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 فصلنامه بورس اوراق بهادار

فصلنامه بورس اوراق بهادار فصلنامه اي است که از روش داوري دوسو ناشناس 
هاي استفاده می کند و مقالاتی با کیفیت بالا را در محورهاي مدیریت مالی بنگاه

اسلامی،  گذاري ، بازارها و نهادهاي مالی، مهندسی مالی ، مالیاقتصادي، سرمایه
،   هاي کمیّمدیریت ریسک، مستغلات، حقوق مالی، اقتصاد سنجی مالی و روش

شرکت   المللی کلیه دستگاه هاي اجرایی شامل وزارتخانه ها، موسسات ومالی بین
اي، موسسات و نهادهاي عمومی غیردولتی هاي دولتی، موسسات مالی و بیمه 

رشیوي، آزمایشی، بین رشته اي/ منتشر می کند. مقالات با رویکرد تجربی/ آ
انتقادي، پیمایشی و مدل سازي که از ویژگی اصالت و نوآوري برخوردار باشند، 

 .در الویت بررسی و انتشار خواهند بود

-نشریه بورس و اوراق بهادار یک نشریه با دسترسی باز است و انواع مقالات علمی
 .پژوهشی را منتشر می کند

 

 اولویت هاي پژوهشی 

استحضار محققین محترم می رساند؛ در راستاي اهداف پژوهشی و تحقیقاتی به 
اوراق بهادار، مقالاتی که موضوعات آنها مطابق با اولویت هاي   سازمان بورس و

پژوهشی این سازمان باشد، در ارزیابی هاي فصلنامه بورس اوراق بهادار جهت 
پذیرش و چاپ، در اولویت قرار خواهند گرفت. جهت دسترسی به فهرست 

 موضوعات و اولویت هاي پژوهشی سازمان بورس و اوراق بهادار به آدرس
http://rdis.ir/Protections.asp  مراجعه فرمایید.
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ه ش مقال ذیر ط پ ن و شرای دوی ي ت هنما  را

 شناسایی ،کشور در مالی دانش توسعه راستاي در که پژوهشی  اي است علمی ـفصلنامه بورس اوراق بهادار، فصلنامه 
ده هاي ارسال ش الهمق. نمایدمی پژوهشی هاي مقاله انتشار به مبادرت آن، براي یابی حل راه و سرمایه بازار مسایل

رسد. از کلیه استادان و پژوهشگران گرامی که پس از داوري تخصصی و در صورت تأئید هیأت تحریریه، به چاپ می
 :دارند تقاضا می شود به نکات شکلی زیر نیز توجه فرمایندمقاله هاي خود را جهت چاپ به این فصلنامه ارسال می

متر (حاشیه ها از بالا، پایین، چپ و راست سانتی 24/5در 17/5بالا، سایز صفحه  به Word 2007مقاله در محیط نرم افزار -1
، فاصله بین Times New Roman  11، فوت انگلیسی متن B zar 12  سانتی متر)، فونت فارسی متن 2/5همگی 
 http://journal.seo.irصفحه تایپ شود و صرفاً از طریق سایت فصلنامه به آدرس  20متر و حداکثر در سانتی 1خطوط 

 ارسال گردد.
 مقاله هاي ارسالی باید داراي بخش هاي زیر باشد: -2

بات با دار مکات. صفحه اول مقاله شامل: عنوان کامل مقاله، نام نویسنده یا نویسندگان (نام نویسنده عهده1-2
سنده نشانی کامل نویعلامت ستاره مشخص شود)، رتبه علمی و نام موسسه یا دانشگاه و یا محل اشتغال، 

 عهده دار مکاتبات شامل: نشانی پستی، شماره تلفن، نمابر و پست الکترونیکی.
. صفحه دوم مقاله شامل عنوان و چکیده مقاله به زبان فارسی شامل: موضوع مقاله، روش تحقیق، طرح 2-2

 .واژه) 5هاي کلیدي (حداکثر کلمه) و واژه 150بحث و نتیجه گیري (مجموعاً حدود 
 بندي موضوعی در ادبیات اقتصادي طراحی: این کد گذاري براي طبقه JELبندي . کد طبقه3-2

  .است دسترسی قابل شده است که جزئیات نحوه استفاده از آن در پایگاه اینترنتی روبرو 
www.aeaweb.org/journal/jel_class_system.html 

. صفحه سوم تا انتهاي مقاله شامل مقدمه، بحث و بررسی (شامل: بیان مسأله و اهمیت آن، مروري بر 4-2
پیشینه تحقیق، ادبیات و چارچوب نظري، پرسش ها و فرضیه هاي پژوهش، روش تحقیق، فنون تجزیه و 

 ارایه پیشنهادها، فهرست منابع و مأخذ. تحلیل اطلاعات و بحث در یافته هاي پژوهش)، نتیجه گیري و
. چکیده انگلیسی بر روي صفحه اي جداگانه، با عنوان مقاله، نام نویسنده یا نویسندگان، مرتبه علمی و 5-2

 موسسه، دانشگاه یا محل اشتغال، همراه مقاله ارسال شود.
ل، صفحه) آورده شود و در ارجاعات ارجاعات فارسی در متن مقاله داخل پرانتز به صورت (نام خانوادگی، سا -3

 .شود آورده  پاورقی بصورت انگلیسی عنوان و) سال نام،( فارسی بصورت  انگلیسی در متن
 در پایان مقاله، فهرست منابع مورد استفاده درمتن مقاله، به تربیت الفبایی  به شرح زیر آورده شود: -4

 کتاب با حروف ایتالیک، نام مترجم، محل انتشار، نام انتشارات. ـ کتاب: نام خانوادگی، نام. (سال انتشار). نام1,4
 ، نام نشریه با حروف ایتالیک، دوره »عنوان مقاله داخل گیومه «ـ مقاله: نام خانوادگی، نام. (تاریخ انتشار) . 2,4

(جلد)، محل انتشار.

http://www.aeaweb.org/journal/jel_class_system.html


 

 .شود ارایه کامل و کافی اطلاعات نیز منبع سایر و  هاـ در مورد گزارش3,4
هاي داخل و خارج کشور چاپ شده باشد. همچنین نباید به صورت همزمان هاي فرستاده شده نباید در مجلهـ مقاله5

 به مجله دیگري ارسال شده باشد.
 ها، بدون تغییر در محتواي آن، آزاد است.ـ فصلنامه در ویرایش مقاله6
 .است ورمعذ باشد نشده رعایت هاآن در راهنما در دهیادش ساختاري و شکلی موارد که مقالاتی پذیرش از فصلنامه ـ7 
دارد و از بازگرداندن مقالات دریافتی ـ فصلنامه حق رد یا قبول و نیز ویراستاري مقالات را براي خود محفوظ می8

 معذور است. پس از چاپ مقاله سه نسخه از فصلنامه به هر یک از نویسندگان اهداء خواهد شد.
 قم مطالب مقاله به عهده نویسنده است.مسئولیت صحت و س -9

 لطفاً حداقل دو ارجاع به مقالات قبلی منتشرشده در فصلنامه بورس اوراق بهادار داده شود.-10
کننده اعتبار پژوهشی برخوردار باشد، درج این موضوع در مقاله توسط نویسنده چنانچه مقاله از حامی یا تامین -11

.باشدالزامی می
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Abstract 
Securities Exchange Organization is one of the regulatory models in the 

Iranian capital market. The main question in this article is: From the 
perspective of public law, what is the challenging relationship between the 
“government” and “Securities & Exchange Organization”?  

In answer to this question, it has been concluded, using a descriptive-
analytical research method, that: 

The composition of the Council members is first and foremost state-
owned. Secondly, the strong presence of the government in the organization 
strongly influences the organization's performance and policies as a public 
nongovernmental organization, in a way that fosters the “governmental” and 
“statehood” of the exchange. Thirdly, although legally defined, the 
organization is a public nongovernmental organization, but the broad level of 
government involvement in it has violated the principle of independence and 
the legal personality of the organization, suggesting that such oversight would 
pose risks to the organization. It follows the philosophy of a non-
governmental public entity, and the role of the government in this 
organization is more than a guardianship institution. Fourth; the council is 
involved in two conflicting goals: governance and tenure, resulting in reduced 
stock market productivity and efficiency. Fifth; for strategic success, the stock 
market needs to follow the market economy in the context of a limited state. 

Key Words: Capital Market, Securities Exchange Organization, High Exchange 
Council, Stock Market Efficiency, Limited State. 
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 سازمان بورس و اوراق بهادار، مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی

 1-30، صص 1402 پاییز، 63، شماره شانزدهمفصلنامه بورس اوراق بهادار، سال 
 

ا ؛ ب»سازمان بورس اوراق بهادار«و » دولت«هاي نسبت میان چالش
 1بورسعالی  تأکید بر شوراي 

 3علی محمدیان علیرضا، 2آیت مولائی
 
 

 چکیده
اصلی  شپرسدر نوشتار حاضر، سازمان بورس اوراق بهادار یکی از الگوهايِ نظارتی در بازار سرمایه ایران است. 

أکید ، با ت»سازمان بورس اوراق بهادار«و » دولت«هاي مربوط به نسبتِ میان این است: از منظر حقوق عمومی، چالش
 بر شوراي عالی بورس چیست؟ 

 ـتحلیلی چنین نتیجهپرسشدر پاسخ به این   ه است:گیري شد، با استفاده از روش پژوهش توصیفی 

حضور پررنگِ دولت در این سازمان، عملکرد و  دوم:ترکیب اعضايِ شورا تحت اقتدار عالیه دولت است.  نخست:
» دولتی بودن«به ي که شائا گونهبه ،دهدعنوان نهاد عمومی غیردولتی به شدت تحت تأثیر قرار میهايِ این سازمان را بهسیاست

هرچند از نظر قانونی، سازمان مزبور نهاد عمومی  سوم:کند. تقویت میسازمان بورس اوراق بهادار را » بودنحکومتی«و 
یِ این سازِ نقضِ اصل استقلال و شخصیت حقوقحضور دولت در آن، زمینه هغیردولتی تعریف شده است اما سطح گسترد

ته و فلسفه پی داش که چنین گستردگی در نظارت، مخاطراتی را براي این سازمان در نشان می دهدده است و چنین شسازمان 
وجودي نهاد عمومی غیردولتی را به محاق برده است و نقش دولت در این سازمان، فراتر از یک نهادِ ناظر قیمومتی است. 

اهش یافته وري و کارآمدي بورس کدر نتیجه بهره ،درگیر دو هدف متعارض: حاکمیتی و تصدي است پیوستهشورا  چهارم:
 از اقتصاد بازار در بستر دولت محدود است. پیرويت راهبردي، نیازمند بورس براي موفقی پنجم:است. 

 کارآمدي بورس، دولت محدود. سازمان بورس اوراق بهادار، شوراي عالی بورس، بازار سرمایه، واژه هاي کلیدي:
 K19, K13 طبقه بندي موضوعی:

                                                                                                                                      
1. doi: 10.22034/JSE.2023.11472.1620 
 .)amulaee@tabrizu.ac.ir( .)مسئول نویسنده( ، تبریز، ایران.تبریز دانشگاه اجتماعی، علوم و حقوق دانشکده حقوق، گروه ،دانشیار. 2
 .)amalireza7171@gmail.com( .عمومی، دانشگاه بوعلی سینا، همدان، ایران حقوق ، گروهارشد کارشناسی آموختهدانش. 3

 10/01/1402تاریخ دریافت: 
 07/09/1402 تاریخ پذیرش:

 مقاله پژوهشی

 اوراق بهادار است.. ناشر این مقاله، سازمان بورس و © 1402حق انتشار این مستند، متعلق به نویسندگان آن است. 
این مقاله تحت گواهی زیر منتشرشده و هر نوع استفاده غیرتجاري از آن مشروط بر استناد صحیح به مقاله و با 

 رعایت شرایط مندرج در آدرس زیر مجاز است. 
Creative Commons Attribution-NonCommercial 4.0 International license 
(https://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/) 

 

https://dx.doi.org/10.22034/jse.2023.11472.1620


 1402، پاییز 63ه شمار، 16دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  3 
 

 مقدمه
 کنند. بهها نقش مهمی را در اقتصاد کشورها ایفا میامروزه بازارهاي مالی از جمله بورس

در سالهاي  .هستندهمین خاطر نیازمند سیستمی قدرتمند در راستاي تنظیم و نظارت بر عملکرد 
هاي اقتصادي پویا و اي در زمینه حرکت به سمت فعالیتاخیر همواره شاهد تحولات عمده

 ايط ویژهکه شرای هستندها یک ابزار نوین اقتصادي دینامیک در تمامی کشورها هستیم. بورس
 خصوصآورند. بازار سرمایه و بهمند فراهم میرا براي شکل جدیدي از نوعی دادوستدِ نظام

ها در راستاي هاي خرد و کلان و هدایت این سرمایهبورس، مکانی براي جذب سرمایه
هاي کلان با هدف نیل به رشد و توسعه اقتصادي در کشور و در راستاي به حرکت گذاريسرمایه

در آوردن چرخه تولید است. در همین راستا قانون تاسیس بورس اوراق بهادار مصوب 
به تصویب  1/9/1384ون بازار اوراق بهادار جمهوري اسلامی ایران در و قان شدنسخ  27/2/1345

ابلاغ شده  22/9/1384مجلس شوراي اسلامی رسیده و پس از تایید شوراي نگهبان در تاریخ 
 است.

یکی  ،ترین رکن سازمانعنوان عالیشوراي عالی بورس و سازمان بورس اوراق بهادار نیز به
رس، ترین وظایف شوراي عالی بویکی از اصلی، از الگوهايِ نظارتی در بازار سرمایه ایران هستند

قانون بازار اوراق  5گذاريِ کلان به منظور تنظیم و هدایت بازار است. با توجه به ماده سیاست
 ، بورس یک نهاد عمومی غیردولتی و مستقل از دولت معرفی شده1384بهادار مصوب سال 

و ترکیب اعضاي شوراي عالی بورس،  1384قانون بازار مصوب  3است. اما با نگاه به ماده 
ن این امر در نگاه نخست استقلال ای ،توان برايِ دولت، نقشی فراتر از یک ناظر مشاهده کردمی

 تواند زیر سوال ببرد.نهاد را می
را مورد مطالعه قرار دهد این نوشتار سعی دارد ساختار و ارکان شوراي بورس عالی بورس 

و به بررسی نقش دولت در این سازمان بپردازد. هدف این مقاله در قدم نخست، شناخت ماهیت 
سازمان بورس اوراق بهادار و نهادهاي ناظر بر این سازمان است سپس به صورت موردي شوراي 

اعضا  بررسی ترکیبعالی بورس را به عنوان بالاترین رکن سازمان مورد بررسی قرار داده و با 
هاي این سازمان، به عنوان نهاد این شورا به نقش و جایگاه حضور دولت بر عملکرد و سیاست

 عمومی غیردولتی و مستقل را به بحث بگذارد.
عنوان یک الگويِ نظارتی به منظور رکنی را در هر سازمان به قانونگذار به طور فراگیر

ب اعضا، ترکی بیاندهد و با و هدایت آن سازمان قرار میمنظور تنظیم گذاريِ کلان و بهسیاست
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کند که به سردرگمی و تشت آرا در آن وظایف و ماهیت آن رکن، شرایط را طوري فراهم می
ونی ر با شناسایی این رکن قانتگذاران را هرچه بیشسازمان پایان دهد و موجبات اطمینانِ سرمایه

قانون بازار اوراق بهادار، در راستاي حمایت از  2فراهم آورد. به همین منظور نیز به موجب ماده 
گذاران با هدف ساماندهی، حفظ و توسعه بازار شفاف، منصفانه و کارايِ اوراق حقوق سرمایه

عالی بورس و اوراق بهادار تشکیل بهادار و به منظور نظارت بر حسنِ اجراي این قانون، شوراي 
، بالاترین 1345قانون پیشین بازار بورس اوراق بهادار مصوب سال  3به ماده  توجهشده است. با 

قانون  4است و در ماده » شوراي عالی بورس اوراق بهادار«رکن بازار بورس اوراق بهادار تهران، 
انون موجب قشوراي عالی بورس بهنیز وظایف این شورا مشخص شده است. در نتیجه،  یادشده

رکیب کند. با نگاهی به تعنوان بالاترین رکن سازمان، مشروعیت قانونی پیدا میبه بیان شده
توان به نقش پررنگ دولت در قانون بازار اوراق بهادار، می 3اعضايِ این شورا و به موجب ماده 

ی بورس، اعضايِ شوراي عال کندآشکار میبرد و چنین انتصاب مستقیم و غیرمستقیم اعضا پی
قانون بازار اوراق  5در مقابل، با توجه به ماده  آید.حساب میعنوانِ نهادِ تابع قوه مجریه بهبه

گذار قرار گرفت که سازمان همین رویکرد مدنظر قانون دوباره 1384بهادار مصوب سال 
و از محل کارمزدهاي  داراي شخصیت حقوقی مستقل بوده واست » موسسه عمومی غیردولتی«

ها و سایر درآمدها اداره خواهد شد. منابع ها در بورسدریافتی و سهمی از حق پذیرش شرکت
اندازي سازمان یاد شده از محل وجوه امانیِ شوراي بورس نزد سازمان لازم براي آغاز راه

 شود.کارگزاران بورس اوراق بهادار تامین می
قانون  3به ماده  توجهطور با و همین 5ماده و با توجه به یادشدهحال با توجه به توضیحات 

رو با هدف اشاره به ماهیتِ شوراي بازار اوراق بهادار و نگاهی به ترکیب شورا، نوشتارِ پیش
عالی بورس و ارکان آن تلاش دارد که به این پرسش پاسخ دهد: از منظر حقوق عمومی، 

ق بهادار، با تأکید بر شوراي عالی بورس چیست؟ چالشهاي حضورِ دولت در سازمان بورس اورا
نقش  عنواننوشتار حاضر این است که دولت نقش پررنگی در این سازمان به نخستفرضیه 

ثابه یک مشدت با اصل استقلال و شخصیت حقوقیِ این سازمان بهنظارتی دارد و این موضوع به
ات کشوري) مغایرت دارد و قانون مدیریت خدم 3ارگان عمومی غیردولتی (موضوع ماده 

که چنین گستردگی در نظارت، مخاطراتی را براي این سازمان در پی داشته و فلسفه  مشهود است
وجودي نهاد عمومی غیردولتی را به محاق برده است و نقش دولت در این سازمان، فراتر از یک 

 نهاد ناظر قیمومتی است.
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یلی، سعی در تحل-با استفاده از روش توصیفیبالا،  پرسشاین نوشتار در راستايِ پاسخ به 
ام عنوان مقشناخت و بررسی سازمان بورس اوراق بهادار و شوراي عالی بورس و اوراق بهادار به

سپس  شناسی پرداخته واست. بنابراین نخست به مفهوم یادشدهترین رکن سازمان ناظر و عالی
رس و اوراق بهادار و تاثیر آن بر نقشِ دولت و مداخلات آن در تصمیمات شوراي عالی بو

 شود.عملکرد سازمان به بررسی و تحلیلِ گذاشته می
 

 شناسی  مفهوم
 شناسی نظارت. مفهوم1

 .در معناي عمل ناظر و مقام او، مراقبت در اجراي امري است، »را«و » نون«نظارت، به فتح 
اسلامی دارد و منظور نظارت در زمینه حقوق خصوصی ریشه در فقه  .)1909، 1381(عمید، 

، 1370نظارت در اموري چون حجر، صغر، وقف و وصیت مورد اشاره قرار گرفته است (امامی، 
تر از نظارت در حقوق تر و ضرورياما نظارت در حقوق عمومی به مراتب گسترده .)35

هاشمی، رود(شمار میخصوصی است و باید گفت که نظارت از جمله اصول کلیدي مدیریت به
نظارت به معناي عام، عبارت از قرار دادن یک جریان و عمل ممتد و یا  .)206، 1369

در مفهوم خاص آن که در سازمان  اماانداز و معرض شهود است، الحصول در چشمتدریجی
رود، عبارت است از مراقبت از انجام یک عمل ویژه در حقوق اداري بکار میاداري کشور و به

هاي از پیش تعیین شده تا ضمن رعایت همه مقررات به مشیف و خطدر راستاي ضوابط، اهدا
اگر نظارتی بدون ضمانت اجرا « .)84، 1388نتیجه یا نتایج مطلوب خود برسد(عمیدزنجانی، 

تعبیر خواهد شد و البته نظاره اصطلاحی حقوقی نبوده و در امر حکمرانی حقوقی  »نظاره«باشد به 
 .)45، 1395مولائی، »(کاربردي ندارد.

ق هاي تضمین حشود حق نظارت انفرادي و نهادي بر قدرت، از موثرترین شیوهگفته می
ی هاي اخلاقی است که بدون آن، نظام سیاسترین حقاي از بنیادي جلوهتعیین سرنوشت به منزله

هاي این حق و از توان حق بر نظارت را از چهرهمی پسدموکراتیک استمرار نخواهد یافت. 
نهادهاي ناظر در مفهوم موسع، تمامی نهادهایی  .)233، 1392رِ پاسداشت آن دانست (راسخ، ابزا

گذاري و تنظیم بازار دخالت دارند، از بانک مرکزي در مقررات هاگونهي از اگونههستند، که به 
و سازمان بورس و اوراق بهادار تا شوراي رقابت و سازمان حمایت از مصرف کنندگان و غیره 

ویژه بورس اوراق بهادار کشور نیز به دلیل بازارهاي مالی به .)188، 1396گیرد (رهبر، در برمیرا 
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که  است روشناهمیت در اقتصاد کشور است،  دارايهاي زیاد و داشتن جایگاهی با حساسیت
 آل دست یافت.باید سازکارهاي لازم نظارتی را داشته باشد تا به نتایج ایده

 
 شناسی بورس اوراق بهادار؛ مفهوم .2

در فرهنگ لغت به معنی مکانِ خرید و فروش اوراق بهادار، جایی که بازرگانان و  1بورس
معناي اصطلاحی بورس را  .)385، 1370دلالان براي معامله و داد و ستد جمع شوند(عمید، 

ل که به الشکي متحدگونه بیان داشت: به بازار خرید و فروش اوراق بهادار یا کالاهاتوان اینمی
، 1387، |تهرانیگویند(ستودهبورس می ،شودطور رسمی و دائمی در محل معینی تشکیل می

هاي اوراق بهادار و بورس کالایی در راستاي ایجاد بازار سرمایه ایران متشکل از بورس .)223
یعنی در یکی ( اند کهرقابت آزاد بین خریداران و فروشندگان اوراق بهادار کالایی ایجاد شده

 هايدر بورس اوراق بهادار)، تامین مالی مستمر و طولانی مدت و در دیگري (یعنی در بورس
 آوردن کالاها و مواد اولیه موردکالایی) تامین امنیت، پوشش ریسک و شفافیت در به دست 

 .)34، 1394پورفرد، شهیدي، نیاز تولیدکنندگان، هدف غایی است(عبدي
 1ماده  3پردازيِ بالا، به موجب بند از مفهوم پیرويانونگذار ایران نیز به رسد قنظر میه ب

بازاري متشکل و «قانون بازار اوراق بهادار، بورس اوراق بهادار را چنین تعریف کرده است: 
گران طبق مقررات این خودانتظام است که اوراق بهادار در آن توسط کارگزاران و یا معامله

شده است: تشکلی است که براي حسن انجام وظایفی که » گیردستد قرار می قانون، مورد داد و
به  اي خود و انتظام بخشیدنهاي حرفهچنین تنظیم فعالیتموجب این قانون برعهده دارد و همبه

اند، با دمیاي و انضباطی را که لازم روابط بین اعضا، مجاز است ضوابط و استانداردهاي حرفه
ن، وضع و اجرا کند. باید توجه داشت خودانتظامی از طربق تفویض طیفی از رعایت این قانو

گیرد و شیوه کارآمدِ اعمال کنترلی است که از درون، گذاري صورت میاختیارات مقررات
، 1391منافع گروه خاصی را تامین کرده و در سطح کلان مطلوب باشد (انصاري و همکاران، 

بورس اوراق بهادار، بازاري خودمتشکل، خودگردان و توان گفت بر این مبنا می .)119
ومیِ مقررات عم برپایهگران خودانتظام است که اوراق بهادار در آن توسط کارگزاران یا معامله

 .)89، 1391گیرد (مرادي، قانونی و توافقات طرفین مورد داد و ستد قرار می

                                                                                                                                      
1. Bourse 
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 . تاریخچه نظارت در بورس اوراق بهادار؛ 2
همزمان با تصویب قانون تاسیس بورس اوراق بهادار  1345بهادار در سال بورس اوراق 

، شوراي 4ماده  2و  1، مجوز فعالیت پیدا کرد. در این قانون به موجب بند 27/2/1345مصوب 
گذاري و نظارت بر سازمان را شد و وظیفه مقرراتبورس، بالاترین رکن سازمان محسوب می

نامه و مقررات گذاريِ شوراي بورس، تصویب آیینمقرراتبرعهده داشت. منظور از وظیفه 
عنوان نهادي ناظر بر سازمان، مرجع رسیدگی به سازمان بود و منظور از مقام نظارتی نیز به

همان قانون، اعضاي  3موجب ماده تصمیمات هیات پذیرش اوراق بهادار و هیات مدیره بود و به
ن او، رییس کل بانک مرکزي ایران یا قائم مقام او، شوراي بورس را دادستان کل کشور یا معاو

ها یا نماینده او، رییس اتاق صنایع و دار کل، رییس کانون بانکمعاون وزارت اقتصاد، خزانه
معادن ایران یا نماینده او، رییس اتاق بازرگانی یا نماینده او، رییس هیات مدیره بورس و سه نفر 

براي مدت  وزیرانوزارت دارایی و اقتصاد و تصویب هیات شخصیت مالی و اقتصادي به پیشنهاد
یس بر عهده ری یادشدهداد و همچنین ریاست سال با امکان تجدید انتخاب آنان تشکیل می 3

ب ماده موجمقام رییس بانک مرکزي بود. بهکل بانک مرکزي ایران و در غیاب او بر عهده قائم
اي بورس، هیات پذیرش اوراق بهادار، سازمان ، ارکان اصلی بورس را شوریادشدهقانون  2

دادند. در این قانون مسئولیت هدایت، کارگزاران بورس و هیات داوري بورس تشکیل می
مدیریت و نظارت بر عهده شوراي بورس محول شده بود و هیات پذیرش و هیات داوري نیز به 

تقل یز با شخصیت حقوقی مسعنوان بازوهاي رکن نظارت، فعالیت داشتند. سازمان کارگزاران ن
 .)1379،5غیرانتفاعی، موظف به اداره بورس بود(اسلامی، 

ر بر گذاپس از گذشت مدت طولانی از تصویب قانون تاسیس بورس اوراق بهادار، قانون
هاي اقتصادي جامعه با تفکیک نهاد اجرایی از نهاد نظارتی و تولد آن شد که با توجه به ضرورت

بهادار و همین طور بورس اوراق بهادار تهران از دل سازمان کارگزاران،  سازمان بورس اوراق
ایجاد کند. در همین راستا مقام ناظر در بورس اوراق بهادار  یادشدهتغییرات اساسی را در ساختار 

 عنوان بالاترین رکن بازار و سازمانموجب قانون جدید به دو نهاد: شوراي عالی بورس بهایران به
گذاري نهاد ناظر مستقل ق بهادار تقسیم شد و عملیات اجراییِ نهادِ اجرا از سیاستبورس اورا

، در این قانون تغییرات 1384با تصویب قانون جدید در سال  .)8، 1393شد (سلطانی و همکاران، 
بینی یشگذار با پساختاري وسیعی نسبت به قانون سابق صورت گرفت. در قانون جدید قانون

نهادهاي جدید مالی، اصلاح ساختار کلان نظارتی، جرم شمردن تقلب و دستکاري  ابزار نوین و
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اطلاعات مربوط به عرضه سهام و نظارت بر بازار اولیه در صدد ایجاد فضاي امن و مناسب براي 
 7مطابق ماده  .)18، 1388توسعه هر چه بیشتر فعالیت در این عرصه بوده است (احمدپور، 

اساسنامه سازمان، ارکان سازمان را شوراي عالی بورس و اوراق بهادار، هیات مدیره سازمان، 
 دهند.بازرس سازمان تشکیل می-رییس سازمان، حسابرس

 
 . سیطره دولت بر شوراي عالی بورس و پیامدهاي آن3

ن لت در این ارگابا توضیحاتی که در بالا داده شد مهمترین معضلات مداخله و حضور دو
 عمومی غیردولتی از این قرار است:

 
 چالش در ترکیب اعضاي شورا؛ الف.

سان که در بالا اشاره شد ترکیب اعضاي شورا تحت اقتدار و سیطرة مستقیم و غیر مستقیم آن
) تعیین ریاست 2کند. جمهور تعیین می) ریاست بانک مرکزي را رییس1 :دولت قرار دارد. چرا که

گیرد، زیرا براي شرکت در ازرگانی و صنایع و معادن ایران از میان اعضاي اتاق صورت میاتاق ب
انتخابات اتاق، داشتن کارت عضویت اتاق و حداقل سه سال سابقه فعالیت اقتصادي ضروري است. 

لی این کنند. به طور کدر جلسات اتاق، نمایندگان بخش خصوصی و دولتی شرکت می افزون بر آن
نماینده از طرف دولت اتتخاب  20نماینده آن از بخش خصوصی و  40نماینده دارد که  60اتاق 

درصد آن از بخش خصوصی هستند  50شوند. با این اوصاف دو سوم اعضاي اتاق یعنی بیش از می
شود اتاق یک نهاد خصوصی به شمار آید در نهایت برگزاري این انتخابات موجب و این موجب می

ت اتاق را هم نماینده بخش خصوصی بدانیم هرچند که نقش دولت در آن را شود که ریاسمی
وجه با ت است،زمان دبیر شورا نیز ) رییس سازمان بورس اوراق بهادار که هم3توان نادیده گرفت. نمی

عنوان رییس شورا، اعضاي هیات مدیره سازمان را پیشنهاد به اینکه وزارت اقتصاد و امور دارایی به
گیري در خصوص اینکه رییس سازمان از جرگه تصمیم .کندو شورا آن را تصویب میدهد می

بستگی به این دارد که ماهیت تشکیل دهنده کلیِ اکثریت اعضايِ  ،شود یا خیرها محسوب میدولتی
ا را هم غیردولتی شور بیشتر اعضاي؟ حتی در فرضی که ها در نظر بگیریم یا غیردولتیشورا را دولتی

شود. انستیم باز ریاست سازمان با توجه به ماهیت حقوقی آن منتخب بخش دولتی محسوب میدمی
) عضو بعدي دادستان کل کشور یا معاون وي است که زیرمجموعه قوه قضاییه است در نتیجه وي 4

ها است. ) عضو بعدي یک نفر نماینده از طرف کانون5گانه دولت است. نیز عضوي از قواي سه
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هاي کارگزاران، قانون بازار اوراق بهادار جمهوري اسلامی ایران، کانون 1ماده  5بند  کانون طبق
 هايگذاران و سایر مجامع مشابع، تشکلگران، بازارگردانان، مشاوران، تاشران، سرمایهمعامله

اق رمنظور تنظیم روابط بین اشخاصی که طبق این قانون به فعالیت در بازار اوخودانتظامی است که به
بهادار اشتغال دارند، طبق دستورالعمل مصوب سازمان به صورت موسسه غیردولتی، غیرتجاري و 

هاي رسند. درست است که کانون یک نهاد مستقل است و تنها تابع دستورالعملغیرانتفاعی به ثبت می
در  فعالهاي دستورالعمل در خصوص تشکیل و ثبت کانون 2. اما طبق ماده استثبت  نظرسازمان از 

بازار اوراق بهادار مصوب سازمان، متقاضی و متقاضیان تاسیس کانون درخواست خود را براي تشکیل 
دهند. در صورتی که سازمان موافقت اصولی براي تشکیل داشته باشد هیات کانون به سازمان ارائه می

د که در رسه نظر میکند. در نتیجه بموسس را از بین آنها یا سایر اشخاص واجد شرایط انتخاب می
همین طور  شود وابتداي تشکیل و تعیین هیات موسس توسط سازمان، کانون مستقل محسوب نمی

توان تواند صادر کند، پس میها را هم میهیات مدیره سازمان تعیین و لغو مجوز فعالیت این کانون
س در عمل ها دارد. پنتیجه گرفت که سازمان نقش پررنگی در تشکیل و تعیین اعضاي این کانون

) طبق 6باشد. سازمانی که خود زیر مجموعه وزارت اقتصاد می هستند،ها تحت اقتدارِ سازمان کانون
) از اعضاي دیگرِ شورا، سه نفر 7وزارت صنایع، معدن و تجارت عضو دیگر شورا است.  3ماده  2بند 

 هادار از میان بخش خصوصی ولیاي بازار اوراق بهاي حرفهخبره مالی هستند که با مشورت تشکل
) آخرین عضو هم یک 8شوند و به پیشنهاد وزیر اقتصاد و دارایی و تصویب هیات وزیران انتخاب می

ربط و تصویب هیات وزیران براي هر نفر خبره است که از بخش خصوصی به پیشنهاد وزیر ذي
 بورس کالایی است. 

گرفت که در انتخاب و حضورِ اعضا،  توان نتیجهپس با توجه به ترکیب اعضاي آن می
ویژه قوه مجریه نقش پررنگی و غالب در انتخاب مستقیم و غیرمستقیم اعضا دارد. پس دولت، به

توان اینگونه نتیجه گرفت که اعضا شوراي عالی بورس نهادي تابع قوه مجریه به در نتیجه می
 ند.کاعضاي شورا، بدیهی جلوه میبدیل دولت در چیدمان بنحوي که نقش بی  آیندحساب می

 
 گذاري شوراچالش در سیاستب. 

 ،تریاست شورا با وزیر اقتصاد اس نخست:شود که می مشاهدهبا توجه به مواردي که بیان شد 
، مصوبات شورا 3از آنجا که طبق تبصره ماده  دوم:بنابراین امور راهبردي سازمان با دولت است. 

 شود،لاجرا میاقتصاد و دارایی برسد و پس از تصویب وزیر، معتبر و لازمباید به تایید وزیر امور ا
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در شورا برخوردار است که این سطح از حضور، دخالت و سلطه » حق وتو«بنابراین وزیر از اعمال 
دولت باعث محدودسازي امکان تکوین و توسعه سازمان، مداخله در تجدید آرایش نیروها و 

اي شدن سالارانه، تقویت و تسریع روند تودههاي دیوانگذارياستطبقات اجتماعی براساس سی
جامعه، بازتولید ساخت سیاسی اقتدارگرا و تمرکزگرا و مداخله خارجی است، حضور دولت مانع 
بازیگران اقتصادي و مستقل و تاثیرگذار به ویژه در بخش تولید و توزیع است که باعث به وجود 

است  خصوصی وابستهشود که حاصل آن ایجاد بخشت سیاسی میآمدن سازمانی وابسته به قدر
هاي مستقل شده است در ایران بخش خصوصی از دامان دولت متولد و پرورش که مانع ظهور بنگاه

هاي بوروکراتیک دولتی در آمده است که در اثر امر یابد و به صورت ابزار تحقق سیاستمی
ازمان کند در نتیجه چون سا بطور مطلق وابسته به خود میدولت با استفاده از رانت خود، سازمان ر

تواند دولت را کنترل کند و حامی منافع دیگر فعالان باشد. حضور دولت وابسته به دولت است نمی
تفاده زدگی سیاسی زمینه را براي سواسکند و با عوامجویی مهیا میفضا را بیش از پیش براي رانت

هاي عمومی در سازمان را با مخاطره همراه ند و زمینه نقد از سیاستکاز اموال عمومی آماده می
کند. همچنین این حضور دولت، در جهت کسب مشروعیت حفظ ثبات سیاسی خود اقدام به توزیع 

شود. از کند و که براي این کار هم از گسترش سیستم برورکراسی دولتی استفاده میرانت می
رل آنها ن در آن و کنتاعنوان وسیله اشتغال و هم جذب مخالفطرف دیگر توسعه بروکراسی هم به 

یاز به کفایتی در پاسخگویی به ایجاد اشتغال و نبی افزون بر آن. استتوسط قوانین بوروکراسی 
 هاي عمومی وپاسخگویی به بحران ناشی از آن منجر به جذب نیروي انسانی زیادي در بخش

-24، 1378یوسفی، روکراسی را در پی دارد (حاجیشود که ناکارآمدي سیستم بوخدماتی می
مد سالاري ناکارآساز به وجود آمدن دیوانگذاري با حضور دولت زمینهکه این نوع سیاست، )25

مایگی مشروعیت سیاسی، تفرقه و جدایی فرهنگ سیاسی، است که موجب موجب شکنندگی، کم
شود ها و انتظارات مردم میبه خواست نهادهاي سیاسی جدید و ناتوانی سازمان براي پاسخگویی

هاي که به مرور زمان منجر به بروز ناآرامی موسوم به سرخوردگی فزاینده و باعث ایجاد بحران
 .)74، 1386شود (ربیعی، مداوم سیاسی می

 
 چالش در شخصیت حقوقی سازمان بورس اوراق بهادار و شوراي عالی بورس  ج.

موسسه عمومی  نخست:، سازمان بورس اوراق بهادار، 1384قانون بازار مصوب  5ماده  موافق
 این سازمان در بودجه نیز مستقل بوده و دوم:غیردولتی و داراي شخصیت حقوقی مستقل است. 
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ها و سایر درآمدها از محل کارمزدهاي دریافتی و سهمی که از حق پذیرش شرکت در بورس
شود و منابع لازم براي آغاز راه اندازي سازمان بورس اوراق بهادار از میاداره  ،کندمی دریافت

شود. از محل وجوه امانی شوراي بورس نزد سازمان کارگزاران بورس اوراق بهادار تامین می
درصد بودجه سالانه  50بیش از  نخست:هاي ماهوي نهادهاي غیردولتی این است که ویژگی

انفکاك سازمانی  . دوم:)66، 1391(عباسی،  شودغیردولتی تامین می اینگونه نهادها از محل منابع
 ظرن. بدین معنی که این موسسات از استاین موسسات از قواي حاکمه یا سایر ارکان حاکمیتی 

 ها، خارج از سلسلهگیرند و مقامات و کارکنان آنقرار نمی یادشدهسازمانی زیر مجموعه مراجع 
 پوراردکانی،اکمه و سایر نهادهاي حاکمیتی قرار دارند (حسینیمراتب اداري موجود قواي ح

بر این، به تصریح قانون، وضعیت حقوقی موسسات غیردولتی هم مانند  افزون .)15، 1389
ن استقلال . اثر ایاستشرکت دولتی، داراي استقلال حقوقی و شخصیت حقوقی مستقل از دولت 

زاده، حقوقی و داشتن مسئولیت است(موسی گیري، انجام عملحقوقی، استقلال در تصمیم
لکه ب نیستندتا جایی که این موسسات از لحاظ سلسله مراتب اداري تابع دولت  .)224، 1391

است نه از » قانونی«) و چنین نظارتی از جنس 270، 1388ها هستند(ابوالحمد، تحت نظارت آن
 .)47: 1395(مولائی،  »صلاحدیدي«جنس 

نهاد عمومی غیردولتی و مستقل است، پس در  5راق بهادار طبق ماده اگر سازمان بورس او
از  دار بخشینتیجه موسسات و نهادهاي عمومی غیردولتی یکی از اقسام موسسات عمومی عهده

اند و نهادهایی خاص و جدا که براساس اصل عدم تمرکز فنی بنا نهاده شده هستندامور عمومی 
دیوان عدالت اداري در رأي شماره  .)101، 1385زاده، اییاز سازمان مرکزي دولت هستند (رض

کند، که حدود و صلاحیت و اختیارات دیوان عدالت گونه استدلال میهیات عمومی، این 1346
در بندهاي سه گانه آن بیان شده  1385قانون دیوان عدالت اداري مصوب  13ماده  مطابقاداري 

، رسیدگی به شکایات و تظلمات و یادشدهماده  1بند » الف«است. در همین راستا در قسمت 
اعتراضات اشخاص حقیقی و حقوقی از تصمیمات واحدهاي دولتی اعم از وزارتخانه و 

ها و تشکیلات و نهادهاي انقلابی و هاي دولتی، شهرداريها و موسسات و شرکتسازمان
ان بیاموران واحدهاي نیز به تصمیمات و اقدامات م» ب«موسسات وابسته به آنها و در قسمت 

راجع وظایفشان، مناط صلاحیت قرار گرفته است. هرچند این قانون به موجب » الف«در بند  شده
نسخ شده است اما  25/3/1392مصوب » قانون تشکیلات و آیین دادرسی دیوان عدالت اداري«

 بیانیحات تکرار شده است. دیوان در تکمیل توض 10مفاد این بندها در قانون جدید در ماده 
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قانون مدیریت خدمات کشوري، موسسه یا نهادهاي  3مقرر داشته بود: وفق ماده  شده در بالا
عمومی غیردولتی، واحد سازمانی مشخصی است که داراي شخصیت حقوقی مستقل بوده و با 

درصد بودجه سالانه آن از محل  50شود و بیش از تصویب مجلس شوراي اسلامی تشکیل می
د که جنبه عمومی داشته باشد و با شودار وظایف و خدماتی میلتی تامین و عهدهمنابع غیردو

، سازمان بورس اوراق بهادار به عنوان 1386قانون بازار اوراق بهادار مصوب  5توجه به ماده 
موسسه عمومی غیردولتی، داراي شخصیت حقوقی و مالی کاملاً مستقل از دولت بوده و از محل 

ها و سایر درآمدها اداره ها در بورسی و سهمی از حق پذیرش شرکتکارمزدهاي دریافت
سازمان بورس اوراق بهادار تهران به لحاظ صراحت قانونی، یکی از مصادیق  بنابراینشود. می

 .دبه شمار آورتوان آن را دولتی وجه نمیشود و به هیچموسسه عمومی غیر دولتی محسوب می
نگاهی به تجربه جهانی نیز گویاي آن است که در وضعیت کنونی، نظام حقوقی ما از 

در سطح جهان، فاصله دارد. یک نمونه بسیار مهم در این خصوص،  طرح شدهاستانداردهاي 
کننده و ناظر بر ) است که هماهنگIOSCOهاي اوراق بهادار (المللی کمیسیونسازمان بین

. آیسکو یک سازمان بین المللی در مفهوم استهاي سرمایه کشورها هاي نظارتی بازارسازمان
و به موجب مصوب پارلمان کبک به عنوان یک  1983. این نهاد در سال نیستالملل حقوق بین

منشور . )32، 1397اصفهانی، صنایع(پاسبان، بدیعشدسازمان غیرانتفاعی واجد شخصیت حقوقی 
، با ملحوظ داشتن روند شدمیلادي منتشر  2004در سال  اصول رفتاري آیسکو براي نخستین بار

اي، آیسکو نیز پیوسته نسبت به روز کردن بازبینی این منشور رفتاري اهتمام داشته است. توسعه
در مجموع، اصول مندرج در منشور آیسکو چهار هدف کلیدي داشته که یکی از این اهداف 

اسی ات باید مستقل و عاري از هر نوع فشار سیموضوع استقلال و تعارض منافع است یعنی تصمیم
رسد در جهت اصول در این راستا، به نظر می .)67، 1397پور، حسینی، و یا اقتصادي باشد (تقی

مندرج در آیسکو، لازم است گامهاي اساسی در جهت پاسداشت شخصیت حقوقی سازمان 
 .بورس اوراق بهادار و شوراي عالی بورس در ایران برداشته شود

تصریح قانونگذار و تأکید دیوان بر شخصیت حقوقی مستقل سازمان بورس اوراق  باوجود
بهادار از دولت، باید گفت که مقدمات نظري و قانونیِ استقلالِ این سازمان و به تبع آن، شوراي 

شوراي  آن، پیروو  یادشده، توسط خود قانونگذار نقض شده است و بدین وسیله سازمان یادشده
زیر  دهیادشاست. هر چند شوراي  روبروبا چالش  اشورس، در ارتباط با شخصیت حقوقیعالی ب

در  .اما نظر به اینکه اعضاي شورا منصوب دولت هستند ،مجموعه سازمان بورس اوراق بهادار است
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الا از سازمان ب ، دچار چالش است. چرا که به نوعی موجودیتیادشدهنتیجه رابطه دولت با سازمان 
استوار  »دولتی بودن«اش بر مولفه د و شورا نیز همه موجودیتشومی گرفتهي عالی بورس شورا

این در حالی است که در ایسکو بر ضرورت غیردولتی بودن نهاد بورس و تشکیلات بورسی  است.
تصریح و تأکیده شده است. باید توجه داشت که به میزانی که بازارهاي اوراق بهادار هر چه  بیشتر 

شوند، حرکت اقتصاد سیاسی بین المللی خواستار کاستن بیشتر از مرزهاي ورود به المللی میبین 
ران گذااین بازارها است. در نتیجه تعداد بیشتري از کشورها بازارهاي خود را به روي سرمایه

گذاري در کشورهاي خارجی منع اند و قوانینی را که شهروندان آنها را از سرمایهخارجی گشوده
اند. اختهناپذیر سنیروهاي رقابت، آزادسازي بازارهاي سرمایه را اجتناب اند.از میان برداشتهکند، یم

که براي  اندگذاران داخلی پذیرفتهدر پاسخ به رقابت فزاینده بین بازارهاي اوراق بهادار، قانون
گذاري خارجی لازم است برخی الزامات قانونی برداشته شوند. رقابت بر مقررات ارتقاي سرمایه
ژي سازي و غلبه استراتت اجرایی کنترل موثر سرمایه، موج گسترده خصوصیزدایی، مشکلا

ري ، سازي شده است(باقري، قنبها موجب تقویت روند خصوصینئولیبرال بین بسیاري از دولت
ها گذاري خارجی در بورسنامه سرمایهآیین 1از ماده  9اما در بازار ایران طبق  بند  .)28,29، 1388

گذاري خارجی نیاز به دریافت مجوز از سازمان سرمایه 89رج از بورس مصوب سال و بازارهاي خا
هاي فراوانی رو گذاري در بورس با محدودیتنامه سرمایههمین آیین 7بورس دارند و مطابق ماده 

به شده است. این وضعیت گویاي ردپاي آشکار و پنهان دولت در بورس است. هرچند که ممکن 
ه لحاظ حقوقی، به شکل آشکاري در نگاه اول قابل تایید یا تکذیب نباشد. است دخالت دولت ب

 و هادر مقابل موضوعاتی که بر بازار سرمایه تاثیرگذار بوده، نرخ پتروشیمی، نرخ عوارض معدن
 هاي بزرگشود و فرمول واحدي ندارد، از ضعفمالیات بر آن هر ساله توسط دولت تعیین می

کشورهاي دیگر این مسائل فرمولی واحد دارد و نیاز به اصلاح هر ساله گذاري است.  در قانون
کند اما در ایران گذاري میها تصمیم به سرمایهنیست، چرا که سهامدار براساس همین فرمول

دهد که آید و چه تغییراتی رخ میها میداند که در آینده چه بر سر این تصمیمگذار نمیسرمایه
دن هاي موجود، بستر را براي جهانی شنامهدولت است و نه تنها در کنار آییناین بزرگترین دخالت 

م هاي داخلی نیز فراهکند بلکه مانع جدي براي ورود سرمایههاي خارجی فراهم نمیو ورود سرمایه
 کند.می

 افراد را جذب ربیشتبازار سرمایه براي پایداري و مقاومت در برابر شرایط گوناگون باید بتواند 
کند. در حال حاضر بخش بزرگی از بازار سرمایه کشور در اختیار دولت و نهادهاي دولتی، 
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تعاونی  هايهاي سهام عدالت، شرکتها، تعاونیهاي بازنشستگی و تامین اجتماعی، بانکصندوق
هاست و بخش کوچکی از آن را نیز اشخاص حقیقی گذاري و هلدینگهاي سرمایهو شرکت

دهند. به عبارتی ساز و کار تامین مالی در قالب بازار سرمایه تاکید می بخش خصوصی تشکیل
هاي افراد دارد. همچنین بازار بورس از برخی مشکلات ساختاري و عملکردي اندکی بر سپرده

در  هاي دولتیهمچون ناتوانی در جذب نقدینگی جدید و مشکلات مربوط به واگذاري شرکت
 .)79، 1397نتاج و همکاران، برد (نقیج میقانون اساسی رن 44راستاي اصل 

 
 سازمانیِ شورا؛ چالش در نظارت دروند. 

وريِ بالايِ یک سیستم، نظارت کارآمد و موثر بر آن است در غیر از جمله شروط بهره
رسد شوراي عالی بورس آلودي خواهد بود. بنظر میصورت، سیستم در معرض فساداین

بهره است. براي نمونه، هرچند در راستاي تضمین سازمانی، بیونازسازکار نظارتِ کارآمد در
قانون، اعضاي شورا و  16هاي احتمالی از اختیارات، مطابق ماده استفاده سوءاز  جلوگیري

چنین چنین افراد تحت تکفلشان از انجام هرگونه معامله تسبت به اوراق بهادار ثبت شده و همهم
 یادشده ام معاملاتجگونه مشارکت مستقیم یا غیرمستقیم در اندر شرف ثبت نزد سازمان یا هر

حتی پس از اتمام دوران تصدي ایشان نیز  بیان شدهقانون  18اند و با استناد به ماده منع شده
هستند و ضمانت اجرايِ عدم  موظف به عدم افشاي مستقیم و غیرمستقیم اطلاعات محرمانه

ماده قانون بازار صدور  5مطابق بند نخست رعایت مقررات وضع شده توسط شوراي عالی بورس 
گذاري هاي سپردهرس، شرکتها، بازارهاي خارج از بودستور تعلیق و لغو مجوز فعالیت بورس

هاي تامین سرمایه است اما باید توجه داشت در مرکزي اوراق بهادار و تسویه وجوه و شرکت
از  ناپذیر بوده یا اینکه نظارت بر آنهاهایی وجود دارد که اساساً کنترلنهاد بورس ایران، شکاف

دسترسی « ،»شکاف اطلاعاتی« توانکارایی بسیار پایینی برخوردار است. مصداق بارز آن را می
وانین و پذیريِ آنها با قکرد که البته نظارت بیان» نابرابري اطلاعاتی« و »نامتقارن به اطلاعات

هایی که شورا ساختارِ موجود بسیار سخت است. همچنین اگرچه هرکدام از دستورالعمل
 عنوان مثال،به ،دشواجراهایش قید می کند حسب مورد در لابلاي مواد، ضمانتتصویب می

اصلاحیِ  1/10/86العمل پذیرش اوراق بهادار در بورس اوراق بهادار تهران مصوب دستور
قانون بازار اوراق بهادار  30این دستورالعمل در اجراي ماده  12/4/1389شامل الحاقیه  15/5/90

ایی مصوب نامه اجرآیین 16مجلس شوراي اسلامی و ماده  1384جمهوري اسلامی ایران مصوب 
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مصوب هیات وزیران، اشاره داشت که توسط بورس اوراق بهادار پیشنهاد و در تاریخ  3/4/1386
پیوست، به تصویب هیات مدیره سازمان بورس اوراق بهادار  5تبصره،  21ماده  61در  یادشده

اشاره به این موضوع دارد در صورت نقض هر یک از مفاد این  58تهران رسید. در ماده 
ه نامه انضباطی خود، بربط، بورس موظف است براساس آیینذي العمل توسط اشخاصدستور

اصلاح گزارش دهد. تخلفات رسیدگی، حسب مورد نقض مقررات توسط آنها را به مرجع ذي
خود  21دستورالعمل انضباطی ناشران پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران نیز وفق ماده 

چنین  شود کهاجراها نام برده است. اما مشاهده میا احصا و از این ضمانتاین تنبیهات انضباطی ر
 ، از کارآمدي و کارایی لازم برخوردار نیست و از حیث رعایت الزاماتِ »سازمانیدرون«کنترل 

 سازمانی بالا را باید دربا چالشهایی روبرو است. یکی از دلایلِ چالش نظارت درون»  حقوقی«
 .)10-9اعضا دانست (مولائی، پیشین، ساختار و ترکیب 

هاي سیاسی جهان سوم بویژه در جوامع سنتی اگر هم کارکنان دستگاه درواقع، در نظام
بازهم خدمتگزار دولت هستند و براین اساسی در همه جا، نه یک طبقه بلکه  ،اداري مستقل باشند

شان یتکنند که ناشی از موقعیدهند و نقشی که براي دولت ایفا مگروهی از  افراد را تشکیل می
نافع قشر یا کنند و نه مدر کل دستگاه دولتی است و در نتیجه منافع تجسم یافته را تعقیب می

هر دولتی که به اندازه کافی   .)260، 1362اند (اورس، اي که خود از نظر فردي به آن وابستهطبقه
این حقوق  سازيهمین میزان در ملغی براي حفاظت و تعیین حقوق مالکیت قدرت داشته باشد، به

هاي غیرمنتظره یا تواند به دلایل محکمی چون وقوع موقعیتهم قدرت دارد، یعنی می
ر گذار دتعهدات خود را نقض کند. اینکه هم نهاد ناظر هم نهاد سیاست ،آمدهتهدیدهاي پیش

که از طریق صاحبان هایی سزایی در به وجود آمدن رانتسازمان هر دو دولت باشند نقش به
شترك گذاري مهاي مختلف شغلی، سرمایهشود، به اشکال مختلفی چون پستدارایی ایجاد می

شوند. در حقیقت، گسترش و تقویت قدرت اقتصادي براي صاحبان یا انتقال سهم سهیم می
شود. این روش ناکارآمد منجر به تشکیل روش قدرت، نوعی دارایی سیاسی محسوب می

اي به نام اقتصاد رفاقتی است که تنها یک پدیده اقتصادي نیست بلکه یک و ضدتوسعه ناکارآمد
پدیده سیاسی است که پیامدهاي سیاسی مهمی نیز در خود دارد. این سیستم به ویژه بعد از گذر 
زمان تبدیل شدن به شیوه اجرایی غالب، معمولا حقوق ویژه اقتصادي به برخی از زیرمجموعه 

ا دهد تکند و همین امر به این گروه از صاحبان دارایی اجازه میارایی اعطا میمثل صاحبان د
 ).5-12، 1999(هابر،  هاي مورد نظر خود را کسب کنندرانت
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با در نظر گرفتن توضیحات بالا در خصوص ترکیب اعضا و ساختار شورا و اقتدار وزیر 
قوه  پذیر از اینقوه مجریه و سیاستاست که سازمان را باید از توابع  روشناقتصاد در شورا، 

و   دانست. در این صورت، شخصیت حقوقیِ این شورا نیازمند بازنگري دوباره خواهد بود
گذار و ناظر در یک نهاد، مخاطرات زیادي را به چنین است که با جمع دو نهاد: سیاستهم

 آورد و بهتر است این دو نهاد از هم تفکیک شوند.وجود می
 

 اقتصادي و حقوقیِ حضور دولت در بورسمخاطرات 
 ؛ »تصدي«و عمل » حاکمیتی«هاي عمل مخاطرات حقوقی: خلط حوزه. 1

ر جایگاه د به طور مشخصریشه این مخاطره را باید در تعریف قانونگذار از مفاهیم کلیدي و 
ـ  ی: حاکمیتهکه این مرجع در پی تحقق اهداف دوگان ايبه شیوهشوراي عالی بورس دانست. 

این در حالی است که پیگیريِ توأمان این دو هدف مستقل و عموماً متعارض با  .تصدي است
قانون  3وريِ آن را پایین خواهد آورد. این مرجع، در ماده همدیگر، کارآمدي سیستم و بهره

 2، بالاترین رکن بازار بورس اوراق بهادار تعریف شده و در ماده 1384بازار اوراق بهادار سال 
گذاران با هدف ساماندهی، حفظ و توسعه قرر شده است: در راستاي حمایت از حقوق سرمایهم

منظور نظارت بر حسن اجراي این قانون، شوراي بازار شفاف، منصفانه و کاراي اوراق بهادار و به
عضو است که  12شود. ترکیب اعضاي شورا، متشکل از عالی بورس و اوراق بهادار تشکیل می

اب چرا که سازکار انتخ ،دولت قرار دارند» اقتدار«اند یا تحت »دولتی«عضاي شورا یا اکثریت ا
ریاست شورا با وزیر اقتصاد و  3ماده  1است. مطابق تبصره » هادولتی«اعضاي غیردولتی نیز با 

دارایی خواهد بود. این شورا با ترکیب اساساً دولتی، از یک سو، درگیر امور حاکمیتی است 
توان به این موارد اشاره ، از جمله صلاحیتهاي این مرجع، می4راي نمونه به استناد ماده چرا که ب

. اتخاذ تدابیر لازم جهت ساماندهی امور و توسعه بازار اوراق بهادار و اعمال نظارت 1«کرد: 
ی لهاي کمشی بازار اوراق بهادار در قالب سیاستها و خط.تعیین سیاست2عالیه بر اجراي قانون. 

هاي لازم براي اجراي این قانون جهت نامه.پیشنهاد آیین3نظام و قوانین و مقررات مربوط. 
.اعطاي 15.اعطاي مجوز پذیرش اوراق بهادار خارجی به بورس 14وزیران... تصویب هیات

.سایر اموري که به تشخیص 16مجوز به بورس جهت معاملات اشخاص خارجی در بورس. 
تبصره همین ماده، مصوبات شورا را پس از ». اوراق بهادار مربوط باشد هیات وزیران، به بازار
عنوان به ،یادشدهشود نهاد الاجرا فرض کرده است. آنچنان که مشاهده میتایید وزیر اقتصاد لازم
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فرادي گذاري به اظاهر شده است. شاید یکی از دلایل واگذاريِ مسئله مقررات» گرمرجع تنظیم«
هاي باعث کاهش هزینه به تنهایی استان تخصص در حوزه مربوطه که دلیل انتخابش

نامه اجرایی قانون آیین 2در همین راستا با عنایت به ماده  .)10: 1395گذاري باشد(مولائی، قانون
قانون، معاملات آن در  30بازار اوراق بهادار است که پس از پذیرش اوراق بهادار بر اساس ماده 

قانون بازار اوراق  30رسد. ماده رراتی خواهد بود که به تصویب شورا میهر بورس بر اساسی مق
ی است رالعملکند که پذیرش اوراق بهادار در بورس طبق دستوبهادار هم این موضوع را بیان می

، شورا مرجع یادشدهنامه آیین 6ماده  برپایهرسد. که به پیشنهاد هر بورس، به تصویب سازمان می
قانون بازار اوراق بهادار مصوب  1ماده  24نواع اوراق بهادار قابلِ معامله، در بند تعیین وتصویب ا

 تعریف شده است. 1345
شود این مرجع، به استناد مقررات اجرایی مختلف آنچنان نقش گسترده در مشاهده می

گذاري پیدا کرده که نفی چنین صلاحیتی از آن، در عمل امکانپذیر نیست مگر اینکه مقررات
ري گاسناد بالادستی و رویه عملی مورد بازنگري کلی و اساسی قرار گیرند. پذیرش نقش تنظیم

براي شورا البته مورد نقد حقوقدانان بوده است. امروزه برخی از حقوقدانان، تعیینِ این حد از 
قانون اساسی مغایر  138تنها با فلسفه وجودي اصل گذار را نهصلاحیت براي مراجع مقررات

نوعی دانند و بر آنند که این حد از صلاحیت، ناقض قانون اساسی است و درواقع بهمی
چرا که در اصل  ،گذاريِ این چنینی، قانون اساسی را با چالش روبرو ساخته استمقررات
ده است بلکه در سایۀ چالش در شتعیین » هیأت وزیران«گذاري در صلاحیت ، مقرراتیادشده

در ایران، فضاي مطلوبی براي استفاده از ظرفیت بازار براي » بازار خودتنظیم«گیريِ نهاد شکل
اي مقصود اي کافی برن حرفهاتوسل به متخصص بنابراینکارایی و کارآمدي بورس وجود ندارد. 

نامه، آیین«به  به طور انحصاري 138ن این نظر، برآنند که در اصل انیست. با این حال مخالف
 پردازي این است که سایر مقاماتاشاره شده است. معناي چنین عبارت» و بخشنامه نامهتصویب

اجد ، و»اصل تناسب وظایف و اختیارات«و » اصل صلاحیت«صلاحیتدارِ قانونی، در چارچوب 
ی، ند (مولایهستدستورالعمل  مانندگذاري ذیل سایر عناوین، اختیاراتِ قانونی جهت مقررات

ر دولتی وجود گگري باید انجام دهد، یعنی تنها تنظیمولت با تصویب قانون، تنظیمد .)12پیشین، 
کز امور و به معنی تمر دهدگري اتجام میتنظیمبه تنهایی دارد، یعنی دولت با تصویب قانون، 

 .)328، 1401لت و نهادهاي رسمی است (جوانمردي، الهام، وگرانه در دتنظیم



 ... تأکید ؛ با»سازمان بورس اوراق بهادار«و » دولت«هاي نسبت میان چالشمولائی و همکار:  18 

گیر سیاستهاي مالی در جهت کسب سود اعضا از بورس است از سوي دیگر، این شورا، در
ریت براي مدی» بازار«هاي نهاد که البته امري تصدي است و به نوعی در تلاش است از ظرفیت

امور استفاده کند. اما نکته اینجاست که چنین همنیشینی بازار و دولت زمانی امکانپذیر است که 
و داراي سیستم مستقل خود باشد وگرنه بازار و مفاهیمِ  »خوداتکاء«و » خودسامان«بازار نهادي 

و بدین وسیله دولت در لباس بازار و به اسم  شدهآن در نهایت تبدیل به بازیچۀ دست دولت 
 10پیش خواهد برد. براي مثال، طبق ماده » دولتی«و آن را مطابق منویات  شدهبازار وارد بورس 

ان مالی و گرطمینان از کیفیت کار ارزشیابان، تحلیلمنظور حفظ استقلال و انامه، بهآیین
 دهند سازمان ضوابطاي در بازار اوراق بهادار ارائه میحسابرسان معتمد سازمان که خدمات حرفه

، یادشدهنامه آئین 7دهد و طبق ماده تصویب به شورا ارائه می برايو مقررات لازم را تهیه و 
آن طبق  گیري و ابلاغ مصوباتره جلسات شورا، تصمیمچگونگی تشکیل و رسمیت یافتن و ادا

ازار رسد. ناگفته پیداست در فضایی که نهاد بالعملی خواهد بود که به تصویب شورا میدستور
ف و گونه تعریتردید، دولت ترتیبات لازم را آنمستقل و خودسامان در ایران وجود ندارد، بی

به  اقی بماند. در این وضعیت است که فکر کردنکند که جایگاه مسلطش در بورس بتعیین می
براي نمونه تلاطم  .)11معناست(مولائی، پیشین، نهاد بورس مستقل از دولت در ایران از اساس بی

کنونی بازار بورس در ماههاي اخیر ناشی از حضور عامدانه دولت و هدایت بورس در راستاي 
 ین نهاد محل تأمل خواهد بود.اهداف دولت است. در این صورت، خودتنظیم بودن ا

اش در مقام نظارت بر يتصدپیشینه حاکمیتیِ این شورا بر  پیشینهغلبۀ  بیانگرتوضیحات بالا، 
جرا شدن، الاتنها ترکیب اعضا بلکه مصوبات آنها درمقامِ لازمامر بورس در ایران است. چراکه نه
 قبال در اقتصاد وزیر وتويِ حق به توانمی ) است. بنابراین3منوط به تأیید وزیر(تبصره ماده 

 تواندمی وعموض این که کرد اشاره ،اندپذیرفته را آن شورا اعضاي بیشتر حتی که تصمیماتی
 پذیريتسیاس معرض در را شورا و باشد داشته شورا این استقلال کردن محدود در اساسی تاثیر

المللی، نهادي همچون شورا، نرم بین این درحالی است که مطابق. بدهد قرار استقلال عدم و
شود که در صدد است اهداف مثابه ارگانی جوشیده و مستقر در نهاد بازار فرض میبه

هاي بازار بصورت عادلانه و منصفانه کانالیزه کند گذاران بورس را در چارچوب ارزشسرمایه
 براي بازاري هر که است روشنو به این وسیله منافع خصوصیِ بازیگران بازار را پاس بدارد. 

 به را بازار هايفعالیت بتواند که دارد مستقل و نظارتی ساختار یک به نیاز بیشتر هرچه کارایی
 ار شفافیت و برساند ممکن حداقل به را آن فرارويِ مخاطرات و کند هدایت مطلوب جانب



 1402، پاییز 63ه شمار، 16دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  19 
 

 است لازم ،مقررات و قوانین تدوین کنار در مطلوبیت، این به دستیابی براي آنچه و دهد افزایش
 وراقا بر بورس صورت، این در. است »مالی و حقوقی استقلال« با »ايسرمایه بازار« سازد فراهم
که اهداف مربوط به امر تصدي را فراموش نکند. اما در مقام عمل پیگیري توأمان این دو  بهادار

یشین، کننده است(مولائی، پتردید گمراههدف: حاکمیتی و تصدي، اگر نگوییم غیرممکن، بی
13(. 

 
 مخاطرات اقتصادي. 2

منفی  هايزندگی شرافتمندانه در دنیاي اقتصادزده امروز بیش از آن که وابسته به آزادي
وید، گلاك سخن میباشد، تشنه آزادي مثبت است. مدتهاست که دنیاي مدرن به زبان جان

چون شهریار آرمانی  را در خظر ببیند، گاه که منافع خوداندیشد، آنهمچون جرمی بنتام می
است که در اقتصاد ایران، دولت نه نهادي  واضح .)50، 1384(هداوند،  کندماکیاولی عمل می

طرف است و نه حاصل تصادف و همچنین باید این موضوع را نیز در نظر گرفت منفعل و بی
سیاري هاي باي پیچیدگیهنگام بررسی حضور دولت در امور مالی باید دانست که سیاست دار

هاي هاي بهره و بازدارنده از کنترلاست. حضور دولت در بازارهاي مالی برهم زننده تنظیم نرخ
تواند مانند سدي مقابل جریان ورود به بازارهاي مالی از عملکرد کارآمد در بازار است، که می

ز تخصیص منابع حاصل اآزاد سرمایه در اقتصاد قرار بگیرد که نتیجه آن، عدم کارآیی در 
سازد. حضور دولت گذاري خواهد بود و این امر رفاه در جامعه را با مخاطره همراد میسرمایه

ماده قانون بازار  2باید در مواقعی باشد که کمبودهایی در بازار وجود داشته باشد نه مانند بند 
دهد به عنوان لتی میکه یکی از اختیاراتی که به این شوراي دو 1384اوراق بهادار مصوب 

کننده خط و مشی دهنده به بازار است، دولت باید در مواقع کمبود در بازار گذار و تعیینسیاست
هاي فردي را محترم شمرده و وقتی ورود کند و فقط آن کمبودها را اصلاح کند و ترجیح

است که این  نوشرتواند فراتر رفته و دخالت کند که تخصیص منابع کارآ امکان پیدا نکند. می
گذاري در این شورا اطمینان به حضور در این حجم گسترده حضور و نفوذ  دولت و سیاست

هاي عمومی بالاتر از حد معمول رود دولت به کند و چنانچه هزینهبازار را غصب می
امین اي سودآور در راستاي تزند و با غصب پروژهطرفه به نفع خود دست میگذاري یکستسیا
 4ماده  4گذاران خصوصی را دلسرد خواهد کرد و به دلیل قدرتی که در بند فع خود سرمایهمنا

 ،دارد» هاي لازمنامهاختیار پیشنهاد آیین« 3یا و در بند » تصویب ابزارهاي مالی جدید«با عنوان 
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اعث بتواند سازد که این امر میگذاران را از میدان رقابت خارج میتواند به راحتی سرمایهمی
 تر شود و با بزرگ شدن ابعاد خودگري دولت گردد و دولت بزرگگسترش فعالیت تصدي

تن مالیات تواند منجر به گرفهاي خود مالیات بیشتري از مردم اخذ کند و میهزینه باید براي تامین
شود و انگیزه براي حضور در بازار سرمایه با هدف تصاعدي گردد که باعث کاهش کارآیی می

د دهدهد. سهم بازارهاي رقابتی را کاهش میخصوصی کاهش میآوري را در بخشب سودکس
کند که این خود باعث کیفیت و دولت را به مرور زمان تبدیل به انحصارگري بزرگ می

. پس حضور دولت در این شورا به این گستردگی چندان شودخصوصی میت بخشاتولید
 گذاري و هدفمندي اقداماتود که تنظیم برنامه و قانونضرورتی ندارد زیرا از وظایف اصلی خ

 سازيِ بورسکه براي اقتصادي استبر این اساس، لازم  .)88، 1381فرد، ماند (فرهانیمیاست باز
تا امکان تولدِ بورس به مثابه نهادِ  شودگرانۀ دولت در این حوزه کمتر در ایران، نقش مداخله

 هم شود.هايِ بازار فرامبتنی بر ارزش

وري است و ها و موسسات افزایش سطح بهرهامروزه یکی از بزرگترین اهداف سازمان
باشد و به عنوان یک فرهنگ و نگرش می وري ضامن رشد و بقاء سازمانافزایش سطح بهره

مطرح شده و بهبود آن منشاء توسعه اقتصادي است. در همین راستا از مفاهیم توسعه یافته در قرن 
ها و ست و مسلماً در قرن حاضر تمامی کشورها  اعم از صنعتی و غیرصنعتی و سازمانبیستم ا

موسسات از کاربرد آن، در ابعاد مختلف موضوعات فنی و اجتماعی گریزناپذیرند (جمشیدیان، 
سازمان بورس اوراق بهادار نیز از این قاعده مستثنی نیست. نقش بورس، در جذب  .)6-8: 1380

ازها و نقدینگی سرگردان به مسیرهاي بهینه غیرقابل انکار است. با تخصیص اندو هدایت پس
شود. هاي سودآور اقتصادي میها جذب پروژهاي از سرمایهبهینه منابع مالی کمیاب، بخش عمده

 تواند ابزار موثر در اجراي این سیاستدر شرایط فعلی اقتصادي کشور، بورس اوراق بهادار می
گذارد که مهمترین آنها این نهاد آثار مثبت اقتصادي در جامعه به جاي میباشد. در عین حال 

شامل: الف) افزایش تولید ب)افزایش تشکیل سرمایه پ)افزایش صادرات غیرنفتی ت)کاهش 
آوري نقدینگی ج)کنترل تورم چ)افزایش مشارکت عمومی در کسري بودجه ث)جمع

هاي هاي دولتی خ)اصلاح ساختار شرکتگذاري و تولید ح)کاهش فشار هزینه شرکتسرمایه
 ) است.23: 1372تهرانی، دولتی د) افزایش درآمدهاي مالیاتی (بلوریان

م کنیل به اهداف اقتصادي و مالیِ مذکور، نیازمند عدم دخالت دولت در  بورس یا دست
گذاري شناسایی شخصیت بورس است که  رعایت این موضوع باعث جلب اعتماد براي سرمایه
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شود و ر پرتو امنیت حقوقی خواهد بود که منتج به  پویایی  تزریق نقدینگی به بازار سرمایه مید
» يبیماري هلند«این امر کاهش نقدینگی در جامعه را به همراه خواهد داشت که به جلوگیري از 

ا روري را به همراه خواهد داشت. زیشود و افزایش بهرهمیمنجر ساز رشد تورم است، که زمینه
ایانی اي کمک شهاي توسعههاي کوچک در راستاي حرکت طرحبازار سرمایه با تجمیع سرمایه

ه تواند با فراهم کردن توزیع عادلانکند و میبه رشد تولید ناخالص ملی و افزایش اشتغال می
ثروت از طریق گسترش مالکیت عمومی و مشارکت عمومی در جامعه به این بازار عمق بخشد. 

معروف  »نگهبان شب«انجامد که به اطی چنین دیدگاهی به تعریف نقشی به دولت میوجه افر
 .)187-188: 1389است(ر.ك: کلارك، 

آن در بازار بورس، توضیحات  پیرودر خصوص لزوم محدودیت دخالت دولت در بازار و 
ود که ش شود تا بدین وسیله نشان دادهمکفی داده شده است که در اینجا به دو مورد بسنده می
 نقش پررنگ دولت در ایران در بورس، آثار منفی دارد.

به اجماع واشنگتنی معروف شد،  1390. در رویکرد مکتب شیکاگو که در ابتداي دهه 1
هاي بازار جاي باور به قدرت بازارها و انتخاب مردم بود، کارآمدي رقابت و قیمت

(اسلیتر و زي را به محاق بردتخصیص دولتی منابع را گرفت و بدین وسیله اقتصاد کین
هایش با ). نگاهی به بازار بورس ایران گویايِ شباهت آسیب206: 1386تونکیس، 

د. بر برهایی رنج میاقتصاد کینزي است و از این حیث از کاستی 1970هاي دهه آسیب
-209: 1386ر.ك: اسلیتر و تونکیس، »(نظریه اقتصاد پول و انتظارات عقلانی«اساس 

) دولت باید کوچک شود و نقش آن در تولید ناخالص داخلی و اقتصاد کاهش 206
یابد. برمبناي این نظریه، دولت باید در کارهاي بازار کمتر وارد شود و بیشتر کارها را 

کند. در چنین شرایطی، دیدگاه طرفداران اقتصاد بازار، که  به نیروهاي بازار واگذار
دانستند و خواهان کاهش سهم دولت سازي را یک غایت و کمال مطلوب میخصوصی

در تولید ناخالص داخلی بوده و به قدرت بازار، انتخاب مردم، کارآمدي رقابت و قیمت 
ابع را جاي تخصیص دولتی من تواندبازار اعتقاد داشتند و معتقد بودند که این شیوه می

وردند و قیمت آاین دیدگاه، بازارها بهترین نتایج را به بار می برپایهد. شوبگیرد و حاکم 
منابع هستند و هرگونه دخالت دولتی براي تغییر آنچه بازارها به  هدهندبهترین تخصیص

ت به به دول شود. با توجه به این رویکرد، نگاهآوردند، ضدتولیدي شمرده میوجود می
از این  .)115، 1387پور، (قلی  ترین مانع توسعه تغییر یافتعنوان عامل توسعه، به جدي
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حضور قدرتمند دولت در بورس ایران، نهاد بورس در ایران با  همنظر باید گفت: در سای
 است. روبروچالشهایی 

به د وسیله ن را نبایکند که انسانوزیک در استدلال خود به گفته مشهور کانت استناد می .2
و هر انسانی براي خود داراي هدف و غایتی است که باید محترم دانسته شود  شمار آورد

را  رسشپي و تجاوز قرار گیرد. وي این موردتعدو نباید به بهانه هدف یا غایتی دیگر، 
کند: آیا هیچ دولتی ممکن است بدون تجاوز به حقوق افراد شکل گیرد؟ مطرح می
 . هرترین دولتی که قابل توجیه استیعنی گسترده» دولت حداقلی«تقد است نوزیک مع

کند. دولت حداقلی براي امور تر باشد حقوق مردم را نقض میدولتی از آن گسترده
کند. این دولت حداقلی براي بسیار ضروري یعنی حفظ نظم و امنیت کفایت می

 ،تر از این شودمل آن وسیعجلوگیري از هرج و مرج ضروري است اما دیگر دایره ع
پردازي خود در باب عدالت، پیوند میان عدالت و پذیر نخواهد بود. وي در نظریهتوجیه

اي متفاوت برقرار ساخته است. در دیدگاه سنتی یا ماقبل قانون طبیعی را از نو و به شیوه
معنا  معهپیشبردِ خیر عمومی و صلاح جا نیتأممدرن، حقوق، قانون طبیعی و عدالت در 

 ی در بابکپارچگاما در نظریه عدالت نوزیک، هرگونه نظریه ی ،یافتو مفهوم می
عادلانه غیر یذاتبه طور ها باشد را عدالت که ملاك انتزاعی و خاصی براي توزیع دارایی

معاملات آزاد  داند. به عقیده وي توزیع عادلانه همان توزیعی است که از مراوداتمی
بنابراین نهادها و نظام سیاسی و اجتماعی مشروع و عادلانه آن نوع  ،شودمردم حاصل می

ت یابد. دولت کوچک دولتی اسنظامی است که به اعمال آزادانه یکایک افراد تقلیل می
کارکردهاي اصلی و  عنوانبهاجراي قانون و حفظ نظم و امنیت  نیتأم منظوربهکه 

کند. پس هر دولتی که به دلایلی غیر می ناپذیر خود به گردآوري مالیات اقداماجتناب
اصلی و ضروري خود در امر توزیع منابع و دارایی دخالت کند ناقض  ژهیو کاراز انجام 

حقوق فردي بوده و دولتی غیراخلاقی و ناعادلانه است. نوزیک از این منظر به این نتیجه 
کمترین  زیرا ،استترین شکل نظام سیاسی رسد که نظام دموکراسی لیبرال عادلانهمی

داري از ربرخو .)64-66اصغري، پیشین، دخالت در عرصه زندگی آدمیان دارد (علی
ی از آن المللترین حقوق بشر بود که در اسناد بینیک دادرسی منصفانه از ابتدایی

هاي داخلی اصول و مقرراتی را براي آن وضع صحبت شده در عموم کشورها نظام
 .)141، 1400محمدیان، اند (مولایی، علیکرده
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ر با یکدیگ به طور کاملتواند نوع و شکل مداخلات دولتی میو  نقش دولت پیامدهاي
عدالت اجتماعی دو  نیتأمنارسایی بازار و دغدغه خاطر براي  از همین دیدگاهمتفاوت باشد. 

سترش گ اما افزایش مداخله دولت در اقتصاد و پیامدهاي منفی این ،دلیل عقلی و اقتصادي است
هاي هاي مستمر سیاستموجب شده تا در موارد متعددي مشکلات عدیده اقتصادي و ناکامی

اقتصادي شوند. تحولات آتی نشان خواهد داد که تا چه اندازه نقش دولت در بورس سهمگین 
براي مقابله با چنین وضعیتی در بورس ایران، دولت  .)128-127، 1396بوده است (زارعی، 

ورت صهاي اقتصادي خود را بر ضوابط دولت حداقلی بگذارد در غیر اینسیاستناگزیر است 
 بین بود.وري مطلوب بورس ایران خوشتوان در درازمدت به کارآمدي و بهرهنمی

 
 گیري نتیجهبحث و 
 نشانگر آن است: پژوهشهاي یافته

اید ه باشد و ناظر نبـ نظارت موثر نهاد ناظر بر بازار سرمایه باید با استقلال کافی همرا1
دهی بازار به سمت سوي خاصی سوق دهد. با نگاه به ترکیب شورا، نقش پررنگ جهت

هاي قوه مجریه قرار دولت در آن هویداست و خواه ناخواه در سمت و سويِ سیاست
ارت تواند قادر باشد بهترین نوع نظکه با توجه به ساختار بازار، این نوع نظارت نمیدارد 

 پروريحامی«. محصول چنین ساختاري، تحقق نوعی کنددر بازار را پیاده و هدایت 
است که در طیِ آن، سود اقتصادي با هدف کسب حمایت سیاسی مبادله » سیاسی

چون اي همگیري چنین ساختاري تحت تاثیر عوامل واسطهشود که شکلمی
ی بخش عمومی یا جو و حامنفوذ داخلی، دولت مداخلههاي ذيایدئولوژي، نفوذ گروه

اي از این عوامل است. طبیعی است که در چنین شرایطی، حامیان سیاسی و مجموعه
صاحبان قدرت براي در اختیار داشتن سرچشمه توزیع ثروت و با هدف حفظ موقعیت 
سیاسی ویژه خود، به اشکال مختلف حمایت اقتصادي به عمل آورده تا بدین وسیله 

در فرایند بازتوزیع قدرت و ثروت را جلب کنند. در حمایت سیاسی نیروهاي درگیر 
ی از شود که یکجویی یاد میبسیاري از متون اقتصادي از ساختار فوق به عنوان رانت

، برتري منفعت و سودجویی دولت بر منفعت و بالاگیري ساختار پیامدهاي شکل
مدهاي این د. از پیاشومصلحت عمومی است که منافع جامعه قربانی این نفوذها می

هاي مختلف تواند به مرور منتهی به خارج شدن رابطه میان بخشجویی میرانت
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ائه هايِ سیاسی، بستر نهادي براي ارحسب بده بستانبر د و شواقتصادي و جامعه و دولت 
 گذار داخلی به فعالیتخدمات مفید و موثر را مختل کند. در چنین شرایطی، سرمایه

نی، کگري، کارچاقپردازد و در سایه دولت رانتی، فضا براي واسطهجویانه میرانت
 د.شومیموافقت اصولی، سهمیه، ترجیحات و امتیازات تسهیل  گرفتنتملق 

براي برون رفت از چنین فضایی در ارتباط با بورس، شایسته و بایسته است در ماهیتِ   -2
 چرا که عدم اصلاح در چنین ساختاري شودترکیب  و ساختارِ بورس، تغییراتی حاصل 

تواند به مرور زمان نتایج و پیامدهاي مختلف اقتصادي، سیاسی، اداري و... به همراه می
ي که این ارگان مبتنی بر هنجارهاي بازار را به نهادي دیوانسالار و اگونهبه .داشته باشد

دهد. به هرحال حضور دولت به این گستردگی در ترکیب  نشاندر خدمت دولت 
شود که می» حقمردم بی«و » حددولت بی«شوراي عالی بورس باعث به وجود آمدن 

ت تولید شود و دولت با استفاده از قدر سالاري دولتی بازتواند در دستگاه دیواناین می
ه تواند ساخت سیاسی سنتی کگذاري و با استفاده از پیچیدگی نظام اداري، میقانون

مبتنی به انحصارگرایی و ساخت متمرکز است را گزینش کند و در نتیجه سیاسی بودن، 
یشتر از رچه باي دولت را همطلق بودن، داشتن اقتدار قانونی و تاثیر آن از ساخت قبیله

 آورد.کند و زمینه را براي رانت در سیستم بوروکراسی فراهم مینظارت دور
حضور گسترده دولت در سازمان، تضعیف بورژوازي ملی و پیدایش  نتیجهـ بطور کلی 3

کار و وابسته بوده است که کمترین سعی را در مبارزه براي استقرار بورژوازي محافظه
سیس بنیادهاي مستقل خواهد داشت، زیرا منافع خود را در نهادهاي دموکراتیک و تا

آن نیز در بهترین حالت یک بخش خصوصی  نتیجهبیند و در نهایت تشکیل آن نمی
کاملا وابسته به دولت که زمینه اقتصادي و اجتماعی تداوم ساخت سیاسی اقتدارگرا را 

ن وسعت در ترکیب هاي حضور دولت به ایباز تولید کرده است و از مهمترین چالش
رسد با ایجاد شفافیت در سازکار این شورا و امکان شوراي عالی بورس است. به نظر می

توان این انحصار باطل از حضور وسیع نظارت رسمی و مردمی بر عملکرد شورا، می
حضور دولت در سازمان، دولت را از بین برد. امید است که با کوچک کردن حجم

 بر قانون کمتر در سایه ملاحظات سیاسی مجبور به استحاله شود.ملاحظات سیاسی مبتنی 
رفت از وضعیت حاکم بر بورس ایران، لازم است در گام نخست، از سطح ـ براي برون4

قانونگذاري شروع کرد و پس از اصلاح قوانین مربوطه، نوبت اصلاح مقررات اجرایی 
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ارزشهاي  اصل پاسداشت«راستاي مربوطه است. نگفته پیداست چنین اصلاحاتی باید در 
و » یدولت«صورت باید پذیرفت که در ایران بورس نهادي باشد در غیر این» نهاد بازار
 است.» محورارزشهاي دولت«مبتنی بر 

از آنجایی که شورا توأمان درگیر دو هدف متعارض: حاکمیتی و تصدي است در نتیجه  ـ5
این نهاد براي موفقیت راهبردي، نیازمند  وري و کارآمدي بورس کاهش یافته است.بهره

 تبعیت از اقتصاد بازار در بستر دولت محدود است.
است که براساس ارزشهاي نظام بازار فعالیت داشته » مالی«گر بپذیریم که بورس، نهادي ا -6

 ها وتوان به بایستهصورت نمیاین و در پی تحقق اهداف بازیگرانِ آن است در در
ر غیر توجه بود دخصوص بینظام اقتصاد بازار و نظام مالی بازار آزاد در اینهاي شایسته

 هايِ اقتصادي و مالی خود دور خواهد شد.این صورت، بورس از کارکردها و کارویژه
 

 پیشنهاد
اصلاح  1384شود قانون بازار اوراق بهادار جمهوري اسلامی ایران، مصوب ـ پیشنهاد می

شوراي عالی بورس، بیرون از بدنه دولت انتخاب شود و دولت تنها شود به نحوي که اعضاي 
 وظیفه نظارت بر کار آنها را داشته باشد.
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Abstract 
The capital market is one of the most important financial markets and 

fluctuations in this market affect not only the national economy but also the 
regional and global economy. Therefore, the present study was conducted to 
evaluate the relationship between idiosyncratic volatility and stock liquidity. The 
statistical population of the research consists of Tehran Stock Exchange companies 
in the period 2012-2013; 91 companies were selected as a statistical sample. To 
perform the two-way relationship between idiosyncratic volatility and stock 
liquidity, Panel VAR regression and Eviews11 software were used. The results of 
the cointegration vector showed that one unit of increase in idiosyncratic volatility 
reduces liquidity by 76.927 units. Also, the results of impulse response functions 
showed that the response of idiosyncratic volatility to stock liquidity during 10 time 
periods is very small and the stock liquidity response to idiosyncratic volatility 
during 10 time periods is very small. 
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 مقدمه
گذاري از موارد ضروري و اساسی در فرآیند رشد و توسعه اقتصادي کشور سرمایهامروزه 

گذار به ریسک و بازده گذاري، توجه سرمایهاست. از عوامل مؤثر در انتخاب سرمایه
 نندکگذاري منابع مالی خود را در جایی سرمایه کوشندمی گذارانگذاري است. سرمایهسرمایه

نار تمرکز بر ها باید در کشرکت که بیشترین بازده و کمترین ریسک را داشته باشد. بنابراین،
ف بازده، . بر خلاکنند توجهسود، بر ریسک به عنوان عامل محدودکننده حداکثر شدن بازده نیز 

 تلاش بیشتر صاحبنظران اقتصادي و مالی ریسک مفهومی ذهنی و غیرکمی است. بدین جهت،
ه بر اساس نظریه نوین پرتفوي، ریسک ب. گیري ریسک متمرکز شده استبر شناخت و اندازه

 و ریسک سیستماتیک است که به کل بازار مرتبط است بخش اول،: شوددو بخش تقسیم می
گی تاست که به شرایط خاص هر سهم بس یا ویژه ریسک غیر سیستماتیک بخش دوم،

 ).1390(سعیدي و رامشه،دارد
ریسک و عدم اطمینان در بازارهاي گیري اهمیت اندازه ،)2007سال (وقوع بحران مالی 

 ژوهشپنمایان ساخت و  پژوهشگرانگران و ن، معاملهگذارمالی را بیش از پیش براي سیاست
ن اگذارسیاست ریسک بازارهاي مالی اهمیت زیادي براي عوامل بازار وگیري درباره اندازه

اش به عنوان مثال مدیر بنگاه باید احتمال کاهش ارزش سبد دارایی اقتصادي و مالی داشته است.
اختیار را  خواهد ریسک مورد انتظار در مورد قراردادمی گر اختیاررا در آینده بداند. معامله

بینی یشپ طعیت اینقخواهد بداند میزان می همچنین وياین قرارداد،  بداند. براي پوشش ریسک
چقدر است. یک مدیر سبد دارایی ممکن است بخواهد یک سهم را قبل از اینکه خیلی متلاطم 
شود بفروشد. یک بازار ساز وقتی معتقد است در آینده با نوسانات بیشتري روبروست اختلاف 

ده از اخواهند با استفمی ان نیزگذاردهد. سیاستمی بین نرخ خرید و فروش را بیشتر قرار
ن دامنه نوسان شاخص قیمت در یک روز، نوسانات بازار کردهاي مختلف مانند محدود سیاست

ک این صحیح ریسبینی و پیشسازي گیري، مدلند. همه این موارد منوط به اندازهکنرا کنترل 
 ).62، 1390(تک روستا و همکاران،است بازارها

 رد منطقی انگذارسرمایه که کندمی استدلال چنین مالی مرسوم سهامهاي سبد نظریه
 ریسک با خود، پرتفوي در غیر مرتبطهاي دارایی نگه داشتن با کامل سرمایه بازارهاي

 که کنندمی ضفر ابتدایی نظريهاي مدل و ،روبرو هستند متفاوت کاملاً غیرسیستماتیک یا ویژه
 موضوعی جدید، ادبیات است. انتظار مورد سهام بازده کننده تعیین تنها سیستماتیک بازار ریسک
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 هب ارزش دفتري نسبت ،شرکت اندازه مدرن براي مالیهاي در تئوريها ناهنجاري دهندهنشان
 تجریانا حرکت بازده، نسبت ،شرکت مالیهاي اهرم قیمت به درآمد، ارزش بازاري، نسبت

 درش فروش، رشد ها،دارایی بازده و سهام بازده مانند سودآوريهاي نسبت و قیمت به نقدي
 که دهدمی نشانها داراییگذاري قیمت به مربوط ادبیات. است غیره و تقسیمی سود ها،دارایی

 نشان را شرکت خاص عوامل این نقش) CAPM(اي سرمایههاي داراییگذاري قیمت مدل
 سهام ظارانت مورد بازده توضیح براي جایگزین، داراییگذاري قیمتهاي مدل بنابراین،. دهدنمی

 ).172، 2017  و همکاران، 1است(کوماري شده پیشنهاد
 قشن ادبیات مربوط به تر شدن شناخت ریسک ویژه و نوسانات آن،متناسب با عمیق

و  ورپاست. رشد است دهد نیز درحالمی را توضیح ریسک ویژه که شرکت خاصهاي ویژگی
 شرکت عمر طول چرخه ویژه در ریسک تغییرات تداوم که دهندمی نشان )2002(2ورنوسی

 به نوسانات ریسک ویژه،گذاري قیمت که داشتند اظهار) 2012( 3پتکووا و چن. کندمی تغییر
 بستگی) 1993(4فرنچ و فاما مانندها دارایی شده زده تخمینهاي مدل باقیمانده معیار انحراف

ذاري گقیمتهاي مدل در عوامل به کار گرفته شده به بنابراین نوسانات ریسک ویژه. دارد
 و 6ران برگ ،)2006(همکاران و 5انج مطالعه باها یافته این .است ها حساسدارایی

 دهنده ائهار) پایین( بالا ریسک ویژه با سهام که بودند معتقد که دارد سازگاري )2016(همکاران
 هستند.) بالا( کم انتظار مورد بازده

 هیرماس بازار فعالانهگیري میتصم در یمهم نقش که یموضوعات از یکاز سوي دیگر، ی
سهام است.  یها دارد، نقدشوندگدهندگان و مدیران شرکتاعتبار ان،گذارهیسرما همچون

 نجاما امکان صورت به که است یرقابت يبازارها مطلوب يهایژگیو از یکی ینقدشوندگ
 کنندهنییتع و متیق دیشد دادن قرار تأثیر تحت بدون و اندك نهیهز با سرعت، به معاملات

 گذاريارزش در ینقدشوندگ عامل نقش. است شده فیتعر بازارها اتیح ادامه امکان یاصل
 ییاراد بخواهند اگر که دارند توجه موضوع نیا به انگذارهیسرما رایز ،است مهم اریبس هاییدارا

 ؟ریخ ای اردد وجود آنها يبرا یمناسب بازار ایآ که کنند یبررس دیبا برسانند، فروش به را خود
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ابطه سهام ر ینقدشوندگ و ژهینوسانات و انیمکه  کنند) استدلال می2017(و همکاران 1يکومار
 یشوندگنقد بر تواندیم سهام، در يریرپذییتغنوسانات ویژه سهام به دلیل وجود دارد.  هیدوسو
 مؤثر سهام ژهیو نوسانات بر معاملات، در سرعت شیافزا لیدل به ینقدشوندگ و باشد گذارتأثیر
 .است

 دربازارهاي مالی در حال توسعه است که هاي بورس اوراق بهادار تهران یکی از نمونه
تواند به عنوان نمادي از ریسک و می سالهاي گذشته با نوسانات زیاد و شدیدي روبرو بوده و

. در نتیجه دکنگران پرهزینه  هان و معاملگذاراین بازار، فعالیت در این بازار را براي سرمایه نوسان
هاي . مدلهاي نوسانات این بازار و مدلسازي آن اهمیت زیادي داردشناخت ویژگی

)، 1993( فرنچ و مدل فاما مثال، عنوان نوسانات ویژه، بهگیري اندازه براي داراییگذاري قیمت
، شاخص GARCH اتورگرسیون شرطی ناهمگنهاي مدل همچنین و) 1997کارهارت ( مدل

 هک رودمی انتظار و دارد شرکت عملکرد در مهمی نقش کهاند نکرده منظورنقدشوندگی را 
دهد و نیاز است که از یک مدل پنج عاملی براي ارزیابی نوسانات ویژه  پاسخ آن به سهام بازده

 حاضر بدین موضوع پرداخته شده است. وهشپژاستفاده شود که در 
سهام  ژهینوسانات و رابطه این است که حاضر پژوهشله أمس شده، ارائه حاتیتوض اساس بر

به چه صورت است؟ نتایج این ورس اوراق بهادار تهران ب يهاشرکتسهام در  ینقدشوندگ و
کاهش نوسانات در بازار سهام و همچنین ارتقاء نقدشوندگی  برايتواند راهکارهایی پژوهش می

 د غفلت واقع شده است. هاي پیشین مورسهام ارائه دهد که در پژوهش

 
 پژوهش ينظر یمبان

 سهام ژهیونوسانات 
شرکت از  خاص اتیاز خصوص یاست که ناش یسکیسهام، ر ژهیو ای کیستماتیسریغ نوسانات

و مشروط به عوامل خاص هر شرکت  رهیسهامداران عمده و غ هیجمله نوع محصول ساختار سرما
 ).1396 ک،یو صادق عمل ن ي(نوروز داد کاهش را سکیر نوع نیا ها، آن کنترل با توانمی که است
قابل تنوع  سکیر اینامتعارف  سکیرخاص،  سکیاوقات ر یگاه ک،یستماتیرسیغ سکیر
به  نوسانات بازده سهام، موسوم ک،یستماتیرسیغ سکیاز ر یخاص جزء. شودیم دهینام یبخش

 ژهیو نوسانات یتصادف ریو غ یشیبر روند افزا یشواهد محکم مبن وجود. است ژهینوسانات و
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) سبب شد، نوسانات 2010(و همکاران 1نکی) و ف2001(و همکاران کمپبل مانندبازده سهام 
در  ).2016 ،2نگوسیدوممطالعات مطرح شود ( بیشتردر  یاصل يسهام به عنوان معما بازده ژهیو

 نیگزیشرکت به طور جا ژهیو سکیبازده سهام و ر ژهینوسانات و مانند ییهاواژه موجود، اتیادب
 ). 500، 2017 ،4لاعبده و وار(و  )2013، 3يراونتر( شوندیمبکار برده 

مله . از جاست مطرح زین رانیاست که در بازار سهام کشور ا یسهام، موضوع ژهیو نوسانات
بینی سود هر توان به  بودجه شرکت و پیشمی داشته باشدگذاري تواند بر آن اثرمی که یعوامل
خاص  وضعیت ،تغییرات قیمت سهام در سالیان گذشته و میزان تولید و فروش یکسان سهم،

ها و اییترکیب دار ،هاي توسعه و افزایش سرمایهطرح ،هاي پولی و مالی کشورسیاست ،صنعت
اطلاعات درونی شرکت  هاي احتمالیبدهی ،اعتبار و سابقه شرکت ،هاي شرکتگذاريسرمایه

مدیریت شرکت  و عرضه و تقاضاي سهام ،P/E نسبت قیمت به درآمد هر سهم ،و شایعات
 ).1397 (گرد و همکاران، کرداشاره 

 خاص يهایژگیو و سهام ژهیو نوسانات طهیح در پژوهش اتیادب ر،یاخ يهاسال در
 پاستور ورو به رشد بوده است.  ،دهندیم حیتوض را سهام ژهیو نوسانات که ییهاشرکت
 رکتشمنحصر به فرد در چرخه عمر  سکیر راتییکه تداوم تغ دهندمی نشان )2002(5یورنوس

به  سهام ژهیو نوساناتگذاري متیق ه) اظهار داشتند ک2012(6کند. چن و پتکووامی رییتغ
 یبستگ) 1993( 7مانند فاما و فرنچها ییزده شده دارا نیتخمهاي مدل ماندهیاز باق اریانحراف مع
 نیحساس است. اگذاري متیقهاي عامل در مدل يبه بارها سهام ژهیو نوسانات ن،یدارد. بنابرا

دارد که  ي) سازگار2016(و همکاران 9و برگ ران )2009(همکارانو  8ها با مطالعه انگافتهی
هاي تفرصها یی. چرا که دارااست بالادهنده بازده مورد انتظار ارائه بالامعتقد بودند که سهام 
 نیانگیم که یدهد. هنگاممی شیمنحصر به فرد سهام، افزا سکیر شیافزاهدر دادن را به نسبت 

 ن،یند. بنابراگذاریرو به زوال مگذاري هیسرماهاي فرصت ابد،یمی شیسهام افزا سکیر
 یزمان رایز ،هستند سهام ژهیو نوسانات يلاسهام با يبرا مهیبه پرداخت حق ب لیماان گذارهیسرما
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 و همکاران، ياست (کومار یمنف آنهابازده قابل توجه باشد، بازده  انسیوار نیانگیمکه 
2017، 172 .( 

 هینظر يبرا يدیسهام، بعد جد ژهیدهد که نوسانات وینشان م وابسته اتیادب
ر تمهم ییهادر شرکت سهام ژهیو نوسانات کهرود می رو، انتظارنیاست. از ا )1952(1تزیمارکوو

خاص هاي یژگیشوند. ویعات مشخص ملاو کمبود اط بازارت در مشکلا یتوسط برخباشد که 
به نسبت  يپرتفوگذاري هیسرماو  یمال يرا به تئور يشتریبهاي ، چالشهاشرکتدر  مشکلاتو 

را  یمال یابیارزثابت درآمد قابل معامله،  ي. فقدان ابزارهادکنمی اعمال افتهیتوسعه هاي بازار
در  يپرتفو رانیکه مد کنندیم شنهادی) پ2003(همکارانو  2برنررو،  نیکند. از امی دشوارتر
ر به منظو یان جهانگذارهیسرمامعمول خارج شده و گذاري هیسرماهاي وهیاز ش دیبا هاشرکت

اص منظبق خ ساختار نیبا ا دیبازارها با نیدر اگذاري هیسرما يهايریگمیو تصم لیوتحلهیتجز
 ). 172، 2017و همکاران،  ي(کومار دهندرا توسعه  نیگزیجا يشده و ابزارها

 
 سهام ینقدشوندگ

 یهمآن است. هر چقدر س عیامکان فروش سر يورقه سهام به معنا کی ینقدشوندگ تیقابل
 یگتوان گفت که آن سهم از نقد شوندمی فروش رساند، به يکمتر نهیو با هز عتریرا بتوان سر

وند، شمی معامله مکررکه به طور روزانه و به دفعات  يبر خوردار است. اوراق بهادار يشتریب
 تیقابل شوند،یدفعات کم معامله م ایکه به دفعات محدود و  ينسبت به اوراق بهادار

 يگذاردر ارزش یدارند. نقش عامل نقدشوندگ يکمتر سکیر تیدرنهاو  شتریب ینقدشوندگ
توجه دارند که اگر بخواهند  موضوع نیبه ا گذارانهیسرما رایز ،است تیاهم داراي هاییدارا
 هر چقدر ر؟یخ ایآنها وجود دارد  يبرا یبازار مناسب ایخود را به فروش رسانند، آ يهاییدارا
خواهد  يمترک تیجذاب گذارانهیسرما يسهم کمتر باشد، آن سهم برا کی ینقدشوندگ تیقابل

 ) 189، 2003و همکاران،  3لیدارنده آن شود (ک دیعا يشتریکه بازده ب نیداشت، مگر ا
 نییپا نهیاز اوراق بهادار و هز ییبا حجم بالا عیانجام معامله سر ییاز توانا یتابع ینقدشوندگ

نداشته  یدانچن رییتغ د،یسفارش تا خر انیم یفاصله زمان در ییدارا متیکه ق یمعن نیاست. به ا
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 تمیاست که ق نییپا یوقت يگذارهیسرما کی ی). درجه نقدشوندگ631، 2006 ،1ویباشد (ل
در  گذارانهیسرما ماتیسهام بر تصم ینقدشوندگ زانی. مدیایمنصفانه آن به سرعت به دست ن

 یسهام يبرا یان منطقگذارهیسرما گر،یمؤثر است. به عبارت د يگذارهیسرما يپرتفو لیتشک
نتظار آنها و بازده مورد ا کنندیرا مطالبه م يشتریب سکیدارد، صرف ر يکمتر یکه نقدشوندگ

 ياختارهاس سطحو بازده سهام در  ینقدشوندگ نیب یرابطه منف ن،یخواهد بود. بنابرا شتریب
همراه  شتریب سکیاست و ر شتریب سکیبا ر يکمتر مساو ینقدشوندگ رایکوچک وجود دارد. ز

 هر چه رود،یانتظار م نیکشور ا کین و در سطح لاح ک. اما در سطاست شتریبا بازده ب
سهام  یجیتدر راتییتغ يبرا يدیجد اطلاعات رندهیشود در برگمی شتریسهام ب ینقدشوندگ

 ). 2006و همکاران،  2یرفتن سطح بازده منجر خواهد شد (بورتولوت لاباشد که به با
 ايبرگیري تصمیم هنگام  د،شومی توصیه گذارانسرمایه به هاي انجام شدهبررسی به توجه با

 نیز مسهاگی نقدشوند ریسک عامل به زدهبا و سنتی ریسک يمؤلفهها برونفزگذاري، اسرمایه
 انبهعنو ه راشد عرضه مسها ادتعد م،سها ثانویه عرضهخصوص  در و باشند شتهدا ژهیو توجه
ریسک  بیندهد که می ننشا نتایج .باشند شتهدا مدنظر زاربا گینقدشوند در مؤثر عامل یک

 با همچنین و دارد دجوو داريمعنا و منفی بطهرا مسها ثانویه عرضه يبندنماز با گینقدشوند
 سه در گینقدشوند ریسک شاخص که شد مشخص ثانویه عرضه از بعدو  قبل يهادوره بررسی

(دموري دارد مسها گذاريقیمت با داريمعنا بطهرا عرضه ثانویه لسا در و قبل لسا یک ،قبل لسا
 .)20، 1402و همکاران، 

د سبد سهام مور تیریهستند که در مد ییارهایاز جمله مع ،یبازده و نقدشوندگ سک،یر
 فیاست. تعار سکیسبد سهام، ر رتیمطرح شده در مد اریمع نینخست. ردیگیتوجه قرار م

 انیب نیچن توانیم یکل فیتعر کیشده است. در  يگذارهیدر سرما سکیاز مفهوم ر يمتعدد
 گر،ی. به عبارت دنامندیم يگذارهیسرما سکیرا ر يگذارهیبازده سرما يریپذکرد که نوسان
 يشتریب کسیر یادشده يگذارهیسرما د،کن رییتغ شتریب يگذارهیسرما قلم کیهر قدر بازده 

در  یهمم اریعامل بس ار،یمع نیاست. ا بازدهسبد سهام،  تیریمورد توجه در مد گرید اریدارد. مع
 متیق راتییتغ. بازده عبارت است از: رودیبه شمار م يگذارهیسرما يبرا یمال يهايریگمیتصم

 را بر حسب راتییتغ زانیم نی. ايگذارهیدوره سرما در ییحاصل از آن دارا ينقد يهاانیو جر
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است که آن را نرخ بازده  يگذارهیاز مبلغ سرما يدهنده درصدکه نشان ندکنیم انیدرصد ب
 یسبد سهام، عامل نقدشوندگ تیریدر مد استفادهمورد  اریمع نی. آخرنامندیم يگذارهیسرما

هادار و ب اوراقاز  ییلابا حجم با عیانجام معامله سر ییتوانا يبه معنا ،یسهام است. نقدشوندگ
 رییتغ د،یسفارش تا خر انیم یدر فاصله زمان ییدارا متیکه ق یمعن نیبه ا ،است نییپا نهیهز

 ).86، 1392و همکاران،  ینداشته باشد (هاشم یچندان
 

 ینقدشوندگ وسهام  ژهینوسانات و رابطه
 تایادب در یمال يبازارها يهایژگیو نیترمهم سهام ینقدشوندگ و سهام ژهیو نوسانات

. ندهست یمشترک يهایژگیو يدارا و اندخورده گره گریکدی به اریبس مفهوم دو نیا. است معاصر
 یقدشوندگن که یحال در ،دارد اشاره سهام يریرپذییتغ بر حاکم يندیفرآ به سهام ژهیو نوسانات

 فیتعر کم نهیهز با و هامتیق بر اندك تأثیر با سهام فروش و دیخر ییتوانا عنوان به معمولا
هم دو قابل مشاهده  یسهام و نقدشوندگ ژهی). نوسانات و3، 2000و همکاران،  1ایردک( شودیم
 ،سکیر تیریمد بر شاخص دو نیا. شوندیم فیو با پارامترها در برآوردها تعر ستندین
 هودیآم(؛ )1995 ،2و هولدن یچاکراوارت( هستند گذارتأثیر يپرتفو سبد و ییداراگذاري متیق
  ).207، 2012و همکاران،  4ایساهال-تیآ( ؛)149، 2015 ،3مندلسون و

 ماا است، برخوردار ییبالا تیاهم از سهام ینقدشوندگ و سهام ژهیو نوسانات رابطه چه اگر
چونگ و (؛ ) 1434، 2014و همکاران،  5ی(بال است نشده یبررس کامل طور به هنوز آن تیماه

-بدوسکا؛ )17، 2018 ،8چوونگانانت و چونگ( ؛) 3891، 2015  ،7اونگ(؛ )94، 2014 ،6ژانگ
 ).110، 2019 ،9بریکل وسوجکا 

 10کوهن. شد داریپد 1970 دهه در سهام، نوسانات و ینقدشوندگ طهیح در مطالعات نینخست
 اید. کرددادن نشان شتریبالاتر، ب ینگینقد يدارا ي) نوسانات سهام را در بازارها1976(و همکاران
 دارد. یو نوسانات بستگ متیبه سطح ق ینگیدر نقد ریی) نشان دادند که تغ2000(و همکاران
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 دیرابطه شد یسهام و نقدشوندگ ژهینوسانات و نی) معتقدند که ب2001(و همکاران 1تزیدوموو
 يصورت که بازارها نیمختلف متفاوت است؛ بد يرابطه در کشورها نیاگر چه ا ،وجود دارد
 يانات بالاترنوس افته،یتوسعه  يدارند و نسبت به کشورها يکمتر چشمگیر ینگینوظهور نقد
 2ی. کارولاست گذارتأثیر یسهام بر نقدشوندگ ژهیکه نوسانات و افتندیآنها در نیدارند. همچن

 ریرونرماست. ب شتریبازار، ب ادیدر زمان نوسانات ز ی) نشان دادند که نقدشوندگ2012(و همکاران
 عاملاتم رایز ،دارد تأثیر ینقدشوندگ بر سهام ژهیو نوسانات که دهندی) نشان م2009(3و پدرسن

 ه،یسرما به سبتن ینگینقد دهندگانارائه و دارند اجیاحت يبالاتر مهیب حق به ترثباتیب بازار در
. شودیم رکود دچار بازار یثباتیب زمان در ینقدشوندگ. کنندیم حفظ را خود ینقدشوندگ

 تبرداش به لیتما آن از پس که یمال يهاواسطه يپرتفو ارزش بر بازار در قیعم يرکودها
 یشوندگنقد کاهش بر نوسانات شیافزا جه،ینت در. گذاردیم یمنف تأثیر دارند، بازارها از وجوه
سهام و  ژهی)، نوسانات و2017(و همکاران يبر طبق مطالعه کومار نیهمچن. گذاردیم تأثیر

 دارند.  گریکدیبا  هیرابطه دوسو ینقدشوندگ
 سهیمقا تیقابل تأثیر) در مطالعه خود تحت عنوان 1400و همکاران( یدهچ یهاشم

نشان دادند  یمال يگزارشگر تیفیبر ک دیکأبازده سهام با ت ژهیبر نوسانات و یمال يهاصورت
 نیچنهم .دارد یمنف تأثیر سهام بازده ژهیو نوسانات بر یمال يهاصورت سهیمقا تیکه قابل
 بر یمال يهاصورت سهیمقا تیقابل تأثیر است، فیضع یمال يگزارشگر تیفیک که یهنگام

 .است تريقو سهام بازده ژهیو نوسانات
اي هبودن صورت سهیقابل مقا تأثیر) در پژوهشی تحت عنوان 1399جهانبخش و فروغی (

این نتیجه  به سود ینیبشیپ يبازده سهام با در نظر گرفتن نقش خطا ژهیوهاي بر نوسان یمال
 يبر نوسانها یلما يبودن صورتها سهیمعکوس قابل مقا تأثیرسود  ینیبشیپ يخطاهارسیدند که 

 .کندیم لیبازده سهام را تعد ژهیو
چرخه عمر شرکت  نیرابطه ب یبررس) در مطالعه خود تحت عنوان 1398اخگر و میرزائی (

به این نتیجه  یاطلاعات تیو عدم قطع نیادیبن تیبر عدم قطع دیکأبازده سهام با ت ژهیو نوسانات و
 نیبر ارتباط ب يارمعناد تأثیر گر،لیتعد يرهایاز متغ یکیبه عنوان  يادیبن یتعدم قطعرسیدند که 

 بازده سهام ندارد. ژهیچرخه عمر شرکت و نوسانات و
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و بازده سهام  ینگیسهام، نقد ژهیبا عنوان نوسانات و يمطالعه ا )1397و همکاران ( گرد
 ییابلوتهاي داده یونیرگرس روش پژوهش نیمورد استفاده در ا یانجام دادند. روش اقتصادسنج

 ریمتغ اثر که دهدمی نشان جی. نتااست 1395 تا 1390 سال از مطالعه مورد یزمان دوره و است
 بهادار اوراق بورسهاي شرکت سهام سالانه بازده وابسته ریمتغ بر سهام ژهیو سکیر مستقل
 ژهیو سکیر شیافزا با گذارهیسرما که است موضوع نیا بیانگر و است معنادار و مثبت تهران
 که ستا موضوع نیاپژوهش بیانگر  جینتا نیهمچن. داشت خواهد را سهام بازده شیافزا انتظار

 بورسهاي تشرک سهام سالانه بازده وابسته ریمتغ بر سهام ینقدشوندگ عدم مستقل ریمتغ اثر
 عدم شیافزا که است موضوع نیانشانگر  و دگذاریم يمعنادار و یمنف اثر تهران بهادار اوراق

 تیانه در که دهدمی کاهش را سهام يتقاضا زانیم و داده شیافزا را سهام سکیر ینقدشوندگ
هاي نهیزه ینقدشوندگ عدم شیافزا گرید انیب به. است روبرو سهام یبازده و متیق کاهش با

  .شودمی شرکت یمنجر به کاهش بازده تینها در که داد خواهد شیافزا را شرکت یندگینما
در  دشومی پیشنهاد گذارانسرمایه به )1402غفوري و جعفري( هشپژو نتایج سساا بر
 بر فاکتور ینا گذاريثرا و کنند توجه گینقدشوندي هاریسک به مسها زاربا نزولی يهادوره

 گذاريسرمایه انمدیر. هندد ارنظر قر مد هادوره ینا در را دخو گذاريسرمایه سبد عملکرد
 در وتمتفا روشیبه  دخو مدیریت سبد تحت زيبهینهسا در ننداتومی نیز لفعا ژيتاسترا داراي

 با دشومی پیشنهاد سرمایه نیز زاربا گذارانسیاست به. ببرند هبهر ديصعو و ولینز يهازاربا
 در ارانسهامدي عاید بر گینقدشوند يهاریسک و گینقدشوند معد گذاريثرا گیرينظردر
د خوت معاملا یندآفر در رمعیا ینا گیرينظردر صخصودر گذارانسرمایه به ولی،نز يهازاربا
 براي را گینقدشوندم عد پدیده دیجاا بر مؤثر يمتغیرها روي بر مطالعه همچنین. هندد زشموآ

 جملهاز  ايبیمه يهااربزا رنتشاا و هندد ارقر کار رستود در نهاآ ثرا هشکا و کنترل یی،شناسا
 هازدهی داراییبا کنند. میزانتسهیل مندمنظا رتصو به ولی،نز يهازاربا در را تبعی وشفر رختیاا

د قتصادر ا منابع بهینه تخصیص نیمبا ترینسیساا از گذاري،سرمایه مختلف يفرصتها و
 رنتظاا ردمو زدهبا و ریسک بر مؤثر ملاعو مهمترین از یکی گینقدشوند انمیز. هستند هاکشور
 .شوندمی شینا آن از گینقدشوند يهاو ریسک ستا هادارایی

 سهام ینقدشوندگ نیب رابطه یبررس عنوان تحت یپژوهش) 1397( انیتفت و ییابرقو زادهفلاح
 در دهش رفتهیپذهاي شرکت در همزمان معادلات ستمیس از استفاده با سهام متیق یهمزمان و

 وندگینقدش نیب دوطرفه رابطه بررسی به حاضر پژوهش. دادند انجام تهران بهادار اوراق بورس
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 ورهد در تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته يهاشرکت در سهام متیق همزمانی و سهام
 تعداد کیستماتیس حذفی روش از استفاده با پژوهش این در. است پرداخته 1394 تا 1387 زمانی

 دهش ارائه مدل از سهام متیق همزمانی يریگاندازه يبرا و انتخاب نمونه عنوان به شرکت 66
 با همزمان معادلات ستمیس سپس. است شده استفاده) 2004( 1رولستون و وتروسکییپ توسط

 طرفه ود رابطه وجود بیانگر برآورد نتایج. دش برآورد يادومرحله ونیرگرس روش از استفاده
 نسبت و) هودی(آمسهام نقدشوندگی عدم نسبت سهام، گردش سهام، معاملات حجم نیب

 در هامس متیق همزمانی و سهام نقدشوندگی سنجش يارهایمع عنوان به وستیآم نقدشوندگی
 .است بوده تهران بهادار اوراق بورس
 دهباز با ینقدشوندگ رابطه یبررس عنوان تحت یپژوهش) 1389( همکاران و فرزادهییحی
 به مسها دشگر خنر بطهرا هشوپژ ینا در. اندداده انجام تهران بهادار اوراق بورس در سهام

 1387 تا 1381 مانیز زهبا در انتهر داربها اوراق رسبو در مسها زدهبا با نقدشوندگی رمعیا انعنو
 روش به و هشد آوريجمع سالانه رتصو به مانیز يسر يهاداده. ستا گرفته ارقر سیربر ردمو

 دو بطهرا نموآز از پس ستارا ینا در. ستا گرفته ارقر سیربر ردمو) تابلویی( ترکیبی يهاداده
. شدند لمد وارد کنترلی يمتغیرها انعنو به زاربا ارزش به يفترد ارزش و ازهندا يمتغیرها ،متغیر
. ستا مسها زدهبا و دشگر خنر متغیر ضریب بین دارمعنا و مثبت بطهرا دجوو مبین هشوپژ نتایج

 ینگونها ايبر تقاضا یشافزا و هشوند نقد مسها بیتاجذ یشافزا لیلد به ستا ممکن مرا ینا
 .باشد مسها

 نیبر رابطه ب یمالهاي چگونه بحران) در پژوهشی تحت عنوان 2022و همکاران ( 2چن
نات خاص نوسا نیب یرابطه خط چیه، نشان دادند که دگذاریم تأثیرو بازده سهام  ویژهنوسانات 

 نیب يقو یرابطه منف کی ،یدر طول دوره بحران مال ن،یبر ا افزونو بازده سهام وجود ندارد. 
بحران  از یدهد که نوسانات ناشمی نشان جهینت نیشود. امی افتی یو بازده آت ویژهنوسانات 

 بر بازده سهام دارد. چشمگیري تأثیر
 متیق سقوط سکیو ر ژهیتحت عنوان نوسانات و ی) در پژوهش2022و همکاران ( 3کائو

 شتریهستند، ب ژهیاز نوسانات و يسطح بالاتر يکه دارا ییهانشان دادند شرکت نیچ در سهام
 سهام را تجربه کنند.  متیسقوط در ق کهاحتمال دارد 
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 و ژهیو نوسانات سهام، انتظار مورد بازدهتحت عنوان  يا) در مطالعه2021و همکاران ( 1ین
 ،سهام ژهینوسانات و و خاص یهمبستگ نیانگیم که دندیرس جهینت نیا به ژه،یو یهمبستگ نیانگیم

 .کنندیم فایابازده مورد انتظار سهام  حیدر توض ینقش مهم
نوسانات ویژه  يبرا دیجد یحیتوضدر مطالعه خود تحت عنوان  )2021و همکاران ( 2لیو

 يهانهیگز رتأثیاز  یناش بیشترنشان دادند که نوسانات ویژه سهام،  ،ییدارا هیتجز دگاهی: دسهام
 .موجود يهاییدارا تأثیررشد بر بازده سهام است تا 

 نوسانات و ینقدشوندگ انیم تیعل عنوان تحت یپژوهش) 2019( بریکل وسوجکا -بدوسکا
و  یندگنقدشو انیگرنجر م تینشان داد که رابطه عل جی. نتااندداده انجام لهستان سهام بازار در

 درش ،ينهاد تیمالک نیهمچنرابطه نامتقارن است.  نینوسانات در بازار سهام وجود دارد اما ا
 .تندهس گذارتأثیر سهام ینقدشوندگ بر شرکت یمیتقس سود و ياهیسرما مخارج فروش،

 هبازد و ینگینقد يهاتحت عنوان نوسانات بازار، شوك ی) پژوهش2018( و همکاران  3ما
مورد  1990-2015 یکشور را در دوره زمان 41پژوهش،  نی. ااندداده انجام جهان در سهام
بر  کانال مهم در بازار سهام، کیبه عنوان  ینگینشان داد که نقد جیقرار داده است. نتا یبررس

 دتریاز رابطه نوسانات بازار و حجم معاملات شد تأثیر نیاست و ا گذارتأثیرنوسانات بازار سهام 
 است. 

هام بازار س ،ینترنتیاهاي شرکت ژه،یبا عنوان نوسانات و ي) مطالعه ا2018( 4نگیفر و چن
جود دارد. و یاصل افتهیپژوهش، سه  نی. در ااندانجام داده عیصنا گریبا د سهیو مقا ن،یکشور چ

بالاتر از  يچشمگیربه طور  ینیچ ینترنتیاهاي شرکت ژهیوکه نوسانات  شودمی مشاهده اول،
هاي کتربر بازده سهام ش يشتریب تأثیر ژهیونوسانات  ،دوماول و دوم است.  یگروه کنترل

شود که یم شاهدهم نکه،یدهد. سوم امی نشان یکنترلهاي نسبت به تمام گروه ینیچ ینترنتیا
نسبت به  ژهیوانات بر نوس يشتریب یمنف تأثیر ینترنتیا يهابه بازار شرکت يدفتر ارزشنسبت 

 دارد.  یکنترلهاي شرکت ریسا
هاي بسیاري در حیطه پژوهشکه  شودیم دیده پژوهش، مبانی نظري یبررس اساس بر

بر  عوامل اثرگذار یبه بررس هاپژوهش نینقدشوندگی سهام صورت گرفته است. برخی از ا
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، 1دین و حماسهام (چ متیق یاطلاعات، همزمان يسهام مانند اندازه شرکت، افشا ینقدشوندگ
 اتتأثیر یها به مطالعه بررساز پژوهش گرید ی) و برخ2006 و همکاران، 2اسکایف؛ 2006

و  3یچل( سهام متیق یهمزمان و سقوط سکیمانند بازده سهام، ر رهایمتغ گریبر د ینقدشوندگ
 تأثیر موضوع در یاندک هايپژوهشاما  اند.) پرداخته2013و همکاران،  4؛ چان2013همکاران، 

سوجکا -بدوسکا يهاتوان به پژوهشیم که شده انجام سهام ینقدشوندگ بر سهام ژهیو نوسانات
همچنین تنها یک پژوهش (کوماري و . کرد) اشاره 2018() و ما و همکاران2019(بریو کل

ت. ده اسکر) رابطه دوسویه نقدشوندگی سهام و نوسانات ویژه سهام را بررسی 2017 همکاران،
ع وضوم نای .استپیشین  هايپژوهشو نوآوري در میان انجام این مطالعه داراي اهمیت  بنابراین

 داراي اهمیت ،به ویژه براي بازار سهام در کشورها ایران که نوسانات زیادي را تجربه کرده
 بیشتري است. 

 
 پژوهش یشناسروش

 نیمچن. هردیپذیانجام م ییاستقرا کردیبوده و با رو یکم هايپژوهشحاضر از نوع  پژوهش
 یتگهمبس نوع از یفیتوصها، داده يگردآور چگونگی نظر از و يکاربرد هدف، نظر از پژوهش

-1398 یبورس اوراق بهادار تهران در دوره زمان يهاپژوهش را شرکت ي. جامعه آماراست
 :است ریز طیتحت شرا ییهادهند و شامل شرکتیم لیتشک 1391
 شده باشد.  رفتهیدر بورس اوراق بهادار تهران پذ 1391شرکت قبل از سال  •

 .باشد سال هر اسفند 29 شرکتها یمال سال انیپا •
 بهادار اوراق بورس فهرستاز  یدوره مورد بررس یمورد استفاده در طهاي شرکت •

 .باشند نشده خارج
 نباشد. گذاري هیو سرما یمال يهاجزء شرکت •

 .باشد دسترس قابلها شرکت ازیمورد ن یاطلاعات مال •
 یبررس برايشرکت بورس اوراق بهادار  91، تعداد بالا يهاتیبر اساس اعمال محدود

 يافزارهاپژوهش از نرم يهاهیفرض آزمون براي ازیمورد ن يآمار يهاانتخاب شدند. داده
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و  ژهینوسانات و انیم هیانجام رابطه دوسوبه منظور . دش يآورپرداز جمعریو تدب نیآورد نوره
در  فاده شده است.است Eviews11و نرم افزار  Panel VAR ونیرگرسسهام، از  ینقدشوندگ

 به و شودیم استفاده واکنش توابع و انسیوار هیتجز از Panel VAR يهامدل لیحلو ت هیتجز
 الگو نیا). 1394 ،ي(سور شودیم يتوجه کمتر tو آماره  بیضرا يداریمعن يارهایمع

 اغلب يبردار ونیخودرگرس يالگوها. هستند زادرون رهایمتغ تمام و ندارد ییزابرون يرهایمتغ
 ،ییزاونبر آزمون گر،یکدی به هاداده یداخل يهایوابستگ کردن خلاصه ،ینیبشیپ جهت در
 .ردیگیم قرار استفاده مورد گرید يموارد و تیحساس لیتحل گرنجر، تیعل

 ابطهر الگو نیا که است بوده لیدل نیا به پژوهش نیا يبرا Panel VARل انتخاب مد لیدل
 رهایمتغ انیمدت مروابط کوتاه حیتوض ییتوانا یو از طرف کندیم نییتع را رهایمتغ انیم بلندمدت

انجام  رهایمتغ 1واحد شهیر آزمون ابتدا است زملا Panel VARمدل  نیاز تخم شیدارد. پ زیرا ن
 )HQ(4نیکوئ-هنان)، SC(3شوارتز)، AIC(2کیآکائ يارهایبر اساس مع نهیشده؛ سپس وقفه به

و توابع واکنش  6یانباشتگهم يبردارها دیبا سپس. شود مشخص) LR(5ییراستنما حداکثر و
 8وهانسنی یانباشتگهم يردارهاب با Panel VARر مدل . دردیقرار گ یمورد بررس 7کیتحر

 ).1394 ،ي(سور باشدیم ییبردارها روش حداکثر راستنما نیکه اساس ا میهست روبرو
 

 قیتحق يرهایمدل و متغ
و  ي) و کومار1393) برگرفته از مدل صدر و همکاران (2( و) 1( ونیمطالعه، رگرس نیا در

 یمورد بررس ینقدشوندگ وسهام  ژهینوسانات و هیدوسو رابطه ی)، جهت بررس2017همکاران (
 قرار گرفت.

)1( itDP6+ β itCEV5+ β itSG4+ β itIQ3+ β itIRV2+ β 1-itLIQ1+ β0 = β itLIQ  

)2( itDP6+ β itCEV5+ β itSG4+ β itIQ3+ β itIRV2+ β 1-itIRV1+ β0 = β itIRV 
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هستند که به صورت زیر  IRVو  LIQمتغیرهاي درون زا یا وابسته،  بالا معادلاتکه در 
 شوند:شرح داده می

LIQحاسبهم ماهانه یمال گردش نسبت سالانه نیانگیسهام؛ که به صورت م ی: نقدشوندگ 
بنابراین براي محاسبه نقدشوندگی به صورت سالانه،  ).172، 2017و همکاران،  يشود(کوماریم

ل به اند، براي تبدیهاي مربوط به نسبت گردش مالی که به صورت ماهانه گردآوري شدهاز داده
 هاي سالانه میانگین گرفته شده است.داده

IRVاست دهش استفاده ریز رابطه شرح به بازار مدل از آن،گیري اندازه يبرا؛ که سهام ژهی: نوسانات و: 

Rit = αi + βi(Rmt) + εit              (3)   

. است بازار ماهانه بازده mtR و tدر سال  iبازده ماهانه سهام شرکت  itR )،3( رابطه در که
ده و سپس ش) استخراج 3نوسانات ویژه سهام، جزء خطاي تخمین در معادله (گیري براي اندازه

هر سال و هر شرکت به تفکیک محاسبه شده و به عنوان شاخصی  انحراف معیار اجزاء خطا براي
 و یدهچ ی(هاشمبراي نوسانات ویژه سهام در هر سال و هر شرکت در نظر گرفته شده است

 . )1400همکاران، 
 همچنین متغیرهاي کنترلی عبارتند از:

IQمانند  ییشامل سهام نهادها ي)، مالکان نهاد1998(1بوش فیکه طبق تعر ؛ينهاد تی: مالک
بت تعداد پژوهش نس نیاست. در ا یبازنشستگ يهاصندوق و مهیب ،گذاريهیسرما يهاشرکت ها،بانک

 هیز اطلاعا ي. اطلاعات مربوط به مالکان نهادشودیم استفاده سهام کل به ينهادمالکان  اریسهام در اخت
 ).159،  1400 وند،یو کول ی(جامع دیآیم دست به رهیمد ئتیه انهیسال يهامربوط به گزارش

SG) شود.ی) محاسبه م4: نرخ رشد فروش شرکت که به صورت معادله 

SGt = 𝑆𝑆𝑡𝑡−𝑆𝑆𝑡𝑡−1
𝑆𝑆𝑡𝑡

                 (4) 

 است.  t-1فروش شرکت در سال  tS-1و  tفروش شرکت در سال  :tS ،که در آن
CEVشود.ی) محاسبه م5که به صورت معادله ( ،شرکت ياهی: مخارج سرما 

CEV = 
یط دوره اضافات یا کاهش داراییهاي ثابت 

ارزش بازار شرکت
 ×100    )5(         
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DPشود.ی) محاسبه م6شرکت که به صورت معادله ( یمی: سود تقس 

DPit = 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡

 × 100               (6) 

 ).1393همکاران، : سود هر سهم است(صدر و EPSهر سهم و  یمی: سود تقسDPS ،که در آن
 

 ي پژوهشهاافتهی
 يمرکز يهامربوط به شاخص يهاداده پژوهش، يرهایمتغ فیدر ابتدا، جهت توص

و  یولگچ بیضر ار،یانحراف مع نه،یکم نه،یشی(ب یپراکندگ يهاشاخص و) انهیم ن،یانگی(م
 و نیانگیم آمده، بدست جینتا اساس بر) نشان داده شده است. 1) در جدول (یدگیکش بیضر

مقدار  نیو کمتر 250/17نوسان  شتریو ب 630/12و  140/14 بیسهام به ترت ژهینوسانات و انهیم
بدست  0248/0 و 0421/0برابر  بیترت بهسهام  ینقدشوندگ انهیو م نیانگیاست. م 950/4آن 

 مورد مطالعه چندان بالا نبوده است. یها در دوره زمانشرکت یدهد گردش مالیآمده که نشان م
 برايبوده است.  -126/0 آنمقدار  نیو کمتر 340/0 یمقدار نقدشوندگ نیشتریب نیهمچن

 و یولگچ بیضر یعنی بودن نرمال از حاصل انحرافات بر رهایمتغ عیتوز بودن نرمال یابیارز
 بیردهنده تقارن است. ضنخست نشان اریمع یچولگ بیشود. ضریم تمرکز یدگیب کشیضر
 3 از بالاتر هک ییرهایمتغ در یدگیکش بیدوم نشان دهنده تقارن است. ضر اریمع زین یدگیکش

 .دارد نرمال عیتوز از بالاتر یدگیکش رهایمتغ عیدهد که توزیم نشان آمده، بدست
 

ل  دو هایمتغ یفیآمار توص .1ج هش ير  پژو

 نهیکم نهیشیب انهیم نیانگیم رینام متغ
انحراف 

 اریمع
 بیضر

 یچولگ
 بیضر

 یدگیکش

IRV 140/14 630/12 250/17 950/4 185/11 312/3 321/17 

LIQ 0421/0 0248/0 340/0 126/0- 125/0 348/1 376/4 

IQ 298/0 286/0 734/0 080/0 117/0 628/0 055/3 

SG 063/0 047/0 272/0 0064/0 0506/0 671/1 277/6 

CEV 055/0 0413/0 272/0 0102/0 042/0 752/1 679/6 

DP 635/0 287/0 056/8 00/0 967/0 550/3 186/20 

 هاي پژوهش: یافتهمنبع



 ...درسهام  ینقدشوندگ وسهام  ژهینوسانات و دیزجی و همکاران: ارزیابی رابطه 48 

 Panel ونیسهام توسط رگرس ینقدشوندگ وسهام  ژهینوسانات و هیدوسو رابطه ادامه،در 

VAR  انیم یهم انباشتگ یبررس يقرار گرفته است. برا ی) مورد بررس2( و) 1( معادلاتو 
شده  ی) بررسADF( افتهی میتعم ردیکی فولآزمون  قیالگو از طر يرهایمتغ ییابتدا مانا رها،یمتغ

اند. بوده 1انباشته از درجه  هم رهایمتغ یدهد که تمامی) نشان م2آزمون (جدول  جیاست. نتا
 .ردکاستفاده  رهایمتغ انیم یهم انباشتگ یسبرر يبرا Panel VARاز مدل  توانیم نیبنابرا
 

ل  دو تا .2ج ن مانا جین یآزمو  ی
 ییمانا تیوضع سطح احتمال در سطح tآماره  رینام متغ

IRV 102/1 29/0 I(1) 

LIQ 202/1 29/0 I(1) 

IQ 111/1 39/0 I(1) 

SG 095/1 52/0 I(1) 

CEV 139/0 36/0 I(1) 

DP 239/1 25/0 I(1) 

 هاي پژوهش: یافتهمنبع

 
ه فرضیدر مرحله بعد، نرمال بودن اجزاء خطا توسط آزمون جارك برا بررسی شده است. 

صفر این آزمون نرمال بودن توزیع اجزاء خطا و فرضیه مقابل آن نرمال نبودن است. نتایج آزمون 
 05/0) ارائه شده است. از آنجا که سطح احتمال آماره آزمون بالاتر از 3جارك برا در جدول (

 گیرد.است، فرضیه صفر نرمال بودن اجزاء خطا مورد پذیرش قرار می
 

ل  دو ك برا .3ج جار ن  ج آزمو تای  ن

 نتیجه سطح احتمال آماره آزمون نوع آزمون

 نرمال 82/0 39/0 جارك برا

 هاي پژوهش: یافتهمنبع

 
 یبررس ظوربه من. شود مشخص دیبا الگو نهیبه وقفه رها،یمتغ یهم انباشتگ یاز بررس پس

 را ياوقفه عدادت ن،یتخم نیا. است شده استفاده قبل در شده گفته يارهایمع یتمام از نهیبه وقفه
 نیشتریبو  HQو  AIC، SC يارهایمقدار مع نیکه کمتر دکنیم مشخص نهیبه وقفه عنوان به
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بدست  جی) ارائه شده است. بر اساس نتا4(در قالب جدول  جیرا ارائه دهد. نتا LR اریمقدار مع
 .دشویم نییتع نهیبه عنوان وقفه به 1آمده، وقفه 

 
ل  دو هیبه وقفه نییتع .4ج  ن

 LR AIC SC HQ وقفه

 651/37 739/37 641/37 - صفر

 *824/35 *089/36 *795/35 *433/32 اول

 907/35 348/36 858/35 891/4 دوم

 هاي پژوهش: یافتهمنبع

 
 1اثر يهاآزمون از Panel VARدر مدل  یانباشتگهم يبردارها تعداد نییتع يبرا ادامه در

 Panel VARمدل  کیدر  ریمتغ kکه  یاستفاده شده است. در صورت 2ژهیو ریو حداکثر مقاد
دو آزمون در  نیا جیوجود خواهد داشت. نتا یانباشتگهمبردار  k-1ه باشد، حداکثر داشت وجود

صفر عدم وجود بردار  هیارائه شده در جدول، فرض جی) ارائه شده است. مطابق با نتا5(جدول 
 هم بردار کی حداکثر وجود هیفرض نیهمچن. شودیم رد صددر 5 احتمال سطح در یانباشتگهم

 . دهندیم زارشگ را یانباشتگ هم بردار کی وجود هاآزمون جینتا پس ،است شده دییتا یانباشتگ
 

ل  دو تا .5ج د جین داکثر مقا ح ثر و  ا ن  هیو ریآزمو  ژ

 اثر آماره ژهیو مقدار صفر هیفرض آزمون
 5 یبحران سطح

 درصد
 احتمال سطح

 اثر
 00/0 494/15 466/43 925/0 یانباشتگ هم بردار وجود عدم

 یبردار هم انباشتگ 1 حداکثر
 دارد وجود

112/0 901/1 841/3 16/0 

 ریمقاد حداکثر
 ژهیو

 00/0 264/14 546/41 925/0 یانباشتگ هم بردار وجود عدم
 یانباشتگ هم بردار 1 حداکثر

 دارد وجود
112/0 901/1 841/0 16/0 

 هاي پژوهشیافته: منبع

                                                                                                                                      
1. Trace  
2. Maximum Eigenvalue 
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 :است ریز صورت به یانباشتگ هم بردار
IRV  LIQ 

00/1   927/76  

 گفت انتویم بنابراین ،شوندیم ظاهر نهیقر صورت به هادر بردارهاي هم انباشتگی، علامت
 .دهدیم کاهش را ینقدشوندگ واحد 927/76 سهام، ژهیو نوسانات شیافزا واحد کی که

 شوك ای تکانه اریمع انحراف کی اثر ک،یتحر واکنش یبررس يبرا بخشبعد،  مرحله در
کنش توابع وا جی. نتاشودیم یبررس بلندمدت و مدت کوتاه در گرید ریمتغ يرو ریمتغ هر

سخ پا شامل کیاعداد مربوط به توابع واکنش تحر نی) است. همچن1به صورت شکل ( کیتحر
شده  ارائه) 7( و) 6( يهاجدول در بیسهام به ترت یسهام و پاسخ نقدشوندگ ژهینوسانات و

توابع واکنش  يبرا یدوره زمان 10فرض، تعداد  شیاست که به صورت پ بیاناست. لازم به 
 ژهیوسانات ون پاسخ ک،یتوابع واکنش تحر جیاساس نتا بردر نظر گرفته شده است.  کیتحر

 )ینوسان (مثبت و منف ياندك و دارا اریبس یدوره زمان 10سهام در طول  ینقدشوندگ بهسهام 
 اریبس یدوره زمان 10در طول  زیسهام ن ژهیسهام به نوسانات و یپاسخ نقدشوندگ نی. همچناست

 است.  یاندك و نوسان

.0

.2

.4

.6

.8

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of IRV to IRV
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.00
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.08

.12

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of LIQ to LIQ

Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations ± 2 S.E.

 کیتحر واکنش توابع .1 شکل
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ل دو خ .6 ج وسانات پاس هیو ن م ژ  سها
 هامس ینقدشوندگ بهسهام  ژهیو نوسانات پاسخ هامس ژهیو نوسانات بهسهام  ژهیو نوسانات پاسخ یزمان دوره

1 894/0 00/0 
2 040/0 068/0- 
3 091/0 083/0- 
4 0019/0- 007/0- 
5 0008/0 016/0- 
6 0015/0- 0013/0 
7 0015/0- 0017/0- 
8 00017/0- 0006/0 
9 0003/0- 000087/0- 

10 000026/0 00014/0 
 هاي پژوهش: یافتهمنبع

 
ل  دو خ .7ج دگ پاس دشون م ینق  سها

 هامس ژهیو نوساناتبه  سهام ینقدشوندگ پاسخ یزمان دوره
 ینقدشوندگ به سهام ینقدشوندگ پاسخ

 سهام
1 0047/0- 117/0 
2 0047/0 014/0- 
3 010/0 013/0 
4 0001/0 004/0- 
5 0022/0 0008/0 
6 0002/0- 0007/0- 
7 0002/0 0000302/0- 
8 000088/0- 0000615/0- 
9 000018/0 0000152/0- 

10 000015/0- 00000316/0 
 هاي پژوهش: یافتهمنبع

 
 گیريبحث و نتیجه

قتصاد تنها انه  بازار، نیا درنوسانات  کهبازارهاي مالی است  نیتریکی از مهم هیبازار سرما
اضر پژوهش ح رو، نیا از. دهدیخود قرار م تأثیرملی بلکه اقتصاد منطقه و جهانی را نیز تحت 

 سهام انجام شد.  ینقدشوندگ وسهام  ژهینوسانات و رابطه یابیارزبا هدف 
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سهام و  ینقدشوندگ انیم هینشان داد که رابطه دوسو Panel VAR ونیرگرس نیتخم جینتا
 يهاهدور شتریب نیهمچن. است اندك بلندمدت در رابطه نیا اماسهام وجود دارد.  ژهینوسانات و

 رابطه زین یانباشتگ هم يبردارها جینتا. دهندیم نشان را ریمتغ دو نیا انیم یمنف رابطه ،یزمان
 به سهام ینقدشوندگ نیبنابرا. داد نشان را سهام ژهیو نوسانات و سهام ینقدشوندگ انیم یمنف
 تیوضع نقد، پول به هاییدارا لیتبد در شرکت ییتوانا و شرکت یمال تیوضع بهبود لیدل

 سکیر و نوسان وجود لیدل به سهام، ژهیو نوسانات نیهمچن. دهدیم کاهش را ژهیو نوسانات
 زانیبته م. الدهدیم کاهش را نقد پول به لیتبد قدرت و سرعت ای سهام ینقدشوندگ شرکت، در

 ژهیو نوسانات و ینقدشوندگ دهدیم نشاناندك است که  ریدو متغ نیا انیم هیرابطه دوسو نیا
 سهام ژهیونوسانات  شتریب رایز ،داشته باشند گریکدیبر  يادیز تأثیر توانندینم بلندمدت در سهام

 ست. ابینی شیقابل پ ریغ صورتبه  تهران، بهادار اوراق بورس در ینقدشوندگ تیوضع و
دهد منفی بر نوسانات ویژه سهام دارد که نشان می تأثیرهاي اول نقدشوندگی سهام در دوره

تواند تا حدودي نوسانات ویژه سهام را کاهش دهد. هاي زمانی میدورهنقدشوندگی در ابتداي 
دهد که با وجود عوامل بسیار زیادي اما نشان می ،هر چند که میزان این کاهش بسیار اندك است

تواند تا حدودي از دهند، نقدشوندگی میها افزایش میکه نوسانات ویژه سهام را در شرکت
ایی هها همواره نقدشوندگی و توجه به داراییبنابراین لازم است شرکتاین نوسانات بکاهد. 

هاي خود قرار دهند. اما ریزيکه سرعت نقدشوندگی بالایی دارند را در رأس امورات و برنامه
قدشوندگی دهد نمثبت بر نقدشوندگی سهام دارد که نشان می تأثیرنوسانات ویژه سهام در ابتدا 

یابد. در هر صورت به دلیل ترس از وجود نوسانات در آینده، افزایش می هاي اولسهام در دوره
 به طور کلی، رابطه دوسویه میان نوسانات ویژه سهام و نقدشوندگی بیشتر منفی است. 

سوجکا و -)، بدوسکا2017(و همکاران يکومار يهاپژوهش با مطالعه نیا جینتا
نوسانات ویژه سهام، موضوعی است که  د. دار ی) همخوان2018(همکاران و ما و) 2019(بریکل

در بازار سهام کشور ایران بسیار مطرح است. بر اساس نتایج مطالعه حاضر، نوسانات ویژه سهام 
با نقدشوندگی سهام رابطه دوسویه و اندك در بلندمدت دارند. با توجه به نتایج بدست آمده 

 يارهایعم از بلندمدت در سهام ژهیو نوسانات کاهش يبرا بورس انگذارهیسرما شودیم شنهادیپ
 .کنند استفاده داشته نوسانات بر يشتریب کاهنده تأثیر گرید هايپژوهش در که يگرید

 تا ار سهام ژهیو نوسانات سهام، ینقدشوندگ تیوضع بهبود با توانندیم انگذارهیسرما
 تیقابل يبرا ترقیدق اریبس يزیر برنامه مستلزم امر نیا که دهند، کاهش بلندمدت در يحدود
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 يهاصورت رتقیدق محاسبات انجام بنابراین. است یآت در سهام ژهیو نوسانات بهتربینی شیپ
ود براي بهبان ضرورت دارد. گذارهیو سرما هاشرکت يبرا سهام ژهیو نوسانات یبررس و یمال

ی توسط بیشتر مورد بررسنقدشوندگی سهام و افزایش سرعت آن، بهتر است نوسانات ویژه سهام 
م هاي لازان قرار گیرد و با اقدامات مناسب در جهت کاهش این نوسانات کوششگذارسرمایه

تصمیمات صحیح و اصولی  گرفتنشود که به منظور انجام شود. همچنین پیشنهاد می
ها و اعطاي اعتبار به نقدشوندگی سهام توجه کنند، زیرا در سهام شرکتگذاري سرمایه

هاي لیلبینی سود و افزایش تجزیه و تحشوندگی سهام موجب ثبات بیشتر و قابلیت پیشنقد
نقدشوندگی بر نوسانات ویژه سهام اندك است، گذاري تأثیرشود. هر چند که میزان موجود می

 . دکرتوان براي کاهش نوسانات از این شاخص استفاده اما به عنوان یک راهکار مطمئن می
 رهایمتغ ریسا و سهام ژهیو نوسانات انیم هیدوسو رابطه شودیم شنهادیپ یآت هايپژوهشبراي 

همچنین شود.  یدر بلندمدت بررس رهیبازده حقوق صاحبان سهام و غ ها،ییدارا بازده مانند
و  کیفی پژوهششود نوسانات ویژه سهام و عوامل ایجادکننده آن توسط روش پیشنهاد می

 مدلسازي شود. مصاحبه با خبرگان شناسایی و 
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Abstract 
Many behavioral biases affect investors when making decisions. Behavioral 

distortions divert the investor from rational decisions, and as a result, resources are 
not diverted to appropriate investments. Behavioral biases can be evaluated in 
different types including collective behavior. Data are collected from financial 
statements and stock returns of 125 companies listed on the Tehran Stock Exchange 
during 2012-2017. Data analysis was performed in Eviews software version 10 the 
single variable results indicate there is no significant difference between the rates of 
investors' collective behavior in two groups of companies with and without 
weaknesses. While multivariate data analysis in the form of regression models showed 
that the auditor's report about the presence of significant weakness in internal control 
(which indicates high agency costs and high information asymmetry between 
managers and shareholders), strengthens investors' collective. Based on the results, it 
seems that investors' behavioral biases are based on the priority and importance of 
good and bad news in the market, and as long as there is bad news in the stock market 
towards the company, good news cannot cause behavioral bias in investors. 

Key Words: Behavioral Biases, Collective Behavior, Internal Controls. 
JEL Classification: G30 ،M41, G14.  

                                                                                                                                      
1. doi: 10.22034/JSE.2021.11583.1697 
2. Ph.D. Student, Department of Accounting, Gorgan Branch, Islamic Azad university, Gorgan, Iran. 

(hasanimariyeh@yahoo.com). 
3. Associate Professor, Department of Accounting, Gorgan Branch, Islamic Azad University, Gorgan, 

Iran. (Corresponding Author). (mansour.gharkaz@gmail). 
4. Assistant Professor, Department of Management, Gorgan Branch, Islamic Azad University, Gorgan, 

Iran. (alirezamaetoofi@gmail.com). 
5. Assistant Professor, Department of Management And Accounting, Ali Abad-katoul Branch, Islamic 

Azad University, Aliabad Katool, Iran. (h.didehkhani@gmail.com). 

Received: 2023/04/09 
Accepted: 2023/08/27 

 

Research Paper 

Copyright © 2023 The Authors. Published by Securities and Exchange Organization. 
This work is licensed under a Creative Commons Attribution-NonCommercial 4.0 International 
license (https://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/). Non-commercial uses of the work are 
permitted, provided the original work is properly cited. 

 

https://dx.doi.org/10.22034/jse.2021.11583.1697
mailto:hasanimariyeh@yahoo.com-
mailto:alirezamaetoofi@gmail.com
https://search.mysearch.com/web?apn_uid=92C2136A-F176-407C-A572-6AFB5F34509E&b=ttb&doi=2019-01-16&gct=tab&guid=92C2136A-F176-407C-A572-6AFB5F34509E&n=7857ac1f&p2=%5ECTQ%5Eprs001%5EB2BMS%5Eir&page=1&si=0ik7n4dq00000097047800C3F6F41A18A98C72C77EEA9D4F9B8D65a----------------------------14586107191g__3&st=tab&trs=wtt&q=Waterfall+Kabudoal+%D8%A2%D8%A8%D8%B4%D8%A7%D8%B1+%DA%A9%D8%A8%D9%88%D8%AF%D9%88%D8%A7%D9%84+%D9%88%D8%A7%D9%82%D8%B9+%D8%AF%D8%B1+5+%DA%A9%DB%8C%D9%84%D9%88%D9%85%D8%AA%D8%B1%DB%8C+%D8%B4%D9%87%D8%B1%D8%B3%D8%AA%D8%A7%D9%86+%D8%B9%D9%84%DB%8C&tpr=5&ots=1549550853106
mailto:h.didehkhani@gmail.com
https://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/


 
 سازمان بورس و اوراق بهادار، مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی

 59-84، صص 1402 پاییز، 63، شماره شانزدهمفصلنامه بورس اوراق بهادار، سال 

 :ي با اهمیت در کنترل داخلی و پدیده رفتار جمعیهاضعف
 1شواهدي از بورس اوراق بهادار تهران

 5حسین دیده خانی، 4علیرضا معطوفی، 3منصور گرکز، 2ماریه حسنی
 
 

 چکیده
گذار را از مایههاي رفتاري، سرگذارد. تورشگذاران تاثیر میگیري بر سرمایههاي رفتاري زیادي در هنگام تصمیمتورش

ي هاورشتشود. هاي مناسب هدایت نمیگذاري کند و در نتیجه منابع به سمت سرمایهتصمیمات منطقی و عقلانی دور می
جمله پدیده رفتار جمعی مورد ارزیابی قرار داد. در پژوهش حاضر، پدیده رفتار جمعی با  در انواع مختلفی از توانمیرفتاري را 

شرکت پذیرفته  125ي هادادهي با اهمیت در کنترل داخلی مورد بررسی قرار گرفته است. براي این منظور از هاضعفتاکید بر 
انجام  10در نرم افزار ایوییوز نسخه  هادادهشد. تجزیه و تحلیل  استفاده 1397تا  1391شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره 

 .شدفاده ي تابلویی استهادادهي رگرسیونی، از روش حداقل مربعات تعمیم یافته هامدلپذیرفته است و به منظور برازش 
ی در هریک از بین میزان رفتار جمع چشمگیريي یک متغیره نشان داد که اختلاف هاتحلیلنتایج با استفاده از 

ي داراي ضعف و فاقد ضعف با اهمیت در کنترل داخلی وجود ندارد. در حالی که تحلیل چند هاشرکتدو گروه 
در  ي با اهمیتهاضعفي رگرسیونی نشان داد که گزارش حسابرس مبنی بر وجود هامدلدر قالب  هادادهمتغیره 

شان دهنده هزینه نمایندگی بالا و عدم تقارن اطلاعاتی بالا بین مدیران و سهامداران است) کنترل داخلی، (که ضعف ن
تاري ي رفهاتورشکه  رسدمی. با توجه به نتایج، به نظر شودمیان گذارسرمایهموجب تقویت رفتار جمعی 

و تا زمانی که اخبار بد در بازار سهام ان، مشروط به اولویت و اهمیت اخبار خوب و بد در بازار است گذارسرمایه
 .شدندان گذارسرمایهموجب بروز تورش رفتاري در  توانندمینسبت به شرکت وجود دارد، اخبار خوب ن
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 مقدمه
مشارکت کنندگان در بورس، موضوع مهمی براي مقام ناظر و  گیريتصمیمشناخت فرایند 

د به کوشیده ان پژوهشگرانهاي این زمینه، در بیشتر پژوهش .ان به شمار می رودگذارسرمایه
ي مشارکت کنندگان بازار و به دنبال آن تاثیر این عوامل بر گذارسرمایهمطالعه و درك رفتار 

ه طبق کوشیده اند ب پژوهشگراني این زمینه، هاپژوهشدر بیشتر  قیمت اوراق بهادار بپردازند.
عقلایی  و گیرنددر نظر می ي، تمامی جوانب راگذارسرمایهنظریه انسان عقلایی، افراد به هنگام 

؛ ولی در برخی از مواقع عواملی باعث بروز رفتار غیرعقلایی و کنندمیترین تصمیم را اتخاذ 
 .)2003، 2دهند (ریترفرد را تحت تاثیر قرار می گیريتصمیمو نحوه  شودمی 1ي رفتاريهاتورش

و بهینه است. ممکن است اشخاص  ي درستهاگیريتصمیممنظور از تورش، انحراف از 
که زمان و منابع شناخت محدود هستند، یی از آنجا. دچار خطا شوندم در فرآیند تفکر و تصمی

یی را که از محیط اخذ می کنیم به صورت بهینه مورد تجزیه و تحلیل قرار هادادهتوانیم نمی
ر از چنین اگ .کندمیدهیم. بنابراین ذهن انسان به طور طبیعی از قواعد سر انگشتی استفاده 

رت در غیر اینصو موثر واقع شوند، تواندمیي ابتکاري به طور مناسب استفاده شود، هاروش
به طور کلی سوگیري هاي رفتاري به عنوان ابل اجتنابی پیش خواهند آمد. ي غیر قهاتورش

 ).1399اشتباهات سیستماتیک در قضاوت تعریف شده اند (طالب نیا و همکاران، 
که  دهدمیزمانی رخ می باشد. این رفتار  3تورش رفتاري شامل رفتار جمعیپژوهش در این 

، 4(ونزیا کنند پیرويان گذارسرمایهاز عقاید دیگر  عقاید خود، ان بدون توجه به اطلاعات وگذارسرمایه
ها، تشدید نوسانات در قیمت سهام و تواند پیامدهاي نامطلوبی چون حباب، سقوط قیمتمی) و 2011

داشته  دنبال نداشتن را به کارایی نهایت حرکت بازار به سوي ها و درشدن روابط تعادلی قیمتمخدوش
 يگذارسرمایهنیز رفتار جمعی را اتخاذ تصمیمات ) 2000( 5بیچاندانی و شارما). 1396و پایائی،  د (دولوباش
کل بازار تعریف  يگذارسرمایهان و یا نمایش رفتار یکسان با رفتار گذارسرمایهاز رفتار دیگر پیروي با 

عات لاکه دسترسی به اط دهندمیان زمانی رفتار جمعی را بروز گذارسرمایهسهام،  ملاتدر معا. کنندمی
 ).2004، 6هوانگ و سامن(کنندمیاطلاعات ین یگزرا جا انگذارسرمایهر یاز سا پیروينهانی ندارند و 
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در بروز و تقویت رفتار جمعی تاثیر گذار باشد. یکی از عوامل تاثیرگذار،  تواندمیعوامل مختلفی 
گزارش  .استي حسابرسی هاگزارشي با اهمیت کنترل داخلی در هاضعف تواندمی رسدمیبه نظر 

 يشرکت با اصول حسابدار کی یمال يها صورت ایآ نکهینظر حسابرس را در مورد ا ی،حسابرس
گزارش  ی، حسابرس اعتبار اطلاعات مالگری. به عبارت ددهدمیارائه  ،شده مطابقت دارد رفتهیپذ

، هاآننظر  کنند که ازیابراز م یابرسگزارش حس قیاز طر هاآنکه  معنا نی. به اکندمی یابیه را ارزشد
عتبار ا جهیشده است، در نت تیتوسط شرکت رعا حیبه طور صح يحسابدار يتمام استانداردها

نگران کیفیت . قانون گذاران به شدت )2015، 1(مالا و چاند دنبخش یرا ارتقا م یمال يها صورت
دهی حسابرسی سبب رنقش اعتبا. )2018، 2گزارشگري مالی و افشاي اطلاعات هستند (پترسن

تا کیفیت گزارشگري افزایش یافته و میزان قابلیت اتکا و اعتماد صورت هاي مالی براي  شودمی
مچنین در جهان و هي مالی هاناکه پس از بحر ي حسابرسیهاگزارشاز جمله . ذینفعان ارتقا پیدا کند

 هاتشرکي داخلی هاکنترلي اخیر مورد توجه قرار گرفته است، گزارش ضعف هاسالدر ایران در 
را ملزم به انتشار  هاشرکت 2002اکسلی در سال  -). قانون ساریبینز1397می باشد (فخاري و کبیري، 

ي داخلی و حسابرسان را ملزم به شهادت دهی در مورد کارایی و اثربخشی هاکنترلگزارش 
 1391). در ایران نیز سازمان بورس اوراق بهادار در سال 1398ي داخلی کرده است (حاجیها، هاکنترل

دستورالعمل پذیرش بورس اوراق بهادار تهران، اقدام به انتشار دستور العمل  18و در راستاي ماده 
کرده است. بر اساس این ماده، مدیریت مسئول ارزیابی اثربخشی  ي داخلی براي ناشرانهاکنترل

تی در مورد نتایج ارزیابی کنترل داخلی گزارش دهد. حسابرس مستقل کنترل داخلی است و بایس
اسب و ي داخلی منهاکنترلشرکت نیز موظف است در خصوص استقرار و به کارگیري سیستم 

اوراق  (سازمان بورس کندي داخلی اظهارنظر هاکنترلت با توجه به چارچوب اثربخش توسط شرک
 ).1391بهادار، 

ر مدی لاعاتیعدم تقارن اط ي با اهمیت در کنترل داخلی،هاضعف از آنجا که ممکن است
نسبت  حسابرساظهار نظر  و )1396(مطلبیان و عرب صالحی، دهدمیان را افزایش گذارسرمایهو 

رکت ش یاطلاعات مال نانیاطم تیدر مورد قابل ی، نگراني با اهمیت کنترل داخلیهاضعفبه 
ي هاتورش میکند، انتظار دار جادیا ابهام یمال يصورت ها یابیرو در ارز نیکند و از ا جادیا

 باشد. هاشرکتبیشتر از سایر  هاشرکتان در این گروه از گذارسرمایهرفتاري 
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که مطالعات داخلی به بررسی  دهدمیي انجام شده از سوي پژوهش گر نشان هابررسی
 )، هوش1397(اسکینی وآقاجانی، خُلق اجتماعیي رفتاري با در نظر گرفتن متغیرهاي هاتورش

)، 1395)، حمایت مجازي(فرخی استاد و همکاران، 1395معنوي(ابراهیمی سرو علیا و همکاران، 
 P/E نسبتو  اندازه شرکت، ریسک سیستماتیک)، 1395سواد مالی(یعقوب نژادو همکاران،

)، پرداخته اند، 1389)، اثر تجربه(فلاح شمس و همکاران، 1390(خداپرست شیرازي و همکاران
ي رفتاري شامل پدیده رفتار جمعی با هاتورشت که مطالعه حاضر به بررسی این در حالی اس

در  ژوهشیپي داخلی پرداخته است که تاکنون هاکنترلي با اهمیت در هاضعفدرنظر گرفتن 
سعی در بررسی این خلا و شکاف مطالعاتی دارد. با پژوهش این زمینه انجام نشده است و این 

ي هارلکنتي حسابرسی نسبت به ضعف با اهمیت در هاگزارشیم اهمیت توانمیاین پژوهش 
ان و اعتباردهندگان در بورس اوراق بهادار تهران بررسی کنیم گذارسرمایهداخلی را براي انواع 

 .تا از این طریق نیز حرفه حسابرسی بتواند به جایگاه واقعی خود در جامعه دست یابد

است  پرسشاین  در این پژوهش بدان پرداخته شده است بررسی بنابراین، مساله مهمی که
 ترلدر کني با اهمیت هاضعفي داراي هاشرکتگذاري در سرمایه برايگذاران سرمایهآیا  که

 ؟کنندمی پیرويرفتار جمعی بیشتري داخلی از 
 روش پژوهش، سپس به و مطرح شد پژوهش و فرضیه ها پیشینه نظري، مبانی ه،ر ادامد
گیري و نتیجه بحث و هاپرداخته شد و به دنبال آن یافتهپژوهش و تعاریف متغیرهاي  هامدل

 .آورده شده است
 

 هامبانی نظري و توسعه فرضیه
ر بناي اطلاعات موجود و دبر م انتظارات مشابهیان گذارسرمایهتئوري بازار کارا  برپایه

دانند دیگران نیز این اطلاعات موجود در دسترس عموم را به روش دسترس دارند، زیرا می
و تمامی این اشخاص، افرادي هستند که به طور منطقی به  دهندمیمشابهی مورد استفاده قرار 

ن، توصیفی اگذارسرمایهدنبال حداکثر کردن مطلوبیت خود هستند. شکل گیري رفتار جمعی 
ان از میان گزینه هاي مختلف گذارسرمایهمات دیگر در خصوص چگونگی اتخاذ تصمی

 )1398(زارع و کشیري،است
، رویکردهاي مالی رفتاري به واکنش شودیمزمانی که از رفتار بازار سهام بحث 

روي  . مطالعات رفتاري برگیردمیان در بازار سرمایه بیش از پیش مورد توجه قرار گذارسرمایه

http://jfksa.srbiau.ac.ir/article_11511_4f7c0251e98dd13c7e5bb02aa845b243.pdf
http://jfksa.srbiau.ac.ir/article_11511_4f7c0251e98dd13c7e5bb02aa845b243.pdf
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ان به اخبار شرکتی حوزه وسیعی از بدنه اصلی ادبیات مالی را به خود رگذاسرمایهي هاواکنش
کثر گذاران در اکند که رفتار سرمایهاختصاص داده است. دانش مالی رفتاري چنین بیان می

ذاران تاثیر گگیري بر سرمایههاي رفتاري زیادي در هنگام تصمیمموارد عقلایی نیست و تورش
که پیش بینی تصمیمات مالی با چالش و خطا  شوندمیي باعث هاي رفتارگذارد. تورشمی

 ).1394شوند( رهنماي رودپشتی و کریمی،  روبرو
 ي با اهمیت در کنترلهاضعف، شودمیبه آن پرداخته پژوهش موضوع دیگري که در این 

رن، تجارت مد يایدر دن نمایندگیاز کنترل و مشکل  تیمالک ییبه لطف جداداخلی است. 
سهامداران با  يایمزا ییو همسو یندگینما يهاهزینهشده است که به منظور کاهش  يضرور
نترل که به ک يسازوکارها نیاز مهمتر یکیکنترل شود.  ينهاد تیحاکم ستمیس ،انگذارسرمایه
 شودمی دهینام یاست که به عنوان کنترل داخل ییهاي، استراتژمی انجامدها  مؤثر بنگاه کنترل
 کی نکارکنا ریو سا مدیراناست که توسط  يندیفرا ی. کنترل داخل)2018و همکاران،  1(ویک

ی از اتیعمل ییبه اهداف و کارا یابیمعقول در دست ایجاد اطمینانو هدف آن  شودمیانجام  بنگاه
ی از طریق مال ي، اعتماد به نفس در گزارشگري شرکتهاهزینهطریق ارزیابی همه جانبه منابع و 

ابزاري ) و 2015، 2(طاهر است يو الزام به مقررات جار افزایش کیفیت اطلاعات حسابداري
 .)1399با هدف هاي سازمان است(پاك مرام و همکاران، مرتبط  تقیمطور مس براي مدیریت و به

ل ستقو حسابرسان م رانیاز طرف مد یو کنترل داخل کپارچهی یمال ي، گزارشگرگریاز طرف د
 يهاگزارش نی. اشرکت هستند ان خارجیگذارسرمایه مخاطبان مورد نظر آن و شودمیارائه 

 صیخو تش يریشگیدر پ ینقش مهم کهاست  دیان مفگذارسرمایه يبرااز آن نظر  کپارچهی
عدم  و رانیسهامداران و مد نیتضاد منافع بچرا که  دارد. ياز جمله کلاهبردار یمال يهافیتحر

هد دسوق  یمنافع شخص يسازنهیرا به سمت به رانیتلاش مد تواندمی، رانینظارت بر مد
 .)2019، 3(راپوزو و لمن

علامت دهی، مدیران به جهت حفظ مشروعیت خود و اینکه به تئوري همچنین، براساس 
ي داخلی را صادر و به بازار عرضه هاکنترلي ضعف هاگزارش، کنندمیدرستی بنگاه را اداره 

ابزاري براي پویایی و کارآمدي بازار  هاشرکتافشاي اطلاعات توسط . گزارش و کنندمی
به منظور حفظ حقوق ذینفعان براساس الزامات اجباري و  هاشرکتسرمایه است و بنابراین 

                                                                                                                                      
1.Weik 
2.Tahir 
3.Raposo and Lehmann 
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. دکننمیاطلاعات اقدام  ئهرابه تهیه و ا هاگزارشاختیاري از طریق صورت هاي مالی و سایر 
ن سایر کشورها ممک که براساس الزامات قانونی در ایران تهیه شده و در هاگزارشیکی از این 

ي داخلی است (فخاري و هاکنترلاست به صورت اختیاري یا اجباري باشد، گزارش ضعف 
ي با اهمیت کنترل هاضعفاین است که گزارش  شودمی). مسئله اي که مطرح 1397کبیري، 
 ان شود؟گذارسرمایهي رفتاري هاتورشموجب بروز و تقویت  تواندمیداخلی 

نظر  رگذاران بدون دترین سوءگیري هاي رفتاري، پدیده رفتار جمعی است که سرمایهاز شایع
کنند، اقدام میار ان در بازگذارسرمایهگرفتن تحلیل و اعتقادات شخصی به تبعیت از تصمیمات سایر 

، گل ارضی و 2012و همکاران،  1دهند (بدارددر نتیجه رفتارهاي مشابهی از خود بروز می
مثل حباب و سقوط قیمت،  هایی 2قاعدگی توانـد بی یممایه سرازار بدر  عیجم رفتار ).1393ضیاچی

(گل ارضی دداشته باش دنبال ی، نبـود تعادل در بازار را بهلطورک افزایش نوسانات قیمت در بازار و به
هاي کنترل هايد که در زمان ارائه گزارششوگیري این انتظار ) و موجب شکل1393و ضیاچی،

). این احتمال به دلیل مبهم 2016، 3داخلی نیز بازار داراي سوگیري مشابه باشد(ژو و زونگ فانگ
وز بر شدت بر تواندمیگذاران، بودن اثر کنترل داخلی بر عملکرد شرکت از دیدگاه سرمایه

ا بازار، گذاران بهاي رفتاري بیافزاید و این احتمال وجود دارد که به دلیل همسو شدن سرمایهتورش
دور بماند که نیازمند بررسی شدت پدیده رفتار جمعی در  پژوهشگرواکنش واقعی مورد نظر از دید 

 داخلی است. هايضعف کنترل هايهاي بازار در زمان انتشار گزارشواکنش
هاي گذاري در شرکتگذاران در سرمایهسرمایهآیا این است که  شودمیکه مطرح  پرسشی

 ؟کنندمی پیرويپدیده رفتار جمعی بیشتري هاي داخلی از داراي ضعف در کنترل
 اوراق بورس در اي توده رفتار بررسی)، در پژوهشی به 1399و بناءزاده( آرین، آریانایکتا

 31/02/1398تا  03/02/1394ساله، از  4 زمانی بازه در،  ژنگ و چیانگ مدل با تهران بهادار
 به هاي، تود رفتار نوع و رگرسیونی معادلات از آمده دست به ضرایب به توجه باپرداختند. و 

 گذاران سرمایه کلی، طور به که افول بازار، نتیجه گرفتند  یا صعود يهانازم در بروز لحاظ

 تر حدي منطقی تا بازار ریزش هاي دوره در اما ،اند داشته اي توده رفتار تهران بورس در

 .اند داده کاهش ها گذاري سرمایه در را خود اي توده رفتار شدت و اند کرده عمل

                                                                                                                                      
1.Bedard 
2.Herding Behavior 
3.Xu and Zongfang 
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 باطارت بر حسابرس تصدي دوره )، در پژوهشی به بررسی تاثیر1399داداشی و همکاران(
 شرکت 114 شامل هاآن پژوهش ان پرداختند. نمونهگذارسرمایه رفتار و حسابرسی اظهارنظر بین

 آزمون براي. است 1396 تا 1392 يهاسال در تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته
 اثر اضرحپژوهش  نتایج. است شده گرفته بهره متغیره چند رگرسیونی يهامدل از هافرضیه

 ورهد نقش همچنین. نداد نشان انگذارسرمایه رفتار بر حسابرس اظهارنظر سوي از را معناداري
 انگذارسرمایه اررفت و حسابرس اظهارنظر بین ارتباط بر تعدیلی متغیر عنوان به حسابرس تصدي

 .نگرفت قرار تایید مورد
 وار با شیوه جدیدبررسی شدت و ضعف رفتار تودهبا عنوان  پژوهشی)، در 1398جعفري(

هاي پژوهش، ضمن یافتهپرداخت.    مبتنی بر ارزش بازار سهام در بورس اوراق بهادار تهران
فتار را رهاي پژوهش، پراکنشِ شدت و ضعف بروز این وار در کلیه سالتائید وجود رفتار توده

صورت روزانه به همراه مشاهدات اثرگذار نشان داده است و با کمک تکنیک تشخیص نقاط به 
مؤثر، مقاطع زمانی بروز رفتار جمعی قوي استخراج شده است. همچنین نتایج پژوهش نشان 

 .افتدوار در روندهاي نزولی با شدت بیشتري از روندهاي صعودي اتفاق میدهد که رفتار تودهمی
) در پژوهش خود با عنوان بررسی ارتباط بین محتواي اطلاعاتی 1398مهرآور و همکاران (

 174سود وضعف کنترل داخلی با تاکید بر اثر بخشی کیفیت گزارشگري مالی، به بررسی 
با استفاده از از تجزیه و  هاآنپرداختند.  1396الی  1392ي هاسالشرکت در دوره زمانی بین 

محتواي  ي تلفیقی نشان دادند بینهادادههاي چندگانه و با بهره گیري از الگوي یونتحلیل رگرس
 رابطه مثبت و معناداري وجود دارد. هاشرکتاطلاعاتی سود و ضعف کنترل داخلی 

گذاران؛ خلُق اجتماعی و رفتار سرمایهخود با موضوع پژوهش )، در 1397اسکینی وآقاجانی(
روز مبادلاتی بورس اوراق  1206بررسی ، باهاي مذهبیگذاران در ماهشواهدي از رفتار جمعی سرمایه

هاي مذهبی بیش که احتمال وجود این رفتار در ماه ادند، نشان د1389-1393دوره  دربهادار تهران 
گیري رفتار هاي مذهبی نیز ماه رمضان بیشترین تأثیر را بر شکلهاي سال است و در بین ماهاز سایر ماه

ها احتمال بروز رفتار جمعی در عملکرد بالا یا پایین، یا در حجم بالا و جمعی دارد. همچنین تئوري
هاي قوت، احتمال بروز رفتار جمعی رو با انجام آزمونطرح کرده است. ازاینپایین بازار سهام را م

 .تحت تأثیر حجم و عملکرد بازار بررسی شد، اما الگوي مشخصی در این زمینه مشاهده نشد
) در مطالعه اي به بررسی اثر تعدیل کنندگی گزارش حسابرسی بر 1397فخاري و کبیري (
 هانآداخلی و عدم تقارن اطلاعاتی پرداختند. براي این منظور ي هاکنترلارتباط افشاي ضعف 

https://jfm.alzahra.ac.ir/article_4286_ea6a1d72761ff6742ebc5dfb6b820ebb.pdf
https://jfm.alzahra.ac.ir/article_4286_ea6a1d72761ff6742ebc5dfb6b820ebb.pdf
http://jfksa.srbiau.ac.ir/article_11511_4f7c0251e98dd13c7e5bb02aa845b243.pdf
http://jfksa.srbiau.ac.ir/article_11511_4f7c0251e98dd13c7e5bb02aa845b243.pdf
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ي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمانی چهار ساله بین هاشرکتبه بررسی 
پرداخته و دریافتند بین گزارش افشاي ضعف کنترل داخلی و عدم  1394الی  1391ي هاسال

 طه معناداري وجود دارد.راب هاشرکتتقارن اطلاعاتی 
ي داخلی بر هاکنترلتأثیر ضعف ) به 1396مطلبیان چالشتري، عربصالحی نصرآبادي (

تا 1390ي هاسالشرکت عضو بورس اوراق بهادار تهران طی  106روي  يگذارسرمایهناکارایی 
هاي داخلی تأثیر منفی و معناداري بر سطح ضعف کنترلپرداختند و نتیجه گرفتند  1394

ي هاترلکنآن است که ضعف  بیانگرها دارد. دیگر یافته هاي پژوهش گذاري شرکتسرمایه
د تر از حگذاري کمازحد و سرمایهگذاري بیشداخلی تأثیر مثبت و معناداري بر سرمایه

 .گذاري) دارد(ناکارایی سرمایه
هاي داخلی و ي عمده کنترلهاضعف) در پژوهشی با عنوان تاثیر 1396دستگیر و ساعدي (

شرکت فعال در بورس  104گذاري به بررسی شکاف سهامداران کنترلی بر ناکارآیی سرمایه
پرداختند. با استفاده از تجزیه و  1394الی  1388ي هاسالاوراق بهادار تهران و دوره زمانی بین 

ها به این نتیجه رسیدند که ضعف کنترل داخلی موجب ي رگرسیونی آنهامدلي هاتحلیل
 .شودمی هاشرکتي گذارسرمایهافزایش ناکارایی 

ي هاتورشرابطۀ هوش معنوي با با عنوان  پژوهشی)، در 1395ابراهیمی سرو علیا و همکاران(
از نوع  هاآنروش پژوهش پراختند.  رانان بورس اوراق بهادار تهگذارسرمایهرفتاري در 

و  استپرسشنامه پژوهش  نفر وابزار 384تعداد ، جامعه آماري توصیفی، همبستگی و پیمایشی
گریزي، گریزي، پشیمانهایی مانند خودکنترلی، زیانبین هوش معنوي و سوگیريبیان کردند 

هاي رفتاري وي و تورشنگري رابطۀ معنادار وجود داشته ولی بین هوش معنبیشداشته
 .گریزي و بهینه بینی رابطۀ معناداري وجود ندارددگرگون

ارزیابی اثر حمایت مجازي درایجاد رفتار )، در پژوهشی به 1395فرخی استاد و همکاران(
پژوهش پرداختند. نتایج  93-94در سال  توده وار (معاملات سهام) در بورس اوراق بهادار تهران

ابعاد حمایت مجازي در ایجاد زمینه براي شکل گیري رفتار توده وار مؤثر  همه نشان داد هاآن
تر تحت یشان بیشهاگیريتصمیمگذاران در نتیجه گرفت که سرمایه توانمیرو  است، از این

ي مجازي)، هاگروه، تحت تأثیر تصمیمات پژوهشتأثیر تصمیمات دیگران قرار داشته (در این 
اي ودهزاییده رفتار ت هاآنرفتار  ،و شبکه هاي مجازي حضور نداشته باشند هاوهگرحتی اگر در 

 .گیردمیاست که شکل 
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)، در مطالعه خود به بررسی تاثیر سواد مالی بر 1395یعقوب نژاد، میرفیض فلاح و قالمق (
پژوهش خود را  هاآنان بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. گذارسرمایهي رفتاري هاتورش

و با گردآوري اطلاعات از طریق توزیع پرسشنامه 1395تا  1394براي یک دوره دو ساله از سال 
و به این نتیجه رسیدند که بین میزان سواد مالی  و روش آماري رگرسیون چندگانه انجام دادند.

 رابطه معناداري در جهت مثبت وجود دارد. هاآني رفتاري هاتورشان و گذارسرمایه
گذاران در بورس  بررسی رفتار جمعی سرمایهبه  پژوهشی)، در 1393گل ارضی و ضیاچی(

 معی بهرفتار ج دادندنشان پرداختند و  اوراق بهادار تهران با رویکردي مبتنی بر حجم معاملات
 شده است.بررسی انجام  هصـورت پیوسـته در بـورس اوراق بهـادار تهـران در طول دور

 يهاتورش بررسی)، به پژوهشی با عنوان 1393حسینی چگینی، حقگو و رحمانی نژاد(
ساختاري پرداختند.  معادلات مبناي مدل بر تهران بهادار اوراق بورس در گذاران سرمایه رفتاري
 384 کوکران ل فرمو را  با استفاده ازپژوهش و نمونه  1391تا  1389 سال آماري از جامعه

 بینی، بهینه کوتاه نگري، تورشهاي بین که آن است گویاي نتایج پژوهش ند.کرد برآورد

 بورس در گذاران سرمایه گذاري تصمیمات سرمایه با دیرپذیري و پنداري توان خوداسنادي،

 معناداري و مثبت صورت ابهام گریزي به رفتاري تورش و دارد وجود معناداري رابطۀ تهران

 .ندارد تأثیر گذاران سرمایه يگذارسرمایه تصمیمات بر
بررسی اثر تجربه بر )، در پژوهش خود 1389و همکاران( فلاح شمس لیالستانی

بیش اطمینانی  بین تجربه وپرداختند و بیان کردند  وارپذیري، بیش اطمینانی و رفتار تودهریسک
 گذاري در بورس اوراق بهادار تهرانهاي سرمایهاي و بازده مدیران شرکتتجربه حرفهو نیز بین 

 .دار معکوس وجود داردرابطه معنی
و سهام تشکیل دهنده آن را با معیار انحراف مطلق مقطعی  CSI-300) شاخص 2020(1هان

ي ي رشد، تحت تاثیر رفتار توده اهاناآزمود و به این نتیجه رسید که نمونه مورد بررسی در زم
 ولی زمان ریزش بازار، رفتار توده اي آن مشهود است. ،نبوده است

و  يگذارسرمایه) در پژوهشی به بررسی ضعف کنترل داخلی، 2018(2همکارانجاکوبی و 
 يهاکنترلنشان داد که وجود ضعف در  هاآنپرداختند. یافته هاي  هاشرکتي گذارارزش

شده و عملکرد سهام ضعیف تري را تجربه  هاآني گذارسرمایهموجب کاهش  هاشرکتداخلی 

                                                                                                                                      
1.Han 
2.Jacoby et al 

https://journal.seo.ir/?_action=article&au=10441&_au=%D9%85%DB%8C%D8%B1%D9%81%DB%8C%D8%B6++%D9%81%D9%84%D8%A7%D8%AD+%D8%B4%D9%85%D8%B3+%D9%84%DB%8C%D8%A7%D9%84%D8%B3%D8%AA%D8%A7%D9%86%DB%8C
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ي کنترل هاضعفي در نتیجه گذارسرمایهنتیجه گرفتند که کاهش  هاآناین، . بنابرکنندمی
 ناشی از اصطکاك هاي مالی مرتبط با ضعف کنترل داخلی باشد. تواندمیداخلی 

ان گذارسرمایه، پدیده رفتار جمعی را میان  LSV)، با استفاده از روش 2016(1ژانگ و ژنگ
 رفتار دهدمی. شواهد حاصل از این پژوهش نشان کنندمیسی نهادي بازار سرمایه چین برر

 .شودمی دیدهجمعی در خور توجهی در بورس اوراق بهادار چین 
) در مقاله اي به بررسی ضعف کنترل داخلی و کیفیت اقلام 2015لشگري و همکاران (

پرداختند و بیان کردند کیفیت اقلام تعهدي رابطه شدیدي با ضعف کنترل  هاشرکتتعهدي 
داخلی دارد و کیفیت اطلاعات حسابداري (اقلام تعهدي) بسیار وابسته به محیط اطلاعاتی و 

تري ي داراي ضعف کنترل داخلی و کیفیت اطلاعات مالی پایینهاشرکت. استمنابع اطلاعاتی 
 دارند.

ي معاملات روزانه در هادادهان را با استفاده از گذارسرمایهرفتار جمعی  )،2014(2لین و لین
ه نشان دهنده وابستگی رفتار جمعی ب هاآنبازار سهام تایوان بررسی کردند. یافته هاي پژوهش 

 و ویژگی هاي شرکت است. گذارسرمایهشرایط بازار، نوع 
بررسی واکنش بازار به افشاي ضعف کنترل ) در مطالعه اي به 2007( 3همرسلی و همکاران

دریافتند واکنش بازار به شدت با ضعف کنترل  هاآنپرداختند.  هاضعفداخلی و ویژگی هاي 
هاي تعدیل شده روزانه در زمان افشا ضعف در کنترل داخلی به طور داخلی ارتباط دارد و بازده

ورد نقاط ضعف کنترل هاي داخلی به منفی است. ضمن اینکه، سرمایه گذاران در م چشمگیر،
ي داخلی هاکنترلنتیجه گرفتند که وجود ضعف در  هاآنشدت نگران هستند. به این ترتیب 

 واکنش منفی بازار را در پی داشته باشد.
 

 روش شناسی پژوهش
 جامعه و نمونه آماري

و نبود چنین اطلاعاتی براي  1391با توجه به الزامی شدن ارائه اظهارنظر حسابرسی از سال 
است و نمونه آماري  1397تا  1391ي قبل از آن، دوره زمانی پژوهش حاضر از سال هاسال

ي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران انتخاب شده است که هاشرکتپژوهش از بین 

                                                                                                                                      
1.Zhang and Zheng  
2.Lin & Lin 
3.Hammersley at el 
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شرکت بوده است. این نمونه بر اساس اعمال محدودیت و حذف  125برابر با  هاآنتعداد 
 ي داخلی ندارند، در زمانهاکنترلیی تعیین شده که اظهارنظر مشخصی در خصوص هاشرکت
 ي داخلی در وضعیتهاکنترلي حسابرسی شده و ارائه اظهارنظر در خصوص هاگزارشانتشار 

زء صنایع واسطه گري مالی، بانک ها، بیمه ها و صندوق هاي اند و جتوقف نماد بوده
 10سخه نایویوز در نرم افزار  هادادهاست که تجزیه و تحلیل  بیانقابل اند. ي بودهگذارسرمایه

ي رگرسیونی، از روش حداقل مربعات تعمیم یافته هامدلانجام پذیرفته است و به منظور برازش 
 استفاده شده است.ي تابلویی هاداده

 
 فرضیه

 در کنترلي با اهمیت هاضعفهاي داراي گذاري در شرکتسرمایه برايگذاران سرمایه
 .کنندمی پیرويپدیده رفتار جمعی بیشتري از  ،داخلی

 
 مدل آزمون فرضیه

رگرسیون حداقل مربعات مورد آزمون قرار گرفتند و  تحلیل روش از استفاده ها با فرضیه
 .ها از برازش الگوهاي رگرسیونی استفاده شده استمنظور آزمون فرضیهبه 

 
 مدل آزمون فرضیه اول 

 هاي داراي گزارشاي (جمعی) بازار در بین شرکت) به بررسی تورش رفتار توده1رابطه (
 پردازد.ي با اهمیت در کنترل داخلی میهاضعف

)1(  CAR−1,+1 = β0 + β1ICWi,t + β2hm,t + β3(ICWi,t × hm,t)
+ β4Sizei,t + β5∆EPSi,t + β6AOi,t + εi,t 

𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂1
−𝟏𝟏,+𝟏𝟏

از یک روز قبل تا یک روز بعد از زمان انتشار گزارش  : بازده غیر عادي انباشته: 
 )2007، 2(کوتاري و وارنر حسابرسی است

از آن جایی که بازار به اخبار بد، واکنش منفی نشان می دهد (فروغی و مهرداد آیسک، 
ی از که در ادبیات مال شودمی) و انتشار اخبار بد در بازار موجب تعدیل منفی قیمت سهام 1396

                                                                                                                                      
1 .cumulative abnormal return 

2. Kothari and Warner 
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) و سقوط قیمت سهام، منجر به کاهش 2009، 1(هاتن شودمیآن به عنوان سقوط قیمت سهام یاد 
ي با اهمیت هاضعف). انتظار می رود وجود 1396(فروغی و ساکیانی،  شودمیبازده سهام  شدید

ار را ، واکنش منفی بازشودمیداخلی که از نظر ماهیت به عنوان خبر منفی محسوب  در کنترل
  .شودمیبه همراه داشته باشد که باعث کاهش قیمت سهام و ایجاد بازده غیرعادي منفی 

گذاران در زمان انتشار گزارش حسابرس از بازده غیر عادي گیري واکنش سرمایهاندازهبراي 
ي شود، که بازده غیر عادي روزانه با استفاده از مدل تعدیل شدهي انباشته شده استفاده میروزانه

دراین مدل فرض بر  .)1394شود(فروغی و مهرداد آیسک، ) به شرح محاسبه می3بازار(رابطه 
ي زمانی است ها در هر دورهي بازده مورد انتظار سهم شرکتست بازده بازار نشان دهندهاین ا

شود. بنابراین تفاضل بازده واقعی سهم و و ریسک سهم معادل ریسک بازار در نظر گرفته می
ته ي انباشي مورد نظر نشانگر بازده غیرعادي است. بازده غیرعادي روزانهبازده بازار، در دوره

 شود:  ) محاسبه می2اس رابطه (براس

)2(      𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖 = ∑ 𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡1
𝑡𝑡=−1 

) عبارت است از تفاوت بازده واقعی سهم با بازده ARبازده غیرعادي روزانه یک سهم (
) محاسبه 3ي بازار (رابطه مورد انتظار آن سهم در روز مورد بررسی، که براساس مدل تعدیل شده

 شود:می

)3( 𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝑅𝑅𝑚𝑚,𝑡𝑡                                                                   

𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡 بازده غیرعادي شرکت  :i  در روزt .است 
  𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡  بازده واقعی شرکت :i  در روزt آید:) به دست می4ي (که براساس رابطه 

)4(                                                                                             𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝑃𝑃𝑖𝑖,𝑡𝑡−𝑃𝑃𝑖𝑖,𝑡𝑡−1
𝑃𝑃𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

 

𝑅𝑅𝑚𝑚,𝑡𝑡  بازده بازار در روز :t   شودمیاست که به صورت رابطه زیر محاسبه: 

)۵(                                                                                  𝑅𝑅𝑚𝑚,𝑡𝑡 = 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡−𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡−1
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡−1

 

TEDPIX𝑡𝑡  شاخص کل قیمت و سود نقدي سهام (شاخص کل بورس) در روز :t .است 
TEDPIXt−1  شاخص کل قیمت و سود نقدي سهام در روز :t-1 است. 

                                                                                                                                      
1. Hutton 
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𝐈𝐈𝐈𝐈𝐈𝐈1
𝐢𝐢𝐢𝐢

م بر ي داخلی حاکهاکنترلطبق چک لیست :  ي داخلیهاکنترل: ضعف با اهمیت در  
به بعد حسابرس شرکت  1391گزارشگري مالی مصوب سازمان بورس اوراق بهادار تهران از سال 

یا عدم  عدم رعایتبیانگر و مواردي که  کردهي داخلی شرکت را بررسی هاکنترلمکلف شده است 
ي داخلی می باشد را در گزارش حسابرسی افشا کند (ابراهیمی کردلر و هاکنترلاجراي مطلوب 

ي داخلی هاکنترل). با توجه به اینکه در گزارش حسابرسی تنها نقاط ضعف با اهمیت 1397همکاران، 
نامه مدیریت  در پیشترسابرس و از ارائه همه نقاط ضعف که ح شودشرکت به عنوان بند شرط ارائه می

ي هاضعفد، بنابراین در پژوهش حاضر همه بندهاي شرط مربوط به شوپرهیز می ،گزارش کرده
ر د. بنابراین، تمرکز پژوهش حاضر بشومی شمردهي داخلی به عنوان نقاط ضعف با اهمیت هاکنترل

ي هاژوهشپ. از این رو، مشابه با است هاشرکتبندهاي ذیل مسئولیت هاي قانونی گزارش حسابرسی 
؛ ملکیان و همکاران، 2007؛ همرسلی و همکاران، 2012، 2پیشین در این حوزه (مانسیف و همکاران

ته ي داخلی داشهاکنترل) اگر شرکت حداقل یک ضعف با اهمیت در سیستم 1398؛ حاجیها، 1394
 .شودمیباشد عدد یک و در غیر این صورت صفر در نظر گرفته 

 𝒉𝒉𝒎𝒎,𝒕𝒕 (توده اي) رابطۀ بین حجم معاملاتی سهام و )، 6است که طبق رابطه ( : پدید رفتار جمعی
 .کندمیتبیین  را بازار

)6( 𝑉𝑉𝑖𝑖 = 𝑎𝑎𝑖𝑖 + 𝛽𝛽𝑖𝑖𝑉𝑉𝑚𝑚 + 𝜀𝜀𝑖𝑖 

عرض از  𝑎𝑎𝑖𝑖و حجم معاملات بازار؛  iبه ترتیب حجم معاملات سهام  𝑉𝑉𝑚𝑚و   𝑉𝑉𝑖𝑖،در آن که
 عرض از مبدأ و شیب خط است.   𝛽𝛽𝑖𝑖 و مبدأ

بر این فرض مبتنی است که حجم معاملات می تواند دربردارندة اطلاعات شایان  )6(رابطۀ 
تواند  بدین معنا که افزایش یا کاهش در حجم معاملات می ،توجهی از شرکت باشد

تعادل  وضعیتکند. در اطلاعاتی باشد که افراد را به خرید یا فروش ترغیب میي هدربردارند
 صورت زیر برقرار خواهد بود: تعادلی حجم  ریسک  به ه، رابطCAPMسنتی  براساس مدل

)7( 𝑉𝑉𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝛽𝛽𝑖𝑖,𝑚𝑚,𝑡𝑡 .𝑉𝑉𝑚𝑚,𝑡𝑡 

حساسیت   𝛽𝛽𝑖𝑖,𝑚𝑚,𝑡𝑡و  tو بازار در زمان  iبه ترتیب حجم معاملات سهام   𝑉𝑉𝑚𝑚,𝑡𝑡و  𝑉𝑉𝑖𝑖,𝑡𝑡 که
 است.   tبه کل معاملات بازار در زمان  iسهم  معاملات

                                                                                                                                      
1.Internal control weakness 
2. Munsif et al 
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سک ری -جمتوان ادعا کرد توازن ح گذاران از عملکرد بازار، می با فرض تبعیت سرمایه
 :شده و به صورت زیر درخواهد آمد دچار تورش

)8( 𝑉𝑉𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑏𝑏 = 𝛽𝛽𝑖𝑖,𝑚𝑚,𝑡𝑡
𝑏𝑏 × 𝑉𝑉𝑚𝑚,𝑡𝑡

𝑏𝑏  

𝑉𝑉𝑚𝑚,𝑡𝑡و   𝑉𝑉𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑏𝑏 که
𝑏𝑏 به ترتیب حجم تورش دار معاملات سهامi  ه و معاملات بازار در دورt  و

𝛽𝛽𝑖𝑖,𝑚𝑚,𝑡𝑡
𝑏𝑏  ضریب بتاي تورشدار سهمi هدر دور t .با فرض اینکه است 𝛿𝛿𝑖𝑖,𝑡𝑡  و𝛿𝛿𝑚𝑚,𝑡𝑡  به ترتیب

دار صورت حجم معاملات تورش و بازار باشند، در آن iمعاملات سهم حجم انحراف معیار 
𝑉𝑉𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑏𝑏 صورت و بازار  به iسهم  = 𝑉𝑉𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛿𝛿𝑖𝑖,𝑡𝑡  و𝑉𝑉𝑚𝑚,𝑡𝑡

𝑏𝑏 = 𝑉𝑉𝑚𝑚,𝑡𝑡 + 𝛿𝛿𝑚𝑚,𝑡𝑡 با . شوندیمحاسبه  م
 iهم س نسبت به بازار و گذاران تقسیم انحراف معیار بر حجم معاملات می توان احساس سرمایه

𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡 را به صورت = 𝛿𝛿𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑉𝑉𝑖𝑖,𝑡𝑡

𝑆𝑆𝑚𝑚,𝑡𝑡و   = 𝛿𝛿𝑚𝑚,𝑡𝑡
𝑉𝑉𝑚𝑚,𝑡𝑡

دهندة میزان احساس  نشان  𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡که  دست آوردبه 
ا ب. گذار نسبت به بازار استمعرف میزان احساس سرمایه 𝑆𝑆𝑚𝑚,𝑡𝑡و   iسرمایه گذار نسبت به سهام 

طبق  iو بازار ضریب بتاي تورش دار، سهم iداشتن میزان تمایلات سرمایه گذاران نسبت به سهم 
 .آیدبه دست می )9( هرابط

)9( 𝛽𝛽𝑖𝑖,𝑚𝑚,𝑡𝑡
𝑏𝑏 = 𝛽𝛽𝑖𝑖,𝑚𝑚,𝑡𝑡 �

1 + 𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡
1 + 𝑆𝑆𝑚𝑚,𝑡𝑡

� 

𝑉𝑉𝑖𝑖,𝑡𝑡 دار را به روش طبق تعریف بتا، بتاي تورشو 
𝑏𝑏

𝑉𝑉𝑚𝑚,𝑡𝑡
𝑏𝑏 = 𝛽𝛽𝑖𝑖,𝑚𝑚,𝑡𝑡

𝑏𝑏 و  توان محاسبه کرد نیز می
𝛽𝛽𝑖𝑖,𝑚𝑚,𝑡𝑡 دار و بتاي تورش 𝛽𝛽𝑖𝑖,𝑚𝑚,𝑡𝑡رابطۀ بین بتاي تعادلی 

𝑏𝑏   :نیز به صورت زیر بیان می شود 

)10( 𝛽𝛽𝑖𝑖,𝑚𝑚,𝑡𝑡
𝑏𝑏 = 𝛽𝛽𝑖𝑖,𝑚𝑚,𝑡𝑡 − ℎ𝑚𝑚,𝑡𝑡(𝛽𝛽𝑖𝑖,𝑚𝑚,𝑡𝑡 − 1) 

ست انتظار بر این ا  .می کندنشان دهندة رفتار جمعی است که در طول زمان تغییر  ℎ𝑚𝑚,𝑡𝑡که 
داخلی  هايپدیده رفتار جمعی در حالی که گزارش حسابرسی داراي ضعف با اهمیت در کنترل

) داشته 1باشد، از این رو انتظار می رود که در رابطه ( هاشرکتضعیف است، بیشتر از سایر 
|β3|باشیم:   > |β2|   ،1393(گل ارضی و ضیاچی( 

 :)1همچنین در رابطه (
𝐒𝐒𝐒𝐒𝐒𝐒𝐒𝐒𝐢𝐢,𝐭𝐭 :به عنوان یکی از عوامل تاثیرگذار بر بازده غیرعادي در قالب یک  اندازه شرکت

است که اندازه شرکت که برابر با لگاریتم طبیعی کل شده منظورمتغیر کنترلی در مدل 
 ).2017(همت فر و سهیلی، است هاي شرکت در پایان سال مالی دارایی
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 ΔEPS1
i,t

التفاوت سود هر سهم در سال جاري با از نسبت مابه سهم :درصد تغییرات سود هر 

(بزرگ اصل  شودآخرین سود هر سهم افشا شده به آخرین سود هر سهم افشا شده حاصل می
 ).1395و ادیبی، 

 𝐀𝐀𝐀𝐀2
𝐢𝐢,𝐭𝐭

و در غیر  1چنانچه حسابرس نظر مقبول داشته باشد عدد  : اظهارنظر حسابرس 
این متغیر اظهارنظر حسابرسی است  شود. نیز متغیرصورت عدد صفر براي آن منظور میاین

 .)1393(زینالی و همکاران، 
 

 هادادهتجزیه و تحلیل 
 آمار توصیفی

اول  . مطابق با نتایج قسمتدهدمیرا نشان پژوهش ) نتایج آمار توصیفی متغیرهاي 1جدول (
ژوهش پاین جدول که اطلاعات میانگین، میانه، انحراف معیار، کمینه و بیشینه متغیرهاي کمی 

که متوسط بازده غیرعادي سهام در دوره هاي یک روزه قبل  شودمی، مشاهده دهدمیرا نشان 
یانگین شاخص رفتار جمعی بدست آمده است. م 025/0و بعد از انتشار گزارش حسابرس برابر با 

شده شرکت توسط  ینیبشیسود سهام پبرآورد شده (نسبت  -0119/0ان برابر با گذارسرمایه
بدست آمده که نشان از  0148/0) برابر با شده صنعت ینیبشیسود سهام پ نیانگیو م تیریمد

افزونگی سود سهام پیش بینی شده مدیریت نسبت به صنعت و به بیان دیگر، خوش بینی مدیران 
به طور متوسط و در مقیاس لگاریتمی  هاشرکتنسبت به سودهاي آتی دارد. همچنین اندازه 

 116/0به طور میانگین برابر با  هاشرکتو درصد تغییرات سود تقسیمی سهام  718/13برابر با 
برآورد شده است. در قسمت دوم جدول که اطلاعات مربوط به فراوانی و درصد فراوانی 

درصد از مشاهدات، نشان از  62/34که  شودمی، مشاهده دهدمیمتغیرهاي کیفی مدل را نشان 
درصد از مشاهدات نیز  8/80اند و همچنین ي داخلی شرکت داشتههاکنترلضعف با اهمیت در 

ننده اند. این نتایج منعکس کنشان از گزارش مقبول حسابرس نسبت به صورت هاي مالی داشته
داراي گزارش مقبول حسابرس هستند، اما  هاشرکتاز  چشمگیرياین است که اگرچه نسبت 

 داخلی وجود يهاکنترلهایی از ضعف با اهمیت در سوم از مشاهدات، نشانه -در یک تاحدودي
ي حسابرسی مقبول و گزارشات داراي هاگزارشدر  چشمگیريهمپوشانی  بنابرایندارد و 

                                                                                                                                      
1.Earning per share 
2 .Audit Opinion 
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ناشی از ضعف در سیستم هاي کنترل حسابرسی و  توانمیضعف با اهمیت وجود دارد و این را 
 قوانین گزارشگري مالی در کشور دانست.

 
ل  دو هش .1ج ي پژو ها ی متغیر  آمار توصیف

 پیوستهمتغیرهاي 

تعداد  
 مشاهدات

 میانه میانگین
انحراف 

 معیار
 حداقل حداکثر

CAR 875 0250/. 0249/0 1399/0 08998/0- 0682/0 

h 875 0119/0- 0070/0- 0028/0 11105/0- 0158/0 

Size 875 7181/13 6673/13 2894/16 2043/11 4721/1 

∆EPS 875 1162/0 1264/0 4592/0 2494/0- 2048/0 

 متغیرهاي دوگانه

 0 (%) 1 (%) 

ICW )38/65(572 )62/34(303 

AO )20/19(168 )80/80(707 

 منبع: یافته هاي پژوهش

 
ي داراي هاشرکتبا انجام آزمون مقایسه میانگین بین دو گروه از  هادادهتحلیل استنباطی 

ي فاقد این ضعف آغاز شده است. این آزمون هاشرکتضعف با اهمیت در کنترل داخلی و 
ن ان استفاده شده و با توجه به عدم تایید نرمال بودگذارسرمایهبراي مقایسه مقادیر رفتار جمعی 

استفاده شده است.  1توزیع مقادیر متغیرها، براي انجام این مقایسه، از آزمون ناپارامتري من ویتنی
که بین هیچ یک از مقادیر بازده غیرعادي، رفتار  دهدمی) نشان 2نتایج این آزمون در جدول (

یی که داراي ضعف با اهمیت در گزارش حسابرس هاشرکتان در دو گروه گذارسرمایهجمعی 
ي فاقد این ضعف اختلاف معناداري وجود ندارد. همچنین مقایسه هاشرکتدر اند و بوده

یز نشان از عدم وجود اختلاف معنادار بین مقادیر متغیرهاي کنترلی مدل در بین این دو گروه ن
 دارد. یادشدهرشد سود تقسیمی و اندازه شرکت در بین دو گروه 

                                                                                                                                      
1.Mann–Whitney 
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ل  دو ها .2ج ی و متغیر خل دا ل  ه ضعف کنتر ن ب حسابرسا ظر  ظهارن ن ا ط بی ارتبا ل  حلی ه و ت  تجزی

 ICW آماره  انحراف معیار میانگینz سطح معناداري 

CAR 
0 020/0 068/0 

729/0- 466/0 
1 030/0 069/0 

h 
0 010/0- 015/0 

148/0- 882/0 
1 010/0- 016/0 

Size 
0 690/13 460/1 

701/0- 483/0 
1 770/13 497/1 

∆EPS 
0 110/0 204/0 

640/1- 101/0 
1 0130/0 207/0 

 منبع: یافته هاي پژوهش

 
 آمار استنباطی
 آزمون فرضیه 

ا استناد ، بهاآني رگرسیونی مربوطه به هامدلو تخمین پژوهش به منظور آزمون فرضیه هاي 
ي هاهدادي رگرسیونی حداقل مربعات تعمیم یافته به روش هامدلاز برازش  1به نتایج آزمون چاو

 استفاده شده است. 2تلفیقی
در ان گذارسرمایه) نتایج برازش این مدل را براي آزمون اثر رفتار جمعی 3جدول (

 .دهدمیی نشان داخل در کنترل ي با اهمیتهاضعف يدارا يهاشرکت
 

ل دو ه  .3ج فرضی ی  ل رگرسیون ه و تحلی  تجزی
 

 ضریب بتا
انحراف 
 استاندارد

 تورم واریانس سطح معناداري آماره تی

ICW 0268/0- 0049/0 4035/5- 0000/0 5619/1 

h 2769/0- 1330/0 0808/2- 0377/0 6111/1 

ICW*h 3490/2- 2326/0 0984/10- 0000/0 2,1669 

SIZE 0114/0- 0014/0 8344/7- 0000/0 1,0035 

                                                                                                                                      
1.Chow test 
2.Pooled data 
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 ضریب بتا

انحراف 
 استاندارد

 تورم واریانس سطح معناداري آماره تی

DEPS 1481/0- 0095/0 15,5054- 0000/0 0036/1 

AO 0169/0 0094/0 8004/1 0721/0 0056/1 

C 2094/0 0225/0 3001/9 0000/0 - 

4349/0 ضریب تعیین تعدیل شده  

F 3552/111آماره   

8132/0 واریانسهمسانی   

6171/0 همبستگی سریالی  

1604/0 برا-جارك  

 منبع: یافته هاي پژوهش

 
 ان داراي تاثیرگذارسرمایهکه پدیده رفتار جمعی  شودمی) مشاهده 3مطابق با نتایج جدول (

) و معناداري بر روي بازده غیرعادي و واکنش بازار سهام بوده است. اثر -276901/0معکوس (
 ان در مدل از طریق متغیرگذارسرمایهضعف با اهمیت کنترل داخلی و رفتار جمعی  متقابل

ICW*h  یی که هاشرکتکه بازده غیرعادي سهام در  دهدمینیز معنادار بوده است و نشان
ان قرار گذارسرمایهداراي ضعف با اهمیت در کنترل داخلی هستند، تحت تاثیر رفتار جمعی 

ي هاضعف يدارا يهادر شرکت يگذارهیدر سرما گذارانهیسرماداشته است و به بیان دیگر، 
دعاي فرضیه ا بیانگرو این نتیجه،  کنندیم پیروياز معاملات بازار  یداخل يهادر کنترلبا اهمیت 

که در  دهدمی)، نشان -349001/2است. اما ضریب تاثیر منفی این عامل در مدل (پژوهش اول 
ان، ارگذسرمایهي داراي ضعف با اهمیت در کنترل داخلی، با افزایش رفتار جمعی هاشرکت

عی یابد. مقایسه اثر رفتار جم چشمگیريانتظار داشت که بازده غیرعادي سهام کاهش  توانمی
ا ببر روي بازده غیرعادي و همچنین اثرمتقابل آن با گزارش حسابرس مبنی بر وجود ضعف 

که در صورتی که ضعف با اهمیتی در کنترل داخلی  دهدمیاهمیت در کنترل داخلی نشان 
ارد. تري بر بازده غیرعادي سهام دان اثر قويگذارسرمایهشرکت وجود داشته باشد، رفتار جمعی 

|β3|به بیان دیگر، شرط  > |β2|  دهدمیدر نتایج این مدل مورد تایید است. این نتایج نشان 
زارش حسابرس مبنی بر وجود ضعف با اهمیت کنترل داخلی، نه تنها موجب ایجاد رفتار که گ

ش موجب کاه تواندمی، بلکه به عنوان یک خبر بد از شرکت شودمیان گذارسرمایهجمعی 
 د.شوبازده سهم نسبت به بازده بازار 
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 گیريبحث و نتیجه
ي با هاعفضان را نسبت به گذارسرمایهپدیده رفتار جمعی  در پژوهش حاضر تلاش بر آن بود که

مطالعات . دشوي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بررسی هاشرکتاهمیت در کنترل داخلی 
 اندازه شرکت، ریسک، هوش معنوي، حمایت مجازي، سواد مالی، خلُق اجتماعیقبلی متغیرهایی چون 

و  اثر تجربه را در بررسی پدیده رفتار جمعی درنظر گرفته و به متغیر ضعف  P/E نسبت، سیستماتیک
هاي دقیقی نسبت به نحوه واکنش ي داخلی نپرداخته بودند و ارزیابیهاکنترلبااهمیت درك 

ي هاررسیباند ونیز ي رفتاري آنان نداشتههاتورشبا رویکرد ارزیابی  هاگزارشان به این گذارسرمایه
ان به طور عمده مبتنی بر انتشار اخبار خوب و بد گذارسرمایهي رفتاري هاتورشقبلی نشان داد که 

ا اهمیت حسابرسی و وجود ضعف بشرکتی مورد ارزیابی قرار گرفته است. در حالی که انتشار گزارش 
ي نمایندگی بالا در شرکت دارد، هاهزینهي داخلی نشان از هاکنترلضعف در  در کنترل داخلی که

تهران،  ان در بازار بورسگذارسرمایهنشان داد که پژوهش هاي این مورد توجه قرار نگرفته است. یافته
شرایطی که شواهدي مبنی بر وجود ضعف با اهمیت در و نیز در  شوندمیدچار پدیده رفتار جمعی 

کنترل داخلی وجود دارد، رفتار جمعی در آنان تقویت شده و بازده غیرعادي سهام که نشان دهنده 
ان گذارسرمایه تري از رفتارواکنش کلی بازار نسبت به اخبار شرکتی است، در این شرایط، تاثیر قوي

ر بد از شرکت موجب کاهش بازده سهم نسبت به بازده بازار پذیرد و ضعف به عنوان یک خبمی
 گزارش حسابرسان مبنی بر ضعف کنترل داخلی، بتواند بر میزان رسدمی. اینجاست که به نظر شودمی

هاي نیز اثرگذار باشد. اگرچه تایید یا عدم تایید این ادعا نیازمند ارزیابی هاشرکتمحافظه کاري مشروط 
 هايژوهشپبا نتایج حاصل از پژوهش هاي این مدل و نتایج فرضیه . با این حال، یافتهتري استدقیق

 ) سازگار بوده است.2017( 2و همکاران یج) و 5201( 1پیشین از جمله، ونگ و همکاران
 تمام و گران تحلیل گذاران، اعتبار دهندگان و سرمایه براي استفاده قابل پژوهش این نتایج

 درگیر بهادار اوراق بورس در گذاري سرمایه با فعالیت نوعی به که است ییهاناسازم و افراد

 :شودمی ئههستند مفید باشد. بنابراین پیشنهادهاي زیر ارا
ب و نسبت به تخصیص سبد سهام، اخبار خو گیريتصمیمان بهتر است تا در گذارسرمایه -

 مگیرچشي هانابد شرکتی را در کنار یکدیگر مورد ارزیابی قرار دهند تا از بروز زی
 .شودي رفتاري جلوگیري هاتورشناشی از 

                                                                                                                                      
1.Wong 
2.Ji at el 

http://jfksa.srbiau.ac.ir/article_11511_4f7c0251e98dd13c7e5bb02aa845b243.pdf
http://jfksa.srbiau.ac.ir/article_11511_4f7c0251e98dd13c7e5bb02aa845b243.pdf
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ي کنترل داخلی به افزایش واکنش مثبت هاضعفبا کاهش  توانندمی هاشرکتمدیران  -
 .کنندبازار کمک 

 به نقش هاشرکتهامداران در بررسی وضعیت مالی و کیفیت گزارشگري مالی س -
ور منظسهامداران نهادي توجه بیشتري داشته باشند و آن را در تصمیمات مالی خود 

 .ي بازار آگاهی پیدا کنندهاواکنشتا تصمیم گیرندگان نسبت به  کنند
 اند،ملزم به گزارش کنترل داخلی شده 1391 سال از ملزم هاشرکت که این هبا توجه ب -

 پیشنهاد ربازا ناظران به بنابراین،. کنندمینها این قانون را رعایت از شرکتي دادتع هنوز
 .ا انجام دهندر اقدامات لازم و پیگیري را موضوع این تا دشومی

 :شودمیزیر پیشنهاد  هايبه پژوهشگران نیز موضوع
 ؛تاريي رفهاتورشمیت در کنترل داخلی نسبت به سایر ي بااههاضعفبررسی نقش 

به  بتنس گذاران حقیقی و حقوقی در میان سرمایه رفتار جمعی هگیري و مقایس اندازه
 ي داخلی؛هاکنترلگزارش ضعف در 

ه نسبت ب هاي کوچک و بزرگ در سهام شرکت رفتار جمعی هگیري و مقایس ندازها
 .داخلیي هاکنترلگزارش ضعف در 
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Abstract 
This study examines the risk of the Tehran Stock Exchange and the S&P 

500 index, as well as gold and silver. Each investigation was performed 
separately before the outbreak of Covid-19 and during it. To do so, we use 
the fractional cumulative residual entropy (FCRE) for risk analysis. Also, we 
investigated the effect of COVID-19 on the Hurst exponent of the 
aforementioned markets and discussed the dynamic of each time series as 
well. The results showed that the Hurst exponent increased to one after the 
COVID-19 pandemic for all investigated markets. Therefore, the pandemic 
led to higher persistence trends in all markets that were studied. The results 
of FCRE showed that for all markets, randomness and irregularity have 
increased since the outbreak, which indicates that the risk and uncertainty 
have generally increased after the outbreak. Gold, however, showed the 
lowest entropy level since the pandemic, indicating that information 
perceived by gold investors did not significantly affect their fears during the 
Covid-19 pandemic. The results provide insights into the response of 
financial markets and precious metals to investor expectations after the 
COVID-19 pandemic. 
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 سازمان بورس و اوراق بهادار، مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی
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طلا،  يبازارها سکیبر حافظه بلندمدت و ر 19-دیاثر کوو لیتحل

 1و بورس اوراق بهادار تهران S&P 500نقره، 
 

  3 یکوشک یعل، 2انیمحمد اصول
 
 

 چکیده
فلزات  نیو همچن S&P 500بورس اوراق بهادار تهران و شاخص  رینظ یمال يبازارها سکیر یپژوهش به بررس نیا

آن به صورت مجزا صورت  یو در ط19-دیکوو يریگهمه وعیدر بازه قبل از ش یبررس نی. اپردازدیطلا و نقره م مانندگرانبها 
بر  19-دیاثر کوو ن،ی. همچنشودیاستفاده م یفراکتال یمانده تجمعیباق یاز آنتروپ سکیر لیو تحل هی. جهت تجزردیگیم

حافظه  جی. نتاردیگیآنها مورد بحث قرار م یزمان يهايسر ییایپو راتییو تغ یبررس یادشده يحافظه بلندمدت بازارها يرو
موجب  يریگ. وقوع همهداد بازارها نشان هیکل يبرا يریگهمه روندها را در دوره پس از وقوع یوستگیپ شیبلندمدت افزا

بودن و  یاد که تصادفنشان د یفراکتال یتجمع ماندهیباق یآنتروپ جیشده است. نتا یمورد بررس يبازارها هیروند کل دیتشد
در  روسیو وعیش پس از یبه طور کل نانیو عدم اطم سکیر ن،یاست. بنابرا افتهی شیافزا يریگپس از وقوع همه ینظم یب

موضوع  نین داد، انشا يریگرا پس از وقوع همه یآنتروپ شیسطح افزا نیطلا کمتر ان،یم نیاست. در ا داشته شیبازارها افزا
-دیکوو يریگهمه يماریب یترس آنها در ط زانیطلا بر م گذارانهینشان دهد که اطلاعات درك شده توسط سرما تواندیم

 گذارانهیظارات سرمابها به انتو فلزات گران یمال يبازارها واکنشاز  ینشیبدست آمده، ب جینداشته است. نتا يادیز ریتأث 19
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 مقدمه
از  ياریرا به لرزه در آورد. بس یاقتصاد جهان 191-کووید گیريهمه ،کوتاهمدتی در 
و  قرنطینهمرزها، بستن سفر،  يهاتیمحدودتا اقداماتی همچون شدند  متعهدجهان  يکشورها

 يدیدشاثرات از هر نظر  اقدامات نیگیري اعمال کنند. اکنترل همه در جهت ی رافاصله اجتماع
ندوق صاز همان ابتدا، . داشتالملل  نیو تجارت ب ياقتصاد هايتی، فعالنیتأم هايزنجیرهبر 

 یکرد که اقتصاد جهان ینیب شیپ 2020 2لیآور یپول در چشم انداز اقتصاد جهان یالملل نیب
ي نزولی و ناگهانی با روند زین یمال بازارهاي. شود کوچک تر 2020 سال در ٪3است  ممکن

. به )2022و همکاران،  3(کوشکی کردندتعدیل  یتهاجم اریبسموقعیت پیش آمده را به شکلی 
،  2020 5مارس 16در  S&P 500و شاخص  ٪12,9 4داو جونز یصنعتشاخص عنوان مثال، 

روز از بیشترین کاهش  مقدار ریزش در شاخص هاي مذکور، نای. کاهش یافت ٪12 بایتقر
 ).2020و همکاران، 7(اسلام عزیز است "6اهیدوشنبه س"معروف 

، باعث 2008 ی، مانند بحران مالیناگهانرویداد هاي بزرگ و  کهدانیم می یبه خوب امروزه
د توانمیشود، که پس از آن می یمال يکالا و بازارها هايدر بازار يساختار راتییتغ جادیا

  ه باشدنوسانات داشتسرایت سبد سهام و  صیبازار، تخص ياثرات نامتقارن بالقوه بر بهره ور
صادي، اقت زیستبومبه تغییرات پویا در همچنین با توجه  .)1399، علی احمدي و حمصیان اتفاق(

ی ، ارتقاء دانش مالهستنددار خاصی برخور بازارهاي مالی که از پیچیدگیحیطه در به ویژه 
همکاران،  (عاصی و بگیرندتري ان امري ضروري است تا بتوانند تصمیمات آگاهانهگذارسرمایه
در بازار فلزات  ياسابقه ی، تحرکات ب19-کوویدگیري از زمان آغاز همه ). براي مثال،1401

  ).2021و همکاران،  8گرانبها روي داده است (منسی
 تقاضايو داخلی  يکاهش همزمان تقاضابه  توانمیگذاران هاي سیاستانیاز میان نگر

این دو عامل منجر به فراواکنش هایی  ، چراکهکردکشورها در چنین بحران هایی اشاره  یخارج
نهادي نیز گذاران سرمایهاست  روشن ).1400(اصولیان و کوشکی،  شوندمیدر بازارهاي مالی 

                                                                                                                                      
1. COVID-19 
2. April 
3. Koushki 
4. Dow Jones Industrial 
5. March 
6. Black Monday 
7. Aslam aziz 
8. Mensi  
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 يهاییدارا يامن برا يهامحلخود هستند و به دنبال  يهايگذارسرمایهارزش نگران سقوط 
بازار فلزات گرانبها مورد توجه بسیاري از  19-در دوره کووید .باشندمیخود  یمال

 گذارياثر گذاران قرار گرفته و فلزي همچون طلا بیش از پیش مورد توجه بوده است.سرمایه
 تیبازار، حساسکلی  تیوضععواملی همچون وجه به مختلف با تهاي بخشدر  19-کووید

و همکاران،  1بوده است (دل ریو چانونامتفاوت  هادولت يهااستیو سها ریسک بازارها به
2020(. 

 يهاآن بر بخش ریتأث یبررس يبرا ی، مطالعات مختلف19-دیکوو يریگهمه وعیاز زمان ش
 يصنعت گردشگر ی: بررسيهابه پژوهش توانیم انیم نیانجام شد، در ا يمختلف اقتصاد

و همکاران،  3(اقبال و نرخ ارز در ووهان 19-دیدما، کوو میان ی، همبستگ)2020، 2(سیگالا
اشتغال در وضعیت ، )2020و همکاران،  4(راپاچینی ایتالیا ي دردیتول يها، بنگاه)2020

 ی، تصادف)2020، 6ث(شی ، رفتار مصرف کننده)2020، 5یی (سوبیرالسکیمایهواپ يهاشرکت
اشاره کرد که اثرات  )2020، 7(لامیري و بکیروس بازارها میانبودن و اطلاعات متقابل 

 اند. کرده یرا بررس يریگهمه
در کشور چین و سرایت آن به سایر کشورها،  8گیري در اواخر ژانویهبا گسترش همه

گیري نشان دادند. کارشناسان، ریسک این اي به این همهبازارهاي مالی واکنش گسترده
اتفاق افتاد،  2008هاي پیشین، مانند آنچه که در سال گیري را بسیار بالاتر از ریسک بحرانهمه

). آنچه که 2020، 9می دانستند (اسپاتبیان کردند و آن را سرآغاز یک رکود جدید در اقتصاد 
هاي مختلف اقتصادي یکسان نخواهد بود گیري بر بخشواضح است آن است که اثر این همه

وان به ت. براي مثال میاستگر همین موضوع و نتایجی که تا به اینجا بدست آمده حکایت
ن کشورها درآمد ای بر چشمگیريکه تاثیر  کردهاي مبتنی بر درآمد گردشگري اشاره اقتصاد

گیري، اقدامات متقابل کشورها و در اجزاي مشاهده شده است. موضوع اصلی در همه
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(اصولیان و  استگیري تر، کسب و کارها به منظور کاهش اثرات مخرب این همهکوچک
 ).2020کوشکی، 

وند آن نوع ر پیروگیري بر نماي هرست (حافظه بلندمدت) و در این پژوهش، اثر وقوع همه
و شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران  S&P 500و دینامیک سري زمانی بازارهاي طلا، نقره، 

 بمناس گیرد. آگاهیگیري) مورد بررسی قرار میگیري و پس از آن (در دوره همهپیش از همه
داز چشم ان ثبات برايمناسب  اقدامات ياجرا يبرا 1اتفلز يبازارها درو ریسک  نوسانات از
 یاتیح 19-و یا بحران هایی همچون کووید ياقتصاد رکودهاي مختلف مانند دوره طول در یمال

را بودن (دا نوساناتتداوم و یا عدم تداوم  و ییداراریسک  لیتحل و هیتجز ن،یا بر افزون. است
 یطراح و کارآمدمعاملاتی  يهابه کار گیري سیستم برايدارایی  و یا نبودن حافظه بلندمدت)

نه در این مطالعه، با توجه به نتایج متعدد در زمی .است برخوردار ییبالا تیاهم از نهیبه يپرتفو
 یادشده)، دو بازار 2018، 2(براي مثال، دووتا نقره و طلا يبازارهاانتقال ریسک و نوسانات میان 

از جهت مقایسه ریسک و تداوم و یا عدم تداوم روند هریک مورد بررسی قرار می گیرند. 
به عنوان  S&P 500همچنین، بازار ایران به عنوان بازاري بسته و در حال توسعه و شاخص 

 بازاري توسعه یافته و مورد توجه از نظر ریسک و پیوستگی روندها مورد مطالعه قرار می گیرند.
و در میان  S&P 500پژوهش، ریسک بورس اوراق بهادار تهران و شاخص  همچنین این

 کند. فلزات گرانبها، طلا و نقره را به طریق مشابه بررسی می
 

 هابانی نظري و توسعه فرضیهم
 يگله ا يرفتارها 4هرست، انحرافات يبا استفاده از نما) 2020( 3منیف، جاربویی و موآخار

سطح  یآنها بررس یاند. هدف اصلکرده یبررس 19-گیري کوویدهمه یرا در رمز ارزها در ط
 وعیقبل و بعد از ش یچند فراکتال لیو تحل هیتجز قیشده از طر يرمزنگار يهاارز ییکارا

زار با ییبر کارا یمثبت ریتأث 19-است که کووید هآنها نشان داد جیکرونا بوده است. نتا روسیو
 داشته است. تالیجید يارزها
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) MF-DFA( یکاهش نوسانات فراکتال لیو تحل هیاز تجز) 2020اسلام عزیز و همکاران (
 يهاکرده اند. آنها از داده یکرونا را بررس ییفارکس در دوره ابتدا يبازارها ییاستفاده و کارا
تا  2019اکتبر  1 یفارکس در بازه زمان يکه در بازارها 1مهمشش ارز مربوط به فرکانس بالا 

 ییآنها کاهش در کارا جینتا ،یاند. به طور کل، استفاده کردهانددهمعامله ش 2020س مار 31
ر دلا در  ریتأث نیشتریب ن،یرا نشان داده است. همچن 19-کووید وعیش یفارکس در ط يبازارها
 19-دیگیري کوو) همهیرا قبل از (در ط یی) کارانی(کمتر نیمشاهده شده که بالاتر ایاسترال

 است. نشان داده
طلا و نفت بر اساس روند  متیرا بر ق 19-دیکوو راتیتأث) 2020و همکاران ( 2منسیمقاله 

بازار  ،يریگهمه وعیآنها نشان داده است که قبل از ش جیکرده است. نتا یبررس یو نزول يصعود
 جی، نتا19-دیکوو وعیدوره ش یدارد. در ط يکمتر یی) کاراي(صعود یطلا (نفت) در روند نزول

ه طور ب نشان داده است. يبالاتر یی) کارای(نزول يصعود يکرده و طلا (نفت) در روندها رییتغ
 ییکارا نشان داده اند. يکمتر ییکارا يریگهمه وعیش یدر ط ژهیطلا و نفت به و يبازارها کلی،

 گیري حساس بوده و موجب شده کههمه وعیروند بازار و ش ،ها3اسیطلا و نفت به مق يبازارها
 تر باشد.گذاران برجستهسرمایه ساساتاح اتاثر

را  19-کوویدگیري همه گی تاثیرگذاريچگون) 2020( 4اسلام عزیز، مهتی و فریرامطالعه 
تا  2020 هیژانو 1 یبازه زمان یی برايهشت بازار سهام اروپامربوط به  یبر خواص چند فراکتال

 لیلو تح هیبا استفاده از تجز در پژوهش مذکور هرست نماي. کندمیارزیابی  2020مارس  23
فراکتالی ند چ ویژگی وجود جی، نتایبه طور کل. شودمحاسبه میفراکتالی نوسانات چند کاهش 

ند چ خواص، براساس نیبر ا افزون. کنندمی دییتأ 19-کووید وعیش یاروپا در ط يدر بازارهارا 
 شیار اتربازکاراترین و  ایبازار سهام اسپان ده وبوبازارها متفاوت  نیدر ا یی، کارافراکتالی

ازمند گیري نیهمهگسترده  وعیشاند که آنها تاکید کرده. اندکارایی را نشان داده نیکمتر
 است. ییاهگیريهمه نیچن یدر ط هابازار ییبهبود کارا يگذاران براجامع سیاست ییپاسخگو

جزو جدایی  19تأثیر گسترش ویروس کووید ) بیان داشتند که 1399فتاحی و کیان پور (
بر بازارهاي  19-کوویدتأثیر به همین دلیل آنها معتقدند که ناپذیر اقتصادهاي دنیا شده است. 
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)  1399فتاحی و کیان پور (. هدف پژوهش استمالی به عنوان یک شاخص موثر اقتصاد مطرح 
فتاحی و است.  بوده شور ایراندر ک 19الگوسازي وابستگی بین بازدهی بورس، طلا و کووید 

به تجزیه وتحلیل رابطه میان بازده بازارهاي بورس اوراق بهادار، سکه و کووید ) 1399کیان پور (
سازي مونت کارلو با زنجیره مارکوف در دوره زمانی با استفاده از روش توابع کاپولا و شبیه 19

د بازدهی بازار بورس و بیماري کوویبین بدست آمده، . براساس نتایج اندپرداخته  1399-1398
اي بالایی و پایینی مشابه وجود دارد و در زمان بازدهی شدید مثبت و منفی، وابستگی دنباله 19

لا و بازارهاي طمیان  همچنین . شودمیو در واقع سرایت مشاهده  شودمیها بیشتر وابستگی آن
ا گسترش ب ،بالانتیجه  برپایه. آمده است بدستاي متقارن وابستگی دنباله 19بیماري کووید 

 .، بازدهی بازار طلا ثابت باقی مانده است19شیوع کووید 
را بوسیله  و مس نفت، طلا، نقره يرهایکشور و متغ 75سهام  بازار) 1399صانعی فر و سعیدي (

بررسی کرده اند. نتایج آنها نشان داده است  19-هاي پیچیده به منظور بررسی اثر کوویدمقایسه شبکه
یکه شود در حال، حرکات گروهی با همبستگی بالا در کلیه بازارها مشاهده می19-که پس از کووید

همچنین این پژوهش  اي رخ داده است.هاي کوچک تر و قارهپیش از این، حرکات گروهی در گروه
 سریع تر محاسبه کرده است. %30سرعت گردش اطلاعات را در شبکه ي بازار سهام تا 

در  با وجود رکود در بازارهاي جهانی) به این نکته که 1400پژوهش چشمی و عثمانی (
. اشاره کردند ،ه استتجربه کردرا  چشمگیري، بورس تهران رشد 19-دوران شیوع کووید

با تحلیل تاثیر سه موج کرونا بر شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران، ) 1400ی (چشمی و عثمان
داد  نشانآنها . نتایج اندداشتهي یادشده آن و صنایع مختلف سعی در حل معماهاي زیرشاخص

بر صنایعی  19. موج اول کووید داشته استمتفاوتی بر بازار سهام اثر 19-که هر موج کووید
انند دارو و اما بر صنایعی م هشیمیایی، فلزات و حمل و نقل تاثیر منفی داشتمانند پالایش نفت، 

 بعدي، واکنش صنایع مختلف به همه گیري پیچیدهموج هاي . اما گذاشته استغذا تاثیر مثبت 
نرخ اسمی ارز بر صنایع اصلی مانند خودرو،  -1شده است:  بیاندو دلیل در این رابطه است. بوده 

ارند) در بورس تهران د چشمگیري یوزنارزش ت، فلزات و پتروشیمی (که بانک، پالایش نف
 د روند مثبت شاخص به ویژه در موج اول و دومتوانمیاثر مثبت و معناداري دارد، که 

 دارايقیمت سهام صنایع تغییرات و افزایش دستکاري دولت در  -2را نشان دهد. 19-کووید
بودجه خود باعث شد تا شاخص بورس تهران در برخی به منظور تامین مالی کسري اهمیت 

 .ها در واکنش به ویروس کرونا در جهت مخالف حرکت کنددوره
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  پژوهششناسی روش
و شاخص کل بورس اوراق بهادار ، طلا، نقره S&P 500 ي پایانیهامتیقدر این پژوهش از 

. از شده است استفاده 1400تیر  15تا  1397شهریور  8 بازه زمانی تهران به صورت روزانه، در
به عنوان  1بهداشت یتوسط سازمان جهان 1398بهمن  10در  19-کووید وعیآنجا که ش

و دوره 1398بهمن  10تا  1397شهریور  8گیري از از همه شیگیري اعلام شد، دوره پهمه
لگاریتمی بازده هاي زمانی، از سري بررسی در. است 1400تیر  15تا  1398بهمن  11گیري از همه

 :شودمحاسبه میبوسیله فرمول زیر  لگاریتمی بازده. شودمیها استفاده قیمت

r𝑡𝑡  )1رابطه  = log (
𝑋𝑋𝑡𝑡+1
𝑋𝑋𝑡𝑡

) 

 
 ام است. tعدد پایانی در روز  𝑋𝑋𝑡𝑡، 1رابطه که در 

 
 2تجزیه و تحلیل هرست

ان دادن نش ياست. برا یمال يهاهیدر نظر یفرض اساس کیسهام  متیق راتییتغ استقلال
 آزمون يبرا توان هرست لیو تحل هیاستفاده کرد. تجز یاز حرکت براون توانمی یراتییتغ نیچن

آن  انگریباشد ب 0,5هرست  يشود. اگر مقدار نمااستفاده می یزمان يسر يهااستقلال در داده
 ییامقدار نم کی، یبراون یحرکت يها، دادهگریمستقل است. از طرف د یزمان ياست که سر

 باشد. 0,5کمتر از  اید بزرگتر توانمیدهد که یهرست را به دست م
 :دکر يبه سه دسته طبقه بند توانمیرا  یزمان يسر کیهرست،  ياساس مقدار نما بر
)1 (0,5H =  مجموعه مستقل از  نیا ندهیآ ریمقاد .دهدمیرا نشان  یتصادف يسر کی
 است. 3یتصادفگشت  ستمیس تیست. وضعا یقبل ریمقاد

)2 (0 < 𝐻𝐻 <  است. ایرپایغ يسر کینشانگر  0.5
)3 (0.5 < 𝐻𝐻 <  و حافظه طولانی مدت است. وستهیپ يبا روندها يسر کینشانگر  1
ت به بازگش"است. اصطلاح  ایپا ریغ یزمان يسر کیصفت  "نیانگیبازگشت به م"

اشد، ب يصعود ریروند اخ بدان معنی که اگر، سمت مخالف اشاره دارددر به حرکت  "نیانگیم
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 نیانگیبازگشت به م یژگیباشد. در مورد شاخص هرست، و یمحتمل است که نزول یروند آت
 نیا است. رتریمتغ زین يباشد، سر کترینزد 0به  Hشود. هرچه می دیتشد 0به  Hشدن  کیبا نزد

 یزمان يرس کی، گریطرف د از .کوچک هستندد، اما نافتیاتفاق م اغلب به سرعت راتییتغ
فعلی ، ثبات روند شودمی کینزد 1به  Hمقدار  هنگامی که. کندمی تیرا تقو یروند قبل ا،یپا

اگر نی، یعشود. می شناساییمدت  یبا حافظه طولان یزمان يسرو همچنین، یک  یابدبهبود می
اهش کاگر امروز بالعکس،  و دهدیبه رشد خود ادامه م شایدباشد، افزایش در حال سري زمانی 

باشد مقاومت در برابر روند  کترینزد 0به  H. هرچه مقدار می رودانتظار کاهش  نیز ، فردایابد
 خواهد بود. شتریبپیشین 

𝑦𝑦براي محاسبه نماي هرست، سري زمانی  = {𝑦𝑦𝑖𝑖}  که𝑖𝑖 = 1,2, … ,𝑛𝑛 را در نظر  است
هاي شود. در مرحله بعد، سري بازدههاي لگاریتمی تبدیل میبگیرید. این سري ابتدا به بازده

ن و د. براي هر بخش، میانگیشوهاي با طول مساوي تقسیم میخشلگاریتمی بدست آمده به ب
 شود:سپس سري انحرافات تجمعی محاسبه می وانحراف معیار محاسبه 

𝑥𝑥𝑡𝑡,𝑁𝑁 )2رابطه  = �(𝑦𝑦𝑖𝑖 − 𝑀𝑀𝑁𝑁)
𝑡𝑡

𝑖𝑖=1

  

شود تا دامنه استفاده می 3. در مرحله بعد از رابطه استمیانگین هر بخش  𝑀𝑀𝑁𝑁، 2در رابطه 
 هر بخش بدست آید.

𝑅𝑅(𝑁𝑁) )3رابطه  = max�𝑥𝑥𝑡𝑡,𝑁𝑁� − 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚�𝑥𝑥𝑡𝑡,𝑁𝑁� 

 شود:برقرار می 4سپس رابطه 

𝑅𝑅 )4رابطه 
𝑆𝑆

= (𝑎𝑎𝑎𝑎)𝐻𝐻 

 تعداد مشاهدات و N یک عدد ثابت، aدامنه نرمال شده،  R/S، 4که در رابطه 

H  لگاریتم 4. به منظور بدست آوردن نماي هرست، از طرفین رابطه استنماي هرست 
 شود:گرفته می

log𝑅𝑅/𝑆𝑆 )5رابطه  = 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 + 𝐻𝐻 log𝑁𝑁  

 .استنماي هرست  5شیب خط رابطه 
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 فراکتالیمانده تجمعی آنتروپی باقی

؛ 1948، 1نون(شا شانون است یآنتروپ میتعم باقی مانده تجمعی یاطلاعات، آنتروپ يدر تئور

مانده  باقی یشانون، آنتروپ یآنتروپ میتعم کیدر واقع، به عنوان ). 1399اصولیان و کوشکی، 

ستفاده با ا گنالیس یدگیچیپ نیدهد که هدف آن تخمجذاب را نشان می یژگیو کی تجمعی

هاي 2ها و کسرها در مقیاسبررسی اطلاعات و رویداد ياست که برا یپارامتر اضاف کیاز 

 شود:آنتروپی باقی مانده تجمعی فراکتالی به صورت زیر تعریف میشود. استفاده میمتفاوت 

𝜉𝜉𝑞𝑞(𝐹𝐹�𝑛𝑛)  )6رابطه  = �𝑈𝑈𝑗𝑗+1 �1 −
𝑗𝑗
𝑛𝑛
� �−𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 �1 −

𝑗𝑗
𝑛𝑛
��
𝑞𝑞𝑛𝑛 1

 

𝑈𝑈𝑗𝑗+1 ،6رابطه که در  = 𝑋𝑋𝑗𝑗+1 − 𝑋𝑋𝑗𝑗   و𝑈𝑈1 = 𝑋𝑋1 .فضاي نمونه هستند 

باشد و نه معرفی آن، شرح کامل می 6از آنجایی که هدف این پژوهش استفاده از رابطه 

توضیح داده شده است. به طور خلاصه، افزایش مقادیر  )1399در اصولیان و کوشکی ( 6رابطه 

ه فراکتالی . همچنین، درجاستیسک بالاتر محاسبه شده آنتروپی بیانگر افزایش عدم اطمینان و ر

مشخص شده است، بیانگر کسرهاي مختلف اطلاعات است. با تغییر  𝑞𝑞که با نماد  6در رابطه 

 ها را در کسرهاي مختلف بررسی کرد.توان اطلاعات شاخصدرجه فراکتالی، می

  

  هاي پژوهشیافته

 شاخص هرست براي طلا، نقره،نتایج حاصل از دامنه نرمال شده به منظور محاسبه 

S&P 500 نتیجه محاسبه نماي  3شود. شکل مشاهده می 2و  1هاي و شاخص کل در شکل

 دهد. در دوره پیش ازو شاخص کل را نشان می S&P 500هرست براي طلا، نقره، 

 S&P، نماي هرست بدست آمده براي شاخص کل بیشترین مقدار و پس از آن نقره، 19-کووید

 0,5 قرار دارند. با توجه به اینکه نماي هرست بدست آمده در تمام موارد بیشتر از و طلا 500

 اند. همچنین این، در بازه زمانی مورد بررسی تمامی بازارها حافظه بلندمدت را نشان دادهاست

باشد. این مقدار گیري میروندها در دوره پیش از همه 3مقدار از نماي هرست بیانگر ماندگاري

                                                                                                                                      
1. Shannon 
2. Fraction 
3. Persistent 
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 ستندهی مدت با حافظه طولانمورد بررسی  یزمان هاييسر اي هرست بیانگر آن است کهاز نم

 یهمبستگ بیضر، 0,5همچنین با توجه به نماي هرست بیشتر از . است پیوسته روندها رفتار و

دارد.  یمثبت یهمبستگ ندهیآ شیگذشته با افزا شیکه افزا یمعن نی، به اگیردقرار می 1و  0 نیب

وجود خواهد  شیافزا ندهیآ دوره دراحتمالا  ،داشته باشدوجود  شیدوره گذشته افزادر  اگر

اهش ک ندهیدر آ شاید، وجود داشته باشد شدوره گذشته کاهدر که  یهنگام برعکس، .داشت

و شاخص کل بنابر عدد بدست آمده هرست  S&P 500طلا، نقره،  یزمان ي. سررخ خواهد داد

اعداد بدست آمده  .شده هستند 2بایاس یتصادف ندیفرا کی، بلکه ندستین 1یتصادفقدم  گرید

، 0,7633گیري به ترتیب برابر با همهو طلا پیش از وقوع  S&P 500براي شاخص کل، نقره، 

 .است 0,6319و  0,6429، 0,6420

 گیري، مقادیر نماي هرست محاسبه شده در بازارهاي طلا، نقره،در دوره پس از همه

S&P 500 گیري، مشابه در دوره پس از همه 3خص کل افزایش نشان داده است. در شکل و شا

گیري، شاخص کل بیشترین نماي هرست را نشان داده است، پس از شاخص با دوره پیش از همه

گیري بدست آمده است و نقره در جایگاه دوم پس از کل روندي مشابه با دوره پیش از همه

و طلا قرار دارند. از آنجایی که کلیه نماي  S&P 500، شاخص کل قرار دارد. پس از نقره

هاي زمانی چنین سريدر  ریمقاد شیافزا شایدهستند،  0,5محاسبه شده در بازار ها بالاي  هرست

 يرگیبا کاهش داحتمالا  ریدر کوتاه مدت همراه خواهد بود و کاهش مقاد يگرید شیبا افزا

انگر ها، بیزایش هرست محاسبه شده براي این سريهمچنین، اف شود.در کوتاه مدت دنبال می

گیري آن است که پیوستگی روند افزایش یافته است. اعداد بدست آمده براي هرست پس از همه

و  0,6696، 0,6787، 0,8028و طلا به ترتیب برابر است با  S&P 500براي شاخص کل، نقره، 

تفسیر کرد که در مورد شاخص کل با عدد  این اعداد را اینگونه توانمی. براي مثال 0,6597

در  شاخص کل شی، احتمال افزاابدی شیروز گذشته افزاشاخص کل اگر داریم:  0,80هرست 

موجب شده است که الگوهاي روند بازارهاي مورد  19-در واقع کووید .است ٪80 ندهیآ

                                                                                                                                      
1. Random-walk 
2. Bias 
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بررسی تشدید شود. تشدید پیوستگی الگوها در نتیجه افزایش نماي هرست به سمت یک منجر 

بینی پذیري بازارها افزایش یابد. دلیل این امر آن است که نماي هرست بیانگر شود که پیشمی

اطلاعات  يداریباعث پاهاي بلندمدت . از طرفی همبستگیاست بلند مدت يهایهمبستگوجود 

این موضوع  دهند. یگذشته را کاهش م يهاییایرعت محو شدن اطلاعات از پوشوند و سمی

 کند.گیري نیز اشاره میبه کارایی پایین تر بازارها در زمان وقوع همه

 

 
ل  دات .1شک ه د مشا دا ب تع حس ه بر  طلا و نقر ه  د ل ش ه نرما  دامن
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ل  ل شده  .2شک ب تعداد مشاهدات S&P 500دامنه نرما ن بر حس س اوراق بهادار تهرا ل بور  و شاخص ک

 

 
ل  ل،  .3شک ص ک خ ي شا ه برا د ه ش ت محاسب هرس ي  از S&P 500نما ش  ه پی دو باز در  طلا  ه و  ، نقر

د همه 19-کووی ه  دور در  ن ( از آ ي)و پس   گیر
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فراکتالی  ی باقیمانده تجمعیآنتروپ مقادیر کمینه و بیشینهالف و ب، به ترتیب  4هاي شکل
 یقبل و در طو شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران، در بازه  S&P 500،طلا، نقره يبرارا 

الف مقادیر حداقل آنتروپی بدست آمده در کل  4دهند. شکل نشان می 19-کوویدگیري همه
شود میشاهده الف م 4. در شکل دهدمیرا نشان  19-و پس از کووید 19-بازه پیش از کووید

 گیرياز همهآنتروپی در میان سایر بازارهاي مورد بررسی پیش  طحسدر مورد طلا  که
جایی که مقدار محاسبه شده آنتروپی نمایانگر عدم از آن .استپایین ترین مقدار  19-کووید

ته گیري کمترین ریسک را داشطلا پیش از همه دهدمی، این یافته نشان استاطمینان و ریسک 
 گیرياست. همچنین قابل مشاهده است که مقادیر حداقلی آنتروپی پس از وقوع همه

 یدن در طبو یدهد که تصادفنشان می افتهی نیادر تمام بازارها افزایش یافته است.  19-کووید
. افزایش آنتروپی در طی دوره استدر کلیه بازارها افزایش پیدا کرده  19-کوویدگیري همه
 دهد.گیري را نشان میگیري، افزایش عدم اطمینان و ریسک حاصل از همههمه

 زشود که بیشترین آنتروپی حداقلی مربوط به نقره پس االف مشاهده می 4در شکل 
یري گگیري است. در نتیجه بر اساس نتایج مقادیر کمینه آنتروپی، نقره پس از همههمه

شود چراکه کمترین مقادیر آنتروپی آن از کمینه مقادیر گذاري پر ریسکی محسوب میسرمایه
ی . همچنین در صورتی که بازارها بر اساس مقادیر کمینه آنتروپاستها بیشتر آنتروپی سایر بازار

و طلا به ترتیب پس از نقره قرار  S&P 500گیري مرتب بشوند، شاخص کل، ز همهپس ا
گیري و در طی آن، کمترین افزایش آنتروپی قبل از همه، طلاتوجه است که  انیشاگیرند. می

را نسبت به سایر بازارهاي بررسی شده نشان داده است. این موضوع به گونه اي است که آنتروپی 
. به طور استگیري گیري کمتر از آنتروپی شاخص کل پیش از وقوع همهمهطلا پس از وقوع ه

 تقـدر و عامـه ـتیمقبول از برخـورداري ري،یفســادناپذ ،یذاتــ ارزشبه دلیل  طـلاکلی، 
 اکـنشو کننـده منعکس طلا متیق. اســت بــوده برخــوردار ییبــالا ــتیاهم از ینقدشـوندگ

 وجود اب اريیبس فروشندگان و ــدارانیخر کــه اســت بــازاري در تقاضــا و عرضــه متقابــل
 شـاخص طـلا مـتیق که یینجاآ از. دارند حضور آن در اطلاعات آزاد ینسب طور به انیجر

 یفتگآش ،یتورم دوران در طـلا مـتیق نیبنابرا است، یتورم فشارهاي حیتوض براي یخـوب
 هاي سیاسی و یا بحران هایی مانند یثبـات یبـ ای خارجیهاي موازي مانند ارزهاي بازار

 بدس در یـیدارا نوع نیا انتخاب براي را افراد لیتما امر نیا که ابدییم شیافـزا 19-کووید
 دیگري هاي زهیانگ البته. دهدمی نشـان سبد دارایی خود ارزش حفظ براي خود هايییدارا
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 حـتتدر کوتاه مدت  را طلا تقاضاي که است یلـیدلا از یکـی طـلا بازار در بازي سفتههمچون 
 نـوع ـنیا از یناشـ بـازار نیا در مدت کوتاه در متیق نوسانات عمـده و دهدمی قـرار ریتـأث

   .)1385 زارع، و انییاسـلاملو( است تقاضا
گیري با ش از همهیاز سوي دیگر، نقره بیشترین تغییر مقدار آنتروپی کمینه را نشان داده است. نقره پ

 افزایش بیش از دو برابري را نشان داده است. 0,004و پس از آن با مقدار حدودي  0,002مقدار 
بدست  باشد. نتایجب نشان دهنده مقادیر آنتروپی بیشینه در چهار بازار یاد شده می 4شکل 

ري ریسک و عدم گیآمده در آنتروپی بیشینه نیز مشابه با آنتروپی کمینه بوده و پس از وقوع همه
شود اطمینان در کلیه بازارهاي مورد بررسی افزایش یافته است. همچنین بار دیگر مشاهده می

گیري و پس از آن بر طبق نتایج آنتروپی بیشینه کمترین افزایش را نشان داده ه طلا پیش از همهک
ري گذاگیري و پس از آن، بیانگر سرمایهاست. از این رو، بررسی ریسک طلا پیش از همه

رین . نتایج آنتروپی بیشینه بیانگر آن است که بیشتاستدر میان بازارهاي مورد بررسی  مطمئن
یج گر آن است که این بازار بر طبق نتا. این موضوع روشناستروپی مربوط به شاخص کل آنت

 گیري بالاترین عدم اطمینان و ریسک را دارد.آنتروپی بیشینه پس از همه
 𝑞𝑞 اسیاز مق یتابعا ها را بیآنتروپ کلیه 5رسم شده است، شکل  5شکل بازارها  نیب سهیمقا يبرا

گیري ، قبل از همه5. مطابق شکلدکشمی ریبه تصو 19-کوویدگیري همه یقبل و در ط براي دوره
، نی. بنابرا، نقره و طلا قرار دارندS&P 500 و پس از آن شاخص کل بالاترین آنتروپی دارد ،19-کووید

را نشان اطلاعات در  نظمیبیاز  يسطح بالاتر S&P 500شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران و 
 وعیاز شطلا پیش ن اساس، بازار ی. بر اه استرا نشان داد يتر نییسطح پا طلاکه  یدادند، در حال

 .ه چراکه ریسک کمتري توسط آنتروپی محاسبه شده استبود یمطمئن يگذارسرمایه 19-کووید
اقی ب یآنتروپ نیبالاتر شاخص کل، هاي بررسیاسیمق و در تمام گیريهمه ی، در ط5مطابق شکل 

بورس ، لیدل نیم. به هو طلا قرار دارند نقره، S&P 500و پس از آن اکتالی را دارد مانده تجمعی فر
شوند. محسوب می گیريهمه یدر ط پرریسک ينقره بازارهاو  S&P 500 اوراق بهادار تهران،

یري گهمه یدر ط ایسطح انحراف اطلاعات را قبل و  نیتر نییپا طلا توجه است کهسرانجام، جالب 
گذاران تواند نشان دهد که اطلاعات درك شده توسط سرمایهمیسطح پایین انحراف  نشان داده است.

 است. زیادي نگذاشته ریتأث 19-کوویدگیري همه یدر ط گذاري در طلا،براي سرمایه ترس آنها زانیبر م
ت رسی مقدار آنتروپی بدسشود. همچنین در برهاي مورد بررسی تایید میاین موضوع در تمام مقیاس

، گرچه تاساي کم ریسک گیري گزینهشویم این گزینه همچنان پس از همهآمده براي طلا، متوجه می
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ست، از ا فزایش نشان داده است. لازم به بیانگیري امقدار آنتروپی محاسبه شده نسبت به پیش از همه
ست که ته است، این موضوع بیانگر آن اآتجایی که طلا کمترین افزایش آنتروپی محاسبه شده را داش

گیري دیده اند و عدم اطمینانی که در سایر بازارها منجر گذاران این حوزه، آسیب کمتري از همهسرمایه
هاي ناگهانی شد، در این بازار به شدت سایر بازارها مورد توجه نبوده است. این موضوع را به کاهش

 ده کرد.الف نیز مشاه 4توان در نتایج شکل می
کسرهاي در بالاتري ینظمیبشود که در کلیه بازارهاي مورد بررسی، مشاهده می 5درشکل 

با مقایسه . سرانجام، شودمیمشاهده  ،(درجات فراکتالی کمتر)متمرکز تر اطلاعات کوچک
 زتوان مشاهده کرد که بیشترین تغییر در آنتروپی محاسبه شده پیش اهاي مقایسه شده، میآنتروپی

تروپی . تغییر در آناستگیري، مربوط به شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران گیري و در طی همههمه
 شدید تر نیز بوده است. 0,2ها و کسرهاي اطلاعات کوچک تر از شاخص کل، در مقیاس

 

 
ل  ی . 4شک ی باق ن مقدار آنتروپ طلا، نقره، الف) کمتری ي  ی محاسبه شده برا و شاخص  S&P 500مانده تجمع

ل در دوره پیش از همه یک ی باق ن مقدار آنتروپ ن؛ ب) بیشتری ي و پس از آ ی محاسگیر به شده مانده تجمع
طلا، نقره،  ي  همه S&P 500برا ل در دوره پیش از  ن.و شاخص ک ي و پس از آ  گیر

 
ل  ه،  .5شک طلا، نقر ي  ی برا ه تجمع د ی مان ی باق دیر آنتروپ از  S&P 500مقا ش  ل، پی ص ک خ و شا

ن.همه از آ ي و پس   گیر
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 گیريبحث و نتیجه
دو بازار در حال توسعه و توسعه یافته و دو فلز مورد توجه  رفتار یمطالعه بررس نیهدف از ا

گیري همه یو در طگیري پیش از همهاطلاعات ي مختلف هااسیمق در فلزات گرانبها در
نها بینی پذیري آساختار بازارها شامل پیش . در واقع، هدف آشکار کردنبوده است 19-کووید

گذاران با توجه به دو دوره و انتظارات سرمایههاي مختلف مقیاساطلاعات در  بی نظمی و
گیري همهاثرگذاري  ، میزانهمانطور که از نتایج پژوهش بدست آمد .ه استبود یادشده
رده را به بحران اقتصادي تبدیل ک سلامتیبوده که بحران  ايگونهبازارها به ي همهبر  19-کووید
 هاياز جمله عواملی که بر عدم اطمینان و ریسک این بازارها موثر بوده است اعلامیه است.

و انواع  19-ی در مورد کوویدهای. این نهاد با ارائه آگاهی بخشیاست 1سازمان جهانی بهداشت
هایی مانند سرایت بالا، قدرت انتشار و پخش بالا و میزان مرگ جهش یافته آن در مورد ویژگی

ها گذاران را نسبت به آینده بازارهاي سرمایههاي پیشین، واکنشو میر بالاتر نسبت به جهش
شد موثر یبینی مینده بازارها پیشها نه تنها در عدم اطمینانی که براي آ. این اعلامیهکردتشدید 

شدید کرده ها را تبوده بلکه همانطورکه نتایج نماي هرست نشان دادند، پیوستگی الگوها و روند
بیان شده است که با توجه به سهولتی که در  )1399( يدیسع وفر  یصانعاست. در پژوهش 

-ري کوویدگیهاي پیشین وجود داشته، اطلاعات مربوط به همهگیريانتشار اخبار نسبت به همه
تر پخش شده و سر ریز اطلاعات میان بازارها شدیدتر بوده است. سریع %32در میان بازارها  19

آمده در نماي هرست و مقادیر آنتروپی توان در نتایج بدست سهولت گسترش اطلاعات را می
گیري و در طی دوره نیز مشاهده کرد. از آنجا که اطلاعات با سرعت بیشتر و سهولت پیش از همه

وضیح شوند که با مالی کلاسیک قابل تشوند، به نوبه خود منجر به مسائلی میبالاتر منتشر می
ت گیري با سرعلاعات که در دوره همهشود. این پخش اطاهمیت می داراينیست و مالی رفتاري 

بیشتري رخ داده است منجر به حرکات گروهی و دسته جمعی نیز شده است. همانطور که نتایج 
گیري، افزایش نماي بازارهاي مورد بررسی پس از همه نماي هرست و آنتروپی نشان دادند، همه

انگر افزایش نشان دادند که بی هرست، که بیانگر افزایش پیوستگی روند، و افزایش آنتروپی را
توان در انتقال اطلاعات میان بازارها و . بخشی از این عدم اطمینان را میاستعدم اطمینان 

 .گذاران یافتاي سرمایهوهی و گلهحرکات گر

                                                                                                                                      
1. World Health Organization 
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ها و افزایش ریسک بازارها موثر بوده است را عامل دیگري که در افزایش پیوستگی روند
. با توجه به اینکه )1399 ،لینمه ي(طاهرادي مانند عرضه و تقاضا دانست در عوامل بنی توانمی

و از  رفته استقرار گگیري همه وعیش ریتحت تاث میمستق ریو غ میبه صورت مستقجهان اقتصاد 
 وفر  یصانعرود (آنجایی که اقتصاد جهان به طور کلی به سمت خدمات محور شدن پیش می

 هاي پیشین اثر گذار بوده است.گیرياز همهاین عامل بیش  .)1399ي، دیسع
ه جهـان تجربـ یبـا بازارهـاي مهـم مـال سهیرا در مقا یمتفاوت طیشـرابازارهاي مالی ایران 

 سازمان ریمتحـده و سـا ـالاتیاقتصـادي اعمـال شـده توسـط ا دیشد يهاتحریم .کنندمی
تجربه  را یسابقه و فشارهاي سخت یچالش هاي ب رانیاقتصاد ا ر،یهاي اخسال در یهاي المللنیب

 ینفت درآمدهايبـه  یدسترسـ دیشـد هـايمیاعمـال تحـر ی، در پـافزون بر آنکرده است. 
جمهـوري  اسـتیاعمـال شـده در دوران رتنبیهات  ـژهیبـه و ،کشور محدودتر گشته است

 یـرکـود اقتصـادي ناش ـلیهـا بـه دلنهیهز شیافزابا  در این امر موثر بوده است. ترامپدونالـد 
 .روبرو شد یقابل توجه بودجهبـا کسـري  رانیدولت ا19-دیکوو ریهمه گ ماريیو ب هاتحریماز 

 شــدن رکـود اقتصــادي و ـقیگســترده، عم کـاريیببـالا،  یتـورم بـالا، انتظـارات تـورم
 در، دهدمی نشاناقتصـاد را  ـداریناپا تیبه وضوح وضع یروزافزون ارزش پول مل کــاهش

 ذیرفتند.ی پمنف ریتأث کلانهـاي اقتصـاد  شـاخص ،اتخاذ شده هاي استیناکارآمدي س جهینت
ش منسجم براي حفظ ارز استیسو نبود  رانیپول ا یسابقه ارزش مل یکاهش ببه دلیل مـردم 

 .است سوق داده نیزم و ارز ،طلامعامله در مانند  رمولدیهاي غتیفعالسوي  به هاییدارا
در بازار سهام در تلاش بـراي دلسـرد کـردن  يگذارسرمایه بهاقتصادي مردم را  گذاراناستیس

 انیرانیا درصد از 60از  شیب  در حـال حاضـر، دند.کر قیتشو ییها تیفعال نیچن انجاممـردم از 
 اهگیپا(هستند  داراي کد بورسیبهادار تهران  اوراقدر بـورس  )نفـر ـونیلیم 50به  کینزد(
رشد شاخص کل و ثبت رکوردهاي جدید  تیوضعاگرچـه ). عدالتسـهام  یـلاع رسـانطا

سـهام زار باکه  تیواقع نیا . گرچهبود اريینبود و بازار سهام داراي نوسانات بسـ داریچندان پا
 ايه استیسحمایت ا ب و قابل تأمل است د،یبه اوج رس یجهان اقتصاد نـانیدر دوره عـدم اطم

ي در بورس گذارسرمایهنسبت به قبل به  شتريیب اقیاشتسـهام، مـردم بـا  بازاردولـت در اقتصادي 
هجــوم . خـود را حفـظ کننـد هايیی داراکه ارزش  وار بودنددیروي آوردند، و ام بهاداراوراق 
کننده اي ش اریبس طیشرا بازارشاخص کل  یناگهان شیافزاو خرد به بازار سهام  انگذارسرمایه

 وعیش و دینوسـانات شد دید. ،نتیجه آن را در مقادیر آنتروپی محاسبه شده توانمیکه  کرد جادیا
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ه شـد انگذارسرمایهمیان  شتریب نانیاطمو عـدم  یمنجر بـه سـردرگم 19-دیکوو يریگ همه
ادرات ص يبرا یی کهقاضاکاهش تبدلیل  یطرف تجارت خارج کل از يقاضا. همچنین تاسـت

 کاهش شدیدي پیدا کرد، وجود داشت )یکاهش تجارت جهان یطورکل محصولات (و به
هاي کاهش درآمد خانوارتقاضاي داخلی نیز به دلیل  از طرف دیگر، ).1399 ،لینمه ي(طاهر

هایی همچون حمل و نقل، همچنین، بخش گیري تحت تاثیر قرار گرفته است.متاثر از همه
چه با  ،اختندستر ویروس را مهیا میرستوران و هتلداري که با فعالیتشان بستر گسترش سریع

هاي سلامتی بوسیله مردم، کاهش و چه با رعایت کردن پروتکل هاي اتخاذي دولتسیاست
تقاضاي زیادي را تجربه کردند. با بررسی بخش عرضه نیز به نتایج مشابهی خواهیم رسید. 

بوجود آورد. مواد اولیه  میناختلال در شبکه تأرنطینه ومنع رفت و آمد مواردي همچون ق
گیري تشدید را پس از همهشوك عرضه  ،ی نیزصنف يفعالیت واحدهادر ساعت  تیمحدود

د تغییرات ناگهانی و افزایش عدم اطمینان در بازارهاي مالی را توضیح توانمید. از عواملی که کر
به . باشد 19-گیري کوویددر زمان همهپولی ي هااستیشوك س ا ازهبازاراین  ريیاثرپذ ،دهد

ولی پ استیدر س رمنتظرهیغ راتییتغ) بحث کرده اند که 1394عنوان مثال، زمردیان و همکاران (
 نیاتریپواز آنجایی که بازار پول از اثر منفی بگذارد.  تهران می تواند بر بورس اوراق بهادار

، خصوصا تصمیمات ناگهانی مرتبط با کاهش بازار نیم تعادل در ابازارهاي اقتصادي است، عد
 و ابدیانتقال می هاي مالی و از جمله بازار ازارهاب ریبه سرعت به سا، 19-اثرات منفی کووید

را به  نگییاقتصادي، نقداین عدم اطمینان بازارها می شود.  نیدر ا نانییسبب بی ثباتی و نااطم
. همانطور که در نتایج آنتروپی و نماي هرست مشاهده سوق می دهد حقیقیهاي ییسمت دارا

از  د.باشگیري نشان داد که موید همین موضوع میشد، طلا کمترین افزایش را به هنگام همه
 دیولرا از بخش ت نگیینقدشود که در بخش مولد میي گذارسرمایهکاهش سوي دیگر، موجب 

 .است، خارج می کند دوش بازارهاي مالیده بر مالی آن به طور عم نیتام فهیکه وظ
نقش مهمی را در در ایران و فدرال رزرو آمریکا  ییراستا وزارت اقتصادي و دارا نیدر ا

صادي هاي کلان اقتاستیهاي پولی با مجموعه ساستیو هماهنگی سنقدینگی  تیو هدا میتنظ
ها اقداماتی را مین جهت، دولتبه هد. نبر عهده داررا  19-در جهت کاهش اثرات منفی کووید

حران ها از بگیري به کار گرفته اند. بخشی از تجارب دولتدر جهت کاهش اثرات منفی همه
ها درس خوبی گرفته اند در صورتی که سیاست انفعال را در پیش خیزد. دولتبر می 2008سال 

اهش رشد ضا، موجبات کبگیرند در کوتاه مدت عواملی که پیشتر نیز اشاره شد مانند کاهش تقا
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آورد، اما در بلندمدت اثرات مخرب عدم اتخاذ سیاست مناسب در زمان اقتصادي را فراهم می
 ی،منت(ي کشورها خواهد داشت گذارسرمایهمناسب، اثرات بسیار وخیم تري بر چرخه تولید و 

1399(. 
 توان خلاصه کرد:هاي پژوهش را در موارد زیر مییافته
نماي هرست محاسبه شده در بازارها، بیانگر افزایش پیوستگی روندهاي گذشته در  •

 .استگیري دوره وقوع همه
در میان کلیه بازارهاي مورد بررسی، درجه عدم اطمینان و تصادفی بودن پس از وقوع  •

 گیري افزایش یافته است.همه

بیشترین مقدار در میان موارد بررسی شده، شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران  •
ه گیري نشان داده است. در نتیجافزایش آنتروپی و تصادفی بودن را پس از وقوع همه

 گیري تاثیر پذیرفته است.این بازار بیشتر از سایر بازارها از همه

 گیري، افزایشگیري در طلا مشاهده شد. این شاخص، در طی همهکمترین تاثیر همه •
 ها نشان داد.صآنتروپی کمتري نسبت به سایر شاخ

اي ي در طلا گزینهگذارسرمایهگیري و در طول دوره مورد بررسی، پیش از وقوع همه •
 کم ریسک تر نسبت به سایر بازارها بوده است.

اده کرد. متنوع سازي پرتفولیو استف برايي در طلا گذارسرمایهتوان از ، میبالابا نتیجه  •
 گذاري باید بررسی شود.یهگرچه اثر اطلاعات متقابل با سبد سرما

ن گیري نشان داد، ایاز آنجایی که طلا کمترین افزایش آنتروپی را پس از وقوع همه •
 زانیبر م طلا گذارانهیتواند نشان دهد که اطلاعات درك شده توسط سرمامیموضوع 

 است. زیادي نداشته ریتأث 19-کوویدگیري همه يماریب یترس آنها در ط
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Abstract 
The purpose of this paper is to identify the most important sustainability 

indicators and criteria of the exchange industry. Due to the importance of this 
industry in capital formation, price discovery, risk sharing, liquidity of securities, 
financing, regulation, and supervision of listed companies and consequently its 
important role in contributing to sustainable economic development, in this study, 
sustainability reporting of exchanges is taken into consideration. To identify 
important sustainability criteria, 45 sustainability reports published by 26 exchanges 
around the world have been examined using inductive logic in the qualitative content 
analysis method. A full review of these reports has led to the identification of 10,523 
codes, 388 sub-criteria, and 38 main criteria under 4 dimensions (economic, social, 
corporate governance, and environmental). The results of this study indicate that the 
economic criteria are the most important and the environmental ones are the least 
important in this industry which can be explained by the type of exchange activity and 
their importance in economic growth and development as well as their low 
environmental impacts. As we know, this study is the first in-depth study in the field 
of identifying the sustainability criteria in the exchange industry at the international 
level, and its findings can be used as a framework for measuring, evaluating, and 
reporting the sustainability performance of exchanges. 
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ه از در صنعت بورس با استفاد تیبااهمي پایداري هامؤلفهشناسایی 

 1روش تحلیل محتواي کیفی

  5، سعید همایون4حسینی ، سید علی3، علی رحمانی2شیما احمدي
 
 

 چکیده
 نیا تیصنعت بورس است. به جهت اهم يداریپا يهاقولهها و مشاخص نیترمقاله استخراج مهم نیهدف ا

و  يگذارقرراتو م یمال نیاوراق بهادار، تأم یو نقدشوندگ سکیر عیتوز مت،یکشف ق ه،یسرما لیصنعت در تشک
پژوهش  نیا در دار،یپا ياقتصادنقش مهم آن در کمک به توسعه  جهیشده و در نت رفتهیپذ يهانظارت بر شرکت

 45 ت،یبااهم يداریپا يهامنظور استخراج مؤلفهتوجه قرار گرفته است. به ها موردبورس يداریپا يگزارشگر
 يمحتوا لیبورس در سراسر جهان با استفاده از منطق استقرا در روش تحل 26منتشر شده توسط  يداریگزارش پا

خرده  388کد خام،  10،523گزارشات به استخراج  نیسطر به سطر ا طالعهقرار گرفته است. م یمورد بررس یفیک
ست. ) منجر شده ایشرکت يبرو راه یطیمحستیز ،یاجتماع ،ي(اقتصاد یمقوله اصل 4تحت  یانیمقوله م 38مقوله و 

 نیکمتر يرااد یطیمحستیز يهاو مؤلفه تیاهم نیشتریب يدارا ياقتصاد يهامطالعه نشان داد که مؤلفه نیا جینتا
 راتیثأت زیو ن يها در رشد و توسعه اقتصادآن تیها و اهمبورس تیصنعت هستند که به جهت نوع فعال نیدر ا تیاهم

 ییناسادر حوزه ش قیعم یبررس نیمطالعه اول نیپژوهشگران ا دهیاست. به عق هیقابل توجها اندك آن یطیمح ستیز
 ،يریگبعنوان چارچوب اندازه تواندیآن م يهاافتهیاست و  یللالمنیصنعت بورس در سطح ب يداریپا يهامولفه

 . ردیها مورد استفاده قرار گعملکرد بورس يو گزارشگر یابیارز
 هاي پایداري، تحلیل محتوا، مسئولیت اجتماعی.بورس، پایداري، شاخص واژه هاي کلیدي:
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 مقدمه
 میاز مفاه سرعتبه یشرکت یاجتماع تیو مسئول يداریچند دهه گذشته، مفهوم پا در

. )2007، 1(کوکران یافته است رییتغ يارشتهانیم و دهیچیپ یمبه مفاه تیاهمکمو  ياهیحاش
فی مسئولیت اجتماعی) و توسعه آن را به افراد مختل( مختلف پیدایش مفهوم پایداري پژوهشگران

بار مفهوم مسئولیت  نخستین) معتقدند 2015( رهداري و انواري رستمی مثالعنوانب. انددادهنسبت 
مسئولیت اجتماعی «) در کتاب اندیشه آفرین وي تحت عنوان 1953( 2اجتماعی توسط باون

عهدات ت عنوانبه مسئولیت اجتماعیاز  يوست. به طور رسمی مورد بحث قرار گرفته ا »تاجران
 يدر کنار کالاها یاجتماع يکالاها دیجامعه و تول يهاارزشدنبال کردن اهداف و  يتاجران برا

داراي  در سطح شرکت يداریمفهوم پا. )2015(رهداري و انواري رستمی،  کرد ادی ياقتصاد
 .شده است فیرتع یمختلف يهاروشبستر مباحث، به  ایزمان و  با توجه بهو اشکال مختلفی بوده 

 )،1994، 4(فردریک شرکت یاجتماع ییگوپاسخ، )1991، 3(وود شرکت یعملکرد اجتماع
(کرین،  ی، شهروند شرکت)2004، 7(پراهالاد هرم نی، پائ)1999، 6(الکینگتون 5گانهسه نیخط پائ

 )،2010، 9(گري در سطح شرکت يداریپا استفاده از ایو  یشرکت يداری، پا)2008، 8میتن و مون
 )،2014، 11(مکی و سیسودیا آگاهانهي دارهیسرما و )2019، 10(پورتر و کرامر ارزش مشترك

 هايشپژوهقرن گذشته  مین یبا وجود آنکه ط .هستنداز جمله عناوین منتسب به این مفهوم 
در مورد  همچناناما  ،انجام شده استمختلف آن  يهاجنبهپایداري و در خصوص  يشماریب
 حالنیباا .)2012، 12(روکا و سیرسی وجود ندارد نظراتفاقمشخص،  فیتعر کی

صورت  نیه اب )مشترك ما ندهیآ( در گزارش برانتلند يداریمفهوم پاتعریف از  نیترشدهشناخته
 هنکیبدون ا کندیرا برآورده م ینسل فعل يازهایکه ن ياتوسعه ...«: شده است فیتعر

. در واقع توسعه »خود با مشکل مواجه کند يازهایرا در برآوردن ن یآت يهانسل يهاییتوانا

                                                                                                                                      
1. Cochran 
2. Bawen 
3. Wood 
4. Frederick 
5. Triple Bottom Line 
6. Elkington 
7. Prahalad 
8. Crane, Matten and Moon 
9. Gray 
10. porter and Kramer 
11. Mackey and Sisodia 
12. Roca and Searcy 
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 يهالآن نس يامدهایتوسعه در زمان حاضر در ارتباط است که پ ینوع يبرابا جستجو  داریپا
 ).1987، 1(کمیسیون محیط زیست و توسعه قرار ندهد ریتأثرا تحت  یآت

 يهاچالشافزایش  موازات بهافزایش آگاهی در حوزه مسائل پایداري و  به باتوجه
و شکست راهبري شرکتی، بسیاري از متخصصان حوزه پایداري  ستیزطیمحاجتماعی، تخریب 

به این  ،تجهان ناپایدار اسسطح فعلی رشد اقتصادي در  اندازچشمبه این نتیجه دست یافتند که 
) شده و ي (نابرابريو اقتصاد یاجتماع يهاتیمحرومجب افزایش معنا که مسیر فعلی اقتصاد مو

روري است ض تنهانه نیبنابرا افتد؛یمهاي سیاره اتفاق رشد اقتصادي بدون توجه به محدودیت
قرار گیرد، بلکه باید  یطیمحستیزدر مسیر رشد پایدار اجتماعی و  دوبارهکه اقتصاد 

هدف هدایت شوند. براي دستیابی به یک اقتصاد  جدید نیز به سمت این يهايگذارهیسرما
پایدار داشتن یک سیستم مالی پایدار بسیار بااهمیت است. منظور از سیستم مالی پایدار سیستمی 

. کندیمدر مسیر پایداري) نیز کمک ( سرمایه مؤثراست که به تخصیص  ریپذانعطافو  باثبات
راي گذاران، بهاي پذیرفته شده و سرمایهواسطه میان شرکت بعنوانبازارهاي سرمایه  رونیازا

. موفقیت بازارهاي سرمایه در )2015، 2(کلیري تغییر وضعیت پایداري نمایندگان مناسبی هستند
پذیرفته شده و  يهاشرکتبورس،  يهاشرکت این مسیر در گروه شیوه نگرش و اقدامات

ات این متقابل تصمیمات و اقدام راتیتأث بهباتوجهدر حوزه مسائل پایداري است.  گذارانهیسرما
 آنها در حوزه مسائل پایداري متضمن تخصیص بهینه منابع و رشد ییهمسوبازیگران بر یکدیگر، 

 منظوربهاست. به همین جهت  هابورسبر عهده  ییهمسوپایدار در آینده است و ایجاد این 
در این مسیر با  تسیبایمنیز  گذارانهیسرماه و پذیرفته شد يهاشرکتدستیابی به توسعه پایدار، 

 باشند.  همگام هابورس
ي پذیرفته شده را تشویق و یا ملزم به ارائه هاشرکتدر سراسر جهان  هابورسامروزه بسیاري از 

ه در تهیه گزارشات پایداري، اقدام ب هاشرکتگزارش عملکرد پایداري خود کرده و براي کمک به 
و  هارهنمونبا طراحی و توسعه  هابورس. کنندیمي گزارشگري پایداري هارهنمونتهیه و انتشار 

تا  ندکنیماز منظر عملکرد پایداري به آنها کمک  هاشرکتي بندرتبهپایداري و  3يهاندکسیا
ي و ارزیابی عملکرد پایداري خود در راستاي بهبود آن تلاش کنند. انجام این ریگاندازهبتوانند ضمن 

                                                                                                                                      
1. World Commission on Environment and Development 
2. Cleary 
3. Index  
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از اهمیت مسائل پایداري کمک کرده و  هاشرکتبه افزایش آگاهی  هابورساقدامات از طرف 
 مدتوتاهکمنجر به افزایش شفافیت و بهبود عملکرد آنها در بلندمدت خواهد شد. این اقدامات بر 

و مدیران آنها ایجاد شده است نیز  هاشرکتنگري مدتکوتاهکه در نتیجه  گذارانهیسرمانگري 
کمک  گذارانهیسرماي شده و به گذارهیسرماي به گرمعاملهأثیرگذار بوده و موجب تغییر رفتار از ت
ي اتخاذ کنند. افزایش آگاهی ترآگاهانهاطلاعات در دسترس، تصمیمات  اساس برتا  کندیم

اري دي مسئولانه، به ارتقاي سطح پایگذارهیسرمااز اهمیت مسائل پایداري و ترویج  گذارانهیسرما
ر با تکیه ب توانندیم هابورسو در نهایت جامعه کمک خواهد کرد. از طرفی  هابورسها، شرکت
و توسعه و نوآوري در حوزه معاملات و ابزارهاي مالی پایدار (نظیر انتشار اوراق آلایندگی،  پژوهش

اوراق قرضه پایدار و ...)، ارائه خدمات متنوع، توجه به عدالت و برابري در محیط کار، ارتقاي سطح 
رمایه، بازارهاي س و ... به افزایش اعتماد به هاهیروي و ترویج بهترین گذارمقرراتسواد مالی جامعه، 

حفظ توان رقابتی و عملکرد پایدار خود در بلندمدت کمک کرده و در نهایت جامعه را در مسیر 
 رشد اقتصادي پایدار یاري کنند. 

ار، توسعه پاید يهاچالشدر پرداختن به  هابورسبه همین جهت با توجه به نقش حیاتی 
 يهاشرکتو  گذارانهیسرماو واسطه میان  هابورس کنندگانادارهبورس به عنوان  يهاشرکت

و نتیجه  نندک، ارزیابی و مدیریت يریگاندازهعملکرد پایداري خود را  ستیبایمپذیرفته شده 
قرار دهند.  نفعانيذخود را در قالب گزارشات پایداري در اختیار  يهاتیفعالاقدامات و 

سراسر جهان به شناخت کلی از  در هابورسپایداري مورد استفاده توسط  يهاشاخصاستخراج 
سایر  توسط يریکارگبهنقطه آغازي براي  تواندیمصنعت کمک کرده و  يهاهیروبهترین 
بورس باشد. به همین جهت در این پژوهش ضمن مطالعه و بررسی کامل گزارشات  يهاشرکت

صفحه گزارش پایداري)،  3،310 رویهم( بورس در سراسر جهان 26پایداري منتشر شده توسط 
اصلی گزارشگري پایداري در این صنعت پرداخته شده است.  يهامؤلفهو  هاشاخصبه استخراج 
گیري، ارزیابی و گزارشگري عملکرد پایداري تواند به منظور اندازهدست آمده میچارچوب به

 ها در سراسر جهان مورد استفاده قرار گیرد. توسط بورس
 

 در کمک به توسعه پایدار هابورسنقش 
همی در رشد نقش م هابورسبه لحاظ تاریخی از طریق امکان بخشیدن به تخصیص بهینه سرمایه، 

اند. مطالعات مختلفی در خصوص رابطه میان توسعه بازارهاي سرمایه و و توسعه اقتصادي ایفا کرده



 در صنعت بورس با ... تیبااهمي پایداري هامؤلفهاحمدي و همکاران: شناسایی  112 

رمایه بر مثبت بازارهاي س ریتأث دهندهنشانرشد بلندمدت اقتصادي صورت گرفته است که همگی 
) به رابطه همبستگی قوي میان 1996( 1لوین و زرووس مثالبعنوانرشد پایدار اقتصادي است. 

عملکرد پایدار  ساسا نیا بر. اندافتهنقدشوندگی بازار سرمایه و نرخ فعلی و آتی رشد اقتصادي دست ی
و اقدامات آنها در ایجاد ارزش بلندمدت، منجر به رشد اقتصادي پایدار خواهد شد.  هابورس

که هرساله تعداد بیشتري از  دهدیمنشان  2ي پایدارهابورسي انجام شده توسط ابتکار هایبررس
 . افزایش توجهرندیگیمخود در نظر  وکارکسبي هاياستراتژ، مسائل پایداري را در هابورس
ر بالقوه خود بر ادغام پایداري د ریتأثاز  هاشرکتکه این  دهدیمه مسئله پایداري نشان ب هابورس

ا واسطه در بازارهاي مالی، ب عنوانب هابورسآگاه هستند.  وکارهاکسبي اصلی هاهیروو  هاتیفعال
ترین هي در ترویج بفردمنحصربهداراي موقعیت  رونیازاتمامی فعالان بازار در ارتباط هستند و 

ي پذیرفته شده و هاشرکتي پایداري و مشارکت در ایجاد ارزش بلندمدت براي هاهیرو
ند در کمک به توسعه پایدار مفید واقع شو توانندیمزمانی  هابورس حالنیباا. هستند گذارانهیسرما

 ي مناسب پشتیبانی شود. هاهیرو، ساختار راهبري شرکتی و هااستیسها با که اقدامات آن
بعیت از ت منظوربهدر مسیر پایداري و کمک به آنها  هاشرکتمقررات گذار، هدایت  بعنوان

است. وجود قوانین و مقررات به ایجاد  هابورسقوانین و مقررات از جمله وظایف اصلی 
. شودیمو موجب افزایش اعتماد فعالان بازار  کندیمو منصفانه کمک  باثباتبازارهاي شفاف، 

ته شده پذیرف يهاشرکتگذاري در حوزه مسائل پایداري و تشویق هی و استانداردافزایش آگا
به رعایت این دسته از استانداردها و افشاي اطلاعات پایداري، موجب سرازیر شدن سرمایه به 

نقش  بههباتوجپایدار و در نتیجه کمک به توسعه پایدار خواهد شد. از طرفی  يهاشرکتسمت 
افشاي اطلاعات پایداري را در  توانندیم هابورسظر و مجري قواعد پذیرش، نا بعنوان هابورس

نه سرمایه و تخصیص بهی گذارانهیسرمابه تصمیمات  رونیازاقالب قوانین پذیرش الزامی کرده و 
پذیرفته شده و منابع مالی در اختیار این  يهاشرکتتعداد بالاي  به باتوجهکمک کنند. 

 گاندهندارائه بعنوانسزایی برخوردار است. از طرف دیگر از اهمیت به، این موضوع هاشرکت
که در برگیرنده  کنندیممحصولات و خدمات جدیدي را معرفی  هابورسخدمات مالی، 

پایدار و نیز  يگذارهیسرما يهافرصتو  هاسکیردر خصوص  گذارانهیسرما يهاینگران
 ).2015(کلیري،  مالی پایدار است نیتأمت پذیرفته شده به ابتکارا يهاشرکتنیازهاي 
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وسعه پایدار ي در تمؤثرنقش بسیار  هابورسمطالب پیش گفته، پایداري فعالیت  به باتوجه
ی در تلاش هستند تا ضمن حفظ توان المللنیب وي امنطقهي هابورسخواهد داشت و از این رو 

ي انجام شده در خصوص اهیبررسرقابتی خود، به ایجاد ارزش بلندمدت کمک کنند. 
ي بورس داخلی اعم از بورس اوراق بهادار تهران، بورس انرژي، بورس کالا و شرکت هاشرکت

ی و وجود لالملنیباهمیت توجه به مسائل پایداري در سطح  باوجودکه  دهدیمفرابورس ایران نشان 
المللی در خصوص عملکرد و نهادهاي بین هاسازمانقوانین و مقررات متعدد وضع شده از طرف 

ي داخلی از توجه به هابورس، )... و  FEAS ،IOSCO ،WFE(همانند الزامات  هابورسپایدار 
گیري و گزارش عملکرد پایداري مانده و تاکنون اقدامی در راستاي اندازه غافلمسئله پایداري 

به عنوان (بهادار تهران  . بررسی مستندات منتشر شده توسط شرکت بورس اوراقاندندادهخود انجام 
که  دهدهاي مالی سالانه و گزارش فعالیت هیات مدیره) نشان میمثال اساسنامه شرکت، صورت

چند سال اخیر اقداماتی در راستاي مسئولیت اجتماعی خود  درشرکت بورس اوراق بهادار تهران 
. نتشر نشده استگزارش جامعی در خصوص کلیه اقدامات صورت گرفته م اماانجام داده است، 

ه به در نظر هاي پذیرفته شدهمچنین تاکنون اقدامات موثري نیز در راستاي تشویق و یا الزام شرکت
گرفتن مسائل پایداري و ترویج سرمایه گذاري مسئولانه انجام نشده است. تنها اقدام صورت گرفته 

بورس اوراق  در هاي پذیرفته شدهدر این خصوص، تصویب دستورالعمل حاکمیت شرکتی شرکت
)، توسط سازمان بورس و اوراق بهادار تهران و ابلاغ آن به 1397بهادار تهران و فرابورس ایران (

توانند اطلاعات ها میاین دستورالعمل، شرکت 42هاي پذیرفته شده است. براساس ماده شرکت
ه ي یکپارچه بلازم در زمینه مسائل مالی، اقتصادي، محیطی و اجتماعی را در قالب گزارشگر

هاي پایداري با اهمیت، محتواي نفعان ارائه کنند. با این حال در این دستورالعمل به مولفهذي
اي نشده است. از این رو با توجه اطلاعات مندرج در این گزارشات و ساختار این گزارشات اشاره

ایداري با هاي پههاي پیش روي این صنعت، آگاهی از مولفها و چالشبه پیچیدگی فعالیت بورس
اهمیت، به اثربخشی اقدامات صورت گرفته و نیل به اهداف توسعه پایدار کمک خواهد نمود. با 

 هاي پایداري با اهمیت این صنعت ارائه نشده است.این حال تاکنون منبع جامعی از مولفه
این ها را معرفی کرد. اصل پایداري فعالیت بورس 5اي از مجموعه 1WFE، 2018در سال 

کنند، توانند به عنوان مبنایی براي توسعه ابتکاراتی که به تامین مالی پایدار کمک میاصول می
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ها به منظور پیشبرد اصل اول در خصوص موضوعاتی است که بورس 4مورد استفاده قرار گیرند. 
و ها هاي پایداري با آن رو به رو هستند و اصل پنجم در خصوص راهبري شرکتی بورسبرنامه

 2018، در سال WFEعلاوه بر . ها استهاي پایداري بورسکننده تلاشفرآیندهاي منعکس
اقدام به انتشار استانداردهاي گزارشگري خاص صنعت بورس نمود. استاندارد  1SASBموسسه 

 سه حوزه اصلی متمرکز شده است: بر 2با در نظر داشتن سطح اهمیت SASBگزارشگري 
مدیریت تداوم کسب  -3مدیریت تضاد منافع و   -2ه کارا و شفاف، ترویج بازارهاي سرمای -1

هاي اندازه گیري سه حوزه مذکور نیز ارائه هاي فناوري. در این استاندارد رویهو کار و ریسک
و اصول  SASB. بررسی استاندارد )2018هیات استانداردهاي حسابداري پایداري، ( شده است
اصول و استانداردها به صورت کلی بیان شده و جزئیات  دهد که ایننشان می WFEپنجگانه 

هاي با اهمیت این صنعت تاکنون توسط هیچ یک از نهادهاي استانداردگذار ارائه نشده مولفه
منتشر شده است به ضرورت وجود  IOSCOتوسط  2021اي که در سال است. در مقاله

اده باشد، تاکید المللی قابل استفطح بیناستاندارهاي گزارشگري قابل مقایسه و قابل اتکا که در س
ا نیاز هگذار بر پایداري بورسثیرأهاي تاي جامع از مولفهمجموعهبه  به همین جهتشده است. 

ی آن، ها و تحلیل و ارزیابگیري عملکرد پایداري بورساست تا بتوان به کمک آن ضمن اندازه
 در این از این رو. کردها کمک این شرکتهاي مورد استفاده در به بهبود فرآیندها و رویه

ده شالمللی استخراج و ارائه بین در سطحها هاي پایداري فعالیت بورسترین مولفهپژوهش مهم
توان اطلاعات کمّی و کیفی را در خصوص عملکرد با استفاده از نتایج این پژوهش می. است

ن ها پرداخت. همچنید پایداري بورسآوري کرد و به اندازه گیري عملکرها جمعپایداري بورس
جه به با تودهد. نتایج این پژوهش چارچوبی براي ارزیابی عملکرد پایداري نیز به دست می

هاي ارائه شده در این پژوهش، ها و سطح اهمیت متفاوت مولفههاي تجاري بورستفاوت مدل
، گیري عملکرد پایداري خودتوانند با در نظر داشتن سطح اهمیت، به منظور اندازهها میبورس
مچنین با ههاي تجاري آنها دارند. هایی را انتخاب کنند که بیشترین ارتباط را با فعالیتمولفه

(بورس اوراق بهادار تهران، بورس  هاي داخلیتوجه به عدم ارائه اطلاعات پایداري توسط بورس
اي از هاي استخراج شده مجموعهلفهکالا، بورس انرژي و فرابورس ایران ) و با توجه به اینکه مو

نظور تهیه توانند به مهاي داخلی نیز میهاي صنعت در سطح بین المللی است، بورسبهترین رویه
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هاي موجود بهره گیرند و به جهت بهبود عملکرد اطلاعات عملکرد پایداري خود از شاخص
 پذیرفته شده نیز ابتکارات جدیدي را به کار برند. يهاشرکتپایداري 

 
 هامبانی نظري و توسعه فرضیه

را در پرداختن به مسائل پایداري  هاشرکتي هازهیانگمبانی نظري موجود در این حوزه، 
ئوري ت حالنیبااي مختلفی در این حوزه به کار گرفته شده است هايتئور. کندیمروشن 

ي مورد استفاده اگستردهی به صورت دهعلامتعیت و تئوري ، تئوري مشرونفعانيذ
 . شوندیم بیان یادشدهي هايتئور. در ادامه اندشدهپژوهشگران واقع 

-نفعان مدیریت باید سازمان را در جهت حداکثر کردن منافع همه ذيتئوري ذي اساس بر

وجی، ملاح (تارم پاسخگو باشد نفعاننفعان اداره کرده و از نظر مالی و غیرمالی نسبت به همه ذي
ها از حداکثر کردن ارزش براي هاي اخیر نقش شرکت. در نتیجه در سال)2016، 1و تارموجی

. )2013، 2(هان و کوهن نفعان تغییر کرده استسهامداران به حمایت از منافع کلیه ذي
وانند تاشخاصی که میها و همه گروه«نفعان عبارت است از : ترین تعریف ارائه شده از ذيمقبول

وا، رافنسپرگر و (گابذیلو »ثیر بپذیرندأثیرگذار بوده یا از آن تأیابی به اهداف سازمانی تبر دست
گذاران، بستانکاران، کارفرمایان، مشتریان، براساس این تعریف سرمایه ).2009، 3کاستکا
 تند.نفعان شرکت هسکنندگان، دولت، محیط زیست و جامعه همگی جزو ذيعرضه
 اجتماعی لازم است »مجوز فعالیت«ها براي دریافت تئوري مشروعیت، شرکت اساس بر

خود دسترسی  کاروکسب زیآمتیموفقمشروعیت داشته باشند تا بتوانند به منابع لازم براي انجام 
حق حیات  خوديخودبهتئوري مشروعیت هیچ سازمانی  اساس بر. )2002، 4(دیگان داشته باشند

تهیه و  ).2013(هان و کوهن،  گر آنکه مجوزهاي لازم را از اجتماع دریافت کرده باشدندارد م
ی سازمان، افزایش اعتماد جامعه به آن طیمحستیزارائه اطلاعات راجع به عملکرد اجتماعی و 

شی از بخ صورتبهتئوري مشروعیت اگر پایداري  اساس برسازمان را به دنبال خواهد داشت. 
هدف خود در نظر داشته  عنوانبهانتظارات جامعه از بنگاه اقتصادي درآید، سازمان باید آن را 

اي مختلف هبخشی از انتظارات گروه صورتبهاگر مفهوم پیشرفت پایدار  گرید عبارتبهباشد. 
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در مورد جامعه از سازمان در نظر گرفته شود، آنگاه افراد جامعه انتظار دریافت اطلاعاتی 
ومی، معص( ها در زمینه پایداري را دارندهاي اقتصادي و دولتها، بنگاهچگونگی تلاش سازمان

اگر جامعه احساس کند که شرکت در  حالنیا با). 1397، صالح نژاد و ذبیحی زرین کلایی
تیبانی افتد و شرکت با خطر عدم پشکند، مشروعیت آن به خطر میمسیر قابل قبولی حرکت نمی

هدف استراتژي مشروعیت، محافظت از مشروعیت  اساسنیاربخواهد شد،  روروبهجامعه 
و  1975 ، 2؛ داولینگ و پفر1990، 1(آشفورث و گیبس یک دارایی ارزشمند است عنوانبه

ی دهکلشابزاري براي  عنوانبافشاي اطلاعات مرتبط با پایداري  اساسنیبرا). 1995، 3ساچمن
ی دهلامتعشود که خود آن نیز به نوبه خود مبناي تئوري نظر گرفته میبه مشروعیت شرکت در 

 ).2013(هان و کوهن،  است
ی، در شرایطی که توزیع اطلاعاتی نامتقارن است، یکی از طرفین دهعلامتتئوري  اساس بر

 ، اطلاعات مربوط به خود را به طرف دوم انتقال دهداتکاقابل ايگونه کند تا بهتلاش می
از آنجایی که دریافت اطلاعات  .)2011، 5؛ کونلی، سرتو، ایرلند و روتزل 1978، 4(اسپنس

ها دشوار است، عملکرد پایداري یک هاي پایداري شرکتدر خصوص جنبه نانیاطمقابل
ا با هاطلاعات نامتقارن در نظر گرفته شود. ممکن است شرکت بعنوانتواند شرکت نیز می

هاي مرتبط با پایداري این عدم تقارن اطلاعاتی را خصوص فعالیت گزارشگري فعالانه در
 اعتمادقابلکاهش داده و از این طریق کسب مشروعیت نمایند. درك مخاطبان این گزارشات از 

 رگذاریتأثی دهعلامتهاي ي بر اثرات این تلاشابالقوهو صادقانه بودن این گزارشات، به طور 
هاي شرکت براي تواند بر تلاش، میبانفوذنفعان یادي از ذياست. در مجموع وجود تعداد ز

 ).2013(هان و کوهن ، باشد رگذاریتأثی دهعلامتحفظ مشروعیت خود از طریق 
 

 ي پایداريریگاندازهحسابداري و 
 مکنزيي هستند، ریگاندازهرقابلیغچیزها  نیترمهمکه معتقد است  6برخلاف دمینگ

 توانیمرا  شودیمي ریگاندازهتنها آنچه که  کندیمي ادعا ریگاندازهدر بیان اهمیت  7ماکسیم
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 کنندیکه ادعا م ییهاراستا شرکت نیدر هم). 2015رهداري و انواري رستمی، رد (ک تیریمد
وانند مجهز باشند تا بت داریعملکرد پا يریگاندازه يهاستمیبه س دیدارند، با داریعملکرد پا
، 1(موریوکا و کاروالهو کرده و آن را گزارش کنند يریگرا اندازهخود  يداریعملکرد پا

، اهداف، شرکت تیوضع شناخت از يمبنا بر یستمیس یشامل طراح يریگاندازه مسئله. )2016
 هااخصش مجموعه توسعهتکامل و  تیو در نها هاشاخصو استفاده از  ، انتخابيسازادهیپ بستر
امکان  يبرا یمهم گام عملکرد پایداري يریگاندازه .)2016(موریوکا و کاروالهو،  است

به کمک  رایز ).2008، 2(پروتو، کانزیانی، مارچسی و بوتلی است عملکرد مناسب تیریمد
، هاهیرو يازسادهیپ یابیارز ي کرد.زیربرنامهبراي بهبود عملکرد پایداري  توانیمي ریگاندازه

 يهانقشاز  گرید یکیاست.  يریگاندازه هايبرتري گریاز د زینظارت و کنترل ن ،يزیامکان مم
به  یابیقابل دست يداریاهداف پا فیامکان تعر کردنفراهم پایداري عملکرد يریگاندازهمهم 

ایی ضمن شناس هاشرکتتا  کندیمی فراهم اقدام امکان نیااست.  تیریمد يندهایکمک فرآ
 عیوزت مؤثر ياوهیشرا به  خود ابیکم منابع، عملکرد يدیکل يهاشاخصو  یاتیح يهاحوزه
ه بدر سطح شرکت  پایداريمسائل  یابیارز نیبر ا افزون. )2016(موریوکا و کاروالهو،  کنند

دت شرکت در بلندم کیکه  ییهافرصتو  هاسکیرجامع  یامکان بررس ،يریگاندازهکمک 
(باسن  دکنیرا فراهم م سکیر تیریکه به نوبه خود امکان مد کردهاست را فراهم  روبروبا آن 

 . )2020، 3و کووکس
 یکیت. اس افتهیتوسعه  یمختلف يهاروشمدل ها و  ،يداریعملکرد پا يریگاندازه منظوربه

ي برا هاشاخصاین . )2012، 4(بل و مورس استهاي پایداري شاخصاستفاده از  هاروشاین از 
سایی بوده و به شنابرخوردار  ییبه سزا تیاز اهم هاشرکتجامع  يگذارارزشارزیابی عملکرد و 

ي داریپا يها. شاخص)2020، باسن و کووکس( کنندکمک می هاشرکتنقاط قوت و ضعف 
 یابیارز يلازم را برا يهستند و ابزارها جتماعیا - ياقتصاد طیشرا يهافشارسنج در واقع

 بعنواناغلب  هااخصش. )2014، 5(لیو کنندیفراهم م يمختلف عملکرد واحد تجار يهاجنبه
(تهیر و  مسائل فیتوص ای) 2012(بل و مورس،  يداریعملکرد پا يریگاندازه يبرا یروش
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 وهیش نیرتجیرا يداریعملکرد پا یابیارز حالنیباا. رندیگیمقرار  مورداستفاده )2010، 1دارتون
 یرمالیغ يهاجنبهتا  کنندیمکمک  رانیبه مد يداریپا يهاشاخصاست.  هاشاخصاستفاده از 

 مدتیطولانشرکت خود در  اتیح مهو از ادا رندیدر نظر بگ هايریگمیتصمدر  زیعملکرد را ن
 ي، ارزیابی و مدیریتریگاندازهدر  هاشاخصبه دلیل اهمیت بالاي این  .کنندحاصل  نانیاطم

، طراحی هاشرکتي مناسب براي تمامی هاشاخصي از امجموعهعملکرد و به دلیل عدم وجود 
 به وجهباتي متناسب از اهمیت بسیار بالایی برخوردار است. به همین جهت هاشاخصو توسعه 

 ي پذیرفته شده وهاشرکتگسترده آن بر  راتیتأثو  هابورساهمیت مسئله پایداري در 
ي پایداري در صنعت بورس شناسایی و هامؤلفهو  هاشاخص، در این پژوهش گذارانهیسرما

 تخراج شده است. اس
بررسی مطالعات انجام شده در ایران و در حوزه عملکرد و گزارشگري پایداري، حاکی از سهم اندك 
این مطالعات در میان مقالات چاپ شده و از طرفی گوناگونی در میان نتایج کسب شده توسط آنها است. 

ستایش  مثالبعنوان. اندپرداختهداري ي مفهومی و تئوریک به مباحث پایهاجنبهتعدادي از این مطالعات از 
) کلیات چارچوب گزارشگري پایداري 1394( ) و حاجیان نژاد، پورحیدري و بهارمقدم1397( و مهتري

) و عبدي، 1394( )، حساس یگانه و برزگر1396( ، فخاري، ملکی و جفایی رهنیاندکردهرا استخراج 
ي پایداري در ایران هاشاخصي بندرتبهي مختلف به هاروش) نیز با 1399( کردستانی و رضازاده

ي هاروشي موجود بهره جسته و به کمک هاشاخص. در هر سه مطالعه محققان از مجموعه اندپرداخته
ک به ي تئوریهاجنبه. برخی از مطالعات نیز از اندکردهي بندرتبهي موجود را هامؤلفهو  هاشاخصآماري، 

ي هازهیانگي اصلی گزارشگري پایداري در ایران پرداخته و در حقیقت هامحركو  مؤثربررسی عوامل 
و  ی، فتحپور یکاشان؛ 1398عبدي، کردستانی و رضازاده، ( اندکردهاین نوع از گزارشگري را شناسایی 

ي هاروش). در این میان تعدادي از محققان نیز به 1391؛ صنوبر و حیدریان، 1393؛ عالمشاه،1399ی، رحمان
 . در این راستا برخی از محققان به کمک استقرا،اندپرداختهتلف به تحلیل وضعیت افشا در ایران مخ

) 1397حیاتی، حجازي، حسینی و باستانی، ( اندکردهي استفاده شده در گزارشات را استخراج هاشاخص
شات ر گزارد هاشاخصي موجود استفاده کرده و به سنجش سطح افشاي این هاشاخصو تعدادي نیز از 

؛ 1395، مهد یگرکز و بن ا،یطالب ن ن،ی(خوز اندپرداختهگزارش فعالیت هیات مدیره)  به طور عمده(مالی 
ح پائین افشا سط بیانگر بیشتر پژوهشگراني این دسته از هاافته). ی1391ي، و مران جور یخان یعل ا،یطالب ن
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) و تعداد اندکی از 1394 ،برزگرو  گانهیحساس ؛ 1396 ،ي و همکاران(فخار هاي ایرانی استدر شرکت
 1). جدول 1389جبارزاده کنگرلویی و بایزیدي، ( اندکردهمطالعات نیز سطح افشا را مناسب ارزیابی 

دهد. خلاصه نشان می صورتبهمطالعات مفهومی و تئوریک انجام شده در حوزه گزارشگري پایداري را 
ده ها در بخش بعدي ارائه شهاي آنالعات، نحوه اجرا و یافتهاطلاعات بیشتر در خصوص تعدادي از این مط

 است.
 

ل  دو ه .1ج دبیات انمون ا در  ه  د م ش جا ان ی  طالعات مفهوم از م هشي  یهاپژو خل دا  ي 
 موضوع مورد بررسی 1ابعاد پایداري سال پژوهشگران

 استخراج کلیات مبانی نظري گزارشگري پایداري اشاره نشده است 1397 ستایش و مهتري
 محیطی و اجتماعیاستخراج کلیات چارچوب مفهومی گزارشگري زیست E/S 1394 حاجیان نژاد و همکاران

 نیانپردازي زمینه بارائه الگوي منسجم گزارشگري پایداري به کمک نظریه اشاره نشده است 1398 عبدي و همکاران
 گزارشگري پایداري در ایرانبررسی عوامل مؤثر بر  اشاره نشده است 1399 کاشانی پور و همکاران

 هاي اصلی تمایل به گزارشگري پایداريشناسایی محرك اشاره نشده است 1399 عبداله زاده و امین

 اشاره نشده است 1391 صنوبر و حیدریان
بندي عوامل مؤثر در تعیین میزان توجه به مسئولیت اجتماعی شناسایی و رتبه

 از دیدگاه تئوریک
 محیطیهاي حسابداري مدیریت زیستبررسی عوامل مؤثر بر اتخاذ روش E 1393 عالمشاه

 E 1397 حیاتی و همکاران
 هايتحلیل محتواي گزارش فعالیت هیات مدیره براي استخراج شاخص

 مورداستفاده در این گزارشات

تفرشی مطلق، الفت، 
بامداد صوفی و مقصود 

 امیري

1396 E/S/G/EC 
پایداري شرکتی در صنایع متوسط غذایی  هايها و سنجهشناسایی شاخص

 ایرانی به کمک بررسی ادبیات پژوهش

 E 1395 خوزین و همکاران

ها براي تعیین میزان تحلیل محتواي گزارش فعالیت هیات مدیره شرکت
محیطی مؤسسه هاي کارت امتیازدهی گزارشگري زیستافشاي شاخص

 دلویتی

 E/S 1391 طالب نیا و همکاران

ها براي تعیین میزان افشاي محتواي گزارشات مالی شرکتتحلیل 
) و جاو و همکاران 2010هاي معرفی شده در پژوهش اریبی و جاو (شاخص

)2005( 
 AHPهاي معرفی شده توسط رهداري و انواري رستمی به روش بندي شاخصرتبه ESG 1396 فخاري و همکاران

 به کمک تحلیل عاملی تأییدي و تحلیل مسیر ISO26000و   GRI هايشاخصبندي رتبه E/S/EC 1394 حساس یگانه و برزگر

 E/S/G/EC 1399 عبدي و همکاران
هاي پایداري (معرفی شده در ادبیات پژوهش) به کمک بندي شاخصرتبه

 روش تحلیل شبکه

                                                                                                                                      
 است. يبعد اقتصاد ECو   یشرکت ي: بعد راهبرG ،ی: بعد اجتماعS ،یطیمح ستی: بعد زEجدول مقصود از  نیدر ا. 1
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در میان مطالعات داخلی انجام شده در حوزه پایداري، درصد بالایی از مطالعات به کمک 
ي آماري به بررسی رابطه میان میزان گزارشگري پایداري و هاروشاطلاعات تاریخی و 

. در دانپرداختهمتغیرهاي حوزه عملکرد مالی، راهبري شرکتی، متغیرهاي اقتصادي و غیره 
ت، میزان گزارشگري پایداري در قالب متغیر وابسته و در معدودي از موارد بسیاري از این مطالعا

ه از مطالعات ي این دستهاافتهمتغیر مستقل پژوهش مورد بررسی قرار گرفته است. ی بعنواننیز 
یر میزان ي متغریگاندازهي هاروشناشی از تفاوت در  تواندیماغلب با یکدیگر مغایر است که 

ی، طیحمستیز( میان محققان مختلف و یا تفاوت در ابعاد بررسی شده گزارشگري پایداري
انی و قادرزاده، کردست مثالعنوانه باجتماعی، راهبري شرکتی و اقتصادي) توسط آنها باشد. 

به رابطه مثبت و معنادار میان نرخ تورم و میزان گزارشگري پایداري دست  ،)1396( حقیقت
) به رابطه منفی و معنادار میان نرخ تورم 1396( پور و دستگیر شفیعی، خدامی کهیدرحالیافتند 

کی از ی( . در بررسی رابطه میان مالکیت نهادياندافتهیدستو میزان گزارشگري پایداري 
و  )1396( و همکاران یعیشفهاي راهبري شرکتی) و میزان گزارشگري پایداري، مکانیزم

 کهیحالدر اندافتهیدستمعنادار میان این دو متغیر  ) به رابطه مثبت و1397( و همکاران معصومی
 )1396( و همکاران قادرزاده) و 1395( )، حسینی و حقیقت1395( ملکیان، سلمانی و شهسواري

میزان گزارشگري پایداري متغیر وابسته ( اندنکردهرابطه معناداري میان این دو متغیر مشاهده 
اوت به تف توانیممطالعات انجام شده در این حوزه ي میان نتایج هاتفاوتاست). در توضیح 

ي که هر یک از محققان اگونهبهي میزان گزارشگري پایداري اشاره کرد ریگاندازهي هاروش
رائه اند. همچنین تعریف اي این متغیر استفاده کردهریگاندازههاي مختص به خود براي از روش

 هاپژوهشاز این  هرکدامدر خصوص مفهوم پایداري متفاوت بوده و  پژوهشگرانشده توسط 
به بررسی ابعاد خاصی از پایداري پرداخته و از اصطلاحات متفاوتی نیز بدین منظور استفاده 

ی طیمحستیزبه بررسی ابعاد  تنها گرفتهصورتتعدادي از مطالعات  مثالعنوانهب. اندکرده
؛ 1398؛ آرین پور، حساس یگانه و باباجانی، 1397و همکاران،  یحیات( اندکردهپایداري اشاره 

؛ خواجوي، بایزیدي و 1389؛ جبارزاده کنگرلویی و بایزیدي، 1397و همکاران،  حساس یگانه
ی طیمحستیز، تعدادي از آنها ابعاد ...) و 1395و همکاران،  ؛ خوزین1390جبارزاده کنگرلویی، 

 مهدوي، دریائی، علی خانی و مران جوري،( اندکردهرسی و اجتماعی را در کنار یکدیگر بر
؛ صنوبر و 1397؛ کاشانی پور، جندقی و رحمانی، 1395؛ شفیعی، خدامی پور و دستگیر، 1394

ی، اجتماعی و راهبري شرکتی طیمحستیزي هاجنبهو ...) تعدادي از مطالعات  1391حیدریان، 
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) و در 1394؛ نادري خورشیدي و سلگی، 1396 ،و همکاران فخاري(را مورد بررسی قرار داده 
 ی، اجتماعی و راهبري، ابعاد اقتصادي راطیمحستیزدر کنار ابعاد  پژوهشگراننهایت برخی از 

 ؛ قادرزاده1396، و همکاران ؛ تفرشی مطلق1399،  و همکاران عبدي( اندقرار داده موردتوجهنیز 
ي داخلی منتشر شده در مجلات داخلی، هاپژوهشي از اخلاصهدر ادامه  ).1396، و همکاران

است  انبیهاي آنها ارائه شده است. لازم به به ترتیب مربوط بودن به همراه روش انجام و یافته
بودن،  بوطمر ریغدر این قسمت تنها به ارائه مطالعات تئوریک و مفهومی اکتفا شده و به دلیل 

 ي مطالعات تجربی ارائه نشده است. هاافتهی
رائه ا یطیمحستیز يهامؤلفهمحتوا،  لی)، با استفاده از روش تحل1397( و همکاران یاتیح

 يعضو بورس اوراق بهادار تهران را برا يهاشرکت رهیمد اتیه تیفعال يهاگزارششده در 
 عاتي اطلاصنعت بر تفاوت نوع افشا ریتأث یاستخراج کرده و به بررس 94تا  90 يهاسال

 15در مجموع  ،یشرکت بورس 78گزارش متعلق به  318 یپرداختند. با بررس یطیمحستیز
 يهامقوله يافشا زانیم سهیحاصل از مقا جیاست. نتا آمدهدستبهمقوله  ریز 55و  یانیمقوله م

 »ک و گچآه مان،یس« افشا در صنعت نیشتریکه ب دهدیمختلف نشان م عیدر صنا آمدهدستبه
و  »ییایمیصنعت ش«، »ياکک و سوخت هسته ،ینفت يهافرآورده«و صنعت  وستهیبه وقوع پ

 يها، رتبهبه هم کینزد يافشا یو با فراوان مانی، با فاصله از صنعت س»یصنعت فلزات اساس«
در  ،یمال اندك صنعت یطیمحستیز راتیتأث به باتوجهاند. افشا را به خود اختصاص داده يبعد

 است. هقرار نگرفت یصنعت مورد بررس نیپژوهش ا نیا
 رانیدر ا يداریپا يگزارشگر يهاشاخصو  هامحرك يبندرتبه) به 1399( ي و همکارانعبد

فاده پژوهش و با است اتیپژوهش با مطالعه ادب نیشده در ا ییشناسا يهاشاخصها و پرداختند. محرك
 هاشرکت يداریپا يمنسجم گزارشگر يالگو یبا عنوان طراح پژوهشگران یپژوهش قبل يهاافتهیاز 
. انددهش يبندرتبهشبکه  لیبه کمک روش تحل هاشاخصو  هامحرك نیا تیو در نها آمدهدستبه

است.  آمدهدستبهنفر از خبرگان  23از  یو نظرخواه نامهپرسشبا استفاده از ابزار  هاشاخص تیاهم
شاخص  24و  یگروه اصل 5در  يگزارشگر يهامحرك نخستپژوهش نشان داد که  نیا يهاافتهی

الزامات  يهامحركآن است که  بیانگر هامحرك نیا يبندرتبه جینتا نیاست. همچن يبندطبقهقابل 
 تیح اهمسط نیبالاتر يشرکت دارا يساختار يهایژگیوو  یشرکت تیحاکم يهایژگیو ،یطیمح

 اتیه ياعضا لاستقلا ،یقانونالزامات  يهاشاخصنشان داد که  هاشاخص يبندرتبه نیهستند. همچن
 هستند. هاشاخص ریسا انیرتبه در م نیبالاتر يدارا زین يو سودآور رهیمد
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 یرا بررس رانیدر ا کپارچهی يگزارشگر ينظر یمبان اتی) کل1397( يو مهتر شیستا
 هايپرسش و کپارچهی يگزارشگر ينظر یمبان اتیکلشامل پژوهش این  یاصل پرسشکردند. 

م حاک يهاتیمحدوداطلاعات و  یفیک يهایژگیواهداف، مخاطبان،  رامونیپژوهش پ یفرع
 یملعا لیاز عوامل با استفاده از روش تحل کیهر تیگزارشات است. در مرحله اول اهم نیبر ا
 يزارشگراز گ یآن است که هدف اصل بیانگرپژوهش  جیقرار گرفت. نتا یمورد بررس يدیتائ

لیکه تحل نشان داد جینتا گرید ياست. از سو يریگمیتصم يبرا دیمف ارائه اطلاعات کپارچهی
و سهامداران سه گروه مخاطبان  گذارانهیسرمااوراق بهادار در کنار  رشیو مرجع پذ یگران مال

اطلاعات،  تیاهم زانیمنافع بر مخارج، م یفزون دهندیم لیرا تشک کپارچهی يگزارشگر یاصل
 يهاتیمحدودو  ودیاطلاعات از جمله ق یفیک يهایژگیو نیموازنه ب و صنعت اتیخصوص

 اتکاقابلفانه، ارائه منص بودن،نشان داد که مرتبط  جینتا نیبر ا افزوناست.  کپارچهی يگزارشگر
باه و خطا، بودن از اشت يبودن، عار فهمقابلبودن،  موقعبهبودن، معتبر بودن،  دییتأبودن، قابل 

اطلاعات درج شده در گزارشات  یفیک يهایژگیوبودن و کامل بودن از جمله  اعتمادقابل
 است. کپارچهی

 کردیبا رو رانیدر ا يداریپا يگزارشگر یپژوهندهیآ) به 1399( و همکاران پور یکاشان
انجام شده است، با مصاحبه  1398پژوهش که در سال  نیپرداختند. در مرحله اول ا یسیونویسنار

. شده است هپرداخت رانیدر ا يداریپا يبر گزارشگر مؤثرعوامل  یز خبرگان، به بررسنفر ا 29از 
و از  شدند ییعوامل معنادار شناسا عنوانبه یخبره سنج نامهپرسش اساس برعامل  20 تیدر نها

 يهاگروهو وجود  یطیمحستیزو  ییوهواآب يهابحران ،یسه عامل الزامات قانون انیم نیا
ب شدند. در انتخا يگزارشگر ندهیبر آ مؤثر يدیکل يهاشرانیپ عنوانبه ستیزطیمحاز  تیحما

 4ان، نظرات خبرگ اساس برعوامل و  نیمختلف ا يهابیترکسه عامل و  نیا به باتوجه زیآخر ن
 کیدر صورت تحقق هر الاجرالازمامات دو اق نیتدو يداریپا يگزارشگر ندهیآ يبرا ویسنار

 شده است.  شنهادیپ زیها نویاز سنار
 يهامحرك یبررس به شدهيزیربرنامهرفتار  هی) به کمک نظر1399( نیعبداله زاده و ام

درك شده،  يکنترل رفتار ،یپرداختند. نگرش، هنجار ذهن يداریپا يبه گزارشگر لیتما یاصل
قرار  یپژوهش مورد بررس نیاست که در ا یاز جمله عوامل سکیو ادراك ر یتعهد اخلاق

 يو کارشناسان ارشد حوزه حسابدار یمال رانیپژوهش مد نیا يره است. جامعه آماگرفت
مستقل پژوهش از ابزار  يرهایمربوط به متغ يهاداده يآورجمع يهستند. برا هاشرکت
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ته بهره گرف ياز مدل معادلات ساختار اتیآزمون فرض ياستفاده شده است و برا نامهپرسش
ده و ادراك ش يکنترل رفتار ،یذهن نجارپژوهش نشان داد که نگرش، ه نیا جیشده است. نتا

در  نیرد. همچندا يداریپا يو گزارشگر يحسابدار يبه اجرا لیبر تما یمثبت ریتأث یتعهد اخلاق
 يابداربه حس لیبر تما هاشرکتو حسابداران  رانیمد سکیمعنادار ادراك ر ریتأثپژوهش  نیا

 نشده است.  مشاهده يداریپا يو گزارشگر
در خصوص کلیه مطالعات انجام شده در داخل کشور آن است که در  توجهقابلنکته 

ي انجام شده، وضعیت گزارشگري پایداري صنعت مالی مورد بررسی هاپژوهشاز  کیچیه
مورد  ي عضو این صنعت از نمونههاشرکتقرار نگرفته است و به دلیل الزامات قانونی متفاوت، 

ي خاص هایژگیو درنظرداشتنانجام مطالعات بیشتر با  رونیازا. اندشدهبررسی کنار گذاشته 
اهمیت است. همچنین بررسی مطالعات انجام شده در خارج از کشور  داراياین صنعت، بسیار 

عضو صنعت  يهاکتشرآن است که تاکنون هیچ بررسی جامعی از وضعیت پایداري بیانگر نیز 
ي ی نیز، مطالعه حاضر اولین بررسی از حسابدارالمللنیببورس انجام نشده و بنابراین از دیدگاه 

اي از مطالعات انجام شده در در ادامه نمونه .رودیمبه شمار  هابورسو گزارشگري پایداري 
 خارج کشور ارائه شده است. 
) به تعیین ماهیت و کمیت اطلاعات پایداري منتشر شده 2020( 1کوریا، آزودو و کاروالهو

ي فعال در صنعت فلزات کشور پرتقال پرداختند. نتایج هاشرکت تیساوباز طریق 
یی که هاشرکتتعداد  دهدیماز تحلیل محتواي اطلاعات پایداري افشا شده نشان  آمدهدستبه

ي یار اندك هستند. از طرفی در میان ابعاد پایداربس دهندیمبه انتشار این دسته از اطلاعات اهمیت 
ی و اجتماعی کمتر بوده و طیمحستیزي هاجنبهافشا شده، اطلاعات افشا شده در خصوص 

بر افشاي اطلاعات مربوط به بعد اقتصادي است. به همین جهت توجه به  هاشرکتتمرکز اصلی 
 اي در میان کلیه اطلاعات افشا شده است. داراي جایگاه ویژه ،محصولات، خدمات و مشتریان

عضو انجمن قهوه  10 توسطي پایداري منتشر شده هاشاخص) 2018( 2بردلی و بوچوي
ت قهوه ي پایداري صنعهاچالشبا  هاشاخصانگلیس را شناسایی کرده و به بررسی مطابقت این 

ي هاشرکتط توس تفادهاس موردی و کیفی ي کمّهاشاخصشناسایی  منظوربهانگلیس پرداختند. 
نمونه از روش تحلیل محتوا استفاده شده است. منابع مورد بررسی شامل گزارشات پایداري و 

                                                                                                                                      
1. Correia, Azevedo and Carvalho 
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شاخص  44شاخص پایداري شامل  94ي نمونه است. در مجموع هاشرکتوب سایت هر یک از 
 شاخص اقتصادي شناسایی و استخراج شده است. 20شاخص اجتماعی و  30ی، طیمحستیز

ماهیت اختیاري افشاي اطلاعات  دهندهنشاني افشا شده، هاشاخصبودن واریانس  وجهتقابل
 و افشا شده است.  استفاده موردي هاشاخصپایداري و عدم یکنواختی در 

هاي پایداري در صنعت بهداشت )، به شناسایی شاخص2020( 1، مطلوب و دریکالجابري
 هاي پایداري به همراهی از شاخصمراتبلسلهسو درمان پرداختند. در این پژوهش یک چارچوب 

هاي بررسی سطح اهمیت هریک از شاخص منظوربهها ارائه شده است. سطح اهمیت آن
هاي پژوهش از ) استفاده شده است. دادهAHP( یمراتبسلسلهاستخراج شده از روش تحلیل 

ي آورجمعرات، بیمارستان بزرگ اما 5طریق مصاحبه با متخصصان حوزه بهداشت و درمان 
شاخص بااهمیت در این صنعت منتج شده است.  31هاي پژوهش به ارائه شده و در نهایت یافته
ي و افشاي اطلاعات ریگاندازهتواند در صنعت بهداشت و درمان براي نتایج این پژوهش می

 قرار گیرد.  مورداستفادهپایداري 
در سطح  يداریپا يهاشاخص نیترمتداول) به استخراج 2015( یرستم يو انوار يرهدار

با  هاتشرک يو راهبر یاجتماع ،یطیمحستیز ياهجنبه یابیارز يشرکت پرداختند. آنها برا
 ،ينجاره يهاچارچوب ،يبندرتبه يهاستمیس نیترمهماز  یجامع، برخ کردیرو کیاستفاده از 

کردند تا به  یابیرا ارز CSR يهارهنمونو  يداریپا يهارهنمون ،یشرکت يبرراه يهارهنمون
در سطح شرکت کدام است؟ در  يداریپا يهاشاخص نیترمتداولپاسخ دهند که  پرسش نیا

شامل مربوط  لتریف 8پژوهش و با استفاده از  يخام در مرحله ابتدا کد 1،826از مجموع  تینها
ن و شونده بودن، مستقل بودجمع  ،یکنواختی ،يریگاندازه تیبلبودن، قا طیبودن، واجد شرا

شاخص عام، به دست آمده است.  70 و مؤلفهزیر  30اصلی،  مؤلفه 10 تیدر نها یفراوان نیشتریب
ه مربوط ب آمدهدستبه يهاشاخصاز  یمین ايتااندازهکه  دهدیمپژوهش نشان  نیا يهاافتهی

درصد  55/24و  یشرکت يبعد راهبر مربوط به ددرص 8/26)، درصد 6/48( یطیمحستیزبعد 
 هستند. یمربوط به بعد اجتماع هاشاخصاز 

ده در افشا ش يهاشاخص یمحتوا به بررس لی) با استفاده از روش تحل2012( روکا و سیرسی
 نیا ییچند صفحه ابتدا قیعم لیپرداختند. آنها با تحل ییشرکت کانادا 94 يداریگزارشات پا
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اج گزارشات به استخر نیا و عبارات برجسته شده در اجداول، نموداره یبررس زیگزارشات و ن
 انیم نیشاخص بوده است که از ا 585آنها مشتمل بر  يهاافتهی نتیجهپرداختند.  هاشاخص نیا

 يهابخش انیافشا شده م يهاشاخص سهیهستند. مقا 3از  شتریب یفراوان يشاخص دارا 175تعداد 
 کهايگونهبه استمختلف  يهابخش انیم هاشاخص يوجود تفاوت در افشا بیانگرمختلف 

متعلق به  یاوانفر نیافشا شده مربوط به بخش نفت و گاز و کمتر يهاشاخص یفراوان نیشتریب
 یمعرف يهاشاخص يافشا زانیم یمقاله به بررس ییدر بخش انتها پژوهشگرانبخش فولاد است. 

 نیا يبه افشا صراحتاً که  یشرکت 31 انیکه از م افتندیپرداختند و در GRI G3شده در رهنمون 
 يهاشاخص نیافشا شده وجود دارد. آنها همچن يهاشاخصدر  تنوع، اندکردهاشاره  هاشاخص

 ادیز اریکردند و استدلال کردند که علت تنوع بس يبندطبقه یمضمون کل 15افشا شده را در 
 نیو داوطلبانه بودن ا يداریپا يرشگرگزا يگزارش شده، نبود استانداردها يهاشاخص انیم

 است.   اتیافشائ
 

 ی پژوهششناسروش
ل است، تحلی »متن«از جنس  همگیآنکه اطلاعات بررسی شده در این پژوهش  بهباتوجه

. رودیماین اطلاعات به شمار  لیوتحلهیتجزمحتوا بهترین ابزار قابل استفاده براي واکاوي و 
 قیدق فیو توص ییکه هدف آنها شناسا ییهاپژوهشدر  دهدیمموجود نشان  ينظر یمبان
در است.  اتکاقابل جیبه نتا یابیدست يبرا یمتعارف روش مناسب يمحتوا لیاست، تحل هادهیپد

دها و ک مندنظامي بندطبقهي متنی از طریق فرآیند هادادهروش تحلیل محتوا تفسیر ذهنی 
به نقل از حیاتی و  2005، 1(شی یه و شانون ردیگیمشناسایی مضامین یا الگوها صورت 

ته و ي نهفهانظم) و نتیجه این روش دستیابی به الگو یا چارچوبی است که 1397همکاران، 
 سشپرهدف و  بهباتوجهمختلف  پژوهشگراندهد. در متن را نشان می تکرارشوندهالگوهاي 

. در کنندیمپژوهش خود، از یکی از رویکردهاي قیاسی و استقرایی روش تحلیل محتوا استفاده 
وجود  رانپژوهشگاز پیش موجود هستند و  های که رویکرد کل به جزء است، مقولهرویکرد قیاس

ي هاصشاخي ریکارگبهکه  پژوهشگرانی. کنندیمو یا عدم وجود آنها را در متون خود بررسی 
ه از این شیو به طور عمده، اندکردهرا در گزارشات منتشر شده بررسی  GRIشده توسط  معرفی

 ژوهشگرانپ، شودیم. اما در رویکرد استقرایی که رویکرد جزء به کل نیز خوانده اندجستهبهره 
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در  .کنندیماستخراج  هاداده، مقولات را از دل هادادهي کدگذاربا مطالعه دقیق و عمیق متون و 
 هادادهو پژوهشگران خود را در  شودیماز متون استخراج  میمستقبه طور ین روش کدها ا

فرصت دهند. این شیوه  هامقولهي جدید و در واقع ایجاد هانشیبتا به ظهور  کنندیم ورغوطه
 تحلیل محتوا به دنبال تقلیل اطلاعات و ارائه توصیفی دقیق پیرامون موضوع مورد بررسی است

ي هامؤلفهو  هاشاخص). با توجه به هدف پژوهش حاضر که شامل استخراج 1393، تبریزي(
قرایی) است( ان از رویکرد جزء به کلپژوهشگرپایداري از متن گزارشات پایداري موجود است، 

ي موجود ظهور یابند. از طرفی با توجه هادادهتا مقولات از میان  دهندیماستفاده کرده و اجازه 
از پیش  توانینم رونیازاي موجود است، هاتیواقعبه اینکه در این پژوهش هدف کشف 

 زیر ارائه شده است:  صورتبهد. بنابراین پرسش اصلی این پژوهش کري ارائه اهیفرض

 ي پایداري مربوط به صنعت بورس کدام است؟هامؤلفهو  هاشاخص نیترمهم
  Nvivo افزارنرمي روش تحلیل محتوا از سازادهیپپژوهش و  سؤالاتبه منظور پاسخ به 

ا بتواند ت دهدیمامکاناتی را در اختیار پژوهشگر قرار  افزارنرماستفاده شده است. این  10نسخه 
ه در است ک یانبي ساختاریافته و منظم فرآیند تحلیل محتوا را اجرا کند. البته لازم به اوهیشبه 

تمامی  و کندیمکمک  هادادهي بنددستهبه نظم بیشتر و  تنها افزارنرمروش تحلیل محتوا، 
ر واقع بوده و د پژوهشگربر عهده  هادادهي بندطبقهاقدامات و تصمیمات مربوط به کدگذاري و 

کدگذاري باز) در روش تحلیل محتوا، ( است. هدف از کدگذاري پژوهش، خود ابزار پژوهشگر
ي هاتفاوتها و یی مجزا با بار معنایی است که به دستیابی به شباهتهابخشبه  هادادهتفکیک 

. در واقع به کمک کدگذاري، حجم عظیم متون به طبقاتی با تعداد کندیممیان کدها کمک 
 شانیهامشابهت اساس بروش . کدهاي به دست آمده در این رابدییمکم و قابل بررسی تقلیل 

لاصه . به طور خرندیگیمو در مقولات مختلف با سطوح انتزاع متفاوت جاي  شدهيبندطبقه
با  هادادهي ایجاد شده از هامقولهي از امجموعهنتیجه کدگذاري و فرآیند تحلیل محتوا ایجاد 

 سطوح انتزاع متفاوت است. 
 
 ي پژوهش، جامعه و نمونه آماريهاداده

ي اوراق بهادار، هابورساعم از ( ي بورس فعالهاشرکتجامعه آماري پژوهش حاضر کلیه 
ی یهاشرکتي کالایی، فرابورس و ...) در سراسر جهان و نمونه پژوهش شامل کلیه هابورس

است که اطلاعات مربوط به گزارشات پایداري آنها در دسترس است. ابتدا مشخصات مربوط 
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 هاشرکتشده و سپس گزارشات پایداري این  گرفته Wfeو  SSEاز تارنماي  هابورسبه کلیه 
امعی ج داده گاهیپاي شده است. با توجه به عدم وجود آورجمعي داده موجود هاگاهیپابه کمک 

از منابع اطلاعاتی مختلفی  ازیموردنها، اطلاعات به جهت دریافت گزارشات پایداري بورس
و  SSE ،GRIي داده هاگاهیپااز  ازین مورداز گزارشات پایداري آوري شده است. برخی جمع

Corporate Register  جمع آوري شده و مابقی اطلاعات مورد نیاز از تارنماي هر یک از این
ن و همچنی هادادهشده است. با توجه به مطرح نبودن ویژگی سري زمانی  گرفته هاشرکت

هاي متوالی، تحلیل دو گزارش در طی سال هاشرکتتکراري بودن محتواي گزارشات برخی 
به دلیل  هاشرکتدر خصوص تعدادي از  حالنیبااآخر هر شرکت مد نظر قرار گرفت. 

هاي مختلف، تعداد بیشتري از گزارشات سال دري مشاهده شده در محتواي گزارشات هاتفاوت
تعدادي دیگر نیز به دلیل مشابهت گزارشات طی دو  تحلیل و بررسی شده است و در خصوص

سال آخر گزارشگري، به تحلیل تنها یک گزارش اکتفا شده است. در خصوص انتخاب دو سال 
است که تمامی  بیانآخر گزارشگري و عدم تعیین یک مقطع زمانی مشخص، لازم به 

نگی هاي قانونی و فرهو در بستر کنندینم پیرويي نمونه از قواعد افشاي یکسانی هاشرکت
. از طرفی در بسیاري از این کشورها، گزارشگري پایداري داوطلبانه کنندیممتفاوتی فعالیت 

از اختیار بالایی در خصوص گزارشگري برخوردار بوده و به  هاشرکتبوده و به همین جهت 
م به ل عدم الزا. به همین جهت و به دلیکنندینمي منظم اطلاعات پایداري خود را منتشر اوهیش

ي مختلف، دو گزارش آخر هر شرکت مد نظر قرار گرفته است. هاسال درگزارشگري 
یی غیر از زبان انگلیسی و همچنین عدم دسترسی به تارنماي برخی از هازبانگزارشگري به 

دسترسی به  دیدگاهي مطالعه حاضر از هاتیمحدود) از جمله هامیتحر(به دلیل  هاشرکت
مورد  هاتشرک بیشترت. با این وجود زبان انگلیسی زبان غالبی است که توسط اطلاعات اس

ر یی که دسترسی به تارنماي آنها ممکن نیست نیز بسیاهاشرکتاستفاده قرار گرفته و تعداد 
حت که از این جهت نتایج ت رسدیممحدود است، بنابراین به عقیده پژوهشگران بعید به نظر 

بورس در سراسر جهان مورد بررسی  26گزارش پایداري متعلق به  45هایت قرار گیرد. در ن ریتأث
ر سط هاشرکتصفحه گزارش منتشر شده توسط این  3،310دقیق قرار گرفت. در این پژوهش 

اطلاعات مربوط به  2ي و تحلیل شده است. جدول کدگذارمطالعه،  پژوهشگرانبه سطر توسط 
  .دهدیمحلیل شده آنها نشان ي نمونه را به همراه گزارشات تهاشرکت
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ل  دو ه  .2ج تنمون ههاشرک د ی ش ه گزارشات بررس همرا ه  ی ب د بررس  ي مور

 نام بورس ردیف
 عداد صفحات گزارشاتت

2015 2016 2017 2018 2019 
1 The Stock Exchange of Thailand   68 35  
2 The Nigerian Stock Exchange   56 60  
3 Nasdaq Stock Exchange   40 30  
4 London Stock Exchange   48 47  
5 Johannesburg Stock Exchange   60 65  
6 Japan Exchange Group   87 87  
7 Intercontinental Exchange  23 53 59 17 
8 Hong Kong Exchanges and Clearing Limited   44 52  
9 Bursa Malaysia   37 96  
10 Bursa Istanbul   166 158  
11 Bolsa Mexicana De Valores    95  
12 Bolsas Y Mercados Españoles    113 115 
13 The Australian Securities Exchange    100 124 
14 Dubai Financial Market   104 114  
15 Taiwan Stock Exchange   28 98  
16 The Swiss Stock Exchange 33     
17 Singapore Exchange    180 195 
18 Philippine Stock Exchange    21  
19 Colombo Stock Exchange   152 176  
20 CME Group   2 2  
21 Paris Stock Exchange    25  
22 Bolsa De Valores De Colombia    18  
23 Luxembourg Stock Exchange     81 
24 Moscow Exchange     70 
25 Abu Dhabi Securities Exchange     68 
26 Bahrain Bourse     8 
 678 1,631 945 23 33 بررسی شده در هر سال جمع تعداد صفحات گزارشات 

 3,310     تعداد کل صفحات تحلیل شده 

 
 ي پژوهشهاافتهی

 45مونه (ن يهاشرکتمطالعه و بررسی سطر به سطر گزارشات پایداري منتشر شده توسط 
پس کد خام شده است.  10،523 رویهممنتج به استخراج  هادادهگزارش) و کدگذاري اولیه این 

بررسی و دسته بندي شده  پژوهشگراناز استخراج کدهاي خام اولیه، این کدها بارها توسط 
هایی از متن را که حاوي بخش پژوهشگراند بالاي متون تحلیل شده، است. به دلیل تعدا
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عنوان کدخام اولیه انتخاب و در مرحله بعدي به دسته بندي آنها هاطلاعات پایداري است ب
پرداختند. برخی از کدهاي خام از سطوح انتزاع بالاتري برخوردار بوده و در نتیجه تعداد خرده 

به آنها کمتر است. در مقابل در خصوص برخی موضوعات هاي اختصاص داده شده مقوله
هاي بیشتري استخراج شده است. بعنوان مثال در گزارش بورس هنگ پایداري، خرده مقوله

ه منظور ب پژوهشگرانکنگ به موضوع نسبت حقوق دریافتی زنان به مردان اشاره شده است. 
اص را به این موضوع اختص »ان و زنانپرداخت هاي برابر به مرد«کدگذاري این موضوع ابتدا کد 

ست. ضمن شده ا »برابري جنسیتی«بندي این کد تحت کد هاي بعدي موجب طبقهدادند. بررسی
بر داشتن  است. در نهایت نیز با توجه به در »رابريب«آنکه موضوع برابري جنسیتی یکی از مفاهیم 

ا درنظر داشتن ب هاکد تجمیع شدند. طبقه بندي مقوله تحت یک »تنوع و برابري«مفاهیم مشترك، 
انجام شده است. جدول زیر به  هاوجه به عدم هم پوشانی میان مقولهپوشش مفاهیم با اهمیت و ت

دهد. در این جدول آخرین سطح را به خوبی نشان می هااي شیوه استخراج مقولهصورت نمونه
هاي هایی از متن گزارشات است. کلیه سلولخشمربوط به مقوله اصلی است و محتوا شامل ب

ت. ها اسها حاوي خرده مقولهمیانی اشاره داشته و سایر سلول هايپیش از مقوله اصلی به مقوله
ه اصلی، مقولات میانی و خرد هايفته شده در این جدول، میان مقولهکار گرهاي متفاوت بهرنگ
 ها تمایز ایجاد کرده است.مقوله
 

ل  دو ه .3ج ی مقول ی شناسای ی هاچگونگ د بررس ن مور  از متو

 خرده مقوله محتوا
خرده مقوله/ مقوله 

 میانی

خرده مقوله/ 
مقوله میانی/ 
 مقوله اصلی

مقوله 
میانی/مقوله 

 اصلی
 مقوله اصلی

Conducted crime awareness 
programs for our staff… 

Financial 
Crime 

Training 

Financial 
Crimes 

Corporate 
Governance   

Regularly assess how we can 
make improvements to the 
resilience and reliability of 
our operational processes… 

Operational 
Resilience 

Operational 
Excellence Economic   

Hosting the systems and 
equipment of Takas İstanbul 
and Merkezi Kayıt İstanbul 

in Borsa İstanbul Data 
Center… 

Colocation 
Services 

Diversified 
Services & 
Revenues 

Economic   

Green Office Award by the 
ministry of natural resources 

and environment… 

Green 
Building & 
Data Center 

Environmental 
Mgt & 

Responsibility 
Environment   
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 خرده مقوله محتوا
خرده مقوله/ مقوله 

 میانی

خرده مقوله/ 
مقوله میانی/ 
 مقوله اصلی

مقوله 
میانی/مقوله 

 اصلی
 مقوله اصلی

Variable compensation 
programs…  

Remuneration 
& 

Compensation 
Human Capital Social   

Promote personal financial 
management knowledge for 

Thais to build financial 
security before retirement 

Financial 
Literacy 

Training & 
Education Social   

Various risk initiatives and 
awareness programs… 

Risk 
Awareness Risk Culture Risk 

Management 
Corporate 

Governance  

Penetration tests 
technological leaks in all 

markets… 

Penetration 
Test 

Infosec & 
Cybersec 

Business 
Continuity 

Management 
Economic  

Management of gifts and 
benefits. The policy requires 
employees to report all gifts 
above a specific threshold. 

Anti Bribery Crime 
Prevention 

Financial 
Crimes 

Corporate 
Governance  

Encourages shareholders to 
contribute to social 

development by donating 
their securities (a minimum 

of 1 stock). 

Charitable 
Trading 
Activity 

Donation & 
Sponsorship 

Contribution 
To Society Social  

Environmental 
considerations are 

incorporated in the Group’s 
purchasing policy and 
procurement decisions, 

including new developments, 
projects, and materials. 

Green 
Procurement 

Sustainable 
Supply Chain 

Supply Chain 
Management Environment  

ASX invested in an 
electronic lodgement 

network operator (ELNO). 
Fintech 

Financial & 
Information 
Technology 

Technology 
Excellence 

Innovation & 
Technology Economic 

Ratio of basic salary and 
remuneration of female 

employees to male 
employees. 

Gender Pay 
Equality 

Gender 
Equality Equality Diversity & 

Equality Social 

 

ي کدهاي خام به دست آمده تحت چهار مقوله اصلی اقتصادي، اجتماعی، راهبري شرکتی و بندطبقه
ي اقتصادي هادغدغهمربوط به  آمدهدستبهکه بخش اعظم کدهاي خام  دهدیمی نشان طیمحستیز

. با توجه به اینکه فراوانی استدرصد) مربوط به این حوزه  41(کد خام  4،342است. در مجموع  هابورس
به موضوعات و در نتیجه سطح اهمیت آنها براي این  هابورسمیزان توجه  دهندهنشانهاي خام کد

صاد و توسعه بر اقت هابورسي عمیق رگذاریتأثدرصد کدهاي اقتصادي به دلیل  بودن بالااست،  هاشرکت
خست م در وهله ناست. هدف از پایداري، تداوم در بلندمدت بوده و این تداو هیتوجقابلاقتصادي پایدار، 

ي اقتصادي هانگاهبمالی  نیتأمدر  هابورساست. بنابراین با توجه به نقش  ازیموردنمنابع مالی  نیتأمنیازمند 
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اهمیت  ارايدبه موضوعات اقتصادي بسیار  هابورسو هدایت آنها به سمت توسعه اقتصادي پایدار، توجه 
ي از امونهنتنوع بازارها و مدیریت تداوم فعالیت است. نوآوري و تکنولوژي، تنوع خدمات و محصولات، 

. از طرف دیگر تعداد کدهاي خام اندداشتهي اژهیوبه آن توجه  هابورسموضوعات اقتصادي است که 
درصد از کل  9 رویهمی نسبت به سایر مقولات کمتر بوده و طیمحستیزي شده تحت مقوله بندطبقه

 کدهاي خام به این مقوله اختصاص داده شده است. 
اندکی  یطیمحستیز راتیتأثداراي  هاشرکتها در سراسر جهان، این به دلیل نوع فعالیت بورس

به این بعد از پایداري توجه کمتري شده است. بخش اعظم کدهاي استخراج شده مربوط  رونیازاهستند و 
به وضعیت ساختمان اداري از نظر مصرف انرژي، آب و کاغذ، تولید زباله و ، ستیزطیمحبه مقوله 

اثرات  کاهش منظوربهنیز به ابتکارات صورت گرفته  هابورسضایعات و غیره اشاره دارد. تعدادي از 
ي هارکتشافزایش آگاهی و آموزش  مثالبعنوان. اندداشتهي پذیرفته شده اشاره هاشرکتی طیمحستیز

ی و انتشار اوراق آلایندگی از جمله اقدامات انجام شده توسط طیمحستیزشده در حوزه مسائل  پذیرفته
وضعیت کلیه کدهاي  1 شکلو  4در جدول ی است. طیمحستیز راتیتأثکاهش  منظوربه هابورس

 . دهدیمنشان  یخوببهمستخرج تحت هر یک از مقولات را 
 

ل  دو م. 4ج خا ي  ها د ی ک  فراوان
 درصد فراوانی تعداد کدها هامقوله

 %41 4،342 اقتصادي
 %29 3،098 اجتماعی

 %20 2،135 راهبري شرکتی
 %9 948 یطیمحستیز

 %100 10،523 جمع تعداد کدهاي خام

 

 
ل دار .1 شک م نمو خا ي  ها د ی ک  فراوان
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پس از کدگذاري محتواي کلیه گزارشات، کدهاي خام بررسی و در صورت در برداشتن 
خرده  388 يریگشکلمفاهیم مشترك، این کدها با یکدیگر تلفیق شدند. نتیجه این فرآیند 

به دفعات کدهاي  پژوهشگرانکد خام به دست آمده است.  10،523مقوله است که از تجمیع 
استخراج شده را مورد  يهامقولهول پژوهش را مرور و خرده خام به دست آمده از مرحله ا

را به همراه فراوانی تکرار  هامقوله، اطلاعات مربوط به این خرده 5. جدول انددادهبازبینی قرار 
. دهدیمبورس بررسی شده، نشان  يهاشرکتآنها در کلیه گزارشات و نیز فراوانی آنها در سطح 

سطح اهمیت آنها در  دهندهنشان هامقولهده براي تشکیل خرده فراوانی کدهاي خام تجمیع ش
ت بیشتر باشد به این معنا اس هامقولهصنعت است. هرچقدر فراوانی کدهاي خام مستتر در خرده 

یجه اشاره داشته و در نت موردنظرکه تعداد جملات بیشتري از محتواي بررسی شده به موضوع 
 هامقولهه ، فراوانی افشاي خردترقیدقست. به منظور تحلیل موضوع از اهمیت بیشتري برخوردار ا

ین افشا کننده نیز ارائه شده است. بیشتر يهاشرکتکدهاي خام متعلقه، در خصوص  در نتیجهو 
 موردنظرخرده مقوله  دهدیمخواهد بود که نشان  26میزان فراوانی قابل ارائه در این ستون عدد 

 هاي بورس افشا شدهته به آن، توسط چه تعداد از شرکتفارغ از حجم جملات اختصاص یاف
رده به خ هابورستوجه تعداد بیشتري از  دهندهنشاناست. به همین جهت بالا بودن این رقم، 

توضیحات ارائه شده، تحلیل این دو رقم فراوانی در کنار  به باتوجهمقوله تحت بررسی است. 
ات راهگشا باشد. مطابق اطلاع هامقولهیک از خرده در تعیین سطح اهمیت هر  تواندیمیکدیگر 

در گزارشات خود  هابورسکه تعداد زیادي از  ییهامقولهخرده  نیترمهم 5ارائه شده در جدول 
مدیریت «)، 26( »تعالی فناوري«)، 26( »مدیریت انرژي« يهامقولهبه خرده  اندداشتهبه آن اشاره 
از منظر تعداد  هامقولهخرده  نیترمهم) اختصاص دارد. 25( »1مشارکت«) و 25( »منابع انسانی

با  »تعالی فناوري«کد خام،  497با  »مدیریت منابع انسانی«کدهاي خام متعلقه نیز به ترتیب به 
کد خام اختصاص  301با  »مدیریت انرژي«کد خام و  442با  »نفعانيذتعامل با «کد خام،  444

خرده  4بیش از هر خرده مقوله دیگري به دفعات مذکور به این  گفت که توانیمعبارتی هدارد. ب
 مقوله پرداخته شده و در مورد آنها صحبت شده است.

 يبنددستهارتباط آنها با یکدیگر  اساس براستخراج شده در این جدول  يهامقولهخرده 
هر  مثالبعنوانبا یکدیگر است.  هامقولهارتباط خرده  دهندهنشانموجود  يهایتورفتگشده و 

                                                                                                                                      
1. Partnership 
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. اندگرفتهدو خرده مقوله مدیریت انرژي و مصرف انرژي در گزارشات مورد بحث قرار 
. به تاسمصرف انرژي نیز  رندهیدربرگبوده که  يترجامعمدیریت انرژي اصطلاح  حالنیباا

مدیریت انرژي و با یک فاصله تورفتگی ارائه  ذیلهمین جهت خرده مقوله مصرف انرژي در 
ه به همگی هستند ک ترنیپائسطوح انتزاع  دهندهنشانجدول  يهایتورفتگ نیبنابرا ،ستشده ا

 هاقولهمموجود، ارتباط میان خرده  يهایتورفتگشده است. درواقع  گفتهآنها عنوان خرده مقوله 
 . دهدیمنشان  یخوببهرا 

 
ل  دو ه  .5ج د هخر مهامقول خا ي  ها د ع ک از تجمی ه  د ت آم دس ه   ي ب

فراوانی  مقولات
 کد

فراوانی 
 بورس

فراوانی  مقولات
 کد

فراوانی 
 بورس

فراوانی  مقولات
 کد

فراوانی 
 بورس

پذیري و مدیریت مسئولیت
 محیطیزیست

 22 747 درآمدها و خدمات متنوع 25 646 محصولات متنوع 26 899

 19 94 خدمات معامله 12 26 اوراق مالکانه 26 301 مدیریت انرژي
 19 144 خدمات پس از معامله 15 50 هاشاخص 26 169 مصرف انرژي
 16 77 خدمات تسویه 2 3 هاSMEهاي خاص براي شاخص 26 72 مصرف برق

 14 42 خدمات پایاپاي 22 142 هاداده و تحلیل 18 34 هاي روشناییسیستم
 12 27 گذاريخدمات سپرده 16 73 اوراق مشتقه 13 24 مصرف سوخت

 3 8 ايخدمات مشاوره 5 20 محصولات سازگار با شریعت 6 8 مصرف گاز طبیعی
 9 18 خدمات مدیریت ریسک 7 16 هاصندوق 7 9 مصرف گازوئیل

 5 16 خدمات کولوکیشن 13 34 ها LPG 1 1 ETPمصرف 
 12 23 خدمات تأمین مالی REITs 16 9 11 21 انرژي تجدیدپذیر

 10 46 مرکزيگذاري خدمات سپرده 6 13 کامودیتی 6 9 شدت انرژي
 6 10 خدمات حوزه فناوري 2 3 ابزارهاي ترکیبی 1 1 شدت انرژي برق

 3 3 خدمات فناوري اطلاعات 14 67 ابزارهاي بدهی 1 1 هاي تجدیدپذیرشدت انرژي
 6 14 خدمات زیرساختی 22 179 محصولات پایدار 15 51 سفرهاي تجاري
 1 3 خدمات سیستمی و تکنیکال 15 43 اوراق قرضه پایدار 4 4 وسائط نقلیه برقی

 3 7 خدمات معاملات الگوریتمی 16 67 هاي پایداريشاخص 7 14 زیستمحیطجلسات دوستدار 
 9 22 خدمات کشف قیمت 3 4 هاي پایدارETP 15 33 کارایی انرژي

 7 11 تعالی خدمات 3 27 اوراق مشتقه ذخیره کربن 24 126 مدیریت پسماند
 5 6 توسعه خدمات 4 12 هاي پایدارصندوق 22 72 کاهش پسماند

 21 165 خدمات پذیرش 25 336 مدیریت ریسک 21 44 بازیافت و استفاده مجدد
 4 5 اي پیش از پذیرشخدمات مشاوره 10 20 هاي پایداريمدیریت ریسک 3 3 تفکیک پسماند
 15 32 الزامات پذیرش 5 7 محیطیهاي زیستریسک 20 55 حفاظت از آب

 6 9 تشویق و حمایت از پذیرش 16 26 کمیته ریسک 21 54 مصرف کاغذکاهش 
 18 82 تعداد شرکتهاي پذیرفته شده 8 15 اشتهاي ریسک 7 15 بایگانی و نشر الکترونیکی

 14 39 هاIPOتعداد  5 11 هاي مالیمدیریت ریسک 4 4 آلودگی صوتی
 3 4 تعداد لغو پذیرش 1 4 ايهاي بیمهسیاست 8 14 محیطیپیروي از قوانین زیست

هاي بخشی و آموزشآگاهی
 

 12 29 تأمین مالی پایدار 9 15 هاشناسایی ریسک 20 35
مشارکت در حوزه مسائل 

 
 21 78 حسابرسی 10 31 فرهنگ ریسک 2 6

 17 30 حسابرسیکمیته  7 10 پذیري پاسخگویی و مسئولیت 25 141 ايردپاي کربن و انتشار گازهاي گلخانه
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 16 30 حسابرسی داخلی 5 14 هاآگاهی از ریسک 4 8 ايشدت گازهاي گلخانه

 1 2 حسابرسی فناوري اطلاعات 15 78 هاي تجاري و عملیاتیمدیریت ریسک 6 10 کاشت درخت

 7 14 بخشی خارجیاطمینان 14 51 هاي نقدینگی و پس از معاملهریسک 14 52 دیتاسنتر و ساختمان سبز
بخشی به اطلاعات اطمینان      

 

11 6 
 

 مقولات
فراوانی 

 کد
فراوانی 
 بورس

 مقولات
فراوانی 

 کد
فراوانی 
 بورس

 مقولات
فراوانی 

 کد
فراوانی 
 بورس

 23 857 تعالی عملیاتی 14 34 استقلال هیات مدیره 25 780 راهبري شرکتی
 20 61 تمامیت و درستی بازار 9 22 جلسات هیات مدیره 6 10 هاي راهبري شرکتیسیاست

 17 116 فعالیت بازار 19 49 ها و فرهنگارزش 22 43 هاي داخلیکنترل
 10 25 ارزش معاملات 26 611 جامعه 20 77 رعایت قوانین و مقررات

ارتقاي راهبري شرکتی در بازارهاي 
 سرمایه

 10 45 حجم معاملات 20 57 حمایت از تحصیل 10 29

 7 13 گردش معاملات 14 33 رفع بیکاري 8 10 شرکت شرکتی درفرهنگ راهبري 
 12 26 ارزش بازار 8 12 هاي کارآموزيبرنامه 5 7 پذیري و پاسخگوییمسئولیت

 22 101 اعتماد و اطمینان 21 137 ارتقاي کیفیت زندگی 4 8 آموزش راهبري شرکتی
المللی رعایت استانداردهاي بین

  
 16 26 امنیت بازار 8 11 مسئله فقر و نابرابريتوجه به  6 9

هاي نظامیان و حمایت از خانواده 7 16 هاي راهبري شرکتیرهنمون
 

 13 26 ثبات بازار 3 13
 13 33 قابلیت اتکاي بازار 10 29 سلامت عمومی 5 7 عملکرد راهبري شرکتی

 9 25 پذیري عملیاتیانعطاف 3 5 ورزشیهاي حمایت از فعالیت 18 66 منشور اخلاقی
 3 3 عملکرد شاخص 7 17 هاي غذایی براي مستضعفانوعده 7 14 آموزش منشور اخلاقی
 11 15 بهبود بازارها 9 21 هاي فرهنگیفعالیت 5 9 محافظت از سوت زن ها

 5 8 چرخه تسویه 3 5 ساخت خانه 18 35 سوت زنی
 7 15 هاي مشتریانهزینهکاهش  4 14 حمایت از سالمندان 22 114 اخلاق

 18 73 موقعبازارهاي به 10 19 نحمایت از مستضعفان و معلولا 5 12 رعایت مقررات اخلاقی

 11 12 آموزش اخلاق
هاي نسل گذاري در مهارتسرمایه

 آینده
 10 50 موقعهاي بهداده 10 33

 8 12 معاملاتسرعت انجام  4 6 ارزیابی اثرات اجتماعی 18 40 مدیریت تضاد منافع
 3 7 زمان انجام معاملاتافزایش مدت 3 6 هاي اجتماعیمشارکت 4 8 الزامات مالکیت

 2 4 معاملات شبانه 22 165 هبه و حمایت مالی 4 4 آموزش
 4 7 توسعه انواع سفارشات 7 31 برنامه همتایابی هبه هاي کارکنان 21 185 هیات مدیره

 15 108 بازارهاي متنوع 7 14 تأسیس بنیاد خیریه 13 15 تعداد اعضاي هیات مدیره
 18 52 نقدشوندگی بازار 7 11 برگزاري رویدادها خیرخواهانه 12 29 هاي هیات مدیرهمسئولیت

 5 10 تاب آوري بازار 7 8 گري با نیت خیرخواهانههاي معاملهفعالیت 2 2 مدیران مستقل پیشرو
خیرخواهانه هاي فعالیت 4 6 توسعه هیات مدیره

 
 5 8 بازارگردانی 2 3

 21 93 شفافیت 15 50 انجام کارهاي داوطلبانه (کارکنان) 2 4 اثربخشی هیات مدیره
تفکیک نقش رئیس هیات مدیره از 

 مدیرعامل
 21 64 شفافیت بازار 16 58 دولت 6 8

 12 19 شفافیت شرکت 13 38 مالیات 15 57 انتصابات
 14 48 بازاریابی 4 6 استراتژي مالیاتی 6 9 تجدید هیات مدیره

بازنشستگی و انتخاب مجدد اعضاي 
  

    7 10 شفافیت مالیاتی 3 4
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 مقولات
فراوانی 

 کد
فراوانی 
 بورس

 مقولات
فراوانی 

 کد
فراوانی 
 بورس

 مقولات
فراوانی 

 کد
فراوانی 
 بورس

مدت زمان تصدي اعضاي         
 هیات مدیره

    2 4 رعایت مقررات مالیاتی 6 10

 

فراوانی  مقولات
 کد

فراوانی 
 بورس

فراوانی  فراوانی کد مقولات
 بورس

فراوانی  مقولات
 کد

فراوانی 
 بورس

 23 235 عملکرد مالی و اقتصادي 16 75 ارتقا و رشد زنان 26 888 تنوع و برابري
 11 31 بازده سهامداران 10 18 توانمندسازي زنان 26 398 تنوع

 14 52 سود تقسیمی 14 49 ابتکارات مربوط به زنان 24 146 جنسیت
 2 4 سود تقسیمی خاص 7 13 برابري جنسیتی در آموزش 18 44 هیات مدیره

 4 6 نسبت پرداخت سود سهام 5 7 بخشی آگاهی 14 22 هاي مدیریتیپست
 18 122 عایدات و سودآوري 26 610 نوآوري و فناوري 18 36 سایر کارکنان زن

 13 26 درآمدها 23 158 نوآوري 5 12 تنوع نژادي
 3 5 صاحبان سهامبازده حقوق  9 33 تحقیق و توسعه 2 5 اعضاي هیات مدیره

 6 8 سود هر سهم 26 444 تعالی فناوري 2 2 هاي مدیریتیپست
 10 30 ها و کارایی بهاي تمام شدههزینه 19 48 بازارهاي الکترونیک 3 2 کارکنان
 5 9 وجه نقد 15 36 دسترسی به بازار 2 7 رنگ

 2 7 عملکرد قیمت سهام 5 10 بودن خدماتدردسترس 1 2 اعضاي هیات مدیره
 18 25 رشد 5 8 مدیریت ظرفیت سیستم 1 1 کارکنان

 3 7 ايمخارج سرمایه 22 162 هاها و زیرساختسیستم 19 53 سن
 10 64 ادغام و تملیک 16 73 هاتوسعه زیرساخت 8 13 اعضاي هیات مدیره

 8 13 گذاريسرمایه 4 6 هاي اتصال و دیتاسنترزیرساخت 12 24 کارکنان
 23 102 شدنجهانی 5 7 مرکز پشتیبان گیري 4 4 دگرباشان
 19 39 مرزيخدمات برون 18 87 هاي مالی و اطلاعاتیفناوري 5 5 فرهنگ
 11 22 هاي خارجیپذیرش شرکت 13 54 تکفین 5 10 قومیت

 9 19 المللیگذاران بینسرمایه 11 24 مدیریت فناوري اطلاعات 1 2 اعضاي هیات مدیره
 18 70 اقتصاد کلان 5 9 هاي بزرگ داده 2 2 کارکنان

 11 34 محیط اقتصادي 4 8 هاي حوزه فناوريپذیرش شرکت 9 14 ملیت، منطقه و جغرافیا
 2 5 سیاست پولی 17 125 مدیریت زنجیره تأمین 2 4 اعضاي هیات مدیره

 15 36 حمایت از رشد اقتصادي 9 32 انکنندگانتخاب و ارزیابی تأمین 5 6 کارکنان
 18 160 هاي پذیرفته شدهرشد شرکت 6 8 کنندگان محلیتأمین 10 17 معلولیت
 15 25 پایداري  6 11 کنندگانمنشور اخلاقی تأمین 5 5 کارکنان
 24 46 راهبري شرکتی  14 55 زنجیره تأمین پایدار 3 4 مذهب

 9 38 پذیرفته شدههاي آموزش شرکت 9 20 کنندگان پایدارتأمین 11 44 متنوع هیات مدیره تخصص
 7 22 آموزش پایداري  5 7 تدارکات سبز 24 202 برابري

 6 12 تنوع  4 8 محیطیزنجیره تأمین زیست 15 38 عدم تبعیض و بدرفتاري
 3 14 نفعان تعامل  با ذي 11 19 هاي تدارکاترویه 20 116 برابري جنسیتی

هاي برابر به زنان و پرداخت
 مردان

21 13        
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 مقولات
فراوانی 

 کد
فراوانی 
 بورس

 مقولات
فراوانی 

 کد
فراوانی 
 بورس

 مقولات
فراوانی 

 کد
فراوانی 
 بورس

 19 138 گذاري بازارمقررات 9 22 فرایندهاي استخدام 26 1014 سرمایه انسانی
 12 70 مراقبت و نظارت 13 29 انگیزه و رضایت کارکنان 20 261 سلامت و امنیت

 22 286 ارتباطات 22 84 استخدام 17 78 سلامت
هاي ناشی از تلفات و بیماري

 محیط کار
 9 17 گذارانحفاظت از سرمایه 21 64 فرهنگ و محیط کار 5 10

 11 26 حقوق سهامداران 14 31 کار تیمی 10 16 بیمه
 24 270 افشا 16 58 حقوق بشر 11 26 هاي ورزشیحمایت از فعالیت

 18 82 ارتقاي کیفیت افشا 8 18 اجباري و کودك کارکار  10 23 ایمنی و امنیت
 15 35 هاي گزارشگري پایداريرهنمون 5 7 رعایت مقررات کار 7 13 دیدگیریسک آسیب

 7 14 آموزش و حمایت 5 5 هاي خدمات کارکنانسال 8 12 آموزش سلامت و امنیت

 14 25 جایی کارکنان (خروج)جابه 23 205 سلامتی، رفاه و حال خوب
هاي بررسی افشائیات پایداري شرکت

 پذیرفته شده
20 7 

 15 30 تشویق به افشاي اطلاعات پایداري 7 8 چرخش کار 17 67 تعادل میان کار و زندگی
 13 71 گزارشگري پایداري 4 4 هاي کاراصلاح سبک 12 27 حمایت از والدین

دورکاري و شرایط کاري 
 منعطف

 6 42 محیطیگزارشگري زیست 9 14 نیروي کار مسئول 9 20

 19 57 مزایاي کارکنان
 هاي رسیدگی به شکایاتمکانیزم

 کارکنان
 6 12 ه شدههاي پذیرفتموقع شرکتافشاي به 5 5

 10 33 رعایت قوانین و مقررات 6 6 درك کارکنان از فلسفه شرکت 7 15 زمان از دست رفته و نرخ غیبت
 15 24 اهمیت 19 139 جبران خدمات کارکنانپاداش و  25 497 مدیریت منابع انسانی

 17 51 رقابت 21 90 مشتریان 22 88 جذب و حفظ افراد بااستعداد
 7 11 رفتارهاي ضدرقابتی 7 17 تنوع مشتریان 18 44 اي گرایی و تخصصحرفه

    21 73 محوري عملیاتمشتري 24 237 یادگیري و توسعه
       19 68 مدیریت عملکرد     

 

ها، به منظور ایجاد سطوح بالاتري از انتزاع، خرده اي از خرده مقولهاز استخراج مجموعهپس 
شدند. مقولات میانی در برگیرنده خرده  يبندطبقهبررسی و تحت مقولات میانی  هامقوله
از مرحله قبل و در نتیجه کلیه کدهاي خام استخراج شده هستند، با این  آمدهدستبه يهامقوله

ده بوده و هر مقوله میانی در برگیرن تریانتزاع هامقولهکه نسبت به کدهاي خام و خرده تفاوت 
مقوله میانی است که پس از  38است. نتیجه این فرآیند استخراج  هامقولهتعدادي از خرده 

، اجتماعی، اقتصادي و راهبري یطیمحستیزمقوله) اصلی ( کد 4بیشتر تحت  يهایبررس
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و کمترین  »تصادياق«شدند. بیشترین تعداد مقولات میانی مربوط به کد اصلی  يبندطبقهشرکتی 
کلیه مقولات میانی را  2 شکلاست.  »یطیمحستیز«تعداد مقولات میانی مربوط به کد اصلی 

 . دهدیمنشان  شدهيبنددسته صورتبه

ل ه .2 شک ه مقول د خر ع  از تجمی ه  د ت آم دس ه  ی ب  هامقولات میان
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در تمامی صنایع مشابه نیستند و در صنعت بورس به  یطیمحستیز تیبااهممجموعه عوامل 
 حالنیااب، این مقوله از سطح اهمیت پائینی برخوردار است. یطیمحستیزدلیل پیامدهاي اندك 

انرژي  این صنعت شامل مدیریت یطیمحستیزمسائل  نیترجیرااین پژوهش،  يهاافتهی اساس بر
و  ياانهگلخ، ردپاي کربن و انتشار گازهاي یطیمحستیز يهاآموزشو  یبخشیآگاهو منابع، 

خود از  يهاتیفعال یطیمحستیزبا کاهش پیامدهاي  توانندیم هابورسغیره است. در حقیقت 
ر نظر پذیرفته شده به د يهاشرکتطریق مدیریت انرژي و سایر منابع و نیز آموزش و تشویق 

 کاهش اثرات منظوربهحیات کره زمین کمک کنند. ، به یطیمحستیزداشتن پیامدهاي 
تکاراتی ها اب، بورسیبخشیآگاهبر آموزش و  افزونپذیرفته شده،  يهاشرکت یطیمحستیز

تضی مق يسازوکارها. انتشار اوراق ذخیره کربن و ایجاد اندگرفتهکار را نیز در این حوزه به
تا  کندیمرا تشویق  هاشرکتاین اوراق از جمله این ابتکارات است که  فروش و دیخر منظوربه

 خود را به حداقل برسانند.  ياگلخانهمیزان انتشار گازهاي 
میانی استخراج شده بعد اجتماعی در رتبه سوم قرار دارد و طیف  هاياز نظر تعداد مقوله

عی مسائل اجتما نیترمهم یطورکلبهگیرد. اجتماعی را در بر می يهاتیفعالاز  ياگسترده
مالی، توجه به تنوع و  يهاتیحماشامل توجه به منابع انسانی، تحصیل و آموزش،  هابورس

 سیأستبراي کمک به بهبود جامعه به اقداماتی نظیر  هابورس. بسیاري از استبرابري و ... 
ام دان شرکت به انجموجود، تشویق کارمن يهاهیریخخیریه و یا همکاري نزدیک با  مؤسسات

. کمک اندهآوردکارهاي خیریه، توجه به مسئله منابع انسانی و تنوع و برابري در محیط کار روي 
 آینده از طریق برگزاري يهانسل يهامهارتبه ارتقاي سطح زندگی افراد جامعه و نیز ارتقاي 

موزي در نهایت به کارآ يهادورهآموزشی براي نوجوانان و نیز امکان گذراندن  يهاکارگاه
. در چنین بستري امکان رشد کندیماجتماعی کمک  يهابیآسارتقاي سطح جامعه و کاهش 

از طریق افزایش آموزش و آگاهی  مثالعنوانهب. شودیمدر آینده نیز فراهم  هابورسو ارتقاي 
و تزریق منابع مالی از طرف افراد جامعه، در نهایت تداوم فعالیت  هابورسافراد جامعه از عملکرد 

 ها در آینده تضمین خواهد شد. بورس
انند و هم اشاره دارد دارانسهامو  رانیمد نیب یندگیمشکلات نمابه  یشرکت يبعد راهبر

 یتشرک يعملکرد راهبر یابیارز يبرا يروش استاندارد قو چیه ،یو اجتماع یطیمحستیزابعاد 
جه به تو. توجه داشته باشند یمتفاوت يهاجنبهبه ممکن است  ختلفم رانیمدو  وجود ندارد

 يهانترلکاستقرار ، نفعانيذمدیریت ، رهیدم اتیه يهایژگیوجمله مسائل راهبري شرکتی از 
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.. به و . پذیرفته شده يهاشرکتداخلی، توجه به مقوله اخلاق، ارتقاي راهبري شرکتی در 
موجب این امر مطابق با منافع آنهاست و  هابورسخواهد داد که عملکرد  نانیاطم نفعانيذ

  سازمان خواهد شد. تیمشروع
، بعد آمدهدستبهتعداد کدهاي خام مستخرج از گزارشات و نیز تعداد مقولات  به باتوجه
داراي  یطیمحستیزنسبت به ابعاد اجتماعی، راهبري شرکتی و  هابورس يهاتیفعالاقتصادي 

 نوانعب هابورسارائه شده در بعد اقتصادي به نقش  يهامؤلفه. عمده استبیشترین اهمیت 
خدمات مالی و نهاد مقررات گذار اشاره دارد. توجه به مسئله فناوري و نوآوري،  دهندهارائه

ایدار توسعه پ يهامؤلفه نیتریاتیحتنوع محصولات، درآمدها و بازارها و تعالی عملیاتی جزو 
ان موجب افزایش رقابت می هابورس يمرزبرون يهاتیفعال. گسترش روندیمبه شمار  هابورس

شده و به جهت تداوم فعالیت، رشد همراه با  مؤسساتاشخاص و  يهاهیسرماآنها در جذب 
ا و رشد ه. توجه به شفافیت بازاررودیمبه شمار  هابورسنوآوري از جمله الزامات فعالیت پایدار 

هبود در سطح جامعه و کمک به ب هابورسپذیرفته شده، افزایش اعتماد و اطمینان به  يهاشرکت
گزارشگري نیز از جمله سایر موضوعات  يهارهنمونو انتشار  يگذارمقرراتافشا از طریق 

 بعد اقتصادي است.  تیبااهم
 

  يریگجهینتبحث و 
ر گزارشات د ياگسترده صورتبهپایداري  يهاصشاخآن است که بیانگر نتایج این مطالعه 

 منطق استقرا در رویکرد تحلیل يریکارگبه. اندشدهتحت مطالعه، افشا  يهابورسپایداري 
 4مقوله میانی در  38خرده مقوله و  388کد خام،  10،523محتواي کیفی در نهایت به استخراج 

و راهبري شرکتی) منتج شده است.  یطیمحستیزاقتصادي، اجتماعی، ( بعد اصلی پایداري
افشا شده متفاوت است اما بخش زیادي از گزارشات بر موضوعاتی  يهاشاخصاگرچه نام دقیق 

. انددهشنظیر نوآوري و فناوري، درآمدها و خدمات متنوع و توجه به مسئله منابع انسانی متمرکز 
ي بررسی شده، بعد اقتصادي داراي که از میان ابعاد پایدار دهدیماین پژوهش نشان  يهاافتهی

 داراي کمترین درجه اهمیت است. روکا و سیرسی یطیمحستیزبیشترین میزان اهمیت و بعد 
پایداري و مقایسه آن میان صنایع مختلف به این نتیجه دست  يهاشاخص) نیز در مطالعه 2012(

اهمیت هستند.  اي بیشترینیافتند که در صنعت مالی، موضوعات اقتصادي نسبت به سایر ابعاد دار
 پایداري صنعت بورس در سطح يهامؤلفهاینکه این مطالعه اولین بررسی در حوزه  بهباتوجه
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وجود  هابورسبا سایر مطالعات در حوزه  آمدهدستبهاست، امکان مقایسه نتایج  یالمللنیب
زارش شده وجود گ يهاشاخصندارد. این پژوهش همچنین نشان داد که تنوع بسیار زیادي در 

سیار ب استفادهقابل يهاشاخصاستاندارد از  يامجموعهکه ایجاد  دهدیمدارد. این موضوع نشان 
ر حوزه د هاپژوهششناسایی شده در این مطالعه مبنایی براي پیشبرد  يهاشاخصدشوار است. 

مچنین . هدهدیمارائه  یالمللنیبو گزارشگري پایداري صنعت بورس را در سطح  يریگاندازه
شواهد  این پژوهش يهاافتهیاستاندارد گذاري در گزارشگري پایداري،  يهایکاست به باتوجه
 کند. در عمل را ارائه می هاشاخصدر خصوص استفاده از  ازیموردن

د. پایداري استفاده کرده ان يهاگزارشنمونه از عناوین مختلفی براي اشاره به  يهاشرکت
 هاتفاوتصفحه بوده است. این  195تا  2گزارشات نیز بسیار متفاوت و بین بر این طول  افزون

دارد. وجود ن یالمللنیبحاکی از آن است که توافق در خصوص محتواي گزارش شده در سطح 
 مختلف دامنه کاربرد متفاوتی دارند و يهاگزارشاست که  بیاناین نکته لازم به  بهباتوجه

ه دلیل نیز ب هاتفاوتده نیز تا حدودي متفاوت هستند. بخشی از گزارش ش يهاشاخص رونیازا
کمی  بتاًنساست. اگرچه جزئیات  هیتوجقابل هاگزارشاهداف متفاوت و مخاطبان هدف متفاوت 

نمونه ارائه شده است،  يهاشرکتدر خصوص هدف و مخاطبان هدف این گزارشات، توسط 
ن افزومختلف تفاوت وجود دارد.  يهاشرکت يهاگزارشاما واضح است که از این نظر میان 

بزرگ هستند، اما اختلاف در منابع در  کمابیشموجود در نمونه  يهاشرکتاگرچه کلیه  بر آن
 . شوددسترس آنها ممکن است منجر به تنوع این گزارشات 

جود دارد. مختلفی و يهايتئورافشا شده  يهاشاخصبر این براي توضیح طیف وسیع  افزون
نیز ممکن است در این حوزه کاربرد داشته باشند اما دو دیدگاه ویژه با  هايتئوراگرچه سایر 

در قبال  هاشرکت نفعانيذتئوري  اساس برو تئوري مشروعیت ارائه شده است.  نفعانيذتئوري 
 يهاشرکتد که مختلفی مسئولیت دارند. این تئوري همچنین در نظر دار يهاگروهافراد و 

ه باید با ک کنندیمادعا  پژوهشگرانمتفاوتی هستند. اگرچه برخی از  نفعانيذمختلف داراي 
نکین و (دیگان، ر ، بدون در نظر داشتن قدرت نسبی آنها به طور برابر رفتار شودنفعانيذهمه 

ه طور بیک شرکت  نفعانيذسایرین معتقدند که مشروعیت، اهمیت و قدرت  ، )2000، 1ووقت
مختلف  يهاشرکتاگر  رونیازا ).2،1997(میشل، ایگل و وودمداوم در حال تغییر است

                                                                                                                                      
1. Deegan, Rankin and Voght 
2. Mitchell, Agle and Wood 
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مختلف در نظر بگیرند، در غیاب الزامات گزارشگري  نفعانيذمختلفی را براي  يهاتیاولو
پایداري متفاوتی را گزارش  يهاشاخصمختلف،  يهاشرکتپایداري  يهاگزارشاجباري، 

 تررگبزبخشی از یک جامعه  هاشرکتتئوري مشروعیت،  اساس بر. در همین راستا کنندیم
). 1995(ساچمن،  تعیین شده توسط آن جامعه فعالیت کنند يهامحدودههستند و باید در 

دیدگاه تئوري مشروعیت، گزارشگري پایداري ممکن است بخشی از استراتژي کلی  بهباتوجه
 مختلف يهاشرکت ازآنجاکهشود.  شمردهوعیت آن یک شرکت براي ساخت و حفظ مشر

ممکن است در معرض انتظارات متفاوتی از طرف جامعه باشند، ممکن است ضروري باشد تا 
 متفاوتی را گزارش کنند.  يهاشاخصبراي مشروع بودن، 

 يهاپژوهش مثالبعنوانبسیاري در آینده وجود دارد.  هايپژوهشدر این حوزه امکان انجام 
 تیسابودر  هاشاخصفراتر از تحلیل محتواي گزارشات پایداري باشد. افشاي  تواندیم آتی

 هانامهشپرس، گزارشات سالانه و سایر اشکال گزارشگري نیز قابل بررسی است. از هاشرکت
 يهاشرکتو  هابورسپایداري از نظر  يهاشاخصمیزان سودمندي  ترقیعمبراي درك  توانیم

تا رویکرد  شودیمباعث  هاشرکتچنین مصاحبه با مدیران مپذیرفته شده آنها نیز استفاده کرد. ه
فشا در براي ا هاشاخصآنها نسبت به بسیاري از مسائل توضیح داده شود. چگونگی انتخاب 

 چگونگیانتخاب شده با استراتژي شرکت،  يهاشاخصارتباط  چگونگیگزارشات، 
قرار  ادهمورداستفهر شاخص  کردنبرجستهاینکه کدام شیوه براي در خصوص  يریگمیتصم
ده گزارش ش يهاشاخصاستفاده از  چگونگیکارت ارزیابی، نمودار، جدول یا جعبه)، ( گیرد

 هاییپرسشبراي گزارشگري در آینده از جمله  هاشرکتدر مدیریت شرکت و قصد و نیت 
 کنندهنییتعدر خصوص عوامل  پژوهشگیرند. مورد پرسش و بررسی قرار  توانندیمهستند که 

ستفاده از انتخاب و ا چگونگیبه توضیح بیشتر  تواندیممختلف  صنایعدر  هاشاخصافشاي 
فاده و ، استيسازادهیپبینشی از روند توسعه،  تواندیمکمک کند. مطالعات موردي  هاشاخص

 واندتیمبیشتر  هايپژوهشدر طول زمان فراهم کند. موضوعات دیگر براي  هاشاخصبهبود 
 یا سایر بسترهاي قانونی باشد. هاشرکتپایداري فراتر از  يهاشاخصکشف استفاده از 

 ریتأثکشف  بیشتر براي يهافرصتبیشتر در سایر بسترهاي قانونی زمینه مقایسه و  هايپژوهش
 يهااخصشمطالعه  يجابه. کندیمي پایداري شرکتی را فراهم تجارت ملی بر افشا يهاستمیس

در طی زمان نیز  هاشاخصدر خصوص ظهور  توانیمگزارش شده در یک زمان مشخص، 
براي بررسی عمیق روندها در نوع و سطح  يانهیزم تواندیمانجام داد. این اقدام  هاییپژوهش
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گري جریان بالقوه دی هاشاخصشگري اجباري در مورد گزار پژوهشافشائیات باشد. در نهایت، 
مزایا و معایب گزارشگري اجباري، مشخصات  توانیم. همچنین دهدیمرا ارائه  هايپژوهشاز 

 افشائیات مورد نیاز و اجراي الزامات را نیز مورد بررسی قرار داد.
 توانندیمو غیره  WFE،IOSCO مانند هابورسنهادهاي مقررات گذار در حوزه فعالیت 

استفاده  هابورساستانداردگذاري فرآیند افشاي اطلاعات پایداري  منظوربهاز نتایج این پژوهش 
 ژوهگشرانپکمک کنند. همچنین  هابورسکنند و از این رو به افزایش شفافیت عملکرد پایداري 

 ترهايپایداري ارائه شده در این پژوهش را در بس يهامؤلفهو  هاشاخصسودمندي  توانندیم
و  هاورسببر این مدیران  افزون. کنند اقدام هامؤلفهاین  يبندرتبهقانونی مختلف بررسی و به 

مبنایی براي ارزیابی عملکرد پایداري  بعنوان هاشاخصاز این  توانندیممتخصصان این حوزه 
 وکارکسب یپایداري را در فرآیندهاي اصل يهاياستراتژنتایج حاصله  بهباتوجهاستفاده کرده و 

 این حوزه بگنجانند. 
فعال در سطح کشور پیشنهاد  يهابورسدر پایان به سازمان بورس و اوراق بهادار تهران و 

و ارزیابی عملکرد پایداري خود،  يریگاندازهبا استفاده از نتایج این پژوهش ضمن  شودیم
ا تشکیل . در این راستندکنپذیرفته شده را تشویق به افشاي اطلاعات پایداري خود  يهاشرکت

 يریگاندازه منظوربه تواندیمپایداري  يهارهنمونتدوین استانداردها و  منظوربهکارگروهی 
  راهگشا باشد. پذیرفته شده  يهاشرکتعملکرد پایداري 
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 مقدمه
 يگذارهیسرما سکیر شیبا افزا هیپا یمال يدر بازارها پی در پی راتییتغ ر،یاخ يهار سالد

، تلاطم است يدارا هیپامالی که بازار  ییهامشتقه همراه بوده است. در دوره يدر بازار ابزارها
ر د توانیکه نمونه آن را م شودیم یبزرگ بالقوه يمنجر به ضررها يگذارهینوع سرما نیا

از کارشناسان علت  یبرخمشاهده کرد.  1نبرادران لما يگذارهیبانک سرما یرشکستگو يماجرا
بانک  نیکه ا یزمان رایز دانند،یمشتقه م يها از ابزارهابانک را استفاده آن نیا یورشکستگ

مشتقه  يهزار قرارداد مربوط به انواع ابزارها 930 بایها تقرگزارش برپایهکرد  یاعلام ورشکستگ
 5حدودي تامبلغ  نیکه ا بوددلار  ونیلیتر 35قراردادها بالغ بر  نیداشت. ارزش ا اریرا در اخت

 نیا تی. در مجموع مالکگرفتیممشتقه در جهان را در بر يکل معاملات ابزارهااز درصد 
 نیچنو هم سکیر شیها منجر به افزاط به آنمشتقه و رشد بازار مربو يحجم از ابزارها

 سترا از د خود يهايمشتر بیشترشد بانک لمان  سببامر  نیشد و هم کیستماتیس يهاضعف
 شیهايترمش بیشتربانک پس از خروج  نیسهام ا متی. قبگیردقرار  یبحران طیبدهد و در شرا

از سوي  یورشکستگاعلام  منجر به تیهمراه بود که در نها ینیاز اوراق مشتقه، با سقوط سنگ
 توانیمرو از این. )2012، 2(سامه است ایدر دن ینمونه ورشکستگ نیتربزرگکه  شداین بانک 

همراه  یزرگب يهاسکیممکن است با ر یطیتحت شرا ،مشتقه مرسوم يگرفت که ابزارها جهینت
براي اجتناب از این وضعیت باید تا جایی را به وجود آورند.  يریناپذجبران يشوند و ضررها

شوند و اي استفاده کنیم که در مدیریت ریسک مفید واقع میکه امکان دارد از ابزارهاي مشتقه
کنند. بنابراین در این مقاله به بررسی یک می روبروتري گذاران را با ریسک کمسرمایه

 ی آسیایی هندسی در بازار سهام ایرانکماناختیارمعامله جدید تحت عنوان اختیارمعامله رنگین
ها مانند تري نسبت به انواع سنتی اختیارمعاملهقیمت کم تر وپردازیم که داراي ریسک پایینمی

ه تواند به طور وسیعی در مدیریت ریسک به کار گرفتاروپایی، آمریکایی و آسیایی است و می
برخی مفاهیم اولیه مورد نیاز را  2بخش  بندي مطالب این مقاله به قرار زیر است: درشود. بخش

م و پردازیکمانی آسیایی هندسی میبه معرفی اختیارمعامله رنگین 3کنیم. در بخش مرور می
به محاسبه قیمت این اختیارمعامله در بازار  4کنیم. در بخش فرمول محاسبه قیمت آن را ارایه می

 کنیم و قیمتز بازار سهام ایران انتخاب میپردازیم. براي این منظور دو سهم اسهام ایران می

                                                                                                                                      
1. Lehman Brothers 
2. Summe 
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آوریم. در گام بعد تاثیر پارامترهاي مختلف مدل به دست می هاآنرا براي  یادشدهاختیارمعامله 
ارمعامله اختیاین دهیم که سنجیم. سرانجام نشان میي موردنظر میرا بر روي قیمت اختیارمعامله

 هاي سنتی در مباحث مدیریت ریسک دارد و از قیمتلهمعامعملکرد بهتري نسبت به سایر اختیار
 شود.گیري مدل مورد بررسی ارایه مینتیجه  5تري نیز برخوردار است. در پایان در بخش کم

 
 تعاریف و مفاهیم مقدماتی 

 معامله آسیایی اختیار .1
از  کهشوند محسوب می 1هاي خارجیهاي آسیایی یکی از انواع اختیارمعاملهاختیارمعامله

بار در  یننخست يبرا ارمعاملهینوع اخت نی. اگذاران برخوردارندمحبوبیت زیادي در بین سرمایه
به  مربوط ارمعاملهیاخت يقراردادها يگذارمتیق يبرا یتوسط دو متخصص بانک 1987سال 

 ویدو نفر در آن زمان در شهر توک نیکه ا ییجانفت خام مورد استفاده قرار گرفت و از آن
 کردند يگذارنام ییایآس يهاارمعاملهیرا اخت هاارمعاملهینوع اخت نیداشتند، ا تیو فعالر حضو

از  یکی شود،یم دهینام زین 3نیانگیم ارمعاملهیکه اخت ییایآس ارمعاملهیاخت). 2013، 2(ویلموت
 کیدر  هیاپ ییدارا يهامتیق نیانگیآن وابسته به م يدیکه تابع عاها است هارمعاملیانواع اخت

 يکارستد به سبب نوع تابع عایدي تاثیر ارمعاملهینوع اخت نیادر  مشخص است. یزمان يبازه
 جادیا نوساناتکه  ییجااز آن نیچنو هم یابدمی) کاهش تراژیآرب يهاتیدر بازار (موقع متیق

 هاییود داراخ متینسبت به ق هیپا يهاییدارا متیق نیگانیم يرو يترکم ریشده در بازار، تاث
ا در ر گذارانهیسرما يادیتا حد ز توانندمی شوند ومیواقع  دیمفنیز  سکیر تیریدارد، در مد

ده باعث ش هایژگیو نیهم در بازار پوشش دهند. متیق یآن يهااز تلاطم یناش سکیبرابر ر
 متیاز ق همتاي خود ییکایو آمر ییاروپا يهاارمعاملهینسبت به اخت هاارمعاملهیاختاین که 
تابع  در يریگنیانگیبر اساس روش میی ایآس يهاارمعاملهیاخت برخوردار باشند. يترکم

 نیا يبنددسته دیگري از نوع .شوندبه دو دسته حسابی و هندسی تقسیم میعایدیشان 
 نیانگیها ماست که قرار است از آن ياهیپا ییدارا يهامتیبر اساس تعداد ق هاارمعاملهیاخت

 شماراتعداد  به یبازه زمان کیها در آن نیانگیکه م ییهاارمعاملهیاساس، اخت نیگرفته شود. بر ا
نیانگیکه مهایی آنو به  4گسسته ییایآس ارمعاملهیوابسته است، اخت هیپا ییدارا يهامتیاز ق

                                                                                                                                      
1. Exotic options 
2. Wilmott 
3. Average option 
4. Discrete Asian option 
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وابسته است،  هیپا يهاییدارا يهامتیاز ق شماراییبه تعداد نا یبازه زمان کیدر  شان
 ییایآس يهاارمعاملهیمعمولا فقط اخت یواقع يایدر دن .شودیگفته م 1وستهیپ ییایآس ارمعاملهیاخت

 ییایآس يهاارمعاملهیاخت ترشیها، بکه در مقالات و پژوهش یدر حال شوندیگسسته معامله م
به مراتب  یهندس نیانگیها از مدر مقالات و پژوهش نیچناند. همقرار گرفته یمورد بررس وستهیپ
(کمنا  5و ورست 4کمنا ).1998، 3، ژانگ2012، 2(هال شودیماستفاده  یحساب نیانگیاز م ترشیب

 ییایآس يهاارمعاملهیاخت يبرا يابسته-بودند که جواب فرم يافراد نخستیناز  )1990و ورست، 
 به دست آوردند. یهندس
 

 کمانیاختیارمعامله رنگین. 2
) 1978(مارگریب،  7بیبار توسط مارگر نیاول يبرا 6یکماننیرنگ يهاارمعاملهیمبحث اخت

 د. در واقعمبدل ش یخارج يهاارمعاملهیانواع اخت نیتراز مهمو به سرعت به یکی  مطرح شد
 ای بیمارگر ارمعاملهیعنوان اخت امروزه باکرد که  یرا معرف ارمعاملهیاخت ینوعیب مارگر

آن  يرگذامتیشولز به ق-مدل بلک با استفاده ازو سپس  دوشیشناخته م 8مبادله ارمعاملهیاخت
ی یدارا کی دیحق دارد در زمان سررس ارمعاملهیدارنده اخت ارمعامله،ینوع اخت نیپرداخت. در ا

به همه  یمانکنیرنگ يهاارمعاملهیاخت یطور کلبه مبادله کند. گریدپایه  ییدارا کیرا با  پایه
 9نینشتیابدارد. ر یبستگ هیپا ییدارا کیاز  شیها به بآن يدیاشاره دارد که عا ییهاارمعاملهیاخت

 هاارمعاملهینوع از اخت نیا يرا رو کماننیبود که نام رنگ یکس نخستین) 1991، نینشتیراب(
همانند  هاارمعاملهینوع اخت نیکرد که ا انیب طورنینام را ا نیو علت انتخاب ا تگذاش

 لف است.مختپایه  يهاییاز دارا یبیمختلف است، ترک يهااز رنگ یبیکه ترک کماننیرنگ
مختلف  ياهو بازده سکیمختلف با ر يهاییاز دارا يبا سبد هاارمعاملهینوع اخت نیدر ابنابراین 

و  ري دارندتبیش انعطاف نیرینسبت به سا اهارمعاملهیاخت نوع نیا جهیدر نت و میرو هستروبه
این  ن،یر اب افزون. ندیآیبه شمار م يگذارهیسرما سکیپوشش ر يبرا یمناسب اریبس يابزارها

                                                                                                                                      
1. Continuous Asian option 
2. Hull 
3. Zhang 
4. Kemna 
5. Vorst 
6. Rainbow options 
7. Margrabe 
8. Exchange option 
9.Rubinstein 
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 ریکه سا یهستند، درصورت یعامل تصادف يترشیتعداد ب ایتابع دو  هاارمعاملهیاخت
). هیپا ییاراد متی(به عنوان مثال ق هستند یعامل تصادف کیفقط تابع  یسنت يهاارمعاملهیاخت

چند عامل  ایکه به دو  ياهیپا يهاییدارا يگذارارزش يکه برا شودیم سبب یژگیو نیا
از  یعیطب منابع يگذارارزش يها استفاده شود. به عنوان مثال برادارند، از آن یبستگ یتصادف

 متیق یبه دو عامل تصادف یعیمنابع طب يگذارارزش رایز شودیم استفاده هاارمعاملهینوع اخت نیا
ا به هها باعث شده است که این اختیارمعاملههمین ویژگی دارد. یمنابع بستگ نیو مقدار ا

 گذاران نهادي تبدیل شوند. امروزهخصوص سرمایه گذاران بههاي جذابی براي سرمایهگزینه
اند هتعریف شد انیمشتر ازیو ن لیبر اساس تما ها انواع مختلفی دارند کهاین اختیارمعامله

 ).1998، ژانگ، 2008، 2و وست 1(اووهند
 

 ارایه مدل
 کمانی آسیایی هندسی. اختیارمعامله رنگین1

معامله کمانی، اختیارمعامله جدیدي با عنوان اختیارآسیایی و رنگین با ترکیب دو اختیارمعامله
هاي سک قدرتمندتر از اختیارمعاملهآید که در مدیریت ریکمانی آسیایی به وجود میرنگین

هاي کند. زیرا در این نوع اختیارمعامله با سبدي از داراییکمانی عمل میآسیایی و رنگین
مختلف روبه رو هستیم (سرمایه موجود را به جاي یک دارایی بر روي چند دارایی مختلف با 

گین ع عایدي آن بر اساس میانکنیم) و در ضمن تابگذاري میهاي متفاوت سرمایهریسک و بازده
 شود.ي زمانی مشخص محاسبه میهاي پایه درون سبد در یک بازهقیمت دارایی

 
 . حرکت براونی کسري2

و با نام  یمعرف) 1940، کلموگروف( 4بار  توسط کلموگروف نیاول يبرا 3يکسر یحرکت براون
(لوي،  7) و لوي1951(هانت،  6هانت مانندپس از کلموگروف، افراد دیگري . شناخته شد 5نریو چیمارپ

 نیموثرترتوان گفت هایی را در مورد حرکت براونی کسري انجام دادند اما می) نیز پژوهش1953

                                                                                                                                      
1. Ouwehand 
2. West 
3. Fractional Brownian motion  
4. Kolmogorov 
5. Wiener 
6. Hunt 
7. Levy 
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صورت ) 1968(مندلبروت و ون نس،  2نسو ون  1حرکت توسط مندلبروت نیدر مورد ا تیفعال
 کردند یرفاستاندارد مع یبراون حرکت يرا به عنوان انتگرال کسر يکسر یحرکت براونها آنگرفت. 

براي توصیف پارامتر  𝐻𝐻نماد معرفی  نیچنهم شد. يگذارنام يکسر یخاطر حرکت براون نیمبه ه که
به پاس  𝐻𝐻. پارامترشد ینس معرفتوسط مندلبروت و ون  زین يکسر یدر حرکت براونموجود 

، به پارامتر هرست ) در راستاي شناسایی این حرکت انجام داد1951(هرست،  3یی که هرستهاتلاش
 4یمتشابهشاخص خود ایپارامتر با عنوان پارامتر  نیا است که بیانلازم به شد.  يگذارم(توان هرست) نا

 شود:براي تعریف حرکت براونی کسري معمولا از دو روش زیر استفاده می .شودیشناخته م زین
 

 یانتگرال تصادف شینما قیاز طر يکسر یحرکت براون فیتعر
 𝑡𝑡≥0(𝐵𝐵𝑡𝑡𝐻𝐻)ي کسر یحرکت براون براي نسمندلبروت و ون تعریف ارایه شده توسط  

𝐵𝐵0𝐻𝐻 ):1999، 7و ویرتامو 6، والکیلا5(نوروسعبارت است از  =  و 0

𝐵𝐵𝑡𝑡𝐻𝐻 = 𝑐𝑐𝐻𝐻 � �(𝑡𝑡 − 𝑠𝑠)𝐻𝐻− 12 − (−𝑠𝑠)𝐻𝐻− 12�d𝐵𝐵𝑠𝑠 +
0

−∞
� (𝑡𝑡 − 𝑠𝑠)𝐻𝐻− 12 d𝐵𝐵𝑠𝑠
𝑡𝑡

0
 

 آید:زیر به دست می یک ثابت نرمال است که از رابطه 𝑐𝑐𝐻𝐻حرکت براونی استاندارد و  𝑠𝑠≥0(𝐵𝐵𝑠𝑠)که 

𝑐𝑐𝐻𝐻 = �
2𝐻𝐻𝐻𝐻 �3

2 −𝐻𝐻�

𝛤𝛤 �1
2 + 𝐻𝐻�𝛤𝛤(2 − 2𝐻𝐻)

 

 یراونحرکت ب یانتگرال شیاز نما استفاده چندانی ،هاپژوهش واز مقالات  ياریامروزه در بس
 استاندارد با استفاده از خواص یهمانند حرکت براون این فرایندبلکه  شودینم يکسر

 .دشویم فیمربوط به آن تعر انسیکووار
 

 انسیتابع کووار لهیبه وس يکسر یحرکت براون فیعرت
صفر  نیانگیبا م وستهیو پ يمرکز یگاوس ندیک فرای ،𝑡𝑡≥0(𝐵𝐵𝑡𝑡𝐻𝐻)ي کسر یحرکت براون

 ):2006، 8(نولارت شودیم فیتعر ریه صورت زبآن  انسیکه تابع کووار است

                                                                                                                                      
1. Mandelbrot 
2. Van Ness 
3. Hurst 
4. Self-similarity 
5. Norros 
6. Valkeila 
7. Virtamo 
8. Nualart 
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𝐸𝐸[𝐵𝐵𝑡𝑡𝐻𝐻𝐵𝐵𝑠𝑠𝐻𝐻] =
1
2

(𝑡𝑡2𝐻𝐻 + 𝑠𝑠2𝐻𝐻 − |𝑡𝑡 − 𝑠𝑠|2𝐻𝐻) ,                      0 ≤ 𝑠𝑠, 𝑡𝑡 . 

 ،باشد ترشیپارامتر ب نیو هر چه مقدار ا دهدیرا نشان م ریمس يناهموار زانیپارامتر هرست م
 را بر اساس يکسر یحرکت براون هموارتر خواهد بود. يکسر یحرکت براون رینمودار مس

𝐻𝐻به سه دسته مختلف  توانیپارامتر هرست م ریمقاد > 1
2

 ،𝐻𝐻 = 1
2

𝐻𝐻و   < 1
2

کرد.  میتقس 
1 هرگاه

2
< 𝐻𝐻 < 0 و براياست  1 بلندمدت یوابستگ يدارا يکسر یحرکت براون ،1 <

𝐻𝐻 < 1
2

𝐻𝐻 براي . است 2مدت کوتاه یوابستگ يدارا،  = 1
2

به حرکت  يکسر ی، حرکت براون
 .ندارد یحالت وابستگ نیو در ا شودیم لیاستاندارد تبد یبراون
 

 . معرفی مدل3

-کمانی آسیایی هندسی در چارچوب مدل بلکهاي رنگینگذاري اختیارمعاملهبراي قیمت
تعددي م هايپژوهشکنند، ها از حرکت براونی هندسی پیروي میي آنهاي پایهشولز که دارایی

(بین و فی،  4و پنگ فی 3پنگ بین هايپژوهشتوان به ها میصورت گرفته است که از جمله آن
 هايپژوهشاشاره کرد. در ) 2010(ژان و چنگ،  6و چان شنگ چنگ 5و هیورونگ ژان )2009

ی ها بر اساس حرکت براونی هندساي براي این نوع اختیارمعاملهبسته-هاي فرمشده فرمول بیان
کنیم، ه میها اشاربه دست آمده است. در این مقاله ما قصد داریم بنابر دلایلی که در ادامه به آن

کمانی آسیایی هندسی شامل دو هاي رنگیناختیارخرید گذاريبسته براي قیمت-فرمولی فرم
دلیل این جایگزینی عبارت است از دارایی پایه بر اساس حرکت براونی کسري ارایه دهیم. 

حافظه  يادار سهام شاخص بازار دهد که در موارد متعدديکه شواهد تجربی نشان میاین
 یمانند حرکت براون 7مارتینگلي نیمندهایتوسط فرا بایدن به همین دلیل و استت بلندمد

ر بازار د شود. فیفاقد حافظه هستند، توص نیچنمستقل و مانا دارند و هم ياستاندارد که نموها
هایی در این رابطه صورت گرفته است که وجود حافظه بورس و اوراق بهادار ایران نیز پژوهش

                                                                                                                                      
1. Long-range dependence 
2. Short-range dependence 
3. Peng Bin 
4. Peng Fei 
5. Huirong Zhan 
6. Qiansheng Cheng 
7. Semimartingale 
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توان به ها میکند. از جمله این پژوهشاخص بازار بورس ایران را تایید میبلندمدت در ش
)، صالحی و زمانی مقدم 1390نیکومرام، سعیدي و عنبرستانی (نیکومرام، سعیدي و عنبرستانی، 

)، موسوي شیري، وقفی و آهنگري (موسوي شیري، وقفی و 1393(صالحی و زمانی مقدم،
) به عنوان نمونه 1389و ثنایی اعلم ( شعرایی و ثنایی اعلم، چنین شعرایی) و هم1392آهنگري 

 هاي اساسی حرکت براونی استاندارد است کهگی یکی از ضعفحافظهاشاره کرد. در واقع بی
 .ازدسمهیا می يکسر یحرکت براون اي داراي حافظه توسطهمتیق يسازمدلزمینه را براي 

 رونیاز است. ا بلندمدت یو وابستگ یخودمتشابه يهایژگیبا و يندیفرا يکسر یحرکت براون
که  يادارند، به گونه این فرایندبه  ياژهیتوجه و هاارمعاملهیاخت يذارگمتیق دردانشمندان 

رکت ح بلندمدت یو وابستگ یخودمتشابه يهایژگیو« :کندیم انیب )1997(راجرز،  1راجرز
نسبت به  یمال يهاییدارا دینامیک فیتوص يحرکت برا نیکه ا شودیباعث م يکسر یبراون

که حرکت براونی کسري از سوي دیگر، با توجه به این ».تر باشدمناسب یهندس یحرکت براون
ا توان بحافظه است، میتعمیمی از حرکت براونی است، در مواردي که فرایند قیمت بی

𝐻𝐻 5/0مقداردهی مناسب به پارامتر هرست در این فرایند ( )، مدل به کار گرفته شده را به =
سري رو استفاده از حرکت براونی کمدل مبتنی بر حرکت براونی استاندارد تبدیل کرد. از این

دهد. حال با این تري به ما میهاي پایه آزادي عمل بیشسازي دینامیک قیمت داراییدر مدل
ه با یایی هندسی، دو دارایی پایکمانی آسهاي رنگینگذاري اختیارمعاملهمقدمه، به منظور قیمت

و  4، سو3، ژانگ، یانگ2گیریم (وانگرا به صورت زیر در نظر می 𝑆𝑆2و  𝑆𝑆1فرایندهاي قیمت 
 ):2018، 5ما

 

 

 

                                                                                                                                      
1. Rogers 
2. Wang 
3. Yang 
4. Su 
5. Ma  

𝑑𝑑𝑆𝑆1 = 𝜇𝜇1𝑆𝑆1 𝑑𝑑𝑡𝑡 + 𝜎𝜎1𝑆𝑆1𝑑𝑑𝐵𝐵1𝑡𝑡𝐻𝐻  , 

𝑑𝑑𝑆𝑆2 = 𝜇𝜇2𝑆𝑆2 𝑑𝑑𝑡𝑡 + 𝜎𝜎2𝑆𝑆2𝑑𝑑𝐵𝐵2𝑡𝑡𝐻𝐻  , 
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 هايدارایی قیمت 2تلاطم 𝜎𝜎2و  𝜎𝜎1و  1نرخ بازده مورد انتظار 𝜇𝜇2و  𝜇𝜇1که به ترتیب 
 𝑑𝑑𝐵𝐵2𝑡𝑡𝐻𝐻و  𝑑𝑑𝐵𝐵1𝑡𝑡𝐻𝐻 بین دو حرکت براونی کسري  3بستگیضریب هم 𝜌𝜌است و  𝑆𝑆2  و𝑆𝑆1 پایه 

𝑠𝑠چنین به ازاي هر است. هم ∈ [0, 𝑡𝑡] ،. 𝐼𝐼𝑖𝑖(𝑡𝑡) =  ∫ ln 𝑆𝑆𝑖𝑖(𝑠𝑠)𝑑𝑑𝑠𝑠𝑡𝑡
0 , (𝑖𝑖 = 1 ,  حال (2

,0] ، میانگین هندسی قیمت دارایی پایه در بازهبالابا توجه به تعریف  𝑡𝑡] به صورت توانا میر 
 :نوشتزیر 

 𝐺𝐺𝑖𝑖(𝑡𝑡)  =  𝑒𝑒
1
𝑡𝑡 ∫ ln 𝑆𝑆𝑖𝑖(𝑠𝑠)d𝑠𝑠𝑡𝑡

0  =  𝑒𝑒
𝐼𝐼𝑖𝑖
𝑡𝑡 ,         𝑖𝑖 = 1 , 2 

ي کمانی آسیایی هندسی شامل دو دارایی پایهین صورت تابع عایدي اختیارمعامله رنگینادر 
𝑆𝑆1  و𝑆𝑆2 بر اساس متغیرهاي ، 𝐼𝐼1 و𝐼𝐼2 چنین قیمت اعمال و هم𝐾𝐾به صورت ، 

 𝜙𝜙(𝑆𝑆1 , 𝑆𝑆2 , 𝐼𝐼1 , 𝐼𝐼2 , 𝑡𝑡) =  max�min�𝐺𝐺1(𝑡𝑡) ,𝐺𝐺2(𝑡𝑡)� − 𝐾𝐾, چنین هم .شودتعریف می �0
ی نکمانی آسیایی هندسی شامل دو دارایی پایه بر اساس حرکت براوقیمت اختیارخرید رنگین

 .شودکسري به صورت زیر تعیین می
ر لحظه د یهندس ییایآس یکماننیرنگ ارمعاملهیاخت متیتابع ق 𝑉𝑉(𝑡𝑡) اگر فرض کنیم قضیه:

𝑡𝑡 يباشد که به پارامترها  𝑆𝑆1 ، 𝑆𝑆2 ، 𝐼𝐼1 و𝐼𝐼2 يگذارمتیصورت فرمول ق نیوابسته است. در ا 
 یراونه با استفاده از حرکت بیپا ییشامل دو دارا یهندس ییایآس یکماننیرنگ يدهایارخریاخت

 ):2018(وانگ و همکاران،  خواهد بود ریبه فرم ز يکسر

𝑉𝑉 �𝑆𝑆1 , 𝑆𝑆2 , 𝐼𝐼1 , 𝐼𝐼2 , 𝑡𝑡�

= 𝑆𝑆1∗𝑒𝑒
−𝑟𝑟(𝑇𝑇−𝑡𝑡)+12𝜎𝜎1

2𝜏𝜏𝑁𝑁2 �
ln �𝑆𝑆1

∗

𝐾𝐾� + 𝜎𝜎1∗2(𝑇𝑇2𝐻𝐻 − 𝑡𝑡2𝐻𝐻)

𝜎𝜎1∗√𝑇𝑇2𝐻𝐻 − 𝑡𝑡2𝐻𝐻
,
ln �𝑆𝑆2

∗

𝑆𝑆1∗
� + (𝜌𝜌𝜎𝜎1∗𝜎𝜎2∗ − 𝜎𝜎1∗2)(𝑇𝑇2𝐻𝐻 − 𝑡𝑡2𝐻𝐻)

𝜎𝜎12∗ √𝑇𝑇2𝐻𝐻 − 𝑡𝑡2𝐻𝐻
;
𝜌𝜌𝜎𝜎2∗ −  𝜎𝜎1∗

𝜎𝜎12∗
� 

+ 𝑆𝑆2∗ 𝑒𝑒−𝑟𝑟(𝑇𝑇−𝑡𝑡)+12𝜎𝜎2
2𝜏𝜏𝑁𝑁2 �

ln �𝑆𝑆2
∗

𝐾𝐾� + 𝜎𝜎2∗2(𝑇𝑇2𝐻𝐻 − 𝑡𝑡2𝐻𝐻)

𝜎𝜎2∗√𝑇𝑇2𝐻𝐻 − 𝑡𝑡2𝐻𝐻
,
ln �𝑆𝑆1

∗

𝑆𝑆2∗
� + (𝜌𝜌𝜎𝜎1∗𝜎𝜎2∗ − 𝜎𝜎2∗2)(𝑇𝑇2𝐻𝐻 − 𝑡𝑡2𝐻𝐻)

𝜎𝜎12∗ √𝑇𝑇2𝐻𝐻 − 𝑡𝑡2𝐻𝐻
;
𝜌𝜌𝜎𝜎1∗ −  𝜎𝜎2∗

𝜎𝜎12∗
� 

− 𝐾𝐾𝑒𝑒−𝑟𝑟(𝑇𝑇−𝑡𝑡)𝑁𝑁2 �
ln�𝑆𝑆1

∗

𝐾𝐾 �

𝜎𝜎1∗�𝑇𝑇2𝐻𝐻−𝑡𝑡2𝐻𝐻
,

ln�𝑆𝑆2
∗

𝐾𝐾 �

𝜎𝜎2∗�𝑇𝑇2𝐻𝐻−𝑡𝑡2𝐻𝐻
;  𝜌𝜌� . )1                                          (     

                                                                                                                                      
1. Expected rate of return 
2. Volatility 
3. Correlation coefficient 
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𝑡𝑡 0که طور خاص زمانیبه  ، داریم:=

𝑆𝑆𝑖𝑖∗ = exp �ln 𝑆𝑆𝑖𝑖(0) +
𝑟𝑟𝑟𝑟
2

+
𝐻𝐻𝜎𝜎𝑖𝑖2𝑇𝑇2𝐻𝐻

2𝐻𝐻 + 1
−
𝑇𝑇2𝐻𝐻𝜎𝜎𝑖𝑖2

2
 �  ,                   (𝑖𝑖 = 1 , 2) 

𝜎𝜎𝑖𝑖∗ = 𝜎𝜎𝑖𝑖�1 −
4𝐻𝐻

2𝐻𝐻 + 1
+

𝐻𝐻
𝐻𝐻 + 1

 ,                    (𝑖𝑖 = 1 , 2 , 12) 

 یادشدهکه در روابط 

𝜎𝜎12 = �𝜎𝜎12 + 𝜎𝜎22 − 2𝑝𝑝𝜎𝜎1𝜎𝜎2 

 𝛽𝛽و  𝛼𝛼 يریگانتگرال ییبا حدود بالا رهینرمال استاندارد دو متغ یتجمع عیتوز، تابع  𝑁𝑁2(𝛼𝛼,𝛽𝛽;𝜃𝜃)و 
 شود:زیر محاسبه می از طریق رابطه 𝜏𝜏)، پارامتر 1چنین در فرمول (هم .است 𝜃𝜃 یبستگهم بیو ضر

τ =
2𝐻𝐻
𝑇𝑇2

� 
𝑇𝑇2𝐻𝐻 − 𝑡𝑡2𝐻𝐻

2𝐻𝐻
𝑇𝑇2 − 2𝑇𝑇

𝑇𝑇2𝐻𝐻+1 − 𝑡𝑡2𝐻𝐻+1

2𝐻𝐻 + 1
+
𝑇𝑇2𝐻𝐻+2 − 𝑡𝑡2𝐻𝐻+2

2𝐻𝐻 + 2
 � 

 

 براورد مدل و تحلیل نتایج 
 . انتخاب دو سهم از بازار سهام ایران1

کمانی آسیایی هندسی را در این مقاله قصد داریم در گام اول قیمت اختیارمعامله رنگین
براي دو سهم منتخب از بازار سهام ایران به کمک حرکت براونی کسري به دست آوریم. بدین 

که سهم اول مربوط به  کردیمانتخاب  رانیدو سهم وبملت و شتران را از بازار سهام امنظور 
 است.نفت تهران  شیمربوط به شرکت پالا زیهم دوم نبانک ملت و س

 انجام )1393،همکارانصالحی و ( همکارانتوسط صالحی و  ترشیکه پ هاییپژوهش طبق
ه اثبات ب ینفت يهاوردهابانک و فر يهابازده شاخص يدر سر بلندمدت یوجود وابستگ ،شده

چنین با توجه به تحقیقات انجام شده توسط خواجوي و عبدي طالب بیگی هماست.  دهیرس
رهنماي رودپشتی و (، رهنماي رودپشتی و پدرام )1395خواجوي و عبدي طالب بیگی،(

توان می )1399، ، حمیدیان و باغانیعبدالملکی( ی، حمیدیان و باغانیو عبدالملک )1391پدرام،
هاي بورس اوراق بهادر تهران، خاصیت فراکتالی وجود تدید که در قیمت و بازده سهام شرک

اس ها است. بنابراین، بر اسها خاصیت خودمتشابهی آنهاي مهم فراکتالدارد و یکی از ویژگی
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توان نتیجه گرفت که در نظر گرفتن حرکت براونی کسري در توصیف می هاي یادشدهپژوهش
هر  يراب مشتقه ایران است که در بازار حیتوض لازم به رسد.ها منطقی به نظر میدینامیک سهم

 :دارد وجودبا شرایط زیر  ییاروپا ارمعاملهیدو سهم انتخاب شده، اخت
 خیتار ال،یر 6500اعمال  متیسهم وبملت با ق يبرا ییاروپا دیارخریاخت کی -1

 موجود است. 13/07/1398انتشار  خیو تار 30/11/1398دیسررس

 دیسررس خیتار ال،یر 4746اعمال  متیسهم شتران با ق يبرا ییاروپا دیارخریاخت کی -2
 موجود است. 04/03/1398انتشار  خیو تار 08/11/1398
𝜎𝜎1 340084018/0ر با براب بیوبملت و شتران به ترت هايمسهمربوط به  تلاطم  و =

324435086/0 𝜎𝜎2 بازده  به کمک یخیتارسازي شبیهروش . براي محاسبه تلاطم از =
ا دو سهم برابر ب يهابازده نیب یبستگهم بیضرچنین هم .استفاده کردیم یتمیلگار

492694524/0 𝜌𝜌 ه استفاد یزمان يدو سهم انتخاب شده در بازهلازم به توضیح است که  . =
 شیافزاچنین هیچ . همنداشتند العادهو فوق يمجمع عاد گونهچی، هشده براي محاسبه تلاطم

)، 1(دول ج در. اتفاق نیفتاده است هاآن يبرا زیسهم ن متیشکست ق ایسود  میتقس ه،یسرما
سهم منتخب بر حسب  این دو يبرا یهندس ییایآس یکماننیرنگ دیارخریاخت یلیتحل متیق
نشان داده شده است. در  𝐶𝐶) محاسبه شده و با نماد 1و توسط فرمول ( اعمال مختلف يهامتیق

در نظر گرفته  137باقیمانده تا سررسید اختیارمعامله برابر با تعداد روزهاي محاسبات انجام شده، 
به  وسهم وبملت  يبر روموجود  ییاروپا دیارخریاخت يانقضا خیبر اساس تارکه  شده است

با قیمت این  یهندس ییایآس یکماننیرنگمنظور مقایسه قیمت به دست آمده براي اختیارمعامله 
 دیرارخیاخت متیق ياست که براي محاسبه بیان اختیارخرید تعیین شده است. لازم به

𝑇𝑇) براي متغیر 1فرمول (روز بر حسب سال در  137عدد   ی،هندس ییایآس یکماننیرنگ − 𝑡𝑡  
و  20/0،  18/0برابر با  بیبه ترت زین 𝑟𝑟 1سکیرنرخ بهره بدون  .مورد استفاده قرار گرفته است

 انتخاب شده است. ی در دوره مورد بررسیکه بر اساس نرخ بهره اسناد خزانه اسلام است 22/0
ظر دارد، موردن ارمعاملهیاخت متیق ياعمال بر رو متیکه ق يریتاث زانیم یبررس يبرا نیچنهم

 .میااعمال مختلف را در نظر گرفته متیسه ق

                                                                                                                                      
1. Risk free interest rate 
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ل  دو تیق .1ج خت یلیتحل م خریا یایآس یکماننیرنگ دیار دس ی از دو سهم م يبرا یهن ب  نتخ

ا م  نیبازار سها ق را ب  حس تیبر  ل مختلف يهام  اعما
𝜌𝜌 = 492694524/0  

𝑟𝑟 = 22/0  𝑟𝑟 = 20/0  𝑟𝑟 = 18/0      

       

6939/334 1854/324 8144/313 5765 32/0 34/0 
 

9669/331 4988/321 1693/311 5770 32/0 34/0 

2539/329 8262/318 5385/308 5775 32/0 34/0 

0860/314 7345/302 5523/291 5765 32/0 34/0 
 

1797/311 8764/299 7440/288 5770 32/0 34/0 

2893/308 0345/297 9524/285 5775 32/0 34/0 

4629/295 2964/283 3328/271 5765 32/0 34/0 
 

3819/292 2717/280 3669/268 5770 32/0 34/0 

3189/289 2655/277 4200/265 5775 32/0 34/0 

 

 . تحلیل میزان تاثیر پارامترهاي مختلف مدل بر روي قیمت اختیارمعامله موردنظر2

در این بخش، ابتدا میزان تغییرات قیمت اختیارمعامله مربوطه را بر حسب قیمت اعمال بررسی 

𝑆𝑆1 ریال 6661   بیبه ترتوبملت و شتران را  هیپا سهمدو  يهیاول متیق کنیم. براي این منظور می =  

𝑆𝑆2، ریال  5770و  𝜎𝜎1 340084018/0ترتیب به  را تلاطم دو سهم= 𝜎𝜎2 324435086/0 و = = ، 

𝜌𝜌 492694524/0را  هاآن یبستگهم بیضر 𝐻𝐻 5/0،  پارامتر  هرست = و نرخ بهره بدون ریسک  =

20/0 𝑟𝑟  ریمتغ الیر 7370ا ت الیر 4570اعمال را در محدوده  متیق چنینهم  گیریمرا درنظرمی =

 .میکنیفرض م

7/0 

5/0 

𝜎𝜎1 𝜎𝜎2 

6/0 

𝐾𝐾  𝐶𝐶 𝐶𝐶 𝐶𝐶 𝐻𝐻 
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دار  تیق .1نمو خت م خریا یایآس یکماننیرنگ دیار دس ی ق یهن ب  حس تیبر  ل م  اعما

 

سب بر ح یهندس ییایآس یکماننیرنگ ارمعاملهیاخت متیق شودیمشاهده مطور که همان

دل از مختلف م يپارامترها ریتاث زانیم یبررس در گام دوم به منظور است. یاعمال نزول متیق

 ییایآس یکماننیرنگ ارمعاملهیاخت متیق يبر رو پارامتر هرست و سکیجمله نرخ بهره بدون ر

و  مینکیپارامترها را رسم م نیاز ا کیهر قیمت بر اساس  راتیینمودار مربوط به تغ ،یهندس

این منظور  براي .میکنیم لیدارند، تحل ردنظرمو ارمعاملهیاخت متیق يرا که بر رو يریتاث زانیم

گیریم تا تنها به بررسی اثر پارامترهاي ذکر محدوده تغییرات قیمت اعمال را ناچیز در نظر می

بپردازیم. نتایج به دست آمده با انتظارات ما انطباق دارد و  یادشدهده بر روي اختیارمعامله ش

 کند.درستی مدل را تایید می

 

 ظرموردن معاملهاریاخت متیق يبر رو سکینرخ بهره بدون ر ریتاث زانیم لیحلالف. ت

ر نظر د بخش قبلپارامترها را مشابه  مقادیر سکیاثر نرخ بهره بدون ر یبه منظور بررس

𝑟𝑟 18/0،  20/0و  22/0. تنها داریم: میریگیم ا ت الیر 5765اعمال را در محدوده  متیق و  =

 .میکنیفرض م ریمتغ الیر 5775
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دار  تیق .2نمو خت م خریا یایآس یکماننیرنگ دیار دس ی ق یهن ب  حس تیبر  ل  م يباعما خ  را نر

ن ر دو ه ب  22/0و  20/0،  18/0 سکیبهر
 

 متی، ق𝑟𝑟 سکینرخ بهره بدون ر شیبا افزا شودیم مشاهده وضوح ) به2(نمودار در 
 .ابدییم شیافزا زین یهندس ییایآس یکماننیرنگ ارمعاملهیاخت

 
 موردنظر معاملهاریاخت متیق يبر رو پارامتر هرست ریتاث زانیم لیحلب. ت

  ل است.با بخش قبمقادیر اکثر پارامترهاي مدل مشابه  پارامتر هرستاثر  یبه منظور بررس
𝑟𝑟 18/0 تنها داریم: 𝐻𝐻 5/0،  6/0و  7/0  و = =. 

 

 
دار  ختقی .3نمو ت ا خریم یایآس یکماننیرنگ دیار دس  ی ق یهن ب  حس تیبر  ل  م يباعما پارامتر  را

ت   7/0و  6/0، 5/0هرس
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 ابد،ییم شیکه پارامتر هرست افزا یهنگام شود،مشاهده می )3( نمودار طور که درهمان
 گری. به عبارت دابدییموردنظر کاهش م یهندس ییایآس یکماننیرنگ ارمعاملهیاخت متیق
سهم  متیق یعنیباشد ( ترشیب هیدر سهم پا بلندمدت یوابستگ یژگیگفت که هر چه و توانیم
 ترشیب ز،یموردنظر ن ارمعاملهیاخت متیو دورش باشد)، ق ذشتهگ يهامتیق ریتحت تاث ترشیب

این نتیجه تاییدکننده شهود ما است. زیرا هرگاه قیمت سهم وابستگی زیادي به  .ابدییکاهش م
بنابراین  تر خواهد بود وبینی روند آتی آن در آینده سادهاش داشته باشد، پیشهاي گذشتهقیمت

 د.شویتر میمت اختیارمعامله هم کمآن ق پیرویابد و ریسک موجود در اختیارمعامله کاهش می
 

 رشینظ یهندس ییایو آس ییاروپا دیارخریبا اخت نظرمورد ارمعاملهیاخت هسیمقا. 3
ازار (که هم اکنون در ب ییاروپا ارمعاملهیاخت يجا گر بهکنیم که ابررسی می بخش نیدر ا
ی مانکنیرنگ ارمعاملهیاخت ایو  یهندس ییایآس معاملهاری) از اختشودمعامله می رانیابورس 

اي این بر گذاران به همراه خواهد داشت.چه مزایایی براي سرمایهاستفاده شود،  یهندس ییایآس
 ییایسآ دیارخریاخت متیسهم وبملت، ق يبرا ییاروپا دیارخریاخت متیقزیر  جدول درمنظور 

دو  يبرا یهندس ییایآس یکماننیرنگ دیارخریاخت متیق نیچنوبملت و هم مسه يبرا یهندس
 :میامختلف به دست آورده يهانرخ بهره يسهم وبملت و شتران را به ازا

 
ل  دو تیق سهیمقا .2ج خت يهام ا ع  ه،یسه نو ن ر یزمان ارمعامل دو ه ب خ بهر  بیه ترتب سکیکه نر

ت 22/0و  20/0،  18/0 برابر با  اس
قیمت اختیارخرید 

کمانی آسیایی رنگین
 هندسی (ریال)

قیمت اختیارخرید آسیایی 
 هندسی (ریال)

  

1693/311 5130/499 6872/871 18/0  =r 

4988/321 5930/512 7158/900 20/0  =r 

9669/331 7687/525 1318/930 22/0  =r 

 
گذاري براي قیمت باشد.مقادیر ورودي براي محاسبات جدول فوق به شرح زیر می

)، مقادیر 2009(بیورك،  1بیوركاختیارمعامله اروپایی، با توجه فرمول ارایه شده در کتاب 
 پارامترهاي ورودي عبارت است از:

                                                                                                                                      
1. Björk 
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𝑠𝑠 = 6661,  𝜎𝜎 = 340084018/0 ,  𝐾𝐾 𝑇𝑇 و 6500 = − 𝑡𝑡 =137 

 ژانگ،(گذاري اختیارمعامله آسیایی هندسی، با توجه به فرمولی که توسط ژانگ براي قیمت
 ارایه شده است، مقادیر ورودي  به صورت زیر است:) 2009

𝑠𝑠 = 6661,  𝜎𝜎 = 340084018/0 ,  𝐾𝐾 = 6500,  𝑇𝑇 − 𝑡𝑡 =  137 و    𝑛𝑛 = 88 

ــرانجام براي قیمت ــی، مقادیر ورودي در گذاري اختیارمعامله رنگینو س ــیایی هندس کمانی آس
 ) عبارت است از:1فرمول (

𝑠𝑠1 = 6661, 𝑠𝑠2 = 5770, 𝜎𝜎1 = 340084018/0 , 𝜎𝜎2 =  324435086/0 , 𝐾𝐾 = 5770 

                          𝜌𝜌 = 492694524/0 ,  𝑇𝑇 − 𝑡𝑡 = 137و   𝐻𝐻 = 5/0  

ه ی به دلیل تنوع بخشی بهندس ییایآس یکماننیرنگهاي نظري اختیارمعامله دیدگاهاز 
هاي پایه خود و همین طور به سبب خواص میانگین در فرم تابع عایدیشان داراي مجموعه دارایی

 هاي اروپایی و آسیایی هستند که به معناي ریسکتلاطم ذاتی کمتري نسبت به اختیارمعامله
 یکماننیرنگ ارمعاملهیاخت متیقرود انتظار می امر نیهمها است و به سبب تر براي ناشر آنکم
با تر باشد. حال کم یی و به طور طبیعی آمریکاییو اروپا ییاینسبت به نوع آس یهندس ییایآس

سبت به ن ییایآس ارمعاملهیاخت متیقیابیم که مطابق با انتظارمان درمی )2( جدول جیمشاهده نتا
 مسه کیکه با افزودن  دشویمشاهده م گریاز طرف د. تر استکم ییاروپا ارمعاملهیاخت متیق
شود بر روي آن تعریف می آسیایی هندسی ارمعاملهیاخت اي که مجموعه دارایی پایه به گرید

کاهش  يریگطور چشمرا به سکیر توانیم ی)هندس ییایآس یکماننیرنگ(معرفی اختیارمعامله 
  شته باشد.دا اولبا سهم  چشمگیري کمابیش یوابستگ که سهم اضافه شدهحتی با وجود این داد

 
 گیري نتیجهبحث و 

کمانی آسیایی هندسی را در بازار بورس و در این مقاله قصد داشتیم، اختیارمعامله رنگین
گذاري اي براي قیمتبسته-اوراق بهادار ایران بررسی کنیم. بدین منظور ابتدا فرمول فرم

سري پایه بر اساس حرکت براونی ککمانی آسیایی هندسی شامل دو دارایی اختیارمعامله رنگین
ه آن است ک بیانگرمطالعات موجود از جمله در بازار بورس ایران  جا که. از آنمعرفی کردیم

هایی از جمله وابستگی بلندمدت و داراي ویژگی ،هاي پایهدارایی بیشترفرایند قیمت 
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ها گزینه یاین ویژگ رو حرکت براونی کسري به سبب برخورداري ازند. از اینهستخودمتشابهی 
در ادامه پژوهش با استفاده از فرمول  هاي پایه است.سازي قیمت این داراییمناسبی براي مدل
کمانی آسیایی هندسی بر روي دو سهم منتخب از گذاري اختیارمعامله رنگینارایه شده به قیمت

اثیر یم. سپس تهاي وابستگی بلندمدت و خودمتشابهی پرداختبازار سهام ایران با ویژگی
 کمانی آسیایی هندسی بررسیپارامترهاي مختلف مدل را بر روي قیمت اختیارمعامله رنگین

 پایان داد. درنمودیم که نتایج به دست آمده درستی و صحت مدل مربوطه را به خوبی نشان می
مله اروپایی و اهاي سنتی از جمله اختیارمعبه مقایسه قیمت این اختیارمعامله با سایر اختیارمعامله

استفاده از  ناردر ککه اگر  یابیمآمده درمی با توجه به نتایج به دست آسیایی هندسی پرداختیم.
استفاده  ییایآس یکماننیرنگ يهاارمعاملهیاز اخت بورس ایران در بازار ییاروپا يهاارمعاملهیاخت

ستفاده کننده ا گذارانهیکه متوجه سرما یسکیر بخشی به بازار ابزار مشتقه،بر تنوع افزون شود،
 هاملهارمعاینوع اخت نیا متیقچنین . همابدییکاهش م به طور معناداري نوع ابزارها است نیاز ا
است تر کم ییکایآمردر نتیجه و  یینوع اروپا يهاارمعاملهیاخت مراتب ازتر به دلیل ریسک کمبه 

 نیا آورد. بنابراینر در بازار ابزار مشتقه را فراهم میتهاي بیشرو امکان جذب سرمایهو از این
 در مدیریت ریسک سبدهاي مالی به کار گرفته شوند  طور گسترده توانند بهمی هاارمعاملهیاخت

، )2( جدولمحاسبات است در  بیانلازم به  نیچنهم را به خود جلب کنند. گذارانهیو نظر سرما
هم وبملت دو س متیق ممینیم موردنظر را یهندس ییایآس یکماننیرنگ ارمعاملهیاعمال اخت متیق

 )2( جدول جیتان برپایه .میادر نظر گرفته ریال 5770یعنی اختیارمعاملهو شتران در زمان انتشار 
ر از موردنظ یهندس ییایآس یکماننیرنگ ارمعاملهیاخت متیحالت، ق نیدر ا میمشاهده کرد

 تمیکه ق میدانیم یتر است. از طرفکم یهندس ییایسو آ ییاروپا ارمعاملهیاخت متیق
. ابدییاعمال، کاهش م متیق شیموردنظر با افزا یهندس ییایآس یکماننیرنگ ارمعاملهیاخت
 ییایآس یمانکنیرنگ ارمعاملهیاعمال اخت متیشد، اگر ق انیکه ب یبا توجه به مطالب نیبرابنا

هر  ایهم دو س نیا متیق نیانگیم ایدو سهم وبملت و شتران  متیق ممیموردنظر را ماکس یهندس
 عاملهارمیاخت متیقباز هم  م،یگرفتیدو سهم در نظر م نیا متیق ممینیتر از مگبزر يعدد
 یندسه ییایو آس ییاروپا يهاارمعاملهیاخت متیموردنظر از ق یهندس ییایآس یکماننیرنگ
معنا نکند، بنابراین هر انتخابی از قیمت اعمال این اختیارمعامله که تابع عایدي را بی .شدیتر مکم
تر نگه چنان قیمت این اختیارمعامله را از نظایر اروپایی، آمریکایی و آسیایی هندسی خود کمهم
  .داردمی
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Estimation of Cardinality-Constrained Portfolio efficiency 
Via Segmented DEA in the Iran Capital Market1 
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Abstract 
The purpose of this study is to determine the efficiency limit and evaluate 

the performance of the stock portfolio in issues with numerical limitations in 
the Tehran Stock Exchange and IRAN Farabors in the year 1398, using the 
data envelopment analysis method. The efficient frontier in the issue of stock 
portfolios with numerical constraints is discrete and asymmetric .It is not 
possible to use the data envelopment analysis model. In this study, the 
efficient boundary is categorized into several continuous boundaries, and the 
"data envelopment analysis" model is used. For this purpose, first, the 
beginning and end points of each continuous boundary are determined as 
"data segment points" based on the proposed algorithm, and then the data 
envelopment analysis model is used for each continuous interval. 188 stock 
exchange and OTC symbols listed in the Tehran Stock Exchange and IRAN 
Farabors were examined in 1398, and with the limitation of selecting 5 to 10 
stocks from 188 stocks based on different weights (total stock weight equal 
to 1), the efficient limit of the stock portfolio was determined. Due to the lack 
of fast and accurate computational methods in determining the efficiency 
limit of stock portfolio with numerical constraints, data envelopment analysis 
method to determine the efficiency limit and evaluate stock portfolio 
performance of particle swarm algorithm, genetic algorithm, and imperialist 
competition algorithm And the efficient border can be drawn and used. 
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 بهادار، مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامیسازمان بورس و اوراق 

 169-194، صص 1402 پاییز، 63، شماره شانزدهمفصلنامه بورس اوراق بهادار، سال 

 
 حلیلت از استفاده با عددي شده محدود سهام سبد کارایی ارزیابی

 1بخشی در بازار سرمایه ایران هاي داده پوششی

 3، مهدي اصلاحی2دعائیمیثم 
 
 

 چکیده
هدف از این پژوهش، تعیین مرز کارا و ارزیابی عملکرد سبد سهام در مسائل با محدودیت عددي 

هاي پذیرفته شده در بازار سرمایه ایران (بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران) در سال در شرکت
. مرز کارا، در این مسائل، گسسته و نامقعر است و استها ستفاده از روش تحلیل پوششی داده، با ا1398

بندي همرز کارا به چند مرز پیوسته دست بنابراینها وجود ندارد. امکان استفاده از مدل تحلیل پوششی داده
استفاده شده است. به این منظور ابتدا نقاط ابتدا و انتهاي  »هاي بخشیتحلیل پوششی داده«شده و از مدل 

س مدل تحلیل د و سپشوبر اساس الگوریتم ارائه شده تعیین می »نقاط بخشی داده«هر مرز پیوسته با عنوان 
ی ها با توجه به عدم وجود روش محاسباتیافته ها براي هر بازه پیوسته، استفاده شده است.پوششی داده

سهام (به عنوان  188هاي عددي، در انتخاب تعداد مشخص سهام از عیین مرز کارا با محدودیتدقیق در ت
هاي بخشی، سهام) الگوریتم ازدحام ذرات ضعیف بوده و روش تحلیل پوششی داده 5مثال انتخاب 

ه ، محاسب1398عملکرد مناسب تري دارد. با تعیین مرز کارا، کارایی و عملکرد سبد سهام در طول سال 
شد. نقطه متناظر هر سبد دلخواه (با مختصات بازده و ریسک) در نمودار مشخص و بر اساس فاصله آن 

 شود.نقطه تا مرز کارا، کارایی سبد مشخص می

 هاي عددي.با محدودیت سبد سهام انتخاب ارزیابی عملکرد، ها،داده پوششی تحلیل واژه هاي کلیدي:
  .G21 طبقه بندي موضوعی:
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 مقدمه
 براي ذار،گسرمایه از طریق که شودها گفته میو سرمایه دارایی از ترکیبی به سبد سهام

 هايدارایی مهم، انتخاب مسئله سازي سبد سهام،بهینه در. شودآوري میگذاري جمعسرمایه
، آوري کرد (ابوالفتحیتوان با مقدار مشخصی سرمایه جمعو اوراق بهاداري است که می بهینه

گذاران در سطح معینی از ریسک، بیان کرد که سرمایه 1بر اساس نظریه پرتفو، مارکوئیتز ).1395
از این  د.تري هستنسطح معینی از بازدهی به دنبال ریسک پایینبه دنبال بازدهی بالاتر و در 

ي از اترین مسائل موجود در تشکیل سبد سهام، تعیین وزن یا نسبت بهینهجهت، یکی از مهم
هاي موجود در سبد سهام با هدف کاهش ریسک است. او با معرفی مرز کارایی، به سهام

اري رساند. مارکوئیتز در مدلش از دو شاخص هاي مختلف یگذاران در انتخاب ریسکسرمایه
ریزي درجه دو گذاري در قالب برنامههاي بودجه سرمایهریسک و بازده به همراه محدودیت

 ).1952استفاده کرد (مارکوئیتز، 
است  مورد بحث پژوهشگران بوده موضوعات از همیشه سبد سهام عملکرد ارزیابی

 ، 2ترینر شاخص شده، شناخته عملکردي عیارهايم بر علاوه. )1400(مصطفایی و دعائی، 
 اراک مرز تعیین رویکرد هستند، استفاده حال در هم هنوز که 4جانسن شاخص و  3شارپ شاخص

 فرض کی. شودمی استفاده سبد سهام عملکرد ارزیابی در که است ايایده مهمترین سبد سهام
 تمام با ود راخ سبد سهام گذارانسرمایه مارکوئیتز، کلاسیک نظریه به توجه با که است این مهم

 هک دهدمی نشان گسترده هايپژوهش حال، این با. کنندمی طراحی بازار در موجود هايدارایی
 و نگتزم( کنند محدود را خود هايدارایی از تعدادي دهندمی ترجیح گذارانسرمایه از بسیاري
 پژوهشگران واقعیت، و ایده بین شکافی چنین). 2009 ،6اسپیووك و گوبیدالینا ؛2008 ،5کومار

 هايتمحدودی با واریانس – میانگین مسئله که کندمی مجاب مسئله مطالعه براي را فراوانی
 اب واریانس – مرز میانگین سبد سهام، عملکرد ارزیابی هنگام. کنند انتخاب را 7عددي

                                                                                                                                      
1. Markowits, 1952 

2. Treynor, 1965 

3. Sharpe, 1966 

4. Jensen, 1968 

5. Goetzmanand Kumar 

6. Gubaydullina and Spiwoks 

7. Cardinality constrained mean-variance (CCMV) 
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 رزم تا هافاصله مقایسه با سهامسبد  مرزي رویکرد زیرا ،است نیاز عددي مورد هايمحدودیت
 ).2017و همکاران،  1شود (ژونگبائو ژوحاصل می کارایی

) بیان کرد که تعیین مرز کارایی سبد سهام با محدودیت هاي عددي با 2001مارینگر (
هدف،  چنانچه عنوان مثال . بهاستبر هاي محاسبه دقیق، کاري سخت و پیچیده و زمانروش

بتواند  شود کهبه اینگونه فرض می ها دارایی وزن و باشد دارایی 100از بین  دارایی 10انتخاب 
داراي  مساله ) %100، ... ، %20، %10، 0(یعنی اعداد  کند تغییر % 10مضربی از  بصورت تنها

�100
10 � ∗  که باشد قادر کامپیوتر پردازنده اینکه فرض . باشودحالت ممکن می 1010

 ممکن حالت تعداد این پردازش براي .دهد، انجام ثانیه یک در را محاسبه یک میلیون

1.32به  ∗ صورتی  در هستی. جهان عمر برابر 10 حدود در چیزي سال لازم است یعنی 1011
عدد  11  به عدد 10 از شوند وارد در سبد سهام باید هایی کهدارایی تعداد گردد فرض که

 223از  بیش به زمان این کند تغییر %5از  مضربی بصورت بتواند ها دارایی وزن و یابد افزایش
 یافت. خواهد افزایش هستی عالم عمر برابر

هاي بدین منظور براي محاسبه مرز کارایی سبد سهام با محدودیت عددي از روش
)،  1393(علی نژاد،   2هاي الگوریتم بیگ بنگشود. در ایران از روشفراابتکاري استفاده می

 6)، ژنتیک1395(امینی،  5)، کرم میوه1392(دستخوان،  4)، ممتیک1389(راعی،  3ازدحام ذرات
(دعائی و همکاران،  8) و گرگ خاکستري1388(اسلامی بیدگلی،  7)، مورچگان1386(تقوي، 

 در این خصوص استفاده شده است.  )2021
بی ارزیا در ،9کلاسیک داده پوششی تحلیل و تجزیه هايهاي اخیر از مدلدر پژوهش

سبد  انتخاب همسئل به که هنگامی متاسفانه،. استفاده شده است سبد سهام بنديرتبه و عملکرد
د سب کارایی محاسبه براي هاتحلیل پوششی داده هايمدل رسیم،می عددي شده محدود سهام
 این حل است. براي نامقعر و گسسته 1مطابق با شکل  واقعی حد زیرا. نیست مناسب 10 سهام

                                                                                                                                      
1. Zhongbao Zhou 
2. Big bang-Big crunch 
3. Particle Swarm Optimiziation 
4. Memetic 
5. Fly Optimization 
6. Genetic 
7. Ant Colony Algorithm 
8. Grey wolf optimization 
9. Data Envelopment Analysis 
10. Portfolio efficiency 
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 بنابراین شود.پیشنهاد می ،2داده بخشی براساس نقاط 1بخشی رویکرد تحلیل پوششی داده مشکل،
. است معتبر که شده ثابت تعیین شود و 3واقعی بخشی تا نقاط شده معرفی جستجویی الگوریتم

 کلاسیک هايتحلیل پوششی داده مدل رو، این از است مقعر و پیوسته مرز قسمت، هر در
 ).2017(ژونگبائو ژو و همکاران،  شود استفاده کارایی سبد سهام ارزیابی براي تواندمی

در این پژوهش به دنبال پاسخ به این پرسش هستیم که آیا از روش تحلیل پوششی داده  پس
توان براي تعیین مرز کارایی، ارزیابی و عملکرد سبد سهام در مسائل با محدودیت بخشی می

 رت، مرز کارا چگونه خواهد بود؟عددي استفاده کرد و در این صو

 
ل  د  1شک دار استان ي  ه  4(UEF). مرز کارا د د ش دو م 5(CCEF)و مح د سها  سب

 2011، 6منبع : اوریاخی

 
 مبانی نظري

تعاریف متنوعی ارائه شده است که به طور کلی عبارت از نسبت ستاده به داده  7براي کارایی
ر در که اگدر حالی ،ها توجه دارداست و به چگونگی استفاده از منابع و مدیریت صحیح آن

                                                                                                                                      
1. Segmented DEA 
2. Data segment points 
3. Real segment points 
4. Unconstrained Efficient Frontier 
5. Cardinality Constrained Efficient Frontier 
6. Woodside-Oriakhi 
7. Efficiency  
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گیري چند ورودي و چند خروجی وجود داشته باشد، کارایی، خارج قسمت یک واحد تصمیم
 ).2014، 1ها است (پاجرس و لوپزوع موزون وروديها به مجممجموع موزون خروجی

ها از طریق هاي مرزي ناپارامتریک نظیر تحلیل پوششی دادههاي گذشته، مدلدر سال
هاي محک زنی و ارزیابی سبد سهام معرفی شده است که گیري کارایی به عنوان مدلاندازه

 ).2004 2تواند در حل این مشکل موثر باشند (بریسمی
ذیري در پها، الگوي خطی ریاضی است و داراي انعطافدلیل که تحلیل پوششی داده به این

هاي تجزیه و تحلیل چند معیاره است، پیچیدگی محاسباتی ها و روشالگوبندي کردن اولویت
ریزي خطی درجه دوم مارکوئیتز به مراتب، کمتر است. این در آن، نسبت به الگوي برنامه

ار هاي مختلف به کا چندین معیار ارزیابی  ورودي و خروجی در مقیاسرویکرد، در الگوهایی ب
هم را هاي کیفی و مبدهد که دادهگیرندگان میهمچنین این اجازه را به تصمیم ،شودگرفته می

 ). 2006و دیگران،  3هاي کمی ترکیب کنند (الیتبا داده
ابی کارآیی واحدهاي ریزي ریاضی، براي ارزیها، یک روش برنامهتحلیل پوشش داده

است که چندین ورودي و چندین خروجی دارند. با توجه به اهمیت ارزیابی  4ايگیرندهتصمیم
عملکرد شرکت، محاسبه کارایی همواره مورد توجه پژوهشگران بوده است (دعائی و همکاران، 

گیري به اندازه گیري کارایی در مباحث مهندسی،با استفاده از روشی همانند اندازه 5). فارل2017
گیري کارایی مد نظر قرار کارایی براي واحد تولیدي اقدام کرد. موردي که فارل براي اندازه

دیدگاه فارل را توسعه  8و رودز 7، کوپر6داد؛ شامل یک ورودي و یک خروجی بود. چارنز
ی را خروجگیري کارایی با چندین ورودي و دادند و الگویی را ارائه کردند که توانایی اندازه

 ).1383ها، نام گرفت (مهرگان، داشت. این الگو، تحت عنوان تحلیل پوششی داده
نتخاب ا براي) در پژوهشی به ارائه الگوریتم فرا ابتکاري 1386محمد تقی تقوي و همکاران (

م هاي عدد صحیح پرداختند و توانستند به وسیله الگوریتسبد سهام با در نظر گرفتن محدودیت
هاي  هاي واقعی شرکتشنهادي، مسئله سبد سهام با محدودیت عدد صحیح را با دادهژنتیک پی

                                                                                                                                      
1. Pajares & López  
2. Briec 
3. Eilat 
4. DMUs 
5. Farrel 
6. Charnes 
7. Cooper 
8. Rohdes 
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 20سهام،  50سهم از  10. در این پژوهش نمودار مرز کاراي انتخاب کنندداخلی و خارجی حل 
 .شدسهام ترسیم  50سهم از  40سهام و  50سهم از 

 هاي محدودیت با د سهامسب سازيبهینه مسئله حل به) 1388( همکاران و بیدگلی اسلامی
 نظر طابقم که دهدمی نشان پژوهش نتایج. اندپرداخته مورچگان الگوریتم از استفاده با عددي
 ملکرديع که داد تشکیل را هادارایی از کوچکی سبد سهام توانمی مالی، اندیشمندان از برخی

 بودن نزولی هندهد نشان پژوهش نتایج افزون بر آن. باشند داشته متنوع بسیار سبد سهام خوبی به
 حدي هب رسیدن از بعد که معنی این به. است سبد سهام تنوع در اضافی سهام نهایی مشارکت

 حسب رب شده تعدیل عملکرد افزایش و سبد سهام تنوع در تاثیري جدید سهام افزودن معین،
 23سهم مورد بررسی قرار گرفت و تعداد سهام بهینه  100در این پژوهش  .ندارد آن ریسک

 .شدسهم تعیین 
سازي سبد سهام را با استفاده از روش حرکت ) در پژوهشی بهینه1389راعی و علی بیکی (

را  واریانس) میانگین سبد سهام (مدل سازي تجمعی ذرات انجام دادند. پژوهشگران مسئله بهینه
 از استفاده با منظور . بدینکردندذرات حل  تجمعی حرکت بهینه سازي روش از استفاده با

 1385مهر  زمانی فاصله در تهران اوراق بهادار بورس در شده پذیرفته سهم 20 قیمت اطلاعات
 دهد،نشان می پژوهش این شود. نتایجمی رسم سرمایه گذاري کاراي مرز 1387تا شهریور 

 هاي محدودیت وجود سبد سهام با سازي بهینه در ذرات تجمعی حرکت سازي بهینه روش

  .است موفق بازار

) بکارگیري الگوریتم ممتیک در حل مسئله انتخاب سبد بهینه 1392دستخوان و مهیمی (
 سبد انتخاب مدل یک مقاله، این سهام با محدودیت حداقل اندازه مبادله را انجام دادند. در

 اندازه بودن صحیح محدودیتهاي گرفتن نظر در با و واریانس اندازه ریسک مبناي بر سهام

 حل ممتیک فراابتکاري از الگوریتم استفاده با سبد، در سهام تعداد حداقل و حداکثر و مبادله

 سهمی  30سبد  یک از متشکل عددي مثال یک الگوریتم، کارایی نمایش براي است. شده

 ممتیک الگوریتم که داد نشان پژوهش از حاصل نتایج است. شده ارائه تهران بازار بورس در

 نشان ترکیبی بهینه سازي مسائل سایر مانند سبد بهینه انتخاب مساله حل در را خود کارایی

 دهد.می
  به مارکویتز واریانس-میانگین مدل پژوهش خود از ) در1393نژاد (علی

 جدید با الگوریتم ابتکاري فرا رویکرد یک همچنین و صحیح عدد محدودیتهاي مراهه
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big bang – big crunch  بهینه  ". در این مطالعه با عنوان کردبراي تشکیل سبد سهام استفاده
 استفاده مورد الگوریتم "  big bang – big crunchسازي سبد سهام با استفاده از الگوریتم 

 ژنتیک ،1تبریدي شبیه سازي الگوریتم نظیر فراابتکاري هايالگوریتم سایر با پژوهش در این

 شده مقایسه ژاپن و ایران کنگ، هنگ بورس هايشاخص داده هاي سهام از استفاده با  … و

 .دارند سهام سبد بهینه سازي مسأله حل الگوریتم براي این بودن رقابتی بیانگر نتایج، و است
 روش از استفاده با سهام سبد سازيبهینه به پژوهشی در) 1394( بشیري و تهرانی قدوسی،

 بدین. اندهپرداخت عددي محدودیتهاي با سبد سازيبهینه مسئله حل به شده، سازيشبیه تبرید
 فاصلۀ رد تهران بهادار اوراق بورس در تر فعال شرکت پنجاه سهام اطلاعات از استفاده با منظور
 سهمی 50 تا 10 مختلف سبدهاي کاراي مرز 1391 فروردین پایان تا 1389 فروردین اول زمانی
بالا  سئلهم حل در را شده سازي شبیه تبرید الگوریتم موفقیت پژوهش نتایج. است شده ترسیم

 ايسبده توانمی آن، از مناسب وزنهاي تعیین و سهام درست انتخاب با دهد. همچنینمی نشان
  .کرد انتخاب دارند، مناسبتري عملکرد که کوچکتري
سبد سهام چند هدفه را با استفاده از رویکرد جدید اي بهینه سازي ) در مطالعه1395امینی (

مورد  92تا اسفند  88سهام را از فروردین  90سازي کرم میوه انجام دادند و  قیمت روزانه بهینه
بررسی قرار دادند. در این مقاله، از یک رویکرد ابتکاري و فرا ابتکاري به نام الگوریتم کرم میوه 

ه واریانس مارکوئیتز با محدودیت هاي دست –ناي مدل میانگین براي حل مسئله چند هدفه بر مب
م . نتایج بدست آمده نشان دهنده عملکرد نسبی بهتر این الگوریتکردبندي و عدد صحیح استفاده 

 .استنسبت به الگوریتم ژنتیک براي مجموعه داده هاي بورس تهران 
 ئله سبد سهام مقیدهاي هوشمند در حل مس) بررسی روش1395جمشیدي و خالوزاده (

در بازار سهام تهران را از سه روش الگوریتم ژنتیک، الگوریتم رقابت استعماري و الگوریتم 
 ازدحام ذرات براي تعیین مرز کاراي سبد سهام با محدودیت هاي عددي بکار بستند. مسأله

از  که هاییشرکت از روز  700مربوط به  هايگرفتن قیمت نظر در با مقاله این در سرمایه سبد
 نظر در زمانی بازه  شده است. حل انتخاب شده اند، تهران بورس بازار فعال تر صنعت 30میان 

 سرمایه سبد تشکیل شرکت براي20و  است  10/11/92تا   28/5/87شده، از تاریخ  گرفته

 .آیدمی بهینه بدست دهیوزن سازي،بهینه هاي الگوریتم از استفاده که با اندشده انتخاب

                                                                                                                                      
1. Simulated Annealing 
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و  موجود شرکت 20شرکت از  15در  از سرمایه گذاري عبارتند شده گرفته درنظر قیدهاي
دارایی به طوري که درصد حد بالاي هر وزن برابر  هر وزنهاي براي مجاز پایین و بالا حد تعیین

روش الگوریتم  3است. نتیجه بدست آمده از مقایسه  0,01در درصد حد پایین برابر با  0,3با 
ژنتیک، الگوریتم رقابت استعماري و الگوریتم ازدحام ذرات، بیانگر برتري الگوریتم ازدحام 

 .استذرات 
) در پژوهشی به بهینه سازي سبد سهام با استفاده 1397( فلاح پور، آصفی، فلاح تفتی و باقري

از الگوریتم فراابتکاري نهنگ با معیار ریسک ریزش مورد انتظار با بهره گیري از الگوریتم 
سهام شرکت فعال در بازار بورس  50نهنگ، نسبت به بهینه سازي سبد سهام تشکیل شده از 

 ند.  کرداقدام  1396تا شهریور  1391اوراق بهادار تهران در دوره زمانی مهر 
) با استفاده از الگوریتم فراابتکاري جستجوي 1399امیري، ابراهیمی سرو علیا و هاشمی (

شرکت فعال در بورس اوراق بهادار تهران را در بازه زمانی  199، 1انطباق تصادفی حریصانه
شرکتی،  30و  15، 5ام مورد بررسی قرار داده و نشان دادند که در هر سبد سه 1395تا  1391

 الگوریتم پیشنهاد شده کاراتر از مدل مارکوئیتز عمل کرده است.
 هايشرکت در گذاريسرمایه مدیریت مساله پژوهش خود، ) در1400دعائی و صابرفرد (

 سبد سازيبهینه مساله یک عنوان به ایران فرابورس و تهران بهادار اوراق بورس بازار در موجود
 و ریسک سازيکمینه شامل هدف تابع دو شامل مدل این. دادند قرار بررسی مورد سهام

 یژهو صورت به هاشرکت انتخاب محدودیت شامل مدل هايمحدودیت است بازده سازيبیشینه
 پارامترهاي در موجود قطعیت عدم شرایط با برخورد براي. است بودجه محدودیت همچنین و

 شرو از استفاده با نیز هدف توابع و شودمی استفاده شانسی هامحدودیت رویکرد از مدل،
 حالت رد مساله حل به منظور. شودمی درنظرگرفته واحد مساله یک عنوان به آرمانی ریزيبرنامه

 توانمی يعدد نتایج با مطابق. شودمی استفاده شده تقویت اپسیلون محدودیت روش از دوهدفه
 یک رد که بوده پارتویی هايپاسخ تولید به قادر دوهدفه حالت در مساله حل که کرد مشاهده
 زا استفاده قطعیت عدم حالت در همچنین. کنندنمی مغلوب را یکدیگر مناسب ساختار

 هاییخروجی و است مناسب عملکرد سطح با عددي هايپاسخ حصول باعث آرمانی ریزيبرنامه
 فههد تک و چندهدفه دوحالت هر در مساله هايخروجی حقیقت در. شودمی واقعیت با منطبق

                                                                                                                                      
1. Greedy randomized adaptive search procedure 
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 استفاده هک گفت توانمی نهایت در بنابراین. دارد را واقعی دنیاي شرایط در سازيپیاده قابلیت
 .گیرد رارق استفاده مورد عملیاتی ابزار یک عنوان به تواندمی پژوهش این محاسباتی نتایج از

سازي سبد سهام در بهینه) در پژوهش خود مساله 1400مصطفائی درمیان و دعائی (
ی چندهدفه سازي تصادفهاي پذیرفته شده در بازار سرمایه ایران به عنوان یک مساله بهینهشرکت

تري الگوریتم گرگ خاکس کردتوان مشاهده مورد بررسی قرار دادند. مطابق با نتایج عددي می
وجه است است. البته قابل تها داراي کارایی بالاتري نسبت به الگوریتم ژنتیک در تمامی مثال

ها از هاي ناموجه در رویه بهبود الگوریتمهاي عددي، درصد پاسخکه در هیچ کدام از مثال
درصد بیشتر نشده است. همچنین درصد بهبود کارایی الگوریتم گرگ خاکستري نسبت  02/10

 درصد گزارش شده است. 11تا  3به الگوریتم ژنتیک بین 
 جستجوي ژنتیکی، هايالگوریتم مبناي بر ابتکاري الگوریتم سه) 2000( همکاران و 1چانگ

 کاراي سبد سهام با محدودیت هاي عددي مرز کردن پیدا براي 3سازي شدهشبیه آنیلینگ و 2تابو
 .ارائه کردند

 تعداد اب سبد سهام به اشاره با را متنوع پیوسته تحلیل پوششی داده مدل ،)2013( 4براندا
 راه اگرچه است، شده شناخته عددي محدودیت عنوان به که کرد معرفی دارایی از محدودي

 نگرفت. قرار بحث مورد صریح طور ها بهحل
 ردبرآو در تحلیل پوششی داده از استفاده نظري هاي توجیه بررسی) 2015( همکاران و 5لیو

 تواندیم تحلیل پوششی داده که اندداده نشان آنها مثال، عنوان به. کردند ارائه را سبد سهام عملکرد
حلیل پوششی ت مرز که دهدمی نشان  اطمینان قابل هايارزیابی بنابراین بگیرد، نظر در را کافی تنوع
 باشد. همگرا سبد سهام مرز به دارد، وجود کافی اطلاعات که زمانی در تواندمی داده

 ازيس بهینه مسئله حل در خفاش الگوریتم بررسی به ايمطالعه در ،)2016(6رافی و کمیلی
 دنکنمی استفاده مختلف کشور 4 بازار شاخص از آنها. پردازندمی عددي محدودیت با سبد سهام

 خوبی اییکار تواند می مسئله آن حل در خفاش الگوریتم که رسندمی نتیجه این به نهایت در و
  .باشد داشته

                                                                                                                                      
1. Chang 
2. Tabu search 
3. Simulated annealing 
4. Branda 
5. Liu 
6. Kamili H; Raffi, M 



 1402، پاییز 63ه شمار، 16دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  179 
 

)، در پژوهشی از روش تحلیل پوششی داده هاي بخشی براي تعیین مرز 2017و همکاران (1ژانگبو ژوا 
، ستا. در این روش مرز کارا که به صورت گسسته کردکاراي سبد سهام با محدودیت هاي عددي استفاده 

 به چند مرز پیوسته مجزا از هم تقسیم و براي هر قسمت از روش تحلیل پوششی داده استفاده می شود.
 واریانس-میانگین چارچوب تحت را تنوع با متناسب مدل سه) 2020(  همکاران و 2ژیا

 ، DEA پیشنهادي هاي مدل در نامطمئن طور به پارامتر توصیف براي آنها. است کرده ایجاد
 سبد 30 آنها. اندگرفته نظر در ايبازه مقادیر عنوان به را سهام سبد بازده کوواریانس و انتظار
 در را تجربی هاي تحلیل و تجزیه برخی و کرده انتخاب را آمریکا در مختلف صنایع از سهام

 در بالاتري مقاومت از مدل کدام شوند متوجه تا دادند انجام مختلف هاي داده مجموعه زیر
. است ورداربرخ آنها بندي رتبه و سهام سبد کارایی بر پارامترها قطعیت عدم تأثیر با برخورد

 دادند. ائهار خود هاي یافته سازگاري بیشتر بررسی براي را قدرت هاي آزمایش برخی سرانجام،
 تهران بورس روزانه سهام سود قیمت شاخص بینی) پیش2021دعائی و همکاران (

)TEDPIX( چندلایه پرسپترون ترکیبی عصبی هايشبکه طریق از را )MLP (هايالگوریتم و 
 چالهسیاه ،)PSO( ذرات ازدحام سازيبهینه ،)GA( ژنتیک الگوریتم از متشکل فراابتکاري

)BH (برتري دعملکر خاکستري گرگ سازيبهینه که دهدمی نشان تجربی نتایج. انجام دادند 
 .دارد فراابتکاري مبناي بر سهام بازار بینیپیش براي هاMLP آموزش براي
 

 روش شناسی پژوهش
 1398در بورس تهران و فرابورس در سال ها در مرحله نخست قیمت روزانه سهام تمام نماد

ها به نرم افزار متلب، پس از تعیین ریسک و بازده سبد آوري گردید. پس از ورود دادهجمع
ها، مرز کارایی سبد سهام با محدودیت عددي سهام، با استفاده از روش تحلیل پوششی داده

 .شدتعداد خاص سهام در سبد سهام، تعیین 
ج حاصل از روش تحلیل پوششی داده هاي بخشی، مرز کاراي بدست آمده براي ارزیابی نتای

شود که مرز کاراي با مرز کاراي حاصل از روش الگورییتم ازدحام ذرات مقایسه و مشاهده می
بدست آمده از روش تحلیل پوششی داده گسترده تر بوده و در شرایط ریسک یکسان بازده 

 بالاتري دارد. 

                                                                                                                                      
1. Zhongbao Zhou 
2. Xiao 
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 جامعه و نمونه آماري
میزان  1با توجه به اطلاعات ارائه شده در سایت مرکز پژوهش، سازمان بورس و اوراق بهادار

 آنها در بازه زمانی مورد »قیمت تعدیل شده با افزایش سرمایه«ها بر اساس بازده سهام شرکت
 .استنظر قابل دسترسی 

پذیرفته  هايگیري در این پژوهش بر مبناي روش حذف سیستماتیک از کلیه شرکتنمونه
باشد که نمونه انتخابی باید می 1398شده در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران در سال 

 داراي شرایط زیر باشد:
 تا انتهاي سال، در بورس حضور داشته باشند. 1398از ابتداي سال  .1

 ماه نداشته باشند. 1وقفه معاملاتی بیش از  .2

 کل نمادها در طول سال باشد.بازده نماد بالاتر از میانگین بازده  .3
 

ل  دو ي1ج ه آمار  .  نمون
 تعداد نمادها مراحل انتخاب نمونه نهایی

 511 1398کل نمادهاي بورس تهران و فرابورس ایران در سال 
 81 حضور نداشته اند 1398نمادهایی که در بطور کامل در سال 

 242 نمادهایی که بازده آنها از میانگین بازده کمتر بوده است
 188 نمونه نهایی

 
 متغیرها

ا هدر این پژهش از دو معیار ریسک و بازده استفاده شده است. ابتدا اطلاعات قیمت شرکت
از سایت مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی سازمان بورس و اوراق بهادار استخراج شده 

و سود  هیسرما یشافزاها در آن سایت، بر اساس است اطلاعات قیمت شرکت بیاناست. لازم به 
ي تعدیل شده و به عنوان شاخص قیمت مد نظر قرار گرفته است. بنابراین نیاز است که از نقد

 .کردها در هر بازه زمانی را محاسبه طریق رابطه زیر بازده هریک شرکت

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑡𝑡 = (
𝑝𝑝𝑡𝑡
𝑝𝑝𝑡𝑡−1

− 1) × 100 

 tي در سال و سود نقد یهسرما یششده با افزا یلتعد یمتقمعرف شاخص  𝑝𝑝𝑡𝑡که در آن 
 است.

                                                                                                                                      
1. www.rdis.ir 
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 ها استفاده شده است.براي محاسبه ریسک نیز از انحراف معیار بازده
 

 فرمول مسئله

 ماتریس و انتظار مورد بازده بردار. دارد وجود بازار در موجود دارایی n کنید فرض
𝑟𝑟است با  برابر به ترتیب کواریانس = (𝑟𝑟1 … … 𝑟𝑟𝑛𝑛)′  و𝐺𝐺 = {𝜎𝜎𝑖𝑖𝑖𝑖}𝑛𝑛

𝑖𝑖,𝑗𝑗=1
 دهندهنشان 𝜎𝜎𝑖𝑖𝑖𝑖که  

𝑥𝑥. است j و i وجوه بین کوواریانس = (𝑥𝑥1 … … 𝑥𝑥𝑛𝑛)′ ∈ Ω گذاريسرمایه هاينمونه وزن 
𝑥𝑥که  طوري به است n  ریسکی هاي دارایی در شده ∈ 𝑅𝑅𝑛𝑛  و∑ 𝑥𝑥𝑖𝑖 = 1𝑛𝑛

𝑖𝑖=1 .Ω مجموعه 
 سبد سهام ایجاد در ریسکی هاي دارایی از مطلوب مقدار یک  k و سبد سهام وزن از شدنی

 :کرد بیان زیر صورت به توانمی را CCMV سازيبهینه مسئله باشد. سپس

min��𝑥𝑥𝑖𝑖𝜎𝜎𝑖𝑖𝑖𝑖𝑥𝑥𝑗𝑗

𝑛𝑛

𝑗𝑗=1

𝑛𝑛

𝑖𝑖=1

 

𝑠𝑠. 𝑡𝑡.  �𝑟𝑟𝑖𝑖𝑥𝑥𝑖𝑖 ≥ 𝑟𝑟
𝑛𝑛

𝑖𝑖=1

 

         �𝑥𝑥𝑖𝑖 = 1
𝑛𝑛

𝑖𝑖=1

 

        �|𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠(𝑥𝑥𝑖𝑖)|
𝑛𝑛

𝑖𝑖=1

= 𝑘𝑘 

   است : شده به شرح زیر تعریف (.)sign  تابع 

sign(a) = �
1, a > 0
0, a = 0

−1, a < 0
 

 الیکهح در شودمی بهینه و مینیموم هدف تابع توسط سبد سهام با مرتبط کل واریانس
𝑟𝑟 وزن ( معادله. کندمی تعیین را هدف مورد بازده سطحxi( تمام که کندمی تضمین 

 شودنیز به این صورت بیان می هاي عدديمحدودیت .است شده گذاريسرمایه ثروت
 (ژونگبائو ژو شود محدود K به تعداد سبد سهام در ها دارایی تعداد تا است نیاز که

 ).2017و همکاران، 
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 PE)(1تعریف کارایی سبد سهام 

 عملکرد گیري اندازه در مهم ایده یک نیز مرز بر مبتنی PE سنتی، عملکرد هاي شاخص از غیر به
 ،4ریچمن اسمورگوتر و گلاویشینگ ؛2006 ، 3آ ان و جورو ،1999 ،2موري و موري( است سبد سهام

 نسبی فاصله براي PE مقیاس سبد سهام ، کاراي مرز ایده از پس). 2015 ، همکاران و 5برندوي ؛2010
 استفاده با تواندمی) PEs( سبد سهام کارایی باشد، مقعر و پیوسته مرز که مواردي در. شد تعریف مرز تا
. دارد وجود ارزیابی براي M سبد سهام از نمونه یک کنید فرض. شود تعریف مختلف هاي فاصله از

𝑦𝑦𝑗𝑗  که شودمی فرض  ،j،  (j=1,…,m)  سبد سهام براي = (𝑦𝑦1𝑗𝑗  ,𝑦𝑦2𝑗𝑗  , … ,𝑦𝑦𝑛𝑛𝑛𝑛)  دهنده نشان 
. است  𝑉𝑉(𝑦𝑦𝑗𝑗) و 𝐸𝐸(𝑦𝑦𝑗𝑗) ترتیب به آن واریانس و انتظار مورد بازده سپس است، سبد سهام وزن بردار

 شانن نمودار عرض و است مبدا از طولی فاصله با مطابق واریانس شده داده نشان 3 شکل در که همانطور
 .دهدمی نشان را ارزیابی تحت سبد سهام یک 𝐴𝐴1(𝐸𝐸(𝑦𝑦1) ,𝑉𝑉(𝑦𝑦1)). است انتظار مورد بازده دهنده

𝐵𝐵1(𝐸𝐸(𝑥𝑥1∗) ,𝑉𝑉(𝑥𝑥1∗))    ،𝐵𝐵2(𝐸𝐸(𝑥𝑥2∗) ,𝑉𝑉(𝑥𝑥2∗))  ،𝐵𝐵3(𝐸𝐸(𝑥𝑥3∗) ,𝑉𝑉(𝑥𝑥3∗)) هستند، مرجع ، نقاط 
 یسگ گرا وشده، بازده گرا، ر برآورد مقادیر از استفاده با شده محاسبه مطلوب سبد سهام ترتیب، به که

 .)2009 ،6کرستنز و بریک( هستند بیگرا

 
ل   MV کلاسیک مرز از PE تعریف.  2شک

                                                                                                                                      
1. Portfolio efficiency 
2. Morey and Morey 
3. Joro and Na 
4. Glawischnig and Sommersguter-Reichmann 
5. Brandouy 
6. Briec and Kerstens 
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 و گرا ریسک گرا، بازده هاي PE از توانمی گوناگون، هايفاصله از استفاده با بنابراین،
 استفاده کرد. 𝐴𝐴1(𝐸𝐸(𝑦𝑦1) ,𝑉𝑉(𝑦𝑦1))سبد سهام  گرابی

𝑃𝑃𝑃𝑃𝐸𝐸 = E(𝑦𝑦1)
𝐸𝐸(𝑥𝑥1∗)

  ،𝑃𝑃𝑃𝑃𝑉𝑉 = V(𝑥𝑥2∗)
𝐸𝐸(𝑦𝑦1)

  ،𝑃𝑃𝑃𝑃𝑁𝑁 = 1−(V(𝑦𝑦1)−V(𝑥𝑥3∗))/V(𝑦𝑦1)
1+(𝐸𝐸(𝑥𝑥3∗)−𝐸𝐸(𝑦𝑦1)/𝐸𝐸(𝑦𝑦1)

 

 
 بخشی تحلیل پوششی داده هاي مدل از استفاده با CCMV مسائل براي PE برآورد
 ثابت که ،شده معرفی »داده بخشی نقاط« تعیین براي جستجو الگوریتم یک بخش، این در

 اده هايتحلیل پوششی د مدل نتیجه، هستند. در »واقعی بخشی نقاط« برابر تقریبا است شده
 طلوبم خروجی یک عنوان به انتظار مورد بازده. شود استفاده بخشی هر در تواندمی کلاسیک

 عنوان به و در نتیجه است نامطلوب خروجی یک واریانس که حالی در شود،می گرفته نظر در
رح نقاط بخشی داده به ش"گرفته شده است. الگوریتم جستجوي  نظر در مقاله این در ورودي

 زیر است : 
, σa) توالی و شده مرتب واریانس با را نمونه . نقاط1 ra)(a = 1 , 2 , … , n) بدست 

 .است نزولی حالت غیر یک در  (σa)که  جایی آورید،
2 .𝜎𝜎�𝑎𝑎 =  σa  و𝑟̂𝑟𝑏𝑏 = max

a1≤k≤a2  (rk) زمانی که 
σa1−1 ≠ σa1 = σa1+1 = ⋯ = σa2 ≠ σa2+1. 

𝜎𝜎�𝑏𝑏سادگی  به صورت این غیر در =  σa  و𝑟̂𝑟𝑏𝑏 =  ra ند،فرآی این از استفاده با شود.ثبت می 
𝜎𝜎�𝑏𝑏  )جدید  توالی , 𝑟̂𝑟𝑏𝑏  )(b = 1 , 2 , … , n�) که حالی در آیدمی دست به 𝜎𝜎�𝑏𝑏 طور به 

𝜎𝜎�𝑏𝑏)یابد می افزایش یکنواخت < 𝜎𝜎�𝑏𝑏+1), (b = 1 , 2 , … , n� − 1). 
3 .𝜎𝜎�𝑖𝑖 =  σ�b  و𝑟̂𝑟𝑖𝑖 =  r�b   اگر(𝑟̂𝑟𝑏𝑏 < 𝑟̂𝑟𝑏𝑏+1) ، نمونه  صورت این غیر در

(  𝜎𝜎�𝑏𝑏+1, 𝑟̂𝑟𝑏𝑏+1 )  جدید  توالی در شودرها می(  𝜎𝜎�𝑖𝑖 , 𝑟̂𝑟𝑖𝑖  )(i = 1 , 2 , … , n�)، 𝑟̂𝑟𝑖𝑖 
𝑟̂𝑟𝑖𝑖)یکنواخت   افزایش < 𝑟̂𝑟𝑖𝑖+1), (i = 1 , 2 , … , n� − که  حالی می باشد در  (1

𝜎𝜎𝑎𝑎 یکنواختی در  افزایش شدت باعث به(𝜎𝜎�𝑖𝑖 < 𝜎𝜎�𝑖𝑖+1), (𝑖𝑖 = 1 , 2 , … , n� − 1) 
 شود.می

𝜎𝜎�𝑖𝑖  ) شده داده نمونه مورد هر . براي4 , 𝑟̂𝑟𝑖𝑖  )(i =  2 , … , n� −  کنیم.تعریف می را دامنه دو  (1

j1)ترتیب  به = 1 , 2 , … , 𝐿𝐿1 − 1) 𝑘𝑘𝑖𝑖−𝑗𝑗1 =
𝑟̂𝑟𝑖𝑖−𝑗𝑗1−𝑟̂𝑟𝑖𝑖
𝜎𝜎�𝑖𝑖−𝑗𝑗1−𝜎𝜎�𝑖𝑖

j2)و   = 1 , 2 , … ) 

𝑘𝑘𝑖𝑖+𝑗𝑗2 =
𝑟̂𝑟𝑖𝑖+𝑗𝑗2−𝑟̂𝑟𝑖𝑖
𝜎𝜎�𝑖𝑖+𝑗𝑗2−𝜎𝜎�𝑖𝑖

𝜎𝜎�𝑖𝑖−𝐿𝐿1  )که  جایی   , 𝑟̂𝑟𝑖𝑖−𝐿𝐿1 . زمانی که  است شده شناخته داده یک ( 



 ... تحلیل از استفاده با عددي شده محدود سهام سبد کارایی دعائی و همکار: ارزیابی 184 
 

𝑗𝑗01 ∈ {𝑗𝑗1|𝑗𝑗1 = 1, 2, … , 𝐿𝐿1 − 𝑗𝑗02و {1 ∈ {𝑗𝑗2|𝑗𝑗2 = 1, 2, …  وجود دارند، {
𝑘𝑘𝑖𝑖−𝑗𝑗01  نامساوي ایجاد باعث < 𝑘𝑘𝑖𝑖+𝑗𝑗02    می شود، که(𝜎𝜎�𝑖𝑖 , 𝑟̂𝑟𝑖𝑖)  نقطه بخشی   یک عنوان به
 .است شده شناسایی ها داده

 هاي نقطه ته،گسس و مجزا نمونه نقاط رودمی انتظار که است این بر مبتنی جستجو الگوریتم
در شکل . کرد اعمال بخش هر در توانمی را DEA مدل نتیجه، در. کند بینیپیش را داده بخشی

 آن که در. داده شده است نشان »داده بخشی نقاط« جستجوي براي الگوریتم اصلی ایده 3-6
 اينمونه شود موارد توجه. گرفته است قرار بررسی مورد 𝑂𝑂𝑖𝑖 اي داده نقطه یک و بخشی مرزهاي

 پردازش) 3( تا) 1( مرحله توسط که هستند نمونه نقاط گیرد،می قرار بحث مورد زیر در که
 .اندشده

 
ل ي جستجو الگوریتم . 3 شک ط برا ه نقا د دا ی   بخش

 
Oi−1و Oi+1 طرف  دو هر مجاورت در نمونه نقاطOi  .هستندkoi−  خط  شیبOi−1Oi  

 پرش نقطه براي ،CCMV واقعی مرز ویژگی به توجه با. است OiOi+1 خط شیب +koi و است
 قطهن هر براي صورت، این غیر در یابد،می افزایش احتمالا آن مجاور نقاط از شیب خط واقعی،

−koi اگر نتیجه، در. یابدکاهش می شاید آن مجاور نقاط از شیب خط مرز، در دیگر < koi+ 
 داده بخشی نقطه عنوان به  Oiنقطه  پس است، شده داده نشان 4 شکل در که باشد، همانطور

−koi  اگر صورت این غیر در شود،می تعریف > koi+ ،  نقطهOi  داده نقطه یک عنوان به 
 ).2017عادي است (ژونگبائو ژو و همکاران، 

 یک کنید فرض. همگرایی فرضیه ویژگی: بخشینقاط  در الگوریتم جستجو اساس تئوري
∋ 𝑥𝑥  از  p (x) احتمالی چگالی تابع Ω  با  منطبق که دارد وجود  ∀𝑥𝑥𝑎𝑎 ∈ Ω  یک و است 
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,𝑆𝑆(𝑥𝑥𝑎𝑎مجموعه  𝜉𝜉) = 𝑈𝑈(𝑥𝑥𝑎𝑎 , 𝜉𝜉)  ∩ Ω که  طوري به دارد وجود∫ 𝑃𝑃(𝑥𝑥)𝑑𝑑𝑑𝑑 > 0𝑆𝑆(𝑥𝑥𝑎𝑎,𝜉𝜉)، 
U(𝑥𝑥𝑎𝑎  که جایی , 𝜉𝜉)  یک همسایه از𝑥𝑥𝑎𝑎 .است 

𝑟𝑟 .1 تئوري = 𝐹𝐹(𝜎𝜎) و است ریسک بدون هاي دارایی بدون سبد سهام مرز 
𝑟𝑟∗ =  𝐹𝐹𝑛𝑛∗(𝜎𝜎) مرز BCC-DEA با نمونه n که. است 𝐹𝐹𝑛𝑛∗(𝜎𝜎)  به  همگرا𝐹𝐹(𝜎𝜎) در 

→ 𝑛𝑛که  زمانی است  .)2015(لیو و همکاران  ∞+ 
𝐴𝐴. 2 تئوري = (𝜎𝜎�𝑖𝑖  , 𝑟̃𝑟𝑖𝑖) کارایی مرز از واقعی نقطه یک CCMV همسایگی هر در. است A، 

, 𝑈𝑈 (𝐴𝐴یعنی  𝜀𝜀)(∀𝜀𝜀 >  .ايهداد بخشی نقاط همیشه باشد، بزرگ کافی اندازه به n براي ،(0
𝑂𝑂𝑛𝑛 = (𝜎𝜎�𝑛𝑛 , 𝑟̂𝑟𝑛𝑛) ∈ 𝑈𝑈(𝐴𝐴 , 𝜀𝜀) واقعی نقطه با همگرا وجود دارد که A .بر افزون است 

�𝜎𝜎𝚥𝚥�نمونه  نقاط تمام براي این،
𝑛𝑛 , 𝑟𝑟𝚥𝚥�

𝑛𝑛� ∈ 𝑈𝑈(𝐴𝐴 , 𝜀𝜀)(𝑗𝑗 = 1, 2, … )   ،𝑟̂𝑟𝑛𝑛 ≥ 𝑟̂𝑟𝑗𝑗
𝑛𝑛  و𝜎𝜎�𝑛𝑛 ≥

𝜎𝜎�𝑗𝑗
𝑛𝑛  ،2017است (ژونگبائو ژو و همکاران(. 

 نقاط قریبات ، جستجو الگوریتم توسط داده بخشی نقاط که دهدمی نشان اساسا بالا قضیه
 داده بخشی اطنق از که است منطقی بنابراین،. کنندمی بیان تقریبی صورت به را واقعی بخشی

 .شود اعمال مناسب داده هاتحلیل پوششی  هاي مدل تا بخشی CCMV مرز براي شود استفاده
 

 PEها براي تخمین مدل تحلیل پوششی داده
. شود تعیین وجستج الگوریتم توسط داده بخشی نقاط توسط درستی به تواندمی واقعی نقاط

 لمد. کرد تقسیم مقعر و پیوسته مرز چندین به توانمی را CCMV سبد سهام مرز رو، این از
 است بیان شایان. کرد استفاده بخش هر در PE برآورد براي توانمی را تحلیل پوششی داده ها

 این اما باشد، داشته وجود واقعی بخشی نقاط به نسبت بیشتري داده بخشی نقاط است ممکن که
 .داد خواهد افزایش را محاسباتی کار گرچه کرد، نخواهد ایجاد نادرستی برآورد

𝑙𝑙و  𝑙𝑙 نقاط بخشی داده مجاور بین. دارد سبد سهام وجود mمجموعا  که کنید فرض + 1  
𝑙𝑙 = (1, 2, … )  ،𝑚𝑚𝑙𝑙  سبد سهام تحت ارزیابی وجود دارد، به طوري که∑ 𝑚𝑚𝑙𝑙

𝑙𝑙 = 𝑚𝑚 . براي 
j   (𝑗𝑗سبد سهام  = 1, … ,𝑚𝑚𝑙𝑙)که کنید ، فرض 𝑦𝑦𝑗𝑗𝑙𝑙 = (𝑦𝑦1𝑗𝑗𝑙𝑙 ,𝑦𝑦2𝑗𝑗𝑙𝑙 , … ,𝑦𝑦𝑛𝑛𝑛𝑛𝑙𝑙  بردار دهنده نشان (

�v�𝑦𝑦𝑗𝑗𝑙𝑙   و هستند وزن سبد سهام =  ∑ ∑ 𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖𝑙𝑙 𝜎𝜎𝑖𝑖𝑖𝑖𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖𝑙𝑙𝑛𝑛
𝑘𝑘=1

𝑛𝑛
𝑖𝑖=1  و𝐸𝐸�𝑦𝑦𝑗𝑗𝑙𝑙� =  ∑ 𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖𝑙𝑙 𝑟𝑟𝑖𝑖𝑛𝑛

𝑖𝑖=1 به 
 به زیر BCC مدل بخش، هر در. اند شده تعریف واریانس و بازده مورد انتظار عنوان به ترتیب

 ارزیابی تحت نمونه نقطه یک DMU 0که   است، شده انتخاب کارایی تقریب براي درستی
 .است
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 :(ورودي گرا) گرا ریسک گیري اندازه با BCC مدل) الف

min𝜃𝜃 

𝑠𝑠. 𝑡𝑡 .�𝜆𝜆𝑗𝑗𝑙𝑙𝑉𝑉(𝑦𝑦𝑗𝑗𝑙𝑙) ≤ 𝜃𝜃𝜃𝜃(𝑦𝑦0𝑙𝑙 )
𝑚𝑚𝑙𝑙

𝑗𝑗=1

 

        �𝜆𝜆𝑗𝑗𝑙𝑙𝐸𝐸(𝑦𝑦𝑗𝑗𝑙𝑙) ≥ 𝐸𝐸(𝑦𝑦0𝑙𝑙 )
𝑚𝑚𝑙𝑙

𝑗𝑗=1

 

        �𝜆𝜆𝑗𝑗𝑙𝑙 = 1
𝑚𝑚𝑙𝑙

𝑗𝑗=1

 

       𝜆𝜆𝑗𝑗𝑙𝑙 ≥ 0 , 𝑗𝑗 = 1, … ,𝑚𝑚𝑙𝑙 
 (خروجی گرا) :بازده گرا گیري اندازه با BCC مدل) ب

max ∅ 

𝑠𝑠. 𝑡𝑡 .�𝜆𝜆𝑗𝑗𝑙𝑙𝑉𝑉(𝑦𝑦𝑗𝑗𝑙𝑙) ≤ 𝑉𝑉(𝑦𝑦0𝑙𝑙 )
𝑚𝑚𝑙𝑙

𝑗𝑗=1

 

        �𝜆𝜆𝑗𝑗𝑙𝑙𝐸𝐸(𝑦𝑦𝑗𝑗𝑙𝑙) ≥ ∅𝐸𝐸(𝑦𝑦0𝑙𝑙 )
𝑚𝑚𝑙𝑙

𝑗𝑗=1

 

        �𝜆𝜆𝑗𝑗𝑙𝑙 = 1
𝑚𝑚𝑙𝑙

𝑗𝑗=1

 

      𝜆𝜆𝑗𝑗𝑙𝑙 ≥ 0 , 𝑗𝑗 = 1, … ,𝑚𝑚𝑙𝑙 

 ستااي از سهام با توجه به اینکه هدف، تعیین مرز کارا سبد سهام با تعداد مشخص شده
اند رصد بازده را داشتهبالاترین د 1398سهم که در سال  5سهم بازار)، نماد  5سهم از  3(انتخاب 

، بکام  %2290، ولیز  %2319، کفپارس  %2434، غنوش  %2502تعیین گردید. عبارتند از: ختور 
 rdis.ir/companiesindex.asp. سپس با توجه به اطلاعات ارائه شده در سایت 1908%

تعدیل شده با قیمت «(سازمان بورس و اوراق بهادار)، میزان بازده روزانه این نمادها بر اساس 
سبد سهام با  1000. با استفاده از نرم افزار متلب، شداستخراج  1398در سال  »افزایش سرمایه
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د (مجموع شوهاي تصادفی تهیه میبا وزن بالانماد  5نماد از  3محدودیت عددي شامل انتخاب 
ات با مختص »ادهنقاط بخشی د«) و با استفاده از الگوریتم ارائه شده در پژوهش،  1وزن ها برابر

(x,y)  سپس براي هر بخش با استفاده از نرم افزار شدنشان دهنده زوج (بازده، ریسک) تعیین .
 مرز کارایی سبد سهام تعیین شد.  DEA  متلب و مدل

 
 هاتجزیه و تحلیل داده
تر بخشی، مناسب DEAبایست مرز کاراي بدست آمده با استفاده از روش از آنجایی که می

با توجه به اینکه ذکر  باشد.هاي موجود قبلی باشد، نیاز به مقایسه با روش دیگري نیز میاز روش
 نابراینبهاي موجود داشته است، شد که الگوریتم ازدحام ذرات کارایی بهتري نسبت به روش

بخشی، مرز کاراي بدست آمده با مرز کاراي حاصل  DEAبراي ارزیابی نتایج حاصل از روش 
شود که مرز کاراي بدست آمده از روش ریتم ازدحام ذرات مقایسه و مشاهده میاز روش الگو

DEA 4تر بوده و در شرایط ریسک یکسان، بازده بالاتري دارد (شکل گسترده .( 

 

 
ل ذرات  4 شک م  ها و الگوریتم ازدحا ه  د دا ی  ل پوشش ي تحلی ها ش  ه از رو ت آمد ي بدس  . مرز کارا

 
بسیاري از سرمایه گذاران تمایل دارند تا تعداد محدود و مشخصی سهم در سبد سهام خود 

و  9، 8، 7، 6، 5داشته باشند. بدین منظور براي تعیین مرز کاراي سبد سهام با محدودیت خاص 
مرحله مرز کارا تعیین و با روش  6نماد اشاره شده در جامعه آماري، در  188سهم از بین  10

 :استکه نتایج آن به شرح زیر  شدازدحام ذرات مقایسه  الگوریتم
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ب .  6شکل  خا راي انت را ب رز کا ز 6م 1سهم ا 8 سهم8 راي انتخاب . 5شکل  سهم188سهم از 5مرز کارا ب

راي انتخاب . 8شکل  سهم188سهم از 8مرز کارا ب ب . 7شکل  خا راي انت را ب رز کا ز 7م 1سهم ا 8 سهم8

1شکل  ب . 0 خا راي انت را ب رز کا 1م ز 0 1سهم ا 8 سهم8 راي انتخاب . 9شکل  سهم188سهم از 9مرز کارا ب
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سهم ( به عنوان  188شود، در انتخاب تعداد مشخص از همانطور که در اشکال مشاهده می
 188سهم از  10سهام، ... و انتخاب  188سهم از  6سهام، انتخاب  188سهام از  5مثال انتخاب 

هاي بخشی، کارایی وش تحلیل پوششی دادهسهام) الگوریتم ازدحام ذرات ضعیف بوده و ر
مناسبی داشته است (خط قرمز رنگ مرز کارایی با استفاده از روش الگوریتم ازدحام ذرات و 

شدن  ها). با توجه به مشخصخط آبی رنگ، مرز کارایی با استفاده از روش تحلیل پوششی داده
را ارزیابی  1398اه در طول سال مرز کارا، چنانچه بخواهیم کارایی و عملکرد سبد سهام دلخو

نماییم، کافیست با تعیین بازده و ریسک آن سبد سهام و بدست آوردن نقطه متناظر آن در شکل 
(محور افقی نمودار ریسک و محور عمودي آن بازده است)، کمترین فاصله آن نقطه تا مرکز 

هام بهتر عملکرد آن سبد س . هرچه فاصله نقطه متناظر به مرز کارا کمتر باشد،شودکارا محاسبه 
 بوده است.

 
 گیرينتیجهبحث و 

با توجه به گسسته بودن مرز کارا در سبد سهام با محدودیت عددي، تعیین مرز کاراي دقیق، 
بر است و روش مشخصی نیز وجود ندارد. در این پژوهش از روش نوآورانه پیچیده و زمان

. این گسسته به چند مرز پیوسته تقسیم شده استهاي بخشی استفاده و مرز تحلیل پوششی داده
مرز با مرز بدست آمده از روش ازدحام ذرات مقایسه شده است که نشان از بهتر بودن روش 

 ها نسبت به روش ازدحام ذرات دارد.تحلیل پوششی داده

 5سهم انتخاب شده از بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران شامل  5در این پژوهش 
سهم در نظر گرفته شد.  5سهم از بین این  3و شرط  98م با بالاترین درصد بازده در سال سها

نماد بورس و فرابورس مرز کارا تعیین  188سهام از   10، 9، 8، 7، 6، 5همچنین براي انتخاب 
 .شد

) در مقایسه سه روش الگوریتم ژنتیک، الگوریتم رقابت 1395جمشیدي و خالوزاده (
گوریتم ازدحام ذرات، به این نتیجه رسیدند که الگوریتم ازدحام ذرات برتري استعماري و ال

نسبت به دو روش دیگر دارد. اما در این پژوهش با توجه به عدم وجود روش محاسباتی دقیق 
سهام (به  188هاي عددي، در انتخاب تعداد مشخص سهام از در تعیین مرز کارا با محدودیت

اي ه) الگوریتم ازدحام ذرات ضعیف بوده و روش تحلیل پوششی دادهسهام 5عنوان مثال انتخاب 
تحلیل پوششی  مدل ،)2013( تري از خود نشان داده است. همچنین براندابخشی، عملکرد مناسب
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ا ما از مدل ام کرد معرفی دارایی از محدودي تعداد با سبد سهام به اشاره با را متنوع پیوسته داده
تحلیل  که اندداده نشان) 2015( همکاران و بخشی استفاده کردیم. لیوهاي تحلیل پوششی داده

 نشان  یناناطم قابل هايارزیابی بنابراین بگیرد، نظر در را کافی تنوع تواندمی پوششی داده
 رزم به دارد، وجود کافی اطلاعات که زمانی در تواندمی تحلیل پوششی داده مرز که دهدمی

ر این پژوهش نیز با تعیین مرز کارا، کارایی و عملکرد سبد سهام در باشد. د همگرا سبد سهام
، محاسبه شد و نقطه متناظر هر سبد دلخواه (با مختصات بازده و ریسک) در 1398طول سال 

 نمودار مشخص و بر اساس فاصله آن نقطه تا مرز کارا، کارایی سبد مشخص شد.
به عنوان ورودي در نظر  (N) کلیه سهام هاد شوبراي مطالعات بعدي پیشنهاد میبنابراین 

حالت رسم شده و بدینوسیله معیاري براي ارزیابی سبد سهام  Nتا  2گرفته شده و مرز کارا براي 
 188سهم از کل  nبا تعداد دلخواه سهام بدست آید. همچنین می توان بر اساس انتخاب تعداد 

 188خاب چه تعداد سهم از مجموع بهینه را بدست آورد و مشخص کرد انت nسهام موجود، 
 سهم بازده بالاتري دارد.

وده است ها سهام شرکت ببا توجه به اینکه در بررسی صورت گرفته، فقط سبد سهام دارایی
سایر اوراق  مانندهاي دیگر هاي بعدي مرز کاراي سبد سهام شامل داراییتوان در پژوهشمی

یک  تنهایین نمود. همچنین از آنجایی که در این مدل بهادار نیز به آن اضافه و مرز کارا را تع
هاي بعدي ورودي و یک خروجی (بازده و ریسک) مورد استفاده قرار گرفت، در پژوهش

توان از سایر معیارهایی که در ارزیابی سبد سهام مورد توجه است استفاده و بر اساس روش می
ه تعداد شود با توجه به ابنکنتها پیشنهاد میها مرز کارا را تعیین نمود. در اتحلیل پوششی داده

سهام در سبد سهام به عنوان محدودیت درنظرگرفته شده و تحلیل حساسیت مدل نسبت به آن 
ن در تواانجام شده اما با توجه به اینکه انتخاب تعداد سهام، تصمیم عملیاتی مهم است، می

 اضافه شود.آینده به عنوان منغیر تصمیم به مدل ریاضی  هايپژوهش
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Abstract 
Investigating the intellectual and conceptual structure of crowdfunding allows researchers to 

identify the current trends and future research fields in addition to knowing the intellectual 
frameworks governing this issue. For this purpose, the current research is a quantitative review that 
tries to determine the process of scientific development in the field of crowdfunding using 
scientometric analysis and imaging software. This scientometric research has analyzed 1210 scientific 
productions retrieved from the W.O.S database until the end of December 2021 and used the 
VOSviewer software to draw a map and show the connections. In the first stage, the current research 
identified authors, articles, magazines, institutions, and leading countries in this field. Then he 
analyzed the co-referencing and co-occurrence of words. The results of the research show an upward 
trend of research, especially since 2016, and in terms of the number of scientific productions and 
citations, 2021 has the highest number of articles with 273 and 7011 citations. Then, based on co-
citation analysis, four clusters were obtained that show the intellectual structure of these researches. 
Also, the use of vocabulary analysis confirmed these findings and showed the evolution process of 
this subject and the schools of thought that make up it. 4 co-reference analysis clusters defined 
crowdfunding, crowdfunding campaign success factors, crowdfunding models, geographic and 
cultural dispersion, and economic growth caused by crowdfunding. In terms of keywords, the latest 
topics of research are ethical issues, machine learning, the health field, the development of donation 
model, pricing, asymmetric information, legal laws, investigation of local platforms, and 
complications of a corona virus outbreak. Our review also highlights some interesting research gaps. 
Since the current research is one of the research that has investigated previous research in the field of 
crowdfunding with a forward-looking scientometric approach, it can provide useful information for 
other researchers regarding the evolution of this field and future research. 
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پژوهش تامین مالی جمعی: استفاده از تحلیل بررسی تکامل 
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 چکیده
 يفکر يهاتا علاوه بر شناخت چهارچوب دهدیامکان را م نیبه پژوهشگران ا تامین مالی جمعی یو مفهوم يساختار فکر یبررس
که  است یکم يمنظور، پژوهش حاضر مرور نیا يکنند. برا ییرا شناسا یآت یپژوهش يهانهیو زم يجار يموضوع، روندها نیحاکم بر ا

. را مشخص کند تامین مالی جمعی نهیدر زم یروند تحول علم ،يسازریتصو يافزارهاو نرم یسنجعلم ياهلیتلاش دارد تا با استفاده از تحل
افزار است و از نرمکرده لیرا تحل 2021 دسامبر انیتا پا W.O.Sداده  گاهیشده از پا یابیباز یعلم دیتول 1210 یسنجعلم پژوهش نیا

VOSviewer مؤلفان، مقالات، ییدر مرحله اول اقدام به شناسا حاضر است. پژوهشها استفاده کردهدادن ارتباطنقشه و نشان میترس يبرا 
دهنده نشان پژوهش جینتاآیندي واژگان پرداخت.  استنادي و همسپس به تحلیل هم حوزه کرد. نیدر ا شرویپ يمجلات، نهادها و کشورها

 با و 273تعداد مقاله با  نیشتریب 2021و استنادها سال  یعلم داتیتول داست و از نظر تعدا 2016ها به خصوص از سال پژوهش يصعود ریس
دهد. یها را نشان مپژوهش نیا يخوشه به دست آمد که ساختار فکر چهار ،يهم استناد لیاست. سپس براساس تحل داشته 7011استناد 
 زیهنده آن را ند لیتشک يموضوع و مکاتب فکر نیکرد و روند تحول ا دییها را تأافتهی نیواژگان ا يندیآهم لیاستفاده از تحل ن،یهمچن
به تعریف تامین مالی جمعی، عوامل موفقیت کمپین تامین مالی جمعی، مدل هاي تامین مالی جمعی  استنادي،تحلیل هم خوشه 4 داد.  نشان

 وضوعاتم نیآخرآیندي واژگان کلیدي هم در و پراکندگی جغرافیایی و فرهنگی و رشد اقتصادي ناشی از تامین مالی جمعی پرداختند.
ی گذاري، اطلاعات نامتقارن، قوانین حقوقی، بررسمباحث اخلاقی، یادگیري ماشینی، حوزه سلامت ، توسعه مدل اهدا، قیمتبه  هاپژوهش

. از آنجا که استمرور ما چند شکاف تحقیقاتی جالب را نیز برجسته کرده  است.هاي محلی و عوارض شیوع ویروس کرونا فرمپلت
جمعی  الیم پیشین در حوزه تامین هايسنجی به بررسی پژوهشنگر علمهایی است که با رویکرد آیندهمله پژوهشپژوهش حاضر ازج

 ورد.   آتی فراهم آ پژوهش هايدر خصوص روند تکامل این حوزه و  پژوهشگرانتواند اطلاعات مفیدي براي سایر پرداخته است، می

 مصورسازي.، واژگان آینديهم، استناديهم، سنجیعلم، جمعی مالی تامین واژه هاي کلیدي:
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 مقدمه
تامین مالی جمعی روشی براي به دست آوردن پول از مخاطبان بزرگ است، که حجم کل 

کند، به جاي اینکه مبالغ زیادي را از گروه کوچکی از در آن هر فرد مقدار کمی فراهم می
و  1(شرتحامیان متعددآوري کند. چنین ترکیب مشارکت از گذاران آگاه جمعسرمایه

ندارد انجام هاي مالی استابدون واسطه بیشتراز طریق اینترنت و  )2017همکاران، 
سپاري براي خود را در استفاده از اصول جمع سرچشمهین پدیده ا .)2014، 2(مولیکشودمی

هاي تامین مالی اجتماعی کند در حالی که کانالهاي مالی پیدا میآوري کمکهاي جمعشیوه
 هاي تجاري، فرهنگی، بشردوستانه،ها از جمله پروژهاي از پروژهبراي طیف گسترده جدید

 .)2020و همکاران،  3(شنورکندمحیطی و تکنولوژیکی ایجاد میاجتماعی، سیاسی، زیست
، اي اجتماعیهاینترنت و شبکه به ویژههاي ارتباطی گسترده رگیري از بستامروزه با بهره

حجم  2017که در سال گیر و روزافزونی را شاهد بوده است. چنانتامین مالی جمعی رشد چشم
رشد  % 42تا  2016میلیارد دلار آمریکا رسید که از سال  371به جهانی مالی جایگزین 

 ).2021و همکاران  4(زیگلراستداشته
در ادبیات دانشگاهی تامین مالی جمعی بیش از یک ابزار ساده براي تامین مالی است،که به 

 یس و همکاران،دهد تا جامعه مجازي پیروان خود را توسعه دهند(بوتکارآفرینان این امکان را می
هاي اولیه محصولات نوآورانه ، منبع ارزشمندي از اطلاعات را براي آزمایش و بهبود نسخه)2017

ه تواند براي ببر این، تامین مالی جمعی روشی است که می افزون. ) 2020، 5فراهم کنند(چملا و تین
و اندازه ) 2015، 6ن اطلاعات در مورد پاسخ بازار به یک محصول(بالیخین و جنرالوادست آورد

یا  ) 2017، 8)، افزایش آگاهی از برند(استانکو و هنارد2014، 7تقاضا(اگراوال، کاتالینی وگلدفارب
و ترویج هنر و فرهنگ، ابتکارات ) 2019، 9گرام و مارچوكبراي فعال کردن نوآوري باز(برم، بیل

  ).2017، 10اجتماعی، و شمول مالی مورد استفاده قرار گیرد(کیم و دیمور
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مهم  اریخاص بس یحوزه دانشگاه کیدر  یدرك گوناگون يراب نهیشیمنظم پ يهامرور
 جامسو ان تیدر تقو یمهم ارینقش بس یینین مرورهاچ .)2003 ،1اسمارت و (ترنفیلد، ،دنیراست
 (کروساندکنیم فایا نهیشیافتاده پ جدا يهابدنه انیارتباط م جادیموجود و ا يهاپژوهش یبخش

 يمهم برا يرشته، ابزار کیدر  شرفتیپ يمند و جامع برانظام يرور. م)2010، 2آپایدین و
 يمطالعات مرور زین یجمع یمال نیاست. در زمینه تام ندهیآ يهادرباره پژوهش يسازآگاه

 یدگاهیا از در یجمع یمال نیانجام گرفته است که هر کدام تام ریچند سال اخ یط یمناسب یفیک
 .)2020، 3ولکمن و ؛ موچاکابادي2018 (بوتیس و همکاران،مثال، يبرا .اندکرده یخاص بررس

 ي خاصهاهاي فعلی براي ترسیم تحقیقات موجود در این زمینه یا بر جنبهبا این حال، تلاش
ن تامین مالی جمعی را بدو پژوهش هايهاي کلی و یا دیدگاهاند تامین مالی جمعی تمرکز کرده

 یمال نینشد که به تام افتی ياما مروراند، نمایش ساختار دانش یا تکامل این زمینه ارائه کرده
هش پژو نیا ،ارائه دهد یجامع و کل يریباشد و تصو کرده یبررس یرا به صورت کم یجمع

 انجام گرفته است. مسأله نیهم يدر راستا
رتبط با م يهاجامع از پژوهش يریبر ارائه تصو افزونش است تا مطالعه در تلا نیا ن،یبنابرا

تحول  ندیآکند و فر یرا بررس تامین مالی جمعی یمفهوم ي وفکر يساختارها تامین مالی جمعی
 يپژوهشگران برا تواند بهیدهد که م نشان زیرشته را ن نیو موضوعات روز و مورد بحث ا

ه اساس، پژوهش حاضر تلاش دارد تا ب نیرساند. برا ياریمطالعه  يبرا یانتخاب موضوع انتخاب
 پاسخ دهد: ریز پرسش هاي

 ه بودهچگون انیسال یط یعلم داتیو روند انتشار تول است چقدر یعلم داتی. تعداد تول1
ت کدام مقالا نیا نیچگونه بوده است و پراستنادتر یعلم داتی. روند استناد ها به تول2 است؟

کدام  و دانشگاه ها و مجلات از نظر تعداد مقالات نیمؤلفان و برتر نینادتر. پراست3 اند؟بوده
تالیفی آن چگونه شبکه هم اندکدام بوده یعلم داتیتول نهیکشورها در زم نی. برتر4 اند؟بوده
ساختار فکري و دانشی در زمینه تامین مالی جمعی بر مبناي کدام مقالات و چگونه  .5 ؟است

ند اند و روکدام واژگان بوده تامین مالی جمعی نهزمی در تکرار پر ژگانوا .6 شکل گرفته است؟
 است؟ چگونه بوده نهیزم نیدر ا يواژ گان و مکاتب فکر نیتحول ا
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 ي پژوهشهابانی نظري و توسعه فرضیهم
ک هاي ساختاري یدهد تا دیدگاهاجازه می سنجیکتاب، رویکرد در مقایسه با مرور ادبیات

حوزه علمی بدون هیچ گونه تعصب ذهنی و با دقت کمی ایجاد شود. تجزیه و تحلیل 
ه تحقیق به ، با ترسیم زمیناي رسمی و عینیپدیده را به شیوههاي کلی یک ، دیدگاهسنجیکتاب
 . )1979، 1مرتون و کند(گارفیلداي سیستماتیک، شفاف و قابل تکرار تکمیل میشیوه

 یکم لیمطرح شد و بعدها به منزله تحل 1969در سال  سنجیکتاببار تحلیل  نخستین
 نیرمانند پرثمرت ییالگوها ییشناسا يبرا ات،یاز ادب يامجموعه یشناختکتاب يهایژگیو
و  میپارادا رییو تغ خچهیتار ،يهمکار يهامؤسسات، مجلات، شبکه ،کشورها سندگان،ینو

و  ارایی(خاسه، سوسشناخته شد یمتنوع کتاب شناخت يهانقشهبا  یعلم داتیتول يمصورساز
ها و موضوعات، روش يوجوشامل جست هاپژوهش يهایروش خروج نی. ا)2016، 2فخار
 يبرا شرفتهیپ يآمار يهااز روش يریگبا بهره )2012، 3لی و (یهرفته راکاربه يهانمونه

و  4بو(کودهدیمطالعات منتشر شده مانند کتب، کنفرانس ها و مجلات مدنظر قرار م يگردآور
 يسازریتصو يبرا ینقشه علم میترس يهاکیغالبا با تکن سنجیکتاب لیحلت .)2011 همکاران،
ش تحلیل رو نیترجیرا ياستنادشود. تحلیل همیم بیپژوهش خاص ترک نهیزم کی يساختارها

 کیمورد چاپ شده مکررا در  ود یوقت ).2001، 5فو و چودهاري (دینگ،است سنجیکتاب
 یاکاتاشتر ار،یدو مرجع به احتمال بس نیاست که ا یمعن نیشوند، بدیم یدهمقاله هم استناد

  .)20133، 6زهرر و (بنکندورفدارند
 گریرشته، برتر از د کی يدر نشان دادن ساختارها يشده است که تحلیل هم استناد ادعا

از موضوعات  ییمحتوا ریتواند تصویاما نم .)2015 ،7لی و (چانگاست سنجیکتاب يهاروش
 نینتوجه به چ يواژگان برا يندیآدهد. تحلیل هممطرح است، نشان نهیشیپژوهش را که در پ

 يدیواژگان کل يندیآتکرار هم هیواژگان بر پا يندیآتحلیل هم. شد جادیا یلیحلمشکلات ت
عامل واژگان ت يندیتحلیل هم آ ،يدیواژگان کل يندیآهم وندیقدرت پ يریگاست. با اندازه

دهنده نشان ،يدیکه واژگان کل ییکند. از آنجایم يساز ریرا آشکار و تصو يدیواژگان کل انیم
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ژوهش و موضوعات پ شبکه مفهوم یبررس يراواژگان، ب يندیآاند، تحلیل هممقاله یهسته اصل
  ).1991و همکاران،  1(کالونشود یخاص استفاده م ياروندها در رشته

ک رشته ی وضعیت، ارزیابی ینترنتبا توسعه کامپیوتر و ا به طور عمدههاي اخیر در سال
ک این است که تصویري کلی از ی سنجیکتاباصلی  برتري. استعلمی بسیار محبوب شده
اي هدهد، که در شناسایی تاثیرگذارترین تحقیقات و شناسایی روندحوزه تحقیقاتی ارائه می

 . )2020و همکاران، 2(گرویلااصلی در طول زمان بسیار مفید است
ها همواره از موضوعات مهم و آوري هزینه عملیات شرکتجمع برايجریانات نقدي 

بازده «پژوهشی را تحت عنوان  و همکاران 3مارتینز ).1401چالشی بوده است(طالبی و همکاران، 
ر آن اند، که دانجام داده» سنجیکتابمروري بر متون و تجزیه تحلیل  تامین مالی جمعی: مالی

بررسی  2013-2017 هايبین سال  4W.O.Sدهی و سهام تامین مالی جمعی در پایگاه دو نوع وام
وجه به با ت است. ها و کشورها مشخص شدهدانشگاه ،در این پژوهش برترین نشریات .اندکرده

ت اس هاي مطرح شده در این پژوهش موضوع مورد مطالعه به طور کلی بررسی نشدهمحدودیت
ران وهشگدهد. همچنین پژنمیی نسبت یه تامین مالی جمعی ارائه و این پژوهش یک دید کل

وسسات م تالیفی نویسندگان،به بررسی هم پژوهشگرانهاي آینده اذعان کردند که در پژوهش
 و کشورها بپردازند.

 تحلیل ترسیم تحقیقات فناوري مالی:«) در پژوهشی با عنوان 2020و همکاران( 5اهمی
هاي پژوهشی عالیتو ف پژوهشگرانشبکه به شناسایی ، با استفاده از تجزیه و تحلیل »سنجیکتاب

عه آنان هدف مطال است. استفاده شده سنجیکتابدر پژوهش آنان از شیوه  اند.پیشرو پرداخته
هاي ست، که در آن تحلیل بر اساس دادهآوري مالی بوده اارائه روند فعلی مقالات در مورد فن

هاي مالی به آورياست. در این پژوهش فن انجام شده 2020تا  2015از سال  Scopusپایگاه 
 تواند دید کلی نسبت به تامین مالی جمعی بهاند و نمیقرار گرفتهررسی صورت کلی مورد ب

در محدودیت هاي این پژوهش عدم دسترسی کامل به منابع موجود  دهد. ارائهتر صورت جزیی
 اند.اشاره شده است و تنها نشریات خاص و به صورت قضاوتی مورد توجه قرار گرفته
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 توسط مارتینز و» تحقیقات تامین مالی جمعیروند «با عنوان  2021پژوهش دیگري در سال 
اند انجام داده 2020در سال  W.O.Sدر  سنجیکتابانجام شده است. آنان یک تحلیل  همکاران

شد. در این پژوهش نیز فقط به ارزیابی مجلات،کشورها و پژوهش را شامل می 320که 
لیل استنادي و تح تالیفی،ند هممان سنجیکتابهاي نویسندگان پرداخته است و از سایر خصیصه

همچنین در جستجوي کلمات کلیدي از  است. مشارکت موسسات و کشورها را شامل نشده
سازي وع مورد بحث را تا حد زیادي سادهواژگان محدود و فیلترهاي بسیار استفاده شده که موض

پژوهشی هاي این پژوهش درصدد آن است که خلأها را کاهش دهد. کند و تعداد پژوهش
 در این زمینه یاري رساند.      پژوهشگرانموجود را با اتخاذ روش مناسب پر کرده و به 

 
  پژوهششناسی روش

 يازسریو تصو سنجیکتاب يهااست، از روش یلیتحل -یفیپژوهش که توص نیدر ا
و  يازسمستند ،ییاز دانش را شناسا يانهیمختلف زم يهایژگیاستفاده شده است تا بتوان و

را  ییهاانجام گرفت که شبکه ینقشه علم میبه دست آمده، ترس يهاکرد. بر اساس داده بیترک
به طور گسترده  W.O.S کند.میعناصر ساختار آن مشخص  نیروابط ب فیربراساس ساختار و تع

کند می سازيشود که یک روش دقیق را براي فهرست مقالات پیادهبه عنوان ابزاري شناخته می
 1مثال زوریتا براي(استسنجی استفاده شدهکتابهاي ادبیات و به طور گسترده در دیگر بررسی

در  يدیکل يراساس واژه هاجو براهبرد جست. )2022و همکاران،  2؛ چویجیل2021و همکاران، 
 است.  هبه آنها اشاره شد 1جدول 

 
ل  دو جستجو .1ج د  هبر  را

 هانمایه فاصله زمانی میدان انتشار واژگان
“crowd-funding” 

 عنوان
تا  2011

2021 
SCI-EXPANDED, 
SSCI,ESCI,AHCI “crowd-funding” 

“crowd funding” 

 
 .شود يریها جلوگاز حد داده شیانتخاب شد تا از وسعت بجو وعنوان جست تنهاقلمرو 

ر مقالات منتش یدر نظر گرفته شد که از نظر زمان ازیموردن يداده ها يورود يبرا ییارهایمع

                                                                                                                                      
1. Zurita 
2. Choijil 



 استفاده از تحلیل...کریمی و همکاران: بررسی تکامل پژوهش تامین مالی جمعی:  202 

قرار داده شد  2011 لیدل نیبه ا نخستینشد. نقطه  یبررس 2021 دسامبر 11تا  2011شده از سال 
کردند.  یمعرف یبه صورت رسم را و همکاران، تامین مالی جمعی 1اردادینیسال،  نیکه در ا

 یخروج رایمع شامل شود. زیمقالات را ن نیتر دیجد یبررس نیدر نظر قرار گرفت تا ا زین 2021
 يها (برا(گزارش)2مرورها، نامه ،ینوع آنان بود که به مقالات پژوهش ،یابیمقالات پس از باز

 1210 تبط،عنوان غیر مر 110محدود شدند. پس از خروج  )8201و همکاران،  3گاریگوسمثال، 
 شد. يپژوهش مرور نیوارد ا W.O.Sمقاله مستخرج از 

و  هیاکسل و تجز يها لیشده به صورت فا یابیباز ياطلاعات رکوردها رهیو ذخ يریبارگ
 یختشناکتاب لیو تحل هیپژوهش، تجز هايپرسشانجام شده است. با توجه به  4یمتن لیتحل

مقالات، پژوهشگران و کشورها از  نیانواع متون، برتر افتنی يشده برا یابیمقالات باز
 يشده است. برا لیو تحل شیاستفاده شده و پالا W.O.S گاهیپاساخته شده در  يهایژگیو

 لیتحل و یفیتألهم يهاشبکه میها، ترسرخداد واژه یفراوان یو بررس يمصورساز ،يسازخوشه
ها، منابع، تعداد دواژهیکل ده،یعنوان، چکاطلاعات گزارش کامل مقالات مانند  ،ياستناد

 يهالیاکسل و فا لیدر فا W.O.Sاز  CSV ورتو اطلاعات مجله، به ص سندگانیصفحات، نو
 شده است. لیتحل 1,6,17نسخه  VOS viewer افزارنرمشده و با  رهیذخ یمتن

مصور  يدیولت اتیمختلف ادب يهابر جنبه دیتأک يرا برا سنجیکتاب يهاافزار نقشهنرم نیا
هم  سیبراساس ماتر يبندنقشه و خوشه میترس يبرا يمتحد کردیاز رو نیسازد؛ همچنیم

 نیقدرت ارتباط بگر ها که محاسبهشباهت يریگشده و اندازه يسازاصطلاحات نرمال يرخداد
خوشه قرار  کیبه هم را در  کینزد اریکند. اصطلاحات بسیاستفاده م ،اصطلاحات است

از  يادهد. مجاورت اصطلاحات نشانهیم شیدهد و هر خوشه را با رنگ مشابه نمایم
ها را از نظر دواژهیکل VOS viewer ن،یبر ا افزوندهد. یکه در آن رخ م يانهیزم يهاشباهت

محصور  يهالیبا اندازه فونت و مستط شیکند و قادر به نمایم کیکتف يزیآمبا رنگ سال
 نیا نیاصطلاحات پرتکرارند. همچن انگریتر نمابزرگ يهالیها و مستطاست. فونتشده
 میا ترسو استنادها ر سندگانینو یفیتألها، کشورها، مؤسسات، همدواژهیکل يهاافزار شبکهنرم
  ).1397و همکاران، (درویش کندمی

                                                                                                                                      
1. Ordinini 
2. Letter 
3. Garrigos 
4. Analysis.txt 
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   هاي پژوهشیافته
تعداد  ر،یسال اخ 11 یدر ط تامین مالی جمعیحوزه  یعلم داتیتول یمطالعه، با بررس جینتا

 سنجیکتاب لیدهد. تحلینشان م 1210را  یموضوع يشده در جست و جو یابیمنابع باز
منتشر  یسیدرصد از مقالات به زبان انگل 8/93 که دهدیشده نشان م یابیباز یعلم داتیتول

 اند.شده
 

 پویایی و روند انتشار مقالات

با  2021تا  2011هاي سال دراول، پویایی انتشار مقالات این حوزه  پرسشدر پاسخ به 
به  2021درصد)، و بیشترین مقاله در سال  1/0به تعداد دو مقاله( 2011ترین مقاله در سال کم

در زمینه تامین مالی جمعی با عنوان  ISIمقاله  نخستیندرصد) است.  6/22مقاله ( 273تعداد 
در  »تامین مالی جمعی:تبدیل مشتریان به سرمایه گذار از طریق پلت فرم هاي خدمات نوآورانه«

هنوز به پایان نرسیده است  2021منتشرشد.گرچه سال » 1مدیریت خدمات«در مجله  2011سال 
این تعداد افزایش یابد ولی همین روند صعودي طی یک دهه نشان از جدید  ،شودمیو گمان 

 بودن و علاقه پژوهشگران به این حوزه است.
 

 
دار  انتشار مقالات .1نمو د   رون

                                                                                                                                      
1. Service Management 
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 2011از سال  زیتوان گفت که از نظر تعداد استنادها نیدوم م پرسشدر پاسخ به 
 زانیم نیاستناد به بالاتر 7011با  2021داشته که در سال  یشیتعداد استنادها روند افزا

 را ریاخ يدر سال ها یشی، سال و مجموع تعداد استنادها و روند افزا2نمودار است.  دهیرس
 دهد.ینشان م
 

 
دار  ل .2نمو ي سا ازا ه  ي مقالات ب ها د د استنا دا  تع

 
ترین جمعی، شناسایی تاثیرگذاراي براي مطالعات بیشتر در مورد تامین مالی به عنوان پایه

مقاله را  نیترشده پر استناد یابیباز يهابر اساس داده ،لات در این حوزه تاکنون جالب استمقا
آن به  يهااند که مجموع استنادمنتشر کرده »1گذاري تجاريسرمایه« ) در مجله2014(مولیک

 اهلراد و ناست 485با  همان مجله) در 2014(و همکاران 2بلفلیمرسد. پس از آن، مقاله یم 1343

ده  2استناد قرار دارد. جدول  577با  »3نظریه و عمل کارآفرینی« ) در مجله2016(و همکاران
 دهد.یرا نشان م یدهمقاله برتر از نظر استناد

                                                                                                                                      
1. Journal of business venturing 
2. Belleflamme 
3. Entrepreneurship Theory and Practice 
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ل دو د .2ج پراستنا یمشخصات  جمع ی  ن مال ه تامی حوز در  ن مقالات   تری
 استنادها مجموع نویسندگان مقاله عنوان

The dynamics of crowdfunding : 
An exploratory study Mollick, Ethan 1343 

Crowdfunding : Tapping the right 
crowd 

Belleflamme, Paul; Lambert, 
Thomas; Schwienbacher, Armin 

854 

Signaling in Equity Crowdfunding 
Ahlers, Gerrit; Cumming, Douglas; 

Guenther, Christina; Schweizer, 
Denis 

577 

Crowd-funding: transforming 
customers into investors through 

innovative service platforms 

Ordanini, Andrea; Miceli, Lucia; 
Pizzetti, Marta; Parasuraman, A. 

422 

Internal Social Capital and the 
Attraction of Early Contributions in 

Crowdfunding 

Colombo, Massimo; Franzoni, 
Chiara; Rossi-Lamastra, Cristina 

384 

CROWDFUNDING: 
GEOGRAPHY, SOCIAL 

NETWORKS, AND THE TIMING 
OF INVESTMENT DECISIONS 

Agrawal, Ajay; Catalini, Christian; 
Goldfarb, Avi 

340 

Crowdfunding: Motivations and 
Deterrents for Participation Gerber, Elizabeth; Hui, Julie 304 

Crowdfunding in a Prosocial 
Microlending Environment: 

Examining the Role of Intrinsic 
Versus Extrinsic Cues 

Allison, Thomas; Davis, Blakley; 
Short, Jeremy; Webb, Justin 

255 

Equity retention and social network 
theory in equity crowdfunding Vismara, Silvio 239 

The role of multidimensional social 
capital in crowdfunding: A 

comparative study in China and US 

Zheng, Haichao; Li, Dahui; Wu, 
Jing; Xu, Yun 

238 

 
 برترین و پرثمرترین مجلات در حوزه تامین مالی جمعی

لمی بازیابی شده در منابع دهد که تولیدات عاز منظر منابع و مجلات، نتایج نشان می
مجله، از پربارترین مجلات یعنی مجلاتی  10این میان  منبع) منتشر شده است. از 600(بسیاري

که بیشترین مقاله را منتشر کرده است، در جدول فهرست شده است. البته تعداد بیشتر مقاله لزوما 
اي بیشتري هتند با تعداد مقالات کمتر استنادناي تعداد استناد بیشتر نیست و مجلاتی هسبه مع

 فهرست شده است.  3که در جدول  اندکردهدریافت 
 پژوهشکند که هر مجله که اطلاعاتی را در مورد حوزه موضوعی فراهم می W.O.Sداده  پایگاه

ب در یک تغییر مخر تامین مالی جمعیکند با آن در ارتباط است. را منتشر می تامین مالی جمعی
، W.O.S هاي موضوعیبندي حوزهبا توجه به طبقه .استمختلف ایجاد کرده هايپژوهشهاي زمینه

بیشترین آمار مربوط به کسب و کار، مدیریت، اقتصاد، تامین مالی کسب و کار شود که مشخص می
 درصد قرار دارند. 2/6، 5/10، 3/11، 3/23، 9/26ر به ترتیب با و علوم کامپیوت
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ل  دو ه .3ج د مقال دا ظر تع از ن ن مجلات   برتری

 مجله عنوان
 تعداد
 مقاله

 استناد تعداد

sustainability 34 226 

small business economics 33 1051 

technological forecasting and social change 28 411 

venture capital 20 948 

entrepreneurship theory and practice 19 2161 

journal of business research 17 517 

journal of business venturing 15 3165 

new media & society 14 367 

decision support systems 13 325 

journal of risk and financial management 12 35 

 
 ها و کشورها نویسندگان، دانشگاهبرترین 

نویسنده که در این  2491با بررسی نویسندگان مقالات حوزه تامین مالی جمعی از میان 
در هر مقاله  05/2میانگین تعداد نویسندگان در هر مقاله  اند،دهکروزه اقدام به انتشار مقاله ح

مقاله منتشر  5نویسنده دست کم  43مقالات داراي دو یا سه نویسنده هستند. تعداد  بیشتراست که 
شود. بر دیده می 4تعداد انتشار در جدول  نویسنده برتر دنیا بر اساس 10. بر این اساس اندکرده

 مبناي تعداد مقاله نویسنده برتر از کانادا هستند.
 

ل  دو د4ج دا ي تع ن بر مبنا دگا ویسن ن ن  . برتری
 استناد تعداد اثر تعداد ویسندهن

Snyder, jeremy 21 237 

vismara, Silvio 15 686 

Schwienbacher , armin 13 1497 

zheng, haichao 12 511 

hornuf, lars 11 422 

kim, myung ja 8 71 

wang, tao 8 197 

rossi-lamastra, cristina 7 193 

buttice, vincenzo 7 743 

cumming, douglas 7 603 
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 اند.کشور منتشر شده 79سنجی از کتابتحلیل  برپایهمجموع تولیدات علمی بازیابی شده 
ر نابع داند. بیشترین تعداد مانتشار اقدام کرده 10کشور برتر دست کم به  34از این میان تعداد 
 ،آلمان،مقاله) در کشور آمریکا بوده است. کشورهاي چین 315(درصد 26این حوزه علم با 

درصد در رتبه دوم تا پنجم قراردارند. کشور  8و  2/8، 3/8، 5/16ایتالیا و انگلستان به ترتیب با 
 قرار دارد. 42استناد در رتبه  224درصد و  4/0مقاله و  5عزیزمان ایران با انتشار 

 
ل  دو ها .5ج ن کشور  برتری

 تعداد استناد تعداد اثر کشور

 8409 315 آمریکا

 2056 200 چین

 3809 101 آلمان

 2598 100 ایتالیا

 2088 98 انگستان

 432 79 اسپانیا

 2318 73 فرانسه

 2204 68 کانادا

 555 32 استرالیا

 693 31 هلند

 
 تولید علمی داشتند، 5کشور دست کم  42تعداد  1تالیفی در شکل در بررسی هم

 شود.مشاهده می زیرخوشه به شرح شکل  7اند و این تعداد با بیشترین مشارکت را داشته
دهد که آمریکا، انگلستان، کانادا و آلمان و چین روابط شدید همکاري دارند. نشان می 1شکل 

آمریکا یک نقطه مرجع مرکزي است و مرجع اصلی آن در اروپا انگلستان است که همپوشانی 
ن هاي آسیایی در ارتباط است. ایران نیز با دو کشور چیشدیدي با هم دارند. چین بیشتر با کشور

هد به دوري و نفوذ به ازاي جمعیت کشور نشان میاست. مقایسه بهرهو استرالیا همکاري داشته
ترتیب کشورهاي کانادا، هلند، ایتالیا، انگلستان و استرالیا بیشترین سرانه انتشار را دارند. با همه 

دید که بیشتر کشورهاي توسعه یافته تر تاکید بیشتري بر مدل هاي ج توان دریافتاین نتایج می
 مالی دارند.
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ل  ی کشورهم تا .1شک  هالیف

 
هاي برتر دنیا، دانشگاه سیمون فریزر کانادا و دانشگاه علم و فناوري چین در میان دانشگاه

العات نشان مط دارند. تولید علمی در جایگاه نخست بیشترین تولید علمی دنیا قرار 21هر کدام با 
هاي آمریکا در ابتداي ظهور این حوزه پیشرو بودند ولی به مرور دهد که در ابتدا دانشگاهمی

ثبات ند. براي ااروپایی، چین و سنگاپور به این حوزه علاقمند شد هاي کانادایی،زمان دانشگاه
 ها دارد.ر این دانشگاهاز ظهو 2مقاله در شکل گرافیکی  5هاي با بیش از این مدعا دانشگاه

 
ل  دو ه6ج دانشگا ن   ها. برتری

 استناد تعداد انتشار تعداد هادانشگاه

simon fraser univ 21 287 

univ sci & technol china 21 121 

indian univ 16 442 

politecn milan 16 828 

univ bergamo 16 687 

univ minnesota 16 233 

copenhagen business sch 14 153 

southwestern univ finance & econ 14 529 

univ ghent 13 498 

univ Valencia 13 87 

 
 استنادي مقالاتشبکه هم

پنجم درباره آگاهی از ساختار فکري تامین مالی جمعی است، تحلیل  پرسشاز آنجا که 
ها بیانگر مقالات و خطوط نشانگر رابطه تواند به این پرسش پاسخ دهد.گرهاستنادي میهم
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مقاله بازیابی  170استناد  30کم با معیار دست .) 2013، 1کاترو (زوپیکاستنادي بیشتر استهم
 دهد.استنادي را نشان میتحلیل هم 4شوند. شکل بندي میخوشه دسته 4شد که در 

خوشه بزرگترین گره، مقاله  در این مقاله است. 49خوشه داراي  خوشه سبز: این
داراي ارزش زیادي  از مقالات را بررسی کرده کهاین مقاله تعداد زیادي  ) است.2014(مولیک

ین مقاله . ااستلی داراي فرکانس ارجاع بالاتر راین به طور کبناب بوده،جدید  هايپژوهشبراي 
میلیون  237 رویهم است که ها استفاده کردهاي از پروژهموعهداده و مج 48500ه از بیش از ک

هاي موفق و نا موفق را فراهم هاي اساسی پروژهاست و پویایی آوري کردهدلار پول جمع
کند(مولیک، فراهم میرا تر عمیق هايپژوهشپایه اطلاعاتی براي یک  این مقالهکند. می

2014.(  
 

 
ل  هم2شک ي مقالات.  د  استنا

 
دوم است که نزدیکی به گره  گره بزرگ 2014مقاله منتشر شده توسط بلفلیم در سال 

ینان ، کارآفراست که از طریق تامین مالی جمعی این مقاله پیشنهاد کرده ) است.2014(مولیک
د، نو هر شخص تنها مقدار کمی پول فراهم ک تعداد زیاد مخاطبان افزایش دهند تامین مالی را از

گذاران بالغ و کارکشته. این مقاله دو نوع شماري از سرمایهرگیري تعداد انگشتبه جاي بکا
ران از پذیدهد که در هر دو مورد، فرض بر این است که سرمایهتامین مالی جمعی را پیشنهاد می

                                                                                                                                      
1. Zupic & Cater 
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. این مقاله پلی بین انتقال دانش و )2014شوند(بلفلیم و همکاران، مند میمزایاي جامعه بهره
این خوشه در مجموع به تعریف تامین مالی  است.تمرکز تحقیقاتی کل حوزه فراهم آورده

 .پردازدهاي آن میها و ریسکاهداف و کاربرد ساختار آن، جمعی،
مربوط به ترین گره در این خوشه مقاله وجود دارد. بزرگ 56در این خوشه خوشه قرمز: 

و همکاران است، که در این مقاله به ارزیابی نقش سرمایه اجتماعی در چین و آمریکا در 1ژنگ
و شناختی  ايل سه بعدي؛ عوامل ساختاري، رابطه. آنها با ایجاد یک مدپرداختندموفقیت کمپین 

 .)2014اند(ژنگ وهمکاران، کردهموفقیت کمپین تامین مالی جمعی آشکار  به
در   3) در پلت فرم کیک استارتر2016و همکاران( 2دیگر مقاله این خوشه توسط کورتنی

به بررسی نقش اطلاعات در موفقیت کمپین تامین مالی جمعی  2015تا  2009فاصله سال 
اندازي کمپین، تایید اشخاص ثالث و اي راههاي رسانهها دریافتند سیگنالاند. آنختهپردا

توانند نگرانی عدم تقارن اطلاعات در هاي تامین مالی جمعی پروژه مییژگیاطلاعات درباره و
این  .مورد کیفیت پروژه و بنیانگذار را کاهش دهند و احتمال موفقیت پروژه را افزایش دهند

خوشه به بررسی عوامل مختلف از جمله عوامل موفقیت کمپین، عوامل اجتماعی و انگیزه 
 پردازد.مشارکت جمعیت در پروژه هاي تامین مالی جمعی می

ه مربوط به مقاله ترین گره این خوشمقاله است. بزرگ 42این خوشه داراي  خوشه آبی:
این مقاله یک  است.» دهی در تامین مالی جمعی سهامعلامت«) با عنوان 2015(اهلرزو همکاران

هاي کوچک را براي گذارياندازي سرمایههاي راهزمایش تجربی است که در آن سیگنالآ
ا و هد، که تاثیر مثبت نقشه راه مالی شرکتکنتعهد مالی تامین مالی جمعی سهام بررسی می

 ها در موردشود. همچنین آنعوامل ریسک بر روي موفقیت این شیوه تامین مالی تایید می
 .کنندهاي موفق این شیوه تامین مالی جمعی بحث میطراحی سیاست

) است. که در آن به بررسی 2015( 4و کلاریس گره بزرگ دوم مربوط به مقاله چولاکوا
افتن اند. آن ها به یهاي مبتنی بر پاداش پرداختهگذاري به صورت سهام در پروژهمایهامکان سر

هاي تند. یافتهرداخپ ،هستندهایی فرمگذاري در چنین پلتهایی که افراد را متعهد به سرمایهانگیزه
. لی دارداي غیر ماههاي مالی تاثیر بسیار بیشتري نسبت به انگیزهآن است که انگیزه بیانگرآنان 

                                                                                                                                      
1. Zheng 
2. Courtney 
3. Kickstsrter 
4. Clarysse 
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وص تامین مالی جمعی سهام و جمعی به خصهاي تامین مالی مقالات این خوشه بر انواع مدل
وع گذاري و تنمحور تاکید دارند و انواع آن را از نظر عوامل موفقیت، میزان حجم سرمایهپاداش

 کنند.هاي درگیر بررسی میمدل
طور که مقاله کوچکترین خوشه ایجاد شده است. همان 23این خوشه با تعداد  خوشه زرد:

ود راست، پس انتظار میشه در سه خوشه دیگر پراکنده شدهدر شکل نمایان است، این خو
مباحث کلی این حوزه که در کل فرآیند تامین مالی جمعی قرار دارد در این خوشه جاي داشته 

مبو و ی جمعی(کولوفرآیند تامین مالمانند: هاي این خوشه به مباحثی ترین گرهباشد. بزرگ
، حفظ حریم )2015دي از طریق تامین مالی جمعی(آگراوال، ، رشد اقتصا)2015همکاران، 

، پراکندگی جغرافیایی و )2015، 1واتال و خصوصی در تامین مالی جمعی (بورتچ، گوس
و  2دهی اجتماعی (آلیسون، وام )2014(آگراوال و همکاران، مالی جمعی فرهنگی در تامین

و بازارهاي تامین  ) 2015واتال،  و (بورتچ، گوسهاي تامین مالی جمعی، پیامد)2015همکاران، 
 پردازد.می ) 2014(ژنگ و همکاران، مالی خرد

 
 آیندي و روند تحولی واژگان کلیدي هم

 يبرا سندهیهستند که نو یاصل میمفاه رایز ،دارد تیاهم اریبس سندگانینو يدیکل کلمات
مطالعه، از  نیشده در ا یابیباز یعلم داتیتول سندگانیاست. نوارتباط با مخاطبان به کار برده

بار تکرار شدند.  7عدد حداقل  65 انیم نیمختلف استفاده کردند که از ا يدیکلمه کل 2673
معی مبتنی تامین مالی جمعی، تامین مالی جشامل  بیاستفاده شده به ترت يدیکلمات کل نیشتریب

 مبر پاداش، تامین مالی کارآفرینانه و پلت فر استواربر سهام، کارآفرینی، تامین مالی جمعی 
 دهندمنطقه اي از این حوزه را پوشش میخوشه شناسایی شد که هر کدام  10در مجموع  است.

 نمایان است. 3که در شکل 
برابري، تبعیض جنسیتی، کالاهاي عمومی و ا، ن3خوشه اول به تامین مالی جمعی مدنی

مشارکت اشاره دارد، که هدف تمام آن ها استفاده از تامین مالی جمعی در رفع تبعیض و رفاه 
خوشه دوم مربوط به استفاده . )2018؛گونزالس، 2019، 4بوجهو  بارسلوز :براي مثالجامعه است (

                                                                                                                                      
1. Burtch,Ghose & Wattal 
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4. Barcelos & Budge 
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کرونا بر میزان مشارکت در  از تامین مالی جمعی در حوزه سلامت و تاثیر پاندمی ویروس
؛ پنگ 20121، 1کالفیلد و اشنایدر، زنون:  براي مثال( مالی جمعی اشاره دارد هاي تامینکمپین
است که ریشه تامین مالی جمعی  3سپاريخوشه سوم مربوط به جمع  ).20121، 2فنگ و ژو، نیو

، شبکه و صنایع خلاق در این خوشه هستند، که به مزایاي 4است و مفاهیمی نظیر هم آفرینی
و همکاران،  6؛ کوکوربا5،2020بابیچ و آلون براي مثال:(مالی جمعی اشاره دارد  غیرمالی تامین

اي، بشردوستانه و کارآفرینی اجتماعی و مدل خوشه چهارم مربوط به موضوعات خیریه .)2021
، 7بانرجیبراي مثال: (دل در این موضوعات است اهدا در تامین مالی جمعی و کاربرد این م

پنجم مربوط به عوامل موفقیت، عوامل احساسی،  خوشه .)2019 ،8؛ ژایو و همکاران2021
؛ 2018 پنگ و همکاران،براي مثال: ( هاي تامین مالی جمعی استصداقت و امنیت در کمپین

  .)2021 ،وانگ و همکاران
 

 
ل  هم3شک ي.  د ن کلی ي واژگا د  آین

                                                                                                                                      
1. Snyder,Zenone & Caulfield 
2. Peng,Zhou & Feng 
3. Crowdsourcing 
4. Co-creation 
5. Allon,Babich 
6. Kukurba 
7. Banerjee 
8. Zhao 
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خوشه ششم شامل کلمات کلیدي مقالات تامین مالی جمعی مبتنی بر پاداش است که 
براي (شود گذاري در این مدل بحث میتقارن اطلاعات و نحوه قیمتملاحظات اخلاقی، عدم

خوشه هفتم شامل مباحث کلی اقتصاد  .)1،2021یو و ؛ گو، یانگ2020تین،  وچلما مثال: 
نوآورانه از طریق اقتصاد اشتراکی و پلت هاي تامین مالی جایگزین و که انواع راه 2اشتراکی

، 4انسگرابر و ؛ لهنر،گرامن2015، 3اردوگان و آتسانبراي مثال: (کند میرا بررسی   هافرم
ه، امین مالی کارآفرینانخوشه هشتم مربوط به حوزه کارآفرینی است. در این خوشه ت .)2015

 در این خوشه به استفاده از تامین مالی جمعی پذیر حضور دارند.سنجی خطرکتابها و استارتاپ
ابیچ و ببراي مثال: (است ها و مقایسه آن با تامین مالی خطرپذیر پرداخته شدهدر استارتاپ

شود که خوشه نهم تنها سه مورد دیده می). 2016جیانفریت،  و ؛ دي آمبروسو2021همکاران، 
ث ترین گره مربوط به تامین مالی مبتنی بر سهام است که بحبسیار به هم نزدیک هستند. بزرگ

گیرد. یفرم در این خوشه قرار محقوقی و چه قوانین مربوط به پلت قوانین مربوط به آن چه قوانین
است که مدل مرسوم در آن مبتنی بر سهام است که با آن  5رد دیگر تامین مالی جمعی املاكمو

وشه . خ)2021، 7کوزیو و ؛ گیگانته2019، 6ترویلبراي مثال: در یک خوشه قرار گرفته است (
دهم مربوط به دو مفهوم سرمایه اجتماعی و شبکه اجتماعی است. که در آن تاثیر سرمایه 

 ،8بنرمن ال:براي مث( گیرداجتماعی بنیانگذار و پلت فرم مورد بررسی قرار می اجتماعی و شبکه
 .)2021 ،9فنو  ؛ لیو، چن2020

تکامل  روند تحول و ییشناسا يتواند برایم یخیواژگان بر اساس روند تار يندیآتحلیل هم
 انیواژگان و ارتباط م يندیآهم 4رساند. شکل  ياری تامین مالی جمعی نهیدر زم يمکاتب فکر
سپاري و جمعها از روند پژوهش د،یتوان دیگونه که در نقشه مدهد. همانیم شیآنان را نما

ت و حرکت کرده اس تامین مالی جمعی اجتماعیو سپس  تامین مالی جمعی يسو هب آفرینیهم
بر ی تامین مالی جمعی مبتن يموضوع به سو نیا بعد و توجه پژوهشگران آمریکایی يدر سال ها

بعد از ظهور مدل تامین مالی جمعی است. بوده فرم این مدل پاداش و کاربرد آن همچنین پلت

                                                                                                                                      
1. Gou,Yang & YU 
2. Sharing economy 
3. Atsan & Erdogan 
4. Lehner, Grabmann & Ennsgraber 
5. Real estate crowdfunding 
6. Teruel 
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مباحث  یبه تازگهاي آن مورد توجه قرار گرفته است. و مبتنی بر سهام مباحث قانونی و ریسک
نیز مورد بررسی  1متاخلاقی تامین مالی جمعی، یادگیري ماشینی، تامین مالی جمعی حوزه سلا

 ).1400زاده و آزادي احمد آبادي، توحیدي، شماعیقرار گرفته است (
 

 
ل  دیآهم. 4شک د تار ين س رون ن بر اسا  یخیواژگا

 
  گیريبحث و نتیجه

رائه ا تامین مالی جمعیجهان در حوزه  تیاز وضع یکل يریشده تصو یپژوهش سع نیادر 
 نیدرباره ا ISIسال قبل شروع به انتشار مقاله  11آن است که پژوهشگران از بیانگر جیشود. نتا

 تعداد ریاست. در چند سال اخ یحوزه همچنان رو به فزون نیموضوع کردند و تعداد مقالات ا
هاي دیگر . این افزایش با یافتهداشته است يریچشمگ شیحوزه افزا نیمنتشر شده در ا قالاتم

-به بعد نشان داده 2016تعداد مقالات از سال  شیرشد و شدت افزا نیشتریب. نیز همخوانی دارد

اقتصاد مجله  ،2پایداريمجله  بیمطالعه به ترت نیشده در ا ییمجلات شناسا نیشد. پرثمرتر
 سندهیبوده است. سه نو 4بینی تغییرات تکنولوژي و اجتماعیپیش ،3کسب و کار هاي کوچک

کشور برتر فعال  سه. در مطالعه حاضر 5اشناینبرگرو  ویسمار ،یدراشنااند از بارتر عبارت بودهپر
داده  نشان و آلمان نی، چآمریکا يشامل کشورها یدر موضوع مورد بررس یعلم دیتول نهیدر زم

 شد.
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خوشه را  4استنادي مراجع انجام پذیرفت که براي درك ساختار فکري موضوع تحلیل هم
 ین مالی جمعی، خوشه قرمز به عوامل موفقیت کمپینمشخص کرد که خوشه سبز به تعریف تام
هاي تامین مالی جمعی و خوشه زرد به  براي مثال تامین مالی جمعی، خوشه آبی به مدل

پراکندگی جغرافیایی و فرهنگی و رشد اقتصادي ناشی از تامین مالی جمعی پرداختند. سپس 
 خوشه مشخص شد. 10که در آن آیندي واژگان به روند تحولی این حوزه پرداخت تحلیل هم

هاي مختلف مورد مطالعه قرار ها، تامین مالی جمعی توسط دانشگاهیان از دیدگاهدر طول سال
در اطراف  اندازاست. در ابتدا، داشتن یک دیدگاه واضح از این پدیده و تجسم کل چشم گرفته

هایی بودند که با ر شده آنتامین مالی جمعی ضروري بود. در واقع، اولین مقالات منتش
  .هاي تامین مالی جمعی سر و کار داشتندویژگی

است. در حال حاضر، اکثر کارهاي  مرور ما چند شکاف تحقیقاتی جالب را برجسته کرده
تجربی بر روي تامین مالی جمعی مبتنی بر پاداش و سهام متمرکز است، در حالی که شواهد 

ین مالی جمعی در دسترس است. بنابراین، هاي تاممحدودي بر روي دیگر شکل کمابیش
هاي خود را بر پر کردن این شکاف، به ویژه در ارتباط با توانند تمرکز تلاشمی پژوهشگران

هاي پشت تامین مالی جمعی مبتنی بر اهدا و مدل اخیر یعنی داد و ستد مطالبات که در آنها انگیزه
متفاوت از دیگر اشکال تامین مالی  ها و پویایی کمپین ممکن است بسیارگذاريسرمایه

ن را براي کمک به ادبیات تامی چشمگیرياین تحلیل همچنین فرصت  .)1،2016باشد(گلیشر، فلر
نند، کمالی جمعی با انجام مطالعاتی که مدلهاي متعدد تامین مالی جمعی را با هم تحلیل می

سبتا ن ل مختلف تامین مالی جمعیاست. از این رو، درك ما از روابط میان این اشکابرجسته کرده
 .را ببینید) )2015براي یک استثنا (چکولاوا، کلاریس، (ماندمحدود باقی می

ها را اي منتشر شده، دادهاکثر کارهاست که ما نشان داده سنجیکتاببر این، مطالعه  افزون
اند. این و چین و آلمان مورد بررسی قرار داده  هاي تامین مالی جمعی مبتنی بر آمریکافرماز پلت

هاي امر ممکن است هنگام تعمیم نتایج به دیگر کشورها، به خصوص هنگامی که تفاوت
ین همچن سنجیکتابتحلیل  فرهنگی و یا تنظیمات نهادي مختلف وجود دارد، هشدار دهد.

کننده موفقیت تمرکز نامتناسبی بر مطالعات حین کمپین دارد، که به منظور توصیف عوامل تعیین
است  روشنرسد، است. در حالی که این بسیار منطقی به نظر می تامین مالی جمعی انجام شده

                                                                                                                                      
1. Gleasure & Feller 
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ین کنیم. افتد را تعیکه اکنون ضروري است تا آنچه بعد از کمپین تامین مالی جمعی اتفاق می
به عنوان مثال،(استانکو، (اندع در چند سال اخیر نوشته شدهمقالات کمی در مورد این موضو

 .)) 2018،ویسمار،1؛ سیگنوري2017هرنارد، 
 هایی تمرکز کند که از تامین مالیهایی باید، بر درك عملکرد مالی شرکتپژوهش

یر تواند تاثمی هاییپژوهشکنند. چنین هاي خود استفاده میجمعی براي تامین مالی پروژه
اي یا گذاران حرفهدریافت پول از جمعیت را در مقایسه با موارد دریافت پول از سایر سرمایه

هاي ند. استفاده از تکنیکسازي کگونه تامین مالی خارجی، کمیعدم دریافت هیچ
مناسب ممکن است نتایج جالبی را براي مقایسه منابع مالی کارآفرینی مختلف و سنجی اقتصاد

به دست آوردن منابع . گذاري در مورد تامین مالی جمعی فراهم کندآگاهی از بحث سیاست
مالی تنها مزیت مرتبط با کمپین تامین مالی جمعی نیست. بنابراین، مطالعات آینده به ارزیابی 

د. ها باید نقش چند بعدي حامیان را در نظر بگیرنعی بر عملکرد استارتاپتاثیر تامین مالی جم
در این رابطه، ما معتقدیم که مطالعات بر روي عملکردهاي غیر مالی بسیار مهم هستند. کارهاي 
آینده ممکن است بر روي درك چگونگی تاثیر تعاملات با حامیان بر توسعه محصول، با هدف 

یر، دهد یا خن مالی جمعی، محیطی است که نوآوري باز را ترجیح میارزیابی اینکه آیا تامی
 تمرکز کنند. 

هاي موضوع دیگري که تا کنون توجه کافی را به خود جلب نکرده است درك انگیزه
 سرمایه پذیران براي انتخاب تامین مالی جمعی به جاي سایر ابزارهاي تامین مالی است.

شود که دیگر منابع مالی در لی جمعی زمانی استفاده میدیدگاه رایج این است که تامین ما
بر  فزونادسترس نباشند. با این حال، شواهد علمی در حمایت از این استدلال نسبتا اندك است. 

حل یک آخرین راه به تنهاییاین، دلایلی براي این استدلال وجود دارد که تامین مالی جمعی 
عتبر براي سایر ابزارهاي تامین مالی ارائه دهد. نیست و ممکن است در عوض یک جایگزین م

در واقع، جستجو براي تامین مالی از سرمایه گذاران سنتی یک انتخاب است که ممکن است 
گرفتن  به عنوان مثال، در نظر(اول، این یک فعالیت پر هزینه استباعث ایجاد اشکالات نیز شود. 

. دوم، سرمایه گذاران گذاري، و غیره)سرمایهسازي اسناد، شرکت در رویدادهاي هزینه آماده
زنی کافی براي به دست آوردن شرایط مطلوب قراردادي به کارآفرینان سنتی اغلب قدرت چانه

                                                                                                                                      
1. Signori 



 1402، پاییز 63ه شمار، 16دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  217 
 

اران گذگذاري، رابطه نمایندگی بین سرمایهوم اینکه، بعد از سرمایه. س)1،1998(هلمانددارن
 اهاي نوپشود که براي شرکت سنتی و کارآفرینان ممکن است باعث ایجاد تعارضاتی

 . با توجه به موارد بالا، این امکان وجود دارد که)2009، 2مضر است(ماسولیس، ناهاتا
نتی گذاران ساز سرمایهاز جستجوي تامین مالی  استدلال کنیم که کارآفرینان ممکن است

اجتناب کنند و در عوض تامین مالی جمعی سهام را ترجیح دهند، که مستلزم بسیاري از مشکلات 
 سابق نیست. 

 هاند کگزارش داده بیشترموجود  هايپژوهشدر نهایت، با وجود ماهیت مبتنی بر وب، 
ن از نظر رشد بازار تامی هاي محلی است، همتاثیر ویژگیتامین مالی جمعی تا حد زیادي تحت

گذاران(زتچه، و هم از نظر فعالیت سرمایه )2016و همکاران، 3مالی جمعی(داشنیتسکی
ن تر از سایریماند. درك دلایل اینکه چرا برخی کشورها کممرزي  باقی میدرون) 4،2018پرینر
براي یک مطالعه توصیفی در این جهت(دي پیترو، (محدود است کمابیشهستند، هنوز هم  فعال

. به این ترتیب، هنوز فضایی براي مشارکت در چنین بحثی وجود را ببینید) ) 2020بوتیچی، 
 دارد. 

 موضوعات نی، آخرشودیملاحظه م آیندي واژگان کلیديهم طور که درهمان
 مباحث اخلاقی تامین مالیبه  مربوط ایدر دن تامین مالی جمعیحوزه  يهاپژوهش

 گذاري،، توسعه مدل اهدا، قیمتینی، تامین مالی جمعی حوزه سلامتجمعی، یادگیري ماش
 هاي محلی وفرماطلاعات نا متقارن، قوانین حقوقی تامین مالی جمعی ، بررسی پلت

 جامان کردیرو نیبا ا دیبا رانیدر ا ژهیتوجه و نیااست. بنابرعوارض شیوع ویروس کرونا 
 اتموضوع نیچراکه ا ،حوزه باشد نیراستا با تحرکات و اقدامات روز جهان در ا مشود تا ه

 در مجلات معتبر جهان بوده و تامین مالی جمعیدر حوزه  مباحث نیدر حال حاضر مهم تر
 در حال توسعه انجام نشده است. يموضوع بالاخص در کشورها نیدر ا یهنوز اقدامات کاف

 يافزارها. نرماستفاده شده است Vosviewerافزار ها از نرمداده لیتحل يبرا پژوهش نیدر ا
 یها و نقاط ضعف و قوت به خصوصیژگیوجود دارد که هر کدام و نهیزم نیدر ا زین يگرید

 يگذارکه نام Citespaceمثال،  ياستفاده شوند. برا یآت يهاتوانند در پژوهشیدارند و م

                                                                                                                                      
1. Hellman 
2. Masulis & Nahata 
3. Dushnitsky 
4. Zetzsche & Preiner 
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 کمتر کاربر پسند است. Vos viewerدهد، اما نسبت به یخودکار انجام مها را به صورت خوشه
پژوهش از اطلاعات  نیدارد. ا ییهاتیمحدود يگریمانند هر پژوهش د زیپژوهش حاضر ن

داده ها  هگایپا گریاز د یآت يهاشود پژوهشیم شنهادیاستفاده کرده است. پ W.OSداده  گاهیپا
 استفاده کنند. Scopusهمچون 
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Abstract 
The issuance of government securities plays an important role in financing budget 

deficits. Due to the usury of various types of conventional treasury securities, 
government sukuk has been designed as an alternative to conventional treasury in the 
Islamic Republic of Iran. Despite years of experience, financing the government 
through government securities faced serious challenges, which has called into 
question the government's continued access to this source of funding. The present 
article deals with the determining challenges of government financing through the 
issuance of Islamic securities and provides related solutions with a practical approach. 

In this study, using the content analysis of library documents and interviews 
with experts, the supply and demand side, and functional and jurisprudential 
challenges of government securities are analyzed. Then, practical solutions are 
presented, including; the establishment of a primary dealer system, the 
establishment of a securities issuance committee, and the adoption of a relevant 
permanent law, not to force the banking system to buy securities, strengthening 
the market depth with the Utilization of fintechs, creation of information system 
for debt market, reforming determining coupon rate system, use of innovative 
contracts and development of market tools. 

Key Words: Government Securities, Islamic Treasury Securities, Government 
Financing, Budget Deficit. 
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 سازمان بورس و اوراق بهادار، مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی

 223-254، صص 1402 پاییز، 63، شماره شانزدهمفصلنامه بورس اوراق بهادار، سال 
 

 1یاستیس يو ارائه راهکارها هیدر بازار سرما یاوراق دولت یشناس بیآس

 5ربانیمحمد  ،4، سید محمد افقهی3فریدونی، محمد مهدي 2محمد توحیدي
 
 

 چکیده
به . باتوجه کندیم فایمختلف ا يبودجه کشورها يدر تأمین کسر یسهم مهم ،یانتشار اوراق بهادار دولت

اوراق خزانه متعارف در  نیگزیعنوان جابه یانواع اوراق خزانه متعارف، صکوك و اسناد خزانه اسلام بودنيربو
رغم تجربه چند ساله،  یگرفته است. عل ارمورد استفاده قر ریاخ يهاشده و در سال یطراح رانیا یاسلام يجمهور

 یدسترس يداریرو است که پا روبه يجد ییهااوراق با چالش نیدولت از محل انتشار ا یتأمین مال ندیهمچنان فرآ
در پژوهش،  يکاربرد يکردیحاضر با اتخاذ رو يکرده است. مقاله  روبرو پرسشرا با  یمنبع تأمین مال نیدولت به ا

 .ردازدپیمرتبط م يوك و ارائه راهکارهاو  صک یدولت از انتشار اسناد خزانه اسلام یتأمین مال یشناس بیبه آس
ناظر به سمت  يهاو مصاحبه با خبرگان، چالش يا اسناد کتابخانه نیمضام لیمطالعه با استفاده از تحل نیا در

 ییارهاقرار گرفت. سپس به ارائه راهک لیاستخراج و مورد تحل یاوراق دولت یو فقه يعرضه، سمت تقاضا، کارکرد
 جادیو بازارگردان، ا هیگر اولبه استفاده از معامله توانیها مها پرداخته شد که از جمله آنجهت بهبود چالش یاتیعمل
عمق بازار با  تیقواوراق، ت دیبه خر یمرتبط، عدم اجبار شبکه بانک یقانون دائم بیانتشار اوراق بهادار و تصو تهیکم

بهادار،  قاورا يگذاراصلاح نظام نرخ ،یبازار بده يمحتوا دیو تول یانسامانه اطلاع رس جادیا ها،نتکیاز ف يریگبهره
 اشاره نمود. ینوآورانه و توسعه ابزار معاملات ياستفاده از قراردادها

 .بودجه يکسر دولت، یتأمین مال ،یاسلام خزانه اوراق ،یدولت اوراق واژه هاي کلیدي:
  .G23, E42, H61 طبقه بندي موضوعی:
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 مقدمه

 و ياقتصاد يهامیتحر از متاثر ینفت يدرآمدها يداریناپا کنار در یعموم يهانهیهز پرسرعت رشد
مخاطرات جدي باوجود  شده است. ریاخ يهادر سال دولت بودجه يکسر دیتشد سبب نفت متیق نوسانات

 وهیش نیتر همواره به عنوان ساده ياستقراض از بانک مرکز ،دولت یمال یانضباطیب و تورم شیافزامانند 
از  بار،انیزخواهد داشت. با توجه به تبعات  یروش را در پ نیحال ا نی. با ااست بوده مطرحدولت  یتأمین مال

دولت ممنوع  توسط ي) استقراض از بانک مرکزبعد توسعه نیو به موجب قانون سوم توسعه (و قوان 1381سال 
بودجه  يبه جهت تأمین کسر هادولت. پس از آن زمان، )1393، ی، داوودي و جلال جهانی(صمصام شد

و  دولت يوس از منابع بازگشت عدم لیدل بهحال  نیا با. ندآورد يرو یخود، به تأمین منابع از شبکه بانک
 و افتهی شیافزا ياضافه برداشت از بانک مرکز ،یشبکه بانک به یدولت يهادولت و شرکت يبالا يبدهکار

 . )1398 معصومی مطلبی، علیزاده و فرجی یزدي،( است داشته یپ در رابالا  تورم وی پول هیپا شیافزا
کمتر  بیبودجه با آس يکسر یتأمین مال يهاحلراه جمله از) خزانهاوراق بهادار (اوراق  انتشار

 نرخ نییتع جمله از یمختلف يکارکردها يدارا دولت، یتأمین مالبر  افزون اوراق نیا .)2019، 1(مشکیناست
ابزار،  نیبودن ا ي. با توجه به ربو)2020، 2ت(پرونکرتاس بهره نرخ یزمان ساختار نیهمچن و سکیر بدون
 . و مورد استفاده قرار گرفته است یدولت طراح یتأمین مال براي یاسلامو اسناد خزانه  یبهادار اسلام اوراق

 
دار  ت .1نمو ه نسب د ت یب ه دول ص دیتول ب خال خل نا  یدا
س(بر  ه اسا د  )tradingeconomics.com يهادا
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 یبده يدرصد 50 حدود  زانیمو  کشور در یدولت بهادار اوراق انتشار تیوضع يواکاو
نشان از  ،)1نمودار جهان( يکشورها ریآن با سا سهیو مقا یداخل ناخالص دیتول به نسبت دولت

 دولت ندهیآ يهاسال مولد یتأمین مالاز  یبخش دنیدوش کش بهاوراق در  نیا يبالا تیظرف
 هاي دولتچارچوب بازار سرمایه کشور مدیریت بدهی ری دلامه اوراق بهـادار اسـعتوسـ .دارد

 کند از سوي دیگر، به شرط توجهکند و پیامدهاي نامطلوب آنها را حداقل میپذیر میرا انعطاف
دن دولت وبه ظرفیت بازار سرمایه در میزان و زمان انتشار اوراق بهادار دولتی و همچنین منضبط ب

در تسویه اوراق به توسعه بازار سرمایه کمک خواهد کرد (سلمانی، یاوري، اصغرپور و سحابی، 
1397( 
 طوربودجه خود به  يتأمین کسر يدولت برا ر،یاخ يهاسال در یبده بازار توسعه با

 )1400(مقصودي، اسلامی بیدگلی و خطیر،  آورده يرو یبهادار اسلام اوارق انتشارروزافزون به 
اوراق مرابحه عام، سلف، منفعت،  ،یاسناد خزانه اسلام قالب در اوراق نیا انتشار به کنون تا و

 وراقا نیا از دولت استفاده حال نیا با. است پرداختهخود  یتأمین مال ياجاره و مشارکت برا
انتشار اوراق  یبه چگونگ هاي مختلفی ناظرچالش ریاخ يهاسال در. است نبوده چالش بدون
 مطالعه نتاکنو بالا، تیاهم با وجود. ی و استفاده دولت از منابع حاصل شده مطرح شده استدولت

 و هاچالش حل راهکار ارائه و یدولت یانتشار اوراق بهادار اسلام یشناسبیآس نهیزم در یجامع
 یابیهاوراق و عارض نیانتشار ا ندیفرآ ی. بررساست نگرفته صورت در کشور بازار نیا توسعه

 حیصح یدهجهت به دولت، یتأمین مال در ابزار نیا ییکارا بهبود بر افزون شده، یط ریمس
 همطالع در .شد خواهد منجر کشور بهادار اوراق بازار یحت و یدولت بهادار اوراق بازار توسعه
 .است گرفته قرار یبررس موردانتشار آن  ندیو فرآ یدولت یبهادار اسلام اوراق يهاچالشحاضر 

 
 مبانی نظري

أمین مالی ت برايبا توجه به تحریم ربا در شریعت اسلام دولت ایران از ظرفیت عقود اسلامی 
  شود:به انواع اوراق دولتی منتشره اشاره می زیرنیازهاي خود استفاده کرده است. که در 

در  1394دولت جمهوري اسلامی ایران انتشار اوراق خزانه را از سال اسناد خزانه اسلامی: 
دو نوع اسناد خزانه  ،یبودجه سنوات نیدر قوان). 1396دستور کار خود قرار داد (کرمی و بیات، 

وع اول که ن یدارند. اسناد خزانه اسلام گریکدیبا  یمتفاوت يشده که کارکردها یمعرف یاسلام
اده مورد استف یدولت به بخش خصوص يهایبده هیبه منظور تسو شد و یمعرف 1392در سال 
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پوشش  برايشد و  یمعرف 1395 لنوع دوم که در سا یو اسناد خزانه اسلام ردیگیقرار م
 در اسناد خزانه .)203-210، صص 1397 ،ینیخزانه کاربرد دارد (حس یموقت يهايکسر

 ) قانون5تبصره (»  ز«بند  ییاجرا نامهنیی) آ1ماده (» ث«به موجب بند اسلامی نوع دوم و 
 صرف تعهدات، توانیاسناد را م نیکل کشور، مبالغ حاصل از انتشار ا 1396بودجه سال 

 ساس،ا نینمود. بر ا ییاسترداد سپرده در دستگاه اجرا ایپرداخت و  شیپ ای یقطع نهیهز ای
 ود،کاران بطلب یلبات قطعمطا هینوع اول که محدود به تسو یبر خلاف اسناد خزانه اسلام

 دیجد یبده جادیا يبرا ایسابق  يهایبده هیتسو يبرا توانینوع دوم را م یاسناد خزانه اسلام
 مورد استفاده قرار داد.

تجربه انتشار اوراق مشارکت مربوط به انتشار اوراق  نخستین: یدولت مشارکت اوراق
بر می گردد. اوراق مشارکت دولتی به موجب قانون  1373مشارکت بانک مرکزي در سال 

مندرچ  انتفاعی دولت-بانک مرکزي براي تأمین بخشی از منابع مالی مورد نیاز طرح هاي عمرانی
 مالی مورد نیاز جهت ایجاد، تکمیل، نوسازي در قوانین بودجه سالانه کشور یا براي تأمین منابع

و توسعه طرح هاي سودآور تولیدي، ساختمانی و خدماتی، توسط دولت، شرکت هاي دولتی، 
گاه تشهرداري ها، نهادهاي عمومی غیردولتی، موسسات عام المنفعه و شرکت هاي وابسته به دس

د (حسن زاده و شر می شوو شرکت هاي سهامی عام و خاص و شرکت هاي تعاونی منت یادشده
 ).72، ص1391سرشار، 

) قانون رفع موانع تولید رقابت پذیر و ارتقاي 2بر اساس بند ب ماده (: یدولت اجاره اوراق
تسویه مطالبات قطعی اشخاص حقیقی و حقوقی  براي اجازه داده شدهدولت نظام مالی کشور، به 

اوراق اجاره دولتی  .کندمنتشر » جارهاوراق ا«هاي دولتی خصوصی و تعاونی از دولت و شرکت
ا اشخاص تسویه مطالبات خود ب برايبر روي دارایی فیزیکی و مالی قابلیت انتشار دارند و دولت 

 . کنندحقیقی و حقوقی اقدام به انتشار اوراق اجاره می
 می گیرد مورد استفاده قراراوراق منفعت است که براي تأمین نقدینگی  :یدولت منفعت اوراق

اوراق منفعت، اوراق بهادار با نامی  و بانی می تواند آن را در هر موضوعی به مصرف رساند.
 يریکارگآن بر مقدار معینی از منافع آتی حاصل از به همالکیت مشاع دارند هدهنداست که نشان

وانتقال براي یک دوره زمانی ها یا ارائه خدمات معین و هرگونه حقوق معین قابل نقلدارایی
دولت تا به امروز از ). 1، ماده 1396سازمان بورس و اوراق بهادار،  رهیمدئتی(همشخص است 
 بازپرداخت اصل و سود اوراق سررسید شده استفاده کرده است. براي اوراق منفعت 
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هستند که دارندگان آنها به صورت مشاع مالک  ياوراق مرابحه، اوراق بهادار :مرابحه اوراق
سرمایه  ، بازار(موسوبان ) هستند که بر اساس قرارداد مرابحه حاصل شده استینی(د یمال ییدارا

اي که توسط دولت منتشر شده، اوراق مرابحه عام یکی از انواع اوراق مرابحه ).498اسلامی، ص
این اوراق نوع دیگري از اوراق مرابحه است که در آن به بانی این اجازه داده میشود تا  است.

منابعی که در ازاي انتشار و فروش اوراق بدست می آورد را صرف خرید کالاها و خدمات 
د. از شو . با این تفاوت که در این نوع اوراق مرابحه کالاها و خدمات از قبل تعیین نمیکند

اوراق به بانی وکالت داده میشود که کالا ها و خدمات مورد نیاز خود از محل  طرف دارندگان
. 1و سپس آن را در قالب بیع مرابحه به خود بفروشد کندوجوه جمع آوري شده، خریداري 

اده هاي اجرایی استفخرید کالاها و خدمات مورد نیاز دستگاه برايدولت از انتشار اوراق مرابحه 
 کند. می

وشنده می شود که در آن فر گفتهسلف به نوعی فروش ف موازي استاندارد دولتی: اوراق سل
بهاي کالا را پیشاپیش به صورت نقد دریافت می کند و در مقابل تعهد می کند که کالاي 

). 205، ص 1384مشخص شده را در تاریخ معینی در آینده به خریدار تحویل دهد (بنی هاشمی، 
ئت به تصویب هی» ر العمل اجرایی عرضه و معامله قرارداد سلف نفتدستو« 19/9/1390در تاریخ 

مدیره سازمان بورس رسید. وزارت اقتصادي و دارایی به نمایندگی از دولت جمهوري اسلامی 
 ند.کتأمین نقدینگی اقدام به فروش اوراق سلف نفتی در بورس انرژي ایران می برايایران 

 دسته دو به توانیم را اوراق نیا ه،یعرضه به بازار سرما چگونگیو  یاتیعمل وهیبا توجه به ش
...) و اجاره منفعت، سلف، عام، مرابحه اوراق(شامل  یدولت صکوك و یاسلام خزانه اوراق

 داشته و پس از ثبت در سامانه یبده هیکارکرد تسو ی. هرچند اوراق خزانه اسلامدکر میتقس
 موسسات و هیبه بازار سرما یدولت صکوك شود،یم اعطا طلبکار مانکارانیپ به میمستق فرابورس،

  .کندیم فایا را یدولت يهاتیفعال یتأمین مال نقش و شده عرضه یمال
 

 پژوهش نهیشیپ
 و یراحط با رابطه در ژهیو به يمتعدد مطالعات آنها انتشار و یدولت بهادار اوراق با رابطه در

با  ی) در پژوهش1391( یاردکان ینیالحسو خادم انی. موسواست گرفته صورت هاآن کارکرد
سه  یدولت به طراح یمال يازهایانواع ن يبندبا دسته »یاسناد خزانه اسلام یمال یمهندس«عنوان 

                                                                                                                                      
 166کمیته فقهی جلسه شماره . 1
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و نظرپور  یاضیمتفاوت پرداخته اند. ف يکردو خرج دیاسناد خزانه در سررس یاتیعمل یمدل مال
ملک ت يهاطرح یتأمین مال يبرا یسناد خزانه اسلاماستفاده از ا«با عنوان  ی) در پژوهش1394(

 یالتأمین م يبرا یاستفاده از اسناد خزانه اسلام یسنجبه امکان» دولت ياهیسرما يهاییدارا
اوراق  نیز اا استفادهگرفته اند که  جهیدولت پرداخته و نت ياهیسرما يهاییتملک دارا يهاطرح

 نیا يبردارو بهره لیدر تکم ریاز تاخ ،یعمران يهاها و پروژهطرح يضمن تأمین اعتبار اجرا
هاي فقهی اوراق مشارکت دولتی براي ) به بررسی چالش1394قلیچ (. کندیم يریها جلوگطرح

ظرپور ندهد. دهد و جهت رفع این چالش پیشنهاداتی ارائه میالمنفعه میهاي عامتأمین مالی طرح
 یاسناد خزانه اسلام يهاسکیر يبندو رتبه ییشناسا«با عنوان  یهش) در پژو1396( يادیو ص

 تیهااوراق پرداخته و در ن نیمرتبط با انتشار ا يهاسکیر یبه بررس »رانیدر بازار اوراق بهادار ا
مال احت ارزو نرخ  یتورم، بازارگردان ،ینقدشوندگ ،ینرخ سود بانک يهاسکیاند که ر افتهیدر

عملکرد  یشناسبیآس«با عنوان  ی) در گزارش1396( يدارند. موسو يشتریوقوع و شدت اثر ب
شیوه انتشار، مبانی فقهی و عملکرد اسناد خزانه پرداخته  یشناسبیبه آس »یاسناد خزانه اسلام

 ،يزو بانک مرک هیهمچون تشابه آثار استقراض دولت از بازار سرما ییهابیبه آس ياست. و
 يپونز يآمدن باز دیخطر پد ،یبازار بده قیبا تعم لبازار پو يرهاابزا تیتقو تیاغراق در ظرف
 با یگزارش در زین) 1396( یو سلمان یمیکرشدن قراردادها اشاره کرده است.  يو خطر صور

الشچ و موانع یبررس در »یدولت یاسلام بهادار اوراق انتشار به مربوط ملاحظات موانع« عنوان
 عدم ه،شد منتشر بهادار اوراق در تشتت به یدولت یاسلام بهادار اوراق انتشار با مرتبط يها

 يهاییدارا ییشناسا عدم ه،یثانو بازار يریگشکل عدم ،یرانتفاعیغ و یانتفاع يهاطرح کیتفک
 دمع ه،یتسو يبرا یاطیاحت منبع و نانیاطم قابل سازوکار نبود ،يسازپشتوانه جهت دولت

 در یکاف عمق نبود ،یخصوص بخش يگذارهیسرما يهانهیگز و یدولت اوراق نرخ یهماهنگ
رمی و ک. اند کرده اشاره اوراق انتشار ندیفرآ یتخصص يروین و دانش در ضعف و هیسرما بازار

اي هپردازد. یافتهشناسی اوراق خزانه میاي به تحلیل آماري و آسیب) نیز در مقاله1396بیات (
اسلامی برخلاف اسناد خزانه متعارف در کشورهاي دیگر دهد که اسناد خزانه ها نشان میآن

کنندگان در بازار این اوراق داراي ریسک نکول است و بدون ریسک نبوده و از نظر مشارکت
ان چنین نتایج پژوهش نش. همنیستقابل استفاده  ،انجام عملیات بازار باز به منظورهمچنین 

ي اوراق ) با استفاده از نمونه1397نقدشونده دارد. قلیچ (دهد که اسناد خزانه اسلامی بازاري  می
هاي ابعاد، ارکان و ساختار عملیاتی این اوراق براي اجرا در وکالت منتشره در مالزي محدودیت
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توان یهاي فقه امامیه، مرسد که با استفاده از ظرفیتپردازد. وي به نتیجه میاقتصاد ایران می
شیده و جهت تأمین مالی دولت جمهوري اسلامی ایران مورد استفاده را توسعه بخ یادشدهالگوي 

 سبتن مرکزي بانک مشارکت اوراق که کنندگیري می) نتیجه1398عبادي و بیگدلی (قرار داد. 
با عنوان  ی) در پژوهش1398( همکارانو  یی. صدرادارد بهتري کارکرد دولتی مشارکت اوراق به
 جهینت »یاقتصاد مقاومت یابلاغ يهااستیها و اهداف سقق مولفهدر تح ینقش اسناد خزانه اسلام«

وکارها از کسب تیهمچون حما ییرهایّمتغ نیمتأثر نمودن ا قیگرفته اند که اسناد خزانه از طر
 اسناد« يمقاله در) 1399( یوملک پوررضادارد.  یاثر مثبت یمتبر تحقق اقتصاد مقاو یمل دیو تول

 آن يایمزا و یاسلام خزانه اسناد انواع یبررس به »یتأمین مال در نینو يابزار: یاسلام خزانه
بانک و مانکارانیپ به هایبده هیتسو بودجه، يتأمین کسر در ابزار نیا آنها، منظر از. اند پرداخته

 .کنندیم فایا يدیمف نقش پول و هیسرما بازار قیتعم و توسعه و یمال نظام به یبخش انضباط ها،
و انتشار  یاوراق بهادار دولت یبه بررس یادشده يهاپژوهش شود،یمکه مشاهده  گونههمان

تأمین  در یبده ابزار از دولت استفاده يهاچالش یبررس به اغلب حال نیا با ،اند کرده اشارهآن 
هاي موسوي هرچند پژوهش .اند نپرداخته آن با مرتبط راهکار ارائه و خود يها تیفعال یمال

شناسی تأمین مالی دولت از انتشار اوراق ) به آسیب1396کریمی ریزي و سلمانی () و 1396(
دهد که با افزایش سهم تأمین بهادار اسلامی دولتی پرداخته اند، با این حال مشاهدات نشان می

 هاي متعددهاي اخیر و توسعه بازار سرمایه، چالشکسري بودجه دولت از اوراق بهادار در سال
هاي کلان و این مطالعات اغلب به چالش افزون برن حوزه پدید آمده است. جدیدي در ای

هاي عملیات انتشار و معاملات (که خود هاي کارکردي پیشروي اوراق پرداخته و چالشچالش
 يضرور ،ينظر منظر از رو نیا از زند) را مدنظر قرار نداده اند.هاي سطح کلان دامن میبه چالش

ر و انتشا یاوراق بهادار دولت ییو اجرا یاتیعمل ،یقانون يهاچالش بهاي جامع در مطالعه که است
 ارائه نهاآ رفع يبرا يانانهیب واقع يراهکارها مند،با رویکردي نظام آن در کشور پرداخته شده و

 .شود
 

 روش پژوهش
 پژوهش یفیک کردیرو و بوده یفیتوص تیماه نظر از و يکاربرد هدف نظر ازمطالعه  نیا

 لیتحل مطالعه اسناد و مصاحبه به عنوان روش گردآوري و از از نی. همچناست دهکر دنبال را
 و شونده تکرار يهایژگیو نیمضام. شد استفاده هاداده لیو تحل هیمضمون به عنوان روش تجز
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 سوالات با رابطه در خاص يادهیا ای تجربه دهندهنشان پژوهشگر نظر از که اند متن در يزیمتما
 سطح سه در مضمون لیتحل روش. )2012، 1کوئین و نامیمک ،(گستهستند پژوهش یاصل

 دست به نی(مضام دهندهسازمان)، متن در موجود يدیکل نکات و(کدها  هیپا نیمضام مشخص
 اصول رندهیبرگ در یعال نی(مضام ریفراگ نیمضام و) هیپا نیمضام صیتلخ و بیترک از آمده

 را هاآن انیم رابط و نیمضام از یکل يانقشه و گرفته انجام) کل کی عنوان به متن بر حاکم
 ).1397(کمالی، دهدیم ارائه

 انتخاب یبرفروش گلوله با مصاحبه مورد خبرگان ،ياکتابخانه مطالعات لیتکم جهت به
 لیحلت روش با مطالعات یخروج. افتی ادامه ينظربه اشباع  دنیمصاحبه تا رس ندیو فرآ شده

 قالب در يا هیپا نیمضام. شداستخراج  ياهیپا مضمون 18 و هیگو 153 و گشته یبررس مضمون
 گروه به مضمون لیتحل یخروج. شدند يبنددسته ریمضمون فراگ 1و  دهندهسازمان مضمون 4

 سازمان و مجلس يهامرکز پژوهش اندانشگاه، کارشناس یعلم اتیعضو ه از متشکل( یکانون
 مورد تائید قرار گرفت. اعتبار، ثیح از و شده ارائه) بورس

 
ل  دو ه .1ج حب ت مصا هشفهرس ن پژو دگا  شون

 مسئولیت شغلی ردیف مسئولیت شغلی فیرد
 مدیر اداره اسناد خزانه شرکت فرابورس ایران 9 رئیس اسبق سازمان بورس و اوراق بهادار 1

2 
 اوراق بهادار اسلامیاداره تأمین مالی و رئیس 

 وزارت امور اقتصادي و دارایی
10 

هاي مجلس کارشناس امور مالی مرکز پژوهش
 شوراي اسلامی

3 
نظارت بر انتشار و ثبت اوراق بهادار  ةادار ریمد

 ی سازمان بورس و اوراق بهاداربده
 کارشناس مرکز پژوهش سازمان بورس و اوراق بهادار 11

4 
ابزارهاي مالی مرکز پژوهش مدیر گروه بازارها و 

 سازمان بورس و اوراق بهادار
 کارشناس شرکت تأمین سرمایه لوتوس پارسیان 12

5 
کارشناس اداره عملیات بازار باز بانک مرکزي 

 جمهوري اسلامی ایران
 کارشناس شرکت تأمین سرمایه تمدن 13

6 
معاون برنامه ریزي و توسعه شرکت 

 گذاري مرکزيسپرده
 گذاريشرکت سرمایهمدیر  14

7 
مدیر سابق ابزارهاي نوین مالی شرکت فرابورس 

 ایران
 کارشناس امور اقتصادي 15

 کارشناس امور اقتصادي 16 وکار شرکت فرابورس ایرانمدیر توسعه کسب 8

                                                                                                                                      
1. Guest, MacQueen & Namey. 
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 یدولت بهادار اوراق انتشار يهاچالش
هاي انجام شده با خبرگان استخراج شده است. مضامین پایه از متن و مصاحبه 2درجدول 

به آن افزوده  ریفراگ نیمضام و دهندهسازمان نیمضام ه،یپا نیمضام مجدد یدهسازمان از پس
 .شده است

 
ل  دو ش .2ج فراگیراهیپا نیمضام گزار ه و  د هن د ن   ي، سازما

 مضمون فراگیر دهندهسازمان مضمون ايهیپا مضمون متن ردیف

1 
عدم عرضه زمانمند اوراق صکوك دولتی و اسناد 
خزانه، منجر به دشواري انجام برنامهریزي لازم و 

 شودمدیریت موثر بازار توسط سازمان بورس می

منظم  يبندعدم زمان
 در انتشار اوراق

هاي سمت چالش
 عرضه

هاي اوراق چالش
 دولتی

2 

 توسط نرخ تیریمد بازار، در اوراق عرضه با زمانهم
 انیم یهماهنگ وجود. است لازم يمرکز بانک
فروش موفق اوراق  يلازمه ان،یمجر و ناظران ناشران،

 است. یدولت

 یعدم هماهنگ
 یمتول ينهادها

3 

اوراق خزانه اسلامی در کشور با سررسید بالا و بدون 
ود تا ششود که همین مساله منجر میاقساط منتشر می

تمایل کمتري براي خرید این اوراق را خریداران 
 داشته باشد.

 اوراق يبالا دیسررس
خزانه و عدم 

 پرداخت کوپن

4 
 منتشر کسانی يدهایعموما در سررس یدولت اوراق

 فیط تیمطلوبتا با  شودیممساله منجر  نیشده و هم
 .باشد نداشته یهمخوان افراداز  یعیوس

 در اوراق انتشار عدم
 متنوع يدهایسررس

5 
 يبرا آن ترنییپا نرخ و لاتیتسه افتیدر سهولت

 انتشار از شیب هادولت که است شده باعث دولت
 .باشند تهداش یبانک شبکه از استقراض به علاقه اوراق،

 انتشار تیعدم جذاب
 يبرا یاوراق دولت

 دولت

6 

 کشور اقتصاد يبرا یخوب حلراه خزانه اوراق انتشار
 سازمان ی وزارت اقتصاد ورسانضعف اطلاع اما. است

 اوراق معاملات و اوراق انتشار کیتفک در بورس
اي ی، منجر به سوءتفاهم فعالین بازار و فشار رسانهبده

 در این حوزه شده است.

 یرسان عدم اطلاع
مناسب انتشار اوراق 

در  یبهادار اسلام
 هیبازار سرما

7 

 ،یبحران مواقع در توانندینم اغلب اوراق دارانیخر
 طور هب. کنند نقد یسادگ به را خود بهادار اوراق ییدارا
 هیرماس بازار در یدولت بهادار اوراق ینقدشوندگ یکل

 .است نییپا ما

 نییپا ینقدشوندگ
 یاوراق دولت

هاي سمت چالش
 تقاضا
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 مضمون فراگیر دهندهسازمان مضمون ايهیپا مضمون متن ردیف

8 

 در شورک یداخل ناخالص دیتول به یبده نسبت هرچند
 به الح نیا با است، مناسب کشورها ریسا با سهیمقا
 به توانینم ،یبده بازار در یکاف تیظرف نبود لیدل

 .کرد استفاده فرصت نیا از یخوب

 بازار نییپا عمق
 ی در کشوربده

9 

ورود دولت به فروش  وهیو ش ياقتصاد يهاتلاطم
اوراق  داریخر یمال موسساتاوراق، باعث شده که 

نرخ  راتییتغ. باشندبازار هم  سکیدر معرض ر یبده
 دولت یبدهاوراق  يرا برا يادیز یمتیق راتییسود، تغ

 .شودیم دارندگان انیز به منجر گاه که است زده رقم

 متیق ينوسان بالا
 هیاوراق در بازار ثانو

10 

تورم بالاي اقتصاد و هم افزایش نرخ سود به تناسب 
افزایش تورم، موجب زیان خریداران اوراق بدهی 

ها از چنین شرایطی، افزایش هزینهشود. چرا که در می
درآمد ناشی از اوراق پیشی گرفته و عملا از ارزش 

ها در طول زمان کاسته دارایی و قدرت خرید آن
 شود.می

نرخ سود واقعی 
منفی اوراق دولتی 

 گذارانبراي سرمایه

11 

 ثباع موجود ابهامات. بالاست رانیا اقتصاد در ابهام
 يهاتیموقع اخذ به یلیتما گذارهیسرما تا است شده

کوتاه اتیلعم سمت به شتریب و باشد نداشته بلندمدت
 .کند حرکت يبازسفته و مدت

ازانه و بسفته لاتیتما
انداز  نبود چشم

 واضح ياقتصاد

12 

 را یبانک منابع اوراق، دیخر به یبانک شبکه الزام
 نیب بازار به ورود به مجبور را هابانک و کرده خشک

 ندیفرآ نیا. کندیم يمرکز بانک از استقراض و یبانک
 خلق زا يریجلوگ در یبده اوراق انتشار منفعت اساس

 .بردیم نیب از را ینگینقد

 ثرا در ینگینقد خلق
 دیخر به هابانک الزام

 یدولت اوراق

هاي کارکردي چالش
 13 اوراق

 و تهنداش یمناسب تیوضع سهام بازار که یطیشرا در
 نیسنگ ارانتش است، نبوده بازار نیا در یکاف ینگینقد

 ازارب به دنیرس بیآس به منجر ریاخ يها ماه در اوراق
 .است شده سهام

 امسه بازار به بیآس
 قاعدهیب انتشار اثر در

 یبده اوراق

14 

 اوراق با آن کم فاصله و یدولت اوراق يبالا نرخ
 به منجر د،بدهن يشتریب سود دیبا تبعا که ،یشرکت
هیرماس يبرا یشرکت صکوك يها تیجذاب کاهش
 .است شده یبده بازار يمبنا خوردن هم بر و گذاران

پدیده جایگزینی و 
کاهش سهم بخش 
خصوصی از منابع 

 مالی
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 مضمون فراگیر دهندهسازمان مضمون ايهیپا مضمون متن ردیف

15 

 انتشار اوراق یبر خلاف هدف اصل ر،یسنوات اخ یط
 يهاطرح ياجرا يکه تأمین منابع لازم برا یمال

 حلراه از استفاده سهولتاست.  ییربنایو ز یعمران
 شرط و دیقیب استفاده و یتأمین مال يبرا اوراق انتشار
 دقت هادولت تا شد خواهد منجر حلراه نیا از دولت

 خود یواقع يدرآمدها شیدر افزا یکاف يزهیانگ و
 ته شوند.ابزار وابس نیو در بلندمدت به شدت به ا نداشته

یب شیافزا خطر
 دولت یمال یانضباط

16 

هاي گذشته به دولت اجازه داده شده بود که از منابع سال در
سرجمع براي تسویه اوراق سررسید شده استفاده کند. این 

ی داري با مشکل نقدینگامر منجر می شود حتی اگر خزانه
مواجه با شد، تسویه توسط دولت صورت گیرد. در واقع، 

یازمند ن فاده از اوراق بهادار دولتی بیش از توجه به انتشارتاس
 .آن است تسویه تمرکز جدي در مقوله

ع بینی مناب عدم پیش
جهت بازپرداخت 

 منابع

17 

 و با خواست یتبرع صورت به ارزش کاهش جبران
گزارش یحال برخ نیشده است، با ا رفتهیپذ بدهکار

 اداره توسط ارزش کاهش نرخ نییتع از یحاک ها
 نیا. است طلبکاران با جلسه در دولت در اوراق انتشار

 .کندیم ناكشبهه را یپرداخت وجوه مساله

 عدم لیدل به ربا شبهه
 جبران ملاحظات

 ارزش کاهش
 هاي فقهیچالش

18 

 همیضم یواقع اتیواقعا عمل ایکه آ ستین مشخص
 از ر؟یخ ای دارد وجود شده منتشر یدولتصکوك 

 انتشار ملاحظات که رسدیم نظر به موجود يندهایفرآ
 .ودشینم گرفته يجد اوراق نیا انتشار در یاسلام اوراق

 لیدل به ربا شبهه
 قرارداد شدن يصور

 اوراق

 
 و یرقابت ،یفقه عرضه، ندیفرآ تقاضا، و معاملات به ناظر مختلف يهاچالش مطالعه نیا در
 و کلان ياقتصاد يهاچالش منابع، استفاده در دولت سوءعملکرد با مرتبط يهاچالش نیهمچن

 صورت به اکنون. گرفت قرار لیتحل مورد و استخراج اوراق انتشار یجانب آثار به ناظر يچالشها
 .میپردازیم موارد نیا یبررس به یلیتفض

 
 اوراق عرضه سمت يهاچالش

 اوراق انتشار درمنظم  يبندزمان عدم. 1
ات واضح اطلاع دیمسئولان با ،یبازار اوراق بهادار دولت ياز توسعه و نگهدار یبه عنوان بخش

امل: کند که ش هیته يخزانه دار يها اتیو عمل یعموم یو به موقع در رابطه با ساختار اوراق بده
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 ينقد يفروش مجدد  و موجود ایو  دیانتشار، مشخصات اوراق منتشر شده، برنامه بازخر میتقو
 یاساس ياز چالش ها یکیانتشار اوراق  گاهیتوقف گاه و ب ).2001، 1آفام(آيباشد یم خزانه

 است.  رانیدر ا یانتشار اوراق دولت
ه عنوان د. بشو یسال اعلام م يدر ابتدا یانتشار اوراق دولت یبرنامه زمان ایدن يکشور ها ریدر سا

 منتشر يلادیم سال شروع از شیپ را حراج میتقو يدارخزانه وزارت سیو انگل کایمثال در آمر
 نیچن هم. شودینم منتشر اوراق انتشار يبرا یرسم میتقو چیه رانیا در که ستیحال در نیا. 2کند یم

 لغو اوراق انتشار ه،یسرما بازار بر اوراق انتشار یمنف ياثرگذار بر یمبن ها لیتحل لیدل به گاهی
از ته . گذششود می تقاضا کاهشمنجر به  وآسیب رسانده  اوراق هیثانو بازار موضوع نیا. 3شودیم

)، شودیعطا ما مانکارانیبه پ میمستقبه طور موارد، با توجه به ساختار اوراق خزانه (که اوراق  نیتمام ا
 موسسات به اوراق عرضه که چرا. است یمعنیب یبده بازار به اوراق عرضه يبندزمان از بحث اساسا

 .بود خواهد مانکارانیپ يبعد میتصم گرو در هیسرما بازار گذارانهیسرما و یمال
 

 متنوع يدهایسررس با اوراق انتشار عدم. 2
 نرخ نشانگر شود،یم برده نام آن از زین بازده نرخ یمنحن عنوان به که بهره نرخ یزمان ساختار

 ).232، ص. 2020(ساندرز و کُرنت،  تاس کسانی تیفیک با و مختلف يهادیسررس با اوراق بهره
 يهانرخ ندهیآ راتییتغ با رابطه در بازار فعالان انتظارات دهنده نشان بهره نرخ یزمان ساختار

 استخراج جهت یاست. معمولا از اوراق دولت یپول استیس تیاز وضع هاآن یابیارز و بهره
 در یدولت اوراق انتشار عدم لیدل به حال، نیا با. شودیم استفاده بهره نرخ یزمان ساختار
 .ستین ممکن کشور در بازده نرخ یمنحن استخراج مختلف، ياهدیسررس
 تاثرا يدارا متنوع يدهایسررس با اوراق انتشار که است داده نشان هایبررس گر،ید يسو از
 یمصرف رفتار با متناسب يهابیترک با اوراق انتشار اساس، نیا بر. اند یلیتکم و ینیجانش یمصرف

، (آلن دهد کاهش زین را انتشار در دولت يهانهیهز اوراق، يبرا تقاضا شیافزا بر افزون تواندیم
 . )2020، 4کستل و ویتور

                                                                                                                                      
1. IMF 

) و تارنماي بانک انگلستان (به آدرس newyorkfed.orgبراي اطلاع بیشتر به تارنماي بانک مرکزي نیویورك (به آدرس . 2
bankofengland.co.uk.مراجعه کنید ( 

 اشاره نمود.  1400آبان ماه سال  18توان به لغو انتشار اوراق مالی اسلامی دولتی مقرر به عنوان مثال می. 3
4. Allen, Kastl & Wittwer. 
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 یمتول ينهادها یهماهنگ عدم. 3
 هادولت يدارخزانه توسط معمولا یدولت اوراق انتشارکشور،  یدولت اوراق انتشار تجربهدر 
 نیا شارانت این در حالیست که اشته است،د آن در یکم دخالت يمرکز بانک و گرفته صورت

تأمین  بر افزون که چرا. است يمرکز بانک و دولت يدارخزانه يبالا یهماهنگ مستلزم اوراق
 نیهمچن و سکیر بدون نرخ شامل پول بازار مهم يرهایمتغ نییتع به اوراق نیا دولت، یمال

 ).40، ص. 2014، 1(وَجس پردازندیم اقتصاد در بهره نرخ یبازده یمنحن
 ولتد چراکه کنند دنبال را یمتفاوت یاستیس اهداف يمرکز بانک و دولت است ممکن

 ينهاد یهماهنگ عدم. است یپول يهااستیس مسئول يمرکز بانک و یمال يهااستیس مسئول
 تلاطم. دابی شیافزا یناگهان طور به اقتصاد بهره نرخ ،یدولت اوراق عرضه با تا شودیم موجب

 يها نهیزه شیافزا موجب و داده شیافزا را جامعه یتورم انتظارات ،یپول آثار بر افزون بهره نرخ
 حاصل بهره نرخ شیافزا ).2001اف، امد (آيشویم بهادار اوراق از یآت یتأمین مال در دولت

 سهام يبازارها تلاطم و یبازده بر ،یپول يهااستیس در تداخل بر افزون ،یدولت اوراق انتشار از
). در چنین شرایطی، کنترل نرخ 33، ص. 2018، 2(منا و توبال گذاردیم  اثر ییکالا يبازارها و

 بر افزون بهره در بازار باز منجر به افزایش نقدینگی جامعه و به وجود آمدن تورم خواهد شد.
 يرکزبانک م یپول يها استیس يازهایبا ن شهیهم یانتشار اوراق بهادار دولت زانیزمان و م ن،یا

ار حجم به انتش ازین نداردلازم را  ینگیار نقدکه باز یهنگام دولتو ممکن است  بودهمنطبق ن
 چهکند که  يریگمیتصم دیبا يبانک مرکز یطیشرا نیچن در. باشد داشتهاوراق بهادار  يبالا

  ).2001اف، ام(آي دهد قرار بازار اریاخت در ینگینقد زانیم
 

 دولت يبرا یانتشار اوراق دولت تیجذاب عدم. 4
 ،یهبد بهادار اوراق انتشار و یبانک شبکه از استقراض يهاروش مخرب، آثار از نظر صرف

 و یبانک لاتیتسه يگذارنرخ قواعد تفاوت. هستند گریکدی نیگزیجا دولت یتأمین مال در
 هشبک از استقراض تیمطلوب که است زده رقم را یطیشرا ریاخ يهاسال در یبده بهادار اوراق

 یه. چرا که نه تنها نرخ سود اوراق بداست یبده اوراق انتشار نهیهز از شتریب مراتب به یبانک
 تیالزامات شفاف انتشار، یاتیعمل يهانهیشده است، بلکه هز فیتعر لاتسهیاز نرخ سود ت شتریب

                                                                                                                                      
1. Vajs 
2. Menna and Tobal 
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 مرتبط هیسرما بازار زشیر با را اوراق انتشار(که  ریاخ يهاشده در سال جادیا یاجتماع نهیو هز
 . است افزوده اوراق انتشار یضمن و حیصر يهانهیهز بر ،)داندیم

 
 هیدر بازار سرما یبهادار اسلام اوراق انتشار مناسب یرساناطلاع عدم. 5

بازار  هب یصکوك و اسناد خزانه اسلام متفاوت یاتیعمل ندیفرآ و کارکردها به توجه با
به عنوان  .تاس متفاوت ياقتصاد يرهایمتغ ریو سا سهام بازار شاخص بر اوراق نیا ریتاث ه،یسرما

مثال، هرچند به گفته برخی خبرگان انتشار صکوك دولتی منجر به جذب منابع مالی از بازار 
شود، اما اوراق خزانه پس از انتشار به طلبکاران تحویل شده و تنها بخشی از آن با سرمایه می

 بورس ازمانسمناسب  یعموم یرساناطلاع عدم حال نیا با شود.وقفه در بازار سرمایه فروخته می
اشتباه برخی فعالان بازار در تشخیص انواع اوراق منتشر شده  به منجر ها،بورس و بهادار اوراق و

 .شودمی
 

 سررسید بالاي اوراق خزانه و عدم پرداخت کوپن. 6
وش به فر یلیبه صورت تنز در کشور کسالیاز  شیب يهادیسررس با یاسلام يخزانه اوراق

و به تبع آن  1رشید شیافزا سبب گونه انتشار اوراقنیا. ندارد يادوره انیگونه سود مچیرفته و ه
. پیامد این شودافزایش حساسیت این اوراق به تحولات متغیرهاي اقتصادي و افزایش ریسک می

، 2اتفاق، افزایش بازده مورد انتظار خریداران و کاهش تقاضاي اوراق است (ساندرز و کُرنت
 ).249، ص. 2020
 

 دولتی اوراق يو تقاضا معامله يهاچالش
 یدولت اوراق نییپا ینقدشوندگ. 1

به عنوان به شمار رفته و این اوراق اوراق دولتی هاي ترین ویژگیاز مهم ینقدشوندگ
 بهادار اوراق ). با این حال،2018، 3مشکین و اکینزشوند (شناخته میبهادار ترین اوراق نقدشونده

ه تنها ن وجود ریسک نقدشوندگی،. ندستین برخوردار یکاف ینقدشوندگ از کشور در یدولت
 یناش بیآس به بحران، طیشرا در تواندیم ، بلکهداشته استرا به همراه  قاورا يکاهش تقاضا

 .زند دامن یبانک هجوم از

                                                                                                                                      
1. Duration  
2. Saunders and Cornett 
3. Mishkin and Eakins 
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 کشور در یبده بازار نییپا عمق. 2
 است ییدارا متیبدون اثر بر ق میبازار در جذب سفارشات حج تیقابل يعمق بازار به معنا

 ادجیاز ملزومات ا یکیدارد.  یمیاثر مستق ینقدشوندگ زانیعمق بازار در م). 2022، 1(هایس
 ،یحقوق شخص ایفرد  کیباشد که  ادیز يبازار به قدر گرانیبازار کامل آن است که تعداد باز

 انیمشتر افراد در بازار اعم از یتمام ،يبازار نیچن درشود.  متیق رییمنجر به تغ یینتواند به تنها
کروگمن ( داشت نخواهند را متیق رییتغ تیقابل ییتنها به و بوده ریپذمتیکنندگان، قعرضهو 

 سو کی از اوراق دوام با عرضه انیجر جمله از يادیز عواملمعلول  مساله نیا). 2018، 2و ولز
 ).2006، 3(لوسیو است گرید ياز سو يابزرگ و حرفه يگذاران نهادهیسرما وجود و

 
ل دو د .3 ج دا ق حجم و تع دو ل يها صن د در هیسرما بازار در فعا   1401 نیفرور

 )fipiran.com تیسا: منبع(
 هاصندوق حجم صندوق تعداد 

 الیر اردیلیم 3،830،181 97 ثابت درآمد با
 الیر اردیلیم 20،665.17 20 مختلط

 
 حجم). 3جدول (هستند کشور بازار در ثابت درآمد با صندوق 97 حاضر حال در

 465 . این در حالیست کهاست تومان اردیلیم هزار 385 حدودا یبده بازار در فعال يهاصندوق
 حجم از که است شده منتشر هايشهردار و یشرکت ،یدولت اوراق انواع تومان اردیلیم هزار

 و تعدادجهت افزایش عمق بازار و رسیدن به بازار کامل،  رو نیا از. 4است ترشیب هاصندوق
 .یابد شیافزا باید کشور یبده بازار در فعال گذاريي سرمایههاصندوق حجم
 

 هیثانو بازار در اوراق متیق يبالا نوسان. 3
مطالعات نشان داده است که نوسانات موجود در بازدهی اوراق بهادار دولتی، شاخصی 
توانمند در در پیشبینی وضعیت متغیرهاي آتی اقتصاد از جمله تغییرات تولید ناخالص داخلی، 

ازار مدت، وضعیت بازدهی ب سطح تولید و مصرف در اقتصاد، نرخ بیکاري و همچنین در کوتاه

                                                                                                                                      
1. Hayes 
2. Krugman and Wells 
3. Lucio 

 استخراج شده است. seo.irاین آمار از تارنماي سازمان بورس و اوراق بهادار به آدرس . 4
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اوراق از  متیق يبالا نوسان. )343، ص. 2021، 1، فلکشتاین و گاندي(کرمرز سرمایه است
 ارباز سکیر شیافزااست چراکه موجب  هیبازار ثانو درداشت و معامله اوراق نگه يهاچالش

 . است داریخر یمال موسسات
 

  گذاراندولتی براي سرمایهاوراق . نرخ سود واقعی منفی 4
 یبخش همواره نبوده و گذارانهیسرما منفعت یبررس يبرا یقیدق سنجه اوراق یاسم سود نرخ

تورم بالا در اقتصاد  لیدل به ). 2019(مشکین، دشویم یخنث یتورم اثر وجود با ،یپرداخت سود از
 يخود سود يگذار هیاوراق نه تنها از سرما دارانیخر ،یقیشدن نرخ سود حق یو منف رانیا
 گذارانهیسرما بنابرایندهند. یاز دست م زیخود را ن دیقدرت خربخشی از بلکه  ،)2برده(نمودار ن

 هشت) ندایردولتیو غ ی(اعم از دولت یاوراق بده دیبه خر یلیتما زین زیگرسکیبه شدت ر
اعم از  مختلف يهاییدارا دیبا خر دهندیم حیترج و )1398 ي،آباددولت ینیحس و انی(صلوات

 .کنند يگذارهیسرما را خود یمال منابع ،طلا، دلار و مسکن

 

دار  خ .2نمو د نر قع سو د( یوا ق) درص ه اورا د ل یط یب  مختلف يهاسا
 )کشور آمار یمل مرکز و بهادار اوراق و بورس سازمان يدادهها: منبع(

                                                                                                                                      
1. Cremers, Fleckenstein, & Gandhi. 
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میانگین نرخ اسمی اوراق )اعلامی مرکز آمار(نرخ تورم  نرخ حقیقی اوراق
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  واضح ياقتصاد اندازچشمبازانه و نبود تمایلات سفته. 5
 اصلی نیازهايپیش از یکی کشور، اقتصادي آینده در ابهام عدم و اقتصادي پذیريبینیپیش

 بلندمدت را گذاريسرمایه ریسک اقتصاد، پذیريبینیپیش عدم. است بدهی بازارهاي توسعه
 یرهايمتغ یآت یتاز وضع واضح اندازچشم وجود عدمکه  چرا. کاهدمی آن حجم از و برده بالا

 بازانهسفته هايفعالیت مطلوبیت به و کاسته گذاريسرمایه مطلوبیت ازمانند نرخ ارز،  ياقتصاد
 بالاي نوسان و...) و هاجنگ، 19 ید(کوو جهانی هايبحران اقتصادي، هايیم. تحرافزایدمی

 کشور اقتصادي اندازچشم بالاي ابهام و کلان متغیرهاي بالاي نوسان به منجر دولت هايسیاست
 .است شده
 

 کارکردي اوراق دولتی يهاچالش
 یاوراق دولت دیدر اثر الزام بانکها به خر ینگی. خلق نقد1

 جادیا از يریجلوگ دولت، توسط بهادار اورق انتشار یاصل يایمزا از شد گفته که همانطور
ه خرید ها ببا این حال در صورت الزام بانک. است يمرکز بانک از دولت استقراض اثر در تورم

هاي بانک در اوراق دولتی، منابع نقد از دارایی چشمگیري اوراق دولتی، و درگیر شدن بخش
کند. این موضوع منجر به کاهش منابع مازاد در بازار بین بانکی و در ها کاهش پیدا میبانک

در  هدایت نرخ سود بانکی براينتیجه افزایش نرخ سود در این بازار خواهد شد. بانک مرکزي 
نرخ سود، مجبور به تزریق نقدینگی در این بازار خواهد شد. این امر در نهایت مزیت  1دالان

 أمین مالی غیر تورمی دولت) را زیر سوال خواهد برد. مهم انتشار اوراق دولتی (ت
 

 قاعده اوراق بدهی . آسیب به بازار سهام در اثر انتشار بی2
 ياراثرگذحال  نیو اوراق سهام متفاوت است، با ا یاوراق بده انیدر نگاه اول، مشتر هرچند

 همراه هب سهام بازار بر را یمنف تبعات بهره، نرخبر  یدولت یاوراق بهادار اسلام يقاعدهیانتشار ب
موجب  سک،یبدون ر ییبه عنوان دارا ،یبهادار اسلام اوراق سود نرخ شیافزا. داشت خواهد

 گذارانهیسرما نهیبه سبدسهام در  سهمکرده و  رییبازار تغ یو بازده سکیر تعادلتا  شودیم
 نوسانات. هرچند بسته به )207-205، صص. 2018 ،2کین و مارکوس (بادي، ابدی کاهش

 هیسرما بازار نییاپ عمق لیدل بهحال  نیبا ا ست،یسبد چندان بالا ن نهیبه نسبت راتییکوچک، تغ

                                                                                                                                      
1. Corridor  
2. Bodie, Kane & Marcus 
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ه منجر ب ،و دوران رکود بازار بالا حجمدر  یدولت یانتشار اوراق بهادار اسلام یزمانهم کشور،
 اهد شد.بازار خو تیوضع محسوس راتییتغ وموجود  ینگیرفتار نقد رییتغ

 
 یاز منابع مال یکاهش سهم بخش خصوصپدیده جایگزینی و . 3

 یبازده نیترنیپائ لیدل نیهم به و شوندیم شمرده سکیر بدون اوراق عنوان به یدولت اوراق
 یسکیر رفص به توجه با ،یشرکت اوراق مانند ابزارها ریسا. دارند یمال يابزارها ریسا به نسبت را

 و یدولت اوراق بازده رانیا سرمایه بازار در با این حال. داشت خواهند يبالاتر بازده دارند، که
 کارآمد يگذارنرخ نظام وجود عدممساله که از  نیاندارد.  يریگچشم تفاوت یشرکت اوراق
در رقابت با دولت در  یبخش خصوص یمنجر به ناتوان رد،یگیم نشات کشور در یبده اوراق

اوراق شرکتی بخش کمی از بازار بدهی در کشور را شامل . استانتشار و فروش اوراق شده 
 ).3نمودار شود (می

 

 

دار  ت .3نمو دول ق  اورا ه یسهم  د ها یاز بازار ب ی مختلف يکشور ي(ب سآ (بانک  و )2022، 1ا
ن،یا يمرکز  )1400 را

                                                                                                                                      
1. BIS 
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منجر به ي، گذارنرخ نظام يناکارآمددر اثر  ،یبه اوراق دولت گذارانهیسرما منابع جذب
شود می یخصوص بخش منابع جذب در دولت ینیگزیجاهمان  ای ،1ینیگزیجا اثر يدهیپد

 یصیصتخ ییکارا افول ،یخصوص بخش دسترس در منابع کاهش بر افزون که) 2022، 2(توآتی
 .)2020، 3، پاگانو و پانیزارا به همراه دارد(هوآنگ یمال يبازارها

 
 دولت یمال یانضباطیب شیافزا خطر. 4

ه عدم مدیریت درست منجر ب کلان يهااندازه در بهادار اوراق انتشار در دولت تاماختیار 
 4دنانطغل توسط دولت شده و ممکن است دولت جهت بازپرداخت بدهی خود درگیر هزینه
وي، (موس کندرا بازپرداخت  خود یاوراق قبل د،یبا انتشار اوراق جد شود به طوري که بدهی
 به صورت روزافزون خواهد بود. یانتشار بده ازمندین دولت صورت نیا در. )24، ص. 1396

 منابع ورود عدم واوراق  نیانتشار ا لهیوس به یعموم يهبودج يجار يهاپرداخت انجام
 نکهیبر ا افزون و کندیموجود را دو چندان م چالش ،یعمران يهاطرح به اوراق انتشار از حاصل

 .داشت نخواهد همراه به زین یآت يدرآمدها گذارد،یم یباق دولت يبرا ییبالا یبده
 

 منابع بازپرداخت به منظور منابع ینیبشیپ عدم. 5
دولت  يها یسطح بده يداریها منجر به پایبازپرداخت بده يمنابع برا ینیبشیعدم پ

ام به اقد ،یقبل يهایبازپرداخت بده يبرا شودیدولت هر ساله مجبور م جهینت درخواهد شد و 
وراق بلندمدت دولت به انتشار روزافزون ا یمساله به وابستگ نی. اکند دیانتشار اوراق بهادار جد

 اوراق ياعتبار سکیر اوراق، بازپرداخت براي یآت يدرآمد منابع ینیبشیپ عدمخواهد افزود. 
 یبده تیریمد ادارهکشورهاي دیگر . در دهدیم شیافزا را دارانیخر انتظار مورد یبازده ورا 

 از تأمین منابع نانیبر اطم افزوندارد تا  فهی) وظکندیم تیفعال يدارخزانه نظر تحت(که  یدولت
، 2018، 5(جانسون و پاپیوآنو حاصل کند نانیاطم بازپرداخت امکان از دولت ازیمورد ن یمال

 ).6ص. 
 

                                                                                                                                      
1. Crowding out effect 
2. Touati 
3. Huang, Pagano & Panizza 
4. Roll over 
5. Jonasson and Papaioannou 
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 اوراق یفقه يهاچالش
 دولتی . شبهه ربا به دلیل صوري شدن قرارداد اوراق1

 جادیا بورس، سازمان یفقه تهیکم توسط شده فیتعر یاسلام خزانه اوراق یاصل کارکرد
 طوري بهت. بوده اس هیبازار سرما يایبا استفاده از مزا مانکارانیپرداخت مطالبات دولت به پ ابزار

 بازار در را نآ بتوانند که داد آنها به را امکان این خود، طلبکاران به خزانه اسناد ارائه با دولت که
 عنیی خزانه اسناد متعارف کارکرد سمت به حاضر، درحال دولت حال نیا با. کنند نقد ثانویه

 عدم دلایل از یکی که است درحالی این. است رفته »بودجه کسري شده ریزيبرنامه مالی تأمین«
 بیع دنش صوري دغدغه ،»ثالث شخص به دیِن بیع« با(ره)  ینیخم امام نظیر فقها برخی موافقت

 .)25. ص ،1396 ي،(موسو است ربوي استقراض نیت با دین
 

 . شبهه ربا به دلیل عدم ملاحظات جبران کاهش ارزش2
 دیرخ قدرت تواند یم بخواهد دولت اگر بهادار، اوراق و بورس سازمان یفقه مصوبه مطابق

 اب قرارداد متن در مبلغ، شیافزا نیا اما. کند حفظ خزانه اوراق دیسررس تا انتشار زمان از را
مستحب  قت،یقح در. باشد وفا حسن باب از و داوطلبانه دیبا بلکه شود درج دینبا زین مانکارانیپ

تعهد  با خواست خود و بدون ،يگرید زهیهر انگ ایحساب  هیتسو ریاست که بدهکار بابت تاخ
 دهد. شیمبلغ بازپرداخت خود را افزا ،یقبل

گهبان باشد ن يشورا دییقانون و تأ بیبا تصو دیمسجل شده، با یمبلغ به اصل بده شیافزا
داوطلبانه و از  ستیبایذکر شود. بلکه م مانکارانیمبلغ، در متن قرارداد پ شیافزا نیا دینبا یول

به صورت  دیبا ،دیحفظ قدرت خر براي یمبلغ بده شیافزا نیا گرید انیباشد. به بباب حُسن وفا 
سازمان  یفقه تهیم(ک مانکارانیدولت و پ نیب یقرارداد حقوق کیباشد نه  یقانون فیتکل کی

از اقسام  مهلت دیتمد يازا در یبده مبلغ شیافزا که چرا). 139بورس و اوراق بهادار، جلسه 
 یمذاکرات در اقتصاد وزارت عمل صحنه در اما. )121. ص ،1387 ،(طوسى است یجاهل يربا
 چه اگر. کنندیم نییتع را خزانه اسناد انتشار زمان تا دیخر قدرت حفظ دارد، مانکارانیپ با که

انه در اسناد خز یجاهل يشبهه ربا بروزسبب  حال نیا با شود،یمن واردمتن قرارداد  درنرخ  نیا
 .شودیم
 

 راهکارها
 . دشویم ارائه ریز يراهکارها شده، عنوان يهاجهت پاسخ به چالش به
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 هیاول گرمعامله سازوکار از استفاده .1
. است شده مطرح يهاچالش از ياریبس به پاسخ يبرا یمناسب حلراه هیاول گرمعامله از استفاده

در  هیگر اولمعامله کیاوراق، از  يمناسب به بازار ثانو یجهت ساختارده ایدن يکشور ها ریدر سا
دارد اوراق را به صورت عمده از دولت  فهیوظ ینهاد مال نی. اشودیانتشار اوراق استفاده م ندیفرآ
 يگر. معامله)2020(آلن و همکاران،  نموده و به صورت خرد در بازار به فروش رساند يداریخر
از  تیحما هدف با و عمده فروشندگاندولت) و  یبده تیریدولت (اداره مد انیم یتوافقدر  هیاول

 يهاواسطه ه،یگران اول. معاملهشودیم منعقد یدولت اوراق هیو ثانو هیاول يعملکرد و توسعه بازارها
(آرنون ده اند انتخاب ش یدر بازار اوراق بهادار دولت ینقش تخصص يفایا يهستند که برا یبزرگ یمال

شامل  یخاص یفیوظا ای، تعهدات ازاتیامت یبرخ افتیدر يموسسات در ازا نیا). 2005، 1و یوگلُینی
 انجام دهند: یانتشار اوراق بهادار دولت يبرارا  ریموارد ز

 ؛بازار انگذارهیخزانه دولت و سرما واسط. عمل به عنوان 1
 ؛شفرو شیپ قیگذاران قبل از انجام حراج و از طرهیاوراق بهادار با جذب منافع سرما عی. توز2
 ؛هیو ثانو هیاول يدر بازارها ینگینقد ي. فراهم کردم فور3
 ؛یاوراق بهادار دولت یبازارگردان خدمات ارائه. 4
 ؛هاواسطه یدهنبازار بادوام و سازما لیتشکبا  متیکشف کارآمد ق به کمک. 5
 ؛یاوراق دولت يایگذاران در رابطه با مزاهیو آموزش به سرما یرساناطلاع. 6
 نهیبه شکل به قرارداد مفاد و اوراق انتشار يبندزمان میتنظ يرا. مشاوره به دولت ب7

 ).19-15، صص. 2010، 2(جملوك

 میظتنکه بر  یبر آثار مثبت افزون ،یدر انتشار اوراق دولت هیاول گرانمعامله از استفاده
 و دهیبخش سهولت را ينهاد انیم تعاملات داشت، خواهد یدولت بهادار اوراق انتشار يبند زمان

منجر به  شتریب ینقدشوندگ. نمود خواهد کمک اوراق بهتر ینگینقد تیریمد در هیسرما بازار به
 گذارانهیسرما توسط اوراق ينگهدار سکیکاهش ر نیو همچن متیبهبود کارکرد کشف ق

 کرد خواهد يریجلوگ دارانینرخ سود مورد انتظار خر شیافزا ازبه  و) 2015، 3(پوتر شده
 ).18، ص. 2020، 4(پرونکرت

                                                                                                                                      
1. Arnone & Ugolini 
2. Gemloc 
3. Potter 
4. Preunkert 
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 نیا وجودداده است که  نشاندر کشور هند  هیاول گرانمعامله از استفادهتجربه  ت،ینها در
 فروش و یابیبازار با گرانمعامله نیا که چرا. شودیبازارها م شیاز پ شیموجب توسعه ب نهادها
 توسعه را اوراق انیمشتر سبد و شده ينهاد گذارانهیسرما از يترگسترده فیط انیم اوراق

 یضمن دانش گذاران،هیسرما با هیاول گرانمعامله تریو تخصص کینزد ارتباط نی. همچندهدیم
 میتنظ و قرارداد یطراح عرضه، يبندزمان درکه   آوردیم وجود به نهادها نیا يبرا را یمناسب

 ).2015، 1(پدمانابهان آمد خواهد ناشران کمک به دهایسررس
 

 هیثانو يتقاضا و عرضه تیریمد در بازارگردان از استفاده. 2
 توجه با لاعم و داشته ارتباط یدولت صکوك اوراق با شتریب هیاول گرمعامله از استفاده حلراه

انتشار  ي. چرا که در الگوستیممکن ن هااز آن نهیاستفاده به ،یاسلام خزانه اسناد انتشار ندیفرآ به
. شودیم اعطا دولت طلبکاران به ،يمورد طور به و مایمستق نظر مورد اوراق ،یاسناد خزانه اسلام

 حضور مندازینهمچنان  هیدر بازار ثانو یاسلام خزانه اسناد ینقدشوندگچالش  لیدل بهحال  نیا با
تأمین  تیحاضر در بازار است که مسئول گرانمعامله از. بازارگردان بود میخواه بازارگردان
 ).2، ص. 2021، 2(پوسر کندیم ییاجرا و رفتهیپذدو طرفه را  ینقدشوندگ
 اوراق، نیا ینقدشوندگ شیمنجر به افزا یبازار اسناد اوراق خزانه اسلام دراز بازارگردان  استفاده

بر در  زونافاست که  بیان. لازم به شد خواهد یمتیق نوسانات کاهش نیهمچن و متیق کشف بهبود
پوشش  ابزار موثر وجودمختلف،  يدهایبا سررس یاز اسناد خزانه اسلام یمتنوع سبدداشتن  اریاخت

سکیر نصورت،یرایغ در که چرا. است یالزام خزانه اسناد یبازارگردان يبرا زینرخ بهره ن سکیر
 بر یبازارگردان گاهیجا قبول از را یمال موسسات ،یاوراق بده مدتکوتاه معاملات در موجود يها

 ).2001اف، ام(آي کندیم جادیا اخلال هاآن تیفعال در ای و داشته حذر
 

 یدولت یاسلام بهادار اوراق انتشاردر  ينهاد و یقانون یهماهنگ شیافزا .3
پول  مهم بازار يرهایمتغ نییتع دردولت،  یعلاوه بر تأمین مال یدولت بهادار اوراق انتشار

 (وَجس، گذارند اثرنرخ بهره در اقتصاد  یبازده یمنحن نیو همچن سکیشامل نرخ بدون ر
 یاز انتشار اوراق در بازار، هماهنگ شیدولت پ يداراست تا خزانه ازین نی. بنابرا)40، ص. 2014

 برقرار سازد. هیسرما بازار و پول بازار ناظر ينهادهالازم را با 

                                                                                                                                      
1. padmanabhan 
2. Poser 
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در سال  یاوراق بهادار دولت رامونیآمده پ شیپ يهاچالشتوجه به  بابه ذکر است که  لازم
متشکل از سازمان برنامه بودجه و وزارت  ياتهیکم، 1401 سال بودجه قانون موجب به، 1400

ار انتشار اوراق بهاد یتبعات احتمال تیریبا هدف مد يمرکزو بانک  ییو دارا يامور اقتصاد
 يهادسازن بودجه، قانون نبودن یدائم به توجه باحال  نیشده است، با ا لیتشک یدولت یاسلام

تا سازوکار  شودیم شنهادیپ رو نیا از. گرفت نخواهد رتبلندمدت صو یلازم جهت هماهنگ
 و هیسرما ازارب متقابل اثراتبا توجه به  نیهمچنشود.  بیو تصو هیراستا ته نیدر ا یدائم یقانون

 هیتوص ياتهیکم نیسازمان بورس و اوراق بهادار در چن تیعضو ،یدولت یاسلام بهادار اوراق
با تشریک مساعی نهادهاي دخیل، فرآیند اتخاذ تصمیم انتشار این کمیته وظیفه دارد تا . شودیم

 اوراق را تعیین تکلیف کند. 
 

 سال يدر ابتدا اوراق انتشار سالانه برنامه یرساناطلاع. 4
 که است یحلراه یفصل ای سالانه صورت به یانتشار اوراق بهادار دولت میتقو یرسانطلاعا

اطلاع نگونهیا. 1اند گرفته شیپ در بازارها يریپذینیبشیپ شیافزا جهت به کشورها از ياریبس
از جمله  تصاداق تیاهم با يرهایمتغ با رابطه در ياقتصاد نیفعال انتظارات لیتعد به منجر هایرسان
 یهماهنگ به منجر انتشار برنامه یرساناطلاع نی. همچنشد خواهدو نرخ بهره  ینگینقد تیوضع

 اطلاعدولت است.  یتحقق اهداف تأمین مال در هابهتر آن یهمراه و ربطيذ ينهادها شتریب
 يزیربرنامه بااوراق  دیخر انیتا متقاض شودیم منجر یدولت اوراق يبندزمان از یمال موسسات

مساله منجر به  نیا ت،ینها در .دهندیم انجام را خود دیخرلازم را فراهم آورده و  منابعبهتر، 
 هب يبهتر عمل اریاخت جهینت در که شد خواهد هیاول گرانمعامله توسط اوراق فروششیپامکان 

، 2، کیم و یانگ(بروکس کندیم ارائه بهتر متیق کشف و انیمشتر به یبخشتنوع براي هاآن
2014.( 
 

 یمال يفناور تیتقو با یبده بازار عمق شیافزا. 5
 يشتریب انیو قابل فهم، مشتر شده يسازیشخص خدماتبا ارائه  3تکنیف يوکارهاکسب

 زانیم شیدر افزا یمثتب ریتاث وکارهاکسب نیا ظهور. کنندیم یرا به جذب خدمات متنوع مال

                                                                                                                                      
 ) مراجعه کنید.treasury.govداري آمریکا (به آدرس براي مثال به وبسایت وزارت خزانه. 1

2. Brooks, Kim, & Yang 
 ).2022د(موگانیی و همکاران، اشاره دار یوکار نوآورانه در ارائه خدمات مالکسب يهاو مدل دیجد يهايبه کاربرد فناور »تکنیف«مفهوم . 3
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، 2021، 1(گارگانو و روسی است شده یمال يبازارها در مردم مشارکت نیهمچن و اندازپس
 یبررس به ،یمصنوع هوش يفناور استفاده با یشخص یمال تیریمد يهاتکنیف .)2ص. 
 و مصرف يالگو بهبود براي یشنهاداتیپ و پرداخته افراد روزانه کردخرج و درآمد تیوضع
هیسرما يهاصندوق در يگذارهیسرمای و بازنشستگ دوران يزیربرنامه، اندازپس شیافزا

 مختلف یمال موسسات ،از سوي دیگر. کندیم ارائه) ثابت درآمد با يهاصندوق شامل( يگذار
 و نترنتیا يفناور از استفاده با يگذارهیسرما يهاصندوق و یسبدگردان يهاشرکت جمله از

 را يشتریب انیمشتر و کرده ترکینزد هدف جامعه به را خود خدمات هوشمند، همراه تلفن
 شیفزاا بازارها عمق و هدایت شده یمال يبازارها به بیشتري نقد وجوه در نتیجه. کنندیم جذب

 ).2022، 2زاده حصاري، یان، یین، سان، گونگ و تقی(موگانییابدییم
 

  سالکی از شیب دیسررس با خزانه اسنادکوپن در  پرداخت. 6
کاهش دیرش اسناد و کاهش بازدهی  يبرا مناسب یحلراهکوپن  ياسناد خزانه دارا ارائه

 ودهب یجیبه صورت تدر تواندیم نید لیتنز با توجه به اینکه. بود خواهدمورد انتظار خریداران 
 تهی(کمنیست مترتب، از منظر فقهی نیز اشکالی به این راهکار ستیآن ن یبه پرداخت دفع یو الزام

 ).184تا  182سازمان بورس و اوراق بهادار، جلسات  یفقه
 

 متنوع يدهایسررس در اوراق انتشار .7
ند. از کانتشار اوراق در سررسیدهاي متنوع به استخراج ساختار زمانی نرخ سود کمک می

 جادیتنوع، ام يدهایاوراق با سررس یلیو تکم ینیجانش يبا توجه به اثرات اقتصادسوي دیگر، 
 اثرگذار دارانیخر تیمطلوب شیمختلف در افزا يدهایبا سررس اوراق نهیبه بیترک از يسبد
 ).2020(آلن و همکاران، داد خواهد کاهش را دولت یتأمین مال نهیهز تقاضا، شیافزا با و بوده

 به یبخشتنوع در یاتیعمل يهاتیاولو به توجه، بازارهاي نوظهورخصوص در  به
 مدتاهکوت اوراق انتشار کشورها از ياریبسدارد.  ییبالا تیاهم شده منتشر اوراق يدهایسررس

 تربلندمدت يدهایسررس مرحله، نیا در تیموفق از پس و داده قرار خود ییاجرا تیاولو در را
و  یسطح سواد مال گذاران،هیسرما اعتماددر  توانیم را مساله نیا لیدل. کنندیم امتحان را

و اغلب  رشیجستجو کرد. اوراق بلندمدت با توجه به د بازارعمق  نیهمچن وآنان  لیتحل ییتوانا

                                                                                                                                      
1. Gargano and Rossi 
2. Muganyi, Yan, Yin, Sun, Gong, & Taghizadeh-Hesary. 
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مانند  یمتنوع يو ابزارها شتریب ينهاد گذارانهیبا تعداد سرما ییبازارها ازمندین شتر،یب اندازه
 ).2001اف، ام(آي خواهند بود دیقرارداد بازخر

 
 یاسلام بهادار اوراق یرساناطلاع سامانه جادیا .8

توسط سازمان بورس  درلحظه و ساده مستقل،به طور  یبده بازار یرساناطلاع سامانه جادیا
موثر باشد.  اطلاعات گردش در ضعفمشکل  حلدر  تواندیم يادیز حد تا ،و اوراق بهادار

 یبده اوراق حجم ،یو شرکت یدولت یانتشار انواع اوراق بده يبندزمان مانند یاطلاعاتانتشار 
 خزانه اسناد ورود نسبت ه،یثانو بازار در هاآن تبادل زانیم و یدولت و یبده کیتفک به شده منتشر
 با کسیر بدون اوراق دیتا سررس ینرخ اوراق، نرخ بازده ه،یثانو بازار به شده منتشر یاسلام
 با مرتبط یآموزش يمحتوا و يگذارهیسرما يها صندوق یمعرف همراه به مختلف، يدهایسررس
 .بود خواهد ازین مورد ياسامانه نیدر چن یبده بازار در میرمستقیغ و میمستق يگذارهیسرما
 

 یاسلام بهادار اوراق يگذارنرخ نظام اصلاح. 9
 و موسسات مرتبط با آن یبازار بده قیاوراق مستلزم توسعه و تعم يگذارنرخ نظام اصلاح

همراه  به يبندرتبه موسساتو  يگذارهیسرما يهاصندوق ه،یسرماتأمین  موسساتاز جمله 
 يا نهادهالازم است ت نیهمچناست.  یبازار با اقتضائات بازار بده نفعالا ییآشنا سطح شیافزا

نرخ را به عرضه و  نییتا حد امکان تع و کرده احتراز اوراق يگذارنرخ به ورود از ینظارت
 بازار در را يانحصار رقابت ساختار و کردهواگذار  گذارانهیناشران و سرما انیم يتقاضا

تعارضات موجود در عرصه  کاهش و دولت دخالت عدم باصورت،  نیا در. کنند ادهیپ صکوك
 اوراق بازار يعملکر يهاشاخص يارتقاصکوك عرضه شده و  تیفیک بهبود ،يگذارنرخ
 .)181-179. ص ،1399 ،پور و قوام، قزلباش، رستمییسروستانزاده (حسن شد خواهد یبده

 
 عدم اجبار نظام بانکی به خرید اوراق  . 10

 اوراق دیخر به) دهانیز يهابانک به ویژه( یبانک شبکه اجبار از تنها نهکه  شودیم شنهادیپ
 ،یبانک نیازار بب ینگینقد تیو با توجه به وضع يمرکز بانک مشورت با بلکه شود، يریجلوگ

. گردد ارائه هات توسط بانکشقابل نگهدا یبده زانیم حداکثر يبراخاص  ینسبت یطور فصل به
متفاوت  بانک هر ینگینقد زانیخالص م ایو  هیسرما تیکفا زانیمبسته به  تواندینسبت م نیا

 .شود فیتعر
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 یدولت یاوراق بهادار اسلام انتشار نوآورانه يقراردادهااز  استفاده. 11
و اوراق  ندویشاخص پ(مانند اوراق نوآورانه  يقراردادهااستفاده از با پوشش نیازهاي بیشتر، 

 اخصش اوراق. شودمی یتقاضا و توسعه بازار اوراق بهادار دولت شیافزامنجر به  )مصون از تورم
با  1يو توسعه اقتصاد يهمکار سازمانعضو  يمراتب در کشورها به ریاخ يهاسال در وندیپ

 را تورم پوشش تیقابل که مشابه، ابزار از استفاده تیقابل زین رانیا درآزموده شده است.  تیموفق
انتشار اسناد  ای) و 139سازمان بورس و اوراق بهادار، جلسه  یفقه تهی(کمباشد داده دولت به

ات سازمان بورس و اوراق بهادار، جلس یفقه تهی(کم سهام به لیتبد قابلو اسناد  وندیپ شاخص
 شده است. دیتائ یفقه تهی) توسط کم184 تا 182

 ممکن زین بازار به شده ارائه يابزارها يبالا اریبس تنوع که نمود توجه دیبا حال نیا با
، افام(آي داشت خواهد همراه به را بازار شدن یچندبخش و یدگیچیپ شیافزا چون یعوارض
را به  گذارانهیسرما يهاتیمطلوب ،یطیمح اقتضائات تحلیلبا باید  هادولتبنابراین  ).2001

 .کنند دیجد اوراق ارائه به اقدام سپسو  کرده یبررس یخوب
 

 یدولت یاسلام بهادار اوراقبازار  يابزار توسعه. 12
 ثال،م عنوان به. دارد ییبالا تیاهم زین یمعاملات يابزارها توسعه اوراق، نوآوري در کنار در

 کرد خواهد کمک ترمدتکوتاه ای ترکوچک گذارانهیسرما به دیبازخر قرارداد مانند يابزار
در اوراق بلندمدت  يشتریب نانیخود، با اطم ینگینقد سکیبازار و ر سکیر پوشش با تا

 یتمثب اثر یدولت بهادار اوارق یو بر نقدشوندگ) 2019، 2ه (کُرادین و مادالونیکرد يگذارهیسرما
معاملات  یو قانون یفن بستر جادیا ا). ی40-39، صص. 2020، 3، گریل و لمبرت(فریتچ دارد

 به مختلف، گذارانهیسرما انیم یبهتر اوراق بهادار دولت صیبر تخص افزون 4»صدور هنگام«
 نطوریو هم بازارها ییکارا شیافزا ،)22، ص. 2002، 5کوساُ(آياوراق  بهتر متیق کشف

 . کندیم مک) ک268. 2، 2014(بروکس و همکاران،  هیاول گرانمعامله سکیکاهش ر

 بزارا توسعه است، معطوف اوراق ينقد انتشار به دولت یتأمین مال هرچند گر،ید يسو از
 شیافزا به اوراق، نیمعامله و تاخت نرخ سود ا اریاخت ،یآت يمانند قراردادها مرتبط مشتقه

                                                                                                                                      
1. Organization for Economic Coorperation and Development (OECD) 
2. Corradin & Maddaloni 
3. Fritsche, Grill, & Lambert. 

4 .When issued2021شود که هنوز منتشر نشده و قابل خرید و فروش نیست(چن، نامه معامله بر اوراق بهاداري گفته می: به توافق.( 
5. IOSCO 
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 منجر ینقدشوندگ شیافزا و) سکیامکان پوشش ر لی(به دل شتریب گذارانهیسرما جذب یی،کارا
 معاملات يبسترساز از پس بنابراین. )2007، 1افام، بانک جهانی و آيديسی(ااُيشودیم

 .آورند فراهم را مشتقهابزار  توسعهاقدامات لازم نیاز است   گرانمیتنظ ،ينقد
 

 يریگجهیو نت بحث
 ياهمیمتاثر از تحر ینفت يدرآمدها يداریدر کنار ناپا یعموم يهانهیرشد پرسرعت هز

ده است. ش ریاخ يهابودجه دولت در سال يکسر دینفت سبب تشد متیو نوسانات ق ياقتصاد
. کندیم فایمختلف ا يبودجه کشورها يمهم در تأمین کسر یسهم یدولت بهادار اوراق انتشار

عنوان به یو اسناد خزانه اسلام صکوكانواع اوراق خزانه متعارف،  بودنيبه ربوباتوجه 
 مورد ریاخ يهاشده و در سال یطراح رانیا یاسلام ياوراق خزانه متعارف در جمهور نیگزیجا

آن  سهیو مقا یناخالص داخل دیدولت به تول يهایبده تیوضع یبررساست.  گرفته قرار استفاده
 دولت صتفر و یتأمین مال در بهادارانتشار اوراق  يبالا تیجهان، نشان از ظرف يکشورها ریبا سا

 .دارد محل نیا از خودمولد  يهاتیفعال یدر تأمین مال
در کشور و اصلاح و بهبود  یدولت یتجربه چند ساله انتشار اوراق بهادار اسلام با وجود

 روروبه يجد ییهاچالش با محل نیا از یمالتأمین  همچنان آن، با مرتبط يندهایفرآ چندباره
به  نظر کرده است. روبرو ابهامرا با  یمنبع تأمین مال نیدولت به ا یدسترس يداریاست که پا

دولت از  یتأمین مال يهاچالش جامع ییشناسا هدف با را پژوهش نیا موضوع، يبالا تیاهم
 يدکریرو اتخاذ با حاضر مقاله در. میآغاز کرد یاصلاح يو ارائه راهکارها یاوراق بهادار اسلام

 پسس. میو مصاحبه با خبرگان و صاحبان تجربه پرداخت يابه انجام مطالعات کتابخانه يکاربرد
به سمت عرضه، سمت تقاضا،  ناظر مختلف يهاچالش مون،مض لیبا استفاده از فن تحل

 بازاربه عدم بلوغ  ها. عموم چالشمیکرد لیتحل و استخراج کارکردي و فقهی اوراق دولتی را
 در دولت یدقتیب نیهمچن و یماهنگه عدمنامتناسب اوراق بهادار،  يگذارنرخ کشور، یبده

 متنوع مناسب مرتبط بوده است. ابزار از استفاده عدمو  يبندزمان
هاي زیر و راه حل شد پرداخته هاچالش بهبود جهت یاتیعمل ییراهکارها ارائه به سپس

براي اوراق خزانه و استفاده از  بازارگردان از استفادههاي موجود ارائه شد؛ بهبود چالش براي

                                                                                                                                      
1. OECD, World Bank, & IMF 



 1402، پاییز 63ه شمار، 16دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  251 
 

 تهیکم جادیاافزایش هماهنگی قانونی و نهادي در انتشار از طریق  ،گر اولیه در سایر اوراقمعامله
اطلاع رسانی برنامه انتشار اوراق در ابتداي  مرتبط، یدائم قانون بیتصو و بهادار اوراق انتشار
بیش  پرداخت کوپن در اسناد خزانه با سررسید، هاگیري از فینتکتقویت عمق بازار با بهرهسال، 

هاي متنوع، فرهنگ سازي و ارتقاء سواد مالی، عدم اجبار سال، انتشار اوراق در سررسیداز یک
 نظام اصلاح ،ی اوراق بهادار اسلامیرساناطلاع سامانه جادیا اوراق، دیخر بهشبکه بانکی 

 عنوان به ینوآورانه و توسعه ابزار معاملات ياوراق بهادار، استفاده از قراردادها يگذار نرخ
 موارد نیا حیصح يسازادهیپ با رسدیم نظر به. شد ارائه موجود يندهایفرآ یاصلاح يراهکارها

 راهمف اوراق انتشار ابزار از دولت استفاده براي يداریپا فرصت موجود، يهاو حل شدن چالش
هاي پیاده سازي حل هاي ارائه شده و چالشهاي آتی راهشود که در پژوهشپیشنهاد می .شود

 ها مورد بررسی قرار گیرد.آن
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Abstract 
In this study, the moderating role of corporate social responsibility on the 

relationship between related party transactions and firms has been investigated.  
The statistical population of the study was all companies listed on the Tehran Stock 
Exchange in the period 2014 to 2020 and the purposeful removal method was used 
to determine the statistical sample size. Finally, 102 companies were selected as a 
statistical sample. Data analysis and testing were performed using the combined 
data approach and the fixed effects data method .The results showed that related 
party transactions on the firm value have a significant relationship, so sales 
transactions increase the value of the company, and purchase transactions lead to a 
decrease in the value of the company. In examining the fourth hypothesis, it was 
found that the company's social responsibility had a moderating role in the 
relationship between related party transactions and the firm value .The results of 
the study indicate the effectiveness of related party transactions dependent on the 
value of the company and show the market response to such transactions. Social 
responsibilities are also a factor affecting the above relationships. 
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 چکیده
 و وابسته خاصاش با معاملات نیب ارتباط بر شرکت یاجتماع تیمسئول یکنندگ لیتعد نقش پژوهش نیا در
 هرانت بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ يهاشرکت هیکلپژوهش  يآمار جامعه ت.اس شده یبررس شرکت ارزش

 در .شد استفاده هدفمند حذف روش از يآمار نمونه حجم نییتع يبرا که است بوده 1399 یال 1393 یزمان بازه در
 يهاادهد کردیرو از يریگ بهره با هاداده آزمون و لیتحل. شد انتخاب يآمار نمونه عنوان به شرکت 102 تعداد تینها

 ارزش با وابسته اشخاص با معاملات داد نشان جینتا .است گرفته انجام ثابت اثرات يها داده روش از استفاده و یبیترک
 منجر دیخر معاملات و شرکت ارزش شیافزا به منجر فروش معاملات که يطور به دارد يمعنادار ارتباط شرکت

 ارتباط بر شرکت یاجتماع تیمسئول شد مشخص چهارم هیفرض آزمون یبررس در. شودیم شرکت ارزش کاهش به
 معاملات ياثرگذار بیانگر پژوهش جینتا .است داشته یلیتعد نقش شرکت ارزش و وابسته اشخاص با معاملات نیب
 نیهمچن. است معاملات گونه نیا به بازار واکنش دهنده نشان و هستند شرکت ارزش بر وابسته اشخاص با
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 مقدمه
عمومی است و هایی مانند مدیریت، امور مالی و روابطشفافیت یک موضوع مهم در حوزه

). 2016 ،1نسونیاشناکنبرگ و تاملافزایش اعتماد ذینفعان براي یک شرکت ضروري است (
برآورده کردن نیازهاي اطلاعاتی  افشاي اطلاعات براي به حداقل رساندن عدم تقارن اطلاعاتی،

بیان  )2008( 2نفعان ضروري است. آرمیتاژ و مارستونو براي افزایش اعتماد ذيداران سهام
ا با دادن ، زیرهستندهاي زیادي کنند، مدیران براي افزایش و بهبود شفافیت داراي انگیزهمی

مکن کنند، مرا تضمین می شرکت اعتباراطلاعات داوطلبانه و بدست آوردن اعتماد سهامداران 
شود. با این حال، سهامداران است این امر موجب افزایش قیمت سهام و یا سایر مزایاي تجاري 

ین ی از تضاد منافع بندگینما ها در بسیاري از کشورهاي آسیایی مطابق با دیدگاهشرکت
هاي یتبا موقعمتمرکز  هاي بسیاراند، افراد داخلی شرکتسهامداران اکثریت و اقلیت نگران

زنی بهتر و دسترسی بهتر به اطلاعات، توانایی و قدرت سلب مالکیت منافع سهامداران اقلیت چانه
، 3ها، معاملات مربوط به اشخاص وابسته است (تیفانی و زونیرا دارند که یکی از این روش

د. در دیدگاه اول، وجود دارمعاملات با اشخاص وابسته ). دو دیدگاه مخالف در مورد 2020
گیرد، طلبانه مدیران در نظر میرا به عنوان ساز وکار رفتارهاي فرصتمعاملات با اشخاص وابسته 

زیرا ممکن است توسط مدیران براي به حداکثر رساندن منافع خود باعث ایجاد هزینه و کاهش 
با اشخاص  معاملات). دیدگاه دوم، 4،2010همکارانکولبک و سود براي سهامداران شود (

 رايبداند زیرا ممکن است از طریق یک مذاکره ساده را به صورت بالقوه کارآمد میوابسته 
ها فراهم کند هاي معامله مزایایی را هم براي شرکتانجام معامله، منجر به کم شدن هزینه

هایی که داراي دهند، شرکت). برخی از مطالعات قبلی نشان می2004، 5(گوردون و همکاران
هاي مسئولیت اجتماعی اجتماعی را اجرا و پیاده سازي هاي اخلاقی هستند و برنامهنگرانی

کنند کنند و گرایش به داشتن رفتار فرصت طلبانه کمتري دارند در این خصوص بهتر عمل میمی
ها ممکن )، دیدگاهشان این است، شرکت2012( 7. کیم و همکاران)2013، 6(اسکولز و کانگ

انه هاي فرصت طلبارش مسئولیت اجتماعی براي انجام رفتارهاي پنهان و انگیزهاست از گز
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شرکت از بورس  102اي متشکل از با استفاده از نمونهپژوهش استفاده کنند. بر این اساس، این 
 پردازد که آیا مسئولیت اجتماعی شرکت بر ارتباطاوراق بهادار تهران، به بررسی این موضوع می

سته معاملات با اشخاص واببا اشخاص وابسته و ارزش شرکت تاثیر دارد یا خیر؟ بین معاملات 
 يافشا 12شماره  يدر استاندارد حسابدارشدت مورد توجه قرار گرفته است، ایران نیز بهدر 

و  یلاص يتجار يواحدها نیروابط ب کندیم حیاستاندارد تصر نیا، عاملات اشخاص وابستهم
لی برخی مطالعات قب شوند. ءها افشاآن نیندادن معامله ب ایدادن  جامنظر از انصرف دیبا یفرع

افیت به طور بالقوه سوء استفاده هستند و بنابراین نیاز به شف کنند که چنین معاملاتیاستدلال می
). اگرچه 2009، 1هاي مالی دارند (چانگ و همکارانتري براي استفاده کنندگان صورتبیش

است، اما مطالعات یت اجتماعی توجه عمومی را در سراسر جهان به خود جلب کردهمسئول
کمی در زمینه مسئولیت اجتماعی در کشورهاي در حال توسعه مانند ایران  کمابیشتجربی 

شواهدي را در مورد این که آیا معاملات با اشخاص وابسته در ایران پژوهش وجود دارد. این 
طلبانه مدیران است، یا کارآمد،سودمند و اجتناب ناپذیر است ي فرصتبراي پنهان کردن رفتارها

ت ها را به سمت مشارکهاي اخلاقی، شرکتکه آیا نگرانیشواهدي را در رابطه با این و همچنین
ت با معاملاشود به جاي انجام در معاملات با اشخاص وابسته که باعث بهبود ارزش شرکت می

هم دهد یا خیر، فراشود سوق مینجام رفتار فرصت طلبانه میکه باعث ا اياشخاص وابسته
ریت بر مدی افزونسازد که چگونه گزارش مسئولیت اجتماعی روشن میپژوهش کند. این می

سود و عملکرد مالی، بر سایر رفتارهاي شرکت، یعنی معاملات با اشخاص وابسته نیز تاثیر 
ي سرمایه گذاران فعلی و بالقوه که تصمیمات ممکن است براپژوهش گذارد. در نهایت، این می
 مفید باشد.  ،گیرندگذاري میمایهسر

 
 هاي پژوهشمبانی نظري و توسعه فرضیه

را دو دیدگاه متفاوت در خصوص معاملات با اشخاص وابسته وجود دارد: دیدگاه اول آن
گوردون و داند (میرا سودمند داند، در حالی که دیدگاه دوم آنطلبانه میمعاملات فرصت

معاملات با اشخاص وابسته کنند که ، بیان می)2017). کوهلبک و همکاران (2004همکاران، 
شامل منافع بالقوه براي مدیران ارشد، صاحبان مواد و کالا، مدیران اجرایی و سرمایه گذاران 

                                                                                                                                      
1  -  Cheung et al 



 1402، پاییز 63ه شمار، 16دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  259 
 

معاملات با دهند، همانطور که از این دیدگاه حمایت کرده و نشان میپژوهش است. چندین 
ها را تواند شاخص مشکلات هزینه نمایندگی باشد، سرمایه گذاران آنمیاشخاص وابسته 

). از آنجا که افراد داخلی در 2010، 1جیان و وانگگیرند (طلبانه هم در نظر میفرصت
ر د دسترسی بهتري به اطلاعات دارند،بسیار متمرکز، مانند مدیران، هاي با ساختار شرکت
شود، سلب مالکیت توسط افراد خودي در برابر زنی بهتري قرار دارند و باعث میچانه موقعیت

کنند، مالکان ) بیان می1999( 2منافع خارجی رخ دهد. در چنین شرایطی، لاپورتا و همکاران
ران اقلیت فع سهامداتري براي سلب مالکیت مناکننده شرکت تمایل دارند قدرت بیشکنترل

تواند مفید یممعاملات با اشخاص وابسته کنند دیگر استدلال می هايپژوهشرخی داشته باشند. ب
هاي معامله و بهبود استفاده از منابع یک جویی در هزینهباشد زیرا ممکن است منجر به صرفه

لزوما معاملات معاملات با اشخاص وابسته ). بر این اساس، 2010، 3و هسو نیچشرکت شود (
با  معاملاتدهند. در عوض، هاي پنهانی را نشان نمیطلبانه یا رفتارتمبتنی بر اهداف فرص

، 4ونگ و همکارانهاي تجاري عادي باشد (دهنده فعالیتممکن است نشاناشخاص وابسته 
بوده و  اعتمادتر قابلهاي داراي مسئولیت اجتماعی بیشدهند، شرکت). مطالعات نشان می2015

و  )2012کنند. کیم و همکاران (ملیاتی اخلاقی مشارکت میبه احتمال زیاد در تصمیمات ع
هاي داراي مسئولیت اجتماعی احتمال کمتري دهند، شرکت) نشان می2013اسکولز و کانگ (

کنند، بیان می) 2010( 5براي مشارکت در مدیریت سود دارند. به طور مشابه، بنبو و تیول
اهش مدت توسط مدیران را کفرصت طلبانه کوتاهتواند احتمال رفتار مسئولیت اجتماعی می
هاي داراي مسئولیت اجتماعی کنند، مدیران شرکت) نیز بیان می2014( 6دهد. گائو و همکاران

له با توجهی از معامکنند و سود قابلافشا لازم در معامله شرکت میتري قبل از ابا احتمال کم
به  ی کههایرود، براساس اخلاق، شرکتر میکنند. در نتیجه، انتظااشخاص وابسته کسب می

معاملات ند طلبانه مانتري در رفتار فرصتشوند، با احتمال کممیعنوان مسئول اجتماعی شناخته 
آن است  ربیانگاگر چه مطالعات  ،باعث کاهش ارزش است شرکت کنند که با اشخاص وابسته

ولیت ذینفعان، رفتاري اخلاقی با مسئهاي پنهانی به ضرر ها ممکن است براي فعالیتکه شرکت
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هاي مربوط به اشخاص وابسته براي ). فروش2015، 1و همکاران نیموتکاجتماعی نشان دهند (
) با این حال، از 2015ونگ و همکاران، شود. (وري و تخصیص بهینه منابع انجام میبهبود بهره

مکن است در مقایسه با هاي تعیین شده در معاملات فروش شخص وابسته مآنجا که قیمت
). چانگ و همکاران 2014، 2کانگ و همکارانهاي متوسط صنعت ناعادلانه باشند (قیمت

هاي معامله را کاهش دهد، که تواند هزینهمیمعاملات با اشخاص وابسته ) نشان داده اند، 2009(
ونان و . تامببه نوبه خود عملکرد عملیاتی را بهبود بخشیده و منجر به بهبود سود می شود

شواهدي از تاثیر افزایش ارزش شرکت در کوتاه مدت در صورت انجام ) 2017( 3همکاران
و اسکولز و کانگ ) 2012کیم و همکاران (کنند. اشخاص وابسته را ارائه می خریدهاي مربوط به

ی یک شرکت به طور کلی رابطه معکوسی با مدیریت اجتماع تیمسئولاند، بیان کرده) 2013(
هرت را در مورد ش یمثبتعلائم  یاجتماع تیمسئول، کنندیم بیانپژوهش  نیچندسود آن دارد. 

د خواهن یشهرت خود ارزش قائل هستند م يکه برا ییهاشرکت پس شرکت ارائه دهد، کی
به شهرت  وهقبال تواند به طورمیکه  یاعقبول اجتم رقابلیغ يها تیاز آن محافظت کنند و از فعال

هاي اخلاقی و شهرت ). اگرچه انگیزه2016، 4ونو م يچو (برساند اجتناب کنند بیآنها آس
رصت ی و رفتارهاي فاجتماع تیمسئولی ممکن است رابطه منفی بین اجتماع تیمسئولبراي 

ال، پرایر کنند. به عنوان مثمیطلبانه شرکت را توضیح دهند، اما مطالعات دیگر خلاف آن را بیان 
ی براي تحت اجتماع تیمسئولها ممکن است از کنند، شرکت) بیان می2008( 5و همکاران

 .شود استفاده کنندالشعاع قرار دادن اقدامات و رفتارهایی که باعث کاهش ارزش شرکت می
کستان براي دوره بانک تجاري پا 20بر داده هاي سالانه  پژوهشی، )2021( 6رمضان و همکاران

و همچنین  مسئولیت اجتماعی شرکت دهد کهنتایج نشان می را بررسی کردند. 2007-2017
سن و اندازه بانک ، تأثیر مثبتی بر عملکرد مالی، شمول مالی و ثبات مالی دارد. با این حال ، 

ی سطح بالاي اهرم موجب کاهش شمول مالی و ثبات مالی می شود ، در حالی که شمول مال
 2132 پژوهشیدر  ،)2021(7شهرزاد و همکاران .ارتباط منفی با ملموس بودن دارایی ها دارد

 2018-2009دوره  يها لیرا در تحل ییو مسائل درون زا گرفترا در نظر  ییکایشرکت آمر

                                                                                                                                      
1 - Muttakin et al 
2 - Kang et al 
3 - Tambunan et al 
4 - Choi and Moon 
5 - Prior et al 
6 - Ramzan et al 
7 - Shahzad et al 
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 و باط داردارت سرمایه فکريبا هاي اجتماعی مسئولیت که دهندینشان م هاافتهیگرفت، در نظر 
و اي اجتماعی همسئولیت نیارتباط ب گذارد،یم ریبر عملکرد شرکت تأث میرمستقیغبه طور 

 1همایون و همکاران  .شودیواسطه م يفکر هیسرما ییتوسط کارا يعملکرد شرکت تا حد
و  افتهیتوسعه  يشرکت در کشورها 3701متشکل از  ینمونه بزرگ که با پژوهشیدر  ،)2021(

 یکسب و کار به طور مثبت با عملکرد مال يداریکه عملکرد پا دادندنشان ، بود در حال ظهور
 عملکرد نیکه ارتباط مثبت ب دهدینشان م ترشیب يهالیتحل ت،یشرکت مرتبط است، در نها

 افتهیتوسعه يها در کشورهاکه مقر آن ییهاشرکت يبرا يگذارهیسرما ییو کارا يداریپا
نالت و  اند.در حال ظهور واقع شده ياست که در کشورها ییهااز شرکت ترياست، قو
نشان داد بین  2011-2007دوره  در پژوهشیدوره زمانی  پژوهشیدر  ،)2016( 2همکاران

عملکرد مسئولیت هاي اجتماعی و نرخ بازده سرمایه رابطه مثبت معناداري وجود دارد. همچنین 
ري ئولیت هاي اجتماعی و معیارهاي حسابدانتایج بیانگر وجود رابطه غیرخطی بین عملکرد مس

 شرکت از بورس  105نمونه آماري پژوهش  که ،)1400صداقت و بیات ( تعهدي بوده است. 
دهد که بین مسئولیت هاي . نتایج پژوهش نشان میاست 1398الی  1393ي هاسالران طی ته

بهره وري کارکنان  اجتماعی و عملکرد مالی شرکت رابطه مثبت و معناداري وجود دارد و
شرکت  105 این پژوهش داده هايدر  ،)1398خلیلی ( .موجب تشدید رابطه یاد شده می شود

بیان داشت که بین سرمایه فکري و سرمایه اجتماعی  ، 1396تا  1392در بازه زمانی تهران  بورس
؛ طیافشاي اطلاعات زیست محی ولی با عملکرد مالی؛ رابطه مثبت و معناداري وجود دارد

ر و حقیقت برزگ. کننده رابطه سرمایه فکري و سرمایه اجتماعی با عملکرد مالی نیستتقویت
و توسعه و ارزش شرکت رابطۀ پژوهش دهند بین افشاي هزینۀ نشان میدر پژوهشی  ،)1399(

مثبت و نیز بین معاملات با اشخاص وابسته و ارزش شرکت رابطۀ منفی و معناداري وجود دارد. 
شرکت  توسعه و ارزشپژوهش معاملات با اشخاص وابسته، رابطه بین افشاي هزینۀ  بر آنافزون 

در پژوهشی دیگر نشان دادند  ،)1399(کند. همچنین، فرجی و همکاران را تضعیف می
دیریت اما م ،دهندپذیري اجتماعی، ارزش بازار سهام شرکت را افزایش میهاي مسئولیتفعالیت

 ،یواصل دیعسپذیري اجتماعی و ارزش بازار سهام تأثیر بگذارد. طۀ مسئولیتتواند بر رابسود نمی
 تعداد، 1397 تا 1387 یزمان بازه در)، در پژوهشی 1400( يقنبر مهردادو  دینو يدیجمش بابک

                                                                                                                                      
1 - Homayoun et al 
2 - Nollet et al 
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 احتمال شیافزا باعث وابسته اشخاص با معاملات داد نشان پژوهش نیا يهاافتهی .ودب شرکت 97
ر و همچنین احمد پو .شودیم) شرکت در تقلب از یناش یحسابرس قصور( حسابرس یناتوان

 یتماعاج تیمسئول افشا سطح ن)، در پژوهشی به این نتیجه رسیدند که بی1392فرمانبردار (
. اردد وجود يداریمعن معکوس ارتباط سهم هر سود ینیبشیپ يخطا قدرمطلق با هاشرکت

 ینیب شیپ يخطا مطلق قدر با شرکت یطیمحستیز و یاجتماع عملکرد افشا سطح نیب ن،یهمچن
 .شد مشاهده يدار یمعن معکوس رابطۀ سهم هر سود

 :شودهاي زیر مطرح میهاي گذشته فرضیهبر اساس مبانی نظري و پیشینه پژوهش
 و ارزش شرکت ارتباط معناداري وجود دارد.فروش مربوط به اشخاص وابسته بین  :1فرضیه 
 ارتباط معناداري وجود دارد.ارزش شرکت  ومربوط به اشخاص وابسته  دیخربین  :2فرضیه 
فروش مربوط به اشخاص وابسته و ارزش  نیرابطه بشرکت  یاجتماع تیمسئول :3فرضیه 

 .کندیم لیشرکت را تعد
مربوط به اشخاص وابسته و ارزش  دیخر نیرابطه ب ی شرکتاجتماع تیمسئول :4فرضیه 

 .کندیم لیشرکت را تعد
 

  پژوهششناسی روش
هاي موجود به دنبال بهبود وضعیت ها و نظریهها، روشاز آن جهت که با استفاده از مدل

 در کاربردي است. پژوهش ،، از لحاظ هدفپژوهش استمورد هاي گیري در شرکتتصمیم
تنتاج سبیان نتایج در ارتباط با نمونه از روش توصیفی و در تعمیم نتایج به جامعه آماري از روش ا

یلی استنتاج، توصیفی تحل پژوهش از دیدگاهاستقرایی استفاده خواهد شد. بنابراین روش 
ها بر ها از اطلاعات عملکردي شرکتاز آن جهت که در گردآوري داده (استقرایی) است.

، پس رویدادي است. پژوهشطرح  نظرشود، از هاي مالی تاریخی استفاده میمبناي صورت
هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره پژوهش کلیه شرکتجامعه آماري 

 :استبه شرح زیر  یادشدهپس از اعمال شرایط بوده است. شرایط  1399الی  1393زمانی 
بوده و تا پایان  1393ها در سازمان بورس اوراق بهادار قبل از سال تاریخ پذیرش آن .1

 .سی باشندهاي بورنیز در فهرست شرکت 1399سال 
 .به منظور افزایش قابلیت مقایسه، سال مالی آنها منتهی به پایان اسفند ماه باشد .2
 .طی دوره هاي مورد نظر تغییر فعالیت و یا تغییر سال مالی نداده باشند .3
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هاي ي سرمایه گذاري و واسطه گري هاي مالی نباشند (شرکتهاشرکتجزء  .4
ور ها در جامعه آماري منظت با بقیه شرکتگذاري به علت تفاوت ماهیت فعالیسرمایه

 .استشرکت  102ي نمونه هاشرکتنشدند). تعداد 
 

 هاآن يریگپژوهش و نحوه اندازه يرهایمتغمدل ها، 
 هاي رگرسیونی زیر استفاده می شود:از مدلپژوهش هاي براي آزمون فرضیه

 مدل اول

FValuei,t+1=β0+β1RP-Salei,t+ β2RP-Purchasesi,t+ β3FAgei,t+ β4FSizei,t+ 
β5Levi,t+ β3ROAi,t+ €i,t 

 مدل دوم

 FValuei,t+1=β0+β1RP-Salei,t+ β2RP-Purchasesi,t+ β3CSRi,t+β4RP-
Salei,t*CSRi,t+β5RP-Purchasesi,t*CSRi,t+β6FAgei,t+ β7FSizei,t+ β8Levi,t+ 
β9ROAi,t+ €i,t 

 است، معاملات با اشخاص وابستهمعاملات با اشخاص وابسته شامل دو نوع  متغیر مستقل:
بر که است،  (RPT-Purchases)و معملات با اشخاص وابسته خرید (RPT-sale)فروش

 شوند.مجموع دارایی هاي اول سال اسکیل می
) که برابر است با مجموع ارزش بازار حقوق صاحبان FValueارزش شرکت ( متغیر وابسته:

 .ش دارایی هاي شرکتسهام و ارزش دفتري بدهی ها بر مجموع ارز
گیري مسئولیت اجتماعی شرکتها  براي اندازه)، CSRمسئولیت اجتماعی ( گر:متغیر تعدیل

محیطی  مطابق با چهار معیار اجتماعی و زیست، KLDاز معیارهاي مؤسسه آمریکایی معروف به 
 چهار بعد مشارکت اجتماعی، روابط بندي و استفاده شد. مسئولیت اجتماعی داراي رتبه

 هاي مسئولیت هايآوري داده. براي جمعزیست و ویژگیهاي محصولات است کارکنان، محیط
ه است، درصورت افشا هر یک از شداجتماعی از گزارش فعالیت هیات مدیره استفاده 

ز شود و بعد امی ها، متغیر مجازي یک و در غیر این صورت عدد صفر در نظر گرفتهشاخص
ها براي هر متغیرها میانگین گرفته شده است و از میانگین این داده ها از همهتعیین صفر و یک

 شرکت به عنوان متغیر تعدیلگر استفاده شده است.

CSR Score=CSRCOM+CSREPML+CSRENW+CSRPRO 
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CSR Score ؛هامسئولیت اجتماعی شرکت، نمره کلی 
COMCSR؛اجتماعی ، نمره افشاي مشارکت 

EPMLCSR ؛کارکنان، نمره افشاي روابط 
ENWCSR؛، نمره افشاي محیط زیست 
PROCSRهاي محصول، نمره افشاي ویژگی. 

 
ل  دو ت .1ج ی شرک جتماع ا ي  ها ت  د مسئولی  ابعا

 ستیز طیمح داتیتول یمشارکت اجتماع روابط کارکنان

 کارکنان طیسلامت مح -
 آموزش کارکنان -
 کارکنان يایمزا  -

 مشخصات کارکنان -
 کارکنان سهم تیمالک -

 کارکنان و بهداشت یمنای -

 برنامه اهدا وجه نقد -
 هیریبرنامه خ -

 یلیبرنامه بورس تحص -
ي برا یمال انیحام -

 یورزش هايفعالیت
 یعموم يپروژه ها -

 محصول یمنیا -
 محصول تیفیک -
 توسعه محصول -
 خدمات پس از -

 فروش

 هوا یکنترل آلودگ -
 نو جبرا يریشگیبرنامه پ -

 خسارت
 یناش استفاده از محصولات -

 افتیاز باز
 طیمح نهیدر زم زهیجا -

 ستیز

 
 متغیرهاي کنترل

برابر است با لگاریتم طبیعی ارزش بازار سهام پژوهش )، در این FSizeاندازه شرکت (
 .شرکت در سال جاري

لگاریتم طبیعی از سال ورود به بورس اوراق بهادار پژوهش ): در این FAgeسن شرکت (
 محاسبه می شود.تهران 

 .): برابر است با نسبت مجموع بدهی ها بر مجموع دارایی هاLEVنسبت بدهی ها (
 از نسبت سود خالص بر مجموع دارایی ها به دست می آید.پژوهش ): در این ROAسودآوري (

 
   هاي پژوهشیافته

 آمار توصیفی
نتایج نشان ارائه شده است.  )2(جدول خلاصه وضعیت آمار توصیفی مربوط به متغیرهاي مدل در 

هاي نمونه که با استفاده از نسبت کیوتبین محاسبه شده است داراي دهد میانگین ارزش شرکتمی
/. 648و کمینه  641/35اي معادل و بیشینه 792/3بوده است و انحراف معیار متغیر فوق  229/3میانگین 
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 32و  35سته به ترتیب داراي میانگین بوده است. فروش به اشخاص وابسته و خرید به اشخاص واب
هاي اجتماعی داراي هاي نمونه بوده است. همچنین مسئولیتهاي شرکتدرصد از مجموع دارایی

درصد بوده است.  84اي معادل درصد میانگین بوده است و متاسفانه کمینه آن صفر و بیشینه 38مقدار 
ها تامین هایشان را از محل بدهیونه داراییهاي نمدرصد از شرکت 56دهد ها نشان مینسبت بدهی

درصد  11درصد داشته است. همچنین سودآوري  3و کمینه اي معادل  269/1کرده و بیشینه آن 
 درصد منفی دارد. 37اي معادل درصد و کمینه 60میانگین و بیشینه آن 

 
ل  دو ها .2ج ی متغیر  آمار توصیف

 شرح انگینمی میانه بیشینه کمینه انحراف معیار چولگی

 ارزش شرکت 229/3 896/1 641/35 /.648 792/3 448/4

629/3 611./ 0 136/5 092./ 352./ 
فروش به اشخاص 

 وابسته
 خرید اشخاص وابسته /.224 /.043 833/4 0 /.516 883/4
 مسئولیت هاي اجتماعی /.381 /.368 /.842 0 /.175 /.052
 شرکتسن  846/2 833/2 806/3 791/1 /.327 /.116
 اندازه شرکت 638/14 328/14 688/20 191/1 631/1 /.802
 نسبت بدهی ها /.569 /.575 269/1 /.036 /.188 /.009

 سودآوري /.111 /.091 /.603 -/.370 /.122 /.533
 تعداد مشاهدات 612

 
 آزمون ناهمسانی واریانس 

دوم آورده شده است، در مدل  )3(جدول که در  بروش پاگان بنابر نتایج حاصل از آزمون
از  کمترمحاسبه شده  p-valueپژوهش مشکل ناهمسانی واریانس وجود دارد (زیرا احتمال یا 

) EGLSبه منظور رفع این مشکل، از روش حداقل مربعات تعمیم یافته برآوردي ( است). 05/0
 استفاده شد.

 
ل  دو س  .3ج ی واریان همسان ن نا  آزمو

 نتیجه آزمون p-value آماره خی دو شرح مدل
 وجود همسانی واریانس /.071 950/1 مدل اول
 وجود ناهمسانی واریانس /.033 030/2 مدل دوم
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 انتخاب آزمون هاي تشخیصی 
 هاي تلفیقی و تابلوییلیمر به عنوان آزمون تشخیص بین داده Fدر این پژوهش از آزمون 

 :استد که فرضیه صفر و یک آن به شرح زیر شاستفاده 
0H :انتخاب داده هاي تلفیقی 
1H :انتخاب داده هاي تابلوي 

در صورت انتخاب و تایید فرضیه یک (داده هاي تابلویی) باید آزمون هاسمن به عنوان 
آن به  که فرضیه صفر و یک شدهاي اثرات ثابت و تصادفی استفاده آزمون تشخیص بین داده

 :استشرح زیر 

0H :انتخاب داده هاي اثرات ثابت 
1H :انتخاب داده هاي اثرات تصادفی 

 اثرات ثابتداده هاي  باید از روش هافرضیهدهد در آزمون نتایج نشان می )4(جدول در 
 استفاده شود.

 
ل  دو ن  .4ج ج آزمو تای ین ي ترکیب ها ه  د دا ن   تعیی

 نتیجه آزمون p-value درجه آزادي آماره شرح آزمون شرح مدل

 مدل اول
 انتخاب داده هاي تابلویی /.000 101 656/3 اف لیمر

 انتخاب داده هاي اثرات ثابت /.000 6 257/215 هاسمن

 مدل دوم
 انتخاب داده هاي تابلویی /.000 101 580/3 اف لیمر

 انتخاب داده هاي اثرات ثابت /.000 9 332/212 هاسمن

 
 مدل اول پژوهشآزمون 

 آزمون رگرسیون خطی
دهد که به معنی عدم نشان می را 122/2آماره دوربین واتسون پس از برآورد ضرایب، مقدار 

ین مشکل خودهمبستگی سریالی در ا در نتیجه. باشدوجود همبستگی پیاپی در جزء اخلال می
به میزان  Fآماره  داري بدست آمده برايمقدار سطح معنی با توجه به. شودفرضیه مشاهده نمی

است. با توجه به ضریب  معنادار شده برازش رگرسیونی که مدل کردتوان ادعا می) 0000/0(
درصد از تغییرات در متغیر وابسته مدل  61، حدود کردتوان ادعا هاي برازش شده میتعیین مدل

براي کلیه  VIFبا توجه به ستون آخر مقدار شود. توسط متغیرهاي مستقل توضیح داده می
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خطی وجود بنابراین بین متغیرهاي مستقل هم است، >VIF) 10( 10از  متغیرهاي مستقل کمتر
 .استبنابراین مدل برازش شده داراي اعتبار  ،ندارد
 

ل  دو ج خلاصه .5ج ي نتای هش آمار ل پژو ل او د ن م  آزمو

VIF آزمون تی سطح معناداري 
انحراف 

 معیار
 متغیر ضریب

 عرض از مبدا -710/30 481/1 -654/20 /.000 -

 فروش به اشخاص وابسته /.881 /.284 094/3 /.002 225/2
 خرید اشخاص وابسته -/.818 /.283 -887/2 /.004 152/2
 سن شرکت 127/7 /.665 713/10 /.000 005/1
 اندازه شرکت /.921 /.084 865/10 /.000 291/1
 نسبت بدهی ها -/.012 /.669 /.018 /.985 525/1
 سودآوري /.375 /.870 /.431 /.667 795/1
 آماره اف فیشر 313/10 آزمون دوربین واتسون 122/2

 سطح معناداري اف فیشر /.000 ضریب تعیین تعدیل شده /.619

 
 و ارزش شرکت ارتباط معناداري وجود دارد.فروش مربوط به اشخاص وابسته بین  :1فرضیه 

قل و ارزش متغیر مستبه عنوان فروش مربوط به اشخاص وابسته در فرضیه اول ارتباط بین 
) نشان می دهد، ضریب 5(جدول است. نتایج در  شدهبه عنوان متغیر وابسته بررسی  شرکت

درصد مثبت و قدر مطلق آزمون تی بزرگتر  88فروش مربوط به اشخاص وابسته برآوردي متغیر 
توان از این رو می است./.) 002درصد ( 5از دو بوده و سطح معناداري به دست آمده کمتر از 

 و ارزش شرکت ارتباط معناداري وجود دارد. نوعفروش مربوط به اشخاص وابسته بیان کرد بین 
ه فرضیه پژوهش . درنتیجاست ضریب متغیر بیانگر وجود ارتباط مثبت و مستقیم با ارزش شرکت

 شود.درصد تایید می 5در سطح خطاي 
 ارتباط معناداري وجود دارد.و ارزش شرکت مربوط به اشخاص وابسته  بین خرید :2فرضیه 

ارزش  به عنوان متغیر مستقل ومربوط به اشخاص وابسته  در فرضیه دوم ارتباط بین خرید
دهد، ضریب نشان می )5(جدول است. نتایج در  شدهبه عنوان متغیر وابسته بررسی  شرکت

تی بزرگتر درصد منفی و قدر مطلق آزمون  81مربوط به اشخاص وابسته  برآوردي متغیر خرید
توان /.) می باشد. از این رو می004درصد ( 5از دو بوده و سطح معناداري به دست آمده کمتر از 

و ارزش شرکت ارتباط معناداري وجود دارد. نوع مربوط به اشخاص وابسته  بیان کرد بین خرید
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ضیه ه فرباشد. درنتیجمی ضریب متغیر بیانگر وجود ارتباط منفی و معکوس با ارزش شرکت
 شود.درصد تایید می 5پژوهش در سطح خطاي 

 
 مدل دوم پژوهشآزمون 

 آزمون رگرسیون خطی
دهد که به معنی عدم نشان می را 127/2آماره دوربین واتسون پس از برآورد ضرایب، مقدار 

مشکل خودهمبستگی سریالی در این  هنتیجدر . استوجود همبستگی پیاپی در جزء اخلال 
به  Fآماره  داري بدست آمده برايمقدار سطح معنی با توجه به. شودفرضیه مشاهده نمی

است. با توجه به  معنادار شده برازش رگرسیونی که مدل کردتوان ادعا ) می0000/0میزان(
ییرات در متغیر درصد از تغ 61، حدود کردتوان ادعا هاي برازش شده میضریب تعیین مدل

براي  VIFبا توجه به ستون آخر مقدار شود. وابسته مدل توسط متغیرهاي مستقل توضیح داده می
خطی بنابراین بین متغیرهاي مستقل هم است، >VIF) 10( 10کلیه متغیرهاي مستقل کمتر از 

 .استبنابراین مدل برازش شده داراي اعتبار  ،وجود ندارد
 

ل  دو ج خلاصه .6ج ي نتای ش  آمار ه م پژو دو ل  د ن م  آزمو
VIF متغیر ضریب انحراف معیار آزمون تی سطح معناداري 

 عرض از مبدا -871/30 493/1 -668/20 /.000 -

 فروش به اشخاص وابسته /.275 /.763 /.361 /.717 -

 خرید اشخاص وابسته 063/1 /.719 478/1 /.140 -

 اجتماعیمسئولیت  -823/2 256/1 -247/2 /.025 568/1

- 140./ 474/1 620/1 390/2 
فروش به اشخاص وابسته* 

 مسئولیت اجتماعی

- 001./ 170/3- 797/1 700/5- 
خرید اشخاص وابسته* 

 مسئولیت اجتماعی

 سن شرکت 509/7 /.685 954/10 /.000 026/1

 اندازه شرکت /.937 /.086 832/10 /.000 345/1

 نسبت بدهی ها -/.088 /.670 -/.131 /.895 530/1

 سودآوري -/.126 /.855 -/.147 /.882 808/1

 آماره اف فیشر 954/9 آزمون دوربین واتسون 127/2

 سطح معناداري اف فیشر /.000 ضریب تعیین تعدیل شده /.617
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فروش مربوط به اشخاص وابسته و ارزش  نیرابطه بشرکت  یاجتماع تیمسئول :3فرضیه 

 .کندیم لیشرکت را تعد

ل و ارزش به عنوان متغیر مستقفروش مربوط به اشخاص وابسته در فرضیه سوم ارتباط بین 

گر بررسی به عنوان متغیر وابسته و نقش مسئولیت اجتماعی شرکت به عنوان متغیر تعدیل شرکت

است. از اینرو تایید یا رد فرضیه سوم با استفاده از ضریب تعاملی فروش به اشخاص وابسته*  شده

جدول ر د بالایت اجتماعی انجام شده است، نتایج نشان می دهد، ضریب برآوردي متغیر مسئول

مثبت و قدر مطلق آزمون تی کوچکتر از دو بوده و سطح معناداري به دست آمده  390/2 )6(

طه رابشرکت  یاجتماع تیمسئولبیان کرد  توانمی. از این رو است/.) 140درصد ( 5بیشتر از 

یه پژوهش درنتیجه فرض .کندیمن لیبه اشخاص وابسته و ارزش شرکت را تعد فروش مربوط نیب

شود. همچنین در بررسی ارتباط بین مسئولیت اجتماعی و ارزش درصد رد می 5در سطح خطاي 

دهد با توجه به اینکه ) نشان می6(جدول شود. نتایج شرکت ارتباط منفی معناداري مشاهده می

شود می هاشرکتهاي اجتماعی در خروج وجه نقد از بابت فعالیتمسئولیت هاي اجتماعی سبب 

دهد که سبب کاهش ارزش شرکت بازار سرمایه نسبت به این موضوع واکنش منفی نشان می

تواند نشان دهنده نیاز به بازنگري و وضع قوانین در خصوص پاداش و جریمه در شود و میمی

 .استها در ایران گزارشات شرکتاجتماعی در خصوص گزارش عملکرد مسئولیت

مربوط به اشخاص وابسته و ارزش  خرید نیرابطه بشرکت  یاجتماع تیمسئول :4فرضیه 

 .کندیم لیشرکت را تعد

و ارزش  به عنوان متغیر مستقلمربوط به اشخاص وابسته  در فرضیه چهارم ارتباط بین خرید

گر بررسی به عنوان متغیر وابسته و نقش مسئولیت اجتماعی شرکت به عنوان متغیر تعدیل شرکت

رو تایید یا رد فرضیه سوم با استفاده از ضریب تعاملی خرید به اشخاص وابسته* ده است. از اینش

 )،6(جدول مسئولیت اجتماعی انجام شده است، نتایج نشان می دهد، ضریب برآوردي در 

قدر مطلق آزمون تی بزرگتر از دو بوده و سطح معناداري به دست آمده کمتر از  منفی و 700/5

 خرید نیرابطه بشرکت  یاجتماع تیمسئولبیان کرد  توانمی. از این رو است/.) 001درصد ( 5

ح درنتیجه فرضیه پژوهش در سط .کندیم لیمربوط به اشخاص وابسته و ارزش شرکت را تعد

 شود.درصد تایید می 5خطاي 
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  گیريبحث و نتیجه

نتایج نشان داد، معاملات با اشخاص وابسته با ارزش شرکت ارتباط معناداري دارد به طوري 

که معاملات فروش منجر به افزایش ارزش شرکت و معاملات خرید منجر به کاهش ارزش 

شود. در بررسی آزمون فرضیه چهارم مشخص گردید مسئولیت اجتماعی شرکت بر شرکت می

بانی نظري م ارتباط بین معاملات با اشخاص وابسته و ارزش شرکت نقش تعدیلی داشته است.

 وجود گذشته در خصوص ارتباط بین معاملات با اشخاص وابسته و ارزش شرکت بیان داشته اند،

 منافع ضادت تئوري مؤید شرکت ارزش و وابسته اشخاص با معاملات بین معنادار و مثبت رابطه

 وابسته خاصاش با معاملات به نسبت نگرش دو موجود هايتئوري در. است) طلبانه فرصت رفتار(

کارا  رفتار نگرش و) منافع تضاد تئوري( طلبانه فرصت رفتار نگرش از عبارتند که دارد وجود

(فرضیه معاملات کارا) که وجود یا عدم وجود هر یک از این رفتارها تابعی از راهبري شرکتی، 

ري تضاد . تئواستکار کشورها وگذاران و به طور کلی فضاي کسبقوانین حفاظت از سرمایه

ع دارد که این گونه معاملات به جهت کسب منافنمایندگی سازگار است و بیان می منافع با مسأله

اران دشود و مـوجب متضرر شدن شرکت و سهامشخصی بـراي مـدیـران بـه کـار گرفته می

ي معاملات کارا، معاملات با اشخاص وابسته را بخشی از تقاضاي مقابل فرضیهدر . دشومـی

گاه داند. این دیدي کار مدیران در شرکت میکند و آن را تضمین کنندهداد میواحد تجاري قلم

ز ـداران سودمند نیداند و حتی ممکن است بـراي سهامت با اشخاص وابسته را مضر نمیمعاملا

طور کلی، تصاحب منابع شرکت از طریق معاملات با  به. ) 1،2000هونگو  بـاشد (چانـگ

اشخاص وابسته در کشورهاي توسعه یافته مرسوم است. اما در اقتصادهاي نوظهور به دلیل نقص 

شود. در اقتصادهاي نوظهور که تر مشاهده میعف راهبري شرکتی بیشبازارهاي خارجی و ض

ا رواج هبع شرکتگیرد تصاحب مناداران عمده انجام میانتصاب و ابقاي مدیران با نفوذ سهام

ر آید. در بازاداران عمده و خرد عدم تقارن اطلاعاتی و تضاد منافع به وجود میدارد و بین سهام

نیز به دلیل تمرکز مالکیت بالا و سطوح بالاي عدم تقارن اطلاعاتی میان نوظهور سرمایه ایران 

مدیران و مالکان، وجود نگرش رفتار فرصت طلبانه چندان دور از انتظار نیست. تجربیات 

                                                                                                                                      
1  -  Chang and Hong 
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اند باعث تواص وابسته نه تنها میخهاي اخیر نیز گواهی بر این ادعا است که معاملات با اشسال

ترین وظیفه مدیریت شود، بلکه موجبات فروپاشی نی به عنوان اصلیاخلال در امر ارزش آفری

ه راساس بود که پس از ورشکستگی انرون کنگکند. براین ها را نیز به تدریج فراهم میشرکت

آمریکا قانون ساربینز آکسلی را به تصویب رسانید که در بخشی از آن به معاملات با اشخاص 

ساس است که سازمان بورس اوراق بهادار آمریکا قوانین وابسته اشاره دارد و برهمین ا

رفته شده هاي پذیاي را درباره لزوم افشاي معاملات با اشخاص وابسته براي شرکتگیرانهسخت

شرکت، معاملات  یسازوکارهاي نظارت. همچنین )2004، همکاران(گردون و  استدهکر وضع

اي هاي حسابرسی داردهد. مؤسسهاشخاص وابسته را از تضاد منافع به معاملات کارآمد سوق می

وز تري از خود برهاي ناظر، در رابطه با معاملات اشخاص وابسته، نقش و رفتار متعادلهیئت

مالی در  ریتمدی هشفافیت اطلاعات مالی، موضوع بسیار مهم در زمین همسئل بنابراین، دهندمی

 وانتمیحاضر پژوهش هاي از محدودیت راستاي افزایش اعتماد سهامداران براي شرکت است.

ي بورس تهران اشاره داشت. همچنین نتایج این هاشرکتبه عدم اعمال تورم در صورتهاي مالی 

و یا  هابه سایر شرکتپژوهش هاي و در تعمیم یافته استي بورس هاشرکتمربوط به پژوهش 

نشدن  ءهاي پژوهش حاضر، افشااز محدودیتدیگر یکی یک صنعت خاص باید احتیاط کرد. 

دن افشاي نبوها است که با توجه به اجبارياطلاعات کامل مسئولیت اجتماعی در برخی شرکت

این اطلاعات از سازمان بورس اوراق بهادار باعث کاهش تعداد نمونۀ آماري نیز شد. در همین 

ک ی هشود با وضع قوانین و مقررات و ارائه بورس اوراق بهادار تهران پیشنهاد میراستا، ب

ها را به افشاي این نوع از اطلاعات چارچوب براي افشاي اطلاعات مسئولیت اجتماعی، شرکت

ملزم کنند. همچنین، براساس سطح اهمیت اطلاعات افشاي مسئولیت اجتماعی بر تصمیمات 

ر میزان ها ازنظبندي شرکتشود سازمان بورس اوراق بهادار به رتبهیگذاري پیشنهاد مسرمایه

ها رکتگذاران شرمایهشود سمی پیشنهادهمچنین افشاي اطلاعات مسئولیت اجتماعی بپردازد. 

شته تري دادر خصوص ارزیابی میزان اطلاعات معامله شده با اشخاص وابسته دقت نظر بیش

ز پیشنهاد نی حسابرسان صورتهاي مالی قرار دهند. بهمورد توجه  تررا بیش بالاباشند و اطلاعات 

د یبا اشخاص وابسته را در گزارش حسابرسی خود ق شود میزان و حجم اطلاعات معاملاتمی
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با توجه به محتواي اطلاعاتی گزارش حسابرسی این اطلاعات در اختیار  ند کهکن

ی نیز پیشنهاد هاي آتهشگران براي پژوهشبه پژو. گیردگزارش حسابرسی قرار  کنندگاناستفاده

شود به تأثیر مسئولیت اجتماعی بر سایر متغیرهاي مالی رفتاري ازجمله احساسات و رفتار می

هاي شود نقش تعدیلی ویژگیهمچنین پیشنهاد می .گذاران در بازار سرمایه ایران بپردازندسرمایه

  ه و ارزش شرکت بررسی شود. با اشخاص وابستمدیرعامل بر ارتباط بین معاملات 
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Abstract 
The Earnings Forecasts report is one of the sources of information for 

stakeholders in the capital market. The presentation of this report has been a 
challenging issue in recent years. The purpose of this research is to develop a 
framework for Earnings Forecasts reporting in the Iranian capital market. In this 
research, a qualitative research method and an approach based on theme analysis 
have been used. To achieve the purpose of the research, first, the primary 
framework was identified by studying the literature review and theoretical 
background of the research. Then, Using the snowball sampling method, 21 experts 
in the field of financial reporting and capital market were interviewed in a semi-
structured manner. Finally, the data of the research was analyzed with the method 
of theme analysis, and the Earnings Forecasts reporting framework was extracted 
according to the country's environmental characteristics. According to the findings 
of the research, 14 sub-themes and 6 main themes including generalities, 
antecedents, characteristics, consequences, challenges, and evaluation were 
identified, which were determined as the components of the framework for 
Earnings Forecasts Reporting. The results of this research can be a suitable guide 
for amending regulations and developing financial reporting standards. 
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 چکیده
ن گزارش در ارائه ای چگونگی است. هسرمای بازار در ذینفعان یاز منابع اطلاعات یکی بینی سودگزارش پیش

برانگیز بوده است. هدف پژوهش حاضر، تدوین چارچوبی براي گزارشگري هاي اخیر موضوعی چالشسال
 تحلیل تم رب یمبتن کردیرو و یفیکپژوهش  روش از پژوهش، نیا دربینی سود در بازار سرمایه ایران است.  پیش

ارچوب اولیه شناسایی چ پژوهش نهیشیپ و ينظر یمبانبا مطالعه  ابتدا پژوهش، هدف ی بهابیدست يبرا. است شده استفاده
حوزه گزارشگري مالی و بازار سرمایه به  خبرگاننفر از  21 برفی با گلوله گیرياستفاده از روش نمونه با شد. سپس

رار قهاي پژوهش با روش تحلیل تم مورد بررسی ساختاریافته مصاحبه صورت پذیرفت. در نهایت داده صورت نیمه
هاي ا یافتههاي محیطی کشور استخراج شد. مطابق بمتناسب با ویژگی سود ینبیشیپ يگزارشگرگرفت و چارچوب 

شد  ها و ارزیابی شناساییها، مشخصات، پیامدها، چالشزمینهتم اصلی شامل کلیات، پیش 6تم فرعی و  14پژوهش، 
اند راهنماي مناسبی توتعیین شدند. نتایج این پژوهش میبینی سود هاي چارچوب گزارشگري پیشکه به عنوان مولفه
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 مقدمه
ه ب هاي بزرگ از طریق بورسعدالت و واگذاري بخشی از سهام شرکت سهام سازي آزاد

شده است. با  سرمایه بازار در سهامداران چشمگیر افزایش سالیان اخیر موجب درعموم مردم 
 ازمانس نزد شده ثبت هايشرکت مسئولیت سهامداران، متفاوت اطلاعاتی توجه به نیازهاي

ها و شارائه گزار. است یافته افزایش پیش از بیش مالی هايگزارش انتشار خصوص در بورس
 شود.  بینی سود اقدامی مهم در این حوزه قلمداد میگزارش پیش ماننداطلاعات مالی 

 یمال ياز اطلاعات افشا شده خارج از صورتها یکی 1مدیریت وسطت شده بینیپیش سود
از  یکی کند. این گزارشمی منعکسرا  یدرباره چشم انداز آت تیریمد ینبیشپیاست که 

 يایمزا يدارا شرکت تیریمد است. هسرمای بازار در هامنابع اطلاعات شرکت نیمهمتر
آتی شرکت  يسودآور مرتبط باخصوص رویدادهاي احتمالی  در چشمگیري یاطلاعات

 ياز اطلاعات برا ايمنبع ارزشمند و بالقوه ت،یریمد هايافشا .)2،2022(کینگ و فگارتیاست
 ندنکخود را برآورد  گذاريهیسرما ندهی. آنها علاقه دارند منافع آشوندیم شمرده گذارانهیسرما

 يسودها نیارزش سهام خود قضاوت کنند. بنابرا زیو ن ندهیآ ينقد ودس افتیتا بتوانند درباره در
گذاران و هیسرما يبرا گذاريهیدر سرما يرگیمتصمی براي هااز طرف شرکت ی شدهنبیشیپ
ده و در سود اتکا کر ینبیشیپ رینظ یبه اطلاعات گذارانهیاست. سرما تیحائز اهم نفعانیذ
 متیق ،ودهاي سینبیشیکه پ دهندینشان م مطالعاتکنند. یسهم از آن استفاده م گذاري متیق

آن  بیانگر جینتا نیا .دهدیقرار م ریرا تحت تاث لگرانیتحل ینیبشیبازار سهام و پ ینگیسهام، نقد
 یماتمتص بربوده و  یاطلاعات يمحتوا داراي هاشده توسط شرکت ینبیشیاست که سود پ

). 2008، 3است (هرست، کنس و ونکتارمن تاثیرگذار گذارانهیسرما ژهبه وی کنندگاناستفاده
گیري را بینی، کاهش خطاي تصمیمگیري از طریق پیشگذاران با بهبود فرایند تصمیمسرمایه

تخصیص منابع کمیاب به صورت کارا نیازمند اطلاعات صحیح  برايگیري زنند. تصمیمرقم می
یامد آن شود و پادرست میو قابل اتکاست. عدم شفافیت و کمبود اطلاعات موجب تصمیمات ن

از بین رفتن منابع، کاهش سطح عملکرد اقتصادي و فقر خواهد شد. سیستم حسابداري ابزاري 
ی گذاري است. سیستم اطلاعاتتهیه و ارائه اطلاعات مربوط و سودمند براي سرمایه برايمناسب 

                                                                                                                                      
1. Management Forecasts Earnings  
2. King and Fogarty 
3. Hirst, Koonce and Venkataraman 
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ه با ارائه رمایه است کمعتبر، صحیح و مربوط یکی از عوامل موثر بر کارایی و توسعه بازارهاي س
شود یگیري بهینه مکاهد و موجب تصمیماطلاعات به موقع و قابل اتکا از میزان عدم اطمینان می

 ). 1395(عبدلی و امیري اسفندقه، 
ده است. برانگیز بوهاي اخیر موضوعی چالشبینی سود در سالارائه گزارش پیش چگونگی

کردند، از سال بینی سود ارائه میگزارش پیش 1396هاي پذیرفته شده در بورس تا سال شرکت
با ابلاغ سازمان بورس این گزارش حذف و گزارش تفسیري مدیریت جایگزین  1400تا  1396

 بینی سود با رویه جدید براي پنج صنعت ابلاغ شد.بازگشت گزارش پیش 1400شد و از سال 
بینی سود در بازار سرمایه پیشاز این رو، در شرایط حاضر بررسی چارچوب و نحوه گزارش 

 شود.ایران با استفاده از نظرات خبرگان یک نیاز ضروري قلمداد می
ت گذاران، مساله پژوهش حاضر این اسبینی سود براي سرمایهبا توجه به اهمیت گزارش پیش

 ايهبینی سود در بازار سرمایه ایران چیست؟ همچنین ابعاد و مولفهکه چارچوب گزارشگري پیش
 خستینناین چارچوب براساس شرایط اقتصادي و بازار سرمایه کشور کدامند؟ این پژوهش براي 

پذیرد. نتایج این پژوهش خواهد توانست در خصوص شناسایی چارچوب، بار در ایران صورت می
بینی سود کمک شایان توجهی نماید و راهنماي مناسب و هاي گزارشگري پیشابعاد و مولفه

 ها و مقررات گزارشگري باشد.تدوین استاندارد و ارائه رویه براياي زمینهپیش
 

 پژوهش مبانی نظري
ن هاي ارتباطی مدیریت با ذینفعان است. ایبینی سود یکی از مهمترین کانالگزارش پیش

آتی و مربوط است که مرتبط با تقاضاي بازار، شرایط آتی اقتصادي و گزارش حاوي اطلاعات 
از جستجو،  ترهزینهکنندگان کمهاي عملیاتی است و معمولا چنین گزارشی براي استفادههزینه
سهامداران از چنین اطلاعاتی جهت اتخاذ تصمیمات  بیشترآوري و تحلیل است. جمع

ها معتقدند ). بسیاري از مدیران شرکت1،2022یو و یوند(چیو، جکنگذاري استفاده می سرمایه
 اي براي شرکت اعتبار و شهرت در گزارشگري مالیدورهبینی سود میانکه انتشار گزارش پیش

آورد زیرا عدم اطمینان در خصوص اطلاعات و نوسان قیمت سهام کاهش شفاف به ارمغان می
 ).2،2021یابد (وانگمی
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شده است.  نایببینی سود و انتشار گزارش پیش رانیاطلاعات مد يافشا يبرا يمتعدد لیدلا
و  رانیع مداست که به تضاد مناف یندگینما يموضوع، تئور نیا بییندر خصوص ت لیدل نینخست

 هیو فرض انتظارات لیتعد هیفرض ،دهیمتعلا تئوري توان بهمی ن،یبر ا افزونمالکان اشاره دارد. 
 .)1،2000يوچد (کرشاره ا یتعهدات قانون
هاي بورسی گزارش اجازه داد شرکت 1973در سال  2امریکا بهادار اوراق و بورس کمیسیون

حذف  1976هاي فراوان این پیشنهاد در آوریل سال ند. به علت مخالفتکنسود منتشر  بینیپیش
 یلگرانتحل به همواره جزء، گذارانسرمایه مدیریت، توسط سود بینیپیش افشا نبود شد. در

 .کنندمی اتکا ايحرفه
ص البته مدیران در خصو ،بینی سود را الزامی کرده استبورس ژاپن انتشار گزارش پیش

 ).9200 ،3کیتو، اسکینر و کانیمورا(تعداد بازنگري درباره آن اختیار دارند 
 از کیی که بورسی هايشرکت براي سود بینیپیش گزارش تاکنون 2004 سال از در چین
 سال در .دباش داشته آتی سال براي زیان انتظار :است شده اجباري داشته باشند، رااین شرایط 

 املش سود آورد. تغییرات خواهد بدست سود جاري سال در که حالی در است، داشته زیان قبل
 گزارش شرایط سایر در است ممکن هاشرکت .باشد درصد 50 حداقل سود افزایش یا کاهش

 ).3201 ،4هانگ، لی، تسی و توکر(کنند  منتشر اختیاري بینی سودپیش
یک گزارش مستقل با عنوان  1396هاي پذیرفته شده در بورس تا سال در ایران شرکت

 لاغیهاب در بهادار اوراق و بورس کردند. سازمانسالانه منتشر می بینی عملکردگزارش پیش
 نزد شده ثبت ناشران 09/10/1396 تاریخ از کرد اعلام 29/09/1396 مورخ 29386/122 شماره

 تفسیري گزارش مکلفند و نیستند سالانه عملکرد بینیپیش گزارش انتشار به مجاز سازمان
 رداین سازمان  .ندکن افشا و تهیه سالانه و اي دوره میان مالی هايصورت با همراه را مدیریت

از سوي بینی عملکرد رویه افشاي پیش 01/04/1400مورخ  146654/121نامه شماره 
مربوط  یمال يهاگزارش يبرا و رماهیت 20 خیاز تارهاي تولیدي پذیرفته شده را ابلاغ و  شرکت

 تیریمد يریانتشار همزمان گزارش تفس د،یجد کردیرو در د.کر ، لازم الاجرا1400 یبه سال مال
شده در بورس  رفتهیپذ يدیصنعت تول 5 يبرا انیصورت سود و ز ینیبشیهمراه با مفروضات پ
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 یزامال »يریخلاصه اطلاعات گزارش تفس«در قالب جداول  رانیاوراق بهادار تهران و فرابورس ا
 .شده است

) ارائه شده است. این چارچوب 1بینی سود در جدول (چارچوب اولیه گزارشگري پیش
 ها و پیامدهاست.ها، ویژگیزمینهها، پیشکنندگان، محدودیتشامل هدف، استفاده

 
ل  دو ي پیش .1ج ه گزارشگر اولی چوب  دچار ی سو  بین

 هامولفه عنوان

 پاسخگویی بر گیري، مبتنیتصمیم در سودمند هدف

 کنندگاناستفاده
دهندگان، اعتباردهندگان، کارکنان، مدیریت، گذاران، وامسرمایه

 مشتریان، دولت، جامعه
 صنعت خصوصیاتمخارج، احتیاط،  بر منافع اهمیت، فزونی هامحدودیت

 هازمینهپیش
 رکتیش تحلیلگر، حاکمیت و گذارسرمایه نظارتی، محیط و قانونی محیط بینیمحیط پیش

 خصوصیات شرکت
، شرکت خاص حقوقی دعاوي افشا، ریسک اطلاعاتی، تعهد تقارن عدم

 مالکانه هايپیشین، هزینه بینیپیش مدیریت، رفتار هايانگیزه

 مشخصات

 ، اسنادبینیپیش سوگیري، فرم برابر در سود، دقت بینیپیش اخبار
 اياجز سایرین، تفکیک با همراه یا مستقل گزارش ضمیمه، انتشار

 یتحساس بینی، تحلیلپیش افق و بودن موقع زیان، به و سود صورت

 پیامدها
ی، حقوق دعاوي سود، ریسک سرمایه، مدیریت سهام، هزینه بازار واکنش

 شفافیت و دقت در تحلیلگر، شهرت و گذارسرمایه رفتار

 
ها عبارتند از ارائه دو دیدگاه در خصوص هدف گزارشگري وجود دارد. این دیدگاه

 .2پاسخگویی برايو ارائه اطلاعات  1گیرياطلاعات سودمند در تصمیم
ري گکنندگان گزارشالمللی حسابداري، استفادهبراساس مفاهیم نظري استانداردهاي بین

دهندگان و سایر اعتباردهندگان فعلی و بالقوه. هر یک از گذاران، وامعبارتند از: سرمایه
کنندگان اصلی، نیازها و تمایلات اطلاعاتی متفاوت و احتمالا متناقضی دارند (هیات  استفاده

 ). 2010، 3المللیاستاندارد حسابداري بین
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ی با ابهامات محیط روبروییها یا قیود حسابداري مجموعه عواملی است که براي محدودیت
داشتن ماهیت و اندازه واحدهاي انتفاعی، شرایط اقتصادي و هزینه تهیه اطلاعات در  منظورو 

 ).1393مالی،  گزارشگري و حسابداري نظري شود (مبانینظر گرفته می
زمینه پیشبینی سود به عنوان تشار گزارش پیشان برايگیري مدیریت عوامل موثر در تصمیم

ندي شده بو خصوصیات شرکت طبقه بینیها به دو بخش محیط پیشزمینهپیششود. تعریف می
دارند  میمدت کنترل ندارند یا کنترل کزمینه در کوتاهپیشهاي بر آیتم بیشترها شرکتاست. 

 از آنها تاثیر بگذارند.توانند در بلندمدت بر برخی اگرچه آنها می
 نی سود است.بیهاي گزارش پیشبینی سود بیانگر معیارها و ویژگیمشخصات گزارش پیش

بینی . پیشبینی سود اشاره داردبینی به نتایج مربوط به انتشار گزارش پیشپیامدهاي پیش
 د.کنشود و پیامدهاي متنوعی را ایجاد میسود به دلایل متنوعی منتشر می

بینی سود به ارائه چارچوب در این حوزه هاي خارجی با بررسی ادبیات تحقیق پیشپژوهش
 شود.هاي صورت گرفته در این زمینه تشریح میپرداختند. در ادامه پژوهش

نمود:  بنديبینی سود را به سه بخش طبقه) ادبیات افشا در خصوص پیش2000( 1ویدمن
 هاي محیط افشا را توصیفاولین بخش ویژگی هاي افشا و اثرات افشا.محیط افشا، ویژگی

شود. دومین بخش جزییات ماهیت افشاهاي واقعی کند که تصمیمات افشا در آن اتخاذ می می
زینه کند. در نهایت، جنبه اثر افشا شامل هنظیر نوع، تناوب، به موقع بودن و اعتبار را تشریح می

 اران است.سرمایه، نقدینگی، هزینه نمایندگی و ترکیب سهامد
این  .کردندبینی سود مدیریت ارائه ) چارچوبی در خصوص پیش2008هرست و همکاران (

عبارتند  بینی سود است کهچارچوب شامل سه مولفه و مرتبط با جدول زمانی انتشار گزارش پیش
ه عنوان مولفه بینی سود بهاي پیشها و پیامدها. آنها نتیجه گرفتند ویژگیها، ویژگیزمینهاز پیش

 این که مدیران باوجودشود. می شمردهتجربی  پژوهش هايکمتر شناخته شده در تئوري و 
 بیشترین کنترل را در خصوص این مولفه دارند.

 ژوهشگرانپبینی سود پرداخت. ) به بررسی ادبیات تجربی مرتبط با گزارش پیش2013( 2هان
 بینی سود توسط مدیران و اثر این گزارشگزارش پیش انتشار چگونگیدر زمینه درك علت و 

 نشان داد علت وها  پژوهشمندند. بررسی گذاران) علاقهبر رفتار ذینفعان (مدیران و سرمایه
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زارش گذاران به گبینی سود توسط مدیریت، واکنش سرمایهانتشار گزارش پیش چگونگی
 و اثر گزارش بر رفتار مدیریت چگونه است. یادشده
بینی سود یک چارچوب ارائه کردند. آنها ) با بررسی ادبیات پیش2022(1وسنر و اشارپر

با بازده  بینی شده توسط مدیریتدریافتند شواهد قوي در خصوص ارتباط مثبت بین سود پیش
دقت  بینی سود باسهام، نقدینگی سهام و پوشش تحلیلگران وجود دارد. همچنین دقت پیش

اي هاندازه شرکت، پوشش تحلیلگران، توافق تحلیلگران، صلاحیتبینی سود پیشین، پیش
 یابد.مدیریت و حاکمیت شرکتی افزایش می

رفته بینی سود صورت نگدر ایران تاکنون پژوهشی در خصوص چارچوب گزارشگري پیش
 شود.بینی سود انجام شده، ارائه میهایی که در حوزه پیشاست. از این رو پژوهش

 هايدارایی فروش از استفاده با سود به بررسی مدیریت )1388و ذاکري ( ابراهیمی کردلر
 هايیزهانگ از یکی آتی و جاري هايدوره در سود بینیپیش خطاي پرداختند. کاستن شرکت

 کردعمل داراي هاينشان داد شرکت هاهاي پژوهش با تایید فرضیهاست. یافته سود مدیریت
سود را  اهدارایی فروش) زیان( سود از طریق ،)منفی( مثبت آتی عملکرد و) مثبت( منفی جاري

 ردازند.پمی به مدیریت سود هادارایی فروش با هاشرکت نمایند. به عبارت دیگر،مدیریت می
ینی بخطاي سود پیش ) دریافتند ارتباط معناداري بین1390مهدوي و زارع حسین آبادي (

 عدم قطعیت بالاداراي  هاي تجاريدر محیطن، همچنیاقلام تعهدي کل وجود دارد.  باشده 
 .موردپذیرش قرار نگرفت ،بینی شدهخطاي سود پیش و بین اقلام تعهدي کل رابطه

بین سطح افشا مسئولیت اجتماعی رابطه منفی  ندنشان داد) 1392احمدپور و فرمانبدار (
ین قدر برتباط منفی ا، همچنینبینی سود هر سهم وجود دارد. ها با قدرمطلق خطاي پیششرکت

 ایید شد.تمحیطی سطح افشا عملکرد اجتماعی و زیست با بینی سود هر سهممطلق خطاي پیش
 

 پژوهششناسی روش
ماهیت  دیدگاهاي و کاربردي و از هاي توسعهاین پژوهش از نظر هدف از نوع پژوهش

و هدف  1401ها از نوع کیفی است. قلمرو مکانی پژوهش شهر تهران، قلمرو زمانی سال داده
اي هبینی سود در بازار سرمایه ایران است. روشپژوهش تدوین چارچوب گزارشگري پیش
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حلیل ها ت. روش تحلیل دادهاستاي و مصاحبه با خبرگان ها شامل روش کتابخانهگردآوري داده
ابتدا با بررسی ادبیات موضوع و پیشینه پژوهش، چارچوب اولیه شناسایی شد. سپس با  تم است.

ها با روش تحلیل تم چارچوب انجام مصاحبه نیمه ساختاریافته با خبرگان و بررسی داده
حلیل و استخراج گردید. ت کشور یطیمح هايیژگیو با متناسب بینی سودگزارشگري پیش

 صورت پذیرفت.  MAXQDAده از نرم افزار ها با استفاکدگذاري داده
 يهاتهیکم ياعضا ای رانیمد، دانشگاه یعلم اتیه اعضا جامعه آماري پژوهش شامل

 گذارانهیسرماو لگران یتحل، )یحسابرس سازمانو  بورس سازمان(ینظارت يهاسازمانی تخصص
 1ايیرهزنج یا برفی گلوله گیرينمونه از روش .استی مال رانیمد و مستقل حسابرسان، خبره

بر این  .برسند 2نظري اشباع به هامقوله که یافت ادامه زمانی تا گیرينمونه .است شده استفاده
نفر از خبرگان مصاحبه صورت پذیرفت. همه خبرگان بیش از ده سال سابقه کاري  21اساس با 

 ارائه شده است. 2داشتند. اطلاعات تفصیلی خبرگان در جدول 
 

ل  دو ن .2ج خبرگا ی  طلاعات تفصیل  ا
 حوزه فعالیت وضعیت تحصیلات رشته تحصیلی جنسیت

 نفر 11 دکتري نفر 19 حسابداري نفر 20 مرد
 نفر 5 دانشگاه یعلم اتیه

 نفر 5 ینظارت يهاسازمان رانیمد
 نفر 5 خبره گذارانهیسرما نفر 3 دانشجوي دکتري نفر 2 مدیریت نفر 1 زن

 نفر 3  حسابرسان
 نفر 3 یمال رانیمد نفر 7 کارشناسی ارشد    

 
) استفاده 1985(3بررسی روایی و پایایی پژوهش از مفهوم قابلیت اعتماد لینکلن و گوبا براي

ت. به منظور پذیري اسپذیري، تاییدپذیري و انتقالشد که شامل معیارهاي اعتبارپذیري، اطمینان
 انتخاب موضوع مصاحبه، مبانی نظري و پیشینه پژوهش کسب اطمینان از اعتبارپذیري، در بخش

بینی سود مطالعه و با توجه به چارچوب اولیه استخراجی در خصوص گزارشگري پیش
اوت و هاي کاري متف. خبرگان از حوزهشدقابل طرح در مصاحبه با خبرگان تعیین  هاي پرسش

اي هبرداشت خود از صحبت داراي تجربیات متنوع بودند. همچنین پژوهشگر در طول مصاحبه
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کرد تا با تایید وي از صحت مطالب بیان شده اطمینان یابد. کدگذاري مصاحبه شونده را بیان می
مون پذیري پژوهش از روش پایایی بازآزبا استفاده از نرم افزار صورت گرفت. به منظور اطمینان

بر حاصل  100ا ضرب عدد و روش پایایی توافق بین دو کدگذار استفاده شد. درصد پایایی ب
تصادفی  شود. چهار مصاحبه به طورتقسیم دو برابر تعداد توافقات بر تعداد کل کدها محاسبه می

هاي انجام شده انتخاب شده و در فاصله زمانی پانزده روز توسط پژوهشگر از بین مصاحبه
شگر دیگر درصد محاسبه شد. یک پژوه 96کدگذاري شدند. میزان درصد پایایی بازآزمون 

درصد بدست آمد.  85چهار مصاحبه را کدگذاري نمود، درصد پایایی توافق بین دو کدگذار 
 برايکند. درصد باشد، کفایت می 60) چنانچه درصد پایایی بالاي 1996(1طبق نظر کویل

تیار ها در اخها و متون حاصل از تایپ مصاحبههاي صوتی، یادداشتتاییدپذیري کلیه فایل
تخاب نحوه ان از روشن فیتوصپذیري پژوهش، قرار دارد. در نهایت به منظور انتقالپژوهشگر 

فاهیم ها و استخراج م، کدگذاري دادهلیتحل ندیفرانحوه انجام مصاحبه،  ،خبرگان يهایژگیوو 
 گردآوري شده است.

 يپذیر، نسبتا آسان و سریع جهت شناسایی، تحلیل و ارائه الگوهاتحلیل تم روشی انعطاف
هاست. علت گزینش تحلیل تم در پژوهش این بود که هدف پژوهش تدوین موجود درون داده

هاي کیفی بوده است. از این رو، در پژوهش بینی سود طبق یافتهچارچوب گزارشگري پیش
) به کارگرفته شده 2006(2اي براون و کلاركجاري روش تحلیل تم استقرایی شش مرحله

 ست:است. مراحل به شرح زیر ا
متنی  هايهاي صوتی ضبط شده، نسخهها: پس از مکتوب نمودن مصاحبهآشنایی با داده .1

 به دقت مورد بررسی و مطالعه قرار گرفت.
هایی که طبق اهداف پژوهش ها قسمتایجاد کدهاي اولیه: پس از مرور متن مصاحبه .2

و  I ها از نمادرسیدند به عنوان کدهاي اولیه تعیین شدند. براي مصاحبهمهم به نظر می
گذاري استفاده شده است. همچنین براي شماره 21تا  01براي هر مصاحبه از شماره 

در نظر گرفته شده است. بدین ترتیب  99تا  01کدهاي حاصل از هر مصاحبه، شماره 
هر کد شامل سه بخش است؛ بخش اول، علامت انگلیسی، بخش دوم، شماره مصاحبه 

 در مصاحبه مدنظر است. و بخش سوم شماره کد مربوط

                                                                                                                                      
1. Kvale 
2. Braun and Clarke 



 1402، پاییز 63ه شمار، 16دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  285 
 

 هاي بالقوهبندي کدهاي مختلف در قالب تمها: این مرحله شامل دستهجستجوي تم .3
 است.

ژوهشگر به گیرد تا پبندي کلی مورد بازبینی قرار میها: در این مرحله دستهبازبینی تم .4
 بندي دست پیدا کند.ترین طبقهمتناسب

 د. شوگذاري میها به روشنی تعریف و نامتمها: در این مرحله گذاري تمتعریف و نام .5
نویسی: با توجه به ادبیات موضوع و هدف پژوهش یک گزارش تحلیلی تهیه گزارش .6

 شد.
 
 هاي پژوهشیافته

 ) به شرح زیر به کارگرفته شد:2006اي براون و کلارك (گانهمراحل شش
ها به صورت فعال دادهها و خواندن ها بازخوانی مکرر دادهآشنایی با داده به منظور .1

 صورت پذیرفت.

  MAXQDAها با استفاده از نرم افزار ها کدگذاري اولیه دادهپس از آشنایی با داده .2
 شد. حاصلکد اولیه  156صورت پذیرفت. در این مرحله 

بندي کدهاي مختلف در قالب کدهاي گزینشی و مرتب نمودن آنها صورت دسته .3
 کدهاي ناقص، نامرتبط و تکراري بدست آمد.کد گزینشی با حذف  122گرفت. 

ها را ایجاد کرده و اي از تمشود که پژوهشگر مجموعهها زمانی شروع میبازبینی تم .4
ی به دهدهد. این مرحله شامل بازبینی و تصفیه و شکلآنها را مورد بازبینی قرار می

 تم فرعی شناسایی شد. 14هاي فرعی است. در این مرحله  تم

ا هپذیرد که یک تصویر رضایت بخش از تمها زمانی صورت میگذاري تمنامتعریف و  .5
ي فرعی هاوجود داشته باشد. در این مرحله پژوهشگر پس از رفت و برگشت در میان تم

 تم اصلی دست یافت. 6به 

 هاي اصلیاي از تمشود که پژوهشگر مجموعهگزارش نویسی زمانی انجام می .6
ر داشته باشد. این مرحله شامل تحلیل پایانی و نگارش گزارش مرتبط با پژوهش در اختیا

 است.
هاي شناسایی شده شامل تم اصلی، تم فرعی و تم تفصیلی ارائه شده است. تم 3در جدول 

 شود.ها و ارائه نظرات خبرگان پرداخته میدر ادامه به تشریح تم
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ل  دو ي پیش .3ج چوب گزارشگر چار ل تم  دتحلی ی سو  بین
 کدها تم تفصیلی فرعی تم تم اصلی

 کلیات

 هدف
 گیري،تصمیم در سودمند
 پاسخگویی بر مبتنی

I0102, I0202, I0203, I0301, I0401, 
I0501, I0601, I0701, I0702, I0801, 
I0901, I0902, I1001, I1101, I1201, 
I1202, I1301, I1401, I1501, I1601, 
I1701, I1801, I1802, I1901, I2001, 

I2101, I2102 

 کنندگاناستفاده

گذاران، اعتباردهندگان، تحلیلگران، سرمایه
 بازار ناظر دهندگان، نهادهايسهامداران، وام

 ايحرفه دارایی سرمایه، مدیریت، مدیران

I0103, I0208, I0302, I0303, I0304, 
I0402, I0403, I0404, I0502, I0503, 
I0504, I0602, I0703, I0704, I0802, 
I0803, I0804, I0805, I0806, I0906, 
I0907, I0908, I1003, I1004, I1103, 
I1203, I1204, I1205, I1206, I1207, 
I1302, I1303, I1402, I1403, I1404, 
I1502, I1503, I1504, I1505, I1602, 
I1603, I1604, I1706, I1707, I1708, 
I1805, I1806, I1807, I1808, I1902, 
I1903, I1904, I2002, I2003, I2004, 
I2005, I2103, I2104, I2105, I2106, 

I2107 

 هامحدودیت

عت، صن مخارج، خصوصیات بر منافع فزونی
همیت، سیاسی، ا اقتصادي محیط در ثباتی بی

 لکنتر از خارج عوامل بینیاحتیاط، پیش
 نییپا دانش ها،شرکت مالی مدیریت، دانش

، هیسرما بازار به اعتماد ،کنندگاناستفاده
 شرط ، بندهايبازار در دولت دخالت

 ینیبپیش مفروضات بودن حسابرس، معقول

I0101, I0104, I0105, I0106, I0107, 
I0108, I0110, I0111, I0112, I0210, 
I0305, I0306, I0307, I0405, I0406, 
I0407, I0431, I0505, I0506, I0603, 
I0604, I0705, I0706, I0707, I0708, 
I0709, I0807, I0808, I0809, I0810, 
I0812, I0909, I0947, I1005, I1006, 
I1104, I1105, I1106, I1107, I1142, 
I1208, I1209, I1210, I1211, I1304, 
I1305, I1306, I1307, I1327, I1328, 
I1406, I1407, I1408, I1409, I1410, 
I1415, I1506, I1533, I1605, I1606, 
I1607, I1608, I1609, I1610, I1702, 
I1703, I1709, I1710, I1711, I1809, 
I1810, I1811, I1824, I1849, I1905, 
I1939, I2006, I2027, I2108, I2109, 

I2113 

 هازمینهپیش
 محیط

 بینیپیش

ی، شرکت نظارتی، حاکمیت و قانونی محیط
 تحلیلگر، محیط و گذارسرمایه محیط

 و وییپاسخگ میزانسیاسی، صنعت،  اقتصادي
 استانداردهاي جامعه، تغییرات در خواهیپاسخ

 حسابداري

I0201, I0308, I0309, I0310, I0311, 
I0408, I0409, I0410, I0507, I0508, 
I0509, I0605, I0606, I0710, I0711, 
I0813, I0814, I0815, I0911, I0912, 
I0914, I1007, I1008, I1108, I1109, 
I1110, I1111, I1212, I1213, I1214, 
I1215, I1308, I1309, I1310, I1411, 
I1507, I1509, I1510, I1612, I1613, 
I1614, I1712, I1713, I1714, I1715, 
I1813, I1814, I1815, I1907, I1908, 
I1909, I1910, I2007, I2008, I2009, 

I2110, I2111, I2112 
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 کدها تم تفصیلی فرعی تم تم اصلی

خصوصیات 
 شرکت

 هايانگیزه اطلاعاتی، تقارن عدم کاهش
 هامدارپیشین، س بینیپیش مدیریت، رفتار

مدیریت،  هايخصوصی، ویژگی یا دولتی
 آزاد شناور سهام شرکت، میزان عمر چرخه

I0312, I0313, I0411, I0412, I0413, 
I0510, I0511, I0512, I0607, I0712, 
I0816, I0817, I0818, I0915, I0917, 
I0918, I1009, I1010, I1011, I1112, 
I1113, I1114, I1216, I1217, I1218, 
I1311, I1312, I1412, I1414, I1511, 
I1513, I1615, I1616, I1716, I1717, 
I1718, I1816, I1817, I1818, I1819, 
I1820, I1911, I1912, I1913, I1914, 
I2114, I2115, I2116, I2117, I2118 

 مشخصات

 نحوه انتشار

 با ییراتتغ مدیره، افشا هیات تهیه با مسئولیت
تقل، مس بینی، گزارشسود، افق پیش اهمیت

 هايسایرین، شرکت با همراه گزارش
 ا بههها، کلیه شرکتتولیدي، کلیه شرکت

 شااجباري، اف ها، افشاگذاريسرمایه استثناي
 براساس اختیاري و اجباري اختیاري، افشا
-شش و اي، سالانهمیاندوره و صنعت، سالانه

 اب اتفاق صورت در تجدیدنظر و ماهه، سالانه
 در تجدیدنظر و ماههشش و اهمیت، سالانه

 اهمیت با اتفاق صورت

I0113, I0114, I0212, I0213, I0314, 
I0315, I0316, I0317, I0318, I0319, 
I0414, I0415, I0416, I0417, I0418, 
I0513, I0514, I0515, I0516, I0517, 
I0608, I0609, I0610, I0611, I0612, 
I0713, I0714, I0715, I0716, I0717, 
I0718, I0819, I0820, I0821, I0822, 
I0823, I0919, I0920, I0921, I0922, 
I0923, I1012, I1013, I1014, I1015, 
I1017, I1115, I1116, I1117, I1118, 
I1119, I1219, I1220, I1221, I1222, 
I1223, I1313, I1314, I1315, I1316, 
I1317, I1416, I1417, I1418, I1419, 
I1420, I1514, I1515, I1516, I1517, 
I1518, I1617, I1618, I1619, I1620, 
I1621, I1622, I1719, I1720, I1721, 
I1722, I1723, I1821, I1822, I1823, 
I1825, I1826, I1827, I1915, I1916, 
I1917, I1918, I1919, I1920, I2010, 
I2011, I2013, I2014, I2015, I2120, 

I2121, I2122, I2123, I2124 

 هاویژگی

 سود، عدم بینیپیش بودن، دقت موقع به
سود،  بینیپیش بینی، فراوانیپیش در سوگیري

، دییتا تیقابلکامل،  و کافی بودن، افشا مربوط
-پیچیده، انعطاف کلمات بدون و خوانایی

 اطلاعات ارائه نحوه در پذیري

I0115, I0116, I0204, I0205, I0206, 
I0320, I0321, I0322, I0323, I0419, 
I0420, I0421, I0422, I0518, I0519, 
I0520, I0613, I0614, I0719, I0720, 
I0721, I0722, I0824, I0825, I0826, 
I0925, I0926, I0927, I1018, I1020, 
I1022, I1023, I1120, I1121, I1122, 
I1123, I1124, I1125, I1224, I1225, 
I1226, I1318, I1421, I1422, I1423, 
I1424, I1519, I1520, I1521, I1522, 
I1623, I1624, I1625, I1724, I1725, 
I1726, I1727, I1828, I1829, I1830, 
I1831, I1922, I1923, I1924, I2016, 
I2017, I2018, I2019, I2023, I2125 
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 متن گزارش

ت، حساسی بینی، تحلیلپیش مفروضات
و زیان،  سود صورت اقلام جزییات

 يطاخ نیتببتوسعه،  هايسناریومحور، طرح
 با رتبطم هاي، ریسکنیشیپ سود ینیبشیپ

 استانداردهاي به سود، اشاره بینیپیش
 شااف و نمونه سود، فرمت بر موثر حسابداري

 و نعتص هايصنایع، ویژگی براساس متفاوت
 ايهسود، صورت تقسیم شرکت، سیاست

 و وتق شده، نقاطبینیپیش تلفیقی مالی
 هايکار، بدهی و کسب مدل در ضعف

 احتمالی

I0109, I0117, I0118, I0119, I0209, 
I0214, I0215, I0216, I0225, I0324, 
I0325, I0423, I0424, I0425, I0521, 
I0522, I0523, I0524, I0615, I0616, 
I0723, I0724, I0725, I0726, I0727, 
I0827, I0828, I0829, I0830, I0831, 
I0903, I0928, I0929, I0930, I0931, 
I0932, I0933, I1016, I1019, I1024, 
I1025, I1026, I1027, I1028, I1126, 
I1127, I1128, I1129, I1227, I1228, 
I1319, I1320, I1425, I1426, I1428, 
I1429, I1508, I1523, I1524, I1527, 
I1626, I1627, I1628, I1629, I1728, 
I1729, I1730, I1832, I1833, I1834, 
I1921, I1925, I1926, I1927, I1928, 
I2020, I2021, I2022, I2126, I2127 

 بخشیاطمینان

 به ازنی حسابرس، عدم توسط بخشیاطمینان
 عدم اختیاري، بخشیبخشی، اطمیناناطمینان

-نانیماط حسابرسان، توسط مسئولیت قبول

 و نهی، سالانه، سالانیبشیپ يهاسامانه یبخش
 و اي، سالانهمیاندوره و ماهه، سالانهشش

 بالا هاي با تعدیلاتگزارش

I0120, I0217, I0218, I0219, I0326, 
I0327, I0426, I0427, I0525, I0526, 
I0618, I0619, I0728, I0729, I0832, 
I0833, I0904, I1029, I1130, I1229, 
I1230, I1322, I1405, I1525, I1526, 
I1631, I1632, I1731, I1732, I1835, 
I1836, I1929, I1930, I2024, I2128 

 پیامدهاي انتشار پیامدها

 تگذار، مدیریسرمایه و تحلیلگر به کمک
 و دقت در سهام، شهرت بازار سود، واکنش

 یسکر سهام، افزایش شفافیت، نقدشوندگی
 زارشگ به سرمایه، اکتفا حقوقی، هزینه دعاوي

 يامدهایپاطلاعاتی،  شفافیت شرکت، افزایش
 و سیاسی ی، پیامدهايقانون و یحقوق

 بازار به بخشی اجتماعی، عمق

I0211, I0220, I0221, I0222, I0223, 
I0224, I0328, I0331, I0332, I0333, 
I0334, I0335, I0428, I0429, I0430, 
I0527, I0528, I0529, I0530, I0531, 
I0623, I0624, I0625, I0730, I0732, 
I0733, I0734, I0735, I0834, I0835, 
I0836, I0837, I0838, I0839, I0913, 
I0916, I0938, I0939, I0940, I0941, 
I1030, I1031, I1032, I1033, I1034, 
I1035, I1131, I1133, I1134, I1135, 
I1136, I1137, I1138, I1139, I1231, 
I1232, I1323, I1324, I1325, I1326, 
I1413, I1430, I1431, I1432, I1512, 
I1528, I1529, I1530, I1531, I1532, 
I1633, I1634, I1635, I1636, I1637, 
I1638, I1733, I1734, I1735, I1736, 
I1737, I1837, I1838, I1839, I1840, 
I1841, I1842, I1843, I1931, I1932, 
I1933, I1934, I1935, I2025, I2026, 
I2129, I2130, I2131, I2132, I2133 
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 پیامدهاي عدم انتشار

 مدیران، فقدان دغدغه اطلاعاتی، کاهش خلا
ریت، مدی پاسخگویی مناسب، کاهش تحلیل

مجازي،  فضاي و شایعات براساس معاملات
 و اصخ سهام اطلاعاتی، تبلیغ کارایی کاهش

 نتقارعدم قیمت، افزایش بیحبا افزایش
 اطلاعاتی

I0330, I0620, I0622, I0731, I0934, 
I0935, I0936, I0937, I1036, I1037, 

I1132, I1233, I1844, I1845 

 هاچالش

 هاي محیطچالش

 تثبا اجرایی، عدم ضمانت با پاسخگویی
دستوري،  گذاريمقررات، قیمت و قوانین
 کردن لفعاغیرمستقیم،  گذاريسرمایه ترویج

 بازار در عمومی افکار

I0841, I0905, I1021, I1038, I1143, 
I1144, I1611, I1642, I1740, I1812, 

I1906, I2119, I2134 

 هاي شرکتچالش

 ساختگی، اطلاعات بازار، اطلاعات دستکاري
 بهش دولتی، مالکیت موقت محرمانه، مدیران

 مدیران تخصص دولتی، عدم

I0207, I0329, I0336, I0617, I0621, 
I0811, I0840, I0842, I0843, I0844, 
I0910, I0924, I1002, I1039, I1102, 
I1321, I1704, I1705, I1739, I1803, 

I1804, I1936, I2012 

 ارزیابی رویه افشا ارزیابی

 رشگزا مستقل، ارائه صورت به ارائه گزارش
 براي نمونه ها، فرمتشرکت همه توسط

 و بعدي چند حساسیت تحلیلصنایع، 
قیم، مست طور به حسابرس غیرمبهم، اظهارنظر

بینی، شپی با واقعی نتایج بودن متفاوت دلایل
 زامیال کدال، عدم اطلاعات دیتااینتري ثبت

 هاشرکت همه براي سناریومحور بودن

I0942, I0943, I0944, I0945, I0946, 
I1140, I1141, I1427, I1630, I1639, 
I1640, I1641, I1738, I1846, I1847, 

I1848, I1937, I1938 

 

 هاست.کنندگان و محدودیتتم اصلی کلیات شامل سه تم فرعی هدف، استفاده

بینی سود ارائه اطلاعات سودمند در هدف: طبق نظر همه خبرگان هدف گزارشگري پیش

یز هدف پاسخگویی نگیري است. البته برخی از خبرگان معتقدند ارائه اطلاعات جهت تصمیم

 .استبینی سود گزارشگري پیش

منتشر و از  1آخرین چارچوب مفهومی که توسط هیات استانداردهاي بین المللی حسابداري

روي  يتاکید زیاد ،مبناي استانداردگذاري قرار گرفته است ولازم الاجرا شده است  2020سال 

 .)I0501(گیري شده استسودمندي بر تصمیمهدف 

                                                                                                                                      
1. Conceptual Framework for Financial Reporting (2018) by IASB 
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 يریگمیمتص به و شودمی شفاف بازار طیمح کنند ارائه سود ینیبشیپ هارکتشچنانچه 
 ییمبنا تواندیم ینیبشیپ نیا حال نیع در. است متیق نییتع بحث کمک نیمهمتر. کند کمک

 .)I0203(شود شمرده تیریمد یابیارز و ییپاسخگو يبرا
گذاران، عبارتند از سرمایهکنندگان گزارش کنندگان: از نظر خبرگان استفادهاستفاده

سرمایه، مدیریت و  بازار ناظر دهندگان، نهادهاياعتباردهندگان، تحلیلگران، سهامداران، وام
 اي.حرفه دارایی مدیران

بقیه  .ا)هگذاران بالقوه و بالفعل و سهامداران و تحلیلگران و اعتباردهندگان (بانکسرمایه
 .)I2003(برایشان مهم نیست

شور ما با توجه به ساختار ک .توانند استفاده کنندکنندگان مالی میتامینو  رانگذاسرمایه
ذاران گبیشتر سرمایه .هاي خودشان را دارندو ملاك کننداستفاده نمیبودجه شرکت  ازها بانک

. آینده ندارند اياستفادهپرسنل  ،کننداستفاده میتحلیلگران هم  به بحث آینده حساس هستند.
 .)I1303(گذاران مهم استیلگران و سرمایهبراي تحل

 بر نافعم بینی سود شامل فزونیهاي گزارشگري پیشها: از نظر خبرگان محدودیتمحدودیت
 عوامل ینیبسیاسی، اهمیت، احتیاط، پیش اقتصادي محیط در ثباتی صنعت، بی مخارج، خصوصیات

 ه،یسرما بازار به اعتماد کنندگان،استفاده نییپا دانشها، شرکت مالی مدیریت، دانش کنترل از خارج
 بینی است.پیش مفروضات بودن حسابرس و معقول شرط بندهاي بازار، در دولت دخالت

یک  و این هست کم یلیخی مال يهاگزارش به نسبت بورس در کنندگانشرکت یآگاه
 .)I0111وجود دارد( مشکل هم خبرگان در یحت. محدودیت است

کار  دانم کهبینی میهاي پیشاقتصادي و نوسانات شدید را جز محدودیتشرایط متغیر 
شدید  جلوگیري کند. نوسانات آن از اوقات بینی را ممکن است مختل کند یا حتی بعضیپیش

 .)I0307(هاي فراگیر استمحدودیت ءدر حوزه اقتصاد جز
معاون مالی و مدیر مالی  ،هاست. اعضاي هیات مدیرهبزرگترین محدودیت ما سواد مالی شرکت

بینی سود را از روي شها پیشرکت بیشتربینی سود داشته باشند. سواد کافی براي پیشباید ها شرکت
 .)I1006(نندکتهیه ن سیستمی را ابه جاي اینکه وقت بگذارند براي خودش ،کننددست هم کپی می

شکیل شده ت شرکت اتیخصوصی و نبیشیپ طیمحها از دو تم فرعی نهزمیشیپتم اصلی 
وان بینی سود به عنانتشار گزارش پیش برايگیري مدیریت عوامل موثر در تصمیم است.
 شود.زمینه تعریف میپیش
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 طشرکتی، محی نظارتی، حاکمیت و قانونی ی: از نظر خبرگان محیطنبیشیپ طیمح
 در خواهیخپاس و پاسخگویی سیاسی، صنعت، میزان اقتصادي تحلیلگر، محیط و گذارسرمایه

 بینی هستند.حسابداري به عنوان اجزاي محیط پیش استانداردهاي جامعه و تغییرات
سمت به ها تشرک ودشمحیط قانونی و نظارتی تاثیرگذار است. مهمترین دلیلی که باعث می

 کمتر شرکتی هست که به صورت اختیاري ،الزام است حرکت کنند، انتشار اطلاعات آتی
 .)I0710(تشر کندمن اطلاعات را

ط ایران در محی ست وقتی که به صورت اثربخش اجرا شود.احاکمیت شرکتی عامل موثري 
 .)I0410(ها حاکمیت شرکتی را جدي نگرفتندشرکت

هاي د محیطحتما بای .د خارج از محیط اقتصادي سیاسی تعریف بشودنتوانها نمیبینیپیش
 ار شور و شرایط اقتصادي که پیش روي ماستاقتصادي سیاسی یعنی شرایط حاکم  بر درون ک

ا تغییر ه. زمانی که دولتاستها متفاوت ها با واقعیتبینیلحاظ کنیم. در غیر این صورت پیش
آن ادي شرکت و فعالیت اقتص سودبینی کنند که روي پیشمیهایی را اعمال سیاست ،کنندمی

 .)I1509گذار است(تاثیر
طلاعاتی، ا تقارن عدم هاي تفصیلی کاهشمتشکل از تم: این تم فرعی شرکت اتیخصوص

مدیریت،  ايهخصوصی، ویژگی یا دولتی پیشین، سهامدار بینیپیش مدیریت، رفتار هايانگیزه
 آزاد است.  شناور سهام شرکت و میزان عمر چرخه

. دباش همسو یا غیرهمسو ،طلبانهتواند منفعتمیها این انگیزههاي مدیریت زیاد است. انگیزه
. با این کار هیات مدیره را مجاب عملکرد من خوب استخواهد بگوید مدیر می زمانییک 

کند که هیات مدیره را حفظ میکند که مدیرعامل را حفظ کنند. سهامدار را مجاب می
 ).I1113(کنند

 .)I1218گذار است(تاثیر باشد،دولتی یا خصوصی ترکیب سهامداري به صورت 
خشی بنانیاطمو  گزارش متنها، یژگیو، انتشار نحوههاي فرعی تم تم اصلی مشخصات از

 تشکیل شده است.
د با هیات مدیره بینی سو: اکثریت خبرگان معتقدند مسئولیت تهیه گزارش پیشانتشار نحوه

است و تغییرات با اهمیت سود بایستی افشا شود. خبرگان در خصوص نحوه افشا گزارش سه 
ت. اکثریت صنع براساس اختیاري و اجباري اجباري، افشا اختیاري و افشادیدگاه داشتند: افشا 

خبرگان بر افشا اجباري گزارش تاکید داشتند. در خصوص نحوه ارائه گزارش، خبرگان در 
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 سایرین وزن بیشتري به انتشار گزارش به با مقایسه ارائه گزارش به صورت مستقل یا همراه
را  ادشدهیها باید گزارش خبرگان معتقدند کلیه شرکت صورت مستقل دادند. همچنین اکثریت

اره گذاري و غیرتولیدي را مستثنی کردند. دربهاي سرمایهتهیه کنند. برخی از خبرگان شرکت
شار ها عبارتند از انتدوره زمانی انتشار گزارش خبرگان چهار دیدگاه مطرح کردند. این دیدگاه

 صورت در تجدیدنظر و ماهه، سالانهشش و سالانه اي،میاندوره و گزارش به صورت سالانه
 بیشتر اهمیت. نظر با اتفاق صورت در تجدیدنظر و ماههشش و اهمیت و در نهایت سالانه با اتفاق

 خبرگان دیدگاه اول بود.

هیات مدیره است. کمیته حسابرسی نقش مسئولیت پذیري ندارد. کمیته  با مسئولیت تهیه
 ).I1920(دهدابزار نظارتی هیات مدیره است و به هیات مدیره مشاوره می

 کنندیمگزارش را ارائه ها یک سري شرکت د،افشا اختیاري باشچنانچه . دافشا اجباري باش
 ).I0919د(رند و قابلیت مقایسه نداکنارائه نمیها یک سريو 

حقق بینی دیروز من امروز مست و پیشابینی بینی سود چون پیشمعمولا گزارشات پیش
ه صورت ها ببهتر است. وقتی شرکت ،تري باشدبینی دوره کوتاههر چقدر دوره پیش شود،می

 رسانیبینی بروزست در هر فصل گزارش پیشاخیلی خوب  ،دهندفصلی گزارشات را ارائه می
 گذاران و کاراتر کردن روند قیمتگیري سرمایهافزایش قدرت تصمیم ؟ستچی ی آنشود. معن

 ).I1012(سهام

ده جلب کننبرد هم براي استفادهمستقل ارائه شود هم اهمیتش را بالا می به صورت گزارش
 ).I1825(دنبال دیتا وقتش تلف شودبه کننده نباید کند. استفادهتوجه می

 سوگیري دمسود و ع بینیپیش بودن، دقت موقع کثریت خبرگان بهها: براساس نظر اویژگی
 بینی سود هستند.هاي گزارش پیشبینی ویژگیپیش در

 ست. چون ما اگر خیلی روي دقتا مهم بینی سود بحث به موقع بودنبیشتر از دقت پیش
ا ر شوند به دلیل خطر عدم دقت خیلی دیر گزارشها مجبور میگیري کنیم عملا شرکتسخت

ایش دقیق بودن هافشا کنند. بنابراین در موازنه بین به موقع بودن و قابلیت اتکا که یکی از مصداق
 ).I2125(ست به نظرم روي به موقع بودن تاکید داشته باشیما

 .)I1422(ندکاشکالات را اصلاح می .بهتر است ،بینی سود هر چه بیشتر باشدفراوانی پیش
عتقاد بینی موافق بودند. اکثریت خبرگان اارائه مفروضات پیش متن گزارش: همه خبرگان با

و زیان باید ارائه شود. همچنین ارائه  سود صورت اقلام حساسیت و جزییات داشتند تحلیل
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 ینبیشیپ ياخط نیتبب توسعه، هايطرحبینی سود به صورت سناریومحور صورت پذیرد و  پیش
 و سود رب موثر يحسابدار ياستانداردها سود، ینبیشیپ با مرتبط هايسکیر ن،یشیپ سود

 رمتف. از نظر خبرگان، سازمان بورس و اوراق بهادار شودتشریح  شرکت و صنعت هايیژگیو
 .ندکبینی سود را تهیه و ابلاغ در خصوص گزارش پیش عیصنا براساس متفاوت افشا و نمونه

 د،باش اگر مفروضات .بینی را باید بگوید. بحث اصلی مفروضات استمفروضات پیش
 ).I1319(انجام دهند را توانند تحلیل حساسیتتحلیلگرها می

 ه کنند، مثلاارائتوانند تحلیل حساسیت هایی هم نمیاگر شرکت د.باید جدول حساسیت باش
راساس سناریوبندي ب قرار است بیفتد.چه اتفاقی  تبیین کنندبا سناریو  غیرههاي خدماتی یا شرکت

 .)I1016(موضوعات را توضیح بدهند
هاي صنعت و شرکت ارائه شود. مثلا شرکت بیان یک سري اطلاعات در خصوص ویژگی

 یمت موادق ،کنمکنم که مواد اولیه را از این مبادي تهیه میکند که من در صنعتی فعالیت می
یا  دنکل را سازمان حمایت مشخص میقیمت محصو .کنممن تولید می .شوداین گونه تعیین می

هاي محصول من یا قیمت ؛کندهیات مدیره شرکت با یک مارجینی قیمت را مشخص می
 .)I0727(شودتعیین میغیره یا  سبراساس نشریه پلت

ط حسابرس بینی سود باید توسبخشی: اکثریت خبرگان اعتقاد داشتند گزارش پیشاطمینان
زارش اي معتقدند گگان سه دیدگاه متفاوت دیگر داشتند. عدهبخشی شود. سایر خبراطمینان

عدم قبول  بخشی اختیاري وبخشی ندارد. برخی نیز به اطمینانبینی سود نیازي به اطمینانپیش
شی گزارش بخ. نظر اکثر خبرگان معتقد به اطمینانکردندمسئولیت توسط حسابرسان اشاره 

 رت سالانه و شش ماهه صورت پذیرد.توسط حسابرس این بود که حسابرسی به صو
ا صلاحیت بماهه باید حسابرسی شود. حسابرس خبره و بینی سود سالانه و ششگزارش پیش

 ).I1632باید این کار را انجام دهد(
 یعنی. ام شود، انجکندیم هیته را بودجه که ياسامانه و ستمیس براي قیدق یبخشنانیاطم کی
 یهاوس تاید چه دارند یاطلاعات بانک چه هاشرکت مینیبب دیبا ستین ییتنها به مفروضات بحث
 که دارند ییهامدل چه. کنندیم ینیبشیپ آن براساس و رندیگیم آن از را اطلاعات که دارند

 .)I0219(مینکیم سمبل را مسائل و میکنیم يانگار ساده یلیخ ما. سندینویم مفروضاتشان يبرا
ود در بازار س بینیپیش گزارش پژوهش است. وضعیت انتشار هاي اصلیپیامدها یکی از تم

ستان سازمان بورس از زم نزد شده ناشران ثبت توان به دو بخش تقسیم کرد.سرمایه ایران را می
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اما قبل و بعد از بازه  ،به انتشار این گزارش نبودند مجاز 1400تا اوایل تابستان سال  1396سال 
یامدهاي بینی سود پکنند. انتشار و عدم انتشار گزارش پیشگزارش را منتشر می یادشدهزمانی 

 مختص به خود داشته است که در دو تم فرعی این موضوع مورد بررسی قرار گرفته است.
 به ود کمکبینی سپیامدهاي انتشار: طبق نظر اکثر خبرگان پیامدهاي انتشار گزارش پیش

است.  شفافیت و دقت در سهام و شهرت بازار سود، واکنش تگذار، مدیریسرمایه و تحلیلگر
 گیرد.از نظر خبرگان با انتشار گزارش نقدشوندگی سهام تحت تاثیر قرار می

وش خ هایی در ذهنم هستند که از این بابت. من شرکتموافقمشهرت در دقت و شفافیت با 
وقع کمتر دارند و به م یارند هایی هستند که خیلی شفافند و اطلاعات نهانی نداشرکت .نامند

 .)I1531(کننداطلاعات را افشا می
را دارم  . من قضاوت مدیردکنگذار کمک میبه تحلیلگر و سرمایه بینی سودپیش گزارش

نداشته باشم و بخواهم خلق کنم  اطلاعاتی کنم. از اینکه هیچمی بررسیحالا این قضاوت را 
 ).I0913(دیدگاه مدیریت چیست و برنامه شرکت اطلاع دارمحداقل  .ستاخیلی بهتر 

اخته شده بینی سود پردپیامدهاي عدم انتشار: در این تم به پیامدهاي عدم انتشار گزارش پیش
است. در این راستا از خبرگان در خصوص پیامدهاي عدم انتشار گزارش سوال شد. خبرگان به 

 وییپاسخگ مناسب، کاهش تحلیل فقدانمدیران،  دغدغه اطلاعاتی، کاهش مواردي از قبیل خلا
 هامس اطلاعاتی، تبلیغ کارایی مجازي، کاهش فضاي و شایعات براساس مدیریت، معاملات

 اطلاعاتی اشاره کردند. تقارنعدم قیمت و افزایش حبابی افزایش و خاص
عنی ی صورت نپذیرفتاي که مورد انتظار بود تحلیل آن اندازه .خلا اطلاعاتی بوجود آمد

 .)I0731شد(شد تحلیل جایگزین گزارشات مدیریت شود که به آن شکل انجام نصور میت
رفت.  سرشان کلاه بسیاري. استفاده کردندکانالهاي تلگرامی  تحلیل از برايسهامداران 

سهامداران معمولی متکی به اطلاعات هستند. این اطلاعات کمبودش در بازار بود مجبور شدند  
 . )I1845ند(دشکه باعث ضرر و زیان خودشان  کنندی مراجعه هاي تلگرامبه کانال

 هاي محیط و شرکت است.ها شامل دو تم فرعی چالشتم اصلی چالش
 بینی سود گردآوريهاي محیط مربوط به گزارش پیشهاي محیط: در این تم چالشچالش

 و نقوانی ثبات اجرایی، عدم ضمانت با شده است. خبرگان در نظرهاي خود به پاسخگویی
 عمومی ارافک کردن غیرمستقیم و فعال گذاريسرمایه دستوري، ترویج گذاريمقررات، قیمت

 بازار تاکید کردند. در
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ام بینی سود را انجقرار هست که در چارچوب چه مقرراتی و سازوکاري مدیران را ملزم کنیم پیش
 ؟ا وجود دارد یا خیرهبینیتکاي این پیشبینی ها و قابلیت اآیا ضمانت اجرایی براي صحت این پیش .بدهند

ینی ببینی کنند و اگر انحراف خیلی زیادي در این پیشست مدیران هر سودي را خواستند پیشاآیا قرار 
دیده  نآ هیچ مجازاتی براي شته باشد وواقعیت وجود داشته باشد هیچ ضمانت اجرایی وجود ندا ازسود 

 .)I0841(بردها را زیر سوال میبینیدیده نشود این اعتبار پیش نشود. به نظرم اگر هیچ نوع مجازاتی
ود بینی سهاي شرکت مربوط به گزارش پیشهاي شرکت: در این تم فرعی چالشچالش

نه، محرما ساختگی، اطلاعات بازار، اطلاعات ارائه شده است. طبق نظر خبرگان، دستکاري
 .هاي شرکت هستندمدیران چالش تخصص دولتی و عدم شبه دولتی، مالکیت موقت مدیران

دهد که اگر بخواهند از بازار سرمایه و تغییرات بینی سود این امکان را به مدیران میپیش
توانند در جهت منافع شخصی خودشان هر راحتی میه استفاده کنند. یعنی بءقیمت سهام سو

ت غیرمنطقی هایی که ممکن اسیبینتوانند با پیشمی . آنهابینی کنندپیش علاقه دارندسودي که 
 .)I0840(ها را دستکاري کنندباشد بتوانند قیمت

 ).I1739هاي مهم است(یکی از چالش هااي در شرکتعدم تخصص مدیران حرفه

 رداخته است.بینی سود پدر نهایت تم اصلی ارزیابی به ارزیابی رویه فعلی افشا گزارش پیش
ینی بخبرگان سوال شد، در خصوص رویه فعلی افشا گزارش پیشارزیابی رویه افشا: در این بخش از 

 سازمان بورس) ارزیابی و انتقادات خود را مطرح کنند. خبرگان به ارائه گزارش 1400سود (ابلاغیه سال 
 چند سیتحسا صنایع، تحلیل براي نمونه ها، فرمتشرکت همه توسط گزارش مستقل، ارائه صورت به

 بینی، ثبتپیش اب واقعی نتایج بودن متفاوت مستقیم، دلایل طور به حسابرس اظهارنظرغیرمبهم،  و بعدي
 ها تاکید کردند.شرکت همه براي سناریومحور بودن الزامی کدال و عدم اطلاعات دیتااینتري

قد دارم. ن قرار دادند؛ به این موضوعدر قالب گزارش تفسیري مدیریت را تحلیل حساسیت 
 .)I1640(د که تحلیل حساسیت در آن گزارش باشدگزارش مستقل بدهن

  ).I1738تعدادي فرمت نمونه گزارش ارائه کنند(. فرمت نمونه ندادند
 .)I1639(ها باشدباید براي همه شرکت را الزام کردند؛پنج صنعت 

 
 گیريبحث و نتیجه

بینی سود صورت پذیرفت. در این این پژوهش با هدف تدوین چارچوب گزارشگري پیش
راستا، ابتدا ادبیات و پیشینه پژوهش مورد بررسی قرار گرفت و یک چارچوب اولیه استخراج شد، 
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تدوین شد. روش  بینی سودسپس با مصاحبه نیمه ساختاریافته با خبرگان چارچوب گزارشگري پیش
تم اصلی  6تم فرعی و  14یت هاي پژوهش به کار گرفته شد. در نهاتحلیل تم جهت تحلیل داده

ها و ارزیابی به عنوان اجزاي چارچوب ها، مشخصات، پیامدها، چالشزمینهشامل؛ کلیات، پیش
 این چارچوب به تصویر کشیده شده است. 1بینی سود شناسایی شدند. در نمودار گزارشگري پیش

 
دار  ي پیش .1نمو چوب گزارشگر دچار ی سو  بین

 
بینی سود ارائه اطلاعات سودمند در دهد هدف گزارشگري پیشنشان میهاي این پژوهش یافته

مخارج،  بر فعمنا کننده اصلی این گزارش هستند. فزونیگذاران استفادهگیري است و سرمایهتصمیم
 ند.هاي مهم ارائه گزارش هستسیاسی محدودیت اقتصادي محیط در ثباتی صنعت و بی خصوصیات

بینی سود یشهاي گزارش پنیز به عنوان محدودیت هیسرما بازار به اعتماد کنندگان واستفاده نییپا دانش
طلاعاتی ا تقارن عدم شرکتی، کاهش نظارتی، حاکمیت و قانونی شود. محیطمی شمردهدر محیط ایران 

 انتشار گزارش است. برايگیري مدیریت مدیریت از عوامل مهم موثر در تصمیم هايو انگیزه

هدف•
دگانکنناستفاده•
هامحدودیت•

کلیات

بینیمحیط پیش•
هازمینهپیشخصوصیات شرکت•

نحوه انتشار•
هاویژگی•
متن گزارش•
بخشیاطمینان•

مشخصات

پیامدهاي انتشار•
پیامدهاي عدم انتشار•

پیامدها

هاي محیطچالش•
هاچالشهاي شرکتچالش•

ارزیابیارزیابی رویه افشا•



 1402، پاییز 63ه شمار، 16دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  297 
 

ها و ارائه گزارش به نحوه انتشار گزارش، افشا اجباري براي کلیه شرکتدر خصوص 
 تحلیل بینی،پیش اي توصیه شد. ارائه مفروضاتدورههاي سالانه و میانصورت مستقل در دوره

و زیان مورد تاکید قرار گرفت. گزارش توسط  سود صورت اقلام حساسیت و جزییات
 ینیبپیش بودن، دقت موقع بخشی شود. بهنه اطمینانهاي شش ماهه و سالاحسابرسان در دوره

ر گزارش بینی سود هستند. انتشاهاي مهم گزارش پیشبینی ویژگیپیش در سوگیري سود و عدم
کند و واکنش بازار سهام را به دنبال دارد، هر چند گذاران و تحلیلگران کمک میبه سرمایه

با عدم انتشار گزارش شاهد خلا اطلاعاتی و  ممکن است مدیران اقدام به مدیریت سود کنند.
 شود.انجام معاملات براساس شایعات هستیم که منجر به کاهش کارایی اطلاعاتی می

اي همقررات چالش و قوانین ثبات اجرایی و عدم ضمانت با دستکاري بازار، پاسخگویی
یه فعلی از انتقادات مهم مطرح شده در خصوص رو بینی سود هستند.مهم گزارش پیش

 ار فرمتها و انتششرکت کلیه مستقل و براي صورت به گزارشگري می توان به ارائه گزارش
 صنایع اشاره کرد. براي نمونه

د هیات توانبینی سود میهاي چارچوب گزارشگري پیشنتایج این پژوهش با ارائه مولفه
رساند. سازمان بورس و  تدوین استانداردهاي حسابداري ایران را در تدوین استانداردها یاري

 اصلاح و ارائه مقررات برايتواند از چارچوب تدوین شده مخصوصا تم ارزیابی اوراق بهادار می
فاده از نتایج این توانند با استگذاران می. سرمایهکندبینی سود استفاده مربوط به گزارشگري پیش

ي مدنظر قرار گذارمات سرمایهبینی سود، آنرا در تصمیبا شناخت بیشتر از گزارش پیش پژوهش
 براي یادشدهتوانند از چارچوب دهند. ناشران ثبت شده نزد سازمان بورس و اوراق بهادار می

 . کنندها استفاده بهبود افشاي اطلاعات و تهیه گزارش
 هاي این پژوهش به شرح زیر است: برخی از محدودیت

 ها قضاوت پژوهشگر در انتخاب وادهبا توجه به استفاده از روش تحلیل تم جهت تحلیل د
 .ها موثر باشدهاي قضاوت فردي بر انتخاب تمها موثر است. احتمال دارد سویهاستخراج تم

محدودیت زمانی، دانش متفاوت خبرگان و میزان علاقه آنها به موضوع پژوهش از جمله 
به سوالات را  انعواملی است که در کیفیت مصاحبه تاثیرگذار است و نحوه پاسخگویی خبرگ

 دهد. تحت تاثیر قرار می
م هاي پژوهش را به تمام اعضاي جامعه تعمیتوان یافتهبا توجه به ماهیت کیفی پژوهش نمی

  داد.
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Abstract 
The main purpose of this study is to investigate the impact of economic and 

policy uncertainty on the financial stability of the banking sector. In this regard, 
firstly, using Generalized AutoRegressive Conditional Heteroskedasticity 
(GARCH), inflation uncertainty as an indicator of economic uncertainty, 
government tax revenue uncertainty, and exchange rate uncertainty as indicators of 
government policy uncertainty are calculated. Then, the impact of these indicators 
on the financial stability of the banking sector (calculated using the ZSCORE 
approach) has been examined. In this study, the monthly data of 19 banks including 
Melli, Sepah, Post Bank, Maskan, Tejarat, Mellat, Karafarin, Eghtesad Novin, 
Parsian, Pasargad, Mellal, Sina, Ayandeh, Day, Tourism, Shahr, Iran Zamin, Qarz 
Al-Hasaneh Resalat and the Middle East has been used in the period 2015 to 2020. 
The results of this study show a negative and significant relationship between 
inflation uncertainty and exchange rate uncertainty with the financial stability of the 
banking sector. However, the coefficient of tax revenue uncertainty is not 
statistically significant. In addition, the results of the final model indicate a positive 
relationship between the bank deposit ratio and a negative relationship between the 
size and ratio of foreign debt with the financial stability of the banking sector.  
Key Words: Economic Uncertainty, Policy Uncertainty, Financial Stability, 

Banking Sector, Zscore Approach. 
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 چکیده
 یبخش بانک یمال بر ثبات یاستیس و ياقتصاد) ینانی(نااطم تیقطع عدم ریتاث یبررس حاضر پژوهش یهدف اصل

دولت و  یاتیمال يدرآمدها ینانیو نااطم ياقتصاد ینانیتورم به عنوان شاخص نااطم ینانیراستا ابتدا نااطم نیاست. در ا
 یشرط یمسانناه انسیوار يهابا استفاده از مدل یدولت يهااستیس ینانینااطم يهانرخ ارز به عنوان شاخص ینانینااطم

 یبخش بانک یشاخص ها بر ثبات مال نیا ری. در ادامه تاثشودیم) محاسبه GARCH( افتهی میتعم ویخودرگرس
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رخ ارز با ثبات ن ینانیتورم و نااطم ینانیو معنادار نااطم ینشان دهنده رابطه منفپژوهش  نیا جیاستفاده شده است. نتا
 ن،یبر ا زوناف. نیست معنادار يآمار لحاظ از یاتیمال يدرآمدها ینانینااطم بیضر حال نیبا ااست یبخش بانک یمال
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 مقدمه
ي و (آهنگر است بوده گذاران هیسرما و اقتصاددانان يها دغدغه از یکی شهیهم ینانینااطم

 يمتعدد يدادهایرو ،یمال يپس از بحران ها ژهی. در چند سال گذشته، به و)1401همکاران، 
 دادند رییخود را تغ یو اصلاح ینظارت ،یمال يها استیرخ داده است که به دنبال آن دولت ها س

 ،يدر نظام اقتصاد يساختار لاتیو تعد یمال ،ي). اصلاحات اقتصاد2021 ،ی(الثاقب و الغرابعل
 ير فضاب ینامطلوب ریدولت شده و تاث يها استیس ندهیآ يریدر جهت گ ییها یموجب نگران

ها موجب  ینگران نی. ا)1402 و همکاران، شکرخواه( و کسب و کار گذاشته است ياقتصاد
 يریم گچش ریتاث نیشده و همچن يروند بهبود اقتصاد ياشتغال و کند ،يگذار هیکاهش سرما
 یم یرشد اعتبارات و ثبات بانک ،یبانک يوام ها يگذار متیق ژهیبه و یمال يبر واسطه ها

 ).2021شود(فآن و همکاران، 
 بسترساز و اقتصاد یاساس و مهم هايبخشجمله  از یبخش مال يبانک به عنوان هسته مرکز

 اریاخت در با هااست. بانک اقتصادي توسعه و رشد جهینت در و یمال ستمیس ییایپو و رشد یاصل

 فایا اقتصادي نظام در یمهم و حساس اریبس نقش جامعه، ینگینقد از ايبخش عمده داشتن

 زاده،یو رضاقل ییدارند (آقا ییبسزا ریتأث جامعه، اقتصادي مناسبات و روابط میدر تنظ و کرده
 هاآن که است نیا دارد وجود پول بازار در فعال يهابانک خصوص در که یمهم نکته). 1395

 هشبک بحران مسأله آنها نیمهمتر از یکی اما. دارند قرار یمختلف داتیتهد معرض در همواره
 يهاگذشته، بحران يهادهه طول در. است یبانک ثبات يهاشاخص به يجد توجه عدم و یبانک
 يای(آس ياقتصاد توسعه عرصه در نوظهور يکشورها و افتهیتوسعه يمتعدد در کشورها یبانک
 شورهاک نیا ياقتصاد بدنه بر را ینیسنگ يهانهیهز که آمده وجود به) یشرق جنوب و یشرق
پس از  ربخصوصیاخ انیسال در نرو،یا از). 1390 ،یآران یعبداله و یگانیاند (شاکرده لیتحم

 ياندهیفزا یعلم يمطالب نوشتارها 2020 سال در کرونا یپاندمو  يلادیم 2008سال  یبحران مال
 بخش ومتمقا قیعم درك کهییاست تا جا شده هیارا یمال اتیادب در یمال ثبات یبررس نهیزم در

 حیصح یابیارز یاتیح تیاهم از یبخش کلان، اقتصاد نامطلوب يوهایسنار به نسبت يبانکدار
 1محتاطانه و ینظارت يابزارها توسعه با یمیمستق ارتباط انیجر نیا و بوده کیستماتیس سکیر

 ).2،2012دارد (وازکوئزا و همکاران دی) جدیاطی(احت

                                                                                                                                      
1. Prudential  
2. Vazqueza and et al; (2012) 
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 یعرضه منابع مال دیها کاهش شدبانک یورشکستگ و یبانک ستمیس یثباتیب ایثبات کم 
 يترازها لیدتع يها و خانوارها برابنگاه بر فشار ،یبانک يهاوام و اعتبارات ه،یکننده سرمانیمأت

 حجم کاهش گر،یها (و به سخن دانداز در بانکپس به بانک انیمشتر اعتماد کاهش خود، یمال
 یبررس نرو،یا از. دارد دنبال به را ثروت و درآمد د،یتول حجم کاهش ت،ینها در و) انداز پس

 حال در هچ و افتهی توسعه چه( منطقه ای کشور هر اقتصاد در آن بر موثر عوامل و یبانک ثبات
 يقتصادا توسعه و رشد بهبود ،یاول قیطر به و ادشدهی يهانهیهز کاهش به کمک يبرا) توسعه

 يسو از). 1390 ،یآران یعبداله و یگانی(شا است برخوردار يادیز تیاهم از کشور داخل در
 ياقتصاد) یاننی(نااطم تیتوان به عدم قطعیم یبانک بخش در ثبات بر موثر عوامل جمله از گرید
حاضر،  پژوهش ی). هدف آرمان2021و همکاران،  ری(شب کرداشاره  یدولت يهايگذاراستیس و

 راستا نیر اد استکشور و عوامل موثر بر آن  یبانک ستمیثبات س تیاز وضع یکل ییارائه نما
 .ردیگ ارقر یبررس مورد یبانک بخش ثبات بر تیعدم قطع يهاشاخص ریشود تاثیم تلاش
 روش ،پژوهش نهیشیاز: پ اندعبارت از مقدمه پس بیترت به که استشده میتنظ بخش پنج در مقاله نیا

 . شنهادهایپ و جینتا و آن لیتحل و هیتجز و مدل برآورد ها،داده یمعرف و مدل حیتصر شاملپژوهش 
 
 پژوهش ينظر یمبان

 کامل دانش و است محدود افراد ای فرد دانش آن در که شودیم گفته یحالت به ینانینااطم
) 1،2007(هابارد ستین ممکن دیآیم ای آمده دست به که ياجهینت ای حالت به نسبت
 اعثب و کندیم جادیا گذاران هیسرما يبرا را ینامطمئن طیمح کلان اقتصاد يهاینانینااطم

 یآت يذارگ هیسرما درباره شتریب نانیاطم با و سهولت به نتوانند گذاران هیسرما که شودیم
 ینانینااطم عمده يها شاخص جمله از. شوندیم یعیوس يهاانیز متحمل شاید و رندیبگ میتصم

 یاننیاطم نا و ارز نرخ ینانیاطم نا نفت، متیق ینانیتورم، نا اطم ینانینااطم به توان یم ياقتصاد
 و سهام بازار یمتیق شاخص یثباتیب کیتئور رابطه بخش نیا در. دکر اشاره طلا متیق از یناش

 .شود یم انیب یادشده ینانینااطم يها شاخص
بات بخش و ث سکیتواند بر ر یم يو اقتصاد یاستیس تیموجود، عدم قطع اتیبر اساس ادب

 تی، عدم قطعیتمسیباشد. از نظر درون س رگذاریتأث یستمیو برون س یستمیاز بعد درون س یبانک

                                                                                                                                      
1. Habard 
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شود یم منجر رانیتر مدکارانه محافظه ماتیتصم به يریپذسکیر رفتار کاهش قیطر از
 تیعدم قطع يبالا يهادهند که در دورهی) نشان م2019( 2ی). التاغب و الغرابال2020، 1اواسی(
 طیراش به توجه با گریکنند. به عبارت دیم عمل تر کارانه محافظه رانیمد ،يگذاراستیس

 تیقطععدم ،یستمیشوند محافظه کارتر باشند. از لحاظ برون سیم مجبور یمال يبازارها
اهش در اقتصاد را ک يگذارهیسرما ياعتبار برا يتواند تقاضا یم يو اقتصاد يگذاراستیس

 یدهشوك در وام جادیباعث ا نانی)، عدم اطم2019( 3یدهد. بر اساس مطالعه التاغب و الغرابال
مخارج  یاند که به طور کل) نشان داده2013( 4استولز و کاهله نه،یزم نیشود. در ایم یبانک

. گولن و ابدی یبه شدت کاهش م یمال يهابحران طول در ها شرکت يریگوام و يا هیسرما
 را هیسرما نهیتواند هز یم یدولت يهااستیس نانیند که عدم اطمنکیم دی) تأک2016( 5ونی

 رشد و دهد کاهش را يگذار هیسرما و دیتول استخدام، به مربوط ماتیتصم و دهد شیافزا
 بر یمبه طور مستق تیقطع عدم نیا. دهد یم قرار ریتأث تحت چشمگیري طور به را ياقتصاد
 زانیرا به م یبانک یدهگذارد و وامیم ریتأث بانک از خانوارها و ها شرکت ياعتبار يتقاضا

 بر یمنف ریتأث ،ي) و با کاهش سودآور2020، 6همکاران و نینگو( دهدیم کاهش چشمگیري
 عدم ن،یبر ا افزون). 2018، 7ویو ن یگذارد (هیبانک م يگذارارزش کاهش و سهام متیق

 عدم و ذاردگ یم ریتأث بانک سکیر بر دولت استیس نانیاطم عدم قیطر از ياقتصاد تیقطع
کنند یم اشاره) 2012( و همکاران  بوچکووا. دهد یم شیافزا یبانک بخش در را یاطلاعات تقارن

 ،يریو انعطاف پذ يتواند منجر به عدم آزاد یم ياقتصاد يگذاراستیس نانیکه عدم اطم
. ودش یخارج یمال نیتأم يها نهیهز شیافزا و شرکت يسودآور و يور بهره در بالقوه کاهش

 یمال يها تیمحدود شیافزا با ژهیو به رندگانیگ وام نکول احتمال شیافزا قیطر از نیهمچن
شود (کال و یم لیتبد یبانک بالاتر سکیر به رندگانیگوام یمال یناتوان نیا شرکت، سطح در

 ). 2013استولز، 
شود یم تلاش پژوهش نیا در ران،یا محور بانک اقتصاد در یبانک بخش تیبا توجه به اهم

 . ردیقرار گ یکشور مورد بررس یبانک ستمیدر س ینانینااطم يهاشاخص ریتاث

                                                                                                                                      
1. Yavas 
2. Al-Thaqeb and Algharabali 
3. Al-Thaqeb and Algharabali 
4. Kahle and Stulz 
5. Gulen and Ion 
6. Nguyen et al 
7. He and Niu 
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 پژوهش نهیشیپ
 ثبات بر ینانینااطم يها شاخص ریتاث که یقیتحق رانیانجام شده در ا يهایبر اساس بررس

 یقاتیقمرتبط تح يهانهیزم در حال نیا با نشد افتی دهد قرار یبررس مورد را یبانک بخش یمال
 شده انجام یخارج هايپژوهش  نیهمچن و آنها از يتعداد به بخش نیا در که است شده انجام

 .شود یم اشاره حوزه نیا در
 رانیا یبر ثبات بانک يو اعتبار ینگینقد سکیاثرات ر ی) به بررس1399و همکاران ( ياسد

بانک  18 یمطالعه از اطلاعات مال نیبدون تورش پرداختند. در ا z-scoreبا استفاده از شاخص 
و به طور خاص روش  ایپو یبیترک يهاداده افتیو ره 1395تا  1385 یدوره زمان درکشور 

مطالعه نشان  نیا يهاافتهیاستفاده شده است.  يادو مرحله یستمیس افتهیمیتعم يگشتاورها
اند اما شده یباعث کاهش ثبات بانک يداریبه طور معن يو اعتبار ینگینقد سکیکه ر دهدیم

 نینبوده است. همچن داریمعن يربه لحاظ آما یمذکور بر ثبات بانک سکیدو ر یاثر تعامل
(بر اساس  یدهباز ،ییرا به همراه داشته است اما ناکارا یبهبود ثبات بانک هینسبت سرما شیافزا

 هیرضف اساس(بر  سرانه ناخالص دیتول لات،ی)، نرخ رشد تسهیبازده -سکیمفهوم مبادله ر
 .اندشده هابانک یمال ثبات افت به منجر هامیتحر و) ینسکیم یمال یثباتیب

عملکرد شبکه بانکی در قالب شاخص ثبات  یابیخود به ارز پژوهش) در 1397خوشبخت (
سلامت و مقاومت شبکه بانکی و شاخص عملکرد اقتصاد جهانی طی  يبا ترکیب شاخص ها

دهد متوسط روند ثبات شبکه بانکی از یم نشان مطالعه این جیپردازد. نتایم 1394-1387دوره 
در مقایسه با دوره  1394-1391نزولی شده و میانگین سالانه شاخص طی دوره  1389سال 
قرار دارد که حاکی از کاهش ثبات شبکه بانکی در این دوره  يتردر سطح پایین 1390-1387

 .بوده است
 آستانه در احتمال یبررس به خود پژوهشدر  )1397( همکاران و فیشر یصادق

 ياقتصاد و يتجار يچرخه ها اساس بر آن زمان ینیب شیپ و هابانک قرارگرفتن یورشکستگ
 یورشکستگ آستانه فیتعر به مختلف يکردهایرو ریتأث مقاله نیا در نیهمچن .پردازدیم

 قرار یبررس مورد رانیا در بانکها قرارگرفتن یورشکستگ معرض در زمان ینیب شیبه پ نسبت

 ریمتغ پنج ریتأث تحت رانیا يهابانک يبقا که دهدیم نشان پژوهش نیا جینتا است. گرفته
 يدرآمدها و بهره درآمد خالص مجموع نسبت ،یاتیعمل يهانهیهز به یاتیعمل سود نسبت

 نهیهز درآمد، نسبت کل به یبانک خدمات کارمزد درآمد ها،ییدارا کل متوسط به یاتیعمل
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 اساس دهد بریم نشان جینتا ن،یهمچن است. بانک اندازه و ها نهیهز کل به یعموم و يادار

 ییشناسا و فیتعر يبرا اریمع نیبهترZ-scoreثبات  شاخص کردی)، روAIC( کیآکائ اریمع

 است. مطالبات معوق نسبت و هیسرما تیکفا کردیرو با سهیمقا در هابانک یورشکستگ آستانه
 اتثب بر ياقتصاد کلان يرهایمتغ ریتاث عنوان با خودپژوھش ) در 1396جهانگرد و عبدالشاه (

 بر یداخل ناخالص دیتول رشد نرخ و تورم نرخ بهره، نرخ ياقتصاد کلان ریمتغ سه اثر ران،یا يهابانک
 17 يهاداده از استفاده با که پژوهش نیا جیدهند. نتایم قرار یبررس مورد را هابانک ثبات شاخص

 یبررس مورد دوره در تورم نرخ دهدکه یم نشان است شده انجام 1386-1391 دوره طول در بانک
 ثبات بر داریمعن و مثبت ریتاث يدارا بهره نرخ ریمتغ. دارد هابانک ثبات شاخص بر داریمعن و یمنف ریتاث

 .است هاانکب ثبات بر داریمعن و یمنف ریتاث يدارا یداخل ناخالص دیتول رشد ریمتغ و است هابانک
 ؤثرم عوامل نییتب و یمال ثبات یابیارز به خود پژوهش در) 1395( همکاران و ریه يرباقریم

 منتخب یرانیا يهابانک در یمال ثبات مقاله نیا در. پرداختند کشور يها بانک یمال ثبات بر
 در یمال ثبات زانیم که دهدیم نشان مطالعه نیا جینتا. شد سهیمقا هم با و شده يسازشاخص

 .ستین انکسی یدولت و یخصوص يهابانک در یمال ثبات و بوده متفاوت مطالعه مورد يهابانک
 انیز ریبر ذخا یدولت يهااستیس ینانیاثرات نااطم ی) به بررس2021( 1دونگ و هوستون

 جیتان. پرداختند متحده الاتیا یبانک نگیهلد شرکت 2483 از يا نمونه از استفاده با یبانک وام
 سود ارانتش و ینظارت نیقوان شیافزا ،ينهاد گذاران هیدهد که حضور سرمایم نشان مطالعه نیا

 دهد. یش مرا کاه یوام بانک انیز ریو ذخا یدولت يهااستیس ینانینااطم نیب مثبت رابطه سهام،

را بر  )EPU(ياقتصاد استیس تی) در مطالعه خود اثر عدم قطع2021( 2و همکاران ریشب
نشان  هاافتهیکردند.  یبررس 2019تا  2005پانل در دوره  يهابا استفاده از داده یثبات بخش بانک

اثر بر اساس ساختار بانک و سطح رقابت  نیاما ا دهد،یثبات بانک را کاهش م EPUکه  دهدیم
 نیبر ا افزونبالاتر است.  یبحران مال يدر طول دوره ها چشمگیريمتفاوت است و به طور 

 ریتأث ارند،د آستانه سطح از بالاتر ينهاد تیفیکه ک ییدهدکشورهاینشان مپژوهش  نیا جینتا
 یککه رقابت بان یدهند، در حالیها بر ثبات بانک را کاهش ماستیس نانیاطم عدم نامطلوب

بدون در نظر گرفتن سطح توسعه و   EPU نیکند. همچن یم تینامطلوب را تقو ریتر، تأث نییپا
 . گذاردیم یمنف رینمونه تأث يدرآمد کشورها، بر ثبات بانک در همه کشورها

                                                                                                                                      
1. Dung & Houston 
2. Shabir et al 
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 يریکارگبه و کاکس ینسب همخاطر يالگو يریکارگ) با به2015(1همکاران و ولایآب
 ینیبشیپ در شرویپ عوامل 2011-2003 یزمان ةدور در هیجرین کشور يهابانک یمال صورت

 یبررس نیا جیانت. اندکرده ییشناسا را هابانک یورشکستگ زمان برآورد و هابانک یورشکستگ
 هنیهز نسبت و بالاتر ییاعطا لاتیتسه به يرجاریغ لاتیتسه نسبت که ییهابانک دهدیم نشان
 يشتریب یورشکستگ احتمال با هابانک ریسا با سهیمقا در دارند، بالاتر ییدارا کل به یاتیعمل

 خاص یگژیو براساس هابانک يماندگار زمان متوسط که است نیا گرید هنکت. هستند روروبه
 .است متفاوت اندازه ای تیمالک نوع رینظ هابانک

 ثبات يبر رو يکلان اقتصاد يهاشوك ری) در مطالعه خود تأث2016( 2یسیکاروالو و پاگل
 ياز داده هاپژوهش  نیقرار دادند. در ا یمسکن در ونزوئلا را مورد بررس متیو ق یبانک یمال

 ریتأث یبررس يبرا یعامل يخطا حیمدل تصح کیو  2013به سال  یساله منته 24سالانه در بازه 
نشان ژوهش پ نیا جیمسکن استفاده کردند. نتا متیو ق یبانک یثبات یکلان بر ب يهاشوك

 مسکن متیق شیافزا و یبانک یمال یثبات یب جادیباعث ا یناخالص بانک دیدهد که رشد تول یم
 داشته یبانک یمال یثبات یب بر میمستق ریتأث زیو نرخ ارز ن یمال يهااستیس نیهمچن. شود یم

 .است
 ياه یژگیمشخصات و و نیارتباط ب یبه بررس ي) در مطالعه ا2015( 3يسکر و یمصطفیو

و  يبانک تجار 15شامل  يمالز يبانک ها يآن بر رو ریکلان و تأث يرهایمتغ نیبانک و همچن
 يدهد که در بانک ها یآنها نشان م جیپرداختند. نتا 2000تا  2010در دوره  یبانک اسلام 13

. در است ینگینقد سکیعوامل مؤثر بر ر تیریاندازه و سود مد ،ییبه دارا ینسبت بده يتجار
شود و در هر دو نوع بانک تنها یم ینگینقد سکیر باعث قراردادها نوع زین یاسلام يهابانک

 .ندهست ینگینقد سکیر آورنده وجود به تورم و ینگیحجم نقد
 

 پژوهشروش 
 یاطلاعات گذشته م بر یمبتنو  يدادیها پس روو جهت داده یژگیاز نظر و پژوهش نیا

 یمقطع برش يریگکشور است و روش نمونه يهابانک يآمار جامعه پژوهش نیباشد. در ا
و دستیابی به اطلاعات حاصل از  پژوهشحاضر براي شناخت مبانی نظري  پژوهش. در است

                                                                                                                                      
1. Abiola and et al 
2. Carvallo & Pagliacci 
3. Waemustafa and Sukri 
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 ادهاي استف) از مطالعات کتابخانهپژوهشگذشته (ادبیات موضوع و پیشینه  پژوهش هاي
 پژوهشهاي هاي مورد نظر براي آزمون فرضیههاي مورد نیاز براي اجراي مدلشود و دادهیم

 به مربوط يهاداده و کشور یبانک ستمیفعال در س يهابا مراجعه به منابع اطلاعاتی بانک
 وريآجمع يمرکز بانک شده منتشر منابع از یاستیس و ياقتصاد ینانینااطم يشاخص ها

ملی، سپه، پست بانک،  يهاشامل بانک بانک 19 ماهانه يدادها از پژوهش نیاند. در اشده
مسکن، تجارت، ملت، کارآفرین، اقتصاد نوین، پارسیان، پاسارگاد، ملل، سینا، آینده، دي، شهر 

استفاده  1399-1394 یرسالت و خاورمیانه در دوره زمانالحسنه گردشگري، ایران زمین، قرض
 شده است.

  
 پژوهش  يرهایمدل و متغ

 منظور به) 2021( همکاران و ژانگ و) 2019( ترن مطالعات از يرویپ به پژوهش نیدر ا
 يهامدل قالب رد ریز یونیرگرس مدل از یبانک نظام ثبات بر ینانینااطم يهاشاخص ریتاث یبررس

 :شودیم استفاده تایپانل د

)1( 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖𝑖𝑖 =  𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡 + 𝛽𝛽2𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛾𝛾1𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡  
+ 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 

 ینانینااطم ریمتغ 𝐸𝐸𝐸𝐸 ،ینشان دهنده شاخص ثبات بخش بانک𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵 )، 1( ۀمعادل در
 یکنترل يرهایاز متغ يبردار Controlو  یدولت يهااستیس ینانینااطم ریمتغ 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸 ،ياقتصاد

 .دهدیرا نشان م tام در دوره i، بانک itباشند. یم
 ياقتصاد ینانینااطم يریگ اندازه منظور به تورم ینانینااطم شاخص از پژوهش نیا در
 ماهانه تورم، در مدل گارچ استفاده یزمان يسر يها داده یعبارت به .دشو یم استفاده

 ا استفادهب یکنترل يرهایکمک متغ باتورم،  ینانیآن به عنوان شاخص نااطم یشرط انسیوارو 
 کار به ياقتصاد ینانینااطم شاخص محاسبه يبرا) zscore( یینها مدل در یاز مدل تابلوئ

  .شد گرفته
 دولت یاتیمال ينرخ ارز و درآمدها يرهایمتغ ماهانه یزمان يسر يها داده از نیهمچن

 ادهاستف یدولت يهااستیس ینانینااطم يریگخانواده آرچ به منظور اندازه يهادر قالب مدل
 .دشویم

 .است شده داده نشان پژوهش در استفاده مورد يرهایمتغ انواع زین ریز نمودار در
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دار ع متغ .1 نمو وا هایان هش ير  پژو

 
  )BankSt(یشاخص ثبات بخش بانک :وابسته ریمتغ
د. با شوی) استفاده م2در قالب معادله ( Zscore اریاز مع ینظام بانک یثبات مال نییتع يبرا

 و) ونید هیها (پس از کسر کلییهر بانک نخست ارزش خالص دارا ي) برا2توجه به معادله (
به  یشود، با متوسط بازدهینشان داده م Kها را که با نماد ییدارا از يدرصد صورت به ریذخا

، که خود σها ییبازده دارا اریمعجمع کرده سپس بر انحراف  µها ییاز دارا يعنوان درصد
 از کی هر يبرا ب،یترت نیبد. میکنیم میتقس است،) ی(نامنظم بازده يهااز نوسان ينماد

 :دشویم محاسبه یبررس مورد دوره یط یمال ثبات درجه ادشدهی يها بانک

)2( 𝑍𝑍𝑍𝑍𝑍𝑍𝑍𝑍𝑍𝑍𝑍𝑍 =
𝐾𝐾 + 𝜇𝜇
𝜎𝜎

 

د شویم محاسبه کشور یبانک ستمیفعال در س يهابانک از کیهر ي) برا2بر اساس معادله (
 .ردیگیم قرار استفاده مورد مدل در وابسته ریو به عنوان متغ
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 مستقل يرهایمتغ
 )EU( ياقتصاد ینانیشاخص نااطم -1

 جینتا قیدق ینیبشیپ کارگزاران در ییتوانا عدم به توانیم را کلان اقتصاد در ینانینااطم
 يریگاندازه منظور به). 1390 ،یملک بان يمشهد و یحیفل ،یرزائیکرد (م ریتعب خود ماتیتصم
 نیاربردترپرک از تورم، ینانید. نااطمشویاستفاده م یمختلف يهاشاخص از ياقتصاد ینانینااطم

 زا پژوهش نی. در ااست ياقتصاد ینانینااطم يریاستفاده شده به منظور اندازه گ شاخص
 ای ARCH(1( اتورگرسیو شرطی ناهمسانی واریانس الگوهاي از استفاده با تورم ینانینااطم

 نیشود. در ایاستفاده م GARCH(2یافته (الگوي واریانس ناهمسانی شرطی اتورگرسیو تعمیم
استفاده  ياقتصاد ینانینااطم يبرا 3ینیجانش عنوان به یخودبازگشت یشرط انسیوار از الگوها

 نیکه در ا يادیاز مطالعات ز يرویپ به پژوهش نی). در ا1392 ،یو طباطبائ يشود (صمدیم
 يگودرز)، 2019( اینر و )، بوش2020( همکاران و استفاده شده است از جمله چن نهیزم

) به منظور محاسبه 1394( يو حر یمی) و رح1398( يجعفر یمیصم و انی)، نصرت1399( یفراهان
ها مدل ریحال سا نیاستفاده شده است. با ا GARCH(1,1) ياز مدل ها ینانینااطم يشاخص ها

 یاطلاعات يارهایمع جیقرار گرفت و نتا یمورد بررس زین EGARCHخانواده گارچ مانند 
 .است GARCHانتخاب مدل نشان دهنده عملکرد بهتر مدل 

 
 )EPU( یدولت يهااستیس ینانینااطم يهاشاخص -2

 ياقتصاد يهااستیس در راتییتغ صفر ریغ احتمال به ياقتصاد يهااستیس ینانینااطم
و همکاران،  کریدارد (ب اشاره )است ياقتصاد عوامل بر يباز نیقوان کننده نییکه تع(موجود 

 يهااستیس ینانینااطم درجه يریگمنظور اندازه به یمختلف يهاشاخص از مطالعات ). در2014
 وندرانیب ردادهیپ و يریهمچون ام یاز مطالعات يرویمطالعه به پ نیا در شود.یم استفاده ياقتصاد

خانواده آرچ به منظور  يهامدل قالب در نرخ ارز و درآمد مالیاتی دولت يها ریمتغ از )1398(
 انسیراست که از وا بیاند. لازم به شویاستفاده م یدولت يهااستیس ینانینااطم يریاندازه گ

 ياقتصاد يهاتاسیس ینانینااطم يبرا ینیبه عنوان جانش یادشده يرهایمتغ یخودبازگشت یشرط
 شود. یاستفاده م

                                                                                                                                      
1. Auto Regressive Conditional Heteroskedasticity  
2. Generalized Auto Regressive Conditional Heteroskedasticity 
3. Proxy 
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 یکنترل يرهایمتغ
 :دشویاستفاده م یکنترل يرهایبه عنوان متغ ریز يرهایاز متغ پژوهش نیدر ا

 :نگیینقد سکیر -1
 استفاده نگیینقد سکیر پروکسی عنوان به بانکی سیستم سپرده هاي واقعی کل نسبت

) داريیغیرد و داريید سپرده هاي (مجموع غیردولتی بخش هايسپرده کل شامل( شودمی
 توسط گسترده ناگهانی برداشتهاي احتمال سپرده هاي بانکی رشد با که است. چرا

 .ابدیمی شیافزا بد اخبار همچون انتشار لییدلا به نیز )بانکی هجوم( گذاران سپرده
 

 اعتباري: سکیر -2
 سکیر براي بییعنوان تقر به نیز خصوصی بخش به واقعی ییاعطا تسهیلات کل نسبت

 موسسات و بانکها ارزي) و الییتسهیلاتر کل می گیرد (شامل قرار استفاده مورد اعتباري

 بخش خصوصی به اعتبارات اعطاي رونق با رایاست)، ز خصوصی بخش به غیربانکی اعتباري

 .ابدیمی  شیافزا )اعتباري سکیر( معوق مطالبات شیافزا احتمال
 

 ارز: نرخ سکیر -3
 استفاده ارز نرخ سکیر پروکسی عنوان به نیز بانکی خارجی سیستم بدهی هاي نسبت از

 شود.می
 

 )Sizeاندازه بانک ( -4
 د.شویم محاسبه بانک کل يها ییدارا یعیطب تمیلگار صورت به بانک اندازه ریمتغ

 
 قرار تفادهاس مورد یکنترل يرهایمتغ عنوان به زین بانک رمشاعیمشاع و غ يمجموع درآمدها -5

 .رندیگیم
 از حاصل انیز و سود و اعطایی لاتتسهی سود مجموع از هابانک مشاع يدرآمدها

 گذاران سپرده سود سهم شده، حاصل درآمد نیا از اگر که شودیم حاصل هايگذار هیسرما
 زین مشاع ریغ يدرآمدها نیهمچن. شودیم حاصل مشاع درآمدهاي از بانک سهم شود، کسر

 هابانک يامشاوره يهاتیفعال ریسا و يارز مبادلات کارمزد، از حاصل يدرآمدها مجموع
 .است
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  پژوهش يرهایمتغ کیرابطه تئور
 بخش باتث و سکیر بر تواندیم ياقتصاد و یاستیس تیقطع عدم موجود، اتیبر اساس ادب

 تیقطع عدم ،یتمسیس درون نظر از. باشد رگذاریتأث یستمیس برون و یستمیس درون بعد از یبانک
 شودیم منجر رانیتر مدکارانه محافظه ماتیتصم به يریپذسکیر رفتار کاهش قیطر از
 تیعدم قطع يبالا يهادهند که در دورهی) نشان م2019( 2ی). التاغب و الغرابال2020، 1اواسی(
 یمال يبازارها طیشرا به توجه با گریکنند به عبارت دیم عمل ترکارانه محافظه رانیمد ،یاستیس

 ياقتصاد و یاستیس تیقطععدم ،یستمیس برون لحاظ از. باشند کارتر محافظه شوندیم مجبور
، عدم لعهمطااین  اساس بر .دهد کاهش را اقتصاد در يگذارهیسرما يبرا اعتبار يتقاضا تواندیم

) 2013( 3استولز و کاهله نه،یزم نیا در. شودیم یبانک یدهشوك در وام جادیباعث ا نانیاطم
 یمال يهابحران طول در هاشرکت يریگوام و ياهیمخارج سرما یاند که به طور کلنشان داده

 يهااستیس نانیکه عدم اطم کندیم دی) تأک2016( 4ونی و گولن. ابدییبه شدت کاهش م
 و دیتول استخدام، به مربوط ماتیتصم و دهد شیافزا را هیسرما نهیهز تواندیم یدولت

. دهدیم قرار ریتأث تحتچشمگیري  طور به را ياقتصاد رشد و دهد کاهش را يگذارهیسرما
 گذاردیم ریأثت بانک از خانوارها و هاشرکت ياعتبار يتقاضا بر به طور مستقیم تیقطع عدم نیا

) و با کاهش 2020، 5و همکاران نی(نگو دهدیکاهش م چشمگیري زانیرا به م یبانک یدهوام و
، 6ویو ن ی(ه گذاردیبانک م يگذارارزش کاهش و سهام متیق بر یمنف ریتأث ،يسودآور

 کسیر بر دولت استیس نانیاطم عدم قیطر از ياقتصاد تیقطع عدم ن،ی). علاوه بر ا2018
و   ووابوچک. دهدیم شیافزا یبانک بخش در را یاطلاعات تقارن عدم و گذاردیم ریتأث بانک

 يزادآ عدم به منجر تواندیم ياقتصاد استیس نانیکنند که عدم اطمیم اشاره) 2012( همکاران
 نیتأم يهانهیهز شیافزا و شرکت يسودآور و يوربهره در بالقوه کاهش ،يریپذ انعطاف و

 شیاافز با ژهیو به رندگانیگ وام نکول احتمال شیافزا قیطر از نیهمچن. شود یخارج یمال
 یانکبالاتر ب سکیبه ر رندگانیگوام یمال یناتوان نیا شرکت، سطح در یمال يهاتیمحدود

در اقتصاد بانک محور  یبخش بانک تی). با توجه به اهم2013(کال و استولز،  شودیم لیتبد
                                                                                                                                      
1. Yavas 
2. Al-Thaqeb and Algharabali 
3. Kahle and Stulz 
4. Gulen and Ion 
5. Nguyen et al 
6. He and Niu 
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شور مورد ک یبانک ستمیدر س ینانینااطم يهاشاخص ریتاث شودیتلاش م پژوهش نیدر ا ران،یا
 . ردیقرار گ یبررس

 
ل  دو هایمتغ یفیآمار توص .1ج  قیتحق ير

ریمتغ نیانگیم نماد  انهیم  ممیماکز  ممینیم   
انحراف 

اریمع  
 مشاهدات

 INF 1,91435 1,32986 7,075278 0,08559- 1,80130 55 تورم

یاتیدرآمد مال  TAX 109914 100100 324702,7 39000 50261,2 55 

 EXCH 99091,8 102200 293415 34598 66185,8 55 نرخ ارز (دلار)

ZSCOR LZSCO تمیلگار
R 

2,29953 2,30317 3,30132 1,36486 0,09348 952 

نسبت سپرده به 
ییدارا  DA 0,66103 0,65709 0,97005 0,25285 0,12173 952 

 ینسبت بده
یخارج  

EXA 0,09531 0,05805 0,61206 0 0,10191 952 

یینسبت وام به دارا  LA 0,42434 0,41121 0,69898 0,16345 0,12102 952 

 SIZE 6,42688 6,56259 8,79113 4,15125 1,16607 952 اندازه

مجموع نسبت 
 درآمد

IN 0,0892 0,08885 0,26495 0,00323 0,04300 952 

 پژوهش يها افتهیمنبع: 

 
 پژوهشبرآورد مدل 

  یفیآمار توص
 يهامدل از یبیترک يهاداده از استفاده به توجه با پژوهش نیا در شد انیب شتریهمانطور که پ

ارائه شده  پژوهش يرهایمربوط به متغ یفی) آمار توص1د. در جدول (شویم استفاده تایپانل د
 يپارامترها ) ونیانگی(م يدر مورد پارامتر مرکز یاطلاعات انگریارائه شده ب یفیاست. آمار توص

 است.  پژوهش يرهای) متغممینیو م ممیماکز ار،ی(انحراف مع یپراکندگ
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ده شود و تلاش ش یآن چه هست توصیف و تفسیر م پژوهش نیا یفیدر بخش آمار توص
 یمورد بررس یدر دوره زمان پژوهش نیمورد استفاده در ا یاصل يرهایاز متغ یکل ییاست نما

 ارائه شود. 
 

  یاستیو س ياقتصاد ینانینااطم يبرآورد شاخص ها
 واحد شهیآزمون ر

 يهاونیو به منظور اجتناب از رگرس یزمان يسر يهابرآورد مدل در متعارف روند اساس بر
 مورد واحد شهیر متعارف يهاآزمون اساس بر پژوهش يرهایمتغ ییمانا دیبا ابتدا کاذب

-پسیلیف آزمون نیو همچن یافتهمیتعم فولر یکید واحد شهیر آزمون جینتا .ردیگ قرار آزمون
 است. شده ارائه )2( جدول درپرون 
 

ل ( دو ن جی). نتا2ج هی میتعم فولر یکید آزمو فت سیلیف و ا ن-پ  پرو

ریمتغ آماره آزمون  
ADF 

آماره آزمون 
P-P 

در سطح یمقدار بحران جهینت   

1 %  5 %  10 %   

INF 4,940-  3,065-  3,557-  2,916-  2,596- ایپا   

EX 4,362-  4,315-  2,608-  1,947-  1,6129- ایپا   

TA 8,440-  19,64-  3,588-  2,9297-  2,6030- ایپا   

 پژوهشمنبع: محاسبات 

 
 -پسیلیف و افتهی میتعم فولر یکید آزمون يهاآماره مطلق قدر نکهیا به با توجه )2جدول( در

 H0فرض  بنابراین است شتریب %5سطح  در یبحران ریمقاد قدرمطلق از رهایهمه متغ يبرا پرون
 ایپا سطح در یبررس مورد رهایمتغ یتمام گرید یبه عبارت ،شودیم رد رهایمتغ یینامانا بر یمبن

 ویاتورگرس مدل نیبهتر ،یزمان يهايسر یسنجاقتصاد يهاهستند. در ادامه با استفاده از روش
شود و در ینگار انتخاب م یهمبستگ نمودار و نیزیب -شوارتز و کیآکائ يارهایمع اساس بر

) مورد ARCH-LMبا استفاده از آزمون ( ARCHعدم وجود آثار  ایوجود و  يمرحله بعد
 ARCH-LM آزمون صفر هیفرض که دهدیم نشان) 3( جدول جینتا. ردیگیقرار م یبررس

 یعنی آن، مقابل هیفرض و شودیم رد درصد 99 نانیاطم سطح درARCHاثر  عدم بر یمبن
 شود. یم رفتهیپذ ARCHاثر  وجود
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ل  دو تا .3ج ن  جین  ARCH-LMآزمو
دو يآماره کا  Fاحتمال Fآماره  مدل  احتمال  

INF 4,64 0,006 11,65 0,008 

EX 3,34 0,01 11,46 0,02 

TI 4,99 0,02 4,73 0,02 

 پژوهشمنبع: محاسبات 
 

جهت  GARCH(1,1) ياز الگو نیزیب -و شوارتز کیدر ادامه با توجه به آماره آکائ
ها مدل نیا ردبرآو جیاستفاده شده است. نتا یاستیو س ياقتصاد ینانینااطم يمحاسبه شاخص ها

 ) ارائه شده است.4در جدول (
 

ل  دو د جی. نتا4ج ل برآور د  GARCH(1,1) يهام
تورم ینانیمدل نااطم  

اریانحراف مع Zآماره  بیضر  ریمتغ   

0,100388 0,02062 0,00207 C 

1,37383-  0,124667 0,17127-  RESID(-1)^2 

7,246461 0,171363 1,241775 GARCH(-1) 

SBC 3,13  =  AIC =2,95 

ارز نرخ ینانیمدل نااطم  

اریانحراف مع Zآماره  Zآماره    

1,773718 1,50432 2,668239 C 

2,358052 0741526 1,748556 RESID(-1)^2 

0816187 0,127748 0,104266 GARCH(-1) 

SBC 3,13  =  AIC  6,69=  

اتیمال يدرآمدها ینانیمدل نااطم  

1,675559 335,2134 561,6698 C 

2,82505-  0,078055 0,22051-  RESID(-1)^2 

2,430478 0,312415 0,759317 GARCH(-1) 

SBC 3,13  =  AIC 6,69=  

 پژوهش يهاافتهیمنبع: 
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 وردم يرهایمتغ یشرط انسیوار و نیانگیم معادلات يبرا الگو برآورد جی) نتا4جدول (
 طتوس شده محاسبه یشرط انسیوار است که بیانلازم به  دهد.یم نشان را تهران ار یبررس
 .است گرفته قرار استفاده مورد يبازارها در سکیر نیجانش عنوان به ،یادشده يالگو

 و ژانگ و) 2019( ترن مطالعات از يرویپ به پژوهش نیا در دیگرد انیب شتریهمانطور که پ
 بر) بلق بخش در شده(محاسبه  ینانینااطم يهاشاخص ریتاث یبررس منظور به) 2021( همکاران

 شود.یم استفاده تایپانل د يهامدل قالب در یونیرگرس مدل از یبانک نظام ثبات
 شود انجام هاداده روي هاآزمون از یبرخ که است لازم مقاله یاصل مدل برآورد از قبل

 به ابتدا بخش نیزد. در ا نیتخم تري مناسب روش به را مدل بتوان هاآزمون نیا قیطر از تا

 .شودیم اشاره ها آزمون نیا
 

 صیتشخ يها آزمون
 نیو هاسمن استفاده شده است. بد مریل ياز آزمون ها نهیمدل به نییبه منظور تع پژوهش نیدر ا

 ر؟یخ ایه کرد استفاد توانیبرآورد تابع مورد نظر، م براي تایاز پانل د ایکه آ شودیمشخص م بیترت
 . شودینوع مدل استفاده م نییتع يو در ادامه از آزمون هاسمن برا Fمنظور از آزمون  نیبد

 
ل  دو ن.5ج  یصیتشخ يهاآزمو

 آزمون چاو

یونیمدل رگرس  نتیجه آزمون احتمال Fآماره  

پژوهشمدل   مدل پانل رد فرض صفر 0,000 45,15 

 آزمون هاسمن

یونیمدل رگرس آماره    نتیجه آزمون احتمال 

پژوهشمدل   پانل با اثرات ثابت ثابت رد فرض صفر 0,0005 58,18 

 پژوهش يها افتهیمنبع: 

 
با توجه به سطح  ) نشان داده شده است.5و هاسمن در جدول ( Fنتایج مربوط به آزمون 

 یا فردي آثار بیان دیگر، به شود.نمی تلفیقی) تایید آزمون چاو، فرض (مدل نتایج يمعنادار

2χ
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 یونیمدل رگرس برآورد براي تابلویی(پانل) هايداده روشاز  باید و دارد وجود گروهی
 هشپژومدل  يدهد که برایم نشان زینتایج مربوط به آزمون هاسمن ن استفاده شود. پژوهش

به آن برخورد  یاقتصاد سنجدر  کهیاز موضوعات مهم گرید یکیاثرات از نوع ثابت هستند. 
است. از  یناهمسان انسیوارشود آزمون یم انجام مدل حیصح نیتخم منظور به و میکنیم

 يبرا نیاند بنابراکرده دییو هاسمن استفاده از روش اثرات ثابت را تا F يهاکه آزمون ییآنجا
 انسیوجود واربیانگر آزمون  نیا جیاستفاده شده است. نتا LRاز  یناهمسان انسیآزمون وار

 به منظور برآورد مدل استفاده نمود.  GLSاز روش  دیبا لیدل نیاست و به هم یناهمسان
 

 برآورد مدل  جینتا
 قسمت نیا در لازم، طیشرا يبرقرار از نانیاطم و ازین مورد يآمار يهااز انجام آزمون بعد

 .است شده ارائه) 6( جدول در پژوهش مدل یینها برآورد جینتا
 

ل  دو د جی. نتا6ج ل برآور د هش م  پژو

 هجینت احتمال tآماره  اریانحراف مع بیضرا ریمتغ
نوع 
 رابطه

 - - 0,000 34,0606 1,586358 54,032 عرض از مبدا
 عکس دییتا 0,049 -1,96877 0,00314 -0,006 ارز نرخ ینانینااطم

 عکس دییتا 0,000 -6,71204 0,107341 -0,7204 تورم ینانینااطم

 - رد 0,226 -1,21002 0,000199 -0,0002 اتیمال ینانینااطم
 - رد 0,323 0,98814 0,503489 0,4975 نسبت وام

 عکس دییتا 0,0001 -4,00402 1,695911 -6,7904 یخارج یبده

 میمستق دییتا 0,0125 2,50206 1,157105 2,8951 نسبت سپرده
 عکس دییتا 0,000 -26,7309 0,259297 -6,9312 اندازه

 - رد 0,287 1,06456 0,133328 0,1419 نسبت درآمد مشاع
 462,29 یکل F مقدار

P-value دار یمدل معن 0,000 یکل 
 0,92 افتهی لیتعد نییتع بیضر

 
(شاخص  ياقتصاد ینانیدهد که نااطمیم نشان) 6( جدول در مدل یینها برآورد جینتا

 گرید عبارت هب است داشته یبانک بخش یمال ثبات بر يمعنادار و یمنف ریتاث) تورم ینانینااطم
 ینانینااطم شیافزا با و است بوده رگذاریتاث یبانک بخش ثبات بر -72/0 بیضر با تورم ینانینااطم

http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF_%D8%B3%D9%86%D8%AC%DB%8C
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%A7%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%86%D8%B3
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 در زین یدولت يهااستیس ینانینااطم ریتاث. ابدی یم شیافزا یبانک بخش يریپذبیآس ياقتصاد
 حال نیا اب است شده برآورد معنادار و یمنف یبانک بخش ثبات بر ارز ینانینااطم شاخص قالب

 وانت یم نیبنابرا. ستین معنادار يآمار لحاظ از دولت یاتیمال يدرآمدها ینانینااطم بیضر
 یبانک بخش اتثب بر ارز نرخ ینانیاز کانال نااطم یدولت يهااستیس ینانینااطم که گرفت جهینت

 یثبات مال ،یدولت يهااستیس در ینانینااطم شیافزا با و است داشته یمنف يرگذاریتاث کشور
 . ابدی یکاهش م یبخش بانک

 نادارمع و یمنف ریتاث توان یم پژوهش مدل یینها برآورد در توجه قابل جینتا گریاز د
 يریتاث زین هاریمتغ نیا. نمود اشاره بانک اندازه و یبانک ییدارا به یخارج یبده نسبت يرهایمتغ
-بانک که نمود انیتوان بیم بانک اندازه ریاند. در ارتباط با متغداشته یبانک بخش ثبات بر یمنف

اند ودهنب برخوردار یمال مناسب تیوضع از ریاخ يهاسال در بزرگ اندازه با رانیدر ا یدولت يها
 ثبات رب یخارج یبده یمنف بیضر نیا بر افزون باشد امر نیا از یناش تواند یم جهینت نیو ا

 يهایدهب شیافزا با که یصورت به باشد یم پژوهش ينظر انتظارات اساس بر یبانک بخش
مثبت و معنادار  ینسبت سپرده بخش بانک بی. ضرابدییم کاهش بخش نیدر ا یبانک، ثبات مال

 یانکب بخش یمال سلامت بانک، يدرآمد منابع شیدهد با افزایاست که نشان مبرآورد شده
 .ابدییم شیافزا

 
 هاشنهادیپ و ريیگ جهینت بحث،

 تیعتوان به عدم قطیم یموجود، از جمله عوامل موثر بر ثبات در بخش بانک اتیبر اساس ادب
 به توجه با). 2021 همکاران، و ریاشاره نمود (شب یدولت يهايگذاراستیس و ياقتصاد) ینانی(نااطم

 یبانک تمسیس ثبات تیوضع شد تلاش پژوهش نیا در ران،یا محور بانک کشور در موضوع تیاهم
 با بتداا راستا نیا در. ردیگ قرار یبررس مورد آن بر تیعدم قطع يهاشاخص ریتاث منظر از کشور

ژوهش پمبانی نظري تحقیق و دستیابی به اطلاعات حاصل از  یاي به بررسکتابخانه مطالعات از استفاده
هاي مورد نیاز براي اجراي ) پرداخته شد و دادهپژوهشگذشته (ادبیات موضوع و پیشینه  هاي
 منابع و رکشو یبانک ستمیفعال در س يهابانک اطلاعاتی منابع به مراجعه با پژوهشهاي مورد مدل

 يهاشامل بانک بانک 19 ماهانه يدادها از پژوهش نیا در. شد آوريجمع يمرکز بانک شده منتشر
ملی، سپه، پست بانک، مسکن، تجارت، ملت، کارآفرین، اقتصاد نوین، پارسیان، پاسارگاد، ملل، سینا، 

-1394 یالحسنه رسالت و خاورمیانه در دوره زمانآینده، دي، شهر گردشگري، ایران زمین، قرض
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تورم،  ینانیم(نااط یاستیو س ياقتصاد ینانینااطم يشاخص ها ریاستفاده شده است و در ادامه تاث 1399
 قرار گرفت.  یمورد بررس یبخش بانک ی) بر شاخص ثبات مالیاتیمال ينرخ ارز و درآمدها

) تورم ینانینااطم(شاخص  ياقتصاد ینانیدهد که نااطمیمدل نشان م ییبرآورد نها جینتا
 ياقتصاد ینانینااطم شیافزا با و است داشته یبانک بخش یمال ثبات بر يمعنادار و یمنف ریتاث
 یبانک ستمیس یمال سلامت يریرپذیتاث جهینت نیا. ابدی یم شیافزا یبانک بخش يریپذبیآس

 شیفزاا از یناش را جهینت نیتوان ایدهد. میم نشان را کلان اقتصاد ثبات تیوضع به کشور
اقتصاد کلان دانست. لازم به ذکر است که در  ینانینااطم شیها با افزابانک ياعتبار سکیر

اقتصاد کلان و  ینانینااطم نی) رابطه مثبت ب1397( يو نوروز ییاز جمله رضا يادیمطالعات ز
 شده است.  دییتا یبانک ستمیدر س ياعتبار سکیر

 کشور یبانک بخش ثبات بر ارز نرخ ینانینااطم کانال از زین یدولت يهااستیس ینانینااطم
 یبانک بخش یالم ثبات ،یدولت يهااستیس در ینانینااطم شیافزا با و است داشته یمنف يرگذاریتاث

 ياقتصاد يهاتیفعال بر یقیعم راتیتاث ارز نرخ ینانینااطم شیافزا نکهیا به توجه با. ابدی یم کاهش
 ینانینااطم شیافزا با که نمود انیب صورت نیا به را بخش نیآمده در ابدست جهیتوان نتیکشور دارد م

 یبانک مستیس از منابع خروج موجب و کرده دایدر کشور رواج پ يسفته باز يهاتیفعال ارز، نرخ
 معمولاً  یمورد بررس دوره در گرفته صورت يهامیتحر به توجه با گرید طرف از شود.یم کشور

 بانک به جز راهکارها ریسا از استفاده به مجبور خود ازین مورد ارز نیتأم يبرا ياقتصاد فعالان

 باعث گرید يها و از سوبانک يسو باعث کاهش منابع درآمد کیاز  لیدست دلا نیا .اندبوده
 دهد.یم کاهش را یبانک بخش یمال ثبات نرویشود و از ایها مبانک يهانکول وامسکیر شیافزا

 ادارمعن و یمنف ریتوان تاثیم ،پژوهش مدل یینها برآورد در چشمگیر جینتا گریاز د
 يریتاث زین هاریمتغ نیا. دکر اشاره بانک اندازه و یبانک ییدارا به یخارج یبده نسبت يرهایمتغ
 برآورد معنادار و مثبت یبانک بخش سپرده نسبت بیاند. ضرداشته یبانک بخش ثبات بر یمنف

 شیفزاا یبانک بخش یمال سلامت بانک، يدرآمد منابع شیدهد با افزایاست که نشان مشده
) 2021( همکاران و ریشب مطالعه جینتا با همسو حاضر پژوهش در آمده دست به جینتا. ابدییم
 اقتصاد طیمح ینانینااطم تیبا وضع یبانک یسلامت مال يارتباط شاخص هابیانگرباشد و یم

 در دشو یم شنهادیپ موضوع تی. با توجه به اهماست یدولت يهاياستگذاریس و کلان
 ،يتجار ،ی(دولت يهاموجود بانک يهايبند طبقه اساس بر ارتباط نیا یآت هاي پژوهش
  .ردیگ قرار یبررس مورد کشور یبانک ستمیس) یخصوص ،یتخصص
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