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Abstract 
Earning overstatement is actually one of the forms of earnings management 
whereby the entity's management tries to avoid reporting losses. The purpose 
of this study is to investigate the effect of psychological variables such as Social 
Dominance, Machiavellianism and Emotional Manipulation on Earning 
Overstatement by using of upper echelons theory. In this theory, organization's 
performance is a function of the top managers' characteristics. In this study, the 
research hypotheses is tested on the basis of structural equations. For this 
purpose, We is select a sample of 401 accounting experts, accounting chiefs and 
financial managers of the Tehran stock exchange listed firms. Theoretical 
foundations of the research were collected through library studies and research 
data were collected through a questionnaire. The results of this study show that 
Social Dominance, Emotional Manipulation and Machiavellianism have a 
positive effect on Earnings Overstatement. Machiavellianism, on the other 
hand, has a direct effect on Social Dominance and Emotional Manipulation. 
Also, Machiavellianism indirectly and positively affects Earnings overstatement 
through Social Dominance and Emotional Manipulation. These results can 
have important implications for accounting and finance researchers as well as 
organizations related to this field. 
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 چکیده

 گزارش زا تا دارد یسع یتجار واحد تیریمد آن موجب به که است سود تیریمد اشکال از یکی سود یینماشیب
 و سمیاولیماک، یاجتماع تسلط جمله از یروانشناخت یرهایمتغ ریتاث یپژوهش بررس نیا هدف. کند عامتنا، انیز

مان را بازتابی این نظریه، عملکرد ساز. بر اساس نظریه سلسله مراتب ارشد است سود یینماشیب بر یجانیه یدستکار
 ساسا پژوهش بر یهاهیفرض ،  پژوهش نیا درداند. های رفتاری و شخصیتی مدیران رده بالای آن میاز ویژگی
رئیس  ،یحسابدار کارشناسان از نفر 104 از یانمونه، منظور نیا یبرا آزمون شده است. یساختار معادلات
 ژوهش ازپ ینظر یمبان .شدند انتخاب بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ یهاشرکت یمال رانیمد و یحسابدار

پژوهش  نیا جینتا. است شده یآورجمع و هیته ،نامهپرسش قیطر پژوهش از یهاداده و یاکتابخانه پژوهشهای قیطر

 یطرف از. دارد ودس یینما شیب بر یمثبت ریتاث سمیاولیماک و یجانیه یدستکار، یاجتماع تسلط که دهدیم نشان
 و یاجتماع تسلط طهواسبه سمیاولیماک ن،یچن هم. دارد میمستق اثر یجانیه یدستکار و یاجتماع تسلط بر سمیاولیماک

دستاوردهای مهمی  واندتیم جینتا نیا. است ذاررگاث مثبت و میمستق ریغ طور به سود یینماشیب بر یجانیه یدستکار
 های مرتبط با این بخش داشته باشد. برای پژوهشگران حوزه حسابداری و مالی و همچنین سازمان

 

 .تسلط اجتماعی، ماکیاولیسم، دستکاری هیجانی و بیش نمایی سود واژه های کلیدی:

                                                                                                                                   
1. DOI: 10.22034/JSE.2020.11239.1451 

 .دانشگاه آزاد اسلامی، کرج، ایرانواحد کرج، حسابداری،  ، گروهدانشجوی دکتری. 2

 (.Dr.banimahd@gmail.com. ))نویسنده مسئول( .دانشگاه آزاد اسلامی، کرج، ایران، واحدکرج ،گروه حسابداری ،دانشیار. 3

 .(moradzadehfardyahoo.com. )دانشگاه آزاد اسلامی، کرج، ایران ،واحدکرج، گروه حسابداری ،دانشیار. 1

 (Hemmati_b@yahoo.com. )دانشگاه آزاد اسلامی، کرج، ایران ،واحدکرج، گروه حسابداری ،ادیاراست. 5

 20/20/1022تاریخ دریافت: 

 02/20/1022 تاریخ پذیرش:
 مقاله پژوهشی

https://dx.doi.org/10.22051/jera.2020.29578.2612
https://dx.doi.org/10.22051/jera.2020.29578.2612


 بنی مهد و همکاران: نقش ماکیاولیسم، دستکاری هیجانی و تسلط اجتماعی ... 2 

 مقدمه

بحث برانگیز و  هایمدیریت سود و یکی از موضوع هایشکلیکی از  4نمایی سودبیش

ان افتد که مدیررود. مدیریت سود زمانی اتفاق میهای حسابداری به شمار میجذاب در پژوهش

برای گمراه کردن برخی از ذینفعان )سهامداران، اعتبار دهندگان، کارکنان، دولت و...( در 

لی و نیز در ساختار معاملات، از خصوص سطح عملکرد اقتصادی شرکت، در گزارشگری ما

های مالی را تغییر دهند و یا بر قراردادهای مبتنی بر قضاوت شخصی استفاده کنند تا گزارش

های گذشته پژوهش. نتایج (2،4111هیلی و والنارقام گزارش شده حسابداری، تاثیر بگذارند)

راخلاقی، ریشه در نمایی سود به عنوان یک رفتار غیدهند که مدیریت و بیشنشان می

اخلاقی و روانشناختی دارد. طبق متون روانشناسی، احساسات و هیجانات اشخاص  هایموضوع

که  تا آنجایی اهمیت دارد موضوع. این کندهای آنها نقش با اهمیتی را ایفا میگیریدر تصمیم

گیهای ویژگیری تحت تاثیر در حوزه روانشناسی نشان دادند که قضاوت و تصمیم هاپژوهش

ها بر تصمیمات مالی آنها اثرگذار است )رفاهی بخش و رفتاری افراد بوده و این ویژگی-فردی

های اند که هیجانات و ویژگی(. پژوهشگران در روانشناسی اجتماعی نشان داده4311همکاران، 

 (.2002و همکاران،  3شود )دی هوگشخصیتی منفی موجب نقض هنجارهای اجتماعی می

یک ویژگی شخصیتی است که به تسلط یک سرپرست یا مدیر بر افراد زیر  1تماعیتسلط اج

شود تا سرپرستان و مدیران ایدوئولوژی و دست خود اشاره دارد. این تسلط باعث می

های خود را به افراد زیر دست تحمیل کنند به نحوی که این موضوع باعث سوگیری سیاست

های فردی دارد بینیلط اجتماعی ریشه در باورها و جهان. تس(2040، 5اخلاقی خواهد شد )اینسی

. (2004، 6گیرد )داکیتهای قبلی سرچشمه میکه این خود از تأثیرهای اجتماعی و تجربه

کنند های گذشته نشان داده است اشخاصی که دارای موقعیت و قدرت هستند، سعی میپژوهش

نند. دارانه ارائه کوقعیت به صورت جانباطلاعاتی را به منظور توجه به موقعیت و حفظ آن م

اینگونه افراد تمایل دارند تا به منظور رسیدن به اهداف خود افراد را مدیریت کنند و آگاهی 

(. 2002و همکاران،  1دهند )گلفندکمتری به این افراد درباره عملکرد ضعیف خود نشان می
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 3 
پژو

 1400، زمستان 56ه شمار، 14دوره فصلنامه بورس و اوراق بهادار، 

 

 در سعی که است موضوعی نیهیجا ، جنبه منفی هوش هیجانی است. هوش4دستکاری هیجانی

 دارد. در واقع هاانسان در توانمندی احساسات و هاهیجان جایگاه گزارش و بازشکافی

های عیتموق در فرد عملکرد دهنده نشان است. زیرا زندگی در فرد موفقیت کنندهبینیپیش

 هوش میان که دهدمی نشان گذشته هایپژوهش (2005، 2و گریوز است )برد بری اضطراری

 هیجانی هوش هرچه که صورت این به دارد. وجود داریمعنی رابطه رفتارهای اخلاقی و هیجانی

، اما دستکاری (2001 و همکاران، 3)مسمر مگنوس یابدمی کاهش غیراخلاقی رفتار یابد، افزایش

 خود است عنف به دیگران هایافراد برای به کنترل گرفتن احساس توانایی هیجانی نشان دهنده

(. بر این اساس، دستکاری هیجانی موجب افزایش رفتارهای 2041و همکاران،  1گریو)

 سلطه و نفوذ نیز به معنی میزان (طلبی فرصت یا) شود. ماکیاولیسماخلاقی میطلبانه و غیرفرصت

 هایخواسته انجام را به خود مقابل طرف آن موجب به که خود، مقابل طرف بر شخص یک

های مربوط به (. ماکیاولیسم در پژوهش4316کند)شعبان و همکاران، می متقاعد شخصی

ه نشان ها در گذشتشود. نتایج پژوهشهای اخلاقی به طور گسترده استفاده میگیریتصمیم

شتر به کنند و بیدهد که افراد با درجه ماکیاولیسم بالا اشتباهات خود را کمتر گزارش میمی

(. بر این اساس در این 2046،  5ی هستند )رویز پالومینو و بانان گومزاخلاقدنبال رفتارهای غیر

 -اریهای رفتمقاله، نویسندگان سعی دارند به دلیل اهمیت و ضرورت موضوع رفتار و انگیزه

روانشناختی، به نقش تسلط اجتماعی، دستکاری هیجانی و ماکیاولیسم به عنوان سه ویژگی منفی 

یی سود در میان حسابداران و مدیران مالی پرداخته و موضوع را نماشخصیت بر تمایل به بیش

 مورد بررسی قرار دهند.

هدف اصلی این مقاله شناخت سطح تسلط اجتماعی، ماکیاولیسم و جنبه منفی هوش هیجانی 

 ذاریتاثیرگ سطح از یعنی دستکاری هیجانی در میان حسابداران و مدیران مالی است. شناخت

متغیرها  یانم روابط از بهتری درک تا کند کمک مقاله این خوانندگان به واندت سه متغیر بالا می

نمایی سود داشته باشند. از این رو پرسش اصلی و نقش آنها در رفتارهای غیراخلاقی نظیر بیش

تار نمایی سود به عنوان یک رفاین پژوهش آن است که از پایه تا چه اندازه این متغیرها بر بیش

رود این مقاله بتواند در راستای اهداف پژوهش، ارزش ثرگذار است. انتظار میغیراخلاقی، ا
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های اخلاقی برای گیریهای رفتاری در حوزه تصمیمافزوده علمی لازم را برای پژوهش

گذاران در حوزه حسابداری فراهم کند. ادامه مقاله به مبانی دانشجویان، پژوهشگران و سیاست

 گیری اختصاص دارد. های پژوهش و نتیجهش شناسی، یافتهنظری و پیشینه پژوهش، رو

 

 مبانی نظری و پیشنیه پژوهش
 1نظریه سلسله مراتب ارشد

های جمعیت شناختی، رفتاری و شخصیتی این نظریه عملکرد سازمان را بازتابی از ویژگی

و اعمال مدیران تحت  هابیان می کند که تصمیم یادشدهداند. نظریه مدیران رده بالای آن می

های شناختی، با پایه هاتصمیمزیرا این  های جمعیت شناختی و شخصیتی آنها است.تاثیر ویژگی

گیری مدیران بر تصمیمتوانند همه این موارد میها و ادراکات آنها در ارتباط است که ارزش

های ن در کنار ویژگیهای فردی و روانشناختی مدیراباشند. به عبارت دیگر، ویژگیتاثیرگذار 

که  کردگیری آنها نقش اساسی دارند و می توان ادعا سازمانی و متغیرهای محیطی در تصمیم

های فردی و روانشناختی آنها وابسته است. به شدت به ویژگی ،گیری مدیرانسبک تصمیم

اند توهای مختلف از جمله عملکرد مالی میبراساس این نظریه، عملکرد واحد تجاری در حوزه

، 2های جمعیت شناختی و رفتاری مدیران عالی آن باشد )هامبریک و میسونویژگی تحت تاثیر

های اساسی در ( این فرضیه را مطرح کرد که هرگاه مدیران با چالش2001(. همبریک )4121

یشتر بلکه ب گیرند،نمیعقلایی  هایتصمیم عمولمبه طور حوزه مدیریت خود مواجه می شوند، 

کنند. از این رو، او اعتقاد دارد هر می تکیههای شخصی بر ذهنی و پیش زمینههای میانشبر رو

کاهش سودآوری یا نقدینگی شرکت( بیشتر باشد، در آن  به طور مثلهای مدیریتی )گاه چالش

های جمعیت شناختی و شخصی خود های خود بیشتر از ویژگیگیریصورت مدیران در تصمیم

های شخصی و ای مستقیم میان عملکرد سازمان و ویژگیکنند. در این حالت، رابطهاستفاده می

ند عملکرد ردکرفتاری مدیر برقرار است. در راستای این نظریه پژوهشگران علوم مدیریت تایید 

 تحت تاثیرشرکت، رشد شرکت، نوآوری، تدوین و تغییر استراتژی و گردش مدیران 

(. در حوزه حسابداری و گزارشگری 2040، 3)هوین و پاسانناستهای شخصیتی مدیران ویژگی

های رفتاری مدیران بر عملکرد و سودآوری های مختلفی درباره تاثیر ویژگیمالی پژوهش

                                                                                                                                   
1. Upper Echelons Theory  
2. Hambrick and Mason 
3. Huoviene & Pasanen 
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( بر پایه نظریه سلسله مراتب ارشد نشان دادند 2042) 4اند. سیه و همکارانها انجام شدهشرکت

های دار و با اهمیت با انتخاب رویهای معنیرابطه های رفتاری و جمعیت شناختی مدیرانویژگی

( بر 2041) 2با مدیریت سود توسط آنها دارد. هم چنین در پژوهش دیگر، وانگ و چن پیوسته

گرایی، سازگاری برون مانندهای روانشناختی مدیران دریافتند که ویژگی یادشدهاساس نظریه 

( دریافت 2042) 3ها دارند. هوارترد مالی شرکتبر عملک مهمیبا دیگران و ثبات هیجانی تاثیر 

دستکاری در سود توسط مدیران یک موضوع رفتاری و روانشناختی است. به عقیده او عوامل 

 بیش اعتمادی، خودشیفتگی، منبع کنترل، ماکیاولیسم و سازگاری در مانندمختلف روانشناختی 

 1ای داشته باشند. نوتبوهمتعیین کننده تواند در دستکاری حسابها نقشمدیرعامل و مدیرمالی می

تواند بر کیفیت دند که ایدئولوژی سیاسی مدیرعامل میکر( تایید 2041و همکاران )

گزارشگری مالی دخالت داشته باشد. آنها دریافتند مدیرانی که سابقه طرفداری از احزاب 

شتر دیریت آنها بیمحافظه کار را دارند، کیفیت گزارشگری مالی در واحدهای تجاری تحت م

اند تو( در پژوهش خود نشان دادند که خودشیفتگی مدیران می2042و همکاران ) 5است. کاپالبو

گیرند نمایی سود داشته باشد. آنها در این پژوهش نتیجه میدار و مثبتی بر بیشتاثیری معنی

ن دسته از مدیران ای بنابراینمدیران خودشیفته از دیدگاه روانشناختی نیاز به تایید دیگران دارند. 

ذاران گکنند تا بدینوسیله از سوی سرمایهنمایی میگذاران، سود را بیشبرای جلب نظر سرمایه

. در نهایت به عقیده آنها، کژمنشی مدیر در ایجاد عدم تقارن اطلاعاتی ناشی از شوندتایید 

تی مدیران واحدهای تجاری های رفتاری و روانشناختواند متاثر از ویژگیمدیریت سود، می

 باشد.

 

 بیش نمایی سود

 .رودیهای مدیریت سود به شمار منمایی سود یکی از شکلتر گفته شد بیشهمانطور که پیش

 6های حسابداری و تئوری نمایندگیمدیریت سود از مباحث بسیار مهمی است که در حوزه پژوهش

براساس آن، یک یا چند مالک، نماینده یا مدیر  قرار دارد. رابطه نمایندگی، نوعی قرارداد است که

                                                                                                                                   
1. Hsieh 

2. Wang & Chen  
3. Horvat 

4. Notbohm 

5. Capalbo 
6. Agency Theory 
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کنند. با برقراری رابطه نمایندگی، هریک از طرفین به دنبال را مامور به اجرای عملیاتی خاص می

حداکثر کردن منافع شخصی خود هستند. چون تابع مطلوبیت مدیران با مالکان یکسان نیست، میان 

(. بر اساس 4116، 2شود )جنسن و مک لینگایجاد می 4گیآنان تضاد منافع و پیرو آن هزینه نمایند

ند. سازی منافع شخصی خود هستتئوری نمایندگی، مدیران همانند سایر افراد جامعه در پی حداکثر

اما ممکن است به دلیل ناهمسانی منافع موجود، مدیران به جای بهبود عملکرد واقعی واحد تجاری، 

 نمایی سود باشند. های حسابداری برای بیشرویهدر برخی شرایط به دنبال دستکاری 

 

 تسلط اجتماعی 

افرادی که دارای ویژگی تسلط اجتماعی بالا هستند، معتقدند که دنیا یک بازی برد و باخت 

نند تا کاست. اگر آنها موفق نشوند دیگران موفق خواهند شد. بنابراین این اشخاص سعی می

و  3این موضوع به نفع خود و به ضرر دیگران شود )پراتو تا کنندهای برتر را اشغال موقعیت

گذشته نشان داده است اشخاصی که موقعیت و قدرت دارند،  هایپژوهش(. 2006همکاران، 

دارانه را به منظور توجه به موقعیت و حفظ آن موقعیت به صورت جانب هادادهند کنسعی می

(. این گونه افراد تمایل دارند تا به منظور 2000و همکاران،  1بیلون -ند )رودریگوزکنارائه 

رسیدن به اهداف خود، آگاهی کمتری به افراد تحت نظارت خود درباره عملکرد ضعیف خود 

رفتارهای  ،(. افراد با ویژگی تسلط اجتماعی بالا2002و همکاران،  5دهند )گلفندمی نشان

ه رعایت اخلاق در کار خود ندارند. زیرا آنها کنند و توجهی بغیراخلاقی را کمتر درک می

شوند تا به اهداف و منافع خود حتی به ضرر دیگران، دست روی افراد و چیزهایی متمرکز می

 (.2006یابند )پراتو و همکاران، 

 

 دستکاری هیجانی 

 زا عبارت هیجانی های منفی هوش هیجانی است. هوشدستکاری هیجانی، یکی از جنبه

 حوزه از منظور. است اجتماعی و فردی حوزه دو در عملیاتی و ادراکی هایناییتوا مجموعه

 هیجان و احساسات از آگاهی یعنی اجتماعی حوزه و خود هایهیجان از آگاهی و شناخت فردی

                                                                                                                                   
1. Agency Cost 
2. Jensen & Meckling 
3. Pratto 

4. Rodriguez-Bailon 

5. Gelfand 
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 و احساسات بر، بالا هیجانی دستکاری ویژگی با اما، افراد(. 4321 نژاد، سبحانی)است دیگران

 را ودخ شخصی منافع تا ندکنمی مدیریت خود نفع به را آن و دارند تسلط دیگران عواطف

ند تا با کنکسانی که از دستکاری هیجانی بالایی برخوردار هستند سعی می. آورند بدست

گوناگون، بازی با کلمات، تکرار و پافشاری و ترفندهای مختلف  گفتارهایبکارگیری 

و همکاران،  4دیگران را برانگیخته و آن را در نفوذ و سیطره خود قرار دهند)آستین هایاحساس

در حوزه حسابداری و گزارشگری مالی نشان داده است که دستکاری  هاپژوهش(. نتایج 2001

 (. 2042، 2شود )مورفیکننده میهیجانی موجب دستکاری سود و گزارشگری مالی گمراه

 

 ماکیاولیسم

)یا فرصت طلبی( یک ویژگی شخصیتی است و عبارتست از میزان نفوذ و سلطه ماکیاولیسم 

 های شخصیک شخص بر طرف مقابل خود، که به موجب آن طرف مقابل، به انجام خواسته

ند و آیمتقاعد می شود. با افزایش میزان نفوذ فرد در طرف مقابل، دیگران در چنگ او در می

اس بر اسشود که او توقع داشته است. ماکیاولیسم د و همان میدهنخواهد انجام میآنچه را او می

وار است «صحبت کردن مطابق میل مردم»و  «کندهدف، وسیله را توجیه می»دو دیدگاه عمده: 

است. دروغگویی و گرایش به نیرنگ، فریب کاری، کنترل اوضاع به نفع خود، جاه طلبی، جعل 

، احترام به افراد ردگی گرفتن دیگرانبه بافراد،  شخصیت واقعی، تفرقه افکنی، تخریب شخصیت

دیگران، نقش بازی کردن و مطابق میل دیگران  احمق انگاریصاحب ثروت، قدرت و شهرت، 

شعبان ) های افراد با شخصیت ماکیاولیسم استرفتار کردن به منظور نیل به هدف از جمله ویژگی

 (. 4316و همکاران، 

 

 پژوهشپیشینه 

اند. ردهکهای مختلف بررسی گیری را از جنبهبر فرایند تصمیم هاتأثیر هیجانروانشناسان 

 منفی و مثبت هایکنند. هیجانبندی میرا به دو بعد مثبت و منفی طبقه هاآنها هیجان

ر اساس مدل دهند. بشوند که رفتار افراد را تحت تأثیر قرار میمی انگاشتهبه عنوان متغیرهایی 

ت به مثب هایو هیجان هاکه احساس کندبیان مینظریه قضاوت اجتماعی  شناختی،-احساسی

                                                                                                                                   
1. Austin 
2. Murphy 
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 های. اما هیجانانجامدمیتر در مورد خود شخص و نیز در مورد دیگران های مثبتقضاوت

و  2(. پروی سرزا4115 4منفی و غیر اخلاقی را در پی دارد )فرگاس هایمنفی، ارزیابی و اقدام

گی و ماکیاولیسم، خودشیفت مانندد که رفتارهای تاریک شخصیت ان( دریافته2041همکاران )

( دریافتند که امکان 2041و همکاران ) 3گریزی دارد. هامداری با قانونجامعه ستیزی ارتباط معنی

ط گیری را با داشتن ویژگی تسلهایی که مدیران آن فرآیند تصمیممدیریت سود در شرکت

ویز دهند. رمشاوره با دیگران نشان نمیبه  گرایشیند و دهتحت سلطه خود قرار می ،اجتماعی

( رابطه میان رعایت اخلاق کار را با ماکیاولیسم در کارکنان شاغل 2046) 1پالومینو و بانان گومز

های اسپانیایی مورد بررسی قرار دادند. به عقیده آنها، افراد با شخصیت ماکیاولیسم در بانک

ای را برای حداکثرسازی منافع شخصی خود انجام فرصت طلبانه رفتارهای غیر محافظه کارانه و

آنها نشان داد هر چه سطح ماکیاولیسم افزایش یابد، رعایت اصول پژوهش دهند. نتایج می

دهند افراد با شخصیت (، نشان می2045و همکاران ) 5اخلاقی نیز کاهش می یابد. بیلا بیرکش

نین، به دست آورند. هم چ ،مدت با پاداش بالقوه بالادارند تا منافع کوتاهگرایش ماکیاولیسم 

ه پاداش، ویژگی رفتاری ماکیاولیسم با حساسیت ب میانبا اهمیت  ،نتایج نشان داد که ارتباط مثبت

( نشان 2045) 6منفی با حساسیت به جریمه وجود دارد. دیسوزا و دیلیما کمابیشو همبستگی 

بداران، آنها را به انجام رفتارهای فرصت طلبانه دادند ویژگی شخصیتی ماکیاولیسم در حسا

د. آنها دریافتند هر چه این ویژگی در میان حسابداران برزیلی بالا باشد، کننمی تشویق

 آماری نمونه پرسشنامه ابزار با (2043) 1یابد. جونزگزارشگری مالی متقلبانه هم افزایش می

 بررسی مورد را سود از مدیریت دیرمالیم انگیزه حسابداری، رشته دانشجوی 415 از متشکل

 پاداش چنین انگیزه هم و مدیرعامل فشار دو عامل که است این بیانگر وی هایداد. یافته قرار

 رابطه بر هیجانی هوش چنین هم .شود می در مدیران مالی سود مدیریت به گرایش موجب

 .دارد مثبت اثر اخلاقی درگیری نبودو است گذاراثر سود مدیریت و انگیزه مدیرمالی میان

( طی پژوهشی نشان داد حسابدارانی که تمایل به افشای نادرست اطلاعات 2042) مورفی

در آنها بالا است. این دسته از و دستکاری هیجانی  ماکیاولیسمحسابداری دارند، سطح 

                                                                                                                                   
1. Forgas 
2. Pruysersa 
3. Ham 
4. Ruiz-Palomino and Banon-Gomis 
5. Bela berkash 
6. D'Souza and De Lima 
7. Jones 
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کند می یانبحسابداران بابت افشای نادرست اطلاعات نگرانی و یا احساس پشیمانی نیز ندارند. او 

کند تواند باعث بروز تقلب در حرفه حسابداری شود. بنابراین او پیشنهاد میمی که این موضوع

ای داشته بیشتری بر حسابداران حرفهکه نهادهای نظارت کننده بر حرفه حسابداری باید نظارت 

ارد. ای مستقیم با گزارشگری مالی متقلبانه داو هم چنین نشان داد دستکاری هیجانی رابطهباشد. 

یری گروان شناختی ارتباط مثبتی با تصمیم های( دریافتند که اختلال2042اران )و همک 4استونز

های سه گانه تاریک شخصیت، ویژگی یانمغیراخلاقی دارند. علاوه بر این دریافتند که از 

( در چین رابطه 2044)2با تسلط اجتماعی ارتباط دارند. شیفر و وانگ یادشدهروانی  هایاختلال

نها دریافتند ند. آکردمیان رفتار ماکیاولیسمی حسابرسان، در برخورد با مدیریت سود را بررسی 

ا در برخورد با مدیریت سود خالص بی هر چه درجه ماکیاولیسم در حسابرسان بالا باشد، آنه

فاوتی در تبالا بودن درجه ماکیاولیسم در میان حسابرسان، این بی علی رغمتفاوت هستند. اما 

 برخورد با مدیریت سود عملیاتی وجود ندارد. 

( در پژوهش خود دریافتند در مواقعی که مدیریت واحدهای تجاری از 2040) 3هارتمن

گیری های مرتبط با مسئولیت اجتماعی شرکت تحت فشار هستند، سوی جامعه برای تصمیم

کنترلرها و حسابداران مدیریت از سوی مدیریت واحد تجاری، مجبور هستند تا با اعلام کسری 

 گذار باشند. در چنین مواقعی، میزان ماکیاولیسم درگیری ها تاثیربودجه بر نتایج آن تصمیم

. نتایج پژوهش آنها نشان داد که هر چه میزان مشارکت یابدحسابداران مدیریت افزایش می

کنترلرها در همراهی با مدیریت شرکت افزایش یابد، میزان ماکیاولیسم نیز در آنها افزایش 

( دریافت که افراد با ویژگی تسلط اجتماعی بالا رفتارهای غیراخلاقی را 2040یابد. اینسی )می

لاق در کار خود ندارند زیرا آنها روی افراد و کنند و توجهی به رعایت اخکمتر درک می

آنها را به دستیابی اهداف و منافع خود حتی به ضرر دیگران،  کهشوند چیزهایی متمرکز می

 اخلاقی تفکر اثر بررسی به پرسشنامه از استفاده با (2002) و همکاران 1هدایت کنند. گرینفیلد

 چنین پرداختند. هم سود مدیریت به مربوط هایتصمیم ای در حرفههای تعهد سطح و افراد

 قرار تأثیر تحت را افراد اخلاقی گرایش تواندمی شخصی منافع آیا که را این موضوع آنها

میان  ملاحظه قابل ارتباط بیانگر پژوهشگران این های یافته .دادند قرار آزمون مورد ؟دهد

                                                                                                                                   
1. Stevens 
2. Shafer and Wang 
3. Hartmann 
4. Greenfield 
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 تعهد که بود. هم چنین افرادی مایی سودندرباره بیش گیریو تصمیم افراد اخلاقی گرایش

( 2002و همکاران ) داشتند. دی هوگ سود مدیریت به کمتری گرایش داشتند بیشتری ایحرفه

های سه گانه تاریک شخصیت از جمله ماکیاولیسم، خودشیفتگی و دریافتند که ویژگی

 4. عزوزیدداری داشته باشگیری تسلط اجتماعی تاثیر معنیستیزی، می توانند بر جهتجامعه

شان داد ای آمریکا ن( در بررسی عوامل تعیین کننده ماکیاولیسم در میان حسابداران حرفه2001)

رگذار دار دارند و بر آن تاثیکه جنسیت، سن، تحصیلات و تجریه با ماکیاولیسم رابطه معنی

مالی  هایها که رسوایی( نشان داده است که مدیران عامل برخی شرکت2001) 2هستند. لئونگ

یابی اند. این مدیران برای دستاند، ویژگی تسلط اجتماعی بالایی داشتهو تجاری را به بار آورده

د. ند تا پاداش بیشتری دریافت کننکردنمایی میبه اهداف شخصی خود سود شرکت را بیش

 ا مثلاهکردند که اگر شرکت ورشکسته شود این موضوع به ضرر سایر گروهآنها همیشه فکر می

 هشیپژودند. اما در کرآنها تنها بر منافع کوتاه مدت خود توجه می بنابراینسهامداران است. 

( نشان دادند که رابطه مثبت و معناداری میان هوش هیجانی و 2002، 3دیگر )دشپند و جوسف

ردی، ف میانرفتار اخلاقی وجود دارد. هوش هیجانی با شناخت فرد از خویش و دیگران، ارتباط 

 وابسته است. ،اجتماعی هایدر جهت ارضای نیاز خود و انتظاربا محیط  همسانیاری و سازگ

ـأثیر مثبـت ت( نشان دادند ماکیاولیسم بر گزارشگری مالی متقلبانه 4312صادقیان و همکاران )

رایی گآلایده. هم چنین نتایج پژوهش آنها بیانگر آن بود که ویژگی اخلاقی و معنـادار دارد

به  گرایشبر  اخلاقی گراییتأثیر نسبی. اما عناداری بر گزارشگری مالی متقلبانه نداردتأثیر م

 بخش و همکاران. نتایج پژوهش رفاهیگزارشگری مالی متقلبانه، معکوس و معنادار است

داری میان عاطفه مثبت با مدیریت سود کارا و همچنین میان دهد که رابطه معنی( نشان می4311)

های طلبانه وجود دارد. به بیان دیگر، عواطف و احساسبا مدیریت سود فرصتعاطفه منفی 

های مالی مثبت و در راستای افزایش ثروت سهامداران و برعکس عواطف گیریمثبت به تصمیم

های مالی منفی و ناکارآمد و در راستای منافع شخصی گیریهای منفی به تصمیمو احساس

دهد که مولفه ( نشان می4311احمدی و همکاران ) هایپژوهششود. نتایج مدیریت کشیده می

گری مالی داری برکیفیت گزارشهوش هیجانی تهیه کنندگان صورتهای مالی تاثیر مثبت و معنی

های هوش هیجانی باعث ای که به ازای یک واحد تغییر در هریک از مولفهدارد، به گونه

                                                                                                                                   
1. Azouzi 
2. Leung 
3. Deshpande and Joseph 
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 و شود. ملکیانکیفیت گزارشگری مالی میتغییرهای عمده در جهت مثبت و معنادار در 

 مالی مدیران از نفر 200 از پژوهش متشکل نمونه و پرسشنامه ابزار ( با4313همکاران )

 مدیریت اب اخلاقی ودیدگاه ایحرفه تعهد رابطه بررسی به بورس در شده های پذیرفتهشرکت

 کمتر ،دباش بیشتر افراد ایرفهح تعهد سطح دهد هرچهنشان می پژوهش آنها نتایج پرداختند. سود

 حسابداران تلقی ( درمورد4321) همکاران و اعتمادی کنند. پژوهشمی سود مدیریت به اقدام

 قیاخلا هایارزش که هاییدر شرکت حسابداران نشان دادند سود مدیریت هایفعالیت مورد در

تر( قیتر )اخلاغیراخلاقی هایعنوان فعالیت به را سود مدیریت هایفعالیت بالا)پایین(دارند،

  .کنندمی درک

 

 پژوهش روش شناسی 

های کاربردی است. هم چنین این پژوهش از از نوع پژوهش ،پژوهش حاضر از نظر هدف

. از آن جایی استهای توصیفی و از نوع پیمایشی پژوهش از ،آوری اطلاعاتنظر روش جمع

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار که این پژوهش در یک محیط واقعی یعنی شرکت

رئیسان  رود. کارشناسان حسابداری،های میدانی به شمار میجزو پژوهش ،انجام شده است

 را پژوهش این هدف حسابداری و مدیران مالی شرکتهای پذیرفته شده در بورس، جمعیت

نیست، تعداد جامعه توجه به اینکه آمار رسمی از تعداد آنها در دسترس دهند. با می تشکیل

 فرمول میدانی از بررسی برای لازم نمونه تعداد بنابراینه است. شدآماری نامشخص فرض 

 :است زیر شکل به شده یاد فرمول معادله است. شده استفاده برای جامعه نامحدود 4کوکران

𝑛 =

𝑍𝛼
2

2𝑝𝑞

𝑑2
 

 :در این فرمول

n تعداد نمونه=    

Z 
∝

2
=16/4مقدار نرمال استاندارد یعنی     

P=q= 05/0  

d= 5%  

                                                                                                                                   
1. Cochran 
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تعداد نمونه آماری بدست آمده مطابق با فرمول بالا . است پژوهش تصادفی این در گیرینمونه روش

پرسشنامه  120عدد پرسشنامه میان جامعه آماری پخش شد که از  500نمونه است. بدین منظور تعداد  325

های آنها مورد تحلیل قرار گرفت. با توجه به قاعده حد مرکزی اده بوده و دادهمورد آن قابل استف 104برگشتی 

 گیری می کند، این تعداد از پرسشنامه کافی است.و نرمال بودن متغیرهایی که پرسشنامه آنها را اندازه

یجانی ه دستکاری، متغیرهای مستقل شامل تسلط اجتماعی، ماکیاولیسمپژوهش  این در

. برای سنجش تسلط اجتماعی از پرسشنامه ای که استنمایی سود نیز متغیر وابسته است. بیش

در طیف  پرسش 46استفاده شده است. این پرسشنامه شامل  ،دهش( طراحی 2006توسط پراتو )

( 4110) جیس و کریستی پرسشنامه اساس بر است. ماکیاولیسم شده طراحی ایگزینه لیکرت پنج

 ایبر. است لیکرت طیف در ایگزینه پنج پرسش 20 شامل پرسشنامه نای. شودمی گیری اندازه

 این شده است. استفاده( 2001) همکاران و آستین پرسشنامه از هیجانی دستکاری سنجش

 اساس رب سود نماییبیش همچنین. است گزینه پنج لیکرت طیف در پرسش 22 شامل پرسشنامه

 برای ،پژوهش این دراست.  شده گیری اندازه( 2002) 4شفر متقلبانه مالی گزارشگری پرسشنامه

 استفاده استنباطی آمار و توصیفی آمار های روش از هانمونه از آمده بدست های داده تحلیل

ا ساختاری ب هایهمعادل مدل پژوهش، هاییهفرض آزمون و هاداده تحلیل برای است.  شده

 .استفاده شده است ،LISREL8.8آماری  افزار نرم ازبکارگیری 

 
  

 

 

 

 

 

 

 

 مدل مفهومی پژوهش .1نگاره 

                                                                                                                                   
1. Shafer 

 ماکیاولیسم

تسلط 

 اجتماعی

بیش 

 نمایی سود 

دستکاری 

 هیجانی
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به ویژه نظریه سلسله مراتب ارشد، عملکرد مالی یک واحد  پژوهش ینظر یمبان و اهداف به توجه با

ند کتجاری، تحت تاثیر ویژگی های جمعیت شناختی و رفتاری مدیران عالی است. این نظریه عنوان می

های مدیریتی )به طورمثال کاهش سودآوری یا نقدینگی شرکت( بیشتر باشد، در آن هر گاه چالش

بر  مقاله نیا های رفتاری و جمعیت شناختی است.ثر از ویژگیهای مدیران متاگیریصورت تصمیم

 : های زیر را مورد آزمون قرار می دهد هیفرضاساس این نظریه و پیشینه پژوهش ، 

 . داری داردمعنی هیجانی تاثیر دستکاری بر : ماکیاولیسم4فرضیه 

 .دارد داریمعنی تاثیر اجتماعی تسلط بر : ماکیاولیسم2فرضیه

 . دارد داریمعنی تاثیر سود نمایی بیش بر :ماکیاولیسم3فرضیه 

 . دارد داریمعنی تاثیر سود نمایی بیش بر هیجانی :دستکاری1فرضیه 

 . دارد داریمعنی تاثیر سود نمایی بیش بر اجتماعی :تسلط5فرضیه 

 

 های پژوهش یافته
 آمار توصیفی

حل خدمت کاری، رتبه شغلی و منتایج آمار توصیفی جنسیت، سن، سطح تحصیلات، سابقه 

درصد زن  22درصد از مشارکت کنندگان در پژوهش مرد و  12دهد به شرح زیر نشان می

 50تا  10درصد بین  45سال،  10تا  30درصد بین  54سال سن، 30درصد کمتر از  32بودند. 

ارای درصد از مشارکت کنندگان در پژوهش د 2سن بودند. هم چنین  50درصد بالای  2سال، 

 2درصد کارشناسی ارشد و  52درصد کارشناسی،  32تر، مدرک تحصیلی کاردانی و پایین

درصد  24سال، 40تا  5درصد بین  32سال،  5درصد زیر  21درصد دکترا بودند. سابقه کاری 

سال بودند. وضعیت  20درصد بالای  40سال،  20تا  45درصد بین  43سال،  45تا  40بین 

 2درصد حسابرس ارشد،  43درصد حسابرس،  41حاظ رتبه شغلی شامل دهندگان به لپاسخ

درصد  31درصد شریک حسابرسی،  3درصد مدیر حسابرسی،  1درصد سرپرست حسابرسی، 

 درصد مدیر مالی بودند و همچنین 1درصد رییس حسابداری و  1کارشناس حسابداری، 

دولتی مشغول بکار  درصد از افراد در بخش 23درصد از افراد در بخش خصوصی و 11

است. نتایج این جدول نشان  4متغیرهای پژوهش نیز به شرح جدول  بودند.نتایج تحلیل داده

دهد میانگین ماکیاولیسم، دستکاری هیجانی، تمایل به بیش نمایی سود و تسلط اجتماعی به می
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یانگین و های ماست. هم چنین نزدیک بودن اندازه 22/15و  21/35و  51/61و  34/51ترتیب 

 میانه نشان دهنده نرمال بودن توزیع متغیرها است. 

 
 نتایج تحلیل متغیرها .1جدول 

درصد تمایل به  دستکاری هیجانی ماکیاولیسم شرح

 نمایی سودبیش

 تسلط اجتماعی

    میانگین

    میانه
     انحراف معیار

     حداقل 

     حداکثر

 

 فرضیه های پژوهش  آزمون

 tآورده شده است. از انجایی که میزان آماره  2های پژوهش در نگاره نتایج آزمون فرضیه

است. بنابراین می توان ادعا کرد که تمام فرضیه های  16/4تمام مسیرهای نگاره یادشده بیش از 

 نتایج بیانگر آن است که ماکیاولیسم بر دستکاری شوند. به عبارت دیگر،پژوهش تایید می

ی دار دارد. هم چنین دستکارنمایی سود و تسلط اجتماعی تاثیر مثبت و معنیهیجانی، بیش

یه و تحلیل داری دارند. تجزنمایی سود تاثیر مثبت و معنیهیجانی و تسلط اجتماعی نیز بر بیش

غیرهای ماکیاولیسم، دستکاری هیجانی و تسلط نشان دهنده آن است که میان مت 2بیشتر نگاره 

ا ضریب نمایی سود را متغیر دستکاری هیجانی دارد. زیراجتماعی بیشترین تاثیر مستقیم بر بیش

و بیشتر از ضریب مسیر دو متغیر ماکیاولیسم و تسلط  31/6آن  tو آماره  13/0مسیر آن برابر 

دستکاری هیجانی و تسلط اجتماعی میان اجتماعی است. اما آن چه که محرک ویژگی رفتاری 

وان تافراد نمونه پژوهش است و بر آن تاثیر مستقیم دارد، متغیر ماکیاولیسم است. بنابراین می

دار ایی سود تاثیر معنینمنتیجه گرفت که ماکیاولیسم علاوه بر آن که به طور مستقیم بر رفتار بیش

واند بر تدستکاری هیجانی و تسلط اجتماعی میای غیر مستقیم نیز از طریق دارد، به شیوه

. ستابرازش مناسب مدل  از نیز حاکی مدل برازش هایشاخصنمایی سود تاثیرگذار است. بیش

 و تائیدی عاملی هایتحلیل بیشتر در RMSEA همان یا تخمین خطاهای مربعات میانگین ریشه

 باشد، 4/0 از کوچکتر شاخص این مقدار اگر. شودمی استفاده ساختاری معادلات مدلهای

 بین اگر و است خوب مدل برازندگی باشد 5/0و  4/0 بین اگر. است عالی بسیار مدل برازندگی
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در این پژوهش مقدار ریشه میانگین مربعات  .است متوسط مدل باشد، برازندگی 2/0و  5/0

 4/0است. بنابراین می توان ادعا کرد که برازندگی مدل کوچیکتر از  011/0خطای تخمین برابر 

 و در سطح عالی است. 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 نتایج آزمون فرضیه های پژوهش .2نگاره 

 

 نتایج آزمون فرضیه های پژوهش . 2جدول 

 نتیجه آزمون Tآماره  ضریب مسیر فرضیه

 4پذیرش فرضیه  00/1 51/0 دستکاری هیجانیماکیاولیسم بر  تاثیر

 2پذیرش فرضیه  23/6 16/0 ماکیاولیسم برتسلط اجتماعی تاثیر

 3پذیرش فرضیه  12/3 21/0 سود نمایی ماکیاولیسم بر بیش تاثیر

 1پذیرش فرضیه  31/6 13/0 سود نمایی دستکاری هیجانی بر بیش تاثیر

 5پذیرش فرضیه  61/1 34/0 سود نمایی اجتماعی بر بیش تسلط تاثیر

 

 گیری و بحث نتیجه

این پژوهش به عنوان یک پژوهش رفتاری در حوزه مدیریت سود، تاثیر متغیرهای تسلط 

نمایی سود مورد بررسی قرار داده است. اجتماعی، ماکیاولیسم و دستکاری هیجانی را بر بیش

هدف اصلی این مقاله شناخت سطح تسلط اجتماعی، ماکیاولیسم و جنبه منفی هوش هیجانی، 

مایی نهای حسابداری و مدیران مالی بر بیشرئیس، حسابداران انیمیعنی دستکاری هیجانی در 

 ماکیاولیسم

تسلط 

 اجتماعی

بیش 

نمایی 

 سود 

دستکاری 

 هیجانی

β =0.57 

t =9.00 

β=0.29 

t =3.48 

β =0.43 

t =6.39 

β =0.31 

t =4.64 

β =0.46 

t =6.23 

Chi-Square = 118.87      df= 60     P-value = 0.000     RMSEA = 0.049 
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 تواندر بالا میسه متغی گذاریتاثیر سطح از سود بر اساس نظریه سلسله مراتب ارشد است. شناخت

نها متغیرهای یادشده و نقش آ میان روابط از بهتری درک تا کند کمک مقاله این خوانندگان به

نمایی سود بر اساس نظریه بیان شده در بالا داشته باشند. شواهد این در رفتارهایی نظیر بیش

ر ماکیاولیسم تاثیر مثبتی بدهد که تسلط اجتماعی، دستکاری هیجانی و پژوهش نشان می

نمایی سود دارند. هم چنین ماکیاولیسم بر تسلط اجتماعی و دستکاری هیجانی اثر مستقیم بیش

مایی سود به ندارد. از این رو، ماکیاولیسم به واسطه تسلط اجتماعی و دستکاری هیجانی بر بیش

ب ارشد نظریه سلسله مراتشکل غیرمستقیم و مثبت اثرگذار است. شواهد این مقاله با نتایج 

های مختلف از جمله عملکرد کند. طبق این نظریه، عملکرد واحد تجاری در حوزهمطابقت می

تواند متاثر از ویژگی های جمعیت شناختی و رفتاری مدیران عالی آن باشد. این نظریه مالی می

ت( نقدینگی شرککند هر گاه چالش های مدیریتی )به طور مثال کاهش سودآوری یا عنوان می

های های خود بیشتر از ویژگیگیریبیشتر باشد، در آن صورت مدیران در تصمیم

لکرد ای مستقیم میان عمکنند. در این حالت، رابطهشناختی و شخصی خود استفاده میجمعیت

های شخصی و رفتاری مدیر وجود دارد. بنابراین نتایج پژوهش حاضر با نتایج سازمان و ویژگی

( هماهنگ است. آنها بر 2042( هوارت )2042(، وانگ و چن )2042سیه و همکاران ) پژوهش

ای ههای رفتاری و جمعیت شناختی مدیران رابطپایه نظریه سلسله مراتب ارشد نشان دادند ویژگی

دار و با اهمیت با مدیریت سود و عملکرد شرکت دارد. هم چنین نتایج این پژوهش با معنی

( 2042( و مورفی )4311(، احمدی و همکاران )4316و همکاران ) پژوهش رفاهی بخش

های رفتاری و روانشناختی های خود نشان دادند که ویژگیمطابقت دارد. آنها در پژوهش

ها، عواطف، هوش هیجانی و دستکاری هیجانی و ماکیاولیسم عاملی برای مدیران از جمله هیجان

ی تاریک کند که ویژگست. شواهد این پژوهش تایید مینمایی سود اانگیختن مدیران در بیشبر

ار های ناسازگشخصیت مدیر از جمله ماکیاولیسم می تواند مدیران واحدهای تجاری را به رویه

 های قبلی در رابطه بابا اخلاق حرفه ای در گزارش سود سوق دهد. این موضوع، نتایج پژوهش

ها، کند. به عقیده آن( را تایید می4312ن )ماکیاولیسم از جمله پژوهش صادقیان و همکارا

 .ار داردتـأثیر مثبـت و معنـادویژگی شخصیتی ماکیاولیسم بر گزارشگری مالی متقلبانه 

ای هنمایی سود، متاثر از ویژگیدهد که انگیزه مدیریت در بیشنتایج این مقاله نشان می

ک و آگاهی ما درباره تاثیر درپژوهش رفتاری، سازمانی و روانشناختی است. شواهد این 

یکی از  دهد.نمایی سود را افزایش میگیری های بیشهای رفتاری مدیریت بر تصمیممشخصه
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 نماییهای مدیران واحدهای تجاری در بیشدستاوردهای این مقاله آن است که محرک انگیزه

پاداش،  هایاثباتی حسابداری بر اساس فرضیه هایپژوهشسود، فراتر از آن چیزی است که در 

 سبب نماید آن چههای سیاسی تفسیر شده است. این پژوهش تایید میقراردادهای بدهی و هزینه

شود، عوامل های اثباتی حسابداری مینمایی سود طبق فرضیهانگیزش مدیران در بیش

ویسندگان مقاله، شناخت عوامل روانشناختی، رفتاری و اجتماعی است. از این رو، به عقیده ن

 فتگوهاگنمایی سود اهمیت بیشتری در مقایسه با فردی و روانشناختی در انگیزش مدیران در بیش

اثباتی مدیریت سود دارد. در نهایت می توان اظهار داشت شواهد این مقاله،  هایپژوهشو 

تواند، اطلاعات می د. این نتایجکنهای رفتاری را در حسابداری تایید می اهمیت پژوهش

گذاران، اعضای کمیته حسابرسی و حسابرسان درباره رابطه گذاران، سرمایهسودمندی به قانون

و، با . از این رنشان دهدگیری های مدیریت سود های روانشناختی مدیران و تصمیممیان ویژگی

رسی و سایر یه، کمیته حسابگذاران حوزه بازار سرماپیشنهاد می شود تا قانون ،هاتوجه به این یافته

ذینفعان برای نظارت بهتر بر عملکرد مدیریت، در بکارگیری مدیران، سلامت روانشناختی آنها 

 گیری آنان درباره رفتار سود قرار دهند. را مبنایی برای ارزیابی قضاوت و تصمیم
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 مطالعات اسلامی سازمان بورس و اوراق بهادار، مرکز پژوهش، توسعه و

  00-01، صص 0011، زمستان  65فصلنامه بورس اوراق بهادار، سال چهاردهم، شماره 

 

ی الا در بورس کالای ایران با مطالعه تطبیقکامکان سنجی حق بازفروش 

 1(1980کالا )المللیدر نظام حقوقی ایران و کنوانسیون بیع بین
 

 4اکبر جعفری ندوشن، علی3، مهدی ناظمی اردکانی2غلام سریزدی مهدی حاجی

 

 چکیده

 کند که ضمن بررسیشدن آنها ایجاب می فراملیانداز های کالایی و چشمتوسعه و گسترش بورس

قوق، . یکی از این حدکن را فراهمزمینه تدوین و اجرای آنها  ،المللقوانین و حقوق مرتبط در سطح بین

ها ( به آن پرداخته شده است. بررسی4120المللی کالا )فروش کالا است که در کنوانسیون بیع بینحق باز

 ،بینی نشده استنظام حقوقی ایران  پیش  وهای کالایی حق بازفروش در بورسهرچند دهد نشان می

توان از حق بازفروش کالا برای خریدار کالای ایران می های مربوط در بورسبا اصلاح دستورالعمل ولی

 بیعمتوسط خریدار و یا تحویل  مبیع قبض نبوداحتمالی ناشی از  هایاز خسارتو و فروشنده استفاده 

یلی به بررسی این تحل-این پژوهش توصیفی بنابرایند، کر نامنطبق با قرارداد توسط فروشنده جلوگیری

 پردازد.موضوع می
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 مقدمه

و پس از آن بورس  4322کالا در ایران با ایجاد بورس فلزات در سال اندازی بورسراه

آغاز شد و بر اساس قانون جدید بازار اوراق بهادار و مصوبه  4323کالای کشاورزی در سال 

شرکت بورس کالای ایران به صورت شرکت سهامی  4325شورای عالی بورس در آذر ماه سال 

(. 4ص ،4311، حاجی وند نژاد و)سلطانی شدشکیل عام با ادغام بورس فلزات و کشاورزی ت

 خوده ب های بسیاری که در بیش از یک دهه فعالیتبورس کالای ایران پس از فراز و نشیب

های مختلف، توسعه بازار مالی با ورود با افزایش دامنه فعالیت در بخش درحال حاضر دیده،

ریزی  برنامه ،ت گواهی سپرده کالاییمعاملا حجم گذاری کالایی و افزایشهای سرمایهصندوق

ازوکار و ایجاد س بنابراین کند.را دنبال میگسترش فعالیت ها در سطح بین المللی  به منظور

ازار بگذاران مقررات در برنامه در راستای این هدف، لازم استهای مناسب تدوین دستورالعمل

(، یکی از مهمترین و 4120کالا )مللیالکنوانسیون بیع بیناز طرف دیگر، سرمایه قرار گیرد. 

سازی حقوق قراردادها، تصویب و لازم الاجرا، شده ترین اسنادی است که در زمینه یکسانموفق

ه الملل داشت( و مزایای بسیاری در زمینه تجارت بین324، ص4311است )حاجی عزیزی و بیات، 

(. از 2041، 4)بوکلی و زیگلرالمللی است های بینو هدف آن به حداکثر رساندن فروش

، 2توان به سادگی، عملیاتی بودن و شفافیت آن اشاره کرد )سونوهای اصلی آن میویژگی

 و خریداران معاملاتی هایهزینه حقوقی، رود ضمن افزایش اطمینان(. انتظار می4121

در  (. اهمیت موضوع مورد بررسی2006، 3دهد)کانیبرتی کاهش را المللیبین فروشندگان

صورت تصمیم ایران به منظور پیوستن به کنوانسیون و همچنین به جهت شناخت حقوق تجار و 

یی و شود )رجاهای طرف معامله با کشورهای پیوسته شده به کنوانسیون دوچندان میشرکت

کالای ایران به عنوان بورساهمیت در راستای اهداف این مقاله در ابتدا (. 422، ص4312، آزیز

المللی سپس بازفروش کالا در کنوانسیون بیع بینشود، اشاره میکالایی کشور بورس مهمترین

در ادامه  وهای مرتبط با موضوع مقاله پرداخته و به بررسی پژوهش کالا مورد توجه قرار گرفته

یل صوضعیت فعلی قوانین حقوقی داخلی و بورس کالای ایران در ارتباط با حق بازفروش به تف

 .شودها ارائه میدر زمینه اصلاح قوانین و دستورالعمل های موثرهادبحث و پیشن

                                                                                                                                   
1. Bukley & Ziegler 
2. Sono 
3. Cuniberti 
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 بورس کالا اهمیت 

گردد که به دلیل میلادی باز می 41های کالایی در جهان به قرن سابقه تشکیل بورس

( 16، ص4311وند، نژاد و حاجیهای بازار سنتی شکل گرفتند )سلطانیها و ناکارآمدینارسایی

کنندگان و هدف بدست آمدن قیمت منصفانه، برقراری رقابت و تقابل میان عرضه و این بازار با

(. شفافیت 2001و همکاران،  4متقاضیان )خریداران و فروشندگان( ایجاد شده است )دالتون

 گذاری شفافها، مدیریت ریسک، ایجاد نظام قیمتها و دلالدادوستدها، از میان رفتن واسطه

ازرگانی های تولیدی و بضه و تقاضا و نیاز بازار، ایجاد هماهنگی میان بخشبر پایه تعادل میان عر

در زمینه صادرات و واردات و... از جمله کارکردهای بازارهای کالایی در راستای بهبود شرایط 

(. شرکت بورس 4، ص4311وند،نژاد و حاجیاقتصاد و صنایع در سراسر جهان هستند)سلطانی

قانون بازار اوراق بهادار جمهوری اسلامی ایران مصوب آذر ماه  52اده کالای ایران به موجب م

(. در قوانین و 5،ص 4311کالای ایران،مجلس شورای اسلامی تاسیس شد)بورس 4321سال 

ها و گذاران نقشو قانون مقررات جاری کشور به اهمیت و جایگاه بورس کالا اشاره شده است

اند. بر اساس قانون افزایش ز بازار سرمایه تعیین کردهکارکردهای مهمی را برای این بخش ا

مجلس شورای اسلامی، دولت  4321وری بخش کشاورزی و منابع طبیعی مصوب تیرماه بهره

ام و قانون های کلی نظمکلف است در راستای تحقق سند چشم انداز بیست ساله کشور، سیاست

ها، تسهیلات و امکانات بالابردن رنامهها، بقانون اساسی زمینه 11های اجرایی اصل سیاست

وری و اصلاح الگوی تولید و مصرف بخش کشاورزی و منابع طبیعی را فراهم و به مرحله بهره

برداران و این قانون، به منظور حمایت از بهره 6ماده  1اجرا درآورد و بر اساس تبصره 

، ولات و تولیدات کشاورزیها و ایجاد تعادل در بازار محصکنندگان و شفافیت قیمتمصرف

الا کها و محصولات تولیدی، در صورتی که از اقلام قابل معامله در بورسخرید و فروش نهاده

وری بخش قانون بهره 33باشند، باید از طریق این بورس انجام شود، همچنین در اجرای ماده 

دریج باید از د به تکنکشاورزی و منابع طبیعی کلیه محصولاتی را که دولت خرید تضمینی می

، 4311نژاد و حاجی وند،کالا به صورت قیمت تضمینی معامله شوند )سلطانیطریق بورس

قانون برنامه پنجساله پنجم توسعه جمهوری اسلامی ایران در  11مطابق بند )و( ماده . (220ص

یافته و  نکالاهایی که در بورس ها کالایی به عنوان بازار متشکل، سازما»بازار سرمایه کشور 

                                                                                                                                   

1. Dalton 
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گیرند طبق قوانین و مقررات حاکم بر آن، تحت نظارت پذیرفته شده و مورد داد وستد قرار می

گیرد. عرضه، معامله، تسویه و تحویل نهایی کالاهای ها عرضه شده و مورد معامله قرار میبورس

توان ع میقدر وا«. یادشده مشمول قوانین و مقررات مربوط به بازارهای غیرمتشکل کالایی نیست

ت کند، کالا را تقویگذار در دو نوبت تلاش کرده است تا وضعیت عرضه در بورسگفت قانون

خرید و فروش کالاهای پذیرفته شده در »قانون ابزارها و نهادهای مالی جدید  41مطابق ماده 

د، نگیرستد قرار میها مورد دادوهای کالایی که با رعایت مقررات حاکم بر آن بورسبورس

های دولتی و عمومی و دستگاه های اجرایی توسط وزارتخانه ها، سازمان ها، نهادها و دستگاه

همین  42همچنین وفق ماده «. نیاز به برگزاری مناقصه یا مزایده و تشریفات مربوط به آنها ندارند

ام ظقانون، ضمن مستثنی نمودن دارو، دولت مکلف است کالاهای پذیرفته شده در بورس را از ن

قانون رفع موانع تولید رقابت پذیر  31(. ماده 401، ص 4314قیمت گذاری خارج کند )سلطانی،

اسلامی نیز بر عرضه مواد خام از مجلس شورای 4311کشور مصوب سال ارتقای نظام مالی و

کند که کالا و صادرات محصولات از این مسیر اشاره میطریق عرضه محصولات در بورس

تواند ضمن شفاف سازی در بازار صنایع مختلف، به کشف واقعی قیمت اجرای آن می

(. در قانون نظام جامع 225، ص4311نژاد و حاجی وند،محصولات نیز کمک کند )سلطانی

این  41نیز به بورس های کالایی اشاره شده است و ماده  4322دامپروری کشور مصوب سال 

مازاد تولید محصولات دامی اعم از خام و فرآوری قانون به این شرح است: در صورت وجود 

شده، دولت موظف است شرایط حضور تولیدکنندگان در بازارهای جهانی را آسان کند. 

های گسترش بورس کالاهای کشاورزی به محصولات دامی را فراهم همچنین دولت باید زمینه

الی جدید که به منظور تسهیل (. در قانون توسعه ابزارها و نهادهای م221کند )همان منبع، ص

است نیز در چندین مورد به  4322قانون اساسی مصوب سال  11اجرای سیاست های کل اصل 

قانون  413این قانون، ضمن اصلاح ماده  6کالای ایران اشاره کرده است و طبق ماده بورس

های کالایی درصد درآمد حاصل از فروش کالاهایی که در بورس 40مالیات های مستقیم معادل 

 رسند را از بخشودگی مالیاتی برخوردار کرده است.پذیرفته شده و به فروش می

 

 فروش کالاحق باز

در حقوق داخلی ایران برخی از شیوه های جبران خسارت ناشی از نقض تعهدات قراردادی 

ن های یوهمچون الزام به اجرای تعهد، فسخ قرارداد و مطالبه خسارت با آنچه در اسناد و کنوانس
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برخی از شیوه های موجود در این اسناد در حقوق  اما ،بین المللی مقرر شده است مشترک هستند

که عبارتند از: جریمه قضایی، پرداخت بهره، تقلیل ثمن  هستندایران وجود ندارند و خاص آنها 

وش زفردر این قسمت به بررسی حق با بنابراین(، 1، ص4311معامله و بازفروش کالا )معصومی، 

 های تفاوت در حقوق داخلی ایران و کنوانسیون پرداخته شده است.کالا به عنوان یکی از جنبه
 

 تعریف و اهمیت بازفروش کالا

یکی از ضمانت اجراهای غیر قضایی که در برخی سیستم های حقوقی در جهت حفظ حقوق 

وسط مجدد کالا تده حق فروش شفروشنده در مقابل نقض تعهدات از سوی خریدار پیش بینی 

حقوق فروشنده بدون لزوم مراجعه او به دادگاه  بازستاندنفروشنده است که جوهره اصلی آن 

در حقوق ایران این نهاد جایگاهی ندارد و فروش مجدد کالا توسط فروشنده . و اقامه دعوی است

ع احکام و تابقبل از فسخ معامله اولیه به یکی از طرق قانونی یا قراردادی، تصرف در مال غیر 

 (.423ص، 4321معاملات فضولی است )اصغری آقمشهدی و زارعی، 

یافت. با  4120توان در کنوانسیون بین المللی بیع کالا جامع ترین نوع بازفروش مبیع را می

توجه به آن سند بین المللی، باز فروش مبیع نوعی ضمانت اجرا برای پیشگیری از انسداد رابطه 

کنوانسیون( و یا جلوگیری ازدیاد هزینه های نگهداری  22ماده  4)بند قراردادی مختل 

ند )بخش اول ب کنوانسیون( یا پیشگیری از فساد موضوع قرارداد 22ماده  2مبیع)بخش دوم بند 

 کنوانسیون( است. 22ماده  2

توان در دو معنا به کار گرفت معنای نخست بیع مجدد کالا از جانب خریدار بازفروش را می

معنای دوم که هدف این مقاله است نفی تحمیل نگهداری  اما .عمده و به منظور توزیع است

نامحدود مبیع به طرف قرارداد و بلاتکلیفی آن است. این حق در کالاهای فاسدشدنی و کالاهای 

. پس در اجرا شود یا خریدار است که ممکن است به دست فروشنده یمشمول هزینه زیاد تکلیف

توان گفت فروش مبیع به منظور پیشگیری از انسداد نامحدود رابطه فروش مبیع میتعریف باز 

قراردادی یا جلوگیری از فساد مبیع یا ازدیاد هزینه های نامتعارف نگهداری کالا به دست طرف 

ده یا به عبارت دیگر فروشن .مالکیت ملزم به نگهداری آن است نبوددیگر قرارداد که در عین 

شرایطی که پس از انعقاد بیع و به سبب رفتار طرف مقابل یا بیرون از اراده او ایجاد  خریدار بنا بر

برای جبران خسارات یا پیشگیری از خسارات بیشتر، مبیعی را که در مالکیت آن با انعقاد  ،شده

 .(300ص، 4310)صادقی مقدم و رجبی،  فروشدیا فسخ قرارداد به طرف دیگر انتقال یافته را می
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هنگامی که کالا در معرض فساد سریع یا مستلزم مخارج نامتعارف نباشد بازفروش کالا  بنابراین

ای هولی اگر کالا در معرض فساد سریع باشد یا نگهداری آن مستلزم هزینه اختیاری است

 .(4114، 4)هونلندنامتعارف باشد، بازفروش کالا اجباری است 

 

 کالاالمللیبازفروش کالا در کنوانسیون بیع بین

در هر معامله ای ممکن است وضعی پیش آید که سبب ورود خسارت، یا فساد کالای 

ه یک نشود، امکان ورود ضرر باندیشیده د. اگر تدبیری برای رفع این مشکل شوموضوع معامله 

طرف بدون توجیه قانونی وجود دارد. کنوانسیون )منظور از کنوانسیون، از اینجا تا پایان مقاله، 

تکالیفی برای هردو طرف معامله  26و  25در مواد  است( 4120نوانسیون بیع بین المللی کالا ک

در مواقعی که به واسطه بروز اختلاف، کالای موضوع معامله در معرض خسارت، یا فساد قرار 

 د.شوطرف دو می گیرد معین کرده تا مانع از بروز ضرر اضافی بر 

پس از معامله، مبیع نزد فروشنده بود و هنوز برای  الف( وظایف فروشنده: در صورتی که

 به خریدار، یا تأخیر در تحویل گرفتن نرسیدنخریدار ارسال نشده، یا اگر ارسال شده به علت 

آن هنوز تحت کنترل فروشنده باشد، وظیفه حفظ و نگهداری از کالا به عهده وی است، حتی 

، 4310باشد )صفایی،  کردهتن آن خودداری نقض قرارداد از تحویل گرف دلیلاگر خریدار به 

 (. 262ص

 مبیع و ثمن باید به قبوضکنوانسیون، در مواردی که قبض و  25بر اساس بخش اول ماده 

طور همزمان صورت پذیرد و خریدار از پرداخت ثمن خودداری کرده، یا در تحویل گرفتن 

د، ا تحت کنترل فروشنده باش، اگر کالا هنوز در تصرف، یکندکالای موضوع قرارداد تأخیر 

وی موظف است اقدام لازم و متعارف در حفظ و نگهداری آن کالا را به عمل آورد که سپردن 

 .کنوانسیون( 21و  25آن به انبار شخص ثالث یکی از این اقدامات است )مواد 

 .را کنوانسیون برای خریدار هم پیش بینی کرده است بالاب( وظایف خریدار: مشابه وظیفه 

ازرسی ب برایکنوانسیون، اگر کالای ارسالی توسط خریدار دریافت شده و یا  26بر اساس ماده 

در اختیار وی گذارده شده باشد و وی بخواهد بر اساس اختیاری که طبق قرارداد یا مواد 

ول ، موظف است در طکندرا به دلایلی رد و مسترد آن یا بخشی از  کالاکنوانسیون دارد تمام 

                                                                                                                                   

1. honlond 



 1400، زمستان 56ه شمار، 14دوره بورس و اوراق بهادار،  27 

 

زمانی که کالا در اختیار او است، اقدامات متعارف به منظور حفظ و نگهداری آن کالا را مدت 

به عمل آورد. از جمله این اقدامات سپردن کالا به انبار شخص ثالث برای نگهداری است )ماده 

کنوانسیون(. اگر او به این تعهد خود عمل کند و کالا را حفظ و نگهداری کند، در مقابل  21

، از رد آن کالا نشدههای متعارف این اقدام به وی پرداخت هد داشت تا زمانی که هزینهحق خوا

دهد تا شمول کنوانسیون به طرفین اجازه می 6. البته ماده کنوانسیون( 26)ماده  کندخودداری 

مقررات آن را استثنا کنند یا از آثار هر یک از مقررات آن عدول کنند یا آنها را تغییر دهند 

براین در موارد برخورد میان قرارداد و کنوانسیون، مشتری باید تعهداتش را به ترتیب مقرر در بنا

 (. 4112، 4قرارداد اجرا کند )کریتزر

های متعددی صورت پذیرفته است که این در خصوص معاملات بازار سرمایه پژوهش

و اوراق مشتقه است و  ای، اوراق بهادار بدهیها منحصر در حوزه اوراق بهادار سرمایهپژوهش

هش قابل کالای ایران پژوهای کالایی شامل بورس انرژی و بورسنسبت به بازار فیزیکی بورس

(، البته در مورد کنوانسیون و حقوق ایران 2، ص4313توجهی صورت نپذیرفته است )شهیدی، 

به بررسی ( در پژوهشی 4313مریم نجفی تیرتاشی ) زیر اشاره کرد. هایتوان به پژوهشمی

پرداخته و به « 4120های جبران خسارت در حقوق ایران و کنوانسیون بیع بین المللی کالا شیوه»

های جبران خسارت قراردادی کنوانسیون بیع این نتیجه رسیده است که اصول، شرایط و روش

سیون و وین( و حقوق ایران تفاوت قابل ملاحظه ای ندارد، زیرا کنوان 4120کالا )بین المللی

حقوق ایران بر اصل جبران کامل خسارت، اولویت روش پرداخت معادل پولی خسارت، آزادی 

کافی در انتخاب روش مناسب جبران خسارت در فقدان تراضی دو طرف بر روش خاص و 

های پولی و عینی مقرر در کنوانسیون و قوانین داخلی اتفاق نظر دارند و حصری نبودن روش

کالا، تقلیل ثمن و تعمیر کالا به عنوان طرق پولی یا عینی جبران خسارت  های بازفروشروش

که در کنوانسیون مقرر شده در حقوق ایران نیز تحت شرایط خاصی قابل اجرا است. تاری 

المللی کالا عهد مشتری به پرداخت ثمن در کنوانسیون بیع بینت»( در پژوهشی با عنوان 4314)

مشتری مکلف است ثمن را با هزینه خودش در  کند کهبیان می« وین( و حقوق ایران 4120)

 شدهعیین ی طرفین تزمان و مکانی که هنگام عقد مشخص شده، )مطابق با شرایطی که به وسیله

                                                                                                                                   

1. Kritzer 
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. در صورتی که ثمن یا شیوه تعیین آن در قرارداد مشخص نشده باشد، میان کند پرداختاست( 

اعطای »( در پژوهشی با عنوان  4314عباسی منش)رد. کنوانسیون و حقوق ایران اختلاف وجود دا

مهلت اضافی توسط فروشنده یا خریدار به طرف مقابل در جهت اجرای تعهد در کنوانسیون بیع 

لی ر کنوانسیون بیع بین الملکند که دبیان می« وین( و حقوق ایران 4120المللی کالا )مصوب بین

فی به متعهد جهت اجرای تعهد، سعی شده که اصل کالا با پیش بینی راهکار اعطای مهلت اضا

ید از ق ،سرعت در دنیای تجارت حفظ شود و متعهدله بدون نیاز به مراجعه به مراجع قضایی

 ، رها شود.شوددر آن موجب ورود زیان به وی می یادشدهقراردادی که با عدم اجرای تعهدات 

، از شدهدر حقوق ایران نبودن نص قانونی در این خصوص موجب بروز مشکلات عدیده ای 

جمله روند طولانی رسیدن به حق فسخ قرارداد با درخواست اجرای تعهد که منجر به افزایش 

، اما به واسطه تعلل در فسخ، علی شدهحجم پرونده های مطروحه در این زمینه در محاکم نیز 

شود در حالی که با استفاده از راهکار اعطای مهلت به له حق فسخ زائل میرغم خواسته متعهد

تواند، در صورت عدم اجرای تعهد ظرف مهلت از حق فسخ فرض زوال حق فسخ، متعهدله می

تعلیق اجرای قرارداد در کنوانسیون بیع »( در پژوهشی با عنوان 4311. فرجی )برخوردار باشد

از آثار تقابل عوضین در عقد بیع این است که در « و حقوق ایرانوین(  4120المللی کالا )بین

طرف، برای طرف دیگر حق امتناع از انجام تعهد پدید آید. هدف و دو صورت تخلف یکی از 

انگیزه اصلی طرفین عقد بیع علاوه بر مالکیت، در اختیار گرفتن عوضین است و بر اثر آن، برای 

توانند برای نیل به این هدف، اجرای ته شده و آنها میهریک از طرفین حق حبس در نظر گرف

  .تعهد از سوی خود را به اجرای تعهد طرف مقابل موکول سازند

 

  حقوقی ایران و قوانین ی ایرانکالاکنوانسیون بیع، قوانین و دستورالعمل های بورس

و  وافقمورد تکیفیت کالای ، مقدار کالای مورد توافقشامل  انطباق کالا با مفاد قرارداد

از جمله موارد مهمی است که در کنوانسیون بیع، حقوق ایران و هم  بندی کالابندی و ظرفبسته

کالا به آن اشاره شده است. بنابراین مطالعه این موارد در راستای اصلاح در بورس

های بورس کالا و همچنین بکارگیری ابزار حق بازفروش در جهت ارتقای مقررات دستورالعمل

روش فسنجی وکاربرد حق بازفعلی اهمیت دارد. در این قسمت ضمن بررسی موارد بالا، به امکان

 شود.کالای ایران پرداخته میکالا برای فروشنده و خریدار در بورس
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 انطباق کالا با قرارداد

یکی از مهمترین مباحث حقوق تجارت بین المللی، موضوع انطباق کالا با مفاد قرارداد 

تصریح  31تا  35کنوانسیون بیع بین المللی کالا، موضوع انطباق مادی کالا در مواد است. در

شده و احکامی برای آن پیش بینی شده است. همچنین موضوع انطباق کالا با بازرسی و ارسال 

به موجب  شده است. بیانکنوانسیون  31و  32اخطار عدم انطباق ارتباط پیدا می کند که در مواد 

باید کالایی را تسلیم کند که دارای مقدار، کیفیت و وصف  فروشندهکنوانسیون،  35 ماده 4بند 

بندی مقرر در قرارداد باشد و نیز به همان ترتیبی که در قرارداد مقرر شده است بسته بندی یا ظرف

 هقاعده اولیه در ارزیابی مطابقت کالا با مفاد قرارداد است و تمام عیوب ب یادشدهشده باشد. بند 

 کنوانسیون( و عیب مربوط به حقوق مالکیت معنوی 14)ماده  استثنای عیب راجع به مالکیت

 (.12ص ،4313 دهد )شعاریان و رحیمی،کنوانسیون( را تحت پوشش قرار می 12)ماده 

 
 مقدار کالای مورد توافق

یث ید از ح با بایع  قدار آن اســــت.  یت و م به کم ناظر  کالا  مادی  باق   یکی از موارد انط

مقدار،کالایی را تسلیم خریدار کند به طور دقیق در قرارداد تصریح شده است. قصور در تسلیم 

 مقدار دقیق خواه کمتر یا بیشتر از مقدار تصریح شده باشد نقض قرارداد به شمار می رود.

در حقوق ایران نیز فروشنده مکلف به تسلیم کالا بر اساس کمیت مورد توافق است و متعاقب 

ق.م چنانچه مبیع،کمتر یا بیشتر از مقدار مورد توافق تسلیم شود، نقض قرارداد  325و  355مواد 

ق.م که ناظر  321شود و ذی حق اختیار فسخ معامله را خواهد داشت. البته در ماده محسوب می

م کالای شود، با این تفاوت که تسلیبر مبیع قابل تجزیه است نیز وضعیت مشابهی ملاحظه می

 واهد بودخ فروشندهشود و قسمت مازاد متعلق به نقض قرارداد از سوی فروشنده تلقی می مازاد،

 (.13ص، همان منبع)

ی تلورانس مجاز تحویل یکی از تعهدات در بورس کالای ایران تحویل کالا در محدوده

دستورالعمل تسویه بورس کالا فروشنده مکلف است کالای  23. مطابق ماده استفروشنده 

له شده را در محدوده تلورانس تحویل مجاز به خریدار تحویل دهد. در صورتی که حجم معام

کالای تحویل شده در محدوده تلورانس تحویل مثبت باشد، تسویه وجوه ناشی از تلورانس 

د. در شوتحویل، قبل از تحویل آخرین محموله کالا توسط خریدار به فروشنده پرداخت می

وله وجه، مسئولیت تحویل آخرین محم نکردن انس مثبت و دریافتصورت تحویل کالا با تلور
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اوراق بهادار و کارگزاران طرف معامله  گذاری مرکزیبا فروشنده بوده و بورس، شرکت سپرده

در این خصوص مسئولیتی ندارند. در صورتی که حجم کالای تحویل شده در محدوده تلورانس 

ثر ظرف یک ماه از تاریخ تحویل آخرین تحویل منفی باشد، فروشنده مکلف است حداک

 . کندمحموله نسبت به تسویه حساب با خریدار اقدام 

 
 کیفیت کالای مورد توافق

کنوانسیون، بایع از لحاظ کیفیت باید کالایی را تسلیم کند که منطبق با  35ماده  4طبق بند 

الا با در ارزیابی انطباق ک مفاد قرارداد باشد. همانگونه که از متن ماده معلوم است توافق طرفین

مفاد قرارداد نقش اولیه و کلیدی بازی می کند. به واسطه همین توافق است که در ارزیابی انطباق 

آیا تسلیم  . اینکهگیردی اول باید ضابطه شخصی ملاک تشخیص قرار میکالا با قرارداد در وهله

است که خریدار را به فسخ قرارداد کنوانسیون  25کالای غیر منطبق نقض اساسی در معنای ماده 

یا ادعای تسلیم جایگزین محقق سازد یا اینکه نقض غیر اساسی تلقی شود بر اساس سایر قواعد 

 (.13، ص4313 کنوانسیون تعیین خواهد شد )شعاریان و رحیمی،پیش بینی شده در 

تضمین مطابقت کالاها با مفاد اطلاعیه عرضه و تضمین کیفیت و استاندارد بودن کالا از 

علوم مالی بر عهده اتاق پایاپای در معاملات بورسی گذاشته اند  پژوهشگرانوظایفی است که 

دی، است )شهیاتاق پایاپای بورس کالای ایران عملا تعهدی را بر عهده خویش نپذیرفته  اما

 دهشکالای تحویلی با آنچه در اطلاعیه عرضه منتشر  نداشتن هرچند مطابقت (201 ص ،4316

در مقررات بورس کالای ایران چندان مورد تصریح  اما ،است نقص قرارداد محسوب می شود

قرار نگرفته است. در حالیکه البته در مقررات، رگه های از توجه به چنین معضلی قابل مشاهده 

دستوالعمل اجرایی معاملات قراردادهای آتی در شرکت بورس  12ده است از جمله اینکه در ما

چنانچه »کالای ایران در خصوص خریداری که نسبت به کالای تحویلی معترض است مقرر شده 

خریدار پس از دریافت کالا هر گونه اختلافی در مورد مشخصات کالای دریافتی با مشخصات  

 تا پانزده روز کاری بعد از پایان تحویل کتباً به بورس آتی مشاهده نماید باید مراتب را حداکثر

و هیئت داوری اعلام کند عدم اعلام مراتب طی مهلت مقرر به منزله تأیید ایفای تعهدات 

 21. علاوه بر این ماده «باشدفروشنده و اسقاط حق اعتراض به آن از سوی خریدار می

در کلیه قرار دادهای منعقده در بورس »ه دستورالعمل تسویه در بورس کالا نیز مقرر داشته ک

ایست بچنانچه خریدار نسبت به کیفیت یا کمیت کالای تحویل گرفته شده معترض باشد می
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اعتراض خود را حداکثر تا سه ماه پس از تحویل کالا به همراه مستندات مربوط کتباً به کارگزار 

یچگونه اعتراضی از سوی خریدار و اتاق پایاپای اعلام نماید پس از انقضای مهلت مذکور ه

در صورتیکه فروشنده کالای نامنطبق با بنابراین ، (232ص ،همان منبع) «شود ...پذیرفته نمی

قرارداد را تحویل خریدار دهد کالای فروشنده در نزد خریدار تا رفع تکلیف توسط بورس باقی 

 دلایلی از جمله تعدد شکایتخسارت های احتمالی همواره به  گرفتنماند و اثبات موضوع و می

در کمیته رسیدگی به اعتراضات مشتریان بورس کالا، زمانبر بوده و منجر به هزینه های 

ین شده و یا از ب ضایعهای فرصت از دست رفته و در مواردی ممکن است کالا انبارداری، هزینه

گیری ین رویدادها جلواز وقوع ا ابزار حق بازفروش کالا بکارگیریتوان با میبنابراین  ،برود

 . کرد

 
 بسته بندی و ظرف بندی کالا

ند. از کبسته بندی و ظرف بندی کالا نقش مهمی در تسلیم صحیح و سالم کالا بازی می

ر همین رسند. دهمین رو طرفین قرارداد معمولا به نوع بسته بندی لازم برای کالا به توافق می

د با همان ترتیبی که در قرارداد یاست که کالا با مقرر داشته 35ماده  4راستا قسمت دوم بند 

معین شده است بسته بندی شود. با این که بسته بندی ارتباط مستقیم با کیفیت خود کالا ندارد 

کنوانسیون عدم رعایت بسته بندی را نیز به عنوان یک از مصادیق عدم انطباق مادی کالا در نظر 

 ه در قرارداد مقرر نشده بسته بندی نشود نقض قراردادگیرد بنابراین اگر کالا به طریقی کمی

 اتفاق افتاده است.

کنوانسیون در صورتیکه در قرارداد به شکل و بسته بندی کالا  35ماده  2بنا به جزء )د( بند 

باشد در چنین حالتی کالا باید به ترتیب متعارف برای این قبیل کالاها و در صورتی نشده اشاره 

ی وجود نداشته باشد به نحوی که بقا و سلامت کالا تامین شود در ظرف که ترتیب متعارف

 (.12ص، 4313شود )شعاریان و رحیمی، گنجانده و بسته بندی 

در قوانین و دستورالعمل های بورس کالا به طور مشخص در مورد بسته بندی کالا بحث 

 آنچه در اطلاعیه عرضههمانگونه که اشاره شد عدم مطابقت کالای تحویلی با  امانشده است 

و در اطلاعیه عرضه که در روز قبل از معامله  شوداست نقص قرارداد محسوب می شدهمنتشر 

 به صورت جامبو، فله، پالت و ... ( مشخص شود بسته بندی کالای عرضه شده )مثلاًمنتشر می

 21ه بق مادشده است و فروشنده متعهد است کالا را در قالب آن بسته بندی تحویل دهد. مطا
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در صورت عدم تحویل تمام یا بخشی از کالا طبق زمان تحویل »دستورالعمل تسویه و پایاپای 

تواند این دستورالعمل، خریدار می 41اعلامی در اطلاعیه عرضه و شرایط مندرج در ماده 

 درخواست مکتوب خود را طبق فرمت به همراه اسناد مثبته مبنی بر تاخیر در تحویل کالا توسط

فروشنده از طریق کارگزار خریدار به اتاق پایاپای ارایه نماید و براساس آن در خواست تحویل 

 .«با تاخیر یا فسخ بخش تحویل نشده قرارداد را بنماید

در قانون مدنی ایران، احکامی راجع به بسته بندی کالا پیش بینی نشده است اما این موضوع 

ود شحکم قضیه بر اساس احکام شرط فعل مشخص میگیرد و تحت شمول قواعد کلی قرار می

تواند مبنایی برای ق.م در خصوص تعهد متعهد به انجام فعل مشروط می 231بنابراین حکم ماده 

تعهد بایع به بسته بندی کالا به حساب آید. در صورتی که قرارداد راجع به بسته بندی کالا 

د زیرا عقود، طرفین را به نتایج ناشی از ق.م ملاک عمل خواهد بو 220ساکت باشد حکم ماده 

و در چنین وضیعتی باید تعهد بایع به بسته بندی و نوع آن را با رجوع به عرف  کندعرف ملزم می

 (.11ص، همان منبعکرد )شناسایی 

 

 قلمرو زمانی مسئولیت بایع برای عدم انطباق

ت که پس از انتقال ضمان ، بایع مسئول هر نوع عدم انطباقی اس 36ماده  2به موجب بند 

معاوضی حادث شده باشد مشروط بر اینکه از نقض هر نوع ضمانت بایع، دایر بر اینکه کالا تا 

استفاده برای مقاصد معمولی و متعارف یا برای برخی مقاصد خاص، مناسب  به منظورمدتی 

ود ش بنابراین ملاحظه می ،خواهد بود یا خصایص یا کیفیت مشخصی را حفظ خواهد کرد

کنوانسیون، مسئولیت بایع را به برخی از اوضاع و احوال معین توسعه داده است. البته باید توجه 

کنوانسیون است  31ماده  2داشت که همه این مسئولیت ها محدود به مهلت نهایی مقرر در بند 

ده شو طبق بند مزبور اگر مشتری حداکثر ظرف دو سال از تاریخی که عملا کالا به او تسلیم 

است یادداشتی حاکی از عدم انطباق جهت بایع ارسال نکند حق او در استناد به عدم انطباق ساقط 

قرارداد تعیین شده است مغایر باشد شود مگر اینکه مهلت با دوره تضمین کالا که در می

 (. 51ص، 4313)شعاریان و رحیمی، 

تسویه و پایاپای معاملات بورس  دستورالعمل 21همانطور که قبلا اشاره شد با توجه به ماده

 یفیتک به نسبت خریدار چنانچه بورس در منعقده قراردادهای درکلیه 4321کالای ایران مصوب 

 ماه سه تا رحداکث را خود اعتراض بایستمی باشد، معترض شده گرفته تحویل کالای کمیت یا
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. پس ندککارگزار و اتاق پایاپای اعلام  به کتباً  مربوطه، مستندات همراه به کالا تحویل از پس

 شود.هیچگونه اعتراضی از سوی خریدار پذیرفته نمی یادشدهاز انقضای مهلت 

 

 امکان سنجی حق بازفروش کالا برای فروشنده 

دار . هرگاه خریاست یکی پرداخت ثمن و دیگری قبض کالا، خریدار دو وظیفه عمده دارد

کنوانسیون اجرای قرارداد را  62فروشنده حق دارد که مطابق ماده  ،باز زند از وظایف خود سر

کند. از وی درخواست کند و این دادگاه است که خریدار را ملزم به انجام وظیفه خود می

تواند اجرای اجباری را درخواست کند که از سایر راه های جبران فروشنده در صورتی می

هرگاه در اثر  (.61استفاده نکرده باشد )ماده  قرارداد()مثل فسخ خسارت منافی با اجرای اجباری

)مثلا کالا از کالاهای فاسد شدنی باشد( و خریدار خطر تلف شدن کالا در میان باشد مرور زمان 

اقدام به قبض آن نکند کنوانسیون به فروشنده حق داده است که کالا را بازفروش کند و خسارت 

 63ماده  4بند  (. 10ص، 4313قهقرجی،  شهباز( )4بند 24ه )ماد کندخود را از این راه جبران 

کالا را قبض کند. بند دوم همان ماده مقرر  دهد تا در آن مدت،کنوانسیون به خریدار مهلتی می

داشته است که در مدت مزبور، فروشنده حق تمسک به هیچ یک از راه های جبران خسارت را 

کنوانسیون قرارداد  61تواند مطابق ماده روشنده مینخواهد داشت. پس از انقضای این مهلت، ف

را فسخ کند و چنانچه خریدار در طی مهلت مقرر ثمن را پرداخت کند، حق فسخ فروشنده از 

با پرداخت ثمن توسط خریدار، عین قرارداد اجرا شده خواهد بود،  از پایهبین خواهد رفت و 

فروشنده از هر حقی که ممکن است »ت نکند ولی اگر خریدار در مهلت مزبور نیز ثمن را پرداخ

ماده  2)بند « جهت ادعای خسارت برای تاخیر در ایفای تعهد داشته باشد محروم نخواهد شد

 (.همان منبع( )63

 ،تعهدات اصلی خریدار در حقوق ایران همانند کنوانسیون عبارتند از تادیه ثمن و قبض مبیع

 عقد بیع مشتری را به تادیه» آثار بیع بیان می دارد: قانون مدنی در ذیل مبحث 362ماده  1بند 

ند از: که عبارت اندبیان شده. ضمانت اجراهای مختلفی در خصوص این تعهد «کندثمن ملزم می

حق حبس، الزام به پرداخت ثمن، حق فسخ از جهت خیار تاخیر ثمن و یا تفلیس و ضمانت 

اخ و وجه التزام. البته وجه التزام در این اجراهای قراردادی مانند پیش بینی حق فسخ، انفس

تواند به صورت پیش بینی خسارت تاخیر و یا عدم انجام تعهد باشد اما در خصوص خصوص می

دی و شود )اصغری آقمشهتعهد خریدار نسبت به قبض مبیع صراحتی در مواد قانونی دیده نمی
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صوص تعهدات خریدار بیان (. با توجه به ضمانت اجراهایی که در خ411ص ، 4321زارعی، 

توان گفت بایع درصورتی می تواند کالای مورد معامله را به علت عدم پرداخت ثمن و شد می

اردادی که عقد بیع با توجه به خیارات قانونی یا قر کندیا عدم قبض مبیع توسط خریدار بازفروش 

ته شد ازفروش گفده باشد و بدیهی است این امر با آنچه که در خصوص معنای اخص بشفسخ 

که عبارت است از حق فروش مجدد کالا توسط بایع به دلیل نقض تعهدات قراردادی توسط 

خریدار بدون نیاز به انحلال بیع منعقده، متفاوت است بنابراین باید گفت حق بازفروش کالا در 

به یکی  یعمعنای اخص خود در حقوق ایران جایگاهی ندارد و در نتیجه اگر بایع قبل از انحلال ب

از طرق قانونی یا قراردادی به دلیل تخلف خریدار در پرداخت ثمن یا قبض مبیع اقدام به 

بازفروش کالا نماید، معامله اخیر تصرف در مال غیر محسوب و در نتیجه تابع احکام معاملات 

 (.200ص،  همان منبع) استفضولی 

 مهلت تسویه سه روز کاری»س کالا، دستورالعمل تسویه و پایاپای بور 4ماده  45مطابق بند 

بندی انجام امور تسویه طی مهلت تسویه براساس مصوبه باشد. زمانبعد از روز انجام معامله می

سازمان بورس  520صورتجلسه شماره  1و با توجه به بند  «گرددتعیین می« شرکت»هیات مدیره 

روز کاری پس از مهلت  3و اوراق بهادار در صورتیکه انجام امور تسویه با تاخیر و حداکثر تا 

درصد  25/0 تسویه انجام شود کارگزار خریدار به ازای هر روز کاری تاخیر موظف به پرداخت

وز کاری پس از مهلت تسویه، امور تسویه انجام نشود ر 3و چنانچه تا پایان  استارزش معامله 

درصد ارزش معامله را به همراه سایر هزینه های مصوب به  5کارگزار خریدار مکلف است 

 . کندعنوان خسارت انفساخ پرداخت 

لا در و کا شودبا توجه به دستورالعمل فوق در صورت عدم انجام تسویه قرارداد فسخ می

کالا به  مالکیتنشود تا قرارداد در بورس کالا تسویه  ماند و اساساًمی مالکیت فروشنده باقی

در صورتیکه خریدار کالا را تسویه نکند حق بازفروش  بنابراینشود خریدار منتقل نمی

توان حق بازفروش را در بورس کالای ایران پیاده موضوعیت ندارد. در مورد عدم قبض مبیع می

س کالا بخصوص در مواقعی که کالا با افت فاحش ناگهانی همراه تجربیات گذشته در بور .نمود

بیانگر این است که در برخی موارد مشتریان به دلیل کاهش شدید قیمت از قبض  ،بوده است

اند. خودداری تحویل کالا توسط خریداران به انباشت باز زده مبیع و دریافت کالای خود سر

و خطرات جانبی ناشی از کمبود فضای انبار و در حالت غیر عادی کالاها در انبار تولیدکننده 

شود و راه اندازی مجدد خطوط تولید برای بعضی از گسترده تر منجر به توقف خط تولید می
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های فولادی و پتروشیمی ها که دارای خطوط تولید این شرکت ها مانند پالایشگاه ها، کارخانه

ازفروش کالا در صورتیکه امکان ب بنابراین .راه استپیوسته هستند با هزینه های بسیار بالایی هم

تواند از این امکان استفاده کرده و توسط فروشنده در قوانین بورس دیده شود فروشنده می

کالاهایی که در انبار خود به صورت امانی باقی مانده پس از ارسال اخطار و رعایت قوانین 

 مرتبط به فروش رساند.

 

 کالا برای خریدار امکان سنجی حق بازفروش

کنوانسیون، بایع از لحاظ کیفیت باید کالایی را تسلیم کند که منطبق با  35ماده  4طبق بند 

د با همان ترتیبی که در قرارداد معین شده است بسته بندی یمفاد قرارداد باشد و همچنین کالا با

الا د به شکل و بسته بندی ککنوانسیون در صورتیکه در قراردا 35ماده  2بنا به جزء )د( بند شود. 

اشاره نکرده باشد در چنین حالتی کالا باید به ترتیب متعارف برای این قبیل کالاها و در صورتی 

که ترتیب متعارفی وجود نداشته باشد به نحوی که بقا و سلامت کالا تامین شود در ظرف 

کنوانسیون،  16دوم ماده  (. طبق بند11ص ، 4313گنجانده و بسته بندی شود )شعاریان و رحیمی، 

در صورتی که کالای تسلیم شده به مشتری منطبق با قرارداد نباشد و این عدم انطباق نیز به عنوان 

تواند درخواست تسلیم کالای جانشین را از فروشنده بکند. نقض اساسی تلقی شود مشتری می

 به بر مطابقت نداشتن کالاکنوانسیون مشتری باید قبل اخطاری مبنی  31البته طبق قانون ماده 

فروشنده بدهد یا در مدت متعارفی بعد از آن، درخواست کالای جانشین را به فروشنده بدهد. 

هرگاه مبیع کلی باشد و فروشنده کالای غیر منطبق تسلیم کند در واقع به قرارداد خود عمل 

لای جانشین مطرح نکرده و مشتری می تواند اجرای اجباری قرارداد را در قالب درخواست کا

تواند پس از قبض، مشتری می 26ماده  2و  4(. براساس بند 14ص، 4313قهقرجی،  شهبازکند )

کالا را رد کند. در این صورت، اگر بایع نسبت به استرداد کالا تأخیر غیرمتعارف معمول دارد، 

 یابد.مشتری حق باز فروش کالا را می

منطبق با قرارداد نباشد و مبیع کلی باشد مشتری  در حقوق ایران هرگاه کالای تسلیم شده

این اقدام در واقع  .ق.م( 122)ماده  می تواند درخواست کالای منطبق با قرارداد را بکند

درخواست اجرای اصل قرارداد است و به آن مفهومی که در کنوانسیون آمده نیست. در مواردی 

ورد ارداد باشد بایستی این عدم انطباق را مکه مبیع عین معین است هرگاه عین غیر منطبق با قر

اگر موضوع تعهد عین معینی »قانون مدنی  212بررسی قرار دهد. در واقع به موجب ماده 
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باشد،تسلیم آن به صاحبش در وضعیتی که حین تسلیم دارد موجب برائت می شود، اگرچه کسر 

چیزی » ی کرده در جایی است که. حالت دیگری که قانون ایران پیش بین«و نقصان داشته باشد...

ل در اینجا اصل بیع باط «معین به عنوان جنس خاصی فروخته شود و در واقع از آن جنس نباشد

اگر کالای تسلیم شده غیر از آن چیزی باشد که در قرارداد معین شده بایع  .ق.م( 353است ) م 

به تعهد خویش عمل نکرده و از این رو مشتری می تواند الزام وی را به اجرای تعهد بخواهد و 

 (.همان منبعدر صورت عدم امکان الزام، حق فسخ دارد )

ه دارای دو تعهد صدور حواله خرید کالا دستورالعمل تسویه و پایاپای، فروشند 22باتوجه به ماده 

 شود. عدم صدور حوالهو تحویل کالا است که تخلف از هر یک با ضمانت اجرای حقوقی مواجه می

درصد ارزش معامله  5خرید کالا در مهلت مقرر باعث انفساخ قرارداد و جریمه فروشنده به پرداخت 

نی گردد. تخلف از تعهد دوم مبصوب مرتبط میبه عنوان خسارت انفساخ به همراه کلیه هزینه های م

 رفتنگبر تحویل کالا، با ضمانت اجرای اختیار فسخ خریدار یا درخواست تحویل با تاخیر به همراه 

در بحث تحویل کالا  اما ،(462 ص،4316خسارت تاخیر توسط خریدار همراه خواهد بود )شهیدی،

شنده مکلف است کالای معامله شده را در محدوده دستورالعمل تسویه بورس کالا فرو 23مطابق ماده 

تلورانس تحویل مجاز به خریدار تحویل دهد و از سوی دیگر کالای تحویلی از نظر کیفیت و 

 بندی با اطلاعیه عرضه تطابق داشته باشد.بسته

در مورد عدم صدور حواله خرید توسط فروشنده همانطور که گفته شد قوانین شفاف و با جریمه 

ا توجه به بفروشنده همراه است لیکن در مورد تحویل کالا به صورت نامنطبق با اطلاعیه عرضه،  برای

الای چنانچه خریدار نسبت به کیفیت یا کمیت ک»دستورالعمل تسویه و پایاپای بورس کالا،  21ماده 

لا به اتحویل گرفته شده معترض باشد می بایست اعتراض خود را حداکثر تا سه ماه پس از تحویل ک

بابت عدم  خریدار باید بنابراین «.همراه مستندات مربوط کتباً به کارگزار و اتاق پایاپای اعلام نماید

کالای خود از فروشنده در اتاق پایاپای شکایت و موضوع به کمیته رسیدگی به اعتراضات انطباق

ن در صورت نکرده است لیکمشتریان ارجاع می شود. البته دستورالعمل به تسلیم کالای جانشین اشاره 

 .استهای جبران خسارت خریدار اثبات عدم تطابق کالا، تسلیم کالای جانشین از راه

با توجه به تعدد شکایت ها در مواردی پیگیری و تعیین تکلیف موضوع طولانی می شود و به غیر 

. در لا نیز وجود دارداز هزینه انبارداری و هزینه فرصت که برای خریدار ایجاد شده بیم خراب شدن کا

این حالت با توجه به عدم تطابق کالای در اختیار خریدار با اطلاعیه عرضه، هرچند کالا در ید خریدار 

د به توان از حق بازفروش کالا استفاده نمواست لیکن مالکیت آن برای فروشنده است. در این موارد می
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استفاده از کالا را دارد فروخته و خسارت خود را از ای که خریدار کالا را به فرد ثالثی که امکان گونه

کوچک طبق  کنوانسیون، عدم مطابقت های عرفاً 1ماده  4. البته با توجه به بند کندفروشنده در خواست 

 .شوداصل حسن نیت نباید موجب رد کالا توسط خریدار 

همراه با  باید تعیین حق بازفروش برای خریدار و فروشنده در دستورالعمل های بورس کالا

کنوانسیون، یکی از شرایط  22ملاحظاتی صورت گیرد به گونه ای که همانند بند اول و دوم ماده 

بازفروش صدور اخطار لازم قبل از اقدام به بازفروش کالاست. هدف از این اخطار این است که 

غبطه  عایتفرصتی برای اجرای تعهد طرف مقابل ایجاد و یا با حضور در جلسه بازفروش از ر

 (411 ص،4311پور، خویش اطمینان یابد )داراب

و  22تواند کتبی یا شفاهی باشد. این موضوع از اطلاق ماده اخطار مورد نظر این ماده می

قابل استنباط است، اخطار باید  21اما برابر آنچه در ماده  .کنوانسیون قابل دریافت است 22ماده 

و بر خلاف ایجاب و قبول که در  شودطار محقق میو به محض ارسال صدور اخ شودارسال 

مانت گیرد. در باب ضتمایل دارد، در اینجا با ارسال اخطار انجام می« وصول»کنوانسیون به نظریه 

نویس کنوانسیون تا مرز ابطال بازفروش پیش رفته بود، اجرای عدم ارسال اخطار نیز هرچند پیش

 به تنهاییای نشده است؛ چون متخلف از دادن اخطار، اما در متن نهایی به این موضوع اشاره

 به تنهاییشده باید صحیح تلقی و کند و در نتیجه بازفروش انجامیک تعهد فرعی را نقض می

  (.4112، 4)اندرلین و ماسکو حکم به جبران خسارت طرف متقابل داده شود

باید فروش را بر اساس بایعی که قصد بازفروش کالا را دارد  22به موجب بند اول ماده 

روشی که در قانون ملی قابل اعمال در مکان فروش به رسمیت شناخته شده است انجام دهد 

از طرف دیگر چنانچه ثابت شود بازفروش تحت شرایط متعارف و (، 4121، 2)بارا گراف

 اقدامات معمول صورت نگرفته، بازفروشنده ضامن پرداخت خسارت وارده است

(Schlechtriem, 2008.) 

 

 نتیجه گیری پژوهش

الا شوند که در آنها کهای کالایی به عنوان یکی از بازارهای مالی کشور محسوب میبورس

ی که ادارای فرآیند خاص و تشریفاتی است به گونه و ابزار مالی مورد داد و ستد قرار گرفته و

                                                                                                                                   
1. Enderlein &Maskow 
2. Barra Graf 
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متفاوت از قواعد  هم در تشکیل عقود و هم در اجرای عقود و هم در ضمانت اجرای معاملات

خریداران و فروشندگان به عنوان بازیگران  عمومی و دارای شرایط اختصاصی قرارداد هستند.

شوند که دارای وظایف و متناسب آن از حقوقی برخوردار هستند. اصلی این بازار قلمداد می

 یکی پرداخت ثمن و دیگری قبض کالا ،انجام دهد لازم استخریدار دو وظیفه عمده دارد که 

فروشنده حق دارد اجرای قرارداد را از وی  امتناع کند. هرگاه خریدار از وظایف خود است

در مهلت مقرر  یادشدهدرخواست کند. در صورت عدم واریز ثمن معامله و عدم تسویه قرارداد 

اخت خریدار ملزم به پرد کالاو مطابق دستورالعمل تسویه و پایاپای بورس شده فسخقرارداد 

در حالتی که خریدار پس از تسویه به دلایلی از تحویل گرفتن کالا  اما شود،جرایمی می

واند تخودداری کند دستورالعمل پایاپای بورس کالا سکوت کرده است و عدم تحویل می

ر د یکی از راه های برطرف کردن مشکل بنابراین ،مشکلات متعددی برای فروشنده ایجاد کند

نظر گرفتن حق بازفروش برای فروشنده است. بدیهی است مکانیزم فروش و هزینه های مرتبط 

ای باشد که کمترین خسارت را برای خریدار به همراه داشته باشد. از سوی با آن باید به گونه

دستورالعمل تسویه و پایاپای، فروشنده دارای دو تعهد صدور حواله  22دیگر باتوجه به ماده 

ود. شید کالا و تحویل کالا است که تخلف از هر یک با ضمانت اجرای حقوقی مواجه میخر

 اماعدم صدور حواله خرید کالا همانند عدم واریز ثمن توسط خریدار با جرایمی همراه است 

تخلف از تعهد دوم مبنی بر تحویل کالا به صورت نامنطبق با اطلاعیه عرضه از موارد چالشی 

 21ماده اقدام مربوطه را مشخص نکرده است و طبق  به صراحتعمل است که دستورال

داکثر حق اعتراض برای خریدار به اتاق پایاپای ح به تنهاییدستورالعمل تسویه و پایاپای بورس، 

ت و با توجه به وضعیت فعلی تعدد شکایا تا سه ماه پس از تحویل کالا را در نظر گرفته است.

حالتی که نگهداری کالای نامنطبق برای خریدار با هزینه زیادی  زمانبر بودن رسیدگی ها و در

نسبت به ارزش کالا همراه باشد و یا بیم ضایع شدن کالا وجود داشته و از سوی دیگر امکان 

رای توان حق بازفروش کالا باستفاده این کالا برای خریدار وجود نداشته باشد در این موارد می

که پس از اعلام و دادن اخطار به فروشنده، کالا را به قیمت مناسب  خریدار قائل بود به گونه ای

به شخص ثالثی منتقل و مابه التفاوت خسارت خود را از فروشنده طلب کند. البته همانند بند اول 

کنوانسیون، یکی از شرایط بازفروش صدور اخطار لازم قبل از اقدام به بازفروش  22و دوم ماده 

صورتیکه شرایط متعارف و اقدامات معمول در باز فروش صورت نگیرد  کالاست و از طرفی در

  بازفروشنده ضامن پرداخت خسارت وارده است.
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 منابع
 .51ماره ، شنامه بازرگانیپژوهش ،"بازفروش کالا مطالعه تطبیقی حق" (.4321) .رضا ی،زارع؛ نیفخرالد ی آقمشهدی،اصغر

الملل شرکت ، روابط عمومی و بینبورس کالای ایرانمعرفی شرکت (. 4311کالای ایران. )بورس

 کالای ایران، چاپ اول. بورس

وین( و  4120المللی کالا )عهد مشتری به پرداخت ثمن در کنوانسیون بیع بینت "(. 4314تاری، حسین. )
 ، پایان نامه کارشناسی ارشد، دانشگاه مازندران."حقوق ایران

له مج، "ضرورت الحاق به کنوانسیون بیع بین المللی کالا"(. 4311) حاجی عزیزی، بیژن و بیژن بیات.
 .52، شماره حقوقی بین المللی

تفسیری بر حقوق بیع بین المللی نوشته هیجده نفر از دانشمندان حقوق " (.4311. )داراب پور، مهراب

 .دوره سه جلدی، چاپ اول، تهران  ،گنج دانش،  "دانشگاه های معتبر جهان

در فقه امامیه   مقایسه ضمانت اجرایی خریدار و فروشنده"(. 4312) فاطمه و سیدمحسن آزیز.رجایی 

، حقوق مدنی دانش،  "(4120حقوق ایران با بازفروش کالا در کنوانسیون بیع بین المللی کالا)وین 

 سال هشتم، شماره دوم .

قانون برنامه پنجساله توسعه جمهوری اسلامی  11تبیین و تحلیلی جایگاه ماده "(. 4314) سلطانی، محمد.

 ، سال پنجم. 20، شماره فصلنامه بورس اوراق بهادار،   "ایران در بازار سرمایه کشور

 ، انتشارات بورس چاپ اول.دانشنامه بورس کالای ایران(.  4311وند. )حامد و مهدی حاجی سلطانی نژاد،

انطباق مادی کالا با قرارداد در کنوانسیون بیع بین المللی  "(. 4313ریان، ابراهیم و رحیمی، فرشاد. )شعا

 .54، شماره مجله حقوق بین المللی،  "و حقوق ایران 4120کالا مصوب 

مسئولیت قراردادی و راه های جبران خسارت آن در کنوانسیون بیع  "(. 4313شهباز قهقرجی، سجاد. )

 ، مطالعات فقه امامیه .  3، شماره  "لی با مطالعه تطبیقی در فقه و حقوق ایرانبین المل

 اه قم.، دانشگپایان نامه دکتری، "ضوابط اختصاصی معاملات کالایی در بورس "(.4313شهیدی، سیدمرتضی. )
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 . 31، شماره پژوهش حقوق عمومی،  "بازفروش مبیع"(. 4310صادقی مقدم، محمدحسن و عبدالله رجبی. )

 .موسسه انتشارات دانشگاه تهران تهران، ، چاپ سوم،حقوق بیع بین المللی (.4310) .صفایی، حسین

اعطای مهلت اضافی توسط فروشنده یا خریدار به طرف مقابل در  "(.  4314عباسی منش، حمیدرضا. )

پایان ، " وین( و حقوق ایران 4120المللی کالا )مصوب جهت اجرای تعهد در کنوانسیون بیع بین
 ، دانشگاه مازندران.نامه کارشناسی ارشد

وین( و حقوق  4120 )المللی کالاتعلیق اجرای قرارداد در کنوانسیون بیع بین "(. 4311اسداله. ) فرجی،

 ، علامه طباطبائی.پایان نامه کارشناسی ارشد،   " ایران
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Abstract 
Comprehensive Report, International Reporting Framework Published 
by the Integrated International Reporting Council. The framework, 
which is non-compulsory, states that “the main purpose of an 
integrated report is to explain to financial capital investors how an 
organization creates value over time. Economic value added and cash 
value added are the basic principles for shaping capital market 
judgment, and market value added, which is an indicator of wealth 
creation for the shareholder class, is influenced by judgments about 
economic value added and cash value added. The effect of integrated 
reporting on the components of value creation of companies is 
extracted from the data of companies listed on the Tehran Stock 
Exchange and OTC for a period of 7 years between 2012 and 2018 for 
120 companies and from the data regression model. A combination was 
used to test the hypotheses. Integrated thinking is a tool that, by 
integrating all of these factors, makes it possible to create value. With 
this type of thinking, the organization may clearly describe how to 
create value in an integrated report How Include all factors affecting 
the organization's ability to create value. 
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 اسلامی سازمان بورس و اوراق بهادار، مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات

 00-40، صص 0011، زمستان  65، شماره فصلنامه بورس اوراق بهادار، سال چهاردهم
 

  1هارکتش آفرینیارزشتاثیر گزارشگری یکپارچه بر مولفه های 
 

 7نگار خسروی پور، 1، سیده محبوبه جعفری1، نوروز نوراله زاده1حسن ابوالفتحی

 

 چکیده
منتشر  6المللیبینکه توسط شورای گزارشگری یکپارچه  المللیبینگزارش جامع چارچوب گزارشگری 

به  این است که ،هدف اصلی گزارش یکپارچه»کند که شد. چارچوب، که غیراجباری است، بیان می
از  .«کندیک سازمان در طول زمان ارزش ایجاد میگذاران مالی سرمایه توضیح دهید که چگونه سرمایه

زش های ارگیری آن شاخصترین مقیاس اندازهآفرینی واحدهای تجاری که مناسبلحاظ تئوری ارزش
 ستااز مبانی اساسی برای شکل دهی قضاوت بازار سرمایه  استافزوده اقتصادی و ارزش افزوده نقدی 

به  تحت تاثیر قضاوت نسبت استینی برای طبقه سهامدار و ارزش افزوده بازار که شاخص ثروت آفر
برای بررسی میزان تأثیرگذاری گزارشگری یکپارچه است. ارزش افزوده اقتصادی و ارزش افزوده نقدی 

ا شده در بورس و فرهای پذیرفتههای مربوط به شرکتها، از دادهآفرینی شرکتهای ارزشبر مولفه
شرکت استخراج و از  420برای  4311 تا 4314های سال میانساله  1بورس تهران برای دوره زمانی 

که  اســتی ابزار ،کپارچهیتفکر  .شدها استفاده های ترکیبی برای آزمون فرضیهالگوی رگرسیونی داده
 ــازماننوع تفکر، س نی. با اکندیرا فراهم م ینیآفرارزش عوامــل، امکان نیا یتمامــ یســازکپارچهیبا 

بهبود  .کند فیتوص کپارچهی یگزارشواضح در یشکل ارزش را به جادیا یاســت چگونگ ممکن
 .دریسازمان را دربر گ ینیآفرارزشیی بخش بر توانا تمام عوامل اثر کهی نحو به یگزارشگر

 

  .آفرینی، معادلات ساختاریهای ارزشگزارشگری یکپارچه، مولفه های کلیدی:واژه

                                                                                                                                   
1. DOI: 10.22034/JSE.2020.11426.1585 

 (.h.aboalfathy1391@yahoo.com). جزیره کیش، ایراناسلامی،  آزاد کیش، دانشگاه المللیبین واحد حسابداری، گروه .2

 (. (nour547@yahoo.com)نویسنده مسؤل(. .واحد تهران جنوب، دانشگاه آزاد اسلامی، تهران، ایران ،حسابداری گروه ،استادیار .3

 (.jafari.mahboobeh@gmail.com)واحد تهران جنوب، دانشگاه آزاد اسلامی، تهران، ایران. ، حسابداری گروه، استادیار .1

 (.N_khosravipour@yahoo.com)دانشگاه آزاد اسلامی، تهران، ایران.  ،واحد تهران مرکز ،استادیار .5

6. The International Integrated Reporting Council (IIRC) 

 11/20/1022تاریخ دریافت: 

 12/20/1022 تاریخ پذیرش:
 مقاله پژوهشی

https://dx.doi.org/10.22051/jera.2020.29578.2612
https://dx.doi.org/10.22051/jera.2020.29578.2612
mailto:nour547@yahoo.com
mailto:nour547@yahoo.com
mailto:Majafari22@gmail.com


 هاآفرینی شرکتهای ارزشو همکاران: تاثیر گزارشگری یکپارچه بر مولفه زادهنوراله 42 

 مقدمه

 رسدمی نظر تجاری، به واحدهای عملیات خصوص در اطلاعاتی نیازهای روزافزون گسترش با

 .باشد کنندگاناستفاده نیازهای تمام پاسخگوی تواندنمی سنتی شکل به های مالیصورت ارائه که

 است شده مطرح ،یکپارچه مالی گزارشگری عنوان با سطح جهانی در نوینی راستا، مبحث این در

 استفاده به کمک و مالی مختلف صورتهای اجزای در بندیهاطبقه همسانی آن اصلی هدف که

 های صورت از در هریک آنها تغییرهای و بدهی و دارایی هر تأثیر شناخت خصوص در کنندگان

دهی دهی یکپارچه، گزارشالمللی گزارشکنسول بین.است همزمان صورت به هم آن و مالی

دهی مالی کند که تمرکز گزارشتر توصیف میدهی کلیگزارشیکپارچه را به عنوان یک راهکار 

شامل ملاحظات مالی،  ودهد می گسترشتر مالی به یک دیدگاه جامع هایسنتی را از گزارش

(. حرکت به سوی یک روند IIRC , 2013 : 2-5شود )غیرمالی و پایداری مرتبط با تجارت می

ه بر اطمینان شود کقاضای فزاینده تضمین/ اطمینان منجر میتر نیز به تدهی پیچیده و کلیگزارش

طرف خارجی و داخلی سازمان برای انتقال اطلاعات دو واسطه ه تلفیقی ) منظور اطمینانی است که ب

ها تمرکز دارد، مانند اجزای پایداری و بخشی تنوع بزرگتری از جنبهاطمینانبر به کارمی رود( و 

 دهی یکپارچه یک روندیکپارچه جدید. از آنجا که گزارش هایگزارشغیرمالی گنجانده شده در 

 واسطه اطمینان تلفیقی است، نقش و تاثیر بره جدید با تقاضاهای اطمینان فزاینده ب کمابیش

آورندگان اطمینان دخیل در اطمینان تلفیقی باید وفق و توسعه داده شود تا در کنار تقاضای فراهم

 دهی یکپارچه باقی بماند. درحال تحول گزارش

که توسط شورای گزارشگری یکپارچه است المللی گزارش جامع، چارچوب گزارشگری بین

ه کند که هدف اصلی گزارش یکپارچچارچوب، که غیراجباری است، بیان می .منتشر شد  4المللیبین

ان ارزش در طول زماین است که به سرمایه گذاران مالی سرمایه توضیح دهید که چگونه یک سازمان 

ای کند. مفهوم اساسی در چارچوب گزارشگری یکپارچه مدل سرمایه داری است که ایدهایجاد می

 ).2042 ،2همکاران کند)اسلاکا ودرباره منابع و روابط مورد استفاده را فراهم می

گذاران با توجه در واقع، سرمایه .شده است پژوهشیگزارش یکپارچه تبدیل به یک منطقه 

می در مورد ک کمابیشها، گیرند. گزارشدست به تصمیم می ،به مفید بودن گزارش یکپارچه

نند، گیری خود استفاده می کبرای اطلاعات به تصمیمها گزارشاینکه آیا ذینفعان در واقع از 
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ی استفاده و درک سودمند»برای بررسی  پژوهش. به همین ترتیب، خواستار دهندتوضیح می

  .)2046، 4)روبوتام و لاک«یکپارچه توسط ارائه دهندگان سرمایهگزارش های 

مورد انتقاد است. استانداردگذاران همواره ها شرکتسال های زیادی است که گزارشگری 

اما تاکنون  ،در تلاشند تا با افزایش استانداردها و مقررات، کیفیت گزارشگری را بهبود بخشند

 اند. یکی از دلایل اصلی موفق نشدن آنان،در این دنیای در حال تغییر به طور کامل موفق نبوده

ها )گزارشگری مالی و گزارشگری پایداری( به های مختلف گزارشگری شرکتتنظیم جنبه

 هوسیله استانداردگذاران مختلف و نبود هماهنگی کلی برای نحوه ارائه گزارش است)مرشدزاد

حسابداری، تدوین استانداردهای  المللیبینت استانداردهای أهدف اصلی هی ). 4316و قربانی،

های مالی اعمال شود. همچنین دستیابی به است که باید در تهیه صورت المللیبینحسابداری 

 ان درکه به سرمایه گذار است المللیبینمیزانی از قابلیت مقایسه نیز از اهداف استانداردهای 

تغییرات مستمر در  ).2،2040های هر دو آنان کمک کند)استفانو و همکارانتصمیم گیری

ایجاد کرده است. این شرایط به همراه تغییر ها شرکتتجارت جهانی، شرایطی رقابتی را برای 

را در چالش بزرگی قرار داده است. در ها شرکتبا بحران،  برخورددر قوانین و مقررات در 

ای برطرف کردن این بحران، گزارشگری سنتی با چالشی روبرو است که توان پاسخ نتیجه بر

های اخیر تحولی در گزارشگری غیرمالی ایجاد شده است گفتن به آن را ندارد. در نتیجه در سال

که تا حد زیادی در مسیر برطرف کردن نیازهای اطلاعاتی ذینفعان است. گزارشگری یکپارچه 

 ). 4316ایجاد شده است)بابادی، در نتیجه همین تحول

نان آن چ ،های حسابداریتصمیم گرفتننقش و تاثیر اطلاعات حسابداری در رابطه با 

گسترده و وسیع است که می توان ادعا کرد در دنیای کنونی و رقابت جهانی، تداوم فعالیت 

واحد اقتصادی بدون در دست داشتن اطلاعات مربوط، جامع و کافی در رابطه با سرمایه گذاری 

و کسب بازده مورد انتظار غیر ممکن است و آن دسته از واحدهای اقتصادی و سرمایه گذاری 

فق هستند که به اطلاعات به موقع و بیشتری دسترسی داشته باشند. اطلاعات در صورتی مو

وان و علاوه بر آن بت بیانجامدهای سرمایه گذاران سودمند است که به تغییر در باورها و کنش

میزان سودمندی اطلاعات را طبق میزان تغییرات در قیمت ها پس از انتشار اطلاعات اندازه گیری 

 (.4313یکومرام و همکاران، د)نکرد
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اجرای قوانین و مقررات ممکن است پیامدهای مساعد و نامساعدی را برای اقتصاد و جامعه 

 اقتصادی و مالی اثرات»عنوان  به را اقتصادی ( پیامدهای4112) 4به همراه داشته باشد. زف

 و سرمایه گذاراندولت، اتحادیه ها،  تجاری، واحد گیری رفتار تصمیم بر مالی های گزارش

 این جوهره .کندمی تعریف« علاقه ذی و ذی حق، ذی نفع اشخاص سایر و اعتباردهندگان

 و مدیران واقعی تصمیمات میتواند بر مالی و حسابداری های گزارش که است تعریف آن

 مالی اطلاعات .اثرگذار باشد شرکت ارزش همچنین و شرکت طرف قرارداد اشخاص سایر

 به و منتج باشد اثرگذار اقتصاد در سرمایه تشکیل نسبت شرکت و ریسک میزان بر تواندمی

مالی  اطلاعات .شود اقتصاد در گذاری و سرمایه کنندگان مصرف میان ثروت مجدد بندیسهم

 و باشد )نیکومرام اثرگذار گذاران مختلف سرمایه میان ثروت توزیع بر تواندمی همچنین

 .(4322 مهد، بنی

IIRC (2043گزارش ) من بعد با اختصار( دهی یکپارچه<IR> را به عنوان یک )« روند

ازمان کند که به گزارش یکپارچه دوره ای توسط سریزی شده بر تفکر یکپارچه تعریف میپایه

جه آفرینی نتیهای ارزشآفرینی شرکت طی زمان و مکاتبات مربوط به جنبهدرباره ارزش

پارچه یک مکاتبه مختصر درباره چگونگی  راهبرد، حاکمیت، یک گزارش یک«. دهدمی

 آفرینی درعملکرد و چشم اندازهای یک سازمان در زمینه محیط خارجی آن است که به ارزش

 شود. کوتاه مدت، میان مدت و بلند مدت کشیده می

وآوری های ن تواند استنباط های اقتصادیدهی سنتی نمیرسد که الگوی گزارشبه نظر می

تر، سالانه بی نظم هایتجاری و تغییرات اقتصادی را به موقع بدست آورد و همچنین گزارش

یشتری را ها اطلاعات غیر مالی بد. با اینکه شرکتشوداران ارائه میتر به سهامربطتر و بیپیچیده

 ویاگشرکتی(،  مسئولیت اجتماعی هایپایداری و گزارش هایآورند)مانند گزارشفراهم می

درک  کنند کهها اطلاعات مالی و غیر مالی را به صورت یکپارچه و منسجمی تهیه نمیشرکت

 و پژوهشگران اندر می بتازگی کپارچهدهی یسهامداران شرکت را تقویت کند. گزارش

، 2040در سال  .ی را به خود جلب کرده استاددر سراسر جهان توجه زی استگذارانسی

طرح چارلز پرنس ولز برای طرح پایداری و گزارشگری جهانی، با ایجاد شورای حسابداری 

به منظور ایجاد یک چارچوب گزارشگری پذیرفته در سطح  ،2المللی گزارشگری یکپارچهبین
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جهان که ادغام مالی، محیط زیست، اجتماعی و حکمرانی اطلاعات در یک قالب روشن، 

ت یک مکاتبه مختصر در این باره اس ،زارش یکپارچهمختصر، سازگار و قابل مقایسه است. گ

که چگونه راهبرد، حاکمیت، عملکرد و چشم اندازهای یک سازمان، در زمینه محیط خارجی 

اف یکی از اهد .شودمنتهی میآفرینی در طول کوتاه مدت، میان مدت و بلند مدت آن، به ارزش

محتوایی است که محتوای کلی یک اصول راهنما و عناصر  استواریچارچوب، برقراری و 

ند را ککند و مفاهیم بنیادی که این موارد را تایید و حمایت میرا کنترل می 4گزارش یکپارچه

در زمینه بخش خصوصی برای شرکت های انتفاعی از  از ریشهدهد و این چارچوب توضیح می

 های غیر انتفاعی در صورتو سازمانتواند توسط بخش دولتی شود، اما میهر اندازه نگارش می

ین دهی یکپارچه او به کار برده شود. با توجه به چارچوب، هدف اصلی گزارش گرفتهلزوم 

ینی آفراست که به تهیه کنندگان سرمایه مالی توضیح دهد چگونه سازمان طی زمان ارزش

یک گزارش   دیگر موارد است. ینطورکند. بنابراین شامل اطلاعات مربوطه، مهم مالی و هممی

آفرینی طی زمان منفعت داران علاقه مند به توانایی سازمان برای ارزشیکپارچه به همه سهام

شامل کارکنان، مشتریان، تهیه کنندگان، شرکای تجاری، جوامع محلی،  که رساندمی

روش  ول است. هدفمبتنی بر اص یچارچوب و کنندگان و سیاست گذارانگذاران، تنظیمقانون

مبنی بر اصول تلاش برای برقراری تعادلی مناسب میان انعطاف پذیری و دستورالعمل است که 

های مختلف است و در عین حال میزان تعیین کننده اختلاف گسترده در شرایط منفرد سازمان

رآورده ی مرتبط را بکند تا نیازهای اطلاعاتها برقرار میسازمان میانمقایسه پذیری کافی را در 

چیزی بیش از خلاصه اطلاعات در مکاتبات دیگر )مانند:  هماره ،سازند. یک گزارش یکپارچه

 در عوض است، گر، یا در وب سایت(اظهارات مالی، یک گزارش پایدار، فراخوان های تحلیل

د ایجا آفرینی طی زمانارتباط اطلاعاتی را آشکار می سازد تا اطلاع دهد که چگونه ارزش

تواند در پاسخ به الزامات و شرایط پیروی موجود تهیه شود. شود. یک گزارش یکپارچه میمی

 کند تا یک تفسیر مدیریت یا گزارشمی ناگزیرواسطه قانون محلی ه ب را برای نمونه، سازمان

 را تهیه کند که زمینه را برای اظهارات مالی آن فراهم آورد. دیگری

دهای کنندگان استانداروهش بتواند اطلاعات سودمندی را در اختیار تدوینامید است این پژ

حسابداری، مسئولان سازمان بورس اوراق بهادار تهران و سایر ذینفعان قرار دهد و موجبات رشد 
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ورت صو توسعه پژوهش و مبانی نظری در این حوزه را فراهم آورد. ساختار کلی پژوهش بدین

شده، یک منطبق با توضیحاتی که در قسمت مقدمه پژوهش ارائها تکه ابتدا سعی شده  است

اصل شرکت ح آفرینیارزشدرک صحیح از گزارشگری یکپارچه و ارتباط آن با مولفه های 

و  ها و روش تجزیهآوری داده های عملی اجرای این پژوهش و روش جمعشود. سپس به گام

هادها ها، ارائه نتایج و ارائه پیشنوتحلیل یافتهیهشده و درنهایت به تجزها پرداخته تحلیل آن

ایج درک صحیح نتاست که  یادآوریشده است. لازم به پرداخته  آینده هایکاربردی و پژوهش

 .است طرح شدهدرک سیر منطقی مطالب  در گرو ،این پژوهش

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش

ا دن شرکت های غول پیکر همراه بی و بوجود آمانقلاب صنعتی و با گسترش تکنولوژبا 

تفکیـک مالکیـت از مدیریت، حسابداری مالی به تنهایی قادر به پاسخگویی نیازهای اطلاعاتی 

سویی دیگر امروزه نگرانی بزرگی برای پایداری از  ).  4311مدیران و سـهامداران نبود)بابـادی،

به دنبال راه حل های  هاشرکتاجتماعی و زیست محیطی وجـود دارد کـه سـبب شده 

رشد جمعیت، تغییرات  هم چـون 24ای برای از بین بردن و یا کاهش چالش های قرن نوآورانه

است تا  آب و هوا و کمبود منابع باشند. پس موضوع پایداری اطلاعات اهمیت ویـژه ای یافتـه

یبی از اطلاعات بلکه ترکنیستند ها شرکتدیگر تنها به دنبال اطلاعات مالی  ،جایی که ذی نفعان

و غیر مالی را خواستارند که تصویر بهتری از عملکرد واحد تجاری در بازه زمانی مشخص  مـالی

میان بود که صحبت از گزارشگری یکپارچه به عنوان بخشی از فرآیندی  ارائـه کنـد. در ایـن

ن آمد. به همین دلیل به نظر را ارتقا دهد، به میاها شرکت سطح افشای داوطلبانـه تواندمیکه 

نقطه اوج چند تغییر شکل در چگونگی عمل  گزارشگری یکپارچـه بـرای نشـان دادن رسدمی

سنتی به طور انحصاری به  و تعامل با محیط خارجی است. گزارشـگری مـالی هاهدر مؤسس

بستانکاران و  ت بـهاطلاعات مالی گذشته تمرکـز داشـت و تنهـا بـه دنبـال ارائـه ایـن اطلاعـا

 .سهامداران بود. اما در بازاری که مداوم در حال تحول است چنین گزارشی ناکافی است

میم گیری و تصها شرکتتوسعه شفافیت محیط اقتصادی  به لحاظضرورت وجود گزارشگری 

ی رکه گزارشـگ رسدمیسرمایه گذاران غیر قابل انکار است. چراکه به نظر  بهتر مـدیران و

سـنتی قـادر بـه ترسـیم جایگـاه واقعی شرکت در جامعه و صنعت و بازار نیست. در گذشته کـه 

ر توانست تصویگزارشـگری بـه شـیوه امـروزی مرسـوم نبـود اطلاعات مالی به خوبی نمی
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اشتباه به  هایتصمیم گرفتنبه این ترتیـب احتمـال  ،را بیان کندها شرکتروشنی از عملکرد 

تب بیش از امروز بود. درحالی که امروزه با توجه به پیشرفت تکنولوژی و دانـش بشری به مرا

همراه افزایش رقابت جهانی برای کسب سهم بیشـتری از بـازار، مـدیران و ذی نفعـان بـه اهمیـت 

هایی هستند که هم به وضوح و ضرورت گزارشگری پی برده و همواره به دنبال ارائه گزارش

د. در مربوط و به موقع باشن ،هاگیریشـرکت را توصیف کند و هم بتواند در تصمیمعملکرد 

صت را ها، این فراین میان گزارشـگری یکپارچـه بـه عنوان آخرین تحول گزارشگری شرکت

جلـوگیری کرده و نسبت به پر کردن خلاء اطلاعاتی به  مرتبطتـا از مشـکلات  کندمیایجاد 

ات یکپارچـه راجـع بـه همـه فعالیتهـای ارزش زا در شرکت اقدام کند. این وسیله ارائه اطلاع

یجاد انوع گزارشـگری بـه دنبـال برقـراری ارتبـاط میـان جنبـه هـای متفـاوت فعالیتهای شرکت 

که چگونه مدل کسب وکـار سـازمان بـر منـابع و ارتباطـاتی کـه توسط  کندمیو بیان  شد

، اثرگـذار شودمیارزش در کوتاه مدت، میان مدت و بلنـد مـدت ایجـاد شرکت برای ایجاد 

 باعث تقویت نام تجاری و وفاداری بیشتر مشتریان و تواندمیهمچنین این گزارشگری  .اسـت

 .(4315کسـب حمایـت هـای مالی و عملیاتی توسط واحد تجاری شود)فخاری و بابادی، 

 

 یکپارچه  کیفیت گزارشگریپیامدهای اقتصادی مرتبط با 
کنیم این است که چگونه کیفیت گزارش یکپارچه، با ارزش شرکت پرسشی که مطرح می

 کنیم که بواسطه آن با ارزش شرکتمرتبط است. بخصوص اینکه ما دو کانال را شناسایی می

 سرمایه ارجیخ کنندگان تهیه برای یافته بهبود اطلاعات با که بازارسرمایه کانال ،شودمرتبط می

ا یرات واقعی که با تصمیم گیری داخلی بهبود یافته مرتبط است. انگیزه متاث کانال و است مرتبط

 المللی دودهی یکپارچه بیناین تاثیرات این است که چارچوب شورای گزارش برای تمرکز بر

ت موجود برای ( بهبود کیفیت اطلاعا4کند: )دهی یکپارچه شناسایی میهدف را برای گزارش

( حمایت 2تا بتوانند سرمایه کارآمدتری را اختصاص دهند و ) ،تهیه کنندگان خارجی سرمایه مالی

شرکت  آفرینی برایو تایید تفکر، تصمیم گیری و عملیات های داخلی یکپارچه که برارزش

فشاسازی و قواعد اتضاد با استانداردهای حسابداری یا دیگر انواع قوانین  تمرکز دارد. درنتیجه، در

دهی یکپارچه هدفی دوگانه از فراهم ، گزارشK-10 مثلا کمیسیون اوراق بهادار و ارز امریکا از

کنیم کردن اطلاعات برای تصمیم گیرندگان داخلی وخارجی دارد. ما به طورتجربی ارزیابی می

 یابد. دهی یکپارچه به چه میزان و چگونه به این هدف دوگانه دست میکه گزارش
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 آفرینیارزش

آوری سرمایه و ثروت پرداخته، مفهوم ارزش از دیرباز و از زمانی که بشر به تجارت و جمع

ها ارزش، شاخص ثابتی بود که در دوره مدرن به وسیله وجود داشته است. در تمام زمان

توجه  های اخیرشناسان به کار رفته است.  با توسعه اقتصاد جهانی در دههاقتصاددانان و جامعه

از دیدگاه کسب و کار دو رویکرد متفاوت به طور  .بیشتری به فرآیند ایجاد ارزش شده است

ارزش برای سهامداران. با توجه به رشد  شگفت انگیزی توسعه یافت، ارزش برای مشتری و

که هر یک از سهامداران دارای علایق و های سهامی و اینواحدهای تجاری و تأسیس شرکت

ها مشترک دانست، همه آن میانتوان انتظارات متفاوتی هستند، هدف نهایی و آنچه که می

گذاری انجام شده در شرکت است. این ارزش به واسطه حداکثر ساختن ارزش جاری سرمایه

د، بنابراین ارزش حقوق صاحبان سهام از شوهای موجود وکارآیی عملیاتی حاصل میدارایی

نتظار نگه داشت منابع عملیاتی موجود و ارزش ناشی از گسترش عملیات ارزش مورد ا ،دو جزء

ارزش  ،اندارسهامشود. امروزه از دیدگاه بازار سرمایه و های آتی عملیاتی تشکیل مییا فعالیت

دهد و نه سودآوری گذشته و کوتاه آفرینی تشکیل میشرکت را رشد پایدار و متمادی ارزش

بتی و ، مزیت رقاآفرینیارزشهای نوین یر این نگرش ریشه در محرکهتغی هایمدت آن. انگیزه

اقتصادی  هایها و بنگاهدر آینده شرکت بیشترمدیریت ریسک دارد که به واسطه آن سهامداران 

تند، و رشد پایدار هس پیوستهگر سودآوری کنند و از این رو عواملی که بیانگذاری میسرمایه

ارزش برای آنان باشد. از طرف دیگر براساس تکنیکی به نام تحلیل ارزش تواند معیار مناسب می

آتی تصویر روشنی از شرکت را به آنها ارائه  برای سهامداران، با استفاده از گردش وجه نقد

 .(4321)رودنشین،کندمی

 ،گیری آنترین مقیاس اندازهآفرینی واحدهای تجاری که مناسبارزش ،از لحاظ تئوری

دهی از مبانی اساسی برای شکل استای ارزش افزوده اقتصادی و ارزش افزوده نقدی شاخص ه

 آفرینی برای طبقه سهامدارو ارزش افزوده بازار که شاخص ثروتاست قضاوت بازار سرمایه 

 گیر و)دستاستتحت تاثیر قضاوت نسبت به ارزش افزوده اقتصادی و ارزش افزوده نقدی  است

 .(4313ایزدی نیا، 

 توسعه بازارهای سرمایه نقش معیارهای ارزیابی عملکرد در انعکاس عملکرد شرکتهابا 

 نمیااز طریق محتوای اطلاعاتی موجودشان نیز پر رنگ تر شده است، در این میان رقابت 

 در جهت توجیه عملکرد ،دو دسته از معیارهای ارزیابی عملکرد سنتی و مبتنی بر ارزش 
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 تنها ،قرار گرفته است. در ارزیابی عملکرد در روش سنتی پژوهشگرانشرکتها مورد توجه  

 به سود حسابداری توجه می شود و به دلیل این که در آن هزینه منابع سرمایه شرکتها مورد

 شود. ارزش افزوده اقتصادی و ارزش افزودهنمی شمردهگیرد روش مطلوبی توجه قرار نمی

 ی هستند که مورد توجه مدیران شرکتها، شرکتهایبازار از جدیدترین معیارهای عملکرد

 قرار گرفته است. ارزش افزوده اقتصادی یکی از معیارهایی است پژوهشگرانمشاوره مالی و 

 کند و بازارکه رهنمودهای لازم را به مدیران برای ارزیابی عملکرد واحد تجاری ارایه می

 از آن بهره مند شود. براساس ارزشتواند برای ارزشیابی واحدهای تجاری سرمایه نیز می

 شود که واحدهای تجاری بتوانند تمام هزینه عملیاتیزمانی خلق می، افزوده اقتصادی، ارزش

ای خود را پوشش دهند و مبلغی نیز به عنوان سود با ارزش افزوده های سرمایهو همچنین هزینه

 یابی سرمایه گذار از شرکت استارزش افزوده بازار نشان دهنده ارز .مانداقتصادی باقی می

 دارانسهامو حداکثر نمودن آن هدف هر شرکتی است که به دنبال حداکثر کردن ثروت 

است، زیرا با رشد قیمت سهم و افزایش ارزش بازار آن به طور عملی و واقعی به ثروت 

گر تغییر کت بیانشرکت افزوده می شود. بنابراین تغییرات ارزش افزوده بازار هر شر دارانسهام

. ارزش افزوده بازار که شاخص ثروت آفرینی برای طبقه استآن شرکت  دارانسهامثروت 

ریک . از لحاظ تئواستتحت تاثیر قضاوت نسبت به ارزش افزوده اقتصادی  است دارانسهام

 ارزش یک شرکت در یک تاریخ معین تابعی از انتظارات بازار سرمایه نسبت به ارزش افزوده

ارزش افزوده بازار زمانی ایجاد می شود که ارزش بازار  .اقتصادی سال های آینده است

واحدهای تجاری بیش از سرمایه به کار گرفته شده در آن باشد. هر چه ارزش افزوده بازار 

بازار سرمایه انتظار دارد ارزش افزوده اقتصادی بیشتری در  بدین معنی است کهبزرگتر باشد 

 (. 2043، 4شود)فرانسیسآینده ایجاد 

معیار  ،یکی از مفیدترین معیارهای ارزیابی عملکرد و همچنین پیش بینی ارزش سهام شرکتها

. مدیریت شرکت قصد دارد براساس ارزش افزوده اقتصادی ثروت استافزوده اقتصادی  ارزش

بدون در  شان راداران را حداکثر کند. متأسفانه، بسیاری از شرکتها سود نهایی محصولات سهام

برای این  نه تنها راه حلی ،نظر گرفتن هزینه فرصت سرمایه خود برآورد می کنند. حداکثر کردن

داران در هایی را نیز برای حداکثر کردن ثروت سهامبلکه همواره انگیزه کندمشکل ارایه می

                                                                                                                                   
1. Fransic 
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د. نزدیکی دار . ارزش افزوده اقتصادی با ارزش فعلی خالص نیز رابطهکندمدیران ایجاد می

تنها با انتخاب پروژه هایی با خالص  ،ارزش افزوده اقتصادی با این تئوری که ارزش شرکت

ارزش افزوده اقتصادی مدیران ارشد شرکت  .سازگار است ،ارزش فعلی مثبت افزایش می یابد

( و نه نظیر نرخ بازده و نرخ هزینه سرمایه(را نسبت به معیارهایی که بیشتر تحت کنترل آنهاست 

ادی متاثر د. ارزش افزوده اقتصکنمعیارهایی غیر قابل کنترل )نظیر ارزش بازار سهام( پاسخگو می

مربوط به تأمین مالی، نرخ هزینه سرمایه گذاری سهام دارن را به بهترین نحوه  هایاز کلیه تصمیم

ملکرد به ع آشکارادهد که ارزش شرکت . ارزش افزوده اقتصادی نشان میکندمی فراهم

مدیریت بستگی دارد. ارزش افزوده اقتصادی با ارزش بازار شرکت در ارتباط است چرا که 

ادی . ارزش افزوده اقتصاستآتی پیش بینی شده  یارزش سهام تابعی از ارزش افزوده اقتصاد

اش دهش معیاری است که نشان می دهد عملکرد واقعی شرکت نسبت به عملکرد پیش بینی

داشته است. ارزش افزوده اقتصادی مثبت به این معنی است که ارزش شرکت کاهش یا افزایش 

 ،در نظر گرفتن هزینه سرمایه به کار گرفته شده افزایش یافته است. ارزش افزوده اقتصادی با

تعیین اهداف اندازه گیری عملکرد، ارزیابی استراتژیها، تخصیص سرمایه ها،  روش مناسبی برای

، افزایش سرمایه و قیمت گذاری است. ارزش افزوده اقتصادی به طراحی سیستم های پاداش

، معیارهای دیگر نظیر ارزش افزوده نقدی پیش بینیِبا عنوان معیار ارزیابی عملکرد اقتصادی 

. در نهایت استداران و بازار جریان نقدی روی سرمایه گذاری ها سازگار ارزش افزوده سهام

عنوان معیار اندازه گیری عملکرد کمتر در معرض تحریف های اینکه ارزش افزوده اقتصادی به 

 (.2040 ،4حسابداری قرار دارد)رامانا

دگان کننهدف اصلی یک گزارش یکپارچه توضیح این امر برای تهیه»IIRC  (2043 )طبق

 . بنابراین،کندمی آفرینیارزشسرمایه مالی است که چگونه یک سازمان طی زمان 

 هم مالی و هم دیگر اطلاعات است. یک گزارش یکپارچه به نفع ،مرتبطحاوی اطلاعاتی 

 علاقمند به قابلیت سازمان برای ایجاد ارزش طی زمان است، که شامل دارانسهامهمه 

کنندگان کارکنان، مشتریان، تهیه کنندگان، شرکای تجاری، جوامع محلی، قانونگذاران، تنظیم

 هایاشاره دارد که کاربران اصلی گزارش IIRC (2013)جه . درنتی«شودمیگذاران و سیاست

 دارانهامسیکپارچه مهیا کنندگان سرمایه مالی هستند. مطابق با این امر، تمرکز مطالعه ما بر 

                                                                                                                                   
1. Ramana  
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کیفیت اطلاعات  IRاستدلال دارند که  IRمدافعان  ،است که مهیا کنندگان سرمایه مالی هستند

مالی را بهبود بخشیده و آنها را قادر می سازد که اختصاص  موجود برای مهیا کنندگان سرمایه

فراهم کردن یک  IRبهره ور و کارآمدتری برای سرمایه داشته باشند. برای نمونه، هدف 

 د.شرکت را فراهم کن آفرینیارزشهمبندی بهتر از ارتباطات میان راهبرد، الگوی تجاری و 

هزینه پردازش اطلاعات سرمایه گذاران را کاهش  IRبه میزانی که کیفیت افشاسازی بهتر تحت 

 های داراییدهد، این امر باید سرعت و میزان یکی شدن اطلاعات ویژه شرکت با قیمتمی

 را بهبود بخشد.  

یکپارچه و ارزش گذاری شرکت وجود دهی گزارشدو دیدگاه متعارض درباره رابطه میان 

گذاری کنیم که ارزشمفید باشد، پیش بینی می دارانسهامبرای  IRدارد. طبق دیدگاه اول، اگر 

کیفیت اطلاعات  IRکنند که استدلال می IRدارد. طرفداران  IRای مثبت با شرکت رابطه

بخشد تا آنها را برای اختصاص بهره ور و موجود برای مهیاکنندگان سرمایه مالی را بهبود می

 شامل این موارد هستند: IRی بالقوه ادعا شده کارآمدتر سرمایه توانا سازد. برخی از مزایا

( همبندی و اتصال بهتر راهبرد سازمان و چگونگی واکنش الگوی تجاری آن به تغییرات در 4)

( همبندی بهتر ریسک ها و فرصت های ویژه که بر 2محیط خارجی و چشم انداز خارجی؛ )

( همبندی بهتری از 3) .دت تاثیر دارددر کوتاه، میان و بلندم آفرینیارزشقابلیت سازمان برای 

از فرصت های اصلی و  آفرینیارزشچگونگی کاهش/ مدیریت ریسک های اصلی سازمان، 

( تمرکزی که تنها بر عملکرد مالی نیست 1)آفرینی؛ ارزشساختار حاکمیت مورد نیاز برای تایید 

( تمرکز بر 5) .نیز است دارانسهامبلکه بر عملکرد غیرمالی برای برآوردن نیازها و منافع اصلی 

ارتباط اطلاعات )مانند اینکه چگونه سازمان راهبرد خود و طرح های تخصیص منبع خود را با 

نیروهای محیطی خارجی، مداخله سهام دار و ریسک ها و فرصت های شناسایی شده مرتبط 

د سازمانی برای تولی( نیاز سازمان به داشتن بخش های متصل و تفکیک مخازن 6سازد(؛ )می

به کارایی و  اگرچه( بهبود در روندهای داخلی ) که 1یکپارچه خوب؛ )دهی گزارشیک 

( هزینه 2ها و وزارت های منسجم؛ و )( در نتیجه بخششودمیهای هزینه منجر جوییصرفه

به ، با فراهم آوری اطلاعات مهم در یک روش منسجم که IIRCتر سرمایه. مطابق با پایین

کسب اطلاعات و هزینه های پردازش تهیه کنندگان سرمایه  IRمربوط است،  آفرینیارزش

 . دهدمیو بدهکاران را کاهش  دارانسهامخارجی مانند 
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 مروری بر پیشینه پژوهش

 های خارجیپژوهش

 ( به بررسی اهمیت گزارشگری یکپارچه در بازار سرمایه2041)4دوو و همکاران 

 راها شرکتداد گزارشگری یکپارچه، هزینه سرمایه  مطالعه آنها نشان تایجن .پرداختند

 ای باعث شده تا اطلاعات سودمندی به بازار سرمایه ارائهکاهش داده و به طور فزاینده

 این حال، نیاز است تا شود و درنهایت، سازوکارهای گزارشگری موجود بهبود یابد. با

اخص های مربوط به اطلاعات مالی و غیرمالی مشخص در چارچوب گزارشگری یکپارچه، ش

 شوند.  

در پژوهشی به بررسی میزان کیفیت گزارشگری یکپارچه  (2041)2پیستونی و همکاران

ای این هاند، پرداختند. یافتهشرکتهایی که این نوع گزارشگری را در دستور کار قرار داده

 پایین است و اطلاعات مربوط به جنبه هایدهد کیفیت گزارشگری یکپارچه پژوهش نشان می

گزارشگری یکپارچه، از جمله سرمایه، مدل کسب وکار و روند ایجاد ارزش در شرکت ها، به 

صورت ناقص گزارش شده است و برای بهبود افشای این اطلاعات، باید چارچوب گزارشگری 

 یکپارچه تقویت شود.

پیامدهای اقتصادی مرتبط با کیفیت ( در پژوهشی به بررسی 2041) 3ث و همکارانبرا

 المللیبینیکپارچه بازار سرمایه و تاثیرات حقیقی آن پرداختند. چارچوب شورای  گزارش

هبود : اطلاعات بکندمییکپارچه شناسایی دهی گزارشیکپارچه دو هدف را برای دهی گزارش

پژوهش با  در اینخلی بهتر. یافته برای تهیه کنندگان خارجی سرمایه مالی و تصمیم گیری دا

بررسی دو کانال بازار سرمایه و تاثیرات واقعی به رابطه مثبتی میان کیفیت گزارش یکپارچه 

(IRQ)  .لفهمو سه به را شرکت ارزش ،هاآزمایش این انجام برایو ارزش شرکت دست یافتند 

ای رد انتظارآینده. با استفاده از داده همو نقدی گردش و سرمایه هزینه نقدینگی،: شد تفکیک

برمبنای  IRQیکپارچه اجباری است و یک معیار دهی گزارشفریقای جنوبی که درآن آ

که از کانال  یافتندو نقدینگی دست  IRQ، به رابطه مثبتی میان EYهای اختصاصی داده

و هزینه  IRQبطه میان هیچ شاهد و مدرکی از را در این پژوهش. کندمیبازارسرمایه حمایت 

. را نشان دادندو گردش نقدی مورد انتظارآینده  IRQ. همچنین رابطه مثبتی میان نیافتندسرمایه 

                                                                                                                                   
1. Dewoo and et al  
2. Pistoni and et al  
3. Beras and et al  
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بازتاب دهنده پیش بینی های گردش نقدی بهتر سرمایه گذار  تواندمیازآنجا که این ارتباط 

که  کردند تلاش .دوی آنهاثیر واقعی یا هرتا–تصمیمات داخلی بهتر ، بازارسرمایه تاثیر–باشد 

بالاتر با گردش نقدی عملیاتی  IRQکه  رسیدند. به این نتیجه سازنداین سه تفسیر را ازهم متمایز 

 آینده تحقق یافته بالاتر ) صحت بیشتر پیش بینی قیمت هدف توسط تحلیلگر( ارتباط دارد

ل تاثیرات . این یافته ها از کانابالاتر با کارایی سرمایه گذاری بالاتر مرتبط است IRQ) ندارد(، و 

با این نتیجه مطابقت دارد که این پژوهش . بطورکلی یافته های کندمیواقعی حمایت 

یکپارچه به هدف دوگانه خویش در اطلاعات خارجی بهبود یافته و دهی گزارش

 یابد. های داخلی بهتر دست میگیریتصمیم

چارچوب  ( با تکیه بر نظریه ذینفعان به عوامل مؤثر در2046) 4فریاس و همکاران

 خیپرداختند. هدف مطالعه آنها بررسی تأثیر بر المللیبینگزارشگری یکپارچه در شرکتهای 

از عوامل مؤثر بر این نوع گزارشگری است. نتایج پژوهش آنها نشان داد عوامل فرصت های 

مهمترین عوامل در انتشار گزارش های یکپارچه بوده  ،رشد، اندازه شرکت و شاکله مدیریت

وجه باید به ویژگیهای راهبری شرکتی نیز ت ،است و برای تدوین چارچوب گزارشگری یکپارچه

 .شود

 ( در پژوهشی توصیفی، گزارشگری یکپارچه را به عنوان2041) 2اکلس و کرزوس

ورت به صها گزارشاد در ارائه استراتژی پایدار در نظر گرفتند. نتایج پژوهش آنها نشان د

 تفکیکی، بار اطلاعاتی و ارزش ایجاد شده و مصرف شده در سازمان به خوبی نشان داده

 و ارائه اطلاعات مالی و غیر مالی در قالب گزارش از سوی شرکت ها، باعث شودمین

 کت فراهمشرذی نفعان و  میانشفافیت اطلاعاتی افزایش یابد و هم گرایی بیشتری  شودمی

 شود. 

( در پژوهشی به بررسی یکپارچه سازی گزارشگری پایداری 2042) 3آدامز و فورست

باید گزارشگری پایداری را به صورت گزارشی ها شرکتپرداختند. آنها معتقدند تمامی 

یکپارچه ارائه کنند و در این گزارش از شاخص های عملکرد کلیدی برای اندازه گیری عملکرد 

 استفاده کنند.  پایدار

                                                                                                                                   
1. Frias and et al  

2. Ekles and Kerzos 
3. Adamz and Forset  
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 های داخلی پژوهش

( در پژوهشی به بررسی الگوی یکپارچه حسابداری 4311امیر بیکی لنگرودی و همکاران )

مدیریت توسعه پایدار پرداختند. توسعه پایدار یکی از مفاهیم مهمی است که در نتیجه تغییرات 

ته قرار گرف المللینبیاجتماعی و محیطی، طی چند دهه گذشته، مورد توجه محافل علمی و 

است. اهمیت نقش حسابداری مدیریت در حوزه پایداری، از یک سو در ارایه اطلاعات تسهیل 

پایدار مدیران و از سوی دیگر در تامین اطلاعات لازم به منظور گزارشگری  هایتصمیمکننده 

ی اقتصادی اثربخشبه بهبود ها گزارشخلق ارزش پایدار برای ذینفعان است. تحلیل اطلاعات این 

پژوهش به بررسی  در این . از این رو،کندمیو محیطی و اجتماعی و کارآیی آن ابعاد کمک 

اکتشافی عوامل انگیزشی و الزامات حسابداری مدیریت توسعه پایدار و یکپارچگی پیامدهای 

 نحسابداری مدیریت پایدار با تصمیمات استراتژیک شرکت و همچنین ارزیابی پیامدهای آ

و هدف غایی آن، تدوین مدل یکپارچه حسابداری مدیریت توسعه پایدار است.  شودپرداخته می

کیفی نظریه داده بنیاد استفاده شده که داده های لازم از طریق  پژوهشبرای این منظور از روش 

استخراج و پس  11و  16مصاحبه های عمیق با خبرگان دانشگاهی و حرفه ای کشور طی سالهای

های حاصل از مصاحبه ها و تجزیه و تحلیل گذاری های باز، محوری و گزینشی، دادهاز کد

 .یافته ها، مبنای توسعه الگوی یکپارچه حسابداری مدیریت توسعه پایدار قرار گرفت

( در پژوهشی به بررسی الگویی برای ارائه اطلاعات شرکت های 4312ستایش و مهتری )

پرداختند. تاکنون شرکت های ایرانی اقدام به تهیه و ارائه  ایرانی در قالب گزارشگری یکپارچه

گزارشهای یکپارچه نکرده اند. یکی از دلایل اصلی در ارائه نکردن این گزارش، نبود الگویی 

برای ارائه گزارش های یکپارچه است. هدف این پژوهش، تبیین الگویی برای ارائه اطلاعات 

لب گزارشگری یکپارچه است. در این پژوهش، با توتوجه مالی و غیرمالی شرکتهای ایرانی در قا

های مطرح در حوزه گزارشگری و بر اساس الگوهای گزارشگری مالی و همچنین به نظریه

گزارشگری یکپارچه، الگوی گزارشگری  المللیبینرهنمودهای کلی ارائه شده در چارچوب 

 ،برگانعات کتابخانه ای و نظر خسپس پرسشنامه ای بر اساس مطال یکپارچه استخراج شده است.

نظر شیوه  از و طراحی و در اختیار نمونه آماری پژوهش قرار گرفت. این پژوهش کاربردی

گردآوری و تحلیل اطلاعات توصیفی و از نوع پیمایشی است. نتایج حاصل از آزمون های 

نشان داد که اجزای اصلی الگوی گزارشگری یکپارچه بدین شرح است:  ،آماری ناپارامتریک

کلیات مبانی نظری، شامل اهداف، مخاطبان، ویژگیهای کیفی اطلاعات، قیود و محدودیت ها 
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رویکرد گزارشگری مبتنی بر اصول یا مبتنی بر قانون اجباری یا اختیاری بودن افشای اطلاعات 

مسئول تهیه و ارائه گزارش تقبل هزینه های  ،تانداردهامسئول تدوین اس ،مندرج در گزارش

 گزارش نوع ،گزارش نحوه انتشار ،گزارشگری عناصر و ابعاد گزارش شکل ،گزارش دوره

شود شنهاد میاز پژوهش، پی بدست آمدهشرکتها و مسئول اعتباربخشی گزارش. با توجه به نتایج 

رمالی ت مالی و غیابه منظور افشای اطلاعاز این الگو برای پیاده سازی گزارشگری یکپارچه 

 .شرکتها  استفاده شود

( در پژوهشی به بررسی گزارشگری یکپارچه، 4312صفری گرایلی و رضایی پینه توئی )

پرداختند. با گسترش روزافزون نیازهای ها شرکتابزاری نوین برای تحول گزارشگری 

های مالی به رسد که ارائه صورتمیاطلاعاتی در خصوص عملیات واحدهای تجاری، به نظر 

حث نوینی کنندگان باشد. در این راستا، مبتواند پاسخگوی تمام نیازهای استفادهشکل سنتی نمی

شده است که هدف اصلی آن انطباق در سطح جهانی با عنوان گزارشگری یکپارچه مطرح

دگان در خصوص کننهای مالی و کمک به استفادهها در اجزای مختلف صورتبندیطبقه

هم های مالی و آنها در هریک از صورتشناخت تأثیر هر دارایی و بدهی و تغییرهای آن

های شود با ارائه اطلاعاتی در خصوص ویژگی. در این پژوهش سعی میاستصورت همزمان به

پژوهش  .گزارشگری مالی یکپارچه، به لزوم گسترش نوعی از گزارشگری مالی پرداخته شود

ا هدف ترویج و ارتقا جایگاه دانش حسابداری مبتنی بر روش شناخت تاریخی با بررسی حاضر ب

دهد نتایج پژوهش نشان می .ای انجام شده استکتابخانهاسناد و مدارک آرشیوی و منابع علمی

رکت های گزارشگری موجود و برای حکه گزارشگری یکپارچه به منظور بهبود و تلفیق شیوه

های سازمانی در ارشگری که اطلاعات مورد نیاز را برای ارزیابی ارزشبه سوی چارچوب گز

ها به شمار عنوان آخرین تحول گزارشگری شرکتکند، طراحی شده و بهتهیه می 24قرن 

ذکر است که در حال حاضر، طبق دستورالعمل راهبری شرکتی سازمان بورس رود. البته شایانمی

ها مجاز شده است اما هنوز رشگری یکپارچه در سایت شرکتو اوراق بهادار تهران، ارائه گزا

 صورت جدی به این امر پرداخته نشده است.به

( در پژوهشی به بررسی ارتباط ارزش اطلاعات حسابداری در 4312رضایی و همکاران )

رویکرد گزارشگری یکپارچه پرداختند. هدف این پژوهش بررسی ارتباط ارزش اطلاعات 

رش . با گستاستکرد گزارشگری یکپارچه در بورس اوراق بهادار تهران حسابداری در روی

روزافزون نیازهای اطلاعاتی در خصوص عملیات واحدهای تجاری، به نظر میرسد که ارائه 
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پاسخگوی تمام نیازهای استفاده کنندگان باشد. در  تواندمیهای مالی به شکل سنتی نصورت

نی با عنوان گزارشگری مالی یکپارچه مطرح شده است این راستا، مبحث نوینی در سطح جها

که در این پژوهش به بررسی ارائه اطلاعاتی در خصوص ویژگیهای گزارشگری مالی یکپارچه، 

نوع از گزارشگری مالی پرداخته شود. بدین منظور داده های موردنیاز از این به لزوم گسترش 

ده شجمع آوری  4315تا  4325ره زمانی شرکت عضو بورس اوراق بهادار تهران، در طی دو 24

سود خالص و ارزش بازار سهام ارتباط خطی معناداری  میاناست. نتایج پژوهش نشان داد که 

 میانسود خالص و ارزش بازار سهام ارتباط غیرخطی معناداری وجود دارد.  میانوجود دارد. 

 میانعناداری وجود دارد. ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام و ارزش بازار سهام ارتباط خطی م

ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام و ارزش بازار سهام ارتباط غیرخطی معناداری وجود دارد. 

سودوزیان  میانسودوزیان جامع و ارزش بازار سهام ارتباط خطی معناداری وجود دارد.  میان

 جامع و ارزش بازار سهام ارتباط غیرخطی معناداری وجود دارد.

( در پژوهشی به بررسی نقش گزارشرگی مالی، شفافیت و 4311مکاران )شفیع زاده و ه

راهبری شرکتی در حمایت از حقوق سرمایه گذاران پرداختند. نتایج نشان داد که در حوزه 

گزارشگری مالی و قابلیت اتکای صورت های مالی و اثر بخش بودن اطلاعات و در حوزه 

های راهبری شرکتی به صورت محتوایی، از یوهشراهبری شرکتی، ترکیب سهامداران و رعایت 

حتوای . بنابراین، تقویت ممهمترین عوامل تاثیر گذار بر حمایت از حقوق سرمایه گذاران هستند

یت ی، تقویت و رعاو نحوه افشای اطلاعات، تقویت قوانین و مقررات راهبری شرکت هاگزارش

جب مو ،ی پاسخگویی به سرمایه گذارانهاروشبا اشخاص وابسته و بهبود  هاهالزامات معامل

 . شودمیافزایش حمایت از حقوق سرمایه گذاران 

( در پژوهشی به بررسی شفافیت پاسخگویی در بخش عمومی و چارچوب 4311رضایی )

گزارشگری یکپارچه پرداخت. براساس مفهوم پاسخگویی، افراد، نهادها و سازمانها در قبال 

هایشان مسئول شناخته می شوند زیرا وجوه و منابع عمومی برای انجام اختیارات و نتایج فعالیت

های یوهشت در اختیار آنها قرار داده شده است. یعنی این نهادها باید بتوانند به فعالیت و ارائه خدم

اطلاعات مفید و مرتبط در خصوص اقدامات آن خود امکان  لودادنموثر و کارآمد از طریق 

پاسخگویی به همه گروههای ذینفع را فراهم آورند. بنابراین می توان گفت شفافیت در قالب 

مهم در ایفای پاسخگویی عمومی است. شفافیت به وجود اطلاعات در گزارشگری، یک عامل 

دهد فعالیت های داخلی و کند که به بازیگران بیرونی اجازه میمورد یک سازمان اشاره می
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نقش  ،کارائی آن سازمان را مشاهده کنند. نظریه های نمایندگی، ذینفعان و مشروعیت نشانگر

امروزه با  .تقویت کننده پاسخگویی بخش عمومی استشفافیت در گزارشگری به عنوان 

افزایش مطالبه عمومی برای شفافیت و پاسخگویی، گزارشگری بخش عمومی به حوزه هایی 

عملکرد، پایداری و گزارشگری محیطی گسترده شده است. یکی از جدیدترین  چون

ایجاد  به دنبالزمینه، چارچوب گزارشگری یکپارچه است که  های گزارشگری در اینچارچوب

و تکامل یک مدل گزارشگری جهانی است به گونه ای که نشان دهد چگونه استراتژی، 

حاکمیت، چشم اندازها و عملکرد یک سازمان منجر به ارزش آفرینی در افق های زمانی 

  .شودمدت، میان مدت و بلندمدت میکوتاه

م مند مفاهیم و مدل سازی ( در پژوهشی به بررسی یکپارچه سازی نظا4311حصارزاده )

، یکپارچه سازی مفاهیم پژوهشبصری گزارشگری مالی در بخش عمومی پرداخت. هدف این 

 رایبحسابداری بخش عمومی به عنوان یک پیکره واحد و حتی هماهنگ با بخش خصوصی 

 دا. در این راستا، ابتاستمدل سازی انواع الگوهای با اهمیتِ گزارشگری مالی در بخش عمومی 

دیدگاه های مفسر سودمندی گزارشگری مالی مورد بحث قرار می گیرد و دیدگاه مطلوب 

. در شدندسازی مرور -. سپس مفاهیم پیش نیاز مدلشدحسابداری بخش عمومی واکاوی 

المللی، مدل آمریکایی، مدل بین»مفهومی،  -با بکارگیری تحلیل قیاسی  در این پژوهشنهایت، 

ستانداردهای حسابداری بخش عمومی و مدل ایرانی بعد تدوین مدل ایرانی قبل تدوین ا

. استنباط های این کردرا به صورت بصری ارایه  «استانداردهای حسابداری بخش عمومی

تواند ضمن ساده سازی یادگیری و آموزش مفاهیم حسابداری بخش عمومی، ، میپژوهش

الی را به ویژه در شرایطی که واکاوی یکپارچه مزایا و محدودیت های الگوهای گزارشگری م

تدوین استانداردهای حسابداری بخش عمومی ایران در سالهای اولیه تولد خود بسر می برد، 

 .کندتقویت 

( در پژوهشی به بررسی تاثیر ضریب ارزش افزوده 4311جعفری و احمد پور کاسگری )

ارشگری مالی در سهام و کاربرد آن در گز یفکری و عناصر آن بر بازده سرمایه گذار

ج این تحلیل نتای های صنایع غذایی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران( پرداختند.)شرکت

عناصر آن بر بازده سرمایه گذاری در  ،ضریب ارزش افزوده فکری میانکه رابطه  دهدمینشان 

ارزش  ریب. بنابراین تمرکز در مدیریت مناسب بر ضاستمثبت و معنی دار ها شرکتسهام 
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افزوده فکری و هریک از عناصر آن در شرکت های صنایع غذایی بطور خاص و تعمیم آن به 

 .  شودموجب بهبود بازده سهام آنها  تواندمیسایر صنایع 

آفرینی گزارشگری سرمایه انسانی ( در پژوهشی به بررسی ارزش4313حساس یگانه )

شرکت  ن گزارشگری سرمایه انسانی بر عملکرد مالیپرداخت. نتایج پژوهش نشانگر بی تاثیر بود

و تاثیر مثبت و معنادار آن بر قیمت سهام و ارزش بازار شرکت است. همچنین نتایج پژوهش 

بیانگر اثر تعدیلی مثبت اندازه شرکت بر ارتباط بین گزارشگری سرمایه انسانی با قیمت سهام و 

شد که اهرم مالی و ساختار سررسید بدهی  گیرینتیجهضمن در ارزش بازار شرکت است. 

 تاثیری مثبت بر گزارشگری سرمایه انسانی دارند. 

( در پژوهشی به بررسی اثر پیچیدگی گزارشگری مالی بر رفتار 4313سرهنگی و همکاران )

معاملاتی سرمایه گذاران در بازار سرمایه ایران پرداختند. نتایج نشان داد که گزارش های پیچیده 

شود. همچنین اثرات گزارشگری پیچیده به کاهش حجم معاملات سرمایه گذاران می منجر

برکاهش حجم معاملات سرمایه گذاران کوچک در مقایسه با سرمایه گذاران بزرگ بیشتر 

های باعث کاهش توافق معاملاتی بین سرمایه گذاران شگریاست. در نهایت پیچیدگی گزار

 شود. می

 توان نتیجه گرفت تاکنون در خصوصهای پیشین داخلی میبا توجه به پژوهش

 ای تاکنون به نگارش درنیامدهبررسی عوامل مؤثر بر گزارشگری یکپارچه در ایران مقاله

 توان کمبود منابع داخلی درهای این پژوهش را نیز میاست. درواقع، یکی از محدودیت

 پژوهشی و دستیابی نبودپر کردن رو، پژوهش حاضر در راستای این زمینه دانست. ازاین

 به اهدافی هم چون تبیین عوامل مؤثر بر رویکرد گزارشگری یکپارچه در کشور صورت

 گیرد.می

 

 شناسی پژوهش روش

استقرایی استفاده شده است. در روش قیاسی اقدام به  -، از رویکرد قیاسیپژوهشدر این 

بر اساس روش های مناسب، مقادیر  شده تا پژوهشمطالعه مبانی نظری راجع به متغیرهای 

متغیرهای مورد نظر محاسبه شود و پس از آن در روش استقرایی به بررسی معنی دار بودن ارتباط 

ه عنوان آفرینی شرکت بگزارشگری یکپارچه به عنوان متغیر مستقل و مولفه های ارزش میان

کاربردی و از جهت طرح شود. روش کلی پژوهش از جهت هدف، متغیر وابسته، پرداخته می
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پژوهش، پس رویدادی است. اطلاعات مربوط به مبانی نظری و ادبیات پژوهش از میان کتب و 

موجود در این زمینه و اطلاعات مربوط به متغیرهای پژوهش از نرم افزار ره آورد نوین  هایهمقال

های مالی سالهای نیز یک دوره ده ساله بر اساس صورت پژوهشاند. دوره مورد جمع آوری شده

شامل تمام شرکتهای پذیرفته شده در بورس  پژوهشاست. جامعه آماری این  4311تا  4314

گری مالی، گذاری، واسطهشرکتهای سرمایه(ها و مؤسسات مالی اوراق بهادار تهران به غیر بانک

( است اهلدینگ و بانک ها به دلیل متفاوت بودن افشای مالی و ساختارهای اصول راهبری آنه

 :که دارای شرایط زیر باشند

  در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند 4311تا 4314از سال. 

  اسفند هر سال باشد 21پایان سال مالی آنها منتهی به. 

 ر سال مالی نداده باشندیطی این سالها تغییر فعالیت یا تغی. 

 اطلاعات مالی مورد نیار آنها در دسترس باشد. 

  معاملاتی بیش از شش ماه در مورد سهام شرکت اتفاق نیفتاده باشدتوقف. 

  ،انتخاب شدند پژوهششرکت به عنوان نمونه 420با توجه به شرایط فوق. 

انجام شد. تحلیل های  Excelمرتب کردن و طبقه بندی اولیه داده ها به وسیله نرم افزار 

جام شده است. در تحلیل مدلسازی ان )42نسخهAMOS ( آماری نیز با استفاده از نرم افزار

معادلات ساختاری، مدل معادله ساختاری، ترکیبی از مدل های اندازه گیری )مدلهای عاملی 

 مدل های اندازه گیری و میانتأییدی( و مدل های ساختاری )مدلهای تحلیل مسیر( است. تمایز 

اری نقش مهمی را ایفا مدل های ساختاری، در گام های بعدی فرایند مدل سازی معادلات ساخت

می کند. در واقع، چنانچه مدل اندازه گیری برازش مناسبی از اندازه گیری متغیر پنهان را نشان 

دهد، برازش مدل ساختاری با اطمینان بیشتری صورت خواهد گرفت. به همین منظور، آزمون 

هش، رضیه های پژومدل اندازه گیری مقدم بر آزمون مدل ساختاری است. بنابراین برای آزمون ف

شود. ابتدا باید از برازش قابل قبول مدل اندازه گیری میانجام ای یک فرایند دو مرحله

ارتباط بین ()گزارشگری یکپارچه( اطمینان حاصل شود و سپس برازش مدل ساختاری 

آفرینی شرکت ها( مورد بررسی قرار گیرد. برای رد یا گزارشگری یکپارچه و مولفه های ارزش

پژوهش نیز از آزمون معنی داری هر یک از ضرایب رگرسیونی استاندارد  هایهدم رد فرضیع

درصد باشد،  5کمتر از  tاستفاده شده است. چنانچه احتمال آماره t)شده مدل ساختاری )آزمون 

 رد نمی شود. پژوهشفرضیه 
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 فرضیه پژوهش

 دارد.ها شرکت نیآفریارزشگزارشگری یکپارچه رابطه معناداری با مولفه های 

 :غیرهای پژوهش و نحوه محاسبه آنهامت

 

 متغیر مستقل

IRSCORE =  یکپارچه، ترکیبی از اطلاعاتی استدهی گزارششاخص امتیاز 

 دهیگزارشکنند. مطابق با چارچوب شان فراهم میی یکپارچههاگزارشدر  هاشرکتکه 

دهی گزارشعنصر محتوای اصلی  2المللی، ینبیکپارچه دهی گزارشکنسول  واسطهبهیکپارچه 

 یسازمان واحد یکل یبررس -4از:  اندعبارتعنصر  2دهند که این یکپارچه را تشکیل می

 تیحاکم -1 وکارالگوی کسب -3 ها و نحوه تخصیص منابعاستراتژی -2 یخارج طیو مح

 سازیآماده -2 آیندهانداز چشم -1 عملکرد سازمان -6 های سازمانها و ریسکفرصت -5

 .و ارائه

پرسش را برای سنجش جامع بودن و کیفیت افشاسازی  5هر عنصر محتوای اصلی،  در

کپارچه المللی گزارشگری یکنسول بین شده درگزارشگری یکپارچه بر مبنای اصول تعبیه 

آن  که در شودشده است. پاسخ به هر پرسش با یک مقیاس صفر تا پنج ارزیابی میریزیطرح

دهنده تبعیت قوی از نشان 5دهنده نبود تطابق با اصول گزارشگری یکپارچه و امتیاز صفر نشان

اصول گزارشگری یکپارچه است. درنتیجه، امتیاز حداقل هر عنصر اصلی محتوا صفر و امتیاز 

است. درنتیجه، امتیاز نهایی کیفیت گزارشگری یکپارچه  25حداکثر برای هر جزء اصلی محتوا 

آمده دستامتیاز بهها، منظور کوچک و همگن کردن دادهو درنهایت به امتیاز است 200تا  0ن بی

 شود و نسبتی از معیار صفرتا یک بهمی 200بر حداکثر امتیاز برای هر شرکت در هر سال تقسیم

تر باشد نشان از کیفیت بالای آمده به یک نزدیکدستآید. هر چه امتیاز بهدست می

 ری یکپارچه دارد. گزارشگ

TOBINQ =  لی.های کییدارابر یم تقسهای کلی یبدهارزش دفتری  اضافه بهارزش بازار سرمایه 

( : برآوردی از میزان سود اقتصادی یک شرکت است EVA SCOREارزش افزوده اقتصادی )

 شود.که به صورت رابطه زیر بیان می

EVAt = NOPATt - )WACCt × CAPITAL t-1) 
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 : NOPATسود خالص عملیاتی پس از کسر مالیات  
CAPITAL t-1های بهره دار در سال قبل: جمع حقوق صاحبان سهام به علاوه بدهی 

WACCt  میانگین موزون نرخ هزینه سرمایه : 

 :میانگین موزون نرخ هزینه سرمایه محاسبه

WACC = (we × ke ) + (ws × ks ) + (wd × kd  (  

تشکیل wi) ) و وزن منابع ki)) سـرمایه از دو جـزء اصـلی نـرخ هزینـه منابعمیـانگین هزینـه 

های بـورس تهران، مشاهده شد که این های مـالی شـرکتشده است. با بررسی صورت

 ند.اهـا بـرای تأمین مالی استفاده کردهها از بدهی، سهام عادی، سـود انباشـته و اندوختـهشرکت

 :محاسبه نرخ هزینه هر یک از منابع بالا به شرح زیر است هنحو

(kd) ) بدهی بهره دار/ هزینه تامین مالی طی دوره( = هزینه بدهی ×  (1-T) 

(ke) سود پرداختی به هر سهم  = هزینه حقوق صاحبان سهام   / ارزش بازار هر سهم    

(ks) خته ها + ) ارزش بازار هر سهم/ سود هر سهم( = سود انباشته و اندو   (درصد سود تقسیم نشده)

 = درصد سود تقسیم نشده 4-) سود هر سهم/ سود پرداختی به هر سهم (                           

 .برای محاسبه وزن هر یک از منابع سرمایه از روش ارزش دفتری استفاده شده است

رـی ارزش دفتری بدهی هـام + ارزش دفت رـی س منابع جمع=  هااندوخته و د انباشتهسو های بهره دار + ارزش دفت  

 (Wd)های بهره دار بهره دار = وزن بدهی هایبدهیجمع منابع / ارزش دفتری                      

 (We)= وزن حقوق صاحبان سهامصاحبان سهام  حقوقجمع منابع / ارزش دفتری                    

 (Ws)اه= وزن سود انباشته و اندوخته و اندوخته ها  انباشتهسود جمع منابع / ارزش دفتری        

سود  ای بوستون که بر اساس( : بر اساس دیدگاه مشاورهCVA SCOREارزش افزوده نقدی )

دل م کند. اینگیری میی شرکت را اندازهباقیمانده طراحی شده است و مقدار سود نقدی باقیمانده

 : آیدمی گذاری است و  از طریق رابطه زیر بدستسرمایهای از مفهوم جریان نقدی بازده توسعه

 گذاری ناخالص= ارزش افزوده نقدی( سرمایهگذاریسرمایهبازده جریان نقدی بازده  -)هزینه سرمایه نقدی
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 گذاری ناخالصهای غیر جاری = سرمایهشده دارایی تمامهای جاری + بهای خالص دارایی

 گذاریگذاری ناخالص = بازده جریان نقدی بازده سرمایه/ سرمایه گذاریسرمایهجریان نقدی بازده 

 کنددارانش ارزش ایجاد می یک شرکت زمانی برای سهام(: SVA)ارزش افزوده سهامدار

تی در . به بیان دیگر، شرکشدکه بازده سهامدار بالاتر از هزینه سهام )بازده مورد انتظار سرمایه( 

و  )رهنمای رودپشتیکرده باشدد که فراتر از انتظارات عمل کنسال ایجاد ارزش می طول یک

 .) 4325همکاران،

  شده سهام دار ایجاد ارزش=  سهام صاحبان حقوق بازار ارزش( * سهامدار بازده –بازده مورد انتظار سرمایه )

ده دهننشانباشد.که آفرینی می(: یکی دیگر از معیارهای ارزشMVAارزش افزوده بازار)

بان گذاران شامل صاحای است که توسط سرمایهمیان ارزش بازار یک شرکت و سرمایه تفاوت

از رابطه زیر برای تعیین ارزش افزوده  .سهام و دارندگان اوراق قرضه وارد شرکت شده است

 شود. بازار استفاده می

 زش افزوده بازارار=سرمایه طی سال میانگین ارزش بازار حقوق صاـحبان -میانگین ارزش دفتری حقوق صاحبان سرمایه

احبان ص میانگین ارزش دفتری حقوق صاحبان سـرمایه نیـز عبـارت اسـت از مجمـوع حقـوق

 شود.می تقسیمکه بر دو سرمایه در ابتدا و انتهای دوره، 
 

 های پژوهشیافته

مانند میانگین و میانه(، ) یمرکزهای ها به سه گروه شاخصهای توصیف دادهشاخص

های مانند شاخص) یعتوزهای شکل مانند انحراف معیار(، شاخص) یپراکندگهای شاخص

آمار توصیفی مربوط به متغیرهای مدل آزمون  4شوند. جدول چولگی و کشیدگی( تقسیم می

دهد. نزدیک بودن ، نشان میسال 1 یطشرکت عضو نمونه،  420های پژوهش را برای فرضیه

 هاادهدها دارد. انحراف معیار، میزان پراکندگی شان از نرمال بودن دادهمیانگین و میانه متغیرها ن

های پژوهش از توزیع نرمال نسبی شود بیشتر متغیرکه مشاهده می طورهمانسازد. را نمایان می

 ی چولگی به راست و این چولگی به راستدهندهنشانبرخوردارند. وجود ضریب چولگی مثبت 

ولگی به چپ چ دهندهنشانهای منفی یچولگبه دلیل بزرگ بودن میانگین نسبت به میانه است و 
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ین ها حول میانگاین است که داده دهندهنشاناست. کشیدگی بالاتر از نرمال برخی متغیرها 

 است. شدهدادهشرح آمار توصیفی متغیرهای پژوهش  4. در جدول اندشده متمرکز

 
 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش .1جدول 

 میانگین مشاهده نماد متغیرهای پژوهش
 کمترین

 مقدار

 ینبیشتر

 مقدار

انحراف 

 معیار

ضریب 

 چولگی

ضریب 

 کشیدگی

 IRSCORE 210 10/0 34/0 13/0 46/0 16/0- 33/2 هکپارچییگزارشگر

 TOBINQ 210 20/4 12/0 55/2 50/0 12/0 42/3 ارزش شرکت

 CVA 210 003/0 45/0- 22/0 02/0 536/0 22/2 ارزش افزوده نقدی 

 SVA 210 203/0 003/0 152/0 222/0 114/4 311/1 ارزش افزوده سهامدار

 MVA 210 452/0 22/0- 11/0 43/0 33/0- 60/3 ارزش افزوده بازار

 EVA 210 005/0- 02/4- 111/0 322/0 106/0- 223/2 ارزش افزوده اقتصادی 

 منبع: محاسبات پژوهشگر

 
 های فرضیه پژوهش یافته

  در آفرینیارزشمولفه های از آنجایی که گزارشگری یکپارچه باعث افزایش 

رویکرد یکپارچه افشاری اختیاری برای استفاده کنندگان صورت های مالی  ،شودمیشرکت 

و منجر به شفافیت اطلاعات صورت های مالی و منجر به جذب سرمایه گذاران  کندمیایجاد 

 .شودمی
 

 الگوی مفهومی پژوهش 

بر اساس رویکرد الگوی سازی  2چارچوب الگوی مفهومی پژوهش حاضر در شکل 

 شده است.  نشان دادهمعادلات ساختاری 
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 الگوی مفهومی پژوهش .1شکل 

 

آفرینی )به عنوان متغیر پنهان( دارای چندین سازه در این الگو متغیر اثر بخشی ارزش

، ارزش افزوده اقتصادی، ارزش افزوده نقدی، ارزش افزوده بازار، ارزش افزوده شاخص توبین)

 است.سهامدار( 

 

 اعتبار سنجی الگوی مفهومی پژوهش 

 اوکین –میر -آزمون بارتلت و کایز 

کند. مقدار این  انجام تحلیل عاملی مشخص می برایها را این آزمون مناسب بودن داده

دهد. اوکین را نشان می–میر –نتایج آزمون بارتلت و کایز 2 جدولکند. تغییر می 0تا  4آماره بین 

   شاخص توبین

ارزش افزوده 

 اقتصادی

 بازارارزش افزوده 

 ارزش افزوده نقدی

ارزش افزوده 

 سهامدار

 

 

 

 آفرینیارزش
کیفیت گزارشگری 

 یکپارچه
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س متغیرها صفر نباشد، ولی اگر ماتری میانلازمه انجام تحلیل عاملی این است که همبستگی 

هبستگی ماتریس همانی باشد به این معنی است که همه ضرایب همبستگی صفر هستند. اگر 

مبستگی متغیرها ه میانماتریس همبستگی همانی نیست و باشد یعنی  آزمون بارتلت معنی دار

 وجود دارد و امکان انجام تحلیل عاملی وجود دارد.
 

 پژوهش اوکین –میر -بارتلت و کایز  نتایج آزمون .2جدول 

 آماره اوکین –میر  -کایز

 101/0 آماره آزمون

 301/4511 آزمون کورویت بارتلت

 45 درجه آزادی

 <000/0 نتیجه آزمون

 

پس از تعیین الگوی مفهومی پژوهش و گردآوری داده ها، مهم ترین مرحله الگو سازی، 

 گر به دنبال جواب ایناعتبارسنجی الگوی اندازه گیری است. در این بخش، پژوهش

 ؟ اعتبار یککندمیرا نمایندگی  پرسش است که آیا الگوی مفهومی، داده های پژوهش

 مرحله گیرد. بنابراین، در اینی نیکویی برازش مورد بررسی قرار میالگو با استفاده از معیارها

 از تحلیل های آماری انتظار بر این است که برازش داده ها به الگوی مفهومی پژوهش

 5و جدول  1و جدول  3و شکل  2علمی قابل قبول باشد. شکل   بر اساس معیارهای

 و شاخص های برازش مربوط آفرینیارزشبه ترتیب الگوی اصلاح شده برای اندازه گیری 

 که کندبیان می 1معیارهای نیکویی برازش ارائه شده در جدول . دهدمیبه آن را نشان 

 ورداربرخ پژوهشآزمون فرضیه های  برایاز اعتبارکافی  آفرینیارزشالگوی اندازه گیری 

  است.
 



 هاآفرینی شرکتهای ارزشو همکاران: تاثیر گزارشگری یکپارچه بر مولفه زادهنوراله 66 

 آفرینیارزشالگوی اندازه گیری اصلاح شده  .2شکل 

 

 یآفرینارزشمعیارهای نیکویی برازش برای الگوی اندازه گیری اصلاح شده  .3جدول 
 برازش مورد پذیرش مدل اصلاح شده اختصار نام شاخص معیارهای نکویی برازش

شاخص های 

 برازش مطلق

 درصد 10بزرگتر از  GFI 111/0 شاخص نکویی برازش

 درصد 10بزرگتر از  AGFI 114/0 شاخص برازش اصلاح شده

شاخص های 

 برازش تطبیقی

 درصد 10بزرگتر از  NFI 111/0 شاخص برازش هنجار شده

 درصد 10بزرگتر از  CFI 111/0 شاخص برازش تطبیقی

 درصد 10بزرگتر از  IFI 111/0 شاخص برازش افزایشی

 درصد 10بزرگتر از  /.PNFI 400 شاخص برازش مقتصد هنجار شده

شاخص برازش 

 مقصد

 درصد 40کوچکتر از  RMSEA 021/0 مربعات خطای برآورد ریشه میانگین

 3کوچکتر از  CMIN/DF 612/4 کای اسکوئر بهنجار شده به درجه آزادی

های سایر شاخص

 برازش
 200بیشتر از  Hoelter 2612 (0005شاخص هلتر )

 شاخص توبین

 ارزش افزوده اقتصادی

 بازار ارزش افزوده

 ارزش افزوده نقدی

 5خطا ارزش افزوده سهامدار

 4خطا

 3خطا

 

 2خطا

 

 1خطا 

 

-.2 

.18 

.15 

.07 

.16 

-.95 

-.47 

-.35 

.05 

ارزش

 آفرینی
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 اعتبار سنجی کلی الگوی اندازه گیری 

های بررسی روابطه بین متغیرهای پنهان، بارکنشدر مرحله ارزیابی الگوی ساختاری و هنگام 

ها در دو الگو، تفاوت . چنانچه مقادیر بارکنششودمیالگوی اندازه گیری دوباره برآورد 

گوی است. در ال گزارشوضعیت درماندگی در  بیانگرآشکاری با یکدیگر داشته باشند، 

شود. شاخص های برازش الگوی ساختاری مربوط به ساختاری، فرضیه پژوهش آزمون می

برازش قابل قبول الگوی ساختاری و مواجه نشدن با  بیانگرآزمون فرضیه پژوهش در جدول، 

 پدیده درماندگی در تفسیر است.

 

 

 

 
 آفرینیارزشالگوی اندازه گیری  .3شکل 

 ارزش شرکت

 ارزش افزوده اقتصادی

کیفیت 

گزارشگری 

 یکپارچه

 ارزش افزوده بازار

 ارزش افزوده نقدی

 ارزش افزوده سهامدار

 6خطا 

 5خطا

 

 4خطا

 

 3خطا

 

 2خطا

 

 1خطا 

 

0.2-  

0.18 

0.15 

0.07 

0.16 

0.94- 

0.48-  

0.35-  

0.05 

0.10 
ارزش

 آفرینی
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 معیارهای نکویی برازش برای مدل کلی  .4جدول 

 برازش مورد پذیرش مدل اصلاح شده اختصار نام شاخص نکویی برازشمعیارهای 

 شاخص های برازش مطلق

 درصد 10بزرگتر از  GFI 112/0 شاخص نکویی برازش

 درصد 10بزرگتر از  AGFI 112/0 شاخص برازش اصلاح شده

 شاخص های برازش تطبیقی

 درصد 10بزرگتر از  NFI 110/0 شاخص برازش هنجار شده

 درصد 10بزرگتر از  CFI 112/0 برازش تطبیقیشاخص 

 درصد 10بزرگتر از  IFI 112/0 شاخص برازش افزایشی

 درصد 10بزرگتر از  PNFI 330/0 شاخص برازش مقتصد هنجار شده

 شاخص برازش مقصد

 درصد 40کوچکتر از  RMSEA 041/0 ریشه میانگین مربعات خطای برآورد

 3کوچکتر از  CMIN/DF 242/4 درجه آزادیکای اسکوئر بهنجار شده به 

 200بیشتر از  Hoelter 2052 (0005شاخص هلتر ) سایر شاخص های برازش

 

فاوت ت نداشتن اطمینان از نیکویی برازش الگوی ساختاری و وجود بدست آمدنپس از 

معیارهای نیکویی برازش در الگوی اندازه گیری و ساختاری پژوهش، نوبت به  میانقابل توجه 

 رسدیمبررسی فرضیه پژوهش )تفسیر ضرایب برآورد بین متغیرهای پنهان و متغیر مشاهده پذیر( 

را بر گزارشگری یکپارچه مورد آزمون قرار گرفت.  آفرینیارزشکه اثر هریک از شاخص های 

ماری ضریب مسیر )بتا( هر متغیر مکنون آررسی علامت، اندازه و معناداری هر مسیر از طریق ب

نسبت به متغیر وابسته است. هر اندازه این ضریب مسیر بالاتر باشد تاثیر پیش بینی کننده متغیر 

مکنون بیشتر خواهد بود. به منظور بررسی معناداری ضریب مسیر یا همان بتا باید معناداری مقدار 

t   نتایج آزمون های پژوهش به  5ضریب مسیر مورد توجه قرار گیرد که در جدول برای هر

 ماره های مربوط به آن ارائه شده است. آهمراه 
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 نتایج مربوط به آزمون فرضیه پژوهش .5جدول 

 سطح معنادری tآماره  ضریب مسیر روابط بین متغیرها فرضیه پژوهش

 041/0 161/2 001/0 رینیآفارزشرابطه بین گزارشگری یکپارچه و مولفه های  

 

شود، ضریب مسیر گزارشگری یکپارچه با ملاحظه می 5همانطور که در جدول 

(. 041/0درصد است ) 5( و سطح معناداری آنها کمتر از 001/0آفرینی مثبت بوده )ارزش

مستقیم و  رآفرینی شرکت، تاثیبنابراین، می توان ادعا کرد که گزارشگری یکپارچه بر ارزش

 معناداری دارد و فرضیه پژوهش تائید می شود.

 

 نتایج فرضیه پژوهش 

ی قرار آفرینی مورد بررسدر این فرضیه رابطه میان گزارشگری یکپارچه و مولفه های ارزش

اد ارزش وســیله ایج معنای اطمینان از پایداری درازمدت ســازمان به تفکر یکپارچه بهگرفت. 

 کســب یعوامل مؤثر بر الگو یتفکر با در نظر گرفتن تمام ــنیا .نفعان اســت پایدار برای ذی

 دت،م کوتاه درآفرینی به ارزش ها، هیســرما نیا تیریدر مد ــحیو انجام قضــاوت صح وکار

 یــازس کپارچهیکه با  اســتی ابزار کپارچهیتفکر  شود.میمنجر مدت بلند و  مدت انیم

 کنمم نوع تفکر، ســازمان نیکند. با ارا فراهم می آفرینیارزش عوامــل، امکان نیا یتمامــ

بهبود  ،کند فیتوص کپارچهی یگزارش واضح در یشکل ارزش را به جادیا یاســت چگونگ

 .ردیسازمان را دربر گ آفرینیارزشیی بخش بر توانا تمام عوامل اثر کهی نحو به یگزارشگر

 ،یفکر ،یمال یها هیســرما نســبت به رهیمد ئتیه ییگو و پاســخ یده حســاب شیافزا

 و ها هیرماس نیا میانمتقابل  یدرک افراد از وابستگ بالابردن و ،یعیو طب یاجتماع ،یانســان

 یفق زمانا در طول آفرینیارزش که بر ییها و اقدام هــا میو تصم کپارچــهیاز تفکــر  ــتیحما

های دوو مرکز است. نتایج فرضیه این پژوهش با پژوهشمت مدتبلند و  مدت انیمدت، م کوتاه

( و رضایی و همکاران 4312(، ستایش و مهتری )2041(، براث و همکاران )2041و همکاران )

، ارائــه اطلاعات مرزیگذار برونسرمایهمطلب برای جذب  ( همخوانی دارد. نخستین4312)

یکســان در گزارشــگری مالی  راین وجود استانداردهایاست، بناب دسترس و در فهمقابل

 اند که از اســتانداردهای به اجماع رســیده . در این راستا تمام کشورهای دنیااست آورالــزام
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از  شود تا ایران نیز همانند بسیاریپیشنهاد می .گزارشــگری مالی استفاده کنند المللیبین

ورود  موجب این امر چراکهگزارشــگری مالی را بپذیرد لمللی ابینکشــورها، اســتانداردهای 

ز ســوی شود امالی می بهبود وضعیت نظــام اقتصادی و بازارهایدرنتیجه ســرمایه به کشور و 

لمللــی، اجــدی برای تجــارت بین تواند مخاطراتمی المللیبیناستانداردهای یرفتن پذندیگر، 

 .داشته باشد یش ریســک کشورســرمایه خارجی و افزا جذب

نی در آفریدهی یکپارچه و ارزشمطابق با نتایج بدست آمده، رابطه مثبت میان گزارش

دهی یکپارچه، محیط اطلاعاتی در شرکت های پیچیده را مانند دهد گزارشها نشان میشرکت

های ی متعدد و شرکتشرکت های با دارایی های ناملموس بالا، شرکت های با بخش های تجار

بزرگ بهبود می بخشد. علاوه براین، نتایج نشان داد که در شرکت های با نیازهای تامین مالی 

ت گذاری شرکدهی یکپارچه بالاتر، ارزشخارجی بالاتر، زیر نمونه شرکت های با گزارش

ی یان افراد داخلدهی یکپارچه نبود تقارن اطلاعات مدهد گزارشبالاتری دارند، که نشان می

ه دهد کدهد. تحلیل بیشتر نشان میشرکت و تهیه کنندگان سرمایه خارجی را کاهش می

دهی های با گزارشدهی یکپارچه، عملکرد بهتری نسبت به شرکتهای با گزارششرکت

یکپارچه کم هم برحسب بازار سهام و هم عملکرد حسابداری دارند. هدف اصلی یک گزارش 

چه این است که به تهیه کنندگان سرمایه مالی توضیح دهد چگونه سازمان طی زمان یکپار

کند. بنابراین شامل اطلاعات مربوطه، مهم مالی و همینطور دیگر موارد است. آفرینی میارزش

زمان  آفرینی درداران علاقمند به توانایی سازمان برای ارزشیک گزارش یکپارچه به همه سهام

رساند، شامل کارکنان، مشتریان، تهیه کنندگان، شرکای تجاری، جوامع محلی، ت میمنفع

قانونگذاران، تنظیم کنندگان و سیاست گذاران یک گزارش یکپارچه معمولا چیزی بیش از 

خلاصه ای اطلاعات در مکاتبات دیگر است )مانند، اظهارات مالی، یک گزارش پایدار، 

ا اطلاع سازد توب سایت(. درعوض، ارتباط اطلاعاتی را آشکار می فراخوان های تحلیلگر، یا در

 شود. آفرینی طی زمان انجام میدهد که چگونه ارزش

با توجه به تدوین چارچوب مربوط به کلیات مبانی نظری گزارشگری یکپارچه و بدیع و 

د تا در حوزه شوتازه بودن این مفهوم، به پژوهشگران حوزه حسابداری و مالی پیشنهاد می

ا هآموزش و دانش مرتبط با گزارشگری یکپارچه توجه جدی به آموزش این مباحث در دانشگاه

داشته باشند و به تحلیل مبانی نظری این نوع گزارشگری بپردازند. همچنین با توجه به اینکه 

شود اد میهاند، به همه پژوهشگران پیشناصول بنیادین در بررسی کلیات مبانی نظری بررسی نشده
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های مالی و غیرمالی )در قالب هایی با هدف یافتن اصول بنیادین برای گزارشتا پژوهش

گزارشگری یکپارچه( انجام دهند. در ضمن به سازمان بورس اوراق بهادار تهران و سازمان 

کننده مقررات گزارشگری مالی و غیرمالی هستند، کننده رهنمودها، تدوینحسابرسی که ارائه

شود تا به بررسی جامع این نوع گزارشگری و تدوین استاندارد با رویکرد یکپارچه هاد میپیشن

  اقدام کنند.
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 منابع
 یحسابدار یکپارچه ی(. الگو4311. )ینفرز ،ییرضا ؛غلامرضا ،یکردستان ؛یبحب ،یلنگرود یربیکیام

 .24-4 ،(11)43 ،یریتمد یحسابدار. یدارتوسعه پا یریتمد

 بررسی تجربه تاثیر ساختار مالکیت بر میزان افشای .(4311فخاری، حسین ) ؛بابادی، کامران

 اطلاعات گزارشگری یکپارچه در شرکت های پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران ؛
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Abstract 
In recent years, companies have faced a series of bankruptcies that have raised 
concerns about the error in the risk management process. The quality of 
financial reporting and its impact on risk management is a topic that has 
recently been favored by researchers. By reviewing the financial data of 156 firms 
listed in stock exchange for the period of 11 years (2006 to 2016), the effect of 
enterprise risk management factors on the quality of financial reporting with 
the interactive role of corporate governance has been investigated. The results 
showed that the Sigma risk and firm size have a positive effect on financial 
transparency and a negative effect on the quality of accruals. Arbitrage and 
Opinion divergence risk do not affect transparency. Corporate governance has 
a positive effect on both the interaction between Sigma risk and financial 
transparency, as well as the interaction between firm size and financial 
information transparency. Also, corporate governance has a negative effect on 
the interaction between Sigma risk and the quality of accruals and a positive 
effect on the interaction between the firm size and the quality of accruals. 
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اثر عوامل مدیریت ریسک بنگاه بر کیفیت گزارشگری مالی با نقش 

 1تعاملی حاکمیت شرکتی

 7، عسگر پاک مرام1بحری ثالث ، جمال1، سعید جبارزاده کنگرلوئی1ابوالفضل باباجانی

 

 چکیده

در  اند که موجب بروز نگرانیها روبرو بودههای اخیر، شرکتها با یک سری ورشکستگیدر سال
خطاپذیری فرایند مدیریت ریسک بنگاه شده است.کیفیت گزارشگری مالی و تاثیرپذیری آن از مدیریت 

ی مالی هامورد اقبال پژوهشگران واقع شده است. با بررسی دادهریسک موضوعی است که  به تازگی 
(، اثر عوامل مدیریت ریسک 4315الی  4325ساله ) 44شرکت عضو بورس اوراق بهادار برای دوره  456

بنگاه بر کیفیت گزارشگری مالی با نقش تعاملی حاکمیت شرکتی مورد بررسی قرار گرفته است. نتایج 
فی و اندازه شرکت بر شفافیت مالی تاثیر مثبت و بر کیفیت اقلام تعهدی تاثیر مننشان داد، ریسک سیگما 

دارند. ریسک آربیتراژ و پراکندگی بر شفافیت تاثیر ندارد. حاکمیت شرکتی هم بر تعامل میان ریسک 
سیگما و شفافیت اطلاعات مالی و هم بر تعامل بین اندازه شرکت و شفافیت اطلاعات مالی تاثیر مثبت 

ارد. همچنین حاکمیت شرکتی بر تعامل میان ریسک سیگما و کیفیت اقلام تعهدی تاثیر منفی و بر تعامل د
 بین اندازه شرکت و کیفیت اقلام تعهدی تاثیر مثبت دارد. 
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 مقدمه

سی از برخی اقلام مالی و غیرمالی بر ک یادشدهکیفیت گزارشگری مالی و متاثر شدن مولفه 

زارشگری مالی کیفیت گ پیشرفتای مرتبط نیز سعی در های حرفهپوشیده نیست و تلاش سازمان

لازم است که  بنابراین. است، ریسک گزارشگری مالی موثراست. یکی از عواملی که بر کیفیت 

های بنگاه اقتصادی مدیریت شود زیرا مدیریت ریسک بنگاه اقتصادی بر پایش، نظارت، ریسک

 پورمیمهدوی و کری .ها، طراحی برنامه و ارزیابی ریسک اثر داردکنترل داخلی، کنترل ریسک

ه شرکت را ب بخش، ریسک تجاری مربوطاند که سیستم مدیریت ریسک اثربیان داشته (4314)

کند. مدیریت ریسک سازمانی بخشی از استراتژی شرکت بوده و شناسایی، ارزیابی و کنترل می

شود)گتزیرت و ای دارد که توسط مدیران ارشد و از بالا به پایین هدایت میاهمیت ویژه

کند تا اطمینان قابل (. مدیریت ریسک واحد تجاری، ریسک را مدیریت می2043، 1مارتین

 0تجاری را فراهم آورد. گوردون، لوئیب و تیسنگیابی به اهداف واحد ی برای دستقبول

شناسایی اثربخشی مدیریت ریسک، استراتژی شرکت، بهره وری، تطابق و  برای(، 2001)

کند که ریسک ریسک سازمانی نه تنها تلاش می مدیریت را معرفی کرده اند. گزارشگری و ...

اقع های بالقوه برای موسسه نیز هست. در وبلکه در پی ایجاد فرصتشرکت را به حداقل برساند، 

گرا و فرابخشی به ریسک اول نگاه کل :مدیریت ریسک سازمان بر دو نکته بنیادی تاکید دارد

کند و است و دوم آنکه ریسک را نه به عنوان یک تهدید، بلکه به عنوان یک فرصت نگاه می

رایند گرا به ریسک، بیانگر فاین نگرش کل .کندایجاد می های مخاطره آمیز، فرصتاز موقعیت

وقتی که سیستم  (.2044، 0)آلتینتس، بری و هویت و دیدگاهی جامعی از مدیریت ریسک است

 دار و قابل توجه مؤثر برهای معنیمدیریت ریسک بنگاه اقتصادی ناکارآمد است، ریسک

ها را کنترل و یا افشا کرد. برای مثال، ریسکتوان شناسایی، ارزیابی، های مالی را نمیگزارش

یچر و بل، پ)توان به طور مناسب در توسعه برآوردهای حسابداری و افشاها در نظر گرفتنمی

 (.2005، 0سولومون

قتصادی های داخلی واحد ابا توجه به اینکه قابلیت اتکای گزارشگری مالی در درون کنترل

در رسیدن  که اطمینانی منطقیرود میه اقتصادی انتظار نهفته و از سیستم مدیریت ریسک بنگا
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یسک بررسی ارتباط عوامل مدیریت ر بنابراین کند،به کیفیت بالای گزارشگری مالی فراهم 

های اهمیت بوده زیرا که با تقویت روش دارایبنگاه با کیفیت گزارشگری مالی در محیط ایران 

اگون، انتظار بر این است که بر کیفیت های گونمدیریت ریسک بنگاه اقتصادی با مدل

کیفیت  زیرا نشودهای نظری اکتفا به دیدگاه به تنهاییگزارشگری مالی تاثیر داشته باشد و 

گزارشگری مالی و متاثر شدن آن از مدیریت ریسک بنگاه اقتصادی از موضوعاتی است که در 

(، 2041اپومی و تشاکر)است.  ها واقع شدهایهای اخیر مورد اقبال دانشگاهیان و حرفهسال

هایی مانند مستقل بودن رئیس و تخصص مالی اعضاء، در شواهدی نیافتند که نشان دهد ویژگی

پذیری اجتماعی شرکت تاثیر مسئولیتهای استرالیا به افشای اطلاعات در مورد شرکت

حاکمیت بایستی بر که  کردندبیان ( 4110( و بوید)4112بطوریکه پفر و سالانیک) .گذاردمی

محیطی  قطعیتمقابله با عدم برایها در توسعه موفق راهبردهای کسب و کار کمک به شرکت

 های دانش متمرکز باشد.و دسترسی به سرمایه خارجی و شبکه

اصول راهبری شرکتی، دیدگاهی روشن در اطمینان بخشی کیفیت گزارشگری مالی بیان 

خص بر کیفیت گزارشگری مالی است. شاخص یادشده کند چالش اصلی، اثربخشی این شامی

گیری مشخص می کند بطوریکه اصول راهبری شرکتی در قوانین هایی را بر تصمیمقواعد و رویه

ازوکارهای که تقویت س رودموضوعه ایران نیز مورد تاکید قرار گرفته است. بنابراین انتظار می

ود. شگزارشگری مالی منجر  اثر بخشی شاخص حاکمیت شرکتی، به افزایش کیفیت

( نشان دادند که تعداد مدیران اجرایی در ارتباط با مدیریت ریسک بر 2045)4لوکیانچوک

( نشان دادند 2001)0گذار است. سانگ و ویندرمهای کوچک و متوسط تاثیرعملکرد شرکت

ود اثر بکه استقلال هیات مدیره، دانش مالی مدیران و فعال بودن کمیته حسابرسی، موجب به

اند (بیان کرده4316شود. ناصری و همکاران)بخشی کمیته یادشده در زمینه گزارشگری مالی می

کارگیری نامناسب در ایران، کارایی لازم برای کاهش تضاد که اندازه هیأت مدیره به دلیل به

ران، یمنافع میان ذینفعان و هزینه نمایندگی را ندارد و نقش سازوکارهای حاکمیت شرکتی در ا

روابط  دهد که وجودهای بررسی شده نشان مینتایج پژوهشمطابق با نظریه نمایندگی نیست. 

های مدیریت ریسک و کیفیت گزارشگری مالی روابطی بین اجزای حاکمیت شرکتی و مولفه

شرکتی  های حاکمیتاثبات شده است که برخی از آنها بدین شرح است: وجود ارتباط بین مولفه

                                                                                                                                   
1. Lukianchuk 
2. Song and Windram 
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(، ارزیابی حسابرسان از برآورد صورتهای 4316و افشای سرمایه فکری)رضایی و همکاران،

مدیریت ریسک مفهومی طراحی شده به منظور مدیریت و (، 2045مالی)گریفت و همکاران ،

(، گزارشگری مالی قابل اتکا یکی از اهداف کنترل 4312ها)اسدی و اصغری،کنترل ریسک

بنابراین به نظر پژوهشگران، اثر تعاملی اصول راهبری شرکتی در ایران  (.2001زو، داخلی)کو

. بنابراین اگر اصول حاکمیت شرکتی که مستقل و بطور کامل مورد توجه قرار نگرفته است

مطابق با ضوابط و مقررات باشد احتمال قصور و سهل انگاری در کیفیت گزارشگری مالی را 

بار گزارشگری مالی را افزایش خواهد داد. بنابراین اعمال اصول راهبری دهد و نیز اعتکاهش می

تواند کیفیت گزارشگری مالی را از طریق نظارت بر امور بنگاه اقتصادی و مدیریت شرکتی می

همانطوریکه مشخص است اعمال درست سیستم کنترل داخلی و اصول ریسک افزایش دهد. 

ن با منظور شود. بنابرایش کیفیت گزارشگری مالی میراهبری شرکتی منجر به بهبود و افزای

کردن موارد مطروحه، انتظار بر این است که حاکمیت قوی شرکتی منجر به بهبود کیفیت 

ادی های مدیریت ریسک ارتباط زیشود و از نظر تئوری نمایندگی فعالیتگزارشگری مالی می

ریت را ها، زمینه رفتار فرصت طلبانه مدیگونه فعالیتبا حاکمیت شرکتی دارد زیرا ابهام در این

وی ق تواند به کاهش کیفیت گزارشگری مالی منجر شود. حاکمیت شرکتیفراهم ساخته و می

باعث کاهش بروز رفتارهای فرصت طلبانه از سوی مدیریت شده و موجب بهبود کیفیت 

شرکتی  شاخص حاکمیتکه این رابطه با وجود  رودشود. بنابراین انتظار میگزارشگری مالی می

پژوهش حاضر سعی در بررسی اثر عوامل مدیریت ریسک بنگاه بر کیفیت تعدیل شود. 

های ه بررسیبنابراین با توجه ب گزارشگری مالی با نقش تعدیلگری اصول راهبری شرکتی است.

انجام شده تا کنون، موضوع مذکور مورد غفلت واقع شده و یک ضرورت در ادبیات حسابداری 

 .ای برای انجام پژوهش حاضر استی پژوهش در این حوزه وجود دارد که این خود انگیزهبرا

ا و همبانی نظری و پیشینه پژوهش، به ارائه روش پژوهش، یافته از بیان در ادامه پس بنابراین

 شود.گیری و پیشنهادها پرداخته میدر نهایت نتیجه

 

 مبانی نظری
 مدیریت ریسک بنگاه

ها صورت گرفته است که های مهم شرکتاخیر، یک سری از ورشکستگیهای در سال

هایی در خصوص بروز خطاهای جدی در فرایند مدیریت ریسک در بسیاری موجب بروز نگرانی
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تینگس شده است. در پاسخ به این  -ان-ها نظیر لیمن برادرز، جنرال موتورز و لینناز شرکت

های ی مدیریت ریسک بنگاه اقتصادی و تقویت شیوههامسئله، توجه زیادی به توسعه چارچوب

مدیریت ریسک به  (.2041، 1مدیریت ریسک بنگاه شده است)کوهن، کریشنامورثی و رایت

ت فرآیندی است تحت تأثیر هیئ»پردازد و گذار بر خلق ارزش میهای تاثیرها و فرصتریسک

که  ایوهی، شناسایی رویدادهای بالقمدیره، مدیریت و سایر کارکنان بنگاه که در تنظیم استراتژ

ل ها برای تنظیم آنها در سطح ریسک قابممکن است بر بنگاه تأثیرگذارد و مدیریت ریسک

)موسوی ودشرود تا راجع به دستیابی به اهداف بنگاه، اطمینانی معقول فراهم پذیرش به کار می

مدیریت ریسک بنگاه نسبت های (. یکی از مزیت2001؛کوزو، 4312نیا وشاکری، شیری، توکل

های مدیریت ریسک سنتی این است که مدیریت ریسک بنگاه مربوط به کل به فعالیت

های درون یک بخش خاص. از این روی، مدیریت های شرکت است تا ارزیابی ریسکریسک

اتخاذ 2ایتر برای مدیریت ریسک در مقایسه با رویکرد جزیرهریسک بنگاه یک رویکرد جامع

 (.0،2044مایکس)کندمی

 

 کیفیت گزارشگری مالی

 ریافتدتوان به عنوان ابزار آگاهی بخشی کیفیت گزارشگری مالی و ارتقاء افشاء را می

(. با وجود تدوین سازوکارهای نظارتی 4311کرد)موسوی شیری، سلیمانی، مومنی و سلیمانی،

شگری مالی آنها گزار رسد کیفیت و شفافیتیکسان برای گزارشگری مالی شرکتها، به نظر می

عوامل دیگری وجود دارد که باعث ایجاد  چه بسایکسان نیست و این امر بیانگر آن است که 

انی، حساس یگانه، بهشور و شکری کی)شودتفاوت در شفافیت گزارشگری مالی شرکتها می

ای هاز زمان تدوین مبانی نظری گزارشگری مالی و استانداردهای حسابداری، پژوهش .(4311

متعددی درباره کیفیت اطلاعات مالی گزارش شده از طریق سیستم حسابداری انجام شده 

کیفیت گزارشگری مالی از دیدگاه پژوهشگران دارای  (.4311است)زنگ زن مقدم و لشگری، 

تعاریف متعددی است و نوع تعریف، به دیدگاه فرد بستگی دارد. در واقع کیفیت گزارشگری 

های مالی در انتقال اطلاعات عملیات شرکت و به صورت توانایی صورت توان بهمالی را می

                                                                                                                                   
1. Cohen, Krishnamoorthy & Wright. 

2. “silo” approach 

3. Mikes 
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مدرس )کردگذاران تعریف های نقدی مورد انتظار آن به سرمایهطور خاص، پیش بینی جریان

(. پژوهشگران اخیر، هر یک معیارهای متفاوتی را برای تعریف و سنجش 4321و حصارزاده، 

ایداری سود کاری، پعیارهایی شامل مدیریت سود، محافظه. ماندکردهکیفیت حسابداری استفاده 

و اقلام تعهدی. اقلام تعهدی بیانگر تفاوت بین سود حسابداری و جزء نقدی آن است که شامل 

های پرداختنی است)نادری و های دریافتنی و حسابتغییرات در موجودی کالا، حساب

 (.4311ها، حاجی

 

 اصول راهبری شرکت

تی های اقتصادی دارای راهبری شرکگذاری در بنگاهافراد نسبت به سرمایه به طور فراگیر

شفافیت، پاسخگوئی و افشای  (.4311ضعیف دچار تردید هستند)کامیابی، خدامی پور و امیری، 

رفت که توان چنین نتیجه گبنابراین می کافی سه عنصر اصلی در حاکمیت شرکتی هستند.

ان است که به تایید رفتار منصفانه و درست با همه ذینفع یحاکمیت شرکتی مجموعه سازوکارهای

تی کند. استقرار مناسب سازوکارهای راهبری شرکو به تقویت شفافیت و پاسخگویی کمک می

اقدامی اساسی برای استفاده بهینه از منابع، ارتقاء پاسخگوئی، شفافیت، رعایت انصاف و حقوق 

 (.4312همه ذینفعان شرکت است)پورعلی، 

 

 مدیریت ریسک بنگاه، کیفیت گزارشگری مالی و اصول راهبری شرکت

دهد که کیفیت اطلاعات مالی های مالی واحدهای اقتصادی نشان میهای اخیر، بررسی گزارشدر سال

نتیجه  ها، به احتمال زیاد به عوامل مدیریت ریسک بنگاه و درارائه شده متقاوت بوده و تفاوت در کیفیت افشاء

( و اندرسون و 2001راهبران شرکتی و حاکمیت شرکتی وابسته بوده است. آرچامبولت و آرچامبولت )تفکر 

ت راهبری های مهم کیفی( معتقدند که افشای کامل و شفافیت اطلاعات مالی، یکی از شاخص2001همکاران)

ش مشکلات هشرکتی است که شفافیت بیشتر و افشای بهتر، منجر به کاهش عدمِ تقارن اطلاعاتی و کا

ای داخلی، هشود. در چارچوب فعلی، مدیریت ریسک به یک بخش اساسی از کنترل سازماننمایندگی می

حاکمیت شرکتی و یک عنصر اساسی از حوزه کسب و کار تبدیل شده است با این وجود، عدم شفافیت در 

میان شرکتها، مدیریت  ریسک و با توجه به عدم وجود اقدامات یکنواخت در ]مرتبط با[افشای اطلاعات 

یلی و زگال، )لاج شودریسک بنگاه به عنوان یکی از عوامل موثر بر کیفیت گزارشگری مالی شمرده می

(. اگرچه حضور مدیریت ریسک بنگاه قوی تضمین یک فرایند گزارشگری مالی با کیفیت بالا نیست، 2005
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وی هم عیف و حاکمیت شرکتی ضعیف راند که مدیریت ریسک بنگاه ضمنتقدان این طور استدلال کرده

های شود مشکلات مالی پیش روی شرکتشود که موجب میرفته منجر به گزارشگری مالی ضعیف می

(. از لحاظ مفهومی، در صورتیکه 2040؛ ولکاس، 2043ورشکسته از نظرها پنهان بماند)باکستر و همکاران، 

-وهای مهم کسبین شرکت بایستی از ریسکشرکت دارای عملیات مدیریت ریسک بنگاه شفاف باشد، ا

این  ها انجام دهد. با توجه به این کهکار آگاه بوده و اقداماتی را به منظور کنترل و محدود کردن این ریسک

ا و یا ههای مالی، ارزشیابیگذارند لازم است دربرآوردهای صورتها بر گزارشگری مالی اثر میریسک

ی گانه حاکمیتی ارتباط قو( نشان دادند که به نظر تمام افراد سه2041مکاران)افشاها منعکس شوند.کوهن و ه

های داخلی و حسابرسی وجود دارد و در ضمن میان مدیریت ریسک بنگاه و گزارشگری مالی، کنترل

 .ندابر اهمیت ارزیابی یا شناسایی ریسک و کارائی و اثربخشی عملیاتی تاکید داشته 1گانه حاکمیتیاعضای سه

تواند به عنوان یک مکانیسم نظارتی در اجرای دقیق و درست مدیریت ریسک بنگاه می

راستای بهبود کیفیت گزارشگری مالی مورد استفاده قرار گیرد زیرا در صورت افزایش کیفیت 

گزارشگری مالی، سوء استفاده مدیران کاهش و نشان از اجرای کامل و صحیح مدیریت ریسک 

ی نیازمند وجود حاکمیت شرکت اما اعِمال دقیق مدیریت ریسک بنگاه شودمی برداشت بنگاه

شرکتی  توان نتیجه گرفت که شاخص حاکمیتبراساس مطالب پیش گفته میبنابراین  استقوی 

واند تتجمیع شده از پانزده معیار در این پژوهش، از طریق اعمال نظارت و کنترل بر شرکت می

ین فیت گزارشگری مالی را تحت تاثیر قرار دهد و تبعاً رابطه برابطه مدیریت ریسک بنگاه و کی

ینکه رسد اعمال مدیریت ریسک بنگاه ضمن ابنابراین به نظر میکند، را تعدیل  یادشدهمتغیرهای 

لی نقش و شودموجب کسب اطمینانی معقول از دستیابی به گزارشگری مالی با کیفیت می

 ناپذیر است.گری شاخص حاکمیت شرکتی اجتناب تعدیل

 

 پیشینه پژوهش
 پیشینه خارجی

مدیریت ریسک بنگاه و عملکرد » با عنوان پژوهشیدر  (2020و همکاران) 2مالیک

در دنیای  دوچندانیهای های اخیر، تلاشاند که در سالآورده «شرکت:نقش کمیته ریسک

ت و اسگذاری در مدیریت ریسک و فرایندهای حاکمیت صورت گرفته های سرمایهشرکت

                                                                                                                                   
 هستند. ( شامل اعضای کمیته حسابرسی، مدیران ارشد و حسابرسان مستقل2041اعضای سه گانه یادشده طبق مقاله کوهن و همکاران ) - 4

2. Malik 
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بر عملکرد شرکت  یطور قابل توجه تاثیر مثبتنشان دادند که اثربخشی مدیریت ریسک بنگاه به

دارد. همچنین حاکمیت قوی کمیته ریسک مبتنی برهیئت مدیره را مکمل این رابطه دانسته و 

دهد می های آنها نیز نشاندهد. یافتهاثرات مدیریت ریسک بنگاه عملکرد شرکت را افزایش می

ریت ت مدیره برای اثربخشی مدیأتشکیل محض)صرف(کمیته ریسک مبتنی بر هی تنهاکه 

ت مدیره أحال، وجود ساختار قوی کمیته ریسک مبتنی بر هی ریسک بنگاه کافی نیست. با این

 برای حاکمیت کمیته موثر مدیریت ریسک بنگاه بسیار مهم است.

های مدیریت ریسک استراتژیک شتاثیر رو»با عنوان پژوهشی(در 2020)1ساینگ و هانگ

طمینان، ا نبودنشان دادند که در شرایط « یک تحقیق تجربی و عملیاتی بر عملکرد شرکت:

ی از ریسک اشود تا زمانیکه اشکال قابل مشاهدهتصمیمات مدیریت با احتیاط بیشتری ظاهر می

 شوند.پاسخگوئی محتاطانه اعمال می های واکنش وظاهر شود و مکانیزم

ای به بررسی ادغام گزارشگری پایدار در مدیریت (در مطالعه2041اشیفشاد و همکاران)ک

ریسک سازمانی و ارتباط آن با عملکرد تجاری پرداختند و نتایج پژوهش آنها حاکی از آن 

کارگیری مناسب مدیریت ریسک سازمانی تاثیر قابل توجهی بر عملکرد شرکت است که به

تواند بر عملکرد شرکت از طریق مدیریت ریسک پایدار می دهیدارد و همچنین گزارش

های سیاسی و ریسک ( نشان دادند که هزینه2042نینگتیاس و شونهاجی) سازمانی تاثیر بگذارد.

( در 2041کوهن و همکاران) گذارد.دعاوی حقوقی بر کیفیت گزارشگری مالی تاثیر نمی

تمام  مالی نشان دادند که به نظر زارشگریگبا عنوان مدیریت ریسک تجاری و فرایند  پژوهشی

ای هگانه حاکمیتی ارتباط قوی میان مدیریت ریسک بنگاه و گزارشگری مالی، کنترلافراد سه

 گانه حاکمیتی بر اهمیت ارزیابی یا شناساییاعضای سه همچنینداخلی و حسابرسی وجود دارد و 

 ( در پژوهشی با عنوان2041)0اپومیو تشاکراند. ریسک و کارائی و اثربخشی عملیاتی تاکید داشته

 های کمیته حسابرسی بر افشاء مسئولیت اجتماعی شرکت: تجزیه و تحلیلاثر ویژگی»

با استفاده از روش تجزیه و تحلیل رگرسیون به این نتیجه دست یافتند  «های استرالیائیشرکت

مثبت قابل  حسابرسی تاثیرکه اندازه، تعداد جلسات، استقلال کمیته و تنوع جنسیتی کمیته 

( در پژوهش 2045)0لوکیانچوک ای بر سطح افشاء مسئولیت اجتماعی شرکت دارد.ملاحظه

                                                                                                                                   
1. Sinfg & Hong 
2. Appuhami & Tashakor. 
3. Lukianchuk 
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اثر مدیریت ریسک واحد تجاری بر عملکرد شرکت در واحدهای تجاری » خود با عنوان

 2042تا  2001در محیط اقتصادی بریتانیا و ایرلند شمالی طی دوره زمانی  «کوچک و متوسط

ای هان دادند که تعداد مدیران اجرایی در ارتباط با مدیریت ریسک بر عملکرد شرکتنش

( تاثیر 2043)1ال صوفی، الام بایدن، العباد و مخلوف گذار است.کوچک و متوسط تاثیر

ا های پذیرفته شده در بورس عمان رحاکمیت شرکتی بر روی کیفیت اطلاعات مالی شرکت

ورتهای مالی از کنندگان صکنندگان و استفادهدست یافتند که تهیهو به این نتیجه  کردهبررسی 

ی کارای ند و به کارگیرهست آگاه به درستیمفهوم راهبردی شرکتی و کیفیت اطلاعات مالی 

شدن اطلاعات  ترنظام راهبردی شرکتی بر کیفیت اطلاعات مالی موثر است و باعث با کیفیت

زنی اثربخشی گزارشگری ر پژوهشی با عنوان محک( د2001سانگ و ویندرم) شود.مالی می

مالی کمیته حسابرسی نشان دادند که استقلال هیات مدیره، دانش مالی مدیران و فعال بودن 

الکیت در زمینه گزارشگری مالی و م یادشدهکمیته حسابرسی، موجب بهبود اثر بخشی کمیته 

ا، هسهام شرکت از سوی اعضای هیات مدیره و تعدد عضویت آنان در هیات مدیره سایر شرکت

اند حسابرسان ( خاطر نشان کرده2045شود.گریفت و همکاران )می یادشدهباعث اثربخشی 

دوین ای مثال دانش تموثر نباشند. بر به درستیهای مالی ممکن است در ارزیابی برآورد صورت

تواند در ارزیابی مناسب بودن فرض مرتبط با برآورد ماندگاری استراتژی بازاریابی شرکت می

اند که با روند بیان داشته (2044آدامز و همکاران) ها ارزشمند باشد.)منسوخی( موجودی

یت ریسک رافزایشی مربوط به گزارشگری یکپارچه، انگیزه زیادی برای گزارشگری و افشا مدی

 بنگاه در آینده وجود دارد.

 

 پیشینه داخلی

مدل مدیریت ریسک شرکتی و پیامدهای »در پژوهشی با عنوان  (4311وردی)قادری و تاری

به این نتیجه رسیدند که نتایج هر سه فرضیه  «های سود شرکتآن در کنترل موثر ویژگی

سود  داری سود، به موقع بودنحاکی از آن است که بین مدیریت ریسک شرکت با پای ،پژوهش

در  (4312داری وجود دارد. صیادی، دستگیر و احمدی)و محافظه کاری سود ارتباط معنی

مطالعه نقش مدیریت ریسک شرکت بر رابطه بین توانایی مدیریت و افزایش » با عنوانپژوهشی 

                                                                                                                                   

1. All sufy, Alambaideen, Alabbad & Makhlouf 
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اثیری بر ت که مدیریت ریسک شرکت به تنهاییبه این نتیجه رسیدند  «گذاریکارایی سرمایه

اری گذگذاری و یا کاهش ناکارایی سرمایهرابطه توان مدیریت در افزایش کارایی سرمایه

با عنوان بررسی تاثیر  پژوهشیدر  (4316ها ندارد. رضایی، ناظمی و صابری نژاد)شرکت

های های شرکت بر افشای سرمایه فکری در شرکتهای حاکمیت شرکتی و ویژگیمولفه

های حاکمیت بورس اوراق بهادار تهران نشان دادند که بین مولفه پذیرفته شده در

شرکتی)مالکیت خانوادگی، مالکیت نهادی، استقلال هیئت مدیره و کمیته حسابرسی( 

ها(و افشای سرمایه فکری ارتباط مثبت و های شرکت)سن شرکت و بازده داراییویژگی

بررسی تاثیر » خود با عنوان پژوهش(، در 4316)فرسلیمانی و یزدیناصری، معناداری وجود دارد.

س های پذیرفته شده در بورحاکمیت شرکتی بر کارایی مدیریت سرمایه در گردش شرکت

ا و هگیری کردند که سهامداران نهادی نقش نظارتی فعالی بر تصمیمنتیجه« اوراق بهادار تهران

د کنند و با افزایش درصیدر جهت کاهش طول دوره وصول مطالبات اعمال نم هافعالیت شرکت

ند که ایابد. آنان همچنین بیان کردهنهادی سهام طول دوره وصول مطالبات افزایش می مالکیت

  تأت مدیره بر کارایی مدیریت سرمایه در گردش، اندازه هیبا توجه به عدمِ تاثیر اندازه هیأ

ین ذینفعان منافع ب اهش تضادِکارگیری نامناسب در ایران، کارایی لازم برای کمدیره به دلیل به

و هزینه نمایندگی را ندارد و نقش سازوکارهای حاکمیت شرکتی در ایران، مطابق با نظریه 

 نمایندگی نیست.

 

 روش پژوهش

 ،از منظر بعد زمان از نظر هدف کاربردی و از نوع تحلیل همبستگی است. پژوهش حاضر

 پس رویدادی مبتنی بر پژوهشهاینوع  از پژوهشهای از منظر داده و مقطعی)ترکیبی(-طولی

استقرایی است و برای آزمون  -های اطلاعات مالی عینی است. از منظر منطق اجرا قیاسیداده

 ها از رگرسیون استفاده شده است.فرضیه

 

 جامعه و نمونه آماری 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران کلیه شرکتشامل  پژوهشجامعه آماری این 

 شده است استفاده 4حذف سیستماتیک طبق معیارهای جدول برای نمونه آماری از روش  .است
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 -سال 4146سال و به تعداد  44به مدت  4315تا4325شرکت طی بازه زمانی  456که در نهایت 

 شده است.شرکت استفاده 

 
 نحوه انتخاب نمونه .1جدول 

 111 15های پذیرفته شده در بورس در پایان سال د کل شرکتتعدا

  :معیارها

 (414) اند.در بورس فعال نبوده 25-15هایی که در قلمرو زمانی تعداد شرکت

 (12) اند.بوده هاها و یا لیزینگبانک، گری مالیواسطهها، سرمایهگذاریهایی که جزء هلدینگ، شرکتتعداد 

 (63) .ستاتغییر سال مالی داده و یا سال مالی آن منتهی به پایان اسفند  پژوهشهایی که در قلمرو زمانی شرکتتعداد 

 (62) .استباشد و یا ناقص اطلاعات مورد آنها در دسترس نمی پژوهشهایی که در قلمرو زمانی تعداد شرکت

 456 های نمونه در دسترستعداد شرکت

 

 هافرضیه

رای های مدیریت ریسک بنگاه اقتصادی بتاکید بیشتری بر تقویت روشهای اخیر در سال

ی شرکت و هاهای تجاری و اطمینان از اینکه آنها منطبق با استراتژیشناسایی و کنترل ریسک

( معتقدند که 2044این، آدامز و همکاران)توان تحمل ریسک هستند وجود دارد. علاوه بر

ذاران گو شفافیت بیشتری برای سرمایه باید با صراحتهای مهم شرکت ها و ریسکاستراتژی

مطرح  ریزیافشاء شود و باید به صراحت توسط حسابرسان در ارزیابی ریسک و طرح برنامه

های یک که، کل ریسکتر این(. از همه مهم2044کوزلوسکی و مسیر، -شود)کوچی تاوا

 1های تجاری لاندن ویلگذارد و زیانهای مالی و برآوردها تاثیر میشرکت بر ارزیابی صورت

دهد که بخش گزارشگری مالی ارتباط و اثرات آن برای گزارشگری مالی به وضوح نشان می

های مدیریت ریسک در واحدهای اقتصادی معاصر دارد )کوهن و همکاران، نزدیکی با شیوه

                                                                                                                                   
1. London Whale 
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ا کیفیت ب اگرچه حضور مدیریت ریسک بنگاه قوی متضمن فرایند گزارشگری مالی(. 2041

اند که مدیریت ریسک بنگاه ضعیف و حاکمیت بالا نیست، منتقدان این طور استدلال کرده

شود شود که موجب میشرکتی ضعیف روی هم رفته به گزارشگری مالی ضعیف منجر می

های ورشکست، از نظرها پنهان بماند)باکستر و همکاران، مشکلات مالی پیش روی شرکت

از لحاظ مفهومی، در صورتی که شرکت دارای عملیات مدیریت  (.2040؛ ولکاس، 2043

وده و کار آگاه بوهای مهم کسبریسک بنگاه شفاف باشد، این شرکت لازم است از ریسک

ها ها انجام دهد. با توجه به این که ریسکاقداماتی را برای کنترل و محدود کردن این ریسک

ا و یا ههای مالی، ارزشیابیربرآوردهای صورتگذارند بایستی دبر گزارشگری مالی اثر می

بنابراین بر این اساس و بر اساس مدل مفهومی پژوهش، مبانی نظری و  افشاها منعکس شوند.

اصلی اول در قالب چهار فرضیه فرعی مورد بررسی به شرح زیر تنظیم  پیشینه پژوهش، فرضیه

 شده است.

 
 شاخص شفافیت اطلاعات مالی تاثیر دارد. : عوامل مدیریت ریسک بنگاه بر1فرضیه اصلی 

 ریسک آربیتراژ بر شاخص شفافیت اطلاعات مالی تاثیر دارد. -4

 پذیری سهام بر شاخص شفافیت اطلاعات مالی تاثیر دارد.ریسک نوسان -2

 ریسک پراکندگی عقیده بر شاخص شفافیت اطلاعات مالی تاثیر دارد. -3

 اطلاعات مالی تاثیر دارد.اندازه شرکت بر شاخص شفافیت  -1

 رداشتبتوان به عنوان ابزار آگاهی بخشی کیفیت گزارشگری مالی و ارتقاء افشاء را می

(. با وجود تدوین سازوکارهای نظارتی یکسان برای 4311کرد )موسوی شیری و همکاران،

امر  نرسد کیفیت گزارشگری مالی آنها یکسان نیست و ایگزارشگری مالی شرکتها، به نظر می

عوامل دیگری وجود دارد که باعث ایجاد تفاوت در کیفیت  شایدبیانگر آن است که 

ه تواند مدیریت ریسک بنگاشود و این عوامل میگزارشگری مالی )اقلام تعهدی( شرکتها می

ای هاز زمان تدوین مبانی نظری گزارشگری مالی و استانداردهای حسابداری، پژوهشباشد. 

اما اثر عوامل مدیریت ریسک بنگاه بر ، فیت اقلام تعهدی انجام شده استمتعددی درباره کی

لذا بر این اساس و بر اساس مدل مفهومی  .کیفیت گزارشگری مالی صورت نپذیرفته است

اصلی دوم در قالب چهار فرضیه فرعی مورد  پژوهش، مبانی نظری و پیشینه پژوهش، فرضیه

 است. شدهبررسی به شرح زیر تنظیم 
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 : عوامل مدیریت ریسک بنگاه بر شاخص کیفیت اقلام تعهدی تاثیر دارد.2یه اصلی فرض

 ریسک آربیتراژ بر شاخص کیفیت اقلام تعهدی تاثیر دارد. -4

 پذیری سهام بر شاخص کیفیت اقلام تعهدی تاثیر دارد.ریسک نوسان -2

 ریسک پراکندگی عقیده بر شاخص کیفیت اقلام تعهدی تاثیر دارد. -3

 ندازه شرکت بر شاخص کیفیت اقلام تعهدی تاثیر دارد.ا -1

 زوکارهایساکارهای موثر بر شفافیت اطلاعات مالی است. وحاکمیت شرکتی یکی از ساز

زارشگری گ های عدم شفافیت را کاهش و در نتیجه کیفیتتواند فرصتحاکمیت شرکتی می

 تئوری نمایندگی، تقاضا برایمالی و شفافیت اطلاعات مالی را بهبود بخشد. بر اساس 

 واندتاعتقاد بر این است که که شاخص حاکمیت شرکتی می نظارت بر شرکت وجود دارد.

 های مالی،کاهش احتمال دستکاری گزارش با نظارت خود یک اقدام ارزشمند یعنی

که شفافیت،  کرد( بیان 4312پورعلی ) افزایش شفافیت اطلاعات مالی را صورت دهند.

 وانتی و افشای کافی سه عنصر اصلی در حاکمیت شرکتی هستند. بنابراین میپاسخگوئ

 فافیتکه به تقویت شچنین نتیجه گرفت که حاکمیت شرکتی مجموعه سازوکارهایی است 

 مناسب سازوکارهای راهبری شرکتی اقدامی اساسی کند. استقرارو پاسخگویی کمک می

ان گوئی، شفافیت، رعایت انصاف و حقوق همه ذینفعبرای استفاده بهینه از منابع، ارتقاء پاسخ

 شرکت است.

 اصول راهبری شرکتی، دیدگاهی روشن در اطمینان بخشی کیفیت گزارشگری مالی

 کند چالش اصلی، اثربخشی این شاخص بر رابطه بین مدیریت ریسک بنگاه وبیان می

یری گرا بر تصمیمهایی قواعد و رویه یادشدهشاخص شفافیت اطلاعات مالی است. شاخص 

 بطوریکه اصول راهبری شرکتی در قوانین موضوعه ایران نیز مورد کندمشخص می

 انتظار بر این است که تقویت سازوکارهای اثر بخشی بنابراینتاکید قرار گرفته است. 

مدیریت ریسک بنگاه و کیفیت شاخص حاکمیت شرکتی، منجر به تعدیل رابطه عوامل 

 با توجه به مبانی نظری و پیشینه پژوهش، فرضیه سوم به شرح پس. شودگزارشگری مالی 

 .شودزیر بیان می
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: شاخص حاکمیت شرکتی بر تعامل بین عوامل مدیریت ریسک بنگاه و شاخص 3فرضیه اصلی 

 شفافیت اطلاعات مالی تاثیر دارد.

شاخص حاکمیت شرکتی بر تعامل بین ریسک آربیتراژ و شاخص شفافیت اطلاعات  -4

 ی تاثیر دارد.مال

یت پذیری سهام و شاخص شفافشاخص حاکمیت شرکتی بر تعامل بین ریسک نوسان -2

 اطلاعات مالی تاثیر دارد.

شاخص حاکمیت شرکتی بر تعامل بین ریسک پراکندگی عقیده و شاخص شفافیت  -3

 اطلاعات مالی تاثیر دارد.

ت مالی فافیت اطلاعاشاخص حاکمیت شرکتی بر تعامل بین اندازه شرکت و شاخص ش -1

 تاثیر دارد.

ی های داخلی حاکم برگزارشگری مالبخشی از اصول راهبری شرکتی در ارتباط با کنترل

مالی خود  هایملزم به ارزیابی فرایندهای ارزیابی ریسک مشتریان و کیفیت گزارش

ر میان دها و عملیات مدیریت ریسک بنگاه با توجه به متغیر بودن شیوه (.COSO،2013)هستند

ها، اعمال شاخص حاکمیت شرکتی قوی موجب کسب اطمینانی معقول از دستیابی به شرکت

وابط گری شاخص حاکمیت شرکتی در ر. پس نقش تعدیلشودگزارشگری مالی با کیفیت می

بر اساس  بر این اساس و پسعوامل مدیریت ریسک و کیفیت اقلام تعهدی اجتناب ناپذیر است. 

یه اصلی چهارم در قالب چهار فرض ، مبانی نظری و پیشینه پژوهش، فرضیهمدل مفهومی پژوهش

 است. شدهفرعی مورد بررسی به شرح زیر تنظیم 

 
: شاخص حاکمیت شرکتی بر تعامل بین عوامل مدیریت ریسک بنگاه و شاخص 4فرضیه اصلی 

 کیفیت اقلام تعهدی تاثیر دارد.

 یر دارد.بیتراژ و شاخص کیفیت اقلام تعهدی تاثشاخص حاکمیت شرکتی بر تعامل بین ریسک آر -4

ت پذیری سهام و شاخص کیفیشاخص حاکمیت شرکتی بر تعامل بین ریسک نوسان -2

 اقلام تعهدی تاثیر دارد.

شاخص حاکمیت شرکتی بر تعامل بین ریسک پراکندگی عقیده و شاخص کیفیت اقلام  -3

 تعهدی تاثیر دارد.

تعامل بین اندازه شرکت و شاخص کیفیت اقلام تعهدی شاخص حاکمیت شرکتی بر  -1

 تاثیر دارد.
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 تعریف عملیاتی متغیرها
 شفافیت اطلاعات مالی

ا از نظر هبندی شرکتبر اساس رتبهکیفیت گزارشگری مالی گیری شاخص اول اندازه

 رسانی مناسب از سوی سازمان بورس اوراق بهادار تهران است. سازمانکیفیت افشاء و اطلاع

ا از نظر هبندی شرکترتبه»مرتبط، امتیازات کیفیت گزارشگری مالی را در قالب گزارش 

تاکنون در سایت کدال منتشر کرده است.  4322از سال « رسانی مناسبکیفیت افشاء و اطلاع

ه منتهی به های یک سالرسانی مناسب برای دورهها از نظر کیفیت افشا و اطلاعبندی شرکترتبه

ای در مقاطع مختلف سال)های( قبل به ها به همراه امتیاز مقایسههم اسفند تمامی سالبیست و ن

ظر ن رسانی ناشران براساس وضعیت اطلاع رسانی آنها ازشود. امتیاز اطلاعترتیب نیز بیان می

اطلاعات بر  موقع بودنشود. بررسی معیار بهموقع بودن ارسال اطلاعات محاسبه میقابلیت و به

 افشای اطلاعات و ارسال اطلاعات توسط شرکت در مقاطع تعیین شده در دستورالعمل اساس

. گیردتوجه به مهلت مقرر در دستورالعمل، صورت میلحاظ نمودن تعداد روزهای تاخیر، با

رسالی و نیز های اهمچنین معیار قابلیت اتکا با توجه به میزان نوسان و تغییرات در پیش بینی

گیرد. گلب و می ها و عملکرد واقعی حسابرسی شده، مورد ارزیابی قراربینیتفاوت بین پیش

و تقی نتاج و همکاران  (4314آذین و همکاران)(، مهر2001(، لین و همکاران)2002همکاران)

 اند.گیری شفافیت مالی از این روش بهره برده(، نیز در پژوهش خود برای اندازه4311)

 
 (2002ولز )کیفیت اقلام تعهدی مک نیک

(، 2002) 4اساس مدل مک نیکولز بر کیفیت گزارشگری مالی ابتداگیری شاخص دوم اندازه

یت مانده به عنوان نماینده کیفسپس قدرمطلق خطای باقی شدهکیفیت اقلام تعهدی محاسبه 

ی از که اقلام تعهد است. این معیار بر اساس این نظر شودگرفته میگزارشگری مالی درنظر 

دهندگی سود کاهش هموارسازی ناشی ازتغییرات در وجه نقد باعث افزایش آگاهیطریق 

 .شودمی

به شرح زیر  (2002) 0کیفیت اقلام تعهدی بر اساس مدل مک نیکولز: 0کیفیت اقلام تعهدی

 :شودمحاسبه می

                                                                                                                                   
1. Mike Nichols 

2. Accrual Items Quality 
3. Mike Nichols 
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 در معادله فوق:

ΔWCi,t : های سرمایه در گردش شرکت برابر با تغییر در حسابi  در سالt  که به شکل

 شود:حاسبه میزیر م

های دریافتنی+افزایش موجودی کالا+کاهش افزایش در حساب=های سرمایه در گردشتغییر در حساب

 (هاها)بدهیها+کاهش در مالیات پرداختنی+افزایش)کاهش( در سایر داراییهای پرداختنی و بدهیحساب

Assetsi,t  :های شرکت میانگین داراییi  در سالt 

CFOi,t−1  : عملیاتشرکتوجه نقد حاصل ازi  در سالt-1 

CFOi,t :وجه نقد حاصل از عملیاتشرکتi  در سالt 

CFOi,t+1 :وجه نقد حاصل از عملیاتشرکتi در سالt +1   

Δsalesi,t  : تغییر در حساب فروش شرکتi  در سالt 

PPEi,t  : اموال ماشین آلات و تجهیزات شرکتi  در سالt 

Vi,t  :مانده خطای باقی 

β1,i  تاβ5,iایب متغیرها)شیب(ضر 

β0,i  :مقدار ثابت محاسبه شده توسط مدل رگرسیون 

بیانگر این است که خطای برآورد در اقلام تعهدی جاری ارتباطی باجریان  فوق مانده در معادلهمقدار خطای باقی

ین پژوهش این اآلات و تجهیزات قابل تبیین نیست. در ماشین ،وجه نقد عملیاتی ندارد و به وسیله تغییر در درآمد

 . تخواهد گرفمانده به عنوان نماینده کیفیت گزارشگری مالی مورد استفاده قرار قدرمطلق خطای باقی

CFOهای عملیاتی از تقسیم وجه نقد عملیاتی به جمع های نقد ناشی از فعالیت: مبلغ جریان

 شود. ها محاسبه میدارایی

 
 متغیر تعدیلی: اصول راهبری شرکتی

حاکمیت شرکتی در این پژوهش با توجه به پیشینه پژوهش و مبانی نظری به عنوان شاخص 

ای اصول هکارگیری هر یک از عاملاز آنجا که به متغیر تعدیل کننده در نظر گرفته شده است.
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ر اصول گیری متغیراهبری شرکتی به تنهایی، ممکن است باعث بروز اخلال و تورش در اندازه

. دش. از این رو در پژوهش حاضر، از یک شاخص ترکیبی موزون استفاده راهبری شرکتی بشود

کارگیری منفرد هر یک از معیارهای حاکمیتی استفاده از این شاخص جامع، چولگی ناشی از به

رخی باز  کند. بسیاری از پژوهشگرانتری را برای آزمون فراهم میرا کاهش داده و معیار دقیق

شرکتی به صورت تجمیعی به صورت صفر و یک نیز استفاده های اصول راهبری از شاخص

که در پژوهش حاضر نیز از تجمیع پانزده معیار اصول راهبری شرکتی به صورت صفر  اندکرده

 استفاده شده است. 2و یک، طبق جدول 

 
 شاخص جامع اصول راهبری شرکتی .2 جدول

 شرح ردیف
علامت 

 اختصاری

 فراوانی شرکتها
 عملیاتی کردنتوضیحات و نحوه 

 درصد یک درصد صفر

 ، یک؛ غیر، صفر%20بیش از  IN 356 24% 4360 11% میزان مالکیت نهادی 4

 BI 301 42% 4142 22% استقلال هیات مدیره)ساختار هیئت مدیره( 2
)نسبت اعضای غیرموظف تقسیم بر کل اعضای هیئت 

 مدیره( بیشتر از نیم، یک؛ کمتر، صفر

 FS 4321 11% 312 23% اعضاء هیات مدیرهتخصص مالی  3
برابر است با درصد اعضای دارای تخصص مالی 

 در هیات مدیره ؛ بیشتر از نیم، یک؛ کمتر، صفر

 بیش از یک سال یک و غیر، صفر TN 163 21% 4253 13% مدت تصدی مدیر عامل )به سال( 1

 رئیس یا نایب رئیس هیئت مدیره باشد، صفر؛ غیر، یکمدیرعامل،  DU 322 22% 4331 12% دوگانگی وظایف مدیرعامل 5

 ، یک و غیر، صفر(3)مساوی و بیش از تعداد اعضای حاضر در کمیتة حسابرسی ACM 4461 62% 511 32% اندازه کمیته حسابرسی 6

1 
نسبت تخصص مالی اعضاء به کل اعضاء 

 کمیته حسابرسی
ACMB 4256 13% 160 21%  فرنسبت به کل اعضاء ؛ بیش از نیم؛ یک و غیر؛ صنسبت اعضاء تخصص مالی 

 ، یک و غیر، صفر5بود بیش از  5تعداد صاحبکار موسسه؛ چون میانه  PART 112 52% 142 12% اندازه موسسه حسابرسی 2

 BAC 4425 61% 534 14% استقلال کمیته حسابرسی 1

نسبت اعضای مستقل کمیته حسابرسی به تعداد کل 

برابر با صفر و در  5/0حسابرسی )کمتر از اعضای کمیته 

 غیر این صورت برابر با یک(

 سال در آن شرکت، یک؛ غیر، صفر 3سابقه کمتر از TPART 4020 51% 616 14% دوره تصدی حسابرس 40

 ارائه گزارش مقبول، یک؛ غیر، صفر REPORT 113 51% 113 13% نوع گزارش حسابرسی امسال 44

42 ( PAR) حسابرسی سال قبلنوع گزارش PAR 116 51% 110 13% ارائه گزارش مقبول، یک؛ غیر، صفر 

 بیشتر از نیم، یک؛ غیر صفر CO 4042 51% 101 14% نهادی COتمرکز مالکیت   43

41 BIG4 BIG4 4214 15% 125 25% انجام حسابرسی توسط سازمان حسابرسی، یک، غیر، صفر 

 ، یک، غیر، صفر5بیشر از  QEST 4611 11% 23 4% تعداد هیأت مدیره 45
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(، شامل چهار متغیر ریسک 4315)زادهمعیارهای ریسک بنگاه اقتصادی به مانند قائمی و تقی

پذیری سهام، ریسک پراکندگی عقیده و اندازه شرکت است. همچنین تاری آربیتراژ، ریسک نوسان

ز ا «ریسک و عملکرد شرکت رابطه مدیریت»( در پژوهشی با عنوان 4314وردی و دامچی جلودار)

ادری و اند و همچنین قرقابت صنعت و اندازه شرکت به عنوان معیارهای مدیریت ریسک استفاده کرده

 اند.( از اندازه شرکت و عدم اطمینان اطلاعاتی به عنوان مدیریت ریسک استفاده کرده4311همکاران)

 
 ریسک آربیتراژ)ریسک نگهداری(

گیری مدیریت ریسک اطلاعات از معیار ریسک آربیتراژ یا ریسک نگهداری ازهاند( برای2001هال)مندن

گذاری آربیترآژ، چنانچه قیمت کشف شده بر اساس استفاده نموده است. بر اساس این معیار در مدل قیمت

 هد وداطلاعات با قیمت واقعی اختلاف چندانی نداشته باشد، صحت اطلاعات و مربوط بودن آنها را نشان می

مدل بازار که در  5هر چه خطای مدل بیشتر باشد، گویای ریسکی بودن اطلاعات است. در این مدل، طبق رابطه 

روز قبل  252روز قبل از اعلان سود تا  5آن متغیر وابسته، بازده شرکت پس از کسر بازده بدون ریسک است، از 

 است. 6این مدل طبق رابطه  هایشود. ریسک آربیتراژ، واریانس باقی ماندهاز آن برآورد می

Rit     5رابطه  − RFt = ai,t + βi,t × RMt + ei 

Rit بازده واقعی روزانه سهام شرکت :i 

RFtد.شو: بازده بدون ریسک روزانه که از نرخ سپرده یک ساله بانکی استفاده می 

RMtود.ش: بازده روزانه بازار که با استفاده از شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران محاسبه می 

var(ei)                         6رابطه  = σ2 =
∑ (ei−e̅i)2n

i=1

𝑛
 

 

 ریسک نوسان پذیری سهام)ریسک عدم اطمینان اطلاعاتی(

 پذیری سهام یا عدمگیری مدیریت ریسک اطلاعات از معیار ریسک نوسان( برای اندازه2006ژانگ)

د به ر بازار به دنبال ارائه اطلاعات جدیاطمینان اطلاعاتی استفاده کرده است. در این مدل تغییرات قیمتی د

پیوندد. چنانچه تغییرات قیمت سهمی در بازار زیاد باشد، به دلیل ارائه زیاد اطلاعات تصحیحی یا نبود وقوع می

ی خارج اگذاری صحیح است. بنابراین نوسان قیمت سهام در محدودهاطلاعات قابل اتکا به عنوان مبنای قیمت

اطمینان اطلاعاتی در نظر گرفت. در این مدل، میزان نوسان ماهانه توان معیاری برای عدمرا میاز تغییرات بازار 
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ود شقیمت سهام یا همان بازده ماهانه سهام نسبت به بازار، نماینده عدم قابلیت اتکای اطلاعات در نظر گرفته می

 شود.گیری آن استفاده میو از انحراف معیار بازده تعدیل شده ماهانه سهام شرکت برای اندازه

𝑉𝑎𝑟(𝑅𝐼) = (𝜎)𝑛 = ∑(𝑅𝑖,𝑡 − 𝑅𝑚,𝑡)
2

𝑛

𝑖=1

 

Nگیریهای اندازه: تعداد ماه 

Rit بازده شرکت :i  در ماهt 

RMt بازده بازار در ماه :t ود. شکه با استفاده از شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران محاسبه می 

انحراف معیار آن برای دوره یک ساله  پس از محاسبه واریانس بازده ماهانه تعدیل شده،

 شود)از یک اعلان سود تا اعلان سود بعدی(.ماه( محاسبه می 42منتهی به تاریخ اعلان سود )
 

 ریسک پراکندگی عقیده)تغییرات حجم معاملات(

گیری مدیریت ریسک اطلاعات از معیار تغییرات حجم ( برای اندازه2006)گارفینکل و سوکوبین

عداد ای از تتوان نمایندهپراکندگی عقیده استفاده نموده است. در این مدل حجم معاملات را میمعاملات یا 

وص گران با دستیابی به اطلاعات جدید، به گرفتن تصمیم در خصگران دانست. طبیعی است که معاملهمعامله

در حجم معاملات ایجاد ای کنند. چنانچه پس از اعلان خبر تغییر عمدهنگهداری یا فروش سهام اقدام می

گیری یکپارچه نیستند. بنابراین از تغییرات حجم معاملات شود، نشان دهنده این است که سهامداران در تصمیم

توان میزان واگرایی عقاید آنها را نسبت به سهام سنجید. برای رفع اثر متغیرهای در بازه زمانی اعلان سود، می

 ود.شدهند، این تغییرات با تغییرات حجم معاملات بازار تعدیل میر میکلان که کل بازار را تحت تاثیر قرا

DTO =

{∑ [(
𝑣𝑜𝑙𝑖,𝑡

𝑠ℎ𝑠𝑖,𝑡
)

𝑓𝑖𝑟𝑚

− (
𝑣𝑜𝑙𝑡

𝑠ℎ𝑠𝑡
)

𝑚𝑘𝑡

]0
𝑡=−1 }

2

−

{∑ [(
𝑣𝑜𝑙𝑖,𝑡

𝑠ℎ𝑠𝑖,𝑡
)

𝑓𝑖𝑟𝑚

− (
𝑣𝑜𝑙𝑡

𝑠ℎ𝑠𝑡
)

𝑚𝑘𝑡

]−5
𝑡=−54 }

50
 

VOLit حجم معاملات شرکت:i  تعداد سهام معامله شده شرکت ( در زمان(t 

SHsit :  حجم کل سهام شرکتi  تعدا سهام منتشر شده( در زمان(t 

VOL :  حجم معاملات بازار در زمانt 

ShstShs حجم کل سهام موجود در بازار در زمان :t 

tتاریخ اعلان سود فصلی : 
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 اندازه شرکت

ان اطمینگیری مدیریت ریسک اطلاعات از معیار اندازه شرکت یا عدم ( برای اندازه2006ژانگ)

ر، از سیستم تتر و قدیمیهای بزرگرسد که شرکتاطلاعاتی استفاده کرده است. در این مدل به نظر می

تری دارند و اخبار و اطلاعات درباره این های داخلی قویبرند و کنترلاطلاعاتی کاراتری بهره می

تی کمتری شد، ریسک اطلاعاتر بارود هر چه شرکت بزرگها بیشتر است. بنابراین، انتظار میشرکت

 گیری آن نیز از لگاریتم ارزش شرکت در پایان سال مالی قبل استفاده شده است.داشته باشد. برای اندازه
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 مدل مفهومی متغیرهای پژوهش .1نمودار

 متغیرهای کنترلی
 BMارزش دفتری به بازار -

 LEVاهرم مالی -

 ROAبازده دارایی ها -

 LOSSزیان ده بودن شرکت -

 تجدیدارائه صورتمالی -

RESTATE 
 INFنرخ تورم -

  Age سن شرکت-

 متغیر مستقل

 مدیریت ریسک بنگاه :

 ریسک آربیتراژ-

-ریسک نوسان-

 پذیری سهام

پراکندگی -

 عقیده

 اندازه  شرکت-

 متغیر وابسته

کیفیت گزارشگری مالی 

: 

شفافیت -

 اطلاعات مالی

کیفیت اقلام -

 تعهدی

 گرمتغیر تعدیل 
 راهبری شرکتی:شاخص اصول 

 INمیزان مالکیت نهادی -

 BIاستقلال هیات مدیره -

 FSتخصص مالی اعضائ هیئت -

 TNمدت تصدی مدیر عامل -

 DUدو گانگی وظیفه مدیر عامل -

 ACMاندازه کمیته حسابرسی -

 REPORTنوع گزارش حسابرسی امسال -

 COتمرکز مالکیت -

 و........-
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با توجه  متغیرها برخی از و یا کنترل شودبین برود  با توجه به اینکه اثر برخی متغیرها باید از

ین مدیریت ریسک تا رابطه ب شدبه پیشینه پژوهش به عنوان متغیر کنترلی به مدل رگرسیون اضافه 

 .شودرسی و کیفیت گزارشگری مالی فارغ از اثر متغیرهای کنترلی بر

BM: نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام 

LEVها.ها به کل دارایی: تقسیم کل بدهی 

ROA: ها تقسیم سود خالص بر کل دارایی 

LOSS:  عدد یک و در غیر  کنددر صورتی که شرکت در سال جاری زیان گزارش

 یابد.اینصورت عدد صفر اختصاص می

RESTATE: اقلام تجدید ارائه شده باشند عدد یک و در های مالی حاوی اگر صورت

 یابد.غیر اینصورت عدد صفر اختصاص می

INFLAT: خود تورم را بر اساس شاخص سطح عمومی  پژوهش( نیز در 4311) کیان و فقیه

 اند.ها سنجش کردهقیمت

AG: .سال فعالیت منهای سال تاسیس باضافه یک 
 

 هاتجزیه و تحلیل یافته
 آمار توصیفی

 نشان داده شده است.  3ف آماری متغیرهای پژوهش جدول توصی
 

 1716. تعداد مشاهدات= متغیرهای پژوهشتفسیر آماری  .3دول ج
 های آماری /  متغیرهاشاخص ضریب کشیدگی ضریب چولگی انحراف معیار میانه میانگین بیشترین کمترین

        FR مالیشفافیت اطلاعات 

        AIQ کیفیت اقلام تعهدی

        ARBI ریسک آربیتراژ

        SIGMA سیگما

        DTO پراکندگی عقیده

        MV اندازه شرکت

        TG حاکمیت شرکتی

        BM ارزش دفتری به بازار

        LEV اهرم مالی

        ROA بازده دارائی

        INFLAT نرخ تورم

        AG سن شرکت
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بوده  411015دهد که میانگین متغیر شفافیت اطلاعات مالی نشان می 3محاسبات جدول 

 ها از سوی سازمان بورس اوراق بهادارامتیاز تخصیص یافته به شرکتیعنی این عدد متوسط 

های بورسی از لحاظ کیفیت افشا و اطلاع رسانی اطلاعات بندی شرکترا به عنوان رتبه تهران

دهد کیفیت بوده و نشان می 00014دهد. امتیاز کیفیت اقلام تعهدی عدد مالی نشان می

های نمونه مثبت بوده است. هر چند که انحراف معیار گزارشگری مالی بطور متوسط در شرکت

متغیر وابسته تا حدودی قابل توجه است آن هم در آزمون نرمالیزه کردن، بررسی شده است و 

 های این متغیرها از پراکندگی زیادی برخوردار نیستند.نشان داده شده که داده

 

 توصیف فراوانی متغیرهای موهومی

های ( و تجدید ارائه صورتLOSSده بودن شرکت)رهای زیانبا توجه به اینکه متغی

یر اند، به این جهت تفس( دو متغیر مجازی و بصورت صفر و یک تعریف شدهRESTATEمالی)

 ده شده است:ورآ 1فراوانی این دو متغیر جداگانه در جدول 

 
 توزیع فراوانی متغیرهای موهومی. 4جدول 

 متغیرها
تعداد  شرح

 شرکت

کل جمع  درصد

 سال/شرکت

LOSS 
زیان ده بودن 

 شرکت

 %42 412 (4های زیان ده )تعداد شرکت
4146 

 %22 4542 (0های سود ده )تعداد شرکت

RESTATE 
تجدید ارائه 

 های مالیصورت

 %54 216 (4هایی که حاوی تجدید ارائه صورتهای مالی )تعداد شرکت
4146 

 %11 210 (0صورتهای مالی )هایی که حاوی تجدید ارائه تعداد شرکت

 

 آزمون نرمال بودن توزیع متغیرهای وابسته

ها استفاده شده برای تست نرمال بودن داده Views-Eدر نرم افزار 1برا-از آزمون جارکو

ر دباشد. تواند کارایی خوبی داشته ها زیاد باشد، این آماره میاست. هنگامی که حجم داده

باشد متغیرها نرمال هستند در غیر  0005سازی هرگاه سطح معناداری بزرگتر از نرمال هایآزمون

توزیع  ی نرمال بودنبررسبا  های متعارف نرمال شوند.با استفاده از تبدیل لازم استاینصورت 

درهمه  هابرا، مشخص شد که سطح معناداری داده-های متغیر وابسته بوسیله آزمون جارکوداده

                                                                                                                                   
1. Jarque-Bera 
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-ها نرمال نیستند برای تست مجدد توزیع این دادهبوده و داده 0005کوچکتر از  متغیرهای وابسته

1})ها، از تبدیل 
V^2⁄) Ln} ها نرمال استفاده شده است، که پس از آزمون مجدد، باز هم داده

شوند امری طبیعی است. در هایی که از صورت های مالی استخراج مینشدند. این مورد در داده

ها را با پایین داده %2بالا و  %2ها را به ترتیب صعودی مرتب کرده و ادهنهایت پژوهشگر د

نتایج را قبل و  5سازی انجام شد که جدول میانگین جایگزین کرد. سپس آزمون مجدد نرمال

دهد. در ردیف اول جدول مشخص است که بعد از اعمال تبدیلات متغیرهای وابسته نشان می

بوده است.   0000و سطح معناداری آن نیز  403062عدد  FRی متغیر برا برا -مقدار آماره جارکو

ها تا حدودی به توزیع نرمال نزدیک است اما داده 0005هرچند که این عدد باز هم کوچکتر از 

 شدند.

 

 J-Bوابسته با آزمون  ریمتغ عیتوزسازیتست نرمال  .5 جدول

 تعداد مشاهدات متغیر وابسته
 آماره/سطح معناداری

Jarque- Bera 
Probability 

 نتیجه تست

 4146 (FRشفافیت اطلاعات مالی)
403062 

00000 
 نزدیک به نرمال

 4146 (MCNمدیریت سود )
44411060 

00000 
 غیرنرمال

 4146 (AIQکیفیت اقلام تعهدی )
41562005 

00000 
 غیرنرمال

 4146 مدیریت سود )بعد از اعمال تبدیل(
610240 

00001 
 نرمالنزدیک به 

 4146 کیفیت اقلام تعهدی )بعد از اعمال تبدیل(
420311 

00026 
 نزدیک به نرمال

 

 آزمون مانایی

ها خیلی بیشتر از بازه زمانی باشد در آن صورت نیازی به چنانچه تعداد مقاطع و یا شرکت

 ایبر پژوهشگراما  ،نیز به همین صورت است پژوهشها نیست که در این آزمون مانایی داده

ست. ا اطمینان از صحت استفاده از رگرسیون، آزمون ریشه واحد را برای کلیه متغیرها انجام داده

 ارائه شده است. 6نتایج به دست آمـده آزمون ریشه واحد درجدول 
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 آزمون ایم، پسران و شین -نتایج مانایی متغیرها .6جدول 

 متغیرها
علامت 

 اختصاری

 15-25های سالشرکت. بازه بین  456تعداد نمونه: 

آماره ایم، پسران 

 و شین
 سطح احتمال
Probability 

 نتیجه

 مانا FR 30361- 000001 شفافیت اطلاعات مالی

 مانا MCN 20151- 00000 مدیریت سود 

 مانا AIQ 10113- 00000 کیفیت اقلام تعهدی 

 مانا ARBI 10116- 00000 ریسک آربیتراژ 

 مانا SIGMA 10134- 00000 پذیریریسک نوسان

 گیری مرتبه اول ماناپس از تفاضل DTO 400234- 00000 پراکندگی عقیده 

 گیری مرتبه اول ماناپس از تفاضل MV 430132- 000000 اندازه شرکت 

 گیری مرتبه اول ماناپس از تفاضل TG 20225- 00000 حاکمیت شرکتی 

 

 0005دهد که در تمامی متغیرها سطح معناداری کوچکتر از نشان می هامحاسبه 6 در جدول

، DTOاست و در واقع توزیع تمامی آنها مانا هستند. البته لازم به توضیح است که متغیرهای 

MV  وTG اند. گیری مانا شدهپس از یک مرتبه تفاضل 

 

 هاآزمون فرضیه

یل از نوع رگرسیونی در این بخش از پژوهش بر اساس چهارچوب نظری پژوهش، روش تحل

های رگرسیونی برای انجام آزمون های فرض بصورت زیر تعریف چند متغیره بوده و مدل

 اند: شده

 (   4مدل 
FR = β0 + β1ARBI + β2SIGMA + β3DTO + β4MV + β5BM + β6LEV + 
β7ROA + β8LOSS + β9RESTATE + β10INFLAT + β11AG + ε0 

 (   2مدل 
AIQ = β0 + β1ARBI + β2SIGMA + β3DTO + β4MV + β5BM + β6LEV + 
β7ROA + β8LOSS + β9RESTATE + β10INFLAT + β11AG + ε0 
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 (    3مدل

FR = β0 + β1ARBI + β2SIGMA + β3DTO + β4MV +β5TG +β6(TG*ARBI) 
+ β7(TG*SIGMA) + β8(TG*DTO) +β9(TG*MV) +β10BM + β11LEV + 
β12ROA + β13LOSS + β14RESTATE + β15INFLAT + β16AG + ε0 

 (   1مدل 

AIQ = β0 + β1ARBI + β2SIGMA + β3DTO + β4MV +β5TG +β6(TG*ARBI) 
+ β7(TG*SIGMA) + β8(TG*DTO) +β9(TG*MV) +β10BM + β11LEV + 
β12ROA + β13LOSS + β14RESTATE + β15INFLAT + β16AG + ε0 

الگوی مدل رگرسیون پانل و یا رگرسیون  برای انتخابلیمر  Fهای حاصل از آزمون یافته

 نشان داده شده است. 1ترکیبی)حداقل مربعات تجمیع شده( در جدول 

 
 لیمر Fهای رگرسیونانتخاب الگوی مناسب برای مدل .7جدول 

 نوع الگو .Prob سطح معناداری d.f درجه آزادی مقدار آزمون های رگرسیونمدل

 پانلرگرسیون  00000 455045 20111 (4)

 رگرسیون پانل 00000 455045 40132 (2)

 رگرسیون پانل 00000 455045 20413 (3)

 رگرسیون پانل 00000 455045 40146 (1)

 

( .Prob=0000ها مقدار احتمال )مشخص است که در همه مدل 1از محاسبات جدول 

-پانل آزمون میها با روش رگرسیون است، بنابراین نوع الگوی تمامی مدل 0005کوچکتر از 

هایی که در آنها روش رگرسیون تلفیقی )پانل( تایید شده، نیازی شوند.لازم به ذکر است، مدل

نتایج  2ها نیز بدین صورت بوده است. جدول به اجرای آزمون هاسمن است. در این مدل

 دهد.محاسبات آزمون هاسمن را نشان می

 
 ثابت یا تصادفی آزمون هاسمن برای انتخاب الگوی اثرات. 8 جدول

 نوع الگو .Prob سطح معناداری d.f درجه آزادی مقدار آزمون های رگرسیونمدل

 اثرات تصادفی 40000 44 0 (4)

 اثرات تصادفی 40000 44 0 (2)

 اثرات تصادفی 40000 46 0 (3)

 اثرات تصادفی 00414 46 200661 (1)
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( بزرگتر .Prob=4000مقدار احتمال ) هادهد که در همه مدلنشان می 2 جدول  هایمحاسبه

 .تر استها روش پانل از نوع اثرات تصادفی مناسباست، بنابراین برای آزمون مدل 0005از 

 
 (1آزمون فرضیه و تخمین مدل )

لیمر و هاسمن، برای آزمون تمام F با توجه به انتخاب نوع الگوی رگرسیون در آزمون 

استفاده شده  %15ی بر اثرات تصادفی و در سطح اطمینان ها از روش رگرسیون پانل مبتنفرضیه

برای مدل رگرسیون چند متغیره  E-VIEWSنتایج حاصل از خروجی نرم افزار  1است. جدول 

به کار برده  1-4و  3-4، 2-4، 4-4های دهد. تخمین این مدل برای فرضیهفرضیه اول را نشان می

 شده است.
 

 FRمتغیر وابسته:  –( 1نتایج رگرسیون چند متغیره مدل ). 9 جدول
RESTATE 9LOSS + β8ROA + β7LEV + β6BM + β5MV + β4DTO + β3SIGMA + β2ARBI + β1+ β 0FR = β

0AG + ε11INFLAT + β10+ β 

 متغیرها متغیرها .t Probآماره  انحراف استاندارد 𝛽ضریب 

     آربیتراژ
ARBI 

     نوسان پذیری
SIGMA 

     پراکندگی
DTO 

     اندازه شرکت
MV 

     ارزش دفتری
BM 

     اهرم
LEV 

     بازده
ROA 

     زیانده بودن
LOSS 

     تجدیدارائه
RESTATE 

     نرخ تورم
INFLAT 

     سن
AG 

     مقدار ثابت
C 

  2ضریب تعیینR   آماره دوربین واتسون

 Adjضریب تعیین تعدیل شده 
2R 

. 

() 

 فیشرFآماره 

 سطح معناداری
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 و سطح معناداری 44011برابر  Fمقدار آماره ،دهد کهنشان می 1 نتایج در جدول

 معنادار است و خطی بودن رگرسیون Fاست. یعنی این مدل در آماره  00000آن نیز 

 40511نمونه آماری عدد  ها،هبرای مشاهد واتسون -مقدار آماره دوربین کند.را تایید می

 قرار دارد و استقلال بین خطاها )عدم همبستگی 205تا  405دهد که بین اعداد را نشان می

 دهد که(، نشان می2R= 0062ضریب تعیین تعدیل شده ) کند.بین خطاها( را تائید می

 از عوامل درصد واریانس متغیر شفافیت اطلاعات مالی توسط یک ترکیب خطی 62

 ( و متغیرهای کنترلی برآوردARBI ،SIGMA ،DTO ،MVمدیریت ریسک بنگاه)

های دهد که از عوامل مدیریت ریسک بنگاه، شاخصنشان می 1 های جدولشود. یافتهمی

 ( به دلیل اینکه1-4( و اندازه شرکت )فرضیه 2-4پذیری سهام )فرضیه ریسک نوسان

 رند، در مدل معنادار است و به ترتیب بر شفافیتدا 0005سطح معناداری کوچکتر از 

 (4-4گذارد. متغیرهای ریسک آربیتراژ )فرضیه اطلاعات مالی تاثیر مثبت و معکوس می

( بر شفافیت اطلاعات مالی تاثیر معناداری ندارند، چون مقدار 3-4و پراکندگی عقیده )فرضیه 

Prob.  های کنترلی متغیر .است 0005محاسبه شده در آنها بیشتر ازROA ،LOSS  وAG در

در مدل  INFLATو  RESTATEو  BM ،LEVمعنادار هستند ولی متغیرهای کنترلی  tآماره 

 معنادار نیستند.

 

 2آزمون فرضیه و تخمین مدل

و سطح معناداری آن نیز  1011برابر  Fدهد که؛ مقدار آماره نشان می 40نتایج در جدول 

مقدار آماره  معنادار است و رگرسیون کاذب نیست. Fاست و این مدل نیز در آماره  00000

 کند.ضریب تعیینبوده و عدم همبستگی بین خطاها را تایید می40162واتسون عدد  -دوربین

یر کیفیت اقلام تعهدی درصد واریانس متغ 21دهد که حدود (، نشان می2R=  2100تعدیل شده )

( ARBI ،SIGMA ،DTO ،MVتوسط یک ترکیب خطی از عوامل مدیریت ریسک بنگاه )

 آید.و متغیرهای کنترلی به حساب می
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 AIQمتغیر وابسته:  –( 2نتایج رگرسیون چند متغیره مدل ) .10جدول 

LOSS + 8ROA + β7LEV + β6BM + β5MV + β4DTO + β3SIGMA + β2ARBI + β1+ β 0AIQ = β

0AG + ε11INFLAT + β10RESTATE + β9β 

 متغیرها متغیرها .t Probآماره  انحراف استاندارد 𝛽ضریب 

     آربیتراژ
ARBI 

     نوسان پذیری
SIGMA 

     پراکندگی
DTO 

     شرکتاندازه 
MV 

     ارزش دفتری
BM 

     اهرم
LEV 

     بازده
ROA 

     زیانده بودن
LOSS 

     تجدیدارائه
RESTATE 

     نرخ تورم
INFLAT 

     سن
AG 

     مقدار ثابت
C 

 2R ضریب تعیین   آماره دوربین واتسون

 Adjضریب تعیین تعدیل شده 
2R 

. 
() 

 Fآماره 

 سطح معناداری

 

قیده پراکندگی عدهد که سطح معناداری متغیرهای ریسک آربیتراژ و نشان می 40های جدول یافته

( مورد تایید نیستند. اما 3-2( و )4-2های شماره )بوده و در مدل معنادار نیستند و فرضیه 0005بزرگتر از 

( در مدل معنادار 1-2( و اندازه شرکت)فرضیه 2-2پذیری سیگما)فرضیه های ریسک نوسانشاخص

بازده  نترلیمتغیرهای کح معناداری در بوده و بر کیفیت اقلام تعهدی تاثیر منفی و معناداری دارند. سط
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بوده و در مدل معنادار هستند، اما بقیه متغیرهای  0005های مالی کمتر از ها و تجدید ارائه صورتدارایی

 در مدل معنادار نیستند.AGو  BM،LEV ،LOSS ،INFLATکنترلی 

 
 3آزمون فرضیه و تخمین مدل 

 

 FRمتغیر وابسته:  –( 3نتایج رگرسیون چند متغیره مدل ) .11 جدول
(TG*SIGMA) + 7(TG*ARBI) + β6TG + β5MV + β4DTO + β3SIGMA + β2ARBI + β1+ β 0FR = β
RESTATE + 14LOSS + β13ROA + β12LEV + β11BM + β10(TG*MV) + β9(TG*DTO) + β8β

0AG + ε16INFLAT + β15β 

 متغیرها متغیرها .t Probآماره  انحراف استاندارد 𝛽ضریب 

     آربیتراژ
ARBI 

     نوسان پذیری
SIGMA 

     پراکندگی
DTO 

     اندازه شرکت
MV 

     حاکمیت
TG 

     تعدیل بر آربیتراژ
TG*ARBI 

     تعدیل بر نوسانپذیری
TG*SIGMA 

     تعدیلی بر پراکندگی
TG*DTO 

     تعدیلی بر اندازه
TG*MV 

     ارزش دفتری
BM 

     اهرم
LEV 

     بازده
ROA 

     زیانده بودن
LOSS 

     تجدیدارائه
RESTATE 

     نرخ تورم
INFLAT 

     سن
AG 

     مقدار ثابت
C 

  آماره دوربین واتسون 2R ضریب تعیین 

 ضریب تعیین تعدیل شده 
Adj

2R 

. 
() 

 Fآماره 

 سطح معناداری
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و سطح معناداری آن نیز  20116برابر Fدهد که، مقدار آمارهنشان می 11 نتایج در جدول

بوده  40612واتسون عدد  -معنادار است. مقدار آماره دوربین Fاست و این مدل در آماره  00000

دهد که (، نشان می2R= 0021کند. ضریب تعیین تعدیل شده )و استقلال بین خطاها را تایید می

درصد واریانس متغیر شفافیت گزارشگری مالی توسط یک ترکیب خطی از عوامل  30حدود 

ها یافته ید.آتغیرهای کنترلی به حساب میمدیریت ریسک بنگاه، مثلث حاکمیت شرکتی و م

است  0005کوچکتر از TG*MVوTG*SIGMAدهد که سطح معناداری متغیرهای نشان می

و در مدل معنادار هستند. یعنی حاکمیت شرکتی بر تعامل بین ریسک سیگما و شفافیت اطلاعات 

شرکتی بر تعامل بین مورد تایید است. همچنین حاکمیت  2-3مالی تاثیر مثبت دارد و فرضیه 

مورد تایید است. اما سطح  1-3اندازه شرکت و شفافیت اطلاعات مالی تاثیر مثبت دارد و فرضیه 

و در مدل معنادار نیستند. در واقع  0005بزرگتر از TG*DTOوTG*ARBIمعناداری متغیرهای 

اثیر داشته ت تواند بر تعامل بین ریسک آربیتراژ و شفافیت اطلاعات مالیحاکمیت شرکتی نمی

 تواند بر تعامل پراکندگیشود. همچنین حاکمیت شرکتی نمیتایید نمی 4-3باشد و فرضیه 

سطح معناداری در شود.تایید نمی 3-3عقیده و شفافیت اطلاعات مالی تاثیر داشته باشد و فرضیه 

قیه بوده و در مدل معنادار هستند، اما ب 0005کمتر از AGو  ROA ،LOSSمتغیرهای کنترلی

 در مدل معنادار نیستند.متغیرهای کنترلی 

 
 4آزمون فرضیه و تخمین مدل 

 0000و سطح معناداری آن نیز  3061برابر  Fدهد که مقدار آماره نشان می 42نتایج در جدول 

بوده و  40162واتسون عدد  -معنادار است. مقدار آماره دوربین Fاست و این مدل در آماره 

درصد  25دهد که حدود کند. ضریب تعیین تعدیل شده نشان میاستقلال بین خطاها را تایید می

واریانس متغیر کیفیت اقلام تعهدی توسط ترکیب خطی از عوامل مدیریت ریسک بنگاه، مثلث 

 42جدول  هایشود که ناچیز است. محاسبهین میحاکمیت شرکتی و متغیرهای کنترلی تبی

 0005کوچکتر از  TG*MVو  TG*SIGMAنمایانگر این است که سطح معناداری متغیرهای 

است و در مدل معنادار هستند. یعنی حاکمیت شرکتی بر تعامل بین ریسک سیگما و کیفیت 

ن حاکمیت شرکتی بر تعامل مورد تایید است. همچنی 2-1اقلام تعهدی تاثیر منفی دارد و فرضیه 

مورد تایید است. اما  1-1بین اندازه شرکت و کیفیت اقلام تعهدی تاثیر مثبت دارد و فرضیه 

و در مدل معنادار نیستند.  0005بزرگتر از  TG* DOTو  TG*ARBIسطح معناداری متغیرهای 
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م تعهدی تاثیر لاتواند بر تعامل بین ریسک آربیتراژ و کیفیت اقدر واقع حاکمیت شرکتی نمی

تواند بر تعامل مورد تایید نیست. همچنین حاکمیت شرکتی نمی 4-1داشته باشد و فرضیه 

مورد تایید نیست. از بین  3-1پراکندگی عقیده و کیفیت اقلام تعهدی تاثیر داشته باشد و فرضیه 

اری ا سطح معناددر مدل معنادار است. بقیه متغیرهای کنترلی ب ROAمتغیرهای کنترلی تنها متغیر 

 .و تاثیر معناداری بر کیفیت اقلام تعهدی ندارند مدل معنادار نیستنددر  0005بزرگتر از 
 

 AIQمتغیر وابسته:  –( 4نتایج رگرسیون چند متغیره مدل ) .12جدول 

(TG*SIGMA) + 7(TG*ARBI) + β6TG + β5MV + β4DTO + β3SIGMA + β2ARBI + β1+ β 0AIQ = β
INFLAT 15RESTATE + β14LOSS + β13ROA + β12LEV + β11BM + β10(TG*MV) + β9(TG*DTO) + β8β

0AG + ε16+ β 

 متغیرها متغیرها .t Probآماره  انحراف استاندارد 𝛽ضریب 

     ARBI آربیتراژ

     SIGMA نوسان پذیری

     DTO پراکندگی

     MV اندازه شرکت

     TG حاکمیت

     TG*ARBI تعدیل بر آربیتراژ

     TG*SIGMA تعدیل بر نوسانپذیری

     TG*DTO تعدیلی بر پراکندگی

     TG*MV تعدیلی بر اندازه

     BM ارزش دفتری

     LEV اهرم

     ROA بازده

     LOSS زیانده بودن

     RESTATE تجدیدارائه

     INFLAT نرخ تورم

     AG سن

     C مقدار ثابت

  آماره دوربین واتسون 2R ضریب تعیین 

  ضریب تعیین تعدیل شده

Adj
2R 

. 
() 

 Fآماره 

 سطح معناداری
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 هاگیری، پیشنهادها و محدودیتنتیجه

ارتباط مدیریت ریسک بنگاه با کیفیت گزارشگری مالی در محیط ایران حائز اهمیت بررسی 

، انتظار های گوناگونهای مدیریت ریسک بنگاه اقتصادی با مدلبوده زیرا که با تقویت روش

ت داشت که ضرور بنابراینبر این است که بر کیفیت گزارشگری مالی تاثیر داشته باشد. 

ن برای های نظری اکتفا نشود. بنابرایبه دیدگاه به تنهاییپژوهشی در این خصوص انجام بشود و 

مالی  کیفیت گزارشگریبنگاه بر برآوردن این هدف، به بررسی اثر عوامل مدیریت ریسک 

ه بپرداخته شده است، که در ادامه نتایج حاصل از تاثیر شاخص جامع اصول راهبری شرکتی 

گر بر رابطه بین مدیریت ریسک بنگاه اقتصادی و کیفیت گزارشگری مالی آورده عنوان تعدیل

اصلی پژوهش، چهار فرضیه اصلی در قالب شانزده فرضیه  پرسششده است و برای پاسخ به 

 :شودفرعی مورد آزمون قرار گرفت که نتایج به دست آمده به شرح زیر بیان می

( که 2041به غیر از کوهن و همکاران) پژوهشی، تاکنون چنین اهپژوهشبا بررسی پیشینه 

نه برای مقایسه تک به تک نتایج با پیشی بنابراین ،هم به صورت توصیفی بوده انجام نشدهآن

حاضر  ژوهشپتواند با نتایج ها عملاً امکانپذیر نبوده ولی نتایجی که میتمامی متغیرها و رابطه

یگانه و یا با مفاهیم اصلی، اندکی نزدیک باشد، از جمله حساس همپوشانی و همخوانی داشته و

ا، ه(با وجود تدوین سازوکارهای نظارتی یکسان برای گزارشگری مالی شرکت4311همکاران)

رسد کیفیت و شفافیت گزارشگری مالی آنها یکسان نیست و این امر بیانگر آن است به نظر می

عث ایجاد تفاوت در شفافیت گزارشگری مالی عوامل دیگری وجود دارد که با شایدکه 

 شود. ها میشرکت

ت و پراکندگی عقیده با کیفی ریسک آربیتراژاصول راهبری شرکتی بر رابطه بین 

(، میکس و 2005بل و همکاران) پژوهشگزارشگری مالی تاثیر ندارد که این نتیجه با نتایج 

ریسک بنگاه و منطبق با مدیریت  ( مطابقت ندارد2041( و کوهن و همکاران)2042کاپلان)

حتمالی این دلیل ا است وها کننده یک نقش اولیه اصول راهبری شرکتاقتصادی نیست که بیان

ها و تاکیدهای متفاوت مدیرانو نقص در نگرش تواند تفاوت محیط اقتصادی،عدم تطابق می

در خصوص داشتن اثر تعاملی شاخص حاکمیت شرکتی  اعمال شاخص راهبری شرکتی باشد.

( همسو 4311ر)پومهدوی و کریمی پژوهشبین ریسک آربیتراژ و کیفیت اقلام تعهدی با نتیجه 

اند که یکی از مهمترین وظایفی که حاکمیت شرکتی بر عهده دارد اطمینان که بیان داشته است

 بخشی نسبت به کیفیت فرایند گزارشگری مالی است. 
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فیت مدیریت ریسک بنگاه اقتصادی بر کی توانند اثرتایج این پژوهش هر کدام به نوعی مین

ه وجود ها نتایج بر خلاف انتظاری کگزارشگری مالی را تایید کنند. با این حال در برخی فرضیه

اکید های متفاوت و تداشت حاصل شده و تفاوت در نتایج وجود داشت که منعکس کننده نقش

دهد که ن میها نشاطور کلی، یافتهراهبری شرکتی نسبت به آن مفاهیم است. به مختلف اصول

های موثر در واحد اقتصادی نادیده گرفته اصول راهبری شرکتی ممکن است توسط همه گروه

پذیری سهام، پراکندگی عقاید و اندازه شرکت از شود. بنابراین نقش بااهمیت ریسک نوسان

گاه اقتصادی در اثرگذاری بر کیفیت گزارشگری مالی را فراهم های مدیریت ریسک بنشاخص

با  ها بایداعمال اجزای مدیریت ریسک بنگاه اقتصادی در شرکتدر خصوص ِ  پس. کندمی

 دقت و تامل بیشتری گام برداشت.احتیاط، نهایت

تمرکز عوامل مدیریت ریسک بنگاه بر استفاده از  از مهمترین محدودیت پژوهش حاضر،

عات صورتهای مالی بوده، در حالی که عوامل دیگری نظیر استفاده از اهداف چهارگانه اطلا

توانند در (در قلمرو موضوعی پژوهش قرار نگرفتند و می2043مدیریت ریسک کوزو )

 مورد توجه قرار گیرند. یندههای آپژوهش

ر کیفیت افشاء ها از نظبندی شرکترتبه»ها براساس امتیازات بندی شرکتشود در رتبهپیشنهاد می

 ایشود به اندازه شرکت وزن ویژهکه از طریق سازمان بورس منتشر می« و اطلاع رسانی مناسب

را های بزرگ بر کیفیت افشا کم اثر شود. زیاختصاص و توجه خاصی بشود تا اثر معکوس شرکت

یران نیز پیشنهاد . به مدهرچه اندازه شرکت بزرگ باشد تاثیر معکوسی بر کیفیت گزارشگری مالی دارد

پذیری و اندازه شرکت را در گزارشگری مالی مد نظر قرار دهند. به سهامداران شود اثر ریسک نوسانمی

ت شود که با توجه به عدم تاثیر ریسک آربیتراژ و تغییرات حجم معاملاو اعتبار دهندگان نیز پیشنهاد می

کنار سایر عوامل موثر بر شفافیت اطلاعات مالی مانند بر شفافیت اطلاعات مالی، حجم معاملات را در 

پذیری سهام و اندازه شرکت در نظر بگیرند و تغییرات حجم معاملات ممکن است حاکی ریسک نوسان

 از ارتقا و بهبود شفافیت اطلاعات نباشد. 

 گذاری ریسک آربیتراژ و تغییرات حجم معاملات بر شفافیت اطلاعاتبا توجه به عدم تاثیر

ها به طور یکجا، در صنایع مختلف همین مورد را مالی در این پژوهش، به جای کلیه شرکت

حجم معاملات در بورس اوراق بهادار  4311مورد بررسی قرار دهند. با توجه به اینکه در سال 

به مقایسه  ، نسبتپژوهشتهران به طور چشمگیری افزایش یافته است با استفاده از روش همین 

  .شوداقدام  4311های قبل و بعد از اطلاعات سال نتایج با
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Abstract 
One of the most challenging topics in finance and accounting is 
balancing returns and risk. If so, it is important for the market to 
identify trends in stock returns to predict the future. Although most 
research on stock return changes has been based on the use of linear 
models, there is little evidence that stock return fluctuations may follow 
nonlinear patterns. Therefore, this study seeks to compare the 
explanatory power of linear and nonlinear models of expected stock 
returns. In this regard, information about 102 companies listed on the 
Tehran Stock Exchange during the years 2009 to 2019 has been 
analyzed. The results showed that among the linear models, the 
coefficients of market variables, size and value in the Karhart model 
were higher than the coefficients of other models used. The results of 
estimating nonlinear models showed that threshold self-explanatory 
models have higher coefficients than smooth logistic transmission 
models. Also, using the homogeneity test of mean averages, the results 
indicate that the nonlinear self-explanatory threshold model based on 
trading volume (TARVOL) had the lowest standard mean error, which 
indicates that this model is more accurate in explaining stock returns. 
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 اسلامیسازمان بورس و اوراق بهادار، مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات 

        000-001، صص 0011، زمستان  65فصلنامه بورس اوراق بهادار، سال چهاردهم، شماره 
به های خطی و غیرخطی دهندگی مدلمقایسه قدرت توضیح

 1بینی بازده مورد انتظار سهامپیشمنظور 
 

 1، محمد حسن ابراهیمی سرو علیا1، محمد مرفوع1عباس ادهم
 

 چکیده
ن، شناسایی . بنابرایاستبازده و ریسک  میانبرانگیز در حوزه مالی و حسابداری ایجاد تعادل یکی از مباحث چالش

تر شاهمیت است. اگرچه تمرکز بی دارایبینی آن در آینده برای بازار پیش به منظورروندهای حرکتی بازده سهام 
رابطه با  اما شواهد اندکی در ،های خطی بوده استها در زمینه تغییرات بازده سهام مبتنی بر بکارگیری مدلپژوهش

، نظورم. به همین کنداین موضوع وجود دارد که نوسان بازدهی سهام ممکن است از الگوهای غیرخطی نیز پیروی 
های خطی و غیرخطی بازده مورد انتظار سهام دهندگی مدلبه مقایسه قدرت توضیح این پژوهش درصدد است تا

 4322های شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال 402بپردازد. در این راستا، اطلاعات مربوط به 
ضرایب  های خطی،مدل میانمورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته است. نتایج بیانگر این بوده است که در  4312تا 

ط های مورد استفاده بوده است. نتایج مربومتغیرهای بازار، اندازه و ارزش در مدل کارهارت بالاتر از ضرایب سایر مدل
تیک های انتقال هموار لجسای نسبت به مدلخود توضیحی آستانه هایِ های غیرخطی نشان داد که مدلبه برآورد مدل

ر این بوده است ها، نتایج بیانگهستند. همچنین با استفاده از آزمون همسانی مقایسه میانگیناز ضرایب بالاتر برخودار 
ترین خطای استاندارد کم (TARVOL)ای مبتنی بر حجم معاملات که مدل غیرخطی خود توضیحی آستانه

آزمون مدل کارهارت  جیتا. نتاستر این مدل در تبیین بازده سهام میانگین را داشته است که این نتیجه بیانگر دقت بیش
در  رییواحد تغ کی یبه ازا گرید انیمعنادار است. به ب یو از لحاظ آمار 402عامل بازار  ریمتغ بیکه ضر دهدینشان م

 بهار نسبت بازده باز نیانگیهر چه م ن،ی. بنابراابدییم رییتغ میدر جهت مستق 402 زانیسهام به م یعامل بازار، بازده اضاف
مربوط به برآورد  جیتان .ابدییم شیافزا زیسهام ن یباشد، بازده اضاف ترشیعامل بازار ب اریبه عنوان مع سکیبازده بدون ر

از  کیانتقال هموار لجست یهانسبت به مدل یاآستانه حیخود توض یهامدل دهد،ینشان م نیز یرخطیغ یهامدل
بت گردش وقفه بازده سهام و وقفه نس یاآستانه حیر مدل خود توضصورت که د نیبالاتر برخودار هستند. بد بیضرا

 برخودار هستند. یترحجم معاملات از آستانه بالا
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 مقدمه

 فویسبد سهام یا پرت لیتشک ،یگذار هیسرما هایسکیکاهش و کنترل ر یاز راه ها یکی

مدرن  یذارگ هیمهم سرما هینظر یمتنوع سازمسئله . ی مختلف استهاییبه دارا دنیو تنوع بخش

 یپرتفو کی لی. تشک(4314)فضل زاده و همکاران،  استمحسوب شده و در حال توسعه 

ارت به عبکاهش دهد.  قابل توجهی حدرا تا  سکیر زانیمتواند می، و با تنوع کافی مناسب

 یپرتفو سکیکه ر یمطلوب اوراق بهادار است به نحو بیترک معنیکارا به  یپرتفودیگر، یک 

گذاران هیسرمابدین ترتیب باشد.  دهیبه حداقل رس نیمعمشخص و نرخ بازده  یدر ازا یادشده

ی کارا هستند ها یپرتفو این چرا که ،باشندکارا  یبه دنبال پرتفو باید به صورت بنیادیی منطق

 شخص می شوند و یا در مقابل یکبازده مورد انتظار م ه ازایب سکیحداقل ر کسب باعث که

 .(4321، 4)جونز شوندمی حداکثر شدن بازده مورد انتظارباعث  معین، سکیسطح ر

بینی بازده مورد انتظار سهام در بورس اوراق های پیشمدل شده است سعی پژوهشدر این 

های ارائه شده بهترین مدل از میان مدل، و با توجه به شرایط حاکم شودبهادار تهران بررسی 

 یبراانتخاب شود. ضرورت پژوهش حاضر از این جهت است که همواره انتخاب بهترین مدل 

همچنین  گذاری وهای بهینه سرمایهگیریتصمیم به منظوربینی بازده مورد انتظار سهام پیش

گذاران حائز اهمیت است. به این منظور در این پژوهش ایهها برای سرمبینی عملکرد شرکتپیش

بینی بازده مورد انتظار سهام در بورس اوراق بهادار تهران بررسی های پیششود، مدلتلاش می

ی هابر جامعه ما از میان مدل موجودخطی و غیرخطی( با توجه به شرایط )شده و بهترین مدل 

 شود. بندیه مورد انتظار سهام انتخاب و در نهایت رتبهمنظور دستیابی به بازدارائه شده به

هر  یبا بررس پژوهش نیمختلف ارائه شده است. در ا یهادر سال یمتفاوت یهامدلدر این رابطه 

سعی شد بهترین مدل معرفی شود. انتخاب  گریکدیآن ها با  سهیارائه شده و مقا یهاکدام از مدل

های پذیرفته شرکت سهام بازده از را یمناسب ینیب شیپ بورس، طیشرا به هتوج با بتواند که مدلبهترین 

 کند. حوزه نیا پژوهشگران و گذارانسرمایه به یتوجه قابل کمکو  دهد ارائه بورس شده در

های قبلی هفت مدل بسیار معتبر و کارآمد را یکجا و بطور نسبت به پژوهش پژوهشاین 

، بهترین و R2و در نهایت از طریق ضریب تعیین  کندمیهمزمان بایکدیگر مقایسه و ارزیابی 

بازده مورد انتظار سهام انتخاب شده است و این امر بیانگر نوآوری و  به منظورها ترین آنقوی

 حاضر شده است. پژوهشبدیع بودن 

                                                                                                                                   
1. Jones 
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گذاران در جهت گذاری، بازده سهام به عنوان عاملی است که برای سرمایهدر چرخه سرمایه

 موازی با ،ربرای کسب بازده بیشت گذارانسرمایه. در ضمن کندمیایجاد انگیزه  ،بازده بیشتر

گیری هند. بنابراین اندازکنارزیابی ریسک، بازده مورد انتظار سهام را نیز ارزیابی و سنجش می

گذاران ضروری است و این امر در بازده واقعی )مربوط به گذشته( برای درک عملکرد سرمایه

 یی داردنقش بسزا آیندهتخمین و پیش بینی بازده های  برایبازده سهام )مربوط به گذشته( 

 (.4326)احمدپور و فیروزجائی، 

فرهنگی،  مالیاتی، اقتصادی، های قانونی،تغییرات سریع در بازارهای مالی و تفاوت در سیستم

گیری رفتار بازده سهام و قدرت های اندازهگذاری و غیره ممکن است مدلرویکردهای سرمایه

گیری بازده سهام و های اندازهدهندگی آنها را تحت تاثیر قرار دهد. شناخت مدلتوضیح

باشد،  ران متناسبگذاگیری سرمایههمچنین مقایسه آنها و انتخاب الگویی که با مدل تصمیم

های خطی شامل سه ضروری است. براین اساس، پژوهش حاضر درصدد است تا به مقایسه مدل

(، فاما و 2040و همکاران ) 3(، چن4111) 2(، چهار عاملی کارهارت4113) 4عاملی فاما و فرنچ

 ی وای )رهنمای رودپشتهای سرمایهگذاری دارایی( و مدل تجدیدنظر شده قیمت2045) 1فرنچ

ای و انتقال هموار های غیرخطی شامل تخمین مدل خود توضیح آستانهبا مدل ،(4321حسینی، 

 لجستیک بپردازد.

بینی بازده مورد انتظار سهام در بورس اوراق های پیششود مدلدر این پژوهش تلاش می

های مدل ز میانبهادار تهران بررسی شده و با توجه به شرایط حاکم بر بورس اوراق بهادار تهران ا

ارائه شده بهترین مدل انتخاب شود. ضرورت پژوهش حاضر از این جهت است که همواره 

های بهینه یگیربینی بازده مورد انتظار سهام برای تصمیمپیش به منظورانتخاب بهترین مدل 

 است. اهمیت دارایگذاران ها برای سرمایهبینی عملکرد شرکتگذاری و همچنین پیشسرمایه

بینی بازده مورد انتظار سهام در بورس های پیششود، مدلبه این منظور در این پژوهش تلاش می

اوراق بهادار تهران بررسی شده و بهترین مدل )خطی و یا غیرخطی( با توجه به شرایط حاکم بر 

در  ب ومنظور دستیابی به بازده مورد انتظار سهام انتخاهای ارائه شده بهجامعه ما از میان مدل

 بندی شود.نهایت رتبه

                                                                                                                                   
1. Fama–French three-factor model 

2. Carhart four-factor model 

3. Chen 
4. Fama–French 
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 پیشینه پژوهش

 پیشینه داخلی

بینی بازده سهام پرداختند. های خطی و غیرخطی برای پیش(، به مقایسه مدل4311فرقانی )

های تعیین روند بازده سهام در بازار و در پایان به ارائه پژوهش در این مقاله سیر تاریخی مدل

های خطی و غیرخطی بازده سهام در مورد مقایسه مدل 5200در سال  4انجام شده توسط کاریل

خطی های خطی و غیرپرداخته شده است که بر اساس نتایج حاصله تفاوت معنی داری بین مدل

های چند متغیره از یک متغیره و و همچنین تعداد موجود در آنها وجود دارد، در مجموع مدل

 های خطی بهتر است.های غیرخطی از مدلمدل

بینی بازار روزانه بورس اوراق بهادار ( پژوهشی تحت عنوان پیش4311ژاد و رئوفی )زران

 -های خطی و غیرخطی انجام دادند که با استفاده از آزمون براکتهران: ارزیابی و مقایسه روش

( به بررسی خطی یا غیرخطی بودن و سپس آشوبناک بودن بازده BDS) 2دیکرت و شاینکمن

 625) 23/1/4310تا  5/4/4322بازه زمانی  در( TEPIXبهادار تهران ) شاخص کل بورس اوراق

 یرویپدهد که این متغیر از یک رفتار غیرخطی مشاهده( پرداخته شد. نتایج آزمون نشان می

های خطی و بینی، مدلمختلف پیش هایروشکند. سپس با استفاده از می

برآورد شدند و با استفاده از معیارهای  ANFISو  ANN،GARCH  ،ARIMAغیرخطی

ها مورد ارزیابی و مقایسه قرار مدل MAPEو  U-Thiel،MAE  ،RMSEبینی مانند دقت پیش

از عملکرد بهتری  ARIMAهای غیرخطی نسبت به مدل دهد که مدلگرفتند. نتایج نشان می

بینی ملکرد را در پیشبهترین ع ANFISهای غیرخطی نیز مدل برخوردار بودند و در بین مدل

 3نیوبلد -گرنجر-ی مورگانبازده روزانه شاخص سهام دارا بود. در ادامه با استفاده از آماره

(MGNمعنی )های خطی مورد آزمون های غیرخطی با مدلبینی مدلداری تفاوت دقت پیش

 خطی بود.رهای خطی و غیبینی روشدار در پیشدهنده تفاوت معنیقرار گرفت که نتایج نشان

بینی ( در پیش2043(، به بررسی توانایی مدل پنج عاملی فاما و فرنچ )4311صالحی و همکاران )

های پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران های ارزشی و رشدی در شرکتبازده سهام پرتفوی

                                                                                                                                   
1. Caryl 

2. Brock- Dechert - Scheinkman test 
3. Morgan-Granger-Newbold 
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روش نمونه به  4312الی  4322های شرکت طی سال 232ای مشتمل بر پرداختند. بدین منظور، نمونه

وصیفی ها از آمار تبرای تجزیه و تحلیل داده پژوهش. در این شدگیری حذف سیستماتیک انتخاب 

 ای فاما و مک، از رویکرد رگرسیون دو مرحلهپژوهشهای و آمار استنباطی و برای آزمون فرضیه

د که تاثیر دهنشان می پژوهشاستفاده شده است. نتایج  Eviews2( در قالب نرم افزار 4113بث )

های ارزشی معنادار است اما در عوامل بازار، اندازه و سودآوری بر صرف ریسک، در شرکت

گذاری( بر صرف های رشدی تاثیر همه پنج عامل )بازار، اندازه، رشد، سودآوری و سرمایهشرکت

به  بتهای رشدی نس. همچنین نتایج حاکی از آن است که این تاثیر در شرکتاستریسک معنادار 

 تر است. های ارزشی در بورس اوراق بهادار تهران قویشرکت

دهندگی مدل چهار عاملی کارهارت و مدل پنج (، قدرت توضیح4315حزبی و صالحی )

س اوراق های پذیرفته شده بوربینی بازده مورد انتظار سهامدار شرکتعاملی فاما و فرنچ در پیش

 4322های شرکت طی سال 412ای مشتمل بر ظور، نمونه. بدین منکردندبهادار تهران را مقایسه 

با استفاده از رویکرد رگرسیون چند متغیره و روش  پژوهشهای . فرضیهشدانتخاب  4312الی

دهد که مدل پنج عاملی فاما و فرنچ نشان می پژوهشهای پانل برآورد شده است. نتایج داده

هام هار عاملی کرهارت در تبیین بازده سدهندگی بیشتری نسبت به مدل چدارای قدرت توضیح

 گذاری. همچنین نتایج حاکی از آن است افزودن دو عامل سودآوری و سرمایهاستها شرکت

 شود.ها میبه مدل سه عاملی باعث افزایش قدرت مدل در تبیین بازده سهام شرکت

ذاری دارایی گهای قیمت(، با بررسی مقایسه عملکرد مدل4315زاده اصل )آسیما و عباس

تا  4325ای خطی و غیرخطی در بورس اوراق بهادار تهران، سعی کردند در بازه زمانی سرمایه

استاندارد در بورس اوراق  CAPMغیرخطی و مدل  CAPMهای بینی مدلقدرت پیش 4311

مدل غیرخطی از روش نیمه پارامتریک و مدل  گمانه زدنبهادار تهران آزمون کنند. برای 

ای استفاده شده است. بدین منظور بازده مورد انتظار بر اساس دو مدل کرنل منطقهرگرسیون 

موجود در این پژوهش برآورد شد و نتایج با بازده تحقق یافته مورد مقایسه قرار گرفت و از 

های پژوهش استفاده بینی مدلشاخص میانگین قدرمطلق درصد خطا برای سنجش قدرت پیش

های ماریانو بر روی شاخص میانگین قدرمطلق درصد خطا، مدل-ون دایبولدشد. با استفاده از آزم

دهنده آن است که در نظر گرفتن غیرخطی بودن اند. نتایج نشانپژوهش با یکدیگر مقایسه شده
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یافته با استفاده از مدل بینی بازده تحققرابطه بازده سهام و بازده بازار باعث افزایش قدرت پیش

 شود.ای میدارایی سرمایهگذاری قیمت

بینی بازده مورد انتظار شرکت با استفاده از (، به مقایسه توان پیش4316ایمانی و پورزمانی )

لی ع -ای و تحلیلیمدل چهار عاملی کارهارت پرداختند. این پژوهش از نوع مطالعه کتابخانه

 402ین پژوهش اطلاعات مالی ا ( است. در4های تابلویی )پانل دیتابوده و مبتنی بر تحلیل داده

بررسی  4313تا  4322شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در طی دوره زمانی 

اده از بینی شده با استفنشان از آن داشت که بازده مورد انتظار پیش پژوهششده است. نتایج 

 مدل چهار عاملی کارهارت به بازده واقعی نزدیک است.

داری ضرایب متغیرهای توضیحی (، با استفاده از آزمون معنی4316ران )وکیلی فرد و همکا

های ترکیبی واحدهای مقطعی و سری زمانی و ضریب تعیین الگوها و الگوی رگرسیون داده

تعدیل شده، الگوی پنج عاملی فاما و فرنچ و الگوی چهارعاملی کارهارت را برای تبیین بازده 

 4321 هایبورس اوراق بهادار تهران در قلمرو زمانی بین سالهای پذیرفته شده در سهام شرکت

مقایسه کردند. متغیرهای الگوی کارهارت شامل عوامل صرف ریسک بازار، ارزش،  4312تا 

اندازه و مومنتوم است. در الگوی پنج عاملی فاما و فرنچ، افزون بر عوامل الگوی کارهارت از 

دهد از لحاظ آماری، عوامل ایج پژوهش نشان میعامل سودآوری نیز استفاده شده است. نت

گذارند و دو عامل مومنتوم و صرف ریسک بازار، اندازه و ارزش بر بازده سهام تاثیر می

ورس اوراق دهد در بسودآوری بر بازده سهام تاثیری ندارند. به بیان دیگر نتایج پژوهش نشان می

اما الگوی چهارعاملی کارهارت و  ،کندمیبهادار تهران، الگوی سه عاملی فاما و فرنچ صدق 

 .کندمیپنج عاملی فاما و فرنچ صدق ن

(، به بررسی مقایسه توان توضیحی مدل سه عاملی فاما 4311بزرگ اصل و مسجد موسوی )

ای با تأکید بر چرخه زندگی شرکت پرداختند. های سرمایهگذاری داراییو فرنچ و مدل قیمت

بوده و در بورس اوراق بهادار تهران انجام گرفت.  4315تا  4322ز سال اپژوهش دوره زمانی این 

ها براساس اطلاعات حسابداری )رشد فروش و تغییر در برای بررسی اثر چرخه زندگی، شرکت

های رشدی، بالغ و در حال افول تقسیم ای( به علاوه زندگی شرکت به شرکتهای سرمایههزینه

                                                                                                                                   
1. Panel Data 
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ای و مدل سه عاملی فاما و فرنچ در هر دسته و همچنین سرمایه هایگذاری داراییو مدل قیمت

. آزمون ونگ نشان داد که تفاوت میان محتوای اطلاعاتی شدها بررسی در سطح همه شرکت

شود. ضریب ای و مدل سه عاملی فاما و فرنچ رد میهای سرمایهگذاری داراییدو مدل قیمت

های در حال افول بالغ بیشترین و در شرکتهای تعیین تعدیل شده هر دو مدل در شرکت

ترین مقدار بوده و هر دو مدل در سطح کل واحدهای تجاری از بیشترین توان توضیحی کم

کرامر نیز حکایت از تأثیر چرخه زندگی شرکت بر توان توضیحی  Zبرخوردار هستند. آزمون 

 های پژوهش داشت.مدل

پنج عاملی فاما و فرنچ و مقایسه عملکرد  (، نظریه4311آبادی و یوسفان )رضایی دولت

الگوی سه عاملی و پنج عاملی در برآورد بازده موردانتظار را آزمودند. این پژوهش براساس 

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  10برای  4322-4313های اطلاعات سال

در دو مرحله آزمون سری  آزمون شده است. فرضیه پژوهش، با درنظرگرفتن همزمانی روابط،

مک بث در  -و آزمون مقطعی فاما  GRSزمانی آلفا برای سنجش عرض از مبدا با آماره 

دهد الگوی پنج عاملی آمده نشان میگذاری ضرایب بررسی شده است. نتایج به دست قیمت

هام ازده سگذاری، مازاد بهای توضیحی اندازه، ارزش، سودآوری و سرمایهفاما و فرنچ، با متغیر

نتایج در  دهد. براساسرا با قدرت بیشتری نسبت به الگوی سه عاملی فاما و فرنچ توضیح می

در حالی که الگوی پنج عاملی دو عامل ارزش  ،الگوی سه عاملی، تنها عامل ارزش معنادار است

 کند.گذاری میگذاری را قیمتو سرمایه

نی بر های مبتبازده اضافی سهام بر اساس دادهبینی (، به پیش4311قالیباف اصل و همکاران )

اوراق بدهی و سایر متغیرهای اقتصادی و بازار سرمایه در ایران پرداختند. مدل ارایه شده بر رابطه 

 هایای از متغیرهای کمیّ تاکید دارد و مبنای ساختاربندی آن، مدلغیرخطی میان مجموعه

تدا ای است. ابوارسازی موضعی و خطی هستهکارگیری همپارامتریک و ناپارامتریک با به

متغیرهای تأثیرگذار بر نرخ بازده اوراق بدهی مورد بررسی و شناسایی قرار گرفت. پس از 

 بینی نرخ بازده اوراق بدهی ساختاربندیشناخت متغیرهای تأثیرگذار در مرحله اول، مدل پیش

دهی ناپارامتریک نرخ بازده اوراق ب بینی پارامتریک وسازی بر اساس دو روش پیششد. این مدل

ضافی بینی نرخ بازده اهای تأثیرگذار بر پیشمنظور تعیین عاملطراحی و ارایه شد. در ادامه به
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سهام، ساختاربندی مدل به صورت خطی پارامتریک و غیرخطی ناپارامتریک و با استفاده از 

ی قرار گرفت. نتایج حاصل از نتایج حاصل در سه گام مختلف و با رعایت معیار مورد بررس

دهد در تمامی سه گام مورد بررسی و بر اساس معیار، نتایج حاصل از اجرای اجرای مدل نشان می

 ند.کهای مختلف بر اساس رویکرد ناپارامتریک بهتر از رویکرد پارامتریک عمل میمدل

 4عاملی هاو دهندگی مدل چهار(، به مقایسه توان توضیح4312صالحی و هاشمی بلمیری )

های بینی بازده مورد انتظار سهام در شرکتو همکاران و مدل پنج عاملی فاما و فرنچ در پیش

شرکت  411ای مشتمل بر پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. بدین منظور، نمونه

 .شدبه روش نمونه گیری حذف سیستماتیک انتخاب  4311الی  4326های طی سال

دهد که ضریب تعیین تعدیل شده دو مدل که حاکی از قدرت نشان میپژوهش نتایج 

دهندگی آنهاست، با هم برابر هستند. همچنین میانگین مجذور خطا و میانگین قدرمطلق توضیح

خطای هر دو مدل تفاوت معناداری با هم ندارند. بنابراین، نتایج حاکی از این است که در دوره 

ل پنج عاملی فاما و فرنچ با مدل چهار عاملی هاو و همکاران دهندگی مدپژوهش، قدرت توضیح

به گذاران هسرمای از این روبینی بازده مورد انتظار تفاوت معنی داری از یکدیگر ندارند. در پیش

توانند بینی بازده مورد انتظار میگذاری خود، از هر دو مدل برای پیشتشکیل سبد سرمایه منظور

 .کننداستفاده 

 

 خارجی هپیشین

های مثبت در میانگین ( در مطالعه خود با اعمال یک سری محدودیت2045و همکاران ) 2لی

رف بینی و تخمین صدر چارچوب رگرسیون هسته ناپارامتریک، به پیش 3(LHAتاریخی محلی)

اده از منظور استفپارامتریک را بهریسک سهام پرداختند. آنها همچنین مدل تک شاخص نیمه

کننده توسعه دادند. آنها با اجرای مدل خود در تخمین صرف ریسک سهام در بینیچندین پیش

 طور قابلهای مثبت بهو اعمال محدودیت LHAکارگیری بورس آمریکا مشاهده کردند، به

 دهد.بینی را در حالت خارج از نمونه بهبود میای پیشملاحظه

                                                                                                                                   
1. Hou  

2. Lee 
3. Local Historical Average 
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ریسک سهام، با رویکردی بلندمدت و بینی صرف منظور پیش( به2046و همکاران ) 4شولز

پرداختند. آنها برای  2ای از متغیرهای کمکیواقعی به بررسی ارتباطات غیرخطی بین مجموعه

تخمین مدل ناپارامتریک خود از رگرسیون هسته خطی موضعی استاندارد و همچنین از معیار 

2𝑅 در  1آزمون خودگردانساز استفاده کردند. نتایج 3برای انتخاب بهترین مدل و پهنای باند

 .را تأیید کرد 500S&P بینی بازده موردانتظار سالانه شاخصآنها، درستی پیشپژوهش 

( همراه با توزیع خطاهای 2045عاملی فاما و فرنچ ) 5( با گسترش مدل 2046) 5ژو و لی

)توزیع قدرت نمایی نامتقارن استاندارد توزیع شده( بکاربرده شده توسط  SSAEPDغیرنرمال 

دنبال ها به، پژوهش خود را انجام دادند. آنGARCH( و نوسانات نوع 2001والش )-ژو و زینده

عاملی اصلی  5تواند از مدل ها میبودند که آیا مدل جدید مورداستفاده آن پرسشپاسخ به این 

موزون فاما فرنچ -25خود از پرتفوی  هایپژوهشد یا خیر. آنان برای انجام فاما فرنچ بهتر باش

برای  KSو  LRهای بکار برده شد. از آزمون MLEاستفاده کردند و برای تخمین پارامترها 

دهد که . نتایج تجربی نشان میشدندمقایسه  AICها توسط ها استفاده شد و مدلتشخیص مدل

عاملی فاما فرنچ هنوز کاراست.  5و خطاهای غیرنرمال، مدل  GARCHبا وجود نوسانات از نوع 

تواند با موفقیت چولگی، کشیدگی و کشیدگی مدل جدید مورد استفاده در پژوهش نیز می

( 2045عاملی فاما فرنچ ) 5ها را جذب کند و در نمونه مورد استفاده از مدل نامتقارن در داده

 تر است.مناسب

های گذاری داراییدر پژوهش خود، روایی و صحت مدل قیمت (2041) 6کارپ و وورن

در  بینی تغییر در بازده اضافی پرتفویای و مدل سه عاملی فاما و فرنچ را ازطریق پیشسرمایه

بورس اوراق بهادار ژوهانسبورگ، آزمودند. پرتفوی سهام براساس رویکرد اتخاذ شده توسط 

ترتیب بر اساس اندازه و ارزش مرتب سازی سالانه، به ( و با استفاده از روش4113فاما فرنچ )

 16است که  2045تا  2040دفتری به بازار، ساخته شد. دوره زمانی پژوهش شامل شش سال، 

 دلیل نامناسبدهد که هر دو مدل بهگیرد. نتایج نشان میرا دربرمی JSEشرکت پذیرفته شده در 
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4. Simple Bootstrap 
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6. Karp & Vuuren 
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ارزش و نقدینگی بازار، عوامل ریسک بی هایگیری سنجه بازار، محدودیتبودن اندازه

برای توضیح  4کنند. صرف ارزشنوسانات ذاتی در محیط بازار نوظهور، نسبتاً ضعیف عمل می

 ، یافت شده است.2، در مقایسه با صرف اندازهبخش بزرگی از نوسان در بازده اضافی

های گذاری داراییتهای سه عاملی فاما و فرنچ و مدل قیم( به بررسی مدل2041) 3پانکاج

گذاری ای در هند و آمریکا پرداخت. نتایج پژوهش نشان داد که اگرچه مدل قیمتسرمایه

ها در هند و آمریکا بود، ولی مدل سه عاملی توانست ای قادر به توضیح بازدههای سرمایهدارایی

اده حال توسعه قابل استفکار خود را بهتر انجام دهد و هم در بازار توسعه یافته و هم در بازار در 

 باشد.

(، مدل سه CAPMای )های سرمایهگذاری دارایی( سعی کرد تا مدل قیمت2041) 1اردینک

( را برای بازار سهام ترکیه مورد 5F-FF( و مدل پنج عاملی فاما فرنچ )3F-FFعاملی فاما فرنچ )

 2041تا ماه مه  2000ن آزمایش و بررسی قرار دهد. نمونه پژوهش وی شامل دوره زمانی از ژوئ

دهد که مدل پنج عاملی واریانس مشترک در بازده سهام را نسبت به مدل سه است. نتایج نشان می

 CAPMبراین، مدل دهد. علاوهای بهتر توضیح میهای سرمایهگذاری داراییعاملی و مدل قیمت

چه به ندارد. اگر دهندگی درخصوص بازده اضافی ماهانه پرتفوی مرتب شدههیچ قدرت توضیح

معنادار  Tرسد که مدل سه عاملی دارای ضرایب قابل توجهی است، اما در این مدل مقادیر نظر می

 دهد این مدل در توضیح بازده پرتفوها دارای مشکل است. وجود دارد که نشان می

های حاصل از بازار نوظهور (، با استفاده از روش فاما و فرنچ داده2042و همکاران ) 5موساوا

-قیاسی پژوهشیرا مورد آزمون قرار دادند. با بکارگیری یک طرح  Lusakaبورس اوراق بهادار 

و استفاده از رگرسیون چندمتغیره،  Lusakaهای ثانویه حاصل از بورس اوراق بهادار کمی و داده

، CAPMدهد که مدل پنج عاملی در قیاس با مدل ی پژوهش تحلیل شدند. نتایج نشان میهاداده

( تعدیل شده مدل پنج عاملی، که از R. ضریب تعیین )استازنظر ضریب تغییر در بازده سهام بهتر 

 بود. CAPM 0043بود، در حالی که برای مدل  001بندی کلیه پرتفوی بدست آمد طبقه
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های خطی، کننده مدلبینی( با هدف بررسی عملکرد پیش2041و همکاران ) 4پژوهش مالیکارجونا

بینی های ترکیبی برای یافتن یک مدل مناسب برای پیشغیرخطی، هوش مصنوعی، دامنه تناوب و مدل

ها برای ارزیابی عملکرد بازده سهام در بازارهای توسعه یافته، نوظهور و مرزی انجام دادند. آن

ه، های منتخب از بازارهای توسعه یافتهای فوق، بازده روزانه بازار سهام شاخصی مدلکنندگبینیپیش

مدل  5در نظر گرفتند. نتایج نشان داد که هیچ مدل واحدی از  2042–2000نوظهور و مرزی را برای دوره 

 رخطی درهای سنتی خطی و غیطور یکنواخت در همه بازارها اعمال شود. با این حال، مدلتواند بهنمی

اند. همچنین، مدل های هوش مصنوعی و دامنه تناوب بهتر عمل کردههای دقیق از مدلارائه پیش بینی

 ها عمل کرده است.ای در ده بازار بهتر از سایر مدلخودرگرسیون استانه

منظور بدست ، بهCAPM( با بررسی تجربی سه مدل حاصل از 2041ارشد و همکاران )

برتر در زمینه بخش مالی پاکستان، پژوهشی  CAPMکننده و مدل تعیین آوردن بهترین عوامل

ای بینی بازده سهام با ریسک بالا دارای اهمیت هستند؟ مقایسهآیا عواملی برای پیش»با عنوان 

ها با استفاده از مدل اثر ثابت و انجام دادند. آن «تک، سه و پنج عاملی CAPMهای میان مدل

ها در ابتدا به تک، سه و پنج عاملی را بکار بردند. آن CAPMی هاآزمون هاسمن، مدل

در متغیر وابسته )بازده  ٪52تک عاملی پرداختند و نتایج، تغییرات  CAPMوتحلیل مدل تجزیه

تغییرات  ٪61سه عاملی تجزیه و تحلیل شد که  CAPMسهام( را نشان داد. در مرحله بعد، مدل 

در متغیر وابسته )بازده سهام( را با اضافه کردن دو عامل دیگر )اندازه و ارزش( توضیح داده شد. 

شد، که با اضافه کردن دو عامل دیگر  گمانه زنی CAPMسرانجام، مد پنج عاملی 

درصد تغییرات در متغیر وابسته  CAPM  ،16گذاری و سودآوری( به مدل سه عاملی )سرمایه

 CAPMتر در  مدل دهد که افزودن عوامل بیشدهد. این امر نشان میسهام( را توضیح می )بازده

 آورد.نتایج مناسبی را در بخش مالی پاکستان به ارمغان می

( و مدل CAPMهای سرمایه )گذاری داراییبار، مدل قیمت نخستین( برای 2020) 2ترام آنح

تفاده از اس ویتنامی )رکود اقتصادی و بهبود( را باهای مختلف اقتصاد ( در زمینهTFMسه عاملی )

، ضریب tمقایسه کرد. در این مقاله از چهار آزمون شامل آزمون  2041تا  2040های سال داده

                                                                                                                                   

1. Mallikarjuna 

2. Tram Anh 
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مدل استفاده شده  برای بررسی عملکرد این دو GRS-testو  Chow-test، آزمون 2Rتعیین 

ر هر دو زمینه اقتصاد و مطابق با د CAPMبر مدل  TFMاست. نتایج حاکی از برتری مدل 

تواند می TFMدهد که مدل این امر نشان می است،انجام شده توسط فاما و فرنچ  هایپژوهش

ازنظر محاسبه هزینه حقوق صاحبان سهام مورد استفاده قرار گیرد.  CAPMجایگزینی برای مدل 

 ز دوره بهبود و رواج است. یافته دیگر این بود که عملکرد این دو مدل در دوره رکود بهتر ا

( تعیین دو ریسک اصلی در زمینه اموال و املاک و 4( با هدف 2020و همکاران ) 4ناسوشن

ی هاگذاری داراییها و ارزش سهام که از مدل قیمتمستغلات، رشد اقتصادی و اندازه شرکت

 تواندین مدلی که می( و شناسایی بهتر2 ،ای و مدل سه عاملی فاما فرنچ استفاده شده استسرمایه

بهترین بازده را برای بخش اموال و املاک و مستغلات را تشخیص دهد، انجام دادند. نتایج 

های اموال توجهی بر بازده بیش از حد در بخشحاکی از آن است که شرایط اقتصادی تاثیر قابل

تری یین ارزش دفگذارد. اندازه بزرگ همراه با نسبت پاو املاک و مستغلات کشور اندونزی می

. در نتیجه، هر دو مدل نتایج است چیرهها در بخش اموال و املاک و مستغلات به بازار شرکت

مشابه و سازگاری را نشان دادند. با این حال، مدل سه عاملی فاما و فرنچ در شناسایی بازده اضافی 

 های اموال و املاک و مستغلات اندونزی بهتر عمل کرده است.بخش

 

 شناسی پژوهشروش

 انتخاب نمونه پژوهش

پژوهش حاضر از نظر هدف، پژوهشی کاربردی و از نظر شیوه گردآوری داده از نوع 

اثباتی حسابداری است که با  هایپژوهشنیمه تجربی پس رویدادی در حوزه  هایپژوهش

اری معه آمشده است. جاهای اقتصادسنجی انجام استفاده از روش رگرسیون چند متغیره و مدل

شده در بورس اوراق بهادار تهران طی های پذیرفته مورد مطالعه در این پژوهش را شرکت

که  دهستنهایی دهند و نمونه انتخابی پژوهش نیز شرکتتشکیل می 4312الی  4322های سال

 مجموعه شرایط زیر را دارا باشند:

 هی به پایان اسفندماه باشد.ها منتمنظور افزایش قابلیت مقایسه، سال مالی آنبه  -4

                                                                                                                                   
1. Nasution 
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 تغییر فعالیت یا تغییر سال مالی نداده باشند. یادشدههای طی سال -2

علت گذاری بههای سرمایهگری مالی نباشند )شرکتگذاری و واسطههای سرمایهجزء شرکت -3

 ها در جامعه آماری منظور نشدند(.تفاوت ماهیت فعالیت و ساختار مالی با بقیه شرکت

 بیش از سه ماه وقفه معاملاتی نداشته باشند.  -1

 به منظور شرکت 402، در مجموع گفته شدههای ها از لحاظ ویژگیپس از بررسی شرکت

نوین و سامانه  آوردافزار رهها از نرمتجزیه و تحلیل نهایی انتخاب شدند. در گردآوری داده

ها نیز پس از فرضیه ستفاده شد. آزمونکدال و پایگاه اینترنتی مرتبط با بورس اوراق بهادار ا

 گرفت.  افزار ایویوز نسخه دهم انجامهای موردنیاز، به کمک نرمگردآوری داده

 

 های پژوهشپرسش

 های خطی سه عاملی فاما و فرنچ، چهارعاملی کارهارت و پنج آیا قدرت توضیحی مدل

 هستند؟ن بازده سهام با هم متفاوت یعاملی فاما و فرنچ برای تبی

 های غیرخطی خود توضیح آستانهآیا قدرت توضیحی مدل( ایTAR و مدل انتقال )

 ( برای تبیین بازه سهام باهم متفاوت هستند؟LSATRهموار )

 بر بورس  کدام مدل )اعم از خطی و غیرخطی( در فضای اقتصادی و سیاسی حاکم

 است؟ تراوراق بهادار تهران و جهت دستیابی به یک پرتفوی بهینه مناسب

 

 گیری متغیرهاهای پژوهش و اندازهمدل

( و فاما و 4111(، کارهارت )4113در این پژوهش از پنج مدل خطی شامل فاما و فرنچ )

 شوند، استفاده شده است.  ( که به صورت زیر برآورد می2045فرنچ )

 (4) مدل
ER= a i + b i MKT+ Si SMB t + h i HML t + ε it 

 (2مدل)

ER= a i + b i MKT+ Si SMB t + h i HML t + r i WML+ ε it 
 (3مدل)

ER= a i + b i MKT+ Si SMB t + h i HML t + r i RMV t + c i CMA t + ε it 
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بیین ت برایای و انتقال هموار لجستیک همچنین از دو مدل غیرخطی خود توضیح آستانه

 شود. ورد میبینی بازده سهام استفاده شده است که طبق جدول یک برآپیش

 ارایه شده است.  4تعریف عملیاتی متغیرهای پژوهش طبق جدول 

 
 تعریف عملیاتی متغیرهای پژوهش .1جدول

 (4113) مدل سه عاملی فاما و فرنچ

 ER= a i + b i MKT+ Si SMB t + h i HML t + ε it مدل

 متغیرها

ER شود.گذاری بدون ریسک برآورد می= بازده اضافی سهام که از تفاضل میانگین بازده ماهانه سهام و بازده سرمایه 

MKTشود.یگذاری بدون ریسک برآورد م= عامل بازار که از تفاضل میانگین بازده ماهانه بازار )شاخص بازده نقدی و قیمت( و بازده سرمایه 

SMB شود.های بزرگ برآورد میهای کوچک و مجموعه سهام شرکتاضل میانگین ساده بازده مجموعه سهام شرکت= عامل اندازه که از تف 

𝑆𝑀𝐵 =
(𝑆𝐿 + 𝑆𝐻)

2
−

(𝐵𝐿 + 𝐵𝐻)

2
 

HMLtهای با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار بالا های مجموعه سهام شرکت= عامل ارزش که از تفاضل میانگین بازده

 شود.هایی با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار پایین )رشدی( برآورد می)ارزشی( و مجموعه سهام شرکت

𝐻𝑀𝐿 =
(𝑆𝐻 + 𝐵𝐻)

2
−

(𝑆𝐿 + 𝐵𝐿)

2
 

چهار پرتفوی 

ساخته شده بر 

 اساس مدل

SLها پایین است. هایی که از نظر اندازه کوچک هستند و نسبت ارزش دفتری به بازار آن= شرکت 

SHها بالا است. هایی که از نظر اندازه کوچک هستند و نسبت ارزش دفتری به بازار آن= شرکت 

BLها پایین است. هایی که از نظر اندازه بزرگ هستند و نسبت ارزش دفتری به بازار آن= شرکت 

BHها بالا است.هایی که از نظر اندازه بزرگ هستند و نسبت ارزش دفتری به بازار آن= شرکت 

 (2041مدل پنج عاملی فاما و فرنچ )

 ER= a i + b i MKT+ Si SMB t + h i HML t + r i RMV t + c i CMA t + ε it مدل

 متغیرها

ERد.شوگذاری بدون ریسک برآورد می= بازده اضافی سهام که تفاضل میانگین بازده ماهانه سهام و بازده سرمایه 

MKTشود.گذاری بدون ریسک برآورد میبازده ماهانه بازار )شاخص بازده نقدی و قیمت( و بازده سرمایه = عامل بازار که از تفاضل میانگین 

SMB شود.های بزرگ برآورد میهای کوچک و مجموعه سهام شرکت= عامل اندازه که از تفاضل میانگین ساده بازده مجموعه سهام شرکت 
𝑆𝑀𝐵

=
(𝑆𝐻𝑅𝐶 + 𝑆𝐻𝑅𝐴 + 𝑆𝐿𝑅𝐶 + 𝑆𝐿𝑅𝐴 + 𝑆𝐻𝑊𝐶 + 𝑆𝐻𝑊𝐴 + 𝑆𝐿𝑊𝐴 + 𝑆𝐿𝑊𝐶)

8

−
(𝐵𝐻𝑅𝐶 + 𝐵𝐻𝑅𝐴 + 𝐵𝐿𝑅𝐶 + 𝐵𝐿𝑅𝐴 + 𝐵𝐻𝑊𝐶 + 𝐵𝐻𝑊𝐴 + 𝐵𝐿𝑊𝐴 + 𝐵𝐿𝑊𝐶)

8
 

HMLtهای با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار بالا )ارزشی( های مجموعه سهام شرکت= عامل ارزش که از تفاضل میانگین بازده

 شود.رزش دفتری به ارزش بازار پایین )رشدی( برآورد میهایی با نسبت او مجموعه سهام شرکت

𝐻𝑀𝐿 =
(𝑆𝐻𝑅𝐶 + 𝑆𝐻𝑅𝐴 + 𝑆𝐻𝑊𝐶 + 𝑆𝐻𝑊𝐴 + 𝐵𝐻𝑅𝐶 + 𝐵𝐻𝑅𝐴 + 𝐵𝐻𝑊𝐶 + 𝐵𝐻𝑊𝐴)

8

−
(𝑆𝐿𝑅𝐶 + 𝑆𝐿𝑅𝐴 + 𝑆𝐿𝑊𝐶 + 𝑆𝐿𝑊𝐴 + 𝐵𝐿𝑅𝐶 + 𝐵𝐿𝑅𝐴 + 𝐵𝐿𝑊𝐶 + 𝐵𝐿𝑊𝐴)

8
 

RMWtضل بین میانگین بازد سودآوری که از تفا شرکته= عامل  سهام  سودآوری قوی و مجموعه های مجموعه  های با 

 شود. هایی با سودآوری ضعیف برآورد میسهام شرکت
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𝑅𝑀𝑉

=
(𝑆𝐻𝑅𝐶 + 𝑆𝐻𝑅𝐴 + 𝑆𝐿𝑅𝐶 + 𝑆𝐿𝑅𝐴 + 𝐵𝐻𝑅𝐶 + 𝐵𝐻𝑅𝐴 + 𝐵𝐿𝑅𝐶 + 𝐵𝐿𝑅𝐴)

8

−
(𝑆𝐻𝑊𝐶 + 𝑆𝐻𝑊𝐴 + 𝑆𝐿𝑊𝐶 + 𝑆𝐿𝑊𝐴 + 𝐵𝐻𝑊𝐶 + 𝐵𝐻𝑊𝐴 + 𝐵𝐿𝑊𝐶 + 𝐵𝐿𝑊𝐴)

8
 

CMAtهای با محافظه کار و مجموعه های مجموعه ســهام شــرکتگذاری که از تفاضــل بین میانگین بازده= عامل ســرمایه

 شود. های تهاجمی برآورد میسهام شرکت
𝑅𝑀𝑉

=
(𝑆𝐻𝑅𝐶 + 𝑆𝐻𝑊𝐶 + 𝑆𝐿𝑅𝐶 + 𝑆𝐿𝑊𝐶 + 𝐵𝐻𝑅𝐶 + 𝐵𝐻𝑊𝐶 + 𝐵𝐿𝑅𝐶 + 𝐵𝐿𝑊𝐶)

8

−
(𝑆𝐻𝑅𝐴 + 𝑆𝐻𝑊𝐴 + 𝑆𝐿𝑅𝐴 + 𝑆𝐿𝑊𝐴 + 𝐵𝐻𝑅𝐴 + 𝐵𝐻𝑊𝐴 + 𝐵𝐿𝑅𝐴 + 𝐵𝐿𝑊𝐴)

8
 

شانزده پرتفوی 

ساخته شده بر 

 اساس مدل

SHRCتند. گذاری تهاجمی هسها بالا و از نظر سودآوری قوی و از نظر سرمایههایی که از نظر اندازه کوچک ، نسبت ارزش دفتری به بازار آن= شرکت 

SHRAار هستند.گذاری محافظه کها بالا و از نظر سودآوری قوی و از نظر سرمایهارزش دفتری به بازار آنهایی که از نظر اندازه کوچک، نسبت = شرکت 

SHWCمی هستند. گذاری تهاجها بالا و از نظر سودآوری ضعیف و از نظر سرمایههایی که از نظر اندازه کوچک، نسبت ارزش دفتری به بازار آن= شرکت 

SHWAظه کار هستند.گذاری محافها بالا و از نظر سودآوری ضعیف و از نظر سرمایهزه کوچک، نسبت ارزش دفتری به بازار آنهایی که از نظر اندا= شرکت 

SLWCهاجمی هستند.گذاری تها پایین، از نظر سودآوری ضعیف و از نظر سرمایههایی که از نظر اندازه کوچک، نسبت ارزش دفتری به بازار آن= شرکت 

SLWAحافظه کار هستند.گذاری مها پایین، از نظر سودآوری ضعیف و از نظر سرمایهکه از نظر اندازه کوچک، نسبت ارزش دفتری به بازار آنهایی = شرکت 

SLRCهستند.  گذاری تهاجمیها پایین و از نظر سودآوری قوی و از نظر سرمایههایی که از نظر اندازه کوچک، نسبت ارزش دفتری به بازار آن= شرکت 

SLRAه کار هستند.گذاری محافظها پایین و از نظر سودآوری قوی و از نظر سرمایههایی که از نظر اندازه کوچک، نسبت ارزش دفتری به بازار آن= شرکت 

BHRCتند.جمی هسگذاری تهاها بالا، از نظر سودآوری قوی و از نظر سرمایههایی که از نظر اندازه بزرگ، نسبت ارزش دفتری به بازار آن= شرکت 

BHRAه هستند.گذاری محافظها بالا، از نظر سودآوری قوی و از نظر سرمایههایی که از نظر اندازه بزرگ، نسبت ارزش دفتری به بازار آن= شرکت 

BHWCهاجمی هستند.اری تگذها بالا، از نظر سودآوری ضعیف و از نظر سرمایههایی که از نظر اندازه بزرگ، نسبت ارزش دفتری به بازار آن= شرکت 

BHWAحافظه هستند.گذاری مها بالا، از نظر سودآوری ضعیف و از نظر سرمایههایی که از نظر اندازه بزرگ، نسبت ارزش دفتری به بازار آن= شرکت 

BLRCمی هستند.گذاری تهاجرمایهها پایین، از نظر سودآوری قوی و از نظر سهایی که از نظر اندازه بزرگ، نسبت ارزش دفتری به بازار آن= شرکت 

BLRAظه هستند.گذاری محافها پایین، از نظر سودآوری قوی و از نظر سرمایههایی که از نظر اندازه بزرگ، نسبت ارزش دفتری به بازار آن= شرکت 

BLWCز نظر ا ها پایین، از نظر سودآوری ضعیف وهایی که از نظر اندازه بزرگ، نسبت ارزش دفتری به بازار آن= شرکت

 گذاری تهاجمی هستند.سرمایه

BLWAها پایین، از نظر سودآوری ضعیف و از نظر هایی که از نظر اندازه بزرگ، نسبت ارزش دفتری به بازار آن= شرکت

 گذاری محافظه هستند.سرمایه

 (4314(؛ )عباسی و جلالی، 4111مدل چهار عاملی کارهارت )

 ER= a i + b i MKT+ Si SMB t + h i HML t + r i WML+ ε it مدل

 متغیرها

 

 

ERد.شوگذاری بدون ریسک برآورد می= بازده اضافی سهام که تفاضل میانگین بازده ماهانه سهام و بازده سرمایه 

MKTشود.برآورد می کگذاری بدون ریس= عامل بازار که از تفاضل میانگین بازده ماهانه بازار )شاخص بازده نقدی و قیمتشاخص کل( و بازده سرمایه 

SMB ود.شهای بزرگ برآورد میهای کوچک و مجموعه سهام شرکت= عامل اندازه که از تفاضل میانگین بازده مجموعه سهام شرکت 

SMB =
(𝑆𝐻𝑊 + 𝑆𝐻𝐿𝑂 + 𝑆𝐿𝑊 + 𝑆𝐿𝐿𝑂)

4
−

(𝐵𝐻𝑊 + 𝐵𝐻𝐿𝑂 + 𝐵𝐿𝑊 + 𝐵𝐿𝐿𝑂)

4
 

HMLtضل میانگین بازده شرکت های مجموعه= عامل ارزش که از تفا سبت ارزش دفتری به ارزش بازار بالا سهام  های با ن

 شود.هایی با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار پایین )رشدی( برآورد می)ارزشی( و مجموعه سهام شرکت

𝐻𝑀𝐿 =
(𝐻𝑆𝑊 + 𝐻𝑆𝐿𝑂 + 𝐻𝐵𝑊 + 𝐻𝐵𝐿𝑂)

4
−

(𝐿𝑆𝑊 + 𝐿𝑆𝐿𝑂 + 𝐿𝐵𝑊 + 𝐿𝐵𝐿𝑂)

4
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WMLOtهای برنده و مجموعه ســهام های مجموعه ســهام شــرکتاضــل بین میانگین بازدهگذاری که از تف= عامل ســرمایه

 شود. های بازنده برآورد میشرکت

𝑅𝑀𝑉 =
(𝑊𝐻𝑆 + 𝑊𝐻𝐵 + 𝑊𝐿𝑆 + 𝑊𝐿𝐵)

4
−

(𝐿𝑂𝐻𝑆 + 𝐿𝑂𝐻𝐵 + 𝐿𝑂𝐿𝑆 + 𝐿𝑂𝐿𝐵)

4
 

هشت پرتفوی 

ساخته شده بر 

 اساس مدل

SHWها بالا و برنده هستند. هایی که از نظر اندازه کوچک، نسبت ارزش دفتری به بازار آن= شرکت 

SHLOها بالا و بازنده هستند.هایی که از نظر اندازه کوچک، نسبت ارزش دفتری به بازار آن= شرکت 

SLWرنده هستند.ها پایین و بهایی که از نظر اندازه کوچک، نسبت ارزش دفتری به بازار آن= شرکت 

SLLOها پایین و بازنده هستند.هایی که از نظر اندازه کوچک، نسبت ارزش دفتری به بازار آن= شرکت 

BHWها بالا و برنده هستند.هایی که از نظر اندازه بزرگ، نسبت ارزش دفتری به بازار آن= شرکت 

BHLOها بالا و بازنده هستند.آن هایی که از نظر اندازه بزرگ، نسبت ارزش دفتری به بازار= شرکت 

BLWها پایین و برنده هستند.هایی که از نظر اندازه بزرگ، نسبت ارزش دفتری به بازار آن= شرکت 

BLLOها پایین و بازنده هستند.هایی که از نظر اندازه بزرگ، نسبت ارزش دفتری به بازار آن= شرکت 

 (4310ای )عباسی و باقری، مدل خود توضیح آستانه

 مدل

 توان در دو حالت انجام داد:ای را میتخمین مدل خود توضیح آستانه 

 : TARحالت اول 

 ای استفاده شده است.در این حالت از وقفه بازده سهام به عنوام متغیر آستانه 
𝑟𝑡 = 𝑎1𝑙𝑡𝑟𝑡−1 + 𝑎2(1 − 𝑙𝑡)𝑟𝑡−1 + 𝜀 

{
𝑟𝑡−1 > 𝜏     𝑙 = 1
𝑟𝑡−1 ≤ 𝜏      𝑙 = 0

 

 :TAR (VOL)حالت دوم 

 ای استفاده خواهد شد.از وقفه نسبت گردش مبادله سهام به عنوان متغیر آستانه
𝑟𝑡 = 𝑎1𝑙𝑡𝑟𝑡−1 + 𝑎2(1 − 𝑙𝑡)𝑟𝑡−1 + 𝜀 

{
𝑉𝑡−1 > 𝜏     𝑙 = 1
𝑉𝑡−1 ≤ 𝜏      𝑙 = 0

 

 (4310مدل انتقال هموار لجستیک )عباسی و باقری، 

 مدل

 این مدل نیز در دو حالت تخمین زده شده است:

 :LSTAR حالت اول

 از وقفه بازده سهام به عنوان متغیر انتقال استفاده شده است.
𝑟𝑡 = 𝑎0 + 𝑎1𝑟𝑡−1 + ⋯ + 𝑎𝑝𝑟𝑡−𝑝 + 𝐺[𝛽0 + 𝛽1𝑟𝑡−1 + ⋯ + 𝛽𝑝𝑟𝑡−𝑝] 

 به طوری که:
G  = (1 + exp {(−γ(𝑟𝑡−𝑑 − C))}−1 

 

 تابع لجستیک است. G، متغیر انتقال و  𝑟𝑡−𝑑 در معادله فوق متغیر

 :LSTAR (VOI)حالت دوم 

 از وقفه نسبت گردش حجم معاملات سهام به عنوان متغیر انتقال استفاده شده است.
𝑟𝑡 = 𝑎0 + 𝑎1𝑟𝑡−1 + ⋯ + 𝑎𝑝𝑟𝑡−𝑝 + 𝐺[𝛽0 + 𝛽1𝑟𝑡−1 + ⋯ + 𝛽𝑝𝑟𝑡−𝑝] 

 به طوری که:
G  = (1 + exp {(−γ(𝑉𝑡−𝑑 − C))}−1 

 تابع لجستیک است. G، متغیر انتقال و 𝑉𝑡−𝑑در معادله بالا متغیر 
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 های پژوهشیافته
 آمار توصیفی

سازد. ها را فراهم میهایی است که پردازش دادهآمار توصیفی عبارت از مجموعه روش

های آماری توصیفی آمار توصیفی متغیرهای پژوهش در جدول زیر آورده شده است. کمیت

 2دول ج شامل حداقل، حداکثر، میانه، میانگین و انحراف معیار است. نتایج آمار توصیفی در

نشان می دهد که میانگین و میانه داده ها به هم نزدیک بوده و انحراف معیار کمی دارند، بنابراین 

داده ها دارای توزیع کم وبیش نرمال است. بر اساس نتایج جدول آمار توصیفی می توان ادعا 

سهام درصد بزرگتر از بازده  5/40های کوچک بطور متوسط حدود کرد که بازده سهام شرکت

درصد و  41های نمونه، های بزرگ بوده است و بیشترین تفاوت بازدهی در شرکتشرکت

درصد است. این موضوع با مبانی نظری عنوان شده توسط فاماوفرنچ و بَنز منطبق  40کمترین آن 

ست. های بزرگ بوده اهای کوچک بزرگتر از بازدهی سهام شرکتاستکه بازدهی سهام شرکت

بالا  B/Mهایی که دارای نشان می دهد که بازده سهام شرکت HMLن نسبت همچنین میانگی

پائینی برخوردار  B/Mهایی که از های ارزشی( در مقایسه با بازده سهام شرکتبوده اند )شرکت

درصد بیشتر بوده است، که این وضعیت نیز  54های رشدی(، بطور متوسط بوده اند )شرکت

ر فاماوفرنچ باشد، که عنوان می کردند بازده سهام ارزشی بیشتر از تواند در راستای تائید نظمی

( که در این پژوهش ERسهام رشدی خواهد بود. در ضمن میانگین نسبت بازده اضافی سهام )

متوسط  های نمونه بطوربعنوان متغیر وابسته استفاده شده، نشان می دهد که بازده سهام شرکت

ن ریسک بوده است )بازدهی وارد شده در محاسبات، بصورت درصد بیشتر از نرخ بازده بدو 42

 درصد است(.

 
 آمار توصیفی متغیرها .2جدول 

 Mean Median Maximum Minimum Std. Dev. 

ER  
MKT  
SMB  
HML 

RMWFF 
CMA 
WML 

RMWCHEN 
BETARMKT 

BETAR 
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دهد ارایه شده است. نتایج نشان می 3متغیرهای پژوهش در جدول  میانهمچنین همبستگی 

ی همبستگی مثبت با متغیر وابسته بوده که در این اسایر متغیرها دار HMLکه به استثنای متغیر 

تر باشد، دهد. بنابراین هر چه عامل اندازه بیشبالاترین همبستگی مثبت را نشان می SMBبین 

 . است بازده مورد انتظار نیز بالاتر و برعکس

 
 همبستگی بین متغیرها .3 جدول

  ER MKT SMB HML RMWFF CMA WML RMWCHEN BETARMKT 

ER 00/4         

MKT 04/0 00/4 
       

SMB 01/0 05/0 00/4       

HML 06/0- 02/0

- 

44/0

- 

00/4 
     

RMWFF 04/0 01/0

- 

01/0 04/0

- 

00/4 
    

CMA 04/0 02/0

- 

50/0

- 

05/0

- 

04/0 00/

4 

   

WML 04/0 04/0 05/0 06/0

- 

04/0 00/

0 

00/

4 

  

RMWCHEN 04/0 01/0

- 

21/0 02/0

- 

41/0 02/

0 

00/

0 

00/4  

BETARMKT 02/0 06/0

- 

04/0

- 

04/0

- 

02/0

- 

04/

0 

02/

0 

01/0- 00/4 

 

 آمار استنباطی
 ایستایی متغیرها

های تجربی بر این فرض استوار ( در پژوهشOLSروش برآورد حداقل مربعات معمولی )

های سری زمانی مورد استفاده پایا هستند، اما باور غالب این است که بسیاری از است که متغیر

های کلان اقتصادی به علت وجود یک روند تصادفی پایا نیستند. به عبارت دیگر، میانگین متغیر

واریانس بین هر دو مشاهده سری زمانی، به فاصله ها در طول زمان ثابت نبوده و و واریانس متغیر

های سری های مورد استفاده در مدلها وابسته نیست. بنابراین بررسی پایایی متغیرزمانی بین آن

هایی غیر باید از روش شدها اثبات . زمانی که وجود ریشه واحد یا ناپایایی متغیراستزمانی لازم 

برآورد ضرایب مدل و مطالعه  برایهای هم انباشتگی، روشاز حداقل مربعات معمولی، همانند 

آزمون پایایی متغیرها از آزمون  به منظوررفتار آن مورد استفاده قرار گیرند. در این پژوهش 
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 1 فولر تعمیم یافته استفاده شده است. همان گونه که نتایج آزمون در جدول-ریشه واحد دیکی

ستا بوده که این امر نشان دهنده وجود عدم ریشه واحد دهد، همه متغیرها در سطح اینشان می

 بین متغیرهاست. 

 
 فولر تعمیم یافته -آزمون ریشه واحد دیکی .4جدول 

 %40 %5 %4 معناداری در سطح و با عرض از مبدا و روند نام متغیر

ER 5305516- 000004 301321- 202623- 205612- 

MKT 4102262- 000000 301321- 202623- 205612- 

SMB 601156- 000000 301321- 202623- 205612- 

HML 103615- 000000 301321- 202623- 205612- 

RMW 5301220- 000004 301321- 202623- 205612- 

CMA 204223- 000000 301321- 202623- 205612- 

WML 5301651- 000004 301321- 202623- 205612- 

RMWCHEN 501311- 000000 301321- 202623- 205612- 

BETARMKT 102155- 000000 301321- 202623- 205612- 

 

 ناهمسانی واریانس

 بین متغیرهای CAPMگادفری نشان داد که به استثنای مدل  - نتایج آزمون بریوش

 از CAPMها ناهمسانی واریانس وجود ندارد. همچنین ناهمسانی واریانس مدل سایر مدل

 نشان داده شده 5 طریق آزمون وایت برطرف شده است. نتایج آزمون ناهمسانی در جدول

 .است

 
 ناهمسانی واریانس .5جدول

 معناداری Fآماره  مدل

 000004 103113 سه عاملی فاما و فرنچ

 000001 101422 پنج عاملی فاما و فرنچ

 000000 6100215 کارهارت
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 هاآزمون فرضیه

معناداری کلی رگرسیون  Fدهد با توجه به آماره نشان می 6همانگونه که نتایج در جدول 

هد که مدل دشود. همچنین مقدار ضریب تعیین تعدیل شده نیز نشان میها تایید میدر کلیه مدل

ها برخوردار دهندگی بالاتری در تبیین بازده سهام نسبت به سایر مدلکارهارت از قدرت توضیح

بوده که نشان از عدم وجود خود همبستگی  205تا  405مقدار آماره دوربین واتسون نیز بین  است.

کلاسیک همسانی واریانس  هایفرض. یکی دیگر از استها های مدلسریالی بین باقیمانده

 4اگانپ –بررسی این فرض کلاسیک از آزمون بریوش  برای. در این پژوهش استها باقیمانده

ن تعدیل دهد ضریب تعییست که در بالا توضیح داده شد. همچنین نتایج نشان میاستفاده شده ا

ت که اس این بیانگرها بوده که این نتیجه بوده که بالاتر از سایر مدل 001شده مدل کارهارت 

ر تفسیر تر است. دها بیشقدرت این مدل در توضیح و تبیین بازده سهام در مقایسه با سایر مدل

 ،شودمی برداشتگذاری که عامل سرمایه WMLتوان گفت از آنجایی که متغیر این نتیجه می

ه دهندگی این مدل برای تبیین بازده سهام افزایش یافتده توان توضیحشبه مدل کارهارت اضافه 

دارایی  گذاری در یک یا چندگذار تصمیم به سرمایهاست. به بیان دیگر، زمانی که یک سرمایه

. بنابراین ندکسازد تا پرتفوی بهینه تری را انتخاب ستفاده از این مدل او را قادر میرا داشته باشد، ا

 دهندگی بالاتری برخوردار است.های خطی مدل کارهارت از قدرت توضیحدر بین مدل

دهد که ضریب متغیر عامل نشان می 6نتایج آزمون مدل سه عاملی فاما و فرنچ در جدول 

و از لحاظ آماری معنادار است. به بیان دیگر به ازای یک واحد تغییر در عامل بازار،  404بازار 

یابد. بنابراین، هر چه میانگین بازده در جهت مستقیم تغییر می 404بازده اضافی سهام به میزان 

سهام نیز  تر باشد، بازده اضافیامل بازار بیشبازار نسبت به بازده بدون ریسک به عنوان معیار ع

و از لحاظ آماری  102یابد. همچنین نتایج نشان داد که ضریب متغیر عامل اندازه افزایش می

معنادار است. به بیان دیگر به ازای یک واحد تغییر در عامل اندازه، بازده اضافی سهام به میزان 

بزرگ  های کوچک ویجه تفاضل بازده سهام شرکتیابد. در نتدر جهت مستقیم تغییر می 102

توان به عنوان معیار عامل اندازه تاثیر مثبت بر بازده مورد انتظار سهام دارد. در تفسیر این نتیجه می

های بزرگ بوده است. علاوه براین های کوچک بیش از شرکتگفت که بازده سهام شرکت

و از لحاظ آماری معنادار است. به بیان دیگر  -601نتایج نشان داد که ضریب متغیر عامل ارزش 

در جهت معکوس تغییر  601به ازای یک واحد تغییر در عامل ارزش، بازده اضافی سهام به میزان 

                                                                                                                                   
1. Breusch–Pagan test 
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 هاییبالاتری بوده اند در مقایسه با شرکت BTMهایی که دارای نسبت یابد. بنابراین شرکتمی

نتایج نشان  . به طور کلیکنندمیری را تجربه که این نسبت کمتر بوده است بازده اضافی کمت

ه ترین تاثیر را بر بازده اضافی سهام داشتداد که در مدل سه عاملی فاما و فرنچ، عامل ارزش بیش

 است. 

 
 های خطینتایج آزمون مدل .6 جدول

 هات کار عاملی فاما و فرنچ 5 عاملی فاما و فرنچ 3 هامدلضرایب/ 

 عرض از مبدا

 tآماره 

 معناداری

5001431- 

301024- 

000002 

6201211- 

100046- 

000004 

1200415 

2402443 

000000 

MKT 

 tآماره 

 معناداری

404214 

4103121 

000000 

404215 

4103645 

000000 

402134 

4402411 

000000 

SMB 

 tآماره 

 معناداری

103525 

504203 

000000 

505631 

101521 

000000 

601254- 

2200125- 

000000 

HML 

 tآماره 

 معناداری

605242- 

500122- 

000000 

602316- 

504042- 

000000 

0056161- 

202126- 

000402 

RMW 

 tآماره 

 معناداری

 

001601 

402251 

004111 

 

CMA 
 tآماره 

 معناداری
 

000411 

405105 

004453 

 

WML 

 tآماره 

 معناداری

  

404231 

20203512 

000000 
ΒRMKT 

 tآماره 

 معناداری

   

 001 0022 0041 ضریب تعیین تعدیل شده

 F 000000 000000 000000سطح معناداری آماره 

 4021 2002 2002 دوربین واتسون
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دهد که ضریب متغیر عامل نشان می 6نتایج آزمون مدل پنج عاملی فاما و فرنچ در جدول 

و از لحاظ آماری معنادار است. به بیان دیگر به ازای یک واحد تغییر در عامل بازار،  404بازار 

یابد. بنابراین، هر چه میانگین بازده در جهت مستقیم تغییر می 404بازده اضافی سهام به میزان 

سهام نیز  تر باشد، بازده اضافیامل بازار بیشبازار نسبت به بازده بدون ریسک به عنوان معیار ع

و از لحاظ آماری  501یابد. همچنین نتایج نشان داد که ضریب متغیر عامل اندازه افزایش می

معنادار است. به بیان دیگر به ازای یک واحد تغییر در عامل اندازه، بازده اضافی سهام به میزان 

بزرگ  های کوچک ویجه تفاضل بازده سهام شرکتیابد. در نتدر جهت مستقیم تغییر می 501

توان به عنوان معیار عامل اندازه تاثیر مثبت بر بازده مورد انتظار سهام دارد. در تفسیر این نتیجه می

های بزرگ بوده است. علاوه براین های کوچک بیش از شرکتگفت که بازده سهام شرکت

و از لحاظ آماری معنادار است. به بیان دیگر  -601نتایج نشان داد که ضریب متغیر عامل ارزش 

در جهت معکوس تغییر  601به ازای یک واحد تغییر در عامل ارزش، بازده اضافی سهام به میزان 

 هاییبالاتری بوده اند در مقایسه با شرکت BTMهایی که دارای نسبت یابد. بنابراین شرکتمی

تغیر عامل . در رابطه با مکنندمیری را تجربه که این نسبت کمتر بوده است بازده اضافی کمت

گذاری نیز نتایج نشان داد که ضریب این متغیرها از لحاظ آماری معنادار سودآوری و سرمایه

نیست. به طور کلی نتایج نشان داد که در مدل پنج عاملی فاما و فرنچ در مقایسه با مدل سه عاملی 

 ه عامل ارزش ضریب کاهش یافته است. آن، عامل اندازه افزایش داشته اما دربار

و از  402دهد که ضریب متغیر عامل بازار نشان می 6نتایج آزمون مدل کارهارت در جدول 

لحاظ آماری معنادار است. به بیان دیگر به ازای یک واحد تغییر در عامل بازار، بازده اضافی 

ت به هر چه میانگین بازده بازار نسب یابد. بنابراین،در جهت مستقیم تغییر می 402سهام به میزان 

یابد. تر باشد، بازده اضافی سهام نیز افزایش میبازده بدون ریسک به عنوان معیار عامل بازار بیش

و از لحاظ آماری معنادار است.  -605همچنین نتایج نشان داد که ضریب متغیر عامل اندازه تقریباّ 

در جهت  605امل اندازه، بازده اضافی سهام به میزان به بیان دیگر به ازای یک واحد تغییر در ع

معیار  های کوچک و بزرگ به عنوانیابد. در نتیجه تفاضل بازده سهام شرکتمعکوس تغییر می

گفت که  توانعامل اندازه تاثیر منفی بر بازده مورد انتظار سهام دارد. در تفسیر این نتیجه می

های کوچک بوده است که این نتیجه معکوس با تهای بزرگ بیش از شرکبازده سهام شرکت

و  -0032نتایج فاما و فرنچ بوده است. علاوه براین نتایج نشان داد که ضریب متغیر عامل ارزش 

از لحاظ آماری معنادار است. به بیان دیگر به ازای یک واحد تغییر در عامل ارزش، بازده اضافی 
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هایی که دارای نسبت یابد. بنابراین شرکتیدر جهت معکوس تغییر م 0032سهام به میزان 

BTM هایی که این نسبت بالاتر بوده است بازده اضافی اند در مقایسه با شرکتتری بودهکم

و  4004ذاری گ. همچنین نتایج نشان داد که ضریب متغیر عامل سرمایهکنندمیکمتری را تجربه 

یک واحد تغییر در عامل بازار، بازده اضافی  از لحاظ آماری معنادار است. به بیان دیگر به ازای

یابد. به طور کلی نتایج نشان داد که در مدل در جهت مستقیم تغییر می 4004سهام به میزان 

 ترین تاثیر را بر بازده اضافی سهام داشته است. کارهارت، عامل اندازه بیش

 متغیرهای عامل دهد که در مدل کارهارت ضرایبهای تکمیلی نشان میهمچنین یافته

 های مورد استفاده بوده است. همچنینبازار، اندازه و ارزش نیز بالاتر از ضرایب سایر مدل

دهندگی عاملی فاما و فرنچ از قدرت توضیح 5دهد که بعد از مدل کارهارت، مدل نتایج نشان می

 هایملکه ممکن است دلیل آن افزودن عا استهای برخوردار بالاتری نسبت به سایر مدل

های گذاری و سودآوری در مدل باشد. به طور کلی نتایج نشان داد که استفاده از عاملسرمایه

 دهندگی در تبیین بازده سهامگذاری و سودآوری منجر به افزایش قدرت توضیحسرمایه

 شود. می

شان ن های غیرخطیهای خطی، در ادامه نتایج مربوط به مدلبعد از ارایه نتایج مربوط به مدل

ای حجم معاملات سهام دهد زمانی که از متغیر وقفهشود. همان گونه که نتایج نشان میداده می

شود، تاثیر بیشتری بر بازده اضافی سهام دارند. این نتیجه نشان های غیرخطی استفاده میدر مدل

تری بیشدهد که بازار به حجم معاملات سهام به عنوان یکی از معیارهای نقدینگی توجه می

ای حجم معاملات سهام در مدل دهد که ضریب متغیر وقفهدهد. همچنین نتایج نشان مینشان می

تر از ضریب آن در مدل انتقال هموار لجستیک ( بیش2و  1ای )جداول خود توضیح آستانه

 ( است.40و  1)جداول 
 

 حالت یک-اینتایج آزمون مدل خود توضیح آستانه .7ل جدو

 معناداری tآماره  طای استانداردخ ضریب متغیر

LtRt-1 

021121/0 002211/0 64316/40 0000/0 

(1-L)Rt-1 

021134/0 002510/0 226504/2 0000/0 

C 

561513/3 131422/2 301402/4 4122/0 
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 حالت دو-اینتایج آزمون مدل خود توضیح آستانه .8 جدول

 معناداری tآماره  خطای استاندارد ضریب متغیر

LtTURNt-1 

201651/0 001113/0 2145/411 0000/0 

(1-Lt) TURNt-1 

142161/0 001111/0 2216/416 0000/0 

C 

430426/0 002261/0 51624/51 0000/0 

 
 حالت یک-نتایج آزمون مدل انتقال هموار لجستیک .9 جدول

 معناداری tآماره  خطای استاندارد ضریب متغیر

Rt-1 

000421/0- 004616/0 014522/0- 1042/0 

GRt-1 

025262/0 001261/0 224163/5 0000/0 

C 

621535/3 163512/2 332610/4 4204/0 

 
 حالت دو-نتایج آزمون مدل انتقال هموار لجستیک .10جدول

 معناداری tآماره  خطای استاندارد ضریب متغیر

TURN(-1) 

631653/0 001612/0 1264/410 0000/0 

GTURNt-1 

44-40×16/4 43-40×25/3 12611/56 0000/0 

C 

412651/0 002562/0 16511/61 0000/0 

 

های دهد، مدلنشان می 44های غیرخطی در جدول همانگونه که نتایج مربوط به برآورد مدل

. های انتقال هموار لجستیک از ضرایب بالاتر برخودار هستندای نسبت به مدلخود توضیح آستانه

ای وقفه بازده سهام و وقفه نسبت گردش حجم بدین صورت که در مدل خود توضیح آستانه

دا روند ازده سهام ابتمعاملات از آستانه بالاتری برخودار هستند. به بیان دیگر در دوران رونق، ب

موضوع  کند که اینصعودی را طی کرده سپس به آهستگی به سمت بلند مدت تمایل پیدا می

 دهد. ویژگی مومنتوم سهام را کاهش می
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  های غیرخطینتایج آزمون مدل .11 جدول
 LSTARVOLمدل  LSTARمدل  TAR(VOL)مدل  TARمدل  هاضرایب/ مدل

 عرض از مبدا

 tآماره 

 معناداری

305615 

403014 

004122 

004304 

510516 

000000 

306215 

40332 

004204 

004126 

6101651 

000000 

LtRt-1 
 tآماره 

 معناداری

0002112 

400643 

000000 

   

(1-Lt)Rt-1 
 tآماره 

 معناداری

0002113 

20226 

000000 

   

LtTURNt-1 
 tآماره 

 معناداری

 

002016 

4110214 

000000 

  

(1-Lt)TURNt-1 

 tآماره 

 معناداری

 

001421 

4160221 

000000 

  

Rt-1 
 tآماره 

 معناداری

  

000004- 

0001452- 

00104 

 

GRt-1 

 tآماره 

 معناداری

  

0002526 

50224 

000000 

 

TURNt-1 

 tآماره 

 معناداری

   

006316 

41001264 

000000 

GTURNt-1 

 tآماره 

 معناداری

   

4016 

5601261 

000000 

 

ه نتایج ها استفاده شده است کهای بازده سهام، از آزمون همسانی مقایسه میانگینبندی مدلرتبه برای

 های بازدهدهد از بین مدلارایه شده است. همانگونه که نتایج آزمون نشان می 44این آزمون در جدول 

ترین خطای کم (TARVOL)ای مبتنی بر حجم معاملات سهام، مدل غیرخطی خود توضیحی آستانه
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. استازده سهام تر این مدل در تبیین باستاندارد میانگین را داشته است که این نتیجه بیانگر دقت بیش

 ارایه شده است.  42نتایج کامل این آزمون به ترتیب در جدول 

 
 بینی بازده مورد انتظار سهام  های پیشبندی مدلنتایج آزمون رتبه .12 جدول

 معناداری F ANOVAآماره  استاندارد میانگینخطای  مدل هرتب

 0000411 24210561 000000 (TARVOL)ای مدل غیرخطی خود توضیحی آستانه 4

 0000145 404015 003041 (LSTAR) مدل انتقال هموار لجستیک 2

 000000 3201165 003201 مدل سه عاملی فاما و فرنچ 3

 000000 1102152 001405 مدل کارهارت 1

 000000 44006215 001364 عاملی فاما و فرنچ 5مدل  5

 401646 40153 002565 (STAR) مدل انتقال هموار لجستیک 6

 103523 000645 001241 (TAR)ای مدل غیرخطی خود توضیحی آستانه 1

 

 و بحث گیرینتیجه

هام انتظار سهای خطی و غیرخطی بازده مورد دهندگی مدلاین پژوهش به مقایسه قدرت توضیح

 درشرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  402 پردازد. در این راستا، اطلاعات مربوط بهمی

 این پژوهش در پاسخ به سه پرسش زیرمورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته است.  4312تا  4322های سال

 شود:بیان می های پیشینها و مقایسه آن با پژوهشانجام شده است که نتایج یافته

های خطی سه عاملی فاما و فرنچ، چهارعاملی کارهارت و پنج آیا قدرت توضیحی مدل -

 ن بازده سهام با هم متفاوت هستند؟یعاملی فاما و فرنچ برای تبی

 عامل بازار، یرهایمتغ بیدر مدل کارهارت ضرا یخط یهامدل نینشان داد که در ب جینتا

پژوهش  جیبا نتا افتهی نیمورد استفاده بوده است. ا یهامدل ریسا بیاندازه و ارزش بالاتر از ضرا

از آن بوده است  یحاک هاافتهی نیدارد. همچن همخوانی( 4316) یو زمان مانیانجام شده توسط ا

ت به نسب یبالاتر یدهندگحیفاما و فرنچ از قدرت توض یعامل 5که بعد از مدل کارهارت، مدل 

(، 4311و همکاران ) یصالح یهابا پژوهش زین افتهی نی. ااستر برخوردا یخط یهامدل ریسا

و  شی(، بخشا4311) وسفانیو  یآباددولت یی(، رضا4311) یبزرگ اصل و مسجدموسو

 نیا انگریب جینتا یدارد. به طور کل همخوانی( 2042و همکاران ) موساوا(، 4312همکاران )

ت قدر شیمنجر به افزا یو سودآور یگذارهیسرما یهامطلب بوده است که استفاده از عامل

 بازده سهام بوده است. نییدر تب یدهندگحیتوض
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( و مدل انتقال هموار TARای )های غیرخطی خود توضیح آستانهآیا قدرت توضیحی مدل -
(LSATRبرای تبیین بازه سهام باهم متفاوت هستند؟ ) 

م معاملات سهام حج یاوقفه ریکه از متغ یبوده است زمان نیا انگریب زین یرخطیغ یهامربوط به مدل جینتا
نشان  جهیتن نی. اشودمیسهام مشاهده  یبر بازده اضاف یترشیب ریتاث شود،یاستفاده م یرخطیغ یهادر مدل

. دهدیان منش یترشیتوجه ب ینقدشوندگ یارهایاز مع یکیکه بازار به حجم معاملات سهام به عنوان  دهدیم
 ترشیب یاانهآست حیحجم معاملات سهام در مدل خود توض یاوقفه ریمتغ بیکه ضر دهدینشان م جیتان نیهمچن
نشان  یرخطیغ یهامربوط به برآورد مدل جینتا ن،یاست. علاوه برا کیآن در مدل انتقال هموار لجست بیاز ضر

رخودار هستند. بالاتر ب بیاز ضرا کیانتقال هموار لجست یهانسبت به مدل یاح آستانهیخود توض یهاداد که مدل
وقفه بازده سهام و وقفه نسبت گردش حجم معاملات از آستانه  یاآستانه حیصورت که در مدل خود توض نیبد

بوده است که از  نیا گرانیب جینتا ها،نیانگیم سهیمقا یبا استفاده از آزمون همسان ن،یبرخودار هستند. همچن یبالاتر
( TARVOLبر حجم معاملات ) یمبتن یاآستانه یحیخود توض یرخطیسهام، مدل غبازده  یهامدل نیب

بازده سهام  نییدل در تبم نیا ترشیدقت ب انگریب جهینت نیرا داشته است که ا نیانگیاستاندارد م یخطا نیترکم
 .است( 2041و همکاران ) کارجونایبا پژوهش مال همخوانیدر  زین افتهی نی. ااست

)اعم از خطی و غیرخطی( در فضای اقتصادی و سیاسی حاکم بر بورس اوراق کدام مدل  -
 تر است؟بهادار تهران و جهت دستیابی به یک پرتفوی بهینه مناسب

ها با محیط های خطی و غیرخطی و سازگاری آنی، درخصوص مقایسه میان روشبه طور کل
وان های خطی، مدل کارهارت از تبین مدلنتایج بیانگر این بوده است که در  اقتصادی حاکم بر ایران،

های طی، مدلهای غیرخبالاتری برای تبیین و توضیح بازده مورد انتظار سهام برخوردار بوده و در بین مدل
های یافته .های انتقال هموار لجستیک از ضرایب بالاتر برخودار هستندای نسبت به مدلخود توضیح آستانه

 پوشانی دارد.(، هم4316و پورزمانی ) این پژوهش با پژوهش ایمانی
گذاران و پژوهشگران حوزه بازار سرمایه تواند درک، آگاهی و دانش سرمایهاین نتایج می

ود تا در شگذاران پیشنهاد میتبیین بازده مورد انتظار سهام را افزایش دهد. به سرمایه برایرا 
بینی بازده مورد انتظار سهام به عواملی مانند نقدشوندگی، میزان گیری و پیشهنگام تصمیم

 گذاری، عامل بازار، اندازه شرکت و ارزش شرکت را مورد توجه قرار دهند. سرمایه
شود از آنجایی که صنایع مختلف دارای میزان ریسک و بازده آینده نیز پیشنهاد می هایبرای پژوهش

متفاوتی هستند، موضوع این پژوهش به طور جداگانه در صنایع مختلف مورد مطالعه قرار گیرد. همچنین با 
 اریگذهای آینده مقایسه مدل مشروط قیمتشود در پژوهش، پیشنهاد میپژوهشتوجه به نتایج این 

)تلویحی( حقوق صاحبان سهام مورد بررسی قرار گیرد.  های هزینه ضمنیای و مدلهای سرمایهدارایی
صادی مانند نرخ شود تا تاثیر متغیرهای کلان اقتهمچنین، با توجه به نوسان شرایط اقتصادی کشور، پیشنهاد می

  تورم، قیمت نفت، نرخ ارز مورد بررسی قرار گیرد. 
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Abstract 
Fair trial is one of the most basic human rights that has been spoken 
about in international documents. In all countries, domestic systems 
also lay down principles and regulations for a fair trial, which Iran is no 
exception to. Arbitration has always been a concern for resolving 
disputes and has always enjoyed special benefits in various legal 
systems. The area of studied in this paper is the arbitration panel for 
resolving the dispute between the stock market and has been formed 
to investigate the differences between traders in this market, which is 
in the process of investigating violations and disputes arising from the 
mechanism and procedures of a particular hearing. Although the 
hearing in this panel is based on the fairness of the administration of 
justice, it is different because of the particular nature of the issues being 
dealt with in some cases. This research using a descriptive-analytical 
approach, seek to answer this question: What are positions the 
principles of fair trial in the arbitration board of the stock exchange? 
The research results indicate that in these boards, there is essentially 
no precise and comprehensive procedure in this regard. Thus, the fair 
trial principles are not fully respected and just some of the principles 
that these boards are referring to. Thirdly; some principles, such as the 
right to appeal, have serious limitations on the relevant documents. 
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 چکیده

المللی نیز در مورد در اسناد بین ترین حقوق بشر بوده کهاز یک دادرسی منصفانه از ابتداییبرخورداری 
های داخلی اصول و مقرراتی را برای برقراری دادرسی در عموم کشورها نظام آن صحبت شده است.

اختلاف داوری از دیرباز برای حل  اند که ایران نیز از این موضوع مستثنی نیست.عادلانه وضع کرده
های مختلف حقوقی برخوردار بوده همیشه مورد توجه بوده است و همواره از مزایای خاصی در نظام

است و « هیات داوری حل اختلاف بورس اوراق بهادار کشور» مورد مطالعه در این مقاله، حوزه است.
خلفات و یدگی به تگرفته است که در رسگران این بازار شکلمنظور بررسی اختلافات میان معاملهبه

هرچند که دادرسی در  اختلافات صورت گرفته از سازوکار و تشریفات دادرسی خاص برخوردار است.
این هیات در راستایِ اصول دادرسی منصفانه در محاکم اداری است اما به دلیل ماهیت خاص موضوعات 

 ه از رویکرد توصیفیمورد رسیدگی در مواردی نحوه دادرسی متفاوت است. این پژوهش با استفاد
تحلیلی به این پرسش پاسخ داده است: جایگاه اصول دادرسی منصفانه در هیأت داوری سازمان بورس 

ها: ین هیأتگویای آن است در ا پژوهشتحلیلی، نتایج  –با بکارگیریِ روش تحقیق توصیفی  چیست؟
طور اصول دادرسی منصفانه به .2از اساس آیین دادرسی دقیق و جامعی در این خصوص وجود ندارد.  .4

برخی  .3قرار گرفته است.  یادشدههای برخی از اصول موردتوجه هیأت تنهاشود و کامل رعایت نمی
 های جدی است.اصول، مثل حق تجدیدنظرخواهی، در اسناد مربوطه دچار محدودیت
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 مقدمه

و  هاهای گوناگون بین اشخاص، همواره سبب به وجود آمدن تنشگیری ارتباطشکل

اختلافات بوده است و این امر ممکن است حق یا منفعتی از شهروندان را به چالش بکشد. امروزه 

 ا اینکهب کند.ضروری میتنوع اختلافات از حیث نوع، ایجاد مراجع متنوع را بیش از گذشته 

ی معیارها و اصول وجود دارند که مشترک میان همة مراجع است. نهاد چنین تنوعی، برخ

زیرا هر کس این حق را داراست که  ،از مصادیق بارز چنین معیارهایی است« دادرسی منصفانه»

طور منصفانه و در ظرف مهلتی عادلانه و با طرف و بهوسیله مرجعی مستقل و بیدعوایش را به

و تمام  طور علنی طرح کنداز حقِ خود در برابر طرف مقابل و به داشتن فرصت برابر برای دفاع

دنبال آن اجرای حکم صادرشده در  این حقوق از ابتدای رسیدگی تا صدور حکم قطعی و به

. حق برخورداری از دادرسی منصفانه در اسناد مختلف صدمه نشودمسیر طی این فرآیند دچار 

 6یا ماده  اعلامیه جهانی حقوق بشر و 44و  40، 2اد شده است، مانند موبینیالمللی پیشبین

 د.داننشده بشر میکنوانسیون اروپایی حقوق بشر، این اصول را یکی از حقوق شناخته

قانون بازار اوراق بهادار جمهوری اسلامی ایران  4ماده  3 اساس بند بورس اوراق بهادار بر

ین بازار، اوراق بهادار توسط کارگزاران ا بازاری متشکل و خودانتظام است که در 4321مصوب 

گیرد و این بازار زمینه را برای گران طبق مقررات این قانون مورد دادوستد قرار مییا معامله

ت. کننده روابط حقوقی بسیاری میان فعالان اسای فعالان بورس فراهم کرده و ایجادفعالیت حرفه

د داران و فروشندگان این اوراق اختلافاتی پدیبدیهی است که در این بازار ممکن است بین خری

س وفصل اختلافات متناسب با ماهیت بوربیاید. بنابراین یکی از راهکارهای مهم، وجود نظام حل

است. بازار بورس، دارای مقررات انضباطی و اداری خاص حاکم بر اعضای خود در راستای 

سیدگی دن فعالیت در بورس، نیازمند راعضا است که با توجه به تخصصی بو میانرفع اختلافات 

یری مراجع گتخصصی، در صورت بروز اختلاف در این حوزه است. به همین منظور فلسفه شکل

منظور رسیدگی تخصصی و دقیق مسائل خاص مربوط به آن حوزه است. تخصصی عموماً به

هیات »فعالان بازار،  یکی از مراجع حل اختلاف میان قانون بازار اوراق بهادار، 36موجب ماده به

است. تعمیم اصول دادرسی منصفانه به هیات داوری در بورس مبتنی بر این اندیشه است « داوری

 که قلمرو دادرسی اداری را در این حوزه بهبود و متحول سازد.

هدف اشاره به جایگاه اصول دادرسی منصفانه در هیات داوری بورس اوراق  رو بامقاله پیش

های اصول دادرسی منصفانه در این نهاد، تلاش دارد به این پرسش تطبیق مؤلفه بهادار کشور و
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اصول دادرسی منصفانه در هیأت داوری سازمان بورس چه جایگاهی دارد؟ در این  پاسخ دهد:

ول تحلیلی سعی در شناخت و بررسی جایگاه این اص-: توصیفیپژوهشراستا با استفاده از روش 

 تشناسی پرداخته و سپس جایگاه اصول مذکور در هیأبنابراین نخست به مفهوم ،در هیأت هستیم

 شود.به بحث گذاشته می آیندهقرار شده بهگفته

 

 شناسی داوری در بورسمفهوم.1

قاضی و به معنای احقاق حق و  نامه عمید به معنای حکم،معنای لغوی واژه داوری در لغت

حقوقدانان  .(364:4361عمید،) کند آمده استحکم می رفع ترافع و کسی که میان نیک و بد

تلاف اخ نیز درباره داوری تعاریفی ارائه دادند از جمله اینکه داوری عبارت است از حل و فصل

ها را در این وسیله شخصی یا اشخاصی که طرفین یا ثالث آنبین طرفین در خارج از دادگاه به

نظر کردن افراد یا در تعریف دیگر، داوری صرف .(541:4325شمس،) اندجهت انتخاب نموده

از مداخله مراجع رسمی در قطع و فصل دعاوی مربوط به حقوق خصوصی است که توسط 

 پذیردصورت می ها هستند،اشخاصی که ازنظر معلومات و اطلاعات فنی و امانت مورد اعتماد آن

ه دارد کگونه بیان میداوری این در تعریفی دیگر، رنه داوید در مورد .(440:4310متین دفتری،)

داوری خود یک فن است که نتیجه استفاده از این فن، خاتمه اختلاف بین دو یا چند شخص و 

مسائل مربوط به آن اختلاف توسط دو یا چند نفر دیگر به نام داور است که با اختیارات حاصله 

ه از طریق دولت، مکلف به انجام آنکدهند بیاساس مفاد آن قرارداد رأی می از یک قرارداد، بر

ای برخوردار است داوری در فقه نیز از اهمیت و جایگاه ویژه .(21:4315صفایی،) این امر باشند

ت شود که در اصطلاح به معنای تفویض قضاوکه مصدری از ریشه حکم به نام تحکیم نامیده می

دارای یک مزیت  تواندالبته داوری می .(413-4321:414نجفی،) به شخص ثالث است

ریع بودن دلیل ستوان به انگیزه افراد برای رجوع به داوری بهباشد که میخود نیز مخصوص به

های جذابیت در یکی از ویژگی تواندرسیدگی اشاره کرد. سرعت رسیدگی در داوری می

 ( و این وضعیت36:4312زاده،یوسف) وفصل اختلافات برای مراجعه به نهاد داوری باشدحل

شود چرا که مفاد قانون آیین دادرسی مدنی بر اینها های اختیاری دیده میبیشتر در داوری

های اجباری که هیات داوری بورس نیز یکی ( و در داوری21: 4312حکمفرما نیست)مولائی، 

زیرا با  ،شود که خود یک معضل جدی استها است کمتر این موضوع دیده میاز این داوری

متمایز از قانون آیین  قانون بازار اوراق بهادار منشأ اعتبار صلاحیت داوری 36توجه به ماده 
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، «هیات داوری»دادرسی مدنی است که در آن قانون، منشأ داوری تراضی طرفین بود اما در 

توانند با تراضی صلاحیت هیات داوری در رسیدگی را به مرجع موضوع ماده مذکور، طرفین نمی

 (،420: 4312زاده، و شکری، ایرانشاهی و تقی 336: 4316ک: سلطانی، دیگری منتقل کنند)ر.

در تعریف داوری اجباری گفته شده است: ارجاع دعوی و اختلاف به داوری که موقوف به 

 ( 221:4311جعفری لنگرودی، . )نامندتوافق طرفین نباشد را داوری اجباری می

 غیر»، «اختصاصی»ن آن را یک مرجع توادر خصوص ماهیت داوری بازار اوراق بهادار می

وانند تدانست که در زمره مراجع شبه قضایی قرار دارد زیرا اعضای آن می« ویژه»و « دادگستری

اختصاصی  قضایی،ها و عملکرد آنان شبهقضایی باشند و ماهیت تصمیمات و فعالیت اعضای غیر

اما در بازار بورس اوراق  ( و215: 4311و ویژه است)ر.ک: صادقی، صادقی مقدم و صالحی، 

، برگرفته از قانون است و با داوری مطروحه در «داوری»این قانون، نهادِ  36بهادار و طبق ماده 

قانون آیین دادرسی مدنی که امری اختیاری و برمبنای توافق طرفین است متفاوت است و طرفین 

هاتی توان به وجود تشابمیتوانند صلاحیت هیات داوری را در رسیدگی سلب کنند، هرچند نمی

نیز در بین آنان اشاره کرد ازجمله این مورد که رسیدگی و صدور رأی برحسب مقررات بوده 

 و برگرفته از قانون است.

باید توجه داشت اختلاف در بورس، ممکن است در سطوح مختلف شکل بگیرد و بین 

و کارگزار  اند از: خریدار و فروشندهکه این ارکان عبارت اتفاق بیفتدارکان این بازار با یکدیگر 

ازمان بورس با س گفته شدهشده و حتی ممکن است بین هریک از این ارکان و شرکت پذیرفته

، مقررشده 4315مصوب « قانون تأسیس بورس اوراق بهادار» 41اختلافی شکل بگیرد. در ماده 

فروشندگان و خریداران این اختلاف در یک  بود: در صورت بروز اختلاف بین کارگزاران و

، 4321. هر چند این قانون توسط قانونگذار در سال شودهیات داوری متشکل از سه داور مطرح 

ق، اما در قانون لاحق بیشتر از قانون ساب شد، نسخ «قانون بازار اوراق بهادار»با قانون جدیدی به نام 

تبار: اع ای را به، جایگاه ویژهیادشدهبنابراین، نهاد توجه شده است. « داوری در بورس»به نهاد 

اعتبار موضوعِ موردِ  صلاحیت به»و ب( « صلاحیت به اعتبار اشخاص فعال در بازار»الف( 

شود صلاحیت هیات داوری، تنها محدود به ، به خود اختصاص داده است. مشاهده می«اختلاف

دهد و حکم به جبران خسارت میرسیدگی حقوقی به اختلاف است و در صورت اثبات، 

قانون بازار در مورد  36صلاحیت صدور حکم کیفری یا انضباطی را ندارد. در این راستا، ماده 

اختلافات بین کارگزاران، بازار »دارد: چنین اشعار میداوری اینرسیدگی به اختلاف در هیات
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گذاران و سایر ران، سرمایهگذاری، ناشگران، مشاوران سرمایهگردانان، کارگزار / معامله

 ها توسط هیأتای آنها، در صورت عدم سازش در کانونربط ناشی از فعالیت حرفهاشخاص ذی

ها که مرحله ابتدایی شود در صورت عدم سازش در کانونمشاهده می« شود.داوری رسیدگی می

یات داوری وفصل اختلاف، با صدور گواهی عدم سازش، توسط هسازش است؛ مرحله دومِ حل

آیین رسیدگی » 42: بخش دوم(. به صراحت ماده 4315کلید خواهد خورد)ر.ک: میرائی منفرد، 

 2پیوست بند «)به اختلاف در هیأت داوری قانون بازار اوراق بهادار جمهوری اسلامی ایران

در صورت عدم ضمیمه گواهی مزبور، هیات داوری به  4(،41/5/4311مورخ  521صورتجلسه 

و  کنندعه ربط مراجطرفین ابتدا باید به کانون ذی پسطرفین رسیدگی نخواهد کرد. اختلاف 

 دیگر نیازی به طرح دعوا در هیات شودکه در کانون مزبور صلح و سازش انجام درصورتی

، اعضای هیات 4321قانون سال  31موجب ماده به .(16:4321منفرد،میرزایی) داوری نخواهد بود

نة نظر درزمیماینده قوه قضائیه از میان قضات باتجربه، دو نفر صاحبداوری در بورس را ن

اقتصادی و مالی به پیشنهاد سازمان بورس و اوراق بهادار که تائید شورای عالی بورس و اوراق 

بهادار باید به همراه داشته باشد و همچنین رئیس قوه قضائیه و سازمان بورس با تائید شورا عالی 

البدل که شرایط عضو علی نمایندالبدل معرفی میعنوان عضو علیفر را بهبورس هرکدام یک ن

همین ماده، ریاست هیأت داوری با نماینده قوه  4مانند شرایط عضو اصلی است. مطابق تبصره 

سال  البدل دوهمان ماده، مدت مأموریت اعضای اصلی و علی 2قضاییه است و مطابق تبصره 

جلسات هیأت هر هفته با  ای حداکثر دو دوره دیگر بلامانع است.است و انتخاب مجدد آنان بر

چه د و چنانشودل تشکیل میالبحضور سه عضو اصلی و در غیاب آنان با حضور عضو علی

حضور طرفین دعوا، گواه، کارشناس و یا سایر ادله مؤثر در دعوا لازم باشد توسط دبیرخانه 

البته جلسه هیات داوری با حضور سه عضو  .(21:4322قربانیان،) شوندهیات به جلسه دعوت می

ل البداصلی و یا در غیاب عضو یا اعضای اصلی، حسب مورد با حضور عضو یا اعضای علی

قانون بازار اوراق بهادار  31است که قسمت اخیر ماده  نشده آشکاریابد. در قانون رسمیت می

 ،ر صورت غیبت عضو اصلی داردالبدل در هیات داوری و دتنها اشاره به شرکت عضو علی

با ترکیب سه عضو  از اساسآن  هایلسات رسیدگی هیات داوری و تصمیمکه جدرصورتی

نباط کرد گونه استتوان اینگذار میشود. از بیان قانونمقتضای شکل داوریِ جمعی برگزار میبه

                                                                                                                                   
 استفاده خواهد شد.« آیین رسیدگی به اختلاف»برای پیشگیری از اطاله کلام، زین پس بجای عبارت بالا از عبارت:  .4
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ک و لاغ مدارکه برخی تصمیمات به اقتضای ضرورت، مانند دستور به دعوت از طرفین و اب

تواند توسط رئیس هیات و یا با حضور یک نفر از اعضا صورت هزینه کارشناسی می تأدیه

قانون بازار اوراق بهادار، تعیین  1از ماده  42موجب بند به .(42:4322سوادکوهی،)گیرد

بورس است. درخصوص چگونگی  الزحمه اعضای هیات داوری از وظایف شورای عالیحق

نی دادرسی مد ادره از هیأتها باید گفت که آرای این مراجع، برابر با مواد آیینابلاغ آرای ص

های نوین هم وجود دارد و مطابق د اما امکان استفاده از سایر شیوهشوابلاغ می 23تا  61مواد 

الاجراست و اجرای آن های داوری قطعی و لازمآرای صادرشده از هیات 31از ماده  5تبصره 

 اسناد و املاک است. ها و دوایر اجرای ثبتها، ادارهاجرای احکام دادگاهبر عهده 

 

 مفهوم دادرسی منصفانه .2

 دادرسی یعنی به داد کسی رسیدن یا به دادخواهی کسی رسیدگی کردن است

طرفی، آزادی در ادبیات قضایی واژه انصاف معناهایی همچون وصف بی .(15:4322)فضائلی،

داری، دوری از منفعت شخصی و برابری اصحاب دعوا را به ذهن جانباز تعصب و دوری از 

 کننده همین معنا به ذهن است کند و عبارت دادرسی منصفانه نیز متبادرمتبادر می

توان به معیاری تعبیر کرد که در کنار انصاف را در حقوق عمومی، اساساً می .(213:4322همان:)

ند کسازی میرا موجه« قانون»ح کرده و بدین گونه، قانون، آن را تکمیل یا تعدیل یا اصلا

ارسطو در کتاب اخلاق نیکوماخوس که عمده تأکید آن بر عدالت است  .(65: 4312)مولائی، 

زیرا  ،داند که البته جنس مفهوم انصاف از عدالت متمایز نیستانصاف را متمایز از عدالت می

بلکه انصاف نوعی اصلاح  اساس قانون، اما نه بر .امر منصفانه در حقیقت امری عادلانه نیز است

ها ممکن است مصادیق آن ،در عدالت حقوقی است و نظر به اینکه قواعد حقوقی عام هستند

پس اگر با وضع یک  ،گوناگون باشد و قواعد توانایی ارائه عدالت در موارد خاص را ندارند

نشود درست آن است که این نقض را موردی پدید آید که در الگوی عام گنجانده  قاعده عام،

کرد گذار نیز به هنگام وضع قانون از این مورد آگاهی پیدا میطوری اصلاح کنیم که اگر قانون

البته باید به این موضوع توجه داشت که  .(51-4322:52کرد )کلی، به همین منوال عمل می

ین دعوا ی منصفانه برای طرفمعنای داشتن حق دادرس طرفی و استقلال در رسیدگی بهرعایت بی

در ابتدا ممکن بود این موضوع مطرح گردد که وصف منصفانه بودن، زائد بر کلمه  نیست.

توان به این موضوع اشاره دادرسی است و انصاف خود در کلمه دادرسی نهادینه است اما می
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ها و ستگاها دهای سیاسی یداری از بعضی گروهتواند با جانبکرد که یک مرجع مستقل نیز می

 .کندآسیب پذیر مینهادهای دولتی اصول دادرسی منصفانه را 

عی بر عدالت طبی در بررسی اصل دادرسی منصفانه، با مفهوم عدالت طبیعی مواجه هستیم.

ن ترجمان ای شود.تعبیر می« طرفیقاعده بی»دو اصل مهم استوار است. اصل اول که از آن به 

تواند در موردی که خود در آن ذینفع است قاضی باشد. س نمیکآموزه قدیمی است که هیچ

ر علیه بر ارائه دلایل خود و د حق متهم یا مدعیسادگی بهتوان بهاصل دوم عدالت طبیعی را می

ه پایه این آموزه قدیمی است ک دعاوی و دلایل او بازگرداند. این اصل بر« شنیده شدن»حقیقت 

ر آنکه فرصت معقولی به او داده شود تا دلایل دعاوی خود کس را نباید محکوم کرد مگهیچ

توان گفت: دادرسی (. بر مبنای این آموزه می251، 4320سیدفاطمی، قاری) را مطرح کند

بنیانی شهروندان در امر دادرسی نظر منصفانه با الهام از عدالت طبیعی، به اقتضائات حق

علنی بودن دادرسی، قانونی بودن دادگاه یا (. امروز اصولی همچون: 6: 4312دارد)مولائی، 

چنین کننده و لذا تساوی سلاح طرفیت دعوی و تسلط ایشان بر جهات دعوا و هممرجع رسیدگی

صف از و به ناچارعملکرد دموکراتیک در فرآیند دادرسی و غیره، ازجمله اصولی هستند که 

سی طبیعی اگرچه برای یک دادراصل عدالت  بنابراینشوند و منصفانه بودن دادرسی ناشی می

لازم است اما در مقایسه با اصول، مبانی و غایت دادرسی کافی نیست. با این توضیح، توسعه 

حقوق بشری اصل دادرسی منصفانه منجر به این خواهد شد که مقامات اداری به هنگام 

 .(4321،120هداوند، ) گیری ملزم به رعایت اصول انصاف آئینی باشندتصمیم

رحسب ای ایستا و ثابت نیست و بد در نظر گرفت که مکانیسم دادرسی منصفانه مقولهبای

تغییر و تکامل است و آنچه دارای اهمیت بسیار است ویژه شرایط موضوعی، قابلشرایط، به

د در هر ترین اصولی که بایمهم بیانای است که از آن باید انتظار داشت. در این راستا به نتیجه

سوی مسیری هدایت های داوری بورس حاکم گردد و دادرسی را بهمرحله از دادرسی در هیات

 گیرد.کند که برآیند آن منتج به دادرسی منصفانه شود موردبررسی قرار می

 

 های حل اختلاف در بورساصول و جایگاه دادرسی منصفانه در هیات .3

نظر گیرد. در اینجا با درها و عناصر گوناگونی را در برمیانه زیرمجموعهاصل دادرسی منصف

، به رئوسِ اصول دادرسی منصفانة مرتبط با هیات داوری بورس «نوع دادرسی»گرفتن معیارِ 

و « انسازم»شود. مهمترین اصول مربوطه، به اعتبار دو مفهوم: اوراق بهادار کشور، پرداخته می
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اصول مرتبط با نحوه »و « اصول ساختاری هیات داوری»ان کلی: دو عنو تحت« عملکرد»

 شود.شناختی گذاشته میبه بحث آسیب« رسیدگی

 
 اصول ساختاری و سازمانی هیات داوری

در بررسی این عناصر، ساختار، تشکیلات و سازمان هیات داوری موردتوجه است و همچنین 

ا مدنظر است هدهنده آندگی و عناصر تشکیلطرفی در فرآیند رسیعوامل مؤثر بر استقلال و بی

 گیرند. که در ادامه موردبررسی قرار می

 
 استقلال هیات داوری

گونه تعریف کرد که مرجع در استنباطی که از قانون توان ایناستقلال هیات داوری را می

یت کند عباره تابع نظر کسی نیست. تنها دستوری که از آن باید تبکند، آزاد است و دراینمی

عدم استقلال هیات داوری بنیان منصفانه بودن  .(51:4310موتمنی، طباطبایی) دستور قانون است

عنوان یکی از مراجع حل کند. در خصوص استقلال هیات داوری بهیک داوری را مختل می

ری و صدور گیاختلاف در بورس اوراق بهادار کشور باید بین مراحل مختلفِ استقلال در تصمیم

یشترِ گذار در تکاپو برای رعایت هرچه بأی و نیز استقلال سازمانی قائل به تفکیک شد. قانونر

، مرکب از سه عضو که یک عضو آن توسط 31ها را در ماده استقلال این هیات، ترکیب آن

های هنظران در زمینصاحب میانقضات باتجربه و دو عضو دیگر از  میانرئیس قوه قضاییه از 

 هتعریف کرده است. آنچ ،شودمالی به پیشنهاد سازمان و تائید شورا انتخاب می اقتصادی و

 ،«درونی»و هم از نظر « بیرونی»شود این است که هیأت هم از جنبة می انگاشته فرض شده

 صورت فلسفة وجود این نهاد زیرسوال خواهد رفت.دارای استقلال هستند در غیر این

رات مقامات بر پیروی از نظ مبنینی، اعضای هیأت هیچ تکلیفی به این اصورت که از جنبة بیرو

است،  اعضا محفوظ« گروهی»گیریِ پس در عالم نظر، استقلال در تصمیم ،کننده ندارندانتخاب

-کننده بیمقامِ انتخاب« سایة تفکر»توان به گرایانة حقوق، نمیهرچند که از منظر تفسیر واقع

سلسله  گونه رابطةگانة هیأت، هیچث درونی، در میان اعضایِ سهتفاوت بود. از سوی دیگر از حی

مولائی، ) شوداعضا مفروض تلقی می« فردی»مراتبی وجود ندارد و از این حیث استقلال 

41:4312.) 
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قانون بازار اوراق بهادار  36ماده  1موجب تبصره گاه استقلال سازمانی باید گفت که بهاز نظر
شود و تدوین بودجه بودجه این هیات در قالب بودجه سازمان بورس اوراق بهادار پرداخت می

زم لا سازوکارو مراقبت در مصرف آن از مسائل اجرایی است که در تشکیلات هیات داوری 
مان توسط ساز در عملنویسی و مسائل خاص آن بنابراین امر بودجه دیده نشده است.برای آن 

(. این فرآیند با توجه به اینکه دبیرخانه 51:4312فر، )سلیمانی 4پذیردبورس اوراق بهادار انجام می

در محل سازمان بورس قرار دارد شائبة وابستگی سازمانی و ساختاری  31هیأت به استناد ماده 
تای این هیات در راس های تواند به تصمیمدهد که این میبه سازمان را به شدت افزایش می هیأت

حقوق اصحاب دعوا و مخدوش کردن  ضایع کردنتواند در مینیز منافع سازمان جهت دهد و 

اسناد  فهومماستقلال هیات داوری، نقش بسزایی ایفا کند. تنها نکته امیدوار کننده در خصوص 
است که برابر آن، اعضای غیرقضایی موظف « آیین رسیدگی به اختلافات» 51ده مربوطه، ما

ای را امضا کنند که از جمله موارد مطروحه در آن، استفاده اند قبل از شروع بکار، سوگندنامهشده

ی، مولائ) شده است بیان« مراعات استقلال»از حداکثر توان خود در اجرای قوانین و مقررات و 
4312 :45). 
 

 دسترسی به مرجع رسیدگیحق دادخواهی و 

رود تا افرادی که آزادی و تظلم و دادخواهی ازجمله حقوق ابتدایی همه افراد به شمار می

قرارگرفته، برای صیانت از آن امکان مراجعه به مراجع  آسیبامنیتشان به نحوی از انحا در معرض 

که مقرر داشته است:  31ماده  3تبصره (. با توجه به 211:4322هاشمی،) صالح را داشته باشند

رسد نظر می شود. بهای است که در محل سازمان تشکیل میهیات داوری دارای دبیرخانه

صورت انحصاری در محل سازمان قرار دارد که البته دستیابی به آن تشکیلات سازمانیِ هیأت، به

شود و در عمل حق میسادگی حاصل نبرای همگان از حیث داشتن هزینه و بعد مسافت به

تردید با چالش مواجه است. درواقع از یک سو، از آنجایی که اصل دسترسی برای همگان بی

مال رسد اعقانون اساسی بصورت مطلق، دادخواهی را حق مسلم افراد دانسته است بنظر می 31

اما  .شکایت و دسترسی فعالان بورس کافی باشد مدلول این اصل در اینجا برای احرازِ حق

درخصوص اینکه اگر هیأت شکایت ذینفع را استماع نکند چه باید کرد؟ منطوق اسناد مربوطه 

گویای  «آیین رسیدگی به اختلافات»از سوی دیگر، نگاهی به  ،خصوص راهگشا نیستنددر این

                                                                                                                                   
گوید: تهیه بودجه و پیشنهاد انواع درآمد و می سازمان وظایف و اختیارات هیات مدیره، قانون بازار اوراق بهادار در مورد 1ماده  45بند  .4

 های خدمات سازمان جهت تصویب توسط شورا.نرخ
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 ،( استوار شده است36آن است این سند، مفروضاً بر حق دسترسی فعالان بورس)موضوع  ماده 

این صورت، خودِ این سند موضوعیت خود را از دست خواهد داد هرچند که در در غیر 

در « آیین رسیدگی به اختلافات» 40شود چرا که در ماده سندنویسی، نوعی از ابهام مشاهده می

ه هیأت در رسیدگی ب پساستفاده شده است. « تواندمی»خصوصِ نوعِ صلاحیتِ هیأت، از واژه 

 به مخدوش شدن منجربرخوردار است. این وضعیت « صلاحیت تشخیصی»دعاوی بورسی از 

 (.45: 4312مولائی، ) حق دسترسی به مرجع صالح و به محاق رفتن چنین حقی خواهد شد

 نیز« دادرسی مجازی»شدن بحث مدیریت اطلاعات، مفهوم در دنیای امروز به دلیل مطرح

عدالت قضایی  تبادل در نظام نوعی اطلاعات موردت زیرا در دادرسی مجازی بهمطرح شده اس

ا ای ر(. دولت الکترونیک امکانات گسترده214:4310دهد )مهرافشان،را تحت مدیریت قرار می

، ترِ خدمات در بخش عمومیهای جدید، موجبِ ارائه سریعکند و با بکارگیری فناوریفراهم می

سازی اطلاعات، کاهش فاصله میان مردم و دولتمردان، ان دولتی، شفافپاسخگوتر شدن مأمور

ترش گیریِ عمومی، گسترِ شهروندان و اعضای جامعه مدنی در فرآیند تصمیممشارکتِ اثربخش

هایِ برابرِ افراد برای دسترسی به اطلاعات و غیره را فراهم عدالت اجتماعی از طریق فرصت

تر گفته شد نخست، سازش در طور که پیشر این زمینه همان(. د244:4316یعقوبی،) کندمی

شود و در صورت حاصل نشدن اختلاف، واقع در کانون مطرح و رسیدگی می های حلکمیته

اختلاف با صدور گواهیِ عدم سازش، پرونده به داوری ارجاع شده و  سازش در موضوعِ مورد

ی طرح ابتدایی شکایت در کانون و شود. براتوسط هیات داوری به آن اختلاف رسیدگی می

 4سامانه ثبت شکایت کانون بورس اوراق بهادار-4های متعددی ازجمله:تقدیم دادخواست روش

مراجعه حضوری به کانون کارگزاران و تکمیل  -3 2سایت کارگزاران بورس و اوراق بهادار-2

ریقِ رسیدگی از ط که طرح شکایت و شروع به آن جاشده است. از بینیفرم دادخواست، پیش

 ی ت و معنادارمثب اثرِ تواندمی توان گفت که این امرشده است، میخدمات الکترونیکی نیز فراهم

آیین »بر رضایتمندی شهروندان در راستایِ رعایتِ اصول دادرسی منصفانه داشته باشد. نگاهی به 

جازی در های فضای مگویای آن است که به تازگی استفاده از سازکار« رسیدگی به اختلافات

بینی شده است. مهمترین مواد مربوطه شامل: ماده جهت تسهیل در دسترسی به این مرجع پیش
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ها و )ابلاغ اوراق، اخطاریه21)ثبت الکترونیکی دادخواست توسط خواهان در سامانه(، ماده 41

ادرسی شود فضا برایِ د)پیگیری دعاوی( است. مشاهده می4ماده « ح»آرای هیأت( و بند 

 کم در ارتباط با مواد گفته شده فراهم است.مجازی، دست
 

 کنندهطرفی مرجع رسیدگیبی

کننده قدرت که رسیدگیدر چارچوب این اصل، نوعی از اطمینان مطرح است برای این

اساس منافع شخصی یا نفوذ خارجی اعمال نکند و تحت تأثیر یکی از طرفین قرار  خود را بر

(. به 221:4326طرفداری نکند، خود نیز درنتیجه دعوا ذینفع نباشد )هداوند،نگیرد یا از یکی 

طرفی، رأی قاضی هم باید نسبت به خوانده و هم نسبت به خواهان عادلانه و استناد مفهوم بی

مناسب باشد و این وظیفه قاضی است که نسبت به این امر اطمینان حاصل کند و عدم رعایت 

شده مسئول واند حتی قاضی را در خصوص جبران خسارات حاصلتهریک از این موارد، می

 (.364:4322موسوی،) قرار دهد

طرفی توجه یا تأکید شده است. برای مثال در متون فقه امامیه، در اسناد مختلف به مقوله بی

ه کننده در سه محور موردبحث قرارگرفتطرفیِ مرجع رسیدگیبه پیروی از روایات، موضوع بی

طرفی در صدور حکم است که صادرکننده حکم موظف است با مورد بی نخستیناست. 

ر است طرفی در رفتاطرفی کامل و برقراری عدالت به صدور حکم بپردازد. دومین مورد بیبی

ر رفتار طرفی دشوند گروهی معتقد به وجوب بیکه فقها به دودسته در این زمینه تقسیم می

طرفی در رفتار ظاهری هستند. سومین مورد، ه استصحاب بیظاهری هستند و گروهی معتقد ب

اوات طرفی و مساند که مراعات بیشدهیادآور طرفی در تمایلات قلبی است که عموم فقها بی

(. همچنین در کنوانسیون آمریکایی 313-4314:361فخارطوسی،) از این نظر واجب نیست

ر طرفی یکی از عناصک دادگاه، بیطرفی آمده است که در یحقوق بشر در خصوص اصل بی

 (. 2001:22، 4رود )زیتون و گازمنهای حداقلی در اجرای عدالت به شمار میاصلی تضمین

طرفی مرجع را از بین تصور هرگونه منافع: حزبی، صنفی، مادی، معنوی و سازمانی، بی

نین مراجعه کرد و چخواهد برد. برای بررسی این مطلب از دیدگاه هنجاری، باید به اصول کلی 

گونه رسیدگی است. همچنین با وحدت ملاک گفت که رعایت مدلولِ این اصل، مفروض این
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توان این ماده را در تمامی مراجع قانون آیین دادرسی مدنی درزمینة رد دادرس می 14از ماده 

ا در ام ،طرفی در فرآیند دادرسی دانستکننده به اختلافات، صیانت کننده اصل بیرسیدگی

ه توان بشده از طرف رئیس سازمان، نمیویژه دو عضو معرفیخصوص اعضای هیأت داوری به

الزام قانونی برای پیروی از مدلول ماده یادشده در هیأت سخن گفت. همچنین در عالم نظر باید 

ها سخن نطرفی آپسند دال بر بیتوان از دلایل محکمهگفت به راستی به همان میزانی که نمی

گاه منطقِ ها سخن به میان آورد اما از نظرداری آنتوان از جانبفت به همان میزان نیز نمیگ

ها، «حق»کنندۀ هایِ تضمینباید گفت که در غیاب اصول و مؤلفه« گراواقع»و « گراعمل»حقوقِ 

قوله ه مب« آیین رسیدگی به اختلافات»بحران قرار دارد. با این حال در « آستانة»طرفی در بی

 5ماده « ث»طرفی به صراحت پرداخته شده و مفروض رسیدگی دانسته شده است. در بند بی

لی البدل جایگزین عضو اصسند اخیر، از جمله مواردی که به تشخیص رئیس هیأت عضو علی»

ته یاد شده است. ناگف« طرفی عضو اصلیمورد تردید بودن بی»در جلسات دادرسی خواهد شد: 

پردازی کلی بوده و فاقد معیار عینی برای تشخیص موضوع است اما در ارتپیداست این عب

، اعضای غیرقضایی هیأت را موظف ساخته است «آیین رسیدگی به اختلافات» 51ادامه، ماده 

ای را امضا کنند. از جمله شروط مقرر در آن سوگندنامه: رعایت قبل از شروع بکار، سوگندنامه

از هرگونه جانبداری و اعمال تبعیض بین »و پرهیز « امانت و تقوا»، رعایتِ «طرفی کاملبی»

یاد شده است. این نکته قوت در سند گفته شده، نشانه بارزی بر حرکت این « اصحاب دعوی

رود. هر چند که مهمترین نکته ضعف این سند، نبود سند در راستای دادرسی منصفانه بشمار می

طرفی از طریق بازنگری قضایی اسداشت اهداف بیضمانت اجرای قانونیِ مشخص در جهت پ

 (.41: 4312مولائی، ) ها استآرای صادره از هیأت

 

 کنندهصالح بودن مرجع رسیدگی

کننده بر اصل حکومت قانون و اصل صلاحیت بنیانِ توجیهیِ صالح بودن مرجع رسیدگی

این  31ماده  موجببههیأت داوری: هیأتی است که »آمده است:  4ماده  1استوار است. دربند 

 ،بازارگرداناناختلاف بین کارگزاران، دارد: بیان می 36و ماده « شودقانون تشکیل می

گذاران و سـایر اشخاص سرمایه ، ناشران،انگذارمشاوران، سرمایه گران،کارگزار/معامله

 یت داورتوسط هیأ ،هادر کانون سازش عدم، در صورت هاآنای ربط ناشی از فعالیت حرفهذی

. با توجه به مواد نامبرده شده این هیات از پشتوانه قانونی برای رسیدگی شودرسیدگی می
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کننده سازگاری آن با اصل حکومت قانون است. بنابراین سایر برخوردار است و این امر بیان

: ها برخوردار نیستند. چرا که صلاحیت این هیأتمراجع از صلاحیت رسیدگی به اینگونه پرونده

(. 420: 4312زاده، ذاتی، غیرقابل تفویض، اجباری و آمره است )ر.ک: شکری، ایرانشاهی و تقی

به موضوع صلاحیت کمیتة سازش و « آیین رسیدگی به اختلافات» 44تا  6در این راستا، مواد 

این مرجع پرداخته و بدین وسیله قلمروی اختیارات آن را مشخص ساخته و در مواد بعدی )ماده 

به بعد( چگونگی رسیدگی در هیأت به بحث گذاشته شده است. مرزهای چنین صلاحیتی  42

های سلبی و ایجابی چنین صلاحیتی آمده و حوزه 52، و 15، 33، 22، 25، 42بویژه در مواد: 

ای هتواند در خصوص پروندهمشخص شده است. بنابراین چنین فرض است که این مرجع نمی

. پس در نتیجه هیات داوری بورس از حیث دارا بودنِ صلاحیت بورسی، دلبخواهی عمل کند

 قانونی، دارای جایگاه شایستة قانونی است.   

 
 اصول مربوط به نحوه رسیدگی

اهمیت این عناصر در فرآیند دادرسی بورس بسیار زیاد است، زیرا این عناصر هستند که سرنوشت 

ام از آنها، دادرسی را از مقصود منصفانه بودن کنند و نبودِ هرکدیک دادرسی منصفانه را مشخص می

 ای که ازسازد. بدیهی است که نقش اصحاب دعوا در این مورد دارای اهمیت است و نتیجهدور می

 پردازیم.تر است در زیر به بررسی اصول شاخصِ مربوط به این دسته میآید پررنگدست میآن به

 
 هااصل تساوی سلاح

(. 424:4325 معنای وجوب تسویه بین خصمین است )غفاری، کلیمانیاین مؤلفه در فقه به 

ها این است که همه اشخاص باید بدون تمایز نژادی، مذهبی، جنسی، منظور از اصل برابری سلاح

مند شوند و هرکس که علیه وی در مرجعی، مالی و غیره از حق دسترسی یکسان به دادگاه بهره

دفاعیات خود را به شخصی که قرار است در خصوص پرونده ای در جریان است بتواند پرونده

ین ا گیری کند، ارائه کند. این اصل یکی از اصول مسلم دادرسی منصفانه است.یاشده تصمیم

کننده برای صدور جهت دارای اهمیت است که بدون رعایت آن، مرجع رسیدگیاصل بدین

ی بسا با نبود این اصل برخکند و چه تواند تمامی دلایل و شواهد را بررسیرأی مقتضی، نمی

اصول دیگر دادرسی منصفانه هم از بین برود. برای نمونه یکی از دلایل حضوری بودن دادرسی 

تواند با حضور خود در دادگاه به دفاع از منافع و حقوق خود بپردازد. این است که شخص می
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آن  ی باشد که نتواند ازحال اگر فرصت دفاع به چنین شخصی اعطا نشود یا فرصت به نحو

استفاده کند، در حقیقت مسئله حضوری بودن دادگاه از این بابت از بین خواهد رفت. به بیان 

بهتر در همه دعاوی و اختلافات اعم از کیفری، حقوقی و اداری باید اصحاب دعوا از امکان 

ول شند و در طیکسانی برای کسب اطلاع از مسائل وارده علیه طرف مقابل خود برخوردار با

دادرسی، باید به طرفین اجازه داده شود که بتوانند ادعاهای خود را طبق قانون اثبات کنند. 

 تواند دادرسی را به غیرمنصفانه تبدیل کندهرگونه تبعیض در این خصوص می

(. پس تساوی طرفین در یک دادرسی برای ارائه اسناد و مدارک خود و 405:4310همان،)

های محوری است که در راستای به ادعاها، ادله و استنادات رقیب، شاخصههمچنین دسترسی 

 است. ها ضروری دستیابی به ایده تساوی سلاح

در رویه فعلی هیات داوری، پس از تکمیل پرونده و صدورِ دستورِ تعیینِ وقت توسط هیات، 

مهلتی مشخص به  شود تا ظرفای از دادخواست خواهان و ضمایم آن به خوانده ابلاغ مینسخه

آن پاسخ داده و سپس با تعیین وقت رسیدگی و ابلاغ به اصحاب دعوا، پرونده در نوبت رسیدگی 

اند با رعایت اصل تناظر و ترافعی بودن به اختلاف رسیدگی گیرد. اعضای هیات مکلفقرار می

ر رأی صدوکنند و صدور رأی منوط به رعایت شرایطی ازجمله اینکه داور باید در رسیدگی و 

اظهارات طرفین را گوش کند و فرصت دفاع را به هر دو طرف بدهد و دلایل و مستندات هر 

ته نظر کارشناس ضرورت داش نچه برای گرفتن تصمیم جلبیک را موردبررسی قرار دهد و چنا

کارشناس انتخاب کند، طرفین نیز باید همکاری لازم را با داور بکنند و اسناد و مدارک  باشد،

اسناد مرتبط با  مفهوم(. اگر چه در 22:4312فر، سلیمانی) 4د را به داور یا داوران تسلیم کنندخو

هیأت داوری، به اصل یاشده اشاره صریحی نشده است و ممکن است از دیدگاه پوزیتویستی، 

نامه بهتر بود در خود قانون و یا آیین پساعضای هیأت تکلیفی به رعایت این اصل ندارند، 

شد. با طور مستقل به این موضوع در راستای تحکیم دادرسی منصفانه اشاره میبه آن به مربوط

د، گویای آن است اول: بعضی مواد این سن« آیین  سیدگی به اختلافات»این حال، نگاهی به مواد 

 41 توان به مادهخصوص میبه فرض بر این اصل استوار گشته است. به طور مشخص در این

ری طرفین در انتخاب وکیل تصریح شده است. دوم: موادی که مبتنی بر خصوصیت راجع به براب

یکی از طرفین پرونده نگاشته نشده است منطقا و مفروضا بطور برابر دربرگیرندۀ هر دو طرف 
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به شیوه ابلاغ اوراق و آراء به طرفین پرداخته  21دعوا بصورت مساوی است. برای نمونه در ماده 

مفروضاً به حق حضور طرفین در جلسه دادرسی پرداخته شده  21در ماده  شده است یا اینکه

ز بینی شده است برای خوانده نیاست، بنابراین در اینجا، همان ضوابطی که برای خواهان پیش

اعمال خواهد شد. سوم: در مواردی که اقدامات رسیدگی در صلاحدید اعضای هیأت قرار 

تظارداشت که اصل گفته شده حتماً رعایت خواهد شد. برای توان انگرفته است به تبع آن، نمی

به صلاحیت تخییری اعضای هیأت در خصوص دعوت از هر یک از طرفین  36مثال در ماده 

های ، تنها دستگاه41دعوی یا شخص دیگر تصریح شده است. چهارم: از آنجایی که برابر ماده 

وانند تاز نمایندگان حقوقیِ دستگاه میحکومتی در فرآیند دادرسی به جای وکیل دادگستری، 

مند شوند، در نتیجه در اینجا اصل یادشده نقض شده است. پنجم: اگر قائل به این باشیم که بهره

اصل برابری سلاحها مفروض هرنوع دادرسی است و بنابراین در مقام شک در تکلیف باید به 

ها وم رعایت اصل برابری سلاحاصل رجوع کرد یعنی هرجا سند سکوت کرده باشد فرض بر لز

(. با این حال تضمین دقیقی نسبت به رعایت مفاد این اصل در 41: 4312خواهد بود )مولائی، 

 همه ابعاد رسیدگی در رویه وجود ندارد.  

 
 بودن جلسه رسیدگی علنی

توان از عواملی دانست که منجر به جلب اعتماد عمومی، جلوگیری علنی بودن دادگاه را می

 تشکیل دادگاه سری، نظارت عمومی بر عملکرد دادگاه و جلوگیری از فساد قضایی، بالااز 

ور ط(. درنتیجه رسیدگی به یک دعوا باید به205:4321آخوندی،) شودبردن شأن رأی صادره می

 که طرفین امکان حضور پیدا خواهند کرد، این امکان نظارتعلنی باشد که علاوه بر این

رای تحقق هر چه بیشتر عدالت تسهیل خواهد کرد. همچنین صرف حضور را نیز در جلسات ب

اصحاب دعوا ضامن منصفانه بودن دادرسی نخواهد بود، بلکه طرفین باید بتوانند امکان و فرصت 

 طرح ادله خود را نیز داشته و در مقابل ادعاهای طرف مقابل فرصت دفاع نیز داشته باشند.

صورت برابر در اختیار اصحاب دعوا قرار گیرد و در این بهها بدون تبعیض باید این فرصت

تواند بر مبنای عدالت حکمی را صادر کند. ازآنجاکه تمامی صورت است که هیات داوری می

دار مردم هستند با علنی بودن محاکمات، عملکرد کننده به اختلافات، امانتمراجع رسیدگی

ها گیرد و از گرایشات انحرافی در آنمی قرار میها تحت نظارت مستقیمِ مردم و افکار عموآن

جلوگیری خواهد شد و این امر زمینه امنیت قضایی را به بهترین نحو فراهم خواهد کرد و 
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برعکس جلسات غیرعلنی علاوه بر فراهم آوردن موجبات بدبینی مردم، سبب توسعه شایعه علیه 

 بخشدت شهروندان را قوت میکند و احتمال تضییع امنیسازمان مربوط را فراهم می

 (.302-4321:301هاشمی،)

در رویه فعلی هیات داوری، پس از تکمیل پرونده مطروحه، دبیرخانه پس از صدور قرار 

دهد و به دلیل خصوصی بودن دعوا، جلسات تعیین وقت، پرونده را در نوبت رسیدگی قرار می

بسیاری از قواعدی  . به همین منظور(22:4312فر،سلیمانی) شودصورت غیرعلنی برگزار میبه

د و دهشود ازجمله نظارت افکار عمومی، شناخت دادرسی رخ نمیکه به جلسات علنی بار می

شود. های اصلی دادرسی منصفانه در هیات داوری اعمال نمیبه همین جهت یکی از شاخصه

که در دعاوی خصوصی، ، اصل بر علنی بودن دادرسی است مگر این465حال به استناد اصل بااین

طرفین درخواست برگزاریِ غیرعلنی دادرسی را داشته باشند. درنتیجه از ابتدا، هیأت مجاز نیست 

آیین »دادرسی را غیرعلنی برگزار کند و لذا رویه کنونیِ هیأت، خلاف اصل یادشده است. در 

ا ریح نشده است. باست به این اصل سلباً یا ایجاباً تص 4312که مصوب « رسیدگی به اختلافات

ایده تواند مفید فسازی جایگاه این اصل در این سند میبه نوعی در شفاف 31تا  35این حال مواد 

به امکان حضور آزادانة طرفین پرونده در مرحله دادرسی تصریح شده است و  35باشد. در ماده 

گونگی این ماده به چ نشده است و چه بسا بیانالبته در این ماده ممنوعیتی برای حضور سایرین 

رسمیت جلسات رسیدگی پرداخته و شرط رسمیت جلسه را حضور طرفین دعوی ذکر کرده 

به امکان دعوت از طرفین  36است و عبارت پایانی این ماده به نوعی بیانگر این ادعاست. اما ماده 

صی بطور کلی و بدون اشاره به شخص خا 31دعوی یا شخص دیگر تصریح شده است. در ماده 

تواند دستور اخراج در صورت ایجاد اختلال در جلسه رسیدگی، هیأت می»مقرر شده است: 

ا اند راشخاصی را که به نحوی نظم جلسه رسیدگی را به هم زده و موجب اختلال در آن شده

توان علنی بودن رسیدگی را احراز کرد هرچند که قرینه قطعی از این ماده نیز می« صادر کند.

 (.41: 4312توان ارائه داد)مولائی، وص نمیخصدر این

 
 رعایت مهلت منطقی برای رسیدگی: 

یکی از معیارهای ارزیابی کیفیت دادرسی، زمان صرف شده است که حد ایمنی و حساسیت 

عیین شود چراکه تدعوا نیز درگرو آن است، معیاری که مبنای کارایی یا عدم کارایی تلقی می

ق گیری حقودهد. معیار زمان هم در شکلرا در حقوق شکلی تشکیل میها بازدهیِ آرای دادگاه
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(. رسیدگی به 55:4314درگاه، الماسی، حبیبی) آیدحساب میو قواعد آن، عنصر طلایی به

لتی، ع دعاوی و شکایات در اسرع وقت یکی از شرایط یک محاکمه عادلانه است و اگر بنا به

اله غیرطبیعی شود قطعاً به دادرسی منصفانه لطمه وارد حتی قانونی، فرآیند رسیدگی دچار اط

جهاندار،  گلدوست،) خواهد کرد. هرچند که حتی حکم هم به نفع صاحب حق صادر شود

(. البته شتاب در رسیدگی نیز حقوق اصحاب دعوا را ضایع خواهد کرد. در قانون تأسیس 4322

شده بود که هریک از طرفین اختلاف بینیآن پیش 42در ماده  4315بورس اوراق بهادار مصوب 

تواند موضوع درخواست خود را به اطلاع هیات داوری رسانده و تقاضای صدور رأی نماید. می

المجلس به موضوع اختلاف رسیدگی کرده و رأی خود را اعلام هیات داوری بورس باید فی

ات داوری باید که رسیدگی و اعلام رأی در همان مجلس ممکن نباشد، هینماید درصورتی

حداکثر ظرف سه روز رأی خود را صادر و اعلام کند. در این خصوص متأسفانه در قانون بازار 

نامه مرتبط با آن، ضرورت رسیدگی در مهلتی مناسب با و آیین 4321اوراق بهادار مصوب 

وضعیت پرونده مطروحه، تصریحی وجود ندارد و فقط پس از تکمیل پرونده از سوی هیات به 

 (.22:4312فر، سلیمانی) شودبیرخانه دستور تعیین وقت داده مید

بینیِ مدت خاصی برای این پروسه و به دلیل وجود در چنین وضعیتی، به لحاظ عدم پیش

راهم های بورسی فعوامل متعدد دیگر، زمینه برای عدم رعایت این اصل در رسیدگی به پرونده

ول موادی از این سند به لزوم رعایت مفاد یا مدل« لافاتآیین رسیدگی به اخت»بود. اما با تصویب 

هند به داین اصل در بخشهایی از رسیدگی که به ناگاه قسمتهای مهم رسیدگی را تشکیل می

در خصوص جریان  26توجه شده است. در این باره در ماده « معقول»یا « معین»رعایت بازه زمانی 

وپنج روزه در روزه، ده روزه، دو ماه و چهلپنج های زمانی:دادخواست به لزوم رعایت بازه

هیأت »ارتباط با تشکیل جلسه رسیدگی تصریح شده است. در تبصره این ماده مقرر شده است: 

 «تمام تلاش خود را به منظور پیشگیری از طولانی شدن اوقات رسیدگی به کار خواهد گرفت.

تمهیداتی اندیشیده  32تا  21اء در مواد همچنین در جهت تسریع در ابلاغ اوراق، اخطاریه و آر

های الکترونیکی تصریح به لزوم ارسال اوراق از طریق روش 21شده است. برای مثال در ماده 

اندازیِ سامانه الکترونیکی هیأت، ارسال تصریح شده است بعد از راه 30شده است. در ماده 

سازی در خصوص روز ابلاغ جهت شفافنیز، در  32اوراق باید از طریق آن انجام شود. در ماده 

-های زمانی، از روز بعد از تاریخ ابلاغ، شروع میابتدای مهلت»به طرفین، مقرر شده است: 

به لزوم انجام امر کارشناسی توسط کارشناس در بازۀ زمانی مقرر  31ماده  2در تبصره «. شود...
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 45مربوط به موضوع ماده های شده از طرف هیأت تصریح شده است. حتی در مورد پرونده

قانون توسعه ابزارها، به رسیدگی خارج از نوبت و بدون تشکیل جلسه تصریح شده است. در ماد 

در خصوص زمان اصدار رأی مقرر شده است رأی هیأت پس از اعلام ختم دادرسی در  16

شود (. ملاحظه می20: 4312هفته انشاء شود)مولائی، همان جلسه یا حداکثر ظرف مدت یک

که در اینجا موارد و مواقع مهم مرتبط با اصل رعایت مهلت معقول در رسیدگی، مورد توجه 

 سند اخیر قرار گرفته است. 

 
 حق دسترسی به وکیل

تواند های دادرسی عادلانه است وکیل میترین تضمینحق برخورداری از وکیل یکی از مهم

ها، اقدامات نابجا، ها، ناهنجارینظمیا، بیهها، افراطها، اشتباهدر برابر تمایلات و لغزش

ها و هر آنچه مخل قضاوت عادلانه است با تذکرات قانونی ایستادگی کند و از وقوع آن ناروایی

به این حق تصریح خاصی در قانون بازار  4312(. تا سال 51:4324زاده، کریم) جلوگیری کند

بود هرچند در بروشور راهنمای طرح دعوا در  های مربوط به آن نشدهنامهاوراق بهادار و آیین

قانون آیین دادرسی مدنی اشاره شده بود و  33 و 34به ماده  4سایت بورس اوراق بهادار کشور

، باید نامهبر تقدیم اصل وکالت داشت که وکیل رسمی دادگستری علاوهطور بیان میهمین

یاتی به میزان قانونی توسط وی ابطال واجد اختیار طرح دعوا نزد هیات داوری باشد و تمبر مال

توان اذعان داشت که دسترسی به وکیل برای طرفین پرونده مطروحه در شود. بر مبنای اینها می

حق گمان جز اضرار بههیات داوری با محدودیتی مواجه نیست. جلوگیری از حضور وکیل بی

نخواهد داشت )آشوری،  ای دربردفاع و جلوگیری از برگزاری یک دادرسی عادلانه نتیجه

به صراحت یا مفروضاً  20تا  41و  45مواد « آیین رسیدگی به اختلافات»(. با تصویب 13:4311

از جمله شرایط  45ماده  1به امکان طرح دعوی و پیگیریِ آن توسط وکیل پرداخته است. بند 

دارند  وکیلهایی که دادخواست را ابطال تمبر مالیاتی توسط وکلای دادگستری در پرونده

توانند برای خود حداکثر دو وکیل آشکارا هر دو طرف دعوی می 41تصریح شده است. در ماده 

نی شده بی(. بنابراین امکان دسترسی به وکیل به صراحت پیش23: 4312داشته باشند )مولائی، 

د خو توانند از نماینده حقوقیهای حکومتی بجای وکیل دادگستری میاست هرچند که دستگاه

 (.41مند شوند )ماده نیز بهره

                                                                                                                                   
1. http://tse.ir/ 
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 از هیات داوری مستند و مستدل بودن آرای صادره

قانون اساسی، قاضی مکلف است کوشش کند حکم هر دعوا را در  461با استناد به اصل 

قوانین موضوعه بیابد و در صورت نبودِ قانون با استناد به منابع معتبر اسلامی یا فتاوای معتبر، حکم 

سکوت یا نقض یا اجمال از رسیدگی و صدور رأی  تواند به بهانهر کند و نمیقضیه را صاد

شود، خودداری کند. بدیهی است که با توجه به ماهیت اختلافاتی که در هیات داوری مطرح می

قانون اساسی است و منتج به تضییع  461عدم صدور حکم توسط هیات داوری خلاف اصل 

استدلال یکی از عناصری است که منجر به جلوگیری از  حقوق طرفین خواهد شد. استناد و

از یافتنِ حکم قانون در یک پرونده خاص  شود. در اینجا استناد عبارتخودسری دادگاه می

است و استدلال عبارت است از تحلیلی که قاضی در خصوص علت اعمال حکم قانون بر 

کند که آراء مراجع الزام میبنابراین اصل حاکمیت قانون  کند.موضوع معین بیان می

کننده منطبق با قانون و مقررات صادر شود، زیرا اگر این اصل ساری و جاری نشود رسیدگی

هی بخواهانه صادر کنند. بدیتوانند به خواست خود نتیجه دعوا را معین کنند و رأی دلمراجع می

ننده اید دقیقاً مقام صادرکزیرا ب تواند کافی باشد،است که صرف استناد به مواد قانونی نمی

با توجه به عدم  .(402:4322طوق،رستمی و آقایی) شده استمشخص کند که چگونه حکم واقع

موضوع، اول: از منظر هنجارگراییِ حقوقی، این اصل به  اشاره قانون بازار اوراق بهادار به این

قانون اساسی، از این حیث  466ل بر اصول کلی، قابلیت اعمال دارد. دوم: به استناد اصابتنای تکیه

 ها، ازجملهاعمال بر مطلق دادگاهقابل بنابراین ،، فاقد خصوصیت است466که موضوع اصل 

توان گفت قانون آیین دادرسی مدنی می 122آرایِ هیأت است. سوم: با وحدت ملاک از ماده 

چهارم: برخی از مواد که رأی داور باید موجه و مدلل بوده و مخالف قوانین موجد حق نباشد. 

ستفاده از نظر اند. ابه موضوع ارجاع به کارشناسی اختصاص یافته« آیین رسیدگی به اختلافات»

قرینه متقنی بر لزوم مستدل بودن رای است و درواقع، نظر  14و  31کارشناس در موادی همچون 

ظری زی به چنین نکارشناسی از مقدمات نظریِ استدلالی بودن رأی است در غیر این صورت نیا

نبود چرا که در رای دلبخواهی، نیازی به ارجاع به کارشناسی نیست. پنجم: در قسمتهایی از 

به  12به لزوم مستند بودن و مستدل بون اشاره شده است. در ماده « آیین رسیدگی به اختلافات»

به لزوم استفاده از  13استفاده از مستندات در مقام انشای رای تصریح شده است یا اینکه در ماده 

نظر خبرگان اقتصادی و مالی و غیره برای حصول اطمینان از کشف حقیقت استفاده کند یا اینکه 

، آشکارا به لزوم ابراز و ضبط نظر مستدلِ اقلیت در مقام انشایِ رای در 11ماده  4در تبصره 
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جهات، مستندات، »کر از جمله مفاد رأی، ذ 11ماده  5پرونده تأکید شده است یا اینکه در بند 

(. با این توضیحات، مشخص است 22: 4312آمده است )مولائی، « مواد قانونی و دلایل مربوطه

که اصل گفته شده در دادرسی بورسی شناسایی شده است هرچند که اگر قائل به هنجاری بودن 

ید در أکتصریح و تصورت نیازی بهها باشیم در ایناصول دادرسی منصفانه در عموم پرونده

ری داواما اصولاً آرای صادره از هیات قانون بازار اوراق بهادار یا سایر اسناد مربوطه نخواهد بود.

شود که این اختصار، مجالی برای مستدل نمودن آن باقی در قالب جملات تکراری اصدار می

دهای و استنا هالطور که هدف دادرسی منصفانه ابتنایِ آراء بر پایه استدلاگذارد. هماننمی

 رود. داوری نیز چنین انتظاری میاصحاب دعوا است، از آرای هیأت

 
 خواهیحق تجدیدنظر

گونه که ناپذیر است و همانموضوعی اجتناب امکان بروز اشتباه در هرگونه فعالیت بشری

معروف است انسان موجودی جایزالخطاست. فرآیند قضایی نیز از این قاعده مستثنا نیست، 

صمیم رسد. بازنگری در ترو حمایت افراد در برابر اشتباه قضایی امری ضروری به نظر میازاین

: 4321ی، فضائل) یک مرجع توسط یک مرجع دیگر و بالاتر به این منظور اندیشیده شده است

(. این حق در 342:4325شمس، ) (. یکی از طرق شکایت از آراء، تجدیدنظرخواهی است155

عنوان هرود و بشمار می کننده بهدر زمره حقوق اساسی بشر، در مراجع رسیدگی فرآیند دادرسی

(، که دارای دو اثر تعلیقی و انتقالی است، اثر 4321منصورآبادی:) شده استیک حق شناخته

اجرا درآمدن مفاد آن خواهد شد و اثر انتقالی  الاجرا شدن و بهتعلیقی آن مانع قطعیت و لازم

لی ای بالاتر از مرجع قبقال رسیدگی از یک مرجع به مرجعی اصولاً در رتبهآن نیز سبب انت

قانون تصویب بازار اوراق بهادار مقرر  31ماده  5(. تبصره 451:4310شمس، ) خواهد شد

عهده  الاجرا است و اجرای آن برآرا صادرشده از سوی هیات داوری، قطعی و لازم»دارد: می

در این زمینه نمونه رأیی نیز موجود است که « اسناد و املاک است.ها و دوایر اجرای ثبتاداره

خواهان پرونده در هیات داوری درخواست بطلان معامله بورسی موردنظر را نمود، هیات داوری 

یادشده با رسیدگی به دعوی، ضمن صدور رأی بر بطلان معامله بورسی، رأی صادره را قطعی و 

علیه نسبت به آن در دادگاه عمومی حقوقی تهران اعتراض اً محکومالاجرا اعلام کرد. متعاقبلازم

دادگاه حقوقی تهران مطرح و  24کرد و درخواست اعلام بطلان آن را نمود. موضوع در شعبه 

 5به استناد تبصره  4313/40/41مورخ  1301110222400232موجب رأی شماره شعبه مزبور به
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الاجرا دانست و اعتراض به ی هیات داوری را قطعی و لازمقانون بازار اوراق بهادار رأ 31ماده 

دانست و دعوی را غیرقابل طرح دانسته و حکم به بطلان دعوی  رأی هیات داوری را مغایر قانون

موجب رأی شماره دادگاه تجدیدنظر تهران در مقام تجدیدنظرخواهی به 45داد در ادامه شعبه 

و اینکه دادگاه بدوی به استدلال اینکه »...کرد: اعلام  11/1/1مورخ  1101110224500111

شود مقررات حاکم بر این بازار ازجمله تبصره سهامی که از طریق بازار اوراق بهادار فروخته می

قانون بازار اوراق بهادار جمهوری اسلامی ایران، ساری و جاری است و  31ماده  5

ی ؛ رأ«اندفوق وارد نماید اقامه ننمودهتجدیدنظرخواه، ایراد و دلایلی که خدشه بر استدلال 

ها در عدم پذیرش دعاوی اعتراض ای از رویه رایج دادگاهبدوی را تائید کرد. رأی یادشده نمونه

(. این در حالی است که حق دادخواهی از حقوق 11:4311شهنیایی،) داوری استبه آرای هیات

، قوه قضاییه 456موجب اصل داشته و بهقانون اساسی بدان تصریح  31اساسی افراد است که اصل 

مرجع تحقق بخشیدن به عدالت و رسیدگی و صدور حکم در مورد تظلمات و شکایات و نظارت 

قانون بازار اوراق بهادار و  31حسن اجرای قوانین است. بر این اساس، برداشت از ماده  بر

هادار، نافی حق دادخواهی فرد اعتراض دانستن رأی صادره از هیات داوری بازار اوراق بغیرقابل

ت، عنوان مرجع عام تظلمات اسو تضمین حسن اجرای قوانین و حقوق افراد توسط قوه قضاییه به

 ندکای که رعایت اصول اساسی رسیدگی عادلانه و حکم قانونی را تضمین نمیگونهبه

است و  ناپذیربموضوعی اجتنا (. امکان بروز اشتباه در هرگونه فعالیت بشری11:4311همان،)

ی امری رو حمایت افراد در برابر اشتباه قضائفرآیند قضایی نیز از این قاعده مستثنا نیست، ازاین

رسد. بازنگری در تصمیم یک مرجع توسط یک مرجع دیگر و بالاتر به این ضروری به نظر می

قانون اساسی،  413و  451، 31منظور اندیشیده شده است. با در نظر گرفتن فلسفه وجودی اصول: 

ی گونه مراجع نزد مرجع قضایشایسته و بایسته است که اول: حق تجدیدنظرخواهی از آرایِ این

 در دادرسی بورسی، مفهوم« اصل تسریع»نفعان شناسایی شود. دوم: ظاهراً در راستای برای ذی

« نهایی بودن»ه قانون بورس اوراق بهادار به غلط ب 31بودنِ رأی در ماده «الاجراقطعی و لازم»

« آیین رسیدگی به اختلافات» 11رأی تعبیر گردیده است و این وضعیت به نوع دیگری در ماده 

د با تفسیر توانبه مثابه یک حق برتر نمی« حق دادخواهی»تکرار شده است. این در حالی است که 

ه استناد ماده ب درستیگونه اعتراضات بهیا رویه ناصواب نفی گردد. سوم: مرجع رسیدگی به این

 های دادگستریقانون دیوان عدالت اداری، شعب دیوان مذکور باشند و نباید برای دادگاه 40

ارکرد قضایی با کشده، نهادی شبهددر این خصوص صلاحیتی را در نظر گرفت چراکه هیأت یا
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ه شده تبر مبنای چنین منطقی نگاش« آیین رسیدگی به اختلافات» 11دادگاه اداری است و ماده 

رأی هیأت با نظر موافق  قاضی و حداقل یک عضو »( و مقرر داشته است: 25: 4312مولائی، )

با استناد  های بورسیپرونده« ماهیت ترافعی»ای نظر به با این حال در نوشته«.  شوددیگر صادر می

ف الای، از صلاحیت محاکم دادگستری دفاع شده و در مقابل، نظرات مخرویهبه آرای وحدت

شود که به بعد(. ملاحظه می 421: 4312زاده، نیز آمده است )ر.ک: شکری، ایرانشاهی و تقی

اده العتجدیدنظرخواهی فوق»حق تجدیدنظرخواهی در اینجا به محاق رفته است و به غیر از 

 بینی نشده است.راهکار دیگری پیش« سازمانیدرون

 
 فرجام

در راستای اصول حقوق عمومی، جایگاه اصول در صدد بود  ،نوشتاری که از نظر گذشت

دادرسی منصفانه را در هیات داوری بورس به بحث بگذارد. در رقابت میان بازیگران بازار، 

امکان بروز اختلاف وجود دارد که بورس نیز از این قضیه مستثنا نیست. دادرسی منصفانه یک 

 ثار حقوقی در راستای تضمین حقوقشود که دارای آمی انگاشتهتوجه در دادرسی نوآوری قابل

شهروندان است که از نیمه دوم قرن بیستم در مباحث حقوق بشری موردتوجه جدیِ فعالان 

حقوق بشر و حقوقدانان قرار گرفت. همین امر نیز سبب گشت که در سطوح مختلف اسناد 

ژوهش از ج پها به تصویب برسد. رئوس نتایگوناگونی در راستای اعمال این اصول در دادرسی

 این قرار است:

داوری سازمان بورس، ضرورت شناخت جایگاه اصول دادرسی منصفانه در هیأتـ با توجه به4

هایی در جهت اعمال آیین اصول دادرسی منصفانه در در این پژوهش مشاهده شد نارسائی

ت. اس خورد که برای رفع آن نیاز به بازنگری در اسناد این حوزههیات داوری به چشم می

طور کامل های این هیات بهدرواقع رعایت جایگاه اصول دادرسی منصفانه در رسیدگی

جریان ندارد و با بررسی صورت گرفته در این پژوهش، مشاهده شد که مواردی از اصول 

 شده یا از اساس موردتوجه قرار نگرفته است.دادرسی منصفانه به حاشیه رانده

توان گواهی داد که شناخت و رعایت این سی منصفانه میـ با شناخت جایگاه اصول دادر2

اصول در روند اعمال دادرسی و قضاوت منتج به مشارکت شهروندان در مراحلی از 

ی اشود و البته این وضعیت در ارتباط با هیأت داوری جایگاه شایستهگیری میتصمیم

 ندارد.
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کمیتی، دارای دامنه های حاعنوان یکی از زیرمجموعهـ هیات داوری بورس به3

های مهمی است درنتیجه رسیدگی به اختلافات در این مرجع، با رعایت اصول صلاحیت

بخش، کارا، مؤثر و شفاف دادرسی منصفانه منجر به وجود آمدن عملکردی رضایت

 است و به میزانی که چالش« حکمرانی خوب»خواهد شد که این نتایج از اصول بنیادین 

وجود داشته باشد اعتماد و رضایتمندی از این ارگان پایین خواهد  در اعمال این اصول

 بود.

ای خاص گیری رویه ـجایگاه هیات داوری در مقررات مربوط به بازار سرمایه منتج به شکل1

زیرا تخصصی بودن دعاوی در این هیات و از سوی دیگر عدم امکان  خواهد شد،

در به چالش کشیدن حقوق  داوری، به سختیتجدیدنظرخواهی از آرا هیات

وص خصکند و شایسته است در اینآفرینی میکنندگان به این مراجع نقشمراجعه

 تمهیداتی اندیشیده شود.

در زمان تصویب قانون حاکم بر بازار  4321و چه در سال  4315گذار چه در سال ـ قانون5

 توجه« داوریهیأت»و  «دادرسی منصفانه»ضرورت رابطة معنادار میان: اوراق بهادار، به

طور ساختار حقوقی هیات داوری هم، چندان موردتوجه جدی نداشته است. همین

توانند بر اصلاح و تنقیح قوانین در حقوقدانان قرار نگرفته بود. این امور هرکدام می

 را ایفا کنند. مهمیراستای ایجاد مقررات مطلوب هرکدام نقش 

داوری، ان آیین دادرسی معین، مشخص و کامل در هیأتمشاهده شد در فقد 4312 ـتا سال 6

این مرجع از هیچ متن مستقلی در رابطه با آیین رسیدگی برخوردار نبود و برای رسیدگی 

شد که از آیین مقرر در قوانینِ عام یعنی قانون آیین دادرسی مدنی استعانت جسته می

کرد. سازگاری ایجاد می در برخی موارد به دلیل تخصصی بودن اختلافات بورسی عدم

، سخن گفتن از جایگاه تثبیت شدۀ اصول دادرسی منصفانه سخن 4312بنابراین تا سال 

در سال  «آیین رسیدگی به اختلافات»بود. اما با تصویب  در این ارگان بسیار گزافه

، برخی از اصول دادرسی منصفانه به قراری که در بالا توضیحاتش گذشت، 4312

 شناسایی شد.

ه های به وجود آمدتواند راهگشا برای برطرف کردن چالشـ آنچه در این برهه کنونی می1

باشد نخست: نیاز به اصلاح و بازنگری در قوانین موجود و حاکم در مرجع موردنظر 

ویژه دیوان عدالت اداری بر آرا های نظارتی، بهاست. دوم: نیاز به نظارت شایسته نهاد
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صورت عدم امکان تجدیدنظرخواهی ی خالی این امر بیشتر بهمرجع یادشده است که جا

بین نیاز به تجدیدنظر در رویه آید. البته درایناز آرا صادر در هیات داوری به چشم می

ترین این مراجع نیز مدنظر است که باید تعدیل شود و اصول دادرسی منصفانه که از مهم

ها ملاک قرار گیرد. در غیر هیأت اصول حقوق بشری نیز هست، باید در مبانی آرای

د. سوم: باید تواند راهگشا باشتنهایی نمیاین صورت اکتفا به تنقیح و یا اصلاح قوانین به

داوری نمودِ بارزی از مراجع تخصصی است که از منظر حقوق عمومی بپذیریم که هیأت

اجع با این مر« کارکرد»پردازد و از این حیث، تفاوتی بین وفصل اختلافات میبه حل

های دادگستری وجود ندارد و لذا به همان دلایلی که باید اصول دادرسی منصفانه دادگاه

 فرما باشد.ها نیز باید حکمها حاکم باشد در این هیأتدر دادگاه
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Abstract 

The present study aimed to present a model to choose the optimum 

multi-period investment portfolio with attitude toward lower partial 

moment as a measure of risk. The data used in this study contains 

historical returns of companies listed on the Tehran Stock Exchange 

over the period March 2014 to March 2019 which has been investigated 

as 5-shares, 15-shares, 25-shares investment portfolios. The ARIMA-

GARCH hybrid model was used to generate the scenario in this study. 

To investigate the effect of different value of lower partial moment 

measure’s alpha on investment portfolio, some qualitative performance 

measurement criteria such as the rate of Skewness, Sharpe ratio, 

Sortino ratio, Trainer ratio and Jensen measure is used. The results 

show that with the increase of the moment, positive Skewness and 

Sortino ratio increases as well. And by increasing the moment the Sharp 

ratio increases too, but the highest amount of that associated with 

variance risk measure. The highest trainer criterion is obtained when 

the alpha is three. Jensen's alpha criteria has inverse relation with value 

of moment, it means that by increasing the value of moment their 

values will decrease.    

Kew Words: Multi-period Planning, Portfolio Optimization, Lower Partial Moment. 
JEL Classification: C58, G11

                                                                                                                                   
1. DOI: 10.22034/JSE.2022.11243 
2. Assistant Professor, Department of Economics, Faculty of Literature and Humanities, Guilan 

University, Rasht, Iran. (Corresponding Author). (rmiraskari@guilan.ac.ir). 
3. M.Sc. Department of Financial Engineering, Khajeh Nasir Tousi University, Tehran, Iran. 

Received: 2021/06/30 

Accepted: 2021/11/13 

 

Research Paper 

https://dx.doi.org/10.22051/jera.2020.29578.2612


 
 سازمان بورس و اوراق بهادار، مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی

  054-095، صص 0011، زمستان  65فصلنامه بورس اوراق بهادار، سال چهاردهم، شماره 

 سبد سازینهبهی در ایدوره چند ینییپا یجزئ گشتاور کردیرو یریبکارگ

 1یگذارهیرماسگشتاورهای مختلف بر عملکرد سبد  تأثیرو  گذاریسرمایه

 1، حمید حسینی نساز1سید رضا میرعسکری

 

 چکیده
پایینی  ی با نگرش گشتاور جزئیادورهی چند گذارهیسرماارائه مدلی برای انتخاب بهینه سبد  هدف بااین پژوهش 

ی هارکتشی تاریخی هابازدههای مورد استفاده در این پژوهش شامل عنوان سنجه ریسک انجام گرفته است. دادهبه

سبدهای  صورتبهاست که  4312فروردین  -4313موجود در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره فروردین

سهمی مورد بررسی قرار گرفته است. به منظور ایجاد سناریو در این مطالعه -25سهمی و -45سهمی، -5ی گذارهیسرما

ر مقادیر مختلف گشتاور در سنجه گشتاو تأثیراستفاده شد. برای بررسی  ARIMA-GARCHاز مدل ترکیبی 

ارپ، چولگی، معیار ش ی، از معیارهای سنجش عملکرد کمی همچون معیارگذارهیسرماجزئی پایینی بر سبدهای 

ا افزایش گشتاور، که ب دهدمیمعیار سورتینو، معیار ترینر و معیار آلفای جنسن استفاده شده است. نتایج حاصل نشان 

اما  ابدییم. همچنین معیار شارپ نیز با افزایش مقدار گشتاور افزایش ابدییمچولگی مثبت و معیار سورتینو افزایش 

ین مقدار معیار شود. بیشترعنوان سنجه ریسک استفاده میشود که از واریانس بهحاصل می بیشترین مقدار آن زمانی

شود که آلفا برابر با سه است. معیار آلفای جنسن رابطه معکوسی با افزایش مقدار گشتاور دارند ترینر زمانی حاصل می

 .ابدییمکاهش  هاآنبدین معنا که با  افزایش مقدار گشتاور مقادیر 

 ی پرتفولیو، گشتاور جزئی پایینی.سازنهیبه ی،ادورهریزی چند برنامه ژه های کلیدی:وا

 C58, G11 طبقه بندی موضوعی:

                                                                                                                                   
4 .DOI: 10.22034/JSE.2022.11243 

 (.rmiraskari@guilan.ac.ir. )نویسنده مسئول(. )اقتصاد، دانشکده ادبیات و علوم انسانی، دانشگاه گیلان، رشت، ایران ، گروهاستادیار. 2

 .مهندسی مالی، دانشگاه خواجه نصیرالدین طوسی، تهران، ایران ، گروهکارشناس ارشد . 3

 20/20/1022تاریخ دریافت: 

 00/20/1022 تاریخ پذیرش:
 مقاله پژوهشی

https://dx.doi.org/10.22051/jera.2020.29578.2612


  میرعسکری و همکار: بکارگیری رویکرد گشاور جزئی پایینی چند ... 168 

 مقدمه

دسی گیری در حوزۀ مدیریت و مهنمسائل تصمیمترین یکی از مهم گذاریمسئله انتخاب سبد سرمایه

 .است تهقرار گرفحوزه  اینو پژوهشگران به همین دلیل از دیرباز مورد توجه فعالان  و شودمیمالی محسوب 

 مختلف یهاییدارا میان ثروت تخصیص چالش بر غلبه برای یگذارهیسرما سبد انتخاب نظریه درواقع

 سبد یک ساخت فرایند پرتفولیو گزینش حقیقت، در (.2005، همکاران و4دنگ) شد داده سامان

واریانس توسط -معرفی مدل میانگینبا  .کندمی بیشینه را گذارهیسرمامطلوبیت  که است یگذارهیسرما

انحرافات  با که واریانسیی آنجا اما از .ایجاد شد ی( بینش جدیدی در حوزه انتخاب پرتفو4152) 2مارکوویتز

بنابراین  .از ریسک در تضاد بود گذارهیکند با درک سرمامیصورت یکسان برخورد بهمثبت و منفی 

 های ریسک نامطلوب بوجود آمدند. های ریسک تحت عنوان سنجهای از سنجهخانواده

 مشاهداتی که از )آن دسته نامطلوب ی ریسک نامطلوب تنها تغییراتهاسنجهطبق تعریف، 

 نخستین (4115) 3باواکنند. می تعریف ریسک عنوانبه( را هستند مشخص بازده نرخ از کمتر

ته پایین ریسک دس یهااز سنجه یاعنوان خانوادهرا به بود که گشتاور جزئی پایینی یاسندهینو

سنجه نشان دادند که بین درجات مختلف  (4111)لیندربرگ و  باوا(، 4111) فیشبرنکرد. معرفی 

یط مختلف، های افراد در شرابندی ترجیح)اولویت 1و غلبه تصادفیگشتاور جزئی پایینی 

ارتباط قوی وجود  (گذاردیم تأثیر گذارهیسرماای که شرایط موقعیتی بر چگونگی رفتار گونهبه

 تا سازدیم قادر را ماگشتاور جزئی پایینی  سنجه در آلفا )گشتاور( پارامتر وجوددرواقع د. دار

 متا ریسک گریز تقسی ریپذسکیرا به درجات مختلفی از ر گذارانهیسرما آن مقدار در تغییر با

چگونگی   LPM سنجهمسئله اصلی در ( بیان داشت که 4111) 6. ناروکی(4111 ،5)فیشبرن کنیم

طور به یالم اتیدر ادب سکیسنجه ر نیاتا  گشته موجب یژگیو است. همین گشتاورمدیریت 

 ،همکارانو  40و جین 2006 ،1جارو وژائو ؛2001 ،2گالادرا ؛2002 ،1)استراداد ردیگ قرار توجه موردویژه 

 تابع واریانس( -نمیانگیمدل ) سرمایه سبد انتخاب کلاسیک مدل در ،همچنین .(2006

 باشد، نداشته نگرشی چنین گذارهیسرما کهیدرصورت و است کوادراتیک صورتبه مطلوبیت
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م، حال آنکه این مشکل در سنجه ریسک کنی بیشینه را وی مطلوبیت که بود نخواهیم قادر دیگر

 صورتبه بیشتر گذاریسرمایه یهایاستراتژ واقعی دنیای درگشتاور جزئی پایینی وجود ندارد. 

 مورد را خود سبد، دوره هر در دارند نیاز گذارانهیسرما چراکه شودتعریف می ایدوره چند

 عنوانبه تراکنش هزینه ظهور موجب امر این .(2041 ،4)ژانگ دهند قرار اصلاح و بازبینی

ه تر گفترو با توجه به آنچه پیش. ازاینشودیم سرمایه سبد انتخاب مدل در کلیدی عامل یک

 ایگذاری چند دورهسازی سبد سرمایهدر مسائل بهینه LPMشد، استفاده از سنجه مناسبی چون 

خت مچنین با توجه به فوق سکند. هو نیز بررسی تأثیر مقادیر مختلف گشتاور امری مهم می

( از الگوریتم ژنتیک نسل دوم جهت حل مدل پیشنهادی 2042مسئله موردنظر )جاسمی و مهرجو بودن 

برای  3GARCH-2ARIMAاستفاده شد. دیگر نوآوری مهم در مطالعه حاضر استفاده از مدل ترکیبی 

 ایجاد سناریو است.

 

 پژوهش پیشینه

مقایسه  و گشتاور جزئی پایینیسنجه  الگوریتم انتخاب پرتفویبا بررسی  (4112ناروکی )

ه با در مقایسگشتاور جزئی پایینی سنجه نشان داد که پرتفوی  واریانس-آن با مدل میانگین

( به حل مسئله 2042. مهرجو و جاسمی )تعداد سهام کمتری دارد واریانس-پرتفوی میانگین

ه بین مدل ی کاسهیمقای پایین پرداختند. در سازی پرتفولیو توسط مدل گشتاور جزئبهینه

ی شده بود سازادهیپواریانس و مدل گشتاور جزئی پایینی که توسط الگوریتم ژنتیک -میانگین

 کارایی بیشتر مدل گشتاور جزئی پایینی بود.  دهندهنشانصورت گرفت، نتایج 

ریسک  یهابه سنجه نگذاراهیدهد که سرمانشان می متعدد یسازهیتجربی و شب هایپژوهش

ین علاقه بیشتری میانگ-نسبت به سنجه واریانسگشتاور جزئی پایینی سنجه همچون  یدسته پایین

به  (2044و همکاران ) 5(. جامان2042 جاسمیمهرجو و و  2000 ،1انسر ؛4112 ،ناروکی) دارند

چندهدفه  یزیربرنامهاز طریق گشتاور جزئی پایینی سنجه واریانس و -میانگین یهامقایسه سنجه

قایسه با سنجه در مگشتاور جزئی پایینی نیز نشان داد که سنجه  یادشده پژوهشنتایج  .پرداختند
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های ( نیز به مقایسه کارایی سنجه2041) 4. گوک گوز و آتماساکنندیمواریانس بهتر عمل 

ابه برتری سنجه مشطور واریانس، ریسک نامطلوب و گشتاور جزئی پایینی پرداختند که نتایج به

 گشتاور جزئی پایینی را نشان داد. 

اقبال و  .هستندکاربرد پرنیز بسیار  2هاییدارا یگذارمتیدر قگشتاور جزئی پایینی  سنجه

مینه ز با گشتاور جزئی پایینی در هاییدارا یگذارمتیهای ق( به مقایسه مدل2001همکاران )

( به بررسی کاربرد گشتاور جزئی پایینی در 2042) 3همکارسانوج و  .بازارهای نوظهور پرداختند

( به 2020و همکاران ) 1نساز سازی تصادفی پرداختند.شرایط بازار شرطی و توانایی آن در مدل

 رایبها روش جدیدی ای پرداختند. آنگذاری چند دورهسازی انتخاب سبد سرمایهبررسی بهینه

معیار  میانبا در نظر گرفتن ارتباط  (2045) 5گالو. فندکردمحاسبه گشتاور جزئی پایینی ارائه 

 به دیجد روش کی ،تمالی با ارزش در معرض خطر شرطی و گشتاور جزئی مرتبه اولاحغلبه 

( استفاده از گشتاورهای بالاتر 2041) 6فنگ و پست .نمود ارائه نهیبه یپرتفو کی نییتع منظور

کارلو نشان داد که گشتاورهای سازی مونتشبیهرا مورد بررسی قرار دادند. نتایج حاصل از 

 دهند. شوند، بلکه تناوب خطای نوع دوم را نیز کاهش میمی منجربالاتر نه تنها به نتایج برتر 

 برای( از گشتاورهای مراتب بالاتر )چولگی و کشیدگی( 4311رستمی و همکاران )

ه شده، های ارائمحاسبه کارایی مدل. به منظور کردندسازی سهام در محیط فازی استفاده بهینه

ها از شاخص عملکرد اقتصادی بهره بردند و نشان دادند که گشتاورهای بالاتر موجب بهبود آن

( به مقایسه سنجه ریسک 4311. صالح آبادی و همکاران )شوندگذاری میکارایی سبد سرمایه

داد که در تمامی  ها نشانایج آنبالایی و سنجه سنتی واریانس پرداختند. نت-گشتاور جزئی پایینی

الایی ب-پذیری و در تمامی نقاط مرز کارا، سنجه گشتاور جزئی پایینیرویکردهای ریسک

( به مقایسه 4316عملکرد بهتری در مقایسه با سنجه واریانس دارد. پاک مرام و همکاران )

رداختند. سبد سهام پ سازیهای فرا ابتکاری ژنتیک، فرهنگی و ازدحام ذرات در بهینهالگوریتم

های مها نشان داد که الگوریتم ژنتیک در مقایسه با دیگر الگوریتنتایج حاصل از مقایسه الگوریتم

شود. رجی و می نجرمباشد، فرا ابتکاری به بهترین نتیجه که بیشترین نسبت بازده به ریسک می
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تم غلوب نسل دوم و الگوریهای فرا ابتکاری ژنتیک مرتب غیرم( از الگوریتم4313خالوزاده )

ها نیز نشان داد که نتایج آن کردندسازی سهام استفاده ذرات چندهدفه برای بهینه ازدحام

 .استالگوریتم ژنتیک دارای عملکرد بهتری 

توجهی قابل پژوهشیی نیز دارای سابقه ادورهصورت چند ی بهگذارهیسرماحل مسئله سبد 

یکارت و لسو  (2001) 3وروستم پینارگال (،2000) 2نج و لی(، 2043و همکاران ) 4سویاست. 

. دندکرواریانس را ارائه -میانگین یاتخاب بهینه پرتفوی چند دورهانمدل  (2001) 1یکیاوزک

با جایگزینی نیم واریانس بجای  (2042)و هنگ و کیو ( 2001)پینار  (،2041کالافیار و خرامان )

و  (2045) 5و ژانگ ولی. حل کردند یاصورت چند دورهرا به یپرتفو یسازنهیواریانس مدل به

صورت چند نیم واریانس را به–پرتفوی میانگین  یسازنهیمدل به (2042)و همکاران  6ژانگ

هزینه تراکنش، کمترین مقدار قابل معامله و درجه تنوع  یهاتیفازی تحت محدود یادوره

-ی میانگینادوره چند یپرتفو یسازنهیبهمسئله ( 2045نجفی و موشخیان ) .کردندمدل  یپرتفو

ی وزن هاآن. کردندتم ازدحام ذرات و الگوریتم ژنتیک حل یالگور از استفاده نیم واریانس را با

اصلی آن  تریبرعنوان متغیر تصمیم در نظر گرفتند که که به هر دارایی اختصاص داده شده را به

که نادیده  کردندخود بیان  پژوهشدر  (4110) 1رگنآرنوت و وا. استکاهش فضای جواب 

رو برتسیماس ازاین. بیانجامد یتواند به شکست در مرز کارای پرتفوگرفتن هزینه معاملاتی می

هزینه معاملاتی  (2004) 40و کانو و ویجیانک (2003) همکارانو  1رگالپیانا (،2002) 2و پاپامونا

 یامدل انتخاب پرتفوی چند دوره (2001) 44هوی و ی .کردند منظور یارا نیز در مسائل چند دوره

 همکارانو  42ولدلیپ. کردندمیانگین واریانس را با کنترل ورشکستگی در بازار احتمالی بررسی 

 .ردندکزمان گسسته ارائه  یاچند دوره یپرتفو یسازنهی( یک نگرش هندسی برای به2001)
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ای با گذاری چند دورهسازی سبد سرمایه( به بررسی مسئله بهینه4311نجفی و پوراحمدی )

ها با استفاده از آزمون من ویتنی کارایی مدل چند توجه به وجود هزینه معاملات پرداختند. آن

ای پیش رونده مورد مقایسه قرار دادند و دریافتند که ای را در مقایسه با مدل تک دورهدوره

ای و تک مدل چند دوره میانهای کوتاه مدت از نظر آماری تفاوت محسوسی چه در دورهگر

 .استای وجود ندارد اما این تفاوت در بلند مدت چشمگیر دوره

 

 روش شناسی پژوهش

 های آن خواهیمدر این بخش ابتدا به معرفی سنجه گشتاور جزئی پایینی و ویژگی

 ایسازی سبد سرمایه چند دورهاریو و مدلپرداخت و سپس چگونگی تشکیل درخت سن

 و شودمیشود. در ادامه الگوریتم ژنتیک نسل دوم و ساختار آن ارائه توضیح داده می

 رحشتعیین مقدار بهینه گشتاور  برایهای کمی مورد استفاده در این پژوهش درنهایت سنجه

 .شوندمی داده

 

 گشتاور جزئی پایینی

. سنجه دکر( با معرفی سنجه گشتاور جزئی پایینی این مشکل را حل 4115بدین منظور باوا )

 . است 4رابطه صورت به( 4115) 4توسط باواگشتاور جزئی پایینی تعریف شده 

       (               4رابطه    ; ( )hLPM h R h R dF R



             

توان با ( را می4، رابطه )استاز آنجا که محاسبه معادله بالا در حالت پیوسته بسیار دشوار 

 نوشت. 2صورت رابطه یک تقریب مناسب در حالت گسسته به

 (2رابطه 

      
1

1
( ; ) max 0, 0,

m

it

t

LPM h R E h R MAx h R
m

 





    
  

 
برای  گذارهیسرماوزنی که  α. پارامتر استپارامتر هدف  hتعداد مشاهدات و  mجاییکه 

. برخی از مقادیر مورد است tبرای دوره  iبازده سهم  itRو  کندمیافات قائل است را تعیین انحر
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از  گریز براینرخ بازده بدون ریسک  ،گریز از زیان برایشامل: مقدار صفر   hاستفاده برای 

خ . ما در این مطالعه از نراستبازده کمتر از نرخ بدون ریسک و در انتها نرخ بازده مورد انتظار 

 ایم. عنوان پارامتر هدف استفاده کردهبازده مورد انتظار به

 α<4 ریسک گریز و مقادیر گذارانهیبرای سرما α>4 نشان داد که مقادیر (4111) فیشبرن

خنثی  نسبت به ریسک گذارهیمناسب است و زمانی که سرما ریپذسکیر گذارانهیبرای سرما

 . شودستفاده میا α=4باشد از 

ی هااندازهو   αبا مقادیر مختلفگشتاور جزئی پایینی محاسبه سنجه نیز هدف این پژوهش 

فوق سخت  و پیچیدگیبا توجه به  .است یاصورت چند دورهبه یگذارهیسرمامختلف سبد 

برای  دوم نسل ژنتیک یفرا ابتکار الگوریتم از (2042مهرجو و جاسمی ) مسائل گونهنیا بودن

 .شده است استفادهحل آن 

 

 ایمدل چند دوره

های از زمان حال است. سال Tکنیم که مدل انتخاب سبد سرمایه دارای افق زمانی فرض می

نشان دهنده زمان حال است. حال فرض  t=0شود بطوریکه نشان داده می t حاصل با اندیس

نشان دهنده تمام وقایع اقتصادی  twو بردار  tبردار متغیرهای تصمیم در زمان  tXکنیم که می

ای وم چند دورهرو مفهباشد که منبع غیرقطعی بودن و ریسک برای مدیریت پرتفولیو است. ازاین

  شود.صورت زیر نشان داده میبه

 یریگگیری           مشاهده      تصمیمگیری        مشاهده                  تصمیممشاهده       تصمیم

Tw      1-TX        1-Tw      . . .   1X           1w         0X 

 .شودقطعیت توسط درخت سناریو مدل می نبوداین 

 

 تشکیل درخت سناریو

عدم قطعیت در زندگی روزمره بسیار متداول است و نشان دادن آن در قالب مناسب نقش 

ه صورت متغیرهای تصادفی پیوستگیری دارد. اگر عدم قطعیت بههای تصمیمحیاتی در مدل

ل تشکیل بر این مشک چیرگی براینشان داده شود، محاسبات بسیار دشوار خواهد بود. بنابراین 
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. در درخت سناریو، هر سناریو دارای احتمال استها ترین روشز مناسبدرخت سناریو یکی ا

 :. یعنیاست 4که مجموع احتمالات برابر با  است Psبرابر با 





S

s

sP
1

1

 
 هایها، مدلهای زمانی بازده داراییبینی سریپیش برایهای مناسب یکی از روش

پذیری رغم توانایی و انعطافاست. اما به (ARIMA) میانگین متحرک خودهمبسته یکپارچه

ای ههای سریو غیرخطی بودن داده آشفتگیها قادر به برطرف نمودن ، آن ARIMAهای مدل

 دخو واریانس ناهمسانیبرطرف کردن این مشکل مدل  برایزمانی نیستند. بدین منظور 

آیند رگرسیون از دو بخش فر ARIMA. فرایند شدمعرفی  (GARCH)شرطی  همبسته عمومی

 تشکیل شده است که در ادامه توضیح MA)2(و میانگین متحرک  AR)4(خودهمبستگی 

 شود.داده می

AR توان مقدار حاضرهای خود رگرسیونی این است که میمدل پشت: ایده tX  را

یعنی  tXوسیله مقدار گذشته به
1 2, ,...,t t t pX X X  

توضیح داد. بنابراین یک معادله  

AR  از مرتبهp شود.نوشته می 3صورت رابطه به 

0 1 1 2 2 ....t t t p t p tX X X X             رابطه 3(                 

و  استخطای سفید tبطوریکه  20,t t   و همچنین باsX  به ازای تمامیs<t 

 غیر همبسته است.

MAدارد که مقدار : مدل میانگین متحرک بیان میtX  های خطا که تنها به مقادیر تصادفی عبارت

 است. qاز مرتبه  MAنشان دهنده یک مدل  1کند بستگی دارد. رابطه از فرآیند خطاهای سفید پیروی می

1 1 2 2t t t t q t qX              رابطه 1(                     

 هستند.  2شود که فرآیندهای خطای سفید با میانگین صفر و واریانس فرض می tهای خطای ترم

را داشته باشد این موضوع به  MA(q)و  AR(p)حال اگر یک سری زمانی هردو ویژگی 

 :نوشت 5صورت رابطهتوان آن را بهشود که میمنتهی می ARMA(p,q)الگوی 

                                                                                                                                   
1. Autoregressive 
2. moving average 
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0 1 1 2 2 1 1

2 2

....

....

t t t p t p t t

t q t q

X X X X      

   

   

 

       

  (          5رابطه    

بار تفاضل گیری شود تا مانا بشود و آنگاه در  dحال اگر نیاز باشد تا از یک سری زمانی 

 .است ARIMA(p,d,q)آورده شود، در این صورت حاصل  ARMA(p,q)قالب 

GARCHهای مدل فرض: یکی از پیشARIMA  استهمسانی واریانس در جز خطاها ،

های خطا های زمانی واریانس ترمحال آنکه گاهی مشاهده شده است که در مقاطعی از سری

زی نوسانات مدل سامدل برایاند. بدین منظور ای از خود نشان دادهنوسانات گسترده

GARCH(m,n) ارائه شده است. 6صورت معادله رابطه به 

2 2 2 2 2

0 1 1 1 1.... ....t t n t n t m t mu u                                ( 6رابطه 

و  ARMA(p,q)های مدلتشکیل سناریوها ما  برایبنابراین در این پژوهش 

GARCH(m,n) کنیم تا به مدل ترکیبی را باهم ترکیب میARMA(p,q)-GARCH(m,n) 

 برسیم.  2و رابطه  1ت رابطه صوربه

0                         ( 1رابطه 

1 1

p q

t i t i j j t j

i j

X X     

 

     

بطوریکه  20,t t  و 

 (                                   2رابطه 
2 2 2

0

1 1

n m

t i t i j t j

i j

u     

 

    

 

 ی  ادوره چند گذارییهسرماسبد  سازیمدل

 چراکه شودتعریف می ایدوره چند صورتبه هماره یگذارهیسرما یهایاستراتژ واقعی دنیای در

با توجه به آنچه  .(2041 ،)ژانگ دهند قرار اصلاح و بازبینی مورد را خود سبد، دوره هر در دارند نیاز گذارانهیسرما

است که دارای  های ریسکدر بخش مقدمه و مرور ادبیات بیان شد سنجه گشتاور جزئی پایین یکی از بهترین سنجه

 عنوان سنجه ریسک مورد استفاده شده است. رو از سنجه گشتاور جزئی پایین بهمزایای بسیاری است. ازاین

 ل شامل موارد زیر است:شده در این مد بکار گرفتهمتغیرها و پارامترهای 

sπ:  احتمال رخ دادن سناریوs ، 



S

s

s

1

1 
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n,t
s

R :  بازده دارایی سهمn طی دوره ،t تحت سناریو ،s 

Cbuy کارمزد فروش به ازای مقدار فروش در ابتدای دوره : 

sellC کارمزد خرید به ازای مقدار خرید در ابتدای دوره :t 

lrنرخ بهره قرض داده شده : 

brنرخ بهره قرض گرفته شده : 

0Wمقدار دارایی در ابتدای دوره صفر : 

n,t
sx مقدار پولی دارایی سهم :n طی دوره ،tتحت سناریو ،s قبل از بازنگری 

n,t
sy مقدار پولی دارایی سهم :n طی دوره ،t،  تحت سناریوs بعد از بازنگری 

n,t
sv مقدار پولی خریداری شده از سهم :n تحت سناریو ،s در ابتدای دوره ،t 

nt
su مقدار پولی فروخته  شده از سهم :n تحت سناریو ،s در ابتدای دوره ،t 

t
sb مقدار پولی قرض گرفته شده در دوره :t تحت سناریو ،s 

t
sW مقدار دارایی در ابتدای دوره :t تحت سناریو ،s 

T
sLPMور جزئی پایینی در انتهای دوره : مقدار گشتاT تحت سناریو ،s 

 .ستازیر  صورتبهی ادورهپرتفوی چند  سازیمدلبر اساس مفاهیم تعریف شده در بالا 

(                                                  1رابطه 
1

1

1 S
s

T

s

MaxZ W
S 

  

(                                               40رابطه 
2

1

1 S
s

T

s

MinZ LPM
S 

  

s

tn

s

tn

s

tn

s

tn vuxy ,,,,      Nn     Tt  رابطه 44(                                   

    Ss(                           42رابطه 
,0 0,0 0 0

1

(1 )
N

s s s

buy n

n

C v y W b


     

  s

tn

s

tn

s

tn

s

tn

s

tn vuxrx 1,1,1,1,, 1       Tt ,...,3,2,1    0n   رابطه 43(    

Ss                       (41رابطه     s

b

ss

l

s brbxrx 100,01,0 1)1(  

0, 0, 1 , 1 , 1 1

1

(1 ) (1 ) (1 ) (1 )
N N

s s s s s s

t l t sell n t buy n t t b t

n n

x r x C u C v b r b
   



 
          

 
 
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 Ss                     (45رابطه 

1,...,3,2,1  Tt    

 

 Ss               (                                                         46رابطه 

3,2,1,...,1(                   41رابطه   Tt Ss  s

t

N

n

s

tn Wx 
1

,
                

تابع  40. رابطه دهدمینشان  باشدمیسازی ثروت نهایی یشینهبتابع هدف اول را که  1رابطه 

نشان دهنده  44. محدودیت کندمی( را بیان LPMهدف ثانویه، کمینه کردن ریسک )سنجه 

بعد از  t، در ابتدای دوره زمانی s، تحت سناریو nگذاری شده در دارایی یهسرماپولی  مقدار

که  دهدمیمحدودیت بودجه در دوره زمانی صفر را نشان  ،42. محدودیت استبازنگری 

گذاری اولیه برابر با مقدار دارایی اولیه و مقدار پولی قرض یهسرمامقدار  کندمیدرواقع تضمین 

ی از مقدار صورت نسبتبه. هزینه تراکنش فروش و خرید استگرفته شده در ابتدای دوره صفر 

های تیمحدوداند. های مختلف ثابت در نظر گرفته شدهپولی فروش و خرید دارایی و طی دوره

ثروت نهایی  41 . محدودیتهستند tهای جریان نقد در دوره زمانی یتمحدودشامل  43-46

 .دهدمیرا نشان  s، تحت سناریو tدر انتهای دوره زمانی 

 

 دومنسل  غیرمغلوبب مرت ژنتیک الگوریتم

 الگوریتم عنوان تحت را 2(MOEA) چندهدفه تکاملی الگوریتم( 2002) همکاران و 4دب

 مالگوریت جدیدتر نسخه درواقع که کردند ارائه 3 (NSGAII)دومنسل  غیرمغلوبمرتب  ژنتیک

در الگوریتم ژنتیک نسل دوم عملگرهای تقاطع و جهش مسئول  .است غیرمغلوبمرتب  ژنتیک

 های جدید فرزندان هستند.تولید نسل

تخاب طور تصادفی انعملگر تقاطع: در الگوریتم ژنتیک نسل دوم دو رشته کروموزوم به

 های جدید فرزندان را حاصلتا رشته شودها با یکدیگر جایگزین میشوند و بخشی از آنمی

                                                                                                                                   
1. Deb 
2. Multi-objective Evolutionary Algorithm 
3. Non-dominated Sorting Genetic Algorithm II 

0, 0, 1 , 1 , 1 1

1

(1 ) (1 ) (1 ) (1 )
N

s s s s s

T l T sell n T buy n T T b

n

x r x C u C v b r
   



 
         

 
 
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 ɛاجرای تقاطع عدد  برایافتد. اتفاق می cPطع برای هر رشته با یک احتمال مشخص کنند. تقا

فرزندان حاصل  2Cو  4Cکنیم. بنابر آنچه در بالا گفته شد برای دو والد ( انتخاب می0،4از بازه )

 :شدندمیصورت زیر تعریف از طریق تقاطع به

  21

'

2 1' CCC                                        21

'

1 1 CCC   
که جهش بخشی از این خصوصیات  استعملگر جهش: هر کروموزوم حاوی خصوصیاتی 

دهد. به منظور رخ می mPدهد. جهش نیز همچون تقاطع با یک احتمال مشخص را تغییر می

رخ  t,icدر ژن جهش  mPشود و سپس با احتمال اجرای تقاطع ابتدا یک کروموزوم انتخاب می

دهد و کروموزوم می nTTntittn cccccccC ,1,,,1,,11,1 ,...,;...;,...,,...,;,...,  را به

 nTTntittn cccccccC ,1,,,1,,11,1

' ,...,;...;,...,',...,;,..., کند.تبدیل می 

یرگذار تأث هایپارامتر بهینه تعیینی فرا ابتکارهای یتمالگور اجرای در اساسی مسائل از یکی

 بهینه رتکرا تعداد و اولیه جمعیت تعداد ،تقاطع نرخ جهش، نرخ همچون الگوریتم عملکرد بر

 هینهب هایترپارام آوردن بدستبرای  تاگوچیآزمایش  طراحیرویکرد  از منظور بدین .است

 استفاده شده است.

 .استنشان دهنده الگوریتم اجرای الگوریتم ژنتیک نسل دوم  4شکل 
 

  

 فلوچارت الگوریتم ژنتیک نسل دوم .1 شکل
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 1تاگوچی آزمایش طراحی

کنترل است. برای تعیین  لطراحی آزمایش انتخاب عوام یهابخش ینتریکی از مهم

رد. شده برای هر عامل توجه کدر نظر گرفته وحتعداد عوامل و تعداد سطبه ماتریس متعامد باید 

سطح در نظر گرفته شده است. بنابراین با توجه به ماتریس  3در این پژوهش برای هر پارامتر 

 .استآزمایش  21متعامد نیاز به انجام 

محاسبه اهمیت نسبی هر عامل با در نظر گرفتن اثرات اساسی آن بر عملکرد الگوریتم برای 

 به  Nقسمت و کنداشاره می مطلوب مقادیر به S شود. قسمتاستفاده می S/Nاز نرخ تبدیل 

 .است نسبت این کردن ماکزیمم هدف که کندمی اشاره مطلوبریغ مقادیر

 شود.محاسبه می (42رابطه )صورت به S/Nمقدار نرخ 

(                                      42رابطه 
2

2
/ 10log

y
S N

S

 
  

 
 

 

 های کمیسنجه

سنجه  یریگکارنکات در به ینتریکی از مهم شد، بیان پیشین یهابا توجه به آنچه در بخش

شده جهت ه بکار گرفت یارهای. معاستریسک گشتاور جزئی پایینی انتخاب صحیح مقدار آلفا 

 یربازه از دک هستند گذارییهاز پرکاربردترین معیارهای مقایسه سبدهای سرماارزیابی عملکرد، 

و  5جنسن آلفای ،1، ترینر3، سورتینو2شامل معیار شارپ یارهااند. این معگرفته استفاده قرار مورد

 هیم پرداخت.خوا هاآنبه تشریح هرکدام از در ادامه  که هستندمعیار چولگی 

 
 معیار شارپ

توسط  باشد کهمی شدهلیمقدار بازده به ریسک تعد یریگشارپ معیاری برای اندازه معیار

مازاد میانگین بازده به دست آمده  یشارپ نشان دهنده معیار. درواقع شدویلیام شارپ معرفی 

وراق تواند امی. نرخ بدون ریسک استنسبت به نرخ بدون ریسک به ازای یک واحد تلاطم 

وش محاسبه با توجه به آنچه گفته شد ر نیقرضه دولتی و یا سود تضمین شده بانکی باشد. بنابرا

 .است 41رابطه صورت شارپ به معیار

                                                                                                                                   
1. Taguchi experimental design 
2. Sharp Ratio 
3. Sortino Ratio 
4. Treyner Ratio 
5. Jensen Measure 
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p(                                   41رابطه  f

p

r r
SharpRatio




 

انحراف  pبازده دارایی بدون ریسک و frار پرتفولیو، ، بازده مورد انتظprبطوریکه 

بودن  تر باشد نشان از بالاترشارپ بزرگ معیارهرچه مقدار . دهدمیاستاندارد پرتفولیو را نشان 

 .است یگذارهینسبت بازده به ریسک و جذاب بودن سرما
 
 سورتینو معیار

 یهاطمکه فقط تلا صورتنی. بداستشارپ  معیارشده اصلاححالت سورتینو درواقع  معیار

صورت به 4سورتینو معیار ،شارپ معیار رابطهبا توجه به  نیبنابرا .شودمیدر آن منظور منفی 

 شود.محاسبه می 20رابطه 

p f

p

r r
SortinoRatio

 




 

(20رابطه   

frو  prبطوریکه 
pاما  شودمیمانند بالا تعریف   انحراف استاندارد منفی پورتفولیو 

 شارپ برای ارزیابی پرتفولیوهای معیارطور عمومی از حلیلگران به. تدهدمیرا نشان 

  استفادههای با تلاطم بالالیوسورتینو برای ارزیابی پرتفو معیارکم تلاطم و از  یگذارهیسرما

 .کنندیم
 

 ترینر معیار

 از نرخ بدون ریسک را به ازای هر واحد از بیشتر کسب شده مقدار بازده معیاراین 

 معیارر همان ترین معیار ،ارت دیگربکند. به عریسک سیستماتیک )ریسک بازار ( محاسبه می

اده از ریسک سیستماتیک استف ،در نوع محاسبه بخش تلاطمکه تفاوت این با  استشارپ 

 کند. می

p

fp rr
ioTreynerRat






 

 (24رابطه 

بطوریکه 
p  )سیستماتیک  محاسبه ریسک برای. استبتای پرتفولیو )ریسک سیستماتیک

  .( استفاده کردCAPMمدل مطابق توان از بتای بازار )می

                                                                                                                                   
1. Sortino 
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 آلفای جنسن معیار

ت ارزیابی مدیری برایشود آلفا نیز شناخته می معیارجنسن که گاهی با  معیار آلفای

ر عملکرد سهم یا پرتفولیو د یریگاندازه برایایجاد شد. این معیار  یگذارهیسرما یهاصندوق

 .بنا شده است( CAPMدارایی  یگذارمتیبر پایه ق همگیارتباط با بازده مورد انتظار بازار )که 

دهنده بازده به دست آمده بالاتری از سطح مورد انتظار بیشتر باشد نشان معیارهرچه میزان این 

 .است 22رابطه صورت جنسن به معیار آلفایروش محاسبه  .است

  fmpfpp rrrr  

 

 (22رابطه 

بطوریکه 
p ،معیار آلفای جنسنpr  ،بازده مورد انتظار پرتفولیوfr  بازده دارایی بدون

ریسک، 
p بتای پرتفولیو وmr  دهدمیمتوسط بازده بازار را نشان . 

 

 چولگی معیار

 یمتغیر را در ارتباط با تقارن توزیع احتمال ی یکسنجه آماری که تقارن توزیع احتمال

اند مکملی توچولگی می ،مالیمهندسی گویند. در علم چولگی می ردیگیدیگر اندازه م یمتغیر

 چولگی مثبت را ترجیح گذارانهیعنوان تخمین زننده ریسک باشد. سرمابرای واریانس به

ال اعم یتربزرگ هزینه چولگی مثبت،، در مقایسه با زیانچراکه در صورت بروز  دهندمی

 .دشخواهد 

 

 های پژوهشیافته

 های پذیرفتهجامعه مطالعاتی پژوهش حاضر دربرگیرنده اطلاعات مربوط به شرکت

 4312الی فروردین  4313شده در بورس اوراق بهادار تهران در فاصله زمانی فروردین 

 ی جامعه آماری اعمال شدهاهای بر روی شرکتانتخاب نمونه محدودیتبرای . است

 :همچون

 ( طی سال مالی )منتهی به اسفند( تغییر سال مالی نداشته باشند.4

 گذاری و هلدینگ نباشند. های سرمایهها و مؤسسات مالی و شرکت( بانک2

تشکیل سناریو بر اساس روش ارائه شده  3،1گام نخست در حل مدل پیشنهادی در بخش 

بینی یک الگوی سری زمانی ضروری است تا رآورد و انجام پیش. پیش از باست 3،3در بخش 

. چراکه اگر سری زمانی مورد مطالعه مانا نباشد، به دلیل ایجاد رگرسیون شودمانایی آن آزمون 
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رو برای آزمون مانایی سری زمانی مطالعه شود. ازاینکاذب به تفسیرهای نادرست منجر می

ررسی ب به منظوردر این پژوهش کنیم. ته استفاده مییافحاضر از آزمون دیکی فولر تعمیم

ادیر مختلف مق تأثیربررسی  برایمتفاوت  یهاسبدهایی با اندازه استواری نتایج بدست آمده از

 25سهمی و  45سهمی،  5گذاری بدین صورت که از سبدهای سرمایه .استشده آلفا استفاده 

صورت تصادفی از بین سهام موجود در گذاری بسهمی استفاده شده است. سبدهای سرمایه

 اند.جامعه آماری انتخاب شده

 
 سهمی 5گذاری نتایج آزمون ریشه واحد سبد سرمایه .1 جدول

 نتیجه روند عرض از مبدأ سطح احتمال t-آماره مرتبه تفاضل متغیر

 مانا است دارد دارد 000000 -10512 4 4سهم 

 مانا است دارد دارد 000000 -60405 4 2سهم 

 مانا است دارد دارد 000000 -10321 0 3سهم 

 مانا است دارد دارد 000000 -20230 4 1سهم 

 مانا است دارد دارد 000000 -20112 2 5سهم 

 

تعیین شود. بدین منظور از آزمون    GARCHپس از احراز مانایی، نیاز هست تا وجود مدل 

ARCH کنیم که نتایج آن در جدول زیر آمده است.استفاده می 

 
 سهمی 5گذاری سبد سرمایه ARCH. نتایج آزمون 2 جدول

 2-احتمال کای 2Rمشاهدات* (4،11احتمال ) F-آماره متغیر

 000442 601261 000420 605261 4سهم 

 00014 205065 000012 205114 2سهم 

 000013 101256 000015 105120 3سهم 

 000445 604105 000442 602351 1سهم 

 000011 203162 000022 201224 5سهم 
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ین یتع برایتعیین شود.  ARIMA(p,d,q)-GARCH(m,n)حال نیاز است تا مراتب بهینه 

 کنیم.استفاده می SICو  AICمراتب بهینه از معیارهای 

 
 سهمی 5گذاری سبد سرمایه GARCHو  ARIMنتایج مراتب بهینه  .3 جدول

 GARCHمراتب بهینه  ARIMAمراتب بهینه 

غیر
مت

 A
IC

 

S
IC

 

2
R 

نه 
بهی

ار 
قد

م
P

 

نه 
بهی

ار 
قد

م
q

 

A
IC

 S
IC

 

2
R  نه
بهی

ار 
قد

م
m

 

نه 
بهی

ار 
قد

م
n

 

 4 4 00003 -3012 -3056 4 4 00251 -1055 -1052 4سهم 

 4 4 00043 -1041 -1025 4 0 00425 -5001 -5006 2سهم 

 4 0 00003 -3010 -3012 4 2 00216 -1062 -1065 3سهم 

 4 0 00002 -3002 -3042 4 4 00211 -1041 -1020 1سهم 

 0 4 00006 -5042 -5021 0 4 00424 -5022 -5032 5سهم 

 

و همچنین  SICو  AICبا توجه به کمترین مقدار  ARIMA(p,d,q)بهترین برآورد مدل 

 است. شدهانتخاب  2Rبیشترین مقدار 

سهمی  5های مربوطه و برآورد مراتب بهینه مدل نهایی برای سهام سبد پس از انجام آزمون

 .استصورت زیر به

1 11 0.001 0.581 1 1.428t t tstock stock      
 

2 2 2

1 10.0035 0.569 0.236t t tu      

12 0.0021 0.2548t tstock     
 

2 2 2

1 10.001 0.429 0.365t t tu      

1 2 13 0.0012 0.259 3 0.124 3 0.581t t t tstock stock stock          
2 2

10.0024 0.587t t   
 

1 14 0.001 0.486 4 0.845t t tstock stock        
2 2

10.0012 0.402t t   
 

15 0.004 0.8497 5t tstock stock   
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2 2

10.0031 0.239t tu    
 

طور مشابه های فوق را به. آزموناستسهمی  5گذاری مربوط به سبد سرمایه بالاجداول 

سهمی و  45برای سبدهای کنیم. نتایج حاصل سهمی نیز اجرا می 25سهمی و  45برای سبدهای 

 اند.سهمی در بخش پیوست ارائه شده 25

پس از ایجاد سناریوها، در ادامه مدل مسئله مورد مطالعه را با الگوریتم فرا ابتکاری ژنتیک 

نماییم. به منظور انتخاب پارامترهای بهینه الگوریتم از روش آزمایشات تاگوچی نسل دوم حل می

 .کنیماستفاده می

 .هستند 1جدول صورت پارامترهای بهینه به ،به نتایج حاصل از محاسباتبا توجه 

 
 . نتایج حاصل از آزمایشات تاگوچی4جدول 

 نرخ جهش درصد جهش نرخ تقاطع تعداد تکرار جمعیت اولیه پارامترها

 42/0 06/0 2/0 300 450 مقادیر بهینه

 

ر بخش های کمی مورد بحث دسنجهدر گام بعد به بررسی تأثیر مقادیر مختلف گشتاور بر 

 پردازیم.می 301

 
 فمختل یگذارهیبه ازای سبدهای سرما چولگی  معیارنتایج حاصل از مقادیر .  5جدول 

 مقدار آلفا           

 اندازه سبد
α=4 α=2 α=3 α=1 α=5 

-میانگین

 واریانس

 0000034 0000031 0000035 0000031 0000033 0000033 سهمی 5سبد 

 0000013 0000011 0000012 0000011 0000011 0000016 سهمی 45 سبد

 0000012 0000012 0000011 0000016 0000016 0000015 سهمی 25سبد 

 

لفا که با افزایش در مقدار آ شودمیبا توجه به نتایج حاصل از مقادیر معیار چولگی مشاهده 

دهای در تمامی سب مثبتو بیشترین چولگی  ابدییمچولگی مثبت نیز افزایش  ریمقاد

وهش . بنابراین با توجه به آنچه در بخش الگوی پژاستآلفا  نیتربزرگی مربوط به گذارهیسرما
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ت در مقدار مثبت چولگی مورد مطلوبی شیافزا نظرنقطهبیشتر بودن مقدار آلفا از  بیان شد،

 .است گذارهیسرما

 
 یگذارهیبه ازای سبدهای سرما شارپ یارمعنتایج حاصل از مقادیر . 6جدول 

 مقدار آلفا               

 اندازه سبد
α=4 α=2 α=3 α=1 α=5 

-میانگین

 واریانس

 000135 000123 000122 000120 000141 000145 سهمی 5سبد 

 004211 004212 004214 004210 004262 004262 سهمی 45سبد 

 004262 004262 004264 004251 004256 004256 سهمی 25سبد 

 

 . اما بیشترینابدییممعیار شارپ نیز همچون چولگی با افزایش مقدار آلفا افزایش 

 . با توجه به نحوه محاسبه معیارشودمیمقدار آن به مدل میانگین واریانس مربوط 

 و اینکه در شودمیدر مخرج کسر تمامی انحرافات در نظر گرفته  ازآنجاکهشارپ، 

 انتظارات نتیجه حاصل مطابق بر نیبنابرا ،شودمیواریانس تمامی انحرافات کمینه -یننگامدل می

 .است

 
 یگذارهیبه ازای سبدهای سرما سورتینو  معیارنتایج حاصل از مقادیر . 7جدول 

 مقدار آلفا               

 اندازه سبد
α=4 α=2 α=3 α=1 α=5 

-میانگین

 واریانس

 004546 004521 04522 004521 004525 .004523 سهمی 5سبد 

 004550 004664 004652 004651 004656 004653 سهمی 45سبد 

 004102 004141 004146 004145 004145 004141 سهمی 25سبد 

 

ایش با افزایش آلفا مقدارش افز ردیگیمانحرافات منفی را در نظر  تنهامعیار سورتینو که 

  شود.مربوط می مقدار آلفا نیتربزرگ. بیشترین مقدار معیار سورتینو به ابدییم
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 یگذارهیبه ازای سبدهای سرما ترینر  معیارنتایج حاصل از مقادیر  .8جدول 
 مقدار آلفا               

 اندازه سبد
α=4 α=2 α=3 α=1 α=5 

-میانگین

 واریانس

 000462 000463 000463 000465 000463 000462 سهمی 5سبد 

 000451. 00454 000452 000451 000453 000452 سهمی 45سبد 

 000415 00461 000410 000414 000461 000462 سهمی 25سبد 

 

 توجه بیشتر. نکته قابلاست α=3بیشترین مقدار معیار ترینر در بین تمامی گشتاورها مربوط به 

 . ستاواریانس نسبت به تمامی گشتاورهای مورد مطالعه -بودن معیار ترینر برای مدل میانگین

 
 یگذارهیبه ازای سبدهای سرما جنسن  معیار آلفاینتایج حاصل از مقادیر . 9جدول 
 مقدار آلفا               

 اندازه سبد
α=4 α=2 α=3 α=1 α=5 

-میانگین

 واریانس

 000063 000055 000056 000056 000051 000052 سهمی 5سبد 

 000061 000051 000051 000064 000062 000061 سهمی 45سبد 

 000011 000066 000062 000061 000014 000012 سهمی 25سبد 

 

ار آلفای و بیشترین مقدار معی ابدییمبا افزایش مقدار آلفا مقادیر معیار آلفای جنسن کاهش 

 . ردیگیمواریانس تعلق -جنسن نیز به مدل میانگین

 

 یریگجهینت
ک ی با ریسگذارهیسرماانتخاب بهینه سبد  به منظورپژوهش حاضر با هدف ارائه مدلی 

 5اوت )ی متفگذارهیسرماگشتاور جزئی پایینی انجام شده است. بدین منظور سه نوع سبد 

مورد بررسی  هاآنمقادیر مختلف آلفا بر روی  تأثیرسهمی( ایجاد و  25سهمی و  45سهمی، 

ر متفاوت مقادی راتیتأثبررسی  برای پژوهشقرار گرفته است. معیارهای مورد استفاده در این 

عیار می مختلف شامل معیار چولگی، معیار شارپ، معیار سورتینو، گذارهیسرماآلفا بر سبدهای 

. نتایج بدست آمده نشان دهنده این موضوع است که معیار هستندترینر و معیار آلفای جنسن 

ها با مطالعه چولگی و معیار سورتینو رابطه مستقیمی با افزایش مقدار آلفا دارند که با این یافته

 ابدییمایش ( مطابقت دارند. معیار شارپ نیز با افزایش مقدار آلفا افز4121ناروکی و استپلس )
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دارای  یشترب. مدل میانگین واریانس استاما بیشترین مقدار آن مربوط به سنجه ریسک واریانس 

دار آلفا، و معیار جنسن با افزایش مق استمقادیر معیار ترینر بالاتری نسبت به آلفاهای مختلف 

. دلیل استن و جنسمنفی افزایش مقدار آلفا بر معیار ترینر  تأثیرکه نشان دهنده  ابدییمکاهش 

چه را که رو آن. ازایناستها شده، متغیرهای بکار رفته در این سنجه بیانتغییرات در معیارهای 

گذار است. آلفای مناسب برای سرمایه کردنما از نتایج بدست آمده به دنبال آن هستیم مشخص 

نیم -نچون میانگیهایی همکه مدل گشتاور جزئی پایینی را از سنجه استدرواقع همین ویژگی 

تواند متناسب با معیارهای کمی ارائه شده در این مطالعه گذار میکند. سرمایهواریانس متمایز می

و تعیین استراتژی خود در خصوص عواملی چون بتای بازار، بازده مورد انتظار و غیره بهترین 

 .ندکگذاری را انتخاب ترین سبد سرمایهآلفا را برگزیند تا بتواند بهینه

 

 آینده پیشنهادهای

 نظوربه ماز معیار کیفی و مطالعه مالی رفتاری  های آیندهپژوهش برای شودپیشنهاد می

ر گشتاور های زمانی متفاوت ب. همچنین تأثیر دورهشودسی و انتخاب گشتاور بهینه استفاده ربر

 نیز مورد مطالعه قرار گیرد.
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 پیوست
 سهمی 15گذاری جدول نتایج آزمون ریشه واحد سبد سرمایه

 نتیجه روند عرض از مبدأ سطح احتمال t-آماره مرتبه تفاضل متغیر

 مانا است دارد دارد 000000 -10124 0 4سهم 

 مانا است دارد دارد 000000 -60624 0 2سهم 

 مانا است دارد دارد 000000 -10624 4 3سهم 

 مانا است دارد دارد 000000 -50612 0 1سهم 

 مانا است دارد دارد 000000 -20132 04 5سهم 

 استمانا  دارد دارد 000000 -50452 0 6سهم 

 مانا است دارد دارد 000000 -60151 0 1سهم 

 مانا است دارد دارد 000000 -10421 2 2سهم 

 مانا است دارد دارد 000000 -60326 4 1سهم 

 مانا است دارد دارد 000000 -10532 0 40سهم 

 مانا است دارد دارد 000000 -60126 4 44سهم 

 استمانا  دارد دارد 000000 -50143 0 42سهم 

 مانا است دارد دارد 000000 -20465 4 43سهم 

 مانا است دارد دارد 000000 -50402 4 41سهم 

 مانا است دارد دارد 000000 -10320 4 45سهم 
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 سهمی 15گذاری سبد سرمایه ARCHنتایج آزمون  جدول

 2-احتمال کای 2Rمشاهدات* (4،11احتمال ) F-آماره متغیر

 000442 600222 000424 602521 4سهم 

 000032 204156 000036 201624 2سهم 

 000432 104022 000435 105321 3سهم 

 000031 205111 000014 201651 1سهم 

 000012 605610 000403 601532 5سهم 

 000013 201251 000011 206521 6سهم 

 000452 606142 000456 602124 1سهم 

 000123 101123 000125 101652 2سهم 

 000143 301221 000146 104162 1سهم 

 000012 602024 000403 601541 40سهم 

 000032 200235 000036 204511 44سهم 

 000446 605122 000441 602514 42سهم 

 000445 605246 000442 602541 43سهم 

 000036 203561 000031 205622 41سهم 

 00051 501215 000352 506242 45سهم 

 
 سهمی 15گذاری سبد سرمایه GARCHو  ARIMنتایج مراتب بهینه  جدول
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 4 0 00005 -1061 -1056 4 0 00412 -3012 -3051 4سهم 
 4 4 00001 -5011 -5062 4 4 00264 -1016 -1052 2سهم 
 4 0 00002 -1021 -1042 2 4 00421 -5051 -5062 3سهم 
 4 4 00002 -5061 -1052 2 0 00245 -1046 -1025 1سهم 
 4 0 00040 -3022 -3005 4 4 00413 -3054 -3051 5سهم 
 4 4 00005 -5024 -5061 4 0 00251 -5046 -5021 6سهم 

 4 4 00042 -1012 -1021 0 4 00425 -1011 -1052 1سهم 

 4 0 00001 -3052 -3014 4 4 00445 -5021 -5036 2سهم 

 2 4 00005 -1061 -1052 4 0 00251 -1016 -1052 1سهم 

 0 4 00006 -5030 -5042 4 0 00231 -5011 -5052 40سهم 

 4 4 00002 -1045 -1002 4 4 00452 -5042 -5020 44سهم 

 2 4 00040 -5062 -5011 4 2 00012 -5042 -5021 42سهم 

 4 0 00002 -3063 -3052 0 4 00251 -1016 -1021 43سهم 

 4 0 00005 -3015 -3012 4 0 00451 -1010 -1011 41سهم 

 0 4 00006 -1016 -1024 2 4 00421 -5022 -5031 45سهم 
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 سهمی 25گذاری جدول نتایج آزمون ریشه واحد سبد سرمایه

 نتیجه روند عرض از مبدأ سطح احتمال t-آماره مرتبه تفاضل متغیر

 مانا است دارد دارد 000000 -105261 4 4سهم 

 مانا است دارد دارد 000000 -105124 0 2سهم 

 مانا است دارد دارد 000000 -602145 4 3سهم 

 مانا است دارد دارد 000000 -600451 0 1سهم 

 مانا است دارد دارد 000000 -105214 0 5سهم 

 مانا است دارد دارد 000000 -104542 0 6سهم 

 مانا است دارد دارد 000000 -605262 4 1سهم 

 مانا است دارد دارد 000000 -204115 4 2سهم 

 مانا است دارد دارد 000000 -201015 2 1سهم 

 مانا است دارد دارد 000000 -10524 0 40سهم 

 مانا است دارد دارد 000000 -605140 4 44سهم 

 مانا است دارد دارد 000000 -601254 2 42سهم 

 مانا است دارد دارد 000000 -105242 0 43سهم 

 مانا است دارد دارد 000000 -501246 4 41سهم 

 مانا است دارد دارد 000000 -601212 0 45سهم 

 مانا است دارد دارد 000000 -102151 0 46سهم 

 مانا است دارد دارد 000000 -506215 4 41سهم 

 مانا است دارد دارد 000000 -201641 0 42سهم 

 مانا است دارد دارد 000000 -102156 4 41سهم 

 مانا است دارد دارد 000000 -600232 2 20سهم 

 مانا است دارد دارد 000000 -506511 0 24سهم 

 مانا است دارد دارد 000000 -106203 2 22سهم 

 مانا است دارد دارد 000000 -501512 0 23سهم 

 مانا است دارد دارد 000000 -601254 4 21سهم 

 مانا است دارد دارد 000000 -104652 4 25سهم 



 1400، زمستان 56ه شمار، 14دوره فصلنامه بورس و اوراق بهادار،  195 

 

 سهمی 25گذاری سبد سرمایه ARCHجدول نتایج آزمون 

 2-احتمال کای R2مشاهدات* (4،11احتمال ) F-آماره متغیر

 000410 605160 000413 601162 4سهم 

 000426 104456 000430 101024 2سهم 

 000412 105615 000424 101111 3سهم 

 000051 201114 000051 104154 1سهم 

 000410 601132 000415 103120 5سهم 

 000052 205421 000056 201151 6سهم 

 000254 106224 000255 102230 1سهم 

 000503 505155 000505 501610 2سهم 

 000112 103330 000154 101162 1 سهم

 000434 104216 000436 102121 40سهم 

 000421 201101 000422 100112 44سهم 

 000423 102103 000426 105262 42سهم 

 000462 104013 000414 103111 43سهم 

 000016 201562 000011 104626 41سهم 

 000622 603032 000110 601115 45سهم 

 000436 105632 000432 101342 46سهم 

 000455 104141 000460 105262 41سهم 

 000015 201146 000011 201114 42سهم 

 000416 104313 000200 103352 41سهم 

 000504 505131 000503 501111 20سهم 

 000021 205126 000014 201010 24سهم 

 000462 100603 000465 103462 22سهم 

 000461 100151 000461 103152 23سهم 

 000036 203561 000031 205625 21سهم 

 000522 501011 000100 600121 25سهم 
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ه  ب بهین ج مرات تای ل ن دو ه GARCHو  ARIMج د سرمای ي سب ذار ی 25گ  سهم
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 1 1 0,0045- 4,644- 4,454- 1 1 0,148- 3,354- 3,544- 1سهم 
 1 1 0,0000 4,865- 4,775- 1 0 0,252- 3,495- 3,615- 2سهم 
 1 1 0,0074 3,296- 3,176- 1 1 0,118- 4,556- 4,736- 3سهم 
 1 1 0,0005- 4,939- 3,769- 0 2 0,207- 3,409- 3,499- 4سهم 
 2 1 0,0052- 2,744- 2,574- 1 1 0,138- 3,034- 3,114- 5سهم 
 1 0 0,0030 5,014- 4,894- 0 1 0,251- 4,364- 4,444- 6سهم 
 1 1 0,0056- 4,336- 4,196- 1 0 0,119- 3,846- 3,936- 7سهم 
 1 1 0,0007- 2,693- 2,583- 1 0 0,107- 4,463- 4,533- 8سهم 
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 1 0 0,0047- 5,168- 5,048- 1 0 0,236- 5,358- 5,368- 10سهم 
 1 0 0,0072- 4,074- 3,944- 1 1 0,157- 5,044- 5,124- 11سهم 
 0 1 0,0075- 5,373- 5,243- 1 0 0,096- 4,933- 5,023- 12سهم 
 1 1 0,0027- 3,097- 2,987- 1 1 0,254- 4,227- 4,267- 13سهم 
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 0 1 0,0022- 4,413- 4,303- 1 0 0,251- 4,183- 4,243- 20سهم 
 1 1 0,0014- 5,013- 4,923- 1 0 0,253- 3,643- 3,763- 21سهم 
 1 1 0,0055 3,489- 3,369- 0 1 0,119- 4,749- 4,929- 22سهم 
 1 0 0,0015- 2,774- 2,664- 1 2 0,108- 4,544- 4,614- 23سهم 
 1 1 0,0044 3,747- 3,637- 1 0 0,245- 3,517- 3,577- 24سهم 
 0 1 0,0019- 3,016- 2,906- 2 1 0,253- 4,146- 4,186- 25سهم 
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New Capital Market in the Light of Sixth Development Plan Law 
(Functionality of blockchain technology in the capital market)1 

Mahdi Madadi2, Ghasem Shafiee3 
 

Abstract 
The use of advanced information and communication technologies to 
change the structure of organizations and better information and 
services presentation in recent years has attracted the attention of many 
organizations and governments and legislators around the world. An 
example of the remarks made by the domestic legislator of paragraph 
(ch) of Article 68 of the Sixth Five-Year Development Plan Law on the 
Capital Market which has been granted the electrical licensing for 
some of the processes related to the registered companies in the Stock 
Exchange. "Blockchain Technology" with the features of 
"decentralization" and "information immutability", technologies that 
has the potential to be used in activities such as "comprehensive 
authentication and validation", "holding electronic assemblies" and 
"securities clearing” and despite the challenges and some concerns, it 
can bring "transparency", "guaranteeing the rights of small 
shareholders", "financial democratization" and "reducing costs and 
decommissioning" for the capital market. 
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 1در بازارسرمایه) (کارکردسنجی فناوري بلاکچین

 
 ۳قاسم شفیعی، 2مهدي مددي

 

 چکیده
ر اطلاعات و ها و ارائه بهتهاي پیشرفته اطلاعات و ارتباطات با هدف تغییر در ساختار سازماناستفاده از فناوري
گذاران در اقصی نقاط جهان قرار ها و قانونها و دولتبسیاري از سازمانهاي اخیر مورد توجه خدمات در سال

قانون برنامه پنجساله ششم  68ماده » چ«توان در بند گذار داخلی را میاي از توجهات قانوناست. نمونهگرفته
خی رتوسعه و در خصوص کاربست فناوري در بازارسرمایه مشاهده کرد که طی آن مجوز الکترونیکی شدن ب

. ، به آن سازمان اعطا شده استهاي ثبت شده نزد سازمان بورس و اوراق بهادارشرکتاز فرآیندهاي مربوط به 
ه بنابر است ک» فناوري بلاکچین«هایی که توانایی محقق ساختن این الزام قانونی را دارد، یکی از فناوري

احراز «، ظرفیت کاربرد در اعمالی چون »تغییرناپذیري اطلاعات«و » غیرمتمرکزبودن«هایی همانند خصلت
غم ررا دارا است و علی» تسویه اوراق بهادار«و » برگزاري مجامع الکترونیکی«، »جامع یو اعتبارسنج تیهو

ازي دموکراتیک س«، »تضمین حقوق سهامداران خرد«، »شفافیت«تواند ها، میها و برخی نگرانیوجود چالش
 را براي بازارسرمایه به ارمغان آورد. » زداییهها و واسطکاهش هزینه«و » مالی

 
 .هوشمند، دولت الکترونیکبلاکچین، فین تک، حقوق فناوري، بازارسرمایه، قراردادهاي واژه هاي کلیدي:
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 مقدمه 
هاي اقتصادي، سیاسی، اجتماعی و بر اینکه در همه عرصه وهلاعات و ارتباطات عطلافناوري ا

ها در هاي توسعه از جانب دولت، به یکی از مهمترین پیشراناستفرهنگی حضور جدي پیدا کرده
هاي متعدد در این زمینه هاي مختلف را به تدوین چشم اندازها و برنامهو دولت جهان تبدیل شده

به سوط طور مبساله کشور در احکام متعددي بههاي توسعه پنجبرنامهاست. در ایران نیز وا داشته
-د شدهاشاره و تاکیعات و ارتباطات و استفاده از مزایاي مختلف این فناوري لاتوسعه فناوري اط

ی، عات، دولت الکترونیکلاهاي متعددي ازجمله شبکه ملی اطبرمبناي این احکام، پروژه است و
ی و... مت الکترونیکلاهاي مختلف، سعاتی دستگاهلاهاي اطهاي مکانی، سیستمزیرساخت داده

ذار قرار گهایی که در همین راستا مورد تامل قانون. یکی از برنامهاندرفتهدر دستور کار قرار گ
ساله قانون برنامه پنج 68ماده » چ«که در بند است چنان» هوشمندسازي بازارسرمایه«است گرفته

هاي ثبت شده نزد سازمان بورس و اوراق شرکت خصوصدر است که اشعار داشته ششم توسعه
ارسال گواهینامه حق تقدم خرید سهام جدید از طرف شرکت به صاحبان  -1 ي چونبهادار، موارد

ها از طرف هاي مجامع عمومی و اطلاعیهنویسی و دعوتنامههاي پذیرهانتشار اعلامیه -2؛ سهام
نویسی و تعهد خرید سهام شرکت، به جاي مراجعه به بانک و تکمیل اوراق پذیره -3؛ شرکت
صدور گواهینامه موقت سهام،  -5؛ عمومی شرکت و اعمال حق رأي حضور در مجامع -4؛ مربوطه

ثبت  -6؛ هاي حق تقدم خرید سهام شرکت به جاي چاپ کاغذي آنهااوراق سهام و گواهینامه
هاي حق تقدم خرید سهام شرکت، به جاي ثبت آنها در دفاتر نقل و انتقالات سهام و گواهینامه

به روشی که به تأیید سازمان بورس و اوراق بهادار -تواند به طریق الکترونیکی می کاغذي
-تههاي نوین داشسازي بازارسرمایه و فناوريو بدین نحو سعی در همگام صورت پذیرد -رسدمی

 است.
-تههاي مختلف قرارگرفهایی است که امروزه مورد توجه دولتفناوري بلاکچین یکی از فناوري

هاي پیشین تکامل تر کند. بلاکچین همانند تمام حلقهیافتنی را دست» دولت الکترونیک«است تا رویاي 
هاي متعددي است و در همین راستا نیز با رفع ایرادات وارده فناوري در حال تجربه کردن فراز و نشیب
هاي سال از نخستین جرقه 30شمول شدن خود دارد. حدود بر خود سعی در هموار ساختن راه جهان

گذرد و با گذشت زمان و با تکامل و کشف ابعاد کاربردي مختلف ن میپدیدآیی فناوري بلاکچی
دیگر  شود. امروزههاي مختلف افزوده میبلاکچین بر تعداد مشتاقان استفاده از این فناوري در حوزه

شوند و شناخت آن در اثر شناخت ارزهایی شده محدود نمیرمزنگاريي ارزهايبلاکچین به عرصه
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اي پزشکی، هبلکه بلاکچین راسا درحال تعریف و گسترش قلمرو خود در عرصه کوین نیستچون بیت
تاي توان از آن به عنوان ابزاري در راسکه میبیمه، حقوق، بانکداري، دفاتر ثبت اسناد و... است، همچنان

ایه ماستفاده کرد و بازارسر ساله ششمقانون برنامه پنج 68تحقق بخشیدن به اهداف مقرر در بند چ ماده 
 را در جهت بازیابی جایگاه واقعی خود در اقتصاد ایران، یاري رساند.

در تاملی عمیق در خصوص بازار سرمایه نوین در پرتو فناوري بلاکچین، پرسش این است که اساسا 
را در بازارسرمایه جذاب کند؟ و تواند کاربرد آنهاي در فناوري بلاکچین وجود دارد که میچه خصلت

هاي دیگر آن هایی مواجه هستیم؟ پرسشتفاده از فناوري بلاکچین در بازارسرمایه با چه چالشدرمسیر اس
هاي بازارسرمایه کاربرد دارد؟ و دستاوردکارکرد است که فناوري بلاکچین در کدام یک از بخش

ر ابعاد درسد بلاکچین توانایی تحقق تحول در بازارسرمایه بلاکچین براي بازارسرمایه چیست؟ به نظر می
بازارسرمایه  را دارا است و» تضمین بهتر حقوق سهامداران«و » بهبود دسترسی«، »افزایش سرعت«، »شفافیت«

ن ترتیب دست یابند، بدی» شمولیجهان«ي آرزوي مشترك توانند بایکدیگر به تجربهو بلاکچین می
ندي از این مازارسرمایه نیز با بهرهافزاید و بکند و بر قلمرو خود میجدیدي را تسخیر می بلاکچین عرصه

هاي خود افزوده و مشتاقان بیشتري را در کنار خود خواهد دید و یک گام به جایگاه فناوري، بر جذابیت
 تر خواهد شد.واقعی خود در نظام مالی ایران نزدیک

کیه بر ت باتوجه به ماهیت نظري پژوهش، با عنایت به موضوعات مرتبط با موضوع مورد مطالعه و با
تفسیر و استدلال در سراسر پژوهش و با تبیین مفاهیم و اصطلاحات اساسی پژوهش، رویکرد تحلیلی 

خصوصیات و «و سعی شده که نخست تاملی پیرامون  استاي برگزیده شدهمبتنی بر روش کتابخانه
اده بر سر راه استف موجود» هايها و چالشنگرانی«اي از بلاکچین داشته و پس از آن پاره» هايویژگی

» ارکردهاییک«از بلاکچین در بازارسرمایه را مورد بحث قرار گیرد، سپس در بخش دوم پس از بررسی 
جویی صورت هاین بهر» دستاوردهاي«باشد، تاملاتی پیرامون تواند در بازارسرمایه داشتهکه بلاکچین می

اي هسعی بر آن شد تا از تجارب و برنامه »تجربه سایر دول«خواهدگرفت و در نهایت نیز با نگاهی به 
 شود.ها در خصوص استفاده از فناوري بلاکچین در بازار سرمایه استفادهآن

 
 . تحلیل معرفتی فناوري بلاکچین 1

پیش از آنکه به واکاوي کارکردهاي فناوري بلاکچین در بازارسرمایه پرداخته شود لازم 
ا و هبلاکچین صورت پذیرد و ظرفیت» خصلت و خصوصیات«تاملی پیرامون  نخستاست 

 .شودهاي فناوري مزبور به درستی تبیین محدودیت
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 فناوري بلاکچین» مفهومی«واکاوي 
ه از هایی است کعنوان یک ابر تکنولوژي، پوششی از کامپیوترها و شبکهبه 1بلاکچین

، »هاي متصل به یکدیگرتعدادي از رایانه«، »کاربردينرم افزار «، »پایگاه داده«چندین قسمت 
 است.دهشو... تشکیل » ابزار نظارتی«اي،محیط نرم افزاري توسعه«، »مشتریان«

 ،»نوعی ساختمان داده«ممکن است مقصود » بلاکچین«در کاربست اصطلاح 
 »به همتا هاي همتاشبکه»و یا اصطلاحی فراگیر براي » هااي از فناوريمجموعه«، »نوعی الگوریتم«

 باشد.
شود، به کار گرفته می» ساختمان داده«براي اشاره به یک » بلاکچین«هنگامی که اصطلاح 

شوند، مقصود نحوه قرارگیري اطلاعات در قالب واحدهایی است که بلوك نامیده می
هایی که مشابه صفحات یک کتاب بوده و همچون اجزاي یک زنجیر با یکدیگر ارتباط بلوك

طلاح است. در عین حال مراد از اصنیز از همین قسم نشات گرفته» بلاکچین«اند، لفظ برقرار کرده
هایی است که محتواي اطلاعاتی دستورالعمل ، مجموعه»الگوریتم«به عنوان یک » بلاکچین«

وزیع همتاي کاملا تتعداد زیادي نسخه ساختمان داده بلاکچینی موجود در یک شبکه همتابه
لاح رساند. هنگامی که اصطا به روشی مشابه با یک راي گیري دموکراتیک به اجماع میشده ر

شود، مقصود ترکیبی است از میکار گرفتهبه» هااي از فناوريمجموعه«براي » بلاکچین«
» رمزنگاري«هاي بلاکچین به عنوان ساختمان داده، بلاکچین به عنوان یک الگوریتم، و فناوري

متاي هو حفظ صحت کارکرد یک شبکه همتابه بدست آوردنبراي  در مجموعکه » امنیت«و 
صطلاحی توان به عنوان ارا می» بلاکچین«شوند. در انتها نیز کار گرفته میکاملا توزیع شده به

که از بلاکچین  2اي از دفاتر کلکاملا توزیع شده» همتاهاي همتابهشبکه»فراگیر براي اشاره به 
 ).42، 2017، 3(درسچر کار بردکنند بهها استفاده میاي از فناوريبه عنوان مجموعه

اده غیر بلاکچین یک پایگاه د«گفت که  باید »بلاکچین«در یک تعریف کلی از فناوري 
 مستمر کنند و به صورتها آن را کنترل میاي کاملا توزیع شده از رایانهمتمرکز است که شبکه

ها، نشو براي بررسی اعتبار تراکدهد می برگشتهاي پیشین ها را حفظ و به دادهفهرستی از داده
 و نیز الگوریتم خاص خود» امنیت«و » رمزنگاري«هاي فناوري» هاي اجماعیمسمکانی«از 

 .»کندتا بدین نحو از تضعیف یا بازنگري غیرمجاز جلوگیري  ندکمیاستفاده

                                                                                                                                      
1. Drescher 
2. Ledgers 
3. Blockchain 
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 وري بلاکچین فنا» ماهوي«واکاوي 
جهت حائز اهمیت است که فناوري بلاکچین از آن» سازمان یافتن«اشراف بر چگونگی 

تر شدن تصورات از کارکردهاي فناوري بلاکچین در بازارسرمایه کمک مندانهبه واقع نخست
هاي تواند از چالشکشد و در ادامه میوضوح به تصویر میهاي آن را بهو توانمندي کرده

 . کندگشایی بر سر راهِ کاربست این فناوري در بازارسرمایه، گرهموجود 
 
 در ساختار فناوري بلاکچین  تأمل

ها ادهگذاري د سازماندهی و به اشتراك منظورو بهها اي از نوآوريکچین بر پایه مجموعهبلا
 تاستمامی اعضا  و ارائه آن بهاي واحد از حقیقت نسخهآن تهیه هدف  ست واابداع شده
ن کند و در ایاي ابتدایی عمل میهاي داده. بلاکچین، متفاوت از پایگاه)6، 2016، 1(یوروکلیر

 يشوند بلکه به صورت جمعی و به واسطه شبکهطور متمرکز نگهداري نمیها بهساختار داده
لی کطورشوند. بهاي که اغلب در سراسر دنیا پراکنده هستند، مدیریت میرایانه 2همتا به همتا

 اند.تشکیل شده» شبکه«و » زنجیره«، »بلوك«ها از سه بخش اصلی بلاکچین
) است که هر یک از این 3اي متشکل از تعداد زیادي رایانه (گرههمتا شبکههمتابه» شبکه«یک 

ري که کنند و با استفاده از پروتکل نرم افزااي کمابیش دقیق از بلاکچین را ذخیره میها نسخهرایانه
ها و اجراي کدهاي نرم افزاري را سازي اطلاعات، انجام تراکنشطور مشخص چگونگی ذخیرهبه 

نند کها هماهنگی ایجاد میاند میان نسخ اطلاعات یادشده و رایانههاي فراید مشخص کردهبراي شبکه
 طشود چندین گره در نقا). زمانی که یک اطلاعات جدیدي وارد سیستم می10، 2017، 4(دِ فیلیپی

ایند نامبرده فرستند، فرهاي مجاور خود میرا به تمام گرهمختلف پیام گفته شده را دریافت کرده و آن
ا در هکند که اطلاعات گفته شده در تمام شبکه تکثیر شود. پراکنده بودن گرهتاحدي ادامه پیدا می

ک زمانی که حتی یبوده و تا » ارتجاعی»هاي ذخیره شده به شدت شود تا دادهبلاکچین سبب می
 نسخه از باقی مانده باشد، آن اطلاعات نیز پایدار خواهند بود. 

هاي مربوط به اي از دادهمجموعهها از اجزاي مهم یک بلاکچین هستند که حاوي »بلاك«
ه ب هستندي ثبت شده (اطلاعات خاص) در دفترکل عمومی در یک دوره معین هاتراکنش

                                                                                                                                      
1. Euroclear 
2. peer to peer 

 .ها را دارندوظیفه تایید و بررسی و محاسبات تراکنش د کهشویا گره گفته می node به هر کامپیوتر متصل به شبکه بلاك چین .3
4. De Filippi 
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 پس از .نوشت را توان هر چیزياي سفید است که روي آن میبرگهمانند هك بلاعبارت دیگر 
پس  دشوکامل شدن یک بلاك، بلاك مزبور بسته شده و استخراج بلاك بعدي شروع می

 امکان تغییر، حذف یا اضافه کردن هیچ تراکنشی در ،که در ادامه گفته خواهد شدچنان بنابراین
 د. هاي قبلی وجود نداركبلا

و بخش کوین از دد براي مثال بلاکچین بیتشوداجزاي مختلفی تشکیل می بلاك از ره
ي خهنس شماره«زء به شش ج »بلاك هدر«ست. تشکیل شده ا اصلی (بلاك هدر و بدنه بلاك)

حوي نباشد بههش بلاك قبلی: هربلاك در بلاکچین حاوي هش بلاك ماقبل خود می«، 1»برنامه
ین ا اساس در صورت فقدانبراینشوند. دیگر بنا میهاي بلاك چین براساس یکبلاك که

ي هشِ درخت درهم ریشه«، 2».گیردها شکل نمیشماري بین بلاكمولفه، هیچ ارتباط و گاه
تواند در یک هش خلاصه هاي موجود در بلاك میي تراکنشهمه ):درخت مرکل(سازي 

هدف سختی فعلی: «، 4»سنجزمان«، 3.»سازي استي هشِ درخت درهمشود. این هش، ریشه
ها اندازه باید کوچک باشد تا اعتبار آن توسط ماینردهد که هشِ فعلی، چههدفِ سختی نشان می

تر از هشِ عبارت دیگر یک هش، سایزي را به بیت دارد که باید مساوي یا کوچکتائید شود. به
دون صفر در ابتدا تر از هشِ بهدف باشد. یک هش با تعداد زیادي صفر در ابتدا، کوچک

است.  اثبات کار تمیافزوده شده توسط الگور رینانس، متغعدد تصادفی نانس: «و  5».باشدمی
تقسیم  6».زندیحدس م باشد،یم یرا که کمتر از هدف سخت يهشِ معتبر نریما قیطر نیبد

و اطلاعات مربوطه هاي تایید شده شامل تمام تراکنشنیز » بلاك«ي بدنهشود. می
 ). 2018، 7(ویدرياست

واند به آن تهمتا با دسترسی آزاد همگانی است و هر کسی میبلاکچین یک سیستم همتابه
متصل شده، منابع محاسباتی در اختیار سیستم گذاشته و اطلاعات معاملاتی جدیدي به آن اضافه 

لاکچین بهاي مختلف مبتنی بر متعلق به حساب داراییکه هر شخصی بتواند به کند اما این
راستاي حل این  در ،پذیرفتنی نیست کندها دخل و تصرفی دسترسی داشته باشد و بتواند در آن

» عاتهش کردن اطلا«اطلاعات ثبت شده، در بلاکچین از » تغییرناپذیري«مسئله و حفاظت از 
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را به  ايهاي کامپیوتري کوچکی هستند که هر نوع دادهشود. توابع هش برنامهاستفاده می
که طول داده ورودي چقدر باشد. توابع هش کند، فارغ از آناي با طول مشخص تبدیل میشتهر

عنوان ورودي قبول کرده و در خروجی یک رشته با طول اي را بهدر هربار اجرا یک بسته داده
براي  تولید سریع مقدار هش«توان به رمزنگاري میهاي توابع هشکند. از خصلتثابت تولید می

ترین زمان بدان مفهوم که براي هر نوع داده توانایی محاسبه مقدار هش در سریع ع داده:انوا
معین بودن: تابع مورد نظر براي داده یکسان همواره مقدار هش یکسانی «، »ممکن، مقدور باشد

ینی بشبه تصادفی بودن: میزان تغییر مقدار هش با تغییر داده ورودي غیرقابل پیش«، »تولید کند
یک طرفه بودن: خروجی یک تابع یک طرفه به هیچ وجه دربردارنده اطلاعاتی درباره «، 1»دباش

مقاومت در برابر همکوبی:بدان معنی که یافتن دو یا چند داده مختلف «و » ورودي آن تابع نیست
، 2017، 2(درسچر اشاره کرد» با مقدار هش یکسان حاصل از آن تابع بسیار بسیار سخت باشد

73 .( 
ند براي هست» هازنجیره«از عملیات هش کردن اطلاعات، بخش سوم شبکه بلاکچین که پس 

 داراي» یرناپذیريتغی«منظور افزایش پیگیري و تشخیص سریع تغییرات و دستکاري اطلاعات، به
د د بلاك مزبور واجشودکه گذشت، هنگامی که یک بلاك تکمیل می. چنانهستنداهمیت 

کند و با مشاهده تواتر شماره همانند شماره صفحات یک کتاب عمل میاست که » هدر بلوك«
تواند اطمینان حاصل کند که صفحات کتاب بدون کم و کاست و به صفحات خواننده می

اند. در صورتی که تنها یکی از اطلاعات درون بلاك صورت منظم در کنار یکدیگر قرار گرفته
 شودتغییر می ، هدر بلاك نیز دچارگفته شدهتغییر یافته اطلاعات » هش«تغییر یابد، در پی تغییر 

ر پی است) و به عبارت دیگر د(چراکه دیگر بلاك سابق نیست و واجد اطلاعات جدیدي گشته
تغییري اطلاعات درون بلاکی، یک بلاك جدید داراي هش اختصاصی خود پدیدار خواهد 

نان .) چاستبت شده در آن بلوك شد (چراکه هش هر بلوك مبتنی بر اطلاعات و مبادلات ث
ی در جهت یکپارچه سازي اطلاعات و نظم بخش ،کوین گفته شدکه در بررسی بلاکچین بیت

 هش بلاك پیشین خود دربردارندهبر هش اختصاصی خود ها، هر بلاك علاوهارتباطات بلاك
کی ی بلادر صورت تغییر اطلاعات در هر بلاك و پدیدآی شودو همین امر سبب می استنیز 

                                                                                                                                      
خواهد بود  (78903c575b0dda53c4a7644a2dd36d0e)صورت  به» سلام«اي مثل خروجی داده» هشینگ«براي مثال در عملیات . 1

 تغییر خواهدیافت. (cc62eb1f179184095746cc36ca77d115)هش آن به» سلامت«به » سلام«حال در صورت تغییر این داده از 
2. Drescher 
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در آخر نیز در جهت  .شدها مختل جدید (با هش جدید)، ارتباط میان آن بلاك و سایر بلاك
وجود » ياشبکه«جاي کنترل مرکزي یک کنترل منسجم توزیع شده کنترل این زنجیره، به

خواهد داشت. مفهوم چنین امري آن است که همگان در سراسر جهان در فرآیند نظارتی 
 ). 2018، 1(لاورنس اشت و دیگر خبري از نظارت محدود نخواهد بودمشارکت خواهند د

 
 ها و اقسام فناوري بلاکچین خصلت

وه از به سه گر» کاربران شبکه«و » دسترسی به اطلاعات«ها براساس دو معیار بلاکچین
، 2(ماسِسی اندتقسیم شده» خصوصی انحصاري«و » عمومی غیرانحصاري«، »عمومی انحصاري«

تواند به اطلاعات دسترسی پیدا کرده و آن را هاي عمومی هرشخصی میدر بلاکچین ).2018
عات اطلا »مشاهده«امکان  افراد خاصی تنهاهاي خصوصی در حالی که در بلاکچین کندمشاهده 

خاب ها انتفعالیت» تأیید«ي افرادي خاص براهاي انحصاري . در بلاکچینثبت شده را دارند
همگان  ها برايهاي غیر انحصاري توانایی تایید فعالیتدر بلاکچین ودبه خودي خو  دنشومی

 زم استلاکارگیري فناوري بلاکچین در بازارسرمایه نیز در دسترس خواهد بود. در موضوع به
داشت که نوع بلاکچین انتخابی بنابر اقتضائات و شرایط موجود و همچنین براساس  توجه

هیچ  و شودها بایستی توسط نهاد متولی انتخاب لاکچینهاي هریک از بها و خصلتکارایی
 الزامی در این خصوص وجود ندارد.

تغییرناپذیري اطلاعات: باتوجه به ذات «هاي متعددي ازجمله ها عموما داراي خصلتبلاکچین
ه کهاي هش گذاري یک طرفه، پس ازآنهاي اجماع و الگوریتمبلاکچین و همچنین مکانیسم

» ود.شروي بلاکچین ثبت شد، تغییر یا حذف اطلاعات به طور استثنایی دشوار میاطلاعات بر 
باشند و به دلیل ها در سطح جهانی در دسترس میشمولی: بلاکچینجهان« ،)67، 2016، 3(نارایانان

ر روي تواند به اطلاعات ذخیره شده بماهیت غیرمتمرکز خود هرکسی که به اینترنت متصل باشد می
 ها با تکیه برناشناسی کاربران: بلاکچیننیمه«)، 22، 2017، 4(مرُابیتو» دسترسی پیدا کندبلاکچین 

سازي اطلاعات یا انجام خصوصی، امکان ذخیره-امضاي دیجیتال و رمزنگاري کلید عمومی
 ،)128، 2016(نارایانان، » آوردها بدون نیاز به آشکار کردن هویت افراد را بوجود میتراکنش
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اجماع محوري: زیربناي هر شبکه بلاکچین یک مکانیسم اجماع است که بر چگونگی م مکانیس«
طه، اي منظم و بلاواسافزوه شدن اطلاعات بر مخزن مشترك نظارت دارد و ثبت اطلاعات را به شیوه

 ) هستند.93، 2018(دِ فیلیپی، » سازدممکن می

 
 هاي استفاده از بلاکچین در بازارسرمایهچالش

ها نیز ها و چالشهاي فناوري بلاکچین در بازارسرمایه اما برخی نگرانیدي از ظرفیتمنبهره
است. به عبارت دیگر پیش از استفاده از فناوري بلاکچین در بازار همراه داشته را با خود به

 آیا این فناوري داراي امنیت کافی«داده شود که  هاپژسشپاسخ به این  لازم استسرمایه 
گران در چنین سیستمی مورد محافظت قرارخواهدگرفت؟؛ آیا حریم خصوصی معامله باشد؟؛می

ا هاي هسته معاملاتی رآیا بلاکچین توانایی افزایش سرعت معاملات از طریق کاهش خرابی
 است.شدهپرداخته بالا هايپرسشبر همین اساس در ذیل به طرح و بررسی ». دارد؟

 
 تامین امنیت

» امنیت«تفاده از فناوري بلاکچین در بازارسرمایه در خصوص تامین هاي اسیکی از چالش
اي هاگرچه مکانیسم. است» امنیت در فضاي بلاکچین«گذاران و به طور کلی بحث سرمایه

امنیت بلاکچین دخیل هستند اما باید گفت که دو مورد از مهمترین این  تامیندر متعددي
 د. هستن »ذیريتغییرناپ«و  »اجماع«مفاهیم  ،هامکانیسم

منظور اطمینان از ثبت منظم اطلاعات و بهبود امنیت، شامل یک مکانیسم ها بهبلاکچین
 کیداخل موجود در  ينودها ییتوانا« ،مقصود از اجماع). 11، 2018هستند (دِ فیلیپی، اجماع 

ار شبکه و اعتبو سالم درست  تِیتوافق بر وضع در جهت ،شده عیتوز نِ یچشبکه بلاك
 تمیالگور«ا دارد که اصطلاح يبه موارد یستگببه اجماع  دنیرس ندیفرآ بیشتر. است »هاتراکنش

سید توان به این نتیجه رهاي اجماع میبا بررسی تعدادي از مکانیسم شوند. یم دهینام »اجماع يها
و  1»کار باتگواه اث«ها، به نوعی نمونه توسعه یافته یکی از دو مکانیسم که اغلب این الگوریتم

 .هستند 2»گواه اثبات سهام«
در حقیقت همان مکانیسم اجماع مورد استفاده در ارز  رمکانیسم اجماع گواه اثبات کا

، شدهیعراکنش به دفتر کل توزت. در این مکانیسم پس از ورود تاس »کوینبیت«شده رمزنگاري
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 رنامتقارن گواه اثبات کاحل مساله ریاضی به  تایید مشروعیت تراکنشمنظور ماینرها به
ایید و در است تراکنش تدهکرپردازند و پس از تعلق یافتن جایزه به ماینري که مسئله را حل می

وین، روش کبلاکچین عمومی به ثبت خواهدرسید. براي امنیت و یکپارچگی بلاکچین بیت
پس از  لاعات رااست که اضافه کردن، اصلاح و حذف نمودن اطکار گرفته شدهاي بهمبتکرانه

ن کویسازي اطلاعات در بلاکچین بیتسازد چراکه ذخیرهسازي با دشواري همراه میذخیره
هاي حاوي اطلاعات امکان پذیر از طریق تلاش جمعی، تایید بلوك تنهااست و » زمان«نیازمند 

 ). 92، 2016(نارایانان،  است

هاي پولی ه توافق جمعی در سیستممکانیسمی براي نیل بم مکانیسم اجماع گواه اثبات سها
در این . دمبتنی بر بلاکچین است که نحوه عملکردي کاملا متفاوت از گواه اثبات کار دار

مکانیسم، برخلاف گواه اثبات کار، گره ایجادکننده بلوك بعدي به شکل کامل تصادفی نیست 
 ازها، شانس خود برايتوانند با انجام برخی کارها و کسب برخی امتیها) میو کاربران(گره

هرچه  در حقیقت، در مکانیسم اجماع گواه اثبات سهام .پیروزي در این رقابت را افزایش دهند
تن پاسخ ها براي یافشانس انتخاب شدن آن میزان سهام یا پول کاربران در شبکه بیشتر باشد

 ).3، 2012، 1(کینگ معماي ریاضی شبکه نیز بیشتر است

ثبات مکانیسم اجماع گواه ا«و » مکانیسم اجماع گواه اثبات کار«رسوم در کنار دو مکانیسم م

ها استفاده هاي اجماعی دیگري نیز وجود دارد که در سطوح مختلف از آن، مکانیسم»سهام

ان بر اساس مقدار زم: این مکانیسم شدهگواه اثبات زمان سپري «هایی چون شود. مکانیسممی

ك لابراي شروع از بو  کندمانند زمان امتحان عمل می مشخصباقی مانده از یک مدت زمان 

و در  هاي سیستم قابل شناسایی بودهتمامی گره کند، به این معنی کهچین مجوزدار استفاده می

اساس مکانیسم اجماع گواه اثبات قدرت، اعتماد : گواه اثبات قدرت«، »شبکه پذیرفته شده اند

هایی از اعضا است و به همین دلیل نیز وجود فرایندکل سیستم به تعداد محدود و مشخصی 

این مکانیسم را  .است ها الزامیاستاندارد و قابل اعتماد براي شناسایی و انتخاب این اعتبارسنج

قلمداد کرد که  هاي متمرکز کنونی نیزتوان به مثابه فرایند تایید اعتبار توسط ادمین در سیستممی

: یتگواه اثبات ظرف«، »هاي خصوصی کاربرد بیشتري دارندیندر مورد بلاکچ به خودي خود
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شوند ایجاد کرده و در ها را که پلات نامیده میهایی از دادهها بخشطی این الگوریتم، ماینر

هارددیسک، یک پلات قرار دارد کنند. اکنون در هر بخش از این سازي میهارددیسک ذخیره

گواه اثبات «، »افراد در ارتباط استی ا آدرس عمومو در کنار هر پلات نیز یک هش که ب

گواه اثبات سهام  اثبات کار و گواه اثبات فعالیت، در حقیقت تلفیقی از دو مکانیسم گواه: فعالیت

عبارت بهتر، گواه اثبات فعالیت فرایند استخراج خود را از گواه اثبات کار آغاز کرده بهت. اس

ر، شانس هایی با سهام بیشتگرهو  دهداثبات سهام انتقال می و با رفتن به بلوك بعدي، به گواه

دن در سوزان: گواه اثبات سوزاندن«، »عنوان اعتبارسنج دارندبیشتري براي انتخاب شدن به

رقابل ها به یک آدرس غیمکانیسم اجماع گواه اثبات سوزاندن، در حقیقت به مفهوم ارسال سکه

اش دلیل ماهیت رمزنگاري تصادفی آن، امکان شناسایی است که بههبرگشت و غیرقابل استفاد

درست مثل مکانیسم اجماع گواه اثبات سهام، در  .ها میسر نیستبراي هیچ گرهی، حتی ماینر

گواه «، »هاي بیشتري براي سوزاندن دارندتر هستند که سهام و سکهموفق افرادياین مکانیسم نیز 

ت که در تري از گواه اثبات سهام اسغییریافته و پیچیدهمدل ت: این مکانیسم اثبات سهام اعطایی

هاي ها به گروهی خاص متکی است تا به نمایندگی از سوي کل گرهآن، اعتبارسنجی تراکنش

 100الی  21تعداد این نمایندگان منتخب معمولا بین  .ها را ارزیابی کنندموجود در شبکه، بلوك

ا تسهیل کرده و توزیع شرایط در خلال شبکه را دهی و کنترل شبکه رگره است که سازمان

  ).2018، 1است (بیتاز این قبیل » .سازندممکن می

در کنار مکانیسم اجماع، تغییرناپذیري نیز یکی از مفاهم مهم در عرصه امنیت بلاکچین 

ا براي به توانایی بلاکچین ه »ناپذیريتغییر« که به گستردگی بحث شد مفهومچناناست، 

یري به این . تغییرناپذتایید شده اند، اشاره دارد پیشترجلوگیري از تغییر تراکنش هایی که 

توان در گذر زمان تغییر داد و ارزش آن بعد از گذشت مدت زمان معناست که چیزي را نمی

را  در اطلاعاتماند. در بافت بلاکچین هیچ کس توانایی تغییر معینی یکسان باقی می

ترکیب اجماع و تغییرناپذیري چارچوبی را براي امنیت داده ها در ). 71، 2017(مُرابیتو، ندارد

د که کننآورد. در حالی که الگوریتم هاي اجماع تضمین میشبکه هاي بلاك چین فراهم می
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رند. ادرگیر بر وضعیت فعلی شبکه توافق د و همه طرفینِشده است  پیروياز قوانین سیستم 

ها که هر بلاك جدید از دادهها و سوابق تراکنش را بعد از آندرستی داده نیز» ناپذیريتغییر«

  ).2019، 1د (باینَنس آکادمیکناعتبار بخشی شد، ضمانت می
درخصوص امنیت و حفاظت از اطلاعات در فناوري بلاکچین اما یک خطر بسیار بزرگ وجود 

دهد که یک فرد یا زمانی رخ می 51حمله شود. یاد می» درصدي 51حمله «عنوان دارد که از آن به
هاجم مفرد ، شرایطیدر چنین در دست بگیرد قدرت پردازش شبکه را درصد  50از نهاد بتواند بیش

با  ها را حذف یا دستکاري کند.تراکنش بیشتراز قدرت استخراج کافی برخوردار خواهد بود تا 
ایید هایی را که خیلی وقت پیش تقادر نخواهد بود تراکنشنیز اکثریت  مهاجم با انجام حملهحال این

هاي جدید خارج از پروتکل پاداش استخراج هر بلاك را تغییر دهد، سکه و یااند بازگرداند شده
هایی در شبکه ایجاد چنین اختلالو سرقت ببردبه را هایی را که متعلق به او نیستتولید کند و سکه

 . غیرممکن است ي همچناندرصد 51حمله رغم وقوع علی
طاقت  و هرکسی بخواهد حتی یک سند را در بلاکچین اصلاح کند لازم است کار پرهزینه

از آنجا که بلاکچین یک شبکه هاي جدید به ازاي هر بلوك را انجام دهد. فرسايِ تولید هش
تی امري بعید است (لکن احتمال دادن چنین حملادرعمل امکان رخ ها استشده از گرهتوزیع

اشد، هاي آن بیشتر بگرهتر و قدرت هر چه شبکه بزرگوقوع آن محال نیست) درچنین شرایطی 
 صورت يترآسانبه نحو بهتر و ها کاري دادهمحافظت در برابر حملات و جلوگیري از دست

ابد. یاي افزایش میحملهپذیرد افزون بر این در چنین شرایطی هزینه و زمان لازم براي چنین می
زمانی که یک بلاکچین به اندازه کافی بزرگ شود، احتمال این که فرد یا گروهی از افراد بتوانند 

به علاوه، با رشد شبکه،  .آیدقدرت محاسباتی لازم براي غلبه بر دیگران را داشته باشند، پایین می
ها لاكشود، چراکه بتر میها سختكهاي آن بلاهاي قبلی و دست بردن در تراکنشتغییر بلاك

و یا  باشد هاي یک بلاك بیشتربه یکدیگر متصل هستند. به همین دلیل، هر چقدر تعداد تاییدیه
هزینه اشد)، هاي بیشتري پدید آمده بهرچقدر اسناد بیشتري بر روي بلاکچین مستقر باشند (بلوك

درصد  51شود. از این رو، یک حمله میتر یا برگشت دادن معاملات آن سخت هاتغییر در بلاك
ر مدت تواند دمی به تنهایی، شود موفقها و بعید بودن رغم همه سختیحتی در صورتی که علی

 .تأثیر قرار دهدهاي چند بلاك آخر را تحتزمان کوتاهی شبکه را مختل کند و تراکنش

                                                                                                                                      
1. Binance Academy 
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 حفاظت از حریم خصوصی
ات ، صیانت نمودن از اطلاعیات بازارهاي سرمایهیکی از الزامات حیاتی براي بسیاري از عمل

تواند نقش تاثیرگذاري در محافظت از میکه رمزنگاري  .استشخصی و حریم خصوصی افراد 
قیقی مستلزم استفاده از رکوردهاي مدیریتی د، باشدکچین داشتهلادر ب افراد ناشناس ماندن هویت
شوند و در هنگام لزوم مورد نگهداري میکچین لاو به صورت مجزا از بضاست که براي هر ع
کند و اي شفاف عمل میبلاکچین به شیوه ).15، 2016(مک کینسی،  گیرندرمزگشایی قرار می

هره برد. تواند از این فضا بباشد، میهرکسی بتواند یک تراکنش انجام دهد و یک حساب داشته
اب را هاي صاحبان چندین حسی رویههاي مختلف توانایی شناسایبا استفاده از بلاکچین، گروه

گذاران در بازارسرمایه دارند. این درحالی است که حفظ حریم شخصی و اطلاعات سرمایه
حتواي . با انتشار اطلاعات بر روي بلاکچین، ماستمبتنی بر بلاکچین داراي اهمیت انکار ناشدنی 

د اینترنت متصل باشاین اسناد در دسترس همگان قرار خواهد گرفت یعنی هرکسی که به 
ها، امکان تخمین تواند حریم خصوصی افراد را به خطر اندازد (مثلا با جست و جوي دادهمی

هاي زدن دارایی افراد وجود خواهد داشت) حتی اگر هنگام ذخیره سازي اطلاعات از آدرس
، 2018 ،(دِ فیلیپی عمومی نیمه ناشناس نیز استفاده شود سبب حذف ریسک این امر نخواهد شد

لت ساختار ها اساسا حریم شخصی افراد به عباشیم که در بلاکچینالبته بایستی توجه داشته). 145
» فیزیکی موقعیت« مانندشود اطلاعاتی و اگر گفته می استنیمه ناشناس کاربران مورد حفاظت 

که امکان  تاسها IPافراد قابل دستیابی است به دلیل ارائه اطلاعات از طریق » هویت واقعی«و 
ساله  10رغم سن فناوري بلاکچین علی افزون بر این 1باشد.حفاظت از آن امکان پذیر می

هاي و امروزه طرح استشکوفایی خود یک فناوري جوانی است که در حال رشد و تکامل 
ظر و به ن استمتعددي در جهت افزایش ضریب حریم خصوصی در آن در دست بررسی و اجرا 

 تر خواهد شد.با گذشت زمان عملکرد آن در این بخش قابل قبول
 

 مقیاس پذیري شبکه
 این اطمینان حاصل لازم استچین در بازار سرمایه پیش از اجرایی ساختن فناوري بلاك

ه هاي متعددي که در بازارسرمایه بکه بلاکچین توانایی کافی در جهت پردازش تراکنش شود

                                                                                                                                      
هر  يبرا دیاستفاده از آدرس جد( HDاستفاده از روش «و » بدون لاگ VPNاستفاده از «، »)Torمرورگر تور (استفاده از «از طرقی چون . 1

 )تراکنش
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. مقیاس پذیري یکی از موانع موجود بر سر راه گسترش فناوري استدد را دارا پیونوقوع می
هزار تراکنش را در روز  240کوین تقریبا براي مثال فرآیندهاي بلاکچین بیت استبلاکچین 

هزار معامله در بورس و فرابورس در  500کند این در حالی است که روزانه حدود پردازش می
ت برداشته شدن محدودیت هاي زمانی و مکانی افزایش قابل توجه و در صور استحال انجام 

و محدودیت هاي بیشتر با د. افزایش توان شبکه براي پردازش تراکنشنیستاین آمار امري بعید 
ی چون هاي مختلفبراي رفع مشکل مقیاس پذیري راه ،منابع فیزیکی و نرم افزاري همراه است

ي هاي اجتماعی، موازي سازتر پروتکلن، توسعه سریعهاي خاص از بلاکچیانتقال تراکنش«
 وك هابل زیسا شیافزا، دیجد يهابلوك دینرخ تول شیافزا، هاکاهش حجم تراکنشپردازش،

 . استپیشنهاد شده است و تا حدودي این مشکل در حال رفع شدن ) 125، 2018(دِ فیلیپی، » و...
 

 کارکردسنجی و اثرمندي 
هاي فناوري بلاکچین در ارتقاي ساختار بازارسرمایه اقتضاي آن بررسی پیرامون ظرفیت 

دارد که نخست کارکردهاي مختلف بلاکچین در بازار سرمایه را مورد بررسی قرارگیرد و پس 
 از آن اثرات این تغییرات را مورد تامل قرارگیرد.

 بازارسرمایه نوین با استفاده از بلاکچین
رگزاري تواند در بختن ساختار بازارسرمایه را دارد و میفناوري بلاکچین توانایی متحول سا

د که ، از آن استفاده شوتسویه اوراق بهادارگران و تر معاملهتر، اعتبارسنجی جامعمجامع شفاف
 گیرددر ادامه در بیانی تفصیلی کارکردهاي مزبور مورد تامل قرار می

 
 احراز هویت و اعتبارسنجی جامع

اد هاي مالی، ایجبلاکچین در بازارسرمایه و به طور کلی بازارها و سازمانهاي از جمله استفاده
یک بانک اطلاعاتی و ساختار براي احراز هویت مشتریان است تا ضمن افزایش سرعت احراز هویت، 

مرکز به در مدل احراز هویت غیرمتتر صورت پذیرد. اعتبارسنجی مشتریان نیز با دقت بیشتر و جامع
دفتر  در یک »گواهی رمزنگاري شده«ها به صورت یک طلاعات در بستر شبکه، دادهمنظور تبادل ا

هر زمان که سازمانی نیاز به اطلاعات داشته باشد درخواست خود . شوندکل غیرمتمرکز نگهداري می
کند و شخص مورد نظر، دانسته و آگاهانه اجازه دسترسی به بخشی از اطلاعات را در شبکه ارسال می

توان اطمینان حاصل کرد که اطلاعات ثبت گونه میداد. این ود را به سازمان مربوطه خواهدهویتی خ
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هاي غیر مجاز قادر به دیدن شود، سازمانشده از هویت افراد، در طی زمان دچار جعل و تحریف نمی
ون چبینند، یک گواهی دیجیتالی رمزنگاري شده هماطلاعات شخصی افراد نیستند (تنها چیزي که می

قابل بروزرسانی خواهد بود و همچنین به  افراد یک رشته کاراکتر درهم است)، و تنها توسط خود
ها در شبکه، کسی قادر به حذف آن نخواهد بود. احراز هویت دیجیتال مبتنی شدگی دادهدلیل توزیع

 واهد شدختر و کاراتر بودن باعث جلب اعتماد عمومی نیز تر، ایمنبر بلاك چین علاوه بر سریع
 ). 2018، 1(والکر

ی ها همگیک بلاك چین عمومی را تصور کنید که اشخاص حقیقی و حقوقی و سازمان
اي کامل و جامع از اطلاعات و مدارك تواند مجموعهاعضاي آن هستند. هر شخص حقیقی می

 يرمزنگار هايالگوریتم از استفاده با و کرده آوري جمع راهویتی لازم براي احراز هویت 
ن کند. سپس ایها را یک به یک را رمزنگاري نامتقارن، به وسیله کلید خصوصی خود آن

هاي رمزنگاري شده را به همراه یک شناسه بیومتریک منحصر به فرد (همچون اثر انگشت) داده
کند، در بلاك چین که در حقیقت نقش حلقه اتصال هویت دیجیتال به هویت فیزیکی را ایفا می

براي افزایش  .)2019(باینَنس آکادمی،  وجود آوردو هویت دیجیتالی خودمختار را بهنموده ثبت 
هنگامی که یک نهاد  بنابراینشود میاز یک قرارداد هوشمند بلاکچینی استفاده امنیت 

مابین پس از به واسطه قرارداد هوشمند فی کندمیدرخواست دسترسی به اطلاعات شما را 
، اطلاعات مورد نیاز به همراه امضاي دیحیتالی فرد به آن سازمان دریافت فرم ثبت اطلاعات

 .دشوارسال می
 اند براي مثالوجود آمدههاي متعددي بهمنظور اعتبار سنجی اطلاعات وارد شده موسسهبه

فهوم پلتفرم احراز هویت مبتنی بر بلاك م، IBMهاي بزرگ فناوري اطلاعات همچونشرکت
، از این شرکتري گذاري جمعی شناخت مشتاشتراكبه«اند. پروژه سازي کردهچین را پیاده

ی و روزرسانآوري، ذخیره، بهسازوکاري غیرمتمرکز، ایمن و کارآمد براي اعتبارسنجی، جمع
 .کندها استفاده میگذاري اطلاعات مربوط به هویت مشترياشتراكبه
 

 تعامل در مجامع 
بت هاي ثر مورد شرکتد«دارد که اشعار می برنامه پنج ساله ششم توسعه )68(ماده » چ«بند 

تواند به طریق الکترونیکی به روشی که به شده نزد سازمان بورس و اوراق بهادار، موارد زیر می

                                                                                                                                      
1. Walker 
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حضور در مجامع عمومی شرکت د: ... رسد، صورت پذیرتأیید سازمان بورس و اوراق بهادار می
وان تکه به وسیله آن می است. استفاده از فناوري بلاکچین یکی از طرقی ...»، و اعمال حق رأي

گیري الکترونیکی نمود. یکی از مزایایی چنین اقدامی افزایش اقدام به برگزاري مجامع و راي
و عوامل زمانی و مکانی دیگر به عنوان  استها میزان مشارکت سهامداران در مجامع شرکت

ر نخواهد داشت و مجامع الکترونیکی با تحمیل نمودن هزینه کمتر، ها قرامانع در سر راه آن
اي هو سهامداران با اشراف بیشتر بر برنامه کندافزایی بیشتري را فراهم میمیزان مشارکت و هم

هاي مالی بهتري خواهند داشت موضوعی که امروزه باتوجه به تصمیم گرفتنها امکان شرکت
و اطلاعات سهامداران به برخی خبرهاي  شدهکمتر محقق ها سختی حضور در مجامع شرکت

 است. دهروایت شده محدود ش
ا هافزایش مشارکت سهامداران در تصمیمات شرکت مبتنی بر بلاکچینگیري يأسیستم ر

به نحوي که حتی ممکن است درصورت میل جمعی سهامداران خرد با  را در پی خوادداشت
رغم عدم تمایل رهیئت مدیره)، آن تصمیم علیتصمیمی (چون انتخاب عضوي د گرفتن

توانند دهندگان میأيسهامداران عمده به تصویب برسد. در این سیستم با افزایش شفافیت، ر
 تاس پیگیري و مشاهده قابل آرا در دستکاري هرگونه و شده شمارش آنها رأي بینند که

واند تشده و محرمانه شرکت نباشد میبندي درصورتی که جزء اطلاعات طبقه یادشدهاطلاعات 
همچنین غیرمتمرکز بودن  ).35، 2014، 1شود (فیرفیلدبراي مشاهده عموم جامعه نیز عرضه 

و یا  د و تخریبوهاي مربوط به آراء در بین سرورها توزیع شدادهد که شوبلاکچین سبب می
 د.بو نخواهد پذیرامکان مرکزي، سیستم یک هک توسط آنهاتغییر دادن 

 
 تسویه اوراق بهادار

حائز اهمیت انکار ناشدنی تسویه معاملات در بازارهاي مالی و بورس  مربوط بهحث مبا
 ایاپاي،سویه و پت« ياپایو پا هیتسو ،يگذاردستورالعمل ثبت، سپرده) 1ماده (» د«. وفق بند است

شود  محاسبه میفرآیندي است که طی آن حقوق و تعهدات طرفین معامله در یک جلسه معامله 
ه و فعالیت هاي مرتبط با تسوی» شود.و وجوه حاصل از معامله، تسویه و اسناد مربوطه مبادله می

کزي گذاري مرپایاپاي انواع معاملات در بورس اوراق بهادارتهران و فرابورس در شرکت سپرده
ي اپایو پا هیوتس ،يگذاردستورالعمل ثبت، سپرده) 16و حال حاضر وفق ماده ( صورت می پذیرد

                                                                                                                                      
1. Fairfield 
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و براي معاملات اوراق  (T+3)روز تسویه براي معاملات سهام، سه روز پس از انجام معامله «
در فناوري بلاکچین ویژگی » خواهد بود (T+1)مشارکت یک روز بعد از انجام معامله 

 اساس امکان تسویه آنیآورد و براینبلادرنگ بودن اما امکان کاهش زمان تسویه را فراهم می
 فراهم خواهد داشت.

هاي یکسانی دسترسی دارند و همه اعضا به دادهدر یک بلاکچین عمومی غیرانحصاري، 
شود، بنابراین فرآیند هاي بازار اعمال میها خیلی سریع در تمامی بخشتمامی بروزرسانی

ی به محض آن که بروزرسان و گیردتري انجام میلاها با بازدهی باپردازش و تسویه تراکنش
و مالکیت  ذیردپصورت میجدید شبکه مورد توافق قرار بگیرد، تسویه تراکنش به صورت آنی 

یازي به تسویه، ن در فرآیندشود تا یابد. این امر باعث مییک دارایی به فرد دیگر انتقال می
ن عملیات در برخی اوقات نیز ای(هاي پساتجارتی و مراکز تسویه متمرکز نداشته باشیم تاییدیه

نجام تمامی اعضاي شبکه براي ا . )گیرندکوتاه شده و در عرض چند دقیقه یا چند ثانیه انجام می
عا توان ادکنند، از این رو میاي یکسان استفاده میعملیات تجاري از یک مجموعه داده پایه

ا رها و تاخیرهاي زمانی تسویه فلادهد، اختها را کاهش میکچین دامنه خطاي دادهلاکرد که ب
). 7، 2016، 1(یوروکلیربخشدرساند و فرآیندهاي کاربر به کاربر را سرعت میبه حداقل می

مربوطه  يشود، توکن ها یشده و وارد دفترکل م دییتراکنش تا کیکه  یزمانچراکه 
 یتالیجیپول د فیبه صورت همزمان به ک )عناصر داده حساس ایها  ییدارا یتالیجید ندگانینما(

 ).15، 2018، 2(باتاچاریا شوند یم زیوار یمالک اصل
 

 اثرگذاري بلاکچین در بازارسرمایه
 ازجمله: .تواند ثمرات متعددي داشته باشداستفاده از فناوري بلاکچین در بازار سرمایه می

 
 شفافیت

ایی که ههاي همتا به همتا و امضاي دیجیتال متکی است، دادهبه دلیل اینکه بلاکچین بر شبکه
ادین داري شده بر روي بلاکچین بنیکنند شفاف و تغییرناپذیر است. اطلاعات نگهذخیره میها آن

یت هاي بلاکچین در معرض عموم است. شفافها و دیگر اطلاعات بافتی درباره تراکنشبوده و فراداده

                                                                                                                                      
1. Euroclear 
2. Bhattacharyya 
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نند که ک توانند بلاکچین را مرور کند و این مطلب را تاییدها میبلاکچین به این معنا است که گروه
یر هاي ذخیره شده بر روي بلاکچین در برابر تغیاست یا خیر؟ چراکه دادهآیا تراکنش به واقع رخ داده

اي هدهد که اطلاعات یادشده تاکنون به شیومقاوم و ارتجاعی هستند. بلاکچین به ما این اطمینان را می
 ). 83، 2018د شد (دِ فیلیپی، فرصت طلبانه دچار تغییرنشده و در آینده نیز دچار تغییر نخواه

استفاده از فناوري بلاکچین عمومی غیرانحصاري سبب افزایش شفافیت در بازارسرمایه 
دهد، را توامان انجام می» نظارت«و » وساطت«شود. در بازارهاي کنونی شخص ثالث که وظیفه می

یط امکان ت. درچنین شرااصولا یک نهادحاکمیتی است و به معناي واقعی از استقلال برخوردار نیس
ه ها محدود به افراد خاصی است. در بازارسرمایکند چراکه دسترسیبروز تخلفات افزایش پیدا می

ند چراکه نقش کدیجیتال اما ماهیت غیرمتمرکز بودن یکی از مزایایی است که شفافیت را ایجاد می
 تایید خواهند کرد. شفافیت اماها هستند که معاملات را رصد و نظارتی برعهده همگان بوده و آن

 ها نیز در بستر بلاکچین ازهاي مالی شرکتتنها در سطح معاملاتی نخواهد بود. چراکه صورت
ت ي گزارشاها به ارائهشوند. همانند اتفاقی که بورس ایران در پی الزام شرکتابهام خارج می

ینی سود بو بدون پشتوانه در قالب پیش داد و با افزایش نظارت همگانی، اعلام اعداد مبهمماهانه رخ
 تر مورد بررسی قرار گرفت. ها شفافکاهش یافت و فرآیند عملکرد شرکت

 
 سهامدارانتضمین حقوق 

نتهی هاي سازمانی و شرکتی متواند به هماهنگی بیشتر در اداره نمودن فعالیتچین میبلاك
 بهبود مکانیسم کنترل درون سازمانی و افزایشها با هاي عملیاتی آنو ضمن کاستن از هزینه شود

س از . براي مثال پکندها را نیز به نحو مطلوبی تامین ها، حقوق سهامداران آنشفافیت شرکت
بت ، قراردادهاي هوشمند به اطمینان نسشودکه سهام شرکتی در بورس بر روي بلاکچین ثبت آن

کمک نموده و به شناسایی اعضاي شرکت در به عدم انتشار میزان سهام بیشتر از مقدار مجاز، 
هایی چون بلاکچین همچنین با ظرفیت). 187، 2018شد (دِ فیلیپی، هرلحظه منتهی خواهد 

شده  ابودنها، برخی از حقوق با افزایش شفافیت در شرکت» گیري الکترونیکیمجامع و راي«
ا فراهم هتري حقوق آنطلوبو به نحو م شده بازستانده» گیريحق تصمیم«سهامداران جزء چون 

گشا خواهد بود چراکه در نیز راه» پرداخت سود«. کاربست این فناوري به نظر در شدخواهد 
بلاکچین دستورالعمل پرداخت به طور خودکار و براساس تعهدات محاسبه شده توسط قرارداد 

 اي و مصائبهوشمند، در زمان سررسید ایجاد و پرداخت خواهد شد و میزان تصمیمات سلیقه
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دریافت سود براي سهامداران نیز کاهش خواهد یافت. کاربرد بلاکچین در بهبود شرایط 
 شبکه هايگره همان یا اعضا تمامی که جایی آن ، ازنیستها محدود به این تنهاسهامداران 

 خرید بازار در تسویه چرخه توانکه گذشت میکنند، چنانرا نگهداري می مشترکی دفترکل

 ). 13، 2018(باتاچاریا،  کرد تبدیل T+0 به T+3 از را بزرگ موسسات سهام توسط فروش و
 

 دموکراتیک سازي مالی
دموکراتیک « که گاه از آن به استیکی از تاثیرگذارترین تغییرات بهبود فرآیند دسترسی 

ارهاي ر بازاستوار است. درحال حاض» مکان«و » زمان«ي شود و بر دو مولفهتعبیر می» سازي مالی
دهند و بنابر دلایل مختلفی هاي خاصی را براي انجام معاملات اختصاص میسرمایه ساعت

بورس اوراق بهادار «شود. در هایی متوقف میازجمله مسائل نظارتی، معاملات در زمان
ساعت در هفت روز هفته و  24اما محدودیتی وجود نخواهد داشت و خدمات طی » دیجیتالی

شود و دیگر ارائه خواهد شد که موجب افزایش شدید دسترسی می روز سال 365
هاي دست و پاگیر زمانی در آن وجود نخواهد داشت همچنان که موانع جغرافیایی محدودیت

دسترسی به بازار سرمایه به علت غیرمتمرکز بودن فناوري بلاکچین دیگر وجود نخواهد داشت 
و  1گذاري در سراسر جهان شوندهاي مختلف سرمایهتوانند وارد فرصتگذاران میو سرمایه

برداشته شدن ). 2019، 2(هوسیناین دموکراتیک سازي واقعی سیستم مالی جهانی خواهد بود
محدودهاي زمانی و مکانی همچنین موجب افزایش نقدینگی و تعمیق بازار سرمایه نیز خواهد 

اق بهادار دارند. اور» ق بهادار دیجیتالیاورا«هاي شخصی قابلیت تبدیل به براي مثال دارایی شد.
ي براي اتواند زمینه سازمان یافتهدارایی هاي غیر نقدي هستند. بازارسرمایه می بیشترخصوصی 

 اشخاص و مؤسساتی که در این زمینه فعالیت دارند را فراهم آورد.
 

 زداییها و واسطهکاهش هزینه
دور ص«توان در اموري چون اي اداري است و از آن میهبلاکچین یک راه براي عبور ما از بروکراسی

به جاي چاپ کاغذي (هاي حق تقدم خرید سهام شرکت گواهینامه موقت سهام، اوراق سهام و گواهینامه
در دفاتر  به جاي ثبت آنها( هاي حق تقدم خرید سهام شرکتثبت نقل و انتقالات سهام و گواهینامه«، )»آنها

                                                                                                                                      
ها گذاري(همچون تاییدیه هاي شناخت مشتري و ضدپولشویی) و صدور مجوز ورود به این سرمایهالبته توجه شود که رعایت الزامات قانونی  .1

 .نیستها و این سهولت به معنی به مخاطره افتادن بازارها و سرمایه استاز مقدمات 
2. Hussain 
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 ،»)به جاي مراجعه به بانک و تکمیل اوراق مربوطه( و تعهد خرید سهام شرکت نویسیپذیره«، )»کاغذي
هاي هدر روزناما (به جاي انتشار ههاي مجامع عمومی و اطلاعیهنویسی و دعوتنامههاي پذیرهنتشار اعلامیها«

ن امري سبب یو اموري از این قبیل استفاده کرد که چن» انتشار تصمیمات مجامع«، )»کثیرالانتشار و جراید
راي توان به جذابیت بازارسرمایه بها شده و در نتیجه آن با کاهش دادن کارمزدهاي مالیاتی میکاهش هزینه

تواند بازارسرمایه را به یک بازار سبز از منظر محیط زیستی تبدیل گذاري افزود. افزون بر این میسرمایه
تند ی امکان ذخیره سازي اطلاعات معتبر را دارا هسکند چراکه در بستر بلاکچینی، اشخاص و نهادهاي دولت

شود که اطلاعات با وجود یک اتصال اینترنت، در دسترس همگان قرار گرفته و همین موضوع باعث می
ه طور ها را بتوانند آنو نهادهایی چون سازمان بورس دیگر نیازي به ثبت کاغذي اطلاعات نداشته و می

ترین مزایاي ). به عبارت دیگر یکی از مهم83، 2018خیره کنند (دِ فیلیپی، دیجیتالی و بر روي بلاکچین ذ
تصادي را به هاي ابتدایی اقتوانند تراکنشها این است که اگر به طور مناسب طراحی شوند، میاین سیستم
 ).97 ،2018تر و با قابلیت اعتماد و سرعت بسیار بالاتر انجام دهند (دِ فیلیپی، اي پایینازاي هزینه

نظارتی  سازي سلسله مراتبتر و سبکزدایی و ساختاري سادهتواند با واسطههمچنین بلاکچین می
فرآیند معاملات را تسهیل نموده و نیاز به مداخله انسانی را کاهش داده و یا حتی به صفر رساند. ساختار 

ر حال حاضر . براي مثال دسلسله مراتبی نظارت در بلاکچین با ساختار نظارتی کنونی تمایزاتی دارد
ه کها به هسته معاملاتی اصلی ارسال شده و پس از آنها معاملاتی پس از ارسال به کارگزاريسفارش

ارتی، پیوندند و سپس در بخش دوم نظهاي مربوطه صورت پذیرفتند، معاملات به وقوع میاعتبارسنجی
 شوند. بلاکچین تحتبطال میشوند و در صورت بروز تخلف امعاملات صورت گرفته رصد می

کنند که از طریق می ها پشتیبانیها از آناي از رایانهکنند. شبکهساختار سلسله مراتبی متفاوتی فعالیت می
چین شوند. در سطح عمومی، هیچ گروه مجزایی بلاکیک نرم افزار کنترل کننده به یکدیگر متصل می

ند. متمرکز براي نگهداري یا اجراي عملیات متکی نیستها بر یک گروه کند و بلاکچینرا کنترل نمی
ا هشود که بلاکچین ظرفیت پشتیبانی از خدمات جهانی بی واسطه را داشته باشد و گروهها سبب میاین

 ).76، 2018توانند به یک یا چند دلیل مستقیما وارد عمل شوند (دِ فیلیپی، نیز می

 
 ي سرمایهمندي از بلاکچین در بازارهاتجربه بهره
دنبال براي بهره جستن از فناوري بلاکچین با هدف سرمایه در نقاط مختلف جهان بهبازارهاي

ها و افزایش سرعت عملیات مندي از مزایاي فناوري بلاکچین به منظور در کاهش هزینهبهره
 . این نهاداست بلاکچین مورد در کاوش مشغول شدت به لندن بورس مثال، . برايهستندتسویه 
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 لاکچینب تکنولوژي مورد وتحلیل در تجزیه به تا داده تشکیل را کارگروه یک 2015 سال در
 را پاارو بازار به دهیگزارش و معاملات تسویه در فرایند آن از استفاده راهکارهاي و پرداخته

 نهدر زمی را هاییپژوهش »ام بی آي« همکاري با نیز ژاپن بهادار اوراق کنند. بورس شناسایی
 در نبلاکچی کارگیريبه اي براي شیوه یافتن ،هاپژوهش این هدف. دهدمی انجام بلاکچین

 رسیده انپای به موفقیت با جداگانه آزمایشی مرحله دو .است اندك حجم با هاییتراکنش انجام
 بازار ر ساختارد تحول ایجاد پتانسیل دیجیتالی، دفترکل که اند داده نشان دست آمده به نتایج و

-هایی در این خصوص صورت پذیرفتهدر ایران نیز تلاش). 8، 2018(باتاچاریا،  دارد را سرمایه

کمیته « 97مدیره فرابورس ایران در اسفندماه سال جلسه هیات 249مطابق با مصوبه . است
ها، تهدیدها و مزایا و معایب این تکنولوژي . با هدف بررسی فرصتتشکیل شد »چینبلاك

متشکل است از مدیرعامل فرابورس ایران، مدیرعامل شرکت  گفته شدهکمیته  .شدتشکیل 
هاي تامین سرمایه، معاونان و مدیران فرابورس مدیریت فناوري بورس تهران، نمایندگان شرکت

الملل، مطالعات راهبردي و مشاوران هاي بازار، توسعه تکنولوژي، امنیت، حقوقی، بیناز حوزه
اي اساس و در راستد. برهمینکننآفرینی میتادان دانشگاهی نقششرکت که با مشورت اس

 یرزسرمایه مختلف در استفاده از فناوري بلاکچین، در مندي از تجارب بازارهايبررسی و بهره
 گیرد.در این زمینه مورد تامل قرار می مطرح شدههاي برخی از پروژه

 
 )Block BASTERي آلمان ( پروژه

 طور مشترك پروژه تحقیقاتی فناوري تسویه مبتنی بربه »بورزه دویچه« و »نآلما مرکزي بانک«
هاي ناوريهاي مالی و فمنظور بهبود خدمات پشتیبانی و پیشرفت زمینهبه 2016زنجیره بلوکی را در سال 

اد یک و نه ایج پژوهشیبا اهداف  که به تنهایی هدف از اجراي این پروژه مشتركنوین شروع کردند. 
ارزیابی «، »هاي مرتبط به آندرك عملکرد زنجیره بلوکی و فناوري«، شامل سیستم عملیاتی اجرا شد

هاي احتمالی نهبود درك هزیبه«، »هاي مبتنی بر زنجیره بلوکیامنیت و میزان قابل اطمینان بودن تراکنش
هاي مبتنی بر راندمان و کارایی فرآیند تحلیل«، »هاي مربوط به تسویه مبتنی بر زنجیره بلوکیتراکنش

از نتایج  ،در نهایتبود. » ت مالیارزیابی میزان کارایی زنجیره بلوکی براي مبادلا«و » زنجیره بلوکی
ر کل هاي مبتنی برزنجیره بلوکی یا فناوري دفتحلچنین برداشت شد که راه دست آمده در این پروژهبه

ت. از پذیري به طرز چشمگیري بهبود یافته اسشود از نظر مقیاسمیتوزیع شده که در صنعت مالی ارائه 
پلتفرم دارایی  ) و1,0(نسخه طرف دیگر، در این پروژه از دو پشته فناوري یعنی هایپرلجر فابریک 
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بنابراین  ،دانکه الزامات عملکردي مدنظر این طرح برآورده نشدهاز آنجایی ،دیجیتال بهره گرفته شده
گزارش ( هاي مولدتر یاد کردین بخش به عنوان کاندیداي احتمالی براي ساخت سیستمتوان از امی

 ). 16، 2018، 1بلاك باستر
 

 ژاپن
کچین در بازار سرمایه آغاز لارا در زمینه بکارگیري فناوري ب هاییپژوهشبورس ژاپن 

هایی با نشکچین در انجام تراکلاهایی براي استفاده از بکرده است که هدف آن یافتن شیوه
ست به سرمایه اکچین در بازارلااستفاده از بهاي موفق حجم اندك است. ژاپن که یکی از نمونه

یش از کچین در هر سه مرحله پلابرسد تنها بورسی باشد که در زمینه استفاده از فناوري نظر می
 ژاپنی، دو سازمانمالی نهاد  33معامله، معامله و پس از معامله فعال است و کنسرسیومی متشکل از 

 کارگیري فناوري دفتر کل توزیع شدهعات وظیفه دارند امکان بهلاهاي فناوري اطو شرکت
(DLT) د.هاي بازارسرمایه را بررسی کننکچین در زیرساختلاو ب 

 )تطبیق سفارش خرید و فروش( هاي انطباق معاملهحاضر قوانین و رویهکه درحالاز آنجایی
رسانی علا، ابزار اط)قیمت واحد، مبلغ تسویه، کمیسیون به عنوان مثال(ه محاسبهاي مانند روش

حل اهتواند یک رمی» شده فناوري دفترکل توزیع«اند، نشده يزو کدهاي مختلف استانداردسا
اي پژوهشی هسازي فرآیندهاي انطباق معامله باشد. در یکی از طرحخوب براي دستیابی به بهینه

 هاي کنونیعملکردهاي سیستمز است تا بخشی اش کردهلات JPX ام شدهکه در این زمینه انج
ه شود، بتوسط مؤسسات مالی استفاده می بیشتررا که  (SP)ت دهندگان خدمامربوط به ارائه

ا منتقل کند ت »فناوري دفترکل توزیع شده«ي مشترك و قراردادهاي هوشمند در عملکردها
ازي اندسازي ممکن و سازماندهی و راهکارایی بهبود یابد. همچنین در مورد فرآیندهاي بهینه

بحث  ندهآیهاي سازي براي نوآوريو زمینه« فناوري دفترکل توزیع شده« ها، قابلیت اجراییآن
، ایجاد فناوري بروهلاع »شدهفناوري دفترکل توزیع«گیري از در نهایت، براي بهره. استشده

اهمیت  دارايدهندگان سیستم و مؤسسات مرکزي بسیار هاي صنعتی، ارائهاجماع بین شرکت
مشاهده شد که چندین الگوي قابل تصور براي دستیابی به چنین موفقیتی وجود در نهایت است. 

ري هنوز اوکه این فنبا توجه به این »شدهفناوري دفترکل توزیع«تر از دارد و کسب دانش عمیق
وه، با افزایش کارکردهاي مربوط به لاعرسد. بهدر مرحله توسعه قرار دارد، ضروري به نظر می

                                                                                                                                      
1. Blockbaster Report 
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ر از انطباق اوري را فراتتوان حوزه بکارگیري این فن، می«فناوري دفترکل توزیع شده«زیرساخت 
 ).4، 1398 اد (صفائی،گسترش د) سویه اوراق بهادار یا حوزه دادهعنوان مثال به تبه(معامله 

 
 استرالیا

 در خصوص جایگزینی سیستم الکترونیکیترده هاي گسارزیابی 2015بورس استرالیا در سال 
ویه تسهاي سازي سیستمررسی و پیادهمنظور ببه 2017 انجام داد و در سال گذاريسپردهقدیمی 

و  کردرا انتخاب  1کچینی آمریکاییلاآپ بکچین یک استارتلاب اورياوراق بهادار بر پایه فن
ش تر، بهبود امنیت و کاهمعاملات سریع«به منظور که اي اعلام نمود در اواخر همان سال در بیانیه

موجود گذاري ردهالکترونیکی سپمبتنی بر فناوري بلاکچین جایگزین سیستم سیستم » هاهزینه
ي اپلیکیشن جایگزین نخستین کد برا 2019رانجام در ماه می ). س9، 2018(باتاچاریا، خواهدشد

استفاده  ، برنامهشرکاي جدیدبا انتخاب  2020و در سال  شدبر پایه فناوري بلاکچین را منتشر 
 .شدشروع » كثبت، تسویه و ترخیص کالا از گمر «هايدر سامانه چینبلاك از
 

 آمریکا
بهادار ت اوراق لاهاي جدیدي در انجام معامنوآوري دنبالبه 2013از سال  2بورس نزدك

وري اهاي مالی با استفاده از فنموفق به ثبت و ضبط تراکنش 2015در سال سرانجام است و بوده
است. کار گرفتهرا به »Linq«کچینی لاکه تکنولوژي دفترکل ب نمودم لانزدك اعشد و  کچینلاب

دار اهاي خصوصی اوراق بهبار از لینک براي اجرا و رکورد تراکنش نخستیندر آن زمان براي 
»Chain.com«  3»شرکت خدمات مالی«با همکاري نزدك نیز  2017استفاده شد. در می سال 

ند کها را فراهم مییک روش پرداخت جدید را معرفی کرد که امکان پردازش مستقیم پرداخت
ند، کو منتقل می ضبطهاي پرداخت را و از طریق یک دفترکل توزیع شده که دستورالعمل

 هاي پرداختدهد. این همکاري تراکنشیري را به صورت خودکار انجام میگفرآیند مغایرت
خصوصی  وکارهایی مانند بازار کند و بدین ترتیب به کسبدر بین طرفین معامله را تسهیل می

هاي مرتبط با نقدینگی در اوراق بهادار خصوصی را از میان کند تا چالشنزدك کمک می
 کچین براي توسعه پلتفرمیلابورس نزدك همچنین، از فن آوري ب). 9، 2018(باتاچاریا،  بردارند

                                                                                                                                      
1. Digital Asset Holdings 
2. NASDAQ 
3. Citi Treasury and Trade Solutions 
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اي مرتبط هها وپیچیدگیهزینه که منجربه کاهش استگیري سهامداران استفاده کردهرأيبراي 
 است.شدهگیري سهامداران در مجامع با رأي

 
 سوئیس

قرار که  کرداعلام  1ترین بورس اوراق بهادار سوئیسبزرگمیلادي،  2019در اوایل سال 
 ي دیجیتالچین در پلتفرم مبادلهاستفاده از تکنولوژي بلاك دوم سال جاري نحوه است در نیمه

SDX با استقبال از  بورس اوراق بهادار سوئیسهمچنین مدیرعامل  .را مورد ارزیابی قرار دهد
 ي یکواقعیت این است که برا«کاهش زمان معاملات در فناوري بلاکچین اعلام داشت که 

روز زمان لازم است که به عنوان مالک آن معرفی شود. معامله تنها در کسري  2خریدار سهام 
هاي مورد نیاز باید یکی یکی انجام شده و عناوین شود، اما پس از آن پرداختاز ثانیه انجام می

در  لاستفاده کنیم، تمام این مراح چیننیز منتقل شوند. در صورتی که ما از تکنولوژي بلاك
کمتر از چند ثانیه به پایان خواهد رسید. این امر باعث خواهد شد که بازار به سطح بالاتري از 

مچنین وي ه .»کارآمدي برسد، بلکه در عین حال خطرات سیستم را نیز کاهش پیدا خواهد کرد
تواند تجارت سهام کاملا دیجیتال و مبتنی بر تکنولوژي بلاکچین نه تنها میبر این باور بود که 

 ندهدهد و نشان دهقابل معامله را گسترش می عنوانهايشود، بلکه باعث کاهش خطرات فعلی 
یک بازار بورس کاملا جدید «تواند در ساخت می SIX طلبی خواهد بود که بازار بورساین جاه

هاي تواند مراحل مختلف تجارت از جمله مبادله، رسیدگی و صندوقچین که میکمبتنی بر بلا
 ). 2019، 2(هوایلت ، موفق باشد»هاي دیجیتال را برعهده بگیردنگهداري دارایی

 
 سنگاپور

توسعه  رايبکشور  نیا يبا بانک مرکز را مشارکت خود یبورس اوراق بهادار سنگاپور به تازگ
ن قرار آ یط است وشروع کردهاوراق بهادار  يهاحل و فصل قرارداد يبرا ینیچپلتفرم بلاك کی

 يهادادبر قرار یمبتن  ونیاتوماس يهاندیبا استفاده از فرا 3در مقابل پرداخت لیتحو تیظرف زانیاست م
بانک  يهاتوسعه داده شده توسط تلاش نیبلاکچ يپروژه بر رو نی. اابدیبهبود  نیهوشمند بلاکچ

                                                                                                                                      
1. SIX Swiss Exchange 
2. Huillet 
3. Delivery versus Payment 

قابل در م لی. تحوردیگیصورت م افتیاوراق بهادار، تنها در زمان در يبرا داریروش حل و فصل صنعت اوراق بهادار است که در آن پرداخت وجه خر کی
 اوراق انجام شود. لیهمزمان با تحو ایقبل  دیبا يپرداخت نقد کندین مییحل و فصل است که از قبل تع ستمیس کیپرداخت 
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 تال،یجیارز د کیدارد تا دلار سنگاپور را به شکل  یخواهد کرد و با استفاده از آن سع تیفعال يمرکز
ها با تلاش نیا تینها دراست.  »Project Ubin« يابتکار ياز پروژه یبخش ندیفرا نیکند. ا زهیتوکن

تا در  سازدیمختلف را قادر م يهااست که موسسات و نهاد DvP سمیمکان کی يهدف توسعه
هبود را ب یاتیعمل يورو بهره برندیم نیاوراق بهادار را از ب يکه خطرات مرتبط با مبادله یحال

در سراسر  است را یتالیجیو د زهیکه به صورت توکن يمعاملات و داد و ستد اوراق بهادار بخشند،یم
 ). 2018، 1(داس انجام دهند یمشکل چیمختلف بدون ه نیبلاکچ يهافرمتپل
 

 ترکیه
سازي هذخیر منظوربهی، نیپلتفرم بلاکچ توسعهبه دنبال  2یهترک یبورس اوراق بهادار دولت

ست. در اغیر متمرکز  در یک شبکه مشخصات مشتریان جدید و اسناد به اشتراك گذاري شده
 يگذارردهسپ«، »بورس استانبول«این پلتفرم اطلاعات مشتریان در تعدادي مراکز دولتی چون 

و مدیریت اسناد  سازي خواهد شد. همچنینهمسان» ستاد حل اختلاف و شفافیت«و » یمل
این روش از ورود و با  ویرایش اطلاعات مشتریان در شبکهی بلاکچین تسهیل خواهد شد

 ). 2018(داس،  شودها جلوگیري میاطلاعات اشتباه به پایگاه داده
 

 گیرينتیجه
اند که همه خدمات خود را احصا و ها مکلف شدهدر قوانین و مقررات کشور، دستگاه

ترونیک هاي دولت الکالکترونیکی شدن را مشخص و برخی پروژهشناسایی کنند، خدمات قابل 
 »مندضابطه«داراي اولویت را بر اساس ضوابط فنی و اجرایی توسعه دولت الکترونیک به شیوه 

طور خاص در حوزه کاربردهاي بهبند  10قانون برنامه ششم مشتمل بر ) 68(ماده  اجرایی کنند.
ردي پرداخته است که به توسعه دولت الکترونیک و هرچه عات و ارتباطات به موالافناوري اط

وص ها در خصکه یکی از آن کندبیشتر الکترونیکی شدن فرایندهاي سنتی کمک می
 دشدر این خصوص توصیه » فناوري بلاکچین«و در این مقاله کاربست  است» بازارسرمایه«

ا رناپذیري اطلاعات (تغییر یتغیی«هاي متعددي ازجمله ها عموما داراي خصلتچراکه بلاکچین
شمولی (به دلیل ماهیت غیرمتمرکز)؛ شود)؛ جهانحذف اطلاعات به طور استثنایی دشوار می

                                                                                                                                      
1. Das 
2. Borsa Istanbul 
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ک توانند در جهت ایجاد یک بانکه می هستند» اجماع محوريناشناسی کاربران و مکانیسم نیمه
در  که نگاري شدهیک گواهی رمزاطلاعاتی و ساختار براي احراز هویت مشتریان (از طریق 

)؛ و یا برگزاري مجامع الکترونیکی و راي گیري شودیک دفتر کل غیرمتمرکز نگهداري می
الکترونیکی (که ماحصل آن افزایش مشارکت سهامداران و شفافیت شرکت خواهد بود) و 
همچنین در راستاي تسویه آنی اوراق بهادار به کار گرفته شود و شفافیت (به علت تغییرناپذیر 
بودن و در دسترس عموم بودن اطلاعات در هر لحظه)؛ محافظت از حقوق سهامداران (به دلیل 
شفافیت و افزایش تعامل سهامداران در مجامع و تصمیمات)؛ دموکراتیک سازي مالی (به علت 

-پراکنده بودن در مرزهاي جغرافیایی در تمام ساعات روز و هفته که سبب تعمیق بازار نیز می

 زدایی) را بههاي جانبی و واسطهها (به علت اصلاح فرآیند اداري، هزینههش هزینه)؛ و کاشود
هایی درخصوص تامین امنیت، ارمغان خواهد آورد هرچند در این راه با مصائب و چالش

است و همانند هر فناوري جوان  شدهحفاظت از حریم خصوصی و مقیاس پذیري نیز مواجه 
 .استبود عملکرد خود ها و بهدیگري در حال رفع آن
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Abstract 
The purpose of this study was to investigate the relationship between the 
auditor's features and the opinion shopping in companies admitted to 
Tehran Stock Exchange (TSE). In this research, auditor's switch, audit 
fees, abnormal audit fees, auditor's tenure, auditor's specialty and 
auditor's reputation are examined as auditor's features, and their 
relationship with the opinion shopping has been tested. The statistical 
population of the study was the companies listed in the Tehran Stock 
Exchange. With systematic elimination, 120 companies were selected as 
the statistical sample. According to the tests and analyzes used by the 
logistic regression model to test the effect of independent variables on 
opinion shopping, during the years 1380 to 1395 at 95% confidence level, 
the results showed that there is a positive and significant relationship 
between the auditor's switch and the opinion shopping, and there is a 
negative and significant relationship between auditor's reputation and the 
opinion shopping, and there was no significant relationship between the 
other independent variables and the opinion shopping. 
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 چکیده
هاي حسابرس و خرید اظهارنظر حسابرسی در هدف پژوهش حاضر بررسی رابطه میان ویژگی

الزحمه هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. در این پژوهش، تغییر حسابرس، حقشرکت
مدت تصدي حسابرس، تخصص حسابرس و شهرت  الزحمه غیرعادي حسابرسی،حسابرسی، حق 

نظر اند و ارتباط آنها با خرید اظهارحسابرس به عنوان ویژگی هاي حسابرس مورد بررسی قرار گرفته
هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار حسابرسی، آزمون شده است. جامعه آماري پژوهش، شرکت

ها ت به عنوان جامعه آماري تعیین شد. با توجه به آزمونشرک 120تهران بوده که با روش غربالگري تعداد 
هایی که با مدل رگرسیونی لجستیک به منظور آزمون تاثیر متغیرهاي مستقل بر خرید اظهارنظر و تحلیل

درصد به عمل آمد. نتایج  95در سطح اطمینان  1395الی  1380حسابرسی، در فاصله زمانی سال هاي 
سابرس و خرید اظهارنظر حسابرسی رابطه مثبت و معنی دار و بین شهرت نشان داد که بین تغییر ح

ل و دار برقرار است و بین سایر متغیرهاي مستقحسابرس و خرید اظهارنظر حسابرسی رابطه منفی و معنی
 داري مشاهده نشد.خرید اظهارنظر حسابرسی رابطه معنی
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 مقدمه

جود ای میان مدیریت و مالکیت وبه موجب تئوری نمایندگی، تضادهای بالقوه به طور کلی

ابرسی سگیری، حهای ناشی از شکاف میان جریان مالکیت و تصمیمکاهش تعارض برایدارد. 

از پیامدهای مهم حسابرسی، افزایش کیفیت (. 4126، 4کند)واتس و زامرمننقشی حیاتی ایفا می

های مالی، افزایش قابلیت اتکاء و کاهش عدم تقارن اطلاعاتی است. از طرفی نقش گزارش

یه اای در بازارهای سرمهای مالی، نمود قابل ملاحظهحسابرس به عنوان تصدیق کننده صورت

داشته به نحوی که محتوای اطلاعاتی ناشی از خدمات حسابرسان بارها مورد تاکید قرار گرفته 

ارائه خدمات مطلوب اقدام به تدوین  برایگذاران و اعضای حرفه حسابرسی است. قانون

اما  ،باشند ایاند تا سبب ارتقاء کیفیت خدمات حرفهاستاندارد ها و آئین رفتار حرفه ای نموده

الخصوص استقلال حسابرس مورد ظن ای علیمیزان رعایت این استانداردها و آئین رفتار حرفه

های حسابرسان بوده است. سنگ بنای حرفه حسابرسی را استقلال استفاده کنندگان از گزارش

دهد، اما همواره با توجه به این موضوع که حسابرسان طرف قراردادهای حسابرسان شکل می

ای از منافع اقتصادی حسابرسان در گرو حفظ با صاحبکاران اند و بخش عمدهخدماتی 

صاحبکاران است، این تردید بالقوه برقرار است که امکان مصالحه حسابرسان با صاحبکاران 

گذاران است اما آنچه همگان وجود دارد. وظیفه حسابرس حرکت در راستای منافع سرمایه

ن است که حسابرس با انعقاد قرارداد حسابرسی، اقدام به انعقاد ای ،درباره آن اجماع نظر دارند

است و باید وظیفه خود را به نحوی انجام دهد که کل جامعه بتوانند  کردهیک قرارداد اجتماعی 

های تحت حسابرسی همواره تمایل به دریافت . در مقابل شرکتشوند مندبهرهاز آن خدمات 

تواند پیامدهای زیرا دریافت سایر اظهارنظرها می اظهارنظرهای حسابرسی مطلوب دارند

نامطلوبی از قبیل کاهش ارزش سهام شرکت، کاهش مزایای مدیران شرکت همچون پاداش و 

ه برقرار این فرض بالقو بنابراینحفظ سمت، افزایش هزینه سرمایه و ... را به همراه داشته باشد. 

طلوب، اقداماتی از جمله فشار بر ها جهت کسب اظهارنظرهای ماست که مدیران شرکت

به عمل آورند. خرید اظهارنظر زمانی اتفاق می افتد که  2موسسات حسابرسی و خرید اظهارنظر

تر از آن چیزی که کیفیت اطلاعات مالی شرکت اش آن ای مطلوبیک شرکت نظر حسابرسی

صورت وجود چنین  در(. 2006و همکاران،  3باربادیلو-د )رویزکند، به دست آوررا توجیه می
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گذاران بالائی از عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران و سرمایه رفتاری، این موضوع منجر به درجه

و همکاران،  4)ژی شودگذاران، تضعیف میخواهد شد و اثرات حمایتی حسابرسی از سرمایه

مربوطه و  مدلنظری و پیشینه پژوهش و ارائه  بنابراین در این پژوهش پس از بیان مبانی(. 2040

های آماری و تحلیلی به سوال اصلی این پژوهش مبنی بر اینکه آیا ویژگی های انجام روش

حسابرس شامل تغییر حسابرس، حق الزحمه حسابرس، حق الزحمه غیرعادی حسابرس، مدت 

تصدی حسابرس، تخصص حسابرس و شهرت حسابرس با خرید اظهارنظر حسابرسی رابطه دارد 

 شود.ده مییا خیر پاسخ دا

 
 مبانی نظری و پیشینه پژوهش

به  یافتن حسابرسی است که مایل برایخرید اظهارنظر توسط صاحبکار اشاره به جستجو 

حمایت از یک روش حسابداری پیشنهادی طراحی شده برای کمک به صاحبکار در رسیدن به 

را  ل اطمینانقاب هایاگر این رفتار ممکن باشد گزارش اهداف گزارشگری خود باشد، حتی

 (.4122 ،2آمریکا )کمیسیون بورس و اوراق بهادار خراب )مختل یا خنثی( کند

خرید اظهارنظر، به معنی تغییر حسابرس از سوی صاحبکار به منظور دریافت اظهارنظر بهبود 

. اگر حسابرس جدید، اظهارنظر حسابرسی را مطابق میل استیافته حسابرسی از حسابرس جدید 

، به این پدیده فروش اظهارنظر از سوی حسابرس یا خرید اظهارنظر از سوی کندصاحبکار تنظیم 

 (. 2046و همکاران،  3)چن گویندمدیریت واحد تجاری می

 
 پیشنه خارجی

 تغییر حسابرس و خرید اظهارنظر حسابرسی
پژوهش های اولیه در خصوص خرید اظهارنظر حسابرس، بررسی طبق مبانی نظری موجود، 

ده توافق با حسابرس و دریافت اظهارنظر تعدیل شنبود ها به دلیل اند که آیا مدیران شرکتکرده

ا خیر؟ چو ی کنندهای حسابرسی مطلوب اقدام به تغییر حسابرس میو به منظور دریافت گزارش

این باورند که نوع اظهارنظر حسابرس قبل و بعد از تغییر  بر (4126) 5و اسمیت( 4122) 1و رایس
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ظه ای ملاحوجود چنین رفتار فرصت طلبانه برایداری با هم ندارد و عملا شواهدی رابطه معنی

ها نشان داد که تعویض حسابرس سبب بهبود اظهارنظر حسابرس های آنو پژوهش نکردند

 شود. نمی

کاری شواهد خرید اظهارنظر از محافظه -( در پژوهشی با عنوان 4115) 4کریشنان و استفنز

در آمریکا به بررسی رابطه بین تغییر حسابرس  4122تا  4126های طی سال -اظهارنظر حسابرسی 

ها تفاوت آن یافته هایو بعد از تغییر حسابرس پرداختند.  مستقل و اظهارنظرهای حسابرسی قبل

ابرسان قبل و بعد از تغییر، با صاحبکارانی که اقدام به تغییر حسابرس با اهمیتی در رفتار حس

اند نسبت به رفتار حسابرسان با صاحبکارانی که تغییر حسابرس نداشته اند، نیافت و اظهار کرده

د اظهارنظر ای برای خریداشتند که خرید اظهارنظر وجود نداشته است و تغییر حسابرسان، انگیزه

 نبوده است.

 -؟هستندها در خرید اظهارنظر موفق آیا شرکت -( در پژوهشی با عنوان 2000) 2کسلینو

در انگلستان با ارائه مدلی اقدام به پیش بینی اظهارنظرهای حسابرسی  4111تا  4122های طی سال

هایی که هایی که تغییر حسابرس داشته اند و چه شرکتها )چه شرکتبرای هر دو نوع شرکت

اند( کرد. نتایج پژوهش وی نشان داد که نخست تغییر حسابرسان تغییر نداده شان راحسابرس

ه ها اتفاق افتاده است و دوم اینکاغلب پس از دریافت اظهارنظرهای تعدیل شده توسط شرکت

تغییر حسابرسان، احتمال تغییر در اظهارنظر حسابرسی را افزایش داده است. او نشان داد که 

هایی که تغییر حسابرس داشته اند نسبت به تعدیل شده در شرکتفراوانی اظهارنظرهای 

ت اند، کمتر بوده است و براساس این شواهد نتیجه گرفهایی که تغییر حسابرس نداشتهشرکت

اند و عامل اصلی تغییر حسابرسان را خرید اظهارنظر ها در خرید اظهارنظر موفق بودهکه شرکت

( 2003) 5( و لو و تانگ2004و همکاران ) 1(، لی2004) 3حسابرسی دانسته است. گن و یانگ

 اند.نیز نتایج مشابهی گرفته

اظهارنظرهای مربوط به تداوم فعالیت در  -( در پژوهشی با عنوان 2000لینوکس )

در  4111تا  4120های طی سال -های ورشکسته: وابستگی حسابرس و خرید اظهارنظرشرکت

اثیر های ورشکسته تحت ترنظرهای حسابرسی در شرکتانگلستان بررسی کرد که آیا اظها
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وابستگی حسابرس و خرید اظهارنظر است یا خیر؟ او اظهارنظرهای حسابرسی را متاثر از 

ا ها بطور استراتژیک حسابرسانی روابستگی حسابرس ندانست. اما اظهار داشت که شرکت

بوط رهای حاوی مشکلات مرکنند که احتمال کمتری در خصوص انتشار اظهارنظبکارگیری می

ق های ورشکسته در خرید اظهارنظر موفبه تداوم فعالیت داشته باشند و اظهار داشت که شرکت

 اند. بوده

( بهبودی در اظهارنظر حسابرس پس از 2006) 3( و وانگ2005) 2( و وو و تان2002) 4لی و وو

( دریافت که اجتناب از زیان رابطه با 2006تغییر حسابرس را ملاحظه نکردند. به عنوان نمونه وانگ )

ال قبل و هایی که با اظهارنظر تعدیل شده در ساهمیت و مثبتی با فراوانی تغییر حسابرس دارد اما شرکت

 .اند موفق به خرید اظهارنظر حسابرس شونداند، نتوانستهواجه شدهبا تغییر حسابرس در سال جاری م

آیا خرید اظهارنظر، استقلال حسابرس و کیفیت  -در پژوهشی با عنوان ( 2006) 1لو

ها با به بررسی این موضوع پرداخته است که چگونه شرکت -؟کندحسابرسی را تضعیف می

ل حسابرسان به فروش اظهارنظر، استقلا ختنبرانگیاستفاده از تهدید حسابرسان به اخراج و 

ه نه دهند. نتایج وی حاکی از آن بود کحسابرسان و کیفیت حسابرسی را تحت تاثیر قرار می

حسابرسان قبلی و نه حسابرسان جانشین، استقلال خود را به واسطه تهدید به اخراج، مصالحه 

ن، ن کیفیت حسابرسی حسابرسان جانشیدهند. علاوه بر ایو فروش اظهارنظر انجام نمی کنندنمی

بیش از کیفیت حسابرسی، حسابرسان قبلی بوده است و واکنش بازار های سرمایه و واکنش 

 شود.یها از خرید اظهارنظر محسابرسان جانشین به تعویض حسابرس سبب کاهش منافع شرکت

حسابرس و خرید رابطه بین تغییر  -در پژوهشی با عنوان ( 2045) و همکاران 5استانیسیک

های پذیرفته در شرکت 2043تا  2040های به بررسی رابطه بین این دو متغیر طی سال -اظهارنظر 

شده در بورس صربستان پرداختند و نتیجه گرفتند که تغییر حسابرس با افزایش احتمال بهبود در 

 نوع اظهارنظر حسابرسی مرتبط بوده و خرید اظهارنظر اتفاق افتاده است.

خرید اظهارنظر جهت جلوگیری از  -در پژوهشی با عنوان ( 2042) و همکاران 6چوی

ه های با استفاده از داد -اظهارنظر حسابرسی در خصوص تداوم فعالیت و کیفیت حسابرسی 

                                                                                                                                   
1. Li & Wu 

2. Wu & Tan 
3. Wang 

4. Lu 

5. Stanisic 
6. Choi 
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و با به کارگیری  2042تا  2001های شرکت دارای بحران مالی در کره جنوبی طی سال 44622

های دارای بحران در خرید اظهارنظر حسابرسان در شرکت ( یافتند که2000مدل لینوکس )

 اند. خصوص عدم گزارش مشکلات مربوط به تداوم فعالیت موفق بوده

 

 حق الزحمه غیر عادی حسابرسی و خرید اظهارنظر حسابرسی

 اظهار داشتند که کشف رفتارهای( 2005) و چن و همکاران( 2005) وو و تان

 یله بررسی ارتباط بین تغییر حسابرس و بهبود اظهارنظرخرید اظهارنظر حسابرس به وس

 انتواند به جای تغییر حسابرسان به وسیله حسابرسحسابرسی صحیح نیست زیرا مدیریت می

 فعلی، خرید اظهارنظر انجام دهد به ویژه هنگامی که تغییر حسابرس، تحت نظارت شدید قانونی

 باشد. 

الزحمه حسابرسی پس از تغییر حسابرسان، بیشتر از زمانی دریافتند که حق( 2001) لی و وو

نشان دادند که بدون   (2005) . همچنین چن و همکارانکننداست که حسابرسان داوطلبانه تغییر 

زارش الزحمه حسابرسی غیرعادی و بهبود در گوجود تغییر حسابرس، همبستگی مثبتی بین حق

توانند بدون تغییر حسابرس و از اظهار داشتند که صاحبکاران میها حسابرس وجود دارد. آن

، در کندتر های مطلوبدریافت گزارش برایالزحمه اقدام به مصالحه با حسابرس طریق حق

الزحمه غیرعادی حسابرسی همزمان با تغییر حسابرس به طور با اهمیتی حالی که افزایش حق

های غیر عادی الزحمهلوب نبوده است. همچنین حقهمراه با بهبود اظهارنظر حسابرسی نامط

 .(2002، 4)فانگ و هانگ تواند منجر به بهبود نظر حسابرس شودحسابرسی می

ی الزحمه حسابرسمعتقدند که خرید اظهارنظر حسابرسی بر افزایش حق (2006) 2ژو و گئو

اهمیت و  ابرسی رابطه باالزحمه حساثر دارد زیرا انگیزه خرید اظهارنظر حسابرسی با افزایش حق

 مثبتی دارد. 

داد افزایش غیر عادی شواهدی تجربی ارائه نمود که نشان می( 2001؛ 2002) تانگ

های حسابرسی به شکل با اهمیتی احتمال بدتر شدن اظهارنظرهای حسابرسی را الزحمهحق

انگیزه اجتناب های حسابرسی، الزحمهحق -در پژوهشی با عنوان ( 2044) دهد. تانگکاهش می

در بازار سهام چین به وسیله تحلیل  2002تا  2004های طی سال -از زیان و خرید اظهارنظر 

                                                                                                                                   
1. Fang & Hong 
2. Zhu & Guo 
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ش اند، افزایکردهها در دو سال متوالی زیان گزارش تجربی داده ها یافت هنگامی که شرکت

رهای ظهای حسابرسی رابطه با اهمیت و منفی با فراوانی دریافت اظهارنالزحمهغیر عادی حق

دهد حسابرسی تعدیل شده و بدتر شدن اظهارنظرهای حسابرسی دارد که این موضوع نشان می

که انگیزه قوی برای اجتناب از زیان اثر تعدیل کننده مهم بر روابط بین افزایش غیر عادی 

 های حسابرسی و خرید اظهارنظر حسابرسی دارد.الزحمهحق

های غیر عادی حسابرسی و خرید الزحمهحق -( در پژوهشی با عنوان 2040و همکاران ) 4ژی

در چین به بررسی این سوال پرداختند که آیا  2002تا  2002های طی سال  -اظهارنظر حسابرسی 

عادی حسابرسی به الزحمه غیرهای پذیرفته شده در بورس سهام چین با پرداخت حقشرکت

های رکیب مدلها با تتری دریافت کنند یا خیر؟ آناند اظهارنظر مطلوبن توانستهشاحسابرسان فعلی

( به این نتیجه رسیدند که 2002( و فانگ و هونگ )2005بکارگیری شده توسط چن و همکاران )

ه اند، انگیزه اند و کیفیت سود پائینی داشتهایی که حسابرسان محلی را بکارگیری کردهفقط شرکت

هایی که الزحمه حسابرسی غیر عادی، تنها در میان شرکتها یافتند که حقرنظر دارند. آنخرید اظها

تگی بین بخشد و هیچگونه همبساند اظهارنظر حسابرسی را بهبود میاز حسابرسان محلی استفاده کرده

 ند.ها نیافتالزحمه غیر عادی حسابرسی و بهبود در اظهارنظر حسابرسی برای سایر شرکتحق

الزحمه غیر عادی حسابرسی بر اظهارنظر تاثیر حق -در پژوهشی با عنوان  (2041) 2تریانیفی

الزحمه حسابرسی، احتمال بهتر در اندونزی دریافت که افزایش غیر عادی در حق -حسابرسی 

های حسابرسی تعدیل نشده را افزایش شدن اظهارنظر حسابرس و احتمال دریافت اظهارنظر

وع را ناشی از وابستگی حسابرسان به صاحبکاران دانسته و نتیجه گرفت که دهد و این موضمی

 دهد. خرید اظهارنظر در اندونزی رخ می

 

 مدت تصدی حسابرس و خرید اظهارنظر حسابرسی

پدیده تصدی حسابرس باعث مطرح شدن استدلال هایی از سوی مخالفان و موافقان این 

ازه أکیدشان بر جنبه استقلال حسابرس و نگاهی تموافقان تصدی کمتر حسابرس، ت. شدپدیده 

ه صاحبکار خدش -کنند در رابطه های طولانی مدت حسابرس به حسابرسی است که ادعا می

از سوی دیگر مخالفان تغییر حسابرس بر ضعف اطلاعاتی حسابرس در مدت کوتاه . شوددار می

                                                                                                                                   
1. Xie 

2. Fitriany 
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اتی وجود آمدن ضعف اطلاعتصدی حسابرسی تأکید کرده و معتقدند چرخش اجباری باعث به 

حسابرس و در نتیجه، باعث افزایش عدم تقارن اطلاعاتی بین حسابرس و صاحبکار و کاهش 

 (.4310شود )سجادی و دلفی،کیفیت حسابرسی می

عدم آشنایی حسابرس با صاحبکار ممکن است هشدارهایی برای حسابرسان به وجود آورد 

حسابرسان در کار خود از ریسک بالقوه حسابرسی اجتناب شوند تا که این هشدارها باعث می

ها را تر گزارش کنند یا آزمونکارانهها ممکن است برخی مبادلات را محافظهبنابراین آن .کنند

در مقابل تصدی بیشتر موجب افزایش آشنایی شده و استقلال حسابرسی را کاهش . افزایش دهند

ها ، آنمدتسابرسان به مدیریت پس از کارکردن طولانی به علاوه اعتماد بیش از حد ح. دهدمی

 (. 2001، 4)مور و لوونِستین کندرا نیمه آگاه می

تصدی بلند مدت حسابرسی و  - در پژوهشی با عنوان( 2006) و همکاران 2رویز باربادیلو

س ردر اسپانیا به بررسی رابطه طول مدت قرارداد حسابرسی و استقلال حساب -خرید اظهارنظر 

مدت حسابرسی احتمال خرید اظهارنظر حسابرسی را افزایش  و اینکه آیا قراردادهای بلند

ی هایها مشاهده کردند میانگین طول مدت قرارداد حسابرسی در شرکتدهد پرداختند. آنمی

ها دریافتند هرچه فاصله زمانی ها فروش اظهارنظر مشاهده شده است کمتر است. آنکه در آن

رسان تر باشد احتمال این که حسابکنند کوتاهرسان برای یک صاحبکار واحد کار میکه حساب

مطابق با خواسته های صاحبکار رفتار کنند، بیشتر است. در این صورت حسابرسان بیشتر سعی 

گذاری خود که صرف شناخت صاحبکار کرده اند، از هرگونه کنند به منظور بازیافت سرمایهمی

ابرسان های اولیه شروع به کار، استقلال حسبکار امتناع کنند. بنابراین درسالعدم توافق با صاح

کمتر است و نتیجه گرفتند که قراردادهای بلند مدت حسابرسی احتمال خرید اظهارنظر را 

 های اولیه به کارگیری حسابرس بیشتر است.دهد و احتمال خرید اظهارنظر در سالکاهش می

 

 رید اظهارنظر حسابرسیتخصص و شهرت حسابرس و خ

های اسپانیایی به آیا شرکت -در پژوهشی با عنوان ( 2006) 3گومز آگیولار و رویز باربادیلو

 -د؟کنمنظور جلوگیری از دریافت گزارش حسابرسی تعدیل شده اقدام به تغییر حسابرس می

ها، استراتژی عامدانه ای در انتخاب که آیا شرکت کردندبررسی  4116تا  4114طی سال های 
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ی در ها افزایششده دارند یا خیر. آنحسابرس به منظور جلوگیری از دریافت اظهارنظر تعدیل

عیین ها همچنین با تاحتمال تغییر حسابرس پس از دریافت اظهارنظر تعدیل شده نیافتند. آن

رت حسابرس(، اندازه حسابرس و معیارهای تخصص حسابرس، نام تجاری حسابرس )شه

هایی که کاری حسابرس به عنوان معیارهای حسابرسان با کیفیت، دریافتند که شرکتمحافظه

رسی هایی که گزارش حساباند نسبت به شرکتکردهشده دریافت گزارش حسابرسی تعدیل

 یت دارند. فانتخاب حسابرسان با کی برایاند، تمایل بسیار کمتری هکردتعدیل نشده دریافت 

علل و اثرات خرید اظهارنظر حسابرسی:  -( در پژوهشی با عنوان 2006و همکاران ) 4دیویدسون

در  4111تا  4113طی سال های  -تحلیلی بر اظهارنظرهای حسابرس، مدیریت سود و تغییرات حسابرس

یر از شش غ آمریکا، به بررسی رابطه بین نوع اظهارنظر حسابرس و تغییر حسابرس از شش بزرگ به

بزرگ و همچنین رابطه بین تغییر حسابرس و مدیریت سود پرداختند و یافتند احتمال بکارگیری 

هایی که پس از دریافت اظهارنظرهای حسابرسی تعدیل شده حسابرسان غیر از شش بزرگ در شرکت

عدیل نشده اقدام ت هایی که پس از دریافت اظهارنظراند در مقایسه با شرکتاقدام به تغییر حسابرس کرده

یریت سود ها اظهار داشتند که با تغییر حسابرس، بطور کلی مداند، بیشتر است. آنبه تغییر حسابرس کرده

ل هایی که پس از دریافت اظهارنظرهای حسابرسی تعدیافزایش نیافته اما میزان مدیریت سود در شرکت

ته است و اند، افزایش یافشش بزرگ کردهشده، اقدام به تغییر حسابرس شان از شش بزرگ به غیر از 

 ها را در خرید اظهارنظر حسابرس موفق دانستند.شرکت

اقتصادی گزارشگری -تحلیل های سیاسی -( در پژوهشی با عنوان 2006چان و همکاران )

به بررسی تاثیر نفوذهای سیاسی و اقتصادی دولت بر اظهارنظر  -حسابرس و تغییرات حسابرس

ها یافتند که حسابرسان محلی نسبت به در چین پرداختند. آن 2002تا  4116های حسابرس در سال

های محلی بوده و حسابرسان غیرمحلی به دلیل وابستگی اقتصادی بیشتر، بیشتر تحت نفوذ دولت

های  های تحت مالکیت دولتاحتمال بیشتری برای ارائه گزارش های حسابرسی مطلوب به شرکت

ها اظهار داشتند در محیط سیاسی چین، احتمال بیشتری برای تغییر حسابرسان آنمحلی دارند. همچنین 

اند ههایی که اظهارنظر تعدیل شده دریافت کرداز حسابرسان غیربومی به حسابرسان بومی در شرکت

های اند، وجود داشته است و شرکتهایی که اظهارنظر تعدیل شده دریافت نکردهنسبت به شرکت

ان از غیرمحلی ششده اقدام به تغییر حسابرست را که پس از دریافت اظهارنظر تعدیلتحت تملک دول

 اند در خرید اظهارنظر موفق دانستند.)متخصص و مشهور( به محلی کرده
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 پیشنه داخلی

های متعدد در اروپا و آمریکا و آسیای های انجام شده و علیرغم وجود پژوهشبا توجه به بررسی

وع خرید اظهارنظر، تا زمان نگارش این مقاله در خصوص موضوع مورد شرقی در خصوص موض

 -( با عنوان 4312پژوهش، تنها پژوهش انجام شده داخلی توسط مشهدی قره قیه و همکاران )

بود.  -ماکیاولیسم، پول پرستی، فرهنگ مشتری مداری و خرید اظهارنظر حسابرسی از سوی صاحبکار

 هاینفر از حسابرسان شاغل در موسسه 420آوری شده از های جمعها با استفاده از پرسشنامهآن

حسابرسی خصوصی عضو جامعه حسابداران رسمی یافتند که خرید اظهارنظر حسابرسی از سوی 

 صاحبکار، تحت تأثیر ویژگی های ماکیاولیسم و فرهنگ مشتری مداری حسابرسان است.

 

 پژوهشفرضیه 

(، 4126(، اسمیت )4122های چو و رایس )گرفته و تحلیل پژوهشهای آرشیوی صورت براساس پژوهش

(، لو 2002(، لی و وو )2004(، لی و همکاران )2004(، گن و یانگ )2000(، لینوکس )4115کریشنان و استفنز )

(، وانگ 2005(، چن و همکاران )2005وو و تان )(، 2003گومز آگیولار و رویز باربادیلو )(، 2003و تانگ )

(، دیویدسون 2006لو )(، 2006(، رویز باربادیلو و همکاران )2006(، چان و همکاران )2006، ژو و گئو )(2006)

(، 2044و 2001و  2002(، تانگ )2040(، ژی و همکاران )2002فانگ و هونگ )(، 2006و همکاران )

 زیر تدوین شد:های فرضیه( 2042( و چوی و همکاران )2041فیتریانی )(، 2045استانیسیک و همکاران )

 دهد.تغییر حسابرسان، خرید اظهارنظر حسابرسی توسط صاحبکاران را افزایش می -4

 دهد.الزحمه حسابرسان، خرید اظهارنظر حسابرسی توسط صاحبکاران را افزایش میحق -2

 .دهدالزحمه حسابرسی، خرید اظهارنظر حسابرسی توسط صاحبکاران را افزایش میافزایش غیرعادی حق -3

 دهد.افزایش طول مدت تصدی حسابرسان، خرید اظهارنظر حسابرسی توسط صاحبکاران را افزایش می -1

 دهد.تخصص حسابرسان در صنعت صاحبکار، خرید اظهارنظر حسابرسی توسط صاحبکاران را کاهش می -5

 .دهدشهرت حسابرسان، خرید اظهارنظر حسابرسی توسط صاحبکاران را کاهش می -6

 

 هشپژوروش 

. تاس و از منظر ماهیت و روش توصیفیبوده  از نظر هدف از نوع کاربردیحاضر  پژوهش

های کمی هستند و از نظر زمانی، های مورد استفاده در این پژوهش همگی از نوع دادهاز نظر داده

رویدادی و از حیث منطق یک پژوهش استقرایی یک پژوهش گذشته نگر یا به عبارتی پس
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وجهی است  نظر حسابرسی( دوبا توجه به اینکه متغیر وابسته پژوهش )خرید اظهار. همچنین است

مرتب  Excelاز رگرسیون لجستیک استفاده شده است. لازم به ذکر است که داده ها در برنامه 

 تخمین زده شده است. Eviews10شده و سپس مدل پژوهش با استفاده از نرم افزار 

 

 پژوهشجامعه آماری 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در طی اری این پژوهش کلیه شرکتجامعه آم

 های پژوهش، موارد زیر منظور شد: باشد که برای همگن سازی دادهمی 4315الی  4320های سال

 در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند. 4320ها باید قبل از سال شرکت -4

 منتهی به پایان اسفند باشد. هادوره مالی شرکت -2

 بین سال های مورد مطالعه تغییر فعالیت یا تغییر سال مالی نداشته باشند. -3

 ها در دسترس باشد.اطلاعات مورد نظر شرکت -1

 ها نباشد.گذاریها و سرمایههای واسطه گری، بانکشرکت -5

پذیرفته شده در بورس شرکت  420های فوق، جامعه آماری شامل براساس اعمال محدودیت

 اوراق بهادار تهران است.

 

 و متغیرهای آن پژوهشالگوی 

 (2040) های پژوهش از مدل زیر برگرفته از مدل ژی و همکارانبه منظور بررسی فرضیه

 استفاده شده است. 

OpShopi,t = ∝0 + β1AuChi ,t + β2AuFeei,t + β3AbFeei ,t + β4Tenurei ,t + 

β5AuExpi,t + β6AuRepi,t + β7Opinioni,t−1 + β8Lossi ,t−1 + β9Levi ,t + εi ,t 

 . استمتغیرها به شرح زیر  بالاکه در مدل 
 الف. متغیر وابسته 

OpShop : نظر. برای محاسبه خرید اظهار نظر، چنانچه بعد از برابر است با متغیر خرید اظهار

نوع  تر ازتغییر حسابرس؛ نوع اظهارنظر حسابرسی امسال )اظهارنظر حسابرس جدید(، مطلوب

اظهارنظر حسابرسی سال قبل )اظهارنظر حسابرس قبلی( باشد به منزله خرید اظهارنظر در نظر گرفته 

در نظر گرفته شده است. مطلوبیت اظهارنظر حسابرسی  0و برای سایر موارد امتیاز  4یاز شده و امت
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نظر مردود و = اظهار -2نظر مشروط و = اظهار -4نظر تعدیل نشده، = اظهار 0براساس رتبه بندی 

 (. 2040در نظر گرفته شده است )ژی و همکاران،  نظر،عدم اظهار
 

 ب. متغیرهای مستقل

AuCh : ردهکابر است با شاخص تغییر حسابرسان که اگر در سال بررسی حسابرسان تغییر بر 

 در نظر گرفته شده است. 0و برای سایر موارد  4باشند امتیاز 

AuFee : الزحمه الزحمه حسابرسان که بر مبنای لگاریتم طبیعی حقبرابر است با شاخص حق

 حسابرسان در سال تحت بررسی محاسبه شده است.

AbFee : 4الزحمه غیر عادی حسابرسان که با استفاده از مدل سیمونیکبرابر است با حق 

 تعیین شده است.( 4120)

Tenure : ک های متوالی که یبرابر است با دوره تصدی حسابرسان که براساس جمع سال

 محاسبه شده است.کرده، حسابرس برای یک صاحبکار خدمات ارائه 

AuExp : خصص حسابرسان که از طریق جمع دارائی های برابر است با شاخص ت

صاحبکاران یک حسابرس در یک صنعت خاص محاسبه شده است. چنانچه حسابرسان بیش از 

تعلق  4سهم بازار را در اختیار داشته باشند به عنوان موسسه متخصص محسوب و امتیاز  40%

 (. 2412، 2ت )پالمروسدر نظر گرفته شده اس 0گرفته و برای سایر موارد 

AuRep :  برابر است با شاخص شهرت حسابرسان که اگر حسابرس سازمان حسابرسی باشد

 تعیین شده است. 0تعلق گرفته و برای سایر موارد  4بعنوان موسسه مشهور و امتیاز 
 

 ج. متغیرهای کنترلی

Opinioni ,t−1 : در صورتی که اظهارنظر حسابرسی است برابر با نوع اظهارنظر سال قبل .

اختصاص  0و در غیر اینصورت امتیاز  4سال قبل صاحبکار به صورت تعدیل شده باشد امتیاز 

سابرسان خرید اظهارنظر ح برایتواند سبب تلاش صاحبکاران یافته است. یکی از عواملی که می

سال  اظهارنظر حسابرسی پس. استشود، دریافت اظهارنظر حسابرسی تعدیل شده در سال قبل 

 (.2000)لینوکس،  متغیر کنترلی در مدل آورده شده است قبل به عنوان

                                                                                                                                   
1. Simunic 

2. Palmrose 
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Lossi ,t−1 :  برای سایر  و 4در صورتی که صاحبکار در سال قبل زیان ده بوده باشد امتیاز

احبکاران تمایل ص در نظر گرفته شده است. از دیگر عواملی که می تواند سبب افزایش 0موارد 

ده بودن  زیان پس. استقبل  ده بودن شرکت در سال خرید اظهارنظر حسابرسان شود، زیان برای

 (.4115، 4)کریشنان و استیفِنز صاحبکار به عنوان متغیر کنترلی در مدل آورده شده است

Lev :  املی . یکی از عواست ی صاحبکارهاداراییبه مجموع  هابدهیبرابر با نسبت مجموع

و انتظار می رود که نسبت  استدهنده بحران مالی شرکت ها است، اهرم مالی زیاد که نشان

ز به اهرم مالی صاحبکار نی پسبالاتر اهرم مالی سبب افزایش خرید اظهارنظر حسابرسان شود. 

 (. 2000)لینوکس،  عنوان متغیر کنترلی در مدل آورده شده است

سی )مورد نیاز در مدل پژوهش(، از مدل همچنین برای تعیین حق الزحمه غیر عادی حسابر

های واقعی به دو جزء الزحمه( استفاده شده است. از نظر مفهومی حق4120سیمونیک )

های الزحمههای غیرعادی تقسیم می شود. در واقع حقالزحمههای استاندارد و حقالزحمهحق

 غیرعادی حسابرسی برابر است با:

ABFEE = AAFEE – AFEE 

ABFEE :ی غیرعادی حسابرسی، هاالزحمهحقAAFEE: ی واقعی هاالزحمهحق

 .هستند ی استانداردهاالزحمهحق :AFEEو  حسابرسی

الزحمه استاندارد حسابرسی به متغیرهای احتمال وقوع سیمونیک مدل حق پژوهشبر پایه 

آن بستگی دارد. مدل مورد استفاده در این پژوهش برگرفته شده از مدل  زیان و ورشکستگی

 :شدتعریف  زیر( است که به صورت 4120سیمونیک )

LAFEE = b0 + b1LTA + b2CATA + b3QUICK + b4DE + 

b5BANKRUPTCY + b6 LOSS + ε 

لگاریتم طبیعی  :LTAلگاریتم طبیعی حق الزحمه استاندارد، : LAFEE، یادشدهکه در مدل 

ی هاداراییی جاری به کل هادارایینسبت  :CATAی شرکت صاحبکار، هاداراییجمع کل 

 :DEی شرکت صاحبکار، هاداراییهای آنی به کل نسبت دارایی :QUICK، شرکت صاحبکار

نسبت  :BANKRUPTCYهای شرکت صاحبکار، مدت به کل داریی ی بلندهابدهینسبت 

متغیر مجازی است  :LOSSهای شرکت صاحبکار و ز اقلام غیرمترقبه به کل داراییسود قبل ا

                                                                                                                                   
1. Krishnan & Stephens 
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اختصاص داده  0و در غیر این صورت  4که اگر سال مالی جاری شرکت صاحبکار زیانده باشد 

الزحمه شده است. معنی دار بودن مقدار باقیمانده مدل سیمونیک نشان دهنده غیرعادی بودن حق

 است.

 

 پژوهشای تحلیل یافته ه

 آمده است.4شرکت در جدول  -سال  4120آمار توصیفی متغیرهای پژوهش برای 

 
 آمار توصیفی مدل پژوهش .1جدول 

 *بیشترین مدت تصدی حسابرس مربوط به سازمان حسابرسی در شرکت نفت بهران بوده است.

 متغیر
 میانه میانگین

ن بیشتری

 مقدار

 کمترین

 مقدار

انحراف 

 معیار
 کشیدگی چولگی

 علامت

 خرید اظهارنظر
041/0 000/0 4 000/0 431/0 215/6 516/12 

OPSHOP 

 تغییر حسابرس
204/0 000/0 4 000/0 100/0 114/4 225/3 

AUCH 

 الزحمه حسابرسلگاریتم طبیعی حق
464/3 031/3 220/6 000/4 213/0 111/0 113/2 

AUFEE 

 الزحمه غیرعادی حسابرسیحق
005/0- 020/0- 54/2 625/2- 235/0 433/0 010/3 

ABFEE 

 حسابرسمدت تصدی 
551/3 3 46 * 4 113/2 610/4 116/5 

TENURE 

 تخصص حسابرس
613/0 4 4 000/0 164/0 210/0- 106/4 

AUEXP 

 شهرت حسابرس
212/0 000/0 4 000/0 115/0 022/4 015/2 

AUREP 

 اظهارنظر سال قبل
532/0 4 4 000/0 112/0 451/0- 023/4 

1-tOPINION 

 141/34 512/5 461/0 000/0 4 000/0 021/0 زیان سال قبل
1-tLOSS 

 اهرم مالی
601/0 633/0 4 023/0 420/0 120/0- 146/2 

LEV 
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 تخمین مدل پژوهش

 نتایج حاصل از برازش مدل  .2جدول

 

 LR، احتمال آماره شده است. مطابق جدول ارائه 2نتایج برآورد مدل پژوهش در جدول 

معنی دار است.  %15است که نشان می دهد این مدل در سطح اطمینان  %5کمتر از سطح خطای 

از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای درصد  14ضریب تعیین مک فادن نشان می دهد که 

مستقل رگرسیون لجستیک تبیین می شود. متغیر وابسته خرید اظهارنظر بوده و همانطور که نتایج 

، بین تغییر حسابرس و خرید اظهارنظر حسابرس %5داری دهند با توجه به سطح معنینشان می

دار ارنظر حسابرس رابطه منفی و معنیرابطه مثبت و معنی دار و بین شهرت حسابرس و خرید اظه

داری مشاهده برقرار است و بین متغیر وابسته خرید اظهارنظر و دیگر متغیرهای مستقل رابطه معنی

و بزرگتر از  22/0لمشو برابر با  -شود. همچنین با توجه به اینکه احتمال آماره آزمون هاسمرنمی

 مناسبی برخوردار است. ، بنابراین مدل برآورد شده از برازشاست 05/0

 

 نتیجه گیری

در فرضیه اول هدف بررسی رابطه میان تغییر حسابرس و خرید اظهارنظر توسط صاحبکار 

 رود تغییر حسابرس در راستای فشار صاحبکار برپیشین، انتظار می هایپژوهشبود. براساس 

 داریسطح معنی zآماره  مقدار ضریب نام متغیر

 0000/0 -261/5 -141/2 ضریب ثابت

 0000/0 434/5 211/5 تغییر حسابرس

 6563/0 -115/0 -432/0 الزحمه  حسابرسلگاریتم طبیعی حق

 3431/0 002/4 340/0 الزحمه غیر عادی حسابرسیحق

 2644/0 -423/4 -422/0 مدت تصدی حسابرس

 3112/0 -111/0 -324/0 حسابرستخصص 

 0323/0 -014/2 -052/0 شهرت حسابرس

 0002/0 151/3 112/2 اظهارنظر حسابرسی در سال قبل

 6211/0 -125/0 -312/0 زیان سال قبل

 3215/0 260/0 224/0 اهرم مالی 

 LR = 0000/0احتمال آماره  LR  =16/453آماره  14/0ضریب تعیین مک فادن = 

 22/0لمشو = -سطح معنی داری هاسمر 33/1لمشو = -برازش هاسمرنیکویی 
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روی حسابرس جدید مبنی بر تغییر اظهارنظر و ارائه نظر مطلوب تر نسبت به حسابرس قبلی باشد. 

داری نتایج پژوهش حاضر نشان داد که بین تغییر حسابرس و خرید اظهارنظر رابطه مثبت و معنی

(، 2004(، گن و یانگ )2000های لینوکس )شبرقرار است. نتایج پژوهش حاضر با نتایج پژوه

(، استانیسیک و 2006(، دیویدسون و همکاران )2003(، لو و تانگ )2004لی و همکاران )

ها نیز نتیجه گرفته بودند که باشد. آن( همراستا می2042( و چوی و همکاران )2045همکاران )

ایج ابرسان شده اند. همچنین نتها از طریق تغییر حسابرس موفق به خرید اظهارنظر حسشرکت

(، کریشنان و 4126(، اسمیت )4122های چو و رایس )با نتایج پژوهش ناسازگارپژوهش حاضر 

ها . در بررسی آناست( 2006( و وانگ )2005(، وو و تان )2002(، لی و وو )4115استفنز )

 ود.فت نشده بداری میان تغییر حسابرس و خرید اظهارنظر توسط صاحبکار یارابطه معنی

الزحمه حسابرس و افزایش خرید اظهارنظر در فرضیه دوم هدف بررسی رابطه میان حق

الزحمه حسابرس و خرید اظهارنظر رابطه توسط صاحبکار بود. نتایج نشان داد که بین حق

الزحمه حسابرسی یکی از عوامل محدود کننده استقلال حسابرس داری برقرار نیست. حقمعنی

تواند حسابرسان را متمایل به تغییر نوع اظهارنظر واقع یکی از ابزارهایی است که میاست و در 

دهد علیرغم انتظار بر وجود رابطه مثبت میان . نتایج ما نشان میکنداز آنچه در واقع رخ داده، 

های حسابرسی، خرید اظهارنظر تحت الزحمهدو مولفه فوق و مسامحه حسابرس در برابر حق

الزحمه حسابرسی قرار ندارد و از این بابت مشاهدات ما فرضیه رعایت استقلال توسط تاثیر حق

( 2006( و لو )2000های لینوکس )کند. نتایج بررسی حاضر با نتایج پژوهشحسابرس را تایید می

 .است( 2006همراستا و مغایر نتایج پژوهش چان و همکاران )

حمه غیر عادی حسابرس و افزایش خرید الزدر فرضیه سوم هدف بررسی رابطه میان حق

های غیر عادی جریان تردید آمیزی را نشان الزحمهاظهارنظر توسط صاحبکار بود. عملا حق

تواند به سبب وابستگی اقتصادی حسابرس به صاحبکار، نظرات و استقلال وی دهند که میمی

ر ادی حسابرس و خرید اظهارنظعالزحمه غیررا تحت تاثیر قرار دهد. نتایج نشان داد که بین حق

( 2040ژی و همکاران ) داری برقرار نیست. نتایج پژوهش حاضر با نتایج پژوهشرابطه معنی

 الزحمه غیرعادی حسابرسی و بهبودداری بین حقها نیز هیچگونه رابطه معنیهمراستا است. آن

های هشیر با نتایج پژودر اظهارنظر حسابرسی نیافته بودند. همچنین نتایج پژوهش حاضر، مغا

و  2001، 2002(، تانگ )2002(، فانگ و هونگ )2006(، ژو و گئو )2005چن و همکاران )

ها نتیجه گرفته بودند که ( است. آن2041( و فیتریانی )2040(، چوی و همکاران )2044
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های غیر عادی حسابرسی سبب بهبود نظر حسابرس و خرید اظهارنظر حسابرسان الزحمهحق

 شود.می

در فرضیه چهارم هدف بررسی رابطه میان افزایش طول مدت تصدی حسابرسان و افزایش 

خرید اظهارنظر توسط صاحبکار بود. نتایج نشان داد که بین طول مدت تصدی حسابرسان و 

ج پژوهش با نتای ناسازگارداری برقرار نیست. نتایج بررسی حاضر خرید اظهارنظر رابطه معنی

ها نتیجه گرفتند که قراردادهای بلند مدت حسابرسی ( بود. آن2006و همکاران )رویزباربادیلو 

های اولیه احتمال خرید اظهارنظر را کاهش می دهد و احتمال خرید اظهارنظر حسابرس در سال

 به کارگیری حسابرس را بیشتر دانسته بودند.

هارنظر ش خرید اظدر فرضیه پنجم هدف بررسی رابطه میان تخصص حسابرس در صنعت و کاه

داری توسط صاحبکار بود. نتایج نشان داد که بین تخصص حسابرسان و خرید اظهارنظر رابطه معنی

ها ( است. آن2003برقرار نیست. نتایج بررسی حاضر مغایر با نتایج گومز آگیولار و رویز باربادیلو )

حسابرسانی که از  کمتر و نتیجه گرفته بودند که صاحبکاران با به کارگیری حسابرسان با تخصص

 اند.اند موفق به خرید اظهارنظر حسابرسان شدهکیفیت کمتری برخوردار بوده

در فرضیه ششم هدف بررسی رابطه میان شهرت حسابرس و کاهش خرید اظهارنظر توسط 

داری صاحبکار بود. نتایج نشان داد که بین شهرت حسابرسان و خرید اظهارنظر رابطه منفی و معنی

ها ( است. آن2003قرار است. نتایج بررسی حاضر همراستا با نتایج گومز آگیولار و رویز باربادیلو )بر

نتیجه گرفته بودند که صاحبکاران با به کارگیری حسابرسان با شهرت کمتر و حسابرسانی که از 

 اند.اند موفق به خرید اظهارنظر حسابرسان شدهکیفیت کمتری برخوردار بوده

ن متغیر نوع داری بیکارگیری شده در مدل، رابطه مثبت و معنی تغیرهای کنترلی بهم میاندر 

کننده تلاش مضاعف  د. این موضوع تائیدشواظهارنظر سال قبل و خرید اظهارنظر مشاهده می

صاحبکار جهت خرید اظهارنظر حسابرسان متعاقب دریافت گزارش حسابرسی تعدیل شده در 

داری بین سایر متغیرهای کنترلی و خرید اظهارنظر حسابرس رابطه معنی. همچنین استسال قبل 

 یافت نشد.

 

 پیشنهادهای کاربردی

دهد که علیرغم تلاش های صورت گرفته توسط حرفه حاضر نشان می پژوهشنتایج  -4

تدوین استانداردها و رویه های مناسب و رعایت الزامات آیین رفتار حرفه ای  برای
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توسط حسابرسان و تدوین مقررات توسط مقامات ذیصلاح، صاحبکاران حسابرسی از 

طریق تغییر حسابرسان و انتخاب حسابرسانی که تمایل به حرکت در راستای اهداف 

تواند اند که این موضوع میدهشان موفق به خرید اظهارنظر حسابرس هستند. صاحبکار

ه و گزارشات حسابرسی را تبدیل ب شدهسبب کاهش اعتماد عمومی به حرفه حسابرسی 

نهاد می شود پیش پس. کنداطلاعاتی نامربوط در تصمیمات اقتصادی فعالان بازار سرمایه 

جهت حفظ جایگاه حرفه حسابرسی، نظارت دقیق تری بر نحوه عمل موسسات 

 .شودوسط مقامات ذیصلاح تحسابرسی 

با توجه به وجود رابطه مثبت بین افزایش شهرت حسابرس و کاهش خرید اظهارنظر  -2

شود حسابرسان، به سهامداران عمده و اعضای کمیته حسابرسی شرکت ها پیشنهاد می

جلوگیری از خرید اظهارنظر حسابرسان توسط مدیران شرکت، در هنگام انتخاب  برای

 .کنندمقدور از حسابرسان مشهور استفاده حسابرس حتی ال
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Abstract 
This article is written with the aim of shedding light on the ways by which 
clarification and disclosure of financial data of corporations and economic 
entities to Iran’s Securities and Exchange Organization are carried out, 
according to the legal obligations for Iranian corporations specified in Article 6 
of the law concerning enforcement of provisions of Article 44 of the constitution 
of the Islamic Republic of Iran and consequent modifications as one of the 
criteria for rule of law. Public institutions as well as non-governmental or quasi-
governmental public entities are not exempted from this law because they are 
deemed as the extensions of the existing governance apparatus over the society 
and financial supervision over them is quite effective in taking such entities 
accountable for their conduct and performance. Transparent and meticulous 
disclosure of financial data to the supervisory institutions can create equitable 
as well as sound competitive environment for doing business in the society. 
Wherever data transparency is missing or public supervision is not adequate, 
fraud, discrimination and economic rant become more probable which 
eventually lead to the loss of trust in public institutions, mismanagement and 
spread of corruption. In this study it has been tried to pinpoint pros and cons 
together with the challenges of enforcement of the afore-mentioned law 
through analyzing legal documents and conducting surveys. Furthermore, 
functionality of various laws and regulations along with their sanctions will be 
extensively examined. At the end of this study, practical solutions for the 
existing and would-be impediments and shortcomings are provided. 
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 و هاشرکتی مال اطلاعاتی افشا خصوص در پیمایشی ایمطالعه

 1یاقتصادی هابنگاه

 7برزگر ، عبدالرضا1، عرفان شمس1، احمد مرکزمالمیری1لاله شهبازی

 

 چکیده
 و هاتشرکی مال اطلاعاتی افشا و ارائهی چگونگ وی سازشفاف تیوضع توضیح حاضر،ة مقال هدف
 قانون( 6) ماده موضوعی قانون فیتکالی راستا در) بهادار اوراق و بورس سازمان بهی اقتصادی هابنگاه
مجلس  2/44/4326)مصوب  رانیای اسلامی جمهوری اساس قانون 11 اصلی کلی هااستیسی اجرا

 .است( 22/3/4312 و 4311 ،4315 ،4313ی هاسال در متعددی هاهیاصلاح وشورای اسلامی( 
 یادشده احکام قانونی ازی حکمران ارکان ازی یک عنوانبه زینی دولتشبه وی ردولتیغی عمومی نهادها و هاهمؤسس
. شد قلمداد هاآنیی پاسخگو در مؤثری ابزارها از تواندیم هاهمؤسس گونهنیا بری مال نظارت رایز ،ستین مستثنا

ی هاتضمان وی قانونی ابزارها مقررات، و نیقوانی کارآمدی چگونگی بررس با کندر تلاش میحاض پژوهش
ی شیمایپ وی اسناد مطالعات قیازطر را قانون نیای اجرای روشیپ موانع و هاچالش قوت، و ضعف نکات ،ییاجرا

 . دهد ارائه موجود موانع از رفتبرونی برا رایی هاحلراه و داده قرار مطالعه موردی( نظرسنج)
 از اطلاعات یگردآوری برا. است شده استفادهی( نظرسنجی )فیتوص شیمایپ وی اسناد روش از حاضر پژوهش در

 بورس سازمان کارشناسان و رانیمد پژوهشگران، ،استادان ازی نفر 20 نمونه ،ینظرسنج نهیزم در وی اکتابخانه روش
 مجرب اشخاصی )راحتمالیغ و هدفمندی ریگنمونه روش با مرتبط، هایهمؤسس و هادستگاه گرید و بهادار اوراق و
 .است شده اقدام احبهمص و پرسشنامه لیتکم و هیته قیازطری فیتوص شیمایپ ازی ریگبهره با و انتخاب( دسترس در و
 

ی هااستیسی اجرا قانون 6 ماده ،یاقتصادی هابنگاه و هاشرکت ،یمال اطلاعاتی افشا ،یسازشفاف کلیدی: هایواژه

 .رانیای اسلامی جمهوری اساس قانون 11 اصلی کل
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 مقدمه

ی هایژگیو ازی یک عنوانبهی عموم اموری متصدی هاسازمانیی پاسخگو و نظارت امروزه،

 وی ردولتیغی عمومی نهادها و هاهمؤسس. است یافته روزافزونی تیاهم 4،«خوبی حکمران»

 گونهنیا بری مال تنظار و نیستند مستثنا نظر نیا ازی حکمران ارکان ازی یک عنوانبه زینی دولتشبه

 و اثربخشی برا. د شودقلمدا نهادها نیایی پاسخگو در مؤثری ابزارها از تواندیم مؤسسات

 هابرنامهی اتیعملی هاجنبه انیب ،یمال تیشفاف اطلاعات، منظم انتشار ،یمال نظارت بودن کارآمد

ی الم نظارت ستمیس در عوامل نیا که است اتیضرور از مسئولی هاسازمانة لیوسبه نظارت و

 پور،نیسح وی رستم) هستندی ناکاف و فیضع اریبس ،یردولتیغی عمومی نهادها و مؤسسات بر

4322، 414.) 

 اداره» نیدکتر اساس بر امروزه کهی ردولتیغی عمومی نهادها و مؤسسات بری مال نظارت در

 را معاصری عموم حقوقی نهادها و میمفاه ازی اریبس د،یجد کردیرو یک عنوانبه 2«خوب

 بودجه رد مندرج مبالغ نکهیا از خاطر نانیاطم به محدود ،یمال نظارت است، داده قرار ریتأث تحت

 وجوه نهیهب مصرف ،یاثربخش ،یکارآمد ،یابرنامه عملکرد سنجش بلکه ستین اندشده نهیهز

 . دهندیم لیتشک رای مال نظارت ازی ریناپذکیتفک بخش جامعه،ی مال تعادل حفظ وی عموم

 همچونی موانع ،یردولتیغی عمومی نهادها و مؤسسات بری مال نظارت خصوصدر

 از یبخش بریی دارا وی اقتصاد امور وزارت محاسبات، وانید مانندی نظارت مجامع شمولعدم

 یعمومی نهادها و مؤسسات ازی برخی مال امور و بودجه تیشفاف عدم مؤسسات، نیا بودجه

 بری مال ظارتن وی حسابرس افتنین توسعه آمده،دستبه جینتا و اقدامات به توجه عدم ،یردولتیغ

 (.240 ،4322 پور،نیحس وی رستم) است کرده مواجه یاساس چالش با را مؤسسات نیا

 

 یلیتحل وی نظر چارچوب

ی ریلوگج فساد، کنترلی ابزارها نیترمهم ازی اطلاعاتی هابانک جادیا و اطلاعات تیشفاف

. است یاقتصاد مؤسسات و هاشرکت عملکرد حسن بر نظارت نیهمچن ،یکلاهبردار و تقلب از

ی ریگمیتصم امکان سلب رینظ ییهاانیز ورود سبب اطلاعاتی افشا به مربوط الزامات نقض

(. 4312 ،یالهشمس) شودیم گذارانهیسرما به یرواقعیغ متیق به سهام بر معامله و آگاهانه

                                                                                                                                   
1. Good Governance 
2. Good Administration 
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 تیریمد در تیحاکمی دیکلی ابزارها ازی قیحق وی حقوق اشخاصی مال اطلاعات ن،یا بر علاوه

 کمک به حکومت. است مندنظامی هاسکیر ازی ریشگیپ و اتیمالی آورجمع اقتصاد،

 اقتصاد رد بزرگ بدهکاران شیدایپی برای مانع و کند نظارتی مال انیجر بر تواندیم اطلاعات

 قیطر از و دباش داشته نظارت و کنترل قاچاق، و مبادلات ،یمال گردش ،ییپولشوی فضا و باشد

ی مومع مؤسسات وی خصوص بخش در سالمی رقابتی فضا جادیا ضمن اطلاعاتی سازشفاف

 سازد فراهم را آمدکار و عادلانهی اتیمال نظامی ریگشکلی هانهیزم ،یدولتشبه وی ردولتیغ

 (.4312 ،یقودجان و اقدمیرینص)

 عالانفی اقتصادی هایریگمیتصم در مهم رکن دو همواره ح،یصحی افشاگر و تیشفاف

 شارانت عدم ای کمتر تیشفاف با اطلاعات نشر. شودیم محسوب بازار وی اقتصادی هاحوزه

 با. دشویم نامناسب انتخاب وی ریگمیتصم در انحراف وی سردرگم موجب شفاف، اطلاعات

 اسیمق در و شده جلبی گذارهیسرما به افراد اعتماد که است اطلاعات موقعبه و قیدق ارائه

. است طلاعاتا ارائهی معنا به مفهوم، نیترگسترده در تیشفاف. شودیمی ریجلوگ فساد از کلان

 وی مالی هاگزارش در شرکت کی اثرگذار وی رمالیغ وی مال اطلاعات انتشار همان منظور

 (.4315 همکاران، و زادهعباس) استی رمالیغ

 بر هاشرکت و هابنگاه خصوص در کشوری اقتصاد اطلاعات انیجر بهبود رسالتی اجرا

ی نهادهاة همی اقتصاد اطلاعات انتشار موضوع. است بهادار اوراق و بورس سازمانۀ عهد

 وی ردولتیغی عمومی هابنگاه و نهادهای مال کامل اطلاعات ارائه و تیحاکم رمجموعهیز

ی مالی هاصورت و سالانهی مالی هاصورت مؤسسه، یا شرکت کامل مشخصات شاملی دولتشبه

 وابطض و استانداردها مطابقی )قانونی بازرس وی حسابرس گزارش همراه به سالانهی قیتلف

 ،یتیمالک بیترک اتیجزئ ن،یمالک یا سهامداران به رانیمد تیفعال گزارش ،یمالی گزارشگر

 رهیمد أتیه توسط مورد حسب کهی موارد ریسا و شده ثبت نامهشرکت یا اساسنامه نیآخر

 فیکالتی راستا در بهادار اوراق و بورس سازمان به( دشویم نییتع بهادار اوراق و بورس سازمان

 مصوبی اساس قانون 11 اصلی کلی هااستیسی اجرا قانون (6) ماده موضوعی قانون

 نشانگر، 22/3/4312 و 22/3/4311 ،1/6/4315 ،4/1/4313 مورخ یه آن،اصلاح و 2/44/4326

یی اجرا ،یادشده مصوبات از قانونگذار هدف. استی اقتصاد تیشفافی برا تیحاکمی جد عزم

ی سو از و مناسبی رقابتی فضا جادیا و شفاف اطلاعات بهی دسترسی برای بسترساز و کردن
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 هاآن وتق و ضعف نقاطی بررس و نهادها و مؤسسات لیقب نیا تیفعال بر نظارت امکان گر،ید

 .است بوده

ی دولتهشب وی ردولتیغی عمومی نهادها وی اقتصادی هابنگاه و هاشرکت تیشفاف مسئله

 در شدهرفتهیپذی هاشرکتی سوا. است بوده کشوری اقتصادی هادغدغه ازی یک همواره

 هاآنی مال اطلاعات که دارند وجود زینی گریدی هاشرکت بهادار، اوراق و بورس سازمان

 از ییک در مجلسی اقتصاد ونیسیکم سیرئ نمونه عنوانبه ،ستین مشخصی روشنبه

 هاآن از که دارد وجود کشور در هیریخ هزار 10 حدود نکیاهم نکهیا انیب با خودی هامصاحبه

 هیریخ شرکت یک که است کرده اظهار است، نشده منتشر شفاف طوربهی مال صورت چیه

 صفحه یک آن، ازی حت که است دلار اردیلیم چهار ارزش بایی مایهواپ شرکت کی یدارا

 (. 4315 ،یطهماسب) ندارد وجودی مال صورت

 هب توجه با، آنی اجرا قانون بیتصو وی اساس قانون 11ی اصلی کلی هااستیس هیابلاغ رویپ

 دغدغه نیا شد، دادهی ردولتیغی عمومی نهادها بهی دولتی هاشرکتی واگذار اجازه نکهیا

 داشته رتنظا نهادها نیای اقتصادی هاتیفعال بر توانندیمی نظارتی نهادها چگونه که شد مطرح

 شود رفتهگ نظر دری ردولتیغی نهادهای اقتصادی هاتیفعالة نیزم در دیبای ملاحظات چه و باشند

 .ودش حفظی ردولتیغی عموم بخش وی دولت بخش کنار دری خصوص بخشة نیبه سهم تا

 قانون 11 اصلی کلی هااستیس حیصحی اجرا مورد دری اصلی هاچالش ازی یک دیتردبی

 فقدان سبببه نامطمئن و آلودابهامی فضا وجود و رانیا در کارآمدی خصوص بخش نبودِ ،یاساس

ی ولتردیغی عمومی نهادها ازجملهی اقتصادی هابنگاه و هاشرکت مورد در شفاف و قیدق اطلاعات

ی اقتصادی هاتیفعال به ورودی برا رای واقعی خصوص بخشۀ زیانگ و توان که استی دولتشبه و

 و هاتیریءمدسو ازی برخ وی بازنشستگی هاصندوقی هایسامانبنا بهی نگاه. است کرده فیتضع

 ،یاطلاعات تیشفاف هرجا که آنستی ایگو نهادها،ی برخ به وابستهی هاشرکت در هاسوءاستفاده

 . ستا شتریب تیریسوءمد و فساد بروز احتمال نباشد،ی کافیی پاسخگو وی عموم نظارت

 ینهادها و مؤسسات ژهیوبهی اقتصادی هابنگاه و هاشرکت بری مال نظارت درخصوص

 وزارت محاسبات، وانید رینظی نظارت مراجع شمول عدم همچونی موانع ،یردولتیغی عموم

ی برخی مال امور و بودجه تیشفاف نبود مؤسسات، نیا بودجه ازی بخش بریی دارا وی اقتصاد امور

 هتوسع آمده،دستبه جینتا و اقدامات به توجه عدم ،یردولتیغی عمومی نهادها و مؤسسات از
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 پور،نیحس و یرستم) است کرده مواجهی جد چالش با را مؤسسات نیا بری مال نظارت وی حسابرس افتنین

4322 :240.) 

ی ادهانه و مؤسسات وی اقتصادی هابنگاه و هاشرکتی مال اطلاعاتی سازشفاف منظوربه

ی کلی هااستیسی اجرا قانون 6 ماده موضوعی قانون فیتکالی راستا در وی ردولتیغی عموم

 لیذی حقوق اشخاص بعدی آن، یهاهیاصلاح و 25/3/4321 مصوبی اساس قانون 11 اصل

 عامی هامس خاص،ی سهام ،یتعاون از اعم هاشرکت هیکل کامل فهرست سالانه صورتبه مکلفند

 با ای ستهواب و تابعه از اعم را خود به متعلق مؤسسات وی اقتصادی هابنگاه و محدود تیمسئول و

ی کنترل) تیریمد ای و تیمالک در میرمستقیغ ای و میمستق صورتبه که سهام تملک از زانیم هر

 :کنند اعلام بهادار اوراق و بورس سازمان به دارند قرار آنهای( رکنترلیغ ای و

ی عموم محاسبات قانون( 5) ماده موضوعی ردولتیغی عمومی نهادها و مؤسسات( الف

 ؛یسازندگی هاقرارگاه و 6/4/4366 مصوب کشور

 ؛آنها به وابسته تعاونی ادهایبن و کشوری انتظام وی نظامی نهادها( ب

 ؛کشور هیریخ مؤسسات و هاسازمان( ج

 اب رتیمغا عدم صورت در متبرکه بقاع و مقدسی هاآستان وی وقف مؤسسات و نهادها( د

 ؛خودی قانون ایی شرع وقفنامه

ی شستگبازنی هاصندوق شاملی لشکر وی کشور از اعمی بازنشستگی هاصندوق هیکل( ـه

 به وابسته و توسعه ششم برنامه قانون( 21) ماده موضوعی اجرایی هادستگاه به وابسته

 قانون نکهیا از اعم است نام حیتصر ای ذکر مستلزم آنها بر قانون شمول کهیی هادستگاه

 .کنندیم تیتبع عام مقررات و نیقوان از ای و دارند را خود خاص

 هیفقیول نظر ریز کهی حقوق اشخاص ریسا و مؤسسات ،یاسلام انقلابی نهادها ادها،یبن( و

 . شوندیم اداره

 موارد، نیا ردی جامع نظام میتنظ وی( اقتصادـیحقوقی )اطلاعاتی هابانک لیقب نیا لیتشک

 نیا ادابع نییتب. ردیگ قرار توجه مورد دیبا که داردی خاصی حقوق وی نهادی هایدگیچیپ

ی اوواک و هاآن تیریمد و نظارتی برای بسترسازی چگونگ و موانع ابهامات، ها،یدگیچیپ

 مانساز بهی مال اطلاعات ارائه دری اقتصادی هابنگاه و هاشرکتی اقتصاد وی حقوق الزامات

ی اافشی راستا در لازمیی اجرای هاضمانت وی قانونی ابزارها سازوکارها، بهادار، اوراق و بورس
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 و یبررس مورد مباحث و هاپرسش ازجمله ،یاقتصادی هاداده انیجر بهبود و مؤسسات نیا اطلاعات

 .است حاضر پژوهش در لیتحل

 

  پژوهش ضرورت و تیاهم

هایی دولت است، ولی حسب ضرورت ۀانجام وظایف خدمات عمومی در وهله اول برعهد

 ربیشتشود و های غیردولتی واگذار میآید، برخی از این وظایف به بخشکه به وجود می

در  توانمی این اقدام را. شونددار انجام این وظایف میهای عمومی غیردولتی عهدهسازمان

 دارزیابی کر لتیراستای عدم تمرکز و اداره امور عمومی و تخصصی کردن انجام وظایف دو

 ههمتواند ارائه بهتر خدمات عمومی به ( که نتیجة آن می412-413 ،4321پور اردکانی، )حسینی

 افراد جامعه باشد. 

( در تعریف این 4/6/4366قانون محاسبات عمومی )مصوب ( 5) قانونگذار نیز در ماده

منظور انجام وظایف و همؤسسات و نهادهای عمومی غیردولتی ب»ها مقرر داشته است: سازمان

قانون مدیریت ( 3) همچنین در ماده«. شوندخدماتی که جنبة عمومی دارد، تشکیل شده یا می

مؤسسه یا نهادهای عمومی غیردولتی »( مقرر شده است: 42/44/4326خدمات کشوری )مصوب 

 «.دار وظایف و خدماتی است که جنبة عمومی داردعهده

انتشار هرگونه اطلاعات مربوط به ورقة  آ،بازار اوراق بهادار کارهای شرطترین پیشاز مهم

، 4324گذاران موثر است )صفاریان، تصمیم سرمایه بهادار است که در قیمت اوراق بهادار و

های اصلی مقررات راجع به اوراق بهادار یکی از سرفصل مواره(. الزام به ارائه اطلاعات، ه41

که ارائه عمومی و خصوصی اطلاعات دارد، قوانینی راجع به منع  بوده است. با توجه به منافعی

ها، ارائه اطلاعات و ساختار بازارهای مالی وضع مدیران از سوءاستفاده از اطلاعات شرکت

فرعی  تواند راهکارتواند به رقابت نیز کمک کند و میحال، ارائه اطلاعات میاند. ولی با اینهشد

. در بازارهای با شفافیت بیشتر، احتمال تحقق اهداف شدبت تلقی های حقوق رقااجرای سیاست

حقوق رقابت بیشتر است. یکی از شرایط اصلی برای داشتن رقابتی مؤثر این است که اطلاعات در 

سطح وسیع و با کمترین هزینه فراهم شود زیرا عدم وجود اطلاعات، فعالیت عادی بازار را به 

 (. 2002اران، و همک 4)برد اندازدمخاطره می

                                                                                                                                   
1. Board 
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 یراهاست زاساسی مدیریت شرکت هاییکی از مؤلفه شفافیت و افشای اطلاعات مالی،

 گذاران بالقوه در رابطهگیری آگاهانة سهامداران، ذینفعان و سرمایهآنها اساس تصمیم

 ها و نظارت بر عملکرد مالی هستند. دانشگاهیانبا تخصیص سرمایه، معاملات شرکت

 اند، در نتیجه قوانین ون بازار اهمیت شفافیت را به رسمیت شناختهکنندگاو تنظیم

 مقررات متعددی برای اطمینان از افشای به موقع و مطمئن اطلاعات مالی، به وجود آمده

 ها باید به آن پایبند باشند. امروزه، افشای جامعکند که شرکتو استانداردهایی را ایجاد می

 است ها مدنظرمشیا خطیها و پیشگیرانه اطلاعات، به جای انتشار جزئیات حاکمیت شرکت

ر به کنند که منجروی تأثیر شفافیت تمرکز می پژوهشگرانبرخی  (.2041، 4)بنجامین فانگ

و فساد کمتر ایجاد  (2041، 2)پاسکوئیر شود و مدیریت کارآمدتراعتماد و مشارکت بیشتر می

 (. 2001، 3اد و ویج)کُلستکند می

وتحلیل اطلاعات است. آوری و تجزیهکی از کارکردهای اصلی بخش خدمات مالی، جمعی

ر زیرا این بازارها بیشت .تر نیز دارداطلاعات در بازارهای مالی و بازارهای اوراق بهادار، نقشی مهم

ر دارند. ویژگی کننده قرااز بازارهای کالاهای عینی در معرض ریسک اطلاعات غلط و گمراه

ها، معضل اطلاعات نامتقارن و فرد بازارهای مالی که همان اطلاعات محوری آنمنحصربه

 شفافیت در این بازارها اهمیتی شده سبب ،متعارض و مسائل و مشکلات دلالی در بازار است

ات و ارائه عبازارهای مالی به اطلا در نهایت .بسیار زیادتر در مقایسه با سایر بازارها داشته باشد

تقل، د بازارهای مالی مسشواند. شفافیت در بازارهای مالی سبب میها وابستهموقع و مؤثر آنبه

ـــاشی از تــــمرکز درارتباط فیزیکی و حتی دور از هم از نـــظر  بدون  جغــرافـــیایی به منــــافع نـ

ـــازارهای مالی دست یابند  (. 2004، 1)بویسورت و گا بـ

 اطلاعات باید با رعایت اصول معینی باشد تا افشای صحیح به عموم تضمین شود )سلطانی، افشای

دارد. براساس  ها بستگیو تحلیل آنالبته فواید دسترسی به اطلاعات، به توانایی تجزیه  (400:4315

قابل ذکر زمینه  شود. در اینهای رقابتی شفافیت به امکان نوسان بیشتر درآمد و سود منتهی میسیاست

 به اوج خود رسیدند، ورشکستگی و رسوایی 2000است، زمانی که بازارهای سرمایه در ابتدای سال 

ات دهی اطلاعگذاران را نسبت به مسئولیت گزارشتدریج اعتماد سرمایهها بهاز شرکت برخی

                                                                                                                                   
1. Benjamin Fung 

2. Pasquier 

3. Kolstad and Wiig 
4. Boisvert and Gaa 
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 شضعیف کرده و موضوع اعتماد عمومی به کیفیت اطلاعات گزارش شده مطرح شد. به دلیل کاه

در خصوص  د شدهتاکیاعتماد عمومی، نیاز به اطلاعات بیشتر و بهتر افزایش یافته و منجر به تقاضای 

 (.4325ها شده است )نوبخت، رسانی شرکتشفافیت بیشتر اطلاع

 یازمانسکنندگان برونهای اطلاعاتی استفادهی، از نیازها و خواستهمالی گزارشگر اهداف

(. مجموعه مقررات بازارهای اوراق بهادار باید با 4321مازار، )ثقفی و عرب ردیگسرچشمه می

 لیاص ةهستاعِمال کنند.  نظارتی بازارها را و های مقرراتیفراهم آوردن چارچوبی پویا، شیوه

طور کلی مقررات اوراق بهادار، ارائه کامل اطلاعات سازی است. بهالزام به شفاف ،این مقررات

اقری، )ب ستا ن کلاهبرداری و سوءاستفاده از اطلاعات را در اولویت خود قرار دادهو از بین برد

4321 ،11-13 .) 

 

 پژوهش نهیشیپ بری مرور

 شیافزای هاروشی بررس» عنوان با پژوهشی در ،(4322) همکاران و نژادیمیابراه. 4

 لیتحل ندیافر از استفاده با نهیبهی روش انتخاب و رانیا هیسرما بازاری اطلاعات تیشفاف

 گذاران،هیرماس دید ازی آگاه شیافزا روش که اندیافته دست نتیجه نیا به« یمراتبسلسله

 و شودیم شناخته بورسی سازشفاف در نهیبهی روش عنوانبه کارشناسان و کارگزاران

 رقرای بعدی هاتیاولو در بیترت بهی سازیخصوص و نیقوانی اجرا و وضعی هاروش

 .رندیگیم

 اتاطلاع یافشا نظامی بررس و نقد» عنوان تحتی قیتحق ،(4321ی )نوروز و مقدمیصادق. 2

 یافشا نظام در که است نیا انگریب حاصل، جینتا د.انداده انجام «رانیا بورس در

 و دارند مهم اطلاعات انتشار بر را خود دیتأک نیشتریب قانونگذاران اطلاعات،

 یک در شرکت مهم اطلاعات دری مرور وی بندجمع واقع در کهی مالی هاصورت

 واحدی هااریمع تحت دیبا که است شرکتی مال تیوضع انگریب ،است نیمعی مال دوره

 افشا دشویم نییتع بهادار اوراق و بورس سازمانة لیوسبه کهی حسابرس وی حسابدار

 .شوند

 یسازشفاف روابطی بررس» عنوان بای پژوهش در ،(4322ی )داود ویی نایس. 3

 جینتا نیا به «تهران بهادار اوراقی بررس در گذارانهیسرما رفتار وی مال اطلاعات

 تیافشف وی مال اطلاعاتی افشای یعن ت،یشفاف گانهسه ابعاد که اندیافته دست
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 رگذاریتأث سبور در گذارانهیسرما رفتار بر ره،یمدأتیه ساختار تیشفاف و تیمالک ساختار

 تیاهمی مال اطلاعاتی افشا به گذارانهیسرما ز،یچ هر از شیب البته است،

 .دهندیم

 تعارض: بورسی بازارها در رقابت ویی همگرا» عنوان با پژوهشی ،(4321ی )دیس وی باقر. 1

 هک دهدیم نشان آمدهدستبه جینتا .اندداده انجام «بورس بازار حقوق و رقابت حقوق

 مهمی هابخش ازی یک عنوانبه موارهه اطلاعات، ارائه به الزامی هنجار دگاهید از

 بازار رد رقابت شیافزا به تواندیم زین اندازه همان به که است بوده بهادار اوراق مقررات

 و طرف یک از رقابت حقوق اهدافی ناسازگار نجا،یا دری اساس مسئله. کند کمک

 است ثبات جادیا و هابخشی برخ از تیحما نهیزم در بورسی بازارها مقررات اهداف

 شتریبی نگیدنق با باثباتی بازار داشتنی گرید و شتریب رقابت داشتن ،ییک هدف که

 را هدف دو هر کهی حلراه کردن دایپ و است دشوار هانیا از هرکدام انتخاب که است

 اهداف نیای برا تصور قابل حلراه نیبهتر سندگان،ینو نظر از. است دشوارتر کند نیتأم

 خاص ظمن و نظارت چندگانه، بسته یک در مختلفی هنجارها بیترک متعارض،ی قانون

 حل چارچوب یک در دیبا سرانجام که است اهداف نیا زمانهم وجود اجازه و بازار

 زا مطلوب حلراهی ریگشکل و مختلف اهداف نیب را تهاتر وی همکار امکان و شود

 اطلاعات ارائه بر یمبتن شتریب که ایپو و کپارچهی یقانون ستمیس سمت به چرخش قیطر

 . ردیگ صورت باشد،ی ماهو نیقوان جادیا تا

 یاطلاعات تیشفافی حقوق لیتحل» عنوان با ایمقاله در ،(4311) منفردمیرزایی و خالقی. 5

ی نهادها دری اطلاعات تیشفافی اجرا ضمانتة جنب بر تمرکز با« یعمومی نهادها

ی شااف بهی عمومی نهادها الزام از مانع ،یقانونگذار در تشتت که دندهیم نشان ،یعموم

 و اصلاح دری شتابزدگ نیهمچن .است شده نهادها نیا توسط آنی اجرا و اطلاعات

 ظارتن از مانع در عمل و کاسته نیقوان نیا لازم تیمانع و تیجامع از ن،یقوان بیتصو

 تیوضع دری فیبلاتکل مثال، عنوانبه .است شده نهادها نیا بر بورس سازمان لازم

ی دنم تیمسئول بودن نامشخص و نهادها نیاة رمجموعیزی هاشرکتی حقوق تیمسئول

 هاییشنهادیپ همچنین. شودیم نیقوانی کافی بازدارندگ از مانع کهی فریک وی انضباط

 مقاله در یحقوق تیمسئول ترقیدقیی شناسا و مقررات و نیقوان ابهام رفع و اصلاح برای

 .است شده ارائه یاد شده
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 رانیای حقوق نظام در و مالی یاقتصادی سازشفافی شناسبیآس

 دری عاتاطلا تیشفاف. ستا یاطلاعات تیشفاف بازار، هریی کارا در مؤثری ابزارها ازی کی

 از کنیل شود،یم حاصل هیسرما بازاری مقررات الزامات چارچوب در ،یخصوص بخش حوزه

 بخش حوزه تیمالک تحتی هاشرکتی اطلاعات تیشفاف بر کنترلی برای قانون ابزار که آنجا

 رانیمد الزامی راستا در مختلف،ی زمانی هابرهه در قانونگذار نداشت، وجودی عموم

 تلاش هااجرا ضمانتی برخی نیبشیپ با مالک،ی حقوق اشخاص رانیمد ای و مشمولی هاشرکت

ی ریگیپ اء،افش وهیش و ریمس ت،یشفاف بر کنترل راستا، نیا در و کند جبران را خلاء نیا کرد

 واگذار اداربه اوراق و بورس سازمان عهده بر زین را متخلف رانیمد بای انضباط برخورد وی فریک

 (.4311 منفرد،ییرزایم وی خالق) کرد

ی هادغدغه ازی یک همواره ،یدولتشبه وی ردولتیغی عمومی نهادها و هابنگاه تیشفاف مسئله

 قانون بیتصو وی اساس قانون 11 اصلی کلی هااستیس ابلاغ رویپ. است بوده کشوری اقتصاد

 یعمومی نهادها بهی دولتی هاشرکتی واگذار اجازه نکهیا به توجه با 4321 سال در مربوطه

ی هاتیلفعا بر توانندیمی نظارتی نهادها چگونه که آمد وجود به دغدغه نیا شد، دادهی ردولتیغ

 دری مال ابهامات وجود به توجه با .(4315 ا،یناقبال) باشند داشته رصد نهادها نیا دری اقتصاد

 عموم به هاشرکت آنی مال اطلاعات انتشار عدم وی عموم بخش به متعلق یهاشرکت حوزه

 قانون 11 اصلی کلی هااستیسی اجرا قانونـ دکنیم فراهم رای مال کلان مفاسد نهیزم خود کهـ

 کند اقدامی نقانوی ابزارهای برخ به توسل با تیشفاف جیترو به نسبت تا کرد تلاش ،یاساس

ی اقتصادی هابنگاه و هاشرکتی مال کامل اطلاعات ارائه(. 4311 منفرد،ییرزایم وی خالق)

 به ،4312 خرداد 22 مصوب ،11 اصلی کلی هااستیسی اجرا قانون( 6) ماده( 5) بند مشمول

 ددمج انتشار به نسبت بهادار اوراق و بورس سازمان و شدی الزام بهادار اوراق و بورس سازمان

 (.   4312 ،یلانیمزادهگیب) کرد اقدام آن

 وی دولتریغی عمومی نهادها تیفعالة نیزم در مناسبی بندمیتقس نبودِ  مشکلات، ازی یک

 خدمات تیریمد قانون در البته. نهادهاست نیا تیفعالی برای نظارت نهاد گاهیجا نبودن مشخص

 و کیفکت داشته وجود نیا از قبل تا کهی مصداق نگاه .شد ارائه نهیزم نیا دری فیتعر ،یکشور

ی نهادهای برخ مثال، برای. است کرده مواجه مشکل با رای عمومی ردولتیغی نهادها ،یبندمیتقس

ی نهادهای قتصادا تیفعال فیتعر به توجه با اما دارندی فرهنگ کاملاً تیفعال کهی ردولتیغی عموم

 نوع نیا تیعالف که بود نیا مسئله. باشند داشتهی اقتصاد تیفعال توانندیم ،یردولتیغی عموم
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 گر،ید طرف از. نبود کشوری اقتصاد نظام با انطباق قابلی ردولتیغی عمومی نهادها و هاگروه

 %10 انون،ق نکهیا به توجه بای ردولتیغی عمومی نهادهای اقتصاد تیفعال مورد در هاپرسش نیا

ی ارگذهیسرما توانندیمیی هانهیزم چه در نهادها نیا که شد مطرح ،داده قرار اریاخت در را بازار

 ولمسئی نهاد چه ست؟یچ نهادها گونهنیای اقتصادی هاتیفعال ملاحظات و چارچوب کنند؟

ی سازشفاف دن،یبخش نظم منظوربه است؟ی ردولتیغی عمومی نهادهای اقتصاد تیفعال بر نظارت

 نظام رد هاگروه نیا مناسبی بندمیتقس وی ردولتیغی عمومی نهادها تیفعال به دادن سامان و

 . شد برداشته مجلس و دولتی سو ازیی هاگام جیتدربهی اقتصاد

 قانون (6) ماده در را هیاصلاح نیاول 4313 سال در مجلس 11 اصل ونیسیکم اول، مرحله در

 ملزم رای ردولتیغی عمومی نهادها و داد انجام 4یاساس قانون 11 اصلی کلی هااستیسی اجرا

 بدهند رقابت یشورا به را شانمیرمستقیغ و میمستق تیمالکی هاتیفعال گزارش و اطلاعات کرد

ة نیزم توانستینمیی تنهابه امر نیای ول .باشندی داربنگاه در %10 سقف تیرعا به مکلف دیبا و

 و دولت 4315 سال در دلیل، همین به. کند فراهم را نهادها گونهنیای اقتصاد تیفعال تیشفاف

ی عموم وی دولتی نهادها و هاگروهی تمامی برا را قانون امر، نیا عیتسر جهت در مجلس

 و هاسازمان ،یانتظام ،ینظامی نهادها مانند) کردندینم افشا را شاناطلاعات کهی ردولتیغ

 وی رلشگ از اعمی بازنشستگی هاصندوق متبرکه، بقاع ،یوقفی نهادها ه،یریخ مؤسسات

  (.4315 پور،یعال) کرد الاجرالازم ،(یاسلام انقلابی نهادها وی کشور

 دیاب کشور،ی هابانک وی مرکز بانک ،مورد بحث قانون گریدی اجرا ضمانت اساس بر

. نندک مسدود اند،نکرده منتشر را شانیمالی هاگزارش که رایی هاشرکتی بانکی هاحساب

 عدم بیترت دیبا ترمهم آن از و دارد اجیاحتیی قضا حکم بهی بانکی هاحساب کردن مسدود

 در ندهند را خود اطلاعاتی دولتشبهی نهادها اگر برای نمونه و شود مشخص اقدام عدم و اجرا

ی حکم بتواند هییقضا قوه مقابل، در که ردیگیم قراریی اجرا ضمانت نوع سه نیای بنددسته کدام

 .کند صادر

 جامع سامانهی رو را خودی مالی هاصورت و اطلاعات شرکت، 500 از شیب تاکنون

 صورتبه مشمول اشخاص همه کامل فهرست ارائه. اندداده قرار( کدال) ناشرانی رساناطلاع

 .است ریاخ قانون در مقرری رساناطلاع فیتکال از سالانه،

                                                                                                                                   
 .است آنی هاهیاصلاح وی اساس قانون 11 اصلی کلی هااستیسی اجرا قانون 6 ماده مقاله، نیا در 6 ماده از منظور .4



  ای پیمایشی در خصوص افشای اطلاعات...مرکز مالمیری و همکاران: مطالعه 256 

 اصلاحات ی،غیراصول و انتقاد قابل ایرویه طبق قانونگذارنکته پایانی در این قسمت اینکه 

 هایسیاست اجرای قانون( 6) ماده شد، گفته چنانکه .است کرده وارد (6) ماده به را متعددی

 فواصل طی نوبت چهار در ،4326 سال در اولیه تصویب از پس اساسی، قانون 11 اصل کلی

درپی، رسد مهمترین دلیل این اصلاحات پینظر میبه. شد اصلاح مفصل طوربه و مدتکوتاه

 اجبار رایب مؤثر راه تنها قانونگذار اینجا، درتلاش برای اجرای احکام پیشین مصوب بوده است. 

 طوربه و بهادار اوراق بورس سازمان به شانمالی اطلاعات ارائه درخصوص هاشرکت و هابنگاه

 هاستفاد فتگ باید مجموع در. است دانسته جدید قانونی مفاد تصویب را آنها مالی شفافیت کلی،

 کرده یناکارآمد دچار را قوانین و است شده نیقوان تیفیک کاهش باعث ن،یقوان از حد از شیب

 تیفیک افت جه،یدرنت و یقانونگذار و قانون به حد از شیب توسل از یناش یهابیآس». است

 کررم اصلاحات و نیقوان انبوه حجم از همگان امروزه. است مشهود یخوببه زین رانیا در نیقوان

 یهاتفادهاس. دانندیم توسعه مانع را آن و کنندیم تیشکا نیقوان ماندن متروک و عیسر الغای و

 رکزمالمیری،م و وکیلیان) «است گذاشته ینامطلوب ریتأث قانون اقتدار بر قانونگذاری از جاهناب

 شدن فهم غیرقابل و شدن ترپیچیده(، به 6های مکرر ماده )علاوه بر این، اصلاحیه (.52 ،4315

ویژه در نظام حقوقی ما که همچنان فرآیند تدوین و تنقیح قانون برای تابعان آن انجامیده است. به

ون قان گفته، تأثیرات بسیاری نامطلوبی برای تحقق حاکمیتقوانین به انجام نرسیده، آسیب پیش

 در پی دارد.

 

 ینظرسنج از حاصلی هایافته و هاداده لیتحل و هیتجز
 لیلتح بر علاوه قانون ییاجرا موانعیی شناسا وی شناسبیآس منظوربه ،پژوهش نیا در

ی آمار ةجامع. است شدهی طراحی اپرسشنامه موضوع، با مرتبطی قانون موادی اقتصادـ  یحقوق

 قاورا و بورس سازمان کارشناسان و رانیمد پژوهشگران، ،استادان از نفر 20شامل مطالعه مورد

 هپرسشنام. است پژوهش مورد ۀحوز در نظرانصاحب گرید و هیسرما بازار کارگزاران بهادار،

 1 جینتا. است باز پرسش 1 و هیگو 41 شامل که است شدهی طراحی نگرشی هاهیگو صورتبه

 که دهدیم دست به پژوهش موضوع از رای اریبسی هایروشنگر ،پژوهش نیا باز پرسش

 .کند کمکمورد بحث  موضوع ترقیعم شناخت تواندیم

 خود تواندیم کهاست  استنتاج قابل بهبودی راهکارها وی شناسبیآس ،هاپرسش نیا جینتا از

 پنج کرتیل فیط با پرسش 41 جینتا ،4 جدول در. ردیگ قراری بعد هایپژوهشی برایی مبنا
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 زانیم معج ندگان،یگوپاسخ تیاکثر از منظور ج،ینتا نیا لیتحل در. است شده آوردهی ادرجه

 موضوع هب نسبت هاآن توافقۀ دهندنشان که است هاپرسش به موافق اریبس و موافق افراد درصد

 . است شده طرح

 ازمانس کارشناسان ران،یمد پژوهشگران، ،استادان از آنی آمار لیتحل وی نظرسنج جینتا

ی الم اطلاعاتی افشا وی سازشفافة نیزم در مرتبط مؤسسات گرید و بهادار اوراق و بورس

ی نونقا فیتکالی راستا در) بهادار اوراق و بورس سازمان نزدی اقتصاد مؤسسات و هاشرکت

 ارائهی راهکارها اجرا،ی چگونگ تنگناها، و موانع قوت، و ضعف نقاط ازجمله (6اده م موضوع

 .است شده ارائه 5 تا 4 جداول در ،آنی اجرای هاتیمز و شده

 
 1پژوهش گانه17ی هاگویه از حاصلی نظرسنج جینتا. 1 جدول

ف
ردی

 

 هاگویه
 کاملاً

 مخالف
 موافق یتاحدود مخالف

 کاملاً

 موافق

 اصلی کلی هااستیسی اجرا قانون 6 مادهی هاتیمز ازی کی 4
 .ستا منصفانه و سالمی رقابتی فضا جادیا ،یاساس قانون 11

- 5% 1% 32% 51% 

 و قوت و ضعف نقاط شدن آشکار موجبی سازشفاف 2
 .شودیم هاشرکتی تیریمدی هاستمیسی کارآمد زانیم

- 6% 24% 35% 32% 

 اداربه اوراق و بورس سازمان بهی اقتصادی هابنگاهی مال اطلاعات ارائه 3
 .سازد راهمف را هاآن عملکرد بر نظارت وی اطلاعات بانک جادیا نهیزم تواندیم

- 1% 15% 21% 41% 

1 
 موجب بهادار اوراق و بورس سازمان نزد هاشرکتی مال اطلاعاتی افشا

 .شودیم شتریب مشارکت وی گذارهیسرما به افراد زهیانگ و اعتماد شیافزا
- 41% 34% 13% 42% 

 روزب احتمالی عموم نظارت وی مال اطلاعات تیشفاف نبودِ در 5
 .شودیم شتریب فساد و رانت تقلب،

- - 45% 33% 52% 

 شیافزا موجبی اقتصادی هابنگاهی مال اطلاعاتی افشا 6
 .شودیم قانون تیحاکم تیتقو وی اجتماع هیسرما

- - 33% 26% 14% 

 سالمی ابترقی فضا جادیا امکانی مال اطلاعات تیشفاف نبود در 1
 .شودیم کمتر منصفانه، و

- - 41% 31% 11% 

 هبی اقتصادی سازشفاف جهتی مقرراتگذار صرف ایآ 2
 کند؟یم تیکفا بهادار اوراق و بورس سازمان

11% 32% 21% - - 

 انجام ،یاقتصادی هابنگاه و هاشرکتی مال اطلاعاتی افشای برا 1
 دارد؟ ضرورتی حد چه تای ساختار وی نهاد اصلاحات

- 6% 41% 31% 14% 

40 
 قانون 6 ماده مشمولی هابنگاه و هاشرکتی همکار عدم
 به تواندیمی اساس قانون 11 اصلی کلی هااستیسی اجرا

 .انجامدیب قانون تیحاکم نیادیبن اصل نقض

- 44% 22% 10% 24% 

44 
ی قانونی ابزارها و سازوکار از بهادار اوراق و بورس سازمان

 ارائه به یاقتصادی هابنگاه و هاشرکت کردن مکلفی برا لازم
 .است برخوردار اطلاعاتی افشا و

6% 23% 15% 42% 2% 

                                                                                                                                   
 .است شده آورده قیتحق مستندات در باشد،یمی تجمع درصد وی فراوان شامل کهی لیتکم جداول .4
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ف
ردی

 

 هاگویه
 کاملاً

 مخالف
 موافق یتاحدود مخالف

 کاملاً

 موافق

42 
 ی هابنگاه و هاشرکت مورد در موجودیی اجرای هاضمانت

 سازمان بهی مال اطلاعات موقعبهی افشا و ارائه در متخلفی اقتصاد
 .است برخورداری کمتری اجرا تیقابل از بهادار اوراق و بورس

- 5% 34% 13% 24% 

43 
 اوراق و بورس سازمانی نظارت ابعاد بر حاکم مقررات و نیقوان

 مقام انعنوبه مشمولی اقتصادی هابنگاه و هاشرکت بر بهادار
 .است برخوردار لازمی کارآمد از ناظر

1% 36% 21% 25% 5% 

41 
 در لازمی نظارت ویی اجرا امکانات از بهادار اوراق و بورس سازمان

ی مال اتاطلاع تیشفاف بر نظارت وی قانون فیتکالی اجراة نیزم
 .است برخوردار مشمولی اقتصادی هابنگاه و هاشرکت

1% 34% 35% 21% 6% 

45 
 ازمانس بهی اقتصادی هابنگاه و هاشرکتی مال اطلاعات ارائه

ی معاملاتی هانهیهز کاهش سبب بهادار اوراق و بورس
 .شودیم آنانی گذارهیسرما سکیر کاهش و شهروندان

- 1% 24% 21% 14% 

46 
ی ابزارها ریسا کنار در دیبا اطلاعاتی افشای مقرراتگذار

 تا شود تهگرف کار به شتریبی اجرا ضمانت درجه بای مقرراتگذار
 .دشو بهادار اوراق و بورس سازمان به حیصح اطلاعات ارائه موجب

- - - 33% 61% 

 موجبی مال اطلاعات اندازه به و موقعبه درست،ی افشا 41
 .دشویمی اقتصاد رشد وی اقتصادیی کارا شیافزا

- - 22% 50% 22% 

 

 پژوهشی نظرسنج از حاصل گانه17ی هاگویه جینتای بررس

 با انیپاسخگو تیاکثر ،4 هیگو به پاسخ در ،دیآیبرم 4 جدولی هاداده از که گونههمان

ی اجرا از انتظار موردی دستاوردها نیترمهم ازی کی را منصفانه و سالمی رقابتی فضا جادیا ،14%

 ازمانس نزدی اقتصاد یهابنگاه و هاشرکتی مال اطلاعاتی افشا وی سازشفاف مورد در 6 ماده

 .کنندیم قلمداد بهادار اوراق و بورس

 سازمان نزدی اقتصاد یهابنگاه و هاشرکتی مال اطلاعاتی افشا ریتأث بری مبن ،2 هیگو به پاسخ در

ی تیریمدی هاستمیسی کارآمد زانیم و ضعف و قوت نقاط شدن آشکار نهیزم در بهادار اوراق و بورس

 .اندکرده اعلام کمی لیخ و کم را آن زین %41 و متوسط را آن %24 اد،یزی لیخ و ادیز را آن %55 ها،شرکت

 عملکرد بر نظارت و جامعی اطلاعات بانک جادیای چگونگ بری مبن ،3 هیگو مورد در

 قانون 11 اصلی کلی هااستیسی اجرا قانون 6 ماده مشمولی اقتصادی هابنگاه و هاشرکت

 نزد حثب موردی مال اطلاعاتی افشا قانونی اجرا از انتظار مورد جینتا ازی کی عنوان به ،یاساس

 متوسط را آن %15 داشته، موافق کاملاً و موافق نظر نهیزم نیا در انیپاسخگو %16 بورس سازمان

 .اندداشته ابراز مخالف نظر %1 فقط و کردهی ابیارز

 دری ریتأثی اقتصادی هابنگاه و هاشرکتی مال اطلاعاتی افشا نکهیا بری مبن ،1 هیگو به پاسخ در

 %51 با انیپاسخگو تیاکثر ندارد،ی اقتصاد امور در شتریب مشارکت وی گذارهیسرما به افراد زهیانگ شیافزا
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 بتمث دگاهید انگریب مورد نیا که اندداشته موافق نظر %44 فقط و داشته ابراز هیگو نیا با را خود مخالفت

 ریتأث وی اداقتصی هابنگاه و هاشرکتی مال اطلاعاتی سازشفاف قانونی اجرا به انیپاسخگو تیاکثر

 .است شتریب مشارکت به اشخاص زهیانگ و اعتماد شیافزا در آن

 ضیتبع رانت، تقلب، بروز احتمال به %25 با انیپاسخگو اتفاق به بیقر تیاکثر ،5 هیگو در

 آن احتمال زین %45 و داشته موافق نظر ،یعموم نظارت وی مال اطلاعات تیشفاف نبود در فساد و

 .اندداشته ابراز متوسط حد در را

 اطلاعاتی افشا وی سازشفاف تیاهم با گاهیجا انگریب ،6 هیگو به پاسخ در ،4 جدول یهاداده

 که ستا قانون تیحاکم تیتقو وی اجتماع هیسرما شیافزا دری اقتصاد مؤسسات و هاشرکتی مال

 .اندکرده فیتوص متوسط حد در زین % 33 و داشته ابراز ادیز و ادیزی لیخ را آن انیپاسخگو 61%

 که اندداشته ابراز مورد نیا به را خود مخالف نظر ،%24 با انیپاسخگو تیاکثر ،1 هیگو در

 11 اصلی کلی هااستیسی اجرا قانون 6 مادهی اجرا مؤثر نقش به آنان مثبت دگاهید نشانگر

 .است منصفانه و سالمی رقابت طیشرا ساختن فراهم دری اساس قانون

 و حیصح شفاف،ی مال اطلاعات ارائهی برای مقرراتگذار صرف که 2 هیگو به پاسخ در

 کند،یم تیکفای سازشفافی راستا در بورس سازمان به هابنگاه و هاشرکتی سو از موقعبه

 که است نکته نیا بیانگر امر نیا که انددادهی منف پاسخ هیگو نیا به %16 با انیپاسخگو تیاکثر

 .کندینم تیکفای سازشفافی برای گذارمقررات صرف

 تیشفاف جادیای برای ساختار وی نهاد اصلاحات اعمال ضرورت بری مبن 1 هیدرگو

 زین %41 و داشته موافق کاملاً  و موافق نظر %15 با انیپاسخگو شتریب ق،یدق نظارت وی اطلاعات

 .اندبوده موافق هیگو نیا با متوسط طوربه

 و موقع به ارائه در مشمولی هابنگاه و هاشرکتی همکار عدم که 40 هیگو به پاسخ در

 نیادیبن صلا نقض به تواندیم ،یقانون فیتکال استناد به بورس سازمان بهی مال اطلاعات شفاف

 سطوح در زین %22 و داشته موافق کاملاً و موافق نظر انیپاسخگو %64 انجامد،یب قانون تیحاکم

 .هستند موافق هیگو نیا بای انیم

 ساختن مکلفی برا بورس سازمانی قانونی ابزارها و سازوکارها مورد در 44 هیگو به پاسخ در

 %15 با انیوپاسخگ تیاکثر سازمان، به اطلاعاتشانی افشا و ارائه بهی اقتصاد یهابنگاه و هاشرکت

 .اندکرده فیتوص ادیز را آن زین %26 و کم %21 کرده،ی ابیارز متوسط حد در را آن
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 یهاضمانت بودن مؤثر و اجرا قابل زانیم انیپاسخگو %60 ،42 هیگو به مربوط یهاداده براساس

 شانیمال اطلاعاتی افشا و ارائه بهی اقتصاد یهابنگاه و هاشرکت کردن مکلفی برا مصوبیی اجرا

 .انددانسته مؤثر را آن زین %5/42و متوسط را آن %25 کم،ی لیخ و کم را بورس سازمان به
ی نظارت ابعاد بر حاکم مقررات و نیقوانی کارآمد زانیم مورد در ،43 هیگو به پاسخ در

 11 اصلی کلی هااستیسی اجرا قانون 6 ماده مشمولی هابنگاه و هاشرکت بر بورس سازمان

 .اندکردهی ابیارز متوسط %22 و ادیز %30 کم، را آن %12 ،یاساس قانون

ی اجرا در لازمیی اجرا امکانات از بورس سازمانی برخوردار زانیم ،41 هیگو مورد در

 ،یاساس قانون 11 اصلی کلی هااستیسی اجرا قانون 6 مادهی اجرا ازی ناشی قانون فیتکال

 .اندکرده قلمداد ادیز را آن زین %21 و کم را آن %31 متوسط، را آن 36%

 هاشرکتی مال اطلاعات ارائه با گذاریسرمایه سکیر کاهش بری مبن 45 هیگو به پاسخ در

 ابراز مورد نیا به را خود موافق نظر انیپاسخگو %10 بورس سازمان بهی اقتصاد یهابنگاه و

 .اندداشتهی انیم نظر هیگو نیا با ارتباط در زین %24 و اندداشته

ی قانون یبزارهاا گرید از استفاده و شتریبیی اجرا ضمانت بای مقرراتگذار بری مبن 46 هیگو در

 ،بورس سازمان بهی اقتصادی هابنگاه و شرکتی مال اطلاعات حیصحی افشا و ارائهی برا

 .اندداشته ابراز هیگونیا با را خود موافق کاملاً و موافق دگاهید( %400) آرااتفاق به انیپاسخگو

 و رابطه بای موافق نظر دهندگانپاسخ %12 به بیقر ،41 شماره هیگو به پاسخ دردر پایان، 

 .دارندی اقتصاد رشد ویی کارا بر تیشفاف اثر

 

 بازی هاپرسش جینتای بررس

ی برا کرتیل فیط به محدود دهنده،پاسخ آن در کههیگو41 بر علاوه ،ینظرسنج نیا در

. است شده استفاده آمده، 5 تا 2 جداول قالب در که باز هیگو1 از باشد،یمیی پاسخگو

 منبع باز یهاگویه. استیی پاسخگو در دهندهپاسخ عملی آزاد باز،ی هاهیگو ازیامت نیتربزرگ

 رو نیا از و بوده هاپژوهش و مطالعات در دیجدی هاهیفرض نیتدوی برای ارزشمند اریبس

ی هاجنبه بر ناظر ،3 و 2 جداول یهاگویه. دارد رای پردازهینظر و ریتفس تیقابل باز، یهاگویه

 ناظر ،5 و 1 جداول یهاگویه و است قانونی اجرا و هاشرکتی همکاری عملکرد وی کارکرد

 شنهاداتیپ وی اساس قانون 11اصلی کلی هااستیسی اجرا قانون 6 مادهی اجرا موانع بر

 .است نظرانصاحب



 1400، زمستان 56ه شمار، 14دوره فصلنامه بورس و اوراق بهادار،  261 

 

 ولمشمی اقتصادی هابنگاه و هاشرکتی همکار عدم و تخلف ازی ناشی هابیآس. 2 جدول

 ارائه در آنی بعدی هاهیاصلاح وی اساس قانون 44 اصلی کلی هااستیسی اجرا قانون 6 ماده

 بهادار اوراق و بورس سازمان نزدی مال اطلاعاتی افشا و

ف
ردی

 

 درصد یسازشفاف قانونی اجرا دری اقتصادی هابنگاه و هاشرکتی همکار عدم ازی ناشی هابیآس و امدهایپ

4 
 و هاکتشری مال تیشفاف عدم لیدل بهی گذارهیسرما وی مالی هاحوزه در تقلب وی اتیمال فرار فساد، ،یخواررانت گسترش

 یاقتصادی هابنگاه
41% 

 %2/45 ییپاسخگو و نظارت کاهش 2

 %45 یرقابتی هاستمیسی کارآمد زانیم نشدن آشکار و منصفانه و سالمی رقابتی فضا حذف 3

 %42 یگذارهیسرما کاهش وی گذارهیسرما سکیر شیافزا کار،وکسبی فضا تیامن کاهش 1

 %3/44 انحصار و ضیتبعی فضا گسترش و گذارانهیسرمای برا برابری هافرصت رفتن نیب از 5

 %4/44 یاقتصاد مشارکت وی اجتماعی همبستگ ،یمل وفاق ،یعموم اعتماد زانیم وی اجتماع هیسرما کاهش 6

 %40 یشهروند حقوق فیتضع و قانون تیحاکم نیادیبن اصل نقض 1

 %2 تخلفات ازی ریشگیپ امکان عدم و هاتیریسوءمد نشدن آشکار 2

 
 6 دهمای اجرا از حاصل( مثبتی کارکردها) جینتا و آثار مورد در انیپاسخگو نظر. 3 جدول

 آنی بعدی هاهیاصلاح وی اساس قانون 44 اصلی کلی هااستیسی اجرا قانون

ف
ردی

 

 وی اساس قانون 11 اصلی کلی هااستیسی اجرا قانون 6 مادهی اجرا از حاصل( مثبتی کارکردها) جینتا و آثار

 آنی هاهیاصلاح
 درصد

4 
 و سالم یرقابتی فضای ریگشکل موجب مشمول،ی اقتصادی هابنگاه و هاشرکتی مال اطلاعاتی افشا وی سازشفاف

 .شودیم منصفانه
42% 

2 
 به اشخاص زهیانگ و اعتماد شیافزا سبب قانون،ی اساس قانون 11 اصلی کلی هااستیسی اجرا قانون 6 مادهی اجرا

 .شودیمی اقتصاد امور در شتریب مشارکت وی گذارهیسرما
45% 

3 
 هاآنی گذارهیسرمای هاسکیر کاهش وی معاملاتی هانهیهز کاهش سبب ها،شرکتی مال اطلاعاتی افشا و ارائه

 .شودیم
4/45% 

1 
 .شودیم هاشرکتی تیریمدی هاستمیسی کارآمد زانیم و قوت و ضعف نقاط شدن آشکار موجب ،یمال اطلاعاتی افشا

5/41% 

5 
 .شودیم خوبی حکمران و قانون تیحاکم تیتقو وی اجتماع هیسرما شیافزا سبب ،یمال اطلاعاتی سازشفاف

43% 

6 
 .گرددیمی اقتصاد رشد ویی کارا شیافزا موجبی مال اطلاعات اندازه به و موقعبه درست،ی افشا

43% 

1    
 انکب جادیا نهیزم تواندیم بهادار اوراق و بورس سازمان نزدی اقتصادی هابنگاه و هاشرکتی مال اطلاعاتی افشا و ارائه

 .سازد فراهم را قیدق و حیصحی اتیمال ستمیسی برقرار و هاآن عملکرد بر نظارت و جامعی اطلاعات
44% 
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ی اساس قانون 44 اصلی کلی هااستیسی اجرا قانون 6 مادهی اجرای روشیپی هاچالش. 4 جدول

 بهادار اوراق و بورس سازمان نزدی مال اطلاعاتی افشا نهیزم در آنی بعدی هاهیاصلاح و
ف

ردی
 

قانون اساسی در زمینه ارائه اطلاعات  11های کلی اصل قانون اجرای سیاست 6روی اجرای ماده های پیشموانع و چالش

 ها به سازمان بورس و اوراق بهادارمالی شرکت
 درصد

 %31/45 موانع ساختاری )سیاسی، اقتصادی، اجتماعی( 4

 %64/41 های اجرای قانون ضعیف بودن ضمانت 2

 %25/42 های جامعنامهمشکل خلأ قانونی و نبودِ قوانین و آیین 3

 %51/42 موانع مربوط به سازوکارهای اجرایی 1

 %31/44 رسانی کافی و مناسبسازی در جامعه و عدم اطلاعپایین بودن فرهنگ انتشار اطلاعات و شفاف 5

 %56/2 در قوانین و مقررات جدیدتعارض و ابهام  6

 %56/2 های اجرایی مسئولنبود ارادۀ جدی در سازمان 1

 %56/2 های اقتصادی به دلیل تغییرات مکرر مدیریتی و فسادها و بنگاهگزارشگری مالی شرکت 2

 %56/1 تورم تقنین )تعدد قوانین( 1

 
 6 ادهم بهتری اجراۀ نیزم در انیپاسخگوی سو از شده ارائهی راهکارها و هاشنهادیپ. 5 جدول

 ارائه در موجود اشکالات و موانع رفع وی اساس قانون 44 اصلی کلی هااستیسی اجرا قانون

 بهادار اوراق و بورس سازمان بهی اقتصادی هابنگاه و هاشرکتی مال اطلاعاتی افشا و

ف
ردی

 
 

 درصد  قانون اساسی و رفع موانع و اشکالات موجود 11های کلی اصل قانون اجرای سیاست 6و راهکارهای ارائه شده در زمینة اجرای بهتر ماده  هاپیشنهاد

 %6/40 أثیرگذار باشد.تتواند در اجرای بهتر این قانون مقرراتگذاری افشای اطلاعات همراه با دیگر ابزارهای مقرراتگذاری با درجه ضمانت اجرایی بیشتر که می 4

 %40 های اجرایی با جرایم و تخلفاتمناسب ساختن ضمانت 2

 %5/1 اعمال اصلاحات نهادی و ساختاری 3

 %1/2 استفاده از نیروی انسانی متخصص و کارآمد و رفع موانع از سازوکارهای اجرایی  1

 %1/2 موقعههای ارائه دهنده اطلاعات صحیح و بها و بنگاهبسترهای تشویقی برای شرکتایجاد سیستم انگیزشی مناسب برای اجرای قانون ... و ارائه  5

 %1/1 های اقتصادی و سهامداران ها و بنگاهسازی اطلاعات مالی، آموزش و ارتقای آگاهی مدیران شرکتسازی در زمینة شفاففرهنگ 6

 %5/1 سازی و رفع تعارض در قوانین بازنگری و شفاف 1

 %2/1 های اقتصادی با سیستم مالیاتی کشورها و بنگاهایجاد مکانیزم مناسب جهت هماهنگی بیشتر تمامی شرکت 2

 %1 گیری از ابزارهای کنترلی مناسباستفاده از تکنولوژی روز و لزوم بهره 1

 %5/6 تروضع قوانین و مقررات مانع و بازدارنده 40

 %1/5 های مرتبطقوه قضائیه و دیگر سازمانهمکاری نزدیک بین وزارت اقتصاد و  44

 %1/5 پیگیری قضایی متخلفان و ایجاد شعبه قضایی ویژه برای رسیدگی به تخلفات این حوزه 42

 %3/5 تشکیل کارگروه نظارت بر اجرای قانون از سوی سازمان بورس و اوراق بهادار 43

 

 به هاآن لیتحل و ریتفس به توانیم ،(باز گانه1 هایپرسش) 5 تا 2 جداولی هاداده به توجه با

 :کرد اشاره ریز شرح
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 قانون از هاشرکت نیتمک عدم ازی ناشی هاآسیب (الف
 یاجتماع  یهاآسیب

 از هاتشرک و هابنگاه مشارکت و نیتمک عدم نیا که باورند نیا بر دهندگانپاسخ 4/44%

 وی اجتماعی همبستگ ،یعموم اعتماد زانیم تنزل وی اجتماع هیسرما کاهش باعث قانون

 کندیم جادیا اقتصاد در رای اچندجانبه اثرات جه،ینت نیا که داشت توجه دیبا. شودیم مشارکت

 ازی کی یاجتماع-یاقتصاد مشارکت شیافزا. است مقاله نیا موضوع از فراتر آنی بررس که

 .است توسعه الزامات
 

 یاقتصادی هاآسیب

ی هابنگاه و هاشرکتی مال تیشفاف عدم ،ینظرسنج نیا در شده مصاحبه نیمتخصص نظر در

 .شودیم منجر ،یرقابت طیمح فیتضع وی اقتصاد فساد اقسام بهی اقتصاد

 ی ذارگهیسرما وی مالی هاحوزه در تقلب وی اتیمال فرار فساد، ،یخواررانت گسترش

 ؛(%41ی )اقتصادی هابنگاه و هاشرکتی مال تیشفاف عدم لیدل به

 ی رقابتی هاستمیسی کارآمد زانیم نشدن آشکار و منصفانه و سالمی رقابتی فضا حذف

 ؛(45%)

 کاهش وی گذارهیسرما سکیر شیافزا کار،وکسبی فضا تیامن کاهش 

 ؛(%42ی )گذارهیسرما

 انحصار و ضیتبعی فضا گسترش و گذارانهیسرمای برا برابری هافرصت رفتن نیب از 

(3/44%). 

ی هابنگاه و هاشرکتی سو از افشا و تیشفاف مقرراتی اجرا عدم که باورند نیا بر 41%

 وی مالی هاحوزه در تقلب وی اتیمال فرار فساد، ،یخواررانت گسترش بهی اقتصاد

ی هاتیعالف تیشفاف نکهیا بری مبن را بحثی نظری مبان ج،ینتا نیا. انجامدیمی گذارهیسرما

 مخل اررفت نیا حالنیع در. کندیم دییتأ است، مؤثری اقتصاد تیامن و سلامت دری اقتصاد

 آزاد ردشگ و تیشفاف. استی ضروری اقتصاد رشد ویی کارای برا که است منصفانه رقابت

 امر نیهم و شودیمی نهان اطلاعات بری متکی اقتصادی هاتیفعال و معاملات از مانع اطلاعات

 یهمکار عدم. دهدی روی رقابتی طیمح و بازار دری اقتصاد تیفعال که شودیم باعث

 یناشی هاسکیر شیافزا(. %45) کنندیم فیتضع را امکان نیای سازشفافی برا هاشرکت
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 آنی هافرصت رفتن نیب از و( %42) گذاریسرمایه به لیتما کاهش به تیشفاف عدم از

 (.%3/44) شودیم

 
 یحقوقی هاآسیب

 :است ریز شرح بهی نظرسنج نیا در قانونی اجرا  دری همکار عدم یحقوق سوء آثار

 (%2/45یی )پاسخگو و نظارت کاهش 

 (%40ی )شهروند حقوق فیتضع و قانون تیحاکم نیادیبن اصل نقض 

 

 یاساس قانون 44 اصلی کلی هااستیسی اجرا قانون 6 مادهی اجرا موانع (ب

 :دکر میتقس گروه سه به توانیم را قانونی اجرا موانع شده انجامی نظرسنج اساس بر

 01/15% وی اسیس نظام با مرتبط که قانونیی اجرا وی ساختار موانع دهندگان،پاسخ 

 .انددانسته مؤثر را استیی اجرای نهادها

 52/13% تورم ،ییاجرای هاضمانت ضعف شامل کهی حقوق موانع دهندگان،پاسخ 

 ثرمؤ را است نیقوان خلاء ازی ناش مشکلات و نیقوان در ابهامات و تعارض ،ینیتقن

 .انددانسته

 نزد در چه هیسرما بازار دهدیم نشان و شده شامل را نظرها %31/44 زینی فرهنگ موانع 

 .دارد شتریبی سازفرهنگ و آموزش به ازین ناشران، نزد در چه و عموم

 

 یاساس قانون 44 اصلی کلی هااستیسی اجرا قانون 6 مادهی اجرای اقتصاد جینتا و آثار (ج

 و مبادلهی اهنهیهز کاهش منصفانه، رقابت وی اطلاعات تیشفاف ،یاقتصادیی کارا شیافزا

ی اجرا قانون (6) مادهی اجرای اقتصاد جینتا به نسبت دهندگان،پاسخ %2/64 نظر ه،یسرما جذب

 .استی اساس قانون 11 اصلی کلی هااستیس

 
 یتیریمد جینتا و آثار

 جادیا بهی اساس قانون 11 اصلی کلی هااستیسی اجرا قانون( 6) مادهی اجرا

 نیهم و انجامدیم عملکردی ابیارز و هاشرکت دری نظارتی هانظام وی اطلاعاتی هابانک

 عنوانبه .شودیم هاآن ضعف و قوت نقاطیی شناسا و هابنگاه دری علم تیریمد توسعه باعث امر

 کنندیم دایپ خودی آتی ابرنامه نییتبی برا راهبردیی هابرنامه نیتدو به ازین هاسازمان مثال،
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 نظر در را موضوع نیا انیپاسخگو %4/25. شودیم هابنگاهی اقتصاد توسعه باعث امر نیهم و

 قانون 11 اصلی کلی هااستیسی اجرا قانون (6) مادهی اجرا مثبت آثار ازی یک را آن و داشته

 .انددانستهی اساس

 
 ی اجتماع جینتا و آثار

 تماداع شیافزا به که استی اقتصاد تیشفاف ،(6) مادهی اجرا دری اجتماع مثبت آثار ازی کی

 جامدانیمی اجتماع هیسرما تیتقو بهی حقوق نظام ازی عموم اعتماد شیافزا. انجامدیمی عموم

 نظر از اگرچه امر، نیا به توجه. آوردیم همراهبه رای اقتصاد مشارکت نرخ رشد امر نیهم و

 مؤثر آنرا دهندگانپاسخ %43. است توجهقابلی ول فیضع موارد ریسا به نسبت دهندگانپاسخ

 .انددانسته

 

 یاساس قانون 44 اصلی کلی هااستیسی اجرا قانون 6 مادهی اجرا بهبودی راهکارها( د

 یحقوقی راهکارها

 ضمانت درجه کهی مقرراتگذاری ابزارها گرید با همراه اطلاعاتی افشای گذارمقررات

 و نیقوان رد تیشفاف وی بازنگر شود، نیقوان بهتری اجرا موجب و باشد دارا را شتریبیی اجرا

 سازمان رد موجود نیقوان بهبود وی ابیارز قانون،ی اجرا بر نظارتی تخصص کارگروه لیتشک

ی اجرا بهبودی حقوقی راهکارها عنوان به دهندگانپاسخ %1/53 نظر در بهادار اوراق و بورس

 .است شده طرح قانون

 
 یتیریمد وی ساختاری راهکارها

ی همکار وی اتیمالی هاسازوکار جادیا وی ساختار ،ینهاد اصلاحات دهندگان،پاسخ 1/32%

 مؤثر  (6) مادهی اجرا در موجود اشکالات و موانع رفعی برا را هییقضا قوه و اقتصاد وزارت

 .دانندیم

 
 یفرهنگی راهکارها

 و نگرش تیتقو آموزش، ،یسازفرهنگ در را (6) مادهی اجرا بهبود دهندگان،پاسخ 1/1%

 کاروکسب طیمح در منصفانه رقابت و شفاف تیفعال و قانونی اجرای ایمزا از رانیمدی آگاه

 .انددانسته



  ای پیمایشی در خصوص افشای اطلاعات...مرکز مالمیری و همکاران: مطالعه 266 

 یریگجهینت

 :دهدیم نشانی( نظرسنج وی اسناد مطالعات) پژوهش از حاصل جینتا

 ازی یک هموارهی اقتصادی هابنگاه و هاشرکتی مال اطلاعاتی افشا و تیشفاف مسئله -

 .است بوده کشوری اقتصادی هادغدغه

ی صاداقتی هابنگاه و هاشرکتی مال اطلاعاتی افشا وی سازشفاف قیدق و حیصحی اجرا -

 قانون 11 اصلی کلی هااستیسی اجرا قانون 6 مادهی قانون فیتکال) بورس سازمان نزد

 سبب تواندیم( 4312 و 4311 ،4315 ،4313ی هاسالی هاهیاصلاح وی اساس

 انحصار قلب،ت فساد، رانت، ازگسترش و شده منصفانه و سالمی رقابتی فضای ریگشکل

 .شود یاجتماع هیسرما ویی پاسخگو و نظارت شیافزا موجب و کردهی ریجلوگ رهیوغ

 اصلاحات. است گرفته قرار متعددی اصلاحات مورد گذشته، هایسال طول در (6) ماده -

 حین ع،موضو از روشنی تصویر قانونگذار که است آن نشانگر ،یادشده ماده مدتکوتاه

 قابلیت نهمچنی و شدهتصویب مفاد تأثیرات از لازم ارزیابی و است نداشته قانونگذاری

 .است نگرفته صورت آن اجرای

 وارد (6) ماده به را متعددی اصلاحات غیراصولی، و انتقاد قابل ایرویه طبق قانونگذار -

 به مفادی الحاق و (6) ماده مفاد اصلاح به دیگر، نوبت سه در آن، متعاقب. است کرده

 تابعان( دسترسی عدم یا) شدن فهم غیرقابل و شدن ترپیچیده به که است کرده اقدام آن

 کرده است. ترعمیق را( قانون تورم) تقنینی تورم آسیب و انجامیده قانون

 است هیسرما بازار یضرور یفیتکل الزامات حداقل آن مقررات و بهادار اوراق بازار قانون -

 قرراتم بسط و توسعه و بهبود منظوربه یمبان در یبازنگر ازمندین ،آن تیکفا یول

 .است بازار ییکارا شیافزا یبرا ازیموردن

 عمالاِ که، بلستینی کاف موقعبه و حیصحی مال اطلاعات ارائهی برای گذارمقررات صرِف -

 ویکردر و مناسبی زشیانگ ستمیس جادیا وی سازفرهنگ ،یساختار وی نهاد اصلاحات

 .استی ضرور قانون، اجرای برای قانون تصویب در قانونگذار
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Abstract 
In the context of the Iranian financial market, and with problems such 
as fragile bubbles in the stock market, the likelihood of stocks crashing, 
and in particular the severe information asymmetry that exists among 
investors, most investors are reluctant to take risks and prefer to focus 
on short-term profitability. This allows many managers to take a 
myopic approach in investment decisions to increase the firm's short-
term profitability. The purpose of this study is to investigate the impact 
of institutional investors investment horizons including long and short 
term investment horizons on managerial myopia of the firms listed on 
the Tehran Stock Exchange (TSE). The research hypotheses wree 
tested using a sample of 63 companies listed in Tehran Stock Exchange 
during the year's 2014 to 2018 using Logistic regression model.The 
results show that according to the first hypothesis test, long-term 
institutional investors' investment horizons have a significant negative 
association with the managerial myopia. Also, based on the result of 
the second hypothesis, we find that short-term investment horizons 
have a positive and significant association the managerial myopia. 
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 1بینی مدیریتیگذاری سهامداران نهادی و کوتهافق سرمایه

 1، یاسر رضائی پیته نوئی1، مهدی صفری گرایلی1حسن ولیان

 

 چکیده

 قوطس احتمال بورس، در شکننده هایحباب وجود چون مشکلاتی به توجه با و ایران مالی بازار چارچوب در
 ذارانگسرمایه اغلب دارد، وجود گذارانسرمایه میان که شدیدی اطلاعاتی تقارن عدم وجود خاص طوربه و سهام

 باعث امر این  .کنند تمرکز هاشرکت مدتکوتاه سودآوری بر دهندمی ترجیح و نداشته کردن ریسک به تمایلی
 تا گیرندب گذاریسرمایه هایتصمیم برای بینانهکوته رویکردی هاشرکت از بسیاری مدیران که است شده

 گذاریسرمایه افق تاثیر بررسی پژوهش این هدف بنابراین. یابد افزایش هاشرکت مدتکوتاه سودآوری
 حاضر هایشرکت مدیریتی بینیکوته بر مدتکوتاه و مدتبلند گذاریسرمایه هایافق شامل نهادی سهامداران

 در شده پذیرفته شرکت 63 از متشکل اینمونه از استفاده با پژوهش است. فرضیه تهران بهادار اوراق بورس در
 مورد لجستیک رگرسیون  هایمدل از گیریبهره با و 4311 تا 4313 هایسال طی تهران بهادار اوراق بورس
 با نهادی سهامداران مدتبلند گذاریسرمایه هایافق که حاکی از آن است پژوهش نتایج .گرفت قرار آزمون

 هایافق دش مشخص دوم فرضیه نتیجه اساس بر همچنین. دارد معناداری منفی ارتباط مدیریتی بینیکوته
 .کندمی تقویت را آن و داشته مدیریتی بینیکوته با معناداری و مثبت ارتباط مدت،کوتاه گذاریسرمایه
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 مقدمه 

عنوان یکی از مهمترین ابعاد سرمایه امروزه به های زمانی مدیران و سهامداران در بازارافق

ابتی و ها در یک بازار رقتواند موفقیت یا عدم موفقیت شرکتشود که مینگرشی محسوب می

 گذاری منجر شود.گذاران را در یک سرمایههای سهامداران و سرمایهگذاریاثربخشی سرمایه

ها در باب آن هاینهادی تعیین کننده تصمیمگذاران در واقع شاید بتوان گفت افق زمانی سرمایه

(. به عبارت 4316حضور و یا عدم حضور در یک شرکت محسوب شود )مرادی و همکاران، 

ه شان بهایگذاریهای زمانی در سرمایهتوان بر حسب افقگذاران نهادی را میدیگر، سرمایه

بر این اساس  (.4112، 2؛ بوشی2001و همکاران،  4کرد )دیکولیمدت تفکیک مدت و بلندکوتاه

مدیران تغییر  نگریبینی یا آیندهتواند بسته به کوتهتوان دریافت حضور سهامداران نهادی میمی

 (. 2043، 3)لادیکا و زاچاریاس یابد

گذاران نهادی به عنوان یک فیلتر و یا ناظر بر عملکرد مدیران گذشته سرمایه هایطبق پژوهش

بینی مدت را به مدیران گوشزد کنند تا از این طریق کوتهگذاری بلندهای سرمایهکنند افقش میتلا

( این موضوع را تایید کرد و بر نقش سهامداران 2043و همکاران ) 1نومدیریتی کاهش یابد. همچنین آقی

و همکاران  6و لی (4116) 5کوچهار و دیوید هاینهادی در کنترل رفتارهای مدیران تاکید کردند. پژوهش

( نیز از حضور سهامداران نهادی در نظارت بر عملکردهای مدیران و شرکت استقبال کردند و 2006)

( بیان کرد که حضور سهامداران 4112یک حکمرانی خوب دانستند. در همین راستا بوشی ) آن را لازمه

گذاری آنها مورد بررسی ایههای سرمشود نظارت بر عملکرد مدیران از منظر تصمیمنهادی باعث می

های مناسبی در پژوهش و توسعه صورت پذیرد. گذاریتواند سرمایهقرار گیرد و تحت این شرایط می

( همزمان نیز از تمرکز سهامداران 2000) 1از سوی دیگر پژوهشگرانی همچون واهال و مک کونل

چرا که ممکن است سهامداران  مدت ابراز نگرانی کردند،نهادی بر عملکردهای کسب سود در کوتاه

تری باشند و این موضوع باعث شود تا نگرانی سهامداران تشدید شود. مدتنهادی دارای اهداف کوتاه

گذاران فردی نیز از طریق فشار بر قیمت سهام، بی صبری خود را از تحت چنین شرایطی سرمایه

روز است مالکیت نهادی باعث ایجاد ب کنند. بدین ترتیب ممکنعملکردهای نامطلوب مدیران ابراز می
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ژوهش و توسعه روی در پ گذاریسرمایه به مدیران بینی مدیریتی نیز بشود که به دلیل کاهش تمایلکوته

لذا این پژوهش به دنبال شناخت تفاوت بین تاثیرگذاری افق زمانی  .(2041و همکاران،  4دهد )چنمی

بلندمدت بر کوته بینی مدیریتی است. این به معنای آنست که مدت و گذاران نهادی در کوتاهسرمایه

نگرانه ههای آیندتوانند دارای دیدگاهمدت باشد، مدیران چندان نمیگذاران نهادی کوتاهاگر افق سرمایه

باشند، چرا که باید عایدات مورد انتظار اینگونه سهامداران را تامین کند، از طرف دیگر، اگر افق 

توانند از طریق پژوهش و توسعه و با شناخت مدت باشد، مدیران میسهامداران نهادی بلند گذاریسرمایه

هایی با ارزش فعلی خالص مثبت کنند تا از این طریق انتظارات گذاری در پروژهها اقدام به سرمایهبازار

ش ف این پژوهمدت تامین شود. پس با توجه به مطالب بالا، هدسهامداران نهادی با افق زمانی بلند

 مدتاهمدت و کوتگذاری بلندهای سرمایهنهادی شامل افق سهامداران گذاریسرمایه فقا رابطه بررسی

 به علمی فزودها دستاوردها و ارزش بتواند پژوهش این نتایج رودمی انتظاراست. مدیریتی  بینیکوته بر

 :باشد داشته زیر شرح

 به نسبت رانای بازار سرمایه محیطی ساختار و قوانین که است آن پژوهش این متمایز نقطه اینکه اول

 گذشته هایپژوهش نظری مبانی بسط موجب تواندمی پژوهش نتایج لذا و است متفاوت کشورها سایر

 رمایهنظیر بازار س توسعه حال در کشورهای در هاهای شخصیتی مدیران شرکتارتباط با ویژگی در

 گذاریسرمایه هایافق اندازه، چه تا دادکه خواهد نشان پژوهش شواهد اینکه، دوم. شود ایران

 های حاضر در بورس اوراق بهادار تهرانشرکت مدیریتی بینیکوته بر تواندمی نهادی سهامداران

 ختیارا در را سودمندی اطلاعات تواندمی علمی دستاورد یک عنوان به موضوع این باشدکه اثرگذار

 سایر و کنندگان استانداردهای حسابداریسرمایه، تدوین بازار گذارانقانون گذاران،سرمایه

 را دیجدی هایایده تواندمی پژوهش نتایج درنهایت،. دهد قرار حسابداری اطلاعات کنندگاناستفاده

 نظری انیمب ادامه در .کند های شخصیتی مدیران پیشنهادویژگی حوزه آینده در هایپژوهش انجام برای

 .شودمی ارائه پژوهش هاییافته و شناسیروش پژوهش، هایفرضیه و

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش
 بینی مدیریتیکوته

بازاریابی  بینی کوته عنوان با 4160 سال در لویت تئودور بار نخستین را بینیکوته اصطلاح

 محدودیت ای شرکت کوته نظری نوعی صورت به آغاز در بازاریابی، در بینی کوته. برد بکار
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 فعالیت ار بینی کوته نیز، حسابداری حوزۀ. شدمی تعریف های فرعی تجارتفعالیت توجه به

 (. تعریف4313است )مرادی و باقری،  کرده معرفی کوته نگر دیگر، بیان به و مدت مالی کوتاه

و  )مرادیمسائل  مورد در محدود دید درک، یا بینیپیش نبود بینی، کوته اصطلاح عمومی

(. 4313است )عبدلی و طالع زاری،  برنامه ریزی و اندیشه در سطحی ( و دیدگاه4313باقری، 

 ادبیات و مدیریت بازاریابی، در و خوردمی چشم به بینی های کوتهروش در عمومی این تعاریف

 .دارد مالی وجود

 مهم برای و جدی محدودیتی که است گرایش یا سوگیری شکل یک از شرحی بینی کوته

. (4111، 4)دسِ و پیکن کندمی ایجاد گیری تصمیم و انتخاب در پیشنهادها ها وگزینه به توجه

 منزله محدودیت هب ویژه به سوگیری، یا تعصب تعریف در نگرش یا تماید بینی کوتاه تعریف در

 رد سوگیری، تعریف به مربوط دلیل بی قضاوت (.4311است )دیدار و همکاران،  آمده دید،

، 2کادمن و ساندر) شودمی تعبیر سطحی تفکر یا بینی پیش عدم معنای به بینی تعاریف کوتاه

 از کلیش بینی کوتاه که است آن از حاکی سوگیری بینی و کوتاه متداول . تعریف(2042

 ها مورد توجه زیاداست که در ارتباط با دید افراد و سازمان پایدار داوری پیش یا سوگیری

های موجود در زمینه . تئوری(2006، 3)کرن و محققان این حوزه قرار گرفته است اندیشمندان

دهند که مدیران نسبت به سهامداران با تنوع مناسب از افق بینی مدیریتی نشان میکوته

 گذاری کمتری برخوردار هستند.   سرمایه

تقارن  نبودطر خاه مدیران و سهامداران، ب میانگذاری در های سرمایهواگرایی در افق

های به هزینه (4110، 5؛ اشلیفر و ویشنی4112، 1)استین اطلاعاتی و تفکیک مالکیت و کنترل

بینی مدیریتی عبارت است از تهدید جابجایی مدیریت شود. منابع خاص کوتهمی منجر بنگاه

ایه مهای نقدینگی و دسترسی به بازارهای سرناشی از فشار سهامداران، خطر گریزی، محدودیت

 مفید ینانهب کوتاه رفتارهای انجام از جلوگیری در تواندمی بینی کوتاه مختلف شناخت اشکال

 شناسایی سطح سه در را بینیکوته ( اشکال4113) 1. لوینتال و مارچ(2040، 6)میزیک واقع شود

 که از ار مدیرانی پژومش این در بین کوتاه مدیران بررسی، مورد ویژگی به توجه اند. باکرده
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 را ژوهشپ این . شودمی شامل را کنندمی پوشی چشم مدتکوتاه منافع خاطر به بلندمدت منافع

 کرد: بندی طبقه توانمی زمانی بینی کوتاه نوع از

 جاری ندهایفرای ما، فناوری از ناآگاهی ای بهفاصله بینی کوتاه ای:فاصله بینی کوتاه 

 جدید یادگیری مطلوب و فناوری( 2002، 4)میلرموجود در داخل و خارج از سازمان 

 شود.برای یادگیرنده اطلاق می

 به  ماقدا وها فرصت یا منافع از ناآگاهی به زمانی بینی کوتاه بینی زمانی: کوتاه

دت بلندم اداره انداختن خطر به احتمال و شودمی گفته مدتکوتاههای گذاریسرمایه

 (.2001، 2)میزیک و جاکوبسون دارد پی در را مدتکوتاه دورۀ یک ازای در سازمان

 که ودشمی موجب کاذب نفس به کوتاه بینی ناشی از اعتماد به نفس کاذب: اعتماد 

 و یریتمد در خود ازتوانایی بیش برآوردی تاریخی، نتایج تفسیر برای مدیران ارشد

 شکست و خودشانهای توانایی به را موفقیت مدیران، این. باشند ریسک داشته کنترل

 (.4311دهند )دیدار و همکاران، می نسبت خارجی یا عوامد شانس به را

 

 افق زمانی سهامداران نهادی

 درها شرکت مالکیت از است. بخشی متفاوت مختلفهای شرکت سهامداران ترکیب

 از دیگری بخش که است حالی در دارد. این قرار حقیقی اشخاص و جزء اختیار سهامداران

ای حرفه گذارانسرمایه نهادی، دارد. مالکان قرار نهادی سهامداران اختیار درها شرکت مالکیت

 حضور نهادی، مالکین گذاریسرمایه حجم به توجه هستند. با تمرکز بلندمدت دارای که بوده

 اهداف بر تمرکز جای به تواندمی موضوع شود. اینمی بر مدیریت نظارت موجب آنان

و  3)جوری شود شرکت مدتبلند ارزش به حداکثرسازی توجه موجب سودآوری مدتکوتاه

 تقارن عدم کاهش در اساسی تواند نقشمی مالکیت نوع این رواج بنابراین، .(2041همکاران، 

 (. 2042، 1)کادمن و ساندر باشد داشته بیرونی گذارانسرمایه و مدیران بین اطلاعات

 فوذن از شرکت ها، سهام از توجهی قابل بخش مالکیت به توجه با ،نهادی گذارانسرمایه

 قرار رتاثی تحت را های آنانرویه توانندمی و بوده برخوردار های سرمایه پذیردر شرکت زیادی
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و بر همین  هستند مستقل نهادی، (. به عبارت دیگر، سهامداران4316دهند )مرادی و همکاران، 

. این (2041و همکاران،  4)کاو موثرتر باشند کنترلی سهامداران بر نظارت در توانندمی اساس

 از تراهآگ دارند، مختلف اطلاعاتی منابع به دسترسی در توانایی که خاطر نوع از سهامداران به

 دید افق با گروه دو به خود نهادی گذارانسرمایه .(2041هستند )جوری و همکاران،  دیگران

 تیموق گذارانسرمایه مدت،کوتاه نهادی سهامداران .شوندمی تقسیم مدتبلند و مدتکوتاه

)داروگ  دتمبلند سودهای نه دارند توجه جاری به سود سهام قیمت تعیین در بیشتر که هستند

 این عملکرد بندی رتبه و عملکرد . ارزیابی(2045و همکاران،  3؛ سانگ2045، 2و رنگان

 ،مدتکوتاه افق این. کندمی ایجاد مدتکوتاه افق برای آنان در را هاییسهامداران، انگیزه

 تنظار این منافع که است بعید زیرا ،داردمی باز نظارتهای هزینه انجام از را سهامداران نهادی

 این طتوس جاری عایدات روی بر حد از بیش و افراطی تمرکز. شودها آن مدت نصیبکوتاه در

ها شرکت مدیران برای مختلفهای محرک ایجاد موجب تواندمی سهامداران نهادی از گروه

و  1)دیکولی شود جاری عایدات بالابردن جهت به درآمد سود فزاینده مدیریت انجام برای

 گذاریسرمایه مدتبلند افق دارای مدتبلند نهادی سهامداران مقابل در (.2006همکاران، 

 اجرای مانع دلیل همین به و رنددا توجه جاری عایدات مقابل در سهام ارزش ذاتی به و هستند

 . شوندمی مدیران توسط فزاینده درآمد سود مدیریت

 بین رد شرکت سهام که مالکیت هنگامی کندمی بیان مدتبلند نهادی سهامداران دیدگاه

 یابدیم کاهش کنترل مالکیت و جدایی مشکلات باشد، متمرکز نهادی سهامداران از کمی عده

 خروج یابد، افزایش هستند آن مالک نهادها که سهامی که هنگامی(. 2043)آقیون و همکاران، 

 همچنین .است عمده تخفیفات مستلزم سهام عمدههای فروش زیرا دارد، بیشتری هزینه از شرکت

 ماندن سهامداران فعال غیر صورت در دارند، زیادی پولی ارزش عمده،های سهام این چون

 معرض زیان درها آن پرتفوی، در موجودهای شرکت ضعیف عملکرد از نبودن آگاه یا نهادی

و  5)جیانگ ندگیرمی قرار دارند شرکت در کمتری منافع که گذارانیسرمایه به نسبت بیشتری

 (. 2043همکاران، 
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 فعالیت بر تا دهدمی اجازهها آن به نهادی سهامداران عمده مالکیت دارند پژوهشگران اعتقاد

 زا سطحی انتخاب برای مدیران در اطمینان ایجاد موجب امر این. کنند نظارتها شرکت مدیران

 اهداف جای به شرکت مدتبلند ارزش کردن حداکثر آن نتیجه که شودگذاری میسرمایه

در مورد ارتباط بین متغیرهای مورد نظر . (2005و همکاران،  4سودآوری باشد )آلمازون مدتکوتاه

این پژوهش، پژوهش مشابهی چندان در داخل و خارج انجام نشده است و در این قسمت با اتکا به 

 شود. های تجربی در این بخش میهای تا حدی از نظر مفهومی مشابه، اقدام به تحریر پیشینهپژوهش

های ینی سرمایه گذار و افقبپژوهشی تحت عنوان کوته( 2042) کادمن و ساندر

( و IPOها انجام دادند. این پژوهش در مورد عرضه اولیه سهام )گذاری مدیران شرکتسرمایه

بود. نتایج این پژوهش نشان داد،  2043تا  2000( در بازه زمانی VCsهای ریسک پذیر )شرکت

های نتظار داشت در بازارتوان امدت باشد، میگذاری سهامداران کوتاههای سرمایهزمانیکه افق

ها نیز بینی مدیریتی مدیران شرکتاولیه که کارآمدی لازم را هنوز کسب نکرده اند، کوته

گذاران یابد. نتایج پژوهش همچنین نشان داد که نظارت بازار از طریق وجود سرمایهافزایش می

مدت سهام، در ددهد و بازگشت غیرهنجاری و بلنهای زمانی را کاهش مینهادی چنین افق

 2مدت هستند، بالاتر خواهد بود. جیاچیهای زمانی بلندهایی که مدیران آنها دارای افقشرکت

تقسیم  هایپژوهشی تحت عنوان تاثیر افق زمانی مالکیت نهادی بر سیاست( 2042) و همکاران

 ره زمانیهای بورس کشور تایوان بود که در دوسود انجام دادند. جامعه آماری پژوهش شرکت

اران های سهامدگذاریمورد بررسی قرار گرفتند. نتایج نشان داد، ثبات سرمایه 2045تا  2006

و  ها دارندهای تقسیم سود شرکتنهادی از منظر زمانی نقش مهم و قابل توجهی بر سیاست

تواند شود پرداخت به موقع سود به سهامداران صورت گیرد و این موضوع میباعث می

پژوهشی تحت عنوان بررسی ( 2042) و همکاران 3ای نمایندگی را کاهش دهد. باتاگلیاههزینه

های کوچک و متوسط انجام دادند. در گذاری در پژوهش و توسعه بر رشد شرکتنقش سرمایه

 2041های کوچک و متوسط صنایع کشور مالزی در سال شرکت 224های این پژوهش داده

درصد درآمدهای خود را در پژوهش  40هایی که بیش از رکتبررسی شدند. نتایج نشان داد ش

، رشد آتی آنها از نظر سهم بازار و فروش بیشتر افزایش خواهد کنندو توسعه سرمایه گذاری 
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 نهادی مدتکوتاه زمانی در پژوهشی تاثیر بازه( 2041) و همکاران 4یافت. در پژوهشی دیگر چن

بود. در واقع این  2042تا  2000زمانی پژوهش  . دورهکردندمدیریتی را بررسی  بینیکوته بر

 مدت وگذاری کوتاهسرمایه میانای پژوهش به بررسی این موضوع پرداخت که آیا رابطه

ببینی مدیریتی بر واحد پژوهش و توسعه در یک بازار نوظهور، تایوان، وجود دارد یا خیر کوته

ج پژوهش کند یا خیر؟ نتایتر میه مدیریت را وخیمگذاری نهادی، رفتار کوته بینانو آیا سرمایه

ه کنند تا بهای واحد پژوهش و توسعه تلاش مینشان داد، که مدیران شرکت با کاهش هزینه

مدت مدت درآمدی در کشور تایوان دست پیدا کنند. افق زمانی کوتاهاهداف کوتاه

خواهد کرد و بالعکس، بینی مدیریت را تشدید ها، کوتهگذاران نهادی شرکتسرمایه

 گذاری در فعالیت پژوهش ومدت باعث افزایش سرمایهگذاران نهادی با رویکرد بلندسرمایه

 2یشود. در پژوهشی دیگر، چادوربینی مدیریت میها و به تبع آن،کاهش کوتهتوسعه شرکت

 مدیران، سن کرد و نشان داد که استفاده مدیریتی بینی کوتاه برای جدیدی شاخص از( 2042)

 زمان تمد بیشتر باشد، مدیر سن که هر چه صورت این به است بینی کوتاه برای شاخصی

 و سعهتو و پژوهش کمتری برای زمان مدت متوسط طور به و است کمتر دفترش در حضورش

 یشترب باشد بینی کوتاه اینکه دچار احتمال همچنین و دهدمی ای اختصاصسرمایههای هزینه

 داشته هاتمدیریت شرک به تمایل بیشتری تر جوان مدیران که بیان نمودند هاآن عبارتیبه. است

  .دهندافزایش می ای راسرمایههای هزینه و توسعه و پژوهشهای هزینه و

نوئی و غلامرضاپور های داخلی باید به پژوهش رضائی پیتههمچنین در مورد پژوهش

 شده ذیرفتهپ هایشرکت در مدیریت بینیکوته و مالی گزارشگری دفعات بین رابطه ( که4312)

 برای. کرد اشاره ،کردند بررسی را 4316 تا 4312 های سال طی تهران بهادار اوراق بورس در

 پژوهشگرانتوسط  تهران بهادار اوراق بورس شرکت 54 از متشکل اینمونه پژوهش این انجام

 مورد ژوهشپ فرضیه لجستیک متغیره چند رگرسیون الگوی از گیری بهره با و شد انتخاب

 مالی شگریگزار دفعات میان که بیانگر آن بود پژوهش از آمده بدست یافته. گرفت قرار آزمون

در پژوهشی دیگر دیدار و همکاران  .دارد وجود معناداری و مثبت رابطه مدیریت بینیکوته و

 یفیت حاکمیتک کنندۀ تعدیل نقش باها شرکت کارایی بر مدیریتی بینی کوته ( تأثیر4311)

 مالیها گزارش راستا این . درکردندتهران را بررسی  بهادار اوراق بورسهای شرکت در شرکتی
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 رگرسیون الگو از همچنین. قرارگرفت بررسی دمور 4313تا  4326 زمانی دورۀ طیها شرکت

 ن بود کهآ بیانگر پژوهش نتایج. شد استفاده پژوهشها فرضیه آزمون متغیره برای  چند خطی

 حاکمیت فیتهمچنین کی و دارد معنادار و منفی تأثیر ها، شرکت کارایی بر مدیریتی بینی کوته

شاد و صادقی شریف دل. کارایی دارد بر مدیریتی بینی کوته تأثیر بر کننده تعدیل نقش شرکتی

 یهادر شرکت رانیمد ینیببه کوته هیواکنش بازار سرما یبررس( پژوهشی تحت عنوان 4311)

شرکت با استفاده  410انجام دادند. در این پژوهش  بهادار تهران اوراقشده در بورس  رفتهیپذ

 رفتهیپذ یهاشرکت نی، از ب4315تا  4326 یهاسال در کیستماتیس یحذف یریگاز روش نمونه

د عدم وجو ایوجود  داد،نشان ها پژوهش آن جیشده در بورس تهران انتخاب شدند. نتا

 یمعنادار ریتأث رانیمد ینیبو کوته یرعادیبازده غ نیسهامداران، بر رابطه ب انیم یسهامداران نهاد

ازار ب نیباشد. همچن رگذاریتأث زین رانیمد ینیببه کوته هیبر واکنش بازار سرما تواندیندارد و نم

 یبر بازده ینیبنشان نداده و مطابق انتظار، کوته ینادارواکنش مع رانیمد ینیببه کوته هیسرما

( پژوهشی 4316در پژوهشی دیگر عبدلی و طالع زاری ) ندارد. یمعنادار و منف یریتأث یرعادیغ

در  گذاریهسرمای میزان و سود کیفیت با مدیریت بینیکوته بین رابطه تحت عنوان بررسی

 421تهران انجام دادند. نمونه آماری شامل  بهادار اوراق بورس در شده پذیرفتههای شرکت

بود و نتایج پژوهش نشان داد،  4313تا  4321شرکت بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی 

 شرکت گذاریسرمایه میزان و سود کیفیت کاهش موجب مدیریت بینی کوته در افزایش

ناکارآمد های تصمیم گرفتن به منجر بین کوته مدیریت که است آن از حاکیها یافته شود.می

( نیز پژوهشی تحت 4313دهد. مرادی و باقری )می قرار تأثیر را تحت شرکت ارزش و شده

 جام دادند. نتایجسهام ان بازده سود بر مدیریت و مدیریت بینیکوته تأثیر عنوان بررسی مقایسه ای

 خواهد یمثبت بازدهی کوتاه مدت در اگرچه بینی مدیریت، کوته که است آن از حاکی پژوهش

 وتهک آثار مقایسة همچنین. گذاردمی منفی اثر سهام شرکت بازده بر بلندمدت در اما داشت،

 به سبتن بینکوته مدیریت که است آن از سهام حاکی بازده بر سود مدیریت و مدیران بینی

 در بردارد. برای شرکت بیشتری منفی پیامدهای سود، مدیریت

 

 های پژوهشفرضیه

تی است و مدیری های حاکمیت داخلی به دنبال جلوگیری از رفتارهای کوته بینانهمکانیزم

ه کنند تا دیدگاه مورد توجهای آنها، تلاش میهمواره از طریق نظارت بر پاداش مدیران و انگیزه
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و امداران و با شناخت بیشتر بازار و سه کنندی شرکت ترسیم تری را به مدیران برای آیندهوسیع

و همکاران،  2؛ لی2004و همکاران،  4)دیوید رقبا، تصمیمات بهتری را در این زمینه بگیرند

2006 .) 

های پژوهش و توسعه، سهامداران نهادی از طریق تمرکز بر ابعاد مختلفی همچون هزینه

توانند رفتارهای گردش مالی، گردش جریان اطلاعات و ارتقای سطح تقارن اطلاعاتی، می

تر از همه تاثیر سهامداران نهادی بر اما مهم (.2006کنند )لی و همکاران، ا رصد مدیران ر

. تاسها های بارز رفتاری مدیران در شرکتعنوان یکی از ویژگیبینی مدیریت بهکوته

 همچون واهال و مک پژوهشگرانی. کردتوان به دو گروه تقسیم در این زمینه را می هایپژوهش

بینی ناشی از حضور سهامداران نهادی را تایید نکردند، بلکه های کوتهاستدلال (2000) کونل

گذاران نهادی را مطرح ساختند. این فرضیه نشان داد که فرضیه برتر حضور سرمایه

های فقکنند اگذاران نهادی به عنوان یک فیلتر و یا ناظر بر عملکرد مدیران تلاش میسرمایه

ی کاهش بینی مدیریتیران گوشزد نمایند تا از این طریق کوتهمدت را به مدگذاری بلندسرمایه

این موضوع را تایید نموده و بر نقش سهامداران نهادی ( 2043) ن و همکارانویابد. همچنین آقی

و لی و ( 4116) 3کوچهار و دیوید هایدر کنترل رفتارهای مدیران تاکید نمودند. پژوهش

ن نهادی در نظارت بر عملکردهای مدیران و شرکت نیز از حضور سهامدارا  (2006)همکاران 

( 4112) و آن را لازمه یک حکمرانی خوب مطرح کردند. در همین راستا بوشی کردنداستقبال 

شود نظارت بر عملکرد مدیران از منظر تصمیمات حضور سهامداران نهادی باعث می کردبیان 

 ردهکتواند مدیران را تشویق شرایط میگذاری آنها مورد بررسی قرار گرفته و تحت این سرمایه

های پژوهش و توسعه انجام داده و به عملکرد بلندمدت های مناسبی در فعالیتگذاریتا سرمایه

 شرکت اهمیت بیشتری دهند.

همزمان نیز از تمرکز ( 2000) همچون واهال و مک کونل پژوهشگرانیاز سوی دیگر، 

مدت ابراز نگرانی کردند، چرا که ممکن در کوتاهسهامداران نهادی بر عملکردهای کسب سود 

تری باشند و این موضوع باعث شود تا نگرانی مدتاست سهامداران نهادی دارای اهداف کوتاه

گذاران فردی نیز از طریق فشار بر قیمت سهام سهامداران تشدید شود. تحت این شرایط سرمایه
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کنند. بدین ترتیب ممکن است براز میبی صبری خود را از عملکردهای نامطلوب مدیران ا

عه بینی مدیریتی نیز بشود که به دلیل عدم توجه به پژوهش و توسمالکیت نهادی باعث بروز کوته

 ای وهای سرمایهها همچنین دریافتند که هزینهدهد. آنشرکت روی می بلندمدت و عملکرد

توان چنین نتیجه ست و میها در حال کاهش اگذاری در پژوهش و توسعه در شرکتسرمایه

های پژوهش و شود، هزینهمدت سهامداران نهادی، باعث میگذاری کوتاهگرفت که سرمایه

 مدارانسها گذاریسرمایههای افق کهها کاهش یابد. در واقع، زمانیتوسعه و بازاریابی شرکت

 را زود بازده هایپروژه مدیران که دارد وجود احتمال این باشد، مدیران زمانی افق از کمتر

 با. کندیم آن فدای را شرکت برای بیشتر منافع و گذاریسرمایههای فرصت و کنند انتخاب

 عبارت یمدیریت بینیکوته نتایج کارآمد، بازار یک وجود با حتی اطلاعاتی، تقارن عدم وجود

 مدتندبل در ارزش خلق هزینه به سهام قیمت افزایش به منظور مدتکوتاه سود  بهبود از است

های که سهامداران نهادی با افق کردندنیز بیان  (4110) 2. شیلفر و ویشنی(4121، 4)سِتین

ال های متفاوت به دنبگذاریها و سرمایهمدت، با تغییر در سهام شرکتگذاری کوتاهسرمایه

( 4112) یمدت هستند که بیشتر تمایل به سفته بازی دارند. همچنین، بوشهای کوتاهکسب سود

های واحد پژوهش و توسعه را به منظور حفاظت بینانه، هزینهطور کوتهها بهدریافت که شرکت

 نظریمبانی دهند. بدین ترتیب، براساسمدت، کاهش میگذاران کوتاهاز درآمد و جذب سرمایه

   :شوندمی بیان زیر شرح به پژوهش هایفرضیه پژوهش، پیشینة و

 دارد.  بینی مدیریتی ارتباط منفی و معنادارگذاران نهادی با کوتهمدت سرمایهافق بلند -فرضیه اول

 دارد. معنادار و تمثب ارتباط مدیریتی بینیکوته گذاران نهادی بامدت سرمایهافق کوتاه -فرضیه دوم

 

 پژوهش یشناسروش

ده از نوع پژوهش حاضر از نظر هدف، پژوهشی کاربردی و از نظر شیوه گردآوری دا

اثباتی حسابداری است که با  پژوهش هاینیمه تجربی پس رویدادی در حوزه  هایپژوهش

 .های اقتصاد سنجی انجام شده استلجستیک و مدل استفاده از روش رگرسیون چند متغیره

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار جامعه آماری مورد مطالعه در این پژوهش را شرکت

                                                                                                                                   

1. Stein 

2. Shleifer & Vishny 
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 هاییدهد و نمونه انتخابی پژوهش نیز شرکتتشکیل می 4311الی  4313های لسا درتهران 

 مجموعه شرایط زیر را دارا باشند: هستند

بوده و  4313ها در سازمان بورس اوراق بهادار قبل از سال هایی که تاریخ پذیرش آنشرکت .4

به آنجا که برای محاسهای بورسی باشند. همچنین، از نیز در فهرست شرکت 4311تا پایان سال 

های مورد نیاز سال قبل نیاز بوده است، از این رو داده 4های بینی مدیریت به دادهمتغیر کوته

 ( در دسترس باشد.4316تا  4312های ساله )سال 6های نمونه باید برای دوره شرکت

 د.شها منتهی به پایان اسفندماه بابه منظور افزایش قابلیت مقایسه، سال مالی آن .2

 رد نظر، تغییر فعالیت نداده باشد.طی دوره مو .3

 های سرمایه گذاری،گری مالی نباشد )شرکتگذاری و واسطههای سرمایهجزء شرکت .1

 در جامعه آماری منظور نشده اند(. ها،علت تفاوت ماهیت فعالیت با بقیه شرکتبه

ی های توضیحیادداشتها در های بازاریابی آنهای پژوهش و توسعه و هزینهمیزان هزینه .5

 های مالی افشاء شده باشد.صورت

 شرکت به عنوان نمونه پژوهش انتخاب شدند. 63تعداد  بالاهای پس از اعمال محدودیت

های فشرده آرشیو آماری و تصویری سازمان بورس اوراق بهادار های پژوهش حاضر از لوحداده

افزار  های مرتبط و نیز از نرمو دیگر پایگاهتهران، پایگاه اینترنتی بورس اوراق بهادار تهران 

های گردآوری شده نیز با استفاده از نرم استخراج شد. تجزیه و تحلیل نهایی دادهآورد نوین ره

 صورت گرفته است.  Eviewsافزار اقتصادسنجی 

 

 پژوهش استفادۀ مورد متغیرهای و الگوها

 برای است، جازیم متغیر یک( مدیریتی بینیکوته) پژوهش وابستة متغیر اینکه به توجه با

 است: شده ( استفاده2و )( 4) رابطة لجستیک رگرسیون الگوی از پژوهش هایفرضیه آزمون

 (4رابطه )

𝑀𝑌𝑂it = δ0 + δ1LHINST − INVit + δ2MKTBEQit + δ3BSIZEit

+ δ4BINDit + δ5Sizeit + δ6Market Shareit + εit 

 (2رابطه )

𝑀𝑌𝑂it = δ0 + δ1SHINST − INVit + δ2MKTBEQit + δ3BSIZEit

+ δ4BINDit + δ5Sizeit + δ6Market Shareit + εit 
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 :بالاهای که در مدل

i,t MYO، شرکت بینی مدیریت کوتهi در سالt  ؛i,tINV-LHINST ،مدتبلند افق 

 گذارانسرمایه مدتکوتاه افق، i,tINV-SHINST؛  tدر سال iشرکت نهادی  گذارانسرمایه

ارزش بازار سهام ، معادل گذاریهای سرمایهفرصت، i,tMKTBEQ؛  tدر سال iشرکت نهادی 

ت مدیره که برابر است با تعداد أ، اندازه هیi,tBSIZE؛  tدر سال iشرکت به ارزش دفتری سهام 

 ؛ tدر سال iشرکت استقلال هیئت مدیره ، i,tBIND ؛ tدر سال iشرکت ت مدیره أاعضای هی

i,tSize ،شرکت  لگاریتم خالص فروش سالیانه شرکت، معادل اندازهi در سالt ؛ Market 

i,tShare ، شرکت سهم بازارi در سالt و i,tε درادامه به  .است، جزء خطای مدل رگرسیون

  شود.پرداخته می معرفی هر یک از متغیرهای پژوهش
 

 متغیر وابسته

بینی وتهک .وابسته پژوهش درنظر گرفته شده است یرعنوان متغ( بهMYO)بینی مدیریت کوته

. در واقع ستامدیریتی یک رفتار مبتنی بر نگرش مدیران نسبت به عملکردهای شرکت در بازار 

 و بازاریابی هزینه و مورد انتظار حد از بیش بازدۀ دارایی همزمان طور به که هاییشرکت

 مدیریت درگیر زیاد احتمال به کنند،می گزارش انتظار را مورد حد از کمتر توسعة و پژوهش

 انتظار مورد سطح است لازم ابتدا بینکوتههای تعیین شرکت و شناسایی هستند. برای بین کوته

 زمانی دورۀ هر در شرکت هر برای را توسعه و پژوهش هزینة و بازاریابی، هزینه دارایی، بازدۀ

 شود:( از روابط زیر استفاده می4122) 4اویهسبه پیروی از ادرسون و  راستا این کرد. در آورد بر

ROAit = β0 + β1ROAit−1 + εit     ( 3رابطه)  

MKTGit = β0 + β1MKTGit−1 + εit    ( 1رابطه)  

R&Dit = β0 + β1R&Dit−1 + εit     ( 5رابطه)  

 که در آن

i,tROA،  شرکت بازده داراییi در سال t 1؛-i,tROA،  شرکت بازده داراییi 1در سال -t ؛

i,tMKTG شرکت ، هزینه بازاریابیi در سال t 1؛-i,tMKTG،  شرکت هزینه بازاریابیi  در سال

                                                                                                                                   
1. Aderson & Hsiao 
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1-t ؛i,tR&D،  شرکت هزینه پژوهش و توسعهi در سال t  1و-i,tR&D،  هزینه پژوهش و توسعه

 .است  t-1در سال iشرکت 

از  استفاده با توسعه و پژوهش هزینة و بازاریابی هزینه ها،دارایی بازدۀ مقادیر برآورد

 واقعی مقایسه مقادیر با الگوی از حاصل شده بینیپیش مقادیر و گیردمی انجام بالا الگوهای

 بندی اصلی تقسیم گروه دو در هاشرکت الگو، سه این بینی پیش خطای به توجه با سپس شده،

می اهای پژوهش توسعه تمشود. نکته قابل توجه اینست که با توجه به عدم افشای هزینهمی

د، باشها میسر نمیها، امکان اجرای مدل در سطح صنعت به دلیل عدم همگن شدن دادهشرکت

ها اجرا شد. همانطور که گفته شد، با توجه به خطای پیش بینی این مدل برای کل شرکت پس

 ها به چهار گروه به ترتیب زیر دسته بندی شدند:سه معیار، شرکت

 
 گروه بندی نمونه آماری .1جدول 

 1گروه  3گروه  2گروه  4گروه 

اختلاف مثبت بین بازده دارایی 

 پیش بینی شده و واقعی 

اختلاف مثبت بین بازده 

دارایی پیش بینی شده  و  

 واقعی 

اختلاف مثبت بین بازده 

دارایی پیش بینی شده  و  

 واقعی 

اختلاف منفی بین 

بازده دارایی پیش بینی 

 شده و واقعی 

های اختلاف منفی هزینه

و توسعه  پژوهشبازاریابی و 

 پیش بینی شده و واقعی

فقط اختلاف یکی از 

های بازاریابی و هزینه

 پژوهش و توسعه منفی

های اختلاف مثبت هزینه

و  پژوهشبازاریابی و 

توسعه پیش بینی شده و 

 واقعی

------- 

 

های دارای مدیریت کوته بین شرکتبه عنوان  4های حاضر در گروه در این نگاره، شرکت

 هایهزینه ها،دارایی بازده افزایش و مالی مثبت عملکرد داشتن با که چرا ،شونددر نظر گرفته می

ها تاین به معنای آن است که این شرک. است یافته کاهش شرکت توسعه و پژوهش و بازاریابی

ها عملکرد خود را مطلوب جلوه دهند، گرچه تلاش دارند از طریق مثبت جلوه داده بازده دارایی

های بازاریابی و پژوهش توسعه با مقادیری که با توجه به شرایط بازار دلیل اختلاف هزینهاما به

 متغیر دارمق نتیجه بینی مدیریتی هستند. دردهد دارای کوتهگرفت، نشان میباید، انجام می

 گرفته ظرن در صفر هاشرکت سایر برای و یک برابر هاشرکت این برای مدیریت بینیکوته

 (.4122 او،یهس و ادرسون) شودمی
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 متغیر مستقل

که به پیروی از  ( استINSTنهادی ) گذارانسرمایه پژوهش حاضر، افق مستقلمتغیر 

مدت و از طریق دو افق کوتاه( 2001) 2و یان و ژانگ  (2004) 4پژوهش گامپرس و متریک

شود. ابتدا مجموع مالکیت نهادی به صورت زیر گیری مینهادی اندازهگذاران مدت سرمایهبلند

 شود:محاسبه می

مالکیت نهادی =
تعداد سهام نزد سهامداران نهادی

کل سهام منتشر شده
(6رابطه)      

 اند هشد بندی طبقه مدتبلند و مدتکوتاه طبقه در دو گذارانسرمایه مالکیت طرفی از

 صورت گیریتصمیم مختلفهای موقعیت سهامداران در نگرش علت به بندیدسته این که

 شود:می تعریف روابطه زیر صورتبه گذارسرمایه هر فروش و خرید مجموع بنابراین پذیرد.می

CRbuyj,t
= ∑ |Nj,i,tPi,t − Nj,i,t−1Pt−1 − Nj,i,t∆Pi,t|i∈Q ,Nj,i,t>Nj,i,t−1

(1رابطه )   

CRSellj,t
= ∑ |Nj,i,tPi,t − Nj,i,t−1Pt−1 − Nj,i,t∆Pi,t|i∈Q ,Nj,i,t>Nj,i,t−1

(2رابطه )   

CRbuyj,t
 ام( tام )فصل  tام در سه ماهه  j: مجموع خرید سرمایه گذار  

CRSellj,t
 ام در jکه توسط سرمایه گذار  𝑖: مجموع خرید تعداد سهام موجودی دسته  

 ام tام برای فصل  jگذاری های سرمایهمنتشر شده یا به عبارتی مجموع فروش ام tسه ماهه 

 .است

Pi,t  قیمت سهام شرکت :𝑖  در زمان𝑡 و 

Ni,t  تعداد سهام شرکت :𝑖  در زمان𝑡 .است 

 اگر تعداد و گذارسرمایه باشد، خرید قبل تر از فصل بیش جاری فصل تعداد سهام اگر

 شود.می گذارمحاسبهسرمایه فروش باشد قبل از فصل کمتر جاری فصل سهام

محاسبه  گذارسرمایه هر ریزش نرخ است لازم نهادی گذارانسرمایه افق سنجش برای حال

 شود:از طریق رابطه زیر عمل می( 2001) ژانگ و یان پژوهش اساس بر شود که

CRj,t =
min(CRbuyj,t

,CRSellj,t
 )

∑
Nj,i,tPi,t+Nj,i,t−1Pt−1

2i∈Q

(1رابطه )        

                                                                                                                                   
1. Gompers & Metrick 
2. Yan & Zhang 
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اید پورتفوی ب درکل گذار سرمایه نقدیهای اثرجریان کاهش برای ریزش نرخ محاسبه در

نسبت  از است عبارت ریزش نرخ بنابراین. شود نظرگرفته کمترین مقدار )خرید یا فروش( در

 داد سهامتع ضرب حاصل میانگین بر شده فروخته یا شده خریداری سهام مجموع مقدار کمترین

هر  برای سال در هر که است ذکر به )لازم سرمایه گذار اخیر فصل دو سهام در قیمت

 عیینت برای حال. شود(می محاسبه ترتیب همین به ریزش نرخ درطی چهار فصل گذارسرمایه

 رابطه ساسا بر ریزش نرخ میانگین مدت،بلند و مدتکوتاه گروه دو به گذاران نهادیسرمایه افق

 .شودمی زیر محاسبه

AVG_CRj,t =
1

4
∑ CRj,t−r+1

4
r=1 (40رابطه )      

 گفته شده مقدار اساس بر گذاران( سرمایهAVG_CRj,tریزش ) نرخ میانگین محاسبه از بعد

 بالاترین یعنی بگیرند قرار بالایی پرتفوی در که صورتی شوند. درمی طبقه بندی سه پرتفوی در

 افق شاخص عنوان به نهادی سهامداران (%20باشند )بیشتر از  دارا را ریزش میانگین نرخ

SHINSTمدت )کوتاه سهامداران نهادی − INVi,tبرای و شودمی گرفته نظر ( در 

 را ریزش نرخ میانگین ترین پایین یعنی ،گیرندمی قرار پرتفوی پائینی در که گذارانیسرمایه

نهادی  سهامداران مدتبلند افق شاخص عنوان به نهادی ( سهامداران%20باشند )کمتر از  داشته

(LHINST − INVi,tگیرد.( قرار می 

 

 متغیرهای کنترلی

 های ابربرای سنجش این متغیر با توجه به پژوهش (:𝐌𝐊𝐓𝐁𝐄𝐐گذاری )های سرمایهتفرص

( از نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان 2040( و لوپز و ویسنته )2040و گود فر )

 گذاری بیشتر ممکن استهای سرمایههای دارای فرصتشود. در واقع شرکتسهام استفاده می

گذاری در ارزش گذاری سهام توسط بازار بازتاب داده شود اما در انتظار این سرمایهبازده مورد 

 شود.های دفتری انعکاس داده نمیارزش

ده ش ها تعریفشرکت مدیره هیئت اعضای تعداد متغیر، این (:𝐁𝐒𝐈𝐙𝐄هیئت مدیره ) اندازه

 (. 2041و همکاران،  2؛ دی میو2003و همکاران،  4)گومپرز است

                                                                                                                                   
1. Gompers 

2. Di Meo 



 1400، زمستان 56ه شمار، 14دوره فصلنامه بورس و اوراق بهادار،  285 

 

( 4315) همکاران و خدادادی در این پژوهش همانند پژوهش (:𝐁𝐈𝐍𝐃ستقلال هیئت مدیره )ا

 دیرهم هیئت غیرموظف اعضای نسبت برای سنجش این متغیر از( 2001) همکاران و 4بیبچاک و

 شود.استفاده می هیئت مدیره اعضای کل به

 و همکاران 2یگینزاپژوهش هبرای سنجش اندازه شرکت، همانند  (:𝐒𝐈𝐙𝐄اندازه شرکت )

 است. شدهاز لگاریتم خالص فروش سالیانه شرکت استفاده ( 2045)

به منظور سنجش این متغیر بر اساس پژوهش لونتیس و  (:𝐌𝐚𝐫𝐤𝐞𝐭 𝐒𝐡𝐚𝐫𝐞سهم بازار )

( از نسبت فروش هر شرکت به کل فروش صنعتی که شرکت مزبور در آن 2044همکاران )

ر شرکت در سهم بیشت شود. بنابراین بالا بودن این نسبت نشان دهندهفعالیت دارد، استفاده می

 بازار است. 

 

 های پژوهشیافته
 آمار توصیفی

بررسی مشخصات عمومی متغیرها، همچنین برآورد مدل و تجزیه و تحلیل دقیق  منظوربه 

، آمار توصیفی متغیرهای 2آنها، آشنایی با آمار توصیفی مربوط به متغیرها لازم است. جدول 

ل ای متشکرا برای نمونه استهای مرکزی و پراکندگی مورد آزمون که شامل برخی شاخص

 دهد.نشان می 4311الی  4313های فاصله زمانی سالسال مشاهده در  -شرکت 345از 

 بررسی مورد هایشرکت از درصد 12 شود، حدودمشاهده می 2همانگونه که در جدول 

 های مورد بررسی گرچه اختلافدرصد شرکت 12عبارتی هستند، به بینکوته مدیران دارای

 پژوهش و بازاریابی هزینة اختلاف اما دارند، مثبت واقعی مقادیر با شده بینی پیش دارایی بازده

است. همچنین مقدار میانگین افق زمانی  منفی واقعی مقادیر با شده بینی پیش توسعه و

باشدکه این موضوع می  است که نشان دهنده 303/0مدت برابر با گذاران نهادی کوتاهسرمایه

 مدت هستند. همچنینوتاهگذاران نهادی با افق زمانی کها دارای سرمایهدرصد شرکت 30حدود 

درصد اعضای کل هیات مدیره  6/64میانگین آمار توصیفی استقلال هیات مدیره نشان داد 

های نمونه را مدیران غیر موظف تشکیل داده اند. همچنین آمار توصیفی سهم بازار نشان شرکت

شکیل درصد از فروش هر شرکت را در بازار سرمایه ت 3/2دهد، کل فروش صنعت تنها می

                                                                                                                                   
1. Bebchuk 
2. Higgins 
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دهد و این موضوع با توجه به رکود حاکم بر ساختار بازار کشور و افت شدید تولید تا حدی می

 قابل پیش بینی بود. 

 
 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش. 2جدول 

متغیر نماد متغیر  حداکثر حداقل میانه میانگین 
انحراف 

 معیار

گذاران نهادی افق سرمایه

 مدتکوتاه
SHINST-INV 303/0 221/0 004/0 46/3 126/0 

گذاران نهادی افق سرمایه

 مدتبلند
LHINST-INV 551/6 466/6 042/0 02/14 022/1 

 BSIZE 46/5 5 3 1 312/0 اندازه هیات مدیره

 Size 414/42 062/42 661/40 144/41 603/0 اندازه شرکت

 Market Share 023/0 061/0 00043/0 111/0 424/0 سهم بازار

 MKTBEQ 112/2 355/2 111/0 434/45 101/4 گذاریهای سرمایهفرصت

 BIND 646/0 6/0 0 4 431/0 استقلال هیات مدیره

 4درصد فراوانی  متغیر نماد متغیر
درصد 

 0فراوانی 
 مد

MYO 2/12% 2/54% کوته بینی مدیریت  0 

 

 هانتایج آزمون فرضیه

 و صفر ارزش دو زا یکی فقط و نبوده پیوسته وابسته، متغیر پژوهش این در اینکه به توجه با

 متغیره ندچ لجستیک رگرسیون مدل از پژوهش هایفرضیه برایآزمون بنابراین است، دارا را یک

 برقراری هب نیازی است که این لجستیک رگرسیون مدل ویژگی ترینمهم. است شده استفاده

 لجستیک رگرسیون مدل در. ندارد کوواریانس هایماتریس همسانی و بودن نرمال هایفرض

 استفاده (LRراستنمایی ) نسبت احتمال آماره از رگرسیون مدل کلی معناداری بررسی برای

 بررسی مشول و هاسمر آزمون از استفاده با نیز لجستیک رگرسیون مدل برازش نیکویی. شودمی

 مشکل وجود عدم از اطمینان منظور به این، بر (. علاوه2002و همکاران،  4شود )پنِگمی

 مورد( VIF)واریانس  تورم عامل از استفاده با همخطی آزمون توضیحی، متغیرهای بین همخطی

 است، 40 از مترک توضیحی متغیرهای برای آماره این مقادیر آنکه توجه با که گرفت قرار بررسی

                                                                                                                                   
1. Peng 
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  3پژوهش در جدول نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول  .ندارد وجود هاآن بین خطیهم پس

 ارائه شده است:

 
 نتایج آزمون فرضیه اول پژوهش. 3 جدول

 

در مدل  Fکه مشابه آماره  LRدر مدل رگرسیون لجستیک فوق، ملاحظه مقادیر آماره 

 5رگرسیونی برازش شده در سطح خطای  رگرسیون خطی است، بیانگر معناداری کلی مدل

 05/0تر از لمشو بزرگ -درصد است. همچنین با توجه به اینکه احتمال آماره آزمون هاسمر

برآورد شده از برازش مناسبی برخوردار است و متغیرهای  دلمحاسبه شده است، بنابراین م

طورکه در همانها را دارا هستند. بینی مدیریتی شرکتتوضیحی مدل، توانایی توضیح کوته

 مدتبلند افقمربوط به متغیر  Zضرایب برآوردی و آماره  شود،جدول فوق نیز ملاحظه می

بوده که  درصد معنادار 5در سطح خطای ( منفی و LHINST-INV)نهادی  گذارانسرمایه

 مدت سهامداران نهادی باگذاری بلندهای سرمایهمنفی معنادار بین افقحاکی از وجود رابطه 

درصد  5 است. بر این اساس، فرضیه اول پژوهش در سطح خطای هاشرکت بینی مدیریتکوته

 دهد:  را نشان می نتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم پژوهش 1جدول . شودپذیرفته می

 zآماره  انحراف معیار ضرایب متغیرها

C 
* 411/0 025/0 443/2 

LHINST-INV ** 141/0- 015/0 146/1- 

MKTBEQ * 322/0- 464/0 101/2- 

BSIZE 513/0- 316/0 144/4- 

BIND ** 511/0- 453/0 515/3- 

SIZE * 152/0- 411/0 344/2- 

Market Share 405/0 411/0 104/0 

 345/1 لمشو -آماره هاسمر LR ** 405/12 آماره

346/0 فادنضریب تعیین مک  604/0 لمشو -هاسمر احتمال آماره 

 می باشد. %4و  %5به ترتیب بیانگر معناداری آماری در سطح خطای  **و*
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 نتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش . 4جدول 

 

توان دریافت که مدل لجستیک برازش و سطح معناداری آن می  LRبا نگاهی به مقدار آماره

طور کلی معنادار است. مقدار ضریب تعیین مک فادن مدل نیز درصد به 5شده در سطح خطای 

بینی مدیریتی درصد از تغییرات کوته 30دهدکه متغیرهای توضیحی مدل، حدود نشان می

ضریب ونه که در این جدول مشهود است، گهمان. علاوه براین، دهندها را توضیح میشرکت

( SHINST-INV)نهادی  گذارانسرمایه کوتاه مدت هایافقمربوط به متغیر  Zبرآوردی و آماره 

درصد معنادار است. بدین ترتیب، فرضیه دوم پژوهش نیز در سطح  5مثبت و در سطح خطای 

مدت گذاری کوتاههای سرمایهافقگفت که  توانمی شود. یعنیدرصد تایید می 5خطای 

 شود. ها میبینی مدیریت شرکتسهامداران نهادی موجب افزایش کوته

 

 آزمون تحلیل حساسیت

 های دارایبینی مدیریتی و شرکتهای دارای کوتهمنظور سنجش تفاوت شرکتبه

 شود:نگری از آزمون زیر استفاده میآینده

 zآماره  انحراف معیار ضرایب متغیرها

C 
* 403/0 011/0 206/2 

SHINST-INV * 232/0 404/0 311/2 

MKTBEQ ** 264/0- 026/0 022/3- 

BSIZE 411/0- 022/0 201/4- 

BIND 
** 312/0- 421/0 415/3- 

SIZE * 202/0- 025/0 351/2- 

Market Share 012/0 431/0 611/0 

 533/1 لمشو -آماره هاسمر LR ** 602/14 آماره

301/0 فادنضریب تعیین مک  521/0 لمشو -هاسمر احتمال آماره 

 می باشد. %4و  %5به ترتیب بیانگر معناداری آماری در سطح خطای  **و*
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 آزمون تحلیل حساسیت .5جدول 
 متغیر یتیبینی مدیرمشاهدات مبتنی بر کوته ریتیبینی مدیت مبتنی بر عدم کوتهمشاهدا

ROA ≥ 0 , MKTG & R&D ≥ 0 ROA ≥ 0 , MKTG & R&D ≤ 0  

**113/4 **321/4 
 عرض از مبدأ

(412/5) (442/1) 

مدت سهامداران افق بلند -153/0* 311/0*

 (-012/2) (121/4) نهادی
*015/0- *451/0 

 مدت سهامداران نهادیکوتاهافق 
(122/4-) (024/2) 

*421/0 *211/0- 
 اندازه شرکت 

(416/2) (023/2-) 

021/0- 132/0 
 سهم بازار

(421/0-) (412/4) 

422/0- **412/0- 
 گذاریهای سرمایهفرصت

(601/4-) (164/2-) 

045/0  -0/241* 
 استقلال هیات مدیره

(431/0)  (412/2-)  

023/0 302/0- 
 اندازه هیات مدیره

(013/0) (556/4-) 

 ضریب تعیین تعدیل شده 511/0 544/0
 Fآماره  042/45* 412/41*

 باشدمی %4بیانگیر معناداری آماری در سطح خطای  **باشد. می %5بیانگر معناداری آماری در سطح خطای *نکته: 

 

بینی مدیریتی بینی مدیریتی و عدم کوتهکوتهها از نظر طور که بر اساس تفکیک شرکتهمان

LHINSTگذاران نهادی )مدت سرمایههای بلندشود با وجود افقمشاهده می − INVتوان (، می

( Not Myopicها )مدت شرکتنگری بلندبینی مدیریتی کاهش یابد و آیندهانتظار داشت کوته

فزایش بینی مدیریتی اداران نهادی، کوتهمدت سهامهای کوتاهافزایش یابد و برعکس با وجود افق

 توان استنباط کرد( کاهش یابد. بر این مبنا میNot Myopicها )نگری مدیریتی شرکتیابد و آینده

 تواند نقش مهم و متفاوتیگذاری میهای زمانی سرمایهتفاوت دیدگاه سهامداران نهادی از نظر افق

 ها داشته باشد. بینی شرکتبینی مدیریتی و عدم کوتهدر داشتن کوته
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 گیری و پیشنهادهانتیجه

 مدیریتی مختلف راهبردهای انتخاب توان تجاری ازهای برنامه اجرای در مدیران

 اییکار نهایات در و شد خواهد مختلفی جریان به ایجاد منجرها این از یک هر که برخوردارند،

 در اما. انجامدبی انتظار مورد ارزش بالاترین به که است بهترین راهبرد انتخاب مستلزم مدیریت،

 قطری از انتظار مورد ارزش بیشترین خلق و بلندمدت اهداف تمرکز به جای به گامی عمل

ود بهب را هاآن مدتکوتاه عملکرد که آورندمی روی به راهکارهایی راهکار، بهترین انتخاب

 کوته تمدیری بیان دیگر درگیر به و بود نخواهد مطلوب بلندمدت عملکردآنان در و بخشدمی

ینی مدیریتی ببرکوته نهادی سهامداران گذاریسرمایه شوند. پس در این پژوهش تاثیر افقمی بین

ه افق ک است آن از حاکی پژوهش گرفت. نتایج آزمون فرضیه اول ها مورد بررسی قرارشرکت

چرا که  ارتباط منفی معناداری دارد،بینی مدیریتی گذاران نهادی، با کوتهمدت سرمایهزمانی بلند

ها را به سمت کنند، مدیران شرکتمدت تلاش میگذاران نهادی با رویکرد بلندسرمایه

مدت نگری بیشتری برای کسب عایدات مورد انتظارشان تشویق کنند. در واقع رویکرد بلندآینده

ا مدت فاصله بگیرند و بهها از ایجاد هیجانات کوتاشود که شرکتسهامداران نهادی سبب می

مهیا سازند.  هاتری را برای آناتکا به ابزارهای مدیریتی و شناخت بازار بهتر عایدات آتی مطمئن

ند و ای هستهای حرفهمدت دارای دیدگاههای بلندگذاران نهادی با افقبه بیان دیگر، سرمایه

جای تمرکز بر اهداف شود، به حضور آنها و نظارت بر عملکردهای مدیران باعث می

ها باشند. این امر موجب ایجاد مدت ارزش سهام خود در شرکتمدت، به دنبال تداوم بلندکوتاه

ردن آن حداکثر ک شود که نتیجهگذاری میاطمینان در مدیران برای انتخاب سطحی از سرمایه

اس هزینه شود و بر این اسمدت سودآوری میمدت شرکت به جای اهداف کوتاهارزش بلند

ها افزایش های شرکتگذاریها و سرمایهها یعنی میزان هزینهپژوهش و توسعه شرکت

بدست آمده  شود. نتیجهبینانه مدیریت مییابدکه این به نوبه خود موجب کاهش رفتار کوتهمی

( مبنی بر وجود رابطه منفی معنادار 2041های پژوهش چن و همکاران )در این پژوهش با یافته

 بینی مدیریتی، مطابقت دارد. گذاران نهادی با کوتهمدت سرمایهین افق بلندب

 مدتدهدکه افق زمانی کوتاهنتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم پژوهش نیز نشان می

بینی مدیریتی رابطه مثبت معناداری دارد. در واقع سهامداران نهادی گذاران نهادی با کوتهسرمایه

دلیل مدت و مقطعی هستند و بهای کوتاهمدت به دنبال کسب بازدهکوتاه گذاریبا افق سرمایه

والی مدت و حتی ناچیز، اما متهای کوتاهکنند در بازار سرمایه زودتر به سوداین دیدگاه تلاش می
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های سفته بازی در آنها بسیار محرک است. این گونه سهامداران دست یابند. چرا که انگیزه

مر مدت توجه دارند و این اهای بلندیین قیمت سهام به سود جاری و نه سودنهادی بیشتر در تع

های کارآمد بر مدیران کاهش یابد و سهامداران نهادی با افق شود کارایی نظارتباعث می

مدت و رویکرد مد نظر مدت مدیران را در جهت افزایش عایدات کوتاهگذاری کوتاهسرمایه

هادی، مدت سهامداران نهای زمانی کوتاهت دیگر با توجه به افقعبارخودشان تحریک کنند. به

ل وجود دلیمدت است و بهگذاری کوتاهشان کسب بیشترین بازده از سرمایهها همواره دغدغهآن

توانند نظارت کارآمدی بر عملکرد مدیران داشته باشند. از این رو زمان کوتاه، در عمل نمی

کنند امداران برای حفظ جایگاه و ثبات مدیریت خود تلاش میمدیران تحت نظارت اینگونه سه

مدت را برای کسب سود های ناشی از عملکردهای کوتاهآگاهانه و یا حتی ناآگاهانه بازده

لکردهای گذاری در عمای برای سرمایهخالص بیشتر افزایش داده و در نتیجه دیگر زمان و انگیزه

 وسعه برای انتخاب پروژه هایی با ارزش فعلی خالص مثبتهای پژوهش و تبلندمدت نظیر فعالیت

توان گفت های احتمالی آتی وجود نخواهد داشت. به طور خلاصه میبرای کسب بازده

ها را برای رسیدن به اهداف مدت مدیران شرکتگذاری کوتاهسهامداران نهادی با افق سرمایه

که این کار ممکن است ارزش سهام  دهند. هر چندمدت سودآوری تحت فشار قرار میکوتاه

های شرکت را در بازار به خطر اندازد. اگر هم مدیران برخلاف دیدگاه سهامداران نهادی با افق

ود شهای آینده نگرانه داشته باشد، باعث میمدت عمل کند و دیدگاهگذاری کوتاهسرمایه

ش سهام خود، موجبات همواره این نگرانی که ممکن است سهامداران نهادی از طریق فرو

کاهش قیمت سهام را در بازار رقم بزنند و این موضوع شرکت را دچار بحران کند، وجود داشته 

 به خود پژوهش در ( نیز2041همکاران ) و و عملکردهای مدیران را تحت تاثیر قرار دهد. چن

 گذارانرمایهس مدتکوتاه زمانی افق بیان کردند که و یافته دست پژوهش این با مشابهی نتایج

 دهد.بینی مدیریتی را افزایش مینهادی، کوته

ظور شود که به منها پیشنهاد میهای پژوهش حاضر به هیئت مدیره شرکتبراساس یافته

های گذاران نهادی را جلب کنند که دارای افقحفظ ارزش بازار سهام خود سعی نمایند تا سرمایه

ش سهام شرکت در بازار حفظ شود و بدین طریق مدیران مدت باشند تا ارزگذاری بلندسرمایه

های بیشتری را برای سهامداران نهادی خود ها از طریق عملکردهای آینده نگرانه بازدهشرکت

های خود لازم است این ادراک را در ها با اعلام استراتژیبه وجود آورند. در واقع شرکت

مدت در بازار رقابتی برای آنها در هداف بلندسهامداران نهادی خود به وجود آورند که کسب ا
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اولویت قرار دارد تا تحت فشار کمتری از سوی سهامداران نهادی قرار بگیرند و با همراستا کردن 

گذاری و توسعه عملکردهای دیدگاه سهامداران با اهداف شرکت، پروژه هایی را برای سرمایه

آینده برای آنها به همراه داشته باشد. علاوه  خود مد نظر قرار دهند که موفقیت بیشتری را در

ای اورههای مششود که از طریق مکانیزمتهران پیشنهاد می بهادار بورس اوراق سازمان براین، به

گذاری در بازار سرمایه به ای برای جذب سرمایهگذاران حرفهو آموزشی، سهامداران و سرمایه

ب سفته بازی که به ساختارهای اقتصادی کشور لطمه های نه چندان مطلووجود آورند تا دیدگاه

ای گذاری را برمدت در سرمایههای زمانی بلندکند را تا حد زیادی کنترل نماید و افقوارد می

ها کمک کنند تا با شناخت بازارها از طریق پژوهش و تر کند. همچنین به شرکتها جذابآن

گذاران ایجاد عتماد و اطمینان بیشتری برای سرمایههای بازار سرمایه، اتوسعه ضمن حفظ جذابیت

 ها بیشتر حفظ شود.های اقتصادی دولتکنند تا از این طریق سیاست

 درست کنترل از خارج که دارد وجود شرایطی مجموعه علمی، پژوهش انجام فرآیند در

 ترینمهم از یکی. دهد قرار تاثیر تحت را پژوهش نتایج تواندمی بالقوه طور به ولی ،است

 هایمتغیر پیشین، هایپژوهش با مطابق پژوهش این در که است آن حاضر پژوهش محدودیت

  مدل برآورد در و گرفته نظر در را بودند مؤثر هاشرکت بینی مدیرانکوته بر که متعددی کنترلی

 ایمتغیره وجود احتمال همچنان حسابداری، در تجربی هایپژوهش سایر همانند اما. شدند لحاظ

هش، در ادامه این پژو. گذارد تأثیر نتایج تعمیم بر تواندمی که دارد وجود شده، حذف مرتبط

 سایر نهادی بر سهامداران گذاریسرمایه افق تاثیر که شودمی توصیه آینده پژوهشگران به

  .نیز بررسی شود هاشرکت مدیریت بیش اطمینانی نظیر شخصیتی مدیران هایویژگی
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Abstract 

Power, as one of the characteristics of CEO, can play a significant role 

in corporate decisions about financial reporting. If CEO use power in 

line with their interests, their power will be problematic and affect the 

audit time of the company. Thus, the present study aimed to 

investigate the effect of CEO power on audit report lag using Hansen's 

threshold regression approach. The research sample included 150 

companies listed on the Tehran Stock Exchange during 2011-2018. This 

study was applied and the research hypothesis was tested using the 

threshold regression analysis. The results of testing the research 

hypothesis indicated that the CEO power has a negative effect on audit 

report lag in the companies where the CEO power is lower than the 

threshold limit while the power of CEO has a positive effect on audit 

report lag in the companies where the CEO power is higher than the 

threshold limit. 
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 1ای قدرت مدیرعامل بر تأخیر گزارش حسابرسیتأثیر آستانه
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 چکیده
 وصخص در شرکت تصمیمات در ایعمده نقش تواندمی مدیرعامل هایویژگی از یکی عنوان به قدرت

 صورت ینا در کند، استفاده خود منافع راستای در قدرت از مدیرعامل اگر. باشد داشته مالی گزارشگری

. دهدیم قرار تأثیر تحت را شرکت حسابرسی زمان موضوع همین و شودمی ساز مشکل مدیرعامل قدرت

 استفاده اب حسابرسی گزارش تأخیر بر مدیرعامل قدرت تأثیر بررسی هدف با حاضر پژوهش رو، این از

 در شده پذیرفته شرکت 450 پژوهش نمونه. است گرفته صورت هانسن ایآستانه رگرسیون رویکرد از

 پژوهش فرضیه و است کاربردی پژوهش این. است 4311 تا 4310 هایسال در تهران بهادار اوراق بورس

 پژوهش رضیهف آزمون از حاصل نتایج. است گرفته قرار آزمون مورد آستانه رگرسیون تحلیل از استفاده با

 أثیرت مدیرعامل قدرت است، آستانه حد از تر-پایین مدیرعامل قدرت که هاییشرکت در دهدمی نشان

 ستانهآ حد از بالاتر مدیرعامل قدرت که هاییشرکت در ولی دارد، حسابرسی گزارش تأخیر بر منفی

 .دارد حسابرسی گزارش تأخیر بر مثبت تأثیر مدیرعامل قدرت است،
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 مقدمه

 تا هستند موقعاطلاعات قابل اتکاء و به نیازمند شدت به مالی پایان دوره در گذارانسرمایه

کنند )اسدی و همکاران،  گیریو تصمیم بینیپیش خود گذاریسرمایه خصوص در بتوانند

 مستقل نهاد یک که شودمی گرفته اتکاء قابل اطلاعاتی گذاران،سرمایه دیدگاه (. از420: 4314

: 4311ی و همکاران، دریپورحکنند ) نظارت مانند حسابرسان، هاشرکت فرایند گزارشگری بر

 نیست، پوشیده کسی بر شده که حسابرسی مالی هایصورت از حاصل مزایای مرغ (. علی26

 ارائه مالی اطلاعات بودن موقع به بر تواندمی حسابرسی عملیات تکمیل و اجرا زمان ولی مدت

 (. زیرا414: 4322پور، باشد )مرادی و حسینی اثرگذار آن بودن مربوط بر در نتیجه و شده

 صورت مستقل حسابرس اظهارنظر از قبل هاحسابرسی شده شرکت سالانه هایگزارش انتشار

 گزارش تاریخ و مالی سال پایان بین )فاصله حسابرسی گزارش تأخیر هرچه بنابراین، گیرد،نمی

 خواهند قادر مؤثرتر و بهتر شکلی به مالی هایصورت کنندگان باشد، استفاده حسابرسی( کمتر

های مالی حسابرسی شده، بودن گزارش موقعکنند. به استفاده شده آن منتشر اطلاعات از بود

 هایگیریتصمیم احتمال کاهش باعث تواندمحرمانه می و خصوصی کاهش اطلاعات طریق از

 موقع به اطلاعات ارائه که پنداشت چنین توانمی شود. بنابراین، گذارانسرمایه توسط نادرست

پور و همکاران، شد )جعفری خواهد گذارانسرمایهمیان  اطلاعاتی تقارن عدم کاهش باعث

4316 :466.) 

 برای حسابرس که مدت زمانی یا حسابرس تلاش حسابرسی به گزارش ارائة در تأخیر

 رو اینکند، بستگی دارد. ازصرف میهای مالی نسبت به صورت اظهارنظر برای هارسیدگی

های مدیریت قرار دارد، زیرا مدیریت تحت تأثیر انگیزه حسابرسی گزارش ارائه در تأخیر

مالکان )سهامداران(  و مدیران میان منافع های مالی به دلیل تضادتواند در زمان تهیه صورتمی

 چنین وجود (.2042، 4کند )حبیب و محمدی دستکاری اطلاعات مالی را مختلف هایانگیزه با

بر اساس تئوری نمایندگی که . شودنمایندگی می مشکلات و مسائل ایجاد منافعی باعث تضاد

ها دارد، مدیران و به خصوص مدیران عامل که در مدیریت شرکت اشاره به جدایی مالکیت از

 قدرت نباشد، همراستا سهامداران منافع شان بامنافع اگرمدیریت قراردارند،  بالاترین سطح

                                                                                                                                   
1. Habib & Muhammadi 
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. (4113، 4)جنسنشده و باعث تشدید مسائل نمایندگی خواهد شد  ساز مشکل مدیرعامل

 اثربخشی تواند زمینهو به همان مقدار که می بوده مدیرعامل یک نقش اساسی ویژگی قدرت،

فرصت طلبانه فراهم نموده و  ای برای رفتارهایسازد، ممکن است زمینه فراهم شرکت در را او

 ه باشد.تکه اهداف و منافع خود را به جای شرکت و سهامداران در پی داش بگیرندتصمیماتی را 

 چگونگی و وجودی ماهیت به های مالی بر فعالیت و گزارش مدیرعاملبنابراین تأثیر قدرت 

 (. 2046، 2)مونیر و لی دارد بستگی آن منابع و قدرت از استفاده

 های مالی سالانه تهیه شده به وسیله مدیران،حسابرس، در خصوص اظهار نظر گزارش تأخیر

زه های حسابرسی )از قبیل انداهای پیشین بیشتر ویژگیپژوهش است. عوامل مختلف تابع

حسابرسی، دوره تصدی حسابرس، تخصص حسابرس( و همچنین عوامل خاص شرکت 

های شرکت نظیر اندازه شرکت، اهرم مالی و روابط )حاکمیت شرکتی، وضعیت مالی و ویژگی

ن و بررسی کردند )راسمیعنوان عوامل تعیین کننده تأخیر گزارش حسابرسی شرکت( را به

های متعدد در خصوص عوامل با وجود پژوهش .(2041و همکاران،  1؛ باسونی2041، 3اِوانس

زارش گمدیرعامل بر تأخیر  قدرتتأثیر تأثیر گذار بر تأخیر گزارش حسابرسی، اما هنوز 

 اهمیت موضوع به حسابرسی در ادبیات پژوهش مورد توجه قرار نگرفته است. بنابراین با توجه

 حسابرس برای گزارش از دریافت قابل هایپیام و برای فعالان حسابرس نظر اظهار و زمانبندی

سرمایه، در این پژوهش به دنبال پاسخ به این پرسش هستیم که تأثیر  بازار فعالان گیریتصمیم

ر اهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادقدرت مدیرعامل بر تأخیر گزارش حسابرسی در شرکت

 تهران چگونه است.

به منظور درک بهتر تأثیر قدرت مدیرعامل بر تأخیر گزارش حسابرسی و چرایی استفاده از 

 دگاهیز دا ، در ادامه پژوهش، ابتدا مبانی نظری پشتوانه انجام پژوهشرویکرد رگرسیون آستانه

 یمرور شامل کهپژوهش  نهیشیپ، در ادامه به صورت مختصر شودارائه می مختلف پژوهشگران

. سپس فرضیه شوداست، ارائه می موضوع پژوهش رامونیپ داخلیو  خارجی هابر پژوهش
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اری یه و تحلیل آمزپژوهش، روش پژوهش، مدل آزمون فرضیه، تعریف عملیاتی متغیرها و تج

 .شودمیپژوهش ارائه  یشنهادهایو پ شود. در انتها نیز نتایجارائه می
 

 پژوهش یشینهپ بر مروری و نظری مبانی

تقارن  عدم کاهش موجب تواندمی ها،شرکت سوی از های مالیگزارش موقعبه انتشار

مالی و افزایش محتوای اطلاعات  عملکرد و سلامت مورد در شایعات پخش اطلاعات، کاهش

اعتماد  تواندمی که اما آنچه (.2041و همکاران،  4)آلان باشد شرکت مالی گزارش شده

به  اعتباربخشی در حسابرس نقش دهد افزایش های مالی راگزارش کنندگان بهاستفاده

نیازمند اظهار نظر  خود، مباشرتی نقش ایفای منظور به است. مدیران مالی هایگزارش

 های مالی هستند تا از این طریق بتوانندگزارش حسابرسی نسبت به گزارش حسابرسان در قالب

 فرآیند تکمیل برای نیز حسابرس (.2042، 2کنند )اکُاکگذاران را جلب اعتماد سرمایه

 امور انجام برای مورد نیاز زمان اختصاص بدون و هستند کافی زمان خود نیازمند حسابرسی

(. 2: 4311، و همکاران بود )صفائی نخواهد امکانپذیر مورد نظر کیفیت به حسابرسی، دستیابی

سی های حسابرمقدار فعالیت است. برای حسابرسهای مالی سازی حسابآمادهمدیریت مسئول 

زارش تواند بر تاریخ گمی معنادارمورد نیاز و همچنین بحث پیرامون گزارش حسابرسی به طور 

های حسابداری، ثبت و تخمین مسئولیت توجه به سیاست مدیرعامل حسابرسی تأثیر گذارد.

و  3)باتواه ا بر عهده داردر کارکنان مالی و حسابداریصورت گرفته در طول سال توسط 

بر کیفیت گزارش مالی تأثیر مدیریت های ویژگی ممکن است اگرچه، (.2045همکاران، 

تعداد محدودی از  (.2001و همکاران،  1است )گودوینمنابع در این زمینه محدود  اما گذارد،

ه حسابرسی را مورد توج گزارشهای زمانی بر جنبه مدیرعاملبه ویژه  مدیران، تأثیر هاپژوهش

 بررسی تأثیر قدرت مدیرعامل برای بنابراین، .(2042)حبیب و محمدی،  و بررسی قرار داده اند

راساس نظریه داد. بتوان بسط و توسعه را می پژوهشی گذشته گزارش حسابرسی منابع تأخیربر 

توان را می عملکرد شرکت ارائه شد،( 4121) 6و ماسون کیکه توسط هامبر 5مدیریت عالی
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ای مدیریتی از جمله قدرت مدیران دانست. زمینهها و خصوصیات پیشمتاثر از ویژگی

تواند رفتار آنها را تحت تأثیر قرار دهد که به نوبه خود خصوصیات مدیران از جمله قدرت می

الی از م گیری برای گزارشگریها را تحت تأثیر قرار خواهند داد. تصمیمتصمیمات شرکت

 . انتظارات(2046، 4بگیرند )جیانگرود که مدیران باید تصمیمات مهمی به شمار می جمله

 سابرسیح هایگزارش و تأخیر (مدیرعاملمدیران )نظیر قدرت  هایویژگی بین ارتباط به مربوط

 میان لتعام محصول های مالی حسابرسی شده،صورت که است مبنای این واقعیت ارائه شده بر

های زمانی گزارش حسابرسی، شامل زمان صرف شده توسط جنبه .است حسابرسان و مدیران

 الیم هایگزارشبودن  درستبودن و  صادقانهحسابرس برای ارزیابی و گزارش در رابطه با 

 به) مشهور هایشرکت فروپاشی .(4113و همکاران،  2است )بامبر تهیه شده توسط مدیریت

 عاملمدیرمدیریت، بخصوص  مالی هایکه کنترل کردند ثابت( ورلدکام ،انرون مثال عنوان

؛ جیانگ 2043و همکاران،  3)دِمرِیجان تأثیر قابل توجهی بر نتایج مالی گزارش شده شرکت دارد

ی مالی کیفیت گزارشگرکه  کنندشواهد عملی از این دیدگاه پشتیبانی می .(2040و همکاران، 

)بامبر و ندکتغییر می شرکت مدیرعامل هایگی، یکنواخت نیست و بر مبنای ویژهادر شرکت

 ریتاریخ گزارش حسابرسی تأث بر به صورت مستقیم مدیرعامل گرچه یک(. 2040همکاران، 

میزان  و تواند بر فرآیندمی مدیرعاملهای گزارشگری اما تصمیمات در خصوص سیاستندارد، 

 5چینگ و لو(. 2045و همکاران،  1)باتواه حسابرسان تأثیر زیادی داشته باشد هایرسیدگی

بیشترین قدرت را در محدوده وسیعی از تصمیمات ی که مدیرعاملکه  نشان دادند، (2006)

اتواه شد )بارائه  به حسابرسان که کدام اطلاعات و در چه زمانی کنندمیاغلب مشخص ، داشته

تواند به واسطه می ملمدیرعانیز معتقدند که (، 2040) و همکاران 6بامبر. (2045و همکاران، 

تأثیر ارائه اطلاعات  سود و شفافیتمالی مانند مدیریت گزارشگری تصمیمات، بر قدرت خویش

 زیادی داشته باشد. 

بر تأخیر گزارش حسابرسی از دو دیدگاه قابل بررسی است. بر اساس  مدیرعاملتأثیر قدرت 

شود. بر این اساس می حسابرسی گزارش تأخیر منجر به کاهش مدیرعامل دیدگاه اول قدرت
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 شرکت و سهامداران و منافع اهداف خویش در جهت از قدرت استفاده مدیرعامل اگر هدف

 مدیرعاملنشان داد که ( 2045) 4. کودیمثبت و کارکردی به شمار آ ایدهیپد تواندیباشد م

ر تصمیمات ببواسطه اعتماد به نفس خویش با توجه به موقعیت راهبردی خود کنترل بیشتری 

شرکت خواهد داشت، و چنین مدیرانی از قدرت خویش به صورت کارآمد و در راستای منافع 

نیز ( 2045) و همکاران 2شوند. لیوسهامداران استفاده نموده و منجر به بهبود عملکرد شرکت می

وجه کنند، باتهایی که از قدرت خویش در جهت منافع سهامداران استفاده میمعتقند مدیرعامل

ای هبه عملکرد مطلوب خود چیزی برای پنهان کردن ندارند و کمتر به دستکاری اقلام صورت

پردازند. به همین دلیل چنین مدیرانی خواستار افزایش شفافیت هستند و در پایان دوره مالی می

 ردنککیفیت )موسسات حسابرسی بزرگ( به دنبال فراهم مالی از طریق انتخاب حسابرسان با

همکاران،  )لیو و های مالی هستندگذاران، از طریق افزایش کیفیت گزارشاطلاعاتی سرمایه نیاز

انتخاب موسسات حسابرسی بزرگ نیز منجر به کاهش تأخیر در اراده گزارش حسابرسی (. 2045

یری گتصمیم برای مدیرعاملبنابراین در صورتی که قدرت  (.2041، 3)راسمین و اوِانس شودمی

 هایصورت زمان تهیه کمتر به دستکاری اقلام در مدیرعامل و منافع سهامداران باشد در راستای

رود تأخیر است و انتظار می دردسرتر کم حسابرسان توسط شرکت نیز حسابرسی مالی بپرازد،

 گزارش حسابرسان کمتر باشد.

 شود.میمنجر  حسابرسی گزارش تأخیر به افزایش مدیرعامل بر اساس دیدگاه دوم قدرت

 یبه اهداف شخص یابیدست خویش در جهت از قدرت استفاده مدیرعامل هدف اگربر این اساس 

 انریمد هددینشان م نمایندگی هیشواهد نظر .دیبه شمار آ منفی دهاییپد تواندیو فردی باشد م

 مقدم گذرانسرمایهبر منافع  را ند و منافع خودنکیم گیریتصمیمخود  یمنافع شخص یراستا در

اتی اریاخت ،ان و در راس آن مدیرعاملریمد گیریدر تصمیم یرفتار نیوقوع چن لیشناسد. دلیم

سهامداران که  ییآنجا شده است. از واگذار هاآنبه  (مالکان) سهامداران یاز سو است که

 نافع خودم یریگیدر پ انریمد ،داشته باشند نظارت مدیران میتوانند بر هر تصمینم )مالکان(

 مدت و در ممکن است از اختیارات خود سوء استفاده کرده. به همین دلیل دنعمل دار یآزاد

خود تأمین  یرا برا و مزایا منافع نیشتریب که کنندرا انتخاب  ییهایاستراتژ خود یتصد زمان
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(. 4113)جنسن، خواهد شد نمایندگی تمشکلاباعث ایجاد  مدیرعامل. از این رو قدرت کنند

ل تواند مشکدهند که قدرت مدیرعامل میها نیز نشان مینتایج برخی پژوهشهمانگونه که 

ای ر تمایل بیشتری به خودسری و خود ،سازمانی را بیشتر سازد، چراکه مدیران عامل قدرتمند

کنند نیز شواهدی تجربی را ارائه می( 2044) و همکاران 2ببچاک(. 2040، 4)پی فِفر بودن دارند

دیرعامل با پیامدهای اقتصادی مرتبط با مشکلات سازمانی در ارتباط است. ها قدرت مکه در آن

منجر  کنند که قدرت مدیرعامل به کاهش ارزش و ضعف عملکرد شرکتها عنوان میآن

ای هتأثیر مثبت بر مدیریت سود و رفتار مدیرعاملقدرت  داد نیز نشان( 2041) 3تینگ شود.می

تری ها تمایل بیشرو تحت چنین شرایطی، سهامداران شرکتفرصت طلبانه مدیران دارد. از این

 میزان بخواهند فعلی مستقل و ممکن است از حسابرس دارندبه افزایش نظارت بر شرکت 

که قدرت مدیرعامل موجب  میزانی به افزایش دهند. بنابراین را خود حسابرسی فعالیت

 اطمینان اطلاعات عدم آمده و پایین مالی گزارشگری دستکاری اطلاعات مالی شود، کیفیت

 هایصورت در مندرج اقلام صحت از یافتن اطمینان حسابرسان برای و یابدمی افزایش زین

. کنند مالی هایصورت در مندرج اقلام و هاحساب بررسی را صرف بیشتری وقت باید مالی

 موجب مدیرانمالی از سوی  گزارشگری شفافیت بودن پایین که این است بر انتظار بنابراین

 (.14: 4313، و همکاران نیاشود )ایزدی ارائه گزارش در تأخیر زمان افزایش

تواند بر تأخیر گزارش حسابرسی تأثیر داشته باشد، در راستای این فرض که قدرت مدیرعامل می

ن یای قدرت مدیرعامل کردند. اعتقاد بر اپژوهشهای اخیر شروع به تمرکز بر ممکن بودن اثرات آستانه

است که افزایش قدرت مدیرعامل به سطحی بالاتر از یک حد آستانه، ممکن است منجر به سوء استفاده 

ر از یک تاز قدرت شود و در این راستا به رفتارهای فرصت طلبانه روی آورد، در حالی که در سطح پایین

وضوع در رابطه با م حد آستانه ممکن است این چنین نباشد. با این وجود ادبیات پژوهشی داخل کشور

های صورت گرفته در کشورهای غربی محدود است. برای پژوهش بسیار کم بوده و اغلب به پژوهش

تأمین  یهااستیقدرت مدیرعامل بر س( در پژوهش خود نشان دادند که 2041) و همکاران 1مثال مونیر

مثبت و در  یتأمین مال هایاستیس ای دارد و در سطوح پایین قدرت مدیرعامل، تأثیر برتأثیر آستانه یمال
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ی تأثیر منفی دارد. بر همین اساس در پژوهش تأمین مال یهااستیسرتبه های بالا قدرت مدیرعامل بر 

 ای قدرت مدیرعامل بر تأخیر گزارش حسابرسی پرداخته شده است.حاضر به بررسی تأثیر آستانه

 مدیرعامل ای قدرتپژوهشی تأثیر آستانهدهد که تا کنون بازنگری ادبیات پژوهش نشان می

رین تبر تأخیر گزارش حسابرسی را مورد بررسی قرار نداده است، به همین منظور در ادامه مرتبط

 د.شوارائه می پژوهشهای انجام شده در ارتباط با موضوع پژوهش

ا ب ها راشرکت بر شفافیت گزارشگری مالی مدیرعاملتاثیر قدرت ( 2042) 4کو و کیم

مورد بررسی قرار شرکت( در بورس اوراق بهادار چین  -)سال 42320ای شامل استفاده از نمونه

د برای پنهان کردن عملکر ،دهد مدیرعامل قدرتمند. نتایج آزمون فرضیه پژوهش نشان میدادند

 دهد.ضعیف خود، شفافیت گزارشگری مالی را کاهش می

 مدیره و به موقع بودن گزارش هیأت هایرابطه ویژگی (2041) و همکاران یباسون

 204شامل  هاپژوهش آن ینمونه آمار .مورد بررسی قرار دادند ها راشرکت حسابرسی شده

 پژوهشنتایج  بوده است. 2001 یال 2003 یدوره زمانطول در  کشور آسیایی 44از  شرکت

افزایش به موقع بودن ت مدیره موجب أت مدیره و استقلال هیأحاکی از آن است که اندازه هی

 موجب کاهش به موقع بودن گزارش مدیرعامل شود، اما دوگانگی نقشحسابرسی می گزارش

 شود.حسابرسی می

شرکت  410ها را با استفاده از اطلاعات ( رابطه قدرت مدیرعامل و عملکرد شرکت2046) 2کین

های یج حاصل از آزمون فرضیهمورد بررسی قرار دادند. نتا 2045تا  4110های سالآمریکایی در

 ها دارد. دهد قدرت مدیرعامل تأثیر منفی معناداری بر عملکرد شرکتپژوهش نشان می

ا را هو تأخیر گزارش حسابرسی شرکت مدیرعاملدوره تصدی  میانرابطه ( 2046) 3با و وو

 یندر دوره زما پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار کره جنوبی شرکت 34با استفاده از اطلاعات 

نتایج پژوهش حاکی از آن است که دوره تصدی  .مورد بررسی قرار دادند 2040 یال 2003

 ها دارد.تأثیر مثبت بر تأخیر گزارش حسابرسی شرکت مدیرعامل

اده از ها را با استفشرکت انتخاب حسابرس بر رعاملیقدرت مدتأثیر  (2045) و همکاران لیو

 یال 2000 یدوره زمانطول در  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار آمریکا شرکت 11 اطلاعات

                                                                                                                                   
1. Koo & kim 

2. Qin 

3. Bae & Woo 
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 مدیرعاملها که در شرکتدهد که نشان میپژوهش  هاییافته .مورد بررسی قرار دادند 2044

سابرسان با ح کارگیریبه یبرا یشتریب لیتما یرانیمداز قدرت بیشتری برخوردار است، چنین 

 گذاران را از طریق افزایش کیفیتاین طریق نیاز اطلاعاتی سرمایهدارند تا از  بالا تیفیک

 .کنندهای مالی تأمین گزارش

 شرکت 212 ها را با استفاده از اطلاعاتبر ارزش شرکت مدیرعاملتأثیر قدرت ( 2045) کو

نتایج پژوهش . مورد بررسی قرار دادند 2001 یال 2001 یدوره زمان یدر ط خدمات مالی یونانی

 های مالی بابا بحران روبه رویی ها با مدیران عامل قدرتمند درکه شرکت از آن است یحاک

دهند و ارزش بالاتری برای تر، ارزش شرکت را تحت تأثیر قرار میتوسعه اقدامات پیچیده

 کنند. ها کسب میشرکت نسبت به سایر شرکت

و تأخیر گزارش حسابرسی  مدیرعاملهای ویژگیمیان رابطه ( 2045) و همکاران تواهبا

عمان در دوره پذیرفته شده در بازار سرمایه  شرکت 212 ها را با استفاده از اطلاعاتشرکت

نتایج پژوهش حاکی از آن است که دوره  .مورد بررسی قرار دادند 2044 یال 2001 یزمان

 ند.ربر تأخیر گزارش حسابرسی تأثیر منفی دا مدیرعاملو تخصص مالی  مدیرعاملتصدی 

( در پژوهشی به بررسی ارتباط بین قدرت 4311) اصل یاسکاف یی وتوانگر حمزه کلا

 های کمیته حسابرسی و کیفیت کنترل داخلی پرداختند. به این منظور، ویژگیمدیرعامل

مورد  تیلاج لیشده در بورس اوراق بهادار تهران به صورت تحل رفتهیشرکت پذ 10اطلاعات 

 منفی نندهک لیتأثیر تعد رعاملیپژوهش نشان داد که قدرت مد جینتا آزمون قرار گرفته است.

 .دارد یکنترل داخل تیفیو ک یحسابرس تهیاندازه کم نیب مثبت بر ارتباط

 بر تأخیر یتیتأثیر عوامل حاکم( در پژوهشی به بررسی 4316) پور و همکارانجعفری

مونه نپرداختند.  شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یشرکت ها یگزارش حسابرس

نشان داد  جیبوده است. نتا 4310 یال 4326 یدوره زمان یشرکت در ط 13شامل  پژوهش یآمار

و تمرکز  یگذاران نهاد هیسرما تیدرصد مالک ره،یمد هیأتاستقلال  ره،یمد هیأتاندازه 

نفوذ  و عاملریمد یدوره تصد دارند، و ی معنادارمنف ی تأثیرتأخیر گزارش حسابرس بر تیمالک

 .معنادار دارندمثبت  تأثیر یبر تأخیر گزارش حسابرس رعاملیمد

قع بر به مو رعاملیمد یهایژگیتأثیر و( در پژوهشی به بررسی 4316پور )عنبری و سبزعلی

شده بورس  رفتهیشرکت پذ 442شامل  پژوهش ینمونه آماری پرداختند. بودن گزارش حسابرس

نشان  پژوهش یهاهیحاصل از آزمون فرض جی. نتابوده است 4311-4321 یسال ها یتهران ط
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 یبر به موقع بودن گزارش حسابرس رعاملیدم یو تخصص مال رعاملیمد یداد که دوره تصد

 دارد. یمعنادار مثبت تأثیر

و  دیرعاملم یدوره تصد نیارتباط ب یبه بررس ی( در پژوهش4316) سایم یو نر یجلال

شده  رفتهیشرکت پذ 460 شامل پژوهش ینمونه آمار پرداختند.موقع بودن گزارش حسابرس به

 پژوهش یهاهیحاصل از آزمون فرض جینتا بوده است. 4311-4321 یهاسال یبورس تهران ط

 د.دار یرابطه مثبت معنادار یبا تأخیر گزارش حسابرس مدیرعامل یتصد دهد که دورهینشان م

ر عملکرد ب رعاملیمد یریگمیتأثیر قدرت تصم( در پژوهشی به بررسی 4315یاری و فتحی )

 پژوهش ی. نمونه آمارندشده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخت رفتهیپذ یهاشرکت یمال

حاصل  جینتا بوده است. 4313-4321 یهاسال درشده بورس تهران  رفتهیشرکت پذ 14 شامل

، تنها عضو موظف بودن مدیرعاملدرصد تملک سهام  نینشان داد که بها هیاز آزمون فرض

رس شده در بو رفتهیپذ یهاشرکت یبا عملکرد مال مدیرعامل فهیوظ یو دوگانگ مدیرعامل

  وجود دارد. یمعنادار مثبت اوراق بهادار تهران رابطه

 مدیرعاملی ( در بخشی از پژوهش خود به بررسی رابطه دوره تصد4313بنی مهد و بهاری )

 445 شامل پژوهش ینمونه آمار های مالی حسابرسی شده پرداختند.و به موقع بودن گزارش

داد پژوهش نشان  جینتا بوده است. 4310-4322 یهاسال درشده بورس تهران  رفتهیشرکت پذ

 د.شو یه مارائ یشتریبا تأخیر ب زین یمال هایصورت ابد،ی شیافزا مدیرعامل یهر چه مدت تصد

 

 رضیه پژوهشف

های پذیرفته شده در بورس اوراق شرکت یتأخیر گزارش حسابرسبر  مدیرعاملقدرت 

 ای دارد.بهادار تهران تأثیر آستانه

 

 شناسی پژوهشروش

 یبا توجه به اهدف پژوهش، این پژوهش به لحاظ نوع هدف کاربردی و به لحاظ شیوه

. این پژوهش به لحاظ زمانی پس رویدادی های کمی استانجام، از نوع توصیفی مبتنی بر داده

های الها در سهای مالی شرکتاست، یعنی بر مبنای تجزیه و تحلیل اطلاعات گذشته )صورت

گیرد. از سوی دیگر پژوهش حاضر در پی یافتن رابطه بین متغیرها ( انجام می4311تا  4310

نابراین پژوهش در زمره حسابرسی( در یک جامعه است، ب گزارش )قدرت مدیرعامل و تأخیر
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آوری اطلاعات مرتبط با های همبستگی قرار دارد. همچنین در این پژوهش برای جمعپژوهش

مرتبط با  هایای استفاده شده است. سپس دادهمبانی نظری و پیشینه پژوهش، از روش کتابخانه

و  ا انتخابههای توضیحی شرکتهای مالی و یادداشتمتغیرهای پژوهش با مراجعه به صورت

ای افزار ره آورد نوین و تارنمرسانی بورس اوراق بهادار تهران، نرمهای اطلاعبا استفاده از پایگاه

ی هادادهها، عملیات تلخیص آوری دادهآوری شده است. پس از جمعها جمعرسمی شرکت

تجزیه   Eviews9 افزارو سپس با استفاده از نرم انجام شدافزار اکسل با استفاده از نرم پژوهش

 .شدو تحلیل نهایی انجام 

تهران  بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت پژوهش حاضر کلیه آماری جامعه

گستردگی و حجم آماری جامعه و وجود برخی است. به دلیل  4311 الی 4310 بازه زمانی در

 .اندآماری قرار داده شدهها میان اعضاء جامعه، شرایط زیر برای انتخاب نمونه ناهماهنگی

 تغییر سال مالی نداشته 4311تا  4310های در بازده زمانی مورد بررسی یعنی سال .4

 باشند.

، گری مالی، هلدینگ، لیزینگهای بانک، واسطهبه دلیل تفاوت نوع فعالیت شرکت .2

 اند.شدهها از نمونه خارجگذاری، این شرکتسرمایه

 پایان اسفند ماه باشد.ها منتهی به سال مالی شرکت .3

 های مرتبط با متغیرهای پژوهش در دسترس باشد. منظور استخراج دادهاطلاعات مالی موردنیاز به .1

 اشند.ب نداشته ماه سه از بیش عملیاتی وقفه بررسی، زمانی مورد دوره طول در هاشرکت .5

 4310شرکت در دوره زمانی  450های یاد شده، تعداد با توجه به شرایط و اعمال محدودیت

 .ه استعنوان نمونه انتخاب شدبه 4311الی 

 

 گیری متغیرهای پژوهشاندازه
 متغیر مستقل

، اما در این استگیری کمی قدرت مدیرعامل کار دشواری اندازه: مدیرعاملقدرت 

، (2045) کو هایگیری قدرت مدیرعامل از چهار عامل زیر مشابه پژوهشبرای اندازه پژوهش

 شود.میاستفاده  (4312رودپشتی و زندی )و رهنمای (2041) همکاران و لی

ایی هبرابر است با تعداد سال هر فرددوره تصدی مدیرعامل برای  :وره تصدی مدیرعاملد .4

گیری این صورت برای اندازهگذرد. بدینعنوان مدیرعامل میکه از زمان تصدی آن به
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اگر دوره تصدی مدیرعامل، بیش از سه سال باشد، از عدد  (2045) کوطبق پژوهش متغیر، 

 شود.مییک و اگر سه سال و یا کمتر از سه سال باشد، از عدد صفر استفاده 

 رئیس نائب یا که مدیرعامل، رئیس شودگفته میبه وضعیتی  :وگانگی نقش مدیرعاملد .2

؛ کو و کیم، 4312؛ رحیمی و فروغی، 4322)آقایی و همکاران،  مدیره نیز باشد هیأت

به صورت همزمان  گیری این متغیر، اگر مدیرعاملهصورت برای انداز. بدین(2042

 نائب ایمدیره باشد، از عدد یک و برعکس چنانچه رئیس  هیأت رئیس نائب یا رئیس

 شود.میمدیره نباشد، از عدد صفر استفاده  هیأت رئیس

سهام متعلق به مدیرعامل  صورت درصدمالکیت مدیرعامل به :الکیت مدیرعاملم .3

صورت  . بدین(2045، کو؛ 4312، زندی و رودپشتیرهنمای) شودشرکت تعریف می

یشتر ب ، اگر مالکیت سهامی برای مدیرعامل شرکتمالکیت مدیرعاملگیری برای اندازه

که مالکیت سهامی برای وجود داشته باشد از عدد یک و درصورتی درصد 5از 

 شود.میاز عدد صفر استفاده  ،باشد 5 از کمترمدیرعامل 

دارای مدرک مالی و حسابداری باشد، توانایی  مدیرعاملاگر مدیرعامل:  تخصص مالی .1

؛ لی و همکاران، 4312، زندی و رودپشتیرهنمای) و قدرت بیشتری خواهد داشت

از یک متغیر مجازی دو  مدیرعاملتخصص گیری برای اندازه صورتینبد. (2041

یر این متغ ،دارای مدرک مالی و حسابداری باشد مدیرعامل ، اگرشوده میوجهی استفاد

 .شودمیاز عدد صفر استفاده  ،این چنین نباشد کهییک و درصورت برابر

 Power = Tenure + Duality + Ownership + SpeCEO     (4رابطه )

: دوگانگی Duality : دوره تصدی مدیرعامل،Tenure : قدرت مدیرعامل،Powerکه در آن 

 مدیرعامل است. تخصص مالی: SpeCEO: مالکیت مدیرعامل و Ownershipنقش مدیرعامل، 

 برای هرگفته شده در بالا عامل  پنجقدرت مدیرعامل را مجموع  4رابطه با توجه به 

 کند. بنابراین قدرت مدیرعامل برای هر شرکت درشرکت در سال موردنظر تعیین می

قدرت  ،. در شرکتی که مجموع عوامل صفر باشداست صفر تا چهار میانهرسال عددی 

 ت مدیرعامل بسیار زیادقدر ،مدیرعامل بسیار کم و در شرکتی که مجموع عوامل چهار باشد

 (.2045)کو،  خواهد بود
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 متغیر وابسته

 در ارائه گزارش حسابرسی تأخیر تعیین برای: (LNARL) یتأخیر گزارش حسابرس

 گزارش حسابرسی استفادهارائه  تا تاریخ یپایان سال مال میانلگاریتم فاصله زمانی  از

 شود.می

 

 متغیرهای کنترلی

رلی زیر از متغیرهای کنت( 2046)و وو  یباو ( 2041) و همکاران یباسونهای مشابه پژوهش

 .در مدل پژوهش استفاده شد

های شرکت در پایان سال ریتم داراییلگا از شرکت اندازه تعیین برای: (FS) اندازه شرکت

 شود.می استفاده مورد نظر مالی

 به مجموعهای شرکت بدهی نسبت مجموعاز برای تعیین اهرم مالی (: LEVاهرم مالی )

 .شد استفاده مورد نظر های شرکت در پایان سال مالیدارایی

. ودشمیاز اقلام تعهدی اختیاری استفاده  برای تعیین مدیریت سود(: DA) مدیریت سود

به شمار  ودس مدیریتاست که معرف  یرهاییمتغ یناقلام تعهدی اختیاری، یکی از پرکاربردتر

( 2002) 4و دیچوِ چویمدل د استفاده از تخمین اقلام تعهدی اختیاری در این پژوهش با رود.یم

 شد.انجام 

 هاسود خالص به مجموع دارایی نسبتاز  هاه داراییبازد تعیین برای :(ROA)ها بازده دارایی

 .شد استفاده

 شاملمدیره از مجموع تعداد مدیران ) هیأتاندازه  تعیین برای :(BS) مدیره هیأتاندازه 

 .شد استفاده ،موظف و غیرموظف( که عضو هیئت مدیره هستند

 

 آزمون فرضیه پژوهش مدل

 .شودمیاستفاده  4رگرسیون  آزمون فرضیه پژوهش از مدل به منظور

 (4مدل )

LNARLit = β0 + β1POWERit + β2FSit + β3LEVit + β4DAit + β5ROAit

+ β6BSit + μit 

                                                                                                                                   
1. Dechow & Dichev 
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: FS، مدیرعامل: قدرت POWER: تاخیر گزارش حسابرسی، LNARLدر مدل بالا، 

 هیأت: اندازه BSها، : بازده داراییROA: مدیریت سود، DA: اهرم مالی، LEVاندازه شرکت، 

 .هستندمدیره 

 

 های پژوهشیافته
 آمار توصیفی

 رعاملمدینشان داده شده است. میانگین متغیر مستقل یعنی قدرت  4در جدول  آمار توصیفی

ر از اند. میانه یکی دیگها حول این نقطه تمرکز یافتهدهد بیشتر دادهکه نشان می است 34/4

شود میانه طور که مشاهده میدهد. همانکه وضعیت جامعه را نشان می استهای مرکزی شاخص

ها کمتر از این مقدار و نیمی دهد که نیمی از دادهکه نشان می است 4 مدیرعاملمتغیر قدرت 

. ین پارامترهای پراکندگی، انحراف معیار استترمهمهمچنین  دیگر بیشتر از این مقدار هستند.

شترین دارای کمترین و بی به ترتیبمدیرعامل قدرت ، مدیریت سود و پژوهشدر بین متغیرهای 

 .هستندمیزان پراکندگی 

 
 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش .1 جدول

 اریانحراف مع حداقل حداکثر میانه میانگین نام متغیر کمی

 213/0 41/4 41/2 10/4 14/4 یتأخیر گزارش حسابرس

 151/0 00/0 00/1 00/4 34/4 قدرت مدیرعامل

 152/0 05/1 31/2 14/5 12/5 اندازه شرکت

 461/0 42/0 22/0 65/0 63/0 اهرم مالی

 031/0 -22/0 10/0 05/0 06/0 مدیریت سود

 210/0 -22/0 32/4 42/0 46/0 هابازده دارایی

 122/0 00/5 00/1 00/5 42/5 مدیره اندازه هیأت

 درصد یک درصد صفر تعداد یک تعداد صفر نام متغیر کیفی

 31 64 161 134 مدیرعامل تصدی دوره

 21 14 311 254 مدیرعامل دوگانگی نقش

 61/41 33/22 242 122 مدیرعامل مالکیت

 23/31 61/60 112 122 تخصص مالی مدیرعامل

 پژوهشهای منبع: یافته       
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 آمار استنباطی

 ایرگرسیون آستانه

 پرسش، به دنبال پاسخ به این (4111) 4ای ارائه شده توسط هانسنرگرسیون آستانه روش

واند به تکند یا میاست که آیا توابع رگرسیونی به طور یکنواخت از همه مشاهدات عبور می

اس رهیافت بر اس بیشترخطی تی روابط غیرتجزیه و تحلیل سنّ های مجزا شکسته شوند؟گروه

وار است. فردی است مزایایزا است که بر پایه داوری و تقسیم نمونه به دو گروه به صورت برون

ری و بر و محل آن اختیا ها()شرکت هارت استفاده از این روش، انتخاب تعداد رژیمدر صو

در این صورت، صحت نتایج و  پساقتصادی قبلی است.  هایههای نظریاساس راهنمایی

ی که ابرانگیز است، زیرا به طور وسیعی به انتخاب نقطه پرسش ،زده شده گمانهپارامترهای 

 د، وابسته است.دهآستانه در آنجا رخ می

گیرد، روش ای مورد استفاده قرار میروش دیگری که در تجزیه و تحلیل های آستانه

- درونها را به طور کاملاًپی یا درخت رگرسیونی است که شمار و محل آستانهدررگرسیونی پی

وسط ت به طور جدی جستاراین  .کندهای موجود تعیین میسازی دادهبگیری از مرتّزا و با بهره

 توسعه داده شده است. از مزایای ،جدید در اقتصاد سنجی یبا ارائه تکنیک (2000، 4111) هانسن

نداشته  ی دخالتیخطّگیری نوع رابطه غیررات ذهنی در شکلدیگر این روش این است که تصوّ

های دهاگر دا. ی نداردی در بررسی روابط غیرخطّخطّگونه فرم تابعی معین غیرو نیاز به هیچ

نشان دهنده  iباشند که اندیس { i<n , 1≤t<T it, x it, q ity≥1:ترکیبی متعادل به صورت }

در  ،اسکالر هستند itqای متغیرّ آستانهو  ity. متغیرّ وابسته تگر زمان اسنمایان tاندیس ، مقاطع

 :استیک بردار است. فرم ساختاری این مدل به صورت زیر  itx برآوردگرصورتی که 

Yit          (2ل )مد  = μi +  β1
′ xit I(qit ≤ γ) +  β2

′ xitI(qit > 𝛾) + eit 

 .است تابع شاخص I(0)که در آن 

، به دو رژیم استای آستانه γکمتر یا بیشتر از qit بر اساس اینکه متغیرّ آستانه  هاهمشاهد

مشخص  β2و  β1های رگرسیون شوند. این شرکت ها توسط تفاوت شیب)شرکت( تقسیم می

                                                                                                                                   
1. Hansen 
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ناپذیر نباشند. در طول زمان تغییر xitمستلزم آن است که عناصر  β2و  β1شوند. شناسایی می

نیز در طول زمان تغییر ناپذیر نیست. در مورد qit همچنین فرض شده است که متغیرّ آستانه ای 

، فرض شده است که غیروابسته و به طور یکسان توزیع شده است و دارای eitجمله خطای 

 .است 2σو واریانس محدود  میانگین صفر

 ی به صورت زیر خواهد بود:مدل کلّ یادشدها توجه به توضیحات ب

    (3مدل )

LNARLit  = μi + β1
′ POWERit +  β2

′ POWERit I(POWERit ≤ γ)
+  β3

′ POWERitI(POWERit > γ) + eit 

 طور که در رابطه. هماناستتابع شاخص  I(0)عرض از مبداء و  μiدر رابطه بالا، 

( γهینه )ای بتر از پارامتر آستانهمشاهدات بر اساس اینکه بالاتر یا پایینمشخص شده است، 

 هستند. فرض شرکتهای رگرسیون در هر شیب 𝛽3و   𝛽2شوند و بندی میهستند، تقسیم

 ، مستقل است و به صورت نرمال با میانگین صفر و واریانس متناهی، توزیعeitشود که می

 شده است.
 

 ایآستانه تخمین

ها را در بر اساس آن، داده توانمیکه  است γآنچه در روابط بالا مهم است، تخمین مقدار 

، برنامه مورد نظر γ. برای تخمین مقدار کردبندی تقسیم قدرت مدیرعاملدو گروه مجزا از نظر 

ک ، ی γو به ازای هر یک از مقادیر در نظر گرفته شده برای  کردهطراحی  ایویوزافزار را در نرم

زده شده، مجموع های تخمینشود. برای هر یک از این رگرسیونرگرسیون تخمین زده می

 شود:ها به صورت زیر محاسبه میمجذورات باقیمانده

S1(γ) (2رابطه ) =  ê∗(γ)′ê∗(γ) 

I( POWERit، از طریق توابع شاخص S1(γ)تابع مجموع مربعات خطا  ≤ γ)  بهγ  بستگی

 که شرط زیر را برقرار سازد:، مقداری است γی دارد. مقدار بهینه

γ̂ (3رابطه ) =  argγmin S1(γ) 
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 نتایج آزمون تعیین آستانه .2جدول 
 سطح خطای استانه مقدار آستانه شـــــرح

 00/0 21/4 قدرت مدیرعامل

 پژوهشهای منبع: یافته

 

 مشاهده می شود، مجموع مجذورات باقیمانده ها هنگامی 2جدول طور که در  همان

 بدست آمده، حداقل مقدار ممکن را به خود اختصاص داده است. γ̂ ،21/4که مقدار 

 توان باای، مینشان می دهد که در صورت نامعلوم بودن پارامتر آستانه (،2000هانسن )

های تخمین، هاورات باقیماندهذیا حداقل کردن مجموع مج R)2(حداکثر کردن ضریب تعیین 

 ی اصلی مدل به صورت زیرپس معادله. آوردای بدست سازگار از پارامتر آستانه

 خواهد بود: 

 (1مدل )

LNARLit  = μi + β1
′ POWERit +  β2

′ POWERit I(POWERit ≤ 1/29)
+ β3

′ POWERitI(POWERit > 1/29) + β4FSit + β5LEVit

+ β6DAit + β7ROAit + β8BSit +  eit 

 مقداری است که نمونه را به دو 21/4رابطه بالا نمایانگر آن است که مقدار 

 پایین تقسیم خواهدمدیرعامل با قدرت و  مدیرعامل با قدرت بالا ایهگروه شرکت

 )یعنیاست 21/4بیش از  قدرت آنهاکه  مدیرانی هستندبالا،  مدیریت دارای قدرتکرد. 

 مدیرانیو در مقابل  باشد( 21/4گیری قدرت مدیرعامل حداقل معیار اندازه 1مجموع 

 بندیپایین طبقه قدرتدارای  مدیرانروه ، در گاست 21/4ها کمتر از که عدد قدرت ان

 اند.شده

 
 پژوهش آزمون فرضیه

استفاده  یتلفیق روشهای ترکیبی با ای در دادهبه طور کلی در این پژوهش از اثرات آستانه

 گزارش تأخیرقدرت مدیرعامل بر و بر اساس آن  شدبرآورد  21/4. مقدار آستانه کردیم

داشت. به منظور رفع مشکلات ناهمسانی واریانس و ای خواهد اثر دوگانه حسابرسی

همبستگی از رگرسیون وزنی به صورت رگرسیون به ظاهر نامرتبط مقطعی استفاده شده خود

  .آمده است 3جدول است. نتایج بدست آمده از تخمین مدل در 
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 ایآستانه الگوی نتایج برآورد .3جدول 
 21/4< POWER 21/4> POWER 

 سطح خطا ضریب خطاسطح  ضریب شرح

 00/0 11/0 00/0 62/0 ضریب ثابت

 00/0 -01/0 00/0 44/0 قدرت مدیرعامل

 00/0 01/0 00/0 02/0 اندازه شرکت

 02/0 01/0 04/0 02/0 اهرم مالی

 00/0 44/0 00/0 43/0 مدیریت سود

 00/0 -06/0 00/0 -01/0 هابازده دارایی

 02/0 -03/0 03/0 -01/0 مدیره هیأتاندازه 

 60/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 (00/0)     115/414 )سطح خطا(      Fآماره 

 01/2 دوربین واتسن

 پژوهشهای منبع: یافته     

 

( در سطح 115/414شود سطح معناداری آماره فیشر )مشاهده می 3که در جدول  طور همان

( 01/2آماره دوربین واتسون )درصد حاکی از معناداری کلی مدل برآورد شده است. مقدار  5

حاکی از عدم وجود مشکل خودهمبستگی سریالی مرتبه اول در اجزای اخلال مدل برآورد شده 

نتایج مدل برآورد شده کاذب نیست و تخمین مدل قابل اتکاست )نرمال آن باید  بنابرایناست، 

است. این عدد نشان  2R )60/0باشد (. علاوه بر این ضریب تعیین تعدیل شده ) 5/2تا  5/4بین 

کنترلی  متغیرهای مستقل وتوان به درصد از تغییرات متغیر وابسته را می 60/0 کمابیشدهد که می

در دو حالت قدرت مدیرعامل علامت حاصل از اثر ، 3. همچنین با توجه به جدول نسبت داد

شده،  آوردبر ةان. به این صورت که مقدار آستاستکمتر از حد آستانه و بیشتر از آن متفاوت 

اوت مختلف، به صورت متف گروهدر دو  یرا بر تأخیر گزارش حسابرسقدرت مدیرعامل تأثیر 

تانه در دو سطح قبل از حد آس مدیرعاملدرت ق. با توجه به اینکه سطح معناداری گیرددر نظر می

قدرت ای هانستآ درصد است، بنابراین فرضیه پژوهش مبنی بر تأثیر 5و بعد از حد آستانه، زیر 

ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران هاشرکت یبر تأخیر گزارش حسابرس مدیرعامل
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 قدرت مدیرعامل تا ، افزایش3 جدولدر  مدیرعاملشود. با توجه به ضرایب قدرت پذیرفته می

قدرت  با افزایش اما ی دارد،تأخیر گزارش حسابرس منفی بر ریتأث 21/4آستانه  حد از قبل

تأخیر گزارش مثبت بر  ریتأثقدرت مدیرعامل  ، افزایش21/4آستانه  حد از عبور مدیرعامل و

  ی دارد.حسابرس

 

 گیری و بحثنتیجه

بر تأخیر گزارش حسابرسی در  مدیرعاملقدرت  ایآستانه تأثیر در پژوهش حاضر

با استفاده از  4311تا  4310های سال درهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شرکت

ای هانسن صورت گرفته است. نتایج شرکت و با کمک روش رگرسیون آستانه 450های داده

تر تا پایین مدیرعاملهایی که قدرت شرکت دهد درنشان می پژوهشحاصل از آزمون فرضیه 

ی گزارش حسابرس ارائه تأخیر منجر به کاهش مدیرعاملاز حد آستانه است، افزایش قدرت 

گزارش  ارائه تأخیر افزایشمنجر به  مدیرعاملافزایش قدرت  شود، اما با عبور از حد آستانهمی

یک  یستأخیر گزارش حسابربر  مدیرعاملقدرت توان بیان کرد می بنابراینشود. ی میحسابرس

 لیو هایطبق پژوهشباشد. مطابق مبانی نظری می پژوهشدارد. نتایج  «شکل V»ای استانه ریتأث

تواند موجب استفاده کارای مدیرعامل ( قدرت مدیرعامل می2045)کو ( و 2045) کارانو هم

در سطوح پایین منجر به استفاده کارا از قدرت در راستای منافع  مدیرعاملقدرت رو شود. از این

گزارش حسابرسی تأخیر افزایش همکاری با حسابرس در جهت کاهش  برایسهامداران 

به گونه ای از یک حد خاصی )نقطه بهینه(  مدیرعاملا افزایش قدرت باز سوی دیگر  شود.می

 رانو همکا ببچاک هایطبق پژوهششود. باعث ایجاد مشکل می مدیرعاملقدرت  ،عبور کند

ا بتواند موجب تشدید مسائل نمایندگی شود. ( نیز قدرت مدیرعامل می2041)تینگ  و (2044)

ه مسائل و مشکلات نمایندگی تشدید شد مدیرعاملتوجه به تئوری نمایندگی، افزایش قدرت 

ن امر به و همی کردهطلبانه و در راستای منافع خود استفاده و مدیران از قدرت به صورت فرصت

برای شده و در نتیجه حسابرس منجر های مالی افزایش دستکاری اطلاعات گزارش

  .گزارش با کیفیتی داشته باشد ،ن بیشتری نیاز دارد تا از این طریقزما خود هایرسیدگی

 : شودیمبا توجه نتایج پژوهش حاضر پیشنهادهایی برای استفاده از نتایج به شرح زیر ارائه 

، به یگزارش حسابرس زمان تاثیر غیر خطی قدرت مدیرعامل بر تاخیر به توجه با .4

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهای مالی شرککنندگان از صورتاستفاده
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ه در زمان شود کپیشنهاد می که نگران پیامدهای تاخیر گزارش حسابرسی هستند، تهران

 تأخیر گزارشبر  و اثرات آن را کردهتوجه  مدیرعاملسطح قدرت به  ،گذاریسرمایه

 قرار دهند.  یابیارزی مورد حسابرس

شود در می پیشنهاد هامدیره شرکت هیأت به حسابرسی گزارش رتأخی کاهش برای .2

 را نیز ارزیابی کنند. مدیرعاملقدرت سطح  ،بر عملکرد مدیراننظارت  زمان

ی پژوهشی به شرح زیر ارائه هاموضوع آیندههای انجام پژوهش به منظورهمچنین  .3

 : شودمی

شده ه های پذیرفتبر مدیریت سود در شرکت مدیرعاملای قدرت بررسی تأثیر آستانه .1

 در بورس اوراق بهادار تهران.

رفته شده در های پذیبر کیفیت افشاء در شرکت مدیرعاملای قدرت بررسی تأثیر آستانه .5

  بورس اوراق بهادار تهران.
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 منابع

 شرکتی حاکمیت هایویژگی(. 4322. )، پریچالاکی و عادل آذر، ؛حسین اعتمادی، علی؛ محمد قایی،آ

 علوم لنامهفص. سود مدیریت نقش بر تأکید با تهران بهادار اوراق بورس در سود اطلاعاتی محتوای و

 .53-21 صص ،46 شماره ،1 سال ،ایران مدیریت

 به و شرکت هایویژگی رابطه بررسی(. 4314. )، جوادکامرانی و رافیک باغومیان، غلامحسین؛ اسدی،

 شماره ،40 سال ،مالی حسابداری تجربی مطالعات فصلنامه. ایمیاندوره مالی گزارشگری بودن موقع

 .416-441 صص ،33

 و حسابداری پیچیدگی تاثیر بررسی .(4313) ، میثم.نیانیا، ناصر؛ فدوی، محمد حسن و امینیایزدی

، 42دوره  ،دانش حسابرسی .حسابرس گزارش ارائه در بر تاخیر شرکت مالی گزارشگری شفافیت

 .403-21، صص 51شماره

 مدیرعاملرابطه بین تعداد بندهای حسابرسی و دوره تصدی  .(4313) ، امیر.بهاریبنی مهد، بهمن و 

 ،42، شماره دانش حسابداری و حسابرسی مدیریتمالی.  هایبا به موقع بودن صورت

 .62-53 صص

 یحسابرس کیفیت تاثیر بررسی .(4311) ، واحید.سعیده و محمدرضاخانی ،برهانی نژاد ؛پورحیدری، امید
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Abstract 
According to theoretical foundations, it is important to determine the optimum 
level of capital financing in order to minimize the cost of capital. Firms’ effort to 
decrease the information risks and focus on investor’s protection aspects could 
lead to change in cost of capital. The main purpose of this paper is assessment 
the impact of investor’s protection criterion and improvement of financial 
reporting quality on reduction the cost of equity capital. Earnings quality is 
measured based on the inverse index of residuals absolute values extracted 
from accruals model. Stockholders’ expected rate of return which extracted 
from the capital asset pricing model is used to measure the cost of equity 
capital. Also, investor protection is assessed through various criteria such as 
separation of chairman’s duty, board independence, internal audit, shareholder 
with vote right, ownership concentration, adjustment, disclosure of audit fee & 
managerial compensation. Research samples include 183 firms listed in Tehran 
Securities & Exchange during the period from March 2012 till March 2018. 
Research hypotheses analyzed through multivariate regression models using 
panel data which included firm-year observation and fixed effect method. 
Findings indicated that earnings quality had significant and negative impact 
on cost of equity capital; In addition, investor’s protection had significant and 
negative impact on cost of equity capital. Other evidences documented the key 
role of corporate governance procedures to protect the investors & shareholders 
and improvement the quality of financial reporting in order to decrease the cost 
of equity capital.  
 

Kew Words: Cost of Equity Capital, Financial Information Quality, Investors Protection. 
JEL Classification: G3, M4

                                                                                                                                   
1. DOI: 10.22034/JSE.2021.11315.1513 
2. Assistant Professor, Department in Accounting, Faculty of Management, North Tehran Branch, 

Islamic Azad University, Tehran, Iran. (Corresponding Author). (m_hassani@iau-tnb.ac.ir). 
3. M.Sc. Department of Accounting, Faculty of Management, North Tehran Branch, Islamic Azad 

University, Tehran, Iran. (maryam.jabarvand@gmail.com). 

Received: 2021/08/03 

Accepted: 2021/12/21 

 

Research Paper 

https://dx.doi.org/10.22051/jera.2020.29578.2612
mailto:maryam.jabarvand@gmail.com


 
 پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامیسازمان بورس و اوراق بهادار، مرکز 

  000-005، صص 0011، زمستان  65فصلنامه بورس اوراق بهادار، سال چهاردهم، شماره 

 

 گذاران و بهبود کیفیتهای حمایت از سرمایهارزیابی نقش سنجه

 1اطلاعات مالی در کاهش هزینه سرمایه حقوق مالکانه

 1، مریم جباروند بهروز1محمد حسنی
 

 چکیده

دارد. تلاش برای  سرمایه اهمیت هدف کاهش هزینه ها باشرکت ساختار مالی بهینه ترکیب طبق مبانی نظری، تعیین
ممکن است تغییر هزینه سرمایه را به دنبال  های محافظت از سهامدارانهای اطلاعاتی و تمرکز بر جنبهکاهش ریسک

هزینه  گذاران و بهبود کیفیت اطلاعات مالی بر کاهشهای حمایت از سرمایهداشته باشد. هدف مقاله ارزیابی تأثیر سنجه
سرمایه حقوق مالکانه است. کیفیت اطلاعات سود طبق قرینه قدر مطلق پسماندهای مدل اقلام تعهدی و هزینه سرمایه 

حمایت  اند. شاخصای ارزیابی شدههای سرمایهگذاری داراییمالکانه براساس بازده مورد انتظار طبق مدل قیمت حقوق
گذاران طبق معیارهای جداسازی وظیفه مدیر عامل، استقلال هیأت مدیره، وجود حسابرسی داخلی، وجود از سرمایه

شای به موقع بودن اطلاعات، قابل اتکا بودن اطلاعات، افسهامداران با حق کنترل، مالکیت متمرکز، تعدیلات سنواتی، 
امل تعداد گری شمدیره بررسی شده است. نمونه آماری پژوهش طبق رویه غربالهزینه حسابرسی، افشای پاداش هیأت 

ه های پژوهش با استفاداست. فرضیه 4316تا  4310های شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در سال 423
نادار منفی کیفیت ها بیانگر تأثیر معاند. یافتههای ترکیبی با اثرات ثابت آزمون شدههای رگرسیون چندمتغیره دادهاز مدل

حقوق  گذاران نیز تأثیر معنادار منفی بر هزینه سرمایهسود بر هزینه سرمایه حقوق مالکانه است. شاخص حمایت از سرمایه
 گذاران و زمینههای راهبری شرکتی در حمایت از حقوق سرمایهلی بیانگر نقش مهم رویهمالکانه داشته است. شواهد تکمی

 ها است. سازی بهبود کیفیت اطلاعات مالی به عنوان راهکارهای کاهش هزینه سرمایه شرکت
 

 گذاران.هزینه سرمایه حقوق مالکانه، کیفیت اطلاعات مالی، حمایت از سرمایه واژه های کلیدی:

 G3, M4 بندی موضوعی:طبقه 
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 مقدمه

اهمیت دارد. هزینه سرمایه مبتنی  سرمایه ها توجه به هزینههای تأمین مالی شرکتدر تصمیم

هزینه سرمایه از بخشی ق مالکانه هزینه حقوکنندگان مالی است و بر بازده مورد انتظار تأمین
مشخص سازند و برای کاهش و بازده را  های تأمین مالی بر ریسکبدیل مدیران باید اثرست. ا

ها کتاطلاعاتی مرتبط است. شر هزینه مالی تلاش کنند. ارزیابی این موضوع با بررسی ریسک

ای هاطلاعاتی اقدام کنند و محیط شفافی برای تصمیمات گروه باید نسبت به کاهش ریسک
یسک ذاران با رگمختلف فراهم سازند. چون هزینه سرمایه مبتنی بر بازده مورد انتظار سرمایه

نند. کمرتبط است، سهامداران در تعیین بازده مورد انتظار بر اطلاعات مالی شرکت تکیه می

ریسک اطلاعات از دقت پایین اطلاعات یا ناتوانی اطلاعات در برآورد بازده منتظره ناشی 
ینه سرمایه هزگذاران بر شود. در نتیجه کیفیت سود با تعدیل برآورد بازده موردنظر سرمایهمی

کیفیت اطلاعات مالی با افزایش نقدینگی بازار، (. 2001و همکاران،  4سهام تأثیر دارد )فرانسیس

ه را ، هزینه سرمایریسک اطلاعاتیمبادله، افزایش تقاضای اوراق بهادار و کاهش  کاهش هزینه
 .(20445، 2؛ پرساکیس و ایاتریدیس2040دهد )کیم و کای، کاهش می

های رخ داده در گزارشگری مالی توسط مدیران و امکان آسیب رسیدن چالش با توجه به

ها در مقابل گزارش اطلاعات حمایت شود. اثر حمایت از به منافع سهامداران، باید از آن
د هرقدر اناخیر مورد توجه بوده است. شواهد نشان دادهگذاران بر هزینه سرمایه در سالیان سرمایه

و همکاران، 3یابد )چابرا تر باشد، هزینه سرمایه افزایش میذاران ضعیفگحمایت از سرمایه

گذاران در چارچوب اهداف راهبری (. حمایت از سرمایه2045؛ پرساکیس و ایاتریدیس، 2001
تواند موجب بهبود محیط اطلاعاتی شرکت شده و با کاهش عدم تقارن اطلاعاتی شرکتی می

؛ آنتونی و 2045بان سهام شود)پرساکیس و ایاتریدیس، سبب کاهش هزینه سرمایه حقوق صاح

های راهبری گذاران با ریسک و کارکرد مکانیزم(. با توجه به مواجهه سرمایه2001، 1جورج
هبود گذاران بتواند زمینه ساز برسد حمایت از سرمایهنفعان به نظر میشرکتی برای حفاظت ذی

گذاران ام شود. در این مقاله تأثیر حمایت از سرمایهارتباط میان کیفیت سود و هزینه سرمایه سه

بر ارتباط بین کیفیت سود و هزینه سرمایه حقوق مالکانه مطالعه شده است. در ادامه، مبانی نظری، 
 اند.ها و همچنین نتایج و پیشنهادها ارائه شدهشناسی، یافتهها، روشپیشیینه
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 مبانی نظری پژوهش

 مورد بازده ،محیطی شرایط وپذیر سرمایه شرکت ریسکی ویژگیهای گذاران طبقسرمایه

است.  شرکت سرمایه هزینه گذاران معادلسرمایه انتظار مورد بازده. کنندمی تعیین را خود انتظار

 در برآورد که ستاو تأمین منابع مالی  سرمایه هزینهاز  بخشی ،مالکانه قحقوسرمایه  هزینه

 مدل بازده متوسط تحقق یافته، مدل بازده متوسط تحقق یافتههای مختلفی مانند آن مدل

 ،نداای و مدل رشد سود تقسیمی مطرح شدههای سرمایهگذاری داراییتعدیل شده، مدل قیمت

 البته با تغییر .اندها در مقطعی از زمان و در یک یا چند بازار مالی استفاده شدهاین مدل

 های دیگر جایگزینها با ابهام مواجه شده و مدلیی مدلمقاطع زمانی و بازارهای مالی، کارا

 اند. شده

گذاری ها برای کاهش هزینه سرمایه و افزایش ثروت سهامداران باید ریسک سرمایهشرکت

های مالی، اطلاعات مالی با کیفیت ضمن کاهش ریسک اطلاعاتی، را کاهش دهند. طبق نظریه

ر یک هی مختلفی است و هاویژگیکیفیت سود شامل کاهش هزینه سرمایه هستند.  محرک

ذاران به عنوان متغیر گکیفیت سود توسط سرمایههستند. متفاوتی از کیفیت اطلاعات  بیانگر ابعاد

)فرانسیس و  گیرداطلاعات ناشی از الگوهای سود مورد استفاده قرار میارزیابی  اساسی

ات از دقت پایین اطلاعات مالی یا ناتوانی با توجه به این که ریسک اطلاع. (2001همکاران، 

ر تواند با تعدیل بازده مورد نظشود، کیفیت سود میناشی می ،اطلاعات مالی در برآورد بازده

)فرانسیس  شدبا گذارها بر هزینه حقوق صاحبان سهام تأثیرآنتأثیر بر برداشت گذاران و سرمایه

 هیرماس نهیهز ،سود فیضع تیفیکو  ادیز یاطلاعات سکیبا ر یهاشرکت. (2005و همکاران، 

عدم اطمینان ، کیفیتبا  دسوزمان وجود در . (2001، 4)ایسلی و اهُارا دارند بالاتری

ه دلیل ها بها کاهش یافته و با کاهش بازده موردنظر آنگذاران به اطلاعات مالی شرکتسرمایه

 . (2043و همکاران،  2)بارس شوندها هزینه سرمایه کمتر متحمل میکاهش ریسک، شرکت

 امر سرمایه هزینه کاهش و نمایندگیت مشکلا رفع در سود کیفیت بهبودفرآیند  شناسایی

گذاران در مقابل اطلاعات ارائه شده هایی از سرمایهلازم است با اعمال رویه شود ومی تلقی مهم

از حقوق  حمایتبرای های مهم دستیابی به اهداف راهبری شرکتی حمایت شود. یکی از مکانیزم

 شکلبه را حقوق سهامداران ( 2001)های اقتصادی سازمان توسعه و همکارینفعان است. ذی
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 نقل و انتقال سهام،)حقوق اساسی سهامداران که شامل ده کرتعریف  گانهاجزای هفت مجموعه

هنگام، حضور و اعمال طور منظم و بههرد شرکت بمربوط و با اهمیت در مو اطلاعاتدریافت 

حق (، ت مدیره، سهیم بودن در سود شرکتأرأی در مجامع عمومی، نصب و عزل اعضای هی

یگر اساسنامه یا د )اصلاحاتها مربوط به تغییرات بنیادین در شرکت هایشرکت در تصمیم

ام یا بخش یرعادی شامل انتقال تمت غاسناد حاکمیتی مشابه، تصویب انتشار سهام اضافی و مبادلا

حق شرکت مؤثر و رأی دادن د(، شوواگذاری شرکت مییا ها که منجر به فروش ییاعظم دارا

هنگام در مورد زمان، مکان و دستور جلسه  کافی و به اطلاعاتقرار گرفتن )در مجمع عمومی 

ها از و خواسته اهپرسشطرح  برایمجمع عمومی، قرار دادن فرصت مناسب برای سهامداران 

خاب مانند نامزدی و انتی در تصمیمات کلیدی حاکمیت ت مدیره و مشارکت مؤثر سهامدارانأهی

 شود سهامدارانمی سببای که افشای ساختارهای سرمایهد(، اعضای هیات مدیره تسهیل شو

انجام  ارهایک کارآیی و شفافیت سازود، خاصی به میزان کنترلی نامتناسب با مالکیت دست یابن

ل تسهیل شرایط اعما، ها در بورس اوراق بهادارسهام شرکت های کنترلیبلوکو ت عمده لامعام

 ایهامکان مشورت سهامداران با یکدیگر در مورد موضوعو حقوق مالکیتی سهامداران نهادی 

. در برخی (2001، 4)سازمان همکاری و توسعه اقتصادی هستندمربوط به حقوق سهامداری 

های راهبری شرکتی شامل تفکیک وظیفه مدیر عامل، استقلال هیأت از شاخص اهپژوهش

مدیره، حسابرسی داخلی، سهامداران با حق کنترل، مالکیت متمرکز و مصادیقی از افشای مناسب 

موقع بودن اطلاعات، قابل اتکاء بودن اطلاعات، هزینه حسابرسی،  مانند تعدیلات سنواتی، به

ونی و )آنت اندگذاران استفاده شدهاین قبیل در ارزیابی حمایت از سرمایه مدیره وپاداش هیأت 

  (.2041جورج، 

ضمن کاهش مسأله نمایندگی و عدم تقارن اطلاعاتی، هزینه  ،های با راهبری قویشرکت

المللی . عواملی مانند استانداردهای بین(2002و همکاران،  2)بایون سرمایه کمتری دارند

آوری اطلاعات، افزایش بهبود شفافیت گزارشگری مالی، کاهش هزینه جمع گزارشگری مالی،

رقابت و کارایی بازار سرمایه با کاهش عدم تقارن اطلاعاتی همراه بوده و هزینه سرمایه را کاهش 

گذاران در راستای اهداف . از طرفی، حمایت از سرمایه(2045و همکاران،  3)کریستنسن دهندمی
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واند در بهبود کیفیت سود و کاهش هزینه سرمایه نقش داشته باشد. راهبری تراهبری شرکتی می

ا هشرکتی با هدف حمایت از سهامداران نتایج اقتصادی مثبتی در سطح ملی و در سطح شرکت

دارد. چند جنبه راهبری شرکتی از جمله وضعیت هیأت مدیره، شفافیت و حقوق سهامداران از 

)لیما  ها، عملکرد بهتر شرکت(2041، 4)کرِمرِز و فِرِّلش بیشتر اهمیت بیشتری برخوردارند. ارز

و وجود بازار سرمایه ( 2042و همکاران،  3)مکلین ، توزیع کاراتر منابع(2043، 2و سانوینت

از مزایای حمایت از حقوق سهامداران هستند. برخی شواهد  (2043، 1)دهارماپالا و خانا تربزرگ

 گذاران دارند،حاکی از آن است که در کشورهایی که نهادها حمایت کمتری از حقوق سرمایه

 (.2002و همکاران،  6؛ کاهان2006و همکاران،  5)بونلرت تر استها پایینکیفیت سود شرکت

 ها افزایش یافته و پذیرشکیفیت سود شرکت گذاران،از سرمایه از طرفی، با حمایت قوی

کیفیت سود  سبب دستیابی بهالمللی حسابداری و انجام حسابرسی با کیفیت استانداردهای بین

؛ 2041و همکاران،  1)هوک گذاران شده استهای با حمایت قوی از سرمایهبالا در شرکت

گذاران بر هزینه سرمایه در ایه. به علاوه، آثار حمایت از سرم(2046پرساکیس و ایاتریدیس، 

گذاران موجب حمایت از سرمایه های اخیر مورد توجه بوده و طبق شواهد، سطوح پایینسال

. (2001)چابرا و همکاران،  شودکاهش نقدینگی سهام شرکت و افزایش هزینه سرمایه می

 (.2041ی و جورج، )آنتون بردگذار، هزینه سرمایه شرکت را بالاتر میحمایت کمتر از سرمایه

گذاران بر ارتباط بین کیفیت حمایت از سرمایه تأثیر مطالعه این در ،یادشده مطالب به توجه با

 تجربی هایپژوهشدر ادامه، پشتوانه  .شده است بررسی سود و هزینه سرمایه حقوق مالکانه

 اند.موضوع ارائه شده

 

 پیشینه تجربی پژوهش

گذار، هزینه سرمایه ( دریافتند با ضعف حمایت از سرمایه2002و همکاران ) 2هیملبرگ

ها با کیفیت اقلام تعهدی، ( دریافتند در شرکت2001و همکاران ) 1افزایش یافته است. فرانسیس
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ر، تبینی، یکنواختی، مربوط بودن و به موقع بودن سود پایینکاری، پایداری، توان پیشمحافظه

( دریافتند کیفیت اقلام تعهدی و هموار بودن سود سبب 2002) 4یشتر است. کوهنهزینه سرمایه ب

( دریافتند در کشورهای با حمایت 2002) 2شود. آلبوکوئرو و وانگکاهش هزینه سرمایه نمی

 ها بالاتر است. چابرا و همکارانگذار، بازده موردانتظار و هزینه سرمایه شرکتکمتر از سرمایه

تر حمایت از سرمایه گذاران سبب کاهش نقدینگی سهام و افزایش سطح پایین ( دریافتند2001)

( دریافتند کیفیت اقلام تعهدی عامل ریسک با 2001و همکاران ) 3شود. گریهزینه سرمایه می

( دریافتند بین کیفیت سود و هزینه 2040) 1ارزش است و بر هزینه سرمایه اثر دارد. کیم و کای

 هزینه سرمایه سهام تابع عکسدریافتند ( 2044و همکاران ) 5باتاچاریاارد. سرمایه رابطه وجود د

پایین،  دسو کیفیت ها با( دریافتند در شرکت2044) رانهمکا و 6پرگیساکیفیت سود است. 

( دریافتند بین هزینه سرمایه و مدیریت سود 2043) 1کیم و سون. استهزینه سرمایه بالاتر 

( دریافتند 2045) رابطه مثبتی وجود دارد. پرساکیس و یاتریدیسهای واقعی و تعهدی فعالیت

های با ( دریافتند شرکت2045) 2نصر و الدخیلبن کیفیت سود اثر منفی بر هزینه سرمایه دارد.

( دریافتند بعد از 2046) کیفیت سود پایین، هزینه سرمایه بیشتری دارند. پرساکیس و یاتریدیس

سود بالا،  گذار و کیفیتتر از سرمایههای با حمایت قویدر شرکت المللیپذیرش استاندارد بین

سود سبب کاهش عدم تقارن کیفیت  دادنشان ( 2041) 1هزینه سرمایه کمتر است. سالوم

( دریافتند قابلیت مقایسه بالاتر 2041و همکاران ) 40شود. ایمهوفاطلاعاتی و هزینه سرمایه می

با هزینه  سودکیفیت ( دریافتند 2041تونی و جورج )شود. آنمیسبب کاهش هزینه سرمایه 

و  44گذار رابطه بیشتر است. بروئرهای با حمایت از سرمایهسرمایه رابطه منفی دارد و در شرکت

سبب  اجتماعی گذار مسئولیت( دریافتند در کشورهای با حمایت قوی از سرمایه2042) همکاران

( دریافتند کیفیت سود اثر 2041) و همکاران 42ارتیشود. کنتریس ایندکاهش هزینه سرمایه می
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و  4منفی بر عدم تقارن اطلاعاتی و عدم تقارن اطلاعاتی اثر مثبت بر هزینه سرمایه دارد. هونگ

( 2041) 2( شواهدی از رابطه منفی کیفیت سود با هزینه سرمایه ارائه دادند. ایزت2041همکاران )

ت سود، خوانایی کیفی ینه سرمایه دارد و با نقش تعدیلینشان داد کیفیت سود تأثیر منفی بر هز

 3بیشتر محتوای گزارش هیأت مدیره با کاهش هزینه سرمایه همراه است. لستاری و راهایو

( 2020و همکاران ) 1( دریافتند کیفیت سود تأثیر منفی بر هزینه سرمایه دارد. فلورس2041)

 .یه دارددریافتند شفافیت سود اثر منفی بر هزینه سرما

ی سود بر بین( دریافتند کیفیت اقلام تعهدی، هموارسازی و قابلیت پیش4322ثقفی و بولو )

 باهای شرکت( دریافتند 4321هزینه حقوق صاحبان سهام اثر ندارند. کردستانی و علوی )

( 4321طبری و همکاران ). علویکنندتجربه می یهزینه سرمایه کمتر ،شفافیت سود بالاتر

جود دارد. ورابطه عکس بین کیفیت اقلام تعهدی و ثبات سود با هزینه سرمایه سهام  دریافتند

 ( دریافتند کیفیت سود رابطه منفی با هزینه حقوق صاحبان سهام دارد.4310نیکومرام و امینی )

کیفیت اقلام تعهدی و هزینه حقوق رابطه عکس بین  ( دریافتند4314فرد و همکاران )مرادزاده

است. کرمی و همکاران تر حسابرسی، قویبالای های با کیفیت حبان سهام در شرکتصا

هام موقع بودن افشای اطلاعات بر هزینه سرمایه س( دریافتند سطح افشا، قابلیت اتکا و به4312)

کنش بینی، ضریب وابین پایداری، قابلیت پیش ( دریافتند4313اثر ندارند. کردستانی و طایفه )

ب واکنش سود تعدیل شده با هزینه سرمایه سهام رابطه منفی وجود دارد؛ ولی سود و ضری

( 4313و )القار و بولهنگام بودن و مربوط بودن سود با هزینه سرمایه سهام رابطه ندارند. حسنیبه

 را تأیید نکردند. حسنی و احمدیکیفیت سود و هزینه حقوق صاحبان سهام بین وجود رابطه 

بین هزینه سرمایه حقوق صاحبان سهام و شفافیت سود رابطه عکس وجود دارد. ( دریافتند 4316)

کاهش  ببسها بهبود کیفیت سود و افشای داوطلبانه شرکت( دریافتند 4316عباسی و بذرافشان )

( دریافتند کیفیت سود و کیفیت 4316شود. حسنی و محمدیان )سهام میصاحبان  هزینه حقوق

( دریافتند 4311زاده و همکاران )اند. شفیعزینه سرمایه سهام شدهافشای اطلاعات سبب کاهش ه

اسب، ها، افشای منهای مالی، اثربخشی اطلاعات، تقویت محتوای گزارشقابلیت اتکا صورت

ر نظارت ب ترکیب سهامداران، تصویب قوانین و مقررات مربوط به هیأت مدیره و سیستم
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ا به ها اشخاص وابسته و الزام پاسخگویی شرکتمدیریت، تقویت رعایت الزامات معاملات ب

( 4312اصفهانی و دارابی )شود. علیگذاران میگذاران سبب ارتقا حمایت از سرمایهسرمایه

 هزینه کاهش سببگذار حافظت بالا از سرمایهم باهای مسئولیت اجتماعی شرکتدریافتند 

یت کیفبین  ( دریافتند رابطه عکس4312نهاری و همکاران )د. اسدیشوحقوق صاحبان سهام می

یابد. یمگزارشگری افزایش ی الملاستانداردهای بین یاجرا باسود و هزینه حقوق صاحبان سهام 

سهام  هحسابداری بر هزینه سرمای هقابلیت مقایسه و ثبات روی ( دریافتند4311ترابی و همکاران )

تأثیر منفی دارد. عدم تقارن اطلاعاتی و بازار رقابت ناقص شدت تأثیر منفی قابلیت مقایسه و 

 د.دهمیرا افزایش سهام  هسرمای هثبات رویه بر هزین

 

 های پژوهشفرضیه

ا را هتوانند هزینه سرمایه شرکتطبق پیامدهای فرضیه بازار سرمایه، کیفیت سود می

های انجام شده نشانگر ارتباط بین کیفیت سود و هزینه سرمایه تحلیل الشعاع قرار دهد.تحت

؛ 2044و همکاران،  4؛ آپرگیس2001؛ گری و همکاران، 2001)فرانسیس و همکاران،  است

؛ هوک و 2045؛ پرساکیس و ایاتریدیس، 2045دخیل، -نصر و ال-؛ بن2043کیم و سان، 

؛ هونگ و همکاران، 2041؛ عزت، 2041و، ؛ لستاری و راهای2041؛ سالوم، 2041همکاران، 

 بررسی موضوع فرضیه زیر طراحی شد: برای (.2041

 :داری دارد.کیفیت سود بر هزینه سرمایه حقوق مالکانه تأثیر معنی فرضیه اول 

ذاران گاعمال راهبری شرکتی، جنبه حمایت از سرمایه برایهای نظارتی یکی از مکانیزم

های نهادی و قانونی از طریق بهبود گذاران در محیطد حمایت از سرمایهاناست. شواهد نشان داده

 است شدهکیفیت اطلاعات و کاهش ناقرینگی اطلاعاتی منجر به کاهش هزینه سرمایه 

؛ آنتونی و 2001؛ چابرا و همکاران، 2002، 2؛ آلبوکوئرو و وانگ2002)هیملبرگ و همکاران، 

 بررسی موضوع فرضیه زیر طراحی شد: . برای(2042؛ بروئر و همکاران، 2041جورج، 

 :ارد. داری دگذار بر هزینه سرمایه حقوق مالکانه تأثیر معنیحمایت از سرمایه فرضیه دوم 

                                                                                                                                   
1. Apergis 

2. Albuquerue & Wang 



 1400، زمستان 56ه شمار، 14دوره فصلنامه بورس و اوراق بهادار،  329 

 

کیفیت  ،گذارحمایت قوی از سرمایه باهای شرکت بیانگر این است که در هاپژوهشنتایج 

از  حمایت ضعیف بامدیران کشورهای ؛ از طرفی، یابدکاهش می و مدیریت سود افزایشسود 

؛ هوانگ و همکاران، 2002)کاهان و همکاران،  بیشتر دارند سودگذار، هموارسازی سرمایه

از طرفی، بهبود کیفیت سود با کاهش هزینه سرمایه  (.2046؛ پرساکیس و ایاتریدیس، 2043

مند ساز رای نظامگذاران در اجهمراه است. همچنین کیفیت بالای سود و حمایت از سرمایه

؛ هونگ 2041)آنتونی و جورج،  وکارهای راهبری شرکتی سبب کاهش هزینه سرمایه شده است

بررسی موضوع فرضیه زیر  (. برای2041، 4؛ لستاری و راهایو2041؛ عزت، 2041و همکاران، 

 طراحی شد:

 :گذار بر رابطه کیفیت سود و هزینه سرمایه حقوق مالکانه تأثیر حمایت از سرمایه فرضیه سوم

 دارد. 

 
 روش پژوهش 

های رگرسیون زیر به پشتوانه مطالعات پیشین استفاده های پژوهش از مدلبرای آزمون فرضیه

 شده است:

 مدل فرضیه اول:

𝐶𝑂𝐸𝐶𝑖,𝑡 = 𝛼 +  𝛽1𝐸𝑄𝑖,𝑡 +  𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐹𝐿𝑖,𝑡 +  𝛽4𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 +  𝛽5𝐺𝑅𝑖,𝑡

+  𝛽6𝑆𝑇𝑖,𝑡 +  𝛽7𝐵𝑅𝑖,𝑡 + 𝛽8𝐺𝐷𝑃𝑘,𝑡 +  𝛽9𝐼𝑁𝐹𝑘,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
 مدل فرضیه دوم:

𝐶𝑂𝐸𝐶𝑖,𝑡 = 𝛼 +  𝛽1𝐼𝑃𝑖,𝑡 +  𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 +  𝛽3𝐹𝐿𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐺𝑅𝑖,𝑡

+  𝛽6𝑆𝑇𝑖,𝑡 +  𝛽7𝐵𝑅𝑖,𝑡 + 𝛽8𝐺𝐷𝑃𝑘,𝑡 +  𝛽9𝐼𝑁𝐹𝑘,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
 مدل فرضیه سوم:

𝐶𝑂𝐸𝐶𝑖,𝑡 = 𝛼 +  𝛽1𝐸𝑄𝑖,𝑡 +  𝛽2𝐼𝑃𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐸𝑄𝑖,𝑡 ∗ 𝐼𝑃𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡

+  𝛽5𝐹𝐿𝑖,𝑡 + 𝛽6𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽7𝐺𝑅𝑖,𝑡 +  𝛽8𝑆𝑇𝑖,𝑡 +  𝛽9𝐵𝑅𝑖,𝑡

+  𝛽10𝐺𝐷𝑃𝑘,𝑡 +  𝛽11𝐼𝑁𝐹𝑘,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

                                                                                                                                   
1. Lestari & Rahayu 
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 متغیر وابسته 

 ای،های سرمایهدارایی گذاریقیمت(: طبق مدل itCOECسرمایه حقوق مالکانه )هزینه 

 نرخ بازده مورد انتظار سهامداران عادی معادل هزینه سرمایه حقوق مالکانه به شرح زیر

 است: 

𝐸𝑅𝑖,𝑡 = 𝑅𝑓 +  𝛽(𝑅𝑚 − 𝑅𝑓) 

itER  ،نرخ بازده مورد انتظار سهامداران معادل هزینه سرمایه حقوق مالکانهmR  نرخ بازده

ریسک سیستماتیک که حساسیت بازده سهام به بازده بازار  βنرخ بازده بدون ریسک و  fRبازار، 

 دهد.را نشان می

 
 متغیر مستقل 

ای هحسب رگرسیون(: طبق قرینه قدر مطلق مقادیر خطای مدل زیر بر itEQکیفیت سود )

 (:4115و همکاران،  4)دچِو شدای به شکل چرخشی استخراج چند دوره

𝑇𝐴𝐶𝐶𝑖,𝑡 = 𝛼 + 𝛽1(∆𝑅𝐸𝑉𝑖,𝑡 − ∆𝑅𝐸𝐶𝑖,𝑡) +  𝛽2𝑃𝑃𝐸𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

itTACC های اول دوره،نسبت اقلام تعهدی به دارایی itREV∆  نسبت تغییردرآمدها به

نسبت  itPPEهای اول دوره، ها به دارایینسبت تغییر دریافتنی ∆itRECهای اول دوره، دارایی

خطای مدل که بیانگر اقلام تعهدی  itε و های اول دورهآلات و تجهیزات به داراییاموال، ماشین

اهای مدل ای خطاختیاری است. در نتیجه کیفیت سود طبق قرینه قدرمطلق میانگین چند دوره

 . شدارزیابی 

 
  کنندهدیلمتغیر مستقل و تع 

ها با معیارهای صفر آن و ارزش متغیرها شدن از مشخص (: پسitIPگذاران )حمایت از سرمایه

 (:2041است )آنتونی و جورج، و یک طبق نسبت حالات ممکن، شاخص به شرح زیر ارزیابی شده 

IPi,t = ∑ dj

m

j=1

/ ∑ hj

n

j=1

 

                                                                                                                                   
1. Dechow 
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 jΣd و یک با امتیاز مواردی بیانگر jΣh و یک یا صفر ارزشبا  مواردی بیانگر جمع 

 گذاران به شرحتعداد حالات ممکن است. معیارهای استخراج شاخص حمایت از سرمایه

 زیر هستند:

(: اگر مدیر عامل شرکت از رئیس یا نائب رئیس itSEPتفکیک وظیفه مدیرعامل )

 یر این صورت عدد صفر در نظر گرفته شد.مدیره متفاوت باشد، عدد یک و در غهیأت

 (: اگر نسبت اعضای غیرموظف هیأت مدیره شرکتitINDنسبت اعضای غیرموظف )

 بیشتر از نسبت متناظر در صنعت باشد، عدد یک و در غیر این صورت عدد صفر در نظر

 گرفته شد.

ر شرکت از (: اگر درصد سهام بزرگترین سهامداitCORIIوجود سهامداران با حق کنترل )

 میانگین صنعت بیشتر باشد، عدد یک و در غیر این صورت عدد صفر در نظر گرفته شد.

 رشمنهی-(: اگر تمرکز مالکیت شرکت طبق شاخص هرفیندالitCONOWNمالکیت متمرکز )

 بالاتر از میانگین صنعت باشد، عدد یک و در غیر این صورت عدد صفر در نظر گرفته

 شد.

 صورت صفر(: وجود حسابرس داخلی، یک در غیر اینitINAU)واحد حسابرسی داخلی 

 است.

 (: وجود تعدیل سنواتی، عدد یک و در غیر این صورت صفر است.itPADJتعدیلات سنواتی )

(: اگر امتیاز به موقع بودن افشای شرکت از میانگین صنعت بیشتر itTIMEبه موقع بودن )

 باشد، عدد یک و در غیر این صورت صفر در نظرگرفته شد. 

(: در صورت بالاتر بودن قابلیت اتکاء اطلاعات شرکت از itRELTقابل اتکاء بودن )

 میانگین صنعت، عدد یک و در غیر این صورت عدد صفر در نظر گرفته شد.

 صفر؛  صورتالزحمه حسابرسی، یک و در غیر این(: افشای حقitAUFEEحسابرسی ) هزینه

 صورت صفر؛مدیره، یک و در غیر این(: افشای پاداش هیأت itBONUSمدیره )پاداش هیأت

 
 متغیرهای کنترل 

 عی درآمد فروش؛(: لگاریتم طبیitSIZEاندازه شرکت )

 ؛هاها به ارزش دفتری دارایینسبت ارزش دفتری بدهی (:itFLاهرم مالی)

 ؛هاییعملیاتی خالص به ارزش دفتری دارا (: نسبت سودitROAها )بازده دارایی
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 ؛نسبت ارزش بازار سهام به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام (:itGRرشد بازاری )

 نسبت تعداد سهام معامله شده به کل تعداد سهام (:itSTگردش معاملات سهام )

 ؛منتشره

 ؛(: بتای سهام با سنجش حساسیت بازده سهام به بازده بازارitBRیستماتیک )ریسک س

ناخالص داخلی از سایت ای تولید (: تغییر نسبی دورهktGDPرشد تولید ناخالص داخلی )

 بانک مرکزی؛

ای شاخص بهای کالا و خدمات مصرفی از سایت بانک (: تغییر نسبی دورهktINFنرخ تورم )

 مرکزی؛

 

 آماری پژوهش و شرایط غربال آنجامعه 

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طیجامعه آماری پژوهش، شرکت

 یهای چرخشاست. البته برای برازش مدل کیفیت سود طبق رگرسیون 4316تا  4310های سال

 هااست. برخی ویژگی 4316تا  4326های های سالها، نیاز به دادهساله در سطح شرکت 5

 های جامعهاند. شیوه غربال شرکتها در نظر گرفته شدهبه روش حذفی در انتخاب شرکت

 423بیان شده است. از این رو، تعداد  4آماری پژوهش به همراه معیارهای حذفی در جدول 

 اند.سال گزینش شده 1شرکت طی 
 

 های جامعه آماری پژوهشنحوه غربال شرکت .1جدول 

 هاتعداد شرکت شرح

 505  های پذیرفته شده در بورس در پایان دوره زمانی پژوهشتعداد شرکت

  (416) اند.یا از بورس خارج شده هایی که در قلمرو زمانی پژوهش در بورس فعال نبودهشرکت

  (61) اند.هایی که بعد از شروع دوره زمانی پژوهش در بورس پذیرفته شدهشرکت

  (16) اند.ها بودهها و لیزینگها، بیمهمالی، بانک گریها،واسطهگذاریسرمایههایی که جزء هلدینگ، شرکت

  (34) اند.هایی که در قلمرو زمانی پژوهش تغییر سال مالی دادهشرکت

 (322)  های حذف شده از نمونه پژوهششرکت

 423  های انتخابی غربال شده از جامعه آماری پژوهشتعداد شرکت
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 های پژوهش یافته

های مورد بررسی شامل اند. دادهارائه شده 2آمار توصیفی متغیرهای پژوهش در جدول 

درصد است.  22هزینه سرمایه حقوق مالکانه به طور میانگین سال است. -مشاهده شرکت 4224

های اول دوره بر حسب قرینه درصد دارایی 106/5ها به طور میانگین کیفیت سود مشاهده

حمایت از شاخص ای اقلام تعهدی اختیاری است. همچنین میانگین چند دورهقدرمطلقی 

آمار توصیفی متغیرهای کنترلی نیز در جدول مشهود درصد است.  60گذاران حدود سرمایه

 است. 

 نتایج آمار توصیفی متغیرهای پژوهش .2جدول 

 متغیرها میانگین میانه انحراف معیار بیشترین کمترین چولگی کشیدگی هامشاهده

 / / / / / / / i,tEQ 

 / / / / / / / i,tIP 

 / / / / / / / i,tCOEC 

 / / / / / / / i,tSIZE 

 / / / / / / / i,tFL 

 / / / / / / / i,tROA 

 / / / / / / / i,tGR 

 / / / / / / / i,tST 

 / / / / / / / i,tBETA 

 / / / / / / / ktGDP 

 / / / / / / / ktINF 

 
های گذاران به تفکیک اجزای آن )مجموع مشاهدهحمایت از سرمایههای سنجهفراوانی 

های صفر و یک به و به تفکیک ارزش آن )نسبت تعداد مشاهده 3صفر و یک( در جدول 

 اند.ارائه شده 1( در جدول هامجموع مشاهده
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 گذاران به تفکیک اجزاهای شاخص حمایت از سرمایهفراوانی مشاهده .3جدول 
 مقدار صفر مقدار یک هاکل مشاهده

 متغیر معیارها

 تعداد درصد تعداد درصد تعداد درصد

  /  /  i,tSEP 

i,tIP 

  /  /  i,tIND 

  /  /  i,tINAU 

  /  /  i,tCORII 

  /  /  i,tCONOWN 

  /  /  i,tPADJ 

  /  /  i,tTIME 

  /  /  i,tRELY 

  /  /  i,tAUDFEE 

  /  /  i,tBONUS 

 

 گذاران به تفکیک ارزش های شاخص حمایت از سرمایهفراوانی مشاهده .4جدول 
 متغیر شرح ارزش تعداد درصد

/  /  گانهوجود یک مورد از معیارهای ده

i,tIP 

/  /  گانهوجود دو مورد از معیارهای ده

/  /  گانهوجود سه مورد از معیارهای ده

/  /  گانهوجود چهار مورد از معیارهای ده

/  /  گانهوجود پنج مورد از معیارهای ده

/  /  گانهوجود شش مورد از معیارهای ده

/  /  گانهمورد از معیارهای ده وجود هفت

/  /  گانهوجود هشت مورد از معیارهای ده

/  /  گانهوجود نه مورد از معیارهای ده

/    گانهوجود ده مورد از معیارهای ده

    کل
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تی آزمون آماره احتمال اند. ارائه شده 5در جدول نتایج آزمون مانایی و نرمالیتی متغیرها 

درصد است. میانگین و واریانس متغیرها در طول زمان  5لوین، لین و چو متغیرها کمتر از خطای 

اند و متغیرها در مقیاس سطح، مانا هستند. احتمال های مختلف ثابت بودهو کوواریانس بین سال

یع نرمال دارد؛ اما درصد است و این متغیر توز 5برا متغیر وابسته بیشتر از خطای -جارکآماره 

 سایر متغیرها توزیع نرمال ندارند.

 

 آزمون مانایی و نرمال بودن متغیرهای پژوهش .5 جدول
 متغیرها آماره تی احتمال برا-جارک احتمال هامشاهده

 / / / / i,tCOEC 

 / / / / i,tEQ 

 / / / / i,tIP 

 / / / / i,tSIZE 

 / / / / i,tFL 

 / / / / i,tROA 

 / / / / i,tGR 

 / / / / i,tST 

 / / / / i,tBETA 

 / / / / ktGDP 

 / / / / ktINF 

 

تی در  داری آمارهطبق معنابین برخی متغیرها اند. . ارائه شده6 جدولدر  نتایج همبستگی

 خطی رخها شدید نیستند و همدرصد، همبستگی معنادار وجود دارد. اما، همبستگی 5سطح 

 نداده است.
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 همبستگی متغیرهای پژوهش .6 جدول
INFkt GDPkt BETAi,t STi,t GRi,t ROAi,t FLi,t SIZEi,t IPi,t EQi,t ضرایب آماره تی احتمال 

         /
EQi,t 

         

       
/ /

IPi,t  /
         /
       / / /

SIZEi,t         / /
 / /

     
/ / / /

FLi,t  / / /
       / / /

    
/ / / / /

ROAi,t  / / / /
      / / / /
    / / / / / /

GRi,t      / / / / /
 / / / / /

   / / / / / / /
STi,t     / / / / / /

 / / / / / /

 
/ / / / / / / /

BETAi,t  / / / / / / /
   / / / / / / /
 / / / / / / / / /

GDPkt   / / / / / / / /
 / / / / / / / /

/ / / / / / / / / /
INFkt  / / / / / / / / /

 / / / / / / / / /
 

های اف اند. چون معناداری آمارهارائه شده 1و  2، 1 جداولهای رگرسیون در نتایج مدل

مختلفی در برآورد لحاظ باید عرض از مبدأهای درصد است؛  5لیمر آزمون چاو کمتر از خطای 

دو آزمون هاسمن کمتر از های کایمعناداری آمارههای ترکیبی استفاده شود. شده و از داده
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بین جزء اخلال و متغیرهای توضیحی تورش وجود دارد و از درصد است؛ در نتیجه  5خطای 

است و برای  درصد 5کمتر از خطای نمایی درستهای معناداری آمارهاثرات ثابت استفاده شد. 

استفاده شد. معناداری  یافتهحداقل مربعات تعمیم ها از روشرفع ناهمسانی واریانس پسماند

درصد است و جهت رفع خودهمبستگی  5پاگان کمتر از -آزمون برئوش ضرایب لاگرانژ

شر در سطح فی پسماندها از وقفه اول متغیر وابسته در نقش توضیحی استفاده شد. معنادار آماره

واتسون بیانگر عدم وجود -دوربین آمارهدار مدل است. درصد بیانگر روابط معنا 5طای خ

خطی بین متغیرها و بیانگر عدم هم 5ها است. عامل تورم واریانس کمتر از خودهمبستگی پسماند

 درصدی متغیرهای مدل است. 51است. ضرایب تعیین تعدیل شده بیانگر توان توضیحی 

 
 یج مدل فرضیه اول پژوهشبررسی نتا .7جدول 

  i,tCOECمتغیر وابسته: 

 عامل تورم واریانس معناداری آماره تی خطای استاندارد ضرایب متغیرهای توضیحی

C ////
i,tEQ /////

i,tSIZE /////

i,tFL /////

i,tROA /////

i,tGR /////

i,tST /////

i,tBETA /////

ktGDP /////

k,tINF /////

1-i,tCOEC /////
/ واتسون -آماره دوربین/ ضریب تعیین تعدیل شده

/ معناداری آماره فیشر/ آماره فیشر
/ معناداری آماره اف لیمر/ آماره اف لیمر

/ دومعناداری آماره کای/ دوآماره کای
/ نماییمعناداری آماره درست/ نماییآماره درست

/ معناداری آماره لاگرانژ/ آماره لاگرانژ
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درصد تأثیر معنادار منفی بر هزینه سرمایه  5کیفیت سود در سطح خطای ، 1طبق نتایج جدول 

ا بهبود هحقوق مالکانه دارد و فرضیه اول پژوهش تأیید شده است. هنگامی که کیفیت سود شرکت

یابد، اما کاهش کیفیت سود سبب افزایش هزینه یابد، هزینه سرمایه حقوق مالکانه کاهش می

این موضوع بیانگر نقش مؤثر بهبود کیفیت سود در کاهش بازده شود. سرمایه حقوق مالکانه می

احبان انتظار ص. از طرفی، نقصان در کیفیت گزارش سود، مورد انتظار صاحبان سهام عادی است

 شود.هزینه سرمایه حقوق مالکانه میسهام در کسب بازده را افزایش داده و سبب افزایش 

 
 بررسی نتایج مدل فرضیه دوم پژوهش .8جدول 

  i,tCOECمتغیر وابسته: 

 عامل تورم واریانس معناداری آماره تی خطای استاندارد ضرایب متغیرهای توضیحی

C ////
i,tIP /////

i,tSIZE /////
i,tFL /////

i,tROA /////
i,tGR /////

i,tST /////
i,tBETA /////

ktGDP /////
k,tINF /////

1-i,tCOEC /////
/ واتسون -آماره دوربین/ ضریب تعیین تعدیل شده

/ معناداری آماره فیشر/ آماره فیشر
/ معناداری آماره اف لیمر/ آماره اف لیمر

/ دومعناداری آماره کای/ دوآماره کای
/ نماییمعناداری آماره درست/ نماییآماره درست

/ معناداری آماره لاگرانژ/ آماره لاگرانژ

 

درصد تأثیر معنادار منفی بر  5خطای گذاران سطح حمایت از سرمایه، 2طبق نتایج جدول 

هزینه سرمایه حقوق مالکانه دارد و فرضیه دوم پژوهش تأیید شده است. وقتی جهت اجرای 
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گذاران های مختلف به ویژه سرمایهشود از حقوق گروهجوانب راهبری شرکتی تلاش می

ا هسهام شرکتها تأمین گردد، هزینه سرمایه حقوق صاحبان حمایت شود و منافع این گروه

بازده مورد انتظار گذاران منجر به افزایش سطح یابد، اما کاهش حمایت از سرمایهکاهش می

 .شودسبب افزایش هزینه سرمایه حقوق مالکانه میصاحبان سهام عادی شده و این موضوع 

 رگذار و کیفیت سود کمتضرب حمایت از سرمایهتی حاصل معناداری آماره، 1طبق نتایج جدول 
ر رابطه گذار تأثیر معنادار بدرصد و ضریب آن منفی است. به این ترتیب، حمایت از سرمایه 5از خطای 

بین کیفیت سود و هزینه سرمایه حقوق مالکانه دارد و فرضیه سوم پژوهش تأیید شده است. وقتی در 
طرفی سود  راستای اجرای اهداف راهبری شرکتی تلاش شود از حقوق سهامداران حمایت شود و از

ه کاهش یابد؛ در حالی کها کاهش میدارای کیفیت مطلوب باشد، هزینه سرمایه حقوق مالکانه شرکت
گذاران و کاهش کیفیت سود سبب نااطمینانی سهامداران شده و این موضوع ضمن حمایت از سرمایه

 شود.انه میوق مالکسبب افزایش هزینه سرمایه حقبازده مورد انتظار صاحبان سهام عادی، افزایش سطح 
 

 بررسی نتایج مدل فرضیه سوم پژوهش .9جدول 
  i,tCOECمتغیر وابسته: 

 عامل تورم واریانس معناداری آماره تی خطای استاندارد ضرایب متغیرهای توضیحی

C ////
i,tEQ /////

i,tIP /////
i,t*IPi,tEQ /////

i,tSIZE /////
i,tFL /////

i,tROA /////
i,tGR /////

i,tST /////
i,tBETA /////

ktGDP /////
k,tINF /////

1-i,tCOEC /////
/ واتسون -آماره دوربین/ ضریب تعیین تعدیل شده

/ معناداری آماره فیشر/ آماره فیشر
/ معناداری آماره اف لیمر/ اف لیمرآماره 

/ دومعناداری آماره کای/ دوآماره کای
/ نماییمعناداری آماره درست/ نماییآماره درست

/ معناداری آماره لاگرانژ/ آماره لاگرانژ
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ک اندازه، گردش معاملات سهام، ریسشواهد مربوط به نقش متغیرهای کنترلی بیانگر این است که 

صاحبان سهام  بر هزینه سرمایه حقوقمنفی تأثیر ها بازده دارایی مثبت، اماتأثیر  سیستماتیک و نرخ تورم

فزایش اهزینه سرمایه حقوق مالکانه صاحبان سهام تابعی از به این ترتیب، افزایش )کاهش( اند. داشته

ریسک سیستماتیک و نرخ تورم و همچنین تابعی از کاهش )کاهش( اندازه، گردش معاملات سهام، 

تر، دارای سودآوری کمتر، دارای گردش های بزرگها است. بنابراین در شرکت)افزایش( بازده دارایی

زینه سرمایه هسهام بالاتر، با ریسک سیستماتیک بیشتر و در شرایط محیط اقتصادی با نرخ تورم بالاتر، 

اهرم ر های پژوهش، شواهد معنادار از تأثیفزایش یافته است. البته طبق بررسیها احقوق مالکانه شرکت

 مالی، رشد شرکت و رشد تولید ناخالص داخلی بر هزینه سرمایه حقوق مالکانه یافت نشده است.

 

 و پیشنهادهای پژوهش نتیجه گیری

بر کاهش  گذاران و کیفیت اطلاعات مالیهای حمایت از سرمایهدر این مقاله اثر سنجه

ای هسرمایه حقوق مالکانه ارزیابی شده است. طبق پیامدهای فرضیه بازار سرمایه، جنبههزینه

ند اها اثر بگذارند. شواهد مقاله حاضر نشان دادهتوانند بر هزینه سرمایه شرکتکیفیت سود می

انی نظری و بکیفیت سود تأثیر منفی بر هزینه سرمایه حقوق صاحبان سهام دارد. در انطباق با م

شواهد تجربی، با افزایش کیفیت اطلاعات مالی از طریق گزارش سود با کیفیت، ریسک 

اطلاعاتی کاهش یافته و این امر سبب کاهش هزینه سرمایه حقوق مالکانه شده است. اما ضعف 

ب های حسابداری سبدر گزارشگری سود به ویژه از طریق اعمال اختیار مدیران و انتخاب رویه

کیفیت اطلاعات مالی شده و به این دلیل ریسک اطلاعاتی افزایش یافته است. افزایش  کاهش

ریسک اطلاعاتی نیز افزایش عدم تقارن اطلاعاتی و هزینه سرمایه حقوق مالکانه را به دنبال دارد. 

(، 2001گری و همکاران )( ، 2001فرانسیس و همکاران )این نتایج سازگار با نتایج پژوهش 

و  4(، بارث2044(، آپرگیس و همکاران )2044باتاچاریا و همکاران )(، 2040ی )کیم و کا

(، 2045نصر و الدخیل )(، بن2045و همکاران ) 2(، خلیف2043سان ) و (، کیم2043همکاران )

(، سالوم 2041آنتونی و جورج )(، 2046و همکاران ) 3الیوا(، 2045پرساکیس و یاتریدیس )

(، 2041(، کنتریس ایندارتی و همکاران )2041(، ایزت )2041)(، هونگ و همکاران 2041)

                                                                                                                                   
1. Barth 

2. Khlif 

3. Eliwa 
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(، 4310(، نیکومرام و امینی )4321طبری و همکاران )(، علوی2041لستاری و راهایو )

(، حسنی 4316(، عباسی و بذرافشان )4316حسنی و احمدی )(، 4314فرد و همکاران )مرادزاده

البته این نتایج با نتایج مطالعات است. ( 4312نهاری و همکاران )(، اسدی4316و محمدیان )

 ناسازگاری دارد.( 4313القار )بولو و حسنی(، 4322ثقفی و بولو )(، 2002کوهن )

های نظارتی اعمالی در کشورها در راستای اهداف راهبری شرکتی، جنبه یکی از مکانیزم

های گذار در محیطایهاند حمایت از سرمگذاران است. شواهدی نشان دادهحمایت از سرمایه

نهادی و قانونی منجر به بهبود کیفیت اطلاعات و کاهش هزینه سرمایه شده است. شواهد پژوهش 

دار منفی بر هزینه سرمایه حقوق صاحبان گذار تأثیر معنیاند حمایت از سرمایهحاضر نشان داده

ری شرکتی های راهبوقتی رویههای تجربی، سهام داشته است. در انطباق با مبانی نظری و پیشینه

اسطه حمایت و ها اعمال شوند، شفافیت اطلاعاتی بهبود یافته و بهبرای افزایش نظارت بر شرکت

یابد، این امر در نهایت سبب کاهش هزینه گذاران ریسک اطلاعاتی کاهش میاز حقوق سرمایه

به  گذاراناز سرمایه سرمایه حقوق مالکانه صاحبان سهام شده است، اما سطوح ضعیف حمایت

دلیل افزایش عدم تقارن اطلاعاتی سبب افزایش هزینه سرمایه حقوق صاحبان سهام شده است. 

( ، آلبوکوئرو و وانگ 2002هیملبرگ و همکاران ) هاینتایج سازگار با نتایج پژوهش این

و بروئر  (2041(، آنتونی و جورج )2001(، چنگ و همکاران )2001(، چابرا و همکاران )2002)

 ( است.2042و همکاران )

گذاران در طبق شواهد پژوهشی، کیفیت بالای سود و همزمان اعمال حمایت از سرمایه

(. نتایج 2041شود )آنتونی و جرج، چارچوب راهبری شرکتی سبب کاهش هزینه سرمایه می

نفی بر یر مگذاران تأثپژوهش حاضر نشان دادند تعامل همزمان کیفیت سود و حمایت از سرمایه

هزینه حقوق مالکانه داشته است. در واقع، تعامل بهبود کیفیت سود به همراه بهبود محیط حمایت 

گذاران با ایجاد محیط اطلاعاتی مناسب سبب کاهش هزینه سرمایه حقوق صاحبان از سرمایه

 سهام شده است.

ق سرمایه حقو های مختلف که خواهان ارزیابی هزینهبا توجه به نتایج پژوهش به گروه

شود بحث کیفیت سود در گزارشگری مالی را به طور دقیق صاحبان سهام هستند، پیشنهاد می

 برایمورد توجه قرار دهند. همچنین لازم است به اثربخشی سازوکارهای راهبری شرکتی 

نند با شود تلاش کها پیشنهاد میبه مدیران شرکتگذاران توجه کنند. حمایت از حقوق سرمایه

رائه اطلاعات شفاف مالی زمینه لازم برای کاهش هزینه سرمایه فراهم سازند، زیرا این موضوع ا
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های در نهایت افزایش ارزش شرکت را به همراه دارد. همچنین طبق شواهد پژوهش، سنجه

هزینه سرمایه حقوق مالکانه هستند. چون گذاران از عوامل کاهش حمایت از حقوق سرمایه

اهبری نفعان در چارچوب رگذاران مستلزم رعایت حقوق ذیحمایت از سرمایه دستیابی به فضای

امل های راهبری شرکتی شاز این رو به مکانیزمهای مناسب نظارتی است، شرکتی و اجرای رویه

های حسابرسی، حسابرسان مستقل، ها، کمیتهسازمان بورس، سازمان حسابرسی، هیأت مدیره

شود اهداف راهبری شرکتی را در امور نظارتی بوطه پیشنهاد میحسابرسان داخلی و ارکان مر

. ها باشیمرعایت کنند تا شاهد کاهش ریسک اطلاعاتی و کاهش هزینه سرمایه در شرکت

ای هتواند رضایت گروهها است که میساز افزایش ارزش شرکتدستیابی به این هدف، زمینه

طبق شواهد پژوهش حاضر تأمین کند. به علاوه،  گذاران رامختلف از جمله سهامداران و سرمایه

هزینه سرمایه حقوق مالکانه هستند. از هم کمیت سودها و هم کیفیت سودها از عوامل کاهنده 

ه شود به این موضوع توجه داشتکننده اطلاعات مالی پیشنهاد میهای استفادهاین رو، به گروه

توانند سبب افزایش شفافیت بازار سرمایه، سود می شفاف ها با افشای اطلاعاتشرکتباشند. 

بازار، تخصیص بهینه منابع و رشد و  بیشتر، کارایی گذاریکاهش ریسک اطلاعاتی، سرمایه

اطلاعات مالی به ویژه سود، هزینه سرمایه را افزایش  افزایش ابهام. شکوفایی اقتصادی شوند

گذاران، به سهامداران، سرمایهدهد. از این رو کاهش می را بازار سهام و مبادلات داده

ل شود با آگاهی از عوامگران و فعالان بازار سهام پیشنهاد میاعتباردهندگان، مدیران، تحلیل

شود جهت های مناسبی گرفته شود. به پژوهشگران پیشنهاد میمؤثر بر هزینه سرمایه، تصمیم

کز بر ای از طریق تمرایسههای با اهمیت مطالعاتی، موضوع به صورت مقتمرکز بر برخی جنبه

های مختلف تأمین مالی )هزینه بدهی، هزینه سرمایه و میانگین موزون هزینه سرمایه( بررسی جنبه

کیفیت  های مختلفای از طریق تمرکز بر جنبهشود. به علاوه، بررسی موضوع به صورت مقایسه

کاری سود و محتوای اطلاعات مالی )مدیریت سود، هموارسازی سود، پایداری سود، محافظه

ش محیط شود نقتواند مورد توجه پژوهشگران قرار گیرد. همچنین پیشنهاد میاطلاعاتی سود( می

ها در صنایع مختلف )شرایط رقابتی و انحصاری(، نقش محیط رقابتی رقابتی فعالیت شرکت

-خهاکد(، نقش چرمعاملات بازار سهام، نقش گرم و سرد بودن بازار سهام )بازار پررونق و بازار ر

ها )مراحل ظهور، رشد، های رکود و رونق(، نقش چرخه عمر شرکتهای اقتصادی کشور )دوره

ها )عدم تقارن اطلاعاتی( و عدم اطمینان )محیطی، بلوغ و افول(، نقش محیط اطلاعاتی شرکت

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

 1گذارانسرمایهحمایت از حقوق 

 1، علی سعیدی1، جعفر جمالی1فرانک مفاخری نیا

 

 

 چکیده

راق گذاران در انواع اواهمیت است. سرمایه دارای سرمایه های سیستماتیک در بازارنقش نظارت در کاهش ریسک
اران از گذبهادار شامل سهام و انواع اوراق بهادار اسلامی )صکوک( به شفافیت و اطمینان از رعایت حقوق سرمایه

یابد. میش گذاری افزایسوی ناشران توجه دارند. هر چه این اعتماد در بین آحاد جامعه گسترش یابد، تمایل به سرمایه
ذاران گحمایت از حقوق سرمایه وتدوین الگوی مفهومی نظارت بر ناشران بورس اوراق بهادار  ،هدف از این پژوهش

به  ،شرکت 441شود که تعداد را شامل می جامعه آماری این پژوهش کلیه ناشران بورس اوراق بهادار ایران است.
آوری با کمک ابزار پرسشنامه گرد پژوهشهای داده اب شده است.ی آماری انتخعنوان نمونهی تصادفی ساده بهشیوه

شده است. برای سنجش روایی سازه از الگوی معادلات ساختاری و برای سنجش روایی محتوایی ابزار از نظرات 
ن و برای تعیی Amosافزارتعیین اعتبار الگو از نرم برایده است. نظران آگاه به موضوع استفاده شو صاحب استادان

و بهره گذاران از آزمون کای دهای نظارت بر ناشران بورس اوراق بهادار، بر حمایت از حقوق سرمایهمیزان تأثیر مؤلفه
حسابرسی، افشاء  تیفیک شرکتی، تیحاکم شامل:های نظارت بر ناشران بورس اوراق بهادار گرفته شده است. مؤلفه

های هدهد که مؤلف. نتایج نشان میاست آموزشی و سواد مالیهای و شفافیت، نظارت بر اطلاعات نهانی، فعالیت
 گذاران دارد.داری با حمایت از حقوق سرمایهبه غیر از سواد مالی رابطه معنی ،نظارت بر ناشران بورسی
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 مقدمه

بوده که از زمان تدوین  برانگیزیچالش هایازار سرمایه ایران یکی از موضوعنظارت در ب

 مطرح بوده است. ،سازمان بورس و اوراق بهادار تأسیسقانون بازار اوراق بهادار و 

 اهنظارتاین  هر اندازهپاسخگویی به مطالبات عمومی است و  ،نظارت در بازار سرمایه

 هاارتنظاین  هراندازهخواهد بود و در نقطه مقابل،  تریسالمباشد، بازار سرمایه بازار  تردقیق

ند نظارت بنابراین فرآی کند.میکاهش پیدا کند، احتمال خارج شدن بازار از سلامت افزایش پیدا 

ی جدید هایعنوان، پیوسته صورتبهاست که  توسعهدرحال ای مالی و مصادیق آن در بازاره

 .تا بر میزان استانداردها افزوده شود شودمیبه آن افزوده 

ر بازار نظارت ب آنروان بودن بازار یک روی سکه و روی دیگر  اوقاتبعضیبدین ترتیب، 

یه کردن رویدادها در بازار سرما تررواناما در این میان گروهی قائل به این هستند که برای  ،است

به رشد  اندتومیکاسته شود، ولی نباید فراموش شود کاهش سطح نظارت  هانظارتباید از سطح 

اد و ایجاد در کل اقتص ثباتیبیشده و احتمال ورشکستگی، کشیده ریسک سیستماتیک 

 .در ساختار کلی بازار مالی افزایش پیدا کند ،گزاف هایهزینه

 ویس از که است اطلاعاتی بهادار، اوراق بازارهای در گذارانسرمایه گیریمتصمی مبنای

 رمنتش بازارها این در فعال هایواسطه و بورس در شدهپذیرفته اوراق بهادار ناشران ،هابورس

 زمانی هادارب اوراق بازار در صحیح گیریتصمیمبیانی،  به و اطلاعات این از گیریبهره. شودمی

 دیگر، سوی از. باشند پذیرفهم و کامل مربوط، ،موقعبه یادشده اطلاعات که است پذیرامکان

 نابرابر فرادا بین اطلاعات انتقال چنانچه. است اهمیت دارای اطلاعات به دستیابی چگونگی و نوع

 و پور میخدا) شود سبب ،واحد موضوع یک برای را متفاوتی نتایج تواندمی باشد، و نامتقارن

 .(4321 قدیری،

 ،تشرک هر ارزش. است گذاریسرمایه فرآیند در مهم عوامل از جمله شرکت، ارزش تعیین

 ،هارکتش ارزش به توجه با گذارانسرمایه روازاین. است تعیینقابل آن سهام به ارزش توجه با

 دیگر سوی از. (4310سینایی و دیگران ) کنندمی مشخص گذاریسرمایهبرای  را خود اولویت

 که گذاریسرمایه و رشد هایفرصت اب هاشرکت آزاد شناور سهام که داده است نشان مطالعات

 لیتقاب و آزاد شناور سهام افزایش با که ایگونهبه. دارد رابطه نیز انجامدمی ارزش ایجاد به

 شناور هامس با هایشرکت و یابندمی بهبود رشد و گذاریسرمایه هایفرصت سهام، نقدشوندگی

 (.4311 فر، همت و کرمی) برخوردارند نیز ارزش بالاتری و رشد هایفرصت از بالاتر، آزاد
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 ار مدیران سودجویانه و طلبانهفرصت رفتار سهامداران، مناسب توسط یهانظارت انجام

 خواهد یافت، ودبهب مالی گزارشگری پشتیبانی قابلیت و بنابراین کیفیت ،کندمی محدودتر

 از .(2006، 4شود)پرگولامی فراهم سرمایه بازار به گذارانسرمایه بیشتر اعتمادزمینه  درنتیجه

 ت،بر شرک کنترل حق دارای سهامدار وجود مالکیت، تمرکز به توانمی هاویژگی این جمله

 سرمایه شرکت، ساختار در ممتاز سهام وجود خارجی، سهامداران مالکیت دولت، مالکیت

و  شیفر هایپژوهش (. مطابق4312 صفر زاده) کرد اشاره...  و عمومی مجمع جلسه برگزاری

 سازمانی کلیدی عامل ،گذارانسرمایه از حمایت (2000) 3گرانیدلاپورتا و و  (4111) 2ویشنی

 بیان مالی نظام هایسیاست و سهامداران رأی حق قبیل از شرکت هایسیاست انتخاب بر مؤثر

 سود توانندمی 1سازمانیدرون افراد باشد، نداشته وجود سهامداران از حمایتی اگر. شودمی

 .(2003، 5بربایند)لئوز و همکاران حسابداری اعداد کاریدست طریق از را شرکت

جب مو ،، نظارت سازمان بورس اوراق بهادار بر ناشران بورسیشدهانجام هایپژوهش به باور

 صورتبهعلمی این ارتباط را  صورتهبکه  ایمطالعه، اما شودمیحمایت از حقوق سهامداران 

 بیان شده لهمسئیک  عنوانبهو این  نشدهانجامکاربردی نشان دهد در سطح کشور به میزان کافی 

 زیر پاسخ دهد: هایپرسشبه  خواهدمی. این پژوهش است

 گذاران تأثیرهای نظارت بر ناشران بورس اوراق بهادار بر حمایت از حقوق سرمایهآیا مؤلفه-

 گذارد؟می

 یرتأث گذارانسرمایهنظارت بر ناشران بورسی چگونه بر حمایت از حقوق  هایمؤلفه -

 ؟گذارندمی

 

 مروری بر پیشینه پژوهش

 اصل سازیپیاده( به بررسی چارچوب مقرراتی و چگونگی 4311لطفی و دیگران )

تند راق بهادار تهران پرداخبورس او در« رفتار عادلانه و منصفانه با صاحبان سهام از سوی ناشران»

 قوانین و مقررات موجود در حوزه حقوق سازیپیادهو نتایج حاکی از آن است که در 

                                                                                                                                   
1. Pergola 

2. Shleifer & Vishny 

3. LaPorta et al 

4. Insiders 

5. Leuz et al 
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ن و قوانی سازیادهیپ تخصیص سود تقسیمی مجمع، جزبه، هابخشاساسی سهامداران در همه 

 در بخش گزارش دهی دارندگان اطلاعات نهانی، مشکل جدی وجود اما شد. تائیدمقررات 

 داشته است.

 بر یدتأک با گذارانسرمایه حقوق از حمایت برای مدلی تبیین( به 4312و حسینی ) زادهشفیع

 زا حمایت هایمؤلفه شناساییحسابداری پرداختند و نتایج حاکی از آن است که  هایسازه

 تحققبه  و دهدمی افزایش را عمومی اعتماد و جامعه اقتصادی سلامت ،گذارانسرمایه حقوق

 ارتقای ی،مال هایسوءاستفاده و فساد از پیشگیری منابع، بهینه تخصیص اقتصادی، عدالت

 توسعه تصاد،اق در رقابت فعال، بازار ایجاد سرمایه، بازار سرمایه، توسعه بازار اطلاعاتی شفافیت

 .کندمی کمک صنعتی پیشرفت و اقتصادی

از  حمایت حسابرسی، کیفیت روی بر مطالعه در (2046) 4اتریدیسا و پرساکیس

 اول :دهدمینشان  نتایج. پرداختند 2002 مالی بحران دوران در سود مدیریت و گذارانسرمایه

 نهادی املعو با معناداری و مثبت طوربه هاشرکتحسابرسی  کیفیت معیارهای تمامی اینکه،

 به سبتن مالی بحران دوران در حسابرسی دوم، کیفیت. است ارتباط در گذارانسرمایه محافظه

 حمایت با ییهاشرکت برای کیفیت حسابرسی سوم،. است ترپایین دیگر هایدوره

 .است ترقوی ،ترمحکم قوانین و بالا گذارانسرمایه

 از حمایت حسابرسی، کیفیت( در پژوهشی با عنوان، 4311حمیدیان و تقی زاده )

 الی وم بحران دوران که بین کردند، بیان مالی بحران دوران در سود مدیریت و گذارانسرمایه

از  مایتح اینکه، ضمن. دارد وجود رابطه شرکت حسابرسی باکیفیت گذارانسرمایه از حمایت

کیفیت  و گذارانسرمایه از حمایت بین این، بر علاوه. کندمی تراز را ارتباط این گذارانسرمایه

اثر  گذارانهسرمای از حمایت اینکه، بیشتر. دارد وجود رابطه شرکت سود باکیفیت حسابرسی

 .دارد نیز ارتباط این بر تعدیلی

 گر مالکیت دولتی بر رابطه بین مدیریت سود( به بررسی نقش تعدیل4311دریائی و شهرابی )

 واقعی و عملکرد آتی شرکت پرداختند و نتایج پژوهش بیانگر تأثیر معنادار مالکیت دولتی بر

 هاها و تأثیر مثبت معنادار مدیریت سود واقعی بر عملکرد آینده شرکتشرکتمدیریت سود واقعی 

 است.

                                                                                                                                   
1. Persakis, & Iatridisa 
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 و نقد شوندگی( به بررسی رابطه سهام شناور آزاد با بازدهی، 4311اسعدی و ایمان طلب )

 مثبت هامس بازدهی و شناور آزاد سهام بین رابطه که داد نشان پرداختند و نتایج هاشرکتارزش 

 .است معنادار و

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

 اینکه هنتیج و شد تائید رگرسیونی مدل معناداری کل ،هادارایی بازده آماره مقدار نبودن معنادار

 .دارد وجود هاشرکت باارزش آزاد شناور سهام بین معناداری و مثبت رابطه

در  شدههپذیرفتی هاشرکتمالکیت دولتی بر عملکرد  تأثیر ( به4316دیگران )لاله ماژین و 

 بین نادارمع و رابطه مستقیم وجود بیانگر پژوهش نتایجبورس اوراق بهادار تهران پرداختند و 

 است. شرکت عملکرد و دولتی مالکیت

 پرداخت،( به بررسی تأثیر رعایت حقوق سهامداران بر کیفیت سود 4312صفرزاده )

 مالکیت، تمرکز شامل: پژوهش این در سهامداران حقوق موردمطالعه برای هایویژگی

 با معامله دولت، مالکیت یا سهامداری بر شرکت، کنترل حق دارای سهامدار وجود

 یکنترل متغیرهای حضور در. شرکت هستند علیه قانونی دعاوی وجود و وابسته اشخاص

 آتی، سودآوری رشد و انتظارات عملیاتی نقدی هایجریان مالی، اهرم شرکت، اندازه همچون

 پایداری معیارهای با سهامداران حقوق برای شدهمعرفی شاخص که دریافت پژوهشگر

 موقع بودنبه معیار با و معنادار منفی ارتباط سود، کاریمحافظه و سود هموارسازی سود،

 سود بینییشپ قابلیت تعهدی، اقلام کیفیت معیارهای با اما داشته، معنادار مثبت ارتباط سود،

 حقوق شاخص جداسازی با این بر علاوه. ندارد معناداری ارتباط سود ارزشی و ارتباط

 رخوردارب بیشتری نوسان پذیری از ها،مدل سازیروشن توان دهنده،اجزای تشکیل به سهامداران

 .بود خواهد

های راهبری شرکتی بر تأخیر تأثیر مکانیسم ( به بررسی4316کاشانی پور و دیگران )

ای: مطالعه مورد بورس اوراق بهادار پرداختند و نتایج این پژوهش دورهگزارشگری مالی میان

های راهبری شرکتی بر تأخیر در گزارشگری حاکی از آن است که در دوره پژوهش مکانیسم

ر ، تأثیری ندارند. تنها متغیری که بشده در بورس اوراق بهادار تهرانهای پذیرفتهمالی شرکت

فی ها تأثیر داشته، متغیر کنترلی اندازه شرکت بوده که این اثر مندیرکرد گزارشگری این شرکت

 است.
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 زارشگریگ احتمال و شرکتی حاکمیت ساختار افشاء عنوان با پژوهشی به (2041) 4آرشاد و رازالی

 در تقلب شاحتمال کاه ترقوی شرکتی حاکمیت که داد نشان هاآن پژوهش پرداختند. نتایج متقلبانه

 کارایی با افزایش که داد نشان هاآن پژوهش نتایج همچنین دهد،می کاهش را مالی هایصورت

 .یابدمی افزایش مالی هایصورت اعتبار میزان شرکتی حاکمیت

 بازار رد سود مدیریت میزان بر شرکتی حاکمیت ( به بررسی تأثیر4311قدرتی و فیضی )

 یِ تأثیرگذار عدم از حاکی آنها هایآزمون نهایی نتایجپرداختند و  تهران بهادار اوراق بورس

دیرعامل م وجود مدیره،هیئت در ترکیب غیرموظف مدیران نسبت نهادی، گذاراننسبت سرمایه

 دیریتمیزان م بر داخلی حسابرسی وجود و مدیرههیئت رئیسنایب یا رئیس عنوانبه شرکت

 .است سود،

 قوقح رعایت و حسابرسی کیفیت ای تحت عنوان تأثیر( در مقاله4316) گرانیدابراهیمی و 

 حسابرسی یتکیف افزایش متقلبانه، به این نتیجه رسید که با احتمال گزارشگری بر سهامداران

 و منفی بطهرا بیانگر پژوهش نتایج همچنین یابد،می کاهش سود مدیریت و میزان تقلب احتمال

 است. متقلبانه گزارشگری احتمال و سهامداران حقوق بین رعایت معناداری

 گذارانسرمایه حقوق از حمایت مالی، افشای زمینه در ای( مطالعه2044) 2جیراساکولدش و دیگران

 کم یا زیاد یتشفاف با کشورهای بین معناداری تفاوت که داد نشان نتایج. دادند انجام سهام بازار و رفتار

. دارند کمتری هاینوسان سهام بازار در زیاد، افشای با کشورهای رسدمی نظر حال، بهبااین. ندارد وجود

 .است ترمحتمل کم شفافیت با کشورهای منفی( در یا مثبت) غیرعادی بازده همچنین

 و شفافیت مالی، گزارشگری نقش تحت عنوان، ایمقاله( در 4311و دیگران ) زادهشفیع

 حوزه دربه این نتیجه رسیدند که  گذارانسرمایه حقوق از حمایت در شرکتی راهبری

 اهبریر حوزه در و اطلاعات بودن اثربخش و مالی هایصورت ،قابلیت اتکا و مالی گزارشگری

 از ی،محتوای صورتبه شرکتی راهبری هایمکانیسم رعایت سهامداران و ترکیب شرکتی،

 محتوای تتقوی بنابراین، .هستند گذارانسرمایه حقوق حمایت از بر تأثیرگذار عوامل ترینمهم

ناگزیری  و تقویت شرکتی، راهبری مقررات و تقویت قوانین اطلاعات، افشای نحوه و هاگزارش

 موجب ذارانگسرمایه به پاسخگویی هایمکانیسمبهبود  و وابسته اشخاص با معاملات رعایتدر 

 .شودمی گذارانسرمایه حقوق از حمایت افزایش

                                                                                                                                   
1. Razali & Arshad 

2. Jirasakuldech et al 
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 برای زامطلوبیت قواعد طراحی تحت عنوان، ایمقاله( در 4316) گرانیدنجفی فراشاه و 

ند که تهران، به این نتیجه رسید بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفتهناشران  شرکتی شفافیت

 پیشرفت اعثب تواندمی تنبیهی رویکرد کنار در زاییمطلوبیت و تشویقی رویکرد ازاستفاده 

 شود. سرمایه بازار شفافیت یفیو ک کمی

 رب مالی اطلاعات شفافیت اثرات بررسیبه  ایمقاله( در 4322خلیلی عراقی و بهروزی زاد )

 ددا نشان آماری هایآزمون انجامپرداختند و  تهران بهادار اوراق بورس در گذارسرمایه رفتار

 با توانمی و دارد گذارسرمایه رفتار با معناداری مثبت همبستگی مالی، اطلاعات شفافیت که

 زمینه و دهش بورس به نسبت گذارانسرمایه اعتماد افزایش موجب اطلاعات مالی، شفافیت بهبود

 .کرد فراهم را بورس در آنان یگذارسرمایه برای افزایش لازم

 گذارانهای رفتاری سرمایهای به تأثیر سواد مالی بر تورش( در مقاله4315) گرانیدقالمق و 

ان ها، حاکی از این است که بین میزوتحلیل دادهبورس اوراق بهادار تهران پرداختند و نتایج تجزیه

 ها رابطه معناداری در جهت مثبت وجود دارد.های رفتاری آنگذاران و تورشسواد مالی سرمایه

 اقتصادی سیاسی هایزمینه مالی، سواد ای تحت عنوان،( در مقاله4315اسلامی و کریم خانی )

تلاش  ند ومالی پرداخت سواد مختلف ابعاد فهم و واشکافی بازار، به در اقتصاد آن جایگاه و پیدایش

 سایر را با نآ ارتباط و شده تبیین مفهوم این پیدایش به منجر اقتصادی و سیاسی هایزمینه کردند

 اند.داده توضیح غیره و کارا بازار بازار، اقتصاد مانند نئولیبرالیسم، نظری هایزمینه

 آن قلمروی و نهانی اطلاعات بازشناسی ای تحت عنوان( در مقاله4311جمالی و دیگران )

 اتاطلاع نشدن افشا در مهم نهانی اطلاعات افتراق وجهبیان کردند که  ایران حقوقی نظام در

 هک کرد اشاره اطلاعاتی یدامنه به توانمی درونی اطلاعات با تمایز خصوص در و است نهانی

 بر هاایعهش اثر کهازآنجایی. گیردمی را دربر گذارانسرمایه تصمیم و قیمت بر کارساز اخبار

 عاتاطلا این است، علم نهانی اطلاعات سرچشمه و محتمل امری گذارانسرمایه تصمیم و قیمت

 .شوندمی محسوب جدا یمقوله دو ها،احتمال و هاشایعه با نهانی

 به بررسی مقررات اوراق بهادار در ریسک سیستماتیک پرداخت (2040) 4آنند

 یریتواند از ریسک سیستماتیک جلوگکامل اطلاعات می آشکارشدنآن است که  بیانگرو نتایج 

 .کند

                                                                                                                                   

1. Anand 
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 پژوهش دبیات و چارچوب نظریا

وسعه پیدا کرد، سطح نظارت و قوانین نظارتی در همه اقتصادها ت 2002بعد از بحران مالی 

ها و گذاران به این نتیجه رسیدند که یکی از علل بحران، کاهش همین نظارتزیرا سیاست

عنوان به ،هاها بوده است. به همین خاطر در کشورهای توسعه یافته افزایش نظارتمقررات زدایی

د که این هستنگذاران تبدیل شد و نهادهای ناظر به دنبال عمومی و سرمایه هایخواستهیکی از 

انادا، ک ماننددر بین کشورها، تعداد اندکی . سطح نظارت و کیفیت نظارت را توسعه بدهند

المللی به این استرالیا و سنگاپور کمترین اثرات را از بحران مالی دیدند و بعد از آن، نهادهای بین

ل بحران کمک مقاببه مقاوم شدن در به تنهایی نتیجه رسیدند که سطح توسعه یافتگی اقتصاد 

 کند، بلکه کیفیت نظارت بر بازارهای مالی است که در این کشورها کارساز بوده است.نمی

و قانون توسعه ابزارها و نهادهای مالی جدید مصوب  4321قانون بازار اوراق بهادار مصوب 

و  فوظای ،، شفاف، منصفانه و کارامندنظامدر راستای ایجاد و استقرار یک ساختار  4322

و رده ککرده تا بر فعالان این بازار نظارت  واگذاراختیاراتی را به سازمان بورس و اوراق بهادار 

 .اشخاص تحت نظارت خویش را رصد و کنترل کند هایفعالیت

در چارچوب سیاست  شود کهشامل ناشران اوراق بهادار و نهادهای مالی می بیشتراین اشخاص 

 ز هرگونه اقدام حقوقی توسط سازمان، با آشنایی و تسلط کامل بر قوانینقبل ا رت داردپیشگیرانه، ضرو

 .و مقررات حوزه فعالیت خویش مانع وقوع هرگونه تخلف از قوانین و مقررات شوند

نزد سازمان یا  شدهثبتاطلاعات، کلیه ناشران  آشکارشدنمطابق مقررات مربوط به 

 ،ندائه اطلاعات لازم به فعالان بازار سرمایه هستبه ار ناگزیزدر بورس یا فرابورس  شدهپذیرفته

در وضعیتی یکسان نسبت به آگاهی از اطلاعات مربوط به ناشر  ،کلیه اشخاص جامعه کهنحویبه

 .قرار گیرند ،اوراق بهادار یا معاملات و تصمیمات وی

 ایپایه اصول و اهداف»عنوان  با اینشریه در 4بهادار اوراق هایکمیسیون المللیبین سازمان

 کندمی بیان شد، چاپ دوباره 2003 در و منتشر 4112 در سال که «2اوراق بهادار مقررات تنظیم

 از حمایت( الف: از اندعبارت بهادار بازار اوراق خوب مقررات تدوین عمده هدف سه که

 کاهش ریسک( ج بازارها؛ شفاف بودن و کارا منصف، به بخشی اطمینان( ب گذار؛سرمایه

  .سیستماتیک

                                                                                                                                   
1. The International Organization of Securities Commissions (IOSCO) 
2. Objectives and Principles of Securities Regulation 
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که  معناست این به گذارانسرمایه از حمایت که کندمی بیان اول هدف نشان دادن در آیسکو

 معاملات املش فریبکاری و تقلب بازار، کاریدست کننده،گمراه اقدام هرگونه گذاران باید در مقابلسرمایه»

 هایدارایی زا سوءاستفاده و مشتری سفارش بدون یا سفارش قبل انجام معاملات نهانی اطلاعات بر مبتنی

 هب کمک در عامل ترینمهم ،اطلاعات کامل افشای رابطه این در ،«شوند محافظت و حمایت مشتریان،

 تریدقیق رآوردب با که سازدمی توانمند را و آنان رودمی شمار به گذارانسرمایه ترآگاهانه و بهتر گیریتصمیم

 دقیق رعایت نینهمچ. کنند خود حمایت منافع از بتوانند بهتری نحو به گذاری،سرمایه بالقوه بازده و ریسک از

. شودمی ادپیشنه کامل اطلاعات افشای مهم هایپایه از یکی عنوانبه حسابرسی و حسابداری استانداردهای

 نهادهای و بازار یبازرس و نظارت مناسب سیستم کارگیریبه و بینیپیش رابطه، این در دیگر ضروری موارد از

 و شکنیز قانونا پیشگیری و بازار گران معامله و ارکان با مرتبط مقررات و قوانین کلیه رعایت بالاخره و آن

 وی هرس از هاتعهد و استانداردها قوانین، نکردن رعایت صورت در علاوه،به. برد نام توانمی را گریزیقانون

 گذارانرمایهس و شود جبران و ارزیابی گذارانسرمایه بر وارده زیان نحوی به باید حقوقی، یا حقیقی شخص

 اشندب داشته آسان و کامل دسترسی عادلانه سازوکار و طرفبی مرجع یا دادگاه به باید مواردی چنین در

(IOSCO,2009.) 

 و گذارانقانون بزرگ رسالت گذار کهسرمایه از حمایت اصل عمده هدف دیگر، طرف از

 ابلمق در گذارانسرمایه از رود. حمایتمی شمار به سرمایه بازارهای نهادهای ناظراصلی  وظیفه

 منظم، عملیات جریان از اطمینان و بهادار بازار اوراق به مربوط گذاریسرمایه هایریسک

 گذارانایهسرم از های حمایتبرنامه دیگر،بیانبه. است بهادار اوراق بازار در اتکاپذیر و مندقاعده

و  لیاتعم اصول از گذارانسرمایه که شوندمی کاربردهبه موضوع این به بخشی اطمینان رایب

 هایفعالیت به مربوط هایریسک از اندازه همان به و مالی بازارهای در وکارکسب فرایند

 انجام در گذاریسرمایه نهادهای توانایی از اطمینان بنابراین،. کافی دارند آگاهی گذاری،سرمایه

 وبچارچ در بهادار، اوراق بازار و اتکاپذیر منظم اصول با سازگار عملیات انجام و خود وظایف

 (.4322 سرشت، جعفری) گیردمی قرار گذارسرمایه از حمایت طرح

رهای پژوهش بین متغی شده طراحی چارچوبی برای بررسی ارتباطبا توجه به پیشینه بررسی

 اند از:اهمیت خاصی دارد. این متغیرها عبارتگذاران با حمایت از حقوق سرمایه

توان می را یتشفاف. بازار تأثیرگذار بر مهم و اطلاعات انتشار از است عبارت افشا افشا و شفافیت:

 از آن توسط فرد خارج های شرکت و بنیادهای اقتصادیسادگی و سهولت تحلیل معنادار فعالیت

 حیح،ص شکل به ضروری ارائه اطلاعات در مدیریت توان شاخص شفافیت،. کرد تعریف شرکت
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 هاگزارش شکل به هم که اطلاعات حسابرسی شده خصوصموقع و در دسترس است، بهبه روشن،

 فافیتش به عبارتی. باشد شده ها منتشرروش و سایر های گروهیرسانه انعکاس در طریق از هم و عمومی

 شرکت اخلدر د به راستی ازآنچه تصویری واقعی گذارانسرمایه که آیا است مطلب این کنندهمنعکس

 هستند. تنیدهدرهم و شفافیت افشا خیر؟ بنابراین یا دهد دارندروی می

 در حسابرس واناییت احتمال از بازار استنباط و ارزیابی ،حسابرسی تیفیک کیفیت حسابرسی:

 زارشگ و کارصاحب حسابداری سیستم یا و مالی هایدر صورت بااهمیت هایتحریف کشف

 شده است.  کشف بااهمیت هایتحریف

توانایی یک فرد در استفاده از دانش و مهارتش برای مدیریت اثربخش منابع  سواد مالی:

ه سواد شده کصورت جهانی پذیرفتهبه امروزه .است منظور امنیت مالی در طول عمرمالی خود به

 الی و اقتصادی است.توسعه م و مالی یک جزء مهم در ثبات

داران مدیره، سهامای از روابط بین مدیریت شرکت، هیئتشامل مجموعه حاکمیت شرکتی:

کند که از طریق آن، اهداف شرکت، بر آن، ساختاری ارائه می نفعان دیگر است. علاوهو ذی

 .شودابزار دستیابی به آن، اهداف و نظارت بر عملکرد شرکت تعیین می

قانون بازار اوراق بهادار، سازمان مکلف به گرفتن  1موجب ماده به آموزشی:های فعالیت

تدابیر لازم برای پیشگیری از وقوع تخلفات در بازار و گرفتن تدابیر ضروری و انجام اقدام های 

پس باید  گذاران در بازار اوراق بهادار است.منظور حمایت از حقوق و منافع سرمایهلازم به

ها بسیار های هدف این آموزشگروه زشی در جهت انجام این مهم صورت پذیرد.های آمواقدام

یده دگذارِ آموزششود. سرمایهگسترده بوده و تمام فعالان بازار و مجریان قانون را شامل می

ار که شود. همچنین فعالان بازشود و توسط اطلاعات نهانی گمراه نمیتر گرفتار شایعات میکم

د شد. ها نخواهنب اداری، مدنی و کیفری این گونه اعمال آگاه باشند، گرفتار آنچنانچه از عواق

های مربوط به معاملات بازار و همچنین دعاوی مرتبط با جرائم آن نیز ضرورت دارد پیچیدگی

های جامعی در این خصوص دریافت دارند تا شاهد ها و دادسراها آموزشکه قاضیان دادگاه

 (.Seo.ir.www) میباشسوی آنان  صدور آراء متناسب از

 یا و یممستق طوربه که عموم برای افشاء نشده اطلاعات هرگونه نظارت بر اطلاعات نهانی:

 و یمتق بر انتشار، صورت در و شودمی مربوط آن ناشر یا معاملات اوراق بهادار، به غیرمستقیم

 قانون)(32 بند ،4 مادۀ) گذاردمی تأثیر مربوط بهادار اوراق معامله برای گذارانتصمیم سرمایه یا

 بهادار(. اوراق بازار
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و ( 4312نظرانی مانند صفر زاده )گیری از نظریات صاحبحاضر با بهره رو در مطالعهازاین

 صورت زیر طراحی شده است.( الگوی مفهومی پژوهش به4311) گرانیدو  زادهعیشف

 

 
 . الگوی مفهومی پژوهش1نمودار 

 

 پژوهش هایپرسش

ی ناشر بورس اوراق بهادار، بر حمایت از حقوق هاشرکتافشاء و شفافیت  اول: آیا پرسش

 ؟گذاردمی تأثیر گذارانسرمایه

ی ناشر بورس اوراق بهادار، بر حمایت از هاشرکت آموزشی هایفعالیت دوم: آیا پرسش

 ؟گذاردمی تأثیر گذارانسرمایهحقوق 

ی ناشر بورس اوراق بهادار، بر حمایت هاشرکتنظارت بر اطلاعات نهانی  سوم: آیا پرسش

 ؟گذاردمی تأثیر گذارانسرمایهاز حقوق 

ی ناشر بورس اوراق بهادار، بر حمایت از حقوق هاشرکتسواد مالی  چهارم: آیا پرسش

 ؟گذاردمی تأثیر گذارانسرمایه

 ؟گذاردمی تأثیر گذارانسرمایهحاکمیت شرکتی، بر حمایت از حقوق  پنجم: آیا پرسش

ی ناشر بورس اوراق بهادار، بر حمایت از هاشرکتکیفیت حسابرسی  ششم: آیا پرسش

 ؟گذاردمی تأثیر گذارانسرمایهحقوق 
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 پژوهش شناسیروش

ها، توصیفی و از ی گردآوری دادهاین پژوهش برحسب هدف کاربردی و بر اساس شیوه

 اوراق ورسب در ناشر هایشرکت کلیه دربرگیرنده پژوهش این آماری نوع پیمایشی است. جامعه

بر  شرکت ناشر در بورس اوراق بهادار 441ای به حجم در این پژوهش نمونه. تهران است بهادار

 :است شده اساس معیارهای زیر انتخاب

 تا آن نام و باشد شدهپذیرفته تهران بهادار اوراق بورس در 4310 سال از قبل شرکت 

 .باشد نشده حذف یادشده یهاشرکت فهرست از 4312سال  پایان

 الیم سال انتخاب، یهاشرکت شرایط سازیهمسان و هم سنجی توان افزایش منظوربه 

 .شود منتهی سال هر اسفندماه پایان به باید هاشرکت

 ناقص مالی هایصورت اولیه متغیرهای محاسبه برای هاآن اطلاعات که ییهاشرکت 

 اند.شدهحذف از نمونه اندبوده

 باشند داده تغییر را خود فعالیت دوره و داشته فعالیت توقف نباید هاشرکت. 

ای و میدانی انجام شد. از روش آوری اطلاعات موردنیاز از دو روش کتابخانهجمع

زار کمک اب با پژوهش و از روش میدانی، ای برای تدوین مبانی نظری و پیشینهکتابخانه

رت های نظاآماری گردآوری شد. برای سنجش مؤلفه مربوط به نمونه های اولیهنامه دادهپرسش

روایی سازه از الگوی معادلات  بر ناشران بورسی از پرسشنامه استفاده شده است که برای

ضوع ونظران آگاه به مساختاری و برای سنجش روایی محتوایی ابزار از نظرات استادان و صاحب

ست نامه با استفاده از ضریب آلفای کرونباخ بداستفاده شده است. همچنین پایایی ابزار پرسش

 شود.ارائه می 4آمد. ضرایب آلفای کرونباخ محاسبه شده برای متغیرهای پژوهش در جدول 

 
 ضرایب آلفای کرونباخ محاسبه شده متغیرهای پژوهش .1جدول 

  میانگین مقیاس واریانس مقیاس اهمبستگی کل متغیره آلفای کرونباخ

 حاکمیت شرکتی 13/41 26/46 622/0 792/0

 کیفیت حسابرسی 12/41 10/45 655/0 691/0

 افشاء و شفافیت 25/41 32/45 601/0 696/0

 سواد مالی 35/46 31/46 500/0 810/0

 نظارت بر اطلاعات نهانی 06/45 22/45 602/0 702/0

 های آموزشیفعالیت 06/45 11/41 555/0 711/0

 پژوهش هایافتهی :منبع
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خواهد بود که بیانگر پایایی  1/0شود ضریب آلفای کرونباخ ملاحظه می 4بر اساس جدول 

گیری اندازه (، برای4312زاده )پژوهش صفر از پیروی به نامه است. همچنینبالای ابزار پرسش

 لیاتیعم تعریف به توجه )با یک و صفر امتیاز ابعاد از هرکدام به گذارانسرمایه از حمایت

 سال هر در شرکت هر به مربوط نمره امتیازها این زدن جمع از و یافتهشده( اختصاصانجام

 .شودمی محاسبه

 :است 2جدول  شرح به ایران در گذارانسرمایه حقوق با مرتبط هایمؤلفه
 

 ایران در گذارانسرمایه از حمایت با مرتبط هایمؤلفه .2 جدول

 تعریف عملیاتی نام مؤلفه

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

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

گذاران سرمایهوجود 

 دارای حق کنترل

 این غیر در و صفر عدد شرکت آن به کنترل، رأی حق دارای سهامدار وجود عدم صورت در

 .یابدمی اختصاص یک صورت عدد

میزان سهامداری یا 

 مالکیت دولت

 کهورتیدرص. شودمی محاسبه سال هر برای نمونه هایشرکت در دولت مالکیت درصد میانگین ابتدا

 ین صورتا غیر در و صفر عدد شرکت آن به باشد، کمتر میانگین از شرکت یک برای مزبور درصد

 .یابدمی اختصاص یک عدد شرکت آن به

 معامله با اشخاص وابسته

 هایشرکت کلیه یبرا فروش مبلغ به وابسته اشخاص و شرکت بین معاملات مبلغ نسبت میانگین ابتدا

 یشترب عدد میانگین از شرکت یک برای نسبت این کهدرصورتی. شودمی محاسبه سال هر در نمونه

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

وجود دعاوی قانونی علیه 

 شرکت

 غیر در و صفر عدد شرکت آن به گذشته، سال 3 در شرکت علیه قانونی دعاوی وجود صورت در

 .یابدمی اختصاص یک عدد شرکت آن به این صورت

 

 های پژوهشیافته

و  هاداده شدهخلاصهاولین گام در تحلیل آماری، تعیین مشخصات  هادادهتحلیل توصیفی 

. هدف از این تحلیل، شناخت روابط درونی متغیرها و نشان استتوصیفی  هایشاخصمحاسبه 

و خصوصیات توصیفی برای  شدهفراهمتا مقدمات تحلیل آماری  هاستآزمودنیدادن رفتار 

آمار توصیفی برحسب  هایشاخصاندازه  دهندهنشان 3جدول . شودتحلیل بیشتر آشکار 

بیشترین میانگین مربوط به وجود دعاوی قانونی علیه  که .است گذارانسرمایهحقوق  هایمؤلفه

 .است 63/0شرکت با 



 تدوین الگوی مفهومی نظارت بر ناشران بورس ...جمالی و همکاران:  360 

 گذارانسرمایهحقوق  هایمؤلفهآمار توصیفی برحسب  هایشاخصاندازه  .3جدول 
 شاخص آمار توصیفی

 نام مؤلفه
 انحراف معیار میانگین

 502/0 52/0 تمرکز مالکیت

 111/0 51/0 وجود سهامدار دارای حق کنترل

 112/0 11/0 ی با مالکیت دولتسهامدارمیزان 

 121/0 64/0 معامله با اشخاص وابسته

 125/0 63/0 وجود دعاوی قانونی علیه شرکت

 13121/4 1141/2 گذارانشاخص کل حقوق سرمایه

 های پژوهشافتهی :منبع             

 

ان نظارت بر ناشر هایمؤلفه برحسبآماری توصیفی  هایشاخصاندازه  دهندهنشان 1جدول 

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

 
 نظارت بر ناشران بورسی هایمؤلفهآمار توصیفی برحسب  هایشاخصاندازه  .4جدول 

 شاخص آمار توصیفی

 نام مؤلفه
 انحراف معیار میانگین

 15521/0 1150/2 سواد مالی

 31012/0 4323/3 حاکمیت شرکتی

 66460/0 0123/3 افشاء و شفافیت

 65356/0 0500/3 کیفیت حسابرسی

 12125/0 2550/3 نظارت بر اطلاعات نهانی

 10114/0 4223/3 های آموزشیفعالیت

 پژوهش هایافتهی :منبع             

 

 هایافتهتحلیل 

ی ناشر بورس اوراق بهادار، بر حمایت از حقوق هاشرکتافشاء و شفافیت  اول: آیا پرسش

 ؟گذاردمی تأثیر گذارانسرمایه
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دار، بر حمایت اوراق بهاهای ناشر بورس برای تعیین اثرگذاری متغیر افشاء و شفافیت شرکت

آمده دستگذاران از آزمون کای دو نوع استقلال استفاده شده است. نتایج بهاز حقوق سرمایه

 شود.ارائه می 5از این آزمون در جدول 

 
ر ی ناشر بهاشرکت. نتایج آزمون کای دو در مورد ارتباط بین افشاء و شفافیت 5جدول 

 گذارانسرمایهحمایت از حقوق 

 داریسطح معنی درجه آزادی کای دو متغیر

 000/0 4 123/41 افشاء و شفافیت

 پژوهش هایافتهی :منبع                                   

 
آزمون برای متغیر افشاء و شفافیت  داریمعنیسطح  ازآنجاکه، دهدمینشان  5چنانچه جدول 

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

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

بر  ی ناشر بورس اوراق بهادار،هاشرکت آموزشی هایفعالیتمتغیر  اثرگذاریبرای تعیین 
از آزمون کای دو نوع استقلال استفاده شده است. نتایج  گذارانسرمایهحمایت از حقوق 

 .شودمیارائه  6از این آزمون در جدول  آمدهدستبه
 

ر بر ی ناشهاشرکت آموزشی هایفعالیت. نتایج آزمون کای دو در مورد ارتباط بین 6جدول 

 گذارانسرمایهیت از حقوق حما

 داریسطح معنی درجه آزادی کای دو متغیر

 005/0 4 151/1 های آموزشیفعالیت

 پژوهش هایافتهی :منبع                               

 
 هایفعالیتآزمون برای متغیر  داریمعنیسطح  ازآنجاکه، دهدمینشان  6چنانچه جدول 

ی ناشر هاشرکت آموزشی هایفعالیتگفت که  توانیم درصد است، 5از  ترکم آموزشی

 .گذاردمی تأثیر گذارانسرمایهبورس اوراق بهادار، بر حمایت از حقوق 

ی ناشر بورس اوراق بهادار، بر حمایت هاشرکتنظارت بر اطلاعات نهانی  سوم: آیا پرسش

 ؟گذاردمی تأثیر گذارانسرمایهاز حقوق 
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ی ناشر بورس اوراق بهادار، بر هاشرکتبر اطلاعات نهانی  نظارت اثرگذاریبرای تعیین 

از آزمون کای دو نوع استقلال استفاده شده است. نتایج  گذارانسرمایهحمایت از حقوق 

 .شودمیارائه  1آزمون در جدول  از این آمدهدستبه

 
ی ناشر اهشرکت. نتایج آزمون کای دو در مورد ارتباط بین نظارت بر اطلاعات نهانی 7جدول 

 گذارانسرمایهبر حمایت از حقوق 
 داریسطح معنی درجه آزادی کای دو متغیر

 000/0 4 311/46 نظارت بر اطلاعات نهانی

 پژوهش هایافتهی :منبع

 

آزمون برای متغیر نظارت بر  داریمعنیسطح  ازآنجاکه، دهدمینشان  1چنانچه جدول 

ی هاشرکتگفت که نظارت بر اطلاعات نهانی  توانمیدرصد است،  5از  ترکماطلاعات نهانی 

 .گذاردمی تأثیر گذارانسرمایهناشر بورس اوراق بهادار، بر حمایت از حقوق 

ی ناشر بورس اوراق بهادار، بر حمایت از حقوق هاشرکتسواد مالی  چهارم: آیا پرسش

 ؟گذاردمی تأثیر گذارانسرمایه

گذاران های ناشر بورس اوراق بهادار، بر حمایت از حقوق سرمایهکتبرای تعیین اثرگذاری سواد مالی شر

 شود.ارائه می 2آمده از این آزمون در جدول دستاز آزمون کای دو نوع استقلال استفاده شده است. نتایج به

 
ز ی ناشر بر حمایت اهاشرکت. نتایج آزمون کای دو در مورد ارتباط بین سواد مالی 8جدول 

 گذارانسرمایهحقوق 

 داریسطح معنی درجه آزادی کای دو متغیر

 426/0 4 331/2 سواد مالی

 پژوهش هایافتهی :منبع

 

داری آزمون برای متغیر سواد مالی سطح معنی ازآنجاکه دهد،نشان می 2چنانچه جدول 

ر ب های ناشر بورس اوراق بهادار،توان گفت که سواد مالی شرکتیم درصد است، 5بیشتر از 

 گذارد.گذاران تأثیر نمیحمایت از حقوق سرمایه

 ؟گذاردمی تأثیر گذارانسرمایهحاکمیت شرکتی، بر حمایت از حقوق  پنجم: آیا پرسش
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 موناز آز گذارانسرمایهحاکمیت شرکتی، بر حمایت از حقوق  اثرگذاریبرای تعیین 

 1این آزمون در جدول از  آمدهدستبهکای دو نوع استقلال استفاده شده است. نتایج 

 .شودمیارائه 

 
 گذاراننتایج آزمون کای دو در مورد ارتباط بین حاکمیت شرکتی بر حمایت از حقوق سرمایه .9جدول 

 داریسطح معنی درجه آزادی کای دو متغیر

 000/0 4 012/21 حاکمیت شرکتی

 پژوهش هایافتهی :منبع

 

داری آزمون برای متغیر حاکمیت معنیدهد، ازآنجاکه سطح نشان می 1چنانچه جدول 

توان گفت که حاکمیت شرکتی، بر حمایت از حقوق درصد است، می 5تر از شرکتی کم

 گذارد.گذاران تأثیر میسرمایه

ی ناشر بورس اوراق بهادار، بر حمایت از هاشرکتکیفیت حسابرسی  ششم: آیا پرسش

 ؟گذاردمی تأثیر گذارانسرمایهحقوق 

ت از های ناشر بورس اوراق بهادار، بر حمایاثرگذاری کیفیت حسابرسی شرکتبرای تعیین 

آمده از دستگذاران از آزمون کای دو، نوع استقلال استفاده شده است. نتایج بهحقوق سرمایه

 شود.ارائه می 40این آزمون در جدول 

 
اشر بر ی نهاشرکت. نتایج آزمون کای دو در مورد ارتباط بین کیفیت حسابرسی 10جدول 

 گذارانسرمایهحمایت از حقوق 

 داریسطح معنی درجه آزادی کای دو متغیر

 026/0 4 163/1 کیفیت حسابرسی

 پژوهش هایافتهی :منبع

 

آزمون برای متغیر کیفیت  داریمعنیسطح  ازآنجاکه، دهدمینشان  40چنانچه جدول 

بورس  ی ناشرهاشرکتگفت که کیفیت حسابرسی  توانمیدرصد است،  5از  ترکمحسابرسی 

 .گذاردمی تأثیر گذارانسرمایهاوراق بهادار، بر حمایت از حقوق 
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تدوین الگوی مفهومی نظارت بر ناشران بورس اوراق بهادار با رویکرد حمایت 

 گذاراناز سرمایه

 گذارانرمایهسوق نظارت بر ناشران بورسی بر حمایت از حق هایمؤلفهبرای تعیین ارتباط بین 

گرفته شده است.  بهره AMOSافزار نرم، از روش تحلیل مسیر با استفاده از تأثیرو چگونگی 

 شود.مینشان داده  2در نمودار  آمدهدستبهنتایج 

 

 جهت تعیین ارتباط متغیرهای پژوهش AMOSافزار نرم. خروجی 2نمودار  

 

 10/0گذاران در سطح حمایت از حقوق سرمایهبر اساس الگو نظارت بر ناشران بورسی بر 

به سایر  نسبت درصد(، 64/0درصد تأثیر دارد. نظارت بر اطلاعات نهانی بیشترین تأثیر را )

( بیشترین تأثیر درصد 53/0بر نظارت بر ناشران بورسی را دارد. همچنین تمرکز مالکیت ) عوامل،

اعتبار الگو را  42و  44اینکه جدول  تیهادرنگذاران را دارد. را بر حمایت از حقوق سرمایه

شاخص برازش بر اساس جدول  شدهفیتعر. ازآنجاکه مقدار الگوی دهندیمنشان 

میانگین  و نزدیک به یک است و بر اساس جدول درصد 10/0بالای  (NFI)شدهاصلاح

اعتبار رو نیازا به پایین است، 4/0نزدیک به صفر و از   (RMSEA)مجذورات خطای برآورد

 شود.الگو تائید می
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 یاسهیمقابرازش  .11جدول 
NFI 

Delta1 

RFI 

Rho1 

IFI 

Delta2 

TLI 

Rho2 
CFI نوع الگو 

732/0 
 شدهفیتعرالگوی  00204 101/0 201/0 00220

 الگوی ایستا 40000  40000 

 الگوی وابسته 00000 00000 00000 00000 00000

 پژوهش هایافتهی :منبع

 

 میانگین مجذور خطاهای الگو. 12جدول 

RMSEA LO90 HI90 PCLOSE الگو 

 شدهفیتعرالگوی  00445 00012 00012 00061

 الگوی وابسته 00000 00435 00444 00123

 پژوهش هایافتهی :منبع

 

 ی و ارائه پیشنهادهاریگجهینت

داری با یمعنمؤلفه کیفیت حسابرسی رابطه  دهنده آن است کهدر این پژوهش نتایج نشان

تریدیسا ا و های این پژوهش با مطالعات پرساکیسگذاران دارد که یافتهحمایت از حقوق سرمایه

 کیفیت افزایش ( که با4316) گرانید( و ابراهیمی و 4311حمیدیان و تقی زاده ) و( 2046)

ین ب معناداری و منفی یابد و رابطهمی کاهش سود مدیریت و میزان تقلب احتمال حسابرسی

ی دارد. مؤلفه حاکمیت خوانهماست،  متقلبانه گزارشگری احتمال و سهامداران حقوق رعایت

 ازالیهای رگذاران دارد که با پژوهشداری با حمایت از حقوق سرمایهشرکتی نیز رابطه معنی

داری با حمایت از حقوق رابطه معنی ( سازگار است. مؤلفه افشاء و شفافیت2041) آرشاد و

 گرانید( و جیراساکولدش و 4311زاده و دیگران )های شفیعگذاران دارد که با پژوهشهسرمای

 اثرات به بررسی ( که4322های خلیلی عراقی و بهروزی زاد )( و همچنین با پژوهش2044)

ان کردند تهران پرداختند و بی بهادار اوراق بورس گذار درسرمایه رفتار بر مالی اطلاعات شفافیت

 و شده ورسب به نسبت گذارانسرمایه اعتماد افزایش اطلاعات مالی، موجب شفافیت بهبود که

ی دارد. مؤلفه خوانهمکرد،  فراهم را بورس در آنان گذاریسرمایه برای افزایش لازم زمینه

گذاران دارد که با داری با حمایت از حقوق سرمایهنظارت بر اطلاعات نهانی رابطه معنی

 ( سازگار است.4311دیگران ) های جمالی ویافته
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 های آموزشی ناشرانفعالیت مؤلفههای این پژوهش این است که همچنین از دیگر یافته

ی هایبررسگذاران دارد که با داری با حمایت از حقوق سرمایهبورسی اوراق بهادار رابطه معنی

ازآنجاکه  اام ،ه استپژوهشی در این زمینه از سوی پژوهشگران صورت نگرفت تاکنونشده انجام

توان گفت یم (،00426درصد است ) 5از  شتریبداری آزمون برای متغیر سواد مالی سطح معنی

ر گذاران تأثیهای ناشر بورس اوراق بهادار، بر حمایت از حقوق سرمایهکه سواد مالی شرکت

سواد مالی ( که بیان کردند، بین میزان 4315) گرانیدقالمق و  هایپژوهش گذارد.نمی

 یخوانهم ها رابطه معناداری در جهت مثبت وجود دارد،های رفتاری آنگذاران و تورشسرمایه

 .ندارد

های این پژوهش تدوین الگوی مفهومی نظارت بر ناشران بورسی اوراق بهادار از دیگر یافته

 های حمایت از حقوقگذاران است که برای تعیین مؤلفهبر حمایت از حقوق سرمایه

موردمطالعه  هایویژگیکه  ( استفاده شده است4312گذاران از مطالعات صفر زاده )سرمایه

 لکنتر حق دارای سهامدار وجود مالکیت، تمرکز شامل: پژوهش این در سهامداران حقوق برای

 لیهع قانونی دعاوی وجود و وابسته اشخاص با معامله دولت، مالکیت یا سهامداری بر شرکت،

لاله  ( و4311(، دریائی و شهرابی )4311اسعدی و ایمان طلب )های و با یافته شرکت هستند

 کردعمل و دولتی مالکیت بین معنادار و رابطه مستقیم( که معتقدند 4316ماژین و دیگران )

 ی دارد.خوانهماست،  شرکت

ت صورای که بهایرانی و خارجی و مطالعه مقالاتنخستین محدودیت این پژوهش، نبود 

 لمی ارتباط بین نظارت سازمان بورس اوراق بهادار بر نهادهای مالی را بررسی کنند، است.ع

آوری اطلاعات حضوری و محدودیتی که در در زمان جمع 41 دیکووشیوع بیماری  نیهمچن

 ایجاد کرد. ارتباط حضوری با بعضی از ناشران بورسی

 

 ژوهشپیشنهادهای پ

 امکان حد که تا رواج دهد را مقرراتی و قوانین بهادار تهران، اوراق بورسسازمان 

 زا حمایت هایشاخص افشای به متمادی یهاسال طول بهادار در اوراق بورس ناشر هایشرکت

 .بپردازند گذارانسرمایه

های ناشر بورس اوراق بهادار، بر حمایت از حقوق سواد مالی شرکتازآنجاکه 

 میزان هب سازمان بورس اوراق بهادار تهران نیز نسبت بنابراین،، گذاردگذاران تأثیر نمیسرمایه
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 رد برداشت کند و و درستی دقیق ارزیابی مالی، مفاهیم های ناشر ازدانش شرکت و آگاهی

 را الیم سواد سطح ارتقای برای لازم آموزشی هایمالی، برنامه سواد کافی سطح نبود صورت

 .کند اجرا و طراحی

 

 آینده پژوهشگران به پیشنهاد

 .شود بررسی نهادهای مالی در سایر عنوان همین آینده هایپژوهش در شودمی پیشنهاد-

 اجرایی اثرات» عنوان با پژوهشی شودمیپیشنهاد  شرکتی، حاکمیت اهمیت به توجه با -

 بورس در گذارانسرمایه رفتار و میزان رضایت بر شرکتی، نظارت بر حاکمیت شدن

 .انجام شود «تهران بهادار اوراق

های آینده به بررسی رابطه میزان کفایت نظارت بر ناشران شود در پژوهشپیشنهاد می-

 گذاران پرداخته شود.بورسی و میزان رضایت سرمایه

 امعهجهای رفتاری در های آینده تأثیر سواد مالی بر تورششود در پژوهشپیشنهاد می-

 هادار تهران بررسی شود.های ناشر بورس اوراق بمدیران شرکت

لف مخت هایدوره در عنوان همین بررسی به آینده هایپژوهش در شودمی دپیشنها ،تیدرنها

 .ساخت کارآش این روابط بر را اقتصادی و سیاسی اثرات نابتو تا پرداخته شود جمهوری ریاست
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 منابع

کیفیت حسابرسی و رعایت حقوق  تأثیر(، 4316جواد ) ،انیباغ ؛یعل نسب، یبهرام کاظم؛ دیس ابراهیمی،

 16زمستان  61شماره هفدهم  سال حسابرسی، دانش سهامداران بر احتمال گزارشگری متقلبانه،

و ارزش  شوندگی نقد (، رابطه سهام شناور آزاد با بازدهی،4311؛ ایمان طلب، هدی )عبدالرضا اسعدی،

 4311 زمستان سی و هفتم، شماره ،مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار فصلنامه ،هاشرکت

اقتصادی پیدایش و -سیاسی  یهانهیزم ( سواد مالی؛4315) ثمیم ؛ کریم خانی،دیسع اسلامی بیدگلی،

 254-211صص مدیریت دانشگاه تهران  دانشکده مالی، قاتیتحق جایگاه آن در اقتصاد بازار،

اوراق بهادار. مدیریت پژوهش، توسعه و  گذارانسرمایه. حمایت از (4322)جعفری سرشت، داود 

 مطالعات اسلامی سازمان بورس و اوراق بهادار

( 4311) الهام ؛ سلیمان دهکردی،فرهاد سعدآباد، ینیعابد سادات؛ هیسم میری، آقا ؛جعفر جمالی،

 25 هشمار حقوق و سیاست، دانشنامه بازشناسی اطلاعات نهانی و قلمروی آن در نظام حقوقی ایران،

 4311ییز پا

 ودس مدیریت و گذارانسرمایه از حمایت حسابرسی، ( کیفیت4311) سهینف زاده، یتق ؛محسن حمیدیان،

 11 تابستان ،14 شماره هجدهم، سال حسابرسی، دانش مالی، بحران در دوران

. بررسی رابطه میان اقلام تعهدی و عدم تقارن اطلاعاتی در (4321)خدامی پور، احمد؛ قدیری، محمد 

 4-21بورس اوراق بهادار تهران، پیشرفتهای حسابداری دانشگاه شیراز، صص 

( بررسی اثرات شفافیت اطلاعات مالی بر رفتار 4322) صمد ؛ بهروزی زاد،میمر خلیلی عراقی،

 4322بهار در بورس اوراق بهادار تهران، مجله مطالعات مالی شماره اول  گذارسرمایه

(، نقش تعدیل گر مالکیت دولتی بر رابطه بین مدیریت سود 4311) مهفاط ؛ شهرابی،یعباسعل دریائی،

 ،42هفتم شماره  سال کاربردی در گزارشگری مالی، هایپژوهش واقعی و عملکرد آتی شرکت،

 4311و تابستان  بهار

 ربین ساختا رابطه بر رشد هایفرصت تأثیر ،(4310). کامران محمدی، و محمد سلگی، حسنعلی، سینایی،

 ص ،1 ارهشم مالی، حسابداری پژوهشهای شرکت، باارزش مالکیت ساختار و تقسیمی سود یه،سرما

402-21. 
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(، نقش گزارشگری مالی، 4311) محمد ،یسلطان ؛یعل علی؛ رحمانی، دیس ،ینیحس ؛بهاره ،زادهشفیع

اره بورس اوراق بهادار شم فصلنامه ،گذارانسرمایهشفافیت و راهبری شرکتی در حمایت از حقوق 

 15-11 صص سال یازدهم، 11تابستان  12

 تجربی هایپژوهش رعایت حقوق سهامداران بر کیفیت سود تأثیر ،(4312حسین ) محمد صفر زاده،

 412-411 صص ،1،4312 شماره سوم، سال حسابداری،

سواد مالی بر تورش های رفتاری  تأثیر ،(4315) ضیف ریم شمس، فلاح ؛احمد نژاد، عقوبی ؛میکر قالمق،

صص  4315زمستان  -46انداز مدیریت مالی شماره  چشم ،بورس اوراق بهادار تهران گذارانسرمایه

11-15 

حاکمیت شرکتی بر میزان مدیریت سود در بازار  تأثیربه بررسی  ،(4311) دیسع ،یضیف قدرتی، حسن؛

 11بهار  52ردهم شماره چها سال حسابرسی، دانش ،بورس اوراق بهادار تهران

راهبری  هایمکانیسم تأثیر ،(4316محمود ) ،یارشاد ابراهیم؛ محمد عزآبادی، یراع ؛محمد کاشانی پور،

: مطالعه مورد بورس اوراق بهادار، فصلنامه سیاست ایدورهمیانگزارشگری مالی  تأخیرشرکتی بر 

 461-411صص  4316بهار  41پنجم شماره  سال های مالی و اقتصادی،

 هایفرصت و آزاد شناور سهام بین ارتباط یبررس» ،(4311). محمود فر، همت و احمد کرمی،

 ینب کنفرانس دومین ،«تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت در گذاریسرمایه

 .دبی انسانی، علوم و اقتصاد مدیریت، در نوین المللی پژوهشهای

مالکیت دولتی بر عملکرد  تأثیر(، 4316) یعل ،یسبحان ؛یمرتض ،اتیب ؛حسن ،یزلق لاله ماژین، مریم؛

 حسابداری مالی و حسابرسی، هایپژوهش در بورس اوراق بهادار تهران، شدهپذیرفتهی هاشرکت

 410-454صفحه  4316 زمستان ،36 شماره نهم، سال

به بررسی چارچوب  ،(4311) سام ؛ سوادکوهی فر،نیحس ؛ عبده تبریزی،محمد ؛ کاشانی پور،یعل لطفی،

 در «رفتار عادلانه و منصفانه با صاحبان سهام از سوی ناشران»اصل  سازیپیادهمقرراتی و چگونگی 

 62-11صص  ،4شماره  ،22دوره  ،4311بورس اوراق بهادار تهران، تحقیقات مالی،

(، طراحی قواعد 4316) نیحس زاده سروستانی، حسن ؛ریام ،آذرفر علی محمد؛ دیس نجفی فراشاه،

از در بورس اوراق بهادار تهران، چشم اند شدهپذیرفتهمطلوبیت زا برای شفافیت شرکتی ناشران 

 14-15صص  4316زمستان  20مدیریت مالی شماره 
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