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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 ـصلنامه بورس اوراق بهادار، فصلنامه ف
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 
The purpose of this research is to explain the effectiveness of disclosing non-

financial information in accounting reports with an integrated reporting approach. 
For this purpose, all accounting reports of listed companies that have a non-financial 
(qualitative) aspect (including attached notes, report of the board of directors to the 
assembly, internal control report, audit reports, etc.) to extract non-financial variables 
It was investigated and 50 non-financial variables were identified and sent to 380 
people in the form of a checklist to obtain points from experts based on Morgan's 
table, refining the opinions of research experts to 23 non-financial variables and finally 
to measure the effectiveness of the above variables from 5 criteria including Stock 
liquidity, information asymmetry, financial performance, price concurrency and cost 
of capital were used as dependent variables for the period 1391 to 1400. The present 
research method is applied in terms of purpose and descriptive in terms of data 
collection method. In terms of the type of data, it is qualitative and quantitative 
research, and in terms of the method of data analysis, it is research with a mixed 
method, which will be used in a part of the research using a qualitative method and, 
in another part, a quantitative method. For data analysis, Stata software version 15 
and a tabular data model were used. The results of the research showed that among 
the 23 non-financial variables identified in the first stage, 5 non-financial variables are 
as follows: 1-Knowledge of the board of directors 2-Company's position in the 
industry 3-Customer satisfaction 4-Social performance report 5-Rank of disclosure 
quality on all 5 effectiveness criteria It has a significant impact. Also, considering the 
5 criteria separately, the results show that most of the identified non-financial variables 
have a significant impact on the 5 effectiveness criteria.  
Key Words: Effectiveness, Disclosure of Non-Financial Information, Integrated 

Reporting, Financial Reporting. 
JEL Classification: M49, M41, M40.  
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 و اوراق بهادار، مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی سازمان بورس

 1-44، صص 1402 زمستان، 64، شماره شانزدهمفصلنامه بورس اوراق بهادار، سال 
 

اي در گزارش ه غیرمالیتبیین اثربخشی افشاي اطلاعات 
 1حسابداري با رویکرد گزارشگري یکپارچه

 5علی آشتاب، 4بحري ثالثجمال ، 3، سعید جبارزاده کنگرلویی2یاسر رادي
 
 

 چکیده
گري هاي حسابداري با رویکرد گزارشدر گزارش غیرمالیتبیین اثربخشی افشاي اطلاعات هدف پژوهش حاضر 

: شاملد (که جنبه غیرمالی (کیفی) دارنهاي بورسی هاي حسابداري شرکت. بدین منظور کلیه گزارشاست یکپارچه
راي بهاي حسابرسی و غیره) هاي داخلی، گزارشیادداشتهاي پیوست، گزارش هیئت مدیره به مجمع، گزارش کنترل

 رايبمتغیر غیر مالی شناسایی و بصورت یک چک لیست  50استخراج متغیرهاي غیر مالی مورد بررسی  قرار گرفت و 
، پالایش نظرات خبرگان پژوهش را به شدنفر ارسال  380ظران بر اساس جدول مورگان به امتیاز از صاحب ن گرفتن

معیار شامل:  نقد شوندگی سهام، عدم  5از  بالاسنجش اثربخشی متغیرهاي  به منظور در نهایتمتغیر غیر مالی رسانید و 23
استفاده  1400تا  1391ر وابسته براي دوره زمانی تقارن اطلاعاتی، عملکرد مالی، همزمانی قیمت و هزینه سرمایه بعنوان متغی

 هاها توصیفی است. ازنظر نوع دادهآوري داده نظر شیوه جمع نظر هدف کاربردي و از روش پژوهش حاضر ازد. ش
است که در بخشی از پژوهش از  ها پژوهشی با روش آمیختهنظر شیوه تحلیل داده پژوهشی کیفی و کمی است و از

و الگوي  15ها از نرم افزار استاتا نسخه و براي تحلیل داده بخش دیگر از روش کمی استفاده خواهد شد روش کیفی و در
متغیر غیر مالی  5متغیر غیرمالی شناسایی شده در مرحله اول 23هاي تابلویی استفاده شد. نتایج پژوهش نشان داد از بین داده

رتبه -5گزارش عملکرد اجتماعی -4رضایت مشتري -3صنعت جایگاه شرکت در -2دانش هیئت مدیره -1به شرح: 
گانه بصورت جداگانه 5گانه اثربخشی تاثیر معنادار دارد. همچنین با در نظر گرفتن معیارهاي 5کیفیت افشا بر همه معیارهاي 
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 مقدمه
 مورد کامل طور به مالی گريگزارش نظام هايگزارش در همواره مالی اطلاعات افشاي

 هاشرکت فعالیت متفاوت جنبه هاي شدن مشخص براي امروزه اما است. قرار گرفته توجه

 ها،بنگاه جوانب بعضی ساختن فاش با که اطلاعاتی د،شومی تأکید غیر مالی اطلاعات به بیشتر

دهد (خیام پور و همکاران، می اطلاعات از کاربران به دید جدیدتري زاویه و متفاوت نگرش
 کندنمی برآورده را اطلاعاتی ذینفعان متنوع نیازهاي کافی به اندازه مالی گزارشگري). 1399

 غیرمالی اطلاعات افشاي براي، مختلف هايگروه و کنندگاناستفاده تقاضاي نتیجه، در و

عقیده  به بنا این بر افزون). 1397(ستایش و مهتري، خورد می چشم به هاشرکت از بیشتر،
 یکی ،نیستند مفید دیگر فعلی هاي مالی) صورت2011، 1گري و (کانگ چون نظرانیصاحب

 هايصورت در ناملموس مفاهیم مرتبط با اطلاعات فقدان گرانپژوهش این نظر اصلی دلایل از

 افشاي سودمندي ) درباره2001، 2 و همکاران (اکلز گرانپژوهش از است. بسیاري مالی

 پی برده اند. غیرمالی افشاي اهمیت به گذارانسرمایه بیشتر امروزه، کرده اند. بحث غیرمالی

 دهد که سوق تصمیماتی به سوي را سهامداران است ممکن غیرمالی اطلاعات گرفتن نادیده

 ارزش سهامداران شرکت، براي افشاي مناسب هاينیستند. شیوه خوب شرکت سهام براي

 براي چشمگیري مالی سهم دهی گزارش و داخلی هايکنترل تاکنون کند، اگرچهمی ایجاد

 ارقام و اعداد فراتر از مواردي شامل هاشرکت مؤثر گزارشگري اما دارد، کنندگاناستفاده

 در هاشرکت مشکل است. توجه قابل اندازه همان به غیرمالی اطلاعات افشاي رو،از این است.

است.  داوطلبانه غیرمالی اطلاعات افشاي زیرا ذینفعان، است به مفید اطلاعات ارائه و شفافیت
 است زیست محیطی و اجتماعی اقتصادي، هاياحتمالی جنبه شامل: تهدیدات اطلاعاتی چنین

بگذارد  تأثیر بلندمدت و کوتاه مدت در ارزش سهامداران بر يچشمگیر به طور است ممکن که
 ).2006، 3(موسسه علوم تجارت گوردون

 ذینفعان و مدیریت بین که اطلاعاتی تقارن عدم کاهش براي غیرمالی افشاي اطلاعات

 وست که ). همانطور2005، 4و همکاران است (نارایانان ضروري دارد، وجود مهم

 به تواندمی باشد، ترشفاف خود تجاري معاملات در شرکتی هرچه داد، ) نشان2007(5جونز

                                                                                                                                      
1. Kang, H; & S.J. Gray 
2. Eccles  et al  
3. Gordon Institute of Business Science 
4. Narayanan  et al  
5. West-Jones 
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 یک اعتبار تواندمی غیرمالی ارائه اطلاعات یعنی شود، تبدیل خوب شرکتی شهروند یک

 شرکت به نسبت سهامداران اعتمادسازي به غیرمالی کند، همچنین افشاي تقویت را شرکت

 را کارایی شود،می منجر بازارها در سهامداران اعتماد جذب به کند زیرامی کمک وابسته

می کند  عمل هافرصت و خطرات به پاسخگویی در مدیریتی ابزار یک دهد، به عنوانمی ارتقا
 مزایاي است، داوطلبانه حاضر حال در غیرمالی دهیگزارش باوجود اینکه). 2004، 1(بولن

 پیشنهادهاي دهد.می ارائه سازمانها به شهرت سهامداران و مشارکت دیدگاه از را چشمگیري

 درخواست به منجر اخیر هايسال در غیرمالی از اطلاعات استفاده نتیجه در مرسوم حسابداري

و  ). کوهن2001، 3نورتون و ؛ کاپلان2012، 2 وهمکاران (اکلز دشدن راستا این در تجدیدنظر
 دارند غیرمالی افشاي به را توجه بیشترین خرد سرمایه گذاران که ) دریافتند2011( 4همکاران

 و از اقتصادي. برجسته هايشاخص افشاي مانند گذاردمی تأثیر آینده درآمد بر مستقیمازیرا 
تواند یشود، م لاغدرستی اب ابزاري قدرتمند است، افشاي غیرمالی اگر به لاعاتآنجاییکه اط

 ).2005، 5کاویچیو(رقابتی نیز در بازار ایجاد کند  برتريیک 
ازسوي فدراسیون بین المللی حسابداران و مجمع هاي جدي تلاش ) 2017در سال ( بتازگی

المللی گزارشگري یکپارچه براي پذیرش همگانی گزارشگري یکپارچه انجام شده است. بین
ادهاي قانون گذار در هر کشوري ازجمله هن بع گزارش ازجانوپس احتمال دارد که انتشار این ن

گري یکپارچه را ران شیوه گزارشهادار تهو اوراق ب سایران الزامی شود. چون سازمان بور
این ). 1397(همان،  اما الزامی به اجراي آن براي شرکت هاي بورسی تعیین نکرده است ،پذیرفته

، اشاره یلغیرما جمالی و هم نتای جه عملکرد شرکت، هم درباره نتایئنوع از گزارشگري به ارا
ي همچون گزارش مالی، لاعات شامل مواردطاین ا). 2010(هاپوود و همکاران،  کندمی

 هاي واحد تجاري است کهي شرکتی، گزارش عملکرد و چشم اندازرها، راهباستراتژي شرکت
 ها و ایجاد جامعه اي پایدار استیک سند بیان شده و گامی مؤثر براي تقویت ارزش بدر قال

 ).2011(اکلز همکاران، 
اقلام حسابداري همچنین افشاي ارائه اطلاعات در مورد شناسایی، اندازه گیري و افشاي 

هاي راتژيهاي تولیدي،  استاطلاعات غیر مالی در مورد استراتژي شرکت، مسائل رقابتی، فعالیت

                                                                                                                                      
1. Bollen 
2. Eccles  et al 
3. Kaplan, and Norton 
4. Cohen  et al 
5. Kavichio 
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ر به گذاران می شود و بطور موثبازاریابی و مسائل مربوط به سرمایه انسانی باعث جذب سرمایه
، 1یس و الکس ساکیسکند (یادتردبهبود وضعیت مالی و چهره مدیریتی شرکت کمک می

). همچنین از دیگر نتایج این گونه افشا، کاهش شرایط عدم اطمینان و عدم تقارن اطلاعاتی 2012
شود (گیتزمن و هاي تامین مالی و افزایش ارزش شرکت میو متعاقبا باعث کاهش هزینه

 ، می توان).  با توجه به مجموع توضیحات ارائه شده و مبانی نظري مطرح شده2003، 2ترومبتا
عات هاي مختلف، افشاي اطلاهاي افشا اطلاعات غیرمالی در حوزهانتظار داشت که بر پایه تئوري

لکرد موجب بهبود عم سرانجامتواند موجب اثربخشی و کارایی بازار سرمایه شده و غیرمالی می
 د.شوشرکت می

 و است عمومی مقاصد با مالی هايصورت ایران مالی گزارشگري ،نظري مفاهیم برپایه
شود. می ارائه و تهیه کنندگاناستفاده مشترك اطلاعاتی طیف وسیعی از نیازهاي رفع راستاي در
 شکاف نشان دهنده ایرانی، هايشرکت در غیرمالی ابعاد افشاء سطح بودن پایین که حالی در

 مناسب استانداردهاي و الزامات تدوین بنابراین است. ذینفعان انتظارات از موجود وضعیت

گویی پاسخ براي ها،شرکت هايگزارش در غیرمالی افشاء و پایدار عملکرد گزارشگري براي
  است. ضروري ایران سرمایه بازار در ذینفعان انتظارات به

حاضر به دنبال تبیین اثربخشی افشاي اطلاعات غیرمالی در پژوهش بدین ترتیب، در 
ست که بر این بوده ا چیره،یم. تاکنون تصور هستهاي حسابداري با رویکرد یکپارچه گزارش

هاي اطلاعات حسابداري ماهیت مالی دارند و اطلاعات غیرمالی امکان ورود به حوزه گزارش
در  ايحاضر به دنبال گشایش باب تازهپژوهش در  بنابراینحسابداري را نخواهند داشت. 

 هايگیريتصمیم گزارشگري حسابداري و افزایش اثربخشی آنها در راستاي بهبود
اي هاستفاده از گزارش برايها کنندگان از آنها و همچنین کمک به مدیران شرکتاستفاده

 یم.هستهاي پاسخگویی خود حسابداري بمنظور ایفاي مسئولیت
 نتیجه این پژوهش مطابق با اهداف گزارشگري یکپارچه و منطق آن، درصدد در

 در غیرمالیبخشی افشاي اطلاعات است که تبیین اثر پرسشپاسخگویی به این 
 گزارش هاي حسابداري با رویکرد گزارشگري یکپارچه چگونه و شامل چه اجزاء و

  ؟استهایی مولفه

                                                                                                                                      
1. Iatridis and Alexakis 
2. Gitzman and Trumpetta 
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در ادامه، ساختار پژوهش حاضر با تبیین پیشینه نظري و تجربی شروع، سپس روش شناسی 
 یرد.گگیري قرار میههاي پژوهش مورد بحث و نتیجپژوهش معرفی می شود و در نهایت، یافته

 
 پیشینه نظري پژوهش

ی سهام نقدشوندگشاي اطلاعات غیرمالی بر اففرضیه فرعی اول و دوم پژوهش بیان می دارد 
 اثرگذار است. وعدم تقارن اطلاعاتی 

 این از یکی دارد وجود هاشرکت عملکرد گیرياندازه براي مختلفی هايشاخص

 سهام فروش و خرید قابلیت معناي به سهام نقدشوندگی نقد شوندگی سهام است،  ها،شاخص

 که است معیارهایی مهمترین از یکی معیار این باشدمی هزینه کمترین با و زمان کمترین در

 گذاران سرمایه بنابراین و گیردمی قرار توجه مورد گذاريسرمایه هايفرصت انتخاب زمان در

 باشند. توجه بالایی نقدشوندگی درجه داراي که کنندمی انتخاب را هاییشرکت

 سمت به بیشتر هايسرمایه جذب باعث بالا نقدشوندگی قدرت با هاییسهام به گذارانسرمایه

 به است. شرکت ارزش تعیین مهم معیارهاي از یکی د. نقدشوندگیشومی هاشرکت این

 عامل گیرد،می قرار توجه مورد شرکت ارزش تعیین در که معیارهاي از یکی دیگر عبارت

 ).1387 سارنج، و است (بیدگلی سهام نقدشوندگی
 کارایی براي معیاري و کندمی بازي قیمت کشف فرایند در را مهمی نقش نقدشوندگی

 که طور ). همان1390است (ثقفی و معتمدي فاضل،  اطلاعاتی به لحاظ خصوص به بازار

 و است سرمایه بازار  کیفیت از کلیدي معیار یک نقدشوندگی کندمی بیان )2012(1 وانگ
3 سونتی و ). خانا1988، 2گردد (استینمی محسوب شرط پیش یک بازار توسعه و رشد براي

 است  آن بیانگر این دارد مثبتی رابطه شرکت عملکرد با نقدشوندگی که دادند نشان )2004(

 ).2012(فانگ، شود می  مطلع گذاران سرمایه ورود ترغیب به منجر بیشتر نقدشوندگی که
 تحت مستقیم بطور سهام نقدشوندگی که دارد وجود فرض این براي زیادي نظري دلایل

 شرکت عملکرد و نقدشوندگی میان مثبت ارتباط یک دارد. بنابراین قرار عملکرد شرکت تاثیر

 ).2009، 4(فانگ و همکاران بود ذهن نخواهد از دور

                                                                                                                                      
1. Wang 
2. Stein 
3. Khanna  and Sonti 
4. Fang  et al 
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بازار،  کارایی ازقبیل کاهش را مختلفی نامطلوب پیامدهاي اطلاعات تقارن از طرف دیگر عدم
 از حاصل کاهش سود کلی، طور به و پایین شوندگی نقد بازار، ضعف معاملاتی، هايهزینه افزایش

 تقارن عدم اهمیت موضوع بیانگر تواندمی شده یاد دارد. مطالب پی در را سرمایه بازارهاي در معاملات

 ). 1389 قدیري، پور و باشد (خدامی اقتصادي هايگیري برتصمیم آن انکار قابل غیر تاثیر و اطلاعاتی
 اطلاعات شفافیت رسد،می نظر به حسابداري اطلاعات شفافیت اطلاعاتی نقش به توجه با

 کارایی افزایش موجب اطلاعاتی تقارن عدم طریق کاهش از تواندمی حسابداري

 ). 1392همکاران،  و بادآورنهندي(شود  گذاريسرمایه
 و کاهش را نادرست انتخاب و مسأله اطلاعاتی تقارن عدم تواندمی بالا، افشاي کیفیت

کیفیت  که معتقدند نیز 2007، 2براون و هیلاگیست). 2001، 1(ورشیا دهد را افزایش نقدشوندگی
 را سرمایه هزینه و نقدشوندگی نتیجه در اطلاعاتی و تقارن عدم سطح تواندمی طریق دو به افشا

 قرار تأثیر تحت را تقارن اطلاعاتی عدم افشا، کیفیت که طرقی از یکی دهد. تأثیر قرار تحت

 فرضیه بر اساس .است اطلاعبی یا ناآگاه گذارانسرمایه رفتار مبادلاتی دادن تغییر دهد،می

 سهام در و مبادله گذاري سرمایه به بیشتري تمایل گذارانی چنین سرمایه سرمایه گذار، شناخت

 قرار مورد قضاوت مطلوب یا مساعد شکل به یا شده اند خوبی شناخته به که دارند هاییشرکت

-یا هزینه و افزایش را شرکت یک رؤیت قابلیت یا بالاتر، پدیداري افشاي کیفیت اگر گیرند.می

مبادلات  انجام باعث بالاتر کیفیت این دهد، را کاهش شرکت عمومی اطلاعات پردازش هاي
داراي  اطلاعاتی تقارن عدمشد.  خواهد گذاران ناآگاهسرمایه توسط شرکت سهام روي بر بیشتري

 پایین نقد شوندگی و بازار ضعف معاملات هايهزینه افزایش قبیل از متفاوتی نامطلوب پیامدهاي

  ).2007(همان،  خواهد شد سرمایه بازار در معاملات از حاصل سود کاهش کلی طور به و
 کاهش را سرمایه هزینه و تقارن عدم افشاي اطلاعات، تقارن، عدم اقتصادي تئوري طبق

 نهایت در و کمتر معاملات هزینه بیشتر، به نقدشوندگی بیشتر اطلاعات افشاي همچنین دهد،می

 ورشیا و دیاموند ، 1986 3مندلسون و (آمیهود شودمی منجر شرکت سهام براي بیشتر تقاضاي

 ).2002 ،5وهمکاران ایزلی ، 19914

                                                                                                                                      
1. Warsaw 
2. Brown and Hilagist 
3. Amihood and Mendelssohn 
4. Diamond and Versia 
5. Easly et al 
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 به باشد شوندگی نقد براي مهم و کننده تعیین عامل یکی می تواند افشا چرا اینکه دلیل

 این در است. مشهود ) 1985 ،1میلورام و (گلستن بوسیله شده ارائه اولیه مدل در ضمنی طور

 آن و است. مرتبط بازار موجود در نادرست انتخاب سطح با منفی طور به نقدشوندگی مدلها،

 به را نقدشوندگی کاهش شده و بازار از آگاه سرمایه گذاران خروج موجب زیاد احتمال به

 خرید پیشنهادي قیمت سطح اختلاف افزایش در تواندمی شوندگی نقد کاهش دارد. این دنبال

 شود. )مشاهده 1985 ،2پایین (کیل قیمت عمق یا )1985فروش (همان،  و
 ذار است.ها) اثرگعملکرد مالی (بازده داراییشاي اطلاعات غیرمالی بر اففرضیه فرعی سوم: 

 تخصصی ادبیات در شرکت، عملکرد گیرياندازه ابزار یک عنوان به دارایی بازده اهمیت

 از بنگاه استفاده ها (میزانبدهی نسبت معیار کنار در این معیار شناخته شده است. رسمیت به

 ).1396 همکاران، و (زین افزا دهندمی تشکیل را دوپانت نظام مالی) هاياهرم
 ارزیابی -1 :ندکن استفاده زیر موارد در توانندمی هادارایی بازده از مالکان و اعتباردهندگان

 اثربخشی درباره اطلاعاتی جمع آوري-2بازدهی از مناسبی نرخ تحصیل در شرکت توانایی

 .آینده سودهاي طرح-3مدیریت
 :ندکن استفاده زیر موارد در توانندمی دارایی بازده از مدیران نیز

 ؛شرکت از مجزا بخش هر عملکرد گیري اندازه-1
 ؛سرمایه مخارج پیشنهادهاي ارزیابی -2
 .مدیریت اهداف پایه گذاري در کمک -3

 همزمانی قیمت اثرگذار است.شاي اطلاعات غیرمالی بر اففرضیه فرعی چهارم: 
 حاکمیتی محیط با و همزمانی قیمت بیشتر با هايدادند شرکت ) نشان2014(3فاروق و احمد

 همزمانی با هاياز شرکت بهتر بیشتر، همزمانی با هايشرکت و عملکرد هستند ارتباط در بهتري

ها تاثیر افشاي اطلاعات بر همزمانی قیمت سهام را مورد بررسی پژوهش از برخیاست.  کمتر
 قیمت سهام، ). همزمانی1396پور،  نظام و رحیمی و 2016 ،4همکاران و  جین(قرار دادند 

 قدر ). هر2009، 5است (وانگ و یو بازار توسط شرکت بنیادي اطلاعات از استفاده شاخص

 انعکاس اطلاعات میزان باشد، برخوردار بیشتري شفافیت از سرمایه بازار اطلاعاتی محیط

                                                                                                                                      
1. Golesten and Milwaukee 
2. Kil 
3. Farooq & Ahmed 
4. Jane et al 
5. Wang and Yu 



 1402، زمستان 64ه شمار، 16دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  9 
 

 که معیار سهام قیمت همزمانی درنتیجه و یابد افزایش می سهام قیمت در شرکت خاص

 ).1302،  1احمد (یابد  می کاهش است، سهام قیمت در اطلاعات این تاثیر از معکوسی
 هزینه سرمایه اثرگذار است.شاي اطلاعات غیرمالی بر اففرضیه فرعی پنجم: 

گذاري، اسـتفاده از آن بـه عنـوان مبنایی سرمایه در تصمیمات سرمایه کارگیري هزینه به
اي رمایههاي سسرمایه و یا حرکت به سـمت آن، اسـتفاده از آن در اجاره براي ایجاد ساختار بهینه

گیـري شـاخص هـاي عملکـرد و اصـولاً استفاده از آن در تنزیل کارگیري در انـدازه و به
هاي نقـدي آتـی بـراي تعیـین ارزش، همـه از مـواردي هستند که می تواند در توصیف جریان

سرمایه و یا  تعیـین و ایجـاد سـاختار بهینه  ).1381، (عثمانی سرمایه بیان شود اهمیت هزینه
 همان،حرکت به سمت آن می تواند بر ارزش شرکت و ثـروت سـهامداران تأثیر بگذارد (

گذاري است، بلکه در ارزیابی عملکرد مالی مفهوم هزینه سرمایه نه تنها معیار سرمایه ).1381
ا در تواند مدیریت رشود. آشنایی با عوامل موثر بر هزینه سرمایه مینیز استفاده میمدیریت 

رو بررسی عوامل تاثیرگذار بر هزینه سرمایه  افزایش ارزش سهام شرکت یاري رساند. از این
 ). 1395(صفري بیدسکان،  بسیار مهم است

 سرمایه بازار در مالی منابع دهندگانارائه و مدیران براي مهم شاخص یک سرمایه هزینه

 مالی منابع آوردن دست به در شرکت هزینه به سرمایه اصطلاح هزینه مالی، ادبیات است. در

شود می استفاده نیز افشاگري ها اثرات گیرياندازه براي سرمایه هزینه از دارد. همچنین اشاره
 ).1399(حسینی عمران، 

 دارد. بر در نیز را مالی تامین هايسیاستو  گذاريسرمایه هايفرصت اطلاعات، افشاي
 افشاي از منافع سهامداران، برخلاف و خود منافع راستاي در است ممکن مدیران مقابل در

 سرمایه بالاتر هزینه به منجر است ممکن اقدامی کنند. چنین کوتاهی بازار به کلیدي اطلاعات
 و شمري شود (آل گذارانسرمایه براي گذاريسرمایه تر پایین ارزش در نتیجه و

 ).2010، 2سلطان آل
 از سرمایه هزینه و افشا بین منفی رابطه درباره نظري تحقیقات 3،1997بوتوسان اعتقاد به

 :کند می پیروي زیر رویکرد دو

                                                                                                                                      
1. ahmad 
2. Al-Shamri and Al-Sultan 
3. Botosan 
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 براي تقاضا و کاهش را معاملات هزینه بیشتر افشاي نقدشوندگی: بر مبتنی رویکرد -1

 بازار شوندگی نقد افزایش موجب و دهدمی افزایش را یک شرکت بهادار اوراق

 .شودمی سهام سرمایه هزینه کاهش و سهام

 مورد نرخ واقعی ارزش از گذارانسرمایه که آنجا از  :برآورد خطر بر مبتنی رویکرد -2

 از ناشی برآورد خطر تواند می بیشتر افشاي ندارند، اطلاعی شرکت سهام بازده انتظار

 است) بازده توزیع یا دارایی بازده پارامتر هاي از یکی (که گذاران سرمایه برآوردهاي

 .دهد کاهش را
 بازده از گذارانسرمایه انتظارات بر مطلوبی اثر بالاتر کیفیت با اطلاعات رود می انتظار

 سرمایه هزینه و داوطلبانه افشاي سطح بین رابطه داشته باشد. درك سرمایه) انتظار (هزینه مورد

 است (پترووا بوده جذاب نیز همواره گذاران سرمایه براي بلکه مدیران براي تنها نه ها،شرکت

 سرمایه هزینه با افشا سیاست که کردند عنوان پیشین نظري هايپژوهش .)2012، 1همکاران و

 این به توانمی را پیش گفته معکوس ). رابطۀ1997، 2دارد (بوتوسان منفی رابطه هاشرکت
 نیز امر این که دشومی اطلاعاتی تقارن عدم کاهش به منجر بیشتر  افشاي که کرد تفسیر صورت

 از ناشی برآوردي هايریسک کاهش یا و معاملات هايهزینه کاهش  به منجر خود نوبۀ به
 ).1393(پور حیدي و همکاران،  شد خواهد شفافیت و اطلاعات

توانند داراي سرمایه می که افشا و هزینۀ کردندادعا  ) همچنین،1991( 3دیاموند و ورشیا
پذیري قیمت افزایش نوسان  مستقیمی نیز باشند، منوط به این که افشاي بیشتر منجر به رابطۀ

ري در پذیتر از بالقوگی بیشتري براي نوسانهاي کوچکسهام شرکت شود. سهام شرکت
فشا تر اهاي کوچکشرکتتوسط  بازارهاي سرمایه برخوردار است. هر چه اطلاعات بیشتري

و این امر  بیشتري قرار خواهد شد مالکانۀ هاي ها را در معرض هزینهشود، این گونه شرکت
 تر به طور نسبی بالاتر از هزینۀهاي کوچکافشاي اطلاعات براي شرکت شود هزینۀسبب می

 .شودهاي بزرگتر مشابه براي شرکت
 ايهه منجر به تحمیل ریسک بالاتري به شرکتاز آن جا که افشاي بیشتر اطلاعات مالکان

طلاعات ا گذاران نیز ممکن است به تناسب افشايشود، بازده مورد انتظار سرمایهتر میکوچک

                                                                                                                                      
1. Petrova et al 
2. Botosan 
3. Diamond and Warsaw 
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 وجود ممکن است به دلیل  است که افشاي بیشتر، کاهش نداشته باشد. این بدان معنا
 هاي بزرگ در شرکتدر  سرمایۀ هاي مزبور، منجر به کاهش هزینۀو هزینه هاریسک

 معکوس مفروض بین افشا و هزینۀ و برقراري رابطۀ شود هاي کوچکمقایسه با شرکت
 (پورحیدري تر مصداق نداشته باشدهاي کوچکسرمایه ممکن است در مورد شرکت

 ).1393و همکاران، 
 حال به بررسی پیشینه تجربی پژوهش بر اساس پژوهش هاي خارجی و داخلی می پردازیم:

با نقش  گري یکپارچه و کیفیت سود) به بررسی گزارش2020( 1نگ و همکاراناوب
ري گهاي نمایندگی پرداختند. نتایج پژوهش آنها نشان دارد که بین گزارشگري هزینهتعدیل

ثبتی بر گري یکپارچه اثر میکپارچه و کیفیت سود ارتباط مثبت وجود دارد و همچنین گزارش
هاي نمایندگی تاثیر معناداري بر ارتباط بین دارد. ولی هزینهکیفیت اطلاعات حسابداري 

ت پژوهش حاضر اهمی یادشده،. بر خلاف پژوهش گري یکپارچه و کیفیت سود نداردگزارش
 هاي مختلف مورد بررسی قرار داده است.متغیرهاي غیرمالی را از جنبه

 در به خصوص یرمالیغ گريگزارش براي هاگام اولین که داشت اذعان )2019(2کوئیزما

زیست  مسائل روي بر زیادي تمرکز زیرا شد، برداشته هاي صنعتیشرکت توسط 1990دهه
و  مقامات فشار دلیل به بیشتر فنلاند در زیست محیطی گزارش که کندمی ادعا او محیطی بود

گري متغیرهاي غیرمالی در کشورهاي اهمیت گزارش  .است شده ظاهر مدنی هايسازمان
به دلایل گوناگون مورد بررسی قرار گرفته است، پژوهش حاضر نیز با بررسی  مختلف
گیري از نظرات صاحب نظران سعی در شناسایی و اثبات هالی مالی کشور ایران و با بهرهصورت

 اهمیت متغیرهاي غیر مالی را دارد.
تند پرداخ) به بررسی اهمیت گزارشگري یکپارچه در بازار سرمایه 2017( 3وو و همکارانژ

ه ها را کاهش داده و بگري یکپارچه، هزینه سرمایه شرکتنتایج مطالعه آنها نشان داد گزارش
اي باعث شده تا اطلاعات سودمندي به بازار سرمایه ارائه شود و در نهایت، طور فزاینده

گري موجود بهبود یابد. با این حال، نیاز است تا در چارچوب سازوکارهاي گزارش
کی ی ي یکپارچه، شاخص هاي مربوط به اطلاعات مالی و غیرمالی مشخص شوند.گرگزارش

                                                                                                                                      
1. Obeng et al 
2. Quizma 
3. Zoo et al 
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ر باشد که پژوهش حاضر سعی دگري یکپارچه متغیرهاي غیرمالی میاز ابعاد با اهمیت گزارش
 معرفی کمی و کیفی آنها را دارد.

 افشاي افزایش با که رسیدند نتیجه این به خود پژوهش ) در2017( 1و همکاران گریوال
 قیمت زمانی هم اجتماعی، هايمسئولیت اطلاعات اختیاري افشاي بخصوص اطلاعات اختیاري

هد دپژوهش حاضر با بسط دادن میزان افشاي اطلاعات اختیاري نشان می .یابدمی سهام کاهش
عات تري از اطلااین اطلاعات فقط محدود به اطلاعات مسئولیت اجتماعی نبوده و طیف وسیع

بر تاثیر بر متغیر همزمانی قیمت  افزوند، همچنین افشاي این گونه اطلاعات شورا شامل می
 تواند بر سایر متغیرهاي اثربخشی نیز تاثیر داشته باشد.می

گري ش) به بررسی این موضوع پرداختند که آیا اجـراي گزار2016( 2نیلام و همکاران
 پذیرفته شده در بـورسهاي یکپارچـه تهیـه شـده توسط موسسه کینگ تري در شرکت

توانـد افشـاي زیسـت محیطی، مسئولیت اجتماعی و نیروي انسانی را افزایش ژوهانسـبورگ مـی
 ایجتها موثر باشد یا خیر. نتوانـد در ایجـاد ارزش براي شرکتگري مـیدهد و آیا این گزارش

 آنـان نشـان داد کـه پاسـخ مثبـت اسـت. پژوهش 

گري یکپارچه و ارزش ) در پژوهشی با عنوان ارتباط بین گزارش2015( 3لی و همکاران
ا چگونه هگري یکپارچه بر هزینهشرکت به بررسـی این موضوع پرداخت که منافع ارائه گزارش

ژوهش پگري یکپارچـه می تواند بر ارزش شرکت ها مؤثر باشد؟  نتـایج است و آیـا گزارشـ
تواند هزینه پردازش اطلاعات گري یکپارچه میگزارش آنـان نشـان داد کـه بـه طـور متوسـط

هـایی بـا سـاختار پیچیـده و بـزرگ را کـاهش دهـد. همچنین مشاهده کردند که در شـرکت
ایی که نیاز هگري یکپارچه و ارزش شرکت رابطـه مثبتـی برقـرار اسـت و شـرکتبین گزارش

 گري یکپارچه را انجام داده و از این طریق عدمبه تامین مالی خارجی بیشتري دارند باید گزارش
 .تقارن اطلاعاتی را کاهش دهند

 غیرمالی، و مالی اطلاعات ادغام تحولات بررسی ) در2011( 4سیمنت و فریز آدامز،

 و متعادل منسجم، تصویر یک ارائه براي ايوسیله یکپارچه گزارش که کنندمی استدلال
 .است شده متمرکز استراتژیک اهداف با که است شرکت عملکرد تر ازکامل

                                                                                                                                      
1. Grewal et al 
2. Neelam et al  
3. Lee et al 
4. Adams, Freeze and Cement 
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گري یکپارچه را به عنوان ) در پژوهشی توصیفی، گزارش2010( 1اکلس و کرزوس
رت ها به صواستراتژي پایدار درنظر گرفتند. نتایج پژوهش آنها نشان داد در ارائه گزارش

شود نمی ن دادهتفکیکی، بار اطلاعاتی و ارزش ایجاد شده و مصرف شده در سازمان به خوبی نشا
شود شفافیت ها، باعث میو ارائه اطلاعات مالی وغیرمالی در قالب گزارش از سوي شرکت

 اطلاعاتی افزایش یابد وهمگرایی بیشتري بین ذینفعان و شرکت فراهم شود.
) در پژوهشی توصیفی، به بررسی رویکردي یکپارچه براي افشاي اطلاعات 2004( 2هاتون

گري مالی است. هدف این خته است که فراتر از افشا در قالب گزارشمالی و غیرمالی پردا
هاي مالی و غیرمالی در قالب گزارشی یکپارچه است. وي پژوهش ترکیب و ادغام گزارش

معتقد است براي افشاي اطلاعات باید از گزارشی یکپارچه که شامل اطلاعات مالی و غیرمالی 
 دهد افشاي اطلاعات باید به صورت پیوسته و درشان میاست، استفاده شود. نتایج این مطالعه ن

شترك ها از چارچوبی مقالب گزارشی یکپارچه انجام شود و براي تحقق آن نیاز است تا شرکت
 پیروي کنند.

) با بررسی افشاي داوطلبانه اطلاعات غیرمالی و آثار آنها نشان 1400عزلتی وهمکاران (
رو، هاي نمایندگی، ریسک پیشرمالی موجب کاهش هزینهافشاي داوطلبانه اطلاعات غی دادند

 ام شرکت و ارزشهزینه حقوق صاحبان سهام و هزینه بدهی و موجب تقویت نقدشوندگی سه
در  ست،اتاکید بر افشاي داوطلبانه اطلاعات غیرمالی  یادشدهدر پژوهش  .ندشوبازار شرکت می

 .استحالی که پژوهش حاضر دنبال شناسایی کلیه اطلاعات غیرمالی اثربخش 
) با بررسی نقش سازوکارهاي نظارتی بر افشاي داوطلبانه اطلاعات 1400عزلتی وهمکاران (

 عاتاطلا داوطلبانه افشاي افزایش موجب نظارتی سازوکارهاي تقویت غیرمالی نشان دادند،
  .دشومی غیرمالی

هاي غیر مالی گري سنجه) در پژوهشی به بررسی گزارش1400و همکاران (میرمحمدي 
 شده تدوین کیفی مدل اصلی اجزاي تمام تأیید نشانگراز پژوهش آنها  برآمده نتایجپرداختند، 

 کمی و کیفی برون سازمانی، و درون سازمانی به صورت غیرمالی را هايسنجه است. مدل آنها

به  غیرمالی هايسنجه هايصورت ارائه استشایان یادآوري کند. نظر ارزیابی می به مناسب
 هايسنجه گريگزارش مناسب مکان به عنوان تفسیري مدیریت گزارش در مکمل صورت

                                                                                                                                      
1. Eccles and Croesus 
2. Hatoon 
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 تقارن عدم کاهش غیرمالی هايسنجه گريپیامدهاي گزارش از است شده تأیید غیرمالی

 پرسشنامه پاسخ دهندگان تأیید مورد گویی،بهبود پاسخ شرکتی، حاکمیت بهبود اطلاعاتی،

کیفی بوده و به ارائه چارچوب و مدل مورد نیاز  به تنهایی یادشدهپژوهش  .است گرفته قرار
ه اي جامع بگزارشگري سنجه هاي غیرمالی می پردازد ولی در پژوهش حاضر با مطالعه براي

از منظر گزارشات مالی شناسایی موردي متغیرهاي غیرمالی هم از دیدگاه صاحب نظران و هم 
 ادشده،یفعلی ازجمله گزارش هیئت مدیره پرداخته و سپس با روش کمی اثربخشی متغیرهاي 

 هاي مالی ارزیابی شده است.در سطح صورت
تاثیر گزارشگري یکپارچه بر مولفه هاي ارزش  بررسی) به 1400( ابوالفتحی وهمکاران

 با هک اســت ابزاري یکپارچه، تفکرپرداختند و نتایج آنها نشان داد،  آفرینی شرکتها
 فکر،ت نوع این با. کندمی فراهم را آفرینی ارزش امکان عوامــل، این تمامــی ســازيیکپارچه
 وصیفت یکپارچه درگزارشی واضح شکلی به را ارزش ایجاد چگونگی اســت ممکن ســازمان

 . کند
) در پژوهشی به بررسی رابطه بین افشاي اطلاعات، رشد شرکت و 1399حسینی عمران(

 مثبت رابطه شرکت رشد و سرمایه هزینه بین کههزینه سرمایه پرداخت. نتایج پژوهش نشان داد 

 ايرابطه سرمایه هزینه و افشا بین که است آن بیانگر نتایج دارد. همچنین وجود معناداري و

 .ندارد وجود معنادار
کنندگی حاکمیت شرکتی بر رابطه ) به بررسی اثر تعدیل 1398حسینی و همکاران (

گري یکپارچه و عدم تقارن اطلاعاتی پرداختند. تجزیه و تحلیل داده ها نشان دهنده اثر گزارش
ی و نیز نشان دهنده اثر منف استگري یکپارچه بر عدم تقارن اطلاعاتی منفی معنادار گزارش

لاعاتی گري یکپارچه و عدم تقارن اطتعدیل کنندگی حاکمیت شرکتی بر رابطه گزارشمعنادار 
 .است

افشاي اطلاعات  الگویابی تأثیر شیوه ) در پژوهشی با موضوع 1398مصلی نژاد و همکاران (
شاي افنشان دادند  ان در مورد عملکرد آینده شرکتگذارسرمایه نامشهود غیرمالی بر قضاوت

 مـالی عملکـرد مـورد در گـذاران سـرمایه قضاوت علـی، طروابـ بـا همـراه غیرمـالی اطلاعات
 .ستات قابل تفسیر دبلند م در دهـد نمـی تحت تاثیر قرار مـدت وتـاهک در را تکشـر آینـده

گري دادند که اجزاي اصلی الگوي گزارش) در پژوهشی نشان 1397ستایش و مهتري (
فی هاي کییکپارچه بدین شرح است: کلیات مبانی نظري، شامل اهداف، مخاطبان، ویژگی

https://journal.seo.ir/article_11167.html
https://journal.seo.ir/article_11167.html
https://journal.seo.ir/article_11167.html
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گري مبتنی بر اصول یا مبتنی بر قانون اجباري ها؛ رویکرد گزارشاطلاعات، قیود و محدودیت
ه و تانداردها؛ مسئول تهییا اختیاري بودن افشاي اطلاعات مندرج در گزارش؛ مسئول تدوین اس

گري؛ عناصر و ابعاد گزارش؛ شکل هاي گزارش؛ دوره گزارشارائه گزارش؛ تقبل هزینه
ها و مسئول اعتباربخشی گزارش با توجه به نتایج گزارش؛ نحوه انتشار گزارش؛ نوع شرکت

منظور  هشود از این الگو براي پیاده سازي گزارشگري یکپارچه بحاصل از پژوهش، پیشنهاد می
 ها استفاده شود. افشاي اطلاعات مالی و غیرمالی شرکت

 هاغیرمالی شرکت گريگزارش براي چارچوبی تدوین ) به1394نژاد و همکاران ( حاجیان

اهداف  از نظر دهدمی نشان پرداختند. نتایج حسابداري مفهومی مبناي چارچوب بر
 چارچوب بین زیادي هايمشابهت اطلاعات، کیفی هايویژگی همچنین و گريگزارش

 دارد وجود ایران در غیرمالی گريگزارش براي قابل ارائه چارچوب و مفهومی حسابداري

 محیط زیست مدافعان براي غیرمالی گريگزارش اهمیت مالی، گريبرخلاف گزارش هرچند

 .است گروهها و سایر افراد از بیشتر و دولت
به تاثیر متغیرعاي مالی و غیرمالی بر کیفیت افشا  ) در پژوهشی1394کمالیان وهمکاران (

پرداختند نتایج پژوهش آنها نشان داد که متغیرهاي مالی بر کیفیت افشا تاثیر دارد ولی متغیرهاي 
 غیرمالی بر آن تاثیر ندارد.

 
 فرضیه هاي پژوهش 

 مطرح است: زیرمطابق با موضوع پژوهش حاضر فرضیه هاي 
 فرضیه اصلی 

 هاي حسابداري می شود.موجب اثربخشی گزارش مالی غیر اتاطلاع افشاي -
براساس  راینبناببا توجه به اینکه براي اندازه گیري اثربخشی معیارهاي مختلفی وجود دارد، 

ادبیات نظري از پنج معیار مختلف جهت تبیین اثربخشی افشاي اطلاعات غیر مالی استفاده شده 
 بیان شده است: زیراست از این رو فرضیه اصلی در قالب پنج فرضیه به شرح 

 اثرگذار است. نقدشوندگی سهامشاي اطلاعات غیرمالی بر اف •

 اثرگذار است. عدم تقارن اطلاعاتیشاي اطلاعات غیرمالی بر اف •

 اثرگذار است. عملکرد مالیشاي اطلاعات غیرمالی بر اف •

 اثرگذار است. همزمانی قیمتشاي اطلاعات غیرمالی بر اف •
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 اثرگذار است. هزینه سرمایهشاي اطلاعات غیرمالی بر اف •
 

 روش شناسی پژوهش
. استآوري دادهها توصیفی نظر هدف کاربردي و ازنظر شیوه جمع روش پژوهش حاضر از

نظر شیوه تحلیل دادهها پژوهشی با روش  نظر نوع دادهها پژوهشی کیفی و کمی است و از از
است که در بخشی از پژوهش از روش کیفی و در بخش دیگر از روش کمی استفاده  آمیخته

 حاضر به شرح زیر قابل اجرا خواهد بود:پژوهش اجراي  چگونگیخواهد شد. 
ا مطالعه هاي غیر مالی بده است، بخش اول مربوط به استخراج دادهاز سه بخش تشکلیل شپژوهش این 

یوست هاي پیادداشت شاملهاي حسابداري رسمی و غیر رسمی تمامی شرکتهاي بورسی ( کلیه گزارش
هاي نهاد هاي ها و گزارشهاي مالی، گزارش هیئت مدیره به مجمع، گزارش کنترل هاي داخلی، نامهصورت

 .است وابستهس و بازرس قانونی و غیره ) و تشکیل چک لیست مالی، گزارش حسابر
مربوط به ارسال چک لیست تهیه شده در بخش اول به خبرگان و صاحب نظران  بخش دوم

یري از گهاي استخراج شده با بهرهتایید و امتیاز دهی به سطح اهمیت متغیر برايحسابداري 
 .استشاخص لیکرت 

داري هاي حسابعلاوه بر متغیرهاي استخراج شده از گزارشنکته مهم اینکه در چک لیست 
 :با عنوان پرسشیک 

به نظر شما افشاء چه متغیرهاي غیر مالی دیگري علاوه بر متغیرهاي فوق بر اثربخشی شرکت «
دل کیفی و در م گرفته ،گنجانده شده است تا نظرات احتمالی صاحب نظران و خبرگان »موثرند؟

 د در مدل کمی (تبیین اثربخشی ) قابلیت اندازه گیري نداشته باشد.ارائه شود، هرچند شای
مربوط به اعتبار سنجی و تعیین اثر بخشی متغیرهاي مورد تایید صاحب  بخش سوم در نهایت

هاي واقعی مربوط به متغیرهاي نهایی از نظران در بخش دوم از طریق جمع آوري داده
گیري از پنج متغیر وابسته و مربوط به معیار  هاي بورسی و با بهرههاي مالی شرکتصورت

 . استاثربخشی و روش حذف سیستماتیک 

 380به تعداد و صاحب نظران جامعه آماري شامل خبرگان ذیربط پژوهش این  در بخش اول
 .نخواهیم داشتپژوهش گیري در بخش اول ) خواهد بود و نمونهبر اساس شاخص مورگاننفر (

 مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته و مدل اولیه کیفی زیري شده به شرح در نهایت نتایج جمع آور
 ارائه خواهد شد.
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ش از بی هاي موجود در چک لیست متغیر امتیاز صاحب نظران و خبرگان بهاگر  •
ثرگذار ا غیر مالیمی شود و جز متغیرهاي ناین متغیر از مدل حذف میانگین باشد، 

 بود. خواهد گري مالیبر گزارش

متر از ک هاي موجود در چک لیست متغیر امتیاز صاحب نظران و خبرگان بهاگر  •
رگذار اث غیر مالیشود و جز متغیرهاي این متغیر از مدل حذف میمیانگین باشد، 

 بود. نخواهد گري مالیبر گزارش

 اوراق بورس در 1391 سال از قبل که هستند هاییشرکت کلیه ،پژوهش این آماري نمونه
 زمانهم طوربه زیر، ویژگی سه از و حضور داشته 1400 سال پایان تا شده فتهپذیر بهادار

 :باشند برخوردار
 باشد. هرسال اسفند 29 مربوطه شرکت مالی سال پایان الف)

 هايشرکت مالی هايصورت اقلام متفاوت بنديطبقه و ماهیت دلیل به) ب
 هايشرکت تولیدي، هايشرکت با مقایسه در مالی گريواسطه و گذاريسرمایه
 پژوهش این در مالی تأمین مؤسسات و هابانک بیمه، هايشرکت گذاريسرمایه

 .گیرندنمی قرار مورد بررسی
 کت،شر هر مورد در هافرضیه آزمون انجام و تحقیق متغیرهاي محاسبه لزوم دلیل به) ج

ت دسترسی به عل باشد (عدم دسترس در هاشرکت با ارتباط در موردنیاز اطلاعات
 بازه زمانی).

 د) توقف معاملاتی بیش از سه ماه نداشته باشند.
 

ل  دو ذف سیستماتیک .1ج ح ش  ه رو ي ب ه آمار  انتخاب نمون
 392 جامعه آماري

 -67 عدم دسترسی به داده به علت بازه زمانی(ج)
 -43 توقف معاملاتی بیش از شش ماه(د)

 -78 سرمایه گذاري ها(ب)
 -63 مالی(الف)مشکل سال 

 -16 فعالیتهاي کمکی به نهاد هاي مالی واسط(ب)
 -17 بانکها و بیمه ها(ب)

 -9 واسطه گر پولی و مالی(ب)
 99 نمونه نهایی

 منبع: سایت کدال
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 متغیرهاي پژوهش
 متغیر هاي مستقل: اطلاعات غیر مالی 

دام هاي بورسی اقهاي حسابداري رسمی و غیر رسمی تمامی شرکتبا مطالعه کلیه گزارش
 :شد) 2( جدولمتغیر غیر مالی به شرح  50به جمع آوري 

 
ل دو ه از گزارش .2 ج د ج ش ی استخرا ي غیرمال ها يمتغیر ي ها دار حساب  مختلف 

 شرکت تاریخچه-1
 رقابتی وضعیت-2

 شرکت
 صنعت توصیف-3

 فعالیت موضوع-4
 شرکت

 رقیب شرکتهاي-5

 در شرکت جایگاه-6
 صنعت

 سهامداران ترکیب-7
 آتی اهداف-8

 شرکت
 حقوقی محیط-9

 شرکت
 عمده سهامداران-10

 شرکت
 شرکت هاي برنامه-11
 مختلف هاي حوزه در

 تامین هاي سیاست-12
 شرکت مالی

 مدیره هیئت اعضا-13
 آموزشی تقویم-14

 شرکت یکساله
 هاي محدودیت-15

 تحریم)(شرکت
 از(کارکنان تعداد-16

 وضعیت تعداد، لحظ
 نوع تحصیلات،

 (... و استخدام

 هاي استراتژي بیان-17
 هر برنامه و شرکت

 استراتژي

 کارهاي راه-18
 براي شرکت

 ها محدودیت

 شرکتهاي معرفی-19
 فرعی

 و فروش هاي برنامه-20
 وتبلیغات بازاریابی

 تجزیه گزارش-21
 ریسک وتحلیل

 شرکت

 مقررات و مصوبات-22
 شرکت داخلی

 مشخصات-23
 شرکت محصولات

 کاهش کارهاي راه-24
 ریسک

 با تماس اطلاعات-25
 شرکت

 افزایش دلایل-26
 محصول قیمت

 هاي کمیته-27
 همدیر هیئت تخصصی

 جلسات تعداد-28
 مدیره هیئت

پژوهش  مدیریت-29
 بازار وتوسعه

 شرکت دستاوردهاي-30

 و ومزایا حقوق-31
 مدیره هیئت پاداش

 ایمنی و بهداشت-32
 و قوت نقاط-33

 و تهدیداد و ضعف
 شرکت فرصتهاي

 به مربوط اطلاعات-34
 شرکت اجرایی مدیران

 فکري هاي دارایی-35
 شرکت

 هاي شاخص-36
 عملکرد

 به مربوط اطلاعات-37
 تشرک مستقل حسابرس

 قانونی بازرس و

  از استفاده میزان-38
 پیمانکاران خدمات

 پیش و تولید میزان-39
 اتی سال در آن بینی

 عملکرد گزارس-40
 اجتماعی

 داخلی فروش امار-41
 صادراتی

 عرضه بینی پیش-42
 محصول وتقاضاي

 فعالیت گزارسش-43
 محیطی زیست هاي

 شرکت

 مواد مصرف میزان-44
 و افزایش ودلایل اولیه

 آن نرخ کاهش

 اءافش کیفیت رتبه-45
 شرکت

 هتوسع هاي فعالیت-46
 انسانی منابع

 تکنولوژي وضعیت-47
 اب  آن مقایسه و شرکت

 جهانی سطح
 سازمان تعالی-48

 از پس خدمات-49
 فروش

 رضایت میزان سنجش-50
 مشتري

 منبع: یافته هاي پژوهشگر
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 ارزیابی متغیرهاي مالی استخراج شده با استفاده از صاحب نظران و خبرگان
ایی در رابطه با تک تک متغیرهاي غیر مالی شناس زیردر این بخش با در نظر گرفتن فرضیه 

 : شدارائه مدل کیفی  برايشده در مرحله قبلی، اقدام به انتخاب متغیرهاي نهایی 
0H امتیاز صاحب نظران و خبرگان نسبت به متغیرهاي غیر مالی از میانگین امتیاز شاخص :

 لیکرت کمتر است.

1Hتغیرهاي غیر مالی از میانگین امتیاز شاخص: امتیاز صاحب نظران و خبرگان نسبت به م 
 لیکرت بیشتر است.

 :است) 3( دولجدر رابطه با تک به تک متغیرهاي قبلی به شرح  بیان شده در بالانتایج بررسی فرضیه 
 

ل دو ی .3 ج ی نهای ي غیرمال ها  متغیر
 نماد نام متغیر نماد نام متغیر نماد نام متغیر نماد نام متغیر

 X1 دانش هیئت مدیره
سهامداران عمده 

 X2 شرکت
اعضا هیئت 

 X4 تعالی سازمان X3 مدیره

برنامه فروش 
 X5 اتبازاریابی و تبلیغ

و توسعه پژوهش 
 X6 بازار

جایگاه شرکت 
 X7 در صنعت

معرفی شرکتهاي 
 X8 فرعی

وضعیت رقابتی 
 X9 شرکت

معرفی شرکتهاي 
 X11 تقویم آموزشی X10 رقیب

سیاست هاي 
 X12 تامین مالی

محدودیت هاي 
 X13 شرکت

مشخصات 
محصولات 

 شرکت
X14 

استراتژي ها و 
برنامه هاي 

 شرکت
X15 

سنجش رضایت 
 X16 مشتري

وضعیت 
 X17 تکنولوژي

گزارش عملکرد 
 X18 اجتماعی شرکت

ریسک و بازده 
 X20 دپیش بینی تولی X19 شرکت

 X21 ارتبه کیفیت افش
شاخص هاي 

 X22 عملکرد
دارایی هاي 

 X23 فکري
  

هشگر ي پژو ها ه  فت ع: یا  منب
 

 متغیرهاي وابسته
استفاده  زیرشاخص  به شرح  5براي اندازه گیري اثربخشی شرکت براساس مبانی نظري از 

 شود:می
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 نقد شوندگی سهام-1

 شود، یعنی تعداد دفعاتی که صاحبان سهمگردش سهام فراوانی معاملات را شامل می
 ). میان عدم تقارن اطلاعات و حجم معاملات1996، 1کنند (بارتوف و بودنارتغییر می

 دهند که عدم تقارن اطلاعات ممکن است موجب کاهشاند. آنها توضیح میارتباطی یافته
 گران نامطلع ممکن است معاملات خود در چنین سهامیحجم معاملات شود چرا که معامله

هام  را به صورت زیر محاسبه )، ما گردش س1998( 2را کاهش دهند. مطابق با داتار و همکاران
 کنیم.می

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖 =
𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑖𝑖𝑖𝑖
𝑁𝑁𝑖𝑖𝑖𝑖

 

iyVOL ي شرکت تعداد کل سهام معامله شدهi  در سالy. 
N  وT  تعداد سهام در دست سهامداران شرکتi  در سالy .است 

 ): Spreadعدم تقارن اطلاعاتی (-2
سهامداران به پیروي از مدل براي محاسبه عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیر و  در این پژوهش

) از معیار دامنه قیمت پیشنهادي خرید و فروش سهام استفاده خواهد 1986ونکاتش و چیانگ (
 که به شرح زیرمحاسبه می شود:  شد

  
 

 :آنکه در 

itSPREAD:  دامنه تفاوت قیمت پیشنهادي خرید و فروش سهام.  
)ASK PRICE ij(AP سهام شرکت : بالاترین قیمت پیشنهادي خریدi  در روز معاملاتیj. 
)BID PRICE ij(BP:  پایین ترین قیمت پیشنهادي فروش سهام شرکتi  در روز معاملاتیj. 

ري تتفاوت قیمت پیشنهادي خرید و فروش سهام عدد بزرگ طبق مدل بالا، هرچه دامنه
اصل از این عدد حها، قدر مطلق  عدم تقارن اطلاعاتی بیشتر است. در آزمون فرضیه بیانگرباشد، 

محاسبه این متغیر از سایت بورس  برايگیرد. اطلاعات مورد نیاز مدل مورد استفاده قرار می
 اوراق بهادر تهران استخراج شده است. 

                                                                                                                                      
1. Bartoff and Bodnar 
2. Datar et al 
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 SYNCH( 1(  همزمانی قیمت سهام-3

در این تحقیق همزمانی قیمت سهام به عنوان متغیر وابسته در نظر گرفته شده و براي 
از مدل بسط یافته  t در سال مالی i براي شرکت 2R گیري همزمانی قیمت سهام، ابتدا اندازه

 شود:رگرسیون بازار در معادله زیر محاسبه می

𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝑎𝑎 + � .
+1

𝑘𝑘=−1

𝛽𝛽𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑅𝑅𝑚𝑚,𝑡𝑡−𝑘𝑘 + 𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑡𝑡 

  Kاست. در این رابطه k-tبازده بازار در ماه  t ،k-m,tRدر ماه   i بازده سهام i,t Rکه در آن، 
 =K-1است که در این صورت اگر  k≤1}-z,ϵk|A={k≥1دربردارنده تمام اعداد مجموعه 

 t است و منظور از ماه t، که معرف بازده بازار در یک ماه بعد از ماه k -m,tR m,t+1= Rباشد، 
که   m,t= R k-m,tRباشد،   K=0آن به وقوع پیوسته است. اگر  i,ti Rماهی است که بازده سهام 

که معرف بازده بازار در یک  m,t= R k-m,tR باشد،  K=1 است. اگر   t ده بازار در ماهمعرف باز
پسماند مدل و باقیمانده یا  tدر ماه  iبازده باقیمانده سهام شرکت  𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑡𝑡 است.  t ماه قبل از ماه

 رگرسیون است.

ه نزدیک ب در بازه صفر تا یک قرار دارد، براي به دست آوردن یک توزیع  2Rاز آنجا که
 4) و جانسون2000( 3)، مورك و یونگ و یو2004( 2نرمال، مطابق تحقیق پیتروسکی و رولستون

 شود.استفاده می  SYNCHبراي تعریف متغیر همزمانی قیمت   2R)، از لگاریتم طبیعی2009(

𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 =𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 �
𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡2

1 − 𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡2
�  

 )COC(هزینه سرمایه -4
) استفاده 2000( 5گیري هزینه سرمایه از مدل اوهانلون و استیلاندازهدر این پژوهش براي 

 ):2000شود (اوهانلون و استیل، شده، که به صورت زیر محاسبه می
ROEit = α0i + α1i DURGit + εit 

 :که در آن
 itROE :بازده حقوق صاحبان سهام براي شرکت i  در دورهt؛ 

                                                                                                                                      
1. stock price synchronicity 
2. Petrovsky and Rolston 
3. Mork and Jung and Yu 
4. Johnson 
5. O’Hanlon &  Steele 
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itDURG  : نشده براي شرکت سرقفلی ثبتi در سالt   ارزش بازار سرمایه شرکت در)
 )؛t منهاي ارزش دفتري آن در سال  t سال

0iα.هزینه حقوق صاحبان سهام برآوردي است : 

و  0iα ي سرمایه تفسیر شود، ضرایببتواند هزینه 0iαالبته باید توجه داشت که براي اینکه 
1iα  موضوع  توصیفی پژوهش بیانگر این ه، باید مثبت باشد.آماربالاهاي زمانی از رگرسیون سري

 .است
  ):ROA(عملکرد مالی -5

 عملکرد مالی (بازده دارایی ها) از فرمول زیر محاسبه می شود:

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 =
سود (زیان) قبل از بهره و مالیات

کل دارایی ها
 

 
 الگوهاي رگرسیونی فرضیه هاي پژوهش

 موجب اثربخشی گزارشات حسابداري می شود. مالی غیر اطلاعات افشاي: یاصل هیفرض
جود گیري اثربخشی معیارهاي مختلفی وبا توجه به اینکه براي اندازههمانطور که مطرح شد، 

ده تبیین اثربخشی افشاي اطلاعات غیر مالی استفاده ش براياز پنج معیار مختلف بنابرایندارد، 
 شده است: است از این رو فرضیه اصلی در قالب پنج فرضیه بیان

بنابراین از پنج مدل ریاضی که در ادامه مطرح شده است، براي آزمون فرضیه هاي اول الی 
 پنجم بهره گرفته شده است.

 ):1مدل ریاضی(

TOit = β0+ β1 X1 it + β2X2it + β3X3it + β4 X4 it + … + β5X23 it +Uit 

 ):2مدل ریاضی(

SPREADit = β0+ β1 X1 it + β2X2it + β3X3it + β4 X4 it +… +  β5X23 it +Uit 

 ):3مدل ریاضی(

ROAit = β0+ β1 X1 it + β2X2it + β3X3it + β4 X4 it +… +  β5X23 it +Uit 

 ):4مدل ریاضی(

SYNCHit = β0+ β1 X1 it + β2X2it + β3X3it + β4 X4 it +… +  β5X23 it +Uit 
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 ):5مدل ریاضی(

COCit = β0+ β1 X1 it + β2X2it + β3X3it + β4 X4 it +… +  β5X23 it +Uit 

 
ل دو ی آنها .4 ج ها و تعریف عملیات د ی نما  تعریف مفهوم

 مفهوم نماد نوع متغیر
 اطلاعات غیرمالی X1,X2,X3,X4,..;X23 مستقل ها

 وابسته ها

TO نقدشوندگی سهام 

SPREAD عدم تقارن اطلاعاتی 

ROA عملکرد مالی 

SYNCH همزمانی قیمت 

COC  سرمایههزینه 

 
 یافته هاي پژوهش

 هاي توصیفی یافته
ار ها، آشنایی با آموتحلیل دقیق آنمنظور بررسی مشخصات عمومی متغیرها و تجزیهبه

هاي مربوط به متغیرهاي )، آمار توصیفی داده5( جدولتوصیفی مربوط به متغیرها لازم است. 
 دهد. را نشان میپژوهش مورد استفاده در 

 
ل دو هش مارآ. 5 ج ي پژو ها ی متغیر  توصیف

 بیشترین کمترین انحراف معیار میانگین تعداد مشاهدات نام متغیر

 316/5 002/0 751/0 605/0 990 نقدشوندگی سهام
 068/0 006/0 011/0 032/0 990 عدم تقارن اطلاعاتی

 639/0 -325/0 140/0 159/0 990 عملکرد مالی
 545/2 -192/3 687/0 336/0 990 همزمانی قیمت سهام

 996/9 -275/176 729/6 -282/0 990 هزینه سرمایه
 منبع: یافته هاي پژوهشگر

 
 توزیع ثقل مرکز و تعادل نقطه دهندهنشان که است میانگین مرکزي، شاخص تریناصلی

 ايبر میانگین مقدار مثال براي. هاستداده مرکزیت دادن نشان براي خوبی شاخص و است
 اند.تمرکزیافته نقطه این حول هاداده بیشتر دهدمی نشان که است/.) 159( با عملکرد مالی برابر
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 میزان یا گریکدی از پراکندگی میزان تعیین براي معیاري پراکندگی، پارامترهاي طورکلیبه
. است معیار انحراف پراکندگی، پارامترهاي ترینمهم از. است میانگین به نسبت هاآن پراکندگی

عدم تقارن  براي و 729/6 با برابر هیسرما نهیهز براي کلی، توصیفی آمار در پارامتر این مقدار
 مترینک و بیشترین داراي ترتیب به متغیر دو این دهدمی نشان که 011/0 با است ی برابراطلاعات

 . هستند معیار انحراف
 

ل دو دات پرت .6 ج ه ل مشا از کنتر س  هش پ ي پژو ها ی متغیر  آمار توصیف
 بیشترین کمترین انحراف معیار میانگین تعداد مشاهدات نام متغیر

 515/3 006/0 710/0 597/0 990 نقدشوندگی سهام
 052/0 003/0 011/0 032/0 990 عدم تقارن اطلاعاتی

 553/0 -124/0 138/0 160/0 990 عملکرد مالی
 713/1 -892/1 659/0 339/0 990 همزمانی قیمت سهام

 889/4 -543/7 089/1 077/0 990 هزینه سرمایه
 منبع: یافته هاي پژوهشگر

 
 سال در بارکر توسط که pctrim برنامه از استاتاافزار نرم در پرت مشاهدات ویرایش براي

 اول، صدك از کمتر پرت مشاهدات يجابه روش این در. استشده  استفاده شد ارائه 2014
 صدك به مربوط عدد ،99 صدك از بزرگ پرت مشاهدات يجابه و صدك آن به مربوط عدد

 . است شده جایگزین مذکور
 

 آمار استنباطی
ر کلاسیک بررسی شوند. بر این اساس د هايفرضیهپیش از تخمین الگوهاي پژوهش، باید 

 منظور بررسی نرمال بودن متغیرهايبه. میها را بدانداده عیتوز چگونگی ستیبایممرحله اول 
 کمتر داريیهرگاه سطح معن در این آزمون .شده است استفاده جارك وبراآزمون پژوهش از 

شود که سطح . طبق نتایج آزمون مشاهده مینیستي توزیع نرمال دهندهباشد نشان %5از 
داراي توزیع نرمال نیستند. سطح معناداري  بنابراین استدرصد  5معناداري همه متغیرها کمتر از 

ده مانباشد و بیانگر نرمال بودن توزیع خطاهاي باقیدرصد می 5هاي مدل نیز بیشتر از باقیمانده
. به لحاظ اینکه خطاها از توزیع نرمال برخوردار هستند، نیازي است بالاهاي رگرسیونی در مدل

 به نرمال سازي متغیرها نیست. 
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 مانایی یبررس داشت نظر در هامدل برازش از قبل همیشه بایستی که نکاتی زا یکی دیگر
در پژوهش حاضر بر اساس آزمون لوین، لین و چو مانایی متغیرها . استپژوهش  متغیرهاي

درصد  5شود سطح معناداري همه متغیرها کمتر از ) مشاهده می7( جدولبررسی شد و با توجه به 
 متغیرهاست. بوده و بیانگر مانا بودن 

 دیتا ولپ رگرسیون هايروش بین انتخاب براي لیمر-اف آزمون در مرحله بعد با استفاده از
 چاو يآماره معناداري میزان کهدرصورتی .شودمی استفاده ثابت اثرات با رگرسیون و) تلفیقی(
)probجدول هب توجه با شود.می انتخاب )دیتا پانل( تابلویی هايداده باشد، 05/0 سطح از ) کمتر 
 روازاین، است درصد 5 از کمتر هامدل همه در لیمر اف آزمون معناداري سطح چون، )7(

 قرار تلفیقی (پول)موردپذیرش هايداده رویکرد مقابل تابلویی (پانل دیتا)در هايداده رویکرد
شود.  انجام یزن هاسمن آزمون باید تصادفی یا ثابت اثرات تشخیص براي حالت این در. گیرندمی

 درصد است، از 5)، چون سطح معناداري آزمون در همه مدل ها کمتر از 7( جدولبا توجه به 

 گیرند.اینرو اثرات ثابت عرض از مبدأ در مقابل اثرات تصادفی موردپذیرش قرار می
مدل رگرسیونی خطی کلاسیک وجود همسانی واریانس جملات  هايفرضیهاز  دیگر یکی

 تعدیل داري آزمون والددهد که سطح معنی) نشان می7( جدولج حاصل در . نتایاستاخلال 
و بیانگر وجود ناهمسانی واریانس در جملات  استدرصد  5کمتر از  بالاشده در  مدل هاي 

وزن  (با روش شدهها رفع . لازم به توضیح است که این مشکل در تخمین نهایی مدلاستاخلال 
 ) است.gls ها از طریق دستوردهی به داده

ریالی بین جملات س خودهمبستگیکه قبل از تفسیر نتایج حاصل، به بررسی پدیده  استلازم 
 خمینتزیرا در صورت وجود خودهمبستگی سریالی بین اجزاء اخلال،  ،پسماند پرداخته شود

 جدولج با توجه به نتای نیستند. کارا تورش، بدون هازن تخمین تمام بین در دیگر OLS هايزن
ها (به جز در مدل سوم)،  شود که سطح معناداري آزمون والدریج در همه مدل)، مشاهده می7(

تو رگرسیو ادرصد و بیانگر وجود خودهمبستگی سریالی است. که با استفاده از دستور  5کمتر از 
 افزار، این مشکل رفع شده است.در نرممرتبه اول 

د. کرتوان تحلیل می VIF  بزرگی مقدار را با بررسی  خطی چندگانه در نهایت شدت هم
است که بیانگر عدم  5بر اساس نتایج آزمون هم خطی، مقادیر عامل تورم واریانس کمتر از عدد 

به لحاظ اینکه متغیرهاي مستقل در مدل هاي رگرسیونی یکسان هستند،  باشد.وجود هم خطی می
 از این رو هم خطی آن ها نیز مشابه است.
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ل دو تای  .7 ج نن  ج مفروضات کلاسیک رگرسیو

 آزمون
سطح معنی 
 داري/آماره

 مدل پنجم چهارممدل  مدل سوم مدل دوم مدل اول

توزیع نرمال 
 مقادیر خطا

prob 213/0 183/0 201/0 170/0 039/0 

T 84/3 390/3 200/3 540/3 460/6 

 نرمال نرمال نرمال نرمال نرمال نتیجه

F لیمر 

prob 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 

T 63/8 32/6 93/3 39/5 76/14 

 تابلویی تابلویی تابلویی تابلویی تابلویی نتیجه

 هاسمن

prob 008/0 000/0 000/0 000/0 014/0 

T 88/6 68/14 68/20 51/248 93/5 

 اثرات ثابت اثرات ثابت اثرات ثابت اثرات ثابت اثرات ثابت نتیجه

 ناهمسانی واریانس

prob 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 

T 305/1 43/1514 52/3611 606/2 14/11676 

 ناهمسان ناهمسان ناهمسان ناهمسان ناهمسان نتیجه

 خودهمبستگی
prob 013/0 000/0 166/0 000/0 000/0 

T 361/6 850/116 940/1 559/469 333/44 

 وجوددارد داردوجود نداردوجود داردوجود داردوجود نتیجه

 مانایی

prob 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 

T 021/39- 497/14- 552/18- 034/16- 237/31- 

 مانا است مانا است مانا است مانا است مانا است نتیجه

 VIF هم خطی
 5گانه مستقل کمتر از عدد 23مقادیر عامل تورم واریانس در کلیه متغیرهاي 

 باشد.میاست که بیانگر عدم وجود هم خطی 
 منبع: یافته هاي پژوهشگر

 
 نتایج آزمون فرضیه ها

ی موجب اثربخش مالی غیر اطلاعات افشاي ارد کهی پژوهش حاضر بیان میداصل هیفرض
با توجه به اینکه براي اندازه گیري . همانطور که مطرح شد، شودگزارشات حسابداري می

ی از پنج معیار مختلف جهت تبیین اثربخش بنابرایناثربخشی معیارهاي مختلفی وجود دارد، 
افشاي اطلاعات غیر مالی استفاده شده است از این رو فرضیه اصلی در قالب پنج فرضیه فرعی 

شده ضریب تعیین تعدیلبه عنوان مثال  ) نشان داده شده است. 8(جدولآزمون شد و نتایج آن در 
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دهد متغیرهاي مستقل و که نشان می استدرصد  72در مدل اول (فرضیه فرعی اول) برابر با 
وابسته را توضیح دهند. همچنین  درصد از تغییرات متغیر 72اند کنترلی موجود در مدل توانسته

توان گفت رو میاز این استدرصد  5داراي سطح معناداري کمتر از  آماره فیشر در این فرضیه
و 5/1که مدل برازش شده از اعتبار کافی برخوردار است. آماره دوربین واتسون نیز در آن مابین 

 است و نشان از برازش نبود خودهمبستگی مرتبه اول در مدل اول است.  5/2
ثرگذار ا نقدشوندگی سهامشاي اطلاعات غیرمالی بر در فرضیه فرعی اول بیان شد که اف

سطح  X20و  X3 ،X5 ،X8 ،X10  ،X13) نشان داد به غیر از شش متغیر 8( جدولت. نتایج اس
توان اذعان کرد بقیه متغیرهاي غیر مالی می بنابراین استدرصد 10معنی داري بقیه متغیرها زیر 

 تاثیر دارد. به عنوان مثال سطح معنی داري است،بر نقدشوندگی سهام که معیاري از اثربخشی 
و این بدان معنا است که افشاي متغیر غیر مالی  استدرصد 5زیر  بالادر فرضیه  X6متغیر 

دار هاي مالی بر نقدشوندگی سهام تاثیر دارد و این رابطه معنیدر صورت »وتوسعه بازارپژوهش «
بین این دو متغیر مستقیم بوده بطوري افشاي این متغیر موجب افزایش عملکرد مالی شرکت 

درصد دارند نیز به همین 5متغیرهایی که در فرضیه فرعی اول سطح معنی داري زیرشود. سایر می
. نتایج استدار بین افشاي آنها و نقدشوندگی سهام ند و بیانگر وجود رابطه معنیهستمفهوم 

 .است) 9و 8(جدولهاي پژوهش به همین شکل و به شرح آزمون سایر فرضیه
 

ل دو ل تا .8 ج او ی  فرع ه  فرضی ن  ج آزمو تای م ن هش سو  پژو

 متغیرها
 مدل سوم مدل دوم مدل اول

 T prob ضرایب t prob ضرایب t prob ضرایب
X1 113/0 287/11 000/0 207/0- 324/14- 000/0 074/0 184/2 029/0 

X2 120/0 059/6 000/0 163/0- 659/6- 000/0 001/0 871/0 383/0 

X3 008/0 638/0 523/0 205/0- 465/8- 000/0 444/0 345/12 000/0 

X4 013/0 644/2 008/0 271/0- 759/9- 000/0 026/0 089/2 036/0 

X5 019/0 992/0 321/0 448/0- 991/17- 000/0 140/0 514/5 000/0 

X6 005/0 510/6 000/0 007/0- 607/3- 003/0 006/0- 331/0- 740/0 

X7 044/0 476/2 013/0 073/0- 681/2- 007/0 057/0 022/2 043/0 

X8 003/0- 161/0- 871/0 182/0- 966/11- 000/0 154/0 247/3 001/0 

X9 201/0 916/2 003/0 319/0- 517/3- 005/0 217/0 732/1 083/0 

X10 024/0- 304/1- 192/0 009/0- 469/0- 638/0 523/0 928/9 000/0 

X11 046/0 118/2 034/0 191/0- 918/3- 001/0 018/0- 504/0- 614/0 

X12 049/0 363/3 008/0 097/0- 817/1- 069/0 318/0 820/10 000/0 
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 متغیرها
 مدل سوم مدل دوم مدل اول

 T prob ضرایب t prob ضرایب t prob ضرایب
X13 006/0 111/0 911/0 046/0- 813/0- 416/0 124/0 969/2 003/0 

X14 002/0 994/1 046/0 004/0- 310/0- 756/0 006/0 308/1 191/0 

X15 215/0 118/7 000/0 480/0- 407/2- 016/0 792/0 798/2 005/0 

X16 072/0 016/4 001/0 140/0- 907/3- 001/0 807/0 318/23 000/0 

X17 107/0 039/4 001/0 024/0 743/0 457/0 627/0 923/15 000/0 

X18 263/0 399/6 000/0 204/0- 656/6- 020/0 203/0 417/7 000/0 

X19 006/0 832/1 067/0 001/0- 132/4- 000/0 001/0 248/2 024/0 

X20 006/0- 206/1- 228/0 008/0 657/0 511/0 010/0 843/2 004/0 

X21 794/0 263/37 000/0 175/0- 838/5- 000/0 151/0 908/8 000/0 

X22 742/0 708/13 000/0 005/0 070/0 944/0 042/0 975/0 329/0 

X23 862/0 355/17 000/0 209/0- 267/1- 205/0 922/1 415/15 000/0 
از  عرض
 مبدأ

124/0 444/12 000/0 322/0 601/11 000/0 028/0- 331/2- 020/0 

اتورگرسیو 
 مرتبه اول

111/0 248/2 024/0 554/0 931/6 000/0 074/0 184/2 029/0 

 مدل سوم مدل دوم مدل اول سایر آیتم ها
 993/1 845/0 018/2 774/0 905/1 720/0 دورربین واتسون ضریب تعدیل تعدیل شده

 آماره فیشر
سطح معنی داري 

 آن
472/163 000/0 211/149 000/0 992/41 000/0 

 
ل دو ی  .9 ج فرع ه  فرضی ن  ج آزمو تای پنجم ن م و  هشچهار  پژو

 متغیرها
 مدل پنجم مدل چهارم

 t prob ضرایب t prob ضرایب

X1 498/0- 820/16- 000/0 078/0 446/2 014/0 

X2 245/0- 131/6- 000/0 213/0 070/7 000/0 

X3 019/0 670/0 502/0 032/0 921/0 357/0 

X4 065/0- 416/2- 015/0 003/0- 238/0- 811/0 

X5 044/0 425/1 154/0 027/0 448/1 147/0 

X6 006/0- 186/3- 001/0 033/0 616/1 106/0 

X7 046/0- 984/1- 047/0 048/0 093/3 002/0 

X8 150/0- 066/4- 001/0 015/0- 636/0- 524/0 

X9 342/0- 391/3- 007/0 071/0 470/0 638/0 

X10 072/0- 502/3- 005/0 021/0- 577/0- 563/0 

X11 090/0- 023/3- 002/0 091/0 148/2 032/0 
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 متغیرها
 مدل پنجم مدل چهارم

 t prob ضرایب t prob ضرایب

X12 098/0- 323/2- 020/0 005/0- 127/0- 898/0 

X13 082/0- 089/1- 276/0 230/0 672/4 000/0 

X14 005/0- 360/3- 008/0 007/0- 617/1- 106/0 

X15 536/3- 844/7- 000/0 375/0- 231/1- 218/0 

X16 049/0- 405/5- 000/0 104/0 892/4 000/0 

X17 008/0 500/0 617/0 088/0 592/2 009/0 

X18 264/0- 790/5- 000/0 163/0 778/6 000/0 

X19 001/0 692/1 091/0 003/0 454/1 146/0 

X20 009/0 999/0 317/0 101/0 326/5 000/0 

X21 418/0- 732/9- 000/0 826/0 442/21 000/0 

X22 298/0- 291/5- 000/0 843/0 220/6 000/0 

X23 776/0- 494/4- 000/0 158/0 368/1 171/0 

 000/0 045/12 275/0 000/0 542/13 381/0 عرض از مبدأ

 000/0 129/4 243/0 000/0 916/5 497/0 اتورگرسیو مرتبه اول

 مدل پنجم چهارممدل 

 دورربین واتسون ضریب تعدیل تعدیل شده دورربین واتسون ضریب تعدیل تعدیل شده

 سطح معنی داري آن آماره فیشر سطح معنی داري آن آماره فیشر

752/0 963/1 702/0 011/2 
648/162 000/0 917/85 0000/0 

 منبع: یافته هاي پژوهش

 
 بحث و نتیجه گیري

 نتایج حاصل از آزمون فرضیه فرعی اول و دومخلاصه و تفسیر 
فرضیه فرعی اول و دوم به ترتیب شاخص نقدشوندگی سهام و عدم تقارن اطلاعاتی را بعنوان 
معیار اثربخشی در نظر گرفته است، نتایج تخمین مدل رگرسیونی این دو معیار نشان داد در رابطه 

غیر با معیار نقدشوندگی سهام رابطه معنادار مت17متغیر غیرمالی 23با نقد شوندگی سهام از بین 
رابطه  بالامتغیر با معیار 15متغیر غیرمالی 23دارند و در خصوص عدم تقارن اطلاعاتی از بین 
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و یعقوب نژاد  1390گرانی همچن ستایش و همکاران، دار دارند. در این خصوص پژوهشمعنی
ي وجود اا و نقد شوندگی سهام رابطهپژوهشی نشان دادند بین کیفیت افش در 1390و ذبیحی، 

ه سنجش کیفیت افشا از معیار هاي مختلفی استفاد برايآنها است ندارد البته لازم به توضیح 
از امتیازي که سازمان بورس اوراق بهادار تهران  1390دند به عنوان مثال ستایش و همکاران، کر

 1387، اند. همچنین فخاري و محمديکند استفاده کردهدر خصوص رتبه کیفیت افشا منتشر می
 داري وجود دارد.نشان دادند بین افشاي اطلاعات و نقدشوندگی سهام رابطه معکوس و معنی

نیز نشان دادند بین کیفیت افشا اطلاعات و عدم تقارن اطلاعاتی  1398کردستانی و همکاران، 
ش نظري مطابق با نتایج پژوه این در حالی است که ادبیاتدار وجود دارد. رابطه معکوس و معنی

 اطلاعات افشاي و معتقد هستند، شفافیت 2007چن و همکاران،  باشد بطوري کهحاضر می

 نظر در خارجی سرمایه گذاران از حقوق حمایت در مکانیزمی عنوان به توانمی را هاشرکت

 نمایندگی هزینه و آید وجود به کمتر تقارن اطلاعاتی عدم تا شود می سبب امر این و گرفت

 هايهزینه افزایش قبیل از متفاوتی نامطلوب داراي پیامدهاي اطلاعاتی تقارن شود. عدم کم

 در معاملات از حاصل سود کاهش کلی طور به و پایین نقد شوندگی و بازار ضعف معاملات

 افشاي کیفیتگوید: ، در مقاله خود می2001ورشیا در سال خواهد شد. همچنین  سرمایه بازار

 دهد را افزایش نقدشوندگی و کاهش را نادرست و مسأله  اطلاعاتی تقارن عدم تواندمی بالا،
یابی  دست عموم، اختیار در بیشتر اطلاعات وجود ابتدااست:  بخش دو داراي اثر این

 ، نتیجه در . سازدمی هزینه برتر و تررا مشکل خصوصی و محرمانه اطلاعات به گرانمبادله
 امر این که شوند، اطلاعات خصوصی داراي گذارانسرمایه که دارد وجود کمتري احتمال

 افشاي کیفیت سپس د.دهمی کاهش را بهتر اطلاعات با گذاریک سرمایه با مبادله احتمال

 خود، مزیت نوبه به نیز آن که دهدمی کاهش را ارزش شرکت به راجع قطعیت عدم بالاتر،

 که را میزانی اثر، دو هر دهد.کاهش می را آگاه گذارسرمایه یک بالقوه اطلاعاتی

 ترتیب، بدین و دارند، کاهش مصونیت و حمایت به نیاز هاقیمت در گذاران غیرآگاهسرمایه

 کیفیت افشا که معتقدند نیز 2007هایلجیست، و دهد. براونافزایش می را بازار نقدشوندگی

 تأثیر قرار تحت را سرمایه هزینه و نقدشوندگی نتیجه در اطلاعاتی و تقارن عدم سطح تواندمی

رفتار  دادن تغییر دهد،می قرار تأثیر تحت را تقارن اطلاعاتی عدم افشا، کیفیت که بطوري دهد.
چنین  سرمایه گذار، شناخت فرضیه بر اساس . است بی اطلاع یا ناآگاه گذارانسرمایه مبادلاتی

 به که دارند هاییشرکت سهام در و مبادله گذاريسرمایه به بیشتري تمایل گذارانیسرمایه
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 کیفیت اگر  گیرند.می قرار مورد قضاوت مطلوب یا مساعد شکل به یا اندشده خوبی شناخته

 پردازش هايیا هزینه و افزایش را شرکت یک رؤیت قابلیت یا بالاتر، پدیداري افشاي

 بر مبادلات بیشتري انجام باعث بالاتر کیفیت این دهد، را کاهش شرکت عمومی اطلاعات

معاملات  میزان افزایش حالیکه در شد. خواهد گذاران ناآگاهسرمایه توسط شرکت سهام روي
 خصوصی اطلاعات با آگاه گذارانبا سرمایه مبادله انجام احتمال کاهش باعث آگاهانه، غیر

 آگاه گذارنسرمایه بیشتر، غیر آگاهانه مبادله که است آن بیانگر گذشته هايشود، پژوهشمی

دیاموند،  .ادعاست این بیانگرنیز  2004همکاران،  و براون تجربی کند. شواهدمی جذب را
 با خصوصی اطلاعات براي تحصیل گذارانسرمایه هايانگیزه که رسید نتیجه به این نیز 1985

 بیشتري احتمال کلی، یابد. به طورمی کاهش ها،شرکت توسط عمومی افشاي اطلاعات افزایش

 همچنین و را به موقع اهمیت با عمومی اطلاعات بالا، افشاي کیفیت ها باشرکت که دارد وجود

 انگیزه جستجو بیشتر، افشاي کیفیت که رودمی انتظار بنابراین، .کنند ارائه را آتی اطلاعات

 وضع و حسابداري ضوابط و اصول کنندگان تدوین .دهد کاهش را خصوصی اطلاعات براي

 موظف را هاشرکت گذاران،سرمایه منافع از حمایت به منظور سرمایه بازار مقررات کنندگان

 افشاي مقررات وضع براي شده اقامه دلایل مهمترین از یکی .کنندمی اطلاعاتی افشاي به

 .است سایرین و مدیریت میان اطلاعاتی تقارن عدم حوزه حسابداري، در اطلاعات
 کاهش را سرمایه هزینه و تقارن عدم افشاي اطلاعات، تقارن، عدم اقتصادي تئوري طبق

 نهایت در و کمتر معاملات هزینه بیشتر، به نقدشوندگی بیشتر اطلاعات افشاي همچنین دهد،می

 ورشیا و دیاموند ، 1986 مندلسون و (آمیهود شودمی منجر شرکت سهام براي بیشتر تقاضاي

شده،  نادرست انتخاب سطح کاهش موجب بیشتر شفافیت). 2002 وهمکاران، ایزلی ، 1991
 (اسپیونزا باشد داشته وجود مثبت رابطه نقدشوندگی و افشا بین که داریم انتظار بنابراین

 ). 2008)و (ویی و همکاران، 2005 وهمکاران
 

 خلاصه و تفسیر نتایج حاصل از آزمون فرضیه فرعی سوم
بعنوان معیار اثربخشی استفاده شده است،  در فرضیه فرعی سوم از شاخص عملکرد مالی

متغیر با معیار عملکرد 18متغیر غیرمالی 23نتایج تخمین مدل رگرسیونی این معیار نشان داد از بین 
نشان دادند  1399مالی شرکت رابطه معنادار دارند.  در این خصوص ابوالفتحی و همکاران، 

و جامع موجب بهبود عملکرد آتی شرکت گري یکپارچه از طریق ارائه اطلاعات شفاف گزارش
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نشان دادند افشاء داوطلبانه رابطه مثبت و معناداري  1393شود. همچنین ستایش و همکاران، می
 يافشاها دارد. همان طور که در ادبیات نظري نیز به آن اشاره شد، با نمرات کارایی شرکت

 اطلاعات فراهم کردن در شرکت مدیریت است. اطلاعات قانونی الزام بر مازاد ارائه ي داوطلبانه،

 شودمی کنندگاناستفاده نیازهاي مناسب تامین و تسهیل باعث که اطلاعاتی دیگر و ي حسابدار

 و گذاراننامطلوب سرمایه برداشت کردن محدود منظور به هاشرکت است ممکن . است آزاد ؛
 و بارث(داوطلبانه بزنند  افشاي به دست ،شرکت آتی اندازهاي چشم مورد در آگاهی ایجاد

 اقلام و افشاي گیرياندازه شناسایی، مورد در داوطلبانه اطلاعات يارائه )2007 همکاران،

 بهبود به طور مؤثري به و شودمی گذارانسرمایه جذب باعث مالی هايصورت در حسابداري

 کاهش داوطلبانه افشاي نتایج دیگر از کندمی کمک شرکت مدیریتی چهره و مالی وضعیت

 را مدیریت هايفعالیت بر نظارت به نیاز ، خود نوبه به این نیز که است اطمینان عدم شرایط

شود می شرکت ارزش افزایش و مالی تأمین کاهش هزینه هاي باعث پیرو آن و دهدمی کاهش
 هزینه کاهش و گذارانسرمایه جذب باعث اطلاعات داوطلبانه ). افشاي2003 ترومبتا، و گیتزمن(

 سودآوري و رشد ها،شرکت در مالی تامین هايهزینه کاهش شود.می هاشرکت تامین مالی

 تغییرات پیش بینی خصوص در مدیر از گذارانسرمایه بهتر درك .داشت خواهد دنبال را به هاآن

 داوطلبانه ارائه با توانندمی مدیران بنابراین، شود.می شرکت ارزش بالاتر رفتن باعث اقتصادي،

 سود هايپیش بینی ارائه نیز و شرکت آتی اقتصادي محیط با رابطه در پیش بینی خود اطلاعات

 صنعت در شرکت رقابتی موقعیت رفتن بالا نتیجه در و سهام ارزش باعث افزایش ،تمدیری

 داوطلبانه افشاي شده، بیان مطالب به توجه با شوند. بنابراین سرمایه در بازار خود به مربوط

باشد(ستایش و  موثر آنها سودآوري و عملکرد بر تواندمی هاشرکت وسیله مدیران به اطلاعات
 ).1393همکاران، 

 
 خلاصه و تفسیر نتایج حاصل از آزمون فرضیه فرعی چهارم

در فرضیه فرعی چهارم از شاخص همزمانی قیمت بعنوان معیار اثربخشی استفاده شده است، 
متغیر با معیار عملکرد 18متغیر غیرمالی 23رگرسیونی این معیار نشان داد از بین  نتایج تخمین مدل

طی  1398در این خصوص فلاح زاده و همکاران، مالی شرکت رابطه معنادار و معکوسی دارند.  
پژوهشی نشان دادند، بین افشاي اطلاعات با همزمانی قیمت و ریسک سقوط قیمت سهام رابطه 

. در بین استنیز موید این نتایج  1395. همچنین نتایج رحیمی و نظام پور، دو طرفه وجود دارد
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هاي مالی نشان دادند هرچقدر شفافیت صورت 2009هاي خارجی نیز، هاتن و همکاران، پژوهش
 همزمانی .یابدها کاسته شود، ریسک سقوط قیمت و همزمانی قیمت سهام آن افزایش میشرکت

) 2009است (وانگ و یو،  بازار توسط شرکت بنیادي اطلاعات از استفاده شاخص قیمت سهام،
 انعکاس اطلاعات میزان باشد، برخوردار بیشتري شفافیت از سرمایه بازار اطلاعاتی محیط قدر هر

 معکوسی که معیار سهام قیمت همزمانی درنتیجه و یابد افزایش می سهام قیمت در شرکت خاص

 اساس بر ) همچنین2013،  احمد(یابد  می کاهش است، سهام قیمت در اطلاعات این تاثیر از

 هايصورت کامل عدم شفافیت شرایط در مالکان، و مدیران میان منافع و تضاد نمایندگی تئوري

 هايزیان اطلاعات س صحیحعدم انعکا به اقدام خود، شغل حفظ  انگیزه با ان، مدیر مالی،

 سقوط به تواندمی نشده، افشا هايزیان انتشاراطلاعات مدیر، خروج با همزمان کنند.می شرکت

 مالی يهاصورت نبودن شفاف بر این ، افزون) 1390وهمکاران، فروغی(شود  منجر م سها قیمت

شدن  انباشته و زیانده و سوده هايپروژه تشخیص در گذارانسرمایه توانایی عدم به منجر تواندمی
 مربوط اطلاعات که هنگامی و شود شرکت داخل در زمان طول در هاپروژه نوع منفی این بازده

 ).2009شد (هاتن و همکاران،  خواهد سهام قیمت شدید افت باعث شود،می افشا به آنها
 

 خلاصه و تفسیر نتایج حاصل از آزمون فرضیه فرعی پنجم
ست، ادر فرضیه فرعی پنجم از شاخص هزینه سرمایه بعنوان معیار اثربخشی استفاده شده 

متغیر با معیار عملکرد 11متغیر غیرمالی 23نتایج تخمین مدل رگرسیونی این معیار نشان داد از بین 
متغیر غیر مالی شناسایی شده نیز هیچ 12. همچنین مالی شرکت رابطه معنادار و مستقیم دارند

لی، اخهاي دداري با هزینه سرمایه نداشتند. در این خصوص در بین پژوهشگونه رابطه معنی
نشان دادند، بین افشاي اطلاعات و هزینه سرمایه فقط در بین  1393پورحیدري و همکاران، 

 1390داري وجود دارد. همچنین ستایش و همکاران، هاي بزرگ رابطه معکوس و معنیشرکت
 داري وجود دارد. از طرفنشان دادند بین کیفیت افشا و هزینه سرمایه رابطه معکوس و معنی

داري وجود ندارد. نشان داد بین افشا و هزینه سرمایه رابطه معنی 1399نی عمران، دیگر حسی
هایی که افشاي اختیاري بیشتري دارند از هزینه سرمایه نشان داد شرکت 1997همچنین بوتوسان، 

ینی دارند. هایی است که تحلیل پوششی پایپایینی برخوردار هستند و این رابطه مشروط به شرکت
) ادعا نمودند که افشا و 1991دیاموند و ورشیا (دیگر مطابق نتایج پژوهش حاضر، از طرفی 

  مستقیمی نیز باشند، منوط به این که افشاي بیشتر منجر به توانند داراي رابطۀسرمایه می  هزینۀ
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یشتري تر از بالقوگی بهاي کوچکپذیري قیمت سهام شرکت شود. سهام شرکتافزایش نوسان
توسط  ذیري در بازارهاي سرمایه برخوردار است. هر چه اطلاعات بیشتريپبراي نوسان

بیشتري  مالکانۀ هاي ها را در معرض هزینهتر افشا شود، این گونه شرکتهاي کوچکشرکت
تر به هاي کوچکافشاي اطلاعات براي شرکت شود هزینۀو این امر سبب می قرار خواهد شد

 د.شوتر هاي بزرگبراي شرکتمشابه  هطور نسبی بالاتر از هزین
 لذا است، اطلاعات حسابداري کیفیت بر موثر عوامل جمله از کاري محافظه که آنجا از

 کاهش سرمایه هزینه، افشا کاهش و کاري محافظه میزان افزایش با که گرفت نتیجه توان می

 مدیران براي تنها نه ها،شرکت سرمایه هزینه و داوطلبانه افشاي سطح بین رابطه یابد. دركمی

 . )2012همکاران ، و است (پترووا بوده جذاب نیز همواره گذارانسرمایه براي بلکه
 اطلاعات افشاي از منافع سهامداران، برخلاف و خود منافع راستاي در است ممکن مدیران

 نتیجهدر  و سرمایه بالاتر هزینه به منجر است ممکن اقدامی چنین کنند. کوتاهی بازار به کلیدي

 ).2010سلطان،  آل و شمري (آل شود گذاران سرمایه براي گذاري سرمایه تر پایین ارزش
 :زیر استبه شرح  پیشنهادهاي استخراج شده از پژوهش

 :هاي اقتصاديها و بنگاهمدیران شرکت)1
د با افشاي شوهاي اقتصادي پیشنهاد میها و بنگاهبر اساس نتایج پژوهش به مدیران شرکت

مالی اعتبار شرکت را تقویت کنند زیرا بر اساس ادبیات نظري، افشاي این اطلاعات اطلاعات غیر
 هايموجب کاهش شرایط عدم اطمینان و عدم تقارن اطلاعاتی و متعاقبا باعث کاهش هزینه

واند تشفافیت ناشی از آن می سرانجامتامین مالی و هزینه سرمایه و افزایش ارزش شرکت شده و 
د. نکگذاران همچنین جذب سرمایه گذران کمک فراوانی عتماد سازي سهامداران و سرمایهبه ا

افشاي اطلاعات غیرمالی بعنوان یک ابزار مدیریتی موجب افزایش قدرت  افزون بر آن
پاسخگویی مدیران در تهدیدات و خطرات بازار سرمایه بوده و موجب ارزش آفرینی براي 

 شود.شرکت می

 گذاران:سرمایه سهامداران و)2

اي همشخص شدن جنبه برايگذران باید توجه داشته باشند که امروزه سهامداران و سرمایه
ه نگرش د، اطلاعاتی کشوها بیشتر به اطلاعات غیر مالی تاکید میهاي شرکتمتفاوت فعالیت

ا به ان ردهد و نادیده گرفتن آن ممکن است سهامدارتري به آنها میمتفاوت و زاویه دید جدید
یات نظري بر اساس ادب بنابراینسوي تصمیماتی سوق دهد که براي سهام شرکت مناسب نباشد. 
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شود در تصمیمات خود توجه ویژه اي به اطلاعات گذاران پیشنهاد میبه سهامداران و سرمایه
ایگاه گري سنتی جغیرمالی داشته باشند، زیرا این اطلاعات با پوشش خلاء اطلاعاتی گزارش

ه طور بد و شومی شمردهها بموقع و مربوط گیرياقعی شرکت را ترسیم کرده و در تصمیمو
 گذارد. مستقیم بر درآمد آینده شرکت تاثیر می

 :و حسابرسی گذاران حسابداريسیاست)3
توانند از نتایج این پژوهش در جهت تدوین استانداردهاي گذاران حسابداري میسیاست

 و مربوط به ارائه اطلاعات غیرمالی با رویکرد یکپارچه استفاده کنندحسابداري و سیاست هاي 
بر اساس نتایج این پژوهش این قوت قلب را داشته باشند که افشاي اطلاعات غیرمالی هم براي 

رسی گذران حسابکنندگان اثر بخش خواهد بود. همچنین سیاستشرکت و هم سایر استفاده
ها رکتهاي حوزه افشا که ریشه ابهامات شنایی براي رفع کاستیرا مب نتایج این پژوهشتوانند می

  آن را بعنوان یک مبناي اساسی قرار دهند. ن استانداردهاي حسابرسییتدو در قرار داده و است،
 شود که در موضوعات زیر به پژوهش بپردازند.در حوزه پژوهشی به محققان آتی پیشنهاد می

 ود شطور یکجا بررسی شد، پیشنهاد میي بهدر پژوهش حاضر اکثر صنایع تولید
 که موضوع پژوهش حاضر به تفکیک صنایع بررسی شود.

  دستیابی به متغیرهاي غیرمالی اثربخش در گزارشات مالی  برايدر پژوهش حاضر
از چک لیست استفاده شد، به پژوهشگران آتی پیشنهاد می شود از روش هاي 

 مند شوند.دیگري مثل روش پژوهش زمینه بنیان (مصاحبه) بهره

 
 ي پژوهشهاتیمحدود

شوند؛ طی انجام میهاي تحقیقاتی که بر پایه آمار استنباترین محدودیت. یکی از عمده1
 ها به کل جامعه آماري در شرایط زمانی و مکانی مختلف است.تعمیم نتایج حاصل از آن

ا کارگیري عملی این نتایج نیز باید جانب احتیاط ربنابراین، در تعمیم نتایج این پژوهش و به
 مدنظر قرار داد.

( مانند دانش مالی هیئت مدیره، تخصص  گرمداخله یرهايمتغ همه کنترل ییتوانا عدم. 2
 حسابرس در صنعت و...) و سایر متغیرهاي کنترلی به علت حجم بالاي متغیرهاي مستقل در مدل. 
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 پژوهش جینتا بر مؤثر عوامل یبرخ کنترل عدم پژوهش، نیا هايیتمحدود گرید از. 3
 غیرهو یجهان اقتصاد تیوضع ،یاسیس طیشرا ،ياقتصاد عوامل چون ییرهایمتغ ریتأثازجمله 

 . باشد اثرگذار پژوهش جینتا بر است ممکن و بوده محقق دسترس از خارج که است
 

 تعارض منافع
 .هیچ گونه تعارض منافع توسط نویسندگان بیان نشده است
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Abstract 
Independent auditors play a significant role in crediting financial statements. 

Choosing an independent auditor is the most important decision of shareholders 
to credit financial statements. Various factors affect the choice of the auditor, 
among these factors we can mention the psychological characteristics of the client's 
management, such as the CEO's narcissism. Also, considering the important role 
of women in the auditing profession and the role of men's narcissism in misogyny 
and patriarchal beliefs, the purpose of this study was to investigate the role of the 
CEO's narcissism in choosing a female auditor. The current research is of an 
applied type and has been carried out with a descriptive-correlation approach and 
the necessary data has been analyzed using the statistical population including 134 
listed firms in the Tehran Stock Exchange for the period of 2018 to 2019 by 
multivariate binary logistic regression method.   

The results of the research showed that the narcissism of the CEO has a negative 
and significant relationship with the selection of a female auditor. Also, the loss report 
has a negative and significant relationship and the percentage of shares owned by the 
major shareholder has a positive and significant relationship with the probability of 
choosing a female auditor. Since female auditors have more accuracy and audit quality 
compared to male auditors, therefore, it can be said that the CEO's narcissism can be 
a measure to reduce the quality of financial reporting and audit quality. 
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 1نقش خودشیفتگی مدیر عامل صاحبکار در انتخاب حسابرسان زن
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 چکیده
قل، انتخاب حسابرس مست دارند. ايویژهحسابرسان مستقل، در اعتباردهی به صورتهاي مالی نقش 

مالی است. عوامل مختلفی بر انتخاب ترین تصمیم سهامداران براي اعتباربخشی به صورتهاي مهم
هاي روانشناختی مدیریت صاحبکار گذارند، از جمله این عوامل میتوان به ویژگیحسابرس تاثیر می

همانند خودشیفتگی مدیرعامل اشاره نمود. همچنین، با توجه به نقش مهم زنان در حرفه حسابرسی و 
لارانه، هدف این پژوهش بررسی نقش نقش خودشیفتگی مردان در زن ستیزي و باورهاي مردسا

خودشیفتگی مدیرعامل صاحبکار در انتخاب حسابرس زن بوده است. پژوهش حاضر از نوع کاربردي و 
 134هاي لازم با استفاده از جامعه آماري شامل _همبستگی انجام شده است و داده-با رویکرد توصیفی

به روش رگرسیون  1398تا  1389دوره زمانی شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران براي 
چند متغیره لاجستیک باینري مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته اند. نتایج پژوهش نشان داد که 
خودشیفتگی مدیرعامل صاحبکار رابطه منفی و معنی داري با انتخاب حسابرس زن دارد. همچنین، 

دار  مثبت و معنی ايرابطهم متعلق به سهامدار عمده منفی و معنی دار و درصد سها ايرابطهگزارش زیان 
دقت  ،با مردان حسابرس سهیکه زنان حسابرس در مقا ییاز آنجابا احتمال انتخاب حسابرس زن دارند. 

تواند یم رعاملیمد یفتگیگفت که خودش توانمیو، ر  نیدارند. از ا يشتریب یحسابرس تیفینظر و ک
 د.باش یحسابرس تیفیو ک یمال يگزارشگر تیفیکاهش ک يبرا ياریمع
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 مقدمه
انتخاب حسابرس یکی از موضوعات مهم در راستاي کاهش تضاد منافع میان مدیران و 
سهامداران به منظور نظارت بر عملکرد مدیر می باشد. در چند دهه اخیر مطالعات متعددي در 

 اند.ب حسابرس انجام شده است. هر کدام از این مطالعات به نتایج مختلفی دست یافتهزمینه انتخا
، ریسک مالی، سودآوري، ي صاحبکار مانند اندازههاویژگیکه  دهندمیبرخی از شواهد نشان 

لاعات کیفیت اط، ارتباطات سیاسی، اندازه هیئت مدیره، استقلال هیئت مدیره، نوع مالکیت
، 1392صورت هاي مالی و ... بر انتخاب حسابرس تاثیرگذار هستند( بنی مهد و جعفري معافی، 

، 1393؛ نمازي و سعیدي، 154، 1397، ؛ حاجیها و تقیان 5، 1397، و همکاران امرادي؛  ت 85
است که آن ، کردمشاهده  توانمی). آن چه که از شواهد موجود در بازار حسابرسی کشور 11

هم چنان خلاء هاي پژوهشی در این بازار درباره انتخاب حسابرس وجود دارد. یکی از آن 
اختی ي روانشنهاویژگینقش ، ها که تاکنون مورد توجه پژوهشگران قرار نگرفته استخلاء

 . استمدیریت صاحبکار در انتخاب حسابرس به ویژه انتخاب حسابرس زن 
معه حسابداران رسمی کشور می گذرد و مشاهدات بیانگر آن است بیش از دو دهه از تشکیل جا

ه در حرف چشمگیرياز نظر حرفه اي رشد ، هرچند  زنان در مقایسه با دوران قبل از انقلاب اسلامی
( دهندیمحسابرسی داشته اند. اما تنها در حدود پنج درصد از اعضاي جامعه حسابداران رسمی را تشکیل 

ي رفتاري در حسابداري نشان هاپژوهشمطالعات در حوزه ، از طرف دیگر ).55، 1399، محمدي
ي فردي و روانشناختی مدیران ارشد شرکت تاثیر با اهمیتی بر  تصمیم گیري ها و هاویژگی دهندمی

انتخاب هاي شرکت می گذارد. به عنوان نمونه، مدیران بیش اعتماد، حسابرسان متخصص صنعت را  به 
 ،زیرا این دسته از حسابرسان به دلیل آشنایی با صنعت صاحبکار، کنندمیبرس انتخاب نعنوان حسا

. مطالعات )1،2015دالمن و همکارانتوانایی بیشتري در کشف اشتباهات و تحریفات صاحبکار دارند(
یی هاشرکت آن است ریسک حسابرسی در بیانگرحسابرسی درباره خودشیفتگی مدیران صاحبکار نیز 

بالا بوده و در نتیجه حق الزحمه حسابرسی نیز به تناسب افزایش خود ، مدیران خودشیفته دارند که
. هم چنین مستندات گواه )2017 ،2جاد و همکاران(شیفتگی در مدیران شرکت،  افزایش خواهد یافت

ز حسابرسان با ا، این ادعا است که مدیران عامل خود شیفته براي کتمان کیفیت پایین صورت هاي مالی
ي انجام شده در کشور نیز نشان هاپژوهش ).3،2022کانکرو و همکاران(کنندمیکیفیت پایین استفاده 
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بر انتخاب استراتژي ها و رویه هاي حسابداري تاثیرگذار است( ، هاشرکتخودشیفتگی مدیران  دهندمی
 عمده بار ).  با توجه به این که زنان 460 ،1397، ؛ بذرافشان و همکاران41، 1396، نمازي و همکاران

 در جوامع در حال توسعه تحمل را محیطی زیست و اجتماعی اقتصادي، توسعه از ناشی هاي چالش
ري ها و نابراب این تداوم با حمایت از سرمایه داري بازار و ثروت سهامداران در و حسابداري نیز کنندمی

 ،به این که جامعه ایران، یک جامعه جنسیت زده است توجهو با  )2017 ،1هینس(است دخیل چالش ها
راي  نسبت داده میزنان صفاتی که به ، و در مقایسه با مردان  هاي حرفه شنقآنان مناسب نبوده و شود، بـ

این پژوهش به دنبال پاسخ به این ، از این رو، )169، 1396معینیان ،( دهدمینبازتـاب را  اي واقعی زنان
ه اي آنان د بر تصورات کلیشتوانمی هاشرکتاست که تا چه اندازه خودشیفتگی مدیران عامل پرسش 

در انتخاب زنان به عنوان حسابرس شرکت اثر گذار باشد؟ بنابراین هدف این پژوهش در درجه اول 
ایی سبسط و گسترش مبانی نظري مطالعات در حوزه حسابداري و حسابرسی رفتاري  و در درجه دوم شنا

ظر . به ناستدر انتخاب جنسیت حسابرس  هاشرکتي روانشناختی مدیران عامل هاویژگینقش 
از آنجایی که  نقش زنان در حرفه حسابرسی کشور، نقشی با اهمیت و رو به رشد ، نویسندگان این مقاله

زیر به  د دستاوردهایی به شرحتوانمینتایج و یافته هاي این پژوهش ، در توسعه حرفه حسابرسی است
 همراه داشته باشد: 

رتبط ي مهاپژوهشاول این که یافته هاي این پژوهش موجب بسط و گسترش مبانی نظري 
د خوانندگان این مقاله را از نقش توانمید. دوم آن که پژوهش حاضر شوبا انتخاب حسابرس می

سی اي آن از نقش زنان در حرفه حسابرخودشیفتگی مدیران ارشد صاحبکار و تصورات کلیشه 
د اطلاعات سودمندي را در اختیار قانون گذاران توانمید. در نهایت نیز نتایج این مقاله کنآگاه 

 هارکتشي روانشناختی مدیران ارشد هاویژگیو سیاست گذاران حرفه حسابرسی درباره اثرات 
روش شناسی پژوهش و ، به مبانی نظري در انتخاب جنسیت حسابرس قرار دهد. ادامه مقاله

 ها و نتیجه گیري اختصاص دارد.    یافته
 

  2نظریه سطوح بالا
انتخاب هاي سازمانی بر تصمیمات و ارشد مدیران فردي هاي  ویژگی، طبق این نظریه

در ارتباط  افرادها و ادراکات  ارزش بنیان هاي شناختی، ها با  زیرا این ویژگی .هستندتاثیرگذار 
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 ،باشند. به عبارت دیگر مرتبطگیري مدیران  بر تصمیمند توانمیهمه این موارد  واست 
ي سازمانی و متغیرهاي محیطی در هاویژگیي فردي و روانشناختی مدیران در کنار هاویژگی
تفاوت در  ).2007و همبریک، 1،1984(مسن و همبریکگیري آنها نقش اساسی دارندتصمیم

د عاملی براي افزایش ریسک شرکت و در نتیجه عاملی توانمیل و مدیر مالی شخصیت مدیر عام
ي مختلفی هاپژوهشتاکنون  ).2،2019د(باون و همکارانبراي افزایش حق الزحمه حسابرسی باش

 انددهکرد شرکت را تایی تصمیمات بر عامل مدیر خودشیفتگی مدیریت، تأثیر و حسابداري در
بر اساس نظریه سطوح بالا، تجربه کاري در ). 2015، 4و ژو و چن 3،2016(اولسن اسکلبرگ

سن و تحصیلات مدیرعامل تاثیر معنی داري بر انتخاب موسسات ، جنسیت، حرفه حسابداري
 کنترل هاي همچنین بر اساس این نظریه، ضعف .)5،2011د(چنگ و لانگحسابرسی بزرگ دارن

ت(جاد و اس هاشرکتدارند،  بیشتر از سایر  تهخودشیف عامل یی که مدیرانهاشرکتدر  داخلی
 هاتشرکاز این  بالاتري حسابرسی الزحمه خواهان حق بنابراین حسابرسان .)6،2017همکاران

هستند. هام و همکاران طی پژوهشی نشان دادند که مدیران عامل خودشیفته بیش از حد در 
و معمولاً سود کمتري را میان سهامداران تقسیم  کنندمیپروژه هاي ریسک پذیر سرمایه گذاري 

برخی از پژوهشگران نیز بر این نکته تاکید دارند که مدیران ).2017، 7هام و همکاران( کنندمی
 ).2011، 8د(چاترجی و همبریکعامل خود شیفته معمولا در برابر عملکرد خود پاسخگو نیستن

با تغییر میزان خودشیفتگی در بین مدیران، ند ) نشان داد48، 1396هم چنین نمازي و همکاران (
آن ها  د. نتیجه پژوهشنوع استراتژي مورد استفاده شرکت از سوي آنان تغییر پیدا خواهد کر

 . کنندمیاستراتژي هاي جسورانه انتخاب  بیشتربیانگر آن بود که مدیران خودشیفته 
 

 خودشیفتگی مردان و زن ستیزي 
 استثمار، کبر،ت خودبزرگ بینی، احساس با که است یتیشخص ویژگی یک خودشیفتگی

کسب قدرت و کسب موقعیت شغلی و ، میل به موفقیت بیشتر. همراه است همدلی عدم و غرور
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، خود تحسینی ،اقتدار طلبی مانندصفات خودشیفتگی   است. بالا اجرایی بالا در افراد خودشیفته
وع زنان است. این موض در مردان بیشتر از نگرش هاي تکبرآمیز و خودخواهانه، برتري طلبی

همواره خود را برتر از زنان بدانند و نگرش منفی نسبت به ، د تا مردان خودشیفتهباعث می شو
 د این نگرش را درتوانمیفرهنگ مردسالاري ، عملکرد زنان داشته باشند. در جوامع مردسالار

  ).  58، 1386، (  حمزوي و قربانیکندمردان خودشیفته تقویت 
جامعه ایران همانند دیگر کشورهاي خاورمیانه یک جامعه مردسالار است. محدودیت هاي 

 توانمیفرهنگی در بکار گماردن زنان در اداره  امور در جوامع مردسالار از جمله ایران را ن
ز دارند و ا اختیار در را اجتماعی و اقتصادي سیاسی، قدرت زیادي از سهم . مردانکردکتمان 

ري جنسیتی نابراب، . از این روکنندمی استفاده براي تسلط بر زنان  مختلف اشکال به قدرت خود 
 دهدمیاز طرف دیگر شواهد نشان  .)1،2021ت (مول و همکاراندر کشورهاي مرد سالار بالا اس

مرد  ،تهراننزدیک به صد درصد مدیران عامل شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 
تاثیر  ،که دیدگاه افراد نسبت به دیگران دهدمیهستند. مطالعات در حوزه روانشناسی نشان 

 ).2017، 2( روجرز و همکارانچشمگیري بر تصمیمات و قضاوت افراد در تنظیم روابط دارد

ان نبر پایه سنت هاي ملی و مذهبی نقش ز، زن ستیز بوده و این مردان، بیشتر مردان خودشیفته
موقعیت خود را ، در جامعه را تضعیف و همواره سعی دارند تا با اتخاذ سیاست هاي زن ستیز

و باورهاي دارند مردسالارانه  آن ها اعتقاد به سلطه جویی).3،2021د(نایاك و تبسمکننتثبیت 
ا در رمی دانند که باید قدرت جنسِ برتر را مرد داده و خود را نشان ي درباره زنان از تحقیرآمیز

در  نسیتیج تبعیض با شایدگفت خودشیفتگی مردان  توانمی، اختیار داشته باشد.  از این رو
درباره نقش زنان در جامعه باورهاي تبعیض آمیزي  مردان معتقد است . کویینگاست ارتباط

ت ند.به عقیده او دلیل این موضوع آن اسکنیتی را بیشتر از زنان نقض میدارند و هنجارهاي جنس
 ردانگیم زیرا کنند، خود ثابت مردانگی براي را خود قدرت مکرر و علنی طور به باید که مردان

براي آنان محسوب می شود. به باور این گروه از مردان،  حمایت از زنان  اجتماعی موقعیت یک
 زنانهزنان و رفتارهاي  از نتیجه در و دهد کاهش مرد یک عنوان به را آنان موقعیت دتوانمی

  ).4،2018(کوینگکنندمی دوري

                                                                                                                                      
1. Mole et al 
2. Rogers et al  
3. Nayak and Tabassum 
4. Koenig 



 1402، زمستان 64ه شمار، 16دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  51 
 

 پیشینه پژوهش
پژوهشگران طی پژوهشی در ویتنام عوامل تعیین کننده انتخاب چهار موسسه برتر حسابرسی 

د(سو و رشد شرکت و نسبت اهرمی تشخیص دادن، در این کشور را اندازه شرکت
در اندونزي نشان دادند   طی پژوهشی)2022(کانکورو و همکاران ).1،2022همکاران

خودشیفتگی مدیر عامل تاثیر با اهمیت و منفی در انتخاب چهار موسسه برتر حسابرسی دارد. 
ی یکی از چهار موسسه برتر حسابرس، ها به این نتیجه رسیدند که هر گاه حسابرس شرکتآن

د توانیمباشد در آن صورت کیفیت صورت هاي مالی نیز افزایش می یابد و انتخاب حسابرس 
 .دعاملی تعدیل کننده در رابطه میان خودشیفتگی مدیرعامل و کیفیت گزارشگري مالی باش

 هاتشرک، طی یک بررسی در ایران دریافت با افزایش هزینه هاي نمایندگی )2022(بهبهانی نیا
شان م چنین ن. او هکنندحسابرس خود را از میان موسسات حسابرسی با کیفیت پایین انتخاب می

ت احتمال انتخاب موسسا باشد، بیشتر مالی با تخصص مدیرههیئت اعضاي حضور چه داد هر
کنترل هاي  نندهکتعدیل اثر هاي او یافته، اما. حسابرسی با کیفیت بالاتر نیز افزایش می یابد

ران طی پژوهشگ. درا تایید نکر حسابرس انتخاب و نمایندگی هايهزینه بین رابطه بر داخلی 
ه دنبال ب کمابیش، یی که مدیران مالی خودشیفته دارندهاشرکتپژوهشی در چین نشان دادند 

موسسات حسابرسی داراي شهرت بالا هستند و در نتیجه حق الزحمه حسابرسی بیشتري را نیز 
نشان دادند شرکاي )2021(3دایاتیس و الامر. )2،2021(شینگ و سانگکنندپرداخت می 

ي بورسی بزرگ به عنوان حسابرس کمتر انتخاب هاشرکتسی زن معمولا توسط حسابر
و  مالکیت نهادي، همچنین آنها در پژوهشی در مصر دریافتند که اندازه هیئت مدیرهد. شونمی

مثبت و معنی دار با انتخاب چهار موسسه برتر حسابرسی دارد. آن ها  ايرابطهسهامدار خارجی 
یجه رسیدند که با افزایش قدرت مدیر عامل و هم چنین کاهش اندازه هیئت هم چنین به این نت

انتخاب چهار موسسه حسابرسی برتر نیز به عنوان حسابرس  ، مدیره و کاهش سهامدار خارجی
ي چینی عقیده دارند هاشرکتبر اساس نمونه اي از  )2021(و همکاران 4دانگد. کاهش می یاب

تضاد  ز شیوه نامه هاي صنعت وجود دارد، با افزایش تشدیدیی که انحراف اهاشرکتدر 
یابد. یکاهش م میان سهامداران و مدیران احتمال انتخاب چهار موسسه حسابرسی برتر نمایندگی
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در بررسی مسئولیت پذیري اجتماعی شرکت بر انتخاب حسابرس نشان )2021(و همکاران  1هان
ی با احتمال انتخاب موسسات حسابرس هاشرکتی دادند که با افزایش مسئولیت پذیري اجتماع

طی شواهدي از بریتانیا دریافتند که رعایت  )2020و همکاران( 2جورجد کیفیت افزایش می یابد.
تاثیر با اهمیتی بر انتخاب چهار موسسه حسابرسی برتر ، هاشرکتنظام راهبري خوب توسط 

نشان دادند هرگاه سهامدار نهادي خارجی در ترکیب سهامداران  )2019(و همکاران 3ندارد. کیم
برتر حسابرسی را به عنوان  چهار موسسه به طور عمده هاشرکتاین گروه از ، بالا باشد هاشرکت

. آن ها هم چنین دریافتند در کشورهایی که عدم تقارن اطلاعاتی کنندحسابرس خود انتخاب می 
و  4. زنديکنندت حسابرسی موسسات بزرگ استفاده نمیبالا است معمولاً از خدما

در پاکستان  به این نکته اشاره دارند که انتخاب یکی از چهار   در پژوهش خود )2019(همکاران
شگري د باعث ارتقاي کیفیت گزارتوانمیموسسه برتر حسابرسی به عنوان حسابرس شرکت 

ار احتمال انتخاب چه، هاشرکتد توسط با افزایش مدیریت سو، مالی شود. به عبارت دیگر
بر  در بررسی متغیرهاي اثرگذار )2018(5فادالی .موسسه برتر حسابرسی نیز کاهش می یابد

الزحمه حسابرسی، نزدیکی جغرافیایی و ارتباط  که شهرت، حق دریافتانتخاب حسابرس 
 6لفریحا. هستندبرس انتخاب حسا از جمله عوامل موثر درگذاران،  مؤسسه حسابرسی با سرمایه

ذیرفته شده ي پهاشرکتعوامل تعیین کننده انتخاب چهار موسسه برتر حسابرسی توسط ) 2017(
استقلال هیئت مدیره می داند. او هم چنین نشان ، تنوع جنسیتی، در بورس کویت را شامل اندازه

. دمی یابداد با افزایش قدرت مدیرعامل احتمال انتخاب موسسات بزرگ حسابرسی کاهش 
در سطح کشورهاي مختلف نشان دادند درکشورهایی پژوهش در یک  )2015(و همکاران 7حق

رتر چهار موسسه ب به طور عمده هاشرکت، که از نظر اخلاق شرکتی در رتبه هاي بالا قرار دارند
ند. آن ها هم چنین دریافتند محیط اخلاقی کنحسابرسی را به عنوان حسابرس خود انتخاب می

شور بر رابطه میان اندازه هیئت مدیره و انتخاب حسابرس با کیفیت تاثیر معنی داري دارد. به ک
به دلیل آشنایی با صنعت ، حسابرسان متخصص صنعت) 2015( و همکاران 8عقیده دوئلمن
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و توانایی  دهندیمخدمات حسابرسی با کیفیت تري در مقایسه با سایر حسابرسان ارائه ، صاحبکار
مدیران  نندکدر کشف اشتباهات و تحریفات صاحبکار دارند. آن ها نتیجه گیري می بیشتري

عاملی که بیش اطمینانی بالایی دارند تمایل کمتري به انتخاب حسابرس متخصص صنعت دارند. 
ند رویه هاي حسابداري غیرمحافظه کارانه این دسته از توانمیزیرا حسابرسان متخصص صنعت 

متغیرهاي که نشان دادند  )2012(بنی مهد و وفایی. کنندحتی کشف و گزارش مدیران را  به را
سودآوري، مالکیت دولتی صاحبکار و نوع گزارش حسابرسی سال قبل، از جمله ، اندازه شرکت

  می گذارند.تأثیر به عنوان حسابرس عواملی هستند که بر انتخاب سازمان حسابرسی 
 ي خانوادگیهاشرکتحسابرس در  انتخاب ند کهکنمی استدلال )2013(و همکاران 1چن
یی هاشرکتدریافتند  )2003همکاران(و  2کیم.ي شخصی مدیرعامل داردهاویژگی به بستگی

ل آن ها به دنبا، که قصد دارند تا با انتخاب رویه هاي حسابداري سود را بیش نمایی کنند
نافع میان نظریه همسویی ماساس  پژوهشگران بر .موسسات حسابرسی با کیفیت بالا نیستند

افقی در ، توصاحبکاردر مواقعی که میان حسابرس و مدیریت نشان دادند ، مدیریت و حسابرس
حسابرس خود را تغییر ، زمینه اظهار حسابرسی وجود نداشته باشد، در آن صورت مدیریت

. )201، 1401کاران، (مشهدي و همتا با این تغییر، اظهار نظر حسابرس نیز بهبود یابد دهدمی
 بین معنادار و مثبت رابطۀ دهدمی نشان) 538، 1400بزرگ اصل و همکاران، ( پژوهش هايیافته

دارد. هم چنین نتایج  وجود مالی گزارشگري در تقلب ریسک و مدیرعامل خودشیفتگی
 و سابرسانح تخصص حسابرسان، تلاش کننده تعدیل اثر بیانگر پژوهشگران دیگرپژوهش 

 ريگزارشگ در تقلب ریسک و مدیرعامل خودشیفتگی بین رابطه کمیته حسابرسی در رئیس
انتخاب  و حسابرس جستجوي دوره زمان مدت بین معنی دار و مستقیم رابطه . دریافتند است مالی

 دوره زمان مدت معنی داري میان و مثبت ايرابطهدارد. آن ها هم چنین  وجود جدید حسابرس
را نشان دادند(عارف منش و میرحاجی سابرس جدید ح الزحمه حق و جدید حسابرس جستجوي
 اجتماعی میان، ارتباطـات الزامات قانونی ، هاي صاحبکار انگیزه). 198، 1400، طرزجانی

از جمله عوامل مهم در انتخاب حسابرس الزحمه حسابرسی  حق هم چنین صاحبکار و حسابرس و
، و همکاران تامراديهاي پژوهش (یافته ).262، 1399، ییمحسوب می شوند(مرادي و یحیا

آن اسـت کـه انتخـاب حسابرس بر شفافیت اطلاعات حسابداري تأثیر مثبت  بیانگر) 10، 1397
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گیـري شـده از طریـق وجوه پرداختی به دولت، بر  دارد. افزون بر این، ارتباطات سیاسـی انـدازه
و ارتباطـات  گـذارد اطلاعات حسابداري تأثیر منفی میرابطه بین انتخاب حسابرس و شفافیت 

شده از طریق مالکیت دولتی، بر رابطه بین انتخاب حسـابرس و شـفافیت  گیري سیاسی اندازه
)  165، 1397. هم چنین نتایج پژوهش (حاجیها و تقیان، اطلاعـات حسـابداري تـأثیر مثبت دارد

مدیره تاثیر  مثبت و معناداري بر انتخاب حسابرسان  اندازه و استقلال هیئت که دهدمینشان 
متخصص در صنعت دارد. اما دوگانگی وظایف مدیر عامل اثر معناداري بر انتخاب حسابرسان 
متخصص در صنعت ندارد. همچنین نتایج نشان داد که اندازه هیات مدیره و استقلال هیات مدیره 

گ دارد، اما دوگانگی وظایف مدیر عامل اثر اثر مثبت و معناداري بر انتخاب حسابرسان بزر
) 22، 1393، نمازي و سعیديیافته هاي پژوهش ( .معناداري بر انتخاب حسابرسان بزرگ ندارد

، ، سطح تحصیلاتدرصد اعضاي غیرموظفي هیئت مدیره از جمله هاویژگیدر بررسی 
فقط  هنشان داد ک سابرساستقلال هیئت مدیره و تغییر در اعضاي هیئت مدیره را در انتخاب ح

هاي معنی داري دارد. یافتهمدیره با انتخاب حسابرس رابطه  مدرك تحصیلی اعضاي هیئت
اندازه صاحبکار، تغییر مدیریت و )  نشان داد که 94، 1392پژوهش(بنی مهد و جعفري معافی، 

ست. اتعهدي بر انتخاب موسسات بزرگ حسابرسی به عنوان حسابرس اثر گذار  لامکیفیت اق
تخاب با ان صاحبکار داري بین نسبت اهرمی، سودآوري و گزارش زیان توسط  اما رابطه معنی

) 152، 1392(نیکومرام و احمدزاده، موسسات بزرگ حسابرسی وجود ندارد. نتایج پژوهش 
وامل ترین ع کیفیت اطلاعات حسابداري، اندازه شرکت و نوع مالکیت از مهم که دهدمینشان 

 آن ها تایید می نماید کهشواهد پژوهش  ند.هستنتخاب موسسات بزرگ حسابرسی موثر در ا
، موجب کاهش کیفیت حسابرسی در کشورخصوصی سازي و رقابت در بازار حسابرسی 

 . موسسات بزرگ حسابرسی شده است
 

 فرضیه پژوهش
ناختی ي فردي و روانشهاویژگیبر اساس مبانی نظري پژوهش از جمله نظریه سطوح بالا که  

مدیران را عاملی براي انتخاب استراتژي شرکت و انتخاب رویه هاي حسابداري می داند. هم 
 حقیرآمیزت، سلطه جویانه، مردسالارانهچنین نقش خودشیفتگی مردان در زن ستیزي  و باورهاي 

 می شود:  فرضیه پژوهش به صورت زیر تدوین .)2021 ،(تبسم و نایاك و عدم حمایت از زنان
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با افزایش خودشیفتگی مدیرعامل صاحبکار،  احتمال انتخاب حسابرس زن به طور 
 . داري کاهش می یابدمعنی

 
 روش شناسی پژوهش 

ز نظر روش در زمره و ا يآن، از نوع پژوهش کاربرد تیبا توجه به ماه حاضر پژوهش
مبانی نظري و داده هاي پژوهش از طریق مطالعات  باشد.یم همبستگی _یفیتوص يهاپژوهش

ي هاتشرککتابخانه اي انجام شده است. از آنجایی که این پژوهش در یک محیط واقعی یعنی 
ک این پژوهش ی، انجام شده استو فرابـورس ایـران پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

 بر اساس رگرسیون لاجستیکپژوهش هاي مطالعه میدانی نیز محسوب می شود آزمون فرضیه 
جامعه آماري این پژوهش، انجام شده است.   26شماره   SPSSباینري به کمک نرم افزار 

شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و فرابـورس ایـران اسـت. دوره زمـانی 
در شرکت و  134داد تع  .باشد می 1398لغایت  1389بین سالهاي یک دوره ده ساله پژوهش 

هاي مالی سالیانه شرکتهاي پذیرفته  گزارشبه عنوان داده  شرکت مشاهده ل سا1340 نهایت
مورد به روش غربالگري جمع آوري و شده در بـورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران 

 : دهدمیانتخاب نمونه آماري پژوهش را نشان  چگونگی 1جدول  .اند آزمون قرار گرفته
 

ل دو ي .1 ج ه آمار ن نمون  تعیی
  هاشرکتتعداد    شرح

 458 1398ي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار و فرابورس درسال هاشرکتکل 

 )124( اسفند نیست  29یی که پایان سال مالی آن ها هاشرکت

 )72( سرمایه گذاري و هلدینگ و بانک ها ، ي بیمههاشرکت

 )35( ندا دوره پژوهش به بورس وارد شدهشرکتهایی که طی 

 )37( اند (توقف نماد) شرکتهایی که در دوره زمانی پژوهش از بورس حذف شده

 )56( شرکتهایی که اطلاعات آنها در دوره زمانی پژوهش در دسترس نبوده است

 134 تعداد نمونه آماري 

 
مدل پژوهش به منظور آزمون رابطه میان خودشیفتگی مدیرعامل و انتخاب حسابرس زن  به 

 نوشته می شود:  1صورت رابطه شماره 
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رابطه 
 1شماره 

 WoAudit = a0 +a1 Narcissismit + a2 Sizeit+a3 Levit +a4 Roait + 
a5 Lossit + a6 OEit + a7 BEit +a8 EMit + a9 PMCit + a10 Industryit  
+ε 

 که در آن : 
 tiWoAud =  در این پژوهش انتخاب حسابرس زن می باشد. این متغیر یک متغیر مصنوعی

با مقدار یک و صفر است. هرگاه حسابرس شرکتی زن باشد مقدار آن یک و در غیر آن صورت 
 صفر در نظر گرفته می شود. 

Narcissism =  خودشیفتگی مدیرعامل شرکت مورد رسیدگی حسابرس است. این متغیر
صفحه اول  بر اساس اندازه امضاي مدیرعامل اندازه گیري می شود. امضاي مدیرعامل از

ر و مساحت آن ب. در اطراف هر امضا مستطیلی کشیده شد شده استصورتهاي مالی استخراج 
از مساحت هر امضاء لگاریتم طبیعی گرفته شد.  سپس و اندازه گیري   Imaje J اساس نرم افزار

ال متکبر و به دنب، مغرور، در علم روانشناسی افرادي که خود را مهم می پندارند و خودشیفته
ی ي روانشناسهاپژوهشتسلط بر دیگران هستند، معمولاً  امضاي آن ها اندازه بزرگی دارد. در 

ندازه د اندازه گیري و سپس همبستگی آن با اابتدا از طریق پرسشنامه سطح خودشیفتگی افرا
مورد بررسی قرار گرفت. نتایج این مطالعات نشان دادند که همبستگی ، امضاي افراد مورد مطالعه

معنی دار و شدیدي میان اندازه امضاء و سطح خودشیفتگی افراد وجود دارد. به عقیده 
 دارند به دنبال آن هستند تا خود را افرادي که امضاي بزرگ تر و یا امضاي خاصی، روانشناسان

(مورلاو دد نشانه اي از نوع شخصیت فرد باشتوانمیمتمایز از دیگران نشان دهند. بنابراین امضاء 
ي حسابداري و حسابرسی نیز از امضاي هاپژوهشدر  ).2،1977و جورجنسون 1،1973و ویجناف

 2021انگ،(شینگ و ساستفاده شده است مدیران و حسابرسان به عنوان نشانه اي از خودشیفتگی
 ).  459، 1397، بذر افشان و همکارانو چو و همکاران،  2018و هام و همکاران، 

Size = ها که از طریق لگاریتم طبیعی جمع دارایی، اندازه شرکت مورد رسیدگی حسابرس
 اندازه گیري می شود. 

Lev = ها از نسبت جمع بدهی عبارت است، ریسک مالی شرکت مورد رسیدگی حسابرس
 به جمع دارایی ها 
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Roa = عبارت است از نسبت ، نسبت سود آوري شرکت مورد رسیدگی حسابرس
  سودخالص به جمع دارایی ها

Loss =  زیان گزارش شده توسط شرکت مورد رسیدگی حسابرس، یک متغیر مصنوعی با
مقدار آن یک و در  ،کردهمقدار یک و صفر است. اگر شرکت در سال جاري زیان گزارش 

  غیر این صورت صفر در نظر گرفته می شود.
OE =  مالکیت سهامدار عمده عبارت است از درصد سهام متعلق به سهامدار عمده در

 ترکیب سهامداران شرکت مورد رسیدگی حسابرس
BE = عبارت است از درصد هیئت، استقلال هیئت مدیره شرکت مورد رسیدگی حسابرس 

   به کل اعضاي هیئت مدیرهمدیره غیرموظف 
EM = ) اندازه گیري شده است. 2005مدیریت سود که از طریق مدل کوتاري و همکاران (

  نشان داده شده است: 2این مدل در رابطه شماره 

 /Accrualsit / TAit-1 = a0 +a1 1/TAit-1 + a2 (∆Saleit - ∆Recit) 2رابطه شماره 

TAit-1 +a3 PPEit / TAit-1 +a4 Roait + ε 

 متغیرهاي این رابطه به صورت معرفی می شوند: 
Accruals =  اقلام تعهدي است که از تفاوت میان سود خالص و جریان نقد عملیاتی به

  دست می آید.
 1-itTA  = جمع دارایی ها در اول دوره  
itSale∆ = تغییرات فروش سال جاري نسبت به سال قبل  
 tiRec ∆  =  تغییرات حسابهاي دریافتنی تجاري سال جاري نسبت به سال قبل  

 itPPE =  جمع دارایی هاي ثابت مشهود  
به تفکیک هر صنعت محاسبه می شود که نشان دهنده  )ε( خطاي مدل 2در رابطه شماره 

 . استمدیریت سود 
 it PMC =  عبارت است از توان رقابتی شرکت مورد رسیدگی حسابرس که از نسبت فروش

  هر شرکت در هر سال به جمع فروش صنعت در هر سال اندازه گیري می شود.
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 itIndustry=  که مقدار یک و صفر نشان داده  کندمیصنعتی که شرکت در آن فعالیت
  شود.می

، مرادي و یحیایی، 89، 1392، بنی مهد و معافیدر این پژوهش بر اساس مطالعات قبلی ( 
 درصد، گزارش زیان، نسبت سودآوري، نسبت اهرمی، ) متغیرهاي اندازه شرکت265، 1399

مدیریت سود و توان رقابتی به عنوان ، استقلال هیئت مدیره، سهام متعلق به سهامدار عمده
شدید  لیل آن که خود همبستگیبه د، متغیرهاي کنترل در نظر گرفته شده است. در این پژوهش
حق الزجمه حسابرسی به عنوان متغیر ، میان اندازه شرکت و حق الزحمه حسابرسی وجود داشت

 کنترل در نظر گرفته نشده است.   
 

 یافته هاي پژوهش 

 آمار توصیفی 

ارائه شده است. این جدول میانگین و میانه  2آمار توصیفی داده هاي پژوهش در جدول 
. نزدیک بودن میانه و میانگین متغیرها نشان دهنده نرمال دهدمیمتغیرهاي کمی پژوهش را نشان 

درصد از مشاهدات حسابرس  6که در حدود  دهدمینشان  3بودن متغیرها است. هم چنین جدول 
 15یی که زیان گزارش نموده اند نیز در حدود هاشرکتاند. کردهاز میان زنان انتخاب خود را 

 .  استدرصد مشاهدات 
 

ل دو ی2ج  . آمار توصیف
 خودشیفتگی 

 مدیر عامل 
اندازه 
 شرکت

ریسک 
 مالی

نسبت 
 سودآوري

مالکیت 
سهامدار 

 عمده

استقلال 
هیئت 
 مدیره

مدیریت 
 سود

توان 
 رقابتی

 096/0 -0018/0 239/0 69/0 070/0 414/0 68/14 9/9 میانگین 

 049/0 -0035/0 211/0 55/0 046/0 364/0 54/14 92/9 میانه 

انحراف 
 معیار 

676/0 319/1 238/0 169/0 219/0 331/0 116/0 140/0 

 0008/0 -437/0 232/0 25/0 -894/1 000/0 57/11 57/7 حداقل 

 937/0 482/0 1 1 604/1 909/0 42/20 21/13 حداکثر 
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ل دو ی3ج دامه آمار توصیف ا  . 
 ي زیان ده هاشرکتتعداد  تعداد حسابرس زن تعداد حسابرس مرد سال 

1389 122 12 17 

1390 126 8 25 

1391 128 6 22 

1392 129 5 23 

1393 127 7 22 

1394 125 9 17 

1395 127 7 17 

1396 128 6 23 

1397 127 7 17 

1398 127 7 20 

 203 74 1266 جمع 

 
 آزمون فرضیه پژوهش 

همبستگی میان متغیرهاي توضیحی مدل مورد بررسی قرار ، پژوهشقبل از آزمون فرضیه 
ج . نتایدهدمیوهمبستگی میان متغیرهاي توضیحی مدل پژوهش را نشان   4می گیرد. جدول 

بیانگر آن است که بیشترین همبستگی معنی دار میان اندازه شرکت و توان رقابتی  یادشدهجدول 
گفت که  توانمی، درصد می باشد 50درصد است. از آنجایی که این مقدار کمتر از  43برابر 

 همبستگی حاد میان متغیرهاي پژوهش وجود ندارد. 
 

ل دو ها4ج ن متغیر ی میا همبستگ  . 

 
 خودشیفتگی
 مدیر عامل

اندازه 
 شرکت

ریسک 
 مالی

نسبت 
 سودآوري

گزارش 
 زیان

مالکیت 
سهامدار 

 عمده

استقلال 
هیئت 
 مدیره

مدیریت 
 سود

توان 
 رقابتی

 خودشیفتگی
 مدیر عامل

1 016/0- 002/0- 047/0- 021/0- 010/0- 007/0 021/0 034/0 

 435/0* 053/0** 036/0 -050/0 -009/0 -029/0 -024/0 1  اندازه شرکت

 174/0* -064/0* 017/0* 008/0 268/0 -178/0 1   مالیریسک 
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 خودشیفتگی
 مدیر عامل

اندازه 
 شرکت

ریسک 
 مالی

نسبت 
 سودآوري

گزارش 
 زیان

مالکیت 
سهامدار 

 عمده

استقلال 
هیئت 
 مدیره

مدیریت 
 سود

توان 
 رقابتی

 146/0* 142/0* -010/0 002/0 -403/0 1    نسبت سودآوري

 -067/0* -104/0* -018/0 -036/0 1     گزارش زیان

مالکیت سهامدار 
 عمده

     1 003/0 *066/0- *053/0- 

استقلال هیئت 
 مدیره

      1 006/0- 009/0- 

 074/0* 1        مدیریت سود

 1         توان رقابتی

 درصد 90معنی دار در سطح **درصد        95معنی دار در سطح *

 

آزمون فرضیه پژوهش بر اساس رگرسیون چند متغیره لاجستیک باینري انجام شده است. 
عنی م. مطابق نتایج این جدول از آنجایی که سطح دهدمیرا نشان  یادشدهنتایج آزمون  5جدول 

ادعا  توانمیبنابراین ، درصد است 5درصد و کمتر از  9/3داري خودشیفتگی مدیرعامل برابر 
 ايرابطهدرصد میان خودشیفتگی مدیر عامل و انتخاب حسابرس زن  95د که در سطح کر

نفی گفت که این رابطه م توانمی، دار وجود دارد و چون ضریب خودشیفتگی منفی استمعنی
نی با افزایش خودشیفتگی مدیرعامل احتمال انتخاب حسابرس زن نیز کاهش می یابد. است. یع

ان که در سطح اطمین دهدمیفرضیه پژوهش تایید می شود. هم چنین این جدول نشان ، از این رو

منفی و معنی دار و درصد سهام متعلق به سهامدار عمده  ايرابطهگزارش زیان  ، درصد 95
و معنی دار با احتمال انتخاب حسابرس زن دارند. بقیه متغیرهاي پژوهش نیز اي مثبت رابطه
و  728/69اي معنی دار با انتخاب حسابرس زن ندارند.  هم چنین آماره کاي دو مدل برابر رابطه

ش نقدرصد و برابر صفر است. این موضوع به این معنی است که    5سطح معنی داري آن زیر 
مورد  انتخاب حسابرس زن با اهمیت و در تغییر نسبت احتمالات متغیرمدل توضیحی متغیرهاي 

 2/94درصد و درصد پیش بینی مدل نیز برابر  6/16تایید است. هم چنین ضریب تعیین مدل برابر 
 . استدرصد و بالا 
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ل  دو ها5ج ه  فرضی ن   . آزمو

 ضرایب 
خطاي 
 استاندارد

 آماره والد
درجه 
 آزادي

سطح معنی 
 داري

 مقدار تابع
 نمایی

 188/0 557/0 1 345/0 842/2 -669/1 مقدار ثابت
 095/1 039/0 1 260/4 199/0 -411/0 خود شیفتگی مدیر عامل

 095/1 459/0 1 548/0 123/0 091/0 اندازه شرکت
 414/0 112/0 1 523/2 555/0 -881/0 ریسک مالی
 307/0 431/0 1 619/0 501/1 -181/1 سودآوري

 338/0 049/0 1 888/3 549/0 -083/1 گزارش زیان
درصد مالکیت سهامدار 

 عمده
716/1 629/0 440/7 1 006/0 562/5 

 719/1 191/0 1 713/1 414/0 542/0 استقلال هیئت مدیره
 413/0 297/0 1 088/1 848/0 -885/0 مدیریت سود
 856/2 309/0 1 036/1 031/1 049/1 توان رقابتی

  000/0    728/69 آماره کاي دو
Nagelkerke R2= 0/166  Overall Percentage = 2/94  

 تذکر : اثرات صنعت در آزمون فرضیه لحاظ شده است

 
 نتیجه گیريبحث و 

این پژوهش رابطه میان خود شیفتگی مدیر عامل و  انتخاب حسابرس زن را مورد بررسی 
 خودشیفتگی مدیرعامل شرکت. طبق نتایج پژوهش نشان داده شد که با افزایش دهدمیقرار 

احتمال انتخاب حسابرس زن کاهش می یابد. یافته هاي این مقاله با ، مورد رسیدگی حسابرس
 )2022و تبسم و نایاك،  2015و دوئلمن و همکاران، 2022ش(کانکورو و همکاران،نتایج پژوه

تصمیم گیري ها و را در  هاشرکتي رفتاري مدیران ارشد هاویژگیمطابقت دارد. آن ها نقش 
کانکورو و  انتخاب سیاست هاي شرکت مورد تایید قرار داده بودند. به عنوان نمونه

که خودشیفتگی مدیر عامل تاثیر با اهمیت و منفی در انتخاب چهار  ندنشان داد )2022همکاران(
 موسسه برتر حسابرسی دارد. 
که تصورات کلیشه اي جامعه مردسالار کشور درباره زنان، در   کندشواهد پژوهش تایید می

ي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران نیز وجود دارد. این هاشرکتمدیران ارشد 
تصورات با خودشیفتگی این مدیران تشدید و انتخاب حسابرس زن را به عنوان حسابرس محدود 

ابرسی دقت نظر و کیفیت حس، قایسه با مردان حسابرس. از آنجایی که زنان حسابرس در مکندمی
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براي کاهش  د معیاريتوانمیگفت که خودشیفتگی مدیرعامل  توانمی، بیشتري دارند. از این رو
کیفیت گزارشگري مالی و کیفیت حسابرسی باشد. این موضوع با نتایج پژوهش گذشته از جمله 

ها خودشیفتگی همسو است. آن )2011ریک، و چاترجی و همب 2017ش(جاد و همکاران،پژوه
 مدیران عامل را عامل کاهش کیفیت گزارشگري مالی و عدم پاسخ گویی می شناسند. 

از دستاوردها و سودمندي هاي علمی  این پژوهش آن است درك دانشجویان و استادان 
ا در ر ي روانشناختی مدیران ارشد شرکت صاحبکارهاویژگیحسابداري و حسابرسی از نقش 

متغیري  ،خودشیفتگی مدیر عامل صاحبکار کند. این پژوهش تایید می کندحسابرسی آگاه می 
 پژوهش، به عقیده نویسندگان مقاله، مهم در ترجیح دادن به حسابرس مرد است.  از این رو

د درك ما را در شناخت تبعیض جنسیتی  در حرفه حسابداري و حسابرسی ارتقاء توانمیحاضر 
آن که بعد از تشکیل جامعه حسابداران رسمی شاهد رشد و توسعه حرفه اي زنان با وجود دهد. 

ندگان گفت که  تقاضا کن توانمی، اما بر اساس شواهد این پژوهش، در حرفه حسابرسی هستیم
به ، هم چنان حرفه حسابرسی را یک حرفه مردانه می دانند. از این رو، خدمات حسابرسی

انون گذاران حرفه حسابرسی کشور پیشنهاد می گردد تا سیاست گذاري گذاران و قسیاست
مناسبی از جمله حضور زنان در شوراي عالی جامعه حسابداران رسمی به منظور ارتقاء و حمایت 

 از نقش زنان در حرفه حسابرسی به عمل آورند.
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Abstract 
Organizations today, with an increasing focus on social responsibility and sustainable performance, 

have set new goals other than mere financial gain, such as a commitment to social and environmental 
consequences. The purpose of this research is to explore the development of the contextual dimensions 
of green human resource reporting and the evaluation of the sustainability accounting reference matrix. 
The type of research methodology is mixed method and based on the result is in the category of 
developmental research. In this research, interviews are used to collect data in the qualitative part in 
quantitative methodology, matrix checklists are used based on pairwise comparison. The target 
population in the qualitative methodology was 12 academic specialists who were considered experts, 
both scientifically and empirically. Sampling in the field of qualitative methodology was theoretical 
sampling and how to determine the snowball sample. However, the target statistical population is a 
quantitative methodology of 20 managers of the listed companies were the participants who were 
selected based on work experience and the level of technical and specialized knowledge through 
homogeneous sampling. : Research results in the qualitative part of the existence of 3 categories; 6 
components and 37 conceptual themes were presented in the form of a hexagonal model, which was 
obtained during three stages of coding in the theoretical analysis of the Grand theory. Also, the results 
in the quantitative section showed that the effective percentage of the disclosure component of the 
green human resources management information system has a more effective role in the development 
of sustainable accounting than the rest of the relevant aspects of green human resources reporting. The 
obtained result shows the fact that the green human resource information system, due to the created 
information cycle, tries to be more flexible to respond to environmental changes by evaluating the 
external environment of the company. 
Key Words: Green Human Resource Reporting, Sustainability Accounting, 

Green Management Information System. 
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یابی اي گزارشگري منابع انسانی سبز: ارزابعاد زمینهبسط اکتشافی 
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 چکیده
هاي امروزي با تمرکز روزافزون بر مسئولیت اجتماعی و عملکرد پایدار، اهداف جدیدي به غیر از سود سازمان

ه دنبال بسط این پژوهش ب بنابرایناند. محیطی را تنظیم کردهمالی صرف، مانند تعهد به پیامدهاي اجتماعی و زیست
هاي رکتزیابی ماتریس مرجع حسابداري پایدار در سطح شاي گزارشگري منابع انسانی سبز و اراکتشافی ابعاد زمینه

اي قرار وسعههاي ت. نوع روش شناسی پژوهش، ترکیبی است و برمبناي نتیجه در دسته پژوهشاستبازار سرمایه 
ها در بخش کیفی از مصاحبه استفاده شد و در بخش کمی چک آوري دادهگیرد. در این پژوهش جهت جمعمی

نفر از متخصصان دانشگاهی  12مقایسه زوجی مورد توجه بود. جامعه هدف در بخش کیفی  براي هاي ماتریسیلیست
یفی، گیري در بخش روش شناسی کشدند. نمونهمی شمردهبودند که چه به لحاظ علمی و چه به لحاظ تجربی، خبره 

نفر از مدیران مالی  20 گیري نظري و نحوه تعیین نمونه گلوله برفی بود. اما جامعه هدف در بخش کمینمونه
گیري همگن هاي کاري و سطح دانش فنی و تخصصی از طریق نمونههاي بورسی بودند، که براساس تجربهشرکت

 6مضمون مفهومی در قالب یک مدل  36مولفه و  6مقوله؛  3انتخاب شدند. نتایج پژوهش در بخش کیفی از وجودِ 
بخش  . همچنین نتایج درشدتحلیل نظري داده بنیاد کسب  سه مرحله کدگذاري در دربعدي حکایت داشت که 

اد زمینه ي افشاء سیستم اطلاعات مدیریت منابع انسانی سبز نسبت به بقیه ابعکمی نشان داد، درصد تاثیرگذاري مولفه
اقعیت ده گویایی این وشاي گزارشگري منابع انسانی سبز نقش مؤثرتري در توسعه حسابداري پایدار دارد. نتیجه کسب

ت ي اطلاعاتی ایجاد شده، با ارزیابی محیط بیرون شرکاست که سیستم اطلاعات منابع انسانی سبز به دلیل چرخه
 محیطی از انعطاف پذیري بالاتري براي پاسخگویی برخوردار باشد.کند تا نسبت به تغییرات زیستتلاش می

 .سیستم اطلاعات مدیریت سبز ،حسابداري پایدار ،گزارشگري منابع انسانی سبز واژه هاي کلیدي:
 Q01, O34, D83. طبقه بندي موضوعی:
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 مقدمه
تغییرات فزآینده و رشد تصاعدي جوامع از منظر جمعیت باعث بروز تأثیرهاي مخربی بر 

محیطی، سطح هاي زیستطبیعی در جهان شده است. براین اساس با افزایش نگرانیزیست و منابعمحیط
 ها با تمرکزسازمان بنابراین. شدها تقویت هاي مختلف سازمانهاي نهادي و سبز در عرصهنظارت

زافزون بر مسئولیت اجتماعی و عملکرد پایدار، اهداف جدیدي به غیر از دستیابی به سود مالی صرف، رو
). در 2019، 1محیطی را مدنظر قرار دادند (کیم و همکارانمانند تعهد به پیامدهاي اجتماعی و زیست

، به دنبال نسل فعلی واقع توسعۀ پایدار، با برآورد نمودن نیازهاي آینده، بدون نادیده گرفتن نیازهاي
). حسابداري پایدار به عنوان یکی از زیر 2022، 2(کیلمانو و کازاکوا استحفاظت از منافع آیندگان 

اي مالی و هکند تا با ایجاد پیوند بین جنبهشود که تلاش میهاي توسعه پایدار محسوب میمجموعه
هاي ایهمحیطی به عنوان پاعی و زیستغیرمالی افشاء اطلاعات، نسبت به تحقق اهداف اقتصادي؛ اجتم

). به عبارت دیگر، حسابداري پایداري که 2022، 3(باسئن و همکاران کننداصلی مکانیزم توسعه اقدام 
بناي د که در مکنگردد دو مبناي فکري و مستقل را دنبال میسال قبل بر می 40قدمت آن به بیش از 

هت راهبردهاي متنوع و مؤثر در ج و سپس تباط با شرایطانداز مدیریت در ارفکري اول، توجه به چشم
. در این شیوه تفکر، حسابداري براساس مسئولیت اجتماعی نسبت به استمدنظر  ،هاپایداري سازمان

). اما در مبناي 1400د (قادري و همکاران، کندر مواجه با ذینفعان عمل می کاکردي خود تغییر فلسفه
ها با اط آنها و چگونگی ارتبدر مورد فرآیند و نقش پاسخگویی سازماندوم، با تغییر نگرش فلسفی 

توسعه پایدار، حسابداري در قالب یک سیستم پاسخگو و مبتنی بر جریان اطلاعات به صورت یک 
). 2019، 4شود تا اهرمی براي دستیابی به اهداف پایداري باشد (کائور و لودیهاپاردایم جدید طراحی می

براي  هاي حسابداري پایدار، مبنايوه و کارکرد گزارشگري به عنوان خروجی سیستمبراین اساس شی
تنی بر باتوجه به اینکه پایداري مب بنابراینشوند. می شمردهاصلاح و یا ارزیابی تحقق اهداف پایداري 

باشد، گزارشگري سبز به عنوان یکی از محیطی میکارکردهاي اقتصادي؛ اجتماعی و زیست
(عبدي  ندکتواند به اثربحشی پایداري کمک شایان توجهی سیستم حسابداري پایدار می هايخروجی

ري تواند به حسابدا). در یک ساختار منسجم اتکاء به گزارشگري سبز زمانی می1398و همکاران، 
هد. محیطی شرکت را انعکاش دکه به طور مصداقی جزئیات عملکردهاي زیست کندپایداري کمک 
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هاي گزارشگري سبز، مبنایی نوظهور در ارتقاء اثربخشی حسابداري به عنوان یکی از حوزه منابع انسانی
به داخل  محیطیتواند به تبادل اطلاعات از بسترهاي اجتماعی و زیستشود که میمی شمردهپایداري 

ردهاي زیست بر عملکو زمینه براي درك و شناخت اثرگذاري محیط کندشرکت و بالعکس کمک 
ند که در سطح کن) در این رابطه بیان می2016( 2) و جابلونسکی2010( 1ا توسعه بخشد. پفرهشرکت

هداف زیست و اتواند به تحقق پایداري محیطهایی که عمدتاً میسازمانی و شرکتی، یکی از حوزه
طرف دیگر  . ازاستتوسعه پایدار کمک کند، بخش انعکاس عملکردهاي مدیریت منابع انسانی سبز 

کنند که باتوجه به نقش سیاست و استانداردهاي نهادي و اختیاري، ) مطرح می2022( 3و همکاران خان
زارشگري ها و مقررات مدنی؛ ضمانت گها و به ویژه مدیران منابع انسانی باید به تبعیت از پروتکلشرکت

ها و ولیتع مسئانسانی همچون توزیمحیطی؛ افشاء شفاف اطلاعات منابعمنسجم در مورد مسائل زیست
اي از اطلاعات براي ذینفعان، متعهد باشند. در ي اختیارات آنان در قالب یک چارچوب یکپارچهحوزه

ر هاي منابع انسانی باید ساختار مشخصی دخصوص کارکردهاي حسابداري و گزارشگري سبز، بخش
ایندي که یا هنجاري ناخوشافشاء اطلاعات داشته باشند تا مبنایی براي جلوگیري از پیامدهاي رفتاري 

ز براي و به نوعی سیستم نظارتی نی شود، قلمداد کندزیست وارد ممکن است شرکت به جامعه یا محیط
 پس). 1400یا، نها از اثربخشی بالاتري برخوردار باشد (قلیپور و حامديارزیابی عملکرد پایدار شرکت

طلاعاتی همچون، حمایت ادراك شده؛ کنندهی ابایست افشاءگزارشگري منابع انسانی سبز می
وظایف و  يکاري در حوزهتوانمندسازي منابع انسانی؛ راهبردهاي آموزش مستمر؛ سیستم پاداش و تیم

). 2022، 4د (فام و همکارانکنحسابداري پایدار کمک  د تا براساس آن بتواند به توسعهاختیارات باش
ون هاي جدي همچگرایی صرف حسابداري با چالشاتاما در عمل افشاء چنین اطلاعاتی به دلیل اثب

این اساس . براست روبروگیري ابعاد مرتبط با این حوزه هاي عملیاتی اندازهفقدان استانداردها و رویه
ه ي مکانیزم گزارشگري منابع انسانی سبز، فراتر از تفکر انتقادي در حرفه حسابداري، به توسعبراي توسعه

رتقاء سطح اثربخشی کارکردهاي آن در پایدار نیاز است. چراکه تدوین هر پارادایم علمی براي ا
ن حوزه افزاء در آاستانداردي براي کاربردي شدن آن در ساختارهاي گزارشگري به توسعه ابعاد دانش

این  راین،بنابتا از این طریق مسائل و مشکلات عملی آن حوزه مورد بررسی قرار گیرد.  استمرتبط 
ي روش شناسی در تلاش است تا از طریق تحلیل تدلال مفهومی و متکی بر پشتوانهپژوهش با اس
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مضمونی نسبت به شناسایی ابعاد گزارشگري منابع انسانی سبز به عنوان زیر مجموعه حسابداري پایدار 
د و سپس در بخش کمی از طریق تحلیل ماتریسی نسبت به انتخاب مؤثرترین بعد شناسایی شده کناقدام 

 توان مورد اشاره قرار داد:اي که اهمیت آن را از دو منظر زیر میم گردد. مسئلهاقدا

اینکه مرور ادبیات پژوهشی در رابطه با فرآیند شناختیِ ابعادِ گزارشگري منابع انسانی  نخست
وجه هاي گذشته مورد تکمتر از جانب پژوهش ،اهمیتشافزون بر دهد این موضوع سبز، نشان می

هاي انجام شده در این حوزه براساس گزارشگري پایدار و یا است و بیشتر پژوهشقرار گرفته 
اند. گزارشگري یکپارچه بوده است که به طور گذرا نسبت به افشاء اطلاعات سبز اشاره نموده

؛ »واکاوي تحولات اخیر حسابداري پایداري) «2022( 1هایی همچون اجبه عنوان مثال پژوهش
 3و شالتگر و همکاران» اي توسعه گزارشگري پایداريعلل زمینه) «2018( 2کاواکی و همکاران

به طور موردي یا کاربردي به بررسی حسابداري » حسابداري پایداري و گزارشگري« )2006(
، اما هیچ پژوهشی در گذشته نسبت به ارائه یک الگوي منسجم در این کردندپایداري اقدام 

ه ادراك تواند باست و انجام این پژوهش می نکردهقدام خصوص گزارشگري منابع انسانی سبز ا
 .کندي علمی کمک حسابداري پایداري به جامعه فراگیرتر از حوزه

 کنندگان استانداردها در حوزهینتواند به سیاستگذاران و تدوانجام این پژوهش می دوم
هاي کارکرد هاي اثرگذار بر، تا نسبت به شناختِ ویژگیکندحسابداري پایداري کمک 

ارش زیرا براساس گز کنند،هاي بازار سرمایه اقدام تر حسابداري سبز در سطح شرکتشفاف
که درحال حاضر به عنوان یکی از مهمترین معیارها و  4زیستشاخص عملکردي محیط

محیطی کشورها در جهان است و هر دو سال یکبار توسط هاي بررسی عملکرد زیستملاك
(داووس) با همکاري دانشگاه یل و کلمبیاي آمریکا براي سنجش توانایی  اجلاس جهانی اقتصاد

 2016؛ سال 83رتبه  2014شود، ایران در سال زیست منتشر میکشورها در حفاظت از محیط
ایران در جایگاه  2020و در آخرین رتبه بندي مربوط به سال   80رتبه  2018؛ در سال 105رتبه 

به نهادهاي قانونی و نظارتی کمک می کند تا نسبت به تدوین قرار داشته است. همچنین  67
بودن و تطبیق محتواییِ مفاهیم حسابداري با نامه اجرایی؛ همساناستانداردهاي منسجم یا آیین

 بنابراین. نندکتر به انتظارات اجتماعی اقدام ابعادِ پایداري بتوانند در راستاي پاسخگویی مشروع
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هدف اصلی این پژوهش طراحی الگوي گزارشگري منابع انسانی سبز و ارزیابی آن براساس 
 .استکارکردهاي حسابداري پایداري در بازار سرمایه ایران 

 
 پژوهش مبانی نظري

هاي هاي عملی در محیط و زمینهها را براي توسعه ویژگیحسابداري پایداري شرکت
آورد که شاملِ اخلاقِ حسابداري براي ارتباط بهتر حسابداريِ فردي و اجتماعی گردهم می

). مفهوم حسابداري پایداري 1400(قادري و همکاران،  استهمراه با کارایی و استراتژي شرکت 
گذاري آن ناشی از تحولات سال گذشته است که فرآیند و پایه 41دوره در  عملاً مربوط به یک

پدید آمده در رشته حسابداري و توجه به مفاهیم و ریشه حسابداري به عنوان یک مفهوم بسیار 
تر از ابعاد مالی است و به دنبال و پیرو مفهوم محدود و نوپاي آن در طول چند سال گذشته وسیع

) این تغییر و توسعه ایجادشده در حسابداري را 2020( 1یچ و همکارانمطرح شده است. هور
 دانند. دهنده دو نگرش فکري مستقل مینشان

ل  ش1شک دار. نگر پای ي  دار حساب ي  فکر ي   ها
 

شود، نگرش اول، از منظر فلسفی تغییرات در حسابداري پایداري را مشاهده می ههمانطور ک
ا و هفی در مورد فرآیند و نقش پاسخگویی سازماندهد. نگرش فلسمورد بررسی قرار می

                                                                                                                                      
1. Hörisch et al 
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له شود که این عوامل، از جمکند و عنوان میها با توسعه پایدار را مطرح میچگونگی ارتباط آن
ها به سمت پایداري مؤثرند. برهمین اساس در این نگرش عواملی هستند که درحرکت سازمان

یج شود و براي تروحسابداري طراحی می مفاهیم حسابداري بر روي یک سیستم کاملاً جدید
ها مؤثر هستند. اما نگرش دوم، به چشم اندازهاي مدیریت در ارتباط استراتژي پایداري سازمان

اء به این نگرش با اتک پسپردازد. با شرایط و ابزارِ متنوع و موثر در جهتِ پایداري سازمانی می
ینده وه و تعیین اثرات بارهاي غیرقابلِ تحمل در آتجربه مدیریتی به دنبالِ ارزیابی مخاطرات بالق

اري کند، بسی) در تکمیل حسابداري پایداري بیان می2021( 1. مالیک و همکاراناستبر شرکت 
 1997هاي اقتصادي آسیا در سال هاي مالی جهان همچون وورلدکام؛ آنرون و بحراناز بحران

تواند به دلیل فقدان حسابداري پایداري می 2007ي ایالات متحدده در سال هاي تابعهو شرکت
هاي مهم در حسابداري پایداري، شیوه گزارشگري هاي یاد شده باشد.  یکی از جنبهو نگرش

بایست محیطی میهاي مختلفی همچون اقتصادي؛ اجتماعی و زیستفراگیر است که از جنبه
ي زارشگري، کارکردهامحیطی گبرخوردار باشد. در این پژوهش با تمرکز بر بخش زیست

 . استافشاء مدیریت منابع انسانی سبز مدنظر 
داراي  ها،هاي سازمانی، مدیریت منابع انسانی براي شرکتها و نظریههمواره با اتکاء به تئوري

شمار  دهنده عملکردهاي آنان در بازار رقابتی بهزیرا انسان مؤلفه اصلی تشکیل است،کارکردي حیاتی 
ت اثربخش و کارایی آن، وظیفه اصلی مدیریت منابع انسانی است (زارع دیزج و رود و مدیریمی

ا؛ انتشار گازهاي هزیست به لحاظ افزایش آلایندگیباتوجه به تغییرات محیط بنابراین). 1400همکاران، 
بز از گیري حسابداري پایداري، گزارشگري منابع انسانی ساي و تخریب منابع طبیعی، با شکلگلخانه

محیطی و . چراکه پایداري زیستشدتري در کارکردهاي مدیریت منابع انسانی برخوردار اهمیت ویژه
(برزگر  محور استاي انسانتوجه در عصر حاضر بوده و مقولهتوسعه پایدار یک سیاست راهبردي قابل

ك عامل ء مشتر). به عبارت دیگر، مدیریت منابع انسانی و توسعه پایدار از طریق جز1401و همکاران، 
انسانی  ها از آموزش منابعمحیطی شرکتها و رفتارهاي زیستانسانی به هم مرتبط هستند، چون نگرش

 پذیري اجتماعی شرکت بر حسابداري پایدار مؤثر است. تا مسئولیت
گزارشگري منابع انسانی سبز در واقع مبنایی براي به تصویرکشیدن وجهه مناسب شرکت در حفاظت از 

تی را نسبت شود که پیامدهایی همچون کسب مزیت رقابمنابع طبیعی و پایبندي به حسابداري پایداري تلقی می

                                                                                                                                      
1. Malik et al 
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این سطح از  پس. )2022، 1به سایر رقبا براي شرکت به همراه خواهد داشت (گونزالس و پیناوینسز
گزارشگري با انطباق فرآیندهاي مدیریت منابع انسانی با ابعاد توسعه پایدار، در تلاش هستند تا راهبردهایی 

بال محیطی در کارکردهاي منابع انسانی به کارگیرند تا سطح مشروعیت سازمان در قمتناسب با تغییرات زیست
) 2022( 2شماري-ان بیش از پیش تقویت شود. حسین و الَزیست و حفاظت از منابع طبیعی براي آیندگمحیط

، در جهت هاي شرکتها و برنامهگزارشگري منابع انسانی سبز را مجموعه اقدامات راهبردي در افشاء سیاست
اري پایدار را در تواند حسابدکند که میمحیطی منابع انسانی تعریف میهاي رفتارهاي زیستتقویت انگیزه
) در تأیید 2018( 3. از طرف دیگر، لی و همکارانکندیر اهداف اقتصادي و اجتماعی تسهیل دستیابی به سا

بز افشاء کنند گزارشگري منابع انسانی سنقش اثرگذاري منابع انسانی سبز در حسابداري پایداري، بیان می
هاي یندگهاي عملیاتی براي کاهش آلایاطلاعاتی از شیوه مدیریت منابع انسانی در تحریک نوآوري

زیست باعث نی در حوزه محیط. در واقع توسعه توانمندي تخصصی و ادراکی منابع انسااستمحیطی زیست
ندگی وري منابع انسانی، احتمال کاهش انتشار آلاید تا در کنار سودآوري بیشتر به دلیل تقویت بهرهشومی

سیر هاي منابع انسانی در موانمنديزیست کاهش یابد، زیرا تفکر و تاي در محیطسمی و گازهاي گلخانه
لو  تواند اعتماد اجتماعی را تقویت کند. از طرف دیگرشود و افشاء آن میهاي سبز به کار گرفته مینوآوري

آن در ) نسبت به اهمیت 2انسانی سبز در قالب شکل () با اشاره به مبانی مدیریت منابع2022( 4و همکاران
 د.کنتوسعه پایدار اقدام می

 

ل  م2شک ع. گا ت مناب دیری ي م د ي عملکر ن، ها همکارا و و  ع: ل ی سبز (منب  )2022انسان

                                                                                                                                      
1. Gonzalez  &Peña-Vinces 
2. Hussein & Al-Shammari 
3. Lee et al 
4. Lu et al 

متعلق سازي منابع انسانی در 
جهت منافع زیست محیطی

تناسب نظام اجتماعی داخلی 
و خارجی

پیاده سازي موثرِ راهبردهاي 
سازمان
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سازي موثر راهبردهاي سازمان قرار دارد که در واقع تفکر ) در گام اول، پیاده2براساس شکل (
 انسانیدهد و افزایش کارکردهاي مدیریت منابعي توسعه سبز را مبنا قرار میحاکم بر سازمان در زمینه

تواند به همراه داشته باشد. از طرف دیگر در گام دوم، تناسب نظام در دستیابی به پایداري  سازمان را می
اي در هاي برآمده از بسترهاي اجتماعی است که به ایجاد هویت حرفهاجتماعی داخلی با ارزش

اي تغییر تماعی موثري برانسانی ابزارهاي مدیریت اجگردد. در واقع مدیریت منابعانسانی منجر میمنابع
هاي لازم براي ایجاد مشارکت در جهت توسعه پایداري دارند. در گام آخر انرژي کارکنان و هماهنگی
سازي ها و تناسبانسانی نسبت به پایبندي به اهداف پایداري به طراحی نقشنیز ایجاد تعلق خاطر در منابع

ی مدیریت تواند به اثربخشیار آنان وابسته است و میهاي تحت اختانسانی با حیطههاي منابعتوانمندي
ي در حوزه هاي یادشدهانسانی سبز در پایداري سازمان منجر شود. به عبارت دیگر، تمرکز بر گاممنابع

انسانی سبز زمینه براي تحقق اهداف راهبردي سازمان از جمله حسابداري را عملکردهاي مدیریت منابع
ر انسانی در حسابداري، ب) نیز در بسط کارکردهاي سبز مدیریت منابع2022( 1سازد. کرِامارممکن می

تدوین و اجراي راهبردهایی براي آگاهی منابع انسانی از طریق سه مرحله نیازسنجی آموزش سبز؛ اعِمال 
 هاي سبز به منابع انسانی، تأکید دارد. هاي سبز و ارزیابی آموزشآموزش

 

ل  دیری3شک ي سبز م ها د دار.کارکر پای ي  دار حساب در  ی  انسان ع   ت مناب

                                                                                                                                      
1. Kramar 

نیازسنجی 
آموزش سبز

اعمال آموزش 
سبز

ارزیابی آموزش 
سبز
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قا هاي سبز جهت ارتاعمال و ارزیابی آموزش ،در واقع مدیریت منابع انسانی از طریق تدوین

) با بیان اینکه مفهوم 2019( 1کنند. چادهاريهاي پایداري شرکت استفاده میو پیگیري فعالیت

انسانی سبز در حسابداري پایداري هنوز کاملا روشن نیست و نیاز به توسعه دارد مدیریت منابع

ري طبق ویه ضروتواند شامل دو رانسانی سبز میکند افشاء اطلاعات کارکردهاي منابعبیان می

 د:) قلمداد شو4شکل (

 

ل  ت . رویه4شک دیری ي م دار پای ي  عها ي، مناب هار د چا ع:  ی سبز (منب  )2019انسان

 

انسانی، با ایجاد دانش پایداري از تر از عملکردهاي مدیریت منابعها پیشدر واقع این رویه

ت هاي سبز تحمشیانسانی را براي پذیرش راهبردها و خططریق سبک رهبري، ادراك منابع

 ،موزشآ ،انسانی شامل استخداممنابعدهند و در این شرایط فرآیندهاي مدیریت تأثیر قرار می

د تواند از اثربخشی بالاتري برخوردار باشتوسعه و پیشبرد سرمایه انسانی می ،جبران خدمات

) جهت تبیین نقش مدیریت منابع 2017( 2). در نهایت نیز بنت و جیمز1397(توکلی و همکاران، 

منابع  وسط کارکردهاي مدیریتانسانی سبز در حسابداري پایداري به توسعه ابتکارات سبز ت

 هاي ادراکی در منابعهاي فنی در حسابداري با مهارتند که با ادغام مهارتکنانسانی اشاره می

رائه شده مبنی هاي ابه توضیح توجهبا  بنابراین. هستندزیست انسانی، به دنبال حفاظت از محیط

بز، نسبت به تدوین بر فقدان چارچوب منسجم در خصوص گزارشگري منابع انسانی س

 شود:پژوهش براي شناسایی ابعاد آن به ترتیب زیر اقدام می هايپرسش

                                                                                                                                      
1. Chaudhary 
2. Bennett & James 

رهبري مبتنی بر توسعه ي دانش پایدار توسعه محیط کاري مبتنی بر ادراك سبز
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باهدف استفاده از روش گرندد تئوري و توسعه رویکرد گلیزر در شناسایی گزارشگري 

 شود:بخش کیفی به ترتیب زیر ارائه می هايپرسشمنابع انسانی سبز در حسابداري پایداري، 

 نابع انسانی سبز در حسابداري پایداري کدامند؟مضامین گزارشگري م .1

 هاي گزارشگري منابع انسانی سبز در حسابداري پایداري کدامند؟مولفه .2

 هاي گزارشگري منابع انسانی سبز در حسابداري پایداري کدامند؟مقوله .3

گزارشگري منابع انسانی سبز در حسابداري  اهدف ارزیابی ابعاد شناسایی شدهسپس ب

به تدوین  بندي تفسیري، نسبتهاي بازار سرمایه براساس فرآیند رتبهر سطح شرکتپایداري د

 شود:پژوهش در بخش کمی به ترتیب زیر ارائه می پرسش

تأثیرگذارترین مولفه گزارشگري منابع انسانی سبز در حسابداري پایداري در سطح  .4

 هاي بازار سرمایه کدامند؟ شرکت

 

 پیشینه پژوهش

چارچوبی مبتنی بر مطالعه اکتشافی «) پژوهشی تحت عنوان 2022گونزالس و پیناوینسز (

ه انجام دادند. این پژوهش براساس گرندد تئوري و با اتکاء ب» سیستم حسابداري سبز در کلمبیا

بر افشاء اطلاعات مالی تمرکز دارند و به انعکاس  تنهاهاي حسابداري فعلی که ضعف سیستم

. ردکمحیطی توجهی ندارند، نسبت به توسعه سیستم حسابداري سبز اقدام یستعملکردهاي ز

شرکت  150در این پژوهش پس از طراحی مدل باهدف تبیین ابعاد احصاء شده به صنایع و بازار، 

صنعتی در کشور کلمبیا مورد بررسی قرار گرفتند تا مشخص شود، تاچه اندازه با ابعاد شناسایی 

، دهد. نتایج نشان میهستندمحیطی داراي تطابق عملکردهاي زیستشده از منظر افشاء 

محیطی براساس یک سیستم هاي زیستهاي مورد بررسی تمایلی به افشاء رویهشرکت

لبانه ها به طور فرصت طتا شرکت شدهحسابداري سبز ندارند، چراکه عدم الزام به افشاء باعث 

به  یابد از آنجاییکه سیستم حسابداري سبزدر می. لذا این پژوهش کنندمنافع خود را پیگیري 

توان انتظار داشت تا با تقویت این کند، میمحیطی کمک میهاي زیستکنترل آلایندگی
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 1ونوزیست ارتقاء یابد. دورا و سوهارسها از طریق کیفیت محیطسیستم، سطح پایداري شرکت

کرد وسعه پایدار مطالعه بهبود عملکاربرد حسابداري سبز براي ت«) پژوهشی تحت عنوان 2022(

هاي فعال در بورس اوراق در این مطالعه، جامعه آماري شرکت انجام دادند.» مالی در صنعت سبز

بهادار اندونزي است که استاندارهاي ابلاغی صنعت سبز را توسط سازمان بورس اوراق بهادار 

گیري شرکت براساس نمونه 39داد تع 2020تا  2017اند. لذا در بازه زمانی  سازي کردهپیاده

) مورد بررسی قرار SEMهدفمند غربال شدند تا از طریق تحلیل مسیر در معادلات ساختاري (

ز طرف دیگر شود. امی شمردهگیرند. نتایج نشان داد، حسابداري سبز مبنایی براي توسعه پایدار 

ش ارد، اما براساس نقها ندمشخص شد، حسابداري سبز هیچ تاثیري بر عملکرد مالی شرکت

 د.کنت میبر توسعه پایدار را تقویتعدیل کنندگی، حسابداري سبز تاثیر مثبت عملکرد مالی 
هاي گزارشگري پایداري و ارتباط بین چارچوب«) پژوهشی تحت عنوان 2022( 2استیفنسکو

ها، تحلیل يسازانجام دادند. روش شناسی این پژوهش، کیفی و مبناي پیاده» اهداف توسعه پایدار

ود. در واقع ها بترکیب تحلیل محتوا و ارزیابی اسناد و مدارك مربوط به توسعه پایدار شرکت

یعنی ابعاد » 5P«روش شناسی در خدمت هدف پژوهش بود که به دنبال تطابق مفهومی بین 

محیطی در توسعه پایدار و دو اخلاقی و زیست ،اجتماعی ،راهبري ،اقتصادي :پایداري شامل

ها به اجزا و همپوشانی اجزاي ) بود که با تجزیه آنGRIو  IRارچوب گزارشگري پایداري (چ

سازنده آنها براي برجسته کردن ارتباط بین گزارشگري پایداري با اهداف توسعه پایدار منجر 

 نیازهایی را براي اطمینان ازشد. نتایج نشان داد هر دو چارچوب گزارشگري پایداري، پیشمی

ر و کنند. از آنجاییکه تطابق، بین اهداف توسعه پایدای به اهداف توسعه پایدار فراهم میدستیاب

 د که شیوهکرتوان بیان هاي فراگیر دارند، میها، دلالت بر خلق ارزشگذاريسرمایه

شدن به بخشی از استراتژي توسعه پایدار به عنوان ) براي تبدیلIRگزارشگري یکپارچه (

د. نکتواند به محقق شدن اهداف توسعه پایدار کمک د در گزارشگري مالی میاي ارزشمنگزینه

                                                                                                                                      
1. Dura & Suharsono 
2. Stefanescu 
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هاي حسابداري پایداري و توسعه مفهوم سازه«) پژوهشی تحت عنوان 1400قادري و همکاران (

انجام دادند. جامعه آماري این پژوهش، مدیران و » ها در بازار سرمایه ایرانسلامت مالی شرکت

دارد نامه استانها از پرسشگردآوري داده برايهاي موردبررسی بوده و کارشناسان مالی شرکت

 هاي مربوطهاي نمونه، تحلیلهاي پایایی و روایی دادهاستفاده شده است. پس از انجام آزمون

 افزاربر اساس رویکرد مدل سازي معادلات ساختاري (حداقل مربعات جزیی) به کمک نرم

Smart − Pls یر ها تحت تاثژوهش نشان داد که سلامت مالی شرکتصورت گرفت. نتایج پ

هاي داوطلبانه حسابداري، شفافیت طرز فکر حسابداري و هاي پایداري حسابداري (فعالیتسازه

ها براي اینکه دچار درماندگی مالی گیرد. شرکتگزارشگري مسیولیت اجتماعی) قرار می

ن، هاي حسابداري پایداري باشند؛ بنابراینشوند و سلامت مالی داشته باشند، باید داراي ویژگی

گذاران و ذینفعان نتوانند به این اطلاعات پایدار متکی شوند، احتمال سلامت مالی اگر سرمایه

ي توسعه«) پژوهشی تحت عنوان 1400شرکت کاهش خواهد یافت. خاکی و همکاران (

ظر دادند. این پژوهش از نانجام » کارکرد گزارشگري پایدار برمبناي آنومی فشارهاي اجتماعی

اي است، زیرا  به دلیل فقدان مبنایی براي وجود انومی فشارهاي هاي توسعههدف، جزء پژوهش

هاي قبلی، براساس تحلیل فراترکیب در گام اول تلاش اجتماعی و گزارشگري پایدار در پژوهش

متغیرهاي  ها به عنوانهها به عنوان مبناي تحلیلی پژوهش و گزارشد تا نسبت به شناسایی مولفه

، هاي شناسایی شده، در سطح بازار سرمایهها و گزارهمرجع، اقدام شود. سپس باهدف تبیین مولفه

ارکرد اي باهدف تعیین تاثیرگذارترین کدر بخش کمی از تحلیل سلسله مراتب فازي چندمرحله

هدف  ین پژوهش، جامعهگزارشگري پایدار برمبناي آنومی فشارهاي اجتماعی، استفاده شد. در ا

نفر از متخصصان و خبرگان  15شامل دو بخش کیفی و کمی بود، که در بخش کیفی با کمک 

هاي ارهها و گزهاي امتیازي، مولفهتا در قالب فرم شدرشته حسابداري در سطح دانشگاه تلاش 

اق بهادار شرکت برتر بورس اور 50نفر از مدیران  20پژوهش شناسایی شوند. در بخش کمی نیز 

، براي مشارکت در پژوهش انتخاب شدند. نتایج پژوهش نشان داد، آنومی 1398تهران در سال 

ها کارکردهاي پایدار گزارشگري شرکت ي توسعههنجاري ذینفعان تاثیرگذارترین عامل برا
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جاري آنومی هني این واقعیت است که کنندهشود. در واقع نتیجه این پژوهش بیانمحسوب می

کی شود و محرفعان کاراترین عامل موثر بر کارکردهاي گزارشگري پایدار محسوب میذین

گرایی پایدار به عنوان تاثیرگذاترین کارکرد گزارشگري پایدار در سطح براي اجتماعی

 .استهاي بازار سرمایه شرکت

 دهد، هیچ پژوهشی در گذشته نسبتهاي تجربی نشان میهمانطور که مرور پیشینه

 ارائه مدل و ارزیابی گزارشگري منابع انسانی سبز به عنوان کارکرد حسابداري پایداريبه 

 است و این پژوهش در پی توسعه ادبیات پژوهش و تجربی در این خصوص نکردهاقدام 

 هاي کاربردي با دانش نظري مبتنی بر حسابداري پایداري راتا شکاف ناشی از واقعیت است

 .کندپر 

 

 شروش شناسی پژوه

بایست مدنظر قرار گیرد، که جهت طراحی مدل، همواره فرآیندي از نظر شیوه اجرا می

پدیده مورد بررسی از نظر محتوایی از چارچوب یکپارچه و هماهنگی حداقل در سطح جامعه 

هدف مدنظر پژوهش برخوردار نباشد. لذا از آنجاییکه مفهوم گزارشگري منابع انسانی سبز 

ح شده در مبانی نظري و مقدمه همراستا با حسابداري پایداري، از انسجام باتوجه به مباحث مطر

جه،  این پژوهش را از نظر نتی پس، نیستهاي بازار سرمایه برخوردار نظري لازم در سطح شرکت

ي گیرد. از نظر هدف، این پژوهش با اتکاء به یک مطالعهاي قرار میهاي توسعهدر دسته پژوهش

ر سطح هاي پژوهش دبندي مولفهبندي تفسیري به دنبال اولویترتبهاکتشافی و ماتریس 

حاظ منطق لي حاضر، به. رویکرد پژوهشی مطالعهاستهاي بازار سرمایه از نظر اثربخشی شرکت

 پردازد که چارچوباي میزیرا به بررسی پدیده ،ها نیز، از نوع ترکیبی استگردآوري داده

ظري حسابداري در سطح کارکردهاي بازار سرمایه وجود ندارد هاي نجامع درباره آن در حیطه

روش نظریه داده ابتدا از طریق تحلیل بخش کیفی و با اتکاء به بنابراینو یا مورد اجماع نیست. 

شود تا ابعاد مدل گزارشگري منابع انسانی سبز در قالب یک مدل چند بعُدي ارائه بنیاد تلاش می
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شود تا با ) استفاده می1992( 1شونده گلیزریکرد نوخاسته یا ظاهرشود. براي این منظور از رو

استفاده از مصاحبه با خبرگان، طی سه مرحله کدگذاري، مدل گزارشگري منابع انسانی سبز 

یابد ها ظهور میهمراستا با حسابداري پایداري تدوین شود. در این رویکرد، نظریه از درون داده

 ها ندارد. همچنین، براساس راهبردفرضی در مورد ارتباط بین دادهاز ابتدا پیش  پژوهشگرانو 

شود ها آغاز میها همزمان با مصاحبهپردازي داده بنیاد ظاهرشونده، تحلیل دادهنظریه

). پس از ارائه مدل و سنجش پایایی ابعاد آن از طریق تحلیل 1399مقدم و همکاران، (کلالیان

هاي مولفه بنديبندي ماتریسی پژوهش به دنبال اولویتبهدلفی، در تحلیل کمی از طریق رت

 .استهاي بازار سرمایه گزارشگري منابع انسانی سبز در سطح شرکت

 

 جامعه و نمونه آماري

نظر و حسابداري صاحب استادانجامعه آماري در بخش کیفی شامل خبرگان دانشگاهی و 

هاي شصورت ترکیبی از روگیري نیز بهنه. نموهستنداي در حوزه حسابداري داراي تجربه حرفه

آوري گیري هدفمند و گلولۀ برفی صورت گرفته است که معیار رسیدن به پایان جمعنمونه

ها، نقطه اشباع نظري است. منظور از نقطه اشباع نظري، جایی است که دیگر ارتباط بین داده

)؛ 2004( 2داده بنیاد همچون فرناندز جدید ظهور نکند. مطابق با صاحبنظران نظریۀ مفاهیم و طبقه

ها به گیري نظري تا زمانی که مقوله) نمونه2011( 4) و چارمز2007؛ 2005( 3گلیزر و هالتون

 یابد. براي این منظور در گام نخست سه نفر از بین اعضاي جامعهکفایت نظر برسند، ادامه می

ط با موضوع پژوهش و یا سوابق علمی و هاي مرتبهاي منتشره در زمینهآماري که براساس مقاله

شدند، به صورت هدفمند انتخاب عنوان صاحبنظر شناخته میاجرایی در حوزه حسابداري، به

آماري که براساس روش گلوله برفی توسط مصاحبه  . در گام دوم افرادي از جامعهشدند

دند که ماري اضافه شآ شوندگان به پژوهشگر معرفی شدند و امکان مصاحبه داشتند، به نمونه

                                                                                                                                      
1. Glaser 
2. Fernández 
3. Glaser & Holton 
4. Charmaz 
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) باتوجه به نقطه اشباع تئوریک به عنوان 1نفر براساس اطلاعات جدول ( 12در نهایت، تعداد 

 ها در این پژوهش مشارکت داشتند. اتمام مصاحبه

 
ل دو ه .1 ج فت ع: یا ن (منب دگا ه شون حب طلاعات مصا هش)ا ي پژو  ها

 سن جنسیت کنندگانمشارکت
مدرك 
 تحصیلی

 سابقه
حوزه 

 تخصصی
 محل فعالیت

مدت زمان 
 مصاحبه

 حسابداري سال 18 دکتري سال 50 مرد نفر اول
دانشگاه آزاد 

واحد  اسلامی
 شاهرود

 دقیقه 55

 حسابداري سال 5 دکتري سال 41 مرد نفر دوم
دانشگاه شهید 

 بهشتی
 دقیقه 65

 حسابداري سال 18 دکتري سال 59 مرد نفر سوم
دانشگاه شهید 

 بهشتی
 دقیقه 50

 دقیقه 65 دانشگاه خوارزمی حسابداري سال 18 دکتري سال 43 زن نفر چهارم
 دقیقه 70 دانشگاه الزهرا حسابداري سال 4 دکتري سال 39 زن نفر پنجم

 حسابداري سال 21 دکتري سال 65 مرد نفر ششم
دانشگاه ممفیس 

 آمریکا
 دقیقه 55

 دقیقه 50 الزهرادانشگاه  حسابداري سال 5 دکتري سال 39 زن نفر هفتم
 دقیقه 65 دانشگاه رشت حسابداري سال 5 دکتري سال 41 مرد نفر هشتم

 حسابداري سال 22 دکتري سال 55 مرد نفر نهم
دانشگاه سالفورد 
 منچستر انگلستان

 دقیقه 45

 حسابداري سال 7 دکتري سال 41 زن نفر دهم
دانشگاه تربیت 

 مدرس
 دقیقه 40

 حسابداري سال 18 دکتري سال 53 مرد نفر یازدهم
دانشگاه آزاد 
 اسلامی کرج

 دقیقه 50

 حسابداري سال 16 دکتري سال 52 مرد نفر دوازدهم
دانشگاه آزاد 
 اسلامی قزوین

 دقیقه 45

 
هدف در بین مدیران مالی در بخش کمی پس از طراحی مدل از طریق انتخاب جامعه

نفر به  20هاي کاري و سطح دانش فنی و تخصصی، تعداد هاي بورسی براساس تجربهشرکت
گیري در دسترس و همگن انتخاب شدند. عنوان جامعه هدف در بخش کمی براساس نمونه

و به دلیل ماهیت تحلیلی و جلوگیري از انحراف و تجمیع هاي ماتریسی اندازه جامعه در تحلیل
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پور و همکاران، (اسماعیل استنفر  25تا  10ترین حالت بین هاي پژوهش معمولاً در مطلوبداده
نفر به عنوان اعضاي جامعه هدف در بخش تحلیل  20) که با اتکا به این موضوع تعداد 1396

) اطلاعات 2هاي ارائه شده، جدول (جه به توضیحبندي تفسیري، مشارکت داشتند. باتورتبه
 دهد.جمعیت شناختی را نشان می

 
ل دو ه .2 ج فت ع: یا هش (منب ی پژو خت ت شنا جمعی طلاعات  ش)ا ه ي پژو  ها

 بخش کمی بخش کیفی 

 درصد تعداد معیارها درصد تعداد معیارها متغیر

 جنسیت
 10 مرد

83,34
% 

 %80 16 مرد

 2 زن
16,67

% 
 %20 4 زن

 %100 20 جمع %100 12 جمع 

 سن

 2 سال 40کمتر از 
16,67

% 
 %15 3 سال 40کمتر از 

 8 سال 50تا  40بین 
66,66

% 
 %70 14 سال 50تا  40بین 

 2 سال 50بیشتر از 
16,67

% 
 %15 3 سال 50بیشتر از 

 %100 20 جمع %100 12 جمع 

 سابقه کاري
 2 سال 10زیر 

16,67
% 

 %40 8 سال 20کمتر از 

 10 سال 10بیشتر از 
83,34

% 
 %60 12 سال 20بیشتر از 

 %100 20 جمع %100 13 جمع 

 
 گردآوري و تجزیه و تحلیل

ا در هگردآوري داده برايبراساس ماهیت روش شناسی پژوهش که از نوع ترکیبی بود، 
هاي عمیق و بدون ساختار (طرح مصاحبه به صورت باز) با بخش تحلیل کیفی ابتدا از مصاحبه
اهمیت است که دلیل استفاده از  داراياین نکته  بیان. شدزمان متوسط یک ساعت استفاده 
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انسجام  زهاي عمیق و بدون ساختار این بود که مفهوم گزارشگري منابع انسانی سبز امصاحبه
مفهومی متناسبی به دلیل فقدان چارچوب نظري، برخوردار نبود و براساس طی فرآیندهاي 

تا نسبت به ایجاد انسجام در محتوا و ماهیت مفهوم مورد بررسی در حسابداري  شدمصاحبه تلاش 
ها در قالب ایجاد پایداري اقدام شود. پس از ظاهرشدن مضامین اولیه، براي تفکیک مولفه

ها به صورت نیمه ساختاریافته و ساختاریافته ادامه یافت تا در انتها به هاي کلی، مصاحبهلهمقو
اوم به طور مد هاپرسش. در طول انجام مصاحبه، کندي اشباع نظري کمک گیري نقطهشکل

هاي مقتضی براساس شرایط مصاحبه و اطلاعات مصاحبه شوندگان قرار مورد اعمال تعدیل
گرفت تا مسیر مصاحبه از جریان اصلی ماهیت پدیده مورد بررسی خارج نشود. برخی از می

 سوالات پُر تکرار در فرآیند مصاحبه به ترتیب زیر بود:
ه آموزش و توسعه منابع انسانی افشاء چه ابعادي از اطلاعات مربوط ب .1

 ؟ندکتواند به شکل گیري گزارشگري منابع انسانی سبز کمک می
واند تمحیطی میهاي زیستتاچه اندازه افشاء اطلاعات مربوط به مشارکت .2

 ؟کندبه تقویت گزارشگري منابع انسانی سبز کمک 
ري گمحیطی مربوط به منابع انسانی در گزارشابعاد سیستم اطلاعات زیست .3

سبز کدامند و تاچه اندازه نقش مؤثري براي تقویت حسابداري پایداري در 
 این خصوص متصور هستید؟

ري هاي گزارشگتواند جنبهچه ابعادي در مدیریت ارزیابی منابع انسانی می .4
 سبز در حسابداري پایداري را توسعه دهند؟

اري پایدآیا افشاء کارکردهاي مدیریت منابع انسانی سبز در حسابداري  .5
 ها داشته باشد؟تواند نقشی در مشروعیت سبز شرکتمی

ه ک کردتوان در مدیریت منابع انسانی سبز تدوین چه چشم اندازهایی می .6
 ؟کندبه تقویت گزارشگري سبز در حسابداري پایداري کمک 

تواند به تقویت محیطی میآیا تفکیک کارکردهاي مدیریت زیست .7
 انسانی سبز منجر شود؟ اثربخشی سیستم اطلاعات منابع

قطه باشد، که رسیدن به نها میهاي تحلیل داده بنیاد، اتمام مصاحبهیکی از مهمترین بخش
 این تحلیل بسیار حائز اهمیت بود. محققان پس از هراشباع به عنوان یک فرآیند و استراتژي در 

تا مفاهیم و  ندکردگذاري انتخابی میتا حدي کد گذاري باز ومصاحبه، شروع به کد
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ي شده از مرحلهایجاد این اساس در هر مرحله کدهاي و بر شودشان مشخص اشتراکات
گردآوري داده  هايبا تلفیق روش بنابراینگرفتند. گذاري انتخابی باهم مورد مقایسه قرار میکد

ي نظري در داربرشد تا یاداشتساختار یافته، تلاش میهاي بدون ساختار و نیمهبه شکل مصاحبه
پس از اتمام مصاحبه صورت گیرد تا مضامین قابل استنادتري به دلیل  به سرعتحین مصاحبه و 

تمالی هاي احآمادگی ذهنی مصاحبه کنندگان از جلسه برگزار شده، بدست آید و از سوگیري
احبه ها از مصبا تمرکز بر این فرآیند، روند انجام مصاحبه بنابرایندر کدگذاري جلوگیري شود. 

تقریبا ابعاد چارچوب نظري مشخص شد و از مصاحبه ششم تا مصاحبه آخر،  5اول تا مصاحبه 
ش ها را ادامه دادند. سپس در بخبراي مطمئن شدن از رسیدن به نقطه اشباع، مصاحبه پژوهگشران

چارچوب نظري پژوهش، ابعاد مدل گزارشگري منابع انسانی سبز براساس  به ارائهکمی، باتوجه 
شده،  هاي شناساییهاي پژوهش در راستاي مقولهحلیل دلفی به منظور سنجش پایایی مولفهت

مورد سنجش  هاگیرد تا باتوجه به دو معیار میانگین و ضریب توافق مولفهمورد بررسی قرار می
هاي اصلی بدست آمده از مرحله کدگذاري قرار گیرند. در واقع براي انجام تحلیل دلفی، مولفه

اي (امتیازي) طراحی گزینه 7ب در تحلیل گرندد تئوري، در قالب یک چک لیست امتیازي انتخا
شخص شود د تا مشون پژوهش در بخش کیفی توزیع میکنندگابین مشارکت دوبارهشوند و می

ر طی دهند یا خیر. براي این منظوابعاد شناسایی شده به درستی مفهوم مورد بررسی را پوشش می
انگین در . حد مطلوب میشدل دلفی از دو معیار میانگین و ضریب توافق استفاده دو مرحله تحلی

و بالاتر از آن است. همچنین حد مطلوب ضریب توافق کسب  5اي کسب امتیاز گزینه 7مقیاس 
). در واقع هدف اصلی تحلیل دلفی 1387(احمدي و همکاران،  استو بالاتر از آن  5/0امتیاز 

هایی که بیشترین باشد تا مولفهري بر مبناي ضریب توافق و میانگین میرسیدن به حد کفایت نظ
جماع دهنده اها صورت پذیرفته است، مورد تایید قرار گیرد. معیارهاي نشانتوافق بر سر آن

ه ها و تفسیر بر مبناي نظر متخصصین است، به طوریکثبات پاسخ ،ترین)ها (رایجدرصد آیتم
شود و با تکرار آن حد اجماع نظر ایجاد راند اول وارد راند دوم میهاي تایید شده در مولفه

) براي رسیدن به IRPبندي تفسیري (هاي پژوهش براساس تحلیل رتبهگردد. در نهایت مولفهمی
ورد هاي بازار سرمایه مگزارشگري منابع انسانی سبز در سطح شرکت ترین مولفهاثربخش

هاي ارائه شده، نمودار روش شناسی پژوهش به ترتیب ه توضیحگیرند. باتوجه بارزیابی قار می
 شود:زیر ارائه می
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ل  حله5شک ي سه مر ذار دگ د ک فرآین ي .  د تئور د ي گرن  ا

 

 پژوهشاعتبار 

ایی هاي نظریه داده بنیاد، اساساً روایی و پایهایی با ماهیت کیفی به ویژه در تحلیلدر پژوهش

بایست از مفهوم اعتبار براي ارزیابی تناسب محتوایی پژوهش با چندان قابل استناد نیست و می

ان به ندر این پژوهش قابلیت اطمی بنابراین. کردها استفاده آوري دادهفرآیندهاي ناشی از جمع

یر تحلیل و تفس ،ثبت ،هاي نظامند نظریه پردازي داده بنیاد در گردآوريها توسط روشداده

ه قرار گرفت. معیار اعتبارپذیري و قابلیت انتقال با انجام کامل پژوهش تا ظها مورد ملاحداده

ا ها راحبههاي ناشی از مصها توسط خُبرگان و فرآیند کدگذاري دادهها، ارائه دادهاشباع داده

هایی با ماهیت ). مفهوم اعتبار در پژوهش2011، 1دهد (اسپیزیال و همکارانمورد ارزیابی قرار می

ن مفاهیم اما سطح ایتواند صورت پذیرد. تحلیل نظریه داده بنیاد از منظرهاي مختلفی معمولاً می

                                                                                                                                      
1. Speziale et al 
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ر و همه جانبه یفراگ ،واحد نیست، بلکه مفهومی پیچیده کمابیشسنجش اعتبار پژوهش  براي

شوندگان در بخش کیفی از منظر رویکردهاي تخصصی ، چراکه براساس مشارکت مصاحبهاست

پذیرد. به عبارت دیگر، از آنجاییکه در مصاحبه با رویکرد کیفی، ذهنیت نقش صورت می

ند، جاي تها قابل تکرار و نتایج قابل تعمیم هساینکه آیا مصاحبهاي دارد، بنابراین، درباره برجسته

ادن هاي کیفی براي نشان دپژوهششک و تردید وجود دارد و پژوهشگران باید از فنونی که در 

 از روش سه این پژوهششود، استفاده کنند. در کار گرفته میها به قابلیت اعتماد و صحت یافته

 شدن سه سوسازي درسوسازي براي سنجش اعتبار تحقیق استفاده شده است. براي محقق

بُعد زیر مورد بررسی قرار گرفت و  4شوندگان در ژوهش حاضر رویکردهاي مختلف مصاحبهپ

  هاي معتبرتري فراهم شده است.علاوه بر تقویت نتایج، داده

 هاي پژوهشدر این بُعد، هدف بررسی صحت یافته بازگشت اعتباري: .1

 این پژوهش به شکل شوندگان به منظور تعیین آنکه آیاتوسط مصاحبه

 دهدهاي آنان را درباره موضوع پژوهش تحت پوشش قرار میصحیح دیدگاه

شونده پس از اتمام مصاحبه 12نفر از مجموع  5این روش با نه؟ براي پژوهش  یا

شان با هايها، در مورد مطابقت دیدگاهمصاحبه و تجزیه و تحلیل داده

شود.  ها بررسییافتهشوندگان مجدداً به آنان بازگشت شد تا حد اعتبار مصاحبه

نتیجه نشان داد، در بیشتر کدهاي مفهومی ایجاد شده، محققان این پژوهش توانسته 

اند تواین امر می کنندگان داشته است،بودند درك صحیحی از اظهارات مصاحبه

ي کننده دربارهشوندگان و مصاحبهتعامل مطلوب و درك نظري مصاحبه ناشی از

 موضوع پژوهش باشد.

، تواند از طریق جستجوي سیستماتیکپژوهشگر می تجو براي شواهد مغایر:جس .2

 ها،سازي و تئوري توصیفی استخراج شده از دادههایی را که با مفهومداده

 ها را افزایشده و از این طریق، دقت علمی دادهکراستخراج  ،چالش دارند

شود. م میگیري هدفمند انجادهد. جستجوي شواهد مغایر، از طریق نمونه

 هاي متضادي را پیشنهاد کنند،توانند دیدگاهگیري از افرادي که مینمونه
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تواند منجر به توصیف جامع یک پدیده شود. براي دستیابی به این معیار، می

چندمتخصص که در زمینه پژوهش کیفی و نظریه داده بنیاد تخصص داشتند بر 

هاي قولات و برداشتسازي، استخراج ممراحل مختلف کدگذاري، مفهوم

اند. از این افراد خواسته شد که برداشت خود را از پژوهشگران نظارت داشته

 ها بانظرها بیان کنند. این برداشتها و مفاهیم و در مرحله بعدي، مقولمصاحبه

پژوهشگران مطابقت داده شد. نزدیکی برداشت این افراد به برداشت پژوهشگران 

 تر ساخت.محکمرا  پژوهشپشتوانه علمی 

 این مرحله پروتکلدر  برداري و انجام پژوهش:توضیح شیوه یادداشت .3

 شوندگان قرار گرفتنفر از مصاحبه 5ها در اختیار و فرآیند انجام مصاحبه

 تحلیل درست طی شده است یا خیر، که مرور ، آیا نحوهکنندتا تایید 

 سیر درستی پیشرفتهها نشان داد، روند پژوهش و تحلیل کدها در میاداشت

 است. 

 معناها«این اصل که در تحلیل گلیزر، باتوجه به  تهیه گزارش مفصل نتایج: .4

کامل در  طور، هریک از نتایج باید همراه با موقعیت، به»برخاسته از موقعیت هستند

توجهی خاص به موقعیت داشته باشد. بنابراین،  ،نظر گرفته شود و خواننده پژوهش

لازم است جزئیات موقعیت پژوهش در گزارش توضیح داده شود. براي حاصل 

 ، فهرست مصاحبهشدهها ضبط و تایپ شدن این معیار در پژوهش حاضر، مصاحبه

ها تایپ و در رایانه و فلش مموري شوندگان تهیه شده و کلیه فرآیند تحلیل داده

 شده است.ذخیره 

اما در بخش کمی به منظور سنجش اعتبار از تحلیل دلفی باتوجه به دو معیار میانگین؛ ضریب 

توافق و انحراف معیار استفاده شده است. در واقع براي رسیدن به کفایت نظري در جامعه هدف 

اهیم شود تا سطح بکارگیري مفهاي شناسایی شده، تحلیل دلفی انجام میدر باب ابعاد و مولفه

) در بخش دوم 3در جامعه هدف مورد بررسی قرار گیرد. نتایج در این بخش در قالب جدول (

 هاي پژوهش ارائه شده است.تحلیل یافته
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 هاي پژوهشیافته

مدل  راحیط به منظورهاي تحلیل نظري داده بنیاد در بخش کیفی در این بخش ابتدا یافته

 د.شورائه میا یشبرد اهداف بخش کمیپ برايندي نیز بشود و سپس تحلیل ماتریس رتبهارائه می

 

 هاي تحلیل نظري داده بنیادیافته

 ،ازب نمودن سه گام اصلی در تحلیل نظري داده بنیاد شامل کدگذارياین پژوهش با طی

انی سبز انس کدگذاري انتخابی و کدگذاري محوري تلاش دارد تا به مفهوم گزارشگري منابع

براساس عدم مشخص  پسیک چارچوب نظري مورد بررسی قرار دهد.  در ایران را براساس

د تا شوبودن ابعاد منسجمی در خصوص گزارشگري منابع انسانی سبز، در این بخش تلاش می

شده،  امهاي انجبراساس مصاحبه بنابراین. کندتري از مفهوم پژوهش را ایجاد هاي شفافحوزه

 شود: ، به ترتیب زیر ارائه میاستگذاري اي کدحلهفرآیند سه مر ) که نشان دهنده3جدول (

 
ل دو ن؛ مولفه .3 ج س مضامی ی سبز براسا انسان ع  ي مناب ل گزارشگر د د م هابعا  هاها و مقول

 هاي اصلیکد گذاري
کد گذاري 

 کد گذاري محوري کد گذاري باز تئوري
کد گذاري 

 انتخابی

 هامقوله هاي اصلیمولفه مضامین مفهومی
بندي طبقه

 اصلی

 هاي نیازسنجی آموزش سبز منابع انسانی افشاء سیاست

 آموزش و توسعه سبز

وزه
ح

سبز
ی 

سان
ع ان

مناب
ت 

لاعا
 اط

شاء
ي اف

رد
ي ف

 

بز
 س

ی
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هاي آموزش هاي اکولوزي تدوین برنامهافشاء سیاست
 سبز

هاي مربوط به تحقیق و توسعه سبز منابع افشاء برنامه
 انسانی 

 افشاء نسبت هزینه حقوق و دستمزد به سطح تحصیلات

 هاي مربوط به آموزش سبز منابع انسانیافشاء هزینه

هاي تخصصی کنترل هاي مربوط به دورهافشاء هزینه
 هاآلایندگی
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 هاي اصلیکد گذاري
کد گذاري 

 کد گذاري محوري کد گذاري باز تئوري
کد گذاري 

 انتخابی

 هامقوله هاي اصلیمولفه مضامین مفهومی
بندي طبقه

 اصلی

گذراندن ایزوهاي توسعه هاي مربوط به افشاء هزینه
 هاي منابع انسانیتوانمندي

 محیطی منابع انسانیافشاء اختراعات زیست

تعاملات و مشارکت 
 سبز

هاي افشاء نوآوري و ابتکارات کاهش هزینه
 محیطیزیست

 افشاء پاداش به مشارکت سبز منابع انسانی

 گرایی سبز منابع انسانیافشاء تیم

 اکوسیستم کارآفرینی سبز منابع انسانیافشاء 

 افشاء تعاملات سبز منابع انسانی با ذینفعان

افشاء کارکردهاي سیستم اطلاعات مدیریت منابع 
 )HRMGMIS( انسانی سبز

سیستم اطلاعات منابع 
وزه انسانی سبز

ح
سبز

ی 
سان

ع ان
مناب

ت 
لاعا

 اط
شاء

ي اف
تار

اخ
ي س

 

ت منابع پشتیبانی تصمیم مدیریافشاء کارکردهاي سیستم 
 )HRMGDSSانسانی سبز (

 ریزي منابع انسانی سبزافشاء کارکرد برنامه

)HRMGERP( 

افشاء کارکرد سیستم عملیاتی مدیریت منابع انسانی سبز 
)HRMGTPS( 

افشاء کارکرد سیستم اطلاعات اجرایی مدیریت منابع 
 )HRMGEISانسانی سبز (

 محیطیارزیابی استانداردهاي زیستافشاء 

مدیریت ارزیابی 
 عملکرد سبز

 افشاء ارزیابی عملکردهاي سبز منابع انسانی

 افشاء ارزیابی کنترل کیفیت سبز منابع انسانی

 افشاء ارزیابی کنترل ضایعات سبز منابع انسانی

 گرایی سبز منابع انسانیايافشاء ارزیابی حرفه

 ارزیابی عملکرد پیمانکاري سبز منابع انسانیافشاء 
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 هاي اصلیکد گذاري
کد گذاري 

 کد گذاري محوري کد گذاري باز تئوري
کد گذاري 

 انتخابی

 هامقوله هاي اصلیمولفه مضامین مفهومی
بندي طبقه

 اصلی

 افشاء ارزیابی نظام پیشنهادهاي سبز منابع انسانی

 افشاء شکایات سبز منابع انسانی

 نظام مشروعیت سبز
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 هاي سبز منابع انسانیافشاء پایبندي به ابلاغیه

 هاي سبز منابع انسانینامهآیینافشاء 

 افشاء ضعف کنترل داخلی سبز منابع انسانی

 هاي حاکمیت سبز منابع انسانیافشاء نظارت

 افشاء اثربخشی زنجیره تأمین منابع انسانی سبز

 افشاء ماموریت سبز منابع انسانی

 انداز سبزچشم

 اي سبز منابع انسانیافشاء سبک حرفه

افشاء سناریوهاي آتی حفاظت از سلامت سبز منابع 
 انسانی

 افشاء راهبردهاي مدیریت بهداشت سبز منابع انسانی

افشاء سطح تطابق اهداف سبز منابع انسانی با 
 هاي مرجع شرکتاستراتژي

 
باتوجه به مشخص شدن فرآیندهاي کدگذاري طبق رویکرد گلیرز در تحلیل داده بنیاد، در 

، هریک از گرفتههاي صورتبندي فرعی ایجاد شده طبق مصاحبهادامه نسبت به مفاهیم و طبقه
یه گیرند و سپس در ساهاي اصلی در قالب کدهاي مفهومی مورد بحث و استدلال قرار میمولفه

دهنده هر کدام از هاي تشکیلشده نسبت به پیدایش و توسعه مولفهجامان پژوهش هاي
) مشاهده شد: 3شود. همانطور که از جدول (هاي لازم داده میهاي مفهومی توضیحبنديطبقه

 بندي فرعی وجود دارد که عبارتند از: سه طبقه
هاي قیتهاي ساختاري در حسابداري و خلاهاي ذاتی در حسابداري؛ خلاقیتخلاقیت

هاي فرعی ارائه بندي)، تعریف هرکدام از طبقه4فراساختاري در حسابداري که در قالب جدول (
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اط دهنده گزارشگري منابع انسانی سبز با یکدیگر ارتبهاي تشکیلشده است. متغیرها در مولفه
 درونی دارند.

 
ل دو طبقه .4 ج يتعاریف  د یبن فرع ي   ها

 تعریف هاي فرعیبنديطبقه

ي فردي افشاء حوزه
 اطلاعات منابع انسانی سبز

ي فردي افشاء اطلاعات منابع انسانی سبز در حسابداري پایدار، به جزئیات از منظر حوزه
هاي راهبردي پردازد که براساس سیاستآموزش و مشارکت افراد در درون شرکت می

ي آموزش؛ هاه هزینهتواند با افشاء کارکردهاي مربوط بشوند و میمنابع انسانی تحریک می
و اخلاق  هاي رفتاريمحیطی منابع انسانی و سایر جنبههاي زیستنسبت پاداش به مشارکت

کمک  زیستسبز به ارتقاء سطح شناخت ذینفعان از تفکر شرکت در حفاظت از محیط
 نماید.

ي ساختاري افشاء حوزه
 اطلاعات منابع انسانی سبز

بع انسانی سبز در حسابداري پایدار، اشاره به سیستم ي ساختاري افشاء اطلاعات مناحوزه
واند نشان تاطلاعات منابع انسانی سبز و مدیریت ارزیابی عملکرد منابع انسانی دارد که می

ي ههاي بکارگرفته شدهاي شرکت در پیگیري سیاستي اثربخشی سطح نظارتدهنده
 ریق به تدریج و با گردشمدیریت منابع انسانی در گزارشگري سبز باشد تا از این ط

اطلاعات موازي در درون شرکت با بیرون شرکت زمینه براي پایداري حسابداري را توسعه 
 بخشد.

ي اجتماعی افشاء حوزه
 اطلاعات منابع انسانی سبز

ي اجتماعی افشاء اطلاعات منابع انسانی سبز در حسابداري پایداري، سطحی از حوزه
 محیطی را دري راهبردهاي زیستمشروعیت و چشم اندازهاي سبز شرکت از منظر توسعه

تواند به افزایش سطح رضایت ذینفعان از تعامل با شرکت منجر شود. در گیرد که میبر می
گردد که تاچه اندازه افشاء کارکردهاي مدیریت منابع انسانی میاین مقوله، معمولاً بررسی 

سبز توانسته است به افزایش پاسخگویی شرکت در برابر ذینفعان منجر شود و زمینه براي 
 محیطی در بازار رقابتی را محقق نماید. ارتقاء چشم اندازهاي آتی شرکت از منظر زیست

 
 چارچوب تئوریک

هاي پژوهش و ها و سپس مقولهرسیدن به مولفه برايشده براساس مضامین کدگذاري 
ي ت به ارائهبایست نسبباتوجه به بیان مباحث تطبیق در کدهاي شناسایی شده در این بخش می

) در نظریه داده بنیاد 1992باتوجه به ماهیت تحلیل گلیزر ( بنابراین. کردچارچوب تئوریک اقدام 
 شناسی به آن اشاره شد،. همانطور که در روشباشدمیهش اقدام به ارائه چارچوب تئوریک پژو

) در 1990) در تفاوت با رویکرد تحلیلی اشتراوس و کوربین (1992رویکرد تحلیلی گلیزر (
ذا با شود. لهاي پژوهش ارائه میها و مولفهاي است که به واسطه مقولهچارچوب ساختارنیافته

 شود:پژوهش ارائه میاتکاء به این مفهوم چارچوب تئوریک 
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ل  ی سبز 5شک انسان ع  ي مناب ي گزارشگر ظر چوب ن چار  . 

 افشا نیازسنجی آموزش سبز �
 افشاء اکولوژي برنامه هاي سبز �
 افشاء تحقیق و توسعه سبز �
 افشاء هزینه حقوق دستمزد سبز �
 افشا آموزش سبز �
 افشاء هزینه هاي تخصصی �
 افشاء هزینه هاي ایزو �

 افشاء اختراعات سبز منابع انسانی �

 منابع انسانیافشاء نوآوري سبز  �

 افشاء پاداش به مشارکت سبز �

 گرایی سبز منابع انسانیافشاء تیم �

 افشا اکوسیستم کارآفرینی سبز �

 افشاء تعاملات سبز با ذینفعان �

 تم اطلاعات مدیریت سبزافشا سیس �

 افشاء سیستم پشتیبانی تصمیم سبز �

 ریزي سبزافشاء برنامه �

 افشاء سیستم عملیاتی سبز �

 ییافشاء سیستم اطلاعات اجرا �
 افشا ارزیابی استانداردهاي سبز �
 عملکرد سبز منابع انسانیارزیابیافشاء �
 افشاء ارزیابی کنترل کیفیت سبز �
 افشاء ارزیابی کنترل ضایعات سبز �
 گرایی سبزايافشا ارزیابی سطح حرفه �
 افشاء ارزیابی عملکرد پیمانکاري سبز �
 نظام پیشنهادهاي سبزافشاء ارزیابی  �

 افشاء شکایات سبز منابع انسانی �
 هاي سبزه ابلاغیهافشاء پایبندي ب �
 هاي سبز منابع انسانینامهافشاء آیین �
 افشاء ضعف کنترل داخلی سبز �
 هاي حاکمیت سبزافشا نظارت �
 افشاء اثربخشی زنجیره تأمین سبز �

 افشاء مأموریت سبز منابع انسانی �
 اي سبزافشاء سبک حرفه �
 افشاء سناریوهاي حفاظت سبز �
 افشاء راهبردهاي مدیریت بهداشت �
 هاافشا تطبیق اهداف سبز با استراتژي �

 آموزش و توسعه سبز

ت سبز
ت و مشارک

تعاملا
 

ت سبز
سیستم اطلاعا

 

 مدیریت ارزیابی عملکرد سبز

بز
 س

داز
م ان

چش
 

بز
 س

ت
عی

رو
مش

 

 ابعاد گزارشگري 

 منابع انسانی 

 سبز



 ... اي گزارشگري منابع انسانیسط اکتشافی ابعاد زمینهبو همکاران:  دسینه 94 

 3باتوجه چارچوب نظري پژوهش همانطور که مشخص است، در واقع این مدل در قالب 
ده است. در ادامه باهدف برازش پایایی مدل کرمضمون مفهومی تفکیک  36مولفه و  6مقوله و 

 شود.تبیین در جامعه هدف پژوهش از تحلیل دلفی استفاده می براي

 
 هاي تحلیل دلفییافته

ریق ارزیابی پایایی ط شود، چراکه ازتحلیل دلفی به عنوان حلقه پیوند بین تحلیل کیفی و کمی محسوب می
ر جامعه هدف در ابزارهاي مورد نظر پژوهش د هاي مدل را در قالبابعاد مدل طراحی شده، اجازه تبیین مولفه

هاي اصلی مدل ارائه شده از تحلیل دلفی به منظور برازش پایایی مولفه دهد. در این پژوهشبخش کمی می
ام این سنجش ابتدا . به منظور انجاستاستفاده شده است. این تحلیل مبتنی بر دو معیار ضریب توافق و میانگین 

و  اي ترتیب داده شد تا بین اعضاي پانل توزیع گرددهاي پژوهش در قالب یک پرسشنامه هفت گزینهمولفه
 هاي پژوهش مورد سنجش قرار گیرد.براساس چند دور رفت و برگشت پرسشنامه، سطح پایایی مولفه

 
ل دو ی مولفه .5 ج دلف ل  هشتحلی ی پژو ي اصل  ها

   دور دوم دلفی  دور اول دلفی  

 میانگین هامولفه
ضریب 

 توافق
 میانگین

ضریب 
 توافق

 هنتیج

مقوله
ش

هاي پژوه
 

ي فردي افشاء حوزه
اطلاعات منابع انسانی 

 سبز

آموزش و توسعه 
 سبز

 تایید 85/0 10/6 75/0 50/5

فی
 دل

یل
حل

ه ت
یج

نت
 

تعاملات و 
 مشارکت سبز

 تایید 70/0 40/5 60/0 20/5

ي ساختاري حوزه
افشاء اطلاعات منابع 

 انسانی سبز

سیستم اطلاعات 
 زسبمنابع انسانی 

 تایید 65/0 30/5 55/0 10/5

مدیریت ارزیابی 
 عملکرد سبز

 تایید 82/0 10/6 80/0 6

ي اجتماعی حوزه
افشاء اطلاعات منابع 

 انسانی سبز

نظام مشروعیت 
 سبز

 تایید 75/0 50/5 65/0 30/5

 تایید 80/0 6 70/0 40/5 انداز سبزچشم

 
ه ابعاد ب مشخص شد، تمامی مولفه اصلی مربوط براساس دو معیار میانگین و ضریب توافق،

یانگین م گزارشگري منابع انسانی سبز، مورد تایید هستند. به عبارت دیگر باتوجه به اینکه
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 آمده بیش از بالاتر بود و از طرف دیگر چون ضریب توافق بدست 5و از  5هاي اصلی مولفه
مشخص گرفتند. با ش مورد تایید قرارهاي اصلی پژوهتمامی مولفه کردتوان بیان است می 5/0

 هايهریک از مولفه بنديهاي اصلی پژوهش، در ادامه نسبت به اولویتشدن تایید مولفه
 شود.اقدام می هاي بازار سرمایهگزارشگري منابع انسانی سبز در سطح شرکت

 

 )IRPبندي تفسیري (تحلیل رتبه
شود ري میبندي تفسیهش وارد فاز تحلیل رتبهتر توضیح داده شد، پژودر ادامه همانطور که پیش

مقایسه زوجی  رايپس ب. کندي مربوط به گزارشگري منابع انسانی سبز را مشخص تا اثرگذارترین مولفه
و یا برعکس و یا متقابل، استفاده »𝑗𝑗«بر ستون » 𝑖𝑖«هاي پژوهش از فرآیند ارزیابی تاثیرگذاري سطر مولفه

قارن و یا بایست سطح ارتباط مستقیم، متهاي تعاملی ابتدا میبه منظور ایجاد ماتریس بنابراینشود. می
ز نظر براي تعیین نوع روابط پیشنهاد شده است که اها مورد توجه قرار داد. غیرمستقیم را همسو با توضیح

 شود:) استفاده می6خبرگان براساس نمادهاي مندرج در جدول (
 

ل دو د .6 ج ی  ط مفهوم يرواب ختار ی سا د تعامل خو س  ل ماتری  ر تشکی

 اختصارات تعریف شده 
𝐕𝐕 𝐀𝐀 𝐗𝐗 𝐎𝐎 

تشریح 
 ریاضی

𝒊𝒊 ⇒ 𝑗𝑗 𝑖𝑖 ⇐ 𝒋𝒋 𝒊𝒊 ⇔ 𝒋𝒋 𝑖𝑖 ⇎ 𝑗𝑗 

تشریح 
 تفسیري

اثر مستقیم سطر بر 
 ستون

اثر مستقیم ستون بر 
 سطر

اثرمتقابل سطر و 
 ستون

عدم وجود اثر سطر و 
 ستون

 
اري به تشکیل ماتریس خودتعاملی ساخت به اختصارات این تحلیل، در ادامه نسبت توجهبا 

)SSIMشود. ) اقدام می 
ل دو ی مولفه .7 ج دتعامل خو س  ی سبزماتری انسان ع  ي مناب ي گزارشگر  ها

GHR6 GHR5 GHR4 GHR3 GHR2 GHR1 GHR  
V V V A V - GHR1 آموزش و توسعه سبز 

فه
ول

م
طر 

 س
قر

ست
ي م

ها
»𝒊𝒊« 

A V O A -  GHR2 تعاملات و مشارکت سبز 

V V V -   GHR3 
سیستم اطلاعات منابع انسانی 

 سبز

O V -    GHR4 مدیریت ارزیابی عملکرد سبز 
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GHR6 GHR5 GHR4 GHR3 GHR2 GHR1 GHR  
A -     GHR5 نظام مشروعیت سبز 

-      GHR6 انداز سبزچشم 

  »𝒋𝒋«هاي مستقر ستون مولفه

 
و ستون » 𝑖𝑖«بایست نسبت به تعیین ماتریس تفسیري براساس مقایسه سطر در این بخش می

»𝑗𝑗 «.و شاخص مدُ به ترتیب زیر اقدام شود 
 

ل دو ل مولفه .8 ج ي ماتریس متقاب ل تفسیر ی سبزتحلی انسان ع  ي مناب ي گزارشگر  ها

GHR𝟔𝟔 GHR𝟓𝟓 GHR𝟒𝟒 GHR𝟑𝟑 GHR𝟐𝟐 GHR𝟏𝟏  

مولفه
ي مستقر سطر 

ها
»𝒊𝒊

« 

آموزش و 
توسعه سبز 

محرك چشم 
 انداز سبز

آموزش و توسعه 
سبز محرك 
 مشروعیت سبز

توسعه آموزش و 
سبز محرك 

مدیریت ارزیابی 
 عملکرد سبز

 

آموزش و توسعه 
سبز محرك 
تعاملات و 

 مشارکت سبز

� 

GH
R𝟏𝟏 

 

تعاملات و 
مشارکت سبز 

محرك 
 مشروعیت سبز

  �  

GH
R𝟐𝟐 

سیستم اطلاعات 
 منابع انسانی سبز
محرك چشم 

 انداز سبز

سیستم اطلاعات 
منابع انسانی سبز 

محرك 
 مشروعیت سبز

اطلاعات سیستم 
منابع انسانی سبز 

محرك مدیریت 
ارزیابی عملکرد 

 سبز

� 

سیستم اطلاعات 
منابع انسانی سبز 

محرك تعاملات 
 و مشارکت سبز

سیستم اطلاعات 
منابع انسانی سبز 

محرك آموزش 
 و توسعه سبز

GH
R𝟑𝟑 

 

مدیریت ارزیابی 
عملکرد سبز 

محرك 
 مشروعیت سبز

�    

GH
R𝟒𝟒 

 �     

GH
R

 

� 

انداز سبز چشم 
محرك تعاملات 
 و مشارکت سبز

  
چشم انداز سبز 

محرك تعاملات 
 و مشارکت سبز

 

GH
R𝟔𝟔 

   »𝒋𝒋«هاي مستقر ستون مولفه
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)، 6بایست براساس فرآیند تبدیل اختصارهاي تعریف شده در جدول (در این بخش می
) توسط خبرگان پژوهش را مدنظر 9تبدیل نمادهاي اختصاري ارائه شده در جدول ( چگونگی
 قرار داد.

 
ل دو ه  .9 ج ي ب ختصار ي ا ها د ل نما دی د تب  1و  0فرآین

 تبدیل نمادهاي مفهومی به اعداد کمی 

نماد مفهومی
 

V گیرد.قرار می 0ي آن عدد ي قرینهو خانه 1ي مربوط به این زوج در ماتریس دستیابی عدد خانه 

A گیرد.قرار می 1ي آن عدد ي قرینهو خانه 0ي مربوط به این زوج در ماتریس دستیابی عدد خانه 

X گیرد.قرار می 1ي آن عدد ي قرینهو خانه 1ي مربوط به این زوج در ماتریس دستیابی عدد خانه 

O گیرد.قرار می 0ي آن عدد ي قرینهخانهو  0ي مربوط به این زوج در ماتریس دستیابی عدد خانه 

 
ین مقایسه سطر تعی برايدر این بخش براساس این مفاهیم، اقدام به تشکیل ماتریس دستیابی 

»𝑖𝑖 « و ستون»𝑗𝑗 « شود.می 1و  0براساس 
 

ل دو ی مولفه. 10 ج دستیاب س  ی سبزماتری انسان ع  ي مناب ي گزارشگر  ها

GHR6 GHR5 GHR4 GHR3 GHR2 GHR1 GHR  

1 1 1 0 1 1 GHR1 آموزش و توسعه سبز 

لفه
مو

طر 
ر س

ستق
ي م

ها
»𝑖𝑖« 

0 1 0 0 1 0 GHR2 تعاملات و مشارکت سبز 

1 1 1 1 1 1 GHR3 
سیستم اطلاعات منابع انسانی 

 سبز

0 1 1 0 0 0 GHR4 
مدیریت ارزیابی عملکرد 

 سبز

0 1 0 0 0 0 GHR5 نظام مشروعیت سبز 

1 1 0 0 1 0 GHR6 انداز سبزچشم 

  »𝑗𝑗«هاي مستقر ستون مولفه

 
نسانی سبز، هاي گزارشگري منابع اي تحلیل جهت تعیین ارتباط غیرمستقیم بین مولفهدر ادامه

iامین مولفه به صورت دو به دو با تمام عناصر از ( iي زوجی مقایسه + ام مورد مقایسه  n) ام تا 1
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استفاده شده است که به معناي وجود » «بله از گزینه گیرد. براي هر ارتباط پاسخ قرار می
 هاي پژوهش است.ارتباط قطبی بین مولفه

 
ل دو ه .11 ج ن گزار ن مضامی ی بی ج م ماتریسمقایسه زو فر س  ي براسا  ا

…GHR1ماتریس متقابل  GHR6   

GHR6
− GHR1 

GHR1
− GHR6 

GHR5
− GHR1 

GHR1
− GHR5 

GHR4
− GHR1 

GHR1
− GHR4 

GHR3
− GHR1 

GHR1
− GHR3 

GHR2
− GHR1 

GHR1
− GHR2   

          GHR1 

 

…GHR2ماتریس متقابل  GHR6 
 

GHR6
− GHR2 

GHR2
− GHR6 

GHR5
− GHR2 

GHR2
− GHR5 

GHR4
− GHR2 

GHR2
− GHR4 

GHR3
− GHR2 

GHR2
− GHR3 

     -  - GHR2 

 

…GHR3ماتریس متقابل  GHR8 
 

GHR6
− GHR3 

GHR3
− GHR6 

GHR5
− GHR3 

GHR3
− GHR5 

GHR4
− GHR3 

GHR3
− GHR4 

      GHR3 

  

 

…GHR4ماتریس متقابل  GHR8 
 

  GHR6
− GHR4 

GHR4
− GHR6 

GHR5
− GHR4 

GHR4
− GHR5 

      GHR4 

    

 

ماتریس متقابل 
GHR5−GHR8  

    GHR6
− GHR5 

GHR5
− GHR6 

      GHR5 

 
براساس، ماتریس مقایسه زوجی، در این بخش اقدام به تدوین ماتریس دستیابی نهایی 

ي شود. در واقع در این بخش اگر مولفههاي پژوهش میبراساس ارتباط غیرمستقیم مولفه
GHR1  با مولفهGHR2  بدون ارتباط تفسیر شده باشد، اما ارتباط بینGHR2  باGHR3  به

ار متلب افزت، براساس اجراي دستور بولین پروداکت در نرمصورت مستقیم تعریف شده اس
تعیین شود. لذا نتایج این » 1*«به صورت متقارن و در قالب  GHR3با  GHR1توان ارتباط می

 ) به ترتیب زیر ارائه شده است.12بخش در جدول (



 1402، زمستان 64ه شمار، 16دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  99 
 

ل دو ی مولفه .12 ج ی نهای دستیاب س  ی سبزماتری انسان ع  ي مناب ي گزارشگر  ها
GHR6 GHR5 GHR4 GHR3 GHR2 GHR1 GHR  

1 1 1 *1 1 1 GHR1 آموزش و توسعه سبز 
لفه

مو
طر 

ر س
ستق

ي م
ها

»𝑖𝑖« 

0 1 *1 *1 1 0 GHR2 تعاملات و مشارکت سبز 

1 1 1 1 1 1 GHR3 
سیستم اطلاعات منابع انسانی 

 سبز

0 1 1 0 0 0 GHR4 
مدیریت ارزیابی عملکرد 

 سبز
*1 1 0 0 0 0 GHR5  مشروعیت سبزنظام 

1 1 0 0 1 0 GHR6 انداز سبزچشم 

 »𝑗𝑗«هاي مستقر ستون مولفه
 

 تأثیرگذاري مستقیم تأثیرگذاري انتقالی

 
ري منابع هاي گزارشگباتوجه به مشخص شدن، سطح تاثیرگذاري مستقیم و انتقالی مولفه

شود که ها میانسانی سبز، در گام بعد اقدام به تعیین درصدهاي امتیاز مجموع سطح تاثیرگذاري
 ) ارائه شده است. 13این نتایج در قالب جدول (

 
ل دو ي مولفه .13 ج ذار ثیرگ ح تا ط ي س ها متیاز ا د  ی سبزدرص انسان ع  ي مناب ي گزارشگر  ها

 
  تاثیرگذاري

 مستقیم
  تاثیرگذاري

 رپذیانتقال
  تاثیرگذاري

 تفسیري

 تاثیرگذاري
 کلی

درصد 
 تاثیرگذاري

 جامع
 

سبز
ی 

سان
ع ان

مناب
ي 

گر
رش

گزا
 

 GHR1 5 1 4 10 77/27 th2 آموزش و توسعه سبز

R
ank

 

 GHR2 2 2 1 5 88/13 th3 مشارکت سبزتعاملات و 
  GHR3 6 0 5 11 55/30 1th سبزیانسانمنابعاطلاعاتسیستم

 GHR4 2 0 1 3 33/8 4th مدیریت ارزیابی عملکرد سبز

 GHR5 1 1 0 2 55/5 th5 نظام مشروعیت سبز
 GHR6 3 0 2 5 88/13 th3 انداز سبزچشم

 
 36 13 4 19 مجموع

  11/36 11/11 77/52 درصد 

 

هاي درصد ارتباط بین مولفه 77/52) مشخص گردید، 13طبق نتایج بدست آمده از جدول (

درصد داراي تاثیرگذاري انتقالی هستند. از  11/11گزارشگري منابع انسانی سبز، مستقیم و 
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د هاي پژوهش مشخص شد، درصمجموع تاثیرگذاري کلی مبتنی بر مقیاسه زوجی بین مولفه

هاي گزارشگري منابع ي سیستم اطلاعات منابع انسانی سبز  نسبت به بقیه مولفهتاثیرگذاري مولفه

انسانی سبز بیشتر است، که به معناي آن است که جهت توسعه حسابداري پایداري، مهمترین 

 . ستاشگري منابع انسانی سبز، تمرکز بر افشاء سیستم اطلاعات منابع انسانی سبز فاکتور گزار

 

 گیريبحث و نتیجه

یابی اي گزارشگري منابع انسانی سبز از طریق ارزهدف این پژوهش بسط اکتشافی ابعاد زمینه

تا  دش. در این پژوهش با اتکاء به گرندد تئوري تلاش استماتریس مرجع حسابداري پایدار 

وسعه ت اي گزارشگري منابع انسانی سبز به عنوان ابزارنسبت به شناسایی و اکتشاف ابعاد زمینه

ي مورد مصاحبه انجام شده، ابعاد پدیده 12د. براساس این فرآیند طی حسابداري پایدار اقدام شو

اد اکتشاف عتا نسبت به تعیین پایایی اب شدبررسی ظهور یافتند و طی دو راند تحلیل دلفی تلاش 

شده از طریق ضریب توافق و میانگین، اقدام لازم صورت پذیرد. نتایج سه مرحله کدگذاري در 

کد باز ایجاد شده،  389مضمون از مجموع  36مولفه و  6مقوله و  3رویکرد گلیزر نشان داد، 

شناسایی شدند و چارچوب نظري گزارشگري منابع انسانی سبز را توسعه بخشیدند. چارچوبی 

هاي گذشته مورد توجه نبوده است و پراکندگی تمرکز بر حسابداري پایدار، این ه در پژوهشک

 اصلی اکتشاف شده شامل بود. سه مقوله کردهبخش از گزارشگري را به میزان زیادي مبهم 

ز ساختاري افشاء اطلاعات منابع انسانی سب حوزه ،فردي افشاء اطلاعات منابع انسانی سبز حوزه

اجتماعی افشاء اطلاعات منابع انسانی سبز بودند که در ادامه نسبت به تشریح آن اقدام  و حوزه

 شود. می

ر اي متکی بر انعکاس اطلاعات شرکت دفردي افشاء اطلاعات منابع انسانی سبز مقوله حوزه

. استست زیهاي آموزشی و مشارکتی منابع انسانی در حفاظت از محیطها و سیاستزمینه برنامه

کنند تا درك در واقع این دو مولفه در حوزه فردي افشاء اطلاعات به ذینفعان کمک می

راك کنند تا اد کنندهاي رفتاري و تعاملی منابع انسانی در شرکت کسب تري از محركمنسجم

اهش زیست و کمحیط تواند به توسعههاي جاري در رفتار منابع انسانی میکه تاچه اندازه ارزش
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ها و کنترل ضایعات منجر شود. از طرف دیگر حوزه ساختاري افشاء اطلاعات منابع یآلایندگ

ي سیستم اطلاعات منابع انسانی و مدیریت ارزیابی اي مبتنی بر دو مولفهانسانی سبز، مقوله

یزان از هاي اطلاعات تاچه مکه گویایی این واقعیت است که مکانیزم استعملکرد سبز شرکت 

شود تا تحریک عملکردهاي سبز شرکت به سینرژي تبدیل زخورد باعث میطریق گردش و با

ها با توسعه زیست افزایش یابد. در این مقوله شرکتتا سطح حفاظت از محیط شودشود و باعث 

هاي اطلاعاتی و فناورانه ابتدا نسبت به شناخت انتظارات از بسترهاي هاي سیستمزیرساخت

ها و برنامه بر پایه فرآیندهاي سازمانی نسبت به اصلاح سیاستکنند و سپس اجتماعی اقدام می

گیرند تا از طریق ارزیابی به موقع عملکردهاي سبز، تصمیم گیري و عملیات متناسب را بکار می

ي اجتماع، هاي آن برازیست و چالشبا انعکاس به موقع اخبار و اطلاعات بتوانند نسبت به محیط

افشاء  ي اجتماعی. در مقوله آخر اکتشاف شده، یعنی حوزهکنندتار تر رفمسئولانه و متعهدانه

ي مشروعیت و چشم انداز سبز شناسایی شدند که بیانگر اطلاعات منابع انسانی سبز دو مولفه

باشد. معمولاً زیست میهاي اجتماعی منابع انسانی در برابر محیطکارکردهاي مبتنی بر مسئولیت

ها و راهبردهاي عملیاتی خود براي آینده هایی با بیان مأموریتیزمهاي داراي چنین مکانشرکت

در تلاش هستند تا سطح مشروعیت و پاسخگویی خود را ارتقاء بخشند و نسبت به سناریوهاي 

 تري برخوردار باشند.احتمالی در آینده، از آمادگی منسجم

منابع  م اطلاعاتآخر مطالعه حاضر مشخص شد، مولفه سیست پرسشاز طرف دیگر براساس 

ر تفسیر نتیجه . داستي حسابداري پایدار انسانی سبز مؤثرترین بعد گزارشگري سبز در توسعه

یریت هاي اطلاعات مدي سیستم، افشاء کارکردهاي شرکت در حوزهکردکسب شده باید بیان 

ي تواند نشان دهندههاي همراه در کنار اطلاعات مالی، میمنابع انسانی سبز در قالب گزارش

. به عبارت ستاکیفیت عملکردي شرکت در انعکاس به موقع و قابل اتکاء اطلاعات به ذینفعان 

محیط  ي اطلاعاتی ایجاد شده، با ارزیابیی سبز به دلیل چرخهدیگر سیستم اطلاعات منابع انسان

تري براي محیطی از انعطاف پذیري بالاکند تا نسبت به تغییرات زیستبیرون شرکت تلاش می

سیستماتیک، اطلاعات را از بسترهاي  در یک چرخه بنابراینپاسخگویی برخوردار باشد. 

 هاي شناسایی شده، سطحت تغییرات یا چالشکند و براساس ماهیاجتماعی وارد سیستم می
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هاي مختلف تعریف شده در سیستم اطلاعات) را مسئول کارکردي سیستم (مدیران لایه

کند تا پاسخ منسجمی را به این تغییرات، در رسیدگی و اتخاذ فرآیندهاي عملیاتی لازم می

 ح شناخت از تغییراتترین زمان ممکن ارائه دهد و با بازخورد آن به کل سیستم، سطسریع

محیطی را به عنوان یک راهبرد عملیاتی در منابع انسانی به یک ارزش یادگیرنده و نهادینه زیست

کند تا با مل میاي عشده تبدیل کند. در واقع سیستم تحت نظارت مستقیم منابع انسانی، به گونه

اي ع همان ارزش یادگیرندهواکنش مناسب و به موقع، پاسخ قابل توجهی دهد. این فرآیند در واق

زمینه  تواند در ساختار شرکت ایجاد کند واست که افشاء سیستم اطلاعات منابع انسانی سبز می

براي کاهش عدم تقارن اطلاعات در لایه اول هدف حسابداري پایدار و گزارشگري یکپارچگی 

ار کسب شده در بازبه عنوان لایه دوم هدف حسابداري پایدار توسعه بخشد. در واقع ننتایج 

ها هاي اطلاعات منابع انسانی سبز در افشاء اطلاعات شرکتدهد، سیستمسرمایه ایران نشان می

ها با ذینفعان تواند به ایجاد همگرایی بیشتر اطلاعات بین شرکتدر قالب گزارشگري سبز می

. به کندا آنان مهیها با و زمینه را براي اثربخشی بالاتر تبادل اطلاعات بین شرکت شودمنتج 

 د تا شناختشوي اطلاعاتی و ذینفعان باعث میعبارت دیگر انتقال اطلاعات از بسترها

د و منابع انسانی شوها با انتظارات اجتماعی ایجاد تري بین کارکردهاي شرکتمنسجم

نین ند و همچنکهاي سبز ایفاي نقش تر نسبت به استراتژيهاي بازار سرمایه بتوانند منسجمشرکت

لاعاتی هاي اطشود، زیرا سیکلمحیطی در بازار سرمایه منجر میهاي زیستبه کاهش آلایندگی

در بسترهاي بازار سرمایه با افشاء به موقع اطلاعات اختیاري همچون کربن، به نهادهاي نظارتی 

ا هاي باکسیدکربن و تولیدکند تا تدابیر و راهبردهاي لازم براي کاهش گازهاي ديکمک می

هاي . نتیجه حاصل براساس ماهیت مفهومی مشابه با پژوهشکننددرصد گاز متان بالاتر را اتخاذ 

 ) مطابقت دارد.1400) و قادري و همکاران (2022)؛ استیفنسکو (2022گونزالس و پیناوینسز (

ي حسابداري پایدار، به باتوجه به اهمیت گزارشگري منابع انسانی سبز در توسعه

تر یشود تا به طور مصداقمی پیشنهادکنندگان استانداردهاي حسابداري و تدوین گذارانقانون

نند  تا از زیست اقدام کها در برابر محیطنسبت به تعیین الزامات یا هنجارهاي عملکردي شرکت

زیست به صورت همگن و اختیاري در عملکرد این طریق فرهنگ مسئولیت در برابر محیط
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هاي ساختاري شرکت همچون مدیریت منابع انسانی، راهبردهاي اهرم ها توسعه یابد وشرکت

. همچنین کنند زیست اتخاذمتناسبی براي تغییر رفتار و ذهنیت افراد در رابطه با حفاظت از محیط

هاي دروس دانشگاهی و متولیان امر آموزش حسابداري کنندگان سرفصلاین مطالعه به تدوین

هاي آموزشی حسابداري، درس حسابداري در هنگام تدوین سرفصلکند  که دارد و پیشنهاد می

هاي آن همچون گزارشگري منابع انسانی سبز را نیز مدنظر قرار دهند تا بدین پایداري و سرفصل

هاي لازم را براي ورود به حرفه به دست طریق دانش آموختگان حسابداري، شناخت و مهارت

  اند.آورده
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Abstract 
This research examines the usefulness of the management commentary for the 

first time in Iran from the view of users, preparers, and regulators. To collect the 
research data, first, based on the related literature and theoretical foundations, 
hypotheses related to the usefulness of the management commentary were 
developed. Then, the data related to the views of the three groups in 2021 were 
collected and the research hypotheses were analyzed using the one-sample 
Wilcoxon signed rank test. The main findings show that the primary users of 
financial reports do not consider the current management commentary useful when 
making decisions. Also, the preparers of the management commentary do not 
consider this report useful in terms of not increasing the direct and indirect costs of 
the company and better fulfilling the responsibility of the company to the stock 
exchange; but they do not consider this report useful in terms of reducing the cost 
of financing and increasing the legitimacy of the company. In addition, regulators 
do not consider this report useful in terms of increasing information efficiency, 
liquidity of the stock market, and increasing the number of investors and analysts. 
The findings can inform companies and regulators (Securities & Exchange 
Organization and Audit Organization) about the usefulness of the current 
management commentary and the necessity of any revision and updating of 
guidelines or standards related to its preparation. 
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 سازمان بورس و اوراق بهادار، مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی

 107-146، صص 1402 زمستان، 64، شماره شانزدهمفصلنامه بورس اوراق بهادار، سال 

نندگان، کبررسی سودمندي گزارش تفسیري مدیریت: دیدگاه استفاده
 1کننده مقررات بازار سرمایهگان و نهادهاي ناظر و تدوینتهیه کنند

 3، ساسان خادمی2محمد نمازي
 
 

 چکیده
کنندگان تفادهاس منظر بار در ایران از نخستیناین پژوهش، سودمندي گزارش تفسیري مدیریت کنونی را براي 

هد. به دسرمایه مورد بررسی قرار می بازار راتمقر کنندهتدوین و ناظر نهادهاي و گان آنکنند تهیه این گزارش،
ودمندي هاي مرتبط با س، فرضیهوابستههاي پژوهش، ابتدا بر مبناي ادبیات و مبانی نظري آوري دادهمنظور جمع

در سال  هاي مربوط به دیدگاه سه گروه یاد شده. سپس به شیوه پیمایشی دادهشدگزارش تفسیري مدیریت تدوین 
تند. بر د بررسی قرار گرفاي ویلکاکسون مورهاي پژوهش با استفاده از آزمون تک نمونهآوري و فرضیهجمع 1400

هنگام  هاي مالی، گزارش تفسیري مدیریت کنونی را درکنندگان اصلی گزارشهاي این پژوهش، استفادهمبناي یافته
گزارش تفسیري مدیریت، این گزارش را از جنبه عدم افزایش  کنندگاندانند. همچنین تهیهگیري سودمند نمیتصمیم

اما  ،د دانستهشرکت در برابر بورس اوراق بهادار سودمن مسئولیت بهتر شرکت و ایفاي هاي مستقیم و غیرمستقیمهزینه
دانند. افزون بر این، نهادهاي ناظر و سودمند نمی شرکت مشروعیت مالی و افزایش تأمین هزینه از جنبه کاهش

 دشوندگی، نق)اطلاعاتی( یکارای هاي افزایشکننده مقررات بازار سرمایه این گزارش را از هیچ یک از جنبه تدوین
ها واند شرکتتدانند. نتایج این پژوهش میبازار سودمند نمی گرانتحلیل و گذارانسرمایه تعداد افزایش سهام، بازار

هاي ناظر و تدوین کننده مقررات بازار سرمایه در کشور (سازمان بورس اوراق بهادار و سازمان حسابرسی) را و نهاد
سودمندي گزارش تفسیري مدیریت کنونی و لزوم هرگونه تجدید نظر و به روزرسانی رهنمودها و در رابطه با میزان 

 یا استانداردهاي مربوط به تهیه آن آگاه سازد.
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 1400، زمستان 56ه شمار، 14دوره فصلنامه بورس و اوراق بهادار، 
 

 مقدمه
بازار سرمایه نقش مهمی در ارتقاء کارایی اقتصاد دارد و عملکرد خوب آن یکی از عوامل 

). یکی از عوامل 1401اقتصادي بالا است (مقصودي، بیگدلی و خطیر، کلیدي دستیابی به رشد 
 گذاران و بستانکاران دارد، وجودگیري سرمایهمؤثر در بازار سرمایه که نقش مهمی در تصمیم

ا توان آن رو افشاء اطلاعات کافی و مناسب است. افشاي اطلاعات چنان اهمیتی دارد که می
ا، جمالی نیبر ناشران بورس اوراق بهادار به شمارآورد (مفاخري هاي کلیدي نظارتیکی از مؤلفه

توان به عنوان یکی از مصادیق افشاء و در را می 1گزارش تفسیري مدیریت). 1400و سعیدي، 
در جهت انتظام بخشی به » 2المللی گزارشگري مالیبنیاد استانداردهاي بین«هاي نتیجه تلاش

ی دانست. این گزارش یک گزارش توصیفی بوده که زمینه چه بیشتر اطلاعات شرکت افشاي هر
هاي نقدي واحد تجاري فراهم لازم را براي تفسیر وضعیت مالی، عملکرد مالی و جریان

کند تا به تشریح اهداف و راهبردهاي آورد. همچنین این فرصت را براي مدیریت فراهم می می
   ).1396خود بپردازد (سازمان بورس و اوراق بهادار، 

توسط سازمان بورس اوراق بهادار  1396در ایران، ارائه گزارش تفسیري مدیریت در دي ماه 
). با 1396(سازمان بورس و اوراق بهادار،  شدبراي کلیه ناشران بورسی و فرابورسی الزامی 

گذرد، به اعتقاد وجودي که از تهیه این گزارش توسط ناشران بورسی چندین سال می
تاکنون ضوابط تهیه این گزارش چندان جدي گرفته نشده و در عمل از کیفیت لازم کارشناسان 

) 1401هاي برجانه، رحیمیان و باقري پرمهر (). یافته1399برخوردار نیست (سازمان حسابرسی، 
ا با الزامات همبنی بر پایین بودن میزان انطباق سطح افشاء در گزارش تفسیري مدیریت شرکت

جه همچنین با توتوان به عنوان شواهدي تجربی از این موضوع دانست. را میتهیه این گزارش 
استانداردگذار، یعنی سازمان بورس اوراق بهادار، ضوابط تهیه آن را با به اینکه یک نهاد غیر

ن المللی گزارشگري مالی تدویبرداري از رهنمودهاي پیشنهادي بنیاد استانداردهاي بین نسخه
در خصوص اثربخشی این شیوه عمل به وجود آمده است (سازمان  ي، تردیدهاي جدکرده

از آنجا که تاکنون مطالعه و پژوهش تجربی نیز در این خصوص توسط ). 1399حسابرسی، 
اي صورت نپذیرفته، ابعاد مختلف سودمندي گزارش تفسیري مدیریت مراجع دانشگاهی و حرفه

 دانشگاهی محافل در نتیجه ). در1399حسابرسی، اي از ابهام قرار گرفته است (سازمان در هاله

                                                                                                                                      
1. Management Commentary (MC)  
2. International Financial Reporting Standards (IFRS) Foundation   



 ... بررسی سودمندي گزارش تفسیري مدیریت: دیدگاهو همکار:  خادمی 110 

 گزارش سودمندي میزان حاضر حال در که است آمده وجود به جدي پرسش این ايحرفه و
 چگونه است؟  ایران فرابورسی و بورسی هايشرکت در مدیریت تفسیري

 بار در کشور قصد دارد تا بر مبناي ادبیات و پیشینه نظري مرتبط نخستیناین پژوهش براي 
ها، به بررسی سودمندي گزارش تفسیري مدیریت با سودمندي افشاي اطلاعات توسط شرکت
ان)، گذاران و بستانکارکنندگان گزارش (سرمایهاز منظر ذینفعان مختلف آن شامل استفاده

فرابورسی) و نهادهاي ناظر و تدوین کننده هاي بورسی و کنندگان گزارش (شرکت تهیه
ر تو سازمان حسابرسی)، بپردازد. به گونه دقیق مقررات بازار سرمایه (سازمان بورس اوراق بهادار

هاي کنندگان اصلی گزارش.  استفاده1 :هاي بعدي پاسخ دهداین پژوهش قصد دارد تا به پرسش
هاي کنندگان گزارش. تهیه2دانند؟ دمند میمالی، گزارش تفسیري مدیریت را به چه میزان سو

کننده . نهادهاي ناظر و تدوین3دانند؟ مالی، گزارش تفسیري مدیریت را به چه میزان سودمند می
ن دانند؟ نتایج ایمقررات بازار سرمایه، گزارش تفسیري مدیریت را به چه میزان سودمند می

لمللی گزارشگري مالی که در حال حاضر مشغول امطالعه به ویژه براي بنیاد استانداردهاي بین
تواند سودمند گزارش تفسیري مدیریت است، می 2010کار بر پروژه به روز رسانی بیانیه سال 

هاي ناظر و تدوین کننده مقررات بازار سرمایه در کشور تواند نهادواقع شود. همچنین می
رابطه با میزان سودمندي گزارش (سازمان بورس اوراق بهادار و سازمان حسابرسی) را در 

تفسیري مدیریت کنونی و لزوم هرگونه تجدید نظر و به روز رسانی رهنمودها و یا استانداردهاي 
نظرات  تواند با برجسته کردنمربوط به تهیه آن آگاه سازد. افزون بر این، نتایج این مطالعه می

کاف و خلاء موجود در این ش ذینفعان مختلف نسبت به سودمندي گزارش تفسیري مدیریت،
 .ندکحوزه را پوشش داده و به گسترش مبانی نظري و ارائه مدارك تجربی در این زمینه کمک 

ر د و شودشناسی پژوهش بیان میها و روشفرضیه ،ابتدا مبناي نظري ،در ادامه پژوهش
 شوند.یان میپژوهش بهاي پیشنهادها و محدودیت ،گیريبحث و نتیجه ،هانهایت نیز تحلیل یافته

 
 هامبانی نظري و توسعه فرضیه

 گزارش تفسیري مدیریت
بنیاد  2010گزارش تفسیري مدیریت یک گزارش مدیریتی و برگرفته از بیانیه سال 

به منظور کاهش  1396المللی گزارشگري مالی است. تهیه این گزارش از سال استانداردهاي بین
ها توسط سازمان بورس اوراق بهادار الزامی سهام شرکتتوقف نمادها و افزایش نقدشوندگی 
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و سازمان  1396بینی سود شد (جامعه حسابداران رسمی ایران، گزارش پیش و جایگزین
هاي مالی شامل کنندگان اصلی گزارشمخاطب این گزارش استفاده ).1399حسابرسی، 

ه عنوان هیه آن این است که بتواند بگذاران و بستانکاران بالفعل و بالقوه بوده و هدف از تسرمایه
کنندگان اصلی هاي مالی، سایر اطلاعات مورد نیاز استفادهگزارشی مکمل و متمم صورت

(هیئت استانداردهاي ها فراهم کند گیري مناسب تر آنهاي مالی را در جهت تصمیمگزارش
ري مالی المللی گزارشگپروژه کنونی بنیاد استانداردهاي بین برپایه .)2005المللی حسابداري، بین

 تیریمد يریتفسگزارش تفسیري مدیریت، گزارش  2010در زمینه به روزرسانی بیانیه سال 
 تیریمد نشیباین گزارش . است يتجار واحد کی یمال يهاصورت مکمل که است یگزارش

 یواملعهمچنین  و گذاشته ریتأث يتجار دواح یمال وضعیت و عملکرد بر که یعوامل مورد در را
 ریأثت در آینده ينقد يها انیجر تولید و ارزش جادیا در يتجار واحد ییتوانا بر توانندیم که

 گزارش .الف) 2021المللی گزارشگري مالی، (بنیاد استانداردهاي بین دهدیم ارائه گذارند،
 بررسی گزارش مدیریت، تحلیل و بحث گزارش جمله از مختلفی هاي نام با مدیریت تفسیري
میزان اشتراك محتواي  1شکل  .شودمی شناخته نیز استراتژیک گزارش و مالی و عملیاتی

اطلاعاتی گزارش تفسیري مدیریت را با سه حوزه اطلاعات مالی، اطلاعات پایداري (شامل 
الگوي کسب و (مانند اطلاعات مربوط  اطلاعات زیست محیطی و اجتماعی) و دیگر اطلاعات

منابع و روابط مشهود و نامشهود  ،استراتژي شرکت ،هاانواع ریسک ،کار و چرخه ایجاد ارزش
 دهد.میهاي شرکت) نشان شرکت و عوامل خارجی اثرگذار بر فعالیت

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
ل  ك . 1شک طلاعاتاشترا ت با سایر ا دیری ي م ش تفسیر ی گزار طلاعات ي ا  محتوا

 )3ب؛  2021المللی گزارشگري مالی، (بنیاد استاندادهاي بین

 

 اطلاعات
 پایداري

 اطلاعات مالی

 
 دیگر

 اطلاعات

گزارش تفسیري 

 مدیریت
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 هاي پیشین و نوآوري پژوهشنقد پژوهش
یل مدیریت گزارش بحث و تحل شاملهاي مدیریتی بررسی ادبیات و پیشینه مرتبط با گزارش

هاي خارجی موجود در زمینه سودمندي که پژوهشدهد و گزارش تفسیري مدیریت نشان می
ها ضمن اینکه بسیار اندك هستند، سودمندي را نیز تنها از جوانبی خاص بررسی گونه گزارشاین
) 2004( 3) و کول و جونز1999( 2)، بارون و کیل1997( 1اند. به عنوان نمونه بریاندهکر

 بینی کنندگی آن بررسین پیشسودمندي گزارش بحث و تحلیل مدیریت را از منظر توا
) سودمندي الزامات تهیه گزارش بحث و تحلیل مدیریت را به صورت 2007( 4اند. هوفنرکرده

) میزان سودمندي محتواي آن را بعضی 2011( 5مفهومی بررسی کرده و تارکا، استریت و ائرتز
محمد، )، 2013( 6دند. همچنین جوهانسن و پلنبورگکرجوانب و از منظر مدیران مالی بررسی 

هاي ) سودمندي گزارش2022( 8ردماین، لسواد، اهالاي و استنتو  )2019( 7آلینی، فري و زامپلا
ا در همدیریتی و گزارش تفسیري مدیریت را تنها از جنبه سودمندي اقلام و محتواي این گزارش

ه و در دها ضمن اینکه بسیار محدود بوگیري بررسی کردند. در حقیقت این پژوهشتصمیم
اند، سودمندي را نیز تنها از جوانبی خاص و محدود بررسی چندین کشور خاص انجام شده

دهد که با وجود اهمیتی که گزارش هاي داخلی نشان میاند. همچنین بررسی پژوهشدهکر
، گذارانتفسیري مدیریت در بازار سرمایه داشته و از نقش مهمی در تأمین منافع سرمایه

 دیگر ذینفعان برخوردار است، اما تاکنون پژوهشی در زمینه بررسی سودمندي این بستانکاران و
هاي داخلی موجود در زمینه گزارش گزارش در ایران انجام نشده است. در حقیقت، پژوهش

اي شرکت هتفسیري مدیریت تنها به دو پژوهش محدود ختم شده که در یک مورد تأثیر ویژگی
) و در دیگري تأثیر همزمان 1401ي مدیریت (برجانه و همکاران، بر سطح افشاي گزارش تفسیر

بینی سود بر عدم تقارن اطلاعاتی و کیفیت گزارش تفسیري مدیریت و گزارش پیش
 )، بررسی شده است. 1401نیا و دربندي فراهانی، گذاري (طاهريسرمایه
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یري دي گزارش تفسبار در ایران، سودمن نخستیننوآوري این پژوهش در این است که براي 
هاي خارجی دهد. همچنین بر خلاف معدود پژوهشمدیریت کنونی را مورد بررسی قرار می

میزان سودمندي گزارش تفسیري مدیریت را تنها از جنبه سودمندي محتواي اطلاعاتی  موجود،
 نرو در ایدهد. از اینکنندگان مورد بررسی قرار نمیگیري استفادهاین گزارش در تصمیم

پژوهش با در نظر گرفتن جوانب مختلف سودمندي افشاي اطلاعات و برمبناي ادبیات و مبانی 
نندگان، کنظري موجود، سودمندي گزارش تفسیري مدیریت طبق دیدگاه سه گروه استفاده

 یرد.گکننده مقررات بازار سرمایه مورد بررسی قرار میکنندگان و نهادهاي ناظر و تدوینتهیه
 

 کنندگانزارش تفسیري مدیریت از منظر استفادهسودمندي گ
توان همزمان با انتشار بیانیه تئوري بنیادین را می 1توجه به رویکرد سودمندي در تصمیم

به شمار آورد (ولک، دد و  1966در سال » 3انجمن حسابداري امریکا«توسط  2حسابداري
گیري و انتقال اطلاعات اندازه). این بیانیه، حسابداري را فرایند شناسایی، 2017، 4رزیکی

ها انه آنگیري آگاهکنندگان از این اطلاعات به منظور قضاوت و تصمیماقتصادي به استفاده
). در حقیقت این رویکرد در مقابل دیگر 1966کند (انجمن حسابداري امریکا، تعریف می

ش ف آن ارائه گزارگیرد که هدهاي مالی یعنی رویکرد مباشرت قرار میرویکرد ارائه گزارش
). 2009، 5نسبت به موفقیت یا عدم موفقیت مدیریت در بکارگیري صحیح منابع است (اسکات

 7که تحت نظر انجمن حسابداران رسمی امریکا 6بر مبناي گزارش کمیته تروبلاد 1973در سال 
ذ تخاهاي مالی ارائه اطلاعات سودمند به منظور اد، هدف اصلی از ارائه صورتکرفعالیت می

و  (ولک شدتصمیمات اقتصادي بیان شده و موجب تقویت رویکرد سودمندي در تصمیم 
امریکا و » 8هیئت استانداردهاي حسابداري مالی«). این تحولات موجب شد تا 2017همکاران، 

گیري را به عنوان هدف ، سودمندي در تصمیم»9المللی حسابداريهیئت استانداردهاي بین«
عات در چارچوب نظري خود تعریف کنند. به عنوان نمونه هیئت اصلی از ارائه اطلا
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شماره یک خود نقش  1استانداردهاي حسابداري مالی امریکا در بیانیه مفهومی حسابداري مالی
گذاران، بستانکاران و سایرین در ارزیابی میزان، زمانبندي گزارشگري مالی را کمک به سرمایه

کند (هیئت هاي نقدي واحد تجاري تعریف میجریانانداز خالص و عدم قطعیت چشم
المللی گزارشگري مالی ). همچنین بنیاد استانداردهاي بین1978استانداردهاي حسابداري مالی، 

در چارچوب نظري خود، هدف از ارائه گزارشگري مالی با مقاصد عمومی را فراهم کردن 
ع شرکت هاي تأمین منابگیريدر تصمیم اطلاعات مالی درباره واحد گزارشگر دانسته که بتواند

گذاران، بستانکاران و دیگر اعتباردهندگان بالفعل و بالقوه سودمند واقع شود (بنیاد توسط سرمایه
بنیاد  2010بیاینه سال ). افزون بر این، بر مبناي 2018المللی گزارشگري مالی، استانداردهاي بین
اطلاعات موجود در گزارش تفسیري مدیریت  المللی گزارشگري مالی،استانداردهاي بین

ستانداردهاي (بنیاد اد شوهاي مالی میکنندگان اصلی گزارشگیري استفادهموجب بهبود تصمیم
 ).2010المللی گزارشگري مالی، بین

اي هادبیات و پیشینه مرتبط با سودمندي افشاي اطلاعات مالی و غیرمالی موجود در گزارش
هاي پیمایشی به منظور ارزیابی سودمندي افشاء از دید استفاده از شیوهمالی تأکید بر 

سودمندي اطلاعات را از جنبه  به طور عمدهها ها دارد. این پژوهشکنندگان این گزارشاستفاده
اي مالی هکنندگان اصلی گزارشگیري استفادهها در کمک به فرایند تصمیممؤثر بودن آن
 -) با رویکرد تحلیلی اثربخشی2013ن نمونه، جوهانسن و پلنبورگ (اند. به عنواتعریف کرده

 24نسبی  هاي مالی به ارزیابیکنندگان گزارشکنندگان و استفادههزینه با دریافت نظرات تهیه
اي ههاي همراه صورتترین اقلام افشاي گزارش تفسیري مدیریت و یادداشتمورد از متداول

نندگان ککنندگان از این اقلام در مقابل هزینه تهیهایت استفادهمالی از نظر میزان تقاضا و رض
هاي این پژوهش در رابطه با گزارش تفسیري مدیریت ترین یافتهبراي این اقلام پرداختند. مهم

نشان داد که مسئولیت اجتماعی شرکتی و حاکمیت شرکتی کم تقاضاترین اقلام در این گزارش 
بر این،  شوند. افزونکنندگان محسوب میپر هزینه از دیدگاه تهیههستند، در حالیکه جزء موارد 

 را تمدیری گزارش تفسیري در شده ارائه اطلاعات هايهزینه هاي مالی،کنندگان گزارش تهیه
هاي مدیریتی ) سودمندي گزارش2019دانند. همچنین  محمد و همکاران (نمی ايعمده نگرانی

ها شامل اطلاعات عمومی، حاکمیت شرکتی، قلام آنرا از جنبه سودمند بودن هر یک ا
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ابت، هاي ثهاي کلیدي عملکرد، تغییرات داراییهاي داخلی و مدیریت ریسک، شاخصکنترل
ندگان این کنگیري استفادههاي اجتماعی در فرایند تصمیمنگرانه و مسئولیتعملکرد آینده

 به گذارانسرمایه که داد نشان مطالعه این اصلی هايها مورد ارزیابی قرار دادند. یافتهگزارش
 افشاي زا مفیدتر اختیاري افشاهاي از برخی. کنندمی نگاه متفاوت اختیاري و اجباري افشاي

 همچنین. ندکمی برجسته را کاربران اطلاعاتی نیازهاي و مقررات بین شکاف که هستند، اجباري
 هاکریس اطلاعات از سودمندتر و ترمهم را مالکیت ساختار به مربوط اطلاعات دهندگانپاسخ

) به بررسی سودمندي 2022ردماین و همکاران ( بتازگی .دانندمی هاشرکت آتی عملکرد و
ایه کنندگان، تهیه کنندگان و حسابرسان در بازار سرمگزارش تفسیري مدیریت از منظر استفاده

را نسبت به اهداف، اصول و محتواي ها ها دیدگاه این گروهرو آننیوزیلند پرداختند. از این
گزارش تفسیري مدیریت و همچنین اجباري بودن و قابلیت اطمینان بخشی آن مورد بررسی قرار 

هاي این مطالعه نشان داد که حسابرسان در مقایسه با دو گروه ترین یافتهدادند. مهم
، ضمن اینکه ستهدانمند کنندگان، گزارش تفسیري مدیریت را کمتر سودکنندگان و تهیهاستفاده

دن دانند. همچنین هر سه گروه، اجباري بوتر مینیاز به قابلیت اطمینان بخشی آن را نیز ضروري
گر کنندگان در مقایسه با دو گروه دیدانند، ضمن اینکه استفادهتهیه این گزارش را سودمند می

ن داد هاي این مطالعه نشاگر یافتهدانند. افزون بر این موارد، دیتر میتهیه اجباري آن را ضروري
که در ارتباط با اهداف، اصول و محتواي گزارش تفسیري مدیریت به ترتیب ارزیابی مباشرت 

ترین اطلاعات؛ و وضعیت و عملکرد واحد تجاري و ترین و مربوطتمرکز بر مهم ،مدیریت
دهندگان پاسخ هاي نقدي سودمندترین اهداف، اصول و محتواي این گزارش از منظرجریان

 ند.هست
المللی گزارشگري مالی، گزارش تفسیري بنیاد استانداردهاي بین 2010بر مبناي بیانیه سال 

هاي مالی بوده و هدف از ارائه آن کمک به بهبود مدیریت به عنوان گزارشی مکمل صورت
ست. بر ا گذاران و بستانکاران)هاي مالی (سرمایهکنندگان اصلی صورتگیري استفادهتصمیم

. ماهیت کسب و 1مبناي این بیانیه، عناصر محتوایی گزارش تفسیري مدیریت شامل پنج بخش: 
ها . شاخص5اندازها؛ و . نتایج و چشم4ها و روابط؛ . منابع، ریسک3. اهداف و راهبردها؛ 2کار؛ 

زارش گو معیارهاي عملکرد است. همچنین بر مبناي اصول بنیادین بیان شده در این بیانیه، 
لمللی اتفسیري مدیریت باید در برگیرنده اطلاعات آینده نگرانه باشد (بنیاد استانداردهاي بین

). در ایران نیز ضوابط تهیه گزارش تفسیري مدیریت ارائه شده توسط 2010گزارشگري مالی، 
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لی الملبنیاد استانداردهاي بین 2010سازمان بورس و اوراق بهادار برگرفته از بیانیه سال 
گزارشگري مالی بوده که ناشران بورس و فرابورس بر مبناي این ضوابط به تهیه و ارائه این 

پردازند. افزون بر این موارد، با افزایش روزافزون اهمیت هاي سه ماهه میگزارش در دوره
هاي اجتماعی و زیست محیطی و گزارشگري پایداري در سطح جهانی و گزارشگري مسئولیت

توان توجه نسبی ناشران بورس و فرابورس وع اطلاعات براي ذینفعان مختلف، میاهمیت این ن
 ها مشاهدههاي تفسیري مدیریت ارائه شده توسط آنرا به ارائه این نوع اطلاعات در گزارش

کرد. اهمیت توجه به مسائل زیست محیطی و اجتماعی به ویژه در پروژه کنونی بنیاد 
گزارش تفسیري  2010رشگري مالی در زمینه به روزسانی بیانیه سال المللی گزااستانداردهاي بین

). 2020المللی گزارشگري مالی، مدیریت نیز به وضوح مشخص است (بنیاد استانداردهاي بین
در مجموع با توجه به رویکرد سودمندي در تصمیم و آنچه در مورد ضرورت و هدف از گزارش 

بهبود  ها بهد که ارائه این گزارش توسط شرکترستفسیري مدیریت بیان شد، به نظر می
و فرضیه راز این ،هاي مالی کمک کندکنندگان اصلی گزارشگذاري استفادهتصمیمات سرمایه

د. همچنین با در نظر گرفتن پنج بخش اصلی شویک پژوهش به شرح زیر در ادامه بیان می
طی اطلاعات مرتبط با مسائل زیست محینگرانه و گزارش تفسیري مدیریت، ارائه اطلاعات آینده

و اجتماعی به عنوان محتواي اصلی گزارش تفسیري مدیریت، سودمندي هر یک از این موارد 
هاي مالی مورد بررسی قرار کنندگان اصلی صورتنیز به صورت مجزا و از دیدگاه استفاده

دامه بیان شرح زیر در ا فرضیه مربوط به فرضیه یک پژوهش نیز به رو هفت زیراز این .گیردمی
 ند:شومی

گذاري ارائه گزارش تفسیري مدیریت موجب بهبود تصمیمات سرمایه :1فرضیه 
 شود.هاي مالی میکنندگان اصلی گزارشاستفاده

در گزارش تفسیري مدیریت، موجب  »ماهیت کسب و کار«: محتواي بخش 1-1فرضیه 
 شود.هاي مالی میصلی گزارشکنندگان اگذاري استفادهبهبود تصمیمات سرمایه

در گزارش تفسیري مدیریت، موجب  »اهداف و راهبردها«: محتواي بخش 2-1فرضیه 
 شود.هاي مالی میکنندگان اصلی گزارشگذاري استفادهبهبود تصمیمات سرمایه

در گزارش تفسیري مدیریت،  »ها و روابطمنابع، ریسک«: محتواي بخش 3-1فرضیه 
مالی  هايکنندگان اصلی گزارشگذاري استفادهموجب بهبود تصمیمات سرمایه

 شود.می
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در گزارش تفسیري مدیریت، موجب  »اندازهانتایج و چشم«: محتواي بخش 4-1فرضیه 
 شود.هاي مالی میکنندگان اصلی گزارشگذاري استفادهبهبود تصمیمات سرمایه

در گزارش تفسیري  »ها و معیارهاي عملکردشاخص«محتواي بخش : 5-1فرضیه 
کنندگان اصلی گذاري استفادهمدیریت، موجب بهبود تصمیمات سرمایه

 شود.هاي مالی میگزارش
در گزارش تفسیري مدیریت، موجب بهبود  »اطلاعات آینده نگرانه«: 6-1فرضیه 

 شود.هاي مالی میکنندگان اصلی گزارشگذاري استفادهتصمیمات سرمایه
ي در گزارش تفسیر »اطلاعات مرتبط با مسائل زیست محیطی و اجتماعی«: 7-1فرضیه 

کنندگان اصلی گذاري استفادهمدیریت، موجب بهبود تصمیمات سرمایه
 شود.هاي مالی میگزارش

 
 کنندگانسودمندي گزارش تفسیري مدیریت از منظر تهیه

ود، هاي خود و یا به دلیل جبران کمبود نقدینگی موجها براي بسط و گسترش فعالیتشرکت
اقدام به تأمین مالی از منابع داخلی و خارجی شرکت نموده و وجوه مورد نیاز خود را تأمین 

هاي نقدي حاصل از عملیات، وجوه حاصل از فروش ند. منابع داخلی شامل جریانکنمی
مالی و انتشار سهام جدید است (رحیمیان،  ها، و منابع خارجی شامل استقراض از بازارهايدارایی
 شرکت کمک مناسبی به داوطلبانه )، افشاي1973 ،2(چوي 1سرمایه نیاز تئوريمبناي  ). بر1380

د دارند ها قصزمانی که مدیران شرکتدر حقیقت، . است کم هزینه با سرمایه افزایش به منظور
گذاران هبپردازند، نیاز است که انتظارات سرمایکه به تأمین مالی از طریق انتشار سهام یا استقراض 

گذاران برآورده سازند و این را در جهت کاهش عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران و سرمایه
به عبارت ). 2001، 3کاهش از طریق افزایش افشاي داوطلبانه امکان پذیر است (هلی و پالپو

ن مالی شامل هزینه سرمایه و هزینه بدهی افشاي داوطلبانه اطلاعات به کاهش هزینه تأمیدیگر، 
)، 1997( 4). در این زمینه پژوهشگرانی مانند بوتوسان1398کند (اخگر و قربانی، کمک می

) به مطالعه رابطه 2012( 6) و پترووا، جورجاکوپولوس، سوتیروپولوس و واسیلئیو2003( 5هایل
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شاي یجه رسیدند که افزایش سطح افبین افشاي اطلاعات و هزینه سرمایه پرداختند و به این نت
گزارش هیئت استانداردهاي  اساس برد. همچنین شوداوطلبانه موجب کاهش هزینه سرمایه می

 افزایش مورد در هاییبینش: کار و کسب گزارشگري بهبود« حسابداري مالی امریکا با عنوان
بر مبناي این  .شده است داوطلبانه افشاي افزایش به منجر سرمایه براي رقابت ،»داوطلبانه افشاي

 بتوانند گذارانسرمایه که شودمی حاصل زمانی شرکت سرمایه هزینه در کاهش گزارش،
 داردهاياستان هیئت( ندکن تفسیر داوطلبانه افشاي طریق از را شرکت اقتصادي اندازچشم

طلاعات ا شاملبنابراین انتظار بر این است که افشاي اطلاعات شرکتی  ).2001 مالی، حسابداري
ها موجب کاهش عدم تقارن اطلاعاتی بین در گزارش تفسیري مدیریت شرکت بیان شده

تر شرکت تر و کم هزینهگذاران و بستانکاران بالقوه شده و به تأمین مالی آسانشرکت و سرمایه
 شود: وهش به شرح زیر مطرح میرو فرضیه دوم پژد. از اینکنکمک 

ارائه گزارش تفسیري مدیریت موجب کاهش هزینه تأمین مالی (هزینه سرمایه و  :2فرضیه 
 شود.هزینه بدهی) شرکت می

 منطبق ساختن دنبال به ها) سازمان1973، 2(شوکر و ستی 1بر مبناي تئوري مشروعیت
 تريزرگب اجتماعی نظام در قبول قابل هنجارهاي با هایشانفعالیت با مرتبط اجتماعی هايارزش

یت اي که در آن فعالبر اساس این تئوري، شرکت تحت تأثیر جامعه .که به آن تعلق دارند، هستند
رو اطلاعات را در واکنش به عوامل متعدد اقتصادي، اجتماعی، سیاسی کند قرار دارد و از اینمی

(کنت و  بخشدعات به فعالیت شرکت مشروعیت میکند و افشاي این اطلاو محیطی افشاء می
هاي خود با سازي ارزش ها با هماهنگدر حقیقت طبق این تئوري، شرکت ).2003، 3اونگ
هاي اجتماعی تدوام خواهند یافت و افشاي داوطلبانه اطلاعات ابزاري براي اطمینان بخشی ارزش

ود شاجتماعی محسوب می نسبت به فعالیت شرکت در چارچوب معیارهاي پذیرفته شده
). بنابراین با توجه به اینکه تئوري مشروعیت مبتنی بر انتظارات جامعه 2008، 4(مینگوت و زقال

انی را کنندگان برون سازمشود که نظر استفادهاست، مدیریت ناگزیر به افشاي اطلاعاتی می
 مهم منبع یک عنوان به هاسالانه شرکت هاي). گزارش2014، 5درباره شرکت تغییر دهد (شهاتا
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 به عبارتی مشروعیت ).2002، 2و اودونووان 1998، 1است (دیبال شده داده تشخیص مشروعیت
 افشاي طریق از هم و هامالی شرکت هايصورت مانند اجباري افشاي طریق از تواندمی هم

عنوان به  ).2006 ،3مگنس( کسب شود سالانه گزارش هايبخش سایر در شده ارائه داوطلبانه
ا نشان هنمونه بررسی ادبیات و پیشینه مرتبط با افشاي اطلاعات زیست محیطی و اجتماعی شرکت

ات ها به افشاي این نوع اطلاعترین دلایل توجه شرکتدهد که تئوري مشروعیت یکی از مهممی
 این است). بر مبناي آنچه بیان شد، انتظار بر 2002تاکنون است (اودونووان،  1980از اوائل دهه 
ها با انتشار گزارش تفسیري مدیریت و در نتیجه افشاي اطلاعات مورد نیاز که شرکت

وم پژوهش رو فرضیه سکنندگان برون سازمانی به فعالیت خود مشروعیت بخشند. از ایناستفاده
 شود:به شرح زیر مطرح می

 شود.ارائه گزارش تفسیري مدیریت موجب افزایش مشروعیت شرکت می :3فرضیه 

ها افشاء )، شرکت1986،  5و داي 1983(ورکچیا،  4هاي اختصاصیبر مبناي تئوري هزینه
هاي تهیه هاي این افشاء که شامل مواردي چون هزینهداوطلبانه اطلاعات را به دلیل هزینه

فشاء هاي اسازند. در یک طبقه بندي کلی، هزینههاي رقابتی است، محدود میاطلاعات و هزینه
). 2008گیرد (عبدالفتاح، مستقیم قرار میهاي غیرهاي مستقیم و هزینهگروه هزینه در دو
آوري، پردازش، حسابرسی (در صورت انجام هاي جمعهاي مستقیم شامل هزینههزینه

ه که البته پیشرفت در زمینه فناوري اطلاعات و ارتباطات ب هستندحسابرسی) و انتشار اطلاعات 
هایی همچنین هزینه ).1994، 6ی کمک کرده است (الیوت و جاکوبسونهایکاهش چنین هزینه

هاي سیاسی در دسته هاي مربوط به دعاوي حقوقی، و هزینههاي اختصاصی، هزینهچون هزینه
هاي مربوط به افشاي مسائل رقابتی ). هزینه2008گیرند (عبدالفتاح، مستقیم قرار میهاي غیرهزینه
ها به شمار آورد زیرا در نتیجه آن به موقعیت هاي اختصاصی شرکتهتوان نوعی از هزینرا می

). الیوت و 2012، 7و هرمالین و ویسباچ 2001شود (هلی و پالپو، ها ضربه وارد میرقابتی شرکت
هاي مدیریتی و فناوري (به ) مواردي چون افشاي اطلاعات در زمینه نوآوري1994جاکوبسن (
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 نون اثربخش بهبود کیفیت و رویکردهاي بازاریابی)، افشاي اطلاعاتعنوان مثال فرایند تولید، ف
هدف  ریزي توسعه محصولات وها (به عنوان مثال برنامهها و تاکتیکها، برنامهدر زمینه استراتژي

قرار دادن بازارهاي جدید) و افشاي اطلاعات مرتبط با عملیات (به عنوان مثال ارقام هزینه تولید 
هاي مرتبط با افشاي مسائل رقابتی و آمار نیروي کار) را از انواع هزینه و فروش محصولات

) 1985هاي براي شرکت به همراه داشته باشد. به عقیده داي (تواند زیاندانند که میشرکت می
افشاي اطلاعات خصوصی در جهت تأمین منافع رقیبان شرکت عمل کرده و موجب تضعیف 

شود. همچنین در نتیجه ادعاهاي مرتبط با مرتبط با آن می هاي نقديموقعیت شرکت و جریان
کننده، ممکن است که دعاوي حقوقی بر علیه شرکت به افشاي اطلاعات ناکافی و یا گمراه

 هايوجود آید. در این زمینه، بررسی انواع دعاوي مختلف به خوبی از این نظریه که هزینه
ن، کند (الیوت و جاکوبسیابد، حمایت میها با افزایش سطح افشا کاهش میدادرسی شرکت

 ندهکنگمراه را افشاء مالی هايگزارش کنندگاناستفاده که اساس، هنگامی این ). بر1994
از . شود دادرسی هايهزینه به منجر که دهند انجام قانونی هايواکنش است ممکن دانند،می

 و آینده احتمالی شکایت برابر در خود از محافظت براي است نیز ممکن هاشرکت سوي دیگر،
). به عنوان مثال 2008کنند (عبدالفتاح،  استفاده افشاء از دادرسی هايهزینه کاهش یا اجتناب

ممکن است که سهامداران یک شرکت که در نتیجه اطلاعات افشا شده از سوي مدیران شرکت 
د نادرست متهم نمایناند، مدیران، وکلاي شرکت و یا حسابرسان را عملکرد متحمل زیان شده

ی هایی که مورد موشکافهاي سیاسی، شرکت). افزون بر این، طبق فرضیه هزینه1398(مرادي، 
شوند. ا متحمل میههاي به نسبت بیشتري را نسبت به سایر شرکتگیرند، هزینهبیشتري قرار می

ي و دیگر اطلاعات مداران از ارقام حسابداربه عنوان نمونه، این احتمال وجود دارد که سیاست
ا را هافشاء شده برداشت سیاسی داشته باشند؛ براي مثال ارقام سود خالص بسیار زیاد شرکت

). همچنین فرضیه 1388ها تلقی کنند (ابراهیمی کردلر و شهریاري، علامتی از بازار انحصاري آن
هاي هتواند هزینبخشد که میهاي سیاسی، احتمال وضع قوانین جدید مالیاتی را قوت میهزینه

). بر مبناي 1394ها به همراه داشته باشد (حیدري، دیدار و قادري، سنگین مالیاتی را براي شرکت
آنچه بیان شد، انتظار بر این است که انتشار گزارش تفسیري مدیریت و در نتیجه افشاي اطلاعات 

ر مستقیم هاي غیهزینههاي مستقیم (گردآوري، تحلیل و انتشار) و بیشتر، موجب افزایش هزینه
رو، نها شود. از ایهاي سیاسی) براي شرکت(افشاي مسائل رقابتی، طرح دعاوي حقوقی و هزینه

 شوند:هاي چهارم و پنجم پژوهش به شرح زیر مطرح میفرضیه
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هاي مستقیم (گردآوري، ارائه گزارش تفسیري مدیریت موجب افزایش هزینه :4فرضیه 
 شود.شرکت میتحلیل و انتشار) در 

ائل هاي غیرمستقیم (افشاي مسارائه گزارش تفسیري مدیریت موجب افزایش هزینه :5فرضیه 
 شود.هاي سیاسی) در شرکت میرقابتی، طرح دعاوي حقوقی و هزینه

یرد گگذاران صورت میهر چه کیفیت افشاء بیشتر باشد، حمایت بیشتري از سرمایه
). با بررسی مأموریت نهادهاي 2010، 1به نقل از گروسزینسکی، 1400نیا و همکاران، (مفاخري

 2هاي اوراق بهادار دنیا مانند کمیسیون بورس اوراق بهادار ایالات متحدهنظارت کننده بر بورس
هاي این نهادهاي ناظر، محافظت از ترین ماموریتتوان دریافت که یکی از مهمبه راحتی می

ها با وضع قوانین خاص در جهت شفافیت بیشتر بازارهاي گذاران و نظارت بر شرکتسرمایه
در جهت  1968سرمایه است. به عنوان نمونه کمیسیون بورس اوراق بهادار ایالات متحده در سال 

ر هاي سهامی عام را علاوه بر انتشاگذاران، شرکتشفافیت بیشتر و حفاظت از حقوق سرمایه
 ). همچنین در1997(بریان،  کردو تحلیل مدیریت  بحث هاي مالی، ملزم به ارائه گزارشصورت

را در  4گزارش بررسی عملیاتی و مالی ،انگلستان 3، هیئت استانداردهاي حسابداري1993سال 
. )2010 ،5یوه( کرد جهت ارتقاي گزارشگري کاربرپسند و حفاظت از حقوق سهامداران معرفی

در وب سایت رسمی این سازمان درج  با بررسی اهداف سازمان بورس و اوراق بهادار کشور که
 حفظ و ارتقاء ،سرمایه بازار در گذارانسرمایه حقوق از شده است به مواردي چون حمایت

 مرتبط مقررات و قوانین اجراي حسن بر نظارت ،سرمایه بازار در معاملاتی و اطلاعاتی شفافیت
 انتو سرمایه و افزایش زاربا در گذاريسرمایه و سهامداري فرهنگ ارتقاي ،سرمایه بازار با

کنیم که نشان دهنده مأموریت اصلی این سازمان در سرمایه برخورد می بازار فعالان ايحرفه
ورس گذاران با وضع قوانین و نظارت بر ناشران بجهت شفافیت بیشتر و حفاظت از حقوق سرمایه

تدوین ضوابط تهیه گزارش با  1396و فرابورس است. به عنوان نمونه، این سازمان از دي ماه 
المللی گزارشگري مالی در بنیاد استانداردهاي بین 2010تفسیري مدیریت بر مبناي بیانیه سال 

زمینه تهیه گزارش تفسیري مدیریت، ارائه گزارش تفسیري مدیریت را براي کلیه ناشران بورسی 

                                                                                                                                      
1. Gruszczynski 
2. Securities and Exchange Commission (SEC) 
3. Accounting Standard Board (ASB) 
4. Operating & Financial Review (OFR) 
5. Yeoh 



 ... بررسی سودمندي گزارش تفسیري مدیریت: دیدگاهو همکار:  خادمی 122 

توان نتیجه گرفت این می). بنابر1396و فرابورسی الزامی کرد (سازمان بورس و اوراق بهادار، 
 ها در جهت افزایش شفافیت بازار سرمایه وکه ارائه گرارش تفسیري مدیریت توسط شرکت

گذاران در راستاي مأموریت سازمان بورس اوراق بهادار بوده که انتظار حفظ حقوق سرمایه
رضیه ششم رو فها در برابر این سازمان کمک نماید. از اینرود به ایفاي بهتر مسئولیت شرکتمی

 شود:پژوهش به شرح زیر مطرح می
ارائه گزارش تفسیري مدیریت موجب ایفاي بهتر مسئولیت شرکت در برابر بورس  :6فرضیه 

 شود.اوراق بهادار می
 

ات بازار کننده مقررسودمندي گزارش تفسیري مدیریت از منظر نهادهاي ناظر و تدوین
 سرمایه

) 1965( 2گذاري، براي نخستین بار توسط فامات مالی و سرمایهدر ادبیا» 1بازار کارا«اصطلاح 
بکار گرفته شد. در صورتیکه در یک بازار، قیمت اوراق بهادار در هر لحظه از زمان انعکاس 

). همچنین 1970توان آن بازار را کارا نامید (فاما، کاملی از همه اطلاعات در دسترس باشد، می
اي از اطلاعات، داند که در آن نتوان با داشتن مجموعهزاري می) بازارکارا را با1978( 3جنسن

بازده غیرعادي کسب کرد. در یک بازار کارا، تعداد زیادي خریدار و فروشنده با توجه به 
هاي موجود در بازار دارند، واکنش اطلاعات موجود و دیدگاهی که نسبت به آینده شرکت

). در 1985شوند (نمازي، ها میت بازار سهام شرکتنشان داده و بدین ترتیب موجب تعیین قیم
چنین بازاري اطلاعات باید با سرعت و فوریت و حداقل هزینه به اطلاع دست اندرکاران بازار 

گري آنچنان قدرت نداشته باشد که بتواند بازار را زیر نفوذ خود بگیرد و رسیده و هیچ معامله
) افشاي شرکتی را 2001). هلی و پالپو (1374تریان، تأثیر مهمی بر بازار گذارد (نمازي و شوش

دانند. به عنوان نمونه موسلو، رادهاکریشنان، براي عملکرد یک بازار سرمایه کارا حیاتی می
ارایی ها کها زمانی که قیمت سهام آن) به این نتیجه رسیدند که شرکت2015( 4سوبرامانیام و لیم

ریت هاي بحث و تحلیل مدینگرانه بیشتري را در گزارشآیندهاطلاعاتی پایینی دارد، اطلاعات 
هاي مختلفی که در رابطه با کارایی بازار بورس اوراق بهادار کنند. بررسی پژوهشخود افشاء می
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هاي مختلف انجام پذیرفته است، نشان دهنده کارایی در سطح ضعیف این بازار ایران در زمان
رو در ). از این1399؛ جوزبرکند و پناهیان، 1374ي و شوشتریان، باشد ( به عنوان نمونه، نمازمی

هاي سهام منعکس نشده و امکان این بازار، اطلاعات و اخبار به صورت کامل و آنی در قیمت
هاي اخیر اقدامات مناسبی به کسب سودهاي غیرعادي نیز وجود دارد. با این وجود، در طی سال

وان آثار تافیت بازار سرمایه در کشور انجام شده است که میمنظور پیشرفت، توسعه و بهبود شف
آن را در فرهنگ سهامداري مردم، گسترش جغرافیاي بازار، افزایش حجم معاملات بورس و 

). به عنوان نمونه در 1391افزایش تعداد سهامداران مشاهده کرد (دانیالی ده حوض و منصوري، 
وان از تورس به انتشار گزارش تفسیري مدیریت را میهاي اخیر الزام ناشران بورس و فرابسال

جدیدترین اقدامات سازمان بورس و اوراق بهادار به منظور افزایش شفافیت بازار سرمایه و 
کاهش عدم تقارن اطلاعاتی موجود دانست. بنابراین انتظار بر این است که ارائه گزارش تفسیري 

ژوهش رو فرضیه هفتم پ. از اینشودی بازار سهام مدیریت بتواند موجب افزایش کارایی اطلاعات
 شود:به شرح زیر مطرح می

ارائه گزارش تفسیري مدیریت موجب افزایش کارایی (اطلاعاتی) بازار سهام  :7فرضیه 
 شود.می

گذاران همواره نقدشونگی، یکی از مزایاي اصلی بورس اوراق بهاردار است و سرمایه
ترین زمان ممکن و با کمترین هزینه آن را معامله ند در سریعخواستار سهامی هستند که بتوان

در حقیقت، نقدشوندگی به سرعت و هزینه مبادله اوراق بهادار  ).1386کنند (سعیدي و دادار، 
دهد که با افشاي اطلاعات مرتبط با سود، عدم هاي تجربی نشان میشود. پژوهشاطلاق می

گاه و ناآگاه کاهش یافته و در نتیجه حجم مبادلات تقارن اطلاعاتی بین مشارکت کنندگان آ
؛ کولر و 1995، 2؛ ولکر1991، 1یابد (دیاموند و ورکچیاسهام یا نقدشوندگی آن افزایش می

وان ت). با توجه به تأثیر زیادي که کیفیت افشاء بر نقدشوندگی سهام دارد، می1997، 3یوهن
میزان نقدشوندگی نشان دهنده موفقیت آن بازار  اذعان داشت که در یک بازار سرمایه، بالا بودن

سازي اطلاعات و نزدیکی قیمت اوراق بهادار به ارزش ذاتی آنهاست (اسعدي و  در شفاف
تواند هاي مالی از آنجا که داراي محتواي اطلاعاتی است می). انتشار گزارش1394شادمهر، 
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 شودها وندگی سهام شرکتموجب کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و در نتیجه افزایش نقدش
ها به انتشار گزارش تفسیري ). در این زمینه الزام شرکت1389(بادآورنهندي و ملکی نژاد، 

مدیریت توسط سازمان بورس و اوراق بهادار نیز بنا به تقاضاي فعالین بازار سرمایه به 
داران حساب ها بوده است (جامعهمنظورکاهش توقف نمادها و افزایش نقدشوندگی سهام شرکت

)؛ بنابراین انتظار بر این است که انتشار گزارش 1399و سازمان حسابرسی،  1396رسمی ایران، 
تم رو فرضیه هشها شود. از اینتفسیري مدیریت، موجب افزایش نقدشوندگی سهام شرکت

 شود:پژوهش به شرح زیر مطرح می

ا هگی سهام شرکتارائه گزارش تفسیري مدیریت موجب افزایش نقدشوند :8فرضیه 

 .شودمی
و  1985گذاران گردد (دیاموند، تواند باعث افزایش رفاه سرمایهفرایند افشاي اطلاعات می

ها به منظور ایجاد اطمینان در ). افشاي اطلاعات راهکار مناسبی براي شرکت2010، 1گائو
ند تا به کن کمک میگذاراگذاران بالفعل و بالقوه است. به طور خاص، افشاء به سرمایهسرمایه

گذاران و مدیریت کاهش یابد رو شکاف بین سرمایهامور شرکت نزدیک شوند و از این
 گذارانها با افشاي بیشتر اطلاعات سرمایهشرکت  ).2009، 2(اخترودین، حسین، حسین و یائو

راي ب گذاران تمایل بیشتريرو سرمایهکنند؛ از اینگذاري آشنا میهاي سرمایهرا با فرصت
رزوزاده، کنند (دستگیر و بهایی دارند که اطلاعات بیشتري را افشا میگذاري در شرکتسرمایه
گذاران کاهش خطر برآورد آست. ). به عنوان نمونه، یکی از مزایاي افشا براي سرمایه1382

گذاري خود بر اطلاعات افشا شده شرکت گذاران به منظور تعیین ارزش فعلی سرمایهسرمایه
ا کنند؛ زیرا اطلاعات به کاهش عدم اطمینان مرتبط بهاي نقد آتی اتکا میبینی جریانبراي پیش

  ).2012شود (پترووا و همکاران، هاي نقد آتی و به تبع آن کاهش خطر برآورد منجر میجریان

) اظهار داشتند که افشاء با کاهش عدم تقارن اطلاعاتی به 1991همچنین دیاموند و ورکچیا (
ا براي گذاران رها کمک کرده و این به نوبه خود میزان تمایل سرمایهنقدشوندگی سهام شرکت

وه گذاران بالفعل و بالقدهد. به طور کلی، سرمایهها افزایش میگذاري در سهام شرکتسرمایه
ها به شمار آورد که افشاي اطلاعات توسط ترین ذینفعان افشاي اطلاعات شرکتتوان مهمرا می

هاي بهتر گیريگذاران، به تصمیمها با کاهش عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران و سرمایهرکتش
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افزون بر این، افشاي داوطلبانه با کاهش هزینه کسب  کند.ها در بازار سرمایه کمک میآن
)؛ 2005، 1شود (بایلی، اندرو و سالواگران بازار سرمایه میاطلاعات، موجب افزایش تعداد تحلیل

گران نسبت به سودهاي سال آینده را بهبود خواهد بینی تحلیلزیرا افشاي خوب، دقت پیش
هیه و ها با ت). بنابراین انتظار بر این است که شرکت1390بخشید (اعتمادي، امیرخانی و رضایی، 

ارائه گزارش تفسیري مدیریت ضمن کاهش عدم تقارن اطلاعاتی موجود در بازار سرمایه، 
یز گران شده و این امر نبینی تحلیلهزینه کسب اطلاعات و افزایش دقت پیشموجب کاهش 

هم و هاي نرو فرضیهگران بازار سهام شود. از اینگذاران و تحلیلموجب افزایش تعداد سرمایه
 شوند: دهم پژوهش به شرح زیر مطرح می

 شود.گذاران بازار سهام میارائه گزارش تفسیري مدیریت موجب افزایش تعداد سرمایه :9فرضیه 
 شود.گران بازار سهام میارائه گزارش تفسیري مدیریت موجب افزایش تعداد تحلیل :10فرضیه 

 
 شناسی پژوهشروش

پژوهش حاضر از نظر هدف کاربردي و از نظر زمان، پژوهشی مقطعی است. همچنین از نظر 
ساس د. بر این اشومحسوب میهاي ترکیبی (کمی و کیفی) شیوه انجام پژوهش، جزء پژوهش

اي و بررسی ادبیات و مبانی نظري مرتبط با سودمندي افشاي اطلاعات، ابتدا به روش کتابخانه
نندگان کبا سودمندي گزارش تفسیري مدیریت از منظر سه گروه استفاده در پیوندهاي فرضیه

تا  هاي دوآن (فرضیهکنندگان و هفت زیر فرضیه آن) ، تهیه 1گزارش تفسیري مدیریت(فرضیه 
هاي هفت تا ده) تدوین کننده مقررات بازار سرمایه (فرضیهشش) و نهادهاي ناظر و تدوین

اي کمی هساخته داده پژوهشگرد. سپس به شیوه پیمایشی و با استفاده از پرسشنامه شومی
 ند. شوهاي پژوهش آزمون میگردآوري و فرضیه

ابزار پژوهش، با بررسی روایی صوري و روایی همچنین در این پژوهش، میزان روایی 
اي نظر هاي مربوطه بر مبنها مورد سنجش قرار گرفت. بر این اساس پرسشنامهمحتواي پرسشنامه

ها نامههاي پرسشمتخصصان و همچنین استادان راهنما و مشاور مورد سنجش قرار گرفته و گویه
روش آلفاي  ها ازور سنجش پایایی پرسشنامهمناسبی اصلاح شدند. افزون بر این به منظ گونهبه 

هاي مرتبط به یک از پرسشنامه کرونباخ استفاده شد. نتایج مربوط به آلفاي کرونباخ هر
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ناظر و  کنندگان و نهادهايکنندگان، تهیهسودمندي گزارش تفسیري مدیریت از منظر استفاده
 است. 875/0و  932/0، 837/0تدوین کننده مقررات بازار سرمایه به ترتیب 

جامعه آماري پژوهش حاضر در بخش بررسی سودمندي گزارش تفسیري مدیریت از منظر 
زارش گذاران و بستانکارانی است که با گهاي مالی شامل کلیه سرمایهکنندگان گزارشاستفاده

فاده هاي خود از آن استگیريها آشنایی نسبی داشته و در تصمیمتفسیري مدیریت شرکت
گیري از جامعه آماري یاد شده با توجه به عدم امکان استفاده از روش . به منظور نمونهکنندمی

رو ) استفاده شد. از این2014، 1گیري در دسترس (نیومنگیري تصادفی، از روش نمونهنمونه
پرسشنامه حضوري در بین اشخاص حقیقی مطلع و اشخاص  208پرسشنامه آنلاین و  305تعداد 

هاي گذاري، صندوقهاي سرمایهگذاري شرکتکارشناسان سرمایهحقوقی متخصص (
زیع ها) توهاي سبدگردان و کارشناسان اعتبارات اداره مرکزي بانکگذاري، شرکتسرمایه

آوري شد. همچنین جامعه پرسشنامه جمع 221هاي مکرر، تعداد گردید که در نهایت با پیگیري
مالی  هايکنندگان گزارشگزارش از منظر تهیهآماري پژوهش در بخش بررسی سودمندي این 

شامل کلیه مدیران مالی، حسابداران مدیریت، اعضاي کمیته حسابرسی و دیگر پرسنل مالی 
هاي بورس و فرابورس بوده که به نحوي در تهیه و تصویب گزارش تفسیري مدیریت شرکت
ري تصادفی، گیده از شیوه نمونهها دخیل هستند. در این زمینه نیز به علت عدم امکان استفاشرکت

پرسشنامه  174پرسشنامه آنلاین و  47رو تعداد گیري در دسترس استفاده شد. از ایناز شیوه نمونه
پرسشنامه  117هاي بسیار زیاد، تعداد و در نهایت با پیگري شدها توزیع حضوري در بین شرکت

این گزارش از منظر نهادهاي  آوري شد. جامعه آماري پژوهش در بخش بررسی سودمنديجمع
ناظر و تدوین کننده مقررات بازار سرمایه شامل کلیه مدیران ارشد سازمان حسابرسی و کارکنان 
بخش مدیریت نظارت بر ناشران سازمان بورس و اوراق بهادار بوده که با توجه به تعداد اندك 

لعه قرار گرفت و از روش مدیران و کارکنان مطلع در این زمینه، کل جامعه آماري مورد مطا
رو در سازمان حسابرسی از طریق مراجعه حضوري و صحبت با گیري استفاده نشد. از ایننمونه

ا همدیران ارشد در رابطه موضوع و هدف پژوهش، افراد آگاه و ذیصلاح انتخاب و پرسشنامه
یربط در مبحث ها توزیع شد. همچنین در سازمان بورس و اوراق بهادار با مدیر ذدر بین آن

گزارش تفسیري مدیریت از مدیریت نظارت بر ناشران سازمان بورس و اوراق بهادار جلسه 
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حضوري تشکیل داده و بعد از بیان موضوع و هدف پژوهش، پرسنل آگاه و ذیصلاح توسط 
ب پرسشنامه به ترتی 20و  43رو تعداد ها توزیع شد. از اینها در بین آنایشان انتخاب و پرسشنامه

در دو سازمان حسابرسی و سازمان بورس و اوراق بهادر توزیع و با پیگیري زیادي که به عمل 
 آوري شد.پرسشنامه) جمع 52پرسشنامه (در مجموع  14و  38آمد، به ترتیب تعداد 

استفاده  26نسخه  SPSSهاي پژوهش از نرم افزار به منظور تجزیه و تحلیل و آزمون فرضیه
سپس  ،و، ابتدا آمار توصیفی و فراوانی متغیرهاي جمعیت شناختی ارائه شدرشده است. از این

 –ها بر مبناي آزمون کولوموگروف در بخش آمار استنباطی، با توجه به غیرنرمال بودن داده

زون ها استفاده شد. افاي ویلکاکسون  به منظور آزمون فرضیهاسمیرنوف، از آزمون تک نمونه
متغیرهاي  دهندگان در سطوحبیشتري به عمل آمد و تفاوت دیدگاه پاسخبر این، تجزیه و تحلیل 

هاي پژوهش مورد بررسی قرار گرفت. از مختلف جمعیت شناختی در رابطه با هریک از فرضیه
رو با توجه به دوسطحی و چند سطحی بودن متغیرهاي جمعیت شناختی، به ترتیب از این

 تفاده شد.والیس اس-ویتنی و کروسکال-هاي منآزمون
 
 هاي پژوهشیافته

 آمار توصیفی
نندگان کنتایج حاصل از تحلیل توصیفی متغیرهاي جمعیت شناختی در بخش استفاده

نفر  54نفر مرد و  167کننده، نفر شرکت 221دهد که از بین گزارش تفسیري مدیریت نشان می
نفر داراي شخصیت حقیقی  113نفر در نقش بستانکار؛  35گذار و نفر در نقش سرمایه 186زن؛ 

نفر  122نفر داراي مدرك دکتري،  66نفر شخصیت حقوقی؛ در زمینه سطح تحصیلات،  108و 
 109نفر کاردانی یا دیپلم و در زمینه رشته تحصیلی،  1نفر کارشناسی و  32کارشناسی ارشد، 

این نتایج در رابطه ها هستند. نفر سایر رشته 28نفر اقتصاد و  15نفر مدیریت،  69نفر حسابداري، 
کننده، نفر شرکت 117دهد که از بین کنندگان گزارش تفسیري مدیریت نشان میبا بخش تهیه

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران نفر از شرکت 81نفز زن؛ تعداد  28نفر مرد و  89
 13در نقش مدیر مالی، نفر  43هاي فرابورس ایران (بازار اول و دوم)؛ نفر از شرکت 36و تعداد 

نفر سایر مشاغل مالی؛ در زمینه سطح  32نفر حسابدار مدیریت و  29نفر عضو کمیته حسابرسی، 
نفر  1نفر کارشناسی و  25نفر کارشناسی ارشد،  81نفر داراي مدرك دکتري،  10تحصیلات، 

نفر اقتصاد و  1، نفر مدیریت 20نفر حسابداري،  94کاردانی یا دیپلم و در زمینه رشته تحصیلی، 
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ها هستند. همچنین این نتایج در رابطه بخش نهادهاي ناظر و تدوین کننده نفر سایر رشته 2
نفر زن؛  13نفر مرد و  39کننده، نفر شرکت 52دهد که از بین مقررات بازار سرمایه نشان می

تهران؛ در نفر در سازمان بورس اوراق بهادار  14نفر در سازمان حسابرسی و  38محل خدمت 
نفر کارشناسی  2نفر کارشناسی ارشد و  44نفر داراي مدرك دکتري،  6زمینه سطح تحصیلات، 

ها هستند. با توجه نفر سایر رشته 1نفر مدیریت و  2نفر حسابداري،  49و در زمینه رشته تحصیلی، 
منظور  هدهندگان در هر سه گروه یاد شده، از صلاحیت و شایستگی کافی ببه این آمار، پاسخ

 برخوردار هستند. هاي مربوطهدهی به پرسشنامهپاسخ

هاي پژوهش شامل میانگین، انحراف معیار، حداقل، آمار توصیفی مرتبط با فرضیه 1جدول 
 دهد. حداکثر، چولگی و کشیدگی را نشان می

 
ل  دو ه .1ج فرضی ی  هشآمار توصیف ي پژو  ها

 
 میانگین تعداد فرضیه

انحراف 
 معیار

 کشیدگی چولگی حداکثر حداقل

از منظر استفاده
کنندگان

 

1 221 01/3 78/0 14/1 86/4 118/0- 517/0- 

1-1 221 22/3 09/1 1 5 157/0- 642/0- 

1-2 221 02/3 04/1 1 5 013/0 560/0- 

1-3 221 12/3 09/1 1 5 007/0 615/0- 

1-4 221 14/3 12/1 1 5 048/0- 682/0- 

1-5 221 31/3 05/1 1 5 174/0- 648/0- 

1-6 221 96/2 18/1 1 5 096/0 873/0- 

1-7 221 33/2 11/1 1 5 474/0 651/0- 

از منظر تهیه
کنندگان

 2 117 23/2 18/1 1 5 703/0 355/0- 

3 117 72/2 81/0 33/1 5 338/0 214/0- 

4 117 51/2 90/0 1 67/4 269/0 582/0- 

5 117 29/2 83/0 1 33/4 340/0 566/0- 

6 117 01/4 97/0 1 5 776/0- 095/0- 

از منظر نهادهاي ناظر 
 7 52 77/2 14/1 1 5 142/0 008/1- 

8 52 17/2 76/0 1 4 443/0 030/0- 

9 52 09/2 90/0 1 5 704/0 685/0 

10 52 11/3 04/1 1 5 130/0- 580/0- 
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و پنج زیر فرضیه اول آن داراي میانگین  1فرضیه  ،مشخص است 1در جدول  همانگونه که
هستند. در این رابطه زیر  3هاي شش و هفت آن داراي میانگین کمتر از و زیر فرضیه 3بیشتر از 
گین هاي فرضیه یک با میان، تفاوت بسیاري با میانگین زیرفرضیه33/2با میانگین   7-1فرضیه 
که داراي میانگین بیشتر  10و  6هاي ا نیز به جز فرضیههدارد. در ارتباط با سایر فرضیه 3حدود 

داراي کمترین میانگین  9اي که فرضیه گونهاست، به 3ها کمتر از هستند، میانگین بقیه فرضیه 3از 
داراي کمترین  1. همچنین فرضیه هستند) 01/4داراي بیشترین میانگین ( 6) و فرضیه 09/2(

) است. در رابطه با چولگی، 18/1اراي بیشترین انحراف معیار (د 2) و فرضیه 78/0انحراف معیار (
ها داراي چولگی مثبت و برخی چولگی منفی هستند و از نظر کشیدگی نیز به جز برخی فرضیه

ایط توزیع که این وضعیت شر ها کمتر از توزیع نرمال است، میزان کشیدگی بقیه فرضیه9فرضیه 
 دهد.هاي غیرنرمال را نشان میداده
 

 آمار استنباطی
وهش از هاي پژهاي مرتبط با هر یک از فرضیهبه منظور تعیین نرمال یا غیرنرمال بودن داده

نتایج مربوط به این آزمون را نشان  2اسمیرنوف استفاده شد. جدول  -آزمون نیزکولموگروف
وهش اي پژهبا کلیه فرضیه در پیوندهاي دهد. همانگونه که در این جدول مشخص است، دادهمی

ش هاي پژوهتوان نتیجه گرفت که کلیه دادهرو می، از اینهستند 05/0داراي معناداري کمتر از 
 داراي توزیع غیرنرمال هستند.

 
ل  دو ن کولموگروف .2ج ج آزمو تای   اسمیرنوف-ن

 معناداري آماره تعداد فرضیه  معناداري آماره تعداد فرضیه 

از منظر استفاده
کنندگان 

 

1 221 086/0 000/0 

از منظر تهیه
کنندگان

 2 117 186/0 000/0 
 000/0 125/0 117 3    زیرفرضیه

1-1 221 178/0 000/0 4 117 125/0 000/0 
1-2 221 181/0 000/0 5 117 121/0 000/0 

1-3 221 191/0 000/0 6 117 228/0 000/0 

از منظر نهادهاي ناظر  000/0 179/0 221 1-4
 7 52 154/0 004/0 

1-5 221 197/0 000/0 8 52 132/0 024/0 

1-6 221 170/0 000/0 9 52 215/0 000/0 

1-7 221 207/0 000/0 10 52 187/0 000/0 
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وهش هاي پژها غیرنرمال هستند، به منظور آزمون کل فرضیههمچنین از آنجا که کلیه داده
 3) استفاده شد. جدول 2014، 1ولف و چیکناي ویلکاکسون (هولاندر، از آزمون تک نمونه

 دهد.هاي پژوهش نشان مینتایج مربوط به این آزمون را در ارتباط با فرضیه
 

ل دو ه .3ج ن تک نمون ج آزمو تای نن ي ویلکاکسو   ا

فرضیه 
تعداد 
آماره  

استاندارد  
 

سطح 
 

معنی
داري

نتیجه آزمون 
 

فرضیه 
تعداد 
آماره  

استاندارد  
 

سطح 
 

معنی
داري

نتیجه آزمون 
 

از منظر استفاده
کنندگان 

 

 رد 713/0 368/0 221 1

از منظر تهیه
کنندگان

 رد 000/0 -727/5 117 2 

 رد 000/0 -563/3 117 3    زیرفرضیه

 رد 000/0 -235/5 117 4 عدم رد 003/0 925/2 221 1-1

 رد 000/0 -975/6 117 5 رد 784/0 274/0 221 1-2

 عدم رد 000/0 623/7 117 6 رد 085/0 724/1 221 1-3

از منظر نهادهاي ناظر  رد 060/0 879/1 221 1-4
 رد 196/0 -294/1 52 7 

 رد 000/0 -195/5 52 8 عدم رد 000/0 169/4 221 1-5

 رد 000/0 -038/5 52 9 رد 676/0 -418/0 221 1-6

 رد 431/0 788/0 52 10 رد 000/0 -644/7 221 1-7

 
، نشان دهنده معنادار نبودن 1، نتایج در رابطه با فرضیه 3 جدول در بیان شدهاطلاعات  برپایه

شود. رد می 05/0در سطح خطاي  1رو، فرضیه از این ،است 05/0این آزمون در سطح خطاي 
 05/0کمتر از  5-1و  1-1هاي فرضیهسطح معناداري زیر، 1هاي فرضیه در رابطه با زیر فرضیه

با   7-1ه اما زیر فرضی ،شوند، رد نمیاستها مثبت که با توجه به اینکه آماره استاندارد آنبوده، 
، به دلیل داشتن آماره استاندارد منفی که متناسب با 05/0وجود داشتن سطح معناداري کمتر از 

 و 4-1، 3-1، 2-1هاي همچنین زیر فرضیه شود.)، رد می33/2آن است ( 3میانگین کمتر از 
هاي اصلی، شوند. در رابطه با سایر فرضیهرد می 05/0با توجه به سطح معناداري بیشتر از  1-6

مثبت  بوده و آماره استاندارد آن 05/0کمتر از  با توجه به اینکه سطح معناداري آن 6فرضیه 
با وجود داشتن سطح معناداري کمتر از  9و  8، 5، 4، 3، 2هاي اما فرضیه ،شوداست، رد نمی

                                                                                                                                      
1. Hollander, Wolfe & Chicken 
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 3ها منفی است، یا به عبارتی داراي میانگین کمتر از ، به دلیل اینکه آماره استاندارد آن05/0
ها بیشتر از با توجه به اینکه سطح معناداري آن 10و  7هاي شوند. همچنین فرضیههستند، رد می

 شوند.است، رد می 05/0
گروه  دیدگاه هر یک از سههمچنین در این پژوهش تجزیه و تحلیل بیشتري از منظر بررسی 

هاي مورد بررسی در سطوح مختلف متغیرهاي جمعیت شناختی به عمل آمد. نسبت به فرضیه
هاي بین گروهی متغیرهاي جمعیت شناختی را در این زمینه نتایج آزمون بررسی تفاوت 4جدول 

مورد هاي پژوهش غیرنرمال هستند، در دهد. همانگونه که مشخص است چون دادهنشان می
 گذار یا بستانکار؛. ماهیت سرمایه2. جنسیت؛ 1متغیرهاي جمعیت شناختی دو سطحی (

. پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران یا فرابورس ایران 4. شخصیت حقیقی یا حقوقی؛ 3
، 1ویتنی (کلارك کارتر-. سازمان بورس و اوراق بهادار یا سازمان حسابرسی) از آزمون من5و 

. رشته تحصیلی و 2. سطح تحصیلات؛ 1سطح ( متغیرهاي جمعیت شناختی بیشتر از دو) و 2019
) استفاده شده است. 2019والیس (کلارك کارتر،  -. سمت مالی) از آزمون کروسکال3

در این جدول، مقادیر بالاتر، آماره آزمون و مقادیر دورن  بیان شدههمچنین در مورد مقادیر 
 دهند.ن را نشان میپرانتز، سطح معناداري آزمو

 
ل  دو ی تفاوت .4ج ن بررس ح آزمو تای ین خت ت شنا جمعی ي  ها ی متغیر ه ن گرو ي بی  ها

 والیس-آزمون کروسکال ویتنی-آزمون من 

 
 جنسیت فرضیه

گذار/ سرمایه
 بستانکار

حقیقی/ 
 حقوقی

بورسی/ 
 فرابورسی

بورس/ 
 حسابرسی

سطح 
 تحصیلات

رشته 
 تحصیلی

 سمت مالی

از منظر استفاده
کنندگان

 

1 
269/1- 

)204/0 ( 
357/0 

)721/0 ( 
723/0 

)470/0 ( 
--- --- 

711/1 
)635/0 ( 

854/1 
)603/0 ( 

--- 

1-1 
372/1- 

)170/0 ( 
087/0 

)931/0 ( 
237/1 

)216/0 ( 
--- --- 

447/6 
)092/0 ( 

678/3 
)298/0 ( 

--- 

1-2 
469/0- 

)639/0 ( 
516/0 

)606/0 ( 
890/0- 

)374/0 ( 
--- --- 

318/1 
)725/0 ( 

393/0 
)942/0 ( 

--- 

1-3 
281/0 

)779/0 ( 
359/0- 

)720/0 ( 
041/1 

)298/0 ( 
--- --- 

805/1 
)614/0 ( 

145/3 
)370/0 ( 

--- 

1-4 944/0- 013/0- 935/0 --- --- 714/2 164/2 --- 

                                                                                                                                      
1. Clark-Carter 
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 والیس-آزمون کروسکال ویتنی-آزمون من 

 
 جنسیت فرضیه

گذار/ سرمایه
 بستانکار

حقیقی/ 
 حقوقی

بورسی/ 
 فرابورسی

بورس/ 
 حسابرسی

سطح 
 تحصیلات

رشته 
 تحصیلی

 سمت مالی

)345/0 ( )989/0 ( )350/0 ( )438/0 ( )539/0 ( 

1-5 
612/1- 

)107/0 ( 
503/0 

)615/0 ( 
245/0- 

)807/0 ( 
--- --- 

975/0 
)807/0 ( 

032/0 
)998/0 ( 

--- 

1-6 
489/0- 

)625/0 ( 
568/0 

)570/0 ( 
806/1 

)071/0 ( 
--- --- 

366/3 
)339/0 ( 

653/4 
)199/0 ( 

--- 

1-7 
694/0- 

)488/0 ( 
839/0 

)401/0 ( 
556/0- 

)578/0 ( 
--- --- 

072/4 
)254/0 ( 

316/2 
)509/0 ( 

--- 

از منظر تهیه
کنندگان

 

2 
493/2- 

)013/0 ( 
--- --- 

401/3 
)001/0 ( 

--- 
412/1 

)703/0 ( 
374/5 

)146/0 ( 
802/1 

)615/0 ( 

3 
750/0- 

)453/0 ( 
--- --- 

572/0 
)568/0 ( 

--- 
460/0 

)928/0 ( 
361/2 

)501/0 ( 
296/10 

)016/0 ( 

4 
399/0- 

)690/0 ( 
--- --- 

169/0- 
)865/0 ( 

--- 
562/1 

)668/0 ( 
270/1 

)736/0 ( 
360/5 

)147/0 ( 

5 
439/1- 

)150/0 ( 
--- --- 

095/0- 
)924/0 ( 

--- 
028/4 

)258/0 ( 
344/4 

)227/0 ( 
401/1 

)705/0 ( 

6 
463/0- 

)644/0 ( 
--- --- 

249/1 
)212/0 ( 

--- 
074/4 

)254/0 ( 
460/1 

)691/0 ( 
248/4 

)236/0 ( 

از منظر نهادهاي ناظر 
 

7 
363/0- 

)716/0 ( 
--- --- --- 

866/0 
)386/0 ( 

388/1 
)500/0 ( 

419/1 
)492/0 ( 

--- 

8 
228/1- 

)219/0 ( 
--- --- --- 

907/0- 
)364/0 ( 

733/0 
)693/0 ( 

917/0 
)632/0 ( 

--- 

9 
971/0- 

)331/0 ( 
--- --- --- 

269/0- 
)788/0 ( 

859/2 
)239/0 ( 

565/2 
)277/0 ( 

--- 

10 
506/1- 

)132/0 ( 
--- --- --- 

814/1 
)070/0 ( 

330/0 
)848/0 ( 

824/1 
)402/0 ( 

--- 

 
پژوهش در  2ویتنی در رابطه با فرضیه -، نتایج آزمون من4 جدول در یادشدهبراساس نتایج 

رو دیدگاه پرسنل مالی مرد و زن )؛ از این013/0سطح متغیر جنسیت معنادار است (با معناداراي 
ها نسبت به تأثیر انتشار گزارش تفسیري مدیریت بر کاهش هزینه تأمین مالی شرکت در شرکت

پژوهش  2ویتنی در رابطه با فرضیه -به صورت معناداري متفاوت است. همچنین نتایج آزمون من
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رو )؛ از این001/0در سطح متغیر نوع شرکت (بورسی/فرابورسی) معنادار است (با معناداراي 
هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و پرسنل مالی ی شرکتدیدگاه پرسنل مال

هاي پذیرفته شده در فرابورس ایران نسبت به تأثیر انتشار گزارش تفسیري مدیریت بر شرکت
کاهش هزینه تأمین مالی شرکت به صورت معناداري متفاوت است. افزون بر این، نتایج آزمون 

پژوهش در سطح متغیر سمت مالی معنادار است (با  3یه والیس در رابطه با فرض-کروسکال
هاي مختلف به صورت ها در سمترو دیدگاه پرسنل مالی شرکتاز این ،)016/0معناداراي 

معناداري نسبت به اینکه انتشار گزارش تفسیري مدیریت موجب افزایش مشروعیت شرکت 
-من هاياین جدول، نتایج آزموندر  نتایج بیان شدهشود، متفاوت است. همچنین بر اساس می

ر رو تفاوتی در دیدگاه افراد داز این ،ویتنی و کروسکال والیس در دیگر موارد معنادار نیست
 هاي پژوهش وجود ندارد. دیگر سطوح متغیرهاي جمعیت شناختی نسبت به فرضیه

 
 گیريبحث و نتیجه

انتشار گزارش تفسیري مدیریت توسط تهیه و  1396سازمان بورس و اوراق بهادار از دي ماه 
هاي مالی و در پاسخ به تقاضاي فعالان بازار سرمایه ها را به عنوان گزارش مکمل صورتشرکت

بینی شها جایگزین گزارش پیمبنی  بر کاهش توقف نمادها و افزایش نقدشوندگی سهام شرکت
هت تعیین ضرورت و سود نمود. هدف این پژوهش بررسی میزان سودمندي این گزارش در ج

لزوم هرگونه بازنگري در ضوابط و رهنمودهاي فعلی مرتبط با ارائه آن در ایران بود. به منظور 
دستیابی به این هدف، میزان سودمندي گزارش تفسیري مدیریت کنونی از جوانب مختلف و بر 

کنندگان هیهگان، تکنندمبناي ادبیات موجود در زمینه سودمندي افشاء و از منظر سه گروه استفاده
 کننده مقررات بازار سرمایه مورد بررسی قرار گرفت. و نهادهاي ناظر و تدوین

اصل از کنندگان، نتایج حدر رابطه با سودمندي گزارش تفسیري مدیریت از منظر استفاده
نشان داد که در مجموع وضعیت فعلی گزارش   3آزمون فرضیه اول پژوهش در جدول شماره 

الی مفید هاي مکنندگان اصلی گزارشمحتواي اطلاعاتی کنونی آن براي استفادهتفسیري و 
) مطابقت 2022) و ردماین و همکاران (2019هاي محمد و همکاران (ها با یافتهنیست. این یافته

) مبنی بر سودمند نبودن الزامات تهیه گزارش بحث و تحلیل 2007هاي هوفنر (ندارد؛ اما با یافته
) مبنی بر عدم سودمندي کافی محتواي 2011هاي تارکا و همکاران (امریکا و یافته مدیریت در

تا  هاي اولگزارش بحث و تحلیل مدیریت مطابقت دارد.  نتایج حاصل از آزمون زیر فرضیه
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هاي مالی، محتواي کنندگان اصلی گزارشنشان داد که استفاده 3پنجم این فرضیه در جدول 
را در  »ها و معیارهاي عملکردشاخص«و  »یت کسب و کارماه«اطلاعاتی دو بخش 

، چون بخش 1هاي خود سودمند دانسته که با توجه به نتایج ارائه شده در جدول گیريتصمیم
 »کار ماهیت کسب و«داراي میانگین بیشتري نسبت به بخش  »ها و معیارهاي عملکردشاخص«

) 2013( هاي جوهانسن و پلنبورگها با یافتههاست، از سودمندي بیشتري برخوردار است. این یافت
کنندگان اصلی استفاده دیدگاه)  مطابقت دارد. همچنین از 2022و  ردماین و همکاران (

منابع، «، »اهداف و راهبردها«هاي مالی، محتواي اطلاعاتی سه بخش دیگر شامل گزارش
ردماین و  هايها با یافتهین یافتهسودمند نیست که ا »اندازهانتایج و چشم«و  »ها و روابطریسک

نبود رهنمود مناسب، نداشتن دانش  شاید) مطابقت ندارد. دلیل این موضوع 2022همکاران (
کنندگان این گزارش به افشاي اطلاعات کافی و سودمند در کافی و عدم توجه مناسب تهیه

، مندرج ششم این فرضیهها است. بر مبناي نتایج حاصل از آزمون زیر فرضیه تکمیل این بخش
ش نگرانه گزارهاي مالی، محتواي اطلاعات آیندهکنندگان اصلی گزارش، استفاده3در جدول 

هاي خود يگیرتفسیري مدیریت را کافی و مناسب ندانسته و در نتیجه در کمک به تصمیم
) و 2011اران ()، تارکا و همک2009( 1هاي حسن و پاورها با یافتهدانند. این یافتهسودمند نمی

طابقت نگرانه م) مبنی بر پایین بودن سطح افشاي اطلاعات آینده2018( 3) و انو2013( 2منیسوسی
) و ردماین 2019)، محمد و همکاران (1999)، بارون و کیل (1997هاي بریان (یافته دارد؛ اما با

یل نبود رهنمود تواند از طرفی به دل) مطابقت ندارد. این موضوع نیز می2022و همکاران (
کنندگان این گزارش به اهمیت افشاي مناسب، نداشتن دانش کافی و عدم توجه مناسب تهیه

تی و یا هاي مرتبط با افشاي مسائل رقابنگرانه بوده و از طرفی نیز به دلیل نگرانیاطلاعات آینده
اختن سپاسخگویی آتی در قبال انتظارات ایجاد شده نسبت به تعهدات شرکت براي محقق 

هاي آتی باشد. بر مبناي نتایج حاصل از آزمون زیر فرضیه هفتم این فرضیه مندرج ها و برنامهطرح
تواي هاي مالی، محکنندگان اصلی گزارشتوان نتیجه گرفت که استفادهنیز می 3در جدول 

اطلاعاتی مرتبط با مسائل زیست محیطی و اجتماعی گزارش تفسیري مدیریت را سودمند 
و تفاوت زیاد آن  26/2انند. در این رابطه با توجه به پایین بودن میانگین این فرضیه با میزان دنمی
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نندگان اصلی کرسد که استفادههاي آن، به نظر میبا میانگین فرضیه اصلی و سایر زیر فرضیه
هاي مالی رضایت کمتري در رابطه با مسائل زیست محیطی و اجتماعی در مقایسه با گزارش

نبورگ هاي جوهانسن و پلها با یافتههاي گزارش تفسیري مدیریت دارند. این یافتهر بخشسای
) و ردماین و 2019هاي محمد و همکاران (ها با یافته) مطابقت دارد. همچنین این یافته2013(

هاي )  از نظر سودمندي اطلاعات زیست محیطی و اجتماعی موجود در گزارش2022همکاران (
مطابقت ندارد، اما از این جنبه که سودمندي اطلاعات زیست محیطی و اجتماعی در مدیریتی 

ح هاي مدیریتی است، مطابقت دارد. در توضیهاي گزارشتري نسبت به دیگر بخشدرجه پایین
توان به دلیل کافی و سودمند نبودن افشاي مسائل زیست محیطی و این مورد، علت آن را می
تواند به علت اهمیت کمتر مسائل ها دانست. همچنین این مورد میاجتماعی در این گزارش

هاي گزارش تفسیري مدیریت در هنگام زیست محیطی و اجتماعی در مقایسه با سایر بخش
هاي مالی باشد. در همین زمینه جوهانسن و کنندگان اصلی گزارشگیري استفادهتصمیم

 زیست محیطی و اجتماعی با وجود اینکه هزینه) به این نتیجه رسیدند که مسائل 2013پلنبورگ (
نندگان کها در مقایسه با سایر اطلاعات گزارش تفسیري مدیریت بیشتر است، اما استفادهارائه آن
 در گزارش تفسیري مدیریت دارند. ها آنهاي مالی، تقاضاي کمتري براي ارائه گزارش

ج حاصل کنندگان، بر اساس نتایهیهدر رابطه با سودمندي گزارش تفسیري مدیریت از منظر ت
کنندگان گزارش تفسیري ، تهیه3در جدول  یاد شدهاز آزمون فرضیه دوم تا ششم پژوهش 

هاي بورس و فرابورس اعتقاد ندارند که تهیه و ارائه این گزارش موجب مدیریت در شرکت
ر مستقیم دهاي مستقیم و غیر کاهش هزینه تأمین مالی، افزایش مشروعیت و کاهش هزینه

ایفاي بهتر مسئولیت شرکت در ارائه آن موجب ها تهیه و اما به اعتقاد آن ،شرکت شده است
اي هبا عدم کاهش هزینه تأمین مالی با یافته در پیوندبرابر بورس اوراق بهادار شده است. نتایج 

 3ائتج) و سیبر، ویبنبرگر، اوبردرستر و ب2005( 2)، پوشاکوال و کورتیس1998( 1سنگوپتا
) مطابقت ندارد 1395) و بشیري منش، رحمانی و موسوي (1382)، دستگیر و بزاززاده (2014(

) مطابقت دارد. دلایل احتمالی این 1392هاي پژوهش کرمی، حسینی و رضوانی فرد (اما با یافته
توان ضمن عدم سودمندي کافی افشاء در این گزارش، به دلیل عدم آشنایی موضوع را می
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گذاران بورس و فرابورس با گزارش تفسیري مدیریت و همچنین عدم فرهنگ از سرمایه بسیاري
هاي مالی و مدیریتی در بازار سازي و فراهم ساختن شرایط مناسب براي استفاده از گزارش

ن هاي ایهاي اطلاعاتی که اکنون وجود دارد، دانست. در رابطه با یافتهسرمایه با وجود رانت
هاي موجود بر افشاي مسائل عدم افزایش مشروعیت شرکت، تنها پژوهشپژوهش مبنی بر 

: ها شرکت تأکید دارند (مانندمشروعیت بخشی به فعالیت برايزیست محیطی و اجتماعی 
رسد اهمیت ) که به نظر می1395و برزگري خانقاه و برزگري تراجی،  2002اودونووان، 

اي هنونی کمرنگ است. بر مبناي یافتهگونه اطلاعات در گزارش تفسیري مدیریت کاین
داده،  ها بابت گردآوريهایی که شرکتهاي مستقیم، هزینهپژوهش مبنی بر عدم افزایش هزینه

سیار شوند، بها و انتشار اطلاعات مربوط به گزارش تفسیري مدیریت  متحمل میتحلیل داده
ها با این گزارش بکاهد. این یافتهناچیز بوده و به میزانی نیست که بتواند از میزان سودمندي 

 ها شاید یکی) مطابقت دارد. در توضیح این یافته2013هاي پژوهش جوهانسن و پلنبورگ (یافته
اي هتواند این باشد که بسیاري از اطلاعات موجود در گزارش تفسیري به گونهاز دلایل آن می

ه سازي به منظور تهیه سایر هاي درون سازمانی، یا آمادگیريمختلف و به منظور تصمیم
ر ند. همچنین بشوها چون گزارش فعالیت هیئت مدیره از قبل گردآوري و تحلیل میگزارش

یجه گرفت توان نتهاي غیرمستقیم، نمیهاي این پژوهش مبنی بر عدم افزایش هزینهمبناي یافته
هایی چون ینهاد هزکه انتشار گزارش تفسیري مدیریت و افزایش شفافیت حاصل از آن باعث ایج

ین ها شده است. اهاي سیاسی براي شرکتافشاي مسائل رقابتی، طرح دعاوي حقوقی و هزینه
هایی، ) مطابقت دارد. در توضیح چنین یافته2013هاي جوهانسن و پلنبورگ (ها با یافتهیافته

ي پذیرانعطاف تواند ناشی ازمی شایدکنند، ) بیان می2013همانگونه که جوهانسن و پلنبورگ (
واند تکنندگان بر مبناي مقررات جاري در جلوگیري از افشاي اطلاعات حساسی باشد که میتهیه

هاي دادرسی شود. به عبارت دیگر ها آسیب رسانده یا منجر به هزینهبه موقعیت رقابتی آن
ی به مکنندگان گزارش تفسیري مدیریت چون بر مبناي رهنمودها و مقررات فعلی، الزاتهیه

ها در آینده ایجاد کند، هاي را براي آندهند چنین هزینهافشاي اطلاعاتی ندارند که احتمال می
ی براي هایکنند که باعث ایجاد چنین هزینهدر این گزارش افشاء نمی را اصلاً چنین اطلاعاتی

 .شودها آن
در رابطه با سودمندي گزارش تفسیري مدیریت از منظر نهادهاي ناظر و تدوین کننده مقررات 

، 3در جدول  یادشدهبازار سرمایه، بر اساس نتایج حاصل از آزمون فرضیه هفتم تا دهم پژوهش 
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ت ارائه گزارش تفسیري مدیرینهادهاي ناظر و تدوین کننده مقررات بازار سرمایه اعتقاد ندارند که 
 ا،هافزایش کارایی (اطلاعاتی) بازار سهام، افزایش نقدشوندگی سهام شرکتتوانسته است موجب 
عدم افزایش  ها مبنی بریافتهشود. این گران بازار سهام گذاران و  افزایش تحلیلافزایش تعداد سرمایه

، رحمانی، ملانظري، ) و حکمت1398هاي جوزبرکند و پناهیان (کارایی (اطلاعاتی) بازار سهام با یافته
ها مبنی ) مطابقت دارد. همچنین این یافته1400) و رهروي دستجردي (1399موسوي و قالیباف اصل (

) و علوي، نعمتی کشتلی و 1995هاي ولکر (یافته باها نقدشوندگی سهام شرکتبر عدم افزایش 
 ) مطابقت دارد. 1389هاي قائمی و رحیم پور () مطابقت ندارد؛ اما با یافته1393حقیقت (

به صورت خلاصه نتایج حاصل از بررسی سودمندي گزارش تفسیري مدیریت در ایران طبق 
 است.  5جدول 

 
ل  دو ت  .5ج دیری ي م ش تفسیر ي گزار د دمن ی سو از بررس ل  حاص ج  تای  خلاصه ن

 سودمند بودن جوانب مختلف سودمندي گزارش تفسیري مدیریت از منظر

استفاده
کنندگان

 

 خیر گیريسودمندي محتواي اطلاعاتی کل گزارش تفسیري مدیریت در تصمیم
 بلی يرگیمیتصم در "ماهیت کسب و کار"بخش   یاطلاعات يمحتوا يسودمند

 خیر يرگیمیتصم در "اهداف و راهبردها"بخش   یاطلاعات يمحتوا يسودمند
 خیر يرگیمیتصم در "ها و روابطمنابع، ریسک"بخش   یاطلاعات يمحتوا يسودمند

 خیر يرگیمیتصم در "اندازهانتایج و چشم"بخش   یاطلاعات يمحتوا يسودمند

 بلی يرگیمیتصم در "ها و معیارهاي عملکردشاخص"بخش   یاطلاعات يمحتوا يسودمند

 خیر گیريدر تصمیم "نگرانهاطلاعات آینده"سودمندي 

 خیر گیريدر تصمیم "اطلاعات زیست محیطی و اجتماعی"سودمندي 

تهیه
کنندگان

 

 خیر سودمندي از جنبه کمک به کاهش هزینه تأمین مالی شرکت

 خیر سودمندي از جنبه کمک به افزایش مشروعیت شرکت

 بلی هاي مستقیم (گردآوري، تحلیل و انتشار) سودمندي از جنبه عدم افزایش هزینه

هاي غیرمستقیم (افشاي مسائل رقابتی، طرح دعاوي حقوقی سودمندي از جنبه عدم افزایش هزینه
 هاي سیاسی) و هزینه

 بلی

 بلی سودمندي از جنبه کمک به ایفاي بهتر مسئولیت شرکت در برابر بورس اوراق بهادار

نهادهاي ناظر
 خیر سهام سودمندي از جنبه کمک به افزایش کارایی (اطلاعاتی) بازار 

 خیر هاسودمندي از جنبه کمک به افزایش نقدشوندگی سهام شرکت

 خیر گذاران بازار سهامسودمندي از جنبه کمک به افزایش تعداد سرمایه

 خیر گران بازار سهامسودمندي از جنبه کمک به افزایش تعداد تحلیل
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محتواي اطلاعاتی گزارش کنندگان، ، از منظر استفاده5 طبق اطلاعات مندرج جدول
ها اما در بررسی محتواي اطلاعاتی اجزاء آن، تن ،تفسیري مدیریت به صورت کلی سودمند نبوده

از هفت جزء مورد  »ها و معیارهاي عملکردشاخص«و  »ماهیت کسب و کار«در دو بخش 
دم ع کنندگان، این گزارش در برخی جوانب شاملبررسی، سودمند است. همچنین از منظر تهیه

هاي مستقیم و غیر مستقیم و کمک به ایفاي بهتر مسئولیت شرکت در برابر بورس افزایش هزینه
اوراق بهادار سودمند بوده اما در سایر جوانب شامل کاهش هزینه تأمین مالی و افزایش 

ررات کننده مقمشروعیت شرکت سودمند نیست. افزون بر این، از منظر نهادهاي ناظر و تدوین
 سرمایه، این گزارش در هیچ یک از جوانب مورد بررسی سودمند نیست.بازار 

در  کمابیشکه  شدمشخص  4در جدول  شده بیانافزون بر موارد یاد شده، بر مبناي نتایج 
ختلف دهندگان مسطوح مختلف متغیرهاي جمعیت شناختی تفاوت معناداري در دیدگاه پاسخ

یت وجود ندارد. در حقیقت تنها در سه مورد نسبت به میزان سودمندي گزارش تفسیري مدیر
تفاوت معنادار مشاهده شد. بر مبناي این نتایج، در زمینه میزان سودمندي گزارش تفسیري 
مدیریت در کمک به کاهش تأمین مالی شرکت، متغیر جنسیت و متغیر نوع شرکت 

ا رتیه هندگان زن بدکنند. در این رابطه، پاسخ(بورسی/فرابورسی) تفاوت معناداري ایجاد می
تري نسبت به دیدگاه مثبت  72/54دهندگان مرد با رتبه میانگین نسبت به پاسخ 59/72میانگین 

 ،میزان سودمندي گزارش تفسیري مدیریت در کمک به کاهش تأمین مالی شرکت دارند
بت نس 60/74هاي پذیرفته شده در فرابورس ایران با رتبه میانگین همچنین پرسنل مالی شرکت

 07/52هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با رتبه میانگین به پرسنل مالی شرکت
تري نسبت به این موضوع دارند. همچنین بر مبناي این نتایج، در زمینه میزان دیدگاه مثبت

سودمندي گزارش تفسیري مدیریت در کمک به افزایش مشروعیت شرکت، متغیر سمت مالی 
 04/68کند. در این رابطه، اعضاي کمیته حسابرسی با رتبه میانگین ر ایجاد میتفاوت معنادا

کمترین نظر مثبت را نسبت به این  62/54بیشترین نظر مثبت و مدیران مالی با رتبه میانگین 
 موضوع دارند.  

رسد که گزارش ) به نظر می5در جدول  بیان شدههاي این پژوهش (نتایج بر مبناي یافته
نهادهاي  رو بهمدیریت در وضعیت کنونی آن سودمندي چندانی در کشور ندارد. از این تفسیري

کننده مقررات بازار سرمایه کشور مانند سازمان بورس اوراق بهادار و سازمان ناظر و تدوین
د که در جهت بومی سازي و ارائه هرگونه استاندارد یا رهنمود مناسب شوحسابرسی پیشنهاد می
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جهت افزایش سودمندي گزارش تفسیري مدیریت با اتکا بر این مطالعه و سایر  و به روز در
هاي معتبر و کافی اقدام نمایند. همچنین از آنجا که رهنمود کنونی تهیه مطالعات و پژوهش

مللی گزارشگري الگزارش تفسیري مدیریت در کشور برگرفته از رهنمود بنیاد استانداردهاي بین
 المللیتواند براي بنیاد استانداردهاي بینت، نتایج این مطالعه میاس 2010مالی در سال 

گزارش  2010گزارشگري مالی که در حال حاضر مشغول انجام پروژه به روز رسانی بیانیه سال 
 .شودتفسیري مدیریت است، سودمند واقع 

 هاي زیر برايهاي این پژوهش، پژوهشهمچنین براساس مبانی نظري، پیشینه و یافته
 د:شومند پیشنهاد میپژوهشگران علاقه

 ؛ارائه الگویی بومی و به روز در زمینه تهیه گزارش تفسیري مدیریت .1
هاي پژوهش غیرپیمایشی به منظور بررسی سودمندي انجام مطالعه بر مبناي روش .2

 ؛گزارش تفسیري مدیریت کنونی
زارش شاء در گانجام پژوهش به شیوه تحلیل محتوا در زمینه سنجش میزان رعایت اف .3

 ؛تفسیري مدیریت کنونی
 تر دلایل عدم سودمندي کافی گزارش تفسیريانجام مطالعه به منظور شناسایی دقیق .4

 .مدیریت و سایر مصادیق افشاي شرکتی در بازار سرمایه کشور
هاي ویژه و خاص خود را داشته است. موارد زیر جزء این پژوهش نیز همانند هر پژوهشی محدودیت

 هایی است که در این پژوهش وجود داشته و باید هنگام تعمیم و تفسیر نتایج مدنظر قرار گیرد:محدودیت
ا هگذاري، سبدگردانهاي سرمایهها، صندوقبا توجه به عدم همکاري برخی از شرکت .1

ها به ویژه در شرایط اپیدمی کرونا و همچنین عدم دسترسی به بسیاري از و بانک
تري را قگیري تصادفی که نتایج دقیامکان استفاده از شیوه نمونهگذاران حقیقی، سرمایه

 گیري در دسترس استفاده شد.نمونه رو از شیوه سازد فراهم نبوده و از اینفراهم می

هاي مدیریتی و به هاي بسیار اندك خارجی در زمینه گزارشبا توجه به پژوهش .2
هاي داخلی در این پژوهش ها و همچنین نبودویژه بررسی سودمندي این گزارش

هاي پژوهش با دیگر تر یافتهزمینه، این پژوهش با محدودیت در مقایسه دقیق
رو بوده است، با این وجود نهایت تلاش به عمل آمد تا روایی و ها روبهپژوهش

 .نشوددار پایایی پژوهش خدشه
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Abstract 
An asset class that has experienced exponential growth since the late 1990s 

is that of Exchange-traded funds, which represent a financial innovation of 
huge popularity among both retail and institutional investors. The existence 
of price deviation between ETF's prices and their NAV can lead to the 
creation of feedback trading strategies among the investors of these assets. In 
this regard, using the standard model of Santana-Wadvani (1992) and the data 
of Gold ETF in the Iran Mercantile Exchange during the period of 
2017/06/10 to 2022/09/03, to investigate the existence of feedback trading 
between the traders of this market. The results showed that the return 
fluctuation of these ETFs was asymmetric and negative, which shows the 
greater impact of positive news. Also, there is no evidence of the existence of 
feedback trading in the market of these ETFs. Due to the existence of two 
formal and informal markets for underlying asset, traders do not pay attention 
to the deviation of fund prices compared to their net asset value. ETFs 
traders, have an information-driven behavior and their trade is based on the 
inefficiency of the market, and news and information published in the market 
have the greatest impact on trades. 
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 هاي قابلگذاري و معاملات بازخورد در صندوقناکارآمدي قیمت

 1معامله طلا در ایران
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 چکیده
هاي قابل معامله در بورس رشد چشمگیري داشته، صندوق 1990هاي مالی که از اواخر دهه یکی از انواع دارایی

یمت وجود انحراف ق. استگذاران خرد و نهادي دهنده یک نوآوري با محبوبیت زیاد در بین سرمایهاست که نشان
تواند منجر به ایجاد استراتژي معاملات بازخورد در بین ها میهاي قابل معامله و خالص ارزش دارایی آنبین صندوق

هاي قابل هاي صندوق) و داده1992وادوانی (-ها شود. در این راستا با استفاده از مدل سنتاناگران این صندوقمعامله
، به بررسی وجود معاملات بازخورد 12/06/1401الی  20/03/1396ایران طی دوره زمانی  معامله طلا در بورس کالاي

وده که نشان ها نامتقارن و منفی بگران این بازار پرداخته شد. نتایج نشان داد که نوسان بازدهی این صندوقبین معامله
ها ندوقمعاملات بازخورد در بازار این ص گونه شواهدي مبنی بر وجوداز تأثیر بیشتر اخبار مثبت دارد. همچنین هیچ
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گران این ها ندارند. معاملهآن ها نسبت به خالص ارزش داراییگران توجهی به انحراف قیمت صندوقمعامله
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 مقدمه
هاي رشد چشمگیري داشته، صندوق 1990هاي مالی که از اواخر دهه یکی از انواع دارایی

ذاران گدهنده یک نوآوري با محبوبیت زیاد در بین سرمایهاست که نشان 1قابل معامله در بورس
هاي ها در اصل ابزارهاي مالی ترکیبی هستند که شامل ویژگی ETFباشد. خرد و نهادي می

گذاري هاي سرمایهها مانند صندوق. به این معنا که هر دوي آنهستند 2هاي باز و بستهصندوق
هاي باز در بازار بورس پذیرفته و معامله کرده و مشابه صندوق 4را ردیابی 3بسته یک دارایی پایه

دهند تا دارایی انتخابی خود را همانند اوراق بهادار شوند. همچنین به دارندگان خود اجازه میمی
آن چه خریداري  ETF). هنگام خرید واحدهاي یک 2008، 5مورد معامله قرار دهند (دویل

سبد است که براي ردیابی شاخص دارایی پایه آن طراحی شده است.  شود، بخشی از یکمی
ها به نامیده شده و اغلب خرید آن 7کنندگان مجاز، مشارکت6دارندگان واحدهاي صدور

تواند به صورت بالقوه مزیت شود. این نوع خرید غیرنقدي میانجام می 8صورت غیرنقدي
یرد گاي قرار نمیذ مالیات بر عایدي سرمایهکارایی مالیاتی داشته باشد، چرا که مبناي اخ

هاي مدیریتی هاي جذاب نظیر هزینهاي از ویژگیها داراي مجموعه ETF).  1397، محمدي(
 ستندهها، پرداخت سود، مدیریت ریسک و کارایی مالیاتی اي از داراییپایین، تقابل با مجموعه

 ). 2014، 9(چارتریس و همکارانکند ها کمک می ETFکه به توجیه محبوبیت بیشتر 
ETF اي هباشند که این گوناگونی یا به نوع و ماهیت داراییها داراي انواع گوناگونی می

ن مدیریت آن است. از ای چگونگیگردد یا مربوط به ساختار صندوق و موجود در صندوق برمی
ه گوناگون وجود دارد. هاي قابل معاملگذاري، صندوقرو به اندازه تنوع در ابزارهاي سرمایه

هاي  ETF توان بر مبناي دارایی پایه آن در نظر گرفت کهها را می ETF بنديترین طبقهمعمول
کنند. ي میگذارکالایی یکی از انواع آن است که در کالاهایی نظیر نفت، طلا، نقره و غیره سرمایه

 نند یا در سبدي از قراردادهايکها یا دارایی پایه را به صورت فیزیکی نگهداري میاین صندوق
د را کنند تا قیمت دارایی پایه خوگذاري میآتی یا سایر ابزارهاي مشتقه کالاي مورد نظر سرمایه

                                                                                                                                      
1. Exchange Traded Funds (ETF) 
2. Open and closed-end funds 
3. Underlying asset 
4. Tracking 
5. Devvile 
6. Creation Units 
7. Authorized Participants 
8. In-kind 
9. Charteris et al 
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با هر  گذارانگذاري در کالاها را در هر مقیاسی و براي سرمایهها سرمایهردیابی کنند. این صندوق
 ).1397اند (محمدي، ن کردهگذاري، مقدور و ارزامیزان دانش نسبت به سرمایه

هاي تحت مدیریت هاي قابل معامله در جهان نه تنها از نظر ارزش بازار و داراییبازار صندوق
جهان یعنی  ETFترین بازار گیري داشته است. در بزرگبلکه از نظر تعداد و تنوع نیز رشد چشم

صندوق از انواع مختلف با ارزش ترکیبی بیش از شش تریلیون دلار  400/2آمریکا، بیش از 
هایی که به  ETFاز جمله ). 2022، 1گذاري جهانیهاي سرمایهوجود دارد (انجمن شرکت

باشد. هاي طلا می ETFتازگی وارد بازار سرمایه ایران شده و مورد داد و ستد قرار گرفته است، 
ETF گذاري مشترك با سرمایه باز که در طلاي طلا عبارت است از یک صندوق سرمایه

ین ابزار مالی کند. اگذاري میفیزیکی و ابزارهاي مالی مبتنی بر طلا به عنوان دارایی پایه سرمایه
که به طلاي کاغذي نیز معروف است، در بورس اوراق بهادار پذیرفته شده و همانند سهام عادي 

). با عرضه و پذیرش صندوق پشتوانه طلاي لوتوس با 2009، 2گیرد(بنگمعامله قرار میمورد 
فعالیت این  1396کالایی در بازار سرمایه ایران، از تیرماه  ETFدارایی پایه طلا به عنوان اولین 

 هها آغاز شد. بعد از آن هم روند پذیرش و فعالیت این ابزار مالی ادامه یافت، بطبقه از دارایی
نزدیک به  3طلا با مجموع خالص ارزش دارایی ETFطوري که در حال حاضر تعداد هفت 

 .هستندمیلیارد ریال مشغول به فعالیت  40,000
روز معاملاتی با  درداراي دو ارزش است، یکی ارزش بازاري یا قیمت آن که  ETFهر 

 و دیگري خالص ارزش شودتوجه به شرایط حاکم بر بازار و از طریق عرضه و تقاضا معین می
ن قانو منظور کردنشود. با هاي آن که بر اساس ارزش روز دارایی پایه آن محاسبه میدارایی

گران، این دو ارزش باید نزدیک به هم باشد. یعنی قیمت و رفتار عقلائی معامله 4قیمت واحد
آن معامله شود، ولی در واقعیت ممکن است این دو با هم  NAVنزدیک به  ETFروز یک 

خود مورد معامله قرار  NAVبا قیمتی کمتر یا بیشتر از  ETFهایی داشته باشند و یک تفاوت
 ).2005گیرد (گالاکر و سگارا، 

 توجه قیمت قابل انحراف وجود معامله قابل هايصندوق مورد در هاي مختلفپژوهش
ETF را از ها NAV این که دهدمی در ایالات متحده نشان هاآن ETF و سود ثبت به را ها 

                                                                                                                                      
1. Investment Company Institute (ICI) 
2. Bang 
3. Net Asset Value (NAV) 
4. Law Of One Price 
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 بین معاملات زمانیهم عدم به اساساً امر . این)2008 دویل،(دهد می سوق چشمگیري هايزیان
 شده داده نسبت آنها پایه دارایی سبدهاي سهام و) متحده ایالات در شده معامله( ها ETF این

 تداخل هم با حدي تا هاآن معاملاتی جلسات که متحده ایالات هاي فعال در  ETF بیشتر است.
 ایالات بازار که آن جا دهند. ازمی پوشش را اقیانوسیه و آسیا اروپا، دارند، بازار کشورهاي

 قیمت انحراف نیستند، باز معامله براي زمانهم طور به ها ETF این دارایی پایه بازارهاي و متحده
 رداريببهره امکان بنابراین کرد. آربیتراژ واقعی زمان در تواننمی را آنها NAV از ها ETF این

 اییهاستراتژي. یابدمی افزایش ها انجام شده بر روي آن پی بردن به معاملات طریق از هاآن از
)، انگل و 2004( 2)، جریس و لاوین2004( 1نظیر چري مطالعه چندین در آنها سودآوري که

 است.  شده )، تأیید2008( 4)، آکرت و تیان2006( 3سرکا
سبک  اساساً ها،آن NAV از انحراف و ETF هاي تاریخیقیمت اساس بر هااستراتژي این

 لگوهايا ایجاد باعث بالقوه طور به تواندمی که دهدمی سبک اگر چه نشان این دارند. بازخورد
در بازار  امروز به تا لیکن این موضوع شود، موجود هاي ETF در متمایز بازخورد معاملاتی

در ایران معاملات سکه طلا که به عنوان  .است نشده ارزیابی تجربی صورت سرمایه ایران به
هاي در دو بازار رسمی و غیر رسمی با زمان شوند،هاي طلا محسوب می ETFدارایی پایه 

که  پذیردسپرده طلا صورت میگیرد. در بازار رسمی معاملات انواع گواهی متفاوت انجام می
. در بازار غیررسمی نیز انواع 5پوشانی کامل داردها هم ETFزمان انجام معاملات آن با بازار 

هاي طلا به صورت فیزیکی مورد معامله قرار گرفته که زمان انجام معاملات آن با بازار سکه
ETF 7وادوانی-مبناي مدل سنتانا. این پژوهش براي اولین بار بر 6پوشانی کامل نداردها هم 

هاي طلاي  ETFهاي ) به بررسی موضوع معاملات بازخورد پرداخته و با استفاده از داده1992(
گیرد، به ادبیات ها در دو بازار رسمی و غیر رسمی صورت میموجود در ایران که معاملات آن

هاي طلا  ETFگران لهاصلی مقاله این است که آیا معام پرسشکند. بنابراین موجود کمک می
 کنند؟ در ایران از معاملات بازخورد استفاده می

                                                                                                                                      
1. Cherry 
2. Jares & Lavin 
3. Engel & Sarkar 
4. Ackert & Tian 

رکت بورس کالاي ایران، ساعت معاملات نمادهاي گواهی سپرده کالایی طلا و صندوق طبق آخرین اعلام مدیریت توسعه بازار فیزیکی ش. 5
 .     استحراج پیوسته  15الی  12پیش گشایش و ساعت  12الی  11:30کالایی طلا از ساعت 

 شود.    در نظر گرفته می 18الی  9فعالیت بازار آزاد نیز حدوداً از ساعت . 6
7. Sentana & WadhWani 
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در ادامه ساختار مقاله به این ترتیب خواهد بود. ابتدا مبانی نظري در رابطه با معاملات 
بازخورد تشریح و برخی از مطالعات انجام شده مرتبط با این موضوع بیان خواهد شد. سپس 

نیز  شود. در نهایتها انجام میاستفاده از آن تجزیه و تحلیل دادهشناسی پژوهش ارائه و با روش
 ها پرداخته خواهد شد. گیري و بحث در یافتهبه نتیجه

 
 مبانی نظري و پیشینه پژوهش

اصطلاحی است که شامل هر نوع استراتژي مبتنی بر شناسایی الگوها در  1معاملات بازخورد
هاي گذشته (همچنین سایر معیارهاي کلی مانند یمتهاي تاریخی بازار، به خصوص در قداده

 دهنده نوعی اینرسینشان هاقیمت که معتقدند بازخورد گران. معاملهاستحجم) دارایی مالی 
 وقتم معاملاتی قوانین طریق از تواندمی و شودمی مشخص تکراري بازار روندهاي با بوده که

تواند ). رواج معاملات بازخورد می2002، 2(فارمرگیرد  قرار برداريبهره مورد سودآور طور به
لانگ و ها را تقویت کرده، آن را از قیمت تئوریک دور نموده (ديروند موجود در قیمت

)، همبستگی سریالی و نوسانات غیرعادي در فرآیند تولید بازدهی را افزایش 1990، 3همکاران
 ).2002، 4دهد (فارمر و جوشی

ه در گران با بازخورد مثبت کشوند. معاملهه دو گروه کلی تقسیم میگران بازخورد بمعامله
گران با بازخورد منفی که بر خلاف روندهاي روندهاي موجود در بازار معامله نموده و معامله

اي از عوامل عقلائی توان با مجموعهها را میکنند. همچنین رفتار آنموجود در بازار معامله می
ینی بتواند با استفاده از پیشباز عقلائی می). یک سفته2014، 5(کوتماسو رفتاري برانگیخت 

هاي مختلف سهام قبل از انتشار اخبار آن، اطلاعاتی خود و با وارد شدن در موقعیت
برداري سودآور خود تحریک کند گذاران را به منظور شروع روند قیمت در بازار و بهرهسرمایه

کنند، می شرکت بازخورد معاملات گذارانی که درسرمایه). 1990لانگ و همکاران، (دي
 هايقیمت از توانندمی است، بالا هایشانگذاريسرمایه اطلاعاتی ریسک که زمانی معتقدند

 است مک بسیار یا موجود اطلاعات که زمانی ویژه به کنند. استخراج را مفیدي تاریخی اطلاعات
 اب سهام در گذاريسرمایه هنگام مورد مثال، این است. براي دشوار آن دسترسی و تحلیل یا

                                                                                                                                      
1. Feedback trading 
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3. De Long et al 
4. Farmer & Joshi 
5. Koutmos 
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 خارجی است و یا سهام دسترس در آن مورد در کمی اطلاعات کمابیش که کوچک سرمایه
 کشور) صادق از خارج بازارهاي بومی گرانمعامله شده درك اطلاعاتی برتري به توجه با(

 هاي خود، بهمطلوب در مورد مهارتها به منظور ایجاد تأثیر باشد. همچنین مدیران صندوقمی
 ). 1992، 1ورزند (لاکانیشاك و همکارانخرید سهام با عملکرد مثبت اخیر مبادرت می

یک محرك کلیدي در معاملات بازخورد است، زیرا چندین سبک  2گذاريسبک سرمایه
ی از یکگذاران وجود دارد. هاي تاریخی در میان سرمایهگذاري محبوب بر اساس قیمتسرمایه

است که مبتنی بر استفاده  3ترین انواع معاملات بازخورد تحلیل تکنیکالفراگیرترین و محبوب
 رفتاري، منظر ). از2008، 4باشد (فروت و تئوها و اطلاعات گذشته دارایی مالی میاز قیمت

 شوند.می متوسل ،بازخورد معاملات به ايمشاهده یادگیري دلیل به به طور عمده گذارانسرمایه
 گذارانرمایهس به غیرمستقیم طوربه که کنندمی را ارائه بازار فعالیت از آماري ايخلاصه هاقیمت
 بازار رد کنندگانشرکت سایر معاملات از بدون نیاز به نظارت دائمی، بینشی تا دهدمی اجازه
 یک هايویژگی استنباط یعنی(. اکتشاف ذهنی )2014 ،5کالینترکیس و هولمز(باشند  داشته

 کند، ادایج را روند تعقیب انگیزه تواندمی) اخیر مشاهدات از کوچکی نمونه اساس بر جمعیت
) فروش( خرید به را گذارانسرمایه زیرا به طور مثال چند روز عملکرد مثبت (منفی) ممکن است

ی بیشتر به دهتوان با جهت).  این موضوع را می1998، 6سهام تشویق کند (باربریس و همکاران
تقویت کرد که طبق آن، رویدادهاي اخیر، به راحتی توسط حافظه انسان  اطلاعات در دسترس

 ).  2003، 7الر(باربریس و ت هستندها از وزن بالاتري برخوردار گیريقابل بازیابی بوده و در تصمیم
 8سبک بازخوردها از استراتژي دهد که آننشان می ETFگران شواهد مربوط به رفتار معامله

هاي  ETFهاي با فرکانس بالا از ) با استفاده از داده2004( 9کنند. مادورا و ریچیاستفاده می
کشور آمریکا در دوره حباب قیمت سهام اینترنتی، وجود الگوهاي واکنش روزانه بیش از حد 

اي هین فرصتدهند که خود را در همان روز اصلاح کرده، بنابرادر پویایی معاملات را نشان می
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) 2011( 1آورد. چائو و همکارانهاي بین روزي فراهم میگران در افقسودآوري را براي معامله
، با معاملات Diamondus و  Spiders، Cubesبزرگ آمریکا یعنی  ETFدریافتند که سه 

ر یرد. دگبازخورد مثبت همراه بوده که این نوع معاملات بیشتر در بازارهاي صعودي صورت می
گذاران نهادي آمریکا به هنگام دهند که سرمایه) نشان می2012( 2که چن و همکارانحالی

) شواهد 2014( 3دهند. چارتریس و همکارانها، بازخورد منفی می ETFگذاري در سرمایه
محدودي در رابطه با معاملات بازخورد در چهار کشور نوظهور یافتند، در حالی که داکاستانتو 

ها در یک نمونه از  ETF) شواهدي از وجود معاملات بازخورد قوي در 2019( 4و همکاران
 هیجده کشور نوظهور یافتند.

یعنی  5ها به وجود آورد، خطاي ردیابی  ETFتواند معاملات بازخورد را در عاملی که می
تواند مثبت (زمانی که قیمت که می استها انحراف بین قیمت بازار و ارزش خالص دارایی آن

ETF  ازNAV شود) یا منفی باشد یا حق بیمه معامله می 6شود با سودآن بیشتر باشد، گفته می
معامله  7شود با زیان یا تخفیفآن کمتر باشد، گفته می NAVاز  ETF(زمانی که قیمت 

گذاري یمتبه معناي ناکارآمدي در ق  ETFهاي بزرگ در یک شود). وجود سود و زیانمی
رود که مورد آربیتراژ قرار گیرد، به ویژه این که مکانیزم آن است و به همین دلیل انتظار می

ها وجود دارد. با این حال براي این که فرصت  ETFایجاد و بازخرید غیرنقدي نیز در مورد 
معامله  زمانهاي پایه آن به طور همو دارایی ETFآربیتراژ وجود داشته باشد، لازم است که 

المللی که در بازارهاي خارج از کشور هاي بین ETFدر مورد  به طور عمدهشوند. این امر 
می موارد) تا حد ک بیشترها (در کنند، صادق نیست. از آن جا که معاملات آنگذاري میسرمایه

ه لحاظ ب همپوشانی داشته و یا اصلاً همپوشانی ندارد، بنابراین آربیتراژ ETFبا بازارهاي داخلی 
چشمگیر  هايسود و زیان به توجه ). با2020، 8فنی غیرممکن است (کالینتراکیس و همکاران

ETF ،سود و  الگوهاي بر مبتنی هاياستراتژي از استفاده با گذارانسرمایه که است منطقی ها
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 هب تا شواهد واقع، در. کنند استفاده گذاريقیمت ناکارآمدي این از ها ETF این زیان تاریخی
 ). 2012، 1است (بلیتز و هیو کرده تأیید را هاییاستراتژي چنین سودآوري امروز

 بازخوردي با. شودمی پایین به بالا از بازار، گیريجهت روند در تغییر باعث بحران یک شیوع
 جهت در اساسی تغییر هرگونه کنند،می یابیبرون هاقیمت تاریخی روندهاي از گرانمعامله که

 که اقعیتو این رودمی انتظار این، بر افزون .گذاردمی تأثیر آنها معاملاتی الگوي بر قطعاً بازار
 قیمت شدیدتر نوسانات به منجر شوند،می قیمت شدید حرکات شامل بحرانی هايدوره
ETFاز آنها انحراف شاید و شود کشور هاي NAV از طرفی به دلیل  کند. تشدید را هایشان

 انجام آربیتراژ در هاآن پایه هايدارایی با مقایسه در ETF معاملات پوشانی زمانعدم هم
 شود.  می تراست، سخت که بازار دچار حرکات شدید هاییدوره

) به بررسی وجود معاملات بازخورد در بیت کوین و تأثیر برخی 2021( 2کارا و همکاران
) 2013-2019احساسات، حجم و نقدینگی طی دوره زمانی ( ماننداز عوامل مؤثر بر آن 

در سه تایم فریم مختلف (ساعتی،  Bitstampهاي بر اساس داده یادشدهپرداختند. مطالعات 
روزانه و هفتگی) مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفت. نتایج نشان داد که معاملات بازخورد براي 

هاي با احساسات، حجم و نقدینگی جود آن در دورهتر بوده و وتایم فریم ساعتی و روزانه قوي
دهد که اهمیت معاملات بازخورد ساعتی در هاي بیشتر نشان میباشد. بررسیبالا مشهودتر می

 ساعاتی از بازار که بازارهاي اروپا و آمریکاي شمالی همپوشانی دارد، بیشتر است.
نوزده کشور نمونه به   ETFي بازار ها) با استفاده از داده2020( 3کالینتراکیس و همکاران

) پرداختند. نتایج نشان داد که 2000-2019دوره زمانی ( دربررسی وجود معاملات بازخورد 
بازارهاي آسیا و اقیانوسیه وجود دارد. این معاملات  به ویژهها معاملات بازخورد در بسیاري از آن

متفاوت  2008مچنین قبل و بعد از بحران با نوع، سطح و علامت این انحرافات در ارتباط بوده، ه
ینی باي است که در روزهاي با پیشبوده است. نکته قابل توجه، معاملات بازخورد گسترده

 پذیرد. ها صورت می ETFآمیز در انحراف قیمت موفقیت
 ETFگذاران در بازارهاي اي به بررسی رفتار سرمایه) در مطالعه2019( 4داکاستا و همکاران

 ETFاز بازار آمریکا و پانزده  ETFکا و کشورهاي نوظهور پرداختند. در این مطالعه سه آمری
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-2015هند طی دوره زمانی ( و مکزیک کره جنوبی، از کشورهاي برزیل، آفریقاي جنوبی،
 واهديش که داد نشان ها) مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفت. نتایج تجزیه و تحلیل داده1993
 وجود هند و مکزیک جنوبی، کره برزیل، مانند نوظهور بازارهاي در بازخورد معاملات بر مبنی

 زگارسا دیدگاه این با نتایج .ندارد آمریکا وجود بازار براي شواهدي چنین که حالی در دارد،
 گذاريایهسرم هاياستراتژي کردن دنبال مستعد یافتهتوسعه بازارهاي گذارانسرمایه که است

 دهش هدایت رفتار نوظهور بازارهاي گذارانسرمایه رسدمی نظر به که حالی در هستند، اساسی
 .دارند اطلاعاتی

) به بررسی معاملات بازخورد شاخص آتی در بازار سهام 2017( 1چارتریس و ماسادزیروما
بازخورد  ) پرداختند. نتایج نشان داد که معاملات2005-2015آفریقاي جنوبی طی دوره زمانی (

ثبات شود و مانع از عملکردهاي کاهش ریسک و کشف قیمت قراردادهاي آتی یتواند بمی
) و با در نظر گرفتن بحران مالی جهانی، هیچ 1992شود. با استفاده از مدل سنتانا و وادوانی (

 ETF40شاخص آتی کوچک یا  ETF40آتی بازخورد در شاخص  معاملات مدرکی دال بر
براي  تیآگذارانی که مایل به استفاده از شاخص راي سرمایهباین مطالعه هاي یافته. پیدا نشد

گذاران نگران در مورد اثرات هاي آربیتراژ و قانونبرداري از فرصتکاهش ریسک یا بهره
 .دارددر بر آینده هستند، مفاهیم مهمی را  معاملاتکننده ثباتبی

 ) در مطالعه خود معاملات بازخورد را بر اساس سبک رفتار2016( 2فراینز و همکاران
گذاري مشترك مورد بررسی و تحلیل قرار دادند. در این مطالعه هاي سرمایهمدیران صندوق

 از نیمی محرز شد که هاصندوق از ٪77 مدیران براي سبک بر مبتنی بازخورد معاملات
 ار دورفت تغییر براي همچنین شواهدي. است و نیم دیگر منفی مثبت بازخورد معاملات آن

 و از طرف دیگر بین رشد و ارزش از یک طرف بین سرمایه آن در که دارد وجود طرفه
-از دیگر نتایج این مطالعه این است که صندوق. شودمی هدایت کوچک و بزرگ هايسرمایه

 شتريبی بازخورد منفیهاي ارزشی معاملات با و صندوق مثبت با بازخورد معاملات رشدي هاي
 نسبت و هستند ترجوان شوندمی جابجا بیشتري شدت با که هاییصندوق. کنندمی اعمال را

 به را) یمنف( مثبت آلفاي) منفی( مثبت بازخورد معاملات نهایت، در. دارند بالاتري هايهزینه
 .دارد همراه
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 و تجاري چرخه هايشاخص از استفاده ) در مقاله خود با2015( 1چائو و دیسومزاك
 چنین تغییر میزان و G-7 اقتصادهاي در مثبت معاملات بازخورد میزان سهام، بازار کل هايداده

 ) مورد بررسی قرار دادند. شواهد1970-2012دوره زمانی ( در را تجاري چرخه در رفتاري
 و دارد وجود G-7کشورهاي  سهام مبادلات در يچشمگیر مثبت بازخورد که است آن بیانگر
 در که دهدمی نتایج نشان خاص، طور به. است مرتبط کلان اقتصاد کلی شرایط با آن شدت
 بینش ایج،نت کلی، طور به. دارد وجود رکود به نسبت تريفعال مثبت بازخورد معاملات ها،رونق

 یامدهايپ و دهدمی دست به بازار پویایی و گذارانسرمایه رفتار بر تجاري چرخه تأثیر از مهمی
 .دارد بازار هايکنندهتنظیم و گذارانسرمایه براي مهمی

 
 شناسی پژوهشروش

) مورد بازنگري 1992وادوانی (-براي بیان مدل تجربی پژوهش، مدل ارائه شده توسط سنتانا
گران در حال تعامل با هم شود در بازار دو گروه از معاملهگیرد که در آن فرض میقرار می

 اساس بر را ودخ انتظار مورد مطلوبیت که هستند منطقی بازانسفته از متشکل اول ههستند. گرو
) 1معادله ( در گروه اول تقاضاي تابع رسانند.می حداکثر به واریانس -میانگین چارچوب

   :است شده منعکس

)1         (                              𝑄𝑄𝑡𝑡 = 𝐸𝐸𝑡𝑡−1 (𝑟𝑟𝑡𝑡)− 𝛼𝛼
𝜃𝜃𝜃𝜃𝑡𝑡2

 

𝑡𝑡در دوره  ETF 2بازدهی مورد انتظار 𝐸𝐸𝑡𝑡−1 (𝑟𝑟𝑡𝑡))، 1در معادله ( − 1  ،𝛼𝛼  بازدهی بدون
𝛿𝛿𝑡𝑡ضریب ریسک گریزي در طول زمان،  θریسک، 

(به عنوان  𝑡𝑡واریانس شرطی در دوره  2
خی هاي تاریگرانی است که بر اساس قیمتباشد. گروه دوم شامل معاملهنماینده ریسک) می

ETF است) قابل بیان 2دهند. تابع تقاضاي گروه دوم به صورت معادله (معامله انجام می: 

)2(                𝑌𝑌𝑡𝑡 =  𝛾𝛾𝑟𝑟𝑡𝑡−1 

گران بازخورد، معاملات خود را ) نشان داده شده است، معامله2گونه که در معادله (همان
ها با توجه به مثبت و نمعاملات آ برايدهند که ها انجام می ETFبر اساس بازدهی دوره قبل 

، معاملات بازخورد مثبت γ <0منفی بودن بازدهی دوره قبل متفاوت است. به این معنی که اگر 
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باشد، فروش انجام  𝑟𝑟𝑡𝑡−1>0باشد، خرید و در صورتی که  𝑟𝑟𝑡𝑡−1<0است (در صورتی که 
باشد،  𝑟𝑟𝑡𝑡−1<0، معاملات بازخورد منفی است (در صورتی که γ>0گیرد). همچنین اگر می

گیرد). حال به جهت این که بازار در باشد، فروش انجام می 𝑟𝑟𝑡𝑡−1>0خرید و در صورتی که 
گذاران نگهداري هاي موجود در بازار توسط سرمایه ETFتعادل باشد، باید تمامی واحدهاي 

 ) قابل بیان است:3شود. در این صورت تعادل مورد نظر به صورت معادله (

)3 (       𝑄𝑄𝑡𝑡 +  𝑌𝑌𝑡𝑡 = 1 

 ) به صورت زیر خواهد بود:4)، معادله (3) در معادله (2) و (1با جایگذاري معادلات (

)4 (             𝐸𝐸𝑡𝑡−1𝑟𝑟𝑡𝑡 =  𝛼𝛼 −  𝛾𝛾𝛾𝛾𝑡𝑡−1𝜃𝜃𝛿𝛿𝑡𝑡2 + 𝜃𝜃𝛿𝛿𝑡𝑡2 

که در  ،]𝑟𝑟𝑡𝑡 = 𝐸𝐸𝑡𝑡−1 (𝑟𝑟𝑡𝑡) + 𝜀𝜀[ اخیر یعنی منطقی انتظارات فرض با ،)4( معادله برآورد براي
) 𝑟𝑟𝑡𝑡( 1یافته تحقق بازده به  𝐸𝐸𝑡𝑡−1 (𝑟𝑟𝑡𝑡)انتظار  مورد بازده است، تصادفی خطاي عبارت یک 𝜀𝜀 آن

 شود:) بیان می5شده که با معادله ( تبدیل

)5 (           𝑟𝑟𝑡𝑡 =  𝛼𝛼 −  𝛾𝛾𝛾𝛾𝑡𝑡−1𝜃𝜃𝛿𝛿𝑡𝑡2 + 𝜃𝜃𝛿𝛿𝑡𝑡2 + 𝜀𝜀𝑡𝑡 

با هر دوي ریسک  ETFشود که خودهمبستگی مرتبه اول بازدهی ) مشاهده می5در معادله (
)𝛿𝛿𝑡𝑡2 0بازخورد (علامت خودهمبستگی مرتبه اول در صورتی که ) و معاملات<γ  باشد، مثبت

. با این حال، استباشد، منفی خواهد بود) در ارتباط دو طرفه  γ<0است و در صورتی که 
عادله گران باشد که در متواند نتیجه ناکارآمدي در بازار و یا بازخورد معاملهخودهمبستگی می

) 1992وادوانی (-. براي نیل به این هدف، سنتانانیستپذیر ان) تفکیک این دو از هم امک5(
 کنند:) را پیشنهاد می6معادله تجربی (

)6 (          𝑟𝑟𝑡𝑡 =  𝛼𝛼 + 𝜃𝜃𝛿𝛿𝑡𝑡2 + (∅° +  ∅1𝛿𝛿𝑡𝑡2)𝑟𝑟𝑡𝑡−1 +  𝜀𝜀𝑡𝑡 

بین بخشی از خودهمبستگی که به  -شودکه از این پس مدل اصلی نامیده می-) 6معادله (
نمایش داده شده است) و بخشی دیگر که حاصل  °∅شود (که با میدلیل ناکارآمدي بازار ایجاد 

 شود. همچنیننمایش داده شده است)، تمایز قائل می 1∅(که با  استمعاملات بازخورد 
1∅با  = −𝜃𝜃𝛾𝛾  دهنده وجود معاملات بازخورد ، نشان1∅مقادیر مثبت (منفی) قابل توجه براي

                                                                                                                                      
1. Realized return 
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𝛿𝛿𝑡𝑡ثرات آرچ در نوسانات، واریانس شرطی (براي بررسی وجود امنفی (مثبت) خواهد بود. 
) در 2

 کند:پیروي می GJR-GARCHاز مدل  بالاتمام معادلات 

)7 (      𝛿𝛿𝑡𝑡
2 = 𝜔𝜔 + 𝛽𝛽𝜀𝜀𝑡𝑡−1

2 +𝜆𝜆 𝛿𝛿𝑡𝑡−12 + 𝛿𝛿𝐼𝐼𝑡𝑡−1𝜀𝜀𝑡𝑡−12 

 هاي مثبت و منفیدهد که آیا پاسخ نوسانات به شوكنشان می 𝛿𝛿) پارامتر 7در معادله (
یک متغیر مجازي است و اگر شوك تأخیري منفی باشد، مقدار آن   𝐼𝐼𝑡𝑡−1متقارن است یا خیر؟ 

پس  دهد که نوسانات. برآوردهاي قابل توجه مثبت نشان میاستیک در غیر این صورت صفر 
 هاي منفی (در مقایسه با مثبت) بیشتر است.از شوك

 
 هاتجزیه و تحلیل داده

هاي پایانی و ارزش خالص وزانه قیمتهاي مورد استفاده در این مقاله شامل مشاهدات رداده
 تا 20/03/1396دوره زمانی  در که در بورس کالاي ایران 1صندوق طلاي فعال 6هاي دارایی

هاي شرکت مدیریت فناوري بورس تهران و مرکز پردازش به ترتیب از سایت 12/06/1401
در ابتدا از  یادشدههاي آوري و مورد استفاده قرار گرفته است. دادهاطلاعات مالی ایران جمع

ا سازي و در نهایت بافزار اکسل آمادههاي مورد نظر استخراج، سپس با استفاده از نرمسایت
هاي انجام شده در سطح اند. همچنین تمامی آزمونبرآورد شده RATS8افزار کدنویسی در نرم

ورد بررسی، هاي طلاي مدرصد گزارش شده است. براي محاسبه بازده صندوق 95اطمینان 
 شود:  ها به شرح زیر استفاده می) از اختلاف لگاریتم قیمت صندوق8همانند معادله (

)8(     100𝑅𝑅𝑡𝑡 = log(𝑃𝑃𝑡𝑡 −  𝑃𝑃𝑡𝑡−1) ∗ 

) مورد استفاده قرار 9آن، معادله ( NAVاز  ETFهمچنین براي بررسی انحراف قیمت هر 
 گیرد:می

)9(       100×   𝑃𝑃𝑡𝑡− 𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑡𝑡
𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑡𝑡

   

دوره  درهاي طلا را  ETFهاي توصیفی مربوط به بازده اي از آماره) مجموعه1(جدول 
 دهد. مورد بررسی را ارائه می

                                                                                                                                      
 ت.  س. صندوق قابل معامله طلاي زرفام به دلیل عمر کوتاه و تعداد روزهاي معاملاتی کم تا زمان نگارش این پژوهش، مورد بررسی قرار نگرفته ا1
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ل  دو ه .1ج قآمار دو ه صن د ی باز ي توصیف طلاها ل معامله  قاب ي   ها

 نام صندوق
پشتوانه طلاي 

 لوتوس
طلاي عیار 

 مفید
سکه طلاي 

 کیان
پشتوانه طلاي 

 زرین آگاه
پشتوانه سکه 

 زرطلاي 
پشتوانه سکه 

 طلا کهربا

 کهربا زر مثقال گوهر عیار طلا نماد

 0625/0 1669/0 0125/0 1791/0 1254/0 1852/0 میانگین

 0695/0 2140/0 0470/0 1767/0 1113/0 1830/0 میانه

 3746/6 5714/13 0313/5 4114/12 5448/12 5330/12 بیشینه

 -0765/5 -5361/10 -8751/6 -2586/14 -5573/15 -0773/15 کمینه

 3535/1 6542/2 5827/1 6590/2 7407/2 6148/2 انحراف معیار

 2978/0 0218/0 -3245/0 -35418/0 -3940/0 -2466/0 چولگی

 7953/2 7742/5 8790/5 8027/6 8231/6 6406/6 کشیدگی

 8366/88 9530/340 1616/55 4435/666 1622/629 0663/188 برا-جارك

 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 احتمال

 261 1063 152 1069 991 1220 مشاهدات

 هاي پژوهشمنبع: یافته
 

درصد، بیشترین میانگین بازدهی روزانه را دارا  19/0طلا با  ETFدوره مورد بررسی،  در
درصد کمترین میانگین بازدهی روزانه را کسب کرده است.  01/0مثقال با  ETF. در مقابل است

 5درصد مربوط به صندوق زر و کمترین آن نیز با  6/13دوره با رقم  دربیشترین بازدهی روزانه 
 6/15. همچنین بیشترین زیان روزانه طی دوره هم با رقم استدرصد مربوط به صندوق مثقال 

درصد مربوط به صندوق  1/5ر و کمترین زیان روزانه نیز با رقم درصد مربوط به صندوق عیا
هاي ETFعیار و کهربا نیز بیشترین و کمترین انحراف معیار را در بین هاي  ETF. استکهربا 

ن ، ایهستندطلا، عیار، گوهر و مثقال داراي چولگی منفی  ETF. چهار هستندطلاي موجود دارا 
بیشتر از تعداد روزهاي  ETFبیشتر از میانگین براي هر چهار  معنی که تعداد روزهاي با بازدهی

 هستندکهربا و زر نیز داراي چولگی مثبت  ETF . همچنین دواستبا بازدهی کمتر از میانگین 
که به معنی بیشتر بودن تعداد روزهاي با بازدهی کمتر از میانگین نسبت به تعداد روزهاي با 

دارند  3کهربا کشیدگی بیشتر از عدد  ETFها به جز  ETFه . هماستبازدهی بیشتر از میانگین 
در جدول ). هاي پژوهش(یافته استها نسبت به توزیع نرمال که به معنی بلندتر بودن توزیع آن

 آن گزارش شده است. NAVاز   ETF) نیز برخی از آمار مربوط به انحراف قیمت هر 2(
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ل  دو هر  .2ج ت  قیم حراف  ان ه  ط ب د)  ETFآمار مربو درص ) 

ETF   
میانگین انحراف 

 قیمت 
میانگین 

 زیان 
میانگین 

 سود 
تعداد روزهاي 

 معاملات با زیان 
تعداد روزهاي 

 معاملات با سود 

 31/51 69/48 47/6 -11/1 78/2 طلا

 10/55 90/44 75/5 -02/1 71/2 عیار

 10/52 90/47 50/3 -16/1 27/1 گوهر

 68/48 32/51 39/17 -93/14 80/0 مثقال

 85/38 15/61 88/3 -39/2 05/0 زر

 87/52 13/47 88/0 -56/0 20/0 کهربا

 هاي پژوهشمنبع: یافته
 

طلا و   ETF)، بیشترین میانگین انحراف قیمت مربوط به 2با توجه به نتایج حاصل از جدول (
طلا به طور میانگین   ETFدوره مورد بررسی، قیمت  در. استزر   ETFکمترین آن نیز مربوط به 

درصد بیشتر  05/0زر نیز تنها  ETFآن مورد معامله قرار گرفته است و  NAVدرصد بیشتر از  78/2
مثقال   ETFخود معامله شده است. بیشترین میانگین انحراف مثبت (سود) مربوط به  NAVاز ارزش 

. بیشترین استکهربا  ETFدرصد مربوط به  88/0درصد و کمترین میانگین مثبت نیز با  39/17با 
درصد و کمترین انحراف منفی نیز به  -93/14مثقال با  ETFه بمیانگین انحراف منفی (زیان) مربوط 

ETF   استدرصد  -56/0کهربا معادل .ETF  نیمی از روزهاي هاي طلا، عیار، گوهر و کهربا بیش از
نیز بیش از نیمی از روزهاي معاملاتی هاي مثقال و زر ETFمعاملاتی خود را با انحراف قیمت مثبت و 

 اند. بیشترین روزهاي معاملاتی مثبت و منفی مربوط بهخود را با انحراف قیمت منفی سپري کرده
ETF   همچنین کمترین روزهاي معاملاتی مثبت و منفی نیز مربوط به همین دواستعیار و زر . ETF 
هاي مورد ETFستنباط کرد این است که همه ) ا2توان از نتایج جدول (چه می. در مجموع آناست

صندوق  NAVها توجه زیادي به گران این صندوقبررسی داراي انحراف قیمت بوده و معامله
 هاي پژوهش).ندارند(یافته
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ولر ف-هاي مورد استفاده، از آزمون ریشه واحد دیکیبراي بررسی وجود ریشه واحد در داده
، فرضیه صفر عبارت است از وجود ریشه واحد و ADFشود. در آزمون استفاده می 1یافتهتعمیم

، . اگر آماره محاسباتی بزرگتر از مقدار بحرانی باشداستفرضیه مقابل عبارت از مانایی متغیر 
ردن عرض ک منظوربا  بالاهاي ریشه واحد تمامی آزمونشود. فرضیه صفر یا نامانایی متغیر رد می

نتایج آزمون ریشه واحد در جدول از مبدأ و با وجود روند در سطح متغیرها انجام گرفته است. 
 ) ارائه شده است. 3(

 
ل  دو د  .3ج ح ن ریشه وا از آزمو ل  حاص ج  تای   (ADF)ن

ETF احتمال آماره بحرانی آماره محاسباتی سطح آزمون نوع آزمون 

 00000/0 -4135/3 -3220/27 سطح عرض از مبدأ با روند طلا

 0000/0 -4273/3 -5810/12 سطح عرض از مبدأ با روند کهربا

 0000/0 -4140/3 -6975/24 سطح عرض از مبدأ با روند گوهر

 0000/0 -4141/3 -7554/24 سطح عرض از مبدأ با روند زر

 0000/0 -4401/3 -3672/9 سطح عرض از مبدأ با روند مثقال

 0000/0 -4144/3 -8360/24 سطح روندعرض از مبدأ با  عیار

 هاي پژوهشمنبع: یافته
 

) 3با توجه به نتایج حاصل از آزمون ریشه واحد، از آن جا که آماره محاسباتی جدول (
ذیرفت و در توان پ، فرضیه صفر مبنی بر نامانایی متغیرها را نمیاستتر از مقدار بحرانی بزرگ

هاي مهم . از طرفی یکی از ویژگیهستندهاي مورد بررسی در سطح مانا  ETFنتیجه تمامی 
ند، یعنی اي هستهاي زمانی اقتصادي و مالی این است که داراي تغییرپذیري خوشهبرخی از سري

ود. شتغییرات بزرگ منجر به تعییرات بزرگ و تعییرات کوچک منجر به تغییرات کوچک می
پذیري، رابطه مثبت با مقادیر گذشته آن دارد. از آن جا که به عبارت دیگر، سطح جاري تغییر

هاي مورد استفاده در این پژوهش روزانه بوده و فرکانس بالایی دارند، انتظار بر این است داده
توان به آن پی برد. آزمون آرچ در آن وجود داشته باشد که با انجام آزمون می 2اثرات آرچ

                                                                                                                                      
1. Augmented Dicky-Fuller Unit Root Test (ADF) 
2. Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (ARCH) 
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ه . در واقع قبل از هر چیزي بایستی راجع باستیانس جمله خطا راجع به ثابت یا متغیر بودن وار
وضعیت واریانس جمله خطا، چنین آزمونی صورت گیرد. فرضیه صفر این آزمون برابر با عدم 

). نتایج حاصل از این 1396:800وجود آرچ یعنی ثابت بودن واریانس خواهد بود (سوري، 
 ) آورده شده است. 4آزمون در جدول (

 
ل  دو ن  .4ج ج آزمو تای ه  ARCHن ه روزان د ي باز  ها ETFرو

F  𝐿𝐿𝐿𝐿 آماره ETF F-statisticنماد  = 𝑛𝑛𝑅𝑅2 آماره 𝐿𝐿𝐿𝐿 

 0000/0 8568/12 0000/0 8566/72 طلا

 0076/0 1237/7 0075/0 2686/7 کهربا

 0000/0 7924/98 0000/0 6688/108 گوهر

 0001/0 2746/10 0003/0 2471/11 زر

 0000/0 9536/119 0000/0 9890/134 مثقال

 0000/0 2971/52 0000/0 5255/10 عیار

 هاي پژوهشمنبع: یافته
 

توان گر این است فرضیه وجود آرچ را نمی) بیان4نتایج حاصل از آزمون آرچ در جدول (
ها هاي طلا داراي ناهمسانی واریانس بوده و تغییرات آن ETFرد کرد. به عبارت دیگر، همه 

اسب توان مدل من، میبالایابد. حال با در نظر گرفتن نتایج افزایش یا کاهش می در طول زمان
انی وادو-. مدل اصلی معاملات بازخورد ارائه شده توسط سنتاناکرد) را برآورد 6مبتنی بر رابطه (

) بوده و واریانس شرطی نیز از یک 2) مدلی است که میانگین شرطی آن به شرح رابطه (1992(
کند که براي یادآوري بار دیگر به اختصار پیروي می GJR-GARCHارن همچون گارچ نامتق

 شود:در زیر آورده می

)6 (    𝑟𝑟𝑡𝑡 =  𝛼𝛼 + 𝜃𝜃𝛿𝛿𝑡𝑡2 + (∅° +  ∅1𝛿𝛿𝑡𝑡2)𝑟𝑟𝑡𝑡−1 +  𝜀𝜀𝑡𝑡 

)7                   (               𝛿𝛿𝑡𝑡
2 = 𝜔𝜔 + 𝛽𝛽𝜀𝜀𝑡𝑡−1

2 +𝜆𝜆 𝛿𝛿𝑡𝑡−12 + 𝛿𝛿𝐼𝐼𝑡𝑡−1𝜀𝜀𝑡𝑡−12    

 ) نشان داده شده است. 5نتایج حاصل از برآورد مدل اصلی در جدول (
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ل  دو ی .5ج ط س شر ي واریان الگو از  ه  د استفا ی با  ل اصل د د م ج برآور تای  GJR ن
ETF 𝛼𝛼 θ ∅° ∅1 ω 𝛽𝛽 𝜆𝜆 𝛿𝛿 
 طلا

 (احتمال)
085/0 

)065/0( 
010/0 

)362/0( 
193/0 

)000/0( 
004/0- 

)213/0( 
071/0 

)000/0( 
756/0 

)000/0( 
407/0 

)000/0( 
244/0- 

)000/0( 
 کهربا

 (احتمال)
073/0 

)570/0( 
015/0- 

)756/0( 
179/0 

)045/0( 
035/0- 

)265/0( 
223/0 

)043/0( 
631/0 

)000/0( 
167/0 

)031/0( 
171/0- 

)000/0 ( 
 گوهر

 (احتمال)
096/0 

)201/0( 
009/0 

)505/0( 
156/0 

)000/0( 
004/0- 

)196/0( 
185/0 

)000/0( 
782/0 

)000/0( 
318/0 

)000/0( 
209/0- 

)000/0( 
 عیار

 (احتمال)
090/0 

)199/0( 
000/0- 

)957/0( 
194/0 

)000/0( 
007/0- 

)31/0( 
118/0 

)000/0( 
816/0 

)000/0( 
272/0 

)000/0( 
173/0- 

)000/0( 
 زر

 (احتمال)
097/0 

)250/0( 
003/0 

)861/0( 
139/0 

)009/0( 
005/0- 

)205/0( 
377/0 

)000/0( 
664/0 

)000/0( 
436/0 

)000/0( 
206/0- 

)000/0( 
 مثقال

 (احتمال)
194/0- 

)227/0( 
098/0 

)285/0( 
061/0 

)048/0( 
0389/0 

)415/0( 
136/0 

)296/0( 
696/0 

)000/0( 
589/0 

)005/0( 
512/0- 

)015/0( 
 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
ر واریانس شرطی مبتنی ب) ضرایب حاصل از برآورد معادله اصلی را بر اساس میانگین و 5جدول (

ها ETFبراي همه  𝛿𝛿)، ضریب 5دهد. بر اساس نتایج به دست آمده از جدول () نشان می7) و (6معادلات (
عنی که اخبار . به این ماستآماري معنادار بوده و در نتیجه پاسخ بازدهی به اخبار مختلف نامتقارن  دیدگاهاز 

 𝛿𝛿ها ندارند. ضریب  ETFزایش یا کاهش نوسان در بازدهی این مثبت و منفی تأثیر یکنواختی در ایجاد اف
ها منفی بوده که نشان از تأثیر بیشتر اخبار مثبت نسبت به اخبار منفی دارد. بیشترین مقدار  ETFبراي همه 

کهربا با ارزشی  ETFمثقال و کمترین آن نیز مربوط به  ETFمربوط به 512/0این ضریب با ارزشی معادل 
 وبروییرهاي مثقال و کهربا به ترتیب بیشترین و کمترین نوسان را در  ETF. از طرفی است 171/0معادل 

دهنده وجود بخشی از بازدهی بر اساس معاملات که نشان 1∅. ضریب هستنده دارا شد با اخبار منتشر
. در نتیجه نیستها معنادار ETFآماري براي هیچ یک از  دیدگاهگران است، از بازخورد در رفتار معامله

شود، به این معنی که ها دیده نمیETFشواهدي در رابطه با وجود معاملات بازخورد براي هیچ یک از 
نند. به کگران این ابزار مالی از هیچ الگوي خاصی که مبتنی بر بازدهی گذشته آن باشد، پیروي نمیمعامله

پوشانی غیرکامل براي معاملات دارایی با هم پوشانی کامل و غیر رسمیدلیل وجود دو بازار رسمی با هم
ها نداشته آن NAVها از  ETFهاي طلا توجه زیادي به اختلاف بین قیمت بازار گران صندوقپایه، معامله
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این موضوع با  پردازند کهبر مبناي شرایط حاکم بر بازار و مکانیزم عرضه و تقاضا به انجام معامله می تنهاو 
 °∅آن سازگار است. ضریب  NAVو  ETFنی بر وجود انحراف قیمت دائمی بین هر ) مب2نتایج جدول (

از ها ETFبراي همه  است وها بر اساس ناکارآمدي بازار  ETFهم که بیانگر وجود بخشی از بازدهی 
هاي مورد بررسی، بیشترین تأثیر را از ناکارآمدي بازار  ETFآماري معنادار است. به این معنی که  دیدگاه

یرد. این نتیجه گگران آن، بر مبناي اخبار و اطلاعات منتشره در بازار شکل میاشته و بیشتر معاملات معاملهد
واند تها رفتار هدایت شده اطلاعاتی دارند. این اطلاعات میگران این صندوقگر این است که معاملهبیان

روند نقدینگی، همچنین احساسات  و عدم دیدگاه و تحلیل موجود در بازار در مورد شرایط کلی بازار، 
 ها به دلیل عمر کوتاه آن باشد. گذاران با این طبقه از داراییآشنایی سرمایه

 
 گیريبحث و نتیجه

اي ههاي قابل معامله در بورس ابزارهاي مالی ترکیبی هستند که شامل ویژگیصندوق
ري گذاهاي سرمایهها مانند صندوق. به این معنا که هر دوي آنهستندهاي باز و بسته صندوق

امله هاي باز در بازار بورس پذیرفته و معبسته یک دارایی پایه را ردیابی کرده و مشابه صندوق
هاي مدیریتی پایین، تقابل هزینه مانندهاي جذاب اي از ویژگیها داراي مجموعه ETFشوند. می

ه توجیه که ب هستندک و کارایی مالیاتی ها، پرداخت سود، مدیریت ریساي از داراییبا مجموعه
توان بر مبناي ها را می ETF بنديترین طبقهکند. معمولها کمک می ETFمحبوبیت بیشتر 

هاي کالایی یکی از انواع آن است که در کالاهایی  ETF دارایی پایه آن در نظر گرفت که
به  1396اولین صندوق طلا در سال کنند. با ورود گذاري مینظیر نفت، طلا، نقره و غیره سرمایه

صندوق طلا در این  7بازار سرمایه ایران و در ادامه روند کند افزایش آن، در حال حاضر تعداد 
 ها نسبت به کل ارزشهاي آنباشند که مجموع ارزش خالص داراییبازار مشغول به فعالیت می
 . استبازار سرمایه رقم ناچیزي 

آن که برابر خالص  NAVارزش بازار یا قیمت آن و دیگري دو ارزش دارد، یکی  ETFهر 
 NAVبا قیمتی کمتر یا بیشتر از  ETF. در عمل ممکن است یک استارزش دارایی صندوق 

 را نسبت به ها ETFتوجه  قابل انحراف قیمت وجود هاي مختلفخود معامله شود. پژوهش
NAV این بین معاملات زمانیهم عدم به اساساً امر این که دهدمی نشان هاآن ETF دارایی و ها 

 را هاآن NAV از ها ETF قیمت است که به همین دلیل، انحراف شده داده نسبت هاآن پایه
بردن به  پی طریق از هاآن از برداريبهره امکان بنابراین کرد. آربیتراژ واقعی زمان در تواننمی
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ن در بی سبک بازخورد یابد که منجر به ایجادمی افزایش ها انجام شده بر روي آن معاملات
 یجادا باعث بالقوه طور به تواندمی که دهدمی سبک اگر چه نشان این گران شده است.معامله

در  امروز به تا لیکن این موضوع شود، موجود هاي ETF در متمایز بازخورد معاملاتی الگوهاي
ز به همین جهت این مقاله با استفاد ا .است نشده ارزیابی تجربی صورت بازار سرمایه ایران به

)، 1992وادوانی (-هاي طلاي فعال در بازار سرمایه ایران و با استفاده مدل سنتانا ETFاطلاعات 
 گران این بازار پرداخته است. به بررسی وجود معاملات بازخورد در بین معامله

هاي طلا مورد  ETFیافته مانایی فولر تعمیم-در ابتدا با استفاده از آزمون ریشه واحد دیکی
هاي مورد نظر در سطح مانا  ETFارزیابی قرار گرفت. نتایج آزمون ریشه واحد نشان داد تمامی 

فاده هاي مورد استهاي زمانی مالی و این که دادهاي سري. با توجه به تغییرپذیري خوشههستند
ثابت یا متغیر بودن  برايدر این پژوهش روزانه بوده و فرکانس بالایی دارند، آزمون آرچ 

د توان رواریانس جمله خطا انجام گرفت. نتایج آزمون آرچ نشان داد که وجود اثر آرچ را نمی
وده و هاي طلاي مورد پژوهش داراي ناهمسانی واریانس ب ETFکرد. به عبارت دیگر، همه 

شده  آوريهاي جمعیابد. سپس با استفاده دادهها در طول زمان افزایش یا کاهش میتغییرات آن
. نتایج حاصل از شد) برآورد 1992وادوانی (-ها، مدل اصلی پژوهش یعنی مدل سنتانا ETFاز 

 نها نسبت به اخبار مثبت و منفی نامتقار ETFبرآورد مدل اصلی نشان داد که نوسان بازدهی 
وط به دهند. ضریب مربالعمل بیشتري نشان مینسبت به اخبار مثبت عکسها  ETFاست و همه 

گونه شواهدي مبنی بر وجود معاملات بازخورد در این بازار معاملات بازخورد نشان داد که هیچ
پوشانی کامل) و بازار غیررسمی (با وجود ندارد. همچنین با وجود دو بازار رسمی (با هم

 گران توجهی به انحراف قیمتانی ناکامل) براي معاملات دارایی پایه (سکه طلا)، معاملهپوشهم
ETF  نسبت بهNAV  آن ندارند. ضریب مربوط به ناکارآمدي بازار نشان داد که معاملات همه
ETF ه در دشهاي مورد بررسی، بیشتر بر پایه ناکارآمدي بازار بوده و اخبار و اطلاعات منتشر

استا هاي این پژوهش با نتایج داکها دارد. در مجموع یافتهترین تأثیر را بر معاملات آنبازار بیش
هاي پژوهش ) موافق است. همچنین با یافته2017)، چارتریس و ماسادزیروما (2019و همکاران (

)، فراینز 2019)، داکاستا و همکاران (2020)، کالینتراکیس و همکاران (2021کارا و همکاران (
 . است) مخالف 2015)، چائو و دیسومزاك (2016مکاران (و ه
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Abstract 
The purpose of the research is to design a mechanism to increase the participation 

of retail shareholders in the management of enterprises. Through this increase, the 
improvement of corporate governance, the reduction of information asymmetry, and 
the increase of the awareness of retail shareholders happen. After library studies, this 
research presented a model of participation of retail shareholders in the management of 
listed companies through a questionnaire and a survey of experts and retail shareholders, 
and the model was confirmed through the fuzzy Delphi method. In the proposed 
model, retail shareholders can buy and sell their voting rights close to the annual meeting 
through a SPC. Therefore, during this process, the shareholders who want to have the 
power to exercise more votes in the annual meeting, buy the voting rights of other retail 
shareholders. In addition, they can choose a representative from among themselves to 
be on the company's board of directors by using the platform provided in the proposed 
model through their voting coalition. By implementing such a mechanism, it will be 
possible to obtain 511 board seats by retail shareholders in listed companies. The results 
of the research showed that the proposed model will increase the motivation of retail 
shareholders to participate in meetings, increase the awareness of shareholders, and 
improve transparency. 
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 مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامیسازمان بورس و اوراق بهادار، 

 169-190، صص 1402 زمستان، 64، شماره شانزدهمفصلنامه بورس اوراق بهادار، سال 

 
 يها شرکت تیریسازوکار مشارکت سهامداران خرد در مد یطراح
 1رانیشده در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ا رفتهیپذ

 3، فریبا احمدي زمانی2امیرحسین ارضاء
 
 

 چکیده
از  .استهاي اقتصادي طراحی سازوکاري براي افزایش مشارکت سهامداران خرد در اداره بنگاهپژوهش هدف 

افتد. طریق این افزایش، بهبود حاکمیت شرکتی، کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و افزایش آگاهی سهامداران خرد اتفاق می
به ارائه مدل خبرگان و سهامداران خرد اي، از طریق پرسشنامه و نظرسنجی از پس از مطالعات کتابخانهپژوهش این 

د پرداخته و از طریق روش دلفی فازي مدل تایی  یو فرابورس یبورس هايشرکت تیریمشارکت سهامداران خرد در مد
توانند حق رأي خود را در زمان نزدیک به مجمع سالیانه از طریق نهاد واسط . در مدل پیشنهادي سهامداران خرد میشد
امع برخوردار جکنند. بنابراین طی این فرایند سهامدارانی که تمایل دارند از قدرت اعمال رأي بیشتري در م دوفروشیخر

در مدل  شدهراهمفبر این قادر هستند با استفاده از بستر  افزونند. کنباشند، حق رأي دیگر سهامداران خرد را خریداري می
با ا انتخاب کنند. هشرکت رهیمدئتیهحضور در  برايائتلاف رأي خود، یک نماینده از بین خودشان  لهیوسبهپیشنهادي 

هاي در شرکت توسط سهامداران خرد رهیمدئتیه یکرس 511 گرفتنامکان  یطورکلبه يرسازوکا نیچن يسازادهیپ
د نشان داد مدل پیشنهادي موجب افزایش انگیزه سهامداران خرپژوهش نتایج  خواهد شد. ریپذامکانبورسی و فرابورسی 

 خواهد شد.  شفافیت ارتقاء و سهامداران آگاهی شرکت در مجامع، افزایش براي
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 مقدمه
قرار دارد.  موردتوجهمسائلی است که  نیترمهمبحث حمایت از حقوق سهامداران خرد از 

با استفاده از شاخص حمایت از حقوق سهامداران خرد  سالههمهتا جایی که بانک جهانی 
د (ندري و کنوضعیت حمایت از سهامداران را در کشورهاي مختلف بررسی می

 ).165:1394حسینی،
 اجراي در ذینفعان نقش صحبت از هنگام ها،شرکت راهبري طرفدار اصول هايارگان

 سهامداران معتقدند و کنندمی دیتأکخرد  سهامداران حضور بر بیشتر هاراهبري شرکت اصول

 راهبري اصول اجراي در توانندخود می حقوق از کافی آگاهی و فعال طریق حضور از

موانعی که موجب  نیترمهم). 1393باشند (رهبري خرازي،  داشته مؤثري ها نقش شرکت
 سهامداران عمده تسلط شامل شودی سهامداران به مشارکت و حضور در مجامع میعلاقگیب

 اداري در ساعت و فصلکی در همه که است عمومی سالانه مجامع ضعیف يزیربرنامه و

 رگذاریتأثشوند، همچنین پراکندگی جغرافیایی سهامداران براي حضور در مجمع و می برگزار
 شرکت در براينبودن حق رأي سهامداران اقلیت نیز جمله عوامل دلسردي سهامداران اقلیت 

، 1دیگران(ماك و  استها آنال سهامداران خرد نیازمند ایجاد انگیزه در . حضور فعاستمجامع 
2020.( 

 شوندیم گرفته يریگيرأ صورتبه و سالیانه مجامع در هاشرکت مهم تصمیمات از بسیاري
رخوردار برأي بیشتري  حق از و سهامدارانی که تعداد سهم بیشتري از شرکت داشته باشند،

تواند از طریق اعطاي وکالت به فرد دیگري واگذار شود می نیز حق رأي سهامدار .خواهند شد
 همسصاحبمنعی براي واگذاري حق رأي وجود ندارد و بنابراین نیز  در قانون تجارت ایرانو 

(ستوده  کندحق رأي را به دیگري واگذار  ازجملهمجاز است که قسمتی از حقوق خود 
 ). 77:1388تهرانی،

در زمینه حمایت از سهامداران خرد در مجامع عمومی  پژوهشیبه اینکه در ایران تاکنون با توجه 
 حاضر در صدد دستیابی به سه هدف کاربردي است:پژوهش ها صورت نگرفته است، شرکت

مدیریت  به منظورطراحی یک سازوکار براي حمایت از سهامداران خرد  •
 .استهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  شرکت

                                                                                                                                      
1. Maak & et al 
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یل ها بدلمدیره شرکتایجاد سازوکاري به منظور افزایش استقلال اعضاي هیأت •
 سهامداران خرد است. هحضور اشخاص حقیقی بعنوان نمایند

بستري به منظور خرید و فروش حق رأي سهامداران قبل از برگزاري  کردنفراهم  •
 .استها مجامع شرکت

 
 هابانی نظري و توسعه فرضیهم

ها در پی ارائه مدلی ) انجام شد، آن1397زاده (در پژوهشی که توسط حسینی و شفیع
 از حمایت بر تأثیرگذار يهامؤلفهحمایت از سهامداران خرد بودند. در این پژوهش  منظوربه

از:گزارشگري مالی، شفافیت، شدند. این عوامل عبارت بودند  گذاران شناساییسرمایه حقوق
اي با عنوان )، مطالعه2019( 1باساك، چاباکوري و یاووز کیفیت حسابداري و راهبري شرکتی.

ها انجام دادند و بیان کردند شواهد تجربی شایان گذاران و قیمت داراییحمایت از سرمایه
و نرخ بهره را تحت تأثیر ها گذاران، بازده سهام، نوسانتوجهی وجود دارد که حمایت از سرمایه

دهد سهامداران ها تدوین کردند که نشان میگذاري داراییمدلی براي قیمت هاآندهد. قرار می
مایت از ح که یزمانبخشی از بازده شرکت را (به نفع خود) منحرف کنند.  توانندیمکنترلی 
ه سهام رلی است، بازدکامل نباشد، سهام بیشتري در دست سهامداران کنت گذارانهیسرماحقوق 

، امیري، ایسروعل یمیابراهچنین . همهاي بازده سهام بیشتر و نرخ بهره کمتر استکمتر، نوسان
ازده ب شیمنجر به افزا ،ينهاد گذارانهیوارِ سرما) نشان دادند رفتار توده1401(سعیديو ارضاء 

 2انغوش، مویتا و نوی .دشویبازار) م يها یقاعدگ یو نوسانات کوتاه مدت (بعنوان ب رنرمالیغ
 وانعنبه وريگذاران، بر اهمیت نسبی بهرهکنند که حمایت از سرمایه)، استدلال می2018(

اي هها با استفاده از نمونه بزرگی از شرکتمحرك انتقال کنترل شرکت تأثیرگذار است. آن
زایش قال کنترل با افقوي حمایت شوند، انت طوربهگذاران اروپایی دریافتند چنانچه سرمایه

 با این دیدگاه که حمایتپژوهش سودآوري و افزایش اندازه شرکت همراه است. همچنین نتایج 
د. شود، سازگار بوهاي شرکت منجر میگذاران به استفاده کارآمدتر از داراییقوي از سرمایه

 منصفانه، در هاي) ، به بررسی این موضوع پرداخت که آیا مربوط بودن ارزش2016( 3سیکینن

                                                                                                                                      
1. Basak. S, Chabakauri. G, Yavuz. D 
2. Ghosh, A.; Morita, H.; and Nguyen, X 
3. Siekkinen .  J 
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 لیوتحلهیتجزگذاران متفاوت است؟ این مطالعه با هاي متفاوت حمایت از سرمایهمحیط
ا متوسط یکشور نشان داد که ارزش منصفانه در کشورهایی با حمایت  34هاي مالی  شرکت

 انیزیعزو  انیمیعبدالرح ی،لیرجلیم ي،خاور. است باارزشگذاران مربوط قوي از حقوق سرمایه
هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی هاي مالی شرکت)، با بررسی داده1400(

نشان دادند مالکیت سهام هیات مدیره بعنوان یکی از مولفه هاي ساختار مالکیت  1393-97دوره 
شرکت، بر تصمیمات سرمایه گذاري و عملکرد مبتنی بر ارزش دفتري، بصورت معناداري 

چنین از میان مولفه هاي ساختار هیات مدیره، استقلال آن بطور معناداري با هم تاثیرگذار است
  کیفیت گزارشگري مالی و تصمیمات سرمایه گذاري در ارتباط است.

واند به تبسیاري از فعالان و پژوهشگران بازار معتقدند برگزاري مجمع در محیط مجازي می
اي هت و سهامداران کمک کند. سازمان همکاريبرقراري ارتباط کارا، آسان و ارزان بین شرک

ها از اعضا خود خواسته است شکل اقتصادي و توسعه، در مبحث اصول راهبري شرکت
کلاسیک اعمال حق گروهی سهامداران خرد را تغییر داده و در پی آن هزینه ارتباطات، 

ید تا حد ممکن جمعی سهامداران خرد را از طریق فناوري جدهاي دستهگیري و فعالیت رأي
دهی الکترونیکی کاهش دهند. از راهکارهاي عملی در این زمینه سیستم مجمع مجازي و رأي

 ).83:1394(برارنیا ادبی، بشیري و حسینی مقدم،  است
هاي پیشین هیچ کدام براي حل مساله مدلی ارائه ندادند. هدف این پژوهش ارائه  پژوهش

 .استسازوکار عملیاتی 
 

 پژوهششناسی روش
و روش  تیاز منظر ماهپژوهش  نیاست. ا يحاضر ازنظر هدف، از نوع کاربردپژوهش 

پژوهش حاضر  يجامعه آمار .دیآیم حساببه یاکتشاف هايپژوهشاز نوع ها داده يگردآور
 نیحاضر متخصصان باتجربه از بپژوهش در  .نداهداد لیرا خبرگان و سهامداران خرد تشک

ارشد، کارشناسان  رانیعامل، مد رانیو مد رهمدیئتیه ياعضا :اندشدهانتخاب  ریز هاي گروه
ارشد، کارشناسان ارشد ارکان  رانیعامل، مد رانیو مد رهمدیئتیه ياعضای؛ مال يارشد نهادها

هاي شرکتارشد، کارشناسان ارشد  رانیعامل، مد رانیو مد رهمدیئتیه ياعضای؛ نظارت
 تیریمد ايهدر رشته یدولت هايدانشگاه یعلمئتیه ياعضافرابورس؛ در بورس و  شدهرفتهیپذ

؛ همچنین در قالب پرسشنامه از سهامداران خرد نیز مرتبط هايرشته ریو سا يو حسابدار
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 یمبتن يریگنمونه روش ازها نمونه تیفیداشتن ک تیاهم لیبه دلپژوهش  نیدر ا .شدنظرخواهی 
: شوندیم کلی تقسیمدسته  سهبه پژوهش نیز در این  هادادهابزار گردآوري  بر هدف استفاده شد.

کلیه  که شاملبود  ياروش گردآوري اطلاعات در بخش اول، بررسی اسناد و مطالعات کتابخانه
یز مقالات و ن تحقیقات پیشین، علمی، مقالات، مجلات معتبر يهااسناد و مدارك معتبر، کتاب

 ازیموردني هادادهي آوراطلاعــات لازم بــراي جمع .شودیم ،شده استمنتشر لاتین که علمی
مربـوط بـه خلاصـه تصـمیمات مجمـع عمومی عادي که  يهاها از گزارششرکتاطلاعات 

به دال سایت ک ازجملهي اطلاعاتی هابانک از بـا اسـتفاده ،شودیتوسط سازمان بورس منتشر م
بین  پرسشنامهتوزیع  اطلاعات ينیز ابزار اصلی گردآور در بخش بررسی میدانیآمد؛  دست

 نانفر از متخصص 10ازنظر  پرسش هاي ییروا نییتع براي. است سهامداران خرد و خبرگان
به  85/0آزمون آلفاي کرونباخ از  با استفاده پرسش هاي ییایپاضریب  نی. همچنشداستفاده 

 یر بررسمنظودر گام اول به ،شداستفاده  يفاز یاز روش دلف جینتا لیمنظور تحل. بهدست آمد
اور سهام شن زانیم یسهامداران خرد، بررس ندهیقابل اخذ توسط نما رهیمدئتیه یتعداد کرس

اده استف یفیموجود در آمار توص يهاها، از روششرکت رهیمدئتیه یشرکت و تعداد کرس
نظور مبه يشنهادیپ یاتیمدل عمل یو مال ییاجرا ،یدر خصوص ابعاد حقوق يدر گام بعد .شد

 نیعدم وجود اجماع در ب ایوجود  صیموافقت و مخالفت خبرگان و تشخ زانیاز م یآگاه
 د.ي و ..) استفاده شفاز نیانگیم ی،مثلث ياعداد فاز لیتشکی(خبرگان از آمار استنباط

دلفی با  از تکنیک شدهییشناساهاي شاخص نیترمهمها و غربال براي تعیین میزان اهمیت شاخص
رسش پرویکرد فازي استفاده شد. در الگوریتم اجراي تکنیک دلفی فازي براي غربالگري پس از تدوین 

که به  ردکبایست طیف مناسب پاسخگویی خبرگان را تدوین قابل درج در پرسشنامه، نخست می هاي
فاده است منظوربهیف مناسب است، پس از انتخاب ط شدهاستفادهاي درجه 5این منظور از طیف لیکرت 

است.  شدهادهاستفدهندگان ي عبارات کلامی پاسخساز يفازاز منطق فازي، از طیف فازي مناسبی براي 
 استفاده شد.  )TFN( مثلثی فازي براي توسعه طیف فازي از منطق اعداد

 
   هاي پژوهشیافته

 ستیبایمنظرات خبرگان در قالب اعداد فازي،  کردنپس از وارد :1گاه خبرگانتجمیع دید
بیشینه مقادیري  عنوانبه) U/Bبه تفکیک کران بالا ( پرسشنظر کلیه خبرگان در خصوص هر 

                                                                                                                                      
1. Aggregation 
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کمینه مقادیري است که  عنوانبه) L/Bتواند اختیار کند، کران پایین (می Fاست که عدد فازي 
مقدار یک عدد  نیترمحتمل) M/P VALUEتواند اختیار کند و کران وسط (می Fعدد فازي 

 آنکه با فرض. وجود دارد خبرگان دیدگاه فازي تجمیع براي متعددي هاي، راهشودفازي تجمیع 
از روش محاسبه  شود، داده نمایش) l, m, u( مثلثی فازي عددصورت به کارشناس هر دیدگاه

تایج تجمیع بر همین اساس ن .است شدهاستفادهتجمیع دیدگاه خبرگان  منظوربهمیانگین حسابی 
 :استبه شرح جدول یک  پرسشدیدگاه خبرگان به تفکیک هر 

 
ل  دو هید عیتجم. 1ج ن دگا  خبرگا

شماره 
 پرسش

 پرسشعنوان 
 میانگین فازي دیدگاه خبرگان

کران 
 پایین

مقدار 
 محتمل

 کران بالا

1 
نماینده سهامداران  کهیدرصورتتوزیع پاداش سالانه بین سهامداران خرد 

 انتخاب شود رهیمدئتیه عنوانبهخرد در مجمع 
4252/0 4543/0 7987/0 

 8801/0 7172/0 5183/0 رهیمدئتیهتمایل سهامداران به ائتلاف رأي خود جهت انتخاب عضو  2

 8101/0 7833/0 5083/0 اخذ کارمزد از خریدار حق رأي توسط نهاد واسطه رأي 3

 7833/0 7502/0 5344/0 کارمزد از فروشنده حق رأي توسط نهاد واسطه رأياخذ  4

5 
پرداخت حق عضویت توسط فرد متقاضی ائتلاف به نهاد واسطه رأي 

 رهیمدئتیهجهت عضویت در 
4167/0 4417/0 6500/0 

6 
، از زمان فروش اندفروختهوثیقه سهام سهامدارانی که حق رأي خود را 

 ي مرکزي وجوهگذارسپردهحق رأي تا زمان برگزاري مجمع،  نزد 
5603/0 8017/0 9138/0 

7 
 رهیمدئتیهیک شخص حقوقی در  عنوانبهعضویت نهاد واسطه رأي 

 با اعطاي نمایندگی به نماینده منتخب سهامداران هاشرکت
4500/0 3500/0 5250/0 

 8857/0 6975/0 5821/0 هاشرکت رهیمدئتیهاشخاص حقوقی در ي جابهانتخاب اشخاص حقیقی  8

 7768/0 7054/0 5000/0 الزام فعالیت نهاد واسط تحت نظارت سازمان بورس و اوراق بهادار 9

10 
احراز صلاحیت کاندیداي تصدي  منظوربه ازیموردنتعیین حداقل شرایط 
 يرأتوسط نهاد واسط حق  رهیمدئتیهسمت 

5225/0 7017/0 9138/0 

 8500/0 6518/0 4554/0 بر حمایت از حقوق سهامداران خرد شدهارائهي مدل رگذاریتأث 11

12 
حضور نماینده  لهیوسبهافزایش آگاهی سهامداران و ارتقاء شفافیت 

 شرکت رهیمدئتیهعضو  عنوانبهسهامداران خرد 
5759/0 7328/0 8303/0 

13 
خرد براي حضور در مجامع با ایجاد این  سهامدارانافزایش انگیزه 

 سازوکار
5667/0 7083/0 8417/0 
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گیرد در نهایت مقادیر فازي نهایی هاي مختلف که با رویکرد فازي صورت می: در روش1فازي زدایی
دلفی  روش ردتبدیل کرد، دلیل استفاده از فازي زدایی آن است که  دركقابلرا باید به یک عدد قطعی و 

ي نهایی راجع به ریگمیتصم منظوربهکه  شدهمطرحنتایج تجمیع شده دیدگاه خبرگان در قالب یک طیف 
 پژوهش رسیدن به یک عدد نهایی در این خصوص ضروري است. پرسشاجماع در خصوص هر یک از 

که بهترین میانگین  2را توسط یک مقدار قطعیاي ذوزنقهتجمیع اعداد فازي مثلثی و توان به طور معمول می
یی زدا اي براي فازيهاي متعدد و پیچیدهیی گویند. روشزدا يفازمربوطه است، خلاصه کرد. این عملیات را 

 :استزیر  صورتبهیی میانگین اعداد فازي مثلثی است که زداهاي فازي وجود دارد. یکی از روش

 
اعداد فازي مثلثی مختلف است. از  mمیانگین حاصل از تجمیع مقادیر محتمل  Mمنظور از 

شود. پس از انتخاب در نظر گرفته می شدهمحاسبه               نیتربزرگمقدار قطعی  وجودنیباا
در نظر   (T)3ها باید یک آستانه تحملیی مقادیر براي غربال آیتمزدا يفازروش مناسب و 

 آستانه ازر تبزرگ خبرگان، شده تجمیع دیدگاه ییزدا يفاز از حاصل قطعی مقدار گرفت. اگر
 اشدب تحمل آستانه ازتر کوچک مقدار این اگر. شودمی دییموردنظر تأ شاخص باشد تحمل

در نظر  %60بنا به سوابق موجود آستانه تحمل پژوهش در این  .شودمی حذفموردنظر  شاخص
 . است 2جدول شرح به  هاتمیآغربال  است،که بر این اساس نتیجه شدهگرفته

 7و  5 هايپرسشنظرات خبرگان،  بر اساسها از غربال آیتم آمدهدستبهبه نتایج  با توجه
 نیاورده و موضوعیت ندارند. به دستحدنصاب پذیرش در عملیاتی سازي مدل را 

ر به حاضپژوهش  ازآنجاکه: غربال نظرات سهامداران با استفاده از تکنیک دلفی فازي
مجزا پرداخته است بنابراین  صورتبهاران و سایر خبرگان ي و غربال نظرات سهامدآورجمع

تحلیل نظرات سهامداران  منظوربهمجزا  طوربهفازي  صورتبهجراي روش دلفی امراحل 
 است. شدهارائهبه تفکیک  4و  3است که نتایج آن در جداول  اجراشده

 و موضوعیت ندارند. نظرات سهامداران مردود شده بر اساس 7و  5 پرسش هاي

                                                                                                                                      
1. Defuzzification 
2. Crisp 
3. Thereshold  
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اخذ «مربوط به  پرسش هاياز دیدگاه سهامداران خرد : تجمیع دیدگاه سهامداران و سایر خبرگان
 رد حقوقی شخص یکعنوان  به واسط نهاد عضویت«و  »ي توسط نهاد واسطرأکارمزد از خریدار حق 

ر قرار نگرفت و از دیدگاه سای رشیپذ مورد »سهامداران به نمایندگی اعطاي باها شرکت رهیمدئتیه
 در ضویتعمنظور به ائتلاف متقاضی فرد توسط عضویت حق پرداخت«مربوط به  پرسش 2خبرگان 

 عطايا باها شرکت رهیمدئتیه در حقوقی شخص یکعنوان به واسط نهاد عضویت«و  »رهیمدئتیه
احد نظرات دستیابی به یک مدل و منظوربهقرار نگرفت. بنابراین  رشیموردپذ »سهامداران به نمایندگی

به  ، که به همین منظور میانگین کل نظراتشودتجمیع میسهامداران خرد و سایر خبرگان با یکدیگر 
 شده است.محاسبه  5شرح جدول 

 
ل  دو دا يفاز. 2ج یز هید ی ن دگا  خبرگا

شماره 
 پرسش

 Tمقدار  پرسشعنوان 
مقدار 
 قطعی

 نتیجه

1 
 انسهامدار نماینده کهیدرصورت خرد سهامداران بین سالانه پاداش توزیع

 شود انتخاب رهیمدئتیعنوان هبه مجمع در خرد
 پذیرش 6461/0 6/0

 پذیرش 7052/0 6/0 رهیمدئتیه عضو انتخاب جهت خود رأي ائتلاف به سهامداران تمایل 2

 پذیرش 7006/0 6/0 رأي واسطه نهاد توسط رأي حق خریدار از کارمزد اخذ 3

 پذیرش 6890/0 6/0 رأي واسطه نهاد توسط رأي حق فروشنده از کارمزد اخذ 4

5 
  أير واسطه نهاد به ائتلاف متقاضی فرد توسط عضویت حق پرداخت

 رهیمدئتیه در عضویت جهت
 رد 5028/0 6/0

6 
 فروش زمان از ،اندفروخته را خود رأي حق که سهامدارانی سهام وثیقه
 وجوه مرکزي يگذارسپرده نزد  مجمع، برگزاري زمان تا رأي حق

 پذیرش 7586/0 6/0

7 
 رهیمدئتیه در حقوقی شخص یکعنوان به رأي واسطه نهاد عضویت

 سهامداران منتخب نماینده به نمایندگی اعطاي باها شرکت
 رد 4417/0 6/0

 پذیرش 7218/0 6/0 هاشرکت رهیمدئتیه در حقوقی اشخاص يجابه حقیقی اشخاص انتخاب 8

 پذیرش 6607/0 6/0 بهادار اوراق و بورس سازمان نظارت تحت واسط نهاد فعالیت الزام 9

10 
 صديت کاندیداي صلاحیت احرازمنظور به ازیموردن شرایط حداقل تعیین

 يرأ حق واسط نهاد توسط رهیمدئتیه سمت
 پذیرش 7127/0 6/0

 پذیرش 6524/0 6/0 خرد سهامداران حقوق از حمایت برشده ارائه مدل يرگذاریتأث 11

12 
 نماینده حضور لهیوسبه شفافیت ارتقاء و سهامداران آگاهی افزایش

 شرکت رهیمدئتیه عضوعنوان به خرد سهامداران
 پذیرش 7130/0 6/0

13 
 این ایجاد با مجامع در حضور براي خردسهامداران  انگیزه افزایش

 سازوکار
 پذیرش 7056/0 6/0
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ل  دو هید عیتجم. 3ج ن دگا دارا  سهام

شماره 
 پرسش

 پرسشعنوان 
 سهامداران دگاهید يفاز نیانگیم

 کران بالا مقدار محتمل کران پایین

1 
ان سهامدار ندهینما کهیسهامداران خرد درصورت نیپاداش سالانه ب عیتوز

 انتخاب شود رهیمدئتیعنوان هخرد در مجمع به
5368/0 6289/0 7987/0 

 8801/0 9263/0 8000/0 رهیمدئتیخود جهت انتخاب عضو ه يسهامداران به ائتلاف رأ لیتما 2

 8101/0 4921/0 3868/0 يتوسط نهاد واسطه رأ يحق رأ داریاخذ کارمزد از خر 3

 7833/0 7605/0 6000/0 يتوسط نهاد واسطه رأ ياخذ کارمزد از فروشنده حق رأ 4

5 
  يائتلاف به نهاد واسطه رأ یتوسط فرد متقاض تیپرداخت حق عضو

 رهیمدئتیدر ه تیجهت عضو
5658/0 7447/0 6500/0 

6 
اند، از زمان فروش خود را فروخته يکه حق رأ یسهام سهامداران قهیوث

 وجوه يمرکز يگذارمجمع،  نزد سپرده يتا زمان برگزار يحق رأ
5526/0 7474/0 9138/0 

7 
 رهیمدئتیدر ه یشخص حقوق کیعنوان به ينهاد واسطه رأ تیعضو

 منتخب سهامداران ندهیبه نما یندگینما يها با اعطاشرکت
3105/0 4737/0 5250/0 

 8857/0 7395/0 5711/0 هاشرکت رهیمدئتیدر ه یاشخاص حقوق يجابه یقیانتخاب اشخاص حق 8

 7768/0 6237/0 4632/0 نهاد واسط تحت نظارت سازمان بورس و اوراق بهادار تیالزام فعال 9

10 
 يصدت يدایکاند تیمنظور احراز صلاحبه ازیموردن طیحداقل شرا نییتع

 يتوسط نهاد واسط حق رأ رهیمدئتیسمت ه
5225/0 7017/0 9138/0 

 8500/0 6518/0 4554/0 از حقوق سهامداران خرد تیشده بر حمامدل ارائه يرگذاریتأث 11

12 
 دهنیحضور نما لهیوسبه تیسهامداران و ارتقاء شفاف یآگاه شیافزا

 شرکت رهیمدئتیعنوان عضو هسهامداران خرد به
5759/0 7328/0 8303/0 

13 
خرد براي حضور در مجامع با ایجاد این  سهامدارانافزایش انگیزه 

 سازوکار
5667/0 7083/0 8417/0 

 
 واسط نهاد عضویت« با عنوان 7 پرسشمیانگین نظرات سهامداران و خبرگان، تنها  بر اساس

 »سهامداران به نمایندگی اعطاي باها شرکت رهیمدئتیه در حقوقی شخص یکعنوان به
 .نشدواقع  موردتوافق
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ل  دو دا يفاز. 4ج یز هید ی ن دگا دارا  سهام
شماره 
 پرسش

 T مقدار پرسشعنوان 
مقدار 

 یقطع
 جهینت

1 
ان سهامدار ندهینما کهیسهامداران خرد درصورت نیپاداش سالانه ب عیتوز

 انتخاب شود رهیمدئتیعنوان هخرد در مجمع به
 رشیپذ 6132/0 6/0

 رشیپذ 8965/0 6/0 رهیمدئتیخود جهت انتخاب عضو ه يسهامداران به ائتلاف رأ لیتما 2

 رد 5041/0 6/0 يتوسط نهاد واسطه رأ يحق رأ داریاخذ کارمزد از خر 3

 رشیپذ 7465/0 6/0 يتوسط نهاد واسطه رأ ياخذ کارمزد از فروشنده حق رأ 4

5 
  يائتلاف به نهاد واسطه رأ یتوسط فرد متقاض تیپرداخت حق عضو

 رهیمدئتیدر ه تیجهت عضو
 رشیپذ 7228/0 6/0

6 
اند، از زمان فروش خود را فروخته يکه حق رأ یسهام سهامداران قهیوث

 وجوه يمرکز يگذارمجمع،  نزد سپرده يتا زمان برگزار يحق رأ
 رشیپذ 7263/0 6/0

7 
 رهیمدئتیدر ه یشخص حقوق کیعنوان به ينهاد واسطه رأ تیعضو

 منتخب سهامداران ندهیبه نما یندگینما يها با اعطاشرکت
 رد 4711/0 6/0

 رشیپذ 7193/0 6/0 هاشرکت رهیمدئتیدر ه یاشخاص حقوق يجابه یقیانتخاب اشخاص حق 8

 رشیپذ 6140/0 6/0 نهاد واسط تحت نظارت سازمان بورس و اوراق بهادار تیالزام فعال 9

10 
 يصدت يدایکاند تیمنظور احراز صلاحبه ازیموردن طیحداقل شرا نییتع

 يتوسط نهاد واسط حق رأ رهیمدئتیسمت ه
 رشیپذ 7128/0 6/0

 رشیپذ 6524/0 6/0 از حقوق سهامداران خرد تیشده بر حمامدل ارائه يرگذاریتأث 11

12 
 دهنیحضور نما لهیوسبه تیسهامداران و ارتقاء شفاف یآگاه شیافزا

 شرکت رهیمدئتیعنوان عضو هسهامداران خرد به
 رشیپذ 7130/0 6/0

 
ل  دو ن نیانگیم. 5ج دارا ن و سهام خبرگا ظرات   ن

ماره ش
 پرسش

 پرسشعنوان 

مقدار 
از  یقطع

 دگاهید
 سهامداران

 یمقدار قطع
 دگاهیاز د

 خبرگان

 نیانگیم
 یقطع

 نظرات

 مقدار

T 

 جهیتن
 کل

1 
سهامداران خرد  نیپاداش سالانه ب عیتوز

سهامداران خرد در مجمع  ندهینما کهیدرصورت
 انتخاب شود رهیمدئتیعنوان هبه

 رشیپذ 6/0 6296/0 6461/0 6132/0

2 
خود جهت  يسهامداران به ائتلاف رأ لیتما

 رهیمدئتیانتخاب عضو ه
 رشیپذ 6/0 8008/0 7052/0 8965/0
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ماره ش
 پرسش

 پرسشعنوان 

مقدار 
از  یقطع

 دگاهید
 سهامداران

 یمقدار قطع
 دگاهیاز د

 خبرگان

 نیانگیم
 یقطع

 نظرات

 مقدار

T 

 جهیتن
 کل

3 
توسط نهاد  يحق رأ داریاخذ کارمزد از خر

 يواسطه رأ
 رشیپذ 6/0 6024/0 7006/0 5041/0

4 
توسط نهاد  ياخذ کارمزد از فروشنده حق رأ

 يواسطه رأ
 رشیپذ 6/0 7177/0 6890/0 7465/0

5 
تلاف ائ یتوسط فرد متقاض تیپرداخت حق عضو

در  تیجهت عضو يبه نهاد واسطه رأ
 رهیمدئتیه

 رشیپذ 6/0 6128/0 5028/0 7228/0

6 

خود را  يکه حق رأ یسهام سهامداران قهیوث
تا زمان  ياند، از زمان فروش حق رأفروخته
 يمرکز يگذارمجمع،  نزد سپرده يبرگزار

 وجوه

 رشیپذ 6/0 7425/0 7586/0 7263/0

7 
شخص  کیعنوان به ينهاد واسطه رأ تیعضو

 يها با اعطاشرکت رهیمدئتیدر ه یحقوق
 منتخب سهامداران ندهیبه نما یندگینما

 رد 6/0 4564/0 4417/0 4711/0

8 
 یاشخاص حقوق يجابه یقیانتخاب اشخاص حق

 هاشرکت رهیمدئتیدر ه
 رشیپذ 6/0 7205/0 7218/0 7193/0

9 
نهاد واسط تحت نظارت سازمان  تیالزام فعال

 بورس و اوراق بهادار
 رشیپذ 6/0 6374/0 6607/0 6140/0

10 
منظور احراز به ازیموردن طیحداقل شرا نییتع

 هریمدئتیسمت ه يتصد يدایکاند تیصلاح
 يتوسط نهاد واسط حق رأ

 رشیپذ 6/0 7127/0 7127/0 7127/0

11 
از حقوق  تیشده بر حمامدل ارائه يرگذاریتأث

 سهامداران خرد
 رشیپذ 6/0 6524/0 6524/0 6524/0

12 
 تیسهامداران و ارتقاء شفاف یآگاه شیافزا

 عنوانسهامداران خرد به ندهیحضور نما لهیوسبه
 شرکت رهیمدئتیعضو ه

 رشیپذ 6/0 7130/0 7130/0 7130/0

13 
حضور در  يسهامداران خرد برا زهیانگ شیافزا

 سازوکار نیا جادیمجامع با ا
 رشیپذ 6/0 7056/0 7056/0 7056/0

اجراي عملیات سازوکار  برايپیشنهادي  نهاد مالیِ ،بر طبق نظرات سهامداران و خبرگان
 :است ارائه شدهبه تفکیک به شرح نمودارهاي  ،پیشنهادي
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دار  د مال. 1نمو دیپ ینها ن برا يشنها جرا يخبرگا ل يا د  م
 

دار  د مال. 2نمو دیپ ینها ن برا يشنها دارا جرا يسهام ل يا د  م
 

 عملیاتی منظوربهنظرات سهامداران خرد و خبرگان ایجاد یک نهاد مالی جدید  بر اساس
پرسشنامه درصد توزیع پاداش بین  اساس برتر است. همچنین مناسب یادشدهسازي فرایند 

نظرات خبرگان و  بر اساسها شرکت رهیمدئتیهعضو  عنوانبهها سهامداران و نماینده آن
 :است نمودارهاي ارائه شدهسهامداران به شرح 

 

دار  نیم. 3نمو ه عیتوز زا ش  دا تیپا دئ هیم ن و نما نیب ر دارا هیسهام د ن ن ن)آ دارا ظر سهام  ها (ازن



   







ایجاد نهاد مالی 
جدید

کارگزاري سپرده گذاري 
مرکزي وجوه

مشاوره سرمایه 
گذاري

تامین سرمایه




  









ایجاد نهاد جدید  کارگزاري سپرده گذاري 
مرکزي وجوه

مشاوره سرمایه 
گذاري

تامین سرمایه











درصد20کمتر از  درصد50تا 20بین  درصد80تا 50بین  درصد80بالاي 
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دار  نیم. 4نمو ه عیتوز زا ش  دا تیپا دئ هیم ن و نما نیب ر دارا هیسهام د ن ن ن)آ خبرگا ظر   ها (ازن

 

دار  نیم. 5نمو ه عیتوز زا ش  دا تیپا دئ هیم ن و نما نیب ر دارا هیسهام د ن ن ظرات ن نیانگیها (مآ
ن) دارا ن و سهام  خبرگا

 
میزان توزیع پاداش بین سهامداران و نماینده  ،نظرات سهامداران و خبرگانطبق میانگین 

. در نظرخواهی از خبرگان و سهامداران میزان کارمزد استدرصد  50ها کمتر از آن
 قرار گرفت.  پرسشرأي نیز مورد حق  دوفروشیخر

 

دار  نیم. 6نمو در زا د  فتیکارمز خر یا ق رأ داریاز  ن) يح دارا ظر سهام س ن  (بر اسا









درصد20کمتر از  درصد50تا 20بین  درصد80تا 50بین  درصد80بالاي 







درصد20کمتر از  درصد50تا 20بین  درصد80تا 50بین  درصد80بالاي 











درصد 0/2تا 0/1بین  درصد 0/4تا 0/2بین  درصد 0/6تا 0/4بین  درصد 0/6بالاي 
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دار  نیم. 7نمو در زا د  فتیکارمز خر یا ق رأ داریاز  ن) يح خبرگا ظر  س ن  (بر اسا
 

دار  نیم. 8نمو در زا د  فتیکارمز ق رأ یا ح ه  د فروشن ن) ياز  خبرگا ظر  س ن  (بر اسا

 
دار  نیم. 9نمو در زا د  فتیکارمز ق رأ یا ح ه  د فروشن ن) ياز  دارا ظر سهام س ن  (بر اسا

 
مبنی بر اخذ کارمزد از خریدار و فروشنده حق رأي به  سهامداراننظرات خبرگان و  ندیبرآ

و خبرگان  سهامداران ازنظر .استدرصد ارزش معاملات حق رأي  2/0تا  1/0ترتیب به میزان 
سازي مدل پیشنهادي حمایت از سهامداران خرد عملیاتی منظوربهمالی جدید  نهادکایجاد ی

حق رأي سهامداران و  دوفروشیخربسیار مناسب خواهد بود. این مدل عملیاتی با ایجاد امکان 
شارکت اند به افزایش متومی هاآنتوسط  رهیمدئتیهکرسی  گرفتن منظوربههمچنین ائتلاف 

و همچنین باعث ایجاد نوآوري  کندگیري مجامع کمک شایانی سهامداران خرد در تصمیم













درصد0/2تا 0/1بین  درصد0/4تا 0/2بین  درصد0/6تا 0/4بین  درصد0/6بالاي 









درصد0/2تا 0/1بین  درصد0/4تا 0/2بین  درصد0/6تا 0/4بین  درصد0.6بالاي 







درصد0.2تا 0.1بین  درصد0.4تا 0.2بین  درصد0.6تا 0.4بین  درصد0.6بالاي 
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به این منظور در این مدل، نهاد واسطۀ رأي  بنابراینابزارسازي در سطح بازار سرمایه شود. 
هاي نهاد واسطه رأي، یکی از فعالیت):1شود. فعالیت (عملیاتی سازي فرایند پیشنهاد می منظوربه

ر که د باشدها میحق رأي سهامداران در زمان نزدیک به برگزاري مجامع شرکت دوفروشیخر
 است: شدهارائه لیتفصبهشکل یک 

 

متقاضی خرید رأي

شرکت سپرده گذاري 
سهامداران خرد نهاد واسطه رأيمرکزي

شرکت

درخواست فروش حق رأي. 1

1 .
أي

ق ر
د ح

خری
ت 

واس
رخ

د

ارائه درخواست مسدود نمودن سهام  . 2
فروشنده حق رأي به نفع خریدار حق رأي

ارائه بستر خرید و فروش حق رأي. 1نمودار 

 
ل  ه بستر 1شک ارائ شیخر.   ي دوفرو ق رأ  ح

 
 توانندکنند میفرایند سهامدارانی که از حق رأي خود استفاده نمیدر این  .2و1

 دوفروشیخرحق رأي خود را به متقاضیان خرید حق رأي بفروشند. در طی فرایند 
 معاملاتی دریافتحق رأي سهامداران از فروشنده و خریدار حق رأي کارمزد  
 شود.یم

حق رأي، نهاد واسطه رأي درخواست مسدود کردن  دوفروشیخرپس از انجام معامله . 3
تا  د. بدین ترتیب سهامکنگذاري ارائه میسهام فروشنده حق رأي را به شرکت سپرده

 برگزاري مجمع مسدود شده و پس از برگزاري مجمع آزاد خواهد شد.زمان 

وردار برخ طی این فرایند سهامدارانی که تمایل دارند از قدرت اعمال رأي بیشتري در مجامع
 ند. کنباشند، حق رأي دیگر سهامداران خرد را خریداري می

): از دیگر خدمات نهاد واسطه رأي، امکان ایجاد فرایند ائتلاف رأي سهامداران 2فعالیت (
 است: شدهارائهو در شکل دو  رهیمدئتیهصندلی  گرفتن برايخرد 
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 رهیمدتئیهانتخاب  منظوربهفرایند سهامدارانی که تمایل به انجام ائتلاف رأي خود این  در
 .ندکنیمي ارائه رأرا دارند، درخواست مشارکت خود را به نهاد واسطه 

ق را دارند و از طری رهیمدئتیهصندلی  گرفتناز بین سهامداران، اشخاصی که تمایل به 
ي کاندیداتور برايبه هدف خود دست یابند، آمادگی خود را  خواهندیمي سهامداران رأتجمیع 

کت شر منظوربهکنند. اشخاص کاندیداتوري سهامداران خرد می اعلام رهیمدیأتهعضویت در 
 بایست به نهاد واسطه رأي حق عضویت بپردازند.ي میریگيرأدر فرایند 

 

سازمان بورس و اوراق 
سهامداران خرد نهاد واسطه رأيبهادار

شرکت

شرکت برگزارکننده 
مجمع

اعلام آمادگی جهت کاندیداتوري هیئت مدیره. 2 غربالگري کاندیداها و اخذ تایید . 3
صلاحیت از سازمان بورس در صورت نیاز

درخواست مشارکت در انتخاب عضو هیئت مدیره. 1

برگزاري فرایند رأي گیري بین کاندیداها . 4
توسط سهامدارن متقاضی مشارکت در ائتلاف

5 .
أي 

ج ر
نتای

لام 
و اع

آرا 
یع 

جم
ت

مع
مج

در 
ت 

شرک
ت 

جه
ري 

گی

انجام فرایند ائتلاف به منظور انتخاب عضو هیئت مدیره از میان سهامداران خرد. 2نمودار

 
ل  ائتلاف 2شک د  فراین م  جا ان ه.  ظورب تیهانتخاب عضو  من دئ هیم د ر خر ن  دارا ن سهام  از میا

 
 نهاد واسطه رأي موظف است اشخاص حقیقی داوطلب واجد صلاحیت .1

 معرفی کند. هاآنو به  کردهتصدي سمت نمایندگی سهامداران خرد را غربال 
 خردي سمت نماینده سهامداران گريتصددر این خصوص حداقل شرایط 

 نگرفت منظوربهدر صورت لزوم  همچنینشود. میرأي تعیین توسط نهاد واسطه 
تواند اشخاص را پس از غربالگري به سازمان بورس و اوراق می صلاحیتتایید 

 .کندبهادار معرفی 
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پس از غربالگري اشخاص واجد صلاحیت، نهاد واسطه رأي اقدام به انجام  .2
 د. بدین ترتیب سهامدارانکنخرد می سهامدارانکاندیداهاي نماینده ي بین ریگيرأ

 کنند. خود می موردنظرخرد در تاریخ مشخصی اقدام به انتخاب کاندیداي 

ي و اعلام نتایج، کاندیدایی که بیشترین رأي را در بین دیگران به ریگيرأپس از  .3
نماینده سهامداران خرد  عنوانبهخود اختصاص دهد با تخصیص آراي تجمیع شده، 

 شود.معرفی می رهیمدئتیهشرکت در مجمع انتخاب  براي
کمیته فقهی سازمان بورس و اوراق 142عطف به مصوبه جلسه : گیري بخش فقهینتیجه

سهم و گواهی  گذاري تکسرمایهدر خصوص تصویب صندوق 27/11/1395بهادار مورخ 
ظر با قید شروطی از نبرخی از حقوق رأي  کردنسپرده سهام، موضوع فروش سهام با استثناء 

 :است زیرفقهی بلامانع است. یکی از شروط مطرح شده به شرح 
صورت مشخصی را به تواند تمام حقوق خود در زمینهاز آنجا که یک شخص نمی -

 يگذارهیسرما يعمر واحدهالازم است  بنابراینالعمر به دیگري واگذار کند، مادام
مدت، سهام مورد نظر  نیا يباشد و در انتها سهام محدودسپرده يهایگواه ایصندوق 

ي هایگواه اي یگذارهیسرما يشرکت با تمام حقوق آن به دارندگان واحدها
 .شود منتقل سهامسپرده
حق رأي از سهام براي بازه زمانی محدود بدون  کردنتوان نتیجه گرفت که جدا بنابراین می

 اشکال است.
 مجامع در توانندمی خرد سهامداران که هاییراه دیگر گیري بخش حقوقی : ازنتیجه

 هاي قانونیبرخی ظرفیت به توجه با هاییتدوین دستورالعمل باشند داشته مؤثرتري هاي نقش

مجامع عمومی در «د که کنمقرر می 44قانون اصل  12ماده  5فعلی است. به عنوان مثال بند 
نفر بیشتر باشد با بلوك بندي برگزار شود و  500تعاونی سهامی عام که تعداد سهامداران آن از 

هر یک از سهامداران مخیّرند از طریق بلوك، نماینده انتخاب کنند و یا مستقیمادر مجمع عمومی 
 ها نیز چنین تدبیرهاییتوان براي حضور سهامداران در مجامع سایر شرکت. می»حضور یابند

 اندیشید.
به موضوع وکالت و مباحث مربوط به آن )، 683تا  656قانون مدنی (مواد  13فصل 

طرف دیگر را  ،است که به موجب آن یکی از طرفین عقدي وکالت، 656پردازد. طبق ماده می
) 657. مواد بعدي به لزوم قبول وکالت از طرف وکیل(ماده دکنامري نایب خود می براي انجام
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(وکیل و موکل) و انقضا  و مباحث و شرایط مربوط به مورد وکالت، تعهدات طرفین قرارداد
 کند.وکالت اشاره می

در حال حاضر عقد وکالت جهت اعطاي وکالت به شخصی دیگر براي انجام امور مختلف، 
واند تشود. در خصوص شرکت در مجمع نیز، سهامدار میهاي اسناد رسمی انجام میدر دفترخانه

ثبت  یک تفاهم مشترك بین سازمان. با انجام کندبا اعطاي وکالت، این حق را به دیگري منتقل 
که  تواند ایجاد شوداسناد رسمی و شرکت سپرده گذاري مرکزي و تسویه وجوه، این امکان می

بدون حضور در دفتر اسناد رسمی، این وکالت از سهامداري که حق راي خود را فروخته به 
 .، اعطا شودکردهشخصی که حق راي را خریداري 

 
 گیريبحث و نتیجه

 يهاشرکت تیریسازوکار مشارکت سهامداران خرد در مد یطراحز این پژوهش هدف ا
به  دهشیطراحبود. مدل عملیاتی  رانیدر بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ا شدهرفتهیپذ

 برايپرسشنامه  پرسش 17ها طی مشارکت سهامداران خرد در مدیریت شرکتمنظور 
اعتبارسنجی مورد نظرخواهی خبرگان و سهامداران قرار گرفت که طبق نظر اکثریت 

بر  اثرات مثبت آنمناسب تشخیص داده شد و  شدهیطراح، مدل عملیاتی کنندگانمشارکت
 هشديآورجمعبه اطلاعات  با توجه. قرار گرفت داییتحمایت از حقوق سهامداران خرد مورد 

توان نتیجه گرفت وجود نماینده سهامداران خرد سبب افزایش از خبرگان و سهامداران می
جامع محضور در  برايآگاهی و شفافیت اطلاعاتی و همچنین افزایش انگیزه سهامداران خرد 

 رايبسازوکاري  عنوانبهتوان ها را میو افشاي اطلاعات شرکت شفافیت. شودمیها شرکت
شود تا عدم تقارن اطلاعاتی در نظر گرفت که این مهم سبب می گذارانهیسرماحمایت از 

 هدف اصلی سهامدار از مشارکت بیشتر به کارو هزینه نمایندگی کم شود.  کمتري به وجود آید
رد ایجاد تغییرات لازم براي بهبود عملک منظوربه رهیمدئتیهگماشتن دیگر سهامداران و اعضاي 

 شود که مشکل اساسی ناشی از. همچنین باعث میاستم یا افزایش ارزش سها حفظ کردنو 
همچنین بر اساس گزارش سهام شناور حل شود.  »اختلاف میان مالکیت و نظارت ( کنترل)«

اي ههریک از شرکت رهیمدئتیههاي بورسی و فرابورسی و همچنین تعداد اعضاي شرکت
 تعداد1401در پایان آبان  ، مطابق محاسبات درصد سهامدارانیادشدهدر گزارش  شدهعنوان
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رابورس ، به تفکیک بورس و فاست گرفتنکه توسط سهامداران خرد قابل  رهیمدئتیهکرسی 
  .است 6جدولبه شرح 

 
ل  دو ه. 6ج د عضو  دا تیتع د ئ د ریم خر ن  دارا ط سهام ذ توس خ ل ا  قاب

 بازار
قابل تصاحب توسط سهامداران  یقطع يها یتعداد کرس

 رهیمدئتیه يخردبه عنوان  اعضا

 409 بورس

 102 فرابورس

 
 رهیمدئتیهکرسی  511 گرفتنی امکان طورکلبهي چنین سازوکاري سازادهیپبا  بیترتنیدب

از بین سهامداران  رهیمدئتیهخواهد شد. انتخاب اعضاي  ریپذامکانتوسط سهامداران خرد 
 موافقان و مخالفانی هم دارد.

مداران سهااز بین  رهیمدئتیهمعتقدند که الزامی دانستن انتخاب  نظرانصاحبگروهی از 
یست ن منطقیروند میبه شمار ارکان شرکت و مغز متفکر و موتور محرکه آن  نیترمهماز که 

ها در و محروم کردن شرکتامري تخصصی درآمده است  صورتبهچون امروزه مدیریت 
ند ااستفاده از مدیریت افراد متخصص نوعی علم گریزي و عین ضرر است. برخی بر این عقیده

مستمر در  صورتبه رهیمدئتیهاز بین سهامداران ضروري است چون  رهیمدئتیهکه وجود 
بین  از رهیمدئتیهوقتی  ،کندامور شرکت دخالت دارد و راهکارهاي کلی را ترسیم می

تر خواهد بود. وجود عضوي مستقل در بین اعضاي سهامداران انتخاب شود دلسوزتر و پرتلاش

با  د.وششفافیت اطلاعاتی می جهیدرنتموجب بهبود حاکمیت شرکتی و شرکت،  رهیمدئتیه
ان مالی و کثیري از خبرگ جمعتایید به پژوهش توجه به اینکه مدل عملیاتی پیشنهادي در این 

ت تواند به بهبود فضاي حمایهمچنین سهامداران خرد رسیده است، عملیاتی شدن این فرایند می
سازي چنین سازوکاري مستلزم اجرایی شدن . پیادهکنداز حقوق سهامداران خرد کمک 

ي سهام أحق ر دوفروشیخراندازي سامانه الکترونیکی و همچنین راه صورتبهبرگزاري مجامع 
شود نهادهاي ناظر نظیر سازمان بورس و اوراق بهادار بسترهاي اساس پیشنهاد می نیبرااست. 

 .کنندي چنین سازوکاري را فراهم سازادهیپلازم جهت 
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 د:شوپیشنهاد میانجام پژوهش هاي آتی در این زمینه،  برايموارد زیر 
سهامداران، حق رأي سهامداران اندازي سامانه خرید و فروش حق رأي به منظور راه .1

هاي ارزشیابی حق رأي شود روشپیشنهاد می بنابراینبایست ارزشیابی شود. می
 .شودسهامداران بررسی 

 رفتنگها و همچنین پس از بکارگیري سازوکار مشارکت سهامداران در مجامع شرکت .2
ازوکار بر ین سسازي اد که تأثیر پیادهشوها، پیشنهاد میکرسی هیئت مدیره توسط آن

 .شودها بررسی ارزش شرکت
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Abstract 
In behavioral finance and economics’ discussions, financial worry and rumination 

are mentioned as two types of financial distress for investors. Although both worry and 
rumination are related to anxiety and other negative emotional status, but rumination 
focuses on bad feelings and past experiences, while worry focuses on the potential for 
bad events to happen in the future. Given the relationship between financial rumination 
and financial worry with people's financial status in the past, present, and future, in this 
research, was examined the relationship between financial background and 
demographic characteristics with these two variables. The statistical population is the 
investors of the Yazd Regional Stock Exchange, and due to the homogeneity of the 
population, a simple random sampling method was chosen using a questionnaire for 
123 people as the sample size. The data collection and the confirmation of the 
relationship between variables and factors conducted through confirmatory factor 
analysis and PLS modeling technique. The conducted tests indicated the validity and 
reliability of the questionnaire. The results suggested that current and future financial 
status, and current financial and demographic factors have a significant effect on the 
perceptions and emotions of financial concern. Also, person’s background and 
demographic characteristics have a significant effect on the perceptions and emotions 
of financial rumination. 
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نشخوار  و ینگرانبر  کیدموگراف يها یژگیو و یمال نهیشیپتاثیر 
 با درنظر گرفتنی سرمایه گذاران در بورس اوراق بهادار مالذهنی 

 1ی کنونیعوامل مال یکنندگ لینقش تعد
، 4یلیرجلیم نیحس دیس، 3انیمیعبدالرح نیمحمدحس، 2سعید دهقان خاوري

 5دانش يمهد
 
 

 چکیده
ذاران ه عنوان دو نوع از پریشانی هاي سرمایه گدر مباحث اقتصاد و مالی رفتاري از نگرانی مالی و نشخوار ذهنی مالی ب

 یجانیه یمنف ياهتیوضع ریمرتبط با اضطراب و سا یو هم نگرانذهنی هم نشخوار می شود. با وجود آنکه  بیانبازار مالی 
بد قوع حوادث بر امکان بالقوه و یکه نگران یبر احساسات بد و تجارب گذشته تمرکز دارد در حال یهستند. نشخوار ذهن

با توجه به ارتباط نشخوار ذهنی مالی و نگرانی مالی با وضعیت مالی افراد در گذشته و حال و . کندیتمرکز م ندهآی در
قرار  یرد بررسمواین دو متغیر با  کیدموگراف يهایژگیو و یمال نهیشیارتباط پپژوهش  نیا درآینده از نظر مفهومی، 

ساده  يریگجامعه، روش نمونه یکنواختیبا توجه به که است  زدی يامنطقه گذاران بورس هیسرما ،ي. جامعه آماررفتگ
 يهاادهنفر، د 123و حجم نمونه  پرسشنامه يریکارگه با بي است و از نظر هدف کاربرد پژوهشانتخاب شد.  یتصادف
انجام  PLS يزمدل سا کنیو تک يدییتا یعامل لیتحل قیو عوامل از طر هاریمتغ نمیاروابط  دییتاو  يآورجمع ازیمورد ن

 طیشرا يرهاینشان داد متغپژوهش  جی. نتااستپرسشنامه  ییایو پا ییرواگرفته است. آزمون هاي انجام شده نشان دهنده 
دارند.  يداریمعن ریتاث یمال ینگران يبر رو یشناخت تیو جمع یکنون یمال، عوامل مالی ندهیآ طی، شرامالی یکنون

 دارند. يدارمعنی ریتاث یمالذهنی نشخوار  يبر رو یشناخت تیگذشته و جمع طیشرا يرهایمتغ نیهمچن
 .ی، بورس اوراق بهادارشناخت تیجمع يهایژگیو ،یعوامل مال ،یمالذهنی نشخوار  ،یمال ینگران واژه هاي کلیدي:
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 مقدمه
). 2020،  1دسیو انتون جنیهستند (بر یجهان، نگران مسائل مال تیاز جمع بزرگیبخش 

خود  یمتحده نگران امور مال الاتایدرصد شهروندان 40تا  30 یهاي جهانبراساس شاخص
در این خصوص عوامل متعددي بر نگرانی مالی اثرگذار هستند که ). 2018، 2هستند (گالوپ

 .)2017است (گالوپ،  یها و نشخوار ذهنی مالیعلل نگرانجمله رآمد از د
و  3یمال یاند، نگرانرا عنوان کرده یدو نوع نگران گذارانهیو رفتار سرما یدر مبحث نگران

در مورد نامشخص بودن  یتفکر مکرر و منفتوان میرا  یمال ی. نگران4ینشخوار ذهنی مال
 ،ياربه تفکر تکر یمالذهنی که نشخوار  یدر حال ،در نظر گرفت) خود ندهی(آ یمال تیوضع

ر که ب کندمیاشاره  یمال يها ینگران یاحتمال يامدهایدر مورد علل و پ نانهیبمنفعل و بد
 .)2017، 5احساسات و رویدادهاي گذشته تمرکز دارد (فیکسن بام و همکاران

داشته  دارمعنید بر تصمیمات سرمایه گذاران بازار سرمایه اثر توانمیهاي مالی این نگرانی
 د از جنبه ي اقتصاد و مالی رفتاري حائزتوانمیوامل اثرگذار بر آنها باشد و از این رو بررسی ع

ذهنی خوار و نش یمال ینگران یروانشناخت يامدهایپقبلی  اتاگرچه مطالعاهمیت باشد. از طرفی 
اند اما در اقتصاد ایران مورد عوامل و سازوکارهایی که بر نگرانی مالی و نشخوار را بررسی کرده
ر مورد د یمطالعاتگذار هستند، بررسی صورت نگرفته است. بنابراین انجام ذهنی مالی اثر

ا که . از آنجاستاهمیت  دارايذهنی مالی و نشخوار  یمال ینگراناثرگذار بر  یمال يهاسمیمکان
یکی از مهمترین عوامل اثرگذار بر این دو نوع پریشانی افراد در زمینه مالی، شرایط و وضعیت 

. از این رو بررسی شرایط گذشته، کنونی و آینده استهاي مختلف زمانی همالی آنها در بره
 د به عنوان عوامل بسیار مهم در اثرگذاري آنها مورد توجه قرار بگیرد. توانمیمالی افراد 

 گذارانهیرماافراد جامعه و س زهیانگ یابیارز يبرا دیجد اسیمق کی یرفتار مال رییبه تغ لیتما
 یمالذهنی و نشخوار  یننگرا تیبا توجه به اهم نی. بنابراشودیر آنها شناخته مرفتا رییتغ يبرا
 پژوهش با در نای شود،می ندهیآ افراد در تیسبب مغشوش شدن موقع مشکل نای نکهایو

                                                                                                                                      
1. Bruijn & Antonides 
2. Gallup 
3. Financial worry 
4. Financial rumination 
5. Fiksenbaum et al. 
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 ریت که تاثاس پرسش نایيبرا یبه دنبال پاسخ زد،ی يابورس منطقه گذارانهینظرگرفتن سرما
ذهنی ار و نشخو یموثر بر نگران کی) و عوامل دموگرافندهایته، حال وفرد (گذش یمال تیوضع

 ؟استبه چه صورت  یمال
بررسی این موضوع چه بعدي است. اولین هدف و هدف اصلی پژوهش اهداف اصلی این 

 مالی، کنونی مالی و شرایط آینده مالی فرد بر نگرانی گذشته طیشرااثر  ییشناساپژوهش این 
تحقق این هدف با توجه به تعریف صورت گرفته  براي. است یمالذهنی خوار نشمالی و همچنین 

در خصوص نگرانی مالی و نشخوار مالی، اثر شرایط گذشته مالی بر نشخوار مالی و اثر شرایط 
آینده مالی فرد بر نگرانی مالی مورد بررسی قرار می گیرد. همچنین اثر شرایط کنونی مالی فرد 

ی مالی و نشخوار ذهنی مالی فرد مورد بررسی قرار می گیرد. همچنین بر هر دو متغیر نگران
 نیو همچن یلما یبر نگران(سن و سطح تحصیلات) نیز  گذارسرمایه یشناخت تیهاي جمعیژگیو

 مورد بررسی قرار می گیرد. ینشخوار مال
ا در نظر بدومین هدف بررسی اثر شرایط مالی کنونی فرد بر نگرانی مالی و نشخوار ذهنی مالی 

ر نگرانی . بنابراین هم اثر مستقیم شرایط مالی کنونی فرد باست گرفتن نقش میانجی عوامل مالی کنونی
هاي مالی مالی و نشخوار مالی بررسی و هم اثر غیر مستقیم آن با در نظر گرفتن نقش میانجی واسطه

نامه ي متغیرهاي مدل از پرسشاندازه گیر برايکنونی فرد مورد بررسی قرار می گیرد. در این زمینه 
نونی و آینده ، کگذشته طیشرااین است که پژوهش است. بر این اساس فرضیه اصلی  شدهاستفاده 

 یدر ارتباط منف یکنون یعوامل مالهمچنین  .دندار یارتباط منف ی،نشخوار مالنگرانی مالی و با فرد، 
 دارد.موثري  جیمیاننقش  ینشخوار مالنگرانی مالی و و  یکنون طیشرا نیب

 
 ادبیات نظري

و به سرعت در حال گسترش است که به  دیجد تاحدودي ،حوزه کی يرفتار یدانش مال
با  يو رفتار یشناخت یروانشناس يهاهینظر بیافراد با ترک ياقتصاد ماتیتصم حیدنبال توض

 ).1398است (حساس یگانه و همکاران،  یسنت یو مال ياقتصاد يهاهینظر
 يبرا یاست که ابزار خوب یرفتار مال يدر فضا دیجد یحوزه علم کیگذار  هیر سرمارفتا لیتحل

 ،د بر آن اثرگذار باشد. عوامل روانی بازارتوانمیکه عوامل متعددي . دیآیدانش به حساب م نیا کسب
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). 1395 ،(ابراهیمی سروعلیا و همکاران است عوامل اقتصاد کلان، عوامل فرهنگی و اجتماعی از جمله آنها
 شهیمل کرده و همع ییعقلا به طور کامل رندگانیگ میکه تصم شودیفرض م یسنت یاقتصاد مال يدر الگو

 ).1398 ان،یمورد انتظار هستند (برآسود و زمرد تیکردن مطلوب نهیشیبه دنبال ب
با به  توانمیرا  یمال يهادهیپد یکه برخ شودیعنوان م يرفتار یدر مال کهیدر حال

رك د ستند،ین ییکاملا عقلا دعوامل موجود در اقتصا یکه در آنها برخ ییهامدل يریرگکا
و  یهم آتمب طیپردازد. شرایتر میواقع ياوهیمساله به ش نیایبه بررس يکرد. مطالعات رفتار

گذاران در  هیسرما شودیدارد، باعث م شهیانسان ر یکه در روانشناس یاشتباهات شناخت
 يهايریا سوگداشته و ب کیستماتیاشتباهات س ،و قضاوت يریگ میارات، تصمانتظ يریگشکل
 ).1396 ،يمحمد زاده و خان یشوند (گرج روبرو یشناخت

اهمیت هستند و در  داراي یمال یو نگرانذهنی مالی نشخوار در این خصوص دو مفهوم 
نوان تمرکز به ع یشناساننشخوار در روند اثر گذار باشند. توانمیتصمیم گیري سرمایه گذاران 

 يآن به جا جیآن و نتا لیو توجه به دلا یشانیپر کیفرد بر علائم و علل  کیاجبار گونه توجه 
ظر در ن »ینگران«مثل  میتوانیرا م یشده است. نشخوار ذهن فیحل آن تعر يهاتمرکز بر راه

رکز دارد در گذشته تم بر احساسات بد و تجارب یتفاوت که نشخوار ذهن نیا البته با میریبگ
و هنی ذ. هم نشخوار کندیتمرکز م ندهیابر امکان بالقوه وقوع حوادث بد در یکه نگران یحال

به طور  يهستند. نشخوار فکر یجانیه یمنف يهاتیوضع ریمرتبط با اضطراب و سا یهم نگران
مورد  یافسردگ يبرا يانهیو به عنوان زم یشناخت ریپذبیعامل آس کیبه عنوان  ياگسترده

 یعانمختلف به م يهايدر نظر تئورذهنی نشخوار  یحال، معن نیا پژوهش قرار گرفته است. با
. عادت به تسیشده ن يسازکسانیآن  يدر نظر گرفته شده برا يارهایشده و مع فیتعر یمتفاوت

تفکر  وتمرکز  ییتوانا تواندیخطرناك باشد چون م یسلامت ذهن يبرا تواندیم ینشخوار ذهن
 تريعث منزوبا استممکن  نیکند هم چن شتریرا ب یکند و احتمال ابتلا به افسردگ فیرا ضع

که  ییهااز راه یکی). 1398مجد،  يریو ام یخانیافراد شود (عل گریشدن و کاهش ارتباط با د
است.  يو فکر یعمل شاتیکنند، گرا تیند رفتار و پردازش اطلاعات را هداتوانمیاحساسات 

د توانمی یراننگ جانیه نی. بنابراشوندیم يریباعث فرار و کناره گ ،یترس و نگران يهاجانیه
 ستمیکند. احساسات و س جادیاکنترل آن را یمربوط به واقعه و چگونگ یو مال ينشخوار فکر
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 و حافظه يریادگیند بر توجه، توانمی جاناتیپردازش اطلاعات با هم در ارتباطند و ه
 کلبه حل مش نکهیادارند، بدون يکه سبک پاسخ نشخوار فکر يبگذارند. افراد ریتأث

افراد  نیا .کنندمیخود فکر  یناراحت شهیو در مورد ر کنندمیجدا  گرانیخود را از د د،بپردازن
خود هم نگران هستند. آنها به استفاده از نشخوار  یو حالات ذهن یو مال يدر مورد نشخوار فکر

 زیدارند، خود نشخوار ن لیتما یمتفاوت مال يو رفتارها یدر پاسخ به خلق منف یمال و يفکر
و  یتان(زمس دشویتمرکز و عملکرد فرد مختل م جهیو در نت کندمیرا برجسته  یمنف تاثرا

 ).1395همکاران، 
 يبازارها با مختلف کشورهاي در متداول طوربه مالی هايبحران اخیر، هايدر سالهمچنین 

 مخربی آثار با همراه هابحران این که است افتاده اتفاق) گذار حال اقتصادهاي در و( نوظهور
د این اثرات توانمیهمچنین ). 2017و همکاران،  بام کسنیبوده است (ف ادشدهی ياقتصادها براي

 از یک طرف یعنی ،مدیریت شرکت ها و بنگاه هاي اقتصادي نیز اثر منفی بگذارد چگونگیبر 
اثرات فردي و از طرف دیگر اثرات مدیریتی بر شرکتها داشته باشد (دهقان خاوري و همکاران، 

 ر،یاخ يهادر سال یمال يدهایهدت و هابحران بارانیبا توجه به اثرات ز ). اما از جنبه فردي1400
اري تهست. عمده شواهد حاکی از رف يضرور گذارانهیعوامل بر رفتار سرما نایریتأث یابیارز

 بحران خروج اخبار انتشار هنگام در چه سهام، معاملات در بورس گذارانهیجانی از سوي سرمایه
جهانی در بورس اوراق  لیما بحران بروز اخبار انتشار هنگام آن، از تر سخت چه و جهانی مالی

 ).1398بهادار ایران بود (دوستار و همکاران، 
چنین دانش مالی را بر نگرانی مالی و نشخوار مالی در این میان باید نقش پیشینه مالی و هم

 نشیها و باهداف، نگرش توانندیم یجانیکه حالات ه افتندیدر یقبل هايپژوهشدر نظر گرفت. 
 ریتحت تأث تواندیم يریگمیاست که تصم تیمسئله مورد قبول اکثر نای دهند. رییافراد را تغ
کمالی ( دشویم دادهایافراد از رو یابیارز هویباشد که موجب تفاوت در ش یجانیحالات ه

 ).1394، رجبی قیريو  یاردکان
 مشغولیبه خاطر دل تیموقع کیدر  سکیدرك ر شود،یفرد مضطرب م ینظر وقت نای از

است  تیاهم داراي جاناتیه یابیمسئله در ارز نای .ابدییم شیافزا انیز يامدهایبه پ ازحدشیب
 دکنیرا تجربه م یجانیحالات ه زانیمختلف به چه م طشرای و هاکه مشخص شود فرد در زمان
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موارد همان  نای، دارد يفرد هايخاص چه تفاوت جاناتیه نایبه بتو در واکنش نس
 ).2014، 1رانیاو هستند (اوپ یتیشخص هايیژگیو

 و اتیتجرب نه،یدهد که زمینشان م يرفتار یمال نهیصورت گرفته درزم هايپژوهش
است که  یازجمله عوامل گذارهیو ... ) سرما تیرضا ،ی(سلامت یشناختروان اتیخصوص

را در  قرار داده و نقش مهمی ریرا تحت تأث گذارانهیسرما ماتیو تصم یابیقضاوت، ارز
 یروانشناس دابعا رونی. ازاکندیم فااییی دارا صیتخص ندیاتخاذشده در فرآ ماتیتصم
است که  يموارد گذارهیخاص هر سرما اتیخصوص زیو ن اتحیترج د،یعقا گذار،هیسرما

و  امب کسنیاز آن مطلع باشند (ف دیبا گذارانهیخود سرما نیو همچن يگذارهیسرما نیمشاور
 ).2017همکاران، 

از  رمنتظرهیغ يرفتار بیشترو  کنندیعمل نم ییشده، افراد همواره عقلابیانتوجه به موارد  با
 فاای هايریگمیمهم در تصم ینقش یبحران طیاحساسات در شرا نیمچن. هدهندیخود نشان م

 یزمان يریاز نظر جهت گ يو نشخوار فکر ینگرانطبق تعریف، که  ییاز آنجاهمچنین  .کنندیم
ه عنوان نمونه باشد. ب ،دتوانمیبنابراین بعد زمانی از مهمترین عوامل موثر بر آنها ، هستندمتفاوت 

 که خود شودد موجب افزایش اختلالات روانی فرد توانمیلی گذشته شوك هاي منفی ما
د. به طور مشابه این ارتباط میان بعد زمانی آینده با شوموجب گسترش نشخوار ذهنی مالی می

 زیمتما یالمتحلیل پیشینه در  یسه بعد زماند وجود داشته باشد. از این رو توانمیهاي مالی نگرانی
عد ب در گذشته دارد. فرد یمال تیرخ داده در وضع راتییاشاره به تغکه  هگذشتد. بعدشویم
 یفعل یمال تیبه وضع رهحال، اشاو بعد . دارد فرد یمال تیدر وضع یآت راتییاشاره به تغ نده،یآ

با سطح درآمد فرد و تغییرات آن مورد  توانمیمدل مفهومی ارائه شده  برپایهدارد که  فرد
به طور خلاصه وضعیت مالی فرد از سه بعد زمانی مورد توجه قرار می گیرد.  .ارزیابی قرار داد

اسات از شاخص احس توانمی فرد یمال تیدر وضع ندهیگذشته و آ راتییتغبراي اندازه گیري 
ظار در گذشته و مورد انت راتییتغ يریگاندازهکه  کرداستفاده  گانیشی) م2ICSکننده (مصرف

ارت گذشته از عب راتییتغ يبرااین شاخص . دهدقرار میاستفاده ا مورد رخانوار  یمال تیوضع

                                                                                                                                      
1. Oprean 

2. Index of Consumer Sentiment 



 ... و ینگرانبر  کیدموگراف يها یژگیو و یمال نهیشیپدهقان و همکاران: تاثیر  198 

و به طور مشابه براي آتی  )افتهی=بهبود 5=بدتر شده و 1ماه گذشته ( 12خانوار در  یمال تیوضع
 ی) به صورت روان سنج2015( 1و هانا نیها که توسط کلستدت، ل تمیآ نیا . کندمیاستفاده 

 تیعگذشته و مورد انتظار در وض راتییتغ يارهایگسترده به عنوان مع ورطشده اند، به  یابیارز
 .)2019، 2و همکاران یتاون( شوند یمصرف کننده استفاده م یمال

 توانیرا م یشخص در وضع کنون یمال عواملگفت  توانمیدر خصوص متغیر میانجی مدل 
وضع کنونی در قالب چهار  . به بیان دیگر عوامل مالی شخص درمبحث دنبال کردچهار در 

 شده هاي شناساییی، بدهیمال ذخیره یا سپرخرج، درآمد، تعادل دخل و  .مفهوم، تبیین می شود
 تیضعو هستند که نشانگر که منعکس کننده سه بعد ثروت، درآمد و مخارج نسبت به درآمد

 تیوضع کد یتوانمی یمال يهاشاخص نیاعلت وضعیت نامطلوب فرد است.  یفعل یمال
را الی ذهنی م، که ممکن است افکار و احساسات مربوط به نشخوار باشدنامطلوب در گذشته 

مکن است مفعلی آنها  تیوضع بنابراین بر این متغیر ذهنی اثرگذار هست. همچنین زدیبرانگ
مالی  یداشته باشد و به طور بالقوه افکار و احساسات مرتبط با نگران ندهیآ يبرا ینفم يامدهایپ

حی د بر هر دو اثرگذار باشد. اکنون توضیتوانمیبه دین صورت عوامل مالی کنونی  .زدیرا برانگ
 :  شودبیان می یادشدهاز متغیرهاي 

مرتبط است و نشان دهنده  یزندگ مخارج و هادرآمد نیتعادل دخل و خرج به تعادل ب
 يزهایچ دیخر يپول برا یبه اندازه کاف گریاست. به عبارت د یزندگ مخارج نیتام ییتوانا

 یو ناامن فرد نمیااست که  یمال وارید ی،سپر مالهمچنین ذخیره یا  .دیخود داشته باش ازیمورد ن
 .و نقش ضربه گیر در مقابل شوك یا مخارج پیش بینی نشده دارد شودیم جادیاآن فرد ياقتصاد
ر سهام د يگذارهیسرما. در عوض، شودینم يگذار هیسرما يبه صورت نقد بیشتر یمالذخیره 

ي هایدهبدر نهایت  .کندمیرا با گذشت زمان فراهم  یاست که بازده مناسب ییهاییدارا ریسا ای
 ریها و ساروزمره به افراد، بانک یفرد در زندگ یمال يهایبه مجموعه بده ،شده شناسایی

 و جنیبر( ندیگو ،گذار است ریدر مورد خرج درآمد تاث يریگ میموسسات که در تصم
 .)2020، دسیانتون

                                                                                                                                      
1. Kellstedt, Linn, and Hannah 

2. Tauni et al. 
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 پژوهش پیشینه
کرد طلبانه بر عملفرصت يرفتارها ریمطالعه تاثخود به  در مطالعه) 1399( یمیو سل يعسگر

تعهد و  ،یسازمان انیو م يفرد انیاعتماد م یانجیو نقش م داختهپر يراقتصادیو غ یمال
استفاده  يکسب وکارها ياست. جامعه آمارشده  یدر روابط خاص را بررس يگذار هیسرما

 کسب وکارها نیانفر از کارکنان شاغل 384و حجم نمونه نرم افزار شرکت ورانگر از کننده 
د مورد مطالعه را بر عملکر يو رفتار ینگرش واملع یانجینقش م ي این مطالعهها افتهاست. ی

 د.کردن دییوکارها تا کسب نیایرمالیغ

آن بر  ریو تاث يرفتار یمال خود به موضوع پژوهشدر ) 1399و همکاران ( یلیرجلیم

. هدف این مقاله مرور ابعاد و اندپرداخته رانیاگذاران اوراق بهادار در هیسرما يریگمیتصم

رویکردها در حوزه دانش مالی رفتاري و شناسایی عوامل انسانی موثر بر شناخت و پیش بینی 

دهنده  نتایج نشان .استایه گذاري مطمین تر ان بر دیدگاه افراد در سرم تاثیربازارهاي مالی و 

نظریه مالی رفتاري نقشی تعیین کننده وبااهمیت در تبیین رفتار و تصمیم گیري آن است که 

 سرمایه گذاران در بازار و همچنین آثار آن بر رفتار بازارهاي مالی دارد.

 يریپذسکیوار در ر رفتار توده ریتأث یبررسدر مطالعه خود به )، 1398دوستار و همکاران (

. هدف از انجام پژوهش، اندپرداختهدر بورس اوراق بهادار تهران  يگذارهیسرما يهاشرکت رانیمد

 ي. براها استآن يریپذسکیدر ر يگذارهیسرما يهاشرکت رانیوار مدرفتار توده ریتأث یبررس

 يتارمعادلات ساخ يالگوساز پژوهش، از روش یمفهوم يشده در قالب الگوارائه يهاهیفرض لیتحل

و رفتار  يریپذسکیر نیباین است که  هدهندننشا جیشد. نتا هاستفاد یحداقل مربعات جزئ کردیبا رو

 معکوس وجود دارد.  يارابطه ،يگذارهیسرما يهاشرکت رانیوار مدتوده

 انارگذ هیسرما يرفتار يهاتورش ریتاث یبررسبه  پژوهشیدر ) 1397و باغبان ( یصادق

 تهران) انجام دادند. يگذاران بانک گردشگر هی(مورد مطالعه: سرما یمال يریگمیبر تصم

 ندهستدر فرابورس  يرسهام و سهامداران بانک گردشگ انیمتقاضپژوهش  نیايجامعه آمار 

 لیلاساس تح يزیگرو ابهام يزیگرمانیپش ،ينگرپژوهش نشان داد سه تورش پس جینتا

به آنها  دیاست که با ییهاه است، تورشیبه اتفاق فعالان بازار سرما تیاکثر يهایو بررس

 پرداخته شود.
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 ذارانگهیسرما یسواد مال زانیم نیب هرابط یبررسبه  یپژوهشدر )، 1396قالمق و همکاران (

 ،پژوهش نیایهدف اصل پرداخته اند.ها آن يرفتار يهابورس اوراق بهادار تهران و تورش

با  رابطه آن یو سپس بررس گذارانهیسرما یسواد مال زانیسنجش م يبرا ییهااریمع یمعرف

و در قلمرو  1395تا  1394ساله از سال  2دوره  کی يبراپژوهش  نیا است. يرفتار يهاتورش

زار با نیافعال در يگذارهیسرما يهابورس اوراق بهادار تهران و کارگزاران و شرکت یمکان

و  گذارانهیسرما یسواد مال زانیم نمیااست که نشان دهنده ي آن  جیشده است. نتاانجام

 وجود دارد. دارمعنیها رابطه آن يرفتار يهاتورش

 يناگذشته بر مب يپورتفو يهابازده ریتأث یبه بررسخود پژوهش )، در 2020( 1خان و همکاران

 يم در بورس اوراق بهادار مالزمعامله گران سها یبر رفتار مال ییربنایز یروانشناس يهاسمیمکان

 يو آزمونها انسیبر کووار یمبتن يمعادلات ساختار يمطالعه با استفاده از مدل ساز نیانتایج  پرداختند.

 يخطا در دستکار نشان داد که ،يگذاران خرد مالز هیاز سرما ياچندگانه با مجموعه يگر یانجیم

 .دشویم يریپذ سکینگرش رو به نفس  اعتماد ،ینیخوش ب يهااطلاعات سبب بروز مولفه

 یاآاند که پاسخ داده پرسشاین  پژوهشی بهدر  )2018( 2آیدمیر و همکاران

 پژوهش این اري بر ریسک مالی تأثیرگذار است؟هاي فردي با نقش واسطه دانش رفتویژگی

 ررسی تأثیرگذار و با استفاده از روش معادلات ساختاري، به بسرمایه 496با در نظر گرفتن 

ع این است که هوش هیجانی و منبشده است. نتایج پژوهش بیانگرمتغیرهاي پژوهش پرداخته

گذاري پذیري مالی داشته و ریسک گریزي تأثیر منفی بر سرمایهکنترل تأثیر مثبتی بر ریسک

 دارد. مالی

 داختند.پر يررفتا یمال رییو تغ یمال داتیتهددر تحقیقی به )، 2017و همکاران ( بام کسنیف

 ندهیاون واکن یمال یتو خشم بر موقع سکیاسترس و ر طیشرا ریتأث یپژوهش بررس نیاهدف

بر رفتار  یالم داتیتهد جیکننده و نتا ینیبشیپژوهش عوامل پ نیا .بوده است گذارهیفرد سرما

رار داده ق یمورد بررس PLSافزار در نرم يمدل معادلات ساختار کیرا در  گذارهیسرما یمال

                                                                                                                                      
1. Khan et al.  

2. Aydemir et al. 
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 داتیهدت يهاکننده ینیبشیموجود از پ يهاياسترس و دشوار ،یبدهدهد نتایج نشان میاست. 

)، یبده و کاهش نهیدرآمد، هز شی(افزا یرفتار مال رییبه تغ لیها بر تماو روابط آن ندهست یمال

 .اثرگذار استاضطراب  یو روانشناس یاقدامات شغل

هاي خشم و اضطراب بر تأثیر ویژگیخود به پژوهش  در)، 2012( 1یوسبرتیو گ یگامبت

را  کتصمیمات پرریس ،نتایج نشان داد که ویژگی خشم .پرداختندگذاري تصمیمات سرمایه

دادن  در انواع مختلف سهام، ترجیح گذاريخشم با تمایل به سرمایهرو از این .کندبینی میپیش

قیمت  بینی روند تغییراتبالاي قابلیت پیش مدت و بلندمدت و برآوردهاي میانگذاريسرمایه

 سهام ارتباط مثبتی دارد.

اخته پردگذار و بازار سرمایه وضعیت روحی سرمایهخود به ارتباط پژوهش در )، 2010( 2شو

دهند که میزان قیمت اوراق بهادار و قیمت سرمایه هر دو با آمده نشان میدستنتایج به .است

 این رابطه قیمت بالاتر دارایی به وضعیت در ،ابطه مستقیم دارندگذار روضعیت روحی سرمایه

گذار مربوط است. بالعکس میزان مورد انتظار براي بازگشت سهام با وضعیت روحی بهتر سرمایه

 گذار رابطه عکس دارد.  روحی سرمایه

 

 پژوهش روش شناسی

رح طه گیري مفاهیم ها در اندازبه منظور اعتبار سنجی ارزش محتوایی هر یک از شاخص

 گیرد. یک، به روش مدل معادلات ساختاري، اعتبار مدل طراحی شده مورد آنالیز قرار میشده

اي از نمودار مسیر و تحلیل عاملی تاییدي است. در مدل کامل معادلات ساختاري آمیزه

 هاین روش استفادهایی که هدف، آزمون مدلی خاص از رابطه بین متغیرها است، ازپژوهش

 .)1386(مانیان و همکاران، شود می

و  علوم رفتاري هايپژوهشهاي تجزیه و تحلیل در ترین روشترین و مناسبیکی از قوي

 این گونه موضوعات چند متغیره بوده واجتماعی، تجزیه و تحلیل چند متغیره است، زیرا ماهیت

                                                                                                                                      
1. Gambeti and Giusberti 

2. Shu  
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ساختارهاي کواریانس یا . تجزیه و تحلیل کردها را با شیوه دو متغیري حل توان آننمی

هاي تجزیه و تحلیل سازي علّی یا مدل معادلات ساختاري، یکی از اصلی ترین روشمدل

اي پیچیده است و به معنی تجزیه و تحلیل متغیرهاي مختلفی است که دریک هساختارهاي داد

 دهد.ساختار مبتنی بر تئوري، تاثیرات همزمان متغیرها را بر هم نشان می

قل مربعات جزئی پیش فرض در مورد نوع توزیع متغیرهاي اندازه گیري نیاز روش حدا

هایی با توزیع غیر نرمال یا با توزیع نا معلوم مناسب و کاربردي است. این رو براي دادهندارد. از

در مواردي که متغیرهاي اندازه گیري متغیرهاي ادراکی هستند که در مقیاس لیکرت تعریف 

ها، روش حداقل مربعات دارند و به دلیل عدم نرمال بودن آن وزیع نامعلومیها تاند. آنشده

 .)1998شین، (هاي کواریانس محور برتري دارد جزئی نسبت به روش

 

 هاتجزیه و تحلیل داده

 یفی،با استفاده از آمار توصپژوهش  یکدموگراف يهاداده یفپژوهش توص نای در

افزار ها با استفاده از نرمانجام شده و داده يایلهاي و میرهدا يو نمودارها یجداول فراوان

SPSS22 یلعام یلتحل یقها و عوامل از طریرمتغ ینروابط ب ییدتا شد، یلو تحل جزیهت 

 فن یککه  SMART PLS2با استفاده از نرم افزار  PLS يو تکنیک مدل ساز ییديتا

 ها را به طور همزمانو سنجه هینظر یمحور است و امکان بررس یانسوار یرمس يمدل ساز

 حجم نمونه کوچک بوده و یا یچیدهکه مدل پ ارديروش در مو نایسازد، ازفراهم می

 شها با هدف سنجشود و به منظور آزمون فرضیهنرمال نباشد، استفاده می یرهامتغ یعتوز یا

 PLSهاي مدل. در روابط همزمان، مستقیم یا غیر مستقیم میان متغیرها استفاده خواهد شد

شود. مدل بیرونی هم ارز مدل اندازه گیري و مدل درونی مشابه مدل ساختاري دو مدل آزمون می

 هاي معادلات ساختاري است. مدل بیرونی نشانگر بارهاي عاملی متغیرهاي مشاهدهدر مدل

 شده است.

ورت صحاضر به  پژوهشی مدل مفهومبا توجه به موارد گفته شده در بخش ادبیات نظري 

 :است یرز
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ل  هش  . 1شک ل پژو د نیبر (م ون ج انت س،یو  ن2020 د همکارا هار و  جو و  چیانوویمر، 2015، 1، 
ن  2013، 2همکارا

 
و  یتاون، 2015و کلستت وهمکاران،  2014، 3وروسکایگاس، 2015، و همکاران چیانوویمر

 .)2019، همکاران
 ياهساخت یبه بررس یراز شود،یم فیتعر يکاربرد هايحاضر از نظر هدف در زمره پژوهشپژوهش 

و نشخوار  یبهبود شناخت نگران يبرا يراهکار یو در پ پردازدیم یو واقع یعمل هايیتها و موقعدر بافت ينظر
 يهابه دست آوردن داده یاز نظر چگونگ یندر بورس اوراق بهادار است. همچن یقیحق گذارانهیسرما یمال

از ابزار  ها،یرها و متغهر کدام از سنجه یبررس برايکه  چرا گیرد،یقرار م یشییماپ هايپژوهش هدر زمر ی،علم
 .شودیم دهینام یدانیمپژوهش  یکاست و  یکم یتپژوهش از نظر ماه ینپرسشنامه استفاده شده است. همچن

حاضر شامل اطلاعات پژوهش و پرسشنامه اطلاعات پرسشنامه استاندارد خواهد بود  يآورابزار جمع
بوده است. در پرسشنامه پژوهش حاضر، به منظور پاسخگویی پژوهش از متغیرهاي  پرسش 34دموگرافیک و 

نامه تدوین و توزیع پرسش. اي لیکرت استفاده شده استبراي کلیه متغیرها از طیف پنج گزینه هايپرسشبه 
ان با هر یک از متغیرها نش مرتبط هايپرسشخلاصه ساختار پرسشنامه و  1متغیر بوده که جدول  7شده شامل 

 داده شده است. 

                                                                                                                                      
1. Johar et al. 
2. Marjanovic et al. 
3. Gasiorowska 

شرایط گذشته (تغییرات 
  مثبت در وضعیت مالی در

 گذشته)

 مالی عوامل
 یوننک

 شرایط کنونی
 ی)ونکن (درآمد

شرایط آینده (تغییرات 
 مثبت در وضعیت مالی در

 )ندهیآ

 مالینشخوار 

 انزی(سن، م یشناخت تیجمع
 )لاتیتحص

 یمال ینگران
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ل دو لمتغ .1 ج د ي م ها ش  ها و پرس  یر

 طیشرا
 گذشته

 شرایط مالی خانواده در گذشته داراي رشد صعودي بوده است.
 بوده است. يرشد صعود يخانواده در گذشته دارا درآمد خالص

 یکنون طیشرا
 ت.اس يرشد صعود يدارا حال حاضرخانواده در  یمال طیشرا

 است. يرشد صعود يدرآمد خالص خانواده در حال حاضر  دارا

 ندهیآطیشرا
 خواهد بود. يرشد صعود يدارا آیندهخانواده در  یمال طیشرا

 خواهد بود. يرشد صعود يدارا ندهیدرآمد خالص خانواده در آ

عوامل مال
 ی

کنون
 ی

 .تواند ادامه دهدیم ماه 6شما تا  ، خانوادهبدهیددرآمد خانوار خود را از دست  یگر منبع اصلا
 دهد. بدون قرض گرفتن، ادامه تواندیماه م 6خانواده شما تا  ،بدهیددرآمد خانوار خود را از دست  یاگر منبع اصل

 صورت می گیرد. آسانبه شما  يماه برا کبراي یو پرداخت تمام قبوض  یزندگ يها نهیهز نتأمی .9
 هاي جاري در شرایط فعلی در زندگی خود ندارید.دغدغه براي پرداخت هزینه

 هاي جاري مطلوب است.وضعیت بدهی
 هاي دریافتی مشکلی نداریددر پرداخت وام

نشخوار 
ذهنی 

مال
 ی

 یدشو یناراحت م تاناز خود یبه ندرت از نظر مال
 ید.کنیم ی، احساس ناراحت یدکن یخود فکر م یبه مسائل مال یوقت

 ید.شو یم یعصبان ید،کن یخود فکر م یئل مالبه مسا یوقت
 ی شود.م یلذت از زندگباعث ناخوشایندي و محدود شدن  ی،مربوط به امور مالیادآوري 

 کردخود فکر ن یبه مسائل مال توانمین
 فکر نکرد خود یمسائل مالدر مورد   ،توانمی یبه سخت

 ی هرگز از ذهن شما خارج نمی شودمسائل مال
 یدرو یفکر فرو م بهخود  یبه ندرت در مورد مسائل مال

 خصوص مسائل مختلف مالی خود در ذهن ، مرور می کنیدبارها و بارها در  نگرانی خود را
 یدابیخود را ب یمال تیوضع لیدلاید کن یم یسع

 م.شویپرت م ی،حواسم اغلب از افکار در مورد مسائل مال
 دهیدی از دست میمسائل مال لیدل به ندرت بهتمرکزتان را 

نگران
 ی

مال
 ی

 یدشو یم الیخ ی، ب یدکن یخود فکر م یمال تیبه وضع یوقت
 یدکن یم یاحساس ناامن ید،کن یخود فکر م یمال ندهیبه آ یوقت

 یدکن ی، احساس آرامش مید کن یخود فکر م یبه مسائل مال یوقت
 ید.کن یساس اضطراب ماحید، کن یخود فکر م یبه مسائل مال یوقت

 .را پرداخت کنم میم قبض هاتوانمی ایکه آ احساس نگرانی نداریدهرگز 
 ید.کن یخود فکر م یمال ندهیآ مشکلات و مسائلمدام به 

 یددار یزندگ يها نهیهز نیتأم يبرا یکه پول کاف ب متعجب هستیداغل
 یدکن یفکر م اریبس یحل مشکلات مال یدر مورد چگونگ

، 2015و همکاران،  چیانوویمر، 2013و همکاران،  چیانوویمر، 2015و همکاران،  جوهار، 2020 دس،یو انتون جنیبر يد منبع:
 2015 کلستت،، 2014 وروسکا،یگاس
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 ستاداناچند تن از خبرگان امر و  ییدبه تأپژوهش  نایپرسشنامه مورد استفاده در يصور ییروا
 یردگیپاسخ دهندگان قرار م یارکه در اخت هاییپرسشاست تا  یدهرسطور کارشناسان  یندانشگاه و هم

 د. یآ نداشته باشد و در واقع آنچه مورد نظر است، بدست یینارسا یاگونه ابهام  یچه
/. باشد 7اگر ضریب آلفا بیشتر از شد.  يگیر ازهندخ انباوکر يلفاآ ارمقد پرسشنامه پایایی ايبر

ولی برخوردار است. جدولی که در ادامه آمده است آلفاي کرونباخ و تعداد پرسشنامه از پایایی قابل قب
مربوط به کل پرسشنامه و متغیرهاي پرسشنامه را ارائه می دهد. از آن جایی که مقدار آلفاي  پرسش هاي

 .ستا آزمون از پایایی قابل قبولی برخوردار بنابراین/. است، 7کرونباخ  کل پرسشنامه و متغیرها بزرگتر از 
 

ل دو ی  .2ج پایای ه  يپرسشمحاسب  پرسشنامه ها

 پرسشتعداد  آلفاي کرونباخ
 هايپرسششماره 

 پرسشنامه
 متغیر

 ذشته)در گ یمال تیمثبت در وضع راتییگذشته (تغ طیشرا 2تا  1 2 956/0

 )ی(درآمد کنون یکنون طیشرا 4تا  3 2 954/0

 )ندهایدر یمال تیمثبت در وضع راتیی(تغ ندهایطیشرا 6تا  5 2 804/0

 یکنون یعوامل مال 12تا  7 6 861/0

 یمالذهنی نشخوار  24تا  13 12 927/0

 یمال ینگران 32تا  25 8 911/0

 )لاتیتحص زانی(سن، م یشناخت تیجمع 34تا  33 2 969/0

 کل پرسشنامه - 34 901/0

 پژوهشمنبع: یافته هاي 

 
رداخته هاي آماري پسی چگونگی توزیع نمونهدر این بخش از تجزیه و تحلیل آماري به برر

 هاي مربوطه در پیوست ارائه شده است.شود. همچنین جداول و نمودارمی
 

ل دو ف .3 ج دموگرا  یکمشخصات 
 درصد فراوانی گروه متغیر

 جنسیت
 5/67 83 مرد
 5/32 40 زن

 وضعیت تاهل
 8/39 49 مجرد
 2/60 74 متاهل

 100 123 جمع
 پژوهش يها افتهیمنبع: 
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 مدل بیرونی (مدل اندازه گیري)
در روش شناسی مدل معادلات ساختاري، ابتدا به ساکن لازم است تا روایی سازه مورد 

هاي انتخاب شده براي اندازه گیري متغیرهاي مورد نظر مطالعه قرار گرفته تا مشخص شود گویه
)، استفاده CFAملی تاییدي (این منظور از تحلیل عاخود از دقت لازم برخوردار هستند. براي

باشد.  96/1بالاتر از  tاین شکل که بار عاملی هر گویه با متغیر خود داراي مقدار می شود. به
 ،این گویه از دقت لازم براي اندازه گیري آن سازه یا متغیر مکنون برخوردار استاین صورتدر

 آورده شده است. ،نونهاي هر متغیر مکیتمآ در جداول زیر مقادیر بار عاملی براي
 

ل دو دار  .4 ج ی و مق دیر بار عامل ي (مقا د ی تایی ل عامل ل  tتحلی د ي م ها ي متغیر هش) برا  پژو
 tآماره  خطاي استاندارد بار عاملی گویه متغیر

بت در مث راتییگذشته (تغ طیشرا
 )PP( در گذشته) یمال تیوضع

Q1 857/0 021/0 6/39 

Q2 876/0 015/0 16/57 

 )PI) (ی(درآمد کنون یکنون طیشرا
Q3 870/0 017/0 04/49 

Q4 896/0 013/0 008/64 

ت در مثب راتیی(تغ ندهیاطیشرا
 )PF) (ندهیادر یمال تیوضع

Q5 842/0 017/0 8/46 

Q6 891/0 014/0 03/63 

 )CF( یکنون یعوامل مال

Q7 936/0 01/0 4/91 

Q8 847/0 019/0 06/43 

Q9 846/0 02/0 2/42 

Q10 707/0 044/0 8/15 

Q11 682/0 048/0 01/14 

Q12 750/0 042/0 5/17 

 )FR( یمال ذهنی نشخوار

Q13 825/0 025/0 3/32 

Q14 743/0 041/0 7/17 

Q15 769/0 032/0 8/23 

Q16 479/0 09/0 27/5 

Q17 831/0 022/0 6/36 

Q18 901/0 015/0 2/59 

Q19 935/0 008/0 2/108 

Q20 959/0 004/0 9/109 
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 tآماره  خطاي استاندارد بار عاملی گویه متغیر

Q21 917/0 01/0 8/86 

Q22 987/0 002/0 8/98 

Q23 975/0 003/0 3/104 

Q24 946/0 006/0 6/106 

 )FW( یمال ینگران

Q25 947/0 006/0 6/115 

Q26 975/0 002/0 5/103 

Q27 928/0 01/0 8/91 

Q28 952/0 007/0 5/108 

Q29 960/0 005/0 7/114 

Q30 964/0 004/0 9/105 

Q31 950/0 005/0 5/103 

Q32 887/0 015/0 5/58 

 )SD( یشناخت تیجمع
Q33 972/0 004/0 9/126 

Q34 861/0 019/0 05/44 

 پژوهش يها افتهیمنبع: 

 
ها از مدل بودند پس هیچ کدام از گویه 96/1بزرگتر از مقدار  tها داراي آماره همگی گویه

) ادامه داده و به بررسی مدل هاپرسشها (ار را با همه گویهشوند. از این رو، کحذف نمی
بر اساس بارهاي عاملی، شاخصی که بیشترین بار عاملی را داشته باشد، در از طرفی  پردازیم.می

 ،ته باشدتري داشاندازه گیري متغیر مربوطه سهم بیشتري دارد و شاخصی که ضرایب کوچک
 .کندایفا میسته، وابسهم کمتري در اندازه گیري سازه 

 
 ارزیابی برازش مدل بیرونی

 پایایی و روایی همگرا
اب هاي انتخبر روایی سازه که براي بررسی اهمیت گویه افزوندر مدل معادلات ساختاري 

این معنا شده براي اندازه گیري متغیرها به کار می رود، روایی تشخیصی نیز مورد نظر است، به
نهایت تفکیک مناسبی را به لحاظ اندازه گیري نسبت به متغیرهاي هاي هر متغیر در که گویه

یب متغیر خود را اندازه گیري کند و ترک تنهادیگر مدل فراهم آورند. به عبارت ساده تر هر گویه 
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رایند با کمک این ف اي باشد که تمام متغیرها به خوبی از یکدیگر تفکیک شوند.آنها به گونه
نشان  AVEشود. ضرایب ) مشخص میAVEشاخص میانگین واریانس استخراج شده (

دهند که چه درصدي از واریانس ساختار یا متغیر مدل، به وسیله یک گویه مجزا تشریح شده می
) بالاتر از AVEاست. ساختارها یا متغیرهاي مدل، داراي میانگین واریانس استخراج شده (

معرفی شده، بزرگتر هستند. بنابراین نتیجه گرفته  1که توسط باگزي و یی 0,5عیار شاخص م
 .نندکند به اندازه کافی واریانس متغیرهاي مدل پژوهش را تشریح توانمیها شود که گویهمی

در مدل اندازه گیري، هماهنگی درونی مدل یا میزان پایایی، با محاسبه پایایی مرکب سنجیده 
ایب پایایی در جدول زیر نشان داده شده است. در مدل همه ساختارهاي مدل داراي شود. ضرمی

که توسط باگوزي و یی معرفی شده، بزرگتر  0,6پایایی مرکب بالایی هستند و از شاخص معیار 
ي است. همچنین مقدارپژوهش هاي هستند. پایایی مرکب نشان دهنده پایایی درونی بالاي داده

 نشانگر پایایی قابل قبول است. 0,7تر از آلفاي کرونباخ بالا
 

ل دو دیر  .5 ج ص  AVEمقا خ ن شا ی و میزا پایای ي   ها
 ضریب تعیین آلفاي کرونباخ پایایی مرکب AVE متغیر

 FW( 790/0 937/0 911/0 2007/0( یمال ینگران
 FR( 822/0 948/0 927/0 356/0ی (نشخوار مال

 CF( 647/0 9005/0 861/0 480/0ی (کنون یعوامل مال
ت در مثب راتییگذشته (تغ طیشرا

 )PPدر گذشته) ( یمال تیوضع
721/0 962/0 957/0 - 

 - PI( 618/0 958/0 954/0) (ی(درآمد کنون یکنون طیشرا
 مثبت در راتیی(تغ ندهایطیشرا

 )PF) (ندهایدر یمال تیوضع
614/0 861/0 804/0 - 

 - SD( 712/0 978/0 969/0( یشناخت تیجمع
 پژوهش يها افتهیبع: من

 
 روایی واگرا 

شود. یکی روش بارهاي عاملی متقابل است که میزان روایی واگرا از دو طریق سنجیده می
ند و هاي دیگر مقایسه می کها با سازههاي یک سازه را با همبستگی آنهمبستگی بین شاخص

                                                                                                                                      
1. Bagozzi & Yi 
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فته د استفاده قرار گرروش دیگر معیار پیشنهادي فورنل و لارکر است که در این پژوهش مور
 است.
 

ل  دو ل و لارکر .6ج فورن ی واگرا   روای

SD PF PI PP CF FR FW  

 )FW( یمال ینگران 889/0      

 )FRی (نشخوار مال 405/0 907/0     

 )CFی (کنون یعوامل مال 195/0 559/0 804/0    

   849/0 436/0 344/0 265/0 
بت در مث راتییگذشته (تغ طیشرا

 )PPدر گذشته) ( یمال تیوضع

 )PI) (ی(درآمد کنون یکنون طیشرا 161/0 458/0 553/0 284/0 786/0  

 784/0 401/0 229/0 529/0 350/0 212/0 
در  مثبت راتیی(تغ ندهیآ طیشرا

 )PF) (ندهیآ در یمال تیوضع

 )SD( یشناخت تیجمع 314/0 413/0 514/0 637/0 657/0 712/0 782/0

 پژوهش يها افتهیمنبع: 

 
هاي موجود در قطر اصلی متغیرهاي مکنون در پژوهش حاضر که در خانه AVEمقدار جذر 

 هاي زیرین و چپ قطر اصلیاند، از مقدار همبستگی میان آنها که در خانهماتریس قرار گرفته
اي راند، بیشتر است، بنابراین می توان این معیار را قابل قبول دانست و روایی واگترتیب داده شده

 .کردمناسب مدل را تأیید 
 

 )tهاي مدل اصلی (ضرایب مسیر و آماره خروجی
محاسبه شده  tها پرداخت. با مقایسه مقدار به بررسی فرضیه توانمیبا استفاده از مدل درونی 

 به تایید یا رد فرضیه پژوهش پرداخت. بدین سان اگر مقدار قدر توانمیبراي ضریب هر مسیر 
 tو در صورتی که مقدار آماره  %95، در سطح اطمینان شود 96/1بزرگ تر از  t مطلق آماره

است. نتایج آزمون مدل مفهومی  دارمعنی %99د، ضریب مسیر در سطح اطمینان شو 58/2بیشتر از 
 ي ضرایب در شکل زیر نشان داده شده است.دارمعنیدر حالت پژوهش 
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ل  د  .2شک دا اع ت  حال در  ی  ل اصل د یم  )t-valueي(دارمعن
 

 دارمعنی یبررس ي. براباشدمی یرهر مس يبرا t-valueنشانگر مقدار  یرهامس ياعداد موجود بر رو
مقدار  یلتحل نایشود. در 96/1بالاتر از  یرهر مس tمقدار قدر مطلق لازم است تا  یرمس یببودن ضرا

 یعوامل مالیر سو م یمال شخوار) به نیمد کنون(درآ یکنون طیشرا یرجز مسه ها بیرمس یهکل يبرا tآماره 
 است. داریمعن %95 یناندر سطح اطم یجهبوده و در نت 96/1، بالاتر از یبه نشخوار مال یکنون

 

 

ل  ب مسیر .3شک ت ضرای حال در  ی  ل اصل د  م
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 یرهاتغم یانم یونبتا حاصل از معادله رگرس یبخطوط در واقع ضرا ياعداد نوشته شده بر رو
مدل است که  R2مقدار  ينشان دهنده یرهاست. اعداد داخل هر دا یرمس یبهمان ضراست که 

عوامل  یرمتغ يبرا یینتع یباند. ضروارد شده یرهبه آن داپیکان  یقآن از طر ینب یشپ یرهايمتغ
) ی(درآمد کنون یکنون طیشرایر دهد که متغبراورد شده و نشان می 480/0 دارمالی کنونی مق

 دهند.  یحعوامل مالی کنونی را توض ییراتاز تغ %48توانسته اند 
 مثبت اتریی(تغ ندهایطیشرا، )ی(درآمد کنون یکنون طیشرا یرهايمتغ یب،ترت ینهم به

 از %36عوامل مالی کنونی در مجموع و  یشناخت تیجمع، )ندهایدر یمال تیدر وضع
توان یم tاستاندارد و آماره  یبکنند. با توجه به مقدار ضریم ییننشخوار مالی را تب ییراتتغ 

نونی عوامل مالی ک و) ندهایدر یمال تیمثبت در وضع راتیی(تغ ندهایطیشرایرهاي گفت متغ
مالی داشته  یراننگ یرمتغ يرا رو یشتريب یر) تاثی(درآمد کنون یکنون طیشرا متغیر نسبت به 

 است.
 طیشرا ،در گذشته) یمال تیمثبت در وضع راتییگذشته (تغ طیشرا یرهايمتغ ی،طرف از

 ییراتاز تغ %20و عوامل مالی کنونی در مجموع  یشناخت تی)، جمعی(درآمد کنون یکنون
 دهند. می یحنشخوار مالی را توض

 
 مدل درونی (مدل ساختاري)

مورد بررسی قرار گرفتند و مسیر مدل ساختاري ارزیابی  هايفرضیهدر قالب مدل درونی 
 مدل است. آزمون هر فرضیه از طریق بررسی علامت، هايهکی از فرضیشد. هر مسیر متناظر با ی

داري آماري ضریب مسیر (بتا) بین هر متغیر مکنون با متغیر وابسته است. هر اندازه و معنی
یشتر این ضریب مسیر بالاتر باشد تاثیر پیش بینی کننده متغیر مکنون نسبت به متغیر وابسته باندازه

ظر گرفتن نتایج بررسی روابط میان متغیرهاي مستقل و وابسته با استفاده از خواهد بود. با در ن
داري اثرات بین متغیرهاي پژوهش پرداخت. به منظور به بررسی معنی توانمیضریب مربوط 

براي هر ضریب مسیر  t-valueي مقدار دارمعنیي ضریب مسیر یا همان بتا باید دارمعنیبررسی 
ظور باز این منگیرد، از همین رو از روش بوت استرپینگ استفاده شد که برايمورد توجه قرار 

دهد در هر دو نمونه شبیه سازي شد که نتایج نشان می 800و  500گیري، در دو حالت نمونه
می ایجاد نشده و نتایج از اعتبار محک معنی بودن پارامتر تغییريبودن یا بی دارمعنیحالت، در 

 ند.برخوردار هست
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ل دو ی .7 ج ل اصل د در م ش  ه ي پژو ها ش متغیر ی مستقیم نق ط خ ثر   ا

 خطاي استاندارد بتا مسیر
 باز نمونه گیري tآماره 

200 500 800 
 -66/5 -97/5 -74/5 057/0 -329/0 یکنون یعوامل مال ← یکنون طیشرا

 -05/5 -83/4 -80/4 054/0 -262/0 یمال ینگران ← یکنون طیشرا
 -00/6 -22/6 -81/5 059/0 -345/0 یمال ینگران ← ندهایطیشرا

 -301/5 -33/5 -37/5 069/0 -375/0 یمال ینگران ← یکنون یعوامل مال
 -47/1 -50/1 -45/1 077/0 -113/0 ینشخوار مال ← یکنون طیشرا
 -64/2 -77/2 -71/2 064/0 -175/0 ینشخوار مال ←گذشته  طیشرا

 -82/1 -73/1 -73/1 088/0 -153/0 ینشخوار مال ←ی کنون یعوامل مال
 -59/4 -30/4 -58/4 066/0 -306/0 ینشخوار مال ← یشناخت تیجمع
 -59/2 -52/2 -54/2 059/0 -151/0 یمال ینگران ← یشناخت تیجمع

 پژوهش يها افتهیمنبع: 

 
 یشخوار مال) به نین(درآمد کنو یکنون طیشرا ریبجز مس هاریمس هیکل يبرا tآماره  قدر مطلق با توجه به مقدار

 .ندهست دارمعنی %95 نانیدر سطح اطم جهیبوده و در نت 96/1بالاتر از  ،یبه نشخوار مال یکنون یعوامل مال ریو مس
 

 ارزیابی برازش مدل درونی
ی شناخت تیجمعی و کنون مالی با عوامل) ی(درآمد کنون یکنون طیشرااندازه تأثیر مسیرهاي  8مطابق جدول 

مثبت در  راتییغ(ت ندهیآ طیشرامالی و  با نگرانی) ی(درآمد کنون یکنون طیشرامالی قوي، مسیرهاي  نشخوار با
 .استها ضعیف ی متوسط و بقیه مسیرمال ی با نگرانیشناخت تیجمعو  یمال ینگرانبا  )ندهیآ در یمال تیوضع

 
ل  دو ه تأثیر ( .8ج داز ان  )f2معیار 

 R2y (X inBLuded) R2y (X exBLuded) f2 مسیر
 315/0 316/0 480/0 عوامل مالی کنونی ← یکنون طیشرا

 119/0 418/0 356/0 یمال گرانین ← یکنون طیشرا
 171/0 391/0 356/0 یمال گرانین ←  ندهایطیشرا
 156/0 255/0 356/0 یمال ینگران ← یشناخت تیجمع

 059/0 946/0 356/0 مالی گرانین ←عوامل مالی کنونی 
 015/0 346/0 201/0 ینشخوار مال ←  یکنون طیشرا
 031/0 176/0 201/0 ینشخوار مال ←گذشته  طیشرا

 012/0 191/0 201/0 نشخوار مالی ←عوامل مالی کنونی 
 216/0 938/0 201/0 ینشخوار مال ← یشناخت تیجمع

 پژوهش يها افتهیمنبع: 
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وامل عنون درونزاي همانگونه که از جدول زیر مشخص است قدرت پیش بینی دو متغیر مک
بینی در سطح  داراي قدرت پیش نشخوار مالیدر سطح قوي و متغیر  مالی گرانینو مالی کنونی 

 .استکه بیانگر برازش مناسب براي مدل ساختاري است متوسط 
 

ل  دو ن Q2معیار  .9ج ش بی ط پی دگ ینیب شیپ تیفیکیا  (ارتبا  ی)کنن
 Q2 سازه

 147/0 نشخوار مالی
 283/0 مالی ینگران

 307/0 عوامل مالی کنونی
 پژوهش يها افتهیمنبع: 

 
 هاي کیفیت)ارزیابی برازش کلی مدل اصلی ( شاخص

فاقد یک معیار بهینه سازي کلی است. یعنی تابع کلی براي ارزیابی برازش  PLSمدلسازي مسیري 
سب مدل ارائه سه شاخص متفاوت براي تنا PLSمدل وجود ندارد، به همین دلیل در مدلسازي مسیري 

 .)GOFشده است: شاخص اشتراك، شاخص افزونگی و شاخص نیکویی برازش (
 

ل  دو ك .10ج اشترا ص  خ  شا
 شاخص اشتراك متغیرها

 790/0 نشخوار مالی

 822/0 مالی ینگران

 647/0 عوامل مالی کنونی

 721/0 ذشته)در گ یمال تیمثبت در وضع راتییگذشته (تغ طیشرا

 618/0 )یکنون(درآمد  یکنون طیشرا

 614/0 )ندهایدر یمال تیمثبت در وضع راتیی(تغ ندهایطیشرا

 645/0 جمعیت شناختی

 پژوهش يها افتهیمنبع: 

 
 ) توسط سازههاپرسشها (دهد که چه مقدار از تغییر پذیري شاخصاین معیار نشان می
را به کار ایی همگشود و از میانگین شاخص اشتراك، براي تعیین رومرتبط با خود تبیین می

 رود.می
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ل  دو ی .11ج فزونگ ا ص  خ  شا
 شاخص افزونگی متغیرها

 127/0 نشخوار مالی
 229/0 مالی ینگران

 102/0 عوامل مالی کنونی
 پژوهش يها افتهیمنبع: 

 
هاي معادلات ساختاري، مقدار یک معیار مناسب براي سنجش برازش بخش ساختاري مدل

شود، نشان داده می Redون زا در یک مدل است. این مقدار که با هاي درمیانگین مربوط به سازه
شاخص مناسبی براي برازش مدل ساختاري است و در محاسبه برازش کلی مدل نیز مورد استفاده 

  دهد.که مقدار مناسبی را نشان می است 0,15براي مدل پژوهش برابر  Red گیرد. مقدار قرار می
 ( نیکویی برازش) GOFو متوسط شاخص اشتراك مقدار  R2 با استفاده از میانگین هندسی

 .استدهد برازش کلی مدل در حد قوي محاسبه شد که نشان می 493/0براي کل مدل مقدار 
 

 آزمون فرضیه ها
در  پژوهشهاي نتایج به دست آمده در قسمت هاي قبلی در خصوص تایید و یا رد فرضیه

 د. شوجدول زیر مشاهده می
 

ل دو ب لاصه خ .12 ج ه  ،مسیرضرای ن، آمار ب تعیی ه  tضرای فرضی یو نتیجه  ل اصل د  م

 tآماره  مسیرضریب  اصلی مدل هايفرضیه
ضریب 

 تعیین
 نتیجه

 تایید 480/0 -74/5 -329/0 یکنون یعوامل مال ←) ی(درآمد کنون یکنون طیشرا

 -80/4 -262/0 یمال ینگران ←) ی(درآمد کنون یکنون طیشرا

356/0 

 تایید

 تایید -81/5 -345/0 یمال ینگران ←) ندهایدر یمال تیمثبت در وضع راتیی(تغ ندهایطیشرا

 تایید -37/5 -375/0 یمال ینگران ← یکنون یعوامل مال

 تایید -57/2 -151/0 یمال ینگران ← یشناخت تیجمع

 -45/1 -113/0 ینشخوار مال ←) ی(درآمد کنون یکنون طیشرا

201/0 

 رد

 تایید -71/2 -175/0 ینشخوار مال ←در گذشته)  یمال تیمثبت در وضع راتیی(تغ گذشته طیشرا

 رد -73/1 -153/0 ینشخوار مال ←ی کنون یعوامل مال

 تایید -58/5 -306/0 ینشخوار مال ← یشناخت تیجمع

 پژوهش يها افتهیمنبع: 
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ر نظر میانجی د هاي میانجی که نقش عوامل مالی کنونی به عنوان متغیردر خصوص فرضیه
 زیر نشان داده شده است. هايگرفته شده است در جدول

 
ل  دو ه .13ج فرضی ن  ی) آزمو ی مال ی (نگران  میانج

 t S.Eآماره  برآورد ضریب مسیر

 055/0 -74/5 -329/0 یکنون مالی عوامل ←) ی(درآمد کنون یکنون طیشرا

 070/0 -37/5 -375/0 مالی ینگران ← یکنون یعوامل مال

 پژوهش يها افتهیبع: من

 
و بزرگتر از مقدار  74/5برابر  tمقدار قدرمطلق آماره  1براي مسیر  بالابا توجه به جدول 

 96/1و بزرگتر از مقدار  37/5برابر  tمقدار قدرمطلق آماره  2است و از طرفی براي مسیر  96/1
اجرا  استکه آزمون سبل  است. بنابراین مرحله دوم دارمعنیدهد هر دو مسیر که نشان می است

 د.شومی
 

ل  دو ل .14ج ن سوب  آزمو
Z  آماره آزمون S.E p اثر غیر مستقیم سطح معناداري 

567/3 028/0 000/0 099/0 
 پژوهش يها افتهیمنبع: 

 
) که کوچکتر از 000/0ي (دارمعنی) و سطح 567/3از طرفی با توجه به آماره آزمون سبل (

 طیشران بودن رابطه مستقیم بی دارمعنیبنابراین با توجه به  ،شودو فرض صفر رد می است 0,05
ه نقش میانجی را بعوامل مالی کنونی مالی در مدل، متغیر  ینگرانو  )ی(درآمد کنون یکنون

 است. 1/0کند و اثر غیر مستقیم آن برابر ایفا میصورت جزئی
 

ل  دو فرض .15ج ن  جیم هیآزمو  )یمال ی(نگران یان
 t S.Eآماره  رد ضریببرآو مسیر

 055/0 -74/5 -329/0 یکنون مالی عوامل ←) ی(درآمد کنون یکنون طیشرا

 123/0 -73/1 -153/0 مالی شخوارن ← یکنون یعوامل مال
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و بزرگتر از مقدار  74/5برابر  tمقدار قدرمطلق آماره  1براي مسیر  15با توجه به جدول 
، است 96/1و کوچکتر از مقدار  73/1برابر  tق آماره مقدار قدرمطل 2است ولی براي مسیر  96/1

 ي ندارند.دارمعنیدهد مسیر دوم رابطه که نشان می
 

ل  دو ل .16ج ن سوب  آزمو
Z  آماره آزمون S.E p  اثر غیر مستقیم يدارمعنیسطح 

574/0 051/0 566/0 029/0 

 
که بزرگتر از ) 051/0ي (اردمعنی) و سطح 574/0از طرفی با توجه به آماره آزمون سبل (

نقش  یکنون یعوامل مال %95 نانیدر سطح اطم نیبنابرا شودی و فرض صفر رد نم است 0,05
 کند.ایفا نمیاین رابطهی را درانجیم

 در نظر گرفته شده در یهفرض 11 ینصورت گرفته، از ب هايیلو تحل یهبر اساس تجز
 ،در نظر گرفته شده يدر جامعه آمار یهفرض 3قرار گرفته شد و  ییدمورد تا یهفرض 8مدل، 

 شد.رد 
 نایهقرار داده بود ک یارتباط را مورد بررس یگذشته با نشخوار مال طی) رابطه شرا1فرضیه (

 یمال تیمثبت در وضع راتییگذشته (تغ طیشرا % 95 ینانیعنی در سطح اطم شد. ییدتا یهفرض
) عکوس(م نفیو م 18/0رد و مقدار تأثیر برابر داري داتأثیر معنی یدر گذشته) بر نشخوار مال

 يدارعنیمرا مورد سنجش قرار داد که رابطه  یمال یبا نگران ندهآیطیدوم رابطه شرا یهاست. فرض
 ندهیآطیشرا % 95 یناندر سطح اطم قرار گرفت. ییدمورد تا یهبدست آمد و فرض یجاز نتا

دار تأثیر داري دارد و مقتأثیر  معنی یمال گرانین بر )ندهیآ در یمال تیمثبت در وضع راتیی(تغ
 (معکوس) است. یو منف 35/0برابر 

رابطه  نیا مورد آزمون قرار گرفت که یبا نشخوار مال یکنون طیرابطه شرا ،سوم یهدر فرض
(درآمد  یکنون طیشرا % 95 ینانیعنی در سطح اطم .و فرضیه رد شد گرفتنقرار  ییدمورد تا

 یبا نگران یکنون طیرابطه شرا ،چهارم یهفرض. داردنداري تأثیر معنی مالی رنشخوا بر )یکنون
 طیشرا % 95 یناندر سطح اطم وجود رابطه را دلالت کرد. یجرا مورد سنجش قرار داد و نتا یمال

 یو منف 26/0داري دارد و مقدار تأثیر برابر تأثیر معنی یمال ینگران ر) بی(درآمد کنون یکنون
 .(معکوس) است
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کرد که در  یرا بررس یکنون یبا عوامل مال یکنون طیشرادر فرضیه پنجم، وجود رابطه میان 
 نانیدر سطح اطم .شودیم تایید یهبوده و فرض يدارمعنیرابطه  يدارا ی،انتخاب يجامعه آمار

یر داري دارد و مقدار تأثتأثیر معنی یکنون ی) بر عوامل مالی(درآمد کنون یکنون طیشرا 95%
 یالبا نشخوار م یکنون یرابطه عوامل مال ششم، یهدر فرض (معکوس) است. یو منف 33/0برابر 

 % 95 نانییعنی در سطح اطم گرفت.نقرار  ییدرابطه مورد تا نایمورد آزمون قرار گرفت که
 داري ندارد.تأثیر معنی یبر نشخوار مال یکنون یعوامل مال طیشرا

د که در ش یرا بررس یمال یبا نگران یکنون یعوامل مال در فرضیه هفتم، وجود رابطه میان
 نانی. در سطح اطمشودیم دییتا هیبوده و فرض يدارمعنیرابطه  يدارا ی،انتخاب يجامعه آمار

 یو منف 38/0داري دارد و مقدار تأثیر  برابر تأثیر معنی یمال یبر نگران یکنون یعوامل مال 95%
 یمال یرانبا نگ یشناخت تیجمع يهایژگیو نمیاوجود رابطه  هشتم، هیدر فرض (معکوس) است.

. شودیم دییتا هیبوده و فرض يدارمعنیرابطه  يدارا ،یانتخاب يد که در جامعه آمارش یرا بررس
 مقدار داري دارد وتأثیر معنی یمال یبر نگران یشناخت تیجمع يهایژگیو % 95 نانیدر سطح اطم

 (معکوس) است. یو منف 15/0تأثیر  برابر 
 شد یسرا برر یبا نشخوار مال یشناخت تیجمع يهایژگیو نمیاوجود رابطه  نهم، هیدر فرض

ح . در سطشودیم دییتا هیبوده و فرض يدارمعنیرابطه  يدارا ،یانتخاب يکه در جامعه آمار
أثیر ت رمقداداري دارد و تأثیر معنی یبر نشخوار مال یشناخت تیجمع يهایژگیو % 95 نانیاطم

روابط  میمستق یبر بررس افزوندر پژوهش صورت گرفته  (معکوس) است. یو منف 31/0برابر 
مورد  یزن هایرغمت نایکمک گرفته شده است و روابط با حضور یزنیانجی م یراز متغ ها،یرمتغ میان
 .گیردیقرار م یبررس

 گرانینمالی کنونی بر عوامل  یق) از طری(درآمد کنون یکنون طیشرا دهم، رابطهفرضیه 
 ،تاس دارمعنی هایرمتغ یانم یرهر دو مس نکهایبا توجه بهدهد که را مورد آزمون قرار میمالی 
 یکنون طیاشر نمیا میبودن رابطه مستق دارمعنیبا توجه به  .گیردیقرار م ییدمورد تا یهفرض

رت صوه را ب یانجینقش م یونکن یعوامل مال ریدر مدل، متغ یمال ی) و نگرانی(درآمد کنون
 یکنون طیشرا یازدهم، رابطهفرضیه  است.1/0آن برابر  میمستق ریکند و اثر غمی فااییجزئ

ا بدهد که را مورد آزمون قرار می یعوامل مالی کنونی بر نشخوار مال یق) از طری(درآمد کنون
 داریمعنداراي رابطه  یالنشخوار م و یکنون یعوامل مالهاي یرمتغ یانم یرمس نکهایتوجه به
 .گیردیمنقرار  ییدمورد تا یهفرض نبودند،
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 نتیجه گیريبحث و 
ن است سازد. البته روش یرفتارها م ینیب شیفرد را قادر به پ يادیها تا حد زاز نگرش یآگاه

و  يریدر شکل گ یگوناگون يهاتیو موقع طیشده و شرا یناش يکه رفتارها از عوامل متعدد
ها همساز با نگرش ییهارفتار را در بستر ط،یعوامل و شرا نیا اما همه ،ها مؤثر استتعدد آن
 یو نشخوار مال یمال یبر نگران رگذاریعامل مهم تاث نی. در پژوهش حاضر چنددهندیجهت م

گذاران  هیسرما نیدر ب یالو نشخوار م یمال یدر در نظر گرفته شد و نقش و اثر آنها بر نگران
 و یمال نهیشیشده است ارتباط پ یسعپژوهش  نایدر د سنجش قرار گرفت.بورس مور

عوال  ینندگک لیبا در نظر گرفتن نقش تعد یو نشخوار مال یبا نگران کیدموگراف يهایژگیو
 شکل گرفته شده است. یرمتغ 7با  یمنظور مدل ینقرار داده شود. بد یمورد بررس یمال

غافل  ینامطلوب گذشته در امور مال راتییاست از تغآن است که افراد ممکن بررسی  جینتا
 یدر امور مال ندهآی گذشته و راتییتغ بگذارد. ریفرد تأث یفعل یمال تیبر وضع نکهیاشوند، مگر

 حیتوض ینا از رتیمنطق حیتوض نیا رسد یارتباط دارد. به نظر م گریکدیبه شدت با  ،شخص
 یدر امور مال ندهآی راتییبر تغ تیفرد به طور عل کی یمال تیگذشته در وضع راتییاست که تغ

با درآمد افراد  است وهمراه  يشتریب یو نشخوار مال یتر با نگران نیی. درآمد پاگذاردیم ریفرد تأث
ه تنها مشخص شد ن نیخود هستند. همچن یامور مال ربارهد شتریکمتر نگران و نشخوارکننده ب

 یگمخارج زند نیتأم يکه برا يد هستند ، بلکه افرادخو ینگران بخش مال ،افراد کم درآمد
 ،شده مشخص یبده ایکم  یحائل مالذخیره ضربه گیر یا  يشوند، دارا یخود با مشکل مواجه م

. از شودیافراد م نیادر  شتریب یو نشخوار مال یخود موجب نگران نیا از حد هستند که شیب
 نمیا یف، ارتباط من یتیجمع -یاجتماع نهیشیمشخص شد با توجه به پ جیدر نتا گرید يسو

 ریبدان معناست که افراد هنگام پ نیا .وجود دارد یو نشخوار مال یو سن با نگران لاتیتحص
 يخود هستند. افراد مسن از نظر اقتصاد یمالنسبت به وضع  يو نشخوار کمتر ینگران ،شدن

 یزندگ ،با افراد جوان سهیدر مقا دارند و یمال تیریدر مد يشتریدارند، تجربه ب يشتریدانش ب
و  یدر برابر نگران ،آموزش از افرادشد که  مشخص گرید يدارند. از سو يتربا ثبات یمال

واد و س ،ابدی شیافراد افزا لاتیهرچه سطح تحص .کندیمحافظت م ینشخوار در مورد امور مال
 توانیمباحث عنوان شده م. با در نظر گرفتن تمام کندیم دایپ شیافزا دافرا نیایدرك مال

را به عنوان  یو نشخوار مال یمال یکاهش نگران برايبورس را  گذارانهیسرما دنیآموزش د
در  یانیاکمک ش تواندیم یمال تیریو مد یسواد مال شیافزا نیداد. همچن شنهادیاقدام پ نیبهتر
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هش هاي آتی براي پژو نپژوهشگراشود پیشنهاد میدر این زمینه  ت داشته باشد.یوضع نیاکنترل
در بورس و دیگري در  يگذارهیبه طور همزمان دو جامعه آماري متفاوت، یکی در حوزه سرما

ار و نشخو یمال ید و نتایج حاصله از نگراننمسکن را مورد آزمون قرار دهدیگري مانند حوزه 
 پژوهشیهمچنین  .شوداي بیان به صورت مقایسه یادشدههاي آن را در دو جامعه و مولفه یمال

 د.صورت پذیر یو نشخوار مال یمال یبر نگران یادشدهدر رابطه با تاثیر سایر متغیرهاي 
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essential footnotes below. Prepare tables in a consistent form, and each appropriately 
titled. Provide them at approximately the correct size they are to be published. 
  
Figures 
The figures must be numbered consecutively with Arabic numerals and have a brief 
descriptive title. They should have a brief descriptive title placed at the top and with 
essential footnotes below. Lettering on drawings should be professional quality or 
generated by high-resolution computer graphics and must be large enough. 
Diagrams should be converted to .jpg or .gif files.  
  
14) Footnotes 
Footnotes can be used and are usually listed at the bottom of each page in your 
manuscript. Times New Roman 9 is the default font for the footnotes. WORD, 
however, puts the footnotes in 10pt. WORD also sometimes changes the font. Any 
endnotes should be converted to footnotes. 
  
15) Symbols and Variables 
All variables or applied symbols should be defined and explained at the point of first 
use in the text. 
  
16) Copyright and permissions 
The copyright of manuscripts accepted for publication in the journal rests with the 
author(s) under the Creative Commons (CC BY NC). All opinions stated are 
exclusively that of the author(s).   
Figures that reproduce copyrighted or trademarked visual images or that show 
objects whose design is copyrighted or trademarked can be published only with the 
permission of the owner of the copyright or trademark. It is the responsibility of the 
author of the article in which the figure appears to obtain this permission or to 
determine that the image or design is in the public domain. 
   
17) Plagiarism 
We accept all terms and conditions of COPE about plagiarism and in case, any 
attempt of plagiarism is brought to our attention accompanied with convincing 
evidence, we act based on flowcharts and workflows determined in COPE. 

https://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/
http://publicationethics.org/


 

 

9) Conclusion 
The Conclusion is the final section of a scientific paper and it should wrap everything 
up. The Conclusion section should summarize the findings of the research and 
explain the implications of the experiment (What does this new information 
mean?  How can this information be used in the future?)  
The Conclusion section restates the primary goal of the study, the hypothesis and whether 
the data and results collected confirm or refute that hypothesis (Why? How? If refuted, was 
there some sort of error or bias that affected the outcome?).  This is the primary principle 
for a scientific paper to convince readers of the experiment’s validity. The author should 
never claim that a hypothesis is correct, true or proven; it is only confirmed or refuted. 
The author should restate the objective(s) of the study and point out how s/he has 
achieved these goals. The author should make a general statement about the success 
of the experiment as a whole, generalizing the conclusions. The final paragraph should 
return to the initial subject matter of the paper.  The author should make suggestions 
for improvement in the future or propose further studies in the Conclusion section. 
Science progresses through attempts to extend explanations to new areas.     
  
10) Conflict of interest 
The corresponding author must inform the editor of any potential conflicts of interest 
that could influence the authors' interpretation of the data. 
  
11) Acknowledgements (optional) 
The acknowledgments should be as brief as possible. The Acknowledgements section 
should be a few sentences at the end, but it is important to recognize those people 
(organizations and individuals) who made a considerable impact on the research, 
provided significant help to the author to formulate and complete the experiment, and 
improved the research at any stage (from providing access to equipment or field sites 
to editing the manuscript). However, this is an optional section.  
  
12) References 
The Journal uses the style of the APA to conform to international styles. The 
references section should be located following the acknowledgments at the end of the 
text. Complete information should be given for each reference. The accuracy and 
completeness of the references is the responsibility of the author(s). References to 
personal letters (e-mail communications), papers presented at meetings, and other 
unpublished works (papers in preparation) may be cited. If such work may be of help 
in the evaluation of the manuscript, copies should be made available to the editor(s). 
Author(s) must submit a letter of permission from the cited persons to cite e-mail 
communications. The corresponding authors and references should be set out as the 
style of the APA, and only the first word of a cited title should be written in initial 
capital letters. Journal names should not be abbreviated and should be given in italics. 
When referring to your own work within the manuscript, consider the likelihood of 
someone being able to identify you from the citation. Reduce that possibility by: 

1. a) Avoiding the first-person in association with any citation (e.g., replace “As 
we have shown (Jackson, 2019) …” with “As Jackson (2019) has shown…”). 

2. b) Remove references to your own unpublished / in press work except 
where essential; where such work is cited, delete the author’s name (i.e., 
cite as “Author, in press”) and remove from the reference list.

http://www.bibme.org/citation-guide/apa/
http://owl.english.purdue.edu/owl/resource/560/01/


 

 

The materials and methods should present essential details, experimental design and 
statistical analysis. A clear description or original reference is required for all biological, 
analytical, and statistical procedures used in the study. All modifications of procedures 
must be explained. Treatments and measurements should be described clearly. Statistical 
models and methods to analysis should be described clearly and fully. 
  
7) Results 
The results should present the findings of the study. The results of the study should be 
presented in table and data means (numbers) should not be repeated broadly in the text. 
The results should be separate from the discussion and written in the past tense.   
The Results section is often referred to as the "core" of the scientific paper.  The 
purpose of this section is to present the data and observations clearly. It describes the 
results obtained, but generally should not interpret the results, discuss their 
significance, or present conclusions. The Results section should be in paragraph format 
concisely report the exact results of the experiment. The data must be described in 
words and may be accompanied by representative data in tables and figures. "A picture 
is worth a thousand words." However, the Results section is not merely a collection of 
tables and figures without explanatory text.  If tables and figures are used, the author 
should provide the reader with an interpretation of what a table or figure illustrates.  
All tables and figures must be referred to in the text of the results in this way (Table 
1) or (Figure 1). All tables and figures must: (a) have a brief description, preferably 
one or two sentences; (b) be numbered consecutively and in the same sequence as 
they will be used in the text; (c) be appropriately labeled; (d) be formatted properly 
to stand alone; and (e) be headed by a caption or a title describing its contents.  Tables 
and figures should include titles, legends (if necessary), axis and column labels, units 
and numbered figureheadings. Figures and tables are numbered separately.  
Clarity in the Results section is paramount. Statistical methods used to analyze and 
treat data should be pertinent and meaningful, and problems with data collection can 
be presented. The Results section should only deal with results, but briefly describe 
experimental approaches when necessary to understand the experiment.  
  
8) Discussion 
The Discussion section is the most important component of a scientific paper. 
The Discussion section serves to interpret the results and place them in a broader context 
by citing and discussing related studies. The purpose of the Discussion section is to make 
conclusions and evaluate the results within the general context of the research, rather than 
to summarize the results, although it can start with this. 
The Discussion section is a return to the original objectives and hypotheses. It is the 
section of the paper in which the author should interpret his/her data and draw 
conclusions regarding his/her hypotheses. The author should describe in detail what 
s/he observed and explain why, demonstrating how the results support, or refute, 
his/her original hypotheses and how the results lead to the conclusions. 
The author can refer to the data, citing tables and figures, if necessary, as evidence 
for his/her argument. The author should not repeat the Results section, but rather 
place his/her data in a broader context (i.e. why should anyone care about what s/he 
found?). While the other sections of the paper are mostly technical, in 
the Discussion the author gets a chance to express his/her scientific point of view 
and the significance of his/her work. In some respects, the Discussion section is the 
most difficult section of the paper to write and define.



 

 

3) Keywords 
At the end of the abstract, up to six keywords that best describe the content of the research 
should be listed. The term "Keywords" should appear in bold followed by a colon. The 
first letter of each keyword is capitalized and keywords are separated by a comma. It is 
suggested to use the UNESCO Thesaurus and other religious thesauri. 
  
4) Document types: 

• Article: Original research or opinion. 
• Editorial: Summary of several articles or provides editorial opinions or news. 
• Erratum: Report of an error, correction or retraction of a previously 

published paper. 
• Letter: Letter to or correspondence with the editor. 
• Note: Note, discussion or commentary. 
• Review: Significant review of original research, also includes conference papers. 
• Short survey: Short or mini-review of original research. 

The document type should follow the below structure: 
            Document type: Article 
            Document type: Review 
  
5) Introduction 
The Introduction, the beginning of the paper, provides a context or sufficient background 
information for the study (i.e., the significance and nature of the problem) and previous 
experimental results, to enable a reader who is not an expert in the topic to understand 
the question that is being addressed in the paper, and why it is significant. 
The Introduction should attract the reader to the rest of the paper. When presented 
properly, this section ensures that the reader will be able to understand the details of the 
experiment as well as its relevance to the scientific community. The Introduction should 
(a) present the nature and the scope of the problem investigated; (b) provide enough 
background to orient the reader and justify the study, reviewing the pertinent literature to 
the problem; (c) state the reason for the study, and how it differs or is related to previous 
studies; and (d) state the goal/objectives and method of the investigation. 
The introduction should put forth the related background to the study, explain why the 
study was done, and specify the hypotheses to be tested. Extensive discussion of relevant 
literature should be included in the discussion of results, not in the introduction. 
  
6) Materials and Methods 
In the Materials and Methods section, all materials used and methods followed 
throughout the experiment should be reported. This section should be sufficiently clear 
and include a detailed procedure of how the experiment was performed, both 
methodologically and statistically, so that another competent researcher can follow and 
duplicate the experiment. In the Materials and Methods section, the reader must 
understand the author's experimental design and how data will be analyzed. 
The Materials and Methods section allows the reader to put the work into its 
environmental context. Scientific reports must be reproducible; consequently, 
the Materials and Methods section is extremely important to the credibility of the work.

http://vocabularies.unesco.org/browser/thesaurus/en/index


 

 

1) Title page 
The title page should include the following items (please do not include any text 
other the ones described below): 
- The title of the manuscript. The title of the manuscript should be typed in bold-
faced print using both upper and lower-case letters and set in the center of the page. 
Abbreviations are not permitted in the title. Capitalize all “major” words (nouns, 
verbs, adjectives, adverbs, and pronouns) in the title and subtitle. The title should 
reflect exactly, efficiently and succinctly what the study is about. The title of a 
scientific paper is the most important part of the paper, because it is the first 
introduction the reader has to the content of the paper. Many readers skim titles and 
abstracts looking for suitable articles to read. So the title should give a terse 
description of the main content and should help readers decide whether to read the 
abstract or the paper itself. Therefore, it should be attractive and meaningful. 

- Author or authors list. Full names of all authors should be provided with the family name. 
- Each author's institution, and institutional e-mail address. The address of the 

institution was conducted should include the name of the institution, city, zip 
code, and country 

- The FIRST NAMEs, Initials (if any) and LAST NAMEs, as well as the e-mail 
addresses and the ORCID code of all authors must be provided. 

- The corresponding author should be marked with "Corresponding author" at 
the beginning of his/her affiliation address. 

  
The title page should include the title and the authorship in the following structure: 
Title of the manuscript 
Author Name 
Corresponding author, Associate Professor, Department of Accounting, Faculty of 
Management, Tehran University, Tehran, Iran. E-mail: abcdef@ut.ac.ir 
  
Author Name 
Associate Professor, Department of Accounting, Faculty of Management, Tehran 
University, Tehran, Iran. E-mail: abcdef@pnu.ac.ir 
  
Notes: 

- Professional titles: Professional titles (e.g., Doctor or Engineer) should not be 
included. 

- Affiliation: The affiliation(s) and address(es) of the author(s) should follow the 
below structure: Academic ranking, department, faculty, university, city, 
country. E-mail: abcd@abcdf.edu For example Associate Professor, Faculty 
of Religion, Tehran University, Tehran, Iran. 

  
2) Abstract 
An abstract is required for all article types. The abstract should be one paragraph 
without sections and should not exceed 250 words, following the title page. The 
abstract should be free of references and abbreviations. The abstract should 
summarize pertinent results in a brief but understandable form. 



 

 

Submission Guidelines 
  
SUBMISSION: 
1) Online Submissions 
Our selection of articles depends on the quality, breadth, and originality of the 
theme(s) covered and their bearing on the focus of the journal. We do not accept 
manuscripts published elsewhere. 
Only two files should be submitted. Submit the manuscript without the authors' 
names, affiliation, and biographies. Along with it, submit a cover page that includes 
the manuscript title, authors' names and affiliation, and the corresponding author's 
name and contact information (full postal and e-mail institutional addresses, phone 
and fax numbers). The maximum number of pages should not exceed 20 including 
footnotes. Only one submission by an author will be considered at a time. 
Learn about the publication process and how to submit your manuscript. If you have not 
registered yet, please Register. After successfully registering, you should have a username 
and password. If you already have a username and password, please Login. 
  
2) Font 
All spellings must be rendered in American English. To change British or 
Commonwealth spellings to their American equivalents, please see the Merriam-
Webster Unabridged Dictionary. To distinguish the different part of the manuscript, 
use the following fonts for each part: 

• Title: The title of the manuscript should be typed in 16-point Times New 
Roman, Bold-face, heading 1, centered.   

• Author Name: Author names should be typed in 12-point Times New 
Roman. 

• Corresponding author: It should be typed in 12-point Times New Roman. 
• Abstract: Times New Roman is the "default" font. The abstract should be 

justified. The font is Times New Roman 12. The indention of BEFORE 
TEXT and AFTER TEXT are 0. The special indention should be in 
NONE. The spacing of BEFORE paragraph is 0 and the space AFTER a 
paragraph is 10 pt. LINE spacing is multiple 1.2. 

• Introduction: The entire manuscript should be typed in 12-point Times 
New Roman and single-spaced. The paragraph should be justified. The 
indention of BEFORE TEXT and AFTER TEXT are 0. The special 
indention should be in NONE. The spacing of BEFORE paragraph is 0 and 
the space AFTER a paragraph is 10 pt. LINE spacing is multiple 1.2. The 
body of the paper should be written in a single-column format. 

• Table: Times New Roman 10 is the default font of tables, numbered from 1. 
 
 SECTIONING AND STRUCTURE: 
The manuscript should be organized in the following sequence: title page, abstract, 
keywords, introduction, materials and methods, results, discussion, conflict of 
interest, acknowledgments (optional), references, tables and figures.
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