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 فصلنامه بورس اوراق بهادار

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

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

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

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

-ت علمیالانشریه بورس و اوراق بهادار یک نشریه با دسترسی باز است و انواع مق
 .پژوهشی را منتشر می کند

 

 اولویت هاي پژوهشی 
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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.
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 .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 
Regardless of the criminal liability of insider trading’s perpetrator, which 

has been brought to the attention of the legislator in Clause 2 of the Article 
46, the Securities Market Law, the discussion of validity and civil effects of 
such a transaction with the aim of eliminating or compensating the other 
party’s damage of the transaction is one of the major issues can be raised in 
this context, and if this type of securities transaction is considered valid, the 
civil liability of the factors involved in the realization of the transaction is one 
of the most important issues that can be raised regarding the said transaction. 
A subject that, despite its importance and unique features, lacks specific 
regulations in the existing laws. For this reason, it is necessary to answer the 
questions raised in this field by resorting to legal generalities and legal 
principles. In the meantime, taking into account the specific requirements of 
the capital market is effective in realizing the elements of the civil liability of 
the trader by using Inside information, and it requires that the examples, 
customs and special characteristics of the capital market be taken into account 
in applying the titles. A matter that in some cases interprets the concept of 
"Damage", "Negligence" and "causality" somewhat differently and it is 
necessary to identify the factor or factors responsible for compensating the 
damage and the contribution of each one in this field. 

Key Words: Insider Trading, Civil Liability, Capital Market, Damage, 
Negligence, Cuasation.  
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مبانی مسئولیت مدنی ناشی از معامله مبتنی بر اطلاعات نهانی در 

 1بازار سرمایه

 2شبانی محمدصادق

 
 

 چکیده
قانون بازار اوراق  46ماده  2صرف نظر از مسئولیت کیفري مرتکب معامله مبتنی بر اطلاعات نهانی که در بند 

بهادار مورد توجه قانونگذار قرار گرفته است، بحث اعتبار و نیز آثار مدنی چنین معامله اي با هدف رفع یا جبران 
این زمینه است و چنانچه این نوع از معامله اوراق بهادار خسارت طرف دیگر معامله یکی از عمده مسائل قابل طرح در 

معتبر دانسته شود، مسئولیت مدنی عوامل دخیل در تحقق معامله، از مهمترین مسائل قابل طرح پیرامون معامله مزبور 
هاي منحصر به فرد خود، فاقد مقررات خاص در قوانین داشتن اهمیت و نیز ویژگی باوجوداست. موضوعی که 

مطرح  هايپرسشهمین جهت به ناچار با توسل به عمومات قانونی و اصول حقوقی باید پاسخگوي  بهود است. موج
کننده در این زمینه بود. در این میان، در نظر گرفتن اقتضائات خاص بازار سرمایه، در تحقق ارکان مسئولیت مدنی معامله

هاي طلبد تا در تطبیق عناوین بر مصادیق، عرف و ویژگیبا استفاده از اطلاعات نهانی موضوعی اثرگذار است و می
را تا حدودي  »رابطه سببیت«و » تقصیر«، »ضرر«خاص بازار سرمایه مورد توجه قرار گیرد. امري که در مواردي مفهوم 

ه نکند و تشخیص عامل یا عوامل مسئول در قبال جبران خسارت زیاندیده و سهم هر یک در این زمیمتفاوت تفسیر می
 .کندرا نیازمند بررسی می

 .معامله مبتنی بر اطلاعات نهانی، مسئولیت مدنی، بازار سرمایه، ضرر، تقصیر، تسبیب هاي کلیدي:واژه
  K22, G14. بندي موضوعی:طبقه
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 مقدمه
و گشوده شدن فصل جدیدي از شناسایی  1384با تصویب قانون بازار اوراق بهادار در سال 

ترین ها در بازار سرمایه ایران، معامله مبتنی بر اطلاعات نهانی به عنوان یکی از اصلیناهنجاري
 این قانون، اطلاعات نهانی را این گونه تعریف 1ماده  32ها، ممنوع و جرم دانسته شد. بند آن
هر گونه اطلاعات افشا نشده براي عموم که به طور مستقیم و یا غیر مستقیم به اوراق «ده است: کر

و در صورت انتشار بر قیمت و یا تصمیم سرمایه  شودمیبهادار، معاملات یا ناشر آن مربوط 
مذکور قانون  46بر اساس صدر ماده » گذاران براي معامله اوراق بهادار مربوط تأثیر می گذارد.

آن نیز، هر شخصی که با استفاده از اطلاعات نهانی به معاملات اوراق بهادار  2و مطابق بند 
مبادرت نماید، به حبس تعزیري از سه ماه تا یک سال یا به جزاي نقدي معادل دو تا پنج برابر 

 سود به دست آمده یا زیان متحمل نشده یا هر دو مجازات محکوم خواهد شد.
رت گرفت، کشورها صو بیشترنسبت به  چشمگیرگذار که البته با تأخیر نوناین اقدام قا

هاي آن، سوء استفاده موجب طرح مباحث جدیدي حول محور مفهوم اطلاعات نهانی، ویژگی
-131: 1388(جنیدي و نوروزي،  شداز این اطلاعات و جرم معامله مبتنی بر اطلاعات نهانی 

اما آن چه بیش از هر چیز، مورد  .)105-102: 1387نی، ) (نصیري، عیسایی تفرشی و قربا135
تر، ابعاد گذار و نیز پژوهشگران این حوزه واقع شد، ابعاد غیرکیفري و به تعبیر دقیقغفلت قانون

مدنی آن است، بدین معنا که جرم انگاري این معامله چه آثاري بر اصل معامله و نیز حقوق و 
 تعهدات طرفین آن دارد.

بطلان یا عدم اعتبار چنین معامله مجرمانه اي  شودمیول، آنچه به ذهن متبادر در وهله ا
است. معامله اي که توأم با شدیدترین نوع از اراده قانونگذار جهت مقابله و ممنوعیت، یعنی 

ار بر گذایجاد وصف کیفري است. اما بر اساس دلایلی همچون عدم دلالت صریح نهی قانون
م حفظ نظم عمومی بازار سرمایه و رعایت حقوق اشخاص ثالث و نیز سابقه بطلان معامله، لزو

موارد مشابه در منابع فقهی و عدم حکم به بطلان آنها، وضعیت حقوقی این نوع معامله را باید 
تحقق  براياز طرف دیگر، شرایط لازم  .)163-152: 1396مصون از بطلان دانست (شبانی، 

: 1395(شبانی،  هیچ یک از خیارات و در نتیجه قابلیت فسخ این معاملات نیز وجود ندارد
ماند، خسارتی است که در اثر این معامله به طرف مقابل بنابراین آن چه باقی می). 120-125

وارد شده است و با توجه به عدم بطلان یا انحلال معامله، لازم است جبران چنین خسارتی 
 توجه واقع شود.مورد 
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دیدگان از این جرم که از مهمترین مسائل پیرامون موضوع دیده یا زیانجبران خسارت زیان
به  شده است. از سوي دیگر، روبروبر اطلاعات نهانی است، با سکوت قانونگذار  استوارمعامله 

ایران  ر سرمایهدلیل عدم سابقه طولانی طرح مسأله در حقوق داخلی و نیز عمق نه چندان زیاد بازا
و در نتیجه عدم طرح دعاوي متعدد در این زمینه، موضوع با عدم توجه کافی پژوهشگران حوزه 
بازار سرمایه مصادف شده است. این در صورتی است که در چنین بازاري، نه تنها تضمین جبران 

هاي ترین دغدغهخسارت و مشخص بودن فرآیندهاي مربوط به آن، از جمله اصلی
گذاران است بلکه مسئول شناختن معامله کننده با استفاده از اطلاعات نهانی نسبت به هسرمای

تواند نقش بسزایی در بازدارندگی از ارتکاب این جرم داشته جبران خسارت زیاندیدگان می
 باشد.

و  1شودیمشناخته » مسئولیت مدنی«یا » ضمان قهري«چنین مسئولیتی در اصطلاح با عنوان 
ا احراز شناسد و بقانونگذار، بر مبناي شرایط و ارکانی عامل ایراد ضرر به دیگري را مسئول می

توان حکم به مسئولیت عامل فعل زیانبار نسبت به جبران خسارت زیاندیده یا ها میآن
 زیاندیدگان داد. این شرایط یا ارکان عبارتند از:

 ؛ورود ضرر -
 ؛ارتکاب فعل زیانبار -
 .)239: 1390(کاتوزیان،  2ه سببیت بین فعل زیانبار و ضرررابط -

بلکه به واسطه معامله  3کننده با استفاده از اطلاعات نهانی، نه به طور مستقیم و بالمباشرهمعامله
اطلاعی طرف مقابل موجب ورود ضرر به وي شده است و بر همین و در اثر سوء استفاده از بی

ر مبناي بندي ارکان مسئولیت وي بشده و تقسیم شمردهسبیب بر ت استواراساس مسئولیت وي 
 ، مناسب و جامع خواهد بود.بالا

آنها  که عرف بشماریمهایی را از جمله واسطه» معامله«این نکته لازم است که چنانچه  بیان
کننده با استفاده از اطلاعات نهانی را مباشرتاً و به نگرد و در نتیجه معاملهرا به دید واسطه نمی

                                                                                                                                      
د قانونی شخص به جبران ضرر و زیانی که در نتیجه عملی مستند به او، به دیگري وارد مسئولیت مدنی عبارت است از التزام و تعه«. 1

 )22: 1387(باریکلو، » شده است.
 این شرایط هر چند بدون تفکیک و دسته بندي، اما به طور صریح در ماده یک قانون مسئولیت مدنی بیان شده است.. 2
مباشرت آن است که جنایت مستقیماً توسط «دارد: شرت در ضمان ناشی از جرم مقرر میقانون مجازات اسلامی در تعریف مبا 494ماده . 3

تسبیب در جنایت آن است که کسی سبب « نماید: گونه تعریف میتسبیب در جنایت را این 506و ماده » خود مرتکب واقع شود.
به طوري که در صورت فقدان رفتار او جنایت تلف شدن یا مصدومیت دیگري را فراهم کند و خود مستقیماً مرتکب جنایت نشود 

 »شد مانند آنکه چاهی بکند و کسی در آن بیفتد و آسیب ببیند.حاصل نمی
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داند، تعیین حکم مسأله با سهولت طور مستقیم، عامل ورود ضرر به طرف دیگر معامله نمی
قانون مدنی، چنین شخصی ضامن جبران خسارت  328خواهد بود و به حکم ماده  روبروبیشتري 

(حسینی مراغی،  ك در این زمینه عرف استوارد شده به طرف مقابل است، اما از آنجا که ملا
نقش معامله آنقدر کمرنگ نیست که عرف آن را به عنوان سبب  رسدمیو به نظر  1)434: 1418

لازم است موضوع را ذیل مسئولیت مدنی ناشی از تسبیب  بنابرایند، کنو واسطه نادیده قلمداد 
 رد واکاوي قرار دهیم.م و ارکان تحقق مسئولیت در این زمینه را موکنیبررسی 

 
 ضرر در معامله مبتنی بر اطلاعات نهانی -1

که قبل از عموم مردم به این اطلاعات دسترسی پیدا این دارنده اطلاعات نهانی به واسطه
کند، در حالت آگاهی از اطلاعات مثبت از وضعیت آتی ناشر، اقدام به خرید اوراق بهادار می
ت و با افزایش قیمت ورقه بهادار، به سودي قابل توجه دست یابد کند تا پس از افشاي اطلاعامی

د کنو در صورت وجود اخبار و اطلاعات منفی، اقدام به فروش ورقه بهادارِ در اختیار خود می
تا قبل از افشاي اطلاعات و افت قیمت ورقه بهادار، آن را فروخته و زیان ناشی از اطلاعات 

اصی د. بدین ترتیب شخص یا اشخکنخریدار یا خریداران منتقل نامطلوب مربوط به ناشر را به 
د، یا گیرنکه در طرف مقابل دارنده اطلاعات نهانی در معامله مبتنی بر اطلاعات نهانی قرار می

 سپاند (در صورت خرید) اند (در صورت فروش) و یا زیانی را متقبل شدهنفعی را از دست داده
این معامله مسلّم است، چرا که در حالت فروش از نفعی محروم ورود خسارت به زیاندیدگان از 

اند اما براي اطمینان از قابلیت اند و در حالت خرید، بخشی از دارایی خود را از دست دادهشده
مطالبه چنین ضرري باید دید که آیا این ضرر واجد شرایط لازم براي مطالبه است یا خیر و در 

 محاسبه آن به چه شکل خواهد بود؟صورت پاسخ مثبت، نحوه 
 
 شرایط ضرر قابل مطالبه الف.

این شرایط  .2شودمیدر حقوق ایران، امکان مطالبه ضرر منوط به احراز شرایطی دانسته 
) به حق یا د .عبارتند از اینکه ضرر باید: الف) مسلمّ باشد. ب) مستقیم باشد. ج) شخصی باشد

                                                                                                                                      
فالمدار علی الصدق المتلف عرفاً و تحدیدهم بالمباشر و السبب و نحو ذلک، انمّا هو لضبط ما یصدق علیه العرف ... فینبغی ان یجعل «. 1

 »المعیار الصدق العرفی
ورد. خلزوم تحقق این شرایط براي مسئول دانستن فاعل عمل زیانبار در خلال بیان حکم برخی از مسائل توسط فقها نیز به چشم می. 2

 )218: 1414(عاملی کرکی، 
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اتوزیان، بینی باشد (ک) قابل پیشو) جبران نشده باشد. هـشد. نفع مشروع زیاندیده وارد شده با
بنابر این، چنانچه بخواهیم این شرایط را به اجمال  .)102: 1389) (صفایی و رحیمی، 278: 1390

 نخست یم باید گفتکنبر اطلاعات نهانی بررسی  استوارو بدون اطناب کلام در خصوص معامله 
یا تحقق  یا باید به فعلیت رسیده باشد و بنابرایناشد نه احتمالی لازم است ضرر زیاندیده مسلّم ب

آن بر اساس جریان عادي امور قطعی باشد. بر این اساس، خسارت ناشی از اصل معامله که پس 
از انجام معامله کشف شده و به فعلیت رسیده است مسلّم و قابل مطالبه است. در مقابل، 

باشند مشمول این حکم نیستند و به طور مثال، زیان دیده  بر احتمالات استوارهایی که خسارت
توانست در صورت عدم انجام معامله نصیب او هایی که میاز دست دادن فرصت تواندمین

 امااند د. نکته قابل تأمل در این زمینه آن است که خساراتی که فعلیت نیافتهکنشد را مطالبه می
ر این سود اند. بنابعادي، تحقق آنها مسلّم بود قابل مطالبه شیوهدر صورت استمرار جریان امور به 

مجمع عمومی سالانه پیش رو براي سهامداري که رفتار او حکایت از نگه داشتن سهم تا زمان 
مورد مطالبه واقع شود. موضوعی که قضاوت عرف بازار سرمایه نیز آن  تواندمیمجمع را دارد، 

قانون آئین دادرسی کیفري یعنی داراي  14در ماده  یادشدهول الحصرا ازجمله منافع ممکن
د. البته، قابلیت مطالبه کنآن ماده قلمداد می 2قابلیت صدق اتلاف و در نتیجه مشمول تبصره 

منافع ناشی از افزایش سرمایه یا سود مجامع عمومی سالهاي آتی سهم که حتی موجبات آنها 
 و دور از ذهن است. فراهم و مسلّم نیست، محل تردید جدي

اي همستقیم ناشی از معامله باشد و عوامل و واسطهبه طوردر وهله دوم لازم است این ضرر 
بر  استواره اي که به دلیل معاملدیگري در این میان نقش آفرینی نکرده باشند. بنابراین زیاندیده

ه درویی ارزان قیمت شداطلاعات نهانی از دارایی او کاسته شده و در نتیجه مجبور به خرید خو
خسارات ناشی از عدم ایمنی چنین خودرویی را از معامله کننده با استفاده از  تواندمیاست، ن

 د.کناطلاعات نهانی مطالبه 
بدون  دتوانمیدر وهله سوم نیز این زیان، باید به شخص زیان دیده وارد شده باشد و کسی ن

د، هر چند که قصد او حمایت از کنه او را مطالبه نمایندگی از جانب کسی زیانهاي وارده ب
 زیاندیده یا تنبیه متخلفّ باشد.

اموال و منافع مشروع اشخاص را مورد  تنهاشرط چهارم نیز بدین معناست که قانونگذار 
دهد. بنابر این و به طور مثال، دارنده اوراق بهاداري که این اوراق را با وجوه حمایت قرار می

هاي معاملاتی، این اوراق را به نام خود شده باشد و یا با جعل یا اخلال در سیستممسروقه مالک 
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بر اطلاعات نهانی نخواهد  استوارکرده باشد داراي حق قانونی مطالبه خسارات ناشی از معامله 
 بود.

جبران نشده بودن ضرر نیز به عنوان شرط پنجم در این زمینه قابل طرح است. بدین معنا که 
رتی تنها یکبار قابل جبران است و چنانچه زیان دیده به هر دلیلی توانسته باشد خسارت هر خسا

د حق مراجعه به معامله کننده با استفاده از اطلاعات نهانی کن بازستانیخود را از سایر اشخاص 
 يرا نخواهد داشت. بر این مبنا و به عنوان مثال، اگر خسارات وارد شده به زیاندیده توسط نهادها

هاي حمایتی پرداخت شده باشد، وي حق مراجعه به طرف مقابل براي گر و یا صندوقبیمه
دریافت دوباره خسارت را نخواهد داشت، هر چند که این موضوع با حصول سایر شرایط، نافی 

 در مراجعه به عامل زیان، به قائم مقامی زیاندیده نخواهد بود. یادشدهحق نهاد یا صندوق 
ه عنوان شرط ششم، لازم است، وقوع ضرر ناشی از معامله، براي عامل فعل در نهایت و ب
این شرط که در بسیاري از مصادیق، داراي همپوشانی با شرایط  .1بینی باشدزیانبار قابل پیش

سابق از جمله مسلّم و مستقیم بودن ضرر است، بدین معناست که لازم است علت و نوع ضرري 
بار براي فاعل فعل زیان شودمیبر اطلاعات نهانی به طرف ناآگاه وارد  استوارکه در اثر معامله 

ایی و رحیمی، مقدار ضرر، لازم نیست (صف بینیپیشبینی باشد. در اینجا هر چند قابلیت قابل پیش
اما لازم است نوعاً و عرفاً ماهیت ضرري که ما عامل فعل زیانبار را نسبت به آن  ،)117: 1389

 بوده باشد. بینیپیشانیم براي وي قابل دمسئول می
 

 محاسبه ضرر چگونگی ب.
به  1984که در سال  2»قانون ضمانت اجراهاي معامله مبتنی بر اطلاعات نهانی«در آمریکا 

، در قانون بورس اوراق بهادار مصوب A21تصویب رسیده و در حال حاضر تحت عنوان بخش 
 3هاي مدنیو در مقام بیان ضوابط مربوط به مجازات) eجاي گرفته است، به موجب بند ( 1934

تفاوت قیمت خرید یا فروش ورقه بهادار، با قیمت « را » زیان دفع شده«یا » سود کسب شده«
ده رک، تعریف »معاملات آن ورقه بهادار در بازه زمانی متعارفی بعد از انتشار اطلاعات نهانی

                                                                                                                                      
 هرگاه شخصی در ملک خود یا مکان مجاز دیگري، آتشی روشن کند و بداند که به جایی« قانون مجازات اسلامی  521به موجب ماده . 1

کند و غالباً نیز سرایت نکند لکن اتفاقاً به جایی دیگر سرایت نماید و موجب خسارت و صدمه گردد ضمان ثابت نیست و سرایت نمی
ه رفتار او کند ک بینیپیشتوانسته است کرده و عرفاً هم نمینمی بینیپیشبنابر این شخصی که » در غیر این صورت ضامن است.

 ، ضامن خسارات وارد شده به آن املاك نیست.شودمیبه املاك مجاور  منجر به ورود خسارت 
2 . Insider Trading Sanctions Act of 1984 (ITSA) 
3 . Civil Penalties 
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و  یا زیان دفع شده، تفاوت قیمت بین زمان معاملهاست. بنابر این، معیار محاسبه سود کسب شده 
زمان پس از افشا خواهد بود اما نه دقیقاً بلافاصله بعد از افشا، بلکه لازم است مدت زمان معقولی 

 سپري شود تا اطلاعات مربوطه، تأثیر خود را به طور کامل نمایان سازد.
این معیار، معیاري متعارف و قابل پذیرش در حقوق ایران نیز خواهد بود اما این نکته را نیز 
باید اضافه کرد که اگر بر حسب قرائن و جریان عادي امور، نگه داشتن ورقه بهادار توسط 

شود، کلیه منافع این مدت نیز به عنوان ضرر قابل مطالبه،  شمردهزیاندیده تا این زمان، مسلم 
تواند افزایش قیمت مستمر ورقه بهادار در طول این مدت، سود رح خواهند بود. این منافع میمط

 مجامع عمومی و یا منافع ناشی از افزایش سرمایه شرکت باشد.
بر معیار گذشت مدت زمان متعارف از زمان افشاي اطلاعات، در قوانین برخی از  افزون

ات به عنوان ضابطه احراز و ارزیابی ضرر بیان کشورها، گذشت بیست روز پس از افشاي اطلاع
شده است و البته به قاضی این اختیار داده شده است که در صورت صلاحدید معیارهاي دیگري 

 .1را نیز جایگزین و یا منشأ اثر قرار دهد
ابد یبا در نظر گرفتن زیاندیده آن معنا می» ضرر«این موضوع نیز قابل توجه است که مفهوم 

خی از کشورها ضرر و زیان وارد شده به اشخاصی غیر از طرف دیگر معامله نیز به عنوان و در بر
قیق علت این مسأله، عدم امکان کشف د رسدمیضرر قابل مطالبه، شناسایی شده است که به نظر 

طرف دیگر معامله با توجه به وسعت و عمق بازار در آن کشورها باشد. در آمریکا،کنگره این 
قانون ضمانت اجراي معامله مبتنی بر اطلاعات نهانی و تقلب «با تصویب  1988سال کشور در 

به قانون بورس اوراق بهادار مصوب  A 20و به عبارتی الحاق بخش 2»نسبت به اوراق بهادار
مسئولیت ناشی از معامله مبتنی بر «حق طرح دعواي خصوصی در این زمینه را با عنوان  1934

) این aمورد شناسایی قرار داد. مطابق بند (» کنندگان همزمانابل معاملهاطلاعات نهانی در مق
بخش، هر شخصی که با نقض مقررات قانونی با استفاده از اطلاعات نهانی اقدام به خرید یا 

و در جهت خلاف او  3در دادگاه صالح در مقابل اشخاصی که همزمان کندفروش اوراق بهادار 
اند، مسئول جبران خسارت تا سقفی که پیش از این اشاره عامله کردهبر روي همان ورقه بهادار م

شد، شناخته خواهد شد. معامله کنندگان همزمان اشخاصی هستند که اگر دارنده اطلاعات نهانی 
اند و اگر وي اقدام به خرید ها در همان زمان اقدام به خرید کردهاقدام به فروش کرده است آن

                                                                                                                                      
1 . Ontario Securities Act ; at section 134(6) and 131(6) 
2 . The Insider Trading and Securities Fraud Enforcement Act of 1988 (ITSFEA) 
3 . Contemporaneously 
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اند، هر چند که لزوماً طرف مقابل دارنده اطلاعات نهانی هکرده فروش ها اقدام بکرده است آن
 .)247: 1396در همان معامله نیستند (شبانی، 

به عنوان مبناي مسئولیت  1»نقض وظایف امانی«اما در انگلیس که بر خلاف آمریکا، نظریه 
، 2»افاده نارواست«مرتکب، در معاملات مبتنی بر اطلاعات نهانی شناخته شده است و نظریه 

بر اطلاعات نهانی دارد در  استوارجایگاهی را که در آمریکا به عنوان مبناي ممنوعیت معامله 
ه کنندگانی که در طرف مقابل معامله کننداین کشور پیدا نکرده است، ورود ضرر به همه معامله

ه امانی با معامله کننده، برقراري رابط اند، به دلیل فقدانبا استفاده از اطلاعات نهانی قرار گرفته
به تعبیر دیگر در انگلیس، به عنوان یک کشور  .)217-216: 1396شود (شبانی، محرز دانسته نمی

که چنین ضرري در آن تنها در موارد خاص و » ضرر اقتصادي«داراي نظام بسته در پذیرش 
همه  به دادن غرامت است که اعتقاد بر این ،)68-65: 1390شود (بادینی،استثنایی پذیرفته می

 حوبه این معناست که ثروتی به ن معاملات مبتنی بر اطلاعات نهانی، کنندگان همزمان درمعامله
 توزیع شود. ،اندبرخی طرف معامله نبوده گمانبیها که ناموجه بین آن

 
 فعل زیانبار یا تقصیر در معامله مبتنی بر اطلاعات نهانی -2

دنی اشخاص، وقوع عمل زیانبار است. مسئولیت مدنی چه تحقق مسئولیت م برايرکن دوم 
بر تقصیر باشد و چه سایر نظریات همچون نظریه خطر به عنوان مبناي آن در نظر گرفته  استوار

شود، نیازمند وقوع عمل زیانبار است، البته با این تفاوت که در مسئولیت مبتنی بر تقصیر این 
بنابراین، مسئولیت  .)150: 1389شود (صفایی و رحیمی،  باید تقصیر محسوبناچار عمل زیانبار، 

شود، هر چند که این رفتار ممکن بار از جانب عامل آن، ایجاد نمیمدنی، بدون بروز رفتار زیان
 .3)318: 1992است به صورت فعل یا ترك فعل باشد (سریو، 

 4»ولیتهاي خاصمسئ«در حقوق ایران، به جز در مواردي که موضوع، مشمول یکی از عناوین 
کرده  بینییشپباشد یعنی حالتی که قانونگذار شرایط متفاوتی براي مسئول شناخته شده اشخاص 

سی خواهیم در ادامه برر پسبر تقصیر است.  استواراز نظریه مسئولیت  پیرويباشد، اصل کلی 
ن شود. ایبر اطلاعات نهانی به چه صورت محقق می استوارکرد که رکن تقصیر در معامله 

                                                                                                                                      
1 . Breach of Fiduciary Duties 
2 . Misappropriation 
3 . Sériaux 

 مانند مسئولیت کارفرما یا مسئولیت متصدي حمل و نقل. 4
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موضوع نیازمند بررسی این مقدمه نیز خواهد بود که آیا مفهوم و شرایط تحقق تقصیر در بازار 
 سرمایه، تمایزي با زمینه هاي عمومی یا دیگر بازارها دارد یا خیر؟

 
 مفهوم تقصیر در بازار سرمایه الف.
ف معمولی ان متعارقاعده کلی این است که براي احراز تقصیر، رفتار شخص را با رفتار انس«

واند تاي و متخصص نمیکنند، لیکن این قاعده درباره افراد حرفهو غیرمتخصص مقایسه می
ي ابیشتر فعالان در بازار سرمایه، از جمله اشخاص حرفه .)162: 1393(مبین،  »کاربرد داشته باشد

هادار، ت برخط اوراق بها مانند معاملاهستند و حتی در هنگام شروع به فعالیت در برخی از زمینه
ها، توسط نهادهاي مربوطه اي آنهاي لازم براي شروع به فعالیت حرفهتواناییدارا بودن حداقل

 .1شودارزیابی می
مکن است. این ضوابط گاه م» ايضوابط حرفه«اي مستلزم رعایت فعالیت در یک بازار حرفه

ي که اکه بر اساس مقررات ویژهآنباشد و یا سرچشمه گرفته است از قوانین خاص این حوزه 
شوند، ایجاد شده باشند. عرف اي وضع میتوسط نهادهاي ناظر حوزه فعالیتهاي حرفه بیشتر

ف در اي یا ترسیم رفتار انسان متعارتعریف ضوابط حرفهسرچشمه تواند خود تخصصی نیز می
 این زمینه باشد.

اي، حرفه به تعبیري تحت عنوان تقصیراي با استناد علت گسترش دامنه تقصیر اشخاص حرفه
لی گذار از افراد معموهایی که قانونبر احتیاطات و مراقبت افزون، یادشدهاین است که اشخاص 

دام ها دارند و به همین اعتبار اقانتظار دارد، به اقتضاي موقعیت خود و اعتمادي که مشتریان به آن
 .2)2-1: 1994دار هستند (کمپین و دیمر، ی را عهدهند، مسئولیت مضاعفکنها میبه همکاري با آن

اي را رود ضوابط حرفهاي، انتظار میکه، از اشخاص فعال در یک بازار حرفهحاصل این
ه شود. این موضوع کمی شمردهها در این زمینه، تقصیر و بر همین اساس، تخلف آن کنندرعایت 

 شود، باعث تمایز مفهوم تقصیر در اینمیاي سنجیده بر اساس رفتار یک شخص متعارف حرفه
یک  هادپیشناز  پیرويشود. بنابر این اگرچه در زندگی روزمره، بازار با فضاي عمومی جامعه می

شخص مبنی بر انجام معامله و یا دریافت اطلاعاتی در خصوص آینده یک کالا و اقدام بر اساس 

                                                                                                                                      
 5و  4هاي موضوع بندهاي تواند زیرساختگر در صورتی میکارگزار یا کارگزار/معامله «دستورالعمل اجرائی معاملات برخط:  13ماده . 1

ها و همچنین آشنایی ماده یک این دستورالعمل را در اختیار مشتري قرار دهد که مهارت لازم درخصوص استفاده از این زیرساخت
 ».راز نمایدوي با مقررات مربوط به معامله اوراق بهادار یا کالا را بررسی و اح

2 . Campion & Dimmer 
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ها هیشنهادپاز  پیرويشود اما در بازار سرمایه، نمی شمردهاین اطلاعات، رفتاري نامتعارف و تقصیر 
 ها محرز نیست، رفتاري نامتعارف و در نتیجهیا اطلاعات دریافتی که مشروعیت مبناي حصول آن

د. در نشده باش بیانشود. هر چند که در مقررات، منع صریحی در این خصوص می شمردهتقصیر 
یت، به هدف انتقال دهنده اطلاعات توجه کشورهایی همچون آمریکا نیز که در تشخیص مسئول

شود، هرگونه نفع مالی یا معنوي از جمله کسب اعتبار یا شهرت، به عنوان تقصیر و رفتاري می
 .)51: 2000(لیندنفیلد،  1شودمی شمردهنامتعارف در بازار سرمایه و موجب مسئولیت 

 
 تقصیر در معامله مبتنی بر اطلاعات نهانی ب.

 توان دردیده از معامله مبتنی بر اطلاعات نهانی را در صورتی میزیانبدیهی است که 
دریافت خسارت محق دانست که این خسارت به واسطه تقصیر شخص یا اشخاصی به وي وارد 

ند ممکن کشده باشد. این تقصیر که با توجه به مفهوم خاص خود در بازار سرمایه معنا پیدا می
 باشد.است در اشکال مختلفی رخ داده 

 
 معامله*. 

اي بر اطلاعات نهانی، اصل چنین معامله استوارترین تقصیر در انجام معامله روشنین و نخست
 مردهشاست. به دیگر سخن این خود معامله است که رفتاري نامتعارف و البته خلاف قانون 

قض قانون را ن شود و معامله کننده با استفاده از اطلاعات نهانی با انجام معامله، نص صریحمی
 ،که با توجه به شدت آن با جمع شرایط ممکن است لغزشیشده است.  کوتاهیکرده و مرتکب 

 به عنوان رفتاري مجرمانه نیز در نظر گرفته شود.
امله محقق شود، لازم است مع کوتاهیکه این توجه به این نکته نیز لازم است که براي این

ه معامله د. بنابراین، چنانچکند را در بازار سرمایه طی به صورت کامل انجام و سیر تشریفات خو
بر اطلاعات نهانی کلیه تشریفات خود را طی نکرده باشد و به عنوان مثال به تأیید بورس  استوار

اي واقع نشده و البته مالکیتی نیز منتقل نشده است تا به واسطه آن به طرف نرسیده باشد، معامله
ر نتیجه تقصیري در میان نخواهد بود. ممکن است این استدلال مقابل خسارتی وارد شود و د

 عامی هايعنوانشود زیرا مشمول می شمردهمطرح شود که انجام نافرجام معامله نیز تقصیر 
 مردهشهمچون شروع به جرم بوده و به عنوان رفتاري مجرمانه، خود از بارزترین مصادیق تقصیر 

                                                                                                                                      
1 . Lindenfield 
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تحقق این موضوع و پذیرش آن به عنوان تقصیر، رکن  د. در مقابل باید گفت، به فرضشومی
ر ب استوارجا که ضررِ ناشی از معامله دیگر لازم، یعنی ورود ضرر محقق نشده است و از آن
حقق جا نیز چنین چیزي مشود و در ایناطلاعات نهانی در اثر انتقال مالکیت ورقه بهادار ایجاد می

 اي در پی نخواهد داشت.نشده است، اثبات تقصیر، در عمل ثمره
 

 تأخیر در ارائه اطلاعات *.

با ایراد ضرر به  همراهشود یک معامله بر اطلاعات نهانی، آنچه باعث می استواردر معامله 
یک طرف معامله و کسب منفعت (و یا دفع ضرر از) طرف مقابل باشد، عدم دسترسی یکسان 

است. قاعده کلی در بازار سرمایه شفافیت و  طرفین به اطلاعات مربوط به ناشر یا اوراق بهادار
دسترسی یکسان کلیه افراد به اطلاعات موجود در بازار و رقابت با شرایط بدون تبعیض است، 

بر خود معامله، گاهی عامل دیگري نیز  افزوناما در موضوع معامله مبتنی بر اطلاعات نهانی، 
دیده دانست. این عامل که نه در عرض زیانتوان آن را مؤثر در ورود ضرر به وجود دارد که می

معامله بلکه مقدم بر آن است، تأخیر در ارائه اطلاعات است که خود، شرایط و بستر انجام چنین 
 اي را فراهم کرده است.معامله

بنابر این چنانچه اطلاعاتی در موعد مقرر افشا نشوند و یا از جمله اطلاعاتی باشند که افشاي 
ولی به فوریت افشا نشده و در دسترس عموم قرار نگیرند، این عمل ناشر،  ها فوري استآن

 افشاي اجرایی دستورالعمل«قانون بازار اوراق بهادار و مفاد  45تخلف از مقررات، از جمله ماده 
است و به عنوان تقصیر و عامل مؤثر در ورود » هاي ثبت شده نزد سازماناطلاعات شرکت

 خته خواهد شد.دیده شناخسارت به زیان
یجه بر اطلاعات نهانی لزوماً متأثر و در نت استواراین نکته نیز لازم است که انجام معامله  بیان

تأخیر در افشاي اطلاعات نیست و هر چند در اغلب موارد انجام این معامله مؤخر بر تأخیر در 
افشاي اطلاعات است، اما این امکان نیز وجود دارد که بدون هیچ گونه تأخیري در ارائه 

عات توسط ناشر، یکی از اشخاص داراي انجام وظایف مربوط به افشاي اطلا افزون براطلاعات و 
د و یا آن را در اختیار دیگران قرار کندسترسی به اطلاعات نهانی اقدام به معامله بر اساس آن 

دهد. در چنین حالتی با توجه به عدم وقوع تخلف در زمینه افشاي اطلاعات، تقصیري از این 
ارائه اطلاعات توسط ناشر روي بابت وجود نداشته و عمل زیانباري تحت عنوان تأخیر در 

 نخواهد داد.
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 فراهم کردن موجبات معامله*. 

آئین نامه معاملات در شرکت بورس «  3در بازار سرمایه بر اساس مقررات موجود از جمله ماده 
 هاي کارگزاري ممکناز طریق و به واسطه شرکت تنها، انجام هر گونه معامله »اوراق بهادار تهران

وارد  هاید و فروش مشتریان (حتی در معاملات بر خط) به واسطه کارگزارياست و سفارش خر
هاي کارگزاري در فراهم کردن موجبات انجام معامله و شود. نقش شرکتسیستم معاملات می

ر شود در موضوع معامله مبتنی بایجاد دسترسی براي مشتري، به منظور ورود سفارش باعث می
ها نیز مطرح شود. بنابر این، چنانچه کارگزار از قصد شرکت اطلاعات نهانی فرض تقصیر این

مشتري مبنی بر انجام معامله مبتنی بر اطلاعات نهانی با خبر باشد و علیرغم این موضوع اقدام به ارائه 
وي  د، این رفتارکنشرایط لازم براي تحقق معامله وي را فراهم  در عملو  کندخدمات به مشتري 

تن داش«، در بند سی و هفت خود، »دستورالعمل انضباطی کارگزاران« 7. ماده شودمی شمردهتقصیر 
ا به عنوان ر» گیري یکی از عناوین مجرمانه فصل ششم قانون بازار اوراق بهادارنقش موثر در شکل

یک تخلف شناسایی کرده و مجازات انضباطی محرومیت از انجام معاملات تا شصت روز را براي 
است. تحقق این تقصیر از جانب کارگزار، منوط به آگاهی و یقین آن از انجام آن در نظر گرفته 

ه از یک اي باشد کمعامله با استفاده از اطلاعات نهانی نیست، بلکه چنانچه اوضاع و احوال به گونه
رفت از سوء استفاده از اطلاعات نهانی در انجام معامله توسط مشتري کارگزار متعارف انتظار می

ر محرز است، ه» ايضوابط حرفه«اه شود، تقصیر او به واسطه عدم رعایت اقتضائات و خود آگ
 چند که این ضابطه در هیچ مقرره مصوبی نیامده باشد.

پذیر است و آن عبارت است از فراهم کردن زمینه انجام معامله از بُعد دیگري نیز امکان
ا ت نهانی در دسترس و اختیار معامله کننده بانتقال اطلاعات نهانی یا به عبارتی قرار دادن اطلاعا

این اطلاعات. در بسیاري از موارد ممکن است شخصی که خود دارنده اولیه اطلاعات نهانی 
اي هاست اقدام به انجام معامله ننماید بلکه با هدف پنهان کاري و اجتناب از شناسایی و یا با انگیزه

نتقل کند و اشخاص دریافت کننده اقدام به دیگر، اطلاعات را به شخص یا اشخاص دیگر م
به شکل انجام معامله،  1»انتقال دهنده اطلاعات«هر چند  یادشدهند. در حالت کنانجام معامله 

مرتکب تقصیري نشده است، اما انتقال اطلاعات و فراهم کردن زمینه انجام معامله، نقض رفتار 
مشمول  تواندصورت وجود سایر شرایط می که دراین افزون براي است، متعارف و ضوابط حرفه

 .شمرده شودمقررات کیفري و واجد وصف مجرمانه معاونت در جرم نیز 

                                                                                                                                      
1. Tipper 
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خود وي بر اساس این حتی اگر دهد، نهانی را انتقال میفردي که اطلاعات در آمریکا، 
مصوب کمیسیون اوراق بهادار  b10-5است ناقض قاعده ممکن خرید یا فروش نکند، اطلاعات 

ا در نهانی راطلاعات  ناموجهیبه طور خواهد بود که ول ئمسزمانی  یادشدهشخص  ناخته شود.ش
دیوان عالی ه کند. معاملبر اساس این اطلاعات و آن شخص قرار دهد فرد دیگري دسترس 

ز ابه هدف دارنده اطلاعات نهانی  ،است که مسئولیت به این نکته اشاره کرده آمریکا کشور
رد فاگر افشا براي منافع شخصی مستقیم یا غیر مستقیم خواهد داشت. بستگی آن افشاي 

خواهد ول مسئاطلاعات نهانی،  دهندهفرد انتقال دهنده اطلاعات نهانی صورت گرفته باشد،انتقال
 بلکه ،ضرر کردن باشدو یا اجتناب از لزوماً وجوه نقدي  نباید یاهداف چنینمزایاي شخصی بود. 

 .2با سود یا عوایدي همراه باشدآینده در تواند بکه  ايگونهباشد به  1»اعتبارکسب «تواند می
 

 رابطه سببیت -3
این موضوع مسلم است که خسارتی قابلیت مطالبه دارد که بتوان آن را ناشی و در نتیجه 

له بار، از جمبار دانست و به همین لحاظ وجود رابطه سببیت بین ضرر و عمل زیانعمل زیان
ارت که عاملی سبب بروز خسشود. براي اینن لازم براي تحقق مسئولیت مدنی دانسته میارکا

محسوب شود، آن عامل باید در زمره شرایط ضروري تحقق ضرر باشد و لازم است احراز شود 
این امکان وجود دارد که در  .)437: 1390شد (کاتوزیان، که بدون آن عامل، ضرر وارد نمی

ما بر اطلاعات نهانی و ورود ضرر بدیهی به نظر برسد ا استوارببیت بین معامله نگاه اول، رابطه س
با توجه به اقتضائات خاص بازار سرمایه ممکن است در مواردي قضیه به این روشنی نباشد. 
همچنین ممکن است عوامل متعددي به عنوان سبب مطرح شوند، در این صورت قضاوت در 

 به نسبت هر یک، محل بحث خواهد بود.خصوص اصل مسئولیت و میزان آن 
 
 بر اطلاعات نهانی استوارگیري رابطه سببیت در معامله شکل چگونگی الف.

شخصی که بدون اطلاع از وجود اطلاعات نهانی، اوراق بهادار متعلق به خود را مورد 
 ،ات)اطلاعدهد، نفعی که در اثر افزایش قیمت ورقه بهادار (بعد از افشاي این معامله قرار می

که با خرید ورقه بهادار از دیگري، ضرر ناشی از دهد و یا ایندر انتظار اوست را از دست می

                                                                                                                                      
1 . Reputational benefit 

 براي مطالعه بیشتر مراجعه شود به پرونده. 2
SEC v. Stevens, 23 Sec. Reg. & L. Rep. (BNA) 439 (S.D.N.Y 1991) 
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سازد. این خسارت ناشی از تقصیر طرف مقابل است که افت قیمت آتی آن را متوجه خود می
اي با این اوصاف، منجر به ورود خسارت به وي شده است. در مقابل اما با ارتکاب معامله
دیده از معامله مبتنی بر اطلاعات نهانی، قصد گونه استدلال شود که زیانممکن است این

فروش و یا خرید ورقه بهادار خود را داشته است و حتی اگر دارنده اطلاعات نهانی در مقابل 
اق دیگري وجود داشت تا بر حسب اتف گرفت به احتمال زیاد خریدار یا فروشندهوي قرار نمی

شد اما در حالت اخیر، هیچ امله کند و در آن حالت نیز خسارت مزبور به وي وارد میبا او مع
دانست، چرا که ورود کس طرف جاهل مقابل او را مقصر و مسئول در جبران خسارت نمی

که در د. همچنانشومی شمردهخسارت، ناشی از ماهیت و ذات معاملات بازار سرمایه 
از  شوند و هیچ یکامله مبتنی بر اطلاعات نهانی واقع میخصوص معاملاتی که همزمان با مع

اي عاملهشود. به تعبیر دیگر، در هر مطرفین آن، دارنده اطلاعات نهانی نیستند چنین قضاوتی می
شود احتمال سود و زیان وجود دارد و ورود به بازار و انجام که در بازار سرمایه واقع می

ت بازار از جمله تحمل ضرر در اثر انجام معامله است، بنابر معامله، به معناي پذیرفتن مقتضیا
این در هنگام وقوع ضرر در معاملات، هر چند تقصیري از جانب طرف مقابل وجود داشته 

 باشد اما نباید آن را سبب ورود خسارت دانست.
در فرانسه نیز بعضی همین دیدگاه را دارند و در خصوص مواردي مانند معامله مبتنی بر 

، زیرا در دکنطلاعات نهانی قائل به این هستند که دادگاه نباید حکم به جبران خسارت صادر ا
این جرم هر چند وجود سوء نیت و تقصیر محرز است اما شخصی که از اطلاعات نهانی سوء 

رر وارد مستقیم به کسی ضبه طور کند ولی د، نظم بازار و امنیت آن را مختل میکناستفاده می
 .1)281: 1995(لبورن،  کندنمی

که آیا ضرر مالی وارد شده به طرف مقابل معامله را باید در اثر اقتضائات تردید ناشی از این
مستقیم متأثر از اقدام طرف مقابل است در حقوق به طور که این موضوع بازار بدانیم و یا این

کشور، مبناي ممنوعیت  آمریکا نیز وجود داشته است. تا اواخر دهه هشتاد میلادي که در این
د، شنقض وظایف امانی توسط دارنده اطلاعات نهانی دانسته می تنهابر اطلاعات  استوارمعامله 

در مواردي که رابطه امانی میان دارنده اطلاعات نهانی و شرکت وجود نداشت، متهم به همین 
قدان رابطه له نیز به دلیل فآمد که آیا طرف معاماین ابهام به وجود می بنابراینشد دلیل تبرئه می

                                                                                                                                      
1 . Leborgne 



 1403، پاییز 67ه شمار، 17دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  15 
 

امانی حق مطالبه خسارت ندارد؟ به همین دلیل بعد از صدور رأي معروف دیوان عالی این کشور 
ا همبنی بر تبرئه متهم به دلیل نداشتن وظیفه امانی نسبت به شرکت، دادگاه 1»چیارلا«در پرونده 

بهادار که فاقد رابطه امانی با  در مورد امکان مطالبه خسارت توسط خریدار یا فروشنده اوراق
تا در نهایت  شداین موضوع باعث  2دارنده اطلاعات نهانی هستند، اختلاف نظر پیدا کردند.

هاي مقابل ، طرح دعواي خصوصی مطالبه خسارت براي طرف1988کنگره آمریکا در سال 
انت قانون ضم«معامله مبتنی بر اطلاعات نهانی را به رسمیت بشناسد. این موضوع به موجب 

که تحت  به تصویب رسید» اجراي معامله مبتنی بر اطلاعات نهانی و تقلب نسبت به اوراق بهادار
این بخش  cجاي گرفته است. بند  1934در قانون بورس اوراق بهادار مصوب  A20عنوان بخش 

یزان منیز انتقال دهندگان اطلاعات نهانی را داراي مسئولیت تضامنی با عامل اصلی، تا سقف 
 مسئولیت وي، دانسته است. 

در حقوق ایران نیز پذیرش ارتباط بین معامله مبتنی بر اطلاعات نهانی و ورود ضرر به طرف 
مقابل، امر مورد تأیید عرف بازار سرمایه است و بیان اقتضائات بازار به عنوان سبب ورود خسارت 

هاي سبب، ملازمه عرفی میان آن و رسد، چرا که یکی از ویژگیبه زیاندیده موجه به نظر نمی
در موضوع معامله مبتنی بر اطلاعات  .)434-435: 1390شود (کاتوزیان،ورود ضرر دانسته می

نهانی نیز ضرر، ناشی از معامله است و چنانچه منظور از اقتضائات بازار، تأثیر و دخالت سایر 
ند بررسی نیست بلکه نیازم شرایط در تحقق ضرر باشد این موضوع منافی ایجاد رابطه سببیت

ي هر سبب در فرض تعدد اسباب است و چه بسا بتوان ضرر ناشی از هر عامل تأثیر علیحده
 .کردخسارت را به طور مجزا محاسبه و معین 

دیده از این معامله، تمامیت بازار است و این سلامت و در خصوص این ادعا نیز که زیان
خورد، باید گفت زیان ناشی از یک نه از معاملات لطمه میگوامنیت بازار است که در اثر این

ناهنجاري ممکن است از ابعاد مختلفی مد نظر قرار گیرد و وجود هر یک منافی دیگري نیست، 
گونه که در کلیه جرائم، جنبه عمومی جرم و جنبه خصوصی آن متمایز از هم، قابل بنابراین همان

ب هاي دیگري از جمله انضباطی نیز موجاست از جنبهپیگیري و رسیدگی است و البته ممکن 

                                                                                                                                      
1 . Chiarella v. United States. 445 U.S. 222 (1980) 

توانست  اسناد و مداركها را به عهده داشت. چیارلا از طریق وظیفه چاپ اسناد ادغام شرکتکه  بود یک شرکت چاپچیارلا ویراستار . 2
 يهااوراق بهادار شرکتاین شخص اقدام به خرید و فروش . پس از آن ) را پیدا کندپنهان شده بودآنها ه نام (ک هدف هايهویت شرکت

هاي ادغام شونده نداشت و در کلانی به دست آورد. وي عملاً هیچ گونه رابطه امانی یا مبتنی بر اعتمادي با شرکتو سود کرده هدف 
 )46: 2000شد. (لیندنفیلد، اصل دارنده اتفاقی اطلاعات نهانی تلقی می
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مسئولیت شناخته شود، معامله مبتنی بر اطلاعات نهانی نیز از ابعاد مختلف ممکن است باعث 
تواند ضمانت اجراي خود را در پی داشته باشد، بدون اي میضرر یا اختلال شود و در هر زمینه

ت و تواند به علت ضربه به امنیاین معامله می پس که هر یک داراي منافات با دیگري باشد.این
اعتماد بازار و البته جامعه، داراي ضمانت اجراي کیفري و نیز انضباطی باشد و در عین حال به 

 د.وجب مسئولیت مدنی در مقابل وي شودلیل ایراد ضرر به طرف مقابل م
داد و باعث ا انجام نمیر یادشدهاین استدلال نیز که اگر دارنده اطلاعات نهانی معامله 

شد، باز هم به واسطه معامله طرف ناآگاه با سایر ورود خسارت به طرف مقابل خود نمی
د نیز چندان شومتوجه او می یادشدهخسارت  -بدون وجود سوء نیت از سمت آنها–اشخاص 

لیل درسد زیرا گذشته از معاملاتی مانند معاملات عمده که ممکن است به منطقی به نظر نمی
ب دارنده دیده در اثر ترغیایجاد ارتباط مستقیم بین طرفین، اساس اقدام به معامله توسط زیان

اطلاعات نهانی بوده باشد، این موضوع مسجّل است که در این معامله، ضرر، منتسب به طرف 
مل، داد، به واسطه سایر عواکه حتی اگر رفتار مقصرانه نیز رخ نمیمعامله است و این احتمال 

تواند رافع مسئولیت مرتکب تقصیر باشد چرا که در موضوع مورد گشت نمیضرر محقق می
اند و صرفاً ممکن بود در بحث، آن عوامل حتی به صورت تعدد اسباب نیز مداخله نداشته

گونه که کسی در مسئولیت صورت نبود این معامله مقصرانه، جانشین آن شوند. پس همان
له کند، در مسئولیت معامکند تردید نمیرا قبل از زلزله خراب میشخصی که خانه دیگري 

کننده با استفاده از اطلاعات نهانی نیز تردیدي نیست هر چند که این احتمال برود که اگر 
کرد، او مال خود را در هر صورت با شخص دیگري دارنده اطلاعات نهانی نیز با او معامله نمی

 داد.مورد معامله قرار می
 

 تعدد اسباب موجب خسارت .ب
یکی از مواردي که در بازار سرمایه، احراز رابطه سببیت بین ضرر و عمل زیانبار و تعیین 

ار در گیري قیمت اوراق بهادتأثیر عوامل مختلف در شکل کندمیزان تأثیر هر یک را دشوار می
 هاياگر عدم افشاي اطلاعات از سوي یک بانک، با تحریم«به طور مثال  ،این بازار است

اقتصادي از سوي کشورهاي خارجی، نوسانات شدید نرخ ارز و یا نکول بخش مهمی از 
که کدام عامل موجب کاهش اعتبارات اسنادي صادره توسط بانک همراه شود، تشخیص این

 .)185: 1390(ابراهیمی، » قیمت سهام بوده است امر بسیار دشواري است.



 1403، پاییز 67ه شمار، 17دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  17 
 

در موضوع معامله مبتنی بر اطلاعات نهانی نیز قضیه به همین ترتیب است. فرض کنید ناشري 
ده است، در این اثنا و پیش از افشاي عمومی، کراطلاعات مهم خود را با تأخیر قابل توجه افشا 

ه . دریافت کننداست یکی از مدیران شرکت، اطلاعات نهانی را به دوست خود منتقل کرده
هاي کارگزاري، در بهترین زمان ممکن اقدام به خرید اطلاعات نیز با هماهنگی با یکی از شرکت

راجعه نیز با م یادشدهکند. از طرف دیگر خود مدیر سهم شرکت، تا قبل از افشاي اطلاعات می
ی اقدام به به یک کارگزاري و بدون مطلع کردن وي از انجام معامله بر اساس اطلاعات نهان

. پس از افشاي اطلاعات و پیش از انعکاس کامل تأثیر اطلاعات بر قیمت کندخرید سهام می
هاي مربوط به واردات مواد اولیه مورد ها مبنی بر رفع تحریمسهام مورد معامله، خبري در رسانه

 ت چندبا گذش چشمگیر،شود و قیمت سهام شرکت پس از افزایش نیاز آن شرکت منتشر می
 گیرد.روز در وضعیت ثبات نسبی قرار می

جه تأثیر گیري نتیدر شکل ايگونههستیم که به  روبرواي از عوامل با زنجیره بالادر حالت 
 روبرو رسشپجا با این . در ایناندتأثیر داشته اند برخی به شکل طولی و برخی در عرض همداشته

این عوامل برقرار است؟ از طرف دیگر، شویم که رابطه سببیت بین ضرر و کدام یک از می
ن ها در تعییتوان بین آنمیزان تأثیر هر یک در خسارت ایجاد شده چقدر است و چگونه می

 مسئولیت مدنی هر یک قضاوت کرد؟
 

 تشخیص سبب یا اسباب مسئول ج.

دیده، عوامل دیگري نیز به جز تأثیر عوامل مقصر، گاه در جریان ورود خسارت به زیان
ند. به عنوان مثال پس از خرید اوراق بهادار شول شده و موجب افزایش میزان خسارت میدخی

توسط دارنده اطلاعات نهانی و پیش از افشاي اطلاعات و یا انعکاس کامل تأثیر افشاي آن بر 
قیمت ورقه بهادار، تغییر تعرفه واردات کالاهاي مورد نیاز ناشر، به عنوان یک خبر تأثیرگذار 

فزایش قیمت مضاعف ورقه بهادار شود. در چنین حالتی آیا باید چنین خسارتی را نیز باعث ا
ده و از رکملحق به خسارت ناشی از معامله مبتنی بر اطلاعات نهانی دانست و یا باید آن را جدا 

 بار اجتناب ورزید؟تحمیل آن به عامل فعل زیان

به وقوع معامله مبتنی بر اطلاعات اي از عوامل، منجر پاسخ این است که چنانچه مجموعه
نهانی و ورود ضرر به طرف مقابل شده و در اثناي این اتفاق نیز برخی از عوامل طبیعی بازار 

هاي وارد شده به بازار و غیره، دامنه مانند انتشار اخبار منفی اقتصادي، خطر حمله نظامی، شوك



 شبانی: مبانی مسئولیت مدنی ناشی از معامله مبتنی بر اطلاعات نهانی در بازار سرمایه 18 

وان تهاي شبیه سازي، میلیلی و مدلهاي تحباشند، با استفاده از روش ضرر را گسترش داده
خسارت ناشی از عوامل طبیعی بازار را محاسبه و از میزان خسارات منتسب به عوامل مقصر جدا 

د. در چنین حالتی و در صورت امکانپذیر بودن تفکیک خسارت ناشی از عوامل طبیعی، کر
ورود  ته با فقدان تقصیر دربار وجود نخواهد داشت و البدلیلی بر تحمیل آن بر عامل فعل زیان

 ها شناخته نخواهد شد.گونه از خسارات، شخصی مسئول جبران آناین
اما در خصوص سایر عوامل مقصر و تعیین سبب مسئول در بین آنها، با توجه به اینکه در 
بحث اجتماع اسباب، نظریات مختلفی براي انتخاب سبب یا اسباب مسئول ارائه شده است و این 

همه  که پرداختن بهترین مباحث در مسئولیت مدنی است و از آنجاکی از پرمناقشهموضوع ی
کنیم. ها خارج از حوصله این پژوهش است به بیان نظریه منتخب بسنده مینظریات و ارزیابی آن

م، سبب ها، سبب نزدیک و مستقیاز میان نظریات مشهور در باب تعدد اسباب یعنی برابري سبب
)، نظریه اخیر یعنی 98-75: 1390و سبب متعارف و اصلی(مصطفوي و امین زاده،  مقدم در تأثیر

و  د. بر اساس این نظریه تمام حوادثشوسبب متعارف و اصلی، به عنوان نظریه مبنا انتخاب می
بب است اي سبلکه حادثه ،شونداند سبب محسوب نمیشرایطی که در وقوع ضرر دخالت داشته

سیر عادي امور، منجر به ورود ضرر شود. بنابر این هر کس مسئول جبران  که بر مبناي متعارف و
 ،)465: 1390شود (کاتوزیان، هایی است که مطابق برداشت متعارف، از تقصیر او ناشی میزیان

هر چند که چندین سبب واجد چنین شرایطی باشند. این نظر که استناد عرفی خسارت به سبب 
دادن مصادیق  پوشش برايکند، نه تنها از جامعیت بیشتري بیان می مسئول شناختن آن را ضابطه

توان آن را دربردارنده معیارهاي منطقی ارائه شده در سایر مختلف برخوردار است بلکه می
نیز دانست. همچنین با منطوق برخی از مواد قانون که قضاوت عرف را در تشخیص  هاهنظری

 .1نی بیشتري داردمسئولیت، ملاك قرار داده است همخوا
بر  ستوارابرگزیدن این نظریه به عنوان مبناي منتخب در موضوع مسئولیت مدنی در معامله 

تواند پاسخگو و کاربردي باشد بلکه نتیجه حاصل شده از آن نیز منطبق اطلاعات نهانی نه تنها می

                                                                                                                                      
شدن مالی را ایجاد کند و دیگري مباشر  هرگاه یک نفر سبب تلف« دارد: قانون مدنی در این زمینه مقرر می 332به عنوان مثال ماده . 1

این  »تلف شدن آن مال بشود مباشر مسئول است نه مسبب مگر اینکه سبب اقوي باشد به نحوي که عرفاً اتلاف مستند به او باشد.
ذار ایرانی قانونگ اي را نظریه مورد قبولتوان چنین نظریهرویکرد در قوانین جدید بیشتر مورد توجه قرار گرفته است، به طوري که می

در حال حاضر دانست. ملاك قرار گرفتن سبب متعارف و اصلی به عنوان سبب مسئول در مواد مختلفی از قانون مجازات اسلامی 
قابلیت استناد ورود ضرر به تقصیر «با عباراتی متضمن مفهوم  537، 533، 531، 529، 528، 526، 514از جمله مواد  1392مصوب 

 س یافته است.انعکا» عامل ضرر
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است که  نبیازم به رسد. در نهایت و به عنوان تکمیل این نظریه لابا عدالت و انصاف به نظر می
سبب متعارف و اصلی منحصر به فرد نیست و ممکن است چند سبب در آن واحد واجد چنین 

ند و در نتیجه، مسئول شناخته شوند که تعیین میزان مسئولیت هر یک، خود بحث شواي خصیصه
 طلبد.اي میعلیحده

 
 تعیین میزان مسئولیت هر یک از اسباب مسئول -

که  بار، در حقیقت بحثی استتوزیع آن میان عوامل زیان چگونگیبحث تقسیم خسارت و 
پس از دخالت عوامل مختلف با درجات متفاوت تقصیر، تأثیر، نحوه کار و سایر اوصاف و 

شود و بر اساس آن سهم هر عامل معین شده و به ها مطرح میمنتسب شدن خسارت به همه آن
اما قانونگذار در این  .)110: 1391(خدابخشی،  استآن میزان، مسئول پرداخت خسارت 

 خصوص معیار واحدي ارائه نداده و از همین روي، موضوع تاب تفسیرهاي متفاوتی دارد.

 در چنین حالتی مسئولیتکه  شودمیقانون مجازات اسلامی اینگونه استنباط  533از ماده 
بین اشخاص مسئول توزیع شود و هر کدام باید سهم مساوي با دیگران در » مساوي«باید به طور 

آن قانون،  526البته وجود برخی از مقررات دیگر همچون ماده  .1جبران خسارت داشته باشد
لین فراوانی قها نیز قائگشاید. نظریه تساوي در بین فباب ارائه نظریه متفاوت در این زمینه را می

 .)56: 1404توان آن را قول مشهور در بین ایشان دانست (نجفی، داشته است و می
قانون بیمه « 16و ماده  2قانون دریایی 165از برخی دیگر از مقررات قانونی همچون ماده 

، نیز ملاك 3»هاجباري خسارات واردشده به شخص ثالث در اثر حوادث ناشی از وسایل نقلی
اید به نسبت مسئولیت ب یادشده،. مطابق این نظریه در حالت شودمیاستنباط » میزان تقصیر«بودن 

شدت و ضعف تقصیر تقسیم شود. بدین معنا که فردي که تقصیر شدیدتري مرتکب شده است 
 .)224: 1389باید خسارت بیشتري بپردازد (صفایی و رحیمی، 

                                                                                                                                      
ن طوري که آهرگاه دو یا چند نفر به نحو شرکت سبب وقوع جنایت یا خسارتی بر دیگري گردند به«قانون مجازات اسلامی:  533ماده . 1

 »باشند.طور مساوي ضامن میجنایت یا خسارت به هر دو یا همگی مستند باشد، به
ها متناسب با اهمیت تقصیري است که از ب خطا شوند مسئولیت هر یک از کشتیاگر دو یا چند کشتی مرتک« قانون دریایی: 165ماده . 2

اگر تشخیص اهمیت تقصیر یا شواهد و قرائن ممکن نباشد و یا تقصیر طرفین به نظر یکسان برسد آن کشتی سرزده است. معذلک 
 »طرفین به نسبت متساوي مسئول خواهند بود.

چنانچه به حکم مرجع قضائی اثبات شود، «ه: واردشده به شخص ثالث در اثر حوادث ناشی از وسایل نقلیقانون بیمه اجباري خسارات  16. ماده 3
عواملی نظیر نقص راه، نبودن یا نقص علائم رانندگی و نقص تجهیزات مربوط یا عیب ذاتی وسیله نقلیه، یا ایجاد مانع توسط دستگاههاي 

 تواندمیع حادثه مؤثر بوده است، بیمه گر و صندوق پس از پرداخت خسارت زیان دیده اجرائی یا هر شخص حقیقی یا حقوقی دیگر در وقو
 »د.به مسببان ذي ربط مراجعه کن شودمیبراي بازیافت به نسبت درجه تقصیر که درصد آن در حکم دادگاه مشخص 
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عدم کارایی این نظریه در بسیاري از مصادیق را دقت در وقایع پیرامونی تا حدود زیادي 
سازد چرا که شدت و ضعف تقصیر اصولاً ارتباط مستقیمی با میزان خسارت وارده آشکار می

تر، باعث ندارد و چه بسا تقصیر سنگینی خسارت جزئی به بار آورد و عاملی با تقصیر سبک
سارت منتسب به هر سبب بر اساس . از دیدگاه عرف نیز میزان خشوداي از خسارت بخش عمده

این عامل  که چه میزان ضرر در اثر رفتارشودمیدرجه تقصیر آن نیست بلکه بیشتر به این توجه 
 ایجاد شده است.

» زان تأثیرمی«اما قانونگذار در برخی دیگر از مقررات قانونی از نظریه سومی تبعیت کرده و 
 تواندر نهایت و با جمع بین نظریات مختلف می .1سترا ملاك تعیین میزان مسئولیت قرار داده ا

گفت در حقوق ایران اصل بر توزیع مسئولیت به طور مساوي است و به عبارت دیگر قاعده کلی 
ست جا که ممکن اپذیرفته شده در حقوق ایران تساوي مسئولیت اسباب متعدد است اما از آن

اس به توزیع باید بر همین اس ،ک قابل احراز باشددر مواردي میزان مداخله یا تأثیر اسباب به تفکی
قانون  533و  526ها پرداخت. بر این اساس تعارض ظاهري اشاره شده در مواد مسئولیت بین آن

بیان کننده حکم کلی و قاعده عمومی  533شود. بدین بیان که ماده مجازات اسلامی نیز مرتفع می
ن تأثیر عمل هر سبب قابل محاسبه و تمایز است. ناظر به فرضی است که میزا 526است و ماده 

قانون بیمه اجباري  «قانون  16قانون دریایی و ماده  165چه در ماده همچنین احکامی مانند آن
ه مورد اشاره قرار گرفت» خسارات واردشده به شخص ثالث در اثر حوادث ناشی از وسایل نقلیه

 ند.هستشده و تنها در مورد خاص خود قابل اعمال  شمردهاست استثناء بر اصل 
از آن در موضوع معاملات مبتنی بر اطلاعات نهانی این نتیجه را  پیرويانتخاب این نظریه و 

وان همه تاند و میدر پی خواهد داشت که در حالاتی که عوامل متعدد در وقوع ضرر تأثیر داشته
، قاعده اولیه توزیع خسارت به نسبت مساوي بین ها را به عنوان سبب مسئول شناسایی کردآن
زان این که بتوان می ايگونههاست اما چنانچه تأثیر عمل برخی متفاوت از دیگران باشد به آن

 تأثیر را تعیین کرد، هر عامل به همان نسبت مسئول جبران خسارت خواهد بود.

                                                                                                                                      
ی به تسبیب در وقوع جنایتی، تاثیر داشته باشند، هرگاه دو یا چند عامل، برخی به مباشرت و بعض«قانون مجازات اسلامی:  526ماده . 1

 باشند مگرعاملی که جنایت مستند به اوست ضامن است و چنانچه جنایت مستند به تمام عوامل باشد به طور مساوي ضامن می
ر در جنایت مباش تاثیر رفتار مرتکبان متفاوت باشد که در این صورت هر یک به میزان تاثیر رفتارشان مسئول هستند. در صورتی که

 ».ها باشد فقط سبب، ضامن استاختیار، جاهل، صغیر غیرممیز یا مجنون و مانند آنبی
هرگاه چند نفر مجتمعاً زیانی وارد آورند متضامناً مسئول جبران خسارت وارده هستند.  12در مورد ماده «قانون مسئولیت مدنی:  14ماده 

 »آنان با توجه به نحوه مداخله هر یک، از طرف دادگاه تعیین خواهد شد.در این مورد میزان مسئولیت هر یک از 
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 بر مبناي سرعت شکل نکته پایانی و با اهمیت این است که چون بازارهاي مالی اصولاً
وضع  نابراینبدیدگان نیز از این قاعده مستتثنا نیست، اند و سرعت در جبران ضرر زیانگرفته

حکم قانونی مبنی بر مسئولیت تضامنی کلیه عوامل مسئول، با اقتضائات این بازار سازگارتر است 
خسارت  از مقصرین که استیفايدیده از معامله مبتنی بر اطلاعات نهانی بتواند به هر یک تا زیان

مراجعه کند و پس از آن، اشخاص مسئول بر اساس ضوابطی  ،از او با سهولت بیشتري همراه است
ز ند. در برخی از کشورها از جمله آمریکا نیکنشد به تقسیم خسارت در میان خود اقدام  بیانکه 

عات نهانی مله مبتنی بر اطلاانجام معا برايحکم به مسئولیت تضامنی اشخاصی که با عامل اصلی 
قانون بورس اوراق بهادار آمریکا  A20بخش  cشده است. مطابق بند  اند، دادهارتباط داشته

انجام معامله مبتنی بر اطلاعات نهانی  به منظور، هر شخصی که با عامل اصلی 1934مصوب 
ي، دانسته سئولیت وارتباط داشته است داراي مسئولیت تضامنی با عامل اصلی تا سقف میزان م

 شده است.
بدیهی است که چون مسئولیت تضامنی در حقوق ایران بر خلاف اصل و منوط به تصریح 

توان از چنین حکمی در خصوص معامله در حال حاضر نمی بنابراینقانون یا وجود قرارداد است، 
یشنهاد به به عنوان پ تواناي را مید اما تصویب چنین مقررهکربر اطلاعات نهانی استفاده  استوار

 .پیشنهاد کردقانونگذار ایرانی 
 

 گیرينتیجهبحث و 
فقدان مقرره قانونی در رابطه با مسئولیت مدنی ناشی از معامله مبتنی بر اطلاعات نهانی نه 

تواند ابزار مهمی در پیشگیري از این ناهنجاري تنها موجب کم توجهی به چنین عنوانی که می
 رباشد، شده است بلکه موجب ایجاد مسائلی در این زمینه شده که در مواردي با امکان ارائه تفاسی

شده است و البته در مواردي نیز کشف پاسخ صحیح، به سختی  روبروهاي مختلف و پاسخ
ه تحقق مسئولیت مدنی ناشی از معامل چگونگیپذیر است. این پژوهش سعی در بررسی امکان

دهد که این نوع مسئولیت که از راه مبتنی بر اطلاعات نهانی دارد و این نتیجه را به دست می
شود، طبق اصل اولیه و عمومی پذیرفته شده در حقوق ایران، مسئولیت مبتنی تسبیب محقق می

که عناوین  گرشنسه رکن ضرر، تقصیر و رابطه سببیت است. با این  قبر تقصیر و مستلزم تحق
یابند. اقتضائات خاص بازار سرمایه معنا می منظورضرر، تقصیر و رابطه سببیت در این رابطه با 

یت با توجه به عرف بازار سرمایه به فعل تواندمیبر ضرر بالفعل، ضرر  فزونادر این بازار  پس
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نه شود. همچنین با توجه به تعدد تفاسیري که در زمی شمردهنرسیده باشد اما مسلم و قابل مطالبه 
محاسبه ضرر مطرح شد، وضع ضابطه توسط قانونگذار در این زمینه راهگشا و مورد  چگونگی

 پیشنهاد است. 
باب تقصیر در معامله مبتنی بر اطلاعات نهانی نیز باید گفت از اشخاص فعال در بازار  در

 مردهشها در این زمینه، تقصیر ند و تخلف آنکناي را رعایت ضوابط حرفه،رود سرمایه انتظار می
 ود.ششود و این موضوع باعث تمایز مفهوم تقصیر در این بازار با فضاي عمومی جامعه میمی

حقق با دخالت عوامل متعدد در ت همراه بیشتردر نهایت، با توجه به اینکه چنین مسئولیتی 
فعل زیانبار و نیازمند تعیین میزان تأثیر هر عامل در تحقق ضرر است، در صورت عدم امکان 

رسد، نظر می گیري، عادلانه بهتعیین میزان تأثیر هر عامل، حکم به تساوي، به عنوان مبناي تصمیم
اما چنانچه بتوان میزان تأثیر عمل هر یک را تعیین کرد، هر عامل، به همان نسبت، مسئول جبران 

 تواندیمخسارت خواهد بود. البته حکم به مسئولیت تضامنی بین اسباب متعدد توسط قانونگذار، 
 .کندراه را براي وصول خسارت توسط زیاندیده هموارتر 
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Abstract 
The main purpose of this study is to investigate the Volatility Spillovers between 

the Dollar/Rial, Gold ETF, equally weighted stock index and bitcoin. In this research, 
the daily data of return of dollar/rial, Gold ETF (LOTUS Gold Fund), the E-W 
Index and bitcoin during the period of November 2016 to July 2023 have been used. 
In this study, the ARMA (1,1) model was used to extract the residuals, then the 
DECO-GARCH model was used to check the volatility spillovers. The results of the 
estimation of the DECO-GARCH model confirm the existence of the spillover 
effect and the Volatility transmission between the Retuns of the dollar, the Lotus 
Gold Fund, the E-W Index, and bitcoin, so that the fluctuation and Volatility in the 
price of each of the markets fluctuate instantaneously, other markets are affected. The 
evidence shows that the financial markets are not separate from each other and relate 
to each other, so the Volatility can be transferred from one market to another market. 
As a result, the analysis of a financial asset market without considering the conditions 
of other markets is almost without credibility and analysts are needed. Investors and 
policy makers should make their decisions and evaluations based on the relationships 
between different financial asset markets, according to the results obtained, which 
indicate the existence of Volatility transmission, investors, and portfolio managers to 
reduce risk and to choose the optimal portfolio they can benefit from the findings of 
this research. 
Key Words: Volatility Spillover, GOLD ETF, Equally Weighted Stock Index, 

Bitcoin, DECO-GARCH Model.  
JEL Classification: G14. 

                                                                                                                                      
1. doi: 10.22034/JSE.2024.12310.2186 
2. Professor, Department of Economic, Faculty of Economic & Management, Semnan University, 

Semnan, Iran. (esmaiel.abounoori@semnan.ac.ir). 
3. Associate Professor, Department of Management, Faculty of Economic & Management, Semnan 

University, Semnan, Iran. (g_golarzi@semnan.ac.ir). 
4. Ph.D. Student, Department of Financial Engineering, Faculty of Economic & Management, Semnan 

University, Semnan, Iran. (Corresponding Author). (Sr.abolfazli@gmail.com). 
5. Ph.D. Student, Department of Financial Engineering, Faculty of Economic & Management, Semnan 

University, Semnan, Iran. (hv7596@gmail.com). 

Received: 2024/03/30 
Accepted: 2024/09/07 

 

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.2024.12310.2186
mailto:esmaiel.abounoori@gmail.com
https://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/


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

 25-48، صص 1403 پاییز، 67، شماره هفدهمفصلنامه بورس اوراق بهادار، سال 

 
هم وزن  بررسی سرایت پذیري تلاطم میان نرخ بازده دلار، شاخص

 GARCH-DECO1سهام، صندوق طلا و بیت کوین با استفاده از مدل 

 5، حسین ویسی4، سید رامین ابوالفضلی3، غلامحسین گل ارضی2اسمعیل ابونوري
 
 

 چکیده
هدف اصلی مطالعه حاضر بررسی سرایت تلاطم میان نرخ دلار، صندوق طلا، شاخص هم وزن سهام و بیت 

هاي روزانه نرخ بازده دلار، صندوق طلا، شاخص هم وزن و بیت کوین طی . در این پژوهش از دادهاستکوین 
 ARMA(1,1)ابتدا از مدل میانگین است. در این مطالعه  شدهمورد استفاده  1402تا تیر ماه  1396دوره زمانی آبان 

به  DECO-GARCHها، استفاده شده است سپس براي بررسی سرریز تلاطم مدل استخراج باقیمانده براي
، وجود اثر سرایت و انتقال تلاطم بین نرخ بازده DECO-GARCHکارگرفته شد. نتایج حاصل از برآورد مدل 

شود به صورتی که نوسان و تلاطم در قیمت وین تایید میدلار، صندوق طلاي لوتوس، شاخص هم وزن و بیت ک
دهد که بازارهاي مالی از گذارد. شواهد نشان میهر یک از بازارها به صورت آنی بر نوسان سایر بازارها اثر می

نتیجه تحلیل د در تواند از بازاري به بازار دیگر منتقل شویکدیگر جدا نیستند و با هم در ارتباط هستند بنابرین تلاطم می
گران، یک بازار دارایی مالی بدون در نظرگرفتن شرایط دیگر بازارها تقریبا فاقد اعتبار بوده و نیاز است تحلیل

گذاران و سیاست گذاران تصمیمات و ارزیابی هاي خود را براساس روابط بین بازار دارایی هاي مالی مختلف سرمایه
راي بوجود انتقال تلاطم دارد سرمایه گذاران و مدیران پرتفوي  بیانگرده که انجام دهند با توجه به نتایج به دست آم

 ند.وشمند هاي پژوهش حاضر بهرهتوانند از یافتهانتخاب سبد بهینه می به منظورکاهش ریسک و همچنین 

 .DECO-GARCH سرایت پذیري تلاطم، صندوق هاي طلا، شاخص هم وزن سهام، رمز ارز، مدل هاي کلیدي:واژه
  G14 بندي موضوعی:طبقه
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 مقدمه
وده ب روبروهاي مالی و کالایی، با تلاطم و نااطمینانی فراوانی بازار دارایی هاي اخیردر سال

ر هاي زمانی دشود که اغلب این سريهاي زمانی مالی مشخص میبا نگاهی کلی به سري .است
هاي سیاسی، اقتصادي و اجتماعی، داخلی و جهانی مانند مقطع و مقاطعی تحت تاثیر رخداد

هاي ارزي بی ثباتی سیاسی و تغییر ناگهانی در سیاستهاي نفتی، جنگ، هاي مالی، شوكبحران
ها در بازار باقی ها تا مدتبطوري که آثار این رخداد شوندبه شدت دچار نوسان می

 ).2014، 1ماند(خلیفه و همکارانمی
 گران را نگران کرده و موجبگذاران و تحلیلوجود تلاطم و نااطمینانی، بسیاري از سرمایه

بدنبال ابزارهایی براي کاهش ریسک و ارزیابی چشم انداز آینده فعالیتشان شده است که 
 ).2013، 2باشند(منسی و همکاران

دهد. این امروزه هر تکانه یا نوسانی در یک بازار، بازارهاي دیگر را نیز تحت تاثیر قرار می
دیگر متمرکز یک مسئله پژوهشگران را بر درك نحوه سرایت نوسانات بین بازاري و تاثیر آنها بر

است. نوسان در بازدهی، بین بازارهاي مالی، کالایی و رمز ارزها منتقل یا به اصطلاح سرریز کرده
اثر  هاي متداول سنجششود. چگونگی و میزان سرایت تلاطم بین بازاري با استفاده از مدلمی

رابطه بین  اي تجربی،هبازدهی یک بازار بر بازار دیگر امکان پذیر نیست. در بسیاري از پژوهش
هاي مختلف بازارها و طبقات مختلف دارایی مانند بازارهاي سهام، قرضه، نفت، طلا و ویژگی

ارز بررسی شده است. بسیاري از مطالعات اثر انتقال تلاطم و یا اثر بازده یک بازار بر بازده بازار 
پذیري میان وط به پدیده سرایتاند. با مرور ادبیات مربدیگر را با یک تاخیر زمانی بررسی کرده

هاي رایج بازده دارایی مالی شامل ناهمسانی واریانس شرطی، همسبتگی هاي مالی واقعیتدارایی
هاي چاق که در تخصیص سبد دارایی و انتشار ریسک در شرطی پویا، چولگی شرطی، دنباله

هاي ناهمسانی شرطی چند میان بازارها مهم است ، مبرهن است . از این رو تعداد زیادي از مدل
پیشنهاد شده است که کاربرد وسیعی در تحلیل بازارها و  )Multivariate GARCHمتغیره (
اند اما در این پژوهش با هاي مالی به لحاظ اثرات هم حرکتی و سرایت پذیري داشتهدارایی

یان بازده م 3به بررسی انتقال تلاطم و متوسط همبستگی پویا GARCH-DECOاستفاده از مدل 
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هاي پیشین وزن، صندوق قابل معامله طلا و بیت کوین که در پژوهشنرخ دلار، شاخص هم
 نادیده گرفته شده، پرداخته شده است. 

 
 مبانی نظري و پیشینه پژوهش

ه هاي گذشتهاي مالی در سالبا توجه به اهمیت پدیده سرایت پذیري تلاطم میان دارایی
 هاياخیر، این موضوع به سرعت رو به رشد بوده است و یافتهبویژه پس از بحران مالی 

با توجه به اینکه بازارهاي مالی با یکدیگر مرتبط هستند،  است کهکرده اثبات پژوهشگران
د سایر بازارها را متاثر سازد. در این میان، مدل سازي توانمیاطلاعات ایجاد شده در یک بازار 

مختلف و ارتباط این بازارها با یکدیگر از منظر افراد آکادمیک و نیز تلاطم بازده در بازارهاي 
ار ها، موضوع با اهمیتی به شمکارپردازان حوزه مالی، به لحاظ موارد استفاده آن در پیش بینی

ها و تلاطم هاي سرایت یا سرریزي بین بازدهرود. در مجموع بررسی و آزمون مکانیزممی
 ه دلایل زیر مهم است:هاي مالی مختلف، بدارایی
 ین دهند، سرایت بهاي سرایت، اطلاعاتی در خصوص کارایی بازار را به ما میمکانیزم

دهنده وجود یک استراتژي معاملاتی سودآور است و ها نشانبازده و تلاطم دارایی
هاي عملیاتی آن بالاتر باشد به صورت چنانچه سود این استراتژي معاملاتی از هزینه

 دهد.شواهدي از عدم کارایی بازار ارائه میبالقوه 

 بینی تلاطم قابل استفاده استها، در پیشاطلاعات در خصوص سرایت تلاطم دارایی 
ها، در موضوعات مهمی از جمله تخصیص بهینه منابع و لذا سرریزي تلاطم دارایی

بینی و ها، بهینه سازي و مدیریت سبد دارایی، پیشانتخاب بهینه سبد انواع دارایی
هاي مالی و اقتصادي، ارزش در معرض ریسک و مدیریت ریسک ساختن سناریو

 کاربرد دارد.

  تشخیص درست نوسانات، پیش بینی نوسانات قیمتی آینده در قیمت گذاري صحیح
 دارایی هاي مالی از قیبل قیمت گذاري اختیار معاملات تاثیرگذار است.

دهد که بازارهاي مالی از یکدیگر جدا نشان می شواهد، یادشدهبر موارد با اهمیت  افزون
قل شود. تواند از بازاري به بازار دیگر منتنیستند و باهم در ارتباط هستند، به همین دلیل تلاطم می

قریبا فاقد اعتبار ها تدر نتیجه تحلیل یک بازار دارایی مالی بدون در نظر گرفتن شرایط دیگر بازار
الی هاي مهاي خود را بر اساس روابط بین بازار داراییگران، تحلیللبوده و نیاز است تحلی
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انات هاي گذشته و نوسمختلف انجام دهند. همچنین با توجه به نااطمینانی بسیار بالا طی سال
گذاران در جستجوي شدید رخ داده در نرخ ارز، بازار سهام، بازار طلا و بازار رمز ارزها، سرمایه

ها در سازي پرتفوي خود در برابر نااطمینانیاري هستند تا از طریق تنوعگذهاي سرمایهفرصت
امان باشند. این مسایل منحصر به کشورهاي در حال توسعه نیست بلکه بسیاري از کشورهاي 

هاي در حال توسعه ( ازجمله ایران) از بی ثباتی توسعه یافته نیز با آن روبرو هستند اما کشور
لا، ارز و سهام، طکلان اقتصادي برخوردارند. بررسی روند تحولات بازار هايبالایی بین متغیر

ها ها و تلاطم مربوط به آندهد که قیمت این داراییاخیرا رمز ارزها در ایران به وضوح نشان می
، 1396توجهی شده است. از زمستان سال هاي اخیر دچار دستخوش تغییرات ناگهانی قابلدر سال

خروج امریکا از برجام وضعیت بسیار ویژه اي را شاهد بوده است، بطوري که بی  اقتصاد ایران با
ا توجه به اي شدند. بثباتی بازار ارز را فرا گرفت و به تبع آن سایر بازارها دچار تلاطم فزاینده

عنوان ههاي طلا و رمز ارزها بهاي اخیر، تورم بالا، صندوقهاي نرخ دلار در سالرکورد شکنی
ن بررسی گرفتند. بنابرایگذاران در اقتصاد ایران قرارگذاري پیش روي سرمایهین سرمایهجایگز

ذاري از گگذاري و سیاستآن در بین بازارهاي مالی از حیث سرمایه سرایت چگونگیتلاطم و 
 . استاهمیت بسیار بالایی برخوردار 

تورم  ي و ابزار پوششسازي پرتفوعتنو برايترین دارایی طلا بدون شک یکی از متداول
ها در حوزه نوآوري مالی طی چند سال ترین موفقیتطی چند دهه اخیر بوده است. یکی از مهم

در بورس 1هاي قابل معاملههاي قابل معامله در بورس دانست. صندوقتوان صندوقاخیر را می
دهند در مقابل گذاران امکان میهستند که به سرمایه 2معمولا ابزارهاي ردگیر شاخص

ا تواند سهام، اوراق باي از اوراق بهادار یا دارایی پایه دیگر قرار گیرند. دارایی پایه میمجموعه
ابی یک هاي قابله معامله ردیها باشد. هدف بیشتر صندوقدرآمد ثابت، کالا، ارز یا ترکیبی از آن

). 1397هاست(سازمان بورس، ها و دیگر هزینهگرفتن کارمزدشاخص خاص پیش از در نظر
. این است 3طلا ETF ،هاي اخیر وارد بورس کشور شدههاي کالایی که طی سال ETFیکی از 

ابزار مالی که به طلاي کاغذي نیز معروف است در بورس اوراق بهادار پذیرفته شده و همانند 
اي هستند که هاي قابل معاملههاي طلا، صندوق ETFسهام عادي مورد معامله قرار می گیرد. 
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هاي . این ابزار مزایایی همچون معافیتاستارزش خالص دارایی پایه آنها بر پایه سکه طلا 
ش آوري و پردازگذاري در مقیاس کوچک، پوشش ریسک، کاهش هزینه جمعمالیاتی، سرمایه

ارمغان  گذاران خود بهرا براي سرمایه راحتی و نگهداري بهتر در مقابل طلاي فیزیکیاطلاعات، 
ها راه حضور در بازار طلا را بدون تحویل آورند. با توجه به مزایاي یاد شده، این صندوقمی

ها در . رشد قابل توجه این صندوقهستندفیزیکی و مشکلات ناشی از حمل و نگهداري آن دارا 
هاي بالاي این ابزار مالی (کالایی) در بازارها و جذابیت هاي اخیر، بیانگر کارایی عملکرد آنسال

صندوق  یننخستمالی جهان و ایران است. در ایران نیز، صندوق پشتوانه طلاي لوتوس به عنوان 
میلیارد ریال فعالیت خود را  170و با ارزش دارایی  20/03/1396کالایی بازار سرمایه از تاریخ 

ها در بازار سرمایه ، تعداد این صندوق1402داد ماه در بورس کالا آغاز کرد. همچنین تا پایان خر
 هزار میلیارد ریال رسید.150و خالص ارزش دارایی آنها نیز بالغ بر  11کشور به عدد 

ان گذاریکی دیگر از بازارهاي نوظهور که طی چندین سال اخیر مورد استقبال سرمایه
است، با وجود داشته 1980دهه  يابتدااز  تالیجیپول د  .ها است1قرارگرفته است، بازار رمز ارز

شده  عیکامل توز سمیمکان کیتا عملکرد آن به عنوان  دیاز دو دهه طول کش شیحال، ب نیا
از آن  و گسترش پیدا کردند یرمزارزها در مدت زمان کوتاه گر،ید ي. از سوافزایش پیدا کند
ز برخی ا اند.وجود داشته يقتصادقابل دوام و ا ،يپلتفرم پرداخت مواز کیزمان به عنوان 

 رغمیعل. اندبندي کردهاند که آن را بعنوان طلاي دیجیتال طبقهمحققین تا حدي پیش رفته
 لیبه دل زین تالیجید يارزها ریو سا 2نیکو تیب ر،یاخ يهاآن در سال ادیز اریبس تیمحبوب

اصول بنیاد  ي، سفته بازي و نوسانات شدید، احساس کلاهبرداري و عدم داشتنداریناپا
بازیگران عمده با ادغام در سیستم مالی  اند.شده روبرو نانیبدب یبا واکنش منف گذاريارزش

 CME، 2017در دسامبر رسمی منتظر آینده اي پایدارتر براي رمز ارزها هستند بعنوان مثال 

Group ند پرداخت مان يها، غول2021را فهرست کرد. در طول سال  نیکو تیب 3یمعاملات آت
Mastercard ،Visa  وPayPal ژهیوبه تال،یجید يارزها يهاتراکنش يخود را برا يهاپلتفرم 

را در ژوئن  نیکو تیاستفاده از ب یالسالوادور به طور رسم ن،یبر ا افزون اند.بازکرده نیکوتیب
 در تلاش نیهمچن يگذارهیسرما يهاشرکت ت،یکرده است. در نهااعلام  یقانونمجاز و  2021
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 ETF کیفهرست کردن  ي) را براSECبورس اوراق بهادار ( ونیسیکم هیدییهستند تا تأ

لی هاي اخیر، این تصور که بطور کدر سال متحده کسب کنند. الاتیا يهادر بورس نیکوتیب
رمز ارزها و بطور خاص بیت کوین، تحت کنترل سیستم بانکی نیستند و در برابر شکست 

باعث شده است که  بالا، اقتصادي و سیاسی مصون هستند. عوامل هاي پولیسیستم
گذاران علاقمندند تا از بیت کوین و رمز ارزها در جهت تنوع سازي، پوشش ریسک و سرمایه

خیر استفاده هاي اکه طی سالطوريها استفاده کنند بهحتی بعنوان داریی امن در برابر نااطمینانی
 است. داشتهاي کنندهاز آنها رشد خیره

چند متغیره  GARCHهاي هاي مالی، از مدلبراي بررسی اثر سرایت تلاطم بین دارایی
میلادي اکثر مطالعات بر تحلیل سرایت در بازده بازارهاي مالی  90شود. تا دهه استفاده می

) در زمینه بررسی ارتباط بین بازارهاي پولی، مدلسازي 1990اند و با پژوهش انگل(متمرکز بوده
و ئ ها پس از انجام مطالعات هاماد. توسعه این مدلسازيشسرایت تلاطم در میان بازارها مطرح 

لی، المل) پیرامون ارتباط بین بازارهاي سهام بین1995، 2) و (کوتموس و بوت 1990( 1و همکاران
هاي گارچ به ابزار استانداردي به منظور شناسایی انتقال تلاطم د. از این رو مدلکرپیدا  گسترش
  .گشتند هاي زمانی مالی مبدلدر سري

هاي چند متغیره مدل GARCHهاي ) معتقدند که در میان مدل2017، 3(بالا و تاکیموتو
DVECH  وCCC المثوربه طکنند. می رمنظوها بیشترین محدودیت را در تجزیه و تحلیل داده 

گیرد. همچنین ضرایب همبستگی را در طول زمان ثابت در نظر می CCC-MGARCHمدل 
چند متغیره  GARCHهاي انعطاف پذیرترین مدل در میان مدل BEKK-AMGARCHمدل 
متغیره، گنجاندن چند GARCHهاي استراتژي موجود در برآورد مدل از نظر اما. است

ر احتمال همگرایی به یک حداکثر سراسري را در انجام برآورد کاهش پذیري بیشتانعطاف
مساله  کنند کههایی را به منظور بررسی سرایت تلاطم پیشنهاد میاز این رو ایشان مدل ،دهدمی

 هاي چاق را در فرایند تخمین در نظر بگیرند. چولگی و دنباله
شوند. در ابتدا ) مربوط میMGARCHهاي چندمتغیره (نسل دوم مطالعات به توسعه مدل

 DVECHهاي . سپس مدلکردندرا معرفی  VECH) مدل 1998، 4(بولرسلو، انگل و ولدریج 
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توسط  BEKK-GARCH)، مدل 1990) توسط (بولرسلو،CCCو همبستگی شرطی ثابت (
 )2002، ) توسط (انگلMGARC-DCC)، مدل همبستگی شرطی پویا (1،1995(انگل و کرونر 

توسط (تی سی و تی   )MGARCH-TVCCو مدل همبستگی شرطی ثابت متغیر با زمان  (
)، 2005)، (بونز ولورنت ،2003، 3) ارایه شد. محققان دیگري مانند (لینگ و مک آلر2002 ،2سو

) و (بونز و 6،2013)، (آیلی 5،2013)، (لورنت و همکاران 4،2009(مک آلر و همکاران 
، همبستگی MGARCH-VARMA-CCCهاي یب با معرفی مدل) به ترت2013 ،7همکاران

، همبستگی CCC-VARMA-AMGARCH ،BIP-cDCCچوله،  tشرطی پویا با توزیع 
 Multiplicateپویاي شرطی تصحیح شده و همبستگی پویاي چند متغیره مضربی (

Multivariate-DCCدامنه مدل ( هايMGARCH بونز و همکاران، را گسترش دادند) 
هاي ناهمسانی واریانس شرطی ترین کاربرد مدلمناسب .)2013، 8(آلن و همکاران ) و2013

د شوچند متغیره را در تعیین این مهم که آیا نوسانات یک بازار منجر به نوسان بازارهاي دیگر می
 معرفی کردند. 9یا خیر

تلاطم و داخلی صورت گرفته در ارتباط با سرایت  این بخش به مرور مطالعات خارجی
 پردازد.می

 2001می  31تا  2000آوریل  7هاي روزانه از ) با استفاده از داده10،2004(لافوئنته و روئیز 
وژي هاي بخشی بازار سرمایه و شاخص تکنولبه محاسبه همبستگی نوسانات بین بازدهی شاخص

بر افزایش  يتاثیر زیاد نوسانات بخش تکنولوژ بیانگراسپانیا پرداختند. نتایج رهیافت گارچ 
 هاي مالی، صنعتی و خدمات بود.نوسانات در بخش

 2012تا  1987ي روزانه بین سال هاي هاداده) با استفاده از 11،2016(بارونیک و همکاران 
و طلا  هاي سهام، نفتو رویکرد تحلیل موجک به بررسی همبستگی پویا بین جفت دارایی
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 ستگی بین طلا و سهام نامتقارن است اما پس از بحرانپرداختند. ایشان نشان دادند که اگرچه همب
 همبستگی بین هر سه دارایی افزایش یافته است. 2008مالی سال 

) به بررسی سرریزي نوسان و مدیریت پرتفوي میان فلزات 2019 ،1(جیانگ و همکاران
استفاده  ) باBRICSگرانبها ( طلا، نقره، پالادیوم، پلاتین ) و شاخص سهام کشورهاي بریکس (

هاي آنها نشان داد که ارتباط پویاي نوسان میان . یافتهپرداختند  DCC-GJR-GARCHاز مدل
 2بازار سهام حوزه بریکس و فلزات گرانبها وجود داشته و بصورت طولانی مدت هم ماندگار

گذاران هاي مورد مطالعه منفی بوده که سرمایهبوده است. همچنین همبستگی شرطی بین نمونه
د خود ها در سبتوانند از این داراییسازي میجهت پوشش و کاهش ریسک پرتفوي و بهینه در

را به کار گرفتند  GJR-GARCHمورد استفاده قراردهند. براي نشان دادن اثرات اهرمی مدل 
دار بوده که نتایج نشان داد ضریب اهرم به جز فلز نقره براي بقیه فلزات گرانبها مثبت و معنی

 دهدمیشان هاي نهاي مثبت واکنشهاي منفی بیشتر از شوكن معنی که بازار به شوكاست بدی
 و بیانگر وجود اثرات اهرمی است.

هاي اثر سرریز نوسانات بازده سهام در بازارهاي نوظهور و توسعه یافته با استفاده از انواع مدل
هفتگی بازده شاخص سهام نیجریه هاي که از داده 2016الی  1994متغیره گارچ طی دوره چند

)NSEASI،( ) ژاپنNikkei225) امریکا ،(DJIA) انگلستان ،(FTSE-100 برزیل ،(
)BVSPکنگ () و هنگSeng-Hang 2017، 3بالا و تاکیموتو() بهره می جست توسط (

 هاي این مطالعه حاکی از آن بود که همبستگی میان بازارهاي نوظهور دربررسی شد. عمده یافته
صادي افزایش هاي اقتباشد و طی بحرانتر میمقایسه با همبستگی میان بازارهاي توسعه یافته کم

استیودنت چوله  tیابد. در انتها ایشان دریافتند که مدل همبستگی شرطی پویا با تابع چگالی می
ند گیرهاي گارچ چندمتغیره که چولگی را در توزیع جزء خطا در نظر نمینسبت به بقیه مدل

هاي چوله و خصلت یادشدهاست که مدل  آندهد دلیل این امر تري را ارائه مینتایج مناسب
 دهد.توجه قرار میمورد  ،هاي مالی وجود دارددر بازده داراییبیشتر هاي پهن را که دنباله

بازار  TRTHو  CS1300هاي دقیقه به دقیقه شاخص قیمت سهام ) از داده2020 ،4(هو و لی
و دوره پژوهش را به سه  استاستفاده کرده 2015سپتامبر  30تا  2015می  4سهام کشور چین از 
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3. Bala & Takimoto 
4. Hou & Li 
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قراردادهاي  يهاکه در آن تاریخ CFFEXزیر دوره بر اساس دو تاریخ مهم اعلام شده توسط 
دند و سپس به بررسی اثر سرریز نوسانات میان کرتقسیم  ،معامله شدند CS1300آتی شاخص 

 DCC-GARCHهاي آتی پرداختند. بدین منظور ایشان مدل  سهام و بازارنقدي بازار شاخص

ویه در هر وجود نوسانات دوس بیانگراستیودنت چوله شرطی را به کار گرفتند. نتایج  t با توزیع
سه زیر دوره میان بازارهاي نقدي و آتی چین بود بطوري که اثر سرریز از بازارهاي آتی به بازار 

یشتر از بازار نقد به بازار آتی بوده و سرایت ریسک نزولی دوسویه است به گونه اي که نقد ب
بازار آتی منجر به این سرایت می شود. ایشان نتیجه گرفتند که اقدامات اعلام شده هنگام رکود 

یز رسد که موجب افزایش سررمعاملات آتی سوداگرانه به نظر می لبه منظور مهار و کنتر بازار
 است.هاي نقد شدهوسانات و هم چولگی از بازارهاي آتی به بازارهم ن

 هاي پویاي اقتصاد سنجی) به بررسی کارایی مدل1401(سلیمی و همکاران،
)CCC-GARCH, BEKK-GARCHبراي پوشش ریسک متقاطع بازده سهام و ( 

 هايطی سال هاي روزانهقرارداد آتی سکه در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از داده
پرداختند. نتایج نشان داد که هم امکان پوشش متقاطع ریسک بازار بازده سهام  1392-1398

 وجود دارد و هم مدل متقارن گارچ براي پوشش ریسک در بورس با استفاده از قرارداد
 آتی سکه کارا است.

ایران با  هاي مختلف بازار سهام) به مدلسازي نوسانات بخش1391 (ابونوري و همکاران،
استفاده از مدل گارچ چندمتغیره پرداختند. این مطالعه از یک مدل گارچ چند متغیره براي 

هاي مختلف بازار سهام ایران هاي روزانه بخشبرآورد همزمان میانگین و واریانس شرطی بازده
س این هاي مالی بر اساکند. از آنجایی که داراییاستفاده می 1391تیر  1تا  1386تیر  1از 

هاي بخشی داد و ستد می شوند، مکانیسم سرایت نوسانات در طول زمان و در میان شاخص
گیري براي تخصیص بهینه سبد مهم است. نتایج بیانگر انتقال معنادار ها به منظور تصمیمبخش

ات گذاري اطلاعها ایده به اشتراكهاي مختلف است. این یافتهها و نوسانات میان بخششوك
 کند.گذاران در این بخش ها را تایید مییله سرمایهوسبه

به بررسی تاثیر نوسانات  VAR-BEKK) با استفاده از مدل 1395(برخورداري و همکاران، 
اند. نرخ ارز و اثرات سرریز آن بر شاخص صنایع منتخب در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته

خص صنایع منتخب در بورس اوراق بهادار رخ ارز بر شاآن است که نوسانات ن بیانگرنتایج 
دهنده تهران (در سه بخش خودرو، زغال سنگ، و ماشین آلات) مثبت و معنادار بوده و نشان
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این است که نوسانات نرخ ارز برشاخص صنایع منتخب تاثیر مثبت دارد و نوسانات نرخ ارز در 
 است.نتخب شده ) باعث افزایش شاخص صنایع م1392الی  1387دوره مورد بررسی (

) همبستگی بین بازده بازار سهام و بازدهی قیمت نفت 1399(ابونوري و ضیاء الدین، 
بررسی  2014-2019کشورهاي عضو اوپک را در قالب یک مدل گارچ چندمتغیره طی دوره 

هاي عضو کردند و به این نتیجه رسیدند که تغییرات قیمت نفت با بازدهی بازار سهام در کشور
هام هاي قیمت نفت با بازدهی سبستگی مثبت دارد. همچنین میزان همبستگی نوساناوپک هم

کشورهایی که درآمد نفت، سهم بالاتري در تولید ناخالص داخلی آنها دارد، بیشتر و تلاطم 
 شوند.هاي سهام سرریز میناشی از تغییرات قیمت نفت به تلاطم بازدهی

سرایت تلاطم بین شاخص هاي بورس تهران، به بررسی ) 1392(سید حسینی و همکاران ،
چندمتغیره در بازه  GARCH بورس دبی و شاخص قیمت جهانی نفت با استفاده از سه مدل

ي هامدلاز هاي بکار گرفته شده روزانه بوده و . دادهندپرداخت 2010ژوئن  تا 2006زمانی دسامبر 
VEC ،BEKK وCCC  سرایت ربیانگ بیشترمختلف  هاينتایج تخمین در مدل اند.بهره جسته

تلاطم از بازار جهانی نفت به بازار دبی و بازار تهران بود. همچنین سرایت تلاطم از بازار دبی به 
تهران نیز به طور معناداري مشاهده شد. این در حالی است که اثر سرایت به طور معکوس مشاهده 

 .دنش
 به صورت زیر بیان کرد: توانمیهاي مطالعه حاضر را با مرور پیشینه پژوهش، نوآوري

ستفاده از مدل  سرایت ثربیشتر مطالعات پیشین براي بررسی ا • -DCCتلاطم در بین بازارها، با ا

GARCH اند و در هیچ کدام از الگويتاکید داشته  DECO-GARCH  .استفاده نشده است 

 گذاري محســوبســرمایه برايگذاري غیر مســتقیم هاي قابل معامله یک ابزار ســرمایهصــندوق •
ین ابزارها دهند از اشــوند. بیشــتر افراد به جاي اینکه مســتقیما درگیر بازار شــوند ترجیح میمی

ها ند به همین دلیل حجم معاملات و استقبالی که از این صندوقکنگذاري استفاده سرمایه براي
شند بررسی ترجیهات افراد (حقیقی برايتوانند نمونه مناسبی یشود، ممی . در این و حقوقی) با

ـــندوق قابل معامله طلاي لوتوس ( ـــتپژوهش از ص ـــندوق طلاي بازار نخس ین و بزرگترین ص
سال  شد و با توجه به مزایاي  1396سرمایه) که از  شده  بیاندر بورس کالاي ایران راه اندازي 

 نسبت به سکه طلا، بعنوان جایگزین سکه طلا به کارگرفته شده است.

است این  دهش کل سهام بعنوان نماینده بازار سهام استفادهالعات داخلی، از شاخصمط بیشتردر  •
هاي بزرگتر و با ارزش کل با توجه به اینکه وزن ســـهام شـــرکتدر حالی اســـت که شـــاخص
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  کل دارند ممکن اســت با توجه به ظن دســتکاري وبازاري بالاتر اثر بیشــتري بر مقدار شــاخص
ضی مواقع و شان ندهد از کنترل که در بع سانات بازار را بخوبی ن شد و نو جود دارد قابل اتکا نبا

ها در محاســبه آن تاثیر وزن که در آن اندازه شــرکتهمهمین رو در این پژوهش از شــاخص
 شود، استفاده شده است.ها یکسان در نظر گرفته میندارد و وزن همه شرکت

ــرمایهکوین (بزرگترین رمز ارز) بعنوان یک دارایی، بیت • ــی گذاري پکالا یا یک ابزار س ــش وش
ي توجه بسیار کمترهاي اخیر در جهان و ایران شناخته شده است، خوب در برابر تورم طی سال

 در مطالعات داخلی به آن شده است.
 

 شناسی پژوهشروش
طلا، هدف کلی مطالعه حاضر عبارت است از بررسی سرایت تلاطم میان نرخ دلار، صندوق

 . است DECO-GARCHکوین با استفاده از مدل وزن سهام و بیتهمشاخص
 آورياز آنجا که پژوهش پیش رو حاوي جمع استبه معناي شیوه جستجو  پژوهشروش 
، ستابه علل وقوع حادثه مشخص  توجهتحلیل و آنالیز نتایج کسب شده با  براياطلاعات 

صورت تحقیق توصیفی است همچنین بشناسی پژوهش ترکیبی از تحلیل علی و بنابراین روش
اه از دیدگاز منظر هدف کاربردي،  پژوهشاند در نتیجه این ها گردآوري شدهاي دادهکتابخانه

 اي و از نظر روش تجزیه و تحلیل، توصیفی و استنباطی است.کتابخانهآوري اطلاعاتروش جمع

را  ARCH(2رگرسیو () الگوي واریانس ناهمسان شرطی خود1982، 1از زمانی که (انگل
، 4پهن، دنباله3حدازمالی شامل کشیدگی بیشزمانیهايپیشنهاد داد، خصوصیات سري

هاي گذشته اي در دهه، بطور گسترده7اهرمیو اثرات 6پیاپی، همبستگی5نوسانبودنايخوشه
ناهمسان ) به الگوي واریانس 1986(بولرسلو، است. بعدها این الگو توسطمورد بحث قرارگرفته

ترین روش براي ) توسعه داده شد که عمومیGARCHشرطی خودرگرسیو تعمیم یافته (
مالی است. در الگوي گارچ ممکن است زمانیهاي سريپذیري دادهالگوسازي تلاطم و نوسان

) 1992برآوردهاي قبلی تلاطم روي برآورد واریانس آتی اثر داشته باشد. نخستین بار (بولرسلو ،

                                                                                                                                      
1. Engle 
2. Autoregressive conditional heteroscedasticity 
3. Excessed kurtosis 
4. Heavy tail 
5. Volatility clustering 
6. Correlated sequence 
7. Leverage effect 
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دو متغیره مطرح کرد.  GARCHهاي ها را براي مدلشرطی بین متغیرهمبستگیبودنفرض ثابت
معروف  CCC-GARCHهاي هاي شرطی چندمتغیره با این فرض به مدلمدلسازي واریانس

ت، اي اسشرطی فرض محدودکنندهبودن همبستگیهاي تجربی، فرض ثابتاست. در کار
 هايي بولرسلو را گسترش دادند و مدلها) مدل2001 بنابراین (انگل و شپارد،

DCC-GARCH  را مطرح کردند. درمدلDCC-GARCH شرطی بین همبستگی
معقتد بود که  ،2006 کاپیلو، .شودزمانی متغیر وابسته به زمان فرض میهايسري

رو مدل د از همینباشتواند تاثیر متفاوتی بر ضرایب همبستگی پویا داشتهنامتقارن میاطلاعات
 DCC. اما با افزایش تعداد متغیرها، تخمین مدل کردرا مطرح  DCC-GARCHامتقارن ن

ل بر این مشکل مد چیرگییابد براي شود و ابعاد ماتریس افزایش میپیچیده و دشوار می
GARCH-DECO  با ارایه نسخه متفاوت از مدل 1ین بار توسط انگل و کلینخستبراي 

DCC-GARCH همبستگی در هايي کاهش بار محاسبه ماتریسمعرفی شد. این مدل برا
کند. در ین میجفتی تعیهايشرطی را برابر با همه همبستگیهمبستگیمقیاس بزرگ، میانگین

کند که در مدل ان ساختار براي ساخت ماتریس کوواریانس استفاده میواقع این مدل از هم
DCC-GARCH  گین گرفتن میان به دلیلوجود دارد. با این حال، ماتریس همبستگی شرطی

است  DCC یک مورد خاص از DECO-GARCHمدل  شرطی متفاوت است.هايهمبستگی
ها برابر است، اما همبستگی در طول زمان متغیر است. که درآن همبستگی در همه جفت دارایی

نین همچ استاگر ضرایب آرچ و گارچ معنادار باشند بیانگر سرایت نوسانات میان بازارها 
مجموع ضرایب آرچ و گارچ بیانگر پایداري نوسانات است بطوري که اگر مجموع بزرگتر از 
یک باشد، نوسانات پایدار است در غیر این صورت ناپایدار است و با گذشت زمان از بین 

 رود.می
 در پژوهش حاضر به کار گرفته شده است.ARMA(p,q)-DECO-GARCH ساختار 

 :یمکنرا بصورت زیر تعریف می ARMA(p,q)ابتدا مدل میانگین 

rt     )۱رابطۀ  = c + �αirt−1 +
p

i=1

�βiεt−i

q

i=0

 

                                                                                                                                      
1. Engel & Kelley 
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εt )۲رابطۀ  = σt
1/2νt                                                                                  

و  AR(p)وقفه هاي فرایند  p,qبازده سري شاخص سهام یا قیمت و   rt  بالادر مدل میانگین 
MA(q) است .εt ،جزء اخلال یا جزء خطا مدل میانگین c   ،متغیر ثابت مدلνt  جزء خطا استاندارد

 شود: ، را تعریف میGARCHمدل  3. طبق رابطه استواریانش شرطی  σtشده مدل و 

 شود:) به صورت زیر نشان داده می2012ارائه شده توسط انگل و کلی( DECOمدل 

ρ�t ) 4 رابطۀ =
1

n(n − 1)
� ρ�ij,t

n

i,j=1
j≠i

 

به همبستگی جفتی  ρ�ij,tبه عنوان همبستگی شرطی تعریف شده است و  ρ�tبه صورتی که 
 5اشاره دارد. پس از یافتن همبستگی متوسط، ماتریس جدید همبستگی شرطی به صورت رابطه 

 شود:ساخته می

M�t )5 رابطه = ρ�tIn×n + (1 − ρ�t)In×n 

کسان است. کند یاي که ماتریس همبستگی ثابت را محاسبه میاین معادله تقریبا با معادله
ه ستگی از سري ماتریس کوواریانس مدلسازي شده به وسیلتنها تفاوت این است که ماتریس همب

GARCH شود و بنابراین، ماتریس همبستگی متوسط در آن معادله شرطی و زمان استخراج می
 درستنمایی آن را به این صورت تعریف کردند: معادله است. انگل و کلیمتغیر 

 )6 رابطه

   L = −
1
T

 � [log ([1 − ρt]n−1
t

 [1 + (n − 1)ρt ])

+
1

1 − ρt
 (��ei,t2 �

i

−
ρt

1 + (n − 1)ρt
(� ei,t)

i

2
)] 

n×(n−1)لازم است که همبستگی هاي جفتی  DCCاست که در مدل  بیانلازم به 
2

تخمین  
تگی یک پارامتر براي همبس تنهابه جاي تخمین هر همبستگی جفتی،  DECOشود. در مدل زده

 شود.برآورد می ،شرطی

σt    )3 رابطۀ = ψ + φεt−12 + ησt−1    
2  
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 هاي پژوهشیافته
 هاتوصیف داده

صورت روزانه ( پنج روز در هفته) و از سایت بورس اوراق هاین پژوهش بهاي مورد استفاده در داده
استخراج  18/04/1402تا 20/08/1396و سایت بورس ویو براي بازه زمانی investing.comبهادار تهران، 

. متغیرهاي مورد استفاده در این پژوهش بازده دلار، استمشاهده  1344مجموع شامل در شده است که 
زده ین صندوق طلاي بازار سرمایه)، بازده بیت کوین و بانخستطلاي لوتوس (بزرگترین و  بازده صندوق

𝑅𝑅𝑡𝑡. بازدهی متغیرهاي مورد استفاده از رابطه استشاخص هم وزن  = 𝑙𝑙𝑙𝑙( 𝑝𝑝𝑡𝑡
𝑝𝑝𝑡𝑡−1

) × محاسبه شد.  100
 است. روند بازدهی متغیرهاي مورد مطالعه را به تفکیک نشان داده شده 1 در نمودار
است. ها از متغیرهاي میانگین، واریانس، چولگی وکشیدگی استفاده شدهتوصیف دادهبراي 

استفاده  1ها نرمال و متقارن نیست از آزمون جارك براهمچنین براي اینکه نشان دهیم توزیع داده
 ).1987شود(جارك و برا، محاسبه میشده است. آماره این آزمون بر اساس رابطه زیر 

𝐽𝐽𝐽𝐽 )7 رابطۀ =
𝑛𝑛
6

(𝑠𝑠2 +
(𝑘𝑘 − 3)2

4
) 

دهد. توجه داشته باشید ها را نشان میکشیدگی داده kچولگی و s تعداد نمونه،  nدر این رابطه 
هاي توصیفی آماره 1کند. جدول که این آماره از توزیع مربع کاي با دو درجه آزادي پیروي می

میانگین،  مشاهدات، بیشینه، کمینه،. این جدول تعداد دهدمیرا بصورت خلاصه نشان  بالامتغیرهاي 
 دهد.برا و احتمال مربوط به آن را نشان می-انحراف معیار، چولگی، آماره جارك

ل دو ه فیتوص. 1 ج د  هادا
  صندوق طلا دلار شاخص هم وزن بیت کوین

 میانگین 0021016/0 0018605/0 0028066/0 0011596/0

 ماکزیمم 1253305/0 418835/0 125176/0 2512652/0

 مینیمم -150773/0 -435241/0 -045046/0 -41958/0

 انحراف معیار 0266599/0 030007/0 0132027/0 0488696/0

 چولگی -217957/0 -537796/0 5560108/0 -215148/0

 کشیدگی 1712266/3 464794/67 5064329/5 2241959/7

 برا-جارك 175/84 9/7463 67/265 2162

000/0 000/0 000/0 000/0 P-Value 

                                                                                                                                      
1. Jarque and Bera 
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دار ها .1 نمو ی متغیر ه د د باز  رون
 

بررسی ضریب چولگی و کشیدگی توزیع غیر شرطی سري بازدهاي مورد نظر حکایت از 
برا براي چهار سري نیز تاییدي بر این  -غیر نرمال بودن توزیع دارد. نتیجه آماره آزمون جارك

توزیع بازدهی در همه سري هاي مورد مطالعه مطلب بوده، بطوري که فرضیه صفر نرمال بودن 
درصد رد شده است. مقادیر ضریب چولگی حکایت از عدم تقارن در  5در سطح معناداري 
اساس مقادیر ضریب کشیدگی محاسبه شده نیز  هاي مورد مطالعه دارد و برتوزیع بازدهی سري

 هاي مورد نظر اوج بلندتري نسبت به توزیع نرمال دارند.توزیع
 

 ورد مدلرآها و بآزمون
ین زمانی هستند قبل از تخمهاي مورد استفاده در مدل به صورت سريبا توجه به اینکه داده

هاي زمانی مورد بررسی قرار گیرد. در این پژوهش از طریق و برآورد مدل باید مانایی سري
در جدول  تایج آنن فولر تعمیم یافته براي مانایی متغیرها به کارگرفته شده است که -روش دیکی

 10درصد و  5درصد،  1. سري بازده لگاریتمی تمامی متغیرها در سطح استقابل ملاحظه  2
 ند.هستدرصد مانا 
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ل  دو ها1ج ی متغیر  ن مانای  . آزمو
 بیت کوین شاخص هم وزن دلار طلا صندوق 

ADF 27,97- 17,14- 14,03- 36,98- 

t-value 000/0 000/0 000/0 000/0 

 
  ARCHاثر  بررسی

بعد از آزمون مانایی، باید از وجود ناهمسانی واریانس و جود اثر آرچ در بین اجزاي اخلال 
) پیشنهاد کرده است، براي تشخیص 1982منظور، همانطور که (انگل، اطمینان حاصل شود. بدین

استفاده ) ARCH LM Test( ناهمسانی واریانس در اجزا اخلال از آزمون ضریب لاگرانژ
 p-value نشان داده شده است. با توجه به اینکه 3شود. نتایج حاصل این آزمون در جدول می

 جود دارد.ها ونتیجه گرفت که اثر آرچ در باقیمانده توانمیشده است بنابراین  ٪5آزمون کمتر از 
 

ل  دو چ (2ج ثر آر ا ی   )ARCH LM Test. بررس
 بیت کوین شاخص هم وزن دلار صندوق طلا 

 F 8,25 20,06 21,73 98/4آماره 

p-value 000/0 000/0 000/0 0,025 

 97/4 42,23 39,07 40,28 مربع -آماره کاي 

p-value 000/0 000/0 000/0 0,0257 
 

 کویندلار، شاخص هم وزن و  بیتواریانس شرطی سري بازدهی هاي صندوق طلا، 

دار ها. 3نمو ی متغیر ط  واریانس شر
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 ARMA-GARCHبرآورد مدل 
د که نتایج ش ها برآوردمیان سري بازدهی ARMA-GARCHدر این پژوهش ابتدا فرایند 

است که وقفه بهینه مدل با استفاده از معیار  بیان. لازم به استقابل ملاحظه  4آن در جدول 
) 1،1) هم براي مدل میانگین و هم براي معادله واریانس، (SIC) و شوارتز (AICآکائیک (

 . شدبرآورد  ARMA(1,1) -GARCH(1,1)انتخاب یا به عبارتی مدل بصورت 
 

ل  دو ب3ج  ARMA(1,1)و   GARCH(1,1). ضرای

 
 بیت کوین شاخص هم وزن دلار لاصندوق ط

Mean equation Parameters-ARMA (1,1) 

Cst(M) 
008/0 001/0 0006/0 0064/0 
1412/0 0493/0 2397/0 0593/0 

AR (1) 
0008/0- 9786/0- 3886/0 6954/0 
000/0 000/0 0175/0 0007/0 

MA (1) 
5981/0 9960/0 0916/0 6963/0 

000/0 000/0 04825/0 0006/0 
Variation equation Parameters-GARCH (1,1) 

Cst(V) 
177/0 239/0 012/0 383/1 
089/0 049/0 108/0 116/0 

ARCH(Alpha1) 
284/0 380/0 180/0 066/0 

0159/0 0028/0 000/0 0831/0 

GARCH(Beta1) 
7266/0 69346/0 838129/0 880453/0 
000/0 000/0 000/0 000/0 

دار ها .4 نمو ی متغیر ط س شر  کوواریان
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 DECO-GARCHبرآورد مدل 
یانگر دار باشد، بدر این مرحله اگر ضرایب آرچ و گارچ و همچنین متوسط ضریب همبستگی معنی

ضرایب آرچ و گارچ متغیرها و همچنین متوسط  5و  4نوسانات بین بازارهاست. که طبق جداول  سرایت
دهنده دار بوده که نشانمثبت و معنی Alpha . پارامتراستدار بوده و معنی 0,1310ضریب همبستگی برابر 

نیز به معنی وجود نوسانات در بازار است یعنی  Beta معناداري پارامتر. اهمیت شوك در بازار است
پذیري سرایتز یا دهد که اثر سرریهاي گذشته است. این مدل نشان میها بسیار وابسته به همبستگیهمبستگی

قرار دارد یعنی اثر سرریز در واریانس تغییرات آنها قرار دارد. در  Beta تروجود دارد و این اثر بیشتر در پارام
 گذارد.واقع هر نوسانی در هریک از متغیرها به صورت آنی بر نوسان سایر متغیرها اثر می

 
ل  دو ب4ج  DECO-GARCH. ضرای

DECO-GARCH 

Rho 
131092/0 

003/0 

Alpha 
010637/0 

0361/0 

Beta 
981459/0 

000/0 

Log-Likelihood 3/13138 

 
 
 

 
 

 
 
 
 

 
 

 گیري و پیشنهادهانتیجه
 

دار ها .1 نمو ي متغیر ی پویا ط ی شر  .همبستگ
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هاي گارچ ها و بازارهاي مختلف از روش مدلبراي محاسبه ارتباط میان داریی
گارچ چندمتغیره پویایی ماتریس واریانس و کوواریانس شود. مدلچندمتغیره استفاده می

کند که این عمل به دلیل پیچیده بودن ساختار کوواریانس مشکل است شرطی را محاسبه می
را بیان کرد که با استفاده از این مدل  DCC-GARCHدل براي غلبه براین مشکل، انگل م

شرطی چندمتغیره و ضریب همبستگی در طی زمان را توان به صور همزمان کوواریانسمی
است  که درآن  DCC یک مورد خاص از DECO-GARCHمدل مدلسازي کرد. 

. اگر استها برابر است، اما همبستگی در طول زمان متغیر همبستگی در همه جفت دارایی
نین باشد همچضرایب آرچ و گارچ معنادار باشند بیانگر سرایت نوسانات میان بازارها می

مجموع ضرایب آرچ و گارچ بیانگر پایداري نوسانات است بطوري که اگر مجموع بزرگتر 
از یک باشد، نوسانات پایدار است در غیر این صورت ناپایدار است و با گذشت زمان از 

 رود.بین می
وزن سهام و بیت همتلاطم میان نرخ دلار، صندوق طلا، شاخص سرایتر این پژوهش د

ن کویوزن و بیتهمهاي روزانه نرخ بازده دلار، صندوق طلا، شاخصد. از دادهشکوین بررسی 
بوده که دلیل انتخاب این  1402تا تیر ماه  1396استفاده شد. دوره زمانی این پژوهش از آبان 

  . استطم شدید در بازارها دوره وجود تلا
، مجموع ضرایب آرچ و GARCH-DECOمطابق نتایج حاصل از برآورد مدل 

 استها کوین بیشتر از یک بوده که بیانگر پایداري نوسانات آنجز بیتهگارچ متغیرها ب
که نشانگر وجود است دار بوده و معنی 0,1310و همچنین متوسط ضریب همبستگی برابر 

زن هم و تلاطم بین نرخ بازده دلار، صندوق طلاي لوتوس، شاخصسرایت اثر سرریز و 
بوده که نشان دهنده اهمیت  دارمعنیمثبت و  Alpha . پارامتراستو بیت کوین تایید 

نیز به معنی وجود نوسانات در بازار است  Beta معناداري پارامتر. شوك در بازار است
دهد که هاي گذشته است. این مدل نشان میگیها بسیار وابسته به همبستیعنی همبستگی

قرار دارد یعنی اثر  Beta پذیري وجود دارد و این اثر بیشتر در پارامتراثر سرریز یا انتقال
ها قرار دارد. در واقع هر نوسانی در هریک از متغیرها به سرریز در واریانس تغییرات آن

 گذارد.صورت آنی بر نوسان سایر متغیرها اثر می
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هاي پژوهش حاضر به دلیل بررسی همزمان متوسط همبستگی شرطی پویا چهار یافته

 وزنهمدارایی مختلف (نرخ بازده دلار، نرخ بازده صندوق طلا لوتوس، نرخ بازده شاخص

گرفته در داخل که اکثرا بصورت هاي صورتکوین) با پژوهشسهام و نرخ بازده بیت

ه ندارد ت مقایسیاند قابلشدهبررسی  -سهام یا نرخ ارز و طلابعنوان مثال نرخ ارز و  –جداگانه 

د ولی رکمقایسه ها بصورت صریح نتایج این پژوهش را با نتایج دیگر پژوهش توانمیو ن

 هوشمندي (سمن و همکارانهاي مطرح کرد که نتایج پژوهش حاضر با نتایج پژوهش توانمی

پوشانی هم) 1393) و (فلاحی فیروز و همکاران ،1399)، (ابونوري و میرزاآقا نسب ،1401،

انواده هاي خهاي همدیگر را با به کارگیري مدلگفت به نوعی نتایج پژوهش توانمیدارد و 

 کنند.گارچ تایید می

باتوجه به کاربردي بودن موضوع پژوهش حاضر و همچنین فضاي پژوهشی بسیارگسترده، 

 د: شوزیر ارائه می هايپژوهشگران بعدي پیشنهادگذارن و به مدیران دارایی، سیاست

 بینی تلاطم قابل اســـتفاده ها، در پیشاطلاعات در خصـــوص ســـرایت تلاطم دارایی

ــابرایناســـــت  ـــرریزي بن ــه تلاطم دارایی س ـــوعــات مهمی از جمل ــا، در موض ه

ـــیص ـــبــد انواع داراییبهینــهتخص ســــازي و هــا، بهینــهمنــابع و انتخــاب بهینــه س

بینی و ســاختن ســناریوهاي مالی و اقتصــادي، ارزش در ســبددارایی، پیشمدیریت

بینی معرض ریسک و مدیریت ریسک کاربرد دارد. تشخیص درست نوسانات، پیش

ذاري گمالی از قبیل قیمتهايداراییصــحیحگذاريی آینده در قیمتنوســانات قیمت

تاثیرگذار اســــت.  یار معاملات  نابرایناخت به موارد  ب تایج ای یادبا توجه  ن شــــده، ن

ــتپژوهش می ــیاس گذاران پولی و مالی (بانک مرکزي، دولت و ...) و تواند براي س

 گذاران، مدیران مفید باشد. سرمایه

 شنهاد می سرایتشوپی سنجش  سی با یکدیگر ود به  صنایع بور  پذیري تلاطم بازده 

ستفاده  ستفاده از مدل مورد ا سایر متغیرهاي تاثیرگذار از جمله قیمت نفت و ... با ا

ـــایر مدل ـــر و س ـــود و با همدیگر در پژوهش حاض هاي خانواده گارچ پرداخته ش

 ند.شومقایسه 
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 ــنهاد می ــوپیش ــرایت پذیري  افزون DECO-GJR-GARCHد از مدل ش ــی س بر بررس

 د.می میان متغیرها را نیز بررسی شوتلاطم، اثرات اهر

 شنهاد می سرایتشوپی سی جهت و میزان  پذیري تلاطم بین بازارهاي مالی از د براي برر

سرریز (دیبولد و ییلماز ضر 1،2012شاخص  ستفاده در پژوهش حا ) در کنار مدل مورد ا

  مورد استفاده قرار گیرد. 

                                                                                                                                      
1. Diobold & Yilmaz 
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Abstract 
Given the risk spillovers among sector groups of the Tehran Stock Exchange (TSE), the 

portfolio optimization necessitates a thorough examination of the inter-sectoral connectedness and 
the ways in which industries influence each other. Consequently, this research aims to study the inter-
sectoral connectedness among six principal industry groups of the TSE during bull, bear, and general 
market conditions over time, and to formulate optimal portfolios employing MVP, MCP, and 
MCoP. This study, which utilizes daily data for the selected industries from September 21, 2013, to 
October 2, 2023, applies the Asymmetric TVP-VAR model to obtain results. The findings unveil an 
asymmetric connectedness in bull and bear volatilities, with a heightened intensity of connectedness 
in bear market. Additionally, the character and intensity of this connectedness have evolved over 
time, in such a way that this connectedness has intensified over recent years. The Oil industry has 
played the leading role of the market in two general and bullish states, and the chemical industry has 
played this role in the bearish state. On the other hand, the automobile industry has been a risk 
accepter in all three cases. On the other hand, the automotive industry has been a risk accepter in all 
three cases. Examining the relationship between two industries indicates that the role of industries as 
net senders and receivers of risk has been variable over time. Furthermore, this research examines 
the optimal portfolio weights, hedging effectiveness, and the cumulative portfolio return, taking into 
account the three aforementioned criteria. 
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 چکیده
هاي شرکت ازمتشکل  نهیبه يویپرتفول لیتشک تهران، بهادار اوراق بورس در فعال عیصنا انیم ارتباط به توجه با

 هدف. است زمان ولط در گریکدی بر عیصنا ياثرگذار چگونگی و ارتباط قیدق مطالعه مستلزم ع،یصنا نیافعال در 
 در ازارب یعموم حالت و یخرس ،يگاو طیشرا در بزرگ صنعت گروه شش انیم ارتباط یبررس حاضر پژوهش

 هدف .است یهمبستگ حداقل و انسیوار حداقل ارتباط، حداقل اریمع از استفاده با نهیبه سبد لیتشک و زمان طول
 مدل قیطر از و 10/7/1402 تا 30/6/1392 دوره یط یبررس مورد عیصنا روزانه يهاداده از استفاده با پژوهش

 در عیصنا ارتباط تقارن عدم بیانگر جینتا .است شده محقق در زمان ریمتغ ينامتقارن با پارامترها يبردار ونیخودرگرس
 شدت شیافزا ضمن. است افتهی رییتغ زمان گذر در ارتباط نیا شدت و نحوه و بوده یخرس و يگاو يهاحالت
در دو حالت  یتنف هايوردهآ. صنعت فراست بوده شتریب یخرس طیشرا در این ارتباط شدت ر،یاخ يهاسال در ارتباط
از  ه است.نقش را داشت نیا ییایمیصنعت ش یکرده است و در حالت خرس فایبازار را ا شروینقش پ يو گاو یعموم

به دو  دو ارتباط یبوده است. بررس سکیر رندهیپذ ،یصنعت خودرو در هر سه حالت مورد بررسطرف دیگر، 
در زمان بوده  ریغبه صورت مت سکیخالص ر رندهیبه عنوان ارسال کننده و پذ عیآن است که نقش صنا بیانگر ع،یصنا

ت. سپس برآورد شده اس یمورد بررس اریاز سه مع کیبر اساس هر  عیصنا نهیوزن به نیانگیپژوهش، م نیدر ا است.
  آن مشخص شده است. یعیو بازده تجم نهیبه يهر پرتفو سکیپوشش ر یاثربخش زانیم

 .ارتباط حداقل اریمع نه،یبه يگذارهیسرما سبد ،یخرس حالت ،يگاو حالت ع،یصنا ارتباط هاي کلیدي:واژه
  .G11, C58, D53 بندي موضوعی:طبقه
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 مقدمه

سازي . بهینهرودگذاري به شمار میتشکیل سبد بهینه یکی از مباحث مهم در مدیریت سرمایه
کند. سبد دو هدف پذیرش کمترین ریسک و حداکثرسازي بازده را به طور همزمان دنبال می

ش بسزایی گذاري نقسازي سبد سرمایهبهینه توجه به سرریز ریسک یکی از عواملی است که در
 هاست، صرف نظر از اینکهدارد. منظور از سرریز، انتقال ریسک از یک دارایی به سایر دارایی

). به دلیل ارتباط متقابل 1397 کرمی و رستگار،ها وجود داشته باشد (ارتباط بنیادین میان آن
ریسک طبقات مختلف دارایی و اثرگذاري  میان بازده و 1ارتباط چگونگیها، شناخت دارایی

گذاري، تخصیص دارایی و تشکیل سبد بهینه مدیریت ریسک سرمایه درها بر یکدیگر آن
. اهمیت این موضوع در بازار سهام و میان صنایع مختلف به دلیل است گذاري با اهمیتسرمایه

 به یافک توجهعدم  شده و شان از عوامل کلان اجتماعی، اقتصادي و سیاسی دو چنداناثرپذیري
 بخشد. را شدت می انیز احتمال کسب کسیر سرریز چگونگی

هاي اخیر وقایع مهمی از جمله خروج ایالات متحده از برجام و اقتصاد کشور در سال
انتقال  هایی درفروش نفت را تجربه کرده است. این امر منجر به ایجاد چالش بازگشت تحریم

کار صنایع دلاري نظیر صنایع پالایشی، پتروشیمی و معدنی شده است.  ارز و اختلال در کسب و
ي کاهش درآمد دولت، افزایش پایه از سوي دیگر، افزایش نرخ برابري ارز و تورم در نتیجه

هاي پولی و تشدید انتظارات تورمی، برخی صنایع (به طور مثال خودرو و زراعت) را با چالش
هزینه مواد اولیه وارداتی) و عدم امکان افزایش  مثال طور بهها (همختلفی در زمینه افزایش هزین

هاي مختلف صنعت متاثر از بخش افزون بر آنکرده است.  روبروها قیمت متناسب با هزینه
دي هاي شدیگیري کرونا، نوسانتحولات تقاضا و عرضه در بازار جهانی در نتیجه بحران همه

از انتشار بیماري موجب تعطیلی و کاهش درآمد برخی صنایع اند. نگرانی ناشی را تجربه کرده
بالا  جمعی با همبستگیهاي منفی دستهو کسب و کارها شد. کرونا موجب شد تا بازار حرکت

 سعیدي، فر وهاي صنعت، به استثناي صنعت دارویی، تجربه کند (صانعیگروه بیشتررا در 

اطمینانی در عرضه نفت و همچنین مواد غذایی (به ). جنگ روسیه و اوکراین نیز با ایجاد نا1399
طور خاص گندم، ذرت، کلزا) ضمن افزایش قیمت بازار انرژي و مواد غذایی باعث افزایش 
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آن است که احتمالا صنایع مختلف در بازار  بیانگرها شده است. این موارد سطح عمومی قیمت
 دهند و شناخت رفتاروت نشان میسهام، به رویدادهاي مختلف داخلی و خارجی واکنشی متفا

گذاري سودمند است. متقابل صنایع در مدیریت ریسک و تخصیص بهینه دارایی در سبد سرمایه
نوسان عوامل کلان اقتصادي و سیاسی از طریق مکانیزم عرضه و تقاضا به قیمت سهام صنایع 

عت، کسب و کار هر صن هاي حاکم برشود. این عوامل، با تحت تاثیر قراردادن مولفهمنتقل می
ها هاي مالی شرکتهاي آن صنعت را به دنبال داشته و در صورتتحول هزینه و درآمد شرکت

انداز آتی شود تا چشمکند. بدین ترتیب تحولات اقتصادي و سیاسی موجب مینمود پیدا می
عدیل تصمیمات ا تکند تا بگذار را ترغیب میگذاران تغییر یافته و سرمایهصنایع از منظر سرمایه

 هاي سبد را تغییر دهد. گذاري خود، ترکیب داراییسرمایه

مچنین، دهند. ههاي متفاوتی نشان میبا عوامل اقتصادي واکنش روبروییصنایع مختلف در 

مان در طول ز دیشاهاي مختلف بازار متفاوت بوده و اندازه این رابطه ارتباط صنایع در حالت

ن علت، بررسی ارتباط صنایع در حالات مختلف بازدهی (شرایط گاوي، یابد. به همیتغییر می

د. این کنرا طلب می ها توجهی ویژهخرسی و حالت کلی) با در نظر گرفتن پویایی ارتباط

همیت ا دارايگذاري گذاري بهینه و مدیریت ریسک سرمایهاطلاعات در تببین سبد سرمایه

میان صنایع منتخب بورس اوراق بهادار تهران (که حدود است. از این رو در این پژوهش ارتباط 

تا  31/6/1392دهند) از بورس اوراق بهادر تهران را تشکیل می 1درصد از ارزش بازار 70

بصورت روزانه مورد بررسی قرار گرفته است. در پژوهش حاضر تلاش شده است  10/7/1402

ها به این پرسش 2پارامترهاي متغیر در زمان با استفاده از الگوي خودرگرسیون برداري نامتقارن با

هاي گاوي، ر حالتد هاي صنعت مورد بررسیمیان گروهکل  ارتباط ایآ) 1پاسخ داده شود: 

دهنده ) صنایع انتقال2 است؟ بوده تقارن خرسی و حالت کلی به صورت متغیر در زمان، داراي

؟ رسی و حالت کلی کدام هستندگاوي، خ ر شرایطدو پذیرنده ریسک بصورت متغیر در زمان 

هاي مختلف صنعت در شرایط گاوي، خرسی و حالت عمومی به ) ارتباط دو به دوي گروه3

منتخب و اثربخشی پوشش  عیصنا نهیوزن به) 4صورت متغیر در زمان به چه صورت است؟ 
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 3ستگی، حداقل همب 2حداقل واریانس اریبا توجه به سه مع يگذارهیدر سبد سرما هاآن 1ریسک

) بازده انباشته پویا براي سبد 5 به صورت جداگانه چگونه است؟  4و حداقل ارتباط

 شهايپرسبهینه در سه رویکرد مورد بررسی به صورت جداگانه چقدر است؟ اهداف و گذاري سرمایه

عات لشده در این مقاله تاکنون در مطالعات پیشین مدنظر نبوده است و وجه تمیز پژوهش حاضر با مطامطرح

پژوهش با این ساختار ادامه یافته است که مبانی نظري و پیشینه پژوهش مورد بررسی قرار  انجام شده است.

 هاي پژوهششود. بخش چهارم به تحلیل یافتهشناسی ارانه میپس از آن به بررسی روش گیرد.می

 گیري مقاله در بخش آخر مقاله ارائه شده است.اختصاص یافته است. نتیجه
 
 هابانی نظري و توسعه فرضیهم

. است هکرد تجربه را نوسان شیافزا از یمختلف يهادوره ریاخ يهاسال در کشور هیسرما بازار
 یعموم تماداع کاهش با کیستماتیس سکیر که است توجه مورد جنبه نیا از بازار نوسان موضوع

). 2012، 5اران(بیلیو و همک ردگذایم اقتصاد کارکرد بر یمنف ياثر یمال ستمیس ثبات زدن هم بر و
 گروه کی در نوسان وقوع که معنا نیا به هستند ارتباط در هم با هیسرما بازار در صنعت يهاگروه

 و عیصنا انیم يقو یوستگیپ جهینت در امر نیا و شودیم عیصنا ریسا بر ياثرگذار موجب صنعت
 توجه با هیسرما بازار فعالان). 2020 و همکاران، 6(ژانگ افتدیم اتفاق سکیر زیسرر يهازمیمکان

 نعتص يهاگروه یبرخ در معامله به اقدام خود يگذارهیسرما سبد به یبخشتنوع يهاهدف به
 وصخص در اطلاع کسب جه،ینت در. پردازندیم بازار عیصنا ریسا رصد به حال نیع در و کرده

 و سبد يهاییدارا صیتخص خصوص در يسودمند اطلاعات عیصنا انیم ارتباط چگونگی
 تیریمد در عیصنا انیم ارتباط یبررس). 1397 رستگار، و یکرم( کندیم ارائه سکیر تیریمد
 رد ارتباط نیا شدت و یچگونگ که است تیاهم داراي جنبه نیا از يگذارهیسرما سبد سکیر

 باشد تمتفاو تواندیم یزمان مختلف يهابازه در و) یمنف و مثبت( یبازده مختلف يهاحالت
 ).1398 همکاران، و آبادمیابراه ینیحس(
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توان به این موضوع اشاره کرد که هاي مختلف صنعت میدر خصوص ارتباط میان گروه
گذاري در صنایع مختلف اثر بسزایی دارد و نوسان هاي کلان اقتصادي بر جریان سرمایهمولفه

گذارد ر سایر صنایع تاثیر میها بدر یک صنعت از طریق تغییر عرضه و تقاضاي سهام شرکت
گذاران از عملکرد و بازدهی آتی بینی سرمایه). به بیان دیگر پیش2011، 1(اروري و همکاران

ع شود و به تبع آن عرضه و تقاضاي صنایصنایع با مشاهده تغییر در عوامل اقتصادي تعدیل می
انداز مناسبی یعی که بازار چشمتقاضا براي صنا ،گیردگذاران قرار میتحت تاثیر انتظار سرمایه

یع پرتقاضا تر به سمت صنااقبالهاي کمبراي آن متصور است افزایش یافته و منابع از سایر گروه
کند و ) سرایت را انتقال بازدهی تعریف می2016( 2شود. پژوهش سایتی و همکارانمنتقل می

داند. نظریه سرایت با بحران می ییروبروگذاران در هنگام ریشه این اتفاق را در واکنش سرمایه
بخشی سبد داراي محدودیت است. دلیل این امر، هاي تنوعکه مزیتدارد به این نکته اذعان 

 ).2017و همکاران،  3افزایش شدت انتقال نوسان میان بازارها در مواقع بحران است (هیري
 با عنتصگروه هر ارتباط که است تیاهم يدارا جنبه نیا از عیصنا انیم زیسرر اثر یابیارز
).  به طور مثال، صنایع نفت 2021و همکاران،  4آنتونیو(چاتزي دارد فرد به منحصر یشکل اقتصاد

و گاز اثرپذیري بیشتري از بازار جهانی نفت در مقایسه با گروه خدمات مالی دارد (بوري و 
شرایط  حرانی، در مقایسه باصنایع ارتباط بیشتري را در شرایط ب افزون بر آن). 2016، 5همکاران

تر سازي سبد داراي اهمیتی بیشکند و در این شرایط مدیریت ریسک و بهینهتر، تجربه میباثبات
هایی که در آن ریسک میان ). در نتیجه مطالعه مکانیزم2018، 6خواهد بود (کیلاس و همکاران
 اظر بر بازار (همچون سازمانگذاران و مراجع نشود براي سرمایهصنایع مختلف بازار سرریز می

بورس و اوراق بهادار) داراي اهمیت فراوانی است. افزایش آگاهی از چگونگی سرریز ریسک 
هاي کند تا در هنگام اتخاذ تصمیمهاي صنعت به فعالان بازار کمک میمیان گروه

ریز سر تحلیل افزون بر آنگذاري خود سطح ریسک خود را به درستی مدیریت کنند. سرمایه
شان انتقال ریسک یاري رسانده و به ای سرچشمهریسک میان صنایع به ناظران بازار در شناسایی 
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و آسیب به اقتصاد استفاده  1کند تا از ابزارهاي مناسب براي ممانعت از شکست بازارکمک می
 ).2019و همکاران،  2کند (وو

ش ماتیک، از منظر روسازي ریسک سیستالمللی مرتبط با ارزیابی و مدلمطالعات بین
؛ 2001، 3گیرد. دسته اول از علیت گرانجر (به طور مثال، هانگ، در چند دسته قرار میپژوهش

 هاي خانواده گارچ) براي مطالعه سرریز نوسان استفاده کرده است. مدل2009هانگ و همکاران، 
عات را تشکیل ) دسته دیگري از مطال2020 6؛ گابار2021و همکاران،  5؛ بوري2022، 4(مالک

، 9؛ دایبولد و ییلماز2022، 8؛ چوي2022و همکاران،  7دهد. دسته سوم، به مقالاتی (چنمی
) اختصاص دارد که براي مطالعه سرریز از 2022و همکاران،  10؛ شن2014و  2012، 2009

هاي خود رگرسیو برداري در چارچوب مدل 11یافتهتوپولژي شبکه یا تجزیه واریانس تعمیم
ز مطالعات ادبیات پژوهشی در حوزه سرریز ریسک، به بررسی اثر سرری بیشتر ه کرده است.استفاد

؛ 2017و همکاران،  12پرداخته است (آنتوناکیکیس میان بازارهاي مالی و طبقات مختلف دارایی
که اطلاعاتی در در حالی ،)2019، 14؛ فساس و سیریوپولوس2018و همکاران،  13شهزاد

 دهد.هاي صنعت را ارائه نمیریسک میان گروهخصوص چگونگی انتقال 
مطالعات اخیر با رویکرد تحلیل شبکه به ارزیابی اثر سرریز صنایع پرداخته است. یین و 

 2018تا  2009هاي ) به مطالعه انتقال نوسان میان صنایع بورس شانگهاي در سال2020همکاران (
یاسی نوسان میان صنایع با رخدادهاي مهم س آن است که انتقالبیانگرپرداختند. نتایج این پژوهش 

) با بررسی پیوستگی میان صنایع بورس 2021آنتونیو و همکاران (و مالی تطابق دارد. اما چاتزي
نشان دادند که این پیوستگی در گذر زمان تغییر یافته و در زمان  2019تا  2006هاي هند در سال

 2016و کاهش نرخ برابري ارز در  2014ت ، انتخابا2011، سقوط بازار 2008بحران مالی 
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شاخص صنعت  28) با بررسی اثر سرریز میان 2022و همکاران ( 1شدیدتر شده است. شن
دریافتند که اثر سرریز در شرایط بحرانی (به طور  2019تا  2000مختلف بورس چین در بازه 

 رد.گیا) شدت میمثال، بحران مالی جهانی، سقوط بازار چین و جنگ تجاري چین با آمریک

گروه صنعت بورس چین طی  10) ساختار انتقال ریسک مالی میان 2021( 2مطالعه سو و لیو
را مورد بررسی قرارداده است. مطابق نتایج، پیوستگی میان صنایع بورس  2020تا  2004هاي سال

گیري چین قوي است. همچنین، سرعت انتقال ریسک  و پیوستگی میان صنایع از زمان وقوع همه
) انتقال نامتقارن نوسان 2021افزایش یافته است. به طور مشابه، شهزاد و همکاران ( 19کووید 

 30تا  2019ژانویه  2اي در بازه دقیقههاي یکصنعت بورس چین را با استفاده از داده 10میان 
اثر انتقال  ،ن برافزواثر نامتقارن نوسان مثبت و منفی است.  بیانگرپرداختند. نتایج  2020سپتامبر 

گیري شدت یافته است. بازده و سرریز ریسک در با زمان تغییر کرده و در زمان شیوع همه
 2011) طی بازه ژوئن 2022کنگ در مقاله چن و همکاران (بازارهاي شانگهاي، شنژن و هنگ

ثر امدت بودن مورد تحلیل قرار گرفته است. نتایج پژوهش شواهدي از کوتاه 2020تا دسامبر 
سک کننده ریهاي مواد، انرژي و صنعتی شانگهاي داراي نقش ارسالکند. گروهسرریز ارائه می

کنگ در نقش پذیرنده است. در حالی که صنایع انتقال آب و برق، مخابرات و مسکن هنگ
) اثر سرریز میان هفت بخش اقتصادي 2021( 3پژوهش لابوردا و اولمو ریسک ظاهر شده است.

مورد تحلیل قرار داده است. نتایج این پژوهش،  2020تا دسامبر  2003ر دوره جولاي امریکا را د
) استفاده کرده است، بیانگر آن است که ریسک از صنایع 2012که از رویکرد دایلبولد و ییلماز (

. بانک و بیمه شودهاي اقتصاد امریکا منتقل میفناوري به سایر بخشانرژي، بانک و بیمه، زیست
) است. اما در زمان 2009تا  2007دهنده ریسک طی بحران مالی جهانی (رین انتقالبزرگت

) به بررسی 2022هاي ریسک است. چوي (دهندهگیري، انرژي و تکنولوژي بزرگترین انتقالهمه
پرداخت. براساس  2021تا می  2018سرریز نوسان میان صنایع بورس آمریکا در دوره ژانویه 

 شواهدي از افزایش سریع و همچنینجب افزایش سرریز نوسان شده است. گیري مونتایج، همه
 قابل توجه در سرریز پویا به دلیل شوك بخش انرژي در دوشنبه سیاه ارائه شده است.
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به بررسی ارتباط پویا میان بازارهاي مختلف را با مدل  1)2021پژوهش لی و همکاران (
پرداخته است.  2020تا  2018هاي در سال زمان خودرگرسیون برداري با پارامترهاي متغیر در

لا در کند. طهاي مختلف ارائه مینتایج شواهدي را از تغییر نقش بازارهاي مورد بررسی در بازه
کننده خالص ریسک است. اما پس از شیوع کرونا، دوره پیش از شیوع کرونا داراي نقش ارسال

خالص ریسک به سایر بازارها ظاهر شده است. کننده بازار سهام آمریکا و چین در نقش ارسال
) با استفاده 2021( 2لیو و همکاراندر مقاله و وابستگی میان بازارهاي مالی عمده در چین  ارتباط

. قرار گرفته استبررسی  مورد خودرگرسیون برداري با پارامترهاي متغیر در زماناز الگوي 
. است يقو فاقد ارتباطه، ارز و آتی کالایی بازارهاي مسکن، سهام، اوراق قرض ،نتایجبراساس 

نوسان  کنندهترین دریافتنوسان و آتی کالایی بیش کنندهارسالترین بازار اوراق قرضه بیش
 ست.ا شدت گرفتهبحران مالی  هايزمانمیان بازارهاي مختلف در  نوسانچنین سرریز است. هم

) با مدل 1401اجري و طالبلو (گروه صنعت بورس تهران در پژوهش مه 12ارتباط میان 
مورد مطالعه قرار گرفته است. نتایج  خودرگرسیون برداري نامتقارن با پارامترهاي متغیر در زمان

قابل توضیح  گروهیبینی با نوسان بینآن است که بیش از نیمی از واریانس خطاي پیش بیانگر
کننده و قند و سرامیک دریافتکننده ریسک گذاري ارسالاست. صنایع فلزات اساسی و سرمایه

) به بررسی ارتباط میان چهار بازار آتی منتخب 2023( 3مطالعه رحمان و همکاران ریسک است.
تا  2011هاي طی سال 4در زمان ریمتغ يبا پارامترها چندکی يبردار ونیخودرگرسو با الگوي 

در حالی  ده ریسک است.کننآن است که طلا مهمترین ارسال بیانگرپرداخته است. نتیجه  2021
کند. مقاله آلشاتر و همکاران کننده ریسک را ایفا میکه مس و روي نقش مهمترین دریافت

براي مطالعه  6در زمان ریمتغ يبا پارامترها موجک يبردار ونیخودرگرساز مدل  5) 2023(
ژوئن  24 تا 2016ژانویه  15اطلاعات در بازارهاي جهانی در بازه ارتباط بین صنعت فناوري

استفاده کرده است. نتایج این مطالعه شواهدي از انتقال آهسته نوسان در میان بازارها ارائه  2022
بت هاي مثعدم تقارن در بازدهی افزون بر آن،کند که پایداري آن تا بیست روز ادامه دارد. می
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به مطالعه  )2022( 1کائو و همکاران پژوهششود. و منفی در نتایج این پژوهش مشاهده می
خودرگرسیون برداري نامتقارن با سرریز ریسک میان رمز ارزها و بازار مالی چین با رویکرد 

آن است که اثر رمز ارزها بر بازار چین  بیانگرپرداخته است. نتایج  2پارامترهاي متغیر در زمان
از  ترهاي منفی شدید، نوسانافزون بر آندر حالت تقارن بیشتر از حالت عکس آن است. 

) پژوهش دیگري است که 2022( 3مقاله آدکویا و همکاران اند.هاي مثبت ارزیابی شدهنوسان
 کند. این پژوهش، که در آنشواهدي را از شدت بیشتر انتقال ریسک در حالت منفی ارائه می

ک براي ارزیابی انتقال ریس خودرگرسیون برداري نامتقارن با پارامترهاي متغیر در زمان از مدل 
میان نفت و اوراق بهادار اسلامی استفاده شده است، بیانگر آن است که در بازه مورد مطالعه 
حالت منفی غالب بوده و انتقال ریسک بیشتري را آن حالت رخ داده است. از میان سایر مطالعاتی 

د ) را نام بر2023( 4توان پژوهش چنگ و همکارانکه ارتباط نامتقارن نوسان اشاره کرده، می
   کند.که ارتباط نامتقارن میان بازارهاي نفت خام، طلا و سهام در چین را تایید می

در مطالعات داخلی پیشین از چند مدل براي مطالعه اثر سرایت نوسان و بازده میان متغیرهاي 
هاي هاي خانواده گارچ ابزار مورد استفاده یک دسته از پژوهشمختلف استفاده شده است. مدل

ها ها و متغیرهاي اقتصادي و انتقال نوسان میان آنا مطالعه همبستگی شرطی میان داراییمرتبط ب
هاي صنعت بورس تهران بر همدیگر براي دوره زمانی اثر سرایت بازده و نوسان گروه است.
ماهانه در مقاله کرمی  داده و 5ایپو یشرط گارچي الگو از استفاده با 1394تا اسفند  1390مرداد 
دارویی  آن است که گروه بیانگر) مورد بررسی قرار گرفته است. نتایج پژوهش 1397گار (و رست

در  بیشترین اثرگذاري را دارد. در مقابل گروه فراورده نفتی داراي کمترین اثرگذاري است.
براي  6) از الگوي گارچ چند متغیره نامتقارن1398پژوهش حسینی ابراهیم آباد و همکاران (

تا  23/09/1387هاي بورس تهران در دوره تکانه و نوسان میان شاخص مطالعه سرریز
استفاده شده است. مطابق نتایج، تکانه و نوسان صنایع در رژیم صفر داراي ارتباط  30/08/1396

نوسان گذشته هر شاخص بیشترین اثر را بر نوسان جاري همان شاخص  همچنینمتقابل است. 
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ار است. دنفتی بر نوسان خودرو و برعکس فاقد اثري معنی دارد. در رژیم یک، شاخص فراورده
سرریز تکانه میان بانک و فراورده نفتی ارتباطی دوطرفه وجود دارد. در حالی که نوسان شاخص 

الگوي  با )1398آرغا و همکاران ( طرفه اثرگذار است.بانک بر فراروده نفتی به صورت یک
FIAPARCH-DCC1  هاي مختلف با بازدهی شاخص داراییهمبستگی شرطی پویا میان

تا اردیبهشت  1380را با استفاده از داده ماهانه شاخص قیمت سهام در بازه فرودین  قیمت سهام
 بازده فلزات، تولیدات صنعتی و مس با بازده سهامنتایج،  برپایهمورد مطالعه قرار داد.  1396

هاي مبستگی شرطی میان بازارهضریب همبستگی پویاي شرطی مثبت و معنادار است. داراي 
تا اسفند  1371طی دوره فروردین  )1398سزاوار و همکاران (رقیب در اقتصاد ایران در پژوهش 

داراي طلا  ارز وبراساس نتایج،  .مورد مطالعه قرار گرفته استگارچ شرطی پویا  با الگوي 1395
  دهد.ن مینشا مسکن و ارز همبستگی شرطی پاییناست اما همبستگی شرطی بالا 

همبستگی پویاي شاخص  پویاگارچ شرطی با الگوي ) 1399آشنا و لعل خضري (
نوسان بازارهاي منتخب اقتصاد ایران در بازه فروردین با  را ناطمینانی سیاست اقتصادي جهانی

مورد مطالعه قرار دادند. بر اساس نتایج، شاخص نااطمینانی داراي اثري  1398تا اسفند  1381
، و مثبت اثر بر نوسان ارز، سکه و سهام است. به این صورت که بر نوسان قیمت سکهمعنادار 

شکن محسنی و بت منفی داشته است. یامثبت  ياثر بازار ارز و سهام بسته به دوره زمانی
هاي هاي مختلف صنعت در بازار سرمایه ایران را طی سال) همبستگی شرطی میان گروه1399(

 آن است که بیانگرمورد بررسی قرار دادند. نتایج  2ي گارچ چند متغیرهبا الگو 1397تا  1388
گذاري داراي همبستگی شرطی مثبت است هاي دارو، مخابرات و سرمایهگروه بانک با گروه

) با مدل گارچ دو 2022هاي عرضه برق و وسایل ارتباطی رابطه منفی دارد. مالک (و با گروه
شش گروه صنعت بزرگ بورس آمریکا را در بازه آوریل  سرریز نوسان بین یچگونگمتغیره 
ها در دهنده جهش نوسان همه گروهمورد بررسی قرار داد. نتایج نشان 2021تا مارچ  2006

الگوي  با )1400دادمهر و همکاران (گیري کووید است. مطالعه با وقوع همه روبرویی
FIAPARCH با  1396تا  1386هاي ی سالط را سرایت میان بازارهاي پولی و مالی ایران

مورد بررسی قرار داده است. براساس نتایج، رخداد سیاسی داخلی فاقد هاي روزانه داده

                                                                                                                                      
1  . Dynamic Conditional Correlation Fractionally Integrated Asymmetric Power ARCH 
2  . VECH-BEKK GARCH 
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ین اثر سرایت میان ا اثرگذاري در ایجاد نوسان بازارهاي پولی و مالی است. هرچند، نتایج بر
سان است. در دوران پر نو گذاراناي سرمایهرفتار گله بیانگرنتایج  همچنینتاکید دارد. بازارها 

گروه  15)، که به بررسی میزان همبستگی نوسان میان 1399نتایج پژوهش طالبلو و مهاجري (
حالت غیرخطی پرداخته است، بیانگر آن -صنعتی بورس تهران در چارچوب رویکرد فضا

است که چهار گروه محصولات شیمیایی و پتروشیمی، فلزات اساسی، محصولات فلزي و 
 هاي نفتی داراي بیشترین همبستگی نوسان بازده است.دهفرآور

استفاده  1هاي خانواده خودرگرسیون برداريهاي داخلی از مدلدسته دیگري از پژوهش
) با استفاده از مدل خودرگرسیون برداري 1401کند. به عنوان مثال، رودري و همکاران (می

هاي اقتصاد کلان و بازارهاي ان میان مولفهبه بررسی سرریز نوس 2با پارامترهاي متغیر در زمان
با تواتر ماهانه پرداختند. مطابق نتایج، نرخ  1401تا مهر  1385مختلف ایران در بازه فروردین 

مدت بیشترین اثرگذاري را بر سایر متغیرها دارد. ضمن آنکه اثرگذاري و ارز در کوتاه
و  یمهماندوستمدت است. کوتاه اثرپذیري نوسان در همه متغیرها داراي ماهیتی عمدتا

 لفمخت يهابخش سهام دري گذارهیسرما مناسب يهاياستراتژ ییشناسا) به 1403همکاران (
 یکی تورم نرخ شیافزا اقتصاد،کلان  عوامل ریسا کنار درها نشان داد پرداختند. یافته اقتصاد

 ذارانگهیسرما ياتژاستر و است ياقتصادمختلف  يهابخش در رونق وقوع يدیکل عوامل از
 مدل بر یمبتن اتصالات کردیرو از استفاده با) 1403مهاجري ( .دهدمی داده قرار ریتاث تحت را

 صنعت 24 رد تلاطمات زیسرر و یستمیس سکیر يهاییایپو مطالعه به يبردار ونیخودرگرس
راق بهادار او ورسب در ملاحظه قابل یستمیس سکیر جودو بیانگر جینتا. پرداخت رانیا بورس
 عنوان به املاكي و رفلزیغ يهاکانه ،يگذارهیسرما صنایع همچنین. است تهران
 نیترمهم شکر و قند و زراعت نقل، و حمل عیصناو  هاسکیر خالص دهندگانانتقال

 . هستند سکیر کنندگانافتیدر
ت سهاي صنعت بورس تهران پرداخته اسایر مطالعات داخلی که به تحلیل شاخص گروه

 هاي مختلف) اشاره کرد که سرریز نوسان بازده میان گروه1399توان به پوریعقوبی و اشرفی (می
هاي پنل مورد ارزیابی قرار داده اند. با استفاده از مدل داده 1395تا  1385هاي صنعت را در سال

  هاي صنعت بورسی است.نتایج این پژوهش شواهدي از وجود سرریز در گروه

                                                                                                                                      
1 .VAR 
2 .Time-Varying Parameters- Vector Autoregressive  



 ...از يکاربرد: يگاو و یخرس طیشرا در گذاريهیسرما سبد تیریمدرودري و همکاران:  60 

قاله هاي منتخب صنعت در مر سرایت نوسان و همبستگی شرطی پویا میان گروههمچنین اث
مبتنی بر آنالیز موجک  1) با روش ناهمسانی واریانس شرطی بیزي1399حسینی و همکاران (

مورد مطالعه قرار گرفته است. این پژوهش که داده آن داراي تواتر روزانه است به سه زیردوره 
تا  24/9/1387قراري برجام، پس از خروج ایالات متحده) در بازه (پیش از برجام، دوران بر

ان بازده ها بر نوسمتفاوت بودن شدت اثر شوك بیانگرتقسیم شده است. نتایج  31/01/1398
ضریب همبستگی شرطی  همینطورهاي مختلف است. ها و زیردورههاي صنعت در موجکگروه

 بررسی یکسان نیست. هاي مورددر هر موجک و زیر دوره براي شاخص
توان دریافت که مطالعات گذشته بر اثرگذاري و اثرپذیري با بررسی پیشینه پژوهش می

ها و صنایع بورس توجه دارد و مقاله حاضر از چند جنبه با مطالعات انجام ریسک میان دارایی
 ،) مطالعه چگونگی و شدت ارتباط میان صنایع در شرایط خرسی1شده داراي تفاوت است: 

هاي صنعت در ) نحوه اثرگذاري و اثرپذیري خالص گروه2گاوي و حالت عمومی بازار؛ 
هاي ) بررسی ارتباط دو به دوي گروه3هاي مختلف گاوي، خرسی و حالت عمومی بازار؛ حالت

) تعیین 4مختلف صنعت در شرایط گاوي، خرسی و حالت عمومی به صورت متغیر در زمان؛ 
هاي مختلف ها در چارچوب رویکردی میزان پوشش ریسک آنوزن بهینه صنایع و بررس

) بررسی 5گذاري (حداقل واریانس، حداقل همبستگی و حداقل ارتباط)؛ سازي سبد سرمایهبهینه
 ازي.سگذاري بهینه در قالب رویکردهاي مختلف بهینهبازدهی انباشته پویاي سبد سرمایه

 
  پژوهششناسی روش

ان صنایع در شرایط گاوي، خرسی و حالت عمومی براساس مقاله انتقال نامتقارن ریسک می
خودرگرسیون برداري با پارامترهاي متغیر در و با روش  2)2022مطالعه آدکویا و همکاران (

، مطابق با معیار 3)2020شود. با توجه به مقاله انتوناکاکیس و همکاران (سنجش می زمان
 خواهیم داشت: داري با پارامترهاي متغیر در زمانخودرگرسیون بربراي مدل  4اطلاعاتی بیزین

)1( 𝑧𝑧𝑡𝑡 = 𝐵𝐵𝑡𝑡𝑧𝑧𝑡𝑡−1 + 𝑢𝑢𝑡𝑡                                    𝑢𝑢𝑡𝑡~𝑁𝑁(0, Σ𝑡𝑡)                        

                                                                                                                                      
1  . DCC Bayesian 
2. Adekoya et al. 
3. Antonakakis et al. 
4. Bayesian information criterion (BIC) 
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)2( 𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣(𝐵𝐵𝑡𝑡) = 𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣(𝐵𝐵𝑡𝑡−1) + 𝜈𝜈𝑡𝑡                  𝜈𝜈𝑡𝑡~𝑁𝑁(0, R𝑡𝑡) 

𝐾𝐾بردار  𝑢𝑢𝑡𝑡و  𝑧𝑧𝑡𝑡 ،𝑧𝑧𝑡𝑡−1که در آن،  × 𝐾𝐾ماتریس  Σ𝑡𝑡و  𝐵𝐵𝑡𝑡است.  1 × 𝐾𝐾  است که به
 کوواریانس-و ماتریس واریانس خودرگرسیون برداري متغیر در زمانترتیب ضرایب 

𝐾𝐾2بردارهایی با ابعاد  𝜈𝜈𝑡𝑡و  𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣(𝐵𝐵𝑡𝑡)دهد. همچنین، متغیر را نشان می-زمان ×  R𝑡𝑡و  1
𝐾𝐾2تریس ما × 𝐾𝐾2  .است 

 2)1996که توسط کوپ و همکاران ( 1بینی تعمیم یافتهبه منظور تجزیه واریانس خطاي پیش
خودرگرسیون برداري با بنا شده است، برآورد انجام شده توسط مدل  3)1998و پسران و شین (

بدیل شود. از ت VMA-TVPبه فرآیند  4باید بر اساس قضیه وولد  پارامترهاي متغیر در زمان
 شود:رابطه زیر به این منظور استفاده می

)3( 𝑧𝑧𝑡𝑡 = � 𝐵𝐵𝑖𝑖𝑖𝑖𝑧𝑧𝑡𝑡−𝑖𝑖 + 𝑢𝑢𝑡𝑡 = � 𝐴𝐴𝑗𝑗𝑗𝑗𝑢𝑢𝑡𝑡−𝑗𝑗  
∞

𝑗𝑗=0

𝑝𝑝

𝑖𝑖=1
 

بندي شده با نرمال کردن تجزیه مقیاس بینی تعمیم یافتهعدد تجزیه واریانس خطاي پیش
𝜓𝜓𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡نشده  بنديمقیاس بینی تعمیم یافتهواریانس خطاي پیش

𝑔𝑔 (𝐻𝐻) شود به طوري که محاسبه می
𝜓𝜓�𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡، بنابراینمجموع هر سطر برابر یک باشد. 

𝑔𝑔 (𝐻𝐻)  بیانگر اثر متغیرj  برi  به این معنا است که
است. این  iبه  jاز  5دار دوتاییبینی آن به صورت ارتباط جهتسهم واریانس خطاي پیش

 شود:به میشاخص به صورت زیر محاس

)4(  𝜓𝜓𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑔𝑔 (𝐻𝐻) =

∑ ∑ �𝑙𝑙𝑖𝑖
′𝐴𝐴𝑡𝑡Σ𝑡𝑡𝑙𝑙𝑗𝑗�

2𝐻𝐻−1
𝑡𝑡=1

−1
𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡

∑ ∑ (𝑙𝑙𝑖𝑖𝐴𝐴𝑡𝑡Σ𝑡𝑡𝐴𝐴𝑡𝑡′𝑙𝑙𝑖𝑖)𝐻𝐻−1
𝑡𝑡=1

𝑘𝑘
𝑗𝑗=1

𝜓𝜓�𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡       و    
𝑔𝑔 (𝐻𝐻) =

𝜓𝜓𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑔𝑔 (𝐻𝐻)

∑ 𝜑𝜑𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑔𝑔 (𝐻𝐻)𝑘𝑘

𝑗𝑗=1
       

∑به طوري که  𝜓𝜓�𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑔𝑔 (𝐻𝐻) = 1𝑘𝑘

𝑗𝑗=1  و∑ 𝜓𝜓�𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑔𝑔 (𝐻𝐻) = 𝑘𝑘𝑘𝑘

𝑖𝑖,𝑗𝑗=1 در این روابط .H  افق
ها. ام و صفر در سایر موقعیتiنمایانگر یک بردار انتخاب با مقدار یک در موقعیت  𝑙𝑙𝑖𝑖بینی،  پیش

 کند:، منتقل میjا، شوك را به سایر متغیره iبر این اساس، در حالتی که متغیر 

)5( 𝐶𝐶𝑖𝑖→𝑗𝑗,𝑡𝑡
𝑔𝑔 (𝐻𝐻) = � 𝜓𝜓�𝑗𝑗𝑗𝑗,𝑡𝑡

𝑔𝑔
𝑘𝑘

𝑗𝑗=1,𝑖𝑖≠𝑗𝑗
(𝐻𝐻) 

                                                                                                                                      
1  . Generalized Forecasting Error Variance Decomposition (GFEVD) 
2. Koop et al.  
3. Pesaran and Shin  
4. Wold 
5. Pairwise Directional Connectedness 
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 ، باشد: jپذیرنده شوك از متغیرهاي دیگر،  iو در حالتی که متغیر 

)6( 𝐶𝐶𝑖𝑖←𝑗𝑗,𝑡𝑡
𝑔𝑔 (𝐻𝐻) = � 𝜓𝜓�𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡

𝑔𝑔
𝑘𝑘

𝑗𝑗=1,𝑖𝑖≠𝑗𝑗
(𝐻𝐻) 

آید. همچنین، بدست می 6از  5ریق رابطه در کل الگو با تف iدار متغیر اثر خالص جهت
 شاخص ارتباط در مدل مورد بررسی از رابطه زیر قابل محاسبه است:

)7( 
𝐶𝐶𝑡𝑡
𝑔𝑔(𝐻𝐻) =

∑ 𝜓𝜓�𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑔𝑔 (𝐻𝐻)𝑘𝑘

𝑖𝑖,𝑗𝑗=1,𝑖𝑖≠𝑗𝑗

∑ 𝜓𝜓�𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑔𝑔 (𝐻𝐻)𝑘𝑘

𝑖𝑖,𝑗𝑗=1
=
∑ 𝜓𝜓�𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡

𝑔𝑔 (𝐻𝐻)𝑘𝑘
𝑖𝑖,𝑗𝑗=1,𝑖𝑖≠𝑗𝑗

𝑘𝑘
 

 
 گذاريد سرمایهتشکیل سب

 سبد با حداقل واریانس 
گذاري استفاده از روش حداقل واریانس است که رویکردي جامع در تحلیل سبد سرمایه

شود تا نوسان سبد به حداقل برسد (مطابق مقاله اي تعیین میدر آن وزن هر دارایی سبد به گونه
 شود:میهاي سبد با فرمول زیر محاسبه ). وزن دارایی1959 مارکویتز،

)11( 𝜔𝜔𝑡𝑡 =
𝐻𝐻𝑡𝑡−1𝐼𝐼
𝐼𝐼 𝐻𝐻𝑡𝑡−1𝐼𝐼

                          

ها و  کیاز  يبعد mبردار  کی Iاست،  m × 1 يبردار وزن سبد بعد کی 𝜔𝜔𝑡𝑡که در آن 
𝐻𝐻𝑡𝑡  بعد  یشرط انسیکووار انسیوار سیماترm × m  در دورهt .است 

 
 سبد با حداقل همبستگی

حداقل همبستگی روش دیگري است که در آن، مطابق بر کار تشکیل سبد با 
شود تا همبستگی ها به صورتی انتخاب می)، وزن دارایی2014کریستفرسن و همکاران (

 یهمبستگدا در ابت دیبا شرطی حداقل باشد. قبل از تشکیل سبد با استفاده از این رویکرد،
که در  است 12صورت معادله هرابطه برآورد همبستگی شرطی ب. توصیف شود یشرط يها

 طتوس یهمبستگبا حداقل  يویپورتفول يهااست. وزن m×m يابعاد سیماتر کی 𝑅𝑅𝑡𝑡آن 
 شود.تعیین می 13معادله 

)12( 𝑅𝑅𝑡𝑡 = 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑(𝐻𝐻𝑡𝑡)−0.5𝐻𝐻𝑡𝑡𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑(𝐻𝐻𝑡𝑡)−0.5                                
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)13( 𝜔𝜔𝑡𝑡 =
𝑅𝑅𝑡𝑡−1𝐼𝐼
𝐼𝐼 𝑅𝑅𝑡𝑡−1𝐼𝐼

                                                                      

 
 سبد با حداقل ارتباط 

روش سوم مقاله حاضر براي ارزیابی سبدها است. هدف این  الگوي سبد با حداقل ارتباط
به دوي  ) حداقل ساختن ارتباط دو2022 روش (در راستاي مقاله بروداستاك و همکاران،

هایی که هاي وارد به شبکه حداقل شود. در نتیجه، داراییهاي سبد است تا شوكدارایی
 چگونگی. دهداثرپذیري و اثرگذاري کمتري دارند وزن بیشتري را در سبد به خود اختصاص می

 سیماتر 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑡𝑡که در آن  ارائه شده است 14محاسبه وزن دارایی در این رویکرد در معادله 
 است. یزوج ارتباطشاخص 

)14( 𝜔𝜔𝑡𝑡 =
𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑡𝑡−1𝐼𝐼
𝐼𝐼𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑡𝑡−1𝐼𝐼

                                                              

 
 1اثربخشی پوشش ریسک

شود که در گیري میاندازه 15معادله  توسط ریسک پوشش ی) اثربخش1979( 2نگتونیبر اساس ادر
پوشش نشده را نشان  ییدارا انسیوار �𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉�𝑦𝑦𝑢𝑢𝑢𝑢ℎ𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒و  ویبازده پورتفول انسیوار �𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉�𝑦𝑦𝑝𝑝آن 

 کس.بزرگتر است و بالع سکیکاهش ر گذاري درتاثیر سبد سرمایه بالاتر باشد 𝐻𝐻𝐻𝐻دهد. هر چه یم

)15( 
𝐻𝐻𝐻𝐻 = 1 −

𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉�𝑦𝑦𝑝𝑝�
𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉�𝑦𝑦𝑢𝑢𝑢𝑢ℎ𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒�

                             

 
 هاي پژوهشیافته

 پویا 3شاخص ارتباط کل
پردازد. ها را در هر مقطع زمانی میعدد شاخص ارتباط کل به تببین میزان حرکت مشترك متغیر

دهد. بالاترین مقدار شاخص ارتباط (با عدد ) تحولات این شاخص را در طول زمان نشان می1شکل (
، ثبت شده و کمترین میزان این شاخص 1392در سال درصد) در ابتداي دوره پژوهش،  80 حدود

                                                                                                                                      
1  . Hedging Efficiency 
2. Edrington 
3  . Total Connectedness Index 
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آن  بیانگراست. تغییرات این شاخص در دوره پژوهش  1397درصد) مربوط به سال  20(محدوده 
هاي مختلف صنعت بورس تهران پس از یک دوره کاهشی چهار است که شدت ارتباط میان گروه

درصد قرار دارد. به  65اضر در محدوده سیر صعودي به خود گرفته و در حال ح 1397ساله، از سال 
 هاي اخیر افزایش یافته است.عبارت دیگر، ارتباط میان صنایع در سال

شاخص ارتباط کل پویا در طول دوره زمانی مورد پژوهش در سه حالت شرایط گاوي، 
خرسی و حالت کلی نشان داده شده است. شرایط گاوي (بازده مثبت) با رنگ سبز، خرسی 

نفی) با رنگ قرمز و حالت کلی با رنگ مشکی ترسیم شده است. بررسی روند تغییرات (بازده م
نایع کند. صهاي مختلف بازار اطلاعات شایسته توجهی را ارائه میشاخص ارتباط کل در حالت

هاي مختلف بازار رفتار متفاوتی از خود نشان هاي مختلف زمانی در مواجهه با حالتدر دوره
)، شدت ارتباط میان صنایع 1397تا  1392هاي مه اول دوره پژوهش (سالداده است. در نی

 1399مختلف در شرایط گاوي بیش از دو حالت دیگر بازار بود. در حالی که این روند از سال 
تغییر کرده و نتایج بیانگر آن است که در حالت خرسی شدت حرکت مشترك صنایع بیشتر از 

هاي اخیر انتقال ریسک میان صنایع در حالت ان دیگر، در سالهاي بازار است. به بیسایر حالت
راي را گذاخرسی شدت یافته است. چنین وضعیتی اهمیت مدیریت ریسک در سبد سرمایه

ر بر هاي زمانی مختلف و تببین عوامل موثکند. بررسی علل این تغییر رفتار در برههدوچندان می
تلف بازار، به دلیل اهمیت آن در اتخاذ تصمیمات گیري ارتباط میان صنایع در حالات مخشکل

 .دهاي آتی بررسی شوتواند در مطالعهگذاري بهینه، میسرمایه

 
ل  ل1شک ط ک ارتبا ص  خ ی شا ویای دار پ  . نمو
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 نحوه انتقال و دریافت ریسک بین صنایع مختلف در حالت کلی

که و خالص ریسک به شبکننده هاي فراورده نفتی و کانه فلزي ارسالدر حالت کلی، گروه
ها در نقش پذیرنده خالص گروه فلزات اساسی از نظر اثرپذیري خنثی است. ضمنا سایر گروه

متناظر با یک گروه صنعت بورسی  )1جدول ( هر سطرگیرد. ریسک از سایر صنایع قرار می
اشد گتر بهرچه این عدد بزر .دهدینشان مرا  ریسک وارد شده به آن سطر ها میزاناست و ستون

به معناي اثرگذاري بیشتر آن صنعت در ریسک صنعت مورد بررسی است. براي مثال سطر اول 
درصد از ریسک این  41در ستون اول،  بیان شدهبه صنعت شیمیایی اختصاص دارد. مطابق عدد 

درصد از نوسان این  13و  15صنعتی است. همچنین، حدود  صنعت مربوط به تحرکات درون
تیب از کانه فلزي (ستون چهارم) و فلزات اساسی (ستون دوم) تاثیر پذیرفته است. صنعت به تر

درصد از ریسک این صنعت متاثر از گروه فراورده نفتی است که بیشترین اثرگذاري  17ضمنا، 
درصد، کمترین اثرگذاري را بر صنعت شیمیایی دارد. هر  4را دارد. در مقابل، گروه خودرو، با 

شده از آن صنعت به صنایع بورسی یک صنعت است و میزان ریسک ارسال ستون متناظر با
 16دهد. به عنوان مثال گروه شیمیایی (ستون اول) داراي سهم (مندرج در سطرها) را نمایش می

درصدي در توضیح نوسان صنایع کانه فلزي (سطر چهارم) و فلزات اساسی (سطر  13درصدي و 
 دوم) است.

ستون آخر مجموع اثرپذیري هر صنعت  .دهدیم ارائهرا  جینتا دبرآینخر آسطر و ستون 
دهد. سطر ماقبل پایانی این جدول بیانگر میزان بورسی از ریسک سایر صنایع را نمایش می

نعت هاي صاثرگذاري ریسک هر صنعت بر شبکه است و سطر پایانی خالص ارتباط گروه
اري خالص و عدد منفی به معناي اثرپذیري دهد. عدد مثبت به معناي اثرگذبورسی را نشان می
 راتییتغ با شبکه نوساندرصد از  46شود که بیش از استنباط می جینتاخالص است. از 

 یصنعتدرون راتییتغتوان به درصد از ریسک را می 54حدود و  است قابل توضیح یصنعتنیب
درصد  59 .است عیصنا ریبا سا ارتباط نیتريقومحصولات شیمیایی شاهد  هگرو .نسبت داد

وه در مقابل، گر .اختصاص دارد عیصنا ریاز سا شدهافتیبه نوسان در این گروه ریسکاز 
هاي صنعت درصد) اثرپذیري نوسان از سایر گروه 18فراورده نفتی داراي کمترین (حدود 

 است.
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ل  دو ط1ج در . متوس ل و  تقا تیان ت کل عیصنا نیب سکیر اف حال در   یمختلف 
 از خودرو بانک کانه فلزي فراورده نفتی ات اساسیفلز شیمیایی 

 61/58 22/4 19/9 17/15 92/16 11/13 39/41 شیمیایی

 34/52 69/4 95/7 10/19 51/7 66/47 10/13 فلزات اساسی

 59/17 02/2 65/2 76/3 41/82 49/4 66/4 فراورده نفتی

 37/52 09/3 61/6 63/47 80/7 89/18 98/15 کانه فلزي

 88/51 52/12 12/48 72/7 90/11 94/8 80/10 بانک

 81/43 19/56 70/13 51/8 10/7 43/6 07/8 خودرو

 60/276 54/26 10/40 25/54 23/51 86/51 61/52 به

 TCI=10/46 28/17- 77/11- 89/1 65/33 48/0- 00/6- خالص

 

 نحوه انتقال و دریافت ریسک میان صنایع در حالت خرسی 

 یحرکتدرصد است، هم 50از  شیکه ب )،2در جدول ( کل ارتباطص با توجه به مقدار شاخ
درصد و کانه  16فلزات اساسی  .شودمشاهده می یمختلف بورس يهاگروه نیدر ب يمشترك قو

زات هاي فلدهد. سهم گروهدرصد از ریسک وارد شده به گروه شیمیایی را توضیح می 13فلزي 
درصد  14و  17صنعت کانه فلزي به ترتیب برابر   شده دراساسی و شیمیایی در ریسک دریافت

و  دهنده خالص ریسک به شبکه هستندهاي شیمیایی، فلزات اساسی و بانک انتقالاست.گروه
 کنند.کننده ریسک را ایفا میسایر صنایع نقش دریافت

 
ل  دو ط2ج در . متوس ل و  تقا تیان در  عیصنا نیب سکیر اف یمختلف  خرس ط   شرای

 از خودرو بانک کانه فلزي فراورده نفتی اساسیفلزات  شیمیایی 

 89/55 02/5 64/12 66/12 82/9 75/15 11/44 شیمیایی

 99/56 57/4 69/10 67/15 56/9 01/43 51/16 فلزات اساسی

 65/44 48/5 15/8 44/8 35/55 88/10 71/11 فراورده نفتی

 67/53 83/4 04/8 33/46 89/8 49/17 43/14 کانه فلزي

 84/49 76/9 16/50 17/7 92/7 96/10 03/14 بانک

 77/41 23/58 37/12 23/7 15/7 11/7 90/7 خودرو

 81/302 66/29 89/51 16/51 34/43 19/62 58/64 به

 TCI=47/50 11/12- 05/2 51/2- 32/1- 20/5 69/8 خالص
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 نحوه انتقال و دریافت ریسک میان صنایع در حالت گاوي
هاي صنعت بورسی با یکدیگر در شرایط گاوي در سطح ط گروه)، ارتبا3با توجه به جدول (

ورده آگروه فر .است یمختلف بورس يهاگروه میان يقوارتباط  درصد قرار دارد و بیانگر 53
ها نفتی تنها صنعتی است که داراي اثرگذاري خالص بر شبکه است. حالی که، سایر گروه

درصد به آن معناست که در بازار  71ل پذیرنده خالص ریسک هستند. خالص اثرگذاري معاد
درصد از نوسان قیمت شبکه با تحولات بازده فراورده نفتی قابل توضیح است و  71گاوي 

راورده فگروه  ف،یط يسو کیدر هاي مثبت است. اي از پیشرو بودن این گروه در نوساننشانه
قابل  یبورس عیصنا ریانوسان س قیاز طر آن ریسکدرصد  11حدود قرار دارد که تنها  نفتی
درصد از  53دهد که حداقل ها سوي دیگر طیف را تشکیل میباقی گروه است. حیتوض

ار حرکتی پرشدت صنایع را در بازپذیرد و شواهدي از همریسکشان از صنایع دیگر تاثیر می
 کند.صعودي ارائه می

 
ل  دو ط3ج در . متوس ل و  تقا تیان در  عیصنا نیب سکیر اف طمختلف  ي شرای  گاو

 از خودرو بانک کانه فلزي فراورده نفتی فلزات اساسی شیمیایی 
 13/69 60/7 25/11 68/11 56/22 04/16 87/30 شیمیایی

 84/60 75/6 72/9 70/16 80/10 16/39 86/16 فلزات اساسی
 91/10 94/0 65/1 28/2 09/89 78/2 25/3 فراورده نفتی

 10/62 77/5 34/8 90/37 08/10 72/21 19/16 کانه فلزي
 05/64 69/12 95/35 31/5 45/23 99/9 61/12 بانک

 66/52 34/47 52/14 41/4 19/15 34/8 19/10 خودرو
 68/319 76/33 48/45 39/40 08/82 86/58 11/59 به

 TCI=28/53 90/18- 57/18- 71/21- 17/71 97/1- 02/10- خالص

 
 مان اثرگذاري و اثرپذیري خالص صنایع مختلف در گذر ز

در مقاطعی که نمودار اثرگذاري خالص در محدوده مثبت باشد، به این معنا است که صنعت 
داراي اثرپذیري خالص ریسک است. از سوي دیگر، قرارگیري در محدوده منفی نمودار بیانگر 

هاي بانک و خودرو، آن است که صنعت پذیرنده خالص ریسک است. در حالت کلی، گروه
پذیرنده ریسک است. از سوي دیگر، گروه فراورده نفتی در بیشتر دوره هاي کوتاه، به جز دوره

هاي شیمیایی و فلزات در نیمه اول دوره پژوهش دهنده ریسک است. گروهپژوهش انتقال
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کننده ریسک و در دوره دیگر دهند؛ براي مدتی ارسالرفتاري پایدار از خود نشان نمی
دهنده صنایع در نیمه دوم دوره پژوهش نقش انتقالکننده ریسک است. در حالی که این دریافت

خالص ریسک دارد. رفتار گروه کانه فلزي طی دوره پژوهش به طور مداوم در تغییر است. در 
 1395دهنده خالص ریسک است. سپس، از داراي نقش انتقالبیشتر دوره دوساله ابتداي پژوهش 

براي دوره چهار ساله در  1397ود. از شبراي دو سال بعد به پذیرنده خالص ریسک تبدیل می
به پذیرنده ریسک تبدیل  1401از  تینها درشود. دهنده خالص ریسک ظاهر مینقش انتقال

شده است. گروه فراورده نفتی در شرایط گاوي همچنان اثرگذاري خالص بر ریسک دارد. به 
اثرپذیري خالص است. اما هاي خودرو و بانک، به جز دوره دوساله ابتدایی، داراي علاوه، گروه

هاي صنعت در بازار گاوي متفاوت از حالت کلی است. گروه کانه فلزي در رفتار سایر گروه
ی و هاي شیمیایاغلب دوره زمانی مورد بررسی به پذیرنده ریسک بدل شده است. ضمنا، گروه

ر بیشتر دوره دفلزات فاقد رفتاري پایدار است. در حالت خرسی، گروه شیمیایی و فلزات اساسی 
ه خالص کنندکننده خالص ریسک است. گروه کانه فلزي در شش سال اول دریافتزمانی ارسال

کننده ریسک است. گروه بانک در نیمه نخست دوره پژوهش ریسک و در مابقی دوره ارسال
هاي فراورده نفتی و اثرگذاري خالص و در نیمه دوم اثرپذیري خالص ریسک دارد. گروه

 اغلب مواقع اثرپذیري خالص ریسک دارد. خودرو در
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ل  ص2شک خال ي  ذیر ثرپ ا ي و  ذار اثرگ دار  ه . نمو تگرو ي مختلف صنع  ها

 
 بررسی ارتباط دو به دو در شرایط کلی، خرسی و گاوي

هاي صنعت را در شرایط مختلف ) چگونگی تغییرات در ارتباط دو به دوي گروه3شکل (
منحنی در ناحیه مثبت قرار داشته باشد، متغیر اول (سمت چپ) دهد. در مواقعی که بازار نشان می

داراي اثرگذاري خالص ریسک بر متغیر دوم (سمت راست) است. به صورت معکوس، در 
تغیر کننده خالص ریسک از مهنگامی که منحنی در ناحیه منفی نمودار است، متغیر اول دریافت

مربوط » kane.Felezi-Bank«راست با عنوان دوم است. به طور مثال، نمودار سطر اول و ستون 
به ارتباط میان گروه کانه فلزي و بانک است. در مواقعی که نمودار در عددي مثبت واقع شده 
باشد، کانه فلزي اثرگذاري خالص بر ریسک بانک دارد و در مواقعی که در ناحیه منفی نمودار 

وان ارتباط تانک است. به طور مشابه میقرار دارد کانه فلزي داراي اثرپذیري خالص از ریسک ب
هاي صنعت را مورد تحلیل قرار داد. در حالت کلی بازار، گروه فراورده دو به دوي سایر گروه

هاي صنعت در طول بازه مورد بررسی است. در کننده خالص ریسک به سایر گروهنفتی ارسال
 هاي شیمیایی، فلزات اساسی،روهزمانی مورد بررسی از گ مقابل، گروه خودرو در بیشتر دوره

انک آن در خصوص گروه ب شایان توجهکانه فلزي و فراورده نفتی اثرپذیري خالص دارد. نکته 
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است که این صنعت در نیمه دوم بازه پژوهش اثرگذاري خالص بر سایر صنایع (به جز فراورده 
ر ذیري میان بانک و ساینفتی) مورد بررسی دارد. در حالی که در نیمه اول، اثرگذاري و اثرپ

 صنایع در طی زمان در حال تغییر بوده است.
 

 
ل  ط3شک ارتبا دار  دو صنا . نمو ه   يو گاو یخرس ،یکل طیدر شرا عیدو ب

 
 اي در حالت عمومی بازارتحلیل ارتباط شبکه

)  نمایش داده شده است. در 4ها در حالت کلی در شکل (اي میان شاخصارتباط شبکه
، نقاط آبی و زرد به ترتیب به معناي اثرگذاري و اثرپذیري خالص است و اندازه این نمودار

دهد. ها شدت اثرپذیري را نمایش میدهد. ضخامت یالهر نقطه شدت اثر آن را نشان می
ها بیانگر مسیر انتقال ریسک از یک صنعت به صنعت دیگر است. در این پیکان یال براي

ایی و بانک نمایشگر بیشترین اثرپذیري است، در حالی که هاي خودرو، شیمیپژوهش، گروه
اندازه نقاط،  مطابق با همچنینهاي فراورده نفتی و کانه فلزي بیشترین اثرگذاري را دارد. گروه
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صنعت فراورده نفتی بیشترین ریسک را به شبکه منتقل کرده و صنایع بانک، شیمیایی و خودرو 
ها تنها از هاي شیمیایی و بانک. انتقال ریسک به گروهکنندمی جذببه یک اندازه ریسک را 

 هايشده از گروهگیرد. اما گروه خودرو ریسک منتقلورده نفتی صورت میآشاخص فر
سک منتقل ها، ریکند. با توجه به ضخامت یالفراورده نفتی، کانه فلزي و شیمیایی را جذب می

ک شدت اثر بیشتري نسبت به ریسک هاي شیمیایی و بانشده از فراورده نفتی به گروه
 شده به خودرو دارد.منتقل
 

 
ل  طگراف . 4شک ت کل ياشبکه ارتبا حال  یدر 

 
 اي در حالت خرسیتحلیل شبکه

ها) نمایش ها را در شرایط خرسی (بازده منفی شاخصاي شاخص) ارتباط شبکه5شکل (
دیل شده دهنده خالص تبی به انتقالدهد. مطابق نمودار، صنایع بانک، شیمیایی و فلزات اساسمی

کننده خالص ریسک است. گروه خودرو همانند هاي فراوده نفتی و کانه فلزي جذبو گروه
حالت  بر جذب ریسک از صنایع افزونحالت قبل پذیرنده خالص ریسک است با این تفاوت که 

لی فاقد در حالت کپذیرد. صنعت فلزات اساسی که اول، ریسک فلزات اساسی و بانک را نیز می
هاي فراورده اثرگذاري و اثرپذیري مشخصی بر سایر صنایع بود، در بازار خرسی بر ریسک گروه

عت توان دریافت که صننفتی، کانه فلزي و خودرو اثرگذار است. با توجه به اندازه نقاط می
هاي بعدي هبهاي کانه فلزي و فراورده نفتی در رتخودرو بیشترین ریسک را جذب کرده و گروه

ین هاي شیمیایی، فلزات اساسی و بانک بیشترکننده ریسک قرار دارند. در مقابل، گروهدریافت
 اثرگذاري را بر شبکه دارند.
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ل طگراف . 5 شک ت  ياشبکه ارتبا حال یدر   خرس

 
 تحلیل شبکه اي در حالت گاوي

بر تمام  تبدیل شده وکننده خالص ریسک شبکه گروه فلزات اساسی در حالت گاوي به ارسال
اسی کننده خالص ریسک از گروه فلزات اسصنایع اثرگذار است. در مقابل، مابقی صنایع به دریافت

تر فلزات اساسی بر گروه بانک و شیمیایی در ها از اثرگذاري قويتبدیل شده است. ضخامت یال
دهد. ها را نشان میرتباط گروهمقایسه با سایر حکایت دارد. گراف ارتباط صنایع بارزترین تغییر در ا

یسک شود و اثرات رتنیده صنایع بر هم مشاهده نمیبرخلاف بازار خرسی، نشانی از اثرگذاري در هم
 شده از فلزات اساسی قابل توضیح است. با ریسک ارسال تنهاحاکم بر شبکه 

 

 
ل  طگراف .  6شک ت  ياشبکه ارتبا حال يدر   گاو

 

 حداقل واریانس در قالب رویکرد تعیین وزن بهینه صنایع

) نتایج مربوط به میانگین وزن بهینه هر گروه صنعت بورسی را منطبق با رویکرد 4جدول (
دهد. در رویکرد واریانس کمینه، حدود نیمی گذاري نشان میحداقل واریانس در سبد سرمایه

بد بهینه را چهارم سکیابد. همچنین، گروه بانک یاز سبد بهینه به گروه شیمیایی اختصاص می
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درصد است. شاخص تاثیرگذاري  1دهد. با این حال وزن صنعت فراورده نفتی را تشکیل می
دهد. این شاخص ریسک سبد فاقد پوشش عملکرد سبد بهینه را نشان می 1پوشش ریسک

کند. هرچه این رقم بالاتر باشد به مفهوم سهم بیشتر یک شده را مقایسه میریسک و سبد هج
ین هاي فراورده نفتی و شیمیایی به ترتیب داراي بیشتررایی در کاهش ریسک سبد است. گروهدا

 و کمترین تاثیرگذاري در پوشش ریسک سبد در رویکرد کمترین واریانس است.
 

ل  دو ن  .4ج ن بهمیانگی هیوز س رو عیصنا ن دیبراسا ل وار کر ق دا  انسیح
 HE p-value %95 %5 انحراف معیار میانگین 

 00/0 23/0 74/0 23/0 17/0 48/0 ییشیمیا

 00/0 42/0 40/0 00/0 13/0 14/0 فلزات اساسی

 00/0 00/1 08/0 00/0 02/0 01/0 فراورده نفتی

 00/0 46/0 42/0 00/0 15/0 14/0 کانه فلزي

 00/0 42/0 54/0 00/0 16/0 24/0 بانک

 

 حداقل همبستگیتعیین وزن بهینه صنایع در قالب رویکرد 

درصد  33) سهم فراورده نفتی از سبد بهینه در رویکرد کمترین همبستگی 5جدول (مطابق 
درصد از وزن سبد بهینه  18درصد و کانه فلزي  27است. همچنین، بانک به طور میانگین وزن 

 12و  10را به خود اختصاص داده است. در مقابل، صنایع فلزات اساسی و شیمیایی به ترتیب با 
ز سبد بهینه با رویکرد حداقل همبستگی را در اختیار دارد. براساس شاخص درصد کمترین وزن ا

 پوشش ریسک، گروه فراورده نفتی از نظر کیفیت پوشش ریسک داراي بیشترین اهمیت است.
 

ل  دو ن 5ج ن به. میانگی هیوز س رو عیصنا ن دیبراسا ل  کر ق دا یح  همبستگ
 HE p-value %95 %5 انحراف معیار میانگین 

 00/0 46/0 21/0 02/0 06/0 12/0 شیمیایی
 00/0 57/0 16/0 00/0 05/0 10/0 فلزات اساسی
 00/0 87/0 39/0 25/0 04/0 33/0 فراورده نفتی

 00/0 63/0 29/0 09/0 06/0 18/0 کانه فلزي
 00/0 43/0 37/0 18/0 06/0 27/0 بانک

                                                                                                                                      
1  . Hedging Effectiveness Index (HE) 
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 حداقل ارتباط تعیین وزن بهینه صنایع در قالب رویکرد

) ارائه شده است، میانگین وزن 6رین ارتباط، که نتایج آن در جدول (در رویکرد کمت
ده ورآدرصد در تغییر است. همانند رویکرد حداقل همبستگی، فر 33تا  10بهینه صنایع بین 

، شده با این رویکرد در اختیار دارد. همچنیندرصد بیشترین وزن را در سبد تشکیل 33نفتی با 
دهد. در حالی که کمترین درصد به خود اختصاص می درصد از وزن سبد را 26بانک 

درصد است.  10وط به گروه فلزات اساسی است که وزن آن در محدوده بتخصیص دارایی مر
هاي فراورده نفتی و بانک به ترتیب داراي بیشترین و براساس شاخص پوشش ریسک، گروه

مختلف  در رویکردهايکمترین تاثیرگذاري در پوشش ریسک سبد بهینه است. همانطور که 
تشکیل سبد مشاهده شد، گروه فراورده نفتی تاثیرگذارترین صنعت براي پوشش ریسک سبد 

 گذاري است.سرمایه
 

ل  دو ن 6ج ن به. میانگی هیوز س رو عیصنا ن دیبراسا ل  کر ق دا طح  ارتبا
 HE p-value %95 %5 انحراف معیار میانگین 

 00/0 44/0 22/0 01/0 06/0 14/0 شیمیایی

 00/0 53/0 17/0 00/0 05/0 10/0 زات اساسیفل

 00/0 90/0 41/0 25/0 05/0 33/0 فراورده نفتی

 00/0 68/0 28/0 09/0 05/0 16/0 کانه فلزي

 00/0 37/0 34/0 19/0 04/0 26/0 بانک

 
 بازدهی انباشته پویا بر اساس رویکردهاي مختلف

) به نمایش 7هاي ذکر شده در شکل (بازده انباشته سبدي از صنایع منتخب بر اساس رویکرد
شود، بازده سبد تشکیل شده از رویکرد در آمده است. همانطور که در نمودار مشاهده می

ترین بازدهی را در مقایسه با سایر رویکردها کسب کرده است و ضعیف» حداقل همبستگی«
 . دهدرویکردهاي حداقل ارتباط و حداقل واریانس عملکردي مشابه را نشان می

با تغییرات جزیی در محدوده صفر درصد باقی مانده است. از  2018بازده سبدها تا سال 
 بیشترینرسد. پس از رسیدن به درصد می 300با رشدي نسبتا پرقدرت به عدد  2021تا  2018

 ند.کبازده انباشته، سبدها پس از چند ماه کاهش، رشدي آرام را براي مابقی دوره تجربه می
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ل  ط. 7شک ارتبا ل  ق دا ح ی و  همبستگ ل  ق دا ح س،  ل واریان ق دا ح س سه معیار  ه بر اسا باشت ان ه  د  باز

 
  گیريبحث و نتیجه

گذاري در سطح صنعت یکی از موضوعات مورد توجه در مبحث سازي سبد سرمایهمتنوع
رفتن گذاري و در نظر گگذاري است. فعالان بازار با توجه به استراتژي سرمایهمدیریت سرمایه

هاي مختلف به انجام معامله در صنایع مختلف پرداخته و در عین حال به رصد تحولات سایر لفهمو
گذاري یکی از اهداف اصلی این اقدامات بوده و در این پردازند. پوشش ریسک سرمایهصنایع می

 اهمیتی بسیار است. دارايهاي مختلف صنعت بر یکدیگر راستا شناخت اثرگذاري گروه
درصد  70اوراق تهران، که حدود  بورسر در پژوهش حاضر صنایع بزرگ به این منظو

دهند، مورد بررسی قرار گرفته است. این مقاله، در قالب پنج پرسش، ارزش بازار را تشکیل می
هاي صنعت بر یکدیگر در شرایط مختلف بازار (حالت گاوي، به دنبال بررسی اثرگذاري گروه

ن بوده است تا مشخص شود در طی زمان و در هر شرایط خرسی، عمومی بازار) در طول زما
کننده ریسک بود و کدام صنایع در نقش پذیرنده ریسک ظاهر شده بازار کدام صنایع منتقل
 ها و موسساتهاي فلزي، بانکهاي روزانه شش صنعت استخراج کانهاست. در این راستا، داده

 31/6/1392و محصولات شیمیایی در بازه  هاي نفتی، فلزات اساسیاعتباري، خودرو، فراورده
آوري شده و با استفاده از الگوي خودرگرسیون برداري نامتقارن با جمع 10/7/1402تا 

 پارامترهاي متغیر در زمان به بررسی ارتباط میان صنایع پرداخته شده است. 
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 ردهاي صنعت میان گروهکل  ارتباطدر پاسخ به پرسش اول در خصوص نوع و شدت 
نتایج حاکی از تفاوت نحوه و شدت  هاي گاوي، خرسی و حالت کلی در طول زمان،التح

هاي گاوي، خرسی و عمومی بازار است که این هاي مختلف صنعت در حالتارتباط میان گروه
ارتباط با گذر زمان دستخوش تغییر شده است. شدت ارتباط میان صنایع، که با شاخص ارتباط 

 1397هاي اخیر شاهد افزایش بوده است. همچنین، از سال د، در سالشوگیري میکل اندازه
شاخص ارتباط کل در شرایط خرسی عدد بزرگتري را در مقایسه با حالت گاوي تجربه کرده 

عدم تقارن ارتباط صنایع در شرایط مختلف بازار و شدیدتر بودن ارتباط در بازده  بیانگراست که 
؛ کائو و 2022، 1ات موضوعی (به طور مثال آدکویا و همکارانهاي ادبیمنفی است که با یافته

 ) همراستاست. از منظر ریسک، بالا بودن شاخص2023، 3؛ و چنگ و همکاران2022، 2همکاران
سک گذاري در ریارتباط کل در حالت خرسی نتایج مهمی براي مدیریت ریسک سبد سرمایه

باط بین گذاري، توجه به ارتتشکیل سبد سرمایهنامطلوب در پی دارد. به این مفهوم که در هنگام 
هاي ریزش بازار در اختیار مدیر صنایع دید بهتري از ارزش در معرض ریسک سبد را در زمان

تظار توان اندهد. در مجموع، با توجه به عدد بالاي شاخص ارتباط کل میگذاري قرار میسرمایه
رت ژي معکوس داشته باشد. به علاوه به صوداشت استراتژي مومنتوم بازده بیشتري از استرات

تري از شاخص توان بازده بیشتوان استنباط کرد که با اتخاذ استراتژي معاملاتی فعال میکلی می
 هاي آتی واگذار شده است. تر این موضوع به پژوهشبورس کسب کرد. بررسی دقیق

هاي روهافت ریسک میان گهاي دوم و سوم، با بررسی متوسط انتقال و دریدر پاسخ به پرسش
مختلف صنعت، این موضوع قابل مشاهده است که اثرگذاري و اثرپذیري صنایع بر ریسک 

ي فراورده هاسیستم در شرایط مختلف بازار یکسان نیست. به طوري که در حالت عمومی گروه
نفتی و کانه فلزي و در حالت خرسی صنایع محصولات شیمیایی، فلزات اساسی و بانک 

هاي کننده ریسک خالص ریسک به سیستم است. از طرفی در حالت گاوي گروه فراوردهقلمنت
درصد از نوسان بازدهی شبکه با تغییرات بازده  71نفتی در نقش پیشرو بازار ظاهر شده و بیش از 

هاي نفتی قابلیت توضیح دارد. از طرف دیگر، در حالت کلی و شرایط گاوي صنعت فراورده
نفتی کمترین اثرپذیري را از سیستم دارد. نتیجه دیگر این پژوهش، که از بررسی گروه فراورده 

صنعت  هاياثرگذاري و اثرپذیري متغیر در زمان صنایع بدست آمده، آن است که جایگاه گروه

                                                                                                                                      
1. Adekoya et al. 
2. Cao & Xie 
3. Cheng et al.  
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دهنده یا پذیرنده ریسک سیستم در گذر زمان پایدار نبود و تغییرات زیادي را به عنوان انتقال
کننده دهنده ریسک و در زمانی دیگر دریافتصنایع در برهه اي از زمان انتقال ،تجربه کرده است

بر آن که شرایط حاکم بر بازار موجب تغییر میزان  افزونریسک بوده است. به بیان دیگر، 
اثرگذاري و اثرپذیري صنایع بر یکدیگر شده است، نقش صنایع مورد بررسی در اثرگذاري بر 

اي مختلف زمانی دچار تغییر و تحول شده است. هرچند، دو گروه بانک هسایر صنایع طی دوره
کننده خالص ریسک است. در خصوص ارتباط و خودرو در اغلب دوره مورد بررسی دریافت

ه دهنده خالص ریسک بدو به دوي صنایع، گروه فراورده نفتی در شرایط عادي و گاوي انتقال
 هاي عادي، گاويابل، صنعت خودرو در تمام حالتسایر صنایع مورد بررسی است. در نقطه مق

 هاي صنعت (به جزکننده خالص ریسک است. در حالت خرسی، نقش گروهو خرسی دریافت
کننده خالص ریسک ثابت نبوده و در گذر زمان کننده و دریافتصنعت خودرو) به عنوان ارسال

 شاهد تغییر و تحول است.
گذاري، نبال تبیین وزن بهینه صنایع در سبد سرمایههاي چهارم و پنجم پژوهش به دپرسش

تببین میزان اثربخشی پوشش ریسک و محاسبه بازده انباشته پویا براساس معیارهاي مختلف 
گذاري اختصاص بوده است. نتایج این بخش از پژوهش اطلاعاتی ارزشمند را در سرمایه

دهد. گذاري قرار میسرمایه خصوص تخصیص دارایی و مدیریت ریسک سبد در اختیار مدیران
گذاري بهینه بر مبناي سه معیار حداقل واریانس، حداقل وزن بهینه صنایع در سبد سرمایه

همبستگی و حداقل ارتباط محاسبه شد. وزن بهینه صنایع در معیار حداقل واریانس در مقایسه با 
روه ار حداقل واریانس به گسایر معیارها تفاوت قابل توجهی دارد. حدود نیمی از سبد بهینه معی

یار اندکی جایگاه وزن بس محصولات شیمیایی اختصاص یافته در حالی که گروه فراورده نفتی
گذاري بهینه سوم سبد سرمایهدر سبد دارد. در حالی که، گروه فراورده نفتی حدود یک

ه از انطور کشده از معیارهاي حداقل همبستگی و حداقل ارتباط را در اختیار دارد. همتشکیل
ي صنایع گذارشود، با توجه به شاخص پوشش ریسک، ریسک سرمایهنتایج پژوهش مشاهده می

یابد. ي کاهش میچشمگیرسازي با هرکدام از معیارهاي مورد بررسی به شکل در صورت متنوع
در هر سه معیار مورد بررسی، شاخص اثربخشی پوشش ریسک براي صنعت فراورده نفتی بیشتر 

ر صنایع است. براي صنایع محصولات شیمیایی و فلزات اساسی، معیار حداقل واریانس از سای
 ردسازي و روش حداقل همبستگی بیشترین اثرگذاري را به همراه دارد. کمترین اثر مثبت متنوع

، در خصوص بازده انباشته پویا براساس معیارهاي مختلف مورد بررسی، نتایج پژوهش تینها
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شده با معیار حداقل ارتباط و حداقل واریانس در دوره سبد بهینه تشکیل آن است که بیانگر
 پژوهش عملکرد بهتري را در مقایسه با معیار حداقل همبستگی به نمایش گذاشته است. 

تواند می 1397هاي گاوي و خرسی از سال تر علل تغییر رفتار صنایع در حالتبررسی دقیق
، شاخص ارتباط کل در حالت گاوي 1397تا پیش از  هاي آتی قرار بگیرد.موضوع پژوهش

کرد. در حالی که این شرایط پس از این سال تغییر عددي بزرگتر از شرایط خرسی را تجربه می
یافته و در حالت خرسی شاخص ارتباط کل عدد بالاتري را در اختیار دارد. به طور خاص، این 

ده است؟ با توجه افزایش اقبال مطرح است که چه عواملی محرك این تغییر بو پرسش
، آیا توسعه بازار و ورود افراد 1397گذاران و افزایش قابل توجه کدهاي بورسی از سال سرمایه

، با جهش هاي اجتماعیهاي جمعی و شبکهحقیقی بر این رفتار موثر بوده است؟ آیا توسعه رسانه
، 1397و  1396هاي ماعی در سالهاي اجتهاي تحلیلی شبکهقابل توجه تعداد مخاطبان کانال

ها در زمان بحران را تقویت کرده است؟ عوامل کلان اقتصادي، به طور حرکت همزمان شاخص
، به چه میزان 1397مثال، خروج ایالات متحده از برجام، افزایش نرخ برابري ارز و تورم در سال 

آتی  هايواند در پژوهشتها میبر عدم تقارن شاخص ارتباط کل موثر بوده است؟ این پرسش
 مورد مطالعه دقیق قرار گیرد.

 
 گزاريسپاس

 دند.کرنویسندگان در انجام این کار پژوهشی از حمایت مالی دانشگاه قم استفاده 
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Abstract 
Nowdays, due to the speed of technological progress, the process of 

digitization has prevailed in all fields and has led to the emergence of a hot 
topic in the financial field called supervisory technology (Suptech). For this 
reason, it is necessary to evaluate the challenges of the current regulatory 
system, capabilities and implementation guidelines of the Suptech project in 
the Iranian capital market in order to improve the regulatory system and make 
it smarter. In terms of purpose, this research is practical and in terms of its 
nature, it is a qualitative research based on category analysis technique and 
based on semi-structured interviews with 13 experts and specialists in order 
to answer the research questions. The findings of this research in the 
capabilities section is the four-level model with fourteen main categories and 
in the guiedlines section is the three-level model with twelve main categories 
in the form of a program, actions and accelerator. In general, according to the 
findings obtained from the mental models and opinions of experts, the step-
by-step implementation of Suptech project in the capital market of Iran is 
suggested. This research is one of the first internal studies that examines the 
various aspects of the operationalization of Suptech project in the capital 
market of Iran. 
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 سازمان بورس و اوراق بهادار، مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی

 85-114، صص 1403 پاییز، 67، شماره هفدهمفصلنامه بورس اوراق بهادار، سال 

 
زار تک در باارائه چارچوب نظارتی هوشمند مبتنی بر پروژه ساپ

 1سرمایه ایران

  3سترن حمیدي، ن2سجاد نقدي
 
 

 چکیده
منجر به  ها رخنه کرده وامروزه با توجه به سرعت پیشرفت فناوري، فرآیند دیجیتالی شدن در تمامی حوزه

تک) شده است. به همین دلیل ضرورت پیدایش موضوعی داغ در حوزة مالی با عنوان فناوري نظارتی (ساپ
ک در بازار تسازي پروژه ساپهها و راهکارهاي پیادهاي سیستم فعلی نظارتی و پردازش قابلیتارزیابی چالش

، فر هدظاز ن شاین پژوهسرمایه ایران در راستاي ارتقاي نظام نظارتی و هوشمند شدن آن در خور توجه است. 
ریافته اختانیمه س مبناي مصاحبه و بر مقولهاز تکنیک تحلیل  کیفی است که شکاربردي و از نظر ماهیت یک پژوه

ین پژوهش در هاي اپژوهش است. یافته هايپرسشی به یان در پی پاسخگوسیزده نفر از خبرگان و متخصصبا 
سطحی سنجی الگوي چهارسطحی با چهارده مقوله اصلی و در بخش راهکارهاي استقرار الگوي سهبخش قابلیت

هاي تهیاف دهد. در مجموع با توجه بهها را نمایش میدهندهبا دوازده مقوله اصلی و در قالب برنامه، اقدامات و شتاب
هاد تک در بازار سرمایه ایران پیشنمستخرج از الگوهاي ذهنی و آراء خبرگان، استقرار گام به گام پروژه ساپ

تک به بررسی ابعاد مختلف عملیاتی شدن پروژه ساپاست که  لیاین پژوهش از نخستین مطالعات داخشود. می
  .پردازددر بازار سرمایه ایران می

 .تک، نظارت بلادرنگ، پولشوئی، بازار سرمایهفناوري نظارتی، ساپ هاي کلیدي:واژه
  .Q55 ،O33،G1 بندي موضوعی:طبقه
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 مقدمه
 ترینمقرراتی ترین وترین، جهانیدیجیتالی در طی پنجاه سال گذشته، صنعت مالی به یکی از

قوانین و  1موضوع کافی است سري به پایگاه این ییدبخش اقتصاد تبدیل شده است، در تأ
 مقررات بازار سرمایه زد تا با انبوهی از قوانین و مقررات حوزه بازار سرمایه مواجه شد. از اواخر

) و ماشین حساب دستی، امور مالی به ATM(هاي خودپرداز ، با ظهور اولین دستگاه1960دهه 
ورهاي این تغییرات کش دیجیتالی و جهانی شده است، دامنۀ سرعت در کشورهاي توسعه یافته

در حال توسعه و بازارهاي نوظهور را نیز در برگرفته و در این کشورها از جمله ایران نیز چشم 
 است.شده  چشمگیريانداز بخش خدمات مالی نیز دستخوش تحولات 

از  هادفتاسکه دهد می نانش مختلف ورهايکشیۀ بازار سرمادر یر خهاي اررسی روند سالب
 هشد سکلفی از ریتال مخکمنجر به ظهور اشفناوري  نافزوزوري و رشد روآنوجدید، ابزارهاي 

 شپیدای و 1384بازار اوراق بهادار در سال  نانوقنیز با تصویب  نور ایراکش ۀبازار سرمای .است
ن خطرآفریو  تابثال بیح عینو در  جدید، رقابتیاي ضوارد ف دیدج یلبازارها و نهادهاي ما

  ).1397شده است (نجفی و همکاران، 
، بازار سرمایه با سه موضوع مرتبط شامل خود بحران؛ 2008پس از بحران مالی جهانی در سال 
ها، کلان داده مانندها ترین فناوريبرداري از طیفی از جدیدافزایش چشمگیر مقررات مالی؛ و بهره

هاي این تحولات چالش و بلاك چین مواجه شده است. 2هاي ابريهوش مصنوعی، زیرساخت
نظارتی را ایجاد کرده است که نیازمند رویکردهاي جدید براي تضمین مقررات مؤثر است (بانک 

هاي کم درآمد به دلیل هزینهها در کشورهاي در حال توسعه و ). این فناوري2022توسعه آسیائی، 
هاي اند. با این حال، در سالبالا و کمبود قدرت محاسباتی، تا حد زیادي دور از دسترس باقی مانده

ها به شدت کاهش سازي، پردازش و انتشار دادهآوري، اعتبارسنجی، ذخیرههاي جمعاخیر، هزینه
ت شده است و فصل جدیدي را در حوزه نظارها یافته است که منجر به دسترسی به تعدادي از فناوري

 معروف شده است. 3تکباز کرده است که به فناوري نظارتی یا ساپ
تک یک تعریف پذیرفته شده جهانی ندارد. با این حال، براي اهداف این اصطلاح ساپ

تک را استفاده شده است، این کمیته ساپ 4مقاله، از تعریف کمیته نظارت بر بانکداري بازل
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تفاده از فناوري براي تسهیل و ارتقاي فرآیندهاي نظارتی از دیدگاه مقامات نظارتی تعریف اس
تک معمولاً به استفاده از ابزارها و ). به عبارت دیگر ساپ2018، 1کند (برودرس و پرینیومی
افزار توسط ناظران بخش عمومی براي انجام افزار و نرمهاي دیجیتال از جمله سختحلراه

اي از مقامات نظارتی از جمله تک براي طیف گستردهساپ هاي خود اشاره دارد.یتمسئول
گذاران مالی که وظایف اصلی آنها مستلزم محافظت از سازمان بورس اوراق بهادار و قانون

گذاران، تضمین انصاف، کارآمدي و شفافیت بازارها و کاهش ریسک سیستمی است، سرمایه
راي تواند مزایاي مهمی بتک میهاي تحلیلی، ساپنظارت، و قابلیتقابل اجرا است. با بهبود 

 ).2020، 2ثبات مالی و یکپارچگی بازار داشته باشد (هیئت ثبات مالی

ها و سازي رویههاي نظارتی، خودکارسازي و سادهتواند شامل بهبود دادهتک میساپ
ها داده ها (به عنوان مثال، تجزیه سریعدادهابزارهاي کاري، یا افزایش قابل توجه تجزیه و تحلیل 

د) هاي معمولی غیرعملی هستنهاي سنتی و دادهتر که با استفاده از رویههاي پیچیدهو تحلیل
ارایی تواند دقت و کباشد. به طور خاص، ادغام انواع مختلف داده در تجزیه و تحلیل نظارتی می

وظایف فرآیند گرا دور کند. با انجام این کار، تصمیم گیري را افزایش دهد و منابع را از 
تواند به تخصیص بهتر منابع نظارتی کمک کرده و به یک همراه کلیدي در تلاش تک میساپ

دهی نظارتی ناظران براي نظارت مؤثرتر مبتنی بر ریسک تبدیل شود. افزایش کیفیت گزارش
تک ط ساپتحلیل پیشرفته که توس باید نقطه شروعی براي ایجاد یک پایه محکم براي تجزیه و

 ).2018، 3شود باشد (دنیسفعال می

ست. اي اتک یک فرایند چندمرحله) معتقد هستند که توسعه ساپ2020دانگژینگ و تائو (
ولیه ا حله مختلف عملیاتی شده است. تجربۀبه عنوان مثال در کشور چین این فناوري در سه مر

هاي لي را براي استفاده از راه حچشمگیرظرفیت  ،از کشورهاي توسعه یافته و در حال توسعه
 تک در افزایش نظارت نشان داده است.ساپ

دهی نظارتی و پس از آن به ترتیب مدیریت در زمینه گزارش بیشترتک ابزارهاي ساپ
ربرد دارند. مطابق ادعاي هیئت ثبات ها، نظارت بر بازار و تجزیه و تحلیل سوءرفتارها کاداده

 دلایلی از قبیل رشد پولشویی وتجزیه و تحلیل سوءرفتارها بنا به  2016) از سال 2020مالی (
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نقش  با توجه به اهمیت ومین مالی تروریسم و تقلب بیشتر مورد توجه کشورها بوده است. تا
چنین دسترسی فعالان بازار ) و هم2024محوري سرمایه در دنیاي تجارت (اسدي و همکاران، 

)، باید سازوکاري اندیشیده شود تا به خوبی 1401سرمایه به اطلاعات صحیح (نقدي و همکاران، 
ه هاي پیشرفتاز تجزیه و تحلیل مسئولاندهد که شواهد نشان مید. شواز این اهداف حمایت 

اي افزایش شبکه بر مانند یادگیري ماشین، پردازش زبان طبیعی، متن کاوي و تجزیه و تحلیل
ایی هاي مرتبط به هم، شناسهاي تراکنشویژه در رابطه با شناسایی شبکههاي خود بهظرفیت

). به عنوان مثال 2019و همکاران،  1کنند (کوئلهوها و رفتارهاي غیرعادي استفاده میناهنجاري
ر پی مبارزه طبیعی د کمیسیون اوراق بهادار و بانکداري ملی مکزیک با استفاده از پردازش زبان

با بکارگیري  2یا در همین راستا مرجع پولی سنگاپور مین مالی تروریسم است،تا ی ویبا پولشو
بی هاي بازار را ارزیاتک در پی آن است تا احتمال وقوع انواع خاصی از دستکاريابزارهاي ساپ

، مدیران اوراق 4ري استرالیاگذاکمیسیون اوراق بهادار و سرمایه ،3مرجع امور مالی بریتانیاکند. 
 تنها تعدادي از این موارد هستند. و بانک مرکزي هلند 5بهادار کانادا

تک ساپ در همین راستا پژوهش حاضر به دنبال ارائه چارچوب و نقشه راهی براي استقرار
ی ی که پژوهشگران مطلع هستند، تاکنون پژوهشیکید دارد، تا بدان جادر بازار سرمایه کشور تا

انتظار  راینبنابتک) در کشور انجام نگرفته است. در این سطح و در حوزه فناوري نظارتی (ساپ
هاي مطالعاتی موجود را برطرف کرده و دستاوردهاي ها و نتایج این مقاله بتواند خلأرود پیامدمی

ک در بازار سرمایه ایران بکار رفته و در بهبود تگذاري و استقرار ساپپژوهشی آن در سیاست
هایی از قبیل شناسایی سوء رفتارها و سوء فرایندهاي نظارتی در بازار سرمایه ایران در حوزه

 د.شوهاي بازار، پولشوئی و تاًمین مالی تروریسم مؤثر واقع معاملات، دستکاري
و اهداف برخی از مهمترین  هاتک و ویژگیگیري ساپدر ادامه پژوهش مبانی نظري شکل

ابه نیز هاي مشپژوهش هررسی واقع شده و پیشینتک در کشورهاي مختلف مورد بابزارهاي ساپ
تک در کشورهاي مختلف (از قبیل هاي عملیاتی ساپد. در نهایت با بررسی نسخهشوارائه می

تک پبراي استقرار سااسترالیا، مکزیک، آلمان، کانادا و...) و مصاحبه با خبرگان، نقشه راهی 
 شود.در بازار سرمایه ایران ارائه می
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 هابانی نظري و توسعه فرضیهم
 نویتد نه از زماک ودهب چالش برانگیزي عاتی از موضوکی نایرا ۀدر بازار سرمای تنظار

(نجفی و  است هبورس و اوراق بهادار مطرح بود نسیس سازماابازار اوراق بهادار و ت نانوق
). نظارت فرآیند حصول اطمینان از دستیابی به اهداف سازمانی و مدیریتی است. 1397همکاران، 

ي درست هاگیريها یا تصمیمنظارت از برنامه ریزي، اجرا، پایش و ارزیابی براي ایجاد خط مشی
هاي منابع انسانی توان از قوانین وضع شده جدا کرد. محدودیتشود. نظارت را نمیشروع می

ود. تواند منجر به بهینه نبودن کیفیت نتایج نظارت شحلیل مقررات متنوع موجود میدر تجزیه و ت
آید. فناوري نظارتی در اینجا به عنوان زمان محدود نیز چالش اساسی در این زمینه به حساب می

شود (مایاساري و ، موثر و کارآمد سیستم نظارت محسوب مییک نوآوري براي تغییر دقیق
 1987تک در چهار دوره تاریخی و از سال هاي نظري ظهور ساپدر ادامه پایه .)2022، 1آرمان

 د.شوتاکنون تشریح می
 

 تک)هاي اولیه فناوري نظارتی (ساپ: ایجاد پایه2007تا  1987
گذاران و ناظران بازار شروع به (معروف به دوشنبه سیاه) قانون 1987پس از سقوط بازار در سال 

 دند.رکات خود براي بهبود شفافیت و مدیریت ریسک در بازارهاي مالی دیجیتالی کردن عملی
یک پایگاه داده آنلاین براي کمیسیون بورس و اوراق بهادار ایالات متحده  1993در سال 

تا الزامات  اندازي کرده استراهرا 2ادگار ها به نامآوري، تجزیه و تحلیل و بازیابی دادهجمع
نهادهاي نظارت شده را یکپارچه کرده و امکان نظارت توسط ناظران را افشاي دیجیتال توسط 

 به طور عمدهمقامات مالی  مدیریت داده فرایند، 2000و  1990هاي در طول دهه فراهم کند.
ل هاي اکسها و فایلها، پورتالهاي کاغذي، ایمیلمتکی به فرم هاآوري دادهدستی بود. جمع

شدند. اعتبارسنجی به صورت دستی هاي مجزا ذخیره میهاي داده یا پوشهها در پایگاه. دادهبود
هاي گزارش صورت گرفته نیزاي انجام شد و تجزیه و تحلیل هاي نقطهو از طریق بررسی

 ).2022(بانک توسعه آسیائی،  کردمی تولیدرا  ئیمدیریت ایستا

مهمی را رقم  اتفاقتصویب رسید، به  2002که در سال  آکسلی-ون ساربنز در ایالات متحده، قان
 ایالات متحده نیاز ةپس از دو دهه مقررات زدایی، کنگر وردکامو انرون زیرا پس از سقوط  ،زد
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سهامی عام در ایالات  هايشرکتدر همه تأیید کرد. اصلاحات  دوبارهبه پاسخگویی مالی را 
ی سازي و مدیریت سوابق الکترونیکهاي ذخیرهو تأثیر زیادي در تسریع راه حل شداعمال متحده 
 ها داشت.شرکت

ها در فرآیندها و دهی دادههاي استاندارد گزارش، زمانی که قالب2000در نیمه دوم دهه 
هاي نظارتی گنجانده شدند، موجی از اصلاحات نظارتی آغاز شد. پذیرش تدریجی زبان فناوري

ارتی در ایالات متحده، ژاپن، ) توسط مقامات نظXBRLگزارشگري تجاري توسعه پذیر (
تک) بوده شیلی، هندوستان و سایر کشورها اقدامی حیاتی در مسیر توسعه فناوري نظارتی (ساپ

 است.
 

 هاي مالی و پذیرش گسترده فناوري مالی (فین تک): بحران2016تا  2008
ه مالی ایجاد کرد. چرا ک یک تغییر بزرگی در حوزة 2008سال  بحران مالی جهانی در

داد تا اقدامات دهی و نظارتی کافی نبوده و به مقامات مالی اجازه نمیسازوکارهاي گزارش
غیرمسئولانه مؤسسات مالی را شناسایی کنند، در نتیجه، بسیاري از مردم از نظر مالی در معرض 

ناظران برخی اصلاحات نظارتی که منجر به افزایش الزامات خطر قرار گرفتند. به همین دلیل 
اي هاي جدید بردهی شد را در دستور کار قرار دادند و متخصصان را به توسعه فناوريارشگز

 هاي نظارتی سوق دادند.تسهیل گزارش
آوري و هاي خود را براي جمعاي رویهطور فزایندهاز سوي دیگر، نهادهاي نظارتی به

هاي کردند. سالاستفاده میهاي مبتنی بر وب کردند و از پورتالها خودکار میمدیریت داده
 دهی برايافزایش شدید دیگري در تعداد و پیچیدگی الگوهاي گزارش 2008بحران پس از 

هاي ها ملزم به گزارشگري در قالباهداف احتیاطی در نظر گرفته شد، به طوري که بانک
 اي نظارتیههاي فناوريحلهاي عمده در توسعه راهگذاريدیجیتال بودند. در نتیجه سرمایه

 ).2020براي مدیریت مؤثرتر رعایت قوانین انجام پذیرفت (هیئت ثبات مالی، 
از ی هاي پیشرفته در امور مالدر این دوران رویکردهاي پیشگامانه براي بکارگیري فناوري

هاي هاي داده و تحلیل احساسات رسانهقبیل هوش تجاري از طریق مدیریت یکپارچه پایگاه
وه بر این، پذیرش انب افزوند. شگذاران پدیدار اي نظارت بر اعتماد سرمایهاجتماعی در راست

هاي نظارتی را وادار کرد تا فرآیندهاي نظارتی خود را براي تک پس از بحران، سازمانفین
 هاي بخش مالی تعدیل کنند.همگامی با نوآوري
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ن وکار مانند تأمیسبهاي کها اجازه داد تا برخی مدلآپهاي فناوري به استارتپیشرفت
ناوري بر ف استواربر این، الگوي جدید  افزوندهی همتا به همتا را توسعه دهند. مالی جمعی و وام

هاي حجم و در دسترس بودن داده چشمگیربلاك چین، با ایجاد بیت کوین ظهور کرد. افزایش 
هاي حلاشت تا به دنبال راهتولید شده در مورد بازارهاي دیجیتال و سنتی، مقامات مالی را بر آن د

 فناوري باشند که بتواند از آنها پشتیبانی کند.
 

 تک): ظهور فناوري نظارتی (ساپ2019تا  2017
نظارتی شتاب گرفته بود، براي  هاي نوآورانه براي اهدافدر حالی که استفاده از فناوري

از مدیران  1راوي منونتر توسط تک به طور رسمیاصطلاح ساپ 2017 ین بار در سالنخست
ناورانه د. به نظر وي، نوآوري فشهاي نظارتی معرفی ارشد بانکی سنگاپور براي اشاره به فناوري

 ها را کاهش داده و نظارت را مؤثرتر کنند.براي ناظران مالی لازم بود تا ناکارآمدي
هاي جدید ير، کمیتۀ نظارت بانکی بازل پیشنهاد داد تا ناظران ظرفیت فناو2017در سال 

زار افنویسی نرممانند هوش مصنوعی، یادگیري ماشین، محاسبات ابري و رابط برنامه
ها و فرایندهاي خود را بهبود بخشند (بانک توسعه را بررسی کنند تا روش 2کاربردي
 ).2022آسیائی، 

 رمقامات ناظر در رواندا از جمله بانک ملی این کشور یک راه حل مبتنی ب 2018در سال 
تواند در رصد رفتار بازار ها ایجاد کرده است که میآوري خودکار دادهتک براي جمعساپ

آوري خودکار داده را عملیاتی مورد استفاده قرار گیرد. بانک ملی رواندا یک پروژه جمع
دهندگان خدمات مالی تحت نظارت دسترسی هاي خام ارائهساخت تا ناظران را قادر سازد به داده

افزار تحت نظارت خود به صورت گزارش ها را با استفاده از نرمباشند و سپس داده داشته
سازي براي خودکارسازي و ساده 3پردازش کنند. این سیستم شامل یک انبار داده الکترونیکی

کند. انبار داده به بانک ملی رواندا این دهی است که نظارت را تسهیل میفرآیندهاي گزارش
هاي تحت نظارت استخراج کند.کاهش مها را از سیستد که به طور خودکار دادهدهامکان را می

نبار . ااستها از فواید این سیستم دستی و بهبود دقت و سازگاري داده هاينیاز به گزارش
هاي روزانه را براي انواع خاصی از هاي الکترونیکی همچنین امکان استخراج خودکار دادهداده

                                                                                                                                      
1. Ravi Menon 
2. API-based prudential reporting system 
3. Electronic Data Warehouse 
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در این دوران تیم تخصصی رگ تک براي  ).2020کند (هیئت ثبات مالی، ها فراهم میداده
) با بانک مرکزي فیلیپین، کمیسیون اوراق بهادار و بانکداري ملی A2R( 1تسریع قانونگذاران

 تک را آزمایش وو چندین شرکت پیشگام در حوزه فناوري سه نسخه اولیه از ساپ 2مکزیک
افزار نویسی نرمنامهبط بربر را استوارن نسخه سیستم گزارشگري محتاطانه نخستیی کردند. تعملیا

تم چت بات و سیستایلند اجرا شد، نسخه دوم برنامۀ  مانندکاربردي بود که در کشورهایی 
فیلیپین اجرا شد و در نهایت  نام داشت که در کشورهایی از قبیل 3مدیریت شکایات کاربران

تاي ی و تحلیل پیشرفته بود که در مکزیک در راسیمبارزه با پولشو هايسوم زیرساخت داده نسخۀ
 ی عملیاتی شد.یافزایش نظارت در حوزه مبارزه با پولشو

 

  تک)اپفناوري نظارتی (ستاکنون: تاًثیر شتابنده پاندمی کرونا بر گسترش  2020
هاي شو به طور پیوسته با تحول دیجیتالی بیشتر صنایع و بخ با تکیه بر تجربیات دهه قبل

رخی هاي کاربردي پیشرفته هستند. ببرنامه گذاري در توسعۀرمایهاقتصاد، مقامات مالی در حال س
هاي اخیر به سرعت در حال گسترش هستند و در چندین کشور مورد استفاده قرار از نوآوري

در رواندا و غنا  2022ها براي حمایت از کاربران در سال گیرند. به عنوان مثال، چت باتمی
گیري، بسیاري از سازي را تسریع کرد، در طول همهاین فشار مدرن 19-کوویدعملیاتی شدند.

را اجرا  گذاري فیزیکیکشورها براي کاهش تماس فیزیکی اقداماتی مانند قرنطینه و فاصله
راي پرداخت کالاها و خدمات، نقل و انتقالات کردند که تسریع فوري خدمات مالی دیجیتال ب

هاي دیجیتال به طور چشمگیري افزایش یافت و رفاهی و غیره را ضروري کرد. تراکنش
زمانی که نوآوري مالی در مرکز بحران قرار داشت، فناوري و امور مالی  2008برخلاف سال 

ناظران  هايترین چالشمهم در پاسخ به بحران و حمایت از بهبود نقش اساسی داشتند. یکی از
ی در هاي نظارتگیري، تطبیق فرآیندهاي خود با کار از راه دور بود. فعالیتمالی در طول همه

امر  شد. اینمحل و تعاملات با مؤسسات مالی و کارکنان آنها باید به صورت آنلاین انجام می
ري هاي اطلاعاتی ضروه پایگاههاي ناظران را براي امکان دسترسی از راه دور بارتقاي زیرساخت

کرد و توسعه ابزارهاي جدید فناوري پیشرفته براي بررسی کیفی و ارزیابی ریسک را تسریع 

                                                                                                                                      
1. RegTech for Regulators Accelerator 
2. National Banking and Securities Commission 
3. Chatbot Application and Consumer Complaint Management System 
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به بررسی خودکار اسناد حجیم براي شناسایی حاکمیت  1کرد. استفاده از پردازش زبان طبیعی
 ).2022(بانک توسعه آسیائی،  هاي اعتباري کمک کردشرکتی و ریسک

تک در کشورهاي مختلف که توسط هاي عملیاتی شده ساپاي از نسخهخلاصه 1ول در جد
 است. شدهنهادهاي ناظر این کشورها اعمال شده، ارائه 

 
ل  دو هخلاصه.  1ج ت پروژ از وضعی ي  ي ساپا هاها در کشور  تک 

 توضیحات اهداف نهاد ناظر کشور

 استرالیا
کمیسیون اوراق 

بهادار و 
 یااسترالگذاري سرمایه

نظارت بلادرنگ براي 
ها در شناسایی ناهنجاري

 بازار

تک استرالیا داراي دو مجموعه خروجی است. پلتفرم ساپ
ها در اي براي شناسایی ناهنجارياول، هشدارهاي لحظه

باشد که ممکن است پس از اجرا و بازار سرمایه می
لی هاي تحلیعملیاتی شدن شناسایی شوند. دوم، قابلیت

تواند گزارش کامل بازار هاي بزرگ که میخی با دادهتاری
 هاي بزرگ و پیچیده را ارائه دهد.و ارزیابی ریسک

 مکزیک
کمیسیون اوراق 

داري بهادار و بانک
 ملی

مبارزه با پولشوئی و 
 تامًین مالی تروریسم

این پروژه اکنون در مرحله آزمایشی بوده و توسط 
شده است.  متخصصان خارجی در این کشور پیاده

عمده تمرکز پروژه روي کشف شبکه معاملات مرتبط 
 باشد.با پولشوئی در مکزیک می

 مرجع پولی سنگاپور سنگاپور

بهبود تحلیل سوءرفتارها 
ها و و سوء استفاده

مبارزه با پولشوئی ناشی 
 از خلاء نظارتی

در این کشور از سال  2تک معروف به آپولوپروژه ساپ
تکمیل گردید. در  2020سال  آغاز شده و در 2018

افزارهاي تحت وب از تکمیل این پروژه خصوصاً نرم
 متخصصان خارجی نیز استفاده شد.

 کلمبیا
اداره نظارت مالی 

 کلمبیا

 بینی رفتار بازار ازپیش
هاي طریق تحلیل داده
 ساختارنیافته

رج از هاي مستخپروژه تحلیل داده بتازگیکلمبیا نیز 
ع گران و سایر منابهاي مجازي، گزارشات تحلیلشبکه

را جهت رصد بازار عملیاتی ساخته است. بدین طریق 
فرایند جمع آوري داده خودکار شده و اطلاعات 

 اي در اختیار ناظران قرار گرفته است.لحظه

 کانادا
مدیران اوراق بهادار 

 کانادا

ر مبتنی بکشف معاملات 
اطلاعات نهانی و 

معاملات با اهداف 
 دستکاري بازار

با گسترش منابع مختلف تغذیه داده، پلتفرم طراحی 
شده در تجزیه و تحلیل معاملات مشکوك در بازار 

 اوراق بهادار کانادا مورد استفاده قرار گرفته است.

                                                                                                                                      
1. Natural Language Processing 
2. Apollo 
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 توضیحات اهداف نهاد ناظر کشور

 ژاپن
کمیسیون نظارت بر 
 بورس و اوراق بهادار

 و افزایش ظرفیت تجمیع
 هاتحلیل داده

در مقابل افزایش حجم  2015این پروژه در سال 
هاي اخیر در حوزه هاي الکترونیکی و نوآوريداده

فناوري اطلاعات کلید خورد و منجر به افزایش ظرفیت 
 ها شد.تجمیع و تحلیل داده

 چین
کمیسسون تنظیم 

 مقررات اوراق بهادار
نظارت هوشمند بر بازار 

 سرمایه

ط تک توسکمیته مشاوره تخصصی ساپ 2018در سال 
ا تک در چین راین کمیسیون ایجاد شد تا پروژه ساپ

تک ریزي کنند. بالاترین سطح ساپدر سه سطح برنامه
 .شدنظارت آماري ساماندهی  براي

 آلمان
سازمان نظارت مالی 

 فدرال آلمان
کشف معاملات مبتنی بر 

 اطلاعات نهانی

در سال  1معروف به آلماتک در آلمان پروژه ساپ
 هوش مانندکلید خورد. با استفاده از ابزارهایی  2017

مصنوعی کشور آلمان بر کشف معاملات مبتنی بر 
 اطلاعات نهانی تاًکید دارد.

 
تک در کشورهاي ساپ هايهاي عملیاتی متعددي از پروژههمانطور که شرح آن گذشت، نسخه

ه نظر بتواند داشته باشد، هاي بالقوه متعددي نیز میاستقرار آن محدودیت ولیمختلف وجود دارد، 
هاي فنی، مالی و ساختاري نیست، بلکه طیفی هاي عمده در کشور ایران فقط محدودیترسد چالشمی

هاي فرهنگی، اجتماعی، سیاسی، مدیریتی و... نیز باید در نظر گرفته ها شامل محدودیتاز انواع چالش
هاي فناوري اطلاعات باید قبل از هاي زیرساختی در صورت امکان، زیرساختر مورد چالشدشود. 

ور) ارتقا در سطح کش بیشتردارد ( چشمگیريگذاري تک که نیاز به سرمایهشروع اجراي پروژه ساپ
ینۀ ، در زماستتک هاي اجرایی پروژه ساپهاي فرهنگی در ایران یکی از محدودیتیابد. محدودیت

نگی باید کار تیمی، تعهد مدیران، مقاومت کارکنان نسبت به تغییرات، طرز تفکر مدیران و فرهنگ فره
از  شتربیتک در کشورهاي مختلف، مسئولان هاي عملیاتی شده ساپ، در نسخهمنظور شودسازمانی 

ته یاد یشرفهاي پگذاري در کارکنان خود به عنوان بزرگترین عامل موفقیت در پذیرش فناوريسرمایه
 جمعیو عملیات فناوري اطلاعات یک تلاش  هاافزارنرم ۀتوسع ).2020(هیئت ثبات مالی، کنند می

ها کلید موفقیت در رسیدن به یک کار گروهی هماهنگ و موثر و یکپارچگی اهداف و انگیزه است
ریق کارکنان فعال در حوزة نظارت بر بازار از طبه ویژه سازي براي کارکنان بازار سرمایه ست، ظرفیتا

المللی و سایر اشخاص ثالث هاي بینها، سمینارها با کمک سازماناي، کارگاههاي دورهآموزش
ه گذاري در کارکنان خود بتواند در این زمینه مؤثر باشد. مسئولان سازمان سرمایه باید از سرمایهمی

                                                                                                                                      
1. ALMA 
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بر روي ظرفیت  گذاريکنند. سرمایههاي پیشرفته یاد یرش فناوريعنوان بزرگترین عامل موفقیت در پذ
و مهارت افراد بسیار مهم است تا آنها بتوانند نیازهاي داده در حوزة نظارت را شناسایی کنند و از بینش 

هاي هاي نظارتی استفاده کنند. چالشداده در کار نظارتی خود براي شناسایی، ارزیابی و کاهش ریسک
محدودیت بعدي است، در این زمینه بهتر است، مسئولان در بازار سرمایه در گام اول از  مالی نیز

ها به منابع مالی کمتري براي تک آغاز کنند، چرا که این نوع پروژههاي کوچک ساپپروژه
ي گذارتوان سرمایههاي مدنظر میگذاري نیاز دارند، در ادامه با تمرکز بر نتایج و خروجیسرمایه

تک هاي سیاسی و مدیریتی نیز باید در اجراي پروژة ساپت گرفته را توسعه داد، در نهایت چالشصور
 گذاري درهاي از طرف مقامات و مدیران ارشد در زمینۀ سرمایهمدنظر قرار گیرد، ممکن است مقاومت

طالعات م ساپ تک صورت پذیرد. به همین دلیل بهتر است براي توجیه این اشخاص و رفع این چالش با
ک گذاري صورت گرفته شروع شود، لازم است یامکان سنجی و اثربخشی و نتیجه بخش بودن سرمایه

ریح تک ارائه شود. تشهاي بالقوه ناشی از عدم اجراي ساپجویی در هزینهدید واضح از نتایج و صرفه
ی مؤثر هاي سیاسی مدیریتتواند در رفع چالشالمللی و دستاوردهاي آنها میهاي عملیاتی شده بیننسخه

 ).2022(بانک توسعه آسیائی، واقع شود 
و  2018تک، پژوهش برودرز و پرنیو در سال یکی از مطالعات سنگ بناي ادبیات ساپ

) به طور 2018تحت پشتیبانی هیئت ثبات مالی انجام پذیرفت. پژوهش برودرز و پرنیو (
طور  بها منعکس کرد. این مقاله تک کمک کرده و اهمیت آن ربه ادبیات ساپ چشمگیري

هاي تک، به ویژه آنهایی که برنامهساپ ابتداییمروري بر تجربیات برخی از کاربران  هعمد
کند. این پژوهش همچنین مزایا، کلیدي در دست توسعه یا در حال استفاده دارند، ارائه می

 کند.ها و پیامدهایی را براي ناظران مالی برجسته میچالش
صنعت خدمات مالی را متحول ساخته است و  فناورانههاي ) مدعی است نوآوري2018دنیس (

آماده است نظارت مالی را نیز متحول کند. وي معتقد است حداقل دو دلیل وجود دارد که ناظران 
تواند به ناظران کمک ، فناوري موجود امروز مینخسترا اتخاذ کنند.  تک)فناوري نظارتی (ساپ

، بدون دومی و اثربخشی بیشتري را در تعقیب اهداف خود به دست آورند. کند تا کارای
گذاري در فناوري، ناظران ممکن است نتوانند با تحولات خود بخش مالی (مانند ظهور سرمایه

و همکاران  1تک) و هرگونه گسترش مرتبط با وظایف قانونی خود مقابله کنند. پژوهش بوئدوفین
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تک از نظر نظارت موثر و کارآمد بر رفتار بازار مطالعات سنگ بناي ساپ) یکی دیگر از 2018(
است. این پژوهش یک چارچوب کلی براي فناوري نظارتی عمدتاً در زمینه نظارت بر رفتار بازار، 

ژینگ و تائو کند. دانگگذاران، مبارزه با پولشویی و تامًین مالی تروریسم تعیین میحمایت از سرمایه
را مورد ارزیابی قرار  1تک توسط کمیسیون تنظیم مقررات اوراق بهادار چینحی ساپ) طرا2020(

ربنایی هاي زیترین زیرساختدادند. سیستم طراحی شده در چین طیف وسیعی از محتواها، از اساسی
ش هاي سطح بالا را پوشهاي کاربردي، تا خدمات تحلیل دادهافزار و سیستمتک، نرمتوسعه ساپ

تک به سه مرحله تقسیم شده است. مطابق با الزامات خاص مورد هدف، توسعه ساپدهد. می
: نظارت هوشمند. این 03تک : نظارت سه بعدي و ساپ02تک : نظارت دیجیتال، ساپ01تک ساپ

 تک در چین مرحله سوم از اولویتهاي توسعه ساپسه مرحله با یکدیگر هم افزائی دارند. در برنامه
نظیم هاي پایش و نظارت کمیسیون تداده به برنامهار است. در این مرحله مفهوم کلانبیشتري برخورد

مقررات اوراق بهادار چین افزوده شد. زیرا با استفاده از الگوهاي عینی ارائه شده در کلان داده، 
 هاي غیرقانونی در بازار سرمایه شناسایی شده و هشدارهاي اولیه در مورد حرکات غیرعاديفعالیت

اند که سقوط ) در پژوهشی به این نتیجه رسیده2020( 2شود. زرانسکی و سانجاكبازار صادر می
ه تک را بدر بازارهاي مالی ایالات متحده، اهمیت داشتن یک سیستم ساپ 2010بازار در شش می 
دهد که حتی یک کشور پیشرو در حوزه فناوري دهد. این موضوع همچنین نشان میخوبی نمایش می

ناظران مالی  شود، مگر اینکهاي مواجه میسابقههاي بیها یا بحرانیافته با خرابیا یک کشور توسعهی
ه تک را توسعه دهند، در این زمینه کارکنان حوزکشور همگام با فناوري باشند و یک سیستم ساپ
ستند که ه کنند. این پژوهشگران معتقدتک ایفا مینظارت نقش کلیدي در نگهداشت و توسعه ساپ

تک و ، با این حال توسعه ساپنیستافزار افزار یا یک سختتک به منزله خرید یک نرمساپ
توسط  به ویژههاي لازم در توسعه آن و لازم است حمایت استهاي آن در مراحل اولیه حلراه

ه قابلیت ) معتقدند ک2021و همکاران ( 3ها صورت پذیرد. بیرمنالمللی و دانشگاههاي بینسازمان
هاي داده موجود یا قدیمی، یک مانع عملی اولیه است تک با پایگاههاي جدید ساپهمکاري پلتفرم

نیت هایی را در مورد امتواند نگرانیتک میهاي جدید ساپسازي مدلکه باید از آن عبور کرد. پیاده
 پذیري در برابر تهدیدات سایبري را ایجاد کند.ها و آسیبداده
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به این نتیجه رسیدند که عدم تعادل تکنولوژیکی بین بازارها ) 2021و سانجاك ( زرانسکی
یا مؤسسات مالی و ناظران آنها، بازارها را در یک شرایط عدم اطمینان و در نتیجه در یک محیط 

ها ی قرار داده است. از آنجایی که عدم تعادل هنوز کاهش نیافته است، همان ریسکیزااسترس
 تکبر ابزارهاي ساپ استواردارد. به عنوان یک راه حل این پژوهشگران مدلی همچنان وجود 

) معتقد هستند براي  اهداف 2022و همکاران ( 1کنند.گوئراها معرفی میرا براي مقابله با بحران
تک وجود دارد. این پژوهشگران یک سیستم نظارتی علاقه زیادي به توسعه ابزارهاي ساپ

نه تواند از ناظران در پیشبرد وظایف روزاتک پیشنهاد دادند که میر ساپهشدار اولیه مبتنی ب
تک در بخش مالی ) به بررسی استفاده از ساپ2023آنها حمایت کند. پژوهش کشتري (

ها و موانع پذیرش چنین ابزارهایی را میان کنندهپردازد. این پژوهشگر همچنین تسهیلمی
حلی کند. به اعتقاد وي ناظران مالی باید راهرا شناسایی میهاي نظارتی مؤسسات مالی و سازمان

) به ارزیابی 2023( 2براي مقابله با قوانین و مقررات پیچیده داشته باشند. پژوهش مک کارتی
ر شده هاي منتشتک از جمله گزارشهاي تجربی اتحادیه اروپا و بریتانیا در مورد ساپیافته

د در پردازد. به اعتقاد وي منابع تجربی موجوانک انگلستان میتوسط سازمان بانکداري اروپا و ب
وآوري تک به عنوان ن. در واقع، بسیاري از آنچه در ساپاستتک محدود زمینه بکارگیري ساپ

 یا نوپا است. ابتداییدر مراحل  فراگیرانهشود، شناخته می
 نقشه راه بازار سرمایه ایران که استحاضر بدین صورت اصلی و کلی پژوهش  هايپرسش

ان مؤثر تک در بازار سرمایه ایرتک چگونه باید باشد؟ تا چه اندازه استقرار ساپدر استقرار ساپ
 تک در بازار سرمایه ایران چیست؟هاي ساپها و قابلیتحلاست؟ راه

ه بازار سرمایه ایران، چ زیربناییهاي محدودیتمطابق با  داخلی متخصصان صاحبنظران و
 اجرايرا براي  و اقداماتی چه راهکارها از پایهو  تک دارندبکارگیري ساپ در ملاحظاتی

رمایه ایران بازار س تک دربکارگیري ساپمناسب  در نهایت نسخه کنند؟پیشنهاد می تکساپ
 ؟به چه صورتی است

تک ودن ساپتوجه به نوپدید ب شود که بابا بررسی و تحلیل پیشینۀ پژوهش نتیجه حاصل می
ه تک در بازار سرمایه بسیار محدود بودهاي اجرایی آن، مطالعات در زمینۀ استقرار ساپو قابلیت

ده است، به عبارتی دیگر در عمدة مطالعات شهاي تجربی ارائه نها یافتهپژوهش بیشترو در 
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)، 2021بیرمن و همکاران ()، 2018)، بوئدو و همکاران (2018دنیس (پژوهشگرانی از قبیل 
) بیشتر به تشریح فواید و موانع اجرایی استقرار 2023مک کارتی (و  )2022گوئرا و همکاران (

ها از جملۀ پژوهش براین، در برخی دیگر از پژوهش افزونتک پرداخته شده است، ساپ
نیز به  ) در چین2020) در ایالات متحده و دانگژینگ و تائو (2020زرانسکی و سانجاك (

تک در این کشورها تحلیل شده است، این در حالی است که سازي ساپصورت موردي پیاده
تک با توجه به شرایط حاکم بر کشور ایران و تفاوت در آمادگی کشور ایران در پذیرش ساپ

هاي مدیریتی، مالی و فرهنگی موجود، هاي ساختاري در بازار سرمایه و چالشبا توجه به تفاوت
پژوهش حاضر استقرار ساپ تک را با توجه به شرایط حاکم برکشور در نظر گرفته است  نخست

کنندگانی با سابقۀ پژوهشی و اجرایی کارآمد در حوزة بازار سرمایه با انتخاب مشارکت دومو 
ود، تک در ایران بررسی و ارزیابی شتلاش شده است تا از نقطه نظر افراد مختلف استقرار ساپ

ساس برا هعمدبه طور هاي بررسی شده در پیشینه پژوهش، نتایج ی که در پژوهشاین در حال
تحلیل محتواي مطالعات پیشین و استنباط شخصی خود پژوهشگران بوده است و از روش 

تند، تا بدان جایی که پژوهشگران مطلع هسدر نتیجه برداري نشده است، مصاحبه با خبرگان بهره
هاي اجرایی ساپ تک حلاي است که به توسعۀ و بسط راهپژوهش حاضر نخستین مطالعه

هاي موجود در بازار سرمایه ایران پرداخته و سپس با هدف تبیین آن در سطح براساس محدودیت
رایند سرمایه را به منظور بهبود ف بازار سرمایه تلاش دارد تا آیندة این بخش از تغییرات در بازار

 د. کننظارت را بررسی 

 

 هاي پژوهشپرسش

 نقشه راه بازار سرمایه ایران که استحاضر بدین صورت اصلی و کلی پژوهش  هايپرسش

ان مؤثر تک در بازار سرمایه ایرتک چگونه باید باشد؟ تا چه اندازه استقرار ساپدر استقرار ساپ

 تک در بازار سرمایه ایران چیست؟هاي ساپلیتها و قابحلاست؟ راه

ه بازار سرمایه ایران، چ زیربناییهاي محدودیتمطابق با  داخلی متخصصان صاحبنظران و

 اجرايرا براي  و اقداماتی چه راهکارها از پایهو  تک دارندبکارگیري ساپ در ملاحظاتی

رمایه ایران بازار س تک درساپبکارگیري مناسب  در نهایت نسخه کنند؟پیشنهاد می تکساپ

 ؟به چه صورتی است
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  پژوهششناسی روش
ک تبر ساپ استوارچارچوب نظارتی ه ئاي است زیرا اراژوهش از نظر هدف، توسعهاین پ

در  ها نیزاز نظر نوع داده . همچنین پژوهش حاضرماهیتی اکتشافی دارددر بازار سرمایه ایران 
ها، هها و مولفبه اینکه در پژوهش حاضر براي استخراج دادهنظر  ،هاي کیفی استپژوهشة زمر

با مرحله اول ر د بنابرایناز مصاحبه با خبرگان و بررسی ادبیات و پیشینه پژوهش استفاده شد، 
وجه هاي اطلاعات علمی با تدر پایگاه هاي کیفی، بررسی ادبیات و پیشینهآوري دادههدف جمع

ی، از قبیل فناوري نظارتموضوع مورد بررسی  ی مرتبط بااصلی و ترکیب هايکلیدواژهبه 
ر د پس از آنگذاري، رگ تک، نظارت هوشمند و... انجام پذیرفت. تک، فناوري قانونساپ

 دساختاریافته با خبرگان تدوین ش هاي نیمههاي مصاحبهچارچوبی براي طرح پرسش مرحله دوم
ناسی شآنها احصاء شوند. برآیند این نظرات ضمن آسیب هاي تخصصی و مبسوطتا دیدگاه

ر را تک در کشوتواند وضعیت مطلوب چارچوب نظارتی مبتنی بر ساپوضعیت موجود، می
 د. کنمنعکس 

اندرکاران بازار سرمایه در نظران ودستجامعه آماري این پژوهش شامل دو گروه صاحب
پژوهشگران و متخصصان بازار سرمایه تشکیل  ،استادان اول (صاحب نظران) را. گروه استایران 

ار اي بازحرفه کارشناسان و فعالاننیز شامل مدیران و  )اندرکاراندست(دهند و گروه دوم می
همترین شوندگان، یکی از مدر این فرآیند دستیابی به کفایت خبرگی مصاحبه .هستندسرمایه 

را با توجه به نوپدید بودن موضوع شود، زیهاي کیفی محسوب میآوري دادههاي جمعبخش
تی از سازي مفهومی و شناخهاي مصاحبه، ابتدا زمینهمورد مطالعه، لازم بود تا با طراحی پروتکل

قش توانند ند، چه افرادي میشوشد تا در ادامه با انجام مصاحبه مشخص ماهیت مطالعه ایجاد می
و  ودهنوت کفایت خبرگی در پژوهش کارآمدتري را داشته باشند. براي این منظور از ماهی

هایی از قبیل اهمیت تناسب، قدرت افتراق، ) استفاده شده است که بر شاخص1992پیدگن (
آگاهی از زمینه پژوهشی و به طور خاص تفسیر تشریحی تأکید دارد. براي رسیدن به این هدف، 

عداد ص اهمیت تناسب، تلازم بود، قبل از رسیدن به تعداد نفرات مصاحبه شونده، از طریق شاخ
طی این  پسشدند. مربوطه انتخاب می بیشتري باتوجه به سوابق آموزشی و پژوهشی در حوزه

ن از کنندگاانجام مصاحبه دعوت به عمل آمد. این افراد از نظر مشارکت براينفر  17فرآیند از 
 مورد موضوعه حساسیت بتناسب بهتري به لحاظ شناخت برخوردار بودند. در ادامه به دلیل 

غربال شدند و با ارسال بروشوري از اهداف و ماهیت  دوبارهنفر اولیه انتخاب شده،  17مطالعه، 
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ي قدرت افتراق، آگاهی از زمینه پژوهشی هاشاخصمطالعه، تلاش شد تا واکنش آنان از طریق 
هایی ه جنبهب و تفسیر تشریحی در رابطه با موضوع، مورد بررسی قرار گیرد، تا در نهایت باتوجه

کنندگان پژوهش نفر به عنوان مشارکت 13هاي شناختی، از زمان کافی براي مشارکت و دیدگاه
انتخاب شدند که از سطح انگیزه و آگاهی لازم براي مشارکت در رابطه با موضوع پژوهش 

ه دکنندگان ارائه ششناختی مربوط به مشارکتهاي جمعیتویژگی 2برخوردار بودند. در جدول 
 است.

 
ل  دو ی2ج ت. ویژگ جمعی ي  نها دگا ت کنن ی مشارک خت  شنا

 ردیف زمینه فعالیت مدرك جنسیت سن رشته تحصیلی

 1 عضو هیأت علمی دکتري مذکر 39 مهندسی فناوري اطلاعات

اقتصاد و تجارت 
 الکترونیک

 2 عضو هیأت علمی دکتري مذکر 57

 3 عضو هیأت علمی دکتري مذکر 34 دکتري مدیریت مالی

 4 عضو هیأت علمی دکتري مؤنث 41 دکتري مدیریت مالی

اقتصاد و تجارت 
 الکترونیک

 5 عضو هیأت علمی دکتري مذکر 46

 دکتري مؤنث 42 مهندسی هوش مصنوعی
عضو هیأت مدیره شرکت دانش بنیان فعال 

 در حوزة فناوري اطلاعات
6 

 7 عضو هیأت علمی دکتري مذکر 52 حسابداري

 ارشد مذکر 44 مدیریت بازرگانی
مدیرعامل شرکت دانش بنیان فعال در 

 حوزة فناوري اطلاعات
8 

 9 کارمند سازمان بورس دکتري مذکر 39 مدیریت مالی

 ارشد مؤنث 36 اقتصاد مالی
عضو هیأت مدیره شرکت دانش بنیان فعال 

 در حوزة فناوري اطلاعات
10 

 دکتري مذکر 35 حسابداري
کارشناس مرکز پژوهش، توسعه و 

 مطالعات اسلامی سازمان بورس
11 

 12 بورس مدیر اسبق دکتري مذکر 61 مدیریت مالی

 13 مدیر اسبق فرابورس دکتري مذکر 37 حسابداري
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وله اي یا گلروش زنجیره گیري هدفمند و بهصورت نمونه انتخاب افراد مورد مصاحبه به
 ساختاریافتهمصاحبه نیمه، در پژوش حاضر از روش برفی انجام شد و تا اشباع کامل ادامه پیدا کرد

 فزوناساختاریافته، بدین دلیل انجام شد که در این روش  . انتخاب مصاحبه نیمهاستفاده شده است
 ردکتوان بحث درباره موضوع را در دستیابی به اهداف پژوهش هدایت نظر، می بر امکان تبادل

تر اسبهاي کیفی منها براي پژوهشبودن داده و عمیق پذیريو این نوع مصاحبه به دلیل انعطاف
 ).1389(دلاور،  است
یین، ( چهار مفهوم مورد بررسی قرار گرفت هامصاحبهور بررسی روایی و پایایی ظه منب

2009(  
از قبیل  هنویهاي ثاداده زبه، احبر مصا افزونابلیت اعتبار یا باورپذیري؛ در این راستا ق-1

برداري هاي نهادهاي معتبر از قبیل بانک توسعه آسیائی یا هیئت ثبات مالی بهرهگزارش
 شد.

دند رک، نویسندگان با یکدیگر همکاري حاضر هاي پژوهشقابلیت انتقال؛ در تحلیل داده-2
 چنینهمه و مورد تایید ایشان قرار گرفت. ئشوندگان ارابهحبه مصا پژوهشو نتایج 

دند رکدیگر تحلیل و نتایج را مقایسه یکز ا ها را به صورت جداگانهبهحن مصانویسندگا
 .صول توافق بین نویسندگان ادامه پیدا کردحمان زو این فرایند تا 

ف هاي بررسی شده به طور دقیق توصینمونه تلاش شده استله حقابلیت تأیید؛ در این مر-3
 .دشوه ئارا مربوط به هر مقوله و شواهد هاند و نقل قولشو

ها فرایندهاي ساختاریافته براي ثبت، نوشتن و تفسیر داده زور اظپذیري؛ بدین منمیناناط-4
ي و ایجاد اطمینان به رعایت اصل محرمانگی در ز. در نهایت اعتمادسادشاستفاده 

 پژوهش شود. ییافزایش رواتواند باعث د که میشرعایت ها بهحمصا
ورت ص نظر به هاي مورداست داده لازمبراي کسب نتایج مفید و بامعنی  حاضر در پژوهش

و است قوله مهاي کیفی تحلیل تحلیلی مناسب در پژوهش فنونروشمند تحلیل شوند. یکی از 
ی هایی غنها را به داده، دادهمقولهدر این پژوهش از روش فوق استفاده شده است. روش تحلیل 

اي کلارك و براون ). روش پنج مرحله2006، 1راون و کلارك(ب کندو تفصیلی تبدیل می
 ) به شرح زیر است:2006(

                                                                                                                                      
1. Braun and Clarke 
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هاي آوري شده: در این مرحله بازخوانی مکرر دادههاي جمعآشنایی پژوهشگران با داده )1
 ت.مطرح شده صورت گرفته اس هايپرسشکیفی با هدف یافتن معانی و الگوها در مقابل 

 هب ؛شودمی عشرو نخستینها، کدگذاري از داده پژوهشگرانپس از درك  کدهاي اولیه: )2
 کدگذاري همجموع هب هتوج و با مندنظام صورت هها بهاي دادهویژگی هترتیب ک این
 شود.می

ردازند. پهاي بالقوه میها: در این مرحله پژوهشگران به شناسایی مقولهجست و جوي مقوله )3
 شوند.می در این مرحله کدهاي تکراري و ناقص حذف

هاي بزرگتر صورت هاي فرعی در مقولهها: در این مرحله ادغام مقولهبازبینی مقوله )4
اول و تعداد دوازده  پرسشپذیرد. در همین راستا تعداد چهارده مقوله مؤثر در حیطۀ می

 آمد.دوم به دست  پرسشمقوله اصلی در حیطۀ 

عریف و ت هنوبت ب هامقولهمطلوب از  يتصویر هب نیل: پس از هامقولهگذاري تعریف و نام )5
ان حاصل فرعی توسط پژوهشگر هايمقولهاز ترکیب  هک رسدها میمقولهگذاري نام
 شود.می

 
 هاي پژوهشیافته

تک در بازار سرمایه ایران که در جریان مصاحبه هاي محوري در مورد استقرار ساپپرسش
 در اختیار خبرگان قرار گرفت به شرح زیر است:

 هايحلها و راهدر راستاي بهبود نظام نظارتی بازار سرمایه کشور کدام قابلیت-1
فید تک در بازار سرمایه را مکنید؟ تا چه اندازه استقرار ساپتک را مؤثر تلقی میساپ

 دانید؟می

 تک در بازار سرمایه چه ملاحظاتی لازم است؟ استدلالدر استقرار اثربخش ساپ-2
 تک در بازار سرمایه ایرانراهکارها و اقدامات مؤثر استقرار ساپشما در مورد 

 چیست؟

از  هر مصاحبه ها، ابتدا متنمصاحبه کیفی محتوا و تجزیه و تحلیل به منظور کاربست تحلیل
 شده تهبرداش هايیادداشت از استفاده با و سازيپیاده مصاحبه، سهروي صداي ضبط شده از جل

 از کی هر براي ابتدا در متون، این عه دقیقد. سپس با مطالشت مصاحبه تکمیل اطی جلس
 هاي اصلی شناسایی شدند.مستقل در قالب مقولههاي هاي تهیه شده تمامی ایدهمصاحبه
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 تکهاي بکارگیري ساپابعاد و قابلیت
مرور  ها و بازبینی وهاي مستخرج از مصاحبهدر نهایت بعد از برقراري روایی و پایایی مقوله

به  3 ها در جدولاول شناسایی شد. این مقوله پرسشآنها، تعداد چهارده مقوله مؤثر در حیطه 
 هاي مرتبط ارائه شده است.همراه نقل قول

 
ل  دو ت3ج قابلی د و  ابعا ي ساپ.  ي مختلف بکارگیر نها ایرا ه  در بازار سرمای  تک 

 نقل قول مقوله اصلی مسئله

ت
بعاد و قابلی

پ
ف بکارگیري سا

هاي مختل
ک در بازار سرمایه ایران

ت
 

نظارت 
 بلادرنگ

ا تک در بازار سرمایه کشور مؤثر است یا خیر بستگی به این دارد که تببینید اینکه ساپ
تک منطبق و سخت افزارهاي ساپچه اندازه وقایع و اطلاعات موجود با نرم افزارها 

تر باشد، انتظار نظارت بلادرنگ توسط بازار تر و قوياست. یعنی هرچه این ارتباط سریع
ه سرعت از تک این کشور بسرمایه نیز واهی نخواهد بود. استرالیا رو ببینید. سیستم ساپ

ارهاي شود. در این صورت هشدهاي بازار سرمایه تغذیه میو داده تمام اطلاعات
اري گردد. این قابلیت مسئله دستکبالادرنگ در مورد تخلفات نیز به مسئولان صادر می

 ها آنقدر پیشرفته هستند که به تفکیک ابزارهايکند. این پلتفرمبازار را نیز حل می
حظه کند. یعنی شما در هرلمعاملاتی مختلف و یا ناشران، مسئله سوءرفتار را منعکس می

ه مثلا چه اتفاق ناگواري در مورد ابزارهاي مشتقه در حال رخ دادن میتونی بفهمی ک
 است.

هاي شاخص
 هشدارپیش

همیشه متخلفان جلوتر از ناظران قرار دارند. ناظران بازار سرمایه باید تلاش کنند تا مجهز 
هاي به ابزارهاي به روز باشند. صدور هشدارهاي اولیه براي جلوگیري از بروز ریسک

ان در توتک میبسیار اهمیت دارد. با استفاده از ابزارهاي هوشمند موجود در ساپبعدي 
 .شناسایی رفتارها و معاملات غیرعادي در بازار پیشگام بود

 بینی وپیش
هشداردهی 

هاي ریسک
 نوظهور

تک این قابلیت را دارند تا با با استفاده از ابزارهایی از قبیل هاي مبتنی بر ساپروش
ها ن ریسکبینی به موقع ایبینی نمایند. با پیشهاي آتی را پیشیادگیري ماشین ریسک

ها، بازار سرمایه گردد، چرا که از قبل رخداد این ریسکموضوع نظارت نیز تسهیل می
 .پاسخی براي آنها دارد

آوري جمع
 داده

هادهاي ناظري از تک این ظرفیت را دارند تا بار نظارتی را از روي نهاي ساپسامانه
ها حلگذاري هستند را کاهش دهد. این راهقبیل بازار سرمایه که داراي فناوري قانون

هاي گزارشگري نظارتی و جمع آوري داده را دارند. معمولاً  پتانسیل کاهش هزینه
هاي داخلی و منابع انسانی براي نیل به اهداف نظارتی خود ها، رویهناظران به داده

تک این قابلیت را دارند تا در زمینه جمع آوري و هاي ساپکنند، سامانهیاستفاده م
ها اثربخشی و کارایی بیشتري داشته باشند. براي تجزیه و تحلیل حجم تحلیل داده

هاي ساختار یافته و غیرساختار یافته مرتبط با مقررات، ناظران بازار سرمایه فزاینده داده
ضاوت هایی که نیاز به قایف روتین و  پرزحمت به فعالیتتوانند تمرکز خود را از وظمی
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 نقل قول مقوله اصلی مسئله
و تخصص انسانی بیشتري دارند، تغییر دهند و به آنها امکان تخصیص بهتر منابع انسانی و 

 .ها در طول زمان را بدهدکاهش هزینه

 تلفیق داده

 وجودهاي مهاي موجود در اقتصاد کیفیت پایین دادهبراساس آمارهاي جهانی یکی از چالش
ها براي هدایت تصمیمات و نظارت بر وضع رغم اینکه در بازار سرمایه با انبوهی از دادهاست. علی

هاي لازم، ها و مهارترو هستیم، با این حال به دلیل عدم برخورداري از زیرساختبهموجود رو
 پذیرد.هاي در دسترس صورت نمیبرداري صحیح و دلخواه از دادهبهره
ها همچنان در حجم، سرعت، تنوع و پیچیدگی پیوسته در حال ه دادهاز آنجایی ک

مبتنی  هايتند، ضروري است که هم ناظران و هم فعالان بازار سرمایه، سیستمهس افزایش
هاي تک را براي تلفیق، پردازش، نظارت و تجزیه و تحلیل مناسب مجموعه دادهبر ساپ

 مرتبط با مسائل را توسعه دهند.

با مبارزه 
 پولشوئی

در راستاي مبارزه با پولشوئی  90هاي مختلفی از اوایل دهه بازار سرمایه دستورالعملدر 
هاي مختلفی از سرایت موارد مربوط به پولشوئی به تصویب شده است. با این حال نمونه

سازمان بورس و اوراق  1401بازار سرمایه مشاهده شده است. حتی این معضل در سال 
ر آن داشت تا به صورت هوشمند براي مقابله با پولشوئی گام بردارد. بهادار را ب

هاي غیرمعمول و غیرمتعارف و تک توانایی کشف معاملات مشکوك و تراکنشساپ
ار به ساختهاي ساختاریافته و بدوناز داده چشمگیريدر نهایت امکان تبدیل مقادیر 

 اطلاعات مفید را دارا است.
تحلیل 

هاي داده
ه ارنیافتساخت

و فضاي 
 مجازي

نظر بنده تاًیید صلاحیت کارشناسان بازار سرمایه براي نظارت بر بازار اهمیت فراوانی  به
 هايهاي اجتماعی و شبکههاي خود در رسانهدارد. این اشخاص با استفاده از تریبون

توانند مشکلاتی را ایجاد کنند. اخیراً در برخی کشورها از یک سري مجازي می
ها و اطلاعات به اشتراك ارهاي مبتنی بر یادگیري ماشین در تحلیل اخبار، پستابز

 کنند.هاي ساختارنیافته استفاده میهاي مجازي و سایر دادهگذاشته در شبکه

کشف 
معاملات 
 الگوریتمی

کنند، به عبارت ها در روند بازار دستکاري میبرخی از اشخاص با استفاده از الگوریتم
ها نیز دستکاري در روند معاملات بازار است. به از توسعه این الگوریتمدیگر هدف 
در روند بازار  که وجود دارد شکنالگوریتم صفبا عنوان  الگوریتمیعنوان مثال 
کند. اگر سهمی عمق معاملاتی کمی داشته باشد کاربر این الگوریتم مداخله می

ید کند و پس از آن صف خرید تواند قبل از صف خرید شدن سهم، اقدام به خرمی
. یا همین داستان در مورد صف فروش هم وجود دارد. جالب است بدانید شکل گیرد

ر ها دکند. چون این الگوریتمها هسته معاملات را هم مختل میرقابت این الگوریتم
هاي تواند بلاي جان بازار باشد. یکی از توانمندياي خاص است، میدست عده

زارهایی از قبیل هوش مصنوعی نیز کشف این معاملات الگوریتمی است. تک با ابساپ
هاي هاي مخرب، اخطار نظارتی توسط فناوريیعنی در صورت مداخله الگوریتم

 .شودهوشمند موجود صادر 

 تقلب
در حال حاضر در جهان با استفاده از هوش مصنوعی که جایگزین یک انسان است براي 

ما بازار ما به . اکنندو تقلب استفاده میتخلفات  کشف بازار وکشف ارتباطات افراد در 
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 نقل قول مقوله اصلی مسئله
ت. البته سامانه پایش و نظارت بازار سرمایه نیز اندکی در مورد ها مجهز نیساین ابزار

 .تقلبات اشخاص حقیقی مؤثر عمل کرده است

نظارت بر 
 افشا ناشران

توان با هاي نظارتی حتی گزارشگري نظارتی را تسهیل کرده است. یعنی به راحتی میفناوري
استفاده از یک سري ابزارهاي مدرن، وضعیت رعایت قوانین و مقررات توسط ناشران و نهادهاي 

کید بیش از حد بر فرایندهاي دستی امکان استخراج برخی مالی را ارزیابی کرد. به دلیل تا
هاي مالی وجود ندارد. این ابزارهاي مدرن قادر هستند ها و صورتآمارها از گزارش اطلاعات و
هاي کیفی مندرج در گزارشگري سالانه را تحلیل نمایند. نهاد ناظر بازار سرمایه در حتی داده

برخی کشورها با استفاده از ظرفیت هوش مصنوعی این توانایی را پیدا کرده است تا وضعیت 
و مقررات از جمله سازوکارهاي حاکمیت شرکتی توسط ناشران را ارزیابی نماید.  رعایت قوانین
 تک ضعف افشا توسط برخی ناشران را شناسایی کرد.توان با استفاده از ساپحتی می

خودکار 
شدن 

گزارشگري 
 نظارتی

 اي قابلههاي مدرن ظرفیت تبدیل قوانین و مقررات نظارتی بازار سرمایه به دادهفناوري
اند. این فرمت تبدیل شده و قابل درك توسط ماشین، فهم توسط ماشین را پیدا کرده

فرایند نظارتی و گزارشگري نظارتی را خودکار کرده است. البته این موضوع مستلزم 
آن است که قوانین و مقررات بازار سرمایه دائماً در حال تغییر و اصلاح نباشد. یعنی باید 

اي باشد که به زبان قابل فهم توسط ررات عمومی و پذیرفتهیک مجموعه قوانین و مق
ماشین تبدیل شود. در این زمینه لازم است مسئولان سازمان بورس الزامات گزارشگري 

 ند.کنها را مشخص نظارتی از جمله قوانین، فرایندها و فرمت

دستکاري 
 هاقیمت

ها شاید رویاي بزرگ مسئولان و فعالان بازار کشف معاملات مرتبط با دستکاري قیمت
ها یکپارچگی و اعتماد در بازار سرمایه را از بین برده و به سرمایه باشد. دستکاري قیمت

تک این حسن را دارد که با یک سري ابزارهاي پیش زند. ساپکلیت بازار صدمه می
توان امید به این داشت تا این رویاي بزرگ فعالان آن میساخته و آموزش و یادگیري 

 د.شوحقیقی بازار سرمایه نیز محقق 

معاملات 
 محرمانه

لیل . به همین داستا ساماندهی و توسعه بازار شفاف، منصفانه و کار اصلی سازمان بورس هدف
هایی که ز آفتتک نیز باید از این هدف حمایت کنند. یکی اهاي نظارتی من جمله ساپسیستم

قانون بازار اوراق  46ماده  2وجود دارد معاملات به پشتوانه اطلاعات نهانی است. حتی در بند 
بهادار جمهوري اسلامی براي اشخاصی که با استفاده از اطلاعات نهانی به انجام معاملات مبادرت 

رفته شده است، در هاي نقدي در نظر گورزند، حبس تعزیري از سه ماه تا یک سال و مجازاتمی
حال حاضر سیستم نظارتی بازار سرمایه توانایی کشف معاملات مبتنی بر اطلاعات نهانی را ندارد. 

هاي نظارتی معاملات مبتنی بر اطلاعات با این حال ظاهراً در برخی کشورها با استفاده از فناوري
 شود.محرمانه کشف و شناسایی می

نظام تفکیک 
 شکایات

و  گذاران بازار سرمایه همیشه در بازار باشدبه هرحال طبیعی است که شکایت فعالان و سرمایه
ي که . موردشودروزانه شاید صدها شکایت و اعتراض به مسائل مختلف بازار سرمایه ثبت 

ها ها است. هرکدام از این شکایتبراي مقام ناظر بسیار مهم است نحوه ساماندهی این شکایت
ممکن است حاوي اطلاعات بسیار مهمی براي رصد و کنترل بازار باشد. از طریق نظارت و 

ا شوند. بها فرایندهاي مدیریت شکایات نیز ساماندهی میباتابزارهاي هوشمند همچون چت
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هاي جزئی، وظیفه و مسئولیت مقام ناظر بازار سرمایه نیز هاي مهم از شکایتتفکیک شکایت

ه و ها دسته بندي شدرود هر چه سریعاً شکایت. در این صورت انتظار نیز میشودتسهیل می
 .شودترین زمان ممکن ارائه پاسخ آنها در کوتاه

 
با توجه به آراء و نظارت خبرگان استقرار ساپ تک در کشور براي بهبود سیستم نظارتی 

هاي ت داراي قابلیتکشور ضروري است. این سامانه در قیاس با سامانه فعلی پایش و نظار
هاي نوظهور و نظام تفکیک شکایات به اول هشداردهی ریسک پرسشفراوانی است. در مورد 

عنوان نقطه عطف و نوآوري پژوهش ایجاد شده است، چرا که تا بدان جائی که پژوهشگر 
ته نداش اي به این مقولاتمستقیم اشارهبه طور جست و جو داشته است، ادبیات مطالعاتی پژوهش 

 تک قابل درك است.هاي ساپتئوریک اهمیت آنها به عنوان قابلیت نظراست، اما از 
 

 تکملاحظات و راهکارهاي بکارگیري ساپ
ک را توجه تیید شد، متخصصان داخلی، بکارگیري ساپکه در بخش قبلی نیز تاهمانطور 

صصان در این بخش از متخ بنابراینهاي فعلی نظارت در بازار سرمایه پیشنهاد کردند. به چالش
شد. براساس نتایج تحلیل کیفی در این  پرسشتک راهکارها و ملاحظات اجرائی شدن ساپ

 د.ششناسایی  4بخش تعداد دوازده مقوله اصلی مطابق با جدول 
 

ل  دو ي ساپ4ج ي بکارگیر ها هکار ظات و را ح ن. ملا ایرا ه  در بازار سرمای  تک 
 نقل قول مقوله اصلی مسئله

ت
ملاحظا

 
پ

و راهکارهاي بکارگیري سا
ک در 

ت
بازار سرمایه ایران

 

 اياستقرار پله

همیشه اجراي یک فناوري نوظهور باید با احتیاط صورت گیرد. علیرغم اینکه فواید 
تک را مرحله تک تقریباً بر کسی پوشیده نیست، ولی به نظر من بهتر است ساپساپ

کنم از مزایاي اولیه این فناوري نظارتی یبه مرحله پیاده کرد. در این مرحله پیشنهاد م
 برداي شود.همچون نظارت الکترونیک بهره

بسترسازي 
اجرائی و 
تقویت 
 هازیرساخت

هاي هاي نظارتی سازمان بورس با نسخهممکن است در حال حاضر زیرساخت
 راتییتغ ممکن است به ییهاستمیس نیدر چن راتییتغ ياجراتک سازگار نباشند. ساپ

 یبانیموثر آنها پشت يداشته باشد تا از اجرا ازیدر همان زمان ن یقابل توجه یسازمان
علاوه بر این، براي کار با مقادیر زیاد داده، سخت افزار باید به طور پیوسته به  کند.

 .شودروز شود تا عملکرد بهتر تضمین 
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اهمیت 
گران تحلیل

 داده

سازي، پردازش، بسیار کلیدي است، ذخیرهتک مسئله داده در عملیاتی شدن ساپ
مدیریت و تحلیل داده و سایر ابعاد تخصصی حوزه داده نیازمند متخصصان این حوزه 
است. این موضوعی نیست که تنها بتوان با تخصص اقتصاد یا مالی و حسابداري به آن 

توانند و میگران داده که با عملیات نظارتی آشنا بوده پاسخ داد. ایجاد تیمی از تحلیل
 ها استخراج کنند، باید اولویت اصلی کار آینده ناظران ببازار سرمایه باشد.معانی را از داده

تدوین برنامه 
جامع استقرار 

 تکساپ

تک در  قبل از عملیاتی شدن پروژه بهتر است دامنه و ابعاد نظام نظارتی مبتنی بر ساپ
است.  تک حیاتیامع استقرار ساپکشور مشخص باشد. بدین منظور تدوین برنامه ج

یعنی دقیقاً باید مشخص باشد که به کدام نرم افزارها؟ به کدام سخت افزارها؟ و به 
ی . حتشودها و فرایندها نیاز است. تیم پروژه و اعضاي آن باید تعیین کدام رویه

خاص و هاي اشمسئولیت وهایی نیز براي ارزیابی موفقیت پروژه باید تدوین شاخص
. اگر انتظارات از قبل مشخص نباشد، طراحی سیستم نیز ضعیف شودها نیز مشخص یمت

 خواهد بود.

بندي طبقه
ها و ریسک

 تهدیدها

بدیهی است موفقیت در عملیاتی شدن یک پروژه مستلزم آن است که از قبل 
مل در کمیت و کیفیت شود. بدون تاهاي پروژه شناسایی ها و ریسکتهدیدها، چالش

تک وجود ها هیچ ضمانت اجرائی در موفقیت پروژه ساپتهدیدها و ریسکاین 
اساس هیه شده و برها تندارد. پیشنهاد بنده این است که ماتریس این تهدیدها و ریسک

. حتی هیچ ایرادي ندارد شوندبندي بندي و اولویتثیر آنها طبقهاهمیت و شدت تا
 تعیین کنیم.ها اشخاصی را مسئول ساماندهی این ریسک

تمرکز بر 
 هاشتاب دهنده

از نظر من دو فاکتور آموزش منابع انسانی و مشاوره با تمام بازیگران و ذینفعان سیستم 
. چه تک هستندهاي کلیدي عملیاتی شدن ساپنظارتی در بازار سرمایه شتاب دهنده

تک و اجراي آن نظرات ذینفعان نیز ایرادي دارد قبل از تدوین برنامه پیاده سازي ساپ
تک توان انتظار داشت که سامانه ساپزش منابع انسانی می؟ آیا بدون آموشود گرفته

 هاي برخواسته از مشاوره با؟ واضح است که خیر. باید از ایدهشودبا موفقیت پیاده 
هاي مقدماتی به منابع انسانی در دستور کار قرار برداري کرد. باید آموزشذینفعان بهره

 گیرد.

فرایندهاي 
تعاملی بین 

 سازمانی

تک هنوز در مرحله رشد و ارتقا قرار دارد، اکثر ناظران مالی تمایل م که ساپدانیمی
دارند که از این فناوري استفاده کنند و در حال بررسی نقشه راه آن و مقابله با 

شود که سازمان بورس و اوراق بهادار با می پیشنهادبراي این منظور،  ها هستند.چالش
قیقاتی به صورت بین سازمانی در این زمینه پیشگام هاي تحها یا پروژهایجاد کمیته

ها و موسسات، کاربرد شود. همکاري نزدیک بین همه فعالان از طریق این پروژه
کند. هاي مالی بزرگ برجسته میتک را براي پیشگیري و حل و فصل ریسکساپ
لی، اها از جمله اقتصاد، مدیریت مهاي مشترك شامل پژوهشگرانی از همه بخشپروژه

 سازي و تحلیل مالیگر داده و مهندسی فناوري اطلاعات، باید براي انجام مدلتحلیل
 سازماندهی شوند.
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 الگوبرداري

اي مفید هستند. واضح است که ایران اولین کشوري بی تردید تجارب در هر زمینه
م این دانیمیبرداري از این فناوري نوظهور دارد. همانطور که نیست که تمایل به بهره

ی شده اي نیز اجرائفناوري در بسیاري از کشورها حتی کشورهاي کمتر توسعه یافته
هاي کنم کمیتهاست. به هر حال تجاربی از این کشورها در دست است. پیشنهاد می

تحقیقاتی و آموزشی سازمان بورس و اوراق بهادار به صورت ویژه تجارب آموخته 
بی تواند نقشه راه خوها میاشتراك این منابع و این آموختهاین کشورها را دنبال کند. 

براي کشور باشد. البته با توجه به یک سري اختلافات فرهنگی و سیاسی، بهره برداري 
 از این تجارب باید با احتیاط صورت پذیرد.

آمادگی مالی 
 و بودجه بندي

بسا به  اقتصادي است. چهتغییرات و ایجاد نوآوري در هر سیستمی مستلزم منابع مالی و 
افزاري و نرم افزاري مطلوب هاي سختهاي مالی نتوان از فناوريدلیل محدودیت

ه مشکل بینی کرد تا در اجرا ببرداري کرد. از قبل باید منابع مالی مورد نیاز را پیشبهره
 نخورد.

ایجاد محیط 
 آزمایشی

هاي آن شوند. خطاها و باگتک قبل از عملیاتی شدن باید آزمون هاي ساپحلراه
هاي نظارتی تعجیل داشت. نباید در مورد باید شناسایی گردد. نباید در اجراي فناوري

 فواید آن اغراق داشت. باید منطقی و صبورانه این سیستم را پیاده کرد.

تعیین 
هاي اولویت

 نظارتی

هاي نظارتی خود را مشخص کند. به عنوان به نظرم نهاد ناظر باید تلاش کند تا اولویت
د که آیا مثلاً مبارزه با پولشوئی در اولویت است یا دستکاري شومثال باید تعیین 

هاي اجرائی نیز شفاف ها روشن گردند راهکارها و قدمهاي بازار؟ وقتی اولویتقیمت
ا هاي اولیه و گزارشگري و افشاین است که نظارت بر عرضهشوند. البته صلاح بر می

ناشران در اولویت باشد، چرا که اگر خللی به سیستم نظارتی آنها وارد شود، منافع 
 د.شوگذاران به خطر افتاده و اعتماد از بازار سلب میسرمایه

وضع قوانین و  
 مقررات

ل ررات باشد. مسلم است که باید قبباید هر تغییري و هر نوآوري به واسطه قوانین و مق
 .دتوسط حاکمیت بازار سرمایه وضع شواز حرکت به سمت فناوري نظارتی قوانینی 

 
در این بخش نخبگان رهنمودهایی را براي اجرایی شدن پروژه ساپ تک در کشور را 

بسیار  در کشور چین انجام گرفته است پیشترآنچه  مانندپیشنهاد دادند. استقرار مرحله به مرحله 
هاي نظارتی و ایجاد محیط آزمایشی به عنوان دوم تعیین اولویت پرسشمهم است. در مورد 

شود، چرا که تا بدان جائی که پژوهشگر جست و جو نقطه عطف و نوآوري پژوهش معرفی می
ت، با مقولات نداشته اساي به این مستقیم اشارهبه طور داشته است، ادبیات مطالعاتی پژوهش 

ک تاست اهمیت وجود آنها در عملیاتی شدن فرایند استقرار ساپ روشناین حال چیزي که 
رمایه تک در بازار سهاي ساپنظرات متخصصان الگوي قابلیت گرفتندر نهایت بعد از  است.

 شود.نمایش داده می 1ایران به صورت شکل 
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ل ت1شک قابلی ي ساپ.   در بازار ها نتک  ایرا ه   سرمای

 
تک در کشور نیز مشخص است، راهکارهاي استقرار پروژه ساپ 2همانطور که در شکل 

 ده است.  شها ارائه دهندهها، اقدامات و شتابدر قالب برنامه

 
ل  استقرار ساپ2شک ي  ها هکار  تک. را

قابلیت هاي ساپ تک

هشداردهی

شاخص هاي هشدار

پیش بینی 

نظارت 
بلادرنگ

گزارشگري نظارت

اقشاء ناشران تفکیک 
شکایات

پولشوئی خودکارسازي

مدیریت داده

تلفیق داده دادهجمع آوري

تحلیل داده

سوءرفتارها

دستکاري قیمت

معاملات الگوریتمی

اطلاعات 
نهانی

تقلب

برنامه ها    

ه تدوین برنام
جامع

 اياستقرار پله

الگوبرداري

اقدامات   

 هاطبقه بندي ریسک

محیط آزمایشی
وضع قوانین

ت هاتعیین اولوی
آمادگی مالی

شتاب دهنده ها

ان تحلیلگر
داده

تعامل بین 
سازمانی انی منابع انس تقویت 

زیرساخت ها
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  گیريبحث و نتیجه
ذاران گسوي برخی از سرمایههاي مالی متعدد و نارضایتی از هاي اخیر پس از بحراندر سال

ی، یوهاي نظارتی بوده است. پولشنظارت بر رفتار بازار در بسیاري از کشورها در اولویت برنامه
ها بر اطلاعات نهانی، معاملات الگوریتمی نامشروع، تقلب و دستکاري قیمت استوارمعاملات 

زار سرمایه ناظران با بنابراینمسائلی نیستند که در بازار سرمایه امروزي نادیده گرفته شوند، 
ها تک در پی حل این ناهنجاريهاي مختلف ساپبرداري از پروژهبسیاري از کشورها با بهره

هاي نظارتی بازار سرمایه را در ها رضایت مقامو در بسیاري از موارد، خروجی این پروژه بوده
ن و دلایلی از قبیل نبود قوانیتک در ایران بنا به پی داشته است. در حال حاضر، توسعۀ ساپ

ته در هاي صورت گرفمقررات مرتبط، مشکلات حاکمیتی و استانداردهاي فنی با پیشرفت
ها، هایی مانند مدیریت دادههایی در زمینهکشورهاي توسعه یافته فاصله دارد. همچنین شکاف

 که سامانه هوشمند د. ناگفته نماندها وجود دارد که باید برطرف شوهامنیت و حفاظت از داد
ها، کشیرونمایی شد براي مقابله با انواع رنج 1400پایش و نظارت بازار سرمایه که از اواخر سال 

هاي بازار سرمایه تا حدي مؤثر بوده است، با این عرضه و تقاضاي همزمان، تخلفات و ناهنجاري
پژوهش  هدف بنابراین تک در قیاس با این سامانه بسیار گسترده است.هاي ساپحال قابلیت

تک در بازار سرمایه ایران و راهکارها و سنجی اجراي پروژه ساپحاضر این است تا قابلیت
ر د. نتایج پژوهش حاضر نمایانگی دنبال کنملاحظات اجرائی آن را در قالب یک پژوهش کیف
ه در ک هاییتک در کشور با توجه به چالشآن است که از منظر خبرگان، اجراي پروژه ساپ

 ی و ... وجود دارد، مثمر ثمر است. یزمینه معاملات با اطلاعات نهانی، دستکاري قیمت، پولشو
براي استقرار موفقیت آمیز ساپ تک در ایران توجه به موضوعاتی از قبیل تعهد مدیران ارشد 

 وسنجی فنی و اقتصادي پروژه، تعامل بازار سرمایه، فرهنگ سازمانی، پیمایش منظم، امکان
ل هایی از قبیهمکاري میان کارکنان، مدیران و سهامداران لازم بوده و در این زمینه باید ریسک

آفرین در حوزة بازار سرمایه، مقاومت در برابر تغییر، هاي تحولفقدان تجربه براي هدایت پروژه
، تکاپهاي سدهندگان نسخهعدم وجود ارتباطات داخلی و خارجی و ناتوانی در شناسایی ارائه

هاي فناوري اطلاعات، هزینه و مسئولیت مضاعف براي مدیران بازار سرمایه، عدم مدیریت ریسک
نظور مهاي موجود و افزایش خطرات حملات سایبري نیز مسائل مربوط به سازگاري با سیستم

رار ق، این موارد موضوعاتی هستند که متخصصان بازار سرمایه کشور نیز بر آن عقیده دارند. استشود
دگی اي است و آماهاي مالی، سیاسی، فرهنگی و فنی موضوع پیچیدهتک از نظر محدودیتساپ
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یت متفاوت است. در ایران نیز میزان موفق چشمگیريکشورهاي مختلف در پذیرش آن نیز به طور 
گی هاي فنی، مالی و فرهنتک نیازمند ملاحظات دقیق در خصوص پیش زمینهسازي ساپدر پیاده

پذیرش یک فناوري پیشرفته در بازار سرمایه ایران باید یک فرایند تکاملی د است. در نتیجه موجو
ه و گذاري در سه عامل کلیدي شامل منابع انسانی، رویباشد، دستیابی به این تحول مستلزم سرمایه

ر وهاي کشها و چالشفرآیندها و زیرساخت فناوري اطلاعات است و در این زمینه باید محدودیت
 کنندگان این پژوهش نیز همسو با ادبیات موجود از قبیل مطالعات، مشارکتمنظور شودنیز 

) بر اهمیت این موضوعات صحه 2021) و بیرمن و همکاران (2021زرانسکی و سانجاك (
منابع انسانی باید استعداد، طرز تفکر نسبت به تغییرات، تعهد مدیران، تلاش  هدر حوز اند.گذاشته

ده هاي عملیاتی شهاي کارکنان و فرهنگ سازمانی در نظر گرفته شود، در نسخهتیمی، مهارت
گذاري در کارکنان خود به عنوان از سرمایه بیشترتک در کشورهاي مختلف، مسئولان ساپ

یران نیز باید در ا اي کهکنند. نکتههاي پیشرفته یاد میپذیرش فناوري بزرگترین عامل موفقیت در
دي هاي کاربرد، یعنی نه تنها باید فرهنگ سازمانی موجود از طریق آموزشبدان توجه ویژه شو

دید، فناوري ج تک، سازمان بورس و اوراق بهادار نیازمندارتقا یابد، بلکه براي استقرار ساپ
دید از جمله دانشمندان داده، تحلیلگران و برنامه نویسان است، این مجموعه هاي جمجموعۀ مهارت

هاي جدید ممکن است از طریق آموزش کارکنان فعلی یا استخدام منابع انسانی جدید مهارت
مالی  هاي موجود، تأمین منابعاضافه شوند. نقش مدیران ارشد بازار سرمایه نیز در شناسایی شکاف

 تک نیز عاملی بسیار مهم در استقرار ساپط با مشاوران و متخصصان حوزة ساپلازم، توسعۀ ارتبا
بر این، باید به این نکته توجه کرد که این فناوري پیشرفته به تنهایی منجر به  افزونتک است. 

سازي، میزان تعهد مسئولان افزایش کارایی نظارت بازار سرمایه نخواهد شد، بلکه باید با فرهنگ
 نه افزایش یافته و نوع نگرش آنها نیز تغییر یابد.در این زمی

هاي نظارتی سازمان بورس در مورد محدودیت فنی نیز ممکن است در حال حاضر زیرساخت
 راتییبه تغ ممکن است ییهاستمیس نیدر چن راتییتغ ياجراتک سازگار نباشند. هاي ساپبا نسخه
بر  افزون د.کن یبانیثر آنها پشتؤم يداشته باشد تا از اجرا ازیدر همان زمان ن چشمگیري یسازمان

افزار موجود در بازار سرمایه باید به طور پیوسته به روز این، براي کار با مقادیر زیاد داده، سخت
 هاي فناوريد. به همین دلیل در صورت امکان، زیرساختشوشود تا عملکرد بهتر تضمین 

تک ارتقا داده شود که نیاز به هاي ساپسازي راه حلهاطلاعات باید قبل از شروع پیاد
هاي فناوري اطلاعات از نظر در زیرساخت گذاريي دارد. سرمایهچشمگیرگذاري سرمایه
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پیچیدگی و جدول زمانی مورد نیاز براي اجرایی شدن نیز متفاوت است که باید در انتخاب نهایی 
م از عملیاتی شدن پروژه بهتر است دامنه و ابعاد نظااست که قبل  بیان. شایان منظور شودمسئولان 
تک در کشور مشخص باشد. بدین منظور تدوین برنامه جامع استقرار بر ساپ استوارنظارتی 

تک حیاتی است. یعنی دقیقاً باید مشخص باشد که به کدام نرم افزار، به کدام سخت افزار و ساپ
هایی د. حتی شاخصاعضاي آن باید تعیین شوم پروژه و ها و فرایندها نیاز است. تیبه کدام رویه

د. شومشخص  ها نیزهاي اشخاص و تیمد. مسئولیتشونیز براي ارزیابی موفقیت پروژه باید تدوین 
 اگر انتظارات از قبل مشخص نباشد، طراحی سیستم در بازار سرمایه ایران نیز ضعیف خواهد بود.

کاري گسترده و عمیق در سطح ملی، مردمی و تک در کشور، همبراي اجراي موفق ساپ
شود که سازمان بورس و اوراق بهادار با براي این منظور، پیشنهاد میبازیگران بازار ضروري است. 

ام شود. سازمانی در این زمینه پیشگبخشی و بینهاي تحقیقاتی به صورت بینها یا پروژهایجاد کمیته
تک را ها و مؤسسات، کاربرد ساپاز طریق این پروژهکنندگان همکاري نزدیک بین همه شرکت

شامل  هاي مشتركکند. پروژههاي مالی بزرگ بیشتر میبراي پیشگیري و حل و فصل ریسک
ها از جمله اقتصاد، مدیریت مالی و مهندسی فناوري اطلاعات، باید براي پژوهشگرانی از همه بخش

هایی . در عین حال نظارت نیز باید از طریق فناوريسازي و تحلیل مالی سازماندهی شوندانجام مدل
توان یهاي نظارتی را ماز قبیل کلان داده و هوش مصنوعی انجام گیرد. به این ترتیب، قوانین و رویه

 همگام با تغییرات در موقعیت بازار و رفتار نهادهاي تحت نظارت اصلاح کرد.
بعاد به بررسی ااست که  لیعات داختوان گفت این پژوهش از نخستین مطالدر مجموع می

این  افزایی. سهم دانشپردازدتک در بازار سرمایه ایران میمختلف عملیاتی شدن پروژه ساپ
ان است. بر اساس دیدگاه خبرگ ي کلیديپژوهش استفاده از رویکرد کیفی و استخراج متغیرها

ام ، هر کداندمعرفی شده هاي اصلیکه در قالب مقولهمتغیرهاي شناسایی شده در این مقاله 
 عدمتوان به هاي پژوهش میاز محدودیت. هاي آتی باشندتوانند موضوعی براي پژوهشمی

ان و کنندگانتخاب مشارکت اشاره کرد، این محدودیت آشنایی افراد با موضوع این پژوهش
سبت به ن دشوار ساخت و یافتن افراد مطلع با صرف زمان بیشتري اندکیافراد مطلع کلیدي را 

است که نتایج این پژوهش تحت  یادآوريهمچنین شایان مشابه صورت گرفت.  هايپژوهش
هاي متخصصان و دست اندرکاران ایرانی بوده است. بدیهی است تاثیر الگوهاي ذهنی و دیدگاه

 شود.هاي افراد نتایج نیز دچار تغییر میبا تغییر در نگرش و دیدگاه
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Abstract 
Despite the extensive literature related to the productivity of companies and the 

wealth of shareholders, there has been less research that can model the wealth of 
shareholders based on the productivity of companies and industries. On the other 
hand, today corporate social responsibility is a vital issue for most organizations and 
managers and has strategic implications for companies in all industries. Therefore, 
the current research was conducted with the aim of investigating the effect of 
productivity on shareholders' wealth, relying on the role of social responsibility 
dimensions in Tehran Stock Exchange companies and industries. The important issue 
in this research is the effect of productivity at the two levels of the company and 
industry, considering the different nature of the activities of companies and industries 
on the wealth of shareholders and the separate role of internal and external 
dimensions of social responsibilities in this field. 

The present research is applied in terms of purpose and descriptive-correlational in 
terms of method. The statistical population of the research included all the companies 
admitted to the Tehran Stock Exchange between 2013 and 2022. The research data was 
extracted from the financial statements of companies active in the stock market. Data 
analysis was done with multivariate regression models using panel data. 

Conclusion: The results of this research show that productivity has a significant 
positive impact on shareholders' wealth and social responsibilities have a positive 
moderating effect on the relationship between productivity and shareholder wealth.  
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 رد اجتماعی تیمسئول ابعاد نقش: سهامداران ثروت و وريبهره
 1تهران بهادار اوراق بورس عیصنا و هاشرکت

 3یسرکان ياحد وسفی دیس، 2یجشورم محسن
 
 

 چکیده
 سهامداران ثروت بتواند که یپژوهش سهامداران، ثروت و هاشرکت يوربهره با ارتباط در گسترده اتیادب باوجود

 تیئولمس امروزه گر،ید يسو از. است گرفته صورت کمتر ،کند يمدلساز عیصنا و هاشرکت يوربهره بر استوار را
 در هارکتش يبرا يراهبرد يامدهایپ يدارا و است یاتیح همسئل ران،یمد و هاسازمان بیشتر يبرا هاشرکت یاجتماع

 ابعاد نقش بر هیتک با سهامداران ثروت بر وريبهره اثر یبررس هدف با حاضر پژوهش بنابراین. است عیصنا تمام
 آن وهشپژ نیا در مهم مسئله. گرفت صورت تهران بهادار اوراق بورس عیصنا و هاشرکت در اجتماعی تیمسئول
 بر عیصنا و هاشرکت تیفعال متفاوت تیماه به توجه با صنعت و شرکت سطح دو در يوربهره ياثرگذار که است

 .است چگونه نهیزم نیا در یاجتماع يهاتیمسئول یخارج و یداخل ابعاد جداگانه نقش و سهامداران ثروت
 ،پژوهش يآمار جامعۀ. است یهمبستگ -یفیتوص روش، جهت از و يکاربرد هدف، نظر از حاضر پژوهش

 پژوهش، يهاداده. بود 1400 تا 1391 یزمان بازه در تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ يهاشرکت هیکل شامل
 چند ونیرگرس يهامدل با زین هاداده لیتحل و هیتجز. شد استخراج بورس در فعال يهاشرکت یمال يهاصورت از

 .گرفت صورت پانل يهاداده از استفاده با رهیمتغ
 يهاتیئولمس و است مثبت معنادار ریتاث يدارا سهامداران ثروت بر يوربهره که دهدیم نشان پژوهش نیا جینتا
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 مقدمه
عه توس سرچشمهرود و بهبود آن وري از عوامل مهم توسعه اقتصادي بشمار میامروزه بهره

وري یک فرهنگ است که در آن انسان با فکر و هوشمندي خود، اقتصادي است. بهره
کند تا بهترین نتیجه را در جهت اهداف مادي و معنوي اي سازماندهی میهایش را به گونهفعالیت

ه سمت وري به معنی انتقال تابع تولید بوري با مفهوم بهبود بهرهحاصل کند. این تعریف از بهره
از  وري به معنی تولید بیشتر با مقادیر معین و ثابتیرشد سازگار است. بنابراین، افزایش بهره

ا ها، و یا افزایش تولید بها، یا به دست آوردن همان سطح تولید با مقادیر کمتري از نهادهنهاده
توسط تولید وري به معنی مشود. به بیان دیگر، بهرهها تعریف میخ افزایش نهادهنرخی بیشتر از نر

). اگر متوسط تولید به 2013، 1شود(راکاتیش و نایاهانتلقی می هاهنهادبه ازاي هر واحد از کل 
وري و عکس آن به معنی تنزل ها افزایش یابد به مفهوم افزایش بهرهازاي هر واحد از نهاده

وري در واقع میزان نسبی کارایی است که منابع تولیدي، . به عبارت دیگر، بهرهاست وريبهره
ر، مفید وري شاخص استفاده مؤثاند. در این مفهوم، بهرهیعنی کار، سرمایه و ... به کار گرفته شده
اي در در مقاله 2ونی، آلبرت آفتال1911سال  در). 1379و کارا از منابع گوناگون است(امینی، 

 رابطه يور، بهرهيمدرن آن استفاده کرد. از نظر و يوري به معنااز بهره اقتصاد سیاسی شریهن
رف مص عواملو کل حجم  نیدوره مع کیبه دست آمده در  دیحجم تول نیب يریگقابل اندازه

 منابع قیو تلف بیوري از ترکبهره شیافزا). 2021، 3(دالرياست دیتول در طی فرایندشده در 
 میاست. انتخاب مناسب افراد، تقس ریپذو جامع تحقق حیصح يزیرو برنامه یدهسازمانمختلف، 
وري پرداخت حقوق و دستمزد متناسب با کار انجام شده، پشتوانه و ارکان بهره ،یابیکار، ارز

 ).2020، 4(آنگرشوندیمحسوب م
یاسی و هاي سنظاموري موضوعی بوده است که از ابتداي تاریخ بشر و در کلیه بهبود بهره

و در  دمننظاموري بطور چگونگی افزایش بهره در مورد پژوهشاقتصادي مطرح بوده است. اما 
سال پیش به این طرف بطور جدي مورد توجه  200چهارچوب مباحث علمی تحلیلی از حدود 

وري در یک شرکت یا سازمان از ). بهره2018، 5چوي و پیاناندیشمندان قرار گرفته است(
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تواند ابعاد مختلف یک شرکت یا سازمان از جمله رشد، قیمت سهام، وامل مهمی است که میع
در اقتصاد ). 2018، 1سود هر سهم و در نهایت ثروت سهامداران را تحت تاثیر قرار دهد(دونیل

اي مناسب هگذار و مدیران پرتفوي، همواره به دنبال گزینهمدیران سرمایه کنونیرو به رشد حال 
ت خود مدت ثروگذاري هستند تا بتوانند هم سود مورد نظر را کسب کنند و هم در بلندیهسرما

ند توانمی . بازارهاي مالی یکی از محافلی هستند که)2008، 2(کامپبل و همکارانرا افزایش دهند
. )2011، 3(ایسفلدت و پاپانیکولائوگذاران متجلی سازندگذاري را براي سرمایهانگیزه سرمایه

ازار سرمایه با توجه به نوسانات اقتصادي همیشه تغییرات قیمت سهام و بازده سهام را تجربه ب
برخی از متغیرهاي تاثیرگذار بر بازده واقعی را  هاشرکتکرده است. تغییرات قیمت سهام در 

مورد تاثیر قرار داده و انباشت بیش از حد ارزش افزوده سرمایه ناشی از نوسانات مثبت قیمت 
در دنیاي ). 2010، 4(فنگ چنکرد سهام، بازدهی مورد انتظار سهام را دگرگون خواهد 

ه طی گذاري باشد کفرآیند سرمایه گیري شاید مهمترین بخش ازگذاري امروز تصمیمسرمایه
نیازمند اتخاذ تصمیمات بهینه  ،منافع و ثروت خویش افزایشگذاران در جهت آن سرمایه

گذاري، میزان مهمترین عامل موثر در خصوص یک سرمایه. )2015، 5(چوي و همکارانندهست
ان ثروت سهامدار تواند بر منافع وکه در نهایت می استبازدهی آن در کوتاه مدت و بلندمدت 
وري اند رابطه بین بهره) بیان کرده1996و همکارانش( 6اثر مستقیم داشته باشد. طبق آنچه کاپلند

) 2006(7توان نادیده گرفت. آیویی و ماترونو حداکثرسازي ثروت و ارزش سهامداران را نمی
هام ات قیمت سوري با نرخ تغییردر پژوهشی نشان دادند که در بورس آمریکا نرخ رشد بهره

وري ثروت سهامداران در قالب افزایش و در صورت افزایش بهره استداراي همبستگی مثبت 
اند. ) بدست آورده2012و همکارانش( 8قیمت سهام رشد خواهد کرد. نتایج مشابهی را نیز هلمن

اند ادهد وري در شرکت یافتند و نیز نشانهاي بهرهاي مثبت بین بازدهی سهام و شاخصآنها رابطه
وري نیز با آن رابطه دارد(تهرانی و که بازده سهام حتی تا دو سال بعد از بهبود یا کاهش بهره

 ).1391خجسته، 

                                                                                                                                      
1. Donnell 
2. Campbell et.al 
3. Eisfeldt & Papanikolaou 
4. Feng Chen 
5. Choi 
6. Kapland 
7. Auoui & Matron 
8. Helman 



 ... در اجتماعی تیمسئول ابعاد نقش: سهامداران ثروت و وريبهرهاحدي و همکار:  118 

ا در هی است. تصمیماتی که سازمانسازمان راهبردهاياجتماعی بخش سازنده  تیمسئول
ه مبین ک استداراي آثاري  ،کنندعرضه تولیدات و یا خدمات خود به بازار اتخاذ می

اعی در جهت اجتم پذیريتیدیگر، مسئول سوییاز  باشد.پذیري اجتماعی آنها نیز میتمسئولی
 هايبرقراري مشروعیت اقدامات یک سازمان در جامعه از طریق توجه اولیه به نیازها و دغدغه

اجتماعی در  پذیريتی). موفقیت مسئولپذیريتکند(بعد هدفمندي مسئولیذینفعان تلاش می
یک سازمان نشانگر این است که تا چه حد یک سازمان توانسته است در حین اجراي مدل 

اشد. ب پاسخگویابی کرده و در قبال آنها سازمانی خود به خوبی نیازهاي ذینفعان را نیز جهت
 ن،سازماین اي است که ببه معناي قائل شدن ارزش براي ارتباطات به هم وابسته پذیريتیمسئول
اي یلهاجتماعی وس پذیريتی. مسئولهاي ذینفع، نظام اقتصادي و جوامع مرتبط وجود داردگروه
اي است براي بحث تعهداتی که یک سازمان باید نسبت به جامعه خود داشته باشد. شیوه است

ه شده و نیز ابزاري است ک بیاندر مورد عمل به تعهدات  گذاريسیاستهاي براي پیشنهاد ایده
ور . به طکردسازمان و جامعه را در عمل به تعهدات معین  جانبهتوان منافع دو کمک آن می به

 ،ینارد(شاهیدیک سازمان با ذینفعانش تأکید  ارتباطات اجتماعی بر پذیريتیخلاصه، مسئول
مسئولیت اجتماعی شرکتی، یک روش مدیریتی است در واقع  ).2006، 1؛ به نقل از چاندلر1390

ارتباط اخلاقی و شفاف شرکت با تمام ذینفعان، همچنین با کسانی که در تعیین اهداف  که از راه
توسعۀ پایدار جامعه، حفاظت از محیط زیست و منابع  اشود و بشرکت دخیل هستند، تعریف می

 لهویهاي آینده، پذیرش تغییر و پیشبرد کاهش مسائل اجتماعی هماهنگ است(فطبیعی براي نسل
پذیرد از ساختار مالکیت آنها اثر می هاشرکتاز طرفی، مسئولیت اجتماعی  ).2،1020همکاران و
ي با درصد بالاتري از مالکیت نهادي تمایل بیشتري به مشارکت فعالانه در هاشرکتطوریکه  به

چانگ ،به نقل از1403منا پارسایی و همکاران،هاي مدیریت زیست محیطی دارند ( شیوه
ها در چند سال اخیر با توجه اجتماعی شرکت موضوع و مفهوم مسئولیت .)2015 ،3وهمکاران

افزایش آگاهی  ها،قدرت شرکت علیه اعتراضی هايیردولتی، جنبشغ يهابه رشد سازمان
مالی و  هايو رسوایی عامسهامی  هاياجتماعی، توسعه بازارهاي سرمایه، گسترش شرکت

ت. ده اسش هادر فضاي اداره شرکت برترو  چیرهبزرگ، تبدیل به پاردایم  هاياخلاقی شرکت
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داشته  تمسئولیخود  فعالیتاز  حاصل عوارضپیامدها و  قبالدر ها شرکت دارند انتظارمشتریان 
). 1392زاده و همکاران، (قاضیحتی در جهت بهبود معضلات اجتماعی گام بردارند باشند و

 ذاري درگبازارهاي مالی و رونق سرمایههاي اقتصادي، توسعه امروزه به دلیل گسترش فعالیت
راي ب بازارهاي سرمایه بخصوص بورس اوراق بهادار توسط اشخاص حقیقی، مهمترین ابزار

 الیم تصمیمات درست و کسب منفعت مورد انتظار و استفاده بهینه و مطلوب از امکانات گرفتن
است. در واقع  موقع توسط اشخاص حقیقی و حقوقیهدسترسی به اطلاعات درست و بو 

گزارشگري مالی دارند، از تعهد بالاتري نسبت به  هایی که رفتار مسئولانه درشرکت
. ستاتأثیر مثبت بر کیفیت اطلاعات حسابداري  استانداردهاي اخلاقی برخوردارند که داراي

 مدیران این فرصت فراهم يمالی برا گزارشگري در واقع در شرایط نبود شفافیت کامل در
را در داخل شرکت پنهان  منفیخود، اطلاعات  ايحفظ شغل و اعتبار حرفه برايتا  شودمی

 شود. هنگامی که توده اطلاعاتمیشرکت انباشته  در داخل منفیاین رو، این اطلاعات  از .کنند
مکن و مغیرتري ینگهداري آن براي مدت زمان طولانرسد، میمنفی انباشته به نقطه اوج خود 

 به یکباره وارد بازار شده، به سقوط قیمت سهام منفی ود. در نتیجه توده اطلاعاتشمیپر هزینه 
 کییاست که  متاثرعوامل بسیاري  د. رفتار سرمایه گذاران ازشومنجر میو کاهش بازده سهم 

، 1سوهیعدم شفافیت اطلاعات است( از عوامل اصلی این ابهامات رفتار، موضوع عدم اطمینان و
مختلفی در خصوص استفاده از مسئولیت هاي ) به ارائه دیدگاه2015(2کاران). کیم و هم2006

دن رکها و جلوگیري از پنهان شرکت شفافیت در گزارشگري مالی برايها اجتماعی شرکت
تمال زیاد گیرند به احمدنظر قرار میها اند. زمانی که مسئولیت اجتماعی شرکتاخبار بد پرداخته

و با احتمال کمتري اخبار بد از  سطح بالاتري از افشاء همراه استگزارشگري مالی آنها با 
ریسک سقوط قیمت سهام  ها بارود که این شرکتماند و انتظار میگذاران پنهان میسرمایه

). همچنین رعایت مسئولیت اجتماعی توسط 2018، 3نسر و قوما(بنرو شوندبهتري رونپایی
هاي احتمالی و میزان فروش و همچنین زنجیره تامین، بر هزینه تواند با تاثیرگذاريمی هاشرکت

هدف انتزاعی و مفهومی ). 2020، 4وري شرکت را تحت تاثیر قرار دهد(ما و همکارانبهره
که در ابعاد مختلف قیمت سهام،  است ثروت سهامداران افزایشها در بخش انتفاعی، شرکت
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ظر بعد هرچه بهتر مسئولیت اجتماعی از منء تعهد به ایفا بنابراین کند.بازده سالانه و ... تجلی می
در این  .استبراي سهامداران و ثروت کسب مطلوبیت  هیئت مدیره و بقاءاقتصادي متضمن 

اي ها و هنجارهرعایت ارزش ،و نظریه ذینفعان ها براي تحقق نظریه مشروعیتراستا، شرکت
تماعی هاي اجمقررات مربوط به مسئولیتایت به رع الزامات محیطی و اجتماعی مقید و اجتماعی

 هایی کهدهند، شرکتبرخی از مطالعات قبلی نشان می). 1395(موسوي و همکاران، ندهستخود 
کنند سازي میرا اجرا و پیاده هاي مسئولیت اجتماعیهاي اخلاقی هستند و برنامهداراي نگرانی

در این خصوص بهتر عمل  ،طلبانه کمتري دارندو گرایش به داشتن رفتار فرصت
سئله مهمی که در این پژوهش م .)1،2013به نقل از اسکولتنز و کانگ،1402،(علويکنندمی

وري در دو سطح شرکت و صنعت با توجه به ماهیت مورد تاکید قرار دارد آن است که بهره
خارجی  و و صنایع بر ثروت سهامداران و نقش جداگانه ابعاد داخلی هاشرکتمتفاوت فعالیت 

برازش  به همین دلیل بررسی و ؟کندهاي اجتماعی در این زمینه از چه الگویی پیروي میمسئولیت
و صنایع این ابعاد به  هاشرکتدر دو سطح  »وريبهره«مدل مورد نظر به منظور بررسی آثار 

هش به بررسی وبر اساس مطالب بیان شده در این پژ بنابرایناند. تفکیک مورد ملاحظه قرار گرفته
در  یاجتماع تیابعاد مسئول یکنندگ لیوري بر ثروت سهامداران با توجه به نقش تعدبهره ریتاث

بانی مدر این مقاله ابتدا  پرداخته خواهد شد. بورس اوراق بهادار تهران عیو صنا هاشرکتسطح 
آخر  آمده است و در شناسی پژوهشروشو پیشینه سپس  آورده شده، هانظري و توسعه فرضیه

 آمده است. هانتایج و پیشنهادها، یافته
 

 هامبانی نظري و توسعه فرضیه
 هبود،ب راهبرد بر مبتنی دیدگاه و فلسفه یک عنوان به وريبهره کنونی، رقابت پر دنیاي در

 کلیه هايفعالیت ايزنجیره همچون تواندمی و دهدمی تشکیل را هر سازمانی هدف ترینمهم
 سازمان، هر مدیران اصلی هدف و مدیریت رسالت که به طوري. برگیرد در را جامعه هايبخش

 و نرژيا مواد، سرمایه، کار، نیروي گوناگون، همچون امکانات و منابع از بهینه و موثر استفاده
 کشورها، در کلیه که شده است سبب امر ). این2010، 2همکاران و وزیري(است اطلاعات

 و کالا شامل(تولید عوامل مجموع از ترمناسب و بهتر چه هر و صحیح استفاده و وريبهره

                                                                                                                                      
1. Scholtens and Kang 
2. Vaziri, Mansouri & diban 
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 جامعه هر حیات تدام که برسند باور این به جوامع همه و شود تبدیل ملی اولویتی به) خدمات
 این از نیز ما ). کشور2009، 1معصومی و پویان(نیست ممکن وريبهره موضوع به بدون توجه

 وريبهره گرچه دارد. آن توسعه در بسزا نقشی وريبهره مقوله به توجه نیست و مستثنی قاعده
 از یکی عنوان به آن و بهبود است اقتصادي هايفعالیت کنندهکنترل اساسی متغیرهاي از یکی

 بر رقابت تأثیرگذار عوامل ترینمهم از یکی و شودمی شمرده هاشرکت رقابتی هايمزیت
 دلایل از یکی شاید. گیردمی قرار توجهیبی مورد اوقات گاهی ولی آید،می شمار به هاشرکت
 فکري دیدگاه یک عنوان به وريبهره امروزه. باشد آن مفهوم سر بر توافق عدم توجهیاین بی

 هر هبودب و پیشرفت تداوم براي تفکري طرز و کردن عمل و کردن هوشمندانه کار مفهوم به و
 از بهتر امروز کارهاي دادن انجام قابلیت به اطمینان وريبهره .شودمی عنوان دارد وجود آنچه

 و جدید نفنو و هاتکنیک کارگیري به براي تلاشی پیوسته وريبهره. است مدارم طور به دیروز
 وريبهره سازمان(است انسانی بهبود منابع و توسعه در مهارت وريبهره. است نوین هايروش
 مولدّ هايبخش در منابع از که دهدمی نشان یافتهتوسعه کشورهاي ). تجارب1998، 2اروپا

 کننده بیان سرمایه ساختار. هابخش سایر در تا شودمی استفاده کارایی بیشتر با اقتصادي
 عوامل کل، وريبهره کند رشد. است تجهیزات دیگر آلات وماشین تجهیز براي گذاريسرمایه

 برداريبهره و مطلوب کارایی عدم یا مولدّ و هايسرمایه در ناکافی گذاريسرمایه دهندهنشان
 مولدّ هايظرفیت از برداريمیزان بهره دهندهنشان تقاضا شدّت. است موجود هايظرفیت تمام از

 و آلاتماشین کامل از ياستفاده همچنین و تولید افزایش به تقاضا افزایش. است اقتصاد کل در
از  بیشتر اثربخشی و کارایی با استفاده به فنی پیشرفت دیگر، طرفی از .انجامدمی تجهیزات
ران، همکا و نایبی(دارد اشاره سازمانی اثربخشی و مدیریت شغلی، نگرش نوآوري، فناوري،

 يهاشرکت در مورد این و است سهامداران براي ارزش ایجاد هاشرکت بیشتر هدف .)1398
 بر مؤثر هايمؤلفه از یکی. شودمی متبلور آنها مالی عملکرد در قالب بورس در پذیرفته شده

 در. است هابنگاه اصلی اهداف از سهامداران ثروت بهبود. استآن  وريبهره شرکت، ارزش
 هايگرانین از دارد سهامداران ثروت با که و ارتباطی سرمایه ساختار ترکیب تعیین رابطه، این

 برتري وجود دلیل به ها،شرکت ساختار مالی در بدهی وجود .است هابنگاه این مدیران عمده
 از و شوددرآمد هر سهم می نرخ افزایش آن پیرو و حسابداري سود افزایش موجب مالیاتی،

                                                                                                                                      
1. Poyan,  Masoumi 
2. European Productivity Organization 
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 امکان افزایش سررسید، در تعهدات ایفاء عدم احتمال و بهره هايهزینه وجود دلیل به دیگر سوي
امنیت  ایجاد منظور به مدیران. آوردمی فراهم را سهام بازار قیمت کاهش نتیجه در و مالی ریسک

 افزایش جهت در هاییتلاش دارند، سهامداران قبال در که مباشرتی مسئولیت و خود شغلی
 توجه به سهامداران ثروت سازي بیشینه از هاشرکت اهداف اما. دهندمی سهامداران انجام ثروت

 معیار شرکت، اجتماعی مسئولیت هايگزارش. است کرده تغییر پیدا ذینفعان تمامی منافع به
 و صداقت(است جامعه جمله از هاشرکت به ذینفعان هاشرکت توجه میزان ارزیابی براي مناسبی
 و دهدمی پوشش شرکتی را حاکمیت هايجنبه تمامی بنگاه اجتماعی مسئولیت .)1400بیات، 

 دهندمی انجام روش اخلاقی به را خود هايفعالیت هاشرکت چگونه که پردازدمی موضوع این به
 پذیريمسئولیت. گیرندمی نظر در را بشر حقوق اجتماعی و محیطی اقتصادي، هايجنبه اثر و

 میزان بر تواندمی و داد خواهد افزایش را سود حداکثرسازي براي شرکت تلاش اجتماعی،
 مصالح و سهامداران منافع به توجه زمان هم طور به حالت این در. باشد اثرگذار وري نیزبهره

 تدوین زیر صورت به هاي پژوهشنظري، فرضیه مبانی براساس. گیردمی قرارتوجه  مورد جامعه
 شد:

 ».استبر ثروت سهامداران داراي تاثیر معنادار مثبت  هاشرکتوري بهره«: اولفرضیه 
 ».استوري صنایع بر ثروت سهامداران داراي تاثیر معنادار مثبت بهره«: فرضیه دوم
 هاشرکتي وربر رابطه بین بهره هاشرکتهاي اجتماعی ابعاد داخلی مسئولیت«: فرضیه سوم

 »و ثروت سهامداران از اثر تعدیل کنندگی مثبت برخوردار است.
ري وبر رابطه بین بهره هاتشرکهاي اجتماعی ابعاد خارجی مسئولیت«: فرضیه چهارم

 »و ثروت سهامداران از اثر تعدیل کنندگی مثبت برخوردار نیست. هاشرکت
وري صنایع و بر رابطه بین بهره هاشرکتهاي اجتماعی ابعاد داخلی مسئولیت« فرضیه پنجم:

 »ثروت سهامداران از اثر تعدیل کنندگی مثبت برخوردار است.
وري صنایع بر رابطه بین بهره هاشرکتهاي اجتماعی ابعاد خارجی مسئولیت«: فرضیه ششم

 »کنندگی مثبت برخوردار نیست.و ثروت سهامداران از اثر تعدیل
 

 پیشینه پژوهش
مختلفی در خصوص استفاده از هاي دهد که دیدگاهبررسی پیشینه پژوهش نشان می

ي از پنهان ها و جلوگیرشرکت شگري مالیشفافیت در گزار برايها مسئولیت اجتماعی شرکت
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گیرند به مدنظر قرار میها زمانی که مسئولیت اجتماعی شرکت .وجود دارددن اخبار بد کر
اخبار  و با احتمال کمتري احتمال زیاد گزارشگري مالی آنها با سطح بالاتري از افشاء همراه است

ریسک سقوط قیمت سهام  ها باکه این شرکت رودماند و انتظار میگذاران پنهان میبد از سرمایه
د با توان. همچنین رعایت مسئولیت اجتماعی توسط شرکت میتري رو به رو شوندپایین

کت را وري شرهاي احتمالی و میزان فروش و همچنین زنجیره تامین، بهرهتاثیرگذاري بر هزینه
 بصورت زیر است:نتایج حاصل از پیشینه پژوهش  چند نمونه ازتحت تاثیر قرار دهد. 

ارتباط مسئولیت اجتماعی با ارزش )، پژوهشی با عنوان 1399حساس یگانه و همکاران(
با استفاده از مدل تعدیل شده اولسان توسط هسل و  پژوهشدر این انجام دادند.  شرکت

ان سهامدار همکاران، نقش گزارشگري مسئولیت اجتماعی در تعیین ارزش شرکت توسط
ده است. براي تعیین امتیاز گزارشگري مسئولیت اجتماعی از مدل ارائه شده توسط شبررسی 

فته روي هاي صورت گرحساس یگانه و برزگر استفاده شده است. نتایج به دست آمده از بررسی
شرکت)، نشان دهنده همبستگی مثبت بین ارزش -سال 205شرکت(در مجموع  41اطلاعات 

ها نشان . همچنین، نتیجه آزموناست هاشرکتیاز گزارشگري مسئولیت اجتماعی شرکت و امت
هاي سالانه و اطلاعات مسئولیت دهد که در نظر گرفتن همزمان اطلاعات مالی گزارشمی

وضیح بهتري تغییرات ارزش سهام را ت شیوهاجتماعی، نسبت به توجه صرف به اطلاعات مالی، به 
 د.دهمی

ارتباطات سیاسی و  هدف بررسی تأثیر قدرت مدیرعامل،) با 1400ن(مراتی و همکارا
ته شده در ي پذیرفهاشرکتگذاري به وجه نقد در پذیري اجتماعی بر حساسیت سرمایهمسئولیت

) فرضیه براي بررسی این 3بدین منظور سه ( پژوهشی انجام دادند.بورس اوراق بهادار تهران 
شرکت عضو بورس اوراق بهادار تهران براي دوره زمانی  104به هاي مربوط موضوع تدوین و داده

الگوي رگرسیون پژوهش با  مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته است. 1397تا  1390هاي بین سال
دهد یج نشان مینتا هاي ترکیبی با رویکرد تلفیقی، بررسی و آزمون شده است.استفاده از روش داده

عیارهاي م گذاري به وجه نقد دارد،و معناداري بر حساسیت سرمایه که قدرت مدیرعامل تأثیر منفی
گذاري به وجه نقد دارد و ارتباطات سیاسی تأثیر منفی و معناداري بر حساسیت سرمایه

 .د داردگذاري به وجه نقپذیري اجتماعی تأثیر منفی و معناداري بر حساسیت سرمایهمسئولیت
تأثیر ایجاد کسب و کارهاي زایشی بر عملکرد  خوددر پژوهش ) 1401ترابی و همکاران(

ي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار مورد بررسی قرار گرفت. به منظور سنجش هاشرکتمالی 
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ي هاشرکتگذاري در خطوط جدید تولید در قالب کارآفرینی سازمانی از دو مؤلفه سرمایه
قالب شرکت زایشی مشارکتی و براي  زایشی درون سازمانی و مشارکت با شرکاي تجاري در

ها از استفاده شده است. تجزیه و تحلیل داده هاشرکتسنجش عملکرد مالی از بازده دارایی 
ها نشان هاي تلفیقی استفاده شده و نتایج حاصل از آزمون فرضیههاي رگرسیون دادهبرازش مدل

گذاري در خطوط جدید تولید و هاي کارآفرینانه سازمانی در قالب سرمایهداد که فعالیت
هاي مشترك در تولید محصولات جدید گذاريمشارکت با شرکاي تجاري در راستاي سرمایه
 دارند. از این رو ایجاد کسب و کارهاي هاشرکتتأثیر مستقیم و معناداري بر روي بازده دارایی 

 .تمعناداري داشته اسرابطه مستقیم و  هاشرکتزایشی درونی و مشارکتی با عملکرد مالی 
 یجتماعا تیمسئول ایآ)، در پژوهشی به بررسی این سوال پرداختند که 2020(1لیو و همکاران

محافظت  یطیمح ستیز ياز ثروت سهامداران در برابر دعاو یاسیس يهایشرکت و لاب
نتایج ، حدهمت الاتیفدرال ا يهادر دادگاه ییقضا يهااي از پروندهبا استفاده از نمونه کنند؟می

نسبت به  يدترب يهاشرکت واکنش یاجتماع تیبا اعتبار بالاتر مسئول ییهاشرکتکه  نشان داد
همچنین سایر نتایج پژوهش نشان داد که دهند. در بازار نشان می یطیمح ستیز يادعاها
 رابطه معناداري با ثروت سهامدارن دارد.  شرکت یاجتماع تیمسئول

 نی. اکرد یحداکثر کردن ارزش سهامداران را بررس يایمزا خود ) در مقاله2021(2زاورت
 ها وبانک يبرا دیاصل به حداکثر رساندن ثروت سهامداران با ایآ: «شودطرح می پرسش
 يممکن است برااین موضوع کند که بحث مشخص می نیا» اعمال شود؟ یمال يهاشرکت

کوتاه  متیاکثر رساندن ثروت سهامداران و قها باشد. اصل به حدبانک ریتر از غ فیها ضعبانک
ثروت سهامدار  يسهامداران و اصل حداکثرساز تیاولو ،یندگینما يمدت سهام را با تئور

نجر به م و افزایش پایبندي به مسئولیت اجتماعی کارمحافظه سکیر يها. راهبردشودمی یبررس
 کاهش داد.زیان دهی را مدت بهتر در بحران شد و خطر کوتاه يبقا

ه گروه ب یشرکت، وابستگ یاجتماع تیمسئول)، پژوهشی با عنوان 2021(3ولایاتام و راتنام
 نیب کوتاه مدت ارتباط رویکردمطالعه با استفاده از  نیاپرداختند.  و ثروت سهامداران يتجار
ه ک نتایج پژوهش نشان داد. ی کردشرکت و ثروت سهامداران را بررس یاجتماع تیمسئول

                                                                                                                                      
1. Liu et.al 

2. Zwart  

3. Velayutham & Ratnam 
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نین سایر همچسهامداران بالاتر مرتبط هستند. و ثروت شرکت بالا با ارزش  یاجتماع تیلمسئو
تواند به شکل معناداري ثروت ي میبه گروه تجار یوابستگنتایج پژوهش نشان داد که 

 سهامداران را تحت تاثیر قرار دهد.
در  یاجتماع تیعملکرد مسئول تیاهم خود در مطالعه)2022و همکاران( 1سوینگیو

شده  تهرفیپذ يهاشرکتبازار سهام  يگذارارزش ینیبشیپبه کردند و مشخص  راشرکت 
، 2018تا  2013از سال  مشاهدات 237. بر اساس پرداختند يدر بورس اوراق بهادار اندونز

 يگذارارزشر شرکت د یاجتماع تیمسئول عملکردی و معنادار کل یمنف ریتأث بیانگرها افتهی
داند که یم نهیپرهز یتیشرکت را فعال یاجتماع تیمسئول بازار نیتوب-کیوتوسط  بازار سهام

ر ب افزوندهد. ثروت سهامداران را کاهش می جهینت در تواند سود شرکت را کاهش دهد.یم
 ریشان دهنده تأثها نافتهی ،یشرکت یاجتماع تیمسئول مختلف از يهابنديدستهبا توجه به  ن،یا

ه دهد که بازار بینشان م نیبازار سهام ا یابیدر ارز بنديدسته و معنادار جامعه است یمنف
 یشداشته باشد. اثربخ يسودآور ریتواند تأثجامعه می در متقاعد نشده است يگذارسرمایه

ارمند، ک یعنی گریسه دسته د انیم نیبازار در ا دیترد مورد بود یخدمات اجتماع يهاتیفعال
تواند می نیبازار سهام نداشت. ا يگذاربر ارزش يداریمعن ریتأث تیحاکم و ستیز طیمح

 يبرا هارکتش یاجتماع تیمسئول يهاتیفعال نکهیبر ا یمبن گذارانهیسرما دگاهید مربوط به
رفتار  ای تیاحساس مسئول زهیانگ يبه جا یالزامات نظارت و انجام شده است نیقوان تیرعا

 ی دارد.اخلاق
در سطح شرکت  يوربهره) در مقاله خود بیان کردند: 2022و همکاران( 2هیروکی

 ی، از جمله فاما و فرنچ، بازده سهام آتریسکهنگام کنترل عوامل  ی،ژاپن دکنندگانیتول
(از  مشهودنا ارجمربوط به مخ يهاسکی. رکندیم ینیبشیبه طور مثبت پ یآنها را در مقطع

 ینیبشیاز قدرت پ چشمگیري، بخش )پرسنلمخارج  و 3پژوهش و توسعه جمله مخارج
لان اقتصاد ک ،یورشکستگ يهاسکیر اما دهند،یم حیدر سطح شرکت را توض وريبهره

 تر موجب افزایش ثروتورهبهره يهاشرکتدر مجموع . ستندین گونهنیا هیو مخارج سرما
 شوند.سهامداران می

                                                                                                                                      
1. Soewignyo 
2. Hiroki 
3. R&D 
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 شناسی پژوهشروش
 ردیگیقرار م يحسابدار یهاي اثباتاست که در حوزه پژوهش يدادیروپژوهش، پس نیا

قرار  کاربردي هاي. همچنین بر اساس هدف در حوزه پژوهشاست یبر اطلاعات واقع استوارو 
ا، بنیادي به منظور بهبود و به کمال رساندن رفتاره هايپژوهشکه با استفاده از نتایج گیرد می

ها، ابزارها، وسایل، تولیدات، ساختارها و الگوهاي مورد استفاده جوامع انسانی انجام روش
اي هنوع داده کاربردي توسعه دانش کاربردي در یک زمینه خاص است. پژهششود. هدف می

 -از نظر ماهیت اجرا توصیفیپژوهش تاریخی(پس رویدادي) است و نوع روش پژوهش 
هاي ع دادهدهیم نو، چون تغییر در مقادیر متغیرهاي مستقل و وابسته انجام نمیاستهمبستگی 

 برايهاي مورد نیاز آوري دادهروش پژوهش و جمع ارائهپژوهش تاریخی(پس رویدادي) است. 
لیل ررسی و تجزیه وتحبه ب ،هاي مناسب و مشخص آماريگیري از روشها، با بهرهآزمون فرضیه

هاي مطرح شده بتوانیم پاسخی یا رد فرضیه ائیدبا ت در نهایتها خواهیم پرداخت تا این داده
اي است ها، فرایندي چند مرحلهبیابیم. تجزیه وتحلیل داده پژوهشهاي این مناسب براي پرسش

ندي و در نهایت باند خلاصه، دستهآوري شدههایی که به طرق مختلف جمعکه طی آن داده
 هاي علمی به منظور آزمونها و انجام تحلیلشوند تا زمینه برقراري روابط بین دادهپردازش می

یش تجربی پالا دیدگاهمفهومی و هم از  دیدگاهها هم از داده داین فرآین ها فراهم شود. درفرضیه
 هیتجز ياهعهده دارند. فرآیندها به افتهی میدر تعم یینقش بسزا يگوناگون آمار فنونشوند و می

 يراابزار به کار رفته ب ،يسازهیها، نوع نظرهیفرض تیماه ،پژوهشبا توجه به نوع  لیو تحل
 .هستند تفاوتاطلاعات م يآورجمع

 هايمدل از پژوهش هايآزمون فرضیه و هاداده تحلیل و تجزیه منظور در پژوهش حاضر، به
هاي رگرسیونی مربوط به  مدلبهره گرفته شد.  پانل هايداده از استفاده با متغیره چند رگرسیون

 پژوهش بصورت زیر است: هايفرضیه

SWj,t = β0 + β1CEF j,t + β2SIZE j,t + β3LEV j,t + β4Age j,t + ε j,t                                                   (1)  

SWj,t = β0 + β1 IEF j,t + β2SIZE j,t + β3LEV j,t + β4Age j,t + ε j,t                                                       (2) 

SWj,t = β0 + β1CEF j,t + β2CEF * ICSR j,t + β4SIZE j,t + β5LEV j,t + β6 Age j,t + ε j,t  (3) 

SWj,t = β0 + β1CEF j,t + β3CEF *ECSRj,t + β4SIZE j,t + β5LEV j,t + β6Age j,t + ε j,t (4) 

ASWj,t = β0 + β1AIEF j,t + β2AIEF * AICSR j,t + β4ASIZE j,t + β5ALEV j,t +β6AAge j,t +ε j,t   (5) 
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ASWj,t = β0 + β1AIEF j,t + β3AIEF * AECSRj,t + β4ASIZE j,t + β5ALEV j,t + β6AAge j,t + ε j,t  (6) 

بیانگر ثروت سهامداران است و متغیرهاي  ، SW  متغیر وابسته، بالاهاي به طوري که در مدل
 و ICSRدهند. وري صنایع را نشان میوري شرکت و بهره، به ترتیب بهرهIEF و CEFمستقل 
ECSR دهند و به ترتیب متغیرهاي تعدیلگر مسئولیت اجتماعی داخلی و خارجی را نشان می
SIZE ،LEV و AGE،اهرم مالی و عمر  ، به ترتیب معرف متغیرهاي کنترلی اندازه شرکت

 گیري متغیرها بصورت زیر است:اندازه چگونگیشرکت هستند. 
 

ل  دو ه .1ج حو ه ن داز ي ان هشگیر ي پژو ها  متغیر
 گیرينحوه اندازه متغیر

SW شرکت و سود نقدي پرداخت شده سهاممجموع تغییرات ارزش بازار  ثروت سهامداران 

CEF اثربخشی + کارآیی وري شرکتبهره 

IEF ي فعال در یک صنعتهاشرکتوري میانگین وزنی بهره وري صنایعبهره 

ICSR 
مسئولیت اجتماعی 

 داخلی
 تعداد کل اقلام قابل افشا / تعداد اقلام افشا شده

ECSR 
مسئولیت اجتماعی 

 خارجی
هاي فعالیت محیط زیستی+فعالیت اجتماعی+ رفاه جمع هزینه

 کارکنان+مسولیت کالاها

SIZE هاي شرکتلگاریتم طبیعی مجموع دارایی اندازه شرکت 

LEV هاها به کل دارایینسبت کل بدهی اهرم مالی 

AGE زمان بین تاسیس اولیه یک شرکت و زمان حال شرکت عمر شرکت 

 
 هاي پژوهشیافته

 توصیفی آمارهاي
 دهد.متغیرهاي پژوهش را نشان می آمارهاي توصیفی، 2جدول 

 
ل  دو يآمار .2ج هش ها ي پژو ها ی متغیر  توصیف

 چارك سوم میانه چارك اول ماکزیمم مینیمم انحراف معیار ینگمیان متغیر

SW 1,030 0,564 0,438 1,778 0,584 0,994 1,422 

CEF 0,593 0,099 0,394 0,826 0,525 0,591 0,661 

IEF 0,600 0,101 0,398 0,835 0,530 0,599 0,668 
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 چارك سوم میانه چارك اول ماکزیمم مینیمم انحراف معیار ینگمیان متغیر

ICSR 0,502 0,197 0,274 0,791 0,365 0,498 0,633 

ECSR 0,506 0,203 0,281 0,801 0,374 0,507 0,641 

SIZE 11,025 2,055 7,202 15,605 9,603 11,006 12,484 

LEV 0,490 0,265 0,237 0,788 0,316 0,476 0,630 

AGE 9,002 0,910 3 34 8,357 8,995 9,627 

 
 0,564با انحراف معیار   1,030داراي میانگین  ثروت سهامداران، متغیر 2مطابق نتایج جدول 

 هاشرکت وريرهبهوري صنایع، میانگین بیشتري نسبت به بهرهاست. در میان متغیرهاي مستقل، 
 مسئولیت اجتماعی خارجی اندکی بیشتر از مسئولیت اجتماعی داخلی است.دارد و میانگین 

 
 همبستگی ضریب

 متغیرهاي پژوهش ارائه شده است.بین  همبستگی ، ضریب3در جدول 
 

ل  دو ی .3ج همبستگ ب  هش ضری ي پژو ها  متغیر

 متغیر

SW
 

C
EF 

IEF 

IC
SR 

EC
SR 

SIZE 

LEV 

AG
E 

SW         

CEF 0,034        

IEF 0,037 0,026-       

ICSR 0,006 0,028 0,043      

ECSR 0,013 0,031 0,001 0,021     

SIZE 0,024 0,029 0,009 0,0001 0,006    

LEV 0,078- 0,016- 0,002- 0,051- 0,014- 0,028   

AGE 0,039- 0,002 0,042 0,007 0,011- 0,048- 0,016-  
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شود، ضریب همبستگی بین متغیرهاي مستقل، کمتر از می دیده 3همانطور که در جدول 
 . بنابراین، بین متغیرهاي مستقل هم خطی وجود ندارد. است -0,75و بزرگتر از  0,75
 

 هاي رگرسیونهاي اعتبارسنجی مدلآزمون
 ها، ایستایی و نرمال بودن متغیرهاي پژوهش مورد آزمون قرار گرفت.قبل از آزمون فرضیه

ن فولر تعمیم یافته استفاده شده که نتایج آ -پایایی از آزمون ریشۀ واحد دیکی بررسی منظور به
 ارائه شده است. 4در جدول 

 
ل  دو ج  .4ج تای ی ن دیک د  ح ن ریشه وا ه –آزمو فت  فولر تعمیم یا

ADF 𝑃𝑃آماره  متغیر − 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉 نتیجه 

SW 522,122 *** 0,0001 بدون روند و عرض از مبداء در سطح پایا است 

CEF 538,872 *** 0,0001 بدون روند و عرض از مبداء در سطح پایا است 

IEF 549,961 *** 0,0001 بدون روند و عرض از مبداء در سطح پایا است 

ICSR 539,571 *** 0,0001 بدون روند و عرض از مبداء در سطح پایا است 

ECSR 527,688 *** 0,0001 بدون روند و عرض از مبداء در سطح پایا است 

SIZE 568,667 *** 0,0001  استبدون روند و عرض از مبداء در سطح پایا 

LEV 535,914 *** 0,0001 با روند و با عرض از مبداء در سطح پایا است 

AGE 633,838 *** 0,0001 بدون روند و با عرض از مبداء در سطح پایا است 

 ، درصد 5دار در سطح معنی ***

 
𝑃𝑃ها براساس ، تمامی متغیر4براساس نتایج آزمون دیکی فولر تعمیم یافته در جدول  − 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉 

 دست آمده، پایا هستند. به
استفاده  اسمیرنف-براي آزمون نیکویی برازش و نرمال بودن متغیرها از آزمون کلوموگرف

نشان دهنده نرمال بودن متغیر است. نتایج این آزمون در جدول  K-Sدار نبودن آماره معنی. شد
 ارائه شده است. 5
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ل دو ج .5ج تای ن ن  اسمیرنف-کلوموگرف آزمو
 نتیجه داريسطح معنی K-Sآماره  متغیر

SW 0,450 0,630 نرمال است 

CEF 0,536 0,936 نرمال است 

IEF 0,358 1,000 نرمال است 

ICSR 0,560 0,913 نرمال است 

ECSR 0,511 0,956 نرمال است 

SIZE 0,840 0,481 نرمال است 

LEV 0,546 0,927 نرمال است 

AGE 0,634 0,816 نرمال است 

 
درصد  5، مقدار آماره آزمون براي تمام متغیرهاي پژوهش در سطح 5 جدولمطابق نتایج 

گفت که تمامی متغیرهاي پژوهش از توزیع نرمال  توانمی بنابراین)، P>0.05( یستمعنادار ن
 کنند.پیروي می

 
 هاها به منظور آزمون فرضیهنتایج حاصل از برازش مدل

اول رگرسیونی به منظور آزمون فرضیه اول ، خلاصه نتایج حاصل از برازش مدل 6جدول 
 دهد. پژوهش را نشان می

 
ل  دو ج خلاصه .6ج تای ش  ن از براز ل  لحاص د ل م ی او  رگرسیون

 2r P-valueآماره  انحراف معیار مقدار ضریب متغیر

 10,000 *** 6,157 0,194 1,193 ثابت مدل

CEF 0,364 0,149 2,440 *** 0,013 

𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 0,007 0,007 0,957 0,339 

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 0,064- 0,021 3,001- *** 0,003 

𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴 0,026- 0,016 1,587- 0,113 
2R 2 Rآماره  عدیل شدهتF P-value واتسون-آماره دوربین 

0,513 0,504 3,488 *** 0,004 1,969 
 ،درصد 5دار در سطح معنی ***
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دار معنیبه دست آمده  P-valueو  Fبا توجه به آماره مدل رگرسیونی  طبق جدول بالا
دار بودن مدل است. همچنین ضریب تعیین ) که این موضوع بیانگر معنیP-value<0.05است(

(ثروت سهامداران)در  درصد تغییرات متغیر وابسته 51,3دهد است که نشان می 0,513مدل برابر 
براي بررسی وجود اثر متغیرهاي مستقل و کنترلی است که میزان قابل قبولی است. 

 2,5و  1,5شود. اگر مقدار این معیار بین واتسون استفاده می-خودهمبستگی از آزمون دوربین
مدل ) در CEF(هاشرکتوري با توجه به ضریب بهرهباشد خودهمبستگی وجود ندارد. 

کمتر است  05/0داري از سطح معنی value-P و چون است 0,364که برابر با  ونیرگرسی
 توان گفت کهشود و میپذیرفته میاول فرضیه بنابراین  .دار استاز نظر آماري معنیبنابراین 

 .»استبر ثروت سهامداران داراي تاثیر معنادار مثبت  هاشرکتوري بهره«
دوم رگرسیونی به منظور آزمون فرضیه دوم پژوهش در  خلاصه نتایج حاصل از برازش مدل

 ارائه شده است. 7جدول 
 

ل  دو ج خلاصه .7ج تای ل ن ش از حاص ل براز د م م ی دو  رگرسیون
2r 𝑃𝑃آماره  انحراف معیار مقدار ضریب متغیر − 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉 

 10,000 *** 6,131 0,191 1,171 ثابت مدل

IEF 0,414 0,146 2,839 *** 0,012 

𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 0,007 0,007 0,979 0,328 

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 0,065- 0,021 3,021- *** 0,003 

𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴 0,027- 0,016 1,657- 0,098 

2R  2Rآماره  عدیل شدهتF 𝑃𝑃 − 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉 
-آماره دوربین

 واتسون

0,513 0,504 2,561 *** 0,039 1,972 
 ،درصد 5دار در سطح معنی ***

 
دار معنیبه دست آمده  P-valueو  Fبا توجه به آماره مدل رگرسیونی  طبق جدول بالا

دار بودن مدل است. همچنین ضریب تعیین ) که این موضوع بیانگر معنیP-value<0.05است(
درصد تغییرات متغیر وابسته(ثروت سهامداران)  51,3دهد است که نشان می 0,513مدل برابر 

د براي بررسی وجودر اثر متغیرهاي مستقل و کنترلی است که میزان قابل قبولی است. 
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 2,5و  1,5شود. اگر مقدار این معیار بین ستفاده میواتسون ا-خودهمبستگی از آزمون دوربین
 مدل رگرسیونی) در IEFوري صنایع(با توجه به ضریب بهرهباشد خودهمبستگی وجود ندارد. 

کمتر است بنابراین از نظر  05/0داري از سطح معنی P-value باشد و چونمی 0,414که برابر با 
ي صنایع بر وربهره«گفت  توانمیشود و ذیرفته میپفرضیه دوم دار است. بنابراین آماري معنی

 .»استثروت سهامداران داراي تاثیر معنادار مثبت 
، خلاصه نتایج حاصل از برازش مدل سوم رگرسیونی به منظور آزمون فرضیه سوم 8جدول 

 دهد. پژوهش را نشان می
 

ل  دو جخلاصه  .8ج تای ش  ن از براز ل  ل حاص د م م یسو  رگرسیون
 2r P-valueآماره  انحراف معیار مقدار ضریب متغیر

 10,000 *** 6,156 0,194 1,194 ثابت مدل

CEF 0,355 0,164 2,164 *** 0,016 

CEF * ICSR 0,316 0,126 2,506 *** 0,014 

𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 0,007 0,007 0,957 0,339 

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 0,064- 0,022 2,991- *** 0,003 

𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴 0,026- 0,016 1,587- 0,113 

2R 2Rآماره  عدیل شدهتF P-value واتسون-آماره دوربین 

0,524 0,513 3,382 *** 0,041 1,969 
 ،درصد 5دار در سطح معنی ***

 
دار معنیبه دست آمده  P-valueو  Fبا توجه به آماره مدل رگرسیونی  طبق جدول بالا

دار بودن مدل است. همچنین ضریب تعیین ) که این موضوع بیانگر معنیP-value<0.05است(
درصد تغییرات متغیر وابسته(ثروت سهامداران)  52,4دهد است که نشان می 0,524مدل برابر 

د براي بررسی وجودر اثر متغیرهاي مستقل و کنترلی است که میزان قابل قبولی است. 
 2,5و  1,5شود. اگر مقدار این معیار بین ستفاده میواتسون ا-خودهمبستگی از آزمون دوربین

 وري شرکت در مسئولیت اجتماعیبا توجه به ضریب بهرهباشد خودهمبستگی وجود ندارد. 
 باشد و چونمی 0,316که برابر با  مدل رگرسیونی) در CEF * ICSRداخلی شرکت(
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value-P دار است. بنابراین ري معنیکمتر است، بنابراین از نظر آما 05/0داري از سطح معنی
ر ب هاشرکتهاي اجتماعی ابعاد داخلی مسئولیت«توان گفت شود و میذیرفته میفرضیه سوم پ

 .»و ثروت سهامداران از اثر تعدیل کنندگی مثبت برخوردار است هاشرکتوري رابطه بین بهره
فرضیه چهارم  خلاصه نتایج حاصل از برازش مدل چهارم رگرسیونی به منظور آزمون

 ارائه شده است. 9پژوهش در جدول 
 

ل  دو جخلاصه  .9ج تای ش  ن از براز ل  لحاص د م م ی چهار  رگرسیون

2r 𝑃𝑃آماره  انحراف معیار مقدار ضریب متغیر − 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉 

 10,000 *** 5,892 0,194 1,144 ثابت مدل

CEF 0,216 0,146 1,480 0,139 

CEF *ECSR 0,089 0,111 0,801 0,423 

𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 0,007 0,007 0,962 0,336 

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 0,064- 0,021 2,999- *** 0,003 

𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴 0,027- 0,016 1,653- 0,099 

2R 2Rآماره  عدیل شدهتF 𝑃𝑃 − 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉 واتسون-آماره دوربین 

0,314 0,304 1,495 0,104 1,974 

 ،درصد 5دار در سطح معنی ***

 
دار معنیبه دست آمده  P-valueو  Fبا توجه به آماره مدل رگرسیونی  طبق جدول بالا

دار بودن مدل است. همچنین ضریب تعیین ) که این موضوع بیانگر معنیP-value<0.05است(
درصد تغییرات متغیر وابسته(ثروت سهامداران)  31,4دهد است که نشان می 0,314مدل برابر 

د براي بررسی وجواست که میزان قابل قبولی است. در اثر متغیرهاي مستقل و کنترلی 
 2,5و  1,5شود. اگر مقدار این معیار بین واتسون استفاده می-خودهمبستگی از آزمون دوربین

 وري شرکت در مسئولیت اجتماعیبا توجه به ضریب بهرهباشد خودهمبستگی وجود ندارد. 
از  P-value و چون 0,089که برابر با  مدل رگرسیونی) در CEF *ECSRخارجی شرکت(
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رضیه چهارم فدار نیست. بنابراین بیشتر است، بنابراین از نظر آماري معنی 05/0داري سطح معنی
ین بر رابطه ب هاشرکتهاي اجتماعی ابعاد خارجی مسئولیت«توان گفت که شود و میرد می

 .»ار نیستکنندگی برخوردو ثروت سهامداران از اثر تعدیل هاشرکتوري بهره
، خلاصه نتایج حاصل از برازش مدل پنجم رگرسیونی به منظور آزمون فرضیه 10جدول 

 دهد. پنجم پژوهش را نشان می
 

ل  دو جخلاصه  .10ج تای از  ن ل  لحاص د ی پنجم م  رگرسیون
 2r P-valueآماره  انحراف معیار مقدار ضریب متغیر

 0,012 *** 1,863 0,790 1,472 ثابت مدل

AIEF 0,968 0,611 1,583 *** 0,048 

AIEF * AICSR 0,961 0,510 1,888 *** 0,012 

𝐴𝐴𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 0,003- 0,031 0,107- 0,915 

𝐴𝐴𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 0,083 0,085 0,975 0,333 

𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴 0,018 0,073 0,242 0,810 

2R 2Rآماره  عدیل شدهتF P-value 
-آماره دوربین

 واتسون

0,508 0,498 4,650 *** 0,003 2,240 

 ،درصد 5دار در سطح معنی ***

 
دار معنیبه دست آمده  P-valueو  Fبا توجه به آماره مدل رگرسیونی  طبق جدول بالا

دار بودن مدل است. همچنین ضریب تعیین ) که این موضوع بیانگر معنیP-value<0.05است(
درصد تغییرات متغیر وابسته(ثروت سهامداران)  50,8دهد است که نشان می 0,508مدل برابر 

د براي بررسی وجودر اثر متغیرهاي مستقل و کنترلی است که میزان قابل قبولی است. 
 2,5و  1,5شود. اگر مقدار این معیار بین ستفاده میواتسون ا-خودهمبستگی از آزمون دوربین

ی وري در صنایع در مسئولیت اجتماعبا توجه به ضریب بهرهباشد خودهمبستگی وجود ندارد. 
-P باشد و چونمی 0,961که برابر با  مدل رگرسیونی) در AIEF * AICSRداخلی شرکت(

value رضیه فدار است. بنابراین ظر آماري معنیکمتر است، بنابراین از ن 05/0داري از سطح معنی
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 هاشرکتهاي اجتماعی ابعاد داخلی مسئولیت«توان گفت که می بنابراینشود. پذیرفته میپنجم 
 .»وري صنایع و ثروت سهامداران از اثر تعدیل کنندگی مثبت برخوردار استبر رابطه بین بهره

 منظور آزمون فرضیه ششم پژوهش خلاصه نتایج حاصل از برازش مدل ششم رگرسیونی به
 ارائه شده است. 11در جدول 

 
ل  دو جخلاصه  .11ج تای ش  ن از براز ل  لحاص د ی ششم م  رگرسیون

 2r P-valueآماره  انحراف معیار مقدار ضریب متغیر

 0,618 0,500 0,774 0,387 ثابت مدل

AIEF 0,925 0,610 1,520 *** 0,043 

AIEF * AECSR 0,001 0,540 0,001 0,999 

𝐴𝐴𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 0,002- 0,031 0,075- 0,941 

𝐴𝐴𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 0,086 0,086 0,999 0,321 

𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴 0,024 0,072 0,327 0,744 

2R 2Rآماره  عدیل شدهتF P-value واتسون-آماره دوربین 

0,305 0,291 0,629 0,832 2,268 
 ،درصد 5دار در سطح معنی ***

 
دار معنیبه دست آمده  P-valueو  Fبا توجه به آماره مدل رگرسیونی  بالاطبق جدول 

دار بودن مدل است. همچنین ضریب تعیین ) که این موضوع بیانگر معنیP-value<0.05است(
درصد تغییرات متغیر وابسته(ثروت سهامداران)  30,5دهد است که نشان می 0,305مدل برابر 

د براي بررسی وجودر اثر متغیرهاي مستقل و کنترلی است که میزان قابل قبولی است. 
 2,5و  1,5شود. اگر مقدار این معیار بین ستفاده میواتسون ا-خودهمبستگی از آزمون دوربین

ی وري در صنایع در مسئولیت اجتماعبا توجه به ضریب بهرهباشد خودهمبستگی وجود ندارد. 
 باشد و چونمی 0,001که برابر با  مدل رگرسیونی) در AIEF * AECSRخارجی شرکت(

P-value راین دار نیست. بنابنظر آماري معنیبیشتر است، بنابراین از  05/0داري از سطح معنی
بر  هاتشرکهاي اجتماعی ابعاد خارجی مسئولیت«گفت که  توانمیشود و رد میفرضیه ششم 

 .»کنندگی مثبت برخوردار نیستوري صنایع و ثروت سهامداران از اثر تعدیلرابطه بین بهره
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 گیريبحث و نتیجه
بر وري بهره ثیرگذاريات ها بیانگره. این فرضیکرد اول و دوم را تائیدفرضیه  نتایج پژوهش،
یشنهاد پ گذارانبا این حال، به سرمایه .استو صنایع  هاشرکتدر هر دو بخش ثروت سهامداران 

رگونه ه گرفتنقبل از  هاي خارجی،شود با مساعدت از مبانی نظري پژوهش و نتایج پژوهشمی
را در نعت و صشرکت وري بهره گذاري کنند،تصمیمی مبنی بر اینکه در چه شرکتی سرمایه

کنند که داراي  یی را انتخابهاشرکتهاي گذشته مورد تجزیه و تحلیل قرار دهند و سال
. همچنین با توجه به نتایج، فرضیه سوم و پنجم پژوهش نیز تائید شد و ندهستهاي بهتري نسبت

 ثروت و ريوبهره بین رابطه بر هاشرکت اجتماعی هايمسئولیت داخلی گفت که ابعاد توانمی
ست؛ اما ا برخوردار مثبت کنندگی تعدیل اثر و صنایع، از هاشرکتسهامداران، در هر دو بخش 

 هايمسئولیت خارجی نتایج پژوهش، فرضیه چهارم و ششم را رد کرد و مطابق آن، ابعاد
 بخش دو سهامداران، در هیچ یک از ثروت و وريبهره بین رابطه بر هاشرکت اجتماعی

صنعت،  وشرکت وري بر بهره افزوندر نتیجه، ندارد.  کنندگی تعدیل اثر صنایع و هاشرکت
هاي اجتماعی نیز باید در نظر گرفته شود زیرا توجه شرکت به این مسئولیتتوجه شرکت به 

وري، باعث افزایش ثروت سهامداران شود. همسو با این نتایج، بهره تواند به همراهعامل می
هاي خود نشان در پژوهش )2010فیوردلیسی و مولینیوکس () و 2022همکاران ( و هیروکی

همراه است. نتایج پژوهش  سهامداران ثروت افزایش وري شرکت بادادند که افزایش بهره
 افزایش طریق از تواندمی شرکت اجتماعی مسئولیت که داد نشان نیز )2005همکاران ( و بیچیتی

 .دهد قرار تاثیر تحت را بلندمدت در سهامداران منافع وريبهره
 رفتار موثر برعوامل ي جمله از ،عدم شفافیت اطلاعات موضوع عدم اطمینان و

ها مختلفی در خصوص استفاده از مسئولیت اجتماعی شرکتهاي . دیدگاهاست گذارانسرمایه
 .جود داردودن اخبار بد کرها و جلوگیري از پنهان شرکت شفافیت در گزارشگري مالیبراي 

گیرند به احتمال زیاد گزارشگري مالی مدنظر قرار میها زمانی که مسئولیت اجتماعی شرکت
پنهان  گذارانو با احتمال کمتري اخبار بد از سرمایه آنها با سطح بالاتري از افشاء همراه است

. و شوندتري رو به رریسک سقوط قیمت سهام پایین ها بارود که این شرکتاند و انتظار میممی
هاي احتمالی تواند با تاثیرگذاري بر هزینههمچنین رعایت مسئولیت اجتماعی توسط شرکت می

تزاعی هدف انوري شرکت را تحت تاثیر قرار دهد. و میزان فروش و همچنین زنجیره تامین، بهره
که در ابعاد  است ها در بخش انتفاعی، حداکثر کردن ثروت سهامدارانومی شرکتو مفه
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ئولیت تعهد به ایفاي هرچه بهتر مس بنابراین کند.مختلف قیمت سهام، بازده سالانه و ... تجلی می
راي بو ثروت کسب مطلوبیت  هیئت مدیره و ءاجتماعی از منظر بعد اقتصادي متضمن بقا

و نظریه ذینفعان و رعایت  ها براي تحقق نظریه مشروعیتین راستا، شرکت. در ااستسهامداران 
. بر اساس ندهستبه رعایت  ها و هنجارهاي اجتماعی، الزامات محیطی و اجتماعی را مقیدارزش

ه وري بر ثروت سهامداران با توجبهره ریتاثهاي انجام گرفته در این پژوهش مطالعات و بررسی
ص شد. مشخ عیو صنا هاشرکتدر سطح  یاجتماع تیابعاد مسئول یکنندگ لیبه نقش تعد

نایع و و ص هاشرکتوري بر رابطه بین بهره هاشرکتطوري که مسئولیت اجتماعی داخلی هب
ه بین بر رابط هاشرکتثروت سهامداران داراي تاثیر مثبت بوده و همچنین مسئولیت خارجی 

 .ستاامداران از تاثیر تقویت کننده کمتري برخوردار وري شرکت و صنایع و ثروت سهبهره
 سهامداران، ثروت افزایش منظور به شودمی پیشنهادها آمده، به شرکت بدست نتایج براساس

 دپیشنهابهادار  اوراق و بورس همچنین، به سازمان. را ارتقاء دهند اجتماعی مسئولیت سطح
 فاکتورها اساس بر هاشرکتارزیابی  منظور به را چارچوبی یکپارچه، تفاهمی ایجاد شود که بامی

 را ایجنت و داده را انجام هاارزیابی پیاپی طورهب و نهاده بنا آنها بندي رتبه و علمی معیارهاي و
 براي اسبمن مدلی هاي آتی به ارائهند. به پژوهشگران نیز پیشنهاد شود که در پژوهشکن اعلام
 سازيثروت سهامداران و یا مدل و وريبهره سطح ارتقاء ظورمن به دیگر رفتاري عوامل تعیین

 سهامداران بپردازند. شخصی هايویژگی بر استوار ثروت بر موثر رفتاري عوامل
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Abstract 
This research was carried out with the aim of predicting the effectiveness of Tehran 

Stock Exchange financing with the systems dynamics approach in Tehran Stock 
Exchange venture capital. This research has been done in the time domain of 1401 to 
the end of 1402. The method of conducting this research is mixed (qualitative-
quantitative). In the qualitative part of the research, first, 112 valid scientific and research 
articles were examined using the meta-composite approach, and finally 41 articles were 
selected to extract predictive indicators of the effectiveness of bold financing. After 
detailed analysis, 19 indicators were identified and extracted to predict the effectiveness 
of bold financing. In the continuation of the qualitative part, with the help of content 
analysis and in order to identify the basic components of predicting the effectiveness of 
bold financing, 7 basic components were identified, then, in the quantitative part, first, 
by using the fuzzy Delphi questionnaire, the opinions of 14 experts about the 
effectiveness of the extracted basic components of the case It was confirmed, in the 
following, in order to apply dynamics, firstly, two causal-cyclic models were determined 
by analyzing and explaining the relationships between the infrastructure components, 
and then with the help of these two models, the main model was formulated with a 
dynamic approach, which consists of two causal models. - It was circular.  
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 یشناسییایپو کردیرو با جسورانه یمال نیتام یاثربخش ینیبشیپ
 بورس در شدهرفتهیپذ جسورانه یمال يهاصندوق در هاستمیس

 1بهادارتهران اوراق

 5، رحمت اله محمدي پور4، مجتبی مرادپور3احمدي فاطمه ،2هابیل خاوري
 
 

 چکیده
 يهاصندوق در هاستمیس یشناسییایپو کردیرو با جسورانه یمال نیتام یاثربخش ینیبشیپ هدف با پژوهش نیا

 تا 1401 سال یزمان قلمرو در وهشژپ نیا. دیرس انجام به تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ جسورانه یمال
 پژوهش یفیک بخش در. است) یکم-یفیک(ختهیآم پژوهش نیا انجام روش .است دهیرس انجام به 1402 سال انیپا

 مقاله 41 سرانجام و گرفتند قرار یبررس مورد معتبر یپژوهش و یعلم مقاله 112 بیفراترک کردیرو از استفاده با ابتدا
 شاخص 19 قیدق لیتحل از پس. شدند انتخاب جسورانه یمال نیتام یاثربخش ینیب شیپ يهاشاخص استخراج يبرا
 محتوا لیتحل کمک اب یفیک بخش ادامه در. شدند استخراج و ییشناسا جسورانه یمال نیتام یاثربخش ینیبشیپ يبرا
 سپس ،شد ییشناسا ییربنایز مولفه 7 جسورانه یمال نیتام یاثربخش ینیبشیپ ییربنایز يهامولفه ییشناسا منظور به و

 استخراج ییربنایز يهامولفه موثربودن مورد در خبره 14 نظرات يفاز یدلف پرسشنامه از استفاده با ابتدا یکم بخش در
 نییتب و لیتحل اب يحلقو -یعل مدل دو ابتدا یشناسییایپو يریبکارگ يبرا ادامه در گرفت، قرار پذیرش مورد شده

 شد نیتدو یناسش ییایپو کردیرو با یاصل مدل مدل دو نیا کمک به سپس و نییتع ییربنایز يهاهمولف نیب روابط
 .بود يحلقو -یعل مدل دو از متشکل مدل که

 ی.مال يهاصندوق ،یاثربخش جسورانه، یمال نیتام ،یمال نیتام هاي کلیدي:واژه
  .G21 بندي موضوعی:طبقه
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 مقدمه
 آن از هوجو انتقال باعث هیسرما بازار سازوکار. است یمالنیأمت هیسرما بازار نقش نیترمهم

 يرکس ای منابع کمبود با که ییواحدها به دارند، اندازپس مازاد که ياقتصاد عاملان از دسته
 يراب آن تیهدا و هاهیسرما عیتجم با هیسرما يبازارها واقع در. شودیم هستند، روبرو اندازپس

 که زنندیم رقم را وکارهاي نوپاکسب يبرا یمال منابع نیتأم د،یجد يهايفناور در يگذارهیسرما
 ياقتصاد رشد بهبود تینها در و نوآورانه يهادهیا شدن يتجار و يفناور رشد آن جهینت

 هاينمنداتو یشافزامختلف مانند  لایلد به هانمازسا وزهمرا .)1،2021(بالی، لمیرتاس و لوياست
 گذاريسرمایه و بهتر امکانات و اتتجهیز از داريبرهبهر ،هاوريفنا از دهفاستا ،رقابتی يقابلیتها و

 و فیدمورامینیان دهکردي، هستند(مالی اثربخش  منابع تأمین مندزنیا اي،توسعه هايپروژه در
 ،پاارو از وسیعی که گستره 2008 لسا در گیرافر ديقتصاا انبحر از پس .)1402ی، سامان يانصار

 يهاوق(صند لیما ممرسو کنندگانتأمین ،گرفتبر در را توسعهیافته يهاوردیگر کش و یکامرآ
 بخش يهازنیا به پاسخگویی انتو یگرد گذار)سرمایهشتگان فر و پذیریسکرگذاري سرمایه

 ايبر ديمتعد يهاروش رو، همین از .شتنداند را نوپا کارهايوکسب زهحو در صبه خصو يتولید
). 1400(شهیدي و کیوانی، دبو سپاريجمع رویکرد بر استوارتر بیشکه  مدآ دبوجو خلأ ینا پرکردن

 یا سازمان یک رد مورداستفاده مالی منابع و اعتبارات کارایی و تأثیر میزان به مالیتامین اثربخشی
رگرفته بکا مالی منابع میزان چگونه که است این دهندهنشان مفهوم این واقع، در. دارد اشاره پروژه
 استفاده هینهب و صحیح طور به منابع این از چقدر و کندمی تولید را هاخروجی و جنتای بهترین شده
 سازيبهینه به هک است سازمانی اثربخشی مفهوم از بخشی مالیتامین اثربخشی کلی، طور به. شودمی

 پروژه یا سازمان واقعی اهداف و مالی منابع بین ارتباط ایجاد و مالی منابع مدیریت
الی ماثربخشی تامین بینی). البته باید توجه داشت که پیش2،2022اوالکانتی و وازپردازد(کمی

 مختلف هايهزمین در هاها و یا شرکتهاي سازمانفعالیت اثربخشی یا نتایج بینیپیش مترادف با
آن به  ر و پیامدتهاي دقیقگیريتصمیم به تواندمالی میبینی اثربخشی تامینپیش مفهوم. است

 و پژوهشی هايروش از استفاده با مالیاثربخشی تامین بینیپیش. کرد مالی بهتر منجر شودعمل
 انجام پژوهشی هايمدل بر استوارموجود  هايداده پایه اکنون نیز بر و گرفته انجام آماري

 ستوارا يهاتیاقتصاد به سمت فعال گیريبا جهتاز طرفی،  .)3،2020شود(الساس و فلوریسکسمی
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 يادهاها در اقتصآپاستارت شیدایپ نهیزم ،یرقابت يهابرترياز  گیريو بهره يتکنولوژ بر
بلکه به  ندپردازیم دیجد عیصنا جادیتنها به خلق ارزش و ا ها نهآپفراهم شد. استارت افتهیتوسعه

 کی ياندازبخش راه نیتر. اما مهمکنندیم یانیکمک شا هو رفاه جامع یرشد اشتغال، درآمد مل
نوپا  يوکارها). کسب1398 ،یشمیب و یخانیموس ،يثمر ي،دریآن است(ح یمالنیوکار، تأمکسب
ها و بانک لاتیاز تسه توانندیخود نم يهاتیفعال نهیهز نیشروع به کار و تأم يبرا دیو جد
 يهاتیلابرد فعشیپ ياعتبار ندارند و برا یافاستفاده کنند، چون هنوز به اندازه ک یمال ينهادها
 ریخطرپذ ذارانگهیکه متشکل از سرما میکارا دار يبه بازار ازین نیدارند. بنابرا هیبه سرما ازیخود ن

 يهااز نوع اعتبار، روابط، مشاوره تواندیم هیسرما نیمورد نظر را فراهم کند. جنس ا هیبوده و سرما
ه توجه داشت ک دی. باباشد یتیریمد يهاتجربه و مهارت نیهمچنو  کیو استراتژ یاتیعمل

) …گل واپل، گو سبوك،یآمازون، ف کروسافت،یما نتل،ی(ا ریاخها در دو قرن شرکت نیترموفق
 کار،برگریم ،اند(پهلهشده یمالنیتأم ریخطرپذ گذارانهیرشد و توسعه، توسط سرما ندفرآی در
نشانگر  نیش است و ادر حال گستر يتکنولوژ يای). امروزه، دن1400 ،یینشتاآقاجان و یرانیچ

رت به صو توانیها مصندوق نیدر ا تیو با فعال باشدیجسورانه م يهاصندوق يبالا تیظرف
 نیا تیشد و از درآمد آنان بهره برد. اهم میسه دیجد يوکارهاکسب یمال ندیدر فرآ میمستق

 یلیخ یزدهکنند ممکن است با يگذارهیسرما مناسب يهااست که اگر در پروژه نیها اصندوق
ها صندوق نیاما، آنچه که بازده ا گذاران بدهند.هیبازارها به سرما یها و حتصندوق گریاز د يشتریب

به  لیتما يگذارهیشود هر سرمایها است که باعث مصندوق نیا اثربخشیکند یم دیرا تهد
وجه داشت که ت دیبا ).1،1620باشد(انگل و هگر هجسورانه نداشت يهادر صندوق يگذارهیسرما

قل، ونمدنظر ندارند و تاکنون در حوزه حمل یمالنیتأم برايرا  یجسورانه حوزه خاص يهاصندوق
شده است. هرچه فضا انجام ییهايگذارهسرمای …و هايازمندین ،یابیکالا، کار دوفروشیخر
کنند(ناوانا و  شرفتیپ توانندیم يترگسترده يهافراهم شود، حوزه شتریها بصندوق نیرشد ا يبرا

 يهادر سال ا،یجسورانه در دن يهاصندوق يبالا تیبا توجه به فعال ن،ی). همچن2019 ،2يزیچک
یکی از این اند. خود را آغاز کرده تیفعال رانیدر ا زین یجسورانه مختلف يهاصندوق ریاخ

مان حضرت رف ییبرکتِ ستاد اجرا انیبنموسسه دانشبنیان برکت است. ها موسسه دانشصندوق
 يهاتیمأمور انیبنفناورانه، نوآورانه و دانش يهايگذارهیو سرما هاتیامام (ره) در توسعه فعال
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کشور  ینقشه جامع علم ،یاقتصاد مقاومت يهااستیگام دوم انقلاب، س هیانیرا در چارچوب ب مهمی
انه و جسور يهايذارگهیمشارکت در سرماکه عبارتند از:  رساندیبه انجام م یو اسناد بالادست
 جادیا، انیبنفناورانه، نوآورانه و دانش يهامحصولات و خدمات در بنگاه يسازيکمک به تجار

سعه و تو جادیاز ا تیحما، جسورانه یمالنیتام ينهادها رهیزنج لیمشارکت در توسعه و تکم ای
 يهايگذارهیرماتعاملات و س تیتقوي و و نوآور يفناور بومستیز يهارساختیبسترها و ز

 اد کشوراقتص یفعل طیاما، آنچه که در شرا. رینوآورانه، فناورانه و خطرپذ يهادر حوزه یالمللنیب
ها آن الیمی تامینمهم است اثربخش اریها بسصندوق نیا تیموفق يبرا يچالش جد کیبه عنوان 

ید اشاره پژوهش حاضر با در توصیف اهمیت است. رانیبالا در ا سکیبا ر يتجار طیبا توجه به مح
 شوند،یم متحمل هاصندوق نیا در يگذارهیسرما لیدل به افراد که ییبالا سکیرکرد همانطور که 

 به همچنین، .است جامعه در موجود تورم ای و معمول حد از شتریب زین هاآن انتظار مورد یبازده
 از نندتوایم نوپا و انیبنانشد حوزه در ياریبس يوکارهاکسب ها،صندوق نوع نیا تیماه لیدل

(کاپیزي، نندک استفاده دیجد محصول یمعرف و تیفعال گسترش يبرا ی اثربخشمالنیتام يایمزا
 زا حاصل سودهاي جسورانه بدین لحاظ مهم است که اثربخشی صندوق .)1،2020اندرا و دبیدوتا

 اما ستا شتریب يگذارهیماسر انواع ریسا به نسبتدر حالت عادي  هاي این صندوقگذارهیسرما
 ندچ يسودها تا مطلق ضرر از يابازه تواندیم يگذارهیسرما نیا بازده. دارد زین يادیز سکیر

 ورندآ دست به ییبالا سود است ممکن جسورانه گذارانهیسرما از یبرخ. باشد يدرصد صدهزار
 نداشته يسودآور و خورده شکست زین نوپا يهاشرکت از ياریبس حال نیع در اما

 ییاناتومالی جسورانه بینی اثربخشی تامینتواند با پیشاین پژوهش می .)2،2022(جانباشند
 ،ذاريگسرمایه تیریمد جمله از ها،نهیزم از ياریبس در ندهیآ يدادهایرو و روندها قیدق ینیبشیپ

عالیت ف شروع هنگام هاي جسورانهمالی صندوقاثربخشی تامین مناسب ینیبشیپ. است دیمف
 يندهیآ تیموفق است ممکن که دهد نشان را یمهم اطلاعات تواندیم وکارهاي نوپاکسب

 ینیبشیپر شناسی دبراین، استفاده از رویکرد پویایی افزون .کنند نییتع را هاي جسورانهصندوق
 به امعیاره نیا. کند ینیبشیپ را ندهیآ در صندوق جسورانه هر يبرا یمهم يارهایمع تواندیم

 يهاداده و اروککسب نوع به توجه با و دهد صیتخص را منابع و بودجه تا کنندیم کمک تیریمد
 اثربخشی ینیبدر این راستا این پژوهش به دنبال پیش .کند يبندتیاولو اهداف را شده،ینیبشیپ

                                                                                                                                      
1. Capizzi, Andrea & Debidutta 
2. Jon 



 1403، پاییز 67ه شمار، 17دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  145 
 

هاي رکتش جسورانه مالی هايصندوق در هاسیستم شناسیپویایی رویکرد با جسورانه مالی تامین
 تهران است. پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار

 
 مبانی نظري و پیشینه پژوهش

نوپا  يوکارهاهستند که از کسب يگذارهیصندوق سرما یجسورانه نوع يهاصندوق
ا نوپ يوکارهاها و کسبشرکت يلازم برا هیها، سرماصندوق نی. در واقع اکنندیم تیحما

ستند، همراه ه ییبالا سکیکه مستعد جهش و رشد ارزش بوده و با ر نیآپ) و کارآفر(استارت
 دییقرار داده و پس از تا یابینظر را مورد ارزموردمنظور، پروژه  نیها بد. صندوقکندیفراهم م

صندوق  ی. صندوق جسورانه نوعدهندیم صیبه آن تخص یبودن، منابع مال طیواجد شرا
 يکه قصد مشارکت دارند، گردآور یگذارانهیاز سرمامشترك است که پول را  يگذارهیسرما

 یید بالارش لیمتوسط که پتانس وکوچک  ينوپا يوکارهاده و مبالغ موردنظر را در کسبکر
 لیتشک ییسبد دارا یها، نوعصندوق نی). در واقع ا1،2019چی(هرکندیم يگذارهیدارند سرما

قادر به  یقیبر است و اشخاص حقنهیهزها آپاستارت یمالنیکه تأم یی. از آنجادهندیم
. دهندیم لیکتش یرا اشخاص حقوق ریخطرپذ گذارانهیسرما بیشتر ستند،ین يمشارکت حداکثر

 يخود را از افراد و نهادها هیهستند که سرما ییهاصندوق ای شامل شرکت یاشخاص حقوق نیا
 رایدارند ز ییبالا یورانه بازدهجس يهااند. صندوقکرده نتأمی …و یبازنشستگ ،يامهیب ،یبانک

را هم  ذارگهیاست که سرما یعیطبدارد و  یینوپا در بدو امر، رشد بالا نیوکار آنلاکسب کی
داشته  ییبالا سکیر تواندیم يگذارهیسرما نیاما در نقطه مقابل، ا رساند،یم یبه سود خوب

گذار هم ضرر کند. هیباشد چون به همان نسبت ممکن است پروژه شکست بخورد و سرما
مربوط  کیستماتیس يهاسکیگذار فعال در سهام که تنها در معرض رهیبرخلاف سرما نیبنابرا

از  یلفدر معرض انواع مخت ریگذار خطرپذهیبازار است، سرما سکیر ایبه اقتصاد کلان، تورم و 
رس، شدت تاندازه بازار در دس يهاسکیر لیاز قب کیستماتیسریو غ کیستماتیس يهاسکیر

 واهدخ …و يگذارهیخروج از سرما ،يمدل درآمد ،يریپذاسیو مقررات، مق نیرقابت، قوان
 سکیر لیجسورانه به دل يهاصندوق يگذارهیسرما يواحدها ).2،2020و سرنسون لایبود(سام

 يگذارهیرماس يبرا کهیدر حال شوندیم سیتاس توانمندو افراد  یمال يتوسط نهادها بیشتربالا 
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در  توانندیم هاموسسات و شرکتشرط وجود ندارد و همه  نیپروژه محور ا يهار صندوقد
 يرو يگذارهیتمرکز بر سرما لیبه دل اهصندوق نیکنند. ا يگذارهیها سرمانوع صندوق نیا

که  ییوکارهاکسب یمشترك متفاوتند. تمام يگذارهیسرما يهانوپا با صندوق يهاشرکت
 ریه سانسبت ب يبالاتر سکیرشد و ر لیپتانس کنند،یم افتیانه درجسور يگذارهیسرما

و  وت، هلم(کارمرستندبلندمدت مناسب ه يگذارهیافق سرما يبرا نیها دارند، بنابراصندوق
 ).1،2021داریو

هاي بسیاري به انجام رسیده هاي جسورانه در خارج از کشور پژوهشدر رابطه با صندوق
هایی بسیار محدود در این رابطه به انجام رسیده است و جستجو هشاست. اما، در ایران پژو

خش به کند. بنابراین، در این بهاي معتبر و مختلف کشور نیز این مطلب را تایید میدر سایت
) 2010(2شود. آونومیچ، دیمو و دي کلركهاي خارجی انجام گرفته بسنده میتشریح پژوهش

 نددر آلمان، انگلستان و اسکاتل هاي جسورانهوقصند استیس یتکامل ریتفسدر پژوهشی 
 ریأثبا ت هاي جسورانهصندوق يهااستیتوسعه س يفراوان برا يهاتلاش باوجودپرداختند. 

 نیاز ا ياری. بساندافتهیدر اروپا هنوز توسعه نهاي جسورانه ي صندوقبازارها شتریبالا، ب
بودند که شامل  2009در سال  »یسنت«هاي جسورانه ي صندوقهااستیبراساس س هااستیس

ندوق ص استیس کی هاآنمقاله،  نیبود. در ا يرات نهادییو تغ یپول يهازهیاز انگ یبیترک
ظهور و بر  يندهایاز فرآ ایپو لیبر تحل استوارکه  کردندرا ارائه  نیگزیجا یتکاملجسورانه 

و  ایوپ دگاهید کی يبر رو نیو همچن ینیو کارآفرصندوق جسورانه  نیتکامل مشترك ب
انه هاي جسورکه صندوق یعامل اصل نشان داد که چندمقاله  نیاست. ا استیاز س یقیتطب
هاي صندوق بازار تیو تعهد بلندمدت به تقو کیهدف استراتژ کی) 1 عبارتند از: دارند هیتک

شامل  يامرحله استیمجموعه س کی) 2 است شرفتهیپ يهاو ظهور و توسعه خوشهجسورانه 
 استیس ندیفرآ کی )3و  هاي جسورانه استصندوق استیس میرمستقیو غ میمستق ياجزا

اي با عنوان ) مقاله2015( 3ساوانیوایسین و پوري خاص سازگار است. نهیکه با زم ا،یپو
 در »ریسک دره مرگ«غلبه بر  يها براآپاستارت يبرا يزوریکاتال هاي جسورانهصندوق

 يگذارهیسرما يهانقش صندوق یمطالعه بررساین دف دند. هی را به انجام رسانتوانیل
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با  ژهیبه و »1دره مرگ«بر  چیرگی يها براآپاستارت يبرا زوریکاتال کیبه عنوان  ریخطرپذ
 يهاکینتک بی. پژوهش با ترکبود يو نوآور یمال يهادگاهیافزوده از نظر دتمرکز بر ارزش

و  لیوتحلهیاز تجزهاي کیفی با استفاده ادهانجام شد. گردآوري د یو کم یفیک پژوهش
 يآمار يهاداده ي انجام شد و همچنین در بخش کمیمطالعات مورد ی وعلم اتیدبا بیترک

 ییا شناسار صندوق جسورانه یمالنیتام يهایژگیودر بخش کیفی  اتیادب بررسی. دشانجام 
باعث رشد شرکت، توسعه  جسورانه يهاوجود دارد که صندوق يشواهد ژهیکرده است، به و

شود. یها مآپاستارت يریپذرقابت شیاافز جهیو در نت ینیبه کارآفر دنیمحصول، الهام بخش
در  ریذخطرپ هیسرما تیتحت حما يهاشرکت يهاپرونده لیوتحلهیبا توجه به تجزهمچنین 

بالغ  يهاشرکت يها، بلکه براآپنه تنها در استارت هايگذارهیمشخص شد که سرما ،یتوانیل
لکه شامل ب شرفتهیپ يناورف تنهانه  دهد،یرا پوشش م یمختلف يهاانجام شده است و بخش زین

 یاجتماع يوندهایپ ریتأث) 2016(2برینگمن، وانوتریو و ورهتسل. شودیم زیغذا ن و يانرژ
را با رویکرد صندوق جسورانه در بلژیک بررسی کردند.  بر عملکرد شرکت یو جهان یمحل

 يراب ياقتصاد يایجغراف یو لنز اطلاعات یاجتماع هیبا استفاده از سرما در این پژوهش
 هیاول که عملکرد رشد شد یبررس در این مطالعه .تمرکز شدشکاف  نیبه ا یمال يهاتراکنش
 گذارانهیسرما یکیزیو ف يساختار تیبا موقع ریخطرپذ هیسرما تیتحت حما يهاسازمان

 یکیبلژ يهاشرکت یطول يهامتفاوت است. با استفاده از داده ییکایندس يهاها در شبکهآن
 و یشرکت نیکه روابط ب شودیها، نشان داده مآن هاي جسورانهصندوق گذارانهیو سرما

نه  ههمچنین نتایج نشان داد ک. دهندیرا گسترش م یانسازم جینتا ،يفرامرز يوندهایپ ژهیوبه
ندوق ص يهاشبکه مالی يبلکه الگوها دهد،یرا شکل م یالم تیفعال یتنها روابط اجتماع

هاي کلی ) پژوهشی با عنوان تدوین سیاست2017(3استاندر توجه است. ستهیشا زین جسورانه
هاي جسورانه در برلین پرداخت. او در این مطالعه که به روش کیفی و به کمک براي صندوق

، ندهستتر اروپا کوچک هاي جسورانهدوقخبره انجام گرفت نشان داد که صن 19مصاحبه با 
 يفرامرز يهايگذارهیسرما يبرا يادیدارد و موانع ز يکمتر تیگذاران جذابهیسرما يبرا

 یاستیزار سدو ابهاي جسورانه نشان داد که بنابراین با تشکیل پنل خبرگان صندوق وجود دارد.
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 نندکیم موفقرا  زیآممخاطره يهاهیآن سرما قیعضو آن از طر ياروپا و کشورها هیکه اتحاد
 يبرا یاتیمال يهامشوقهمچنین و  هاي جسورانهصندوق یوجوه عمومتند از: رکه عبا

گذاران مشغول استیکه در هر دو حوزه، س ی. در حالهاي جسورانهصندوق گذارانهیسرما
و  یلطوح ماقدامات در س یهماهنگ يبرا یکم اریاند، تلاش بسخود بوده زاربهبود جعبه اب

را  هاي جسورانهصندوقبر  يمرور) 2022(1کاپیزي و همکاران. ه استصورت گرفت ییاروپا
اي انجام دادند. نتایج تحلیل اطلاعات حاصل از این پژوهش نشان روش مطالعات کتابخانهبا 

 اند.در حال توسعه و گسترش بوده، 2021و  1999 يهاسال نیبهاي جسورانه داد که صندوق
هاي نوین و کارآفرینی هاي جسورانه نیز در حوزه تکنولوژيصندوقدرصد از  62 حدود

یدا ها ورود پهاي جسورانه ممکن است به آنفعالیت دارند. شاید از جمله مسائلی که صندوق
 زیآممخاطره يگذارهیسهام، سرما یجمع يگذارهیسرما ،یجمع یمالنیتام هايبرنامه کند
شکست بازار و  ،ینیکارآفر یامور مال ،يگذارهیو سرما یصشرکت سهام خصو ،یدولت

 است.  زنان ینیکارآفر
و  ینیبشیدر پ يکاوداده يهااز روش) 1393( درپوریح و يراز يفائز ،ینیقزو يقاصد
وهش پژاین و هدف  کردیرواند. استفاده کرده جسورانه يگذارهیحوزه سرما در ازیپاسخ به ن

در  يگذارهیانتخاب و سرما ،یابیجسورانه در ارز يگذارهیت سرماموسسا دغدغه پرداختن به
منظور  هها بآن سکیر یابیجسورانه و ارز يگذارهیموثر بر سرما عواملیی ها، ضمن شناساطرح

و ضمن  ارهیچندمع يریگمیتصم يها، با استفاده از روشموثر عوامل نیتعامل ب جادیا یچگونگ
اوي بود. در این پژوهش تنها به دو فرضیه اتکا شده بود و در کداده نینو ياز ابزارها يریگبهره

 ها شبکه عصبی با درخت تصمیم مقایسه شده بود.هیاین فرض
 

  پژوهششناسی روش
 شناسییاییپو رویکرد با جسورانه مالیتامین اثربخشی بینیپیش دنبال به پژوهش این
 تفادهاس با بهادار تهران اوراق بورس در دهشپذیرفته جسورانه مالی هايصندوق در هاسیستم

 کاربردي هدف جنبه از پژوهش حاضر. است) کمی-کیفی( آمیخته پژوهش روش از
 زهگذاران فعال در حوسیاست و مدیران براي آن کاربرد بیشترین که چرا. شودمی محسوب

ه، اینک مطرح شد اول پرسشبراي رسیدن به هدف پژوهش، چند  .است مالی جسورانهتامین
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 در هاستمیس یشناسییایپو کردیرو با جسورانه یمالنیتام یاثربخش ینیبشیپهاي مولفه
؟ کدامند تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ يهاشرکت جسورانه یمال يهاصندوق

 ردکیرو با جسورانه یمالنیتام یاثربخش ینیبشیپحلقوي -هاي علیدوم اینکه، مدل
 ورسب در شدهرفتهیپذ يهاشرکت جسورانه یمال يهاصندوق در هاستمیس یشناسییایپو

 از هامتغیر استخراج و شناخت درك، منظوربه کدامند؟ در بخش کیفی تهران بهادار اوراق
 روش از بفراترکی روش انجام متغیر استفاده شده است. براي به رسیدن تا روش فراترکیب

یابی به دست به منظورسپس در تکمیل بخش کیفی  .شودمی استفاده 1روسوبا و سندلوسکی
 نخستین و ترینساده از یکی روش شود. اینهاي زیربنایی از تحلیل محتوا استفاده میمولفه
در . ستا استفاده قابل استقرایی یا قیاسی رویکرد با که است کیفی هايپژوهش هايروش

 از خصصیزیربنایی ت هايمولفه اختشن هاي کیفی برخوردار از متغیرهاي بیشتر برايپژوهش
ر عملیاتی بودن مدل پژوهش از ساختا برايدر بخش کمی  .شودمی استفاده محتوایی تحلیل

ناسی شهاي علت و معلولی پویایید و یکی از بهترین روششوعلت و معلولی استفاده می
راي ب رویکردي سیستم شناسیپویایی سمیت گلدا و گوري گفته طبق .ها استسیستم

 توانمی نآ کمک به که است پیچیده اقتصادي -مالی هايسیستم سازيشبیه و الگوسازي
 يبرا يکردیروتم سشناسی سیداد. در حقیقت پویایی ارائه تغییرات براي اعمال هاییسیاست

. است خورباز حلقه از استفاده با زمان طول در دهیچیپ يهاستمیساجزاي  یرخطیغ رفتار درك
 شود،می ینتعی هاآن چگونگی روابط و مسئله بر تأثیرگذار متغیرهاي ابتدا یکردرو این در

 این. گیردر میقرا بررسی مورد سازيشبیه با مختلف سناریوهاي تحت متغیرها این رفتار سپس
 رایطش هزینه کمترین با ها،آن از یک هر تحت سیستم از شده مشاهده رفتارهاي و سناریوها

 دقت و سهولت به و داده نشان نموداري و بصري صورت به را یندهآ در محتمل سیستم
). در این بخش براي تایید تاثیرگذاري 2018، 2کند(استرمنمی شایانی کمک ،گیريتصمیم

فرادي ا شود. خبرگانفازي استفاده میشده از نظر خبرگان و روش دلفیهاي شناساییمولفه
سورانه هاي جصندوق جسورانه مالیتامین با رابطه رد که جسورانه مالیتامین با هستند آشنا

حسابداري و  هايرشته از یکی در دکتري مدرك داراي همچنین و دارند کامل اطلاع ایران
 رد سال ده بالاي کاري سابقه و بالا به دانشیاري علمی درجه داراي و بوده مدیریت مالی

                                                                                                                                      
1. Sandelowski  & Barroso 
2. Sterman 
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 براي .بود نفر 14 نیز آنها عدادت ،دارند قرار دسترس در و هستند هاي جسورانهصندوق
 در که است شده ارائه متعددي افزارهاينرم تاکنون پویا هايسیستم سازيشبیه و سازيمدل
 و طراحی و مدل آزمون سازي،شبیه براي قدرتمند ابزاري که 1ونسیم از نرم افزار مقاله این

 .شودمی استفاده است، هاي پیچیدهسیستم مختلف سناریوهاي بررسی
 
 هاي پژوهش یافته

اي مرحله هفت الگوي که است شده پیشنهاد فراترکیب انجام براي متعددي هايروش
 .دارد را کاربرد بیشترین باروسو و سندلوسکی

 
 پژوهش هايپرسش تنظیم: نخست گام

ویی به براي پاسخگ بنابراین. است هاي پژوهشپرسش تنظیم فراترکیب گام نخستین
 در زیر استفاده شده است.  1ز جدول هاي پژوهش اپرسش

 
ل دو هشها و پرسشمشخصه .1ج ي پژو  ها

 هاي پژوهشپرسش هامشخصه

 جسورانه یمال نیتام یاثربخش اصلی هايشاخص )Whatچیستی کار (

 جسورانه یمال نیتام یاثربخشمورد  در نامهپایان و مقاله از اعم مختلف منابع )Whoجامعه مورد مطالعه(

 1402تا  1392آن  شمسی معادل و میلادي2023 تا 2013 سال بین موجود منابع کلیه )Whenزمانی( محدودیت

 فاهیمم بنديدسته مفاهیم، تحلیل و بررسی کدها، استخراج منابع، موضوعی بررسی )how( روش چگونگی

 
 متون مندنظام بررسی: دو گام

 خارجی معتبر هايمقاله در شده تشرمن مقالات مندنظام جستجوي به پژوهشگر مرحله این در
س از گزینش پ. پرداخت مناسب زمانی بازه در مرتبط و موثق معتبر، اسناد تعیین هدف با داخلی و

مورد  ،شوندمشاهده می 2جدول  کلیدي زیر که در کلمات کلیدي مرتبط و متفاوت، واژگان
 جستجو قرار گرفت.

                                                                                                                                      
1. Vensim 
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ل دو ي سیستماتیک مقا .2ج جستجو ي  د ن کلی  لاتواژگا
 انگلیسی/ فارسی کلید واژه ردیف

 فارسی جسورانه یمال نیتام 1

 فارسی جسورانه یمال نیتام یاثربخش 2

3 Capital venture financing انگلیسی 

4 The effectiveness of Capital venture financing انگلیسی 

 
 رفت. همانطور کهمورد استفاده قرار گ 3جدول با مند متون مرتبط براي جستجوي نظام

مقالات مورد استفاده  یهاي اطلاعاتی براي بازیابها در پایگاهشود این کلید واژهمی دیده
 قرارگرفت.

 
ل دو ه .3ج پایگا ه تفکیک  ه ب د ی ش همقالات بازیاب د استفا د  ي مور  ها

 تعداد مقاله نام پایگاه

WOS 8 آي) اس (آي 

BMJ  3 جی) ام (بی 

Sage  (سیج) 9 

Scopus  )(16 اسکوپوس 

Wiley  (وایلی) 13 

Science Direct  29 دایرکت) (ساینس 

ProQuest (پروکوئست) 6 

Emerald (امرالد) 16 

Springer (اشپرینگر) 12 

 112 مجموع

 
 مرتبط هايمقاله بررسی و جستجو: سه گام

 ساییاشن کلیدي واژگان حاوي هايمقاله مجموعه پژوهش، کلیدي واژگان شناسایی از پس
در پایگاه  پژوهش روش و محتوا چکیده، عنوان، چون مواردي براساس مقالات این. شدند
مورد  41به تعداد  نهایی هايمقاله و شوندمی غربال در زیر 1 شکل مانند یادشدههاي داده

 .شدند استخراج
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ل ل. 1شک ح د و مرا دا ع تع ی مناب ه بررس د ب در ش  فراترکی

 
 ارزیابی هايمهارت انجام گرفت. برنامه 1CASPستفاده از برنامه روند بررسی گام سوم با ا

 این. است کیفی پژوهش روش در اولیه مطالعات کیفیت ارزیابی براي ابزاري CASP حیاتی
 روایی جشسن براي ویژهبه و است کیفی پژوهش پایایی و روایی سنجش هايروش از یکی ابزار

 قالاتم کلیه مرحله، این در .گیردمی قرار استفاده مورد فراترکیب پژوهش روش در اعتبار و
 ررسیب مورد مقالات هايبخش سایر و محتوا مقاله، ساختار چکیده، عنوان، نظر از شده جوتجس
 CASPحیاتی ارزیابی هايمهارت برنامه ابزار از معمول طور به کیفی، مطالعات در .گرفت قرار
 روش. 2 اهداف تناسب. 1شده که عبارتند از:  گانه روبریک استفاده 10معیارهاي  شامل که

                                                                                                                                      
1. Critical Appraisal Skills Program 

 تعداد منابع دریافت شده
112N= 

 

 تعداد چکیده هاي بررسی شده 

77N= 

 کل متون بررسی شده 

63N= 
 

 کل منابع نهایی 

41N= 
 

 تعداد منابع رد شده به خاطر عنوان 
35N= 

 تعداد منابع رد شده به خاطر محتوا 
22N= 

 

 تعداد منابع رد شده به خاطر چکیده 
14N= 
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 اخلاق. 7 پذیريانعکاس. 6 هاداده آوريجمع کیفیت. 5 گیرينمونه روش. 4 پژوهش طرح. 3
 این در. پژوهش کلی ارزش.10 هایافته بیان وضوح. 9 هاداده تحلیل و تجزیه دقت. 8 پژوهش

 رجهد و امتیازدهی. یابدمی راه بعد رحلهم به شده، کسب درجه یا نمره اساس بر مقاله هر ابزار
 خوب ،)20تا 11 نمره کسب( متوسط ،)10 تا 0 نمره کسب( ضعیف اساس بر CASP بندي

 انجام) 50 تا 41 نمره کسب( عالی ،)40 تا 31 نمره کسب(  خوبخیلی ،)30 تا 21 نمره کسب(
از نظر اعتبار نمره عالی را  کسب کردند و 40همه مقالات مورد بررسی امتیاز بالاتر از  .شودمی

 بدست آوردند. 
 
 مقالات  اطلاعات استخراج: چهار گام

 .دشومی استخراج اساسی هايشاخص و شده مطالعه دقت به مقالات محتواي مرحله این در
 کلیدواژه ها انتخاب طریق از پژوهش، هايپرسششدن  مشخص از در واقع در این بخش پس

 روديو اساس معیارهاي بر مستندات تایید از پس و شناسایی بعمنا عبارات، این جستجوي و
روش فراترکیب در  پرسش .شودمی انجام کدگذاري روش از هاداده استخراج شده، مشخص

اي کدامند؟ بر جسورانه یمالنیتام یاثربخش یابیارزهاي این پژوهش این است که : شاخص
ام ده در مراحل قبل جستجو انجام شد و سرانجهاي انتخاب شمطابق کلیدواژه پرسشپاسخ به این 

 شناسایی شدند. ،هااستخراج شاخص برايمنبع  112منبع از میان  41
 
 کیفی هايیافته ترکیب و وتحلیلتجزیه: پنج گام

 بخش در این که است مرحله این فراترکیب روش به کیفی پژوهش یک بخش ترینمهم
مقاله مشخص شدند. البته امتیاز دریافتی  41هاي حاصل از در این گام شاخص .شودمی انجام

 است هم آورده شده است. CASPآنها نیز که برگرفته از جدول 
 
 کیفیت).  کنترل( مدل اعتبار و پایایی: شش گام

 و پذیريقتصدی باورپذیري، پذیري،دفاع شامل مفاهیمی اعتبار، از منظور کیفی پژوهش در
 دو رزیابیا کیفی، پژوهش پایایی هايشاخص از یکی. است پژوهش نتایج پذیريبازتاب حتی

 را پایایی توانمی کاپا شاخص با محاسبه. است خاص شاخصی به ارجاع نظر از سند چند یا
 و متغیرها هايپرسش محتواي و مقیاس که این است روایی از چرا که منظور .ارزیابی کرد
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ترین و قابل اعتمادترین روش بررسی و اپا مناسبک. اندازه گیري کند را پژوهش مورد موضوع
 از ،ابزارسنجشی هر یا و پرسشنامه ارزیابی و ست. براي سنجشهاهتخمین توافق میان مشاهد

 اشتباه ددرص یا میزان معناست که بدان باشد، معیار این داراي اگر شود،می استفاده روایی ملاك
پایایی بخش  .است رسیده حداقل به وردنظرم عوامل و هاملاك گیرياندازه در پژوهشگر

صورت گرفت و با  دوبارهاین حوزه نیز بررسی  اداننفر از است 4فراترکیب پژوهش با کمک 
شد که نشان  89/0کمک کاپاي کوهن انجام شده است. ضریب کاپاي کوهن محاسبه و برابر 

 از روایی مناسب روش فراترکیب دارد.

K =
𝑃𝑃𝑃𝑃 − Pe
1 − 𝑃𝑃𝑃𝑃

 

واحدهایی که احتمال توافق تصادفی  Peنشان دهنده واحدهاي موردتوافق و  POکه درآن 
 وجود دارد.

 
 مقالات اطلاعات استخراج: هفت گام

هاي شاخص. شودمی ارائه قبل مراحل از حاصل هايیافته فراترکیب، از مرحله این در
شاخص  19عداد یب تاز روش فراترکجسورانه  یمالنیتامبینی اثربخشی استخراج شده براي پیش

 در زیر نشان داده شده است. 4است که در جدول 
 

ل دو ص. 4ج خ بشا فراترکی ش  از رو ه  د ج ش استخرا ي   ها
 شاخص ردیف شاخص ردیف

 افزوده مشتریانچرخه عمر ارزش 11 ارزش کل ناخالص سرمایه 1

 نرخ بازده داخلی خالص 12 خالص ارزش فعلی جریان وجوه نقد 2

3 
ها و آپدي استارتهاي اقتصاشاخص

 بنیانهاي دانششرکت
 میانگین وزنی هزینه سرمایه 13

 عملکرد استراتژیک 14 گذاريترکیب سرمایه 4

 بنیانهاي دانشسهم بازار و آینده شرکت 15 شدهمازاد سرمایه پرداخت 5

 سطح درآمد 16 نرخ بازده داخلی ناخالص 6

 نرخ بازده داخلی واقعی 17 نیانبدانش هايها و شرکتآپنرخ شکست استارت 7

 هاي عملیاتیهزینه 18 نوسانات نرخ بازده داخلی واقعی 8

 جریان وجوه نقد 9
 توزیع سرمایه و تسهیلات 19

 سیستم ارزیابی عملکرد مالی 10
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آن در  شود که خلاصههاي زیربنایی از تحلیل محتوا استفاده میدر ادامه براي تدوین مولفه
 .ان داده شده استنش 5جدول 

 
ل دو یمولفه. 5ج ثربخش ا ه  د ی ش ی شناسای نای ي زیرب ن ها یتامی ه  مال  جسوران

 مولفه زیر بنایی شاخص ردیف
 گذاريترکیب سرمایه 1

 گذاريعملکرد مدیریت سرمایه

 ارزش کل ناخالص سرمایه 2
 شدهمازاد سرمایه پرداخت 3
 نرخ بازده داخلی ناخالص 4
 ازده داخلی واقعینوسانات نرخ ب 5
 نرخ بازده داخلی خالص 6
 نرخ بازده داخلی واقعی 7
 توزیع سرمایه و تسهیلات 8
 خالص ارزش فعلی 9

 میزان ارزش ایجاد شده
 نقد وجوه جریان 10
 بنیانهاي دانشها و شرکتآپسطح درآمد استارت 11

 بنیانهاي دانشها و شرکتآپسطح درآمد استارت
 یانبندانش هايشرکت و هاآپاستارت اقتصادي هايصشاخ 12
 میانگین وزنی هزینه سرمایه 13

 مدیریت هزینه
 هاي عملیاتیهزینه 14
 سیستم ارزیابی عملکرد مالی 15

 عملکرد استراتژیک مالی
 عملکرد استراتژیک 16
 افزوده مشتریانچرخه عمر ارزش 17

 بنیاننشهاي دارضایت مشتریان و بازار شرکت
 بنیانسهم بازار و آینده شرکت دانش 18
 بنیانهاي دانشها و شرکتآپنرخ شکست استارت بنیاندانش هايشرکت و هاآپاستارت شکست نرخ 19

 
می ابتدا باید مالی در بخش کبینی اثربخشی تامینهاي زیربنایی پیشپس از شناسایی مولفه

اثربخشی  بینیهاي زیربنایی شناسایی شده بر پیشهبا کمک نظر خبرگان اثرگذاري مولف
مولفه  فته شامل ايپرسشنامه ابتدا اساس این مالی جسورانه مورد بررسی قرار بگیرد. برتامین

 هاآن از و گرفت قرار خبره 14 اختیار در پژوهش کیفی بخش از شده استخراج زیربنایی
 نامهپرسش در بیان شده کلامی متغیرهاي قالب در شاخص هر درباره را نظرشان شد درخواست

  .است شده آورده 6 جدول در خبرگان نظرات از ابتدایی نتایج. کنند بیان
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ل  دو ن .6ج خبرگا ظرات  ج ن تای  ن

 مولفه زیربنایی
 میزان اهمیت

 خیلی زیاد زیاد متوسط کم خیلی کم

 6 4 0 0 0 گذاريسرمایه مدیریت عملکرد

 2 7 1 0 0 شده ایجاد ارزش میزان

 0 9 1 0 0 بنیاندانش هايشرکت و هاآپاستارت درآمد سطح

 4 4 2 0 0 هزینه مدیریت

 1 7 2 0 0 مالی استراتژیک عملکرد

 2 5 3 0 0 بنیاندانش هايشرکت بازار و مشتریان رضایت

 2 7 1 0 0 یانبندانش هايشرکت و هاآپاستارت شکست نرخ

 
پژوهش آورده شده است. براي  هايمولفهبه  شمارش نظرات خبرگان 6در جدول 

اساس  سپس بر شوند.تبدیل می ،به عدد فازي یادشدهسازي اعداد، ابتدا بر اساس طیف فازي
ن فازي به عدد میانگی یکشود و سپس توسط رابطه می گرفتهروابط میانگین فازي از امتیازات 

آورده  7مرحله اول دلفی، در جدول  سازي درنتایج کلیه محاسبات فازي ،شودقطعی تبدیل می
خبره  0 :استصورت زیر ه محاسبات دلفی فازي ب یکردیف مولفه شده است. به عنوان مثال 

خبره امتیاز  6خبره امتیاز زیاد و  4خبره امتیاز متوسط،  0خبره امتیاز کم،  0امتیاز خیلی کم، 
 :استعی) به صورت زیر اند. بنابراین امتیاز فازي و غیرفازي (قطخیلی زیاد داده

 )1رابطه 

امتیاز
فازي

=
0 × (0,0,0.25) + 0 × (0,0.25,0.5) + 0 × (0.25,0.5,0.75) + 4 × (0.5,0.75,1) + 6 × (0.75,1,1)

10
= (0.65,0.9,1) 

امتیاز
قطعی

=
0.65 + 0.9 + 1

3
= 0.85 

 آورده 7شود که در جدول نیز محاسبات انجام می هامولفهبه طریق مشابه براي دیگر 
 در نظر گرفته شده است بر این اساس 7/0مقدار آستانه در این بخش برابر با شده است. 

تایید رانه مالی جسوبر پیش بینی اثربخشی تامینپژوهش  هاي زیربناییهمه مولفه اثرگذاري
  اند.شده
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ل  دو ي .7ج فاز ی  دلف ش  ج رو تای  ن
 وضعیت امتیاز غیر فازي امتیاز فازي هاي زیربناییمولفه

 تایید 0,850 )0,65،0,9،1( گذاريسرمایه یتمدیر عملکرد
 تایید 0,758 )0,525،0,775،0,975( شده ایجاد ارزش میزان

 تایید 0,725 )0,475،0,725،0,975( بنیاندانش هايشرکت و هاآپاستارت درآمد سطح
 تایید 0,767 )0,55،0,8،0,95( هزینه مدیریت

 تایید 0,717 )0,475،0,725،0,95( مالی استراتژیک عملکرد
 تایید 0,708 )0,475،0,725،0,925( بنیاندانش هايشرکت بازار و مشتریان رضایت

 تایید 0,758 )0,525،0,775،0,975( یانبندانش هايشرکت و هاآپاستارت شکست نرخ

 
 بنگاه هر اب مشابه نیز هاصندوق این دهد کهپویا نشان می هايسیستم البته در ادامه دیدگاه

 نیازمند اول همم این نگاه در که هستند گذاري خوددنبال بهبود عملکرد سرمایه به دیگر تصادياق
 -لیع مدل دو بنیان است. شکلدانش هايشرکت بازار و مشتریان هزینه و رضایت مدیریت
کرد بهبود عمل با که شودمی مشاهده این شکل در. دهدمی نشان شرایط این تحت اول را حلقوي
بنیان نیز دانش هايشرکت بازار و مشتریان رضایت و مدیریت هزینه ارتقاء یافته گذاري،سرمایه

نیان بدانش هايشرکت و هاآپاستارت درآمد یابد و این خود منجر به بهبود سطحافزایش می
 شود. می

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ل  ی. 2شک ل عل د ل-م ي او  حلقو

عملکرد مدیریت 
 گذاريسرمایه

 بازار و مشتریان رضایت
 بنیاندانش هايشرکت

 هزینه مدیریت

-استارت درآمد سطح

 هايشرکت و هاپآ
 بنیاندانش



 ی ...شناسییایپو کردیرو با جسورانه یمال نیتام یاثربخش ینیبشیپاحمدي و همکاران:  158 

نیان بر بدانش هايشرکت و هاآپتاستار درآمد حلقوي دوم بیانگر تاثیر سطح -مدل علی
مالی و همچنین تاثیر عملکرد استراتژیک مالی بر میزان ارزش ایجاد شده  عملکرد استراتژیک

 و هاآپاستارت شکست حلقوي بیانگر تاثیر میزان ارزش ایجاد شده بر نرخ -است. مدل علی 
بنیان بر دانش هايشرکت و هاآپاستارت شکست بنیان و همچنین تاثیر نرخدانش هايشرکت

حلقوي در شکل سه در زیر نشان داده  –گذاري است. این مدل علی عملکرد مدیریت سرمایه
حلقوي دوم نیز از سه مولفه و یک حلقه تشکیل شده است  -شده است. از آنجا که مدل علی
 بنابراین بر حلقه اول نیز اثر دارد.

 

 
ل  ی. 3شک ل عل د م-م دو ي   حلقو

 

 هايدهند روابط بین مولفهحلقوي اول و دوم نشان می -مدل علی همانطور که
گویاي  ادشدهیهاي مالی به صورت غیرخطی هستند. حلقهبینی اثربخشی تامینزیربنایی پیش

کیب هاي زیربنایی هستند. اکنون با ترپیچیدگی مدل و همچنین خطی نبودن روابط بین مولفه
تفاده از پویایی شناسی به شرح شکل چهار حاصل حلقوي مدل پژوهش با اس -هاي علیمدل
 شود.می

-استارت شکست نرخ

  هايشرکت و هاآپ
 بنیاندانش

 شده ایجاد ارزش میزان

 حلقوي اول-مدل علی

 یمال استراتژیک عملکرد
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ل  ل پیش .4شک د یم ی بین ثربخش ن ا یتامی ه مال د با جسوران ی رویکر ویای یپ  در هایستمس شناس

ق دو يصن ه ها ه جسوران ذیرفت هپ د س در ش ق بور ن اورا دارتهرا  بها
 

  گیريبحث و نتیجه
 شناسییاییپو رویکرد با جسورانه لیماتامین اثربخشی بینیاین پژوهش با هدف مدل پیش

ی بهادارتهران به انجام رسید. مدل اوراق بورس در شدهپذیرفته جسورانه هايصندوق در هاسیستم
ها داراي اثر منفی و دهد برخی از مولفهاي حاصل شد و همانطور که مدل نشان میدو حلقه

 ا است.هشناسی سیستمیاییبرخی دیگر داراي تاثیر مثبت هستند. البته این خاصیت پو
مدل  هايپیچیدگی درك براي شود،سیستم همانطور که ملاحظه می شناسیپویایی روش در

دل م .شودحلقوي خلق می -هاي علیبا کمک حلقه سیستم آن از ايشده ساده مدل غیرخطی،
طی هاي مثبت بر روابط غیرخنشان داده شده است علامت R1حلقوي شماره یک که با  –علی

گذاري بر ها بر همدیگر است. در این حلقه عملکرد مدیریت سرمایهبیانگر تاثیر مثبت مولفه
هاي جسورانه در مدیریت مدیریت هزینه تاثیر مثبت دارد. به بیانی دیگر، اگر صندوق

ها تاثیري گذاري عملکرد مناسبی داشته باشند در این صورت مدیریت هزینه این صندوقسرمایه
 و هاآپاستارت درآمد پذیرد و اگر مدیریت هزینه به نحوي موثر انجام شود سطحمثبت می

بیانگر این نکته است که رشد عملکرد مدیریت  R1یابد. حلقه بنیان افزایش میدانش هايشرکت
بنیان دانش هايشرکت بازار و مشتریان تواند رضایتهاي جسورانه میگذاري در صندوقسرمایه

تیریدم درکلمع
یراذگ هیامرس

داجیا شزرا نازیم
هدش

ه پآ تراتسا دمآرد حطس و ا
ه تکرش ناینب شناد یا

ه تیریدم هنیز

کیژتارتسا درکلمع
یلام

رازاب و نایرتشم تیاضر
ه تکرش ناینب شناد یا

ه پآ تراتسا تسکش خرن و ا
ه تکرش ناینب شناد یا

+ +

+ +

+

+

-

-

R1 R2
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نیان بدانش هايشرکت و هاآپاستارت درآمد و پیامد این پدیده هم افزایش سطح را ارتقاء دهد
 نشان داده شده و گویاي این واقعیت است که با بالا رفتن سطح R2است. حلقه دوم مدل با 

 مالی راهبردي بنیان تاثیرگذاري مثبت عملکرددانش هايشرکت و هاآپاستارت درآمد
 هايصندوق مالی یابد. افزایش سطح عملکرد راهبرديزایش میهاي جسورانه نیز افصندوق

ها جسورانه با تاثیرگذاري مثبت منجر به بالا رفتن میزان ارزش ایجاد شده در این صندوق
هاي جسورانه یکی از شود. اما، در صورت کاهش میزان ارزش ایجاد شده در صندوقمی

قه بنیان است. حلدانش هايشرکت و هاآپاستارت شکست پیامدهاي جدي آن بالا رفتن نرخ
R2 اهش بنیان منجر به کدانش هايشرکت و هاآپاستارت شکست نرخ رفتن نشان داد که بالا

 یستمشناسی سشود. تفاوت پویاییهاي جسورانه میگذاري در صندوقعملکرد مدیریت سرمایه
 زمان ولط در پیچیده يهاسیستم غیرخطی رفتار درك براي این است که این روش رویکردي

 فاوتت دو است. روش بکارگرفته در این پژوهش حلقوي -بازخورعلی  حلقه از استفاده با
 آماري پیشین هايروش برخلاف آنکه نخست. دارد مسائل حل در آماري هايروش با اساسی

 سیاشنپویایی گیري ازاین پژوهش با بهره. ندارد ها رامتغیرها و مولفه کردن محدود قصد
 جسورانه الیمتامین اثربخشی بینیپیش در دخیل هايمولفه تمامی تا شودمی کوشش هاسیستم

 جمله از و شده گرفته نظر در روابط تمامی همچنین. گیرند قرار تحلیل مورد بسته مرز یک در
هاي دیگر تدوین شده تاکنون تنها از روابط که مدلدر حالی .شودمی تاکید بازخور حلقه بر

رود ست میها یا از دگیرند و با تغییر در میزان پارامترهاي مدل، قابلیت عملیاتی آنخطی بهره می
 نطورهما گرفته انجام یخارج يهاپژوهش با سهیمقا دریابد. و یا تا حد چشمگیري کاهش می

 يریتفس به تنها) 2010( همکاران و چیلیمیآون پژوهش در. است شده انیب زین نهیشیپ بخش در که
 نیا رد واقع در و اندپرداخته اسکاتلند و انگلستان آلمان، در جسورانه يهاصندوق استیس از

 رد کهیحال در است شده اتکا سندگانینو یشخص يهابرداشت و نظرات به تنها پژوهش
 يخوددار جسورانه يهاصندوق با رابطه در یشخص نظرات ارائه ازپژوهشگر  حاضر پژوهش

 به اضرح پژوهش در نیا بر افزون و است شده اتکاء گرفته انجام معتبر يهاشپژوه به و دهکر
 چیونمآ پژوهش. است شده اشاره جسورانه يهاصندوق یاثربخش یبررس در یمال سکیر جنبه

 پژوهش اما ،اندداده قرار مدنظر را جسورانه يهاصندوق يهااستیس تنها) 2010(همکاران و
. تاس داشته یمال سکیر تیمحور با جسورانه يهاصندوق همسال به ریفراگ ینگاه حاضر
 عنوان به جسورانه يهاصندوق نقش به) 2015( همکاران و نیسیوایساوان پژوهش در نیهمچن
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 جینتا بنابراین ،شده اشاره یتوانیل کشور در سکیر بر غلبه يبرا هاآپاستارت يبرا يزوریکاتال
 رکت،ش رشد باعث جسورانه يهاصندوق که است هکرد بسنده نکته نیا به تنها پژوهش نیا

 هاآپتارتاس يریپذرقابت شیافزا جهینت در و ینیکارآفر به دنیبخش الهام محصول، توسعه
 یهانج و یمحل یاجتماع يوندهایپ ریتأث یبررس به) 2016( همکاران و نگمنیبر پژوهش. شودیم

 ارائه یمدل ای و الگو اما،. پرداختند کیبلژ در جسورانه صندوق کردیرو با را شرکت عملکرد بر
 مطالعات از یاثربخش ینیبشیپ يهامولفه استخراج ضمن حاضر پژوهش کهیحال در است نکرده
 يهاصندوق یاثربخش ینیبشیپ ارائه و مدل نیتدو دنبال به خبرگان نظر کمک با گرید معتبر

 بر يمرور) 2022( رانهمکا و يزیکاپ مطالعه. است بوده سکیر طیشرا در جسورانه
 حاصل لاعاتاط لیتحل جینتا. دادند انجام ياکتابخانه کردیرو از استفاده با جسورانه يهاصندوق

 و توسعه حال در 2021 و 1999 يهاسال نیب جسورانه يهاصندوق که داد نشان پژوهش نیا از
 است نگرفته انجام ینیبشیپ چیه نکهیا بر افزون و نداشته ندهیآ به يکردیرو اما. اندبوده گسترش

 تهگرف انجام معتبر يهاپژوهش از هم حاضر پژوهش اما است نشده نیتدو زین يالگو ای مدل
 حاضر پژوهش اعتبار شده باعث خود وهیش نیا که شده استفاده خبرگان نظر از هم و برده بهره

هاي لفهمو تمامی رمعلولی پژوهش حاض و علی نمودارهاي براساس .باشد مناسب و مطلوب اریبس
 از ستفادها با نهایی هايمولفه همچنین تدوین شده و آنها دوسویه و سویهیک روابط و زیربنایی

 ،هاي دیگر طراحی مدلکه در روشاند در حالیشده متصل آغازین هايمولفه به بازخور حلقه
مالی از روش مینی تابینی اثربخششود در پیشپیشنهاد می بنابراینچنین قابلیتی وجود ندارد. 

 تفکر مکاتب از ییک عنوان به هاشناسی سیستمپویایی شناسی استفاده شود. چرا که، روشپویایی
ازخورد همچون ب داراي و پیچیده هايسیستم مدیریت و مطالعه براي مناسبی متدولوژي سیستمی،

 وکار،کسب حسابداري درهاي مالی و بر حوزه افزون توانندمی هاسیستم این. است مالیتامین
 انسانی و اجتماعی هايحوزه سایر و شهري مسائل انرژي، مدیریت زیست، محیط اقتصاد،

سیستم  ستردهگ رفتار بر شناسی سیستم در پژوهش حاضرپویایی .باشند داشته عملکردي موفق
 این به. ددار دتأکی آینده در سیستم تکامل بر رفتار آن تأثیر چگونگی و مالی جسورانهتامین

 یشنهادپ کشور جسورانه يهاصندوق مدیران هب .کندمی آسان گیري مدیران راتصمیم ترتیب
. است مولفه نیرگذارتریتاث که باشند داشته ژهیو یتوجه کیاستراتژ عملکرد به ابتدا شود،یم

 انجام در جسورانه يهاصندوق يتوانمند بهبود يبرا مندنظام یکوشش کیاستراتژ عملکرد
 خاطر نیهم به. است یسازمان بلندمدت برنامه کی براساس يگذارهیسرما و یمال يهاتیفعال
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 مشارکت جسورانه يهاصندوق رانیمد کیاستراتژ عملکرد بهبود يبرا شودیم شهادیپ
 شیفزاا را یمال يهايریگمیتصم در نوپا يوکارهاکسب ياندازراه در موفق افراد و متخصصان

 تمرکز يبرا موردنیاز هاينیازمندي و بسترها وجود از شودمی پیشنهاد هاشرکت نمدیرا به .دهند
... و هاآپاستارت در جسورانه يهاصندوق يگذارهیسرما و یمالنیتام تیهو و تیشخص بر

 در ودش تلاش نکهیا ضمن. شود صرف ،نهیزم نیا در یمال منابع و اقدامات و هاتلاش و استفاده
 ستمیس بهبود جهت در. شود ژهیو نگرشی یمالنیتام يهاينوآور و تیخلاق هب هاصندوق نیا

 اطلاعات يهاستمیس از استفاده یدبا جسورانه يهاصندوق یمال عملکرد یابیارز
 يهاستمیس يسازادهیپ و یمعرف. دهند قرار خود مهم اهداف از یکی را  (MIS)تیریمد

 تیموفق بر تواندیم. کنند فراهم روزبه و قیدق رتصو به را یمال اطلاعات که تیریمد اطلاعات
 بتوانند هاصندوق رانیمد که صورتی در .باشد داشته يریچشمگ اثر یمال يهاصندوق يعملکرد

 استفاده... و يعملکرد هم و ییکارا هم و یاثربخش هم هانهیزم همه در ینیبشیپ يهامدل از
 .شودیم لیهتس مختلف طیشرا در هاصندوق یمال عملکرد لیتحل و ینیبشیپ شک بدون کنند

 یمال شاثربخ ابعاد تمام که جامع و متنوع یمال يارهایمع از شودمی پیشنهاد هاصندوق مدیران به
 شودیم پیشنهاد جسورانه يهاصندوق به. شود استفاده ،دهند پوشش را جسورانه يهاصندوق در
 سکیر ملتح ،ینقدشوندگ زانیم که شود انجام یمالنیتام و يگذارهیسرما بیترک ايگونه به
 نظر در با جسورانه يهاصندوق یاثربخش بهبود جهت در .شود گرفته نظر در....  و بالا بازده و

 رو شیپ يهاچالش و یمال مسئائل قیدق یابیشهیر و ییشناسا به یدبا یمال سکیر گرفتن
 سورانه،ج يهاصندوق در کارآمد و ایپو یاثربخش يهاجنبه تیتقو و رییتغهمچنین،  .پرداخت

 طیراش در ژهیو به جسورانه يهاصندوق یمال يآورتاب شیافزا و هاتیقطععدم با مقابله يبرا
 و یمالنیتام يندهایفرا حذف جهت در  (BPR)ندهایفرا مجدد یمهندس از استفاده .سکیر

 و هااستیس جادیا .ارندد نامطلوب اثر جسورانه يهاصندوق یاثربخش بر که يگذارهیسرما
 یاثربخش شیافزا جهت در یمال يهاداده تیریمد و ثبت ،يآورجمع يبرا قیدق يندهایفرآ

 شود.، پیشنهاد میسکیر طیشرا در یمال جسورانه يهاصندوق
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Abstract 
The purpose of this research is to identify and rank the volatility components of 

Tehran Stock Exchange. Therefore, first by examining the theoretical foundations and 
background of the research and conducting semi-structured interviews with experts, the 
criteria and sub-criteria were extracted and agreed upon by experts. Then, by applying 
the combined approach of Dimtel and the process of network analysis (DNP), 
Relationships between specific criteria and their prioritization and weighting were 
done.  The statistical community of this research included financial experts (Academic 
staff members of the university with the rank of at least assistant professor who have 
opinions and have working and professional experience in the capital market) which is 
based on purposive sampling and theoretical saturation, In the qualitative section, 14 
samples were selected and interviewed to implement the theme analysis technique And 
in the quantitative section, 28 samples were selected to implement the Denap technique. 
Based on the results of the research, 12 sub-criteria were identified in the form of 4 main 
criteria in exploratory interviews. In the second stage, after analyzing the criteria and sub-
criteria, the position of each of them as cause and effect was determined. Based on the 
weighting of the main criteria, obtained from the balanced and converged super matrix, 
the results of the research show that the criterion of economic factors has the highest 
weight and the first rank, and the criteria of the government's influence, the 
characteristics of the Tehran Stock Exchange, and political factors have the second, 
third and fourth ranks respectively.  
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 سازمان بورس و اوراق بهادار، مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی

 165-200، صص 1403 پاییز، 67، شماره هفدهمفصلنامه بورس اوراق بهادار، سال 
 

 با تهران:هادارب اوراق بورس ثباتیبی بر موثر عوامل بنديرتبه و شناسایی
 1اي (تکنیک دنپ)شبکه تحلیل فرآیند و دیمتل رویکرد

 4مهدي صفري گرایلی، 3، خدیجه ابراهیمی کهریزسنگی2نژادحسین هاشم
 
 

 چکیده
 با ابتدااین بنابرثباتی بورس اوراق بهادار تهران است. هاي بیمولفهبندي شناسایی و رتبه این پژوهش، هدف

هاي اصلی و فرعی خبرگان، مؤلفه با ساختاریافتهنیمه هايمصاحبه انجام و پژوهش پیشینه و نظري مبانی بررسی
 ترکیبی رویکرد کارگیري به با سپس ،گرفت اجماع نظر خبرگان مالی قرار و مورد (معیارها و زیر معیارها) استخراج

 صورت آنها دهیوزن بندي واولویت و مشخص معیارها بین روابط اي (دنپ)،شبکه تحلیل فرآیند و دیمتل
که  اریحداقل استادپذیرفت. جامعه آماري این پژوهش شامل خبرگان مالی (اعضاي هیات علمی دانشگاه با مرتبه 

و اشباع  گیري هدفمند) بوده که بر اساس نمونههستند هیمادر بازار سر ياو حرفه يتجربه کار يصاحب نظر و دارا
نمونه انتخاب و از آنها مصاحبه به عمل آمد و در بخش  14نظري، در بخش کیفی و براي اجراي تکنیک تحلیل تم 

 معیار اصلی 4زیرمعیار در قالب  12 نتایج پژوهش، اساس . برشدنمونه انتخاب  28اجراي تکنیک دنپ  برايکمی 
یک از  هر جایگاه معیارها و زیر معیارها، از تحلیل پس نیز دوم مرحله شدند. در شناسایی اکتشافی هايصاحبهم در

دهی به معیارهاي اصلی، حاصل از سوپر د. براساس وزنشمشخص  اثرگذار (علت) و اثرپذیر (معلول)، عنوان به آنها
عیار عوامل اقتصادي داراي بیشترین وزن و رتبه اول که م دهدمی نشان پژوهش ماتریس موزون و همگرا شده، نتایج

هاي دوم، هاي بورس اوراق بهادار تهران و عوامل سیاسی به ترتیب داراي رتبهبوده و معیارهاي تاثیر دولت، ویژگی
 ند.هستسوم و چهارم 

 .رفتاري، بورس اوراق بهادار تهران، تحلیل تم، تکنیک دنپثباتی، مالیبی هاي کلیدي:واژه
  .M49, M41, M40 بندي موضوعی:طبقه
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 مقدمه
 بینی بازدهپیش برايثبات بازار  موضوع، مسئله ترینمحوري اقتصاد مالی، ادبیات در

 استراتژي هستند اتخاذ دنبال به سرمایه بازارهاي در گذارانسرمایه درواقع است. گذاريسرمایه

ثباتی در بازار سرمایه، انتظار د، بیآورن دست به را بازدهی بیشترین کمترین ریسک، با که
ر ها نسبت به بازاگذاران را به شدت تحت تاثیر قرار داده و منجر به عدم اطمینان آنسرمایه

 ترین سطح خود رسیدهبه بالا و تورم روند صعودي گرفته اخیر، هايسال شود. در ایران، طیمی
است. بنابراین، ها بودهییر زیادي در قیمت داراهاي بسیاثباتیبیو از طرفی بازار سرمایه نیز شاهد 

ن لااعمردم و ف و دغدغه مهمترین نگرانی به ها در بازارهاي مختلف،ثباتی قیمتنوسانات و بی
بازده را مخدوش  بینیثباتی در بازار سرمایه، قابلیت پیشاست. در واقع، بیتبدیل شده اقتصادي

هاي تمالی فعالیهاي غیرتولیدي شده و تامینبه بخش هاي سرگردانو منجر به حرکت سرمایه
شده است و ادامه این رویه باعث کاهش سطح تولید و اشتغال  روبرومولد در کشور با مشکل 

 هايتلاش 1399سال  دهد. دررشد و توسعه اقتصادي کشور را کاهش می در نهایته و شد

ه و ثباتی بازار صورت گرفتامل بیازسوي مجلس شوراي اسلامی در راستاي شناسائی عو جدي
یمت ثباتی در قهاي مجلس شوراي اسلامی اقدام به بررسی تحولات پولی و بیمرکز پژوهش

 در گذارقانون نهادهاي ازجانب هاگزارش نوع این ده که انتشارکرها ییکالاها، خدمات و دارا

 اثیر گذار خواهد بود. ها در بازارها از جمله بازار سرمایه تکشوري بر ثبات قیمت هر
بحرانهاي مالی در کشور آمریکا، بازار سهام بریکس را به شدت تحت تاثیر قرار داده و تاثیر 

ها بیش از تاثیر نوسانات قیمت نفت بر بازار سهام بریکس بوده است (وایو لینگ و این بحران
تولید ناخالص ).  نرخ بهره در کشور آمریکا، ریسک گریزي جهانی و 2024،  1واي لینگ

داخلی بعنوان عوامل اصلی بی ثباتی در بازار سرمایه اقتصادهاي نوظهور و کشورهاي در حال 
هاي هشدار اولیه سقوط بازار سهام بر آن سیگنال افزون). 2024،  2ند (ساله و اسوارلیهستتوسعه 

ازار تی در بثبابی بینیپیشهاي ارزشمندي را در خصوص در کشورهاي چین و آمریکا، داده
هاي مالی در سقوط بینیپیشد و ابزار موثري براي ارزیابی و کنسرمایه سایر کشورها ارائه می

 ).2023، 3آینده است (سانگ و لی

                                                                                                                                      
1. Yu-Ling and Yi-Bin  
2. Sole and Swarnali  
3. Song and Li 
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 تأثیراشته و تاثیر د ثباتی بورس اوراق بهادار تهرانعدم قطعیت سیاستی و اقتصادي بر بی
 سزائی داشته وبازار سرمایه تاثیر باقتصادي بر  یثباتبیتورم به عنوان شاخص  ثباتی در نرخبی

بورس  و درسیستم بانکی کشور تلاطم، منجر به نرخ ارز بر هاي دولتهمچنین، تاثیر سیاست
وار در بازار سرمایه نیز از دیگر ). رفتار توده1403شده است (حسینی و همکاران اوراق بهادار 

 در سطح قیمت وریکه با افزایش تغییراتثباتی بورس اوراق بهادار است، بطعوامل بی

 ایران در ). دولت1402یابد (اسدي و همکاران، می افزایش نیز وارتوده رفتار مقدار ها،شرکت
 قانون، یت،شفاف هايمکانیزم در ضعف و سرمایه بازار سازوکار به نسبت آگاهی ضعف واسطه به

 شرایط از رفت برون راه رسدمی نظر به و دهبو سرمایه بازار توسعه مانع فساد، کنترل و ییپاسخگو
  .)1401همکاران  و است (مقصودي سرمایه بازار سازوکار در دولت دخالت فعلی، عدم

اند. اما ثباتی بورس اوراق بهادار پرداختههاي متعددي به بررسی عوامل موثر بر بیپژوهش
هاي جدید، در بر تکنیکپژوهشی به روش ترکیبی (کمی و کیفی)، بصورت جامع و با اتکا 

اضر، از است. لذا مطالعه حثباتی بورس اوراق بهادار انجام نشدهزمینه شناسائی عوامل موثر بر بی
چارچوبی  طریق انجام پژوهشی کیفی و کمی و با استفاده از رویکرد ترکیبی و تکنیک دنپ،

و در صدد کاهش  دکنمشخص می ثباتی بورسعوامل موثر بر بی ی و رتبه بنديیبراي شناسا را
 آید.و غناي نوشتارهاي تخصصی در این حوزه بر می پژوهشیاین شکاف 

 تأثیر کشور یک اقتصادي نظام از ايزیرمجموعه عنوانبه عملکرد بازار سرمایه شک بدون

 اندازهاپس تخصیص و هدایت در را نقش داشته و مهمترین اقتصادي نظام کارآمدي بر بسزایی

 عهده بر زا،کنترل تورم، تخصیص بهینه منابع کمیاباشتغال و مولد گذاريسمت سرمایه به

، ثباتی بورس اوراق بهادار تهراندارد. و نظر به اهمیت این موضوع، شناسایی عوامل موثر بر بی
است (حسینی دولت آبادي، هاي پژوهشی سازمان بورس و اوراق بهادار قرار گرفتهجزء اولویت

1400.( 
بورس اوراق بهادار در شکوفائی اقتصاد کشور، وجود ثبات در این بازار از  نظر به نقش

که: با  است پرسشاهمیت حیاتی برخوردار بوده و پژوهش حاضر درصدد یافتن پاسخ به این 
 ثباتی بورس اوراق بهادار تهران، کدامند؟توجه به شرایط محیطی ایران، عوامل موثر بر بی

شناسی روش سپس شروع، تجربی و نظري پیشینه تبیین با ضرحا پژوهش ساختار ادامه، در
 قرار گیرينتیجه و بحث مورد پژوهش هايیافته نهایت، در و شود می معرفی پژوهش

 گیرد.می
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 مبانی نظري پژوهش
 ثباتیبی

 مالی گرانتحلیل و گذارانسرمایه از بسیاري نااطمینانی در بازارهاي مالی، و تلاطم وجود

 چشم ارزیابی و ریسک کاهش براي ابزارهایی دنبال به که است شده موجب ده وکر نگران را

 ).2013، 1هایشان باشند (منسی و همکارانآینده فعالیت انداز
 جنگ، مانند: عواملی مالی، بازارهاي زمینه در گرفته صورت هاي تجربیپژوهش براساس

 آمدن کار روي سیاسی، ارکان تغییر کشورها، دیگر با اقتصادي و سیاسی رابطه صلح، قطع

 و رکود ).2012، 2دارند (ایلماز و دیبال بسزایی تاثیر سهام قیمت رقیب، روي احزاب سیاسی
 در بطوریکه ،)2015، 3گذارد (ابورا و چوالیرمی تاثیر شدت به سهام بازار بر اقتصادي، رونق

، 4(باشر و سادورکی یابدمی افزایش سهام بازار در گذاريسرمایه اقتصادي، رونق وضعیت
شرایط  این در زیرا شد، خواهد رکود دچار سهام بازار نیز رکود وضعیت ). در2017

سهام  در گذاريسرمایه به را ثابت درآمد با مالی دارایی در گذاريسرمایه گذاران،سرمایه
 دهند. می ترجیح عادي
 

 بازار سرمایه
 :دکنرا به صورت زیر تبیین می چهار رکن ثبات بازار سرمایه) 2014(شوارز -روژا

کیفیت نهادهاي نظارتی و اجرایی در بازار سرمایه: شفافیت، کارائی بازار و حمایت از  )1
داران، با افزایش کیفیت نهادهاي نظارتی و اجرائی افزایش یافته و منجر به منافع سهام

 .شودگذاران میاعتماد سرمایه
ظارت صحیح در بازار سرمایه ریسک سیستمی را گذاري و چارچوب نظارتی : نقانون )2

 .دشوتقلیل داده، و باعث بهبود رقابت و حمایت از حقوق از سهامداران می
 ن: این امر موجب رشد پایدار اقتصادي و در نتیجه افزایش نرخلاثبات اقتصاد ک) 3

اهم فر شود و موجبات افزایش تقاضا براي ابزارهاي مالی بازار سرمایه راانداز میپس
 . آوردمی

                                                                                                                                      
1  . Mensi et al 
2. Diebold & Yilmaz 
3. Aboura & Chevallier 
4. Basher& Sadorsky, 2017 
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امین ها در تمت نظام بانکی بیشتر باشد، نقش بانکلامت نظام بانکی: هرچه سلاس) 4
وضع بازار  ارتقاي و باعث شودگذاران و کارگزاران بیشتر مینقدینگی مورد نیاز سرمایه

 )ظام بانکین لامتن، سلاشامل ثبات اقتصاد ک(دو عامل برونزا  ین،اد. بنابرشومیسرمایه 
شامل کیفیت نهادهاي نظارتی و اجرایی مرتبط، چارچوب نظارتی (و دو عامل درونزا 

کننده ثبات بازار سرمایه مطرح شده  به عنوان عوامل تقویت )گذاري مستحکمو قانون
 .است

 
 هاي ساختاري و عملکردي سازمان بورس اوراق بهادارویژگی

وراق گیرها، اها، نوسانبازارگردان ویژگی ساختاري بورس اوراق بهادار مربوط به عملکرد
هاي بازار ترین فعالیتمشتقه، توسعه نیافتگی بورس و ساختار سازمانی آن است. یکی از مهم

کاهش  بازار و ها در بازار است که باعث افزایش کاراییسرمایه مربوط به کارکرد بازارگردان
 متمرکز بازارگردانی نی شامل سیستمبازارگردا هايروش شوند. انواعبازار می هايعدم تعادل

 بازار در مظنه بر استوار بازارگردانی تالار، سیستم شکل به سفارش بر استوار بازارهاي در

 الکترونیکی است. سفارش بر استوار بازارهاي در غیرمتمرکز بازارگردانی سیستم و الکترونیک
فاده ز انواع مشتقات مالی استبراي پیشگیري از زیان بازیگران اقتصادي در بازار سرمایه ا

ها در بازار و با توجه به روند قیمت ذاتی 1تلاطم علت به سرمایه، بازار روند بینیشود. پیشمی
 مالی انواع مشتقات مسئله، این به گوییپاسخ منظور خواهد بودبه بسیار پیچیده شرایط محیطی،

 ).1398است (جنابی و دهمرده قلعه نو ،  شده طراحی
 
 گذاراناي سرمایهر تودهرفتا

کانمن روانشناس  دانیل 2002اي است. در سال حوزه هاي میان رشته از یکی 2 رفتاري مالی
گردید. طبق نظریه  اقتصادي گذاران، برنده جایزه نوبلمشهور براي توضیح و تشریح رفتار سرمایه

حداکثر کردن  دنبال به ند وکنمی رفتار 3عقلایی کامل طور به دارانسنتی در اقتصاد مالی، سهام
رفتاري، در برخی از موارد،  مالی مطلوبیت خود در قبال ریسک مشخصی هستند ولی طبق نظریه

                                                                                                                                      
1. Volatility 
2. Behavioral finance 
3. Fully rationa 
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). و براین اساس رفتارهاي 1383کنند (راعی و فلاح پور، رفتار نمی عقلایی به درستیگذاران سرمایه
است  کافی اطلاعات فراوان بدون ریسک شپذیر وارتوده عبارت دیگر، رفتارهشود. باي ایجاد میتوده

گذاران بجاي تحلیل مسائل و اتخاد تصمیم منطقی، از رفتار ). وقتی که سرمایه2001، 1(بیپخندري و شارما
 رفتاري . مالیشوداي ایجاد میدهند، رفتار تودهده و تصمیم خود را تغییر میکر پیرويگذاران سایر سرمایه

 در است. محدودیت 3شناختیو روانشناسی 2آربیتراژ در شامل محدودیت در برگیرنده دو مقوله مهم

 مواقعی چه در و مؤثر بازار در نیروهاي آربیتراژ شرایطی چه که تحت نکته اشاره دارد این به آربیتراژ

 به توجه با انسانی گیريکه چگونه فرآیندهاي تصمیم کندبیان می شناختی،مؤثرند. روانشناسیغیر

 ).1383گیرد (تلنگی، می تحت تأثیر قرار شناختی هايمحدودیت
 

 عوامل اقتصادي
وضعیت بورس  و دارد کشور سرمایه آن بازارهاي اقتصادي کشورها رابطه تنگاتنگی با ساختار

 اگر تولید تورم، پولی تئوري است. براساس کشور آن اقتصادي وضعیت دهندههر کشور، نشان

نقدینگی موجود در جامعه، افزایش پیدا نکند، باعث تورم شده داخلی به تناسب افزایش  ناخالص
و بر بازار سرمایه تاثیر خواهد داشت. درآمدهاي نفتی از دیگر عوامل اساسی در اقتصاد ایرن است 

زایش قیمت ، با افهستندی مشتقات نفتی کشورهاي جهان سوم یو نظر به اینکه مصرف کننده نها
مت نفت با قیبنابراین یابد، هاي تولیدي آنها افزایش میرکتنفت، بهاي تمام شده محصولات ش

). از دیگر عوامل اقتصادي 1392همکاران،  و هاي بازار سرمایه رابطه عکس دارد (شهبازيشاخص
تر از نرخ موثر بر بازار سرمایه، سرکوب مالی است. چنانچه دولت بصورت دستوري نرخ بهره پایین

د. عوامل شوور در نظر بگیرد، منجر به سرکوب مالی در اقتصاد میتورم را براي نظام بانکی کش
رمایه گویی، اقتصاد وابسته به نفت، بازار پول و ساثرگذار بر سرکوب مالی در ایران شامل عدم پاسخ

 ).1365توسعه نیافته، رانت، فساد اقتصادي، انضباط مالی است (کرمی قهی، 
 

 عوامل سیاسی
شدت  بازار سرمایه را تحت تاثیر قرار داده و منجر به ایجاد حوادث و اخبار سیاسی به 

 کشوري متاثر از وقایع هر سرمایه بازار شوند. و بطور کلی هاي سیاسی در بازار میشوك

                                                                                                                                      
1. Bikhchandani& Sharma 
2. Limits to Arbitrage 
3. Cognitive Psychology 
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(ژوو  گذاران استکه تاثیر آنها داراي ابعاد چند وجهی و پیچیده بر تصمیم سرمایه بوده سیاسی
گذار  تاثیر گسترش و توسعه بازار سرمایه بر اکم برجامعهسیاسی ح ). فضاي2021، 1و همکاران

 کلان عوامل دارد. هر چند هاي اقتصاديبر تصمیم منفی تاثیر نامعلوم هايبوده و سیاست

عوامل  قراردادن تأثیر تحت با نیز سیاسی عوامل اما دارند، ییاثر بسزا بازار سرمایه بر اقتصادي
دهند به شدت تحت تاثر قرار می بازار سرمایه را ، موازينهادهاي  و اقتصادي، بازارها کلان

 ).1395شمس،  نژاد، (حسن
 

 تاثیر دولت بر بازار سرمایه
هاي مالی دولت، عملکرد دولت در بازار سرمایه به شدت تحت تاثیر عواملی مانند سیاست

دولت  ي مالیهاهاي پولی دولت و مدیریت نرخ ارز است. سیاسترابطه با بازار سرمایه، سیاست
 ها (پایداريشامل متغیرهاي بودجه، مخارج مالی دولت و توانایی دولت دربازپرداخت بدهی

ها در کشورهاي جهان سوم منطقی نبوده و دولت گذاريسیاست موارد، بیشتر) است. در 2مالی
 سیاست است. در چند دهه گذشته در کشورهاي مختلف، شده بازار این منجر به عدم توسعه

یار هاي بازار سرمایه داشته است. نرخ ارز نیز نقش بسها نقش و تاثیر بسزائی در بحرانلی دولتپو
 ، هرگونه3هاتراز پرداخت پولی رهیافت اساس بر هاي پولی داشته و دهی سیاستمهمی بر شکل

 خنر و پول حجم با تغییر پولی سیاست شده و ارز تغییر نرخ به منجر پول بازار در تعادل عدم
گذارد. نرخ ارز در کوتاه مدت بر انتظارات تورمی و در میان مدت بر می اثر ارز نرخ بر بهره

 .)2017، 4(اسونسونهاي اقتصادي تاثیر زیادي دارد فعالیت
س اوراق اي به بورها و مراجع حرفههاي پیشین، بیانگر توجه بیشتر انجمنبررسی پژوهش

 بهادار است.
 

 ر خارج از کشورهاي انجام شده دپژوهش
ناشی از تاثیر قیمت نفت سرایت مالی ) در پژوهشی با عنوان 2024( وایو لینگ و واي لینگ

که  یهایبحرانبه این نتیجه رسیدند که  ،طی هفت دوره بحرانبریکس بازارهاي سهام بر 

                                                                                                                                      
1  .  Zhou et al 
2 . Fiscal Sustainability 
3 . Balance Payment of Monetary Approach 
4  .  Svensson 
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با یسه ازارهاي سهام بریکس در مقاآن ایالات متحده آمریکا باشد تاثیر بیشتري بر ب سرچشمه
 ها دارد. قیمت نفت و سایر بحران

جریان سرمایه در  ) در پژوهشی با عنوان معیارها و عوامل بی ثباتی2024ساله و اسوارلی (
را با استفاده از مدل جدید آریما بازار نوظهور  33هاي سه ماهه براي داده بازارهاي نوظهور،

گریزي جهانی و تولید ریسک ،یکاهاي بهره آمرنرخمورد بررسی قراردادند و سه عامل اصلی 
 دند.کری یثباتی بازار سرمایه شناسارا بعنوان عوامل بیناخالص داخلی 
 ،هاي هشدار اولیه براي سقوط بازار سهام) در پژوهشی به عنوان سیگنال2023( سانگ و لی

هاي افتهیشده پرداختند.  سازيشبیه هايآزمایشریکا و چین بصورت مبه بررسی بازار سهام آ
هاي ارزشمندي را در مورد بینش mrns هاي اولیهدهد که شاخصنشان میآنها تجربی 

 بینیپیش براي موثر ابزار و یک دهدثباتی شدید ارائه میهاي بیدوره دردادهاي مالی مهم یرو
 در آینده است.  مالی هايسقوط

ستان را در پاک ار سهامثباتی سیاسی و عملکرد بازرابطه بین بی) 2023( 1ماي و همکاران
 و در نظر گرفتن gmm هايروش و حلیل رگرسیونمورد ارزیابی قرار دادند و با استفاده از ت

GDP بر  که ثبات سیاسی تاثیر مثبت و معناداريبه این نتیجه رسیدند زا عنوان متغیر درونبه
 .عملکرد بازار سهام دارد

شواهدي  :ثباتی سیاسی بر بازده سهام انگلستانتاثیر بی) در پژوهشی 2022( 2لیو و همکاران
نتایج این مطالعه را مورد بررسی قرار دادند.  و رویدادهاي مهم پس از آن 2016از رفراندوم 
 .دهدرا نشان می سیاسیهاي و ناهنجاريبازده سهام  بین ناپایداري ،رابطه قطعی

 موازي بازارهاي نوسانات درون بر اخبار جریان تأثیر چگونگی )2021( 3 همکاران ژوو و

 پژوهش، قدرت دادند. نتایج قرار بررسی مورد را آتی بازار و چین سهام بازار در قیمت و روند

 تأیید مداوم را و نامتقارن نوسان اثرات و قیمت کشف روند در را سهام بازار غالب بینیپیش

 کرد 
قیمت  و نفت قیمت بین ساناتنو اتورگرسیون، بردار روش از استفاده ) با2020( 4اوهمن 

 نیدر ا. کردندبررسی  را کنندکار می نفت صنعت که بیشتر با  را آمریکایی بانک چهار سهام

                                                                                                                                      
1 . Mai et al 
2 . Liu et al 
3  .  Zhou et al 
4  .  Ehouman 



 1403، پاییز 67ه شمار، 17دوره لنامه بورس اوراق بهادار، فص 173 
 

بیانگر  و نتایجاستفاده  2016ژوئن  30، تا 2006 هیژانو 3با نوسان بالا از  يهاپژوهش، از داده
 است. بوده هابانک سهام قیمت بر نفت قیمت کنندهثباتبی تغییرات

مورد  را نیجریه سهام بازار در نوسان سرریز بر موثر عوامل )2019( 1آکینده و فاسانیا
 به مربوط عوامل و منطقه، تورم هايدهد، سیاستنشان می پژوهشدادند و نتایج  قرار ارزیابی

 بورس است. ثباتیبی و نوسان بر موثر عوامل مهمترین ها،شرکت داخل
 اروپا مرکزي بانک شده بینیپولی غیرپیش هايسیاست تاثیر )2018( 2سیگونیوس و فوش

لی آن است که تغییرات ک بیانگررا مورد بررسی قراردادند. نتایج  آلمان در سهام اضافی بازده بر
بخاطر تجدید نظر در انتظارات مربوط به سود سهام  به طور عمدهبازده اضافی سهام در آلمان، 
  هاي سیاست پولی وابسته به وضعیت نرخ بهره واقعی است.شوكبوده و واکنش بازار سهام به 

 هايدر بازار چین، تاثیرشکل خطی غیر VARمدل  از استفاده ) با2017( 3همکاران  و ژانگ

مختلف مورد بررسی قرار دادند.  سیاستی از ابزارهاي استفاده با را پولی سیاست شوك مختلف
 عملکرد بر و نامتقارن معنادار اثر چین در پولی یاستس گر این است که شوكها بیاننتایج آن

 شود. سرمایه می بازار در نوسانات افزایش باعث پولی داشته و سیاست سرمایه بازار
 سهام اسپانیا بازار بازده بر اروپا مرکزي بانک پولی سیاست تاثیر بررسی ) به2015( 4رویز 

 که است. نتایج این پژوهش نشان داد پرداخته 2014-1999زمانی  دوره در SVARمدل  با

 دارد.  سهام اسپانیا بازده بر بلندمدت ملاحظه قابل تاثیر پولی سیاست شوك
ي بازارها یثباتیاقتصاد کلان بر ب ینانینااطم ریتاث) به بررسی 2015همکاران ( و اصغریان

 نااطمینانی متغیرهاي که اند و به این نتیجه دست یافتند پرداخته آمریکا در قرضه اوراق و سهام

 به رو زمان در طی تأثیر میزان و دارد سرمایه بازار ثباتیبی بر دارمعنی تاثیر اقتصادي کلان

 است. افزایش
 و اي پرتقال، یونان،اسپانیامدیترانه کشور 4) پژوهشی را روي 2011( 5اکونومو و همکاران

 معاملاتی که حجم وقتی پرتغال، کشور ه دراند و نتایج پژوهش آنها نشان داد کداده انجام ایتالیا

 دو هر در یونان، درکشور و است پایین معاملاتی حجم که کههنگامی ایتالیا، در .بالاست

 دهد. وار رخ میتوده رفتار حالت،

                                                                                                                                      
1 . Fasanya & Akindea 
2 . Fausch and Sigonius 
3  .  Zhang et al 
4. Ruiz 
5. Economou 
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 هاي انجام شده در داخل کشورپژوهش
ي بر اثر عدم قطعیت سیاسی و اقتصاد) در پژوهشی با عنوان 1403حسینی و همکاران (

العمل آنی بر اساس توابع عکس پرداختند. بورس اوراق بهادار تهران ثباتی بخش بانکی دربی
)IRFخش بانکی مثبت ثباتی ب)، تأثیر نااطمینانی تورم به عنوان شاخص نااطمینانی اقتصادي بر بی

خ ارز رهاي دولتی از کانال نااطمینانی نبرآورد شده است. همچنین، تاثیر نااطمینانی سیاست
 است. تاثیري مثبت بر تلاطم بخش بانکی در بورس اوراق بهادار داشته

 اوراق بورس در وارتوده رفتار ) در پژوهشی با عنوان بررسی1402اسدي و همکاران (

 با به این نتیجه رسیدند که  1398تا  1390 سالهاي در  تکارلو مون روش از استفاده بهادار، با

 یابد. می افزایش نیز وارتوده رفتار مقدار ها،شرکت ر سطحد قیمت تغییرات افزایش
 را بهادار اوراق بورس بر آن تاثیر و دولت نقش پژوهشی در) 1401( همکاران و مقصودي

 نتایج و قراردادند بررسی مورد تم تحلیل از استفاده با هاداده ارزیابی طریق از 1396 تا 1384 طی
 بازار ارسازوک به نسبت آگاهی ضعف واسطه به ایران در ولتد که بود این گویاي آنها پژوهش

 است . بوده سرمایه بازار توسعه سرمایه، مانع
 در ثباتیبی شاخص بر موثر ) در پژوهشی با عنوان عوامل1400هادي پور و همکاران (

مناقشات  نظیر عواملی توسط توانندمی هابهادار، این نتیجه رسیدند که تلاطم اوراق بورس
 نفت، مانند: موازي بازارهاي اثرات توسط و شوند ایجاد ایران المللیبین مشکلات و سیاسی

 . شوند تضعیف یا تقویت نقدینگی حجم و تورم و همچنین وارز طلا
وار در بازار سرمایه تهران را با مدل چیانگ و ژنگ در ) رفتار توده1399وارث و همکاران (

اي فرض وجود رفتار تودهاند و دریافتند که رد بررسی قرار دادهرا مو 1394-1398ساله از  4دوره 
 .گذاران در بازار تأیید شدسرمایه

ثباتی ) در پژوهشی با عنوان تاثیر سیاست پولی بر بازدهی و بی1398ی و همکاران (ئرضا
 بر پولی سیاست ابزارهاي که دهدمی آنی نشان العملعکس تابع بازارسهام پرداختند. نتایج

 ندارند.  تاثیر سهام بازار ثباتیبی و بازدهی
) راهکارهاي بهبود مقررات و نقش آن در توسعه بورس اوراق بهادار را مورد 1397قبادیان (

 بازار کارایی بر اثر زیادي گذارمقررات بررسی قرار داده و به این نتیجه رسیدند که نهادهاي

 از اقتصاد پیروي آنها نبوده و اراي استقلال عملد گذارمقررات هايسازمان ایران در ولی دارند

 است. کرده ایجاد بازار گذاران درسرمایه براي را دستوري مشکلات زیادي
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 پژوهشهاي پرسش
 است: مطرح زیر هايپرسشحاضر پژوهش موضوع با مطابق

 با توجه به شرایط محیطی ایران بورس اوراق بهادار تهران یثباتیالف) عوامل موثر بر ب
 کدامند؟

 تهران چگونه است؟ بورس اوراق بهادار یثباتیعوامل موثر بر ب يبند) رتبه ب
 علی وابطر بررسی( یکدیگر بر بهادار اوراق بورس ثباتیبی هايمولفه تاثیر میزان) ج 

 با توجه به شرایط محیطی ایران چگونه است؟) هامولفه

 
 پژوهششناسی روش

) 2009پژوهش (ساندرز و همکاران،  اساس روش پیازپژوهش حاضر بصورت خلاصه و بر 
 به شرح زیر است: 

ن رویکرد در ایانجام شده است.  گراییفلسفه عملفلسفه پژوهش: این پژوهش بر مبناي  .1
 در شود.می بینی استفادهفلسفی از زبان و اندیشه به عنوان ابزاري براي حل مساله و پیش

گرایی جنبش سوم در روش پژوهش علمی است و یا عمل فلسفه پراگماتیسم واقع
 .مناسب است آمیختهپژوهش  براي

 لاستدلااستفاده شده است.  رویکرد استقرایی: در این پژوهش از رویکرد پژوهش .2
 است. فلسفه تجربی و اساس رسیدن از جزء به کل استقرایی یعنی

. این پژوهش است پژوهشپژوهش همان روش  يمنظور از استراتژ: استراتژي پژوهش .3
 چگونگیاي و از نظر ي و توسعهکاربرد هايپژوهشبر اساس نوع هدف، جزء 

 و پیمایشی است.  یفیتوص پژوهش ،هاداده يگردآور
 يهانوع داده یپژوهش يهامنظور از انتخابش شناسی پژوهش): (رو انتخاب پژوهش .4

 هاي آمیخته است.، این پژوهش جزء پژوهشنظر نیپژوهش است که از ا
 کیمورد نظر در  دهیمطالعه پد دهدینشان م : بازه زمانی پژوهشبازه زمانی پژوهش .5

) یمقطع زمانتر (چند یطولان یدوره زمان کیدر  ایخاص انجام شده است  یمقطع زمان
ین با توجه به اینکه ا باشند. یطول ای یمقطع توانندیم هاپژوهشانجام گرفته است. 

خاص را  دهیدپ کی بنابرایناست.  ینیو تب یفیتوص ،یمطالعات اکتشافپژوهش از نوع 
 است.  یاز نوع تک مقطعداده و خاص مورد مطالعه قرار  یزمان هباز کیدر 

https://parsmodir.com/db/research/pragmatism.php
https://parsmodir.com/db/research/pragmatism.php
https://parsmodir.com/db/research/mix.php
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 دهشبه کار گرفته  کرد، استراتژي، و روشیرو توجه به : باهاروش گردآوري داده .6
 استفاده هاداده گردآوري برايپرسشنامه و  هاي مصاحبهاز شیوه در این پژوهش،

 شده است.

 
 فرآیند انجام پژوهش

 تم؛ ق بهادار با استفاده از تحلیلثباتی بورس اوراگام اوّل: شناسایی عوامل موثر بر بی 

 ؛بهادار با استفاده از دلفی فازي ثباتی بورس اوراقموثر بر بی گام دومّ: غربال عوامل 
 بررسی( ریکدیگ بر بهادار اوراق بورس ثباتیبی عوامل تاثیر گام سوم: ارزیابی میزان 

 شبکه)؛ یکرد دیمتل و فرآیند تحلیلبا استفاده از تکنیک دنپ ( رو) ها مولفه علی روابط
 ثباتی بورس اوراق بهادار با تکنیک دنپ.بیبندي عوامل موثر بر گام چهارم: رتبه 

 
 جامعه و نمونه مورد بررسی

هادار از ثباتی بورس اوراق بدرمطالعه حاضر به دلیل اینکه براي شناسائی عوامل موثر بر بی
تحلیل تم استفاده شده، جامعه مورد بررسی را خبرگان مالی (اعضاي هیات علمی دانشگاه با 

) ستنده هیدر بازار سرما ياو حرفه يتجربه کار يه صاحب نظر و داراک اریحداقل استادمرتبه 
تعیین تعداد نمونه در راستاي بررسی موضوع مورد مطالعه از  برايتشکیل دادند. در این مرحله 

تعیین حجم نمونه از روش  به منظورگیري به صورت هدفمند ( غیر تصادفی ) و روش نمونه
اگر میان اعضا تجانس وجود داشته باشد، حدود ده تا بیست عضو گلوله برفی استفاده شده است. 

 اعتقاد بنابراین در پژوهش براساس). 2014،  1در حبیبی و همکاران 2003(پاول،  شودپیشنهاد می
گران در انتخاب افراد آگاه براي )، معیار مورد نظر پژوهش1990( 2کوربین و استراوس
 بازارسرمایه. جربه دراز: دارا بودن ت ها عبارتندمصاحبه

گیري انجام شده به روش اشباع نظري، در بخش اول و براي اجراي نمونهو  بالابر مبناي معیار 
و از آنها مصاحبه به عمل آمد. نمونه آماري در مرحله  شدنمونه انتخاب  14تکنیک تحلیل تم 

ر سال از آنها د اول، سه صاحب نظر به تشخیص پژوهشگران ( نمونه گیري قضاوتی ) بود که
 هاي اصلی، نمونه آماري با معرفیمصاحبه اکتشافی انجام و در مرحله بعد براي مصاحبه 1400

                                                                                                                                      
1. Habibi et al 
2. Strauss & Corbin 
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له نیز تعداد . در این مرحشدندمصاحبه شوندگان قبلی به پژوهشگران (روش گلوله برفی) انتخاب 
 شود.) مشخصات نمونه ارائه می1انجام که در جدول ( 1401مصاحبه طی سال  11

 
ل دو هش .1 ج ن پژو خبرگا ل  پن طلاعات   ا

ی ه علم س مرتب  بر اسا
 فراوانی مرتبه علمی ردیف

 9 استادیار 1
 4 دانشیار 2
 1 استاد 3

 14 جمع

 
 هاي بدست آمده از تحلیل تم، از دلفیگري شاخصغربال برايدر این پژوهش، 

 نفر از خبرگان  28از نامه دلفی در این مرحله پاسخگویی به پرسش براي. شدفازي استفاده 
 اوراق ثباتی بورسبندي عوامل موثر بر بیمالی بهره خواهیم جست. در بخش مرتبط با رتبه

 نیز از همان خبرگان حاضر در بخش تکنیک دلفی  DANPتکنیکر استفاده از ابهاد
 به شرح DANPشد. اطلاعات پنل خبرگان پژوهش در بخش دلفی فازي و  فازي استفاده

 است.  )2جدول (
 

ل  دو هش .2ج ن پژو خبرگا ل  پن طلاعات   ا
ی ه علم س مرتب  بر اسا

 فراوانی مرتبه علمی ردیف
 21 استادیار 1
 5 دانشیار 2
 2 استاد 3

 28 جمع

 
 روش و ابزار گردآوري اطلاعات

شود. اي و میدانی تقسیم میها در این پژوهش به دودسته کتابخانههاي گردآوري دادهروش
ي و براي اهاي مربوط به ادبیات موضوع و پیشینه پژوهش از روش کتابخانهداده آوريبراي جمع

 است. ها براي بررسی اهداف پژوهش از روش میدانی استفاده شدهگردآوري داده
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 روش و ابزار گردآوري اطلاعات در بخش کیفی
ز آن و پس ا شدي تحلیل تم از مصاحبه استفاده هاآوري دادهجمع براي در این پژوهش

 است.شده براي غربال متغیرها، از پرسشنامه دلفی استفاده 
 آوريدر جمع شده و این روش انجام ساختار بدون هامصاحبه پژوهش، فرآیند آغاز در

 فاهیم،م و با توجه به ساختار یافتن قدم بعدي در د،کرمی کمک گرپژوهش نظرات مختلف به
 منديهدف نظري چارچوب با انجام این فرآیند شد، هدایت ساختاریافتهدرجهت نیمه هامصاحبه

شده، مي انجاهاگران با اتمام مصاحبهپژوهش. آیدبدست می تراثربخش محتواي براي تولید
اصلی، مضامین سازي مضامینو با ادغام و خلاصه کردهگذاري باز مضامین اقدام به کد

 اول، مرحله . درشدها در دو مرحله انجام مصاحبه انجام . روندشددهنده و فراگیر ایجاد سازمان
 اصلی مصاحبه 11 در مرحله دوم نیز گذاري وشماره  EI03 تا EI01 از انجام شد و مصاحبه 3
 9 تا مصاحبه اول مصاحبه از .شد گذاريشماره  MI11 تا MI01 از و انجام خبرگان مالی با

 هاحبهتحلیل مصا به شروع گرانپژوهش مصاحبه هر از بعد چرا که گرفت شکل مدل تاحدودي
 از شدن براي مطمئن 14 مصاحبه تا 9 مصاحبه از. کردندمی محوري و باز کدگذاري مبناي بر

 بر و شدندتکرار می هامصاحبه در کدها بیشتر و پیدا کرد ادامه هامصاحبه اشباع نقطه به رسیدن
  .شد اعلام مصاحبه انجام پایان ،14مصاحبه  در مبنا این

 
 عتبار پژوهش در بخش کیفیا

ت  و شده اس استفاده پژوهش اعتبار بررسی براي گريچند جانبه شیوه از پژوهش در این
 توسط بازبینی یا بعد اعتباریابی 4هاي مختلف مصاحبه شوندگان در براي اجراي آن، دیدگاه

زارش یه گشوندگان، مرور همتا، توضیح شیوه یادداشت برداري و انجام پژوهش و تهمصاحبه
 د.شومفصل نتایج به بررسی و تحلیل می

 
 روش و ابزار گردآوري اطلاعات در بخش کمی (تکنیک دنپ)

هاي پژوهش در بخش کمی براي اجراي تکنیک دنپ آوري دادهدر این پژوهش براي جمع
درجه جهت  5است. و پرسشنامه طیف لیکرت هشداز پرسشنامه کمی تکنیک دیمتل استفاده 

پاسخ  د. که روششخبره به منظور ارزیابی تاثیر معیارها بر یکدیگر توزیع  28میان  توزیع در
 ها و الگوي امتیازدهی به شرح زیر است.دادن آنها به پرسش
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ل دو ه پرسش .3 ج ن ب د دا خ  ش پاس یرو ه د متیاز ا ي  الگو  ها و 

 تاثیرخیلی زیاد تاثیرزیاد تاثیرکم تاثیرخیلی کم بدون تاثیر

0 1 2 3 4 

 

 ی و پایایی پرسشنامه در بخش کمّی ( تکنیک دنپ)یروا

بر مقایسه زوجی تمامی عناصر با یکدیگر است، چون تمامی  استواردر پرسشنامه خبره که 

گیري خاصی در طراحی معیارها در این سنجش مورد توجه قرار گرفته و طراح قادر به جهت

 ردار هستندزوجی فی نفسه از روائی برخوبر مقایسه  استوارهاي بنابراین پرسشنامه نیست هاپرسش

از فرمول زیر  ها و با استفادهنیز با استفاده از مقایسه ماتریسی پاسخ یادشدهو پایایی پرسشنامه 

  د:شومحاسبه می

) را در n-1خبره ( 27) را در یک ماتریس و میانگین نظرات nخبره ( 28میانگین نظرات 

 سنجیم:) زیر مقدار پایائی رو می1فاده از رابطه (دهیم و با استماتریس دیگر قرار می
 ) 1رابطه (

 
 

باشد، ماتریس مورد نظر از پایائی لازم برخوردار  0,05اگر عدد بدست آمده از کمتر از 

 است. 

 

 روایی و پایائی پرسشنامه در تکنیک دلفی 

ظر دت نتعیین میزان وحیک آزمون ناپارامتریک است که براي  1ضریب هماهنگی کندال 

 نیاستفاده کرد. این مقیاس براي تعیین روائی دیدگاه داوران قابل استفاده است. ا آنتوان از می

کندال صفر باشد  بیاگر ضر. است 1و  0 نیب يو مقدار شودینشان داده م wبا نماد  بیضر

 .توافق کامل وجود دارد یعنیباشد  کیعدم توافق کامل و اگر  یعنی

                                                                                                                                      
1. Kendall’s coefficient of concordance 

https://en.wikipedia.org/wiki/Kendall%27s_W
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ل  دو د .4ج لتفسیر مقا دا ی کن هنگ هما ب   یر ضری
 W مقدار تفسیر

 0 نظرعدم اتفاق

 0,5کمتر از  اندك

 0,7تا  0,5 متوسط

 0,9تا  0,7 خوب

 1تا  0,9 خیلی زیاد

 1 وحدت نظر کامل

 

 هاروش تجزیه و تحلیل داده

 است. ها در دو بخش کیفی و کمی مورد بررسی قرار گرفتهتجزیه و تحلیل داده
 

 ل بخش کیفی (تحلیل تم)روش تجزیه تحلی

 وشر ثباتی بورس اوراق بهادار تهران ازی عوامل موثر بر بییبه منظور شناسا مطالعه این در
شود. تحلیل تم یا مضمون، روشی براي شناخت، تحلیل و گزارش الگوهاي می استفاده تحلیل تم

هاي تنی است و دادههاي مهاي کیفی است. این روش، فرآیندي براي تحلیل دادهموجود در داده
). 2014مکاران، (حبیبی و ه کندهایی غنی و تفصیلی تبدیل میپراکنده و تحلیل متنوع را به داده

 ) است : 1اي فرایند تحلیل تم به شرح شکل (راهنماي شش مرحله
 

 
ل  حله .1شک ش مر چوب ش ل تماتیکچار م تحلی جا ان ي  ك برا ن و کلار ي براو  ا
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 روش دلفی فازي

 مسائل توانندمی گرپژوهش خبرگان، از گروهی آوري و اجماع نظرلفی با جمعدر روش د

دهند (اوکلی و  توسعه هاآن تشخیص براي را چارچوبی و کند بنديو اولویت شناسایی را
دهندگان به پرسشنامه استوار بوده و براي بر پایه نظرات پاسخ دلفی ). روش2004،  1پالوسکی

 دیدگاه کردن کمی براي شود. اگرمی استفاد کلامی باراتع ها ازدیدگاه آن سنجش

 است بهتر بنابراین ،شد خواهد اریب داراي نتایج شود، قطعی استفاده اعداد دهندگان ازپاسخ

 اجراي ). الگوریتم2014شود (حبیبی و همکاران،  فازي استفاده اعداد از قطعی اعداد جاي به

تجمیع  کلامی، عبارات سازي فازي براي اسبمن طیف شناسایی شامل فازي دلفی تکنیک
 در است. معیارها غربال و آستانه شدت انتخاب مقادیر، زدایی فازي شده، فازي مقادیر فازي

 يبرااست. مثلثی استفاده شده فازي اعداد از خبرگان سازي دیدگاهفازي براي پژوهش این
 يعدد فاز n يفاز نیانگیست که ماستفاده شده ا يفاز نیانگیخبرگان از روش م دگاهید عیتجم
 ) است:2( صورت رابطه خبره) به n دیدگاه عیتجمی (مثلث

𝐹𝐹𝐴𝐴𝑉𝑉𝐸𝐸= ( Σ𝑙𝑙𝑖𝑖𝑗𝑗/𝑛𝑛, Σ𝑚𝑚𝑖𝑖𝑗𝑗/𝑛𝑛, Σ𝑢𝑢𝑖𝑖𝑗𝑗/𝑛𝑛  )2                  (                                                                

 ترتیب به هم 𝑢𝑢j و 𝑙𝑙j ، 𝑚𝑚j و نظر مورد شاخص به 𝑗𝑗 و خبره فرد به 𝑖𝑖 اندیس بالا رابطه در

 از دهند. پسمی نشان را ام𝑗𝑗 شاخص براي هاارزیابی مقدار و بیشترین ترینمحتمل کمترین،

 یک به نهایی فازي مقادیر تا مقادیر پرداخت زدایی فازي به باید خبرگان دیدگاه فازي تجمیع

ناحیه  یا مرکز سطح مرکز روش اساس بر یزدای فازي پژوهش این شوند. در تبدیل قطعی عدد
)COA23رابطه (   صورت ) به2011فانگ ( و وو توسط روش، است. این گرفته ) صورت (

 :شد بیان

𝐷𝐷𝐹𝐹𝑗𝑗=[(𝑈𝑈𝑗𝑗−𝐿𝐿𝑗𝑗) + (𝑀𝑀𝑗𝑗−𝐿𝐿𝑗𝑗)]/3+𝐿𝐿𝑗𝑗    )3                            (                                                                 

 آستانه یک باید ها،آیتم غربال براي مقادیر، زدایی فازي و مناسب روش انتخاب از پس

 در 7/0 تحمل) نیز ضریب هماهنگی کندال (آستانه حاضر گرفت. در پژوهش نظر در تحمل

 ).2014 همکاران، و است (حبیبی شده گرفته نظر

                                                                                                                                      
1 Okoli and Pawlowski 
2 Center of Area (COA) 
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 روش تجزیه تحلیل بخش کمی (تکنیک دنپ) 

دیمتل  تکنیک از ترکیب که است (DANP)دنپ  تکنیک ترکیبی، يهاروش این از یکی
(DEMATEL) اي شبکه تحلیل فرآیند وANP) ( براي پژوهش است. این شده حاصل 

 استکرده ستفادها دنپ تکنیک از معیارها بین رابطه تعیین تر،دقیق هايرتبه و اوزان به دستیابی
 تکنیک انجام هايگام )2( شکل. است گرفتهبهره اکسل افزار نرم از آن مراحل انجام براي و

 از تفادهاس با بعدي مرحله و دیمتل تکنیک از استفاده با آن اول مرحله که دهدمی نشان را دنپ
 ).2019 همکاران، و1 چن( پذیردمی صورت ايشبکه تحلیل فرآیند

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ل  ی تکن .2شک پالگوریتم کل دن  یک 

                                                                                                                                      
1. Chen 

 

 شناسائی و استخراج عوامل

 )TC( ماتریس ارتباطات کل زیر معیارها

 )TDماتریس ارتباطات کل معیارها (

 معلولی -وي روابط    علی ترسیم الگ

DEMATEL 

 دیمتل

 )TC(سازي نرمال

 )TD( نرمال سازي

تشکیل سوپر 

 ماتریس ناموزون

تشکیل سوپر 

 ماتریس موزون

 به توان رساندن سوپر ماتریس موزون و همگرا شدن

 محاسبه وزن نهائی معیارها و زیر معیارها

ANP 

DANP 
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 هاي پژوهش یافته
 بخش کیفی (تحلیل تم)  هايافتهی

 تا کدهاي دشها کدگذاري ها از خبرگان پژوهش، این مصاحبهآوري مصاحبهپس از گرد
 بر مطالب موجود در آن با کدهاي استوارها باز استخراج شوند، در واقع در این گام، متن مصاحبه

اد بخشی از متن یا یک عنوان هستند. در این گام تعد، که این کدها بیانگر شدمتناسبی مشخص 
ده . برخی از این کدها با یکدیگر ترکیب ششدی و تعیین یهاي مختلف شناساکد در بخش 324

 هاي بعديها) را شکل دادند. سپس بر اساس گامهاي اصلی (شاخصتا اینکه مضامین و تم
هاي داراي ماهیت مشابه در قالب مضمونتکنیک تحلیل تم، این کدها تقلیل داده شده و کدهاي 

سازمان دهنده ( زیر معیارها) شکل گرفتند. روند کاهش مضامین ادامه پیدا کرده و بدین ترتیب 
 4امل ثباتی بورس اوراق بهادار شی عوامل موثر بر بییمضامین فراگیر (معیارها) بعنوان ابعاد نها

 ی واسی) عوامل س3 ،ي) عوامل اقتصاد2هران، بورس اوراق بهادار ت يهایژگی) و1مولفه اصلی 
. این ابعاد مستخرجه از فاز کیفی و رویکرد تحلیل تم خود دربردارنده آشکار شد دولت ری) تاث4

 نظارت بر بورس، -1زیر معیارشامل:  14هاي متعددي است و در مجموع تعداد مولفه
متغیر هاي کلان اقتصادي،  -4، انگذار هیسرما يارفتار توده-3، بورس يساختار يهایژگیو -2
وجود شبه دولتی ها در  -7مشکلات ساختاري در اقتصاد،  -6سرکوب مالی در اقتصاد،  -5

انتخابات ریاست  -10ی، داخل یاسیس يهاشوك -9ی، خارج یاسیس يهاشوك -8اقتصاد 
 ،عملکرد دولت در رابطه با بورس -12، دولت یمال يهااستیس -11جمهوري، 

 .شدی یمدیریت نرخ ارز شناسا -14هاي پولی دولت و استسی -13
 
 هاي تکنیک دلفی فازيیافته

رد اي، شامل زیرمعیارهاي موطبق این تکنیک، نخست به هریک از اعضاي گروه پرسشنامه
 روش برپایه ،بودند شده انتخاب خبره 28 از که حوزه نیا خبرگان توسط سپسنظر داده شد. 

شناسائی  هايی قرار گرفت. براي غربال اولیه شاخصبررس ها موردشاخص تک تک ی فازيدلف
حذف  7هاي با امتیاز زیر که در آن شاخص است 10تا  1شده، امتیازات تخصیص داده شده بین 

متوقف  ییراند ادامه یافت و در راند سوم با دستیابی به توافق نها 3شدند. تکنیک دلفی فازي در 
توجه به توافق جمعی خبرگان شامل انتخابات ریاست جمهوري هاي حذف شده با . شاخصشد

دارند.  7ها میانگین امتیاز فازي کمتر از ها در اقتصاد است. تمامی این شاخصو وجود شبه دولتی
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گیري از با بهره 3و  2هاي مراحل با توجه اجراي سه راند دلفی فازي و محاسبه اختلاف میانگین
) 3شاخص به شرح شکل ( 12، خبرگان در 2/0زي و حداقل خطاي روابط فاصله میان اعداد فا

 رسیدند. به اجماع
 

 طبقه بندي اصلی                          معیارها                                             زیرمعیارها  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 متغیرهاي کلان اقتصادي

(b1) 

  سرکوب مالی در اقتصاد

(b2) 

  بورس بر نظارت

(a1) 

   بورس سازمان عملکردي و ساختاري هايویژگی

(a2) 

 گذارانسرمایه ايتوده رفتار

(a3) 

  بهادار اورق بورس هايیژگیو

(A) 

ثر بر عوامل مو

 ثباتی بورسبی

 اوراق بهادار

 مشکلات ساختاري در اقتصاد

(b3) 

  عوامل اقتصادي

(B) 
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 یارها                                         زیرمعیارها   بندي اصلی                             معطبقه
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 

ل  ه .3شک فت ي (یا فاز ی  دلف ي تکنیک  جرا از ا د  هش بع ی پژو ي نهای ها ص  خ هشگشا ي پژو  ر)ها
 

 سیاسی خارجی هايشوك

(c1) 

 داخلی سیاسی هايشوك

(c2) 

 عوامل سیاسی

(C) 

عوامل موثر بر 

 ثباتی بورسبی

 اوراق بهادار
 دولت مالی هايتسیاس

(d1) 

 در دولت عملکرد

  بورس با رابطه

 

 ارز نرخ مدیریت

(d4) 

 تاثیر دولت

(D) 

 دولت پولی هايسیاست

(d3) 
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 هاي بخش کمی یافته

 )DANPروش ترکیبی دیمتل و فرآیند تحلیل شبکه ( -تکنیک دنپ 

: بعد از گردآوري دیدگاه خبرگان از  (M)محاسبه ماتریس ارتباط مستقیم  -خست گام ن

باط مستقیم شود و ماتریس ارتطریق پرسشنامه دیمتل، از میانگین حسابی ساده نظرات استفاده می

 دهیم.را تشکیل می Mیا 

 
 

ل  دو ها)  .5ج خ  ن پاس ل ( میانگی دیمت س تصمیم   Mماتری

 
 

) را nخبره ( 28براي بررسی قابلیت اعتماد پاسخ ها میانگین نظرات  پایائی ماتریس دیمتل :

دهیم و با استفاده ) را در ماتریس دیگر قرار میn-1خبره ( 27در یک ماتریس و میانگین نظرات 

باشد،  0,05سنجیم. چنانچه حاصل بدست آمده از کمتر از ) مقدار پایائی رو می1از رابطه (

 0,048ئی لازم برخوردار است. با توجه به اینکه حاصل بدست آمده ماتریس مورد نظر از پایا

 .ی لازم برخوردار استیماتریس از پایا ،باشدمی
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محاسبه ها محاسبه ماتریس ارتباط مستقیم نرمال:ابتدا جمع تمامی سطرها و ستون -گام دوم

یم ن عدد تقسهاي ماتریس را بر ایشود و بزرگترین عدد را بدست آورده و تک تک درایهمی

 کنیم، تا ماتریس نرمال شود. می

دهیم : یک ماتریس یکه با ابعاد ماتریس نرمال تشکیل می TCگام سوم محاسبه ماتریس 

کنیم. سپس ماتریس حاصله را معکوس و در گام و ماتریس یکه را منهاي ماتریس نرمال می

 ست آمده ماتریسکنیم، حاصل بدبعدي ماتریس نرمال را در ماتریس معکوس ضرب می

TC است . 

گام چهارم تعیین روابط علت و معلولی زیر معیارها: براي بررسی تاثیرپذیري و 

) R) و ستونی (Dکنیم. مجموع سطري (استفاده می  TCتاثیرگذاري زیر معیارها از ماتریس

را  بدست آورده که نتایج حاصله به شرح   D-Rو   D+Rرا محاسبه و  یادشدهماتریس 

 زیرمعیارهاي و علی نوع از تأثیرگذار . در این جدول زیرمعیارهاياست) 6(جدول 

 هستند. معلول از نوع تأثیرپذیر
 

ل  دو ي .6ج ذار ي و تأثیرگ ذیر ها تأثیرپ  زیرمعیار

 زیرمعیارها                  D-R              D+R            D              Rوضعیت                   

 a1                     1,427         1,373         2,801            -0,054               معلول      

 a2                     1,370         1,484         2,854             0,113علت                       

 a3                     1,446         1,386          2,832           -0,059معلول                     

 b1                    1,244          1,454         2,698             0,209علت                       

 b2                    2,972          1,396         2,972            -0,180معلول                    

 b3                    1,497          1,468         2,965            -0,029      معلول              

 c1                    0,686           0,635        1,322            -0,051معلول                    

 c2                   0,551           0,602        1,153              0,051علت                      

 d1                   1,568           1,831        3,400              0,262علت                      

 d2                    1,502          1,508        3,011              0,006علت                      

 d3                    1,663          1,519        3,182            -0,143معلول                    
 d4                    1,600          1,474        3,075            -0,125معلول                    

 پژوهش يهاافتهیمنبع : 
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 ی زیرمعیارها ، نمودار روابط علت و معلول   D-Rو  TC ،D+Rو بر اساس نتایج ماتریس 

 است: شده ) ارائه4) الی (1نموار ( در )،6جدول ( نتایج اساس بر

 

 
دار  طه عل .1نمو دار راب ی – ینمو هایرمعیز معلول ها ( يار  A) ی فرع يمولفه 

 

، میزان تاثیر و تاثر عامل مورد نظر در سیستم است. به عبارت دیگر (D + R)بردار افقی 

شتر باشد، آن عامل تعامل بیشتري با سایر عوامل سیستم دارد. عاملی بی D + Rهرچه مقدار 

هاي ساختاري و عملکردي سازمان بورس بیشترین تعامل را با سایر براین اساس معیار ویژگی

معیارهاي مورد مطالعه دارند. و معیار نظارت بر بورس از کمترین تعامل با سایر متغیرها 

 برخوردار است.

 - Dدهد. بطورکلی اگر قدرت تاثیرگذاري هر عامل را نشان می، (D - R)بردار عمودي 

R شود. یم شود و اگر منفی باشد، معلول محسوبمثبت باشد، متغیر یک متغیر علی محسوب می

هاي ساختاري و عملکردي بورس متغیر علی و زیرمعیارهاي نظارت در این مدل زیرمعیار ویژگی

 ان معلول هستند.گذاراي سرمایهبر بورس و رفتار توده
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دار  طه عل. 2نموا دار راب ی – ینمو هایرمعیز معلول ها ( يار  B) ی رعف يمولفه 

 
 

 
دار  طه عل .3نمو دار راب ی – ینمو هایرمعیز معلول هاي ار  C) ی فرع ي( مولفه 
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دار  طه عل .4نمو دار راب ی – ینمو هایرمعیز معلول هاي ار  D) ی فرع ي( مولفه 

 

 
محاسبه  TCرا براساس ماتریس  TDبراي معیارها:ماتریس  TDسبه ماتریس گام پنجم محا

 به شرح زیر است:  TDکنیم. ماتریس می

 
ل  دو س  .7ج  TDماتری

 
 

، )TD(کامل  ارتباط ماتریس از استفاده گام ششم تعیین روابط علت و معلولی معیارها: با
 زیرمعیارها مشابه R و D دیرمقا اصلی تعیین شده و معیارهاي تأثیرپذیري و تأثیرگذاري

) ارائه 5نمودار ( در آن تعاملات نمودار ) و8(  جدول شرح به آن نتایج که دشومی محاسبه
 شده است:

TD A B C D
A 0.472 0.498 0.364 0.479
B 0.457 0.480 0.396 0.455
C 0.341 0.428 0.309 0.366
D 0.417 0.434 0.332 0.396
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ل  دو ي .8ج ذار ي و تأثیرگ ذیر ی تأثیرپ ي اصل ها  معیار

 ي اصلیمعیارها                D-R              D+R           D               R  وضعیت           

 A                    1,686          1,812         3,499            0,125علت                

 B                    1,839          1,786         3,626          -0,052معلول                

 C                     1,400         1,444          2,844           0,044علت                 

 D                    1,695          1,578          3,273         -0,117معلول                
 پژوهش يهاافتهیمنبع: 

 

 
دار  ی  .5نمو دار عل ی –نمو ي اصل ها ی معیار  معلول

 

و معیار عوامل  د مطالعه داردبیشترین تعامل را با سایر معیارهاي مور معیار عوامل اقتصادي

سیاسی از کمترین تعامل با سایر متغیرها برخوردار است. در این مدل معیارهاي ویژگی هاي 

بورس اوراق بهادار و عوامل سیاسی متغیر علی و زیر معیارهاي تاثیر دولت و عوامل اقتصادي 

 معلول هستند.

رمال کرده و سپس ماتریس نرمال را را ن TCگام هفتم محاسبه سوپر ماتریس اولیه: ماتریس 

 شود.  کنیم، ماتریس تراسپوزه شده، سوپر ماتریس اولیه نامیده میترانسپوزه می

سازي هر درایه را تقسیم بر مجموع همان : براي نرمال TDگام هشتم نرمال سازي ماتریس 

 به شرح زیر است:  TDکنیم. ماتریس نرمال شده سطر می
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ل  دو س نرما .9ج ه ماتری د   TDل ش
 

 

 
 
 
 
 

 گام نهم محاسبه سوپر ماتریس وزن دار و همگرا شده
و سپس ماتریس ترانسپوزه شده را در سوپر  کردهرا ترانسپوزه  TDشده ماتریس نرمال 

را . براي همگاستکنیم، حاصل بدست آمده سوپر ماتریس وزن دار ماتریس اولیه ضرب می
 رسانیم، تا کاملا همگرا شود. می گردن سوپر ماتریس وزن دار، آنرا به توان

ها (وزن نهائی عوامل): با استفاده از تکنیک دنپ و براساس بندي آنگام دهم محاسبه وزن معیارها و رتبه
 ) است.10ها به شرح جدول (بندي آنسوپر ماتریس موزون همگرا شده، وزن معیارها محاسبه شده و رتبه

 
ل دو ل ا10ج حاص ل  ی عوام ن نهائ  ز سوپرماتریس. اوزا

 رتبه زیرمعیار      معیار               وزن معیار      رتبه معیار                زیرمعیار                 وزن زیر معیار                    

 6                    0,0863                نظارت بر بورس                                                                                         

 7               0,0818ویژگی ساختاري   بورس                    3         0,2549هاي بورس          ویژگی                 

 5               0,0869اي سرمایه گذاران   فتار تودهر                                                                                         

 8                 0,0802متغییرهاي کلان اقتصادي                                                                                               

 2             0,1004سرکوب مالی در اقتصاد                    1             0,2776عوامل اقتصادي                               

 3             0,0971مشکلات ساختاري در اقتصاد                                                                                             

 1              0,1178هاي سیاسی خارجی       شوك         4             0,2117عوامل سیاسی                                 

 4             0,0939هاي سیاسی داخلی        شوك                                                                                          

 11            0,0624هاي مالی دولت         سیاست                                                                                            

 12        0,0595عملکرد دولت در رابطه با بورس           2              0,2558تاثیر دولت                                    

 9            0,0687هاي پولی دولت               سیاست                                                                                      

 10             0,0651مدیریت نرخ ارز                                                                                                             

TD (norm ) A B C D
A 0.260 0.275 0.201 0.264
B 0.256 0.269 0.221 0.254
C 0.236 0.296 0.214 0.253
D 0.264 0.275 0.210 0.251
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 يگیرنتیجهبحث و 
هاي اخیر به میزان بسیار زیادي افزایش یافته و در سال بازار سرمایهپژوهش در حوزه 

این  ماا .ثباتی بازار سرمایه ارائه شده استبیدرباره علل بصورت پراکنده اطلاعات زیادي 
ثباتی بورس پژوهش با رویکردي جامع و بصورت ترکیبی اقدام به شناسائی عوامل موثر بر بی

هاي انجام شده مدل جامعی بصورت تئوریک است. در هیچ یک از پژوهشدهکر اوراق بهادار
، ارائه نشده است. بنابراین با توجه به مرور شودو مفهومی که منجر به غناي ادبیات این حوزه 

عدم وحدت نظري ، شکاف مطالعاتی عمیقی در حوزه بازار سرمایه به دلیل پژوهشادبیات 
ثباتی بورس نحوه تاثیر عوامل موثر بر بیها درباره چندگانگی دیدگاه ثباتی،بیدرباره تعریف 

 ثباتی بورس اوراق بهادار به صورتبندي عوامل موثر بر بیاوراق بهادار، عدم شناسائی و رتبه
بر  ثباتی بورس اوراق بهادارهاي موثر بر بیی رابطه علت و معلولی شاخصیجامع و عدم شناسا

و غناي  پژوهشیاین پژوهش در صدد کاهش این شکاف  بنابراینجود دارد، یکدیگر، و
ر ، عوامل موثر بیادشدهنوشتارهاي تخصصی در این حوزه برآمده و در راستاي پاسخ به موارد 

 است. ثباتی بورس اوراق بهادار را بصورت جامع مورد مطالعه قرار دادهبی
و خارج از کشور، عوامل کلان اقتصادي  ، در داخلانجام شده هايپژوهش براساس مرور

هاي حوزه بازار سرمایه بوده است. از جمله مواردي است که داراي بیشترین فراوانی در پژوهش
هاي سیاسی خارجی از بین زیرمعیارها، داراي بالاترین تاثیر بر و این در حالیست که شوك

ه بسیار ثباتی بازار سرمایلت در بیثباتی بورس اوراق بهادار بوده است. هر چند که نقش دوبی
 ربیشتو به جاي آن داخلی کمتر به آن اشاره شده است  هايپژوهشزیاد است، اما در نتایج 

ررسی بدرباره  یمچنین پژوهشاند. هگران داخلی به بررسی عوامل اقتصادي پرداختهپژوهش
گران ترجیح ژوهشو پنجام نشده ا ثباتی بازار سرمایهها بر بیشاخصغیر مستقیم تاثیر مستقیم و 

 .را به صورت مستقل از هم مورد بررسی قرار دهنداز متغیرها اند هر یک داده

در رابطه با تاثیر دولت بر بازار سرمایه با نتایج مطالعات مقصودي و همکاران  نتایج این مطالعه
یی جزء گوپاسخ هاي شفافیت، کنترل فساد وخوانی داشته و در این پژوهش شاخص) هم1401(

بندي شده و داراي اولویت دوم هستند و موارد قانونی زیرمعیارسرکوب مالی در اقتصاد طبقه
هاي زیر مجموعه نظارت بر بورس اوراق بهادار بوده که داراي اولویت ششم جزء شاخص

 .هستند
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دي )، فقه مجی1397( همکاران و شیرازي )، مصلح1394نتایج پژوهش زمردیان و همکاران (
 و )، فوش2015همکاران ( و )، اصغریان1400)، هادي پور و همکاران (1397و شهیدي (

) در رابطه با تاثیر شاخص هائی 2020( )، اهومن2019آکینده ( و ) ، فاسانیا2018سیگونیوس (
با نتایج این  ثباتی بازار سرمایهنقدینگی بر بی حجم و تورم و همچنین و ارز، طلا نفت، نظیر

جزء زیرمعیار متغیرهاي کلان اقتصادي با رتبه  یادشدههاي مخوانی داشته و شاخصپژوهش ه
اران زمردیان و همک. نتایج پژوهش هستندهشتم و جزء معیار اصلی عوامل اقتصادي با رتبه اول 

 بهره نرخ ارز، نرخ تورم، تولید، شامل اقتصادي متغیرکلان 5)، با نتایج این پژوهش در رابطه  با 1394(

ه ها و محدودهاي آماري، دادهپول، مغایرت دارد. علت مغایرت در نتایج بعلت استفاده از روش عرضه و
 GARCHو الگوهاي  2012-2000هاي ماهانه دوره از داده بیان شدهزمانی متفاوت است، در پژوهش 

 .هاي این پژوهش تفاوت دارداست که با روشاستفاده شده VARو علیت گرنجري در چارچوب 
)، فقط با معیار 1399)، چاوشی و کبیریان (1397نتایج بدست آمده در پژوهش قبادیان (

هاي بورس اوراق بهادار همخوانی داشته است. لازم به توضیح است که بر اساس نتایج ویژگی
متاثر از عامل مطرح شده نیست و عوامل دیگري از جمله  تنهاثباتی بورس این پژوهش، بی
با  یادشده ثباتی بورس تاثیر دارند. نتایج پژوهشسیاسی و تاثیر دولت نیز بر بی عوامل اقتصادي،

ی شده در این پژوهش همخوانی داشته و ثبات در این عامل را عامل اصلی ییکی از عوامل شناسا
ثباتی داند و این حالیست که معیارهاي اقتصادي، سیاسی و تاثر دولت نیز بر بیثبات در بورس می

و وهش پژاي مختلف ثیر دارند، علت مغایرت با نتایج این پژوهش، استفاده از روشبورس تا
)، 1400پور و همکاران (است. نتایج پژوهش هادي ابزار گردآوري و جامعه آماري متفاوت بوده

) با متغیر عوامل سیاسی این پژوهش همخوانی 2023) و ماي و همکاران ( 2022لیو و همکاران (
 دارد.

)، 1403) ، حسینی و همکاران (1394ن مطالعه با نتایج پژوهش زمردیان و همکاران (نتایج ای
) در مورد تاثیر سیاست 2018اسکلار ( و )، کامینسکا2017همکاران ( و )، ژانگ2015رویز (

) در 1398ثباتی بازارسهام همخوانی داشته ولی با نتیجه پژوهش رضائی و همکاران (پولی بر بی
 تضاد به دلیل روش مورد استفاده و  جامعه آماري متفاوت است.تضاد است. این 

)، 1402)، اسدي و همکاران (1399نتایج بدست آمده در پژوهش وارث و همکاران (
وار با نتایج این )، در مورد رفتار توده2017چیانگ ( و لی )، ژنگ،2011اکونومو و همکاران (

این بود که در دوران کاهش  بیانگراران پژوهش همخوانی دارد. نتایج پژوهش اسدي و همک
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افتد. بر اساس نتایج این پژوهش، در کشور ایران در اي کمتري اتفاق میها رفتار تودهقیمت
دهد. نتایج بدست آمده در اي رخ میهایی که بورس صعودي و نزولی است رفتار تودهزمان

بازار سرمایه جهانی با نتایج این وار در ) در مورد رفتار توده1995( هوانگ و پژوهش کریستی
وار در ه. رفتار توداستپژوهش، بعلت تفاوت در زمان انجام پژوهش و مسائل فرهنگی در تضاد 

این پژوهش جزء زیرمعیارهاي ویژگی بورس اوراق بهادار بوده و در اولویت پنجم در زیر 
 معیارها قراردارد. 

بر  بازارگردانی در مورد تاثیر سیستم )2004پادپیرا ( و نتایج پژوهش مطالعه هانوسک
بهادار، با نتایج این پژوهش همخوانی داشته، و بر اساس نتایج این پژوهش  اوراق ثباتی بورسبی

گیرها و ثباتی بورس اوراق بهادار تهران ناشی از عملکرد ضعیف نوسانهاي بییکی از شاخص
هاي ساختاري و عملکردي ویژگی هاي زیر مجموعهاست که جزء شاخصها بودهبازارگردان

 ثباتی بازار است.بورس اوراق بهادار است و داراي اولویت هفتم در زیرمعیارهاي بی
 

  پیشنهادهاي کاربردي پژوهش
 یانگربثباتی بورس اوراق بهادار نتایج بدست آمده در راستاي شناسائی عوامل موثر بر بی

هاي بورس اوراق بهادر و تاثیر دولت ویژگی هاي اصلی شامل عوامل اقتصادي، سیاسی،معیار
 هاي بورس اوراق بهادر بر بی ثباتی بورساست. و نتایج این پژوهش نشان داد که معیار ویژگی

اوراق بهادار تاثیر داشته و جزء متغیرهایی است که داراي بیشترین تعامل و تاثیر بر سایر متغیرها 
هاي بورس اوراق بهادار است. با توجه به اینکه ویژگیثباتی بورس بوده و از جمله علل اصلی بی

 گذاران هیسرما يارفتار تودهو  بورس يساختار يهایژگاوراق بهادر شامل نظارت بر بورس، وی
 پیشنهاد می شود: بنابرایناست، 
  و کردهنظارتی خود را تقویت  و ییاجرا نهادهاي )سازمان بورس اوراق بهادار، کیفیت1

 . کندمستحکمی را طراحی  ینظارت چارچوب

) سازمان بورس اوراق بهادار، با توجه به نقش کلیدي بازارگردانها بر بی ثباتی بازار، 2
 هاي دولتیو از فعالیت بازارگردان کردهها را تقویت بازارگردان ضعیف عملکرد

 . کندجلوگیري 
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ت، سازمان اس دولتی لاکام بورس عالی شوراي و بورس  سازمانی ) با توجه به اینکه ساختار3
بورس اوراق بهادار، اقدامات لازم را در راستاي خصوصی سازي سازمان بورس اوراق 

 بهادار انجام دهد.

ورس اوراق ثباتی بازار سرمایه، سازمان بگذاران بر بیسرمایه ايتوده ) با توجه به تاثیر رفتار4
راید و رسانه ملی به هاي مداوم تخصصی و فرهنگی را از طریق جآموزش ،بهادار

 .کندسهامداران اراده 
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Abstract 
Stock price synchronicity serves as a tool for measuring stock price movements 

and reflects the extent of firm-specific information available in the market. 
According to theoretical frameworks, more capable managers disseminate a greater 
amount of firm-specific information compared to their peers, which leads to a 
reduction in stock price synchronicity. In this research, the effect of management 
ability on the simultaneity of stock prices with the moderating role of financial 
constraints has been investigated. According to the limitations of the research, 83 
companies admitted to the Tehran Stock Exchange during the period of 1396 to 
1400 have been investigated. To measure the ability variable using the data 
envelopment analysis (DEA) method and to measure the simultaneity of stock 
prices using the market coefficient of determination method developed by Morek 
et al. Hesarzadeh (1388) has been localized. The results of the research show that 
management ability has no effect on stock price concurrency. Furthermore, 
financial constraints did not overshadow the relationship between managerial ability 
and stock price synchronicity. This study emphasizes that managerial ability alone 
cannot explain price changes and highlights the necessity of considering complex 
and diverse factors in evaluating stock price synchronicity. 
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 راق بهادار، مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامیسازمان بورس و او

 201-228، صص 1403 پاییز، 67، شماره هفدهمفصلنامه بورس اوراق بهادار، سال 
 

 1زمانی قیمت سهـامتوانایی مدیران، محدودیت مالی و هم

  5، جعفر عزیزي4، علی شیرزاد کبریا3چرچیان محمدجواد، 2عابدرضا طاهري 
 
 

 چکیده
باشد و همچنین درجه اطلاعات خاص انی قیمت سهام ابزاري براي سنجش حرکت قیمت سهام میزمهم

 یرکتبالاتر، اطلاعات خاص ش ییبا توانا رانیمد ،ينظر یبر اساس مبانکند. شرکت را در سطح بازار منعکس می
این پژوهش  در .شودیم مسها متیزمانی قامر موجب کاهش هم نی. اکنندیخود منتشر م انینسبت به همتا يشتریب

. شده استاخته ی محدودیت مالی پردکنندگلیتعدزمانی قیمت سهام با نقش توانایی مدیریت بر هم تأثیربه بررسی 
الی  1396شده در بورس اوراق بهادار تهران طی بازه زمانی شرکت پذیرفته 83، پژوهشي هاتیمحدودبا توجه به 

) و جهت dea( هادادهگیري متغیر توانایی از روش تحلیل پوششی براي اندازه .گرفته استمورد بررسی قرار  1400
همچنین براي  ) و2000بازار مورك و همکاران ( افتهیتوسعهزمانی قیمت سهام از روش ضریب تعیین سنجش هم

 ي شدهسازیبوم) 1388) که توسط تهرانی و حصارزاده (1977( نگالسیزمتغیر محدودیت مالی از شاخص کاپلان و 
 ن،یمچنهزمانی قیمت سهام ندارد. ي بر همریتأثدهد که توانایی مدیریت نشان می پژوهشاست. نتایج  شدهاستفاده 
 پژوهش نیا هند.دالشعاع قرار ها را تحتزمانی قیمتو هم تیریمد ییتوانا نینتوانستند رابطه ب زین یمال يهاتیمحدود

و  دهیچیجه به عوامل پو ضرورت تو ستیها نقیمت راتییتغ حیقادر به توض ییتنهابه رانیمد ییکه توانا کندیم دیتأک
 .سازدیها را آشکار مزمانی قیمتهم یابیمتنوع در ارز

 زمانی قیمت سهام.توانایی مدیر، محدودیت مالی، هم هاي کلیدي:واژه
  .G19، G14 بندي موضوعی:طبقه
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 مقدمه
 هم درم دهیپد کیعنوان تک سهام با بازار است. بهتک حرکت زانیزمانی بازده سهام، مهم

) 1988( 1رول. را به خود جلب کرده است پژوهشگرانسهام توجه  متیزمانی قهم ه،یسرما بازار
 اطلاعات خاص شرکت يگذارهیسرما زانیسهام به م متیزمانی قکه درجه هم کندیاستدلال م

، در دسترس نباشد یآسانت خاص شرکت بهکه اطلاعا یدارد. زمان یسهام بستگ متیدر ق
د که به هستن یمتک یشده عمومشناخته به اطلاعات بازار و صنعت يادیتا حد ز گذارانهیسرما

و  پیوتروسکی) و 2003( 2دورنف و همکاران .کندیسهام کمک م متیق يزمانی بالاهم
 نیدهند. به دنبال اائه میزمانی بازده سهام ارهم ریتفس يبرا ی) شواهد تجرب2004( 3رولستون

و  یقانون يهاطیسهام، ازجمله مح متیزمانی قهم کنندهنییعوامل تع يمحققان بعد ر،یتفس
)، 2014، 6؛ حسن و همکاران2009 ،5رایو فر ز؛ فرناند2000، 4(مورك و همکاران یاسیس

، 8همکاران و ی؛ ل2007 را،ی(فرناندز و فرپذیرش متقاطع ). 2015، 7و همکاران ونیفرهنگ (
؛ آن و 2004و رولستون،  یوتروسکی(پ يگذاران نهاد)، سرمایه2016، 9؛ کوت و تام2015
، 13کرافورد و همکاران ؛2006 ،12دی(چان و حم لگری)، پوشش تحل2017، 11؛ وو2013، 10ژانگ
؛ 2006 ،16رزیو ما نی(ج تی)، شفاف2017، 15؛ ژو و همکاران2013، 14؛ ژو و همکاران2012

؛ 2009 ،19انی(براکمن و  تی) و مالک2014، 18و همکاران می؛ ک2010، 17مکارانداسگوپتا و ه
؛ فنگ و 2014، 22؛ بوباکر و همکاران2014، 21؛ بن نصر و کوست2010، 20گل و همکاران
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 متیزمانی قرا در هم یتیریمد یینقش توانا بالامطالعات  کردند. ی) را بررس2016، 1همکاران
ر د ینقش مهم یتیریمد ییل، نشان داده شده است که تواناحاگیرد. بااینمی دهیسهام ناد

)، 2019، 3فررو-نزیسانچز و مارت ای؛ گارس2010، 2عملکرد شرکت (چانگ و همکاران
، 5و همکاران انیسود (دمرج تیفی)، ک2011، 4و همکاران کیسود (با تیریهاي مدبینیپیش

؛ خورانا و 2018، 6مکارانو ه ی(ل یگذاري شرکتسرمایه ییها و کارا) و فرصت2013
، دارند یسهام همبستگ متی) که با ق2018، 8مکا-ایسانچز و گارس-ای؛ گارس2018، 7همکاران

 ییکه توانارود یانتظار مسهام،  متیبر ق تیریمد ییتوانا چشمگیرکند. با توجه به تأثیر می فایا
به  ایران هیما. بازار سراشدداشته ب یسهام همبستگ متیزمانی قبا هم يچشمگیرطور به یتیریمد

 فیضع یاطلاعات طیمح کیبا  ایران یدهد. اول، بازار مالموضوع می نیا یبررس يبرا یما فرصت
دوم،  زمانی بازده سهام بالا همراه است.که با هم )1387شیرازي،  نژاد ویعقوبشود (می شناخته

ممکن است سودآوري معاملات  گذاران دارد کهبازار سرمایه ایران حمایت ضعیفی از سرمایه
آگاهانه را کاهش دهد و ادغام اطلاعات خاص شرکت را در قیمت سهام محدود کند 

 ).1387نژاد و شیرازي، (یعقوب

ه این مطالعه ب نخستکند. هاي متعددي به ادبیات مالی کمک میپژوهش حاضر به روش
تا جایی که بررسی شد، این پژوهش  افزاید.زمانی قیمت سهام میغناي ادبیات مالی در زمینه هم

پردازد و هام میزمانی قیمت ساي است که به بررسی تأثیر توانایی مدیریتی بر همنخستین مطالعه
توانند رابطه بین توانایی مدیر و هاي مالی میکند که چگونه محدودیتهمچنین تحلیل می

بر  یتیریمد ییکه توانا دهدیشان من پژوهشدهند. این زمانی قیمت سهام را تحت تأثیر قرار هم
 یکه مکمل مهم گذاردیتأثیر م یمال يهاگزارش تیعدم شفاف قیسهام از طر متیزمانی قهم
 سهام است. متیزمانی قمربوط به هم حاتیتوض يبرا

کند. یم یرا غن یتیریمد ییتوانا يمربوط به اثرات اقتصاد مالی اتیادب حاضرپژوهش دوم، 
و  رنگی(د یاتیبر اجتناب مال یتیریمد ییبر تأثیر توانا بیشتر نهیزم نیر اد یمطالعات قبل
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؛ 2010)، عملکرد شرکت (چانگ و همکاران، 2017، 2؛ کوستر و همکاران2010، 1همکاران
)، 2011و همکاران،  کیسود (با تیریبینی مد)، پیش2018فررو، -نزیسانچز و مارت-ایگارس

؛ 2017، 3و همکاران بونسال( يبندي اعتبار)، رتبه2013، دمرجیان و همکارانسود ( تیفیک
؛ خورانا و 2018همکاران،  و ی(ل یگذاري شرکت) و سرمایه2017، 4و همکاران ایکورناگ

 برخلاف آن متمرکز شده است. )2018مکا،  ایسانچز و گارس ای؛ گارس2018همکاران، 
د که کننمی یسهام را بررس متیق یزمانهمبر  یتیریمد ییتأثیر توانا ،این پژوهش پژوهشگران

تر را غنی تیریمد ییتوانا ياقتصاد يامدهایپتواند ادبیات نظري مربوط به نتایج حاصل از آن می
شده و مبانی نظري و ادبیات مقاله مطرح . در ابتدااست ترتیباینساختار مقاله بهدر ادامه  .سازد

بحث و  و همچنین هاي پژوهشایت یافتهشود و درنهداده میشرح  شناسی پژوهشسپس روش
 خواهد شد. ارائه گیرينتیجه
 

 هانظري و توسعه فرضیهمبانی 
ی شد. معرف 5توسط کارل گوستاو یونگ 1920بار در دهه  نخستینزمانی براي ایده هم

د شونادار میاي معشود که منجر به حادثهزمانی به رخ دادن دو اتفاق یا بیشتر گفته میعبارت هم
هاي . در دیدگاهاستگذاري سهام یکی از مسائل بنیادین در بازارهاي مالی ). قیمت2014، 6(تیان

زمانی قیمت سهام به مدت زمان طولانی در بازار سرمایه مورد توجه حسابداري و مالی واژه هم
 و استها زمانی قیمت سهام یک ابزاري براي سنجش حرکت قیمتقرار گرفته است. هم

 کند. بایددرجه اطلاعات خاص شرکت را در سطح بازار و سطح کشور منعکس میهمچنین 
ه تواند باشد: عامل بیرونی که باشاره کرد که قیمت سهام شرکت متأثر از دو عامل ریسک می

 عامل درونی که به خود شرکت ربطو  شود، ریسک سیستماتیکبازار و آن صنعت مربوط می
به همان اندازه که شرکت از خود اطلاعات  .استتماتیک پیدا خواهد کرد و ریسک غیرسیس

یابد، اما هرقدر سهام از عواملی همچون بازار و صنعت کاهش میبازده  خاص ارائه بدهد، تأثیر
ارائه اطلاعات خاص شرکت کاهش یابد، قیمت سهام شرکت با قیمت آن در بازار و صنعت 
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 م به روند حرکت بازده سهام در یک جهت وزمانی قیمت سهازمان خواهد شد. بنابراین همهم
 ).1397نژاد و طاهري عابد، (علی دوره زمانی مشخص اشاره دارد

امروزه نقش مدیریت در رشد و پیشرفت شرکت برکسی پوشیده نیست. مدیران با استفاده 
ورند. آاي منسجم زمینه ارتقا شرکت را فراهم توانند با ایجاد برنامهاز کارشناسان و مشاوران می

هاي ها و فرصتترین افراد نسبت به ریسک) مدیران را آگاه2004پیوتروسکی و رولستون (
عنوان کارایی مدیران نسبت ) توانایی مدیریت را به2013دانند. دمرجیان و همکاران (شرکت می

ران ) مدی2011نظر بایک و همکاران ( کند. ازبه رقبا در تبدیل منابع شرکت به درآمد تعریف می
ر تنها بر عملیات و عملکرد شرکت بلکه بر کیفیت سود نیز تأثیتوانمند مدیرانی هستند که نه

ها از صنعت درك بیشتري داشته و قضاوت و توان، آنگذارند. در مقایسه با مدیران کممی
 اقعیسودهاي و توانندیبالا م ییبا توانا رانیمد ن،یبنابرا تري نسبت به سود دارند.تخمین مناسب
 کمتر يبعد هاياعلامیه)، 2011 ،و همکاران کی(با ترقیسود دق ینیبشیمانند پ ،باکیفیت بالاتر

) 2008( 1نیباربر و اد ).2013دمرجیان و همکاران، کنند (بینی را پیش و تداوم سود بالاتر
عات دهد و اطلااند که سود باکیفیت بالاتر عدم تقارن اطلاعاتی را کاهش میاستدلال کرده

، خاص شرکت یبر اساس اطلاعات اضافکند و گذاران فراهم میویژه شرکت را براي سرمایه
ها تو اطلاعات را در قیم رندیبگ يشتریگذاري بسرمایه ماتیتوانند تصمگذاران میسرمایه

 .)2022، 2(فو و همکاران سهام را کاهش دهند متیزمانی قدرنتیجه هم وبگنجانند 
لیندو گاهستند (توسعه با محدودیت مالی مواجه ها، در کشورهاي درحالبسیاري از شرکت

ها با توجه به محدودیت شرکت بیشتر). امروزه 2011، 4و همکاران ریدت ؛2007، 3و همکاران
 ندهستهاي مختلف گذاري در حوزهمالی به دنبال افزایش توسعه مالی خود از طریق سرمایه

صورت ي زمانی مختلف و بههابازهي مالی در هاتیمحدودیش ). افزا2012، 5(سیلویا و کاررا
ها را تحت تأثیر قرار داده و درنهایت موجب افت تواند میزان سودآوري شرکتمتناوب می

ها شود پذیري و درنهایت میزان توسعه مالی شرکتقیمت سهام شرکت، نرخ رشد، میزان سرمایه
. در شرایط محدودیت مالی به علت وجود )2018، 7؛ ولرسکو لاوات2012، 6(آلارنو و همکاران
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کاهش منابع مالی تحت کنترل، مدیران مجبور به نگهداشت اخبار منفی براي تأمین وجوه 
ط یابد. در این شرایدرنتیجه هزینه به دست آوردن سرمایه افزایش می ،شوندموردنیاز خود می

همکاران،  دهند (دستگیر وا افزایش میپذیري بیشتر، اقلام تعهدي شرکت رمدیران براي سرمایه
هاي مالی احتمال مدیریت سود از سوي مدیران افزایش ). با افزایش اقلام تعهدي و اهرم1398

هاي با کند که شرکتپور و همکاران بیان میهاي کاشانی). یافته2009، 1یابد (زاگرزمی
هزینه بالاتر تأمین مالی هاي بدون محدودیت مالی داراي محدودیت مالی نسبت به شرکت

هاي مالی همچنین با محدود کردن محدودیت خارجی و دسترسی محدودتر به منابع مالی هستند.
 گذاري و تأثیرهاي سرمایهگذاري منجر به از دست دادن فرصتوجود موردنیاز براي سرمایه

ر منفی ام نیز تأثیشود و ممکن است بر بازده سهها در آینده میمنفی بر عملکرد و رشد بنگاه
شود که مدیران در شرایط ). توجه به این مسئله نتیجه می2004، 2بگذارد (آلمیدا و همکاران

هاي داراي عملکرد مالی شرکت دهند.محدودیت مالی عملکردي مطلوب از خود نشان نمی
). هرچقدر شرکت اطلاعات 2013، 3اگستر و وانگردارند (تري ضعیف کیفیت افشاي پایین

د شزمان خواهد متري از خود ارائه دهد قیمت سهام آن با قیمت بازار و صنعت آن شرکت همک
 هنیشیازآن پو پس یهاي خارجپژوهش نهیشیابتدا پ در ادامه). 1397عابد، نژاد و طاهريعلی(

 .شودیارائه م یهاي داخلپژوهش
 دییأبر افشا و ت یتیریمد ییتأثیر توانا یبه بررس یقی) در تحق2024( 4کائو و همکاران

 يهاداده يمطالعه بر مبنا نیاند. اپرداخته یتیو حاکم یاجتماع ،یطیمحستیداوطلبانه مسائل ز
پژوهش  جیانجام شده است. نتا 2019تا  2014 يهااز سال وانیشده در تافهرست يهاشرکت
 بانه اطلاعاتز افشا داوطلبه استفاده ا يشتریب لیبالاتر، تما ییبا توانا رانیکه مد دهندینشان م

 ارند.دها شرکت داریپا يهااستیاز س یعنوان بخشبه یتیو حاکم یاجتماع ،یطیمحستیز
با  سهام تمیزمانی قهم بر یتیریمد ییتواناتأثیر  یبه بررس پژوهشیدر ) 2023( 5گان و هو

تا  2014 يهالاز سا نیشده در بورس اوراق بهادار چفهرست يهاشرکت يهااستفاده از داده
اص خبالاتر باشد، اطلاعات  رانیمد ییکه هر چه توانا دهندینشان م جینتاپرداختند.  2021

                                                                                                                                      
1. Zagers 
2. Almeida et al 
3. Eugster & Wanger 
4. Kao et al 
5. Gan & Hu 
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زمانی که درنتیجه موجب کاهش هم شودیمنتقل م بیرونبه  شرکت تیریمد قیاز طر يشتریب
 .دشویسهام م متیق

ها دریافت، ل پوششی دادهتحلی ) با استفاده از امتیاز توانایی مدیریتی مبتنی بر2022( 1کیم
ري را شده حسابداري، سود بهتغیراز اصول پذیرفتهمدیران توانمند با استفاده از معیارهایی به

افزایش ارزش شرکت کاهش  دهند و به امتداد آن عدم تقارن اطلاعاتی را براينمایش می
 دهند.می

به  2013تا  2004لیان هاي استرالیایی طی سا) با بررسی شرکت2021( 2حیدر و همکاران
وجود  کاري حسابداري ارتباط مثبتاین مهم دست یافتند که بین توانایی مدیریتی و محافظه

دهند تا کارایی قراردادها را هایی را ارائه میصورت کارا گزارشدارد. درواقع مدیران توانا به
 کنند.هاي آتی جلوگیري میموقع از زیانبهبود بخشند و با گزارش به

 2014الی  2008هاي هاي غیرمالی آلمان در طی سال) با مطالعه شرکت2019( 3نیفر و آجیلی
ثبت معناداري بر تأثیر م )نتیجه گرفتند عدم شفافیت حسابداري (مدیریت سود و اجتناب مالیاتی

 قیمت زمانیسن مدیرعامل با هم ها همچنین نتیجه گرفتند که میانزمانی قیمت سهام دارد. آنهم
توان عامل مثبت و معناداري سهام ارتباط خاصی وجود ندارد؛ ولی دوره تصدي مدیرعامل را می

 زمانی قیمت سهام دانست.بر هم
) در پژوهشی به بررسی ارتباط بین توانایی مدیریت و ریسک 2019( 4کاي و همکاران

هاي سال متحده بینتهاي ایالاها با استفاده از نمونه بزرگی از شرکتسقوط سهام پرداختند. آن
طور مدیران با توانایی بالا احتمال خطر ریسک سقوط قیمت سهام را به ،دریافتند 2014تا  1991

 دهند.چشمگیر افزایش می
ن متحده بیهاي صنعتی ایالاتهاي شرکت) با استفاده از داده2018چیانگ لی و همکاران (

بطه مثبت میان توانایی مدیریت و فرصت بدین نتیجه رسیدند که را 2015تا  1988هاي سال
هاي مالی هاي بدون محدودیتدر شرکت گذاري وجود دارد و این ارتباط مثبت تنهاسرمایه

ها با مدیران تواناتر فرصت جذب سرمایه و درنتیجه . همچنین شرکتاستصورت معنادار به
 سازند.سوددهی بیشتر را نیز فراهم می

                                                                                                                                      
1. Robert Kim 
2. Haider et al 
3. Neifar & Ajili 
4. Cui et al 
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 یال 1993هاي سال نیها باز شرکت یاستفاده از نمونه بزرگ ) با2018و همکاران ( کیبا
ارتباط  رانیدم ییشرکت و توانا یاطلاعات طیاطلاعات، مح يافشا تیفیک نیب ،افتندیدر 2010

 حاکم است. يمثبت و معنادار
) در پژوهشی به ارتباط میان مدیریت سود و توانایی مدیران پرداختند. 2017( 1هوانگ و سان

 دهندیم تنها احتمال مدیریت سود واقعی را کاهشیجه گرفتند که مدیران با توانایی بالا نهها نتآن
 ها کاهش دهند.ها قادرند تا اثرات ناشی از مدیریت سود را بر شرکتبلکه آن

 يسابدارو ح یحسابرس تیفیک يارهایتأثیر مع یبه بررس ايمطالعه) در 1403( یبیمقدم و حب
اند. در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شدهرفتهیپذ يهاهام در شرکتس متیزمانی قبر هم

انجام شده است.  1395تا  1391 یشرکت در دوره زمان 109 يهاپژوهش با استفاده از داده نیا
اعتماد  شیسود موجب افزا تیفیو ک یحسابرس تیفیکه ارتقاء ک دهدینشان مپژوهش  جینتا

 .شودیسهام م متیزمانی قها و درنتیجه کاهش همخاص شرکتبه اطلاعات  گذارانهیسرما
شرکت بورس  167از  ياخود که شامل نمونهپژوهش ) در 1402( يزوارم و نوروز یقدرت

 تیریمد يکه توانمند دندیرس جهینت نیبود، به ا 1400تا  1390 یاوراق بهادار تهران در بازه زمان
 ها مشاهدهآن ن،یوچک و متوسط دارد. همچنک يهابر ارزش سهام شرکت يچشمگیرتأثیر 

ا عمل هشرکت نیارزش سهام ا شیمؤثر در افزا یعنوان عاملبه یتیریمد يهاشکردند که پادا
 .کنندیم

شرکت در بورس اوراق بهادار تهران  125عملکرد  ی) با بررس1401و همکاران ( يخواجو
قش پرداختند و ن يکارمحافظه زانیبر م رانیمد ياثر توانمند لی، به تحل1399تا  1394از سال 

که  تاسآن بیانگر  هاافتهیقرار دادند.  یمورد بررس نهیزم نیرا در ا یاندازه شرکت و اهرم مال
 ر آنافزون ب. شودیها مدر شرکت يکارسطح محافظه شیمنجر به افزا رانیمد يبالا ییتوانا

 يارکسطح محافظه ،یاهرم مال يدارا بزرگ و يهادر شرکت بیشتربالا  ییبا توانا رانیمد
 .کنندیرا اعمال م يکمتر

خود به بررسی ارتباط میان توانایی مدیریت و گزارشگري مالی پژوهش ) در 1400فر (همت
ان در شده در بورس اوراق بهادار تهرهاي پذیرفتهمتقلبانه پرداخت. وي با تحلیل تمامی شرکت

یجه رسید که وجود مدیران با توانمندي بالا موجب کاهش به این نت 1396تا  1392دوره زمانی 
 .شودگزارشگري مالی متقلبانه می

                                                                                                                                      
1. Xuerong Huang & Li Sun 
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گرفتند  جهینت 1396تا  1387 يهاشرکت از سال 105 ی) با بررس1399( يو گوهر یدعائ
 ن،یانه دارد. همچنمتقلب یمال يبر گزارشگر يتأثیر مثبت و معنادار ییتنهابه تیریمد ییکه توانا

 يگرلیبه دولت و طبقه حسابرس نقش تعد یوابستگ يرهایکه متغ دهدینشان موهش پژ جینتا
 .کنندینم فایمتقلبانه ا یمال يو گزارشگر تیریمد ییان توانایبر رابطه م

) به بررسی توانایی مدیران بر ریسک سقوط سهام با در نظر گرفتن 1399شهریاري و فدایی (
 هايها مشمول دادهر محصول پرداختند. نمونه آماري آندوره تصدي مدیرعامل و رقابت در بازا

نشان داد که توانایی مدیران  هاپژوهش. نتایج است 1398تا  1390شرکت بورسی طی سالیان  105
کنندگی تأثیر مثبت معناداري بر ریسک سقوط سهام دارد. همچنین با در نظر گرفتن نقش تعدیل

 .استصول نیز این ارتباط مثبت و معنادار دوره تصدي مدیران و رقابت در بازار مح
شرکت بورسی در بورس اوراق بهادار تهران  109) با بررسی 1399حسنی القار و برزیده (

به تأثیر کیفیت گزارشگري مالی بر ارتباط بین توانایی مدیریت و  1393تا  1387 هايسال در
فی انایی مدیریت تأثیر مننشان داد که توپژوهش ریسک سقوط سهام پرداختند. نتایج این 

الاي همچنین نتیجه گرفتند که کیفیت ب هاآن معناداري بر ریسک سقوط آتی قیمت سهام دارد.
 تواند آثار منفی توانایی مدیریت بر ریسک سقوط سهام را کاهش دهد.هاي مالی میصورت

اوراق  شده در بورسشرکت پذیرفته 98) در پژوهشی با بررسی 1398دستگیر و همکاران (
، به تأثیر محدودیت مالی بر ریسک سقوط سهام پرداختند. 95تا  89هاي سال دربهادار تهران 

نتیجه این پژوهش محدودیت مالی را عامل انباشت اخبار بد توسط مدیران براي تأمین وجوه نقد 
 داند.موردنیاز خود می

گرفتند  جهینت 1394تا  1383 يهاشرکت از سال 100 ی) با بررس1397زاده و همکاران (فضل
 تیفیکه کسهام دارد، درحالی متیزمانی قبر هم يافشا تأثیر مثبت و معنادار تیفیکه ک

 .گذاردیسهام م متیزمانی قبر هم يو معنادار یتأثیر منف یمال يگزارشگر
شرکت از بورس  119) در پژوهشی با جامعه آماري متشکل از 1397فروغی و ساکیانی (

واسطه اینکه هاي داراي مدیران توانا بهر تهران به نتیجه رسیدند که شرکتاوراق بهادا
 ها افزایشدر آن هاي مالی دارند احتمال ریسک سقوط سهامکاري بیشتري در صورتدست

 یابد.می
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م زمانی قیمت سهابینی مدیران و هم) به بررسی ارتباط میان خوش1397داداشی و همکاران (
ار میان هاي ایشان نشان از ارتباط مثبت معنادشده بورسی پرداختند، یافتهههاي پذیرفتدر شرکت

 زمانی دارد.بینی مدیران و همخوش
 1389هاي سال درشرکـت بورسـی  110)، با بررسی 1397طاهــري عابــد و همـــکاران (

معناداري  تأثیرهاي مـــالی نتیــجه گرفتند، توانــایی مدیـــران بر شفـــافیت صورت 1395 تا
ر مثبت زمان اثصورت همها همچنین نتیجه گرفتند که توانایی و دانش مالی مدیران بهندارد. آن

 هاي مالی دارد.معناداري بر شفافیت صورت
الی هاي مبینی بحران) به ارتباط میان توانایی مدیریت و پیش1397خواجوي و قدیریان (

 201زده و شرکت بحران–سال 201میان جامعه آماري  ها ازآن هايپژوهشپرداختند. نتایج 
دهد، مدیران توانا تأثیر چشمگیري در نشان می 1394تا  1385هاي سال درشرکت سالم –سال
هاي مالی دارند. همچنین ایشان نتیجه گرفتند که مدیران توانا با رقابتی کردن بینی بحرانپیش

 اي دارند.کنندهقش تعیینهاي مالی نیز نبازار در جلوگیري از بحران
 د:شویم شنهادیپژوهش پ نیا يبرا ریز يهاهیشده، فرضارائه حاتیبا توجه به توض

 زمانی قیمت سهام تأثیر منفی و معناداري دارد.. توانایی مدیر بر هم1

هام را تضعیف زمانی قیمت سي منفی بین توانایی مدیر و هم. محدودیت مالی، رابطه2
 د.کنمی

 

 شناسی پژوهشروش
و  يحسابدار یونیرگرس-یفیتوص هايپژوهشدر حوزه  تجربیمهیاز نوع نپژوهش  نیا

 ،پژوهش نیانجام ا براي. هاستشرکت یمال هايدر صورت یبر اطلاعات واقع یمبتن
ده در نظر گرفته ش آماري جامعه عنوانشده در بورس اوراق بهادار تهران بهپذیرفته هايشرکت

 همگن شده است: بالا طیجه به شرااست که با تو
هجري شمسی در بورس اوراق بهادار تهران  1396هاي موردنظر بایستی در سال . شرکت1

بایست تا ا میهشده باشد. این شرکت نوشتهها در تابلوي قیمت سهام شده باشد و نام آنپذیرفته
 به پایان اسفند ماه باشد. ها باید منتهی. سال مالی شرکت2 در بورس باشند. 1400پایان سال 

پایان سال مالی خود را  1400لغایت  1396ي زمانی این پژوهش ها نباید طی بازه. این شرکت3
هاي ها و مؤسسات مالی و اعتباري (شرکتها جزو بانک. شرکت4 تغییر داده باشند.
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 اشند.ها) نبها و لیزینگهاي هلدینگ، بانکگري مالی، شرکتگذاري، واسطهسرمایه
هاي موردنظر، خرید و فروش شده باشند. هدف دوره هفته از 30ها حداقل در سهام شرکت. 5
محاسبه ضریب تعیین مناسب در  ها برايشرط، اطمینان از نرمال بودن داده اعمال این از

شرکت  83تعداد  بالا هاي. با توجه به ویژگیاستقیمت سهام  زمانیهم گیري متغیراندازه
سال و  یساختگ يرهایبا اضافه کردن متغ. در این پژوهش شدند ن نمونه در نظر گرفتهعنوابه

. شد اثرات سال و صنعت کنترل هاي پژوهش در قالب متغیرهاي کنترلی،فرضیه صنعت به مدل
(پانل مقاوم)  استاندارد مقاوم يخطاهاها از روش ها و آزمون فرضیهسپس براي بررسی داده

کدال و شرکت  هايتیسا قطری ازها موردنیاز شرکت هاياطلاعات و دادهاستفاده شده است. 
ر استاتا افزابه کمک نرم ییوتحلیل نهاشده و تجزیه يمدیریت فناوري بورس تهران گردآور

 DEAPزار افها از نرماست براي محاسبه کارایی شرکت بیانلازم به  گرفته است. جامان 14نسخه 
 است. شدهاستفاده 

 
 هالگوي آزمون فرضیه. ا1

هاي )، از مدل2022ها مطابق با مطالعه فو و همکاران (براي آزمون فرضیهپژوهش در این 

 د:شوزیر استفاده می

 مدل فرضیه اول:
𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡 = ∝0+∝1 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡 +∝2 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡 +∝3 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡 +
∝4 𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖,𝑡𝑡 +∝5 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡 +∝6 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑖𝑖,𝑡𝑡 +∝7 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑖𝑖,𝑡𝑡 +
∝8 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖,𝑡𝑡 +∝9 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇ℎ𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑖𝑖,𝑡𝑡 +∝10 𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡 +
∝11 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖,𝑡𝑡 +∝12 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖,𝑡𝑡 +∝13 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 +∝14 𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑖𝑖,𝑡𝑡 +
∑ ∝𝑘𝑘19
𝑘𝑘=15 𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑖𝑖,𝑡𝑡 + ∑ ∝𝑗𝑗25

20 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖,𝑡𝑡 +∈𝑖𝑖,𝑡𝑡                                      )1مدل (    

 مدل فرضیه دوم:
𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡 =  𝛼𝛼0 + +𝛼𝛼1𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛼𝛼2𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛼𝛼3𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡 ∗ 𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖,𝑡𝑡 +
∝4 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡 +∝5 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡 +∝6 𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖,𝑡𝑡 +∝7 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡 +∝8 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑖𝑖,𝑡𝑡 +
∝9 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑖𝑖,𝑡𝑡 +∝10 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖,𝑡𝑡 +∝11 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇ℎ𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑖𝑖,𝑡𝑡 +∝12 𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡 +
∝13 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖,𝑡𝑡 +∝14 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖,𝑡𝑡 +∝15 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 +∝16 𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑖𝑖,𝑡𝑡 +
∑ ∝𝑘𝑘21
𝑘𝑘=17 𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑖𝑖,𝑡𝑡 + ∑ ∝𝑗𝑗27

22 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖,𝑡𝑡  +∈𝑖𝑖,𝑡𝑡 )2مدل (                              

 .استبه شرح زیر  2و  1یرهاي موجود در دو مدل تعریف عملیاتی براي متغ
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 گیري متغیرها. نحوه اندازه2
 متغیر وابسته

𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡  یشین هاي پکه به پیروي از پژوهش هازمانی قیمت سهام شرکتهمبرابر است با
براي  )1یافته بازار () مدل توسعه2003؛ دارنو و همکاران، 2022در این حوزه (فو و همکاران، 

 شود:شرکت تخمین زده می-هر سال

𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝑅𝑅𝑚𝑚𝑚𝑚 + 𝛽𝛽2𝑅𝑅𝐼𝐼𝐼𝐼 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖           
 در مدل بالا داریم:

𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 بازده سهام شرکت :i  در هفتهt؛ 
𝑅𝑅𝑚𝑚𝑚𝑚 بازده بازار :i  در هفتهt؛ 

𝑅𝑅𝐼𝐼𝐼𝐼 بازده صنعت :i  در هفتهt؛ 
𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖دل رگرسیونی. : باقیمانده م 

) 2000ها به پیروي از مورك و همکاران (زمانی قیمت سهام شرکتگیري همدرنهایت، براي اندازه
 شود:اسبه میشود که با استفاده از رابطه زیر محها استفاده مییافته بازار شرکتاز ضریب تعیین مدل توسعه

𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝐿𝐿𝐿𝐿(
𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖2

1 − 𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖2
) 

 رابطه بالا داریم: در
𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖؛زمانی قیمت سهام: هم 

𝐿𝐿𝐿𝐿؛: لگاریتم طبیعی 
𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖یافته بازار: ضریب تعیین مدل توسعه. 

 
 متغیر مستقل

𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡   :به  هاشرکت کارایی مدیریت، هايتوانایی گیرياندازه براي پژوهش این در
 کارایی ها،داده پوششی تحلیل .شودمی ) محاسبهDEAها (داده پوششی روش تحلیل کمک

 یـا کارایی. کندمی گیرياندازه را دارند مشابهی هايخروجی و هاورودي که واحدهایی نسبی
 هایشخروجی به هاورودي انتقال در واحد آن عملکرد به گیرندهتصمیم واحـد هـر ناکـارایی

پژوهش حاضـر، مشابه  پـژوهش .دارد بستگی خاص، ايحوزه واحدها در سایر با مقایسه در
 استفاده شرکت فروش متغیر از شرکت خروجی بیان براي )2012همکـاران ( و دمریجان
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شـده کالاي  تمام بهاي نامشهود، هايدارایی ثابت، هايدارایی از بـراي ورودي و کنـدمـی
همکـارانش  و دمریجان مدل در. ردبمی بهره و فروش عمـومی اداري، هـايهزینـه فروش رفته،

 ادهاستف هم سرقفلی و عملیاتی اجاره خالص و توسعه، پژوهش مخـارج از ورودي بـراي )2012(
 نشده ورمنظ مدل در متغیر این ایران، در آن هايبـه داده نداشـتن دسترسـی دلیل به که است شده
 چگونگی 2شود. رابطه می ادهاستف شرکت سـنجش کارایی بـراي 3 و مـدل 2رابطه . است

 هد:دد را نشان میشوها محاسبه میمحاسبه کارایی شرکت که از طریق تحلیل پوششی داده
 )2رابطه (

maxvɵ=
Salesi.t

v1CoGi.t+v2SG&Ai.t+v3PPEi.t+v4OtherIntani.t
 

بهاي  CoGi.t؛ tدر سـال  i شـرکت رايبـ فـروش از حاصل درآمد Salesi.tرابطه،  این در
و  عمـومی اداري، هـايهزینه SG&Ai.t؛tسال  در iشرکت  براي فروش رفته کالاي تمام شده

؛ tسـال  در iشـرکت  بـراي ثابـت هـايدارایـی خالص PPEi.t؛ tسال  در iشرکت  براي فروش
OtherIntani.t شرکت براي نامشهود هايدارایی i سال در t و maxvɵ است. شرکت کارایی 

 پس اسـت، مـدیر توانایی و شرکتی خاص هايویژگی عامل دو از متأثر هاشرکت کارایی
 است. مدیر هايتوانایی کنندهبیان 3مدل  ماندهباقی مقدار شرکتی، خاص هايویژگی حذف از

 )3مدل (

Efficiencei.t=β0+β1Ln(TAi.t)+β2MSi.t+β3PFCFi.t+β4Ln�Agei.t�+β5FCIi.t+∈i.t 

کننده امتیاز کارایی شرکت از طریق روش تحلیل پوششی بیان i,tEfficience ،3در مدل 
سهم  MSi.tها و معرف جمع داراییTAi.t)، 2شده از طریق رابطه محاسبه maxvɵاي (همان داده

 آید:ها به شرح زیر به دست میشرکتاز بازار است که براي 

MSi.t=
 tمقدار فروش در پایان سال 

t    کل فروش صنعت در پایان سال 
 

PFCFi.tت هاي نقدي مثبهاي نقدي آزاد مثبت است. اگر شرکتی جریان، بیانگر جریان
شود. می ههاي نقدي آزاد برابر یک و در غیر این صورت صفر در نظر گرفتداشته باشد، جریان

) به شرح 1989( 28پولسن گیري جریان نقدي آزاد از شاخص لن و در این پژوهش براي اندازه
 زیر استفاده شده است:
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 هام پرداختیسود س-هزینه بهره پرداختی-مالیات بر درآمد پرداختی-هاي نقدي آزاد=سود عملیاتی+هزینه استهلاكجریان

Agei.tت شرکت از سال تأسیس؛هاي فعالی، بیانگر تعداد سال 
FCIi.tکه شرکت صادرات داشته باشد ، نماد ارز خارجی و متغیر مصنوعی است، درصورتی

 شود.برابر یک و در غیر این صورت صفر در نظر گرفته می
 

 کنندهمتغیر تعدیل
𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖,𝑡𝑡عامل  4) محدودیت مالی ترکیبی خطی از 1977( 1: مطابق شاخص کاپلان و زینگالس

بدین شرح است: نسبت وجه نقد، سود تقسیمی، نسبت بدهی و ارزش بازار حقوق صاحبان 
که اگر شرکت دچار محدودیت مالی  t-1در سال  iمحدودیت مالی شرکت   𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖,𝑡𝑡−1سهام.

شاخص  KZشود و در غیر این صورت برابر صفر خواهد بود. باشد، برابر یک قرار داده می
) 1388) را تهرانی و حصار زاده (1977تأمین مالی کاپلان و زنگالس (گیري محدودیت اندازه
 اند که محاسبه آن به شیوه زیر است:سازي کردهبومی

𝐾𝐾𝐾𝐾 = 17.33 − 37.486 𝐶𝐶 − 15.216 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 + 3.39 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 − 1.402 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 

C ها؛ نسبت موجودي نقدي به داراییDIV ها؛ نسبت سود تقسیمی به داراییLEV  نسبت
نسبت حاصل جمع ارزش بازار حقوق صاحبان سهام و ارزش دفتري  MTBها؛ به داراییها بدهی
سال، –براي هر شرکت KZها است. پس از محاسبه مقادیر ها به ارزش دفتري داراییبدهی

 د.شوترین مرتب و سپس به پنج قسمت تقسیم میترین به بزرگمقادیر از کوچک
 

 متغیرهاي کنترلی
 زار سهام شرکت در پایان سال مالی؛): لگاریتم طبیعی ارزش با𝑆𝑆𝑆𝑆𝑧𝑧𝑧𝑧𝑖𝑖,𝑡𝑡اندازه شرکت (

هاي راییبر ارزش کل داها تقسیم): ارزش دفتري کل بدهی𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡اهرم مالی (
 شرکت در پایان سال مالی؛

زار ا): نسبت ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام به ارزش ب𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖,𝑡𝑡ارزش دفتري به بازار (
 سهام شرکت در پایان سال مالی؛

                                                                                                                                      
1. Kaplan and Zingales 
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بان ): نسبت سود خالص به ارزش دفتري حقوق صاح𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡بازده حقوق صاحبان سهام (
 سهام شرکت در پایان سال مالی؛

تگی شرکت در پایان سال ): انحراف معیار بازده هف𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑖𝑖,𝑡𝑡نوسانات بازده سهام (
 مالی؛

لات سهام شرکت در پایان سال ): لگاریتم طبیعی حجم معام𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑖𝑖,𝑡𝑡(حجم معاملات 
  مالی؛

گذاري شرکت در پایان ): معیار قابلیت سرمایه𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖,𝑡𝑡گذاري (قابلیت سرمایه
 سهام در درصد سهام شناور آزاد؛ضرب تعداد طور نمونه حاصلسال مالی. به

سهامدار شرکت  ترین): درصد سهام تحت مالکیت بزرگ𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇ℎ𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑖𝑖,𝑡𝑡یت (تمرکز مالک
 در پایان سال مالی؛

): برابراست با امتیاز کنترل کیفیت مؤسسات حسابرسی که توسط 𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡کیفیت حسابرسی (
شود که در این پژوهش براي مؤسسات حسابرسی رتبه جامعه حسابداران رسمی ایران ارائه می

 شود.و در غیر این صورت عدد صفر در نظر گرفته می 1الف عدد 
کل اعضاي ): نسبت مدیران غیرموظف به𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖,𝑡𝑡مدیره (استقلال هیئت

 مدیره شرکت در پایان سال مالی؛ئتهی

در پایان سال مدیره اي هیئت): لگاریتم طبیعی تعداد اعض𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖,𝑡𝑡مدیره (اندازه هیئت
 مالی؛

دیره م) : متغیر دوگانه که وقتی مدیرعامل رئیس هیئت𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡دوگانگی وظیفه مدیرعامل (
 شود.عدد یک و در غیر این صورت صفر در نظر گرفته می ،شرکت یک نفر باشد

 ر مطلق اقلام تعهدي اختیاري شرکت؛ساله قد): مجموع سه𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑖𝑖,𝑡𝑡ابهام (
Yeari,t؛کنترل اثرات سال يبرا یساختگ ریرابر است با متغ: ب 

Indusi,tکنترل اثرات صنعت. يبرا یساختگ ریرابر است با متغ: ب 
 

 پژوهش هايافتهی
 . آمار توصیفی1

بندي و توصیف حقایق عددي از آمار آوري، خلاصه کردن، طبقهبراي جمعپژوهش در این 
منظور هبپژوهش مرکزي و پراکندگی براي متغیرهاي  هايشود. شاخصتوصیفی استفاده می
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منظور ارائه شوند. این اقدام بهتحلیل توصیفی متغیرها، قبل از آزمون فرضیه به کار گرفته می
، آمار 1جدول گیرد. در دیدگاه کلی نسبت به جامعه آماري و شناخت بیشتر آن صورت می

 ت:ارائه شده اسپژوهش توصیفی مربوط به متغیرهاي 
 

ل  دو ه .1ج هشآمار ي پژو ها ی متغیر ي توصیف  ها
 حداکثر حداقل انحراف معیار میانگین متغیرها

 75/4 -27/8 86/1 -03/1 زمانیهم
 85/0 -62/0 25/0 08/0 توانایی مدیران
 1 0 34/0 86/0 محدودیت مالی

 85/0 -62/0 24/0 08/0 توانایی مدیران*محدودیت مالی
 14/22 88/11 84/1 09/16 اندازه شرکت

 26/1 03/0 21/0 53/0 اهرم مالی
 66/1 -87/0 28/0 30/0 نسبت ارزش دفتري به بازار
 11/1 -95/1 35/0 32/0 بازده حقوق صاحبان سهام

 15/18 04/0 36/3 17/6 نوسانات بازده سهام

 14/24 80/9 24/2 75/18 حجم معاملات

 e+07 01/1 0 1/961152 3/206391 گذاريقابلیت سرمایه
 96/99 0 05/19 69/47 تمرکز مالکیت

 1 0 43/0 74/0 کیفیت حسابرسی
 1 0 18/0 58/0 مدیرهاستقلال هیئت
 94/1 09/1 05/0 61/1 مدیرهاندازه هیئت

 1 0 30/0 1/0 دوگانگی وظایف مدیرعامل
 1/04e+07 99/4e07+ 7482 04/7e+08 ابهام

 پژوهشگرهاي افتهی منبع:
 

 مون فرضیه اولّ پژوهش. نتایج آز2
منفی و  زمانی قیمت سهام تأثیرفرضیه اول به این شکل مطرح شد که توانایی مدیریت بر هم

استاندارد  ياز روش خطاها پژوهش هايفرضیهآزمون  يبرا کهنیبا توجه به ا معناداري دارد.
و  انسیوار یناهمساننیاز به بررسی فروض کلاسیک رگرسیون یعنی است،  شدهمقاوم استفاده 

مشکلات در صورت وجود برطرف ، چون این نیستل جملات اخلا یالیسر یخودهمبستگ
 ارائه شده است. اول هیمدل فرض نیتخم، نتایج مربوط به 2جدول ند. در شومی
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ل  دو ل  .2ج او ه  فرضی ل  د ن م ج تخمی تای  ن
 عامل تورم واریانس سطح معناداري tآماره  ضریب همبستگی متغیرها

 24/1 967/0 04/0 013/0 مدیرانتوانایی 
 68/3 001/0 43/3 187/0 اندازه شرکت

 69/1 375/0 -89/0 -331/0 اهرم مالی
 13/2 033/0 16/2 705/0 نسبت ارزش دفتري به بازار
 68/1 671/0 -43/0 -112/0 بازده حقوق صاحبان سهام

 08/1 993/0 -01/0 -0002/0 نوسانات بازده سهام
 57/2 376/0 89/0 045/0 حجم معاملات

 e08- 16/0- 870/0 25/2-79/1 گذاريقابلیت سرمایه
 30/1 525/0 -64/0 -002/0 تمرکز مالکیت

 23/1 125/0 55/1 268/0 کیفیت حسابرسی
 17/1 010/0 -65/2 874/0 مدیرهاستقلال هیئت
 05/1 007/0 -75/2 -187/1 مدیرهاندازه هیئت

 19/1 008/0 -72/2 517/0 دوگانگی وظایف مدیرعامل
 e09- 53/0- 598/0 00/2-02/1 ابهام

 - 002/0 002/0 -803/4 عدد ثابت مدل
 کنترل شد اثر سال

 کنترل شد اثر صنعت

 4688/0 شدهضریب تعیین تعدیل
 )000/0( 26/17 مدل (سطح معناداري) Fآماره 

 404 مشاهدات

 پژوهشگرهاي افتهی منبع:
 

از عامل تورم واریانس استفاده  متغیرهاي توضیحی خطیسی همبراي برردر این پژوهش 
 است 5کمتر از  شود کلیه عوامل تورم واریانسمشاهده می 2جدول که در همچنان ،شده است

ري دا. مقدار و سطح معنیاست پژوهش توضیحی خطی بین متغیرهايهم وجود که بیانگر عدم
 برازش خوبیبه پژوهش بیانگر آن است که مدلو  است 000/0و  26/17ترتیب مدل به Fآماره 

و بیانگر آن  4688/0. مقدار ضریب تعیین برابر با است برخوردار مناسبی داريمعنی از و شده
شود. یین میتبپژوهش درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهاي مستقل  88/46است که 

 ،است 967/0و سطح معناداري  013/0، توانایی مدیریت داراي ضریب 2جدول بر اساس نتایج 
زمانی قیمت سهام تأثیر منفی و معناداري ندارد و فرضیه اول بنابراین توانایی مدیران بر هم
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، تأثیر متغیرهاي کنترلی اندازه شرکت، نسبت 2جدول شود. همچنین بر اساس پژوهش تأیید نمی
یمت زمانی قو دوگانگی وظایف مدیرعامل بر هم رهیمدئتیهارزش دفتري به بازار، استقلال 

نفی و زمانی قیمت سهام ممدیره بر همو تأثیر متغیر کنترلی اندازه هیئت سهام مثبت و معنادار
احبان مالی، بازده حقوق صباید اشاره کرد که متغیرهاي کنترلی اهرم تیدرنهامعنادار شده است. 

گذاري، تمرکز مالکیت، کیفیت ، قابلیت سرمایهسهام، نوسانات بازده سهام، حجم معاملات
درصد تأثیر معناداري مشاهده  95زمانی قیمت سهام در سطح اطمینان حسابرسی و ابهام بر هم

تواند به عدم کارایی بورس اوراق بهادار تهران میپژوهش است. علت عدم تأیید فرضیه نشده 
ها باشد. فعالان بازار ز اطلاعات مالی شرکتغیرا) و مسائلی به1390راد، کش(تالانه و هجران

عات کنند و حساسیتی بر افشاي اطلاها را تعیین میسرمایه ایران با عرضه و تقاضاي خود قیمت
گذاران از همچنین در بورس اوراق بهادار تهران، سرمایه ).1400دستجردي،ندارند (رهروي

و  دههاي خود تابع رفتار جمعی بوگیريدانش مالی کافی برخوردار نیستند. درواقع در تصمیم
دد ها بر اساس اطلاعات شرکتی تعیین نگرنمایند و این یعنی ممکن است قیمتاحساسی عمل می

و بهبود عملکرد  يتوانمند در تلاش برا رانیاگر مد یحت)، 1397نژاد و طاهري عابد، (علی
نوسانات  يرهایغعدم تأثیر مت حیتوض يبرا تواندیم گفتهشیاستدلال پ شرکت باشند. تیشفاف

عدم تأثیر اهرم مالی بر  به کار رود. زین يگذارهیسرما تیبازده سهام، حجم معاملات و قابل
هاي خاص هر شرکت، ازجمله ساختار مالی و زمانی قیمت سهام ممکن است به دلیل ویژگیهم

هام زمانی قیمت سمالی بر همتوانند تأثیر اهرم ها میها باشد. این ویژگیهاي داخلی آنسیاست
ل باشد زمانی قیمت سهام ممکن است به این دلیعدم تأثیر کیفیت حسابرسی بر هم را تغییر دهند.

دیگر، اگر ارتعبها مطابقت ندارد. بهگذاران از کیفیت حسابرسی با واقعیتکه انتظارات سرمایه
باشد، این  ند ولی تأثیر واقعی آن کمگذاران انتظار زیادي از کیفیت حسابرسی داشته باشسرمایه

 د.تواند باعث شود تأثیر کیفیت حسابرسی کمتر قابل مشاهده شواختلاف می

 

 . نتایج آزمون فرضیه دومّ پژوهش 3

محدودیت مالی باعث تضعیف رابطه منفی میان توانایی گونه مطرح شد که این دومّ هفرضی

 دومّ هنتایج رگرسیون مدل مربوط به فرضی ،3جدول شود. زمانی قیمت سهام میمدیریت و هم

 دهد.پژوهش را نشان می
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ل  دو م .3ج دو ه  فرضی ل  د ن م ج تخمی تای  ن
 عامل تورم واریانس سطح معناداري tآماره  ضریب همبستگی متغیرها

 20/12 845/0 -20/0 -297/0 توانایی مدیران

 44/1 085/0 -75/1 -381/0 محدودیت مالی

 29/12 814/0 24/0 363/0 ودیت مالیمحد×توانایی مدیران 

 69/3 001/0 31/3 182/0 اندازه شرکت

 76/1 611/0 -51/0 -190/0 اهرم مالی

 18/2 019/0 38/2 784/0 نسبت ارزش دفتري به بازار

 68/1 702/0 -38/0 -100/0 بازده حقوق صاحبان سهام

 09/1 971/0 04/0 0008/0 نوسانات بازده سهام

 69/2 190/0 32/1 061/0 حجم معاملات

 e08- 18/0- 854/0 26/2-01/2 گذاريقابلیت سرمایه

 30/1 573/0 -57/0 -001/0 تمرکز مالکیت

 23/1 127/0 54/1 266/0 کیفیت حسابرسی

 18/1 006/0 -80/2 -944/0 مدیرهاستقلال هیئت

 05/1 001/0 -31/3 -243/1 مدیرهاندازه هیئت

 20/1 007/0 75/2 519/0 دوگانگی وظایف مدیرعامل

 e-10 44/0 662/0 00/2-56/8 ابهام

 - 002/0 -17/3 -692/4 عدد ثابت مدل

  کنترل شد  اثر سال
  کنترل شد  اثر صنعت

  4723/0  ضریب تعیین
  )000/0( 35/18  مدل (سطح معناداري) Fآماره 

   404  تعداد مشاهدات

 پژوهشگرهاي افتهی منبع:

 
از عامل تورم واریانس استفاده  یحیتوض يرهایمتغبراي بررسی هم خطی در این پژوهش 

 یحیتوض يمتغیرهاخطی بین بیانگر عدم وجود هم 3جدول شده است که نتایج حاصل در 
و بیانگر آن  000/0و  35/18 بیبه ترتمدل  Fداري آماره . مقدار و سطح معنیاست پژوهش
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ریب . مقدار ضاست برخوردار مناسبی داريمعنی زا و شده برازش خوبیبه تحقیق است که مدل
درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط  23/47و بیانگر آن است که  4723/0تعیین برابر با 

، متغیر تعامل توانایی مدیریت با 3جدول شود. بر اساس نتایج تبیین میپژوهش متغیرهاي مستقل 
بنابراین متغیر محدودیت  ،است 814/0 و سطح معناداري 363/0محدودیت مالی داراي ضریب 

یه دوم کند و فرضزمانی قیمت سهام را تعدیل نمیمالی ارتباط منفی بین توانایی مدیران و هم
اندازه شرکت،  یکنترل يرهای، تأثیر متغ3جدول بر اساس  نیهمچنشود. پژوهش نیز تأیید نمی

ت و سهام مثب متیزمانی قهم بر رعاملیمد فیوظا یبه بازار و دوگانگ ينسبت ارزش دفتر
سهام  متیزمانی قبر هم رهیمدئتیمدیره و استقلال هاندازه هیئت یکنترل ریمعنادار و تأثیر متغ

ازده حقوق ، بیاهرم مال یکنترل يرهایاشاره کرد که متغ دیو معنادار شده است. درنهایت با یمنف
 ت،ی، تمرکز مالکيگذارهیسرما تیصاحبان سهام، نوسانات بازده سهام، حجم معاملات، قابل

 يدرصد تأثیر معنادار 95 نانیسهام در سطح اطم متیزمانی قو ابهام بر هم یحسابرس تیفیک
رد استدلال را مطرح ک نیا توانیم ،پژوهش هیفرض دییدر ارتباط با عدم تأ .استمشاهده نشده 

ب بهره، جذکم يهاوام ندمان یمال يهاتیحما ای بانیها ممکن است از منابع پشتکه شرکت
ع مناب نیکنند. ا يبرداربهره یدولت يهاارانهیو  ریخطرپذ گذارانهیاز سرما يگذارهیسرما

تا  دهدیم ها امکانبه شرکت یمال یبانیرا کاهش دهند. پشت یمال يهاتیتأثیر محدود توانندیم
امر به  نیعبور کنند. ا یلات مالخود را تأمین کرده و از مشک يهابرنامه ياجرا يمنابع لازم برا

خود را بهبود دهند و  يهابرنامه ،یمال يهاتیاز محدود یتا بدون نگران کندیکمک م رانیمد
بر  يیرچشمگطور به تواندیم یمال یبانیپشت ،دهند. درنتیجه شیاطلاعات را افزا تیشفاف

در خصوص عدم تأثیر  تأثیر بگذارد. یمال يهاتیو کاهش تأثیر محدود رانیمد يتوانمند
ریتی در گیري و تأثیرات مدیهاي تصمیمتوان چنین استدلال کرد که شیوهتمرکز مالکیت، می

دیگر، اگر ارتعبزمانی قیمت سهام را تغییر دهد. بهتواند تأثیر تمرکز مالکیت بر همشرکت می
گیري کنند، به تصمیمطور مستقل و بدون توجه به میزان تمرکز مالکیت، اقدام مدیران شرکت به

ی و دقت کیفیت گزارشگري مال. تأثیر تمرکز مالکیت بر قیمت سهام ممکن است کاهش یابد
در ارائه اطلاعات مالی نقش حیاتی در تحلیل بازده حقوق صاحبان سهام و تأثیر آن بر قیمت 

وان تمیزمانی قیمت سهام عدم تأثیر بازده حقوق صاحبان سهام بر هم در خصوصسهام دارند. 
وجب این م ها کیفیت لازم را نداشته وشرکت یمال يهاگزارش استدلال کرد که ممکن است
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تواند ن می. این استدلال همچنییی نشودشناسا یدرستبهبازده حقوق صاحبان سهام تأثیر که  شده
 .براي متغیر ابهام نیز مطرح شود

 
 گیريبحث و نتیجه
زمانی رچقدر توانمندي مدیران بیشتر باشد، احتمال هم، هگفتهشیپي نظر یمبانبا توجه به 

ي مناسب عملکرد سازوکارهادرواقع مدیران توانمند با ایجاد  یابد.قیمت سهام کاهش می
ن چنی در دهند.گذاري بالاتري از خود ارائه میشرکت را بهبود بخشیده و کارایی سرمایه

زمانی ینند. با توجه به اینکه ریشه اصلی همبشرایطی مدیران دلیلی بر عدم ارائه اطلاعات نمی
ا مدیران هاي برود که در شرکت، انتظار میاستقیمت سهام در شفافیت ناکافی اطلاعات مالی 

یابد. در فرضیه دوم متغیر محدودیت مالی زمانی قیمت سهام کاهش توانمندتر، احتمال هم
د. سهام و توانایی مدیریت در نظر گرفته ش زمانی قیمترابطه بین هم کنندهلیتعدعنوان عامل به

ي مناسب براي عملی کردن ابزارهادرواقع مدیران توانمند به علت وجود محدودیت مالی 
ط در ارتبا يکه اطلاعات کمتر گرددیموجب ممسئله  نیادهند. ي خود را از دست میهابرنامه

زمانی و هم رانیمد ییتوانا نیب یرابطه منف فیبا شرکت منتشر کنند که درنهایت موجب تضع
 نیا جهینت. نشد دییتأپژوهش  يهاهینشان داد که فرضپژوهش هاي یافته. دشویسهام م متیق

 ،)2022چن و همکاران ()، 2023، گان و هو ()2024کائو و همکاران (هاي پژوهشبا پژوهش 
 هوانگ و سان، )2018( و همکاران کیبا)، 2019( و همکاران يکا)، 2021( و همکاران دریح
 دهیرزبالقار و  یحسن )،1399یی (و فدا ياریشهر)، 1402و نوروزي (زوارم  یقدرت)، 2017(
در بخش آمار استنباطی به برخی از دلایل  ندارد. یهمخوان) 1397) و فروغی و ساکیانی (1399(

توان به ا میهاشاره شد. از سایر دلایل مربوط به عدم تائید فرضیهپژوهش هاي عدم تأیید فرضیه
 و صاداقت یکل تیازجمله وضعقیمت سهام  زمانیهمبر  پیچیدگی و تعدد عوامل تأثیرگذار

با  نرایمد یحت ي و نوسانات ناشی از آن،کلان اقتصاد طیشرااشاره کرد. در  نوسانات بازار
 يتصاداق طیشرا راینوسانات غلبه کنند، ز نیطور کامل بر ابالا ممکن است نتوانند به ییتوانا

از  یناش اتریینوسانات بازار غالب بر تغو این  گذاردیطور گسترده بر تمام بازار تأثیر مبه
گذارند و تأثیر تأثیر ب یتیریبر هر شرکت و مد توانندینوسانات م نیا .است یتیریمد يهاییتوانا
، اي اجراییهچالشبر این  افزون. رنگ کنندها را کمزمانی قیمتبر کاهش هم ریمد ییتوانا
. ستاهاي پژوهش توسط مدیران از دیگر عوامل در رد فرضیه هاسازي و اجراي استراتژيپیاده
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در  داخلی کارکنان مقاومتمانند  هاي اجراییحتی مدیران با توانایی بالا ممکن است با چالش
 یر بگذارد.أثها تزمانی قیمتها بر همهاي آنشوند که بر تأثیر توانایی روبروبرابر تغییرات 

ها سازي کند، اما اگر این استراتژيهاي موفقی را پیادهیک مدیر ممکن است استراتژيهمچنین 
ود ها محدزمانی قیمتتوسط تمام اعضاي سازمان درك و اجرا نشود، تأثیر آن بر هم یخوببه

ان اطلاعات گکنندو استفاده گذارانهیبه سرما ،شد. با توجه به توضیحاتی که بیان خواهد بود
بورس  يهاشرکتسهام  متیزمانی قهم زانیم ینیبشیو پ یابیشود که در ارزمی شنهادیپ یمال

بر  رگذاریأثو تعدد عوامل ت یدگیچیپو به  نکردهبه توانایی مدیران اکتفا  تنها اوراق بهادار تهران
ی انجهی رفتار ر، اثنوسانات بازاري، تأثیر تحولات کلان اقتصاد ازجمله متیزمانی قهم

 یفرهنگ و ساختار سازمانهاي مدیران و همچنین در اجراي استراتژي گذاران، چالشسرمایه
این  وعه موضنیدر زممند علاقه پژوهشگرانبه  نای بر افزون توجه داشته باشند. ها نیزشرکت

 ،شودمیآتی خود به موضوعاتی که در ادامه بیان  هايپژوهشد که در شوپژوهش پیشنهاد می
مستقیم قابل  طورزمانی قیمت سهام ممکن است بهتأثیر توانایی مدیر بر هم ازآنجاکه. کنندتوجه 

براي مطالعات  راینبناب، گیردبمشاهده نباشد و تحت تأثیر تعاملات پیچیده با دیگر متغیرها قرار 
هتر ري براي درك بمعادلات ساختا تر مانند مدلهاي پیچیدهسازيمدل شود ازپیشنهاد می آتی

زمانی تی بر همتأثیر اقدامات مدیریاستفاده شود. همچنین  رهایمتغ نیب میرمستقیو غ دهیچیروابط پ
مشاهده ابلوضوح قمدت بهقیمت سهام ممکن است به دلیل تأخیر زمانی در بروز نتایج، در کوتاه

ممکن است  شود،د ناشی میهاي مدیران توانمنبهبود عملکرد و شفافیت که از استراتژي .نباشد
رو، ازاین وضوح نشان دهد.ابتدا تأثیر کمی داشته باشد، اما در بلندمدت نتایج مثبت خود را به

 انیبهتر نما تریطولان یزمان يهاها ممکن است در افقزمانی قیمتبر هم ریمد ییتوانا یتأثیر واقع
هاي زمانی مطالعه حاضر در بازه آتی، هايپژوهششود که در بنابراین، پیشنهاد می شود.

 توان از معیارهاي دیگري برايهاي آتی میدر پژوهشبر این،  افزون. تر بررسی شودبلندمدت
. کرد مدیران استفاده هاي پیشینموفقیت و تجربه، تحصیلاتمانند  ارزیابی توانایی مدیر

یمت سهام را زمانی قمدیر بر همشود که تأثیر توانایی درنهایت، به پژوهشگران آینده پیشنهاد می
 د.ها مورد بررسی قرار دهندر طول چرخه عمر شرکت
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9) Conclusion 
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The materials and methods should present essential details, experimental design and 
statistical analysis. A clear description or original reference is required for all biological, 
analytical, and statistical procedures used in the study. All modifications of procedures 
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models and methods to analysis should be described clearly and fully. 
  
7) Results 
The results should present the findings of the study. The results of the study should be 
presented in table and data means (numbers) should not be repeated broadly in the text. 
The results should be separate from the discussion and written in the past tense.   
The Results section is often referred to as the "core" of the scientific paper.  The 
purpose of this section is to present the data and observations clearly. It describes the 
results obtained, but generally should not interpret the results, discuss their 
significance, or present conclusions. The Results section should be in paragraph format 
concisely report the exact results of the experiment. The data must be described in 
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3) Keywords 
At the end of the abstract, up to six keywords that best describe the content of the research 
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duplicate the experiment. In the Materials and Methods section, the reader must 
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The Materials and Methods section allows the reader to put the work into its 
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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 
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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.



 

 

Editorial Board 

Editorial Board University Scientific 
Degree Course 

Reza Raei Tehran University Professor Financial 
Management 

Iraj Noravesh Tehran University Professor Accounting 
Mohammad Namazi Shiraz University Professor Accounting 

Shapoor Mohammadi Tehran University Professor Economic 
Associate 

Seyed Mostafa Razavi Tehran University Associate 
Professor 

Industrial 
Management 

Reza Tehrani Tehran University Professor Financial 
Engineering 

Ali Saeedi Islamic Azad University Associate 
Professor 

Financial 
Management 

Mohammad Hossein Ghaemi Imam Khomeini 
International University Professor Accounting 

Seyed Hossein Mir Jalili Economics Professor Economic 
Associate 

 

International Editorial Board 

Editorial Board University Scientific 
Degree Course 

Mohammad S. Bazaz Oakland University Professor Accounting 

Abolhasan Jalilvand Loyola University Professor Financial 
Research 

Zabiholah Rezaee Memphis 
Univerisyty Professor Accounting 

Hassan Yazdifar Derby University Professor Accounting 

Saeed Homayoun Gävle University Associate 
Professor Accounting 

 

  



 

 

 

  

 

Journal of Securities Exchange 

Publisher: Securities and Exchange Organization 

Vol. 17, No.67, Fall 2024 

Chief Editor: Ali Saeedi 

Managing Director: Mehrdad Asi 

Persian Editor and Layout: Marziyeh Hasanzade Aliabadi 

Publish Period: Quarterly 

ISSN: 2228-5431 

Email: Journal@seo.ir 

Web: journal.seo.ir 

Tel: 021-88679555 

https://portal.issn.org/resource/ISSN/2228-5431


 

 

In The Name of God 

 

 

 

 

 

Journal of Securities Exchange 

 

Securities & Exchange Organization, Research, 

Development & Islamic Studies (RDIS) 

 

 

 

 

 

 

Vol. 17, No.67 

Fall 2024 


	3-2254.pdf
	Portfolio Management in Bullish and Bearish Stock Markets: An Application of the Asymmetric TVP-VAR in Selected Larg Industries0F
	3.pdf
	Portfolio Management in Bullish and Bearish Stock Markets: An Application of the Asymmetric TVP-VAR in Selected Larg Industries0F



