
 بسم االله الرحمن الرحیم

 

 

 فصلنامه بورس اوراق بهادار

 سازمان بورس اوراق بهادار

 مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی

 

 

 1402ویژه نامه اولین همایش ملی بازار سرمایه، زمستان شانزدهم، سال 

 

 

 

کمیسیون نشریات  1389/08/08مورخ  89/3/11/366915به استناد گواهی شمارة 

فصلنامه بورس اوراق  علمی کشور (وزارت علوم تحقیقات و فناوري)،

بصورت  1387باشد. این نشریه از فروردین ماه  می علمی داراي درجۀ بهادار

.فصلنامه علمی به چاپ می رسد



 

  

 بورس اوراق بهادارفصلنامه 

 سازمان بورس اوراق بهادار:  و ناشر صاحب امتیاز

 علی سعیدي: سردبیر

 مهرداد عاصی:  مدیر مسئول

 آباديعلیزادهمرضیه حسن: آراییو صفحه فارسیویراستار 

 فصلنامه دوره چاپ :

 2228-5431 شماره شاپا:

 ملاصدرا ـتهران ـ میدان ونک ـ ابتداي خیابان  نشانی:

 بهادار اوراق بورس فصلنامه ـ 13پلاك 

 :آدرس الکترونیکی نشریه

Web: journal.seo.ir 

Email: Journal@seo.ir 

 021-88679555 تلفن:



 (به ترتیب حروف الفبا)اعضاي هیأت تحریریه 

 رشته رتبه علمی دانشگاه عضو هیات تحریریه
 مدیریت مالی استاد دانشگاه تهران رضا تهرانی

 مدیریت مالی استاد دانشگاه تهران رضا راعی

 مدیریت صنعتی دانشیار دانشگاه تهران سید مصطفی رضوي

 مدیریت مالی دانشیار واحد تهران شمال-دانشگاه آزاد اسلامی علی سعیدي

 حسابداري استاد دانشگاه بین المللی امام خمینی محمد حسین قائمی

 علوم اقتصادي دانشیار دانشگاه تهران شاپور محمدي

 علوم اقتصادي استاد پژوهشگاه علوم انسانی سیدحسین میرجلیلی

 حسابداري استاد دانشگاه شیراز محمد نمازي

 حسابداري استاد دانشگاه تهران ایرج نوروش

 

 (به ترتیب حروف الفبا)بین المللیاعضاي هیأت تحریریه 

 رشته رتبه علمی دانشگاه عضو هیات تحریریه
 حسابداري استاد اکالیفرنیا ایالات متحده آمریک -دانشگاه اوکلند محمد صادق بزاز

 تحقیقات مالی استاد کاایالات متحده آمری -دانشگاه لویولاي شیکاگو ابوالحسن جلیلوند

 حسابداري استاد ایالات متحده آمریکا -دانشگاه ممفیس ذبیح االله رضایی

 حسابداري استاد انگلستان -دانشگاه دربی حسن یزدي فر

 حسابداري دانشیار سوئد -دانشگاه گاول سعید همایون

 



 

 فصلنامه بورس اوراق بهادار

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

گذاري ، بازارها و نهادهاي مالی، مهندسی مالی ، مالی اسلامی، اقتصادي، 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 مالی و بیمه هاي دولتی، موسسات 

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

 .در الویت بررسی و انتشار خواهند بود

-یه با دسترسی باز است و انواع مقالات علمینشریه بورس و اوراق بهادار یک نشر
 .پژوهشی را منتشر می کند

 

 اولویت هاي پژوهشی 

به استحضار محققین محترم می رساند؛ در راستاي اهداف پژوهشی و تحقیقاتی 
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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ي  هنما هرا ش مقال ذیر ط پ ن و شرای دوی  ت

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

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

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

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

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

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

 ه).واژ 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 

 ي پژوهش)، نتیجه گیري و ارایه پیشنهادها، فهرست منابع و مأخذ.تحلیل اطلاعات و بحث در یافته ها
. 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.
صورت (نام خانوادگی، سال، صفحه) آورده شود و در ارجاعات ارجاعات فارسی در متن مقاله داخل پرانتز به  -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

 نام. (سال انتشار). نام کتاب با حروف ایتالیک، نام مترجم، محل انتشار، نام انتشارات.ـ کتاب: نام خانوادگی، 1,4
 ، 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  اهـ 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 یادشده 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

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

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

.باشدالزامی می
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Abstract 
Supervision of the auditing profession and the profession's activists has entered a 

new phase since 2002 with the bankruptcy of Enron and the approval of the Sarbanes-
Oxley Act. What can be seen in the international arena and in developed countries is 
the move towards the specialization of the supervision of the auditing profession and 
the independence of the supervisory body from the profession. In Iran, the issue of 
monitoring the auditing profession has been a topic of discussion in professional and 
academic circles for a long time. In this regard, in this research, an attempt is made to 
first study the experience of developed countries in monitoring the auditing profession, 
and then by referring to the opinions and opinions of experts and experts of the capital 
market, the harms of the current approach are identified and the desired situation is 
drawn. The findings of this research, which was conducted with a qualitative and 
integrated method of comparative study and in-depth interviews with experts, indicate 
that the majority of the interviewees agree on the ineffectiveness of the institution 
proposed by the parliament as the steering organization of the audit system and the 
need to use the existing facilities and Modification of current structures and 
improvement of processes and methods are emphasized. Based on this, the proposed 
model of the research is presented in the form of a conceptual model with the aim of 
providing a suitable alternative solution for monitoring the auditing profession. 
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شناسی مدل نظارت بر حسابرسان در ایران و ارائۀ مدل آسیب

 1جایگزین براي نظارت بر حرفۀ حسابرسی

 4زاده دهکردي، حسن فرج3پور، علی رستمی2احمدیان وحید
 
 

 چکیده
با ورشکستگی شرکت انرون و تصویب قانون ساربینز آکسلی  2002نظارت بر حرفۀ حسابرسی و فعالان حرفه از سال 

ي یافته قابل مشاهده است، حرکت به سوالمللی و در کشورهاي توسعهوارد مرحلۀ جدیدي شده است. آنچه در عرصۀ بین
ارت بر حرفۀ . در ایران نیز بحث نظاستحرفه  بر آنابرسی و مستقل کردن نهاد ناظر تخصصی کردن نظارت بر حرفۀ حس

اي و آکادمیک بوده است. در این راستا، در این پژوهش تلاش ها پیش موضوع بحث محافل حرفهحسابرسی از مدت
ه آراء و نظرات خبرگان مراجعه ب یافته در نظارت بر حرفۀ حسابرسی مطالعه و سپس باشود در ابتدا تجربۀ کشورهاي توسعهمی

هاي این پژوهش که با مطلوب ترسیم شود. یافته یهاي رویکرد فعلی شناسایی و وضعیتنظران بازار سرمایه، آسیبو صاحب
 یشتربروش کیفی و تلفیقی از مطالعۀ تطبیقی و مصاحبۀ عمیق با خبرگان انجام شده است، حکایت از آن دارد که 

نهاد پیشنهادي مجلس با عنوان سازمان راهبري نظام حسابرسی اتفاق نظر و به لزوم استفاده  ییعدم کارا شوندگان درمصاحبه
هش ها تأکید دارند. بر این مبنا، الگوي پیشنهادي پژواز امکانات موجود و اصلاح ساختارهاي فعلی و بهبود فرایندها و روش

 صورت مدل مفهومی ارائه شده است.حرفۀ حسابرسی بهبا هدف ارائۀ راهکار جایگزین مناسب براي نظارت بر 

 .نظارت بر حسابرسی، سازمان راهبري نظام حسابرسی، مؤسسات حسابرسی، سازمان بورس و اوراق بهادار هاي کلیدي:واژه
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 مقدمه
هاي اینترنتی (موسوم به حباب دات کام) ، حباب بوجود آمده در شرکت2000در بهار سال 

هایی شد که پیش از این اتفاق، مورد توجه بسیاري از ترکید و منجر به ورشکستگی شرکت
هاي حرفۀ حسابداري نیز به شکست تقلب و رسوایی .گذاران قرار گرفته بودندسرمایه
. در 1کمک کرد -مانند انرون -شدندهاي برتر محسوب میهایی که تا آن زمان شرکتشرکت

ت آرتور هاي حسابرسی (شرکترین شرکتارتباط با از بین رفتن شرکت انِرون، یکی از بزرگ
محکوم شد (گرچه این حکم در  3تاز اجراي عدال جلوگیريبه  2002)، در سال 2اندرسون

شده  فروپاشیبرگشت اما تا آن زمان، شرکت کاملاً دچار  2005دادگاه عالی آمریکا در سال 
فساد مالی، اعلام  هیک فرآیند پیچید درمیلادي  2001بود). شرکت انرون در اواخر سال 

ز ا بسیاري سوخت شدن مطالبات :هاي مهم آن عبارت بود ازورشکستگی کرد که پیامد
شمار زیادي از سهامداران و از دست دادن موقعیت شغلی تعداد  طلبکاران، از دست دادن سرمایه

 ن حسابرس این شرکت و انحلال مؤسسهزیادي از کارکنان شرکت، همچنین مجرم شناخته شد
یه تر از همه، کاهش اعتماد عمومی به بازار سرماو مهم 2003در سال  حسابرس (آرتور اندرسون)

 ).2011، 4حسابرسی (جاویریه هو حرف

، بازارهاي مالی 5هاي سهامیمجدد درآمد شرکت هاین رخدادها همراه با افزایش سطح ارائ
طوري که شاخص ترکیبی نزدك از بهار به ،گذاران در آنها را دچار شوك کردو اعتماد سرمایه

پاسخ به این رویدادها در  برايدرصد سقوط کرد.  78، حدود 2002تا پاییز سال  2000سال 
ایالات متحده و همچنین حمایت سریع از بازارهاي مالی، اصلاح استانداردهاي حاکمیت شرکتی 

آمریکا  هدر کنگر 2002ر سال ) دSOX( 6آکسلی-در دستور کار قرار گرفت و قانون ساربینز
رأي  99هاي صادره براي تصویب این قانون، حداکثري بود: در سنا به تصویب رسید. تعداد رأي

رأي منفی. این قانون توسط  3 تنهارأي،  426مثبت (هیچ رأي منفی) و در مجلس نمایندگان، از 
آکسلی، -نون ساربینزامضا شد. در ابتداي قا 2002جولاي  30رئیس جمهور وقت آمریکا در 

                                                                                                                                      
ردند و توجه به کهاي مالی بر اساس استانداردهاي حسابداري تمرکز میهایی که به سرعت رشد کرده بودند تنها بر تهیۀ صورت. عموماً حسابرسان شرکت1

 بوده است.   2002ها و حسابرسان نیز یکی از موارد اصلی در بحران سال ها نداشتند. رابطۀ بین شرکتواقعی بودن یا نبودن صورت
2. Arthur Andersen LLP 
3. Obstruction of Justice 
4. Javiriyah 
5. Restatement of Earnings 
6. Sarbanes-Oxley Act 
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گذاران از طریق بهبود دقت و قابلیت اطمینان به هدف از تصویب این قانون، حمایت از سرمایه
 ). 2020هاي سهامی عام عنوان شده است (ووسگرا و همکاران، افشاي اطلاعات شرکت

 وارد ب قانون ساربینز آکسلیحسابداري و فعالان این حرفه نیز با تصوی هنظارت بر حرف
و  نظارت کمیسیون بورس زیرجدیدي شد. ایالات متحده با تشکیل نهادي مستقل که  مرحله

. ردککند، اقدام به اصلاح مدل نظارت بر حسابرسان ) آمریکا فعالیت میSEC( 1اوراق بهادار
 حرفه تا با ایجاد نهادي مستقل از پس از آمریکا، بسیاري از کشورهاي اروپایی نیز تلاش کردند

خصوص براي فعالان بازار اوراق بهادار) را بداري و حسابرسی، الگوي نظارت بر حرفه (بهحسا
ان انگلیس، ترکیه و هلند اشاره کرد. سازم مانندتوان به کشورهایی . از این میان میکننداصلاح 

فنی خود، رهنمودهایی  ) نیز از طریق کمیتهIOSCO( 2هاي اوراق بهادارالمللی کمیسیونبین
است اما تأکیدي بر اصلاح یا تغییر الگوي نظارت  کردهدرخصوص نظارت بر حسابرسان ارائه 

به تعامل سازنده و نزدیک میان نهادهاي ناظر بر حرفه اشاره کرده  تنهابر حسابرسان نداشته و 
 ).2015است (مصطفی و گونگ، 

 ت، حرکتمشاهده اس المللی و در کشورهاي پیشرفته قابلبین هبه هر ترتیب، آنچه در عرص
حسابداري و حسابرسی و مستقل کردن نهاد ناظر از  به سوي تخصصی کردن نظارت بر حرفه

ت شود مدل نظارحرفه است. با توجه به خلأ پژوهشی موجود، در این مقاله ابتدا تلاش میاین 
مدل  ،د و در گام بعديشوشناسی بر حسابرسان در ایران با استفاده از نظرات خبرگان آسیب

جایگزین براي نظارت بر صنعت حسابرسی بر مبناي مطالعۀ تطبیقی و نظرات خبرگان ارائه شود. 
ه پژوهشی مربوط به الگوهاي نظارت بر حسابرسان پرداخت ي این منظور، در ابتداي به پیشینهبرا
 دشود، سپس به تغییر یا اصلاح الگوي نظارت بر حسابرسان در کشورهاي منتخب اشاره خواهمی

ی ها، ضمن شناسایشد و در نهایت، با انجام مصاحبه با متخصصان و تحلیل مضمون مصاحبه
 شود.مشکلات مدل نظارت بر حرفۀ حسابرسی در ایران، به تبیین الگوي جایگزین پرداخته می

 
 هامبانی نظري و توسعه فرضیه

. ي مالی در دنیا استآمیز بازارهاهاي موفقیتگذاران، پایه و اساس فعالیتاعتماد سرمایه
یص گیري در مورد تخصگذاران به هنگام تصمیمگیرد که سرمایهاین اعتماد زمانی شکل می

                                                                                                                                      
1. Securities and Exchange Organization 
2. International Organization for Securities Commissions 
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 سرمایه، اطلاعات مالی معتبر و قابل اتکایی را در اختیار داشته باشند. هدف نهادهاي
 ارا،گذاران، اطمینان از کناظر بازارهاي اوراق بهادار، عبارت است از حمایت از سرمایه

 هشفاف و منصفانه بودن بازار و کاهش ریسک سیستمی. براي پیگیري این اهداف، در حوز
 موقعی از نتایج مالی وگذاران باید اطلاعات کامل، دقیق و بهگزارشگري به سرمایه

 گذاران اثرگذار است، به ایشان ارائهگیري سرمایهدیگر اطلاعات با اهمیت که در تصمیم
 گذاران است وات کامل و منصفانه از ضروریات حمایت از سرمایهشود. افشاي اطلاع

 گذاران کمک کرده و نقدشوندگی و کارایی بازار را نیز ارتقاءبه بهبود اطمینان سرمایه
 ).1395دهد (بختیاري پور، می

ي شده از سوهاي مالی تهیهحسابرسان مستقل، با ارائه گواهی در مورد اینکه آیا صورت
عیت مالی و عملکرد گذشته واحد تجاري را در تطابق با استانداردهاي پذیرفته مدیریت، وض

دهد یا خیر، در افزایش قابلیت اتکاي اطلاعات اي نشان میشده حسابداري به شکل منصفانه
  ).2017کنند (اوسما و همکاران، مالی، نقش مهمی ایفا می

رآیند راي قابلیت اتکاء و صحت فهاي مستقل بنظارت مؤثر بر حرفه حسابداري و حسابرسی
اق بهادار هاي اورالمللی کمیسیونگزارشگري مالی داراي اهمیت است. کمیته فنی سازمان بین

1 )IOSCO فهرستی از اصول عمومی براي نظارت بر مؤسسات حسابرسی و حسابرسانی که ،(
رده کنند، تدوین کسی میهاي مالی ناشران پذیرفته شده در بازار اوراق بهادار را حسابرصورت

هاي مختلفی براي نظارت بر است. در حال حاضر، در بین کشورهاي عضو کمیته، نظام
ري هاي گزارشگهاي فعلی در نتیجه کاستیحسابرسان وجود دارد. در بسیاري از موارد، نظام

بر نهادهاي خود انتظام، تغییر در انتظارات  استوارشده در ساختارهاي مالی، نقاط ضعف مشاهده
ایج گزارش اند. بنا بر نتعمومی، الزامات جدید قانونی یا به دلایل دیگر مورد بازنگري قرار گرفته

آمیز نبوده یکی از کشورهاي عضو، بررسی همپیشگان بر اساس مقررات خود انتظامی موفقیت
قل نظارت بر حسابرسان، مستقل از حرفه و مقررات قانونی جدید به سمت ایجاد نهاد مست

اطی گذاري، بازرسی، و اختیار انضبحسابداري حرکت کرده است تا قدرت بیشتري براي قانون
اند که فرآیندها و ساختارهاي نظارت بر حسابرسان . بسیاري از کشورها اعلام کردهشودفراهم 

 ارهاي اوراق بهادمللی کمیسیونالرا تغییر خواهند داد. به اعتقاد کمیته فنی سازمان بین

                                                                                                                                      
1. International Organization of Securities Commissions 
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)IOSCO ظامی بر خودانت استوار)، در مورد مزایاي طراحی نظامی براي نظارت بر حسابرسان که
 میسیونالمللی کالمللی وجود دارد (سازمان بیننباشد، اتفاق نظر رو به افزایشی در سطح بین

  ).2005هاي اوراق بهادار، بورس
این بیانیه، کمک به ناظران بازار اوراق بهادار و سایر مقامات هدف از اصول تعیین شده در 

مسئول نظارت بر حسابرسان و تدوین و تقویت ساختارهاي مقرراتی براي نظارت بر حسابرسان 
المللی اوراق بهادار بیان شده است. کمیته فنی، اعضاي سازمان در کشورهاي عضو کمیسیون بین

در این مقاله، ضمن اشاره  .اصول در کشور خود پایبند باشند کند تا به اجراي اینرا ترغیب می
به اصول آیسکو براي نظارت بر حسابرسان، به مدل اتخاذ شده از سوي کشورهاي مختلف براي 

اسایی ن این حرفه، ضمن شننظارت بر این حرفه پرداخته شده و سپس با انجام مصاحبه با فعالا
ابرسی تبیین حس هبراي نظارت بر حرف پژوهشگران یافتهمدل نظارتی فعلی، مدل توسعه ایرادات 

 شده است.
 

 )IOSCOهاي اوراق بهادار (المللی کمیسیوناصول نظارت بر حسابرسان از دیدگاه سازمان بین
هاي مختلفی امکان پذیر است که در برگیرنده نظارت در نظارت بر حسابرسان به روش

اي و مراجع نظارتی بخش خصوصی یا هاي حرفهنهاي حسابرسی، به وسیله سازمادرون مؤسسه
شود. افزون بر این، نظارت ممکن است به وسیله عمومی و از طریق نظارت دولتی انجام می

هاي حسابرسی انجام شود که در مسائل مربوط به شرکت نماینده هاي نظارت و کمیتههیئت
 .)1395دهد (بختیاري پور، می ،شوندگذاران محسوب میسرمایه

 اي مشخص در جهت منافعنظارت نهادي باشند که کار آن به گونه پیروحسابرسان باید 
هاي این نهاد در عموم است. اگرچه ماهیت نهاد ناظر بر حسابرسان و فرایند انجام فعالیت

 هاي اوراق بهادار معتقد استالمللی کمیسیونکشورهاي مختلف با هم فرق دارد، سازمان بین
بورس هاي  المللی کمیسیونموارد زیر است (سازمان بینکه نظارت اثر بخش به طور کلی شامل 

 ):2005اوراق بهادار، 
ساز و کاري باید وجود داشته داشته باشد که بر اساس آن حسابرسان ملزم باشند قبل از  .1

ا داشته هاي مناسب آن رمجوز براي انجام کار حسابرسی، صلاحیت و شایستگی گرفتن
اي شان را حفظ کنند. ساز و کار باید به گونهايهباشند و پس از آن نیز صلاحیت حرف

اي حسابرس حفظ نشده باشد، مجوز حسابرسی باشد که اگر صلاحیت حرفه
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. سازمان معتقد است، تعیین الزاماتی براي شودهاي سهامی از آن حسابرس سلب شرکت
ت تواند به بهبود کیفیهاي بعدي در خصوص حفظ آن میاحراز صلاحیت و پیگیري

بر این ریسک سلب مجوز به دلیل عدم احراز  افزونسابرسی کمک کند. ح
اي براي پیروي از ها، انگیزههاي لازم و ناتوانی در حفظ این صلاحیتصلاحیت

 .آورداستانداردهاي حسابرسی و پایبندي به آنها فراهم می
تقل باطن مساي باشند که بر اساس آن حسابرسان در ظاهر و ساز و کارها باید به گونه .2

از شرکتی باشند که مسئولیت حسابرسی آن را بر عهده دارند. به طور کلی، 
ل حفظ استقلال را هاي قانونی، احتماهاي منظم و نظارتاستانداردهاي مؤثر، ارزیابی

 دهند.افزایش می

اي باشند که بر اساس آن، نهادي که مسئولیت حفظ منافع ساز و کارها باید به گونه .3
بر عهده دارد، بر کیفیت و اجراي حسابرسی، استقلال و استانداردهاي اخلاقی  عمومی را

 ط کنترل کیفی حسابرسی، نظارت کند.مورد استفاده در حرفه و نیز محی

 اي باشد که بر اساس آن، حسابرسان تابع مقرراتساز و کارها باید به گونه .4
هادي است، یا اگر ن انضباطی یک نهاد نظارتی باشند که مستقل از حرفه حسابرسی

 کند، نهاد مستقلی بر آن نظارت داشتهاي به عنوان نهاد نظارتی فعالیت میحرفه
باشد. چنین نهاد نظارتی باید در راستاي منافع عمومی عمل کند و شرایط مناسبی براي 

 ها و اختیاراتش داشته باشد. همچنین اینپذیرش اعضا و منشور صریحی براي مسئولیت
هایش داشته باشد و تحت کنترل حرفه بودجه کافی براي انجام مسئولیت نهاد باید

 حسابرسی نباشد.

ه هاي حسابرسی کنهاد ناظر بر حسابرسان، باید فرآیندي براي رسیدگی منظم به روش
هاي سهامی عام را حسابرسی هاي مالی شرکتهاي حسابرسی بر مبناي آنها، صورتمؤسسه

 آیند نظارت ممکن است در هماهنگی با ساز و کارهاي مشابهکنند تعیین کند. این فرمی
 کنترل کیفی موجود در حرفه حسابرسی اجرا شود به شرط اینکه نهاد نظارتی کنترل مسائل

 سیها، دستراز جمله این مسائل امکان تعیین دامنه رسیدگی ،اصلی را در دست داشته باشد
 یاز براي رسیدگی، امکان نگهداريهاي حسابرسی و سایر اطلاعات مورد نبه کاربرگ

 ايها باید به صورت دوره. رسیدگیاستها این اطلاعات و امکان پیگیري نتیجه رسیدگی
هاي ها و خط مشیاي طراحی شوند که نشان دهند سیاستانجام شوند و لازم است به گونه



 1402زمستان  ،ویژه نامه اولین همایش ملی بازار سرمایهفصلنامه بورس اوراق بهادار،  7 
 

ندازه کافی ا چه اهاي مهم حسابرسی تهاي حسابرسی براي اجراي تمام جنبهکنترل کیفی مؤسسه
زیر  اند. لازم است مواردها پایبند بودهها و خط مشیبوده و مؤسسات تا چه میزان به این سیاست

 مد نظر قرار گیرند:
 استقلال، دستکاري و اخلاق حسابرسان؛ 

 بی طرفی حسابرسان؛ 
 ساز و کارهاي گزینش، آموزش و نظارت بر کارکنان؛ 

  تداوم و قطع همکاري با آنان؛ساز و کارهاي پذیرش صاحبکار و 
 شناختی حسابرسی؛روش 
 عملکرد حسابرسی در خصوص اجراي استانداردهاي پذیرفته شده حسابرسی؛ 
  مشاوره در زمینه مسائل مهم و حساس و مسائلی که در مورد آنها اختلاف نظر وجود

 ؛اختلاف نظرها دارد و نحوه برخورد با
 یشگان؛ارزیابی حسابرسی ها مبتنی بر روش همپ 
 هاي نظارتی صاحبکار؛ارتباط با مدیران کمیته حسابرسی و سایر هیئت 
 هایی ارتباط با مراجع مسئول نظارت بر فرآیند گزارشگري مالی براي نمونه در زمینه

 فرآیند نظارت، تغییر حسابرسان و.... ؛ مرتبط با هايپرسشمانند 
 .ساز و کارهاي مرتبط با آموزش حرفه اي مستمر 

اي ، نهاد ناظر بر حسابرسان باید موارد دیگري مانند صلاحیت حرفهبالابر موارد  افزون
حسابرسان، چرخش کارکنان حسابرسی، مسائل مرتبط با استخدام کارکنان حسابرسی از سوي 
صاحبکاران، خدمات غیرحسابرسی مانند مشاوره و سایر مسائلی از این دست باید را مد نظر قرار 

 دهد.
رفته کنند یا در بورس پذیاي فعالیت میهایی که به صورت بین رشتهتدر خصوص شرک

ه صورت شده است که ب پیشنهادهاي اوراق بهادار المللی کمیسیوناند، به اعضاي سازمان بینشده
مستقیم یا از طریق هماهنگی با دیگر نهادهاي ناظر بر حسابرسان در کشورشان، در تلاش براي 

کل رود حسابرسی به شخصوص بررسی مواردي که احتمال میرسی و بههر نوع نظارت بر حساب
نامناسبی انجام شده باشد تا حد ممکن با یکدیگر همکاري کامل داشته باشند. همچنین به اعضا 

هایی باشند که همکاري بین کشورها را افزایش دهد (سازمان شده است که در پی راه پیشنهاد
 ).2005اوراق بهادار، هاي بورس المللی کمیسیونبین
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 نظارت بر حسابرسان در کشورهاي منتخب
 سازوکارهاي نظارت بر حسابرسان در آمریکا

هاي سهامی عام در وظیفه نظارت بر حسابرسان شرکت 1اکسلی -بر اساس قانون ساربینز
) گذاشته شده 2PCAOBهاي سهامی عام (آمریکا، به عهده هیئت نظارت بر حسابداري شرکت

اي دیگر مسئول نظارت بر حرفه حسابرسی در آمریکا، جامعه حسابداران رسمی است. نهاد حرفه
یر هاي غآمریکا است. اختیارات جامعه حسابداران رسمی تنها مربوط به حسابرسان شرکت

امی هاي سهشود، در حالی که وظایف هیئت نظارت بر حسابداري شرکتسهامی خصوصی می
هاي سهامی است. جامعه حسابداران آمریکا با حسابرسان شرکت)در رابطه PCAOBعام (

هاي خصوصی و سایر خدمات رسمی مسئول تدوین استانداردهاي لازم براي حسابرسی شرکت
هاي آموزشی به اعضا برگزاري آزمون حسابدار ارائه شده توسط حسابداران رسمی ارائه برنامه

برسان شرکتهاي خصوصی یا سایر اعضا در رسمی، نظارت و اعمال اقدامات اجرایی بر حسا
 رابطه با رعایت استانداردهاي فنی و اخلاقی حرفه است.

یک نهاد خصوصی  )PCAOBهاي سهامی عام (هیئت نظارت بر حسابداري شرکت
می گذاران و متعاقباً حمایت از منافع عموغیرانتفاعی است که در راستاي حمایت از منافع سرمایه

. از داردهاي دقیق، مستقل و داراي اطلاعات مفید حسابرسی، گام بر میارشسازي گزدر آماده
ند هاي سهامی عامی هستهاي حسابداري که حسابرس شرکتتوان به ثبت شرکتاهداف آن می

هاي حسابداري سهامی عام شوند، بازرسی شرکتکه در بازار اوراق بهادار آمریکا معامله می
هاي هاي مرتبط، کنترل کیفیت براي شرکتي حسابرسی و گواهیشده، ایجاد استانداردهاثبت

حسابداري سهامی عام ثبت شده است. این نهاد تحت نظارت کمیسیون بورس اوراق بهادار 
اسکومرا ( شودمیآمریکا است و رئیس آن توسط کمیسیون بورس اوراق بهادار آمریکا انتخاب 

 ).2022و همکاران، 
 

 برسان در انگلستانسازوکارهاي نظارت بر حسا
(شامل  3در انگلستان مؤسسات حسابرسی مسئول حسابرسی واحدهاي با منافع عمومی

شده در بورس اوراق بهادار لندن) تحت کنترل مستقل شوراي گزارشگري هاي پذیرفتهشرکت

                                                                                                                                      
1. Sarbanes - oxley 
2. Public Company Accounting Oversight Board (Pcaob) 
3. Public Interest Entities (PIEs) 
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هستند. سایر مؤسسات حسابرسی یعنی مؤسسات حسابرسی که صاحبکارانی به غیر از  1مالی
هستند که در  RSB(2اي با منافع عمومی دارند، تحت کنترل آن سازمان نظارتی رسمی (واحده

هاي نظارتی رسمی تحت نظارت شوراي گزارشگري اند. البته هر یک از سازمانآن ثبت شده
 هاي نظارتی رسمی بریتانیا عبارتند از:باشند. سازمانمالی می

 ؛ACCA(3انجمن حسابداران رسمی خبره ( •
 ؛ICAEW(4انجمن حسابداران خبره انگلستان و ولز ( •
 ؛CAI(5انجمن حسابداران خبره ایرلند ( •
 ؛ICAS(6انجمن حسابداران خبره اسکاتلند ( •
 .AAPA(7انجمن حسابداران رسمی مجاز ( •

شوراي گزارشگري مالی نهاد ناظر مستقلی است که وظیفه ارتقاي اعتماد عمومی نسبت به 
مالی و حسابرسی را به عهده دارد. این شورا، نهاد مستقلی است که فعالانه به گزارشگري 

تان ها در سطح انگلسگیري و بهبود راه کارهاي گزارشگري مالی و نظام راهبري شرکتشکل
 کند.و اتحادیه اروپا کمک می

استانداردهاي  کردنالاجرا ها، تدوین و لازمتوسعه استاندارهاي عالی راهبري شرکت
حسابداري و حسابرسی و نظارت بر اجراي آنها، تدوین محاسبات فنی بیمه، نظارت قانونی بر 

 اندازي سیستم مستقل تحقیق وفعالیت حسابرسان و تدوین مقررات لازم در این خصوص، راه
ر ب تفحص و اقدامات انضباطی براي حفظ منافع عموم، نظارت بر اقدامات نظارتی نهادهاي ناظر

 ).2017رود (اوسما و همکارن، حرفه حسابداري حسابرسی و بیمه از جمله اهداف آن به شمار می
 

 سازوکارهاي نظارت بر حسابرسان در ترکیه
در ترکیه، مسئولیت نظارت بر حرفه حسابرسی بر عهدة هیئت بازارهاي سرمایه (نهاد ناظر بر 

)، هیئت BRSA(9قررات بانکی )، آژانس نظارت و تدوین مCMB(8بازار سرمایه)

                                                                                                                                      
1. Financial Reporting Council (FRC( 
2. Recognized Supervisory Body 
3. Association of Chartered Certified Accountants 
4. Institute of Chartered Accountants in England And Wales 
5. Chartered Accountants Ireland 
6. The Institute of Chartered Accountants of Scotland 
7. Association of Authorized Public Accountants 
8. Capital Markets Board of Turkey 
9. Banking Regulation and Supervision Agency 
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)  قرار دارد. هیئت استانداردهاي POA(1استانداردهاي حسابرسی، حسابداري و نظارت عمومی 
حسابرسی، حسابداري و نظارت عمومی براساس حکم قانونی سازمان استانداردهاي حسابداري 

بازارهاي سرمایه ایجاد شده است. همچنین هیئت  2011و حسابرسی و نظارت عمومی در سال 
آژانس  ،ودشحسابرسی در بازار سرمایه محسوب می هکننده حرفبه عنوان تنها تنظیم 1981از سال 

هاي شبخ برنظارت و تدوین مقررات بانکی وظیفه تدوین مقررات و نظارت بر حسابرسان 
یه از هیئت اهاي حسابرسی باید براي فعالیت در بازار سرمبانکی و بیمه را بر عهده دارد. شرکت

و اقدامات قانونی در خصوص کیفیت حسابرسی آنها در وهله  بگیرندبازارهاي سرمایه مجوز 
اول بر عهده هیئت بازارهاي سرمایه است، اما دست هیئت استانداردهاي حسابرسی، حسابداري 

د. همچنین نهاد استانداردگذار حسابرسی در شونظارت قطع نمی هو نظارت عمومی در عرص
 ).2020ه هیئت استانداردهاي حسابرسی، حسابداري و نظارت عمومی است (تونادین، ترکی
 

 سازوکارهاي نظارت بر حسابرسان در مالزي
 ، نظارت بر حسابرسان را بر عهده AOB(2در مالزي هیئت نظارت بر حسابرسی (

 است. از جمله وظایف هیئت نظارت SC(3دارد و ذیل کمیسیون اوراق بهادار مالزي (
 توان به ثبت حسابرسان و بازرسی انطباق با استانداردهاي) میAOBبر حسابرسی (

 المللی کنترل کیفیت اشاره کرد. این هیئت به منظور نظارت بر حسابرسی در مالزي وبین 
 هاي بورسی و القاي اعتماد و اطمیناندر جهت تنظیم مقررات حسابرسان شرکت

 ومی در مورد کیفیت خدمات حسابرسی ارائه شده توسط آنها تأسیس شده استعم
  .))2021( 4مصطفی و کونگ(

آن است که در خصوص ساز و کارهاي نظارت بر حسابرسان، بیانگر بررسی پیشینۀ پژوهش 
) در پژوهشی 1401پور زنجانی و همکاران (عیلمتعددي صورت گرفته است. اسم هايپژوهش
ابعاد  ، ضمن بررسی»بررسی ابعاد نظارت مطلوب بر حسابرسان در بازار سرمایه ایران« با عنوان

) به این آلمان و نظارت بر حسابرسان در کشورهاي منتخب (آمریکا، انگلیس، استرالیا، مالزي
هاي مدل نتیجه رسیدند که وضعیت نظارت بر حسابرسان در بازار سرمایه ایران بر طبق مؤلفه

                                                                                                                                      
1. Public Oversight, Accounting and Auditing Standards Board 
2. Audit Oversight Board 
3. The Securities Commission Malaysia 
4. Mazlina Mustapha & Lim Yan Kong 
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خش بدر قیاس با کشورهاي نمونه در سطح خوب و بیش از رضایت و پژوهششده در استفاده
براي نظارت بر  پژوهشنشان داد که بین ابعاد مدل  پژوهشگیرد. همچنین نتایج قرار می

 معناداري وجود دارد. یافته نمونه رابطهکشورهاي توسعه حسابرسان در ایران و
 هاي نظارتشناسایی مؤلفه«اي با عنوان ) در مقاله1401( پور زنجانی و همکاراناسمعیل

 د کهبه این نتیجه رسیدن» هاي پذیرفته شده در بازار سرمایه ایرانمطلوب بر حسابرسان شرکت
 شده در بازار سرمایه ایران داراي یازدههاي پذیرفتهنظارت مطلوب بر حسابرسان شرکت

 مایهمحتوایی شامل چهار درون -ه اصلی رفتاريمایمایه فرعی است که قالب سه دروندورن
 اي شاملزمینه -گیري مشارکتی و خود کنترلی، محیطیاي، تصمیمفرعی اخلاق حرفه

 -ثباتی اقتصادي و ساختاريمایه فرعی خلأ قانونی، خلأ رقابت، خلأ نوآوري و بیچهار درون
 ،یگیري سیاسی و خلأ ارزیابمیممایه فرعی توسعه فناوري اطلاعات، تصفرایندي شامل سه درون

 شوند.بندي میصورت
 نظارت نهادهاي ناظر بر حسابرسان«اي با عنوان در مقاله ،)1400نیا و همکاران (بهبهانی

در خصوص  ، ضمن تأکید بر تجربیات جهانی»مستقل، کیفیت حسابرسی و کیفیت گزارشگري مالی
شی ازمانی بر حسابرسان، با سنجش میزان اثربخسهاي برونبهبود کیفیت حسابرسی از طریق نظارت

نظارت سازمان بورس و اوراق بهادار بر مؤسسات حسابرسی معتمد از طریق بررسی تأثیر آن بر کیفیت 
 حسابرسی و کیفیت گزارشگري مالی، به این نتیجه رسیدند که کیفیت حسابرسی و کیفیت گزارشگري

 هبودبچشمگیري  ن نسبت به قبل از آن، به صورتها پس از اعمال نظارت این سازمامالی شرکت
 یافته است. 

 بررسی تطبیقی سازوکارهاي نظارت،«) در پژوهشی با عنوان 1395بختیاري پور (
 حمایت از استقلال براي حسابرس و ارائه چارچوب پیشنهادي بندي و انتخابطبقه

 رت بر حسابرسانبه این نتیجه رسیدند که در کشورهاي دیگر، مسئول نظا» حسابرسان
 اي غیرشاغل که ازهاي سهامی عام، مستقل از حرفه و توسط حسابداران حرفهشرکت

 اهشود و مسئولیت نظارت بر حسابرسان سایر شرکتاستقلال لازم برخورداند انجام می
اي واگذار شده است. سازوکارهاي مورد بررسی در مورد انتخاب هاي حرفهبه تشکل

گزارش دلایل تغییر حسابرس، چرخش اجباري حسابرس، الزام ثبت مؤسسات حسابرسان، شامل 
حسابرسی است. همچنین برخی از کشورها چرخش اجباري حسابرس را براي افزایش استقلال، 

 اند.اجباري کرده
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سیستم نظارت حسابرسی مستقل در یک «اي با عنوان در مقاله ،)2021( 1مصطفی و کونگ
) در مالزي به منظور AOBد که هیئت نظارت بر حسابرسی (ناشاره دار» کشور در حال توسعه

هاي بورسی و القاي اعتماد و اطمینان عمومی در مورد کیفیت تنظیم مقررات حسابرسان شرکت
از  اشاره دارد که پس پژوهشخدمات حسابرسی ارائه شده توسط آنها تأسیس شد. نتایج این 

وري آهاي بیشتر و مستندات بیشتري جمعفعالیت )AOBتأسیس هیئت نظارت بر حسابرسی (
تأثیر  مستقیم تحتبه طور الزحمه حسابرسی دهد حقنشان می پژوهشهاي این شده است. یافته

 قرار نگرفته است. )AOBتأسیس هیئت نظارت بر حسابرسی (

ها از مقررات حرفه حسابرسی: آموخته«اي با عنوان در مقاله ،)2018و همکاران ( 2التوري
ایج به رویکردهاي نظارتی ر» قوانین و رویکردهاي مقرراتی کشورهاي حقوق عرفی یا نانوشته

براي حسابرسی و حرفه حسابداري و شناسایی رویکرد مناسب براي حرفه حسابرسی در کشور 
دهد بهترین انتخاب براي نظارت بر حسابرسان و حرفه لیبی اشاره دارد. این مطالعه نشان می

ه دولت تواند یک ناظر وابسته بسی، تأسیس یک ناظر مستقل است و انتخاب بعدي میحسابر
 باشد. 

هاي نظارت عمومی براي سیستم«اي تحت عنوان ) در مقاله2017و همکاران ( 3اوسما
کلیدي  هاي نظارتی یک عامل نهاديکنند که سیستمبیان می» حسابرسان قانونی در اتحادیه اروپا

سرمایه  گذاران و بازارهايکیفیت اطلاعات مالی هستند و براي حفظ اعتماد سرمایهبراي تضمین 
هاي نظارت هاي اساسی سیستم و ارگان) ویژگی1عمیق و باثبات ضروري است. در این مقاله به (

هاي ) مکانیسم6) نظارت و (5) شفافیت، (4) تأمین مالی (3) ساختار سازمانی، (2عمومی، (
 د.شوهاي نظارت عمومی اشاره میستمانضباطی سی

پیامدهاي هیئت نظارت بر حسابرسی: «اي با عنوان ) در مقاله2015( 4سوك هوا و مصطفی
) بر افزایش AOBکند ایجاد هیئت نظارت بر حسابرسی (می بیان» دیدگاه حسابرسان خارجی

شده تأثیر گذار است و اعتماد عمومی نسبت به کیفیت هاي مالی حسابرسیکیفیت صورت
دهد. این مطالعه به بررسی چگونگی تأثیر خدمات ارائه شده توسط حسابرسان را افزایش می

                                                                                                                                      
1. Mazlina Mustapha & Lim Yan Kong 
2. Ahmed Eltweri 
3. García Osma 
4. Foong Sook Hwa & Mazlina Mustapha 
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 افزونپردازد. این مقاله اشاره دارد که ) در مالزي میAOBاستقرار هیئت نظارت بر حسابرسی (
ر تأثیر هیئت نظارت بر حسابرسی، اصلاح استانداردهاي حسابداري و سایر مقررات نیز تأثیر ب

 خوبی را بر کیفیت حسابرسی داشته است.

حسابرسی حسابرسان: هیئت نظارت بر «) در پژوهشی با عنوان 2015( 1اسماعیل و مصطفی
 30کل از اي متشنمونهبر اساس مصاحبه با » حسابرسی و تنظیم کیفیت حسابرسی در مالزي

دهد که اکثریت بر این باورند که کیفیت حسابرسی به دنبال وظایف هیئت حسابرس، نشان می
) براي ثبت حسابرسان، بازرسی انطباق با استاندارد بین المللی کنترل AOBنظارت بر حسابرسی (

ارتقا  لاتريهاي مالی و قدرت تحریم آن به سطح با)، نظارت بر کیفیت صورتISQCکیفیت (
) این نتیجه را تأیید AOBهاي اولیه هیئت نظارت بر حسابرسی (یافته است و بررسی بازرسی

 کند.می
 

 شناسی پژوهشروش
اي پژوهش حاضر از نظر هدف کاربردي، از نظر ماهیت توصیفی و از نظر روش کتابخانه

هایی با بهاي، مصاحابخانهاست. با توجه به موضوع مورد بررسی و عدم کفایت اسناد و منابع کت
 هافراد خبره در زمینه حسابرسی نیز صورت گرفته است. جامعه پژوهش، تمام خبرگان حوز

ه گیري به طریق غیرتصادفی و انتخابی به روش گلوله برفی صورت پذیرفتحسابرسی است. نمونه
دان دانشگاهی که استانفر از خبرگان حرفه و  15ترتیب، به صورت هدفمند با تعداد است. بدین

ها تا هساختار یافته انجام گرفته است و مصاحبهاي نیمهمصاحبه ،حسابرسی فعال هستنددر حرفه 
ادامه داشته است. مبناي انتخاب این خبرگان، تجربه و  ،زمانی که به کفایت نظري منجر شود

مرتبط با  هايمؤلفهمیزان آشنایی آنها با موضوع پژوهش بود. از نظرات این خبرگان براي تأیید 
مربوط به کدهاي استخراج شده در  هاي، در نتیجه جدولشدکدهاي استخراج شده استفاده 

ن و اعضاي اتا از نظرات متخصص شد. سعی گرفته شداختیار خبرگان قرار گرفت و نظر آنها 
 شناختی افرادي کههاي جمعیتبر موضوع پژوهش استفاده شود. ویژگی چیرههیأت علمی 

آنها  نظارت بر حسابرسان از نظرات ی وضعیت فعلی و استخراج مدل بهینهشناسمنظور آسیببه
 .) ارائه شده است1شده، در جدول (استفاده

                                                                                                                                      
1. Hashanah Ismail & Mazlina Mustapha 
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ل  دو ی .1ج هشویژگ ن پژو خبرگا ي   ها
 ردیف سمت جنسیت سن سابقه کار مدرك تحصیلی

 1 متخصص در حرفۀ حسابرسی مرد 62 32 کارشناسی ارشد

 2 متخصص در حرفۀ حسابرسی مرد 57 24 کارشناسی ارشد

 3 متخصص در حرفۀ حسابرسی مرد 49 23 کارشناسی ارشد

 4 متخصص در حرفۀ حسابرسی مرد 49 25 کارشناسی ارشد

 5 متخصص در حرفۀ حسابرسی مرد 38 12 کارشناسی ارشد

 6 متخصص در حرفۀ حسابرسی مرد 45 22 کارشناسی

 7 متخصص در حرفۀ حسابرسی مرد 56 22 کارشناسی

 8 متخصص در حرفۀ حسابرسی مرد 52 16 کارشناسی

 9 متخصص در حرفۀ حسابرسی مرد 56 25 کارشناسی

 10 متخصص در حرفۀ حسابرسی مرد 56 22 کارشناسی

 11 عضو هیأت علمی مرد 54 21 دکتري

 12 عضو هیأت علمی زن 43 10 دکتري

 13 عضو هیأت علمی مرد 35 9 دکتري

 14 عضو هیأت علمی زن 37 14 دکتري

 15 عضو هیأت علمی مرد 55 21 دکتري

 
اطلاعات از  گرفتنهاي آماري و دشواري گردآوري و در این پژوهش، به دلیل نبود داده

طور خاص از روش تحلیل مضمون استفاده شده است. تحلیل مضمون هاي کیفی و بهروش
هاي اي در روش پژوهش کیفی است که بر شناسایی، تحلیل و تفسیر الگوي معانی دادهشیوه

 ژوهشپ هايپرسشها در رابطه با مضمون یا تم، بیانگر چیز مهمی در داده .کیفی تمرکز دارد
دهد (براون و ها را نشان میاي از دادهتا حدي معنی و مفهوم الگوي موجود در مجموعهاست و 

ظر اسـت که بـه ن مـتنطورکلی، مـضمون، ویژگـى تکرارى و متمایزى در ). به2006 1کلارك
و  است (کینگ پژوهش هايپرسشدهنده درك و تجربه خاصى در رابـطه بـا پژوهشگر نشان

در سه سطح، الف) مضامین پایه: کدها و نکات کلیدي موجود  هامضمون). 2010، 2هوروکس
آمده از ترکیب و تلخیص مضامین پایه و دستدر متن، ب) مضامین سازمان دهنده: مقولات به

                                                                                                                                      
1. Braun & Clarke 
2. King & Horrocks 
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سی متن به عنوان یک کل برر ج) مضامین فراگیر: مضامین عالی دربرگیرنده اصول حاکم بر
 د.شومی

 سازي، به هریکسازي شده و پس از پیادهها تایپ و پیادهصاحبههاي حاصل از مداده
 صورت مصاحبه،هاي کیفی بهآوري دادهها کد مصاحبه داده شد. جمعاز مصاحبه

 صورت بود که ابتدا پژوهشگرشود. فرایند کار بدینترین بخش پژوهش را شامل میعمده
 هايهمکاري او، پیش از جلسه، پرسششونده ارتباط گرفته و ضمن جلب با فرد مصاحبه

 مادگیشونده با آکرد تا مصاحبهشونده ارسال میساختاریافته را براي مصاحبهمصاحبه نیمه
 نشوندگاکامل در جلسه حضور داشته باشد. مصاحبه با قرار قبلی در محل کار مصاحبه

جارب و تسلط علمی و تیا به صورت مجازي برگزار شده و به هر مصاحبه، بسته به غناي مطالب 
ها شونده، بین یک تا سه ساعت زمان اختصاص داده شده است. همه مصاحبهمرتبط مصاحبه

 توسط یک نفر صورت پذیرفت. 
ازخوانی سازي و بها پیادهبه شیوه مصاحبه بوده، مصاحبه بیشترها که بعد از گردآوري داده

بتواند  مصاحبه فاصله نگیرد تا بهتر پژوهشگر از فضاي نخستو تحلیل شد. هدف این بود که 
دست به تحلیل و تفسیر بزند و دوم با تحلیل هر مصاحبه بتوان تغییرات لازم را در پروتکل 

مندي فهد ،دهدبر اینکه حساسیت نظري را ارتقا میکار افزونکرد. این منظورمصاحبه بعدي 
ریه وي ظهور نظسده و پژوهشگر را بهها افزودهد و بر غناي مصاحبهافزایش میهم در مصاحبه را 

آوري، تحلیل و هاي کیفی توسط خود پژوهشگر جمعها و دادهمصاحبه کند. همهرهنمون می
 ها با استفاده از کدگذاري باز، انتخابیشده از مصاحبهآوريهاي کیفی جمعتفسیر شده و داده

 و نظري تحلیل شده است.
 
 هاي پژوهشیافته

 »شناسی مدل نظارت بر حسابرسان در ایرانآسیب«پژوهش حاضر مضمون فراگیر 
 هايو متن مصاحبه پژوهش دهنده و مضامین پایه با بررسی پیشینهاست و مضامین سازمان

 است. بعد از نهایی کردن مضامین فراگیر، مدل شدهاستخراج  و هدفمند انجام گرفته
 املشید اشخاص خبره حسابرسی است و به تأی بدست آمدهمطلوب نظارت بر حسابرسان 

 ،فعالان حرفه و اعضاي هیئت علمی دانشگاه که در حرفه حسابرسی نیز مشغول به کار هستند
 رسیده است. 
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ل دو ن پایه2ج  .  مضامی
 مضامین پایه متن

گذاران به موضوع تدوین کنندگان و سرمایهبه نظر من یک سازمانی که از نگاه استفاده
خیلی بهتر از این است که سازمان حسابرسی خودش هم اجرا و هم استانداردها بپردازد 

 تدوین استانداردها را بر عهده داشته باشد.

عدم تفکیک بین 
 گذار و مجرياستاندارد

دهد (لحن سازمان حسابرسی هم استانداردگذار است و هم نظارت و اجرا را انجام می
 انتقادي).

که هم کنیم، ایندر سازمان حسابرســی بحث میمــا همچنان در مــورد تناقض موجود 
اســتانداردگذار و هم مجري اســت. استقلال حسابرس هم در اینجا در معرض تردید اســت. 
به دلیل تناقض اســتانداردگذاري و اجراي حسابرسی باید قبل از هر چیز این تناقض را رفع 

 ود.کنیم و استانداردگذاري از موضوع کار حسابرسی جدا بش
... بخش خصوصی وارد حسابرسی شد و وظایف بین این دو یعنی سازمان حسابرسی و جامعه 

 دهند. جامعه چند موردحسابداران رسمی ایران تفکیک نشد و وظایف مشترکی را انجام می
دهد و هر دو حسابرسی دولتی و خصوصی را از وظایف سازمان حسابرسی را نیز انجام می

نظر بنده در شرایط فعلی مدل بهینه تقویت این دو نهاد با تفکیک وظایف  دهند. بهانجام می
 آنها است.

عدم تفکیک وظایف 
بین جامعه و سازمان 

 حسابرسی

 تواند هم نظارت و هم موارد اجرائی را انجام دهد.سازمان حسابرسی همزمان نمی
عدم تفکیک بین ناظر و 

 مجري
ر ترین ضعف تشکیلات نظارتی ببوده و این خود مهمکننده یکی افراد اجراکننده و نظارت

 شود.حرفه حسابرسی مستقل در ایران محسوب می
گزارش حسابرسی چندین سال است که در دنیا تغییر کرده است ولی سازمان حسابرسی این 
امکان را ندارد که سریع خود را با این استانداردها تطابق دهد و این یکی از مشکلات اساسی 

 است.

عدم بروزکردن 
 استانداردهاي حسابرسی

نکتۀ بعدي که باید حل شود اینکه بورس، بانک مرکزي، بیمه و ... هر کدام حسابرسان معتمد 
 د.انهایی را براي حسابرس معتمد خود تعریف کردهخود را دارند. هر کدام این نهادها مؤلفه

تعدد مراکز نظارتی بر 
 حرفه حسابرسی

بانک مرکزي، سازمان بورس، بیمه مرکزي و وزارت اقتصاد به حسابرس نهادهاي ناظر از 
 دهند.دستور می

هاي یادشده، مراجعی نظیر بیمه مرکزي، ... ازطرفی، در حال حاضر و براي جبران ضعف
بانک مرکزي، بورس اوراق بهادار و ...، به واسطۀ وظایف حاکمیتی محوله، اقدام به نظارت 

ها و نقطه نظرات و کنند، و هرکدام به واسطه خواستهقل میبر کار حسابرسان مست
 کنند.هاي قانونی خود، نظارت خاص خود را اعمال میمسئولیت

هاي دولتی مانند دیوان محاسبات، مؤسسات سري دستگاهها در یککاريبرخی موازي
 شود.حسابرسی و سازمان حسابرسی انجام می

هاي بورس بر حرفه حسابرسی نظارت کرد که سازمانی بیان میالمللی حسابرس... سازمان بین
 کنند بهتر است و طبیعتاً کار سختی است.

لزوم نظارت بیشتر 
سازمان بورس بر حرفه 

 حسابرسی
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 مضامین پایه متن

 نظارت  صحیح و اثربخش بر حرفه حسابرسی وجود ندارد.
عدم نظارت اثربخش بر 

 حرفه حسابرسی

 العاده مشغله دارند اما برخیها فوقبرخی حسابرس ها،در حال حاضر بخاطر برخی سختگیري
 نیز بیکار هستند.

گیري زیاد بر سخت
حسابرسان و بیکاري 

تعداد زیادي از 
 حسابرسان

کنترل کیفیت کم است اما این ضعف به راحتی قابل حل است. هر مؤسسه حسابرسی خودش 
کت شود که فلان شرمیکند کدام شرکت را حسابرسی کند و به مؤسسات امر نانتخاب می

را انتخاب کنند. به نظر بنده در حال حاضر جامعه کنترل کیفیت دارد و اگر منابعی در 
 تواند کنترل کیفیت را بهبود ببخشد.اختیارش قرار بگیرد می

کاهش اثربخشی نظام 
 کنترل کیفیت

 است. ده هست و به همین علت است که از وجود منابع انسانی تهی شدهحسابرسی زیان هحرف
خروج متخصصین حرفه 

از فعالیت حرفه 
 حسابرسی

توان در آزمون قبول شد و در نتیجه آزمون ورود به مقطع بالاتر بسیار سخت است و نمی
را دارند اما  ستی و مدیريتوان ترفیع رتبه گرفت. بسیاري از حسابرسان توانمندي سرپرنمی

شوند و در نتیجه آنها توسط جامعه و کدال به عنوان سرپرست، مدیر و در آزمون قبول نمی
ه اي باشد. اشخاصی که سابقشود. آزمون باید منطقی و حرفهحسابرس ارشد پذیرفته نمی

د. آزمون تستی شونیشوند و افراد باسابقه معمولاً قبول نمکمتر اما مطالعه بیشتر دارند قبول می
 و صرفاً تئوریک است.

عدم ساز و کار مناسب 
براي گزینش 

 حسابداران رسمی

هاي کند. امتحاننظر عمل میها بسیار تنگجامعه حسابداران رسمی متأسفانه در بحث آزمون
 ود.تواند در آن پذیرفته شگیرند که نیروي انسانی جوان نمیحسابرسی را به حدي سخت می

توانیم منابع انسانی را نگه داریم و این حسابرسی نمی رسد در حال حاضر در حرفهنظر میه ب
راي و به دنبال آن جذابیتی ب نباشد چشمگیريهاي حقوق شایدها به خاطر این است که حقوق

 حسابرسان دیگر وجود ندارد.

عدم جذابیت حقوق و 
مزایاي حرفه در مقایسۀ 

 با نهادهاي دیگر

کنند. چون ساختار این دو دولتی است، از ا را مفید راهبر و سازمان حسابرسی استخدام مینیروهاي م
ار گردد. هم حقوق بیشتر و هم کنظر کاري فشاري به این نیروها مانند مؤسسات خصوصی وارد نمی

داشت نیروي انسانی بسیار مهم است. هر سازمانی تشکیل دهند.  بحث جذب و نگهکمتر انجام می
اما نیروي انسانی نداشته باشد، چگونه باید نیروي انسانی آن  تأمین شود. با توجه به ضعف شدید  شود

 شوند.نیروي انسانی، حتی مدیر مؤسسات هم درگیر حوزه اجرا می
کنند و نگهداشت نیروي انسانی توسط مؤسسات بسیار سخت است. صرفا کسب تجربه می

 کنند.هاي خوبی را دریافت میمؤسسات دیگرحقوقکنند و با انتقال به تخصص پیدا می
یکی از معضلات اصلی مؤسسات حسابرسی و سازمان حسابرسی در حال حاضر کمبود 

، شود در نهادهاي مالینیروي انسانی است. نیروي انسانی که در آزمون حسابرسی قبول نمی
 شود.ها و ... جذب میبانک
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 حرفۀ حسابرسی دارد و حسابرس باید پاسخگو باشد ونکته بعدي به دلیل استرس کاري که 

کشف بسیاري از موارد تبانی نیز سخت است، ریسک حسابرسی بالا رفته است و از این حرفه 
افزایش ریسک  شود.استقبال نمی

حسابرسی و عدم 
 استقبال از آن

ر دحسابرسان بخش خصوصی پشتوانۀ قانونی لازم براي حفظ کار حسابرسی را ندارند و 
ها، کار خود را از بسیاري از موارد در صورت طرح موضوعات خلاف میل مدیران شرکت

 دهند و هیچ ابزار دفاعی در اختیار ندارند.دست می
 ریسک حسابرسی بسیار بالاست و باید به سازمان حسابرسی، جامعه و ... پاسخگو باشند.

ی بین دانند و تفاوتو رعایت را نمیهاي مالی، داخلی، عملیاتی تفاوت بین حسابرسی صورت
آنها قائل نیستند. برخی انتظارات در حد وظایف حسابرس صورت مالی نیست. به عنوان مثال 

کنند که چرا فلان قانون رعایت نشده است. عدم شناخت صحیح از حوزه حسابرسی بیان می
 یخ کنند.دلیل توبا بیشود که بیان کنند اهمال کاري اتفاق افتاده است و حسابرس رباعث می

فاصله انتظارات جامعه 
از نقش حسابرس 

 مستقل

 20درصد حسابرس،  60بندي مؤسسات ترکیب نیروي انسانی است. ترین عامل در رتبهمهم
درصد مدیر باشد. به علت کمبود نیرو این  6درصد سرپرست و  14درصد حسابرس ارشد، 

 شود.درصدها و ترکیب غالباً رعایت نمی

رعایت ترکیب  عدم
نیروها در مؤسسات به 
 علت کاهش نیروي کار

 شود. باید به نیروي انسانی انگیزه ارتقا داد.نیروي انسانی خوب باعث افزایش کیفیت می
عدم انگیزه نیروي 
انسانی در حرفه 

 حسابرسی
ر االزحمه حسابرسی باید این نکته را نیز ذکر کرد که معمولاً صاحبان کدر خصوص موضوع حق

الزحمه حسابرسی را به آن میزانی که لازم است پرداخت کنند و این در حالی شوند این حقحاضر نمی
جه کار دهنده بوددهنده کیفیت حسابرسی است و همچنین نشانالزحمه حسابرسی نشاناست که حق

رسان بالزحمه واقعی حساحسابرسی است اما همانطور که گفته شد این افراد حاضر به پرداخت حق
 نیستند و این خود عاملی است براي اینکه کیفیت کار حسابرسی تا حد زیادي پایین بیاید.

غیرمنصفانه بودن 
الزحمه حسابرسی و حق

کاهش کیفیت خدمات 
الزحمه نهاد نظارتی باید منصفانه باشد. هر شخصی به میزانی که حسابرس به آنها خدمات حق حسابرسی

د. کننها را پرداخت نمیبدهند اما نهادهاي ناظر هیچ کدام این هزینه دهد، باید هزینهارائه می
 الزحمه حسابرسی غیرمنصفانه است.حق

یکی از مشکلات موجود این است که به راحتی سه نفر با هم یک موسسه حسابرسی تشکیل 
 50میدهند و در حال حاضر بیش از سیصد مورد موسسه حسابرسی وجود دارد و بیش از 

توانند حتی حقوق میلیارد درآمد دارند و با این درآمد نمی 2این مؤسسات کمتر از  درصد
رقابت مخرب مؤسسات  خود را پرداخت کنند و انتظار کنترل کیفیت از آنها نباید داشت.

و کاهش قیمت خدمات 
 حسابرسی

 تعدد مؤسسات حسابرسی باعث دامن زدن به یک رقابت مخرب بر سر قیمت شده است و در
شود، طبق ها براي انجام کار حسابرسی دریافت میموارد زیادي آنچه از شرکت

کلاتی خود باعث بروز مش هاي پایین به نوبهالزحمهاستانداردهاي حسابرسی، کافی نیست. حق
مانند گزارش فروشی شده است و جذب، حفظ و آموزش نیروي انسانی را هم به یک معضل 

 صی تبدیل کرده است.بزرگ براي حسابرسان بخش خصو



 1402زمستان  ،ویژه نامه اولین همایش ملی بازار سرمایهفصلنامه بورس اوراق بهادار،  19 
 

 مضامین پایه متن
در بسیاري از موارد مؤسسات حسابرسی به دلیل وجود رقابت مخرب در بازار، توانایی لازم 

پایینی  هايبراي حفظ کیفیت حرفه و کار حسابرسی را ندارند و این مؤسسات معمولا قیمت
 کنند.را براي خدمات درخواست می

 گزارش حسابرسان کیفیت خوبی ندارد.
کیفیت گزارش عدم 

 حسابرسان

 کند.هاي سازمان حسابرسی را عملاً دولت تعیین میمتأسفانه تعرفه
ساز و کار نامناسب 

 تعرفه حسابرسی

ها و فناوري حسابرسی را هاي اطلاعاتی حسابرسی، زیرساختحداقل نهادهاي ناظر، سامانه
 تقویت کنند.

عدم تقویت زیرساخت 
هاي فناوري و سامانه

 نظارتی

 افزاري هم حسابرسی بسیار ضعیف عمل کرده است.از نظر نرم
ضعف استفاده از 

فناوري و تکنولوژي در 
 حسابرسی

ت و شود که به نوبۀ خود باعث کاهش کیفیاز فناوري و تکنولوژي در حسابرسی استفاده نمی
 افزایش هزینه خواهد شد.

عدم استفاده از فناوري 
و تکنولوژي و کاهش 

 کیفیت حسابرسی

... در آمریکا دفاتر حقوقی و مؤسسات حسابرسی با هم ادغام شدند و توسعه یافتند. در ژاپن 
افزاري با مؤسسات حسابرسی ادغام شده بودند. سازمان نظارت شرکت فناوري و نرم

حسابرسی به مؤسسه حسابرسی ها بودند، اجازه شریک غیرالمللی که نهاد ناظر بورسبین
 بیاورد و مؤسسه حسابرسی را توسعه دهد... دادند که سرمایهمی

عدم توسعۀ حسابرسی به 
واسطۀ عدم همکاري با  

متخصصین حقوقی و 
افزاري هاي نرمشرکت

 و ...
توان اصلاح کرد و نیاز به تأسیس سازمان جدید نیست و با تأسیس همین نهادهاي فعلی را می

 افتد.ساختار جدید، تغییر خاصی اتفاق نمی

ختار فعلی اصلاح سا
نظارت بر حسابرسان و 
عدم نیاز به تأسیس نهاد 

 جدید

هاي سازمان حسابرسی و جامعه حسابداران رسمی ایران را حل کنند و رویه اگر بتوانند چالش
 ها را اصلاح کنند خیلی بهتر است و نیاز به تشکیل سازمان جدید نیست.و روش

تواند حل کند. تضمینی وجود ندارد با شود، نمیتعارض منافع را نهاد ناظر جدید هم تأسیس 
سمی کنند که حسابدار رتأسیس این سازمان، تعارض منافع حذف شود. به عنوان مثال بیان می

دهد. یا اینکه تواند در هیأت مدیره باشد، یک نفر از بستگانش را در آنجا قرار مینمی
هاي نقش داشته است و سفارششخصی از ارکان جامعه است و در تأسیس فلان مؤسسه هم 

 فرستد.مربوط به حسابرسی را به آن سمت می
 با نهاد ناظر جدید ارتقائی صورت نخواهد گرفت.
تواند حضور داشته در هیأت عالی نظارت جامعه دو نفر دیگر از مجلس و قوه قضائیه می

 باشد.
 کند.ها را برطرف تواند به خوبی آسیبتشکیل سازمان جدید نمی
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. چون احتمال دارد، هم عرض با سازمان و نیستنیاز به حضور دستگاه نظارتی جدید 

 نهادهاي دیگر کار کنند.

ایگاه گردد که جریشه اختلاف بین سازمان حسابرسی و جامعه حسابداران رسمی به این برمی
 را بهبود داد.ها ها را حذف کرد و روشتوان تبعیضها کجاست و چگونه میهر کدام از این

ها و حل بهبود روش
اختلاف بین سازمان 
حسابرسی و جامعه 
 حسابداران رسمی

تواند به مدل انجمن صنفی مانند کانون کارگزاران تبدیل شود. کانون نظارت جامعه می
خودش را دارد اما نظارت اصلی را امور اعضاي سازمان بورس، بورس تهران و فرابورس 

 کاري انجام نشود.توان سازمان جدید را قوي تشکیل داد که موازيدهد. اما میانجام می

تشکیل مدل انجمن 
صنفی براي جامعه 

 حسابداران رسمی ایران

ها به دیوان محاسبات سپرده شود، البته در حال خانهاي معتقدند حسابرسی وزارتیک عده
 شوند.ها حسابرسی نمیحاضر وزارت خانه

ها به خانهالزام وزارت
حسابرسی و انجام 

حسابرسی آنها توسط 
 دیوان محاسبات

هاي مربوط به نظر بنده از هر سازمان آن بخشی که بیشتر به حسابرسی مربوط است، در کمیته
دار شود و این تواند این وظیفه را عهدهبه حسابرسی عضو باشد و غالباً معاون نظارت می
 گذاري را انجام دهد.گذاري و سیاستاتشوراي راهبري نظام حسابرسی قرار است که مقرر

لزوم استفاده از افراد 
خبره حسابرسی در 

 هاکمیته
کند. صرفا یک نظارت درونی دارد. حسابرسی هیچ شخصی بر سازمان حسابرسی نظارت نمی

دهد. این سازمان راهبري بر سازمان حسابرسی و سازمان حسابرسی را نیز کسی انجام نمی
کند. ید نظارت داشته باشد. سازمان حسابرسی خودش بر خودش نظارت میمفید راهبر هم با

نویسد. سازمان بیشتر حسابرسی مالی استانداردهاي حسابداري و حسابرسی را هم خودش می
 دهد.انجام می

لزوم نظارت بر سازمان 
 حسابرسی

جاد خواهد ایکنند و این تعارض منافع چند مؤسسه واحد کنترل کیفیت جامعه را تصاحب می
تعارض منافع در جامعه  کند.توان این تعارض منافع را پوشش داد و هیأت نظارت هم به ندرت ورود میکرد و می

شوند و به نفع مؤسسات خودشان کار برخی از مدیران در شوراي عالی جامعه عضو می حسابداران رسمی ایران
 کنند.می

حسابداران رسمی انتخاب شدند، برخی جایگاه بالائی در انتخابات اخیر افرادي که در جامعه 
تی ها با مشکلاگیرياز نظر اجرایی و علمی دارند اما برخی اینگونه نیستند و در تصمیم

 شوند.رو میروبه

ترکیب نامتعادل شوراي 
 عالی جامعه

ترین مشکلات، استقلال حسابرسان مستقل است. تصمیماتی که در شوراي عالی یکی از مهم
د باعث تضعیف استقلال حسابرسان شده است. برخی از مدیران در شومی گرفتهجامعه 

ها بدون گیريکنند و تصمیمشوند و به نفع مؤسسات خودشان کار میشوراي عالی عضو می
ام هاي توافقی توسط بازرس انجیرد. به عنوان مثال اجراي روشگنگاه به استقلال صورت می

گیرد. حقوق بازرس را گیرد و در واقع معامله با بازرس است و استقلال را از بازرس میمی
 .شوددار میاستقلال بازرس خدشه کنند و به همین دلیلاعضاي هیأت مدیره تعیین می

کاهش استقلال 
حسابرسان با تصمیمات 

 عالی جامعهشوراي 
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سازمان حسابرسی باید بیشترین استقلال و کمترین تعارض منافع را داشته باشد. در هیأت 

 تواند حضور داشته باشد.عالی نظارت جامعه دو نفر دیگر از مجلس و قوه قضائیه می
لزوم استقلال سازمان 

 حسابرسی

یس طرح، شوراي عالی نوتوان نهاد ناظر را به وجود آورد. در پیشدر شرایط بهینه می
حسابرسی متشکل از افرادي است که غالباً هم تخصص حسابرسی ندارند و هم وقت کافی 

 براي شرکت در این جلسات را ندارند.

عدم تخصص افراد 
پیشنهادي حاضر در نهاد 
پیشنهادي جدید نظارت 
بر حسابرسی (شوراي 
 راهبري نظام حسابرسی)

 
ل  دو ن3ج ن سازما ه و . مضامی د هن  فراگیرد

 مضامین فراگیر دهندهمضامین سازمان مضامین پایه
 عدم تفکیک بین استانداردگذار و مجري

عدم تفکیک سازمان 
 استانداردگذار، ناظر و مجري

شناسی مدل آسیب
نظارت بر حسابرسی 

 در ایران

 عدم تفکیک وظایف بین جامعه و سازمان حسابرسی
 عدم تفکیک بین ناظر و مجري

 بروزکردن استانداردهاي حسابرسیعدم 

تعدد مراجع نظارت بر کار  حسابرسی هتعدد مراکز نظارت بر حرف
 نظارت سازمان بورس بر حرفه حسابرسی حسابرسان

 عدم نظارت اثربخش بر حرفه حسابرسی

تعدد مؤسسات حسابرسی و 
 کاهش کنترل کیفیت

 تعدد مؤسسات حسابرسی
 حسابرسان و بیکاري تعداد زیادي از حسابرسانگیري زیاد بر سخت

 کاهش اثربخشی نظام کنترل کیفیت
 تعدد  مؤسسات حسابرسی و رقابت ناسالم

 خروج متخصصین حرفه از فعالیت حرفه حسابرسی

عدم جذابیت حرفه حسابرسی 
 براي جذب منابع انسانی

 عدم ساز و کار مناسب براي گزینش حسابداران رسمی

 عدم جذابیت حقوق و مزایاي حرفه در مقایسۀ با نهادهاي دیگر

 افزایش ریسک حسابرسی و عدم استقبال از آن

 فاصله انتظارات جامعه از نقش حسابرس مستقل
عدم رعایت ترکیب نیروها در مؤسسات به علت کاهش 

 نیروي کار
 عدم انگیزه نیروي انسانی در حرفه حسابرسی

الزحمه حسابرسی و کاهش کیفیت غیرمنصفانه بودن حق
تعیین تعرفه حسابرسی توسط  خدمات حسابرسی

دولت و قیمت پایین خدمات 
 حسابرسی

 رقابت مخرب مؤسسات و کاهش قیمت خدمات حسابرسی

 عدم کیفیت گزارش حسابرسان
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 تعیین تعرفه حسابرسی توسط دولت

 هاي نظارتیسامانهعدم تقویت زیرساخت فناوري و 

عدم تقویت بخش نرم افزاري 
 حرفه حسابرسی

 ضعف استفاده از فناوري و تکنولوژي در حسابرسی
عدم استفاده از فناوري و تکنولوژي و کاهش کیفیت 

 حسابرسی
عدم توسعۀ حسابرسی به واسطۀ عدم همکاري با  

 افزاري و ...هاي نرمن حقوقی و شرکتامتخصص
ساختار فعلی نظارت بر حسابرسان و عدم نیاز به اصلاح 

 تأسیس نهاد جدید

عدم نیاز به تأسیس نهاد جدید 
نظارت بر حسابرسان و اصلاح 

 ساختار فعلی

راهکار مدل نظارت بر 
 حسابرسان

ها و حل اختلاف بین سازمان حسابرسی و بهبود روش
 جامعه حسابداران رسمی

 جامعه حسابداران رسمی ایرانتشکیل مدل انجمن صنفی براي 
ها به حسابرسی و انجام حسابرسی آنها خانهالزام وزارت

 توسط دیوان محاسبات
 هالزوم استفاده از افراد خبره حسابرسی در کمیته

 لزوم نظارت بر سازمان حسابرسی

 تعارض منافع در جامعه حسابداران رسمی ایران

 جامعه ترکیب نامتعادل شوراي عالی
کاهش استقلال حسابرسان با تصمیمات شوراي عالی 

 جامعه
 لزوم استقلال سازمان حسابرسی

عدم تخصص افراد پیشنهادي حاضر در نهاد پیشنهادي 
جدید نظارت بر حسابرسی (شوراي راهبري نظام 

 حسابرسی)

 

 اینکه بر مبناي نظرات خبرگان، تناقض موجود در سازمان حسابرســی در مورد
 ترین مواردي است که باید به آنهم اســتانداردگذار و هم مجري است، یکی از مهم

 پرداخته شود. به دلیل تناقض استانداردگذاري و اجراي حسابرسی، استقلال حسابرس
هاي رسد رفع این تناقض باید در اولویتهم در اینجا در معرض تردید است و به نظر می

 ر ایران قرار گیرد و استانداردگذاري از موضوع کار حسابرسیگزاري حسابرسی دسیاست
 جدا بشود. در مواردي بین مجریان و ناظران نیز به صورت مستقیم و غیر مستقیم اشتراك
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هاي تشکیلات نظارتی بر حرفه حسابرسی ترین ضعفمنافع وجود دارد و این خود یکی از مهم
 شود. مستقل در ایران محسوب می

دگان، به تعدد مراجع نظارت بر کار حسابرسان اشاره داشتند. در حال حاضر، مصاحبه شون
وظایف  زمان بورس اوراق بهادار، به واسطهبیمه مرکزي، بانک مرکزي و سا مانندمراجعی 

ها استهکنند و هرکدام به واسطه خوحاکمیتی محوله اقدام به نظارت بر کار حسابرسان مستقل می
کنند. رویکرد هاي قانونی خود، نظارت خاص خود را اعمال میو نقطه نظرات و مسئولیت

که حسابرس مستقل به عنوان بازوي  برتري استشکل، از این جهت داراي نظارت بدین
کننده در نظر گرفته شده است. اما وجود هاي قانونی سازمان نظارتة مسئولیتکنندتقویت

هاي مراجع متعدد ناظر بر کار حسابرسان، به خصوص در مواردي که موضوع خواسته
کننده مشترك باشد و مقررات موضوع نظارت با هم اختلاف داشته باشند، هاي نظارتسازمان

خگویی و اعلام نظر در این زمینه شده و ممکن است باعث سردرگمی حسابرس مستقل در پاس
سازمان ناظري عمل کند که از جایگاه قانونی بالاتري برخوردار باشد. به  پیشنهادحسابرس به 

عنوان مثال، سازمان بورس اوراق بهادار اقدام به ابلاغ و اجراي مقررات حاکمیت شرکتی براي 
اي براي ز طرفی، بیمه مرکزي نیز مقررات مشابههاي پذیرفته شده در بورس کرده است. اشرکت
ه شده در بورس اوراق بهادار هستند) وضع و ابلاغ کردهاي بیمه (که بیشتر آنها پذیرفتهشرکت

 در برخی از موارد بااهمیت، با هم اختلاف دارند.  یادشدهاست که مقررات 
 رترت سختشود نظابر مبناي نظرات خبرگان، تعدد مؤسسات حسابرسی موجب می

 صورت نگیرد. همچنین تعدد ،شودشود و نظارتی که منجر به جلوگیري از تخلف می
 مؤسسات موجب دامن زدن به یک رقابت مخرب بر سر قیمت شده است و در موارد 

 استانداردهاي برپایهشود، ها براي انجام کار حسابرسی دریافت میچه از شرکتزیادي آن
خود موجب بروز مشکلاتی مانند  هاي پایین به نوبهحمهالزیست. حقحسابرسی کافی ن

فروشی شده است و جذب، حفظ و آموزش نیروي انسانی را هم به یک معضل بزرگ گزارش
کاهش قیمت خدمات  به خودي خودبراي حسابرسان بخش خصوصی تبدیل کرده است. 

 دغام و بزرگها را در پی دارد. برخی مؤسسات ضرورت احسابرسی، کاهش کیفیت گزارش
 شکلات جدیدياند که این نیز خود ماند و اقداماتی در این راستا انجام دادهشدن را درك کرده
 را ایجاد کرده است.
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داشت شوندگان تأکید داشتند که در حال حاضر در حرفه حسابرسی جذب و نگهمصاحبه
اطر ال زیاد، به خشده است و این موضوع به احتم روبرو پرشمارينیروي انسانی با مشکلات 

شود و به دنبال آن جذابیتی براي حسابرسان دیگر وجود هاي پایینی است که پرداخت میحقوق
انی که کند، زیرا زمتر هستند بیشتر صدق میندارد. این موضوع به ویژه براي افرادي که جوان

دي طول یاسیار زشوند تا وقتی که بخواهند به یک جایگاه برسند مدت زمان بوارد این حرفه می
ابیت رسد به طور کلی جذآید، به نظر میشوندگان بر میمصاحبه خواهد کشید. آنچه از تجربه

شود و به دنبال آن بسیاري از افراد جوانی که به تازگی وارد این مالی در این حرفه مشاهده نمی
شوند و جذب نهادهاي مالی با شوند در مدت زمان کوتاهی از این حرفه خارج میحوزه می

 شوند. هاي بالاتر میحقوق
دیگر رقابت مخرب مؤسسات در بکارگیري و جذب نیروهاي مؤسسات دیگر است،  هنکت

که برخی از مؤسسات مشهور که حقوق و مزایاي بیشتري نسبت به بقیه مؤسسات به صورتی
کنند و این موضوع موجب شده که مؤسسات کنند، نیروهاي خبره را جذب میپرداخت می

وند. در حال حاضر در مؤسسات حسابرسی به علت تر از نیروي انسانی کارآمد تهی شکوچک
پرست درصد سر 14درصد حسابرس ارشد،  20درصد حسابرس،  60کمبود نیرو، ترکیب نیروها 

 د.شودرصد مدیر رعایت نمی 6و 
 برسیحسا ابع انسانی براي ماندگاري در حرفهعامل دیگري که موجب عدم تمایل من

هاي مالی ورتکنندگان از صبین حسابرسان و استفاده انتظارات شود، ریسک مرتبط با فاصلهمی
زنجیره و  بیشترگیرد و بر محصول کار حسابرسان انجام می تنهاو همچنین ناظران است. نظارت 

یار شود. حسابرسان با توجه به اسناد و مدارکی که در اختفرایند کار حسابرسی نادیده گرفته می
توانند تشخیص دهند و بنابراین وابط خارج از عرف را نمیتوانند اظهار نظر کنند و ردارند می

نسبت به آن نباید پاسخگو باشند. جامعه و مدیران صاحبکاران نیز در ارزیابی کار حسابرس، بین 
رس، شوند و حسابهاي مالی، داخلی، عملیاتی و رعایت تفاوت قائل نمیانواع حسابرسی صورت

شود. در نهایت، داده است، قضاوت نمیم میمتناسب با نوع فعالیتی که باید انجا
هاي ترفیع حسابرسان، موجب کاهش انگیزه و شوندگان معتقدند که ساز و کار آزمونمصاحبه

 ها شده است.دلسرد شدن آن
گذاري، موجب کاهش درآمد این حرفه شوندگان معتقدند دخالت دولت در تعرفهمصاحبه

ر اساس هاي بیت حسابرسی منجر خواهد شد. تعرفهخود، به کاهش کیف هاست که به نوب شده
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ی و اي براي مؤسسات حسابرسدرآمد منصفانه بنابراینشود و استانداردهاي مشخص تعیین نمی
حسابرسان شاغل به همراه ندارد. افزایش درآمد باعث توسعه این حرفه خواهد شد و مؤسسات 

ه در ایران در شرایط فعلی توسعه کافزاري پیش خواهند رفت، در حالیبه سمت توسعه نرم
 افزاري و انفورماتیک در حوزه حسابرسی معنایی ندارد.نرم

 گردد.یکی دیگر از دلایل کاهش قیمت خدمات، به رقابت ناسالم مؤسسات برمی
 دهند و در کل باعث کاهشتر ارائه میمؤسسات با درآمد پایین، خدمات را با قیمت پایین

 را به آن الزحمه حسابرسیحقشوند این کاران نیز حاضر نمیاحباند. صقیمت خدمات شده
 هدهندالزحمه حسابرسی نشانزانی که لازم است پرداخت کنند و این در حالی است که حقمی

بودجه کار حسابرسی است. عدم پرداخت  هدهندکیفیت حسابرسی است و همچنین نشان
الزحمه واقعی حسابرسان، خود عاملی است براي اینکه کیفیت کار حسابرسی تا حد زیادي حق

  پایین بیاید.
ن حرفه افزاري ایدرآمد پایین این حرفه توجه به تقویت و توسعه امکانات نرم با توجه به

ش افزاري باعث افزایواقع شده است. استفاده از تکنولوژي و امکانات نرم فراموشکاريمورد 
توان اجازه ادغام برخی مؤسسات حسابرسی کیفیت و کاهش هزینه خواهد شد. در این راستا می

ین افزاري اهاي نرمافزاري را صادر کرد که به این صورت زیرساختمبا شرکت فناوري و نر
 حوزه نیز تقویت شود.

نویس طرحی که مجلس در مورد تشکیل سازمان راهبري نظام حسابرسی در با توجه به پیش
کننده در این پژوهش، بر عدم تأسیس نهاد دستور کار کرد، نظر اکثریت خبرگان مشارکت

شوندگان، با اصلاح روندها و بهبود آنها، حسابرسان است. به اعتقاد مصاحبهجدید نظارت بر 
حل تعارض منافع در نهادهاي نظارتی حسابرسی، متعادل کردن ترکیب شوراي عالی جامعه، 

بیل، هاي مربوطه و مواردي از این قتقویت استقلال حسابرس، استفاده از اشخاص خبره در کمیته
 ه بر این حرفه إحصاء و عملیاتی کرد.توان مدل نظارت بهینمی

 
 مدل پیشنهادي نظارت بر حسابرسان در ایران

اقتصادهاي جهانی (از جمله آمریکا، انگلستان، آلمان، فرانسه،  ترینبا توجه به اینکه بزرگ
اي اي جدا و تشکیلات مستقل از جوامع حرفهبرزیل و چین) ساختار نظارت را از جوامع حرفه

اي براي فهحر اند، این تجربه مبنا قرار گرفته و ایجاد نهادي مستقل از جامعهاد کردهبراي آن ایج

https://www.sedayebourse.ir/search?a=0&q=%D8%AD%D9%82%E2%80%8C%D8%A7%D9%84%D8%B2%D8%AD%D9%85%D9%87+%D8%AD%D8%B3%D8%A7%D8%A8%D8%B1%D8%B3%DB%8C&dr=all&df=&dt=&sort=date&pageSize=20
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سازمان حسابرسی،  1395است. در مجمع عمومی سال  شدهنظارت بر حسابرسان مستقل مطرح 
پس از  هیادشدعنوان رئیس مجمع تکلیف کرد که سازمان وزیر امور اقتصادي و دارایی وقت به

میتی گري (حسابرسی) از حاکهاي تصديد مشخصی را براي تفکیک فعالیتمطالعه، پیشنها
(استانداردگذاري) ارائه دهد و پیرو این تکلیف، موضوع نهاد ناظر بر حرفه حسابرسی مطرح 

اي و دانشگاهی حسابرسی، در خصوص عدم آن است که خبرگان حرفه بیانگرها شد. بررسی
حسابرسی با چارچوب پیشنهادي اتفاق نظر دارند اما بر  کارایی و اثربخشی نهاد ناظر بر حرفه

 مشکلات رویکرد فعلی نظارت بر حسابرسان نیز تأکید دارند. 
 آن است که انحصار مؤسسات بزرگ بیانگریافته تجربۀ کشورهاي توسعه بررسی

 حسابرسی، در نهایت به ایجاد نهــاد نظارتی حسابرسی منجر شده است که بدنه حاکمیتی
هاي آن کشورها است. براي مثال، عدم کارایی نظام حاکم این نهادهاي نظارتی، وابسته به بورس 

آکسلی توسط  –حسابرسی در ایالات متحده، منجر به تصویب قانون ســاربینز  هنظارت بر حرف
) را SECخود، مقررات نظارتی و نقش کمیسیون بورس اوراق بهادار ( کنگره شد که به نوبه

) در این راستا PCAOBهاي سهامی عام (رد و هیأت نظارت بر حســابداري شرکتتقویت ک
 تشکیل شد. 

ها توان در این زمینه پیشنهاد کرد باید به طور خلاصه شامل دقیق بودن مسئولیتمدلی که می
و اختیارات، استقلال، شفافیت و قابلیت پاسخگویی از سوي ناظران باشد؛ ضمن این که ناظران 

طرفی و اتخاذ ضوابط همکاري مناسب با سایر ناظران باید واجد اختیار قانونی براي اعمال با بی
 طرفی و پایبندي به اصول اخلاقی را رعایت کنند. پیشنهاد خود باشند و در اجراي امر نظارت، بی

رسان نظارت بر کار حساب برايرسد بهترین مدل در ایران با رعایت قواعد یادشده، به نظر می
ستقل، ایجاد سازمانی حاکمیتی تحت نظر سازمان بورس و اوراق بهادار است که هم مقررات م

ارتی نظ هو ضوابط حاکم بر حرفه را تنظیم کند و هم ناظر بر مقررات وضع شده باشد. روی
سازگاري  دنیا هم هتجرب رسد باچندین سال نشان داده که مؤثر بوده و به نظر می درسازمان بورس 

ا این شیوه، معضل شرکت نداشتن ناظران در امور اجرایی حسابرسی (شبیه فعالیت دارد. ب
شود و البته در این نهاد جدید، باید از نظرات ناظران متخصص و حسابرسان مستقل) نیز حل می

 .  شودمتعهد در امور صاحبکاران و کارشناسان مجرب حرفه حسابرسی استفاده 

 مدل پیشنهادي پژوهش هاي انجام شدهرفته و مصاحبهبر اساس اسناد و مطالعات صورت گ
 د. شوارائه می
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ل  ن1شک حسابرسا ظارت بر  ي ن د پیشنها ل  د  . م

 
حسابداران رسمی ایران به عنوان نهاد استانداردگذار در نظر گرفته  در مدل پیشنهادي، جامعه

ن نظارت بر حسابرسان شده است و در کنار آن با مجوز سازمان بورس و اوراق بهادار کانو
 کند:د. این کانون بر دو مورد نظارت میشوتأسیس می

کانون نظارت بر حسابرسان (با مجوز 
 سازمان بورس)

نهاد (تضامنی، مختلط و با مسئولیت 
 محدود) 

اداره یا مدیریت نظارت بر حسابرسان ذیل سازمان 
 بورس و اوراق بهادار

SEO 

هاي نظارت بر حسابرسان شرکت
هاي غیر نظارت بر حسابرسان شرکت سهامی عام

 سهامی عام

 جامعه حسابداران رسمی ایران

 استاندارد گذار
Standard setter 
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مدیریت بر اداره یا مدیریت نظارت بر حسابرسان ذیل سازمان بورس: این اداره یا  )1
هاي سهامی عام که در بازار سرمایه پذیرفته شده است، نظارت حسابرسان شرکت

 کند.می
هایی که نهاد (تضامنی، مختلط و با مسئولیت محدود): این نهاد بر حسابرسان شرکت )2

 اند، نظارت خواهد کرد.در بازار سرمایه پذیرش نشده

سازي دارد و از امکانات موجود به قابلیت پیادهترین زمان این مدل از نظر اجرایی در کوتاه
فع ت بر حسابرسان دارد، مرتکند. در این مدل مشکلاتی که مدل فعلی نظارخوبی استفاده می

ان، جامعه حسابداران رسمی ایر گیرد و نهاد استانداردگذار،د. تفکیک وظایف صورت میشومی
داره یا مدیریت نظارت بر حسابرسان است. ناظر، کانون نظارت بر حسابرسان و مجري، نهاد و ا

تنها مرجع نظارت، کانون نظارت بر حسابرسان است و نهادهاي دیگري چون بیمه مرکزي، بانک 
به عنوان همکار با کانون نظارت بر حسابرسان  تنها هامرکزي و ... در نحوه نظارت و ارائه پیشنهاد

 در تعامل هستند. 

موجب رقابت ناسالم در بین مؤسسات حسابرسی شده است،  با توجه به اینکه درآمد پایین
این مؤسسات با مؤسسات حسابرسی یا غیرحسابرسی (مانند مؤسسات حقوقی یا انفورماتیک) 

 تر تبدیل خواهند شد.ادغام و با افزایش سرمایه به مؤسسات بزرگ
ند شد و با هقیمت خدمات حسابرسی با توجه به استانداردها و کیفیت درخواستی تعیین خوا

هاي پرداختی به حسابرسان افزایش خواهد یافت و همچنین الزحمهافزایش درآمد مؤسسات، حق
 هاي نظارتی استفاده شودهاي فناوري و سامانهزیرساخت هتوسع هتواند در زمیناین درآمدها می

 . شودو باعث کاهش هزینه و افزایش کیفیت 
سازمان بورس در ارائه مدارك مختلف  تجربهها با توجه به رگزاري آزموندر مورد ب

ارائه  حسابرسی و ههاي با کیفیت در حوزبورسی، این امکان را دارد که زمینۀ برگزاري آزمون
 هاي حسابرسی نیز اقدام کند.گواهینامه

 
 گیريبحث و نتیجه

هاي بزرگ حسابداري در آغاز هزاره هاي مالی و حسابرسی پس از رسواییکیفیت صورت
ی در المللی تبدیل شده است. ابتکارات مختلفبرانگیز در سطح بینیک موضوع بحث چالش به

دهی حسابرسان انجام شده است. نهادهاي مستقل سراسر جهان براي بهبود کیفیت گزارش
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هاي خود انتظامی در اند تا بر محدودیتنظارت بر حسابرسی در کشورهاي دیگر ایجاد شده
 هاي مستقل توسط نهادهاي نظارتی، کیفیت حسابرسی را به ویژهزرسیحسابرسی غلبه کنند. با

اي اوراق بهادار هالمللی کمیسیونیافته بهبود بخشید. سازمان بیندر برخی از کشورهاي توسعه
)IOSCO .نیز اصولی را براي اعضاي خود در جهت نظارت بر حسابرسان ارائه کرده است (

ی از کشورهاي در حال توسعه را به تقلید از اصلاحات در موفقیت چنین ترتیبات نظارتی، برخ
ه ها قبل مورد توجنظارت بر حسابرسان تحریک کرده است. این موضوع در ایران نیز از مدت

اي و دانشگاهی قرار گرفته و پیشنهادهایی نیز در این خصوص ارائه شده است. در محافل حرفه
ژه از حیث کارایی و اثربخشی رویکرد نظارتی این پژوهش، وضعیت حسابرسی در ایران به وی

فعلی بر مبناي نظرات خبرگان این حوزه مورد بررسی قرار گرفت و مدل پیشنهادي پژوهش، با 
 . شدتوجه به تجارب کشورهاي پیشرو در حرفۀ حسابرسی ارائه 

کننده در پژوهش، مسائل و مشکلات حسابرسی در شرایط کنونی را در خبرگان مشارکت
ن حوزه مورد بحث قرار دادند. از جمله آنها به عدم تفکیک سازمان استاندارد گذار، ناظر چندی

و مجري، تعدد مراجع نظارت بر کار حسابرسان، تعدد مؤسسات حسابرسی و کاهش کنترل 
کیفیت، عدم جذابیت حرفه حسابرسی براي جذب منابع انسانی، تعیین تعرفه حسابرسی توسط 

مات حسابرسی و عدم تقویت بخش نرم افزاري حرفه حسابرسی تأکید دولت و قیمت پایین خد
 داشتند. 

بر مبناي نظرات خبرگان، لازم است بین وظایف استانداردگذاري، نظارت و اجرا تفکیک 
قائل شد تا هر سازمان یا نهاد وظیفه خود را شناخته و متناسب با آن عمل کند. تفکیک وظایف، 

شوندگان فراوانی خواهد کرد. به عنوان مثال، برخی مصاحبه تر شدن آن نیز کمکبه تخصصی
کند اشاره داشتند که استانداردهاي حسابداري و حسابرسی در جهان متناسب با شرایط تغییر می

تواند این وظیفه استانداردگذاري را به اما در ایران، چون متولی آن وظایف مختلفی دارد نمی
ید داشتند که در حال حاضر، در نظارت بر حسابرسان تعدد نحو احسن انجام دهد. خبرگان تأک

دن رسد با مشخص شوجود دارد و حسابرسان، به نهادهاي مختلفی پاسخگو هستند. به نظر می
ا کاهش کند و بها کاهش پیدا میکارياینکه حسابرسان به کدام ناظر باید پاسخ دهند، موازي

اشت به اعتقاد خبرگان، جذب و نگهدکند. ا میاسترس حسابرس، کیفیت نظارت هم ارتقاء پید
حسابرسی تبدیل شده است. درصورتی که نگهداشت  هنیروي انسانی به چالشی جدید در حرف

یت کار نزدیک بر کیف هحسابرسی با همین روند کاهش یابد، این موضوع در آیند هنیرو در حرف



 ... شناسی مدل نظارت بر حسابرسان در ایران وآسیب رستمی پور و همکاران: 30 

اهد بود. برسی در دسترس نخوحسابرسان تأثیر خواهد گذاشت و اشخاص شایسته براي کار حسا
موضوع دیگري که خبرگان به آن اشاره داشتند، تعدد مؤسسات حسابرسی بود. تعدد مؤسسات 
موجب دامن زدن به یک رقابت مخرب بر سر قیمت شده است و در موارد زیادي آنچه از 

 شود، طبق استانداردهاي حسابرسی، کافیها براي انجام کار حسابرسی دریافت میشرکت
 تر براي نظارت و حفظ استقلال حسابرسانرسد نیاز به ایجاد ساختاري قوينیست. به نظر می

رابر، هاي رشد بتر همراه فرصتاست تا حرفه حسابرسی بخش خصوصی در یک محیط سالم
ود الزحمه واقعی حسابرسان، خعدم پرداخت حقبتواند کیفیت کارهاي حسابرسی را ارتقا دهد. 

درآمد باعث  افزایش اینکه کیفیت کار حسابرسی تا حد زیادي پایین بیاید. عاملی است براي
افزاري پیش خواهند رفت، در توسعه این حرفه خواهد شد و مؤسسات به سمت توسعه نرم

افزاري و انفورماتیک در حوزة حسابرسی با که در ایران در شرایط فعلی توسعه نرمحالی
خبرگانی که با آنها مصاحبه انجام گرفت، بر  بیشتردر نهایت،  هاي زیادي همراه است.ضعف

عدم کارائی نهاد پیشنهادي مجلس با عنوان سازمان راهبري نظام حسابرسی اشاره کردند و به 
کید ها تألزوم استفاده از امکانات موجود و اصلاح ساختارهاي فعلی و بهبود فرایندها و روش

 داشتند.
هاي پیشرو کشور هنظارت بر حسابرسان با توجه به تجرب همدل بهیندر گام دوم، سعی شد تا 
تظامی آن است که خود انبیانگر هاي تطبیقی پژوهش . بررسیشوددر حرفۀ حسابرسی طراحی 

کشورهاي جهان، نهاد نظارتی مستقل  بیشترحسابرسی شکست خورده و امروزه در  هدر حرف
جمع تشکیل م ،رسی ایجاد شده استبراي صدور مجوز حسابرسی و کنترل کیفیت حساب

اي که وجود نیز در همین راستا بوده است. نکته 2006المللی نظارت بر حسابرسان در سال بین
اي جدا دارد این است که کشورهاي عضو این سازمان، ساختار نظارت، را از جوامع حرفه

دهاي جاري در نها هند. رویااي براي آن ایجاد کردهاند و تشکیلاتی مستقل از جوامع حرفهکرده
ناظر بر حسابرسی در دنیا این است که نظارت مستقل و از جانب دولت باشد، افراد شاغل در 

ه دولت از جانب بودج بیشترحرفه حق عضویت در ارکان آن را نداشته باشند و منابع مالی آنها، 
ی که کشورهای ربیشتآن است که در  بیانگرها شود. بررسیو حق عضویت اعضا تأمین می

 حاکمیتی نهادهاي نظارتی هاند، بدناصلاحاتی را در سیستم نظارت بر حسابرسان انجام داده
ن مدل در رسد بهتریهاي آن کشورها است. بر این اساس، به نظر میحسابرسی، وابسته به بورس

بورس  ننظارت بر کار حسابرسان مستقل، ایجاد سازمانی حاکمیتی تحت نظر سازما برايایران 
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و اوراق بهادار است که هم مقررات و ضوابط حاکم بر حرفه را تنظیم کند و هم ناظر بر مقررات 
هرحال باید توجه داشت که مسئول پاسخگویی به افکار عمومی، باید قدرت ه وضع شده باشد. ب
ق ورارسد سازمان بورس و اگزاري حسابرسی را نیز داشته باشد و به نظر مینظارتی و سیاست

رود و گذاران به شمار میبهادار، نهاد اصلی داراي صلاحیت براي حمایت از منافع سرمایه
 تر از سیستم خود انتظامی عمل خواهد کرد.طرفبی
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Abstract 
We see the creation of new contracts in the financial markets. The first 

question that arises in the jurisprudential examination of these contracts is 
whether the invented contract is really a new contract or an example of 
conventional contracts with minor changes. And basically, what is the 
criterion for judging the nature of a contract and distinguishing between 
different contracts? This issue has not been explicitly discussed in the words 
of the previous jurists, but from some of their fatwas, four views can be 
counted in this regard: 1) Differentiation of contracts based on the contract 
words; 2) Differentiation of contracts based on the customary understanding 
of that contract 3) Differentiation Contracts based on the intention of the 
parties from that contract 4) Differentiation of contracts based on the 
function of the transaction. In this article, by examining the evidence of these 
statements, the fourth statement is accepted as the criterion for determining 
the nature of a contract. Then some implications of this point of view are 
enumerated in the jurisprudential review of contracts and capital market 
instruments. The most important effect of this point of view the domain of 
the use of sharia remedies, the domain of the rule of conditions and the 
method of jurisprudence evaluation of new contracts.  
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هاي آن بر ارزیابی بررسی ملاك تشخیص ماهیت عقود و دلالت

 1فقهی قراردادهاي بازارهاي مالی
 

 2مهدي مظهر قراملکی
 
 

 چکیده

در شرایطی که هر روز شاهد ابداع عقود جدیدي در عرصه مبادلات اقتصادي به ویژه بازارهاي مالی هستیم، 
است  دیجد يابداع شده، عقد شود این است که آیا قراردادپرسشی که در بررسی فقهی این عقود مطرح می نخستین

د و اساساً ملاك قضاوت درباره ماهیت یک عقد و تمییز میان عقو است ئیجز یراتییاز عقودِ متعارف با تغ یمصداق ای
مختلف چیست؟ این موضوع به صراحت در کلام فقهاء پیشین مورد بررسی واقع نشده اما از برخی فتاواي ایشان 

) تمایز عقود به اعتبار فهم 2عتبار الفاظ صیغه عقد ) تمایز عقود به ا1توان چهار دیدگاه را در این باره احصا کرد: می
) تمایز عقود به اعتبار کارکرد معامله. در نوشتار 4) تمایز عقود به اعتبار غرض متعاملین از آن عقد 3عرفی از آن عقد 

امه مقاله، دحاضر با بررسی ادله این اقوال، قول چهارم به عنوان معیار تعیین ماهیت یک عقد، پذیرفته شده است. در ا
ترین هاي این دیدگاه در بررسی فقهی عقود و ابزارهاي بازار سرمایه برشمرده شده است که از جمله مهمبرخی دلالت

 .ستاآنها تأثیر بر قلمرو استفاده از حیل شرعی، قلمرو قاعده شروط و شیوه ارزیابی فقهی قراردادهاي جدید 
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 مقدمه
ي است که با هدف دیجدو قراردادهاي  ساختارها ،نهادها، ابزارهااز جمله اقتضائات دنیاي مدرن، ابداع 

ي به ویژه در هاي اقتصادافزایش کارایی، کاهش هزینه مبادله، تسهیل تأمین مالی و پوشش ریسک فعالیت
 هاي فقهی جدیدي را پیش روي فقهاء گذاشته است. بخش مالی اقتصاد انجام گرفته است که پرسش

خ گوید این به آن پاسدر فرایند بررسی فقهی قراردادهاي جدید اولین پرسشی که فقیه باید 
 یراتییغتاست که از عقودِ متعارف  یمصداق ایاست  دیجد يابداع شده، عقد است که آیا قرارداد

بررسی  مسیر کنندهدر برخی اجزاء و شرایط آن پدید آمده است؟ پاسخ به این پرسش، تعیین
ست، د، عقدي جدید ابندي برسد که آن قراردافقهی آن قرارداد است. زیرا اگر فقیه به این جمع

براي بررسی مشروعیت آن قرارداد لازم است انطباق یا عدم انطباق شرایط عمومی صحت 
معاملات را بر آن مورد بررسی کند. این در حالی است که اگر آن عقد، مصداق یکی از عقود 

 زد. اشناخته شده در فقه باشد، فقیه باید به بررسی انطباق احکامِ آن عقد بر عقد جدید بپرد
هاي فقهاي امامیه درباره ملاك تمایز بر این اساس در پژوهش حاضر پس از بیان دیدگاه

ت تلاش شده اس وعقود از یکدیگر که از خلال مباحث فقهی آنان در باب معاملات استخراج 
ها مورد نقد و بررسی قرار گیرد. در بخش دوم مقاله، لوازم با استفاده از روش فقهی، این دیدگاه

 یدگاه مختار در بررسی برخی قراردادهاي مورد استفاده در بازارهاي مالی مطرح شده است.د
 

 پژوهشپیشینه 
هایی که تا کنون پژوهش مستقلی در این زمینه انجام نگرفته است اما فقهاي امامیه در خلال بحث

اند، گاه به مناسبت بحث درباره صیغه عقود، هاي فقهی مطرح کردهدرباره عقود و ایقاعات در کتاب
اند ع شدهوحیل ربا، اعتبار عنصر قصد و اراده در عقود و ... به صورت غیرمستقیم متعرض این موض

اي در این زمینه . با این حال وحدت رویه)367: 1424اي، ؛ خامنه141و135: 2، 1408(محقق حلی، 
شود. به دلیل آن که این اقوال و ادله در ضمن مطالب آینده حتی در میان فتاواي یک فقیه دیده نمی

 است.ها در این قسمت پرهیز شده ، از بیان تفصیلی این دیدگاهشدمطرح خواهد 
 

 هاي مختلف درباره ملاك تمایز عقود از یکدیگردیدگاه
از بررسی اقوال فقهاء امامیه در ابواب مختلف فقه معاملات، چهار دیدگاه درباره ملاك 

 آید که عبارتند از:تشخیص ماهیت یک عقد و تمایز آن با سایر عقود به دست می
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 به اعتبار الفاظ صیغه عقد عقود. تمایز 1
برخی فقهاء معتقدند تمایز عقود از یکدیگر، تابع نحوه ابراز یک عقد است. چرا که عقد، 
یک ماهیت اعتباري است که قوام آن به ابراز است، بنابراین عقد به هر شکلی که ابراز شود، 

 رايبمحقق خواهد شد. به عنوان مثال محقق حلی درباره شیوه واگذاري زمین به شخص دیگر 
 گوید:کشاورزي می

زمین از آن یک شخص باشد و بذر و عمل و سایر عوامل به عهده دیگري باشد،  تنهااگر 
انعقاد قرارداد به لفظ مزارعه صحیح است. همین طور است اگر زمین و بذر از یکی و عمل از 
شخص دیگر باشد یا این که زمین و عمل از یکی و بذر از شخص دیگر باشد. اما اگر این قرارداد 

: 2، 1408فظ اجاره منعقد شود، به دلیل جهالت در عوض، صحیح نخواهد بود (محقق حلی، به ل
121.( 

عقد اش را به مبلغی معین بفروشد، عقد بیع منبر این اساس در صورتی که شخصی منافع خانه
اش را اجاره دهد، عقد اجاره منعقد شده است. مرحوم ایروانی در این باره شده و اگر خانه

 :گویدمی
شود که هر کدام از بیع و هبه و صلح به منظور نقل عین و نقل از آنچه گفته شد معلوم می

روند و تنها بیع اختصاص به نقل اعیان ندارد چنان که توهم شده است، بلکه منفعت به کار می
منفعت خانه «جایز است که بگویی » خانه یا باغم را فروختم«طور که جایز است که بگویی همان

 و این گونه نیست که تنها راهِ نقل منافع، اجاره باشد بلکه جایز» باغم را فروختم به فلان مبلغ یا
 ).72: 1، 1406(ایروانی،  است این کار با هر کدام از بیع و اجاره انجام شود

با تغییر عنوان بدون آن که تغییري در کارکرد  تنهااز لوازم دیدگاه نخست این است که 
توان قراردادي را که فاقد برخی شرایط صحت است، در قالب عقدي دهد، می یک قرارداد رخ

دیگر که شرایط صحت قرارداد نخست را ندارد یا همان عقد به شکلی دیگر، به صورت مشروع 
 . کردمنعقد 

 این دیدگاه به شمار آورد:  بیانگرشاید بتوان روایت زیر را 
کند و با او چنین شرط دیگري زراعت می از امام صادق(ع) پرسیدم: مردي در زمین شخص

کند که ثلث محصول از آن صاحبِ بذر باشد و ثلث محصول از آن صاحبِ گاو؛ حضرت می
فرمودند: جایز نیست که براي بذر و گاو، سهمی از محصول قرار داده شود؛ فقط کلام است که 

 ).267: 5، 1407(کلینی،   کندحرام می
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ر داند، در حالی که اگي گاو یا بذر را مخل به صحت مزارعه می، تعیین سهم براروایت بالا
مالکِ بذر یا گاو بدون آن که سهمی از محصول را به گاو یا بذر اختصاص دهد، سهمِ خود را 
از محصول به همان میزانی که در حالت نخست بود افزایش دهد، قرارداد صحیح خواهد بود. 

 . دکنتواند قراردادي را حلال یا حرام فظیِ صرف، میدهد همین تفاوتِ لاین موضوع نشان می
 

 نقد و بررسی
 است: روبروهاي نظري زیر این دیدگاه با چالش

 پررنگ شدن نقش صیغه عقود .1

در  د بود. اینخواهبر اساس این دیدگاه، صیغه عقود و شکل ابراز عقود ملاك تمایز عقود 
قشی دهد عنصر لفظ و شیوه ابراز، نحالی است که بررسی رویکرد شارع نسبت به عقود نشان می

 نهاتدر ماهیت عقود ندارد. در روایات فراوانی از ائمه علیهم السلام، نامی از عقود برده نشده و 
اي را که در آن ملهطرف اشاره شده است. به عنوان نمونه امام صادق(ع) معادو به شیوه عملکرد 

در ازاي نصف محصول این باغ، آن را «گوید: صاحب باغ و نخلستان به شخص دیگري می
. دأب فقهاي امامیه نیز، عدم اصرار )268: 5، 1407(کلینی، اند دهکرتجویز » آبیاري و آباد کن

ق، در و طلابر صیغه عقود و شیوه ابراز عقد بوده و به جز برخی عقود و ایقاعات همچون نکاح 
اند و ابراز عقد را به هر لفظی که دلالت بر آن عقد کند، جایز سایر عقود، قائل به مسامحه بوده

کند اند. به عنوان نمونه محقق حلی درباره صیغه عقود عاریه، ودیعه و وکالت تصریح میشمرده
، 135: 2، 1408ی، (محقق حلیابد که این عقود به هر لفظی که دلالت بر مفاد عقد کند تحقق می

129 ،151(. 
 با عقلایی بودنِ عقود منافات دارد .2

اند. از این رو در بررسی عناصر عقود، از امور عقلایی هستند که به امضاي شارع رسیده
دخیل در ماهیت یک عقد، باید به عرف و سیره عقلا مراجعه شود؛ چنان که سید یزدي بیان 

موضوع عقد اجاره ابدان قرار گیرد و هر مالی که عقلا  تواندهر عمل حلال عقلایی می«کند می
یزدي،  (سید» تواند موضوع عقد بیع قرار گیرد.حاضر باشند در مقابلش مالی بذل کنند، می

1409 ،2 :623(. 
دانند دانند، اما ماهیت عقد را تابع صیغه عقد نمیعقلا اگرچه صیغه عقد را نوعی مبرز عقد می

ر صورتی که پذیرند و دبلکه صیغه عقد را تا جایی که بیانگرِ ماهیت عقد باشد به عنوان مبرز می
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حت صکند تعارض وجود داشته باشد، در اي که آن عقد را انشاء میبین ماهیت یک عقد و صیغه
اد کرده و ی» عدم تطابق قصد و انشاء«کنند. فقها گاه از این موضوع به چنین انشایی تردید می

معتقدند در صورت عدم تطابق قصد و انشاء، عقد باطل خواهد بود. این موضوع به روشنی نشان 
 دهد ماهیت عقود نزد عقلا وابسته به صیغه عقد نیست. می

 ی در تعارض است.با ابتناي احکام بر مصالح واقع .3

کند وابستگی عقود به شیوه ابراز و صیغه عقد، راه را براي دور زدن احکام معاملات باز می
دهد که در صورتی که قراردادي فاقد ضوابط شرعی یکی از عقود متعارف و این امکان را می

ن رویه در . ایکردباشد، بتوان با تغییر عنوان، آن را ذیل عقد دیگري قرار داده و آن را تصحیح 
وان به تخورد. به عنوان نمونه میمعاصر به چشم می پژوهشگرانبرخی فتاواي فقهاي امامیه و 

هید (شجایگزین کردن عقد صلح به جاي بیع صرف براي دور زدن شرط تقابض در مجلس 
: 1376)، جایگزین کردن عقد صلح به جاي بیع کالی به کالی (سید یزدي، 269: 4، 1413ثانی، 

) و جایگزین کردن 154: 3 ،1428)، تصحیح عقد بیمه با استفاده از صلح (بهجت فومنی، 247
ویان، (موسصلح به جاي جعاله و مضاربه و شرکت براي منعقد کردن این عقود به صورت لازم 

 اشاره کرد. )313 :1391
م اهاي کلامی همچون اشاعره، غالب متفکران اسلامی معتقدند در مقبه جز برخی نحله

. اما در )344: 22، 1404(نجفی، ثبوت، احکام شریعت بر مصالح و مفاسد واقعی استوار هستند 
مقام اثبات، درباره امکان و روش فهمِ این مصالح و مفاسد اختلاف نظر فراوان وجود دارد. با 

ا راین حال حتی اگر در مقام اثبات، امکان فهم ملاکات احکام را نپذیریم، باز هم این مقدار 
از این  ،کنیم که مصالح و مفاسد احکام، ناظر به کارکرد و پیامدهاي بیرونی آنهاستدرك می

ر مصالح تواند باعث تغییر درو تغییر صرف در شکل ابراز عقد بدون تغییر در کارکرد آن، نمی
 هراه را براي استفاده از حیله گشودبه طور عملی چنین رویکردي،  گرنهو شودو مفاسد آن عقد 

و با فلسفه تشریع احکام در تعارض است. چنان که برخی فقها دقیقاً مبتنی بر همین استدلال، 
 .)544: 2، 1421(خمینی، اند هاي ربا را منع کردهاستفاده از حیله

 با مفاد برخی روایات ناسازگار است. .4

در  که شود نیست، در حالیبر اساس این دیدگاه، ماهیت قرارداد چیزي جز آنچه ابراز می
، آنچه واقعاً هستو شود آنچه ابراز میبرخی روایات تصریح شده است که تمایز میان 

فرماید: پذیر است. به عنوان نمونه پیامبر اکرم(ص) در وصیت خود به امیرالمؤمنین(ع) میامکان
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 دگیرند و به خاطر دینشان بر خداوناي علی! این قوم در مورد اموالشان مورد آزمایش قرار می
دانند و حرامش را کنند و خود را از خشم او در امان میگذارند و رحمت او را تمنا میمنت می

با شبهات دروغ و هواهاي نفسانی حلال خواهند کرد؛ پس خمر را به اسم نبیذ، رشوه را به اسم 
  )156، خطبه 220: 1414(سید رضی،  هدیه و ربا را به اسم بیع، حلال خواهند دانست...

 سازي رشوه به صورتسازيِ ربا به صورت بیع و صورتدلالت دارد با صورت بالایت روا
 کند.هدیه، ماهیت آنها تغییر نمی

 
 یعرف فهم. تمایز عقود به اعتبار 2

دیدگاه دیگري که در مورد معیار تشخیص ماهیت عقود و تمییز عقود جدید از عقودِ شناخته 
شت کرد، رجوع به فهم عرفی از یک معامله خاص است. توان از کلمات برخی فقها برداشده می

توان ارائه کرد این است که ورود شارع در عرصه معاملات توجیهی که براي این دیدگاه می
دهد شارع، امر معاملات را به عرف و جنبه امضایی داشته است. این موضوع نشان می بیشتر

هاي مورد نظر او در عقلاي جامعه سپرده و تنها در مواردي که اعتبارات عقلایی با چارچوب
هم توان ادعا کرد فده است. بر این اساس میکرتضاد بوده، ورود پیدا کرده و احکامی را جعل 

ز یک معامله خاص، معیار تشخیص ماهیت آن عقد است. به عنوان نمونه شهید عرف و عقلا ا
 اي به مبلغی بالاتر، جایز نبوده و حرام استصدر معتقد است فروش اسکناس به صورت نسیه

اي در حقیقت و به حسب ارتکاز عرفی قرض ربوي است که لباس بیع بر آن زیرا چنین معامله
 .)175 :1401(صدر، پوشانده شده است 

رسد منشأ تري است، اما به نظر میاین دیدگاه اگرچه نسبت به مبناي نخست دیدگاه قابل دفاع
هاي سوم و چهارم از ماهیت یک عقد، خود برخاسته از امور دیگري است و به دیدگاه» فهم عرفی«

 فت. هاي سوم و چهارم مورد بررسی قرار خواهد گراز این رو در بررسی دیدگاه ،گرددبازمی
 

 نیمتعامل غرض. تمایز عقود به اعتبار قصد جدي و 3
دیدگاه سوم درباره معیار و ملاك تشخیص ماهیت عقود، ملاك قرار دادنِ قصد، هدف، 

توان گفت به اجماع فقهاي غایت و غرض متعاملین از معامله است. در توجیه این دیدگاه می
قاعات است و بدون آن، اثر عقد و ایقاع امامیه، عنصر قصد، عنصر کلیدي در تحقق عقود و ای

» لقصودالعقود تابعۀ ل«اي با عنوان شود تا جایی که فقها این موضوع را در قالب قاعدهمترتب نمی
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. بر این اساس براي فهم ماهیت عقدي که محقق شده، باید )159: 1375(نراقی، اند بیان کرده
 است. دید متعلقّ قصد جدي متعاملین چه قراردادي بوده

این دیدگاه طرفداران زیادي میان فقهاء و محققان دارد. به عنوان نمونه محقق حلی معتقد 
اش را به مدت یک سال به مبلغی مشخص به شخص دیگري است اگر شخصی سکناي خانه

ست محقق شده ا» قصد تملیک منفعت«تملیک کند، عقد اجاره تحقق پیدا کرده است زیرا 
اي درباره فروش اسکناس به مبلغی بالاتر معتقد االله خامنه. آیت)141: 2، 1408(محقق حلی، 

ى مذکور، به قصد جدّى و با غرض عقلائى باشد مثل این که در صورتى که معامله«است 
وده هاى مخصوص بها از نظر کهنه و نو بودن با یکدیگر فرق داشته و یا داراى علامتاسکناس

راى فرار بداشته باشد، اشکال ندارد ولى اگر معامله، صورى و و یا نرخ آنها با یکدیگر، تفاوت 
: 1424اي، (خامنه» باشد، شرعاً حرام و باطل است براى دستیابى به سود پولبوده و در واقع  از ربا
صافی گلپایگانی، جواز یا عدم جواز شرطِ جریمه تأخیر را منوط به مقصودِ طرفین قرارداد  .)367

اگر مفهوم شرط مذکور، مجاز بودن مدیون در تأخیر اداي دین در مقابل «کرده و معتقد است: 
درصد باشد، ربا و حرام است و اگر مقصود الزام مدیون بر اداي دین در مدت مقرر باشد که  12

برخی حقوقدانان  .)200 :1386(موسویان،  »وجه التزام در مقام عدم اداء باشد، ظاهراً اشکال ندارد
اگر بتوان قصد و هدف اصلی طرفین از معامله را «تصریح کرده و معتقدند:  نیز به این موضوع

داد جنبه هاي قرارتشخیص داد، باید عقد اصلی را بر پایه همان قصد توصیف کرد و سایر جنبه
  )146 :1384 ،(خورسندیان» فرعی و تبعی دارد

 است: روبرواین دیدگاه با اشکالات زیر 
 وجود مثال نقض .1

عقود تابعۀ ال«برخی روایات و فتاواي مشهور فقهاي امامیه، با این تفسیر موسع از قلمرو قاعده 
تا آنجا که ماهیت عقود را نیز تعیین نماید، در تعارض است.  به عنوان نمونه از نظر » للقصود

ر اگ شود حتیمشهور فقهاي امامیه عقد متعه در صورت عدم ذکر اجل، به نکاح دائم تبدیل می
 . )173: 30، 1404(نجفی، قصد متعه شده باشد 

 قصد، شخصی است و قابل درك براي دیگران نیست. .2

منوط کردن ماهیت یک معامله به قصد و نیت متعاملین، عملاً عقود را از یک ماهیت 
زیرا قصد هر شخص امري شخصی  ،اجتماعی به یک ماهیت حقوقیِ شخصی تبدیل خواهد کرد

 سنجی براي دیگران نیست. حتاست که قابل درك و ص
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 معامله کارکردتمایز عقود به اعتبار . 4
دیدگاه چهارم در زمینه معیار تمییز عقودِ جدید از عقود متعارف، نگاه به کارکرد عقود 
است. بر اساس این دیدگاه، هر عقدي براي مرتفع کردن یکی از انواع نیازهاي مبادلاتی بشر 

ي کارکرد جدیدي غیر از کارکرد معاملاتِ متعارف داشته باشد، اابداع شده است. اگر معامله
مصداقی از همان عقودِ متعارف در فقه خواهد بود. بر اساس  گرنهشود و می شمردهعقدي جدید 

این دیدگاه، بازگشت دیدگاه دوم (تمایز عقود به اعتبار فهم عرفی) نیز، به درك عرف نسبت 
از آن که یک قرارداد به همراه کلیه شروط ضمن آن،  به کارکرد معامله است. در واقع پس

ین رو، شود. از اکارکرد خاصی پیدا کرد، یک فهم عرفی نسبت به ماهیت آن قرارداد ایجاد می
 است. » کارکرد معامله«، به معیار »فهم عرفی«بازگشت معیار 
ر ادامه به دارد. درسد این دیدگاه، سازگاري بیشتري با روایات مرتبط با معاملات به نظر می

 شود:برخی از این روایات اشاره می
پولی نزد تو به امانت گذاشته شده باشد و تو آن را به حرکت اگر فرماید: امام صادق(ع) می

 درآوري، باید زکات آن را بپردازي و اگر آن را به حرکت نیندازي، چیزي بر عهده تو نیست
 .)521: 3، 1407(کلینی، 

آید که گویی با تصرفِ شخص در پولی که نزد او به ودیعه ن به دست میاز این روایت چنی
 شود.شود و دیگر احکام ودیعه بر آن مترتب نمیگذاشته شده، ماهیت ودیعه به قرض و دین تبدیل می

فرماید: کسی که با مالِ کسی تجارت کند و شرط کند که نصفِ سود از آن امام باقر(ع) می
عهده او نیست و اگر صاحب سرمایه از تاجر [نسبت به اصل سرمایه]  او باشد، ضمانِ مال به

کلینی، ( تضمین بگیرد، تنها مستحق سرمایه خود است و حقی نسبت به سود به دست آمده ندارد
1407 ،5 :240(. 

کند در این روایت نیز گویی تضمین اصل سرمایه، ماهیت عقد مضاربه را به قرض تبدیل می
عقد از  تغییر ماهیت«ن فرض، مصداق ربا خواهد بود. برخی فقهاي امامیه، به و گرفتن سود در ای

 .)53: 17 ،1414(علامه حلی، اند تصریح کرده» مضاربه به قرض در صورت تضمین اصل سرمایه
فرماید: عاریه ضمان ندارد مگر این که در آن شرط ضمان شده باشد مگر در امام صادق(ع) می
 .)238: 5، 1407(کلینی،  مضمون است حتی اگر شرط ضمان در آن نشده باشدمورد دینار که همواره 

با توجه به این که کارکرد عقد عاریه، انتقال مجانی حق انتفاع از یک داراییِ با دوام (یعنی 
ماند) است و این کارکرد، درباره دینار که انتفاع از کالایی که با انتفاع از آن، عین آن باقی می
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ردن و اتلاف آن است، سازگار نیست. از این رو عاریه گرفتنِ دینار، در واقع آن به خرج ک
تملک آن دینارها به همراه تضمین مثل آن است که به لحاظ کارکردي، همان  عقد قرض است. 

شود. از این رو دینارِ عاریه گرفته شده، مورد ضمان بنابراین احکام عقد قرض بر آن مترتب می
 در ضمن عقد عاریه، شرط ضمان نشده باشد. خواهد بود حتی اگر

 . به عنوان نمونه،کردتوان چنین دیدگاهی را برداشت از فتاواي برخی فقهاء امامیه، می
 گوید: مرحوم نائینی در مقدمه بحث بیع از کتاب منیۀ الطالب می

را  این«شود که این که گفته شود پس بر اساس آنچه درباره معناي هبه ذکر شد معلوم می
حتی در هبه معوضه صحیح نیست زیرا تملیک [چیزي] در مقابل » در مقابل آن چیز هبه کردم

عوض، یا بیع است یا اجاره. پس در جایی که سخن از تملیک اعیان [در مقابل عوض] مطرح 
ک یا در جایی که سخن از تملی» این را در مقابل آن چیز به تو هبه کردم«است اگر گفته شود 

مقابل عوض] مطرح است اگر چنین گفته شود، در صورتی که قائل باشیم صیغه بیع و  منافع [در
ت و در صورتی اس شود، باید بگوییم بیع یا اجاره فاسد اتفاق افتادهاجاره با هر لفظی منعقد نمی

که قائل به صیغه خاص نباشیم، باید بگوییم بیع و اجاره صحیح اتفاق افتاده است. زیرا در حقیقتِ 
ه، مجانیت اعتبار شده است و هبه چیزي نیست جز تملیک قطعی یک مال بدون دریافت هب

 .)34: 1، 1373(نائینی،  عوض
امام خمینی درباره حکم فروش اسکناس به مبلغ بالاتر، نتیجه معامله را ملاك قرار داده و 

باطل است.  وتر که نتیجه ربا را دارد محکوم به حکم ربا فروش اسکناس به گرانمعتقد است: 
فروش باشد مثل فروش اسکناس درشت به ریز یا به عکس که  و خرید ولى در صورتى که واقعاً

 .)148: 2، 1422(خمینی،  شود مانع نداردنقد انجام مى
هاي رسد دیدگاه اخیر هم به جهت سازگاري با روایات و هم به جهت همسویی با بنیانبه نظر می

اه دوم نیز که تر باشد. دیدگي احکام بر مصالح و مفاسد واقعی، قابل قبولکلامی فقه شیعه همچون ابتنا
 گردد. کرد، در واقع به همین دیدگاه اخیر بازمیملاك تمایز عقود را به فهم عرفی واگذار می

 
 هاي فقهی قراردادهاي بازار سرمایههاي این بحث در بررسیدلالت

ا در تواند لوازمی ربراي تمییز میان عقود، میپذیرش هر یک از رویکردهاي چهارگانه فوق 
 ترین این لوازم که به طور مستقیم در بررسی فقهیشود مهمپی داشته باشد که در ادامه تلاش می

 قراردادهاي بازار سرمایه تأثیرگذار است مورد بررسی قرار گیرد.
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 تأثیر بر قلمرو استفاده از حیل شرعی.1
در اصطلاح فقهاء، تغییر دادن حکم شرعی با تغییر دادن عنوانِ موضوعِ حکم است. استفاده از » حیله«

روع توان همه اقسام حیل را باطل و نامشحیل شرعی، در ابواب مختلف فقه کاربرد دارد. بر اساس ادله، نه می
: 5، 1407(کلینی، یل تجویز شده دانست و نه همه آنها را مشروع و جایز. در روایات، استفاده از برخی ح

. در کلام فقها نیز چنین )525: 3، 1407(کلینی، و استفاده از برخی حیل مجاز دانسته نشده است  )246
 اي براي تفکیک حیل. با این حال فقها در بیان ضابطه)202: 32، 1404(نجفی،  شوداي دیده میبنديدسته

د. برخی همچون محقق حلی معتقدند حکم تکلیفی حیله، تابعِ مشروع از حیل نامشروع، اختلاف نظر دارن
محقق ( شودگیرد اما به لحاظ وضعی، آثار بر آن مترتب میحرمت یا حلیت کاري است که انجام می

 هاي منصوص هستند. برخی اخباریون همچون صاحب حدائق تنها قائل به جواز حیله)20: 3، 1408حلی، 
. برخی نیز معیار تمییز )376: 25، 1405(بحرانی، دانند ص را خالی از اشکال نمیو استفاده از حیلِ غیر منصو

حیل مشروع از نامشروع را علاوه بر حلیت یا حرمتِ خود عمل، به وجود قصد جدي، وجود غرض 
 . )119: 1428(مکارم شیرازي، اند عقلایی و نقض نشدن فلسفه تشریع آن حکم مرتبط کرده

که دیدگاه مختار این نوشتار است ـ استفاده از حیل  - ه چهارمدر صورت پذیرش دیدگا
توان تجویز کرد که علاوه بر حلیتِ خودِ عمل، تمایز کارکردي شرعی را تنها در صورتی می

میان قرارداد حرام و جایگزین آن وجود داشته باشد و صرفاً بر اساس تغییر در الفاظ، بدون ایجاد 
اي را تصحیح نمود. شاید بر همین اساس باشد که برخی فقهاء املهتوان معتغییر کارکردي، نمی

استفاده از حیله براي دور زدن ربا را به دلیل منافات داشتنِ حیل ربا با حکمت تحریم ربا، مطلقاً 
اند؛ زیرا حکمت تحریم ربا، ظلم بودن و فسادآفرین بودنِ رباست و استفاده از مردود دانسته

عنوان  دهد و همچنانشود اما کارکردِ معامله را تغییر نمیعنوان معامله می حیله، تنها سبب تبدل
 .)544: 2، 1421(خمینی، بر آن مترتب خواهد بود » ظلم و فساد«

ظام دار در نگذاري مدتهاي سرمایهبه عنوان نمونه از نظر بسیاري از فقهاء مسلمان، سپرده
؛ بهجت 812: 2، 1424(خمینی، حرام است بانکی متعارف، مصداق بارز قرض ربوي بوده و 

پردازان اسلامی براي حذف ربا از . از این رو نظریه)20: 1401؛ صدر، 191: 3، 1428فومنی، 
قد گذاري را در بانکداري بدون ربا مبتنی بر عاند تجهیز منابع سرمایهنظام بانکی، تلاش کرده

 .1ساماندهی کنند» گذاريوکالت در سرمایه«

                                                                                                                                      
دار که گذاري مدتهاي سرمایهسپرده«) آمده است: 1362قانون عملیات بانکداري بدون ربا (مصوب  3به عنوان نمونه در تبصره ماده . 1

 »گیرد.مورد استفاده قرار می باشد، در امور مشارکت، مضاربه، ...بانک در به کار گرفتن آنها وکیل می
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رف وکیل در مال موکل، به اذن او بوده و لذا در صورتی که تعدي و تفریطی از اگرچه تص
دادن  ها براي اطمینانوکیل (بانک) رخ ندهد، وي مسئولیتی نسبت به آن اموال ندارد، اما بانک

اند. از سوي دیگر موضوع این وکالت، کاملاً دهکربه مشتریان خود، اصل این وجوه را تضمین 
تواند در این منابع تصرف نموده و برخورد کاملاً بانک هر گونه که بخواهد میعام بوده و 

ر متن دنسبت به نحوه مصرف منابع، به موکلان خود پاسخگو نیست.  مالکانه با این منابع دارد و
شود به یاد شده و وثایقی که بابت آنها گرفته می» منابع بانک«قراردادها، از این منابع به عنوان 

ت و پذیرد، یک طرفِ معامله بانک اسشود اگر خرید و فروشی صورت میانک گرفته مینفع ب
گیرد، این بانک است که مالک بخشی از موضوع گذاران. اگر مشارکتی صورت مینه سپرده

، گذاري، در ترازنامه بانکهاي سرمایهگردد؛ و به طور کلی، منابع حاصل از سپردهمشارکت می
منابع حاصل از عملاً دهد آید. همه این موارد نشان میبه حساب می هاي بانکجزء بدهی

باشد.  بانکاموال موکلین در دست یت بانک است نه آن که مِلک، در گذاريهاي سرمایهسپرده
با توجه به این که ماهیت عقد قرض چیزي جز تملیک مال در ازاي تعهد به بازپرداخت مثل 

ق افتد، ماهیت این قرارداد منطبگذاري، عملاً چنین اتفاقی مینیست و در وکالت عام در سرمایه
 با قرض خواهد شد که شرط پرداخت مازاد بر اصل سپرده، مصداق ربا خواهد بود. 

نمونه دیگر در این باره، جایگزین کردن عقد صلح به جاي عقود دیگري است که فاقد برخی 
صلح  کسانی که استصناع را مصداقی از عقدبا نقد دیدگاه  پژوهشگرانشرایط صحت هستند. برخی 

توانیم به عنوان ماهیت اولیه و اصلی قرارداد مذکور قلمداد کنیم، عقد صلح را نمی«اند معتقدند: دانسته
 »بلکه صلح پوششی براي رسیدن به نتیجه یک قرارداد بدون رعایت شرایط خاصه آن قرارداد است

تصوري از عقد صلح مبتنی بر دیدگاه نخست درباره ماهیت ). چنین 20: 1392(بازوکار و موسویان، 
 داند که نقد این دیدگاه گذشت.عقود است که تمایز را صرفاً به شیوه ابراز و صیغه عقد می

 
 تأثیر بر قلمرو اعتبار قاعده شروط .2

قاعده شروط، یکی از قواعد بسیار پرکاربرد در فقه معاملات است. بر اساس این قاعده، 
توانند در چارچوب اختیارات خود، شروطی را در ضمن قراردادها اضافه کنند. ادله لین میمتعام

) شرط مخالف کتاب 1قاعده شروط، شروطی را براي صحت شروط بیان کرده که عبارتند از: 
) شرط مستلزم تحریم حلال 4 ؛) شرط مستلزم معصیت نباشد3) شرط موافق کتاب باشد؛ 2نباشد؛ 

؛ 202: 3، 1413؛ ابن بابویه، 54: 2، 1385؛ ابن حیون، 169: 5، 1407(کلینی، باشد و تحلیل حرام ن



 ... هاي آن بر ارزیابیبررسی ملاك تشخیص ماهیت عقود و دلالت: مظهر 44 

هایی که با هم دارند اما مراد همه آنها، عدم رغم تفاوت. این تعابیر علی)267: 7، 1407طوسی 
. اما در کلام فقها شروط )219: 1420(خمینی،  نفوذ هر شرطی است که مخالف احکام شرع باشد

اي دیگر بیان شده است. شیخ انصاري هشت شرط را براي صحت شروط به گونهصحت شرط، 
برخی دیگر معتقدند همه این  1.)54 - 15: 6، 1415(شیخ انصاري،  ده استکرضمن عقد بیان 

  2.)323 - 311: 5، 1421(خمینی،  شرط خلاصه کرد 3توان در هشت شرط را می
إلَِّا شرَطْاً حرََّمَ حلَاَلاً أوَْ أحَلََّ «اهمیت است تبیین مراد روایات از تعبیر  دارايآنچه در این جا 

ر شرط مغایر برخی آن را ب ،است که تفسیر و تبیین این فقره از روایت، مورد اختلاف فقهاست» حرَاَماً 
ست که ا با مقتضاي عقد حمل کرده و معتقدند چون شرط مغایر با مقتضاي عقد، موجب انتفاي اثري

، 1413(شهید ثانی، شارع در آن عقد قرار داده، چنین شرطی مخالف کتاب و سنت بوده و باطل است 
. برخی دیگر معتقدند منظور از شرطِ مخالف کتاب و سنت، شرط بر معصیت مانند شرط )269: 3

؛ 215: 1422؛ کاشف الغطاء، 913: 2، 1427(میرزاي قمی، کردنِ شرب خمر در ضمن عقد بیع است 
. برخی دیگر معتقدند منظور از شرط مخالف کتاب و سنت، ابداع یک حکم )144: 1375نراقی، 

؛ نراقی 919: 2، 1427(میرزاي قمی، است » حرام بودنِ ازدواج«کلی مغایر با شریعت مانند حکمِ 
. از این رو اگر شخصی یک امر مباح را به وسیله شرط ضمن عقد براي طرف مقابل )149: 1375

، این شرط مخالف کتاب و سنت خواهد بود. برخی فقها نیز این احتمال را مطرح کندرام یا لازم ح
اند که منظور از شرط مخالف کتاب و سنت در این روایت، شرطی است که با امري که در کرده

شریعت ثابت شده است (منصوص است) معارض باشد؛ مانند قرار دادنِ امر طلاق در اختیار زوجه 
مخالف کتاب و سنت » عدم تصرف در مبیع براي مدتی معین«. اما شرط کردنِ )144: 1375قی، (نرا

داند نیست زیرا درست است که شریعت مقدسه، جواز تصرف در کالاي خریداري شده را ثابت می
و این شرط ظاهراً با این حکم شرعی در تعارض است اما باید توجه داشت که آنچه موجب عدم 

شود، وجوبِ عمل به شرط است نه خودِ شرط. بنابراین خودِ شرط مخالف کتاب و یجواز تصرف م
 )145: 1375(نراقی، سنت نیست! 

آید این است که هر شرطی که در دایره حقوقِ متعاملین بوده آنچه از بیان فقها به دست می
ن عقد در آ و مستلزم معصیت و مخالف با دستورات الزامی شارع نباشد و با مقتضا و هدف کلیِ

                                                                                                                                      
مقدور بودن، جایز بودن، داراي غرض عقلایی بودن، مخالف کتاب و سنت نبودن، منافی مقتضاي عقد نبودن، منجر به جهالت در عوضین . 1

 نشدن، مستلزم محال نبودن و در ضمن عقد آمدن، شرایطی است که شیخ انصاري براي شرط صحیح ذکر نموده است.
 لایی بودن، مشروع بودن و عدم منافات با مقتضاي عقدیعنی عق. 2
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 يتوان مواردتواند به عنوان شرط در ضمن عقود قرار گیرد. با این حال میتعارض نباشد، می
 شود در حالی کهرا در روایات پیدا کرد که بر اساس این تحلیل، شرطی صحیح قلمداد می

 عهایی از سوي شارع ممنوع اعلام شده است. به عنوان نمونه، شرطِ بیع دوم در بیچنین شرط
؛ طوسی، 203: 5، 1407(کلینی، اول در بیع العینه، شرطی باطل و مفسد عقد بیان شده است 

در حالی که این شرط کاملاً منطبق بر معیارهایی است که از سوي فقها بیان  )52و  51: 7، 1407
 شده است. 

پذیرش دیدگاه چهارم درباره ملاك تمایز عقود و ارجاع به کارکرد در تشخیص ماهیت 
ک قرارداد، مستلزم آن است که در صورتی که شروط ضمن عقد در کنار هم، منجر به تغییر ی

اي شوند که کارکرد یک قراردادِ ممنوع (مانند ربا، قمار و ...) را داشته کارکرد عقد به گونه
آن، مصداق قراردادِ ممنوع بوده و باطل خواهد بود  ذیلباشد، آن قرارداد با مجموعه شروط 

 ر هر یک از این شروط به تنهایی جایز باشد.حتی اگ
به عنوان نمونه در قرارداد جعاله، استحقاق جُعل موقوف به تسلیم دارایی یا انجام کامل عمل 

پرداخت توسط عامل، با شرایط جعاله سازگار نیست. همچنین جعاله عقدي است و اخذ پیش
اله، ممکن است پروژه به میزان سود طرف معامله است. همچنین در قرارداد جعدو جایز از سوي 

انتظاري، براي جاعل عایدي نداشته باشد و نوعی ریسک بازدهی در این قرارداد براي جاعل 
ه بپیشنهادي را براي عملیاتی کردن اوراق جعاله  پژوهشگرانوجود دارد. در همین راستا برخی 

هاي و براي حل همه چالش اندهاي زیربنایی حمل و نقل مطرح کردهتأمین مالی طرح منظور
). مجموعه 115-113: 1397، کاوند و انیموسو ی،رزاخانیماند (، از قاعده شروط بهره جستهبالا

تواند کند و میاین شروط درکنار هم کارکرد این قرارداد را به کارکرد قرض ربوي نزدیک می
 کند. روبرومشروعیت چنین قراردادي را با چالش 

اي دیگر، یکی از قراردادهاي مورد استفاده در نظام بانکداري بدون ربا، نمونهیا به عنوان 
بانک،  يالشرکۀ نقدسهمبدین معنا که بانک مبلغ تسهیلات را به عنوان  ،مشارکت مدنی است

انجام  يابرخود درآمیخته و  يغیرنقد نقدي یا هالشرکدهد تا با سهمدر اختیار مشتري قرار می
 کار بگیرد و سهمی از سود حاصل به مدت محدود بهمعین  یخدمات یا یازرگانب ،يکار تولید

است:  روروباز این فعالیت را به بانک بدهد. با این حال بانک در این قرارداد با دو ریسک جدي 
) ریسک بازدهی؛ بانک براي پوشش این دو ریسک، از 2) ریسک مربوط به اصل دارایی، 1

و  را  معیار تقسیم سود میان بانک» سود انتظاري«ضمن عقد، عملاً  یک سو با استفاده از شروط
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دهد و از سوي دیگر با قرار دادن شروطی ضمن عقد، سود انتظاري و اصل مشتري قرار می
 .1کندسرمایه را براي خود تضمین می

هاي ارائه شده از طریق اضافه کردنِ شروط متعددي که در ضمن عقد مشارکت حلراه
ون گذاري بداست ماهیتِ عقد مشارکت تبدیل به یک سرمایه شدهشود، موجب میگنجانده 

و کارکرد آن تماماً منطبق با کارکرد عقد قرض ربوي باشد. بر این  شودریسک و با سودِ ثابت 
اساس اگر مطابق با دیدگاه چهارم، کارکرد را ملاك تمایز عقود از یکدیگر بدانیم، با توجه به 

در ضمن قرارداد شرکت گنجانده شده، کارکرد آن را به قرض ربوي تبدیل  این که شروطی که
 کرده است، چنین قراردادي باطل خواهد بود. 

 
 تأثیر بر نحوه ارزیابی فقهی قراردادهاي بخش اعتباري .3

تر اشاره شد، نحوه ورود و خروج فقیه در بررسی فقهی یک قرارداد، تابع چنان که پیش
قرارداد است. در صورتی که یک فقیه، قراردادي را مصداقی از قراردادهاي تلقی وي از ماهیت 

متعارف بداند، در بررسی فقهی آن قرارداد، به احکام خاص آن عقد توجه خواهد کرد در حالی 
که اگر آن قرارداد را یک عقد جدید بداند، به بررسی انطباق شرایط عمومی صحت معاملات 

این که فقیه، بر اساس چه ملاکی درباره ماهیت یک قرارداد بر آن عقد توجه خواهد کرد. 
دهی به شیوه بررسی فقهی آن قرارداد مؤثر باشد. به عنوان تواند در جهتکند، میقضاوت می

 توان به موارد زیر اشاره کرد:نمونه، می
 شوندهسهام ممتاز با سود جمع .1

 سهام شرکت مزایائی براي بعضی ازصورتی که  درقانون تجارت،  24ماده  2بر اساس تبصره 
یکی از انواع این امتیازات، پرداخت سود  شود.نامیده می ، سهام ممتازگونه سهام این، قائل شوند

معین و داراي حق تقدم نسبت به سهام عادي، به دارندگان سهام ممتاز است. یکی از انواع سهام 
است که در این نوع سهام، شرکت  2دهشونممتاز در بازارهاي مالی، سهام ممتاز با سود جمع

                                                                                                                                      
قرارداد مشارکت مدنی بانک رفاه آمده است: شریک با امضاي این قرارداد متعهد گردید مدیریت منابع و  11به عنوان نمونه در ماده . 1

قه بانک به علاوه سود ابرازي موضوعِ الشرکه متعلمصارف موضوع مشارکت را به نحوي به انجام رساند که در پایان دوره مشارکت، سهم
الشرکه متعلقه بانک به علاوه سود مشارکت ... به حساب بانک منظور گردد. در غیر این صورت شریک ملتزم و متعهد گردید سهم

 ابرازي موضوع مشارکت و ضرر و زیان وارده به بانک را صلح و تبرعاً از اموال خود تأمین و پرداخت نماید.
این قرارداد آمده است: در پایان مدت مشارکت در صورت درخواست بانک، مشتري موظف است حصه قابل  13ماده  1بند همچنین در 

هاي انجام شده، خریداري کرده یا با فروش بانک را حداقل به مبلغ اصل سهم الشرکۀ پرداختی بانک به علاوه سود و سایر هزینه
 هماهنگیِ بانک آن را به شخص ثالث بفروشد!

2. Cumulative Preferred Stock 
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سال  اي که اگر در یکشونده است به گونهمتعهد به پرداخت سود به دارندگان سهام ممتاز جمع
هاي آینده، سودِ مالی سودي عاید سهامداران ممتاز نشود، شرکت موظف است از سودِ سال

 ). 268: 2008انباشته شده گذشته را بپردازد (فابوزي، 

 هاي اوراق سهام ممتاز با اوراق قرضه و اوراقاند با تکیه بر تفاوتتلاش کرده هشگرانپژوبرخی 
ائده: (م» أوفوا بالعقود«سهام عادي، قراردادِ پایه این نوع سهام را عقدي جدید قلمداد کرده و با عمومات 

ر با همین . برخی دیگ)21: 1394(طباطبایی،  آن را تصحیح نمایند» المسلمون عند شروطهم«) و 1
شونده به دارندگان سهام ممتاز سبب انقلاب ماهیت عقد شده و آن را استدلال که پرداخت سودِ جمع

 .  )337: 1386(موسویان،  اندکند، حکم به حرمت این نوع سهام دادهتبدیل به قرض ربوي می
ارکردي ظ کدر صورتی که دیدگاه چهارم درباره ملاك تمایز عقود را بپذیریم، تفاوتی به لحا

شونده و قرض ربوي وجود نخواهد داشت زیرا ماهیتِ این نوع سهام، میان سهام ممتاز با سود جمع
تضمین سود معین از سوي شرکت براي سهامداران ممتاز است فارغ از این که شرکت سودي از این 

ی با ، تفاوتبر این اساس، کارکرد این شکل از سهامداري .گذاري ایجاد کرده باشد یا نهسرمایه
 کارکرد قرض ربوي نداشته و لذا مصداقاً همان قرض ربوي بوده و حرام خواهد بود. 

 دارگذاري مدتسپرده سرمایه .2

دار در نظام بانکداري گذاري مدتهاي سرمایهدیدگاه غالب درباره ماهیت قرارداد سپرده
هاي شریعت اسلامی بر عقد قرضِ ربوي است که با چارچوبمتعارف، انطباقِ این قرارداد 

را نوعی عقد جدید و از مصادیق قرارداد  نیا پژوهشگرانناسازگار است. با این حال برخی 
. بدین معنا )208: 1392(احمدي و حسینی، اند قانون مدنی دانسته 10قراردادهاي موضوع ماده 

کرده و ن کیوجوه خود را به بانک تمل ، در واقعگذاري در بانکهنگام سپرده گذارسپردهکه 
. کندیم واگذار بانک به نیمع يابهره قبال در را خودانتفاع از پول  حق ن،یمع یمدت يبراتنها 

مصداق  زیگرفتن مازاد ن ست،یعقد قرض ن ،يگذاردر سپرده هیآن که عقدِ پا لیبه دل از این رو
 قصدعقود را  تیمعتقدند ماه ایشان .)276: 1392نی، (احمدي و حسیندارد  یربا نبوده و اشکال

 برابر در کیتمل تحقق قصد معامله نیطرف چون يگذارسپرده در و کندیم نیمع معامله نیطرف
معامله  نیا دارند، نیمع عوض قبال در پول از انتفاعات انتقال قصد بلکه ندارند، را مثل ضمانت

 را گذارانسپرده وجوهِ بانک اگرچه معامله نیا دراست.  دیعقد جد کیمصداق قرض نبوده و 
ض در عقد قر ضمان با و است عقد ضمن شرط کی عنوان به نیتضم نیا اما کند،یم نیتضم

  آن است تفاوت دارد. تیکه جزء ماه
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در صورتی که ملاك تمییز عقود از یکدیگر را کارکرد عقود در نظر بگیریم (دیدگاه چهارم)، 
در این صورت قصد طرفین معامله دخلی در ماهیت عقد نداشته و این کارکرد قرارداد است که تعیین 
کننده نوع آن است. با توجه به این که قرض چیزي جز تملیک عین در قبال ضمانت مثل نیست و 

انتقال حق  هاتنپذیر نیست، بنابراین عدم تملیک پول و ن انتفاع از پول جز با مصرف آن امکانچو
گذاري هاي سرمایهآمده، معنایی ندارد. از این رو سپرده بالا پژوهشگرانانتفاع از پول که در نظریه 

 دار به لحاظ کارکرد، منطبق بر قرض ربوي بوده و حرام خواهد بود.مدت
 پوقرارداد ری .3

ان گذار به عنوقرارداد ریپو (توافقنامه بازخرید)، قراردادي است که بر اساس آن یک سرمایه
در ضمن  فروشد وگذار دیگري به عنوان خریدار ریپو میفروشنده ریپو، اوراق بهادار خود را به سرمایه

تعیین شده و بالاتري  شود همان اوراق بهادار یا معادل آن را در آینده و با قیمت از قبلآن متعهد می
. با توجه به این که در قرارداد ریپو، فروشنده ریپو مبلغ معینی )3: 1395(سلمانی و محمدي،  کندبازخرید 

ود و ریسک کند و سرا دریافت کرده و هنگام بازخرید اوراق، مبلغی بیشتر به خریدار ریپو پرداخت می
اوراق متعلق به فروشنده ریپو است، این قرارداد به لحاظ کارکرد اقتصادي، فرقی با قرض ربوي همراه 

 رانپژوهشگراق ندارد از این رو به لحاظ شرعی، مورد مناقشه جدي است با این حال برخی با وثیقه او
معتقدند ریپو در واقع عقد بیعی است که شروطی در ضمن آن قرار داده شده است. این شروط اگرچه 

ه اند، اما چون صورتِ قرارداد بکارکرد اقتصاديِ این قرارداد را به کارکرد قرض ربوي منطبق کرده
شود لحاظ حقوقی، مبتنی بر بیع است، ماهیتاً با قرض ربوي متفاوت بوده و مشمول ادله حرمت ربا نمی

. این دیدگاه مبتنی بر دیدگاه نخست درباره معیار تمایز عقود است )101: 1394، رضازاده و انیموسو(
  (تمایز عقود به اعتبار الفاظ و صورت قرارداد) است که اشکالات آن گفته شد.

 سوآپ مالکیت .4

ي هاي نقداي میان دو طرف معامله است که بر اساس آن، جریاننامهسوآپ مالکیت توافق
گذاري غیر سهامی ـ حاصل از شاخص سهام، سبد سهام یا یک سهم خاص با نرخ بازده سرمایه

در سوآپ  ). با توجه به شبهه غرر و ربا188: 2008شود (فابوزي، به نرخ ثابت یا متغیر ـ مبادله می
اند آن را به صورت مبادله دو قرارداد ـ نه مبادله دو جریان درآمدي مالکیت، برخی تلاش کرده

. بر )162: 1392نیا و الهی، (معصومی ـ تصویر کنند تا هم مسأله غرر و هم مسأله ربا را حل کنند
فوا أو«همچون  اساس این نظریه، به دلیل اصالۀ الصحۀ در قراردادها ـ که برگرفته از آیاتی

) و ادله دیگر در این باب است ـ مبادله دو قرارداد با هم، مقتضی صحت را 1(مائده: » بالعقود
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طرف قرارداد به این معامله رضایت دارند، از مصداق اکل مال به باطل هم دو داراست و چون 
هد بود و به شود و چون در خودِ قراردادها جهالتی وجود ندارد، مصداق غرر هم نخواخارج می

 شوند نه دو جریان نقدي، شبهه ربا هم وجود ندارد!این دلیل که دو قرارداد با هم مبادله می
در صورتی که دیدگاه چهارم (تمایز عقود به اعتبار کارکرد قرارداد) درباره معیار تمایز 

بهه غرر و ن شعقود پذیرفته شود، چنین تغییري در عنوان، ماهیت قرارداد را تغییر نداده و همچنا
 ربا به جاي خود باقی خواهد ماند. 

 
 گیريو نتیجهبحث 

 ـکه شاهد رشد روزافزون آنها به ویژه در بازارهاي  گام نخست در بررسی فقهی عقود جدید 
 ـتشخیص این موضوع است که آیا این عقد، عقدي جدید است یا مصداقی از عقود  مالی هستیم 

ا بررسی تفکیک عقود از یکدیگر نیازمندیم. ب برايرو به معیاري ي قبلی است. از این شدهشناخته
مالی اسلامی روشن شد که لااقل چهار دیدگاه مختلف  پژوهشگراندیدگاه فقهاي امامیه و 

) قضاوت 2) مدلول الفاظ عقود 1درباره معیار تمایز عقود از یکدیگر وجود دارد که عبارتند از: 
ها، کارکرد قرارداد. با بررسی ادله هر یک از این دیدگاه)4) قصد و غرض متعاملین و 3عرف 

در نوشتار حاضر، دیدگاه چهارم به عنوان سازگارترین دیدگاه با ادله فقهی شناخته شد. اتخاذ 
تواند مسیر بررسی فقهی در تشخیص و تعیین ماهیت عقود می بالاهر یک از رویکردهاي 

که در نوشتار حاضر، اثرگذاري مبناي اتخاذ شده  دهی کندقراردادهاي بازارهاي مالی را جهت
)اثرگذاري بر قلمرو استفاده از حیل شرعی، 1در سه جنبه مورد توجه قرار گرفت که عبارتند از: 

 بر شیوه بررسی فقهی قرارداد جدید.) اثرگذاري 3) اثرگذاري بر قلمرو اعتبار قاعده شروط و 2
پذیرش رویکرد چهارم در ارزیابی قراردادهاي بازارهاي مالی مستلزم توجه بیشتر به 
پیامدهاي اقتصاديِ قراردادهاي بازارهاي مالی و انطباق آنها با اهداف کلان حاکم بر اقتصاد 
اسلامی است که فقدان چنین ملاحظاتی در بررسی قراردادها و ابزارهاي مورد استفاده در 

 تري دربارهلازم است مطالعات جدي نخستشود. از این رو به شدت احساس میبازارهاي مالی 
اهداف کلان حاکم بر اقتصاد از منظر شارع مقدس انجام پذیرد و خطوط قرمزِ ناظر به 

مطالعات کمّی درباره اثر اقتصاديِ  دومو  شودکارکردهاي اقتصادي، به روشنی شناسایی 
 ه قراردادهاي مورد استفاده در بازارهاي مالی ـ انجام پذیرد.هاي مختلف قراردادها ـ به ویژشکل
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Abstract 
The level of information asymmetry in financial markets significantly 

influences market structure, stock prices, and investment risk. In addition, 
optimal policy design, particularly the implementation of trading constraints 
by regulators and the determination of trading strategies by traders, requires 
an awareness of the extent of information asymmetry. In this paper, we 
estimate the level of information asymmetry using 3750 stocks/quarters data 
(125 companies across 14 industries, constituting about 70% of Iran's stock 
market value, during 1395-Q1 to 1402-Q2) by employing the adjusted 
probability of informed trading (AdjPIN) model. The results indicate that, 
first; the Iranian stock market has faced an average information asymmetry 
of 20.6%. Second, commodity-based industries (petroleum Products, metal 
ores, and basic metals) have experienced the lowest informed trading, and on 
the other hand, domestic industries (insurance, pharmaceuticals, and banks) 
have recorded the highest information asymmetry. Third, the 10 companies 
with the lowest information asymmetry are among the largest firms listed in 
stock exchange market that are classified in commodity-based industries, 
while the 10 companies with the highest probability of informed trading 
operate in the financial intermediary service and pharmaceutical sectors. 
Fourth, the highest level of information asymmetry occurred both at in 
market level and most of industries and firms in the first two quarters of 1399. 
Overall, the findings shed light on the presence and extent of information 
asymmetry in the Iranian stock market, providing valuable insights for traders 
and regulators alike. 
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 1برآورد احتمال معاملات آگاهانه تعدیل شده؛ شواهدي از بازار سهام ایران

 2رضا طالبلو

 
 

 چکیده
گذاري دارد. سطح عدم تقارن اطلاعات در بازارهاي مالی تأثیر بسیاري بر تشکیل بازار، قیمت سهام و ریسک سرمایه

 هاي معاملاتی توسط سیاستگذاران و تعیین استراتژيهاي بهینه به ویژه اعمال محدودیتبر این، طراحی سیاست افزون
 3750ي هادر این مقاله با استفاده از دادهگران مستلزم آگاهی از میزان عدم تقارن اطلاعات است. معاملاتی توسط معامله

 درصدي از ارزش بازار سهام ایران را در اختیار دارند 70وداً حدصنعت که سهم  14شرکت در قالب  125/فصل (شرکت
احتمال معاملات آگاهانه تعدیل یافته )، مقدار عدم تقارن اطلاعات با استفاده از مدل 2Q1402تا  1Q:1395براي بازه زمانی 

)AdjPIN (6/20طلاعات عدم تقارن ا آن است که نخست، بازار سهام ایران به طور متوسط بابیانگر نتایج شود. برآورد می 
گاهانه هاي فلزي و فلزات اساسی) کمترین معاملات آمحور (فرآورده نفتی، کانهدرصدي روبروست. دوم، صنایع کامودیتی

 10اند. سوم، دهرکاند و در مقابل، صنایع ریالی (بیمه، دارویی و بانک) بالاترین عدم تقارن اطلاعات را تجربه دهکررا تجربه 
بندي ور طبقهمحهاي بزرگ بورسی هستند که در صنایع کامودیتیکمترین عدم تقارن اطلاعات، از شرکت شرکت با

ت گري و دارویی فعالیهاي خدمات واسطهشرکت با بیشترین احتمال معاملات آگاهانه در بخش 10شوند، حال آنکه می
ها در دو ر، هم در اکثر صنایع و هم در اکثر شرکتکنند. چهارم، بالاترین سطح عدم تقارن اطلاعات هم در سطح بازامی

هاي این مقاله، وجود و میزان عدم تقارن اطلاعاتی در بازار سهام ایران را روشن رخ داده است. یافته 1399فصل نخست سال 
 دهد.گران ارائه میگران و تنظیمهاي ارزشمندي براي معاملهکند و بینشمی

 )، اطلاعات خصوصی.AdjPINبازار، عدم تقارن اطلاعات، احتمال معاملات آگاهانه تعدیل شده (ریزساختار  هاي کلیدي:واژه
   C13 ،G10 ،.G14 بندي موضوعی:طبقه
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 مقدمه
 انجامبه  به طور عمدهبوده و در بازار  نامتقارن معاملات آگاهانه بیانگر وجود اطلاعات

تحلیل  تر براي تجزیه وهاي پیچیدهمهارتکارگیري بهاطلاعات و یا کیفیت بهتر معاملات با 
به اینکه سطح عدم تقارن  توجهبا  .1)2008شود (آن و همکاران، می گفتهاطلاعات موجود 

اطلاعات در بازار به طور مستقیم قابل مشاهده نیست، پژوهشگران از معیارهاي جایگزین براي 
ها قیمتازده، ببر  اطلاعات خصوصیبا توجه به تأثیر  اند. همچنینگیري آن استفاده کردهاندازه

هاي و توصیف ابعاد و ویژگی گیري معاملات آگاهانهتمرکز بر اندازه، هادارایی و نقدشوندگی
(برکمن و هاي متعددي در اقتصاد مالی بوده است دو دهه اخیر محور اصلی پژوهش درآن 

؛ 20145؛ شیاي و هی، 20144؛ بُنگارتز و همکاران، 20143؛ چانگ و همکاران، 20142همکاران، 
 ).20167؛ گوآ و چو، 20156ین و ژائو، 

ال ماهیت در حو  هاي بسیار بزرگ و با فراوانی بالا)داده( هاي غنیدسترسی به مجموعه داده
موجب گسترش معیارهاي برآورد معاملات آگاهانه به ویژه بر تغییر معاملات در بازارهاي مالی 

گیري اساس ادبیات ریزساختار بازار شده است. در این راستا، معیارهاي مختلفی براي اندازه
 است که براي نمونه شدهات در ادبیات ساختار بازار ارائه معاملات آگاهانه و عدم تقارن اطلاع

 10»معیار تأثیر درصدي قیمت«، 9)1991از هاسبروك ( 8»معیار آگاهی نسبی معاملات«توان به می
پارامتر «) و 1997از هیوانگ و استول ( 12»جزء انتخاب نامساعد«، 11)1996از هیوانگ و استول (

 اشاره کرد.  14)1997ان (مدهاون و همکار 13»اطلاعات نامساعد
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ترین و ، مهمPIN(1با این حال، در میان این معیارها، احتمال معاملات آگاهانه (
، 2)1992و  1987هاي ارزشمند ایزلی و اوهارا (شود. پژوهشپرکاربردترین معیار محسوب می

توسط ایزلی و همکاران  PINکه در نهایت به ارائه معیار  کردرا فراهم  PINبستر نظري معرفی 
و  ردهکبندي گران را به دو گروه آگاه و ناآگاه تقسیم، معاملهیادشده. مدل شد) منتهی 1996(

همچنین روزهاي معاملاتی را نیز بر حسب وجود اخبار یا نبود آن، به روزهاي معاملاتی با رویداد 
را به عنوان نسبتی از  PINتیب کند و بدین تربندي میاطلاعاتی و بدون رویداد اطلاعاتی طبقه

یک ابزار  PINبر اینکه  افزونکند. معاملات آگاهانه به کل معاملات در بازار برآورد می
در بازارها  PINآن است که  بیانگرگیري عدم تقارن اطلاعات است، مطالعات اندازه
 .شودگذاري میقیمت

کنند که سهام با عدم تقارن ل می) استدلا2004در راستاي مطالعات قبلی، ایزلی و اوهارا (
، مدل آنان، اثرات عدم تقارن اطلاعات برپایهاطلاعاتی بیشتر، بازده مورد انتظار بالاتري دارد. 

خواهان  نابراینببخشی نیست زیرا افراد ناآگاه انتظار دارند که به اشخاص آگاه ببازند و قابل تنوع
و لامبرت و همکاران  3)2007یوز و همکاران (جبران زیان مورد انتظار هستند. در مقابل، ه

دهند که در یک اقتصاد بزرگ، تأثیر عدم تقارن اطلاعات بر بازده مورد انتظار نشان می 4)2005(
این واقعیت که اطلاعات خصوصی باید در یک اقتصاد بزرگ،  باوجودبخشی است. قابل تنوع
داري با متوسط بازده سهام ، رابطه مثبت و معنیPINبخشی باشد، اما از نظر تجربی، قابل تنوع

ن اطلاعات بخشی عدم تقارهایی که امکان تنوعدارد. بنابراین، شواهد تجربی با آن دسته از نظریه
 گیرند، سازگاري ندارد. را در نظر می

ریشه در عدم نقدشوندگی  PINگذاري دهند که قیمتنشان می 5)2009دوارته و یانگ (
ل احتمال مدورتاً با عدم تقارن اطلاعات مرتبط نیست. در این راستا، آنان با معرفی دارد که ضر

 کشند.را به چالش می PINیکی از فروض اساسی  ،AdjPIN(6تعدیل شده معاملات آگاهانه (
 گرانگران ناآگاه نقدینگی و معاملهتوسط معامله تنهامعاملات  ،PINمدل  فرضیه هاي برپایه

                                                                                                                                      
1. Probability of Informed Trading 
2. Easley and O'Hara 
3. Hughes et al 
4. Lambert et al 
5. Duarte and Young 
6. Adjusted Probability of Informed Trading (AdjPIN) 
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احتمال شوك  ،AdjPIN) در مدل 2009که دوراته و یانگ (در حالی ،شودآگاه انجام می
 د.نآورنقدینگی را براي هر دو طرف خرید و فروش به حساب می

گیري عدم تقارن اطلاعات و کاربست آن مطالعات گسترده خارجی در حوزه اندازه باوجود
، ن است که نخستآبیانگر هاي کاربردي دیگر، بررسی فضاي پژوهشی ایران در پژوهش

 یافته چه ازهاي اصلاحی و تعمیمشمارند. دوم، روشهاي مرتبط با این حوزه انگشتپژوهش
 هايحاکم بر مدل، چندان مورد توجه پژوهش ض هايفر دیدگاهشیوه برآورد و چه از  دیدگاه

رائه ا رو مشارکت اصلی مقاله حاضر، پوشش این خلأ پژوهشی وداخلی قرار نگرفته است. از این
ایع هاي بزرگ فعال در صنتري از مقادیر عدم تقارن اطلاعات در بازار سهام شرکتتصویر دقیق

، حول سه پرسش اصلی است: نخست اینکه میزان عدم 2Q:1402تا  1Q:1395مختلف طی دوره 
براي کل بازار سهام، صنایع مختلف و  AdjPINتقارن اطلاعات برآورد شده با استفاده از مدل 

هاي فعال در صنایع مورد بررسی چقدر است؟ دوم اینکه بالاترین سطح از اطلاعات شرکت
اي رخ داده است؟ سوم اینکه بیشترین و کمترین عدم تقارن اطلاعات به خصوصی در چه دوره
 ها اختصاص دارد؟ کدام صنایع و شرکت

مقاله حاضر  ،بیان شده در بالاهاي و ارائه پاسخ دقیق به پرسشدر راستاي دستیابی به اهداف 
در شش بخش سازماندهی شده است. پس از مقدمه، محور دوم از مقاله حاضر به ارائه مبانی 

هاي تجربی در فضاي داخلی و خارجی، محور نظري اختصاص خواهد یافت. بررسی پژوهش
ارائه . تبیین خواهد شد پژوهشو روش  هاي آماريسوم خواهد بود. در بخش چهارم، پایه

ي از اخلاصه ،پایان و در موضوع محور پنجم مقاله حاضر خواهد بود ی،تجرب ترین نتایجمهم
 خواهد شد. هاي پژوهش ارائهترین یافتهمهم

 
 مبانی نظري

ها سفارشدر عدم توازن  هانه سبب) وجود معاملات آگا1992ایزلی و اوهارا (مدل  برپایه
 ،یمنف اخبارشود و معاملات مازاد در طرف خریدار میانجام منجر به  وجود اخبار مثبتد. شومی

 تنهاد. در روزهاي بدون رویداد اطلاعاتی، شویبه معاملات مازاد در طرف فروشنده منتهی م
گران ناآگاه در بازار حضور دارند و در روزهایی که رویدادي با اطلاعات خوب (بد) رخ معامله

اساس  پیوندند تا برد، خریداران (فروشندگان) آگاه به خریداران و فروشندگان ناآگاه میدهمی
)، کل معاملات را در یک 1996اطلاعات معامله کنند. از منظر آماري، مدل ایزلی و همکاران (
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کنند که در آن، معاملات آغاز شده توسط خریدار مدل مختلط پواسون محدود الگوسازي می
کند. احتمال مشاهده معاملات آغاز شده توسط ز یک توزیع پواسون پیروي میو فروشنده ا

) بیان شده 1در یک روز معاملاتی در معادله ( Sو معاملات آغاز شده توسط فروشنده  Bخریدار 
 است:

𝐿𝐿(𝐵𝐵, 𝑆𝑆|Θ) = 𝛼𝛼(1 − 𝛿𝛿)𝑒𝑒−(𝜇𝜇+𝜀𝜀𝑏𝑏) (𝜇𝜇+𝜀𝜀𝑏𝑏)𝐵𝐵

𝐵𝐵!
𝑒𝑒−𝜀𝜀𝑠𝑠 𝜀𝜀𝑠𝑠

𝑆𝑆

𝑆𝑆!
+

𝛼𝛼𝛼𝛼𝑒𝑒−𝜀𝜀𝑏𝑏 𝜀𝜀𝑏𝑏
𝐵𝐵

𝐵𝐵!
𝑒𝑒−(𝜇𝜇+𝜀𝜀𝑠𝑠) (𝜇𝜇+𝜀𝜀𝑠𝑠)𝑆𝑆

𝑆𝑆!
+ (1 − 𝛼𝛼)𝑒𝑒−𝜀𝜀𝑏𝑏 𝜀𝜀𝑏𝑏

𝐵𝐵

𝐵𝐵!
𝑒𝑒−𝜀𝜀𝑠𝑠 𝜀𝜀𝑠𝑠

𝑆𝑆

𝑆𝑆!
 )1(                                         

Θکه  = (𝛼𝛼, 𝛿𝛿, 𝜇𝜇, 𝜀𝜀𝑏𝑏, 𝜀𝜀𝑠𝑠) و شوندکه برآورد می هستند، مجموعه پارامترهایی 𝛼𝛼  احتمال
شدت  𝜇𝜇بد،  رویداد حاوي اطلاعات وقوع احتمال شرطی 𝛿𝛿وقوع یک رویداد حاوي اطلاعات، 

هاي خرید و فروش به ترتیب شدت معاملات ناآگاهانه براي طرف 𝜀𝜀𝑠𝑠و  𝜀𝜀𝑏𝑏معاملات آگاهانه و 
هاي اي از خریدها و فروشروزه، درستنمایی مشترك مشاهده مجموعه Iبراي یک دوره  است.

𝑀𝑀روزانه، یعنی  = (𝐵𝐵𝑖𝑖 , 𝑆𝑆𝑖𝑖)𝑖𝑖=1𝐼𝐼 ) شود.) بیان می2به صورت معادله 

)2                 (                                                                     𝐵𝐵𝑖𝑖ℒ(𝑀𝑀|Θ) = ∏ 𝐿𝐿(𝐵𝐵𝑖𝑖 , 𝑆𝑆𝑖𝑖|𝜃𝜃)𝐼𝐼
𝑖𝑖=1 

توان بررسی کرد اما تعیین یک چارچوب هر چند تعداد روزهاي معاملاتی متفاوتی را می
به  مرا فراهم کند و ه چشمگیريزمانی که هم به اندازه کافی طولانی باشد که تعداد مشاهدات 

ارد. بدون تغییر حفظ شود، اهمیت د کمابیشهاي معاملات اندازه کافی کوتاه باشد تا پویایی
روز معاملاتی را به عنوان  60) استفاده از بازه زمانی سه ماهه حدود 1996ایزلی و همکاران (

ق حداکثر طری را ازپنج پارامتر  و کنندبراي ترکیب این دو معیار پیشنهاد می دوره زمانی،بهترین 
از طریق معادله  Θ ،PINمجموعه پارامتر  پس از برآورد. کنندبرآورد می )MLE( درستنمایی

) به شدت کل 𝛼𝛼𝛼𝛼نسبتی از شدت معاملات آگاهانه مورد انتظار ( گردد که بیانگرمی) محاسبه 3(
𝛼𝛼𝛼𝛼معاملات مورد انتظار ( + 𝜀𝜀𝑏𝑏 + 𝜀𝜀𝑠𝑠 (است. 

)3                            (                                                                                 PIN = 𝛼𝛼𝛼𝛼
𝛼𝛼𝛼𝛼+𝜀𝜀𝑏𝑏+𝜀𝜀𝑠𝑠

 

که  دنروزهاي معاملاتی مستقل از یکدیگرنخست، بر چند فرض استوار است.  PINمدل 
است که  بیانلازم به شود. ) منجر می2لحاظ این فرض به درستنمایی مشترك در معادله (

قوي را در خصوص برقراري این فرض در  هاي اعتبار فرض استقلال، شواهد پشتیبانزمونآ
 بیانگرنیز ) 1996در ایزلی و همکاران ( مورد بررسید و نتایج نمونه ندهارائه می دنیاي واقعی
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فرض بر آن است که رویدادهاي اطلاعاتی خارج از ساعات معاملاتی رخ  دوم،. این فرض است
 چهارم،تواند رخ دهد. در هر روز معاملاتی، حداکثر یک رویداد اطلاعاتی میم، سودهند. می

 دهند، بهشود که رویدادهاي اطلاعاتی، از یک نوع هستند یعنی هر زمان که رخ میفرض می
 شوند.منجر می 𝜇𝜇همان مقدار معاملات آگاهانه 

ت، اما کار گرفته شده اساي پذیرفته و در مطالعات مختلف به به طور گسترده PINهر چند 
اولیه در برابر خطاها به شدت  PINتحولات سریع معاملات در بازارهاي مالی، برآورد به دلیل 

 دهشآن، در تطابق با دنیاي واقعی با مشکلاتی روبرو  فرضیه هايپذیر شده است و مدل و آسیب
هاي حلو ارائه راه PINاي در باب نقد گیري ادبیات گستردهاین دو مورد منجر به شکل است.

ت: بندي اساصلاحی و توسعه آن شده است که مجموعه این ادبیات به دو حوزه مهم قابل طبقه
با شواهد دنیاي  PIN فرض هاعدم تطابق «و » و راهکارهاي اصلاحی PINمشکلات محاسباتی «

 ».یافتههاي توسعهواقعی و ارائه مدل
 

 اصلاحی و راهکارهاي PIN. مشکلات محاسباتی 1
در برآورد  PINها به طرح انتقاداتی در ارتباط با مشکلات محاسباتی اي از پژوهششاخه

بندي ) اختصاص دارد. مسائل مرتبط با محاسبه به سه گروه قابل طبقهMLEحداکثر درستنمایی (
 لهاي معاملاتی در فرموبه دلیل افزایش فعالیت 1مسئله جریان بیش از حد/کمتر از حد«هستند: 

PIN« ،»مسئله ». 3مجموعه مقادیر اولیهتعیین دقیق «و » 2اي یا مرزيهاي گوشهحلوقوع مکرر راه
ها، مطرح شد که در آن 4)2011) و لین و کی (2010، 2002نخست توسط ایزلی و همکاران (

و » EHOتورگیري فاک«که در نهایت به ترتیب به  شدهاي ریاضی از تابع درستنمایی پیشنهاد تبدیل
منتهی شد. در چندین مطالعه به صراحت نشان داده شده است که عدم » LKفاکتورگیري «

شود، در برآوردها میچشمگیر هاي موجب اریب EHOفاکتورگیري و استفاده از فاکتورگیري 
؛ یان و ژانگ، 2011کند (لین و کی، مشکل را به طور دقیق حل می LKکه فاکتورگیري در حالی

هاي مرزي در پژوهش یان و حل). مسئله دوم یعنی وقوع راه20156و همکاران، و گان  20125

                                                                                                                                      
1. Over/Under-Flow Problem 
2. Boundary Solutions 
3. Initial Value Sets 
4 Lin and Ke 
5 Yan and Zhang 
6. Gan et al 
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) مورد بحث قرار گرفت. مسئله سوم یعنی تعیین دقیق مجموعه مقادیر اولیه نیز توسط 2012ژانگ (
 دند.) آن را اصلاح کر2016ن و آلیشی (و ارسا شد) مطرح 2015گان و همکاران (

 
 تهیافهاي توسعهبا شواهد دنیاي واقعی و ارائه مدل PIN. عدم تطابق برخی از فروض 2

دو توسعه مهم ، PINارائه راهکارهاي اصلاحی به منظور رفع مشکلات محاسباتی  بر افزون
نخست، مدل احتمال چندلایه معاملات توسعه . شده استارائه  PINاز مدل در دو دهه اخیر 

 PINبر خلاف مدل  MPIN. مدل شدمعرفی  2)2016ارسان ( است که توسط 1)MPINآگاهانه (
کند که رویدادهاي و فرض می کردهپذیر انواع اطلاعات چندگانه را امکانلحاظ اولیه، 

ن شوند. کنار گذاشتبندي میهایی با شدت یکسان معاملات آگاهانه خوشهاطلاعاتی در لایه
ر با معاملات تبینانهر و واقعتفرض وجود یک نوع منحصر به فرد از اطلاعات، امکان برخورد دقیق

 نخست اینکه، :کندکند. با این حال، حداقل دو چالش جدید را ایجاد میآگاهانه را فراهم می
، حداکثرسازي تابع احتمال را در برابر مشکل MPINفضایی با پارامترهاي بیشتر در مدل 

اتی براي هاي اطلاععداد لایهتعیین دقیق ت دوم اینکهسازد. پذیرتر میاي آسیبهاي گوشهحلراه
ه ارائ، دومایجاد برآوردهاي قابل اعتماد از احتمال معاملات آگاهانه بسیار مهم است. توسعه 

کشد این مدل، این فرض را به چالش می است.) 2009توسط دوارته و یانگ ( AdjPINمدل 
احتمال  شود وه انجام میگران آگاگران ناآگاه نقدینگی و معاملهتوسط معامله تنهاکه معاملات 

 آورد.شوك نقدینگی را براي هر دو طرف خرید و فروش به حساب می
 

 پیشینه پژوهش
در موضوعات مختلف وجود دارد. محور  PINکارگیري هاي بسیاري در رابطه با بهپژوهش

بر  PIN، تأثیر 3)2001(دنیس و واتسون،  PINها ارتباط بین ساختار مالکیت و برخی از پژوهش
 PIN، اثر 4)2005اثرات قیمتی معاملات و همبستگی سریالی در معاملات (چانگ و همکاران، 

 PIN، ارتباط بین ورود اطلاعات عمومی و 5)2006وایت و ردي، -بندي اعتباري (اودیرزبر رتبه

                                                                                                                                      
1. Multilayer Probability of Informed Trading (MPIN) 
2. Ersan  
3. Dennis & Weston 
4. Chung et al 
5. Odders-White & Ready 
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بر مومنتوم قیمت  PIN، اثرات 2)2010بازده (کانگ، -PIN، اثرات فصلی در رابطه 1)2006(وگا، 
، براون و همکاران، 20024سهام (ایزلی و همکاران،  و بازدهی PIN، ارتباط 3)2012(چن و ژائو، 

و دوراته  20078، چن و همکاران، 20077، براون و هیلیگیست، 20066، پان و پوتشمن، 20045
و تأثیر آن  PIN، 9)0202و تأثیر آن بر هزینه سرمایه (جایارامان و وو،  PIN)، 2008و همکاران، 

و انتشار اخبار  10)2022حرکتی بازده سهام در زمان وقوع بلایاي طبیعی (ما و همکاران، بر هم
و سطح عدم تقارن اطلاعات در بازار سهام رومانی (سیپوي و  19جعلی مرتبط با کووید 

 بوده است. 11)2023همکاران، 
انجام شده است.  PINگیري ههاي متعددي طی یک دهه اخیر با محوریت اندازپژوهش

قبل از افت  13، فروش استقراضیPINدریافتند که هنگام افزایش  12)2015هنري و همکاران (
بر گستره اختیارات  PINدار به اثر مثبت معنی 14)2014یابد. وو و همکاران (بازار افزایش می

هاي ترهی توسط گسبینی بودن سودهاي اعلامکنند. افزایش قابل پیشیک بازارساز اشاره می
 هاي مطالعه آتیلگانترین یافتهنوسانات را به موازات با افزایش عدم تقارن اطلاعات از مهم

بینی کند که نامتعادل بودن سفارش در اختیارات، پیشمشاهده می 16)2014است. هو ( 15)2014(
دار بالاتر، معنی PINهایی با مقادیر کنندگی براي شرکتبینیکننده بازده است و قدرت پیش

حاکی از آن است که اثر مثبت بازدهی  17)2015مایر (-هاي دسزاري و هوانگاست. یافته
گر مقادیر ها بیانتر است که بازدهیماهه، هنگامی قويغیرعادي سهام بر تغییرات آتی در سود سه

 شود.گیري میاندازه PINبالاتري از اطلاعات خصوصی باشند که با 

                                                                                                                                      
1. Vega 
2. Kang 
3. Chen & Zhao 
4. Easley et al 
5. Brown et al 
6. Pan and Poteshman 
7. Brown and Hillegeist 
8. Chen et al 
9. Jayaraman and Wu 
10. Ma et al 
11. Cepoi et al 
12. Henry et al 
13. Short Selling 
14. Wu et al 
15. Atilgan 
16. Hu 
17. De Cesari & Huang-Meier 
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وجود ادبیات غنی نظري در ارتباط با برآورد احتمال معاملات آگاهانه در بازار سهام و کاربست  با
سه دهه اخیر، بررسی فضاي پژوهشی داخلی تصویر  درهاي تجربی خارجی فزاینده آن در پژوهش

ارن قگیري عدم تاي در ورود به بحث اندازه، تأخیر بیش از دو دههنخست :دهدمتفاوتی را نشان می
هاي دانشگاهی داخلی اطلاعات در بازارهاي مالی و برآورد احتمال معاملات آگاهانه در پژوهش

گردد. دوم، باز می 1396که تاریخ انتشار نخستین مقاله علمی در ایران به سال شود به طوريمشاهده می
 رپایهبت شمار است و اي، تعداد مطالعات منتشر شده در دهه اخیر انگشنظر از این غفلت دو دههصرف
رسد. مقاله می 9هاي علمی داخلی، به هاي اطلاعاتی فصلنامههاي صورت گرفته از طریق پایگاهبررسی

و برآوردهاي  PINاند، ابهام در روش برآورد مقاله به دو دلیل مورد توجه قرار نگرفته 9مقاله از  5 ،سوم
این احتمال در دو مقاله، نزدیک به صفر و در دو  کهدار از احتمال معاملات آگاهانه (به طورياریب

مقاله داخلی  4هاي مقالات خارجی و درصد برآورد شده است که نه تنها با یافته 80مقاله دیگر حدود 
رسد است که به نظر می PINاي در برآورد حل گوشهبروز مسئله راه نشانگردیگر ناسازگار است بلکه 

در یکی از مقالات داخلی مبناي  AdjPINاند). چهارم، مدل داشتهنویسندگان توجهی به رفع آن ن
شرکت پذیرفته شده  43) براي 1396برآورد احتمال معاملات آگاهانه قرار گرفته است. دولو و عزیزي (

را مبناي برآورد احتمال  AdjPIN، مدل 1393تا  1388هاي در بورس اوراق بهادار تهران بین سال
اند. طالبلو درصدي را براي عدم تقارن اطلاعات به دست آورده 19و احتمال  ر دادهمعاملات آگاهانه قرا

، 1402تا انتهاي زمستان  1400دوره زمانی بهار  درشرکت  140هاي )، با استفاده از داده1402و مهاجري (
PIN  و MPIN اند و دهکررا به طور همزمان برآوردPIN  درصد و  38تا  14را در محدودهMPIN 

اند. در دو مطالعه قابل اتکاي دیگر نیز طالبلو و همکاران درصد گزارش کرده 45تا  23را در دامنه 
اند و احتمال اطلاعات خصوصی را دهکراستفاده  PIN) از مدل 1396) و طالبلو و رحمانیانی (1398(

شرکت  208ترتیب به  یادشدهاند. نمونه و دوره مورد بررسی در دو مطالعه درصدي برآورده کرده 23
 ) بوده است. 1395ماه تا دي 1393ماه شرکت (دي 12) و 1395تا فروردین  1394(براي دوره فروردین 

 
 پژوهشهاي آماري و روش . پایه4
 آماري هايپایه. 1

اي روزانه سهام هاي لحظهدر راستاي برآورد عدم تقارن اطلاعات در مقاله حاضر، داده
پتروشیمی «صنعت  14شرکت در قالب  125شرکتهاي بزرگ فعال در صنایع مختلف مشتمل بر 

قند «، »کاشی و سرامیک«، »هاي فلزيکانه«، »فلزات اساسی«، »هاي نفتیفرآورده«، »و شیمیایی
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، »ساخت محصولات فلزي«، »آلات و لوازم خانگیماشین«، »آلات برقیماشین«، »و شکر
 2Q:1402تا  1Q:1395در دوره » دارویی«و » لیزینگ«، »گذاريسرمایه«، »بیمه«، »بانک«

ها از وب سایت بازار بورس اوراق بهادار تهران گردآوري و با آوري شده است. دادهجمع
ها با لحاظ دو ملاحظه مهم یعنی وجود نتخاب شرکت. ا1افزار پایتون پالایش شده استنرم

هاي با کیفیت با تواتر بالا (تعداد اندك روزهاي بسته بودن نماد معاملاتی) و شمولیت طیفی داده
است در هر لحظه، تعداد بسیار  بیانهاي مختلف انجام شده است. شایان ها با اندازهاز شرکت

هاي و فروش وجود دارد. از این رو در ابتدا، دادهزیادي داده مظنه در سطوح مختلف خرید 
فصل مورد  30آوري شده است که براي هر یک از نمادها در بازه سرخط خرید و فروش جمع

) براي هر High-Frequencyمیلیارد داده با فرکانس بالا ( 2به طور متوسط بیش از  بررسی
اي ه هاي سرخط مظنهن معاملات، دادهشرکت بررسی شده است. در ادامه، به دلیل ناهمسانی زما

هاي قیمت به صورت میانگین وزنی و سپس دادهو خرید و فروش در بازه یک ثانیه تجمیع 
اند. پس از آن، قیمت و هشدهاي مقدار به صورت مجموع (در سطح یک ثانیه) تجمیع داده

اي انیههاي ثاند. دادههاي مظنه خرید و فروش با یکدیگر منطبق شدهمقدار مبادله شده با سرخط
، مبناي شناسایی منشأ مبادله (طرف عرضه 2)1991براي هر روز با استفاده از الگوریتم لی و ردي (

) پارامترهاي 2023اند. در انتها در چارچوب روش قاچم و ارسان (یا طرف تقاضا) قرار گرفته
. اندفصل استفاده شده برآورد و براي تخمین احتمال معاملات آگاهانه در هر AdjPINمدل 

تابع درستنمایی به صورت جداگانه براي هر نماد و در هر فصل تشکیل شده است و سپس با 
 برآورد شده است. Rافزار به صورت پردازش موازي در نرم corei9استفاده از یک پردازنده 

 
 EM(3با استفاده از الگوریتم حداکثرسازي انتظارات ( AdjPINبرآورد مدل  پژوهش: روش. 2

یافته ) براي رفع دو ملاحظه مهم، مدل معاملات آگاهانه تعمیم2009دوراته و یانگ (
داد شده بین تع مشاهدههمبستگی مثبت  منظور کردندند. نخست، کرجدیدي را پیشنهاد 

به اتفاق سهام از طریق  قریب بیشترمعاملات آغاز شده توسط خریدار و فروشنده براي 
گذاران به دو نوع که سرمایهاولیه دشوار است. دوم، در صورتی PINمدل  هاي فرضیه

                                                                                                                                      
 گیگابایت براي محاسبات در این مقاله استفاده شده است. 5میلیارد داده با حجم بیش از  1بیش از . 1

2. Lee & Ready 
3. Expectation–Maximization (EM) Algorithm 
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داران توان تنوع بزرگ از خریمحدود باشند، به سختی می )نقدینگیناآگاه (گران آگاه و معامله
 ايهیافتمدل تعمیمپوشش داد. بر این اساس، نویسندگان  PINو فروشندگان را با استفاده از مدل 

کنند که در آن، یک شوك جریان سفارش متقارن براي هر دو طرف خریدار و را معرفی می
 شوكتواند میبر رویدادهاي اطلاعاتی،  افزونشود. در هر روز فروشنده در نظر گرفته می

احتمال  AdjPINبر اینکه معیار  افزوننقدینگی مثبت و متقارن در خرید و فروش رخ دهد. 
 »احتمال شوك جریان سفارش متقارن«کند، معیار جدیدي به نام می منظورمعاملات آگاهانه را 

)PSOS(1 کس را منعکه احتمال وقوع معامله در طول شوك نقدینگی متقارن  کندرا معرفی می
 .سازدمی

Θ𝐴𝐴اولیه، یعنی  AdjPINمجموعه پارامتر مدل  = (𝛼𝛼, 𝛿𝛿,𝜃𝜃,𝜃𝜃′,𝜇𝜇𝑏𝑏, 𝜇𝜇𝑠𝑠, 𝜀𝜀𝑏𝑏, 𝜀𝜀𝑠𝑠,Δ𝑏𝑏,Δ𝑠𝑠) ،
احتمال رویداد با  𝛿𝛿احتمال وقوع یک رویداد اطلاعاتی است،  𝛼𝛼که  است 10 به طولبرداري 

شدت معاملات آگاهانه در طرف خریدار و فروشنده را  𝜇𝜇𝑠𝑠و  𝜇𝜇𝑏𝑏دهد، اطلاعات بد را نشان می
یدار و هاي معاملات ناآگاهانه را به ترتیب در طرف خرشدت 𝜀𝜀𝑠𝑠و  𝜀𝜀𝑏𝑏سازد و منعکس می

) احتمال شوك جریان سفارش متقارن در غیاب (حضور) ′𝜃𝜃 )𝜃𝜃دهد. همچنین فروشنده نشان می
هاي ورود مازاد خرید و فروش با توجه به به ترتیب نرخ Δ𝑠𝑠و  Δ𝑏𝑏رویداد اطلاعاتی است و 

 کند. هاي متقارن را منعکس میشوك
از طریق تخمین حداکثرسازي  AdjPINاي مدل پارامتر واسطه 10برآورد  به طور فراگیر

استفاده از یک نوع الگوریتم )، 2023قاچم و ارسان ( بتازگیاما  شود) انجام میMLEدرستنمایی (
اند که این روش پیشنهاد و نشان داده PINهاي ) را براي برآورد مدلEMحداکثرسازي انتظارات (

تواند از نظر زمان و خی موارد میاست و در بر MLEجدید، جایگزین مناسبی براي روش استاندارد 
)، روش تکراري براي EMداشته باشد. در آمار، یک الگوریتم حداکثرسازي انتظارات ( برتريدقت، 

یافتن برآوردهاي حداکثر درستنمایی از پارامترها در یک مدل مختلط محدود است که در آن، مدل 
هاي مختلط محدود، . در مدل2)2012ان، نگ و همکاربستگی به متغیرهاي پنهان مشاهده نشده دارد (

ه شمار باي آن که برچسب خوشه است هر داده (متغیرهاي مشاهده شده) با یک متغیر پنهان مرتبط
تلف هاي مخکند. از این منظر، مدلاي که به آن تعلق دارد اشاره مییا مؤلفه ، یعنی به خوشهرودمی

PIN سون محدود با توان به عنون یک مدل مختلط پوارا میκ در نظر گرفت که در آن، تابع  خوشه

                                                                                                                                      
1. Probability of Symmetric Order Flow Shock (PSOS) 
2. Ng et al 
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خوشه  κ =6داراي  AdjPINدرستنمایی، میانگین وزنی توابع درستنمایی خاص خوشه است. مدل 
در هر خوشه، معاملات آغاز شده توسط خریدار و فروشنده بر اساس توزیع پواسون دومتغیره  که است

 شوند.مجزا توزیع می
بوده و اي براي روزهاي معاملاتی هاي خوشه، برچسبمتغیرهاي پنهان در این مدل

,AdjPIN، {𝜀𝜀𝑏𝑏براي مدل  Θ𝐴𝐴پارامترهاي ناشناخته  𝜀𝜀𝑠𝑠, 𝜇𝜇𝑏𝑏,𝜇𝜇𝑠𝑠,Δ𝑏𝑏,Δ𝑠𝑠}  هستند. هر دوي خرید و
کنند که پارامترهاي آن به برچسب خوشه روزانه از توزیع پواسون دومتغیره پیروي می فروش

ها وشهبر روي خ هاي معاملات روزانهکه آگاهی از توزیع دادهدارد. بنابراین هنگامی روز بستگی
، تابع لگاریتم EMتوان تابع درستنمایی را براي مدل تعیین کرد. الگوریتم وجود داشته باشد می

به  )مرحله انتظارات و مرحله حداکثرسازي( ايسازي دو مرحلهرا با متناوب EMدرستنمایی 
با حدس اولیه از پارامترهاي مدل،  EMرساند. بدین صورت که در ابتدا الگوریتم ر میحداکث
Θ𝐴𝐴(0)شود. در تکرار ، مشخص میtاي هاي خوشه، مرحله انتظار توزیع برچسبZ�  را با توجه به

، متشکل از یک جفت توالی 𝑥𝑥هاي مشاهده شده و داده Θ𝐴𝐴(𝑡𝑡−1)برآوردهاي فعلی پارامترها 
کند. مرحله حداکثرسازي از وزانه آغاز شده توسط خریدار و فروشنده را برآورد میمعاملات ر

Z� دید یعنی کند و پارامترهاي مدل جبراي محاسبه تابع لگاریتم درستنمایی انتظاري استفاده می
Θ𝐴𝐴(𝑡𝑡) تامرحله بعدي انتظار هايوروديرساند. این پارامترها، یابد که آن را به حداکثر میرا می 

 همگرا شود. EMیابد که آیند و این روند تا زمانی ادامه میبه حساب می
در مواردي که مرحله حداکثرسازي از نظر محاسباتی پیچیده است یا به تکرار زیادي براي 

دهد. به عنوان یک ، جذابیت خود را از دست میEMهمگرایی نیاز دارد، استفاده از الگوریتم 
مرحله پیچیده  Mرا با جایگزینی  EMالگوریتم اولیه  1)1993ین (حل اصلاحی، منگ و روبراه

و از این رو، نام آن  کرد) اصلاح CMتر (مراحل با سري از مراحل حداکثرسازي شرطی ساده
به جاي  ECM. با استفاده از الگوریتم ندنامید 2اترا الگوریتم حداکثرسازي مشروط انتظار

 دوفق شدند زمان محاسبات مورد نیاز را براي برآور) م2023، قاچم و ارسان (EMالگوریتم 
برآورد  Θ𝐴𝐴که مجموعه پارامتر هنگامی 3بهبود بخشند. چشمگیريبه طور  AdjPINو  PINمدل 

 شوند.) محاسبه می5) و (4نیز از طریق معادله ( PSOSو  AdjPINشود، می

                                                                                                                                      
1. Meng & Rubin 
2. Expectation-Conditional Maximization (ECM) Algorithm 

 ایید.) مراجعه نم2023به قاچم و ارسان ( PINهاي در زمینه مدل ECMبراي اجراي دقیق و ارزیابی تجربی دقت الگوریتم . 3
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)4                    (               AdjPIN = 𝛼𝛼(𝛿𝛿𝜇𝜇𝑠𝑠+(1−𝛿𝛿)𝜇𝜇𝑏𝑏)
𝛼𝛼(𝛿𝛿𝜇𝜇𝑠𝑠+(1−𝛿𝛿)𝜇𝜇𝑏𝑏)+(Δ𝑏𝑏+Δ𝑠𝑠)(𝛼𝛼𝜃𝜃′+(1−𝛼𝛼)𝜃𝜃)+𝜀𝜀𝑏𝑏+𝜀𝜀𝑠𝑠

 

)5          (                             PSOS = (Δ𝑏𝑏+Δ𝑠𝑠)�𝛼𝛼𝜃𝜃′+(1−𝛼𝛼)𝜃𝜃�
𝛼𝛼(𝛿𝛿𝜇𝜇𝑠𝑠+(1−𝛿𝛿)𝜇𝜇𝑏𝑏)+(Δ𝑏𝑏+Δ𝑠𝑠)(𝛼𝛼𝜃𝜃′+(1−𝛼𝛼)𝜃𝜃)+𝜀𝜀𝑏𝑏+𝜀𝜀𝑠𝑠

 

 
 هاتجزیه و تحلیل یافته

ر سه معاملات آگاهانه ددر این قسمت از مطالعه به تفسیر نتایج مرتبط با برآورد احتمال 
 شود.سطح بازار (کلان)، صنعت (میانه) و شرکت (خرد) پرداخته می

 
 AdjPIN. برآورد عدم تقارن اطلاعات بازار سهام بر اساس مدل 1

مشاهده  3750براي تمامی  AdjPIN)، میانگین، میانه، چارك اول و سوم پارامترهاي مدل 1در جدول (
شرکت  125شود میانگین عدم تقارن اطلاعات براي فصل ارائه شده است. همانطور که مشاهده می-شرکت

 25تا  15ها در بازه شرکت بیشتردرصد است و براي  6/20، حدود 1402فصل منتهی به تابستان  30طی 
فصل -ات براي تمامی مشاهدات شرکتگیرد. احتمال وقوع شوك متقارن جریان سفارشدرصدي قرار می

) به 𝛼𝛼درصد است. احتمال وقوع خبر ( 46تا  23ها بین شرکت بیشتردرصد بوده و در  7/35به طور متوسط 
 درصد است.  55) بالغ بر 𝛿𝛿درصد بوده و احتمال اینکه رویداد اطلاعاتی حاوي اخبار بد باشد ( 48طور متوسط 

 
ل  دو ي برآور1ج ها پارامتر ع  ل . توزی د ي م ه برا د  AdjPINد ش

 چارك سوم چارك اول میانه میانگین 

AdjPIN 20595/0 19618/0 15313/0 24942/0 

PSOS 35697/0 32799/0 23586/0 45836/0 

𝛼𝛼 47952/0 48819/0 37763/0 58601/0 

𝛿𝛿 55708/0 58658/0 34416/0 79048/0 

Δ𝑏𝑏 83/248 03/128 37/49 43/293 

Δ𝑠𝑠 21/239 62/123 18/42 23/286 

𝜀𝜀𝑏𝑏 83/116 71/54 81/14 65/126 

𝜀𝜀𝑠𝑠 50/92 52/33 21/7 21/93 

𝜇𝜇𝑏𝑏 91/277 73/147 61/53 83/350 

𝜇𝜇𝑠𝑠 99/185 45/87 57/34 01/213 

𝜃𝜃 43686/0 39313/0 22038/0 64683/0 

𝜃𝜃′ 34678/0 31762/0 19435/0 47058/0 
 پژوهشهاي : یافتهمنبع
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تفاوت چندانی با یکدیگر نداشته و به  Δ𝑠𝑠و  Δ𝑏𝑏هاي ورود خرید و فروش مازاد یعنی نرخ
هستند که با انتظارات نظري سازگاري دارد. شدت معاملات ناآگاهانه طرف  239و  248ترتیب 

هستند. پارامترهاي شدت معاملات آگاهانه  92و  116) به ترتیب 𝜀𝜀𝑠𝑠) و فروشنده (𝜀𝜀𝑏𝑏خریدار (
که احتمال وقوع  𝜃𝜃. پارامتر هستند 186و  278) نیز به ترتیب 𝜇𝜇𝑠𝑠) و فروشنده (𝜇𝜇𝑏𝑏یدار (طرف خر

 7/43دهد به طور متوسط شوك متقارن جریان سفارش در غیاب رویداد اطلاعاتی را نشان می
کند به طور که همین احتمال را در صورت وجود رویداد اطلاعاتی منعکس می ′𝜃𝜃درصد بوده و 

 .استدرصد  7/34متوسط 
دوره و  30شرکت در قالب  125براي  AdjPIN)، میانگین مقادیر برآورد شده 1در نمودار (

 آن است که:بیانگر ترسیم شده است. برآوردها  PSOS) روند تحولات 2در نمودار (

  
دار  دیر 2نمو ن مقا دار  PSOS. میانگی دیر 1نمو ن مقا  AdjPIN. میانگی

 پژوهشهاي : یافتهمنبع

 
بین  فصل مورد بررسی 30شرکت براي هر یک از  125مربوط به  AdjPINیک) میانگین 

درصد در نوسان است. بالاترین سطح از عدم تقارن اطلاعات در فصل دوم  27تا  15حدود 
رخ داده است که احتمال وجود اطلاعات خصوصی در این دو دوره  1399و فصل دوم  1397

د بوده است. کمترین سطح از عدم تقارن اطلاعات نیز به درص 27به طور متوسط نزدیک به 
تعلق دارد که احتمال معاملات آگاهانه تعدیل شده در این  1401و فصل اول  1401فصل سوم 

 درصد بوده است. 15 نزدیک بهها دوره
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درصد در نوسان است. بالاترین  56تا  22دو) احتمال شوك جریان سفارش متقارن بین 
PSOS که در درصد بوده در حالی 56تعلق دارد که این احتمال بالغ بر  1398ارم به فصل چه

 درصد برآورد شده است. 22در حدود  PSOS، کمترین 1401فصل دوم 
 ) نمایش داده شده است. کمترین3روند تحولات پارامترهاي احتمال در نمودار (

 درصد) و فصل 6/35( 1400) به ترتیب در فصل اول 𝛼𝛼و بیشترین احتمال وقوع خبر (
 شود و احتمال اینکه رویداد اطلاعاتی، حاوي اخبار بددرصد) مشاهده می 7/58( 1399اول 

درصد) به ترتیب کمترین  8/66( 1397درصد) و فصل سوم  7/47( 1397باشد در فصل چهارم 
 که احتمال وقوع شوك ′𝜃𝜃و  𝜃𝜃است. پارامترهاي  کردهو بیشترین ارقام را منعکس 

 اي تا اندازهدهد رویداد اطلاعاتی نشان می» وجود«و » نبود«سفارش متقارن در  جریان
 1398مقادیر این دو احتمال به فصل چهارم  بیشتریناند و دهکرروند مشابهی را تجربه 

 اختصاص دارد.
 

  
دار  ل 3نمو د در م ل  حتما ا ي  ها پارامتر ط   AdjPIN. متوس

 پژوهشهاي : یافتهمنبع

 
) مازاد، شدت معاملات ناآگاهانه Δ𝑠𝑠) و فروش (Δ𝑏𝑏نرخ ورود سفارش خرید ()، 4نمودار (

پارامتر شدت معاملات آگاهانه طرف خریدار  سرانجام) و 𝜀𝜀𝑠𝑠) و فروشنده (𝜀𝜀𝑏𝑏طرف خریدار (
)𝜇𝜇𝑏𝑏) و فروشنده (𝜇𝜇𝑠𝑠 را در مدل ،(AdjPIN آن است که: بیانگرها کند. یافتهمنعکس می 
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دار  ل 4نمو د در م ه  د د ش دت برآور ي ش ها پارامتر ط   AdjPIN. متوس

 پژوهشهاي : یافتهمنبع

 
یکسان و مشابه است و نرخ ورود سفارش خرید  کم و بیش Δ𝑠𝑠و  Δ𝑏𝑏یک) روند تحولات 

رین بیشتو درست قبل از صعود بی سابقه شاخص کل بازار سهام به  1399مازاد در فصل اول 
که  1399در مقابل، نرخ ورود سفارش فروش مازاد در فصل سوم خود رسیده است و مقدار 

 دهد.همزمان با سقوط شدید بازار سهام بود، بالاترین مقادیر تجربه شده را نشان می
وخیزهاي نسبتاً مشابهی )، افت𝜀𝜀𝑠𝑠) و فروشنده (𝜀𝜀𝑏𝑏دو) شدت معاملات ناآگاهانه طرف خریدار (

دهد بوده است. برآوردها نشان می 𝜀𝜀𝑠𝑠فصول بالاتر از  بیشتردر  𝜀𝜀𝑏𝑏 به طور فراگیراست و  کردهرا تجربه 
 اند.خود رسیده بیشترین مقداربه  1400در فصل دوم  𝜀𝜀𝑠𝑠و  1399در فصل دوم  𝜀𝜀𝑏𝑏که 
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) با روندي مشابه و صعودي 𝜇𝜇𝑠𝑠) و فروشنده (𝜇𝜇𝑏𝑏سه) شدت معاملات آگاهانه طرف خریدار (
اند و با سقوط بازار سهام، روند رسیده 1399خود در فصل دوم به طور مشترك به بالاترین ارقام 

 اند.دهکرنزولی را تجربه 
 

 . برآورد عدم تقارن اطلاعات در سطح صنایع مختلف بورسی2
فصل مورد بررسی به تفکیک صنایع مختلف بورسی  30 در AdjPINمیانگین پارامترهاي مدل 

را در هر  PSOSو  AdjPIN) نیز به ترتیب 6) و (5) ارائه شده است. نمودارهاي (2در جدول (
 آن است که: بیانگرها دهد. یافتهصنعت بورسی در دوره مورد بررسی نشان می 14یک از 

درصد)،  2/18هاي نفتی (فرآورده یک) کمترین عدم تقارن اطلاعات به ترتیب به سه صنعت
درصد) تعلق دارد که هر سه صنعت  9/18درصد) و فلزات اساسی ( 5/18هاي فلزي (کانه

رسد وجود اطلاعات گیرند. به نظر میمحور قرار میدر زمره صنایع بزرگ کامودیتی
گران روي ها و تمرکز بیشتر تحلیلشفاف از وضعیت بازار جهانی کامودیتی کمابیش

 هاي تحلیلی مختلف از علل اصلی پایین بودن احتمالو انتشار گزارش یادشدهنمادهاي صنایع 
 نگاه کنید). 2وجود اطلاعات خصوصی در این صنایع باشد (به جدول 

 1/22درصد)، دارویی ( 2/22دو) بالاترین عدم تقارن اطلاعات به ترتیب به سه صنعت بیمه (
است. شاید صنعت دارو در صدر صنایعی قرار بگیرد درصد) متعلق  7/21درصد) و بانک (

 رو، احتمالهایی با تولیدات به شدت ناهمگن و عموماً کوچک دارد و از اینکه شرکت
گیري کاراطلاعات خصوصی به دلیل دسترسی به اطلاعات با کیفیت بهتر و یا به

الاتر ب ادشدهیتر براي تجزیه و تحلیل اطلاعات موجود براي صنعت هاي پیچیدهمهارت
ر گري مالی هستند که دهاي خدمات واسطهباشد. همچنین دو صنعت بانک و بیمه، بخش

 چشمگیريی گذاري مالی و فیزیکمقایسه با سایر صنایع، تنوع بسیار بالایی در حیطه سرمایه
رو بالا بودن احتمال وجود هاي مختلف بورسی و غیربورسی) دارند. از این(در شرکت
 نگاه کنید). 2گاهانه در این صنایع، دور از انتظار نیست (به جدول معاملات آ

 6/32هاي فلزي () در صنایع کانهPSOSسه) کمترین احتمال شوك جریان سفارش متقارن (
درصد)  2/33هاي نفتی (درصد) و فرآورده 7/32درصد)، پتروشیمی و شیمیایی (

د شونندگی بالا محسوب میشود که هر سه از صنایع بزرگ و با نقدشومشاهده می
با شواهد دنیاي واقعی بازار سهام همخوانی دارد. در مقابل، بالاترین  بالایافته  بنابراین
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PSOS ) درصد) و ساخت  7/40درصد)، کاشی و سرامیک ( 3/42به صنایع لیزینگ
شوند و درصد) تعلق دارد که صنایع کوچک محسوب می 6/40محصولات فلزي (
 نگاه کنید). 2کنند (به جدول بالایی را تجربه می کم و بیشدگی ریسک عدم نقدشون

 
ل  دو ل 2ج د ي م د ي برآور ها پارامتر ن  ی AdjPIN. میانگی ع مختلف بورس  در صنای

 AdjPIN PSOS 𝛼𝛼 𝛿𝛿 Δ𝑏𝑏 Δ𝑠𝑠 𝜀𝜀𝑏𝑏 𝜀𝜀𝑠𝑠 𝜇𝜇𝑏𝑏 𝜇𝜇𝑠𝑠 𝜃𝜃 𝜃𝜃′ 
 33945/0 44382/0 46/226 34/331 70/144 19/145 04/266 99/244 57259/0 47947/0 32707/0 19819/0 یپتروشیمی و شیمیای

 39318/0 42334/0 63/367 02/480 69/241 15/273 67/391 49/468 53520/0 47376/0 33178/0 18188/0 هاي نفتیفرآورده
 35932/0 48829/0 05/287 67/377 55/185 37/206 34/358 90/363 50890/0 49553/0 35354/0 18958/0 فلزات اساسی

 33499/0 42160/0 72/238 11/356 26/140 28/140 31/283 04/339 48513/0 49512/0 32659/0 18528/0 هاي فلزيکانه
 38638/0 42819/0 86/108 98/156 76/34 41/44 33/141 63/172 52365/0 45873/0 40705/0 21573/0 کاشی و سرامیک

 34569/0 47953/0 94/77 98/143 18/28 96/40 61/127 26/134 58432/0 48853/0 40066/0 20183/0 قند و شکر
 32462/0 43652/0 04/144 88/252 01/65 97/86 04/199 65/228 53475/0 47699/0 36672/0 20452/0 آلات برقیماشین
آلات و لوازم ماشین

 خانگی
21132/0 36559/0 49062/0 59314/0 79/126 48/109 51/40 02/28 27/126 91/78 41040/0 32394/0 

ساخت محصولات 
 فلزي

19701/0 40665/0 54451/0 54495/0 88/433 59/404 49/166 06/123 15/426 10/372 55457/0 38253/0 

 39565/0 51528/0 27/453 46/561 79/205 66/303 94/548 57/516 57226/0 54331/0 36687/0 21773/0 بانک
 34155/0 39805/0 43/115 98/222 91/42 88/71 36/177 61/185 59792/0 45832/0 36984/0 22248/0 بیمه

 36590/0 45433/0 70/175 74/261 97/73 06/94 11/221 74/250 55458/0 47171/0 36201/0 19521/0 گذاريسرمایه
 40326/0 50161/0 22/195 16/296 77/76 05/95 09/268 41/284 55624/0 46769/0 42301/0 20022/0 لیزینگ
 31834/0 39230/0 78/103 33/179 82/37 06/65 03/167 99/146 56365/0 46413/0 34885/0 22122/0 دارویی

 پژوهشهاي : یافتهمنبع

 
و به  1399صنایع در فصول اول و دوم سال  بیشترچهار) احتمال اطلاعات خصوصی براي 

 سابقه بازار بورس اوراق بهادار به حداکثر رسیده است. این در حالیموازات با رشد بی
صنعت به  14فصل مورد بررسی براي  30است که کمترین عدم تقارن اطلاعات طی 

 ).نگاه کنید 5اختصاص دارد (به نمودار  1401ترتیب در فصل اول، دوم و سوم 
محور صادراتی (پتروشیمی و شیمیایی، صنعت کامودیتی 4براي  AdjPINپنج) حداکثر 

درصد  4/27هاي فلزي) به طور متوسط حدود هاي نفتی، فلزات اساسی و کانهفرآورده
درصد است. همین مشاهده  1/31صنعت دیگر  10که این رقم براي است، در حالی

دصد  2/12محور صنعت کامودیتی 4د و براي شونیز تکرار می AdjPINدرباره حداقل 
 نگاه کنید). 5درصد است (به نمودار  6/12صنعت حدود  10و براي سایر 
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دار  در 5نمو ی  ع بورس در صنای ه  د ل ش دی طلاعات تع ن ا م تقار د خیر 30. ع ا ل   فص

 پژوهشهاي : یافتهمنبع
 

 
محور فصل مورد بررسی براي چهار صنعت کامودیتی 30طی  PSOSشش) میانگین 

 که مقدار متناظر آن براي ده صنعتدرصد است در حالی 33صادراتی حدود 
باشد. الگوي مشابهی در مقادیر حداقلی و درصد می 38باقیمانده دیگر بیش از 

چهار صنعت  PSOSکه شود به طورينیز مشاهده می PSOSحداکثري 
 درصد در نوسان است. دامنه مقادیر متناظر 5/55تا  7/17ر در دامنه محوکامودیتی

کند. این بدین معناست که درصد نوسان می 1/66تا  21براي ده صنعت دیگر بین 
ر از محور کمتریسک نقدشوندگی و دامنه تغییرات آن براي چهار صنعت کامودیتی

 نگاه کنید). 6سایر صنایع است (به نمودار 
و  1399هاي جریان سفارش متقارن به فصل چهارم )، بالاترین شوك6ودار (هفت) طبق نم
 .کرداي را تجربه سابقهاختصاص دارد که بازار بورس، ریزش بی 1400فصل اول 
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لیزینگ دارویی



 برآورد احتمال معاملات آگاهانه تعدیل شده؛ شواهدي از بازار سهام ایرانطالبلو:  72 

 
دار  ن 6نمو در  PSOS. میانگی ی  ع بورس خیر 30در صنای ا ل   فص

 پژوهشهاي : یافتهمنبع

 
 سطح شرکتی. برآورد عدم تقارن اطلاعات تعدیل شده در 3

محاسبه  1402فصل منتهی به تابستان  30شرکت طی  125براي  AdjPINپارامترهاي مدل 
ردها ها، نتایج برآوشده است. براي ارائه تصویري دقیق از اطلاعات خصوصی در سطح شرکت

 شود.در چند قالب ارائه می
ارائه  AdjPINرین شرکت با بیشترین و کمت 10)، مقادیر متوسط پارامترها براي 3در جدول (
 دهد که:ها نشان میشده است. یافته

 یشتربهاي بزرگ بورسی اختصاص دارد که کمترین عدم تقارن اطلاعات به شرکت -یک
 9/13ها بین آن AdjPINکنند و متوسط محور فعالیت میدر صنایع صادراتی کامودیتی

هاي فلزي در روه کانهدرصد براي نماد کچاد از گ 7/16درصد براي پتروشیمی آریا تا 
 نوسان است. 
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پتروشیمی و شیمیایی فرآورده هاي نفتی فلزات اساسی
کانه هاي فلزي کاشی و سرامیک قند و شکر
ماشین آلات برقی ماشین آلات و لوازم خانگی ساخت محصولات فلزي
بانک بیمه سرمایه گذاري
لیزینگ دارویی
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 هاي فعال در حوزه داروییبیشترین عدم تقارن اطلاعات نیز عموماً به شرکت -دو
درصد براي  2/24ها بین این گروه از شرکت AdjPINو بیمه متعلق است. متوسط 

درصد براي نماد وتعاون از گروه بیمه قرار  6/27شرکت درازك از گروه دارویی تا 
 د. گیرمی

درصد بیشتر از  60ده شرکت با بیشترین عدم تقارن اطلاعات، حدود  AdjPIN -سه
AdjPIN .ده شرکت با کمترین سطح از عدم تقارن اطلاعات است 

 
ل  دو ل 3ج د ي م د ي برآور ها پارامتر ن  ن  10در  AdjPIN. میانگی ن و کمتری ت با بالاتری شرک

طلاعات ن ا م تقار د  ع
نام  

 شرکت
 ′AdjPIN PSOS 𝛼𝛼 𝛿𝛿 Δ𝑏𝑏 Δ𝑠𝑠 𝜀𝜀𝑏𝑏 𝜀𝜀𝑠𝑠 𝜇𝜇𝑏𝑏 𝜇𝜇𝑠𝑠 𝜃𝜃 𝜃𝜃 نام صنعت

ت
لاعا

ن اط
قار

دم ت
ح ع

سط
ین 

لاتر
با

 

 32065/0 33274/0 12/66 85/144 05/9 26/30 92/77 92/101 69365/0 42319/0 36622/0 27652/0 بیمه وتعاون

 35150/0 40310/0 76/29 17/84 37/9 75/19 92/51 04/47 61309/0 49501/0 35919/0 27222/0 دارویی دفرا

 33352/0 31710/0 64/55 35/78 20/8 59/17 23/60 34/71 59987/0 40836/0 35335/0 25827/0 بیمه وآفري

 30949/0 33198/0 15/53 73/87 44/15 12/26 97/77 55/81 47115/0 43229/0 37870/0 25064/0 دارویی دروز

 42560/0 33911/0 18/149 22/338 09/49 77/91 58/242 46/301 60237/0 37496/0 37349/0 24908/0 بیمه ملت

 32183/0 37395/0 24/39 38/134 88/12 66/24 03/67 81/68 62853/0 45722/0 33624/0 24755/0 دارویی دسینا

 37079/0 48685/0 64/187 49/362 82/66 95/106 70/275 44/241 56220/0 52301/0 37425/0 24555/0 بانک وسینا

 32288/0 40259/0 82/44 51/82 80/15 32/27 01/63 67/53 60089/0 46147/0 32526/0 24497/0 دارویی دپارس

 53043/0 68376/0 51/1225 74/1073 92/222 42/624 90/1236 06/1278 57226/0 64258/0 47008/0 24391/0 بانک دي

 33178/0 43849/0 86/52 90/143 17/19 50/41 44/93 97/75 64747/0 47996/0 33583/0 24227/0 دارویی درازك
 

ت
لاعا

ن اط
قار

دم ت
ح ع

سط
ین 

متر
ک

 

 46023/0 60084/0 05/780 19/617 91/1158 40/546 19/930 44/389 59777/0 54559/0 28314/0 13886/0 پتروشیمی آریا

 43439/0 43655/0 37/686 06/693 01/510 43/479 15/748 77/820 42958/0 49408/0 32673/0 14929/0 فلزات اساسی فملی

 47777/0 41943/0 13/699 44/597 49/581 90/616 10/575 58/773 45209/0 48513/0 29680/0 15281/0 فرآورده نفتی شپنا

 48532/0 60396/0 27/923 99/958 23/686 93/843 73/987 72/845 44242/0 53959/0 35138/0 15366/0 بانک وتجارت

 42236/0 55096/0 12/702 04/735 71/622 31/640 84/757 12/739 39013/0 53004/0 30461/0 15485/0 فلزات اساسی فولاد

 39305/0 46335/0 69/280 84/469 19/151 98/166 33/320 13/373 49972/0 45716/0 34364/0 16139/0 کانه فلزي کگل

 43799/0 46005/0 97/533 27/651 82/385 72/412 41/609 12/724 55431/0 51624/0 35518/0 16619/0 فرآورده نفتی شبندر

 42144/0 47517/0 77/234 41/329 77/97 67/124 86/230 49/285 55967/0 42210/0 37569/0 16701/0 گذاريسرمایه وبیمه

 36479/0 58546/0 76/165 82/342 02/83 85/137 82/254 07/241 55252/0 48382/0 40588/0 16740/0 فلزات اساسی فباهنر

 31467/0 38716/0 1361/224 67/420 73/175 08/177 56/286 33/330 51898/0 47952/0 28649/0 16759/0 کانه فلزي کچاد

 پژوهشهاي : یافتهمنبع
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هایی با کمترین و بیشترین عدم تقارن براي شرکت AdjPIN)، میانگین 4در جدول (
صنعت مورد بررسی ارائه شده است. بالاترین پراکندگی در  14اطلاعات به تفکیک هر یک از 
درصد)  12شود (حدود هاي فعال در حوزه دارویی مشاهده میعدم تقارن اطلاعات بین شرکت

درصد)  1خانگی (با اختلاف حدود آلات و لوازم و کمترین پراکندگی نیز به صنعت ماشین
 تعلق دارد.

 
ل  دو ن 4ج ت AdjPIN. میانگی ه در شرک طلاعات ب ن ا م تقار د ن ع ن و بیشتری ی با کمتری های

ی ع مختلف بورس  تفکیک صنای

 نام صنعت
 AdjPINبیشترین  AdjPIN کمترین 

 نام شرکت
احتمال اطلاعات 

 خصوصی
 نام شرکت

احتمال اطلاعات 
 خصوصی

 23208/0 شفن 13886/0 آریا شیمیاییپتروشیمی و 
 20044/0 شبریز 15281/0 شپنا هاي نفتیفرآورده

 24085/0 فجر 14929/0 فملی فلزات اساسی
 21837/0 کبافق 16139/0 کگل هاي فلزيکانه

 23156/0 کسعدي 18886/0 کلوند کاشی و سرامیک
 20947/0 قهکمت 19207/0 قصفها قند و شکر

 22953/0 بشهاب 17105/0 بترانس آلات برقیماشین
 21632/0 لسرما 20638/0 لابسا آلات و لوازم خانگیماشین

 20777/0 چدن 18850/0 فاذر ساخت محصولات فلزي
 24555/0 وسینا 15366/0 وتجارت بانک
 27652/0 وتعاون 19948/0 ودي  بیمه

 24001/0 واعتبار 19422/0 وبیمه گذاريسرمایه
 21229/0 ولصنم 17983/0 ولساپا لیزینگ
 27222/0 دفرا 19134/0 والبر  دارویی

 پژوهشهاي : یافتهمنبع

 
نمایش داده شده است. هر چند  PSOSهایی با کمترین و بیشترین )، شرکت5در جدول (

شود مشاهده نمی PSOSو  AdjPINها بر اساس دو احتمال بندي شرکتتناظر کاملی در طبقه
محور صادراتی قرار را دارند در صنایع دلاري کامودیتی PSOSهایی که کمترین اما شرکت

 نیز عموماً به صنایع کوچک تعلق دارند. PSOSهایی با بیشترین گیرند. همچنین شرکتمی
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ل  دو ن 5ج ت PSOS. میانگی یدر شرک دگ دشون م نق د ن ریسک ع ن و بیشتری ی با کمتری  های
 PSOSبیشترین  PSOS کمترین 

 احتمال نام صنعت نام شرکت احتمال نام صنعت نام شرکت

 47008/0 بانک دي 24672/0 بانک وخاور
 43475/0 لیزینگ ولغدر 26610/0 پتروشیمی مارون

 43291/0 کاشی کپارس 27733/0 گذاريسرمایه وسکاب
 42881/0 محصولات فلزي فاذر 28174/0 پتروشیمی جم

 42734/0 قند و شکر قلرست 28298/0 فرآورده نفتی شرانل
 42488/0 بیمه بخاور 28314/0 پتروشیمی آریا

 42449/0 آلات برقیماشین بشهاب 28439/0 پتروشیمی خراسان
 42221/0 گذاريسرمایه وساپا 28451/0 پتروشیمی پارس
 42129/0 بیمه دانا 28627/0 فلزات اساسی فخوز
 42121/0 لیزینگ ولصنم 28649/0 کانه فلزي کچاد

 پژوهشهاي : یافتهمنبع

 
 گیريبحث و نتیجه

 فصل منتهی 30صنعت بورسی براي  14فعال در  شرکت 125در مقاله حاضر با تمرکز بر 
به بررسی چند  Rافزارهاي پایتون و ) و با استفاده از نرم1402:2تا  1395:1( 1402به تابستان 

شود: نخست، میزان عدم تقارن اطلاعات برآورد شده با استفاده از مدل پرسش مهم پرداخته می
AdjPIN هاي فعال در صنایع مورد بررسی چقدر براي کل بازار سهام، صنایع مختلف و شرکت

 اي رخ داده است؟ سوم، بیشتریناست؟ دوم، بالاترین سطح از اطلاعات خصوصی در چه دوره
آن  انگربی هاها اختصاص دارد؟ یافتهو کمترین عدم تقارن اطلاعات به کدام صنایع و شرکت

 است که:
درصد در نوسان  9/26تا  9/14در بازار سهام و در فصول مختلف بین  PINمقدار  -یک

درصد است. بالاترین سطح از عدم تقارن اطلاعات در  7/20است و به طور متوسط 
رخ داده است که احتمال وجود اطلاعات خصوصی  1399دوم  و فصل 1397فصل دوم 

درصد بوده است. کمترین سطح از عدم  27در این دو دوره به طور متوسط نزدیک به 
تعلق دارد که احتمال معاملات  1401و فصل اول  1401تقارن اطلاعات نیز به فصل سوم 

برآورد  PINت. مقدار درصد بوده اس 15ها حدوداً آگاهانه تعدیل شده در این دوره
شده در بازار سهام ایران، تا حدودي بیشتر از مقادیر گزارش شده ایزلی و همکاران 
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 1)2013درصد)، هوانگ و همکاران ( 1/19) براي بازار سهام آمریکا (حدود 2002(
برآورد شده در مقاله  PIN. مقدار استدرصد)  1/20جنوبی (براي بازار سهام کره

) و دولو 1398حاضر، در حد فاصل مقادیر برآورد شده در مقالات طالبلو و همکاران (
اند. به کرده بیاندرصد  19درصد و  23گیرد که به ترتیب ) قرار می1396و عزیزي (

 هاي موردرسد دلیل اصلی این تفاوت اندك، ریشه در تفاوت دوره، شرکتنظر می
ن دلالت بر آ یادشدهگیري معاملات آگاهانه داشته باشد. شواهد اندازهبررسی و روش 

ند، مند هستگران آگاه در بازار سهام ایران که از اطلاعات خصوصی بهرهدارد که معامله
 تري در مقایسه با بازار سهام سایر کشورهاي خارجی دارند.چشمگیرسهم 

هاي فلزي )، کانه2/18ي نفتی (هاصنعت مورد بررسی، بخش فرآورده 14در بین  -دو
) کمترین عدم تقارن اطلاعات را دارند و در مقابل 9/18) و فلزات اساسی (5/18(

) با بیشترین عدم تقارن اطلاعات 7/21) و بانک (1/22)، دارویی (2/22هاي بیمه (بخش
 درصد) روبرو هستند که با حقایق بازار سهام ایران سازگار است. 2/22(

و به  1399اطلاعات خصوصی براي اکثر صنایع در دو فصل نخست سال احتمال  -سه
 سابقه بازار بورس اوراق بهادار به حداکثر رسیده است. این در حالیموازات با رشد بی

صنایع  بیشترفصل مورد بررسی براي  30است که کمترین عدم تقارن اطلاعات طی 
 رخ داده است. 1401بورسی در سه فصل نخست 

هاي فلزي ) به صنایع کانهPSOSکمترین احتمال شوك جریان سفارش متقارن ( -چهار
درصد)  2/33هاي نفتی (درصد) و فرآورده 7/32درصد)، پتروشیمی و شیمیایی ( 6/32(

 نابراینبشوند تعلق دارد که هر سه از صنایع بزرگ و با نقدشوندگی بالا محسوب می
در  PSOSسهام همخوانی دارد. در مقابل، بالاترین با شواهد دنیاي واقعی بازار  بالایافته 

درصد) و ساخت محصولات  7/40درصد)، کاشی و سرامیک ( 3/42صنایع لیزینگ (
شود که صنایع کوچکی بوده و با ریسک عدم درصد) مشاهده می 6/40فلزي (

ل هاي جریان سفارش متقارن به فصبالاترین شوكنقدشوندگی بالاتري روبرو هستند. 
ه اي را تجربسابقهاختصاص دارد که بازار بورس، ریزش بی 1400و فصل اول  1399م چهار
 .کرد

                                                                                                                                      
1. Hwang et al 
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حاکی از آن  1402فصل منتهی به تابستان  30شرکت طی  125براي  AdjPINمتوسط  -پنج
در صنایع صادراتی  به طور فراگیرهاي بزرگ بورسی که است که شرکت

تقارن اطلاعات را دارند. همچنین  کنند، کمترین عدممحور فعالیت میکامودیتی
هاي فعال در حوزه دارویی و در شرکت به طور فراگیربیشترین عدم تقارن اطلاعات 

ده شرکت با بیشترین عدم تقارن اطلاعات،  AdjPINشود. ضمن آنکه بیمه مشاهده می
ده شرکت با کمترین سطح از عدم تقارن اطلاعات  AdjPINدرصد بیشتر از  60حدود 
سهم  هایی باها دلالت بر آن دارد که احتمال معاملات آگاهانه در شرکتاین یافته است.

تر (مانند اي) و داراي محصولات ناهمگنهاي بیمهتر (نظیر شرکتبازاري کوچک
هایی با سهم هاي دارویی) به مراتب بالاتر از عدم تقارن اطلاعات در شرکتشرکت

شفافی  مابیشکهاي پتروپالایشی که ظرفیت تولید بازاري بزرگ است. همچنین شرکت
پتروشیمی دارند و اطلاعات -هاي نفتی و محصولات شیمیاییدر تولید فرآورده

ها در دسترس است، عدم تقارن تري از قیمت جهانی محصولات آندقیق کمابیش
 کنند.اطلاعات کمتري را تجربه می

مشاهده  PSOSو  AdjPINس دو احتمال ها بر اسابندي شرکتتناظر کاملی در طبقه -شش
محور را دارند در صنایع دلاري کامودیتی PSOSهایی که کمترین شود اما شرکتنمی

به  به طور فراگیرنیز  PSOSهایی با بیشترین گیرند. همچنین شرکتصادراتی قرار می
 صنایع کوچک تعلق دارند.

ران نسبت به مقادیر برآورد شده در با توجه به بالا بودن شدت عدم تقارن اطلاعات در ای
سایر کشورهاي خارجی از یک سو و بیشتر بودن احتمال اطلاعات خصوصی در صنایع و 

شود که سازمان بورس اوراق بهادار، نظارت هاي کوچکتر از سوي دیگر، توصیه میشرکت
یق انتشار رها را ملزم به شفافیت بیشتر از طها و صنایع کوچک داشته و آنبیشتري بر شرکت

ین بر ا افزون. کندهاي جاري و آتی شرکت سریع اطلاعات مهم و اثرگذار بر درآمدها و هزینه
که سهام با عدم ) مبنی بر آن1397با توجه به شواهد تجربی ارائه شده توسط ربیعی و همکاران (

تخاذ اتري قرار دارند، این مسئله چشمگیرتقارن اطلاعاتی بالا در معرض دستکاري قیمت 
افزایش شفافیت اطلاعاتی و کاهش عدم  برايهایی توسط سازمان بورس اوراق بهادار رویه

حلیل همچنین، تسازد. هاي قیمت ضروري میتقارن اطلاعاتی را براي پیشگیري از دستکاري
هاي هاي معاملاتی نظیر محدودیتها به ویژه اعمال محدودیتاثرگذاري و کارایی سیاست
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ه نوسان قیمت که در کشورهاي مختلف با هدف کاهش عدم تقارن اطلاعات و حجمی و دامن
هاي تکمیلی آتی تواند موضوع پژوهششود، میگذاران خرد اعمال میارتقاي اعتماد سرمایه

هاي مقالات به یافته توجه. با کندهاي بهینه کمک کارگیري سیاستباشد تا در طراحی و به
) مبنی بر افزایش شدت سرریز 1401) و مهاجري و طالبلو (1399، 1401طالبلو و مهاجري (

) 1401هاي اخیر و همچنین مطالعه مهاجري و همکاران (سال درتلاطمات در بازار سهام ایران 
یل تأثیر رسد تحلهاي بورسی فعال در حوزه انرژي، به نظر میگذاري شرکتدر ارتباط با سرمایه

ن گذاري و هزینه تأمیستمی در بازار سهام ایران، سرمایههاي سیعدم تقارن اطلاعات بر ریسک
تواند اهمیت و نقش عدم تقارن اطلاعات را در بازار ترین موضوعاتی است که میمالی از مهم

  سهام بیش از پیش روشن سازد. 
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Abstract 
Due to the increased competition among organizations and their need to 

adapt to legal and environmental changes, tax avoidance has attracted growing 
attention at the organization level. From a social point of view, corporate tax 
avoidance prevents the financing of projects that are necessary for society. 
Therefore, tax avoidance leads to severe damages for the society. This issue 
has caused tax avoidance to become one of the main concerns of 
governments. Due to the importance of tax avoidance, many research has 
been conducted to explore the factors affecting it. However, the role of 
managers in the amount of tax avoidance has been neglected in the previous 
research. In particular, previous studies have not analyzed mediating variables 
such as corporate social responsibility which has a significant impact on the 
motives and decision-making. The concept of corporate social responsibility 
has become a central paradigm in the field of corporate governance in recent 
decades. Our study examines the direct and indirect relationship between 
institutional ownership and corporate tax avoidance using corporate social 
responsibility as a mediating variable.  
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 توسعه و مطالعات اسلامیسازمان بورس و اوراق بهادار، مرکز پژوهش، 

 83-108صص ، 1402زمستان  ،ویژه نامه اولین همایش ملی بازار سرمایهفصلنامه بورس اوراق بهادار، 

 ساختار مالکیت، مسئولیت اجتماعی شرکت و اجتناب
 1مالیاتی:شواهدي از بورس اوراق بهادار تهران

 5ماهرخ امیرفر ،4، محمدحسین قدیریان آرانی3، حمیدرضا گنجی2منا پارسایی

 
 

 چکیده
یري براي جامعه ناپذها تبعات جبراناز دیدگاه اجتماعی، اجتناب مالیاتی و عدم ایفاي مسئولیت اجتماعی شرکت

ا با توجه به همالکیت و اجتناب مالیاتی شرکتدارد. بر این اساس، هدف اصلی این پژوهش بررسی رابطه بین ساختار 
شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق  135ین منظور اطلاعات مالی د. باستها اثر میانجی مسئولیت اجتماعی شرکت

هاي پژوهش مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفت. یافته 1400و  1394هاي ساله بین سال 7بهادار تهران در دوره زمانی 
رچه هاي مثبت وجود دارد. همچنین، ها رابطهاجتماعی شرکت بین درصد مالکیت نهادي و مسئولیته نشان داد ک

 ریمتغ ،یاجتماع تیمسئول بر این افزون. تر استمنسبت مالکیت نهادي بیشتر باشد، احتمال استفاده از اجتناب مالیاتی ک
ضور مالکان بیان دیگر، افزایش ح. بهشودیمحسوب م یاتیو اجتناب مال ينهاد تیمالک نیدر رابطه ب ینسب یانجیم

ا در پی دارد. ر پذیري اجتماعی کاهش اجتناب مالیاتیها از طریق افزایش مسئولیتنهادي در ساختار مالکیت شرکت
 طورد، بهدهها را کاهش میطور مستقیم اجتناب مالیاتی شرکتبر اینکه به افزونها مالکیت نهادي بر اساس یافته

نتایج پژوهش د. شوها میغیرمستقیم و از طریق ارتقاي مسئولیت اجتماعی نیز موجب کاهش اجتناب مالیاتی شرکت
رل اجتناب ها و کنتهاي اجتماعی شرکتمنظور ارتقاي مسئولیتها را بهضرورت توجه به ساختار مالکیت شرکت

 دهد. ها نشان میمالیاتی آن
 .مسئولیت اجتماعی شرکت مالیاتی، ساختار مالکیت، مالکیت نهادي،ب اجتنا هاي کلیدي:واژه
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 مقدمه
 ياقتصاد اهداف به دنیرس براي هادولت يبرا درآمد کسب ابزار نیتریاصل عنوانبه اتیمال

 ياندهیفزا توجه ،ریاخ یپژوهش اتیدر ادب اتیجتناب از مالا کهطوريبه است مطرح یاجتماع و
رحمان و  ؛2021و همکاران،  انگیج ؛2021همکاران،  و يزولوتو( تاس به خود جلب کرده را

 يهااتیکه مال شودیم فیتعر یعنوان اقداماتبه بیشتر هاشرکت یاتی). اجتناب مال2021 ،یقو ل
 و ستنیکر( دهدیآن کاهش م اتیقبل از مال يشرکت را نسبت به درآمد حسابدار کی

 اتیحاصل از مال يدرآمدها شودمی موجب و )2010 ،زمنیها و هانلون ؛2015 ،همکاران
 نهیهز کی اتی). مال1400 همکاران، و یعزت( کشورها همواره از آنچه برآورد شده، کمتر باشد

 ،نیبنابرا. دهدکاهش میرا  مالکان يدر دسترس برا ينقد انیو جر استها شرکت در يماد
 اهشک را اتیمال يهانهیهز اتیمال از اجتناب يهاياستراتژ قیطر ازدارند تا  زهیانگ هاشرکت

یات براي کاهش مال یتلاش یاتیاجتناب مال، تربه بیان دقیق ).2020 ،2همکاران و سورانتا( دهند
 ریقاز ط اجرا،قابل یاتیها بدون نقض مقررات مالتوسط شرکت یصورت قانوناست که به

دنبال  یاتیمال مقررات و نیقوان در موجود يهایکاستوجود در م ییهاکیتکن و ها روش
 منافع يبرا یاتیمال نظام از یقانون استفاده ات،یمال پرداخت از جتنابادر حقیقت، شود. می

 فیتعر ي مجاز و قانونیابزارها لهیوسبه پرداخت قابل اتیمال زانیم کاهش با هدف ،یشخص
 ).2019 همکاران و توپولوی(ناپ شودیم

 ،یگنیسطح نقد ،ندازه شرکتا همچون هاشرکت يهایژگیاز و یبرخ هاي پیشینپژوهش
 یورد بررسم یاتیمال اجتناب کنندهنییتع عوامل عنوان بهرا  تیو ساختار مالک يسطح سودآور

عنوان به تیساختار مالک ) و2021 همکاران، و انگیج ؛2021 همکاران، و يزولوتو( اندقرار داده
 کندیم ي نقشفایا یاتیاجتناب مال ها دربارهشرکت ماتیدر تصم یکی از عوامل کلیدي

 یزمان يهاو افق هازهیاز آنجا که مالکان مختلف ممکن است انگ .)2019 ولت، و کوورمن(
نسبت به  یاوتمتف يهاکه نگرش رودیانتظار م ،داشته باشند یشرکت ماتیتصم يبرا یمتفاوت

 این عامل باعث شده است کهاهمیت  .)2020 ،و همکاران مویرا( داشته باشند یاتیاجتناب مال
ورد هاي تجربی ماي در پژوهشطور گستردهبهمالکیت نهادي و اجتناب مالیاتی  نیرابطه ب

ر طور خلاصه دو دیدگاه در خصوص اثبررسی قرار گیرد اما نتایج متفاوتی ارائه شده است. به
دي کاهش اجتناب مالیت نهادي بر اجتناب مالیاتی وجود دارد. در دیدگاه اول، مالکیت نها

از  یکی ينهاد تیمالکها را در پی دارد. مطابق این دیدگاه، با توجه به اینکه مالیاتی شرکت
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لات منظور کاهش مشکبه رانیدر نظارت بر رفتار مد یشرکت تیحاکم يدیکل سازوکارهاي
نسبت بالایی از سهامداران،  کهیی هاشرکت، در )2019 ولت، و کوورمناست ( یندگینما

ی اتیمال اجتناب يهاکیتکنبه دلیل داشتن نگرش بلندمدت با ، هستند يگذاران نهادهیسرما
). نتایج برخی از 2018ی، استوتیدیو؛ و 2020ی، نیمارد و يآلکوردشود (مخالفت می

این دیدگاه  بیانگر) نیز 1399جلالی و همکارن، ؛ و 2012خورانا و موزر، هاي تجربی (پژوهش
دارند  سودافزایش  به گذاران نهادي که اهمیت زیاديدیدگاه دوم حضور سرمایه. در است

اي هممکن است باعث انگیزه اجتناب مالیاتی با هدف حداکثرسازي سود شود. برخی پژوهش
 افزایش را اهشرکت یاتیرفتار اجتناب مال نهادي تیمالکاند که تجربی نیز شواهدي ارائه کرده

) 2017( انهمکار و خانعنوان نمونه، ). به2017 پالا،یل ؛2020 ،ینیردما و يالکورد( دهدیم
 يهاپناهگاه از دهاستفا با یاتیمال اجتناب شیافزا بانهادي،  تیمالکنسبت  شیافزا که دادند نشان

حضور  شیافزا که دندیرس جهینت نیبه انیز ) 2021( همکاران و انگیج. است همراه یاتیمال
خود را با  يهاافتهیها آن. دهدیم افزایش را یاتیاجتناب مال شاید ينهاد گذارانهیسرما

دلال و است دادند حیتوض ،دارند سود به يشتریکه توجه ب يگذاران نهادهیسرما يهایژگیو
 .دارندشرکت  یاتیاجتناب مال شیافزا يبرازیادي  زهیانگکردند که این مالکان 

که وريطپذیرد بهها اثر میها از ساختار مالکیت آنشرکت یاجتماع تیمسئولاز طرفی، 
 يهاوهیبه مشارکت فعالانه در ش يشتریب لیتما مالکیت نهادياز  يبا درصد بالاتر يهاشرکت

هاي تجربی نیز نشان هاي پژوهشیافته .)2015 همکاران و(چانگ  دارند یطیمحت سیز تیریمد
(چن و  یردگها قرار میآن تیمالک ساختارتحت تأثیر  یشرکت یاجتماع تیمسئولدهد که می

که  شودیم باعث یاجتماع تیمسئول . همچنین،)2020و همکاران،  دیز؛ 2019همکاران، 
 ییهاتشرکدر حقیقت،  .کمتري داشته باشد اتیمال ازاجتناب ، در جهت منافع جامعه هاشرکت

در  ییجوصرفه کمتر در اقدامات مربوط به دارند، بهتريعملکرد  یاجتماع تیمسئول درکه 
 تیمسئولطوري که ) به2019، رزیرام–گونزالس و ماسکاراك -پاراشوند (درگیر می ،اتیمال

گورك، ( گذاردیم یمنف ریتاث هاشرکت اتیمال از اجتناب يهاتیفعال بر هاشرکت یاجتماع
 یرضائ؛ و 2021ی، قو ل رحمانهاي تجربی (همچون یافته). 2019؛ کرومن و ولت، 2019

 ناباجت و یاجتماع تیمسئولنیز شواهدي از وجود رابطه منفی بین  )1400همکاران، و  یتوئنهیپ
طور خلاصه، مسئولیت اجتماعی از یک سو از مالکیت نهادي به اند.ارائه کرده هاشرکت اتیمال

اثرگذار  هاشرکت یاتیلما اجتنابپذیرد و از سوي دیگر یکی از عواملی است که بر تاثیر می
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هاي هاي مطرح شده و یافتهدر نتیجه، بر اساس استدلال .)2020 ،ینیو مارد ي(آلکورداست 
ها رکتاجتماعی ش رود مالکیت نهادي از طریق ارتقاي مسئولیتهاي پیشین انتظار میپژوهش

 ها شود. موجب کاهش اجتناب مالیاتی آن
ر هاي پیشین داخلی درباره تأثیر مالکیت نهادي بهاي پژوهشو یافته بالابا توجه به مطالب 

ذیرفته شده ي پهاشرکت اتیمال اجتناب و یاجتماع تیمسئولاجتناب مالیاتی و همچنین تأثیر 
 يقاارت قیاز طر ينهاد تیمالکشود که آیا در بورس اوراق بهادار تهران، این پرسش مطرح می

موجب کاهش  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران يهاشرکت یاجتماع تیمسئول
؟ بر این اساس، هدف اصلی پژوهش حاضر فراهم آوردن شواهدي شودمیها آن یاتیاجتناب مال

 نقش یبررسدرباره پاسخگویی به پرسش مطرح شده است. به بیان دیگر، هدف این پژوهش 
 رفتهیپذ يهاشرکت یاتیاجتناب مال و تیمالک ساختار نیرابطه ب در یاجتماع تیمسئول میانجی

به اثرات اجتماعی منفی اجتناب مالیاتی،  توجه. با شده در بورس اوراق بهادار تهران است
تواند براي می یاشدهاثرگذاري عوامل  چگونگیشناسایی عوامل موثر بر آن و همچنین 

حاضر  هاي پژوهشهاي مالیاتی سودمند واقع شود. در نتیجه، یافتهگذاريریزي و سیاستبرنامه
یت اهم دارايدر خصوص اثر مالکیت نهادي و نقش میانجی مسئولیت اجتماعی در این رابطه 

در  یعنوان متغیر میانجاست. از سوي دیگر، با توجه به اینکه نقش مسئولیت اجتماعی به
هاي پیشین درباره نحوه اثرگذاري مالکیت نهادي بر اجتناب مالیاتی مورد بررسی قرار پژوهش

هاي پژوهش حاضر دیدگاه جدیدي در خصوص ارتباط مالکیت نهادي و نگرفته است، یافته
یم ها رابطه مستقها تنکند. به بیان دیگر، بر خلاف مطالعات قبلی که در آناجتناب مالیاتی ارائه می

قش بالقوه طور ویژه نبین ساختار مالکیت و اجتناب مالیاتی بررسی شده است، پژوهش حاضر به
سازد و از این حیث مرزهاي دانش در این مسئولیت اجتماعی شرکت در این رابطه را روشن می

 دهد.حوزه را گسترش می
 

 هامبانی نظري و توسعه فرضیه
 یاجتماع تیمسئول درباره تأثیر ساختار مالکیت برهاي انجام شده نتایج بسیاري از پژوهش

مثبت  طوربه هاشرکت یاجتماع تیمسئول آن است که مالکیت نهادي بربیانگر ها شرکت
 دسته از نیدر ا جیرا دگاهی. د)2018و همکاران،  می؛ ک2020و همکاران،  چوي(اثرگذار است 

اطلاعات  يایبالا و مزا دهیيداشتن قدرت رأ لیبه دل ياست که مالکان نهاد نای هاپژوهش



 1402زمستان  ،ویژه نامه اولین همایش ملی بازار سرمایهفصلنامه بورس اوراق بهادار،  87 
 

اوه و همکاران، دارند ( هاشرکتو بلندمدت  کیاستراتژ ماتیبر تصم چشمگیري ریثأتنامتقارن، 
 يان نهادگذارهیکه سرما شودیاستدلال مچنین  یندگینما هینظربر اساس طور خاص، ). به2011

سهام  یتبه راح توانندیدارند و نم اریدر اختاز سهام شرکت را  چشمگیريکه درصد  لیدل نیبه ا
 ریبه سا شرکت نسبت کیاستراتژ ماتیبه تصم يشتریو توجه ب شیگرا، خود را بفروشند

 ياست که مالکان نهاد نیفرض بر ا ن،یبر ا افزون). 2020و همکاران،  دیسهامداران دارند (ز
شرکت  کی کیاستراتژ ماتیثر بر تصمؤها را قادر به نظارت مدارند که آن يادیتجربه و منابع ز

 تیط با مسئولمرتب يهاتیدر فعال گذاريهیسرما يبرا يشتریب يهازهیها انگآن ن،یبنابرا کند،یم
  ).2018و همکاران،  ی(الگرگن دارند یاجتماع
ه مشارکت ب يشتریب لیتمانهادي  تیمالکاز  يبا درصد بالاتر يهاشرکتطور خلاصه، به

 در يگذارهیو سرما )2015 همکاران و(چانگ  یطیمحت سیز تیریمد يهاوهیفعالانه در ش

بر  تیمالک ساختار که افتندیدر )2019( همکاران و کیدا .داوطلبانه دارند یاجتماع تیمسئول
 که نیز نشان دادند) 2019( همکاران و چن گذار است.ریثأت یطیمحزیستو  یعملکرد اجتماع

. شودیم یماعاجت تیمسئولها از منظر شرکت ي بهتربندمنجر به رتبهنهادي  تیالکم در شیافزا
کنند یی که افشا م، اطلاعاتدرصد مالکیت نهادي بالاتربا  يهاکه شرکت از آنجا علاوه بر این،

موجب توسعه افشاي  ، مالکان نهادي)2018 ل،یامر و مالاینتید(دارد  يشتریب یاجتماع جنبه
. )2020و همکاران،  بی؛ چباه2020و همکاران،  دیز(شوند ها نیز میرکتش یاجتماع تیمسئول

حضور  افزایش رسد کهنظر میچنین به ،هاي تجربیهاي مطرح شده و یافتها توجه به استلالب
 بر این اساس، شود؛ها میآن یاجتماع تیمسئول ها منجر به ارتقايدر شرکت ان نهاديمالک
 :شودیم نیتدو زیر صورتبه اول پژوهش یهفرض

 . دارد ها رابطه مثبت وجودشرکت یاجتماع تیمسئول نهادي و تیمالکمیان  :اول هیفرض
 چارچوب در مالیات کاهش به منجر که است کارهاییراه مجموعه شامل مالیاتی اجتناب

ورانا (خآورند کاهش خروج نقدینگی به آن روي می برايها شود و شرکتمی مقررات و قوانین
هاي با سطح ). اجتناب از پرداخت مالیات باعث ترغیب مدیران در شرکت2018و همکاران، 

فافیت کردن اجتناب مالیاتی و کاهش شهاي پرهزینه جهت مخفیبالاي اجتناب مالیاتی به فعالیت
بانه طلشود که از این جهت رفتاري فرصتتر به منافع میهزینهدستیابی کم برايهاي مالی صورت

ی تشرک اتیو اجتناب مال ينهاد تیمالک نیب بطهرا). 2006شود (دساي و دارماپالا، محسوب می
 تیمالک ي). جداساز2021و همکاران،  انگی(جتوضیح داد  یندگینما هینظر هیبر پا توانرا می
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 ان،(بائر و همکار شودیتضاد منافع م جادیو مالکان شرکت باعث ا رانیمد انیو کنترل در م
همچون پاداش  یمدت، منافع شخصسود کوتاهافزایش  قیاز طر خواهدیم تیری). مد2018

خواهند داشت تا در  زهیانگ رانیمد لیدل نی، به ا)2016 ،ینیو و نی(تاند دهد شیخود را افزا
 ساز و کارهاي ،رابطه نی). در ا2018(بائر و همکاران  مشارکت کنند یاتیاجتناب مال هايتیفعال
 مک کنندک اتاطلاع تیو بهبود شفاف یندگیبه کاهش مشکل نما توانندیم یشرکت يرراهب
از  یکی ينهاد تیطور خاص، مالک). به2020و همکاران،  یی؛ جربو2021، و همکاران ندای(گو

 به منظور کاهش مشکلات رانیدر نظارت بر رفتار مد یشرکت يراهبر يدیکل ساز و کارهاي
به  اتیاجتناب از مال يهاوهیش) 2019(اوانا به اعتقاد . )2019کرومن و ولت، است ( یندگینما

 نیا ریاخ هايدهنده در زمان اتیمال هايقدمت دارند و شرکت ات،یهمان اندازه وضع خود مال
اجتناب از  تواندیم يقو یتحاکمی کار و . با وجود این، سازاندکرده تردهیچیپ اریرا بس هاوهیش

صوص ها در خشرکت ماتیدر تصم ینقش مهم تیساختار مالک ن،یبنابرا .را کاهش دهد اتیمال
کاهش عدم تقارن  در يگذاران نهادهی). سرما2019(کوورمن و ولت، دارند  یاتیاجتناب مال

اجتناب  يهاتیق مقابله با فعالیو از طر )2016 ا،یوج یانیاسی(ال دارند ينقش مؤثر ،یاطلاعات
ها رکتشحداکثر رساندن ارزش بلندمدت  در جهت رانیمدنوعی ساز و کار نظارتی بر  ،یاتیمال

ت آن اس بیانگرها از سوي دیگر، نتایج برخی پژوهش). 2020 تر،یو پ یجانی(ت شوندمحسوب می
د وجو در حقیقت،. دهدیم شیرا افزاها شرکت یاتیرفتار اجتناب مال ينهاد تیمالککه 
تواند از طریق افزایش می، هادر شرکت یاتیمال يزیربا دانش برنامه ينهاد گذاران هیامسر

نارتو و وسند (ی را تسهیل کاتیمال يهاپناهگاهاز استفاده  ی،اتیمال يزیربرنامهاثربخشی و کارایی 
 ها را در پی داشته باشد.) و در نتیجه افزایش اجتناب مالیاتی شرکت2021، همکاران

 ناباجتو  ينهاد مالکیت ارتباط هاي تجربی در خصوصها و یافتهطور خلاصه نظریهبه
که  شودمیاستدلال چنین  بندي کرد. در دسته اولتوان در دو دسته کلی طبقهی را میاتیمال

ها در این دسته از پژوهش .کندیم مهار را هاشرکت اتیرفتار اجتناب از مال مالکیت نهادي
 که شودیدر نظر گرفته م یشرکت حاکمیت يدیکل ساز و کار کیعنوان بهي مالکیت نهاد

کلات کاهش مش يبرا یاتیمربوط به اجتناب مال یتیریمد ماتیثر بر تصمؤنظارت م موجب
. )2018ی، استوتیدیو ،2006 ،تاکر و شود (گراهاممی رانیمد يهاتیو نظارت بر فعال یندگینما
و استفاده  ریزيمالکان نهادي به دلیل داشتن تخصص در برنامه ،مخالف دگاهیدطبق حال،  نیابا 

همکاران،  و ئونویکا( دندهیم افزایششرکت را  یاتیرفتار اجتناب مالهاي مالیاتی، از پناهگاه
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اثرگذاري  به منظوراز آنجا که دیدگاه واحدي در خصوص  ن،یبنابرا .)2017 پالا،ی؛ ل2016
 ریز ورتصهب ، بدون جهت وپژوهش دوم یهفرض ی وجود ندارد،اتیب مالاجتنا نهادي بر تیمالک

 :شودیم تدوین
 .دارد وجود رابطه یاتیاجتناب مال نهادي و تیمالک انیم: دوم هیفرض

بال خود در ق تیمسئول پاسخگوي که دارد انتظار هاجامعه از شرکت امروزهاز سوي دیگر، 
 ادجیباعث ا یاجتماع تیمسئول ي). گزارشگر2013 و،یتاماو واس (سر و جامعه باشند نفعانشانیذ

 يگربه گزارش لیکه تما هاییدهد شرکتینشان مها برخی پژوهش جی. نتاشودیم تیشفاف
 تیبه تقو ،را به حداکثر برسانند نفعانیمدت ذکوتاه سود نکهیا يدارند، به جا یاجتماع تیمسئول

و همکاران  ي). هو2019 همکاران، و وسی(پالاسپردازند می هاآن روابط بلندمدت خود با
از حد به  شیب ادیمسئولانه، به احتمال ز ریغ تیبا فعال هايشرکت دادند کهنشان  نیز) 2016(

 اجتناب يهاتیالفع بر هاشرکت یاجتماع تیمسئولبه بیان دیگر، هستند.  یاتیدنبال اجتناب مال
 قت،یحق در). 2019؛ کرومن و ولت، 2019(گورك،  گذاردیم یمنف ریتاث هاشرکت اتیمال از

هاي الیتفعکه شرکت در جهت منافع جامعه  شودیم باعث شرکت یاجتماع تیمسئول عملکرد
 يهاشرکت کنندیماستدلال نیز ) 2012( چاردسونیر و سی. لانی را کاهش دهداتیاجتناب مال

ي هاتیفعال رد که دارند يکمتر احتمال کنندیم افشا را يشتریب یاجتماع تیمسئول اطلاعاتکه 
طور مشابه، مولر  به. )2019؛ زنگ،  2012(لانیس و ریچاردسون،  شرکت کنند ،یاتیمال اجتناب
صوص بالا در خ شهرتحسن  با یتیمل چند تابعه يهاشرکت که دادند نشان نیز) 2015( و کلک

کاراك پاراچنارگونزالس و ماسبه اعتقاد . کنندیپرداخت م يلاترت باایمال ،یاجتماع تیمسئول
 يبرادارند،  بهتريعملکرد  یاجتماع تیمسئول درکه  ییهاشرکت نیز )2019( رزیرام–

 اجتناب. در حقیقت، دهندیاز خود نشان م يکمتراقدامات  یاتیمال یی و اجتنابجو صرفه
 تیمسئول فقدان با که در نظر گرفت یشرکت فرهنگ از یشاخص عنوانتوان بهی را میاتیمال

 ) نشان دادند2021رحمان و لقی ( .)2020،ر و همکارانخمو( تدر ارتباط اس هاشرکت یاجتماع
در  که ییهابخصوص در شرکت ها،شرکت یاجتماع تیمسئول يهاتیفعال در رشدنیدرگ که

 اهشک را اتیمال از اجتناب يکنند رفتارهایم شرکتی فعالانه اجتماع تیمسئول اقدامات
 دهد.  می

طور خلاصه، مسئولیت اجتماعی از یک سو متأثر از مالکیت نهادي است و از سوي دیگر به
 ،ینیمارد و ي(آلکوردتأثیرگذار است  هاشرکت یاتیمال اجتنابیکی از عواملی است که بر 
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و مسئولیت  اردگذیم ریتاث هاشرکت یاجتماع تیر مسئولنهادي ب تیمالکبه بیان دیگر،  .)2020
اساس  در نتیجه، برشود. ها میشرکت یاتیمال اجتناب موجب کاهش خود، نوبه به اجتماعی نیز

 رود مالکیت نهادي از طریقهاي پیشین انتظار میهاي پژوهشهاي مطرح شده و یافتهاستدلال
یگر، بیان دها شود. بهها موجب کاهش اجتناب مالیاتی آناجتماعی شرکت ارتقاي مسئولیت

کند. بر ا میفی نقش میانجی ایاتیاجتناب مالمسئولیت اجتماعی در رابطه بین مالکیت نهادي و 
 :شودیم تدوین ریز صورتهب سوم هیفرض این اساس،

ها شرکت یاتیو اجتناب مالنهادي  تیمالکرابطه  گریانجیمی، اجتماع تیمسئول سوم: هیفرض
 است.

 یاتیاجتناب مال و ياخلاق تجار نیب به این نتیجه رسیدند که) 2022( عبدالمولا و همکاران
با  يارمعناد و یرابطه منف یشرکت تیحاکم نیا بر افزون. دارد وجود يو معنادار یرابطه منف

 دارد.  یاتیاجتناب مال
 یاجتماع تیمسئول هايتیو فعال ينهاد گذارانهیسرما نیبنشان دادند که ) 2021( ایمانو
تعهد  جیترو يخود برا تیلزومأ از مالک يهادگذاران نهیسرما وجود ندارد و ارتباطی هاشرکت

 . کنندیشرکت استفاده نم یاجتماع تیشرکت به مسئول
 تیمسئول هايتیکه در فعال هایی) نشان دادند آن دسته از شرکت2021(ی و لق نرحما

 گر،ید يو. از سشوندیم ریدرگ یاتیبه طور فعالانه مشارکت دارند کمتر در اجتناب مال یاجتماع
نسبت  يشتریو رشد فروش بالاتر، رغبت ب شتریب یبالاتر، تراکنش مال يبا سودآور هايشرکت

 دارند. یاتیمالبه اجتناب 
و  یشرکت يراهبر ،یاتیدر خصوص اجتناب مال ی) در پژوهش2020( دیابدافتاح و ابو

 ،یخانوادگ تیبا ساختار مالک هايدر شرکت دندیرس جهینت نیبه ا یاجتماع يریپذتیمسئول
منجر  یماعاجت هايتیمسئول يکاهش افشا ،نیاست. همچن شتریب یاجتماع يهاتیمسئول يافشا

 . دشویبازده شرکت م شیافزا یعبارتو به یاتیمال ناببه اجت
 لاوای در هاشرکت یاجتماع تی) نشان داد که مسئول2019( پژوهش چن و همکاران جینتا

 نیابطه بر ،نیبالاتر است. همچن چشمگیري،نسبت به اواخر دوره به نسبت  رعاملیمد يتصد
 رهیدم ئتیاست که ه تريقو یشرکت زمان یاجتماع تیو عملکرد مسئول رعاملیمد يتصد

 داشتند.   تريیعامل دوره استخدام طولان رانیمدداشته و  يشتریاستقلال ب
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) به این نتیجه رسیدند که نوع مالکیت نهادي بر رفتار اجتناب مالیاتی 2012خورانا و موزر (
طوري که چنانچه مالکان نهادي بلندمدت باشند، بین درصد مالکیت است بهها اثرگذار شرکت

 رد.نهادي و اجتناب مالیاتی رابطه منفی وجود دا
عاملات م بر رابطه اجتماعی مسئولیتگري به بررسی نقش تعدیل )1402علوي و کلانتري(

اکنش وبازار به این گونه معاملات  دادنشان . نتایج پرداختندارزش شرکت  وبا اشخاص وابسته 
 ییایدر هاي پژوهشیافته. است یادشدهدهد و مسئولیت اجتماعی عاملی موثر بر ارتباط نشان می

 یاجتماع يریپذتیداوطلبانه مسئول ياندازه حسابرس و افشا نیب آن است که بیانگر) 1400(
لبانه داوط يو افشا یزحمه حسابرسالحق نیاما، ب .وجود دارد يها رابطه مثبت و معنادارشرکت

 نیرابطه ب يمالکان نهاد گر،ی. از طرف دبرقرار نیست يرابطه معنادار یاجتماع يریپذتیمسئول
و  یتوئ هنیپ یکند. رضائیم لیها را تعدشرکت یاجتماع يریپذتیاندازه حسابرس و مسئول

 ینفم طهراب یاتیو اجتناب مال یاجتماع يرپذیتیمسئول نینشان دادند ب ،)1400(همکاران 
و  یتماعاج يرپذیتیمسئول نیب یرابطه منف ،یخانوادگ تیمالک نیوجود دارد. همچن يمعنادار

 . کندیم دتشدی را هاشرکت یاتیاجتناب مال
و  یطیمح نانیعدم اطم يرهایمتغ ریثأت یبا بررس ی) در پژوهش1399و همکاران ( یجلال

و  میستقم ریثأت يدارا یطیمح نانینشان دادند که عدم اطم یاتیبر اجتناب مال ينهاد تیمالک
 . است یاتیبر اجتناب مال یمنف ریثأت يدارا ينهاد تیمالک ریو متغ یاتیبر اجتناب مال يمعنادار

 و یخانوادگ تیمالک یلیکه اثر تعد نشان داد) 1398( یو پورداداش یمعطوفنتایج پژوهش 
 .کندیم تیا تقور یاتیبر اجتناب مال یو معنادار سهامداران کنترل ینفم ریتأث ،یحسابرس تهیکم

بین نرخ مؤثر مالیات نقدي و مالیات نقدي بلندمدت  دریافتند) 1394پژوهش امینی و همکاران(
با ریسک سقوط قیمت سهام رابطه معناداري وجود ندارد، اما بین نرخ مؤثر مالیات تعهدي و 

  مالیات تعهدي بلندمدت با ریسک سقوط قیمت سهام رابطه معکوس و معناداري وجود دارد.
 

 پژوهششناسی روش
گیرد. رویدادي قرار میهاي کمی و پسسته پژوهشراهبرد در د نظراین پژوهش از 

هاي اطلاعاتی سازمان بورس و اوراق بهادار، با مراجعه به بانک پژوهش، مورد نیاز يها داده
شده توسط  منتشر یمال يهاصورتهاي هیأت مدیره و آورد نوین، گزارشافزار رهنرم



 ... اجتماعی شرکت و اجتناب ساختار مالکیت، مسئولیتپارسایی و همکاران:  92 

هاي همچنین، داده. ردآوري شده استگبورس اوراق بهادار تهران  شده در رفتهیپذ يها شرکت
 تجزیه و تحلیل شده است. 10نسخه  وزیویا افزارنرم با استفاده از گردآوري شده

ه است کهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شرکت پژوهش نیا يآمار جامعه
 املش پژوهش نمونه و شودیم استفاده کیستماتیس حذف روش از هاانتخاب شرکت براي

 :بدست می آورند را ریز يارهایمع که است ییهاشرکت
به   یهشرکت منت یسال مال انیپا ونداشته باشد  یسال مال رییپژوهش تغ یزمان بازهدر  •

 .باشد سال هرماه  اسفند 29
 يگرواسطه يهاشرکت ي،گذارهیسرما يهاشرکتی (سسات مالؤم و هابانک ءجز •

 .نباشد ها)لیزینگهاي هلدینگ و ی، شرکتمال
 .باشد دسترس در هاي پژوهشمنظور گردآوري دادهمورد نیاز بهاطلاعات  •

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در  135هاي با توجه به شرایط بالا، داده
 منظور تجزیه و تحلیل، گردآوري شده است.به 1400 تا 1394بازه زمانی 

 
 هاي پژوهشفرضیه. الگوهاي آزمون 1

هاي هاي تجزیه و تحلیل موجود براي آزمون فرضیههاي پژوهش و روشبا توجه به نوع داده
 منظور) برازش شده است. همچنین، به2) و (1اول و دوم پژوهش از الگوهاي رگرسیونی شماره (

براي نشان  ترین روشعنوان رایجبه )1986( یکن و بارون کردیرو ازفرضیه سوم پژوهش  آزمون
بارون در چارچوب  .است شده) و آزمون سوبل استفاده 2020دادن اثر میانجی (کارچیا سانچز، 

بر  دیل بامستق ریمتغ ،نخستبرآورده شوند:  دیسه شرط با براي احراز اثر میانجی )1986( یو کن
تأثیر  هوابست ریمتغ بر دیمستقل با ریدوم، متغ ؛)1گذار باشد (الگوي رگرسیونی ریثأت یانجیممتغیر 

شد اثرگذار با وابسته ریمتغ بر دیبا یانجیممتغیر  ،سوم و )؛2داشته باشد (الگوي رگرسیونی 
ور با حض در صورتی که آنگاه ،برقرار باشد یادشده طیشراهمه  ). چنانچه3(الگوي رگرسیونی 

ل و در گري کاممعنادار نباشد، میانجی مستقل ریمتغ متغیر میانجی، در الگوي سوم ضریب
، باشد دوملگوي ا از ترکم دار ولیمعنا سومالگوي  درصورتی که تأثیر متغیر مستقل بر وابسته 

و  )1( الگوهواي رگرسیونی) 1982(در روش سوبل شود. همچنین، اثر میانجی نسبی تأیید می
مستقل و  ضریب متغیرن روش با توجه به شود. در ایمیانجی استفاده میاثر  منظور بررسی) به3(

) و ضریب متغیر میانجی و خطاي استاندارد آن در 1خطاي استاندارد آن در الگوي رگرسیونی (
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)، آماره آزمون و سطح معناداري آن محسابه و میانجی بودن یا نبودن متغیر 3الگوي رگرسیونی (
 شود.مورد نظر مشخص می

 و بارون ينهادشیپ گام سهوهاي رگرسیونی زیر همراستا با گفت، الگبا توجه به موارد پیش
 : شودتخمین زده می )1986( یکن

CSRit )1الگوي ( = β0 + β1INSTit + β2SIZEit + β3LEVit + β4ROAit
+ εit 

ETRit )2الگوي ( = β0 + β1INSTit + β2SIZEit + β3LEVit + β4ROAit
+ εit 

ETRit )3الگوي ( = β0 + β1INSTit + β2SCRit + β3SIZEit + β4LEVit
+ β5ROAit + εit 

 :که درآن
ETR اجتناب مالیاتی شرکت؛ :INST؛ و نهادي : مالکیتCSR مسئولیت اجتماعی :

) مسیر روابط مورد 1(شکل . است: مسئول ROA؛ و : مسئولLEV؛ : مسئولSIZE؛ شرکت
 بررسی در این الگو را به تصویر کشیده است. 

 
 
 
 
 

                                                                        

                                          

                                  

ل  ن يالگو .1شک طه بی در راب ی  جتماع ا ت  ی مسئولی ش میانج ختار نق  یاتیمال جتناباو ت یمالک سا
 

 . متغیرهاي پژوهش2
  وابسته ریمتغ

اید از منظور محاسبه اجتناب مالیاتی ببه متغیر وابسته پژوهش حاضر اجتناب مالیاتی است.
یري کند. در گتر اندازهها را دقیقهاي اجتناب مالیاتی شرکتفعالیتشاخصی استفاده شود که 

  هااجتماعی شرکت تیمسئولمتغیر میانجی: 

متغیر مستقل: 

 یتساختارمالک

 متغیروابسته: 
 مالیاتی  اجتناب

 : بدون حضور متغیر میانجی2مسیر 

 : با حضور متغیر میانجی3مسیر 

 1مسیر 
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سد راین راستا توجه به قوانین و مقررات مالیاتی محیط مدنظر امري ضروري است. به نظر می
 محاسبه اجتناب مالیاتی، از این ویژگی برايمعیار تفاوت بین نرخ قانونی و واقعی مالیات 

ا و ههاي مربوط به اجتناب مالیاتی در شرکتمتفاوت بودن فعالیت برخوردار است. با توجه به
گیري اجتناب مالیاتی باتوجه به شرایط خاص شرکت صنایع مختلف، این معیار سعی در اندازه

ي اجتناب گیرتري براي اندازهتواند شاخص مناسببنابراین این معیار می .و صنعت مربوطه دارد
). بر این اساس، به پیروي از مجید 1399باشد (فرجی و همکاران،  هاي ایرانیمالیاتی در شرکت

) 1395) و خواجوي و همکاران (2012)، خورانا و موزر (2006)، دساي و دارماپالا (2019و یان (
تفاده عنوان شاخص اجتناب مالیاتی اسدر این پژوهش از تفاوت بین نرخ قانونی و واقعی مالیات به

دهنده این است که مالیات بر درآمد شرکت، چند یات شرکت نشانشود. نرخ واقعی مالمی
درصد سود قبل از کسر مالیات است و از تقسیم مالیات بر درآمد بر سود قبل از کسر مالیات به 

آید. با توجه به اینکه ممکن است تمام درآمدهاي شرکت مشمول مالیات نباشند، این دست می
ت با گیرد. همچنین، نرخ قانونی مالیات شرکی شرکت تأثیر میهاي اجتناب مالیاتنرخ از فعالیت
تصویب  1388شود که در سال ) قانون توسعه ابزارها و نهادهاي مالی محاسبه می6توجه به ماده (

ا تا هدستوالعمل مربوط به آن ابلاغ شده است. بدین صورت که مالیات شرکت 1389و در سال 
هاي بورسی درصد معافیت مالیاتی شرکت10درصد (اعمال  5/22با نرخ  1388قبل از سال 

به بعد چنانچه سهام شناور شرکت  1389هاي مستقیم) و از سال قانون مالیت 143موضوع ماده 
درصد در نظر  5/22درصد و در غیر این صورت، با نرخ  20درصد باشد با نرخ  20دست کم 
ه، صرفأ هاي داراي زیان سنواتی تأیید شدتشود. افزون بر این، با مستثنی کردن شرکگرفته می

 هستند. شوند که در شرایط کلی مشمول مالیاتهایی بررسی میشرکت
 

 مستقل ریمتغ
 متعلق هامس نسبتگیري آن از نهادي است که براي اندازه تیمالکمتغیر مستقل این پژوهش 

 و انگی(ج شودیم استفاده شده صادر سهام کل تعداد به ينهاد گذارانهیسرما به
گذار نهادي، تعریف مبناي سنجش متغیر سرمایه ).2021 همکاران، ونارتو وس؛ 2021همکاران،

) قانون بازار اوراق بهادار جمهوري اسلامی ایران، مجموع سهام 1) ماده (72ارائه شده در بند (
، نشستگیصندوق باز گذاري،هاي سرمایهها، شرکتها، هلدینگها و بیمهدر اختیار بانک
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هاي سرمایه گذاري ثبت شده نزد سازمان بورس و اوراق بهادار، شرکت تامین سرمایه و صندوق
 هاي دولتی بوده است. ها و نهادهاي دولتی و عمومی و شرکتسازمان

 
 متغیر میانجی

 ياهاست. با توجه به پژوهش ی شرکتاجتماع تیمسئول یانجیم ریمتغ پژوهش، نیا در
 و ییروا از که رانیا طیشرا با) 1397( همکاران و یکردستان ستیلچک تطابقو  یمرتبط داخل

 شرح به هاشرکت یاجتماع يریپذتیمسئول یینها ستیلچک است، برخوردار یمناسب ییایپا
 .گرفت قرار استفاده موردگیري این متغیر در این پژوهش براي اندازه) 1(جدول 

 
ل  دو د. 1ج ول ابعا جتماع تیمسئ ت یا دستان هاشرک ن،  ی(کر همکارا  )1397و 

 شاخص ابعاد

 یطیمح ستیز
  تیارع ست؛یز طیمح نهیدر زم زهیجا افتیدر عات؛یاز ضا يریجلوگ ای افتیهوا؛ باز یآلودگ

 .موارد ریسا ؛یطیمح ستیز مقررات و نیقوان
 و محصولات
 خدمات

 توقف فروش؛ از پس خدمات بازار؛/سهم محصول توسعه محصول؛ سلامت و یمنیا ت،یفیک
 موارد. ریسا د؛یتول

 یانسان منابع

 طحس کارکنان، یجنس عیتوز کارکنان، یسن عیتوز ری(نظ کار يروین مورد در یکل اطلاعات
و  یو پاداش کارکنان؛ امکانات ورزش ایمزا حقوق، کارکنان؛ توسعه و آموزش برنامه)؛ لاتیتحص

 ت)؛بهداش سلامت، ،یمنی(ا کار کارکنان طیمح کارکنان؛ ارتباطات و هیروحکارکنان؛  یرفاه
 .موارد ریسا کارکنان؛ خدمت انیپا يایمزاو  یبازنشستگ

 .موارد ریسا ان؛یمشتر سلامت ان؛یمشتر يمندتیرضا/تیشکا ان؛یمشتر ازین به ییپاسخگو انیمشتر

 یاجتماع
و  یلامت(س ی،اجتماع يگذارهیسرما ؛یاجتماعمربوط به بعد  مقررات و نیقوان از تیتبع و تیرعا

-تیفعال يبرا یمال انیحام)؛ یمدن ي(نهادهاي کوکارین و هیریخ خدمات و ایبهداشت و ...)؛ هدا
 .موارد ریسا....)؛ و(ورزش  یاجتماع يها

 ياعتقاد -یفرهنگ
 ؛ياعتقاد -یفرهنگ يهاتیفعال یمال انیحام...)؛ و(آموزش ي اعتقاد -یفرهنگ يگذارهیسرما

 .موارد ریسا ؛ییپولشو ،يخواررشوه فساد،

 .موارد ریاس د؛یاستفاده از منابع جد د؛یمنابع جد اکتشاف و توسعه ؛يانرژ در ییجوصرفه و حفظ يانرژ

 
فاده شده محتوا است لیاز روش تحل هاشرکت یاجتماع يریپذتیمسئول امتیاز محاسبه يبرا

لام افشا تعداد اقها در آن با تقسیم ی شرکتاجتماع يریپذتیمسئول يگزارشگر نمرهو  است
 اقلام يافشا از قلم کی اگر کردیرو نیا درآید. دست میبهکل موارد افشا  تقسیم برشده 
اهد تعلق خو صفر ازیامت باشدو اگر افشا نشده  1 ازیانجام شده باشد، امت یاجتماع يریپذتیمسئول
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دول ج در شده مطرح يهاشاخص از کدام هر که یصورت در حاضر، پژوهش در نیبنابرا گرفت.
 در و کی عدد شاخص آن به باشند شده افشا ها،شرکت رهیمدئتیه تیفعال يهاگزارش در) 1(

 اقلام عدادت شرکت هر يبرا سپس ،ردیگیم تعلق صفر عدد آن به باشد نشده افشاکه  یصورت
 يریپذتیولمسئ امتیاز کنندهانیب افشا، قابل) هاشاخص( اقلام کل تعداد به شده افشا) ها(شاخص

 ).  1397 همکاران،و  ی(کردستان است هاشرکت یاجتماع
 

 یکنترل يرهایمتغ
عوامل  عنوان یکی ازبه شرکت اندازه، نیشیپ يهاپژوهشبا توجه به اینکه در  اندازه شرکت:

 ،)2020 جاربوئی و همکاران، ؛2020 پرابوو،(ها معرفی شده است شرکت یاتیمال اجتناب مؤثر بر
شرکت اندازه  شود. در این پژوهشعنوان متغیر کنترلی در نظر گرفته میدر پژوهش حاضر به

 يارهایمع نیتراز متداول یکیکه  شودیم يریگاندازه هاییکل دارا یعیطب تمیلگاراز طریق 
 .)2021و همکاران،  گوئنیراست (ها اندازه شرکت يمورد استفاده برا

کاهش  براي یدارند، در به دست آوردن فرصت ی بالاتريکه بده ییهاشرکتاز آنجا که  مالی: اهرم
در این پژوهش اهرم مالی  )2016 انا،ی؛ دهرمه و آرد2017و تجن،  يسر( کنندعمل می تریتهاجم ،اتیمال
کل  رتصوبهمالی اهرم شود. در پژوهش حاضر عنوان یکی از متغیرهاي کنترلی در نظر گرفته میبه

 ).2019(مجید و یان،  شودیم گیرياندازه هاییدارا کل بر میتقس هایبده

نسبت این هر چه  .کندیم منعکس را شرکت یمال عملکرد شاخص نی: اهاییبازده دارا
 يشتریب يهازهیسودآور، انگ يهاشرکت. بود خواهد بهتر شرکت مالیبالاتر باشد، عملکرد 

بر این  ).2013 ،سري و ایسیخود را کاهش دهند (کرن یاتیدارند تا بار مال اتیاجتناب از مال يبرا
اي پژوهش هعنوان متغیر کنترلی در الگوهاي آزمون فرضیهها نیز بهاساس، نسبت بازده دارایی

) 2021متغیر همچون پژوهش رحمان و لقی ( نیا گیرد. در پژوهش حاضرمورد استفاده قرار می
 .)2021 ،ی(رحمان و لق شودیم يریگاندازه هاییکل دارا هب اتیاز مال قبل سود طریق تقسیم از

 
 هاي پژوهش یافته

 آمار توصیفی
هاي مرکزي و ) آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش که شامل برخی شاخص2جدول (

ح سطي پژوهش در هاپرت، داده هايدادهاثر  منظور کاهشدهد. بهپراکندگی است را نشان می
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قدار میانگین مدهد که آمار توصیفی متغیر وابسته پژوهش حاضر نشان می اند.شدهوینسورایز  % 1
) 1399که مشابه با یافته پژوهش فرجی و همکاران ( درصد است 10 حدوداجتناب مالیاتی، 

ات است. سود قبل از کسر مالی درصد 5/12 هانرخ مالیات پرداختی شرکت طور متوسطبه. است
درصد  3/13هاي نمونه، مالیاتی کمتر از درصد شرکت 50همچنین، با توجه به مقدار میانه، 

کنند. آمار توصیفی متغیر میانجی پژوهش حاکی از آن است که میانگین امتیاز پرداخت می
هاي پژوهش مشابه یافته ودرصد  40هاي مورد بررسی حدود مسئولیت اجتماعی شرکت

دهد . همچنین، آمار توصیفی متغیر مستقل پژوهش نشان میاست) 1397کاران (کردستانی و هم
 66طور متوسط حدود دهد بهدرصد است که نشان می 66که میانگین مالکیت نهادي برابر با 

 دهند.  هاي نمونه را مالکان نهادي تشکیل میدرصد سهامداران شرکت
 

ل  دو هش .2ج ي پژو ها ی متغیر  آمار توصیف
 انحراف معیار بیشترین کمترین میانه میانگین نماد متغیر

 ETR 435/10 299/9 0 5/22 954/7 اجتناب مالیاتی

 CSR 398/0 414/0 034/0 828/0 136/0 مسئولیت اجتماعی

 INST 66/0 68/0 0 99/0 192/0 مالکیت نهادي

 SIZE 504/6 372/6 887/4 02/9 689/0 اندازه شرکت

 LEV 511/0 520/0 012/0 987/0 201/0 اهرم مالی

 ROA 191/0 155/0 002/0 647/0 157/0 هابازده دارایی

 
 هاي پژوهشنتایج آزمون فرضیه

شرکت)  -هاي ترکیبی (سالدر پژوهش حاضر، الگوهاي اشاره شده با استفاده از داده
سب منا هاي ترکیبی، در مورد روششود. پس از تخمین مدل با استفاده از دادهتخمین زده می

 ز پایهاشود. ابتدا باید مشخص شود که گیري میها در تخمین، تصمیمبکارگیري این گونه داده
ها یا اثرات خاص شرکت) وجود دارد یا این ها (تفاوتنیازي به در نظر گرفتن ساختار پانل داده

دل استفاده هاي مختلف را ادغام کرد و از آن در تخمین مهاي مربوط به شرکتتوان دادهکه می
شود. براساس نتایج این (لیمر) استفاده می Fتصمیم اخیر از آماره آزمون  گرفتند. براي کر

ها و در نهایت درباره انتخاب آزمون، درباره رد یا پذیرش فرضیه برابري آثار ثابت خاص شرکت
 ) نتایج آزمون چاو3شود. جدول (گیري میهاي پانل تصمیمروش کلاسیک یا روش داده
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هاي و آزمون هاسمن مربوط به فرضیه یاد شده را در مورد الگوهاي آزمون فرضیه )F(آماره 
 دهد:پژوهش نشان می

 
ل  دو ن  .3ج ج آزمو تای ش (لیمر)  Fن انتخاب رو ي  یبرا ییا  تلفیق نو  ترکیب ن آزمو  هاسم

 نتیجه آزمون معناداري 𝛘𝛘𝟐𝟐آماره نتیجه آزمون معناداري F آماره مدل

 اثرات ثابت Panel( 574/25 000/0ترکیبی ( 000/0 794/0 اول

 اثرات ثابت Panel( 247/11 024/0ترکیبی ( 000/0 437/64 دوم

 اثرات ثابت Panel( 237/27 000/0ترکیبی ( 000/0 593/6 سوم

 
هاي آزمون درصد، در مدل 95دهد که در سطح اطمینان ) نشان می3نتایج جدول (

کیبی هاي ترهاي پژوهش فرض صفر آزمون چاو رد شده است، بنابراین باید از روش دادهفرضیه
) ارائه شده، هر سه الگوي 3. همچنین، با توجه به نتایج آزمون هاسمن که در جدول (کرداستفاده 

  رگرسیونی باید با استفاده از الگوي اثرات ثابت برازش شود.
تفاده پاگان گادفري اس -نظور بررسی ناهمسانی واریانس در این تحقیق از آزمون بروشمبه

) آورده شده است، معناداري محاسبه 4که در جدول ( شده است. بنابر نتایج حاصل از آزمون
 ودر الگوهاي پژوهش مشکل ناهمسانی واریانس وجود دارد  بنابرایناست،  05/0شده کمتر از 

 گیرد.) صورت میGLSها با استفاده از آزمون حداقل مربعات تعمیم یافته (تخمین نهایی مدل
 

ل  دو تا .4ج ن جین ش  آزمو نپبرو ی واریانس -اگا همسان ی نا ي بررس ي برا دفر  گا
 نتیجه آزمون معناداري F آماره  مدل
 وجود ناهمسانی وایانس 000/0 760/17 اول
 وجود ناهمسانی وایانس 014/0 140/3 دوم
 وجود ناهمسانی وایانس 000/0 385/13 سوم

 
استفاده  1منظور بررسی وجود همخطی بین متغیرهاي مدل از آماره عامل تورم واریانسبه

دهنده عدم وجود همخطی باشد، نشان 10تر از که عامل تورم واریانس کوچکشود و زمانیمی
صل از آزمون هم خطی ). بر اساس نتایج حا2015بین متغیرهاي مدل است (چترجی و هادي، 

                                                                                                                                      
1. Variance Inflation Factor (VIF) 
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بنابراین  ،است 10)، میزان عامل تورم واریانس براي همه متغیرها کمتر از 5ارائه شده در جدول (
 شود. ها محسوب نمیمشکل همخطی چندگانه تهدیدي جدي براي مدل

 
ل  دو هم .5ج ن  ج آزمو تای ین ط  خ

 نماد متغیر
 )VIFعامل تورم واریانس (

 مدل سوم مدل دوم مدل اول

 INST 009/1 009/1 019/1 مالکیت نهادي
 CSR --- --- 095/1 مسئولیت اجتماعی شرکت

 SIZE 083/1 083/1 143/1 اندازه شرکت
 LEV 465/1 465/1 493/1 اهرم مالی
 ROA 562/1 562/1 576/1 هابازده دارایی

 
 نتایج آزمون فرضیه اول پژوهش . 1

) ارائه شده است. با توجه به علامت و سطح 6(نتایج آزمون فرضیه اول پژوهش در جدول 
 تیالکممعناداري محاسبه شده براي ضریب برآوردي مربوط به متغیر مستقل این فرضیه (

 %95ي)، رابطه مثبت و معناداري میان مالکیت نهادي با مسئولیت اجتماعی در سطح اطمینان نهاد
شود. آماره درصد تأیید می 5 بر این اساس، فرضیه اول پژوهش در سطح خطاي وجود دارد.

دهد که به معنی عدم وجود را نشان می 927/1دوربین واتسون پس از برآورد ضرایب، مقدار 
محاسبه شده به  Fآماره  داريبر این، با توجه به معنا افزون. استهمبستگی پیاپی در جزء اخلال 

 معنادار است. شده برازش رگرسیونی )، الگوي000/0میزان (
 

ل دو هش .6 ج ل پژو او ه  فرضی ن  ج آزمو تای  ن
𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽2𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽3𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽4𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 

 معناداري tآماره  انحراف معیار ضرایب نماد متغیر

 -0Β 527/0- 282/0 868/1- 063/0 عرض از مبدا
 INST 248/0 088/0 805/2 005/0 مالکیت نهادي

 SIZE 002/0 001/0 076/2 038/0 شرکتاندازه 
 LEV 058/0- 230/0 252/0- 801/0 اهرم مالی
 ROA 000/0 004/0 031/0 975/0 هابازده دارایی

 F  000/0معناداري آماره  F  150/254آماره 
 927/1 آماره دوربین واتسون 477/0 شدهضریب تعیین تعدیل
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 نتایج حاصل از فرضیه دوم پژوهش  .2
) ارائه شده است. با توجه به ضریب 7حاصل از فرضیه دوم پژوهش در جدول ( نتایج

کیت ي) و سطح معناداري آن، میان مالنهاد تیمالکبرآوردي مربوط به متغیر مستقل این فرضیه (
لذا فرضیه دوم  وجود دارد. %95نهادي با اجتناب مالیاتی رابطه منفی معناداري در سطح اطمینان 

 Fآماره  داريشود. با توجه به میزان و سطح معنادرصد پذیرفته می 5اي پژوهش در سطح خط
آماره دوربین واتسون نیز نشان از  مقدار و معنادار شده برازش رگرسیونی محاسبه شده، مدل

 .استعدم وجود همبستگی پیاپی در جزء اخلال 
 

ل  دو هش .7ج م پژو دو ه  فرضی ن  ج آزمو تای  ن
𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽2𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽3𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽4𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 

 معناداري tآماره  انحراف معیار ضرایب نماد متغیر

 0Β 496/0- 208/0 377/2- 018/0 عرض از مبدا
 INST 175/0- 045/0 934/3- 000/0 مالکیت نهادي
 SIZE 426/0- 139/0- 064/3- 002/0 اندازه شرکت

 LEV 001/0 002/0 175/0 861/0 اهرم مالی
 ROA 004/0- 003/1 561/1- 119/0 هابازده دارایی

 F  000/0معناداري آماره  F  150/122آماره 
 888/1 آماره دوربین واتسون 527/0 شدهضریب تعیین تعدیل

 
 نتایج حاصل از آزمون فرضیه سوم پژوهش  .3

) 1986چارچوب بارون و کنی (طور که بیان شد براي آزمون فرضیه سوم پژوهش همان
)، رابطه بین متغیر 1مورد استفاده قرار گرفته است. با توجه به نتایج برازش الگوي رگرسیونی (

رط اول در نتیجه ش ،مستقل (مالکیت نهادي) و متغیر میانجی (مسئولیت اجتماعی) معنادار است
) 7بخش جدول شماره ( طور که درچارچوب بارون و کنی برقرار است. از سوي دیگر، همان

 ،شود، میان متغیر مستقل (مالکیت نهادي) و متغیر وابسته رابطه معناداري وجود داردمشاهده می
منظور بررسی شرط سوم بنابراین شرط دوم چارچوب بارون و کنی نیز احراز شده است.به

ه است. ) ارائه شد8) در جدول (3چارچوب بارون و کنی، نتایج برازش الگوي رگرسیونی (
 ودرصد معنادار  5در سطح خطاي  Fطور که در این جدول قابل مشاهده است، آماره همان

ون نیز واتس-. میزان آماره دوربیناستبیانگر معناداري کلی الگوي رگرسیونی برازش شده 
آن است که خطاي خودهمبستگی در الگوي برازش شده وجود ندارد. با توجه به سطح  بیانگر
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در الگوي برازش شده بین  ی)اجتماع تیمسئولمربوط به متغیر میانجی ( tه معنادري آمار
مسئولیت اجتماعی و اجتناب مالیاتی رابطه معناداري وجود دارد. در نتیجه، شرط سوم چارچوب 
بارون و کنی نیز احراز شده و مسئولیت اجتماعی در رابطه بین مالکیت نهادي و اجتناب مالیاتی، 

شود. تعیین نوع متغیر میانجی، مستلزم بررسی ضریب متغیر مستقل ب میمتغیر میانجی محسو
 tبه علامت و سطح معناداري آماره  توجه(مالکیت نهادي) در این الگوي برازش شده است. با 

مربوط به مالکیت نهادي، در سومین الگوي برازش شده نیز بین مالکیت نهادي و اجتناب مالیاتی 
بر این اساس، مسئولیت اجتماعی، متغیر میانجی نسبی در . جود داردرابطه منفی و معناداري و

 یاجتماع تیمسئولشود. به بیان دیگر، رابطه بین مالکیت نهادي و اجتناب مالیاتی محسوب می
یه سوم بنابراین، فرض دارد. ی نسبیانجیاثر م یاتیو اجتناب مال ينهاد تیمالک نیرابطه ب در

م و هم طور مستقیگیري کرد که مالکیت نهادي هم بهتوان نتیجهشود و میپژوهش تأیید می
طور غیر مستقیم (از طریق مسئولیت اجتماعی) بر اجتناب مالیاتی اثرگذار است. به بیان دیگر، به

ه ع سهامداران براي توجبه دلیل نظارت این نوها افزایش یابد، هر چه مالکیت نهادي در شرکت
 ابد. یبه منافع ذینفعان و توسعه مسئولیت اجتماعی شرکت، تمایل به اجتناب مالیاتی کاهش می

 
ل  دو ط .8ج ی شر ج بررس تای ی ( ن ن و کن چوب بارو چار م  م 1986سو ه سو فرضی ن  ي آزمو  ) برا

𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽2𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽3𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽4𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽5𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 
 معناداري tآماره  انحراف معیار ضرایب نماد متغیر

 0Β 544/0 239/0 275/2 024/0 عرض از مبدا
 INST 139/0- 040/0 430/4- 001/0 مالکیت نهادي

 CSR 715/0- 065/0 982/10- 000/0 مسئولیت اجتماعی شرکت
 SIZE 600/0 212/0 835/2 005/0 اندازه شرکت

 LEV 001/0- 004/0 339/0- 735/0 اهرم مالی
 ROA 004/0 185/0 022/0 982/0 هابازده دارایی

 F  000/0معناداري آماره  F  602/146آماره 
 795/1 آماره دوربین واتسون 555/0 هشدضریب تعیین تعدیل

 
) 9دول (جبراي آزمون اضافی فرضیه سوم، از آزمون سوبل نیز استفاده شد که نتایج آن در 

 ارائه شده است. مقدار آماره این آزمون و سطح معناداري آن نیز تأییدکننده نقش
 هاي موردمیانجی مسئولیت اجتماعی در رابطه مالکیت نهادي و اجتناب مالیاتی شرکت

 بررسی است.
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ل  دو هش .9ج م پژو ه سو فرضی ن  ي آزمو ل برا ن سوب ج آزمو تای  ن
 سطح معناداري آماره آزمون

707/2 00/0 

 
 گیريبحث و نتیجه

معه شود که براي جاها مانع تأمین مالی پروژهایی میاز نظر اجتماعی، فرار مالیاتی شرکت
راي هاي غیرقابل جبرانی ب). بنابراین، اجتناب مالیاتی به خسارت2019(مجیدیان،  هستند ضروري

صلی هاي اهمین امر باعث شده است اجتناب مالیاتی به یکی از نگرانی .شودجامعه منتهی می
 ). با توجه به اهمیت موضوع اجتناب مالیاتی،1395ها تبدیل شود (خواجوي و همکاران، دولت

. مالکیت است گرفته صورت این موضوع و عوامل مؤثر بر آن درباره يمتعدد يهاپژوهش
ز جمله عواملی هستند که در پیشنه نظري و تجربی ها انهادي و مسئولیت اجتماعی شرکت

 یاجتماع تیمسئولاند. از سوي دیگر، عنوان عوامل مؤثر بر اجتناب مالیاتی مطرح شدهبه
ر ساختار د مالکان نهادي بیشترکه حضور طوريها است بهها متأثر از ساختار مالکیت آنشرکت

به ود. شهاي اجتماعی میا در مسئولیتهآنمشارکت  لیتماها باعث افزایش مالکیت شرکت
سئولیت آن است که مبیانگر هاي پیشین هاي موجود و شواهد تجربی پژوهشبیان دیگر، نظریه

پذیرد و از سوي دیگر یکی از عواملی است که اجتماعی از یک سو از مالکیت نهادي تأثیر می
نهادي از  رود که مالکیتنتظار میبنابراین، چنین ا اثرگذار است. هاشرکت یاتیمال اجتناببر 

دنبال داشته ها را بهها، کاهش اجتناب مالیاتی توسط آناجتماعی شرکت طریق ارتقاي مسئولیت
ینی ببا هدف فراهم کردن شواهدي در خصوص این پیشپژوهش حاضر، بر این اساس،  باشد.

و نقش  یاتیمال اجتناب و تیمالک ساختار رابطههاي ایرانی انجام شد. در این راستا در بین شرکت
 ورسب هاي پذیرفته شده دراي از شرکتدر این رابطه، براي نمونه میانجی مسئولیت اجتماعی

 مورد بررسی قرار گرفت.  1400الی  1394در بازه زمانی  تهران بهادار اوراق
تأثیرگذار  یاي منفی بر اجتناب مالیاتگونههاي پژوهش نشان داد که مالکیت نهادي بهیافته

 نیا ینقش نظارت ابد،ی شافزای هادر شرکت ينهاد تیمالک زانیکه هر چه م یمعن نیبداست؛ 
کاهش  ،یشرکتراهبري  سازوکار کیعنوان هو ب ابدییم شیگروه از سهامداران در شرکت افزا

ش آن است که افزای بیانگرهاي پژوهش از طرفی، یافته .ها را در پی داردی آناتیاجتناب مال
شود. همچنین، ها میهاي اجتماعی شرکتحضور مالکان نهادي موجب افزایش مسئولیت
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به بیان  دارد. یی نسبانجیاثر م یاتیو اجتناب مال ينهاد تیمالک نیرابطه ب در یاجتماع تیمسئول
بلندمدت  یعنوان یکی از سازوکارهاي راهبري شرکتی، با داشتن دیدگاهدیگر، مالکان نهادي به

هاي مختلف ذینفعان به موضوع مسئولیت اجتماعی توجه بیشتري داشته و با و حمایت از گروه
ر اساس شوند. بهاي اجتناب از مالیات کمتر درگیر میرسانی به جامعه، در فعالیتهدف منفعت

ستقیم م طوربر اینکه به افزونشود که مالکیت نهادي گیري میهاي پژوهش چنین نتیجهیافته
طور غیر مستقیم و از طریق ارتقاي مسئولیت دهد، بهها را کاهش میاجتناب مالیاتی شرکت

 شود. ها میاجتماعی نیز موجب کاهش اجتناب مالیاتی شرکت
ر هاي موجود دهنظری هاي پژوهش حاضر در ارائه شواهد تجربی براينقش یافته بر افزون

تواند می که استداراي پیامدهاي سیاسی و عملی  پژوهش اینهاي ، یافتهزمینه اجتناب مالیاتی
مالکیت  مطابق نتایج پژوهش، د.کمک کنن ترقوي در دستیابی به نظارت گذارانسیاستبه 

 دارد؛ دنبالها را بهآنکاهش اجتناب مالیاتی ها و شرکتهاي اجتماعی ارتقاي مسئولیت نهادي

ود و هاي اجتماعی خها به مسئولیتارتقاي پایندي شرکت منظوربه تواندمیبنابراین، دولت 
وضع  هاساختار مالکیت شرکت در خصوصرا  یمقرراتها، آنکنترل اجتناب مالیاتی همچنین 

 . کند
تار عنوان یکی از مهمترین ابعاد ساحتأثیر مالکیت نهادي به چگونگی تنها پژوهشاین در 

اختار ساست در حالی که این موضوع  .ار گرفتمالکیت بر اجتناب مالیاتی مورد بررسی قر
گذار باشند. ثیرأهاي اجتناب مالیاتی تتوانند بر شیوهمیهر یک که ابعاد گوناگونی دارد مالکیت 

 و یمانند مالکیت مدیریتی، مالکیت خانوادگمالکیت (در نظر گرفتن سایر ابعاد ، اساس این بر
توجهی درخصوص چگونگی د نتایج جالب توانمی هاي آتیپژوهشدر  مالکیت دولتی)

 اثرپذیري اجتناب مالیاتی از ساختار مالکیت داشته باشد. 
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Abstract 
This paper examines the dynamics of systemic risk and volatility spillover 

across 24 sectors in Iranian stock market over the period 03/26/2011 to 
03/18/2024 using time-varying parameter vector autoregressive (TVP-VAR). 
It also compares the performance of using the minimum connectedness 
(MCoP) approach for optimum stock portfolio construction with two 
trasitional methods; minimum correlation (MCP) and minimum variance 
(MVP). The results show that first; the average total connectedness index is 
approximately 68%, indicating that systemic risk in the Iranian stock market 
is substantial. The findings reveal an unprecedented increase in systemic risk 
during the last three years, so that the volatility spillover across industries has 
been more than 80%. Second; among these 24 sectors, “Investment”, 
“noMetminers”, “House” and “Base Metal” act as net transmitter of risks 
while “Transportation”, “agriculture”, “sugar” and “paperprod” industries 
are the greatest receivers of risk. Third; the volatility spillover between two 
sets of industries is very strong; first- 4 major export-oriented commodity 
sectors (Petroleum Products, Petrochemical, Base Metal and Metal Ores) and 
secon- 4 industries (Investment, Banks, Automobiles and House). Fourth, the 
performance of MCoP has been better than the other two standard methods. 
The interconnectedness analysis can help authorities in designing growth-
driven policies and implementing preventive measures to avoid the contagion 
of systemic risk. Also, the performance of the syste matically important 
sector(s) can generate useful signals to the investors, so that they can 
rebalance their portfolio choices accordingly against systemic risk. 
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اي از اتصالات نامتقارن نوسانات و کاربرد آن در تحلیل شبکه
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 2مهاجريپریسا 
 
 

 چکیده
-TVPمقاله حاضر با استفاده از رویکرد اتصالات مبتنی بر مدل خودرگرسیون برداري با پارامترهاي متغیر در طول زمان (

VAR06/01/1390صنعت بورس ایران طی دوره زمانی  24هاي ریسک سیستمی و سرریز تلاطمات در ) به بررسی پویایی 
کارگیري روش حداقل اتصالات را در سبدسازي سهام با دو روش متداول پردازد. همچنین عملکرد بهمی 28/12/1402تا 
ن شاخص میانگی نخستبرآوردها حکایت از آن دارد که کند. نتایج مقایسه می» حداقل واریانس«و » حداقل همبستگی«

و  درصد است که بیانگر وجود ریسک سیستمی قابل ملاحظه 68 به اندازهدوره مورد بررسی  در) TCIاتصالات کل (
ت به سه سال اخیر اس ردسابقه ریسک سیستمی در بازار سهام انکارناپذیر در بازار سهام ایران است. شواهد بیانگر افزایش بی

هاي صنعت مورد مطالعه، بخش 24در میان  دومدرصد بوده است.  80که سرریز تلاطمات بین صنایع بیش از طوري
کنند یها عمل مدهندگان خالص ریسکبه عنوان انتقال» فلزات اساسی«و » املاك«، »هاي غیرفلزيکانه«، »گذاريسرمایه«

ها کنندگان ریسکترین دریافت، مهم»محصولات کاغذي«و » و شکرقند «، »زراعت«، »حمل و نقل«که صنایع در حالی
محور صنعت بزرگ کامودیتی 4نخست  ،سرریز تلاطمات در بین دو مجموعه از صنایع بسیار قوي است سومهستند. 

بانک، گذاري، صنعت غیرکامودیتی (سرمایه 4هاي فلزي) و دوم صادراتی (فرآورده نفتی، پتروشیمی، فلزات اساسی، کانه
عملکرد روش حداقل اتصالات در سبدسازي سهام، بهتر از دو رویکرد استاندارد دیگر بوده  چهارم،خودرو و املاك). 

راي هاي محرك رشد و هم در طراحی اقدامات پیشگیرانه بتواند در تدوین سیاستبخشی هم میاست. تحلیل اتصالات بین
خاب سبد ان کمک کند. همچنین به عنوان ابزار کارآمدي براي تعدیل انتجلوگیري از انتشار ریسک سیستمی به سیاستگذار

 هاي سیستمی استفاده شود.گذاران در انطباق با ریسکسهام توسط سرمایه
اتصالات نوسانات، توپولوژي شبکه، ریسک سیستمیک، سبدسازي بهینه سهام، خودرگرسیون برداري با  هاي کلیدي:واژه

 .)TVP-VARزمان ( پارامترهاي متغیر در طول
  .G41و  C32 ،C58 ،G14 بندي موضوعی:طبقه
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 مقدمه
ی اي را در ادبیات مالسازي ریسک سیستمی و سرایت آن در بازارهاي مالی، توجه فزایندهمدل

به خود جلب کرده است (طالبلو و مهاجري،  2008به ویژه از زمان بروز بحران مالی جهانی سال 
هاي شدید در مؤسسات مالی از آن دارد که وقوع زیان). همچنین شواهد حکایت 1400و  1399

ترش بحران ثباتی در سیستم و تعمیق و گستمایل به گسترش در کل سیستم مالی دارد که به بی
 گذاران، شناسایی ریسکگذاران و هم براي مقرراتزند. بدین ترتیب هم براي سرمایهدامن می

 ها و طی زمان، اهمیت بسیاري دارد.خشهاي آن در سطح بسازي پویاییسیستمی و الگو
ه در شود کگیري و مدیریت نوین ریسک محسوب میها و اتصالات، کانون اندازهبرآورد سرریز

هاي کلیدي مشتمل بر ریسک بازار (اتصالات بازدهی و تمرکز سبد دارایی)، ریسک اعتباري جنبه
راردادي دوجانبه و چندجانبه) و از همه ها (اتصالات ق(اتصالات نکول)، ریسک طرفین مختلف و گره

هاي شوند. همچنین براي درك ریسکتر، ریسک سیستمی (اتصالات در کل سیستم) نمایان میمهم
 هم است.بخشی بسیار مبخشی و بینهاي تجاري، اتصالات درونبنیادي اقتصاد کلان، به ویژه چرخه

از بسیاري ابعاد، به طور ناقص  البته اتصالات، مفهومی است که درك آن دشوار بوده و
ستفاده اي مورد اهاي مرتبط با همبستگی به طور گستردهتعریف شده است. معیارها و شاخص

 مارههو  کردهگیري ارتباطات زوجی را اندازه تنها هاکه این شاخصگیرند، از آنجاییقرار می
ط با بازار مالی هاي مرتبزمینه ها درگیرند، به کارگیري آنبر پایه تفکر خطی و گاوسی شکل می

گوناگون در تلاش  روش هايهاي متعددي روبروست. پژوهشگران مختلف به با محدودیت
 1)2012ها هستند. رویکرد مشابه همبستگی که توسط انِگل و کالی (براي رفع این محدودیت

 CoVarهاي متوسط زوجی تمرکز دارد. رویکرد مطرح گردید به طور مشخص بر همبستگی
و آچاریا و همکاران  MES(3و رویکرد زیان نهایی مورد انتظار ( 2)2011آدرین و برونیرمیر (

 هايهایی فراتر از ارتباط زوجی برداشتند و بر ردیابی ارتباطات بین حرکت، گام4)2012(
ردهاي دند. هر چند رویکطرفه یا دوطرفه، تمرکز کرورت یکبنگاه به ص-بازار و انفرادي-کل

ها موارد متفاوتی را اند، اما آنبسیار مورد توجه بوده MESو  CoVarهمبستگی، شبه 
 کنند.گیري میاندازه

                                                                                                                                      
1. Engle & Kelly (2012) 
2. Adrian & Brunnermeier (2011) 
3. Marginal Expected Shortfall (MES) 
4. Acharya et al. (2012) 
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 گیرياي براي اندازهبراي پرداختن به این موضوع، در مقاله حاضر چارچوب یکپارچه
اده هاي زوجی و کل سیستم بازار سهام) با استفتجربی اتصالات در سطوح مختلف (سطح تحلیل

بینی مستخرج از روش خودرگرسیون برداري با پارامترهاي متغیر تجزیه واریانس خطاي پیشاز 
شود. کاربست این رویکرد، ارائه پاسخ دقیق به دو ارائه می VAR-TVP(1در طول زمان (

سازد. نخست آنکه ماهیت اتصالات بین صنایع مختلف بورسی چیست و می فراهمپرسش را 
طح هاي اتصالات در سشود؟ دوم آنکه ماهیت و پویاییوش تغییر میچگونه در طول زمان دستخ

ش دقیق از ، ضمن ارائه بینبالاهاي کل شبکه بورسی چیست؟ پاسخ صحیح و شفاف به پرسش
هاي هاي مختلف اقتصادي، درك خوبی از بخشروابط پویاي متغیر در طول زمان بین بخش

هاي تواند به مثابه راهنما براي تدوین سیاسته مید ککنپیرو در اقتصاد را فراهم می پیشران و
 هاي مالی عمل کند.گذاريگذاري و سرمایهمحرك رشد، مقررات

مقاله حاضر از چند بعد داراي نوآوري است. نخست آنکه مقاله حاضر، اتصالات جلونگر 
اده از کند و استفداده روزانه) بررسی می 3129در سطح صنعت را با تواتر مشاهدات بالا (

د. دوم شوبین بخشی و کل سیستم منجر می تري از ارتباطاتهاي با تواتر بالا، به نتایج دقیقداده
صنعت بورسی  24سازي تلاطمات بازده مبناي مدل TVP-VARآنکه در مقاله حاضر رویکرد 

، رویکرد حاضر در 2)2020گیرد که طبق مقاله ارزشمند آنتوناکیکس و همکاران (قرار می
(که در مدلسازي تلاطمات در مقالات  VAR-و مارکوف سوئیچینگ VARایسه با روش مق

سوم، رهیافت  .3کندتري را ارائه میداخلی استفاده شده است)، برآوردهاي نااریب و دقیق
مبناي سبدسازي بهینه سهام قرار گرفته و عملکرد آن با دو روش متداول » سازي اتصالاتحداقل«

 »سازي واریانس مشروط به یک بازده معینحداقل«و » سازي همبستگیحداقل«دیگر یعنی 
 شود.مقایسه می

بخش سازماندهی شده است. پس  5، مطالب مقاله حاضر در یادشدهبه توضیحات  توجهبا 
هاي آماري در و پایهپژوهش شود. روش دوم بررسی می در بخشپژوهش از مقدمه، پیشینه 

                                                                                                                                      
1. Time-Varying Parameter Vector Autoregressive 
2. Antonakakis et al. (2020) 

ها اند، پویاییتمرکز نموده VARهاي خانواده در مطالعات اولیه خارجی و در تمامی مقالات داخلی که بر الگوسازي تلاطمات از طریق مدل . 3
ین نارسایی دارند، اولاً حساسیت نسبت به مشاهدات دور افتاده، ثانیاً انتخاب اند که چندبرآورد شده VARاز طریق رویکرد پنجره غلتان 

چوب کارگیري چاراي با تواتر کم. بههاي دادهآزادانه اندازه پنجره غلطان، ثالثاً مشاهدات ناسازگار و رابعاً ناتوانی در تحلیل مجموعه
الذکر که توسط آنتوناکیکس، چاتزیانتانیو و گابور بر نواقص فوقکه در این مقاله استفاده شده است  TVP-VARروابط مبتنی بر 

 کند.) مطرح گردید، غلبه می2020(
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د. بخش چهارم مقاله، به برآورد اتصالات در سطوح زوجی و شومیبخش سوم از مقاله تبیین 
کل در دو حالت ایستا و پویا در بازار سهام ایران و همچنین مقایسه عملکرد سبد سهام مبتنی بر 

)، MVP) با دو رویکرد متداول دیگر یعنی حداقل واریانس (MCoPرویکرد حداقل اتصالات (
ها بندي و پیشنهادمعابد. در نهایت، در بخش پایانی جی) اختصاص میMCPحداقل همبستگی (

 د.شوارائه می
 

 پیشینه پژوهش
هاي بازارهاي مالی، توجه زیادي را هم از سوي دانشگاهیان و هم از سوي ثباتیبی

سازي اتصالات متقابل در بازارهاي مالی و درك الگوهاي گذارانی که در تلاش براي مدلقانون
 ده است. ریسک سیستمیککرها و بازارها هستند، به خود جلب خشنحوه پخش ریسک در ب

ان، کند (بیلیو و همکاردر بازارهاي مالی، ثبات یا اعتماد عمومی به سیستم مالی را تهدید می
سازد (بانک مرکزي و عملکرد سیستم مالی را مختل می 1)2023و طالبلو و مهاجري،  2012
شده توسط پژوهشگران بیانگر آن است که ریسک سیستمیک . شواهد متعدد ارائه 2)2010اروپا، 

ادي هاي اقتصها در بین کشورها، بازارها، بخشبه وضوح داراي الگوهاي سرایت است. ریسک
یابند و آثار نامطلوبی بر بازارهاي مالی، اقتصاد داخلی و بازارهاي ها گسترش میو چه بسا دارایی

وکار نحوه انتقال ریسک در بازارهاي مالی به اندازه گذارند. از این رو درك سازجهانی می
 سازي ریسک سیستمیک اهمیت دارد.مدل

بحث گسترده روي مفهوم سرایت، هنوز تعریف مورد توافقی درباره آن وجود  با وجود
سرایت،  4)2000. طبق تعریف دورنبوش، پارك و کلیسنس (3)2018ندارد (سوراج و همکاران، 

پیوندهاي بین بازاري پس از بروز شوك به یک بخش (یا گروهی از دار در افزایش معنی
ها) است. این تعریف مبتنی بر سه جنبه کلیدي است؛ اتصالات متقابل درون بازار، سرریز بخش

ها) هاي وارده به یک بخش (یا گروهی از بخشها و منبع شوك. به بیان دیگر، شوكریسک
جه منجر ها سرایت کنند و در نتییک بازار، به سایر بخش توانند به دلیل اتصالات متقابل درمی

به افزایش قابل توجه در سطح ریسک سیستمی کل شوند. با پیروي از این منطق، درك سرایت 
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ها یا بازارها و شناسایی سازوکار سرریز ریسک و ریسک مشروط به ترسیم ارتباط بین بخش
 همچنین منابع شوك است.

رعت هاي اخیر به سسازي کمّی سرریز ریسک سیستمیک در ساللهاي مرتبط با مدپژوهش
تکامل یافته است و چندین بررسی جامع با تمرکز بر این موضوع انجام شده است که براي نمونه 

با تمرکز بر بخش  2)2012باندت و همکاران (و دي 1)2002باندت و هارتمن (توان به ديمی
با تأکید بر موضوعات نظري اشاره کرد. بیسیاس و  3)6201و  2015بانکی و گلیسرمن و یانگ (

روش مقداري را از ادبیات موجود  31هاي تکنیکی را بررسی نموده و ، روش4)2012همکاران (
، صدها مقاله مرتبط 6)2017و سیلوا و همکاران ( 5)2017دند. بنویت و همکاران (کراستخراج 

برخی از معیارهاي ریسک  7)2013و پِنا ( مورنو-دند. رودریگرزکردر این حوزه را بررسی 
کنند اد میو پیشنه کردههاي تجربی ایالات متحده و اروپا مقایسه سیستمی را با استفاده از داده

بهترین عملکرد را دارد. کارهاي تجربی  CDS(8که معیار مبتنی بر سوآپ نکول اعتباري (
 رشد مطالعات در این حوزه تداوم دارد. اند و روند رو بهاي در این زمینه ارائه شدهگسترده

اند هاي ترسیم اتصالات متقابل و سرریزها به خوبی در ادبیات تبیین شدهکه روشدر حالی
) و هنوز 201710و آچاریا و همکاران،  20149(براي نمونه مطالعات ارزشمند دیبولد و ییلماز، 

ود ت که توجه روزافزونی را به خهم در حال بررسی هستند، شناسایی منبع سرایت، موضوعی اس
، مفهوم مؤسسات مالی مهم 11)2010ده است. در این راستا، هیئت ثبات مالی (کرمعطوف 

مؤسساتی هستند که در صورت  SIFIsد. در این مفهوم، کنرا معرفی می SIFIs(12سیستمی (
توانند اندازه، اهرم یا اتصالات متقابل درون سیستم مالی، می اي مانندورشکستگی به دلایل بالقوه

 SIFIsترین منجر به بروز اختلالات و سرایت آن به کل سیستم مالی شوند. شناسایی پرمخاطره
باید  SIFIsمعنا که گذاران، اهمیت حیاتی دارد بدینگذاران و هم براي سرمایههم براي مقررات

تا به طور مؤثر خطر سیستمیک و سرایت را مهار کنند (آچاریا و  به دقت نظارت و تنظیم شوند
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و استفاده  SIFIsهاي توانند از مطالعه رفتارها و پویاییگذاران نیز می. سرمایه1)2012همکاران، 
 مند شوند.هاي معاملاتی هوشمندتر بهرهاز استراتژي
ها تعمیم ها یا بازارتر به بخشتوان به مؤسسات غیرمالی و به طور گستردهرا می SIFIsمفهوم 

هاي ها به دلیل ناهمگنی بازار، صنعت و ویژگیدهند که بخشهاي موجود نشان میداد. پژوهش
ایر تواند به سهاي یک بخش میدهند و شوكها نشان میریسک، واکنش متفاوتی به شوك

. براي 4)2014، ، رنجینی20033، ایوینگ و همکاران، 20022ها منتقل شود (ایوینگ، بخش
هاي مهم براي ارزیابی عملکرد پرتفو هاي بخشی به عنوان شاخصفعالان بازار مالی، شاخص

ها کشود و نحوه انتقال ریسشود. شناسایی بخشی که منجر به تحرکات بازار میاستفاده می
. روري استبخشی پرتفو ضها، براي مدیریت مؤثر ریسک و تنوعتوسط این بخش به سایر بخش

اند در توهاي مهم سیستمی میگذاران، شناسایی بخشهمچنین براي سیاستگذاران و مقررات
رسان ها، یاريهاي خاص ریسک آن بخشها و مقررات انطباق یافته با ویژگیتدوین سیاست

 باشد.
هاي تجربیِ آزمون سرایت در )، روش2018پژوهش سوراج، گبکا و اندرسون ( برپایه

احتمالات «بندي کرد که مشتمل بر توان طبقهر ادبیات موجود را به پنج دسته میبازارهاي مالی د
» کاپولا«و » هاي گارچ چندمتغیرهمدل«، »VARهاي مبتنی بر مدل«، »تحلیل همبستگی«، »شرطی

بسیار محبوب و فراگیر هستند.  VARهاي مبتنی بر همبستگی و ها، مدلهستند. در میان این روش
هاي جذاب این روش، ارائه نتایج از طریق نظریه گراف و توپولوژي شبکه است یکی از ویژگی

و  ردهکاي از نحوه ارتباط سیستم را ارائه ) که به خواننده، تصویر ساده2014(دیبولد و ییلماز، 
رد کنند. براي رویکپذیر میترین بخش در کل سیستم را امکانتر از آن، شناسایی مهممهم

VARآسانی است که براي نمونه در  کمابیشز علیت گرنجري زوجی، شروع ، استفاده ا
اي از مؤسسات مالی در بازار از این روش براي ایجاد شبکه 5)2012پژوهش بیلیو و همکاران (

، هوانگ و 6)2016سدونو ( است. برخی دیگر از نویسندگان مانندایالات متحده استفاده شده 
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، وانگ و 2)2016کاندیلون و توکپاوي ( بتازگیاند. دهکرنیز از آن استفاده  1)2018وانگ (
از آزمون ریسک دنباله علیت گرنجري  4)2018و کورسی و همکاران ( 3)2017همکاران (

 اند.دهکراستفاده  5)2009معرفی شده توسط هانگ و همکاران (
 بینیکارگیري تجزیه واریانس خطاي پیش)، به2009در سوي دیگر نیز دیبولد و ییلماز (

سازي روابط متقابل درون را براي ایجاد ماتریس اتصالات به منظور مدل VARمستخرج از مدل 
)، مدل پایه ارائه شده در مقاله قبلی 2014و  2012دند. البته دیبولد و ییلماز (کرسیستم پیشنهاد 

ر ا قاددند تکرو اجراي شبکه گرافیکی اصلاح  VARرا با تمرکز بر رفع مسئله ترتیب در مدل 
به ارائه اتصالات متقابل درون سیستم باشند. تفسیرپذیري آسان و اطلاعات غنی تعبیه شده در 
مدل اصلاحی موجب شد که این روش، به سرعت در مطالعات کاربردي محبوبیت یابد که براي 

، ژانگ 8)2018، ژانگ و برادستاك (7)2018، جی و همکاران (6)2017توان به ژانگ (نمونه می
 ) اشاره کرد.2018و ژانگ و همکاران ( 9)2018همکاران (و 

) را مبناي 2014، 2012، 2009اي که روش ارتباط یا اتصال دیبولد و ییلماز (در مقالات اولیه
برآورد  VARها از طریق رویکرد پنجره غلتان اند، پویاییسازي سرریز ریسک قرار دادهمدل
 اندهاي جدي را براي رویکرد مذکور برشمرده) کاستی2020اند. آنتوناکیکس و همکاران (شده

ناسازگاري با شواهد دنیاي «، »هاي دورافتادهحساسیت به داده«ها عبارتند از: ترین آنکه مهم
ها با تواتر داده ناتوانی در تحلیل مجموعه«و » انتخاب دلخواه اندازه پنجره غلطان«، »واقعی
-TVP)، الگوي 2020ها، آنتوناکیکس، چاتزیانتانیو و گابور (با عنایت به این نارسائی». اندك

VAR اند دهرکدهند و از آن زمان تاکنون، پژوهشگران بسیاري از این الگو استفاده را پیشنهاد می
، 11)2021( همکارانو  ، باسیلار10)2022توان به تیواري و همکاران (که براي نمونه می
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و  3)2021( همکارانو  ، آندري2)2021همکاران (و ، چاتزیانتانیو 1)2021چاتزیانتانیو و گابور (
 .اشاره کرد 4)2021بوري و همکاران (

اي، اثرات سرریز بین بازارهاي مالی و در ادبیات موجود، پژوهشگران به طور گسترده
، فاساس و 20175د (آنتوناکاکیس و همکاران ، انالمللی را مورد توجه قرار دادههاي بیندارایی

). هر چند این 20188، شهزاد و همکاران، 20147، یونگ و مادریچ، 20196سیریوپولوس، 
اما  سازندمطالعات، روندهاي کلی در سرریز بین طبقات دارایی یا بازارهاي مالی را نمایان می

 هاي مختلف اقتصاد ارائهیان بخشهاي انتقال نوسانات در مبینش یا درکی درباره پویایی
دهند. این در حالی است که به دلیل اتصال منحصربه فرد هر بخش به اقتصاد، بررسی اثرات نمی

هاي اقتصادي از اهمیت بالایی برخوردار است (چاتزیانتونیو، گابور و سرریز در بین بخش
هایی را ده و پژوهشکراده پژوهشگران از رویکرد تحلیل شبکه استف بتازگی). 2021مارفاتیا، 

اند که به مطالعات شن و همکاران در ارتباط با اثرات سرریز بخشی در بازار سهام انجام داده
با تمرکز بر صنایع بورسی بازار  10)2022براي بازار سهام چین، بیوي و همکاران ( 9)2022(

با تکیه بر بازار  13)2020(و منسی و همکاران  12)2021، لابوردا و اولمو (11)2022ویتنام، چویی (
هاي بخشی در بورس استانبول، براي شاخص 14)2021بورس آمریکا، ایکینسی و گنسیوریک (

براي صنایع  15)2020) براي بازار سهام هند، یین و همکاران (2021چاتزیانتونیو، گابور و گوپتا (
 توان اشاره کرد.منتخب در بازار بورس شانگهاي می

رریز سوجود مطالعات گسترده در ارتباط با  بیانگرداخلی نیز بررسی فضاي پژوهشی 
 بیشترمقاله پژوهشی که  60است. بررسی حدود  در بازارهاي مالی و دارایی ها و تلاطماتشوك

در ارتباط با اتصالات، سرایت و سرریز  1399و  1397هاي یک دهه اخیر و به ویژه در سال در
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درصد مقالات  60بیش از  نخست .1حاوي چند مشاهده مهم استاند، تلاطمات به انتشار رسیده
کار را به GARCHسازي سرایت ریسک سیستمی، الگوهاي از بین پنج روش مختلف در کمیّ

ییلماز مستخرج از -شاخص سرریز تلاطمات دیبولددرصد مقالات،  10حدود  دوماند. گرفته
اند. دههاي اخیر منتشر شدر سال بیشتره اند کرا در سنجش اتصالات استفاده کرده VARالگوي 

سازي سرریز ریسک، محور کانونی توجه نظر از نوع روش مورد استفاده براي کمیّصرف سوم
درصد مقالات داخلی، بررسی اتصالات و سرریزهاي بازار نفت، بازار طلاي جهانی،  90بیش از 

و پیوندهاي آن با کشورهاي  بازار سکه نقدي و سکه آتی، شاخص بورس اوراق بهادار ایران
درصد مقالات تحلیل  10فارس، ترکیه، آمریکا، اروپا و امثالهم بوده است. حدود حاشیه خلیج

مقاله شامل  2 تنهااند که ریسک سیستمی در صنایع منتخب بورس اوراق بهادار تهران پرداخته
ا مبناي برآورد ر TVP-VAR)، مدل 1401) و مهاجري و طالبلو (1401طالبلو و مهاجري (
 اند.اتصالات قرار داده

مقالات ارزشمند انتشار یافته تاکنون، فضاي پژوهش داخلی با چند خلأ روبروست.  با وجود
 3هاي متمرکز بر تحلیل سرریز ریسک سیستمی در بازار سهام، اتصالات نخست آنکه پژوهش

نویسنده، نحوه انتخاب این  به باوراند و دهکرصنعت منتخب بورسی را برآورد  12تا حداکثر 
ها و دوره زمانی مورد بررسی، در برخی از مقالات مبهم و فاقد استدلال متقن است. دوم بخش

یک از )، در هیچ1401) و مهاجري و طالبلو (1401آنکه، به استثناي دو مقاله طالبلو و مهاجري (
 ها، تعاملات همزمان بازاراراییمطالعات منتشر شده درباره سرریز ریسک در بازار سهام، بازار د

سهام کشورهاي مختلف و ...، براي برآورد شاخص سرریز تلاطمات از تجزیه واریانس خطاي 
گیري مدل کاربر به بیشتراستفاده نشده است. تمرکز مقالات داخلی  TVP-VARبینی مدل پیش

VAR  وMS-VAR انیو و گابور تاست که طبق دلایل تبیین شده توسط آنتوناکیکس، چاتزیان
هاي جدي و برآوردهاي اریب روبرو هستند. سوم آنکه، کارایی رویکرد ) با نارسایی2020(

یک از مقالات منتشر شده داخلی نبوده حداقل اتصالات در سبدسازي بهینه سهام، محور هیچ
لی خ، مقاله حاضر در صدد رفع خلأهاي پژوهشی موجود در ادبیات دابالابه نکات  توجهاست. با 

 است.

                                                                                                                                      
ن پرداخته به جزئیات آاي از مقالات منتشر شده داخلی نزد نویسندگان است که به دلیل اجتناب از تطویل مقاله صفحه 20 نزدیک به خلاصه. 1

 است. نشده
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 شناسی پژوهشروش
رآورد ب چگونگیبا تمرکز بر پژوهش با توجه به اهداف مطالعه حاضر، در ادامه متدولوژي 

اتصالات و سرریزها به صورت ایستا و پویا در سطح کل بازار و هر یک از صنایع بحث شده و 
هاي سبدسازي بر مبناي رویکرد حداقل اتصالات بیان شده و سپس پایه چگونگیپس از آن، 

 آماري ارائه خواهد شد.
 

 گیري انواع سرریزهااندازه چگونگی. 1
بردن و ارزیابی سرریزها در یک شبکه مشخص طور گسترده براي پیرویکردي که به

) است. 2014، 2012، 2009استفاده شده است، روش اتصالات پیشنهادي توسط دیبولد و ییلماز (
اند که چندین برآورد شده VARها از طریق رویکرد پنجره غلتان در مقالات اولیه، پویایی

نجره انتخاب آزادانه اندازه پ دومحساسیت نسبت به مشاهدات دور افتاده،  نخستنارسایی دارند. 
اي با تواتر کم. هاي دادهناتوانی در تحلیل مجموعه چهارمفقدان مشاهدات و  سومغلطان، 

که در این مقاله استفاده شده است بر نواقص  TVP-VARکارگیري چارچوب روابط مبتنی بر به
بنابراین در این مقاله از همان  ،کند) غلبه می2020بحث شده توسط آنتوناکاکیس و همکاران (

 1)2018تا () و گابور و گوپ2018کار گرفته شده توسط آنتوناکاکیس و همکاران (متدولوژي به
 د:شوصورت زیر ارائه میبه  TVP-VAR(1)طور کلی، مدلشود. بهاستفاده می

)1                                         (zt = Btzt−1 + ut                                   ut~N(0, St) 

)2                                         (vec(Bt) = vec(Bt−1) + vt                  vt~N(0, Rt) 

kبردارهاي  utو  zt ،zt−1که  × kهایی به ابعاد ماتریس Stو  Btبعدي و  1 × k  .هستند
k2بردارهایی به ابعاد  vtو  vec(Bt)همچنین  × k2نیز ماتریسی به ابعاد  Rtاست و  1 × k2 

 باشد.می
اي رو به جلو مرحله Hیافته بینی تعمیمدر گام بعدي، تجزیه واریانس خطاي پیش

و پسران و شین  3)1996معرفی شده توسط کوپ و همکاران GFEVD(2 )بندي شده) ((مقیاس

                                                                                                                                      
1. Gabauer and Gupta (2018) 
2. Generalized Forecast Error Variance Decomposition (GFEVD) 
3. Koop et al. (1996) 
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طور کامل، ثبات ترتیب متغیر را به GFEVDاست که  بیانشود. شایان محاسبه می 1)1998(
 2009بینی متعامد است (به دیبولد و ییلماز، تجزیه واریانس خطاي پیش برخلافداراست که 

هاي بخشی نگاه کنید). با توجه به اینکه تاکنون هیچ تئوري اقتصادي براي تعیین ساختار شوك
، بهترین رویکرد است (چاتزانتونیو و همکاران، GFEVDرویکرد  بنابراینتوسعه نیافته است، 

چارچوب  سپس). در واقع انتخاب آزادانه ساختار خطا منجر به نتایج غیرمعقول و 2021
GFEVD  ،که این مفهوم مستلزم تغییر . ازآنجایی2)2018مرجح خواهد شد (وایزن و همکاران

TVP-VAR  به مدلTVP-VMA  ،ه شود کاز قضیه ارائه شده والد استفاده می بنابرایناست
 به موجب آن:

zt = �Bitzt−i

p

i=1

+ ut = �Ajtut−j

∞

j=0

 

ϕ�ij,tبندي شده) (یعنی (مقیاس GFEVDروش 
g (H) ،(GFEVD غیرمقیاس)دي شده) بن

)ϕij,t
g (H)که جمع سطري برابر یک شود. در واقع طوريکند به) را نرمال میϕ�ij,t

g (H)  بیانگر
بینی آن است که بر حسب ارتباط بر حسب سهم واریانس خطاي پیش iبر متغیر  jتأثیر متغیر 

 شود:صورت زیر محاسبه میشود. این شاخص بهتعریف می 𝑖𝑖به  𝑗𝑗مستقیم جفتی از 

ϕij,t
g (H) =

Sii,t−1 ∑ �li′AtStlj�
2H−1

t=1

∑ ∑ (liAtStAt
′ li)H−1

t=1
k
j=1

     ϕ�ij,t
g (H) =

ϕij,t
g (H)

∑ ϕij,t
g (H)k

j=1
 

∑که  ϕij,t
g (H)k

j=1 = 1 ،∑ ϕ�ij,t
g (H)k

i,j=1 = k  وli  بستگی به بردار منتخب با عدد یک
هاي اتصال و سرریز ، شاخصGFEVDها دارد. مبتنی بر ام و صفر در سایر درایه 𝑗𝑗روي موقعیت 

صورت بندي ریاضی، بهتوان با فرمول) را می2014، 2012لماز (معرفی شده توسط دیبولد و یی
 :کردزیر استخراج 

)3                                                                                         (TOjt = ∑ ϕ�ij,t
g (H)k

i=1,i≠j 

)4                                                                                   (FROMjt = ∑ ϕ�ji,t
g (H)k

i=1,i≠j 

)5                                                                                        (NETjt = TOjt − FROMjt 

                                                                                                                                      
1. Pesaran and Shin (1998) 
2. Wiesen et al. (2018) 
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)6                                                      (TCIt = k−1 ∑ TOjt
k
j=1 ≡ k−1 ∑ FROMjt

k
j=1 

)7                                                                            (NPDCji,t = ϕ�ijt,(H) − ϕ�ji,t(H) 

ϕ�ij,tشد  بیان پیشترطورکه همان
g (H) غیر بیانگر تأثیري است که یک شوك در متj  بر متغیر

𝑖𝑖 بیانگر تأثیر کل بروز یک شوك در متغیر 3بنابراین معادله ( ،دارد (j  و انتقال آن به سایر متغیرها
)، 4ه معادله (کعنوان اتصال کل مستقیم با سایر متغیرها تعریف شده است در حالیاست که به

ارتباط مستقیم کل از سایرین تعریف عنوان دهد که بهرا نشان می jتأثیر کل سایر متغیرها بر متغیر 
بر سایرین از اثري است که سایر متغیرها بر متغیر  j) بیانگر تفاضل تأثیر متغیر 5شود. معادله (می

j دهد که دربردارنده اطلاعاتی دست میدارند که در نهایت اتصال مستقیم کل خالص را به
ص ها است یا پذیرنده خالده خالص شوكدهندرباره آن است که آیا متغیر مورد بررسی، انتقال

بر سایر متغیرها   jهاست اگر تأثیري که متغیر دهنده (پذیرنده) خالص شوكانتقال jها. متغیر آن
NETjtدارند یعنی  jدارد بیشتر (کمتر) از تأثیري باشد که تمامی سایر متغیرها بر متغیر  > 0 

)NETjt < 0.( 
) را TCItآید که شاخص اتصال کل (دست می) به6ه (معیار مهم دیگر با استفاده از معادل

. اگر این ایر متغیرها داردکند که در واقع تأثیر متوسطی است که یک متغیر بر سمنعکس می
ریسک بازار بالا  ترتیب،بیانگر ارتباط متقابل شبکه است و بدین ،بالا باشد اي شاخص تا اندازه

، اطلاعاتی را درباره بیان شده در بالاکه تمامی معیارهاي خواهد بود و بالعکس. از آنجایی
کند. در را بیان می i و j)، روابط دوطرفه میان متغیرهاي 7دهد، معادله (اتصالات کلان ارائه می

، i) بیانگر آن است که آیا متغیر NPDCji,tر خالص زوجی یا دو طرفه (داواقع اتصالات جهت
 دارد را از تأثیري jبر متغیر  iاست یا بالعکس. بدین ترتیب، تأثیري که متغیر  jمحرك متغیر 

NPDCji,tکنیم. اگر دارد کسر می iبر متغیر  j که متغیر  > 0 )NPDCji,t <  ) باشد،0
است) (مهاجري و  iتحت سلطه متغیر  jمتغیر (تسلط دارد  iتغیر بر م jبدین معنی است که متغیر  

 ).1401طالبلو، 
 

 سبدساز بهینه سهام بر مبناي رویکرد حداقل اتصالات. 2
ستفاده از چارچوب تجربی ا سبد بهینه سهام با استفاده از روش حداقل اتصالاتبراي بررسی 

شود برآورد می TVP-VARشود. در مرحله اول، مدل شود که از چهار مرحله تشکیل میمی
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کوواریانس متغیر طی زمان به روش مشابه آنتوناکیکس و  -هاي واریانسکه از آن ماتریس
ییلماز  بولد ودیآید. مرحله دوم، تجزیه و تحلیل واریانس بر مبناي ) به دست می2020همکاران (

ه مرحل در کند.) است که امکان بررسی دقیق اتصالات و سرریزها را فراهم می2014، 2012(
 -سوم تجزیه و تحلیل، از روش حداقل اتصالات که بر مبناي برآورد ماتریس واریانس

هینه هاي بشود، براي ساخت سبد سهام و استخراج وزنکوواریانس متغیر طی زمان طراحی می
بازده تجمعی براي در مرحله چهارم نیز از  ).2020شود (بروداستاك و همکاران، ده میاستفا

 شود.بررسی عملکرد هر یک از رویکردها در سبدسازي استفاده می
است یکی از پرکاربردترین رویکردهاي مورد استفاده در ساخت سبد سهام، روش  بیانلازم به 

دارد پرتفویی با کمترین واریانس براي است که سعی  (MVP) حداقل واریانس پرتفو
توان با فرمول زیر محاسبه وزن این سبد را می .)1959هاي متعدد ایجاد کند (مارکوویتز، دارایی

 کرد:

)8(                                                                                                       𝑤𝑤𝐻𝐻𝐻𝐻 = 𝐻𝐻𝑡𝑡−1 𝐼𝐼
 𝐼𝐼 𝐻𝐻𝑡𝑡−1 𝐼𝐼

 

𝑚𝑚بردارهاي  𝑤𝑤𝐻𝐻𝐻𝐻که  ×  𝐻𝐻𝑡𝑡هاست همچنین و از یک 𝑚𝑚یک بردار  Iبعدي وزن سبد و  1
𝑚𝑚کوواریانس  -ماتریس واریانس × 𝑚𝑚  بعدي در زمانt .است 

ساخت سبد  براي بتازگیسبدسازي بر مبناي حداقل همبستگی، رویکرد دیگري است که 
سبد سهام با استفاده از ماتریس همبستگی  هاي منتخب برايتوسعه یافته است و در آن، وزن

آید (کریستوفرسن و همکاران، شرطی، به جاي ماتریس کوواریانس شرطی به دست می
 شوند:) توصیف می9شرطی را به صورت رابطه ( هايهمبستگی .1)2014

)9(                                                                 𝑅𝑅𝑡𝑡 = 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑(𝐻𝐻𝑡𝑡)−0.5𝐻𝐻𝑡𝑡𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑(𝐻𝐻𝑡𝑡)−0.5 

𝑚𝑚یک ماتریس  𝑅𝑅𝑡𝑡که  × 𝑚𝑚 هاي حداقل پورتفوي همبستگیبعدي است. با این کار وزن 

(MCP) شود:به صورت زیر تعریف می 

)10  (                                                                                                  𝑤𝑤𝑅𝑅𝑅𝑅 = 𝑅𝑅𝑡𝑡
−1 𝐼𝐼

 𝐼𝐼 𝑅𝑅𝑡𝑡
−1 𝐼𝐼

 

                                                                                                                                      
1. Christoffersen et al. (2014) 
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توان با استفاده را می (MCoP) ، مدل حداقل اتصالبیان شدبا توجه به دو تکنیک که پیشتر 
 هاي اتصال زوجی به جاي واریانس یا ماتریس همبستگی ایجاد کرد.از همه شاخص

دهد یماي را ارائه ها، مجموعهسازي ارتباط متقابل بین متغیرها و در نتیجه سرریزهاي آنحداقل
بنابراین براي  .تر استگیرد یا نسبت به آن مقاومهاي شبکه قرار نمیکه تحت تأثیر شدید شوك

ذارند و تحت گآن دسته از متغیرهایی (سهام یا سایر ابزار مالی) که بر دیگر متغیرها تأثیر نمی
توان به ا میر شود. این مدلها نیستند، وزن بیشتري در سبد دارایی در نظر گرفته میتأثیر آن

 ) بیان کرد:11صورت رابطه (

)11               (                                                                                    𝑤𝑤𝑅𝑅𝑅𝑅 = 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑡𝑡
−1 𝐼𝐼

 𝐼𝐼 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑡𝑡
−1 𝐼𝐼

 

یک ماتریس شاخص اتصالات زوجی است. در نهایت، براي نمایش عملکرد  𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑡𝑡که 
ی ، از نسبت امتیاز اثربخشی هج و بازده تجمعبیان شدهسبد ساخته شده با استفاده از سه روش 

 ) قابل محاسبه است:12نیز از طریق رابطه ( 1)1979اثربخشی هج (ادرینگتون،  شود.استفاده می

)12                   (                                                          𝐻𝐻𝐻𝐻 = 1 −  𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉(𝑦𝑦𝑝𝑝)
𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉(𝑟𝑟𝑢𝑢𝑢𝑢ℎ𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒)

 

 نشده هج سبد بازده واریانس 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉(𝑦𝑦𝑢𝑢𝑢𝑢ℎ𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒) و پرتفوي بازده واریانس 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉(𝑦𝑦𝑝𝑝)که 
 بالاتر 𝐻𝐻𝐻𝐻 چه هر. است هج بدون موقعیت واریانس در کاهش درصد دهندهنشان𝐻𝐻𝐻𝐻 . باشدمی

 .بالعکس و است بزرگتر ریسک کاهش باشد
 

 هاي توصیفیآماري و آماره . پایه3
 صنعت 24 هاي روزانه شاخصبه منظور برآورد سرریز تلاطمات در بازار سهام ایران، داده

) 2024 مارس 18 تا 2011 مارس 26( 1402اسفند  28تا  1390فروردین  6 دوره براي بورسی
 از از پایتون افزارنرم از استفاده با 2»سایت خراش« شیوه به است کاري روز 3129 با معادل که

 منظور کردن با بورسی صنعت 24. اندشده آوريجمع تهران بهادار اوراق بورس بازار سایتوب
 شمولیت« و »بررسی مورد دوره طی روزانه تواتر با باکیفیت هايداده وجود« یعنی مهم نگرش دو

 درصد 90و طبق آخرین اطلاعات، حدود  اندشده انتخاب »متفاوت هاياندازه با صنایع از طیفی

                                                                                                                                      
1. Ederington (1979) 
2. Web Scrapeing 
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 هر ردعملک به مربوط توصیفی هايآماره از ايخلاصه. دهندمی تشکیل را سهام بازار کل ارزش
 .است شده ارائه) 1( جدول در بورسی صنایع از یک
 

ل دو ه1 ج ص. آمار خ ه شا د ی باز ي توصیف ي ها یها ب بورس ع منتخ  صنای
 کشیدگی چولگی واریانس میانگین کار رفته در مقالهنماد به نام صنعت

 BaseMetal 5/16 068/2 447/0 268/1 فلزات اساسی

 MetalOre 6/15 014/2 517/0 052/1 هاي فلزيکانه

 Oilpro 18 106/3 131/0 835/0 نفتیفرآورده

 Chimi 19 186/1 547/0 224/1 شیمیایی

 nonMetMin 7/17 866/1 150/0 914/0 هاي غیرفلزيکانه

 Bank 2/11 656/1 426/0 155/1 بانک

 Insur 9/14 820/1 435/0 121/1 بیمه

 Invest 2/12 042/1 556/0 509/1 گذاريسرمایه

 otherfin 4/7 159/3 076/0 249/0 گري مالیسایر واسطه

 House 2/12 606/2 167/0 721/0 املاك

 Cement 2/16 388/1 550/0 958/0 سیمان

 Ceramic 1/16 976/1 326/0 198/1 سرامیک

 Outo 5/10 211/4 141/0 018/0 خودرو

 Rubb 1/16 130/2 428/0 052/1 لاستیک

 Transp 8/8 185/2 508/0 344/1 حمل و نقل

 Metalprod 3/12 002/3 118/0 442/0 محصولات فلزي

 Elecprod 7/12 410/2 167/0 626/0 محصولات برقی

 Machinery 6/14 770/1 185/0 128/1 آلات خانگیماشین

 Rayan 9/12 879/0 465/0 374/1 رایانه

 Foods 5/13 763/1 132/0 706/0 صنایع غذایی

 Agric 7/16 484/4 128/0 148/0 زراعت
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 کشیدگی چولگی واریانس میانگین کار رفته در مقالهنماد به نام صنعت

 Sugar 5/16 439/2 364/0 460/0 قند و شکر

 Medicin 6/11 616/0 462/0 104/1 دارو

 Paperprod 12 599/4 121/0 352/0 محصولات کاغذي

 پژوهشهاي : یافتهمنبع

 
هاي نفتی که در زمره صنایعی با بیشترین ارزش بازاري سهام قرار صنایع شیمیایی و فرآورده

ین اند و در مقابل، کمتردهکردوره مورد بررسی تجربه  دردارند، بیشترین متوسط بازدهی را 
ف یابد. بر خلاف دیدگاه متعارگري مالی و حمل و نقل تعلق میبازدهی به صنایع سایر واسطه

ایطی هاي بالاتر قابل دستیابی است، چنین شراقتصاد مالی که بازدهی بالاتر با پذیرش ریسک
هاي معیار) که یکی از سنجه شود. واریانس (یا انحرافتقریباً در بازار سهام ایران مشاهده نمی

ی، شیمیایی و فلزات اساس مانندهایی با بازدهی بالا گیري ریسک است، در بخشاصلی اندازه
که صنعت خودروسازي که در جایگاه دوم بالاترین کمتر از متوسط بازار است، در حالی

شود. بندي میواریانس قرار دارد که در زمره صنایعی با متوسط بازدهی نسبتاً اندك طبقه
هاي چولگی نیز حکایت از چولگی به سمت راست بازدهی تمامی صنایع دارد. توزیع آماره

یشترین تر است و صنایع رایانه و حمل و نقل، ببازدهی تمامی صنایع نسبت به توزیع نرمال، کشیده
 کشیدگی را دارد.

) ترسیم شده 1ودار (صنعت مورد بررسی در نم 24هاي زمانی تلاطمات بازدهی روزانه سري
تلاطمات «ها قابل تشخیص است که عبارتند از است. سه حقیقت بسیار مهم در رفتار این سري

ازده ب نخست». حرکتی در تغییرات بازده صنایعهم«و » ايرفتار خوشه«، »متغیر در طول زمان
 دامنه تغییراتهاي اخیر، صنایع مختلف در طول زمان با نوسانات زیادي همراه بوده و طی سال

ینفک هاي لااي به عنوان یکی از مشخصهرفتار خوشه دومبازدهی صنایع افزایش یافته است. 
د بدین شوهاي مالی، در تغییرات بازدهی هر یک از صنایع مختلف بورسی نیز مشاهده میسري

در  ومسکند و بالعکس. هاي بعدي ایجاد میمعنا که تلاطمات بالا، نوسانات شدید را در دوره
به طور همزمان با  تاحدودياوایل و اواخر دوره مورد بررسی، تلاطمات بازده تمامی صنایع 

 یشتربکه در اواسط دوره مورد بررسی، دامنه این تغییرات در یکدیگر افزایش یافته است در حالی
 صنایع بسیار محدود بوده است.
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دار  ی 1نمو ع بورس ی صنای ه د ه  در. باز ن  6دور دی د  28تا  1390فرور س  26( 1402اسفن  2011مار

س  18تا   )2024مار

 پژوهشهاي : یافتهمنبع
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ل  دو ص2ج خ ه شا د طمات باز ی تلا همبستگ ی.  گ بورس ع بزر ي صنای  ها

ت
صنع

نام 
سی 

 اسا
ات

فلز
زي 

ه فل
کان

فتی 
رده ن

رآو
ف

 
ایی

شیمی
 

 کانه
زي

یرفل
غ

 
ک

بان
یمه 

ب
 

مایه
سر

ري
گذا

 
سطه

ر وا
سای

ري
گ

 
ك

ملا
ا

مان 
سی

ک 
رامی

س
درو 

خو
ک 

لاستی
قل 

ل و ن
حم

زي 
ت فل

ولا
حص

م
رقی 

ت ب
ولا

حص
م

 
شین

ما
گی

 خان
لات

آ
 

ایانه
ر

 
ایی

غذ
ایع 

صن
 

ت
زراع

کر 
و ش

قند 
 

ارو
د

 
ذي

کاغ
ت 

ولا
حص

م
 

سی
 اسا

ات
فلز

 

1 480/0 
379/0 
391/0 
244/0 
279/0 
221/0 
321/0 
244/0 
234/0 
261/0 
184/0 
236/0 
232/0 
181/0 
227/0 
219/0 
231/0 
202/0 
228/0 
149/0 
129/0 
193/0 
182/0 

کانه
زي

ي فل
ها

 

480/0 
1 324/0 
366/0 
225/0 
254/0 
191/0 
306/0 
223/0 
191/0 
227/0 
156/0 
216/0 
210/0 
159/0 
194/0 
195/0 
188/0 
198/0 
211/0 
138/0 
118/0 
178/0 
158/0 

رده
رآو

ف
فتی

ن
 

379/0 
324/0 
1 356/0 
236/0 
237/0 
216/0 
273/0 
214/0 
228/0 
245/0 
150/0 
249/0 
194/0 
185/0 
215/0 
210/0 
221/0 
199/0 
215/0 
155/0 
117/0 
181/0 
166/0 

ایی
شیمی

 

391/0 
366/0 
356/0 
1 234/0 
239/0 
202/0 
287/0 
205/0 
218/0 
242/0 
166/0 
205/0 
200/0 
173/0 
219/0 
189/0 
221/0 
210/0 
207/0 
148/0 
138/0 
198/0 
159/0 

کانه
زي

یرفل
ي غ

ها
 

244/0 
225/0 
236/0 
234/0 
1 282/0 
299/0 
351/0 
342/0 
364/0 
334/0 
313/0 
314/0 
320/0 
210/0 
330/0 
325/0 
357/0 
270/0 
346/0 
243/0 
247/0 
275/0 
286/0 

ک
بان

 279/0 
254/0 
237/0 
239/0 
282/0 
1 307/0 
380/0 
335/0 
316/0 
267/0 
185/0 
377/0 
250/0 
219/0 
261/0 
285/0 
266/0 
231/0 
294/0 
163/0 
161/0 
282/0 
192/0 

یمه
ب

 221/0 
191/0 
216/0 
202/0 
299/0 
307/0 
1 328/0 
302/0 
314/0 
312/0 
226/0 
295/0 
284/0 
191/0 
280/0 
289/0 
298/0 
213/0 
316/0 
210/0 
195/0 
267/0 
221/0 

مایه
سر

ري
گذا

 

321/0 
306/0 
273/0 
287/0 
351/0 
380/0 
328/0 
1 432/0 
352/0 
351/0 
240/0 
441/0 
322/0 
207/0 
343/0 
330/0 
331/0 
265/0 
353/0 
209/0 
198/0 
278/0 
226/0 

سطه
ر وا

سای
ري

گ
 

244/0 
223/0 
214/0 
205/0 
342/0 
335/0 
302/0 
432/0 
1 367/0 
335/0 
231/0 
449/0 
299/0 
206/0 
311/0 
320/0 
333/0 
264/0 
323/0 
207/0 
193/0 
261/0 
219/0 

ك
ملا

ا
 

234/0 
191/0 
228/0 
218/0 
364/0 
316/0 
314/0 
352/0 
367/0 
1 378/0 
294/0 
335/0 
319/0 
236/0 
331/0 
310/0 
361/0 
260/0 
352/0 
220/0 
241/0 
291/0 
244/0 

مان
سی

 261/0 
227/0 
245/0 
242/0 
334/0 
267/0 
312/0 
351/0 
335/0 
378/0 
1 303/0 
289/0 
319/0 
210/0 
280/0 
278/0 
351/0 
257/0 
347/0 
228/0 
238/0 
314/0 
236/0 

ک
رامی

س
 

184/0 
156/0 
150/0 
166/0 
313/0 
185/0 
226/0 
240/0 
231/0 
294/0 
303/0 
1 206/0 
245/0 
132/0 
257/0 
247/0 
274/0 
189/0 
273/0 
188/0 
216/0 
229/0 
207/0 

درو
خو

 

236/0 
216/0 
249/0 
205/0 
314/0 
377/0 
295/0 
441/0 
449/0 
335/0 
289/0 
206/0 
1 287/0 
216/0 
316/0 
321/0 
324/0 
242/0 
299/0 
200/0 
183/0 
250/0 
209/0 

ک
لاستی

 

232/0 
210/0 
194/0 
200/0 
320/0 
250/0 
284/0 
322/0 
299/0 
319/0 
319/0 
245/0 
287/0 
1 177/0 
283/0 
264/0 
319/0 
236/0 
317/0 
216/0 
218/0 
266/0 
229/0 
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ت
صنع

نام 
سی 

 اسا
ات

فلز
زي 

ه فل
کان

فتی 
رده ن

رآو
ف

 
ایی

شیمی
 

 کانه
زي

یرفل
غ

 
ک

بان
یمه 

ب
 

مایه
سر

ري
گذا

 
سطه

ر وا
سای

ري
گ

 
ك

ملا
ا

مان 
سی

ک 
رامی

س
درو 

خو
ک 

لاستی
قل 

ل و ن
حم

زي 
ت فل

ولا
حص

م
رقی 

ت ب
ولا

حص
م

 
شین

ما
گی

 خان
لات

آ
 

ایانه
ر

 
ایی

غذ
ایع 

صن
 

ت
زراع

کر 
و ش

قند 
 

ارو
د

 
ذي

کاغ
ت 

ولا
حص

م
 

قل
ل و ن

حم
 

181/0 
159/0 
185/0 
173/0 
210/0 
219/0 
191/0 
207/0 
206/0 
236/0 
210/0 
132/0 
216/0 
177/0 
1 199/0 
184/0 
222/0 
166/0 
202/0 
128/0 
123/0 
176/0 
145/0 

زي
ت فل

ولا
حص

م
 

227/0 
194/0 
215/0 
219/0 
330/0 
261/0 
280/0 
343/0 
311/0 
331/0 
280/0 
257/0 
316/0 
283/0 
199/0 
1 312/0 
304/0 
241/0 
298/0 
211/0 
214/0 
223/0 
228/0 

رقی
ت ب

ولا
حص

م
 

219/0 
195/0 
210/0 
189/0 
325/0 
285/0 
289/0 
330/0 
320/0 
310/0 
278/0 
247/0 
321/0 
264/0 
184/0 
312/0 
1 295/0 
238/0 
317/0 
200/0 
186/0 
253/0 
207/0 

شین
ما

گی
 خان

لات
آ

 

231/0 
188/0 
221/0 
221/0 
357/0 
266/0 
298/0 
331/0 
333/0 
361/0 
351/0 
274/0 
324/0 
319/0 
222/0 
304/0 
295/0 
1 256/0 
329/0 
213/0 
238/0 
264/0 
250/0 

ایانه
ر

 202/0 
198/0 
199/0 
210/0 
270/0 
231/0 
213/0 
265/0 
264/0 
260/0 
257/0 
189/0 
242/0 
236/0 
166/0 
241/0 
238/0 
256/0 
1 249/0 
171/0 
176/0 
233/0 
178/0 

ایی
غذ

ایع 
صن

 

228/0 
211/0 
215/0 
207/0 
346/0 
294/0 
316/0 
353/0 
323/0 
352/0 
347/0 
273/0 
299/0 
317/0 
202/0 
298/0 
317/0 
329/0 
249/0 
1 255/0 
250/0 
320/0 
240/0 

ت
زراع

 

149/0 
138/0 
155/0 
148/0 
243/0 
163/0 
210/0 
209/0 
207/0 
220/0 
228/0 
188/0 
200/0 
216/0 
128/0 
211/0 
200/0 
213/0 
171/0 
255/0 
1 182/0 
193/0 
184/0 

کر
و ش

قند 
 

129/0 
118/0 
117/0 
138/0 
247/0 
161/0 
195/0 
198/0 
193/0 
241/0 
238/0 
216/0 
183/0 
218/0 
123/0 
214/0 
186/0 
238/0 
176/0 
250/0 
182/0 
1 197/0 
175/0 

ارو
د

 193/0 
178/0 
181/0 
198/0 
275/0 
282/0 
367/0 
278/0 
261/0 
291/0 
314/0 
229/0 
250/0 
266/0 
176/0 
223/0 
253/0 
264/0 
233/0 
320/0 
193/0 
197/0 
1 207/0 

ذي
کاغ

ت 
ولا

حص
م

 

182/0 
158/0 
166/0 
159/0 
286/0 
192/0 
221/0 
226/0 
219/0 
244/0 
236/0 
207/0 
209/0 
229/0 
145/0 
228/0 
207/0 
250/0 
178/0 
240/0 
184/0 
175/0 
207/0 
1 

 پژوهشهاي : یافتهمنبع

 
ترین ) ارائه شده است. قوي2برآورد همبستگی صنایع بزرگ بورسی در جدول (

، »ري مالیگسایر واسطه-خودرو«، »هاي فلزيکانه-فلزات اساسی«ها به ترتیب بین همبستگی
 مشاهده» املاك و مستغلات-سیمان«و » شیمیایی-فلزات اساسی«، »گذاريسرمایه-خودرو«

ها آنکه به طور مثبت با سایر بخش با وجود» قند و شکر«و » حمل و نقل«شود. صنایع می
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د. دهنترین روابط را در این شبکه از صنایع از خود نمایش میهمبستگی دارد، اما ضعیف
دهد که درباره این انگیزه را می 117/0تا  480/0هاي گسترده در همبستگی از تفاوت

 .یمکنختلف بیشتر کاووش ها بین صنایع مهاي پویا و نحوه سرریز شوكهمبستگی
 

 هاي سرریز و عملکرد رویکرد حداقل اتصالات در سبدسازي بهینه سهام. برآورد شاخص4
هاي سرریز در صنایع مختلف بورسی که مبتنی بر تلاطمات بازدهی مستخرج برآورد شاخص

 TVP-VARاست مستلزم تخمین مدل و به تبع آن، انتخاب وقفه بهینه  TVP-VARاز مدل 
وقفه را  1جویانه نسبت به انتخاب وقفه بهینه دارند، که دید صرفه SCو  HQ. معیارهاي است

دهند. در این وقفه بهینه را پیشنهاد می FPE ،3و  AICهاي کنند، حال آنکه معیارمی پیشنهاد
با  وقفه 3 بنابراینمشاهده)،  3129ها به اندازه کافی بزرگ هستند (مقاله با توجه به این که داده

هاي اند تا از وقوع اریب حذف متغیر مهم جلوگیري شود. در ادامه، یافتهلحاظ روند انتخاب شده
 شود:مقاله در دو حوزه مطرح می

 کل و زوجی در قالب ایستا و پویا؛ هاي اتصالاتیک) برآورد و تفسیر انواع شاخص
 در» قل واریانسحدا«و » حداقل همبستگی«، »حداقل اتصالات«دو) عملکرد سه رویکرد 

 سبدسازي بهینه سهام.
 

 هاهاي اتصالات و تفسیر تجربی آن. برآورد انواع شاخص1
 )TCI. میانگین اتصالات کل (الف

است. هر یک از سطرهاي  ) گزارش شده3) در جدول (TCIنتایج شاخص اتصالات کل (
نی صنعت بیاي پیشها) در واریانس خط)، بیانگر میزان مشارکت تمامی صنایع (ستون3جدول (

توان بدین صورت مطرح کرد ) را نیز می3مورد بررسی (سطر) است. تفسیر ستونی از جدول (
بینی تمامی صنایع (سطرها) داشته که هر صنعت (ستون) چه سهمی در واریانس خطاي پیش

است عناصر قطر اصلی، بیانگر اثرات خود متغیر بر روي خودش است در  بیاناست. لازم به 
دهد. ستون آخر و سه سطر آخر از که عناصر غیرقطري، اثرات از/به سایرین را نشان میلیحا

 دهند که:کنند. نتایج نشان میها را ارائه می)، خلاصه مفیدي از یافته3جدول (
درصد از  62/67. مطابق با مقدار متوسط شاخص اتصالات کل براي دوره مورد بررسی، 1

بخشی در توان به تغییرات بینهر یک از متغیرهاي شبکه را می بینی درواریانس خطاي پیش
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که وريحرکتی شدید متغیرها است به طشبکه صنایع بورسی نسبت داد. این یافته بیانگر هم
توان پتانسیل سرایت تلاطمات درون شبکه (ریسک سیستمی) را در بازار سهام ایران نادیده نمی

 گرفت.
)، امکان تفکیک متغیرهاي مورد بررسی 3اي مندرج در جدول (هتر به خروجی. نگاه دقیق2

ی را هاي نااطمینانكکنندگان شودهندگان و خالص دریافتدر این شبکه بین خالص انتقال
گري هاي غیرفلزي، سایر واسطهگذاري، کانهسازد. با عنایت به این موضوع، سرمایهفراهم می

د. پس شونان تلاطمات در بازار سهام ایران محسوب میدهندگمالی و املاك ، بزرگترین انتقال
آلات خانگی، محصولات فلزي و فلزات اساسی در از آن صنایع غذایی، سیمان، خودرو، ماشین

گیرند. در مقابل، سایر صنایع در شبکه مورد ها قرار میدهندگان شوكهاي بعدي انتقالرتبه
گیرند که پذیرندگان خالص قرار می هاکننده خالص شوكبررسی، در موقعیت دریافت

تی، هاي نفتلاطمات به ترتیب محصولات کاغذي، حمل و نقل، قند و شکر، زراعت، فرآورده
هاي فلزي، لاستیک، شیمیایی، دارو، محصولات برقی، بانک و بیمه سرامیک، رایانه، کانه
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 پژوهشهاي : یافتهمنبع

 
بینی . ارقام مندرج در قطر اصلی بیانگر سهم تلاطمات هر متغیر از واریانس خطاي پیش3

هاي منحصر به فرد یا مختص هر صنعت را از کل خودش است که در واقع، سهم ریسک
 هاي مختصِ به صنعتدهد. بالاترین ریسکهاي وارده به صنعت مورد بررسی نشان میشوك

درصد)  36/44درصد) و قند و شکر ( 16/47درصد)، زراعت ( 51/49در سه بخش حمل و نقل (
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که حدود نیمی از تلاطمات بازده تجربه شده توسط این صنایع، مربوط شود به طوريمشاهده می
درصد)،  70/18گذاري (هاي خودشان است. در سر دیگر طیف، سه صنعت سرمایهبه ریسک

درصد) قرار دارند که کمتر از  50/24درصد) و خودرو ( 86/23گري مالی (سایر واسطه
 هاي سیستمی، بیشهاي خود صنایع است و ریسکها منبعث از ریسکچهارم از تلاطم آنیک

 دهد.ها را توضیح میچهارم از تلاطمات آناز سه
 

 TCI. تغییرات پویاي ب
اما  دهداگر چه میانگین اتصالات، تصویر کلی از تعاملات بین متغیرهاي شبکه را ارائه می

رها، تر و با لحاظ بررسی پویا از روابط بین متغیلازم است با تجزیه دوره نمونه به فواصل کوتاه
آن است که نتایج متوسط، ممکن است  ادعاتري را به دست آورد. دلیل این نتایج مطمئن

 که در طول دوره نمونه رخ داده و بر شبکه کندتحولات اقتصادي و رویدادهاي مهمی را پنهان 
هاي شاخص اتصال کل را در طول نمونه در اند. در این راستا، پویاییتحت بررسی اثرگذار بوده

 توان مشاهده کرد.) می2نمودار (
 

 
دار  ی2نمو ویای پ ل.  اتصالات ک ص  خ ي شا  ها

 پژوهشهاي : یافتهمنبع

 
درصد هستند، اتصالات  50کمتر از  TCIکه مقادیر  کوتاهی کمابیشهاي به استثناي دوره

که بالا بوده و به مرور زمان تقویت شده است به طوري تاحدوديبین شبکه سهام صنایع مختلف 
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 90سابقه درصد بوده و در دو سال اخیر به ارقام بی 80تاکنون همواره بالاتر از  2019از اوایل 
) و 1401ت توحیدي و فریدونی (درصدي رسیده است. طبق شواهد تجربی ارائه شده در مقالا

)، بخشی از افزایش ریسک بازار ریشه در ریسک احساسات 1402کار طیولا و همکاران (کشت
ار زا، سبب افزایش ریسک باز(به ویژه احساسات منفی) دارد که ضمن تهییج معاملات اختلال

عات منبع اطلاشود. دلالت عملی این نتایج آن است که پژوهشگران با بررسی اتصالات، می
تکمیلی را در رابطه با بازخورد دریافتی هر متغیر در یک شبکه مشخص، در اختیار دارند. در 
واقع، شاخص اتصالات به منزله ابزار مفیدي براي شناسایی منابع بالقوه سرایت ریسک در یک 

 شبکه معین است.

 
 دار کل. خالص اتصالات جهتج

فرد هر متغیر در شبکه مورد بررسی طی زمان تمرکز هتوان بر موقعیت منحصرباکنون میهم
توان مشخص کرد که آیا هر یک از صنایع مختلف بورسی در ) می3کرد. با استفاده از نمودار (

می کننده دائاند، یا خالص دریافتها بودهدهنده دائمی شوكدوره مورد بررسی، خالص انتقال
دهنده و در ها به عنوان خالص انتقالو در برخی دوره تلاطمات و یا اینکه رفتار باثباتی نداشته

قادیر است که م بیاناند. لازم به ها عمل کردهکننده شوكها به عنوان خالص دریافتبرخی دوره
ل، ارقام ها به سیستم است و در مقابدهنده شوكبالاتر از صفر بیانگر ایفاي نقش خالص انتقال

 ها از سیستم است.پذیرنده بودن شوكکننده خالص کمتر از صفر، منعکس
 شتربیها درباره جایی بین نقشقابل درك است که در طول دوره نمونه، جابه روشنیبه 

متغیرهاي شبکه امري عادي است که به طور مکرر رخ داده است. به استثناي چهار صنعت 
 کنندهدریافتکه عمدتاً خالص » قند و شکر«و » زراعت«، »حمل و نقل«، »محصولات کاغذي«

و  »املاك«، »هاي غیرفلزيکانه«، »گذاريسرمایه«هاي اند و همچنین بخشها بودهدائمی شوك
ده ها عمل کردهنده دائمی شوكها به عنوان خالص انتقالدوره بیشترکه در » فلزات اساسی«

 به عنوان هادهنده و در برخی دورهها در نقش خالص انتقالاست، مابقی صنایع در برخی دوره
-اند. دلیل این مشاهده ریشه در مفهوم اثر تقدمخالص پذیرنده تلاطمات از شبکه ظاهر شده

تر و بالادستی که تعاملات زیادي با سایر تأخر دارد بدین معنا که تلاطمات از صنایع بزرگ
 یابد.دستی انتقال میصنایع دارند، شروع شده و به صنایع مصرفی و پایین
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دار  ت. 3نمو جه ي  ها ص سرریز لخال  دار ک

 پژوهشهاي : یافتهمنبع

 
 دار زوجی و خالص آن. اتصالات جهتد

ن دهد که ای)، اتصالات زوجی در این سیستم را از طریق نمایش عصبی ارائه می4نمودار (
شود متغیرها اتصالات بر پایه روابط متقابل بین متغیرها شکل گرفته است. همانطور که مشاهده می

یا  اند که ضخامتهایی به یکدیگر متصل شدهاند و از طریق کمانحول یک دایره مرتب شده
 ها متناسب با درجه اتصالات زوجی است. هر یک از این کمان اندازه
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دار  ت4نمو جه ی. اتصالات  ع بورس ب شبکه صنای قال در  ی  ج  دار زو
 

 
دار  ت5نمو جه اتصالات  ص  خال ی.  ع بورس ب شبکه صنای قال در  ی  ج  دار زو

 پژوهشهاي : یافتهمنبع



 اي از اتصالات نامتقارن نوسانات و کاربرد آن در سبدسازي سهام مهاجري: تحلیل شبکه 136 

اي درون شبکه را نمایش دار هر متغیر با سایر متغیره) اتصالات خالص جهت5نمودار (
ها دهنده (پذیرنده) بودن شوكدهد. در این نمودار، دوایر به رنگ آبی (زرد)، خالص انتقالمی

دهد و اندازه این دوایر نیز بیانگر درجه توسط صنعت مورد بررسی در سیستم را نشان می
ها در سیاري از کماناست که نبودِ ب بیانها است. لازم به دهنده (پذیرنده) بودن شوكانتقال

) بیانگر اتصال دوطرفه و برابر بین دو صنعت است که صفر 4) در مقایسه با نمودار (5نمودار (
)، نتایج 5) و (4شدنِ خالص اتصالاتِ بین آن دو را در پی دارد. با تفسیر همزمان نمودارهاي (

 آید:زیر به دست می
اساسی  هاي نفتی، شیمیایی، فلزاتوردهمحور صادراتی مشتمل بر فرآیک) صنایع کامودیتی

درصد ارزش بازار  60هاي فلزي که بزرگترین صنایع بورسی هستند و بیش از و کانه
ترین اتصالات دوطرفه را از خود به نمایش دهند، قويسهام کشور را تشکیل می

زده اگذارند. با توجه به یکسان بودن اثرگذاري و اثرپذیري این صنایع از تلاطمات بمی
ها تقریباً اندك است. البته صنعت فلزات دار بین آنیکدیگر، خالص اتصالات جهت

هاي خارج شده از این بخش مبیّن آن است که اساسی تا حدودي مستثنی است و کمان
صنعت بزرگ دیگر است و در  3ها به دهنده شوكلاین صنعت، به طور خالص انتقا

ی هاي فلزي (که صنعت بالادستمات به صنعت کانهاین میان، میزان خالص انتقال تلاط
 شود) نسبتاً بالا است.نیز محسوب می

گذاري وجود داشته که دو) اتصالات دو سویه بسیار قوي بین صنعت خودرو با سرمایه
 ها با یکدیگر است. حرکتی شدید آنحکایت از هم

صالات هاي مالی اتگريطهگذاري، بانک، بیمه و سایر واسسه) بخش مالی مشتمل بر سرمایه
. دو صنعت کنندقوي را بین یکدیگر و در ارتباط با سایر صنایع تجربه می تا اندازه اي

دهنده تلاطمات به شبکه محسوب گري مالی، انتقالگذاري و سایر واسطهسرمایه
طمات ضعیف خالص تلا تا اندازه ايشوند و در مقابل بانک و بیمه، به عنوان گیرنده  می

 کنند.فاي نقش میای
اي سرمایه-صنایع خودرو و املاك به عنوان دو صنعتی که کالاهاي بادوام مصرفی چهار)

شوند دهندگان تلاطمات به شبکه سهام محسوب میکنند از بزرگترین انتقالرا تولید می
دارو، زراعت، قند و شکر، محصولات کاغذي که محصولات  مانندکه صنایعی در حالی
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هاي سیستمی عمل دوام است، در نقش پذیرنده شوكنوع کالاهاي مصرفی بیها از آن
 کنند.می

 
 . مقایسه عملکرد حداقل اتصالات در سبدسازي بهینه سهام با سایر رویکردهاي متداول2

) و MCP)، حداقل همبستگی (MVPهاي بهینه سبد حداقل واریانس (نتایج برآورد وزن
 آن است که:بیانگر ها ) ارائه شده است. یافته4() در جدول MCoPحداقل اتصالات (
هاي بهینه برآورد شده براي هر یک از صنایع در هر یک بین وزن چشمگیريیک) تفاوت 

 28کند که وزن )، پیشنهاد میMVPها وجود دارد. براي نمونه، سبد حداقل واریانس (از روش
اما براي چهار صنعت سایر درصدي به طور متوسط براي صنعت دارو در نظر گرفته شود 

ها تفاوت منظور نشود.هاي مالی، خودرو، املاك و محصولات فلزي، هیچ وزنی گريواسطه
هاي غیرفلزي و درصد براي صنعت کانه 0) کاهش یافته و از MCPدر سبد حداقل همبستگی (

ین ف بشود. اختلادرصد براي صنعت حمل و نقل و قند و شکر کشیده می 10گذاري تا سرمایه
) نسبت به دو رویکرد دیگر کمتر است به MCoPهاي منتخب در سبد حداقل اتصالات (وزن

درصد براي صنعت حمل و نقل و  8هاي غیرفلزي تا درصد براي صنعت کانه 0که از طوري
 زراعت در نوسان است.

 دو) بالاترین ارزش اثربخشی هج در تمامی رویکردها به خودرو و زراعت اختصاص
 1درصدي براي خودرو و وزن  0. براي نمونه اگر بر مبناي سبد حداقل واریانس، وزن دارد

 داري بهها در این سبد به طور معنیدرصدي براي زراعت لحاظ شود، تلاطم هر یک از دارایی
درصد به لحاظ آماري  1داري یابد. کاهش تلاطمات در سطح معنیدرصد کاهش می 92اندازه 
 توانیر مشابهی از اثربخشی هج در سایر صنایع و هر سه رویکرد نیز میدار است. تفسمعنی

 ارائه کرد.
) و MCP)، حداقل همبستگی (MVP) بازدهی تجمعی سبد حداقل واریانس (6نمودار (

دهد و همانطور که در این نمودار مشخص است، بالاترین ) را نشان میMCoPحداقل اتصالات (
) اختصاص دارد به ویژه آنکه طی سه سال MCoPاتصالات (بازدهی تجمعی به سبد حداقل 

) با حداقل MCoPبین بازدهی تجمعی سبد حداقل اتصالات ( چشمگیري کمابیشاخیر، تفاوت 
 ) رخ داده است.MCPهمبستگی (
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ل  دو ه4ج ن. آمار از وز ی  ي توصیف س (ها ل واریان ق دا ح د  ي سب ه بر مبنا د د ش ي برآور  )،MVPها
ی ( همبستگ ل  ق دا اتصالات () MCPح ل  ق دا ح  )MCoPو 

ت
صنع

نام 
 

رد 
ویک

ر
قل 

حدا
س 

ریان
وا )

M
VP

رد  )
ویک

ر
قل 

حدا
گی 

بست
هم )

M
CP

رد  )
ویک

ر
قل 

حدا
ت 

صالا
ات )

M
Co

P
( 

گین
میان

عیار 
ف م

حرا
ان

 

5% 95% HE مال
احت

گین 
میان

عیار 
ف م

حرا
ان

 

5% 95% HE مال
احت

گین 
میان

عیار 
ف م

حرا
ان

 

5% 95% HE مال
احت

 

سی
 اسا

ت
فلزا

 

01/0 

02/0 0 07/0 

83/0 0 02/0 

02/0 0 06/0 

63/0 0 02/0 

02/0 0 05/0 

62/0 0 

کانه
زي

ي فل
ها

 

02/0 

02/0 0 06/0 

83/0 0 06/0 

03/0 

02/0 

11/0 

62/0 0 06/0 

03/0 

02/0 

10/0 

61/0 0 

رده
رآو

ف
فتی

ن
 

01/0 

02/0 0 03/0 

89/0 0 06/0 

03/0 

01/0 

10/0 

75/0 0 06/0 

02/0 

02/0 

10/0 

75/0 0 

ایی
شیمی

 

08/0 

05/0 0 16/0 

71/0 0 04/0 

03/0 0 10/0 

36/0 0 04/0 

02/0 0 07/0 

33/0 0 

کانه
زي

یرفل
ي غ

ها
 

01/0 

02/0 0 05/0 

81/0 0 0 01/0 0 02/0 

59/0 0 01/0 

01/0 0 03/0 

58/0 0 

ک
بان

 

04/0 

05/0 0 17/0 

79/0 0 04/0 

03/0 0 09/0 

54/0 0 05/0 

02/0 0 09/0 

52/0 0 

یمه
ب

 02/0 

03/0 0 08/0 

81/0 0 03/0 

03/0 0 09/0 

58/0 0 04/0 

03/0 0 08/0 

57/0 0 

مایه
سر

ري
گذا

 

17/0 

28/0 0 77/0 

67/0 0 0 0 0 0 27/0 0 0 0 0 0 24/0 0 

طه
واس

ایر 
س

الی
ي م

گر
 

0 0 0 01/0 

89/0 0 02/0 

02/0 0 06/0 

76/0 0 03/0 

02/0 0 07/0 

75/0 0 

ك
ملا

ا
 

0 0 0 01/0 

87/0 0 01/0 

01/0 0 04/0 

71/0 0 01/0 

02/0 0 05/0 

70/0 0 
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ت
صنع

نام 
 

رد 
ویک

ر
قل 

حدا
س 

ریان
وا )

M
VP

رد  )
ویک

ر
قل 

حدا
گی 

بست
هم )

M
CP

رد  )
ویک

ر
قل 

حدا
ت 

صالا
ات )

M
Co

P
( 

گین
میان

عیار 
ف م

حرا
ان

 

5% 95% HE مال
احت

گین 
میان

عیار 
ف م

حرا
ان

 

5% 95% HE مال
احت

گین 
میان

عیار 
ف م

حرا
ان

 

5% 95% HE مال
احت

 

مان
سی

 

03/0 

03/0 0 10/0 

75/0 0 02/0 

02/0 0 05/0 

45/0 0 02/0 

02/0 0 05/0 

43/0 0 

ک
رامی

س
 

04/0 

04/0 0 12/0 

83/0 0 06/0 

03/0 

01/0 

11/0 

61/0 0 06/0 

02/0 

03/0 

10/0 

60/0 0 

درو
خو

 

0 01/0 0 02/0 

92/0 0 04/0 

03/0 0 10/0 

82/0 0 04/0 

03/0 0 09/0 

81/0 0 

ک
لاستی

 

02/0 

03/0 0 11/0 

84/0 0 04/0 

02/0 0 07/0 

64/0 0 05/0 

02/0 

01/0 

08/0 

63/0 0 

قل
ل و ن

حم
 

04/0 

05/0 0 11/0 

84/0 0 10/0 

03/0 

05/0 

16/0 

65/0 0 08/0 

03/0 

05/0 

14/0 

64/0 0 

زي
ت فل

ولا
حص

م
 

0 01/0 0 02/0 

88/0 0 03/0 

03/0 0 08/0 

75/0 0 04/0 

02/0 0 07/0 

74/0 0 

قی
ت بر

ولا
حص

م
 

01/0 

03/0 0 08/0 

80/0 0 04/0 

03/0 0 09/0 

68/0 0 04/0 

03/0 0 08/0 

67/0 0 

شین
ما

گی
خان

ت 
آلا

 

02/0 

03/0 0 08/0 

80/0 0 02/0 

03/0 0 08/0 

57/0 0 03/0 

03/0 0 08/0 

55/0 0 

یانه
را

 12/0 

07/0 

02/0 

25/0 

61/0 0 05/0 

03/0 0 10/0 

13/0 0 06/0 

02/0 

02/0 

10/0 

10/0 0 

ایی
غذ

ایع 
صن

 

02/0 

03/0 0 08/0 

80/0 0 02/0 

02/0 0 06/0 

57/0 0 03/0 

02/0 0 07/0 

55/0 0 

ت
راع

ز
 

01/0 

01/0 0 02/0 

92/0 0 08/0 

03/0 

04/0 

12/0 

83/0 0 08/0 

02/0 

05/0 

13/0 

82/0 0 

کر
و ش

ند 
ق

 

03/0 

02/0 0 08/0 

86/0 0 10/0 

03/0 

06/0 

15/0 

69/0 0 07/0 

01/0 

05/0 

09/0 

68/0 0 
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ت
صنع

نام 
 

رد 
ویک

ر
قل 

حدا
س 

ریان
وا )

M
VP

رد  )
ویک

ر
قل 

حدا
گی 

بست
هم )

M
CP

رد  )
ویک

ر
قل 

حدا
ت 

صالا
ات )

M
Co

P
( 

گین
میان

عیار 
ف م

حرا
ان

 

5% 95% HE مال
احت

گین 
میان

عیار 
ف م

حرا
ان

 

5% 95% HE مال
احت

گین 
میان

عیار 
ف م

حرا
ان

 

5% 95% HE مال
احت

 

ارو
د

 28/0 

12/0 

09/0 

47/0 

44/0 0 05/0 

03/0 0 11/0 

24/0- 

0 04/0 

02/0 

01/0 

08/0 

28/0- 

0 

ذي
کاغ

ت 
ولا

حص
م

 

01/0 

01/0 0 03/0 

92/0 0 08/0 

03/0 

02/0 

13/0 

83/0 0 07/0 

02/0 

04/0 

11/0 

83/0 0 

 

 
دار م6 نمو ي سها دساز ی سب ی تجمع ه د  . باز

 
 گیري و پیشنهادهانتیجهبحث، 

درك سازوکار سرایت ریسک و شناسایی منابع آن از اهمیت بالایی در قانونگذاري و 
هایی که اتصالات درون مدیریت ریسک برخوردار است. در این مقاله با استفاده از روش
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 کشند، صنایع مهمی شناسایی شدند که به طور سیستمیکسیستمی و سرریزها را به تصویر می
ه هاي با تواتر روزانشوند. در مقاله حاضر از دادهنجر به انتقال ریسک به بازار سهام ایران میم

) 1402اسفند  28تا  1390فروردین  6(مصادف با  2024مارس  18تا  2011مارس  26براي دوره 
صنعت مختلف بورسی استفاده شده است  24روز براي  3129با مجموع روزهاي کاري مشترك 

دو  زوجی یا دو به«و » کل بازار«هاي اتصالات ایستا و پویا در دو سطح انواع شاخص نخستتا 
برآورد  TVP-VARبینی مستخرج از الگوي با تجزیه واریانس خطاي پیش» بین صنایع مختلف

) با دو رویکرد متداول دیگر یعنی حداقل MCoPعملکرد سبد حداقل اتصالات ( دومگردد و 
 آن است که: بیانگرها . یافتهشود) مقایسه MCPهمبستگی ( )، حداقلMVPواریانس (

درصد است که  62/67مقدار متوسط اتصالات کل براي دوره مورد بررسی،  -یک
کننده ریسک سیستمی و پتانسیل بالاي سرایت تلاطمات درون شبکه صنایع منعکس

به طور  ه،است که سرریز تلاطمات در سه سال گذشت بیانبورسی ایران است. لازم به 
 درصد هم رسیده است. 90تا سطح  گاهیدرصد بوده و  80بالغ بر  عمده

) و %16/47)، زراعت (%51/49هاي مختص به صنعت به حمل و نقل (بالاترین ریسک -دو
که به طور متوسط، حدود نیمی از تغییرات طوري) اختصاص دارد به%36/44قند و شکر (

منحصربه فرد خودشان دارد. در مقابل، حدود  هايبازده این صنایع ریشه در ریسک
درصد)، سایر  70/18گذاري (چهارم از تلاطمات تجربه شده توسط سرمایهیک

هاي خود درصد)، منبعث از ریسک 50/24درصد) و خودرو ( 86/23گري مالی (واسطه
ها درصدي در توضیح تلاطمات آن 75سیستمی، مشارکت بالغ بر  صنایع است و ریسک

 د.دار
که عموماً » املاك«و » هاي غیرفلزيکانه«، »گذاريسرمایه«هاي به استثناي بخش -سه

 محصولات«هاي سیستمی هستند و همچنین چهار صنعت دهنده خالص ریسکانتقال
به عنوان پذیرنده خالص  بیشترکه » قند و شکر«و » زراعت«، »حمل و نقل«، »کاغذي
صنایع  ربیشتهاي ایفا شده توسط مکرري بین نقشهاي اند، جابجاییدهکرها عمل شوك

 شود.مورد بررسی در این شبکه مشاهده می
محور (صنایع شیمیایی، صنعت بزرگ کامودیتی 4اي بین اتصالات قوي دوطرفه -چهار

درصد ارزش بازار  60هاي فلزي) که بیش از هاي نفتی، فلزات اساسی و کانهفرآورده
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صنعت مشتمل بر خودرو،  3ند، وجود دارد. همچنین دهسهام کشور را تشکیل می
 کند. گذاري و املاك نیز اتصالات دو سویه و قوي را تجربه میسرمایه

هاي تولیدکننده کالاهاي بادوام مصرفی، دو صنعت خودرو و املاك به عنوان بخش -پنج
ع کنند حال آنکه صنایدهندگان ریسک سیستمی به شبکه عمل میدر نقش انتقال

دوام نظیر دارو، زراعت، قند و شکر، محصولات تولیدکننده کالاهاي مصرفی بی
شوند. این یافته تا حدودي مؤید هاي شوك در بازار ظاهر میکاغذي به عنوان پذیرنده

تأخر در بازار سهام ایران است بدین معنا که تلاطمات از صنایع -وجود اثر تقدم
 یابد.دستی انتقال مینبالادستی و بزرگ بورسی به صنایع پایی

)، بهتر از بازده تجمعی MCoPبازده تجمعی سبد سهام مبتنی بر حداقل اتصالات ( -شش
) است. همچنین شاخص MCP)، حداقل همبستگی (MVPسبد سهام حداقل واریانس (

دهد که بیشترین کاهش ریسک مستلزم ) در هر سه رویکرد نشان میHEاثربخشی هج (
 ر دو صنعت خودرو و زراعت است.انتخاب وزن بهینه د

هاي روشنی براي کاربران و سیاستگذاران دارد. هاي تجربی مقاله حاضر، دلالتیافته
پیشرو یا  هاينخست، آگاهی درباره نحوه سرایت ریسک بین صنایع مختلف و شناسایی بخش

واند تمی هاي سیستمیک مهمگذاران، اهمیت راهبردي دارد. عملکرد بخشمتقدم براي سرمایه
سازد ها را قادر میگذاران محسوب شود به طوري که آنسیگنال کارآمدي براي سرمایه

هاي سبد سهام خود را مطابق با ریسک سیستمی تعدیل کنند. از سوي دیگر، شناسایی انتخاب
ها ها در سرایت ریسک براي مقامات ناظر بر ریسکها در بازار سهام و نقش آنجایگاه بخش

توان اي برخوردار است زیرا با فراهم سازي بینش و درك عمیق براي آنان میاهمیت ویژه نیز از
ر ها از نظترین بخشبا اقداماتی از سقوط کلی بازار اجتناب کرد. در واقع، شناسایی مهم

سیستمیک براي مداخلات سیاستی به هنگام مواجهه با سطوح بالاي ریسک سیستمیک و سقوط 
 یاتی است.بالقوه بازار، ح
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به  یاهو نگ یجهان سهی: مقاهیدر بازار سرما تکنیف یسنجکتاب

بازار  يبرا یاستیو س ییاجرا يشنهادهایبر پ دی(با تأک رانیا تیوضع
 1)رانیا هیسرما

  3کاظم دهناد، 2میثم دعائی
 
 

 چکیده
 ییاجرا يشنهادهایو ارائه پ تکنیدر حوزه ف یو نقاط ضعف فعل هاشرفتیپ یبررس پژوهش نیهدف ا

 دادهگاهیادر پ یعلم يمنظور، از روش جستجو نیا ياست. برا رانیا هیتوسعه بازار سرما يبرا یاستیو س
قرار  یبررس وردسند مرتبط با موضوع م 2450استفاده شده و  2015-2022 یدر بازه زمان نسیوب آو سا

 کیعنوان به کتنیکه ف دهندینشان م یقول و شبکه اجتماعنقلهم ،يومتریبلیب يهالیاند. تحلتهگرف
 رانیا هیسرما در بازار تکنیآن است که توسعه فبیانگر  هاافتهیشناخته شده است.  افتهیحوزه توسعه

 یجهان اتیبو با تجر دهیبازار را بهبود بخش نیامناسب،  یاستیو س ییاجرا يشنهادهایبا ارائه پ تواندیم
کار را آش تکنیحوزه ف یو اجتماع يو ساختار فکر یتنها چارچوب مفهوممطالعه نه نیتطابق دهد. ا

دارند.  ازین شتریب يهاکه به پژوهش دهدیارائه م ییهانهیرا در زم يارزشمند يهانشیبلکه ب کند،یم
 يهايبا استفاده از فناور رانیا هیتوسعه بازار سرما يبرا یعمل ياهکارهامطالعه در ارائه ر نیا تیاهم
 .است تکنیف نینو

 .یاستیو س ییاجرا يشنهادهایپ ،يومتریبلیتوسعه، ب ه،یبازار سرما تک،نیف هاي کلیدي:واژه
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 مقدمه
را تجربه  ياسرعت تحولات عمدهبه گذاريیهو سرما یمال يمعاصر، بازارها یايدر دن

 ینترو پرآوازه ینتراز جوان یکیبرخوردارند.  یکه به طور مستمر از روند تکامل کنندیم
تک به فین .است) يو تکنولوژ ینانستک (فاتحولات برجسته شده، فین ینکه در ا ییابزارها

 یکعنوان به ینجااست و در ا گذاريیهو سرما یدر صنعت مال یننو هاييادغام فناور يمعنا
شود (ون و یم یمعرف دهد،یصنعت رخ م ینسنجی اکه در کتاب ییراتیعامل مهم در تغ

 .)2023، 1همکاران
 يو فناور یعلم هايپژوهشمهم در  ینهزم یکعنوان به یسنجگذشته، علم يهادهه در

ها، اطلاعات و داده یانجر هبه مطالع یسنج. علم)2021، 2(گو و همکاران کرده است یشرفتپ
 ايژهیبه شکل و یسنجتطورات در علم ین. اپردازدیمختلف م هايیطو مح هایستمدانش در س

 ید،ر نحوة تولد یاساس ییراتتغ ،تکدر ارتباط با فین یژهوکرده و به داینمود پ یمال يدر بازارها
 را به همراه داشته است. یاطلاعات مال یریتجذب، و مد

 یتاهم ی،ندر هر سازما یریتیو مد یمال یفوظا ترینیاز اصول یکیعنوان به یزنسنجی کتاب
و  ها،یدهو ب هاییدارا یقثبت دق ی،مال يهاتراکنش یقدق یابیرد ،سنجیدارد. در کتاب یاديز

 یشرفترد. با پگییها صورت ممؤثر در سازمان هايگیريیممنظور تصمبه یمال يهاگزارش یهته
ده و از عمده را تجربه کر یتحولات یزسنجی نکتاب ،تکبا ظهور فین در نهایتو  يتکنولوژ

، ۳همکاران (رجوب و ته استرف یشپ یکو اتومات یجیتالد هايیستمبه سمت س یسنت يهاروش
2023(. 

در بازار  تکفین يسنجی در فضاتحولات کتاب یانارتباط م ی، ما به بررسپژوهش ینا در
 ینا یرتأث ،سنجیکتاب یمتک با مفاهپرداخت. ما به دنبال درك نحوة ادغام فین یمخواه یهسرما

 یمعج گذاريیهسرما ناتها، و امکاسازمان یمال هايییتوانا یه،بر عملکرد بازار سرما ییراتتغ
 بود. یمخواه

 ،یمال يکاواز جمله داده یبه مباحث مختلف یشروپ يهاراستا، مقاله در قسمت ینا در
و موضوعات مشابه  يپرتفو یریتدر مد یهوش مصنوع ياثرگذار ین،چبلاك يتکنولوژ
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 یزسنجی را نکتاب یتو اهم تک در مفهومفین ییراتتغ یرما تأث ین،خواهد پرداخت. همچن
 کرد. یمخواه یبررس

 یننو هاييبر ادغام تکنولوژ یدبا تأک یهبازار سرما یندةاز آ يتلاش، ما به درك بهتر ینا با
 .یافت یمسنجی دست خواهو کتاب یدر فهم ما از اطلاعات مال ییراتو تغ

 
 تکفین

ادغام  ياست که به معنا »3يتکنولوژ«و  »2یمال«از دو واژه،  یبیعبارت ترک یک 1تکفین
پریسنو و -رود (لوچرلویبه کار م گذاريیهو سرما یدر صنعت مال یننو هاييتکنولوژ

 یلتسه ی،منظور ارتقا و بهبود خدمات مالبه يادغام تکنولوژ ین. ا)2022، 4همکاران
انجام  یمال هايينوآور یجادو ا ی،مال هايیسبه سرو یدسترس یشافزا ی،مال يهاتراکنش

 ،یجیتالد يهاو خدمات مانند پرداخت هاياز فناور يامجموعه یرندهتک دربرگ. فینشودیم
ول پ یریتمد يابزارها ین،چبلاك ی،هوش مصنوع يهاکارت یکی،الکترون یاعتبارسنج

داوود و ( هستند يبر فناور یمبتن یمال اتابزارها و خدم یگراز د یاريو بس یکی،الکترون
افراد  يبرا یبودن خدمات مال يو کاربرد ییتک بهبود کارافین ی. هدف اصل)2021، 5همکاران
بلکه  ،ودشیشناخته م یدر صنعت مال ییرعامل تغ یکعنوان تنها بهتک نههاست. فینو سازمان

شود یم یمعرف یمال هايینهزم یرو سا یمهب ي،بانکدار یات،در مال ينوآور يبرا يعنوان موتوربه
تک منجر به بهبود در فین اييو فناور یتحولات علم ین. ا)2023، 6و همکاران (رجوب

 .شده است یبه خدمات مال یدسترس یلو تسه ی،مال یتامن یشافزا یه،عملکرد بازار سرما
 يورمدرن و نوآ يو به استفاده از فناور رودیبه کار م یمال يعنوان مخفف فناوربه تکفین

. )2023، 7یگز و همکاراند-یریمیاا( اشاره دارد یدر بهبود خدمات و محصولات مال یجیتالد
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ا تر و خودکارتر است تکاربرپسندتر، کارآمدتر، شفاف یخدمات مال یجادآن ا یهدف اصل
 يبرا ینییگزعنوان جاتک بهرا برآورده کند. فین شتریانو م گذارانیهها، سرماشرکت یازهاين

 ی،و چرخش یمانند اقتصاد اشتراک یعوامل یلظاهر شده است و به دل یسنت یمؤسسات مال
سنو و پری-(لوچرلو رشد استسرعت درحالاطلاعات به يدر فناور یشرفتمقررات مطلوب و پ

 بهافزارها است که ها و نرماز برنامه ياگسترده یفحوزه شامل ط ین. ا)2022، 1همکاران
 یدهامو يهاپلتفرم یجیتال،د يهاپول یفتلفن همراه، ک يمانند بانکدار :یمال هايیتفعال
 ییراتغت یلپتانس يصنعت دارا ین. اکنندیکمک م ینچبر بلاك یمبتن يهاحلو راه ینآنلا

تک فین يهاحلراه یرشاست. توسعه و پذ یدارسبز و پا یمال یجو ترو یدر بخش مال ياعمده
ه، متحد یالاتتک در افین يبازارها ینتررگمختلف جهان متفاوت است، اما بز اطقدر من

 وجود دارند. یاو آس یتانیابر
 

 شناختیتحلیل کتاب

شناختی از فنون محاسباتی و آماري براي تحلیل الگوهاي مطالعات مطالعات تحلیل کتاب
هاي شناختی در حوزه). مطالعات کتاب2019، 2کنند (سینگ و دیرمنتشرشده استفاده می

، مطالعات چاپ شده در آن حوزه را بررسی و نقشه راهی را براي آنها ترسیم مختلف پژوهشی
شناختی حوزه امور مالی بر این کنند. در چند وقت اخیر، مطالعات در مورد تحلیل کتابمی

)، اعتبار 2019، 4؛ بدي و همکاران2020، 3مسائل متمرکز بودند: سواد مالی (گویال و کومار
، 6هاي حسابداري (مریگو و یانگ)، پژوهش2017، 5همکارانکننده (کارلسون و مصرف

، 8)، امور مالی زنجیره تأمین (ژو و همکاران2019، 7)، امور مالی سبز (ژانگ و همکاران2017
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)، فناوري اطلاعات و ارتباطات و 2020، 1)، تکافل یا امور مالی اسلامی (خان و همکاران2018
) از رویکردي فراتحلیلی براي 2021( 3یتوا و تاکدا). 2018، 2آموزش مالی (والنسیا و همکاران

ور به این مسئله، مربهره بردند. باتوجه تکفین هايپژوهشبر  يمرورها و شناخت پیشینه
 رسدیها، امري ضروري به نظر ممطالعات موجود با تمرکز بر شناسایی فرآیند پیشرفت پژوهش

راکنده در پ هايپژوهششناختی را براي شناخت کتاب حاضر ابزارهاي تحلیل ین، پژوهشبنابرا
نی هاي اصلی از منظر ساختار ادراکی، عقلایشگرابرد. این مسئله با ارزیابی این حوزه به کار می
 زیر است.  هايپرسشبه دنبال پاسخ به  پژوهششود. این و اجتماعی انجام می

 
 پژوهش هايپرسش

 سندگانیمجلات و نو نیرگذارتریمطالعه عبارتند از: تأث نیدر ا یمورد بررس یپژوهش هايپرسش
در  يارهمک يهاشبکه ؟چگونه است یجامعه پژوهش یساختار منطق ؟کدام هستند تکنیدر حوزه ف

سائل در م نیتراست و مورد بحث افتهیچگونه تکامل  تکنیو مفهوم ف ؟اندکدام تکنیحوزه ف
 : استخراجشوندیم لیتبد یبه دو هدف اصل یپژوهش سش هايپر نیا ؟کدامند ریاخ يهاپژوهش
حوزه و  نیا شرفتیبه منظور درك بهتر از نحوه پ تکنیالگوها در توسعه دانش در حوزه ف ایروندها 

 .هاافتهیارتباط  یها به منظور بررسپژوهش بیساختار دانش و ترک یبررس
استفاده خواهد  ياو شبکه یفیتوص لیتحل يهاکیبه اهداف فوق، از تکن یابیمنظور دست به

 يهاافتهی رامونیبه بحث پ تیها، و در نهاداده لیشد. ساختار مقاله از روش پژوهش، به تحل
 یینها يریگجهیو نت ندهیآ يهاپژوهش يبرا يشنهادیپ يرهایمس زیدارد. در انتها ن انیجر يدیکل

 .است شدهمطالعه ارائه  نیا يدر رابطه با دستاوردها
 

 پژوهشروش 
هان هاي جطبق بخش هاآوري دادهجمعپژوهش به دو نگاه به جهان و ایران انجام گرفته که 

 و ایران از پایگاه داده استخراج و مورد تحلیل قرار گرفته است.
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اس ها بر اسآوري دادهشود و سپس جمعداده شروع میبا شناسایی پایگاه پژوهشتحلیل 
 ). 1گیرد (شکل انجام می پژوهشراهبرد 

 

 
ل   1شک

 
است  هشدداده مناسب استخراج پس از شناسایی و انتخاب پایگاه پژوهشهاي موردنیاز داده
). در ادامه جستجویی با استفاده از ترکیبی درست از چندین کلمه کلیدي انجام گرفت. 1(شکل 

سازي موردنیاز از سازي و خارجها با استفاده از معیارهاي شمولدادهپس از تثبیت مجموعه
ها از ها استفاده شد. در ابتدا، تحلیل توصیفی دادهوتحلیل دادهي براي تجزیهافزارنرمابزارهاي 

تحلیل  کاهشی مثل فنونها در معرض منظر منابع، استاد و نویسندگان انجام گرفت. سپس داده
ازي بهتر هاي شبکه براي تصویرسنقشه در ادامههاي چندگانه قرار گرفتند. اصلی و تحلیل مؤلفه
ی، عقلانی و اجتماعی طراحی شدند (آریا و ادراکي ساختارهاي ها و همچنین آشکارسازداده

) در ارتباط 2015( 2فهیم نیا و همکاران پژوهشهایی با ). مقاله حاضر شباهت2017، 1کوکورولو
 شوند. با مدیریت زنجیره تأمین سبز دارد. مراحل این فرآیند در ادامه بررسی می
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 پایگاه داده:
 وب آو ساینس

 جستجوي کلمات کلیدي:
 سند 2652استخراج 

منتخب براي  هايپژوهشاسناد 
 سند 2450مطالعه: استخراج 

هاي نهایی براي تحلیل انتقال داده
بیشتر با استفاده از بسته 

Bibiometrix R  وVOSviewer 

 تحلیل:
 تصویرسازي، تحلیل توصیفی

 تحلیل استنادي، هاداده
 استناديتحلیل هم

 تحلیل شبکه اجتماعی

 معایرهاي پالایش:
 2022الی  1985. دوره زمانی: 1
هاي کتاب، . نوع اســـناد: فصـــل2

 مقالات، دسترسی اولیه، مرورها
 . زبان: انگلیسی3
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نیازي مهم براي تحلیل یشپ ،دادهگاهدر پای داراندکستوصیف ساختارمند مقامات 
داده و بندي مجلات در پایگاهشود. بر اساس پوشش مقالات و طبقهشناختی محسوب میکتاب

داده تحلیلی ، احیاي داده از پایگاه2استودیو از آر 1کیومتریبلیبافزار همچنین سازگاري آن با نرم
)، اکثر 2019( 3نرویز و همکارا-ئزانجام گرفت. بر اساس اظهارات رودریگو وب او ساینس

سیار معتبري بچون مجلات  کنندیمشناختی استفاده داده براي تحلیل کتابمطالعات از این پایگاه
غیرعلمی در آن جایی  نشریاتگیرد و مقالات منتشرشده در یدر برمهاي مختلف را در حوزه

 پژوهشیداده معیاري مهم در جامعه ) این پایگاهJCR( 4نشریهندارند. شاخص گزارش استناد 
، 6؛ لیو و همکاران2017، 5شود (کاروالیو و همکاراندر ارتباط با اعتبار مقالات محسوب می

 ).2019، 7؛ ریالتی و همکاران2013
ناد بر داده دانلود شدند. اسها به شکل متن ساده از پایگاهافزار، دادهمنظور پشتیبانی نرمبه

 بندي شدند. فهرست 2023کاررفته در معیارهاي جستجوي بهاساس 
ي بودند که با استفاده از معیارهاي جستجو» تکفین«مقالات انتخابی داراي کلمه  بیشتر

سند استخراج شدند. معیارهاي جستجوي کلمه کلیدي  2652کلمات کلیدي شناسایی شده و 
هرست کلمات کلیدي مقالات. راهبرد در عنوان، چکیده یا در ف »تکفین«عبارت بودند از 

 در ادامه ارائه شده است.  پژوهشبراي این  مورداستفادهجستجوي 
 » تکفین«کلمات کلیدي: 

 انواع سند: (مقاله یا دسترسی اولیه یا فصل کتاب یا مرور).
 ها: انگلیسی.زبان

 ها.بازه زمانی: تمام سال
ی ها شامل تمامتک، دادهزها در زمینه فینانداهاي و چشمبه هدف شناسایی گرایشباتوجه
گرفتن مقالات شدند. این کار باعث حذف ریسک نادیده 2023تا  2015شده از سال آثار چاپ

 . شدها دادهبرجسته در مجموعه
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هاي کتاب، مقالات، دسترسی اولیه سند بودند که شامل فصل 2459شده  هاي فهرستداده
 شدند. و مرورها می

ود در فهرست از طریق فیلتر زبان نیز غربالگري (زبان انگلیسی) شدند. هدف از اسناد موج
سند بود. اطلاعات مرتبط با این اسناد، مثل  2459هاي نهایی از دادهاین کار، استخراج مجموعه
افزار بر فرمت داده متن ساده به نرمها و کلمات کلیدي، باتکیهعنوان، نویسندگان، چکیده

ها از منظر تکراري بودن و تطابق فرمت، انتقال داده شدند. پس از پالایش داده 1ینیوشایبلیب
 ). 1سند بود (شکل  2450شناختی برابر با هاي نهایی در چارچوب کتابداده
 

 شناختیانتخاب ابزار کتاب
یک  فنین کند. اشناختی استفاده میکتاب فناز  پژوهشبرداري جامع علمی، این براي نقشه

قدیمی براي تحلیل آماري و محاسباتی مطالعات علمی منتشرشده در کتابخانه هاي پژوهشروش 
). 2014، 2هاست (تلا و عایشه اولابويوري کتابخانهیی و بهرهکاراو علوم اطلاعات براي ارتقاي 

، 6(جایانتا و اولادینرین 5اسپیس، سایت4پریش اور ، پابلیش3اکسل افزارهاي مختلف مثل بیبنرم
(ریالتی و  9ویور افزار وس) در گذشته همراه با نرم2004، 8(گارفیلد 7سایت )، هیست2019

افزار حاضر از نرم پژوهششدند. در شناختی استفاده می) براي مطالعات کتاب2019همکاران، 
شود. این بسته باعث ) طراحی شده استفاده می2017که توسط آریا و کوکورولو ( بیبلیومتریک

شتر بید. شوزي داده میشناختی جامع شامل تحلیل داده و تصویرسامطالعه کتابتسهیل 
شناختی ماهیتی پیچیده دارند که این امر به دلیل محدودیت دسترسی ناشی از هاي کتابتحلیل

است. از سوي  پژوهشگرانافزارها و همچنین نیاز به آموزش گسترده مجوزهاي تجاري نرم
داري علمی طراحی براست که براي تحلیل جامع نقشه بازمنبعافزار مدیگر، بیبلیومتریک یک نر

ین بنابرا را دارد Rهاي آماري افزار قابلیت ارتقاي مستمر و ادغام با دیگر بستهشده است. این نرم
اند و محبوبیت زیادي در حوزه پویاي تحلیل افزار داشتهکاربران استقبال خوبی از این نرم

                                                                                                                                      
1. Biblioshiny 
2. Tella & Aisha Olabooye 
3. BibExcel 
4. Publish or Perish (PoP) 
5. CiteSpace 
6. Jayantha & Oladinrin 
7. Histcite 
8. Garfield 
9. VOSviewer 



 1402زمستان  ،همایش ملی بازار سرمایهویژه نامه اولین فصلنامه بورس اوراق بهادار،  155 
 

ها داده ژوهشپتحلیل شبکه و هم تحلیل توصیفی، به دست آورده است. این شناختی، هم کتاب
محور است  افزار یک برنامه وبوتحلیل قرار داد. این نرمی مورد تجزیهنیوشایبلیبرا با استفاده از 

ها ویسافزار کاربرپسند است و حتی توسط غیرکدنکه در بسته بیبلیومتریک قرار دارد. این نرم
هاي کلیدي برداري علمی را با استفاده از ویژگیشود. این ابزار روند تحلیل نقشهمی هم استفاده

 دهد. مرتبط با جریان کار خودکار از بسته بیبلیومتریک انجام می
 

 پژوهشهاي ها و یافتهتحلیل داده
 ). 2برداري علمی انجام گرفت (شکل ها به شکل تحلیل توصیفی و نقشهتحلیل داده

داده مجموعه هاي مبناییشناختی از منظر ویژگیهاي کتاب. تحلیل توصیفی بر بررسی داده1
 ؛) اسناد3) نویسندگان، (2، (نشریات) منابع/ 1تمرکز دارد، براي نمونه (

سازي، یمهاي ترسبرداري علمی فرآیند جامع ترسیم نقشه علمی را با استفاده از روش. نقشه2
دهد و هاي موضوعی، انجام میاي و نقشههاي سه حوزهمثل تحلیل شبکه، طرح

 د. کنها استخراج میي تسهیل تحلیلساختارهاي دانش را برا
 

 
ل  ل کتاب .2شک ح تحلی طو یس خت  شنا

 
 پردازد.این بخش به بحث در مورد ابعاد مختلف تحلیل توصیفی می

است که از طریق  سند 2450شناختی هاي کتاب) مروري جامع از چارچوب داده1جدول (
منبع  658اند. این اسناد در گردآوري شده وب آو ساینسداده جستجویی سیستماتیک در پایگاه

تحلیل کتاب شناختی
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منتشر شدند. این مقادیر بیانگر همکاري  78/2و شاخص همکاري  44/16با میانگین نمره استناد 
 در این حوزه است.  پژوهشگرانگسترده میان 

 
ل  دو هخلاصه مجموعه .1ج د  هادا

 نتایج وضیحاتت

 اسناد

 )ها، غیرهمنابع (نشریات، کتاب

 )IDکلمات کلیدي (

 )DEکلمات کلیدي نویسنده (

 دوره

 میانگین استنادها در هر سند

 نویسندگان

 نویسندگان اسناد تک پؤوهشی

 نویسندگان اسناد چند پؤوهشی

 اسناد تک محققی

 نویسندگان مشترك در هر سند

 منابع

 سندمیانگین استناد به هر 

 میانگین سنی سند

2450 

1089 

2088 

5515 

2023-2015 

9/9 

5733 

393 

5340 

456 

93/2 

95288 

44/16 

94/1 
 

نشان  1هاي سانکی) رابطه بین سه حوزه را با استفاده از طرح3اي (شکل طرح سه حوزه
 ).2005، 2دهد. در این طرح، اندازه هر بخش متناسب با ارزش گره است (ریمان و همکارانمی

در ردیف میانی، کلمات کلیدي قرار دارند  ،در سمت چپ طرح سانکی نویسندگان قرار دارند
لمه دهنده کو در سمت راست، منابع منتخب براي تحلیل قرار دارند. هر کدام از ده آیتم نشان

أثیرگذار ت نشریهتک، در کنار منابع و نویسندگان مقالات هستند. تمامی ده کلیدي مهم فین
عنوان موضوعات به» مدل«و » کارایی«، »تأثیر«، »فن آوري«هستند. » تکفین«ضوع حاوي مو

 اند. مورد اشاره قرار گرفته نشریاتفرعی مهم در این 
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ل  ه .3شک حوز ح سه  يطر  ا

 

 دهنده گرایشینشان 2019تا  1980هاي غناي علمی موجود در مطالعات بین سال
). جریانی قدرتمند و صعودي در حجم مطالعات 4در مقالات این حوزه است (شکل  جلوروبه

 کننده وبه دلیل مطالعات مرتبط با ارزیابی مصرف شایدوجود دارد که  2008پس از سال 
انگین در ارتباط با می چشمگیررفتار مالی ضد رکود مالی جهانی است. در همین دوره، افزایشی 

سال منتشر  14اي کمتر از اسناد در بازه بیشتر). 5سال اتفاق افتاد (شکل مقالات استنادي در هر 
با  وجود تعداد آثار مرتبطینبااشده بودند. مقالات این حوزه هنوز به حد کمال نرسیده بودند، 

این موضوع رشدي فزاینده داشتند. رشد مطالعات در طی چند مرحله به تکامل رسید (لاو و 
 . انسجام3. رشد تصاعدي، 2. مقدماتی، 1از:  اندعبارتراحل ). این م2019، 1سیگل

.کاهش در تعداد مقالات. وقتی باقیمانده بر اساس این مراحل بررسی شدند، 4مجموعه دانش و 
همچنان با رشدي مستمر  2023که تا سال يطوربهتک در مرحله رشد قرار گرفت مفهوم فین
 همراه بود. 

                                                                                                                                      
1. Low & Siegel 
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ل  ه .4شک یوربهر  ي علم

 

ل  ل .5شک هر سا در  ه  ي مقال ها د ن استنا  میانگی
 

) 6در این حوزه است در شکل ( نشریاتبرتر پراستناد که بیانگر کیفیت  نشریه 20

بالاترین استنادها را به خود اختصاص داده و پس از » 1پایداري« نشریهدرآمده است. نمایشبه
). نگاهی 7منابع قرار دارد (شکل قرار دارد که در رأس تأثیرگذارترین » 2مالی هايپژوهش«آن 

هایی مالی و وزهتک بر حفینمطالعات مرتبط با  بیشتردهد که ها نشان مینشریاتتر به این دقیق
 اقتصاد متمرکزند. 

                                                                                                                                      
1. sustainability 

2. finance research letters 

-200

0

200

400

600

800

1000

2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

مقالات

0
0.5

1
1.5

2
2.5

3
3.5

4
4.5

5

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

دها
ستنا

ا



 1402زمستان  ،همایش ملی بازار سرمایهویژه نامه اولین فصلنامه بورس اوراق بهادار،  159 
 

ل  د 20 .6شک پراستنا ع برتر   منب
 

 در این حوزه است نشریاتمورد از تأثیرگذارترین  20دهنده ) ارائه7شکل (

 أثیررا بر اساس ت نشریاتبندي کیفیت نسبی ). این معیار قابلیت درجهh(بر اساس شاخص 

 به n -اشاره دارد» n«به حداکثر ارزش  hوري در اختیار دارد. شاخص استناد و بهره

با  نشریاتیاند. استناد منتشر کرده nتعداد مقاله را با حداقل  nاشاره دارد که  نشریاتیتعداد 

با حداکثر تعداد استنادها قادر به  نشریاتیین حوزه و همچنین حداکثر تعداد مقالات در ا

شاخص بهتري از کیفیت و کمّیت تأثیر  hاین حوزه را ندارند. شاخص  نشریاتمشارکت در 
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ل  ذار 20 .7شک ع برتر تأثیرگ  منب

 

ن ه دارد. ایبرتر اشار نشریهمحور پنج به پویایی منبع LOESS) با استفاده از ابزار 8شکل (

 اي مشخص اشاره دارد. شاخص به تعداد آثار منتشرشده در دوره
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ل  ع .8شک ی منب ویای  پ

 
ثار ی با افزایشی سریع در آمال یپژوهش يهانامه نشریهیداري و پا نشریهبر اساس این ارقام، 

با کاهش مقالات روبرو  نشریاتبه بعد روبرو شدند، ولی دیگر  2018از سال  شدهمنتشر
خاص در حوزه  نشریاتشامل  نشریاتبه بعد. پراستنادترین  2022ویژه از سال گردیدند، به

 شوند. اقتصاد و امور می
، مؤثرترین نویسندگان 5چنو همچنین  4، لی3وجکیک ،2، آرنر1وانگنویسندگان از جمله 

مقاله در این  25و میچل بیش از ). لوساردي 9با حداکثر مقالات در این حوزه بودند (شکل 
انی یجگتدهد که وجکیک، وانگ و بر روي نویسندگان نشان می hحوزه داشتند. تحلیل شاخص 

العاده برجسته است. آنها فوقپژوهشی ). خروجی 10تأثیرگذارترین نویسندگان بودند (شکل 
 آینده اهمیت زیادي دارند. هاي پژوهشانداز این مقالات از چشم
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ل  ب .9شک نترمناس دگا ویسن ن ن  ی

 

 
ل  ه .10شک د ویسن  تأثیر ن

 
اختصاص دارد، نشان  پژوهش) که به مشارکت کشورهاي مختلف در حوزه 2جدول (

اند. یافته بیشترین مشارکت را در تولید مطالعات این حوزه داشتهدهد که کشورهاي توسعهمی
ه زیادي یکا با فاصلمتحده آمر یالاتاو  مطالعات این حوزه را به خود اختصاص داده بیشترچین 
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در رتبه دوم قرار دارد. تعداد آثار منتشرشده در این حوزه به شکل تعداد استنادهاي دریافتی 
درصد از کل استنادها را به خود اختصاص داده که بیانگر  24شود. چین حدود مقالات ارائه می

ا همراه با انگلستان در نیمه دوم جدول قرار یکمتحده آمر یالاتاهم استنادي در این منطقه است. 
باکیفیت  هايپژوهشتوسعه به سمت دارند. این امر بیانگر پیشرفت تدریجی کشورهاي درحال

شناختی نشان دادند که ایالات هاي کتاباین، داده بر افزوناست.  پژوهشخوب در حوزه 
متحده عملکردي استثنائی در مقایسه با دیگر کشورهاي جهان از نظر استنادها داشته و پس از 

دارند. این کشورها تعداد تقریباً کمتري از استنادها را  قرار یتالیااآن هم کره، آلمان، استرالیا و 
 دریافت کردند. 

 
ل  دو یر برکشو 10 .2ج د علم ولی ها تر: ت د استنا  و 

 کشورها ینپراستنادتر تولید علمی کشور
 استناد به مقاله یانگینم کل استنادها کشور تعداد مقالات کشور
 چین

 ایالات متحده آمریکا
 انگلستان

 هند
 مالزي

 اندونزي
 ایتالیا
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 روسیه
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1337 
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 چین
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 کره

 آلمان
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 فرانسه
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5757 
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2977 
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است. تمامی این  پژوهشمورد از پراستنادترین اسناد در حوزه  20دهنده ) نشان11شکل (

استناد و  410) با بیش از 2018استناد هستند. گومبر و همکاران ( 100مقالات داراي بیش از 
استناد، پراستنادترین مقالات این حوزه هستند. این مقالات برتر  359) با حدود 2018اوزیکی (

 به کار برد.  پژوهشعنوان مقالات منبع در حوزه توان بهرا می
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ل  دپر .11شک اسنا ن  دتری  استنا
 

بار استفاده شده و  192» نوآوري«تحلیل توالی کلمات کلیدي موجود در مقالات نشان داد که عبارت 
» سکری«و » اعتماد«، »مدل«، »اطلاعات«، »پذیرش«، »عملکرد«، »تکنولوژي«، »تکفین«، »تأثیر«پس از آن 

 ي از توالی کلمات در اسناد است. )، تصویري بصر12قرار دارند. مجموعه کلمات موجود در شکل (
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گذارد. در این ي به نمایش میدوبعد) تکامل موضوعات مهم را در مقیاسی 13در شکل (

شوند. هاي انتشار مربوط میشکل، محور عمودي به ارزش لگاریتمی توالی و محور افقی به سال

 الب اشاره دارد. مرور موضوعات در پنج سال گذشته به الگویی ج

 

 
ل   موضوعات مهم .13شک
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هاي اخیر به سمت خود جلب کرده و به همین دلیل تک توجهات زیادي را در سالفین
مطالعات زیادي در مورد آن انجام گرفته است. این بخش به تکامل موضوعی این حوزه مربوط 

ها، تعداد رخدادها و ها از تحلیل شبکه براي ارزیابی کمّی تعداد خوشهشود. تجسم دادهمی
هاي مختلف تحلیل، استحکام کل پیوندها و همچنین تعداد استنادها استفاده ارتباطات بین واحد

). این روند از رویکردهاي مختلف واحدهاي تحلیل، مثل اسناد، 2019کند (لاو و سیگل، می
هایی رهها حاوي گبرد. این شبکهها بهره مینویسندگان و کلمات کلید، براي استخراج شبکه

ها و نمایش ها به تحلیل آماري نقشه. فرآیند تجسم دادهاندمرتبطهم  هستند که با کمک لینک به
برداري علمی از ). نقشه2017معیارهاي متفاوت کل شبکه اختصاص دارد (آریا و کوکورولو، 

عقلانی  شود، یعنی ساختار ادراکی، ساختارطریق تحلیل شبکه به سه نوع ساختار دانش منتهی می
 و ساختار اجتماعی. 

که هم ها با استفاده از شبیشگراساختار ادراکی به نمایش تعامل بین موضوعات، عناوین و 
پردازد. این مورد تنها روشی است که از محتواي رخدادي و یا تحلیل کلمات مشترك می

ین، در این روش، یک مفهوم، عبارتی پرکاربرد و یا بنابرا کنداستفاده می پژوهشمقالات 
). بسته 2018، 1شود (لی و همکارانعنوان واحد مطالعه انتخاب میشبکه به موضوعی مشترك در

کند. را از طریق اجراي تحلیل معادل چندگانه تعیین می پژوهشبیبلیومتریک، ساختار ادراکی 
یره با استفاده از همین روش تحلیل انجام چندمتغهاي اسمی تحلیل عددي و گرافیکی داده

بر کلمات کلیدي، همراه با آرایش خودکار و ). باتکیه2006، 2یوسشود (گریناکر و بلاسمی
گره، شبکه هم رخدادي  50بندي لویان با سازي ارتباط با استفاده از الگوریتم خوشهلنرما

کلماتی هستند که » کلمات کلیدي اضافه«است.  شدهدادهنشان) 14کلمات کلیدي در شکل (
اند. کلمات رایج در عناوین و منابع اسناد استخراج شدهي بر مبناتوسط الگوریتم کامپیوتري 

؛ ژانگ و 1993، 3دلیل اولویت این کلمات، در اختیار داشتن محتواي سند است (گارفیلد و شر
 ) مشخص است. 14از شکل ( که يطورهمان). 2016همکاران، 

                                                                                                                                      
1. Li et al. 

2. Greenacre & Blasius 

3. Garfield & Sher 
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ل  ي .14شک د دا خ هم ر چوب   چار

 

رفت (لاو و انجام گ پژوهش بردن به روابط بینابینی حوزهتحلیل شبکه اجتماعی براي پی

ها بیانگر بازیگرانی مثل نویسندگان، مؤسسات یا منابع آثار هستند. مجموعه ). گره2019سیگل، 

هاي ها به روابط موجود در شبکه اجتماعی اشاره دارد. پویایی شبکه از طریق رابطگره

هاي شود. توزیع جغرافیایی و همکاري با کمک شبکهها نشان داده میه این حوزهپیونددهند

حوزه  اي، آمریکا برانداز منطقهوتحلیل قرار گرفتند. از چشمکشور مورد تجزیه 30همکاري از 

کشورهاي اروپایی و اقتصادهاي نوظهور همکاري دارد. تنوع  بیشترسیطره داشته و با  هاپژوهش

در  اي بررسی شده است. اگر یک سندنش به روشی جامع با استفاده از تحلیل خوشهدر مبناي دا

بر منابعی مشترك، پیوندي هاي درون آن خوشه باتکیهاي خاص شناسایی شود، متنخوشه

 ). 15) (شکل 2017کنند (آریا و کوکورولو، قدرتمند بین یکدیگر برقرار می
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ل  ي مشتر .15شک ها د استنا  تمقالا -ك شبکه 

 
بیانگر سیطره خوشه تحت  17درآمده در شکل نمایششبکه همکاري بین مؤسسات به

 ، دانشگاه سیدنی است. کنگهنگهدایت دانشگاه پن در همکاري با دانشگاه 

 
ل  ی .16شک فیای جغرا ي  همکار  شبکه 
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ل  ي  .17شک همکار  یمؤسساتشبکه 
 
 تک در ایرانفین

 یسرعت وارد بازار مالبه ی،جهان یصنعت مال یدجد يهااز نخبه یکیعنوان به ،تکفین
 »تکفین«حوزه به همراه داشته است. اصطلاح  ینرا در ا یريشده و تحولات چشمگ یزن یرانا

ت. اس یو خدمات مال يادغام فناور يو به معنا  »یمال هاييفناور« يبرا يگذارنام ینترکوتاه
داده  ییرغت یجیتالمدرن و د یندهايبه فرآ یسنت يهاسرعت از روشرا به یمال یايدن ترکیب، ینا

 است. یدهرا بهبود بخش یانو تجربه مشتر
 اند. ازمطرح شده یبه طور متنوع یرانتک در اها در حوزه فینو چالش هافرصت

 یبیترت و یقدق يهابر داده یامکان ارائه خدمات مبتن یمال يهابه شرکت هايفناور ینسو، ا یک
مقررات  و ینتطابق قوان یازمندحوزه ن یندر ا یعسر ییراتتغ یگر،د ياند. از سورا فراهم کرده

 .است یمال
 تهگرفصورتبه مطالعات  یاجمالصورت یم بهما قصد دار ،سنجیکتاببخش از  یندر ا

 تک در ایران بپردازیم.شده درباره فین
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ل  ن .18شک فی ناکوسیستم  ایرا  تک 

 
 نیا تازانشیچند شرکت برجسته و موفق به عنوان پ ران،یا هیو بازار سرما تکنیدر حوزه ف

ه عبارت ب ای »پاسارگاد کیپرداخت الکترون«ها، شرکت نیاز ا یکیاند. صنعت شناخته شده
ب، به عنوان متناس شنیکیو اپل یکیاست که با ارائه خدمات پرداخت الکترون »پاد یپ«مخفف 

به  زیپاد ن یپ نشیکی. اپلشودیشناخته م نهیزم نیدر ا یتکنیف يهاشرکت نیتراز موفق یکی
رکت . شرودیبه شمار م یرانیکاربران ا يبرا یو کارآمد در امور مال يابزار کاربرد کیعنوان 

متناسب با  شنیکیو اپل یکیبا ارائه خدمات پرداخت الکترون زین »آپ« ای »نیآسان پرداخت پرش«
آپ  شنیکی. اپلشودیمحسوب م رانیا تکنیف نهیدر زم شرویپ يهاجزو شرکت زار،با يازهاین
کاربران  در دسترس یکیالکترون يهاانجام تراکنش يبرا نانیابزار مورد اطم کیبه عنوان  زین

ه شرکت فعال در حوز کیبه عنوان  زین »سپ« ای »شیسامان ک کیپرداخت الکترون«است. 
 نیترکه با ارائه خدمات متنوع و نوآورانه، جزو موفق شودیم ناختهش یکیالکترون يهاپرداخت
با ارائه خدمات پرداخت  زی. اما پرداخت ملت ندیآیشمار مبه رانیا یتکنیف يهاشرکت
 يهااکنشتر لیتسه ندیدر فرآ یحضور داشته و نقش مهم رانیا هیدر بازار سرما ،یکیالکترون

 ان،یشترم يازهایو ارائه خدمات متناسب با ن ندهایآبا ارتقاء فر هاشرکت نی. اکندیم فایا یمال
 .شوندیمحسوب م رانیا هیدر بازار سرما تکنیف يهانمونه نیاز برتر یبه عنوان برخ
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مرکز  گاهیپا)، نشریهکنفرانس و  یمقالات علم( یویلیکاسبه بررسی در پایگاه باتوجه
 یران جدولا یاسناد و کتابخانه ملسازمان ی و همچنین پورتال جهاد دانشگاه یاطلاعات علم
 یاندر م چند سال هدرگذشت یو نشر علم یپژوهش هايیتفعال یانگرنما. جدول شدزیر استخراج 

 یاثر علم 97، 1401تا  1395از سال  یدوره زمان ینهستند. در ا یرانیا یسندگانپژوهشگران و نو
 است. تکحوزه فین در یبه زبان فارس یو پژوهش
 هايتیعنوان آغازگاه فعالدر کنفرانس، به یگريو د نشریهدر  یکیدو مقاله،  با 1395 سال

که  رسدیاثر م 12به  1397و در سال  یافتهیشافزا یجتدرتعداد به ین. اشودیم یمعرف یعلم
رشد خود  یردر مس هایتفعال یزن 1398. سال شودیم یکتاب فارس 7و  همایشیمقاله  5شامل 

 .یافت یشاثر افزا 18حوزه به در این داده و تعداد اثرها  امهاد
 هايیتدر فعال چشمگیري یششاهد افزا یو پژوهش یاثر علم 18با تعداد  1399سال  اما
 ین. ایافت یشاثر افزا 26به  1400و در سال  یافتهیشافزا یجتدرتعداد به یناست. ا یپژوهش

 .شوندیم تکدر حوزه فین یو کتب فارس یهمایشمقالات  ی،اثرات شامل مقالات ژورنال
را به همراه  یو پژوهش یاثر علم 17تعداد  ی،پژوهش هايیتبا ادامه رشد فعال 1401 سال

ر د تکی در حوزه فیندهنده توسعه و تنوع در حوزه پژوهش و نشر علماثرات نشان یندارد. ا
 است. یرانا

تشار علم دانش و ان يدر ارتقا یسندگانو نو تلاش و پشتکار پژوهشگران یانگرها نماداده این
 مختلف يهادر حوزه یرانیو پژوهشگران ا یعلم يهاکه پژوهش دهدیو نشان م استدر کشور 

 هستند. یاروز و پوبه يو اقتصاد یمال
 

ل  دو ن .3ج فی ه  حوز ب  امقالات و کت در  نتک   یرا
 تعداد نوع اسناد سال

1395 
 1 مقاله پژوهشی

 1 یشیهمامقاله 

1396 

 1 یشیهمامقاله 
 1 مقاله پژوهشی
 2 کتاب فارسی

1397 
 5 یشیهمامقاله 

 7 کتاب فارسی
 1 گزارش 1398
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 تعداد نوع اسناد سال
 4 یشیهمامقاله 

 4 مقاله پژوهشی
 8 کتاب فارسی

1399 

 5 یشیهمامقاله 
 6 مقاله پژوهشی
 7 کتاب فارسی

1400 

 6 مقاله پژوهشی
 10 یشیهمامقاله 

 10 فارسیکتاب 

1401 

 5 یشیهمامقاله 
 3 مقاله پژوهشی
 9 کتاب فارسی

 97 جمع

 

 
ل  ن .19شک فی ه  حوز ب  امقالات و کت در  نتک   یرا

 
منتشر  یمقاله و اسناد علم یاديهر سال تعداد ز یران،تک در اپژوهش و توسعه فین ینهدر زم

تعداد  یرز . درهستندحوزه  ینا هايیشرفتدهنده پمختلف نشان يهاسال یبکه به ترت شوندیم
 . سال آمده است یکبه تفک یرانتک در امقالات و اسناد منتشر شده در حوزه فین
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عدد  26حوزه به  ین، تعداد مقالات و اسناد منتشر شده در ا1400: با ورود به سال 1400 سال
 این د.دوره بو ینتک در افین يهاو رونق پژوهش یتدهنده اهمنشان یشافزا ین. ایافت یشافزا

 نهیدانش و پژوهش در زم يدر ارتقا یسندگانتلاش پژوهشگران و نو یانگرمقالات و اسناد نما
 اند.کرده یفاحوزه در کشور ا یندر توسعه ا یو نقش مهم هستند یرانتک در افین

 
ل  ن .20شک فی ه  حوز ه  د ب منتشر ش امقالات و کت در  نتک  ل یرا س سا  بر اسا

 
 سندهیو دو نو یسندهمقالات تک نو یران،تک در اکه در حوزه فین دهندیآمارها نشان م ینا

 يعداد کمترنسبت به ت یسندهمقالات چهار نو ین،اند. همچنداده یلتعداد مقالات را تشک یشترینب
 ريهمکا انیزم یانگرها نمادسته ینمقالات در ا ینسبت یعاند. توزنوع مقالات منتشر شده یناز ا
 تک است.مقالات در حوزه فین یددر تول یسندگاننو

 

 
ل  و .21شک د ن دا س تع نمقالات بر اسا دگا ن یسن فی ه  حوز ادر  در  نتک   یرا
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در سه پایگاه مورد بررسی در موزه مقالات و کتاب،  گرفتهصورتهاي یبررسبه باتوجه

 یراندر ا تکزه فینسه مقاله در حو یببه ترتو میثم شهبازي  کشارهداریوش طهماسبی، محمد 

دهند و  تک را پوششفین ینهدر زم یمقالات ممکن است موضوعات مختلف یناند. امنتشر کرده

 حوزه کمک کرده باشند. یندر اها پژوهشدانش و  یشبه افزا

 

ل  و .22شک س ن نیمقالات بر اسا فی ه  حوز در  ن  دگا اسن در  نتک   یرا

 

ا موضوع ب یديبر واژگان کلمات کلصورت ابهکلمات کلیدي مقالات فارسی استخراج و 

تک و مطالعات فینها پژوهشدر  یاصل يعنوان محورهابه توانندیکه م یمکرد یتک رسمفین

 است. )23شکل (صورت به یديواژگان کلابر . یرندمورداستفاده قرار گ

0 0.5 1 1.5 2 2.5 3 3.5

داریوش طهماسبی آقبلاغی
اره کش سلماسیمحمد

شهبازيمیثم
امیر شیخ احمدي

پایندهرضا
دل انگیزانسهراب

فریبا نجفی
سلطانیمرتضی

منصور ایراندوست
منطقیمنوچهر

هیرش سلطان پناه
عباسیابراهیم

شفقاحد
برزگران حسینیاحسان
کیخااحسان
نظرياحسانه

ملک اخلاقاسماعیل
صرافی زاده قزوینیاصغر
اوضاعیافسانه

عالم تبریزاکبر
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ل  ی کلمات .23شک ویای  پ

 
 گیرينتیجهبحث و 

در درنیا و در ایران از  2023تا  2015هاي تک در بین سالمقاله حاضر بر تکامل حوزه فین
این، ارزیابی جامعی از ساختار ادراکی، عقلانی و  بر افزونتمرکز دارد.  1401الی  1395سال 

ازي سبه شکل مسنجم پژوهشارائه شده است. مشارکت اصلی این  پژوهشاجتماعی موضوع 
یبلیومتریک بکنده در این حوزه و تأکید بر منابع، نویسندگان و اسناد مهم است. بسته مطالعات پرا

R ار گرفته شد. شناسی به کپسند براي پیشبرد تحلیل کتاب عنوان ابزاري سودمند و کاربردبه
داده، . دلیل انتخاب این پایگاهشدگردآوري  وب آو ساینسداده از پایگاه پژوهشداده مجموعه

داده هاست. مجموع پژوهشافزار ر رسمی، منابع جستجوي باکیفیت و سازگاري با نرمساختا
هاي اولیه وجود دارد و سپس دهد که افزایشی تدریجی در آثار منتشرشده در سالنشان می

رخ داد. اکثر مطالعات این حوزه از سوي محققان چینی بوده و  2022افزایشی ناگهانی در سال 
 آمریکا و انگلستانی فعالیت زیادي داشتند. پس از آن محققان 

مسیر را  شدند. این مسئلهوکار مربوط میاکثر آثار منتشرشده به حوزه اقتصاد، امور مالی و کسب
نابراین، ب اي هموار ساختاي به سمت رویکردي چندرشتهرشتهبراي حرکت از سمت رویکردي تک

انش براي درك د پژوهشگرانحاضر تلاش دارد تا نقشه راهی براي متخصصان دانشگاهی و  پژوهش
هاي پژوهشی را از طریق بررسی توانند فرصتفعلی این حوزه فراهم آورد. همچنین، این افراد می

، لاالگوهاي آثار از منظر نویسنده، استنادها، منابع و کشورها، نویسندگان برجسته مقالاتی با تأثیر با
تی، مورد کشف شناخهمکاري بین کشورهاي نویسندگان و تکامل موضوعی با استفاده از تحلیل کتاب
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هاي هگذاران در طراحی برنامهاي اخیر به سیاستهاي مهم مرتبط با گرایشو بررسی قرار دهند. بینش
مانند نظرانی هکند. صاحبگذاري یا حالات دخالت کمک میهاي سیاستآموزش مالی، دخالت

ریزان مالی و همچنین متخصصان صنعت خدمات مالی و بانکداري قادر گذاري، برنامهمشاوران سرمایه
شود. هاي فعالیت این افراد میبه درك مسائل نوظهور و نوپا هستند. این امر باعث درك بهتر حوزه

 اشاره دارد.  پژوهشطورکلی، مقاله حاضر به پیشرفت موجود در حوزه به
تک به ینف ینهو توسعه در زم پژوهشدر  یشرفتهپ يکه کشورها دهدینشان م یجهان هیسمقا

به  یترسدس یشو افزا یبهبود خدمات مال يبرا یننو هايياند و از تکنولوژپرداخته گامییشپ
توسعه کشور درحال یکعنوان به یزن یرانراستا، ا ین. در اکنندیاستفاده م یمال هايیسسرو

 سنجی است.تک و کتابفین هايپژوهش ینهدر زم یرفراگ يهاشد تلایازمنن
 

 آینده هايپژوهشمسیر 
: شونداند. این خلأها شامل این موارد میدر این بخش ارائه شده پژوهشخلأهاي شناسایی شده در این 

توان داده را نیز می هايکند. دیگر پایگاهاستفاده میوب آو ساینس داده شناختی از پایگاهکتاب پژوهش) این 1
بر دیگر توان باتکیهها به کار برد. جستجوي کلمات کلیدي را میدر مطالعات آینده براي استخراج داده

) 2شوند. سایی میشنا پژوهشکلمات کلیدي نیز انجام داد. به این صورت مطالعات بیشتري مرتبط با موضوع 
لمی باید با مطالعه چکیده و انتخاب دستی مقالات از طریق مطالعه گسترده متن کامل مقالات برداري عنقشه

و  بنابراین، مرور مطالعات است پژوهشتر از حوزه تکمیل شود. هدف از این کار، رسیدن به درکی عمیق
ققان در محدر آینده صورت گیرد. مرورها باعث غناي درك  پژوهشگرانتواند توسط فراتحلیل حوزه می

ربی هاي انجام شده و به این طریق شناختی جامع براي انجام مطالعات تجپژوهشارتباط با سوابق پیشین و نتایج 
نتهی هاي متناسب م) تحلیل محتواي دقیق مقالات به بینشی بهتر در مورد نظریات و مدل3شود. فراهم می

اي در حوزه هیافته بیانگر خلأ زمیناقتصادهاي توسعه) مشارکت جانبی اقتصادهاي نوظهور در برابر 4شود. می
) به تعداد بیشتري 5سازد. هاي بالقوه در آینده نزدیک آماده میبوده و مسیر را براي همکاري پژوهش
هاي عقلانی و اجتماعی نیاز است. پیوندها بین آموزش مالی و اي از طریق همکاريرشتههاي میانپژوهش

قرار داد.  توان مورد کشف و بررسی، بازاریابی اجتماعی، بدهکاري و جامعه دیجیتال را میکارآفرینی خلاقانه
اند از قابلیت مالی، شمول مالی و از دیگر مطالعات این حوزه عبارت هاییپژوهش) موضوعات نوظهور 6

ه براي رسیدن بنظران در این حوزه باید دانشگاهی و صاحب پژوهشگران) مشارکت 7. ...ین مالی سبز وتأم
 . پژوهش) تحلیل طولی حوزه 8هاي نظري و کاربردي مورد بررسی قرار گیرد. پیشرفت
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 تک:در حوزه فین یرانا یهتوسعه بازار سرما يبرا یاستیو س ییاجرا یشنهادهايپ
به  یعموم یدر دسترس یلبا تسه تواندی: دولت میمال هاييبه فناور یدر دسترس یل. تسه1

 تیریمد يو ابزارها یجیتالد يهاپرداخت ین،آنلا ياز جمله بانکدار یمال هاييفناور
 کند. يبر اساس فناور یبه استفاده از خدمات مال یبافراد را ترغ ی،مال

شد و توسعه ر يمناسب برا یطمح یجادبا ا تواندیتک: دولت مفین يهابه رشد استارتاپ یق. تشو2
 یتمامشخصات و ح یادهايبن يارتقا ی،مال یلاتتسه ياعطا یقتک از طرفین يهااستارتاپ

 کمک کند. یهدر بازار سرما يحوزه، به نوآور ینو توسعه در ا از پژوهش
منظور هب ینچبلاك ياز تکنولوژ یريگ: بهرهيبازار یرهزنج يو فناور ینچ. توسعه بلاك3

 تواندیمؤثر باشد. دولت م تواندیم یهدر بازار سرما یسکمعاملات و کاهش ر یتامن یشافزا
 کمک کند. ینهزم یندر اها به پژوهش یقموردنیاز و تشو هايیرساختبه توسعه ز

عنوان به جوانان و جامعه به یمال يها: آموزش مهارتیلیتحص مالیآموزش  یت. تقو4
 یمال نهیدر زم یعموم یآگاه یشبه افزا تواندیم یلیتحص یآموزش يهااز برنامه یبخش
 کمک کند. گذاريیهرماو س

تک فین هیندر زم یو حقوق یمال یمات: اصلاح و بهبود تنظیمال یمات. اصلاح و بهبود تنظ5
 ند.ک یقرا تشو یهدهد و توسعه بازار سرما یشرا افزا گذارانیهاعتماد سرما تواندیم

 نیو تعامل ب يهمکار یج: ترویو صنعت یعلم يهابخش ینب يبه همکار یق. تشو6
 یجادبه ا دتوانیتک مو توسعه فین پژوهش ینهو صنعت در زم پژوهشیها، مراکز دانشگاه

 کمک کند. یمال هايينوآور
 هايياستفاده از فناور یقاز طر یمعاملات و اطلاعات مال یتامن یش: افزایمال یتامن یت. تقو7

 ند.کمک ک یهزار سرمادر با یدو کاربران جد گذارانیهبه جلب سرما تواندیمدرن م یتیامن
 .سبز یمال یممفاه یج: ترویهبازار سرما یدار. توسعه پا8

 مک کند.ک یهبازار سرما یداربه توسعه پا تواندیم یدارپا یساتها و تأساز پروژه بسیاري
سراسر جهان،  تک درسنجی فینبه تحولات کتابباتوجه تواندیم یرانا یشنهادها،پ ینا بهباتوجه

 ارد.برد یرانیجامعه ا يبرا یننو یامکانات مال یجادو ا یهدر جهت توسعه بازار سرما يمؤثر يهاگام
 

 تعارض منافع
  گونه تعارض منافع در این پژوهش وجود ندارد.هیچ
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Abstract 
The purpose of this research is to investigate the role of investors' personality 

traits on financial risk tolerance. These personality traits include: openness to 
experience, extroversion, neuroticism, agreeableness, following conscience, anger, 
intolerance of uncertainty, resilience, financial self-efficacy, positive emotions and 
negative emotions. The research method in this research is descriptive and 
correlational and it is practical in terms of purpose. The statistical population of this 
research is the investors in the capital market in the years 2022 and 2023. The data 
of the research was collected through a questionnaire in a random way in the 
number of 105 questionnaires and analyzed using Kolmograf-Smirnov tests and 
multiple regression. The research results showed that among the personality traits 
of investors; Agreeableness, resilience, financial self-efficacy have a positive and 
significant effect on financial risk tolerance. Also, the personality trait of intolerance 
of uncertainty has a negative and significant effect on financial risk tolerance. The 
research findings showed that the personality traits of openness to experience, 
extroversion, neuroticism, following conscience, anger, positive emotions and 
negative emotions had no significant effect on financial risk tolerance. 
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 بهادار، مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامیسازمان بورس و اوراق 
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 گذاران بر تحملهاي شخصیتی سرمایهبررسی تاثیر ویژگی

 1ایران هاي آنها در بازار سرمایهگذاريمالی سرمایهریسک

 4مهري دیواندري، 3علی رحمانی، 2گنجیحمیدرضا 
 
 

 چکیده
ازد. این پردگذاران بر تحمل ریسک مالی میهاي شخصیتی سرمایههدف این پژوهش بررسی نقش ویژگی

پیروي از ، پذیريتوافق ،رنجوريروان، گراییبرون، رویی در کسب تجربهگشاده هاي شخصیتی شامل:ویژگی
ت. اساحساسات منفی و  مثبت احساسات، خودکارآمدي مالی، تاب آوري، تحمل عدم قطعیتعدم، خشم ،وجدان
 جامعه آماري این پژوهش. در این پژوهش توصیفی همبستگی است و از نظر هدف کاربردي است پژوهشروش 
هاي پژوهش از طریق پرسشنامه به روش تصادفی داده .است 1402و  1401 هايیه در سالگذاران در بازار سرماسرمایه

مورد  هاي کلموگرف اسمیرنوف و رگرسیون چندگانهبا استفاده از آزمونآوري شده و جمعپرسشنامه  105 تعداد  به
پذیري، توافق :گذارانهاي شخصیتی سرمایهنتایج پژوهش نشان داد که که از میان ویژگی .تحلیل قرارگرفته است

اثر مثبت و معناداري دارند. همچنین، ویژگی شخصیتی عدم  تحمل ریسک مالیآوري، خودکارآمدي مالی بر تاب
هاي داد که ویژگی هاي پژوهش نشاناثر منفی و معناداري دارد. یافته تحمل ریسک مالیتحمل عدم قطعیت بر 

بت و ، خشم، احساسات مثپیروي از وجدان، رنجوري روانگرایی، رویی در کسب تجربه، برونشخصیتی گشاده
 اند.نداشته تحمل ریسک مالیاحساسات منفی اثر معناداري بر 

 .يمالی رفتار ،يگذارسرمایه ،ریسک مالی ،انگذارسرمایه ،هاي شخصیتیویژگی هاي کلیدي:واژه
  .G41, G32, G11 بندي موضوعی:طبقه
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 مقدمه
در ارائه بینش ارزشمند در مورد  چشمگیريهاي هاي گذشته گاممالی رفتاري در دهه

، 1سان برداشته است (فوربگذارسرمایهچگونگی کارکرد بازارهاي مالی و چگونگی انتخاب 
یري مالی گ). بخش مهمی از توسعه مالی رفتاري پذیرش این نکته بوده است که تصمیم2009

یتی هاي شخصریسک مالی با ویژگیکلی تحملطوره شناختی نیست. ب تنهایک فرایند 
 استان عاملی عنوگذاران بههاي شخصیتی سرمایهگذاران ارتباط مستقیم داشته و ویژگیسرمایه
مالی ریسکهاي زمانی کوتاه و بلندمدت باعث افزایش و یا کاهش تحملتواند در بازهکه می
که  اي مستند شده استود. ادبیات فزایندهها شگذاران در شرکتگذاري توسط سرمایهسرمایه

اند را در طیف وسیعی از زمینه هاي مختلف بررسی کرده هاگیريتصمیمتاثیر احساسات بر 
، 3گوندا(بوز هاشرکتي هاگیريتصمیم). براي نمونه، تاثیر هوش هیجانی در زمینه 2000، 2(تالر

) 2018، 5؛ بریبان و نوسیر2018و همکاران،  4کونتهي (پذیرریسک)؛ تاثیر احساسات بر 2018
مستند  پیشتر) 2011ي (میو و کریسان، گذارسرمایهي هاگیريتصمیمبندي در تاثیر چارچوب

بر  تواندمی) بر نقشی که ارتباطات اجتماعی 2020( 6شده است. همچنین مطالعه هیرشلیفر
، تاکید داشت. ندکمیبالقوه تعصبات فردي را تشدید  مالی داشته باشد، که به طور گیريتصمیم

ان در بازار گذارسرمایهدر نهایت، یک مطالعه نیز نشان داد که حج تمتع تاثیر مثبتی بر احساسات 
ن را به تاثیر عاطفی مثبت نسبت دادند آسهام عربستان سعودي دارد طوري که نویسندگان 

 ).2015، 7(بوجلب عباس و عبدالحیدي زوچ
ترس از احساس درد پشیمانی در آینده ممکن است افراد را به اجتناب از ریسک سوق دهد 

تأثیر می گذارد، اما در  هاگیريتصمیم). به طور کلی، احساسات بر 1997، 8(زیلنبر و بیتی
هاي مالی به خصوص، به دلیل پیچیدگی و حجم اطلاعات، ضروري است که تصمیمات انتخاب

ها، در بهترین حالت این به استفاده از رویکرد يگذارسرمایه. در زمینه کردی اتخاذ کاملا منطق
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تصمیمات  .)1955، 3؛ سیمون2017، 2؛ ساحی1995، 1(فورگاس شودمیعقلانیت محدود منجر 
ان با فشار زمانی و مشکل در ارزیابی گذارسرمایهکه  شودمیمالی اغلب در شرایطی اتخاذ 

). 2001، 4واقعی و بازده مورد انتظار محصولات مالی مواجه هستند (ساراسواثی سطوح ریسک
 شودمیثر مالی مو گیريتصمیمبه طور کلی، اعتقاد بر این است که حالت هاي عاطفی زیاد مانع 

تا انتخاب هایی را انجام دهند که سازگاري آنها با حداکثر  کندمیان را تشویق گذارسرمایهو 
، 6؛ لو2002، 5ن بازده تعدیل شده با ریسک مورد انتظار آن دشوار است (بیکر و نوفسینگرکرد

از  وانندتمیان مایل به پذیرش آن هستند، گذارسرمایه). احساسات بر میزان ریسکی که 2014
ناپذیر از دو مسیر تأثیر بگذارند. اول، ممکن است احساساتی وجود داشته باشد که بخش جدایی

ر در دست انجام است، در این حالت اینکه چطور انتخاب واقعی چه احساسی را در کا
. براي مثال، ممکن است فکر کردن به شودمیواقع  پرسش، مورد کندمیایجاد  گذارسرمایه

باه و زیان یا گیري اشتگذاري باعث ایجاد احساس نگرانی (تصمیمحقوق بازنشستگی یا سرمایه
فی)، هیجان (احتمال بازدهی زیاد) یا آرامش (در نهایت رسیدن به این نقطه که نداشتن پول کا

). دوم، همچنین شواهدي وجود دارد که 2013و همکاران،  7اصلاً تصمیم نگیرید) شود (شوتسر
اي بی ارتباط با کار در دست انجام وجود دارد که ممکن است زمینهاحساسات اتفاقی یا پس

و همکاران  8نتخاب آن را احساس کند و بر نتیجه تأثیر بگذارد. بروکسگیرنده هنگام اتصمیم
سبت به ان نگذارسرمایه) نقش این دو دسته از احساسات را در زمینه تأثیر آنها بر نگرش 2020(

اشد، آور نبریسک بررسی کردند و دریافتند که هر دو آنها داراي تأثیر است و اگر تعجب
 .یز هستنداحساسات یکپارچه مهمتر ن

گذارد. أثیر میي افراد تهاگیريتصمیمي شخصیتی نیز بر هاویژگینه تنها احساسات، بلکه 
با این حال، برخلاف ادبیات گسترده در خصوص توصیف اینکه چگونه احساسات افراد بر 

هاي کمتري در مورد تأثیر ویژگی هايپژوهشگذارد، ي مالی آنها تأثیر میهاگیريتصمیم
که البته تا حدودي تعجب آور است زیرا  .مشاهده شده است گیريتصمیمشخصیتی بر 
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که آنها تأثیر  درومیهاي شخصیتی در طول زمان بسیار پایدارتر هستند و بنابراین انتظار ویژگی
؛ 2012، 1بسیار مهم و طولانی تري بر تصمیمات مالی داشته باشند (کاب کلارك و شورر

تواند بر هاي شخصیتی می). شواهدي وجود دارد که ویژگی2006، 2هامریکهاوسواتسون و 
گذاري هاي سرمایهاي از رفتارها و نتایج مالی تأثیر بگذارد، از جمله انتخابطیف گسترده

)؛ حساسیت 2008و همکاران،  4ي (میفیلدگذارسرمایه)؛ افق  2012و همکاران،  3(روستیچینی
)؛ درآمد مادام العمر (داك ورث و 2019و همکاران،  5ي (دي بورتولیهاي رفتاربه سوگیري

) و احتمال نفر اصلی 2011کنندگی (بکر و همکاران،  )؛ رفتار مصرف2011، 6ویر
). مطالعه در مورد 2018، 7(گلدفین فرانکگیرندگی مالی بودن در یک خانواده تصمیم
ت. مالی فراتر از صفات شخصیتی اسي در زمینه پذیرریسکهاي شخصیتی و رفتار ویژگی

ي در گذارسرمایهچگونه صفت خشم با تمایل به  دهدمیشواهدي وجود دارد که نشان 
) و همچنین چگونه عدم تحمل عدم 2012 ی،هاي مخاطره آمیز (کمبتی و گیوسبرتدارایی

). 2015و همکاران،  8کونلیني وابستگی دارد و مرتبط است (گذارسرمایهاطمینان به تصمیمات 
گرش هاي شخصیتی را بر ناین مطالعه آثار احساسات مثبت و منفی، صفات شخصی و ویژگی

کند و گذاران خرد بررسی میبه ریسک مالی را با استفاده از یک نظرسنجی گسترده از سرمایه
تحمل ر ان بگذارسرمایهي شخصیتی هاویژگیآیا پرسش اصلی که به دنبال پاسخ آن است 

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیرگذار ي در شرکتگذارسرمایهریسک مالی 
عیین از احساسات در ت ترمهمي شخصیتی هاویژگیبه عبارت دیگر اینکه آیا صفات و است؟ 

ر . این مقاله به طور خاص به تأثیگیردمینگرش به ریسک هستند یا خیر مورد بررسی قرار 
هاي شخصیتی و احساسات بر ترجیحات ریسک می پردازد، و تجزیه و تحلیل ویژگی

 ي دارند، جایی که هم شخصیتگذارسرمایهي نسبت به عوامل مؤثر بر انتخاب هاي ترمشخص
همچنین  اثرات متغیرهاي کنترلی از جمله  .و هم ترجیحات ریسک نقش دارند، ارائه خواهد داد
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تأهل، تحصیلات، شغل، و ثروت که به طور بالقوه بر نگرش به ریسک سن، جنسیت، وضعیت 
 .گیردمیگذارند مد نظر قرار تأثیر می

هاي ادامه متن به شرح زیر سازماندهی شده است. ابتدا ادبیات مربوط به تأثیر ویژگی
یی هارضیهفاست و پژوهش مالی را که زیربناي چارچوب  گیريتصمیمشخصیتی و احساسات بر 

 هاداده آوريجمعیی را که براي هاروشدر ادامه  .مورد بحث قرار می گیرند شوندمیکه ایجاد 
یري و بحث نتیجه گ در نهایت ،هایافتهو تخمین مدل به کار رفته است، بحث و با ارائه نتایج و 

 .شودمیلازم ارائه 
 

 هامبانی نظري و توسعه فرضیه
  يگذارسرمایهریسک مالی تحمل

گذاران به دنبال افزایش میزان سود خود با گذاري یعنی سرمایهریسک مالی سرمایهتحمل
بهینه تاثیرپذیر  هايریسک از الگوریتمگذاري باشند و میزان تحملتوجه به مبلغ نقدینگی سرمایه

، به شودهاي مثبت ها باعث افزایش سیگنال. هرچقدر الگوریتم هاي موجود در شرکتاست
گذاران، افزایش خواهد یافت. به گذاري در سرمایهریسک مالی سرمایههمان نسبت تحمل
وجه گذاران با تگذاري، عبارت است از این که سرمایهریسک مالی سرمایهعبارت دیگر تحمل

که  دهدیمنشان  مالی اتیادب. کنندگذاري در سهام شرکتی به عوامل مختلف، اقدام به سرمایه
 گذاريگذاران را به سمت سرمایهیک عامل قدرتمند، سرمایهبه عنوان  ل ریسک مالیتحم

گذاران شود منجر به بهبود رفتار سرمایه تواندمیکند. به عبارتی، تحمل ریسک مالی تشویق می
گذاران، در راستاي نوسانات مثبت باشد ریسک مالی سرمایهتحمل ه. هرچ)2021، 1(بیر و ویلمان

یدا ها افزایش پگذاري در سهام شرکتتوان انتظار داشت که میزان سرمایهن نسبت میبه هما
  .)2021، 2ویلیامزو  بروکس( کند

 
 گذارانهاي شخصیتی سرمایهویژگی

هاي گویند بازار کارا است و تصمیمدانان کلاسیک که میبا وجود نقطه نظر اقتصاد
تواند به طور وسیعی گذاران و رفتار بازار میگذاران، عقلایی است، رفتار سرمایهسرمایه
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ع گیري، تخصیص منابگذاران در بورس، نحوه تصمیمرفتار سرمایه .غیرعقلایی و متناقض باشد
اري دهد. چنین رفتاري و ارزیابی بازده، شرکتها را تحت تاثیر خود قرار میگذپولی، قیمت

 . ودشثباتی در بازارهاي مالی پذیري بازده هاي سهام و در پی آن بیتواند منجر به نوسانمی
راد بر پایه هاي افاي بر رفتار مشهود و آشکار افراد دارد. تفاوتکنندهشخصیت نقش تعیین

منبع توسعه رشد و خلاقیت و یا ریشه تعارض و ناکامی و مشکلات اجتناب  تواندشخصیت می
کند تفکر تعریف می ) شخصیت را الگوي معینی از رفتار و شیوه1953ناپذیر باشد. هیلگارد (

). ویژگی 1390کند (جلالی فراهانی و همکاران، که سازگاري فرد را با محیط تعیین می
انجام گذاران به انجام و یا عدمه باعث سوق سرمایهشخصیتی عبارت است از عواملی ک

شود که از عوامل متعددي تاثیر می پذیرد. برخی از این ها میگذاري در سهام شرکتسرمایه
گذاران دارند، به عنوان نمونه هاي شخصیتی سرمایهعوامل تاثیر بسزایی بر روي ویژگی

باشد. هرچقدر ها د مالی شرکتگیري مدیران باید در راستاي افزایش عملکرتصمیم
ه همان تر باشد بها بهینههاي مدیران در ارتباط با افزایش عملکرد مالی شرکتگیريتصمیم

گذاران باتوجه گذاران گذاشته و سرمایههاي شخصیتی سرمایهنسبت تاثیر مثبت بر روي ویژگی
 ).2019، 1(هامورکو ردکگذاري در سهام خواهند گیري، اقدام به سرمایهبه عوامل تصمیم

است  ، نتیجه رفتارهاییشودمیي شخصیتی که به دیگران یا خودمان اختصاص داده هاویژگی
ي شخصیتی، براي توضیح تفاوت در رفتار و هاویژگیکه مشاهده یا تجربه شده است. 

، مگانی تفکري ههاروشهاي مختلف زندگی از جمله ارائه بینش به در جنبه هاگیريتصمیم
که  کندمی) تاکید 2011( 3). آیزن1997، 2و کاستا ر(مک ک شودمیاستفاده  احساسات و رفتارها

ن آي شخصیتی، براساس تئوري رفتار برنامه ریزي شده و تاثیر هاویژگیاي، مانند عوامل پس زمینه
هاي انجام بر پویایی بین متغیرهاي پیش بین (اعتقاد به توانایی تواندمیبر اهداف و رفتارهاي منتجه، 

 رفتار، نگرش به رفتار، درك فشارهاي اجتماعی براي انجام رفتار) تاثیر بگذارد.
ه دارد. کلی نیز رابط گیريتصمیمي مختلف هاسبکي شخصیتی با هاویژگیهمچنین 

ي شخصیتی هاویژگیه کسانی که داراي ) نشان دادند که چگون2020العثمان و همکاران (
نها آه نحوي که ب کنندمیوابسته به دیگري استفاده  گیريتصمیمي هاسبکمطبوع هستند از 
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به حمایت و یا راهنمایی دیگران وابسته هستند. پیروي از وجدان رابطه مثبتی  گیريتصمیمهنگام 
و جزئیات  ردهکیک رویکرد ساختار یافته استفاده فرد از آن منطقی داشته و در گیريتصمیمبا 

 گیريصمیمت. برونگرایی رابطه مثبتی با سبک کندمیتجزیه و تحلیل  گیريتصمیمرا قبل از 
هاي ها بر اساس احساسات و غریزه است. انواع حالتانتخابآن شهودي داشته که در

البداهگی رابطه منفی با هر دو صفات شخصیتی روان رنجوري و مطبوع دارد، زیرا کسانی فی
انی که دارند و کس هاگیريتصمیمي مطبوع هستند، نیاز به مشاوره قبل از هاویژگیکه داراي 

سانی که از ک سرانجامعاطفی ناپایدار هستند، مایل به اقدام سریع نیستند.  دیدگاهمضطرب و از 
د، با این حال ننکشهودي استفاده می گیريتصمیمي هاسبکاز  کنندمیکسب تجربه استقبال 

، زیرا انها تمایل دارند کمتر به نقطه نظرات دیگران اتکا کنند شودمییک رابطه منفی مشاهده 
  ند.هستو مایل به جستجو و کسب تجربیات جدید 

اي شخصیتی و ارتباط آنها با تصمیمات مالی و عوامل در ادامه مطالبی در ارتباط با فاکتوره
 د.شوي مربوط پرداخته میهافرضیهگذاري بیان و به توسعه موثر بر سرمایه

 
  1رویی در کسب تجربهگشاده

دهد. افراد هاي جدید را نشان میاین بعد، میزان علاقه افراد نسبت به تازگی و کسب تجربه
دیگران،  هايهاي هنري، کنجکاو نسبت به ایدهیل، علاقه به جلوهبا این ویژگی داراي قدرت تخ

افرادي که  .)2000گرا هستند (هوکزنسکی و همکاران، با احساسات باز، داراي ایده و اقدام
شتري براي کلی، تمایل بیپذیراي تجارب جدید هستند، تمایل به خلاقیت و تخیل دارند و به طور

). همچنین ممکن است آنها 2008فیلد، اهند داشت (مايآزمودن موضوعات مالی جدید خو
ي ریسکی است، گذارسرمایهشرایط مالی جدیدي را که ناشی از نوسانات عادي در بازارهاي 

 مثبت و ریتأث تجربه یگشودگ) نشان داد 2024( 2رودریگز و گوپالاکریشنا پذیرا باشند. بیشتر
 رود این ویژگی رابطه مثبتی با تحملرو انتظار می از این. دارد یمال سکیر تحمل بر يمعنادار

و  4؛ جیانگ2019و همکاران،  3بورتولی(دي ها، داشته باشدگذاريریسک مالی سرمایه
 ). بنابراین فرضیه اول عبارت است از:2020همکاران، 
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 رویی در کسب تجربه ارتباط مثبتی با تحمل ریسک دارد.: گشاده1فرض 
 1گراییبرون

داراي  طلب وکند که شخص، پرانرژي، معاشرتی، جسور، فعال، هیجانژگی بیان میاین وی
مایل گرا تشور و شوق، داراي اعتمادبه نفس و داراي احساسات مثبت است. افراد برون

نار بودن داشته و معمولاً با افراد متفاوت بهتر کبودن و صمیمیبودن، احساسیبه اجتماعی
گرا تمایل به نشان دادن اعتماد به افراد برون .)2000اران، آیند (هوکزنسکی و همکمی

). 2011و همکاران،  2سادي(نفس دارند و دوست دارند در شرکتهاي افراد دیگر باشند 
دارد  مالیریسکگرایی رابطه مثبتی با تحملدهد که برونادبیات موجود نشان می

). یک استدلال قابل قبول این 2013، 3؛ وانگ و کاردوچی2008فیلد و همکاران، (ماي
 هاي بیرونی و اعمال دیگراناست که چنین افرادي بیشتر تمایل دارند توسط محرك

، 4راهنمائی شوند، نگرش مثبت داشته باشند و به بهترین ها امیدوار باشند (پاك و محمود
ان و (پحد در مورد نتایج احتمالی آینده بازار اطمینان داشته باشند  )، و بیش از2015

گراتر، ). به استناد این موضوع افراد برون2018و همکاران،  6؛ اوهلر2012، 5استاتمن
یش ها بپردازند و زمانی که این داراییهاي پرخطر میهاي بالاتري را براي داراییقیمت

بارت ع دومدهند. بنابراین فرضیه گذاري شوند، خرید بیشتري انجام میاز حد قیمت
 است از:

 گرایی ارتباط مثبتی با تحمل ریسک دارد.: برون2فرض 
  7رنجوريروان

رنجوري شود. افراد با ویژگی رواناین ویژگی به توانایی فرد در تحمل استرس مربوط می
داراي ثبات عاطفی پایین هستند. این افراد نگران، عصبی، مأیوس و ناامید، داراي 

افراد  .)1392( رسولی ساداتی، زده هستند پذیر و شتاباسترس، خجالتی، آسیب
ثبات هستند و نسبت به دیگران از نظر عاطفی بی رنجور (داراي اختلالات روانی)روان
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). 2001و همکاران،  1پریشانی، افسردگی و شرم دارند (کاستاتمایل بیشتري به 
رنجوري ممکن است باعث شود افراد، به طور خاص از شکست احساس ترس روان

اشند ها داشته بگذاري داراییهاي ارزشل کمتري به پذیرش فراز و نشیبکنند و تمای
ها ممکن است اعتماد کمتري به اطلاعات ي ریسکی همراه است. آنگذارسرمایهکه با 

گذاران اعتقاد ) و نسبت به سایر سرمایه2012و همکاران،  2نگومالی داشته باشند (ی
هاي سقوط کند. همچنین نسبت به وضعیت بیشتري داشته باشند که بازار ممکن است

). مطالعات نشان 2020و همکاران،  3آینده بازار بدبینی بیشتري نشان دهند (جیانگ
ب شوند که این صفت، سبپروا میرنجور به احتمال بیشتري بیاند که افراد روانداده

عبارت  سوم ). بنابراین فرضیه2017، 4شود (پینجیساکیکولپذیري بیشتر آنان میریسک
 است از:

 رنجوري ارتباط منفی با تحمل ریسک دارد.: روان3فرض 
 5پذیريتوافق

گی یابد. افراد با ویژبودن با دیگران، ارتباط میاین ویژگی به گرایش افراد به همسان
اعتماد، روراست، نوع دوست، مهربان و داراي خصیصه پذیري (سازگاري)، قابلتوافق

ولاً قلب هستند. افراد تطابق پذیر معممتواضع و فروتن و خوش ازخودگذشتگی، پیرو،
 شناسی، مشاوره،ها براي تدریس، امور روان. همچنین آنهستندها کنندگان تیمهدایت

). 2000هاي اجتماعی مناسب هستند (هوکزنسکی و همکاران، کارها و فعالیت
داشتن، جمله تمایل به دوستهاي مثبت، از اي از ویژگیپذیري با طیف گستردهتوافق

). بنابراین، افراد 1997، 6اعتماد بودن مرتبط است (گرازیانو و آیزنبرگمراقبت و قابل
ها تردید ذاريگسرمایه توافق پذیر، احتمالاً نسبت به اطلاعات مربوط به عملکرد گذشته

، 7دويیکنند (چیترا و سرکمتري دارند و در نتیجه آنها ریسک بیشتري را تحمل می
ان توافق پذیر به دلیل ترس گذارسرمایه). با این حال، این امکان وجود دارد که 2011
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هایی که براي تصمیمات از عدم تایید اجتماعی، به جاي توجه و اعتماد به ویژگی
و همکاران،  1گذاري بسیار اهمیت دارد، با مشاور خود هم عقیده شوند (تانیسرمایه
پیدا  ریسکپذیري و تحمل) همبستگی منفی بین توافق2015( ). پاك و محمود،2020

دهد افراد توافق پذیر کمتر احتمال کردند. همچنین شواهدي وجود دارد که نشان می
). بنابراین، 2018، 2گذاري انجام دهند (گلدفین فرانکدارد در بازار سهام سرمایه

این ریسک وجود دارد. بنابرپذیري و تحملهاي متضادي براي رابطه بین توافقیافته
 عبارت است از: چهارمفرضیه 

 پذیري ارتباط منفی با تحمل ریسک دارد.: توافق4فرض 
 3پیروي از وجدان

این بعد، معیار سنجش قابلیت اطمینان است. فرد باوجدان بالا، فردي شایسته، منظم، 
ولی ت (رسشناس و قابل اتکا اسشناس، هدف جو، داراي انضباط شخصی، وقتوظیفه

انداز خود، سازگار، جزئیات وجدان تمایل دارند نسبت به پسافراد با .)1392ساداتی، 
گذارانی که سطوح بالایی از ). لذا سرمایه2012همکاران،  و 4گرا و مراقب باشند (دانلی

تري دارند (وانگ و ریسک پاییندارند، سطح تحملشناسی وجدان و وظیفه
). با این حال، شواهد متضادي نیز وجود دارد 2012، 6و استاتمن ؛ پان 2013، 5کاردوچی

 ،کگذاري در بازار سهام دارد (گلدفین فرانکه پیروي از وجدان رابطه مثبتی با سرمایه
 عبارت است از: پنجم). بنابراین فرضیه 2018

 : پیروي از وجدان ارتباط منفی با تحمل ریسک دارد.5فرض 
 7خشم و عصبانیت

معیاري است براي سنجش تمایل مداوم افراد به عصبانی شدن در جایی که آنها صفت خشم 
، 8و اغلب با احساسات نفرت و انزجار همراه است (اوون کنندمیتحریکی را تجربه 

). شواهدي براي رابطه بین صفت خشم و ابعاد شخصیتی که توسط کاستا و مک 2011
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گذاران، شم و عصبانیت سرمایهمشخص شده است، وجود دارد. صفت خ 1980کري، 
ه کند زیرا با تمایل بها فراهم مینبینش بیشتري را در مورد تصمیمات مالی براي آ

هاي گذاريآمیز مختلف و سرمایههاي مخاطرهگذاري وجه نقد در داراییسرمایه
بلندمدت، ارتباط مثبت دارد. افراد با سطوح بالاي خشم، معمولاً قبل از فروش 

 باعث شود افراد نتیجه از تواندمیکنند. خشم ها کمی صبر و تامل میگذاريسرمایه
آوردن پول را بیش از حد برآورد دست دادن پول را دست کم بگیرند و میزان به دست

گذاري در ) که این موضوع آنها را به سرمایه2012، 1کنند (گامبتی و جوزبرتی
 عبارت است از: ششماین فرضیه کند. بنابرهاي ریسکی، ترغیب میدارایی

 : خشم ارتباط مثبتی با تحمل ریسک دارد.6فرض 
 2تحمل عدم قطعیتعدم

کسانی که نسبت به عدم قطعیت ها تحمل لازم را ندارند، باورهاي منفی در مورد ابهام در 
با رویدادهاي نامطمئن از اضطراب رنج  روبروییمورد نتایج آینده دارند و بنابراین، در 

تحمل عدم ). اگرچه عدم2009، 3(بور و دوگاس دهندمیمی برند و واکنش بدي نشان 
و نه به  ذیرپریسکگذاران، به طور کلی به رفتار گذاري توسط سرمایهقطعیت سرمایه

س از ، در جایی که عدم تحمل یا ترشودمیطور خاص ریسک گریزي مالی مربوط 
شود، این صفت یک عدم اطمینان به مشارکت کمتر در بازار سهام مربوط می

اران، گذاري است (کانلین و همکهاي سرمایهگیريکننده خوب، براي تصمیمبینیپیش
 عبارتست از: هفتم). بنابراین فرضیه 2015

 تحمل عدم قطعیت ارتباط منفی با تحمل ریسک دارد.: عدم7فرض 
 4آوريتاب

ري در آوآوري، توانایی بازگشت به عقب و سازگاري با موقعیت هاي نامطلوب است. تابتاب
 5مقایسه با سایر ویژگیها، بیشترین ارتباط را با ثبات عاطفی (روان رنجوري کم) دارد (فریبورگ

آوري ) نشان داد تاب2012). اگرچه (شفیع زاده، 2018و همکاران،  6؛ اوشیو2005و همکاران، 
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ت عاطفی، برون گرایی و پیروي از وجدان همبستگی مثبت دارد، اما تنها ثبات عاطفی با ثبا
یست که اي نآوري ویژگیکننده معناداري، براي سطوح تاب آوري می باشد. تاب بینیپیش

تواند ایجاد افراد داشته باشند یا نداشته باشند، بلکه شامل رفتارها، افکار و اعمالی است که می
). درك چگونگی ارتباط 2019و همکاران،  2؛ سالیگناك2008، 1گ و لدوگارشود (فلمین

هاي بینش بیشتري در مورد تأثیر ویژگی تواندمیآوري با نگرش به تحمل ریسک، تاب
راحی ط تواندمیشخصیتی بر تحمل ریسک ارائه دهد. همچنین درك بهتر تاب آوري مالی 

 3ل دوره هاي ناملایمات مالی امکان پذیر کند (سالیگناكمنابعی را براي کمک به افراد، در طو

 عبارت است از: هشتم). بنابراین فرضیه 2019و همکاران، 
 : تاب آوري ارتباط مثبتی با تحمل ریسک دارد.8فرض 

 4خودکارآمدي مالی

خودکارآمدي مالی به درك خود فرد از توانایی خودش در مدیریت امور مالی، براي دستیابی به 
). خودکارآمدي مالی با تصمیمات مالی و رضایت 2010، 5اهداف مالی نهایی اشاره دارد (لاپ

) 2019و همکاران،  6؛ تانگ2019هاي نوسانات بازار رابطه دارد (اسبدو و پین، در طول دوره
). داشتن 2016و همکاران،  7رسد رفتار مالی مستقل از سواد مالی داشته باشد (فارلنظر میو به

ها ختیبا س روبروییدهد که در تماد به نفس در مدیریت امور مالی، به فرد این امکان را میاع
پذیرتر باشد و احساسات خود را تنظیم کند. خودکارآمدي یک سازه متمایز از دیگر انعطاف
کند ي شخصیتی است، زیرا یک فرآیند پویا است که رفتار را برانگیخته و تنظیم میهاویژگی

 عبارت است از: نهم). بنابراین فرضیه 2018و همکاران،  8یکوویچ(استا
 : خودکارآمدي مالی ارتباط مثبتی با تحمل ریسک دارد.9فرض 

  9مالی گیريتصمیمعواطف و 

شامل جنبه هاي مثبتی مانند فعال بودن، هوشیاري، توجه، مصمم  10اندیشاحساسات مثبت
ظر باشد. از نبودن، اشتیاق، هیجان زدگی، الهام گرفتن، علاقه مندي، و قوي بودن می
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ریسک، داشتن خلق و خوي خوب رابطه مورد انتظار بین احساسات، خلق و خو و تحمل
ط یج تصمیمات مخاطره آمیز، مرتبروشن اخبار، با خوش بین بودن به نتا و دیدن جنبه

تر ) و با درك سطح ریسک پایین1987؛ فورگاس و بوور، 1995است (فورگاس، 
هاي احساسات ). بنابراین، افرادي که در حالت1983، 1ارتباط دارد (جانسون و تورسکی

پذیري دارند. در مجموع، شواهد موجود حاکی مثبت هستند، تمایل بیشتري به ریسک
 )2020 ریسک است (بروکس و همکاران،مثبت بین احساسات مثبت و تحملارتباط از 

 عبارت است از: دهم). بنابراین فرضیه 2011 ،و (کوهنن و کناتسون
 : احساسات مثبت ارتباط مثبتی با تحمل ریسک دارد.10فرض 

، مالی پذیريو ریسک 2هاي موجود در مورد رابطه بین احساسات منفیاز طرف دیگر، یافته
جود دارد و روشنیتر از احساسات مثبت است، با این حال، شواهد نسبتاً بسیار مختلط

ض شود باعث تعارهاي مخالف کشیده میمبنی بر اینکه احساسات فردي که در جهت
شود. براي مثال، این فرض که ترس به طور منفی با تحمل ریسک مرتبط است، کلی می

). از سوي 2016و همکاران،  4؛ شولریچ2011، 3و آندراد کاملاً بحث برانگیز است (لی
شود افراد نسبت به توانایی خود در کنترل رویدادها، اعتماد دیگر، خشم باعث می

ریسک  تر شوند، که منجر به تحململاحظهگیري، بیبیشتري داشته باشند و در تصمیم
) . بنابراین فرضیه 2006، 6؛ لرنر و تیدنز2014، 5شود (کامپوس وازکز و کولتیبیشتر می

 عبارت است از: یازدهم
 : احساسات منفی ارتباط منفی با تحمل ریسک دارد.11فرض 

 ي شخصیتی، صفات، عواطف و احساسات وهاویژگیسایر مطالعاتی که به بررسی تاثیر 
 . هستندي و ریسک پرداخته اند به شرح زیر گذارسرمایهرابطه آن با 

 ي شخصیتی برهاویژگی) در پژوهشی به بررسی تأثیر 2024کریشنا (رودریگز و گوپالا
 ادهاستف با که دادندیم لیتشک را يهند افراد از پاسخ 869 ،هادادهتحمل ریسک مالی پرداختند. 

 لیتحل .شدند آوريجمع ساده يریگنمونه روش از استفاده با و ساختاریافته پرسشنامه کی از
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 و ییگرابرون تجربه، یگشودگ که داد نشان يساختار معادلاتبراساس  يسازمدل
 که داد اننش نیانگیم تفاوتهمچنین، . دارد یمال سکیر تحمل بر يمعنادار ریتأث يرنجورروان
 يهاچهب يبرا تحمل سطوح که یحال در داشتند، را سکیر تحمل نیشتریب Z نسل و هزاره نسل
 .بود ترنییپا یبوم

 ياداقتص-یاجتماع عوامل و نسل ،یمال سوادتأثیر  ) در پژوهشی به بررسی2023( 1یونگ
 یمال سکیر تحمل پرداختند. یمال يبازارها در ییکایآمر اهپوستانیس بر تحمل ریسک مالی در

 سبد يهاییدارا یابیارز) الف: (شودیم يریگاندازه یاساس کردیرو سه از استفاده با معمولاً
 یرضف سؤالات به پاسخ یابیارز) ج( و ؛یذهن هايپرسش به پاسخ یابیارز) ب(. يگذارهیسرما

 کی با يبعد چند سکیر لیتحل کی انجام با مطالعه نیا در سوم کردیرو. خاص يوهایسنار با
 سکیر و تجربه، و سکیر یراحت ،يگذارهیسرما سکیر يهاسازه که یتمیآ 13 یابیارز

 که نتایج نشان داد. گرفت قرار استفاده مورد دهد،یم قرار توجه مورد را يبازسفته
 ندارند،لی در تحمل ریسک ما ییکایآمر يهاگروه ریسا با یتفاوت تبارییقایآفر يهاییکایآمر
 شود.تحمل ریسک مالی بیشتر می ،سطوح اقتصادي و یمال سواد بهبود با که یصورت در

 یمال کسیبر تحمل ر یرفتار مال) در پژوهشی به بررسی تاثیر 2022( 2بنیامین و عبدالوهاب
ه عنوان عامل ب یمال سکینشان داد که تحمل ر اتیادبي پرداختند. گذارسرمایه گیريتصمیمدر 

 قیشوت يگذارسرمایهان را به سمت گذارسرمایهکه قصد  شودمیدر نظر گرفته  يقدرتمند
مثبت  یلرفتار ما قیاز طر توانمی یمال سکیکه تحمل ر دهدمینشان نتایج این مطالعه . کندمی

 گیريتصمیمدر  یمال سکیتحمل ر راتیو تأث یرفتار مال یرو بررس نی. از ابخشدبهبود 
 بحث نیا ن،یاست. بنابرا يضرور ياز مطالعات در سراسر جهان و بازار مالز يگذارسرمایه

مطالعه  نیا ن،یبر ا افزونخواهد بود.  یمال يها وهیدر ش یو موسسات مال ننفع شاغلاگسترده به 
 .کندمیموجود کمک  اتیرا نسبت به ادب يشتریب يهانشیمطمئناً ب

هاي شخصیتی )، در پژوهشی با عنوان بررسی تاثیر ویژگی2021( ویلیامزو  بروکس
ي به بررسی روابط بین متغیرهاي فوق با گذارسرمایهان بر تحمل ریسک مالی گذارسرمایه

ن ها نشان داد که هرچقدر میزااستفاده از روش آماري همبستگی پرداخته اند. نتایج پژوهش آن
زیاد شود، همان اندازه تحمل  گذارانگرایی سرمایهگذاري و برونرویی در تجربه سرمایهگشاده
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شان ها نت خواهد کرد. همچنین نتایج پژوهش آنگذاري به سمت مثبت حرکریسک سرمایه
گذاران بر تحمل گذاري سرمایهگذاران و دلپذیري سرمایهداد که اختلالات روانی سرمایه

ریسک تاثیر منفی و معناداري را داشته و در بازه هاي زمانی بلندمدت با افزایش وظیفه شناسی 
نماید.  گذاري به سمت مثبت حرکترد سرمایهیم بگوییم که میزان عملکتوانمیگذاران سرمایه

گذاران بر تحمل ها نشان داد که صفت خشم و عصبانیت سرمایهدر ادامه نتایج پژوهش آن
ها نشان داد که هرچقدر گذارد. همچنین نتایج پژوهش آنریسک تاثیر مثبت و معناداري می

آوري ر ازاي آن تابگذاري به سمت مثبت حرکت نماید و دتحمل نوسانات سرمایهعدم
گذاران کاهش پیدا کند همان اندازه تحمل ریسک به سمت منفی حرکت خواهد کرد. سرمایه

زیاد شود   گذارانها نشان داد که هرچقدر میزان خودکارآمدي سرمایههمچنین نتایج پژوهش آن
ها نهش آهمان اندازه  تحمل ریسک نیز به سمت مثبت حرکت خواهد کرد. در ادامه نتایج پژو

گذارد. در گذاران بر تحمل ریسک تاثیر مثبت و معناداري مینشان داد که مثبت اندیشی سرمایه
ه همان گذاران بیشتر شود باندیشی سرمایهها نشان داد که هرچقدر منفینهایت نتایج پژوهش آن

 نسبت تحمل ریسک به سمت منفی حرکت خواهد کرد.
گذاران، هاي رفتاري سرمایههشی تحت عنوان ویژگی)، در پژو 2020تانی و همکاران ( 
یرهاي ها به بررسی روابط بین متغها، پاسخگویی و عملکرد مالی شرکتعوامل ثبات در شرکت

ر ها نشان داد که هرچقدفوق با استفاده از روش آماري پانل دیتا پرداختند. نتایج پژوهش آن
ذیري باشد، پپذیري و مسئولیتزایش ثباتگذاران در راستاي افهاي شخصیتی سرمایهویژگی

ا را هگذاري شده و در نهایت عملکرد مالی شرکتهمان اندازه باعث افزایش نرخ رشد سرمایه
ي هاها نشان داد که الگوریتمبه سمت مثبت حرکت خواهد داد. همچنین نتایج پژوهش آن

ام بلندمدت بر روي بازده سه هاي زمانیگذاران در بازههاي شخصیتی سرمایهمربوط به ویژگی
هاي شبیه ها نشان داد که اگر الگوریتمگذارد. همچنین نتایج پژوهش آنها نیز تاثیر میشرکت

گذاري، در راستاي افزایش عملکرد شرکت باشد، همان اندازه باعث هم مرتبط با سرمایهبه
 گذاران خواهد شد.ریسک توسط سرمایهافزایش تحمل
تصادي هاي اق)، در پژوهشی به بررسی روابط بین تحمل ریسک، الگوریتم2020( 1هیرشلیفر

دیتا و ي با استفاده از روش آماري پانلگذارسرمایهتامین مالی و افزایش نرخ رشد 
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ي اهویژگیخطی چند متغیره پرداخت. نتایج پژوهش وي نشان داد که هرچقدر رگرسیون
ندازه گذاري موثر باشد همان امالی اقتصادي سرمایه گذاران در افزایش تامینشخصیتی سرمایه

ازار سرمایه، اقدام بینی بگذاران باتوجه به الگوریتم هاي قابل پیشیم بگوییم که سرمایهتوانمی
هاي ها نمایند. همچنین نتایج پژوهش او نشان داد که ویژگیگذاري در سهام شرکتبه سرمایه

طور ها در ارتباط مستقیم بوده و تامین مالی بتصادي شرکتگذاران با رشد اقشخصیتی سرمایه
 گذارد. گذاري تاثیر بسزایی میغیرمستقیم بر تحمل ریسک سرمایه

پذیري بازار و تاثیرگذاري )، در پژوهشی تحت عنوان نوسان2019( 1آسبیدو و پاینه
ري وو بهره گذاران بر معیارهاي مالی در ارتباط با کارآییهاي شخصیتی سرمایهویژگی
رداختند. نتایج دیتا پها به بررسی روابط بین متغیرهاي فوق با استفاده از روش آماري پانلشرکت

هاي زمانی بلندمدت به سمت ها نشان داد که هرچقدر نوسانات بازار سرمایه در بازهپژوهش آن
ه نهایت باتوجه ب تاثیر قرار داده و درمثبت حرکت نماید همان اندازه معیارهاي مالی را تحت

یرگذار یم بگوییم که نقش تاثتوانمیگذاران هاي شخصیتی سرمایهالگوهاي مربوط به ویژگی
ها ها شود. همچنین نتایج پژوهش آنوري مالی شرکتها باعث افزایش میزان کارآیی و بهرهآن

یر گذاران تاثهاي شخصیتی سرمایهتنها از ویژگیوري مالی نهنشان داد که کارآیی و بهره
هاي مدیریتی در هاي مدیریتی نیز تاثیر پذیرفته و هرچقدر الگوریتمپذیرد بلکه از الگوریتممی

رمایه خواهیم پذیري مثبت در بازار سهمان نسبت شاهد ایجاد نوسانراستاي تبلیغات مثبت باشد به
انی در بازه هاي زمگذاران نشان داد که هاي شخصیتی سرمایههاي ویژگیبود. همچنین بررسی

 ته باشد.ها داشتواند تاثیر بسزایی بر عملکرد مالی شرکتبلندمدت نقش نوسانات مالی می
هاي شخصیتی )، در پژوهشی تحت عنوان بررسی جزئیات ویژگی2019( 2هامورکو

ي رگذاري و نوسانات تامین مالی با استفاده از روش آماگذاران و تاثیر آن بر رفتار سرمایهسرمایه
ضریب همبستگی پیرسون پرداخت. نتایج پژوهش وي نشان داد که هرچقدر الگوهاي تامین 

ه تاثیر یم بگوییم کتوانمیگذاري باشد همان اندازه مالی در راستاي انگیزش رفتارهاي سرمایه
. باشد هارکتشگذاران به نسبت، بسیار بالاتر از تاثیر عملکرد مالی هاي شخصیتی سرمایهویژگی

 در جهت مثبت باشد هاشرکتهمچنین نتایج پژوهش وي نشان داد که هرچقدر عملکرد مالی 
 نظر مثبت و در راستاي افزایش تامین مالیو الگوهاي تبلیغاتی مدیران در راستاي ایجاد نقطه
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ی هاي زمانها را در بازهوري شرکتتوان افزایش عملکرد و بهرهها باشد همان اندازه  میشرکت
 بلندمدت انتظار داشت. 

گذاري، )، در پژوهشی تحت عنوان تحمل ریسک سرمایه2018و همکاران ( 1اوشیو
گذاري گذاران و تجزیه و تحلیل معیارهاي نوین و نوآورانه سرمایههاي شخصیتی سرمایهویژگی

یج پژوهش دیتا پرداختند. نتابا استفاده از روش آماري پانل بالابه بررسی روابط بین متغیرهاي 
کارهاي پذیري مدیران در ارتباط با ارائه برنامه و راهها نشان داد که هرچقدر میزان مسئولیتآن

ه گذاران بیشتر باشد، همان اندازهاي شخصیتی سرمایهموجود در ارتباط با شناسایی ویژگی
ثبت م سزایی بر روي نوساناتهاي مالی تاثیر بهیم بگوییم که تجزیه و تحلیلتوانمی

ی هاي شخصیتها نشان داد که ویژگیگذاري داشته باشد. همچنین نتایج پژوهش آنسرمایه
زمانی بلندمدت  هايگذاران بطور مستقیم بر تحمل ریسک تاثیر مثبتی گذاشته و در بازهسرمایه

گذاري نیز به سمت مثبت حرکت خواهد کرد. گذاري، نرخ رشد سرمایهبا افزایش تحمل سرمایه
هم پیوسته عامل به 5گذاران از ها نشان داد که الگوهاي رفتاري سرمایهنین نتایج پژوهش آنهمچ

گذاري تاثیر ههاي سرمایتوانند بطور همزمان بر تجزیه و تحلیلشخصیتی تاثیر پذیرفته که می
 مثبت یا منفی بگذارند.

تحمل ریسک  گذاري،)، در پژوهشی تحت عنوان ریسک سرمایه2018و همکاران ( 2هکنت
گذاران به بررسی روابط بین متغیرهاي هاي سرمایهوري و کارآیی دیدگاهو نقش الگوهاي بهره

ر ها نشان داد که هرچقددیتا پرداختند. نتایج پژوهش آنفوق با استفاده از روش آماري پانل
هاي گیژالگوهاي عملکردي ریسک در راستاي مثبت باشد به همان نسبت تاثیر مثبتی بر روي وی

ها گذاري دارد. همچنین نتایج پژوهش آنگذاران درراستاي افزایش سرمایهشخصیتی سرمایه
وري مرتبط بوده و هرچقدر الگوهاي نشان داد که تحمل ریسک به نوعی با الگوهاي بهره

ار افزایش توان انتظ، به همان نسبت میکندها به سمت مثبت حرکت وري و کارایی شرکتبهره
ها را در بازه هاي زمانی بلندمدت انتظار داشت. همچنین نتایج وري و کارایی شرکتبهرهمیزان 

هاي زمانی بلندمدت توان در بازهها نشان داد که باتوجه به الگوهاي اقتصادي میپژوهش آن
گذاران را تحت تاثیر قرار داده و در نهایت باعث افزایش عملکرد هاي شخصیتی سرمایهویژگی

 .شدکتها مالی شر
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هاي مالی، گیري)، در پژوهشی تحت عنوان هوش اقتصادي، تصمیم2018( 1بزگوندا
اده از الگوهاي با استف بالاگذاران به بررسی روابط بین متغیرهاي هاي شخصیتی سرمایهویژگی

تغییرپذیري پرداخت. نتایج پژوهش وي نشان داد که هرچقدر الگوهاي تغییرپذیري در ارتباط 
تظار افزایش توان انگذاران قابل تغییر باشد به همان نسبت میهاي شخصیتی سرمایهبا ویژگی

ها را داشت. همچنین نتایج پژوهش وي نشان داد گذاري در سهام شرکتنوسانات مثبت سرمایه
واند تحت تگذاران میهاي مالی مرتبط با هوش اقتصادي در ارتباط با سرمایهگیريکه تصمیم

گذاران بوده و این عوامل بطور هاي شخصیتی سرمایهخارج از عوامل ویژگیتاثیر عواملی 
ان داد ها نشها رابطه معناداري دارد. همچنین نتایج پژوهش آنمستقیم با عملکرد مالی شرکت

یر تواند تحت تاثهاي زمانی کوتاه مدت میگذاران در بازههاي مالی سرمایهگیريکه تصمیم
 هاي زمانی بلندمدت تحت تاثیر عملکردگذاران باشد اما در بازهایههاي شخصیتی سرمویژگی

 ها قرار دارد.مالی شرکت
شرکت پذیرفته شده  134با استفاده از جامعه آماري شامل ) در مطالعه خود 1402بنی مهد (

به روش رگرسیون چند متغیره  1398تا  1389در بورس اوراق بهادار تهران براي دوره زمانی 
 بررسی نقش خودشیفتگی مدیرعامل صاحبکار در انتخاب حسابرس زنبه ک باینري لاجستی

نشان داد که خودشیفتگی مدیرعامل صاحبکار رابطه منفی وي پژوهش مطالعه و نتایج پرداخت. 
و  ردامعنیي با انتخاب حسابرس زن دارد. همچنین، گزارش زیان رابطه اي منفی و دارمعنیو 

با احتمال انتخاب حسابرس زن  دارمعنیامدار عمده رابطه اي مثبت و درصد سهام متعلق به سه
دارند. از آنجایی که زنان حسابرس در مقایسه با مردان حسابرس، دقت نظر و کیفیت حسابرسی 

براي کاهش  معیاري تواندمیگفت که خودشیفتگی مدیرعامل  توانمیبیشتري دارند. از این رو، 
 .کیفیت حسابرسی باشد کیفیت گزارشگري مالی و

ذاران گهاي رفتاري سرمایهبررسی تأثیر تورش) در مطالعه خود به 1402کیوان و همکاران (
بر اساس حجم معاملات در  1396تا  1392در توضیح ارزش افزوده ایجاد شده از سال 

لیمر، هاسمن و Fهاي ناهمسانی واریانس، آزمون با استفاده از گذاريهاي سرمایهصندوق
تایج نپرداخت. پژوهش هاي جارك برا و سپس از رگرسیون چند متغیره براي بررسی فرضیه

گذاران مشتمل بر هاي رفتاري سرمایهنشان داد که فاکتورهاي تورشوي پژوهش مطالعه و 

                                                                                                                                      
1. Bouzguenda 
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 ،گذارانارزش معاملاتی سرمایه ،گذارانبینی و تمایلات مثبت و منفی سرمایهبینی، بدخوش
گذاران در توضیح ارزش گذاران و سهم حجم تجاري سرمایهریان تجاري خالص سرمایهج

 گذاري تأثیر گذارند. هاي سرمایهافزوده ایجاد شده بر اساس حجم معاملات در صندوق

)، در پژوهشی تحت عنوان تاثیر هیجانات رفتاري 1400رضایی و داودي نصر (
گذاران با نقش تعدیلی رقابت پذیري سیستماتیک سرمایهگذاران بر اعتبار و رتبه تجاري سرمایه

به بررسی روابط بین متغیرهاي پژوهش بر اساس روش حذف سیستماتیک پرداختند. نتایج 
گذاران بر اعتبار و رتبه تجاري شرکت ها نشان داد که هیجانات رفتاري سرمایهپژوهش آن

تاري ران بر روابط بین هیجانات رفگذاتاثیرگذار بوده و رقابت پذیري سیستماتیک سرمایه
 گري دارد.گذاران و اعتبار و رتبه تجاري شرکت، نقش تعدیلسرمایه

)، در پژوهشی تحت عنوان توانایی مدیریتی، کارایی 1400حسینی و کاشفی نیشابوري (
 1390گذاري و خطر سقوط سهام به بررسی روابط بین متغیرهاي پژوهش در بازه زمانی سرمایه

که  ها حاکی از این بوددیتا پرداختند. نتایج پژوهش آنبا استفاده از روش آماري پانل 1397تا 
دیریتی یک که اگر توانایی مگذاري دارد بطوريکارایی سرمایهتوانایی مدیریتی، اثر مثبتی بر

یابد. ریسک سقوط قیمت واحد افزایش می 0005/0گذاري واحد افزایش یابد، کارایی سرمایه
گذاري اثر منفی بر خطر سقوط سهام دارد بطوري که معیار اول سال قبل و کارایی سرمایه سهام

 گذاري یک واحد افزایشاگر ریسک سقوط قیمت سهام معیار اول سال قبل و کارایی سرمایه
یابد. ریسک سقوط قیمت سهام واحد کاهش می 54/1و  08/0یابد خطر سقوط سهام به ترتیب 

گذاري اثر منفی معنادار بر خطر سقوط سهام دارد بطوري و کارایی سرمایه معیار دوم سال قبل
گذاري یک واحد که اگر ریسک سقوط قیمت سهام معیار دوم سال قبل و کارایی سرمایه

 یابد.واحد کاهش می 81/1و  07/0افزایش یابد خطر سقوط سهام به ترتیب 
دل سازي ریسک ساختار تامین مالی )، در پژوهشی تحت عنوان م1400ایروانی و همکاران (

به بررسی متغیرهاي پژوهش با استفاده از روش  ANPمطابق تئوري تصمیم احتمالی از طریق 
اي ادبیات موضوع، چارچوب نظري و پیشینه پرداختند. در این پژوهش بعد از کتابخانه

 سک رقابت،استفاده شد و نتایج حاصل نشان داد که ری ANPآوري اطلاعات از تکنیک جمع
) در آخرین  085/0) در اولویت اول و ریسک عملیاتی، با مقدار وزنی (  136/0با مقدار وزنی ( 

هاي معرفی شده از نظر اهمیت به ترتیب اولویت قرار دارد. همچنین ترتیب ریسک
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درآمد، توزیعنقدینگی، ریسکنقدشوندگی، ریسکعملیاتی، ریسکاعتباري، ریسکریسک
 .استسیستماتیک و ریسکبازار ریسک

)، در پژوهشی تحت عنوان بررسی نقش منابع اطلاعاتی 1399سروعلیا و همکاران (ابراهیمی
ق گذاران حقیقی در بورس اوراهاي شخصیتی و رفتار معاملاتی سرمایهرابطه میان ویژگیبر

 Smartو  SPSSافزارهاي هاي بدست آمده از پرسشنامه، از نرمتحلیل داده برايبهادار تهران 

PLS و تعداد  گراییرنجوري، بروناستفاده شده است. نتایج بدست آمده نشان داد که بین روان
معاملات، رابطه مثبت و معناداري وجود دارد. از طرف دیگر بین گشودگی، سازگاري و تعداد 

صصان، معاملات رابطه منفی و معناداري وجود دارد. استفاده از خدمات مشاوره مالی از متخ
ناسی را به شگذاران با ویژگی شخصیتی گشودگی و وظیفهرابطه میان تعداد معاملات سرمایه

 کند. از سوي دیگررنجور را به صورت مثبت تعدیل میگذاران روانصورت منفی و سرمایه
ذاران با گبه عنوان منبع اطلاعاتی دیگر، رابطه میان تعداد معاملات سرمایهارتباطات کلامی 

نفی رنجور را به صورت مگذاران روانژگی شخصیتی سازگاري را به صورت مثبت و سرمایهوی
 کند.تعدیل می

گذاران در )، در پژوهشی تحت عنوان بررسی رفتار سرمایه1399نظري پور و همکاران (
بورس اوراق بهادار تهران بر اساس مدل پنج تیپ شخصیتی به بررسی روابط بین متغیرهاي 

پرسشنامه و با استفاده از مدل رگرسیون مورد تجزیه و تحلیل  آوريجمعاساس ، برپژوهش خود
ر سرمایه گذاران و رفتار آنان در بازاتیپ شخصیتی سرمایهنتایج پژوهش بین برپایهقرار دادند. 

ایل و دوستدار شهرت، تم پذیرریسکگذاران رابطه معناداري وجود دارد. بدین معنی که سرمایه
گذاران محتاط و گذاري در محصولات مالی نوع اول و دوم داشته و در مقابل سرمایهسرمایهبه 

 گذاري در محصولات مالی نوع سوم، چهارم و پنجم دارند.مدار تمایل به سرمایهاخلاق
ی هاي شخصیتبررسی تاثیر ویژگی به)، در پژوهشی 1398لیفشاگرد و همکاران ( ابراهیمی

ستفاده از اي با اهاي مکاشفهگذاري با نقش میانجی سوگیريعملکرد سرمایهگذاران بر سرمایه
ان ها در قالب مدل تحلیلی نشروش حداقل مربعات جزئی پرداختند. نتایج تجزیه و تحلیل داده

ن گذاري رابطه مثبت وجود دارد. همچنین بیهاي شخصیتی و عملکرد سرمایهداد که بین ویژگی
داري گذاري، رابطه مثبت و معنااي و عملکرد سرمایهسوگیري مکاشفه رابطه بین متغیرهاي 4

ت وجود اي نیز رابطه مثبهاي مکاشفههاي شخصیتی و سوگیريوجود دارد. هنچنین بین ویژگی
توان گفت که گونه میدارد. در مورد تاثیر غیرمستقیم متغیرهاي مستقل بر متغیر وابسته، این



 1402زمستان  ،ویژه نامه اولین همایش ملی بازار سرمایهفصلنامه بورس اوراق بهادار،  201 
 

گذاري تاثیر اي بر عملکرد سرمایههاي مکاشفهیانجی سوگیريمهاي شخصیتی با نقشویژگی
  مثبت با ضریب مسیر پایین و معنادار دارد.

 .است 1مفهومی پژوهش به شرح شکل  مدل هافرضیهو توسعه  نظريبه مبانی  توجهبا 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ل  ل .1شک د هش م ی پژو  مفهوم
 

 پژوهششناسی روش
. استکاربردي و براساس روش، از نوع پیمایشی پژوهش این مطالعه از منظر هدف، یک 

می شود و اطلاعات را جمع آوري کرده و مورد تجزیه  پژوهشخود وارد میدان  پژوهشگرزیرا 

 . خشم و عصبانیت6
  

 

 . برون گرایی 2

 . گشاده رویی در کسب تجربه1

 آوري. تاب 8

 یمال ي)(توانمند يخودکارآمد. 9

 . مثبت اندیشی10
 

تحمل 
ریسک 
 مالی 

 . پیروي از وجدان (وظیفه شناسی)5

 يریپذتوافق .4

 روانی)رنجوري (اختلالات. روان3

 . عدم تحمل عدم قطعیت ها7

 . منفی اندیشی11
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ا که ب هستندگذاران در بازار سرمایه دهد. جامعه آماري این پژوهش سرمایهو تحلیل قرار می
ه به نامتناهی بودن آنها، ارسال پرسشنامه الکترونیک از طریق ایمیل، شبکه هاي اجتماعی توج

هاي کاغذي به افراد زیادي براي پاسخ دهندگان آنلاین و حتی به صورت توزیع پرسشنامه
در این  اهپرسشصورت گرفت. در این پژوهش از مقیاس ترتیبی استفاده شده است. کلیه 

 5یا  4نامه متغیرهایی هستند که با مقیاس ترتیبی سنجیده شده است و در آنها از طیف پرسش
 33ل نامه که شاماي براي کدبندي استفاده شده است. میزان امتیاز دهی در این پرسشگزینه

بستگی به  استفرضیه این پژوهش  11مربوط به  پرسش 67بخش جمعیت شناختی و  پرسش
با عنوان کاملا  5با عنوان کاملا مخالفم، هرگز و یا خیلی کم تا کد  1شامل کد  سشپرموضوع 

  .)2021، 1بروکس و ویلیامز( موافقم، تقریبا همیشه و یا فوق العاده زیاد متغیر است
هاي به صندوق توانمیاز جمله مراکز ارسال و توزیع پرسشنامه در این پژوهش 

ي، ذارگسرمایههاي سهام، شرکتهاي ها، کارگزاري، تامین سرمایههاي، سبدگردانگذارسرمایه
که حداقل یکبار خرید و فروش سهام انجام داده بودند، اشاره  هابورسافراد حاضر در تالار 

پرس  ي مورد نیاز یک پرسشنامه آنلاین طراحی و از طریق پلتفرمهاداده آوريجمع. براي کرد
دهندگان باید پاسخ .دهندگان توزیع شدگویی) بین پاسخلاین (ارسال لینک پاسخ

هایی شامل کردند، با بخشهاي فرعی متعددي را در این پیمایش تکمیل مینامهپرسش
گذاري، احساسات مثبت و منفی، شناسی، نگرش به ریسک مالی، تجربه سرمایهجمعیت

تلاش  .کارآمدي مالیشخصیت، عدم تحمل عدم قطعیت، خشم و عصابنیت، تاب آوري و خود
ا مشاور ي و تجربه کار بگذارسرمایهبر این بود که نسبت مساوي از پاسخ دهندگان با تجربه 

تا خرداد  1401مالی و همچنین تقسیم مساوي جنسیتی برقرار باشد. پیمایش در حد فاصل دي 
ه به دهندگانی ک هاي مورد نیاز خاتمه یافت. پاسخانجام شد و پس از دریافت تعداد پاسخ 1402

طور مناسب در پیمایش شرکت نکرده بودند براي نمونه داشتن پاسخ یکسان براي تعداد زیادي 
 مشابه معکوس و هايپرسشها (وجود ناهماهنگی آشکار در پاسخ ،پشت سر هم هايپرسشاز 

ده شصرف کردن کمتر از زمان از پیش تعیین ،هایی حدي در دو انتهاي طیف)کنترلی با پاسخ
 در نهایتهاي پیمایش، حذف شدند و دقیقه) یا تکمیل نکردن تمام بخش 15براي پیمایش (

 .مورد تحلیل قرار گرفت پرسشنامه 105تعداد 

                                                                                                                                      
1. Brooks & Williams 
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شامل فراوانی،  نامه، از آمار توصیفیهاي حاصل از پرسشبراي طبقه بندي و تنظیم داده
آمار توصیفی  .استفاده شده است درصد فراوانی، میانگین، واریانس و انحراف معیار و غیره

 105توصیف  تنهاي توصیفی هایافتهاست.  1دهندگان، به شرح جدول شناختی پاسخجمعیت
ي هاویژگیاست که پاسخ آنها مورد قبول بوده و در واقع توصیف نمونه از نظر  پرسشنامه

رسشنامه اند و نمره آنها در پجمعیت شناختی مانند سن و ... و یا اینکه چه پاسخی به پرسشنامه داده
 .شخصیت و تحمل ریسک مالی به چه صورت است مورد بررسی قرار گرفت

هاي نهایی، از شیوه آمار حلبراي مستندسازي نتایج تجزیه و تحلیل آماري و ارائه راه
 هاهو فرضی هاپرسشاقدام به تجزیه و تحلیل  27نسخه  SPSSاستنباطی با استفاده از نرم افزار 

رنف، اسمی -براي بررسی رابطه بین متغیرها از آزمون مناسب همچون کولموگروف  .شده است
هاي از آزمون هاها و عاملو همسبتگی پیرسون استفاده شد و براي بررسی یکسانی اولویت سوال

مالی  ي استنباطی تاثیر متغیرهاي پیش بین بر تحمل ریسکهایافته. در بخش شدمربوطه استفاده 
گروه هاي مستقل  Tها با آزمون زمون رگرسیون خطی چندگانه بررسی شد، مقایسه میانگینبا آ

انجام شد و رابطه متغیرهاي جمعیت شناختی و تحمل ریسک مالی با آزمون همبستگی اسپیرمن 
بررسی شد. همچنین همبستگی متغیرهاي پیش بین با متغیر تحمل ریسک مالی با آزمون پیرسون 

) به صورت زیر 2021اماري پژوهش برگرفته از پژوهش بروکس و ویلیامز ( . مدلشدانجام 
 برآورد شده است:

Prob. Calculated ATRi = α′ + β1Opennessi + β2Extraversioni + 
β3Neuroticismi + β4Agreeablenessi + β5Conscientiousnessi + 
β6Trait_angeri + β7Intolerance_of_uncertaintyi + β8Resiliencei + 
β9Financial_self_efficacyi + β10Positive_affecti + β11Negative_affecti + 
γi′Xi + εi 

 
 پژوهشمتغیرهاي 

رویی در در این مطالعه تحمل ریسک مالی متغیر وابسته و متغیرهاي مستقل شامل گشاده
پذیري، پیروي از وجدان، خشم و عصبانیت، کسب تجربه، برون گرایی، روان رنجوري، توافق

عدم تحمل عدم قطعیت، تاب آوري، خودکارآمدي مالی، مثبت اندیشی و منفی اندیشی می 
گیري هر یک از متغیرهاي مذکور، تعدادي پرسش براي سنجش و اندازهپژوهش باشد. در این 

با هدف شناسایی . همچنین در جهت ایجاد شناخت از جامعه آماري تعدادي پرسش شدمطرح 
ش نامه این پژوهپرسش هايپرسشمتغیرهاي دموگرافیک (سن، جنس و ...) طراحی شد. تعداد 
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مرتبط به متغیرهاي  هايپرسش و ابعاد مورد نظر بود. هاویژگیدر رابطه با  پرسش 100تعداد 
 ):2021(بروکس و ویلیامز،   ) است1گذاران به شرح جدول (شخصیتی سرمایه

 
ل  دو يپرسش .1ج ه متغیر  ها ط ب یمرتب ههاویژگ ی سرمای ني شخصیت ذارا  گ

 نحوه پاسخگویی است) پرسشمرتبط (هر ستاره یک  پرسش نماد متغیرها

گشاده رویی 
در کسب 

 تجربه
Opennessi 

 .هستم حرف کم و تودار *
 .هستم مطمئن و امیدوار کلی طور به *

 .دارم تنبلی به تمایل *
 .کنم می کنترل خوبی به را استرس و هستم آرام *

 .دارم کمی هنري علایق *
 .هستم اجتماعی و گرا برون *

 .دارم دیگران از جویی عیب به تمایل *
 .دهم می انجام کامل را کار *
 .شوم می عصبی راحتی به *

 .دارم فعال تخیل *

 .مخالفم "کاملا
 .مخالفم

نه موافق و نه مخالف 
 .هستم
 .موافقم

 .موافقم "کاملا
 

 Extraversioni برون گرایی
 Neuroticismi روان رنجوري
 Agreeablenessi توافق پذیري

پیروي از 
 Conscientiousnessi وجدان

خشم و 
 Trait_angeri عصبانیت

 . سریع بدخلق می شوم*
 .تند خو هستم*

 .آدم جوشی و تند مزاجی هستم*
بانی می عصوقتی دیگران جلوي پیشرفت مرا می گیرند ؛ *

 .شوم
ي ، کفر گیردمیهر گاه کارهاي خوبم مورد توجه قرار ن*

 .و دلخورر می شوم
 .زمانیکه خشمگین می شوم ؛ کنترلم را از دست می دهم*
وقتی کفري و دیوانه می شوم ؛ هر چه از دهانم در بیاید ؛ *

 .می گویم
ی ؛ خشمگین م شودمیوقتی جلوي دیگران از من انتقاد *

 .شوم
وقتی کار خوبی انجام می دهم ولی کارم ناچیز شمرده *

 .؛ عصبانی می شوم شودمی

 هرگز
 گاهی

 غلبا
 تقریبا همیشه

عدم تحمل 
 Intolerance_of_uncertaintyi عدم قطعیت

 .کندمینشده مرا به شدت ناراحت  بینیپیشاتفاقات *
د یاگر تمام اطلاعات مورد نیاز خود را نداشته باشم من ناام*

 .می شوم
همیشه باید به آینده نگاه کرد تا از غافلگیري جلوگیري *

 .شود
حتی با بهترین برنامه ریزي هم یک رویداد کوچک و *

 .همه چیز را خراب کند تواندمینشده  بینیپیش
من همیشه می خواهم بدانم آینده چه چیزي براي من در *

 .نظر گرفته است

 .مخالفم "کاملا
 .مخالفم

نه موافق و نه مخالف 
 .هستم
 .موافقم

 .موافقم "کاملا
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 نحوه پاسخگویی است) پرسشمرتبط (هر ستاره یک  پرسش نماد متغیرها

 .م غافلگیر شومتوانمیمن ن*
 .من باید بتوانم همه چیز را از قبل سازماندهی کنم*
 .از زندگی باز می دارد "عدم اطمینان من را کاملا*
وقتی زمان عمل فرا می رسد، عدم اطمینان من را فلج *

 .کندمی
 .م خیلی خوب عمل کنمتوانمیوقتی مطمئن نیستم ن*
 .من را از بازیگري باز دارد تواندمیکوچکترین شک *

 .من باید از همه موقعیت هاي نامطمئن دور شوم*

 Resiliencei تاب آوري

 .من قادر به تطبیق با تغییرات هستم*
 .م با هر چیزي که برایم پیش می آید کنار بیایمتوانمیمن *
نز شوم سعی می کنم جنبه طوقتی با مشکلاتی مواجه می *

 .آن را ببینم
 .من را قوي تر کند تواندمیکنار آمدن با استرس *

من تمایل دارم بعد از بیماري، آسیب یا سختی هاي دیگر *
 .به عقب برگردم

م به اهدافم برسم، حتی اگر موانعی وجود توانمیمعتقدم *
 .داشته باشد

 .می کنم تحت فشار، متمرکز می مانم و واضح فکر*
 .من به راحتی از شکست دلسرد نمی شوم*

در مواجهه با چالش ها و مشکلات زندگی، خود را *
 .فردي قوي می دانم

م احساسات ناخوشایند یا دردناکی مانند غم، توانمیمن *
 .ترس و عصبانیت را کنترل کنم

 .درست نیست "اصلا
 .به ندرت درست است
گاهی اوقات درست 

 .است
 .استاغلب درست 

تقریباً همیشه درست 
 .است

خودکارآمدي 
 Financial_self_efficacyi مالی

 آیند، سختاي پیش میهاي غیرمنتظرهزمانی که هزینه*
 .هایم پایبند باشماست که به برنامه هزینه

 .پیشرفت در جهت اهداف مالی من، چالش برانگیز است*
معمولا باید ، دهدمیزمانی که هزینه هاي غیرمنتظره رخ *

 .( نسیه ) استفاده کنم از اعتبار
هنگامی که با یک چالش مالی مواجه می شوم، براي *

 .یافتن راه حل مشکل دارم
من به توانایی خود براي مدیریت امور مالی خود اعتماد *

 .ندارم
 .نگران تمام شدن پول در دوران بازنشستگی هستم*

 .درست است "کاملا
 .درست است "نسبتا

 .درت درست استبه ن
 .درست نیست "اصلا

 احساس علاقمند بودن* Positive_affecti مثبت اندیشی
 احساس پریشان بودن*
 داشتن هیجان احساس*
 احساس ناراحتی داشتن*

 بودن محکم احساس*
 احساس گناهکار بودن*

خیلی کم این احساس 
 . را داشتم

کمی این احساس را 
 . داشتم

متعادل  در این احساس
 . بودم

 Negative_affecti منفی اندیشی
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 نحوه پاسخگویی است) پرسشمرتبط (هر ستاره یک  پرسش نماد متغیرها

 احساس ترسناك بودن*
 احساس خصمانه داشتن*

 احساس مشتاق بودن*
 احساس غرور داشتن*
 احساس زود رنج بودن*
 احساس محتاط بودن*

 احساس شرمندگی داشتن*
 احساس الهام بخش بودن*

 احساس عصبی بودن*
 احساس مصمم بودن*
 احساس با دقت بودن*

 حساس عصبانیت داشتن*ا
 احساس فعال بودن*
 احساس هراسان بودن*

زیاد این احساس را 
 . داشتم

وق العاده زیاد این ف
 . احساس را داشتم

 

 روایی و پایایی پرسشنامه

بیات نظران ادو صاحب پژوهشگرانها از مقالات براي تایید روایی پرسشنامهپژوهش در این 
ها همان چیزي که در این پژوهش مورد پرسشنامه هايپرسشموضوع استفاده شد که از نظر آنها 

هاي . بدین منظور براي حصول روایی از پرسشنامهدهدمینظر بوده است را مورد سنجش قرار 
قرار  انگبررسی در اختیار خبر براياستاندارد و معتبر موضوع پژوهش استفاده شد و همچنین 

 براي آزمون پاسخ دهندگان قرار گرفت.نامه گرفت و پس از اعمال نظرات ایشان، پرسش
. براي ستانامه هاي مطالعه کیفیت و دقت پرسشنامه یکی از شیوهبررسی پایایی پرسش

نیک ها آلفاي شود. یکی از این تکهاي متفاوتی استفاده میبررسی همبستگی متقابل از تکنیک
با  نابراینبته است نامه شکل گرفکه بر اساس سنجش سازگاري درونی پرسش استکرونباخ 

 . میزان آلفاي کرونبـاخ ارائه شدهشدبه محاسبه آلفاي کرونباخ اقدام  SPSSاستفاده از نرم افزار 
ها داراي توان اظهار داشت پرسشو بدین ترتیب می استبه یک نزدیک  چشمگیريبه طور 

که  کردگیري هتوان چنین نتیج. از وجود این همبستگی میهستندهمبستگی متــقابل منـاسبی 
نامه پایایی پرسش بنابرایندهد هاي مورد بررسی مفهومی واحد را مورد سنجش قرار میپرسش

گانه به صورت جدا پژوهش. ضرایب آلفاي کرونباخ براي متغیرهاي استمورد تایید  پژوهش
 آمده است. )2جدول (در 
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ل  دو خ2ج ي کرونبا ش آلفا ه رو ی ب پایای ن   . میزا
 آلفاي کرونباخ نماد متغیرها

 Trait_Anger 84/0 خشم و عصبانیت

 Intolerance_Of_Uncertainty 78/0 عدم تحمل عدم قطعیت
 Resilience 84/0 تاب آوري

 Financial_Self_Efficacy 73/0 خودکارآمدي مالی
 Positive_Affect 86/0 مثبت اندیشی
 Negative_Affect 89/0 منفی اندیشی

 Tollerance 81/0 تحمل ریسک مالی

 
 73/0که میزان پایایی از حداقل  دهدمینشان  )2(جدول در بررسی مقادیر آلفاي کرونباخ 

براي منفی اندیشی بود. همچنین پایایی متغیر  89/0براي متغیر خودکارآمدي مالی تا حداکثر 
تمامی متغیرها داراي  شودمیبود. همان طور که مشاهده  81/0وابسته تحمل ریسک مالی برابر با 

بود که  7/0پایایی قابل قبول بودند و میزان آلفاي کرونباخ تمامی متغیرها بیشتر از مقدار معیار 
 نشان از این داشت که پایایی تمامی متغیرها و در نتیجه پایایی پرسشنامه ها تایید شد. 

 
 هاي پژوهشیافته

 آمار توصیفی
ي جمعیت شناختی پاسخگویان گزارش شده است. همانگونه که هاویژگی )3(در جدول 

درصد زن بودند. از نظر  2/15درصد) مرد بودند و  8/84پاسخگویان ( بیشتر شودمیمشاهده 
 6/28سال سن داشتند و بعد از آن  44تا  35درصد) بین  3/53سنی بیشتر از نیمی از پاسخگویان (

درصد) کارمند تمام وقت بود.  81غل اکثر پاسخگویان (سال سن داشتند. ش 54تا  45درصد بین 
درصد بدون کمک مشاور مالی و  4/72ي داشتند که گذارسرمایهتمامی پاسخگویان تجربه 

درصد)  4/72درصد با کمک مشاور مالی بود. از نظر وضعیت تاهل، اکثر پاسخگویان ( 6/27
درصد  3/33درصد، لیسانس با  1/37ا متاهل بودند. تحصیلات بیشتر پاسخگویان فوق لیسانس ب

درصد،  2/35میلیون با  20تا  12درصد بود. از نظر درآمد، سه طبقه درآمدي  2/15و دکتري با 
درصد در رتبه هاي اول تا سوم قرار  3/14میلیون با  30درصد و بیشتر از  21میلیون با  12تا  6

درصد  8/43میلیارد،  5/2متر از درصد پاسخگویان ک 6/47هاي داشتند. ارزش خالص دارایی
 میلیارد بود. 5/7درصد پاسخگویان بیشتر از  6/8میلیارد و  5/7تا  5/2بین 
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ل  دو ن .3ج ی پاسخگویا خت ت شنا جمعی ي  ه ا ي زمین ها  توصیف متغیر
 درصد تعداد طبقه متغیر

 جنسیت
 8/84 89 مرد
 2/15 16 زن

 سن

34 - 25  12 4/11 
44 - 35  56 3/53 
54 - 45  30 6/28 
64 - 55  7 7/6 

 شغل

 81 85 کارمند تمام وقت
 7/6 7 شغل آزاد
 8/3 4 بازنشسته
 8/3 4 خانه دار

 9/2 3 کارمند نیمه وقت
 9/1 2 دانشجو

يگذارسرمایهتجربه   
 4/72 76 بله، بدون کمک مشاور مالی

 6/27 29 بله، با کمک مشاور مالی

 وضعیت تاهل
 5/90 95 متاهل
 5/9 10 مجرد

 تحصیلات

 7/6 7 دیپلم
 6/7 8 فوق دیپلم
 3/33 35 لیسانس

 1/37 39 فوق لیسانس
 2/15 16 دکتري

 درآمد ماهانه

میلیون 6کمتر از   10 5/9 
میلیون 12تا  6  22 21 

میلیون 20تا  12  37 2/35 
میلیون 25تا  20  10 5/9 
میلیون 30تا  25  11 5/10 

میلیون 30بیشتر از   15 3/14 

 ارزش خالص دارایی ها

میلیون 500کمتر از   17 2/16 
میلیارد 5/2میلیون تا  500  33 4/31 

میلیارد 5تا  5/2  30 6/28 
میلیارد 5/7تا  5  16 2/15 
میلیارد 10تا  5/7  2 9/1 

میلیارد 10بیشتر از   7 7/6 
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 ي شخصیتی آمده است.هاویژگیآماره توصیفی متغیرهاي  )4(همچنین در جدول 
 

ل  دو ه .4ج ي آمار ها ی متغیر ي توصیف یها یهاویژگ  ي شخصیت

 نبیشتری کمترین انحراف استاندارد میانگین متغیرها

 5 1 77/0 21/3 گشاده رویی در کسب تجربه
 5 50/1 79/0 24/3 برون گرایی

 50/4 1 75/0 80/2 روان رنجوري
 5 2 70/0 53/3 توافق پذیري

 5 50/1 74/0 84/3 پیروي از وجدان
 50/3 1 51/0 05/2 خشم و عصبانیت

 17/4 2 49/0 00/3 عدم تحمل عدم قطعیت
 80/3 89/0 56/0 54/2 تاب آوري

 4 1 56/0 76/2 خودکارآمدي مالی
 70/4 1 65/0 29/3 مثبت اندیشی
 10/4 1 75/0 20/2 منفی اندیشی

 17/3 50/1 38/0 36/2 تحمل ریسک مالی

 
یروي پي شخصیت پنج گانه، ویژگی شخصیت هاویژگیدر بین  دهدمینشان  1)4(جدول 

داشت و ویژگی روان رنجوري کمترین میانگین را  84/3بالاترین میانگین را با مقدار  از وجدان
داراي  29/3ي شخصیت، مثبت اندیشی با میانگین هاویژگیداشت. در بین سایر  80/2با مقدار 

داراي کمترین میانگین بود.  05/2بیشترین میانگین بود و ویژگی خشم و عصبانیت با میانگین 
بود که با توجه به دامنه نمرات ریسک مالی که از  36/2میانگین کل تحمل ریسک مالی برابر با 

ک مالی در نمونه پژوهشی مقداري نزدیک به نتیجه گرفت که تحمل ریس توانمیبود  4تا  1
 ) بود.5/2میانه یا متوسط نمرات (

 
 رابطه متغیرهاي جمعیت شناختی با تحمل ریسک مالی

هاي گروه Tمیانگین تحمل ریسک مالی در دو گروه زن و مرد با آزمون  )5(در جدول 
مفروضه همگنی بود و  067/0ي آزمون لوین برابر با دارمعنیمستقل مقایسه شد. سطح 

                                                                                                                                      
 است.مربوط به متغیرها  پرسش هايمیانگین ، لحاظ شدن 3جدول  دلیل اعشاري بودن کمترین و بیشترین برخی متغیرهاي. 1
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ي بین نمره کل تحمل دارمعنی). نتایج نشان داد که تفاوت p<05/0ها برقرار بود (واریانس
 905/0ي بدست آمده برابر با دارمعنی. سطح شودمیریسک مالی در بین مردان و زنان مشاهده ن

برابر  37/2ان و در زن 36/2بود که نشان داد از نظر آماري میانگین تحمل ریسک مالی در مردان 
 بود.

 
ل  دو ت .5ج جنسی ب  حس ی بر ل ریسک مال ن تحم  مقایسه میانگی

 تفاوت میانگین tمقدار  pمقدار 
 میانگین (انحراف معیار)

 متغیر
 )n=89مرد ( )n=16زن (

 تحمل ریسک مالی 36/2) 36/0( 37/2) 47/0( -01/0 12/0 905/0

 
میانگین میزان تحمل ریسک مالی بین دو گروه افراد متاهل و مجرد با آزمون  )6(در جدول 

T  فرضیهبود و  797/0ي آزمون لوین برابر با دارمعنیگروه هاي مستقل مقایسه شد. سطح 
داري بین نمره کل ). نتایج نشان داد که تفاوت معنیp<05/0ها برقرار بود (همگنی واریانس

داري بدست آمده افراد متاهل و مجرد مشاهده نشده و سطح معنیتحمل ریسک مالی در بین 
بود که نشان داد از نظر آماري میانگین تحمل ریسک مالی در بین افراد متاهل  284/0برابر با 

 بود که اختلاف زیادي بین دو گروه مشاهده نشد. 49/2و در مجرد  35/2
 

ل  دو حس .6ج ی بر ل ریسک مال ن تحم ن میزا لمقایسه میانگی ه ت تا  ب وضعی

 تفاوت میانگین tمقدار  pمقدار 
 میانگین (انحراف معیار)

 متغیر
 )n=95متاهل ( )n=10مجرد (

 تحمل ریسک مالی 35/2) 36/0( 49/2) 47/0( 14/0 08/1 284/0

 
میانگین میزان تحمل ریسک مالی بین گروه پاسخگویانی که سابقه  )7(در جدول 

ي با مشاور مالی را داشتند و گروهی که سابقه داشتن مشاور مالی را نداشتند با گذارسرمایه
بود و  090/0ي آزمون لوین برابر با دارمعنیگروه هاي مستقل مقایسه شد. سطح  Tآزمون 

ي بین دارمعنی). نتایج نشان داد که تفاوت p<05/0مفروضه همگنی واریانس ها برقرار بود (
الی در بین افراد با و بدون داشتن مشاور مالی مشاهده نشد و سطح نمره کل تحمل ریسک م

بود که نشان داد از نظر آماري میانگین تحمل ریسک  242/0ي بدست آمده برابر با دارمعنی
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بود که اختلاف زیادي  29/2و در افراد با مشاور مالی  39/2مالی در بین افراد بدون مشاور مالی 
 بین دو گروه مشاهده نشد.

 
ل  دو ه  .7ج ع تجرب و ب ن حس ی بر ل ریسک مال ن تحم ن میزا همقایسه میانگی  يذارگسرمای

 تفاوت میانگین tمقدار  pمقدار 
 میانگین (انحراف معیار)

 متغیر
بدون مشاور مالی  )n=29با مشاور مالی (

)76=n( 
 تحمل ریسک مالی 39/2) 40/0( 29/2) 32/0( 10/0 18/1 242/0

 
رابطه بین متغیرهاي سن، تحصیلات، درآمد و میزان سرمایه با تحمل ریسک  )8(در جدول 

رابطه  % 95مالی با آزمون همبستگی اسپیرمن ارزیابی شد. نتایج نشان داد که در سطح اطمینان 
ي بین درآمد و تحمل ریسک مالی وجود دارد. شدت رابطه بین درآمد و تحمل دارمعنیمثبت 

بود که نشان داد افزایش درآمد با افزایش تحمل ریسک مالی همراه  18/0ریسک مالی برابر با 
 بود. همچنین بین سن، تحصیلات و میزان سرمایه با تحمل ریسک رابطه اي مشاهده نشد.

 
ل  دو ی .8ج ل ریسک مال ي و تحم ه ا ي زمین ها ن متغیر اسپیرم ی  همبستگ ن   آزمو

 متغیر
 آزمون همبستگی

 pمقدار  ضریب همبستگی

 217/0 -12/0 تحمل ریسک مالی >-<سن 

 349/0 09/0 تحمل ریسک مالی >-<تحصیلات 

 047/0 18/0 تحمل ریسک مالی >-<درآمد 

 438/0 08/0 تحمل ریسک مالی >-<میزان سرمایه 

 
 ي شخصیتی بر تحمل ریسک مالیهاویژگینتایج آزمون فرض تاثیر 

آزمون  تحمل ریسک مالی بینیپیشدر  در این بخش نقش یازده ویژگی شخصیت مورد نظر
شخصیت  يهاویژگیي شخصیت تمامی هاویژگیشد. بدین دلیل فقدان همخطی چندگانه بین 

بررسی استقلال باقیمانده ها از آزمون دوربین واتسون  برايوارد مدل رگرسیونی شدند. همچنین 
قرار  5/2تا  5/1ازه مورد قبول به دست آمد که در ب 05/2استفاده شد. مقدار این آزمون برابر با 
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گرسیون هاي آزمون رفرضداشت و مفروض استقلال باقیمانده ها تایید شد. نتایج بررسی پیش
 آمده است. 8هاي آنووا و ضریب تعیین در جدول و آماره

داري کمتر از بدست آمد که در سطح معنی 14/4برابر با  Fمقدار آزمون  )9(مطابق جدول 
ت و بیانگر برازش مناسب مدل رگرسیونی بود و در نتیجه متغیرهاي پیش بین قرار داش 05/0

تعدیل  2Rبینی کنند. ضریب تعیین یا را پیش تحمل ریسک مالیي دارمعنیتوانستند به طور 
درصد از واریانس یا  25ي شخصیت توانستند هاویژگیبود و نشان داد  250/0شده برابر با 

 را تبیین کنند. تحمل ریسک مالیتغییرات 
 

ل  دو ه .9ج ش و آمار ي براز يفرضیهها ن ها  رگرسیو
ضریب همبستگی  آزمون آنووا

 )Rچندگانه (
ضریب تعیین 

)2R( 
 ضریب تعیین تعدیل

 شده
آماره دوربین 

 pمقدار  Fمقدار  واتسون
14/4 001/0 574/0 329/0 250/0 05/2 

 
 )10(ي شخصیتی بر تحمل ریسک مالی در جدول هاویژگینتایج آزمون رگرسیون تاثیر  

 آمده است. 
 

ل  دو ثیر  .10ج ن تا ن رگرسیو ب آزمو ل ضرای دو یج یهاویژگ ل ریسک مال ت بر تحم  ي شخصی

 pمقدار  tمقدار  خطاي استاندارد ضریب متغیر پیش بین

 001/0 127/5 413/0 119/2 مقدار ثابت
 986/0 017/0 045/0 001/0 گشاده رویی در کسب تجربه

 953/0 -059/0 042/0 -002/0 برون گرایی
 591/0 -539/0 053/0 -028/0 روان رنجوري
 098/0 671/1 057/0 095/0 توافق پذیري

 973/0 034/0 051/0 002/0 پیروي از وجدان
 611/0 510/0 067/0 034/0 خشم و عصبانیت

 001/0 -377/4 079/0 -344/0 عدم تحمل عدم قطعیت
 002/0 176/3 077/0 245/0 آوري تاب

 008/0 720/2 083/0 225/0 خودکارآمدي مالی
 240/0 -183/1 060/0 -070/0 مثبت اندیشی
 530/0 630/0 052/0 032/0 منفی اندیشی
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درصد نقش پیش بین سه ویژگی  95نشان داد در سطح اطمینان  )11(ي جدول هایافته
سک تحمل ری بینیپیش، تاب آوري و خودکارآمدي مالی در عدم قطعیتشخصیت عدم تحمل 

و بر تحمل ریسک مالی موثر هستند. بیشترین تاثیر بر تحمل ریسک مالی  شودمیمالی تایید 
و  363/0، تاب آوري با ضریب استاندارد -442/0با ضریب  عدم قطعیتمربوط به عدم تحمل 

درصد تاثیر  90د. همچنین در سطح اطمینان بو 304/0خودکارآمدي مالی با ضریب استاندارد 
بر تحمل  هاویژگیویژگی شخصیتی توافق پذیري بر تحمل ریسک مالی تایید شد و سایر 

ی اي با پژوهش هاي قبلهاي آماري و مقایسهخلاصه نتایج آزمون ریسک مالی اثرگذار نبودند.
 بیان شده است. )11(در جدول 

 
ل  دو ن .11ج ج آزمو تای خلاصه ن  هافرضیه مقایسه و 

 جاريپژوهش نتیجه  نتایج مخالف نتایج موافق فرضیه

رویی : گشاده1فرض 
در کسب تجربه 

 ارتباط مثبتی با تحمل
 ریسک دارد.

 1مجري و همکاران
) و 2021(

وریاویدینا و 
 )2017( 2همکاران

 3سیودبرج
)2016( 

بدون 
 تاثیر

هد که دفرضیه اول پژوهش نشان می
گشاده رویی در کسب تجربه 

ان بر گذارسرمایهي گذارسرمایه
تحمل ریسک تاثیر مثبت و معناداري 

 نمی گذارد.

گرایی : برون2فرض 
 ارتباط مثبتی با تحمل

 ریسک دارد.

وریاویدینا و 
 )2017( 4همکاران

کاسی و 
 5همکاران

)2020( 

بدون 
 تاثیر

فرضیه دوم پژوهش حاکی از آن بود 
 ان برگذارسرمایهکه برون گرایی 

تحمل ریسک تاثیر مثبت و معناداري 
 نمی گذارد.

: 3فرض 
رنجوري ارتباط روان

منفی با تحمل ریسک 
 دارد.

کابالرو و  –بانوس 
 )،2019همکاران (

) و 2009شاه (
 )2005ویندمیجر (

 آرلانو و باند
)1991( 

بدون 
 تاثیر

فرضیه سوم پژوهش نشان داد که  
ان بر گذارسرمایهرنجوري روان

تحمل ریسک تاثیر منفی و معناداري 
 نمی گذارد.

 پذیري: توافق4فرض 
ارتباط منفی با تحمل 

 ریسک دارد.

باتیس و همکاران 
) و بران و 2009(

 )2007کاپادیا (

بلیندر و ماسینی 
)2018( 

مثبت و 
 مستقیم

حاکی از آن فرضیه چهارم پژوهش 
ي ارگذسرمایهپذیري بود که توافق

ان بر تحمل ریسک تاثیر گذارسرمایه
 مثبت و مستقیمی می گذارد.

                                                                                                                                      
1. Mejria  
2. Weerawardena  
3. Swedberg 
4. Weerawardena  
5. Kais  
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 جاريپژوهش نتیجه  نتایج مخالف نتایج موافق فرضیه

: پیروي از 5فرض 
وجدان ارتباط منفی با 

 تحمل ریسک دارد.

ایروین و پانتیف 
) و پاداچی 2021(

)2006( 

کامپبل و شیلر 
)2001( 

بدون 
 تاثیر

فرضیه پنجم پژوهش نشان داد که 
ان بر گذارسرمایهپیروي از وجدان 

تحمل ریسک تاثیر منفی و معناداري 
 نمی گذارد.

: خشم ارتباط 6فرض 
مثبتی با تحمل 
 ریسک دارد.

دانگ و سو 
) و هان و 2010(

 )2007کیو (

دلوف و جیجرز 
)2020( 

بدون 
 تاثیر

فرضیه ششم پژوهش حاکی از آن 
شم و عصبانیت بود که صفت خ

ان بر تحمل ریسک تاثیر گذارسرمایه
 مثبت و معناداري نمی گذارد.

تحمل : عدم7فرض 
عدم قطعیت ارتباط 

منفی با تحمل ریسک 
 دارد.

و همکاران  پنگ
)2019،( 

و همکاران  آنگینر
کومینس ) و 2016(

 )2013( و ویس

 )2010سلینتا (
منفی و 
 معکوس

فرضیه هفتم پژوهش نشان داد که 
تحمل عدم قطعیت عدم

ن اگذارسرمایهي توسط گذارسرمایه
بر تحمل ریسک تاثیر منفی و 

 معکوسی می گذارد

: تاب آوري 8فرض 
 ارتباط مثبتی با تحمل

 ریسک دارد.

 و همکاران کامبارا
و  )، فوجی2017(

) و 2013( همکاران
 )2012کاراتلی (

 )2018سلینتا (
مثبت و 
 مستقیم

فرضیه هشتم پژوهش حاکی از آن 
ر ان بگذارسرمایهبود که تاب آوري 

تحمل ریسک تاثیر مثبت و مستقیمی 
 گذارد.می

: 9فرض 
خودکارآمدي مالی 
 ارتباط مثبتی با تحمل

 ریسک دارد.

و همکاران  پنگ
و  آنگینر)، 2021(

) و 2016همکاران (
 کومینس و ویس

)2013( 

 )2010سلینتا (
مثبت و 
 مستقیم

فرضیه نهم پژوهش نشان داد که 
 ان برگذارسرمایهخودکارآمدي مالی 

تحمل ریسک تاثیر مثبت و مستقیمی 
 گذارد.می

: احساسات 10فرض 
ا مثبت ارتباط مثبتی ب
 تحمل ریسک دارد.

 و همکاران کامبارا
)، فوجی و 2017(

) و 2013همکاران (
 )2012( کاراتلی

 )2020سلینتا (
بدون 
 تاثیر

فرضیه دهم پژوهش حاکی از آن بود 
بر  انگذارسرمایهکه مثبت اندیشی 

تحمل ریسک تاثیر مثبت و معناداري 
 نمی گذارد.

: احساسات 11فرض 
منفی ارتباط منفی با 
 تحمل ریسک دارد.

 و همکاران کامبارا
)، فوجی و 2019(

) و 2013همکاران (
 )2012کاراتلی (

 )2010سلینتا (
بدون 
 تاثیر

فرضیه یازدهم پژوهش حاکی از آن 
ان ارگذسرمایهبود که منفی اندیشی 

بر تحمل ریسک تاثیر منفی و 
 معناداري نمی گذارد.

 
 گیريبحث و نتیجه

ان بعنوان یکی از عوامل اصلی در ارتباط با نحوه انجام گذارسرمایهي شخصیتی هاویژگی
خواهند در ان میگذارسرمایه. معمولا شودمی ان محسوبگذارسرمایهي توسط گذارسرمایه
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ي کنند که بیشترین تعادل روانی را از نظر نوع تحمل ریسک گذارسرمایهیی هاشرکتسهام 
هاي ). در این مقاله به بررسی نقش احساسات و ویژگی2018 ،1براي آن ها ایجاد کند (بزگوندا

 تواندمیتحمل ریسک  .مالی پرداخته شد گذار به ریسکشخصیتی بر تعیین نگرش سرمایه
ان تاثیر ارگذسرمایهبعنوان یکی از معیارهایی باشد که از عوامل برونگرایی و اختلالات روانی 

ي گذاررمایهسان به شکل برونگرایانه نگاه عمیقی بر روي گذارسرمایهبسزایی بپذیرد. زمانی که 
ه اقدام ب توانندمیاختلال روانی موجود در بازار سرمایه دارند، باتوجه به  هاشرکتدر سهام 

). تحمل 2021 ،ویلیامزو  بروکس( کنندي در سهام شرکتی گذارسرمایهي و یا عدم گذارسرمایه
. ستاي گذارسرمایهدر ارتباط با  گیريتصمیمعنوان یکی از معیارهاي اصلی ه ریسک ب

ان میل به گذارسرمایهزیاد شود، به همان نسبت  ان گذارسرمایههرچقدر تحمل ریسک توسط 
مختلف  يهاشرکتي در سهام گذارسرمایهي بیشتري را داشته و در نهایت اقدام به گذارسرمایه

 ). 2018 ،2ند (بروکس و همکارانکنمی
ه رویی در کسب تجربه (رابطي شخصیتی اصلی (گشادههاویژگینشان داد که  هایافته

بت)، پذیري (رابطه مثرنجوري (رابطه منفی)، توافقگرایی (رابطه مثبت)، روانمنفی)، برون
هاي از طرفی تیپ .ي بر تحمل ریسک مالی ندارنددارمعنیپیروي از وجدان (رابطه مثبت) تأثیر 

، افراد . براي مثالشودمیهاي عاطفی خاص شخصیتی خاصی منجر به استعداد داشتن به حالت
روان رنجور تمایلات بالاتر از حد معمول به احساس غم، ترس یا عصبانیت دارند (کاستا و مک 

ي شخصیتی اصلی داراي هاویژگی)، اما بدیهی است که 1991، 4؛ لارسن و کتلار1980، 3کري
قدرت توضیحی فزاینده فراتري نسبت به احساسات هستند که در چندین مطالعه مورد بررسی 

و همکاران،  5(سادي کندمیاست و از اهمیت بررسی تأثیرات شخصیت حمایت قرار گرفته 
یر هاي شخصیتی تأثتري از ویژگی). با این حال، همچنین واضح است که مجموعه وسیع2011

تري بر نگرش به ریسک دارد، که این مطالعه نشان داد براي توصیف رفتار بسیار مهم
 .گذاري کافی نیستسرمایه

تحمل عدم قطعیت (رابطه منفی)، تاب آوري (رابطه اص، مشاهده نمودیم که عدمبه طور خ
ه ي براي نگرش بدارمعنیمثبت)، خودکارآمدي مالی (رابطه مثبت)، داراي قدرت توضیحی 

                                                                                                                                      
1. Bouzguenda. 
2. Brooks  
3. Costa and McCrae 
4. Larsen and Ketelaar 
5. Sadi 
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همچنین خشم و عصبانیت (رابطه منفی)، احساسات مثبت (رابطه مثبت)،  .ریسک هستند
بلی بر تحمل ریسک مالی بودند. تحقیقات ق دارمعنیثیر احساسات منفی (رابطه منفی)، فاقد تا

نشان داده بود که هر یک از این متغیرها با تصمیمات و رفتارهاي مالی مرتبط هستند، اما، 
اطلاعات کمی وجود داشت که مستقیماً این معیارها را با شاخص نگرش به ریسک مالی بررسی 

هاي عاطفی گیري مالی باید علاوه بر حالتت تصمیمها نشان داد که تمرکز در مطالعایافته .کند
هاي مرتبط با شخصیت متمرکز باشد تا نتایج واضح تري در این اي وسیع از ویژگیبر مجموعه

تري قدرت توضیح بیش چشمگیريهاي شخصیتی به طور خصوص حاصل شود، زیرا ویژگی
ان خرد و گذارسرمایهبراي  دارند که پیامدهاي بالقوه مهم براي بخش خدمات مالی به ویژه

 ، دارند.دهندمیکسانی که به آنها مشاوره 
ی و هاي شخصیتاست که نگرش به ریسک تحت تأثیر طیف وسیعی از ویژگی روشن

هاي آموزشی توان در طول زمان با برنامههاي دیگر است، و برخی از این موارد را میویژگی
ان گذارسرمایهاست راهی باشد براي اطمینان از اینکه حمایتی تغییر داد و آموزش مالی ممکن 

ي هاي بدون ریسک یا با ریسک کم براي دارائی ها و گذارسرمایهخرد از پیامدهاي انتخاب 
به مقابله با  تواندمیچنین آموزش هایی همچنین  .شده خود آگاه هستند بینیپیشدرآمدهاي 

موقعیت هایی که ممکن است بهترین راه عمل عوامل شخصیتی کمک کند که ممکن است در 
 .آنها نباشد، احتیاط بیش از حد را به همراه داشته باشد
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Abstract 
The purpose of the present study is to investigate the relationship between 

R&D disclosure and corporate innovation with the mediating role of 
financing structure in companies listed on the Tehran Stock Exchange. This 
research is an applied research in terms of its nature and descriptive method 
and in terms of its purpose, and since in the current research the current state 
of the variables has been analyzed by collecting information through past 
information, it is in the ranks of descriptive studies. And it is included after 
the event. In the course of conducting this research, two hypotheses were 
formulated and 132 companies were selected through systematic elimination 
sampling for a period of 6 years between 2016 and 2021, and the data related 
to the research variables were collected in Excel software using the software 
Statistical analyzes were carried out. The results of the hypothesis test showed 
that there is a significant direct relationship between R&D disclosure and 
corporate innovation. And the financing structure has a direct effect on the 
relationship between R&D disclosure and corporate innovation. 

Key Words: R&D Disclosure, Corporate Innovation, Financing Structure  
JEL Classification: O32, O36, G23. 

                                                                                                                                      
1. doi: 10.22034/JSE.2024.12335.2211 
2. Assistant Professor, Department of Accounting, Faculty of Humanities and Social Sciences, 

University of Kordestan, Sanandaj, Iran. (p.amini@uok.ac.ir). 
3. Ph.D. Student, Department of Accounting, Faculty of Humanities and Social Sciences, Sanandaj Branch, 

Islamic Azad University, Sanandaj, Iran. (Corresponding Author). (parisaasadzadeh95@yahoo.com). 

Received: 2023/12/16 
Accepted: 2024/04/21 

 

Research Paper 

Copyright © 2024 The Authors. Published by Securities and Exchange Organization. 
This work is licensed under a Creative Commons Attribution-NonCommercial 4.0 International 
license (https://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/). Non-commercial uses of the work are 
permitted, provided the original work is properly cited. 

 

https://doi.org/10.22034/jse.2024.12335.2211
https://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/


 
 پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامیسازمان بورس و اوراق بهادار، مرکز 
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 یانجیبا نقش م یشرکت يو توسعه با نوآور قیتحق يرابطه افشا
شده در بورس اوراق  رفتهیپذ يهاشرکتدر  یمال نیساختار تام

 1بهادار تهران

 3، پریسا اسدزاده2امینی پیمان

 
 

 چکیده
الی و توسعه با نوآوري شرکتی با نقش میانجی ساختار تامین م تحقیقرابطه افشاي  یبررس حاضر هدف پژوهش

و از نظر  یفیو روش توص تیپژوهش از نظر ماه نیا. استشده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهیپذ يهادر شرکت
مع با استفاده از ج رهایموجود متغ تیکه در پژوهش حاضر وضع ییاز آنجا وبوده  کاربرديپژوهش  کیهدف، 

و از  یفیمطالعات توص فیقرار گرفته است، در رد لیو تحل هیاطلاعات گذشته مورد تجز قیاطلاعات، از طر يآور
 يریگنمونه قیشرکت از طر 132و  نیتدو هیپژوهش، دو فرض نیانجام ا ریشود. در مسیانده مگنج يدادینوع پس رو

 يرهایمربوط به متغ يهاانتخاب شده و داده 1400تا  1395 نیساله ب 6 یدوره زمان يبرا کیستماتیبه روش حذف س
رار گرفتند. ق لیو تحل هیمورد تجز ایویوز يدر نرم افزار اکسل با استفاده از نرم افزار آمار يپژوهش بعد از گردآور

وجود  یم معناداريمستق رابطه یشرکت يو توسعه و نوآور پژوهش يافشا نیداد ب شانن اتیحاصل از آزمون فرض جینتا
 ارد.مستقیم د ریتاث یشرکت يتوسعه و نوآور ،تحقیق يافشا نیبر رابطه ب یمال نیساختار تامو  دارد

 ی.مال نیساختار تام ،یشرکت يو توسعه، نوآور قیتحق يافشا هاي کلیدي:واژه
  .O32 ،O36،G23 بندي موضوعی:طبقه
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 مقدمه
ثبت آنها، انداز مدر مورد انتقال چشم شتریو توسعه ب قیتحق يافشا يها براشرکت زهیانگ

 شزارتباط ار نیموجود همچن اتیارزش بازار است. ادب شیو افزا یمال نیتام يهانهیکاهش هز
 ینگینقد ،یتآ یعملکرد مال چشمگیريکرده است، که به طور  دییو توسعه را تأ قیتحق يافشا

ارتباط  نیا ایپاسخ داده شود: آ دیبا ریز پرسشحال، به  نیبخشد. با ایسهام و بازده را بهبود م
 و قیمتمرکز بر تحق يهاطرف، شرکت کیشود؟ از یمنعکس م ينوآور یارزش در خروج

 گذارانهیاثر نامطلوب انتخاب سرما شتر،یو توسعه ب قیاطلاعات تحق يبا افشا دوارندیتوسعه ام
 گر،ید يها فراهم کنند. از سوپروژه يدر بلندمدت برا داریپا ينقد انیجر کیرا کاهش دهند و 

ها است و رقبا شرکت يبرا یاختصاص يهانهیهز شیاافز يبه معنا شتریو توسعه ب قیتحق يافشا
کنند و منجر  دیافشا کننده استفاده کرده و از آنها تقل يهاشرکتاز  کیبه طور استراتژ توانندمی

). 1،2021افشاکننده شود (هان و فنگ يهاتوسط شرکت يدر نوآور يگذارهیبه کاهش سرما
-هیو توسعه بر قصد و سطح سرما قیتحق يبلندمدت افشا تیو ماه سکیبالا، ر تیعدم قطع

 فمختل ي). ساختارها2،2013و همکاران یگذارد (لیم ریافراد مختلف تأث ایها سازمان يگذار
در  و گذاردیم ریها تأثبنگاه هیو مدت زمان عرضه سرما نهیهز اس،یحاصل بر مق یمال نیتام
 قیتحق ي). اگرچه افشا2008، 3و همکاران سی(فرانس گذاردیم ریآنها تأث يبر سطح نوآور جهینت

 پرسش کی)، به 4،2018را کاهش دهد (ژنگ و ژو یمال نیتام يهاتیمحدود تواندیو توسعه م
نقش دارد؟  یشرکت يو توسعه و نوآور قیتحق يدر افشا یپاسخ داد: پول چه کس دیبا طمرتب

 ینده سطح فنکه منعکس کن یگنالیبه عنوان س گنال،یو س هیساختار سرما يبر اساس تئور یعنی
گذاران در هیو توسعه توسط انواع مختلف سرما قیتحق ياست، افشا ينوآور ییشرکت و توانا

 رفتشیو پ صیاتخاذ و تخص یارزش ماتیشود تا تصممیشناخته  تیسمداخل و خارج به ر
عه متمرکز شده و توس قیتحق يافشا ياقتصاد يامدهایبر پ بیشتر یقبل هايپژوهش. ابدیارتقاء 
وسعه و ت قیتحق يرا که توسط آن افشا ییهاسمیمحدود مکان لعات). مطا5،2020ائویو  یاست (ل

) خواستار 2020( 6ویو تاما مپسونیاند. سکرده یگذارد، بررسیم ریتأث هاشرکت يبر نوآور
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توسعه تمرکز  و قیکه بر تحق شرفتهیپ يبا فناور يهاشرکت يمورد هستند. برا نیدر ا قیتحق
 یه ناکافو بودج »یکنترل داخل«منجر به  یبه راحت یداخل یمال نیبر تأم تنها هیتک کنند،یم
کسب منافع  ن،ی). بنابرا1،2015شرکت دشوار است (کر و ناندا ياز نوآور یبانیکه پشت شودیم

 يبرا کیرفتار استراتژ کیبه  ق،یو توسعه دق قیاطلاعات تحق يافشا قیاز طر یخارج هیسرما
به عنوان  در ایران نیز ).2020 و،یو تاما مپسونی(س شودیم لیتبد يبر فناور یمبتن يهاشرکت

هاي مختلف توسعه در برنامهبنابراین  قرار گرفته است،قانونگذار یک موضوع مهم مورد توجه 
به موضوع رقابت و گسترش  1404انداز اقتصادي، سیاست کلی علم و فناوري و سند چشم

(نورانی آزاد و ه استنوآوري از طریق افزایش شدت پژوهش و توسعه اشاره و تاکید شد
 .)1400همکاران،

 
 هابانی نظري و توسعه فرضیهم

 لیپتانس و یرقابت تیمز تواندیشرکت م کیو توسعه  قیتحق يهاتیموثر فعال يافشا
 ها وشرکت نیب یبرجسته کند، شکاف اطلاعات یخارج نفعانیذ يآن را برا يسودآور

را  یمال نیتام يهانهیهز تواندی)، که م2020، 2سهامداران را کاهش دهد (گوردون و همکارا
نظارت خود را  دیاست، آنها با قهیدر مض ریکه مد یهنگام دهد. قارا ارت يکاهش دهد و نوآور

 ي، افشاحال نیدهند. با ا شیرا افزا یندگینما يهانهیزه جهیدهند و در نت شیافزا ندگانیبر نما
را  ندهیو نما ریمد نیب یشکاف اطلاعات تواندیشرکت م کیو توسعه  قیتحق يهاتیمؤثر فعال

شرکت را بهتر درك و  کی يتا ابتکارات نوآور دهدیکاهش دهد و به سهامداران اجازه م
 يگذارهیسرما ماتیتا تصم سازدیرا قادر م آنها نی). ا2020 و،یو تاما مپسونیکنند (س یابیارز

 يارائه کنند و نوآور ندهیاساس عملکرد نمامناسب بر  يهاها و مجازاتمشوق رند،یآگاهانه بگ
را کاهش دهد  آژانس يهانهیهز تواندمی یو توسعه کاف قیتحق يافشا جه،یکنند. در نت قیرا تشو

 ).3،2022ائویو  انگیکند (ج تیشرکت را تقو يو نوآور

 یمال نیو توسعه است، تام قیتحق سکیبلندمدت و ر ت،یکه افشا شامل عدم قطع ییآنجا از
پروژه ادغام و تملک متفاوت است (ژانگ و  یکل يگذار هیو توسعه با سرما قیتحق

                                                                                                                                      
1. Kerr & Nanda. 
2. Gordon et al 
3. Jiang & Yao 



 ... یانجیبا نقش م یشرکت يو توسعه با نوآور قیتحق يرابطه افشااسدزاده و همکار:  226 

 نیاست، پس از آن تام یداخل یمال نیو توسعه ابتدا تام قیتحق یمال نی). تام1،2016همکاران
 یخارج یمالنیبه دنبال تام یها تنها زمانو شرکت سهام است یمال نیو سپس تام یبا بده یمال

 یمال نیمکه تا کندیاستدلال م ن،یبر ا افزوننباشد.  یکاف یداخل یمالنیخواهند بود که تام
داده  حیسهام ترج یمال نیارزش شرکت بر تام شیسهام و افزا متیاز نظر کاهش نوسان ق یبده

 نانیاطم يراحساس هستند. ب اریو توسعه بس قیتحق یمالنیتام سکینسبت به ر هابانک. شودیم
 يشتریب سکیر يهامهیکنند و به حق بیم یعملکرد را به طور کامل بررس بیشتراز اصل، آنها 

 ینامرئ لیرا به دل يمتعهد به نوآور يها)، که شرکت2،2012و همکاران سیدارند (فرانس ازین
نشان  اتی). ادب2019، 3و همکاران ویدهد (لیقرار م قهیو توسعه در مض قیتحق يهاییبودن دارا

نوآور  يهاشرکت ،یداخل یمالنیدر صورت عدم وجود شکاف در تام یداده است که حت
و  قی). اول، تحق4،2013و همکاران یسهام دارند (ل یمالنیتام يبرا يشتریب حیهمچنان ترج

 یمالنیامت يهاکه کانال یگسترده و مستمر از وجوه است، در حال يگذارهیمستلزم سرما هتوسع
آنها  که کندیم نییتع رانیمد یاخلاق سکیمانند سود انباشته، دشوار است. دوم، ر ،یداخل

 يبالا و بندها یخدمت دارند. بده نیدر ح شیمصرف و آسا يریگیپ يبرا يازهیانگ
-نیام. تگذاردیم ریتأث رانیمصرف مد زانیو درآمد ثابت بر م یبده يامحدودکننده قرارداده

مداوم وجه نقد آزاد مورد  انیارائه جر يآن برا ییو توانا یحداقل تیمحدود لیسهام به دل یمال
 یمالنیا تأمب سهیدر مقا يریپذ سکیاز ر يسطح بالاتر يسهام دارا یمالنیعلاقه است. ثالثاً، تأم

 قیتحق يافشاین ب می باشد که پرسشدرصدد پاسخگویی به این  بنابراین این تحقیق است. یبده
شده در  فتهریپذ يهادر شرکت یمالنیساختار تام یانجیبا نقش م یرکتش يو توسعه با نوآور

 اي وجود دارد؟چه رابطه بورس اوراق بهادار تهران
 یکتشر يبر نوآور یاتیکاهش اجتناب مال ریتاثدر پژوهش خود ) 1401وزیري و خاندوزي (

اوجود ب گرفته است،مورد بررسی قرار  یاتیکه در مورد اجتناب مال یدگاهید .بررسی کردند
واند ارزشمند باشد تیم یاتیاجتناب مال دهیپدطبق نتایج این پژوهش  ت،یکنترل از مالک کیتفک

 يهايزیرکنند تا آن ها با برنامه جادیا رانیلازم را در مد یزشیانگ يهانهیو اگر مالکان بتوانند زم
ثروت  جهیر نتو د شیکنند، ارزش شرکت افزا خاذات یاتیاثربخش مال ماتیتصم ح،یصح یاتیمال
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با  اتیمال يتفاوت دفتر نیکه بدهدنشان می پژوهشاین  جینتا .افتیخواهد  شیسهامداران افزا
 یشرکت يو نوآور اتینرخ موثر مالبین  نیوجود دارد. همچن يشرکت رابطه معنادار ينوآور

 .رابطه معناداري وجود دارد
 نیب و توسعه بر رابطه قیتحق نهیهز يافشا یانجیاثر م یبررس) به 1401کامیابی و صابري (

 یکی مسها زاربا رفتار بر لیما تطلاعاا يافشا ثیرتأپرداختند.  رقابت بازار محصول و بازده سهام
چکیده  م،سها کی زدهبا قعدر وا ،ستا لیما رموو ا يارحسابدپژوهش در  لیصا تموضوعااز 

 زاربا ،صنعتدر  یاطلاعات مال ياز جمله رقابت بازار محصول و افشا کتشر کی عملیاتتمام 
 .باشدمیاوراق بهادار  رسبودر  صمیم گیريت يابر سیساا يهایارمعاز  یکیو  ستا دقتصاو ا
شرکت  97 يبرا یبیترک يهااز روش داده يمند پژوهش با بهره يها هیبرآورد رابطه فرض جینتا
ول و بازار محص ترقاب نیمثبت معنادار ب وجود رابطهبیانگر ) 1393تا  1389دوره پنج ساله ( یط

قابت بازار ر نیب بیانگر این است که جینتا نیو همچن استو توسعه  قیتحق يهانهیهز يافشا
 نهیهز يکه افشادهدینشان م جیوجود دارد. نتا يمحصول و بازده سهام رابطه مثبت معنادار

 دارد.  یجزئ یانجیاثر م ،رقابت بازار محصول و بازده سهام نیو توسعه بر رابطه ب قیتحق
 و یمالنیتام يهااستیس ران،یاز حد مد شیاعتماد به نفس ب ،)1401و همکاران ( يمحمد

 ریتاث رانیاز حد مد شینشان داد اعتماد به نفس ب جینتا کردند. یرا بررس يگذارهیسرما ییکارا
 شتریب يذارگهیبر سرما يو معنادار میو رابطه مستق يگذارهیسرما ییبر کارا يمعکوس و معنادار
منابع  بهها شرکت رانیمد یدر صورت دسترس نتایج بررسی نشان داد که نیاز حد دارد. همچن

از  ارجاز منابع خ یمالنیاز حد و در صورت تام شتریب يگذارهیبه سرما لیآنها تما ،یداخل یمال
بر  ،یتیشخص یژگیو کیبه عنوان  رانیاز حد مد شیاعتماد به نفس ب نیبنابرا دارند. شرکت

از  شیب ننایاطم لیبه دل رانیمد نیآنها موثر است اغلب ا يگذارهیو سرما یمالنیتام ماتیتصم
 ماتیمسئله منجر به اتخاذ تصم نیجسورانه دارند و ا يخود رفتار ماتیحد نسبت به تصم

نجر به ها ميگذارهیاز حد سرما شتریب شیها شده و با افزايگذارهیدر خصوص سرما نهیبهریغ
 د.شویشرکت م يهايگذارهیسرما ییکاهش کارا

بر  دیا تاکب يگذارهیسرما ییبر کارا یمالنینوع تأم ریتاث ی) به بررس1401و همکارن ( دیفر
نوع  آن است که بیانگرپژوهش  جینتاپرداختند. شرکت  85 يهاارزش شرکت با استفاده از داده

 ییو کارا یمالنینوع تام نیبر ا افزوندارد  يمعنادار ریتأث يگذارهیسرما ییبر کارا یمال نیتام
 دارد. یمتفاوت ریبا ارزش متفاوت تاث يهاشرکتدر  يگذارهیسرما
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اورانه و بر نوسان فن یشرکت ينوآور ياستراتژ ریتاث یبررس) به 1400شجاعی و همکاران (
 ریتأث یهدف از پژوهش حاضر بررسپرداختند.  انیبندانش يهادر شرکت یرقابت يهاتیقابل

از نظر هدف  شپژوه نی. ااست یرقابت يها تیبر نوسان فناورانه و قابل یشرکت ينوآور ياستراتژ
پژوهش,  نیبکارگرفته شده در ا یابیاست و از نظر روش داده يپژوهش, از نوع کاربرد

 مثبت ریاورانه تاثبر نوسان فن یشرکت ينوآور ينشان داد استراتژ جینتا است. یشیمایپ _یفیتوص
 یبیترک یترقاب يهاتیبر قابل یشرکت ينوآور ينشان داد استراتژ جینتا نیو معنادار دارد. همچن

 و معنادار دارد. مثبت ریتاث
 ییو کارا یمالنیتأم يهااستیسخود با عنوان  پژوهش ) در1400و همکاران ( يدمور

 دندبه این تتیجه رسیشده در بورس اوراق بهادر تهران  رفتهیپذ يهادر شرکت يگذارهیسرما
 ياستهایس آنبر  افزوندارد  يمعنادار ریتأث يگذارهیسرما ییبر کارا یمالنیتأم ياستهایکه س

 .دارد یمتفاوت ریبا ارزش متفاوت، تأث يهادر شرکت يگذارهیسرما ییو کارا یمالنیتأم
تأثیر ضریب ارزش افزوده فکري و عناصر آن بر  در پژوهشی احمدپور کاسگريجعفري و

ي صنایع غذایی هاشرکتبازده سرمایه گذاري در سهام و کاربرد آن در گزارشگري مالی (
 روش ضریب ارزش افزوده فکريبررسی کردند.  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران)

(VAICTM)  نیوسرمایه فکري (انسابراي سنجش مجموع کارایی سرمایه بکار گرفته شده- 
ارزش  دهد که رابطه بین ضریبنتایج این تحلیل نشان می بکار برده شد. هاشرکتساختاري) 

. است دارها مثبت و معنیگذاري در سهام شرکتافزوده فکري و عناصر آن بر بازده سرمایه
افزوده فکري  رزشتمرکز در مدیریت مناسب بر ضریب ا بالابا توجه به نتیجه پژوهش بنابراین 

هاي صنایع غذایی بطور خاص و تعمیم آن به سایر صنایع و هر یک از عناصر آن در شرکت
 .شودموجب بهبود بازده سهام آنها  تواندمی

بر انتخاب  رانینوع نگرش مد ریتأث«با عنوان  پژوهشیدر  ،)1399و همکاران ( انیدیحم
 ریتأث ی، به بررس»و ارزش شرکت یآن بر عدم تقارن اطلاعات يامدهایو پ یمالنیتأم يهااستیس

بر  نآ يمدهاایو پ یمالنیتأم يهااستیتوانا بر س رانیاز حد و مد شیب ینیخوشب، رانیرفتار مد
شده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهیپذ يهاو ارزش شرکت در شرکت یعدم تقارن اطلاعات

عدم تقارن  انا،تو رانیمد يدارا يهاکه در شرکتداد نشان  پژوهش نیا جینتا پرداختند.
 نینوجود دارد. همچ نیاز حد خوشب شیب رانیمد يدارا يهانسبت به شرکت يکمتر یاطلاعات

https://journal.seo.ir/?_action=article&au=10164&_au=%D8%A7%D8%AD%D9%85%D8%AF++%D8%A7%D8%AD%D9%85%D8%AF%D9%BE%D9%88%D8%B1+%DA%A9%D8%A7%D8%B3%DA%AF%D8%B1%DB%8C
https://journal.seo.ir/?_action=article&au=10164&_au=%D8%A7%D8%AD%D9%85%D8%AF++%D8%A7%D8%AD%D9%85%D8%AF%D9%BE%D9%88%D8%B1+%DA%A9%D8%A7%D8%B3%DA%AF%D8%B1%DB%8C
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 يدارا يهااز ارزش شرکت شیتوانا ب رانیمد يدارا يهاکه ارزش شرکتداد  نشان جینتا
 است. نیاز حد خوشب شیب رانیمد

 : نقشیشرکت يو توسعه و نوآور قیتحق يافشا) به بررسی 2023(1ژینگ و همکاران
 یمثبت ریو توسعه تأث قیتحق يکه افشااین نتیجه رسیدند و به  ی پرداختندمالنیساختار تام یانجیم

وسعه منابع و ت قیتحق يدهد که افشاینشان م زمیمکان لیو تحل هیشرکت دارد. تجز يبر نوآور
 یبده یمالنیکه تام یکند در حالیشرکت جذب م ينوآور لیتسه يو سهام را برا یداخل یمال

ر د یبده یمالنیسهام و تام یمالنیتام یاثرات انتقال نیبر ا افزونندارد.  يانقش واسطه
توسط  هايریگجهینت نیتر است. ادارند، مهم يکمتر یمالنیتام يهاتیکه محدود ییهاشرکت
 يو ارتقا یمالنیتأم ییکارا هبودب يبرا ییهاپیشنهادو  شوندیم یبانیاستحکام پشت يهاآزمون

 .کنندیبالا ارائه م تیفیبا ک یتوسعه شرکت
 ثبت اختراع يبرا تمایل یبه بررس در تحقیق خود)2023(2دوناجلوو  بوستامانیت

 .سهام و رقابت بازار محصول پرداختند بازده و توسعه، قیتحق نهیهزافشاي  نیتعامل بو 
 نهیهز نیب ییایکه تعامل پو به این نتیجه رسیدند ایشرکت در بورس اسپان 111 یبا بررسآنان 

 لاتمحصو دهزو با ينوآور نهیرقابت در زم شیو توسعه و بازده سهام وجود دارد و افزا قیتحق
و توسعه  قیتحق يهاتیدر فعال يشتریب زانیتا به م سازدیها را قادر مشرکت دیجد

 کنند. يگذارهیسرما
 يهاستمیو ثبات بانک در س یمالنیتنوع وام و تام) 2023(3و همکاران سهو رزتیم

 یرخطیر ثبات، غب یکه اثر تنوع بخشداد نشان نتیجه بررسی  را بررسی کردند. دوگانه يبانکدار
ا سطوح تنها ب یاسلام يهاکه ثبات بانک یدو نوع بانک متفاوت است. در حال نیا نیبوده و ب
 شیافزا یخشتنوع ب يمتعارف با سطوح بالا يهاثبات بانک شود،یبدتر م ،یتنوع بخش متوسط

 جادیعامل ا کیبه عنوان  یتنوع بخش ن،یبر ا افزون. شودیآن مختل م نییو با سطوح پا ابدییم
را  19-دیکوو يریگعمل کرده اما اثرات نامطلوب همه یجهان یدر طول بحران مال يداریپا

ما نشان  جیهستند اما نتا یبانک یخواستار تنوع بخش مولاًگذاران معکرد. اگرچه قانون دیتشد
 دو لبه باشد. ریشمش کیتواند یدهد که میم

                                                                                                                                      
1. Zhang et al  
2. Bustamante   & Donangelo 
3. Mirzet et al 
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 و ثبات ينهاد تیفیک سک،یمشارکت ر یمالنیتام )2022(1ی و همکاراندانلام
 یعملکرد مال نیرابطه ب یمطالعه بررس نیهدف ا ی را بررسی کردند.اسلام يهابانک

تا اثرات  کندیتلاش م نیاست. همچن یاسلام يهاو ثبات بانک سکیمشارکت در ر
 يهاکو ثبات بان سکیمشارکت در ر يقراردادها نیرا در رابطه ب ينهاد تیفیک يسازیشرط

در شش  یبانک اسلام 20از  هیثانو ياهبا استفاده از داده یکم قیکند. طرح تحق یابیارز یاسلام
 افتهی میمطالعه از روش حداقل مربعات تعم نیاستفاده شد. ا 2019-2007کشور در دوره 

از ثبات  رهایدهد که همه متغینشان م جیاستفاده کرد. نتا لیو تحل هیتجز يبرا ریپذامکان
 که یها شد، در حالبانک باتکنند. قرارداد مشرکه باعث ثینم تیحما یاسلام يهابانک

موسسات  تیفیو ک سکیبا مشارکت ر یمال نیتام نیمضاربه آن را کاهش داد. تعامل ب یلمانیتام
 را یاسلام يهاثبات بانک ،ينهاد تیفیک قیکه قرارداد مضاربه از طردهدینشان م

  .دهدیم شیافزا
 ینگینقد جادیکانال ا بانک، قدرت بازار، و یمال نیتام )2022(2نیون دان دانگ و ژاپن هو

قدرت بازار  بانک و یمال نیمقاله اثرات ساختار تام نیا ی را بررسی کردند.پول استیبانک در س
 هیرا تجز یپول استیانتقال س زانیم نیبازار نوظهور و همچن کیدر  یبانک ینگیبر کانال خلق نقد

 ریتحت تأث کسانیها به طور دهد که همه بانکینشان م شتریب لیو تحل هیتجز .کندیم لیوتحل
 قیررا از ط یپول استی، انتقال سشتری. اول، قدرت بازار برندیگیمقرار ن یپول استیس راتییتغ

به  يکمتر يکه اتکا ییهاکند. دوم، بانکیم فیتضع یبانک ینگیخلق نقد يکانال ها
لق خ نیدارند، ممکن است در ح يترمتنوع یمال نیتأم يهامدل ایدارند  انیمشتر يهاسپرده

 داشته باشند.  یپول استیس ياهنسبت به شوك يکمتر تیحساس ،ینگینقد
 اریتمام ع یاسلام يهامشارکه در بانک یمالنیسطح تعادل تام یبررس) 2021(3میکل و ارشد

 يهابانک يبرا اکمشار يمطالعه با هدف توسعه و برآورد مدل عرضه و تقاضا نیا کردند.
 جیالگوها و ثبات تعادل مشارکه در بازار انجام شده است. نتا یبه منظور بررس اریتمام ع یاسلام

و عرضه  دیخر متیمشارکا کشش ق يکه بازار مشارکا با ثبات است که تقاضا دهدینشان م
عرضه  شیزاقادر به اف یفعل يدهد که صنعت بانکدارینشان م نیفروش باشد. ا متیق رکششیغ

                                                                                                                                      
1. Danlami et al 
2. Van Dan Dang a & Japan Huynh 
3. Arshed & Kalim 

https://www.emerald.com/insight/search?q=Noman%20Arshed
https://www.emerald.com/insight/search?q=Rukhsana%20Kalim
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 يرخ بالاتربا ن کارمشا يصنعت برا يتقاضا سه،ی. در مقاستیرکا نبازده مشا شیدر صورت افزا
 مشارکا است.  متیکه مربوط به کاهش ق است شیدر حال افزا

 دگاهی: دانیسود و ز میتقس یمالنیعوامل مؤثر بر تأم )2020(1نیمیو نورعل ینوگراهن
ست ا یعوامل یمطالعه بررس نیهدف ا ي را بررسی کردند.اندونز یاسلام يهاکارکنان بانک

کارکنان  دگاهیاز د ياندونز یاسلام يهادر بانک انیز-مشارکت سود یمال نیکه بر تأم
 عیتوز زانیبر م يرگذاریدر تأث ینقش مهم یاسلام يها. بانکگذاردیم ریتأث یاسلام يهابانک

 ییهاسشنامهاز پر مطالعه نیخود دارند. ا يغربالگر ندیفرآ قیاز طر انیسود و ز میتقس یمال نیتأم
 انیسود و ز میتقس یمال نیکه تأم یکارکنان نیکه ب کندیاستفاده م ییهاداده يآورجمع يبرا

. شودیم عیتوز کنند،یم تیریمد ایپردازش  ياندونز اکارتا،یوگیدر  یاسلام يهارا در بانک
 یستگیشا و یمال يهاصورت لیتحل ،یمال نیتام يغربالگر ندیفرآ سک،یمستقل ر يرهایمتغ

. وندشمیچندگانه پردازش  ونیها با استفاده از رگرساست. داده یاسلام يهاکارکنان بانک
 میتقس یمال نیتام قیدر تشو یاسلام يهابانکنقش  شیمطالعه به افزا نیا جیرود نتا یانتظار م

 دیبا یلاماس يهابانک در یکنترل و نظارت کاف ،يغربالگر ستمیکمک کند. س انیسود و ز
 شود. قیشده تشو عیتوز یمال نیتام تیفیشود تا ک تیتقو

در  یاسلام يبانکدار یمال نیدر توسعه تام ینقش مقررات بانک) 2019(2يو کسر یتینست
در  یمقررات بانک نیباعث صدور چند 2015 یجهان يبحران اقتصاد ي را بررسی کردند.اندونز
و  یاسلام يهابانک يموقت برا يهاشده است از جمله مقررات مربوط به محرك ياندونز

 نیچن یاثربخش یابیدر ارز یسع یحال، مطالعات کم نیتک). با ا نیبدون شعبه (ف يبانکدار
 یمقررات بانک نیچن یاثربخش یابینقش و ارز نییتع دفمطالعه با ه نیا ن،یدارند. بنابرا یمقررات
را در دوره  يدر اندونز یاسلام يبانک تجار 12مورد استفاده همه  يها. دادهشودمیانجام 

 یمورد بررس يرهای. متغدهدمیپوشش  2017تا سه ماهه دوم.  2015محرك از سه ماهه سوم. 
 یمالنیتام ،يگذارهیسرما ه،یسرما تیکفا تنسب ،یاسلام یمال نیها (تامبانک يادیعوامل بن

 ين اقتصادکلا يرهایتک) و متغ نیو ف یمال نینسبت سپرده تام ،ییکارا ،ییدارابازده ،يرجاریغ
رود  یر متر، انتظا یبه طور کل ندهیآنتایج نشان داد که در  (تورم، نرخ ارز و عرضه پول) بودند.

 کنند. یرا غن یاسلام يبانکدار اتیادب هایافتهکه 

                                                                                                                                      
1. Nugraheni & and Alimin 
2. Nastiti & Kasri 
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مقاله  نیدف اه ی را بررسی کرد.بانک اسلام یمالنیبر تام یپول استیس ریتاث) 2018(1يذوالخبر
 يهایژگیو نیدر ب یمالنیبه نرخ تام یبانک اسلام یمالنیتام يهاپاسخ یعیتوز يهاتفاوت یبررس

از  یبا هدف ارائه درك درست نیمطالعه همچن نیدوگانه است. ا يبانکدار ستمیخاص بانک در س
ارآمد است. ک نانیآفروکارها و کارکسب يبرا هیسرما کنندهنیتام عنوانبه یاسلام يهانقش بانک

 یپول استیبانک و س يهایژگیرا با توجه به و یبانک اسلام یمال نیتام يبرا اریمطالعه مدل مع نیا
 یاسلام یمالنیرفتار تام نییدر تع نکخاص با يهایژگیدهد که ویزند. شواهد نشان میم نیتخم

بسته به سطح  یبانک اسلام یمالنیمرسوم که تأم یدهبا رفتار وام یاسلام یمالنیمهم است. رفتار تأم
 یمالنیتام نیب يکند، سازگار است. تفاوت معنادار یبانک عمل م هیو سرما ینگیاندازه، نقد

 جود ندارد.و یپول استیدر س رییها با توجه به تغکمتعارف بان یدهو رفتار وام یاسلام يهابانک
 يهادر کمک به سازمان هابانکو  ینقش ارائه دهندگان خدمات مال )2018(2سانگ و لو

آنها در  یاتینقش ح باوجود ی را بررسی کردند.مالبه منابع یدسترس يکوچک و متوسط برا
بهتر  طیدر شرا یمالنیتام تیکوچک و متوسط  با محدود يهاشرکت ،یمل يحفظ اقتصادها

ارائه شده توسط  نیتام رهیزنج یمالنیتام يهاحلراه سهیمقاله مقا نیهستند. هدف ا روبرو
 در هاي کوچک و متوسطسازماناست که به  یدهندگان خدمات مالو ارائه يتجار يهابانک

با استفاده  نیامت رهیزنج یمالنی. عدم تقارن اطلاعات قبل تامکندیکمک م یمالنیبه تام یدسترس
وکنترل  جهینترل نتاز ک یبیو ترک ،يارابطه هیتجارت حلقه بسته، تعب ،یافتنیانتقالات در از نقل و

سه یدر مقا ل،یدلا نیعدم تقارن اطلاعات پس از ارسال را کاهش دهد. به ا تواندمی زین يرفتار
که توسط  نیتام رهیزنج یمال نیتام ،يتجار يهاتحت تسلط بانک نیتام رهیزنج یمال نیبا تام
ت عدم تقارن اطلاعا تواندمیشده است،  رفتهیپذ نیتام رهیدر زنج یدهندگان خدمات مالارائه

را در  اتیو عمل نیتام رهیزنج تیریمد يهانشیمطالعه ب نیرا بهتر کاهش دهد. به طور خاص، ا
 میابطه مستقر رب یقبل هايپژوهشدهد. یمتعاقب آنها ارائه م ریو تأث نیتام رهیزنج یمالنیمورد تام

 رند،یگیم دهیرا ناد نیتام رهیکه اثرات زنج یدر حال رندگانیوام دهندگان و وام گ نیدوجانبه ب
 يتجار يهارا که بانک یمتفاوت يهامطالعه راه نیمتمرکز شده است. به طور منحصر به فرد، ا

 یررسب کنند،یم يسازادهیرا پ نیتام رهیزنج یمال نیتام يهاحلراه یدهندگان خدمات مالو ارائه
 .کندیم
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2. Song & Lu 
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تحت  یبانک و وام ده یمال نیساختار تام )2015(1میهوسونگ جونگ و دانگ چئول ک
 دیشد ،يدنق هايکه شوك یزمانکه  نشان داد پژوهشنتایج  ی را بررسی کردند.نگیشوك نقد

الا ب یمالنیبا نسبت تام هاياما در عوض بانک دهند،یوام را کاهش م اعطاي ها، بانکباشند
 شیدر بازار افزا ينقد هايشوك هادوره طول در را هاوام به شرکت يدارند تا اعطا لیتما

 شیراگ نی. اندکنیم لیتعد ینگینقد هايوكش لیرا بدل یدهکاهش در وام جهیدهند، در نت
 نی. با ااست تريقو کنند،یم تحمای هاشرکت نیبا ا یارتباط يکه از بانکدار هاییدر بانک

 بزرگ معتبر است. هايبانک يتنها برا یمالنیتام نیحال، ا
و توسعه و  قیتحق يافشا نیبآیا  نخستاست:  پرسشدر پاسخ به دو  بالا پژوهش بنابراین

و  قیحقت يافشا نیبر رابطه ب یمال نیساختار تامآیا  دوم؟و رابطه وجود دارد یشرکت ينوآور
 ؟دارد ریتاث یتشرک يتوسعه و نوآور

 
  پژوهششناسی روش

 يکاربرد پژوهشاست، هدف از  يکاربرداز نوع لحاظ هدف  از پژوهش نیا
ص و مشخ يازیآن ن لهیوساست که به يابزار نییتع يدانش لازم برا ایبه دست آوردن درك 

عات وجود اطلا پژوهشیبا توجه به اینکه شرط لازم براي انجام هر  .شودشده برطرف شناخته
هاي هاي همراه شرکتهاي مالی و یادداشتدر نتیجه از اطلاعات صورت استدر دسترس 

بر  زوناف. شده استاستفاده  موجود در سایت کدال پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران
بهره  همچنین تدبیر پرداز نیز آوردنوین وي موجود در نرم افزارهاي صحرا، رههادادهاین از 
 .شده استگرفته 

 
 جامعه و نمونه آماري

در بورس اوراق بهادار تهران است.  شدهرفتهیپذ يهاپژوهش، شرکت نیادر  يامعه آمارج
 يهاشرکت یمال يهاموجود در صورت يهاداده بودن دسترسدر  يعلت انتخاب جامعه آمار

هستند (در طی بازه  زیر شرایط داراي هاشرکتکلیه در بورس اوراق بهادار است. شدهرفتهیپذ
 شود: جامعه انتخاب می عنوان به )1400الی  1395زمانی 

                                                                                                                                      
1. Hosung Jung & Dongcheol Kim 
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، نماد معاملاتی آنها از تابلوي 1400تا  1395 پژوهشدر این هاي مورد مطالعه طی سال -1
 بورس خارج نشده باشد( فعالیت مستمر و پایدار در بازار سرمایه).

ر هاي مورد نظال مالی و فعالیت خود را طی دورهنبایستی س بررسی، هاي موردشرکت -2
 تغییر داده باشند (همگن بودن سال مالی و فعالیت در طول دوره مطالعه).

داشته و سهام آن مورد معامله قرار گرفته  مداوم شرکت مورد نظر طی دوره تحقیق فعالیت-3
 باشد و وقفه معاملاتی نداشته باشد.

ها انجام آزمون برايشرکت از جامعه آماري  132شده  بیانهاي محدودیت با توجه به
 انتخاب شدند. 

 
 مدل پژوهش

 مدل اول

R&D Disclosure it = β0 + β1 innovation it + β2 Grow it + β3 ROA it + β4 LEVit 

+ β5 AGE it + β6 Independence it + β7 Owners it +ε it 

 مدل دوم

R&D Disclosure it = β0 + β1 innovation it + β2 innovation it + β3 innovation 

it + β4 Grow it + β5 ROA it + β6 LEV it + β7 AGE it + β8 Independence it + β9 

Owners it +ε it 

 
 :)R&D Disclosure( توسعهو  قیتحق يافشا

 قابل استخراج است. یمال يهاصورت يهاادداشتیو توسعه از  قیاطلاعات مخارج تحق

 
 )innovation( یشرکت ينوآور

 استفاده و شناسایی زیر جدول در بیان شدههاي شاخص نوآوري گیري اندازه به منظور
 و رت مرتبط بهادار تهران، اوراق بورس هايشرکت در قبل مطالعات بین هاشاخص این. شدند

 هستند. شده معرفی هايشاخص سایر از تر کاربردي
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ل  دو ي. 1ج ع نوآور وا  ان

 پژوهش هاي استفاده شده نحوه اندازه گیري متغیر انواع نوآوري

 نوآوري فردي
سطح دارایی هاي فکري شرکت 

(درصد کارکنان حرفه اي و تکنیکی 
 در شرکت)

تعداد کارکنان حرفه اي به کل 
 کارکنان شرکت

دیکارولیس و دیدس 
 )2006) و ثورنهل (1996(

نوآوري 
 محیطی

از روش هاي نوین استفاده 
حسابداري مدیریت (هزینه  بر مبناي 
فعالیت، مدیریت بر مبناي فعالیت، 

ارزیابی متوازن، هزینه یابی بر مبناي 
هدف، هزینه یابی استاندارد، هزینه 

 یابی کیفیت و هزینه یابی کایزن)

این شاخص به صورت دو وجهی 
اندازه گیري شد. اگر شرکت از 

ن هر یک از سیستم هاي نوی
استفاده کند، عدد یک و در غیر 

 این صورت صفر منظور شد.

حاجی ها و خراط زاده 
) و جانسون و کپلن 1993(

)1987( 

 نوآوري فنی
کسب ماشین آلات، تجهیزات و نرم 

 افزار

مقدار سرمایه گذاري براي کسب 
ماشین آلات، تجهیزات و نرم 

 افزار به کل دارایی ها

رودیل، ونس و سانچز 
)2016( 

نوآوري 
 اجرایی

 )R&Dهزینه هاي تحقیق و توسعه (
نسبت هزینه هاي تحقیق و توسعه 

 به کل دارایی ها

)، رودیل و 2016ثورنهل (
) و امارا،  2016همکاران ( 

پابلو، لندلی و دلوریکس 
)2016( 

 
 )Financing Structureی (مال نیساختار تام

 عاتتمام اطلا. است پرداختی سهام سود کسر به سهام از فروش حاصل نقد وجوه خالص نشان دهنده
(سود  فصلسر و سرمایه) افزایش از حاصل (وجوه از سرفصل و است شده استخراج نرم افزار تدبیرپرداز از

. است هشد استفاده استخراج شده، در این پژوهش سالانه نقد وجوه جریان صورت متن از که پرداختی)
 .استتی پرداخ سهام سود کسر به سهام فروش از حاصل نقد خالص وجوه نشان دهنده سرفصل دو تفاضل

 
 متغیرهاي کنترلی

 سال خالص فروش بر تقسیم خالص فروش در اتتغییرکه از رابطه  :)Growفروش: ( رشد
 .آیدبه دست می گذشته

 .یدآبه دست می دارایی کل بر تقسیم مالیات از قبل سود :که از رابطه)ROAدارایی: ( بازده
 .آیدبه دست می هادارایی دارایی کل به ها بدهی کل نسبت که از ):LEVمالی ( اهرم

 .است ارزش بازار سهام شرکت طبیعی لگاریتم :)AGEشرکت: ( اندازه
 .است): درصد مدیران غیرموظف (غیراجرایی) در هیئت مدیره Independenceاستقلال هیات مدیره (
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 .است نهادي مالکان تملک تحت سهام ): درصدOwnersمالکان نهادي (
 
  هاي پژوهشیافته

آمار توصیفی، آمار استنباطی و همچنین رسم جداول  يهاتجزیه و تحلیل اطلاعات از روش به منظور
اطلاعات جمع آوري شده و شناخت بیشتر  خلاصه کردن هدف باشده است. استفاده از آمار توصیفی استفاده

پارامترهاي جامعه  بررسیانجام  یطورکلهدف آمار استنباطی، به .جامعه مورد بررسی صورت پذیرفته است
ها و همچنین سنجش عدم اطمینانی است که در این از طریق تجزیه و تحلیل اطلاعات موجود در داده

 .مورد آزمون قرارگرفته اند يآمار يتوسط نرم افزارها، پژوهش يهافرضیه همچنینها وجود دارد. استنباط
 

 پژوهشی متغیرهاي آمار توصیف
  .آماره هاي توصیفی متغیرهاي مدل نشان داده شده است 2جدول 

 
ل دو ي  آمار .2 ج ها ي متغیر ل برا ن نرما ی و آزمو شتوصیف ه     پژو

 نام متغیرها
ین

انگ
می

یار 
 مع

ف
حرا

ان
 

انه
می

گی 
چول

گی 
شید

ک
 

ینه
کم

ینه 
بیش

 

ک
ویل

رو 
شاپی

 

ک
ویل

رو 
شاپی

ي 
دار

عنا
م

 

   364/7 835/0 0 333/2 469/0 287/0 205/0 314/0 افشاي تحقیق و توسعه

 000/0 978/4 1 0 558/5 124/2 0 342/0 135/0 نوآوري شرکتی

 000/0 136/9 85/0 002/0 785/3 061/1 21/0 174/0 246/0 ساختار تامین مالی

 000/0 128/8 733/2 -897/0 896/8 347/1 152/0 363/0 190/0 رشد فروش

 000/0 510/8 631/0 -79/0 740/6 019/0 095/0 149/0 114/0 بازده دارایی

 000/0 765/5 997/0 013/0 664/2 -439/0 600/0 203/0 576/0 اهرم مالی

 000/0 641/8 415/19 343/11 446/3 933/0 106/14 495/1 478/14 اندازه شرکت

 022/0 004/2 1 2/0 725/2 -206/0 6/0 181/0 661/0 استقلال هیات مدیره

 000/0 405/9 1 112/0 105/4 -153/1 797/0 171/0 748/0 مالکان نهادي

 آزمون نرمال بودن جملات اخلال

 نتیجه معناداري آماره نام مدل

توزیع نرمال  594/0 129/7 مدل اول
 838/0 193/9 مدل دوم دارد
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 عیاست که نقطه تعادل و مرکز ثقل توز يشاخص مرکز نیتریاصلانگین، یم
 اندازه شرکت ریمتغ يبرا نیانگیمقدار م پژوهشدر این مثال  عنوانه دهد. بنشان میرا 

. اندافتهینقطه تمرکز  نیها حول اداده شتریب دهنده این است که که نشان است) 478/14برابر با (
 زانیم ای گریکدیاز  یپراکندگ زانیم نییتع يبرا ياریمع ،یپراکندگ يپارامترها همچنین
ار است. یانحراف مع ،یپراکندگ يپارامترها یکی ازاست.  نیانگیها نسبت به مآن یپراکندگ

 است 149/0برابر با  ییبازده دارا ریمتغ يراب 495/1 اندازه شرکت برابر با يپارامتر برا نیمقدار ا
 ستند.ه اریانحراف مع نیو کمتر نیشتریب يدارا بیبه ترت ریدو متغ نیا دهدیکه نشان م

گفت که  توانیم، بنابراین درصد است 5کمتر از  زین  لکیو رویآزمون شاپ يمعنادارسطح 
داد چنانچه تع يحد مرکز هی. طبق قضستندینرمال برخوردار ن عیاز توز پژوهش يرهایمتغ

 نیمچن. هستین رهایفرض نرمال بودن متغ يبه برقرار يازیمشاهده باشد، ن 30از  شیمشاهدات ب
به نرمال بودن  يازیرو ن نیاز ا ند.نرمال برخوردار عیمدل از توز يطاهاشود که خیمشاهده م

 .ستین رهایمتغ کیکای
 
 پژوهش يرهایواحد متغ شهیر یبررس
 ییمانا یررسداشت بقرار نظر  مد هاقبل از برازش مدل شهیهم یستیکه بانکته بسیار مهم  کی

ده برآورد ش یونیمنجر به کاذب شدن مدل رگرس رهایمتغ یی. نامانااست پژوهش يرهایمتغ
 کهیحال باشند، در ایمدل ناپا بیادر برآورد ضرشده استفاده  یزمان يسر يرهای. اگر متغدشویم
 ینادرست هاينتیجه تا شودیمدل وجود نداشته باشد، موجب م يرهایمتغ نیب یرابطه مفهوم چیه

 .دریانجام گ رهایمتغ نیارتباط ب زانیدر مورد م
 

ل  دو ج  .3ج تای نن ها آزمو ي متغیر ی برا  مانای

 شــرح

 هاریس

 نتیجه سطح معناداري آماره

 مانا است 003/0 -671/2 افشاي تحقیق و توسعه

 مانا نیست 365/0 -343/0 نوآوري شرکتی

 مانا است 023/0 -992/1 ساختار تامین مالی
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 شــرح

 هاریس

 نتیجه سطح معناداري آماره

 مانا است 000/0 -833/16 رشد فروش

 مانا است 000/0 -603/7 بازده دارایی

 مانا است 000/0 -265/6 اهرم مالی

 مانا است 000/0 -494/6 اندازه شرکت

 مانا است 000/0 -962/8 استقلال هیات مدیره

 مانا است 000/0 -362/11 مالکان نهادي

 آزمون هم جمعی(مانایی جملات خطا)

 نتیجه معناداري آماره نام مدل

 مانا است 000/0 -060/10 مدل اول

 مانا است 000/0 -314/9 مدل دوم

 

ی) داراي سطح معناداري کمتر از شرکت ينوآورمتغیرها (به جز  تمامیشود که مشاهده می
شود که جمعی) مشاهده میاز این رو مانا هستند. در بررسی جملات اخلال(هم بوده ودرصد  5

جمعی مانا است مدل به صورت هماز این رو و درصد  5خطاها داراي سطح معناداري کمتر از 
 و نیازي به مانایی یکایک متغیرها نیست.

 
 پژوهشمتغیرهاي بین بررسی رابطه 

خطی بررسی رابطه همبستگی بین متغیرهاي رابطه هموجود  پی بردن به هايیکی از راه
ضریب  ،درویمکه براي تشخیص وجود رابطه بین دو متغیر بکار هایی راه یکی از .مستقل است

جدول زیر در ل ي مستقرهایمتغبراي پیرسون  همبستگی . آزمون ضریباستهمبستگی پیرسون 
ن رابطه بیدر هیچ کدام از زوج متغیرهاي مستقل  دهدیمنتایج جدول نشان  است. آورده شده

اد جموجب ایمورد  هامدلدر  هاآنو در نتیجه ورود همزمان  یستنداراي شدت بالایی  هاآن
 .نخواهد شدخطی  هم
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ل  دو ج  .4ج تای نآن ی زمو ي توضیح ها ن متغیر ی بی ل همبستگ د ی م د بررس ي مور  هشپژها
X9 X8 X7  X6 X5 X4 X3 X2 X1 متغیرها نمادها 

 
  1 X1 

افشاي تحقیق 
 و توسعه

 
  1 162/0 X2 

نوآوري 
 شرکتی

 
  1 213/0 126/0- X3 

ساختار تامین 
 مالی

   1 039/0- 054/0 089/0- X4  فروشرشد 

   1 274/0 148/0- 005/0- 123/0- X5 بازده دارایی 

   1 551/0- 069/0- 025/0 060/0 045/0 X6 اهرم مالی 

  1  087/0- 305/0 123/0 022/0- 675/0 153/0 X7 اندازه شرکت 

  1 046/0 
 

193/0- 158/0 041/0 135/0 007/0 073/0- X8 
استقلال هیات 

 مدیره

1 021/0 175/0  100/0 133/0 008/0 053/0 080/0 015/0- X9 مالکان نهادي 

 
در این . شودمی استفاده ساده خطی هموجود  کشف براي همبستگی ضریب جدول از

 و نیست درصد 80 از بیش مستقل متغیرهاي بین ضرایب از یکهیچ شودکهمی مشاهدهجدول 
ین متغییرها ب ساده خطی هم و است مستقل متغیرهاي بین شدید همبستگی وجود عدم بیانگر این

 هشد استفاده واریانس تورم آزمون از چندگانه خطی هم بررسی برايهمچنین  و ندارد وجود
  ندارد. جودو مستقل متغیرهاي بین نیز چندگانه خطی همبیانگر این است که  نتایج که است
 

 اف لیمر آزمون
است که عرض از  ممکنحالت اول در . دو حالت به وجود آیددر برآورد مدل پانل دیتا 

) مواجه pool dataکه در این صورت با مدل پولد دیتا ( باشدمبدأ براي کلیه مقاطع یکسان 
الت که به این حباشدعرض از مبدأ براي تمام مقاطع متفاوت  ممکن است حالت دومدر هستیم. 

اده لیمر استف-از آزمون اف  بالا. براي شناسایی دو حالت شودیم) گفته panel dataپانل دیتا (
کمتر باشد از مدل پانل دیتا  05/0از  fي آزمون داریمعندر صورتی که سطح بنابراین . شودیم

لیمر  Fآزمون  نتایج .شودیمباشد از مدل پولد دیتا استفاده  تربزرگ 05/0و در صورتی که از 
 .شودیم در جدول زیر مشاهده
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ل  دو ن.  5ج  اف لیمر آزمو

 داريسطح معنی آماره مدل ها

 000/0 25/16 مدل اول

 000/0 59/15 مدل دوم

 نل در نظراها را پتوان نوع دادهاست .بنابراین می %5داري این آزمون کمتر از از آنجا که سطح معنی
 گرفت. 

 
ل  دو ن .6ج هاسم ن   آزمو

 داريسطح معنی آماره مدل ها

 712/0 57/4 مدل اول

 319/0 39/10 مدل دوم

 از این رو اثرات تصادفی پذیرش قرار می باشد،درصد  5سطح معناداري آزمون هاسمن بیشتر از 
 گیرند.می

 

 بررسی ناهمسانی واریانس

در مدل استفاده  ی واریانسشناسایی وجود ناهمسانمورد استفاده جهت ي هاروشیکی از 

 هانسایوارفرض صفر دلالت بر همسانی بروش پاگان آزمون  . دراستاز آزمون بروش پاگان 

فرض صفر یعنی  ،باشد 05/0کمتر از  احتمالدارد. در این آزمون اگر مقدار بدست آمده براي 

 eglsباید از روش  هاانسیوار. در صورت ناهمسان بودن دشویمرد  هاانسیوارفرض همسانی 

نرم افزار ایویوز در حالت  در استفاده شود. olsاز روش  هاانسیوارو در صورت همسان بودن 

ر نرم از آزمون والد تعدیل شده د بنابراین، کردناهمسانی واریانس را بررسی  توانینمپانل دیتا، 

 ناهمسانی واریانس استفاده شده است. آزمونافزار استاتا براي 
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ل  دو ی واریانس. 7ج همسان ن نا  آزمو
 داريسطح معنی آماره شرح

 000/0 705/3 مدل اول

 000/0 605/1 مدل دوم

مدل این  باشد از این رو در می 05/0داري در این آزمون کمتر از مقدار بدست آمده براي سطح معنیدهد نتایج نشان می
روش وزن دهی به است( با  شدهکه این مشکل در تخمین نهایی فرضیه ها رفع  مشکل ناهمسانی واریانس وجود دارد

 .)) (eglsاز طریق دستور  هاداده

 
 ي مدلهاماندهآزمون خود همبستگی 

. ستنده ناهمبسته دو به دو شده مشاهده خطاهاي کهبر این است  فرض رگرسیونی آزمون در
. ویندگ اول مرتبه همبستگی خود، خود قبل دوره یک با متغیر یک همبستگی رابطه به

 یک با لیو خود با شده داده متغیر بین رابطهآید که زمانی به وجود می سریالی خودهمبستگی
 .است متفاوت زمانی فواصل در وفقه
 

ل  دو ی .8ج ی سریال همبستگ د خو ن   آزمو

 داريسطح معنی آماره شرح

 000/0 353/55 مدل اول

 000/0 432/55 مدل دوم

در مدل   بنابراین  است 05/0داري در این آزمون کمتر از مقدار بدست آمده براي سطح معنیطبق نتایج به دست آمده ، 
در نرم افزار استاتا، این مشکل  Auto Correlationمشکل خودهمبستگی سریالی وجود دارد. که با استفاده از دستور 
 رفع شده است.

 
 نتیجه نهایی برازش مدل هاي رگرسیونی

وسط ها تکه براي آزمون میزان دقت برازش داده دوجود دار »نیکویی برازش« به نام  يمعیار
دهد که متغییرهاي توضیحی به عبارت دیگر این آزمون نشان می .شودمی تابع رگرسیون استفاده

یکی  عدیل شدهت ضریب تعیینتا چه حد توانسته است تغییرات در متغییر وابسته را توضیح دهد. 
 .از شاخص هاي نیکویی برازش است

 
 نتایج فرضیه اول

 رابطه وجود دارد. یشرکت يو توسعه و نوآور قیتحق يافشا نیب
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 24/2 000/0 -69/3 022/0 - 082/0 نوآوري شرکتی

 03/2 000/0 -15/5 015/0 -079/0 رشد فروش

 83/1 000/0 00/8 008/0 067/0 بازده دارایی

 49/1 000/0 -64/15 023/0 -372/0 اهرم مالی

 10/1 000/0 44/8 003/0 033/0 اندازه شرکت

 Jan 314/0 04/1-1 021/0 021/0 استقلال هیات مدیره

   000/0 13/4 021/0 089/0 مالکان نهادي

   000/0 -63/3 059/0 -217/0 عرض از مبدا

 سایر آماره هاي اطلاعاتی

 سطح معناداري آماره والد والدآماره  ضریب تعیین تعدیل شده

 000/0 64/448 درصد 46

 14/2 دوربین واتسون

 
طح س ی داراي ضریب منفی وشرکت ينوآورمتغیر دهد نتایج نشان می نتیجه فرضیه:
 و توسعه و قیتحق يافشا نیبگفت که  توانمیاز این رو درصد است  5معناداري کمتر از 

 وجود دارد.معناداري رابطه  یشرکت ينوآور
که نشان  می باشددرصد  46ضریب تعیین تعدیل شده برابر با  کیفیت برازش مدل:

درصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. سطح  46اند دهد متغیرهاي توضیحی توانستهمی
مدل برازش شده از اعتبار کافی برخوردار  . بنابرایندرصد است 5معناداري والد نیز کمتر از 

مرتبه  یو نشان از نبود خودهمبستگمتعارف قرار دارد در بازه  زیواتسون ن نیآماره دورب .است
  اول در مدل دارد.

 
 نتایج فرضیه دوم

 دارد. ریاثت یشرکت يو توسعه و نوآور قیتحق يافشا نیبر رابطه ب یمال نیساختار تام
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 10/5 000/0 -40/4 021/0 -095/0 نوآوري شرکتی

 48/4 003/0 -95/2 020/0 -059/0 ساختار تامین مالی

 32/2 000/0 -24/5 025/0 -132/0 نوآوري شرکتی ساختار تامین مالی

 85/1 834/0 21/0 045/0 009/0 رشد فروش

 50/1 000/0 67/7 008/0 064/0 داراییبازده 

 37/1 000/0 -27/16 023/0 -378/0 اهرم مالی

 10/1 000/0 30/7 004/0 029/0 اندازه شرکت

 07/1 109/0 60/1 021/0 034/0 استقلال هیات مدیره

   000/0 51/4 022/0 101/0 مالکان نهادي
   037/0 -09/2 063/0 -132/0 عرض از مبدا

 هاي اطلاعاتی سایر آماره

 سطح معناداري آماره والد آماره والد ضریب تعیین تعدیل شده

 000/0 42/74 درصد 50

 05/2 دوربین واتسون

 
ی مال نیتام ساختار یشرکت ينوآورمتغیر  دهد کهنتایج پژوهش نشان می نتیجه فرضیه:

ساختار گفت که  توانمیاز این رو است درصد  5داراي ضریب منفی و سطح معناداري کمتر از 
 دارد. ریتاث یشرکت يو توسعه و نوآور قیتحق يافشا نیبر رابطه ب یمال نیتام

بدین معنی  درصد است که 50ضریب تعیین تعدیل شده برابر با  کیفیت برازش مدل:
درصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. سطح معناداري  50متغیرهاي توضیحی  است که

ست. ابوده مدل برازش شده از اعتبار کافی برخوردار  . در نتیجهاست درصد 5والد نیز کمتر از 
مرتبه  یخودهمبستگ دهد کهمی قرار دارد و نشان 5/2 یال 5/1در بازه  زیواتسون ن نیآماره دورب

  دارد.وجود ن ر مدلاول د
 

  گیريبحث و نتیجه
 نیساختار تام یانجیبا نقش م یشرکت يو توسعه با نوآور قیتحق يرابطه افشادر این پژوهش 

نتایج فرضیه اول  .شد بررسی شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ يهاشرکتدر  یمال
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. با ستامنفی و معنادار  یشرکت يو توسعه با نوآور قیتحق يرابطه افشاپژوهش نشان داد که 
این رابطه مستقیم و معنادار بوده  )2220(1و همکاران نگیژ قبلی هايپژوهشتوجه به اینکه در 

خود را بیشتر  هاي تحقیق و توسعههایی که فعالیتکه شرکتاینگونه استنباط کرد  توانمی ،است
که  یز دارندنوآوري بیشتري ن ،کرد مالیپذیري و بهبود عملافزایش رقابت جهت به کنندافشا می

و حفظ  جذب وهاي تحقیق و توسعه شرکت به افزایش آگاهی از فعالیت تواندمیاین موضوع 
گذاري در تحقیق و استعدادهاي تحقیق و توسعه، جلب حمایت سهامداران و افزایش سرمایه

نجر متواند به افزایش شفافیت شرکت افشاي تحقیق و توسعه میهمچنین  .توسعه کمک کند
ود گذاران و بهبهاي معاملاتی، افزایش اعتماد سرمایهتواند به کاهش هزینهاین امر میکه  شود

 .گذاران کمک کندهاي سرمایهگیريتصمیم

و توسعه  قیتحق يافشا نیبر رابطه ب یمال نیساختار تام به بررسی تاثیر پژوهشدر فرضیه دوم 
پرداخته شد و نتایج نشان داد که ساختار سرمایه شدت رابطه را افزایش داده  یشرکت يو نوآور

و سهام  یداخل یمنابع مال، و توسعه قیتحق يکه افشا دهدمینشان  زمیمکان لیو تحل هیتجز است.
الی مهایی که ساختار به طور کلی، شرکت. کندیشرکت جذب م ينوآور لیتسه يرا برا
از ون چ هاي تحقیق و توسعه خود را افشا کنندتري دارند، بیشتر تمایل دارند که فعالیتسالم

عتماد به افزایش ابوده و  گذاري در تحقیق و توسعه برخوردارمنابع مالی کافی براي سرمایه
هاي معاملاتی و تواند به کاهش هزینهاین امر میکه  گذاران به شرکت کمک کندسرمایه

 .زایش حمایت سهامداران از شرکت کمک کنداف
 

 هاي کاربرديپیشنهاد
 هاي بورسی بر اساس معیار جامعیتواند با رتبه بندي شرکتمیسازمان بورس اوراق بهادار 

 از جهت تحقیق و توسعه، اطلاعات ارزشمندي را در اختیار سرمایه گذاران قرار دهد.
ه در تقویت برنامه تحقیق و توسعه شرکت داشتشود سعی پیشنهاد می هاشرکتبه مدیران 

 جذب کنند.را گذاري گذاران براي سرمایهنظر سرمایه دباشند تا بدین طریق بتوانن
 به ساختار تامین مالی شرکت هاي خودپژوهشدر  شودمیگذاران پیشنهاد به سرمایه

در صنعت  ي مشابههاکتشرتوجه داشته و شرکت را نسبت به تعهداتی که دارد مورد مقایسه با 
  .قرار دهند

                                                                                                                                      
1. Jiang et al 
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Abstract 
The Securities and Exchange Organization, as the supervisory body of Iran's capital 

market, regulates and supervises self-regulatory organizations, financial institutions and 
publishers. This organization operates through self-regulatory organizations including 
Tehran stock exchange, over-the-counter, commodity exchange, energy exchange, 
central depository and settlement of funds and centers by providing a suitable and 
efficient trading system for the Exchange and settlement of trades.  After the 
comparative study of the regulatory system in the capital market structure of the selected 
countries, this research intends to root out operational inefficiencies in the 
communication structure of the Iranian capital market supervisor and self-regulatory 
organizations through interviews with scientific and executive experts in this field. And 
while analyzing the existing situation in the current structure of the capital market, using 
the qualitative content analysis method to provide an operational framework to 
determine the boundaries of the decisions, powers and actions of the capital market 
elements in terms of policy, supervision and implementation, in order to detect and 
eliminate the gaps, Possible overlaps and clashes, especially in regulatory matters, have 
also been prevented, and while the communication between the elements, the 
independence of each is also maintained at an optimal level. 
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 سازمان بورس و اوراق بهادار، مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی
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گري سازمان بورس و اوراق بهادار در ارتباط با چارچوب تنظیم
 1هاي خودانتظام در بازار سرمایه جمهوري اسلامی ایرانتشکل

 ٤آبادي، علی صالح۳، محمدحسین قوام۲شریفی مسعود
 
 

 چکیده
خودانتظام،  يهاو نظارت بر تشکل میبه تنظ ایران هیسازمان بورس و اوراق بهادار به عنوان نهاد ناظر بازار سرما

 ،تهران هاي بورسشرکتهاي خودانتظام شامل تشکل، از طریق این سازمان .پردازدیو ناشران م یمال يهانهاد
م داد با فراهم آوردن یک نظا هانونو کا و تسویه وجوه گذاري مرکزيفرابورس، بورس کالا، بورس انرژي، سپرده

العه . این پژوهش در نظر دارد پس از مطکندي تسویه و پایاپاي داد و ستدها فعالیت میو ستد مناسب و کارآمد برا
هاي عملیاتی در ساختار ارتباطی مقام ناکارآمدي گري در ساختار بازار سرمایه کشورهاي منتخب،تطبیقی نظام تنظیم

یابی ن علمی و اجرایی این حوزه ریشههاي خودانتظام را از طریق مصاحبه با خبرگاناظر بازار سرمایه ایران و تشکل
تواي کیفی گیري از روش تحلیل محکند و ضمن آسیب شناسی وضعیت موجود در ساختار فعلی بازار سرمایه، با بهره

گذاري، تعیین حد و مرز تصمیمات، اختیارات و اقدامات ارکان بازار سرمایه در ابعاد سیاست برايچارچوبی عملیاتی 
هاي احتمالی به ویژه در امور نظارتی ها و تزاحمئه دهد تا ضمن تشخیص و رفع خلاءها، از همپوشانینظارت و اجرا ارا

امین اصلی و . مضشودنیز جلوگیري به عمل آمده و ضمن ارتباط بین ارکان، استقلال هر یک نیز در حد بهینه حفظ 
اظر و استقلال الگوي تنظیمی و نظارتی نهاد نشده حاصل از این پژوهش عبارتند از: حاکمیت شرکتی، فراگیر استخراج

گري تنظیم رايب پژوهش نیز مکانیزم پیشنهادي پژوهشگر نظام بورس و اوراق بهادار و تفکیک فرآیندي. در انتهاي
 سازي ساختاري ارائه شده است.هاي خودانتظام با هدف بیهینهنهاد ناظر در ارتباط با تشکل

 .هاي خودانتظام، تحلیل محتواي کیفیاد ناظر، تشکلگري نهتنظیم هاي کلیدي:واژه
  .G18 ،K22 بندي موضوعی:طبقه
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 مقدمه
نترل بازار و ک نیجامعه، نظارت بر ا يدر توسعه اقتصاد هیبا توجه به نقش مهم بازار سرما

 دلیل به بهادار اوراق بورساست.  ریانکارناپذ یبازارها ضرورت نیدر ا فعال ينهادها تیفعال

 کند. ایفا کشور اقتصادي در شکوفایی ايکنندهتعیین و محرك نقش تواندکنونی می اهمیت

تواند کمک می بازار اینها، وجود تحریم و کشور در خوداتکایی کلی هايبه سیاست باتوجه
 و نظارت عدم دیگر داشته باشد. از طرف کشور اقتصادي اهداف شایانی در جهت پیشبرد

سازد. می روبرو جدي چالش با را عمومی و اعتماد بوده فسادزا عرصه، این در دولتطرفی بی
 دولت جدي نظارت مختلف، هايشرکت فعالیت و نیز بازار این در هاگذاريسرمایه زیاد حجم

 حفظ باوجود و نشده دولت آفرینمناقشه مداخله سبب نظارتی که البته ،طلبدمی بازار این بر را

ان است و متخصص ياموضوع فرارشته کي یگرمیتنظبازار بپردازد.  گريتنظیم به طرفی،بی
و  یومعم يگذاراستیس ت،یریمد ،یاسیس علوم از جمله اقتصاد، حقوق، یگوناگون يهاحوزه

 ز آناکنون ا اند وهمآن انجام داده مختلف ابعاد یبررس يبرا يادیز مطالعات ،یروانشناس یحت
ه دولت ک یمعن نیبد ،شودیم ادی دولت یو اجتماع ياقتصاد یاساس فیاز وظا یکی به عنوان

د م بر بازار بپردازقواعد حاک ساختارو نییبه تع تواندیم ،الاک کی عیو توز دیتول زانیم میتنظ يبرا
از  فیتعر سه ،یطور کل به نهمکاراو  نیز نظر بالدوا ).182،ص1400(امیري و همکاران،

محدود،  اریدر حالت بس ).2012، 1(بالدوین،کیو و لژآمده است ياقتصاد اتیادب در يگرمیتنظ
 بازار توسط تیمنظور نظارت و هدا به که شودیم یتلق یاز حکمران ینوع يگریمتنظ

ولت د هايتلاش انواع يگریمتنظ تر،عیوس و دوم فی. در تعردشومیاعمال  یدولت يهاسازمان
 زیل ناو فیتعر رندهیدربرگ حال، نیدر ع فیتعر نیا .شودیبازار را شامل م تیبه منظور هدا

و  عیوزت بازار ات،یمال و ارانهی يگذارنرخ رینظ ییهاتیبر نظارت، فعال افزون رایز باشد،یم
و  است ردهگست اریآن بس حوزه ،يگرمیسوم از تنظ فیدرتعر در بردارد. زیرا ن یدولت تیمالک

ی ن(مؤم شودیم رآگاهانهیاعم از آگاهانه و غ یکنترل اجتماع يهاروش گونههمه رندهیدر برگ
 ).182ص  ،1395 همکاران، و

 اختیارات از طیفی تفویض طریق از که است کنترل اعمال کارآمد شیوه یک انتظامیخود

 اعمال که است جایی هر در آن اصلی قلمرو و گیردمی صورت گذاريمقررات جریان در

                                                                                                                                      
1  . Baldwin, Cave & Lodge 
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(انصاري و  باشد ترمطلوب جامعه، کلان سطح در و خاص گروهی منافع براي درون از کنترل
سازمان بورس و اوراق بهادار به عنوان نهاد ناظر بازار  رانیدر ا). 118.، ص1391همکاران، 

و ناشران  یمال يهاخودانتظام، نهاد يهاو نظارت بر تشکل میکه به تنظ شودیشناخته م هیسرما
گري و نظارت در ساختار بازار سرمایه در جهت حفاظت از منافع تنظیم .پردازدیم

گذاران، جلوگیري از تقلب و دستکاري در بازار، شفافیت و اعتمادسازي و حفظ استقرار سرمایه
اریخی ت دیدگاهها از گري بورسو پایداري بازار اهمیت بسزایی دارد.  نقش نظارتی و تنظیم

 اتیها نه تنها عملنهاد خود انتظام بوده است. بورس کیبه عنوان ها بخش مهمی از ارزش آن
 بلکه آوردیو فروشندگان اوراق بهادار را گرد هم م دارانیدارند که خر اریرا در اخت يبازار

 یپارچگکی يبازار و ارتقا ییکارا تقویت يهستند که برا ییهامنابع مهم استانداردها و پادمان
هاي نوین تنظیمی ها و چارچوبژوهش حاضر سعی دارد با بررسی مدلپ. اندشده یبازار طراح

و  شناسایی عناصر موثر بر فرآیند تنظیمهاي منتخب و همچنین نهاد ناظر بازار سرمایه در کشور
هاي بها و آسیچالشنظارت نهاد ناظر و استفاده از سیستم خودتنظیمی در بازار سرمایه ایران، 

و  وردهبدست آرا  هاي خودانتظاملازمان بورس و اوراق بهادار با تشکارتباطی س ساختارفعلی 
 چارچوبی مطلوب و متناسب با مقتضیات بومی ارائه دهد.

 
 و پیشینه پژوهشبانی نظري م

هاي ها به دلیل تسهیل سیستماساسی در کارکرد بورس ایجاد برخی تغییرات وتحولات
ي در برخی موجب بازنگر یکپارچگی بازار و نیز جهانی شدنافزایش رقابت و معاملاتی جایگزین، 

 ندآیعبارت است از فر 1سازيها شده است. مالکیت عامهاي تجاري بورسها و مدلاستراتژي
ها بورس عیختار سرسا رییتغی. عام انتفاع یبه شرکت سهام یانتفاعریغ ينهاد یساختار تعاون لیتبد

در  يدیکل يانامحدود مؤلفه تیبا مسئول یسهام يهابه شرکت یتعاون يهاشرکت تیاز ماه
ها رسگري بوو تنظیم نظارتی . نقششودیدر سرتاسر جهان محسوب م هیسرما يبازارها ساختار

 هها ن. بورسنهاد خودانتظام بوده است عنوان یکها بهاز ارزش آن مهمی بخش از لحاظ تاریخی
آورد می خریداران و فروشندگان اوراق بهادار را گرد هم تنها عملیات بازاري را در اختیار دارند که

 کپارچگیبازار و ارتقاي ی کارایی براي تسهیل هستند که هاییدماناستانداردها و پا مهم منابع بلکه

                                                                                                                                      
1. Demutuazation 
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افزاید. اما می اعتبار بازار سرمایه ها، بهگري بورسو تنظیم هاي نظارتیاند. نقششده بازار طراحی
 ،بورس خوددرج شده در  عنوان شرکت ها با پذیرش بورس بهبورس گري و نظارتیتنظیم نقش

 ، ممکنردهکخود را پذیرش  و سهم است انتفاعی که بورسی طوري کهد بهشومی اد منافعدچار تض
ه وجود آمده را به تضاد منافع ب پژوهشگران .شود در استانداردگذاري یا نظارت تسهیل است
ود جهستند که همواره و یتضادها از موارد ذات نیاز ا یبرخ .اندکرده يدسته بند یمختلف يهاروش
 يهاتضاد گریشوند اما موارد د دیشدن شرکت بورس تشد یاند اما ممکن است با سهامداشته

 آیند.میوجود ه شدن بورس ب یهستند که بر اثر سهام يدیجد
 

دو حتمال. 1لج ا ع  ف د منا ت تضا نیم یفهرس ظا ا جرا فیو یا ظا ی ظارت فیو و ور ین  هاسب
 یو نظارت يتجار فیوظا انیتضاد م -1

 امخودانتظبه عنوان نهاد  یارزش سهام آنها در مقابل اقدامات بورس در جهت منافع عموم يحداکثر ساز قیدر جهت منافع از طر اقدام
 )یبودجه کاف صیتخص(و نظارت  میتنظ یمال نیتضاد در تأم -2
 در اجرا تضاد -3

 هیعال ینظارت يمقررات و استانداردها حفظ

 یمیتنظ يو دقت در برنامه ها نظم

 مستقل الزامات و مقررات ياجرا
 اتیو مسائل مربوط به اجرائ هایمستقل در خصوص بازرس ماتیتصم

 هاستکه کسب و کار و درآمد بورس از محل منابع آن يدیکل انیو نظارت بر مالکان و مشتر میتنظ
 هاست.از آن تیو مقررات بورس جهت حما نیعضو که قوان يو نظارت بر کانونها میتنظ

 در نظارت بر رقبا تضاد -4
 .دنادر رقابت یخدمات معاملات یو نقدشوندگ ینگیکه با بورس در فراهم آوردن نقد یمعاملات يو نظارت بر نهادها میتنظ
 هستند. در رقابت يشده که با بورس در فراهم آوردن خدمات تجار رفتهیپذ يهاو نظارت بر شرکت میتنظ

 شده رفتهیبه عنوان شرکت پذتضاد در درج نماد بورس  -5
 .ریخ ای کندیم تیرا رعا رشیالزامات پذ ایموضوع را دارد که آ نیا یابیارز تیمسئول بورس
 .دینما يریگمیدرباره آن تصم یبازرس ای یبه بررس ازیمعاملات سهام خود را رصد کند و در خصوص ن دیبا بورس

 یو نظارت یمیخاص تنظ فیتضاد در وظا -6
 رشیپذ يهاتبا شرک يبورس ممکن است ارتباط تجار -ردیگیشده در رقابت قرار م رفتهیپذ يهابورس با شرکت رشیپذ مقررات

 شده ارتباط داشته باشد. رفتهیشرکت پذ یاصل انیبورس ممکن است با مشتر -شده داشته باشد 

کارگزار  یلاص يبورس ممکن است با مشتر ردیگینظارت و رصد بازار و اعضا بورس در رقابت با کارگزار معامله گر قرار م میتنظ
 معامله گر در ارتباط باشد.

 يارافزخدمات نرم يگذار متیبورس استفاده کنند انحصار در ق هیاز خدمات تسو دیبا بیرق يبازارها ياپایو پا هیتصف
 )2005،  یجهانبانک (منبع: 
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و  یبازرس ياجرا یمقررات معاملات يو اجرا نییها عموماً از تعبورس یخود انتظام فیوظا
ف در بازار تخل ایاز سو استفاده  يریجلوگ برايمعاملات  ستمیمرتبط نظارت بر س هايپژوهش

 يکه از سو ی. نگراناست تشکیل شده اعضاء ییاجرا يهایهمقررات حاکم بر رو جادیو ا
اران سهامد ییسود و ارزش دارا يحداکثرساز ياست که تلاش برا نیا ،شده بیانناظر  يهادهان

ها نظارت به بورس يواگذار نهیهز رشیها با پذشدن بورس یخصوص ایشدن  یسهام قیاز طر
ر و هم د یانتفاع ریغ يهاخواهد شد. گرچه امکان بروز تضاد منافع هم در بورس ریپذامکان
بورس  ایموضوع برخاسته است که آ نیاز ا هاینگراناما  ،است ریپذامکان یانتفاع يهابورس

 رفتهیپذ يهاشرکت يو مقررات از سو نیاز قوان تیبه تبع )الزام( ییشده اقدامات اجرا یسهام
 درآمد بورس از محل نیشتریکه ب ییهاافراد و شرکت يبرا یمیشده را انجام خواهد داد و جرا

 .ریخ ایخواهد کرد  لیهاست تحمآن شرکت
 تحقق اهداف يکه برا شودیمداخالت دولت را شامل م انواع عام خود، يدر معنا يگرمیتنظ

دهندگان خدمات بر ارائه یکنترل عموم جادیا ها،همداخل نی. هدف از اروندیکار م به تیحاکم
و  دوشمیو عموم جامعه  نفعانیذ همه دیکه عا ینفع یعنیاست  یعموم منفعت نیتضم براي

ضوع . هرچند موشودیمحسوب م ها حکومت لیتشک يهافلسفه نیتریاصل از جمله آن نیتأم
 جیبه تدربازار مطرح بوده، اما کردیو با رو ياقتصاد در حوزهنخست  یسنت به صورت يگرمیتنظ

در  یحکمرانبه  وارد شده و در حال حاضر زین یاجتماع و مسائل یعموم يهاحوزه ریبه سا
 ،يگرمیتنظ ی(نظام مال است افتهی میتعم زینی فرهنگ وی اسیس ،یمختلف اجتماع يهاحوزه

گري در پیرامون تنظیم  شده شناخته مدل چهار ).1397مجلس، يهامرکز پژوهش يهاگزارش
است زیرا  نیاز ايویژه بستر هاآن از یک هر کردن پیاده براي که دارد وجودبازار سرمایه 

 :هستند زیر شرح به بالا مدل . چهارهستند ویژه پارادایم یک داراي هامدل این از هریک
 

 عمودي یا بخشی) یا سیلو به (معروف 1نهادي . مدل1

 هریک براي شودمحسوب می نیز نظارتی الگوي ترینسابقه با که نظارتی الگوي این در

  توجه سرمایه با بازار در فعال  مؤسسات یا و بیمه شرکت بانک، شامل مالی مؤسسات انواع از
 تقسیم پایه بر الگو این .دشوتعیین می ايجداگانه ناظر نهاد ها،آن متفاوت 2هویت حقوقیبه 

                                                                                                                                      
1. Sectoral 
2. Legal Status 
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 بر احتیاطی نظارت وظیفه هر بخش در ناظر مقام و است شده بنا ناظر نهادهاي میان وظایف

 همچنین و مالی  سلامت تحقق ثبات و راستاي در را مرتبط بازارهاي و هابنگاه هايفعالیت

 ).8، ص2015، 1(اشمالودارد  عهده بر بخش آن در کسب وکارها هدایت
 

  2متحد یا یکپارچه . مدل2

 منظر از مالی هايمالی بنگاه ثبات و سلامت بر هم واحد گرتنظیم یک یکپارچه الگوي در

 کسب وکارهاي تمام انواع گريِ تنظیم هم و دارد نظارت کلان و خرد احتیاطی گريتنظیم

 نهاد یا و یک کشور مرکزي بانک تواندمی الگو این در ناظر مقام دارد. عهده بر را مالی

  ).2، ص2003، 3(مارتینز و رز باشد مرکزي بانک از خارج دیگري مستقل و مخصوص
 

  4ايمدل دوقله. 3

 و است شده طراحی یکپارچه مدل هايکارایی و مزایا تمام از گیريبهره براي مدل این
 از حمایت مؤسسه، ایمنی و صحت با مرتبط مقررات و قوانین ذاتی حال تضاد عین در

 اهداف اساس بر تنظیم رهیافت را مدل دهد. اینمی قرار مد نظر شفافیت را و گذارانسرمایه

 نظارتی نهاد دو اهداف ، منافع بین تضاد بروز عدم منظور مدل، به این در اند.نامیده نیز عینی

 و شودمی تشکیل جداگانه یکپارچه نهاد دو براساس این ساختار،ند. شدمی مجزا مشخص
 هاآن از یکی که شودمی تقسیم به نوعی گرتنظیم دو بین گريتنظیم نظارت و وظایف

 و بیمه بانک، یعنی مالی نظام اصلی بخش سه براي احتیاطی گريو تنظیم نظارت مسئولیت
(گروه  گیردمی عهده بر را کسب وکارها بر نظارت و هدایت مسئولیت دیگري و سرمایهبازار 

 ).14، ص 2008، 5سی
 

 6یا کارکردي وظیفه بر مبتنی یا دورگه . مدل4
 هايفعالیت بر مدل این است، متمرکز هاشرکت قانونی وضعیت بر که نهادي مدل برخلاف

 گیردمی قرار نظارت تحت که است شرکت فعالیت اساس، این باشد. برمی متمرکز هر شرکت

                                                                                                                                      
1. Schmulow 
2. integrated 
3. Martínez and A. Rose 
4. twin peaks 
5. The Group of Thirty 
6. functional 
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 در اجرا به را نظارتی امور که دارند وجود متعددي نظارتی نهادهاي .نهاد یا خود شرکت نه

 ايجداگانه نهادهاي به دهیگزارش به ملزم نظارت تحت اقتصادي هايو بنگاهآورند می

 مالی یا محصولات خدمات نوع اساس بر ناظر مقام سوي از نظارت اعمال الگو این . درهستند

 ترتیب، بدین .گیردمی صورت خدمات ارائه دهنده مؤسسه حقوقی ماهیت به توجه بدون

 که اگربه طوري دارد، را خود خاص کارکردي گرتنظیم مالی، کسب وکار انواع از هریک

به  .بود خواهد متعدد هايگريتنظیم مشمول باشد، متنوع مالی خدمات ارائه درگیر بنگاهی
 باشد، در داشته فعالیت سرمایه بازار و بیمه بانک، حوزه سه در مالی مؤسسه اگر مثال، عنوان

مقام  ساختار، این گیرد. درمی قرار خود خاص ناظر نهاد نظارت تحت هاحوزه این از هریک
 و داشته توجه نیز مالی ثبات بر آن فعالیت هايدلالت به مالی مؤسسه سلامت بر افزون ناظر

، 1(اشمالوپردازدمی نیز مالی مؤسسات کسب وکار رفتار بر نظارت و گريتنظیم به همچنین
 ).15، ص2015

 ساختار یک طرف، گرفت. در نظر در اصلی طیف دو بین توانمی را یادشده الگوهاي

 تنها دیگر طرف در و نظارت حوزه در متخصص نهادهاي زیادي تعداد با جدا و کاملاً مستقل

 که کشورهایی اما دارد عهده بر را مالی هايبخش کلیه بر نظارت مسئولیت ناظر یک مقام

 نظارت و  براي طیف دو این بین و میانی الگویی ندارند، طیف طرف دو به گرایش تمایل به

 ).64،ص.2،2014چیو پاوکوو یاورسک(اند داده تشکیل مالی بخش بر گذاريمقررات
 .دهدمی نشان را نظارتی الگوهاي طیف 1شکل 

 
ل  طیف1شک ي .  ها ی الگو ظارت  ن

 )161، ص 1399(منبع: منظور و همکاران، 

                                                                                                                                      
1. Schmulow 
2. Oreski and Pavkovic 
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اند و به بررسی ساختار تنظیمی بازار سرمایه از منظر حقوقی پرداخته بیشترمطالعات انجام شده در ایران 
ل هاي ساختاري بازار سرمایه به شکشده پیرامون این موضوع منجر به حل مسائل و آسیبهاي ارائهرویکرد

 هاي سیاسی و قانونیهاي خارجی از آن جهت که معیاربررسی پژوهش تنهاعملیاتی نشده است. همچنین 
ارتباط نهاد  گیچگونو تناسبی با سازوکار بازار سرمایه ایران ندارند. از طرفی  سازگاريی دارند لزوما متفاوت

ها و مشکلات اساسی این بازار هاي اخیر یکی از چالشهاي تحت نظارت در سالناظر بازار سرمایه با بورس
 ده است. هدف پژوهش حاضر این استنفعان بازار را تحت تاثیر قرار دامنافع ذي گاهیآید و به حساب می

هاي بازار سرمایه گري و استفاده از سیستم خودتنظیمی در نظامگیري از تجارب جهانی پیرامون تنظیمکه بهره
هاي کلگري نهاد ناظر و تشهاي فعلی تنظیمشناسی و استخراج چالشکشورهاي منتخب و همچنین آسیب

 مقتضیات بومی بازار سرمایه جمهوري اسلامی ایران ارائه دهد. خودانتظام، چارچوبی مطلوب و متناسب با
 است: ، به شرح زیرگري در بازار سرمایهتنظیمگرفته در موضوع هاي داخلی صورتپژوهش

 
ل دو م .2 ج جا ان ی  خل دا ي  ها ش  ه ی پژو هبررس حوز در  ه  ه گرفت د دش  یا

 نتیجه پژوهش عنوان و هدف پژوهش سال پژوهشگران ردیف

1 
و جوانمردي 

 الهام
1402 

در  گريمیتنظ هیتوج یمبان
 مواجهه با تخلفات بازار

 هیسرما

 گري به عنوان مدلی توافقی میان فعالان بازار سرمایهتنظیم
است که با اراده جمعی خود، صلاحیت رگولاتور 

جهت وضع و اعمال مجازات انضباطی در این حوزه را 
سازمان بورس و اوراق بهادار باید نهادي  اند.تعیین کرده
ده و غیردولتی باشد تا بتواند اهداف تعیین ش غیرانتفاعی

مال بنابراین وضع و اع .براي تشکیل آن را برآورده کند
ارضی با هیچ تع مجازات انضباطی براي متخلفین این حوزه

 .اصول و قواعد کیفري و نیز اصل تفکیک قوا ندارد

 1400 کریمی نیک 2
هاي اجراي اصول چالش

خودانتظامی در نظام حل و 
 فصل نظام بازار سرمایه

در جهت اصلاح  ییها، راهکارهاچالش ییشناسا
 وفصل اختلافاتحل ینظام فعل

3 
و  نجفی

 دیگران
1399 

ساختار و  یقیمطالعه تطب
 ينظارت بر نهادها يالگو

 و رانیا هیبازار سرما دری مال
 منتخب يکشورها

ر مقررات، ب ینظارت مبتن يجهان از الگو يکشورها بیشتر
در  یمال ينهادهای خیعملکرد تار یکه عمدتاً به بررس

مت بر معاملات بوده به س یاز زمان پرداخته و مبتن یمقطع
نظارت  آن تمرکز که سکیبر ر ینظارت مبتن يالگو

 اندافتهیمحور است، سوق  ندیمستمر و فرا

4 
و  اسدي

 دیگران
1398 

ي گرمفهوم و جایگاه تنظیم
اقتصادي با تاکید بر 

 پاسخگویی به جرایم بورسی

نـت فـريیهاي عدالت کروش یابیارز  یس
و  میبه جرا یدهدر پاسخگري اقتصادي تنظیمو

 یتخلفات بورس
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5 
انصاري و 

 دیگران
1396 

تحلیل ساختار حقوقی 
نهادهاي خود انتظام در بازار 

قی یایران با مطالعۀ تطب سرمایۀ
 در نظام حقوقی آمریکا

قانونی نهادهاي خودانتظام، هم در  هو شاکل سرچشمه
ق مجلس  نظام حقوقی ایران و هم آمریکا، از طریـ

 هاي هیئتوجود آمده است و تصمیم گذاري بهقانون
ز انقش مستقیمی در این رابطه ندارد. همچنین  دولت

 تشکیل، تعلیق و انحلال این قبیل نهادها، بین شیوهنظر 
اـ ران و آمریک وقی ایـ اـم حقـ تفاوت بارزي دیده  نظ

وسعت دلیل شود، به جز اینکه در آمریکا بهنمی
هاي تحجم بیشتر مسئولیو بازار اوراق بهادار  ترگسترده

اـدار  اـزار و اوراق به یـون ب هـ(کمیس اـظر بب اـد ن ۀ نه  ـرمنزلـ
تفویض اختیاراتی به برخی  )،خودانتظامنهادهاي 

 .نهادهاي مشابه صورت گرفته است

 1395 رهبر 6
حفظ استقلال نظام بورس و 

 ياوراق بهادار جمهور
 رانیای اسلام

اـدار  وـرس و اوراق به  به جمهوري اسلامی ایراننظاـم ب

مستقل، در بعد استقلال  یمال گرمینهاد تنظ کی عنوان
مؤثر  کارکرد تواندیاست که مـ ینواقص يدارا يساختار

روبرو سازد. افزون بر نقش پررنگ  يآن را با اختلال جد
وـر اقتصاـد و ریوز بر استقلال  ياگسترده ریکه تأث ییدارا ام

اـل يشوـرا وـرس دارد، مشـکلات یع وـرس و ساـزمان ب  ب
 يشورا ياعضا غلیش نیازجمله عدم تضم يساختار

ازار ب نظام در ـدیاست که با یاملاز عو زیبورس ن یعال
اـر ا وـارد،  ـنیبورس و اوراق بهادر اصلاح شود. در کن م

 گذارانهیسرما يبرا شفاف پاسـخگو و ينظاـم ادار جاـدیا
هـ شـکا یدگیبه خصوص در موارد رسـ لفاـت، و تخ اتیب

 .دکنیم تیرا تقو نظارت استـقلال در

7 
داریوندي 
 شوشتري

1395 
 ساختار حقوقی شرکت 

اوراق بهادار و حدود  بورس
 نظارت بر بازار

شرکت بورس اوراق بهادار ایران در تجربه جهانی 
هاي اوراق بهادار به سمت سهامی عام شدن، بورس

روند طبیعی و رایج خود را نپیموده است و ساختار 
ساختار . متعارف یک شرکت سهامی عام را ندارد
ه ب شکمابینظارتی حاکم بر بورس اوراق بهادار ایران 

طور کامل توسط سازمان بورس و اوراق بهادار اجرا 
 هانتظام را بهاي یک سازمان خودشود و ویژگیمی

 هاي مطرح دنیا ندارد.شکل رایج آن در بورس

 1394 فهیمی 8
سازو کار نهاد ناظر بازار 
سرمایه ایران در مقابله با 

 هاهنجارينا

قش و و ن رانیا هیبازار سرما یساختار حقوق یضمن بررس
 فیتعر يها زمیمکان ینهاد ناظر در آن به بررس گاهیجا
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بر  تیبا عنا هاينهاد ناظر در برخورد با ناهنجار يشده برا
 پرداخته است. یالملل نیب يهااریمع

 1392 حسینی 9

اقتصادي -تحلیل حقوقی
سرمایه خودانتظامی در بازار 

ایران با مطالعه تطبیقی با نظام 
 يحقوقی آمریکا و مالز

هاي خودانتظام در بازار سرمایه ایران، نهاد
» خودانتظام«در همه امور  آمریکا و مالزي

یري و گشکل مانندنیستند و از جهات مختلفی 
هاي لازم تحت نظارت  تصویب دستور العمل

 ینظارت ينهادها. شدید مراجع نظارتی هستند
در حفظ ثبات و  ینقش مهم و تنظیمی

 دارند. هیبازار سرما یکپارچگی

 
 شرح است: ینه اب گري در بازار سرمایهتنظیمگرفته پیرامون هاي خارجی صورتبخشی از پژوهش

 
ل دو م .3ج جا ان ی  ج خار ي  ها ش  ه ی پژو ه بررس حوز در  ه  هگرفت د دش  یا

 سال پژوهشگران ردیف
عنوان و هدف 

 پژوهش
 نکات پژوهش

1 

مرکز 
استراتژي 

تنظیم مقررات 
 1آمریکا

2023 
چشم انداز 

تنظیمی بازار 
 2سرمایه

هاي حجم موضوعات جدیدي که توسط نهاد باوجود
گر مالی در سال گذشته انجام شده است، تنظیم

از  2023انداز سال موضوعات جدید دیگر در چشم
ها جمله اصلاحات اساسی در تعامل دیجیتالی شرکت
 و اقدامات امنیت سایبري باید در نظر گرفته شود.

2 
کارگروه 

نوسازي بازار 
 3سرمایه کانادا

2021 
گزارش 

 هايپیشنهاد
 4تنظیمی

پژوهش حاضر تفکیک حوزه نظارت و اجرا 
هاي سازمانی) از منظر حکمرانی را (تفکیک نقش

کند. در این موجب کاهش تضاد منافع معرفی می
پژوهش پیشنهاد ایجاد یک دادگاه داوري جداگانه 

در ساختار فعلی کمیسیون  اوراق بهادار کانادا را ارائه 
اي که هیچ عضوي از دادگاه در دهد به گونهمی

 هیئت مدیره نهاد ناظر حضور نداشته باشد.

                                                                                                                                      
1. CENTER for REGULATORY STRATEGY AMERICAS 
2. Capital markets regulatory outlook 
3. Capital Markets Modernization Taskforce 
4. Final Report 
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 سال پژوهشگران ردیف
عنوان و هدف 

 پژوهش
 نکات پژوهش

3 
دل بریو و 

 1دیگران
2010 

درك مقررات: 
 ياستراتژ ،يتئور

 2و عمل

تر در کشور انگلستان، گیري سختبا وجود تنظیم
برند، افرادي که از اطلاعات خاصی بهره می

ردم ماند سودهاي غیرعادي بیشتري نسبت به توانسته
اسپانیا، کسب کنند. این موضوع سبب شده است که 
کارایی در بازارهاي هر دو کشور کاهش یابد. البته 

گري در این کشورها توانسته مطابق این مطالعه، تنظیم
است، از طریق افزایش شفافیت و تصحیح سریع 

 ها بر کارایی اثرگذار باشد.قیمت

4 
کو یونگ 

 3گوان
2002 

رویکردهاي 
 و تنظیمی نظارتی

در بازارهاي 
 4سرمایه جهانی

گران باید مطابق با سه گزاره کلی که تنظیم
ها هاي بازارهاي سرمایه جهانی با آنخواسته

 کند:هماهنگی داشته باشند را مطرح می
 هاي قضایینیاز به همکاري نظارتی بین حوزه

 المللیانگیزه فزاینده براي استانداردهاي بین

گران در جهت تسهیل تنظیمدهی چگونگی پاسخ
 نوآوري و رشد مداوم بازار سرمایه

5 
ویمستري و 

 5گورِرو
2000 

 ینظارت مال
: کپارچهی

در  اتیتجرب
 يکشورها
 6منتخب

در این تحقیق با توجه به هر متغیر، رویکردهاي 
 نظارتی (یکپارچه و تخصصی) با یکدیگر مقایسه

 به ها با توجهشده و میزان کارایی و اثربخشی آن
ساختار قانونی و اقتصادي هر کشور مورد بررسی قرار 

 .گرفتند

 

ازار سرمایه در نظام ب خودانتظام يهاو تشکل ناظرنهاد  ساختار نظارتی و تنظیمی
 کشورهاي منتخب

و همچنین ساختار در بازار سرمایه  نظارتگري و تنظیم کلان در این قسمت ساختار
 گیرند.مورد بررسی قرار می دنیا منتخب کشورهاي در هاي خودانتظامتشکل

                                                                                                                                      
1. Robert Baldwin, Martin Cave, Martin Lodge 
2. Understanding regulation: theory,strategy, and practice 
3. Koh Yong Guan 
4. Regulatory approaches in global capital markets 
5. Edgardo Demaestri & Federico Guerrero 
6. Integrated Financial Supervision: Experiences in Selected Countries 
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 بازار سرمایه آمریکا
 يهااز جمله نظارت بر سازمان هیبازار سرما میتنظ تیمسئول 1بورس و اوراق بهادار کمیسیون

بورس و اوراق بهادار در رابطه با  کمیسیون یرا بر عهده دارد. چارچوب نظارت 2خودانتظام
شده است.  یطراح هیدر بازار سرما ییانصاف و کارا ت،یشفاف جیترو يبرا هاي خودانتظامتشکل
ورس و ب کمیسیونشده توسط  نییو مقررات تع نیقوان تیملزم به رعا هاي خودانتظامتشکل

 کمیسیون .رندیگیمنظم قرار م یتحت بازرس ،هاآن تیاز رعا نانیاطم ياوراق بهادار هستند و برا
است.  کرده مقرر هاي خودانتظامتشکلعملکرد  يرا برا ییهالبورس و اوراق بهادار دستورالعم

پرسنل و  تیصلاح ،شرکتی تیحاکم ،یساختار سازمان ،ها شامل الزامات ثبتدستورالعمل نیا
 جادیخود ا ياعضا يرا برا يرفتار قوانین دیبا نیهمچن هاي خودانتظامتشکل. دشوی میمنابع مال

بازار  یساختار نظارت .اتخاذ کنند مقررات نینطباق با انظارت بر ا يبرا ار ییهاهیکنند و رو
 و اربهاد بورس و اوراق ونیسیناظر به نام کم صورت است که دو نهاد نیبد کایآمر هیسرما

بورس  ونیسیکم. را برعهده دارند هینظارت بر بازار سرما تیمسئول  3کالا یمعاملات آت ونیسیکم
ی راردادآتمعامله، ق اریاخت ،یو نظارت بر بازار آت میتنظ تیمسئول ،و اوراق بهادار بر اساس قانون

معاملات  ونیسیکم گرید يها) معاملات اوراق بهادار را بر عهده دارد و از سو(تاخت 4سواپ و
را بر  ییمعامله و سواپ معاملات کالا اریاخت ،یو نظارت بر بازار آت میتنظ تیمسئول کالا یآت

 يگذارمقررات يبرا يادیو نهاد ناظر تا سطح ز برعهده دارد 5ییکالاي هااساس قانون بورس
 يهاها، شرکتخود انتظام شامل بورس ي. نهادهاکنندیم هیخود انتظام تک ينهادها بازارها به

، 7يمقررات اوراق بهادار شهردار ئتیه ،6(فینرا) یمقررات صنعت مال میسازمان تنظ ،هیتسو
انجمن  و 9یدولت يشرکت ها ينظارت بر حسابدار ئتیه ،8یمال يحسابدار ياستانداردها ئتیه
ن که انجم یدر حال ،دارد برعهده گران رانظارت بر کارگزار/ معامله نرایهستند. ف  10یآتی مل
(نجفی و  دارد عهده و سواپ را بر یآت يدر بازارها یمال ينهادها هینظارت بر کل یآت یمل

                                                                                                                                      
1. Securities and Exchange Commission (SEC)  
2. Self-Regulatory Organization (SRO) 
3. Commodity Futures Trading Commission  (CFTC) 
4. swap 
5. Commodity Exchange Act (CEA) 
6. Financial Industry Regulatory Authority (FINRA) 
7. Municipal Securities Rulemaking Board (MSRB) 
8. Financial Accounting Standards Board (FASB) 
9. Public Company Accounting Oversight Board (PCAOB) 
10. National futures Assossiation (NFA) 
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گر در نظام مالی آمریکا و جایگاه بازار نهادهاي تنظیم یطور کلبه  ).459،ص 1399همکاران، 
  :استشکل زیر به شرح سرمایه در آن به 

ل ظیم. 2 شک ي تن ها د ی آمریکانها م مال ظا در ن  گر 
 )2023،  1همارك لابونت(منبع: 

 
بهادار  بورس و اوراق ونیسیمتحده گرچه کم الاتیبورس و نهاد ناظر ا نیب فیوظا کیتفک در

اما خط مقدم  ،و فعالان آن را بر عهده دارد کایاوراق بهادار آمر ينظارت بر بازارها یینها تیمسئول
ده بر عهده ش نییتع يو استانداردها ینظارت بر انطباق اعضا با مفاد قانون فهینظارت بر معاملات و وظ

 هه عهدبوظایف نظارتی که باید در خط مقدم تنظیم و نظارت قرار گیرند  بیشتر. ها استبورس
در ایالات متحده وظایف  .نظارت عالی بر روند بازار دارند ،هاست و نهادهاي نظارتی اصلیبورس

                                                                                                                                      
1. Marc Labonte 

ا نظام مالی آمریک

فدرال

نهادهاي سپرده گذاري

اوراق بهادار

SEC

CFTC

SROs

FINRA

MSRB

NFA

FASB

PCAOB

شرکت هاي تحت حمایت دولت

گروه هاي نظارتی چتر

غیرفدرال

بیمه

انتقال دهندگان پول

سایر تنظیم گران

استانداردگذاران بین المللی
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 میو نهاد تنظ 1وركیویمقررات بورس اوراق بهادار نخودانتظام  دو تشکل نظارتی بورس نیویورك میان
 شده است و به نوعی نظارت بر بازار و اعضا برون سپاري شده بنديسهمی (فینرا) مال صنعت و نظارت بر

است. این در حالی است که نهاد ناظر اصلی بازار سرمایه یعنی کمیسیون بورس و اوراق بهادار نیز بر 
ناد و براساس قانون اس .نهادهاي خودانتظام و ... نظارت دارد ،یند عمومی بازار، ناشران پذیرفته شدهآفر

 ی باید هم براي بورس و هم براي نهاد ناظر ارسال شود. مدارك الزام
 

 بازار سرمایه آلمان
هاي کننده خدمات مالی، شرکتها، نهادهاي ارائهنهاد نظارتی مالی فدرال آلمان است که بر بانک 2بافین

، ثبات حیحکند. هدف از نظارت مالی این است که عملکرد صبیمه و نهادها و معاملات بازار سرمایه نظارت می
ودجه . بافین یک نهاد دولتی و فدرال است که بودجه آن مستقل از بکندو یکپارچگی بازار مالی آلمان را تضمین 

  د.وششود، تأمین مالی میفدرال بوده و از طریق کارمزدها و وجوهی که از نهادهاي تحت نظارت گرفته می
 تردف( دهدیآلمان را نشان م یو نظارت در بازار مال مینظام تنظ یساختار کلزیر شکل 

 .)52، ص 1395 ، دارایی و اقتصادي امور وزارت بازرگانی و پولی هايسیاست و تحقیقات
 

 
ل ختار .3شک ن سا ی کشور آلما در بازار مال ظارت  ظیم و ن   تن

 )1399(منبع: نجفی و همکاران، 

                                                                                                                                      
1. NYSE Regulation 
2. Bafin 

ادوزارت فدرال اقتص

بافین

نظارت بانکی

نظارت بر 
شرکت هاي بیمه

نظارت بر بورس ها

نظارت میان بخشی

بانک مرکزي

نظارت بانکی
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نهاد نظارتی مالی فدرال آلمان این است که عملکرد صحیح، ثبات و  نخستهدف 

یکپارچگی آلمان را به عنوان یک مرکز مالی در تعامل و همکاري با اتحادیه اروپا و محیط 

المللی ارتقا دهد. بافین یک نهاد نظارتی مالی یکپارچه براي بازار مالی آلمان است. این نهاد بین

هاي مدیریت دهنده خدمات مالی شرکتي اعتباري، نهادهاي ارائهمسئول نظارت بر نهادها

بافین   هاي بازنشستگی و معاملات اوراق بهادار است.اي، صندوقهاي بیمهدارایی، شرکت

نگر در نظر دارد. این نهاد ناظر قاطعانه محور و آیندهخودش را به عنوان یک نهاد نظارتی ریسک

ک به عملکرد صحیح، ثبات، پایداري و یکپارچگی سیستم و خردمندانه براي مشارکت و کم

اش المللی و همچنین انجام وظایف قانونیمالی آلمان در چارچوب سیستم نظارتی اروپایی و بین

 کند.ممکن عمل می شیوهبه بهترین 

و کارا  ردایپا یالملل نیو ب ییاروپا یمال ستمیس کیباز است و از  ياقتصادداراي آلمان 

دارد  تیلئومس مستیس نیاز ا ریناپذییبخش جدا کیعنوان ه معتقد است که ب . بافینبردیبهره م

 نکرد ایو مه یمال يمقررات هماهنگ بازارها نیو مشارکت در نظارت و تدو يهمکار برايکه 

 تیعضو .شود پیوست یو مل ییاروپا ینظارت ينهادها گریروز افزونش به د سعهدر تو يعزم جد

و  یمال يرهابازا شرفتیو پ یالمللنیب یمال يبازارها ییهمگرا ی،ناظران مال ییاروپا ستمیدر س

 بافین ا،هچالش نیبا ا روبروییبه منظور  .است بافین يفرارو يجد يهااز جمله چالش هیسرما

اده اش استفینظارت يهاتیفعال یدهو جهت تیهدا ينما براقطب کیعنوان ه ب ریاز اصول ز

 :دکنیم

 ؛یمال يدر بازارها کیستمیس سکیر تیبر اهم تمرکز 

 ؛زیمتما یالمللنیو ب ییاروپا تیبودن هو دارا 

 ؛و وضوح تیشفاف 

 ؛ستهیو کارکنان شا کارمندان 

 گذارانهیو سرما انیاز مشتر یجمع تیحما. 

 .دواضح و شفاف ساز یرا در تمام مقاطع زمان اشینظارت يهاتیتا فعال کندیتلاش م بافین

 بافین گره خورده و بافین ینظارت يهاتیبه فعال دیبا کندیبر آنها نظارت م بافین که یینهادها

 .بشمار آورندخودشان  يهاتیفعال ينما براقطب کیعنوان ه را ب
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 :کندیم تیرا رعا ریز يرهنمودها بافین ياستراتژ نیتحقق ا يبرا

 بافین ینظارت يهاتیاز فعال يبخش ضرور کی ینظارت يهاو مصاحبه دارهاید •

 .دشویمحسوب م

تحت  يادهانه يرا برا یشده و الزامات نظارت گرفته ماتیتصم ینظارت يهاسنجه بافین •

 .دکنیم حیفعالان بازار تشر ينظارت و در صورت لزوم برا

تحت نظارت و فعالان بازار را از طرق مختلف مانند  ينهادها ياطلاعات لازم برا بافین •

 اریها در اختها و کارگاهدوره يتا برگزار يتجار يهاتیفعال يانتشار اصول راهنما

 .دهدیآنان قرار م

 

 بازار سرمایه مالزي

 است.»  1کمیسیون اوراق بهادار«گذار بازارهاي اوراق بهادار و مشتقه، مرجع اصلی قانون

تأسیس شده که کاملا تابع قوانین و مقررات  973قانون کمیسیون اوراق بهادار  طبقاین مرجع 

کمیسیون اوراق بهادار و  تحت نظارت) عام ی(سهام يبورس مالز. وزارت دارایی مالزي است

 یبورس اوراق بهادار (سهام شرکت :مجموعه آن عبارت است از ریکه ز باشدیم ییدارا وزارت

 شرکت، لابوان  یالمللنیب ی، شرکت بورس مال ی عام)تقات (سهامعام)، شرکت بورس مش

 رکتش محدود)، تیاوراق بهادار(مسئول ياپایپا)، شرکت محدود تیمسئول( بورس اوراق قرضه

ت محدود)، شرک تیمسئول(بورس  يگذارعام)، شرکت سپرده ی(سهام اوراق مشتقه ياپایپا

حدود) و م تیمحدود)، شرکت اطلاعات بورس (مسئول تیبورس (مسئول يگذارسپرده ندهینما

 يبورس مالز يهارمجموعهیز نیارتباط ب .)محدود تیمسئول(بورس  یشرکت خدمات اسلام

 يمجموعه بورس مالز ریز يهاتاست که تمام شرک نیقابل توجه ا نکته .آمده است 4در شکل 

 یاز شرکت بورس مشتقات (سهام ریبه غ .هستندي متعلق به بورس مالز يدرصد 100طور ه ب

 يکالا درصد آن متعلق به 25و  يمالز شرکت بورس بورس متعلق به نیدرصد از ا 75که ) عام

 است.  کاگویش

                                                                                                                                      
1. Security Commision 
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ل ت. 4شک ه شرک درجایگا ي  س مالز ط با بور ي مرتب ه  ها ی بازار سرمای ظیم ی و تن ظارت ختار ن  سا
 )www.bursamalaysia.com (منبع:

 
ه عنوان شد، بیبه عنوان بورس اوراق بهادار کوالالامپور شناخته م پیشترکه  يبورس مالز

ل (تشکبورس  کیکند و به عنوان یعمل م میمالز هیکننده خط مقدم بازار سرما میتنظ«
 يازارهاو نظارت بر ب میمربوط به تنظ يهاتیمسئول فعالو  شودیدر نظر گرفته مخودانتظام) 

 اراتیاخت يخود نظارت دارد و دارا يبر رفتار اعضا يبورس مالز اوراق بهادار و مشتقات است.
به  يلازم الاجرا شد، بورس مالز 2013 یم 2اصلاح شده که در  نیاست. بر اساس قوان ییاجرا

 گذار است.هیسرما منافع خود بدون به خطر انداختن نیقوان يسازدنبال ساده
 

 بازار سرمایه ترکیه
بر بازارها و مؤسسات اوراق  یگذار و نظارتنهاد قانون نیتریاصل1هیبازار سرما رهیمد ئتیه

قدرت به  نیا يضمن اعطا 1981مصوب  2هیترک هیسرما ياست. قانون بازارها هیبهادار در ترک
را  هیسرما ازارب يمقررات بازارها و توسعه ابزارها و نهادها یسامانده ه،یبازار سرما رهیمد ئتیه

 پیشرفت برايسازمان انجام اقدامات لازم  نیا یه است. هدف اصلنهاد گذاشت نیبه عهده ا
اظت بازارها، حف ياهداف، عملکرد منصفانه و کارا نیتحقق ا ياست. در راستا هیسرما يبازارها

را بر  هاتیاز مسئول ياگسترده فیط هیبازار سرما رهیمد ئتیگذاران، ه هیاز منافع و حقوق سرما

                                                                                                                                      
1. Capital market board (CMB) 
2. Capital market law (CML) 

وزارت دارایی

ادارکمیسیون اوراق به

بورس مالزي برهاد

بورس اوراق بهادار 
مالزي

يبورس مشتقات مالز
سپرده گذاري بورس

مالزي
بورس اوراق قرضه 

مالزي
ه پایاپاي اوراق مشتق

مالزي
پایاپاي اوراق بهادار

مالزي

اداره خدمات مالی 
لایوان

لی بورس مالی بین المل
لابوان
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در  هاتیکشور و بر اساس اولو ياقتصاد تیمراحل توسعه بازارها و موقععهده دارد که بسته به 
 مختلف متفاوت است. يهازمان
 

 
ل ه. 5شک ه ترکی ی بازار سرمای ختار مقررات  سا

 )2012،  1کوچوکوجا اوغلو يگورا(منبع : 
 

ست ا هیترک هیتشکل خودانتظام در ساختار بازار سرما کی 2هیترک هیسرماي کانون بازارها
 دهدهنلیشده و اعضا تشک جادیا هیترک هیناظر بازار سرما نهاد تحت نظارت 2001 که در سال

در سهام،  يگذارهیسرما يهاسبدگردان، صندوق ،يکارگزار يهاشرکت :آن مرکب از
ا هو ساختمان و بانک نیزم يگذارهیسرما يهاجسورانه، صندوق يگذارهیسرما يهاصندوق

را  ییهاتیو هم در خارج از کشور فعال هیدر ترک هم ،هیترک هیسرماي بازارهاکانون . هستند
 شیافزا يبرا را ییهاپروژه نی. همچندهدیانجام م هیترک هیبازار سرما ژرفایشو  گسترش يبرا

به بازار گذاران هیو جلب توجه سرما هیبازار سرما يجامعه در مورد نهادها و ابزارها یآگاه
ناظر  نهاد  يوضع شده از سو نیقوان تیموظف به رعا کانون نی. اکندیم یسازمانده هیسرما

                                                                                                                                      
1. Güray Küçükkocaoğlu 
2. Turkish Capital Markets Association (TCMA) 

ساختار نظام مالی ترکیه

بازار پول

سازمان تنظیم مقررات و 
نظارت امور بانکی 

بازار سرمایه

هیئت مدیران بازار سرمایه

بورس کانون بازار سرمایه ترکیه(
ي بورس طلا/ اوراق بهادار ترکیه 

)یهبورس مشتقات ترک/ ترکیه

بازار بیمه

بیمه سازمان تنظیم و نظارت بر
و بازنشستگی خصوصی

سیستم چرداخت

بانک مرکزي ترکیه
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 هیترک هیسرماي کانون بازارها رهیمد ئتیهآن است.  ماتیاز تصم يرویو پ هیترک هیبازار سرما
 :باشد ریز بیعضو با ترک ازدهیمتشکل از  دیبا

 ؛يکارگزار يها) سه عضو از شرکتالف
 ها؛) دو عضو از بانکب
 ؛ییدارا تیریمد يها) دو عضو از شرکتج

 ثبت شده؛ يگذارهیسرما يهاعضو از صندوق کید) 
 ؛1هیترک یابیاز انجمن کارشناسان ارز یندگیعضو به نما کی) ـه
و  ينامزد تهیشده توسط کم نییتع ينامزدها انیاز م ی) دو عضو مستقل که مجمع عمومو

متشکل از سه نفر  ينامزد تهی. کمکندیم انتخاب هیبازار سرما رهیمد ئتیه طشده توس نییتع
 سه ایکانون  سیبورس استانبول و رئ رهیمد ئتیه سیرئ، هیبازار سرما رهیمد ئتیه سیرئ :یعنی

 .شوندیم نییتع بیان شده در بالاتوسط افراد  کیاست که هر  ينفر
 زا يریجلوگ، اعضا نیب یهمبستگ لیاعضا و تسه یجمع يازهایبه ن ییپاسخگو

 منشور جادیا، رمجموعهیز يهادر حوزه یدانش فن شیافزا، اعضا نیب رقابت ناعادلانه
 هاپژوهشانجام ، ياو مقررات حرفه نیوضع قوان، رمجموعهیز يهاحوزه يبرا ياحرفه یاخلاق

 رهیمد ئتیه آن به جیخود و اطلاع نتا ياعضا هیعل اتیشکا یبررس، یآموزش يهاو ارائه برنامه
 نیاز معاملات خارج از بورس ب یکمک به حل و فصل اختلافات ناشو  هیبازار سرما

 ترین وظایف این تشکل خودانتظاماز جمله مهم گذارانهیاعضا و سرما نیب ایخود  ياعضا
 رود.به شمار می

 
 بازار سرمایه هند
عنوان نهاد ناظر بازار در ه ب 2بورس و اوراق بهادار هند ئتیکشور هند، ه هیدر بازار سرما

 نیا است. مخاطب کرده نیخودانتظام تدو يهانظارت بر تشکل براي یدستورالعمل 2004سال 
بهادار  اوراق يهاجز بورسه ب ،یمال ياز نهادها یدستورالعمل، تشکل خودانتظام به عنوان سازمان

جب عهده داشته و به مو از بازار اوراق بهادار را بر یبخش خاص یندگیکه نما است شده فیتعر
 6 شکل .شوندیم شناخته تیبورس و اوراق بهادار هند به رسم ئتیه توسط وابستهمقررات 

                                                                                                                                      
1. .Türkiye Değerleme Uzmanları Birliği (TDUB) 
2. Securities and Exchange Board of India (SEBI) 

https://tdub.org.tr/duyuru/-turkiye-degerleme-uzmanlari-birligi-uyeleri-tarafindan-verilen-degerleme-faaliyetleri-kapsaminda-olusan-ulasim-masraflari-hk-konulu-7-numarali-genelge-revize-edildi
https://tdub.org.tr/duyuru/-turkiye-degerleme-uzmanlari-birligi-uyeleri-tarafindan-verilen-degerleme-faaliyetleri-kapsaminda-olusan-ulasim-masraflari-hk-konulu-7-numarali-genelge-revize-edildi
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 دهدیم کشور هندوستان را نشان یو نظارت در بازار مال مینظام تنظ یساختار کل
 ).2009، 1(سینگ

 

ل  ختار کل. 6شک ظ یسا م تن ظا در بازار مال مین ظارت  ن یو ن دوستا هن  کشور 
 )2013، اطلاعات يو فناور تیریمد یالملل نیمجله ب(منبع: 

 

 :دانمشخص شده ریهند به شرح ز هیخودانتظام در بازار سرما يهااساس، تشکل نیبر ا
خود  يبر اعضا یاعمال نظارت کل يبرا: این نهاد 2هند هايتامین سرمایههاي شرکت کانون

و  آنان يهاتیفعال ریو سا هاتامین سرمایهمربوط به  یو مقررات قانون نیقوان تیرعا نهیدر زم
در  5استاندارد يهاوهیش جادیو ا 4ارائه خدمات کارآمد ،3ياحرفه ياستانداردها میتنظ

ته شناخ تیبه رسم بورس و اوراق بهادار هند ئتیهتوسط  ،یو خدمات مال يتجار يداربانک

                                                                                                                                      
1. Singh 
2. Association of Investment Bankers of India (AIBI) 
3. To set up professional standards 
4. For providing efficient services 
5. Establish standard practices 

نظام مالی هند

بانک مرکزي هند

هیبت بورس و اورق بهادارهند

بورس ها

کانون صندوق هاي سرمایه گذاري 
مشترك هند

هندهیبت استانداردهاي برنامه ریزي مالی

کانون تامین سرمایه هاي هند

شوراي امنیت داده هند

کانون آژانس هاي متولیان هند

هسازمان تنظیم مقررات و توسعه بیم

وق سازمان تنظیم مقررات و توسعه صند
بازنشستگی
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بورس و اوراق بهادار هند در جهت بهبود  ئتیهند در مشورت با ه يهاهیسرما نیانجمن تام شد.
 کند.یکار م کیستماتیس ياوهیبه ش یانطباق با الزامات قانون

بورس و اوراق بهادار هند  ئتیه :1مشترك هند يگذارهیسرما يهاکانون صندوق
 يهابر صندوق یاطینظارت احت يبرا هاآن تیدر مورد مسئولاین کانون  را با یمنظم يهامشاوره

 يگذارهیسرما يهاکه بر صندوق یو مسائل مختلفمقام ناظر  تدر پرتو مقررا يگذارهیسرما
 .دهدیانجام م ،است رگذاریمشترك تأث

  1997در سال  متولیانابلاغ مقررات  در پیکانون  نیا: 2هندمتولی  يهاکانون شرکت
اوراق بهادار هند در بورس و  .است دهیرس ثبت بورس و اوراق بهادار هند به ئتیوسط ه

 جدا از توانندینم انیمتول نکهیاز ا نانیو اطم يگریمتول يهاوهیش يسازخصوص ساده
 کرده جادیا نیکاستود يهاکانون شرکت با یعمل کنند، تعاملات ياپایو پا هیتسو يهاستمیس

 ينهاد گذارانهیسرما بیشترخود که  انیمشتر از یندگیبه نما یهر از گاه زین. این نهاد است
افراد با  و هاشرکت ،یمؤسسات مال ،یمشترك داخل يگذارهیسرما يهاصندوق ،یخارج
بورس و اوراق بهادار هند  ئتیه هرا ب انیمتول يرو شیمشکلات پ که بالا هستند هیسرما

 کند.می یرساناطلاع
انند بانک م یکنندگانثبت يتشکل خودانتظام برا کیکانون  نیا:  3دکنندگان هنکانون ثبت

 سوابق، اسناد و مدارك دارندگان اوراق يثبت و نگهدار تیکه مسئول استی امان يهاشرکت ای
 .ناشر به عموم مردم را بر عهده دارند توسط قرضه و سهامداران پس از ارائه اوراق بهادار

ادهاي هن ها یا انجمنهاي خودانتظام، هر یک از کانونبر اساس دستورالعمل نظارت بر تشکل
ها تون شرکقان خودانتظام شناخته شود، باید مطابق با مالی که مایل است به عنوان یک تشکل

 تئیه مجوز را به گرفتنخود براي  و سپس درخواست کردهشرکت خود را ثبت ، )1956(
بورس و اوراق بهادار هند ارائه دهد. همچنین، مدارك و مستنداتی مانند اساسنامه شرکت، 

 شرح اختیارات و وظایف انجام وظایف، چگونگیمدیره، شرح اختیارات مدیر و اعضاي هیئت 
و تعلیق و لغ ها و همچنین شرایطاحراز صلاحیت آن شیوهکارکنان، شرایط پذیرش اعضا و 

 .ارائه شود بورس و اوراق بهادار هند ئتینیز باید به همراه درخواست به ه ... عضویت اعضا و

                                                                                                                                      
1. Association of Mutual Funds in India  (AMFI) 
2. Association Of Custodial Agencies Of India (ACAI) 
3. Registrars Association of India (RAIN) 
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  پژوهششناسی روش
ده فادر این پژوهش ابتدا با است است. یفیتوص تیو از نظر ماه ياز نظر هدف کاربردپژوهش 

کشورهاي مختلف در ارتباط با موضوع  ، تجربهتوصیفی و مطالعه تطبیقی پژوهشاز روش 
اشی شود و به روش پیمنامه مصاحبه طراحی میسپس شیوه گیرد.پژوهش مورد بررسی قرار می

 روشد و در نهایت از طریق شوهاي وضع موجود شناسایی میسیبنظرات خبرگان در مورد آ
هاي و چالش گري در بازار سرمایهعناصر موثر بر فرآیند تنظیم آن یفیک کردیمحتوا و رو لیتحل

د. با شومیارائه  یادشدههاي رفع آسیب برايراهکار مناسب  ها شناسایی و سپسپیرامون آن
 1ري شده از جنس متن هستند، از روش تحلیل محتواي کیفیآوهاي جمعتوجه به آن که داده

توان تحلیل محتواي کیفی را می د.شوه و تحلیل اطلاعات استفاده میواکاوي و تجزی به منظور
مند، ي نظامبندهاي متنی از طریق فرآیندهاي طبقهبراي تفسیر ذهنی محتوایی داده پژوهشروش 

تحلیل  ).2005، 2و شانون هیهس(سازي یا طراحی الگوهاي شناخته شده دانست کدبندي و تم
و  رداشتببا واکاوي مفاهیم، اصطلاحات و ارتباطات بین این مفاهیم سعی در محتواي کیفی 

(مومنی راد و ها، مشاهدات و اسناد مکتوب دارد نهان در مصاحبه آشکار کردن الگوهاي
در یک متن  هاهها و مقولترین طبقههدف این روش شناسایی مهم ).187، ص.1392همکاران، 

وان از تبندي میو کشف کردن واقعیت اجتماعی نهان در آن است. از طریق کدگذاري و مقوله
موجود را به بوته آزمایش گذاشت و  هايهکرد یا نظرییا مدل جدید حمایت  توسعه یک نظریه

ها، ارتباط بر تحلیل داده افزونتحلیل محتواي کیفی  .کردها را بررسی آن نادرستیو  درستی
 وتحلیلدر این پژوهش، براي تجزیه. دهندبین مشاهدات را مورد پرسش و ارزیابی قرار می

مبتنی بر رویکرد  هابندي دادهکدگذاري و مقولهها، از روش از مصاحبه آمدهدستبههاي داده
حلیل همزمان وتاین روش به عنوان روش تحلیل تطبیقی مداوم یا تجزیه تحلیل تم استفاده شد.

هاي دیگر مقایسه هاي جدید همزمان با تمام دادهاست. در این روش، داده شدهشناخته 3هاداده
هش کنندگان در پژوها آشکار شود. تعداد مشارکتدر بین تمام داده وبشدند تا محوریت مطل

وع ن کنونی برابر سیزده نفر است و خبرگان مورد مصاحبه با روش گلوله برفی انتخاب شدند.

                                                                                                                                      
1. Qualitative content analysis 
2. Hsieh & Shannon  
3. Constant Comparative analysis 
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. زیرا افرادي به عنوان است 1در پژوهش حاضر مبتنی بر هدف کنندگانمشارکتانتخاب 
و اوراق  گري سازمان بورس(تنظیم مورد نظرپدیده  به نسبتاند که کننده انتخاب شدهمشارکت

ي هادگاهیدهاي خودانتظام) اشراف اطلاعاتی و تجربه کاري دارند یا بهادار در ارتباط با تشکل
روند. پس از تحلیل هر در این زمینه به شمار می 2اصلی آگاهانخاصی درباره آن دارند یعنی 

ورد ها، نفر بعدي با توجه به تخصص ما ضعف الگو و مقولهمصاحبه با مشخص شدن نقاط مبهم ی
 نیاز براي رفع و اصلاح نقاط ابهام یا ضعف انتخاب شد.

 است. در این 3بر مراحل تئوري داده بنیاد استوارها در این پژوهش فرایند تحلیل داده
 یگزینشها در سه مرحله کدگذاري باز، کدگذاري محوري و کدگذاري روش تحلیل داده

ها صورت گرفت به این معنی که ها به موازات انجام مصاحبه. کدگذاري مصاحبهدشومی انجام
گرفت تا از طریق هاي آن مصاحبه مورد کدگذاري قرار میپس از انجام هر مصاحبه داده

ها صورت پذیرد. با کدگذاري چند مصاحبه بندي و تفسیر آنامر دسته ،هاداده کدگذاري
تفاده هاي بعدي، با اسرا ایجاد کرد و با انجام مصاحبه ابتداییچارچوب ذهنی نخست پژوهشگر 
چارچوب ذهنی را توسعه داد. این فرایند تا زمانی ادامه یافت که  آمدهدستبهاز کدهاي جدید 

ها با اطلاق کدهاي بندي دادهها به پایان رسید. طبقهاشباع اطلاعاتی حاصل شد و مصاحبه
 نیوربکم گرفت تا کدهاي اصلی تولید شوند(کدهاي مشابه انجا ادغامو  پیاپیجداگانه و مرور 

 ).2007، 4و استراوس
 
   هاي پژوهشیافته

مطالعه تطبیقی تجارب کشورهاي منتخب در پژوهش حاضر و همچنین  از حاصل هايداده
صورت  MAXQDA10افزار سازي و پس از آن فرآیند کدگذاري در نرمپیاده هامصاحبه

کد شکل  280 ابتدا گرفتهانجامهاي در مجموع از مصاحبه ،کدگذاري باز پذیرفت. در فرایند
 دهد.جدول زیر به صورت نمونه شیوه استخراج مقولات را نمایش می گرفت.

                                                                                                                                      
1. Purposeful 
2. Key Informants 
3. Grounded Theory 
4. Corbin & Strauss 
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ل  دو د مکتوب .4ج اسنا از  ج مقولات  استخرا ي و  ذار دگ ه ک  شیو
 مقوله اصلی خرده مقوله محتوا

Complex and fragmented 
oversightAgencies involved in 

regulating the financial 
markets… 

 معماري چینش نهادهاي تنظیمی هاي تنظیمی و نظارتیمدل

Duplicate reviews and 
Inconsistent oversight… استقلال ارکان نظارتی تناقض و تقابل قانونی بازارها 

Germany uses an integrated 
model in its financial 

system…. 
 معماري چینش نهادهاي تنظیمی الگوها و رویکردهاي تنظیمی

 رهیمد ئتیهدر بازار سرمایه هند 
 9متشکل از   دیتشکل خودانتظام با

به  ریمد 5ها آن نیباشد که از ب ریمد
بورس و اوراق بهادار  ئتیهد شنهایپ

شکل ت ياعضا توسط هینفر بق 4و  هند
 شوندیخودانتظام انتخاب م

 حاکمیت شرکتی هاي خودانتطامهیئت مدیره تشکل

در اصلاح  یاسلام يمجلس شورا
 یاصول حکمران نیقانون بازار بر تدو

تعارض منافع در  تیریو مد یشرکت
سطوح مختلف شرکت توسط سازمان 

 دییبورس و اوراق بهادار و با تأ
بورس و اوراق بهادار  یعال يشورا

 است. کرده دیتأک

 حاکمیت شرکتی تعارض منافع تیریمد

 کی هیدر کشور ما، بازار سرما
بورس) دارد و  یعالي(شورا گرمیتنظ
نهاد ناظر (سازمان بورس و  کی

 )...بهاداراوراق

 معماري چینش نهادهاي تنظیمی الگوهاي تنظیمی و نظارتی

انقدر راحت در  گرید ينهادهااینکه 
 يگذارو مقررات يحوزه رگولاتور

دخالت  هیدر بازار سرما و نظارت
هاي قض صلاحیتن کنندیم

بهادار   انحصاري قانون بازار اوراق
 .است

خلا قانونی وساختاري اختیارات و 
 قدرت نهادهاي تنظیمی بازار سرمایه

 استقلال ارکان نظارتی

 یتیتاکنون قانون و محدود رانیدر ا
 نیدرب گردان تدو دهیدر رابطه با پد

 .و اعمال نشده است
 حاکمیت شرکتی یو نظارت يتجار فیوظاتضاد منافع 
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 مقوله اصلی خرده مقوله محتوا
در بسیاري از کشورهاي پیشرفته، 

کانون ها وظایف عملیاتی و نظارتی 
گسترده اي را برعهده داشته و بسیاري 

 در ایران در اکنون  از اقداماتی که هم
کارگزاران، توسط نهاد ناظر   حوزه

 هایی تشکل توسط شود،  انجام می
مشابه کانون کارگزاران انجام می 

شود. به عنوان مثال در آمریکا، نهاد 
 گذاري صنعت مالی  قانون

(FINRA). 

 تفکیک فرآیندي هاي خودانتظامساحت اجرایی تشکل

) TCMA(بازار سرمایه ترکیه کانون
تواند به فعالیتی غیر از اهداف نمی

تأسیس خود و مواردي که براي آن 
 بپردازد مشخص شده

 هاي خودانتظامدامنه اختیارات تشکل
 در بازار سرمایه

 تفکیک فرآیندي

طلاعات دارایی مشاع سهام داران ا
توصیه  محسوب می شود. بنابراین

شده سهام داران و سرمایه گذاران به 
باشند تا بتوانند حق  حقوق خود آشنا

 ...عمومی خود را در مجامع

 رکتیحاکمیت ش تبادل اطلاعات توسط نهاد ناظر

که  يدر موارددر بازار سرمایه مالزي 
ه دهد ک صیتشکل خودانتظام تشخ

 يریگ میدر تصم ریهرگونه تأخ
وارد  لطمهی احتمالاً به منافع عموم

هیاز سرما تیحما يبرا ایکرده 
است، تشکل  يضرور گذاران
 يبرا یبدون فرصت تواندیخودانتظام م

 .دیرا اتخاذ نما خود میاستماع، تصم

هاي خودانتظام و اختیار تشکلقدرت 
 در ارتباط با نهاد ناظر اصلی

 تفکیک فرآیندي

 
اصل مفاهیم ح ها انجام شد واي از دادهي اولیهبندطبقهآنگاه پس از کدگذاري اسناد متنی، 

ر بهاي مستخرج از کدگذاري باز مقوله جاي گرفتند. در این مرحله، مقوله 4از کدگذاري در 
مولفه و عامل  چهار. شدادغامیی با یکدیگر بار معناها، تناسب، ماهیت و گیريجهت اساس

هاي گري سازمان بورس و اوراق بهادار در ارتباط با تشکلارائه چارچوب تنظیم برايحیاتی 
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شوند. سپس هرکدام از این ها نشان داده میخودانتظام به همراه کدهاي مربوطه در مصاحبه
 .شوندمی يسازروشن گستردگیکنندگان به هاي مشارکتخی از گفتهشاره به برها با امولفه

 

 

ل ظیم7شک د تن فرآین ل موثر بر  چوب عوام چار ط با .  ارتبا در  دار  ق بها س و اورا ن بور ي سازما گر
ل متشک ظا دانت خو ي   ها

 

 از کدگذاري رجهاي مستخشرح مولفه
 . حاکمیت شرکتی 1

توسط هیئت مدیره سازمان بورس و اوراق  1401دستورالعمل حاکمیت شرکتی در مهر ماه  
. این دستورالعمل بر شدالاثر ملغی 1397بهادار به تصویب رسید و دستورالعمل سابق مصوب تیر 

 هاي پذیرفته شده در بورس و فرابورس بود شاملشرکت ویژهخلاف دستورالعمل سابق که تنها 
ئت الزاماتی در ارتباط با اعضاي هی شاملد و شوبورس نیز می ثبت شده نزد سازمان سایر ناشران

مدیره، مدیرعامل و مجامع عمومی صاحبان سهام است. اما به طور کلی از دستورالعمل حاکیمت 
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متفاوتی در  ها تفاسیرتوان برداشت کرد. در واقع بسیاري از شرکتشرکتی تفسیر واحدي نمی
ارزیابی  هشیوهاي این دستورالعمل خواهند داشت و سازوکار مشخصی براي بند بیشترخصوص 

ئله رسد مسئله حاکمیت شرکتی در ایران بیشتر مسها ارائه نشده است. به نظر میعملکرد شرکت
د و جامع. منگذار بوده است تا تلاش براي رسیدن به یک چارچوب نظامرفع تکلیف سیاست

ر بخش حاکیمت شرکتی در بازار سرمایه، لزوم نظارت در این مصادیق گوناگون تضاد منافع د
شود. همچنین در سطح گزارشگري عدم افشاي دقیق اطلاعات، عدم تقارن بازار را یادآور می

گیري از اطلاعات نهانی در معاملات، عدم رعایت اصل محرمانگی اطلاعات از اطلاعاتی، بهره
برخی نقاط ضعف دستورالعمل  روند.ه به شمار میبازار سرمای این حوزه در هاي اساسیچالش

 حاکمیت شرکتی به شرح زیر است:
ل  دو ی .5ج ت شرکت حاکمی ل  دستورالعم ط ضعف   نقا

 نقاط ضعف دستورالعمل حاکمیت شرکتی شماره

1 
لی به هایی شکهاي حاکمیت شرکتی بسیاري از موارد تهی از محتوا و صرفا رویهدر خصوص کمیته

هاي حاکمیت شرکتی تحت سیطره هیئت مدیره قرار دارد و اعضاي مادامی که کمیتهگیرند. خود می
 کند صحبت از استقلال تصمیمات مفهومی ندارد.ها را هیئت مدیره انتخاب میآن

2 
عدم تعریف متغیرهاي کلیدي عملکرد شفاف پیرامون هریک از ابعاد حاکمیت شرکتی به منظور 

 اختیاري در هنگام پیاده سازي آنجلوگیري از تفاسیر شخصی و 

3 
ضمانت اجرایی مبهم در خصوص پیاده سازي موارد ذکر شده به عنوان مثال در بحث عضویت فرد 
مستقل در کمیته ها چه نهادي ناظر و کنترل گر است؟ و چه تنبیهی در این خصوص در نظر گرفته 

 شده است که سهام داران خرد متضرر نگردند؟
 گردان و  مصادیق تضاد منافعهاي اصلی مانند دربگرفتن برخی مولفهعدم در نظر  4

5 
اهمیت بر اساس استانداردهاي حسابداري صورت  که آیا تشخیص سطح عدم تعریف سطح اهمیت

 گیرد یا خیر؟می

 
ی هاي مالی و عملیاتکاهش ریسک برايحاکمیت شرکتی به عنوان الگویی بسیار مهم 

د. سیر تکاملی حاکمیت شرکتی شوشمرده میها در بلندمدت الی آنها و همچنین تعسازمان
ین ا یافته و در حال توسعه دارد.نشان از اهمیت این اصل در نظام اقتصادي کشورهاي توسعه

گذاري ایران، به رغم وجود دانش و تجربه موفق جهانی، همواره همراه چارچوب در نظام قانون
ا در زمینه مند و قابل اتکده است. دستیابی به چارچوبی نظامبا سلیقه و اعمال نظرات شخصی بو

ت و به حیاتی نگریس مسالهحاکمیت شرکتی تنها زمانی رقم خواهد خورد که به آن به دید یک 
 سازي رفت.پذیر، ساده و قابل پیادهسمت تعریف متغیرهاي کمی، مقیاس
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 در بازارسرمایهتنظیمی و نظارتی  معماري چینش نهادهاي. 2
با تصویب قانون بازار اوراق بهادار و تشکیل نظام جدید بازار اوراق بهادار، عملا یک نهاد 

و د ایجاد شاوراق بهادار  و با نام سازمان بورس گذار جدید براي این بازار یا قانون گرتنظیم
 نهاد حاکمیتی محسوب در عملاما است شود نهاد عمومی غیردولتی درست است که گفته می

شود. رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار نیز توسط شوراي عالی بورس و با حکم وزیر می
 ت،، دولي شوراي عالی بورسدر انتخاب و حضورِ اعضابنابراین  شوند.اقتصاد تعیین می

 د (مولاییرخاب مستقیم و غیرمستقیم اعضا داویژه قوه مجریه نقش پررنگی و غالب در انت به 
نهاد  نهاد ناظر بازار سرمایه به عنوان یکارکان اجرایی ). 9،ص 1402و علی محمدیان، 

 رهایی که کاشرکت برخیها هستند و بورسهاي خودانتظام خصوصا تشکلغیردولتی، 
و تسویه  يمرکزگذاري فناوري، شرکت سپردهمدیریت دهند، مانند شرکت پشتیبانی انجام می

اري ایران، رایان بورس که سامانه کدال را گذیه، کانون کارگزاران، کانون نهادهاي سرماوجوه
ا در هبخشی از نظارتها داراي بخش نظارتی هستند. و هم بورس نهاد ناظردر این بین هم  .دارد

که در همه سطوح این گیرد میانجام  ساختار بازار سرمایه ایران توسط نهادهاي خودانتظام
 .نظارت وجود دارد

شوراي عالی بورس اوراق بهادار و سازمان بورس اوراق بهادار با وجود تفکیک شدن 
وظایفشان در قانون، در بعضی از امور به صورت هم عرض حرکت کرده که سبب شده از انجام 

کند که زمانی تاثیرات خود را بیشتر نمایان می مسالهوظایف ذاتی و قانونی خود دور شوند. این 
ها و اعلام آن به عموم جامعه و نهادهاي تخصصی و نیز دور از گیرير تصمیممیزان شفافیت د

دسترس بودن شوراي عالی بورس، وجود داشته باشد. چراکه با تعریف وظیفه پاسخگویی 
توان این نهاد را به نقد کشیده و در خصوص انحرافات شوراي عالی بورس به صورت مداوم، می

ترین رکن راي عالی بورس و اوراق بهادار به عنوان عالیشو عملکردي آن، طلب پاسخ کرد.
هاي کلان این بازار را بر عهده داشته و از بازار اوراق بهادار از سویی وظیفه تصویب سیاست

ظارت گر بازار سرمایه کشور، نسوي دیگر نیز به حسن عملکرد سازمان بورس به عنوان تنظیم
این  وظایف ،، در بعضی از امورهاي متعدددر مصاحبه سرمایهشناسان بازار دارد. اما به باور کار

شود که هدف مقرر در قانون، دست یافته نشود. بنابراین دو با یکدیگر درگیر شده و سبب می
گر از طرف دی شود.لزوم پاسخگویی این نهاد به منظور اصلاح معایب موجود، به شدت حس می

بورس و اوراق بهادار نظارت دارد و در همین راستا شورا به صورت مستقیم بر عملکرد سازمان 
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وظیفه پایش عملکرد سازمان  ،به طور کلی شورا د.عمومی سازمان را نیز بر عهده دارنقش مجمع 
را برعهده داشته و بر اجزاي مختلف بازار هم اشراف دارد. البته وظایف شورا به این امر محدود 

شورا به صورت مستقیم در . ا نیز بر عهده داردتصویب مقررات ر مانندنشده و اقداماتی 
از طرف  .دیگري دخالت ندارد مسالهها و در هیچ هاي روزانه بازار، یا فراز و فرود قیمتفعالیت
 گهدارينها تا جایی پذیرفتنی است که این دخالت براي دخالت سازمان در عملکرد بازاردیگر 

قوع تخلف و نقض قوانین و اصول باشد اما اگر از و جلوگیريها یا عملکرد بازار درستیاز 
همچنین با توجه به  .سازمان بخواهد دخالت خود را بیشتر کند به هیچ عنوان قابل قبول نیست

هاي نهاد ناظر، ضروري فقدان مقررات لازم الاجرا درخصوص شکایت از اقدامات و فعالیت
 رد با اعضاي سازمان بورس و اوراقبرخو شیوهي نیز در خصوص نوع تخلفات و ااست آیین نامه

 صحیح در نتیجه چینش بازار سرمایه تدوین شود.بهادار با هدف حفظ حقوق اشخاص و فعالان 

   است. کشور هر اقتصاد نظارت در و تنظیم الگوي انتخاب از ترمهم نهادها
تعریف قانون بازار از حوزه رسد پیرامون مبحث خودتنظیمی در بازار سرمایه به نظر می

 ستااختیارات تشکل خودانتظام با مصوبات شورا، سازمان و آنچه در عمل اتفاق افتاده متفاوت 
ها تشکل اي و انضباطیاختیارات حرفه بد  به تأیید یا تصویرزیرا قانون بازار در هیچ یک از موا

 این مقررات توسط سازمان بیشتره رخ داددر عمل اما آنچه  .استاي اشارهتوسط سازمان نداشته 
 ه منظورباختیار محدودي  ،بر خلاف تصریح قانون به تأیید و تصویب رسیده است و همچنین

 بنابراین .رسیدگی به تخلفات اعضاي خود دارد که این از پاسخگویی اعضا به تشکل کاسته است
ال چه شکلی از اشکبا وجود این تعارض بین قانون بازار و مصوبات سازمان، مشخص نیست 

خودانتظامی در بازار سرمایه ایران حاکم است و به همین دلیل الگوي مشخصی در تنظیم وجود 
سردرگمی ارکان بازار شده است. از طرفی به جهت وجود چنین تعارضی امکان  نداشته و موجب

از  ياریبس .درخواست ابطال مصوبات سازمان از دیوان عدالت اداري وجود نخواهد داشت
هاي شکلتو از اند حرکت کردهبر بازار  یمبتن یمیبه سمت خودتنظ شرفتهیپ ياقتصادها

در بازار  کنند.یاستفاده م نییو از بالا به پا یسنت ینظارت هايخودانتظام به عنوان مکمل سیستم
 کسرمایه ایران، قانون بازار اوراق بهادار مفهوم تشکل خودانتظام را معرفی کرده است اما ی

ستم وجود گیري از این سیبهره چگونگیتبیین کارکرد و  برايیافته چارچوب معین و توسعه
ناسب از برداري مها نیز نامشخص است. البته شرط بهرهعملکرد این تشکل ندارد. همچنین دامنه

 سیستم خودتنظیمی، توسعه و بلوغ ساختاري بازار سرمایه است.
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 هادار. استقلال نظام بورس و اوراق ب3
را که  یتیو صلاح فهیوظ ارکان بازار سرمایه قادر باشنداست که  نیمنظور از استقلال ا

از لوازم مهم در  یکی. استقلال ندانجام ده تیمحدود ایبدون هرگونه مزاحمت  رندبرعهده دا
اساسا ساختار بازار سرمایه ایران به  .ستیهم ن یمال يابازاره ویژهاست و  يامورد مسائل حرفه

وزارت اقتصاد در شوراي عالی بورس و و نفوذ اعضاي دولت  در عملاي است که گونه
مدیره سازمان بورس، هرگونه استقلال اختیارات وزیر اقتصاد در انتخاب اعضاي شورا و هیات

تکثر  .ناهموار کرده است سازمان بورس را زیر سوال برده و راه را براي مستقل شدن این سازمان
رود. در صورتی هاي اساسی این حوزه به شمار میبازار سرمایه یکی از چالشناظر در  يهامقام
 در ختلفم يهاسازمان گاهیسه بازار و  نیا بهتورالعملدس و نامه نییآ، نیقوان یکپارچگکه ی

خرد و کلان فراهم  سطح ها درهپروژ نهیبه يسرعت عمل و اجرا ،بازار وجود داشته باشد کی
هاي کلان کشور ریزيگاهی باعث فقدان یکپارچگی در اجراي برنامه مسالهد. این شویم

ها بعد از صدور موافقت اصولی شود. به عنوان مثال در اجراي تامین مالی یکی از شرکتمی
ار نکاتی شانتشار اوراق بهادار، شرکت مدیریت دارایی مرکزي، براي پذیرش دارایی مبناي انت

ها و اختیارات شوراي عالی رقابت در برد. دخالتکند که کار را زیر سوال میرا مطرح می
سازي به انتشار برخی اطلاعات توسط عرصه ورود خودرو به بورس کالا، الزام سازمان خصوصی

 اهیگباشگاه پرسپولیس و استقلال، تناقض سیاستی سازمان امور مالیاتی در شناسایی سود و حتی 
هنوز استقلال نظام بورس و بازار سرمایه  که دهنده این استتقابل قانونی سه بازار مالی نشان

قدرت تنظیمی بالاي سازمان بورس و تأثیر آن بر تضعیف استقلال و اختیارات مناقشاتی دارد. 
 ردهها را کم رنگ کهاي مثبت و مطلوب تشکلویژگی ،هاي خودانتظام در بازار سرمایهتشکل

فانه با ها اشاره کرد که متأسپذیري تشکلتوان به انطباقها میترین این ویژگیاست که از مهم
 شده وبرورشرایطی که اکنون در بازار ما وجود دارد قوانین و مقررات با فرآیندي کند و پیچیده 

ز دست ادر نتیجه منطبق و به روز نیستند و عملاً تشکل خودانتظام کارکرد اصلی خود را  است.
انگیزه  دشومیهاي خودانتظام داده است. همچنین یکی از مسائلی که باعث عدم کارایی تشکل

کم ناشی از تکیه و اعتماد زیاد بر دخالت دولت است که کوتاهی و تفریط در تنظیم را در پی 
 بیشترامروزه  ،بورس و اوراق بهادار با توجه به مقررات موجود و نقش پررنگ سازمان .دارد

در  .اند و ابتکار عمل را در دست ندارنددوخته نهاد ناظرهاي خودانتظام چشم به اقدام تشکل
ه شمار بتخصص گرایی و کمینه شدن مقاومت از مزایاي تشکل خودانتظام  ،کنار این موضوع
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بورس  ظاماند. ناین مزایا در بازار ما مغفول مانده ،بیان شدکه متاسفانه در نتیجه تمام آنچه  رودمی
ن نگاه درونی بدین معنا که طبق همی ،و اوراق بهادار از دو بعد باید داراي استقلال باشد. بعد اول

ی هاي نظارتساختار بازار سرمایه فعلی حدود وظایف و اختیارات هر کدام از ارکان شامل نهاد
قلال ارکان تهاي خودانتظام به شکل دقیق معین شده باشد. از بعد بیرونی به معناي اسو تشکل

اخیر  هايدر سال به ویژهنظارتی و تنظیمی بازار سرمایه نسبت به سایر نهادهاي ناظر است. 
سازي، مناقشاتی بین سازمان بورس و سایر نهادها اعم از شوراي عالی رقابت، سازمان خصوصی

 رخیکنندگان و سازمان امور مالیاتی و... به وجود آمده است که بسازمان حمایت از مصرف
 کردیم. بیانمصادیق آن را 

 
 . تفکیک فرآیندي4

نظارت و حدود اختیارات عاملان اجرایی کجاست، پس از  کننده که مرز بهینهاین پرسش تعیین
هاي برخی کارشناسان از چالش هنوز به باوراز تصویب قانون بازار اوراق بهادار، سالیان زیاد گذشت 

اگر نهاد ناظر وظایف نظارتی خود را به جد پی نگیرد، د. شوبازار سرمایه ایران محسوب می اساسی
ن ناپذیر، وارهانده است. همچنیبینیپناه و در میان انبوهی از خطرات پیشگذاران خرد را بیسرمایه

یافته نهاي دستتر هادي این بازار به سوي مرزمقام ناظر نه تنها نگهبان بازار سرمایه که از آن مهم
تر از سنگسنگ و حتی گرانشک همدهندگی سازمان بورس بیگري و توسعهاست. نقش هدایت

فعالیت عاملان اجرا را بیش از آنچه لازم است،  نقش نظارتی آن است. از دیگر سو اگر ناظر دامنه
خود را  نان بستاند،گیري در مورد چگونگی فعالیت را از آتر قدرت تصمیممحدود کند و از آن مهم

لیدي نکته ک. تبدیل به ناظر و مجري هر دو با هم و عامل اجرا را بدل به معاون اجرایی خود کرده است
در قانون بازار اوراق بهادار، خودانتظام دانستن بسیاري از عوامل اجرایی بازار سرمایه است. به بیان 

 شده توسط نهاد ناظر که خودمقررات وضع نندهگذار، عاملان اجرا نه تنها اجراکدیگر از دید قانون
ه به مطالعه با مراجع .اندهاي خویش شناخته شدهگیرندگانی در مورد چگونگی اجراي فعالیتتصمیم

اشت که د بیان توانیوجود دارد، م هاي خودانتظامتشکل يکه برا ینظارت فیوظا یو بررس پژوهش
خودانتظام  يهالتشک هبه عهد رندیو نظارت قرار گ میتنظدر خط مقدم  دیکه با ینظارت فیوظا بیشتر

از  تیحما یاصل فهیوظ از پایهبر روند بازار دارند.  هینظارت عال ،یاصل ینظارت ياست و نهادها
آن بر  يریگیاز تخلفات و پ يریبازار و جلوگ يسازبازار، هماهنگ ییکارا يارتقا گذاران،هیسرما
 نیینظارت بر فعالان بازار، تع ،يگذاراما استاندارد شودیبازار محسوب م ینهاد ناظر اصل هعهد
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مله و مقررات و ... از ج نیانطباق با قوان ندیفرآ یبازار، بررس يبرا يگذارمقررات ،ییاجرا يهاهیرو
به بیان دیگر عاملان اجرا باید بتوانند خود بخشی از  .رودبه شمار میخودانتظام  يهاتشکل فیوظا

راستا باشد. اي سازمان بورس نیز همتواند با اهداف توسعهقواعد اجرایی را نیز تعیین کنند. این امر می
اي است که از پایه بر توان اندیشه استوار است. هر آنچه بازیگران بیشتري از میدان بازار توسعه مقوله

رخواهد داشت. به سوي توسعه گام بورزي داشته باشند، این بازار با سرعت بیشتري سرمایه توان اندیشه
و اجرایی  هاي نظارتیمرزبندي به از نگاهی دوباره ،بدین سان به گمانی که به یقین بسیار نزدیک است

تظام ایران گریزي نیست. در این فرآیند باید به خودان بازار سرمایه بخشی به روند توسعهبراي شتاب
 ازه داشت.بودن عاملان اجراي بازار سرمایه نگاهی ت

 
 راهکارهاي سیاستی و اجرایی

گري هاي جهانی در مورد تنظیمدر این مرحله با مراجعه با مطالب ذکرشده مرتبط با تجربه
و  شدهدر بازار سرمایه و استفاده از سیستم خودتنظیمی و همچنین رجوع به مضامین استخراج

یل سرمایه با استفاده از روش تحلگري و نظارت در بازار چارچوب تنظیمدهنده  لیعناصر تشک
ها ها که آیا با یکدیگر انسجام و ارتباط کافی را دارند یا خیر، بررسیو بازبینی کلی آن محتوا
 چابک هیسرمادستیابی به بازار گرفت و در ادامه راهکارهاي سیاستی و اجرایی در جهت انجام 

 د.شومی شنهادیپرآیند کدگذاري هاي مستخرج از فها و شاخصبه مولفه توجهو کارآمد با 
 

 الف) تاسیس هیئت ثبات مالی 
چارچوب نظارتی نهاد ناظر باید به اندازه کافی انعطاف پذیر باشد تا به فعالان بازار اجازه دهد به 

شد تکثر  یانباي نوآورانه، به موقع و حساس پاسخ دهند. همانگونه که تغییرات اجتناب ناپذیر به شیوه
رتی در نظام مالی، تقابل قانونی بازارهاي مالی و خلاهاي مقرراتی و ساختاري بازار سرمایه نهادهاي نظا

هاي فعلی استقلال و جایگاه نظام بورس و اوراق بهادار را زیر سوال برده است. از طرفی بر اساس مصاحبه
ساختار فرهنگی سازمانی با توجه به  رسد تغییرات گستردهصورت گرفته در پژوهش حاضر به نظر می

 نخست باید گام است. بنابراین در بر زمان فرایندي گیرد ونمی قرار موردپذیرش راحتی به کشور ما

 رکن بحث، ترینمهم بین این در و بیندیشیم ايچاره کلان احتیاطی هايسیاست متولی نهاد نبود درباره

 فعلی به ناظران آن ابلاغ و احتیاطی يها سیاست اتخاذ براي مالی ثبات بر نظارت هیئت یا کمیته ایجاد

 متصل و هماهنگ یکدیگر به مالی ثبات هیئت طریق از ناظر مقامات پیشنهادي، مکانیزم اساس است. بر
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 بانک رئیسان دولت، کابینه اقتصادي وزیران از متشکل تواندمی مالی ثبات هیئت ردند. ساختارکمی

 هماهنگی اول، در درجه نهاد این باشد. وظیفه بهادار اوراق و بورس سازمان و مرکزي مرکزي، بیمه

 حفظ مالی، براي خدمات هايتمام بخش در خرد احتیاطی ناظر نهادهاي هايفعالیت رسانیاطلاع و

 درجه است. در یکدیگر با موازي و اقدامات متناقض از جلوگیري و کلان سطح در اقتصاد مالی ثبات

 هايبحران وقوع از جلوگیري و مالی بازارهاي براي اداره هماهنگ و باثبات هاییسیاست گرفتن دوم

 بر هیئت این هاست.بحران این با مقابله و پیشگیري اصلاحی درجهت اقدامات دادن انجام و مالی

 وقوع از جلوگیري براي پیشنهادهایی ها وو دستورالعمل کندمی ناظر نظارت نهادهاي تصمیمات

 نهادهاي این تصمیمات برابر در وتو حق داراي و کندمی ابلاغ مسئول نهادهاي به این سیستمی ریسک

ها ريگذااقتصادي و مالی مانند نرخ در حال حاضر برخی تصمیمات سیاستی در عرصه .مسئول است
ز . ابازار سرمایه تاثیرگذار است به ویژه(نرخ بهره، نرخ تورم، نرخ ارز، نرخ مالیات... ) در کلیه بازارها 

رود. از جمله وظایف اصلی نهاد ناظر بازار سرمایه به شمار می گذارانمحافظت از حقوق سرمایهطرفی 
تواند دامنه استقلال و اختیارات نهادهاي ناظر اقتصادي از جمله سازمان این نهاد از طریق این سازوکار می

 بورس و اوراق بهادار را در جایگاه اصلی خود قرار دهد.
 

 
ل ظیم .8شک م  تن ظا در ن ی  ثبات مال ت  هیئ ه  نجایگا ایرا ی  ي مال  گر
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 ب) وجود نهاد ناظر واحد بازار سرمایه 
 ییو اجرا یرتنظا ،ینیتقن فیوظا انیم قیدق کیعدم تفک ران،یا هیبازار سرما یدر نظام حقوق

بورس و سازمان بورس و اوراق بهادار) منجر به تداخل  یعال ي(شورا هیناظر بازار سرما ينهادها
 فیوظا نیاز ا یتداخل برخ گرید يها شده است و از سوآن انیم يکار يمواز گاهیو  فیوظا

ه شوراي این ک با توجه به است ییمشکلات اجرا یاصل لیخود انتظام دل يهاتشکل فیوظابا 
را به  یاديمطلوب بوده و هزینه معاملاتی زنهادي فاقد کارکرد  یادشدهدر الگوي  عالی بورس

و  بورس ده و نه تنها بسیاري از وظایف آن در تداخل با وظایف سازمانکربازار سرمایه وارد 
پیش نویس قانون جدید به نظارت عالیه شورا بر  4ماده  1بند  به طور مثال(است  اوراق بهادار

نیز نظارت بر اجراي قوانین را برعهده سازمان  3ماده  2کند درحالی که بند اجراي قانون اشاره می
 حتی( تفاوت بین نظارت سازمان و نظارت عالیه شورا مشخص نیست بلکه ،)قرار داده است

مناسب است ضمن حذف آن در اصلاحات  بنابراین، )دبیرخانه آن نیز در سازمان مستقر است
رمایه گري در بازار سولتی به تنظیمتنها یک نهاد ناظر مستقل غیرد قانون بازار اوراق بهادار،

 کلی شکل به اما یابد،می تغییر مقامات ناظر فعلی وظایف از برخی الگویی چنین دربپردازد. 

 و هاسیاست اجراي آن بر افزوناست.  ربط ذي بازار هايرویه بر نظارت مقامات این وظیفه
 ي عالی بورسوظایف شورا د.شومی اضافهها آن وظایف به نیز مالی ثبات هیئت دستورهاي
و بخشی که انجام آن در تداخل با وظایف سازمان  دشول تقنینی، نظارتی و اجرایی میشامل اعما

ه سازمان ب به طور مستقیمبورس و اوراق بهادار بوده یا انجام آن توسط سازمان امکان پذیر است 
زارهاي مالی جدید، انتخاب محول شود. نظارت بر حسن اجراي قانون بازار سرمایه، تصویب اب

از  ،توسط سازمان انجام شود به تنهاییتواند اعضاي هیأت داوري و تعیین حق الزحمه آنان می
به  هاي لازم که پیش از اینها و دستورالعملنامهوظایفی همچون تهیه و تدوین آیین سوي دیگر

یب هیأت د سازمان به تصورسید، زین پس به پیشنهاپیشنهاد شورا به تصویب هیأت وزیران می
وظایف شورا که انجام آن ها توسط سازمان میسر نیست حسب مورد  دیگروزیران برسد. بخش 

 طور مثال بهترین مقام اجرایی بازارهاي مالی قرار گیرد. ه عنوان عالیهیئت ثبات مالی ببرعهده 
ب نوع ازمان، تصویانتخاب اعضاي هیأت مدیره و بازرس/حسابرس سازمان، نظارت بر فعالیت س

 …هاي سازمان و نظارت بر آن وو میزان وصولی
شنهاد بنابراین پی. استشامل اعمال تقنینی، نظارتی و اجرایی  ي عالی بورسوظایف شورا

بخشی که انجام آن در تداخل با وظایف سازمان بورس و اوراق بهادار بوده یا انجام آن  دشومی
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ساختار  پس با توجه به شود. سپردهبه سازمان  مستقیمبه طور توسط سازمان امکان پذیر است 
دولتی نهاد ناظر بازار و عدم پیش بینی سازوکار نظارت بر سازمان بورس و اوراق  کمابیش

ر آن با د ناظر و حدود و ثغوگذار نسبت به تعیین دقیق وظایف نهابهادار، مناسب است که قانون
با ادغام شوراي عالی بورس و سازمان بورس و اوراق بهادار، هاي خود انتظام اقدام کند و تشکل

 نهاد ناظر واحدي که نهادي کاملاً غیردولتی و مستقل است را به وجود آورد.
 

 هاي خودانتظامج) بازتعریف اختیارات و قدرت اجرایی تشکل
هاي با وظایف تشکل نهادهاي بالادستی تداخل برخی از وظایفبه دلیل از سوي دیگر 

حدود وظایف، اختیارات و ضوابط تشکیل و  .مدیریت تضاد منافع لازم است براي ودانتظامخ
هاي د تشکلرس. به نظر میشددستورالعملی مستقل تشریح و تبیین  درنظارت این نهادها  شیوه

و حتی  هاي خود دارندخودانتظام در بازار سرمایه ایران اختیارات محدودي در حوزه فعالیت
 ها) با یکدیگرها در مقایسه با بورسهاي خودانتظام (همانند کانوندرجه اختیارات تشکل

 ضروري است ،دشومی سپردهدر عین حال که اکثریت وظایف شورا به سازمان متفاوتند. 
نیز به درستی شناسایی شده و این نهادها به  هابورس هاي خود انتظام همچوناختیارات تشکل

بهادار همچون  خودانتظام باشند. به عبارت دیگر باید سازمان بورس و اوراق ،اقعیمعناي و
نهادهاي ناظر بازار سرمایه سایر کشورها به وظایف تقنینی و نظارتی خود بسنده کرده و از انجام 

ه تنها از ین امر ن. ابسپارند وابستههاي و وظایف اجرایی را به بورس کندنظر  صرف امور اجرایی
د بلکه به شوهاي سازمان کاسته و منجر به حسن جریان امور نظارتی و تقنینی میفیک فعالیتترا

خودانتظام در انجام امور اجرایی، تخصیص بهینه  هايتر تشکلعلت تخصص و کارکرد مناسب
خودانتظام  هايهاي اصلی تشکلاست یکی از فعالیت بیانلازم به  منابع را به همراه خواهد داشت.

قانون بازار اوراق بهادار نیز بر آن  71دگی به تخلفات انضباطی اعضاي خود است که ماده رسی
هیأت مدیره بورس به تخلفات انضباطی کارگزاران، “صحه گذاشته و بیان می دارد: 

کارگزار/معامله گران، بازارگردانان، ناشران و سایر اعضاي خود از هریک از مقررات این قانون 
قدام سازمان ا بنابراین” نماید.ربط طبق آیین نامه انضباطی خود رسیدگی میاي ذيیا آیین نامه ه

بورس و اوراق بهادار به نیابت از بورس اوراق بهادار، نه تنها با ذات و ماهیت تشکل خود انتظام 
بلکه در صورت حذف شوراي عالی بورس و اوراق  ،و تفکیک آن از نهاد ناظر مباینت دارد
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یض اختیارات آن به سازمان بورس و اوراق بهادار، ضروري است این ماده قانونی بهادار و تفو
 د.شوعملیاتی احیاء  دیدگاهي و چه از نظر دیدگاهنیز چه از 
تظام، هاي خوداني تشکلنظارت بر اعضاد عملیات شونیل به این راهکار پیشنهاد می براي

اعضا و ارکان فعال در نظام بورس و اوراق  يبندرتبه ندیانجام فرآ، رشیپذ برايصدور مجوز 
هاي خودانتظام در بازار به خود تشکل هیدر بازار سرما ياحرفه يهانامهیصدور گواه، بهادار

 .شودسرمایه جمهوري اسلامی ایران واگذار 
 

 د) اصلاح ساختار حاکمیتی بازار سرمایه 
 تیبه تقو ازین بازار نفعانیذ ،ام بازار سرمایهاندازهاي تنظیمی و نظارتی در نظبا توجه به تکامل چشم

ابراز  یهانج تیحاکم يهاوهیش نیبا بهتر ییهمسو يرا برا یو نظارت یشرکت یتیحاکم يساختارها
 شنهادیپ یفعل اردبازار اوراق بها يگرمیرا در ساختار تنظ یراتییاهداف، تغ نیبه ا یابیدست ياند. براکرده

 ،نامتناسب یتیاکم. ساختار حکندیرا مدرن م گرمیتنظ یاتیو عمل ینظارت ک،یاستراتژ تیریکه مد میکنیم
بدین صورت  .دکنیمختل م یدر سطح جهان یمدرن و رقابت هیسرما گربازارمینقش نهاد ناظر را به عنوان تنظ

تمرکز م آن عامل ریو مد یشرکت تیو حاکم کیمتمرکز بر نظارت استراتژ گرکه هیئت مدیره نهاد تنظیم
 يهاپست يجداساز ،درواقع. باشد هاي نظارتی روزانه)ی (برنامهاتیعمل تیریو مد تیمأمور يبر اجرا

 نهاد ناظر یو دادگاه ینظارت فیوظا يمجدد جداساز یتوانمند در سازمانده یگام، 1رعاملیو مد سیرئ
واند منجر به تهاي تضاد منافع به صورت بالقوه یکی از عواملی است که میاز طرفی وجود موقعیت است.

ز جمله گیري از سیستم خودتنظیمی گردد. اگري نهاد ناظر و بهرهتاثیرگذاري منفی بر فرآیند تنظیم
 شاره کرد:توان به موارد زیر اهاي تعارض منافع در بین نهادهاي نظارتی میترین موقعیتمهم

 يهانهاد ناظر و تشکل رکارکنانیو سا رهیمد ئتیه ياعضا يو سهامدار تیمالک .1
 ؛(اتحاد ناظر و منظور) و ناشران یمال يخودانتظام در نهادها

 يهادهادر ن تیخودانتظام قبل و پس از مسئول يهانهاد ناظر و تشکل رانیمد ییجابجا .2
 ؛نظور)و ناشران  (درب گردان ناظر و م هیبازار سرما

 یو کارکنان ارکان نظارت رانیمد ره،یمد ئتیهمزمان ه میمستق ریو غ میاشتغال مستق .3
 ؛یمال يدر ناشران و نهادها

                                                                                                                                      
1. Separating the Chair and CEO positions 
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 هلبه وسی …و  هیسرما نیتام ،یسبدگردان ،يمختلف کارگزار يمجوزها ياعطا .4
 ؛سازمان بورس و احتمال وجود انحصار

بط سازمان به افراد مرت رونیو احتمال درز دادن اطلاعات به ب یبه اطلاعات نهان یدسترس .5
 .با خود

 هیرمادفتر اخلاق) در بازار س ایتعارض منافع ( تیریمد کمیته ياندازراهراهکارهایی از قبیل 
ماد گیري از سیستم اعتگذاري و بهره، استفاده از سیستم مقرراتهینهاد ناظر بازار سرما لیذ

 مله مواردي است که براي مدیریت تضاد منافع می توان اشاره کرد.از ج 1(تراست) کور
 

  گیرينتیجهبحث و 
. همچنین گذاري نیستمنحصر به مقوله قانون تنهاکارآمدي ساختار تنظیمی در بازار سرمایه 

ها ورهاي اقتصادي و ساختاري کشگري در بازار سرمایه باید متناسب با مولفهالگوهاي تنظیم
ارایی ، کهاي خودانتظامتشکلهاي ساختاري بین نهاد ناظر و هاي اخیر ناهماهنگیباشد. در سال

اند. زیان شدهنفعان آن دچار موارد سهامداران و ذيبرخی در بازار را تحت تاثیر قرار داده است و 
 هاي ساختاري تنظیم و نظارتدر این پژوهش پس از مطالعه تطبیقی و بررسی مکانیزم و مدل

هاي خودانتظام در کشورهاي منتخب و ها با تشکلنهادهاي ناظر بازار سرمایه و ارتباط آن
، چارچوب یادشدهیه ایران حول موضوع هاي حال حاضر بازار سرماهمچنین استخراج چالش

ا استفاده . بشدهاي خودانتظام ارائه گري سازمان بورس و اوراق بهادار در ارتباط با تشکلتنظیم
س گري سازمان بورتحلیل محتواي کیفی چهار مقوله اصلی چارچوب تنظیم پژوهشاز روش 

سرمایه ایران اکتشاف شد که شامل هاي خودانتظام در بازار و اوراق بهادار در ارتباط با تشکل
حاکمیت شرکتی، الگوي تنظیمی و نظارتی، استقلال نظام بورس و اوراق بهادار و تفکیک 

ی گري در بازار سرمایه جمهوري اسلامو مکانیزم پیشنهادي براي نظام تنظیم هستندفرآیندي 
اختار ر سرمایه، اصلاح س. تاسیس هیئت ثبات مالی، وجود نهاد ناظر واحد بازاشدایران پیشنهاد 

 ايههاي خودانتظام از جمله پیشنهادحاکمیتی بازار سرمایه و افزایش قدرت اجرایی تشکل
  .استتوسعه ساختاري و اثربخشی نظام بورس و اوراق بهادار  براياجرایی در این پژوهش 

                                                                                                                                      
1. Blind Trust System 

قبل از پذیرش مسئولیت، سرمایه مدنظر خود را به یک صندوق مورد اعتماد و  کنندافرادي که در نهادهاي نظارتی فعالیت میبدین معنا که 
 .سود آن را تحویل بگیرندمشخص شده در سازمان بورس تحویل داده و پس از اتمام این دوره، اصل سرمایه و 
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Abstract 
Despite the benefits of offering and listing companies' shares in the capital 

market and the world's success in this regard, in Iran, this is accompanied by 
obstacles that make companies reluctant to offer to the capital market. 
Therefore, this study aims first to identify barriers to offer and list companies 
in the capital market and then to provide operational solutions to eliminate 
them. Obstacles and solutions were collected through 10 semi-structured 
interviews with experts with a purposeful approach. In the data analysis stage, 
the content analysis method was used, and the points extracted from the 
interviews were divided into three themes: basic organizing and 
comprehensive. The results were then returned to the interviewees to obtain 
approval.30 basic themes were extracted from a total of 76 codes, and these 
themes were classified under five organizing themes, including 1. Cultural 2. 
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ه و ارائ رانیا هیها در بازار سرماشرکت رشیعرضه و پذ يهاچالش

 1مناسب يراهکارها

 5، علیرضا فتاحی4، علی امیرشاهی3، محمد توحیدي2شهاب خدابخشیان
 
 

 چکیده
امر با  نیا نرایسمت، در ا نیبه ا ایو اقبال دن هیها در بازار سرماسهام شرکت رشیعرضه و پذ هايبا وجود برتري

 هیعرضه در بازار سرما يها براصاحبان بنگاه لیعدم تما ایو  هاشرکت رشیپذ همراه است که باعث عدم یموانع
ارائه  و سپس هیدر بازار سرما هاشرکت رشیعرضه و پذ انعمو ییپژوهش ابتدا شناسا نیرو هدف ا نیشود. از ایم

ا با خبرگان ب افتهیساختار  مهیمصاحبه ن 10انجام  قیها است. موانع و راهکارها از طررفع آن براي یاتیعمل يراهکارها
. سپس شد نییتعداد مصاحبه ها تع ياشباع نظرو  یبر نگرش گلوله برف یشد و مبتن يهدفمند گردآور يکردیرو

 ریفراگ دهنده و سازمان ه،یها در سه مضمون پاشد و نکات مستخرج از مصاحبه لیمضمون تحل لی، از روش تحلهاداده
مضمون  30شد.  تهگرف دییحصول تأ برايها و نظر آن برگشت دادهشوندگان  به مصاحبه جینتا تیقرار گرفت. در نها

 ،ي. ادار5و  يو اقتصاد ی. مال4 ی. نظارت3 ی. قانون2 ی. فرهنگ1: يهاشچال لیدهنده ذپنج مضمون سازمان  لیذ هیپا
 سازمان نیراهکار مربوط به مضام 11 تیدر نها و استخراج رشیعرضه و پذ يها چالش نهیکد در زم 76از مجموع 

  .شداستخراج  یادشده يهااز مصاحبه کیدهنده به تفک
 .رشیعرضه و پذ ه،یها، راهکارها، بازار سرمابورس اوراق بهادار، چالش هاي کلیدي:واژه
  .G20, G30, G38 بندي موضوعی:طبقه
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 مقدمه
آن در  تیهدا و نهیمنابع در شکل به يریمستلزم بکارگ يهر کشور يرشد و توسعه اقتصاد

هدف گام  نیدر جهت تحقق ا توانندیم یمختلف ياست. در هر جامع نهادها حیصح يریمس
ر عوامل موثر د نیاز مهمتر هیسرما يکنند. بازارها فایا نهیزم نیرا در ا يبردارند و نقش موثر

 یکیارتباط نزد هی). بازار سرما1399، ، نبوي و چیرانیانی(فتح عل شوندیم وبمحس ندیفرا نیا
 يصاداقت تیدهنده وضعنشان تواندیکشور داشته و قوت و ضعف آن م يبا ساختار اقتصاد

 یکشور و رفاه عموم یدر رشد درآمد مل ینقش مهم تواندیم هیکشور باشد. توسعه بازار سرما
کمک  موجود در آن يهابه شرکت یمنابع مال نهیبه صیبه تخص هیبازار سرما. کند فایجامعه ا

اشتغال، توسعه، رونق  جادیامر ا نیا هجیکه نت .)1398، ، حاجی زاده و ابراهیمیای(اقبال ن کندیم
 نی. در کشور ما اشودیم یو اجتماع ياقتصاد يهاسطح شاخص شیو افزا یمل دیتول يفضا

 صیو تخص یمال نیدر بخش تأم ینظام بانکبه یمتک يازجمله اقتصاد یمختلف لیبازار نوپا به دلا
ها انکاست که اکنون، ب یامر در حال نیا ستیبرخوردار ن یشده و از رونق کافمنابع، مغفول واقع

 ،به وجود آمده ریاخ يهاسال در ياسابقهیب ینگیقرار دارند و حجم نقد یبحران طیدر شرا
تنها باشد تا نه داشته هیبازار سرما يهالیبه پتانس ینگاه يطورجدبه تیحاکماست  ازین نیبنابرا
 ینگینقد نیا یآسانلکه بهسرگردان بپردازد، ب يهاپول يآورمناسب به جمع يگذاراستیبا س

ت که منجر اس يندیها در بورس فراشرکت هیبرسد. عرضه اول دیتول یعنیخود  حیبه مقصد صح
ند و صرف شو دیدر بخش تول به طور مستقیم یمال نیتأم به منظور خرد يهاهیسرما شودیم

لازم  نابراینبداخل کشور داشته باشند  يهادر شرکت میآحاد جامعه مشارکت مستق لهیوسنیبد
ورس، ها در بورس و فرابشرکت رشیعرضه و پذ قیاز طر هیبه بازار سرما دنیاست با عمق بخش

رونق پر يکه رواج آن به بازارها هیاول ی. اصطلاح عرضه عمومشودبازار محقق  نیرشد توسعه ا
 تیلدر طول دوران فعا بارنینخست يشرکت برا کی کهنیعبارت است از ا گردد،یبرم 1990

ها سهام شرکت ی). عرضه عموم2004، 1ستی(جانگو دکنیخود اقدام به عرضه سهام به عموم م
 ،یاتیمال يهاتیکسب معاف شتر،یبرقابت  ه،یسرما شیاز جمله: افزا یفراوان هايبرتري يدارا

واقع  زیها نمورد استقبال شرکت بیشتر بنابراین و... است متیقارزان یبه منابع مال یدسترس
 شودیهده ممشا یو صنعت افتهیتوسعه يبه تجربه کشورها ی). با نگاه1999، 2تریو ر می(ک دشویم

                                                                                                                                      
1. Jangoist 
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ت بوده اس ياگونهکشورها، به نیادر  هیآن، ازجمله بازار سرما يو اجزا یکه توسعه بخش مال
 قیراز ط ،يو اقتصاد يدیتول يهابنگاه ازیموردن یاز منابع مال يریکه همواره بخش چشمگ

 يادیز يهاو سالانه شرکت شدهنیتأم هینهاد بازار سرما نیترعنوان مهمبورس اوراق بهادار به
بازار  انیم نی). در ا1998،  1رثی(ف کنندیسهام خود م یمبادرت به عرضه عموم بارنینخست يبرا

 دایشور پک خود را در اقتصاد یاصل گاهینتوانسته جا چشمگیرقدمت  باوجودکشور ما  هیسرما
ضه عر يها براشده ممکن است استقبال شرکت بیان يهاتی). با وجود مز1380کند (کشتکار، 

انع م رشیدر سمت پذ ياختارس یموانع یباشد ول چشمگیر هیسهام خود در بازار سرما یعموم
برطرف  براي افتهیتوسعه يکشورها طیشرا نی. در اشودیها ماز شرکت ياریبس یعرضه عموم

اند تا کرده جادیا يمواز ییراستا ساختارها نیاند. در اکرده یفراوان يهاموانع تلاش نیا يساز
). در 1377 ،یخی(مشا شودها کمتر شرکت رشیپذ يموجود برا يهاتیموانع و محدود

سهام  یمبادرت به عرضه عموم بارنینخست يبرا يادیز يهاسالانه شرکت شرفته،یپ يکشورها
و عرضه در سطح خرد  رشیکه پذ یو منافع ایوجود مزا رغمی). عل1998 رث،ی(ف ندکنیخود م

بابت  یلیها تمااز مشکلات و چالش یوجود برخ لیها به دلاز بنگاه یو کلان به همراه دارد برخ
 یمبان یپژوهش پس از بررس نیرا ندارند لذا در ا هیسهام خود در بازار سرما یعرضه عموم

 کامل موانع و ییابتدا به شناسا نهیزم نیانجام شده در ا یو خارج یداخل يهاو پژوهش ينظر
 ربه منظوو سپس  رانیا هیها در بازار سرماشرکت رشیموجود در سمت عرضه و پذ يهاچالش

 .پرداخته شده است یاتیعمل يبه ارائه راهکارها اهرفع آن
 

 هابانی نظري و توسعه فرضیهم
بیین ها در بازار سرمایه تناظر به عرضه و پذیرش شرکتدر این بخش برخی مفاهیم کلیدي 

 د.شومی
 

 پذیرش سهام 
ها عرضه سهام آن برايها به بورس اوراق بهادار عبارت است از فرایند ورود شرکت

 ).2015، 2وسیله بورس و فرابورس (اکواهصورت عمومی بر اساس الزامات تعیین شده بهبه

                                                                                                                                      
1. Firth 
2. Acquaah 



 ...ایران هیها در بازار سرماشرکت رشیعرضه و پذ يهاچالشخدابخشیان و همکاران:  290 

 )1IPOعرضه عمومی اولیه (

 ). لازم به2008، 2(بادي انتشار عمومی سهام است نخستینعمومی اولیه به معناي عرضه 
 س نیستندتأسیشوند تازهبار در بورس عرضه مییننخستهایی که براي است که شرکت بیان
 بار در اینجا یعنی این که مالکیتنخستینسال سابقه فعالیت هستند. کلمه  3داراي  بیشترو 

 دیلمی وشود (داران بیرونی عرضه میبار در بورس به سهامننخستیسهام شرکت براي 
 .)1399فریدون، 

 
 ارکان پذیرش

تیمی است حداقل متشکل از مشاور پذیرش، متعهد خرید، حسابرس  تیم پذیرش: .1
 رايبمستقل و بازرس قانونی متقاضی، مشاور حقوقی متقاضی و مشاور پذیرش که 

 تشکیل ش اوراق بهادار متقاضی در بورسانجام تکالیف مقرر در خصوص پذیر
مدیره سازمان بورس و اوراق بهادار، دستورالعمل پذیرش اوراق بهادار د (هیئتشومی

 ).1386در بورس اوراق بهادار تهران، 
شخصی است که با مجوز سازمان طبق مقررات دستورالعمل صدور  مشاور پذیرش: .2

 ذیرشپ هاي متقاضیق بهادار شرکتاورا پذیرش مجوز و فعالیت مشاور پذیرش براي
کالا و اوراق بهادار مبتنی بر کالا  پذیرش در بورس یا بازار خارج از بورس و همچنین

د (هیئت مدیره سازمان بورس و اوراق بهادار، کنر بورس کالاي ایران اقدام مید
ور است که مشا بیان). لازم به 1387دستورالعمل صدور مجوز و فعالیت مشاور پذیرش، 

مدیره سازمان بورس و اوراق بهادار، پذیرش مسئول مستقیم تیم پذیرش است (هیئت
 ).1386دستورالعمل پذیرش اوراق بهادار در بورس اوراق بهادار تهران، 

بت به پذیرش تصمیم نس گرفتنمنظور هیئت پذیرش، هیئتی است که به هیئت پذیرش: .3
شود اوراق بهادار بازار بورس و همچنین تعلیق یا حذف آنها از این بازارها، تشکیل می

وانتقال اوراق مدیره سازمان بورس و اوراق بهادار، دستورالعمل عرضه و نقل(هیئت
 ).1388بهادار در فرابورس ایران، 

                                                                                                                                      
1. Initial Public Offering 
2. Bodi 
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کند س ارائه میشخص حقوقی است که تقاضاي پذیرش را به بور متقاضی: .4
مدیره سازمان بورس و اوراق بهادار، دستورالعمل پذیرش اوراق بهادار در بورس (هیئت

 ).1386اوراق بهادار تهران، 
نهاد مالی است که طبق قرارداد مربوطه و ضوابط این دستورالعمل و  متعهد خرید: .5

بهادار تهران و  نویسی و عرضۀ اولیۀ اوراق بهادار در بورس اوراقپذیره«دستورالعمل 
مدیره سازمان بورس گیرد (هیئت، تعهد خرید اوراق بهادار را بر عهده می»فرابورس ایران

 ).1386و اوراق بهادار، دستورالعمل پذیرش اوراق بهادار در بورس اوراق بهادار تهران، 

 
 فرایندپذیرش تا عرضه سهام در بازار سرمایه ایران

است قبل از شروع فرایندپذیرش با هریک از متقاضی موظف  تشکیل تیم پذیرش: .1
 اعضاي تیم پذیرش، قرارداد منعقد کند.

 متقاضی پذیرش بررسی درخواست پذیرش اوراق بهادار: برايارائه مستندات و مدارك  .2
امه، نامه پذیرش، امید ن: پرسشمانندباید فرم در خواست پذیرش خود را به انضمام مدارکی 

مدیره به مجامع عمومی عادي و سالانه، گزارش هیئت پذیرش، صورت مالیرسید حق
وکار)، اساسنامه، نمودار سازمان، گزارش وکار (برنامه کسبالعاده، برنامه کسبفوق

 عات و مستندات موردنیاز بورس.لامتعهد خرید و سایر اط هوسیلگذاري تهیه شده بهارزش

از بررسی مدارك و  بورس موظف است پس: بررسی درخواست پذیرش اوراق بهادار .3
مستندات و همچنین در صورت نیاز بازدید حضوري از محل و یا کارخانه شرکت 

د و نکمتقاضی، نسبت به ادامه فرایندپذیرش متقاضی یا رد درخواست پذیرش اقدام 
روز کاري پس از کسب اطمینان از ادامه فرایندپذیرش، گزارش  25بورس حداکثر 

در خصوص احراز شرایط پذیرش متقاضی را به کارشناسی خود حاوي اظهارنظر 
د و کنانضمام مستندات مربوطه از طریق سامانه الکترونیکی به هیئت پذیرش ارسال می

اوراق  دلایل مبنی بر تأیید یا رد پذیرش بیانسپس هیئت پذیرش نظر کتبی خود را با 
 .کندبهادار، از طریق بورس به متقاضی اعلام می

بایست نماد معاملاتی اوراق بهادار در فهرست هام شرکت میاز پذیرش س پس درج: .4
عرضه اولیه یا انجام معامله در هر یک از بازارهاي بورس  براينمادهاي معاملاتی بورس 

 قرار گیرد.
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مدیره سازمان بورس و اوراق بهادار، دستورالعمل پذیرش اوراق (هیئت عرضه اولیه .5
 .)1386بهادار در بورس اوراق بهادار تهران، 

 
 هاي دنیافرایندپذیرش در برخی از بورس

وسیلۀ کشورهاي مختلف در خصوص فرایندپذیرش بر اساس اسناد و منابع ارائه شده به
 1جدول هاي چهار کشور جهان و بورس تهران، این فرایند به شرح ها در بازار بورسشرکت

 است:
ل  دو س1ج در بور ش  ذیر دپ فراین یا (. مقایسه  دن ي  عها همنب فت ي : یا نها هشگرا  )پژو

مرحله 
 پذیرش

 بورس مالزي بورس استانبول بورس توکیو بورس لندن

1 
انتخاب حامی (تیم 

مشاوران) / ارائه برنامه 
 IPOبندي زمان

هاي انتخاب طرف
درگیر در پذیرش سهام 

ها (مشاوران، شرکت
وکلا، مؤسسه حسابرسی 

 و ...)

ارسال درخواست به 
مدیره بازار هیئت

سرمایه و بورس 
 استانبول

تعیین مشاوران مورد 
تأیید کمیسیون اوراق 

 یوسیلۀ متقاضبهادار به

2 

بررسی گزارش 
گذاري سهام قیمت

وسیلۀ شرکت و به
حامی و تهیه 

نویس اطلاعات و پیش
 اسناد موردنیاز

سازي شرکت آماده
براي پذیرش، تکمیل 

ها، طراحی و فرم
ي هاسازي سیستمپیاده

 پیشرفت

اندازي و نگارش راه
برنامه مطلوب 

 بازاریابی

رایزنی مشاور با 
کمیسیون پذیرش 

مالزي اوراق بهادار 
بابت عرضه اولیه سهام 

 متقاضی

3 

بررسی و تأیید اسناد 
 وسیلۀبه

UKLA تکمیل/
بررسی موشکافانه 

وسیلۀ حامی و اسناد به
شرکت/ برگزاري 
جلسات تحلیل و 

 شرکت بازاریابی

ارزیابی اطلاعات 
وسیلۀ متعهد به

 نویسپذیره

ارزیابی شرکت 
وسیلۀ متخصصان به

 مورد تأیید بورس

مه عرضه اولیه ارائه برنا
 SCوسیلۀ مشاور به به

4 
ارسال درخواست 
رسمی ثبت سهام 

وسیلۀ متقاضی به

ارزیابی اطلاعات 
 TSEوسیلۀ به

 وسیلۀثبت سهام به
CMB 

بررسی برنامه عرضه 
 SCوسیلۀ اولیه به



 1402زمستان  ،ویژه نامه اولین همایش ملی بازار سرمایهفصلنامه بورس اوراق بهادار،  293 
 

مرحله 
 پذیرش

 بورس مالزي بورس استانبول بورس توکیو بورس لندن

شرکت و آغاز 
 معاملات

 ثبت و عرضه سهام  5

انجام عرضه اولیه 
عمومی سهام شرکت 

 استانبولدر بورس 
 

 IPOریزي بابت برنامه
و اطلاع  SCوسیلۀ به

 آن به مشاور

6   
ثبت شرکت در 

بورس استانبول و 
 امکان انجام معامله

تدوین امید نامه 
 وسیلۀ مشاوربه

7    
اعلام جدول 

ریزي زمانی برنامه
 وسیلۀ متقاضیبه

8    
ثبت سهام متقاضی در 

 بورس

 
 ها در بازار سرمایهشرکتمزایاي عرضه و پذیرش سهام 

 ها بازارهایی که براي شرکتبر مزیت افزونها در بورس اوراق بهادار پذیرش شرکت
ال داران، ناشر متقاضی و نیز براي اقتصاد کلان به دنبآورد، مزایایی نیز براي سهامسرمایه پدید می

 اند از:خواهد داشت. این مزایا به تفکیک عبارت
ها در بازار سرمایه داراي مزایایی عرضه و پذیرش سهام شرکت ناشر:مزایاي مربوط به  .1

ام و گذاري سهگیري از امکان وثیقهتأمین مالی آسان و ارزان، بهره مانندبراي ناشران 
از  منديتر تسهیلات بانکی، صدور اوراق مشارکت و گواهی سپرده، بهرهاخذ ساده

)، معرفی شرکت به بازار از طریق امکان 1395معافیت مالیاتی (میر معینی و همکاران،
گذاران، کشف عادلانه قیمت سهام وسیلۀ تعداد زیادي از سرمایهمشاهده نماد شرکت به

. یکی از کارکردهاي مهم و افزایش نقدشوندگی سهام و کاهش هزینه سرمایه است
ها شرکتبازار سرمایه تعیین قیمت عادلانه اوراق بهادار است. در این راستا هر ساله 

متعددي خواه در مسیر چرخه حیات اقتصادي براي تامین منابع مالی مورد نیاز براي 
 ي دولتی، برايهاشرکتاعداف رشد و توسعه خود و خواه در فرآیند خصوصی سازي 

 .)1398گذارند (صادق و تهرانی، نخستین بار قدم به بازار سرمایه می
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ها در بازار سرمایه داراي مزایایی ش سهام شرکتعرضه پذیر داران:مزایاي مرتبط با سهام .2
ی ها، کسب بازده مناسب و پوشش نسبتعیین قیمت منصفانه دارایی مانند:داران براي سهام

گذاري به دلیل ارتقا شفافیت، نقدشوندگی بالا به در مقابل تورم، کاهش ریسک سرمایه
 ا است. هدلیل وجود بازار منسجم و پاسخگویی بیشتر مدیران شرکت

 ها در بازار سرمایه دارايعرضه پذیرش سهام شرکت مزایاي مرتبط با اقتصاد کلان: .3
انجام  براياندازها و منابع مالی خرد مالی تجهیز پس مانند:مزایایی براي اقتصاد کلان 

هاي بزرگ، رشد و توسعه اقتصادي کشور، تخصیص بهینه سرمایه، کنترل حجم طرح
هاي اقتصادي، گسترش اقتصاد بازار محور و کمک نقدینگی، نظارت عمومی بر بنگاه

 گذاري است.انداز و سرمایهبه افزایش آهنگ رشد پس

 
 گذاري سهام در عرضه اولیهقیمت

شف قیمت سهام در حدودي است که به اندازة کافی مشوق ها، کترین دغدغهیکی از مهم
 عمومی عرضه اولین براي شده تعیین قیمت وارد باشد.گذار براي خرید این سهام تازهسرمایه

 کسب هايهزینه جبران شرکت، ارزش کردن به حداکثر منجر که باشد ايگونهبه باید

 شرکتی سهام خریدار مقام در گذارهسرمای پوشش ریسک و گذارانسرمایه هوسیلبه اطلاعات

 ).2000، 1است، شود (شرمن نکرده عرضه را خود سهام تاکنون که
 

  پژوهششناسی روش
مصاحبه با خبرگان گردآوري شد و مصاحبه ها از طریق در پژوهش حاضر داده

ر دهاي موردنیاز بابت شناسایی تعداد مصاحبه .قرار گرفت پژوهشگرساختاریافته مبناي کار نیمه
 هايپژوهشکه خاص رویکرد هدفمند در استفاده شده است.  از رویکرد هدفمندپژوهش حاضر 

 هايرسشپ دیگر حجم نمونه به اشباع نظريعبارتکیفی است، تعداد افراد مورد مصاحبه، به
داده  يهاکه هرگاه محقق به این نتیجه برسد که پاسخ بیترتنیامورد بررسی بستگی دارد، به

به همدیگر شباهت دارند که منجر به  يااندازههاي انجام شده با افراد مطلع بهشده و یا مصاحبه
ها وجود ندارد، تعداد هاي جدیدي در آنها شده و دادهها و یا مصاحبهتکراري شدن پاسخ

 ).1387(محمدپور و رضایی،  کشدیمصاحبه مها را کافی دانسته و دست از مصاحبه

                                                                                                                                      
1. Sherman 
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حاصل  يدیجد هشده و داد يها تکرارپژوهش پس از انجام هشت مصاحبه، پاسخ نیدر ا
دند. در ها تکرار شداده گریصورت گرفت و بار د يگرید هامر مصاحب نیاز ا نانیاطم ينشد. برا

 جهیدر نت دیرس يبه اشباع نظر اننیپژوهش با اطم نیا يهامصاحبه، داده 10بعد از انجام  جهینت
از  یمشخصات جامعه مورد بررس زیر. در جدول دینفر رس 10پژوهش به  نیحجم نمونه در ا

 شده است.  انیشوندگان بمصاحبه یو درجه علم ییاجرا تیجمله مسئول
 

ل دو ی ( .2 ج د بررس جامعه مور عمشخصات  فتهمنب ي : یا نها هشگرا  )پژو
 کد شوندهمصاحبه مسئولیت اجرایی درجه علمی

 A معاون عرضه و پذیرش فرابورس دکتري

 B مدیر عرضه و پذیرش تأمین سرمایه امید دکتري

 C مدیر تأمین مالی تأمین سرمایه امید دکتري

 D نیآفرارزشگذاري شرکت مشاور سرمایه رعاملیمد دکتري

 E آسمان سبدگردانمدیر اجرایی  دکتري

 F تأمین سرمایه ملتمدیر تأمین مالی  دکتري

 G گذاري تأمین سرمایه بانک ملتمدیر ارزش دکتري

 H کارشناس ارشد پذیرش شرکت بورس دکتري

 I تکگذاري فاینکارشناس ارشد پذیرش شرکت مشاور  سرمایه کارشناسی ارشد

 J گذاري فاینتکمدیر پذیرش شرکت مشاور سرمایه دکتري

 
) مطرح گردید. آنچه شبکه 2001( 1آتراید استرلینگوسیلۀ رویکرد شبکه مضامین به

مایش دهنده و یک شیوه نعنوان یک اصل سازمانکند یک نقشه شبیه تارنما بهمضامین ارائه می
امین در متن)، مض دهامشخص، مضامین پایه کدها و ک هیرو کاست. شبکه مضامین بر اساس ی

خیص مضامین پایه) و مضامین فراگیر از ترکیب و تل آمدهدستبهدهنده (مضامین سازمان
سپس  کند ومی مندنظامعنوان یک کل) را (مضامین عالی در برگیرنده اصول حاکم بر متن به

                                                                                                                                      
1. Attride-Stirling 
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از این سه  هر یک برجستهشوند و مضامین ي شبکه تارنما رسم میهانقشه صورتبه نیمضاماین 
عث شناوري مضامین شده و بر شود. این رویکرد باسطح همواره با روابط میان آنها نشان می

ته توجه شود لازم است به این نک حالنی. بااکندوابستگی و ارتباط متقابل میان شبکه تاکید می
هر  .)2001، استرلینگ -د یک ابزار تحلیل هستند و نه خود تحلیل (آترای تنها هاشبکهکه این 

(شیخ زاده و  دهدیم لیتشکمضمون فراگیر هسته و کانون یک شبکه مضمونی را 
شبکه مضمون شامل سه مرحله، شش گام و بیست اقدام است.  لیتحل ندیفرا .)1400اسد،بنی

شود: آمده فرایند کامل تحلیل مضمون به سه مرحله کلان تقسیم می 3جدول که در  طورهمان
الف) تجزیه و توصیف متن، ب) تشریح و تفسیر متن و ج) ادغام و یکپارچه کردن مجدد متن. 

 اما در هر مرحله از تحلیل، سطح بالاتري که همه این مراحل با تفسیر و تحلیل همراه استدرحالی
ي کیفی از هالیتحل که). نکته دیگر این 2001استرلینگ،  -د (آترای دیآیم ه دستاز انتزاع ب

کنند و نه یک سري قوانین مشخص که این امر باعث یک سري خطوط راهنما استفاده می
رایند این ف بنابراینشود. ش میهاي پژوهو داده پرسشها براي تناسب روش با آن ریپذانعطاف

به ماهیت رو هر پژوهشگري باتوجهي و رایج تنها راه انجام تحلیل مضمون نیست. ازاینامرحلهسه
 تواند از رویکردگیرد مییی که به کار میابزارهاي پژوهش خود و تصمیمات و هاپرسشو 

ون مستلزم زیرا تحلیل مضم تمرتبط با پژوهش خود استفاده کند. همچنین این فرایند خطی نیس
 ).1400اسد،است (شیخ زاده و بنی هادادهمجموعهیک فرایند رفت و برگشتی در کل 

 
ل  دو ن 2ج ل شبکه مضامی ن و تحلی ل مضمو م تحلی ه گا م ب د گا فراین  )2001ترلینگ، اس -د (آترای. 

 اقدام گام همرحل

 فیو توص هیتجز
 متن

 با متنآشنا شدن . 1
 ها (در صورت لزوم)مکتوب کردن داده

 هامطالعه اولیه و مطالعه مجدد داده
 اولیه يهادهینوشتن ا

 ایجاد کدهاي اولیه و. 2
 کدگذاري

 پیشنهاد چارچوب کدگذاري و تهیه قالب مضامین
 ترکوچک يهاتفکیک متن به بخش

 هاجالب داده يهایژگیکدگذاري و

و شناخت وجو جست.3
 مضامین

 تطبیق دادن کدها با قالب مضامین
 گذاشته متن کد يهااستخراج مضامین از بخش

 پالایش و بازبینی مضامین، 

 ترسیم شبکه مضامین.4 تشریح و تفسیر متن
مرتب  بررسی و کنترل همخوانی مضامین با کدهاي مستخرج

 کردن مضامین
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 اقدام گام همرحل
 فراگیر دهنده وانتخاب مضامین پایه، سازمان

 ترسیم نقشه (هاي) مضامین
 اصلاح و تأیید شبکه (هاي) مضامین

 تحلیل شبکه مضامین.5
 مضامین يگذارتعریف و نام

 توصیف و توضیح شبکه مضامین

 تدوین گزارش.6 ترکیب و ادغام متن

 تلخیص شبکه مضامین و بیان مختصر و صریح آن
 هاجالب داده يهااستخراج نمونه
 نی نظريو مبا پژوهش هايپرسشمرتبط کردن نتایج تحلیل با 

 هالینوشتن گزارش علمی و تخصصی از تحل

 
 هاي پژوهشیافته

به وجهپردازیم. باتوتحلیل مطالعات انجام شده در فرایند پژوهش میدر این بخش به تجزیه
(استخراج  پژوهشمنظور تأمین اهداف ) بهنیشبکه مضام لیمضمون و تحل لیتحلروش انتخابی (

ه برفع آنها)  برايهاي عرضه و پذیرش در بازار سرمایه ایران و ارائه راهکارهاي مناسب چالش
هاي عرضه و پذیرش در بازار سرمایه ایران اقدام به انجام مصاحبه با استخراج چالش منظور

فرایند گردآوري و  یادشدهل روش . مطابق با مراحل و اصوشدخبرگان حوزه بازار سرمایه 
گرفته و پس از اتمام صورت زمانهم صورتها بهمصاحبههاي هرکدام از وتحلیل دادهتجزیه
وتحلیل مصاحبه موردنظر، مصاحبه بعدي آغاز شده است. در این بخش به جهت تجزیه

ها و استخراج هحبهاي یکی از مصاوتحلیل یافتهجلوگیري از طولانی شدن پژوهش ابتدا به تجزیه
عنوان  ها همانند مصاحبهاست که براي تمامی مصاحبه بیانمضامین پایه اقدام شده است. لازم به 

ها تا تحقق مضامین پایه استخراج شده است. فرایند تحلیل مضمون مصاحبه پژوهششده در این 
عیار ها با این مموردنظر در روش تحلیل مضمون ادامه یافته و حد توقف مصاحبه» اشباع نظري«

این نکته ضروري است که از انتهاي مصاحبه هشتم تا انتهاي مصاحبه  بیانمشخص شده است. 
ن و تنها همان مضامی نشدههاي قبلی اضافه دهم، هیچ مضمون پایه جدیدي به مضامین مصاحبه

ج حاصل یشده و سپس نتا مراجعهها و کدها پایه قبلی تکرار شد. طی این مصاحبه مکرر به داده
 د.ش گرفتهحصول تأیید  به منظورها و نظر آن شده برگشتشوندگان شده به مصاحبه

 .شدندنکته کلیدي مشخص  76گرفته، در مجموع تعداد مصاحبه صورت 10در میان 
 اند. سپس تبییني شدهسازمفهوممضمون پایه و یک مضمون فراگیر  32این نکات در قالب 
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 دهنده شکل خواهدپایه، آنان را در قالب مضامین سازماندهی میان مضامین و ارتباط
 ، تحلیل وگفتگوها چندبارهتا با مرور  شدیمدقیقه) ضبط  60تا  25ها (بین داد. مصاحبه

 انجام شود. در نهایت کنندگانمشارکتي طرح شده هادگاهیدي نسبت به ترقیدقبررسی 
 ها اقدامپذیرش از مصاحبه هاي عرضه وپس از استخراج مضامین مرتبط با چالش

 نامبردههاي دهنده از مصاحبهبه استخراج راهکارهاي مرتبط با هر یک از مضامین سازمان
 شده است.

 
  هاي عرضه و پذیرش در بازار سرمایه ایراناستخراج چالش

شود. ها آغاز میوتحلیل دادهتجزیه مرحلۀ، پژوهشهاي مربوط به پس از انجام مصاحبه
رت ها صوشده و فرایندي روي آنبنديبایست دستهها پس از ویرایش و تدوین، میمصاحبه

گیرد. بر مبناي این روش، نشانگرهایی براي این فرایند تعریف شده است که در ابتدا به معرفی 
 :پردازیماین نشانگرها می

 است. Point و مخفف کلمه» نکته کلیدي«دهنده : نشان  Pنشانگر •
 .بیانگر موردهاي مطالعه (که همان مصاحبه با خبرگان است) است  …,A,B,C:نشانگر •
 : بیانگر شماره نکته کلیدي است. و... 1،3،2نشانگرهاي عددي  •

 دهنده نکته کلیدي دهم در مصاحبه شماره سوم است.نشان PC10 به طور مثال
 زیر و در کردهه ها، ابتدا اقدام به کدگذاري هر مصاحبوتحلیل مصاحبهمنظور تجزیهبه
یل ذ توانمی. هرکدام از این مضامین پایه را میکنیمبندي دسته» مضامین پایه«هاي طبقه

که  است بیانجاي داد. لازم به » دهندهمضامین سازمان«) به نام تریانتزاع( تربزرگي هاگروه
ه و امین پایمض یادشدههاي تحلیل مضمون، طبقه پژوهشبه رویه اتخاذ شده در روش باتوجه

هاي افتهی» مقایسه و سنجش مستمر«ها و و با افزایش تعداد مصاحبه مروربهدهنده مضامین سازمان
 گیرند.ي به خود میترکاملو  ترمنسجمقبلی، شکل 

 
 شونده: معاون عرضه و پذیرش فرابورس ایران)(مصاحبه Aي مصاحبه کدگذار

 عنوان نمونه براي یکی از ده مصاحبه،در این بخش به پژوهشطولانی نشدن  به منظور
ها است که براي سایر مصاحبه بیان). لازم به 4جدول است ( شدهکدها و مضامین پایه استخراج 

ها و موانع عرضه و پذیرش طی استخراج کدها و مضامین پایه ذیل چالش براينیز این فرایند 
 است. شده
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ل  دو د 3ج طالعه مور ه، م پای ن  ها و مضامی د ع( A. ک همنب فت ي : یا نها هشگرا  )پژو

 مضامین پایه کدها ردیف

PA1 
 فرایندپذیرشها به دلیل وجود قوانین ثبتی قدیمی، در اداره ثبت شرکت

 شود.گلوگاهی است که سبب ایجاد وقفه در امر پذیرش می
 قوانین قدیمی اداره ثبت

PA2 

رنگ است ها کمدر فرایند عرضه و پذیرش شرکت رشیپذنقش مشاوران 
و  ندکننقش مهمی را ایفا  گفته شدهتوانند در فرایند که مشاوران میدرحالی

 .کنندها را فراهم عرضه و پذیرش شرکت برايمقدمات لازم 

رنگ بودن نقش کم
مشاوران عرضه و 

 پذیرش

PA3 
ها باعث ایجاد وقفه در امر پذیرش ي شرکتامهیبوجود خدشه در سوابق 

 .دشوها در بازار سرمایه میبنگاه
وجود خلل در پرونده 

 هابیمه شرکت

PA4 
ی ایشان در این زمینه و دو بدحسابها و وجود سوابق بد مالیاتی برخی شرکت
 د.شومیپذیرش ایشان در بازار سرمایه دفتره بودن آنها موجب وقفه و یا عدم

وجود خلل در پرونده 
 هامالیات شرکت

PA5 
ها بابت ورود به بازار سرمایه تشویق شرکت برايهاي قانونی موجود مشوق

 کنند.و کفایت نمی اندفیضع
هاي وجود مشوق
 ضعیف

PA6 
برخی صنایع مانند صنعت گردشگري، به این دلیل که نماینده قبلی در بورس و 

 فرابورس ندارند، تمایل کمتري به حضور در بازار دارند.

عدم وجود نماینده 
ا هبرخی صنایع و گروه

 در بازار

PA7 

ها، آشنایی کافی در مورد ابعاد بازار سرمایه، مزایاي تأمین از طریق صاحبان بنگاه
عرضه سهام شرکت در بازار بورس و فرابورس را ندارند. همچنین فرهنگ آن و 

ی از شفافیت نوعبهها وجود ندارد و ي در بین صاحبان بنگاهسازشفاف
 .اندزانیگر

سازي عدم فرهنگ
جهت آشنایی صاحبان 

ها ها و بنگاهشرکت
باعرضه و پذیرش در 

 بورس و فرابورس

PA8 
در فرایندپذیرش امري  هاییداراگذاري ها جهت ارزشتقویم اموال شرکت

 بر است.بیهوده و زمان
زمان بر بودن تقویم 

 اموال

 

 هااز مضامین پایه مصاحبه افتهیسازماناستخراج مضامین 

، این مضامین در قالب 4جدول همانند مصاحبه پس از تحلیل مضامین پایه براي تمامی ده 

 بندي مضامین پایه و مضامیناند. نتایج حاصل از دستهشدهبنديدهنده دستهمضامین سازمان

 است. 11تا  5دهنده به شرح جداول سازمان
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ل  دو ن4ج ن سازما ي مضمو ل گیر ه. شک حب ه مصا پای ن  از مضامی ی  ظارت چالش ن ه  د هن عا (هد : منب
ه  فت نیا هشگرا  )پژو

 دهندهمضامین سازمان عنوان مضامین پایه کدها

PA3,PE7 هاوجود اخلال در پرونده بیمه شرکت 

 چالش نظارتی

PA4,PB2,PE6,PF4,PJ4 هاوجود اخلال در پرونده مالیاتی شرکت 

PB3 بندي مشاوران پذیرشعدم سازماندهی و رتبه 

PD2 
ها و ایجاد خلل در بازار کار وسیلۀ کارگزاريعدم دریافت هزینه به

 سایر مشاوران پذیرش

 

 :است زیرصورت ه ب 5جدول توضیح مضامین پایه 

اعث ب هاشرکت يامهیوجود خدشه در سوابق ب :هاشرکت مهیب پرونده در اخلال وجود )1

 .شودیم هیها در بازار سرمابنگاه رشیوقفه در امر پذ جادیا

و  هاشرکت یبرخ یاتیوجود سوابق بد مال :هاشرکت یاتیمال پرونده در اخلال وجود )2

 شانیا شریعدم پذ ایبودن آنها موجب وقفه و  هو دو دفتر نهیزم نیدر ا شانیا یبد حساب

 .شودمی هیدر بازار سرما

 هحوز به رمتخصصیغ مشاوران ورود :رشیپذ مشاوران يبندرتبه و یسازمانده عدم )3

 رشیپذ امر يبرا چالش ربط يذ ينهادها توسط هاآن شیپا عدم و رشیپذ و عرضه

 .شودیم محسوب

 مشاوران ریسا کار بازار در خلل جادیا و هايکارگزار هلیوسبه نهیهز افتیدر عدم )4
 افتیدربدون  رشیمجوز عرضه و پذ يدارا يها ياز کارگزار یبرخ :رشیپذ

 کنند و تنهایها مشرکت رشیاقدام به انجام امور عرضه و پذ یمقدمات يهانهیهز

اخلال در  جادیامر سبب ا نیا بنابراین. گیرندمیرا از صاحبان بنگاه  تیکارمزد موفق

 د. شویم رشیمشاوران پذ ریساکار 
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ل  دو ل گ. 5ج ن يریشک ن سازما چالش مضمو ه  د هن ید هنگ ه هیپا نیاز مضام فر حب عها (مصا  :منب
هی فت ن ا هشگرا  )پژو

 دهندهمضامین سازمان عنوان مضامین پایه کدها

PA7,PB1,PC1,PD5,PE1,PF
2,PG4,PH7,PI3,PJ2 

سازي جهت آشنایی صاحبان عدم فرهنگ
ها باعرضه و پذیرش در بورس و ها و بنگاهشرکت

 فرابورس

 چالش فرهنگی

PC2,PI7 هاشفافیت گریزي صاحبان شرکت 

PC3 
ها به شریک شدن با عدم تمایل صاحبان شرکت
 دیگري

PC4, PE4 
ها نسبت به مفهوم از بنگاه یبرخ یعدم آگاه

 هاسهام شرکت يواگذار

PD1,PI8,PJ3 
ۀ وسیلي مقدماتی بههانهیهزعدم اعتنا در پرداخت 

 صاحبان بنگاه به مشاوران پذیرش

PF7 
ز سوي ها انسبت به صاحبان شرکت نانهیبدبنگاه 

 گذارانسیاست

PH9,PI1  بودنشفافیت گریزي و دو دفتره 

 
 شود:توضیح داده می 6جدول در ادامه مضامین پایه استخراج شده در 

در  رشیها باعرضه و پذها و بنگاهصاحبان شرکت ییآشنا براي يسازعدم فرهنگ )1
و  هیبا بازار سرما یکاف ییآشنا هابنگاهاز  یسهامداران عمده برخ بورس و فرابورس:

 امر نیا کهرا ندارند رشیعرضه و پذ مانندبازار  يهااستفاده از فرصت برايدانش لازم 
 .کندیم روبرو مشکل با را هاشرکت از نگونهیا رشیپذ و عرضه

 تیشفاف هیسرما بازار به ورود الزامات از یکی که آنجا از ها:صاحبان شرکت يزیگر تیشفاف )2
 .کنندیم اجتناب هیسرما بازار به ورود از يزیگر تیشفاف لیدل به هابنگاه از یبرخ بنابراین است

ه ها از صاحبان بنگا یبرخ: يگریشدن با د کیها به شرصاحبان شرکت لیتما عدم )3
به  لیامر عدم تما نیا لیبه شرکت ندارند و دل دیبه ورود سهامدار جد یلیتما

 .است دیبه شخص جد ییپاسخگو
 از یبرخ ها:سهام شرکت يها نسبت به مفهوم واگذاراز بنگاه یبرخ یعدم آگاه )4

 دانندیها و اموال شرکت مییاز دارا یعرضه سهام را به اشتباه معادل فروش بخش هابنگاه
 شده است. رشیعرضه و پذ برابر درآنها  مقاومتامر موجب  نیو هم
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 یبرخ :رشیصاحبان بنگاه به مشاوران پذ لۀیوسبه یمقدمات يهانهیعدم اعتنا در پرداخت هز )5
 کنندیم ییاعتنایالزحمه مشاور بمانند حق یمقدمات يهانهیها نسبت به پرداخت هزاز بنگاه

 .دشویم رشیامر پذ بردشیمشاوران در پ یزگیانگیامر موجب ب نیکه ا
 يهانگاه اوقات یگاه :گذاراناستیس يها از سونسبت به صاحبان شرکت نانهینگاه بدب )6

 نیه با ادر حال عرض يهانسبت به شرکت هیگذاران بازار سرمااستیتوسط س يانانهیبدب
 .ودشیم جادیکمتر است ا هیعرضه اول متیها از قسهام شرکت یتفکر که ارزش واقع

 
ل  دو ل گ. 6ج ن يریشک ن سازما چالشمضمو ه  د هن ي د د قتصا از  -ا ی  حبهمص هیپا نیمضاممال ها ا

ع( هی :منب فت هشگر ا ن)پژو  ا

 دهندهمضامین سازمان عنوان مضامین پایه کدها

PA2,PB5,PC6,PE8 
رنگ بودن نقش مشاوران عرضه و پذیرش در فرایند عرضه کم

 و پذیرش

 چالش تخصص مالی

PA6  ها در بازارصنایع و گروهعدم وجود نماینده برخی 

PB4,PC5,PE2,PI5 
ها با کمیته پذیرش بابت داران عمده شرکتعدم توافق سهام

 قیمت عرضه اولیه

PD3,PE3,PF10,PH8 
عدم وجود سازوکار منصفانه و ثابت براي تعیین قیمت عرضه 

 اولیه

PF3 
هاي فعال در عدم وجود سازوکار مشخص براي پذیرش شرکت

 هايمانکاریپبرخی از صنایع از جمله 

PF9 هاگذاري سهام شرکتنگاه غیر کارشناسانه و سطحی به ارزش 

PG3,PH3,PI4 
ضعف تخصصی و تجربه کافی در بین برخی از مشاوران 

 پذیرش

PG7,PH5,PI6 ساختار مالیها به دلیل ضعف پذیرش شرکتعدم 

PF1,PJ5 رانیبانک محور بودن اقتصاد ا 

 
 شود:توضیح داده می 7جدول در ادامه مضامین پایه استخراج شده در 

مشاوران  :رشیعرضه و پذ ندیدر فرا رشیرنگ بودن نقش مشاوران عرضه و پذکم )1
ر د یرا فراهم سازند. ول هیسرمابه بازار  هامقدمات ورود شرکت یتمام دیبا رشیپذ

 .کنندیم فایا ندیفرا نیا در را یکمرنگ نقش مشاوران و ستین نگونهیا رانیا
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 هاو گروه عیصنا یبرخ :هیسرما بازار در هاگروه و عیصنا یبرخ ندهینما وجود عدم )2

 لیتما عیاصن نیفعال در ا هاشرکتبنابراین را ندارند،  هیسرمادر بازار  رشیپذ يسابقه

 .دهندیم نشان خود از رشیپذ بابت يکمتر

 لیبه  دل :هیعرضه اول متیبابت ق رشیپذ تهیها با کمداران عمده شرکتسهامعدم توافق  )3

ها با بورس و فرابورس در کشور شرکت يثابت ارزشگذار يعدم وجود استانداردها

 .رسندیبابت ارزش سهام خود به توافق نم

 سازوکار و :هیعرضه اول متیق نییتع يعدم وجود سازوکار منصفانه و ثابت برا )4

ود وج هیعرضه اول یها متقاضسهام شرکت يبابت ارزشگذار یمتقن يردهااستاندا

 .دشویم هایامر موجب چانه زن نیندارد و هم

 ندمان عیاز صنا یفعال در برخ يهاشرکت رشیپذ يعدم وجود سازوکار مشخص برا )5
مانند  عیاز صنا یفعال در برخ يهاتشرک یربط گاهيذ ينهادها :هايمانکاریپ

 زین یهو گا کنندینم رشیها پذآن ینامشخص بودن درآمد آت لیرا به دل هايمانکاریپ

 رشیپذ نهیها در زمآن ياقهینشاناز نگاه سل نیکه ا کنندمی دییها را تااز شرکت نگونهیا

 دارد.

بعضا نگاه  ها:سهام شرکت يگذاربه ارزش یکارشناسانه و سطح رینگاه غ )6

نجر به امر م نیارزش سهام وجود دارد که هم نیینسبت به تع یکارشناسانه و سطحریغ

 .دشویها مارزش سهام شرکت یواقع ریغ نییتع

 و یصصتخ ضعف :رشیاز مشاوران پذ یبرخ نیدر ب یو تجربه کاف یضعف تخصص )7

 به منجر که است مشهود کاملا هايکارگزار از یبرخ مانند مشاوران از یبرخ یتجرب

 .شودیم مستعد يهاشرکت رشیپذ عدم بعضا و رشیپذ ندیفرا شدن یطولان

جود و لیها به دلاز شرکت یبرخ :یضعف ساختار مال لیها به دلشرکت رشیپذعدم )8

 .کنندیرا کسب نم رشیبودن الزامات پذ دهانیو ز یمال فیساختار ضع

 یلیمامنجر شده که بنگاه ت رانیاقتصاد ا يبانک محور :رانیبانک محور بودن اقتصاد ا )9

 نداشته باشند. هیبازار سرما قیاز طر یمال نیبه تام یچندان
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ل  دو ل گ. 7ج ن يریشک ن سازما چالش مضمو ه  د هن ند از مضامی ی  ون ه هیپا قان حب  هامصا
ع:( هی منب فت ن ا هشگرا  )پژو

 دهندهمضامین سازمان عنوان مضامین پایه کدها

PA1,PB6,PC7,PE5,PI9  اداره ثبت رانهیگسختقوانین قدیمی و 

 چالش قانونی

PA5,PD4,PG2,PI2,PJ6 هاشرکت رشیپذجهتهاي ضعیف وجود مشوق 

PA8,PH2 زمان بر بودن تقویم اموال 

PF5 
 بر و غیرضروري مانند تدوینوجود الزامات زمان
 وکار در فرایندپذیرشبرنامه کسب

PF8 
وجود نهادهاي مالی متعدد غیرمتخصص موازي با 

 ها در حوزه عرضه و پذیرشسرمایهتأمین 

PG6 
 الزامات سازمان درنظرگرفتنافزایش سرمایه بدون 

 بورس قبل از پذیرش

PH6 هاوجود سهام ممتاز در ساختار مالکیت شرکت 

 
 شود:توضیح داده می 8جدول در ادامه مضامین پایه استخراج شده در 

 رشیپذ ندیفرا يها در ابتدااز شرکت یبرخ اداره ثبت: رانهیگو سخت یمیقد نیقوان )1
 تیشخص لیتبد ندیاما پس از شروع فرا کنندیم لیابراز تما رشینسبت به عرضه و پذ

ها از الزامات که انجام آن توسط اداره ثبت شرکت یکیعام به عنوان  یبه سهام یحقوق
 .کنندیزمان بر بودن از اقدام خود صرف نظر م لیبه دل شودیانجام م

 بیموجود جهت ترغ يهامشوق ها:شرکت رشیپذجهت فیضع يهاوجود مشوق )2
 .ستین یکاف هیورود به بازار سرما يها براشرکت

 و الامو میتقو اهشرکت ثبت و رشیپذ الزامات از یکی موال:ا میزمان بر بودن تقو )3
 برزمان امرس که است يدادگستر یرسم کارشناس توسط هاآن ییدارا يگذارارزش

 .شودیم محسوب تیاهم کم و
 :رشیندپذیوکار در فرابرنامه کسب نیمانند تدو يرضروریبر و غوجود الزامات زمان )4

 ریغ و ربزمان يامر کار و کسب برنامه نیتدو مانند رشیپذ ندیفرا در الزامات از یبرخ
 .است يضرور

در حوزه عرضه و  هاهیسرما نیبا تأم يمواز رمتخصصیمتعدد غ یمال يوجود نهادها )5
در بازار وجود دارد که بعضا  رشیعرضه و پذ نهیدر زم يمتعدد یمال ينهادها :رشیپذ

 بازار در حوزه عرضه و و یبه عنوان رکن تخصص هیسرما نیها تامنسبت به شرکت
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 یانونق يخلاها لیگونه از نهادها به دل نیند که اربرخوردا ياز تخصص کمتر رشیپذ
 اند.شکل گرفته

 یگاه :رشیبدون درنظرگرفتن الزامات سازمان بورس قبل از پذ هیسرما شیافزا )6
ه ازمان بورس اقدام ببدون در نظر گرفتن الزامات س رشیاز انجام پذ شیها پشرکت

 جادیوقفه ا شانیا رشیدر امر پذ شودیامر موجب م نیکه ا کنندیم هیسرما شیافزا
 .شود

 یتیمالک ساختار در ممتاز سهام وجود ها:شرکت تیوجود سهام ممتاز در ساختار مالک )7
 وجبم بورس سازمان توسط یقانون لازم يهاینیبشیپ وجود عدم لیدل به هاشرکت

 .دشویم رشیپذ ندیفرا يکند
 

ل  دو ل.8ج ن يریگ شک ن سازما ش مضمو چال ه  د هن يد دار ه هیپا نیاز مضام ا حب  هامصا
ن( هشگرا ه پژو فت ع: یا  )منب

 دهندهمضامین سازمان عنوان مضامین پایه کدها

PG5,PH1,PJ1 
 هايکند بودن و عدم چابکی اداره ثبت شرکت

 تهران

 چالش اداري
PG1 

وجود بروکراسی اداري در سازمان بورس براي 
 ناشران

PG8 
وجود بروکراسی اداري بین سازمان بورس با 

 هاي بورس و فرابورسشرکت

PH4 
برگزاري جلسات کمیته  برايضعف هماهنگی 

 پذیرش

 
واقع در  يهاثبت شرکت ندیفرا تهران: يهااداره ثبت شرکت یکند بودن و عدم چابک )1

ها آن وبیمع يادار ستمیسکار و وجود  يحجم بالا لیشهرها به دل ریتهران نسبت به سا
 .دشویم رشیپذ امر در وقفه جادیا سبب امر نیهم. اندبرخوردار يکمتر یچابک از

 ها توسطالزام کردن شرکت ناشران: يدر سازمان بورس برا يادار یوجود بروکراس )2
 رشیپذ ندیموجب اخلال در فرآ تیاهمیب يهافرم لیسازمان بورس بابت تکم

 .شودیم
 نیب بورس و فرابورس: يهاسازمان بورس با شرکت نیب يادار یوجود بروکراس )3

 عیسرت براي يادار يکپارچهی ستمیس فرابورس و بورس يهاشرکت و بورس سازمان
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 در وقفه جادیا و هایهماهنگ نا موجب امر نیهم و ندارد وجود رشیپذ و عرضه امور
 .شودیم رشیپذ امر

لسات ج میاوقات تنظ یگاه :رشیپذ تهیجلسات کم يبرگزار براي یضعف هماهنگ )4
صورت  يدبا کن یمتقاض يهاشرکت یابیارز به منظورها توسط بورس رشیپذ تهیکم

 .شودیم رشیامر موجب وقفه در امر پذ نیکه ا ردیگیم
 

 هاها در خصوص چالشمصاحبهبندي مضامین و نکات مستخرج از جمع
ها گرفته، تعداد مضامین و نکات مستخرج از هر یک از مصاحبهي صورتهایبررسپس از 

 .است 10جدول ها و موانع پذیرش به شرح در خصوص چالش
 

ل  دو د. 9ج ن ظهور فراین ه مضامی ن و پای ن مضامی هسازما د هن ظر تیکفا مرز تا د  ين
ع( فتهمنب ي : یا نها هشگرا  )پژو

 مضامین پایهتعداد  تعداد کد ها مصاحبه
 مضامین پایهظهور 

 جدید

مضامین ظهور 
 سازمان دهنده

 جدید

تعداد مضمون 
 فراگیر

A 8 8 8 4 1 

B 6 6 2 - 1 

C 7 7 3 - 1 

D 5 5 3 - 1 

E 8 8 1 - 1 

F 10 10 6 - 1 

G 8 8 6 1 1 

H 9 9 2 - 1 

I 9 9 - - 1 

J 6 6 - - 1 

 
 از )جدید( دهندهسازمان و پنج مضمون )جدید( پایه مضمون 31گزارش ظهور  10جدول در 
طور که مشخص است، از انتهاي است. همان شدهدادهشینماها به تفکیک مصاحبه کد 76مجموع 

 دهندهازمانمضامین سو  مضامین پایه انیدر جرتغییري  هگونچیهمصاحبه هشتم تا انتهاي مصاحبه دهم، 
نمودار . در است» کفایت نظري«حاصل نشده که به معناي تحقق معیار  پژوهشدر جریان  گرفتهشکل

  ها در بازار سرمایه ایران ارائه شده است.هاي عرضه و پذیرش شرکتبندي شبکه مضامین چالشجمع 1
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ن چالش1نمودار  ت. شبکه مضامی ش شرک ي عرضه و پذیر ن ها عم(ها در بازار سرمایه ایرا  )پژوهش يهاافتهی: نب

چالش ها و موانع عرضه 
و پذیرش

چالش نظارتی

وجود اخلال در پرونده 
بیمه شرکت ها

وجود اخلال در پرونده 
مالیاتی شرکت ها

عدم سازمان دهی و رتبه 
بندي مشاوران

عدم دریافت هزینه 
توسط کارگزاري ها و 
ایجاد اخلال در کار 
سایر مشاوران پذیرش

چالش 
فرهنگی

عدم فرهنگ سازي 
جهت آشنایی صاحبان 
شرکت ها با عرضه و 
پذیرش در بورس و 

فرابورس شفافیت گریزي 
صاحبان 
شرکت ها

عدم تمایل صاحبان 
شرکت ها به 

شریک شدن با 
دیگري

عدم اعتنا در 
پرداخت هزینه هاي 

مقدماتی توسط 
صاحبان بنگاه ها به
مشاوران پذیرش

عدم آگاهی برخی از 
بنگاه ها نسبت به 
مفهوم واگذاري 
سهام شرکت ها

بت نگاه بدبینانه نس
به صاحبان 

شرکت ها از سوي 
سیاست گذاران

شفافیت گریزي
برخی از شرکت ها 

و دو دفتره بودن

-چالش اقتصادي
مالی

کمرنگ بودن نقش 
مشاوران عرضه و 
پذیرش در فرایند 
عرضه و پذیرش عدم وجود نماینده 

ربرخی صنایع در بازا

عدم توافق سهامداران 
عمده شرکت ها با 
کمیته پذیرش بابت
قیمت عرضه اولیه

عدم وجود سازوکار 
منصفانه و ثابت براي
تعیین قیمت عرضه 

اولیه
عدم وجود سازوکار 
مشخص براي پذیرش 
شرکت هاي فعال در 

برخی از صنایع از جمله 
پیمانکاري ها

ه نگاه غیر کارشناسان
و سطی به 

ارزش گذاري سهام 
شرکت ها

ضعف تخصصی و 
ن تجربه کافی دربی

برخی از مشاوران 
پذیرش

بانک محور بودن 
اقتصاد ایران

عدم پذیرش 
شرکت ها به دلیل 
ضعف ساختار مالی

چالش 
قانونی

قوانین قدیمی و 
سخت گیرانه اداره 

ثبت 
وجود مشوق هاي 

ضعیف جهت 
پذیرش شرکت ها

زمان بر بودن تقویم 
اموال 

وجود الزامات زمانبر و 
غیر ضروري مانند 

تدوین برنامه کسب و 
کار در فرآیند پذیرش

وجود نهاد مالی غیر 
متخصص مالی موازي با 

تامین سرمایه ها در 
حوزه پذیرش

افزایش سرمایه 
بدون در نظر 

گرفتن الزامات 
سازمان بورس

وجود سهام ممتاز 
در ساختار مالکیت 

شرکت ها

چالش اداري

کند بودن و عدم چابکی
اداره ثبت شرکت هاي 

تهران

وجود بروکراسی اداري 
در سازمان بورس براي 

ناشران

وجود بروکراسی اداري 
بین سازمان بورسی با 
شرکت هاي بورس و 

فرابورس

ضعف هماهنگی جهت 
برگزاري جلسات کمیته 

پذیرش
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 خبرگان وسیلهراهکارهاي ارائه شده به
ها و موانع عرضه و پذیرش دهنده در خصوص چالشپس از استخراج مضامین سازمان

ي آورمعجشوندگان با مصاحبه مصاحبهراهکارهاي عملیاتی بابت رفع هر یک از آنها از طریق 
ها جلوگیري از طولانی شدن پژوهش روش استخراج چالش براياست  بیاناست. لازم به  شده

ر این د تنهاو  شدبراي استخراج راهکارها تکرار  ناًیعهاي قبل توضیح داده شد که در بخش
نکه به ایاین نکته ضروري است باتوجه بیان). همچنین 11جدول شود (بخش نتیجه آنها ارائه می

 نابراینباهمیت داشت  پژوهشگرفهم راهکارهاي منطبق با اقتضائات بومی براي  پژوهشدر این 
 .شدهاي انجام شده استفاده از مصاحبه تنهابراي استخراج راهکارها 

 
ل  دو ها. 10ج هکار ه يرا ه ارائ د ه ش ن هوسیلب ه خبرگا ذ و عرضه حوز شیپ  ر

ع( فتهمنب ي : یا نها هشگرا  )پژو
 راهکارها مأخذ حوزه اثرگذاري راهکارهاي ارائه شده ردیف

1 
آگاهی سازي در خصوص بازار سرمایه و 

عنوان یک ساختار تأمین شناساندن این ساختار به
 هاي اقتصاديمالی مناسب به صاحبان بنگاه

 فرهنگیچالش 

، B، مصاحبه Aمصاحبه 
 D، مصاحبه Cمصاحبه 

 سازي فرهنگ صحیح شراکتنهادینه 2
، E، مصاحبه Aمصاحبه 

 J، مصاحبه Hمصاحبه 

 سازي فرهنگ شفافیت مالی و عملکردينهادینه 3
، C، مصاحبه Aمصاحبه 

 I، مصاحبه Hمصاحبه 

 بندي و سازماندهی مشاوران عرضه و پذیرشرتبه 4
 -ياقتصادچالش 

 ی/قانونیمال

، F، مصاحبه Bمصاحبه 
، H، مصاحبه Gمصابحه 

 Iمصاحبه 

5 
محدودکردن ارائه مجوز عرضه و پذیرش 

 مانند ترین نهادهاي مالیها به تخصصیشرکت
 گذاريهاي تأمین سرمایه و مشاور سرمایهشرکت

 Fمصاحبه 

6 
طراحی استانداردهاي مشخص و متقن در حوزه 

هاي ها و الزام مجموعهسهام شرکتگذاري ارزش
 گذار به رعایت آنهاارزش

 یمال -يچالش اقتصاد
، E، مصاحبه Dمصاحبه 
، H، مصاحبه Fمصاحبه 

 Iمصاحبه 

7 

بروکراسی موجود در اداره ثبت  سازيحداقل
ها از طریق اصلاح مقررات حاکم بر شرکت

فعالیت ایشان و همچنین ایجاد اولویت براي انجام 
هاي متقاضی پذیرش در بازار مرتبط با شرکتامور 

 سرمایه

 چالش اداري/ قانونی

، B، مصاحبه Aمصاحبه 
، E، مصاحبه Cمصاحبه 
، G، مصاحبه Fمصاحبه 
، I، مصاحبه Hمصاحبه 

 Jمصاحبه 
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 راهکارها مأخذ حوزه اثرگذاري راهکارهاي ارائه شده ردیف

8 

هاي متقاضی عرضه و دهی به شرکتاولویت
ربط بازار سرمایه نهادهاي ذي هوسیلپذیرش به

 برايشامل شرکت بورس و شرکت فرابورس 
 مانندمختلف  شیوه هايتسریع در امور آنها از 

 اختصاص نیروي انسانی کافی و...

 چالش اداري
، G، مصاحبه Aمصاحبه 

 Hمصاحبه 

9 

گذاران به بازار سرمایه لزوم توجه ویژه سیاست
 رايبر کشور، عنوان یک رکن مهم تأمین مالی دبه

تغییر حالت اقتصاد از بانک محوري به بازار 
 محوري

 J، مصاحبه Fمصاحبه  یمال -يچالش اقتصاد

10 
هاي داوطلب هاي اساسی براي شرکتایجاد مشوق

 ربطپذیرش در بازار سرمایه از سوي نهادهاي ذي
 چالش قانونی

، D، مصاحبه Aمصاحبه 
، I، مصاحبه Gمصاحبه 

 Jمصاحبه 

11 
 رشیپذمحول کردن عمده امور مرتبط با 

هاي متقاضی به مشاوران عرضه و پذیرش شرکت
 از طریق تدوین قوانین لازم

 چالش قانونی
، B، مصاحبه Aمصاحبه 

 Cمصاحبه 

 

 شود.در ادامه به توضیحات راهکارها پرداخته می

ار ساخت کی عنوانبهساختار  نیو شناساندن ا هیدر خصوص بازار سرما يسازیآگاه )1
عدم  لیبه دل هاشرکتاز  یبرخ :ياقتصاد يهابنگاهمناسب به صاحبان  یمال نیتأم

 ينهادها بنابراینبه ورود به آن ندارند  لیدارند تما هیکه نسبت به بازار سرما ییآشنا

 ریبورس و فرابورس و سا يهاشرکتمانند سازمان بورس،  هیدر بازار سرما ربطيذ

 هابنگاه يساز یدر خصوص آگاه ستیبایمو...  هاهیسرما نیتأممانند  یمال ينهادها

 شیو افزا هینسبت به بازار سرما هابنگاهبهبود نگرش براي  رشیعرضه و پذ نهیدر زم

 . کنندو ... اقدام  یجلسات آموزش يها برگزاررسانه قیاز طر شان،یدانش ا

دادن ترس ازدست لیبه دل هابنگاهاز  یبرخ: شراکت حیفرهنگ صح يسازنهینهاد )2

امر  نیا کهیدرحال کنندینمشرکت اقدام به عرضه سهام خود در بازار  رتیمد

است  هینگرش نادرست نسبت به بحث شراکت در بازار سرما کیگرفته از سرچشمه

 ربطيذ ينهادها لهیوسبه نهیزم نیدانش در ا شیو افزا يسازفرهنگ ستیبایمکه 

 .ردیصورت بپذ
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زامات بازار از ال یکی نکهیا بهباتوجه :يو عملکرد یمال تیفرهنگ شفاف يسازنهینهاد )3

امر  نیاز ا اجتناب لیبه دل هابنگاهاز  یبرخ بنابراین شودیممحسوب  تیشفاف هیسرما

 تواندیمدر بلندمدت  تیشفاف کهیدرحال. کنندیم يخوددار هیاز ورود به بازار سرما

از  ستیابیم تیشفاف بنابراینشود  هاشرکتها موجب رشد نظارت شیافزا هواسطبه

 هاشرکت يبرالازم  يهاآموزش ریموفق بازار و سا يهاارائه تجربه قیطر

 شود. يسازفرهنگ

ورود مشاوران  بهباتوجه :رشیمشاوران عرضه و پذ یو سازمانده يبندرتبه )4

 عملکرد یابیارز قیمشاوران از طر شیپا رش،یپذو  عرضهحوزه  به رمتخصصیغ

 يهاشرکت بنابراین شودیممحسوب  يضرور يامر جیرا ياستانداردهابر  استوار

 استانداردها نیتدو براياقدامات لازم  نهیزم نیدر ا ستیبایمبورس و فرابورس 

 یعموم صورتبه هايبندرتبه نیا تیمشاوران را انجام دهند و در نها يبندرتبهو 

متخصص  يهامجموعه اریدر اخت رشیاز بازار عرضه و پذ ياشود تا سهم عمدهافشا 

 .ردیقرار گ

 یمال ينهادها نیتریتخصصبه  هاشرکت رشیارائه مجوز عرضه و پذ محدودکردن )5
وزه به ح رمتخصصیغ يهامجموعهاز ورود  يریجلوگ به منظور :هاهیسرما نیتأم رینظ

به متخصص و باتجر يهاشرکتمربوطه تنها به  يمجوزها ستیبایم رشیعرضه و پذ

اعطا  نهیزم نیدر ا يگذارهیسرماو مشاور  هیسرما نیتأم يهاشرکتمانند  نهیزم نیدر ا

از  تهوابس يهاو دستورالعمل نیاصلاح قوان ازمندیامر ن نیااست که  بیانشود لازم به 

 سازمان بورس است. يسو

و الزام  هاشرکتسهام  يگذارارزشحوزه مشخص و متقن در  ياستانداردها یطراح )6
در حال حاضر سازوکار ثابت  نکهیا بهباتوجه آنها: تیبه رعا گذارارزش يهامجموعه

سبب  امر نیشده وجود ندارد و ا رشیپذ يهاشرکتارزش سهام  نییتع برايو منصفانه 

 ستیبایم بنابراین شودیم متیق نییبابت تع هایزننظرها و چانهاختلاف یبرخ

بورس و فرابورس با کمک خبرگان  هاشرکت لهیوسبه یمشخص ياستانداردها

 ياستانداردها نی. همچنشود نیتدو یالمللنیب ياستانداردهاو مطالعه  يگذارارزش



 1402زمستان  ،ویژه نامه اولین همایش ملی بازار سرمایهفصلنامه بورس اوراق بهادار،  311 
 

و  دنسازمان بورس ابلاغ شو يدستورالعمل از سو کیدر قالب  ستیبایم گفته شده

 باشند. هاآن تیملزم به رعا هاشرکت یتمام

 اصلاح قیاز طر هاشرکتموجود در اداره ثبت  یبروکراس يسازحداقل )7
 انجام امور مرتبط يبرا تیاولو جادیا نیو همچن شانیا تیمقررات حاکم بر فعال

از  یريچشمگبخش  نکهیا بهباتوجه: هیدر بازار سرما رشیپذ یمتقاض يهاشرکتبا 

اداره ثبت  در یمتقاض يهاشرکت یحقوق تیشخص رییصرف تغ رشیپذ یزمان ندیفرا

 پس دشویممحسوب  هاشرکت رشیپذ يبرا یامر خود مانع نیو ا شودیم هاشرکت

 ياز سو هاشرکتاداره ثبت  تیو مقررات حاکم بر فعال نیاست با اصلاح قوان يضرور

سازمان بورس و  نینامه بتوافق جادیا نیامر مرتفع شود. همچن نیا ربطيذ ينهادها

 جادیو ا رشیپذ یمتقاض يهاشرکتبه  یدهتیاولو براي هاشرکتاداره ثبت 

و  لیرا تسه ندیفرا نیا توانیم یادشده يهاشرکتانجام امور  به منظورمجزا  دپارتمان

 .کردکوتاه 

 ازارب ربطيذ ينهادها لۀیوسبه رشیپذ و عرضه یمتقاض يهاشرکت به یدهتیاولو )8
 بخش :هانآ امور در عیتسر براي فرابورس شرکت و بورس شرکت شامل هیسرما

 تهیمک يبرگزار و یمتقاض يهاشرکت یابیارز مانند رشیندپذیفرااز  یتوجهقابل

امر  نیبورس و فرابورس بوده و ا يهاشرکتبه عهده  هاشرکتو عرضه سهام  رشیپذ

 يروین ستیبایم ندیفرا نیکردن اکوتاه به منظورهمراه است.  یبا زمان طولان گاهی

 یمتقاض يهاشرکت یابیبا سطح ارتباط بالا با سازمان بورس جهت ارز یکاف یانسان

 تهیداده شود تا جلسات کم تیاولو رشیاختصاص داده شود و به امر عرضه و پذ

 .شودمنظم برگزار  صورتبهکوتاه و  یزمان يهابافاصله رشیپذ

در  یالم نیتأمرکن مهم  کی عنوانبه هیبه بازار سرما گذاراناستیس ژهیتوجه و لزوم )9
به بانک  با توجه :يبه بازار محور يحالت اقتصاد از بانک محور رییتغ به منظورکشور 

، عمده کشور است یفعل نیو قوان هااستیعمده آن س لیکه دل رانیمحور بودن اقتصاد ا

امر  نیا راینبناب. ردیپذیصورت م یبانک شبکه قیها در کشور از طربنگاه یمال نیتام

نداشته باشند  هیبازار سرما قیاز طر یمال نیبه تام یچندان یلیکه بنگاه تما شودیسبب م
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 به هیسرما ارباز قیطر از یمال نیتام ینسب تیمز جادیا با ستیبایم استگذارانیس پس

 به قداما... و منابع جذب سرعت شیافزا یمال نیتام نهیهز کاهش رینظ هابانک نسبت

 .کنند يمحور بازار به يمحور بانک از اقتصاد حالت رییتغ

 ياز سو هیدر بازار سرما رشیداوطلب پذ يهاشرکت يبرا یاساس يهامشوق جادیا )10
شده در بازار  رشیپذ يهاشرکت يها براکمبود مشوق لیبه دل :ربطيذ ينهادها

 تسیبایمساله م نیندارند. جهت رفع ا رشیبه پذ یچندان لیها تماشرکت هیسرما

 نیتأم لیو تسه یاعتبارده شیافزا ،یاتیمال يهاتیمعاف شیافزا مانند یاساس يمشوق ها

 يذ ينهادها يسو ازشده در بورس و فرابورس  رشیپذ يهاشرکت يبرا شتریب یمال

 .شود جادیا ربط

به مشاوران عرضه و  یمتقاض يهاشرکت رشیپذمحول کردن عمده امور مرتبط با  )11
 افتهی توسعه يها کشور ریسا خلاف بر رانیا در لازم: نیقوان نیتدو قیاز طر رشیپذ

 امر سبب نیکه ا کنندیم فایا را یکمرنگ نقش رشیپذ امر در رشیپذ مشاوران

 نیقوان ستیبایمساله م نیرفع ا برايد. شویم رشیشدن و کند شدن امر پذ یتخصصریغ

توسط  رشینقش مشاوران در امر پذ شیافزا نهیمربوطه در زم يهاو دستورالعمل

 .شود نیربط تدو يذ ينهادها

 

  گیريبحث و نتیجه

هاي عرضه و پذیرش اوراق بهادار در پژوهش حاضر در راستاي شناسایی موانع و چالش

 وبازار سرمایه ایران صورت گرفته است. این مبحث به دلیل وجود نقدینگی بی سابقه در کشور 

ابد و ضروري است بازار یاقبال عمومی آحاد افراد به سمت بازار بورس و فرابورس اهمیت می

سرمایه ایران همزمان با رشد نقدینگی توسعه و گسترش یابد. این توسعه و گسترش در راستاي 

ي حداکثري از نقدینگی بی امان در ساختار اقتصادي کشور است. در این پاسخگویی و استفاده

 هاتشرکهاي موجود که باعث عدم امکان عرضه و پذیرش برخی براي اخذ موانع و چالش راستا

رفته صورت گ ییهاکند، مطالعات و مصاحبهشود و یا این فرآیند را کند میدر بازار سرمایه می

 است. 
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هاي عرضه و پذیرش و راهکارهاي مقتضی آن در سه استخراج چالش براي پژوهشروش 

ابی از یدهی شد. توضیح اینکه در مرحله دادهابی، داده کاوي و اعتباریابی سامانیمرحله داده

رد گیري در این مرحله، رویکشد. روش نمونههاي نیمه ساختار یافته بهره گرفتهروش مصاحبه

است و نکات ها، از روش تحلیل مضمون استفاده شدههدفمند بود. در مرحله تحلیل داده

ا در سه قالب مضمون پایه، مضمون سازمان دهنده و مضمون فراگیر جاي همستخرج از مصاحبه

ها آن شده و نظربه مصاحبه شوندگان عودت داده پژوهشداده شد. در مرحله اعتباریابی، نتایج 

ه مکانیزم ب پژوهشگر، التزام پژوهششده است. همچنین در فرایند  گرفتهحصول تأیید  براي

 افزوده است. پژوهشدرونی  هاي مستمر بر اعتبارمقایسه

دسته کلی: فرهنگی،  5ها و راهکارها در بطور کلی براساس پژوهش انجام شده چالش

 اند.مالی، قانونی و نظارتی طبقه بندي شده –اداري، اقتصادي 

 شود:پیشنهاد میپژوهش در پایان و با توجه به نتایج 

هاي عرضه و پذیرش به دلیل کژ کارکردي برخی از ضوابط با توجه به اینکه بخشی از چالش

مایه در بازار سر هاشرکتحاکم است که این امر سبب ایجاد اخلال در فرایند عرضه و پذیرش 

سازمان بورس، مجلس شوراي اسلامی و سایر  ماننددکه نهادهاي ذي ربط شوشده، پیشنهاد می

هاي ارائه شده اقدام به اصلاح و تغییر قوانین و به راهکارها و چالش توجهبا  وابسته هايمجموعه

 .کنندضوابط موجود و یا تدوین قوانین و ضوابط جدید 

هاي موجود به دلیل عدم فرهنگ سازي مناسب شکل گرفته که همین امر بخشی از چالش

اس شده است. براین اس هاسبب فقدان آگاهی کافی درخصوص عرضه و پذیرش بین شرکت

ثیرگذار، افراد متخصص و تا مانندن حقیقی و حقوقی بازار سرمایه د برخی از فعالاشوپیشنهاد می

ن هاي تامیسازمان بورس، شرکت بورس و فرابورس، مشاوران عرضه و پذیرش مانند شرکت

 به فرهنگ سازي هاي جمعی و سایر ابزارها اقدامگذاري از طریق رسانهسرمایه و مشاور سرمایه

 .کنندو آموزش در تمامی ابعاد عرضه و پذیرش 

ها به دلیل وجود سازوکارها و فرایندهاي نامناسب و فرسایشی در بخشی از چالش

هاي بورس و فرابورس، سازمان بورس، هاي متولی انجام عرضه و پذیرش مانند شرکتمجموعه
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شود که توسط شده که پیشنهاد میها و مشاوران عرضه و پذیرش ایجاد اداره ثبت شرکت

 .شوداصلاح  یادشدهنهادهاي 

ها به دلیل اقتضاي سیاست کلان ایران شکل گرفته که رفع این مساله نیازمند بخشی از چالش

 .استگانه در بلند مدت تلاش و همکاري قواي سه
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Application of Options in the Financial Market Using 
the Neural Networks Method1 
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Abstract 
In Iran's capital market, only European-style options are bought and sold. In 

the case of global markets, other trading options such as American option, Asian 
option, barrier option, look back option, etc. are bought and sold. Since warrants 
are a suitable and widely used tool for hedging risk and have leverage properties, 
diversity in the warrants market warms up the financial market and attracts many 
interested parties. There are many models for option pricing, the most important 
of which is the classic Black-Scholes model. But this model is far from the real 
market models due to its weaknesses. Therefore, it needs developed models. For 
example, the study of time series shows that the price of the underlying asset has 
an inverse relationship with its volatility. The constant elasticity of variance model 
is a suitable model to show this inverse relationship. In this research, the constant 
elasticity of variance model is considered for the valuation of American options, 
whose volatility is a function of two parameters of volatility elasticity and the scale 
parameter fixing the initial instantaneous volatility. Studies show that non-
parametric methods such as neural network and machine learning are better 
suited for economic modeling than other methods. Therefore, in this research, 
the neural network method will be used for numerical valuation of American 
options. 
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 روش از استفاده با یمال بازار در معامله يارهایاخت کاربرد
 1یعصب يهاشبکه

 2رضائی مریم
 
 

 چکیده
ارهاي د. در صورتی که در بازشوز نوع اروپایی خرید و فروش میمعامله فقط ادر بازار سرمایه ایران اوراق اختیار 

ر و ... خرید و فروش نگها مثل اختیار آمریکایی، اختیار آسیایی، اختیار مانع، اختیار گذشتهجهانی، سایر اختیار معامله
شوند. از آنجایی که اوراق اختیار معامله یک ابزار مناسب و پر استفاده براي پوشش ریسک است و خاصیت اهرمی می

به سمت  مندان زیادي راهکند و هم علاقتر میتنوع در بازار اوراق اختیار معامله، هم بازار مالی را گرم راینبنابنیز دارد 
ترین آن گذاري اوراق اختیار معامله وجود دارد که مهمهاي بسیاري زیادي براي ارزشکند. مدلخود جذب می

این هاي واقعی بازار دور است. بنابرکه دارد از مدلهایی شولز کلاسیک است. اما این مدل به دلیل ضعف-مدل بلک
انات آن دهد که قیمت دارایی پایه با نوسیافته است. مانند، مطالعه روي سري زمانی نشان میهاي توسعهنیازمند به مدل

ن یواریانس یک مدل مناسب براي نشان دادن این رابطه معکوس است. در ا ثابت رابطه عکس دارد. مدل الاستیسیته
گذاري اوراق اختیار آمریکایی در نظر گرفته شده است که واریانس براي ارزش ثابت الاستیسیته پژوهش، مدل

اي است. لحظه اولیه اننوس ثابت مقیاس و پذیرينوسان پذیري آن به صورت یک تابع از دو پارامتر الاستیسیتهنوسان
ها براي شبکه عصبی و ماشین یادگیري بهتر از سایر روشهاي غیرپارامتریک مانند دهد که روشمطالعات نشان می

اختیار  گذاري عدديسازي اقتصاد مناسب هستند. بنابراین در این پژوهش، از روش شبکه عصبی براي ارزشمدل
 معامله آمریکایی استفاده خواهد شد.

 .معامله اریاخت يگذارارزش ،یعصب شبکه ،يریادگی جواب هاي کلیدي:واژه
  .C45 ،G12 ،L11 بندي موضوعی:طبقه
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 مقدمه
 امروزه. دشومی محسوب کشوري هر اقتصاد مالی سیستم اصلی اجزاي از یکی سرمایه بازار

 طلبدمی ار مالی بازارهاي در مشتقه ابزارهاي توسعه ضرورت سرمایه، بازار گسترش به توجه با
 ترینجذاب و ترینمهم از یکی. دشومی سرمایه بازار بیشتر چه هر رشد و ارتقا سبب خود که

 بازارهاي یتمام در شدن عملیاتی و کاربرد قابلیت که است معامله اختیار اوراق مشتقه، ابزارهاي
 اب توانندمی گذارانسرمایه معامله، اختیار اوراق تنوع با. )2021، 1بروکسچنس و دارد ( مالی

 هايبینیپیش اساس بر و گیرند پیش در را جذابی معاملاتی هاياستراتژي اوراق، این ترکیب
 براي ايپیچیده حالات و اتخاذ کنند گوناگون ابزارهاي بر مختلفی هايموقعیت آینده، از خود

 و تربس که است این معامله اختیار اوراق اصلی کارکرد واقع در. کنند تعیین خود عایدات
 هاينیاز تا کند فراهم مالی بازار در تقاضا و عرضه تعادل و تلاقی براي مناسب زیرساخت
 به معامله اختیار اوراق انواع. )2009، 2شوند (هال داده پاسخ سرمایه بازار در فعالان گوناگون

 مختلفی ايهدارایی مبناي بر که گیرندمی قرار استفاده مورد جهانی بازارهاي در گسترده صورت
. )2016، 3شود (بالستر، پاسلی و راديمی بسته سهام و کالا بهره، نرخ خارجی، ارزهاي همچون

 اختیار توانمی شود،می دادوستد جهانی بازارهاي در که معامله اختیارهاي اوراق جمله از
برد  نام...  و 8نگرگذشته اختیار ،7آسیایی اختیار ،6مانع اختیار ،5آمریکایی اختیار ،4اروپایی
 اروپایی نوع از معامله اختیار اوراق تنها ایران سرمایه بازار در تاکنون. )2008، 9(کواك

 از یکی تنها نه ایران، سرمایه بازار در اوراق این معاملات اندازيراه با. است شده اندازيراه
 گذارانرمایهس اساسی مشکلات از یکی بلکه است، شده برطرف بازار این فعالان اصلی نیازهاي
 و سبد دهیپوشش اجازه گذارانسرمایه به مالی ابزار این. است شده داده پاسخ نیز خارجی

 بدست آوردن با توانندمی گذارانسرمایه همچنین. دهدمی سرمایه بازار در ریسک کنترل
 چنس و( کنند بازدهی کسب و گذاريسرمایه به اقدام مالی، ابزار این در مناسب موقعیت

                                                                                                                                      
1. Chance and Brooks 
2. Hull 
3. Ballestra, Pacelli, and Radi 
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6. Barrier options 
7. Asian options 
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 میان از. است معامله اختیار اوراق این درست گذاريارزش در مهم نکته اما. )2021، بروکس
 سایر به نسبت 1یادگیري جواب روش معامله، اختیار گذاريارزش براي موجود متعدد هايروش
 گذاريارزش در بهبود براي توانمی روش این از بنابراین دارد بیشتري پذیريانعطاف هاروش

 جواب روش همچنین،. )2021، 2(چن، یو، منگ، زي، هو و چوالیر کرد استفاده مالی مشتقات
 .ردک استفاده مختلف هايمعامله اختیار گذاريارزش براي که دارد را قابلیت این یادگیري،

 
 هامبانی نظري و توسعه فرضیه

 هايدهه طول در و است مالی بازارهاي در مشتقات ترینمعروف و ترینمهم از یکی راختیا
 براي ریاضی هايمدل انواع. است بوده مهم موضوع یک اختیار قرارداد ارزش تعیین ،اخیر

 یریاض هايمدل ترینمهم از یکی شولز-بلک معادله. دارد وجود اختیار معاملات گذاريارزش
 مایرون و 3بلک فیشر توسط 1973 سال در مدل این. هست معامله اختیار گذاريارزش نظریه در

 خود به مالی زمینه در را زیادي مندانعلاقه و )1973است (بلک و شولز،  شده معرفی 4شولز
 معادله اما. کندمی تعیین را معامله اختیار ارزش وضوحبه و سادگی به زیرا است، کرده جذب
 و است هشد آن محدودیت باعث که است هاییپیش فرض برخی تحت کلاسیک شولز-بلک
 هايمدل از برخی بنابراین،. بگیرد فاصله بازار واقعی هايمدل از حدودي تا شده سبب

، 6(مرتون 5فیتصاد بهره مدل جمله از است شده پیشنهاد هافرضیه این تضعیف براي یافتهتوسعه
 )،1987، 9(هال و وایت 8تصادفی پذیرينوسان مدل ،)1976(مرتون،  7نفوذ-پرش مدل )،1974

؛ رضائی، یزدانیان، اشرفی و 1993، 11فوپولویزر و سیوید پاناس،( 10معاملاتی هايهزینه با مدل
، 13(چریدیتو 12کسري براونی حرکت تحت سهام حرکت دینامیک مدل و )2022محمودي، 
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) CEV( 1سواریان ثابت الاستیسیته مدل ،افتهیتوسعه هايمدل این ترینمعروف از یکی. )2001
 بین معکوس رابطه تا است شده معرفی 2کوکس توسط 1975 سال در بار نخستین براي که است

 جایگزینی با ترتیب بدین .)1975کند (کوکس،  ثبت سهام بازار در را آن نوسانات و سهام قیمت
 نظر در سهام بازده اهرمی اثر و تقارن عدم پدیده ،هندسی براونی حرکت مدل در CEV مدل

 ).1996؛ کوکس، 1976، 3است (کوکس و روس شده گرفته
 شولز کلاسیک:-مدل بلک

( , ) ( , ) ( , )
( , ) , ( , ) ( , ) ( , ),
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پذیري قیمت ، نوسان4به ترتیب بیانگر قیمت دارایی پایه Vو  S ،σ ،r ،Tهاي فوق، در مدل
 Sبا قیمت  tدر زمان  8و ارزش اختیار معامله 7، زمان سررسید6، نرخ بهره بدون ریسک5سهم

 .هستند
 ارزش از تابعی ،اضافی تصادفی فرایند هیچ معرفی بدون CEVمدل  پذیريتابع نوسان

) 9پذیرينوسان الاستیسیته سهام، )β لحظه در 10ايلحظه اولیه نوسان ثابت مقیاس پارامتر و 
t =0، ( ( ) )S S βσ σ δ= = 00  هک است پذیرينوسان الاستیسیته مدل، این مهم پارامتر. است 0

β گرفتن نظر در با .کندمی کنترل را دارایی ارزش و پذیرينوسان بین رابطه =0، β = −
1
2

 و 

β  و ،11روس و کوکس ايریشه-مربع مدل کلاسیک، شولز-بلک مدل به CEV مدل ،1=

                                                                                                                                      
1. Constant elasticity of variance model 
2. Cox 
3. Cox and Ross 
4. Underlying assets price 
5. Volatility of assets price 
6. Risk free interested rate 
7. Maturity time 
8. Option price 
9. Elasticity of volatility 
10. Scale parameter fixing the initial instantaneous volatility 
11. Square-Root model of Cox and Ross model 



 1402زمستان  ،همایش ملی بازار سرمایه ویژه نامه اولینفصلنامه بورس اوراق بهادار،  321 
 

 از است شده استفاده هازمینه از بسیاري در گسترده طوربه مدل این. یابدمی کاهش 1باچلیر مدل
؛ رضائی، یزدانیان، محمودي و 2008، 2آمریکایی (وانگ و ژائو اختیارهاي ارزش تعیین: جمله

، 4بوروث و تانگمن تاکور،مانع ( اختیارهاي )،2016، 3آسیایی (لی اختیارهاي )،2021اشرفی، 
 .)1999، 5نگر (بویلگذشته اختیارهاي و )2021؛ رضائی، یزدانیان، اشرفی و محمودي، 2014

 شرایط نهایی و مرزي اختیارهاي اروپایی:

:
( , ) max( , ), ,

( )( , ) , lim ( , ) , ,
Put Option

V S T K S S
r T tV t Ke V S t t TS

= − < < +∞
− −= = < <→+∞





0 0

0 0 0  

:
( , ) max( , ), ,

( )( , ) , lim ( , ) , .
Call Option

V S T S K S
r T tV t V S t S Ke t TS

= − < < +∞
− −= = − < <→+∞





0 0

0 0 0  
 شرایط نهایی و مرزي اختیارهاي آمریکایی:

:

( , ) max( , ), ,

, ,

( , ) lim ( , ) , ,

( )
( ( ), )

( ),

f

f

f f

Put Option

V S T K S S S

t T

V S t K S V S t t TS

t
V S t t

S
t

= − >

< <

= − = < <→+∞


∂ = −

∂


0

0

0 0

1  

:

( , ) max( , ), ,

, ,

( , ) , ( , ) ,

( )
( , )

( ) ( ) ,

f

f

f f

Call Option

V S T S K S S

t T

V t V S t S t T

t
V S t

S
t t K

= − <

< <

= = < <


∂ =

∂
−

0

0

0 0 0

1                         ( )2  

 ارزش:شرایط نهایی و مرزي اختیارهاي مانع بی

:
( , ) max( , ), ,

( , ) ( ), ( , ) ( ), ,
d u

Put Option
d u

V S T K S B S B

V B t Y t V B t Z t t T

= − < <

= = < <





0

0  

:
( , ) max( , ), ,

( , ) ( ), ( , ) ( ), .
d u

Call Option
d u

V S T S K B S B

V B t Y t V B t Z t t T

= − < <

= = < <





0

0  

                                                                                                                                      
1. Bachelier model 
2. Wong and Zhao 
3. Lee 
4. Thakoor, Tangman, and Bhuruth 
5. Boyle 
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K  در لحظه سررسید است.  1بیانگر قیمت توافقی بالادر شرایطdB  ،کران پایینuB  کران
رسد، هایی هستند که وقتی قیمت دارایی پایه به کران بالا و پایین میقیمت Y(t)و  Z(t)بالا، و 

 شوند.پرداخته می
 نیاز مورد مالی هايبازار در شده مشاهده هايپدیده توصیف براي که ییهامدل دیگر از
دیده زیر است که براي توصیف پ کسري براونی حرکت تحت سهام قیمت دینامیک مدل است،

 گیرد:در بازار مالی مورد استفاده قرار می 2حافظه طولانی

,H
t t t tdS rS dt S dBσ= +  

H
tB 3بیانگر حرکت براونی کسري با توان هرست H نشان پژوهشگران است. مطالعات 

 نای. دارند وجود مالی بازارهاي در طولانی حافظه پدیده ظهور براي متعددي دلایل که دهدمی
 هک دهندمی نشان خود از نامنظمی رفتار مالی، زمانی هايسري از بسیاري: از عبارتند دلایل
 زمانی هايسري بنابراین،. باشد مالی بازارهاي در غیرخطی وابستگی وجود دلیل به است ممکن

وند شمی کنترل نظمبی و طولانی حافظه هايمدل مانند غیرخطی هايدینامیک توسط مالی
 مدل یک عنوان به را 6لانگوین کسري معادله )،2002( 5وست و پیکوزي. )2001، 4(پاناس

 دلیل هب همچنین. اندکرده پیشنهاد مالی زمانی هايسري در حافظه اثرات مشاهده براي دینامیکی
 گیريمیمتص مالی اطلاعات دریافت از پس بلافاصله گذارانسرمایه مالی، سیستم پیچیدگی

 به تواندیم رفتار این. برسند خود آستانه حد سر به اطلاعات تا مانندمی منتظر بلکه کنندنمی
 علاوه. )2012، 7شود (شیائو و ژانگ منجر »نامتقارن لپتوکورتی« و »طولانی حافظه« هايویژگی

 که اندداده نشان )1998( 9کتتیپ و ایداکورونمولر،  و )1997( 8بولرسلف و اندرسن این، بر
. ارندد وجود بالا فرکانس با مالی هايداده در سنگین دم هايتوزیع و مدت طولانی وابستگی

 .باشد هاییپدیده چنین توصیف براي مناسب ابزار یک کسري براونی حرکت است ممکن

                                                                                                                                      
1. Strike price 
2. Long memory 
3. Hurst exponent 
4. Panas 
5. Picozzi and West 
6. Fractional Langevin equation 
7. Xiao and Zhang 
8. Andersen and Bollerslev 
9. Müller, Dacorogna, and Pictet 
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 هايمدل در شده ظاهر دیفرانسیل معادلات حل براي زیادي هايتلاش اخیر هايسال در
: زا عبارتند استفاده مورد تحلیلی نیمه و تحلیلی هايروش جمله از. است شده انجام مالی

 اختلال هايروش )،2010، 1(لیانگ، وانگ، ژانگ، کیو و رن انتگرال تبدیل هايروش
 هايروش )،2013، 2طائب و چمنیلیک البلزه،( هموتوپی تحلیل و تجزیه هايروش و هموتوپی

. )2015، 4متغیرها (چن، خو و زو جداسازي روش )،2013، 3(هریهاران موجک بر مبتنی ترکیبی
 جواب یافتن شده، ظاهر خاص توابع و هاروش این جواب بسته هايفرم پیچیدگی به توجه با

 به مطالعه مورد هايمدل این تعمیم طرفی از و دارد عددي هايروش اتخاذ به نیاز هامدل نهایی
 را اهروش این کمک به هاجواب یافتن ،)بازار واقعی هايمدل به نزدیک( ترپیچیده هايمدل

 معروف روش هامدل این حل در استفاده مورد عددي هايروش جمله از. دکنمی دشوار
 هايروش از یادگیري جواب هايروش. )2022(رضائی و یزدانیان،  است متناهی تفاضلات

 مسائل ايهپای ساختار آوردن بدست براي رویکرد این. هستند واقعی دنیاي مسائل حل براي رایج
 دو هر در یادگیري جواب هايروش کاربرد. کندمی تلاش ورودي هايداده یادگیري فرم با

 فتار،گ تشخیص وظایف براي روش این از مثال، براي. اندشده داده توسعه مالی و مهندسی مسائل
 این یراًاخ. است شده داده توسعه غیره و زبان ترجمه اجتماعی، هايشبکه ماشین، رانندگی-خود

حمدي، م(حاج اندیافته توسعه انتگرال و دیفرانسیل معادلات عددي سازيشبیه براي هاروش
 در ).2020؛ پرند، رزاقی، صالحی و جانی، 2021؛ پرند، آقائی و جانی، 2020فرد و پرند، بهاري

 املهمع اختیار گذاريارزش براي یادگیري جواب روش از بسیاري نپژوهشگرا اخیر هايسال
 رگرسیون از )2009( 5لیانگ، ژانگ، شیائو و چن هايپژوهش این جمله از. اندکرده استفاده نیز

 )2014( 6لی پارك، کیم و. اندکرده استفاده معامله اختیار ارزش بینیپیش پشتیبان براي بردار
 اختیار ارزش بینیپیش براي غیرپارامتریک ماشینی یادگیري هايمدل و پارامتریک هايمدل

 از استفاده با را پول معامله اختیار گذاري) ارزش2011( 7وانگ. اندکرده استفاده معامله
یران نیز در بازار سرمایه ا .است داده انجام پرش با همراه تصادفی مدل پشتیبان و بردار رگرسیون

رگ بهاي شاخص بازار سهام (سهرابی، میربینی جهشهاي جواب یادگیري براي پیشاز روش

                                                                                                                                      
1. Liang, Wang, Zhang, Qiu, and Ren 
2. Elbeleze, Kilicman, and Taib 
3. Hariharan 
4. Chen, Xu, and Zhu 
5. Liang, Zhang, Xiao, and Chen 
6. Park, Kim, and Lee 
7. Wang 
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) استفاده 1402زاده، باغانی و حمیدیان، ) و قیمت سهام (کیانی1401کار، چیرانی و خردیار، 
 اند.کرده
 

 پژوهششناسی روش
 از کیی عنوان به یادگیري شبکه عصبی جواب روش بکارگیري پژوهش، این اصلی هدف

 ایهسرم بازار در مالی هايمدل توسعه و گذاريارزش براي غیرپارامتریک هايروش ترینقوي
 بر عاملهم اختیار گذاريارزش براي عددي جواب شبکه عصبی یک روش از استفاده با است که

ح آید. روش مطرها، بدست میهیفرض توسعه و ينظر یمبانهاي مطرح شده در بخش مدل اساس
ر برد که دها به کار گذاري هر یک از اختیار معاملهتوان براي ارزششده در این پژوهش را می

ر هاي عملگسازي شده است. ابتدا ویژگیاین پژوهش فقط براي اختیار آمریکایی پیاده
 شود.ها ارائه میماتریس 2و ضرب کرونکر 1اي لژاندردیفرانسیلی چندجمله

)به صورت  P(S)فرض کنید بردار : 1قضیه  ) [ ( ), ( ), , ( )]0 1 1+=  NP S P S P S P S 
)شود که تعریف  )nP S ،, , ,n N= +01 1 ،n-شده در بازه اي لژاندر منتقلامین چندجمله

)است و بردار  [0,1] )P S′  به صورت( ) [ ( ), ( ), , ( )]NP S P S P S P S+
′ ′ ′′ = 0 1 1  تعریف

)شود که می )nP S′ ،, , ,n N= +01 1 مشتق مرتبه ،n-شده اي لژاندر منتقلام چندجمله
( )nP S ت توان نتیجه گرفشده میاي لژاندر منتقلهاي چندجملهاست. با استفاده از ویژگی

( ) ( )P S P S M′  به صورت زیر است: M، که ماتریس =

( ) ( )

.

( )

N N

M

N

+ × +

 
 
 
 
 
 =  
 
 
 + 
   2 2

0 2 0 2 0 2 0 2
0 0 6 0 6 0 6 0
0 0 0 10 0 10 0 10
0 0 0 0 14 0 14 0
0 0 0 0 0 18 0 18

0 0 0 0 0 0 0 2 2 1
0 0 0 0 0 0 0 0











       




 

                                                                                                                                      
1. Legendre polynomials 
2. Kronecker product 
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ه سادگی توان بزیر میشده لژاندر منتقلاي هاي مشتق چندجملهاثبات: با استفاده از ویژگی

 را ثابت کرد: بالاقضیه 

( ) ( ) ( ) ( ).n n nP S P S n P S+ −′ ′= + +1 1 2 2 1  

k هايماتریساگر  kA C ×∈ 1 2 ،k kB C ×∈ 3 4 ،k kD C ×∈ 5 kو  6 kE C ×∈ 7 را در نظر  8

 کند:هاي زیر صدق میها در ویژگیبگیرید، آنگاه ضرب کرونکر ماتریس

( )( ) ( ) ( ) ,
, .k k k k k k k k

A B D E AD BE

A B C D E C× ×

⊗ ⊗ = ⊗

⊗ ∈ ⊗ ∈1 3 2 4 5 7 6 8

 

)شده اي لژاندر منتقلاز ضرب کرونکر دو تا چندجمله ) [ ( ), ( ), , ( )]NP S P S P S P S+= 0 1 1 

)و  ) [ ( ), ( ), , ( )]NP t P t P t P t+= 0 1 1 آید:بدست می 

[
]

( , ) ( ) ( )
( ) ( ), ( ) ( ), , ( ) ( ), ( ) ( ), ( ) ( ), ,

( ) ( ), , ( ) ( ), ( ) ( ), ( ) ( ) .
N

N N N N N

P S t P S P t
P S P t P S P t P S P t P S P t P S P t

P S P t P S P t P S P t P S P t
+

+ + + + +

= ⊗

= 0 0 0 1 0 1 1 0 1 1

1 1 1 0 1 1 1 1

 

 

 

( ),P S t  را ببینید). 1عصبی پنهان است (شکل  هايرشتهتابع پایه 

)براي تابع پیوسته دو متغیره  :2قضیه  , ) :[ , ] [ , ]d uV S t B B T× →0  یک ،N ∈ ،

)ثابت  , , , ; , , , )ij i N j Nβ = + = +01 1 01 1  شده لژاندر منتقلهاي و چندجمله
( ), ( ), , ( )NP S P S P S+0 1 1  و( ), ( ), , ( )NP t P t P t+0 1 1  وجود دارند به طوري که شبکه

)شده با منتقلعصبی لژاندر  )N +  رشته عصبی به صورت زیر است: 21

( , ) ( ) ( ) ( , ) ,
N N

ij i j
i j

V S t P S P t P S tβ β
+ +

= =

= =∑∑
1 1

0 0

                                            ( )3  

, , , , , , , , ,, , , , , , , , , , , , ,
T

N N N N N Nβ β β β β β β β β β+ + + + + + =  00 01 0 1 10 11 1 1 10 11 1 1     

)که  , )V S t ) است و 1جواب تقریبی معادله ( 
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( ) ( )

( , ) ( , ) ( , ) ( , )

( , ) .

D

N N

ij i jD
i j

V S t V S t V S t V S t dSdt

V S t P S P t dSdtβ ε
+ +

= =

 − = − 

 
= − < 

 

∫∫

∑∑∫∫

2 2

21 1

0 0

 

 

 

 
ل ي .1 شک ی شبکه توپولوژ ن عصب ي ماشی دگیر ه یا جمل د يچن در ا ل لژان همنتق د  ش

 
 د:شو)، مشتقات ارزش اختیار آمریکایی به صورت زیر تقریب زده می3مطابق با رابطه (

( )( )( , ) , ,V S t P S t M I
S

β∂
= ⊗

∂


                                                          ( )4  

( )( )( , ) , ,V S t P S t M I
S

β∂
= ⊗

∂

2
2

2


                                                        ( )5  

( )( )( , ) , .V S t P S t I M
t

β∂
= ⊗

∂


                                                          ( )6  

Γ = arg min‖𝐴𝐴Γ − 𝐹𝐹‖ 

𝑆𝑆 → 

𝑡𝑡 → 

𝑃𝑃0(𝑆𝑆)𝑃𝑃1(𝑡𝑡) 

𝑃𝑃0(𝑆𝑆)𝑃𝑃0(𝑡𝑡) 

𝑃𝑃0(𝑆𝑆)𝑃𝑃𝑁𝑁+1(𝑡𝑡) 

𝑃𝑃1(𝑆𝑆)𝑃𝑃0(𝑡𝑡) 

𝑃𝑃1(𝑆𝑆)𝑃𝑃1(𝑡𝑡) 

𝑃𝑃1(𝑆𝑆)𝑃𝑃𝑁𝑁+1(𝑡𝑡) 

𝑃𝑃𝑁𝑁+1(𝑆𝑆)𝑃𝑃0(𝑡𝑡) 

𝑃𝑃𝑁𝑁+1(𝑆𝑆)𝑃𝑃1(𝑡𝑡) 

𝑃𝑃𝑁𝑁+1(𝑆𝑆)𝑃𝑃𝑁𝑁+1(𝑡𝑡) 

𝛾𝛾𝑁𝑁+1,𝑁𝑁+1 

𝛾𝛾𝑁𝑁+1,0 

𝛽𝛽1,𝑁𝑁+1 

𝛾𝛾1,0 
𝛾𝛾0,𝑁𝑁+1 

𝛾𝛾0,1 
𝛾𝛾0,0 

𝛾𝛾1,1 

𝛾𝛾𝑁𝑁+1,1 

𝑉𝑉�(𝑆𝑆, 𝑡𝑡) 

→ 𝐴𝐴Γ = 𝐹𝐹 

↓ 

⋮ 

⋮ 

⋮ 

⋮ 
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iآید؛ )، دستگاه معادلات خطی زیر را بدست می3(-)6) با (2) و (1با جایگزینی (
iS
m

= ،

, , ,i m=01  وj
jS

m
= ،, , ,j m=01: 

( ) ( ) ( ) ( ) ( )

( )
( )
( )
( )( )

( )

,

max( , ),

,

( ) ( ) ,

( )

,

,

,

,

, .

i j

i

j

f j f

f j

I Ii i

i

j j

j

S rS r

S K

t S t K

t

P S t I M M I M I

P S T

P t

P S t

P S t M I

βδ β

β

β

β

β

+ ⊗+ + − =

= −

=

= −

  ⊗ ⊗ ⊗   






 ⊗ =

22 22

7

1 0
2

0

00

1

 

 توانید بنویسید:) را در فرم ماتریسی زیر نیز می7معادله (

,A Fβ =                                                                                                            ( )8  

max( , )

( )
.

f

i

j

S K

S t K
F

−

−

 
 
 
 =  
 
 
  

0
0

0

1

 

( ) ( ) ( ) ( ) ( )

( )
( )
( )
( )( )

( )

( )
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ه آیند ب)، ضرایب مجهول شبکه عصبی لژاندر به دست می8با حل دستگاه معادلات خطی (

)طوري که  , ) ( , )V S t V S t−
2  نمایش داده شده است. 1مینیمم است. این فرآیند در شکل 
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 هاي پژوهشیافته
ارائه  پژوهش شناسیروشهاي مربوط به روش ارائه شده در بخش در این بخش یافته

اند. پارامترهاي بدست آمده MATLAB R2015bافزار شود. همه نتایج با استفاده از نرممی
 گذاري به صورت زیر در نظر گرفته شده است:مسأله ارزش

, , , / , / , / , ,
, .

N m r k
T months year

λ δ= = = = = =
=

25 75 1 0 3 0 02 0 5 1
3 1

 

/آمریکایی را به ازاي ارزش اختیار خرید  2شکل  , / , / , /β = − − − −0 8 0 6 0 4 0 بر  2
پذیري دهد. توجه داشته باشید که چون تابع نوسانمانده تا زمان سررسید نشان میاساس عمر باقی

Sمحلی به صورت  βσ δ=  پذیري نوسان الاستیسیته پارامتر بنابرایناست( )β ،اي باید به گونه
Sانتخاب شود تا وقتی که  ، β، این تابع کراندار باقی بماند. به این دلیل براي پارامتر ∞+→

ارزش افزایش یابد،  βشود. با توجه به این شکل، هر چقدر مقدار پارامتر می منظورمقادیر منفی 
، رابطه عکس β پارامتریابد. بنابراین ارزش اختیار معامله با اختیار خرید آمریکایی کاهش می

/، به ترتیب، ارزش اختیار خرید آمریکایی را براي 4و  3. شکل دارد , /β = − −0 8 0 در هر  2
دهد. از آنجایی که تئوري مطرح لحظه از عمر اختیار به ازاي هر قیمت دارایی پایه نمایش می

گذاري اختیار آمریکایی، بلکه براي نه تنها براي ارزش پژوهش شناسیروششده در بخش 
ار مانع یارزش اختیار اروپایی و اخت بنابراینآید، ها نیز به کار میگذاري سایر اختیار معاملهارزش

 مانده، ارزش اختیار خرید اروپایی را بر اساس عمر باقی5نیز به این مقاله اضافه شده است. شکل 
/تا زمان سررسید به ازاي  , /β = − −0 8 0 ، ارزش اختیار خرید مانع را بر اساس 6و شکل  2

/مانده تا زمان سررسید به ازاي عمر باقی , /β = − −0 7 0 دهند. همان طور که در نشان می 3
کنید، همانند اختیار آمریکایی، ارزش اختیار معامله اروپایی و مانع با ملاحظه می 6و  5شکل 
ج را براي توان همین نتایپذیري رابطه عکس دارد. به طور مشابه مینوسان الاستیسیته پارامتر

مانده دانیم که هر چقدر عمر باقیاختیارهاي فروش آمریکایی، اروپایی و مانع بدست آورد. می
اختیار معامله تا زمان سررسید آن بیشتر باشد، به دلیل وقوع احتمالات زیاد، این ارزش زمانی بر 

اش ماندهارزش ذاتی اختیار معامله افزوده خواهد شد و آن اختیار نسبت به اختیاري که عمر باقی
شود این ارزش زمانی اختیار معامله صفر میکمتر است، ارزش بیشتري دارد. در زمان سررسید، 

و ارزش اختیار معامله تنها با ارزش ذاتی خود برابر است. بنابراین، در زمان نزدیک به سررسید 
گذار ممکن است به دلیل آنکه این موقعیت نسبت به موقعیتی که هم داراي ارزش از نظر سرمایه
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دهد وارد آن موقعیت نشود. از این رجیح میزمانی است و هم ارزش ذاتی، به صرفه نباشد و ت
مانده اختیار معامله براي اتخاذ یک موقعیت خرید یا فروش گذاران، عمر باقیرو، براي سرمایه

 شود.دیده می 6و  5، 2هاي مهم است. اهمیت این مورد در شکل
 

 
ل  ختیار .2شک ا ش  د ارز ي  خری ی برا ي -βآمریکای یها س عمر باق ن مختلف بر اسا ه تا زما د مان

د.  سررسی
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ل  ختیار .3شک ا ش  د ارز ي  خری ی برا 0.2βآمریکای = −. 
 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

ل  ختیار .4شک ا ش  د ارز ي  خری ی برا 0.8βآمریکای = −. 
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ل  ختیار .5شک ا ش  د ارز ي  خری ی برا ی-βاروپای س عمر باق ي مختلف بر اسا ن ها ه تا زما د مان
د.  سررسی

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ل  ختیار .6شک ا ش  د ارز ي  خری ع برا ی-βمان س عمر باق ي مختلف بر اسا ن ها ه تا زما د مان
د.  سررسی

 
 گیريبحث و نتیجه

ا کاهش یابد و بدر بازارهاي مالی با افزایش قیمت دارایی پایه، نوسانات قیمت آن کاهش می
ي دارایی پایه پذیرپارامتر نوسانبنابراین یابد. قیمت دارایی پایه، نوسانات قیمت آن افزایش می

 ثابت سمقیا و ريپذینوسان الاستیسیته به صورت تابعی وابسته به قیمت آن دارایی و دو پارامتر
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ذیري، پشولز کلاسیک، پارامتر نوسان-است. درحالی که در مدل بلک ايلحظه اولیه نوسان
براي  انسیثابت وار تهیسیمدل الاستثابت در نظر گرفته شده است. از این رو، در این پژوهش، 

گذاري اختیار آمریکایی در نظر گرفته شده است تا هم رابطه معکوس بین قیمت سهام و ارزش
تر باشد. از آنجایی که گذاري به بازار واقعی نزدیکنوسانات آن را نشان دهد و هم مدل ارزش

هاي غیرپارامتریک، یک روش قدرتمند جهت اند که روشگذشته نشان داده هايپژوهش
ی بینی قیمت سهام هستند، از روش شبکه عصبگذاري اختیار معامله و نیز پیشو ارزش سازيمدل

ایم. در این گذاري اختیار آمریکایی استفاده کردهبا ماشین یادگیري عمیق لژاندر براي ارزش
ت اي لژاندر بدسهاي عصبی پنهان با ضرب کرونکر دو چندجملهپژوهش، توابع پایه رشته

شوند. بدین ترتیب، ارزش اختیار هاي لایه پنهان نیز حاصل می)، وزن8دستگاه ( آیند و با حلمی
آمریکایی در هر لحظه از انعقاد قرارداد تا لحظه سررسید با استفاده از روش شبکه عصبی معین 

، یانگ، هو، سان، ژانگ پژوهشپژوهش گذشته از جمله  جیبا نتا خواهد شد. نتایج این پژوهش
همچنین در بازارهاي مالی  .هستند) همسو 2022( 2و ژانگ، یانگ و ژائو )0202( 1ونگ و لو

بینی هاي مختلف از جمله پیشایران از روش شبکه عصبی به عنوان یک روش قدرتمند در زمینه
بینی قیمت سهام )، پیش1396، فرزادی، قاسمي، فخار، انیملکخطر سقوط قیمت سهام (

فلاح  ،زیعالم تبر ،یتهران ا،ینیمالکبینی مدیریت سود (یش)، پ1402زاده و همکاران، (کیانی
بینی ) و پیش1401 هاي شاخص بازار سهام (سهرابی و همکاران،بینی جهش)، پیش1401، شمس

) استفاده شده است 1401ي، صفر وضلو،یع ،يفرح آبادریسک نقدینگی در صنعت بانکداري (
شود از بیان شده همسو هستند، پیشنهاد می هايو چون اهداف این پژوهش، با اهداف پژوهش

گذاري اختیارهاي معامله در بورس روش شبکه عصبی مطرح شده در این پژوهش، براي ارزش
ه کمک بینی بتواند به عنوان یک ابزار پیشاوراق بهادار تهران هم به کار گرفته شود که می

مهم است که در چه زمانی وارد یک گذاران گذاران بیاید. از آنجایی که براي سرمایهسرمایه
موقعیت باز اختیار معامله شوند و در کدام موقعیت باز خرید یا فروش اختیار معامله روي آن 

اي تصمیم صحیح به یک روش قوي بر گرفتن براي به راستیدارایی پایه قرار گیرند، پس 
گذاري اختیار معامله نیاز دارند که با استفاده از روش شبکه عصبی این مورد براي ارزش

 شود.گذاران محقق میسرمایه

                                                                                                                                      
1. Yang, Hou, Sun, Zhang, Weng, and Luo 
2. Zhang, Yang, and Zhao 
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گذاري اختیارهاي گذاري اختیارهاي آمریکایی، ارزشدر این پژوهش، علاوه بر ارزش
ز روش شبکه عصبی انجام شده است که این کارآمد هاي مانع نیز با استفاده ااروپایی و اختیار

 هاتندهد. در حال حاضر گذاري اختیارهاي متنوع نشان میبودن روش مطرح شده را براي ارزش
ترهاي سازي بسشود که با آمادهاختیار معامله از نوع اروپایی در بازار سرمایه ایران دادوستد می

توان از له اختیارهاي آمریکایی یا اختیارهاي مانع، میمناسب براي سایر اختیارهاي معامله از جم
ها استفاده کرد. از طرفی براي گذاري آنتئوري مطرح شده در این پژوهش براي ارزش

خرید  رايبیک موقعیت مناسب  بدست آوردنپذیري براي گذاران، تخمین پارامتر نوسانسرمایه
بی، شود با استفاده از روش شبکه عصهاد میو فروش اختیارهاي معامله بسیار مهم است که پیشن

 پذیري قیمت دارایی پایه تخمین زده شود.نوسان
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Abstract 
The first spark of the concept of virtual money, in the sense of encrypted 

money, was proposed in 1998 in order to facilitate financial affairs and create money 
without the presence of intermediaries (banks) and by people in the community. A 
new type of electronic money was proposed, which used a computer encryption 
method to control the production of money and conduct transactions without 
intermediaries and central authorities. Considering the development of virtual space 
and its functions in human life, there may be no escape from the use of virtual 
money, and it is necessary for economic policymakers to have a clear understanding 
of virtual money in the regulation and formulation of regulations and to adopt 
policies for virtual and real economic communication. In this article, while 
recognizing the position of cryptocurrencies in the world economy, the juridical 
and legal analysis of valuation as one of the important conditions of commercial 
transactions has been discussed in relation to cryptocurrencies. Also, the innovation 
aspect of the upcoming research is the discussion of the valuation of 
cryptocurrencies from different perspectives on valuation. Some limit wealth to the 
external object, some consider it pure credit, and some consider it abstract. In this 
research, which was formed by descriptive and analytical method, the attempt is to 
extract the foundations of valuation from the words of jurists and point to the two 
main streams of credit and abstractness of valuation and then express the results by 
applying each of these foundations to cryptocurrencies. What is the important 
achievement of the research is to show that it is not possible to state a single model 
on valuation or non- valuation in the field of cryptocurrency, but one must first 
prove its basis and then achieve the desired results by applying it to this field. 
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 چکیده
به منظور تسهیل انجام امور مالی و  1998در سال شده، جرقه مفهوم پول مجازي به معناي پول رمزگذاري نخستین

ها) و توسط افراد جامعه مطرح شد. پیشنهاد نوع جدیدي از پول الکترونیک داده (بانک ایجاد پولی بدون حضور واسطه
انجام معاملات بدون واسطه و مرجع مرکزي استفاده اي براي کنترل تولید پول و شد که از روش رمزگذاري رایانه

هاي مجازي کرد. با توجه به توسعه فضاي مجازي و کارکردهاي آن در زندگی بشر شاید گریزي از استفاده از پولمی
دوین بینی نسبت به پول مجازي مواجه صحیح در تنظیم و تگذران اقتصادي با روشننباشد و ضروري است تا سیاست

ایگاه . در این مقاله ضمن شناخت جکنندهایی براي ارتباط اقتصادي مجازي و حقیقی اتخاذ داشته و سیاستمقررات 
رمزارزها در عرصه اقتصاد جهانی، به تحلیل و واکاوي فقهی و حقوقی مالیت به عنوان یکی از شروط مهم معاملات 

پیش رو بحث از مالیت رمزارزها از  پژوهشوري تجاري، در رابطه با رمزارزها پرداخته شده است. همچنین جنبه نوآ
و برخی آن را اعتباري محض  کرده. برخی مالیت را بر عین خارجی محدود استهاي مختلف در مورد مالیت دیدگاه

 که با روش توصیفی تحلیلی شکل گرفته است، تلاش بر آن است که مبانی پژوهشدانند. در این و برخی انتزاعی می
و به دو جریان اصلی اعتباري و انتزاعی بودن مالیت اشاره و سپس با تطبیق هریک  کردهم فقها استخراج مالیت را از کلا

توان الگوي که نمی استاست نشان دادن این مساله  پژوهش. آنچه دستاورد مهم کرداز این مبنا بر رمزارزها نتایج را بیان 
این  ن داشت بلکه باید ابتدا مبناي خود را اثبات و سپس با تطبیق برواحدي را بر مالیت یا عدم مالیت در حوزه رمزارز بیا

 حوزه به نتایج مطلوب رسید.  
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 مقدمه
به منظور  1998در سال نخستین جرقه مفهوم پول مجازي به معناي پول رمزگذاري شده، 

ط ها) و توسط افراد جامعه توسها (بانکواسطهتسهیل انجام امور مالی و ایجاد پولی بدون حضور 
مطرح شد. وي پیشنهاد نوع جدیدي از پول الکترونیک را داد که از روش رمزگذاري  1دايوي

کرد اي براي کنترل تولید پول و انجام معاملات بدون واسطه و مرجع مرکزي استفاده میرایانه
 ).2013(راسکین، 

گذاري نشده پول مجازي نوعی از پول دیجیتال مقررات 2بنا بر تعریف بانک مرکزي اروپا
شود، و توسط اعضاي یک دهندگان آن کنترل میصورت معمول توسط توسعهه است که ب

دهندة گیرد. پول مجازي هیچ سرویسجامعه مجازي خاص پذیرفته شده و مورد استفاده قرار می
ظیر ون همه چیز بر ارتباطات نظیر به نمرکزي یا مؤسسه مالی براي کنترل نقل و انتقال ندارد چ

 بنا شده است.
اند براي به دلیل رشد چشمگیر قیمت و سوددهی بالایی که رمزارزها از خود نشان داده

اند، به گذاري و کسب سود شدهاي براي سرمایهبسیاري از افراد در سراسر دنیا تبدیل به وسیله
هاي پرداخت ها را در فهرست روششد قیمت، آنوکارها نیز به دلیل رجز این بسیاري از کسب

که دستمزد خود را در دهندگان نیز با هدف آنمورد قبول قرار دادند و حتی بسیاري از توسعه
کنند ها مشارکت میافت کنند که رشد چشمگیري دارد، در این پروژهیقالب رمزارزهایی در

 ).2ش، ص1401(ذوقی، عبدالهی، 

استفاده  ربمجازي و کارکردهاي آن در زندگی بشر شاید گریزي  با توجه به توسعه فضاي
ت به پول بینی نسبگذران اقتصادي با روشنهاي مجازي نباشد و ضروري است تا سیاستاز پول

 هایی براي ارتباط اقتصاديمجازي مواجه صحیح در تنظیم و تدوین مقررات داشته و سیاست
  ).2008(چو و جیو،  کنندمجازي و حقیقی اتخاذ 

در این مقاله ضمن شناخت جایگاه رمزارزها در عرصه اقتصاد جهانی، به تحلیل و واکاوي 
فقهی و حقوقی مالیت به عنوان یکی از شروط مهم معاملات تجاري، در رابطه با رمزارزها 

پیش رو بحث از مالیت رمزارزها از  پژوهشپرداخته شده است. همچنین جنبه نوآوري 
خی و بر کرده. برخی مالیت را بر عین خارجی محدود استف در مورد مالیت هاي مختلدیدگاه
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زها تواند در مالیت رمزارها میدانند. تفاوت این دیدگاهآن را اعتباري محض و برخی انتزاعی می
اعتباري  ها، عدم تفاوت درتلاش بر آن است که با تبیین این دیدگاه پژوهشمؤثر باشد؟ در این 

 . کردی بودن مفهوم مالیت، در تحقق عنوان مالیت براي رمزارزها را بیان بودن و انتزاع
 

 چینبستر فناورانه بلاك
شده است که دیتا را نوعی از فناوري دفتر کل توزیع 1چین)فناوري زنجیره بلوکی (بلاك
استفاده  نخستین .)8201، 2(شلهر سرماه کندشده ذخیره میبصورت غیرمتمرکز و رمزنگاري

کوین رخ داد. از آن زمان تاکنون دیگر چین، در رمزارز بیتگسترده و عمومی از فناوري بلاك
 ها و کارکردها توسعه دادهاي از کاربردها، استفادهچین براي تنوعِ گستردههاي بلاكگونه
ز و کهاي رایج فناوري زنجیره بلوکی یعنی رمزنگاري، عدم تمراست که همگی از شاخصهشده

 ).2020؛ 3(جایانتی، آمریتا عدم قابلیت تغییر برخوردار هستند
شده را فراهم هاي لازم براي عرضه عمومی انواع ارزهاي رمزنگاريچین زیرساختفناوري بلاك

هاي اقتصادي در یک فرآیند ها و بنگاهها هستند. شرکتاست. ازجمله این رمزارزها، توکنآورده
ار توکن اختصاصی خودشان، فروش آن به عموم مردم و در نهایت تامین مالی از این دنبال انتشفزاینده به

قانونی  گذار یا نهادهايها و مسیرهاي قانونی سنتی که قانونها از طریق روشطریق هستند. صدور توکن
ي دفتر ژگیرد بلکه این فرآیند از طریق تکنولوها) صورت نمیها (کارگزارياند مانند واسطهتعیین کرده
گذاران را به تدبیر سازکِاري براي گذاران و مقرراتهمین امر قانون .5شودمحقق می 4شدهکل توزیع

 است.تنظیم بازار این گونه جدید تامین مالی رهنمون ساخته
 

 ماهیت رمزارزها و انواع آن
به  که هستند ارزهایی دیجیتال،ارزهاي«دیجیتال گفته شده است که در تعریف ارزهاي

-باشد  صفر و یک بر مبناي پولی که هرگونه». شوندمی منتقل و ذخیره الکترونیکی صورت
 که در جایی هستند واقعی هايریال بانکی، که بازنمایی کننده حساب در موجود هايریال مثل
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دیجیتال مانند هاي . پول)2014، 1(واگنر گیرندتعریف جاي می این در -شوندمی نگهداري
ه استفاده توانند بگیرند اما میفیزیکی براي خرید کالا و خدمات مورد استفاده قرار میهاي پول

 نیز محدود شوند. -مانند یک بازي یا شبکه اجتماعی-در مجامع خاص 
ارزمجازي، یک «است که  کردهمجازي چنین بیان در تعریف ارزهاي  اروپااتحادیه مرکزيبانک

است و لزوما  نشده مقام دولتی منتشر مرکزي و یابانک که توسط نماد دیجیتال از ارزش چیزي است
حقوقی به عنوان یک روش پرداخت پذیرفته  یا نیز به پشتوانه متصل نیست اما توسط اشخاص حقیقی

اساس و بر همین .2»تواند منتقل، ذخیره و یا در معاملات الکترونیکی مورد استفاده قرار گیرد.شده و می
گزارشی ارزهاي مجازي به چهار  دراروپا مرکزي اتحادیههاي ارزهاي مجازي بانکبرمبناي ویژگی

مجازي  دوم ارزهاي نوع اند،مجازي درگردش فضاي در تنها که نخست ارزهایی :دکر تقسیم نوع
براي خرید کالا و خدمات در  اماها دنیاي مجازي است آنسرچشمه که آن  باوجودهایی است که پول

دنیاي مجازي و حقیقی کاربرد دارد. نوع سوم ارز مجازي براي خرید کالا و خدمات دنیاي مجازي 
کند و نوع مجازي اقدام میحقیقی به تهیه پولکاربر دنیاي مجازي با استفاده از پول اماشود استفاده می

 هستند ابتیاع قابل قانونی پول با مشخص نرخی با میعنی ه دارند دوجانبه جریان مجازي چهارم ارزهاي

 هم و مجازي کالاهاي خرید براي هم تبدیل هستند و قابل مجازيبه ارزهاي مشخص با نرخی هم و

از ارزهاي  این نوع اروپااتحادیه مرکزيدارند و بانک استفاده قابلیت واقعی دنیاي کالاهاي خرید براي
 ).3، 1642(گزارش مجلس، مسلسل  استدانسته»پرداختابزار «مجازي را 

شده یکی از انواع رمزنگاريارزهاي«که  کردتوان بیان در نهایت در تعریف رمزارزها می
به صورت  بیشترارز مجازي است که از فناوري رمزنگاري در طراحی آن استفاده شده و 

ند مانند سایر ارزهاي فیات (بدون توانشده میرمزنگاريشود. ارزهاي غیرمتمرکز اداره می
 بالاز توضیحات ا بنابراین» پشتوانه) قابلیت مبادله، انجام تراکنش، خرید آنلاین و ... داشته باشند.

د اما نهستاي از ارزهاي دیجیتالی توان چنین نتیجه گرفت که هرچند ارزهاي مجازي گونهمی
نان که رمزارزها نیز جزئی از ارزهاي مجازي توان هر ارز دیجیتال را ارز مجازي دانست همچنمی

 . نیستروند اما هر ارز مجازي، لزوماً رمزنگاري شده به شمار می
مزارزهاي ر«هاي رمزارزها، تقسیم آن به بنديترین تقسیماست که یکی از مهم بیانشایان 

. به ستااي اثر است که در تحلیل مقاله حاضر دار» رمزارزهاي بدون پشتوانه«و » داراي پشتوانه

                                                                                                                                      
1. Wagner 
2. Eba, 2014,1, 46 
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رمزارزهاي بدون  -1شوند: طور کلی رمزارزها به اعتبار پشتوانه، به سه دسته کلی تقسیم می
 .1ها)کوینرمزارزهاي داراي پشتوانه (استیبل -3اي، رمزارزهاي ملی و منطقه -2پشتوانه، 

مورد  ینها وجود ندارد اما به طور کلی اغلب تعاریف در اکوینتعریف یکسانی از استیبل
کوین نوعی از رمزارز است که بر خالف رمزارزهاي بدون پشتوانه معمولا مشترك است که استیبل

هاي ارزها رمزکویناستیبل«کوین نوشته شده است: از قیمت ثابتی برخوردار است. در تعریف استیبل
متصل شود. این  جع اي طراحی شده است که به یک دارایی مرها به گونهاي هستند که قیمت آنپایه

 بها یا یک ارز دیجیتالاي مثل فلزات گراندارایی مرجع ممکن است پول واقعی، کالاهاي مبادله
یات ارز ف کوین دنیاست ازترین استیبلکه بزرگ 3تتر . به عنوان مثال،)2021، 2بلومبرگ»(دیگر باشد

 با یک دلار است.کند و قیمت آن همیشه برابر عنوان پشتوانه استفاده میبه دلار
 

 شدهشناسی ارزهاي رمزنگاريماهیت .1
ند چنانکه در کشوري چون هستاي ناشناخته تاحدوديشده داراي ماهیت رمزنگاريارزهاي 

ث از اند. بحدهکرمختلف براي این ارز ارائه  بندي هاي دولتی پنج طبقهایالات متحده آژانس
به شمار  6و یا اوراق بهادار 5و یا کالا 4ارزدانستن شده بیشتر پیرامونرمزنگاريماهیت ارزهاي

و حقوقدانان با تعابیر مختلف که گاه متاثر از سیستم حقوقی حاکم بر  استها آوردن آن
 اند.دهکرهایی را بیان کشورشان بوده، نسبت به هریک از این سطوح، استدلال

 
 ارزهاي رمزنگاري شده به مثابه کالاالف. 

بیش از آن که یک ارز باشد،  -شدهرمزنگاريعنوان یکی از اقسام ارزهايبه - کوینبیت
ی کالا نوعو اگرچه نوعی وسیله پرداخت است اما  رودگذاري به شمار میاي براي سرمایهوسیله

  ).2017، 7(هوگز آیدبه شمار می
املات عکمیسیون م«در ایالات متحده نیز در همین راستا دادگاه فدرال نیویورك طی حکمی 

ه کوین و دیگر ارزهاي مشابرا موظف کرد تا در ارتباط با بیت» متحدهسهام و کالاهاي ایالات

                                                                                                                                      
1. Stablecoin 
2. Bloomberg 
3. Tether 
4. Currency 
5. Commodity 
6. Securities 
7. Hughes 



 بررسی فقهی مالیت در رمزارزهاو همکار:  میرزاخانی 342 

وسیله . بدینکندهاي قانونی لازم را تدوین ها، چهارچوبو همچنین کالاهاي مرتبط با آن
انادا ک شدند. درگذاري میکوین و دیگر ارزهاي دیجیتالی همانند طلا، نفت یا قهوه قانونبیت
گیرد و به ، ماهیت رمزارزها را با عنوان کالا در نظر میCRA(1»(آژانس درآمدي کانادا«نیز 

رد پذیصورت می یاشدهشده تحت قوانین آژانس رمزنگاريهمین دلیل خرید و فروش ارزهاي
 شود.و استفاده از رمزارزها براي خرید کالا یا خدمات، یک معامله پایاپاي محسوب می

 
 یی بودن رمزارزهادارا-ب

بازتاب دیدگاه دارایی بودن رمزارزها را در راي دادگاه ایالت فلوریدا در خصوص اتهامات 
فروش  هاي خود دست بهاین دو فرد که از طریق سایت .توان دیدرید میمالی اسپینوزا و پاسکال

را با این استدلال  هادادگاه آن 2016بازداشت شده و در سال  2013کوین زده بودند، در سال بیت
فروشند، اند و افرادي را که اموال خود را میها صرفا دست به فروش اموال خود زدهآن«که 
ساز در میان حقوقدانان، قضات به . در این رأي چالشکردتبرئه » توان مورد عقاب قراردادنمی

ه عنوان یک ارز توان بداشتند که رمزارزها را نمی بیاندلیل سکوت و ابهام قانون موجود 
آمریکا و یا کشور خاص دیگري متحدهرایج در ایالاتچراکه منظور از ارز پول  کردمحسوب 

. 2شده را دربردارنده حالت دارایی و اموال به شمار آوردندرمزنگاريارزهاي است بنابراین
وان عنهمچنین بنا بر رأي هیئت منصفه دادگاه عالی کره جنوبی رمزارزها در این کشور با 

 هاينامه شوند. این رأي شامل انتشار آئینشناخته می» سنجشهایی با ارزش قابل دارایی«
شود که توسط مقامات هاي قانونی لازم در برخورد با این ارزها نیز میمشخص و چهارچوب

 هایی که براي این قوانین صورت گرفت، تمامیروزرسانیاند. طی بهکره جنوبی تدوین گشته
 پیرويEDD4و  CDD3شدند تا از قوانین جنوبی موظف دیجیتالی در کرههاي ارزهايصرافی

 یتالی بهدیج هایی باعث خواهد شد تا تجارت ارزهايکارگرفتن چنین سیاستچراکه به کنند
 ، دولت فدرال سویس، ارزهاي2014در سال  .5عنوان یک دارایی به یک عرف تبدیل شوند

                                                                                                                                      
1. Canada Revenue Agency 
2. Hughes, Ibid,25 

3 .Customer Due Diligence است: به معناي شناسایی کامل مشتري. 

4 .Enhanced Due Diligence ا و هشناسایی تقویت شده مشتري و شامل جمع آوري و نگهداشت اطلاعات مربوط به تراکنش: به معناي

 .هاي مرتبط استنظارت بر روابط و تجارت
5. K.F.I.U Report, 2018 
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. در هلند نیز دادگاه این کشور طی 1رسمیت شناختها بهعنوان داراییشده را با رمزنگاري
 .2ادها قرار دتراز داراییو آن را هم کردانتقال توصیف کوین را یک ارزش قابل حکمی بیت

د شومی گفتهدر نظام حقوقی حاکم بر ایران، دارایی به مجموع حقوق و تکالیف مالی شخص 
). با توجه به تعریف 25، 1، ج 1393(کاتوزیان،  استوال و دیون مستقل از مفهوم ام و مفهومی

دارایی بودن در حقوق  ولیشوند شده جزء دارایی شخص محاسبه میرمزنگاري، ارزهاي یادشده
در  و این تعریف از دارایی با تعاریف دارایی نیستندها از یکدیگر ایران معیاري براي تمایز ماهیت

ی تواند دارایدارد و چنان است که در حقوق آلمان و سویس، شخص میهایی سایر ممالک تفاوت
 .)28خود را به دیگران منتقل کند و چند دارایی داشته باشد (کاتوزیان، همان، 

 
 ارزهاي رمزنگاري شده؛ حلقه مفقوده پول ج.

ان چندر گذار تاریخ، پول یا خود ذاتاً داراي ارزش و یا نمادي از یک شیء ارزشمند بوده است 
ها متکی به میزان هاي کاغذي، میزان چاپ این اسکناسها و اسکناسوجود آمدن بانکه که با ب

تا امروز، پول داراي هیچ یک  1970ذخایر طلا و یا سایر ذخایر با ارزش بوده است، اما از اوایل سال 
مهوري این تحول در زمان ریاست ج .است» پول«ها نیست، بلکه به خودي خود از این خصلت

 3وودزبه روي پول و نادیده گرفتن سیستم برتن» طلايپنجره«ریچارد نیکسون در آمریکا با بستن 
 اتفاق افتاد. در چنین سیستمی، نمادهاي پولی ارزش مبادلاتی خود را از یک سو از قانون و حمایت

 کنند.می دولت و از سوي دیگر، از اعتماد عمومی و پذیرش آن به عنوان شیء با ارزش اخذ
و » دياقتصاسازمان مبارزه با جرائم«شده، مورد تایید رمزنگاريانگاري ارزهاي »پول«نظریه 

ه همین واسطاي را نیز به هاي ویژهنامهآمریکا واقع شده و آئین» هاي خارجیدفتر کنترل دارایی«
 . 4انددهنکرتعریف مهیا 

ده ش گفته» رد قبول عمومی واقع شودبه هرچیزي که به عنوان واسطه پرداخت مو«پول 
عنوان  نخست آن که به :اند. از طرف دیگر برخی براي پول سه کارکرد اصلی را برگزیده5است

ابزار تسهیل مبادلات کاربرد داشته باشد، دوم آن که به عنوان نماینده ارزش باشد، سوم آن که 

                                                                                                                                      
1. Federal Council Report,2014,20 
2. D.N.B, 2018, 4 

ا مجاز بودند هشدند. پولهاي دیگر بر حسب دلار تعریف میانس)تعریف شده بود و تمام پولوپنجم سیدر این نظام، دلار بر حسب طلا (هردلار معال یک. 3
 .کند مداخله ارز بازار در باشد ٪1 از بیش تغییر اگر که بود ملزم نیز مرکزي بانک و کنند تغییر شده تعیین برابري نرخ طرف هر از ٪1تا 

4. F.C.E Network Regulations, 2013 
5. Flemington, 1995, 1, 7 
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ه و یک وسیله پرداخت است، اما هر اگرچه پول واسطه مبادل .1اي براي ذخیره ارزش باشدوسیله
ن، بر ویژگی ایفاکنندگی تعهد پولی و مسقط دی افزونوسیله پرداختی پول نیست زیرا پول 

هاي دیگري را نیز دارا اسـت. بنابراین، هر وسیله پرداختی به منظور این که تعریف پول ویژگی
 .2هاي پول باشدبرآن صدق نماید، باید دربردارنده تمام ویژگی

ر اي موارد دیگشده نیز داراي کارکردهاي مشابه هستند، اما در پارهرمزنگاريهرچند که ارزهاي
 رایجپول  انتشارامتیاز  1351که مطابق قانون پولی و بانکی مصوب نخست آن :انددچار تمایزاتی گشته

 کزيمر بانکبه  منحصراًانون قاین رعایت مقررات  باامتیاز این و است دولت  انحصاردر  کشور
قابل  هاي فلزيشده است و مطابق همین قانون پول رایج کشور به صورت اسکناس و سکه واگذار

شده مزنگاريرانتشار است. حسب همین گزاره قانونی، نخستین مشکل قانونی در پول دانستن ارزهاي 
متی ها، وجود نوسان قی. افزون بر ایناست هانسبت به منتشرکننده این ارزها و غیرملموس بودن آن

ا از ه(متکی بودن ارزش رمزارزها به میزان عرضه و تقاضا) و همچنین مباحث مربوط به پشتوانه آن
 پذیر ساخته است.دیگر مسائلی است که باور به این ماهیت را چالش

 
 شدهاوراق بهادار بودن ارزهاي رمزنگاري -د

» زغیرمتمرک-طبیعت«، »رمزنگاري«، »بودندیجیتالی«همچون  هاي خاصاي از ویژگیپاره
شده سبب گردیده است که براي این نوع ارزها رمزنگاري در ارزهاي» وجود نوسانات قیمتی«و 

ه و شده اصولاً مبتنی بر عرضرمزنگاري. بازار ارزهاي شودتصور » بهاداراوراق«ماهیتی مشابه به 
ت انداز کنترل یا مالکیت دولتی را از بین برده اسکز بودن، چشمو به دلیل غیرمتمر استتقاضا 

ا ها رتواند از طریق تولید یا توقف تولید واحدهاي ارزي، ارزش آنو هیچ فرد یا نهادي نمی
شود چراکه نام برده می» اوراق بهادار«اساس، از این ارزها به عنوان . بر همین 3دستکاري کند

قابلیت معامله ثانویه، نقد شوندگی بالا، معامله در «توان در ادار را میبههاي اصلی اوراقویژگی
ا را هدانست و بخش یا تمام این ویژگی» داشتنتجریديشمولی، وصفمالی، ریسکبازارهاي

بودن  4توان یافت. به همین دلیل است که برخی به باور سیکوریتیزشده میرمزنگاري در ارزهاي

                                                                                                                                      
1. Sifers, 1997, 1, 708 
2. Carbonnier, 1988, 1, 527 
3. Abu Bakar, 2018, 12 

4. Security ترجمه شده  بهادار؛ سیکوریتیز جمع سیکوریتی است و به معناي تضمین، امنیت، ایمنی، وثیقه و... است که در ایران به اوراق
 و قابل ایراد است. نیستترجمه دقیقی  امااست 
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-اريرمزنگ ابتدائا ارزهاي» بهادار آمریکاکمیسیون بورس و اوراق«چنان که اند این ارزها رفته

گذاري براي ها را به عنوان یک وسیله سرمایهبهادار شناخت و آنشده را به عنوان اوراق
اي عمومی نیز اعلام نمود که با تمام ارزهاي مبادله شده آورد و در بیانیهسوددهی به حساب 
 .1شودمانند اوراق بهادار رفتار میتوسط یک پلتفرم به 

چراکه این پدیده  کردشده انتخاب رمزنگاري شاید نتوان ماهیت واحدي را براي ارزهاي
آنچه  تر است.هاي چند وجهی است که برگزیدن ماهیت چندگانه براي آن صحیحداراي ویژگی

ی دارد، این موضوع است اهمیت بوده و نیاز به واکاوي دقیق فقهی و حقوق دارايدر این مقام 
که هر ماهیتی براي رمزارزها از منظر اقتصادي در نظر گرفته شود، موضوع مالیت داشتن این 

هاي مهم آن است. بنابراین باید رمزارزها از جنبه مالیت و مبانی آن، پدیده جدید یکی از چالش
 مورد واکاوي دقیق قرار گیرد.

 
 مالیت رمزارزها

بندي زارزها لازم است ابتدا مفهوم مال را بررسی کرده و در یک تقسیمبراي تبیین مالیت رم
 . کردکلی، اعتباري بودن یا انتزاعی بودن آن را تحلیل 

 
 تعریف مال .1

د اندهه چیزي و رفتن به سمت آن معنا کرمال را در لغت به معناي رغبت پیدا کردن ب
طریحی در مجمع البحرین بیان داشته است که مال را از آن جهت  .)1373تا، ص (معلوف، بی

 .)476، ص 5، ج1362اند (طریحی، کند مال نام نهادهکه از سویی به سوي دیگر میل پیدا می
مال در لغت به معناي آن شیء «اند: دهگونه تعریف کرمعاصر مال را این برخی از فقهاي

هاي گردد که داراي ویژگیرف از اشیائی انتزاع میاست که انسان مالک گردیده است و در ع
 زیر باشند: 

 .نوع انسان به آن میل داشته باشد •
 کردن در وقت نیاز را داشته باشد.قابلیت استفاده کردن از آن براي استفاده  •
 پردازند.با یکدیگر به رقابت می ها براي بدست آوردن آنانسان •
 هستند.ختن پول براي بدست آوردن آن مال حاضر به پردا •

                                                                                                                                      
1. S.E.C, 2018 
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و اگر بخواهد مالیت شرعیه نیز دارا باشد لازم  کردها، مال را در عرف ثابت این ویژگی
د شول با این تعریف شامل منافع میاست شارع آن را تایید و منافع آن را نیز حلال کرده باشد. ما

اب حی از بو تخصیص به اعیان دلیل ندارد. لغت و عرف بر این تعمیم شاهد است و قول طری
 .)3، ص2تا، ج(خویی، بی» تغلیب است

لازم  اند که در مالیت وجود بالفعلبرخی از معاصرین، این تعریف را پذیرفته و بیان داشته
شود. مالیت شامل آن می -مثل کالاهاي سفارشی-نیست و اگر شیء در آینده هم بوجود بیاید 

توان مال را به مال حقیقی مانند طلا و میشود در این دیدگاه مال شامل منفعت، عمل و حق می
. بر این ردکمانند پول و نیز تلفیق بین این دو مانند جنبه پول بودن طلا تقسیم  و مال اعتباري

 .)4تا، صشاهرودي، ب، بیکند (هاشمیاساس مال با اختلاف زمان و مکان تغییر می
ر عرف و ء، این است که بنا به نظمطابق بیان قائلین این تحلیل، مقصود از مالیت داشتن شی

عقلاء در ازاي آن شیء، مال پرداخت شود و عقلا براي بدست آوردن آن با یکدیگر به رقابت 
). این 89ش، ص1393بپردازند و نسبت به آن رغبت معاملی داشته باشند (موسویان و همکاران، 

 خصوصیات در چیزي وجود دارد که داراي شرایط زیر باشد:
قابل اعتنا و نفع نوعی در آن وجود داشته باشد که براي عرف قابل فهم و یک فائده  .1

ائده کند که از این فتواند دائمی و یا موقت باشد و فرقی نمیدرك باشد؛ این فائده می
مند گردند و یا گروه خاص. گاهی نیز به علت کم بودن این منفعت، همه مردم بهره

  رود.مالیت از بین می
ها فراوان باشد مثل آب دریا براي اشد؛ اگر براي همه افراد در همه زمانندرت داشته ب .2

تا، شاهرودي، الف، بیکسانی که در ساحل هستند، مالیت نخواهد داشت. (هاشمی
به حدي زیاد نباشد که بدون کار و یا گرفتن از دیگران، در ) به عبارت دیگر 551ص

و  کنندل که نیاز اساسی را تأمین میدسترس همه باشد.  لذا هوا و آفتاب در عین حا
» وجودعزّة ال«هاي فقهی به باشند. از این ویژگی در کتابداراي منفعت هستند، مال نمی

 ).325تا، ص شود (حکیم، بیتعبیر می
مال تنها، آن چیزي است که مورد رغبت «فرمایند: حضرت امام (ره) نیز در تعریف مال می

تقاضا گردد به نحوي که حاضر به پرداخت عوض و قیمتی رد برابر عقلاء باشد و از سوي آنان 
 ).20، ص1ق ،ج1415خمینی، (موسوي» آن باشند
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العقود آمده است که مراد از مالیت آن چیزي است که مردم براي بدست در کتاب فقه
آوردن غیر حرام آن در مقابل عوض، رغبت نشان دهند. به نظر مصنف این کتاب، عدم رغبت 

گیرید: اول عدم منفعت و دیگري کثرت آن. می سرچشمهم نسبت به یک شیء از دو چیز مرد
حائري، ( گرددهمچنین اگر چیزي بالعرض قابلیت تعویض نداشته باشد باز مال محسوب می

 ).107، ص 1ق، ج1431
عت عین و منف شاملآورد اهل سنت نیز مال را هر آنچه انسان بدست می پژوهشگرانبرخی از 

 یستناند. در این دیدگاه آنچه قابلیت حیازت براي انسان ندارد مثل پرنده در هوا مال ستهدان
 .)49، ص10م، ج2010الزحیلی، (وهبه

 اند:دهکرشرط را بیان  2ها براي  مال حنفی
 امکان حیازت داشته باشد که بر این اساس امور معنوي مثل علم و صحت مال .1

 نخواهد بود. 
 امکان انتفاع داشته باشد بنابراین آنچه قابلیت انتفاع ندارد مثل لحم میته مال نیست.    .2

اي خاص آن را مال نداند از شود و اگر عدهمالیت با تمول کل یا بعض انسان محقق می
ند شوون غیر مسلمین از آن منتفع میخمر مال است چ بنابراینمالیت خارج نخواهد شد. 

 .)50، ص10م، ج2010الزحیلی، (وهبه
اند این گروه تعریف مشهور که محقق خویی هم بیان کرده است را داراي اشکالاتی دانسته

باشد ها این است که ذخیره براي روز حاجت که در تعریف مال آمده غلط میکه از جمله آن
یق نیست دق کند. و نیز این که انسان بدان میل داشته باشدزیرا امثال سبزیجات و... را خارج می

 .زیرا به دواي تلخ میل نیست ولی مال است (همان)
دانان، مال چیزي است که ارزش اقتصادي داشته و قابل تقویم به پول باشد؛ در بیان حقوق

). حقوقدانان تعریف دیگري نیز 19، ص1، ج1374یعنی بتوان مورد دادوستد قرار گیرد (امامی،
شود که داراي عناصر ذیل مال به چیزي گفته می«این است:  اند و آندر رابطه با مال ارائه داده

 باشد: 
 از حقیقی و حقوقی) را داشته باشد.امکان اختصاص به شخص (اعم  -الف
 قابل نقل و انتقال باشد. –ب 
 منفعت عقلایی داشته باشد. -ج
 ان اسلامی منفعت حلال داشته باشد.در بینش حقوقدان -د
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عنی اگر چیزي حاکی از واقعیتی باشد آن واقع مال است نه محکی باشد نه حاکی؛ ی – هـ
: اوراق قرضه که حاکی از طلب است، آن طلب مصداق مال آن حاکی. به عنوان مثال

 ).170، ص1ق ، ج1418(طاهري، » است نه اوراق قرضه
 

 اعتباري یا انتزاعی بودن مفهوم مال .2
 وان مفهوم مالیت را یک مفهوم اعتباريتمعاصر بر این باورند که نمی پژوهشگرانبرخی از 

 وم از متعلق ملکیت انتزاعدانست زیرا مال مفهومی انتزاعی است و اعتباري نیست. این مفه
اي بین افراد است و یک متعلقی در خارج دارد که به شرط داشتن د. ملکیت یک رابطهشومی

 شود.دو شرط ندرت و رغبت، مال از آن انتزاع می

ن شود که در طول آی با اعتبار ایجاد شود اما در این موارد اعتبار باعث میممکن است گاه
. پس کنندشود که مالیت را از آن انتزاع رغبت ایجاد شود و رغبت به متعلق آن امر باعث می

مالیت یک امر حقیقی انتزاعی است به شرط داشتن چند ویژگی از جمله رغبت، ندرت و اینکه 
باشد. به همین  تواند مالاگر چیزي متعلق ملک نباشد نمی بنابراینبتواند متعلق ملک قرار گیرد 

د توانتواند مال محسوب شود زیرا حق در عرض مالکیت است و نمیدلیل است که حق نمی
گیرد یعنی حق خود نوعی سلطنت است یت بدان تعلق گیرد. حق بر امور واقعی قرار میمالک

 ن مال راتوان از آتواند مورد مالکیت باشد پس نمیتر. بنابراین نمیمانند مالکیت اما خفیف
 . کردانتزاع 

 لاز این روي، هر چیزي که بتواند متعلق براي مالکیت باشد اگر دو شرط را داشته باشد ما
که تواند مال باشد. در خمر و خنزیر هم در واقع با توجه به ایناست. حق چون قسیم مال است نمی

ه مال نباشد. شود کدر جامعه متشرعین مرغوبیت ندارد، منشا انتزاع از بین رفته است و این باعث می
 .)2-6شاهرودي، جلسات نه اینکه مالیت اعتباري داشته باشد (درس خارج بیع هاشمی

علوم از این دو امر م«این نظر بعد از بیان شرایط ندرت و رغبت در مال، معتقدند که:  معتقدان
یت باشد. مراد از مالیت مرغوبشود که مالیت امري انتزاعی است و اعتباري وضعی صرف نمیمی

نوعی و مطلوبیت نوعی عرفی است. نتیجه این ندرت همراه با منفعت آن است که مردم به ازاي 
شاهرودي، الف، (هاشمی» نمایندآن مال پرداخت نموده و براي بدست آوردن آن تلاش می

به عبارت دیگر منفعت مستقل از عین نیست و مالیت آن جداي از عین نیست  .)551تا، صبی
 .)107، ص 1ق، ج1431(حائري، 
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عتبار هستند که مال حقیقتی به غیر از ا معتقد پژوهشگراندر مقابل این نظر، گروه دیگري از 
ها بر اشیاء خارجی بر اساس گذاري آنبه جز اعتبار عقلا ندارد. قیمت اي سرچشمهنداشته و 

منافع استفاده شده از آن، میزان حاجت و انتفاع و نیز ثمرات مترتب بر آن است. بنابراین وقتی 
ه ع باید مال باشد. مال اعتبار محض است کمالیت اشیاء به اعتبار منفعت آن است پس خود مناف

گاه صرف اعتبار است و برخی اوقات نیز این اعتبار بر اساس منفعت و حاجت و کم بودن آثار 
یابد. در هر حال میل داشتن و یا نداشتن در مفهوم مال تاثیري ندارد (کاشف شی تحقق می

 .)316، ص 1ق، ج1422العطاء، 
آن که مال را به آن چیزي که طبع انسان بدان میل داشته و امکان این دیدگاه بعد از  معتقدان

ست، ا کردهتعریف  -اعم از منقول و یا غیر منقول-ذخیره آن در وقت حاجت وجود داشته باشد 
زي دانند. مطابق این نظر، مال چیهاي علمی نمیرا تعریف عامیانه و شایسته کتاب یادشدهبیان 

تواند گزاف باشد. عقلا براي موجودات خارجی به عتبار نیز نمیجز اعتبار عقلا نیست. این ا
اند. برند، قیمت و مالیت قائلاعتبار منافع حاصل از آن و حاجات خود و انتفاعی که از آن می

زمانی که مالیت هر چیزي در نزد عقلا به اعتبار منفعت آن است پس خود منفعت شایستگی 
. نتیجه آنکه مالیت امري اعتباري در اعیان خارجی و منافع استبیشتري براي مال بودن را دارا 

باشد. عقلا این مفهوم را بر کالاهاي ها در آن میها است که ناشی از حاجت و اختلاف رغبتآن
اند و سپس این عنوان را توسعه داده و بر مورد نیاز که میل انسان بدان مختلف است، قرار داده

 . کردندفلزات و غیره وضع  ها اعم ازاوراق و مشابه آن
بنابراین مال بر این اساس اعتبار محض است که گاهی به جعل محض و گاهی به علت 

واند در تباشد. در همه حالات میل داشتن یا نداشتن به شی نمیمنفعت و حاجت شدید بدان می
مالیت  چه دارايمالیت آن تاثیري داشته باشد. هرچند غالبا بین این دو امر رابطه است یعنی هر 

 .باشد رغبت را نیز به همراه دارد، اما امکان تفکیک نیز بین این دو وجود دارد (همان)
که اگر  اند آن استدهي بودن مالیت بر قول خود بیان کراعتبار معتقداناز جمله نکاتی که 

گروه  ؟است کردهمالیت، اعتباري نیست چگونه شارع آن را در برخی از موارد از اعتبار ساقط 
ارع اند که در این موارد شمخالف نیز در تقویت قول انتزاعی در پاسخ به این قول بیان داشته

ده است. شارع آنگاه که تمامی منافع را مانند خمر و خنزیر را حرام کرمالیت را ساقط  سرچشمه
 است شدهآن اسقاط  پیروده است در نتیجه مرغوبیت از این موارد ساقط و مالیت به کر

 .)551تا، صشاهرودي، الف، بی(هاشمی
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 ملاك اعتباري و انتزاعی بودن مال .3
که ملاك اعتباري بودن، صرف اعتبار عقلا است که البته  شدشده معلوم با توضیحات بیان

نه که بیان گو. در انتزاعی نیز هماناستنه اعتبار گزاف بلکه بر اساس منفعت حاصله از اشیاء 
. تفاوت بین این دو رأي، در وجود استنتزع از امر داراي منفعت در عالم خارج شد این مفهوم م

ند که دبه انتزاعی بودن مفهوم مالیت، معتق معتقدانعین خارجی در مفهوم انتزاعی است در واقع 
مفهومی  بلکه مالیت کندتواند براي یک شیء، مالیت را اعتبار معتبر هر زمان که بخواهند نمی

 ه پس از وجود عین خارجی امکان تحقق دارد. پسینی است ک
 

 تحلیل مالیت رمزارز .4
چه بیان شد، روشن است که نظرات موجود در مورد مالیت اثر مستقیم بر تحلیل مالیت بر اساس آن

توان حکم کلی در مورد این مطلب بیان داشت. از همین روي، مطابق نظر نمی بنابراینرمزارزها داشته و 
توان مالیت را به اموري که داراي عین خارجی نیست، دانند، نمیلیت را متخذ از عین میکسانی که ما

تعمیم داد. بنابراین نظریه اعتباري یا انتزاعی بودن مال بطور مستقیم در مالیت رمزارزها اثرگذار است. در 
و چیز  ردهکحدود مطالب سابق بیان شد که دیدگاه اعتباري دانستن مال، آن را به صرف اعتبار عقلا م

ین است که ا کرداي که در اعتباري بودن لازم است به آن توجه داند. تنها نکتهدیگري را در آن شرط نمی
اعتبار باید بر اساس یک منفعت عقلائی در خارج تحقق یابد. اما مبتنی بر دیدگاه انتزاعی بودن، مالیت یک 

 . ردکجود داشته باشد تا بتوان مالیت را از آن انتزاع امر پسینی بوده و ابتدا لازم است چیزي در خارج و
س هر یک و نیز بر اسا کردبنابراین براي فهم دقیق مالیت باید مبنا را در مفهوم مال مشخص 

  .کرداز نظرات، مالیت رمزارز را بررسی کرده تا بتوان نظر جامع و دقیق در این امر بیان 
را براي مال شرط دانست و به جز طریحی که مطابق  توان عین بودنمطابق آنچه بیان شد نمی

معنا نداشته  اي به اینشود، بزرگان دیگر اشارهشده توسط او چنین معنایی برداشت میمعناي بیان
ارجی در توان نتیجه گرفت که عینیت خاند. بنابراین میو کلام طریحی را از باب تغلیب دانسته

 تحقق مالیت تأثیري ندارد. 
 
 حلیل مالیت رمزارزها بر اساس انتزاعی بودن مالتالف. 

طور که بیان شد طبق این دیدگاه، مفهوم مالیت مرحله پسینی و به تبع وجود عین همان
خارجی است. حال بر طبق این نگاه، آیا رمزارزهایی که مبتنی بر یک عین خارجی نبوده و بدون 
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رزها را به عنوان عوض (ثمن) در معامله پشتوانه هستند، فاقد مالیت خواهند بود؟ و اگر رمزا
ز جنس پول ا تنهادانسته و معوض (مبیع) معامله در نظر گرفته نشود و به عبارت دیگر جنس آن 

 د؟شولکیت رمزارزها چگونه تحلیل میبه حساب آید، بر این اساس ما
توان بیان داشت که بر اساس نظریه انتزاعی بودن مال، اموري که بر خلاف تصور برخی نمی

ها ند، فاقد مالیت بوده و یا امکان انتزاع مالیت بر آنشواعتبار عقلاء در خارج محقق میبه صرف 
گونه انهم دکروجود ندارد بلکه چه بسا بتوان مالیت را از متعلق امر اعتباري در خارج نیز انتزاع 

 د. معاصر نیز بیان ش پژوهشگرانخی از که در کلام بر
مالیت ممکن است گاهی با اعتبار ایجاد شود اما در این «از نظر گذشت  پیشترهمانطور که 

شود که در طول آن رغبت ایجاد شود و رغبت به متعلق آن امر باعث موارد، اعتبار باعث می
 ».ندشود که مالیت را از آن انتزاع نمایمی

باشد،  اي به جز اعتبار نداشتهتوان نتیجه گرفت که اگر رمزارزها پشتوانهدر این صورت می
ممکن است بتوان از این اعتبار عقلائی که باعث ایجاد رغبتی در متعلق آن اعتبار در عالم خارج 

تزاع ن. به عبارت دیگر رغبت بر متعلق آن امر اعتباري، موجب اکردشود، مالیت را انتزاع می
 شود.مالیت از آن شی می

کوین است که تحقق عنوان آنچه بیان شد در مورد رمزارزهاي بدون پشتوانه همانند بیت
. اما در مورد رمزارزهاي داراي پشتوانه دلار، طلا استنظران ها محل تأمل صاحبمالیت در آن

 تر است.ها روشنو نفت و ... ، انتزاع و تحقق عنوان مالیت براي آن
ارزش یک  ها تابعدر مقام توضیح بیشتر باید عنوان نمود که رمزارزهاي داراي پشتوانه که ارزش آن

کوین با پشتوانه هاي مشهور استیبلنامند. یکی از نمونهمی 1»کویناستیبل«دارایی مشخص است را 
است که از سوي شرکت تتر عرضه شده و هر واحد تتر گلد برابر با یک  (XAUT) دارایی، تتر گلد

که این نوع رمزارز داراي پشتوانه عینی طلا در عالم خارج بنابراین با توجه به این .اونس طلاي لندن است
 شود.ه اعتبار آن پشتوانه عینی انتزاع می، مفهوم مالیت باست
 
 تحلیل مالیت رمزارزها بر اساس اعتباري بودن مالب. 

اگر مطابق این دیدگاه، مالیت را امر اعتباري محض دانسته و امري انتزاعی در نظر گرفته 
باشد. البته این اعتبار نشود، اعتبار عقلاء تنها ملاك و شاخص براي ایجاد آن در خارج می

                                                                                                                                      
1. Stablecoins 

https://arzdigital.com/coins/tether-gold/
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تواند گزاف باشد بلکه بر اساس منفعت و رغبت عقلائی در خارج گونه که بیان شد نمیهمان
 است. حال باید دید که آیا در رمزارزها این منفعت و رغبت عقلائی وجود دارد؟

با  مبناي اعتباري بودن مال، مطابق پایهدر مقام بررسی رمزارزها را بر اساس پول یا کالا بودن و بر 
لی، اگر رمزارز به عنوان کالا و معوض در معامله باشد، این رغبت و منفعت عقلائی وضوح مبانی قب

آن عقلاء جامعه براي آن رمزارز مالیت قائل خواهد شد. همچنین اگر پیرو بیشتري خواهد داشت و 
زها و نیز ررمزارزها به عنوان پول و عوض در معامله مورد تحلیل واقع شود، با توجه به نگاه عقلاء به رمزا

 دانست.  توان آن را داراي مالیتاند، میدهکربا توجه به رغبت عمومی و منفعتی که عقلا براي آن اعتبار 
، اقبال و کوین باتوجه به ندرتاي مثل بیتبنابراین طبق این دیدگاه، رمزارز بدون پشتوانه

قلائی که ع ه و منافعالمللی نسبت به آن وجود داشتاي که در سطح بینرغبت عمومی گسترده
 .کردتوان عنوان مالیت را براي آن نیز اعتبار ند، میکنبراي آن تعریف می

 
 گیرينتیجهبحث و 

تواند در تحلیل مالیت رمزارزها مؤثر باشد. اگر عینیت خارجی در تبیین مفهوم مالیت می
ما ه مالیت ندارد. ارسد که رمزارزهاي بدون پشتوانمالیت شرط باشد، در نگاه اول، به نظر می
 هاي این مقاله، مورد قبول نخواهد بود.طبیعی است که این نگاه با توجه به پژوهش

به عبارت دیگر اگر مالیت امري انتزاعی در نظر گرفته شود، از آنجا که امر انتزاعی مرحله 
ها داراي زد زیرا بسیاري از رمزارشو روبرو، ممکن است مالیت رمزارزها با اشکالاتی استپسینی 

ن مال، هاي فقهی این مقاله، حتی بر مبناي انتزاعی بودپشتوانه عینی نیستند. با توجه به بررسی
برخی از رمزارزها داراي پشتوانه خارجی  نخستتوان رمزارزها را فاقد مالیت دانست زیرا نمی

چنانچه  ر نیز. از طرف دیگکردها حکم کلی صادر توان در مورد مالیت نداشتن آنهستند و نمی
رمزارزها بدون پشتوانه بوده و به عبارتی صرفا اعتبار محض باشد، با توجه به نکات بیان شده در 

 تواند بر اساس و در طول یک امر اعتباري شکل گیرد،این پژوهش مبنی بر اینکه امر انتزاعی می
 رمزارزها داراي مالیت خواهد بود.

مر اعتباري در نظر گرفته شود، مساله مالیت رمزارزها اما اگر طبق دیدگاه دیگر، مالیت یک ا
تر خواهد بود. زیرا هر آنچه که در عالم خارج داراي منفعت و ندرت باشد و عقلاء جامعه روشن

شده داراي مالیت اعتباري خواهد بود. رمزارزها نیز ، بنابر توضیحات بیانکنندآن را تصدیق 
  زهاي باپشتوانه از این حکم خارج نخواهد بود.رمزارزهاي بدون پشتوانه و رمزار شامل
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            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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