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هاي کند و مقالاتی با کیفیت بالا را در محورهاي مدیریت مالی بنگاهاستفاده می

گذاري، بازارها و نهادهاي مالی، مهندسی مالی، مالی اسلامی، اقتصادي، سرمایه
، هاي کمّیالی و روشمدیریت ریسک، مستغلات، حقوق مالی، اقتصاد سنجی م

 ها، موسسات وهاي اجرایی شامل وزارتخانهالمللی کلیه دستگاهمالی بین
اي، موسسات و نهادهاي عمومی هاي دولتی، موسسات مالی و بیمهشرکت

کند. مقالات با رویکرد تجربی/آرشیوي، آزمایشی، بین غیردولتی منتشر می
از ویژگی اصالت و نوآوري برخوردار سازي که اي/ انتقادي، پیمایشی و مدلرشته
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 .کندپژوهشی را منتشر می
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ه ش مقال ذیر ط پ ن و شرای دوی ي ت هنما  را

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

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

متر (حاشیه ها از بالا، پایین، چپ و راست سانتی 24/5در 17/5به بالا، سایز صفحه  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
نده اشتغال، نشانی کامل نویسعلامت ستاره مشخص شود)، رتبه علمی و نام موسسه یا دانشگاه و یا محل 

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

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

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

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

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

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

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

 نام. (سال انتشار). نام کتاب با حروف ایتالیک، نام مترجم، محل انتشار، نام انتشارات.ـ کتاب: نام خانوادگی، 1,4
 ، نام نشریه با حروف ایتالیک، دوره »عنوان مقاله داخل گیومه «ـ مقاله: نام خانوادگی، نام. (تاریخ انتشار) . 2,4

(جلد)، محل انتشار.

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


 

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

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

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

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

.باشدالزامی می
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Highlights  

• Earnings persistence positively affects the future earnings response coefficient (FERC). 
• Intra-industry connectedness negatively moderates the persistence–FERC relationship. 
• The study employs a time-varying parameter OLS (TVP-OLS) approach. 
• Evidence is based on 135 firms listed on the Tehran Stock Exchange (2014–2023). 
• Results provide new insights into dynamic earnings informativeness in emerging markets. 

Abstract 
The prediction of future earnings is a primary concern for investors and financial analysts, 

having a direct impact on investment decisions and market valuation. The Future Earnings 
Response Coefficient (FERC) indicates the extent to which current stock returns reflect 
information about future earnings, serving as a key metric for assessing market efficiency and 
informational transparency. This study investigates the relationship between earnings 
persistence and FERC, with a specific focus on the moderating role of within-industry 
correlation. This empirical archival research utilizes panel data from 135 companies listed on 
the Tehran Stock Exchange (TSE) over the period 2014 to 2023. Required data were extracted 
from audited financial statements as well as the Codal and Rahavard-e-Novin databases. The 
research hypotheses were tested using the Time-Varying Parameter Ordinary Least Squares 
(TVP-OLS) regression method. The results indicate that earnings persistence has a positive 
and significant effect on FERC. Furthermore, within-industry correlation plays a significant 
negative moderating role in this relationship; meaning that in industries with higher within-
industry correlation, the positive effect of earnings persistence on FERC is attenuated. From 
a methodological perspective, by employing the time-varying parameter approach, this study 
enables the modeling of financial relationship dynamics over time and provides new insights 
for future research. 
Keywords: Earnings Persistence, Future Earnings Response Coefficient, Intra-Industry 

Connectedness, TVP-OLS. 
JEL Classification: M41.  

                                                                                                                                      
1. doi: 10.22034/JSE.2026.12643.2412 
2. M.Sc. Department of Accounting, Kurdistan University, Sanandaj, Iran. 

(Suleiman.rahmani@uok.ac.ir). 
3. Assistant Professor, Department of Accounting, University of Kurdistan, Sanandaj, Iran. 

(Corresponding Author). (shadi.hasanzadeh@uok.ac.ir). 
4. Assistant Professor, Department of Accounting, University of Kurdistan, Sanandaj, Iran. 

(zanyar.sajjadi@uok.ac.ir). 
5. Ph.D. Student, Department of Accounting, Faculty of Farabi, Tehran University, Qom, 

Iran. (sasan.hedayati@ut.ac.ir). 

Research Paper 
Received: 09 November 2025    Revised: 26 February 2026 
Accepted: 10 March 2026            Published Online: 08 April 2026 

Copyright © 2026 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. 

Cite This Article: Rahmani, Soleiman; Hasanzadeh, Shadi; Sajadi, Zanyar; Hedayati, Sasan; (2026). 
Earnings Persistence and Future Earnings Response Coefficient: The Moderating 
Role of Intra-industry Connectedness. Quarterly Journal of Securities Exchange, 
19 (74), 1-36. 

http://10.22034/JSE.2026.12643.2412            Homepage: https://journal.seo.ir 

 

mailto:shadi.hasanzadeh@uok.ac.ir
https://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/
https://journal.seo.ir/


 2 Quarterly Journal of Securities Exchange, Spring 2026, V. 19, No.74 

Introduction 
Accounting earnings constitute one of the primary sources of 

information for investors in capital markets, as they serve as the basis for 
evaluating past performance and forming expectations about future firm 
outcomes. The ability of current earnings to predict future earnings 
represents a key dimension of earnings informativeness. When reported 
earnings are more predictable and persistent, investors are expected to react 
more accurately, leading to more efficient stock pricing. Consequently, 
understanding the mechanisms linking current earnings to future 
performance and identifying the determinants of this relationship has 
become a central issue in accounting and finance research. 

The Future Earnings Response Coefficient (FERC) is widely used in 
the literature to measure the extent to which current stock returns reflect 
information about future earnings. Building on the framework proposed by 
Collins (1989), FERC captures the degree to which changes in current 
earnings convey information about future profitability. A stronger 
association between current and future earnings implies greater earnings 
persistence and, in turn, higher informational content of accounting 
numbers. 

However, empirical evidence suggests that the behavior of FERC may 
differ across developed and emerging markets due to factors such as higher 
price volatility, weaker information transparency, and greater information 
asymmetry. In emerging markets like Iran, it remains unclear whether 
current earnings effectively incorporate information about future 
performance. Moreover, prior domestic studies have primarily focused on 
the contemporaneous earnings response coefficient, while relatively 
limited attention has been devoted to the future earnings response 
coefficient and the role of industry-level informational conditions. 

One potentially influential contextual factor is intra-industry 
connectedness, which reflects the degree of informational and economic 
interdependence among firms operating within the same industry. 
Industry-wide earnings announcements may shape investor expectations 
and influence pricing behavior beyond firm-specific information. 
Theoretical perspectives—including signaling theory and pecking order 
theory—suggest that more persistent earnings provide stronger signals 
about future performance, thereby enhancing market reactions. 
Nevertheless, competing views based on informational spillovers and herd 
behavior imply that high intra-industry connectedness may either 
strengthen or weaken the informativeness of firm-level earnings. 

Given these theoretical considerations and the existing research gap, 
this study investigates the relationship between earnings persistence and 
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the future earnings response coefficient in the Tehran Stock Exchange, 
while examining the moderating role of intra-industry connectedness. The 
central research question is whether earnings persistence enhances FERC 
and whether industry-level connectedness amplifies or attenuates this 
relationship. 

 
Methodology 

This study adopts an applied, quantitative, and ex post facto research 
design to examine the relationship between earnings persistence and the 
future earnings response coefficient (FERC), as well as the moderating role 
of intra-industry connectedness. The empirical setting consists of firms 
listed on the Tehran Stock Exchange (TSE). The main hypothesis-testing 
period covers 2014–2023. To obtain dynamic and more accurate firm-year 
estimates of earnings persistence and FERC, an extended time window 
(2006–2024) was used solely for implementing the time-varying 
estimation procedure. 

The sample selection criteria included: (i) a common fiscal year-end 
(end of March), (ii) exclusion of financial institutions, (iii) availability of 
complete financial data, and (iv) the presence of at least eight firms within 
each industry to ensure reliable computation of industry-level measures. 
After applying these filters, the final sample comprised 135 firms. 
Financial data were extracted from audited financial statements and official 
databases. 

Two panel regression models with year and industry fixed effects were 
estimated. The first model examines the direct relationship between 
earnings persistence (EP) and FERC. The second model incorporates intra-
industry connectedness (IIC) and its interaction with EP to test the 
moderating effect. 

FERC was measured using a return–earnings framework in which the 
coefficient on future earnings captures the extent to which current stock 
returns reflect information about next-period earnings. Earnings 
persistence was estimated through an autoregressive earnings model, 
where the coefficient on lagged earnings represents the degree of 
persistence. Intra-industry connectedness was calculated based on the 
covariance structure of firms’ sales growth within each industry. 

A key methodological contribution of this study is the use of a Time-
Varying Parameter Ordinary Least Squares (TVP-OLS) approach to 
estimate firm-year coefficients dynamically. This method allows model 
parameters to evolve over time and better captures changes in market 
conditions compared to constant-parameter models. Control variables 
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include firm size, leverage, book-to-market ratio, asset growth, return on 
assets, and loss indicator. 

 
Results 

Descriptive statistics indicate that the mean value of the Future 
Earnings Response Coefficient (FERC) is 1.470, suggesting that, on 
average, the market positively incorporates information about future 
earnings into current stock returns. However, the wide dispersion of FERC 
reflects substantial variation in earnings informativeness across firms. The 
mean earnings persistence (EP) is 0.221, indicating a moderate level of 
persistence among listed firms. The average intra-industry connectedness 
(IIC) is relatively small (0.044), implying limited but observable 
interdependence among firms within industries. 

The regression results support the first hypothesis. Earnings persistence 
has a positive and statistically significant effect on FERC (β = 0.615, p < 
0.05). This finding suggests that more persistent earnings enhance the 
extent to which current returns reflect information about future 
profitability. The model is statistically significant overall, and diagnostic 
tests indicate no serious autocorrelation or multicollinearity concerns. 

The second hypothesis examines the moderating role of intra-industry 
connectedness. The interaction term between EP and IIC is negative and 
statistically significant (β = –29.825, p < 0.01). This result indicates that 
higher intra-industry connectedness weakens the positive relationship 
between earnings persistence and FERC. In other words, in industries 
where firms are more closely connected, the market response to persistent 
earnings is attenuated. 

Overall, the findings reveal that while earnings persistence enhances 
future earnings informativeness, industry-level informational structure 
plays a significant moderating role. 

 
Discussion 

The results of this study provide empirical support for the theoretical 
expectation that earnings persistence enhances the informativeness of 
accounting earnings. The positive and significant association between 
earnings persistence and the Future Earnings Response Coefficient 
(FERC) indicates that investors place greater weight on persistent earnings 
when forming expectations about future firm performance. This finding is 
consistent with signaling theory, which suggests that stable and repeatable 
earnings convey credible signals about a firm’s future prospects. It also 
aligns with prior domestic evidence emphasizing the role of earnings 
quality in strengthening market reactions. 
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However, the moderating effect of intra-industry connectedness reveals 
a more nuanced dynamic. The negative interaction between earnings 
persistence and intra-industry connectedness suggests that in highly 
interconnected industries, the incremental informational value of persistent 
earnings is reduced. This outcome supports the herd behavior perspective, 
implying that greater similarity in reporting practices among industry peers 
may weaken firm-specific earnings signals. Consequently, even when 
earnings are persistent, their impact on market reactions may be dampened 
in environments characterized by strong industry interdependence. 

Overall, the findings highlight the importance of considering both firm-
level earnings characteristics and industry-level informational structure in 
explaining variations in market responses. 

 
Conclusions 

This study investigates the relationship between earnings persistence 
and the Future Earnings Response Coefficient (FERC) in the Tehran Stock 
Exchange, while examining the moderating role of intra-industry 
connectedness. The findings confirm that earnings persistence 
significantly enhances FERC, indicating that more stable and predictable 
earnings improve the extent to which current stock returns reflect 
information about future profitability. This result underscores the 
importance of earnings quality in strengthening market efficiency and 
improving the reliability of financial reporting. 

At the same time, the study reveals that intra-industry connectedness 
weakens this positive relationship. In highly interconnected industries, the 
informational distinctiveness of firm-level earnings appears to decline, 
reducing the strength of market reactions to persistent earnings. This 
highlights the relevance of industry-level informational structure in 
shaping investor behavior. 

From a practical perspective, managers should focus on improving 
earnings stability and transparency to enhance market credibility. 
Investors and analysts are encouraged to incorporate earnings 
persistence into valuation models. Regulators may also consider 
reinforcing disclosure requirements in industries characterized by 
strong interconnectedness. 

Future research may further explore dynamic market conditions and 
alternative measures of industry-level information spillovers. 
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 سازمان بورس و اوراق بهادار
مدیریت پژوهش، توسعه و 

 مطالعات اسلامی

 پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی مدیریتسازمان بورس و اوراق بهادار، 

 1-36، صص 1405 تابستان، 74، شماره نوزدهمفصلنامه بورس اوراق بهادار، سال 

 یبستگهم لگری: نقش تعدیواکنش سود آت بیسود و ضر يداریپا
 1یدرون صنعت

 5ساسان هدایتی ،4زانیار سجادي ،3شادي حسن زاده ،2سلیمان رحمانی
 
 

 نکات برجسته
 .دارد یواکنش سود آت بیبر ضر يمثبت و معنادار ریسود تأث يداریپا •
 .کندیم فایا یواکنش سود آت بیسود و ضر يداریدر رابطه پا یمنف گرلینقش تعد یصنعتدرون یهمبستگ •
 .کندیاستفاده م (TVP-OLS) یزمان ریمتغ يپارامترها کردیپژوهش از رو •
 .شده است یبررس 1402تا  1393دوره  یشرکت بورس اوراق بهادار تهران ط 135 يهاداده •
 .دهدینوظهور ارائه م يسود در بازارها یاطلاعات يمحتوا ییایدرباره پو يدیجد يهانشیب جینتا •

 چکیده
بر  یمیمستق ریاست که تأث یمال لگرانیو تحل گذارانهیسرما یاصل يهااز دغدغه یسود آت ینیبشپی

 يجار که بازده دهدینشان م یواکنش سود آت بیبازار دارد. ضر يگذارو ارزش يگذارهیسرما يهايریگمیتصم
 ییش کاراسنج يبرا يدیکل ياریمع نعنواو به کندیرا منعکس م ندهیآ يسهام تا چه حد اطلاعات مربوط به سودها

با  ینش سود آتواک بیسود و ضر يداریپا انیرابطه م یپژوهش به بررس نی. اکندیعمل م یاطلاعات تیبازار و شفاف
بوده و با  يدادرویپس–یحاضر از نوع تجرب پژوهش .پردازدیم یصنعتدرون یهمبستگ گرلیبر نقش تعد دیتأک

 1402تا  1393 یدوره زمان یدر بورس اوراق بهادار تهران ط شدهرفتهیشرکت پذ 135 یبیترک يهااستفاده از داده
 کدال و یاطلاعات يهاگاهیها و پاشرکت شدهیحسابرس یمال يهااز صورت ازیمورد ن يهاانجام شده است. داده

 يترهاحداقل مربعات با پارام ونیاز روش رگرس يریگپژوهش با بهره يهاهیو فرض دهیاستخراج گرد نیوآورد نره
 بیربر ض يمثبت و معنادار ریسود تأث يداریکه پا دهدینشان م جینتا .اندآزمون شده (TVP-OLS) یزمان ریمتغ

 نیبه ا کند؛یم افیرابطه ا نیدر ا يو معنادار یمنف يگرلینقش تعد یصنعتدرون یدارد و همبستگ یواکنش سود آت
 فیتضع یود آتواکنش س بیسود بر ضر يداریبالاتر، اثر مثبت پا یصنعتدرون یبا همبستگ عیمعنا که در صنا

 ییایپو يسازامکان مدل ،یزمان ریمتغ يپارامترها کردیرو يریکارگپژوهش با به نیا ،یشناس. از منظر روششودیم
 .دهدیارائه م یآت يهاپژوهش يبرا يدیجد يهانشیدر طول زمان را فراهم کرده و ب یروابط مال

 .ینعتدرون ص یهمبستگ ،یزمان ریمتغ ي، روش پارامترهایواکنش سود آت بیسود، ضر يداریپا هاي کلیدي:واژه
  M41 بندي موضوعی:طبقه
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 مقدمه
بازار  گذاران درگیري سرمایهترین مبانی تصمیمطلاعات سود حسابداري یکی از اصلیا

رد آتی گیري انتظارات نسبت به عملکسرمایه است زیرا مبناي ارزیابی عملکرد گذشته و شکل
عنوان بینی سودهاي آتی بهگیرد. در این میان، قابلیت سودهاي جاري در پیشها قرار میشرکت

ده ششود. هرچه سودهاي گزارشهاي کلیدي محتواي اطلاعاتی سود مطرح میگییکی از ویژ
تر و دقیق گذارانرود واکنش سرمایهپذیري بیشتري برخوردار باشند، انتظار میبینیاز پیش

از این رو، تبیین سازوکار ارتباط  .)2017، 1(هنی شود انجامگذاري سهام کاراتر فرآیند قیمت
 عنوان یک مسئله اساسی درمیان سودهاي جاري و سودهاي آتی و عوامل مؤثر بر این ارتباط، به

 .هاي مالی و حسابداري مطرح استپژوهش
براي سنجش میزان ارتباط میان سودهاي جاري و سودهاي آتی، در ادبیات مالی از ضریب    

شود. این ضریب بیانگر میزان انعکاس اطلاعات مربوط به سودهاي میواکنش سود آتی استفاده 
عنوان شاخصی براي ارزیابی محتواي اطلاعاتی شده جاري است و بهآینده در سودهاي گزارش

؛ تاکر و 2012، 3؛ هاو و همکاران2014، 2(چنگ و همکارانرودسود حسابداري به کار می
دهد بازار تا چه حد اطلاعات مربوط به نشان میاز آنجا که این ضریب . )2006، 4زاروین

کند، بررسی عوامل مؤثر بر آن عملکرد آتی شرکت را از طریق سودهاي جاري پردازش می
گذاران و کارایی اطلاعاتی بازار مطرح عنوان یک مسئله کلیدي در تحلیل واکنش سرمایهبه

 .شودمی
 ط میان سودهاي جاري و سودهاي آتی،یافته براي بررسی ارتبایکی از رویکردهاي توسعه

طور خاص به سنجش میزان اطلاعات این مدل به ).1989، 5(کالینز و کوتاري است مدل کالینز
رت پردازد. به عباشود، میمربوط به سودهاي آینده که در تغییرات سودهاي جاري منعکس می

دهاي ن رابطه مستقیم میان سوتواآورد که بر اساس آن میدیگر، مدل کالینز چارچوبی فراهم می
مزیت اصلی این مدل آن است که  .گذشته، سودهاي جاري و سودهاي آتی را برآورد کرد

                                                                                                                                      
1. Henny 
2. Cheng et al 
3. Haw et al 
4. Tucker & Zarowin, 2006 
5. Collins & Kothari 
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کند بلکه قدرت توضیحی سودهاي جاري در مورد بینی سودهاي آتی کمک میتنها به پیشنه
ود آتی و سسازد. در نتیجه، هرچه رابطه میان سود جاري عملکرد آینده شرکت را نیز آشکار می

در  شده خواهند داشت و این امرگذاران اعتماد بیشتري به اطلاعات گزارشتر باشد، سرمایهقوي
 نزیالرو، مدل ک نیاز ا .شودتر و کاراتر اطلاعات در قیمت سهام منجر مینهایت به انعکاس سریع

 ينظر يمبنا ،یو آت يجار يسودها انیارتباط م نییدر تب یاصل يهااز چارچوب یکیعنوان به
 نیا اتکا به اب زی. در پژوهش حاضر نکندیفراهم م یواکنش سود آت بیضر لیتحل يبرا یمناسب

سود)  يداریپا زا ی(ناش یو آت يجار يسودها انیم یهمبستگ شیافزا رودیچارچوب، انتظار م
 ریأثتحت ت تواندیرابطه م نیهمراه باشد؛ هرچند شدت ا یواکنش سود آت بیضر شیبا افزا

، 1اسیاه(تی و ر شود لیتعد ،یصنعتدرون یصنعت، از جمله همبستگ یاطلاعات طیمح طیشرا
گذاران نسبت به اطلاعات سود، موجب واکنش متفاوت بازار . واکنش متفاوت سرمایه)2020

ي خود دلایل متعددي را براي واکنش در مطالعه )2003( 2اسکات و استورپر شود.می
: از جمله ریسک سیستماتیک، پایداري سود، تداوم روند کردان به سود بیان گذارسرمایه

 گذاري و ساختار سرمایه.هاي رشد سرمایهدهی، فرصتسوددهی یا زیان
 يدر بازارها یواکنش سود آت بیکه رفتار ضر دهدینشان م یحال، شواهد تجرب نیبا ا

بالا،  یمتیهمچون نوسانات ق ییهایژگیشد. ومتفاوت با افتهیتوسعه يبا بازارها تواندینوظهور م
پردازش اطلاعات سود  ندیفرآ تواندیتقارن اطلاعات، مو عدم یاطلاعات تیضعف در شفاف

؛ صمدي و همکاران، 2010(زندي و همکاران،  قرار دهد ریرا تحت تأث گذارانهیتوسط سرما
 رانیا هیدر بازار سرما يجار يسودها ایکه آ شودیابهام مطرح م نیا ،یطیشرا نیدر چن). 2021

 نی. از اریخ ایطور مؤثر منعکس کنند ها را بهشرکت یقادرند اطلاعات مربوط به عملکرد آت
بلکه  يتنها از منظر کاربرددر بورس اوراق بهادار تهران نه یسود آت کنشوا بیضر یرو، بررس

 مگیرچش یمسئله پژوهش کیوان عنبه ،یداخل اتیموجود در ادب يهاشکاف ییشناسا نظراز 
 .شودیمطرح م

 رابطه سود یبه بررس يمتعدد يهاکه اگرچه پژوهش دهدینشان م یداخل اتیمرور ادب
واکنش  بیمطالعات بر ضر نیاز ا يااند، تمرکز بخش عمدهبا بازده سهام پرداخته يحسابدار

                                                                                                                                      
1. Tee & Rasiah 
2. Scott and Storper 
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 بیسود و ضر تیفیرابطه ک  )2008، 1(بولو و میرزایی نمونه يبوده است. برا يسود جار
بورس  در شدهرفتهیپذ يهادر شرکت داریرشد درآمد و سود پا بر دیواکنش سود را با تأک

نش واک زانیبر م تواندیسود م يداریکردند و نشان دادند که پا یاوراق بهادار تهران بررس
بر واکنش با تمرکز   )2023، (پرندین نیهمچن .شده اثرگذار باشدبازار به سود گزارش

مشکوك به  يهاسود در شرکت ياجزا ینیو ع یذهن يدارینسبت به پا گذارانهیسرما
 سود لزوماً با ياجزا يداریاز پا گذارانهیو تقلب نشان داد که ادراك سرما یمال یدرماندگ

از  شیسود را ب يداریپاموارد  یدر برخ گذارانهیو سرما ستیها همسو نآن ینیع يداریپا
 .کنندیم يگذارواقع ارزش

 واکنش سود بیضر یکمتر به بررس یها، در مطالعات داخلپژوهش نیا تیوجود اهم با
نعت، در سطح ص یاطلاعات طیمح گرلیصورت مستقل پرداخته شده و نقش عوامل تعدبه یآت

مورد  یواکنش سود آت بیسود و ضر يداریپا انیدر رابطه م ،یصنعتدرون یاز جمله همبستگ
نقش  یررسبه ب ،یخلأ پژوهش نیرو، پژوهش حاضر با تمرکز بر ا نیتوجه قرار نگرفته است. از ا

 ید آتواکنش سو بیسود و ضر يداریپا انیدر ارتباط م یصنعتدرون یهمبستگ گرلیتعد
 یبه اطلاعات سود، همبستگ گذارانهیاز عوامل مؤثر بر واکنش سرما یکی .پردازدیم

 انیم يقتصادو ا یاطلاعات یوابستگ زانیم انگریب یصنعتدرون یت. همبستگاس یصنعتدرون
که واکنش  دهدینشان م یصنعت خاص است. شواهد تجرب کیفعال در  يهاشرکت

سود  يهاشرکت نبوده و اعلان همانشرکت، محدود به  کیبه اعلان سود  گذارانهیسرما
قرار  ریسهام را تحت تأث یمتیو رفتار ق گذارانهیادراك سرما تواندیصنعت مهم يهاشرکت
صنعت، هم يهاسود شرکت يهاکه اعلان دهدینشان م )2016، 2(کواکس طور خاصدهد. به

بازار اثرگذار  یآت يهابر واکنش توانندیباشند، م هیسود اول یشگفت دکنندهییکه تأ یزمان ژهیوبه
 نسبت به اطلاعات خاص صنعت است. بر گذارانهیسرما یواکنشاز کم یامر ناش نیباشند که ا

 يداریپا انیدر رابطه م یمهم يگرلینقش تعد یصنعتدرون یهمبستگ رودیاساس، انتظار م نیا
ر رابطه گري مهمی دتواند نقش تعدیلاین موضوع می کند. فایا یواکنش سود آت بیسود و ضر

 .میان پایداري سود و ضریب واکنش سود آتی ایفا کند

                                                                                                                                      
1. Bolou and Mirzaei 
2. Kovacs 
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ه طور تجربی بررسی نشدجود، در مطالعات داخلی تاکنون این جنبه از موضوع بهبا این و
توان گفت که پژوهش حاضر با تمرکز بر بررسی ضریب واکنش سود آتی و است. بنابراین می

صنعتی، درصدد پر کردن خلأ موجود در ادبیات مالی و گري همبستگی دروناثر تعدیل
 .امی نو در این حوزه محسوب شودتواند گحسابداري ایران است و می

 ریتغم يحداقل مربعات با پارامترها ونیپژوهش از روش رگرس نیدر ا ،یشناختاز نظر روش
ش رو نیسود استفاده شده است. ا يداریو پا یواکنش سود آت بیبرآورد ضر يبرا 1یزمان

 یسنت يهاو برخلاف مدل کندیرا فراهم م ندر طول زما يبرآورد بیضرا یجیتدر رییامکان تغ
 ،ياقتصاد طیشرا راتییبا تغ روبروییرا در  رهایمتغ انیروابط م ییایثابت، قادر است پو بیبا ضرا

مند واکنش و زمان ایپو تیمنعکس کند. با توجه به ماه یاطلاعات طیساختار بازار و مح
 سازدیا فراهم مامکان ر نیا TVP-OLSروش  يریکارگبه اطلاعات سود، به گذارانهیسرما
 يسازمدل يترقیطور دقبه یو آت يجار يواکنش بازار به سودها زانیدر م یجیتدر راتییکه تغ

سود  ياردیو پا یواکنش سود آت بیمحاسبه ضر يبرا کردیرو نیرو، استفاده از ا نیشود. از ا
و  ترنانهیبواقع يدهاثابت، برآور بیبا ضرا یسنت يهادر پژوهش حاضر، نسبت به روش

ویژه در بازارهاي نوظهور مانند بورس این ویژگی به .دهدیارائه م یسازگارتر با تحولات زمان
کند چرا که نوسانات شدید قیمتی، تغییرات قوانین و مقررات، و شرایط تهران اهمیت پیدا می

این  و اشدب تواند بر رابطه میان سودهاي جاري و آتی تأثیرگذاربینی میاقتصادي غیرقابل پیش
کند که ضریب واکنش سود آتی در هر دوره زمانی با توجه به شرایط واقعی امکان را فراهم می

ن، تر و قابل اتکاتر به دست آید. بنابرایبازار تخمین زده شود و به این ترتیب نتایج دقیق
ها و لیکارگیري این روش نه تنها جنبه نوآوري پژوهشی دارد، بلکه به بهبود کیفیت تحلبه

 .کندپذیري نتایج کمک میتعمیم
پذیري سود، جایگاه ضریب واکنش سود آتی، شرایط ویژه بازارهاي بینیبا توجه به اهمیت پیش

 :ردگینوظهور و شکاف موجود در ادبیات داخلی، پرسش اصلی پژوهش به شرح زیر شکل می

صنعتی گی درونپایداري سود چگونه با ضریب واکنش سود آتی مرتبط است و همبست
  تواند این رابطه را تعدیل کند؟چگونه می

 دهد.ش میگیري را پوشها و نتیجهها و بخش یافتهدر ادامه مقاله، مبانی نظري و توسعه فرضیه

                                                                                                                                      
1. Time-Varying Parameter Ordinary Least Squares: TVP-OLS 
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 هامبانی نظري و توسعه فرضیه
شدت متأثر از اطلاعات منتشرشده گذاران بهگیري سرمایهدر بازارهاي سرمایه، تصمیم

هاي ترین محركهاست و در این میان، اطلاعات سود حسابداري یکی از مهمشرکتتوسط 
شود. واکنش قیمت سهام به اعلان سود بیانگر نحوه پردازش اطلاعات واکنش بازار محسوب می

 1نبال و براو اي که مطالعات اولیه، از جمله پژوهشگونهگذاران است؛ بهسود توسط سرمایه
 اند. با این حال، شواهداز وجود واکنش بازار به اطلاعات سود ارائه کرده شواهد معتبري )1968(

 یستها یکسان ندهد که شدت و الگوي واکنش بازار به سود در میان شرکتتجربی نشان می
 هایی مانند ضریبساز توسعه شاخصها زمینه. این تفاوت در واکنش)2024، 2(پروان و همکاران

دهد بازار تا چه اندازه اطلاعات سود طور خاص نشان میکه بهواکنش سود آتی شده است 
ر کند. از این رو، بررسی عوامل مؤثر بها منعکس میبینی عملکرد آتی شرکتجاري را در پیش

 تر رفتار اطلاعاتی بازار سرمایه منجر شودتواند به درك دقیقضریب واکنش سود آتی می
 ).2021، 3(پالوپی

استمرار  و يریتکرارپذ زانیسود است و به م تیفیک یاصل يهامؤلفه از یکیسود  يداریپا
برخوردار  يشتریب يداریشده از پااشاره دارد. هرچه سود گزارش یآت يهادر دوره يجار يسودها

 يلاعات سود برااط جه،یو در نت افتهی شیافزا ندهیآ يآن نسبت به سودها یدهندگحیباشد، توان توض
 ).2009، 5؛ هو و همکاران2015، 4زاده (بزرگ اصل و صالح قابل اتکاتر خواهد بود گذارانهیسرما

 يجار ياسوده گذارانهیکه سرما ابدییم يشتریب تیاهم یسود زمان يداریپا ه،یاز منظر بازار سرما
. در رندیگیشرکت در نظر م یانتظارات خود نسبت به عملکرد آت یدهشکل يبرا ییعنوان مبنارا به

 یسود آت واکنش بیبرخوردارند، ضر دارتریکه از سود پا ییهاشرکت رودیانتظار م ،یطیشرا نیچن
 يسودها ینیبشیدر پ يشتریها را با وزن بآن يبازار اطلاعات سود جار رایرا تجربه کنند ز يبالاتر

 .)2021، 6(اسکو و طاقدري کندیم منظور یآت
 ياژهیتوجه و ،يتجار يواحدها یابیدر ارز گذارانهیکه سرما دهدینشان م یشواهد تجرب

 یسهام تلق يگذارارزش یمبان نیتراز مهم یکیشده دارند و آن را به سود خالص گزارش

                                                                                                                                      
1. Ball & Brown 
2. Pervan et al 
3. Palupi 
4. Bozorg-Asl & Salehzadeh 
5. Hui et al 
6. Eskou & Toghderi 
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 ياقابل اتکاتر بر یبه شاخص يسود جار شودیسود موجب م يداریپا ان،یم نی. در اکنندیم
 ندیسود در فرآ یوزن اطلاعات ،قیطر نیشود و از ا لیشرکت تبد یآتعملکرد  ینیبشیپ

 شودیسبب م ندیفرآ نیا ).2014(مهرانی و همکاران،  ابدی شیافزا گذارانهیسرما يریگمیتصم
اشد. تر بو منسجم تريقو دار،یسود پا يدارا يهاشده شرکتگزارش يواکنش بازار به سودها

 در يترنقش پررنگ ياطلاعات سود جار ،ییهاشرکت نیچندر  رودیانتظار م جه،یدر نت
واکنش  بیرض شیکرده و به افزا فایا یآت ينسبت به سودها گذارانهیانتظارات سرما یدهشکل

 منجر شود. یسود آت

نسبت به  گذارانهیواکنش سرما نییسود در تب يداریبر نقش پا زین یداخل یشواهد تجرب
سود  يداریپا شینشان دادند که افزا 2014فغانی و همکاران،  دارند. دیاطلاعات سود تأک

گزارش  زین 2014مهرانی و همکاران،  .شودیواکنش بازار به اطلاعات سود م تیموجب تقو
قش داشته و ن گذارانهیسرما يبرا يشتریب یاطلاعات يمحتوا دار،یاپ يکردند که سودها

اران، و همک حسن زاده ین. همچنکنندیم فایشرکت ا یعملکرد آت ینیبشیدر پ يمؤثرتر
سود  يداریو پا تیفیکردند که هرچه ک انیسود و واکنش بازار ب تیفیک یبا بررس، 2013

ا، شواهد راست نی. در همشودیم تیسهام تقو ازدهسود و ب راتییتغ انیبالاتر باشد، ارتباط م
واکنش  بیبر ضر يمثبت و معنادار ریسود تأث يداریکه پا دهدینشان م زین دیجد یالمللنیب

 يرواکنش سود بالات بیاز ضر کنند،یگزارش م دارتریکه سود پا ییهاسود دارد و شرکت
 ندتوایسود م يداریآن است که پا بیانگر هاافتهی نیا). 2025، 1(سندي و مولیا برخوردارند
 بیرض جه،یشده و در نت یآت يسودها ینیبشیدر پ يسود جار یوزن اطلاعات شیموجب افزا

 دهد. شیرا افزا یواکنش سود آت
 يئورو ت یدهعلامت ياز تئور یواکنش سود آت بیضر ينظر نییتب يپژوهش، برا نیدر ا

اطلاعات  ارائه قیاز طر رانیمد ،یدهعلامت ي. بر اساس تئورشودیاستفاده م یمال نیدر تأم حیترج
و  کنندیشرکت به بازار مخابره م یانداز عملکرد آتاز چشم یعلامت دار،یپا يسودها ژهیوسود، به

ی م منظور ندهیآ يانتظارات خود نسبت به سودها یدهاطلاعات را در شکل نیا گذارانهیسرما
 دهدیاست که نشان م ياریمع یواکنش سود آت بیچارچوب، ضر نیدر ا ).2014کنند (حنفی، 

 .کندیمنعکس م یآت يسودها ینیبشیرا در پ يبازار تا چه اندازه اطلاعات سود جار

                                                                                                                                      
1. Sandy & Mulya 



 ...: نقشیواکنش سود آت بیسود و ضر يداریپا و همکاران: حسن زاده 14 

ارن عدم تق طیکه در شرا کندیم انیب یمال نیدر تأم حیترج يتئور گر،ید يسو از
برخوردار  يترشیب ياتکا تیکه از قابل کنندیاتکا م یبه اطلاعات گذارانهیسرما ،یاطلاعات

 یعنوان اطلاعاتبه داریپا يسودها ،یطیشرا نی. در چن)2013(حسن زاده و همکاران، باشد 
. کنندیم فایت اشرک یعملکرد آت یابیدر ارز يترشده و نقش پررنگ یقبالاتر تل تیفیبا ک

 توانندیاطلاعات سود م تیفیکه عوامل مرتبط با ک دهدینشان م زین یداخل یشواهد تجرب
 ن،یبنابرا ).2022(کردستانی و عبدلی،  اثرگذار باشند یواکنش سود آت بیبر ضر

ه اطلاعات ب گذارانهیتفاوت واکنش سرما نییتب يبرا یمذکور چارچوب مناسب يهايتئور
مدي اح همچنین .کنندیها فراهم مشرکت انیم یواکنش سود آت بیضر راتییسود و تغ

بررسی تأثیر مسئولیت اجتماعی، درماندگی مالی و رشد شرکت بر ضریب  به )2023(علایی
اطلاعات نشان داد که مسئولیت اجتماعی شرکت، تجزیه و تحلیل پرداخت، واکنش سود 

تأثیر مثبت و معناداري بر ضریب واکنش سود دارد. همچنین درماندگی مالی، تأثیر منفی و 
معناداري بر ضریب واکنش سود دارد. در نهایت، رشد شرکت، تأثیر مثبت و معناداري بر 

 .ضریب واکنش سود دارد
سود  تیفیک يهاشاخص نیتراز مهم یکیسود  يداریکه پا دهدینشان م یشواهد پژوهش

 يقدن يهاانیو جر یآت يسودها ینیبشیپ يبرا ياریعنوان معاز آن به گذارانهیاست و سرما
 ي. بر اساس تئور)2009؛ هو و همکاران، 2017(فروغی و همکاران،  کنندیشرکت استفاده م

 انداز مطلوباز چشم یعنوان علامتبه تواندیم رانیمد ياز سو داریپا يدهاارائه سو ،یدهعلامت
تحت  ندهیآ يرا نسبت به سودها گذارانهیشود و انتظارات سرما شمردهشرکت  یعملکرد آت

د وجو طیدر شرا ،یمال نیدر تأم حیترج يمطابق تئور ن،یهمچن. )2014(حنفی،  قرار دهد ریتأث
 ياتکا تیو قابل يداریکه از پا کنندیاتکا م یبه اطلاعات گذارانهیسرما ،یعدم تقارن اطلاعات

آن  دیمؤ زین یداخل یتجرب يهاافتهی. )2013(حسن زاده و همکاران،  برخوردار باشد يشتریب
و  (فغانی دارد یواکنش سود آت بیمثبت و معنادار با ضر ياسود رابطه يداریاست که پا
سود موجب  يداریپا رودیاساس، انتظار م نیبر ا .)2014؛ مهرانی و همکاران، 2014همکاران، 

 بیضر تیشرکت شده و به تقو یعملکرد آت ینیبشیدر پ يسود جار یوزن اطلاعات شیافزا
 منجر شود. یواکنش سود آت

 :شودبر این مبنا، فرضیه اول پژوهش به شرح زیر تدوین می
 ارد.آتی د پایداري سود ارتباط مثبت و معناداري با ضریب واکنش سود فرضیه اول:
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هم صنعت  هايگذاران عملکرد شرکترسد سرمایهگذشته به نظر میمطابق ادبیات پژوهشی 
فعالیت  که محیط دهند و این پدیده در صنایعیرا مبنایی براي ارزیابی عملکرد همدیگر قرار می

ها شرکت اتافشاي اطلاع يتواند باعث تغییر رفتار مدیریت و تاثیر آن بر نحوهمشابهی دارند می
هاي موجود در یکی از پدیده. )2017(سجادي و پورحیدري،  ها شودو محیط گزارشگري آن

اند اثر اطلاعات ارائه شده توسط هاي داخلی کمتر به آن پرداختهپژوهش کهبازار سرمایه 
طلاعات ارائه اثر ا همبستگی درون صنعتییکدیگر است. هاي مشابه موجود در صنعت برشرکت
واند رفتار تپدیده می است که این یکدیگر هاي مشابه موجود در صنعت برسط شرکتشده تو

؛ 2017(سجادي و پورحیدري،  ارائه اطلاعات توسط مدیران را نیز تحت تاثیر قرار دهد شیوهو 
ي همبستگی درون صنعتی با ضریب واکنش هم به بررسی رابطه). 2022، سجادي، 2014، 1چیو

سود و هزینه سرمایه پرداختند. نتایج نشان داد که در صنایع با همبستگی  بینیسود، دفعات پیش
ینه سرمایه کمتر بینی سود بیشتر و هزدرون صنعتی بیشتر واکنش به اعلام سود کمتر، دفعات پیش

 ارائه اطلاعات و شیوهوار مدیران در این صنایع بر رسد رفتار تودهاست و در کل به نظر می
 گذار بوده است.ران به آن اثرگذاواکنش سرمایه

 عات،اطلا يهاي هم صنعت بر میزان تقاضا و ارائهتاثیر اطلاعات ارائه شده توسط شرکت
. )2014 (چیو، وار و از دیدگاه اطلاعاتی بررسی کردتوان از دو دیدگاه رفتار تودهشرکت را می

ا نعت باعث کاهش تقاضهاي هم صاطلاعات توسط شرکت يبر اساس دیدگاه اطلاعاتی، ارائه
براي اطلاعات اضافی توسط خود شرکت و متعاقب آن کاهش میزان و کیفیت ارائه اطلاعات 

ی هایی که در محیط مشابه با همبستگوار، مدیران شرکتبر اساس دیدگاه رفتار توده گردد.می
ی اگر به قیمت تتمایل به تقلید بیشتري دارند ح گیرند وبالا فعالیت دارند، تصمیمات مشابه می

؛ اسچارفستین و 1984، 2(دمسکی و ساپینگتون نادیده گرفتن اطلاعات نهانی خودشان باشد
همبستگی درون صنعتی باعث تقویت کیفیت سود ) 2014پژوهش چیو ( ). برپایه1990، 3استین

دهد میان کیفیت سود و پایداري سود رابطه مستقیم بر طور که ادبیات نشان میشود و همانمی
چنین افزایش شود و همهمبستگی درون صنعتی باعث تقویت پایداري سود می بنابراینقرار است 

پژوهش سجادي و شود. همچنین پایداري سود باعث افزایش ضریب واکنش سود آتی می

                                                                                                                                      
1. Chiu 
2. Demski & Sappington 
3. Scharfstein & Stein 
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ر تمایل تبود که مدیران در صنایع همبستهوار مدیران را تایید کرده رفتار توده )2017پورحیدري (
بوده  )2014چیو ( تر است که عکس نتیجهبیشتر به تقلید دارند و به همین دلیل کیفیت سود پایین

گري یلتعد برايوار و اطلاعاتی شده و وجود دو دیدگاه تودهاست، با توجه به توضیحات بیان
ص و ضریب واکنش سود آتی کاملاً مشخ همبستگی درون صنعتی بر رابطه میان پایداري سود

 نیست.
 :شودمیفرضیه دوم با توجه به مبانی نظري بیان شده به صورت زیر تدوین 

 گري بر ارتباط میان پایداري سود وهمبستگی درون صنعتی نقش تعدیل فرضیه دوم:
 ضریب واکنش سود آتی دارد.

 

 شپژوهشناسی روش
 تواند زمینه مناسبیاست؛ چرا که نتایج آن می روش پژوهش حاضر از نظر هدف، کاربردي

 گران مالی فراهم کند و در پاسخ به یکگذاران و تحلیلگیري سهامداران، سرمایهبراي تصمیم
 وکار شکل گرفته است. همچنین این پژوهش از نظر زمانی در زمرهنیاز واقعی در دنیاي کسب

آوري مند جمعها به صورت نظامد زیرا دادهگیررویدادي با رویکرد کمی قرار میمطالعات پس
اند. از لحاظ ماهیت و روش، پژوهش در هاي آماري تجزیه و تحلیل شدهو با استفاده از روش

سایی بدین معنا که پژوهشگر به دنبال شنا ،گیردجاي می همبستگی–گروه مطالعات توصیفی
یی پژوهش بر مبناي رویکرد استقرانوع و شدت رابطه میان متغیرهاست. از نظر استدلالی نیز، 

آمده با در نظر گرفتن سطحی از خطا و احتمال، دستاي که نتایج بهانجام شده است، به گونه
 .شوندقابل تعمیم به جامعه آماري محسوب می

در بورس اوراق بهادار تهران مورد  شدهرفتهیپذ يهاشرکت يهاپژوهش، داده نیدر ا
. ردیگیرا دربر م 1402تا  1393 يهاسال هاهیفرض لیتحل یدوره اصل استفاده قرار گرفته است.

 یسود آت واکنش بیسود و ضر يداریپا يرهایمتغ يایو پو ترقیمنظور برآورد دقحال، به نیبا ا
 1403تا  1385 یها در بازه زمانشرکت یخیتار يها، از دادهTVP-OLSاز روش  فادهبا است

کار رفته و هب یزمان ریمتغ يپارامترها نیتخم يبرا تنها یلیتکم يهاداده نیاستفاده شده است. ا
 يشاالزام به اف لیبه دل یبورس يهااند. انتخاب شرکتنشده منظور هاهیفرض ییدر آزمون نها

اتکا و  تیقابل شیصورت گرفته است که موجب افزا شدهیاستاندارد و حسابرس یمال تاطلاعا
 .شودیم هاداده يریپذسهیمقا
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هایی همچون یکسان بودن سال مالی (پایان با این حال، براي انتخاب نمونه نهایی محدودیت
ات و پذیري اطلاعها و مؤسسات مالی)، دسترسیها (حذف بانکاسفند)، غیرمالی بودن شرکت

شرکت  135. پس از غربالگري در نهایت منظور شدوجود حداقل هشت شرکت در هر صنعت 
 .شدمونه پژوهش انتخاب به عنوان ن

ر داخلی اي و مرور منابع معتببراي گردآوري مبانی نظري و پیشینه پژوهش از روش کتابخانه
ها، سایت کدال و هاي مالی شرکتهاي کمی مورد نیاز نیز از صورتداده و و خارجی استفاده

پردازش و  Excel افزارنرمها با . در مرحله بعد، دادهشدآورد نوین استخراج افزار رهنرم
 هاي ترکیبی، الگوي رگرسیون چندگانه مبتنی بر دادههافرضیهآزمون  برايبندي شدند و طبقه

 .مورد استفاده قرار گرفت EViews افزارگیري از نرمبا بهره
هدف  است. نخستین مدل با شده، روابط رگرسیونی زیر طراحی پژوهش هايفرضیهبه منظور آزمون 

 :تنظیم شده است (FERC) و ضریب واکنش سود آتی (EP) بررسی ارتباط میان پایداري سود

  i+ Industrit+ Yeart,iCONTROLSn+βt,iEP1+β0=βt,iFREC+t,iε )1رابطه (

دهنده پایداري سود نشان  EPوبیانگر ضریب واکنش سود آتی   FERC، رابطهدر این 
، نسبت (LEV) ، اهرم مالی(SIZE) متغیرهاي کنترلی شامل اندازه شرکت. همچنین است

و  (ROA) ها، نرخ بازده دارایی(GROW) ، رشد شرکت(BM) ارزش دفتري به ارزش بازار
  .انددر نظر گرفته شده  (LOSS) دهی شرکتزیان

سود  در ارتباط میان پایداري (IIC) صنعتیگري همبستگی درونبراي بررسی نقش تعدیل
 :دوم پژوهش به صورت زیر تدوین شده است رابطهو ضریب واکنش سود آتی، 

)2رابطه(  FRECi,t=β0 +β1EPi,t +β2IICi,t+β3IICi,t*EPi,t+βnCONTROLSi,t+ 
Yeart+ Industrii + εi,t 

است و سایر متغیرها همانند  شدهگر وارد مدل به عنوان عامل تعدیل  IICر در این رابطه، متغی
 .شوندمدل نخست تعریف می

 
 گیري آنهااندازه شیوهمتغیرهاي پژوهش و 

در این پژوهش ضریب واکنش سود آتی به عنوان متغیر وابسته  ضریب واکنش سود آتی :
در نظر گرفته شده است. ضریب واکنش سود آتی مقدار بازده غیرعادي اوراق بهادار در واکنش 
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براي  ).2006، 1(اسکات گیردغیرمنتظره شرکت منتشرکننده آن اوراق را اندازه میبه سود 
، 2ردج و همکاران(ات هاي آتی از مدل استفاده شده توسطگیري ضریب واکنش سوداندازه
 استفاده شده است: ) 2005

Rt=β0+β1Xt-1+β2Xt+β3Xt+1+β4Rt+1+et 
 که در این رابطه رگرسیونی:

t:R بازده سهام شرکتi  صورت بازده انباشته ناشی از خرید و نگهداري سهام طی  که به
 شود.محاسبه می t+1 تا پایان خردادماه سال  t ماهه از ابتداي تیرماه سال 12

1-tX 1مترقبه در پایان سال: سود قبل از اقلام غیر-t  تقسیم بر ارزش بازار حقوق صاحبان
 ؛tسهام شرکت در ابتداي سال 

tX مترقبه در پایان سالز اقلام غیر: سود قبل اt  تقسیم بر ارزش بازار حقوق صاحبان سهام 

 ؛tشرکت در ابتداي سال 
t+1X مترقبه در پایان سال: سود قبل از اقلام غیرt+1  تقسیم بر ارزش بازار حقوق صاحبان

 ؛tسهام شرکت در ابتداي سال 
t+1R خریـد و نگهداري سهام براي سال  صورت بازده انباشتۀ ناشی از هاي آتی که به : بازده

 آتی محاسبه شده است.
نشان دهنده میزان تأثیر سودهاي آتی بر بازده جاري سهام است، که  β 3 در مدل، ضریب

ضریب واکنش سودهاي آتی نامیده می شود و نشانگر انعکاس هر چه بیشتر اطلاعات سودهاي 
بینی سودهاي آتی توسط ی پیشآتی در قیمت سهام (بازده سهام) و به بیانی، توانای

گلب و زاروین  يهاپژوهشبا استناد به ). 2002، 3(گلب و زاروین گذاران است سرمایه
رود ضریب واکنش انتظار می) 2012) و هاو و همکاران (2014)، چنگ و همکاران (2002(

  .سودهاي آتی مثبت باشد
 واکنش سود آتی، از روش در این پژوهش برخلاف رویکردهاي قدیمی براي محاسبه ضریب

استفاده شده است. این مدل مبتنی بر  (TVP-OLS) حداقل مربعات معمولی با پارامتر متغیر زمانی
هاي اقتصاد دارد اما براي هاي سري زمانی است و بیشترین کاربرد را در پژوهشرگرسیون

                                                                                                                                      
1. Scott 
2. Ettredge et al 
3. Gelb & Zarowin 
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ي هادلمي حسابداري که پژوهشگر باید بعضی از متغیرها را از باقیمانده یا ضرایب هاپژوهش
هاي ضریب واکنش سود، پایداري سود، مدیریت سود، کیفیت سود، رگرسیونی (مانند پژوهش

حال از دید پژوهشگران ه، کاربرد بسیاري دارد که تا بکندمحافظه کاري و .....) استخراج 
ي هر مدل رگرسیونی به صورت بازه سري هادادهاست. مطابق این مدل، حسابداري دور مانده 

سازي کدهاي دستوري خاص این مدل آوري و سپس با پیادهسال جمع 30 تا 20 در حدودزمانی 
 ن،یشیپ يهادر پژوهش. شودمیشرکت ارائه  -، خروجی ضرایب به صورت هر سال Rدر نرم افزار 

 کل دوره و کل نمونه محاسبه يثابت برا بیضر کی معمول به طور ب،یمنظور برآورد ضرابه
دود در طول زمان را مح رهایروابط متغ يایپو راتییامکان لحاظ تغ کرد،یرو نیاست که ا شدهیم
سود و  تیفیمانند ک ییرهایبرآورد متغ يبرا زین منابع روش پژوهش حسابداري ی. در برخکردیم
) 2025؛ بنی مهد و حسن پور، 2016(افلاطونی،  شده استپیشنهاد غلتان  ونیسود رگرس يداریپا

ا برآوردها ب ییبه انتخاب طول پنجره و کاهش کارا یوابستگ لیبه دل زیروش ن نای که
 ینجاقتصادس یشناختروش اتیبا اتکا به ادب رو،نیهمراه است. از ا یشناختروش يهاتیمحدود

 یانزم ریمتغ يبا پارامترها ونیز روش رگرسدر پژوهش حاضر ا ها،تیمحدود نیو با هدف رفع ا
)TVP-OLSیجیتدر راتییو تغ بیضرا ییایپو يسازکه امکان مدل ی) استفاده شده است؛ روش 

   .کندیرا در طول زمان فراهم م رهایمتغ نیروابط ب

پایداري سود: در این تحقیق پایداري سود به عنوان متغیر مستقل در نظر گرفته شده است 
که به معناي تداوم سود جاري است. هر قدر شرکت توان بیشتري براي حفظ سود جاري داشته 

را در  انگذارسرمایهکیفیت سود بالاتري دارد. همچنین، پایداري سود  شودمیباشد فرض 
ی و جریان هاي نقدي شرکت یاري می دهد. براي سنجش پایداري سود از برآورد سودهاي آت

معادله رگرسیونی تک متغیره استفاده شده که در آن، سود دوره جاري تابعی از سود دوره ماقبل 
توسط دچو و دیچو طراحی و ارائه شده است) به منظور  2002. (این الگو در سال شودمی

 استفاده شد. OLS-TVPروش در این مدل از  1αاستخراج ضریب 

EARNi.t = α0 + α1 EARNi.t-1 + εi.t 

:EARNi.t بیانگر سود خالص براي شرکتi   در سالt؛ 
EARNi, t-1 بیانگر سود خالص براي شرکت :i  در سالt-1؛ 

α1: استدهنده پایداري سود نشان. 
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εi,t خطاي باقیمانده مدل براي سال :t است. 
ي نمونه اجرا شده هاشرکتهاي از طریق داده پژوهشاین آزمون براي تمام سال هاي دوره 

(ضریب متغیر مستقل) درجه پایداري سود در طول این دوره است. براي محاسبه این  α1و 
مشابه متغیر ضریب واکنش سود آتی استفاده شد، همچنین،  TVP-OLSضریب هم از روش 

تر باشد پایداري سود بیشتر خواهد بود. پس از محاسبه نزدیک 1هر قدر به  یادشدهضریب 
ي هامدل( پژوهشضریب پایداري سود، لازم است از آن به عنوان متغیر مستقل در مدل اصلی 

 استفاده شده براي آزمون فرضیه) استفاده شود.

 گرلیتعد ریعنوان متغبه یصنعتدرون یپژوهش، همبستگ نیدر اهمبستگی درون صنعتی: 
 يدر نظر گرفته شده است. برا یواکنش سود آت بیسود و ضر يداریپا انیدر رابطه م

سالانه فروش  راتیینرخ تغ انسیبر کووار یمبتن کردیاز رو ،یصنعتدرون یهمبستگ يریگاندازه
 نیشیپ يهاکه در پژوهش شودیاستفاده م عتصن یسالانه فروش تجمع راتییشرکت با نرخ تغ

دلیل استفاده از فروش این . )2017؛ سجادي و پورحیدري، 2014(چیو،  کار گرفته شده استبه
که برعکس هزینه که بیشتر تابع فاکتورهاي داخل شرکت، فروش تابع فاکتورهاي مشترك  است

. براي محاسبه عامل کوواریانس نرخ تغییر سالانه فروش از فرمول زیر محاسبه استداخل صنعت 
 شود:می

 

𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁 = 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉(𝛥𝛥𝑆𝑆𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼) 
          =Var(Σn

i=1 wi,t∆si,t) 
          = Σn

i=1 w2
i,t Var(∆S) 

           +ΣiΣj≠I wiwj cov(∆Si,t , ∆Sj,t) 
           = IDIOVAR + COV 

 indS∆: ؛درصد تغییرات فروش صنعت 
ti,S∆ : درصد تغییر فروش شرکتi  در سالt؛ 

INDVAR : ؛تغییرات فروش تجمعیواریانس 
IDIOVAR : ؛ها) (میانگین وزنی واریانس هاشرکتواریانس تغییر فروش 

COV:  ؛ي موجود در صنعتهاشرکتمجموع کواریانس فروش جفتی تمام 
W: .وزن هر شرکت (سهم فروش شرکتها از کل فروش صنعت) است 

رض بر ن شدن تجزیه، فاست که براي اثبات ریاضی این تجزیه، به منظور ممک بیانلازم به 
ها بودن دوره این فرض به دلیل کوتاه ) و2014بوده (چیو،ثابت  هاشرکتاین شده است که وزن 
. تجزیه واریانس فروش تجمعی صنایع به این شکل در پوشی استچشمو تغییرات اندك، قابل 
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 راتیینرخ تغ انسیکووار ).2014(چیو،  ي مختلف مورد استفاده قرارگرفته استهاپژوهش
 يهاسطح صنعت قرار دارد. شوك يهاسطح شرکت و شوك يهاشوك ریفروش تحت تأث

در  صنعت کی يهافروش شرکت رییمشترك در سطح صنعت، از آنجا که معمولاً موجب تغ
ت منجر صنعهم يهاشرکت انیمثبت م انسیکووار يریگبه شکل شوند،یجهت مشابه م کی

در آن  هاشرکت، بسته به اینکه محصولات هستندسطح شرکت  شوك هایی که در .شوندمی
توانند منجر به کواریانس مثبت یا منفی شوند. اگر صنعت جایگزین یا مکمل هم باشند، می

هاي سطح صنعت منجر به کواریانس منفی، و جایگزین هم باشند، شوك هاشرکتکالاهاي 
شد. از این رو مقدار مطلق کواریانس هر  اگر مکمل هم باشند، منجر به کواریانس مثبت خواهد

ظر در آن صنعت درن هاشرکتسال براي هر صنعت، به عنوان سطح همبستگی درون صنعتی 
 ).2014(چیو،  شودمیگرفته 

 

 متغیرهاي کنترلی پژوهش
وان تدهنده بزرگی و ظرفیت شرکت است و میاندازه شرکت نشان): SIZEانداره شرکت(

مختلفی مانند دارایی کل، فروش سالانه، سرمایه بازار یا تعداد کارکنان آن را با معیارهاي 
عنوان شاخص اندازه شرکت انتخاب شده است، در این پژوهش، دارایی کل به. گیري کرداندازه

 گذاري و افشاي اطلاعاتدهنده منابع در اختیار شرکت و توانمندي آن در سرمایهزیرا بازتاب
هاي هر ها و کاهش اثر توزیع نامتقارن، لگاریتم طبیعی جمع دارایی. براي مقایسه شرکتاست

 ).2022، 1(ویگونا و موروانینگساري شرکت در هر سال محاسبه شده است
که از تقسیم جمع بدهی ها بر جمع t در پایان سال   i): اهرم مالی شرکتLEVمالی(م اهر

  ).2022نینگساري، (ویگونا و موروامحاسبه شده استt دارایی ها پایان سال 
حقوق صاحبان سهام بر اساس  يارزش دفتر): BMنسبت ارزش دفتري به ارزش بازار(

ظر در ن یسال مال انیشرکت و برابر با مانده حقوق صاحبان سهام در پا ياطلاعات حسابدار
ر د يضرب تعداد سهام عاداز حاصل زیگرفته شده است. ارزش بازار حقوق صاحبان سهام ن

ونا و (ویگ شودیم سبهسال محا انیهر سهم در پا متیق نیسال در آخر انیشرکت در پا انیجر
 ).2022موروانینگساري، 

                                                                                                                                      
1. Wiguna & Murwaningsari 
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عنوان یکی از متغیرهاي کنترلی پژوهش در نظر به  رشد شرکت): GROWرشد شرکت(
ت طور مشخص، رشد شرکشود. بهها محاسبه میگرفته شده است و از طریق نرخ رشد کل دارایی

این متغیر با  t تا پایان سال مالی t-1ها از پایان سال مالی ر است با درصد تغییر در کل داراییبراب
هایی که ها وارد مدل شده است؛ زیرا شرکتانداز رشد شرکتهدف کنترل تفاوت در چشم

منظور کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و جلب اعتماد هاي رشد بالاتري دارند، ممکن است بهفرصت
 .)2014(چنگ و همکاران،  گذاران، سطح افشاي اطلاعات بیشتري ارائه دهندهسرمای

): این معیار به عنوان نسبت سود خالص بعد از مالیات به مجموع ROAنرخ بازده دارایی ها(
 ).2022می شود (ویگونا و موروانینگساري، دارایی ها تعریف 

و در غیر  1زیانده باشد عدد اگر شرکت در سال مورد نظر ): LOSSزیان دهی شرکت(
  ).2014اینصورت عدد صفر تعلق می گیرد (چنگ و همکاران، 

 يهایاند تا ناهمگناضافه شده یونیاثرات ثابت صنعت و سال به مدل رگرس نیهمچن
وابسته  ریبر متغ توانندیخاص هر صنعت که م يهایژگیمختلف و و عیصنا انینشده ممشاهده

 راتییغکردن اثرات ثابت سال امکان کنترل ت منظور ن،یشوند. افزون بر ا اثرگذار باشند، کنترل
هش پژو یرا که در دوره زمان یمشترك زمان يهاو شوك هیبازار سرما طیشرا ،يکلان اقتصاد

مدل  بید ضرابرآور جینتا ب،یترت نی. به اسازدیاند، فراهم مبوده رگذاریها تأثشرکت یبر تمام
 يرهایتغم انیاز رابطه م يترقیبازتاب دق ،یو نوسانات زمان یبت صنعتبا حذف اثر عوامل ثا

 بود. دپژوهش خواه یاصل
 
  هاي پژوهشیافته

طور که ) ارائه شده است. همان1پژوهش در جدول ( يرهایمتغ یفیآمار توص جینتا
 نیانگیم ي، دارا(FERC) یواکنش سود آت بیوابسته پژوهش، ضر ریمتغ شود،یمشاهده م

خش در ب یواکنش مثبت بازار به اطلاعات سود آت انگریاست که ب 144/0 انهیو م 470/1
بوده  133/16تا  -481/8از  ریمتغ نیا راتیی. دامنه تغاستنمونه  يهااز شرکت چشمگیري

در  یواکنش سود آت بیضر ادیز کمابیش یدهنده پراکندگآن نشان 62/5 اریو انحراف مع
 .هاستشرکت انیم

است  254/0 انهیو م 221/0 نیانگیم ي، دارا(EP) سود يداریپژوهش، پا یمستقل اصل ریمتغ
د. سود برخوردارن يداریاز پا یمناسب کمابیشاز سطح  یبورس يهاشرکت دهدیکه نشان م
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 بیانگر 27/0 اریبوده و انحراف مع 020/3و  -730/0 بیترتبه ریمتغ نیحداقل و حداکثر ا
 .نمونه است يهاشرکت انیسود در م يداریامتوسط پ یپراکندگ

. با است 034/0آن  اریو انحراف مع 044/0برابر با  (IIC) یصنعتدرون یهمبستگ ریمتغ نیانگیم
 (INDVAR) فروش در سطح صنعت راتییتغ يهاانسیوار نیاز تفاوت ب ریمتغ نیا نکهیتوجه به ا

آن قابل انتظار بوده و  نیانگیمحاسبه شده است، کوچک بودن مقدار م (IDIOVAR) و شرکت
 .است عیها در درون صنافروش شرکت راتییمحدود تغ یهمبستگ دهندهنشان

است که  422/15برابر با  (SIZE) اندازه شرکت نیانگیم ،یکنترل يرهایخصوص متغ در
 نیانگیم يدارا (LEV) ی. نسبت اهرماستنمونه  يهادر اندازه شرکت چشمگیرتفاوت  انگریب

 یلما نیتأم یبده قیها از طرشرکت يهاییاز دارا یمیاز ن شیب دهدیاست که نشان م 530/0
 .اندشده

تا  -620/0آن از  راتییبوده و دامنه تغ161/0) برابر با ROA( هایینرخ بازده دارا نیانگیم
 ریغمت ن،ی. همچناستها شرکت يدهنده تفاوت عملکرد سودآوراست که نشان ریمتغ 850/0

رشد در  يهاوجود فرصت انگریاست که ب 319/0 نیانگیم ي) داراGROWرشد شرکت (
 054/0 نیانگی) با مBMبه بازار ( ينسبت ارزش دفتر ت،ی. در نهاتنمونه اس يهاشرکت

 .استها توسط بازار شرکت يگذارارزش شیوهدر  چشمگیريدهنده تفاوت نشان
 

ل  دو ه. 1ج ی پژو ي کم ها ی متغیر   شآمار توصیف
 معیار انحراف کمینه بیشینه میانه میانگین عنوان متغیر نماد متغیر

FERC 62/5 -481/8 133/16 144/0 470/1 ضریب واکنش سود آتی 

EP 254/0 221/0 پایداري سود  730/0- 27/0 

IIC 034/0 000/0 201/0 040/0 044/0 همبستگی درون صنعتی 

SIZE اندازه شرکت / / 9000/21 / / 

LEV نسبت اهرمی  /0 87/0 113/0 2/0 

ROA نرخ بازده دارایی /0 1/0 850/0 620/0- 169/0 

GROW 344/0 -082/0 211/1 223/0 319/0 رشد شرکت 

BM نسبت ارزش دفتري به بازار 4/0 /0 / 0/ /0 
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ل  دو ي . 2ج ها ی متغیر  هشآمار توصیف ی پژو  کیف
 )1تعداد ( )0تعداد ( درصد یک درصد صفر عنوان متغیر نماد متغیر

LOSS 216 1134 16/0 /.84 زیان دهی شرکت 

 
 هاي پژوهشآزمون فرضیه
 که در بخش رهایمتغ یاتیپژوهش مطابق با روش عمل ازیمورد ن يهاداده يآورپس از جمع

برخورد مناسب با مشاهدات پرت، مدل  يلازم برا يهاهیو اعمال رو حیروش پژوهش تشر
 يهاو تفاوت یمنظور کنترل اثرات زمانپژوهش، به نی. در اشدپژوهش برآورد  یونیرگرس

 يمجاز يرهایسال و صنعت در قالب متغ یکنترل يرهایمختلف، از متغ عیصنا انیم يساختار
 .استفاده شده است

 يهامشترك مرتبط با سال ایابت عوامل ث ریها امکان حذف تأثکنترل نیا يریکارگبه
برآورد  جینتا شودیو موجب م سازدیخاص هر صنعت را فراهم م يهایژگیمختلف و و

 پژوهش باشد. یاصل يرهایمتغ انیکننده روابط ممنعکس تنها ،بیضرا
 

 الف) فرضیه اول
در آزمون فرضیه اول پژوهش رابطه پایداري سود و ضریب واکنش سود آتی مورد بررسی 

 ) نشان داه شده است.3که نتیجه آزمون رگرسیون در جدول( .قرار گرفت
 

ل  دو ل. 3ج ه او فرضی ن   نتیجه تخمی
 سطح معناداري tآماره  ضرایب نماد نام متغیر

 EP 615/0 22/2 026/0 پایداري سود

 LEV /0 /0/0 اهرم مالی

 ROA /0 /2 0/0 بازده دارایی ها

SIZE  / 0/0 اندازه شرکت

 BM 11/0/ /0 ارزش دفتري به بازار

 GROW 0/0-/- /0 رشد شرکت

 LOSS /0-/- /0 زیان ده بودن
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 سطح معناداري tآماره  ضرایب نماد نام متغیر

 C /  /0 عرض از مبدأ

 بله کنترل صنایع بلھ کنترل سال

 000/0سطح معناداري      F  /آماره 

  ضریب تعیین تعدیل شده /0  ضریب تعیین

   /1  واتسون-آماره دوربین

 
و سطح معناداري آن نیز  487/98، برابر است با F ، مقدار آماره بالادر مدل رگرسیونی 

کا توان بر نتایج آن ات. به این معنی که مدل رگرسیونی در کل معنادار بوده و میاست 000/0
ط ضریب تعیین درصد تغییرات متغیر وابسته، توس. همانظور که بخش قبل نیز اشاره شد کرد

دهد. اما به طور کلی اگر هر متغیري به مدل رگرسیونی اضافه شود، متغیرهاي مستقل را نشان می
فع این مشکل ر برايرود. معنادار باشد یا نه، ضریب تعیین به شکل کاذبی بالا می بالاچه متغیر 

 ها تحت عنوان ضریبو و در پژوهش کنیممیعدیل این ضریب را از بابت کاهش درجه آزادي ت
شده،  56/0شود. با توجه به مقدار ضریب تعیین تعدیل شده که برابر تعیین تعدیل شده شناخته می

درصد از تغییرات متغیر ضریب واکنش سود آتی به عنوان  56توان نتیجه گرفت که تقریبا می
بل تبیین است. براي بررسی وجود خود متغیر  وابسته توسط متغیرهاي مستقل پژوهش قا

ا توجه به شود. بهمبستگی مرتبه اول میان پسماندهاي مدل، از آماره دوربین واتسون استفاده می
مقدار بدست آمده براي آماره دوربین واتسون در نتایج مدل بالا، به دلیل قرار گرفتن این آماره 

ند هاي مدل خود همبستگی مرتبه اول وجود می توان نتیجه گرفت که بین پسما 5/2تا  5/1بین 
 ندارد.

ت. در وابسته و مستقل اس يرهایمتغ نیب يمعنادار نییبرازش شده، ملاك تع يسطح معنادار
درصد درنظر گرفته  5 به طور معمول يسطح معنادار یو اجتماع یعلوم انسان طهیح هايپژوهش

شده و  رفتهیدرصد پذ 5آزمون توسط پژوهشگر به مقدار  جیکه خطا در نتا یمعن نیشود. به ایم
 5کمتر از  ي. اگر سطح معناداردینما انیدرصد ب 95 نانیرا با اطم رهایمتغ انیروابط م تواندیم

ه و با رد شد است ریدو متغ نیعدم وجود رابطه ب انگریکه ب يدرصد باشد، فرض صفر آمار
ه وجود دارد ک يرابطه رابطه معنادار ریدو متغ نیگفت که ب توانیدرصد م 95 يبالا نانیاطم

به صورت  واندت¬یم رهایمتغ يبدست آمده برا بیبودن ضرا یمنف ایبه مثبت  وجهرابطه بات نیا
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برابر  (EP) ودس يداریپا ریمتغ بیاول، ضر هیباشد. در برآورد مدل مربوط به فرض یمنف ایمثبت 
 برابر با ریمتغ نیا يگزارش شده است. سطح معنادار 22/2آن برابر با  t و مقدار آماره 615/0با 

 يبرآوردشده از نظر آمار بیضر نیدرصد است بنابرا 5 يبوده که کمتر از سطح خطا 26/0
 بید و ضرسو يداریپا انیم میمستق ياکه رابطه دهدینشان م بیمعنادار است. علامت مثبت ضر

 .وجود دارد (FERC) یواکنش سود آت
 يداریواحد در پا کی شیآن است که با افزا انگریب 615/0 بینظر اندازه اثر، مقدار ضر از

مشروط  ابد،ییم شیواحد افزا 61/0به طور متوسط حدود  یواکنش سود آت بیسود، مقدار ضر
 راتییا تغسود ب يداریپا راتییتغ دهدینشان م جهینت نیمدل. ا يرهایمتغ ریبر ثابت بودن سا

موضوع  نیاز ا نانیاطم براي زین تیهمراه است. در نها یواکنش سود آت بیرجهت در ضهم
ت از عامل نخواهد گذاش یونیمدل رگرس نیتخم جیبر نتا یاثر نامطلوب رهایمتغ انیم خطیکه هم

که  است 10شاخص کمتر از  نیمربوط به ا ریمتمرکز بهره گرفته شده است. مقاد انسیتورم وار
نخواهد  به وجود یمدل، مشکل يبر مبنا يریگجهینت يبرا خطیکه وجود هم کرداظهار  توانیم

 آورد.
 

 ب) فرضیه دوم
در آزمون فرضیه دوم پژوهش نقش تعدیلگري همبستگی درون صنعتی میان رابطه پایداري 

که نتیجه آزمون رگرسیون در  .سود و ضریب واکنش سود آتی مورد بررسی قرار گرفت
 است.) نشان داه شده 4جدول(

 
ل  دو م  . 3ج دو ه  فرضی ن   نتیجه تخمی

 سطح معناداري tآماره  ضرایب نماد نام متغیر

 EP /1 //0 پایداري سود

 IIC /-/- /0 همبستگی درون صنعتی

 IIC*EP /- /0 صنعتی*پایداري سوددرونهمبستگی

 LEV  / اهرم مالی

 ROA /   بازده دارایی ها

SIZE    اندازه شرکت

 BM /0 / /0 ارزش دفتري به بازار
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 سطح معناداري tآماره  ضرایب نماد نام متغیر

 GROW  /0 رشد شرکت

 LOSS /0/  زیان ده بودن

 C   000/0 عرض از مبدأ

 بله کنترل صنایع بلھ کنترل سال

 000/0 سطح معناداري F 375/403آماره 

   /0  ضریب تعیین

   /0  ضریب تعیین تعدیل شده

   /  واتسون-آماره دوربین

 
کل مدل از آن استفاده  يکه جهت معنادار،  F زده شده، مقدار آماره نیدر مدل تخم

و  يبا توجه به سطح معنادار. است 000/0برابر  زیآن ن يو سطح معنادار 375/403برابر  یـشود،م
 جیبر نتا انیـتودر کل معنادار بوده و م یونیکه مدل رگرس گرفت جهینت یـتوانآماره م نیمقدار ا

 ریمتغ راتییدرصد از تغ 85 کمابیشکه  یـدهدنشان م زیبدست آمده ن نییتع بی. ضرکردآن اتکا 
پژوهش قابل  یحیتوض يرهایوابسته پژوهش توسط متغ ریبه عنوان متغ یواکنش سود آت بیضر

که  لیدل نیبه ا زیپژوهش ن يرهایمتغ يبدست آمده برا انسیعامل تورم وار ری. مقاداست نییتب
پژوهش دارد. مقدار آماره  يرهایمتغ انیم ـخطینشان از عدم وجود هم ،هستند 10از  رکمت
 ینشان از عدم وجود خود همبستگ 5/2تا  5/1 نیقرار گرفتن ب لیبه دل زیواتسون مدل ن نیدورب

  .مرتبه اول دارد
و  ینعتدرون ص یهمبستگ یاثر تعامل یـشودمشاهده م زیمدل ن نیتخم جیهمانطور که در نتا

دهنده نقش تعدیلگري معنادار نشان 0,000و سطح معناداري  -824/29سود ضریب  يداریپا
تایج نشان ن .سود و ضریب واکنش سود آتی استصنعتی در رابطه بین پایداري همبستگی درون

نش صنعتی بالاتر، اثر مثبت پایداري سود بر ضریب واکدهد که در صنایعی با همبستگی درونمی
 .شودمی. بر این اساس فرضیه دوم پژوهش نیز رد نیابدسود آتی کاهش می

 
  گیريبحث و نتیجه

 ارزیابی واحدهاي برايهاي مالی از صورتکنندگان گذاران و سایر استفادهامروزه سرمایه
تجاري، توجه و تمرکز خود را به گزارشگري مالی و به خصوص رقم سود خالص گزارش 
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گذاران در فرایند هاي اخیر مشخص کرده است که سرمایهپژوهشکنند. شده، معطوف می
ع از کیفیت و در واق کنند که سود آنها از پایداري بالاترهایی را انتخاب میگیري، شرکتتصمیم

ود نیز رود ضریب واکنش سبالاتري برخوردار باشد. هرچه پایداري سود بیشتر باشد انتظار می
د آتی ي جاري معیار بهتري از عملکرشود تا سود دورهبالاتر باشد زیرا پایداري بیشتر موجب می

ي عملکرد را بر مبناتوانند عملکرد آتی شرکت گذاران بهتر میشرکت فراهم کند چون سرمایه
بینی کنند. بین پایداري سود و ضریب واکنش سود رابطه معناداري وجود دارد. شان پیشجاري

این بدان معنی است که با افزایش (کاهش) پایداري سود رابطه میان تغییرات سود سهام و بازده 
ظري ضریب مبانی نشود. از منظر تئوریک، این نتیجه مطابق با سالانه سهام تقویت (ضعیف) می

واکنش سود است. براساس مبانی نظري، انتظار بر این بود هرچه پایداري سود بالاتر باشد ضریب 
ه توانند از عملکرد جاري بگذاران بهتر میواکنش سود نیز بالاتر خواهد بود چرا که سرمایه

در بازار  ودعملکرد آتی شرکت پی ببرند. نتایج آزمون فرضیه اول نشان داد که پایداري س
سرمایه ایران با توجه به نمونه مورد بررسی تأثیر مثبت و معناداري بر ضریب واکنش سود آتی 
دارد. با توجه به ضریب بدست آمده براي متغیر پایداري سود و سطح معناداري بدست آمده 

ثبت متوان نتیجه گرفت که بین پایداري سود و ضریب واکنش سود آتی رابطه براي آن متغیر می
و معناداري وجود دارد، به این معنی که با افزایش پایداري سود، ضریب واکنش سود آتی نیز 

نتایج ه با شود ککند، بنابراین پایداري سود عمدتاً با انتقال اطلاعات هدایت میافزایش پیدا می
 ۀسیمقا تیقابل ریتأث«با عنوان  )2015(فروغی و قاسم زاده،  هاي پژوهشآمده با یافتهدستبه

 ریتاث« با عنوان ) 2022منصوري رونیزي ( ،»یآت يواکنش سودها بیبر ضر یمال يهاصورت
واکنش « با عنوان ) 2022حکمت و همکاران ( و» واکنش سود  بیبر ضر یحسابرس تیفیک

هاي همسو است. در مقابل، نتایج این پژوهش با یافته» حسابرسانبه تخصص  هیبازار سرما
 يواکنش جار بیسود بر ضر يهموارساز ریتاث یبررس« در پژوهش ) 2022عبدلی (کردستانی و 

 یبررس« با عنوان  )2012رحمانی و همکاران ( و»  یاطلاعات طیسود با توجه به نقش مح یو آت
  .راستا نیستهم»  ندهیواکنش سود آ بیسود بر ضر ینیب شیاثر انتشار پ
را مبنایی براي ارزیابی عملکرد همدیگر قرار  هاي هم صنعتگذاران عملکرد شرکتسرمایه

ار مدیریت تواند باعث تغییر رفتدهند و این پدیده در صنایعی که محیط فعالیت مشابهی دارند میمی
وم د ها شود. آزمون فرضیهها و محیط گزارشگري آنافشاي اطلاعات شرکت شیوهو تاثیر آن بر 
آتی  رابطه بین پایداري سود و ضریب واکنش سود کننده همبستگی درون صنعتی برنقش تعدیل
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عات، ي اطلاهاي هم صنعت بر میزان تقاضا و ارائهبود. تاثیر اطلاعات ارائه شده توسط شرکت
هش با این پژووار و از دیدگاه اطلاعاتی بررسی کرد. توان از دو دیدگاه رفتار تودهشرکت را می

نعتی در رابطه بین پایداري سود و ضریب صگري همبستگی درونهدف بررسی نقش تعدیل
تواند بر شدت صنعتی میها نشان داد که ساختار همبستگی درونواکنش سود آتی انجام شد. یافته

ن است آ بیانگرطور خاص، شواهد و جهت اثر پایداري سود بر واکنش بازار تأثیرگذار باشد. به
شود. این ازار به پایداري سود تضعیف میهاي صنعتی با همبستگی بالاتر، واکنش بکه در محیط

ی تمایل هایکند مدیران در چنین محیطوار همخوانی دارد که بیان مینتیجه با دیدگاه رفتار توده
سازي گزارشگري دارند، حتی اگر این امر به کاهش بیشتري به اتخاذ تصمیمات مشابه و همسان

 ).1984(دمسکی و ساپینگتون، کیفیت اطلاعات منجر شود
جادي و س يهاافتهیپژوهش حاضر با  جیاثر، نتا تیپژوهش از نظر جهت و ماه نیا يهاافتهی

سود،  واکنش بیبا ضر یصنعتدرون یرابطه همبستگ یبررس«در پژوهش  )2017پورحیدري (
 یستگبا همب یعیمعنا که در صنا نیبه ا ،همسو است »هیسرما نهیسود و هز ینیبشیدفعات پ

از رفتار  یناش تواندیمکه  شودیم فیسود تضع يداریبالاتر، واکنش بازار به پا یصنعتدرون
پژوهش  نیا جیباشد. در مقابل، نتا یمال يگزارشگر یاطلاعات يو کاهش محتوا رانیوار مدتوده

ه بر ک» شرکت یاطلاعات طیو مح یصنعتدرون یهمبستگ«در مطالعه  )2014چیو ( يهاافتهیبا 
 بیضر شیافزا جهیسود و در نت يداریو پا تیفیک تیدر تقو یصنعتدرون یگنقش مثبت همبست

 ،ينهاد يهااز تفاوت یناش تواندیم ییناهمسو نی. استیدارد، همسو ن دیتأک یواکنش سود آت
 یررسمورد ب يهاطینسبت به مح رانیدر ا یمال يگزارشگر يهایژگیو و هیساختار بازار سرما

 باشد. یالمللنیب يهادر پژوهش
ها شرکت رانیبه مد ،یواکنش سود آت بیسود بر ضر يداریاثر مثبت و معنادار پا دییبر اساس تأ

 ،یاتیملکرد عملثبات ع تیو تقو رمستمریسود، کاهش نوسانات غ تیفیک يبا ارتقا شودیم شنهادیپ
 يحتوام تیقوموجب ت تواندیسود م يداریپا شیدهند. افزا شیرا افزا یآت يسودها ینیبشیپ تیقابل

 .شرکت شود یانداز آتو بهبود واکنش بازار نسبت به چشم یمال يگزارشگر یاطلاعات
، علاوه سهام يگذارارزش ندیدر فرآ شودیم شنهادیپ یمال لگرانیو تحل گذارانهیسرما به

 ياتکا تیلو قاب تیفیاز ک یعنوان شاخصبه زیسود را ن يداریشده، درجه پابر سطح سود گزارش
 يتريانعکاس قو دارتر،یپا يسودها دهدیپژوهش نشان م جینتا رایاطلاعات مدنظر قرار دهند؛ ز

 .کنندیفراهم م یاز عملکرد آت يبالاتر يریپذینیبشیسهام دارند و پ متیقدر 
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فعال در  ياهشرکت رانیبه مد ،یصنعتدرون یهمبستگ یمنف گرلیتوجه به نقش تعد با
 يهالیائه تحلار ،یکیاطلاعات تفک يافشا قیاز طر شودیم شنهادیبالا پ یبا همبستگ عیصنا
 شیشرکت خود را افزا یاطلاعات زیتما ،يدر گزارشگر یو کاهش همسان ترقیدق یتیریمد

 .شودیم فیسود بر واکنش بازار تضع يداریاثر پا ییهاطیحم نیدر چن رایدهند؛ ز
با  یعیدر صنا شودیم شنهادیپ هیبازار سرما گذاراناستیناظر و س يبه نهادها نیهمچن

ا از کاهش کنند ت تیرا تقو یاطلاعات تیبالا، الزامات افشا و شفاف یصنعتدرون یهمبستگ
 .شود يریجلوگ يگذارمتیق ییکارا فیسود و تضع یاطلاعات يمحتوا

 يادخاص اقتص طیو شرا یزمان يهاییایاثر پو یآت يهاپژوهش شودیم شنهادیپ ت،ینها در
کنند  یررسب یواکنش سود آت بیو ضر یصنعتدرون یسود، همبستگ يداریپا انیرا بر رابطه م
 مختلف حاصل شود. يهابازار در دوره یاز رفتار اطلاعات يترقیتا درك دق

 پژوهش نیهمراه بوده است. ا ییهاتیبا محدود يگرید پژوهشمانند هر  زیپژوهش ن نیا
سود  يداریپا يرهایمواجه بوده است. نخست، برآورد متغ یشناختروش يهاتیمحدود یبا برخ
 یزمان يسر يهامستلزم وجود داده TVP-OLSبا استفاده از روش  یواکنش سود آت بیو ضر

ر دقت ب تواندیم یزمان يطول سر تیموارد محدود یهر شرکت بود؛ در برخ ينسبتاً بلند برا
 انسیوواربر اساس ک یصنعتدرون همبستگی دوم،. باشد اثرگذار شرکت–سال بیضرا دبرآور

 نیا يسازیاتیبه نحوه عمل يممکن است تا حد جیشده است و نتا يریگفروش اندازه راتییتغ
ماهه محاسبه شده 12بازده انباشته  يبر مبنا یواکنش سود آت بیشاخص وابسته باشد. سوم، ضر

  منجر شود. یمتفاوت يبه برآوردها تواندیمتفاوت م یو انتخاب افق زمان
 

 ملاحظات اخلاقی
 پیروي از اصول اخلاق پژوهش

اند و این نویسندگان اصول اخلاقی را در انجام و انتشار این پژوهش علمی رعایت نموده
 موضوع مورد تأیید همه آنهاست.

 
 مشارکت نویسندگان

  :استبه شکل زیر  کمابیشنامه مشارکت نویسندگان در مقاله مستخرج از پایان



 1405، تابستان 74ه شمار، 19دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  31 
 

ها، انجام ها، انجام آزمایش و گردآوري دادهسازي نمونهنویسنده اول: تهیه و آماده
 ؛هها، تحلیل و تفسیر اطلاعات و نتایج، تهیه پیشنویس مقالمحاسبات، تجزیه و تحلیل آماري داده
ام پژوهش، نامه، طراحی پژوهش، نظارت بر مراحل انجنویسنده دوم: استاد راهنماي پایان

 ؛سازي مقالهبررسی و کنترل نتایج، اصلاح، بازبینی و نهایی
نامه، مشارکت در طراحی پژوهش، نظارت بر پژوهش، نویسنده سوم: استاد مشاور پایان

 ؛مطالعه و بازبینی مقاله
نامه، مشارکت در طراحی پژوهش، نظارت بر پژوهش، نویسنده چهارم: استاد مشاور پایان

 .بینی مقالهمطالعه و باز
 

 تعارض منافع
 بنا بر اظهار نویسندگان این مقاله تعارض منافع ندارد.

 
 حامی مالی

 انجام شد. کردستانمقاله حاضر با حمایت مالی معاونت پژوهشی دانشگاه 
 علوم انسانی و اجتماعی.، دانشکده .کردستانحمایت مالی از این پژوهش از طرف دانشگاه 

امه دانشجویی نویسنده اول و همچنین پژوهانۀ براي سایر نویسندگان انجام ندر قالب پژوهانۀ پایان
 شده است.

 
 سپاسگزاري

 مقاله بایستی تشکر و قدردانی داشته باشد. نمونه جملات:
به خاطر حمایت مالی/ حمایت معنوي /  کردستاناز معاونت محترم پژوهشی دانشگاه 

 شود.همکاري در اجراي پژوهش حاضر سپاسگزاري می

 شود.از  داوران محترم به خاطر ارائه نظرهاي ساختاري و علمی  سپاسگزاري می
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Introduction 
The transition toward renewable and clean energy has become a 

strategic priority for developing economies seeking sustainable 
growth, energy security, and reduced environmental degradation. 
Despite technological advances and global commitments to carbon 
neutrality, financing remains the primary bottleneck in deploying 
large-scale renewable projects. This challenge is particularly acute in 
countries facing economic constraints, policy instability, and weak 
institutional frameworks. The present study examines these issues in 
Iran and evaluates financing methods suitable for large-scale 
renewable energy projects through an integrated qualitative and 
quantitative approach. 

 
Purpose and Research Problem 

Developing countries often encounter barriers such as insufficient 
government funding, currency volatility, high project risks, and 
underdeveloped financial markets. These limitations restrict private capital 
inflows and hinder long-term renewable energy strategies. In Iran, the 
energy sector is further constrained by international sanctions, reliance on 
fossil fuels, unstable policies, and limited financial diversification. The 
central research question is: How can large-scale renewable energy 
projects in Iran be financed effectively, and which method offers the 
highest efficiency based on expert evaluation and multi-criteria decision 
analysis? The study hypothesizes that sustainable financing mediates the 
relationship between macroeconomic policy frameworks and renewable 
energy development, emphasizing the need for financing structures that 
integrate economic, environmental, and institutional dimensions. 

 
Methodology 

A mixed-method design was adopted, combining grounded theory in 
the qualitative phase with the Analytic Hierarchy Process (AHP) and 
computational techniques in the quantitative phase. This design enabled 
exploration of expert perspectives and structured prioritization of financing 
options. 

 
Qualitative Phase 

Semi-structured interviews, focus groups, and expert consultations 
were conducted with 11 specialists selected through snowball and 
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maximum variation sampling. Data were transcribed, coded, and analyzed 
using MAXQDA and NVivo software. The analysis identified five 
overarching categories of barriers:  

• Legal and regulatory: restrictive laws, short maturity periods for 
Islamic bonds, weak institutional alignment. 

• Structural: bureaucratic delays, lack of credit rating systems, 
limited diversity of instruments. 

• Cultural and social: low awareness of modern tools, weak 
investment culture, insufficient financial education. 

• Marketing and communication: poor outreach and limited 
alignment with global standards. 

• Macroeconomic and environmental: inflation, currency risk, 
instability, and lack of transparent secondary markets. 

These findings reveal a complex financing landscape where 
inefficiencies hinder private-sector participation and capital mobilization. 

 
Quantitative Phase 

Four criteria were identified for evaluating financing methods: 
financing cost, risk of timely resource provision, repayment structure, and 
exchange rate risk. Using AHP, experts provided pairwise comparisons, 
with a consistency index of 0.01 confirming reliability. The ranking 
showed Islamic Sukuk as the top option, followed by debt securities, BOT 
variants, green finance instruments, PPPs, and finally cryptocurrencies and 
trade-based mechanisms. Sukuk outperformed alternatives due to lower 
currency risk, cultural compatibility, feasibility under sanctions, and 
established legal frameworks. 

 
Key Findings 

Integrating qualitative and quantitative results provides a 
comprehensive perspective on the feasibility of financing renewable 
energy projects. The findings clearly demonstrate that Islamic Sukuk has 
emerged as the most effective and resilient method, particularly within 
Iran’s regulatory, economic, and cultural environment. Sukuk not only 
aligns with Sharia principles but also offers a financing instrument that 
is widely accepted by both policymakers and investors, thereby reducing 
uncertainty and enhancing legitimacy. At the same time, the study 
underscores the necessity of structural reforms to improve the 
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attractiveness of alternative mechanisms such as green bonds, public–
private partnerships (PPPs), and foreign investment models. Without 
reforms that address legal inconsistencies, bureaucratic inefficiencies, 
and the absence of transparent secondary markets, these instruments are 
unlikely to reach their full potential. Institutional fragmentation, reflected 
in the lack of coordination among government agencies, regulators, and 
project developers, continues to weaken the overall effectiveness of 
financing strategies. Cultural and educational barriers, including limited 
awareness of modern financial tools and insufficient investor training, 
further restrict public participation and reduce the mobilization of 
domestic capital. Sustainable financing mechanisms, when properly 
designed and implemented, can play a transformative role by linking 
national policy objectives with the practical deployment of clean energy. 
They provide a pathway for aligning economic growth with 
environmental protection, while also fostering social acceptance and 
long-term stability. In this way, financing becomes not merely a technical 
requirement but a strategic enabler of Iran’s transition toward renewable 
energy. 

 
Contribution and Innovation 

This study contributes by developing a localized financing framework 
tailored to Iran’s economic, cultural, and regulatory context. It employs a 
triangulated methodology combining grounded theory, AHP, network 
analysis, machine learning, and Monte Carlo simulations, an approach 
rarely used in similar research. It identifies multi-dimensional challenges 
that extend beyond economic factors to include cultural, institutional, and 
marketing dimensions, and offers policy-relevant strategies for 
strengthening financial infrastructure to support renewable energy 
expansion. 

 
Practical Implications 

Policy recommendations include strengthening legal frameworks for 
Islamic and green Sukuk, developing specialized Islamic financial 
institutions, creating transparent secondary markets, enhancing investor 
education, and supporting PPP structures through guarantees and risk-
sharing mechanisms. These measures can attract greater investment and 
accelerate renewable energy deployment in Iran. 
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Conclusion 
Financing is the cornerstone of renewable energy expansion in 

developing countries, where limited capital availability and elevated 
investment risks often impede the adoption of clean technologies. In the 
case of Iran, this study demonstrates that Islamic Sukuk represents the most 
feasible and resilient mechanism for mobilizing resources for large-scale 
renewable energy projects. Sukuk not only aligns with the country’s 
regulatory and cultural context but also provides Sharia-compliant 
legitimacy, which enhances investor confidence and ensures broader social 
acceptance. By leveraging the established structures of Islamic capital 
markets, Sukuk can serve as a reliable instrument for channeling long-term 
funds into projects that contribute to both economic growth and 
environmental sustainability. Nevertheless, reliance on Sukuk alone is 
insufficient to guarantee long-term financial sustainability. Achieving 
durable progress requires institutional reforms that improve transparency, 
reduce bureaucratic inefficiencies, and foster stronger coordination among 
government agencies, regulators, and project developers. Diversification 
of financial tools, including green bonds, public–private partnerships, and 
foreign investment models, is essential to mitigate risks and attract a wider 
pool of domestic and international investors. Strengthened macroeconomic 
stability, particularly in areas such as inflation management, currency 
stability, and fiscal discipline, will further reinforce investor trust and 
ensure the resilience of financing mechanisms. The proposed integrated 
framework therefore offers a robust foundation for financial planning, 
academic research, and policy development. By bridging economic, 
cultural, and institutional dimensions, it provides a holistic approach that 
connects national policy objectives with practical strategies for clean 
energy deployment. This framework not only enriches theoretical debates 
on sustainable finance but also delivers actionable guidance for 
policymakers and practitioners seeking to accelerate Iran’s transition 
toward renewable energy. 
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 مطالعات اسلامی

 پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی مدیریتسازمان بورس و اوراق بهادار، 
 37-68، صص 1405 تابستان، 74، شماره نوزدهمفصلنامه بورس اوراق بهادار، سال 

 1پاك نو و يهايکلان انرژ يهاپروژه یمال نیتأم يهاروش سهیو مقا یبررس
   5ی، مسعود حق4ی، فاطمه اکرم3یتراب، حسن 2اریافشار باز

 
 

 نکات برجسته
 پاك است. يانرژ يهاپروژه یمال نیروش تأم نیکارآمدتر اسلامی صکوك •
 انجام شده است. AHP) و روش کمیّ–یفی(ک ختهیآم کردیپژوهش با رو •
 شد. ییشناسا يو نهاد یفرهنگ ،يساختار ،یقانون يهاچالش •
 پاك دارد. يکلان و توسعه انرژ يهااستیس نیب یانجینقش م داریپا یمال نیتأم •
 .شدنو ارائه  يهايانرژ یمال نیتأم یبوم يالگو •

 چکیده
هاي هاي نو و شناسایی روشهاي کلان ملی در حوزه انرژيهاي تأمین مالی پروژهاین پژوهش با هدف بررسی چالش

. گذاري غیرمستقیم) انجام شده استخصوصی، اوراق سبز و جذب سرمایه-کارآمد تأمین مالی (از جمله مشارکت عمومی
این  .محیطی استهاي زیستنهایی، کاهش وابستگی به منابع دولتی، دستیابی به توسعه پایدار و کنترل آلودگیهدف 

کمی) است. جامعه آماري شامل خبرگان دانشگاهی و -پژوهش از نظر هدف، کاربردي و از نظر ماهیت، آمیخته (کیفی
روش ترکیبی  گیري بهتبر علمی بود. در مرحله کیفی، نمونهپژوهشی و داراي آثار مع-سال سابقه اجرایی 10صنعتی با حداقل 

ها از طریق نفر انجام شد. داده 200اي تصادفی با حجم نمونه طلبی) و در مرحله کمی، به روش طبقهبرفی و تنوع(گلوله
ها حلیل دادهگردید. ت آوريهاي هوشمند جمعمند و پرسشنامههاي کانونی، مشاهده نظامساختاریافته، گروههاي نیمهمصاحبه

هاي اجتماعی، (بخش کیفی) و تحلیل شبکه MAXQDA افزارنیز با رویکرد ترکیبی شامل کدگذاري نظري در نرم
هاي پژوهش نشان داد که اوراق یافته .کارلو (بخش کمی) صورت پذیرفتسازي مونتهاي یادگیري ماشین و شبیهالگوریتم

دن مزایایی نظیر کاهش ریسک ارزي، سرعت بالاتر در فرآیند اجرا و سازگاري کامل با بهادار اسلامی (صکوك) با دارا بو
ایر شود. اگرچه سهاي نو شناخته میهاي انرژيعنوان کارآمدترین روش تأمین مالی پروژهشرایط شرعی و مقرراتی، به

 .گیردحقوقی و بازار تحت تأثیر قرار می هاي نهادي،ها توسط محدودیتها نیز داراي پتانسیل هستند، اما اثربخشی آنروش
هاي عنوان محور اصلی ساختار تأمین مالی پایدار در پروژهتواند بهآمده، صکوك اسلامی میدستبر اساس نتایج به

هاي دهد، بلکه با جذب سرمایهها را افزایش میگذاريپذیري سرمایهتنها امکانهاي نو قرار گیرد. این رویکرد نهانرژي
شناسی پژوهش حاضر با تلفیق روش .آور خواهد بودهاي انرژي پاك و تابساز گذار ملی به سمت سیستمداخلی، زمینه

هد. این چارچوب دکیفی و کمی، چارچوبی نوین و بومی براي تحلیل مسائل پیچیده تأمین مالی در بخش انرژي ارائه می
یرد گذاري کلان مالی و توسعه پایدار مورد استفاده قرار گحوزه سیاستهاي آتی در عنوان الگویی براي پژوهشتواند بهمی

 .هاي تحلیل داده گسترش دهدو مرزهاي دانش را در تلفیق ابزارهاي مالی اسلامی با فناوري
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 مقدمه
کلان در حوزه  يهاپروژه یمال نیتأم يدر حال توسعه برا ياز کشورها ياریامروزه بس

 يهاسکیر ،یدولت یمنابع مال تیهستند. محدود روبرو يجد يهانو و پاك با چالش يهايانرژ
 نیدر ا يگذارهیهستند که مانع جذب سرما یاز جمله عوامل یمال يو ضعف نهادها ،یاستیس

نشان  یالمللنیمطالعات ب). 2023، 2و همکاران یسیع؛ 2023 1همکارانو  سون( شوندیبخش م
و  لهدارد ( ریدپذیتجد يهايدر گسترش انرژ ياکنندهنیینقش تع یاند که توسعه بخش مالداده

ه ها را کاهش دادپروژه سکیر تواندیم یمال نی) و انتخاب ساختار مناسب تأم2020، 3همکاران
صنعت برق با  زین رانیدر ا. )4و آدامسون کاریاردهد ( شیرا افزا يگذارهیسرما تیو جذاب
 یندگیآلا شیافزا ،یلیفس يهاو سوخت یبه بودجه دولت یهمچون وابستگ يجد يهاچالش

ك اوراق صکو ط،یشرا نیاست. در ا روبرو یو کاهش مشارکت بخش خصوص یطیمحستیز
 يروش برا نیکشور، کارآمدتر یو فرهنگ يسازگار با ساختار اقتصاد يعنوان ابزار به یاسلام

دارند  یداخل هیدر جذب سرما ییبالا تیشناخته شده و ظرف یروگاهین يهاپروژه یمال نیأمت
 ).1400و همکاران،  خی؛ ش1399 ار،ی(بحرالعلوم و بخت

در صنعت برق، علاوه  یکه حل بحران مال شودیم یضرورت پژوهش حاضر از آنجا ناش
 يبه کاهش انتشار گازها تواندیپاك م يهايانرژ ینیگزیبا جا ،يانرژ تیبر بهبود امن

عه توس ران،یا ریدپذیتجد يهايکمک کند. بنا بر گزارش سازمان انرژ زین ياگلخانه
کاهش  نیشده است و ا دکربنیاکسيهزار تن د 94حدود  شارنو تاکنون مانع انت يهايانرژ
شاخص سهولت  يارتقا نهیزم د،یجد یشغل يهافرصت جادیدر کنار ا یندگیآلا

). از 1403 ،یرا فراهم کرده است (بهرام داریتوسعه پا يحرکت کشور به سو وکار وکسب
 ییوو ارائه الگ ياربردو ک يمطالعات نظر انیپر کردن شکاف م یپژوهش در پاین رو،  نیا

 ،یو کمّ یفیک يکردهایرو بیکه با ترک ییالگو ،است رانیخاص ا طیمتناسب با شرا یبوم
نو و پاك  يهايانرژ يهاپروژه یمال نیتأم يهاروش يبندتیاولو يجامع برا یچارچوب
 يحوزه انرژ پژوهشگرانو  گذارانهیسرما گذاران،استیس يبرا تواندیو م آوردیفراهم م
 .داشته باشد یاتیعمل کاربرد
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به  یکاهش وابستگ دار،یتحقق توسعه پا یاز الزامات اصل یکینو و پاك  يهايتوسعه انرژ
فناورانه،  يهاشرفتی. با وجود پشودیمحسوب م یطیمحستیز يامدهایو کنترل پ یلیفس يهاسوخت

 نیا گسترش ریدر مس ییمانع اجرا نیترنو همچنان مهم يهايانرژ در حوزه کلان يهاپروژه یمال نیتأم
ف ضع ،یدولت یمنابع مال تی. محدودرودیدر حال توسعه، به شمار م يدر کشورها ژهیو بهبخش، 
 روبرو يجد يهايحوزه را با دشوار نیدر ا يگذارهیجذب سرما ،ينهاد يهاسکیو ر یمال يبازارها

 يهامیتحر مانند یاسیو س يخاص اقتصاد طیشرا ران،یا در). 1403ت(شکیبایی و همکاران، ساخته اس
در  يضرورت بازنگر ،یعموم يهابه بودجه يصنعت انرژ ینوسانات نرخ ارز و وابستگ ،یالمللنیب

 ،زمانهم و میمستق يگذارهیکرده است. کاهش توان دولت در سرما دیرا تشد یمال نیتأم يساختارها
 کیه را ب یمال نیبلندمدت، انتخاب روش مناسب تأم يهاژهدر ورود به پرو یبخش خصوص اطیاحت

مانند  ییهاکرده است. با وجود توجه به روش لیتبد يانرژ يگذاراستیدر سطح س يمسئله راهبرد
به  یافبدون توجه ک نیشیاز مطالعات پ چشمگیريو اوراق سبز، بخش  خصوصی-یمشارکت عموم

متر بهره ک یقیتلف يکردهایاند و از روانجام شده رانیا اداقتص یو شرع یفرهنگ ،ينهاد يهایژگیو
 طیدر شراپژوهش حاضر آن است که  یاساس، مسئله اصل نیا بر). 1404(دژپسند و همکاران، اندگرفته

کلان  يهاپروژه ازین منابع مورد تواندیم یمال نیکدام روش تأم ران،یا يو نهاد يخاص اقتصاد
از  يریگکند. پژوهش حاضر با بهره نیتأم دارتریصورت کارآمدتر و پاه نو و پاك را ب يهايانرژ
 يبرا یبوم ییلگوارائه ا یدر پ ،یمراتبسلسله لیبا روش تحل ادیبنداده هینظر بیو ترک ختهیآم کردیرو

 .هاستپروژه نیا یمال نیتأم يهاروش يبندتیاولو
 

 مبانی نظري
ه است ک یو مال ياقتصاد يهاهینظر مبناينو و پاك بر  يهايانرژ يهاپروژه یمال نیتأم

، »منابع نهیبه صیتخص« هی. بر اساس نظرکنندیم نییرا تب داریدر توسعه پا يگذارهینقش سرما
 ردینجام گا سکیو کاهش ر هیسرما ییکارا يسازنهیشیبا هدف ب دیبا یمال نیروش تأم انتخاب

ز و سب یدارد که منابع مال دیتأک» داریپا يگذارهیسرما« هینظر نی. همچن)1951، 1(کوپمانس
و  يرشد اقتصاد بیترک يبرا ییسازوکارها مانند توانندیمانند صکوك م یاسلام يابزارها

 ).1971، 2(موسکویتز عمل کنند ستیزطیحفاظت مح
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 یاسلام هیبازار سرما يهاچالش یبه بررس زین یداخل يهاراستا، پژوهش نیدر هم
عه موانع توس ،یفتوصی-یلیتحل يکردی) با رو1403( بریهی و اسماعیلینمونه،  براياند. پرداخته
 نیا ییاکار يارتقا يبرا یاستیس يکرده و راهکارها ییرا شناسا رانیدر ا یاسلام یمال يابزارها

 تواندیم یاستیو س ينهاد يهاییکه رفع نارسا دهدیمطالعه نشان م نیا جیاند. نتاابزارها ارائه داده
 .پاك باشد يهايانرژ يهااستفاده مؤثرتر از صکوك و اوراق سبز در پروژه سازنهیزم

 یشناسو روش یفتوصی-یلیتحل کردیروهمین ) با 1403و همکاران ( اینیعتیشر ن،یهمچن
و در  ییارا شناس رانیا یاسلام هیدر بازار سرما یجمع یمال نیموانع توسعه صنعت تأم ،یبیترک

 یموانع و طراح نیکه رفع ا دهدیآنان نشان م يهاافتهیاند. کرده يبندچهار حوزه کلان طبقه
 يابزارها ییکارا تواندیکشور، م یو فرهنگ ياقتصاد طیمتناسب با شرا یاستیس يراهکارها

 پاك ارتقا دهد. يهايانرژ يهااز پروژه تیرا در حما یاسلام یمال
و  هیرماس نهیهز سک،یبه سطح ر یمال نیمدرن، انتخاب ساختار تأم یمال يهاهینظر هیبر پا

ر حال د يدر کشورها به ویژه ر،یدپذیتجد يهايدر حوزه انرژ .دارد یبازده مورد انتظار بستگ
 ییزارهابه اب گذارانهیسرما شودیباعث م یاستیس يهاسکیو ر ینگینقد تیتوسعه، محدود

). 1958، 1د (مودیگلیانی و میلرداشته باشن تیمشروع زین قانونی و فرهنگی نظرآورند که از  يرو
 جهینت توانیپاك را م يهايکه توسعه انرژ کندیم انیب یاسلام هیبازار سرما هیراستا، نظر نیر اد

 ).2011، 2(اقبال و میراخور دانست داریپا یمال نیتأم يراهبردها ياجرا
 يدهاامیپ ي،سود اقتصاد بر افزون ی بایدمال نیتأم ،»داریتوسعه پا« هینظر دیدگاهاز 

 و مانند اوراق سبز ییابزارها ل،یدل نی. به همردیدر نظر گ زیرا ن یو اجتماع یطیمحستیز
توسعه  ه،جی. در نتشوندیشناخته م یطیمحستیو ز یاهداف مال انیم وندیپ عامل صکوك سبز

(فطره و  دانست داریپا یمال نیتأم يراهبردها يحاصل اجرا توانیپاك را م يهايانرژ
ار استو یاصل دگاهیسه د ییافزاپژوهش بر هم نیا يدر مجموع، چارچوب نظر .)2022، 3سومیترا

بُعد  در داریپا يگذارهیسرما هینظر ،يمنابع در بُعد اقتصاد نهیبه صیتخص هیاست: نظر
 دگاه،یه دس نیا بی. ترکیو شرع یدر بُعد فرهنگ یاسلام هیبازار سرما هیو نظر یطیمحستیز
نو و  يهايانرژ يهاپروژه یمال نیتأم يهاروش يبندتیو اولو لیلتح يلازم برا یمفهوم انیبن

 .کندیپاك را فراهم م
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 يهاپروژه یها در حوزه مالکه پژوهش دهدینشان م نیشیمند مطالعات پنظاممرور 
درباره  یلیو تحل يمطالعات نظر) 1: داد يدر سه گروه عمده جا توانینو و پاك را م يهايانرژ
 قاتیتحق) 3 و یالمللنیب ياسهیو مقا یتجرب يهاژوهش) پ2 ،یمال نیتأم يهاها و چارچوبمدل
 .رانیدر ا يکاربرد کردیبا رو یداخل

 يابزارها و یمال يساختارها يو نظر یمفهوم نییتمرکز بر تبی، لیو تحل يمطالعات نظردر 
 55 يهاداده ی) با بررس2020( و همکاران له. پاك است يهايانرژ يهاپروژه یمال نیتأم نینو

 ریدپذیتجد يهايدر گسترش انرژ ياکنندهنیینقش تع یکشور، نشان دادند که توسعه بخش مال
سبز  يهاپروژه يبرا هیدر جذب سرما يشتریتوان ب شرفته،یپ یبا نظام مال ییدارد و کشورها

 نیانتخاب ساختار مناسب تأم تیجامع بر اهم یلیدر تحل زی) ن2024و آدامسون ( کاریا. ردارند
 ياهشارکتاوراق قرضه سبز و م ،ياپروژه یمال نیمانند تأم ییهاکرده و روش دیتأک یمال

 تیجذاب شیو افزا سکیکارآمد در کاهش ر يعنوان ابزارها را بهخصوصی -عمومی
 یمال يها) با استفاده از شاخص2025( 1ژانگ و همکاران نیهمچن. کردند یمعرف يگذارهیسرما

کردند و  دیأکت نیسبز در چ یدر توسعه مال يامنطقه يمارکوف، بر نابرابر رهیزنج لیسبز و تحل
 .نظام دانستند نیا تیموفق يهاشرطشیرا از پ ياتوسعه هماهنگ منطقه

 سهیو مقا یقعوا يهاداده لیبر تحل دی، تأکیالمللنیب ياسهیو مقا یتجرب يهاپژوهشدر دسته 
) نشان دادند که 2023( و همکاران سون. سبز است یمال يگذاراستیکشورها در حوزه س

نتشار ا ریموجب کاهش چشمگ ریدپذیتجد يهايسبز و مصرف انرژ يگذارهیگسترش سرما
 ه،یجریو ن لیتجارب برز سهیبا مقا زی) ن2023و همکاران ( یسیع. شودیم نیدر چ دکربنیاکسيد

 يگذارهیادر جذب سرم يدیفعال نقش کل ياتوسعه يو وجود نهادها یاستیکه ثبات س افتندیدر
انع م یمال يو ضعف ساختارها ينهاد تیکه نبود شفافیحالپاك دارد، در يانرژ يهادر پروژه

 .تدر حال توسعه اس يدر کشورها یاصل
 یمال نیتأم یبوم يهامدل یموانع و طراح ییها عمدتاً بر شناساتمرکز پژوهش ران،یدر ا

 داریپا یمال نیتأم يبرا یمفهوم یمدل ،یبیترک يکردی) با رو1400(و همکاران  خیش. بوده است
را » هاسبز بانک يگذارهدف«و » سبز يهاپروژه يهايازمندیشناخت ن«ارائه کردند و دو مؤلفه 

 يها) با استفاده از مصاحبه1402(ی و همکاران شرف. نمودند یمعرف يدیکل يهاشرانیعنوان پ به
 نیهمچن .کردند يبندو طبقه ییها را شناساپروژه یمال نیتأم یاصل يهاسکیر ،یخبرگان
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نشان دادند که در  یمراتبسلسله لیاز روش تحل يریگ) با بهره1399( اریبحرالعلوم و بخت
 دارد. را ییکارا نیشتریب یاوراق صکوك اسلام قیاز طر یمال نیتأم ،یروگاهین يهاپروژه

و  یبررس یالمللنیو ب یپژوهش، مطالعات مرتبط در سطوح داخل نهیشیمرور منسجم پ يبرا
 جیها را شامل هدف، روش و نتاپژوهش نیتراز مهم ياخلاصه 1 جدول. شدند يبنددسته

 .مشخص شود اتیو خلا موجود در ادب نیشیپ هايپژوهش ریتا مس دهدیها ارائه مآن يدیکل
 طیراش درکه  شودیمطرح م نیپژوهش چن یپرسش اصل ،يپشتوانه نظر نیبا توجه به ا

 ازیمنابع مورد ن تواندیم یمال نیکدام روش تأم ،کشور یو فرهنگ ينهاد ،يخاص اقتصاد
 کند؟ نیتأم دارترینو و پاك را به صورت کارآمدتر و پا يهايکلان انرژ يهاپروژه

 
ل  دو طالعات خلاصه. 1ج ط با تأم نیشپی م ه یمال نیمرتب ك يهايانرژ يهاپروژ و و پا  ن

 نوع تأمین مالی نتایج کلیدي هدف روش پژوهش

 اقتصاد هینظر )1951کوپمانس (
 هینظر نییتب
 نابعم نهیبه صیتخص

ا ر هیسرما دیبا یمال نیروش تأم
 نییرا پا سکیکارآمدتر کند و ر

 اوردیب

 ياهینظر
 )ی(عموم

 یمال هینظر )1971( تزیموسکو

 هینظر یمعرف
 يگذارهیسرما

 داریپا

شد ر وندیسبز و صکوك، پ یمال
 طیو حفاظت مح ياقتصاد

 ستیز

سبز /  یمال
 یاسلام

له و همکاران 
)2020( 

 یکمّ لیتحل
)GMM( 

ر ب یاثر توسعه مال
 يهايانرژ

 55در  ریدپذیتجد
 کشور

موتور گسترش  ،یرشد مال
 ریدپذیتجد يهايانرژ

و  یبانک
 ياهیسرما

و آدامسون  کاریرا
)2024( 

 ينظر لیتحل
ساختار  تیاهم

 یمال نیمناسب تأم

PPP  و اوراق سبز، کاهش
 تیجذاب شیو افزا سکیر

 يگذارهیسرما

/ اوراق  ياپروژه
 PPPسبز / 

سون و همکاران 
)2023( 

مدل 
STIRPAT–

GMM 

رابطه 
 سبز يگذارهیسرما

و انتشار کربن در 
 

سبز، کاهش  يگذارهیسرما
 CO₂ رانتشا ریچشمگ

 سبز یمال

 عیسی و همکاران
)2023( 

 قیمطالعه تطب
 يهااستیس سهیمقا
 لیسبز در برز یمال

 هیجریو ن

را  هیجذب سرما ،یاستیثبات س
 ،يضعف نهاد کند؛یم تیتقو

 مانع توسعه

 یبیترک
 مالی-سیاستی(

 سبز)
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 نوع تأمین مالی نتایج کلیدي هدف روش پژوهش

و همکاران  خیش
)1400( 

 کردیرو
 یبیترک

مدل  یطراح
 یمال نیتأم یمفهوم

 داریپا

 يازهای: شناخت نشرانیدو پ
 يگذارسبز و هدف يهاپروژه

 هاسبز بانک
 / سبز یبانک

 اریبحرالعلوم و بخت
)1399( 

 هسلسل لیتحل
ی مراتب

)AHP( 

 يبندتیاولو
 نیتأم يهاروش

 یروگاهین یمال

 نیکارآمدتر یصکوك اسلام
 یروگاهین یمال نیروش تأم

 یصکوك اسلام

 
 ندآیفر از یها تنها بر بخشاز پژوهش کینشان داد که هر  نیشیمند مطالعات پمرور نظام

عوامل مؤثر  ییها به شناساپژوهش یاند؛ برخنو تمرکز داشته يهايانرژ یمال نیتأم
 زین یاند و گروهکرده يبندتیرا اولو یمال نیتأم يهاروش گرید یاند، برخپرداخته

 ه بهک یپژوهش حال، نیا اند. بادهداکشورها ارائه  انیم ياسهیمقا ای یاستیس يهالیتحل
 يبندتیواول ،یطراح يو هوشمند برا یکمّ ،یفیک کردیسه رو بیاز ترک کپارچه،یصورت 

تاکنون  ،ردینو و پاك بهره گ يهايانرژ يهاپروژه یمال نیعوامل مؤثر بر تأم یو اعتبارسنج
و  ادیبنداده هیبر نظر یمبتن یقیتلف یپژوهش در ارائه چارچوب نیا يانجام نشده است. نوآور

 نینظام تأم يو جامع برا یبوم ییلگوا تواندی) است که م1AHP( یمراتبسلسله لیروش تحل
 .ارائه دهد داریپا یمال

 
 پژوهششناسی روش

 2ی متوالی) و بر مبناي طرح اکتشافکمّی–گیري از رویکرد آمیخته (کیفیاین پژوهش با بهره
ن مالی هاي تأمیمنظور شناسایی معیارها و گزینههاي کیفی بهانجام شد. در این طرح، ابتدا داده

ها قرار بندي گزینههاي حاصل، مبناي طراحی ابزار کمّی و اولویتو سپس یافته شداستخراج 
هاي کلان گرفت. انتخاب این رویکرد با توجه به ماهیت پیچیده و چندبُعدي تأمین مالی پروژه

هاي سو مستلزم درك عمیق دیدگاههاي نو در شرایط تحریم صورت گرفت زیرا از یکانرژي
رویکرد  ها بود. تلفیق این دودیگر نیازمند ارزیابی کمّی و ساختارمند گزینهخبرگان و از سوي 

 .به افزایش جامعیت، دقت و اعتبار نتایج پژوهش انجامید

                                                                                                                                      
1 Analytical Hierarchy Process 
2 Exploratory Sequential Design 
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 کیفی مرحله
مونه نساختاریافته عمیق گردآوري شد. هاي نیمهها از طریق مصاحبهدر بخش کیفی، داده

 . معیارهاي ورود شامل حداقلانجام شدبرفی هدفمند و سپس گلوله روشبا استفاده از  گیري
 هايگذاري انرژي، تجربه عملی در پروژهسال سابقه تخصصی در حوزه مالی یا سرمایه 10

ي تا دستیابی گیربزرگ و آشنایی با سازوکارهاي تأمین مالی در شرایط تحریم بود. فرآیند نمونه
ها با تحلیل داده .ژوهش مشارکت کردندخبره در پ 11به اشباع نظري ادامه یافت و در نهایت 

براي   NVivo 12افزاراي (باز، محوري و انتخابی) انجام شد و نرممرحلهرویکرد کدگذاري سه
هاي منظور اطمینان از اعتبار یافتهها مورد استفاده قرار گرفت. بهدهی دادهمدیریت و سازمان
ل ر همتایان و مستندسازي فرایند تحلیکنندگان، مروبازبینی مشارکت يکیفی، از راهبردها

نفر  4ارسال شد؛  خبرگاننفر از  8به  هاافتهی سینوشبه گونه اي که در بازبینی، پی .استفاده شد
د. در مرور ش ندهنمای مثال 3 افزودن و مشابه دسته 2 ادغام به منجر که دادند بازخورد) 50٪(

 و سال سابقه 10با  یفیک قیروش تحق عضو هیئت علمی کیدو مرورگر مستقل (همتایان، 
 يکاپا بیضرموارد ( ٪84در  .کردند یرا بررس هاافتهی) یمتخصص حوزه موضوع يگرید

 ياقهیدق 60جلسه  3توافق وجود داشت و اختلافات در  )هیاول يکدها يبرا مرورگردو  نیتوافق ب
آید). در حاصل شد که توافقی عالی به حساب می توافق ٪90 یینها يبنددسته يبرا( حل شد

ر ها ددسته يریگتا شکل هیاول يتمام مراحل از کدگذارنهایت در بخش مستندسازي هم 
از و گزارش  یاز نقشه مفهوم یدرپینسخه پ 4 که شامل کدهاي اولیه، شد رهیافزار ذخنرم

 بود. ادغام/حذف کدها) لیدلا بیان(با  یلیتحل ماتیتصم
 
 له کمّیمرح

گذاران، مدیران مالی، کارشناسان تأمین مالی و فعالان جامعه آماري این بخش شامل سرمایه
 شامل به عنوان نمونه آماري، کنندگانهاي نو بود. معیارهاي انتخاب مشارکتبازار انرژي

ارکت اي یا مشتجربه حرفه؛ گذاري یا انرژيتحصیلات یا دانش تخصصی در حوزه مالی، سرمایه
مالی در  هاي تأمینآشنایی عملی با محدودیتو  هاهاي تأمین مالی پروژهگیريمستقیم در تصمیم

بود. با توجه به تخصصی بودن جامعه و محدودیت دسترسی به افراد واجد شرایط،  شرایط تحریم
اي از رانهگیترتیب، محدودیت سختگیري هدفمند در دسترس استفاده شد. بدیناز روش نمونه

تلاش شد افراد با سطوح مختلف سابقه کاري (کمتر از و  نظر حداقل سنوات خدمت اعمال نشد
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واجد افراد  .ها افزایش یابدسال) در نمونه حضور داشته باشند تا تنوع دیدگاه 20سال تا بیش از  10
هاي فعال در حوزه انرژي و ، شرکت)Linkedin(شامل  هاي تخصصی، از طریق شبکهشرایط
نفر واجد شرایط انتخاب و در مطالعه  136خبرگان مرحله کیفی شناسایی شدند. در مجموع،  معرفی

نفر به پرسشنامه ها پاسخ دادند و بنابراین نرخ پاسخ  120البته از بین این افراد،  .مشارکت داده شدند
اس اسابزار پژوهش پرسشنامه ساختاریافته بود که بر درصد بود.  88,24به پرسشنامه ها  1دهی
ي هاصشاخدر مرحله اول، براي تعیین  هاي پرسشنامههاي مرحله کیفی طراحی شد. گویهیافته

) طراحی شده بود که شامل طیف هاگزینهبندي روش هاي تأمین مالی (مهم (معیارها) در رتبه
د. شمی )5کاملاً موافقم= تا 1از کاملاً مخالفم=هاي کلامی دقیق با برچسب(گزینه اي  5لیکرت 

ي مهم در مرحله اول، در مرحله دوم براي رتبه بندي روش هاي تأمین مالی هاشاخصپس از تعیین 
ي حاصل از مرحله اول (معیارها) ، مقایسات زوجی انجام شد. در هاشاخص)  بر اساس هاگزینه(

 ها نسبت هاگزینهاهمیت در مقایسات زوجی  ايدرجه 9از مقیاس ، AHPاین مرحله مطابق روش 
 ) استفاده شد. 9تا کاملاً مرجحّ=  1ترجیح یکسان =(از  به معیارها

و  یشناختتیجمع يهایژگیتلاش شد تا افراد منتخب از نظر و ج،یاعتبار نتا شیافزا يبرا
نده کنخبرگان مشارکت یشناختتی، مشخصات جمع2 جدول. باشند یتنوع کاف يدارا یتخصص

 جیتاو اعتبار ن هالیتحل يبه غنا یتیجمع بیترک نیا. دهدیپژوهش را نشان مبخش کمّی در 
 .کرده است یانیپژوهش کمک شا

 
ل  دو هش يآمار يهایژگیو .2ج ن پژو  خبرگا

 درصد تعداد يبنددسته یشناختتیجمع یژگیو

 جنسیت
 70% 84 مرد
 30% 36 زن

 سن

 20% 24 سال 40کمتر از 
 30% 36 سال 49تا  40
 35% 42 سال 59تا  50
 15% 18 سال و بالاتر 60

 سابقه کاري
 15% 18 سال 10کمتر از 

 40% 48 سال 19تا  10
 45% 54 سال و بیشتر 20

                                                                                                                                      
1 Response Rate 
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درصد  70که  دهدینشان م) 2جدول ( در بخش کمّی نمونه پژوهش شناسیجمعیت جینتا
درصد  20شرح بود:  نیبه ا هم نمونه یسن عیاند. توزدرصد زن بوده 30دهندگان مرد و از پاسخ

ساله و  60درصد  15سال و  59تا  50بین درصد  35سال،  49تا  40بین درصد  30سال،  40 ریز
درصد  45سال و  19تا  10 بین درصد 40سال،  10کمتر از درصد  15 ،ي. از نظر سابقه کاربه بالا

کنندگان را مردان تمشارک شتریآن است که ب بیانگر هاافتهی نیاند. اتجربه داشته سال و بیشتر 20
، پاسخ دهنده 120از مجموع  .دهندیم لیتشکسال و بیشتر،  20 يبا سابقه کارساله و  59تا  50
. از تمطالعه اس نیمشارکت مردان در ا نسبی غلبه بیانگراند که نفر زن بوده 36نفر مرد و  84

) در درصد 35نفر ( 42، نفر 120که از مجموع  دهدینمونه پژوهش نشان م ی،ساختار سنمنظر 
 ریاند. ساسهم را به خود اختصاص داده نیشتریبو  دارندسال قرار  59-50بین  یگروه سن

درصد) 20نفر ( 24 ،سال 49-40) در رده درصد 30نفر ( 36شامل  ی به ترتیبِ سهم،سن يهاگروه
 .است بوده ه بالاسال و ب 60رده ) در درصد 15نفر ( 18سال و در نهایت  40در رده کمتر از 

درصد،  45نفر معادل  54کننده، مشارکت 120در بین که  دهدینشان م نیز يسوابق کار لیتحل
شامل ب دهند. گروه هاي دیگر به ترتیسال سابقه و بیشتر، بزرگترین گروه را تشکیل می 20با 

هاي ، در جایگاههسال تجرب 10کمتر از ) با درصد 15نفر ( 18سال و  19-10) با درصد 40نفر ( 48
 .قرار دارند بعدي
 
 آوريتوزیع و جمع شیوه

ها ها به دو شیوه حضوري و الکترونیکی توزیع شدند. در روش حضوري، پرسشنامهپرسشنامه
ري آوارائه و پس از تکمیل جمعیا مراجعه فردي،  هاي مرتبطدر جلسات تخصصی و سازمان

ال شد. ارس اجتماعیهاي . در روش الکترونیکی، لینک پرسشنامه از طریق ایمیل و شبکهشد
 120هاي تلفنی و پیامکی انجام گرفت. در نهایت، منظور افزایش نرخ بازگشت، پیگیريبه

(نرخ  مشارکت کننده اولیه دریافت شد 136از بین  و تکمیل شده پرسشنامه قابل استفاده
  د).درص 88,24دهی: پاسخ
 

 روایی و پایایی ابزار
اگانه صورت جدگیري کمّی در دو بخش لیکرت و مقایسات زوجی بهاعتبار ابزارهاي اندازه

ارزیابی شد. در بخش لیکرت (مرحله اول کمّی)، براي اطمینان از روایی محتوا، پرسشنامه 
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ی رشته مدیریت عضو هیئت علم 4خبره مرحله کیفی و  11خبره (شامل  15نویس در اختیار پیش
(بزرگتر  0,91با مقدار   S-CVI/Ave و 0,82با مقدار   CVRهاي مالی) قرار گرفت. شاخص

دهنده روایی محتواي مطلوب که نشانبه دست آمدند خبره)  15حدّ قابل قبول براي  یعنی0,79 از
 :راي ارزیابی پایایی، از دو شاخص استفاده شدباست. 

در دامنه  هاي مفهومیگروهو براي  0,89مقدار آن براي کل پرسشنامه  :آلفاي کرونباخ •
 .) فراتر هستند0,70 ≥محاسبه شد که همگی از حد قابل قبول ( 0,85–0,78

شده براون، پایایی تصحیح-با استفاده از فرمول اسپیرمن  (Split-Half):تحلیل تنصیف •
 گزارش شد.   p < 0.001و همبستگی معناداري با  0,83برابر با 

 .ارائه شده است 3 جدولهاي روایی و پایایی در نتایج کامل شاخص
 

ل  دو ص. 3ج خ ی)شا ل کمّ او ه  حل ی پرسشنامه لیکرت (مر پایای ی و  ي روای  ها
 نوع آمار آمدهدستمقدار به مقدار قابل قبول سطح ارزیابی شاخص ارزیابی

CVR براي 0,79 ≤ هاگویه 

N=15 
 توصیفی 0,82

S-CVI/Ave توصیفی 0,91 0,90 ≤ گویه ها 

 آلفاي کرونباخ

 توصیفی 0,89 0,70 ≤ کل پرسشنامه

 توصیفی 0,85 0,70 ≤ 1گروه مفهومی 

 توصیفی 0,82 0,70 ≤ 2 گروه مفهومی

 توصیفی 0,78 0,70 ≤ 3گروه مفهومی 

 توصیفی 0٫80 0٫70 ≤ 4گروه مفهومی 

تحلیل تنصیف 
 براون)-(اسپیرمن

 > p)استنباطی  0,83 0,70 ≤ کل پرسشنامه

0.001) 

 
ر د منظور بررسی روایی محتواییبه ،پرسشنامه دوم که مربوط به مقایسات زوجی است

در ساختار سلسله مراتب (منطقی بودن  گرفت و اصلاحات پیشنهاديخبره قرار  15همان  اختیار
مالی، از روش تحلیل هاي تأمین بندي گزینهمنظور اولویتبه .اعمال شدو عدم همپوشانی) 

هاي زوجی . وزن معیارها از طریق مقایسهشداستفاده  Expert Choice افزارنرم با  مراتبیسلسله
ها بررسی شد. در تمامی موارد، براي اطمینان از منطقی بودن قضاوت 1محاسبه و نرخ ناسازگاري

                                                                                                                                      
1 Consistency Ratio 
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ي هاشاخص. هاستقضاوت دهنده اعتبار) بود که نشان0,1مقدار ناسازگاري کمتر از حد مجاز (
 آمده است: 4 جدولکامل پایایی پرسشنامه مقایسه زوجی در 

 
ل  دو ص .4ج خ ی پرسشنامههاشا ط استنبا ی) ي آمار  م کمّ دو ه  حل  (مر

 نتیجه مقادیر قابل قبول شاخص ردیف

 0,076 0,1کمتر از  نرخ ناسازگاري 1

2 
 1توافق میان خبرگان

 0,7مقادیر همبستگی بیشتر یا مساوي 

 0,75همبستگی بین کلاس ها بیشتر یا مساوي 
0,84 

0,87 
 0,13 0,2کوچکتر از  هاوزن يداریشاخص پا 3

 0,79 0,6ضریب همخوانی کندال، بزرگتر یا مساوي  توافق در رتبه بندي نهایی 4

 
 هاي پژوهشیافته
است.  ردهکاستفاده  ادیبنداده هینظر یفیاز روش ک ،یبوم يالگو پژوهش با هدف ارائه نیا

ها داده يگردآور یتعامل تینوآورانه و ماه میمفاه جادیآن در ا تیقابل لیروش به دل نیانتخاب ا
موضوع و  اتیمصاحبه بر اساس ادب سؤالات یپژوهش شامل طراح يبوده است. مراحل اجرا

فاده از ها با استداده يمتون و کدگذار يسازادهیها، پخبرگان، انجام و ضبط مصاحبه امشاوره ب
به عنوان  یاصل يهاها، سازهداده يمحتوا لیبوده است. در ادامه، با تحل NVivo12افزار نرم

له سلس لیها از روش تحلداده يبندتیاولو يبرا ت،ی. در نهادیاستخراج گرد يمحور يکدها
 شده است. ستفادها یمراتب
رار گرفت. ق لیپاسخ دو نفر از خبرگان مورد تحل ،يکدگذار ندیفرآ یعمل نییمنظور تب هب

به بودجه  دیشد یو وابستگ داریپا یداشت که نبود منابع مال دینکته تأک نیاز خبرگان بر ا یکی
 گذارانهیکرد که سرما انیب يگرید و پاك در کشور است يهايتوسعه انرژ یمانع اصل ،یدولت

اوراق  ایمانند صکوك  یاسلام یمال يکه ابزارها دشونیها موارد پروژه یطیدر شرا تنها یخصوص
در مرحله  .کنندیرا فراهم م هیبازگشت سرما نیابزارها تضم نیا رایکار گرفته شوند زسبز به

 گذارانهیرمانقش س ،یبه بودجه دولت یوابستگ دار،یپا یهمچون منابع مال یمیباز، مفاه يکدگذار
 میاهمف نیا ،يمحور ياستخراج شد. سپس در مرحله کدگذار یاسلام یمال يو ابزارها یخصوص

                                                                                                                                      
1 Inter-Expert Agreement 
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 طیاشر انیو روابط م یسازمانده» پاك يهايدر توسعه انرژ یمال يهاچالش« یدر قالب مقوله اصل
 مند مشخص شد.طور نظام به امدهایراهبردها، بستر و پ ،یعلّ

 نشان داده شده است. يبازو محور يحاصل از کدگذار هايهافتی 5 جدولدر 
 

ل  دو ه. 5ج فت ي بازیا ذار دگ از ک ل  حاص ي   ها

 ارجاعات هاکدها، مفاهیم، مقوله هاخرده مقوله مقوله انتزاعی

 شرایط قانونی

هاي برگشت پول با ناهماهنگی دوره
 سررسیدهاي ابزارهاي مالی

دت معدم شفافیت (سررسیدهاي صکوك در کوتاه
تولید انرژي امري که بازه گیرد درحالیصورت می

 ر است)بزمان
5 

عدم انطباق ساختارهاي انتشار اوراق با شرایط 
 هاها و وجوه نقد آناي و توانمندي شرکتترازنامه

7 

همخوان نبودن قوانین موجود با نیازهاي 
 قانونی ابزارهاي مالی

تفاوت در شرایط بستري مورد نیاز با دستورالعمل 
 دولتیهاي ها و شرکتبانک

3 

 4 گذاريهاي مربوط به سیاستچالش

 گذاران ازعدم اطلاعات و دانش بیشتر قانون
 انواع ابزارهاي مالی

گذار نسبت به ابزارهاي عدم شناخت مدیران قانون
 مالی نوین

3 

 3 آگاهی ناکافی از صکوك و تأمین مالی سبز

-عدم حمایت گسترده قانونی از سرمایه

 گذاران

 5 ناکافی امکانات و تجهیزاتتخصیص 

 5 گذارانرسانی به سرمایهضعف در اطلاع

 6 گذارانهاي آموزشی براي سرمایهضعف دوره

هاي مرتبط با انتشار ناهماهنگی دستگاه
 ابزارهاي مالی نوین، سبز و اسلامی

 7 عدم همکاري ادارات به شکل مؤثر و سریع

صورت هماهنگ هاي مرتبط بهعدم همکاري دستگاه
 و همسو

2 

عوامل 
 ساختاري

 افزاريهاي نرمطراحی و استفاده از سیستم
 پیچیده

 3 افزارهاي ساده و پرسرعتعدم ترسیم نرم

هاي طراحی شده عدم کاربرپسند بودن سیستم
 موجود

3 
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 ارجاعات هاکدها، مفاهیم، مقوله هاخرده مقوله مقوله انتزاعی

بروکراسی شدید در ساختار و فرآیند تأمین 
 مالی

بسیاري در هاي روند طولانی انتشار اوراق (سازمان
امور انتشار اوراق درگیرند و موجبات کند شدن امور 

 آورند)فرآیندهاي طولانی را فراهم می
4 

 4 فرسا در فرآیند تأمین مالیمراحل سخت و طاقت

اي هبندي اعتباري و مشاورفقدان سیستم رتبه
 مالی

بندي اعتباري یا وجود ندارد یا محدود سیستم رتبه
 است

5 

بندي موجود سنتی بوده و سرعت و هاي رتبهسیستم
 دقت عمل کافی را ندارند.

5 

 تنوع کم ابزارهاي مالی نوین (سبز، اسلامی)

تعداد محدود ابزارهاي مالی کارا (ابزارهاي مالی 
 متنوع براي سلایق متفاوت محدود است)

4 

هاي مالی براي سطوح مختلف کمبود ابزارها و روش
 ثروت و درآمد

6 

عوامل 
 فرهنگی

اي هعدم آشنایی جامعه نسبت به فواید روش
مالی موجود و جدید از جمله نوین، سبز، 

 اسلامی

 4 ضعف دانش در زمینه تأمین مالی

نبود درك صحیح به دلیل استفاده نکردن از ابزارها و 
 هاي نوینروش

2 

 گذارينبود فرهنگ سرمایه

محدود ها و برگزاري حضور کمرنگ در رسانه
 کنگره و سمینار براي عموم

3 

ناتوانی در جذب منابع مالی به دلیل عدم وجود 
 گذاريفرهنگ سرمایه

6 

نبود آموزش در بخش صنعت در مورد 
هاي مالی ترویج و انتشار ابزارها و روش

 موجود و نوین

اي براي هاي آموزشی و مشاورهعدم وجود دوره
 انتشار ابزارهاي مالی

5 

هاي آموزشی غیرمؤثر براي آموزش گذراندن دوره
نیروهاي متخصص مالی (عدم تناسب آموزش 

 دانشگاهی با نیاز صنعت)
5 

عوامل 
 بازاریابی

مشکلات در مطابقت با استانداردهاي 
 خارجی

عدم هماهنگی ساختار اوراق بهادار با استاندارد 
 اوراق بهادار جهانی

4 

-هبازارهاي مالی توسعالمللی با ضعف ارتباطات بین
 یافته

2 

 عدم تبلیغ مناسب
 5 هاعدم تبلیغ رسانه

 5 هاعدم تبلیغ مناسب توسط مدیریت پروژه
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 ارجاعات هاکدها، مفاهیم، مقوله هاخرده مقوله مقوله انتزاعی

 ناهماهنگی میزان ریسک و بازده ریسک
 4 ریزي نامناسب صنعتبرنامه

انتخاب نامناسب منابع تأمین مالی ریسک بالا با 
 بازدهی پایین

4 

 عوامل محیطی
اقتصادي، محیط فرهنگی، محیط نوسانات 

 سیاسی

رهاي ها و رفتاثابت، منسجم و یکپارچه نبودن برنامه
 دولت

3 

 2 اثرات تورم و رکود اقتصادي

 عوامل کلان

 کمبود بورس مجزا
فقدان بازار ثانویه منظم صرفاً به نام تأمین مالی 

 هاي انرژيپروژه
4 

 نبود نهادهاي حمایتی
تر شدن کننده جهت آسانفقدان نهادهاي حمایت

گیري از فرآیندهاي انتشار و فروش اوراق، بهره
 هاي نوین و اسلامی تأمین مالیروش

6 

شرایط 
 سازمانی

 افزاريافزاري و سختعدم وجود بستر نرم
 افزاري مناسب برايافزاري و سختفقدان بستر نرم

هاي تأمین سازي در بین مردم در مشارکتفرهنگ
 مالی

3 

 3 گذاران مالینرخ پایین سود به سرمایه پایین سودنرخ 

راهبردهاي 
 سازمانی

هاي آموزش مدیران در امر تأمین مالی پروژه
 انرژي

ها و آموزش فراگیر به مدیران از طریق دانشگاه
 وزارتخانه انرژي

4 

هاي آموزشی کاربردي در رابطه با ایجاد برنامه
 اسلامی و غیره) هاي مالی نوین (سبز،ابزارها و روش

3 

هاي تأمین مالی سازي روشهماهنگ
 هامتناسب با نیاز پروژه

برخورد متفاوت با هر پروژه انرژي به دلیل استفاده از 
 هاي متنوع و متناسب با نیاز آنروش

4 

 4 هابندي پروژهرتبه

 هاي مناسبتدوین دستورالعمل

 4 طراحی صکوك متنوع با ریسک کم و بازدهی بالا

هاي ایجاد نهادهاي مالی مختص تأمین مالی پروژه
 انرژي

2 

هاي توجیهی جهت استفاده از ها و نرخایجاد مشوق
 هاهاي تأمین مالی پروژهروش

2 

 هانظارت بر اجراي دستورالعمل راهبرد کلان
اعمال شفافیت هرچه بیشتر و نظارت بر حسن اجراي 

 هادستورالعمل
3 
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 ارجاعات هاکدها، مفاهیم، مقوله هاخرده مقوله مقوله انتزاعی

 بازار ثانویهرشد و توسعه 
نظور مرشد و شکوفایی هرجه بیشتر بازار ثانویه به

 ها و ابزارهاي تأمین مالیجذابیت بیشتر روش
3 

-بندي ابزارها و روشایجاد مؤسسات رتبه

 هاي مالی

 4 تشکیل مؤسسات اعتبارسنجی

-ایجاد نهادهایی براي سنجش اعتبار ابزارها و روش

 هاي تأمین مالی
2 

پیامدهاي 
 مثبت

 المللتوسعه و تسهیل روابط بین
گذاران مسلمان و غیرمسلمان امکان استفاده سرمایه

 سایر کشورها
5 

 هاي مالیاستفاده کارا از ابزارها و روش

 5 تخصیص بهینه منابع مالی و افزایش رفاه اجتماعی

گذاري در بازار ثانویه بر روي گسترش سرمایه
 ابزارهاي مالی

6 

 2 عادلانه ثروتتوزیع 

 ایجاد اعتماد عمومی

اي هآشنایی جامعه نسبت به فواید تأمین مالی پروژه
 انرژي براي رفاه بیشتر

7 

-هاي انرژي به جاي سپردهمشارکت عموم در پروژه

 گذاري پول در بانک
8 

ها به اندازهاي خصوصی و هدایت آنآوري پسجمع
 گذاريهاي سرمایهسمت فرصت

8 

 پیامدهاي منفی
 ناکامی در امر تأمین مالی

 3 هاي تأمین مالیعدم استفاده از مزایاي ابزارها و روش

 5 کسور سرمایه مورد نیاز

 6 به تعویق افتادن حقوق کارکنان به دلیل مسائل مالی شغلی محدودرضایت

 
دادن  وندیپها و نیز آنسازي هکپارچی ها،همقول شیپالا ندیفرآ ،یانتخاب يکدگذارمرحله 

با انتخاب  پژوهشگر ،يکدگذار این ). در1920 ،1بلگریو و سایداست ( گریکده یمقولات ب
دل م کیرا در قالب  شدهییشناسا يهاتمام مقوله ،یبه عنوان هسته اصل يمقوله محور کی

 طیها (شراهمقول نیب یروابط علّ میشامل ترس ندیفرآ نی. اکندیم کپارچهیمنسجم  یمیپارادا
 تیخام و در نها يهابه داده ازگشتآنها با ب ی)، اعتبارسنجامدهایو پ هانهیراهبردها، زم ،یعل

                                                                                                                                      
1 Belgrave & Seide 
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 نی. اندکمی نییمورد مطالعه را به صورت جامع تب دهیمند است که پدنظام هینظر کیارائه 
تت و (ولس سازدیمنسجم را ممکن م يپردازهیپراکنده به نظر لیگذار از تحل ،ییمرحله نها

آمده از کدگذاري محوري در سه محور عمده دستهاي به). در ادامه مقوله2019، 1رزات
 يگذاریجا یاصل دهیدر خصوص پد امدهایراهبردها پ گر)،اي و مداخلهشرایط (علّی، زمینه

 شدند.
انتخاب  یعنی یکانون ای ايهمقوله هست ،یانتخاب يکدگذار یعنی ،يکدگذار ییدر مرحله نها

بخش که  يبر اساس اتفاق نظر ،یمال نیمختلف تأم هايروش انیاز م یمال تأمین روش
 شد. یمضمون داشتند، منته نیاز مصاحبه شوندگان به ا ايهگسترد

) 5کاملاً موافقم= تا 1(از کاملاً مخالفم=اي گزینه 5 کرتیل فیپرسشنامه با ط کیابتدا 
در  يانرژ هايهپروژ یمال نیانتخاب روش تأم براي ریز يهاو شاخص عیخبرگان توز نیب
موقع منابع، هب نیتأم سکیر ،یمال نیتأم يهانهیاز خبرگان گذاشته شد: هز یبه نظرسنج رانیا

دم تحقق ع سکیر و نرخ ارز اناتنوس سکینوسانات نرخ بهره، ر سکیساختار بازپرداخت، ر
ول جدبه شرح  جینتا ،نظرات خبرگان يآورپس از جمع تیپروژه. در نها يموقع درآمدهاهب

 .شدحاصل  6
 

ل  دو ن . 6ج ت میانگی همی حراف و ا ص معیار ان خ يشا هش ها  پژو
 انحراف معیار میانگین اهمیت شاخص

 89/0 4/4 موقع منابعریسک تأمین به

 45/0 2/4 هاي تأمین مالیهزینه

 71/0 0/4 ریسک نوسانات نرخ ارز

 71/0 0/4 ساختار بازپرداخت

 55/0 4/2 ریسک نوسانات نرخ بهره

 00/1 0/2 پروژه درآمدهاي موقع به تحقق عدم ریسک

 
 4 زا شتریب ایبرابر  تیاهم نیانگیچهار شاخص که م تیدر نها، 6 جدول جیبا توجه به نتا

 دند،شانتخاب  یمال نیتأم هايشرو بنديتیاولو به منظور یاصل يارهایعنوان مع داشتند به

                                                                                                                                      
1 Vollstedt & Rezat 
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انات نرخ نوس سکیر و موقع منابع، ساختار بازپرداختهب نیتأم سکیر ،یمال نیتأم هايهنیهز
فاده هاي تأمین مالی با استبندي روشها، جهت اولویتصشاخ ترینتیبااهم ییارز. بعد از شناسا

جموع در گام اول ابتدا بردار م شد،مراتبی طبق دستورالعمل مشخص عمل از روش تحلیل سلسله
 است. 7 جدول آن به شرح  جیکه نتا شد) محاسبه WSV( 1یوزن

 
ل  دو دار .7ج ع بر ی مجمو ص وزن خ  هاشا

 مجموع بردار وزنی شاخص

 634/0 هاي تأمین مالیهزینه

 771/1 عموقع منابریسک تأمین به

 824/0 ساختار بازپرداخت

 797/0 ریسک نوسانات نرخ ارز

 
بردار  ها،شاخص نسبی هايوزن بردار وزنی بر مجموع بردار عناصر تقسیم با سپس

 است. 8 جدول  بشرح آن نتایج که آیدمی سازگاري بدست

 
ل  دو دار .8ج ي بر ص سازگار خ  هاشا

 بردار سازگاري شاخص

 031/4 هاي تأمین مالیهزینه

 034/4 عموقع منابریسک تأمین به

 032/4 ساختار بازپرداخت

 039/4 ریسک نوسانات نرخ ارز

 
. همچنین شدمحاسبه  034/4در ادامه، بزرگترین مقدار ویژه ماتریس مقایسات زوجی معادل 

 پژوهشهاي دهنده آن است که پاسخمحاسبه شد. این نشان 01/0ضریب ناسازگاري نیز معادل 
دهنده ضرایب هر یک از نشان 9 جدول از سازگاري بالایی برخوردار هستند. در نهایت 

 هاي تأمین مالی است.ها متناسب با هر یک از روششاخص

                                                                                                                                      
1 Weighted Sum Vector 
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ل  دو ب  .9ج ش از یک هر ضرای يرو ن ها ی تأمی ت مال ه نسب ص ب خ يشا هش ها  پژو

 هاي تأمین مالیروش
 هايهزینه
 مالی تأمین

 ریسک
 تأمین

 منابع بموقع

 ساختار
 بازپرداخت

 ریسک
 نوسانات

 ارز نرخ

کل  ضریب
 روش هر

اوراق بهادار اسلامی 
 (صکوك)

101/0 458/0 071/0 750/0 473/0 

 383/0 083/0 202/0 146/0 544/0 اوراق بدهی

ساخت، تملک،  رویکرد
 برداري و واگذاريبهره

226/0 268/0 114/0 083/0 208/0 

 201/0 083/0 213/0 127/0 129/0 هاي جدید تأمین مالیشیوه

 BLT 370/0 271/0 081/0 067/0 186/0قرارداد 

 175/0 086/0 216/0 326/0 437/0 تأمین مالی سبز

 143/0 329/0 103/0 066/0 217/0 گیري از رمزارزهابهره

 PPP 416/0 329/0 109/0 110/0 126/0 رویکرد

 101/0 061/0 111/0 048/0 211/0 فاینانس

تجارت متقابل به روش بیع 
 متقابل

221/0 073/0 116/0 084/0 071/0 

 033/0 064/0 136/0 117/0 121/0 مشارکت در تولید

 027/0 632/0 216/0 237/0 119/0 یوزانس

 018/0 541/0 311/0 308/0 141/0 ریفاینانس

ساخت، تملک،  رویکرد
 )BOOبرداري (بهره

413/0 25/0 247/0 362/0 009/0 

 
 اوراق بهادار اسلامی بهترین روش تأمین مالی است. 9 جدولبا توجه به 

 

 گیريبحث و نتیجه
در  ژهیبه و ران،یا یاسیو س ياقتصاد طیکه در شرا دهدیپژوهش نشان م نیا يهاافتهی

مناسب  یلما نیانتخاب ساختار تأم ،يابودجه يهاتیو محدود یالمللنیب يهامیبا تحر روبرویی
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 یکمّ  و یفیک يهالیبرخوردار است. تحل یاتیح تینو و پاك از اهم يهايانرژ يهاپروژه يبرا
 یالم نیروش تأم نیرا به عنوان کارآمدتر» (صکوك) یاوراق بهادار اسلام«ابزار  لعه،مطا نیا

جذب  تیدارد و قابل یکشور همخوان یو فرهنگ یکه با ساختار شرع يابزار ،کندیم یمعرف
. رساندیرا به حداقل م يو ارز یاسیس يهاسکیداراست و ر زیرا ن یو خارج یداخل هیسرما

، »منابع نهیهب صیتخص« هیراستا است. بر اساس نظرهم یمدرن و اسلام یمال يهاهیبا نظر جهینت نیا
. دهدیم شیرا افزا هیسرما ییکارا ان،یامکان مشارکت در سود و ز يسازصکوك با فراهم

و  ياهداف اقتصاد وندیابزارها با پ نیا ،»داریپا يذارگهیسرما« هیدر چارچوب نظر نیهمچن
 هیازار سرماب« هی. از منظر نظرکنندیم فایپاك ا يهايدر توسعه انرژ ينقش مؤثر ،یطیمحستیز

 گسترش سازنهیدار، زمبهره يابزارها يمشروع برا ینیگزیعنوان جاصکوك به ،»یاسلام
 .است یرساختیز يهادر پروژه يگذارهیسرما

 یو برخ لیبرز ن،یمانند چ ییکه کشورها دهدینشان م زین یالمللنیبا مطالعات ب سهیمقا
و  اردیپا یاستیس يهانوآورانه، چارچوب یمال ياز ابزارها يریگبا بهره ییاروپا يکشورها

 رانیا را هموار سازند. در ریدپذیتجد يهايتوسعه انرژ ریاند مستوانسته ،ینفعیمشارکت چندذ
و  یلاماس یمال ينهادها تیتقو ،يبا اصلاحات نهاد توانیپژوهش، م نیا جیتوجه به نتا اب ز،ین

 يانرژ يهاروژهپ یمال نیتحول در نظام تأم سازنهیمانند صکوك سبز، زم یبیترک يتوسعه ابزارها
بز اوراق س ،خصوصی-که مشارکت عمومی دهدیپژوهش نشان م يهاافتهی گر،ید يشد. از سو

کشور،  یلفع طیدارند اما در شرا چشمگیري يهاتیظرف زین یخارج میرمستقیغ يگذارهیو سرما
 هستند، به خصوص در حوزه مشارکت يشتریب يو اعتمادساز ينهاد ،یقانون يبسترها ازمندین

 ،يگذاراستیو ضعف در ثبات س يگذارهیسرما نیتضم ينبود سازوکارها ،خصوصی-عمومی
 .ه استشد گذارانهیمانع جذب سرما

 دهدیان منش ،يچندبُعد يهالیبر تحل یو مبتن یبوم ییپژوهش با ارائه الگو نیمجموع، ا در
 يه ابزارهاب یبخشتنوع ،یمال يهااستیدر س يبازنگر ازمندین رانینو در ا يهايکه توسعه انرژ

در  ،ياست. استفاده از صکوك به عنوان ابزار محور ينهاد يهارساختیز تیو تقو یمال نیتأم
را  داریگذار به اقتصاد سبز و تحقق اهداف توسعه پا ریمس تواندیمکمل، م يهاروش ریسا نارک

جامع  یپژوهش، چارچوب نیا جیاز نتا يریگبا بهره گذاراناستیس شودیم شنهادیهموار سازد. پ
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 ياهيفناور ،یاسلام يکنند که در آن، ابزارها نیتدو داریپا یمال نینظام تأم یطراح يبرا
 یآت يهاپژوهش نیافزا عمل کنند. همچنصورت همبه ینفعیو مشارکت چندذ تالیجید
 شتریب يبه غنا ،يامنطقه يهاسکیر لیو تحل یمال نیتأم یبیترک يهابا تمرکز بر مدل توانندیم

 .کنندحوزه کمک  نیا اتیادب
اي تأمین مالی پایدار در ههاي این پژوهش دلالت بر آن دارد که گسترش روشدر پایان، یافته

 هاي قانونی وبخش انرژي نیازمند رویکردي چندبعُدي و هماهنگ است. از این رو، تقویت چارچوب
 صصیتخ اسلامی مالی نهادهاي ایجاد سبز، صکوك انتشار براي جامع مقررات تدوین طریق ازنهادي 

 سرمایه جذب رايب مؤثر بستري تواندمی نقدشوندگی، و شفافیت افزایش براي ثانویه بازار توسعه و
 و هدفمند یبانک تسهیلات مالیاتی، مزایاي مانند سیاستی هايمشوق کارگیريبه همچنین،. آورد فراهم

گذاري یهرماس به خصوصی بخش ترغیب در کلیدي نقش سرمایه، بازگشت براي دولتی هايتضمین
–سازي سازوکارهاي مشارکت عمومیبر این، نهادینه افزونکند. هاي انرژي پاك ایفا میدر پروژه

 و داخلی گذارانسرمایه اعتماد تواندمی شفاف، نظارتی و قراردادي هايچارچوب طریق از خصوصی
 رپایدا مالی فرهنگ ارتقاي نهایت، در. دهد کاهش را شدهادراك هايریسک و داده افزایش را خارجی

 و سبز گذاريسرمایه ترویج بر تأکید با دانشگاهی و ايرسانه آموزشی، هايبرنامه طریق از جامعه در
 شناختی و فرهنگی بستري گیريشکل جهت در ضروري گامی نوین، اسلامی مالی ابزارهاي با آشنایی

 .بود خواهد مالی تأمین هايمدل این ترگسترده پذیرش براي
 

 ملاحظات اخلاقی
 پیروي از اصول اخلاق پژوهش

است و این  کردهنویسنده اصول اخلاقی را در انجام و انتشار این پژوهش علمی رعایت 
 موضوع مورد تائید اوست.

 
 مشارکت نویسندگان

 يبعد و هیاول يهاسینوشیمقاله و نگارش پ يسازدر مفهوم يبه طور مساو سندگانیهمه نو
 مشارکت داشتند.و اصلاح نسخه ها بر اساس نظر داوران 
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 نافعتعارض م

 بنابر اظهار نویسنده این مقاله تعارض منافع ندارد.
 

 کمک مالی

این پژوهش هیچ کمک مالی خاصی از منابع تأمین مالی در بخش هاي دولتی، خصوصی و 
 غیر انتفاعی دریافت نکرده است.

 
 سپاسگزاري

تشکر و  ؛انددر این پژوهش همکاري داشته ارائه داده با از تمام کسانی که گاننویسند
 د.نکنقدردانی می

  



 1405، تابستان 74ه شمار، 19دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  65 
 

References 
Bahrami, M. (2024, June 29). Development of renewable energies prevented the 

emission of 94,000 tons of carbon dioxide. Islamic Republic News Agency 
(IRNA). (In Persian). https://irna.ir/xjSBLV  

Bahrololoum M M, Bakhtiar S. (2020). Comparative Analysis of Financing 
Methods in Thermal Power Plants in Iran. Quarterly Journal of Energy Policy 
and Planning Research; 6 (3) :221-250. (In Persian) 
 http://epprjournal.ir/article-1-565-fa.html  

Barihi, H; & Esmaeili, M. (2024). Designing a real estate financing model based 
on the capacity of the National Housing Fund. Journal of Securities Exchange 
(Revised for Publication). Advance online publication, November 18. (In 
Persian). https://doi.org/1022034/jse.2025.12557.2357  

Belgrave, L. L; & Seide, K. (2019). Coding for grounded theory. The SAGE 
handbook of current developments in grounded theory, 167-185. 

Dejpasand F, Yazdani M, Taghavi A, Moridi Farimani F. (2025) The Effects of 
Economic Sanctions on Iran's Oil and Gas Industry. Strategic studies in the oil 
and energy industry; 17 (65) :139-166. (In Persian).  
http://iieshrm.ir/article-1-1807-fa.html 

Fitrah, R; & Soemitra, A. (2022). Green Sukuk For Sustainable Development 
Goals in Indonesia: A Literature Study. Jurnal Ilmiah Ekonomi Islam, 8(1), 
231–240. https://doi.org/10.29040/jiei.v8i1.4591 

Iqbal, Z; & Mirakhor, A. (2011). An introduction to Islamic finance: Theory and 
practice (Vol. 687). John Wiley & Sons. 

Isah, A; Dioha, M. O; Debnath, R; Abraham-Dukuma, M. C; & Butu, H. M. 
(2023). Financing renewable energy: policy insights from Brazil and 
Nigeria. Energy, Sustainability and Society, 13(1), 2. 
https://doi.org/10.1186/s13705-022-00379-9 

Koopmans, T. C. (1951). Activity analysis of production and allocation. 
http://krishikosh.egranth.ac.in/handle/1/5810130049 

Le, T. H; Nguyen, C. P; & Park, D. (2020). Financing renewable energy 
development: Insights from 55 countries. Energy Research & Social 
Science, 68, 101537. https://doi.org/10.1016/j.erss.2020.101537 

Modigliani, F; & Miller, M. H. (1958). The Cost of Capital, Corporation Finance 
and the Theory of Investment. The American Economic Review, 48(3), 261–
297. http://www.jstor.org/stable/1809766. 

Moskowitz, M. (1972). Choosing socially responsible stocks. Business and society 
review, 1(1), 71-75. 

Raikar, S; & Adamson, S. (2024). Renewable energy finance: Theory and 
practice. Elsevier. 

Shakibayi, S; Modiri, M; Fathi Hafshejani, K; & Valmohammadi, C. (2022). 
Influential factors in financing renewable energy projects for sustainable 
development goals using fuzzy cognitive mapping approach. Dynamic 
Management and Business Analytics, 3(3): 36–55. (In Persian). 
https://www.dmbaj.com/index.php/dmba/article/view/113  

https://irna.ir/xjSBLV
http://epprjournal.ir/article-1-565-fa.html
https://doi.org/1022034/jse.2025.12557.2357
http://iieshrm.ir/article-1-1807-fa.html
https://doi.org/10.1186/s13705-022-00379-9
http://krishikosh.egranth.ac.in/handle/1/5810130049
https://doi.org/10.1016/j.erss.2020.101537
http://www.jstor.org/stable/1809766
https://www.dmbaj.com/index.php/dmba/article/view/113


 ... کلان يهاپروژه یمال نیتأم يهاروش سهیو مقا یررسو همکاران:  ترابی 66 

Sharafi, Gh; Fathi Hafashjani, K & Ahmadi, F (2023). Identification of Factors 
Affecting Project Financing Risk. Financial Research Journal, 25(3), 485-
507. (In Persian). https://doi.org/10.22059/FRJ.2023.352427.1007423   

Shariaty nia, M; Afghahi, S. M; Tohidi, M; Soltani, M; & Hasanzadeh Sarvestani, 
H. (2024). Identifying the obstacles to the development of the crowdfunding 
industry in the Islamic capital market of Iran and providing policy solutions. 
Journal of Securities Exchange, 17(68), 97–150. (In Persian). 
https://doi.org/10.22034/jse.2024.12416.2264  

Sheikh A A, Saeedi P, Abbasi E, Naderian A. (2021). Designing and Analyzing 
the New Model of Project Finance by Bank Resource Allocation towards 
Achieving Sustainable Economic Development. qjfep; 9 (34) :129-187. (In 
Persian). http://qjfep.ir/article-1-1190-fa.html  

Sun, Y; Bao, Q; & Taghizadeh-Hesary, F. (2023). Green finance, renewable 
energy development, and climate change: evidence from regions of 
China. Humanities and Social Sciences Communications, 10(1), 1-8. 
https://doi.org/10.1057/s41599-023-01595-0 

Vollstedt, M; & Rezat, S. (2019). An introduction to grounded theory with a 
special focus on axial coding and the coding paradigm. Compendium for early 
career researchers in mathematics education, 13(1), 81-100. 

https://doi.org/10.1007/978-3-030-15636-7_4 
Zhang, Y; Gao, K; Wang, T; Chi, S; Cui, K; & Wen, C. (2025). The Development, 

Regional Differences, and Dynamic Evolution of China’s Green Finance in the 
Context of “Carbon Peaking and Carbon Neutrality”. International Review of 
Economics & Finance, 104100. https://doi.org/10.1016/j.iref.2025.104100 
 

  

https://doi.org/10.22059/FRJ.2023.352427.1007423
https://doi.org/10.22034/jse.2024.12416.2264
http://qjfep.ir/article-1-1190-fa.html
http://qjfep.ir/article-1-1190-fa.html
https://doi.org/10.1057/s41599-023-01595-0
https://doi.org/10.1016/j.iref.2025.104100


 1405، تابستان 74ه شمار، 19دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  67 
 

 ضمیمه 
 پرسشنامه بخش کیفی

 به نام خدا
  

 خبره گرامی 
 با سلام و احترام؛

 "نظرات شما خبره فرهیخته براي پایان نامه کارشناسی ارشد با عنوان  سؤالات مصاحبه مطرح شده، جهت اخذ
، " هاي نو و پاكهاي کلان در زمینه انرژيهاي تأمین مالی پروژهبررسی و مقایسه روش

ده و تنها مان کاملاً محرمانهطراحی شده است. لازم به ذکر است که مشخصات شما به همراه سایر خبرگان 
تحلیل خواهد شد. پژوهشگر، به اصول اخلاقی وبندي و تجزیهکل خبرگان با هم جمع نظرات گردآوري شده

آوري شده را در اختیار فرد، گروه یا سازمان دیگري قرار هیچ عنوان مطالب جمعپژوهش پایبند بوده و به
احبۀ ت مصصورنخواهند داد. لذا ضمن تشکر از مساعدت جنابعالی، سپاسگزار خواهم شد سؤالات زیر را به

 روز آینده پاسخ دهید.  10حضوري، پیام صوتی و یا مکالمه تلفنی در طی 

 سپاس بیکران از همکاري شما                                                         
                                                                                                     

 تعریف اصطلاحات پژوهش
یربنایی هاي ز: در حال حاضر نحوه تأمین مالی و تهیه بودجه اجرایی براي انجام پروژهروش تأمین مالی

روي هاي پیشعنوان یکی از مهمترین چالشها بهبرداري از محصولات و خدمات حاصله از آنو بهره
 شرکت یک ).ارزش1390(ابوجعفري و همکاران، باشد ها مطرح میتوسعه و دولتکشورهاي درحال

 و نمایندگی هايهزینه ورشکستگی، هايهزینه مالیات، وجود عدم شرایط کارا در بازار یک در
 انجام هايبررسی در ولی گیرد،نمی قرار شرکت آن مالی تأمین نحوه تأثیر نامتقارن، تحت اطلاعات

 اوراق انتشار بانکی، هايوام داخلی، منابع قبیل (از مالی تأمین نحوه انتخاب که بیان شد بعدي هشد

 اساس بر همچنین شود.می مربوط گذاريسرمایه و تولید هايتصمیم به مشخص طورسهام) به یا بدهی

 آن هزینه به تنها مالی تأمین روش انتخاب و شد نخواهند یکدیگر جایگزین مالی تأمین نگاه منابع این

 ). 1399گردد (بحرالعلوم و بختیار، محدود نمی
 

 شناختی جمعیت سؤالات
 ................................................. :رشته تحصیلی شما 
  ....................................................... :میزان تحصیلات شما 

 سابقه کاري شما: .............................. سال 
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 اختصاصی سؤالات
ب هاي نو و پاك  مناسهاي کلان ملی در زمینه انرژيهایی براي تأمین مالی پروژه) به نظر شما چه روش1

 است؟ و بهترین روش کدام است؟

 موجود و شده ثبت عمومی مقررات و قوانین به مربوط هستند ) به نظر شما چه عوامل قانونی (عواملی2

 هاي نو و پاك  نقش دارند؟هاي کلان ملی در زمینه انرژيکشور) در  تأمین مالی پروژه در هر
دیگر،  عبارتبه است. جامعه در موجه و شایع راهکارهاي یا ) به نظر شما چه عوامل فرهنگی (عوامل3

هاي کلان ملی شوند) در  تأمین مالی پروژهمی منتقل بعدي نسل به آموزش وسیله به که هستند عواملی
 نو و پاك  نقش دارند؟هاي در زمینه انرژي

ها و فرآیند هاي عملیاتی) در  ) به نظر شما چه عوامل ساختاري (عوامل مربوط به چهارچوب سیستم4
 هاي نو و پاك  نقش دارند؟هاي کلان ملی در زمینه انرژيتأمین مالی پروژه

 ترغیب سبب هایی مختلفمشوق ارائه ها وپیام انتشار با که ) به نظر شما چه عوامل بازاریابی (عواملی5

اي نو ههاي کلان ملی در زمینه انرژيشود) در  تأمین مالی پروژهگذاري و تأمین مالی میبیشتر به سرمایه
 و پاك  نقش دارند؟

 و بوده مؤثر مختلف راهبردهاي انتخاب بر که است گري (شرایطی) به نظر شما چه عوامل مداخله6
کنند) در  تأمین مالی  ایجاد چالش آن روند در یا و ساخته تسریع و آسان را راهبردها تواند اجرايمی

 هاي نو و پاك  نقش دارند؟هاي کلان ملی در زمینه انرژيپروژه
جمع  خاص مکان و زمان یک در که اندشرایط از خاصی ) به نظر شما چه شرایط بستري (مجموعه7

 خود هايعمل/ تعامل با اشخاص که آورند دوجو به را مسائلی یا واحوال اوضاع مجموعه تا آیندمی

 هاي نو و پاك  نقش دارند؟هاي کلان ملی در زمینه انرژيدهند.) در  تأمین مالی پروژهمی پاسخ هاآن به
هاي نو و پاك  هاي کلان ملی در زمینه انرژي) چه راهبردهایی به افراد مسئول در تأمین مالی پروژه8

 دهید؟ارائه می
اي نو و ههاي کلان ملی در زمینه انرژيصورتی که نکته یا نکاتی درباره تأمین مالی پروژه ) لطفا در9

 پاك  وجود دارد که در سؤالات به آن اشاره نشده بود، در اینجا مطرح بفرمایید.
 د را بفرمایید.دانیفوق مناسب می سؤالات) لطفا (در صورت تمایل) نام دو خبره دیگر که براي پاسخ به 10
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Introduction 
Stock markets play a critical role in allocating financial resources 

and reflecting investors’ expectations about future economic 
conditions. In recent decades, growing globalization, frequent policy 
shifts, and macroeconomic shocks have intensified economic policy 
uncertainty (EPU), thereby increasing volatility in financial markets. A 
substantial body of literature documents the adverse effects of policy 
uncertainty on stock market performance through channels such as 
delayed investment, higher risk premiums, and reduced investor 
confidence. However, existing studies largely overlook the role of 
government size in shaping the magnitude of these effects. 
Theoretically, governments are expected to mitigate uncertainty 
through countercyclical fiscal policies, yet when government 
intervention becomes extensive, the state itself may turn into a source 
of uncertainty. In economies characterized by substantial government 
involvement—such as Iran—policy changes can exert stronger 
influences on firms’ cash flows and valuations, amplifying market 
sensitivity to uncertainty shocks. This study contributes to the literature 
by examining whether and how government size moderates the impact 
of economic policy uncertainty on the Iranian stock market, thereby 
offering new insights into the interaction between fiscal structure and 
financial market dynamics in an uncertainty-prone environment. 

 
Methodology 

This study analyzes annual data for Iran over the period 1991–2023 
to investigate the long-run and short-run relationships between stock 
market performance and economic policy uncertainty. The stock price 
index is employed as the dependent variable, while economic policy 
uncertainty (EPU) serves as the core explanatory variable. Government 
size, measured by government final consumption expenditure as a 
percentage of GDP, is incorporated as a moderating factor through an 
interaction term between EPU and government size. Additional control 
variables include inflation, the real effective exchange rate, and oil 
prices to capture key macroeconomic influences. To account for 
structural breaks and nonlinear dynamics without imposing prior 
assumptions on break dates, the study applies the Fourier Bootstrap 
Autoregressive Distributed Lag (FARDL) approach, complemented by 
the Fourier ADL (FADL) cointegration test to ensure robustness. The 
Fourier-based framework allows for smooth and sharp structural shifts 
in the data, while bootstrap critical values enhance inference reliability. 
Short-run dynamics are estimated using an error correction model 
(ECM), enabling assessment of adjustment speed toward long-run 
equilibrium. 
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Discussion 
The findings of this study provide robust evidence that economic policy 

uncertainty exerts a significant negative impact on stock market 
performance in Iran, confirming both theoretical expectations and prior 
empirical results in the uncertainty–finance literature. More importantly, 
the results reveal that government size plays a critical moderating role, 
such that a larger government amplifies the sensitivity of the stock market 
to policy uncertainty. This outcome supports the argument that when 
government intervention in the economy is extensive, policy changes 
affect a broader range of economic activities, increasing firms’ exposure 
to regulatory, fiscal, and political risks. While government expenditure 
itself appears to have a stabilizing effect by supporting aggregate demand, 
its interaction with policy uncertainty highlights a structural trade-off: 
beyond a certain threshold, government expansion may transform fiscal 
policy from a stabilizing tool into a channel through which uncertainty is 
transmitted more intensely to financial markets. The significant roles of 
inflation, exchange rates, and oil prices further underscore the macro-
financial transmission mechanisms characteristic of oil-exporting and 
intervention-prone economies. Overall, these findings suggest that 
reducing policy uncertainty through transparency, credible policy 
commitments, and improved fiscal governance is as important as the scale 
of government spending in fostering stock market stability. 

 
Results 

The empirical findings provide strong evidence of a stable long-run 
cointegrating relationship among stock market performance, economic 
policy uncertainty, government size, and macroeconomic control 
variables. Results from the Fourier Bootstrap ARDL estimation reveal that 
economic policy uncertainty exerts a negative and statistically significant 
effect on the stock market in the long run. Importantly, the interaction term 
between EPU and government size is positive and significant, indicating 
that a larger government amplifies the sensitivity of the stock market to 
policy uncertainty. This suggests that in economies with a high degree of 
government intervention, uncertainty shocks are transmitted more strongly 
to financial markets. Government expenditure itself has a positive long-run 
effect, reflecting its potential stabilizing role when directed toward 
productive uses. Among the control variables, inflation negatively affects 
stock market performance, while the real effective exchange rate and oil 
prices exhibit positive and significant impacts. Short-run results confirm 
these dynamics and indicate a relatively rapid adjustment toward long-run 
equilibrium following shocks. Overall, the findings highlight that while 
government spending can support market performance, excessive 
government size may intensify the adverse effects of policy uncertainty, 
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underscoring the importance of transparent, predictable, and efficiency-
oriented economic policies. 
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 اوراق بهادارسازمان بورس و 
مدیریت پژوهش، توسعه و 

 مطالعات اسلامی

 پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی مدیریتسازمان بورس و اوراق بهادار، 

 69-102، صص 1405 تابستان، 74، شماره نوزدهمفصلنامه بورس اوراق بهادار، سال 

نقش تعدیل کننده اندازه دولت در اثرگذاري نااطمینانی سیاست 
 ARDL1اقتصادي بر بازار سهام با روش فوریه بوت استرپ 

 3آزادي عباس، 2علی مریدیان
 
 

 نکات برجسته
 دارد. رانیبر بازار سهام ا یقابل توجه یمنف ریتأث ياقتصاد يهااستیس تقطعی عدم •
 .کندیم فایبازار سهام ا-تیدر رابطه عدم قطع یمهم کنندهلیاندازه دولت نقش تعد •
 .دهدیم شیرا افزا استیس تیبازار سهام به عدم قطع تیاندازه بزرگتر دولت، حساس •
 .کندیم دییرا تأ رهایمتغ نیب يبلندمدت قو یهمجمع ه،یفور ARDLبا  حیروش خودتوض •
 .گذارندیم ریبر عملکرد بازار سهام تأث ینفت و تورم به طور قابل توجه متینرخ ارز، ق •
 .دهندیم شیمولد دولت، ثبات بازار را افزا يهانهیو هز هااستیس تیشفاف •

 چکیده
هاي ريگیها در تصمیمترین شاخصها است و از مهمانداز آینده و سلامت مالی شرکتاز چشمقیمت سهام، بازتابی 

از  هاي اقتصادي قرار دارد که ممکن است ناشیشدت تحت تأثیر نااطمینانیشود. این شاخص بهگذاري محسوب میسرمایه
هاي گیريق تصمیمتواند از طریي اقتصادي دولت نیز میهانوسانات تولید، اشتغال، نرخ بهره، قیمت نفت و نرخ ارز باشد. سیاست

 (EPU) نادرست و سوءمدیریت، بر افزایش نااطمینانی اقتصادي تأثیرگذار باشد. در این مطالعه، اثر نااطمینانی سیاست اقتصادي
 ترپاس، از روش فوریه بوتمنظور ارزیابی دقیق این رابطهبررسی شده است. به 1402-1370بر بازار سهام ایران در بازه زمانی 

ARDL و فوریه ADL است کننده اندازه دولت را در تأثیر نااطمینانی سیاستفاده شده است. همچنین، این پژوهش نقش تعدیل
فی و دهد که نااطمینانی سیاست اقتصادي اثر مننشان می پژوهشهاي دهد. یافتهاقتصادي بر بازده سهام مورد بررسی قرار می

را کاهش  کننده، این اثر منفیعنوان یک عامل تعدیلتواند بهبر شاخص قیمت سهام دارد. با این حال، مخارج دولت میمعناداري 
بر  افزونشود. دهد که افزایش اندازه دولت باعث تشدید حساسیت بازار سهام نسبت به نااطمینانی سیاستی میدهد. نتایج نشان می

. بر اساس نتایج این بر بازار سهام دارند چشمگیريمانند نرخ ارز، قیمت نفت و تورم نیز تأثیر این، سایر متغیرهاي کلان اقتصادي 
تواند موجب افزایش ها میپذیري آنبینیهاي اقتصادي و تقویت پیشسازي سیاستپژوهش، کاهش نااطمینانی از طریق شفاف

و تولیدي  هاي زیربناییباید مخارج دولت را به سمت پروژه گذارانگذاران و ثبات بازار شود. همچنین، سیاستاعتماد سرمایه
 .کنندبر کاهش اثرات منفی نااطمینانی، رشد اقتصادي پایدار را تضمین  افزونهدایت کنند تا 

 .ADL ، روش فوریهARDLاسترپنااطمینانی سیاست اقتصادي، بازار سهام، اندازه دولت، روش فوریه بوت هاي کلیدي:واژه
  .E37, E32, C22 , G15, O40 بندي موضوعی:طبقه
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 مقدمه
ي نظر کارشناسان اقتصاد ،ي اخیرهاسالتاثیر رویدادهاي جهانی بر قیمت سهام به ویژه در 

به طور را به خود جلب کرده است. در طول آشفتگی هاي مدنی و سیاسی، بازارهاي سهام 
ییر یک تغ دهندهنشانزیرا رویدادهاي سیاسی مهم  شوندمی روبروبا افزایش نوسانات  معمول

). 2014، 1بالقوه در سیاست است که ممکن است ارزش بازار را تغییر دهد (چائو و همکاران
مالی  انداز سلامتنوسانات بازار سهام براي سیاستگذاران و مدیران پرتفوي در ارزیابی چشم

 ).2016، 2ي در آینده بسیار مهم است (بکایروس و همکارانگذارسرمایهها و شرکت

، پژوهشگران)، 2016از زمان معرفی معیاري براي عدم قطعیت سیاسی (بیکر و همکاران، 
گذاران به دقت عدم قطعیت سیاسی و تأثیرات آن بر اقتصاد و بازارهاي سهام بازرگانان و سیاست

احتمال غیر صفر تغییر در «. عدم قطعیت سیاسی به عنوان دکننمی) را دنبال 2012، 3(سام
تعریف  »کندمیي اقتصادي موجود که قوانین بازي را براي فعالان اقتصادي تعیین هاسیاست

مهم  و سایر بازیگران هاشرکت. عدم قطعیت سیاسی پیامدهاي زیادي براي اقتصاد دارد. شودمی
ي، اشتغال، مصرف و پس انداز به دلیل عدم گذارهسرمایاقتصادي تصمیمات خود را در مورد 

 دهدمی). ادبیات موجود نشان 2019، 4اندازند (چن و همکارانو به تاخیر می دهندمیقطعیت تغییر 
که یک درك عمومی پذیرفته شده وجود دارد که قیمت سهام تحت تأثیر تغییرات عدم قطعیت 

 وقتی عدم قطعیت افزایش می یابد، تأثیر منفی که شودمیبه طور گسترده مشاهده  .5سیاسی است
عدم قطعیت بر بازارهاي سهام تأثیر منفی بگذارد زیرا  رودمیبر قیمت سهام وجود دارد. انتظار 

ان همیشه به دنبال اطمینان و ثبات هستند. عدم قطعیت سیاسی همچنین تأثیر نامطلوبی گذارسرمایه
اهش و منجر به ک گذاردمیزیرا بر عرضه و تقاضا تأثیر  ي تولید داردهاهزینهبر تأمین مالی و 

). عدم قطعیت ریسک مالی را با 2016، 6(لدوك و لیو شودمیي و رکود اقتصادي گذارسرمایه
). تورم، نرخ بهره و 2012، 7(پاستور و ورونسی دهدمیکاهش حمایت دولت از بازارها افزایش 

). با این حال، توجه به 2016، 8(برنال و همکاران صرف سهام نیز تحت تأثیر عدم قطعیت هستند

                                                                                                                                      
1- Chau et al 
2- Bekiros et al 
3- Sum 
4- Chen et al 

 2016و لدوك و لیو،  2012؛ پاستور و ورونسی، 2016نگاه کنید به آروري و همکاران، . 5
6- Leduc and Liu 
7- PÁStor and Veronesi 
8- Bernal et al 
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این نکته مهم است که رابطه بین عدم قطعیت و قیمت سهام ممکن است همیشه از یک الگوي 
 خطی ساده پیروي نکند. 

که  کنندمی)، استدلال 2016) و بیکر و همکاران (2009( 1برخی از مطالعات، از جمله بلوم
دوره  ي در طولگذارسرمایهي هاپروژهها را با به تاخیر انداختن يگذارسرمایهتمایل دارند  هاشرکت

) و 2013, 2012هاي عدم قطعیت بالا کاهش دهند که با شواهد موجود در پاستور و ورونسی (
) مطابقت دارد که اثر عدم قطعیت بر بازار سهام در شرایط اقتصادي 2014( 2گیلچریست و همکاران

در عین حال، عدم قطعیت پیرامون تغییرات سیاسی، عامل ریسکی را ایجاد تر بارزتر است. ضعیف
ان هنگام ارزیابی دارایی هاي پرریسک به دنبال جبران آن هستند که به نوبه گذارسرمایهکه  کندمی

. کندمی که عدم قطعیت سیاست را به بازار مالی مرتبط کندمیخود، به کانالی مبتنی بر ریسک کمک 
س، تعداد زیادي از مطالعات شواهدي مبنی بر اثر قابل توجه عدم قطعیت سیاست اقتصادي بر این اسا

، 5؛ یو و همکاران2016، 4؛ دخلاوي و آلویی2015، 3بر بازار سهام (به عنوان مثال، بروگارد و دتزل
 ) نشان داده اند، در حالی که برخی2022، 6ي نهادي (علی و همکارانگذارسرمایه) و بازده 2017

مطالعات پیوندي با الگوهاي نوسانات و کوواریانس در سهام، اوراق قرضه و بازارهاي کالا (بادشاه و 
 اند.) مستند کرده2015، 9؛ لیو و ژانگ2017، 8؛ لیو و همکاران2019، 7همکاران

سرریز جهانی عدم قطعیت سیاست اقتصادي به دلیل روند افزایشی پس از بحران مالی 
اهمیت بیشتري پیدا کرده است. پس از برگزیت و انتخاب ترامپ،  2008-2007جهانی 

شاخص عدم قطعیت سیاست اقتصادي بالاترین سطح را تجربه کرد. در نتیجه جهانی شدن 
اقتصادي، بازار سهام در یک کشور تحت تأثیر عدم قطعیت سیاست اقتصادي کشور و همچنین 

). بنابراین، 2018، 10د (داس و کومارگیرعدم قطعیت در سایر کشورهاي قدرتمند قرار می
 شناسایی اثر شاخص عدم قطعیت سیاست اقتصادي بر بازار سهام بسیار مهم است.
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تحلیل رابطه بین عدم قطعیت و بازارهاي مالی به تنهایی از نظر پیامدهاي سیاستی کافی نیست. 
عدم قطعیت  مفهوم نوعیتصمیم گیرندگان در زندگی واقعی با عدم قطعیت اساسی روبرو هستند. این 

ز رویدادهاي گیرندگان فهرستی ابینی است، تصمیمکند که آینده غیرقابل پیشاست که بیان می
). این 2011، 1افتند (دکوئچاحتمالی آینده دارند و معلوم نیست این رویدادها با چه احتمالی اتفاق می

 توانمیآینده وجود داشته باشد اما نکه ممکن است دوره هایی از عدم قطعیت بالا در  دهدمینشان 
کرد. بنابراین، به جاي آشکار ساختن اثرات منفی عدم قطعیت، آشکارسازي عوامل  بینیپیشاین را 

 کاهش دهنده این اثر باید در کانون مطالعات این حوزه قرار گیرد.

ادي ست اقتصاین مطالعه همچنین بر نقش اندازه دولت در رابطه بازار سهام و عدم قطعیت سیا
ي متفاوت خود شرایط توسعه در سازمانها و هاسیاستبا قواعد ساختاري و  هادولتمتمرکز است. 

عوامل احتمالی وجود دارد که ). 21398زنند(آزادي و هکاران، نهادها و یازارهاي مختلف را رقم می
انند ساختارهاي م ،ردممکن است بر رابطه بین بازار سهام و عدم قطعیت سیاست اقتصادي تأثیر بگذا

نهادي کشورها و سطح ریسک داخلی. دلیل تمرکز این مطالعه بر اندازه دولت، فشاري است که 
که  اقداماتی ،کنند تا اقداماتی را اجرا کنندها وارد میجوامع در شرایط عدم قطعیت بالا بر دولت

ت به طور د در برابر عدم قطعیشوند. وظیفه حفاظت از اقتصامنجر به افزایش اندازه دولت می بیشتر
تمایل دارند در مواقع بحران  هادولت). 1998، 3گذاشته شده است (رودریک هادولتسنتی بر عهده 

). براي جلوگیري از تأثیر منفی عدم قطعیت، دولت 2012، 4را افزایش دهند (آرمینگئون هاهزینه
یش را در بازارهاي مالی افزاممکن است یک سیاست محافظتی اتخاذ کند که ممکن است ریسک 

قوانین بازي را تعیین  هادولت)، 2012). طبق گفته پاستور و ورونسی (2016، 5دهد (اروري و روبا
ي مختلف از جمله از طریق مالیات، یارانه و مقررات تحت تأثیر هاروشرا به  هاشرکتو  کنندمی

. به دلیل دخالت دولت در اقتصاد در زمان عدم قطعیت قابل توجه، این منجر به یک دهندمیقرار 
ابل و این تغییرات غیرق دهندمیگهگاه قوانین و مقررات را تغییر  هادولت. شودمیدولت بزرگتر 

نی بیقابل پیشها غیر. با این حال، زمانی که سیاستگذاردمیي بازار مالی تأثیر هاقیمتبر  بینیپیش
ادي شود. این ممکن است حساسیت متغیرهاي اقتصهستند، خود دولت به منبع عدم قطعیت تبدیل می
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ي دولت هاسیاستي بزرگ افزایش دهد. هادولترا نسبت به عدم قطعیت سیاست در اقتصادهایی با 
. ددر برابر عدم قطعیت ممکن است حساسیت بیشتري نسبت به عدم قطعیت سیاسی در آینده ایجاد کن

واکنش  ي سیاسیهاقطعیتافزایش اندازه دولت ممکن است باعث شود بازارهاي سهام نسبت به عدم 
بیشتري نشان دهند و ممکن است راه را براي بحران هاي مالی هموار کند. این موضوع در ادبیات 

لی به انادیده گرفته شده است. ایده اصلی این مطالعه این است که اندازه واکنش قیمت بازارهاي م
هایی عدم قطعیت سیاست اقتصادي به اندازه دولت بستگی دارد. اگرچه ممکن است در آینده موقعیت

ل از آنها بسیار دشوار است و اجتناب کام بینیپیشاما  دهندمیایجاد شود که عدم قطعیت را افزایش 
تر ت را عمیقطعیعدم قطعیت غیرممکن است. بنابراین آشکارسازي عواملی که تأثیرات منفی عدم ق

 کند. دهند، به ادبیات بیشتر کمک مییا کاهش می

. شودمرور می پژوهششده در مورد موضوع صورت مختصر مطالعات انجامدر این بخش به
 شود.) در ابتدا به مطالعات خارجی و سپس مطالعات داخلی اشاره می1در جدول (

 
ل  دو ی .1ج خل دا ی و  ج خار طالعات   خلاصه م

 قلمرو مکانی و زمانی سال)( پژوهشگر
 روش مورد استفاده

 نتایج
 مطالعات خارجی

 )2018( 1گائو وهمکاران
و G7 کشورهاي

بریکس ، بازه هاي 
 زمانی متفاوت

روش کوانتایل بین 
نااطمینانی سیاست 

 اقتصادي و بازار سهام

هشت بازار سهام از هر ده بازار سهام وابستگی 
ان سیاست اقتصادي را نشنامتقارن به نااطمینانی 

 دهندمی

 2نصیر و الخاساونه
)2022( 

 G7کشورهاي 
هاي خطی و مدل

 ARDLغیرخطی 
مدتی نااطمینانی سیاست اقتصادي اثر منفی کوتاه

 دارد G7بر قیمت سهام همه کشورهاي 

 )2023( 3باگ و همکاران
-2010کشور چین؛ 
2020 

تحلیل انسجام موجک و 
 رویکرد اختلاف فاز

یک همبستگی قوي بین نااطمینانی سیاست 
هاي اقتصادي و بازار سهام، به ویژه در فرکانس

شود که بر یک ارتباط اساسی پایین، ظاهر می
کند. تجزیه و تحلیل اختلاف فاز تأکید می

تأثیر مثبت نااطمینانی سیاست اقتصادي بر 
و تأثیر آن را بر  دهدمیقیمت سهام را نشان 

 کندمیه بازارسهام برجست
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 قلمرو مکانی و زمانی سال)( پژوهشگر
 روش مورد استفاده

 نتایج
 مطالعات خارجی

 )2024( 1قانی و قانی
کشور پاکستان؛ 

 -2010آگوست 
 2020دسامبر 

-GARCHمدل 

MIDAS 

که شاخص عدم  دهدمیي تجربی نشان هایافته
قطعیت سیاست اقتصادي ایالات متحده 

کننده قوي تري براي نوسانات بازار  بینیپیش
 سهام پاکستان است.

  مطالعات داخلی  

 )1399آشنا و خضري (
ایران، فروردین 

 1398 تا اسفند1381
الگوي همبستگی شرطی 

 پویاي گارچ

که نوسانات  دهدمی
نتایج پژوهش نشان
سیاست اقتصادي جهانی اثر معنی دار بر 

دارد. 
نوسانات بازار سهام، سکه طلا و ارز
این شاخص به طور کلی اثر مثبت بر نوسان 

قیمت سکه طلا دارد و بر نوسان بازار سهام و 
 ز نیز اثر مثبت و هم اثر منفی دارد.ار

خضري و همکاران 
)1401( 

-1399کشور ایران، 
1370 

مدل خودرگرسیون 
 برداري

نتایج تخمین الگو نشان از اثر گذاري منفی و 
 معنادار نااطمینانی سیاستهاي

اقتصادي بر بازار سهام ایران بدلیل تغییرات 
استی نشده و شوکهاي سی بینیپیشغیرمنتظره و 

 طی دوره مورد بررسی داشته است.
 ي پژوهشهادادهمنبع: 

 
با توجه به مطالعات انجام شده در ارتباط بین عدم قطعیت سیاست اقتصادي و بازار سهام، 

نتیجه گرفت که مطالعاتی در خصوص در نظر گرفتن نقش اندازه ي دولت در مطالعات  توانمی
داخلی وجود ندارد، همچنین هیچ کدام از مطالعات از رویکرد توسعه یافته فوریه بوت 

 اندبراي بررسی روابط بین متغیرها استفاده نکردهFADL 2و هم انباشتگی فوریه  ARDLاسترپ
 .استمطالعه در این خصوص  نخستیناین  بنابراین

هدف مقاله حاضر تبیین اثر تعدیل کننده اندازه دولت بر رابطه بین عدم قطعیت سیاست 
ه که این مطالعه دو کمک اضافی به ادبیات داشت شودمی بینیپیشاقتصادي و بازار سهام است. 

کنش وا شیوهبر  چگونه اندازه دولت دهدمیاي است که نشان مطالعه نخستین، این اولباشد. 
یات . همانطور که در بالا گفته شد، ادبگذاردمیبازارها به عدم قطعیت سیاست اقتصادي تأثیر 

رو به رشدي وجود دارد که واکنش بازارهاي سهام به عدم قطعیت سیاست اقتصادي را بررسی 
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مواقع  نشد. در حال، هیچ مطالعه اي در مورد عوامل موثر بر میزان این پاسخ یافت. با این کندمی
، ي عمومی است. در مرحله دومهاهزینه، واکنش هاي دولت بیشتر به شکل افزایش عدم قطعیت

، رابطه بازار سهام و عدم قطعیت ARDLهاي برآورد فوریه بوت استرپ با استفاده از استراتژي
 1402-1370ي هادادهشود. در این مطالعه، کشور ایران با استفاده از سیاست اقتصادي بررسی می
. مروري بر ادبیات تجربی در بخش دوم مطالعه ارائه شده گیردمیمورد تجزیه و تحلیل قرار 

، مدل و روش تخمین در بخش سوم آورده شده است. هادادهاست. اطلاعات مربوط به مجموعه 
ستی در اهاي سیپیشنهاد. در نهایت، گیردمیي تجربی ارائه و مورد بحث قرار هایافتهپس از آن، 
 گیري ارائه شده است.بخش نتیجه

 
 مبانی نظري 

عدم قطعیت سیاست اقتصادي در سطوح بالا تأثیر منفی بر اقتصاد کلان و بازار سهام دارد (ژو 
انال با هر دو ک توانمی). تأثیر عدم قطعیت سیاست اقتصادي بر بازار سهام را 2021، 1و همکاران

). در سمت تقاضا، با افزایش عدم 2022، 2طرف عرضه و تقاضا توضیح داد (کوندوس و پائول
ه و ي را کاهش دادگذارسرمایهتقاضاي  هاشرکت رودمیي اقتصادي، انتظار هاسیاستقطعیت 

افزایش  ،د تاثیر منفی بر بازار سهام داشته باشد. در سمت عرضهتوانمیمتوقف کنند و این خود 
ي استخدام نیروي کار را افزایش دهد و منجر هاهزینهد توانمیي اقتصادي هاسیاستعدم قطعیت 

 ).2017، 3و بازار سهام شود (کریستو و همکاران هاشرکتبه تأثیر منفی بر 

راي یی اشاره دارد که قواعد بازي را بهاسیاستبر این، عدم قطعیت سیاست اقتصادي به  افزون
ي اقتصادي از هاسیاست). عدم قطعیت 2016، 4(بیکر و همکاران کندمیقتصادي تعیین عوامل ا

د بر قیمت دارایی هاي مختلف در بازار سهام تأثیر بگذارد. اول، عدم توانمیکانال اصلی  4طریق 
ایر و س هاشرکتي اقتصادي ممکن است تصمیمات مهم اتخاذ شده توسط هاسیاستقطعیت 

ي، مصرف و پس انداز را تغییر دهد یا به تاخیر بیاندازد. دوم، گذارسرمایهشتغال، اقتصادها مانند ا
د، کاهش هاي تأمین مالی و تولیعدم قطعیت سیاست اقتصادي ممکن است با تأثیرگذاري بر هزینه

ود هاي عرضه و تقاضا شگذاري و رکود اقتصادي را تشدید کند و موجب تقویت کانالسرمایه
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). سوم، عدم قطعیت سیاست اقتصادي ممکن است با افزایش ریسک، 2012، 1(جولیو و یوك
). چهارم، عدم قطعیت سیاست 2012، 2رونق در بازارهاي مالی را کاهش دهد (پاستور و ورونسی

د بازارهاي مالی را با تأثیر بر نرخ بهره و نرخ تورم تحت تأثیر قرار دهد (پاستور و توانمیاقتصادي 
 ).2013ورونسی، 

دارد  گفت که اجماع وجود توانمیبا توجه به مطالعات تجربی انجام شده در ادبیات قبلی، 
ل این رابطه . تحلیگذاردمیهاي مربوط به سیاست بر بازارهاي سهام تأثیر منفی که عدم قطعیت

 به تنهایی نیز پیامدهاي ناکافی براي پیامدهاي سیاستی دارد.

 هاتقطعیبه طور سنتی وظیفه دارند از ساختار اقتصادي در برابر خطرات و عدم  هادولت
)، با افزایش درجه باز بودن کشورها، سهم دولت در 1998محافظت کنند. به گفته رودریک (

نوان بیمه در به ع هادولتکه  شودمیاقتصاد نیز افزایش می یابد. این نتیجه از این واقعیت ناشی 
. با این حال، زمانی که دولت خود منبع عدم قطعیت باشد، کنندمیخارجی عمل برابر خطرات 
د اثر معکوس داشته باشد. هر چه دولت بزرگتر باشد، اندازه پاسخ توانمیاندازه دولت 

گیرندگان به عدم قطعیت سیاست بیشتر است. این پیوندهاي نظري در مطالعات تجربی تصمیم
ي شرکت به این نتیجه هاداده) بر روي 2013( 3بلو و همکاران تنهانادیده گرفته شده است. 

ر تحت تأثیر که آنها بیشت شودمیدر معرض دولت باعث  هاشرکترسیدند که قرار گرفتن بیشتر 
بر اجماع موجود مبنی بر اینکه عدم قطعیت سیاست  افزونچرخه هاي سیاسی قرار گیرند. 

ست که مطالعه در ادبیات ا نخستینرد، این مطالعه گذااقتصادي بر قیمت سهام تأثیر منفی می
 دهد اندازه این اثر به اندازه دولت بستگی دارد.نشان می

 
 شناسیروش

 و مدل هاداده .1
ر تحت تأثی چشمگیري، مشاغل و مردم به طور هادولتتصمیمات اتخاذ شده توسط 

)، این امر بسیاري از 2019( 4. به گفته الثاقب و الغرابالیگیرندمیعدم قطعیت قرار 
ي عدم قطعیت، به ویژه با اشاره به عدم قطعیت در سیاست هاشاخصرا به توسعه  پژوهشگران
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ي هاکریساقتصادي سوق داده است. ادبیات قبلی از معیارهاي عدم قطعیت مختلفی مانند 
اده کرده في سیاسی، رشد اقتصادي و شاخص نوسانات بازار سهام استهاریسکژئوپلیتیکی، 

)، شاخص جدید عدم قطعیت با عنوان شاخص عدم قطعیت 2022( 1است. اهیر و همکاران
صورت فصلی ساختند. این شاخص به 1952کشور از سال  143) براي WUI( 2جهانی

هاي کشوري واحد اطلاعات (و انواع آن) را در گزارش »عدم قطعیت«فراوانی کلمه 
براي اینکه شاخص عدم قطعیت جهانی در بین کند. ) منعکس می۳EIUاکونومیست (

کشورها قابل مقایسه باشد، شمارش خام بر اساس تعداد کل کلمات در هر گزارش، 
شود. براي ساخت شاخص در هر هزار کلمه تنظیم می »عدم قطعیت«صورت تعداد کلمه به

براین، اشود. بناستفاده می هاي کشوري واحد اطلاعات اکونومیستعدم قطعیت از گزارش
هاي کشوري واحد اطلاعات اکونومیست توضیح داده صورت مختصر گزارشلازم است به

هاي شود. واحد اطلاعات اکونومیست، شرکت پیشرو در زمینه اطلاعات کشوري، گزارش
گزارش کشوري معمولاً سیاست، کند. کشور ارائه می 189طور منظم براي کشوري را به

هاي خارجی و تجاري و تأثیر کلی لی، پیامدهاي پرداختسیاست اقتصادي، اقتصاد داخ
ها روندهاي سیاسی، مالی و دهد. خلاصه، این گزارشآنها بر ریسک کشور را پوشش می

 کند. اقتصادي در یک کشور را بحث و آزمون می
داراي چندین  نااطمینانی سیاست اقتصادي)، شاخص 2018( 4با توجه به ایستیاك و سرلتیس 

تواند حوادث مهم خاصی را در ي عدم قطعیت است. اول، میهاشاخصنسبت به سایر  برتري
سازي کند که شامل تغییرات در عدم قطعیت اقتصادي مرتبط با سیاست است. دوم، تاریخ شبیه

گوهاي تواند التر است. در نهایت، میهاي عدم قطعیت، دامنه آن وسیعدر مقایسه با سایر شاخص
 گیريرخی از متغیرهاي اقتصادي توضیح دهد، اگرچه در سطح کل اندازهمقطعی را در ب

 شود.می
زده واکنش با شیوهموضوع اصلی این مطالعه این است که آیا اندازه دولت در اقتصاد بر 

گذارد یا خیر. معیارهاي اندازه دولت در ادبیات سهام به عدم قطعیت سیاست اقتصادي تأثیر می
د ناخالص داخلی در کل مخارج دولت، درآمدهاي مالیاتی و مصرف مختلف مانند سهم تولی

                                                                                                                                      
1- Ahir et al 
2 World Uncertainty Index 
3  Economist Intelligence Unit 
4- Istiak and Serletis 
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؛ 2011، 3؛ برگ و هنرکسون1993، 2؛ شیهی1986، 1نهایی دولت وجود دارد (رام
ها، سهم مخارج مصرف ). با توجه به در دسترس بودن داده2016، 4آسیماکوپولوس و کاراویاس

ه عنوان شاخص اندازه دولت استفاده نهایی دولت به صورت درصدي از تولید ناخالص داخلی ب
ر تعامل تا اث کنیممیشود. ما همچنین اندازه دولت را با عدم قطعیت سیاست اقتصادي ضرب می

ي گري اندازه دولت در رابطه میان نااطمینانی سیاست اقتصادنقش تعدیلرا تجزیه و تحلیل کنیم. 
معناي بیین کرد. افزایش اندازه دولت بهتوان بر اساس چند سازوکار نظري تو بازار سهام را می

ي، گذارهاي اقتصادي از طریق مخارج عمومی، مقرراتگسترش دامنه مداخله دولت در فعالیت
قتصادي هاي ارو، هرگونه تغییر یا ابهام در سیاستازاین .گیري و تخصیص منابع استمالیات

گذاران سرمایه ها وري بر رفتار بنگاهتتر دامنه تأثیر وسیعدولت در اقتصادهایی با دولت بزرگ
تر شدن دولت، )، با بزرگ2012هاي نظري پاستور و ورونسی (دارد. بر اساس چارچوب

شود، تقویت می »ریسک سیاستی«هاي دولتی افزایش یافته و کانال ها به سیاستوابستگی بنگاه
تري تواند نوسانات بزرگهاي مالی یا مقرراتی میاي که تغییرات کوچک در سیاستگونهبه

ها ایجاد کند. از سوي دیگر، گذاري داراییشده و ارزشبینیهاي نقدي پیشدر جریان
هاي بالاتر، ساختار مالی ناکارآمدتر و با کسري بودجه به طور معمولتر هاي بزرگدولت

تی در چنین سدر نتیجه، نااطمینانی سیا روبرو هستند.ها پذیري کمتر در واکنش به شوكانعطاف
ا شود و نه گذرا که حساسیت بازار سهام رعنوان شوکی پایدار ادراك میاقتصادهایی بیشتر به

که مخارج دولت بخش بزرگی از تقاضاي کل را شکل افزون بر این، هنگامی دهد.افزایش می
تأثیر حتها را تانداز سودآوري شرکتچشم به طور مستقیمتواند دهد، تغییرات سیاستی میمی

ع، اندازه شود. در مجموترتیب شدت انتقال نااطمینانی به بازار سهام بیشتر میقرار دهد و بدین
ها به تصمیمات سیاستی، افزایش ریسک مقرراتی، تشدید دولت با تقویت وابستگی بنگاه

 کند که از طریق آن، اثرها، سازوکاري فراهم مینااطمینانی مالی و کاهش ظرفیت جذب شوك
 .شودتر میتر و پرنوساناطمینانی سیاست اقتصادي بر بازار سهام بزرگنا

و  ، تورم، مخارج دولت، قیمت نفتنااطمینانی سیاست اقتصادياین مطالعه اثرات بلندمدت 
تجزیه و تحلیل  1402-1370نرخ ارز موثر واقعی را بر روي بازار سهام در ایران براي دوره 
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در معادله زیر  پژوهش)، مدل برآورد شده در این 2024( 1و گوزل . با پیروي از کاراومرکندمی
 آورده شده است:

)1(

 
𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑡𝑡  ،شاخص سهام است𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑡𝑡  ،شاخص عدم قطعیت سیاست اقتصادي است𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡 

اندازه دولت است. همچنین سه متغیر کنترلی براي کاهش سوگیري متغیر حذف شده وجود 
 2شاخص قیمت نفت است. جدول  𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑡𝑡نرخ ارز موثر واقعی و 𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒ℎ𝑡𝑡نرخ تورم،  𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑡𝑡دارد. 

 .کندمیتعاریف و منابع متغیرها را فهرست 
 

ل  دو ع متغیر. 2ج  تعاریف و مناب
 منبع تعریف متغیر

شاخص قیمت 
 سهام

میانگین وزنی نسبتهاي قیمتی سهام با وزنی برابر ارزش 
پایه که با توجه به شاخص قیمتی لاسپیرز سهام در زمان 

 آید.بدست می
 بانک مرکزي

شاخص عدم 
قطعیت سیاست 

 اقتصادي

) شاخص عدم اطمینان اقتصادي 2022اهیر وهمکاران(
به بعد با استفاده از  1996کشور از سال  143را براي 

(و انواع آن) در  "عدم قطعیت"شمارش فراوانی 
اطلاعات گزارش هاي فصلی کشور واحد 

 سازند.می 2اکونومیست

policyuncertainty.com 

مخارج مصرف 
نهایی دولت (% 
تولید ناخالص 

 داخلی)

مخارج مصرف نهایی عمومی دولت (مصرف عمومی 
سابق) شامل تمام مخارج جاري دولت براي خرید کالاها 

و خدمات (از جمله غرامت کارکنان) است. همچنین 
شود، اما و امنیت ملی میهاي دفاع شامل بیشتر هزینه

هاي نظامی دولت را که بخشی از تشکیل سرمایه هزینه
 گیرد.دولت است، در بر نمی

 بانک جهانی

نرخ ارز موثر واقعی 
)2015  =100( 

نرخ ارز موثر واقعی، نرخ ارز موثر اسمی (معیار ارزش 
یک ارز در برابر میانگین موزون چند ارز خارجی) است 

یم تقس هاهزینهکه بر یک کاهش دهنده قیمت یا شاخص 
 .شودمی

 بانک جهانی
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 منبع تعریف متغیر

 opec.org قیمت نفت اوپک را  نشان می دهد. قیمت نفت

 تورم

گیري شده توسط شاخص قیمت تورم اندازه
دهنده درصد تغییر سالانه در هزینه کننده نشانمصرف

براي دستیابی به سبدي از کالاها و کننده متوسط مصرف
هاي زمانی خدمات است که ممکن است در بازه

 مشخص، مانند سالانه، ثابت یا تغییر کند.

 بانک جهانی

 
شرایط تعامل، چهار نوع پیامد سیاستی متفاوت وجود دارد بر اساس ضرایب متغیرها و 

) به دست آورد در زیر 1از معادله ( توانمی). پیامدهاي سیاستی که 2020، 1(ایگیاموس و لین
 آورده شده است.

> 0(i) 2β  4 0 <وβ : EPU  کندمیتأثیر مثبتی دارد و اندازه دولت این رابطه مثبت را تقویت. 
< 0(ii) 2β  4 0 <وβ : EPU  ندکمیتأثیر منفی دارد و اندازه دولت این رابطه منفی را تضعیف. 
> 0(iii) 2β  4 0 >وβ : EPU  کندیمتأثیر مثبتی دارد و اندازه دولت این رابطه مثبت را تضعیف. 
< 0(iv) 2β  4 0 >وβ  :EPU  دکنمیتأثیر منفی دارد و اندازه دولت این رابطه منفی را تقویت. 

 توانیم اثر حاشیه را با استفاده از مشتقات جزئی عدم اطمینان اقتصادي محاسبه کنیم.ما می

)2                                     (                                              

ي هاتقطعیفرضیه اصلی مورد آزمون در تحلیل ما این است که واکنش بازار سهام به عدم 
مربوط به سیاست بستگی به اندازه دولت دارد. هر چه اندازه بخش دولتی در اقتصاد بیشتر باشد، 

 بر بازار سهام بیشتر است. هاسیاستتأثیر عدم قطعیت 
 

 ADFآزمون ریشه واحد فوریه . 2
) 2012( 2توسعه یافته توسط اندرس و لی ADFدر این مطالعه از آزمون ریشه واحد فوریه 

 هازمونآي ریشه واحد با رویکرد فوریه داراي مزایایی نسبت به سایر هاآزمون. شودمیاستفاده 
هاي ساختاري در سري ممکن است منجر به عدم رد فرضیه ریشه هستند. نادیده گرفتن شکست

                                                                                                                                      
1- Ehigiamusoe and Lean 
2- Enders and Lee 
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هاي ریشه واحد که ). اکثر آزمون1989، 1هاي ساختاري شود (پرونواحد در مورد شکست
گیرند، امکان شکست ساختاري از طریق متغیرهاي دبیات را در نظر میتغییرات ساختاري در ا
کنند. از طرف دیگر، متغیرهاي ساختگی فقط پویایی تغییرات ناگهانی را ساختگی را فراهم می

تواند تغییرات ). از سوي دیگر، رویکرد فوریه می2020، 2(بزوکلو و همکاران دهندمینشان 
ه تصویر بکشد. مکان، تعداد و شکل تغییرات شکست بر قدرت ساختاري توابع ناشناخته را ب

). مزایاي رویکرد فوریه در استفاده از این 2006، 3(بکر و همکاران گذاردمیآزمون تأثیر ن
 ها براي تجزیه و تحلیل همگرایی مؤثر بوده است.مدل

 را با تابع فوریه گسترش دیکی فولر ) در مطالعه خود، آزمون ریشه واحد2012اندرس و لی (
وابع با ت توانمیدادند. در این مطالعه نشان داده شده است که یک یا چند تغییر ساختاري را 

قدار کرد. دانستن تعداد و محل تغییر شکست ضروري نیست. م بینیپیشفوریه فرکانس پایین 
دل زیر برآورد فرکانس مناسب تابع فوریه باید تخمین زده شود. در مرحله اول آزمون، م

  :شودمی

)3(     ? 𝑦𝑦𝑡𝑡 =?𝑦𝑦𝑡𝑡−1 + 𝑐𝑐1 + 𝑐𝑐2𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝑐𝑐3𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠 �
2𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝
𝑇𝑇
� + 𝑐𝑐4𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐 �

2𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝
𝑇𝑇
� + 𝑢𝑢𝑡𝑡 

𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠تعداد مشاهدات،  دهندهنشان Tروند،  دهندهنشان tدر این معادله،  �2𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝
𝑇𝑇
و  �

𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐 �2𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝
𝑇𝑇
به ترتیب بیانگر اصطلاحات مثلثاتی (تابع فوریه) است. در مرحله اول براي یافتن  �

اي که K. شودمینوشته شده و مدل تخمین زده  5و  4، 3، 2،1مقادیر  kبه جاي  kمقدار بهینه 
مناسب است. در صورت وجود مشکل خودهمبستگی در مدل  دهدمیرا  SSRکوچک ترین 

 . شودمیمناسب، متغیر وابسته با وقفه در مدل گنجانده شده و مدل تخمین زده  kبا مقدار 

شود تا فرضیه در مدل بررسی می ty-1زمانیکه تابع فوریه از نظر آماري معنادار باشد، اهمیت 
) 2012اصلی وجود یک ریشه واحد را آزمون کند. مقادیر بحرانی مناسب در مقاله اندرس و لی (

اگر آماره آزمون محاسبه شده کمتر از مقدار بحرانی جدول باشد، فرضیه اصلی . شودمییافت 
 و سري ثابت است. شودمیرد 

ي ساختاري را محاسبه هاشکستد توانمین دیکی فولراز آنجایی که آزمون ریشه واحد 
هاي اي ارائه دهد. بسیاري از سري هاي اقتصادي شامل شکست د نتایج مغرضانهتوانمیکند، 

                                                                                                                                      
1- Perron 
2- Bozoklu et al 
3- Becker et al 
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ه توسط اندرس ک دیکی فولر تعمیم یافتهختاري در بلندمدت هستند، آزمون ریشه واحد فوریه سا
 .گیردمیي ساختاري را در نظر هاشکست) توسعه یافته است، 2012و لی (

 
 ARDLبوت استرپ  رویکرد فوریه -3

ي دبه تحلیل روابط بین متغیرها در سطح اهمیت زیا پژوهشگراندر ادبیات تجربی اقتصاد، 
ت. دو رویکرد ي هم انباشتگی اسهاتکنیکیی مبتنی بر استفاده از هاتحلیلچنین  از پایه. دهندمی

اصلی در تحلیل هم انباشتگی اتخاذ شده است. اولین مورد از این رویکردها مبتنی بر آزمون هم 
و 1987، 1اي مبتنی بر باقیمانده است (انگل و گرنجرانباشتگی با یک فرضیه صفر دو مرحله

. دوم رویکرد رگرسیون رتبه کاهش یافته مبتنی بر سیستم بر اساس 2)1990فیلیپس و اویلر، 
این است که  هاروش) است. ویژگی مشترك همه این 1995، 1991( 3مطالعات جوهانسن

 ).2001، 4ها باید در مرتبه اول انباشته شوند (پسران و همکارانسري
نظر از توان صرفرا می ARDLهاي گی، آزمون کرانههاي هم انباشتبرخلاف سایر آزمون

) مانا هستند یا به صورت کسري 1(I) مانا هستند، در اولین تفاضل I)0اینکه متغیرها در سطح 
، 6و دل آنو و هالیسیوگلو 2002، 5شود (بهمنی اسکویی و ان جییکپارچه هستند، اعمال می

 پژوهشگرانکنند که بسیاري از ) بیان می2018( 7ناون و همکاران). با این حال، مک2009
کنند. براي مثال، را نقض می ARDLهاي اساسی زیربناي آزمون کرانه هايفرضیهتعدادي از 

کند که هیچ بازخوردي در سطح متغیر وابسته به متغیر فرض می ARDLهاي آزمون کرانه
ر ر به عنوان متغیر وابسته دمستقل وجود ندارد. با این وجود، گاهی اوقات هنگامی که هر متغی

ن در چنین . بنابرایشودمی، این فرض نقض شودمینظر گرفته شده و با متغیرهاي دیگر رگرس 
 حالتی، دو یا چند متغیر مجاز به درون زا بودن در این روش آزمون هستند.

) باشد، یک رابطه I)1، به شرطی که متغیر وابسته ARDLبا توجه به آزمون کرانه هاي 
اي همه متغیرها و انجام شده بر روي مقادیر وقفه 0AF(H(م انباشتگی با رد هر دو آزمون ه

                                                                                                                                      
1- Engle and Granger 
2- Phillips and Ouliaris 
3- Johansen 
4- Pesaran et al 
5- Bahmani-Oskooee and Ng 
6- Dell’Anno and Halicioglu 
7- McNown et al 
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طالعات . با این حال، برخی از مشودمیاي متغیر وابسته تعیین بر روي مقادیر وقفه tنتایج آزمون 
که  Fبرند و تنها با آزمون متغیر وابسته به کار نمی ايوقفهرا براي ضرایب مقادیر  tآزمون 

ها کنند. در چنین مواردي تنشود، نتایج را پیدا میهمه متغیرها اعمال می ايوقفهبراي مقادیر 
ل تمای پژوهشگرانتفسیرهاي نادرستی انجام داد. با این وجود،  توانمی Fبا تکیه بر آماره 

ز نظر ا متغیر وابسته ممکن است ايوقفهدارند این نکته را نادیده بگیرند که ضرایب مقادیر 
دار و با صفر تفاوت نداشته باشند. بنابراین، حتی اگر هیچ رابطه بلندمدتی در مدل آماري معنی

وجود نداشته باشد، وجود یک رابطه هم انباشتگی ممکن است به اشتباه تشخیص داده شود 
 ).2018(مک ناون و همکاران 

نظر از اینکه آیا  آن را صرف توانمیاین است که  ARDLهاي فرض دیگر آزمون کرانه
) است، اعمال کرد. این ویژگی گاهی اوقات به 1(I) یا I)0ترتیب ادغام متغیرهاي مستقل 

تا بدون توجه به ترتیب ادغام متغیرها تجزیه و تحلیل کنند. با این  دهدمیاجازه  پژوهشگران
یچ رابطه ه حال، چنین انعطاف پذیري براي متغیرهاي مستقل براي متغیر وابسته معتبر نیست.

هم انباشتگی بین متغیر وابسته اي که در سطح مانا است و متغیرهاي مستقلی که در تفاضل اول 
) 0BHاي متغیر وابسته (مانا هستند وجود نخواهد داشت. در عوض، لازم است هم مقادیر وقفه

) در نظر گرفته شود. به طور خلاصه، وجود 0CHاي متغیرهاي مستقل (و هم اهمیت مقادیر وقفه
)، اهمیت 0AHهمه متغیرها ( ايوقفهبا بررسی اهمیت مقادیر  توانمیرابطه هم انباشتگی را 

) و همچنین 0CHمتغیرهاي مستقل ( ايوقفه) و اهمیت مقادیر 0BHمقدار وقفه متغیر وابسته (
در مطالعه پسران و همکاران  ).2018رد هر سه فرضیه تعیین کرد (مک ناون و همکاران 

)، مقادیر بحرانی بر اساس دو فرآیند ایجاد داده متناوب تعیین شد. اولی زمانی به دست 2001(
 )، در حالی که دومیشودمی) باشند (به عنوان کران پایین بیان I)0آید که همه رگرسیورها می

. )شودمیکران بالایی بیان  ) باشند (به عنوانI)1آید که همه رگرسیورها زمانی به دست می
ی در مورد رابطه هم انباشتگ توانمیمحاسبه شده بین این دو کران باشد، ن Fاگر آماره آزمون 
 اظهارنظري کرد. 

ازي بوت س) پیشنهاد کردند که مقادیر بحرانی باید از طریق شبیه2018ناون و همکاران (مک
ن در تفسیر در منطقه بین دو کران را از بی دست آیند و ناتوانیاسترپ براي حل این مشکل به

پ سازي بوت استرآمده از شبیهدستببرند. آنها همچنین ادعا کردند که مقادیر بحرانی به
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 1سولارین دارند. ARDLهاي عملکرد بهتري نسبت به مقادیر بحرانی مجانبی در آزمون کرانه
را با تابع فوریه براي در نظر گرفتن تغییرات ساختاري  ARDL) روش آزمون کرانه هاي 2019(

و به دست آوردن نتایج قابل اعتمادتر توسعه داد. به لطف این روش، در صورت وجود 
ه تعیین تري به دست آورد. با تابع فوریه، نیازي بنتایج مطمئن توانمیهاي صاف و تیز شکستگی

) همچنین 2020( 2ها نیست. یلانچی و همکارانبا پیش فرض هاشکستهاي وقفه و اشکال تاریخ
) رویه فوریه 8با افزودن معادله فوریه انعطاف پذیر فرکانس کسري نشان داده شده در معادله (

 را بهبود بخشید: ARDLبوت استرپ 

)4           (                               𝑑𝑑(𝑡𝑡) = ? 𝑎𝑎𝑘𝑘𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠 �
2𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝
𝑇𝑇
�𝑛𝑛

𝑘𝑘=1 + ? 𝑏𝑏𝑘𝑘𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐 �
2𝑝𝑝𝑝𝑝𝑡𝑡
𝑇𝑇
�𝑛𝑛

𝑘𝑘=1 

) 2020)، یلانچی و همکاران (2000( 4) و لودلو و اندرز2006( 3با پیروي از بکر و همکاران
 ) پیروي کرد:5همچنین از رویکرد تک فرکانس مشخص شده در معادله (

)5                     (                                         𝑑𝑑(𝑡𝑡) =?1 𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠 �
2𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝
𝑇𝑇
� +?2 𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐 �

2𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝
𝑇𝑇
� 

واحدي  0,1کند، در فواصل که عدد فرکانس بهینه را بیان می k)، 4در معادله (
) 2011( 5لدسما-گیرد. کریستوپولوس و لئونمی 5تا  0,1یابد و مقادیري بین افزایش می

ه ي موقت است، در حالی کهاشکستدهنده س صحیح نشانبیان کردند که مقادیر فرکان
 یک نوسان کاملزیرا سري  دهدمیئمی را نشان ي داهاشکستمقادیر فرکانس کسري 

) نشان داده 6مدل مورد استفاده در مطالعه ما در معادله ( ARDL. شکل کندمیرا کامل ن
 شده است:

? 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑡𝑡 =?0+ ? ?1 ? 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑡𝑡−𝑖𝑖?−1
𝑖𝑖=1 + ? ?2 ? 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑡𝑡−𝑖𝑖?−1

𝑖𝑖=1 +
? ?3 ? 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑡𝑡−𝑖𝑖?−1
𝑖𝑖=1 + ? ?4 ? 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 ∗ 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡−𝑖𝑖?−1

𝑖𝑖=1 + ? ?5 ? 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑡𝑡−𝑖𝑖?−1
𝑖𝑖=1 +

? ?6 ? 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙ℎ𝑡𝑡−𝑖𝑖?−1
𝑖𝑖=1 + ? ?7 ? 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑡𝑡−𝑖𝑖?−1

𝑖𝑖=1 + 𝑑𝑑1𝑙𝑙𝑙𝑙𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑡𝑡−𝑖𝑖 + 𝑑𝑑2𝑙𝑙𝑙𝑙𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑡𝑡−𝑖𝑖 +
𝑑𝑑3𝑙𝑙𝑙𝑙𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡−𝑖𝑖 + 𝑑𝑑4𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 ∗ 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑈𝑈𝑡𝑡−𝑖𝑖 + 𝑑𝑑5𝑙𝑙𝑙𝑙𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑡𝑡−𝑖𝑖 + 𝑑𝑑6𝑙𝑙𝑙𝑙𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒ℎ𝑡𝑡−𝑖𝑖 +
𝑑𝑑7𝑙𝑙𝑙𝑙𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑡𝑡−𝑖𝑖 + 𝑒𝑒𝑡𝑡   )6                                                                                           (  

                                                                                                                                      
1- Solarin 
2- Yilanci et al 
3- Becker et al 
4- Ludlow and Enders 
5- Christopoulos and Leon-Ledesma 
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 FADL(1خود رگرسیون با وقفه توزیعی فوریه، ( الف.
) یک آزمون هم انباشتگی جدید به نام خود رگرسیون با وقفه 2017( 2بانرجی و همکاران

ي ساختاري را همراه با توابع فوریه در هاشکستد که ) را معرفی نمودنFADLتوزیعی فوریه (
)، از مدل زیر براي آزمون بازار 2017. بنابراین، با پیروي از (بانرجی و همکاران، گیردمینظر 

 .کنیممیسهام و متغیرهاي مستقل استفاده 

? 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑡𝑡 = 𝑎𝑎0 + 𝑎𝑎1𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠 �
2𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝
𝑇𝑇
� + 𝑎𝑎2𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐 �

2𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝
𝑇𝑇
� + 𝑎𝑎

3
𝑙𝑙𝑙𝑙𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑡𝑡−1 +

𝑎𝑎4𝑙𝑙𝑙𝑙𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑡𝑡−1 + 𝑎𝑎5𝑙𝑙𝑙𝑙𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡−1 + 𝑎𝑎6𝑙𝑙𝑙𝑙𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒 ∗ 𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡−1 + 𝑎𝑎7𝑙𝑙𝑙𝑙𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑡𝑡−1 +
𝑎𝑎8𝑙𝑙𝑙𝑙𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒ℎ𝑡𝑡−1 + 𝑎𝑎9𝑙𝑙𝑙𝑙𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑡𝑡−1 + 𝑎𝑎10𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡−1 + 𝑎𝑎11? 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑡𝑡−1 +
𝑎𝑎12? 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑡𝑡−1 + 𝑎𝑎13? 𝑙𝑙𝑙𝑙𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡−1 + 𝑎𝑎14? 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒 ∗ 𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡−1 +
𝑎𝑎15? 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑡𝑡−1 + 𝑎𝑎16? 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒ℎ𝑡𝑡−1 + 𝑎𝑎17? 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑡𝑡−1 + 𝑎𝑎18?𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡−1 +
𝑒𝑒𝑡𝑡                                                                                                                         )7(  

به  Tو  k ،tبراي حل مشکل همبستگی خودکار گنجانده شده است.  ايوقفهمتغیر تفاضل 
را با تخمین معادله بالا براي  k. ما دهندمیترتیب فراوانی، روند و تعداد مشاهدات را نشان 

1≥k≥5 ) تعیین کردیم که حداقل معیارهاي اطلاعات آکائیکAIC سپس، کندمی) را تولید .
 .شودمیزیر آزمون  t، با استفاده از آماره α 0H =3 0 =فرضیه صفر عدم هم انباشتگی، 

𝑡𝑡𝐴𝐴𝐴𝐴𝐿𝐿𝐹𝐹 = �
𝑎𝑎�3

𝑠𝑠𝑠𝑠(𝑎𝑎�3)� 

 
 بحث و بررسی

رد ها در دوره موتحلیل آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش، نماي کلی از رفتار و توزیع آن
دهنده ) نشان0,433و چولگی مثبت ( 9,7356دهد. شاخص بازار سهام با میانگین بررسی ارائه می

شاخص عدم قطعیت هاي مثبت است. ها به سمت مقادیر بالاتر و احتمال جهشتمایل داده
هاي افزایش ) وقوع برخی دوره0,686و چولگی مثبت ( 0,1425سیاست اقتصادي با میانگین 
دهد. مخارج دولت با میانگین هاي اقتصادي یا سیاسی را نشان میعدم قطعیت ناشی از شوك

أیید تر از میانگین را ت) ثبات نسبی و گرایش به مقادیر پایین0,233-و چولگی منفی ( 2,5418

                                                                                                                                      
1- Fourier Autoregressive Distributive Lags 
2- Banerjee et al 
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) بیشترین 3,2518) و کشیدگی بالا (0,9049، چولگی مثبت (4,7935کند. نرخ ارز با میانگین می
ي هاي اقتصادهاي خارجی یا سیاستناشی از شوك شایدنوسانات را در میان متغیرها دارد که 

باثبات و متقارن  کمابیش) رفتاري 1,599و کشیدگی کم ( 3,7252است. قیمت نفت با میانگین 
) توزیعی متقارن و رفتار 0,047و چولگی نزدیک به صفر ( 2,9901داشته است. تورم با میانگین 

و چولگی  0,3853ضرب عدم قطعیت و مخارج دولت با میانگین دهد. حاصلپایدار را نشان می
، طور کلیها است. بهوجود مقادیر بالاتر از میانگین در برخی دوره بیانگر) 0,8246مثبت (
ایی مانند نرخ ارز و بازار سهام نوسانات و عدم تقارن بیشتري دارند، در حالی که هشاخص

. این تر و نزدیک به نرمال دارندهایی باثباتمتغیرهایی مانند مخارج دولت و قیمت نفت توزیع
و  هاي اصلی را برجسته کردهتحلیل نقش کلیدي عدم قطعیت اقتصادي در نوسانات شاخص

 کند.روابط و آزمون فرضیات پژوهش فراهم می مبنایی براي تفسیر
 

ل دو ی .1 ج  آمار توصیف

 
شاخص 
 بازار سهام

شاخص 
عدم 

 قطعیت

مخارج 
 دولت

 تورم قیمت نفت نرخ ارز
حاصلضرب عدم 
 قطعیت بر مخارج

 0,385302 2,99006 3,72518 4,79349 2,54176 0,14250 9,73564 میانگین

خطاي 
 استاندار

2,49419 0,13145 0,14270 0,51221 0,69502 0,51441 0,341915 

 0,824601 0,04721 -0,1592 0,9049 -0,2328 0,68644 0,43338 چولگی

 2,345552 2,18147 1,59940 3,25178 2,35441 2,10526 2,32309 کشیدگی

 ي پژوهشهادادهمنبع: 
 

ي بررسی بسیار مهمی براي تعیین خواص مانایی سري هاروشتجزیه و تحلیل ریشه واحد، 
و همچنین براي جلوگیري از رگرسیون کاذب در تخمین بلندمدت است. براي این منظور، ابتدا 

هاي ا سريتا مشخص شود آی شودمیاستفاده  فوریه دیکی فولر تعمیم یافتهاز آزمون ریشه واحد 
فولر  یکید هینتایج آزمون فور 3و  2یر. جداول موجود در مطالعه داراي ریشه واحد هستند یا خ

، هیچ . با توجه به این نتایجدهدمیرا براي متغیرهاي مورداستفاده در مطالعه نشان  افتهی میتعم
کدام از متغیره در سطح مانا نیستند. از سوي دیگر، ترتیب ادغام متغیرهاي مورد استفاده با یکبار 

 .هستندتفاضل مانا 
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ل   دو ه آزمو .2ج فوری ی  ح  ADFن مانای ط  در س

 FADF فرکانس متغیر

 -2,4915 2 شاخص بازار سهام

 -3,0873 1 شاخص عدم قطعیت سیاست اقتصادي

 -2,9858 2 مخارج مصرف نهایی دولت (% تولید ناخالص داخلی)

 -2,4765 2 نرخ ارز موثر واقعی

 -2,7281 2 قیمت نفت

 -3,5965 1 تورم

 -3,4773 1 مخارج دولتحاصلضرب عدم قطعیت در 

 -4,45و  -3,78، -3,44به ترتیب:  %1، و %5، %10مقادیر بحرانی  -ي پژوهشهادادهمنبع: 

 
ل  دو ه  .3ج فوری ی  ن مانای ل ADFآزمو  با یکبار تفاض

 FADF فرکانس متغیر

 -5,5066 2 شاخص بازار سهام

 -4,1201 2 شاخص عدم قطعیت سیاست اقتصادي

 -4,7230 3 دولت (% تولید ناخالص داخلی)مخارج مصرف نهایی 

 -5,4402 2 نرخ ارز موثر واقعی

 -5,8115 3 قیمت نفت

 -6,5094 2 تورم

 -6,9012 2 حاصلضرب نااطمینانی در مخارج دولت

 -4,69و  -4,05، -3,71به ترتیب:  %1، و %5، %10مقادیر بحرانی  -ي پژوهشهادادهمنبع:        

 
ون . براي تعیین رابطه هم انباشتگی با آزمدهدمینتایج آزمون هم انباشتگی را نشان  4جدول 

، آماره آزمون محاسبه شده براي همه فرضیه ها باید بیشتر از مقادیر ARDLفوریه بوت استرپ 
) باید رد شوند. در نتیجه، نتایج 0CHو  0AH ،0BHبحرانی باشد و بنابراین، هر سه فرضیه صفر (

وجود روابط هم انباشتگی بین متغیر شاخص  دهندهنشان ARDLآزمون فوریه بوت استرپ 
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قیمت سهام و متغیرهاي مستقل است. علاوه بر این، مقادیر فرکانس کسري تعیین شد زیرا 
 شکستگی ها دائمی تشخیص داده شد.

 
ل دو ی . 4 ج انباشتگ هم  ن  ج آزمو تای استرپ FARDLن  بوت 

  K AIC  انتخاب مدل

FARDL(1,1,1,1,1,1,1)  3,14 1,204  

 مقادیر بحرانی بوت استرپ 

  90% 95% 99% 

0AH 8,369 4,62 5,57 9,04 

0BH 5,076- 1,75- 2,22- 2,86- 

0CH 6,643 2,60 3,13 4,99 

Number of bootstrap replications=5000 
 ي پژوهشهادادهمنبع:              

 
)، یعنی خود رگرسیون 2017ما همچنین از یک آزمون محکم جدید (بانرجی و همکاران، 

استفاده  ARDLي به دست آمده از فوریه بوت استرپ هایافتهبا وقفه توزیعی فوریه، براي تایید 
به صورت مطلق باید از مقادیر بحرانی براي هم انباشتگی  FADLtکرده ایم. این بدان معناست که 

بیشتر باشد، از این رو، رابطه بلندمدت تایید  %10و  %5، %1داري در سطوح معنیADL فوریه
 دهدمیي ما نشان هایافته) نشان داده شده است، 5در جدول (ADL . نتایج براي فوریهشودمی

معنی دار است. بنابراین، این نتایج دلالت بر وجود یک رابطه هم انباشته بین  ٪1که در سطح 
 .است ARDLي هم انباشتگی از فوریه بوت استرپ هایافتهپشتیبانی از متغیرها به 

 
ل دو ه .5 ج فوری ی  انباشتگ    ADLهم 

 AICحداقل  فرکانس FADLآماره آزمون 

6,211- 2 4,936- 

در سطح  -55/4و  -ADL  ،54/5- ،89/4مقادیر بحرانی براي هم انباشتگی فوریه
 ) گرفته شده است.2017است، از (بانرجی و همکاران،  ٪10و  ٪5، ٪1معناداري 

 ي پژوهشهادادهمنبع: 
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ل دو دت .6 ج ه م دت و کوتا دم ن بلن ج تخمی تای  ن

 احتمال tآماره  انحراف معیار ضرایب متغیر

 FARDLضرایب بلندمدت براساس روش 

EPU 0,474919- 0,203519 2,333535- 0,0330 

GOVEXP 1,765996 0,678639 2,602262 0,0193 

EPU_GOV 0,921889 0,057173 16,12468 0,0000 

EXCH 0,974991 0,448075 2,175953 0,0449 

INF 0,646590- 0,181630 3,559938- 0,0020 

POIL 0,646590 0,159942 4,042644 0,0006 

C 0,675632- 2,135405 0,316395- 0,7558 

 برآورد کوتاه مدت

ECM(-1) 0,382909- 0,051443 7,443303- 0,0000 

D(STOCK(-1)) 0,474919 0,113987 4,166418 0,0007 

D(EPU) 0,160353 0,064768 2,475810 0,0249 

D(GOVEXP) 0,954513 0,539406 4,600679 0,0104 

D(EXCH) 1,179023 0,270515 4,358438 0,0005 

D(POIL) 0,098733- 0,262808 0,375684- 0,7121 

D(POIL(-1)) 0,457516 0,321649 6,041696 0,0235 

Cos 0,324445- 0,140328 2,312047- 0,0321 

Sin 0,087827- 0,140582 0,624742- 0,5396 
2R    0,98 

 1,618    دوربین واتسون

 0,898   0,213 نرمالیتی

 0,667   0,190 خودهمبستگی

 0,149   1,698 ناهمسانی

 0,553   0,364 فرم تبعی

 ي پژوهشهادادهمنبع: 

 
دهد که ضریب عدم قطعیت اقتصادي منفی و معنادار نشان می 6در جدول نتایج برآورد 

دهنده آن است که افزایش عدم قطعیت اقتصادي اثر منفی و معناداري بر متغیر وابسته است، نشان
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ي عدم قطعیت اقتصاد هاي اقتصادي همخوانی دارد که بر اساس آن،دارد. این نتیجه با تئوري
 گذاري و مصرفهاي اقتصادي را تضعیف کند و منجر به کاهش سرمایهتواند فعالیتمی

هاي مالی یا سیاسی ). این موضوع به خصوص در شرایط بحران2016، 1شود(بکر و همکاران
ي شود. اثر مستقیم اندازه دولت نیز منفی و معنادار است. ضریب مثبت و بالابیشتر مشاهده می

دهد که این متغیر تأثیر مثبت و معناداري بر متغیر وابسته دارد. براي مخارج دولت نشان می 1,76
هاي رکود اقتصادي براي تحریک تقاضاي کل و افزایش در دوران به طور معمولمخارج دولت 

ایش ه افزدهد کشود، که با تئوري کینزي همخوانی دارد. این یافته نشان میاشتغال استفاده می
تواند تأثیر محرك بر اقتصاد داشته باشد و بهبود رشد اقتصادي را به همراه مخارج دولتی می

 ).2020، 2داشته باشد (بلانچارد
اثر تعدیل کننده اندازه دولت مثبت است. ضرایب مثبت عدم قطعیت اقتصادي و اصطلاح 

که با افزایش اندازه دولت، نرخ بازده نسبت به عدم قطعیت سیاست اقتصادي  دهدمیتعامل نشان 
، از گذاردیم. نتیجه گیري که عدم قطعیت اقتصادي بر بازده سهام تأثیر منفی شودمیتر حساس

). هیچ 2020( 5) و کاناداسان و داس2018( 4)، رازا و همکاران2015(3ي تجربی کو و لیهایافته
بیات براي مقایسه اثر تعدیل کننده اندازه دولت یافت نشده است. با این حال، مطالعه اي در اد

ان، . به گفته نویسندگکندمی) پشتیبانی 2013( 6گفت که نتایج از رویکرد بلو و همکاران توانمی
أثیر که آنها بیشتر تحت ت شودمیدر معرض مخارج دولتی باعث  هاشرکتافزایش قرار گرفتن 

پذیري با وجود ارائه شواهد تجربی معتبر براي اقتصاد ایران، تعمیم ی قرار گیرند.چرخه هاي سیاس
 جمله از—نتایج این پژوهش به سایر کشورها با ملاحظات مهمی همراه است. ساختار اقتصاد ایران

توجه به درآمدهاي نفتی، دامنه بالاي مداخلات دولت، نوسانات شدید نرخ ارز، تگی قابلوابس
 به سهام بازار واکنش شود موجب تواندمی—هاي نهادي خاصیمی و ویژگیشرایط تحر

 یا یافتهتوسعه اقتصادهاي در شدهمشاهده الگوهاي با کشور این در اقتصادي سیاست نااطمینانی
ر، استقلال تثبات نهادي بیشتر متفاوت باشد. در کشورهایی با دولت کوچک داراي اقتصادهاي

 رايبتر، شدت و هاي ارزي باثباتتر و رژیمگذار، بازارهاي مالی عمیقبیشتر نهادهاي سیاست
                                                                                                                                      
1- Baker et al 
2- Blanchard 
3- Ko and Lee 
4- Raza et al 
5- Kannadhasan and Das 
6- Belo et al 
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گري اثرگذاري نااطمینانی سیاست اقتصادي ممکن است متفاوت باشد. افزون بر این، نقش تعدیل
گویی بستري که در آن کیفیت حکمرانی، شفافیت مالی و میزان پاسخ اندازه دولت نیز در

هاي این تواند سازوکاري کاملاً متفاوت ایجاد کند. از این رو، یافتهگذاران بالاتر است، میسیاست
ساختاري اقتصاد  هايدهنده ویژگیکه قابلیت تعمیم فراگیر داشته باشند، بازتابمطالعه بیش از آن

اي میان کشورهاي مختلف، هاي آینده با تحلیل مقایسهو ضروري است پژوهش ایران هستند
 .سنجی و دامنه تعمیم این نتایج را با دقت بیشتري بررسی کنندامکان

درصد معنادار  1با توجه به تأثیر متغیرهاي کنترلی، تأثیر تورم بر بازده سهام منفی و در سطح 
. ادبیات شودمیدرصدي بازده سهام  1,5کاهش حدود  درصدي نرخ تورم منجر به 1است. افزایش 

ا . تمرکز بحث در ادبیات این است که آیدهدمیاخیر رابطه قطعی بین تورم و بازار سهام را نشان ن
دهد ). برآوردهاي ما نشان می2010، 1یا خیر (لی و همکاران کندمیسهام در برابر تورم محافظت 

ن کند. همچنین ارائه یک رابطه تئوریک دقیق بیرم ایجاد نمیکه بازار سهام پوششی در برابر تو
نرخ واقعی ارز و بازده سهام دشوار است. در مطالعه ما، اثر مثبت تغییر در نرخ واقعی ارز موثر را 

 به ارمغان می آورد، توضیح هاشرکتبا قدرت رقابتی که کاهش ارزش پول ملی براي  توانمی
ي صادرکننده و در نتیجه بازده سهام آنها را افزایش هاشرکتسودآوري  دتوانمیداد. نرخ ارز بالا 

درصدي نرخ ارز موثر واقعی  1). بر اساس نتایج، افزایش 1992، 2دهد (بهمنی اسکویی و سهرابیان
 .شودمیدرصدي بازده سهام  0,18منجر به افزایش حدود 

)، 2018( 3انبه گفته اسمیت و نارای رابطه نظري بین قیمت نفت و بازده سهام بسیار پیچیده است.
ي تولید اههزینهي بالاي نفت هاقیمتد هم مثبت و هم منفی باشد. از آنجایی که توانمیاین رابطه 

. دهدمی، درآمدهاي آتی، سود سهام و در نتیجه بازده سهام را کاهش دهدمیرا افزایش  هاشرکت
ان ممکن است افزایش تقاضاي نفت و در نتیجه قیمت آن را با سرزندگی گذارسرمایهاز سوي دیگر، 

درصدي قیمت نفت، نرخ بازده  1. افزایش کندمیاقتصاد مرتبط بدانند. نتایج تخمین ایده دوم را تایید 
درصد قابل توجه است. این اثر ممکن است  1. این اثر در سطح دهدمیدرصد افزایش  0,64را تقریباً 

به تقویت  توانداند، مشهودتر باشد زیرا درآمد نفتی مییی که به صادرات نفت وابستهدر کشورها
  ).2003، 4اقتصاد ملی و رشد اقتصادي کمک کند (همیلتون

                                                                                                                                      
1- Li et al 
2- Bahmani-Oskooee and Sohrabian 
3- Smyth and Narayan 
4- Hamilton 
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انجام شده،  (ECM) مدت این مدل که بر اساس روش تصحیح خطادر تفسیر نتایج کوتاه
 قتصادي آن ضروري است. ضریبتوجه به ضریب و معناداري هر متغیر و همچنین مفاهیم ا

ECM   دهد که در صورت انحراف از درصد نشان می1و معناداري آن در سطح  -0,38معادل
گردد. ضریب منفی درصد از این انحراف در هر دوره به تعادل بازمی 38تعادل بلندمدت، حدود 

مطالعاتی دهنده روند بازگشت به تعادل در مدل است که توسط نشان  ECM(-1)و معنادار
دهد که در صورت انحراف ) تأیید شده است. این مطالعه نشان می1987( همچون انگل و گرنجر

 گردد.از تعادل، مدل به تدریج به حالت تعادل بازمی

درصدي نشان  1با سطح احتمال  0,47تغییرات با وقفه شاخص بازار سهام با ضریب مثبت 
ط مدت دارد. در شرایمثبت و معناداري در کوتاهدهد که تغییرات قبلی شاخص سهام تأثیر می

هاي یر بخشبینی تغییرات در ساتواند به عنوان شاخصی براي پیشاقتصادي ناپایدار، بازار سهام می
اقتصادي عمل کند. ضریب تغییرات نااطمینانی سیاست اقتصادي بیانگر اثر مثبت و معنادار 

)، 2009( 1لومهاي بمدت است. طبق یافتهدر کوتاه نااطمینانی سیاست اقتصادي بر متغیر وابسته
ها و مدت شود زیرا بنگاهتواند باعث نوسانات اقتصادي در کوتاهنااطمینانی اقتصادي می

ات دهند. ضریب تغییرکنندگان در واکنش به عدم اطمینان، رفتارهاي خود را تغییر میمصرف
آورباخ  .ر مخارج دولت بر متغیر وابسته استدهنده اثر مثبت و معنادانشان مخارج مصرفی دولت

) در مطالعه خود به تأثیر مخارج دولت در تحریک رشد اقتصادي در شرایط 2012( 2و گورودنیکو
مدت موجب تواند در کوتاهدهد افزایش مخارج دولت میمدت اشاره دارند، که نشان میکوتاه

بر بازار سهام  مدتاثر مثبت و قوي در کوتاهافزایش تولید و کاهش بیکاري شود. تغییرات نرخ ارز 
تواند به طور مستقیم بر صادرات و واردات و در تغییرات نرخ ارز می که کردبیان  توانمیدارد. 

نتیجه بر کل تولید داخلی تأثیر بگذارد. متغیر با وقفه قیمت نفت این متغیر اثر منفی و معناداري بر 
تواند هاي قبلی قیمت نفت میمدت، شوكدهد که در کوتاهمیبازارسهام دارد، این نتیجه نشان 

تواند تأثیرات متفاوتی )، نوسانات قیمت نفت می1983اثر منفی داشته باشد. طبق مطالعه همیلتون (
 .مدت اثر منفی دارددر کوتاه بیشتربر اقتصاد داشته باشد و 

ه توسط متغیرهاي توضیحی درصد از تغییرات متغیر وابست 98دهد که نشان می 2Rمقدار 
نتایج  .ها نرمال استماندهدهد که توزیع باقینشان می توضیح داده شده است، آزمون نرمالیتی

                                                                                                                                      
1- Bloom 
2- Auerbach and Gorodnichenko 
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دهنده نبود مشکلات خودهمبستگی و ناهمسانی واریانس است که به اعتبار ها نشاناین آزمون
 کند. مدل کمک می

نتایج در این مدل تاکیدي بر نتایج  که FMOLSدر این مطالعه براي استحکام مدل از روش 
 .است ARDLمدل فوریه بوت استرپ 

 
ل دو ن   .6 ج ج تخمی تای  FMOLSن

 احتمال t آماره  خطاي استاندارد ضرایب متغیر

EPU 1,131288- 0,631268 1,792089- 0,0857 

GOVEXP 0,985838 0,066723 14,77507 0,0000 

EPU_GOV 0,299128 0,078627 -3,804398 0,0009 

EXCH 0,987656 0,305048 3,237703 0,0317 

INF 1,501935- 0,498472 3,013076- 0,0060 

POIL 0,700872 0,167412 4,186505 0,0004 

C 4,703094- 5,449634 0,863011- 0,3967 

 
 گیرينتیجهبحث و 

کنندگان در بازارهاي مالی به چشم انداز سیاست اقتصادي فعلی و آینده در کشور شرکت
گیري صحیح ي اقتصادي، تصمیمهاسیاست. تحت عدم قطعیت دهندمیاهمیت زیادي 

. شودیمي و انتقال وجوه موجود به منابع مناسب براي فعالان بازار بسیار دشوار گذارسرمایه
ر اندازه شوند. اگیق مخارج دولت، مالیات، یارانه و غیره اجرا میهایی بیشتر از طرچنین سیاست

ل قرار گرفتن گیرندگان به دلیها و سایر تصمیمرود که بنگاهدولت در اقتصاد بالا باشد، انتظار می
ها گذاري دولت، حساسیت بیشتري نسبت به تغییر سیاستدر معرض بالاي ابزارهاي سیاست

هر چه اندازه دولت بزرگتر باشد، واکنش مورد انتظار بازار سهام به عدم داشته باشند. بنابراین، 
ي سیاستی بیشتر خواهد بود. این مطالعه با هدف بررسی اینکه آیا واکنش بازارهاي هاقطعیت

به اندازه دولت بستگی دارد یا خیر. براي این منظور یک اصطلاح تعاملی با در  EPUسهام به 
به عنوان متغیر تعدیل کننده ایجاد شد. مطالعه حاضر به بررسی نقش نظر گرفتن اندازه دولت 

کننده اندازه دولت در اثرگذاري نااطمینانی سیاست اقتصادي بر بازار سهام با استفاده از تعدیل
هاي مهمی را ارائه کرده است. مجموعه پرداخته و یافته ARDL استرپروش فوریه بوت

دهد که نااطمینانی . نتایج نشان میدهدمیرا پوشش  1402الی  1370ي سالانه ما دوره هاداده
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ت بازار دهنده حساسیسیاست اقتصادي، تأثیر منفی و معناداري بر بازار سهام دارد. این امر نشان
تواند منجر به کاهش اعتماد هاي اقتصادي است که میسهام به عدم شفافیت در سیاست

ن و افت ارزش بازار شود. مخارج دولت به عنوان یک متغیر کلیدي، نقش مثبت و گذاراسرمایه
هاي مالی معناداري در تعدیل اثرات منفی نااطمینانی دارد. این نتیجه دلالت بر اهمیت سیاست

رها نشان انباشتگی میان متغیدولت در تثبیت بازار و تقویت رشد اقتصادي دارد. وجود رابطه هم
ییرات در نااطمینانی سیاست اقتصادي، نرخ ارز، قیمت نفت و تورم در بلندمدت دهد که تغمی

اد کلان و نیاز هاي پیچیده اقتصبر بازار سهام تأثیرگذار است. این روابط بلندمدت بیانگر پویایی
دهد که بازارهاي مالی نسبت به عدم قطعیت گذاري هدفمند است. نتایج ما نشان میبه سیاست

 یانگربهاي اضافی پژوهش تر هستند. یافتهتصادهایی با مداخله زیاد دولت حساسسیاست در اق
آن است که نرخ موثر واقعی ارز و قیمت نفت با بازده سهام رابطه مثبت دارد در حالی که اثر 

 نرخ تورم منفی است. بین قیمت طلا و بازده واقعی سهام رابطه معنی داري مشاهده نشد.
اي معتبر هبینیهاي اقتصادي و ارائه پیشسازي سیاستطریق شفافکاهش نااطمینانی از 

گذاران گذاران را افزایش دهد و ثبات بازار سهام را تقویت کند. سیاستتواند اعتماد سرمایهمی
هاي زیربنایی و تولیدي هدایت کنند تا علاوه بر کاهش باید مخارج دولت را به سمت پروژه

ر د اقتصادي پایدار را تضمین کنند. به دلیل تأثیر معنادار این متغیرها باثرات منفی نااطمینانی، رش
هاي ارزي و انرژي براي کاهش نوسانات و ایجاد ثبات در بازارهاي بازار سهام، تنظیم سیاست

توان گذاران، میهاي نظارتی و حمایت از سرمایهمالی ضروري است. از طریق توسعه زیرساخت
دهد که تر کرده و از تأثیرات منفی نااطمینانی کاست. این مطالعه نشان میبازار سهام را مقاوم

دي تواند به عنوان راهکاري کلیتعامل مؤثر میان اندازه دولت و نااطمینانی سیاست اقتصادي می
صادي هاي اقتبراي حفظ ثبات بازار سهام و حمایت از رشد اقتصادي عمل کند. اتخاذ سیاست

همی در تواند نقش میر و شفاف در کنار افزایش کارایی مخارج دولت میپذبینیپایدار، پیش
یاستی مشخص س پیشنهادهاي پژوهش، چند با توجه به یافته پذیري اقتصاد ایفا کند.کاهش آسیب

آیند گذاران با تقویت شفافیت در فرو عملیاتی قابل ارائه است. نخست، ضروري است سیاست
 هاي روشن در حوزهاي، ارائه سیگنالموقع اسناد بودجهبه گیري اقتصادي، انتشارتصمیم
گذاري، سطح نااطمینانی سیاستی را کاهش هاي مالی و ارزي و تثبیت قواعد سیاستسیاست

کاهش حساسیت بازار سهام به نااطمینانی، مخارج دولت باید از الگوي  به منظوردهند. دوم، 
اختی، هاي زیرسگذاري پایدار در حوزهسرمایه محور فاصله گرفته و به سمتنوسانی و مصرف
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. گیري بلندمدتی براي اقتصاد ایجاد کندونقل، انرژي و فناوري هدایت شود تا آثار ضربهحمل
سوم، مدیریت فعالانه نرخ ارز از طریق ابزارهاي بازار باز، تقویت ذخایر ارزي و هماهنگی 

هاي بیرونی را کاهش دهد. چهارم، كتواند نوسانات ناشی از شوسیاست پولی و مالی می
وکار، کاهش مقررات زائد و ارتقاي کیفیت ضروري است که دولت با بهبود فضاي کسب

ي بازار مالی آورها به تصمیمات دولتی را کاهش داده و تابحکمرانی اقتصادي، وابستگی بنگاه
میق بازار پوشش ریسک، تع، توسعه ابزارهاي سرانجامرا در برابر تغییرات سیاستی افزایش دهد. 

تواند به توزیع بهتر ریسک و کاهش اي میسرمایه و افزایش مشارکت نهادهاي مالی حرفه
 .هاي نااطمینانی کمک کندهاي شدید بازار در دورهواکنش

 
 هاي پژوهشمحدودیت

به بررسی  ARDL استرپگیري از رویکرد پیشرفته فوریه بوتاین پژوهش اگرچه با بهره
است.  هایی همراهااطمینانی سیاست اقتصادي بر بازار سهام ایران پرداخته اما با محدودیتاثر ن

ازار مدت بهاي کوتاهشود بخشی از پویاییهاي سالانه موجب میکه استفاده از دادهنخست آن
طور کامل بازتاب نیابد. دوم، شاخص اندازه دولت تنها از طریق هاي مقطعی اقتصاد بهو شوك

 ارب نظیر –ج مصرف نهایی دولت سنجیده شده و سایر ابعاد مداخله دولت در اقتصاد مخار
 مرکزت همچنین،. است نشده لحاظ مدل در – گذاريمقررات میزان و دولتی اشتغال سهم مالیاتی،
یج به سایر پذیري نتاهاي ساختاري خاص اقتصاد کشور، تعمیمهاي ایران و ویژگیداده بر تحقیق

ها، شده از جمله تحریمکند. افزون بر این، امکان وجود متغیرهاي حذفاقتصادها را محدود می
تواند بر برآوردها گذاران وجود دارد که میهاي سیاسی داخلی و انتظارات سرمایهریسک

اري هاي ساختسازي شکستاشد. در نهایت، هرچند رویکرد فوریه قادر به مدلتأثیرگذار ب
ها حساس بوده و این امر محدودیتی است، اما نتایج نسبت به انتخاب فرکانس و تعداد وقفه

 .رودشناختی در تحلیل به شمار میروش
 

 هیچ گونه تعارض منافع وجود ندارد
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Abstract 
The digital economy has assumed an increasingly pivotal role in national economic 

structures, accounting for 8 to 15 percent of output in developed economies. As a driver 
of twenty-first-century growth, this sector demands innovative financing mechanisms. 
Digital-economy initiatives - characterized by intangible assets, high risk, novel 
business models, and a reliance on specialized human capital - are poorly served by 
traditional financial institutions. In Iran, where banks dominate the financial system, 
financing such projects faces even greater constraints. This study examines the 
capacity of Iran’s capital market to fund the digital economy, recognized as a key 
engine of the country’s future growth. Employing a descriptive-analytical approach 
grounded in financial-system literature and informed by interviews with experts in 
finance and digital economics, the paper evaluates the market’s potential to support 
digital-economy ventures. Findings indicate that, from a market perspective, strategies 
emphasizing diversification and institutional integration can create a conducive 
environment for digital-economy financing. For financial institutions, greater 
specialization and the modernization of legal frameworks can mitigate information 
asymmetries and enhance project returns. Finally, regarding financial instruments, 
considering intangible assets and implementing standardized procedures and revenue-
based financing will substantially improve the efficiency and effectiveness of funding 
digital-economy firms. The paper concludes by delineating the capacities of each 
segment of Iran’s capital market and proposing targeted measures to leverage them. 
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Introduction 
The rapid expansion of the digital economy has transformed the 

structure and dynamics of modern financial systems, elevating data-driven 
and intangible-asset-intensive activities to a central position in value 
creation. In many advanced economies, the digital economy already 
accounts for a sizable share of output and is widely regarded as a core 
engine of twenty-first-century growth, yet its financing profile differs 
markedly from that of traditional sectors. Digital projects typically rely on 
intangible assets, scalable platform-based business models, and highly 
specialized human capital, all of which intensify information asymmetries, 
complicate valuation, and increase perceived risk for conventional 
financiers. These challenges are especially pronounced in bank-based 
financial systems such as Iran’s, where the dominance of banks and the 
relative underdevelopment of capital-market-based financing limit the 
availability of suitable instruments and intermediaries for digital ventures. 
Understanding how the capital market can be mobilized to support the 
digital economy therefore has both theoretical relevance—by linking 
financial-structure debates with digital transformation—and practical 
significance for growth strategy, innovation policy, and the design of 
financial regulation in Iran. 

This study aims to examine the capacity of Iran’s capital market to 
finance the digital economy and to articulate how market structures, 
financial institutions, and instruments can be better aligned with the 
distinctive characteristics of digital firms. Drawing on the literature on 
financial systems, entrepreneurial finance, and digital-economy policy, the 
article identifies key debates around bank-based versus market-based 
financing, the treatment of intangible assets, and the role of innovative 
instruments such as revenue-based financing and tokenization. Using a 
descriptive–analytical approach supplemented by expert interviews with 
practitioners and policymakers in finance and the digital economy, the 
paper adopts a qulaitative lens to map existing barriers and latent 
capacities, rather than testing formal hypotheses in a purely positivist 
manner. The discussion is intended for scholars of finance and innovation, 
regulators, and capital-market practitioners interested in designing context-
appropriate mechanisms for funding digital projects in emerging, bank-
dominated systems. By synthesizing insights from theory and practice, the 
article seeks to clarify where current arrangements fall short, which 
institutional and regulatory reforms are most urgent, and how the capital 
market can be strategically leveraged within Iran’s Seventh Development 
Plan to foster digital transformation. 



 105 Examining the Capacities for Financing the … / Aboojafari & … 

Methodology 
This study employs a qualitative, descriptive–analytical research design 

to investigate the capacities of Iran’s capital market for financing the 
digital economy. The design is exploratory and theory-informed, aiming to 
develop an in-depth understanding of how market structures, financial 
institutions, and financial instruments can be aligned with the specific 
characteristics of digital-economy projects, rather than to test predefined 
statistical hypotheses. The methodological approach is pragmatic: it draws 
on established theoretical frameworks in financial-system architecture, 
entrepreneurial finance, and digital-economy policy while focusing on 
their practical implications for a bank-based system such as Iran’s. 

The empirical component is based on semi-structured, in-depth 
interviews with a purposive sample of domain experts, complemented by 
a focused review of secondary sources including laws and regulations, 
official policy and strategy documents, and prior academic and policy 
studies on digital-economy financing and capital-market development. The 
intended sample comprised 12 experts from key stakeholder groups—
capital-market regulators, senior managers in financial institutions active 
in market-based financing, policymakers involved in digital-economy or 
innovation strategies, and academic researchers specializing in finance and 
the digital economy. The study  validation based on triangulation 
conducted by 3 more interview.Participants were identified through 
purposive sampling based on their experience with digital-economy 
projects or relevant regulatory and institutional frameworks, and this was 
supplemented by snowball referrals to ensure coverage of critical 
perspectives within the ecosystem. Participation was voluntary, no 
payments or financial incentives were offered, and all interviewees 
provided informed verbal consent prior to data collection. 

Data were collected through semi-structured interviews conducted 
face-to-face. An interview guide was developed from the conceptual 
framework of the study and organized around core themes, including: (1) 
perceived financing gaps and challenges for digital-economy projects; (2) 
the role and current performance of different segments of the capital 
market; (3) the treatment and valuation of intangible assets and tokenized 
instruments; and (4) regulatory, legal, and institutional constraints and 
opportunities. Interviews typically lasted between 30 and 90 minutes, were 
audio-recorded with participants’ consent, and subsequently transcribed 
for analysis; identifying information was removed to preserve anonymity. 
Secondary data were drawn from publicly available documents issued by 
domestic and international organizations (e.g; legislation, regulatory 
guidelines, development plans, and analytical reports) to contextualize and 
triangulate the interview findings and to ensure that the analysis reflects 
both practitioner perspectives and formal institutional arrangements. 
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Given the qualitative nature of the research, no formal statistical power 
calculation was required; instead, sample adequacy was assessed through 
the criterion of thematic saturation—data collection was concluded once 
new interviews ceased to generate substantively new themes or insights 
relevant to the research questions. The analytic procedure followed a multi-
step coding strategy. First, an initial coding framework was constructed 
based on the theoretical lenses adopted in the paper (e.g; market-based vs. 
bank-based finance, institutional specialization, information asymmetry, 
treatment of intangibles, instrument design). Second, interview transcripts 
and key documents were coded using this framework while allowing for 
inductive, emergent codes to capture unanticipated but salient issues (such 
as specific regulatory bottlenecks or innovative market practices). Third, 
codes were iteratively refined and grouped into organizing themes 
representing the perceived capacities and constraints of the capital market 
at the levels of markets, institutions, and instruments. 

To enhance the validity and trustworthiness of the findings, several 
strategies were employed. Triangulation was achieved by comparing and 
integrating evidence from expert interviews with 3 more interviews with 
other expert than initial sample and secondary documentary sources, 
thereby reducing the risk that conclusions reflect idiosyncratic views of 
individual participants. Credibility was further supported through member-
checking in the form of sending a concise summary of preliminary 
thematic findings to a subset of interviewees and incorporating their 
clarifications where appropriate. Dependability and confirmability were 
addressed by maintaining an audit trail that documented sampling 
decisions, interview procedures, coding rules, and theme-development 
steps, allowing other researchers to trace the analytic process. Ethical 
considerations were observed in line with standard academic practice: 
participation was voluntary, confidentiality was guaranteed, and data were 
used solely for research purposes; the study adhered to prevailing 
institutional norms regarding research on human participants, and no 
sensitive personal data were collected. 

 
Result 

The digital economy is increasingly recognized as a driver of economic 
growth in both developed and developing countries. However, the 
conventional financial system often proves inefficient in addressing the 
financing challenges of digital projects. Unique characteristics of the 
digital economy, including high risk, a greater proportion of intangible 
assets, network effects, and innovative business models, have led to 
underfinancing in this sector. This research, drawing upon firm financing 
theory, expert interviews, and an examination of international experiences, 



 107 Examining the Capacities for Financing the … / Aboojafari & … 

aims to provide a comprehensive perspective on the challenges and 
solutions for financing the digital economy in Iran. 

The findings of this study indicate that strengthening the financing of 
the digital economy requires simultaneous intervention in three key areas: 
market, institutions, and financial instruments. In the market domain, 
designing incentives such as tax credits or exemptions for initial public 
offerings (IPOs) of digital companies, alongside the development of credit 
and technology risk insurance, can contribute to increased equity sales and 
a reduction in systematic risk. In the institutional domain, specialization of 
institutions based on a venture capital (VC) structure (Limited 
Partner/General Partner - LP/GP) with the involvement of entrepreneurs, 
technologists, and financial specialists can provide a suitable institutional 
framework for addressing the digital economy’s financing gap. Examples 
of specialized institutions include crowdfunding platforms for digital 
projects, participation from sovereign wealth funds, and the establishment 
of regulatory sandboxes. Finally, financial instruments, while seemingly 
less prominent, play a crucial role. Standardization of financial instruments 
for intangible assets provides the necessary soft infrastructure for the 
development of other instruments such as revenue-based financing, 
securitization of intellectual property, and parametric insurance. 

 
Conclusion 

This research demonstrates that fostering a robust and inclusive 
financing ecosystem for the digital economy in Iran necessitates a holistic 
framework that carefully considers the interplay between the capital 
market’s potential and the unique characteristics of digital ventures. The 
present paper contributes to both the financial systems and digital 
economics literature through an interdisciplinary lens, employing a 
descriptive-analytical methodology informed by established financial 
theory and expert perspectives to assess the market’s capacity to support 
digital innovation. Further research should focus on quantifying the impact 
of specific policy interventions, such as regulatory sandboxes and 
incentivized IPOs, on the growth and development of the digital economy 
in Iran. Ultimately, a coordinated effort across market, institutional, and 
regulatory domains is essential to unlock the full potential of the digital 
economy and drive sustainable economic growth. 
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 1هیبازار سرما قیاز طر یرقوماقتصاد  یمال نیتأم يهاتیظرف یبررس
 2يابوجعفر اله روح

 
 

 نکات برجسته
 هاي جایگزین تأمین مالی براي اقتصاد دیجیتال ایران مورد بررسی قرار گرفتند. هاي بازار سرمایه به عنوان کانالمکانیزم •
 هايروژهپ در اطلاعات تقارن عدم و ریسک نامشهود، هايدارایی با مرتبط کلیدي موانع کارشناسان، با مصاحبه •

 . ساخت آشکار را دیجیتال
 أکید دارند. روز براي امور مالی دیجیتال تهاي قانونی بهازي نهادي و چارچوبستخصصی بخشی،تنوع بر سیاستی هايگزینه •
 براي مالی تأمین اثربخشی تا شوندمی پیشنهاد نامشهود هايدارایی بر متمرکز و درآمد بر مبتنی ابزارهاي •

 .بخشند ارتقا را دیجیتال يهاشرکت

 چکیده
درصد اقتصادهاي  15تا  8اي که بین ي در ساختار اقتصادي کشورها پیدا کرده است به گونهاندهیفزااقتصاد رقومی نقش 
 يسازوکارها ازمندین کم،ی و ستیدر قرن ب يعنوان محور توسعه اقتصاد به دهد. اما این بخش اقتصادتوسعه یافته را تشکیل می

هاي لهاي نامشهود، ریسک بالا، جدید بودن مدي اقتصاد رقومی به واسطه مسائلی مانند داراییهاطرحاست.  یمال نیتأم نینو
ان نیز به واسطه شوند. در ایرالی نمیکسب و کار و نیاز به نیروي انسانی متخصص به راحتی در نهادهاي مالی سنتی تأمین م

 ژوهشپهاي بیشتري همراه هست. هدف این ي اقتصاد رقومی با چالشهاطرحتسلط بانکها بر نظام مالی مساله تأمین مالی 
آینده اقتصاد ایران  روهاي پیشهاي بازار سرمایه ایران براي تامین مالی اقتصاد رقومی به عنوان یکی از بخشبررسی ظرفیت

ی، ی مبتنی بر ادبیات نظامهاي مالی، مصاحبه با خبرگان حوزه مالی و اقتصاد رقومفیتوصی ـ لیمقاله با روش تحل نیااست. 
که از  دهدیان منش پژوهش جینتا .کندیم یرقومی بررس ي اقتصادهاپروژه یمال نیرا در تأم رانیا هیبازار سرما يهاتیظرف

از  ،کندیفراهم م یماقتصاد رقو یمال نیتأم لیتسه يبرا یبستر مناسب يو ادغام نهاد یبخشتنوع کردیرو ،یمال يظر بازارهامن
مسئله عدم تقارن اطلاعات را حل و بازده  ،یحقوق يهاچارچوب یروزرسانو به يسازیتخصص ،یمال يمنظر نهادها

هاي استفاده از روشنامشهود و  يهاییتوجه به دارا ،یمال ياز منظر ابزارها ت،ی. در نهادهدیم شیرا افزا هاطرح ياقتصاد
 راستا، نیا در کند،می نیتضم را یرقوم اقتصاد يهاشرکت نهیبه یمال نیتأم ی، اجرا و اثربخشتامین مالی مبتنی بر درآمد

  .است شده شنهادیپ یعمل يراهکارها و نییتب هیسرما بازار بخش هر يهاتیظرف
 .مالی، بازار سرمایه، برنامه هفتم نیتأماقتصاد رقومی،  هاي کلیدي:واژه
 O33, G24 بندي موضوعی:طبقه
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 مقدمه

اقتصاد ایران طی دهه گذشته سرمایه گذاریهاي مناسبی در توسعه اقتصاد رقومی کرده است. 
درصد در سال  6,87به  92درصد در سال  2,6سهم اقتصاد رقومی در تولید ناخالص ملی ایران از 

این  .درصد برسد 7,45به  1400شود سهم آن در پایان سال بینی میاست و پیشافزایش یافته  99
هاي گذشته همواره به دلایل مختلف از جمله در حالی است که رشد اقتصادي کشور طی سال

که شاهد  دهدمیهاي نشان اما بررسی )1400(خبرگزاري صداوسیما،  .ها منفی بوده استتحریم
در این حوزه طی سالهاي اخیر هستیم. بر اساس گزارش چشم انداز  کاهش رشد سرمایه گذاري

 50کاهش  1401آپی ایران در سال گذاري در اکوسیستم استارتمیزان سرمایهاقتصاد رقومی 
ناپایدار  بینی وداشته که این موضوع متأثر از شرایط غیر قابل پیشی 1400درصدي نسبت به سال 

 .)2023الدین پاینده،(ایماندهدمی ران را هم تحت تأثیر قرارآپی ایاکوسیستم استارت بوده و
ي و تأمین مالی از اهمیت بالایی برخوردار است. با گذارهیسرمابراي توسعه اقتصاد رقومی 

نظام هاي مالی متعارف به راحتی توان  ها،طرحهاي خاص این نوع توجه به شرایط و ویژگی
تأمین مالی این بخش از اقتصاد را ندارند. به همین دلیل سیاستگذاران باید با توجه به اهمیت این 

 نیأمتي اقتصاد رقومی در نظر بگیرند. هاطرحبخش راهکارهاي مناسبی براي توسعه تأمین مالی 
 اریسب يامروز محوريفناور ياید در دنو حفظ رش ينوآور کیتحر ياقتصاد رقومی برا یمال
در  1یجسورانه و سهام خصوص يگذارهیسرما یبر نقش اساس ریاخ يهااست. پژوهش یاتیح

 شیکه تحول رقومی را پ يفناور يهاشرکترقومی و  يهاآپاستارت تجهیز منابع مالی براي
 ن،یبر ا افزون .)2023؛ فریمانسلوند و دیگران، 2015(لی و دیگران،  کنندیم دیتأک برند،یم

 یمال نیبر زنجیره بلوکی و تأم یمبتن هیسرما يآورنوآورانه مانند جمع یمال نیتأم يهاسمیمکان
امکان  اننیرا متحول کرده و به کارآفر هیبه سرما یاند که دسترسمحور ظهور کردهسهام یجمع

و ساهدوِ،  کویِی(بورجذب کنند هیرماس گذاران،هیسرما یاز شبکه جهان مستقیمبه طور تا  دندهیم
در  يگذارهیبا سرما زین گذاراناستیها و سدولت .)2016و همکاران،  نِنی؛ لوکاّر2018

 قیرا تشو یخصوص يگذارهیکه سرما یمیتنظ يهاچارچوب جادیرقومی و ا يهارساختیز
د کننیم فایا چشمگیرينقش  کنند،یم نیرا تضم يفناور داریپا شرفتیحال پ نیکرده و در ع

 ،فرد اقتصاد رقومیمنحصربه يهاچالش همشترك ب يهاتلاش نیا ).2018(هیکس و بخت، 
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 یمال ستمیوساک جهیپرداخته و در نت يفناور عیسر یتوسعه بالا و فرسودگ هیاول يهانهیمانند هز
 .دهندیرا پرورش م يریرقومی مقاوم و فراگ

 عیدر صنا يسازبه رقومی لیتما شیو افزا يفناور عیبا توجه به تحولات سر ریاخ يهادر سال
 نی. در ارسدیبه نظر م يضرور شیاز پ شیدر کشور، ب ژهیومختلف، توجه به اقتصاد رقومی به

 عنوانبه ران،یا یاسلام يقانون برنامه هفتم توسعه جمهور 66بند چ ماده به عنوان مثال  ان،یم
بادقت  دیبا ،رقومی يهابه سمت پروژه یمنابع مال تیهدا يبرا یقانون يابزارها نیتراز مهم یکی

مرتبط با  يو ابزارها تهایظرف یطور خاص به برخبند، به نی. اردیقرار گ یمورد بررس لیو تحل
 ازمندیآن ن يسازییاشاره دارد که اجرا هیبازار سرما قیرقومی از طر يهاپروژه یمال نیتأم

ال اقتصاد رقومی است. به عنوان مث یتأمین مال يشدن آنها برا یابزارها و تخصص قیدق یبررس
کردن  ییبند آمده است که اجرا نیاقتصاد رقومی در صدر ا يهاشرکت یبازار تخصص لیتشک
 باشد. یم هیگر بازار سرما میدر ارکان تنظ ياریملاحظات بس ازمندیآن ن

ر ي نوآورانه و مبتنی بر فناوري دهاطرحمالی  نیتأمدر این مقاله با توجه به مبانی نظري 
زه ي حوهاطرحبه خصوص با تاکید بر  هاطرحبخش مبانی نظري، اصول تأمین مالی این 

اقتصاد رقومی استخراج خواهد شد. سپس با استفاده از رویکرد تحلیلی توصیفی به همراه 
هایی که در کشور در بازار سرمایه براي توسعه تأمین این حوزه و تلاشمصاحبه با خبرگان 

هاي شکل گرفته است مورد بررسی قرار خواهند گرفت. در نهایت ظرفیت هاطرحمالی این 
مختلف بازار سرمایه با توجه به امکانات موجود و روندهاي آینده تأمین مالی در این حوزه 

 معرفی خواهد شد. 
 

 ي پیشینهاپژوهشمبانی نظري و 
 نیشتریبا ب يهاطرحبه  یمتیسازوکار ق قیاز طر یدر اقتصاد کارا با اطلاعات متقارن، منابع مال

 نیمنابع ا تیو محدود )1970( 1ی آکرلافاما عدم تقارن اطلاعات ابند،ییم صیتخص یبازده
 ،دهستن یقومر يهاشرکتبا  قیتطب ازمندین یسنت یمال نیتأم يهاهی. نظرکندیرا مختل م ندیفرآ

و  یکمبود منابع داخل لیدلناملموس، به يهاییرشد بالا و دارا لیبا پتانس هاشرکت نیا
ه و سهام جسوران يگذارهیاز سرما یخارج یمال نیبه تأم يدیشد یوابستگ ع،یسر يریپذاسیمق
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؛ لرِنرِ الف 2018، 1همکاران (بلاك و دهندیارائه م زین کیاستراتژ ییدارند که راهنما یخصوص
 يوآورن بیشتر یسنت یآن است که دخالت امور مال بیانگر یجهان يهاداده لی). تحل2020، 2و ناندا

غالب  يزیگرسکیو ر ینظارت يبارها رایز دهدیم شیکرده و نرخ شکست را افزا فیرا تضع
). با توجه به گسترش تحول دیجیتال و نقش فزاینده آنها در اقتصاد شاهد رشد 2025، 3(فیرشودیم

 و تاثیرگذاري آن در اقتصاد کلان هستیم.  هاشرکتدارایی هاي رقومی در 
 يبر فناور استوار يرمادیغ يایاز اش يابه مجموعه یعلم اتیدر ادب تالیجید يهاییدارا

 توانندیند و مدار يگذارو ارزش يسازرهیانتقال، ذخ ت،یمالک تیکه قابل شودیگفته م تالیجید
عنوان به هاییدارا نیا ،یحقوق يهاکنند. در پژوهش فایا یاتیعمل ای یحقوق ،ينقش اقتصاد

موضوع  نییانتقال و تع تیبودن، قابلمانند ناملموس ییهاو چالش شوندیم لیتحل »تالیجید الامو«
 ،یتیریو مد ياقتصاد دیدگاهاز  ).5،2023؛ چان4،2024(لی ندکنیرا مطرح م تیحق مالک

هستند که  يداده و اطلاعات مشتر يهاگاهیپا ،یسازمان يهاشامل داده تالیجید يهاییدارا
 ،ي. در حوزه فناورشوندیشناخته م هاشرکتنامشهود  هیو سرما نیآفرارزش منابععنوان به

عنوان به 6ضیتعورقابلیتوکن غیا ها و بر زنجیره بلوکی مانند رمزارزها، توکن یمبتن يهاییدارا
اشند ب تیموضوع مبادله و مالک توانندیکه م شوندیم فیتعر» ارزش تالیجید يهاشینما«
 تحت ياو آثار چندرسانه تالیجید يهالیافزار، فامانند نرم ییمحتوا يهاییدارا ن،یمچنه

 يهاییاراعنوان دبه »تالیجید يایاش« اتیو در ادب رندیگیقرار م يفکر تیحقوق مالک تیحما
تنها نه التیجید يهاییکه دارا دهدینشان م هايبنددسته نی. اشوندیم يبندحفاظت طبقهقابل
مستقل  یگاهیجا زین یتیریو مد ياقتصاد ،یحقوق يفناورانه دارند بلکه در ساختارها تیماه

 هستند. ژهیو یو مقررات یلیتحل يهاچارچوب ازمندیو ن اندافتهی
که  کنندیم یمعرف يدیجد يهامیپارادا7سکه هیو عرضه اول یجمع یمال نیتأم ظهور

ها اسطهکه بر نقش و یمال يگرواسطه هی. نظرکشدیرا به چالش م یسنت یمال نیتأم يهاهینظر
رقومی که به  يهاتوسط پلتفرم )2003( 8ونسوین دارد دیتأک یدر کاهش عدم تقارن اطلاعات
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 نی. اشودیمختل م دهند،یرا م یجهان گذارانهیبه سرما میمستق یامکان دسترس هاشرکت
 يهابچارچو ییو کارا گذارانهیدرباره حفاظت از سرما هاییپرسش ه،یسرما کردنزهیدموکرات

 يازنگربه ب ازینوآورانه ن یمال نیتأم يها. مدل)2019، 1(فیچ آوردیرا به وجود م یسنت یمیتنظ
و  (هورنوف در اقتصاد رقومی را به همراه دارند قیدق یو بررس سکیر یابیارز يندهایدر فرآ

 .)2017 ،2باخرنیشوا
ناملموس  يهاییدارا یآنها و برجستگ ریپذاسیمق تیماه لیبه دل یندگینما هینظر ن،یبر ا افزون

داران هامو س رانیمد نیمنافع ب یرقومی مواجه است. هماهنگ يهاشرکتدر  يدیجد يهایدگیچیبا پ
. )3،2014لیک(مو شودیم دهیچیرقومی پ يهابه پلتفرم یجهان یو دسترس يفناور عیسر راتییبا تغ

 یندگیمشکلات نما يفکر تیو حقوق مالک يبریسا تیها، امنداده یخصوص میمانند حر یمسائل
 نینوآورانه دارند. درك ا یتیو حاکم ینظارت يبه سازوکارها ازیکه ن کنندیم جادیا يشتریب

اقتصاد  عیرنوآورانه و س طیکه با مح یمال نیتأم يهايتوسعه استراتژ يدر حال تکامل برا يهاییایپو
هاي ي اقتصاد رقومی براي تأمین مالی با چالشهاطرحبنابراین  است. يرقومی هماهنگ است، ضرور

ه باعث می شود به راحتی از ظرفیت بازارها و نهادهاي مالی سنتی امکان بسیاري روبرو هستند ک
 دهد.جمع بندي این مسایل را نشان می 1استفاده را نداشته باشند. جدول 

 
ل  دو حي هایژگیو. 1ج ی هاطر ن مال ط با تأمی ارتبا در  ی  ي رقوم د قتصا ا  ي 

 منبع توضیحات ویژگی

 بالا ناملموسی
 ناملموسی هايدارایی شامل معمولاً رقومی اقتصاد هايپروژه

 .هستند فکري مالکیت و هاداده افزار،نرم مانند

)؛ 2000( تیو ه ولفسونینیبر
)؛ 2018( کیهسکل و وستل

 یو چزارتّ یسکونتیمورو و
)2023( 

 ايشبکه اثرات
 بیشتر کاربران تعداد افزایش با خدمات یا محصول ارزش

 براي بازار تسلط و مقیاس هايمزیت به منجر و شودمی
 .دشومی پیشگامان

)؛ پارکر 1985( رویکتز و شاپ
 )2020( و همکاران

 پذیريمقیاس
 فرص به نزدیک ايحاشیه هزینه با توانندمی رقومی محصولات

 تناسبم افزایش بدون سریع گذاريمقیاس امکان و شوند تکثیر
 .کنندمی فراهم را هزینه

)؛ 1999( انیو وار رویشاپ
)؛ 2020( سنیلوش و نامب

 )2025( براون و همکاران
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 منبع توضیحات ویژگی
 سریع تغییرات

 فناوري
 کررم فناوري هايپیشرفت و سریع نوآوري با رقومی اقتصاد

 .شودمی مشخص
 )1997و سوتِه ( منیفر

 و قطعیت عدم
 بالا ریسک

 يفناور هايقابلیت و بازار پذیرش در اطمینان عدم با هاپروژه
 .دهدمی افزایش را گذاريسرمایه ریسک که هستند مواجه

 )2017( سمارایو و نگیکام

 1هاواسطه حذف
 قومیر مستقیم ارتباط دلیل به ارزش زنجیره در هاواسطه کاهش

 .کنندگانمصرف و تولیدکنندگان بین
 )2018( یساترلند و جراح

 جهانی دسترسی
 يفور صورتبه جهانی بازارهاي به توانندمی رقومی هايپروژه

 .گذارندب سر پشت را جغرافیایی مرزهاي و کنند پیدا دسترسی
 )  2017استرنج و زوکلا (

 نیمبت گیريتصمیم
 داده بر

 و راهبردها رسانیاطلاع براي بزرگ هايداده تحلیل از استفاده
 .عملیات

 ولفسونینیو بر یآفمک
)2012( 

 هايمدل
 میپلتفر وکارکسب

 هايروهگ بین تعامل تسهیل براي رقومی هايپلتفرم از استفاده
 .هااکوسیستم ایجاد و کاربران مختلف

و  نیپارکر، ون الستا
)؛ دِ روور و 2016( يچودار

 )2018همکاران (
 مالکیت هايچالش

 فکري
 به منجر که رقومی محصولات از حفاظت در دشواري

 .شودمی غیرمجاز استفاده و سرقت مورد در هایینگرانی
)؛ لوبشات و 2004( گیلس

 )2021همکاران (
 امنیت هايریسک

 سایبري
 حملات و هاداده نقض هک، مانند رقومی تهدیدات معرض در

 .دارند قرار سایبري
و همکاران  شیسوننرا

)2020( 
 و مشارکتی نوآوري

 باز
 پیشبرد براي بازمنبع هايپروژه و هاهمکاري در مشارکت

 .دانش اشتراك و نوآوري
) بوگرز و 2003چسبرو (

 )  2019همکاران (
 کوتاه عمر دوره

 محصول
 به نیاز هک مداوم فناوري هايپیشرفت دلیل به سریع فرسودگی

 .دارد مستمر نوآوري و روزرسانیبه
 )  1978و اوتربک ( یابرنث

 تنظیمی هايچالش
 انطباق و

 یمحر با مرتبط تکامل حال در و پیچیده مقررات در فعالیت
 .رقومی معاملات و امنیت ها،داده صیخصو

 )  2015بومه و همکاران (

 چندوجهی بازارهاي
 اربريک گروه چند یا دو به هاپلتفرم که بازارهایی در فعالیت

 وکاربکس هاياستراتژي به پیچیدگی و کنندمی خدمت متمایز
 .کنندمی اضافه

 یل) 2003( رولیروشِه و ت
 )2018( انگیو ج

 
 نیدر حوزه تأم يمتعدد يو نهاد يساختار يهابا چالش رانیاقتصاد رقومی در ا يهاطرح

 يگرمیتنظ يهاو نبود چارچوب یقانون يهاتیچالش، محدود نیمواجه هستند. نخست یمال
شده است.  ییشناسا یبه عنوان مانع اصل )1400صادقی و همکاران ( مناسب است که در پژوهش

ندارند  يو نوآورانه اقتصاد رقومی سازگار ایپو تیبا ماه رانیا هیسرما بازار برحاکم  یسنت نیقوان
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 يو قراردادها ها،ییدارا 1کردن زیتوکنا ،رقومی يهاییو ابهام در مقررات مرتبط با دارا
 نی. ا)2020، 2(او اي سی دي کندیم دیرا دچار ترد یو خارج یداخل گذارانهیهوشمند، سرما

 یر حالد شود،یم دیجسورانه تشد يگذارهیجذب سرما يشفاف برا يهاچالش با نبود سازوکار
 تواندیم 3یمال يهايفناور يمقررات خاص برا میتنظ دهندینشان م یالمللنیکه مطالعات ب

کسب و کارهاي  . از منظر این پژوهش)2017، 4(زتشه و همکاران کند لیرا تسه هیسرما انیجر
ره اساسی شفافیت، حفظ امنیت تبادل و ذخی مسالهسه ي رقومی در ایران با هاشرکتنوپا همانند 

. اما این روند نیازمند برخی هستند روبرواطلاعات و حفظ حریم خصوصی اشخاص 
زي اعتبارسنجی ارزهاي مجا رقومیی، سیاستگذاري هاي تقنینی و اجرایی از جمله اعطاي امضاي

تصویب قوانین جامع در زمینه پیش بینی ابعاد عام حقوقی  و سازوکار استخراج و تبادل این ارزها،
آوري، پردازش و ذخیره اطلاعات خصوصی اشخاص و آگاهی بخشی به مردم مرتبط با جمع

 ).1400(صادقی و همکاران، دمی باش
است که در هر دو پژوهش مورد اشاره  يو اعتماد نهاد یاطلاعات تی، نبود شفافدوم چالش

ها و قابل اتکا درباره عملکرد استارتاپ يهابه داده یبه آن پرداخته شده است. عدم دسترس
ف مسئله با ضع نی. اسازدیدشوار م گذارانهیسرما يرا برا سکیر یابیارز ،رقومی يهاپروژه

، 5رگر و همکاران(ب شودیم دیتشد ارچهکپیداده  يهاگاهیو نبود پا ياعتبار يبندرتبه يهاستمیس
 شیزارا اف یمال نیتأم نهیهز ن،ییپا یاطلاعات تیدر حال توسعه، شفاف يدر اقتصادها ).2019

 دشویم عیمدت با بازده سرکوتاه يهابه سمت پروژه گذارانهیسرما لیو موجب تما دهدیم
از  ياریبس محورقیبلندمدت و تحق تیامر در تضاد با ماه نی. ا)2017، 6(سال و همکاران

 رقومی است. يهاطرح
این  .است نیگزیجا هیسرما يو عدم توسعه بازارها نینو یمال ي، کمبود ابزارهاسوم چالش

به عنوان مرز خدمات سرمایه گذاري ارایه شده است.  افتهیتوسعهموضوع در بازارهاي سرمایه 
به عنوان  8یجمع یمال نیو تأم 7سکه هیمانند عرضه اول یی، استفاده از ابزارهایدر سطح جهان
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 يهاتیو محدود هامیتحر لیبه دل رانیاما در ا .شوندیاقتصاد رقومی شناخته م يبرا ییراهکارها
. )2025؛ آقازاده و همکاران، 2020(فراست، ها محدود استپلتفرم نیبه ا یدسترس ،یبانک

امکان  ،رقومی يگسترده ارزها رشیو عدم پذ یی بومزنجیره بلوک يهارساختینبود ز ن،یهمچن
 نیرفع ا يبرا .)2016، 1تپسکات و تپسکات( دهدیرا کاهش م یالمللنیب هیجذب سرما

 يفناور بر یمبتن یواسط مال يو توسعه نهادها یجهان يبا استانداردها نیقوان ییها، همسوچالش
 .رسدیبه نظر م يضرور

در مورد توسعه کسب و کارهاي اقتصاد رقومی نشان  پژوهشیدر  )1403( یبیروشن و مس
فراهم  ،ياعتمادساز يبرا یکیمبارزه با جرائم الکترون يلازم برا یحقوق يبسترها جادیا دادند

 لیشکت ،یبخش خصوص تیو تقو تیلازم به منظور حما یلاتیو تسه یقانون ينمون ابزارها
در بستر  تیلفعا حیگسترش فرهنگ صح ،ياستاندار تیتوسعه اقتصاد رقومی با محور تهیکم

کننده فراهم يتوسعه شرکت ها ،یعموم يمدارس، دانشگاه ها و رسانه ها قیرقومی از طر
 یعلم تشرفیو پ ياقتصاد ادیبن تیکار در راه تقو هوشمند کسب و يپروژه ها جادیو ا 2راهکار

 به توسعه اقتصاد رقومی در ایران کمک خواهد کرد. 
جمعی  مالی تأمین با تجزیه وتحلیل داده ها، شاخص ها و مولفه هاي )1403( گرانیو د یصنعت

در  محور عوامل مدیریتی (مشتمل بر مدیریت سرمایه رقومی مبتنی بر کارآفرینی در کسب وکارهاي
ا طراحی خط و مشی هاي کارآفرینی)، راهبرده مالی، گردش مبتنی بر کارآفرینی، مدیریت توسعه

 جمعی غیرمستقیم)،عوامل مالی تأمین جمعی مستقیم، راهبردهاي مالی تأمین مشتمل راهبردهاي(
اي امهعوامل برن عوامل قانونی)، رقومی، عوامل اقتصادي، عوامل اي (مشتمل بر عوامل فرهنگی،زمینه

در کارآفرینی، تحلیل شرایط و نیازسنجی، خلاقیت بخشی  (مشتمل بر شبکه سازي
را براي طراحی برنامه هاي تأمین مالی کسب و کارهاي رقومی محور پیشنهاد جمعی)  مالی تأمین به

 داده است. 
 زین ایموضوع در دن نیبه نوظهور بودن ا جهکه با تو دهدیمصورت گرفته نشان  مطالعات

 يناورتوسعه ف نوآورانه، يهاطرحاستارت آپ،  يهاشرکتمورد  در یشرکت یتأمین مال اتیادب
 گریاز طرف د). 2018، 3(احمد و آتنیشا روبرو است ییهایکاستبا  دیموضوعات جد ریو سا
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ز ابعاد ا شتریب نهیزم نیدر ا رانیصورت گرفته در ا يهاکه پژوهش دهدیمما نشان  يهایبررس
 اقتصاد يهاطرح یمالکه از منظر تأمین  پژوهشیو کمتر  اندکرده  یحوزه را بررس نیا یرمالیغ

   .دارد وجود ،باشند کرده یبررس رانیا در را رقومی
ند که هست روبرو یمال نیدر تأم يمنحصر به فرد يهااقتصاد رقومی با چالش يهاپروژه

راي بهاست. پروژه نیخاص ا يهایژگیبا و افتهینوآورانه و انطباق يکردهایرو ازمندین
ی تأمین مالدهند. ادبیات این حوزه راهبردهاي مختلفی پیشنهاد میمواجه با این چالشها 

اورانه کارگیري سازوکارهاي نوین و تطبیق یافته با ماهیت پویا و فناقتصاد دیجیتال نیازمند به
رانه گذاري جسوگسترش سرمایه این حوزه است. یکی از نهادهاي پیشنهادي در این مسیر،

واند تهاي دیجیتال میخصصی فعال در حوزه فناوريهاي تاست. ایجاد صندوق تخصصی
ها ها را فراهم کند چرا که این صندوقآپدسترسی به سرمایه و تخصص لازم براي استارت

، 1اران(بلاك و همکتر از بازار، قادر به ارزیابی بهتر ریسک و فرصت هستندبا درك عمیق
هام بر س یمبتن یجمع يگذارهیو سرما یجمع یمال نیتأم جیمکمل، ترو کردیرو). 2017

 فیاز ط هیهمتا به همتا است، امکان جذب سرما يهاپلتفرم هیمدل که بر پا نیاست. ا
روش  نی. اکندینوآورانه فراهم م يهاپروژه يخرد را برا گذارانهیاز سرما ياگسترده

(آلیسون  ندکمیکمک  زین هیاول انیو جذب مشتر دهیا یسنجبه اعتبار ،یمال نیبر تأم افزون
 ).2017، 2و همکاران
عرضه اولیه  نیز سازوکارهاي نوینی مانند یمال نیتأم يزنجیره بلوکی برا ياز فناور استفاده

از  ها، سرمایهرا براي تأمین مالی ایجاد کرده است. در این روش، با صدور و فروش توکنکه س
شود. استفاده از قراردادهاي هوشمند، شفافیت و اعتماد را افزایش گذاران جهانی جذب میسرمایه

هاي تنظیمی مناسب براي حمایت از ذینفعان است دهد اما موفقیت آن مستلزم ایجاد چارچوبمی
 )2019چ، (فی

 ها را بررسیهاي این حوزه چه آنهایی که چالشبر این اساس مبتنی بر مقالات و پژوهش
وع اند و چه آنهایی که با موضهاي سیاستی راهکار پیشنهاد کردهپیشنهاداند و در بخش کرده

ارایه راهکار انجام شده از این منظر بررسی شده است. برخی راهکارهایی که در ادبیات نظري 
 دهیم.به آنها اشاره شده است را مورد بررسی قرار می

                                                                                                                                      
1 - Block et al 
2 - Allison et al 
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ز طریق توانند اها مینیز حیاتی است. دولت هاي تشویقیهاي دولتی و سیاستحمایت نقش
گذاري در زیرساخت و ایجاد مراکز رشد و هاي مالیاتی، تسهیلات اعتباري، سرمایهمشوق
در ایران نیز منابع  .)2017، 1اون و میسون(برها، به رشد این اکوسیستم کمک کنند دهندهشتاب

ي نوآورانه در مراحل اولیه شناخته هاطرحعنوان یکی از منابع مهم تأمین مالی مالی دولتی به
 .)1393اند (ابوجعفري و دیگران، شده

قال تواند دسترسی به منابع مالی جهانی، انتمی هاي نوآوريالمللی و شبکههاي بینتقویت همکاري
گذاران نهادي و ادغام در زنجیره دانش فنی و هماهنگی مقرراتی را تسهیل کند. این امر جذب سرمایه

و بستر استفاده از ابزارهاي ) 2022؛ او اي سی دي، 2022سازد (اي ام اف، ارزش جهانی را ممکن می
هاي دیجیتال موانع هرچند فناوري. )2،2020(فراستآورد را فراهم می هاکوینمالی نوینی مانند استیبل
کنند، اما ترکیب استراتژیک امکانات دیجیتال و فیزیکی براي ایجاد اعتماد و مکانی را کمرنگ می

 )2018هاي کارآفرینی ضروري است (آتیو و همکاران، یادگیري جمعی در اکوسیستم
جاد شفاف و پایدار براي ای هاي تنظیمی و حقوقیارچوبتدوین و بهبود چ از جنبه قانونی،

گذاران و حفاظت از حقوق ذینفعان ضروري است. رویکردهاي نوینی مانند اعتماد سرمایه
دهند محصولات جدید را در ها اجازه میآپبه استارت» گريهاي آزمون تنظیمکارگروه«

با » تنظیم هوشمند«همچنین، ). 1403 آبادي و همکاران،شده آزمایش کنند (شاهمحیطی کنترل
(آرنر دهد کارایی نظارت را افزایش می» یارنظارت«و » یارتنظیم«هایی مانند گیري از فناوريبهره

هاي نهایی باید تعادلی بین تشویق نوآوري و حفظ ثبات مالی و چارچوب .)3،2016و همکاران
 ).2017، 4(زتشه و همکارانحریم خصوصی برقرار کنند 

. است دهش تبدیل ضرورت یک به بکارگیري ابزارهاي مالی ترکیبی و نوآورانه در نهایت،
 مالی تأمین ه،جسوران گذاريسرمایه مانند( نوین و) بانکی وام مانند( سنتی ابزارهاي از ايبهینه ترکیب
(کامینگ  ده را افزایش دهسرمای به دسترسی و پذیريانعطاف تواندمی) دیجیتال هايدارایی و جمعی

). در ایران نیز علیرغم تسلط نظام بانکی، بازار سرمایه ظرفیت مناسبی براي تأمین مالی 2018و گره، 
 ستا تأمین مالی مبتنی بر درآمد ). یکی از ابزارهاي نوین،1392نوآوري دارد (ابوجعفري و دیگران، 

شود. این مدل آتی شرکت بازپرداخت می درآمدهاي از درصدي ازاي در اولیه سرمایه آن در که

                                                                                                                                      
1 - Brown & Mason 
2 - Frost 
3 - Arner et al 
4 - D. A. Zetzsche et al. 
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منافع را  گذاران را حفظ وهاي با جریان نقدي متغیر مناسب است زیرا کنترل بنیانآپبراي استارت
). 1،2024(گوپتا و رونامدت دارد هایی مانند تمرکز بر رشد کوتاه، هرچند چالشمی کندراستا هم

ی را تسهیل توانند این فرآیندهاي ترکیبسپاري میهاي جمعهایی مانند زنجیره بلوکی و پلتفرمفناوري
 )2018کنند (بلاك و همکاران، 

ي جامع رویکرد دهد تأمین مالی اقتصاد دیجیتال نیازمنددر مجموع، ادبیات موضوع نشان می
 هايچارچوب دولتی، هايحمایت کنار در سنتی و نوین ابزارهاي آن در که است و چندوجهی

المللی ترکیب شوند. بر این اساس، در ادامه این مقاله با اتکا هاي بینتنظیمی مناسب و همکاري
هاي قانونی مانند قانون برنامه هفتم توسعه، چگونگی ترکیب این ابزارها براي بهبود به ظرفیت

 .تأمین مالی اقتصاد دیجیتال بررسی خواهد شد
 

 پژوهشروش 
هاي بازار سرمایه ایران در جهت ست و در پی بررسی ظرفیتاز نوع کاربردي ا پژوهشاین 

بدین منظور  .استتوسعه تأمین مالی اقتصاد رقومی است. بر این اساس هدف مقاله نیز توصیفی 
تنی . مبشدهاي آنها مشخص بررسی شده و در ادبیات ویژگی هاطرحهاي تأمین مالی این چالش

پژوهش  هايپرسشنها احصا شده است. براي پاسخ به بر مصاحبه با خبرگان در ایران مسایل آ
نشان دادند در مواقعی که پژوهشهاي  )2018( 2راهبرد کیفی اتخاذ شده است. کرسول و پوث

ل استفاده باشد هاي مرتبط قابپیشین به اندازه کافی زیاد نباشد که متغییرهاي کمی براي مدلسازي
-یلیوش تحلاز ر يریگمطالعه با بهره نیاراهبردهاي کیفی به کار گرفته خواهند شد. براي انجام 

گامهاي  رانیا هیاقتصاد رقومی در بازار سرما یمال نیتأم يهاتیظرف یو با هدف بررس یفیتوص
ناد اس قیعم لید، امکان تحلمنچارچوب نظام کیعنوان روش به نیشده است. ا یطراحپژوهش 

. کندیرا فراهم م یدانیم يهاقانون برنامه هفتم توسعه) و داده 66ماده » چ«(مانند بند  یحقوق
اسناد و  لیاست که تحل )2018( 3ی ساندرز و دیگرانبیبر مدل ترک یمبتنپژوهش  کردیرو

هاي گام بدین منظور .کندیم قیتلف یبه اهداف پژوهش یابیدست يرا برا یفیک يهامصاحبه
 از قرار شکل زیر خواهند بود. پژوهش 

                                                                                                                                      
1 - Gupta & Ruan 
2 - Creswell & Poth 
3 - Saunders et al. 
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ل  م1شک هش. گا ي پژو  ها
 

واضح  و با هدف ارائه تصویري توصیفی-تحلیلیپژوهش روش  کارگیرياین پژوهش با به
اي تأمین هها و فرصتاز وضعیت موجود و تحلیل روابط بین متغیرهاي مؤثر، به بررسی چالش

 در چهار گام اصلی طراحیپژوهش پردازد. فرآیند مالی اقتصاد رقومی در بازار سرمایه ایران می
 .و اجرا شده است

ن ها و موانع تأمیش، شناسایی ظرفیتمسئله اصلی پژوه  :پژوهشتعریف مسئله و هدف  .1
ي اقتصاد رقومی در بستر بازار سرمایه ایران است. هدف نهایی، ارائه راهکارهایی هاطرحمالی 

قانون برنامه هفتم توسعه (تقویت نهادها و  66ماده » چ«براي بهبود این فرآیند با تمرکز بر بند 
تأمین مالی  هايالمللی و نظریهابزارهاي مالی نوین مبتنی بر فناوري) و با اتکا به ادبیات بین

 .ي نوآورانه استهاطرح

تر موضوع و شناسایی خلأهاي پژوهشی، براي درك عمیق : پژوهشبررسی ادبیات  .2
ه قرار مند مورد مطالعطور نظاممین مالی اقتصاد رقومی بهادبیات نظري و تجربی مرتبط با تأ

تشرشده ویژه منابع منهاي معتبر علمی، بهها و گزارشگرفت. این بررسی با مرور مقالات، کتاب
 .به بعد، انجام شد 2018از سال 

ها اتخاذ رویکرد ترکیبی براي گردآوري داده  :هاطراحی ابزار گردآوري داده .3
هاي تحلیلی شامل گزارش هاي ثانویهداده و بررسی مطالعه اسنادي مرحله اول، ازگردید. در 

نهادهاي مرتبط (مانند شرکت فرابورس ایران و سازمان بورس اوراق بهادار) استفاده شد. در 
گان طراحی با خبر ساختاریافتهپروتکل مصاحبه نیمه هاي اولیه،داده آوريمرحله بعد، براي جمع

 ها وشده (چالشمصاحبه بر اساس چارچوب نظري پژوهش و ابعاد شناسایی هايپرسش. شد
 .راهکارها) تدوین شد تا امکان توصیف و تحلیل عمیق وضعیت فراهم آید

تعریف 
مساله و 

هدف تحقیق

بررسی 
ادبیات 
تحقیق

طراحی ابزار 
گردآوري 

داده ها

گردآوري 
داده ها

تحلیل داده
اعتبارسنجی 

نتایج
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 :فرآیند گردآوري داده در دو بخش انجام شد  :هاگردآوري داده .4

 Web of هاي داده علمی معتبر مانندبا جستجو در پایگاه :ايبخش کتابخانه •

Science و Scopus اقتصاد رقومی«، »تأمین مالی« مانندهایی با کلیدواژه« ،
، ادبیات روز حوزه تأمین مالی شرکتی و »بازار سرمایه«و  »گذاري جسورانهسرمایه«

و منابع داخلی مرتبط بررسی شد تا چارچوب نظري ) 2024-2018اقتصاد رقومی (
 .شودتثبیت پژوهش 

ه با افراد ساختاریافتهاي نیمهگیري هدفمند، مصاحبهنمونه گیري ازبهرهبا  :بخش میدانی •
ان و گذارتک، سیاستکلیدي شامل فعالان حوزه اقتصاد رقومی، مدیران ارشد فین

 تخصص شوندگان،متخصصان بازار سرمایه انجام شد. معیارهاي انتخاب مصاحبه
براي پوشش  تنوع دیدگاه و نینفوذ سازما ،)سال 10بیش از ( تجربه عملی اي،حرفه

 .ابعاد مختلف بازار، نهادها و ابزارهاي مالی بود

 
ل  دو حبه بیترک. 1ج ن مصا دگا  شون

 سابقه کار حوزه فعالیت تخصص / تحصیلات سمت ردیف

1 
مدیرعامل ارکان بازار 

 سرمایه
 20 بازار سرمایه مدیریت مالی

 18 بازار سرمایه حسابداري سرمایهمعاون ارکان بازار  2
 15 بازار سرمایه  مدیریت مالی مدیر بازار پذیرش 3
 28 حسابرسی حسابداري استاد دانشگاه 4
 10 سیاستگذاري اقتصاد مدیرکل  5
 8 سیاستگذاري اقتصاد کارشناس مسول 6
 9 اقتصاد رقومی فناوري اطلاعات  کارشناس مسول  7
 7 اقتصاد رقومی سیاستگذاري  مدیرکل  8
 27 سیاستگذاري اقتصاد معاون حوزه بیمه 9

 20 تنظیم گري اقتصاد مدیر کل بیمه 10
 18 تنظیم گري سیاستگذاري عضو هیات علمی 11
 17 بازار سرمایه مدیریت مالی مدیرعامل 12

13 
معاون شرکت مشاوره 

 سرمایه گذاري
 10 بازار سرمایه  مدیریت مالی

 12 اقتصاد رقومی فناوري اطلاعات  مدیرعامل 14
 5 اقتصاد رقومی فناوري اطلاعات  مدیرعامل 15
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ثال شد. به عنوان م یطراح یاقتصاد رقوم یمال نیها مرتبط با هر کدام از ابعاد تأم مصاحبه
رار گرفت. ق یمورد بررس شتریب مهیحوزه ب خبرگان قیاز طر نانیاطم نیبازار تأم يتهایظرف

 بود) ابزارها نهادها،(بازارها،  بعد سه در یاصل پرسش 18 شامل افتهیساختارمهیپروتکل مصاحبه ن
باز  هايپرسش ،شد نیتدو 66ماده » چ«و بند  ينظر اتیادب ،ها)(چالش 1 جدول اساس بر که
 درآمد بر یمبتن یمال نیتام ای(آه ) و بستد؟یکنیم یابیرا ارز نیبازار نوآفر تیچگونه ظرف(«

برخی  .شد) ضبط قهیدق 48 نیانگی(م قهیدق 90-30شده و هر مصاحبه  بیترک )؟مناسب است
نفر به  12مصاحبه انجام شد که با  18افراد حسب موضوع در چند جلسه تشکیل شد. در نهایت 

 مصاحبه براي مثلث سازي مورد استفاده قرار گرفت.  3اشباع نظري رسید و 
ساندرز و  یبیترک یلیتحل-یفیتوص یبیترک کردیرو با هاداده لیتحل: هاداده لی. تحل5

مصاحبه  18حاصل از  یفیک يهاداده يبر مبنا یدست کیتمات يو کدگذار )2018دیگران (
 سازمان بورس يعملکرد يهاگزارش مانند( هیصفحه رونوشت) و اسناد ثانو 162(مجموع  قیعم

 رشیند پذمان يدیموجود با آمار کل تیوضع ،یفیمرحله توص. در رفتیو فرابورس) صورت پذ
 فیمعاملات کل بازار توص %1و سهم کمتر از ) 1403(تا  نیدر بازار نوآفر تالیجیشرکت د 10

نیاز به «، »عدم شفافیت دارایی«(مانند  کد اولیه 326 ها،سپس با مطالعه مکرر رونوشتشد؛ 
و ») هاي صندوقمدل«، »مشکلات حقوقی«(مانند  تم فرعی 13 استخراج و به») سندباکس

. شدند بنديگروه) مقاله 3 جدول مطابق –(بازارها، نهادها، ابزارها  دهمضمون سازمان 3 نهایتاً
 هايظرفیت با هاتم تا شد تکمیل) دور 3( وبرگشتیرفت کارشناسی جلسات با تفسیري فرآیند

 .است شده آورده زیر جدول در يکدگذار از یمثال .انی یابدخوهم 66 ماده »چ« بند
 

 یتم فرع هیکد اول قول خام نقل
مضمون 

 دهسازمان

(مصاحبه »ستیشرکت؛ مشوق ن 10فقط  نیبازار نوآفر«
 )رشیپذ ری، مد4

کمبود مشوق 
 بازار

توسعه بازار 
 یتخصص

 بازارها

 GP/LP 1دارد (مصاحبه  یبه چارچوب حقوق ازین( 
 يساختار نهاد

 نینو
 نهادها صندوق يهامدل
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 یتم فرع هیکد اول قول خام نقل
مضمون 

 دهسازمان

 )9(مصاحبه  »شودینم قهینامشهود وث ییدارا«
مشکل 

 يگذارقهیوث
 ابزارها نینو يابزارها

 
دارد.  یاساس ياوتهاتف یکم يبا روشها یفیک قاتیدر تحق یاعتبارسنج: جینتا ی. اعتبارسنج7

از  اننیاعتبار (اطم زانیماز از چهار مفهوم پژوهش  يسازه ها ییایو پا ییروا يمطالعات به جا نیدر ا
 فیتوصانتقال ( تی) قابلیمطالعات يهانمونه يدر اعضا يریبه منع سوگ یافتیصحت اطلاعات در

ه و انجام شد يها(کاربرد و تناسب روش نانیاطم تیپژوهش در هر مرحله) قابل يهاافتهیشفاف 
در خلال ش پژوهروش  يندهایراف ي(اجرا دییتا تیقابل نی) و همچنیینها يریگجهینت یکپارچگی

 )2023، 1(دینزین و همکاران .شودیستفاده ماها) داده يگردآور
برجسته  نفعيذ 15و  یسؤال 18با پروتکل  افتهیساختارمهین يهاپژوهش، مصاحبه نیدر ا

 هیاول يهالیتحل وپژوهشگران  ستهی) بر اساس تجربه زیرقوم اقتصادبورس، خبرگان  رانی(مد
 یملع يمتعدد با حضور خبرگان مرتبط مطرح و بر اساس بازخوردها یدر جلسات کارشناس

ها به ادهد يسازمثلث. حاصل شود رانیا هیبازار سرما يهاتیتا انطباق کامل با واقع شد لیتعد
 ياصفحه 162 يها: الف) رونوشتشدسه منبع مستقل اجرا  سهیبا مقا کیستماتیس وهیش

شرکت  10 رشیسازمان بورس و فرابورس (مانند گزارش پذ يسناد عملکردها، ب) امصاحبه
 ي؛ براUNCTAD و OECD مانند یالمللنیب يها)، ج) گزارشنیدر بازار نوآفر تالیجید

 ،»است یاتیمال مشوق فاقد نینوآفر بازار« میقول مستقاز نقل» بازار يهاکمبود مشوق«نمونه، تم 
 ردکیرو نیا که شد يسازیغن و دییتأ/امارات يمالز موفق اتیتجرب و محدود رشیپذ آمار

 .ادد شیافزا يریچشمگ طوربه را مشابه يهايگذاراستیس به هاافتهی انتقال تیقابل

متخصص مستقل (دو  3گام با دعوت از بهو گام یاتیبه صورت عمل 2انیاعتبار همتا یبررس
 کیو  تهران معتبر يها پژوهشکده و دانشگاههااز  یرقوم اقتصادمتخصص  یعلم ئتیعضو ه

فهرست  هیشد: الف) ارائه اول يریگیشوندگان) پ، خارج از حلقه مصاحبههیسرما بازارسابق  ریمد
ها تم یخوانبر هم زیبرانگو چالش يب) بحث انتقاد ،يکد در جلسه حضور 326و  یتم فرع 13

                                                                                                                                      
1 - Denzin et al. 
2 - Peer Debriefing 
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 ياستانداردها یروزرسان بهها (مانند تم %12ج) اصلاح هدفمند  ،یجهان اتیو ادب» چ«با بند 
 کرد یخنث ار پژوهشگر یاحتمال يهايریسوگ تنهانه سمیمکان نیا همتا)، شنهادیپ به يحسابدار

 ینیع شواهد به یدهتیاولو با را دییتأ تیقابل و ندهایفرآ قیدق ثبت با را نانیاطم تیقابل بلکه
 سندباکس مدل(مانند  یالمللنیب اتیتجرب با هاافتهی کیستماتیس قیتطب ت،ینها در. کرد تیتقو

 .آورد فراهم یخارج اعتبار از یاضاف ياهیلا بخش، هر در) امارات

 
 هاي پژوهشیافته

در  يادیز يهاتیو ظرف ییشاهد رشد بالا تهایمحدود همه رغمیعل رانیا در یرقوم اقتصاد
 و فراتر از دهیرا به چالش کش یمال نیتأم یطیو مح يساختار يهاسکیآن وجود دارد. اما ر

وکار (رتبه کسب يفضا يها. چالشکنندیم دیرا تهد ستمیاکوس يداریپا ،یاتیعمل يهاسکیر
 یالمللنیب يهامی)، تحرلندتک يتهایفعال تیمحدودمکرر مقررات ( راتیی) با تغیجهان 127

حملات، گزارش  %45(رشد  يبریسا يهايریپذبی)، آسیخارج يهاVCتعامل با  تی(محدود
 و اختهس داریرا ناپا ينقد انیجر ،ینیبلاکچ يهاییبر دارا ي) و نوسانات ارز1403فتا  سیپل

ه صورت گرفت یقسمت با توجه به بررس نیرا حبس کرده است. در ا 66ماده » چ«بند  تیظرف
  .شودیم هیارا هامصاحبه یلیتحل یخروج

قانون برنامه هفتم توسعه که ذیل  66بر اساس مطالعه انجام شده در ابتدا تحلیل محتوا بند چ ماده 
برنامه هفتم توسعه قرار دارد صورت گرفت. با توجه به فرایند تصویب  (رقومی) یاقتصاد رقومفصل 

ه و تهاي این بخش پرداخو مذاکرات صورت گرفته در دولت و مجلس این فصل به مسایل و چالش
 يهارساختیها شامل کمبود زچالش نیادر قالب مواد مختلف راهکارهایی را ارایه کرده است. 

اسب متن یمال ينبود نهادها و ابزارها نیو همچن ،یتیو مقررات حما نیقوان نیمناسب، عدم تدو یمال
که  ده استارائه ش یمختلف يها، راهکارهاچالش نیاقتصاد رقومی است. در پاسخ به ا يازهایبا ن

 اند.توسعه کشور منعکس شده يهاو برنامه نیها در قواناز آن یبرخ
 ،یمال يکه در سه بعد بازارها دهدینشان م 66بند چ ماده  بیتصو ندیمحتوا و فرا لیتحل

سه بعد  این در نوشتن قانون انجام نشده است. یمناسب يبنددسته ،یمال يو ابزارها یمال ينهادها
 تواندیم کیعدم تفک نیا )2002(لیوان، ارکان تحلیل یک نظام مالی در ادبیات تأمین مالی است.

ه است که نوشته شد ياگونهبند به  نیاکند.  جادیا یمشکلات ییاجرا نامهنییآ نیدر مرحله تدو
 یامکانسنجر به از بازارها، نهادها و ابزارها در کنار هم آورده شده و کمت یمختلف فیط نیب
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 نیدر تام رانیا یمال يموجود بازارها تیبه وضع گریطرف د ازآنها توجه شده است.  ياجرا
 ییراگذشته اج يسالها یاز آنها ط یکه برخ ياقتصاد رقومی توجه نشده است به گونه ا یمال

 نیا يارهااز ابز یقانون برخ نیا بیو تصو یبررس ن،یتدو یطولان ندیشده است و با توجه فرا
ه عنوان ب بند از ماده است. نیشدن ا ییاجراتوجه به  گریکرده است. مساله د ادیپحوزه توسعه 

در  یجمع یمال نیو تأم یسهام خصوص يهامانند صندوق تاسیس نهادهاي مالیثال، تجربه م
ابزارها وجود  نیا يو اجرا یدر طراح یبه ملاحظات خاص ازینشان داده است که ن هیبازار سرما

لذا بررسی، تحلیل و آسیب شناسی این بند مهم در تأمین مالی اقتصاد رقومی را در این سه  دارد.
 دهیم.محور مورد بررسی قرار می

 
  يو ادغام نهاد یبخشبه تنوع ازی: نیمال يبازارها

 نانیاطم نیبوده است و به بازار پول و بازار تأم هیبر بازار سرما یدر بخش بازارها، تمرکز اصل
 یمال نیبه منابع تأم یبخشاست که تنوع یدر حال نینشده است. ا ياو ضمانت اشاره مهیمانند ب

 فایدر توسعه اقتصاد رقومی ا ینقش مهم تواندیم یمال يبازارها ریسا يهاتیو استفاده از ظرف
بورس  جادیا قی(از طر هیبر بازار سرما يبرنامه هفتم توسعه، با تمرکز انحصار 66بند چ ماده  کند.

 يهامانند بازار پول (وام یمال نیتأم يهاسمیمکان ریرقومی)، از سا يهاشرکت يبرا یتخصص
 ییاست که تجربه کشورها یدر حال نیاست. ا غفلت کردهو ضمانت  مهیمدت) و بازار بکوتاه

ار اوراق بهاد بیترک به طور مثالمختلف ( یمال يادغام بازارها دهدیسنگاپور نشان م نندما
(او اي  را کاهش دهد یمال نیتأم نهیدرصد هز 40تا  تواندی) ميفناور سکیر مهیبا ب یاسلام

 .)2023سی دي، 
 رشیکه با هدف پذ يبازار ،است نیعدم اشاره به بازار نوآفر ت،یاهم داراي نکته
 تواندیبازار م نیشده است. ا لیتشک 1402اقتصاد رقومی از سال دانش بنیان مانند  يهاشرکت

) 1402 ياندازاه(ر نینوآفر بازارنوپا و فناورانه باشد.  يهاشرکت یمال نیتأم يمناسب برا يبستر
 ییهاوقنبود مش دهدیها نشان ممصاحبه يمحتوا لیاست. تحل رفتهیشرکت رقومی را پذ 10تنها 

 یاصل علت گذاران،هیاسرم يهاانیجبران ز يبرا اصل سرمایهضمانت  ای یاتیمال تیمانند معاف
 عدم توسعه این بازار است. 

قومی ي مرتبط با اقتصاد رهاشرکتگذاري در این بند به فرایندهاي اعتبارسنجی و وثیقه
اشاره شده است که در بازار پول از این ابزار می توان براي تأمین مالی بخش استفاده کرد. اما 
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هاي طراحی شده در این بند است. به خصوص اینکه ها از فرایندمساله مهم الزام استفاده بانک
در فرایند تدوین این آیین نامه بانک مرکزي مکلف نیست و ممکن در اجراي این قانون و 

کند استفاده از ظرفیت بازار پول توفیقی حاصل نشود. این موضوع زمانی اهمیت بیشتري پیدا می
 ر عملداین زمینه ورود نداشته باشند  که نظام مالی کشور بانک محور است و اگر بانکها در

درصدي در کشور نادیده گرفته می شود. البته با توجه به موضوع  80ظرفیت تأمین مالی 
شود درگیر شدن نظام بانکی باعث می ،هاي بازار سرمایه استکه استفاده از ظرفیت هاییپرسش

داشته  افزاییها نیز همبانکگذاري مرتبط با هاي سرمایهتأمین سرمایه هاي بانکی و صندوق
 باشند. 

ی و تأمین اطمینان باعث شده تا ظرفیت ابزارهاي ترکیب مهیب توجه به بازار عدماز طرف دیگر 
 مهیبرخلاف تجربه آلمان در توسعه بکه در بخش ادبیات نظري اشاره شد امکان پذیر نباشد. 

انند رقومی (م يهاص پروژهخا يهاسکیپوشش ر يبرا سازوکاري، بند مذکور يفناور سکیر
ساله به  5 یاتیمال تیارائه معاف نکرده است. ینیبشی) پيفکر تینقض مالک ای یشکست فن

 صندوق جادیایا و با درصدي که در بورس تهران انجام می شود  شدهرفتهیپذ يهاشرکت
امکان مشارکت مردم  )هاانیز يدرصد 30(با پوشش  يمرکز مهیبا مشارکت ب سکیضمانت ر

 . دهدمیدر این زمینه را افزایش 
تصاد رقومی ها از قبیل اقهاي بین المللی ظرفیت تعاملات بین المللی در همه حوزهالبته تحریم

ازار با ب ادغاممحدود کرده است اما از اکنون باید زیرساختهاي لازم در این زمینه را مهیا کرد. 
توان به ی توسعه تأمین مالی اقتصاد رقومی است. در این زمینه میی یکی از اهداف اصلالمللنیب

 ،ی اشاره داشتخارج گذارانهیجذب سرما يبراهاي منطقه پلتفرم دوطرفه با بورس ياندازراه
و تعاملات با موسسات حسابرسی  IFRS یدهگزارش ياستانداردها تیمشروط به رعا

 المللی فراهم شود. بین
 

  یحقوق يهاچارچوب یروزرسانو به يسازیرت تخصص: ضرویمال ينهادها
 يهااشاره شده است، به صندوقپژوهش  اتیگونه که در ادبدر بخش نهادها، همان

 یمال نیمانند تأم یمیبه مفاه ینشده است. حت یتوجه یجمع یمال نیجسورانه و تأم يگذارهیسرما
 يبه نهادها یادشدهنشده است. بند  ياکه در جهان رو به گسترش است، اشاره 1رمتمرکزیغ

                                                                                                                                      
1 - DeFi 
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 یمال نیتأم يهاپلتفرم ای LP/GP(1(با مدل  یتخصص یسهام خصوص يهامانند صندوق ينوظهور
 دهدنشان می )2018کامینگ و گره ( است که مطالعات یدر حال نیاشاره ندارد. ا رمتمرکزیغ

 شیدرصد افزا 25در بخش رقومی را تا  يگذارهیسرما یداخل ازدهنرخ ب تواندیم  LP/GPساختار 
له اول با کند. چون در وهاین افزایش بازده اقبال سرمایه گذاران به اقتصاد رقومی را بیشتر می دهد.

 داراییهاي نامشهود بالا، تغییرات سریع فناوري، شاملشد  بیانهایی که در ادبیات توجه به چالش
شها وجود افراد متخصص در سرمایه گذاري به مدیریت مسایل مالکیت داراییهاي فکري و سایر چال

ارچوب فقدان چ« ،جسورانهصندوق  کی ریمصاحبه با مد برپایهریسک کمک خواهد کرد. البته 
) باعث شده صندوق رانیها (مدGP) و گذارانهیها (سرماLP يهاتیمسئول کیتفک يمشخص برا

 »باشند. با چالشهایی روبرو رانیرقومی در ا یتخصص
 گرانیو د   Elisaتامین مالی غیرمتمرکز ضعف جدي تأمین مالی این حوزه است.  فقدان

 يراب گذارانهیسرما ينوپا، جستجو يوکارهاکسب يفور یمال يازهایننشان دادند   )2021(
ا شروع ب ،توسط انقلاب رقومی شدهیمعرف دیجد يهايو فناور ریحال رشد و متغ دري هافرصت

 یالم نیتأم دیجد يهامنجر به ظهور روش یتازگبه ،یهوش مصنوع يهايفناورو  نترنتیاز ا
منجر  ینیکارآفر یمال نیتأم دیجد يهابه ظهور کانال يفناور يهاشرفتیپ قت،یاند. در حقشده
د که اغلب به عنوان هستن ینترنتیا يهاپلتفرم هیو بر پا برندیبهره م تکنیاند که از انقلاب فشده

 نیتأممتا، همتا به ه یمال نیتأم ،یجمع یمال نی(مانند تأم شوندیشناخته م »نیگزیجا یمال نیتأم«
ها به انالک نیاز ا یکه برخ یها). در حالسکه هیعرضه اول ،بتازگیوکار و همتا به کسب یمال

 نیدر مورد توان بالقوه ا چشمگیر يهاتیسرعت در حال بلوغ هستند، همچنان عدم قطع
با وجود  ارد.وجود د ینیکارآفر یمال نیتأم يبر بازارها يرگذاریتأث يبرا يفناور يهاشرفتیپ

محیطهاي به  یحت یاشده، بند  2023در  2یجهان رمتمرکزیغ یمال يبازارها يدرصد 300رشد 
 نهادها اشاره نکرده است. نیا يبرا 3ینظارت آزمون
 نیدر ا یتخصص يصندوقها يهاتیفعال دیبند با نیا یینامه اجرا نییدر آ لیدل نیهم به

درصد  80ها (حداکثر LP يگذارهیسقف سرما نییتعشود. به عنوان مثال  نییتب یبه درست نهیزم
 يدرصد تعهدات تا بتوان همکار 5معادل  یمال قهیها به ارائه وثGP الزام ایصندوق) و  يهاییدارا

                                                                                                                                      
1 - Limited Partner/General Partner 
2 - CoinMarketCap,2023 
3 - Regulatory Sandbox 
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 یمال نیتأم يبرا يگرمیسندباکس تنظ يازاندراه گریدو فراهم کرد. از طرف د نیا نیب یمناسب
 رهیبر زنج یمبتن يهابه پلتفرم یشیآزما تیاجازه فعال س،یانگل FCAبا الهام از مدل  رمتمرکزیغ

و سازمان بورس اوراق بهادار را فراهم کند. تجربه  يتحت نظارت بانک مرکز یمل یبلوک
 فیعرت با شتریب هیدر سطح مقررات، ترک دهدیم نشان هیدر ترک 1GSYF يصندوقها لیتشک

 و تیشفاف الزامات کردن تررانهیگو سخت جسورانه يگذارهیسرما یعموم چارچوب
 کهنیا تا کرده فراهم را تالیجید اقتصاد در جسورانه يهاصندوق تیفعال نهیزم ،یدهگزارش

 یطراح »تالیجید جسورانه يگذارهیسرما« يبرا تنها یاختصاص و مجزا کاملاً یحقوق میرژ کی
 .باشد کرده

 یعه ملاز منابع صندوق توس ياهیسهم اختصاصبراي افزایش انگیزه در این زمینه می توان به 
 جسورانه يگذارهیسرمای از مصاحبه شوندگان کینظر  طبقاشاره کرد.  به حوزه اقتصاد رقومی

 و ک جریان شده استصندوقهاي ثروت ملی تبدیل به یبا مشارکت  یتخصص يهاصندوق«
 ».را کاهش دهند يگذارهیسرما سکیر تواندیم

در کشور و رشد روزافزون آنها که به  یجمع یمال نیتأم يسکوها يتهایتوسعه فعال باوجود
) بند 1403 يانجام داده است، (تا انتها یمال نیتأم همت 15است و بالغ بر  دهیرس سکو 50از  شیب

نکرده است. هم اکنون دستورالعمل  یرقوماقتصاد  یمال نیتأمنهاد مهم در  نیبه ا یتوجه یادشده
بورس است و کارگروه مربوطه در شرکت فرابورس  یعال يکه مصوب شورا یجمع یمال نیتأم
به  یجمع یمال نیتأم يسکوها یورود تخصص يحوزه را بر عهده دارد. اما برا نیا يگر میتنظ

 نیدوتاطلاعات استفاده کرد.  يوزارت ارتباطات و فناور تیاز ظرف توانیم یرقومحوزه اقتصاد 
ن بورس سازما يبا همکار نهیزم نیدر ا یتخصص يسکوها تیفعال يشفاف برا يهادستورالعمل

  .دیافزایحوزه ب نیا یمال نیتأمبه رونق  تواندیو ارواق بهادار م
 

 يتانداردسازبه اس ازینامشهود و ن يهایی: چالش دارایمال يابزارها
توجه  يگذارقهیمانند وث ییهارساختیبه ز 66که در بند چ ماده در بخش ابزارها، هرچند 

و  یمال يهانامشهود در صورت يهاییمانند انعکاس دارا هارساختیز ریشده است، اما به سا
اشد رقومی ب يهاشرکت يبرا یمانع تواندیمسئله م نینشده است. ا ياها اشارهآن يگذارارزش

و دستورالعمل  17شماره  يحسابدار استاندارد ها نامشهود است.آن ییکه بخش عمده دارا
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مصاحبه داشته باشند.  نهیزم نیدر ا ینقش مهم توانندینامشهود م يهاییدارا يگذارارزش
 يهاشرکتمناسب،  ياستانداردها نیبدون تدو«: کندیم انیب ،يمتخصص حسابدار ،4شونده 

 »نشان دهند. گذارانهیخود را به سرما یارزش واقع توانندیرقومی نم
 يارزشگذار يبرا یاتیعمل يهاسمیبدون ارائه مکان »یرقوم يهاییدارا«بند بر  تمرکز

 یالدر ح نیکلان) صورت گرفته است. ا يهاداده ای يفکر تینامشهود (مثل مالک يهاییدارا
 نیاز ارزش ابخش بسیار محدودي تنها  ران،یا 17شماره  ياست که طبق استاندارد حسابدار

در این زمینه تعامل بین مدیران مالی و موسسات حسابرسی  است. زنامهقابل ثبت در ترا هاییدارا
هاي اساسی است که باعث شده تا سرفصل در ثبت و شناسایی داراییهاي نامشهود دچار چالش

 يهاشرکتهاي نامشهود ی انعکاس دهنده داراییبه درست هاشرکتداراییهاي نامشهود این 
 اقتصاد رقومی نباشد. 
ی براي توکنایزکردن این داراییها عملا اهداف حقوق رساختیز فقداناز طرف دیگر 

 لی(تبد هاییدارا توکنایز کردن يبرا ینبود چارچوبقانونگذار در این بند را محقق نخواهد کرد. 
مانند  ییهاتیها نتوانند از ظرفآپرقومی) موجب شده استارت يهابه توکن یکیزیف يهاییدارا

 هوشمند استفاده کنند. يگذارقهیوث
د و مند شونگذاري در این حوزه بهرهتوانند از سرمایهي اقتصاد رقومی وقتی میهاشرکت

اي فانههاي را به صورت منصدر تأمین مالی از ابزارهاي مالی استفاده کنند که بتوانند این دارایی
گران ي داراییهاي نامشهود و عدم پذیرش تنظیمارزشگذار تیمحدودارزشگذاري کنند. 

شود این هدف محقق نشده و بازارهاي مالی همچون بانک مرکزي و سازمان بورس باعث می
) که IVSC 210 )2020برخلاف دستورالعمل  باقی باشد.  هاشرکتتنگاههاي مالی براي این 

ر د شدهرفتهیپذ يهاشرکت یحت رانیدر ا شود،یرقومی را شامل م يهاییدارا يگذارارزش
ی در این زمینه وزارت امور اقتصادي و دارای .ستندین يفکر تیارزش مالک يبورس ملزم به افشا

 يهاییادار يگذارارزش نامهنییآمقرره هاي مناسبی ابلاغ کرده است. به عنوان مثال می توان به 
 ییدستورالعمل اجرا ران،یوز أتیه 17/02/1396مصوب  يگذارهیسرما يهاطرحنامشهود در 
 205066/80شماره  هیابلاغ انیبندانش يهاشرکتنامشهود  يهاییدارا يگذارنحوه ارزش

یی اشاره داشت. البته در این زمینه نیز باید به و دارا ير امور اقتصادیوز 23/10/1402مورخ 
استاندارد  44بند  قیخصوص مصاددر  130حسابرسی به شماره پرسش و پاسخ فنی سازمان 
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 نیتمام شده ا ينامشهود موضوع مخارج قابل احتساب در بها يها ییدارا 17شماره  يحسابدار
 .نیز اشاره داشتها  ییدارا

، IFRS 13با الهام از 17شماره  ياستاندارد حسابدار اصلاحمتخصصان امر به  نهیزم نیا در
 ياههمراه صورت يهاادداشتینامشهود در  يهاییارزش منصفانه دارا يبه افشا هاشرکتالزام 

 جادیه اکه ب ونیزاسیتوکن یسامانه مل ياندازراهبه  توانیم گریاشاره داشتند. از طرف د یمال
بر  یبتنم یرقوم يهاثبت و معامله توکن يتحت نظارت سازمان بورس برا کپارچهیپلتفرم 

 يعنوان مثال در سطح استاندارد، بانک نگارا مالز بهپردازد اشاره داشت.  یم یواقع يهاییدارا
در خصوص  IFRS يبا استانداردها یهاست که در هماهنگسال 1اوراق بهادار ونیسیو کم

ها حال، آن نیو در ع کنندی) عمل مIPافزار، برند، حق اختراع و نامشهود (مانند نرم يهاییدارا
خود منطبق  عتیشر یمشورت يشورا يهاو قطعنامه AAOIFI یشرع يرا با استانداردها

عنوان به يریگاندازهو قابل صیتشخقابل يفکر يهاییدارا رشیپذ ب،یترک نیا جهینت .سازندیم
 یتمشارک يو قراردادها يگذارهیسرما يهاچون صکوك، صندوق ییابزارها يبرا »هیپا ییدارا«

قال شفاف و قابل انت صورتبهآن  يو منافع اقتصاد تیکحقوق مال کهنیاست، مشروط به ا
 شده باشد. فیتعر

توان به توسعه ابزارهاي ترکیبی بین بازار پول، سرمایه و تأمین اطمینان اشاره در نهایت می
کرد. به عنوان مثال براي توسعه تأمین مالی جمعی حوزه اقتصاد رقومی با توجه به ریسک هاي 

ي اقتصاد رقومی که با همکاري بیمه مرکزي و هاشرکتتواند از بیمه اعتباري این حوزه می
وزارت ارتباطات و فناوري اطلاعات قابلیت طراحی را دارد اشاره کرد. این موضوع می توان 

از  استفاده. از طرف دیگر شودشوراي عالی بیمه طراحی و اجرا  51ذیل آیین نامه شماره 
ر ی قابلیت طراحی و اجرا دارد. دالمللنیمعاملات ب لیتسه يبرا »ورمحالیر يهانیکوبلیاست«

این زمینه می توان به تأمین مالی جمعی ارزي نیز اشاره داشت. در صورت اینکه سکوهاي 
کارگروه ارزیابی تأمین مالی  5تخصصی تأمین مالی جمعی ارزي که موضوع ابلاغیه شماره 

 لی اقتصاد رقومی ایجاد می کند. جمعی است ظرفیت مناسبی براي تأمین ما
 یلیتحل يگزارشها یپس از بررس ي مالیابزارها و نهادها بازارها، يها حوزه از کدام هر در
 یالملل نیب اتیبا تجرب قیحوزه در هر بخش و تطب نیا خبرگانمصاحبه با  استگذار،یس ينهادها
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 تهایظرف نیاستفاده از ا يراهکارهاو محققان  خبرگاناساس  نیمشخص شده است. بر ا ییتهایظرف
بنابراین  شده است. هیارا 2در جدول  خبرگانتوسط  جینتا دییو پس از تا یرا در هر بخش بررس

اینکه سعی شده است تمام ظرفیتهاي تأمین مالی  با وجوددهد، نشان می 66تحلیل محتوا بند چ ماده 
نشان داده  2که در جدول پژوهش تایج این را در قالب این بند براي اجرایی سازي فراهم آورد ن

شده است این موضوع را روشن می کند بسیاري از ظرفیتها در بازار سرمایه را استفاده نکرده است. 
در هر کدام از محورهاي اصلی بحث در بازارها، نهادها و ابزارها امکان  دهدمیاین جدول نشان 

 حوه کاملتري وجود دارد. توسعه تأمین مالی اقتصاد رقومی در کشور به ن
 

ل  دو ن2ج از آ ه  د استفا هکار  ه و را در بازار سرمای ی  د رقوم قتصا ا ی  ن مال ي تأمی ظرفیتها  . 
 هاي استفادهراهکار هاظرفیت  رویکرد اصلی حوزه

 بازارها
تنوع بخشی و ادغام 

 نهادي

 بازار نوآفرین شرکت فرابورس
 نهادهاي مالی بازار پول

 تأمین اطمینانمحصولات بیمه اي بازار 

ي پذیرفته شده در بازار هاشرکتمعافیت مالیاتی 
 نوآفرین

 اجازه مشارکت نهادهاي مالی بازار پول
 توسعه محصولات بیمه اي از طریق بیمه مرکزي

 نهادها

سازي و تخصصی
روزرسانی به

 هاي حقوقیچارچوب

 صندوقهاي سهام خصوصی و جسورانه
 سکوهاي تأمین مالی جمعی

 صندوق توسعه ملیمشارکت 
 روند رو به رشد تأمین مالی غیرمتمرکز

 

تدوین آیین نامه فعالیت صندوقهاي تخصصی اقتصاد 
 GP/LPرقومی با رویکرد 

مجوز به سکوهاي تأمین مالی جمعی تخصصی حوزه 
 اقتصاد رقومی

تخصیص سهمیه از صندوق توسعه ملی به نهادهاي مالی 
 تخصصی حوزه اقتصاد رقومی

 سندباکس تخصصی تأمین مالی غیرمتمرکز راه اندازي
 تاسیس مرکز تأمین مالی غیرمتمرکز 

 ابزارها

هاي توجه دارایی
نامشهود و نیاز به 

 استانداردسازي

و پرسش و پاسخ  17استاندارد شماره 
 سازمان حسابرسی  130فنی شماره 

دستورالعمل ارزشگذاري داراییهاي 
 نامشهود

 طراحی ابزارهاي ترکیبی
توکنایزکردن داراییهاي فرصت 

 نامشهود

اد ي اقتصهاشرکتترویج ثبت داراییهاي نامشهود در 
 رقومی

ي هاشرکتبه رسمیت شناختن داراییهاي نامشهود 
 اقتصاد رقومی توسط نهادهاي مقررات گذار

 IFRS13مبتنی بر  17به روزرسانی استاندارد شماره 
 گواهی شراکت ارزي 

 بیمه تأمین مالی جمعی
 محورهاي ریالکویناستیبل
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 بحث 
 یانجه اتیبا ادب» بازارها، نهادها، ابزارها«ده بر سه مضمون سازمان یپژوهش مبن يهاافتهی

راستاست که هم )2020لرنر و ناندا ( با» نامشهود ییدارا تیشفاف«مثال، تم  يدارد برا یخوانهم
 نیبر تأمالف)  2018بلاك و همکاران ( اما دانند،یم VC یرا چالش اصل تالیجید يهاییدارا

 فیضع يهرچند اجرا افته،ی یخوانهم 66ماده » چ«با بند  رانیدارد که در ا دیتأک يامرحله یمال
قتصاد در توسعه ا ییبالا تیبند ظرف نیا تینها درشرکت) آن را محدود کرده است.  10 رشی(پذ

 ندیقرار گرفته است اما در فرا دییمورد تا زین یجهان اتیموضوع در ادب نیدارد که ا تالیجید
 يارهارساختیمطابق با ز ییسازوکار اجرا یگذشته و طراح اتیو اجرا توجه به تجرب یطراح

است.  يراستا توجه به آن ضرور نیکه در ا شودیم منجر يتهایمحدود به رانیدر ا هیبازار سرما
در سنگاپور  IP کردنزهیتوکن دهدی) نشان م2025( 1آنکتادنامشهود،  يهاییدر حوزه دارا

 IFRS 13 يفاقد چارچوب حسابدار رانیا کهیداده، درحال شیرا افزا هاشرکت %20ارزش 
که  داندیها مآپشکست استارت %30را عامل  فیضع یحکمران زی) نMollick )2014 ،است

 نیا LP/GPکردن مدل  ییاجرا نهیبه خصوص در زم یتخصص ينهادساز درما  يهاافتهی
 . کندیم دییموضوع را تا

 ،نهفته است یتخصص يبر درآمد و نهادساز یمبتن یمال نیپژوهش در تأم زیتما نقاط
 يریپذبر درآمد با انعطاف یمبتن یمال نیتام، )2024گوپتا و رونا ( یسنت VCبرخلاف تمرکز 

MRR/ARR يازسقیرقتر است و بدون ) مناسبریمتغ ينقد انی(جر یرانیا يسکوها يبرا 
در  شدهگرفتهدهیناد يابزارکه  کندیم شنهادیپ هیاول هیتا دو برابر را نسبت به سرما بازدهسهام، 
 %5با  یبازنشستگ يهاصندوق ،یمحل GP/LP( یتخصص ينوظهور است. نهادساز يبازارها

پوشش  کیمترپارا مهیرا با ب يبری/سامیتحر يهاسکیر ه،ی) فراتر از سندباکس ترکصیتخص
را از  وهشپژ زات،یتما نیا .کندیارائه م یاقتصاد رقوم %25رشد  يبرا یبیو مدل ترک دهدیم

 .دهدیم شنهادیپ یاتیعمل يگذاراستیساخته و س زیمتما یفیمطالعات توص
 

 گیريبندي و نتیجهجمع
اد رقومی در اقتص یمال نیتأم يهاچالش یبه بررس ،یفیتوص-یلیتحل کردیمقاله با رو نیا

قانون برنامه هفتم  66ماده » چ«راستا، با تمرکز بر بند  نیدر ا هیبازار سرما يهاتیو ظرف رانیا
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 ازمندین ،افتهیتوسعه يبا سهم قابل توجه در اقتصادها ،توسعه پرداخته است. اقتصاد رقومی
ازگار حوزه س نیا ياهطرحفرد منحصربه يهایژگیاست که با و یمال نیتأم نینو يسازوکارها

 يهاییدارا رینظ یمسائل لیدلبه ،یسنت یمال يهاکه نظام دهدیپژوهش نشان م نیباشند. ا
 لیلکنند. تح نیبخش را تأم نیا یمال يازهاین توانندینم یراحتبالا، به سکینامشهود و ر

جامع از موانع  يرینوآورانه و مصاحبه با خبرگان، تصو یمال نیتأم ينظر یمبان هیبر پا شدهمانجا
 .دهدیموجود ارائه م يهاو فرصت

 رانیا هیسرما بازار در یرقوم اقتصاد یمال نیتأم تیتقو که دهدیم نشانپژوهش  جینتا
 ياهمشوق یبازارها، طراح منظر از. است ابزار و نهاد بازار، بعد سه در زمانهم مداخله مستلزم

 قتصادا يهاشرکت سهام عرضه و رشیپذ يبرا یتیتقو یاتیمال يهاتیهدفمند مانند معاف
 ،يورفنا يهاسکیر مهیب و ياعتبار مهیب جمله از يامهیب يابزارها توسعه با همراه ،یرقوم

 هاتشرک نیا شدهادراك و مندنظام سکیر کاهش به هم و سهام فروش بهبود به هم تواندیم
با  یتخصص ينهادها، توسعه نهادها منظر از. کند کمک خرد و ينهاد گذارانهیسرما نزد

 نرایمد نان،یکارآفر یبیو حضور ترک GP/LP يبر الگو یمبتن يامشارکت حرفه يساختارها
 ،یخصصت یجمع یمال نیتأم يسکوها کنار در ،يفناور متخصصان و هیسرما بازار تجربه با

 استقرار و لتایجید حوزه جسورانه يهاصندوق به یمل توسعه صندوق منابع از یبخش صیتخص
 يبرا لازم ينهاد چارچوب د،یجد يهامدل آزمون يبرا یاختصاص یمقررات سندباکس کی

 زین ارهاابز بعد در. سازدیم فراهم را یرقوم اقتصاد يهاپروژه سمت به هیسرما تیهدا و عیتجم
 جمله از –نامشهود  يهاییبر دارا یمبتن يابزارها ينشان داده شد که توسعه و استانداردساز

 هاییدارا نیا يگذارارزش و ییشناسا ثبت، يبرا يحسابدار و یحقوق يسازوکارها یطراح
 يریکارگبه شرطشیپ – یمل ياستانداردها یروزرسانبه و یحسابرس سازمان تیظرف به اتکا با

 يهامهیو ب IP بر یمبتن اوراق درآمد، بر یمبتن یمال نیمانند تأم يانوآورانه يرهاابزا
 بند يهاتیظرف بتواند ابزار–نهاد–بازار گانهسه مجموع، در که ياگونهبه ،است کیپارامتر

 یماقتصاد رقو ریپذاسیو مق داریپا یمال نیدر خدمت تأم یاتیصورت عملرا به 66 ماده »چ«
 .قرار دهد

در مقایسه با مطالعات پیشین در این حوزه پیشنهاد یک رویکرد جامع پژوهش نتایج این 
طراحی نظام مالی در بخش بازار، ابزار و نهاد است که کمتر در مقالات به آن اشاره شده است. 



 ... قیاز طر یرقوماقتصاد  یمال نیتأم يهاتیظرف یبررس: ابوجعفري 134 

اي مطالعات در ایران نیز به ابعاد مالی بازار سرمایه تامین مالی اقتصاد رقومی در ایران اشاره
قومی تواند بستر اولیه اي در توسعه نظام مالی اقتصاد راین مقاله در این زمینه مینداشتند. بنابراین 

هاي تامین مالی فراهم کند. اما سابقه کم این موضوع در ایران باعث شده است که داده
ر . از طرف دیگنشودي اقتصاد رقومی محدود باشد و امکان بررسیهاي کمی فراهم هاشرکت

 ین زمینه به اندازه کافی توسعه پیدا نکرده است. زیرساختهاي نهادي در ا
 و گاهدانش صنعت، در چه حوزه نیا گرانیباز ایدن و رانیا در موضوع بودن دیجد به توجه با
که  ودشیم شنهادیپ نیهستند. بنابرا دیجد اتیتجرب يراهکارها و اجرا نیتدو حال در دولت

 یصتخص يبازارها جادیا يراهکارها نهیزم درکند.  دایموارد اختصاص پ نیابه  یآت يپژوهشها
 يفناور عهتوس گرید طرف از. ردیگ صورت یمناسب یطراح دیبا هیسرمااقتصاد رقومی در بازار 

باعث شده است که  1هانیفو تک  هانتکیف نهیبه خصوص در زم یکاربرد آن در حوزه مال و
 زین یوانتومک يهایفناوراقتصاد رقومی ظهور کند.  یتأمین مال يبرا ندهیدر آ يدیجد يتهایظرف

در  یدر نظام مال ادیز لیتوجه به مسا باحوزه به وجود خواهند آورد.  نیا يبرا ندهیدر آ یانقلاب
 یمال تأمین به یسنت یمال تأمین از گذار یبررس به نهیزم نیدر ا یآت يهااز پژوهش یبخش رانیا

  .بپردازد گذار يرهایمس و دیجد
 

 ملاحظات اخلاقی
 پیروي از اصول اخلاق پژوهش

 و هاداده لیمرتبط با انجام پژوهش، جمعآوري و تحل یاصول اخلاق هیکل مقاله نیا هسندینو
 پژوهش نیمراحل ا ی. تمامکنندیم دییموضوع را تأ نیا درستیکرده و  تیرا رعا جیانتشار نتا

 ها،و بدون هرگونه دستکاري در داده یپژوهشهاي علم یچارچوب استانداردهاي اخلاق در
 نقض حقوق اشخاص و نهادها انجام شده است. ای جینتا فیتحر

 

 مشارکت نویسندگان
 ییدادهها، نگارش نسخه نخست و نها لیمدل پژوهش، گردآوري و تحل یطراح ده،یطرح ا

 انجام شده است. هسندیبه نظرات داوران توسط نو ییو پاسخگو مقاله

                                                                                                                                      
1 .TechFin فناوري است که به حوزه مالی ورود کرده اند مانند علی بابا چین هايشرکت: منظور 
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 تعارض منافع
 فردي ای یسازمان ،ییاجرا ،یمقاله فاقد هرگونه تعارض منافع مال نیا ،هسندینابر اظهار نوب
 ها است.داده یعلم لیبر تحل یشده تنها مبتن ارائه جیو نتا است
 

 حامی مالی
انجام شده  یخصوص ای یاز سوي نهادهاي دولت میمستق یمال تیپژوهش بدون حما نیا

 است.
 

 سپاسگزاري
 شود.محترم به خاطر ارائه نظرهاي ساختاري و علمی  سپاسگزاري میاز  داوران 
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Highlights  
• Smart privatization using exchange-traded funds as a new, transparent and participatory 
mechanism for divestiture of state-owned enterprises.  
• Successful privatization with the help of exchange-traded funds requires a coherent hierarchy of 10 key 
strategies, starting from “systemic feasibility” and ending with “supply management and how to use the 
proceeds”.  
• Successful privatization requires adapting international experiences to Iran’s economic, 
institutional and cultural characteristics.  
• The research findings emphasize “full transfer of ownership and management”, but at the same 
time consider the role of the government at the level of “macro policy-making” and “post-transfer 
monitoring” to be essential.  
• Privatization itself is not corruptive; but without strategies such as “information transparency”, 
“strategic shareholder selection” and “macro cultural policy-making”, it becomes a breeding 
ground for corruption. 

Abstract 
The aim of this research is to identify key strategies for the successful implementation of 

the privatization process using exchange-traded funds. This study is designed with a mixed 
approach (qualitative-quantitative). In the qualitative phase, data were collected through semi-
structured interviews with 20 experts in the field of capital markets, senior managers of 
companies, financial managers of companies, employees and management of investment 
funds and analyzed using thematic analysis. In the quantitative phase, interpretive structural 
modeling was used to extract the hierarchy of strategies and structural equation modeling 
based on data from 157 questionnaires was used to validate the causal relationships between 
strategies. The findings show that the privatization process based on exchange-traded funds is 
a hierarchical system in which the strategies of "systemic feasibility" and "use of international 
experiences and localization of the model" act as fundamental foundations. These strategies 
lead stepwise to mid-level strategies such as “designing the optimal functioning of exchange-
traded funds”, “outlining a structured privatization process”, “building the capacity of capital 
market infrastructure”, “preparing and strengthening corporate governance”, and “attracting 
strategic shareholders”, and finally ending with the final strategy of “managing the supply and 
use of divestiture proceeds”. This research suggests that privatization funds should be 
designed taking into account local characteristics, industrial needs and the level of financial 
literacy of the community, and by attracting expert managers, improving trading systems, 
increasing information transparency, providing tax incentives and implementing awareness 
campaigns, the field of broader participation of public investors should be prepared. 
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Introduction 
 The privatization process, as a macroeconomic tool, faces numerous 

administrative and financial challenges. Many researchers believe that 
traditional privatization methods are not efficient and need to be revised 
and improved. Therefore, in recent years, attention has been paid to 
approaches based on public participation and the use of stock exchanges 
and their tools. However, the effective implementation of this mechanism 
requires the design and implementation of multidimensional and 
coordinated strategies that have not been systematically examined in the 
existing literature. Therefore, this study examines the strategies for 
successful financialization of the privatization process with the help of 
exchange-traded funds, which are known as modern financial instruments. 
The main objective is to identify, hierarchically analyze, and validate key 
strategies for the effective implementation of this method of privatization. 

  
Methodology 

 The present study was designed to identify and analyze key strategies 
for successful privatization using exchange-traded funds. This study was 
conducted using a mixed-method approach and in three consecutive 
phases. In the qualitative phase, data were collected through semi-
structured interviews with 20 experts in the fields of capital markets, senior 
managers of companies, financial managers, and managers and employees 
of investment funds. Data analysis was conducted using the content 
analysis method using MaxQDA software. Data reliability was confirmed 
by calculating the Holstey agreement coefficient (75%). In the second 
phase, interpretive structural modeling was used to extract the hierarchical 
structure of causal relationships between the identified strategies. This 
method allows the identification of basic (fundamental), intermediate, and 
peak (final) levels of strategies. In the third phase, structural equation 
modeling with partial least squares approach was used to validate the 
conceptual model and test the significance of causal relationships. 
Quantitative data were collected from 157 relevant experts through a 
researcher-made questionnaire designed based on the findings of the 
qualitative phase. The reliability of the instrument was confirmed with 
Cronbach's alpha coefficient (0.83) and finally, the model fit indices 
including the coefficient of determination, predictability index and overall 
fit index were used to evaluate the efficiency and validity of the structural 
model and the validity of the model was confirmed.  

 
Results 

Findings show that the privatization process based on exchange-traded 
funds is a ten-level hierarchical system. In this structure, two strategies of 
"systemic feasibility" including (measuring the size and sensitivity of the 
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company and the stock exchange's capacity to offer exchange-traded 
funds) and "using international experiences and localizing the model" are 
at the fundamental level and are considered as the necessary foundations 
for any operational action. These strategies lead in a chain to mid-level 
strategies, which include “building the capacity of capital market 
infrastructure” and “designing and reviewing the optimal functioning of 
tradable funds” including (quantitative, qualitative and functional 
measurement of funds), “drawing a structured privatization process” 
including (planning, complete transfer of ownership and management, 
post-disposal monitoring), “preparing and strengthening corporate 
governance” such as (establishing reporting units, training employees, 
determining the level of stock float) and “attracting strategic shareholders” 
including (measuring eligibility, creating incentives, determining 
implementation conditions) and finally, all these strategies collectively 
lead to the final strategy of “managing the supply and use of divestiture 
proceeds” which determines the ultimate success of the process. The 
results of structural equation modeling also confirmed the appropriate fit 
of the model. The fit quality indices, including the coefficient of 
determination, predictive power, and overall goodness of fit index, all 
exceeded acceptable thresholds. All path coefficients were also statistically 
significant.  

 
Conclusion  

By filling the gap in the literature on the financialization of the 
privatization process, the findings of this study provide a systematic 
framework for understanding the causal relationships and hierarchy of 
strategies. On the other hand, from an applied perspective, the results 
provide operational guidance for policymakers, privatization 
organizations, and stock exchange organizations. This study clearly states 
that successful privatization requires complete transfer of ownership and 
management, but this does not mean eliminating the role of the 
government; rather, the government must be active at the level of "macro 
policymaking" and "post-transfer supervision". Also, identifying the 
"corruption prevention" strategy in the form of cultural and institutional 
policymaking confirms that corruption is not the essence of privatization, 
but results from improper design of processes and lack of supervision. The 
research’s policy recommendations emphasize that for this model to 
succeed, ETFs must be designed taking into account local characteristics 
and sectoral needs. Strengthening the technical and institutional 
infrastructure of the capital market, fully transferring management and 
ownership to the private sector, establishing transparent corporate 
governance, preventing corruption through effective supervision, and 
implementing extensive financial awareness campaigns to attract public 
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participation are essential elements of this transformation. Finally, it is 
suggested that futures studies examine the long-term effects of this method 
on corporate efficiency, income inequality, and macroeconomic indicators. 
Also, comparative studies among countries such as China, Brazil, and 
Uzbekistan that have used ETFs in privatization can provide valuable 
insights for localizing this model in different institutional and cultural 
contexts. 
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 پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی مدیریتسازمان بورس و اوراق بهادار، 
 141-170، صص 1405 تابستان، 74، شماره نوزدهمفصلنامه بورس اوراق بهادار، سال 

اي هکمک صندوقسازي با خصوصیفرآیند سازي مالیراهبردهاي 
 1قابل معامله در بورس

 4، تقی ترابی3شجري هوشنگ، 2باغبادرانیآزاده بهادران 
 
 

 نکات برجسته
عنوان مکانیزمی نوین، شفاف و به هاي قابل معامله در بورسسازي هوشمند بااستفاده از صندوقخصوصی •

  .هاي دولتیمشارکتی براي واگذاري شرکت
راهبرد کلیدي  10مراتب منسجم از نیازمند یک سلسلههاي قابل معامله کمک صندوق سازي باموفقیت خصوصی •

  .شودختم می» مدیریت عرضه و نحوه مصرف عایدي«شروع شده و به » سنجی سیستمیامکان«است که از 
  .ی ایران استهاي اقتصادي، نهادي و فرهنگالمللی با ویژگیسازي مستلزم تطبیق تجربیات بینموفقیت خصوصی •
تأکید دارد، اما همزمان نقش دولت را در سطح » واگذاري کامل مالکیت و مدیریت«هاي پژوهش بر یافته •
 .داندضروري می» نظارت پس از واگذاري«و » گذاري کلانسیاست«
هامدار انتخاب س«، »شفافیت اطلاعاتی«خود فسادزا نیست؛ اما بدون راهبردهایی مانند خوديبهسازي وصیخص •

 .شودساز فساد می، زمینه»گذاري کلان فرهنگیسیاست«و » استراتژیک
 چکیده

یري از گسازي با بهرههدف این پژوهش، شناسایی راهبردهاي کلیدي براي اجراي موفق فرآیند خصوصی
ها ز کیفی، دادهدر فا که کمی) طراحی شده است-هاي قابل معامله است. این مطالعه با رویکرد آمیخته (کیفیصندوق

ها، مدیران مالی مدیران عالی شرکتتن از خبرگان حوزه بازار سرمایه،  20ساختاریافته با هاي نیمهاز طریق مصاحبه
آوري و با روش تحلیل مضمون تحلیل شدند. در اري جمعگذهاي سرمایهمدیریت صندوقها، کارکنان و شرکت

 سازي معادلات ساختاريمراتب راهبردها و از مدلبراي استخراج سلسله سازي ساختاري تفسیريفاز کمی، از مدل
که  دهندها نشان مییافته .پرسشنامه براي اعتبارسنجی روابط علیّ میان راهبردها استفاده گردید 157هاي بر اساس داده

مراتبی است که در آن راهبردهاي یک سیستم سلسله معاملههاي قابلصندوق سازي مبتنی برفرآیند خصوصی
کنند. این ن عمل میهاي بنیادیعنوان پایهبه» سازي الگوالمللی و بومیاستفاده از تجارب بین«و » سنجی سیستمیامکان«

عامله در مقابل هايطراحی کارکرد بهینه صندوق«از جمله  صورت پلکانی به راهبردهاي سطح میانیراهبردها به
سازي و آماده«، »هاي بازار سرمایهسازي زیرساختظرفیت«، »سازيترسیم فرآیند ساختارمند خصوصی«، »بورس

دیریت عرضه م«شوند و در نهایت به راهبرد نهایی منجر می» جذب سهامدار استراتژیک«و » تقویت حکمرانی شرکتی
سازي باید هاي خصوصیصندوق کند کهاین پژوهش پیشنهاد می .گرددمی ختم»ه مصرف عایدي واگذاريو نحو

هاي بومی، نیازهاي صنعتی و سطح سواد مالی جامعه طراحی شوند و از طریق جذب مدیران با در نظر گرفتن ویژگی
هاي مالیاتی و اجراي ن مشوقآوردهاي معاملاتی، افزایش شفافیت اطلاعاتی، فراهممتخصص، بهبود سامانه

 .شودگذاران عمومی فراهم تر سرمایهبخشی، زمینه مشارکت گستردههاي آگاهیکمپین
 ي.ریتفس يساختار يمدلساز ،سازيمالی ،قابل معامله صندوق ،سازيخصوصی ،بورس اوراق بهادار هاي کلیدي:واژه
  G10, L33, G23,G32 بندي موضوعی:طبقه
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 مقدمه
هاي اجرایی و مالی عنوان یک ابزار کلان اقتصادي، با چالشسازي بهفرآیند خصوصی
سازي هاي سنتی خصوصیبر این باورند که شیوه پژوهشگرانبسیاري از متعددي روبرو است. 

وجه هاي اخیر تها است. از این رو در سالبازنگري و اصلاح این شیوهکارآمد نیستند و نیازمند 
به رویکردهاي مبتنی بر مشارکت عمومی و استفاده از بورس اوراق بهادار و ابزارهاي آن مورد 

سازي با این وجود، اجراي مؤثر این مکانیزم مستلزم طراحی و پیادهتوجه قرار گرفته است. 
 .اندمند بررسی نشدهصورت نظامهنگ است که در ادبیات موجود بهراهبردهاي چندبعُدي و هما

مک سازي با کسازي موفق فرآیند خصوصیاین پژوهش به بررسی راهبردهاي مالی بنابراي
ازد. پردمیشوند، شناخته می ابزار نوین مالیکه به عنوان  هاي قابل معامله در بورسصندوق

تبی و اعتبارسنجی راهبردهاي کلیدي براي اجراي مراهدف اصلی، شناسایی، تحلیل سلسله
 .سازي استاثربخش این شیوه از خصوصی

 
 شناسیروش

پژوهش حاضر با هدف شناسایی و تحلیل راهبردهاي کلیدي براي اجراي موفق 
هاي قابل معامله در بورس طراحی شده است. این مطالعه گیري از صندوقسازي با بهرهخصوصی

ها از طریق و در سه فاز متوالی اجرا گردید. در فاز کیفی، داده یختهآم بر اساس رویکرد
هاي بازار سرمایه، مدیران عالی تن از خبرگان حوزه 20ساختاریافته با هاي نیمهمصاحبه
آوري شد. تحلیل گذاري جمعهاي سرمایهصندوق و کارکنان ها، مدیران مالی و مدیرانشرکت

انجام  مکس کیو دي اي،   افزارگیري از نرمو با بهره حلیل مضمونروش ت ها با استفاده ازداده
ر فاز دوم، . د) تأیید شد%75ها از طریق محاسبه ضریب توافق هولستی (گرفت. پایایی داده

سازي ز مدلا ،شدهمراتبی روابط علّی میان راهبردهاي شناساییمنظور استخراج ساختار سلسلهبه
 اي (بنیادین)، میانی و اوج. این روش امکان شناسایی سطوح پایهدشاستفاده  ساختاري تفسیري

آورد. در فاز سوم، براي اعتبارسنجی مدل مفهومی و آزمون (نهایی) راهبردها را فراهم می
فاده است سازي معادلات ساختاري با رویکرد حداقل مربعات جزئیمعناداري روابط علّی، از مدل

ی طراحی هاي فاز کیفساخته که بر اساس یافتهپژوهشگر شنامههاي کمی از طریق پرسشد. داده
 )83/0آوري شد. پایایی ابزار با ضریب آلفاي کرونباخ (نفر از خبرگان مرتبط جمع 157از  و

 پذیريیبینهاي برازش مدل از جمله ضریب تعیین، شاخص پیشو در نهایت، شاخص تایید شد
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 ی و اعتبار مدل ساختاري مورد استفاده قرار گرفتندبراي ارزیابی کارایشاخص برازش کلی، و 
 و اعتبار مدل تایید شد.

 
 نتایج

هاي قابل صندوق سازي مبتنی بردهد که فرآیند خصوصیهاي پژوهش نشان مییافته
نجی سامکان«سطحی است. در این ساختار، دو راهبرد مراتبی دهیک سیستم سلسله معامله،

هاي صندوق و حساسیت شرکت و ظرفیت بورس براي عرضه سنجش اندازه(شامل » سیستمی
در سطح بنیادین قرار دارند و  »سازي الگوالمللی و بومیاستفاده از تجارب بین« قابل معامله) و

صورت شوند. این راهبردها بههاي لازم براي هرگونه اقدام عملیاتی در نظر گرفته میعنوان پایهبه
هاي تسازي زیرساخظرفیت«شوند که عبارتند ازح میانی منجر میاي، به راهبردهاي سطزنجیره

سنجش کمّی، شامل (» قابل معامله هايکارکرد بهینه صندوق و بررسی طراحی«و» بازار سرمایه
ریزي، نامهبرشامل (» سازيترسیم فرآیند ساختارمند خصوصی«)، هاکیفی و کارکردي صندوق

سازي و تقویت حکمرانی آماده«)، پس از واگذاري انتقال کامل مالکیت و مدیریت، نظارت
ایجاد واحدهاي گزارشگري، آموزش کارکنان، تعیین میزان شناوري سهام) و مانند (» شرکتی

 ها، تعیین شرایط اجرایی)(سنجش اهلیت، ایجاد مشوق که شامل» جذب سهامدار استراتژیک«
مدیریت عرضه و نحوه مصرف «نهایی رد صورت تجمّعی به راهبرانجام، تمام این راهبردها بهو س

سازي لنتایج مد. کندگردند که موفقیت نهایی فرآیند را تعیین میختم می »عایدي واگذاري
هاي کیفیت برازش شامل معادلات ساختاري نیز برازش مناسب مدل را تأیید کرد. شاخص

هاي قابل قبول ههمگی از آستان کل،و شاخص نیکویی برازش  بینی، قدرت پیشتعیینضریب 
 .فراتر رفتند. همچنین تمامی ضرایب مسیر از نظر آماري معنادار بودند

 
 بنديجمع

 سازي فرایندمالی هاي این پژوهش با پر کردن شکاف موجود در ادبیاتیافته
مراتبی راهبردها ارائه مند براي درك روابط علّی و سلسلهسازي، چارچوبی نظامخصوصی

گذاران، گر، از منظر کاربردي، نتایج حاصله راهنماي عملیاتی براي سیاستدهد. از سوي دیمی
ه دارد کوضوح بیان میآورد. این پژوهش بهسازي و سازمان بورس فراهم میسازمان خصوصی

سازي موفق نیازمند واگذاري کامل مالکیت و مدیریت است، اما این امر به معناي خصوصی
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از  نظارت پس«و » گذاري کلانسیاست«باید در سطح  حذف نقش دولت نیست؛ بلکه دولت
ري گذادر قالب سیاست» ممانعت از فساد«فعال باشد. همچنین، شناسایی راهبرد » واگذاري

ز طراحی سازي نیست، بلکه ناشی افرهنگی و نهادي، تأییدي بر این است که فساد ذات خصوصی
ه براي بر این تأکید دارند ک پژوهشستی سیا هايپیشنهاد. نادرست فرآیندها و عدم نظارت است

ازهاي هاي بومی و نیبا در نظر گرفتن ویژگی هاي قابل معاملهصندوق موفقیت این مدل، باید
هاي فنی و نهادي بازار سرمایه، واگذاري کامل مدیریت تقویت زیرساخت .بخشی طراحی شوند

ز طریق گیري از فساد او مالکیت به بخش خصوصی، استقرار حکمرانی شرکتی شفاف، جلو
بخشی مالی براي جلب مشارکت عمومی، از هاي گسترده آگاهینظارت مؤثر و اجراي کمپین

ی اثرات ها به بررسپژوهششود که آیندهدر پایان، پیشنهاد می. ارکان ضروري این تحول هستند
 اديهاي کلان اقتصها، نابرابري درآمدي و شاخصبلندمدت این روش بر کارایی شرکت

 بپردازند. همچنین، مطالعات تطبیقی میان کشورهایی مانند چین، برزیل و ازبکستان که از

هاي ارزشمندي تواند بینشاند، میسازي استفاده کردهدر خصوصی هاي قابل معاملهصندوق
 .هاي نهادي و فرهنگی متفاوت فراهم آوردسازي این الگو در زمینهبراي بومی

دیده یافته به یک پو توسعه توسعهدرحالسازي در چهار دهه گذشته در کشورهاي مختلف خصوصی
ن عمومی گذاراهاي دولتی خود را به سرمایهها مالکیت شرکت، دولتاساسنیبرااست.  شدهلیتبدجهانی 
ذاتی مرتبط با اقتصاد  شکلاتاند. بسیاري از کشورها براي دستیابی به اقتصاد بازار آزاد و براي غلبه بر مفروخته

کنند. اصلاحات انتقال کنترل و حقوق جریان نقدي از دولت سازي را اجرا میتحت کنترل دولت، خصوصی
 گذاران خصوصی اغلب با تغییر تمرکز از پیگیري اهداف سیاسی به اهداف اقتصادي همراه است.به سرمایه

و  1د تا عدم تعادل مالی را پوشش دهند(هوکنن هاي دولتی را خصوصی میها همچنین شرکتدولت
 طوربهسازي ها با اجراي خصوصیتوان گفت عملکرد مالی و عملیاتی شرکت) و می2023همکارانش،

). اگر دولت فاقد ظرفیت کافی براي مدیریت یک شرکت 2،2022فوکن و گاخار(یابدی بهبود میتوجهقابل
گذاري هاي استخدام غیرشایسته سالارانه، فساد، یا قیمتبه شیوهباشد؛ یا اهداف سیاسی داشته باشد که منجر 

تواند کارایی شرکت و کیفیت خدمات رسانی را بهبود سازي مینادرست و ناپایدار شود، خصوصی
تی تواند نقش مثبسازي در کنار دیگر عوامل مؤثر میفرایند خصوصی). 2023و همکاران، 3دویچمانبخشد(

                                                                                                                                      
1. Hu 
2. Phukon & Gakhar 
3. Deutschmann, 



 1405، تابستان 74ه شمار، 19دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  149 
 

 شیعمل باعث افزا نیا ).33، 1403قادري و محمدي، دي و رفاه اجتماعی ایفا کند(در بهبود وضعیت اقتصا
، )2025، وونانیدیبورخون زاینرگ شانوایشود(نمی و کاهش بدهی ملی بودجه يدولت و جبران کسر يدرآمدها
به ها بسیاري از پژوهش ).1،2021نویسان مار لمنی(وابدییم شیدولت افزا وها شرکت درآمد ،درنتیجه

یاري ها در بسهاي دولتی اذعان دارند از این رو دولتسازي شرکتهاي سنتی در خصوصیناکارآمدي شیوه
ازي که با سهاي نوین خصوصیهاي نوین واگذاري دارند. یکی از شیوهاز کشورها سعی در بکار بردن شیوه

از  است استفادهر گرفتههاي مختلف قراهاي دولتی مورد استقبال دولتسازي داراییرویکرد مردمی
ها ناشی از مزایایی است که از نظر تنوع، ETF موفقیت. استگذاري قابل معامله هاي سرمایه صندوق

لت دو امقداین ). ا2،2025(مارتا و ریوادهندهاي مدیریتی و نقدینگی ارائه میشفافیت، کارایی مالیاتی، هزینه
 يهازاربر سایر با رفشا ورود ازجلوگیري  ونقدینگی  آوريضمن جمع ،جهدبوکسري ازبخشی تأمین  ايبر

تورم از  رفشا از و دشوبانک مرکزي می ازلت دو اضستقراحجم کاهش موجب نی طمیناایط نااشردرمالی 
از این رو هدف اصلی پژوهش حاضر بررسی راهبردهاي  .)76، 1400کاهد(مرجانه بشخور،میین ناحیه ا

 ییشناسا. 1: هستندگونه آن بدین ذیلاست و اهداف فرعی  ETF یلهسازي بوسکلیدي در موفقیت خصوصی
روابط  نییتع. 2. هاETFبا استفاده از  يسازیخصوص تیمؤثر بر موفق يدیکلراهبردهاي و استخراج 

 ).ISM( يریتفس يساختار يسازبا استفاده از مدل شدهییشناسا راهبردهاي نیب یو علّ  یمراتبسلسله
معادلات  يازسبا استفاده از مدل راهبردها نیب یشده و آزمون روابط علّاستخراج یمدل مفهوم یاعتبارسنج. 3 

در راستاي اهداف پژوهش و پرکردن خلا مطالعاتی در این زمینه،  .یکم يها) و دادهSEM( يساختار
سازي با مؤثر بر موفقیت خصوصی راهبردهايترین مهم. 1زیر است:  هايپرسشپژوهش به دنبال پاسخ به 

و  گذاريهاي سرمایهگذاران و مدیران صندوقها از دیدگاه خبرگان بازار سرمایه، سیاستETF استفاده از
 اهبردهارچگونه است؟ کدام  شدهییشناسا راهبردهاي نیب یمراتبو سلسله یروابط علّ. 2 کدامند؟ هاشرکت

 يدیکل راهبردهاي نیب یروابط علّ . 3 رند؟یگیوح بالاتر قرار م) و کدام در سطنیادی(بن هیدر سطوح پا
 معنادار هستند؟ ي) از نظر آمارISMشده از (استخراج

 
  ها مبانی نظري و توسعه فرضیه

محصولات قابل معامله در بورس هستند که به  )ETF(هاي قابل معامله در بورسصندوق
د. به انسال گذشته رشد استثنایی را تجربه کرده 20در  و  هستنددنبال ردیابی یک شاخص پایه 
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اند که در در سراسر جهان معامله شده ETF تعداد11247، 2024، تا سپتامبر ETFGI گزارش
 ).2025شود(مارتا و ریوا،را شامل می(AuM) تریلیون دلار دارایی تحت مدیریت 14,3مجموع 

جذب سهامداران را تسهیل  کهدرحالییابد، افزایش می ETF نقدشوندگی سهام با مالکیت
 بر رشتیرا به تمرکز ب رانیو مد دادهشرکت را کاهش مالی مشکلات  هاکند. این صندوقمی

هاي بلندمدت را گذاري در پروژهد اما ممکن است مدیران سرمایهدهنیسوق م يگذارهیسرما
نند گذاران بیشتري را جذب کایهکاهش دهند تا از این طریق سرم مدتکوتاهبراي افزایش سود 

). برخی از 2023، 1ممکن است بر عملکرد شرکت اثر منفی بگذارد (یوان و لیو تیدرنهاکه 
 مونهبراي ن ،گذاري استفاده کردندهاي سرمایهسازي از صندوقکشورها در فرآیند خصوصی

 وش یکجايجاي فرسازي، انتقال از طریق مشارکت عمومی را بهچین در فرآیند خصوصی
در جریان  2015تا  2007چین از سال  ).2021لیو و همکاران،( دیبرگزهاي دولتی شرکت

ایر گذاري را نسبت به سهاي سرمایهگذاري در صندوقسازي، بیشترین میزان سرمایهخصوصی
هاي در ورود به انواع مختلف صندوق ، تخصیص سرمایهوجودنیباااست. کشورها در آسیا داشته

 گذاري در بازار سهام از طریقگذاري در این کشور متعادل نبود و درصد سرمایهسرمایه
ETF  هايشد. صندوقدرصد را شامل می 72,7ها ETF  ،ی، انرژي و امور مالطلا، پزشکی

، 2021در سال  ).2021(یانگ و همکاران،  ها هستنداي از این صندوقکنندگان، نمونهمصرف
شرکت  95ها شرکت ثروتمند در دنیا درآمدند و از میان آن 500شرکت چینی در زمره  143

ن و پقرارگرفته بودند (سازي اند که مورد اصلاحات خصوصیتحت مالکیت دولت بوده
است، صنعت  شرفتیدر حال پ نیطور که اصلاحات اقتصاد بازار چهمان). 2022همکاران،

شکل  رییکند و تغمی فایثروت ا تیریمنابع و مد نهیبه صیدر تخص یر نقش مهماوراق بهادا
است سازي چراکه بازیگر اصلی در فرآیند خصوصی کندمی لیرا تسه نیچ ياقتصاد ستمیس
).  اصلاحات استراتژیک مالی و حاکمیت شرکتی در چین نشان داد که 2022، 2جیاکی لیو(

فروپاشی بازار، با استفاده از ابزارهاي مالی مستقل، مالکیت هاي سریالی و بدون ورشکستگی
ها، دولتی و هماهنگی اداري و از طریق مهندسی مالی به رهبري دولت، هماهنگی سیاست

 توان به اصلاحات اقتصادي موفقهاي کلان مالی میافزایی بین نهادي و تسلط کامل بر اهرمهم
 ).3،2025دست یافت (بورلاماکی
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 است.پیشینه مطالعاتی پژوهش مورد مطالعه قرار گرفته در ادامه
یسازي یکی از اهداف مهم سیاسیون خصوصکنند که ) عنوان می1402علیلو و همکاران(

 که دهدنشان می نبوده و ندیچندان خوشا ریاخ انیحوزه در سالدر این اما اتفاقات رخ داده  است
کنند )، عنوان می1400پور(نصیرآبادي و عالی پور. نقیمحقق نشدهها در این حوزه هدف بیشتر

ازي به خودي ساست درحالی که خصوصیسازي به بستر فسادزا تبدیل شدهکه فرآیند خصوصی
ود محم خود فسادزا نیست و آنچه باعث این معضل شده عدم نظارت و اجراي نادرست آن است.

ي ازجمله بازسازي ساختاري، اقدامات پیش از واگذار کند)، نیز عنوان می1400جعفرپور (
زدایی و حذف موانع تولید، انتخاب ریزي راهبردي و عملیاتی براي واگذاري، مقرراتبرنامه

ین رسانی وسیع و شفاف و همچنعسازي، تبلیغات و اطلاروش مناسب و فراگیر براي خصوصی
 سازيهاي موفق خصوصیسازي کشور در مقایسه با سایر نمونهنظارت مؤثر در خصوصی
در گذاري سیاست دارند که)، بیان می1403. رستگاري و همکاران(موردتوجه قرار نگرفته است

 شدر باشد تا منجر به محورمشارکتی و اجتماع هبراساس رویکرد توسعسازي باید خصوصی
) بیان 1403نفعان شود. شریفی و همکاران(کیفیت زندگی و افزایش توانمندي جامعه و ذي

ذاران گگذاري منجر به جذب سرمایههاي سرمایهها و صندوقکه استفاده از سبدگرداندارند می
 مرتبط يراهکارهاشود و در این زمینه با سواد مالی پایین و همینطور کنترل نوسانات بورس می

گذاران، افزایش شفافیت اطلاعاتی در بازار و را ارتقاي سطح سواد مالی سرمایه هیبا بازار سرما
م از طریق گذاري غیرمستقیهاي فنی بازار، تشویق به سرمایهها، تقویت زیرساختگیريمتصمی

، به ها ETFاز طریق  کنند که تأمین مالی)، بیان می2024دانند. تیلر و آلبرز(نهادهاي مالی می
سازي را تسهیل کرده و یک کنند و خصوصیدهی و حفظ مسیرهاي توسعه، کمک میشکل

)، به این موضوع اشاره دارد که براي رونق 2023ی مناسب است.  محمود سلطانو(مالمنبع تامین
 ظوربه منگذاري انجام شد و هاي سرمایهاز طریق صندوق سازيبورس در ازبکستان خصوصی

مناسب در این زمینه استفاده  يهاو مشوق یاتیمالهاي گذاري از مشوقتشویق مردم به سرمایه
ارائه توانند در واگذاري عمومی، با ها میکنند دولت)، بیان می2020همکاران(بوبکري و  شد.

از  یمال یبانیشتاشکال پ گریو د یضمن نیتضم ،اتیمال فیتخف ،به اعتبارات یحیترج یدسترس
میزان نقدشونگی سهام  روو ازاین کاهش دهندواگذاري حمایت کرده و محدودیت بودجه را 

زم است بخشی از سهام دولت حفظ شود و این امر نقدشوندگی سهام افزایش یابد. همچنین لا
هایی که در دولت)، معتقد هستند که 2022ی(و امانوئل بلوت نالیرابرت کارد دهد.را افزایش می
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تأثیر  هاي شرکتکنند، بعید است که بر استراتژيسازي سهام کمتري را حفظ میخصوصی
شرکت کامل واگذار شود حتی مالکیت حداقل سهام  بگذارند و لازم است مالکیت و مدیریت

کند که )، عنوان می2021نیز ممکن است در خدمت منافع دولت قرار بگیرد. بارکت اوله(
تر از في سنتی، ضعیهاي خصوصی با منشأ دولتی به علت مدیریت به شیوهعملکرد شرکت

سازي بوسیله صوصی)، با اشاره به خ2024(1هاي خصوصی است. کروز و ساکامانوشرکت
از  یخارج گذارانهیتر با سرماروابط نزدیکگذاري در برزیل، برقراري هاي سرمایهصندوق

ر د گذارانهیمشارکت سرما شیافزا ي و همچنینریپذو رقابت بازار آزادهاي سیاست قیطر
هانگ و  اند.سازي در برزیل دانستهرا عامل موفقیت این نوع خصوصی یو شرکت یمال يبازارها

 سازي راگذاران خارجی در فرآیند خصوصی)، ارمغان برقراري ارتباط با سرمایه2025(2تیان
هاي داخلی ها و دانش جدید و افزایش نوآوري شرکتتغییر فضاي کلی حاکمیت شرکتی، ایده

  دانند.می
 

  پژوهششناسی روش
فاز اصلی  در سه کمی) است و-هاي آمیخته(کیفیپژوهش حاضر در زمره پژوهش

جامعه آماري در این پژوهش شامل تمامی مدیران سطوح عالی طراحی و اجرا شده است. 
گذاري در هاي سرمایهسازمانی، مدیران مالی و حسابرسان، کارکنان و مدیران صندوق

ل در فاز نخست، با استفاده از روش تحلیبورس وخبرگان حوزه مالی هستند. به این ترتیب 
از  گیريسازي با بهرهي کلیدي مؤثر بر موفقیت فرآیند خصوصیمضمون، راهبردها

هاي پژوهش در از این رو داده .شدشناسایی و استخراج  هاي قابل معامله در بورسصندوق
ري گینمونه ساختاریافته باخبرگان بدست آمد. مصاحبه نیمه 20بخش کیفی از طریق 

افزار نرم ها با استفاده ازپذیرفت. تحلیل دادهصورت هدفمند و با روش گلوله برفی انجام به
شده با در نظر گرفتن دیدگاه صورت گرفت و مضامین استخراج MAXQDAکیفی

 ها در این مرحله با استفاده از ضریب توافق. پایایی دادهبندي شدندذینفعان مختلف دسته
که پایایی و  دهددرصد توافق را نشان می 75هولستی سنجش شد. مقدار ضریب هولستی 

 . کندمیها را اثبات اعتبار بالاي کدگذاري

                                                                                                                                      
1. Cruz & Sacomano 
2. Huang & Tian 
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روابط داخلی پیچیده بین عوامل ، (ISM)سازي ساختاري تفسیريدر فاز دوم، با استفاده از مدل
ایی و شده در فاز کیفی شناسمراتبی و علیّ میان راهبردهاي استخراجروابط سلسلهبررسی شد و 

اي از روابط و وان ابزاري قدرتمند براي ساخت جامع شبکهبه عن ISM رویکرد .بندي شدرتبه
به عنوان یک تکنیک  ISM نکته قابل توجه این است که طراحی .کندتعاملات بین ابعاد عمل می

معماري  کند و یک چارچوبارزشمند براي ارزیابی تأثیر پویاي هر متغیر بر سایر متغیرها عمل می
سازد که روابط پیچیده بین متغیرها را در بر ؤثر مدلی را میدهد که به طور مفراگیر ارائه می

در ابتدا لازم است ماتریس خودتعاملی  ISM). مطابق 2025و همکاران، 1گیرد(پایندهمی
-قرار می Aشود مقدار i منجر به معیار jایجاد گردد. به این ترتیب اگر معیار  )SSLM(ساختاري

رابطه دو طرفه است  j وiگیرد. اگر رابطه بین قرار می vشود مقدار  jمنجر به معیار iگیرد. اگر معیار 
قرار خواهد گرفت. در  Oنباشد آنگاه مقدار j وiاي بین گیرد و اگر هیچ رابطهقرار می Xمقدار 

مرحله بعد باید ماتریس دسترسی اولیه ایجاد شود. بدین منظور لازم است قواعد زیر استفاده شود. 
بگیرد و خانه متناظر با آن عدد  1بود باید آن خانه عدد  Vریس خودتعاملی مقداراگر نماد در مات

بود باید آن خانه عدد صفر بگیرد و  A صفر را شامل شود. اگر نماد در ماتریس خودتعاملی مقدار
بود باید آن خانه  Xرا شامل شود. اگر نماد در ماتریس خودتعاملی مقدار  1خانه متناظر با آن عدد 

بود باید  Oرا شامل شوند. اگر نماد در ماتریس خودتعاملی مقدار  1نه متناظر با آن هر دو عدد و خا
آن خانه و خانه متناظر با آن عدد صفر را شامل شوند. بعد از تشکیل ماتریس دسترسی اولیه به سراغ  

 1تغیر شود: اگر مسنجش سازگاري درونی ماتریس رفته و لدین ترتیب از قاعده زیر پیروي می
شود. اگر  3باید منجر به متغیر  1شود آنگاه متغیر  3منجر بع متغیر  2شود و متغیر  2منجر به متغبر 

در ماتریس دسترسی این حالت برقرار نبود باید ماتریس اصلاح شود. بعد از اصلاح ماتریس 
ها در هر  1دستیابی لازم است متغیرها تعیین سطح شوند و بدین منظور متغیرهاي ورودي(تعداد 

شود. با تعیین متغیرهاي مشترك ها در هر ستون) مشخص می 1سطر) و متغیرهاي خروجی( تعداد 
گیرند که مجموعه ) قرار می1ها، متغیر یا متغیرهایی در سطح بالاتر (سطح بین ورودي و خروجی

ود شف میهاي این متغیرها حذاشتراك با مجموعه خروجی برابر باشد. در هر دوره سطر و ستون
متغیرها  گردد. بعد از تعیین سطح تمامیمانده تکرار میو فرآیند انتخاب سطح براي متغیرهاي باقی

 لازم است مدل ساختاري تفسیري ارائه شود.

                                                                                                                                      
1. Payandeh  
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منظور اعتبارسنجی مدل مفهومی و آزمون روابط علّی بین راهبردها، از در فاز سوم، به
استفاده  (PLS-SEM) رد حداقل مربعات جزئیبا رویک (SEM) سازي معادلات ساختاريمدل

ها از توزیع نرمال ویژه در شرایطی که حجم نمونه محدود است و دادهگردید. این رویکرد به
تمامی مدیران سطوح عالی کنند، عملکرد مناسبی دارد. جامعه آماري این بخش پیروي نمی

گذاري در بورس هاي سرمایهقسازمانی، مدیران مالی و حسابرسان، کارکنان و مدیران صندو
 G*Power ،157افزار با استفاده از نرم وخبرگان حوزه مالی هستند و حجم نمونه در این بخش

شده ساخته مبتنی بر راهبردهاي استخراجها، پرسشنامه محققآوري دادهنفر تعیین شد. ابزار جمع
آزمون قرار نفر از اعضاي جامعه آماري مورد پیش 30از اجرا، در میان در فاز کیفی بود که پیش

 83/0گرفت. اعتبار پرسشنامه با محاسبه آلفاي کرونباخ مورد سنجش قرار گرفت و مقدار آن 
شده با استفاده از آوريهاي جمعدهنده پایایی مطلوب ابزار است. دادهدست آمد که نشانبه

-ویلک و کولموگروف-هاي نرمالیتی (شپیروتحلیل شدند. آزمون  SmartPLSافزار نرم
، بنابراین (Sig < 0.05) کنندها از توزیع نرمال تبعیت نمیاسمیرنوف) نشان دادند که داده

هاي برازش مدل از پذیر بود. در نهایت، شاخصکاملاً توجیه PLS-SEM از روشاستفاده 
براي ارزیابی کارایی و اعتبار  GOFو  (Q²) پذیريبینی، شاخص پیش(R²) جمله ضریب تعیین

 .مدل ساختاري مورد استفاده قرار گرفتند

 
 هاي پژوهشیافته

ترك آمد و با حذف مفاهیم مشبدست در مرحله کیفی بعد از بررسی هر مصاحبه مضامین مرتبط
 )، استخراج شد.1( بندي مفاهیم مرتبط، مضامین فرعی و اصلی مطابق جدولو دسته

 
ل دو ي1ج ها هکار ط با  . را یمرتب قخصوص دو ق صن طری ي از   ETFها ساز

 منبع مضامین فرعی مضامین اصلی کد
C۱  امکان سنجی

سیستمی
 E۰۱, E۰۲, E۰۴ سنجش تأثیر اندازه شرکت در واگذاري 

,E۱۶ 
 E۰۲, E۰۳, E۰۴ سنجش میزان حساسیت شرکت در واگذاري

,E۱۵, E۱۶, E۱۷ 
 ,ETF E۰۱, E۰۶, E۱۲رفیت بورس ایران براي عرضه ظسنجش 

E۱۸ 
C۲  طراحی و بررسی

کارکرد بهینه 
صندوق

هاي 
ETF

 

 ETF E۰۱, E۰۵هاي سنجش کارکرد صندوق

 ETF E۰۱هاي سنجش کیفیت صندوق

 ETF E۰۱, E۱۸هاي سنجش کمیت صندوق
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 منبع مضامین فرعی مضامین اصلی کد

 ETF E۱۱, E۰۶ي آماده عرضه در یک هاشرکت تعیین

C۳ 

ظرف
ی

ت
ساز

 ي
بازار 

سرما
 هی

و 
یز

ت
رساخ

ها
 ي

بورس
ی  

 هاانتخاب مدیریت مجرب براي صندوق
E۰۱, E۰۵, E۰۶, 
E۰۸, E۱۲, E۱۴, 

E۱۸ 
 E۰۷, E۰۹ انتخاب بازارگردان مجرب

 E۰۲, E۱۸ سرمایه و بورستوجه و تقویت بازار 
C۴ 

ترسیم فرآیند 
ساختارمند 

 سازيخصوصی

 ,E۰۴, E۰۶, E۱۱ بندي براي واگذاريریزي و زمانانجام برنامه
E۱۷, E۱۸ 

 طور کاملانتقال مدیریت و مالکیت سهام به
E۰۱, E۰۲, E۰۳, 
E۰۵, E۰۶, E۱۶, 
E۱۷, E۱۸, E۱۹, 

E۲۰ 

 E۰۸ هاصندوقطی شدن مراحل قانونی در عرضه 

 E۱۵ هاها و محدودیتتنظیم قوانین و مقررات جهت تعیین مسئولیت
 

 E۰۵, E۱۸ نظارت دولت بعد از واگذاري شرکت
C۵  استفاده از تجارب

المللی و بین
 سازي الگوبومی

 E۰۱, E۰۴, E۱۰ سازيبررسی تجارب کشورهاي دیگر در زمینه خصوصی
 

 E۰۴, E۱۰ سازي شیوه واگذاريبومی

C۶ 
جذب و مدیریت 

سهامدار 
 استراتژیک

 E۰۵, E۱۷, E۲۰ انتخاب سهامدار استراتژیک

 E۰۵, E۱۷, E۲۰ سنجش اهلیت سهامدار استراتژیک

 E۰۱, E۰۵ گذاريهایی جهت تشویق به سرمایهایجاد مشوق

 E۰۵, E۱۹ تعیین شروط حسن اجراي کار براي سهامدار استراتژیک
C۷ آگاهی بخشی

 E۱۳, E۱۷ گذارانحضور مشاور جهت آگاهی بخشی به سرمایه 

 E۱۴, E۱۵, E۱۷ گذارانارائه گزارشات شفاف به سرمایه

 ,E۰۶, E۰۸, E۱۴ گذاري در بورسآموزش عمومی سرمایه
E۱۵, E۱۷ 

C۸ 

آماده
ت حکمرانی 

سازي و تقوی
شرکتی

 

-ایجاد واحدهاي اداري جهت گزارشگري مالی به سرمایه

 E۱۱,E۲۰ گذاران

 E۰۴, E۱۹ ریزي در ارتباط با اداره شرکت بعد از واگذاريبرنامه

 E۰۱, E۰۶, E۱۱ تعیین میزان شناوري سهام شرکت

هاي آموزش مدیران و کارمندان مطابق فرهنگ شرکت
 E۱۶, E۱۱ خصوصی

C۹ 

ت
سیاس

گذاري  کلان 
فرهنگی و بین المللی

 

 E۰۷, E۰۹ اصلاح ساختاري) ممانعت از ایجاد فساد (حذف و

 E۰۷ المللیملی و بین ایجاد روابط اقتصادي سازنده

 E۱۵ توجه به منفعت عمومی در مقابل سایر نتایج

 E۰۷ برقراري ارتباطات جهانی
C۱۰ تدریجی) -(یکباره يتعیین مراحل واگذار عرضه  مدیریت E۱۹, E۲۰ 
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 منبع مضامین فرعی مضامین اصلی کد
و  نحوه مصرف 

عایدي در 
 واگذاري

 E۱۹, E۰۳ میزان سهام واگذارشده در هر مرحلهتعیین 

واگذاري  ریزي جهت  نحوه مصرف عایدي حاصل ازبرنامه
 E۱۶, E۰۹ شرکت

 
استفاده شد تا راهبردهاي بدست آمده از فاز  ISMدر مرحله دوم از پژوهش از رویکرد 

بندي شوند. در این راستا در ابتدا ماتریس خودتعاملی ساختاري ایجاد کیفی پژوهش طبقه
 ) شکل گرفت.2شده ماتریس خودتعاملی مطابق جدول( بیان. بر اساس قواعد شودمی

 
ل دو ي2ج ختار ی سا دتعامل خو  . ماتریس 

 C1 C2 C3 C4 C5 C6 C7 C8 C9 C10 

C1 - V V V A V V V V V 

C2  - A V A O V V V V 

C3   - V A O V V V V 

C4    - A V V V V V 

C5     - V V V V V 

C6      - O V V V 

C7       - A A V 

C8        - V V 

C9         - V 

C10          - 

 
بعد از تشکیل ماتریس خودتعاملی لازم است ماتریس دستیابی اولیه براساس مقادیر عددي 

 دهد.ماتریس را نشان می) این 3. جدول(شودصفر و یک ایجاد 
 

ل دو اولیه3ج ی  دستیاب  . ماتریس 
 C1 C2 C3 C4 C5 C6 C7 C8 C9 C10 

C1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 
C2 0 1 0 1 0 0 1 1 1 1 
C3 0 1 1 1 0 0 1 1 1 1 
C4 0 0 0 1 0 1 1 1 1 1 
C5 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
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C1 C2 C3 C4 C5 C6 C7 C8 C9 C10 

C6 0 0 0 0 0 1 0 1 1 1 
C7 0 0 0 0 0 0 1 0 0 1 
C8 0 0 0 0 0 0 1 1 1 1 
C9 0 0 0 0 0 0 1 0 1 1 
C10 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 

 
در مرحله بعد با بررسی سازگاري درونی بین متغیرها مشخص شد ماتریس دستیابی نیازمند 

ادیر مرتبط مقبنابراین  نکردهاصلاح ساختاري است و قواعد مرتبط با سازگاري درونی را رعایت 
مقادیري که با علامت ستاره  )4بازنگري و اصلاح قرار گرفت. در جدول(با این متغیرها مورد 

 اند.مشخص شده مورد بازنگري و اصلاح قرار گرفته
 

ل دو ه4ج د ه سازگار ش اولی ی  دستیاب  . ماتریس 
 C1 C2 C3 C4 C5 C6 C7 C8 C9 C10 نفوذ 

C1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 9 

C2 0 1 0 1 0 1* 1 1 1 1 7 

C3 0 1 1 1 0 1* 1 1 1 1 8 

C4 0 0 0 1 0 1 1 1 1 1 6 

C5 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 10 

C6 0 0 0 0 0 1 0 1 1 1 4 

C7 0 0 0 0 0 0 1 0 0 1 2 

C8 0 0 0 0 0 0 1 1 1 1 4 

C9 0 0 0 0 0 0 1 0 1 1 3 

C10 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 

  10 8 7 8 6 1 5 3 4 2 وابستگی

 
سازگارشده ملاك تعیین سطح قرار خواهد گرفت و مجموعه در نهایت ماتریس دستیابی 

) و مجموعه اشتراك بین 1) و مجموعه خروجی(سطرها با مقادیر 1ها با مقادیر ورودي(ستون
دهد را نشان می 1) چگونگی انتخاب سطح 5گیرد. جدول(میها مشخص ها و خروجیورودي
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شده  10Cراك منجر به انتخاب متغیربه طوري که همسانی بین مجموعه خروجی و مجموعه اشت
 دهد.) نیز سطوح سایر متغیرها را نشان می6است. جدول(

 
ل دو ح 5ج ط ها(س ح متغیر ط ن س  )1. تعیی

 عامل ورودي خروجی مشترك سطح

 C۱,C۵ C۱,C۲,C۳,C۴, C۶,C۷,C۸,C۹,C۱۰ C۱,C۵ C۱ 

 C۲, C۴ C۲, C۴,C۶,C۷,C۸,C۹,C۱۰ C۱, C۲,C۳,C۵ C۲ 

 C۳ C۲,C۳,C۴,C۶,C۷,C۸,C۹,C۱۰ C۱, C۳,C۵ C۳ 

 C۴ C۴,C۶,C۷,C۸,C۹,C۱۰ C۱, C۲,C۳,C۴,C۵ C۴ 

 C۵ C۱,C۲,C۳,C۴,C۵,C۶,C۷,C۸,C۹,C۱۰ C۵ C۵ 

 C۶ C۶,C۸,C۹,C۱۰ C۱, C۲,C۳,C۴,C۵,C۶ C۶ 

 C۷ C۷, C۱۰ C۱,C۲,C۳,C۴,C۵,C۷,C۸,C۹ C۷ 

 C۸ C۷,C۸,C۹,C۱۰ C۱,C۲,C۳,C۴,C۵,C۶, C۸ C۸ 

 C۹ C۷,C۹,C۱۰ C۱,C۲,C۳,C۴,C۵,C۶,C۸,C۹ C۹ 

۱ C۱۰ C۱۰ C۱,C۲,C۳,C۴,C۵,C۶,C۷,C۸,C۹
,C۱۰ C۱۰ 

 
ل دو ها6ج ح متغیر ط ن س  . تعیی

 عنوان عامل عامل سطح

1  C۱۰ و  نحوه مصرف عایدي در واگذاريعرضه  مدیریت 

2 C۷ ،C۹  ،یالملل نیو ب یکلان فرهنگ  يگذاراستیسآگاهی بخشی 

3 C   ،۸  C۶ جذب و مدیریت سهامدار استراتژیک ی،شرکت یحکمران تیو تقو سازيآماده 

4 C۴ سازيترسیم فرآیند ساختارمند خصوصی 

5 C۲  هايصندوق نهیکارکرد به یو بررس یطراح ETF   

6 C۳ یبورس يهارساختیو ز هیبازار سرما يسازتیظرف 

7 C ،۱ C۵ ،الگوسازي المللی و بومیاستفاده از تجارب بین امکان سنجی سیستمی 
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 براي نیازهاي اجراي راهبردهاي مناسببه این ترتیب با تعیین سطوح هر راهبرد توالی و پیش
) توالی این راهبردها را از 1شود که نمودار(مشخص می ETFسازي بوسیله موفقیت خصوصی

 است.نشان داده 1تا بالاترین سطوح در سطح  7ترین راهبرد یعنی سطح ابتدایی
 

 
ل( ي 1شک ختار دار سا  ISM). نمو

 
گیري مرتبط با پژوهش، اعتبارسنجی شد و در تحلیل )، مدل اندازه7در مرحله سوم مطابق جدول(

قابل توجیه 4/0دهند و مقدار بالاي را نشان می 1عاملی مرتبه اول همه بارهاي عاملی مقادیر بین صفر تا 
 96/1گر بالاي براي متغیرهاي غیرمشاهده value-t) و مقادیر 2022 ،1هیر و الامراست (و پذیرش 

از  گیريکند. در این پژوهش براي سنجش اعتبار مدل اندازهاست و معناداري روابط را تأیید می
-دهد که مدل اندازه)، نشان می7شاخص پایایی، روایی واگرا و روایی همگرا استفاده شد. جدول(

 عتبار مدل مورد تایید است.گیري روایی و پایایی لازم را دارد  و ا

                                                                                                                                      
1. Hair & Alamer 
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ل دو ي و  بیضرا .7 ج دار صبار عاملمعنا خ هی و شا داز ان ل  د ی م پایای ی و  ي روای يها  گیر
  )rho=767/0 ،CR =792/0  ، AVE=690/0  ،α =۷۵۴/۰(آماده سازي و تقویت حکمرانی شرکتی

 میزان شناوري سهام
اداره  ریزيبرنامه

 شرکت
آموزش مدیران و 

 کارمندان
واحدهاي ایجاد 

 اداري
 

 بارعاملی 718/0 719/0 772/0 575/0

 معناداري 459/13 983/10 618/15 262/6

 )rho=818/0 ،CR =889/0  ، AVE=729/0  ،α =۸۱۴/۰(آگاهی سازي

  گذاريآموزش سرمایه گذارانارائه گزارشات شفاف به سرمایه حضور مشاور

 بارعاملی 840/0 869/0 852/0

 معناداري 532/20 444/26 451/27

 )rho=742/0  ،CR =739/0  ، AVE=699/0  ،α =۸۸۴/۰(الگواستفاده از تجارب بین المللی و بومیسازي 

  بررسی تجارب کشورهاي دیگر سازي شیوه واگذاريبومی

 بارعاملی 931/0 576/0

 معناداري 826/28 807/4

 )rho=760/0 ،CR =862/0  ، AVE=675/0  ،α =۷۵۸/۰(امکان سنجی سیستمی

  ETF عرضه يبورس برا تیسنجش ظرف شرکت تیحساس زانیسنجش م اندازه شرکت ریسنجش تأث

 بارعاملی 794/0 859/0 809/0

 معناداري 228/21 859/27 464/21

 )rho=797/0 ،CR =853/0  ، AVE=540/0  ،α =۷۸۴/۰(سازيترسیم فرآیند ساختارمند خصوصی
نظارت دولت بعد 

 يواگذاراز 
 نیقوان میتنظ

 و مقررات
 شدن مراحل یط

 یقانون
 و تیریانتقال  کامل مد

 تیمالک
و  يزیانجام برنامه ر

 يبندزمان
 

 بارعاملی 706/0 787/0 841/0 630/0 691/0

 معناداري 264/14 817/19 450/31 442/8 131/11

 )rho=862/0 ،CR =899/0  ، AVE=691/0  ،α =۸۵۲/۰(جذب و مدیریت سهامدار استراتژیک

 مشوقها جادیا ارک يشروط حسن اجرا نییتع
سهامدار  تیسنجش اهل

 کیاستراتژ
انتخاب سهامدار 

 کیاستراتژ
 

 بارعاملی 834/0 776/0 853/0 861/0

 معناداري 108/24 009/17 108/29 330/32

 )rho=812/0 ،CR =876/0  ، AVE=639/0  ،α =۸۱۰/۰(سیاستگذاري  کلان فرهنگی و بین المللی

 یتوجه به منفعت عموم یارتباطات جهان يبرقرار
 يروابط اقتصاد جادیا

 سازنده
  ممانعت از فساد

 بارعاملی 740/0 850/0 843/0 758/0

 معناداري 480/16 974/32 948/30 771/16

 )ETF)rho=783/0 ،CR =858/0  ، AVE=604/0  ،α =۷۷۹/۰طراحی و بررسی کارکرد بهینه 
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  )rho=767/0 ،CR =792/0  ، AVE=690/0  ،α =۷۵۴/۰(آماده سازي و تقویت حکمرانی شرکتی

 میزان شناوري سهام
اداره  ریزيبرنامه

 شرکت
آموزش مدیران و 

 کارمندان
واحدهاي ایجاد 

 اداري
 

آماده عرضه  يهاشرکت نییتع
 ETFکیدر 

 سنجش کارکرد  
ETF 

  ETF سنجش کیفیت ETFتیسنجش کم    

 بارعاملی 812/0 827/0 756/0 706/0

 معناداري 824/23 231/23 651/13 072/11

 )rho=775/0 ،CR =867/0  ، AVE=685/0  ،α =۷۶۹/۰(هاي بورسیسازي بازار سرمایه و زیرساختظرفیت

  و بورس هیبازار سرما تیتقو انتخاب بازارگردان مجرب هاصندوق يمجرب برا تیریانتخاب مد

 بارعاملی 761/0 859/0 860/0

 معناداري 260/17 257/37 503/41

 )rho=736/0 ،CR =840/0  ، AVE=641/0  ،α =۷۱۰/۰(مدیریت عرضه و  نحوه مصرف عایدي در واگذاري

  سهام واگذارشده زانیم نییتع يمراحل واگذار نییتع يدیجهت  نحوه مصرف عا يزیربرنامه

 بارعاملی 881/0 852/0 650/0

 معناداري 806/43 441/33 565/8

 )rho=948/0 ،CR =949/0  ، AVE=655/0  ،α =۹۴۵/۰راهبردها(

 
 )، مورد تایید هستند. 2در مدل ساختاري مطابق شکل( 96/1ضرایب مسیر و معناداري بالاي 

 

 
ل ي.2 شک ختار ل سا د ی م اعتبارسنج  . 
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 )، اعتبار مدل ساختاري سنجش شد و مدل اعتبار لازم را دارد. مقدار8به این ترتیب در جدول(
R Square  و مقدار 2023، 1پیترسون کی اوزیلی( 99/0تا  5/0بیا (Q² 35/0و 15/0، 02/0 بیبه ترت 

 ).2022محمد اشرف فازي، بینی هستند (مربوط بودن پیشي متوسط و قو ف،یدهنده سطوح ضعنشان
 

ل دو ب پیش .8 ج ن و معیار تناس ب تعیی يضری ختار ل سا د در م ن   بی
  R Square R Square Adjusted Q² بینی کنندهپیش 

 230/0 581/0 590/0 حکمرانی شرکتیآماده سازي و تقویت 

 217/0 518/0 527/0 آگاهی سازي

 376/0 516/0 522/0 امکان سنجی سیستمی

 361/0 623/0 628/0 سازيترسیم فرآیند ساختارمند خصوصی

 241/0 520/0 525/0 جذب و مدیریت سهامدار استراتژیک

 354/0 590/0 594/0 سیاستگذاري  کلان فرهنگی و بین المللی

 ETF   540/0 531/0 360/0طراحی و بررسی کارکرد بهینه صندوقهاي 

 363/0 668/0 675/0 هاي بورسیسازي بازار سرمایه و زیرساختظرفیت

 385/0 522/0 528/0 مدیریت عرضه و  نحوه مصرف عایدي در واگذاري

𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺 =  𝑅𝑅2میانگین�
∗ 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴میانگین = 0/609 

 
در آن بیانگر  3/0)، معرف اعتبار کلی مدل است و مقدار بالاي 8در جدول( GOFشاخص 

است  609/0برابر  GOFاست. دراین پژوهش مقدارها را قوي توضیح دادهآن است که مدل داده
 که نشان از اعتبار بالاي مدل دارد.

 
  گیريبحث و نتیجه

لازم است از راهبردهاي  ETFهاي وسیله صندوقسازي بهاجراي فرآیند خصوصی به منظور
لازم است قبل از انجام هرکاري  ISMها در فاز تحلیل مضمون ومناسب استفاده شود. مطابق یافته

گیرد و اجراي آن طرح و برنامه براساس تجربیات کشورهاي دیگر مورد مطالعات اولیه انجام
ود و سازي شبومی ،اجراي موفق لازم است برايبررسی و سنجش قرار گیرد و آن شیوه و طرح 

، يتأثیر اندازه شرکت در واگذارسنجی طی شود و در این مورد باید به بعد از آن فرآیند امکان

                                                                                                                                      
1. Peterson K Ozili 
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طور لازم . همینکردتوجه  ETFعرضه  يبرا کشوربورس  تیظرف، و شرکت تیحساس زانیم
و  تیتقوو  هاصندوق يمجرب برا و بازارگردان تیریانتخاب مداست سازمان بورس به 

ها با بررسی  ETFطراحی و بررسی کارکرد بهینه  .کندتوجه  و بورس هیبازار سرما سازيمناسب
هایی که قرار است در شرکتو مشخص شدن  ETFهاي صندوق ، کیفیت و کارکردتیکم

در موفقیت اجراي این شیوه بسیار موثر است و لازم است در  ،صندوق عرضه شوند کیقالب 
هاي مناسب کشور و جامعه هدف ETFاین زمینه از تجربیات کشورهاي مختلف استفاده شود و 

 سازي که متولی اجراي این فرآیند است لازم است بهطراحی شود. دولت و سازمان خصوصی
طور هسهام ب تیو مالک تیریمد انتقال ايبري شرکت واگذار يبندي براو زمان يزریبرنامه
ي اهتیدودو مح هاتیمسئول نییتع به منظورلازم  و مقررات نیقوان، پرداخته و در این زمینه کامل

 نظارتو  هادر عرضه صندوق یشدن مراحل قانون یط. همچنین کندعوامل مختلف را تنظیم 
آیند واگذاري مردمی است. از طرفی ترین اقدامات در فراز مهم شرکت يدولت بعد از واگذار

که در  ودشبراي حفظ و بهبود حاکمیت شرکتی لازم است یک سهامدار استراتژیک انتخاب 
 رايب هاییمشوق جادیا، کیسهامدار استراتژ تیاهل سنجشاین راستا باید به مواردي چون 

وجه شود. ت کیسهامدار استراتژ يکار برا يشروط حسن اجرا نییتعگذاري و هیبه سرما قیتشو
هام و مشخص شدن میزان س سهام شرکت يشناور زانیم نییتعشرکت موردنظر نیز لازم است با 

ه ب یمال يگزارشگر برايمرتبط  يادار يواحدها جادیاي به مردم، همچنین با واگذارقابل
 و رانیآموزش مد ي ودر ارتباط با اداره شرکت بعد از واگذار يزریبرنامهگذاران، هیسرما

ی هاي دولتسازي شرکتی، شرایط اجراي مردمیهاي خصوصکارمندان مطابق فرهنگ شرکت
هم لازم است راهکارهایی چون را فراهم آورد و حاکمیت شرکتی بهبود یابد. در ابعاد کلان 

 در داخل سازنده يروابط اقتصاد جادیا، فساد جادیممانعت از اي جهت حذف و اصلاح ساختار
 جیتان ریدر مقابل سا یتوجه به منفعت عمومی و ارتباطات جهان يبرقرارخارج از کشور و  و

لازم است مردم جامعه آگاهی و دانش کافی در این زمینه کسب  افزون بر آن. شونداجرایی 
 شآموزگذاران و هیبه سرما یبخش یآگاه براي ان مالیحضور مشاوردر این راستا  نموده که

گزارشات شفاف و قابل  . همچنین ارائهشود، لازم است اجرایی در بورس گذاريهیسرما یعموم
سازي مردم و جلب اعتماد و حفظ مشارکت عمومی فهم براي عموم مردم توسط شرکت در آگاه

نقش مهمی دارد. رعایت تمامی این مراحل در نهایت منجر به مدیریت عرضه سهام و عایدي 
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-ی به آحاد جامعه خواهد شد. این مدل نشان داد که خصوصیها دولتحاصل از واگذاري شرکت

سازي مردمی به یک سلسله فرآیند منسجم و سازمان یافته جهت موفقیت نیاز دارد و عدم توجه 
به هر کدام از مراحل بنیادین در این فرآیند دستیابی به نتایج بهینه و مثبت این شیوه را با اختلال 

 .کندمی روبرو
» المللیبین استفاده از تجارب«و » سنجی سیستمیامکان«هش مبنی بر قرارگیري یافته این پژو

کند که بر حمایت می )1399( هاي جعفرپورترین سطح مدل، به طور مستقیم از یافتهايدر پایه
در ایران تأکید داشت. این نتیجه، لزوم توجه به مطالعات » اقدامات پیش از واگذاري«غفلت از 

نیز مشاهده ) 2025(بورلاماکیدر پژوهش   ن کهه در تجربه موفق کشوري مانند چیمقدماتی را ک
» انتقال کامل مدیریت و مالکیت«نتیجه این پژوهش در خصوص لزوم  .کندشود، پررنگ میمی

نماید که معتقدند حفظ حتی حداقل را تأیید می )2022(دیدگاه رابرت کاردینال و امانوئل بلوتی
ت تأثیر هاي شرکتواند در خدمت منافع سیاسی قرار گیرد و بر استراتژيیسهام توسط دولت م

) است که به حفظ بخشی از سهام 2020ها بر خلاف بوبکري و همکاران(و این یافته بگذارد
ند. دانشرکت توسط دولت تاکیید دارند و این عمل را عامل افزایش نقدشوندگی سهام می

در  »جذب سهامدار استراتژیک«و » هاایجاد مشوق«، »بخشیآگاهی«شناسایی راهبردهایی مانند 
 و چین )2023(سلطانو آمیز کشورهایی مانند ازبکستانتجربه عملی موفقیت بیانگرمدل حاضر، 

در استفاده از ) 1403)، رستگاري و همکاران(2024( و تیلر و آلبرز )، )2021(لیو و همکاران
سازي بازار سرمایه و ظرفیت«اهبرد ر گذاري است.سرمایههاي مدل مشارکت عمومی و صندوق

که در سطوح  »ETF هايطراحی و بررسی کارکرد بهینه صندوق«و » هاي بورسیزیرساخت
همخوانی دارد. )1403(هاي شریفی و همکارانمیانی مدل قرار گرفتند، به طور مستقیم با یافته

ن خرد، کنترل نوسانات و تسهیل گذاراآنان بر نقش نهادهاي مالی در جذب سرمایه
دهد که این راهبردها، پل ارتباطی سازي تأکید کرده بودند. مدل حاضر نشان میخصوصی

ژوهش به پ نیا .ضروري بین مبانی نظري (سطح بنیادین) و اجراي موفق (سطح نهایی) هستند
) يوراهبرد ضرر کی(به عنوان  »ينظارت دولت پس از واگذار« نیب شودیقائل م زیتما روشنی

) 2024مانند کروز و ساکامانو ( ییهادگاهید نیشکاف ب جه،ینت نیا». دولت میمستق تیریمد«و 
و  د،دارن دیکلان تأک يگذاراستیو س المللنیروابط ب يکه بر نقش دولت در برقرار

 کندیکامل هستند، را پر م ي) که خواستار واگذار2022( یو بلوت نالیمانند کارد ییهادگاهید
را  تیمالک دیکه دولت با دهدیمدل نشان م) نیز است. 2025و تاییدي بر نتایج هانگ و تیان (
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 یثر باقمؤ یتینهاد حاکم کی»  نظارت«و »  کلان يگذاراستیس«کاملاً واگذار کند اما در قالب 
 نگذاري کلاسیاست«در دل راهبرد کلان » ممانعت از ایجاد فساد«قرارگیري راهبرد  .بماند

است که  )1400( پورپور نصیرآبادي و عالی، تأییدي علمی بر ادعاي نقی»المللیفرهنگی و بین
سازي به خودي خود فسادزا نیست، بلکه عدم نظارت و اجراي نادرست، بستر فساد را خصوصی
 .دهدسازي این تهدید ارائه میآورد. مدل حاضر راهکار عملی براي خنثیفراهم می

 ر است:اجراي بهینه راهبردها به قرار زی برايسیاستی و کاربردي  هايج پژوهش پیشنهادمطابق با نتای
 اتیصرف از تجرب يالگوبردار يجابه :شدهيسازیهدفمند و بوم يهاETFیطراح .1

 يو نهاد یفرهنگ ،ياقتصاد يهایژگیشوند که با و یطراح ییهاETFدیبا ،یالمللنیب
بلکه بر اساس  ،یصورت عمومنه به دیبا یمال يهاصندوقهماهنگ باشند.  رانیا

). رساختیز ای يفناور ،يانرژ ETFشوند (مانند  یطراح یو صنعت یبخش يهاياستراتژ
امکان نظارت  ،یتخصص گذارانهیسرما يبرا تیجذاب شیضمن افزا کردیرو نیا

داخل هر  يهاییتنوع دارا ن،ی. همچنکندیعملکرد را فراهم م یابیهدفمند و ارز
 را کاهش دهد. کیستماتیس سکیباشد که ر ياگونهبه دیصندوق با

توسعه اپلیکیشن اختصاصی تحت نظارت سازمان  :هیبازار سرما يهارساختیز تیتقو .2
هاي هاي زیرمجموعه، گزارش، عملکرد شرکتETFهايبورس که وضعیت دارایی

 ن،یهمچن .ارائه دهد افو شف صورت بلادرنگشده و اخبار مرتبط را بهمالی ساده
از فناوري  و استفادهها ETFینقدشوندگ شیافزا يحضور بازارگردانان مجرب برا

ها جهت افزایش شفافیت و ETF چین براي ثبت معاملات و مالکیت سهام دربلاك
 ی ضرورت دارد.هاي نظارتکاهش هزینه

 هر صندوقایجاد شوراي نظارتی مستقل براي ی: مال يهاصندوقنظارت بر  تیتقو .3
سازي شامل نمایندگان سهامداران خرد، خبرگان بازار سرمایه و اعضاي خصوصی
با  ETF هاي زیرمجموعهانتشار ماهانه گزارش عملکرد شرکتدر کنار  غیردولتی

 منجر به تقویت نظارت و حکمرانی خواهد شد و  المللیدهی بیناستانداردهاي گزارش
 .یابدافزایش می اعتماد عمومی

و حفظ  يریگمیدر تصم یاز دوگانگ يریجلوگ يبرا: تیریو مد تیکامل مالک قالانت .4
ند و ک يخوددار یاز حفظ سهام کنترل دیدولت با شده،یخصوص يهااستقلال شرکت

 .کندمنتخب واگذار  رهیمد ئتیو ه کیکامل را به سهامداران استراتژ تیریمد
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تغال، هاي اشگیري شاخصبراي اندازهاي ایجاد سامانه پایش اثرات اجتماعی و اقتصادي: .5
هی دشده، با گزارشهاي خصوصیبهبود کیفیت خدمات و کاهش فساد در شرکت

 ؛سالانه به مجلس و مردم
بخشی با همکاري اجراي کمپین ملی آگاهی: گسترده به عموم مردم یبخشیآگاه .6

 راي آشناییب و مشاوران مالی هاي اجتماعی و موسسات آموزشیهاي ملی، شبکهرسانه
 .گذاري بلندمدتها و مزایاي سرمایه، ریسکETFمردم با مفهوم

 :بود روبرو زین ییهاتیپژوهش با محدود نیا
 تیماه لیدل: پژوهش حاضر بهETFقیاز طر يسازیاثرات بلندمدت خصوص یبررس عدم

ها، شرکت ییدر کارا ریی(مانند تغ يسازیبلندمدت خصوص يامدهایپ یابیخود، قادر به ارز یمقطع
هاي دهدا .سازدیم يرا ضرور ندهیبه مطالعات آ ازیامر ن نیدرآمد) نبوده است. ا عیتوز ایاشتغال، 

گذاري و کیفی این پژوهش از طریق مصاحبه با خبرگان ایرانی در حوزه بازار سرمایه، سیاست
رایط اند متأثر از شتوها و مدل نهایی میآوري شده است. بنابراین، یافتههاي دولتی جمعشرکت

رها نیازمند پذیري آن به دیگر کشوخاص اقتصادي، قوانین و بستر بازار سرمایه ایران باشد و تعمیم
 .بررسی و تعدیل با در نظر گرفتن زمینه بومی آن کشورها است

 شود:بررسی و مطالعه پژوهشگران آینده پیشنهاد می برايبه این ترتیب 
 لیبرز ن،یمانند چ ییدر کشورها ETF قیاز طر يسازیخصوص اتیتجرب یقیتطب لیتحل .1

 .و ازبکستان انجام شود
کلان  يهاها و شاخصشرکت یبر عملکرد مال يسازیاثرات بلندمدت خصوص .2

  د.ریقرار گ یمورد بررس یاقتصادسنج يهابا روش ياقتصاد

و  تیشفاف شی)در افزانیچ(مانند بلاكنینو يهاينقش فناورلازم است  .3
 .مطالعه شود يسازیخصوص يهاETFییکارا
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Introduction 
Protection of minority shareholders constitutes a fundamental 

component in enhancing capital market efficiency and strengthening 
public trust. With the expansion of corporate public ownership, this group 
of investors faces numerous risks due to information asymmetry, conflicts 
of interest, and weaknesses in regulatory mechanisms. Given Iran's low 
ranking in the global minority investor protection index, this research aims 
to develop an integrated and comprehensive model for minority 
shareholder protection in Iran's capital market based on international 
indicators. 

The World Bank's Ease of Doing Business Report 2020 revealed that 
Iran ranked 127th out of 190 countries in the minority shareholder 
protection index with a score of 40 out of 100, indicating weak 
performance compared to the average of developed countries. Iran's 
poorest performance was in the "ease of shareholder litigation" dimension, 
and it received below-average scores in other indicators as well. Improving 
this situation not only contributes to better protection of minority 
shareholders but also provides grounds for attracting foreign investment, 
increasing public trust in financial markets, and achieving sustainable 
economic growth. 

 
Methodology 

This research employed a qualitative approach based on grounded 
theory using the Strauss and Corbin method. The initial conceptual 
framework was grounded in World Bank indicators to ensure alignment 
with global requirements and standards while addressing the 
characteristics and necessities of Iran's capital market. 

Research data were collected through in-depth semi-structured 
interviews with 20 experts and specialists in the capital market domain. 
Participants included supervisory institution managers, financial 
institution managers, listed company managers, certified public 
accountants and corporate executives, and university faculty members in 
finance and accounting active in the capital market. The selection of these 
groups aimed to achieve maximum theoretical diversity and cover different 
dimensions of policy-making, regulatory, executive, and professional 
aspects of minority shareholder protection. 

Interview data were collected using snowball sampling until theoretical 
saturation was achieved. Model components were extracted through open, 
axial, and selective coding using MAXQDA software. 

 
Findings 

 Following the interviews, data were analyzed. In the open coding stage, 
203 initial codes were identified, and in the axial coding stage, 114 codes 
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were extracted. The 114 axial codes comprised 2 categories for core 
conditions, 22 categories for causal conditions, 9 categories for contextual 
conditions, 32 categories for intervening conditions, 33 categories for 
strategies, and 16 categories for consequences related to the main research 
phenomenon. 

In the selective coding stage, the core category of "minority shareholder 
protection" was selected as the central nucleus of the model, and other 
categories were systematically organized in relation to it. Ultimately, the 
research conceptual model was formulated comprising 39 components 
across 6 dimensions. 

 
Results 

 The dimensions of the conceptual model for minority shareholder 
protection are as follows: 

1) Core Category: Minority shareholder protection was identified as the 
central phenomenon providing an integrated framework for 
connecting all components. In essence, minority shareholder 
protection was identified as the main umbrella encompassing all 
components. 

2) Causal Factors: Causal factors generate and shape the central 
phenomenon, influencing the main category. Causal factors are 
based on two main axes of the global minority shareholder 
protection index: a) Conflict of interest-based requirements, 
including three components: disclosure and approval index, extent 
of director liability index, and ease of shareholder litigation index. 
b) Shareholder governance-based requirements, including three 
components: shareholder rights index, ownership and control index, 
and corporate transparency index. 

The sub-indices are defined as follows: 
Disclosure and Approval Index: Evaluates the extent of legal 

requirements and internal corporate transparency regarding disclosure of 
related-party transactions, particularly transactions with conflicts of 
interest. 

Extent of Director Liability Index: Evaluates the scope of director 
liability and measures their legal accountability for damaging decisions, 
conflicting interest transactions, and managerial violations, as well as the 
possibility of claiming damages by minority shareholders. 

Ease of Shareholder Litigation Index: Evaluates minority shareholders' 
ability to file lawsuits against violating directors, access internal company 
documents, and benefit from judicial protection. 

Shareholder Rights Index: Evaluates the scope of shareholders' legal 
rights to vote and participate in major corporate decision-making and 
monitor management performance. 



 174 Quarterly Journal of Securities Exchange, Winter 2025, V. 18, No.72 

Ownership and Control Index: Evaluates legal instruments to prevent 
excessive concentration of power among major shareholders and create 
balance in the company's decision-making and control structure. 

Corporate Transparency Index: Evaluates the quality and extent of 
disclosed information, public access to accurate, timely, and reliable 
information regarding ownership structure, financial reports, and key 
company activities. 

3) Contextual Factors: These factors relate to the macro-economic and 
social environment in which protective strategies are implemented. 
These factors include economic policies in financial, monetary, and 
foreign exchange domains, the legal and regulatory structure of the 
capital market, international developments and sanctions, low levels 
of financial literacy, and different decision-making patterns. 

4) Intervening Factors: These factors negatively impact minority 
shareholder protection strategies and include lack of stability in 
macro-economic policies, weak corporate governance requirements, 
lack of stock exchange independence from government, government 
ownership structure in the form of listed companies, command 
economy and government interventions, inefficient judicial 
structure in handling shareholder litigation, weaknesses in technical, 
operational, and information infrastructure of the market, weak 
supervision by capital market regulatory institutions, weak financial 
reporting and auditing, and lack of efficiency in announced capital 
market indices. 

5) Strategies: Implementation strategies are formulated based on 
analysis of causal, contextual, and intervening conditions and 
include effective government intervention in the capital market, 
stability in fundamental and macro-economic variables, 
strengthening legal requirements of corporate governance structure, 
strengthening specialized judicial institutions for the capital market, 
strengthening structure and independence of market mechanism 
regulatory institutions, developing and improving technical and 
operational structure, developing and improving information 
structure, improving financial reporting and auditing quality, 
increasing diversity and efficiency of innovative financial 
instruments, educating and empowering minority shareholders, and 
establishing associations of individual shareholder forums. 

6) Consequences: Consequences represent the results and effects of 
implementing these strategies. Implementation of this model leads 
to enhancing the capital market's position, promoting transparency 
and developing accountability culture, improving efficiency, 
advancing financial equity, restoring public trust, creating an 
enabling environment for attracting foreign investors, and 
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improving Iran's ranking in international indices. Implementation 
requires coordination among institutions. The model possesses the 
necessary flexibility to adapt to changing economic conditions and 
can serve as a reference framework for policymakers and 
researchers. 

The developed model demonstrates that minority shareholder 
protection is a function of causal, contextual, intervening, strategic factors, 
and consequences. In fact, results indicate that the interaction of these 
factors plays a significant role in realizing protective strategies and 
achieving the model's expected outcomes. 
 
Conclusion 

The presented multidimensional and integrated model provides a 
practical and operational framework for policymakers, market regulators, 
and supervisory institutions and can serve as an effective guide for 
improving minority shareholder protection. The results of this model not 
only fill theoretical and methodological gaps but also provide a valid 
foundation for optimizing minority shareholder protection mechanisms in 
Iran's capital market. 

Results indicate that effective protection of minority shareholders 
cannot be limited to minor legal amendments but requires systematic 
redesign of policies and processes to enhance transparency, accountability, 
and strengthen justice-oriented mechanisms. Effective implementation of 
these solutions requires a comprehensive, systematic, and coordinated 
approach among policymakers, financial institutions, legislators, and 
market participants, including legislative, executive, and judicial branches, 
regulatory institutions, companies active in the capital market, and 
shareholders themselves. 

Achieving this multilayered cooperation and implementing combined 
legal, institutional, economic, cultural, and technical reforms with a 
medium-term perspective will lead to increased public trust, enhanced 
market efficiency, and the return of minority investors to the capital market. 

From a theoretical perspective, this research provides a comprehensive 
framework for minority shareholder protection, and from a practical 
standpoint, it proposes applicable solutions to prevent the recurrence of 
crises such as the August 2020 crisis. These achievements will not only 
contribute to sustainable capital market development and strengthen its 
role in the country's economic development but also provide grounds for 
improving Iran's position in global minority investor protection indices. 
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داران خرد مبتنی بر شاخص هاي تدوین مدل حمایت از سهام
 1بنیاد جهانی و با رویکرد داده
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 نکات برجسته
 ارائه شده است.داران خرد توسط بانک جهانی حمایت از سهامجهانی  شاخص •
 .میانگین جهانی است رتبه ایران در آخرین گزارش منتشره  بانک جهانی پایین تر از  •
 »دارانسهام تیحاکم بر یمبتن الزامات« و »منافع تضاد بر یمبتن الزامات« اصلی محوربر اساس دو  جهانی شاخص •

 که در مدل تدوین شده در قالب عوامل علی شناسایی شده است. است استوار
 هولتس ران،یمد تیمسئول حدود ،ء و تاییدافشا همچون ییهامؤلفهدو محور اصلی شاخص جهانی در برگیرنده  •

 .است یشرکت تیشفاف و کنترل، و تیمالک داران،سهام حقوق داران،سهام يدعاو طرح
عنوان مرجع، در پی ایجاد پیوندي مؤثر میان اصول هاي بانک جهانی بهگیري از شاخصبا بهره تدوین شدهمدل  •

 .ایران است بازار سرمایهجهانی و شرایط نهادي و ساختاري 
 يهاسمیمکان يسازنهیبه يبرا معتبر ییمبنا بلکه کندیم پر را یشناختروش و ينظر يخلأها تنهانه مدل نیا جینتا •

 .آوردیم فراهم بازار سرمایه ایران در خرد دارانسهاماز  تیحما
 چکیده
 سهامدارانولی کندیم ایفا سرمایه بهینه تخصیص و منابع تجهیز در محوري نقش مالی، نظام اصلی رکن عنوانبه سرمایه بازار

 بحران. ارندد قرار نظارتی سازوکارهاي ناکارآمدي و منافع تضاد اطلاعاتی، نابرابري از ناشی هايریسک معرض در همواره خرد
 هايیانز بر افزون که بود حمایتی هايسیاست در ساختاري ضعف پیامدهاي از عینی اينمونه ،1399 مردادماه در سرمایه بازار
. انجامید ملی صاداقت در سیستماتیک ریسک افزایش و عمومی اعتماد فرسایش به خرد، سهامدار هامیلیون براي سنگین مالی

 جهانی میانگین از ترپایین خرد، سهامداران از حمایت جهانی شاخص در ایران رتبه که است آن بیانگر نیز جهانی بانک گزارش
 انجام بنیادداده روش و کیفی رویکرد با ایران، سرمایه بازار شرایط بر منطبق و جامع مدلی تدوین هدف با پژوهش این. دارد قرار
 20 با یافتهساختارنیمه مصاحبه طریق از هاداده شد. گرفته نظر در مرجع چارچوب عنوانبه جهانی بانک هايشاخص. است شده
 باز، کدگذاري با هاداده تحلیل .ادامه یافت نظري اشباع به رسیدن و تا برفی گردآوريگلوله گیرينمونه روش به خبرگان، از نفر

 مدل مرکزي هسته عنوانبه »خرد سهامداران از حمایت« مقوله و گرفت صورت MAXQDA افزارنرم در انتخابی و محوري
 الایشپ شوندگانمصاحبه گروه از خارج خبرگان توسط تدوین، از پس و است بعد 6 در مؤلفه 39 شامل نهایی مدل. شد انتخاب

 آوردمی فراهم رمایهس بازار گرانتنظیم و گذارانسیاست براي روشنی مسیر چندبعدي، چارچوبی ارائه با پژوهش . اینشد تأیید و
 .شود منجر جهانی هايشاخص در ایران جایگاه بهبود و عمومی اعتماد افزایش به تواندمی و

 .بنیادهاي بانک جهانی، بازار سرمایه ایران، روش دادهداران خرد، شاخصحمایت از سهام هاي کلیدي:واژه
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 مقدمه
عنوان یکی از ارکان اصلی نظام مالی، نقش مهمی در تجهیز منابع، تخصیص بازار سرمایه به

عنوان بخش  داران خرد بهکند. در این میان سهامبهینه سرمایه وارتقاي شفافیت اقتصادي ایفا می
ري هاي متعدد ناشی از نابرابعرض ریسککنندگان در این بازار، همواره در مبزرگی از مشارکت

 1399ال  سبحران  مثال عنوان اطلاعاتی، تضاد منافع و ناکارآمدي ابزارهاي نظارتی قرار دارند. به
 ارزبدار خرد شد، مصداق ها سهامهاي سنگین میلیونبازار سرمایه ایران که منجر به زیاندر 

لکه هاي مالی شد برفتن سرمایهتنها موجب ازبینحمایت مؤثر است. این بحران نه ناکارایی در
گذاران مالی و سیاستناظر، نهادهاي باعث ایجاد شکاف عمیق در اعتماد عمومی به نهادهاي 

هاي ساختاري و عوامل بازدارنده در اي ضعفاهمیت شناسایی ریشه یادشده. بحران شد
 .نمایان ساخت شیازپشیها و قوانین حمایتی را بسیاست

بانک جهانی آن را  اهمیت است تا جائیکه داراي اریبس دارانایت از این قشر از سهامحم
وکار کشورها مدنظر قرار داده و  هاي کلیدي ارزیابی محیط کسبعنوان یکی از شاخصبه

اصول  G20 و )OECD(1 سازمان همکاري و توسعه اقتصادي مانندالمللی هاي بینسازمان
 .انددهکروین جامعی براي تقویت آن تد

 2داران خرد که توسط نهادهایی همچون بانک جهانیهاي حمایت از سهامشاخص
 کند. شاخصاند، چارچوب مناسبی براي حمایت از این قشر فراهم میتدوین شده  (OECD)و

تضاد منافع و حاکمیت هایی همچون خرد با تمرکز بر مؤلفههامداران حمایت از س جهانی
کند. یهاي حمایتی را فراهم مشناسایی عوامل زیربنایی مؤثر بر عملکرد سیستمامکان  دارانسهام

حمایت از  هاي جهانیدر شاخصه ایران کدهد نشان می 2020گزارش بانک جهانی در سال 
تر از میانگین جهانی قرار دارد که این امر ضرورت بررسی در جایگاهی پایین سهامداران خرد

 .سازدوضعیت را آشکار میدقیق عوامل منجر به این 
دهد که تاکنون مطالعات داران خرد نشان میدر حوزه حمایت از سهامي بر ادبیات پژوهش مرور

ي پژوهشی هاشده، شکافتنوع و گستردگی مطالعات انجام با وجود یانجام شده است ول چشمگیري
 است. گرفته صورت هايپژوهشدهنده عدم کفایت که نشان نمایان است

                                                                                                                                      
1. Organization for Economic Co-operation and Development 
2. World Bank. (2020). Doing Business 2020: Comparing Business Regulation in 190 

Economies. Washington, DC: World Bank Group. 
 https://www.doingbusiness.org/en/data/exploretopics/protecting-minority-investors 
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 :است نییتبقابلمیت پژوهش حاضر از چند بعد اه
اگرچه مطالعات متنوعی در این حوزه انجام شده  عدم وجود مدل جامع و یکپارچه: -

انک هاي شاخص بیک مدل ترکیبی که کل پدیده را از زاویه مؤلفه« تاکنوناست، اما 
هاي هی جنببه بررس بیشترمطالعات موجود  »بررسی قرار دهد، وجود ندارد. جهانی مورد

 .نگر و سیستمی برخوردار نیستنداین مفهوم پرداخته و از نگاه کل از
هاي بانک جهانی در اگرچه شاخص :جهانیهاي محدودیت در کاربرد جامع شاخص -

هاي این اند، اما مدل جامعی که مؤلفهبرخی از مطالعات مورداستفاده قرار گرفته
حلیل کند، ارائه نشده است. مطالعات ها را در قالب چارچوب نظري منسجم تشاخص

به بررسی روابط  تنها) 1392حسینی،() و 1394و حسینی، يندر(کمی موجود نظیر 
نپرداختند. مطالعات ها تحلیل عمیق ساختاري این شاخص به اند وآماري پرداخته

) و فقیه و فخاري 1401خاکپور و همکاران ( هايپژوهشمانند  موضوعی و کاربردي
 که به ابعاد خاصی پرداختند اما فاقد مدل جامع یکپارچه بودند.) 1401(

بسیاري از مطالعات یا کاملاً نظري بوده و فاقد  ضعف در پیوند میان نظریه و عمل: -
اي کاربردي هبر جنبه تنهاارتباط مستقیم با واقعیات عملی بازارهاي سرمایه هستند یا 

تقی (مطالعات کیفی موجود نظیر  تمرکز داشته و پایه نظري محکمی ندارند. حتی
بنیاد ) اگرچه از روش داده1398زاده،حسینی و شفیع() و 1397زاده،نتاج و مؤمن
 یرانمقتضات بازار سرمایه االمللی با هاي بیناند اما به تلفیق شاخصاستفاده کرده

 .اندنپرداخته

اي خارجی اساس الگوه اکثر مطالعات داخلی یا بر کمبود رویکرد منطبق با شرایط ایران: -
 طور کهاند. همانهاي موجود اکتفا کردهاند یا به تحلیل آماري دادهصورت گرفته

به ) 1402و( طالبی وهمکاران ، ) 1398آرا و همکاران،فرمان() و 1400عنایت،(
ه نیاز به توسع بنابراین اندهاي ساختاري خاص بازار سرمایه ایران اشاره کردهچالش

 .این خصوصیات را در نظر بگیرد، محسوس است هایی کهمدل

رخی مطالعات اگرچه ب ها:هاي کیفی پیشرفته در تلفیق شاخصعدم استفاده بهینه از روش -
المللی نهاي بیاند، اما کاربرد این روش در تلفیق شاخصبنیاد استفاده کردهاز روش داده

صورت کامل محقق نشده است. و تدوین مدل جامع هنوز به بازار سرمایه ایرانبا تجارب 
) 1397زاده،تقی نتاج و مؤمن(است که تجربه مطالعات محدودي نظیر  یاین در حال
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این پژوهش  رویکرد .دهنده پتانسیل بالاي این روش در حوزه بازارهاي مالی استنشان
  .انجام شده است1 بنیادداده کیفی و با استفاده از روش

 شده وعنوان چارچوب مرجع در نظر گرفته جهانی بههاي بانک شاخصدر این پژوهش 
خبرگان و صاحبنظران حوزه بازار سرمایه  نفر از 20با ساختاریافته ها از طریق مصاحبه نیمهداده

 .افتیو تا رسیدن به اشباع نظري ادامه  شدبرفی انجام به روش گلوله يریگنمونه وگردآوري 
 .اندمصاحبه انتخـاب شده يبرا عال در بازار سرمایهجامعه آماري از خبرگان و صاحبنظران ف

  MAXQDA افزارها با استفاده از کدگذاري باز، محوري و انتخابی در نرموتحلیل داده تجزیه
 پذیرفته است. صورت 

ها تجزیه شدند. در کدگذاري محوري، ها به مفاهیم و مقولهدر کدگذاري باز، داده
یامدها اي، راهبردها و پگر، زمینهتبط شدند و شرایط علّی، مداخلههاي اصلی با یکدیگر مرمقوله

» سهام داران خردحمایت از حقوق «شناسایی شدند. در کدگذاري انتخابی، مقوله محوري 
دهی شدند. مدل اولیه پس از ها حول آن سازمانعنوان کانون مدل انتخاب شد و سایر مقولهبه

 پالایش و تأیید شد.  شوندگانمصاحبه از گروهخبرگان خارج تدوین، توسط 
 ،یي جهانهاشاخص همسو با بازار سرمایه ایرانهاي ضرورت توجه به ویژگی ضمن این پژوهش

دهد که آورد. نتایج نشان میگران بازار سرمایه فراهم میگذاران و تنظیمبراي سیاست مسیر روشنی
تواند ان تمامی ابعاد مدل است. مطالعات آتی میخرد نیازمند تقویت همزم دارانسهامبهبود حمایت از 

 .سازي عملی مدل و سنجش تأثیر آن بر عملکرد بازار سرمایه متمرکز شودبر پیاده
 

 پژوهش  مبانی نظري و پیشینه
داران خرد، نظریه هاي حمایت از سهامشاخص جهانیهاي این پژوهش بر پایه تلفیق چارچوب

 :عبارتند از که هاي تکمیلی استوار استیر نظریهنمایندگی و حاکمیت شرکتی و سا
المللی مانند شاخص حمایت از هاي بینچارچوبهاي جهانی بانک مرکزي: ) شاخص1

بانک جهانی در  تدوین مدل حمایت از سهامداران خرد اهمیت زیادي دارند. درخرد هامداران س
تی، چارچوب منسجم و و مطالعات جامع حاکمیت شرک  "Doing Business"۲ قالب پروژه

                                                                                                                                      
1. Grounded Theory 
2. World Bank. (2020). Doing Business 2020: Comparing Business Regulation in 190 

Economies. Washington, DC: World Bank Group. 
 https://www.doingbusiness.org/en/data/exploretopics/protecting-minority-investors  

https://www.doingbusiness.org/en/data/exploretopics/protecting-minority-investors1-
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گذاران و سهامداران خرد ارائه کرده است. این جامعی براي سنجش میزان حمایت از سرمایه
چارچوب که بر مبناي تجربیات بهترین بازارهاي سرمایه جهان تدوین شده، شامل ابعاد مختلفی از 

راهم رد کشورها را فعملک یابیو ارز یالمللنیب سهیحمایت از حقوق سهامداران است که امکان مقا
ها معیارهایی براي سنجش حمایت از سهامداران خرد در سطح جهانی فراهم این شاخص .کندیم

 .اندکنند که بر اساس اصول شفافیت، پاسخگویی و عدالت طراحی شدهمی

مطرح شد به ) 1976،لینگجنسن و مک(که توسط نظریه نمایندگی :  1یندگینما هینظر) 2
اساس استوار است  نیبر ا هینظر نیا اشاره دارد.سهامداران  و )نمایندگان( مدیران تضادمنافع میان

منافع سهامداران عمل  يهمواره در جهت حداکثرسازه سهامداران، ندینمابعنوان  رانیکه مد
توضیح  همچنین .دهند حیرا بر منافع شرکت ترج یشخص يهاتیو ممکن است اولو کنندیمن

گی هاي نمایندتواند به بروز هزینهتقارن اطلاعاتی و تفاوت در اهداف میدهد که چگونه عدم می
براي سهامداران خرد حادتر است زیرا آنان  ،منجر شود. در بازارهاي سرمایه ایران، این تضاد منافع

 .زنی کمتري نسبت به سهامداران عمده دارنددسترسی به اطلاعات و قدرت چانه
و  یعمل يراهکارهاکه  هاي مالی استان بنیادین سیستمیکی از ارک :حاکمیت شرکتی) 3

طور مستقیم بر عملکرد بازارهاي سرمایه، شفافیت به و دهدیرا ارائه م یتیحما يهاسمیمکان
 گذارد. در دنیاي امروز، حاکمیت شرکتی بهاطلاعات و حمایت از سهامداران خرد تأثیر می

ژه ویح شده است که در آن تمامی ذینفعان، بهعنوان یک اصل اساسی در بازارهاي مالی مطر
 .هاي برابر برخوردار باشندسهامداران خرد، باید از حقوق و فرصت

حاکمیت  ۲G20/OECD ترین اسناد در حوزه حاکمیت شرکتی، اصولیکی از مهم
منتشر  (OECD)۳توسط سازمان همکاري و توسعه اقتصادي 2015شرکتی است که در سال 

 و حمایت از حقوق سهامداران گوییطور خاص براي ارتقاي شفافیت، پاسخهشد. این اصول ب
و  هامدارانهاي حقوقی و نهادي را براي حمایت از ساین اصول چارچوب طراحی شده است.

موقع اطلاعات و مدیریت تعارض منافع از افشاي به .ویژه سهامداران خرد طراحی کرده استبه
 .ل هستندهاي کلیدي این اصوجمله مؤلفه

                                                                                                                                      
1. Agency Theory 

کشور بزرگ اقتصادي جهان  20گروه   (G20) المللی در گروههاي بینکه در چارچوب همکاري استاصولی . 3
براي تقویت حکمرانی اقتصادي، نظارت بر بازارها،  (OECD ) و سازمان همکاري و توسعه اقتصادي 

 .زه با فساد در سطح جهانی تدوین شده استشفافیت مالی و مبار
3. Organization for Economic Co-operation and Development 
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گذاران از دیگر منابع مهم در حاکمیت شرکتی، چارچوب حاکمیت شرکتی براي سرمایه
در ) (۱IOSCO هاي بورس و اوراق بهادارالمللی کمیسیونسازمان بین نهادي است که توسط

گذاران نهادي چارچوب حاکمیت شرکتی براي سرمایه) (IOSCO منتشر شد. 2018سال 
گذاران سرمایهاین چارچوب  برپایه. گویی تأکید داردشفافیت و پاسخارائه داده است که بر 

ها ایفا کنند و از حقوق سهامداران خرد نهادي باید نقش فعالی در نظارت بر عملکرد شرکت
 .محافظت کنند

 با شرکتی حاکمیت جهانی اصول سازيپیاده ایران، مانند نوظهور بازارهاي در
سازي است. بومی روبرو قوانین اجراي در ضعف و مالکیت تمرکز مانند هاییچالش

 توضعی بهبود براي کشورها خاص نهادي ساختار با هاآن انطباق و جهانی استانداردهاي
 .است ضروري شرکتی حاکمیت

این نظریه بر اهمیت اعتماد بین ذینفعان مختلف در بازار سرمایه تأکید : 2ادنظریه اعتم) 4
ها نقش امداران خرد، اعتماد به نهادهاي نظارتی و مدیران شرکتدارد. در زمینه حمایت از سه

هاي ها دارد. سهامداران خرد بدون اعتماد به سیستمگذارياساسی در جذب و حفظ سرمایه
 .گذاري در بازارهاي مالی ندارندحاکمیتی و شفافیت بازار، تمایلی به سرمایه

تحلیل رفتار غیرمنطقی و تصمیمات این نظریه به 3 :داران خرد نظریه رفتار سهام) 5
پردازد. بر اساس این نظریه، سهامداران خرد ممکن است تحت خرد میهامداران احساسی س

تأثیر عوامل روانی مانند ترس، طمع، و امید، تصمیماتی اتخاذ کنند که برخلاف منافع بلندمدت 
 .ها باشدآن

 و مالی هايسیستم ثبات حفظ یتاهم بر مالی پایداري : نظریه4مالی پایداري ) نظریه6
 آن در که ودشمی گفته شرایطی به مالی پایداري. دارد تأکید اقتصادي هايبحران از جلوگیري

 هايبحران و هاشوك با روبرویی در حتی است، خود وقفهبی و مؤثر عملکرد به قادر مالی سیستم
 هانآ گذاريسرمایه امنیت حفظ و خرد سهامداران از حمایت براي ویژهبه نظریه این. اقتصادي

 تأثیرات توانندمی اقتصادي هايبحران و نوسانات زیرا است اهمیت داراي مالی بازارهاي در
 .دنبگذار هاآن بر زیادي منفی

                                                                                                                                      
1. International Organization of Securities Commissions 
2. Trust Theory 
3. Behavioral Finance Theory 
4. Financial Stability Theory 
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هاي نوین در بهبود بر نقش فناوري : این نظریه1نظریه حاکمیت تطبیقی دیجیتال) 7
دهد که میتی تأکید دارد. این رویکرد نشان میشفافیت، پاسخگویی و کارایی نهادهاي حاک

ونیک گیري الکترهاي رأيچین، هوش مصنوعی، سامانهگیري از ابزارهایی مانند بلاكبا بهره
توان فرآیندهاي حاکمیت شرکتی و حمایت از هاي مشارکت دیجیتال سهامداران میو پلتفرم

د بخشید. در چارچوب پژوهش محور بهبوصورت بلادرنگ و دادهسهامداران خرد را به
اشاره محور حاضر، نظریه حاکمیت تطبیقی دیجیتال به تبیین راهکارهاي نوآورانه و فناوري

که امکان کشف خودکار تخلفات، افزایش ردیابی تصمیمات مدیران و ارتقاي می کند
آورد. استفاده از این رویکرد، مدل حمایت از مشارکت سهامداران خرد را فراهم می

کند و بر ابعاد حقوقی و نهادي، با بعد فناورانه و دیجیتال تقویت می افزونامداران خرد را سه
 .دهدآن را در چارچوبی عملیاتی و نوآورانه ارائه می

) معرفی شده است، 1967،گلیزر و اشتراوس (توسط  روش داده بنیاد: بنیادروش داده) 8
هاي تجربی است. این روش امکان استخراج هیک رویکرد استقرایی براي تولید نظریه از داد

کند و به پژوهشگران اجازه هاي میدانی را فراهم میها و روابط علّی از دادهمفاهیم، مقوله
هاي بومی و متناسب با بافت واقعی را توسعه دهند. در پژوهش ها و نظریهدهد تا مدلمی

وان عنمند استراوس و کوربین بهنظام بنیاد بر اساس رهیافتحاضر، از روش نظریه داده
هاي کیفی استفاده شده است. این رهیافت با تأکید شناختی براي تحلیل دادهچارچوب روش

ري، گیري نظري و دستیابی به اشباع نظاي (باز، محوري و انتخابی)، نمونهبر کدگذاري مرحله
وین یک مدل مفهومی داران خرد و تدهاي مرتبط با حمایت از سهامزمینه شناسایی مقوله

 می آورد.چندبعدي را فراهم 
 پردازیم:می پیشینه پژوهشدر ادامه به 

اخیر  هايدر دهه عنوان یکی از ارکان بنیادین حاکمیت شرکتیداران خرد بهحمایت از سهام
ست. گذار قرار گرفته االمللی سیاستطور گسترده مورد توجه پژوهشگران و نهادهاي بینبه

) با تمرکز 3،2008جانکوف و همکاران() و سپس 2،1998لاپورتا و همکاران ( یادینمطالعات بن
 جهانی ، افشاي اطلاعات و سازوکارهاي نظارتی، مبناي نظري شاخصهامدارانبر حقوق س

                                                                                                                                      
1. Digital / Adaptive Governance  

2. La Porta, R. 
3.  Djankov 
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ها با هدف سنجش میزان حمایت قانونی داران خرد را فراهم کرد. این شاخصحمایت از سهام
طراحی شده و به یکی از  عمدهداران سوءاستفاده مدیران و سهام داران خرد در برابراز سهام

 .ستا اي در تحلیل حاکمیت شرکتی کشورها تبدیل شدهپرکاربردترین ابزارهاي مقایسه
شناسی آنها مطرح کرد ها را بازنگري کرد و انتقادهایی به روش) این شاخص2010، 1(اسپامن

 .گیردالمللی مدنظر قرار مینهاي بیهاي شاخصکه در ارزیابی محدودیت
 و OECD المللی نظیرهاي بانک جهانی و نهادهاي بیندر ادامه این جریان، گزارش

IOSCOاند گویی، افشاي اطلاعات و تعارض منافع، تلاش کرده، با تأکید بر شفافیت، پاسخ
 .داران خرد را تبیین کنندهاي لازم براي حمایت مؤثر از سهامچارچوب

ه ها ب) در پژوهشی کیفی و مبتنی بر تحلیل عمیق داده2019، 2داگلاس، گو و وانگ (کائو، 
ینی و آفرمطالعه تأثیر قوانین حمایت از سهامداران در ایجاد ارزش پرداختند و نشان دادند که ارزش

ش ) با استفاده از روش پژوه2018، 3بیمه سهام از عوامل حمایت از سهامداران است. (لاوینیا و پردا
) با استفاده از 2014، 4کیفی تأثیر افزایش حمایت از سهامدار در بازار مالی را بررسی کردند. (جیوفره

 گذاري در بورسگذاران داخلی و سرمایهروش تحلیل محتوا و رویکرد کیفی حمایت از سرمایه
می و کیفی ) در پژوهشی ک2020، 5(کامارودین، آریف و جعفر. اوراق بهادار خارجی را مطالعه کرد

کشور در سراسر جهان پرداختند تا مشخص کنند آیا حمایت از سهامداران خرد بر  32به بررسی 
اي از دانشگاه اراسموس روتردام به نامه) در پایان2020، 6کیفیت حسابداري تأثیر دارد. (کیوکی فو

متحده، و هلند  داران خرد در چین، ایالاتهاي حقوقی و نظارتی حمایت از سهاممقایسه چارچوب
داران خرد در تایلند، ) با تمرکز بر چارچوب حقوقی حمایت از سهام2012، 7نوواتپرداخت. (لرت

) در 2016، 8(گایون و کاپرون.ها و راهکارهاي بهبود نظام حقوقی این کشور را بررسی کردچالش
اران اقلیت و داز سهاماي از مدیریت استراتژیک، به بررسی رابطه بین ظرفیت دولت، حمایت مطالعه

وري گذار خرد و بهره) حمایت از سرمایه2017، 9ها پرداختند. (لارینا، تاپیا و اورازیاعملکرد شرکت

                                                                                                                                      
1. Spamann, H., 2010 
2.Cao, Douglas, Guo, Wang 
3. Lavinia & Perda 
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5. Kamarudin, Ariff & Jaafar  
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ردند. هاي اروپایی بررسی کهاي انتقال کنترل شرکت را با نمونه بزرگ از شرکتعنوان محركبه
شان داد که ارزش منصفانه در کشور ن 34هاي مالی وتحلیل شرکت) با تجزیه2016، 1(یلکین

 .گذاري تأثیر داردکشورهایی با حمایت متوسط یا قوي از حقوق سهامداران بر سرمایه

توسعه و توانمندسازي بازار سرمایه در «) در پژوهشی با عنوان 1397زاده ،نتاج و مؤمن(تقی
ررسی این پژوهش با ببنیاد استفاده کردند. از روش داده »راستاي تحقق اهداف اقتصاد مقاومتی

بیانات مقام معظم رهبري، مدل پژوهش در خصوص توسعه و توانمندسازي بازار سرمایه را 
داران خرد ارائه استخراج نمود و ابزارهاي حاکمیت شرکتی براي صیانت از حقوق سهام

تبیین مدلی براي حمایت از حقوق «) در پژوهشی با عنوان 1398زاده،(حسینی و شفیع.داد
هاي بنیاد را براي شناسایی مؤلفهروش داده »هاي حسابداريگذاران با تأکید بر سازهایهسرم

هایی شامل سلامت گذاران به کار بردند. نتایج این پژوهش مؤلفهحمایت از حقوق سرمایه
اقتصادي جامعه، افزایش اعتماد عمومی، تحقق عدالت اقتصادي، تخصیص بهینه منابع، پیشگیري 

هاي مؤثر ) شاخص1401(خاکپور و همکاران، .هاي مالی را شناسایی کردسوءاستفادهاز فساد و 
داران خرد را باهدف توسعه اقتصادي نهادهاي مالی تحلیل کردند و بر انطباق در حمایت از سهام

هاي بانک جهانی، از جمله شفافیت و دسترسی به ابزارهاي قانونی، با بازار سرمایه ایران شاخص
) شاخص حمایت از سهامداران بانک جهانی و تأثیر 1394ندري و حسینی ،( .دندمتمرکز ش

کشور با درآمد بالاتر از  27حمایت از حقوق مالکیت سهامداران خرد بر ارزش بازار سرمایه 
متوسط (شامل ایران) را بررسی کردند و نشان دادند که حمایت حقوقی از سهامداران خرد بر 

) نشان داد که افزایش در شاخص الزام به 1392(حسینی ، .ثیر مستقیم دارداندازه بازار سرمایه تأ
شود. (کمیجانی و سهیلی افشاي معاملات مدیران باعث افزایش در اندازه بازار سرمایه می

کشور در حال توسعه نشان دادند که افزایش در شاخص حمایت  46) در مطالعه 1391احمدي ،
زایش در نسبت ارزش بازار سهام به تولید ناخالص داخلی از حقوق سهامداران خرد باعث اف

تند پرداخ »تدوین شاخص ترکیبی براي حمایت از سهامداران«) به 1401 شود. (فقیه و فخاري،می
راهکارهاي بهبود «) 1395 پورسید، حسینی و سهرابی،(که با موضوع این پژوهش همسویی دارد. 

ررسی را ب »مایت از سهامداران خرد بانک جهانیحاکمیت شرکتی ایران با تأکید بر شاخص ح
حقوق سهامداران نهادي و «اي تحت عنوان ) در مطالعه1403 (رضوان و زارع، .کردند

                                                                                                                                      
1. Yilkin  
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اي حقوق انواع سهامداران پرداختند. به تحلیل مقایسه »سهامداران خرد در بازار سرمایه ایران
ران خرد در حقوق کامن لا و چهارچوب حمایت از سهامدا«) 1401الدین و محمدي ،(شهاب

هاي حمایت از ) نقش سنجه1400(حسنی و جباروند ، .را بررسی کردند »حقوق ایران
گذاران و بهبود کیفیت اطلاعات مالی در کاهش هزینه سرمایه حقوق مالکانه را تحلیل سرمایه

للی الم) روابط بین پذیرش استانداردهاي بین1400کردند. (کرمی، اللهیاري و رضایی،
گذاران با مدیریت سود را بررسی کردند و رابطه معناداري گزارشگري مالی و حمایت از سرمایه

) به طراحی سازوکار مشارکت سهامداران 1402(ارضاء و احمدي زمانی  ، .بین این متغیرها یافتند
 ه شده در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایرانخرد در مدیریت شرکت هاي پذیرفت

) راهکارهاي بهبود رتبه ایران در گزارش کسب وکار بانک 1393پرداختند. (عبدالملکی ،
 .بررسی کردرا جهانی با تمرکز بر شاخص حمایت از سهامداران خرد 

اند: هز بوددهد مطالعات پیشین در چهار دسته اصلی متمرکمرور ادبیات پژوهش نشان می 
هاي (ندري و هاي بانک جهانی مانند پژوهشنخست، مطالعات کمی مبتنی بر شاخص

) که ارتباط حمایت از 1391) و (کیمجانی و سهیلی احمدي،1392)، (حسینی،1394حسینی،
سهامداران را با ارزش بازار سرمایه بررسی کردند اما فاقد تحلیل ساختاري عمیق بودند. در سطح 

) نیز 2008) و (جانکوف و همکاران،1998ی، مطالعات بنیادین (لا پورتا و همکاران،المللبین
اصول حاکمیت شرکتی را تبیین کردند، اما کمتر به بازارهاي نوظهور پرداختند. دوم، مطالعات 

) و (حسینی و 1397زاده،بنیاد مانند تحقیقات (تقی نتاج و مؤمنکیفی با رویکرد داده
هاي سلامت اقتصادي و اعتماد عمومی را شناسایی کردند اما ه مؤلفه) ک1398زاده،شفیع

هاي ارائه شده توسط بانک جهانی را با مقتضیات بازار سرمایه ایران تلفیق نکردند. در شاخص
) بر نقش نهادهاي اجتماعی 2003، 1مقابل، مطالعات کیفی خارجی مانند (آگیلرا و جکسون

پژوهش  المللی مانندارائه نکردند. سوم، مطالعات تطبیقی بینهاي عملی تأکید داشتند اما مدل
هاي حقوقی چین، آمریکا و هلند را مقایسه کرد، ) که چارچوب2020(کیوکی فو،

) که 2019، 2هاي تایلند را بررسی نمود، و (کائو و همکاران) که چالش2012نووات،(لِرت
ي نوظهور مانند ایران را نادیده گرفتند. هاي حمایتی را تحلیل کردند اما شرایط بازارهانظام

هاي حقوقی تمرکز هاي نظام) بر تفاوت2014) و (جیوفِرِ،2018همچنین، (لا پورتا و همکاران،

                                                                                                                                      
1. Aguilera & Jackson 
2. kao, J. 

https://elmnet.ir/doc/2785646-62102
https://elmnet.ir/doc/2785646-62102
https://elmnet.ir/doc/2785646-62102
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داشتند اما راهکارهاي تطبیق شرایط هر کشور را  ارائه نکردند. چهارم، مطالعات موضوعی و 
) که به ابعاد 1401فقیه و فخاري ( ) و1401خاکپور و همکاران ( هايپژوهشمانند  کاربردي

) به 2010المللی، (اسپامن،در سطح بین .خاصی پرداختند، اما فاقد مدل جامع یکپارچه بودند
)، 2020، 1شناختی شاخص بانک جهانی پرداخت و (کامارودینا و همکارانانتقادهاي روش

بررسی کردند، اما  ) ابعاد مختلف حمایت را2016، 2) و (سیکین2017(مورتگات و همکاران،
 .براي ایران قابل تعمیم نبودها الگوهاي آن

رخی داران خرد، بزیاد در زمینه حمایت از سهام مطالعات باوجوددهد که پیشینه پژوهش نشان می
 ت:اس زیرشرح هها ب. این شکافهاي پژوهشی وجود دارد که نیاز به توجه بیشتر داردشکاف

هاي از خارجی با رویکرد کمّی و براساس شاخص هاي داخلی وبسیاري از پژوهش .1
تغیرهایی داران خرد با مبه رابطه حمایت از سهام بیشتراند که شده انجام شدهپیش تعیین

اند. این مطالعات، هرچند از نظر سنجش تجربی مانند ارزش بازار یا مبانی مالی پرداخته
رد داران خدي حمایت از سهاممفید هستند اما تحلیل ساختاري و روابط علّی و فرآین

 .دهندویژه بازارهاي نوظهور را ارائه نمیدر بسترهاي خاص، به

می بنیاد تأکید دارند، مفاهیکه بر روش داده موارديهاي کیفی داخلی، به ویژه پژوهش .2
ها اند، اما این پژوهشمانند سلامت اقتصادي و اعتماد عمومی را شناسایی کرده

هاي بازار مند با واقعیتطور نظامداران خرد را بهیت از سهامحما جهانیهاي شاخص
هادهاي بر نقش ن بیشتراند. مطالعات کیفی خارجی نیز سرمایه ایران تلفیق نکرده

 .اندهاي عملیاتی ارائه نکردهاجتماعی تأکید داشته و مدل

لف تهاي نهادي و قانونی در کشورهاي مخالمللی به تفاوتمطالعات تطبیقی بین .3
هاي خاص بازارهاي نوظهور و ارائه راهکارهاي اند اما توجه کافی به ویژگیپرداخته

 هایی مانند مالکیت متمرکز و نقش پررنگشده براي کشورهایی با ویژگیسازيبومی
 .انددولت نداشته

اند، ها تنها بر ابعاد خاصی مانند حقوقی، مالی یا نظارتی تمرکز کردهبسیاري از پژوهش .4
حقوقی، نهادي، فرهنگی و  :حالی که تعامل پیچیده میان ابعاد مختلف از جمله در

 .فناورانه، نادیده گرفته شده است

                                                                                                                                      
1. Kamarudin, K. A. 
2. Sikin, M.  
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ایش هاي نوین در افزهاي فناوري، نقش حاکمیت دیجیتال و فناوريپیشرفت با وجود .5
طور سیستماتیک در داران خرد در بازار سرمایه ایران بهشفافیت و مشارکت سهام

 کمتر مورد توجه قرار گرفته است.هاي پیشین پژوهش

سازي دهد شکاف معناداري در تلفیق رویکردهاي کیفی و کمی، بومیبرآیند مرور ادبیات نشان می
 و ارائه یک مدل یکپارچه متناسب با شرایط بازار سرمایه ایران وجود دارد. جهانیهاي شاخص

 ءا اتکاکند تا باین امکان را فراهم می، بنیادشناسی دادهگیري از رویکرد روشرو، بهرهازاین
هاي تجربی، الگوهاي پنهان شناسایی شده و مدلی نظري و کاربردي متناسب با بافت بر داده

 داران خرد استخراج شود.نهادي ایران براي حمایت از سهام
شده براي حمایت از نوآوري اصلی این پژوهش در ارائه یک مدل یکپارچه و بومی

هاي خاص بازار سرمایه طور همزمان استانداردهاي جهانی و واقعیتداران خرد است که بهسهام
وان عنهاي بانک جهانی بهگیري از شاخصویژه با بهره گیرد. این مدل بهایران را در نظر می

مرجع، در پی ایجاد پیوندي مؤثر میان اصول جهانی و شرایط نهادي و ساختاري بازارهاي 
بر تحلیل دقیق و علمی فرآیندهاي حمایتی، موانع  افزوناست. در این رویکرد  د ایرانمانننوظهور

سازي هاي خاص موجود در بورس تهران شناسایی و راهکارهاي عملی و قابل پیادهو چالش
 . ها ارائه شده استبراي غلبه بر آن

هایی کاربردي و لهاي تجربی و شواهد موجود، امکان طراحی مدین نوآوري، با تلفیق دادها
 گذاران و فعالان بازارآورد و در عین حال، به سیاستمتناسب با شرایط خاص ایران را فراهم می

 .دهدسرمایه ابزارهاي لازم براي بهبود سیستم حمایتی از سهامداران خرد را ارائه می
 

 داران خردهاي جهانی حمایت از سهامشاخص
دو محور  2خرد دارانسهامحمایت براي ارزیابی  1ess Doing Businبانک جهانی در گزارش

است  4دارانسهاممبتنی بر حاکمیت  الزامات و 3اصلی دارد که شامل الزامات مبتنی بر تضاد منافع
 : از اندعبارتد که شوسنجیده می زیري هامؤلفه بر اساسزیرمجموعه این دو شاخص 

                                                                                                                                      
1.World Bank. (2020). Doing Business 2020: Comparing Business Regulation in 190 

Economies. Washington, DC: World Bank Group. 
 https://www.doingbusiness.org/en/data/exploretopics/protecting-minority-investors  

2. Minority Investor Protection Index 
3. Extent of Conflict of Regulation 
4. Extent of Corporate Governance 
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انونی و شفافیت داخلی شرکت در زمینه ارزیابی میزان الزامات ق :1و تایید شاخص افشاء
 ؛معاملات با تضاد منافع ژهیوبهمعاملات با اشخاص وابسته،  ء و تاییدافشا

ارزیابی حدود مسئولیت مدیران و سنجش میزان  : 2شاخص حدود مسئولیت مدیران
یتی ات مدیرو تخلف ،، معاملات متعارض منافعبارانیزپاسخگویی قانونی آنها در قبال تصمیمات 

 ؛خرد دارانسهامهمچنین امکان مطالبه خسارت از سوي 
خرد براي  دارانسهام ژهیوبه دارانسهام:ارزیابی توانایی  3دارانسهامشاخص سهولت دعوي 

طرح دعوي قضایی علیه مدیران متخلف و دسترسی به اسناد داخلی شرکت و برخورداري از 
 ؛حمایت قضایی

ی و دهيرأبراي  دارانسهامابی دامنه حقوق قانونی : ارزی 4 دارانسهامشاخص حقوق 
 ؛ي کلان شرکت و نظارت بر عملکرد مدیرانهايریگمیتصممشارکت در 

: ارزیابی ابزارهاي قانونی براي جلوگیري از تمرکز بیش از حد 5شاخص مالکیت و کنترل
 ؛کتي و کنترل شرریگمیتصمعمده و ایجاد توازن در ساختار  دارانسهامقدرت در 

ی میزان دسترس ،شده افشا: ارزیابی کیفیت و گسترده اطلاعات 6شاخص شفافیت شرکتی
و  ي مالیهاگزارش ،ء در باره ساختار مالکیتاتکادقیق، بهنگام و قابل  ،عموم به اطلاعات

 .ي کلیدي شرکتهاتیفعال

نی بر تبه تشریح شاخص هاي اصلی الزامات مبتنی بر تضاد منافع و الزامات مبدر ادامه 
 :شودشاخص هریک توضیح داده می حاکمیت سهامداران می پردازیم و سپس زیر

 الزامات مبتنی بر تضاد منافع) 1

ن هایی که ممکها و کاهش ریسکمنظور مدیریت تضاد منافع در شرکتها بهاین شاخص
ها صشاخاند. هدف اصلی این وجود آید، طراحی شدهاست از روابط مالی و مدیریتی پیچیده به

 هاتفادهو جلوگیري از سوء اس گروهیتأکید بر افشاي شفاف معاملات با اشخاص وابسته و درون
 است: زیرزیرشاخص  3شامل  یادشدهشاخص  .است
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ا معاملاتی ایجاد شفافیت در رابطه ب این شاخص مبتنی بر: افشاء و تأیید معاملات ذینفع )الف
ن شود. در این راستا، مواردي همچوابسته به آن انجام میاست که بین شرکت و افراد یا نهادهاي و

أیید تراي گیري و افشاي هویت طرف معامله، جزئیات و ماهیت معاملات، دلایل انجام معامله و 
ید و اي تأیبر شود. همچنین الزاممطرح میبدون طرف ذینفع  مدیره این معاملات توسط هیئت

ت وجود دارد تا شفافیت و نظارت بیشتري بر معاملات گونه معاملااي اینافشاي فوري و دوره
 .ایجاد شود

یکی از اهداف این شاخص تقویت پاسخگویی مدیران است.  : حدود مسئولیت مدیران )ب
صورت صریح تعریف شود، هاي قانونی مدیران بهبراي رسیدن به این هدف، باید مسئولیت

مدیران مشمول خسارت و جریمه شوند. این اي که در صورت عدم رعایت اصول افشاء، گونهبه
دیده در معاملات زیانبار و امکان داران زیانشاخص همچنین شامل الزام به جبران خسارت سهام

 .ابطال معاملات متخلفانه از سوي دادگاه است

منظور تسهیل فرآیند پیگیري قانونی این شاخص به  ان:دارسهولت طرح دعوي سهام )ج
داران خرد طراحی شده است. یکی از اهداف این بخش، تسهیل شکایت هامتخلفات از سوي س

ها و فراهم کردن امکان درخواست ارزیابی مستقل داران، دسترسی به اسناد و مدارك شرکتسهام
از دادگاه در خصوص معاملات مشکوك است. همچنین این شاخص، بهبود فرآیند دادرسی و 

 .دهدبراي حل اختلافات را مورد توجه قرار می استفاده از ابزارهایی مانند داوري
 

 الزامات مبتنی بر حاکمیت سهامداران) 2
هاي کلان شرکت و جلوگیري گیريداران در تصمیمتقویت نقش سهاماین شاخصهدف 

ویژه در داران عمده است. این امر بهاز تمرکز بیش از حد قدرت در دست مدیران یا سهام
امل ش یادشده. شاخص کنداهمیت پیدا میاجرایی مدیره و مدیریت ئتهاي نظارت بر هیزمینه

 است: زیرزیرشاخص  3

داران خرد در هدف اصلی این شاخص تقویت مشارکت سهامان: دارحقوق سهام )الف
 توان به سهولتگیري شرکت است. از جمله الزامات این شاخص میفرآیندهاي تصمیم

داران در برگزاري مجمع، رعایت حقوق سهامشرکت در مجامع عمومی، حق درخواست 
داران در خصوص بر این، حقوق سهام افزونها و نظارت بر مجامع اشاره کرد. گیريرأي

 .شود باید رعایت نیز تغییرات اساسی شرکت مانند افزایش سرمایه یا تغییر اساسنامه
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ت در دست براي جلوگیري از تمرکز بیش از حد قدر : ساختار مالکیت و کنترل )ب
 ها وداران عمده، این شاخص الزاماتی را براي افشاي ساختار مالکیتی شرکتسهام

داران هایی براي میزان مالکیت سهامکند. همچنین محدودیتها تعیین میتغییرات آن
شود. حضور مدیران غیرموظف و منظور جلوگیري از سوءاستفاده از قدرت اعمال میبه

  هاي تخصصی مانند کمیته حسابرسی و ریسکاستقرار کمیته مدیره ومستقل در هیئت
 .از دیگر الزامات این شاخص استو انتصابات 

در زمینه  رسانی دقیقمنظور تضمین شفافیت و اطلاعاین شاخص به:  شفافیت شرکتی )ج
ها طراحی شده است. این الزامات شامل افشاي ساختار ساختار مالکیت و کنترل شرکت

هاي حسابرس مستقل، افشاي پاداش داران عمده، انتشار گزارشویژه سهاممالکیتی به
هاي هاي مالی و گزارشمدیران و اطلاعات تأمین مالی و دسترسی عمومی به صورت

 .استحسابرسی 

منظور ارتقاي شفافیت، تقویت پاسخگویی و جلوگیري از ها بهدر مجموع، این شاخص
فشاي ویژه بر ااند و بهها ایجاد شدهگیري شرکتتصمیم سوءاستفاده از قدرت در فرآیندهاي

 .داران در تصمیمات مهم و نظارت مؤثر تأکید دارنداطلاعات کلیدي، مشارکت سهام
را   2020در سال  ،ه بانک جهانیشد ي جهانی با استناد به گزارش منتشرهاشاخص 1 جدول

 کند.به اختصار معرفی می
 

ل دو جه يهایژگیو .1 ج ص  خ یشا جهان ش بانک  ق گزار طب د  خر ن  دارا ت از سهام حمای ی   ان
 »منافع تضادبر  شاخص الزامات مبتنی«

 دییتأشاخص افشاء و 
 معاملات ذینفع

 اطمینان از افشاي شفاف معاملات با اشخاص وابسته و معاملات مشکوك :هدف

 یگروهدرونالزام به افشاي عمومی معاملات با اشخاص وابسته و معاملات 
 م افشاي شرایط با جزئیات، ماهیت و ارزش معاملاتالزا

 الزام افشاي هویت طرف معامله
 الزام افشاي دلایل انجام معامله

 رهیمدئتیهمعامله توسط  دییتأالزام 
 معاملات با اشخاص وابسته يادورهو  يفور و افشاء دییتأالزام 

 افشاي منافع شخصی مدیران در معاملات
 تقویت تعهدات افشاء

 افعي مدیران در قبال تخلفات و تضاد منریپذتیمسئول وتقویت پاسخگویی  :هدف
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 »منافع تضادبر  شاخص الزامات مبتنی«

ت یمسئولحدود  خصشا
 مدیران

 تدوین صریح حدود مسئولیت قانونی مدیران
 مسئولیت مدیران بابت عدم افشاء

 ي احتمالی براي مدیران متخلفهامهیجرتعیین میزان خسارت و 
 وابسته با اشخاصبار انیدر قبـال معاملات زنفـع یران ذیـف مـدیب و توقیتعقامکان 

 مـه،ی(عـودت منـافع حاصـله، جر زیانده دارانسهامالزام مدیران به جبران خسارت 
 )حبس، ابطال معاملات

 معامله متخلفانه ابطالاختیار دادگاه در 

طرح دعوي هولت س شاخص
 دارانسهام

 ردخ دارانسهاموسط افزایش امکان و سهولت پیگیري قانونی تخلفات ت :هدف
 خرد دارانسهامتسهیل شکایت در دعاوي  -

 دارانسهامامکان شکایت مدیران از  -
 امکان دسترسی به اسناد و مدارك داخلی و شواهد محاکمه در دادخواهی-
 معاملات مشکوك خصوص درامکان درخواست ارزیابی مستقل از دادگاه  -

 قابلیت الزام احکام مراجع قضایی -
 ي جایگزینی براي طرح دعويهانهیگز-

 رسیدگی و ابلاغ حکم ،کشف ندیفرا شدنکوتاه -
ي براي رفع اختلافات گریانجیم وسنجش اثربخشی ابزارهایی مانند داوري  -

 با شرکت دارانسهام
 دارانسهامی دادرسی در دعاوي قانون يهانهیهزچگونگی جبران  -

 دارانسهامشاخص حقوق 

 ي کلان شرکترهایگمیتصمخرد در  دارانسهامرکت تقویت مشا :هدف

 سهولت شرکت در مجامع -
 حق درخواست برگزاري مجمع -

 ي شفاف و جداگانه براي موضوعات کلیديریگيرأ -
 ي و نظارت بر مجامعریگيرأدر  دارانسهامرعایت حقوق  -

 رهیمدئتیهدر عزل و نصب  دارانسهامرعایت حقوق  -
مانند افزایش  تکشردر خصوص تغییرات اساسی  دارانامسهرعایت حقوق  -

 سرمایه و تغییر اساسنامه
 دارانسهام دییتأی بدون گروهدروناعمال محدودیت براي معاملات  -

 دارانسهامي حقوقی براي تغییر ساختار بدون نظر هاشرکتاعمال محدودیت بر  -
 تیبااهمي هایدارائدر واگذاري  خصوصبهاطلاعات از معاملات غیرمعمول  -

 در برابر مصوبات مجامع دارانسهاماقدام  -
و  مالکیت ساختارشاخص 

 نترلک
عمده بر  دارانسهامو تسلط  قدرت حدجلوگیري از تمرکز بیش از  :هدف

 تصمیمات شرکت
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 »منافع تضادبر  شاخص الزامات مبتنی«
 اتتخلفو  عمده دارانسهامانحصار کنترل توسط  در مقابـل ینترلک تدابیر -

 رهیمدئتیه
 و تغییرات آن هاشرکتء ساختار مالکیت شاافالزام  -

 عمده از قدرت دارانسهام سوءاستفادهاعمال قوانین جلوگیري از  -
 محدودیت در میزان مالکیت براي جلوگیري از انحصار -

 رهیمدئتیهاعضاي  الزامات تعداد و شرایط استقلال -
 رهیمدئتیهمستقل در  رموظفیغحضور مدیران  -

 رهیمدئتیهعامل و رئیس یکی نبودن مدیر -
 ي تخصصی داخلی مانند کمیته حسابرسی و ریسکهاتهیکماستقرار  -

 ي متقابلدارسهامي هاتیمحدود -
 ي مالکیت تابعیهاتیمحدود -
 يرأممنوعیت سهام با چند حق  -

 یتکت شریشاخص شفاف

 هاشرکت کنترلی در ساختار مالکیت و رساناطلاعتضمین شفافیت و  :هدف
 عمده دارانسهام ژهیوبهافشاي ساختار مالکیتی  -

 جامعافشاي تصمیمات م -
 انتشار گزارش حسابرس مستقل -

 رهیمدئتیهعامل و ریپـاداش مـدافشاي  -
 هاشرکتدر سایر  رهیمدئتیهي پستهاي مدیرعامل و اعضاي افشا -

 مالی نیتأمافشاي اطلاعات  -
 ي حسابرسیهاگزارشی و ي مالهاصورتعمومی به  یامکان دسترس -

 
دهنده رویکرد علی این نهاد است. ها نشانشناسی بانک جهانی در محاسبه این شاخصروش

دهد و سپس میانگین این امتیازها براي محاسبه ها امتیاز میبانک جهانی به هر یک از زیر شاخص
امتیاز سه مولفه افشا و تایید  است. از میانگین 10تا  0ها از شود. نمره مؤلفهمی منظورنهایی شاخص 

معاملات با اشخاص وابسته، حدود مسئولیت مدیران و سهولت طرح دعاوي سهامداران، امتیاز 
ان، شود. همچنین از میانگین سه مولفه حقوق سهامدارشاخص الزامات مبتنی بر تضاد منافع محاسبه می

محاسبه  هامدارانسمبتنی بر حاکمیت ساختار مالکیت و کنترل، و شفافیت شرکتی، امتیاز الزامات 
شود. در نهایت، از میانگین شاخص الزامات مبتنی بر تضاد منافع و شاخص الزامات حاکمیت می

 .شود، امتیاز کلی شاخص حمایت از سهامداران خرد استخراج میسهامداران
از  یت قانونیزان حمایم بهمختلف  ي، کشورهاخرد دارانسهامحمایت از  شـاخص اساس بر

اختی و پیشنهادهاي اجرایی و زیرس شوندیم يبندو رتبه یابیداران خرد، ارزسهام یتیحقوق مالک
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ل تحلی. شودیها ارائه مو بهبود وضعیت شاخص يمنظور انجام اصلاحات لازم براي ارتقابه
دهد که در گزارش داران خرد نشان میهاي جهانی حمایت از سهاموضعیت ایران در شاخص

بود که نمایانگر عوامل  127کشور،  190از بین  1، رتبه ایران2020شره بانک جهانی در منت
تر نشان زیربنایی منجر به عملکرد ضعیف کشور نسبت به میانگین جهانی است. تحلیل دقیق

 داران است که به عواملترین امتیاز ایران در شاخص سهولت طرح دعاوي سهامدهد که پایینمی
شود. در سایر هاي مؤثر حل اختلاف مربوط میظام قضایی و فقدان مکانیزمساختاري در ن

دهنده وجود عوامل تر از میانگین جهانی است که نشانها نیز امتیازات ایران پایینشاخص
 .داران خرد استیک در کلیه ابعاد حمایت از سهاماتسیستم

ران در براي بهبود امتیاز و رتبه ایدهد که منجر به این وضعیت نشان می حمایتی شناسایی عوامل
هاي اقتصادي، عوامل زیربنایی ریزيها و برنامهدر سیاست دنظریهاي جهانی، باید با تجدشاخص

طوح هایی در سبهبود عملکرد را شناسایی و رفع کرد. این امر مستلزم اصلاحات و بازنگريموانع 
ي نداز، اگر ایران بخواهد به رتبه اول اقتصادامختلف قانونی، نهادي و ساختاري است. طبق سند چشم

ا در ، رتبه خود رناکارایی حمایتدر منطقه دست یابد، باید در وهله اول با شناسایی و رفع عوامل 
بانک جهانی بهبود بخشد. این  يهاداران طبق مؤلفهوکار و شاخص حمایت از سهامطرح کسب

 .تحقق استهکارهاي هدفمند قابلهدف تنها از طریق درك عمیق عوامل و طراحی را
 

 روش پژوهش 
 با ایران، سرمایه بازار در خرد دارانسهام از حمایت جامع مدل تدوین هدف با پژوهش این
 چارچوب. شد نجاما کوربین و استراوس رهیافت اساس بر و بنیادمبتنی بر نظریه داده و کیفی رویکرد
الزامات و  با انطباق ضمن تا بود استوار جهانی بانک جهانی هايشاخص بر پژوهش اولیه مفهومی

 دهد. پوشش نیز را ایران سرمایه بازار اقتضائات و هاویژگی شاخص هاي جهانی،
 سرمایه بازار خبرگان حوزه  ساختاریافته بانیمه عمیق هايمصاحبه طریق از هاي پژوهشداده

مدیران  دیران نهادهاي مالی،ناظر، م نهادهاي مدیران شامل کنندگانمشارکت. شد گردآوري
 در دانشگاه علمیهیئت ها، اعضايشرکت اجرایی مدیران و رسمی حسابداران بورسی، ناشران

                                                                                                                                      
1. World Bank. (2020). Doing Business 2020: Comparing Business Regulation in 190 

Economies – Iran, Islamic Rep. Washington, DC: World Bank Group. 
https://www.doingbusiness.org/content/dam/doingBusiness/country/i/iran/IRN.pdf 
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 هدف با هاگروه این انتخاب. حسابداري، که در حوزه بازار سرمایه فعال بودند و مالی حوزه
 و جراییا تی،نظار ،گذاريسیاست مختلف ابعاد پوشش و نظري تنوع حداکثر به دستیابی

 .گرفت صورت خرد دارانسهام از حمایت ايحرفه
ا شامل خبرگانی ب هاي جمعیت شناختی افراد مشارکت کننده در مصاحبه که ویژگی

 است. 2جدول  به شرح بودند مختلفگیري در حوزه تخصص چندگانه و تجربه تصمیم
 

ل  دو ی .2ج حویژگ در مصا ه  د ت کنن د مشارک فرا ا ی  خت ت شنا جمعی ي   بهها

 درصد فراوانی هاي جمعیت شناختیویژگی

 جنسیت
 %80 16 مرد

 %20 4 زن

 سن

 %30 6 سال 35کمتر از 

 %55 11 سال 50تا  35

 %15 3 سال و بیشتر 50

 تحصیلات
 %45 9 کارشناسی ارشد

 %55 11 دکتري

 رشته تحصیلی

 %40 8 مدیریت

 %30 6 حسابداري

 %15 3 اقتصاد

 %15 3 سایر

 بقه کاري در حوزه بازار سرمایهسا

 %20 4 سال 10کمتر از 

 %30 6 سال 20تا  10بین 

 %35 7 سال 30تا  20بین 

 %15 3 سال 30بالاي 

 
 .کندمی تضمین را اصلی نفعانذي همه متوازن و جامع پوشش ،بالاجامعه آماري  توزیع

برفی انجام اده از تکنیک گلولهصورت نظري و با استفگیري بهدر این پژوهش، فرآیند نمونه
 تا دستیابی به اشباع نظري ادامه یافت.  و شد

هاي مصاحبه، مفاهیم جدیدي به مقوله 20ها نشان داد که پس از انجام فرآیند تحلیل داده
گیري فرآیند نمونه ا طمینان حاصل واشباع نظري از اینرو از پایداري شده افزوده نشد استخراج
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 ضبط، از پس هامصاحبه تمامی و بود دقیقه 120 تا 90بین مصاحبه هر زمان مدت .متوقف شد
 .شدند سازيپیاده کامل صورتبه

 محوري باز، کدگذاري مرحله سه در و هاداده گردآوري با زمانهم صورتبه هاداده تحلیل
 هامصاحبه متن باز، کدگذاري مرحله در. شد انجام MAXQDA افزارنرم از استفاده با انتخابی و
با  ،کد باز انجامید. استخراج این تعداد کد 203شد که به استخراج  تحلیل خطبهخط صورتبه

سازي زودهنگام ترین واحدهاي مفهومی و پرهیز از سادهها به کوچکهدف شکستن داده
کنندگان ها، تنوع دیدگاه مشارکتصورت گرفت. تعداد بالاي کدهاي باز بیانگر عمق مصاحبه

ها است. در مراحل بعد، این کدها طی فرآیند کدگذاري دقت پژوهشگر در تحلیل دادهو 
 .ادغام و تلخیص شدنداي هاي اصلی و هستهمحوري و انتخابی به مقوله

عنوان کد به 114کد باز، در مرحله کدگذاري محوري، تعداد  203پس از استخراج 
متري برخوردار بودند یا با سایر مفاهیم محورهاي اصلی شناسایی شد. کدهایی که از اهمیت ک

ها، انسجام مفهومی و تمرکز بر سازي دادهپوشانی داشتند، حذف شدند تا ضمن فشردههم
مضامین راهبردي حفظ شود. این اقدام، زمینه لازم براي استفاده از نتایج در پرسشنامه دلفی و 

 راهم کرد. هاي آتی را فیابی معادلات ساختاري در پژوهشاجراي مدل
 بر هاآن میان روابط و دهیسازمان هامقوله قالب در باز کدهاي محوري، کدگذاري در
) مدهاپیا و راهبردها گر،مداخله شرایط اي،زمینه شرایط علی، شرایط( پارادایمی الگوي اساس
 نوانعهب »سهامداران خرد از حمایت« محوري مقوله انتخابی، کدگذاري در نهایت، در. شد تبیین
 .شدند دهیسامان آن با مندنظام ارتباط در هامقوله سایر و انتخاب مدل مرکزي هسته
، اع نظريها، از راهبردهایی نظیر دستیابی به اشبپذیري یافتهمنظور افزایش اعتبار و اطمینانبه 

 يها، بازنگري اعضا، کدگذارها، مقایسه مداوم دادهمدت پژوهشگر با دادهدرگیري طولانی
درصد) و دریافت بازخورد از خبرگان  85پژوهشگر دوم (با میزان توافق ها توسط بخشی از داده

ه توسط شدشوندگان استفاده شد. همچنین، مدل نهایی استخراجمستقل خارج از گروه مصاحبه
ابعاد مدل به شرح ذیل شناسایی  .شدچند نفر از خبرگان حوزه بازار سرمایه بررسی و تأیید 

 د:شومی

محوري شناسایی پدیده عنوان داران خرد بهحمایت از سهام)شناسایی پدیده محوري : 1
حمایت  . در واقعکندها فراهم میشود که چارچوبی یکپارچه براي ارتباط سایر مؤلفهمی

 ها است.عنوان چتر اصلی تمامی مؤلفهداران خرد به از سهام
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جاد و شکل گیري پدیده محوري می شود. ) شناسایی عوامل علی: عوامل علی باعث ای2
دهد که مقوله این عوامل را مجموعه اي از مقوله ها به همراه ویژگیهایشان تشکیل می

 دهند.اصلی را تحت تاثیر قرار می
بسترهاي نهادي، ساختاري و محیطی حاکم بر   ايزمینه عواملاي: ) شناسایی عوامل زمینه3 

 .گیردبازار سرمایه را دربرمی
ي تواند اجرااست که میشامل عوامل میانجی و ساختاري : گر) شناسایی شرایط مداخله4 

 .راهبردها را تسهیل یا محدود کند

ها و تعاملات هدفمند، حاصل تأثیر شرایط علی، عنوان کنشراهبردها به :) راهبردها5
 تدوین می شوند. گراي و مداخلهزمینه

 .ایج و آثار اجراي این راهبردها هستندپیامدها بیانگر نت :پیامدها )6
، کدگذاري محوري کد باز  203هاي مصاحبه به ها از دادهیند استخراج مفاهیم و مقولهافر پس از

 کار گرفته شدند. کد محوري انجامید که در توسعه مدل مفهومی نهایی به 114 به وانجام شد 
 .ارائه شده است 3در جدول  ي محوري مذکورفهرست کدها

 
ل دو هیم و  .3 ج ج مفا استخرا د  هفراین هاز  هامقول د حبههادا  ي مصا

 مفاهیم و مقوله هاي محوري از داده هاي مصاحبه هامؤلفهابعاد /  کد

R1  محوري/ حمایت از
 خرد دارانسهام

 خرد دارانسهامرتبه نامناسب ایران در شاخص جهانی حمایت از 

R2  ان موضوعات پژوهشی داراي اولویتخرد بعنو دارانسهامحمایت از 

R3  /ي اصلیهامؤلفهعلی 
 شاخص جهانی

 در شاخص جهانیتضاد منافع  الزامات مبتنی بر

R4 در شاخص جهانی  دارانسهامبر حاکمیت  الزامات مبتنی 

R5  دییتأعلی/ شاخص افشاء و 
 معاملات با اشخاص وابسته

 ستهواب اشخاص با معاملات يادورهافشاء فوري و 

R6  وابسته اشخاص با در معاملات  تعهدات افشاء تقویت و دییتأچگونگی 

R7 
علی/ شاخص حدود 

 مسئولیت مدیران

 مدیران و میزان پاسخگویی آنهاقانونی مسئولیت 

R8 
 ودر معاملات مشکوك با اشخاص وابسته  تعقیب و توقیف مدیران ذینفعامکان 

 زیانده دارانسهام جبران خسارت

R9  خرد دارانسهامسهولت اقدام قانونی و قضایی توسط 



 ...داران خرد مبتنی برتدوین مدل حمایت از سهام و همکاران: فلاح شمس 198 

 مفاهیم و مقوله هاي محوري از داده هاي مصاحبه هامؤلفهابعاد /  کد

R10  علی/ شاخص سهولت
 دارانسهامطرح دعوي 

خرد به اسناد داخلی شرکت و شواهد محاکمه در  دارانسهامامکان دسترسی 
 دادخواهی

R11  دعاويقانونی در  يهانهیهزچگونگی جبران 

R12 

علی/ شاخص جهانی، 
 دارانسهامحقوق 

خرد در تصمیمات اصلی شرکت (نصب و عزل اعضاء  دارانسهامحفظ حقوق 
 )و ادغام، اصلاح اساسنامه و افزایش سرمایه رهیمدئتیه

R13 
 ژهیوبه معاملات غیرمعمولرویدادها و خرد در اطلاع از  دارانسهامحفظ حقوق 

 هایدارائواگذاري غیرمتعارف 

R14  و نظارت بر مجامع هايریگيرأخرد در  دارانسهامرعایت کلیه حقوق 

R15 

علی / شاخص جهانی ، 
 ساختار حاکمیت و کنترل

 عمده دارانسهامتوسط  کنترلانحصار  مقابله با کنترل ساختار مالکیت جهت

R16 
و حضور مدیران موظف  رهیمدئتیهاستقلال  و شرایطحداقل تعداد اعضا رعایت 

 رهیمدئتیهدر 

R17 
 و تخلفات تی و جلوگیري از تضاد منافعارتقاي کیفیت حاکمیت شرک

 رهیمدئتیه

R18 
متقابل (ارتباط دو شرکت از طریق خرید سهام  يدارسهام يهاتیمحدود

 همدیگر)

R19 مالکیت براي جلوگیري از انحصار اعمال محدودیت در میزان 

R20 

علی / شاخص جهانی، 
 شفافیت شرکتی

 .حقوق و مزایا و پاداش مدیران يافشا

R21 عمده دارانسهام ژهیوبهي ساختار مالکیت افشا 

R22 هاشرکتمسئولیت مدیران در سایر  يافشا 

R23  ي حسابرسیهاگزارشي مالی و هاصورتامکان دسترسی عمومی به 

R24 مالی نیتأماطلاعات  يافشا 

R25 يهااستیسي / انهیزم 
مالی،  اقتصادي در حوزه
 پولی و ارزي

 يرزاي اقتصادي در حوزه مالی، پولی و هااستیساز  متأثرتصادي محیط کلان اق

R26 نرخ تورم و مالیات ،نرخ بهره ،سطح نقدینگی ،عوامل ناشی از کسري بودجه 

R27 

 قانونی و ي / ساختارانهیزم
 نظارتی بازار سرمایه

قوانین و مقررات مصوب شده سازمان بورس اوراق بهادار ، قوانین پذیرش و 
 و مقررات بازار سرمایه هانامهنیآئ

R28 
 يهاهیرو و هاشرکتقانون  ،قانون جزا ،قانون آیین دادرسی مدنی، قانون تجارت

 قضایی

R29 .نظارت بر حسن انجام قوانین و مقررات 
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R30 
ي / تحولات بین انهیزم

 المللی
 اقتصادياز تحریم  متأثرمحیط کلان اقتصادي 

R31  يامنطقهي مکرر جهانی و هاتنشناشی از  مؤثراسی عوامل سی هامیتحرو 

R32 
ي / دانش مالی و انهیزم

 يریگمیتصمالگوهاي 

 .خرد دارانسهامسطوح متفاوت دانش مالی 

R33 
و  هاالکاني و رفتارهاي هیجانی و وابستگی به ریگمیتصمالگوهاي متفاوت 

 شایعات غیررسمی

R34 فقدان ثبات در گرمداخله /
ي کلان هااستیس

 اقتصادي

 مالی و ارزي اثرگذار در بازار سرمایه ،پولی يهااستیسدر  یثباتیب

R35 هایابیارز و هالیتحلصحیح متغیرهاي کلان اقتصادي در  ینیبشیپ عدم قابلیت 

R36  ي ارزي و سازماندهی بازار ارزهااستیسعدم ثبات در 

R37 

/ ضعف الزامات گرمداخله
 حاکمیت شرکتی

 دارانسهامتبعیض و عدم رعایت تساوي در حقوق 

R38 رهیمدئتیهي و پاسخگویی ضعیف ریپذتیمسئول 

R39  ي شفاف و فوري معاملات با اشخاص وابستهافشاعدم 

R40  یگروهنیبي دریافتنی و معاملات هاحسابو  هاوامعدم توجه کافی به 

R41 
/ ساختار گرمداخله

اکثر  مالکیت دولتی
ي پذیرفته شده هاتشرک

 در بورس اوراق بهادار

 ،ي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار توسط دولتهاشرکتمالکیت اکثر 
 ي بازنشستگیهاصندوقو  نهادهاي حاکمیتی

R42 
ي هاتشرکاز طریق ساختار مالکیت دولتی  هیسرما بازاردولت در  قدرت تمرکز

 روند معاملاتقراردادن  ریتأثتحتپذیرفته شده بورسی و 

R43 عدم استقلال گرمداخله /
 بورس از دولت

 رکن نیتریعال عنوانبهی به دولت عاليشوراوابستگی ترکیب اعضاي 
 يریگمیتصم

R44 ي دولتهااستیسی بورس از عاليشوراي تصمیمات ریرپذیتأث 

R45 

/  اقتصاد گرمداخله
دستوري و مداخلات 

 دولتی

 اقتصاد دستوري

R46 یی دولت از بازار سرمایه براي کسري بودجهمدزادرآ 

R47 
اً در خصوص مالی دولت از بازار سرمایه با انتشار اوراق بدهی و اسناد خزانه نیتأم

 دوران رکود

R48  و ناهماهنگ اثرگذار بر بازار سرمایه الساعهخلقتصمیمات 

R49 ساختار قضایی گرمداخله /
ناکارآمد در رسیدگی به 

 دارانهامسدعاوي 

 ي نظام مالیهایدگیچیپي قضایی و قضات با هادستگاهیی ناآشنا

R50  خرد دارانسهامدر حوزه دعاوي  مؤثرفقدان قوانین و مقررات 

R51 در بازار سرمایه یارشناسـان رسـمکتوسـط  ياحرفهت اصول یعدم رعا 
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R52 

/ ضعف گرمداخله
ي فنی، هارساختیزدر

 عملیاتی و اطلاعاتی

 ی بهنگام و عدم تقارن اطلاعاترساناطلاعیی ناکارا

R53 آزاد شناور سهام بودننییپا 

R54 عدم دسترسی عموم به معاملات الگوریتمی 

R55 در دوران رکود خصوصاًدرجه نقدشوندگی بازار  بودننییپا 

R56 مبناحجمي دامنه نوسان و هاتیمحدود 

R57 ي معاملاتیتوقف طولانی برخی از نمادها 

R58 

/ ضعف نظارت گرمداخله
 هیسرما بازارنهادهاي ناظر 

 سیستم نظارتی در اجراي کارآمد قوانین و مقررات مؤثرعدم کارایی 

R59 تمرکز شدید قدرت نظارتی در سازمان بورس و نفوذ دولت بر نهاد ناظر 

R60 
 ار اسامیضعف در کشف و ردیابی معاملات مبتنی بر اطلاعات نهانی و انتش

 متخلفان

R61 ضعف گرمداخله /
گزارشگري مالی و 

 حسابرسی

 ي مالیهاصورتپیامدهاي منفی تجدید ارائه 

R62  حسابرسی هاگزارشاحتمال تحریف در 

R63  هایدارائي مالی با تجدید ارزیابی هاصورتي سازشفافعدم 

R64 فقدان کارایی گرمداخله /
 ي بازار سرمایههاشاخص

 دستکاري شاخص لیدل به دماسنج اقتصادي عنوانبهشاخص کل  نییپا اریع

R65 عدم تطابق نوسانات قیمتی سهام با شاخص کل 

R66 

 مؤثرراهبردها/ مداخله 
 دولت در بازار سرمایه

 )بیمه ،پول ،بازارهاي مالی (سرمایه توسعه کمی و کیفی و ارتقاي کارایی

R67  ي دولتیهاشرکتبا واگذاري ي سازیخصوصکمک به تحقق اهداف 

R68 
 نیتأم ،نرخ بهره مالکانه ،عوارض گمرکی ،شفافیت در خصوص ناترازي صنایع

 خوراك صنایع و حاملهاي انرژي

R69 حمایت هدفمند از بازار در شرایط بحرانی از طریق صندوق تثبیت بازار 

R70 
راهبردها/ ثبات در 

 متغیرهاي کلان اقتصادي

 بر بازار سرمایه اثرگذاراي کلیدي ثبات در متغیره

R71 حذف اقتصاد دستوري 

R72 ایجاد شوراي ثبات بین بانک مرکزي و بازار سرمایه 

R73 
راهبردها/ توسعه و بهبود 

 ساختار فنی و عملیاتی

ي معاملاتی و هافرمافزایش سرعت، دقت و تسهیل مبادلات با ارتقاي پلت 
 میدسترسی عموم به معاملات الگوریت

R74 
ي دامنه نوسان هاتیمحدود، آزاد شناوراصلاح ساختار بازار سرمایه از نظر سهام 

 و سایر موارد مبناحجمو 
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R75  هاي مشارکت دیجیتال سهامدارانگیري الکترونیک و پلتفرمهاي رأيسامانهایجاد 

R76  راهبردها/ تقویت نهادهاي
قضایی تخصصی بازار 

 سرمایه

 خرد دارد سهامت قانونی و قضایی تسهیل در اقداما

R77 ي تخصص و دانش مالی قضات و کارشناسان رسمی دادگستريارتقا 

R78 هاادگاهدفرایند کشف، رسیدگی و ابلاغ حکم و قابلیت الزام احکام  شدنکوتاه 

R79 

راهبردها/ تقویت ساختار و 
استقلال نهادهاي نظارتی بر 

 مکانیزم بازار

 يالحظهمانه نظارتی تحت عنوان بورس بان براي رصد توسعه و تقویت سا
 وانتقالنقلمالکیت و  ،معاملات

R80 توجه مضاعف به مصادیق تعارض منافع در نهادهاي مالی 

R81 
ي از هوش مصنوعی براي رصد معاملات مشکوك و تشخیص زود ریگبهره

 دستکاري قیمت هنگام تخلفات و

R82 
لازم  تیکه از شفافیی هاشرکت رشیلغو پذو  دیجد يهاشرکت رشیپذلیتسه

 ستندین برخوردار

R83  راهبردها/ تقویت الزامات
قانونی ساختار حاکمیت 

 شرکتی

 تدوین و اجراي الزامی اصول حاکمیت شرکتی

R84 طراحی نظام تنبیه و تشویق مناسب براي رعایت یا نقض حاکمیت شرکتی 

R85  ند براي پالایش و ارزیابی اجراي اصول حاکمیت شرکتیمستقل و قدرتم ناظرایجاد نهاد 

R86 

راهبردها/ توسعه و بهبود 
 یرساناطلاعساختار 

 ي محتواي اطلاعاتی و بهبود کیفیت افشاء.ارتقا

R87 رانت زدایی و ممانعت از نشت اطلاعاتی 

R88 
ي دولتی در برخورداري از امتیازات و دسترسی به هاشرکتعدم ارجحیت 

 عاتاطلا

R89  راهبردها/بهبود کیفیت
گزارشگري مالی و 

 حسابرسی

 هایدارائخصوصاً تجدید ارزیابی  IFRSی المللنیبهمگرایی با استانداردهاي 

R90  دارانسهامکاهش اطلاعات نامتقارن بین شرکت و  باهدفافشاي دقیق اطلاعات مالی 

R91  سابرسانتخاب حسابرسی و تقویت استقلال ح ندیفرابهبود 

R92 

 و ش تنوعیافزاراهبردها/ 
ي نوین ابزارها کارایی

 یمال

ا ي بگذارهیسرماي براي جلب گذارهیسرماي هاصندوقی بخشتنوعتوسعه و 
 ي متفاوتهاسکیر

R93  همشتقرفع ضعف در زیر ساختهاي فنی در ابزارهاي 

R94 
ز ا ءاستفادهسوجهت جلوگیري از  مؤثري اجرایی هاهیروي مقررات ریکارگبه

 ابزارهاي مشتقه

R95 توسعه اوراق تبعی جهت پوشش ریسک 

R96 
 راهبردها/ آموزش

 دارانسهام
و  يگذارهیسرماتسهیل آموزش و ارتقاي سواد مالی از طریق گسترش فرهنگ 

 ي رسمی مشاور رایگان در جهت تحلیل و ارزیابی سهامهاسامانهایجاد 
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R97  /کانون  سیتأسراهبردها
 حقیقی دارانسهام

 هاشرکتخرد در برابر تخلفات  دارانسهامپیگیري حقوق قانونی 

R98  ی در مجامعزنچانهي و افزایش قدرت گرمطالبهتسهیل 

R99 
ي جایگاه ارتقاپیامدها / 

 بازار سرمایه در اقتصاد

 ی و هدایت نقدینگی به بازار سرمایهدهجهتکمک به 

R100  مالی از بازار سرمایه نیتأمافزایش ظرفیت و سهولت 

R101  ایجاد ثبات مالی و رشد پایدار در اقتصاداندازچشمتحقق سند ، 

R102 
پیامدها / بهبود شفافیت و 
 توسعه فرهنگ پاسخگویی

 ي و ثبات بازار)سازشفافي، سازروانخرد ( دارانسهامپاسخگویی به نیازهاي 

R103  خرد رانداسهامکاهش تضاد منافع بین مدیران و  . 

R104  ي و پاسخگویی مدیرانریپذتیمسئولتوسعه فرهنگ 

R105 
 ارتقاي کاراییپیامدها / 

 وتحقق عدالت مالی

 نظارت مستمر و بهبود عدالت اطلاعاتیساماندهی و توسعه 

R106 بازار سرمایه ي براي رشد پایدار و بلندمدتبسترساز 

R107  رفیت پذیرش ریسک متفاوتو ظ هاقهیسلبا  گذارانهیسرماجذب 

R108 
 پیامدها / بازیابی اعتماد

 خرد در بازار سرمایه و کمک به رشد توسعه و تعمیق بازار دارانسهامافزایش میزان مشارکت 

R109  ي خرد و فرار به بازارهاي غیرمولدهاهیسرماجلوگیري از خروج 

R110  / بسترسازي براي  پیامدها
ان گذار هیسرماجذب 

 جیخار

 در بورس يگذارهیسرماتقویت تعاملات اقتصادي و سیاسی با کشورهاي دیگر از طریق 

R111  ي خارجیگذارهیسرمابا رفع موانع در جذب  لیوتسهاعتمادسازي 

R112 يگذارهیسرماي امنیت رتقاا 

R113 پیامدها / بهبود رتبه ایران 
 در شاخص هاي بین المللی

 خرد دارانسهامت شاخص حمایت از ارتقاي رتبه ایران در رعای

R114  ی بازار سرمایهالمللنیببهبود تصویر و اعتبار 

 
 قولهم 9براي شرایط علی،  قولهم 22براي شرایط محوري،  مقوله 2 کد محوري، 114در 

ها و راهبردها براي استراتژي قولهم 33گر، براي شرایط مداخله قولهم 32اي، براي شرایط زمینه
 شد.براي پیامدهاي مرتبط با پدیده اصلی پژوهش شناسایی  قولهم 16و 

شناسایی شد که درمدل مفهومی حمایت  بعد 6در  مولفه 39در نهایت درکدگذاري انتخابی 
 ) ارائه می شود. 1از سهامداران خرد (مدل شماره 

ا هتژياي در تحقق راهبردها و استراها نشان دادند که عوامل محوري، علی و زمینهیافته
تأثیر  داران خردشود. بنابراین مدل حمایت از سهامتأثیرگذار بوده و به پیامدهاي مدل منتج می

 و ينظر يخلأها تنهانه مدل نیا جینتا. مثبت و معناداري بر سودمندي این فرآیند دارد
از  تیماح يهاسمیمکان يسازنهیبه يبرا معتبر ییمبنا بلکه کند،یم پر را یشناختروش
 .آوردیم فراهم بازار سرمایه ایران در خرد دارانسهام
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ل م د  . 1د از ابعا ت  حمای ی  ل مفهوم د مم نسها د دارا   خر

 )عوامل علی( شرایط و عوامل حمایتی
 اصلی شاخص جهانی: الزامات مبتنی بر تضادمنافع و حاکمیت سهامداران مؤلفه

 معاملات با اشخاص وابسته دییتأالزامات شاخص افشاء و تا
 الزامات شاخص حدود مسئولیت مدیران

 ولت طرح دعوي سهامدارانالزامات شاخص سه
 دارانسهامالزامات شاخص حقوق 

 الزامات شاخص ساختار حاکمیت و کنترل
 شفافیت شرکتی الزامات شاخص

 در کاهش حمایت گرمداخلهشرایط 
 ي کلان اقتصاديهااستیسفقدان ثبات در 

 ضعف الزامات حاکمیت شرکتی
 ي بورسیهاشرکتساختار مالکیت دولتی در قالب 

 م استقلال بورس از دولتعد
 اقتصاد دستوري و مداخلات دولتی
 دارانسهامساختار قضایی ناکارآمد در رسیدگی به دعاوي 

 اری بازو اطلاعاتي فنی و عملیاتی ساختارها ریزضعف در 
 نظارت نهادهاي ناظر بازار سرمایه ضعف

 ضعف گزارشگري مالی و حسابرسی
 سرمایهاعلامی بازار  يهاشاخصفقدان کارایی 

 ي حمایتانهیزمشرایط 
ی پول ،ي اقتصادي در حوزه مالیهااستیس

 و ارزي
 هیبازار سرماساختار قانونی و نظارتی 

 هامیتحری و المللنیبتحولات 
سطح پایین دانش مالی و الگوهاي 

 يریگمیتصم متفاوت

 پدیده محوري

 خرد دارانسهامحمایت از 

 راهبردها

 دولت در بازار سرمایه رمؤثمداخله 
 ثبات در متغیرهاي بنیادي و کلان اقتصادي

 توسعه و بهبود ساختار فنی و عملیاتی
 تقویت نهادهاي قضایی تخصصی بازار سرمایه

 تقویت ساختار و استقلال نهادهاي نظارتی بر مکانیزم بازار
 تقویت الزامات قانونی ساختار حاکمیت شرکتی

 عاتیبهبود ساختار اطلا توسعه و
 ي مالی و حسابرسیگزارشگربهبود کیفیت 

 افزایش تنوع و کارایی ابزارهاي نوین مالی
 خرد دارانسهامي توانمندسازآموزش و 

 حقیقی دارانسهامي هاکانونتشکل  سیتأس

 پیامد حمایت
 ي جایگاه بازار سرمایه در اقتصاد ایرانارتقا

 بهبود شفافیت و توسعه فرهنگ پاسخگویی
 ارتقاي کارایی و تحقق عدالت مالی

 بازیابی اعتماد
 خارجی رانگذاهیسرماجذب بسترسازي براي 

 یالمللنیبي هاشاخصبهبود رتبه ایران در 
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 پژوهشي هاافتهی
ها، ابعاد اصلی مدل در قالب اجزاي الگوي هاي حاصل از دادهبر اساس مرور ادبیات و یافته

عنوان چتر مفهومی داران خرد، به، حمایت از سهاممدل  پدیده محوريدر پارادایمی تعریف شد. 
داران هامهاي جهانی حمایت از سهاي اصلی شاخصعلی شامل مؤلفه شد. عواملمدل شناسایی 

خرد بود که در دو دسته کلی الزامات مبتنی بر تضاد منافع (شامل افشاي معاملات اشخاص 
ت داران) و الزامات مبتنی بر حاکمیوابسته، حدود مسئولیت مدیران و سهولت اقدام قانونی سهام

دي بنداران، ساختار مالکیت و کنترل و شفافیت شرکتی) طبقهداران (شامل حقوق سهامسهام
 شدند.

شود که راهبردهاي حمایتی اي به محیط کلان اقتصادي و اجتماعی مربوط میزمینه عوامل
، پولی و ارزي ،ي اقتصادي در حوزه مالیهااستیسشامل عوامل شوند. این در آن اجرا می

 ش مالی وسطح پایین دان، هامیتحری و المللنیبتحولات ، هیبازار سرماساختار قانونی و نظارتی 
 ، يریگمیتصم متفاوتالگوهاي 

گذاري، افزایش مشارکت عمومی و ارتقاي ساز رشد سرمایهبستراي است. عوامل زمینه
 .شوندعملکرد بازار سرمایه محسوب می

دان فقگذارند و شامل داران تأثیر منفی میگر بر راهبردهاي حمایت از سهامعوامل مداخله
ورس از عدم استقلال ب، عف الزامات حاکمیت شرکتیض، ي کلان اقتصاديهااستیسثبات در 

، یاقتصاد دستوري و مداخلات دولت، ي بورسیهاشرکتساختار مالکیت دولتی در قالب ، دولت
و  ي فنیساختارها ریزضعف در ، دارانسهامساختار قضایی ناکارآمد در رسیدگی به دعاوي 

و  ضعف گزارشگري مالی، ازار سرمایهنظارت نهادهاي ناظر ب ضعف، ی بازارو اطلاعاتعملیاتی 
است. قدرت و استقلال سازمان  اعلامی بازار سرمایه يهاشاخصفقدان کارایی ، حسابرسی

عنوان مقام ناظر بازار سرمایه که طبق قانون بازار اوراق بهادار جمهوري بورس و اوراق بهادار به
و توسعه بازار شفاف،  حمایتی، داران و ساماندهاسلامی ایران، وظیفه حمایت از حقوق سهام

 .منصف و کاراي اوراق بهادار را بر عهده دارد، بسیار تأثیرگذار است
شوند و گر تدوین میاي و مداخلهعلی، زمینهعوامل راهبردهاي اجرایی بر اساس تحلیل 

 تقویت ،ثبات در متغیرهاي بنیادي و کلان اقتصادي، دولت در بازار سرمایه مؤثرمداخله  شامل
تقویت  ،تقویت نهادهاي قضایی تخصصی بازار سرمایه، الزامات قانونی ساختار حاکمیت شرکتی

توسعه ، توسعه و بهبود ساختار فنی و عملیاتی، ساختار و استقلال نهادهاي نظارتی بر مکانیزم بازار
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ی نوع و کارایافزایش ت، ي مالی و حسابرسیگزارشگربهبود کیفیت ، بهبود ساختار اطلاعاتی و
ي هاکانونتشکل  سیتأس، خرد دارانسهامي توانمندسازآموزش و ،ابزارهاي نوین مالی

 .است حقیقی دارانسهام
صی نظام عادلانه، سریع و تخصدر سطح حقوقی، تدوین قوانین و مقررات شفاف، دسترسی به

. خوردار استها از اهمیت بالایی بربراي حل اختلاف و ایجاد سازوکار مبارزه با جرایم و مجازات
زدایی و اصلاح ها، قوانین و مقررات و در صورت لزوم قانونهمچنین بازنگري در دستورالعمل

منظور ارتقاي سطح کارشناسان رسمی و شود. بهقانون تجارت از راهبردهاي مهم محسوب می
هاي حسابداري، حسابرسی، قوانین و مقررات و قضات نیز راهبردهایی نظیر آموزش در حوزه

ابزارهاي بازار سرمایه، آموزش تخصصی قضات در حوزه مسائل بازار سرمایه و تدوین مقررات 
 .بندي کارشناسان رسمی نزد سازمان بورس و اوراق بهادار ضروري استرتبه

داران خرد پیامدهاي مثبت متعددي به همراه دارد که شامل ارتقاي حمایت مؤثر از سهام
رتقاي اشفافیت و توسعه فرهنگ پاسخگویی،  ارتقايد ایران، جایگاه بازار سرمایه در اقتصا

بیشتر  المللی نیز حمایتو بازیابی اعتماد عمومی است. از جنبه بین کارایی و تحقق عدالت مالی
 بسترسازي براي جذب، المللیهاي بینرشاخصگذاران، ارتقاي رتبه ایران داز سرمایه

نی را به هاي جهاالمللی بیشتر با بورسارتباطات بین گذاران خارجی در بازار سرمایه وسرمایه
  همراه دارد.

این مدل ترکیبی از اصلاح قوانین، توانمندسازي نهادهاي نظارتی و ابزارهاي اجرایی است 
در  داران خردبر بهبود امتیاز ایران در شاخص بانک جهانی، در عمل نیز حقوق سهام افزونکه 

کند. از نظر برخی خبرگان، کشور ما در مقایسه با سایر کشورها ت میبازار سرمایه ایران را تقوی
ضمانت اجراي قوانین و مقررات و بهره نبردن  فقداناز نظر قوانین و مقررات کمبودي ندارد اما 

د داران خرمنظور اجراي قانون، علل بسیار مهم حمایت ناکافی از حقوق سهاماز نظام عادلانه به
 .شودمحسوب می

 
 و پیشنهادها گیرينتیجه، بحث

هاي جهانی و داران خرد بر اساس شاخصاین پژوهش مدلی جامع براي حمایت از سهام
کند. مدل نهایی با رویکردي چندبعدي، ابعاد نهادي، بازار سرمایه ایران تدوین می مقتضیات

 گیرد.صورت یکپارچه در نظر میحقوقی، اقتصادي و اجرایی را به
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ریق از ط تنهاتواند داران خرد نمیدهد که تقویت جایگاه سهامش نشان میهاي پژوهیافته
اصلاح قوانین یا تقویت نظارت محقق شود بلکه مستلزم نگاهی سیستمی است که عوامل حقوقی، 

 .ردیگیفرهنگی و نهادي را به طور هماهنگ در برماقتصادي، 
ان، نهادهاي مالی، گذارمستلزم تعامل هماهنگ میان سیاست این نگاه سیستمی

در غیر این صورت، انتظار ارتقاي اعتماد عمومی، افزایش  ،گذاران و فعالان بازار استقانون
گذاران محقق هاي جهانی حمایت از سرمایهکارایی بازار و بهبود جایگاه ایران در شاخص

 .شودنمی
ن خرد دارابندي بانک جهانی براي شاخص حمایت از سهاموضعیت ایران در رتبه

به دهنده ضرورت اتخاذ تدابیر جامع و اساسی براي بهبود این موقعیت است. باتوجه نشان
اي از راهکارهاي اجرایی براي بهبود رتبه ایران و افزایش هاي بانک جهانی مجموعهشاخص

 :شوداعتماد سهامداران به شرح زیر پیشنهاد می
اي اي نقش آن در اقتصاد ملی مجموعهبراي تقویت و توسعه بازار سرمایه ایران و ارتق .1

تواند با مداخله هدفمند و شود. دولت میاز راهکارهاي جامع و منسجم پیشنهاد می
یفی ساز توسعه کمی و کمؤثر، ضمن حفظ ثبات در متغیرهاي کلان اقتصادي، زمینه

اي ارتقبازارهاي مالی شامل بازار سرمایه، پول و بیمه را فراهم آورد. این امر از طریق 
 هاي دولتی و ایجادسازي با واگذاري شرکتکارایی این بازارها، حمایت از خصوصی

نرخی شدن شود. تکشفافیت  در متغیرهاي کلیدي اثرگذار بر بازار سرمایه محقق می
ارز و اصلاح نظام مالیاتی براي برقراري عدالت، همراه با ایجاد شوراي ثبات بین بانک 

هاي نظارتی و اطلاعاتی بازار تواند به تقویت زیرساخت، میمرکزي و بازار سرمایه
 کمک کند.

براي بهبود حاکمیت شرکتی، ایجاد نهاد ناظر مستقل و قدرتمند براي پالایش و  .2
ارزیابی اجراي اصول حاکمیت شرکتی ضروري است. طراحی نظام تنبیه و تشویق 

 ري و پاسخگوییپذیمناسب براي رعایت یا نقض این اصول، افزایش مسئولیت
داران عمده یا نهادهاي دولتی و تقویت حقوق مدیره، کاهش وابستگی به سهامهیئت
داران خرد در مجامع، از دیگر اقدامات پیشنهادي است. تدوین گیري سهامرأي

مقررات سختگیرانه براي افشا و تأیید معاملات با اشخاص وابسته، اصلاح قوانین براي 
 ویت نقش حسابرسان مستقل در کشف تخلفات نیز به شفافیتکاهش تضاد منافع و تق

 و کارایی بازار کمک می کند.
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بازنگري در قوانین و مقررات بازار سرمایه و تقویت نهادهاي قضایی تخصصی از دیگر  .3
روزرسانی قانون تجارت ، مدیریت ریسک و الزامات حاکمیت هاست. بهاولویت

ري بازار و افزایش شفافیت در معاملات با شرکتی، اصلاح قوانین مربوط به دستکا
اشخاص وابسته و تدوین قواعد قیمتهاي انتقالی  از جمله این اقدامات است. همچنین، 
ارتقاي تخصص قضات و کارشناسان رسمی دادگستري، کوتاه کردن فرایند کشف و 

 کند.تقویت اعتماد عمومی کمک میبه رسیدگی به تخلفات 
عه اي برخوردار است. توسل نهادهاي نظارتی نیز از اهمیت ویژهتقویت ساختار و استقلا .4

 ايبان براي رصد لحظهپایگاه داده متمرکز و سامانه نظارتی تحت عنوان بورس
وانتقال، همراه با توجه به مصادیق تعارض منافع در نهادهاي معاملات، مالکیت و نقل

هاي معاملاتی دستورالعملمالی، کشف معاملات مبتنی بر اطلاعات نهانی و طراحی 
هاي جدید و لغو پذیرش است. تسهیل پذیرش شرکت موثردقیق، از اقدامات 

هاي نظارتی شفاف از دیگر راهکارهاي نامههاي غیرشفاف، همراه با تدوین آیینشرکت
 پیشنهادي است.

افزایش درصد سهام شناور آزاد،  ماننددر حوزه ساختار عملیاتی بازار، اصلاحاتی  .5
هاي دامنه نوسان و حجم مبنا، دوطرفه کردن معاملات و دسترسی ع محدودیترف

ت هاي فنی معاملاشود. بهبود سامانههمگانی به معاملات الگوریتمی پیشنهاد می
الکترونیکی، تقویت فعالیت بازارگردانی براي افزایش نقدشوندگی، کاهش زمان 

نهادهاي مالی نیز از اقدامات توقف معاملات سهام و تسهیل در اعطاي مجوز تأسیس 
 کلیدي است.

ا هاي فنی مرتبط ببخشی ابزارهاي نوین مالی، رفع ضعف زیرساختتوسعه و تنوع .6
ابزارهاي مشتقه، تدوین مقررات مؤثر براي جلوگیري از سوءاستفاده از این ابزارها و 

اوت متف هايگذاري با ریسکتوسعه اوراق تبعی براي پوشش ریسک، به جذب سرمایه
 کند.کمک می

ارتقاي ساختار اطلاعاتی بازار از طریق بهبود شفافیت، کیفیت و میزان افشاي اطلاعات  .7
ها رسانی، جلوگیري از نشت اطلاعات پیش از بارگذاري گزارشهاي اطلاعدر پایگاه

سازي شود. شفافهاي دولتی در دسترسی به اطلاعات محقق میو رفع ارجحیت شرکت
 است. هاي تثبیت و توسعه نیز از دیگر پیشنهادهاوضعیت صندوق
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در زمینه گزارشگري مالی و حسابرسی، بهبود کیفیت افشاي اطلاعات، همگرایی با  .8
)، تقویت استقلال حسابرسان و بهبود IFRSالمللی گزارشگري مالی (استانداردهاي بین

هاي ورتصهاي کنترل داخلی و نظارت بر مدیریت، به افزایش قابلیت اتکاي سیستم
  می شود.مالی منجر 

داران خرد را تسهیل گري سهامداران حقیقی، مطالبههاي سهامتأسیس تشکل کانون .9
زنی در مجامع، حفظ منافع مشترك و تشویق مشارکت کرده و با افزایش قدرت چانه

 کند.گذاران جدید را تقویت میجمعی، اعتماد عمومی و جذب سرمایه

کارگیري هوش هاي اطلاعاتی و بهنوسازي زیرساختزار، در حوزه ساختار فنی با .10
ت به معاملات مشکوك، تغییرات مالکیت سهامداران در نظار و بلاك چین مصنوعی

گیري هاي رأيسامانهعمده و معاملات مبتنی بر اطلاعات نهانی و همچنین ایجاد 
حلیل مر تین اپیشنهاد میشود ا هاي مشارکت دیجیتال سهامدارانالکترونیک و پلتفرم

ر را میس ها و هشداردهی خودکار براي شناسایی تخلفات و دستکاري بازاردادهکلان
 سازد.می

 و اییگر جانب از پرهیز ایرادات، کاهش براي تلاش ولی نیست نقض از خالی پژوهش این
 انجام. باشد بعدي تحقیقات براي سرآغازي تواندمی مناسب، شناسیروش از منديبهره

ونگی چگ و خرد سهامداران از حمایت سیاستهاي بهبود زمینه در دانشگاهی مستقل هايپژوهش
 و قوانین تدوین راهگشاي خرد دارانسهام از حمایت جهانی شاخص در ایران رتبه ارتقاي

 را دیدهپ این مختلف ابعاد تحقیقاتی، هايگروه شودمی پیشنهاد. بود خواهد مقتضی مقررات
 .ددهن قرار موردبررسی

 
 ملاحظات اخلاقی

 نای و اندکرده رعایت علمی پژوهش این انتشار و انجام در را خلاقیا اصول نویسندگان
 .آنهاست همه تأیید مورد موضوع

 
 نویسندگان مشارکت

 :باشد زیر شکل به هرسال از مستخرج مقاله در نویسندگان مشارکت
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 سیرتف تحلیل، و تجزیه، ها دهدا و طبقه بندي گردآوري مصاحبه ها، انجام: اول نویسنده
 مقاله پیشنویس تهیه نتایج، و طلاعاتا

 مقاله سازي نهایی و بازبینی پژوهش، انجام مراحل بر نظارت: سایر نویسندگان
 

 منافع تعارض
 ندارد. منافع تعارض مقاله این نویسندگان اظهار بر بنا

 
 حامی مالی

هاي عمومی ین مالی در بخشهاي تأمهیچ کمک مالی خاصی از سازمان پژوهشاین 
 تجاري یا غیرانتفاعی دریافت نکرده است.

 
 سپاسگزاري

 .شان تشکر و قدردانی کنندنویسندگان مایلند از داوران ناشناس به خاطر نظرات سازنده
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Highlights  
• Contractionary monetary policy significantly increases corporate investment inefficiency 

in the Tehran Stock Exchange. 
• The inefficiency manifests primarily in the form of under-investment, reducing firms’ 

growth potential. 
• Financial information comparability moderates the adverse impact of monetary tightening 

on investment decisions. 
• Firms with higher comparability experience weaker negative effects and maintain more 

efficient investment levels. 
• Enhancing comparability of financial reporting is a practical tool to mitigate 

policy-induced inefficiencies. 
• The study provides novel firm-level evidence from an emerging market context. 

Abstract 
The purpose of the research is to investigate the effect of government’s monetary policies on 

the companies’ investment inefficiency. In this regard, the moderating role of comparability of 
financial information, has been examined. The current research is categorized as an applied and 
descriptive-correlational research. The population of the research includes listed companies in 
Tehran Stock Exchange over the period of 2013-2021, after considering the criteria for selection, 
102 companies with 918 observations are included to be investigated. The findings indicate that 
since the estimated coefficient of contractionary monetary policy is 0.173 and significant at the 
99%, there is a significant positive relationship between the variable and companies’ investment 
inefficiency, especially in the form of under-investment. Also, because of estimated coefficient for 
the interactive effect of financial information comparability equals to -0.152, and significant at the 
95%, it shows that the variable has a significant moderating effect on the relationship between 
monetary policy and under-investment. In this regard, it is seen that contractionary monetary policy 
leads companies to under-investment. While the comparability of financial information can 
weaken the effect of this monetary policy on companies’ under-investment. In other words, by 
increasing the comparability of financial information, the effect of contractionary monetary policies 
on the investment inefficiency tends to decrease. Therefore, both hypotheses of the study strongly 
have been confirmed. In the current research, investigating the effect of comparability of financial 
information as a moderator of the effect of the government's contractionary monetary policy on 
corporate investment can be considered as a novelty of the study. 
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Introduction 
Monetary policy is a main instrument through which governments and 

central banks influence macroeconomic stability, liquidity, and inflation. 
In emerging economies such as Iran, contractionary monetary policy 
implemented through restrictions on credit supply, increases in interest 
rates, and reductions in liquidity has profound consequences for corporate 
financing and investment decisions. Tehran Stock Exchange (TSE), as the 
largest capital market in Iran, provides a unique context for examining 
these dynamics. Investment inefficiency, defined as deviations from 
optimal investment levels, manifests in two forms: over-investment and 
under-investment. While over-investment often occurs under expansionary 
monetary conditions, contractionary policies tend to push firms toward 
under-investment, leading them to abandon projects with positive net 
present value. This inefficiency undermines firm performance and broader 
economic growth. 

The literature emphasizes the role of financial reporting quality in 
mitigating inefficiencies. High-quality, comparable financial information 
reduces information asymmetry, enhances monitoring, and lowers agency 
costs. Comparability allows investors and creditors to evaluate firms 
consistently, thereby improving access to external financing and enabling 
managers to make more efficient investment decisions. Despite extensive 
global research, limited evidence exists in the Iranian context regarding the 
moderating role of financial information comparability. 

This study addresses two research questions: 
1. Does contractionary monetary policy increase investment 

inefficiency among firms listed on the TSE? 
2. Does financial information comparability moderate the 

relationship between contractionary monetary policy and 
investment inefficiency? 

By answering these questions, the study contributes to both academic 
literature and policy debates, offering insights for regulators, managers, 
and investors in emerging markets. 

 
Methodology 

The research adopts an applied and descriptive-correlational design. 
The population consists of all firms listed in Tehran Stock Exchange 
between 2013 and 2021. After applying selection criteria, 102 firms with 
918 firm-year observations were included. 

• Research design: Quantitative panel data analysis with fixed 
effects. 

• Sample size: 102 firms, 918 observations. 
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• Variables:  
o Dependent variable: Investment inefficiency, measured by 

deviations from expected investment levels. 
o Independent variable: Contractionary monetary policy, proxied 

by macroeconomic indicators such as liquidity growth, interest 
rate changes, and credit supply restrictions. 

o Moderating variable: Financial information comparability, 
measured using accounting comparability indices derived from 
firms’ financial statements. 

• Control variables: Firm size, leverage, profitability, and industry 
characteristics. 

• Data sources: Secondary data from published financial statements 
and macroeconomic indicators. 

• Ethical considerations: As the study relies on publicly available 
secondary data, no human participants were directly involved. 

The analytical approach ensures robustness by controlling for 
firm-specific heterogeneity and industry effects. The design allows 
replication and provides sufficient detail for evaluating the validity of the 
findings. 

 
Results 

The empirical analysis confirms both hypotheses: 
• Effect of contractionary monetary policy: The estimated 

coefficient is 0.173, significant at the 99% confidence level. 
This indicates a strong positive relationship between monetary 
tightening and investment inefficiency, particularly 
under-investment. Firms facing restricted liquidity and higher 
financing costs reduce capital expenditures below optimal 
levels. 

• Moderating role of financial information comparability: The 
interactive effect yields a coefficient of –0.152, significant at the 
95% confidence level. This demonstrates that comparability 
significantly weakens the adverse impact of contractionary 
monetary policy. Firms with more comparable financial 
information experience less under-investment, as transparency and 
consistency facilitate better access to external financing and reduce 
uncertainty in investment decisions. 

These findings provide robust evidence that contractionary monetary 
policy increases investment inefficiency, but financial information 
comparability mitigates this effect. 
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Discussion 
The results highlight the dual role of monetary policy and financial 

reporting quality in shaping corporate investment behavior. Contractionary 
monetary policy, while necessary for macroeconomic stability, imposes 
financing constraints that lead firms to abandon value-creating projects. 
This under-investment reduces overall economic efficiency and growth 
potential. 

Financial information comparability emerges as a critical mitigating 
factor. Comparable financial statements enable investors and creditors to 
evaluate firms more reliably, thereby lowering information asymmetry and 
agency costs. This improves firms’ ability to secure financing even under 
restrictive monetary conditions. 

The findings align with international studies (Biddle et al; 2009; Chen 
et al; 2011; Yang et al; 2021) that emphasize the importance of accounting 
quality in investment efficiency. However, the Iranian context adds 
novelty, as the capital market is heavily influenced by political instability, 
sanctions, and macroeconomic volatility. The study demonstrates that even 
in such environments, improving financial information comparability can 
enhance investment efficiency. 

Limitations include reliance on secondary data and focus on listed 
firms, which may not fully capture dynamics in private or smaller 
enterprises. Future research could explore behavioral biases of managers, 
governance structures, and cross-country comparisons. 

 
Conclusions 

This study provides empirical evidence from the Tehran Stock 
Exchange on the interaction between contractionary monetary policy and 
financial information comparability. The key conclusions are: 

1. Contractionary monetary policy significantly increases investment 
inefficiency in the form of under-investment. 

2. Financial information comparability moderates this relationship, 
reducing the negative impact of monetary tightening. 

3. Enhancing comparability of financial information should be 
prioritized by regulators, auditors, and firms to improve investment 
efficiency, particularly during periods of monetary contraction. 

 
Policy Implications: 

• The Central Bank of Iran should consider the unintended 
consequences of contractionary policies on corporate investment 
and design complementary measures to support firms’ financing 
capacity. 
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• The Securities and Exchange Organization (SEO) should 
strengthen accounting standards and enforcement mechanisms to 
improve comparability across firms. 

• Corporate managers should invest in transparent and comparable 
financial reporting practices to mitigate financing constraints and 
sustain investment efficiency. 

 
Contribution and Novelty  

The novelty of this research lies in examining the moderating role of 
financial information comparability in the relationship between 
contractionary monetary policy and investment inefficiency within the 
Tehran Stock Exchange. While prior studies have focused on 
macroeconomic outcomes of monetary policy, this study provides 
firm-level evidence and highlights the importance of accounting 
comparability as a strategic tool to counteract policy-induced 
inefficiencies. 
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 اوراق بهادارسازمان بورس و 
مدیریت پژوهش، توسعه و 

 مطالعات اسلامی

 پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی مدیریتسازمان بورس و اوراق بهادار، 

 215-252، صص 1405 تابستان، 74، شماره نوزدهمفصلنامه بورس اوراق بهادار، سال 

مقایسه  یتگذاري و نقش قابلسیاست پولی انقباضی، ناکارایی سرمایه
 1اطلاعات مالی در بورس اوراق بهادار تهران

  3، عاطفه لشکري2عبدالرضا اسعدي
 
 

 نکات برجسته
 دهد.را در بورس اوراق بهادار تهران افزایش می هاشرکتگذاري سیاست پولی انقباضی به طور قابل توجهی ناکارآمدي سرمایه •
 دهد.یرا کاهش م هاشرکتدهد و پتانسیل رشد گذاري کمتر از حد لازم خود را نشان میاین ناکارآمدي در درجه اول به شکل سرمایه •
 کند.گذاري را تعدیل میقابلیت مقایسه اطلاعات مالی، تأثیر نامطلوب انقباض پولی بر تصمیمات سرمایه •
 کنند.مدتري را حفظ میگذاري کارآکنند و سطوح سرمایهند، اثرات منفی کمتري را تجربه مییی که قابلیت مقایسه بالاتري دارهاشرکت •
 ي پولی دولت است.هاسیاستهاي ناشی از افزایش قابلیت مقایسه اطلاعات مالی، ابزاري عملی براي کاهش ناکارآمدي •
 .دهدمیاین مطالعه شواهد جدیدي در سطح شرکت در یک بازار نوظهور ارائه  •

 چکیده
است. در این  هاشرکتگذاري بر ناکارایی سرمایه ي پولی دولتهاسیاستهدف از انجام این پژوهش بررسی تاثیر 

هاي گر قابلیت مقایسه اطلاعات مالی نیز مورد بررسی قرار گرفته است. پژوهش حاضر از نوع پژوهشراستا نقش تعدیل
شده در بورس ي پذیرفته هاشرکتشود. جامعه آماري این پژوهش شامل همبستگی قلمداد می -کاربردي و  توصیفی

شرکت) مورد بررسی -مشاهده (سال 918شرکت با  102است، که تعداد  1400تا  1392هاي اوراق بهادار تهران بین سال
و در سطح اطمینان  173/0دهد از آنجا که ضریب برآورد شده براي سیاست پولی انقباضی ها نشان میاند. یافتهقرار گرفته

گذاري به ویژه در شکل توان رابطه مثبت معناداري با ناکارآیی سرمایهدرصد نیز معنادار است، که می 99
لاعات مالی پذیري اطگذاري براي آن مشاهده کرد. همچنین چون ضریب برآورد شده براي اثر تعاملی مقایسهسرمایهکم

بر  داريگر معنیدهد این متغیر اثر تعدیلدرصد نیز معنادار است، نشان می 95 شده که در سطح اطمینان -152/0معادل 
را به  هارکتشپولی انقباضی،  شود سیاستگذاري دارد. بر این اساس مشاهده میرابطه میان سیاست پولی و کم سرمایه

اند اثر این تومی هاشرکتالی پذیري اطلاعات مدهد. این در حالی است که مقایسهگذاري کمتر سوق میسمت سرمایه
 گذاري کمتر آنها تضعیف کند. به عبارت دیگر با افزایش قابلیت مقایسه اطلاعات مالی، اثرسیاست پولی را بر سرمایه

ژوهش مورد یابد. بنابر این هر دو فرضیه این پکاهش می هاشرکتگذاري ي پولی انقباضی بر ناکارایی سرمایههاسیاست
اضی در این پژوهش بررسی اثر تعدیل گر قابلیت مقایسه اطلاعات مالی بر رابطه میان سیاست پولی انقب فته اند.تایید قرار گر

 تواند به عنوان دانش افزایی مطالعه قلمداد شود.می هاشرکت گذاريدولت و ناکارایی سرمایه
 ات مالی.گذاري، قابلیت مقایسه اطلاعسرمایهگذاري، کم سیاست پولی انقباضی، ناکارایی سرمایه هاي کلیدي:واژه
  C23, D53, E22, E44, E52, G32 بندي موضوعی:طبقه
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 مقدمه
ها به منظور کنترل حجم نقدینگی، مهار تورم و پایدارسازي و ثبات اقتصادي دولت

غییر ا تي پولی بهاسیاستکنند. اعمال این ي پولی را از طریق بانک مرکزي اعمال میهاسیاست
ذاري و تامین گتواند بر فرآیند سرمایهحجم نقدینگی در دسترس مردم و بنگاههاي اقتصادي، می

ها اثرگذار باشد. کنترل نرخ بهره (سود) و پایه پولی و عرضه تسهیلات بانکی  مالی این بنگاه
ري گذاتواند موجب تغییراتی در تصمیمات سرمایهي پولی میهاسیاستبعنوان بخشی از این 

ترین معتقدند که یکی از مهم پژوهشگرانشود. بر این اساس،  هاشرکتکوتاه مدت و بلندمدت 
است (هی، وو، ها ي پولی دولتهاسیاست، نوع هاشرکتگذاري عوامل مؤثر بر رفتار سرمایه

ي هاسیاست)، زیرا اعمال 2016، 3؛ تان و ما2007، 2؛ لیندرس2019، 1ژونگ، ژیا، یو و ژیانگ
امین مالی و هاي تهاي اقتصادي در شیوههاي متفاوت بنگاهانتخابی متفاوت بالتبع موجب پول

شرایط سیاست پولی انبساطی، ). در 2007، 4شود (اشکراف و کامپلوگذاري آنها میسرمایه
ي خواهد گذارسرمایهبراي تأمین انتظارات بازدهی مالکان، انگیزه زیادي براي بیش هاشرکت

گذاري بروز ) که در نتیجه اعمال آن ناکارآیی سرمایه2011، 5، سان، تانگ و ووداشت (چن
). در شرایطی که سیاست پولی انقباضی است، منابع بازار 2018، 6خواهد کرد (تان، یو و ما

ی آنها کاهش یافته و هزینه تأمین مال هاشرکتسرمایه و اعتبارات بانکی و در نتیجه نقدینگی 
(دگریو،  دارد به دنبالرا نیز  هاشرکتهاي بحران مالی که بدنبال خود ریسک یابد،افزایش می

بود کمگذاري خود را به دلیل در چنین شرایطی میزان سرمایه هاشرکت). 2008، 7کیک و کوتر
انجامد. بنابر این اعمال گذاري کمتر از حد بهینه میکنند که به سرمایهمنابع محدود می

قباضی از سوي بانک مرکزي با اثر گذاري بر حجم نقدینگی، منابع مالی در ي پولی انهاسیاست
اهش با ک هاشرکتو بنگاههاي اقتصادي را کاهش داده و در چنین شرایطی  هاشرکتاختیار 

سطح فعالیتها روبرو شده و منابع داخلی آنها نیز تحت تاثیر قرار می گیرد. در این شرایط اولویت 
ر این د به طور قطعیهاي پیش رو خواهد بود. گذارسرمایهاستن از حجم تصمیمات مدیران بر ک
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ي ارزش آفرین خود صرفنظر کنند که به گذارسرمایههاي ناچارند از طرح هاشرکتوضعیت 
هاي ناشی از تأمین مالی بیش انجامد. از سوي دیگر، بدهیهاي آنها میيگذارسرمایهناکارآیی 

ر که این موضوع نیز متعاقباً ب دهدمیمجدد و ظرفیت بدهی را کاهش  از حد، توانایی تأمین مالی
، 1در آینده تأثیر چشمگیري دارد (یانگ، لو و تان هاشرکتگذاري مطلوب سطح سرمایه

به دنبال  هاشرکت) نشان دادند در چنین شرایطی 2013( 2). ریستی، روسو و گالیگتی2021
و جریان نقدي داخلی  شدید عملکرد تجاريکاهش  گیرانه رفته که منجر بهي سختهاسیاست

گذاري هاي سرمایهرا به کنار گذاشتن پروژه هاشرکتشود، که آنها و مشکلات تأمین مالی می
 .دهدمیمثبت سوق  NPVبا 

ي رگذاسرمایهبراي انتخاب فرصتهاي  هاشرکتو از طرف دیگر بنگاههاي اقتصادي 
زم و تامین انتظارات مالکان و سهامداران متکی به اطلاعات کسب بازدهی لا برايمطلوب خود 

کنند گذاري خود استفاده میمالی هستند که مدیران از آن براي اتخاذ تصمیمات مناسب سرمایه
اطلاعات مالی و ). بسیاري از محققان حوزه مالی کیفیت این 1399راد، وقفی و کامران(

) 1397اند. بهارمقدم و جوکار (مرتبط دانسته هارکتشگذاري حسابداري را با کارایی سرمایه
گذاران حسابداري باکیفیت، یکی از منابع مهم اطلاعاتی براي سرمایهاشاره دارند که اطلاعات 

توان ریشه می یهاز پاگذاران داشته باشد. سرمایههاي بهینه تواند تأثیر مهمی بر تصمیماست که می
گذاري را در برخی از نواقص بازار سرمایه سرمایهکمگذاري یا سرمایهبروز شرایطی چون بیش

).  1396هاي نمایندگی جستجو کرد (حجازي و فرهادي، مانند عدم تقارن اطلاعاتی و هزینه
هاي نهو در نتیجه با کاهش هزیتر، موجب نظارت بهتر شده اطلاعات مالی و حسابداري باکیفیت

تواند عدم تقارن اطلاعاتی را کاهش دهد، در کند و میمی نمایندگی، مدیران را پاسخگوتر
تر را تا حد زیادي تقلیل از حد و کمبیش هاي گذاريتواند مشکلات ناشی از سرمایهنتیجه می

 ). 2021دهد (یانگ و همکاران، 
 يگذاري را با توانمندسازتواند کارایی سرمایهاطلاعات میپذیري این بر این، مقایسه افزون

)؛ از 2014، 3گذاري بهتر بهبود بخشد (گماریز و ساچزبالستامدیران براي اتخاذ تصمیمات سرمایه
را به  هاشرکتتواند سوي دیگر مطالعات نشان داده است که قابلیت مقایسه صورتهاي مالی می
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رقیب را ي هاشرکتاستفاده بیشتر از فرآیندهاي نوآورانه ترغیب کند و دانش و اطلاعات در اختیار 
تفاده گذاري مورد تحلیل و اسهاي سرمایههاي خود در انتخاب طرحگیريبراي کارآیی بالاتر تصمیم
ود ي انقباضی پولی، بهبهاسیاسترود در دوره بنابراین انتظار می ).2024، 1قرار دهد (تسنگ و ژونگ

افزایش  براي کاربران اطلاعات مالی بتواند محتواي اطلاعاتی و ارزش منابع راقابلیت مقایسه اطلاعات 
 هارکتشداده و با کاهش عدم تقارن اطلاعاتی، بهبود تأمین مالی از طریق انتشار سهام و تامین بدهی 

). 2021(یانگ و همکاران،  کندگذاري ناکافی کمک کاهش سرمایهرا در پی داشته و در نهایت به 
 تواند به کاهشیت مقایسه اطلاعات مالی می) نیز نشان دادند که بهبود قابل2020( 2هانگ و یان

هاي گذاريمنجر شود و با بهتر شدن ترکیب ساختار مالی، سرمایه هاشرکتچشمگیر هزینه سرمایه 
ناشی از این منابع به سمت کارآیی بیشتر سوق یابند. بنابر این کیفیت اطلاعات عامل مهمی در کارآیی 

 ست.  هاشرکتگذاري سرمایه
مدیره هیات طلبانهمنفعت اند که وجود سوگیریهاي رفتاريخی مطالعات نشان دادهاگر چه بر

یی که هاشرکتبیانجامد و  هاشرکتگذاري سرمایه کارایی کاهش به تواندمی و مدیرعامل نیز
یابند ست میگذاري بهتري دهاي رفتاري را کنترل کنند به کارآیی سرمایهبتوانند این سوگیري

 ).1400زاده، ان و نوراالله(فلاح، حمیدی
نه گذاري، هزیگذاري، فرصت سرمایهمطالعات زیادي در مورد سیاست پولی و سطح سرمایه

؛ 2017، 3گذاري به جریان نقدي انجام شده است (کیم و کونگگذاري و حساسیت سرمایهسرمایه
ریزي  میهمچنین صادقی شاهدانی، عسکري، موسویان و کری ،)2013، 4موین و پالتیکونوف

ها مورد مطالعه قرار دادند اما ي پولی و مالی دولتهاسیاست) اثر توسعه بازار سرمایه را بر 1399(
در بازار  هاکتشرگذاري ي پولی بر کارایی سرمایههاسیاستتاکنون مطالعات کمتري پیرامون اثر 

دهد می ي پولی نشانهاسیاستسرمایه ایران انجام شده است. بررسی پیشینه پژوهش در رابطه با 
شتغال، ي پولی بر متغیرهاي کلان اقتصادي مانند اهاسیاستکه بیشتر این مطالعات در زمینه تأثیر 

؛ 1397فرد، غیاثی، نظرپور و فراهانیافزوده صنایع بوده است (شهبازيتولید، تورم و ارزش
کارایی و ناکارایی  ). همچنین بررسی عوامل مؤثر بر1387فرد و موسوي آزادکسمایی، طاهري
موقع بسیار مهم و حیاتی است زیرا اطلاعات کافی در بازار و انعکاس به هاشرکتگذاري سرمایه
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که گذاري دارد. چنانو سریع آن بر قیمت اوراق بهادار، ارتباط تنگاتنگی با کارایی سرمایه
گذاري یهکارایی سرما دهد که کیفیت اطلاعات حسابداري منجر به بهبودمطالعات داخلی نشان می

فر، ؛ سهیلی1400شود (عجم و لشگري، گذاري بیش از حد و کمتر از حد میو کاهش سرمایه
ی ي پولهاسیاست). بنابر این با توجه به اهمیت نقش 1401احمدي، جرجرزاده و نصیري، رمضان

ي پولی هااستسی، مطالعه حاضر در پی یافتن ارتباط میان هاشرکتگذاري در تصمیمات سرمایه
ران ي بورس اوراق بهادار تههاشرکتگذاري انقباضی دولت و بانک مرکزي با ناکارایی سرمایه

اي کیفی این هعنوان یکی از ویژگیاست. همچنین بررسی تأثیر قابلیت مقایسه اطلاعات مالی به
هدف  هاتشرکگذاري ي پولی انقباضی و ناکارآیی سرمایههاسیاسترابطه میان اطلاعات بر 

گذاران، سهامداران و تواند به مدیران، سرمایهنتایج این پژوهش می بعدي این پژوهش است.
هاي مالی کمک کند که اقداماتی را در جهت افزایش کارایی کنندگان از صورتاستفاده
 راز طریق بالابردن کیفیت اطلاعات مالی و مقایسه پذیري آنها به ویژه د هاشرکتگذاري سرمایه

  ، در پیش گیرند.شودمیي پولی انقباضی اعمال هاسیاستشرایطی که 
 

 ها و پیشینه پژوهشمبانی نظري تدوین فرضیه
به یکی از دو شکل  نوسانات اقتصادي با در نظر داشتن بیشترها ي پولی دولتهاسیاست

ا محدود بي انقباضی هاسیاستشوند. در شرایط سیاست پولی انبساطی یا انقباضی اعمال می
ژه از ویهها بشدن منابع مالی بازارهاي پول و سرمایه و امکان کمتر براي تامین مالی پروژه

ر شده محدودت هاشرکتطریق انتشار اوراق بدهی و اعتبارات بانکی، محیط مالی و عملیاتی 
هاي با عدم اطمینان بیشتري در فضاي عملیاتی و کسب و کار و نیز محدودیت هاشرکتو 
هاي عملیاتی، هزینه تأمین مالی و بحران مالی و شوند و ریسکشتر تأمین مالی مواجه میبی

امین به دلیل کاهش توان ت هاشرکتیابد. در چنین شرایطی افزایش می هاشرکتنقدینگی 
ان آورند (تگذاري مناسب و کارآمد روي میهاي سرمایهمالی خود، به کنار گذاشتن فرصت

 .)2018و همکاران، 
) معتقدند که در شرایط واقعی بازار سرمایه، 2006( 1مانند ریچاردسون پژوهشگرانبرخی 

عبارت نتیجه مورد انتظار را در پی ندارد و به هاشرکتهاي سالانه گذاريقسمت بزرگی از سرمایه
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ایی را هيگذارتوانند از منابع مالی خود به صورت بهینه سرمایهدیگر ناکارآمد است و مدیران نمی
مالی  . در این زمینه هر چه اطلاعاتکندانتخاب و اجرا کنند که بتواند منافع صاحبان سهام را تامین 

گذاران و توانایی تحلیل این اطلاعات براي آنها بیشتر و از کیفیت در دسترس مدیران و سرمایه
راین اهش یابد. بنابها کگذاريرود انتخاب نامطلوب سرمایهبالاتري برخوردار باشد، انتظار می

ها و کنندگان در شناسایی و درك شباهتقابلیت مقایسه اطلاعات ویژگی است که به استفاده
شود کند. این ویژگی باعث میگذاري کمک میهاي سرمایهو پروژه هاشرکتهاي تفاوت

انگ ی گذاري به نحو کاراتري صورت گیرد (چن،هاي سرمایهتخصیص منابع مالی و انتخاب پروژه
 ).2013، 1و ژوانگ

هاي اقتصاد کلان مواجه شده یتدر فعال يادیبا نوسانات ز رانیا اقتصاد ر،یاخ يهادهه یط
ي مالی در هاثباتی و وجود بحرانو علل بی نوسانات نیاز ا یکی زین یبانک ياهیتفعالاست. 

ها، نکلی شدن باهاي اخیر با مسائل مختلفی همچون مکشور است. نظام بانکی کشور طی دهه
و پرداخت  ي تکلیفیهاسیاستمدیریت دولتی آنها، کنترل دستوري نرخ سود بانکی، تحمیل 

تسهیلات غیر متعارف و گسترش فساد روبرو بوده است. از سوي دیگر افزایش بدهی دولت به 
ها به بانک مرکزي شده و این موضوع پایه پولی کشور و ها، سبب رشد بدهی بانکبانک

نگی در اقتصاد ایران را به صورت چشمگیري افزایش داده است. طی این چند دهه به دلیل نقدی
ثباتی سلطه مالی دولت بر بانک مرکزي و فقدان یک سیاست با ثبات پولی، جامعه شاهد بی

اي اقتصادي، نوسانات شدید در متغیرهاي پولی و مالی و استمرار تورم مزمن بوده است، به گونه
یر هاي اقتصادي را به شدت تحت تاثهاي بنگاهیت فضاي کسب و کار و فعالیتکه این وضع

 ).1398نیا، قرار داده است (محمودي
هاي مالی متاثر از ترین سازمانسازمان بورس اوراق بهادار تهران نیز به عنوان یکی از مهم

ا انات شدیدي رهاي اخیر فضاي پر تنش همراه با نوسي پولی و مالی دولت، در دهههاسیاست
ی شرایط ثباتگذاران و فعالین این بازار ایجاد کرده است. این ریسک ناشی از بیبراي سرمایه

اقتصادي که خود تا حد زیادي متاثر از شرایط سیاسی حاکم بر جامعه و فشارهاي اقتصادي از 
لیت اهاي وضع شده بر اقتصاد ایران بوده است، موجب شده فضاي حاکم بر فعجمله تحریم

 وروبرهاي شدیدي هاي آنها با محدودیتگذاريو فرآیندهاي تامین مالی و سرمایه هاشرکت
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هاي هاي حقیقی از بازار سرمایه و ورود آنها به فعالیتشود. در این شرایط شاهد خروج سرمایه
سات سهاي منجر به پولشویی هستیم. از سوي دیگر منابع مالی موبازي یا فعالیتغیرمولد و سفته

هاي بازنشستگی نیز با ناکارآمدي شدید از بازار سرمایه خارج شده وابسته به دولت مانند صندوق
هاي هاي ناکارآمد و ضعف سیستماست. همه این موارد و مشکلات دیگري که ناشی از مدیریت

و  هاشرکتهاي ي پولی و مالی دولت بر فعالیتهاسیاستنظارتی است، موجب شده اثر 
 هاي اقتصادي به طور مضاعفی تشدید شود.بنگاه

گذاري، هزینه ي پولی و سطح سرمایههاسیاستمطالعات زیادي تاکنون در مورد اثر 
ها انجام شده است (دوچین، اوزباس گذاريگذاري و حساسیت به جریانات نقدي سرمایهسرمایه

ست که عدم قطعیت و نشان داده ا هاپژوهش). همچنین 2017؛ کیم و کونگ، 2010، 1و سنسوي
تواند ي پولی بانک مرکزي، میهاسیاستویژه اعمال هي اقتصادي دولت بهاسیاستنااطمینانی در 

آنها را به  گذاريمنجر شده و ناکارآیی بیشتر سرمایه هاشرکتبه نااطمینانی در تصمیمات مالی 
همچنین اثر نااطمینانی ). 2023، 2دنبال داشته باشد (گارسیا گومز، دمیر، استیبان و پوپسکو

ي وابسته هاتشرکبه ویژه براي  هاشرکتگذاري ي اقتصادي و پولی بر ناکارآیی سرمایههاسیاست
وردارند، تري برخبه دولت و آنهایی که از مالکیت مدیریتی کمتر و حسابرسی خارجی ضعیف

سیاست پولی که ). بر این اساس هنگامی2021، 3شود (هو، تانگ، وانگ و ژانگتشدید می
یابد و شود، نقدینگی بانک و عرضه تسهیلات بانکی کاهش میانقباضی و سختگیرانه اعمال می

ت در گیرندگان شرکگذارد. در این شرایط تصمیمروبه فزونی می هاشرکتهزینه تأمین مالی 
ر ادر معرض بحران قر هاشرکتتر هستند و وضعیت مالی انتظارات خود از بازار آینده بدبین

هاي خود را به گذاريمیزان سرمایه هاشرکت). برخی از 2008گریو و همکاران، گیرند (ديمی
هاي مناسب کنند، و موقعیتدلیل کمبود منابع مالی کاهش داده و مخارج خود را محدود می

بر این، مازاد بدهی ناشی از تأمین  افزونرود. گذاري به علت محدودیت مالی از دست میسرمایه
کند ازحد در زمان سیاست پولی انبساطی، توانایی تأمین مالی شرکت را در محدودتر میمالی بیش

) نشان دادند با تغییر 2013گذارد. ریسیتی و همکاران (گذاري شرکت تأثیر میو بر سطح سرمایه
یابد سیاست پولی از انبساطی به انقباضی، یک مکانیسم بازخورد منفی (ارزش خالص کاهش می
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ها روژهارزش خالص پ –یابد تنش جریان نقدي افزایش می –یابد توانایی تأمین مالی کاهش می –
یاست شود، تأثیر سي وابسته ایجاد میهاشرکتو  هاشرکتیابد) که بین کاهش بیشتري می

، شود (یانگ و همکارانکند و منجر به مشکلات تأمین مالی خارجی میانقباضی را تشدید می
پول  به عرضه هاشرکتگذاري ز سوي دیگر مطالعات نشان داده است که کارآیی سرمایه).ا2021
دهند. وقتی هاي غیر عادي نشان میهاي بهره تعیین شده از سوي بانک مرکزي واکنشو نرخ
تمایل  گذاريبه بیش سرمایه هاشرکتکنند، ها به عرضه پول و تغییر نرخ بهره اقدام میدولت

دهند. البته تنظیم عرضه پول و نرخ بهره تا زمانی که اصلاحات مالی گسترده در یبیشتري نشان م
). بر 2023، 1منجر شود (وان و لی هاشرکتتواند به ثابت تصمیمات مالی اقتصاد انجام نشود نمی

گذاري فرضیه این پژوهش براي بررسی رابطه سیاست پولی و کارایی سرمایه نخستیناین اساس، 
 صورت زیر تدوین شده است: به هاشرکت

 هاشرکت گذاريسیاست پولی انقباضی رابطه معناداري با ناکارآیی سرمایهفرضیه اول: 
 دارد.

بر  یشتربگذاري مطالعات انجام شده پیرامون اثر کیفیت اطلاعات مالی بر کارایی سرمایه
، هیلاري و . بیدلگذاري متمرکز استهاي کیفی این اطلاعات بر کارایی سرمایهتأثیر ویژگی

اتی تواند عدم تقارن اطلاع) دریافتند که اطلاعات حسابداري با شفافیت بالا می2009( 2وردي
کند تا بر را کاهش دهد و از اینرو به مالکان کمک می میان مدیران و سهامداران شرکت

شان داد نتصمیمات مدیران نظارت بیشتري داشته باشند. این در حالی است که مطالعات دیگري 
اي که گونههگذاري دارد، باي منفی با کارآیی سرمایهکه افزایش شفافیت اطلاعات رابطه

، 3ولکر شود (باتاچاریا، دائوك وها منجر میگذاريشفافیت بیشتر اطلاعات به ناکارایی سرمایه
ن هاي تأمیتنها هزینهکاري حسابداري نه دریافتند که محافظه )2004( 4). ایزلی و اوهارا2003

دهد بلکه از درجه عدم تقارن هاي تأمین مالی را کاهش میمالی خارجی و در نتیجه محدودیت
یا لارا، کند. همچنین گارسهاي ناکارآ جلوگیري میگذارياطلاعاتی نیز کاسته و از بروز سرمایه

طور مؤثري تنها بهکاري حسابداري نه) دریافتند که محافظه2016( 5گارسا اوسما و پنالوا
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دهد. با ازحد را نیز کاهش میگذاري بیشکند بلکه سرمایهگذاري کم را مهار میسرمایه
ر کاري حسابداري اثرات متفاوتی باند که محافظهحال، برخی از مطالعات تجربی نشان دادهاین

) دریافت که 2015( 1تر ازحد دارد. در مطالعه دیگري وانگتر و بیشگذاري کمسرمایه
کند و ازحد جلوگیري میگذاري بیشتواند از سرمایهکاري حسابداري از یک سو میمحافظه

 گذاريشود، اما از سوي دیگر، ممکن است سرمایهگذاري میموجب بهبود کارایی سرمایه
 دهد. قابلیت مقایسه اطلاعاتگذاري را کاهش میکند و کارایی سرمایهکمتر از حد را تشدید 

ها و هاي متفاوت عملکرد یک شرکت، براي آشکار کردن شباهتز دورهو نی هاشرکت
تواند اطلاعات باکیفیت بالاتري را در سودمندتر است و می هاشرکتهاي عملکردي تفاوت

نی بیها را تقلیل دهد. پیشگذاري آناختیار کاربران خارجی آن قرار دهد و ریسک سرمایه
و کاهش عدم اطمینان، در درك مدیران از شرایط بازار مناسب و بهبود محیط اطلاعاتی شرکت 

گذاري گذاري مناسب و افزایش کارایی در تصمیمات سرمایههاي سرمایهبراي تشخیص پروژه
 ). 2013شود (چن و همکاران، مفید واقع می

ها اهداف سیاسی، اقتصادي و اجتماعی کند زمانی که دولت) استدلال می2012( 2ژیانگ
شود و تضعیف می هاشرکتکنند، کارایی استفاده از منابع تحمیل می هاشرکتخود را بر 

نین هاي بانکی متکی هستند، در چهاي خود به وامکه براي تامین مالی پروژه هاشرکتبیشتر 
. در ي دولت تغییر خواهند دادهاسیاستگذاري خود را تحت تاثیر شرایطی تصمیمات سرمایه
توجهی موجب طور قابلن داد که سیاست پولی انقباضی بهاین زمینه مطالعات نشا

واند تشود و قابلیت مقایسه اطلاعات مالی و حسابداري میمی هاشرکتگذاري سرمایهکم
گذاري ناشی از این سیاست پولی را کاهش داده و بر کارایی طور موثري کم سرمایهبه

 قتصاديا پیامدهاي بهتر مالی يگزارشگر گذارد. کیفیتتأثیر  هاشرکتگذاري سرمایه
 تصمیم بهبود به منجر که داشت خواهد منابع کارآمد تخصیص نظر از چشمگیري

 .)2017، 3شود (حسینمی هاشرکت يگذارسرمایه
بران تواند محتواي اطلاعاتی را براي کارطورکلی، بهبود قابلیت مقایسه اطلاعات مالی میبه

تواند موجب بهبود تأمین کاهش عدم تقارن اطلاعاتی میاین اطلاعات افزایش دهد، همچنین 

                                                                                                                                      
1 Wang 
2 Xiong 
3 Houcine 
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گذاري را کاهش سرمایهشده و کم هاشرکتمالی از طریق فروش سهام و تأمین مالی بدهی 
هد. گذاري افزایش دهاي سرمایهرا نسبت به فرصت هاشرکتتواند حساسیت دهد. همچنین می

رآیند هاي بدهی و فتواند با کاهش هزینهیبر این قابلیت مقایسه بهتر اطلاعات مالی م افزون
ی داشته باشد گذاري اثر مثبتهاي مدیران، بر کیفیت تصمیمات سرمایهتر نظارت بر فعالیتآسان

ي هاگذاران و سایر ذینفعان کمک کند تا فرصتهمچنین به سرمایه ،)2021، 1(مجید و یان
را که  هاي بالقوهگذارياطمینان سرمایهگذاري خوب را شناسایی و استفاده کنند و عدم سرمایه

). مطالعات نشان داده است که 2018، 2کاهش دهد (گائو و سیدو ،هستند روبرومدیران با آن 
د از کننیی که در مرحله بلوغ از چرخه عمر خود هستند، اطلاعاتی را که منتشر میهاشرکت

 هارکتشبرخوردار است و این ي رقیب در صنعت مربوطه هاشرکتقابلیت مقایسه بالاتري با 
در  کنندیمتر سعی تر و مدیران با تجربهبه دلیل سابقه بیشتر در صنعت، تامین مالی آسان

). از 2022، 3هاي خود کارآیی بالاتري داشته باشند (بیسواس، حبیب و راناسینگگذاريسرمایه
 فیت بالاتر و قابلیتیی که اطلاعات با کیهاشرکت) نشان داد که 2023سوي دیگر افضلی (

رخوردارند. تري بیی هستند که از فرهنگ سازمانی قويهاشرکتکنند، مقایسه بیشتر ارائه می
مدت وتاههاي کاز مدیران با تجربه و تخصص بالاتر استفاده کرده و از جابجایی هاشرکتاین 

 خود کمتر تصمیمات هايگذاريمدیران در سرمایه بنابراینکنند و ناگهانی آنها اجتناب می
این اساس فرضیه  بر د ونکنها کمک میگذاريو به کارآیی بیشتر سرمایه گیرندمیطلبانه فرصت

 این پژوهش به صورت زیر تدوین شده است: دوم
قابلیت مقایسه اطلاعات مالی اثر سیاست پولی انقباضی دولت بر ناکارایی  فرضیه دوم:

 کند.می را تعدیل هاشرکتگذاري سرمایه
اص ها در شرایط خطور که توضیح داده شد، سیاست پولی انقباضی دولتبنابر این همان

هاي و بنگاه هاشرکتتواند منجر به کاهش منابع مالی در دسترس اقتصادي از یک سو می
هاي سودمند سوق دهد و گذاري در پروژهاقتصادي شده و آنها را به صرفنظر کردن از سرمایه

با اتخاذ  هاشرکتهاي محیطی، مدیران با افزایش مخاطرات و عدم اطمینان از سوي دیگر
 گذاريهاي عملیاتی و سرمایهتر سعی در محدود سازي فعالیتکارانهي محافظههاسیاست

                                                                                                                                      
1 Majeed & Yan 
2 Gao & Sidhu 
3 Biswas, Habib & Ranasinghe 
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ها و سیاست انقباضی در ارائه تسهیلات خواهند داشت. ضمن آن که کاهش منابع مالی بانک
ز به سمت منابع داخلی و عدم تقسیم سود و یا افزایش سرمایه را در صورت نیا هاشرکتبانکی، 

سوق داده که این خود موجب افزایش هزینه سرمایه شرکت و بازده انتظاري صاحبان سهام 
 خواهد شد. 

توانند با افزودن بر کیفیت اطلاعات مالی خود و افزایش قابلیت می هاشرکتاما در این میان 
من ایجاد کرده و ض هاشرکتداران ان بخشی بیشتري براي سهاممقایسه این اطلاعات، اطمین

کاستن از عدم تقارن اطلاعاتی میان مدیران و تامین کنندگان منابع مالی، مانع از افزایش زیاد 
ی در چنین شرایط هاشرکتهزینه سرمایه شوند. در نتیجه اطلاعات مالی منتشر شده توسط 

هاي مدیران و جلوگیري از انجام ر بر فعالیتدر نظارت بهت چشمگیريتواند نقش می
 هاي ناکارآمد آنها داشته باشد. گذاريسرمایه

 

 

 
ل  هش .1شک ي پژو ها ی متغیر ل مفهوم د  م

 
ي کارمحافظه) به بررسی اثر سیاست پولی بر رابطه بین 1395مهلبانی ( گرجیان کامیابی و

کاري ظهمحافافزایش که  دهدمینشان  پژوهش آنان نتایجحسابداري و اعتبار تجاري پرداختند. 
در رابطه  منفیثیر أ. همچنین سیاست پولی تشودمیاعتبار تجاري باعث افزایش حسابداري 

 .داردکاري حسابداري بر اعتبار تجاري محافظه
 یحسابرس تیفیبر ک ياطلاعات حسابدار تیفیتأثیر ک) به بررسی 1398ی (خانیعلمرادمند و 

این  هايیهآزمون فرض جینتا اند.پرداخته ري در بورس اوراق بهادار تهرانگذاسرمایه ییو کارا
 نیاست. همچن تأثیرگذار یرسحساب تیفیبر ک ياطلاعات حسابدار تیفیکنشان داد که  پژوهش

 معناداري دارد. راثگذاري سرمایه ییبر کارا ياطلاعات حسابدار تیفیک
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 تیفیک نیبر ارتباط ب يات حسابداراطلاع تیتأثیر شفاف) به بررسی 1399ی (مورکان
پرداخت و نشان  گذاري در بورس اوراق بهادار تهرانسرمایه ییو کارا یمال يگزارشگر

 يشگراف گزاراست. یکی از اهدگذار اثر یمال يگزارشگر تیفیبر ک يادیعوامل زداد که 
ت. گذاري اسسرمایه ماتیبهبود تصماز طریق  هیسرما نهیبه صیدر تخص لیتسه یمال

ررسی قرار ب موردرا گذاري سرمایه ییو کارا یمال يگزارشگر تیفیک انیارتباط م بنابراین
 ییو کارا یمال يگزارشگر تیفیک نیب معنادارمثبت  ايوجود رابطه بیانگر هایافته. داد

 .استگذاري سرمایه
 بررسی ارتباط میان با هدف) پژوهشی را 1400نسب، موسوي رستگار و آزاد (زمانی

ین ا جهینتاند. انجام دادهگذاري سرمایه ییو بهبود کارا ياطلاعات حسابدار تیشفاف
ز دو اگذاري را سرمایه ییتواند کارامی یاطلاعات تیکه شفاف دارداز آن پژوهش حکایت 

هاي کاهش هزینهتواند موجب هم می یکاهش عدم تقارن اطلاعات .بهبود بخشدجنبه 
ال را به دنب رانینظارت بر مد يهاي سهامداران براهزینههم و  شود، شرکت هیسرما شیافزا

 داشته باشد.
 هاينقش ویژگی ) مطالعه خود را با هدف بررسی1400حسنی کلوانی، محفوظی و آزادي (

گذاري سرمایه کارایی و سالانه هايگزارش در ریسک اطلاعات افشاي بین رابطه در شرکت
 سالانه هايگزارش در افشاي اطلاعات دهد که بینلعه نشان میانجام رساندند. نتایج این مطاهب

 بین همچنین داري مشاهده کرد.معنی رابطه توانمی هاشرکتگذاري سرمایه کارآیی و

 کارآیی و شرکت هايویژگی طور بینوهمین اطلاعات افشاي با هاي شرکتویژگی

 شرکت اندازه افشاي، گر متغیرهايدارد. از سوي دی داري وجودمعنی هم رابطه گذاريسرمایه

 کنند. بینیپیش را گذاريسرمایه کارآیی توانندمی و سودآوري
) در پژوهش خود نشان دادند در زمان خرید و 2017( 1چن، کولینز،کراوت و مرجنتالر

د باش ترسهیمقاقابل ،ي هدفهاشرکت یهاي مالکه صورت یزمان انداریخر، هاشرکتجذب 
بهتر مشهود است.  ندهیآ یاتیعملکرد عمل زیرا ،رندیگیم يسودآورتر دیهاي خرتصمیم

سود  نیشتریب دارهایباشد، خر شتریب دارهایخر براي یعدم تقارن اطلاعات یوقت دریافتند نیهمچن
 . برندیم سهیمقا زرا ا
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 تیلقاب ،ی انقباضیپول استیس) در مطالعه خود به بررسی رابطه 2020( 1دینگ و یانگ
، نخستکه  دهدنتایج نشان می چینی پرداختند. يهاشرکتی و استقراض بانک يحسابدار سهیمقا

 یبانک هايامو هزینه تأمین منابع با استفاده از ،شود شتریمقایسه اطلاعات بیت قابل زانیهر چه م
 سهیمقا تیمدت، بهبود قابلکوتاه ياعتبار ساختاري با هاشرکت يبرا ،دوم یابد.کاهش می

 يتار اعتباربا ساخ بورسیي هاشرکت يبرا وکند کمک می ياعتبار ساختار افزایشات به اطلاع
، در ومس. دهدساختار مدت اعتبار را کاهش می ،اطلاعات این سهیمقا تیبلندمدت، بهبود قابل

استقراض  زانیم طور مؤثرتواند بهیماطلاعات  پذیريمقایسهبهبود  ،یانقباض یپولسیاست دوره 
دت ساختار مموجب افزایش  نیز را کاهش دهد و یاستقراض بانک نهیهز و شیرا افزا یبانک

 شود.  هاشرکتي اعتبار
 تیقابل نیرابطه ب یبررس ) در مطالعه خود به2021( 2الهادي، حبیب، تیلور، حسن و الیحیایی

 ییکایي آمرهاشرکتاز  ینمونه بزرگدر گذاري سرمایه ییو کارا یهاي مالصورت سهیمقا
با  مرتبط يهاسکیر یهاي مالصورت سهیمقا تیکه قابل نتایج آنان نشان دادپرداختند. 

 که رقابت در افتندیدر نیها همچن. آندهدیازحد را کاهش متر و بیش ترگذاري کمسرمایه
 عدیلتگذاري را سرمایه ییو کارا یهاي مالصورت سهیمقا تیقابل نیبازار محصول رابطه ب

 کند. می
 

 شناسی پژوهششرو
هاي پس رویدادي با رویکرد هاي کاربردي و در زمره پژوهشاین پژوهش از نوع پژوهش

آوري اطلاعات مربوط به مبانی پژوهش از روش همبستگی است. به منظور جمع-توصیفی
هاي مالی هاي مورد نیاز براي محاسبه متغیرها، از صورتآوري دادهاي و براي جمعکتابخانه

هاي اطلاعاتی سازمان بورس اوراق بهادار تهران که در پایگاه هاشرکتشده سالانه  حسابرسی
اده هاي آماري بانک مرکزي استفاست و نیز اطلاعات اقتصادي منتشر شده در سالنامه بیان شده

 Eviewsر افزاافزار اکسل محاسبه شده و استفاده از نرمهاي مالی با استفاده از نرمشده است. داده
ذیرفته ي پهاشرکتجامعه آماري این پژوهش شامل تمام  وتحلیل قرار گرفته است.ورد تجزیهم

است، که از میان آنها بر اساس  1400تا  1392هاي شده در بورس اوراق بهادار تهران در بین سال

                                                                                                                                      
1 Ding & Yang 
2 Alhadi, Habib, Taylor, Hasan & Al-Yahyaee 
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-مشاهده (سال 918، که در مجموع شرکت در صنایع مختلف انتخاب شده 102معیارهایی تعداد 
 اند.) مورد بررسی واقع شدهشرکت

 

 پژوهش متغیرهاي

 :شامل موارد زیر هستند پژوهش این در مطالعه مورد متغیرهاي

 ):COMPقابلیت مقایسه اطلاعات مالی (

سنجش این متغیر با استفاده از روش  به منظورهاي تابلویی، با استفاده از ساختار داده
 :2استفاده شده است 1 ) از رابطه2011( 1فرانکو، کوتاري و ورديدي

𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖 )1رابطه ( = 𝛼𝛼𝑖𝑖 + 𝛽𝛽𝑖𝑖𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 

 که در آن:

Earnings،نسبت سود خالص پایان سال به ارزش بازار سهام ابتداي سال : 
Return،بازده سالانه سهم : 

نتظار ه شده و سپس مقادیر مورد ابا این رابطه رگرسیونی ابتدا مقادیر آلفا و بتا تخمین زد
محاسبه   3و  2هاي ساله با استفاده از رابطهبراي پنج دوره یک  jو شرکت  iسود براي شرکت 

 شده است:

𝐸𝐸(𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖) )2رابطه ( = 𝛼𝛼𝚤𝚤� + 𝛽𝛽𝚤𝚤�𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 

�𝐸𝐸�𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 )3رابطه ( = 𝛼𝛼𝚥𝚥� + 𝛽𝛽𝚥𝚥�𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 

 که در آن:
 𝐸𝐸(𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖)  سود مورد انتظار شرکت : iهاي مالی آن و بازده بر اساس صورت
 ، iساله سهم شرکت یک
 𝐸𝐸�𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖�  سود مورد انتظار شرکت :j  هاي مالی آن و بازده بر اساس صورت
 ، iشرکت ساله سهم یک

                                                                                                                                      
1 De Franco, Kothari & Verdi 

 شرکت) استفاده شده است.-مشاهده (سال 918هاي سالانه تعداد براي سنجش این متغیر از داده. 2
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)، از میانگین  jو i) میان دو شرکت (COMP، قابلیت مقایسه اطلاعات (بالابر اساس روابط 
آن  محاسبه است که مقدار بیشترقابل  4آمده مطابق رابطه قدرمطلق اختلاف دو مقدار به دست 

 ).2011دهنده قابلیت مقایسه بیشتر است (دي فرانکو وهمکاران، نشان

 )4رابطه (

Comparability𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖

= −
1
5

× ��𝐸𝐸(𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖)
𝑡𝑡

𝑡𝑡−4
− 𝐸𝐸(𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖)� 

سهولت تفسیر، میانگین قدر مطلق حاصله براي تفاوت سود مورد انتظار دو شرکت در منفی  براي
تر ر کوچکیپذیري بیشتر و مقاددهنده مقایسهتر نشانشود، بنابراین مقادیر بزرگضرب مییک

 مورد بررسی است. هاي مالی هر دو شرکتپذیري کمتر میان صورتمقایسه بیانگر
 

 ): LMCسیاست پولی انقباضی (
استفاده شده است. این شاخص  MPدر این مطالعه براي سنجش سیاست پولی از شاخص 

د شاخص ) و نرخ رشGDP)، رشد تولید ناخالص داخلی (2Mهاي مربوط به عرضه پول (از داده
 :2آیدبدست می 5) با استفاده از رابطه CPI( 1قیمت مصرف کننده

 MP = M2 growth rate – GDP growth rate – CPI  )5رابطه (
growth rate  

دهد سیاست تر باشد، نشان می) کوچکMPهر چه مقدار بدست آمده براي این شاخص (
یاست این شاخص نشان از تمایل به سوي س ترپولی تمایل به سیاست انقباضی دارد و مقدار بزرگ

 براي). در این پژوهش از یک متغیر مجازي 2021انبساطی پولی است (یانگ و همکاران، 
 MPاستفاده شده است، به طوري که اگر  MPسنجش سیاست پولی بر اساس شاخص 

اص صدهنده سیاست پولی انقباضی است که به آن مقدار یک اختتر از صفر باشد نشانکوچک
 صورت مقدار صفر خواهد داشت.یابد و در غیر اینمی

                                                                                                                                      
1 Consumer Price Index 

استفاده  پژوهشارائه شده توسط بانک مرکزي در دوره زمانی  سالانههاي براي سنجش این متغیر از داده. 2
 شده است.
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 ):INVEFگذاري (کارآیی سرمایه
هاي کل مشاهدات گردآوري شده استفاده ) و داده2006در این پژوهش از مدل باقیمانده ریچاردسون (

اري ذگگذاري مورد انتظار و سرمایهبه سرمایه گذاري شرکتشده است. بر اساس این مدل کل سرمایه
گذاري ایهگذاري و سرمگذاري غیرمنتظره از حاصل تفاوت کل سرمایهشود. سرمایهغیرمنتظره تقسیم می

گذاري مورد انتظار با استفاده از سمت شود، سرمایهگیري میمورد انتظار (مقدار باقیمانده هاي مدل) اندازه
 :1شودحاصل می SOLو با استفاده از تخمین زننده  6راست معادله رگرسیونی رابطه 

 )6رابطه (
𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑡𝑡 = 𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼1𝑄𝑄𝑡𝑡−1 + 𝛼𝛼2𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶ℎ𝑡𝑡−1 + 𝛼𝛼3𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑡𝑡−1

+ 𝛼𝛼4𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑡𝑡−1 + 𝛼𝛼5𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡−1
+ 𝛼𝛼6𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑡𝑡−1 + 𝛼𝛼7𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑡𝑡−1 + 𝜀𝜀𝑡𝑡 

 که در آن:
tINVگذاري در سال جاري هاي سرمایه: کل هزینهt هاي ست که بصورت نسبت داراییا

هاي بلندمدت (کل مخارج جدید گذاريهاي نامشهود و سرمایهثابت، تجهیزات، دارایی
 شود.ها محاسبه میکل داراییگذاري) بهسرمایه

1-tQها (ارزش بازار سهام بعلاوه هاي رشد که حاصل نسبت ارزش بازار دارایی: فرصت
 ؛هاي در سال قبلتري داراییها) به ارزش دفارزش دفتري بدهی

1-tCashمدت به ارزش دفتري گذاري کوتاه: نسبت مجموع موجودي نقد و بانک و سرمایه
 ؛ها در سال قبلکل دارایی

1-tAge؛هاي از زمان تاسیس تا سال قبل: سن شرکت بر اساس لگاریتم طبیعی مجموع سال 
1-t SIZE؛ها در سال قبلدارایی : اندازه شرکت بر اساس لگاریتم طبیعی مجموع 
1-tLEV؛ها در سال قبلکل داراییها به: اهرم مالی با نسبت کل بدهی 
1-tReturn؛: نرخ بازده سهام در سال قبل 
tεهاي مدل: باقیمانده. 

گذاري مورد گذاري واقعی و سرمایهدهنده تفاوت سرمایهنشان هاي مدلمقدار باقیمانده
هنده دظره) شرکت است، به طوري که مقادیر منفی آن نشانگذاري غیرمنتانتظار (سرمایه

ق گذاري و در نتیجه مقدار قدرمطلسرمایهدهنده بیشگذاري و مقادیر مثبت آن نشانسرمایهکم
 دهد.گذاري را نشان میآن میزان ناکارآیی سرمایه

                                                                                                                                      
 شرکت) استفاده شده است.-مشاهده (سال 918هاي سالانه تعداد این متغیر نیز از داده سنجشبراي . 1
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 متغیرهاي کنترلی
 :آزمون فرضیه استفاده شده است هاياز متغیرهاي زیر نیز به عنوان متغیرهاي کنترلی در مدل

مدیره، مقدار یک و در غیر ): براي مدیرعامل عضو هیئتDualدوگانگی وظیفه مدیرعامل (
 ؛این صورت مقدار صفر

 ؛مدیره):  لگاریتم طبیعی تعداد اعضاي هیئتBsizمدیره (اندازه هیئت
 ؛اهکل دارایی): نسبت سایر حسابهاي دریافتنی بهCnfoسایر مطالبات (
 ؛هاکل دارایی): نسبت مجموع پاداش سه عضو هیات مدیره بهPaythreeپاداش مدیران (
 ؛ها): لگاریتم طبیعی کل داراییSizeاندازه شرکت (

 ؛هاکل داراییها به): کل بدهیLevاهرم مالی (
 ؛): لگاریتم طبیعی سن شرکتAgeسن شرکت (

 .مقدار صفر هاشرکتیک و براي سایر مقدار  1): براي شرکت دولتیStateمالکیت دولتی (
 

 هاهاي آزمون فرضیهمدل
هاي ) به ترتیب از رابطه2021هاي پژوهش با استناد به یانگ و همکاران (آزمون فرضیه براي

 استفاده شده است: 8و  7

𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖 )7رابطه ( = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽2𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑒𝑒𝑒𝑒𝑖𝑖𝑖𝑖
+  𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 

 )8رابطه (
𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖

+ 𝛽𝛽2𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖 ∗ 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖𝑖𝑖
+ 𝛽𝛽3𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑖𝑖𝑖𝑖  + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 

 هاي موجود در آمار توصیفی و همچنین با توجه بهها از روشوتحلیل دادهمنظور تجزیهبه
 SPSSافزارهاي استفاده شده و نرم 2هاي تابلوییها از روش رگرسیون با ساختار دادهماهیت داده

 اند. ها مورد استفاده واقع شدهنیز براي انجام آزمون Eviewsو 
 
 هاي پژوهشیافته

ود، شمی دیدهطور که نشان دهنده آمارهاي توصیفی متغیرهاي پژوهش است. همان 1جدول 
است و دامنه تغییرات آن  738/0و انحراف معیار  679/0گذاري داراي میانگین رمایهناکارآیی س

                                                                                                                                      
درصد سهام آنها در اختیار سازمانها، موسسات یا  51یی هستند که بیش از هاشرکتي دولتی هاشرکت. 1

 شوند.ه عمومی دولت تامین مالی مییی است که بطور مستقیم یا غیر مستقیم با بودجهاشرکت
2 Panel Data 
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هاي مالی داراي گیرد. همچنین متغیر قابلیت مقایسه صورترا در بر می 343/6تا  002/0از 
قرار دارد. که  -003/0تا  -902/1است که در دامنه  321/0با انحراف معیار  -406/0میانگین 

کنترلی  . براي سایر متغیرهاياستهاي مالی ی نشان از قابلیت مقایسه پایین صورتاین مقدار منف
 نیز مقادیر میانگین با انحراف معیار و دامنه تغییرات آنها محاسبه شده است.

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

 کمینه بیشینه انحراف معیار میانه میانگین مشاهدات نمادها متغیر

 INVEF 918 679/0 473/0 738/0 343/6 002/0 گذاريمایهناکارآیی سر
قابلیت مقایسه 

 هاي مالیصورت
COMP 

918 
406/0- 332/0- 321/0 003/0- 902/1- 

 Dsize 918 613/1 609/1 064/0 946/1 099/1 مدیرهاندازه هیئت
 Cnfo 918 301/0 259/0 195/0 629/1 001/0 سایر مطالبات
 Paythree 918 007/0 002/0 002/0 013/0 000/0 پاداش مدیران
 Size 918 792/14 613/14 532/1 328/21 805/9 اندازه شرکت

 Lev 918 569/0 563/0 213/0 579/1 056/0 اهرم مالی
 Age 918 699/3 784/3 320/0 219/4 773/2 سن شرکت

 
ی نقش ی، دوگانگمقادیر فراوانی را براي متغیرهاي مجازي شامل سیاست پولی انقباض 2جدول 

 612شرکت)، -مشاهده (سال 918شود که از میان می دیدهدهد. مدیرعامل و مالکیت دولتی نشان می
درصد مشاهدات مربوط به دوره سیاست پولی انقباضی بوده است. همچنین در  67مورد معادل تقریبا 

ز بر عهده داشته درصد مشاهدات مدیرعامل شرکت عضویت هیات مدیره را نی 87مورد معادل  802
داراي مالکیت دولتی  هاشرکتدرصد،  32/78مورد از مشاهدات معادل  719طور در است. همین

 اند.از مالکیت خصوصی داشته هاشرکتدرصد  68/21اند و مابقی بوده
 

ل دو ي. 2 ج ي مجاز ها ی متغیر فراوان  آمار 
 درصد فراوانی فراوانی مقادیر نمادها متغیر

 LMC ضیسیاست پولی انقبا
 33,33 306 صفر

 66,67 612 یک

 Dual دوگانگی وظایف مدیرعامل
 12,63 116 صفر

 87,36 802 یک

 State مالکیت دولتی
 21,68 199 صفر

 78,32 719 یک



 1405، تابستان 74ه شمار، 19دوره بورس اوراق بهادار، فصلنامه  239 
 

دهد. بررسی وجود ریشه واحد براي متغیرها را نشان می براينتایج آزمون مانایی  3 جدول
 است 05/0از  کمتر رهایمتغ داري آزمون براي همهمعنی شود، سطحکه مشاهده میهمچنان
 یی برخوردارماناي پژوهش از رهایتمام متغتوان مدعی شد که می درصد 95 با اطمینانبنابراین 
 هستند.

 
ل  دو ها .3ج ی متغیر ن مانای  آزمو

 سطح معناداري آماره آزمون نمادها متغیر

 INVEF 749/7 000/0 گذاريناکارآیی سرمایه

 LMC 019/5 000/0 است پولی انقباضیسی

 COMP 307/5 000/0 یهاي مالقابلیت مقایسه صورت

 Dual 298/5 000/0 دوگانگی وظایف مدیرعامل

 Dsize 676/7 000/0 مدیرهاندازه هیئت

 CNFO 219/10 000/0 سایر مطالبات

 Paythree 650/11 000/0 پاداش مدیران

 SIZE 363/18 000/0 اندازه شرکت

 LEV 854/10 000/0 اهرم مالی

 AGE 314/17 000/0 سن شرکت

 State 097/6 000/0 مالکیت دولتی

 
 هاي پژوهشآزمون فرضیه

و نیز  2یا تلفیقی 1هاي تابلوییهاي دادههاي تشخیص مناسبت روشنتایج آزمون 4جدول 
 هدیدطور که ندهد. هماوجود مشکل ناهمسانی واریانس را براي فرضیه اول پژوهش نشان می

دهد که براي فرضیه اول، استفاده از روش هاي چاو و هاسمن نشان میزمونآشود، نتایج می
وجود  انگربیهاي تابلویی با اثرات ثابت مناسب است. همچنین نتیجه آزمون بروش پاگان داده

 که براي رفع این مشکل از رگرسیونی حداقل استناهمسانی واریانس در مدل فرضیه اول 
 ) استفاده شده است.GLSمربعات تعمیم یافته (

                                                                                                                                      
1 Panel 
2 Pool 
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ل  دو ن .4ج ي پیشآزمو لها او ه  فرضی ي  ض برا  فر
 نتیجه احتمال آماره آزمون

 هاي تابلوییروش داده 000/0 848/1 چاو

 مدل اثرات ثابت 000/0 151/61 هاسمن

 هاناهمسانی واریانس 012/0 359/1 بروش پاگان گادفري

 
 د،شوگونه که مشاهده میدهد. همانضیه اول پژوهش را نشان مینتایج آزمون فر 5جدول 

درصد از تغییرات  22 کمابیشدهد که است و نشان می 217/0ضریب تعیین تعدیل شده معادل 
داري آن و سطح معنی Fکنند. نتیجه آزمون متغیر وابسته را متغیرهاي توضیحی مدل تبیین می

) 944/1واتسون (-است. همچنین نتیجه آزمون دوربیندار دهد مدل آزمون معنیهم نشان می
حاکی  VIFنشان از عدم وجود مشکل خودهمبستگی جملات خطاي مدل است. نتایج آزمون 

از عدم وجود مشکل همخطی است. از آنجا که ضریب برآورد شده براي متغیر سیاست پولی 
است، نشان  011/0عادل و م 05/0داري آن کمتر از است و سطح معنی 071/0انقباضی معادل 

یجه گذاري دارد. بنابراین با این نتداري بر ناکارآیی سرمایهدهد این متغیر اثر مثبت معنیمی
 گیرد. فرضیه اول پژوهش مورد تایید قرار می

 
ل دو ه .5 ج فت ل یا د ش با م ه ل پژو او ه  فرضی ن  ي آزمو  GLSها

 گذاريمتغیر وابسته: ناکارآیی سرمایه

 VIF داريمعنی اره آزمونآم ضریب متغیرها

 - C( 353/0 321/0 748/0ضریب ثابت (

 LMC( 071/0** 544/2 011/0 019/1سیاست پولی انقباضی (

 Dual( 029/0- 402/0- 688/0 097/1دوگانگی وظایف مدیرعامل (

 Dsize( *778/0 834/1 067/0 063/1مدیره (اندازه هیئت

 CNFO( 006/0 053/0 958/0 045/1سایر مطالبات (

 Paythree( 669/9 568/0 570/0 280/1پاداش مدیران (

 SIZE( 265/0*** 701/7 000/0 099/1اندازه شرکت (

 LEV( 466/0-*** 608/3- 001/0 253/1اهرم مالی (
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 گذاريمتغیر وابسته: ناکارآیی سرمایه

 VIF داريمعنی اره آزمونآم ضریب متغیرها

 AGE( 264/1-*** 965/3- 001/0 039/1سن شرکت (

 State( 062/0 972/0 332/0 078/1مالکیت دولتی (

 2R 324/0ضریب تعیین 

 217/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 ***F 039/3آماره 

 000/0 داريسطح معنی

 944/1 آزمون دوربین واتسون

 )*( 10/0دار در سطح )، معنی**( 05/0دار در سطح )، معنی***( 01/0دار در سطح معنی

 
ات، دگذاري در کل مشاهپس از آزمون فرضیه اول پژوهش براي متغیر ناکارآیی سرمایه

 دوبارهذاري گسرمایهگذاري و بیشسرمایهاینک این فرضیه با تفکیک مشاهدات به موارد کم
شود، ضریب تعیین طور که مشاهده میارائه شده است. همان 6آزمون شده و نتایج آن در جدول 

دهد متغیرهاي است و نشان می 104/0و  112/0تعدیل شده براي این دو متغیر به ترتیب معادل 
مقدار  کنند.درصد از تغییرات متغیرهاي وابسته را تبیین می 11توضیحی در این دو مدل تقریباً 

ها به لدار بودن این مداست، که نشان دهنده معنی 907/5و  781/1نیز به ترتیب معادل  Fآماره 
نیز  VIFواتسون و -هاي دوربیندرصد است. مقدار آماره 99و  95ترتیب در سطح اطمینان 

نشان از عدم وجود مشکلات خود همبستگی جملات خطاي و همخطی میان متغیرهاي توضیحی 
ذاري) گسرمایهدارد. ضریب برآورد شده براي متغیر سیاست پولی انقباضی در مدل اول (کم

دهد که وجود سیاست پولی انقباضی، دار است. این ضریب نشان میو معنی  173/0معادل 
شود. این در حالی گذاري میدهد و موجب ناکارایی سرمایهزایش میگذاري را افسرمایهکم

 -123/0گذاري) معادل سرمایهاست که ضریب برآورد شده براي این متغیر در مدل دوم (بیش
ین دهد. اگرچه اگذاري را کاهش میسرمایهدهد سیاست پولی انقباضی، بیشاست و نشان می

که وجود  توان گفتبنابراین با توجه به این نتایج می دار نیست.ضریب به لحاظ آماري معنی
یژه از طریق به و هاشرکتگذاري سیاست پولی انقباضی، موجب اثر گذاري بر ناکارآیی سرمایه

 د. شوگذاري آنها میسرمایهافزایش کم
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ل  دو ه . 6ج ه تفکیک کم سرمای ل ب او ه  فرضی ن  ش سرمایهآزمو ي و بی ذار دگ ي با م ذار  GLSل گ

 رهامتغی
 گذاريسرمایهمتغیر وابسته: بیش گذاريسرمایهمتغیر وابسته: کم

 VIF داريمعنی ضریب VIF داريمعنی ضریب
 - C( 028/0- 974/0 - 916/1- 128/0ضریب ثابت (

 LMC( 173/0*** 007/0 019/1 123/0- 207/0 051/1سیاست پولی انقباضی (
 Dual( 027/0 709/0 115/1 203/0- 191/0 198/1دوگانگی وظیفه مدیرعامل (

 Dsize( 145/0- 765/0 028/1 871/0 151/0 148/1مدیره (اندازه هیئت
 CNFO( 147/0** 031/0 094/1 617/0-** 032/0 074/1سایر مطالبات (

-Paythree( 910/4-* 082/0 279/1 939/13پاداش مدیران (
*** 

002/0 289/1 

 SIZE( 065/0-* 069/0 098/1 078/0** 012/0 164/1اندازه شرکت (
 LEV( 154/0-*** 002/0 239/1 993/0-*** 000/0 315/1اهرم مالی (

 AGE( 039/0- 601/0 058/1 257/0* 085/0 079/1سن شرکت (
 State( 074/0 229/0 085/1 153/0 173/0 139/1مالکیت دولتی (

 2R 278/0 125/0ضریب تعیین 
 104/0 112/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 ***F 781/1** 907/5آماره 

 000/0 041/0 داريمعنی
 084/2 018/2 دوربین واتسون
 )*( 10/0دار در سطح )، معنی**( 05/0دار در سطح )، معنی***( 01/0دار در سطح معنی

 
آزمون فرضیه دوم پژوهش نشان  به منظورهاي چاو و هاسمن را نتایج آزمون 7جدول 

هاي تابلویی و مدل اثرات ثابت مناسب ا روش آزمون مبتنی بر دادهدهد که بر اساس آنهمی
ه دهد که در مدل رگرسیونی رابطپاگان نیز نشان می-تشخیص داده شده و نتیجه آزمون بروش

رفع این مشکل از مدل  براينیز مشکل ناهمسانی واریانس جملات خطا وجود دارد که  8
 استفاده شده است.   GLSرگرسیونی 

 
ل  دو ن .7ج ي پیشآزمو مها دو ه  فرضی ي  ض برا  فر
 نتیجه احتمال آماره آزمون

 روش پانل مناسب 000/0 852/1 چاو

 مدل اثرات ثابت 000/0 712/65 هاسمن

 هاناهمسانی واریانس 012/0 358/1 بروش پاگان گادفري
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 شود،می دیدهگونه که دهد. هماننشان مینتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش را  8جدول 
درصد از تغییرات متغیر  22دهد که تقریبا شده و نشان می 218/0ضریب تعیین تعدیل شده مدل 

) و F )995/2دهند. مقدار آزمون گذاري را متغیرهاي مستقل مدل توضیح میناکارآیی سرمایه
اي هدار بودن مدل رگرسیون است. همچنین نتیجه آزمونداري آن هم نشان از معنیسطح معنی

نشان از عدم وجود مشکل خودهمبستگی جملات خطا و همخطی میان  VIFواتسون و -دوربین
متغیرهاي توضیحی است. همچنین ضرایب برآورد شده براي متغیرهاي سیاست پولی انقباضی و 

دهند این اند، نشان میشده 141/0و  017/0قابلیت مقایسه اطلاعات مالی که به ترتیب معادل 
رآوردي ضریب ب افزون بر آنگذاري دارند. داري با ناکارآیی سرمایهنیمتغیرها رابطه مثبت مع

ان هاي مالی را نشگر قابلیت مقایسه صورتضرب این دو متغیر که اثر تعدیلبراي حاصل
دار است. این ضریب نشان درصد معنی 90شده که در سطح اطمینان  -175/0دهد، معادل می
ر ناکارآیی پولی انقباضی ب تواند اثر سیاستهاي مالی میتدهد که بهبود قابلیت مقایسه صورمی

را تعدیل (تضعیف) کند. بر این اساس فرضیه دوم پژوهش هم مورد  هاشرکتگذاري سرمایه
شود. از میان متغیرهاي کنترلی نیز ضرایب متغیرهاي اندازه هیات مدیره، اندازه تایید واقع می

 ر هستند.داشرکت، اهرم مالی و سن شرکت معنی
 

ل دو ه .8 ج فت ل یا د ش با م ه م پژو دو ه  فرضی ن  ي آزمو  GLSها
 گذاريمتغیر وابسته: ناکارآیی سرمایه

 VIF داريمعنی آماره آزمون ضریب متغیرها

 - C( 346/0 310/0 757/0ضریب ثابت (

 LMC( 017/0* 421/0 067/0 427/2سیاست پولی انقباضی (

 COMP( 141/0* 859/1 063/0 787/3قابلیت مقایسه اطلاعات مالی (

مقایسه پذیري اطلاعات × سیاست پولی انقباضی
 )LMC*COMP( مالی

175/0-* 911/1- 056/0 035/6 

 Dual( 009/0- 013/0- 989/0 099/1دوگانگی وظایف مدیرعامل (

 Dsize( 759/0** 772/1 017/0 068/1مدیره (اندازه هیئت

 CNFO( 008/0 069/0 945/0 054/1سایر مطالبات (

 Paythree( 941/8 518/0 605/0 281/1پاداش مدیران (

 SIZE( 263/0*** 496/7 000/0 113/1اندازه شرکت (

 LEV( 492/0-*** 791/3- 001/0 253/1اهرم مالی (
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 گذاريمتغیر وابسته: ناکارآیی سرمایه

 VIF داريمعنی آماره آزمون ضریب متغیرها

 AGE( 238/1-*** 796/3- 001/0 039/1سن شرکت (

 State( 068/0 047/1 295/0 078/1مالکیت دولتی (

 2R 325/0ضریب تعیین 

 218/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 ***F 995/2آماره 

 000/0 داريمعنی

 964/1 دوربین واتسون

 )*( 10/0دار در سطح )، معنی**( 05/0دار در سطح )، معنی***( 01/0دار در سطح معنی

 
گذاري و بیش به تفکیک براي متغیرهاي کم سرمایه دوبارهفرضیه دوم پژوهش 

 دیدهطور که آمده است. همان 9ورد آزمون قرار گرفته و نتایج آن در جدول گذاري مسرمایه
است و  102/0و  192/0د، ضریب تعیین تعدیل شده براي این دو متغیر به ترتیب معادل شومی

دهد چه میزان از تغییرات این دو متغیر به متغیرهاي توضیحی وابسته است. مقدار آماره نشان می
F ها است. لدار بودن این مداست، که نشان دهنده معنی 838/4و  945/1ادل نیز به ترتیب مع

نیز به ترتیب نشان از عدم وجود مشکل خود همبستگی  VIFواتسون و -هاي دوربینمقادیر آماره
 جملات خطا و همخطی در هر دو مدل دارد. 

 
ل دو ه .9ج ه تفکیک کم سرمای م ب دو ه  فرضی ن  ش سرمایهآزمو ي و بی ذار ذارگ ل ي با مگ  GLSد

 متغیرها
 يگذارسرمایهمتغیر وابسته: بیش  گذاريمتغیر وابسته: کم سرمایه

 VIF داريمعنی ضریب VIF داريمعنی ضریب
 - C( 051/0- 954/0 - 863/1- 146/0ضریب ثابت (
 LMC( 122/0** 013/0 298/2 099/0 543/0 908/2(سیاست پولی انقباضی 

لی قابلیت مقایسه اطلاعات ما

)COMP( 107/0** 0420/0 378/3 063/0- 849/0 011/5 

قابلیت مقایسه × سیاست پولی انقباضی

 LMC*COMP( 152/0-** 034/0 332/5 029/0-* 093/0 149/8(اطلاعات مالی 

دوگانگی وظایف مدیرعامل 

)Dual( 
023/0 761/0 124/1 202/0- 196/0 201/1 

 Dsize( 149/0-* 075/0 032/1 847/0** 016/0 154/1مدیره (اندازه هیئت
 CNFO( 158/0** 021/0 104/1 609/0-** 038/0 107/1سایر مطالبات (
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 متغیرها
 يگذارسرمایهمتغیر وابسته: بیش  گذاريمتغیر وابسته: کم سرمایه

 VIF داريمعنی ضریب VIF داريمعنی ضریب
 Paythree( 469/5- 811/0 283/1 955/13-*** 003/0 303/1پاداش مدیران (

 SIZE( 006/0- 715/0 099/1 075/0** 019/0 247/1اندازه شرکت (
 LEV( 156/0-** 023/0 241/1 988/0-*** 000/0 318/1اهرم مالی (

 AGE( 041/0- 594/0 058/1 257/0* 085/0 079/1سن شرکت (
 State( 072/0** 024/0 088/1 153/0 175/0 147/1مالکیت دولتی (

 2R 294/0 126/0ضریب تعیین 
 102/0 192/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 ***F 945/1** 838/4آماره 

 000/0 014/0 داريمعنی
 085/2 016/2 وندوربین واتس
 )*( 10/0دار در سطح )، معنی**( 05/0دار در سطح )، معنی***( 01/0دار در سطح معنی

 
ضریب برآورد شده براي متغیر سیاست پولی انقباضی در مدل اول  9در جدول 

چنان این ضریب دار است. هممعنی 05/0است و در سطح  122/0گذاري) معادل سرمایه(کم
ر حالی گذاري دارد. این دسرمایهاي مثبت میان سیاست پولی انقباضی و کمرابطهنشان از وجود 

 099/0گذاري) معادل سرمایهاست که ضریب برآورد شده براي این متغیر در مدل دوم (بیش
یز ضریب هاي مالی ندار نیست. براي متغیر قابلیت مقایسه صورتآماري معنی از دیدگاهاست، اما 

دار نیز معنی 05/0است که در سطح  107/0گذاري معادل سرمایهي متغیر کمبرآورد شده برا
تر دار نیست. مهم) معنی-063/0گذاري این ضریب (است، در حالی که براي متغیر بیش سرمایه

هاي مالی در ضربی سیاست پولی انقباضی و قابلیت مقایسه صورتاینکه ضریب متغیر حاصل
دارند. به آماري معنی از دیدگاههستند و هر دو  -029/0و  -152/0 این دو مدل به ترتیب معادل

ثر سیاست تواند اگر داشته و میهاي مالی اثر تعدیلاین معنی که بهبود قابلیت مقایسه صورت
گذاري را تعدیل (تضعیف) کند. بر این اساس فرضیه دوم پولی انقباضی بر ناکارآیی سرمایه

 گیرد.میپژوهش نیز مورد تایید قرار 

 
 گیريبحث و نتیجه

ي هاسیاستها هاي حاصل از آزمون فرضیه اول نشان داد که در شرایطی که دولتیافته
پیدا  به سمت ناکارآیی بیشتر گرایش هاشرکتگذاري کنند، سرمایهپولی انقباضی را اعمال می
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داري دارد، در یمعن گذاري اثرسرمایهسیاست پولی انقباضی بیشتر بر کم افزون بر آنکند. می
دهد گذاري اثر معناداري براي آن مشاهده نشد. پیشینه پژوهش نشان میکه بر بیش سرمایهحالی

ي پولی انقباضی به دلیل کاهش منابع و تسهیلات بانکی، ریسک هاسیاستکه در شرایط 
گذاري ایهي سرمهایابد زیرا از طرفی تأمین منابع مالی پروژهافزایش می هاشرکتگذاري سرمایه

ا ها به دلیل کمبود منابع بشود و از سوي دیگر بازپرداخت بدهیهایی روبرو میبا محدودیت
گذاري خود را کاهش میزان سرمایه هاشرکتشود، بنابراین در این شرایط دشواري انجام می

ناکارآ به  گذاريتواند منجر به سرمایهکنند. همین مساله میداده و مخارج خود را محدود می
) و هی و همکاران 2021شود. این نتایج با مطالعات یانگ و همکاران (گذاري شکل کم سرمایه

اطلاعات  سازگاري دارد. فرضیه دوم پژوهش نیز نشان داد که بهبود قابلیت مقایسه ) 2019(
ش هگذاري را تعدیل کرده و آن را کامالی، اثر سیاست پولی انقباضی بر ناکارآیی سرمایه

 پذیري آنها موجبدهد.  بر این اساس افزایش کیفیت اطلاعات صورت هاي مالی و مقایسهمی
یابد. به  کاهش هاشرکتگذاري ي انقباضی پولی ناکارآیی سرمایههاسیاستشود در شرایط می

ط انقباضی کنند در شراییی که اطلاعات مالی با کیفیت بالاتري ارائه میهاشرکتعبارت دیگر 
گذاري و سرمایهشده و کمتر دچار کم روبروهاي کمتري با مشکلات و محدودیت پولی
توان دریافت که بهبود کیفیت اطلاعات مالی و گذاري خواهند شد. همچنین میسرمایهبیش

گذاري ایهسرمپذیري بیشتر این اطلاعات، در شرایط سیاست پولی انقباضی، بر کممقایسه
ال دهد که اگرچه اعمها نشان میکند. یافتهآن را تضعیف می بیشتر موثر بوده و هاشرکت
 هاي منابع مالی به ویژه تسهیلات بانکیي پولی انقباضی به دلیل ایجاد محدودیتهاسیاست

گذاري هاي اقتصادي مشکلاتی را در فرآیندهاي مالی و سرمایهو بنگاه هاشرکتتواند براي می
اما  شود هاشرکتگذاري مطلوب براي هاي سرمایهصتایجاد کند و موجب از دست رفتن فر

و  هارکتشپذیري بهتر این اطلاعات براي افزایش کیفیت اطلاعات مالی و حسابداري و مقایسه
گیري تواند اثرات مفیدي براي تصمیمکنندگان بازار سرمایه، میگذاران و سایر مشارکتسرمایه

انگ و ها با نتایج مطالعات یها شود. این یافتهذاريگارائه کند و موجب کارآیی بیشتر سرمایه
) سازگاري ندارد. نتایج این 2012) سازگار است، در حالی که با نتایج ژیانگ (2021همکاران (

مطالعه نشان داد در شرایطی که اقتصاد کشور با کاهش منابع بانکی و محدودیتهاي خاص بازار 
هاي خارجی روبروست و يگذارسرمایه چشمگیر و کاهش هاشرکتسرمایه براي تامین مالی 

هاي گاهو بن هاشرکتهاي پولی انقباضی هستند، دولت و بانک مرکزي ناچار از اعمال سیاست
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خود  هاي يگذارسرمایههاي سودآور و مناسب چشم پوشی کنند و اقتصادي ناچارند از فرصت
فیت اطلاعات مالی و مقایسه پذیري را کاهش دهند. اما با این وجود اقدام در جهت افزایش کی

براي  هاشرکتهاي پولی را تعدیل کرده و موجب شود  تواند اثر این سیاستبیشتر آنها می
هاي مناسب کمتري را از دست داده و کارآیی خود را در این  هاي خود فرصت يگذارسرمایه

طلاعات مالی عاملی کیفیت ازمینه افزایش دهند. همچنین این مطالعه توانسته است با بررسی اثر ت
 به ادبیات موضوع بیافزاید. هاشرکتي گذارسرمایهو مقایسه پذیري آن در حوزه کارآیی 

مایه گذاران و فعالان بازار سر، سرمایههاشرکتهاي این پژوهش، به مدیران با توجه به یافته
ا داشته خود توجه لازم رهاي گذاريشود در شرایط انقباضی پولی به کارآیی سرمایهپیشنهاد می

تناب شود اجگذاري میگذاري یا کم سرمایهسرمایههایی که موجب بیشباشند تا از فعالیت
شود مدیران هاي مالی، پیشنهاد میگر قابلیت مقایسه صورتکنند. همچنین با توجه به اثر تعدیل

لاعات ی کنند اطبر افزایش کیفیت اطلاعات مالی و حسابداري تاکید کرده و سع هاشرکت
افزون بر ود. ها کاسته شگذاريموقع و با کیفیتی را به بازار ارائه نمایند تا از ناکارآیی سرمایهبه

درت گر توانایی مدیریت و قد اثر تعدیلشوگران و محققان آتی نیز پیشنهاد میبه پژوهش آن
ها، گذاريرمایهناکارآیی س رقابتی شرکت در صنعت را نیز بر رابطه میان سیاست پولی انقباضی و

 مورد توجه و بررسی قرار دهند.

 
 ملاحظات اخلاقی

 پیروي از اصول اخلاق پژوهش
آزاد  از کمیته اخلاق دانشکده/دانشگاه  1234/404 این پژوهش کد اخلاق را به شماره

 ننویسندگان اصول اخلاقی را در انجام و انتشار ای دریافت کرده است. اسلامی وحد نیشابور
 اند و این موضوع مورد تأیید همه آنهاست.پژوهش علمی رعایت نموده

 
 مشارکت نویسندگان

 به شکل زیر باشد:  کمابیشنامه مشارکت نویسندگان در مقاله مستخرج از پایان

: طراحی پژوهش، نظارت بر مراحل انجام پژوهش، (استاد راهنماي پایان نامه) نویسنده اول
زبینی و ها، تحلیل و تفسیر اطلاعات و نتایج باتجزیه و تحلیل آماري دادهبررسی و کنترل نتایج، 
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تجزیه و تحلیل کمک به  ها وها، گردآوري دادهسازي نمونهتهیه و آمادهنویسنده دوم: 
 .انجام محاسباتو  هاآماري داده

 
 ارض منافعتع

 ندارد.بنا بر اظهار نویسندگان این مقاله تعارض منافع 

 
 حامی مالی

 در این پژوهش حامی مالی وجود نداشته است.
 

 سپاسگزاري
 در این مقاله این بخش وجود ندارد.
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7) Results 
The results should present the findings of the study. The results of the study should be 
presented in table and data means (numbers) should not be repeated broadly in the text. 
The results should be separate from the discussion and written in the past tense.   
The Results section is often referred to as the "core" of the scientific paper.  The 
purpose of this section is to present the data and observations clearly. It describes the 
results obtained, but generally should not interpret the results, discuss their 
significance, or present conclusions. The Results section should be in paragraph format 
concisely report the exact results of the experiment. The data must be described in 
words and may be accompanied by representative data in tables and figures. "A picture 
is worth a thousand words." However, the Results section is not merely a collection of 
tables and figures without explanatory text.  If tables and figures are used, the author 
should provide the reader with an interpretation of what a table or figure illustrates.  
All tables and figures must be referred to in the text of the results in this way (Table 
1) or (Figure 1). All tables and figures must: (a) have a brief description, preferably 
one or two sentences; (b) be numbered consecutively and in the same sequence as 
they will be used in the text; (c) be appropriately labeled; (d) be formatted properly 
to stand alone; and (e) be headed by a caption or a title describing its contents.  Tables 
and figures should include titles, legends (if necessary), axis and column labels, units 
and numbered figureheadings. Figures and tables are numbered separately.  
Clarity in the Results section is paramount. Statistical methods used to analyze and 
treat data should be pertinent and meaningful, and problems with data collection can 
be presented. The Results section should only deal with results, but briefly describe 
experimental approaches when necessary to understand the experiment.  
  
8) Discussion 
The Discussion section is the most important component of a scientific paper. 
The Discussion section serves to interpret the results and place them in a broader context 
by citing and discussing related studies. The purpose of the Discussion section is to make 
conclusions and evaluate the results within the general context of the research, rather than 
to summarize the results, although it can start with this. 
The Discussion section is a return to the original objectives and hypotheses. It is the 
section of the paper in which the author should interpret his/her data and draw 
conclusions regarding his/her hypotheses. The author should describe in detail what 
s/he observed and explain why, demonstrating how the results support, or refute, 
his/her original hypotheses and how the results lead to the conclusions. 
The author can refer to the data, citing tables and figures, if necessary, as evidence 
for his/her argument. The author should not repeat the Results section, but rather 
place his/her data in a broader context (i.e. why should anyone care about what s/he 
found?). While the other sections of the paper are mostly technical, in 
the Discussion the author gets a chance to express his/her scientific point of view 
and the significance of his/her work. In some respects, the Discussion section is the 
most difficult section of the paper to write and define.



 

 

3) Keywords 
At the end of the abstract, up to six keywords that best describe the content of the research 
should be listed. The term "Keywords" should appear in bold followed by a colon. The 
first letter of each keyword is capitalized and keywords are separated by a comma. It is 
suggested to use the UNESCO Thesaurus and other religious thesauri. 
  
4) Document types: 

• Article: Original research or opinion. 
• Editorial: Summary of several articles or provides editorial opinions or news. 
• Erratum: Report of an error, correction or retraction of a previously 

published paper. 
• Letter: Letter to or correspondence with the editor. 
• Note: Note, discussion or commentary. 
• Review: Significant review of original research, also includes conference papers. 
• Short survey: Short or mini-review of original research. 

The document type should follow the below structure: 
            Document type: Article 
            Document type: Review 
  
5) Introduction 
The Introduction, the beginning of the paper, provides a context or sufficient background 
information for the study (i.e., the significance and nature of the problem) and previous 
experimental results, to enable a reader who is not an expert in the topic to understand 
the question that is being addressed in the paper, and why it is significant. 
The Introduction should attract the reader to the rest of the paper. When presented 
properly, this section ensures that the reader will be able to understand the details of the 
experiment as well as its relevance to the scientific community. The Introduction should 
(a) present the nature and the scope of the problem investigated; (b) provide enough 
background to orient the reader and justify the study, reviewing the pertinent literature to 
the problem; (c) state the reason for the study, and how it differs or is related to previous 
studies; and (d) state the goal/objectives and method of the investigation. 
The introduction should put forth the related background to the study, explain why the 
study was done, and specify the hypotheses to be tested. Extensive discussion of relevant 
literature should be included in the discussion of results, not in the introduction. 
  
6) Materials and Methods 
In the Materials and Methods section, all materials used and methods followed 
throughout the experiment should be reported. This section should be sufficiently clear 
and include a detailed procedure of how the experiment was performed, both 
methodologically and statistically, so that another competent researcher can follow and 
duplicate the experiment. In the Materials and Methods section, the reader must 
understand the author's experimental design and how data will be analyzed. 
The Materials and Methods section allows the reader to put the work into its 
environmental context. Scientific reports must be reproducible; consequently, 
the Materials and Methods section is extremely important to the credibility of the work.

http://vocabularies.unesco.org/browser/thesaurus/en/index


 

 

1) Title page 
The title page should include the following items (please do not include any text 
other the ones described below): 
- The title of the manuscript. The title of the manuscript should be typed in bold-
faced print using both upper and lower-case letters and set in the center of the page. 
Abbreviations are not permitted in the title. Capitalize all “major” words (nouns, 
verbs, adjectives, adverbs, and pronouns) in the title and subtitle. The title should 
reflect exactly, efficiently and succinctly what the study is about. The title of a 
scientific paper is the most important part of the paper, because it is the first 
introduction the reader has to the content of the paper. Many readers skim titles and 
abstracts looking for suitable articles to read. So the title should give a terse 
description of the main content and should help readers decide whether to read the 
abstract or the paper itself. Therefore, it should be attractive and meaningful. 

- Author or authors list. Full names of all authors should be provided with the family name. 
- Each author's institution, and institutional e-mail address. The address of the 

institution was conducted should include the name of the institution, city, zip 
code, and country 

- The FIRST NAMEs, Initials (if any) and LAST NAMEs, as well as the e-mail 
addresses and the ORCID code of all authors must be provided. 

- The corresponding author should be marked with "Corresponding author" at 
the beginning of his/her affiliation address. 

  
The title page should include the title and the authorship in the following structure: 
Title of the manuscript 
Author Name 
Corresponding author, Associate Professor, Department of Accounting, Faculty of 
Management, Tehran University, Tehran, Iran. E-mail: abcdef@ut.ac.ir 
  
Author Name 
Associate Professor, Department of Accounting, Faculty of Management, Tehran 
University, Tehran, Iran. E-mail: abcdef@pnu.ac.ir 
  
Notes: 

- Professional titles: Professional titles (e.g., Doctor or Engineer) should not be 
included. 

- Affiliation: The affiliation(s) and address(es) of the author(s) should follow the 
below structure: Academic ranking, department, faculty, university, city, 
country. E-mail: abcd@abcdf.edu For example Associate Professor, Faculty 
of Religion, Tehran University, Tehran, Iran. 

  
2) Abstract 
An abstract is required for all article types. The abstract should be one paragraph 
without sections and should not exceed 250 words, following the title page. The 
abstract should be free of references and abbreviations. The abstract should 
summarize pertinent results in a brief but understandable form. 



 

 

Submission Guidelines 
  
SUBMISSION: 
1) Online Submissions 
Our selection of articles depends on the quality, breadth, and originality of the 
theme(s) covered and their bearing on the focus of the journal. We do not accept 
manuscripts published elsewhere. 
Only two files should be submitted. Submit the manuscript without the authors' 
names, affiliation, and biographies. Along with it, submit a cover page that includes 
the manuscript title, authors' names and affiliation, and the corresponding author's 
name and contact information (full postal and e-mail institutional addresses, phone 
and fax numbers). The maximum number of pages should not exceed 20 including 
footnotes. Only one submission by an author will be considered at a time. 
Learn about the publication process and how to submit your manuscript. If you have not 
registered yet, please Register. After successfully registering, you should have a username 
and password. If you already have a username and password, please Login. 
  
2) Font 
All spellings must be rendered in American English. To change British or 
Commonwealth spellings to their American equivalents, please see the Merriam-
Webster Unabridged Dictionary. To distinguish the different part of the manuscript, 
use the following fonts for each part: 

• Title: The title of the manuscript should be typed in 16-point Times New 
Roman, Bold-face, heading 1, centered.   

• Author Name: Author names should be typed in 12-point Times New 
Roman. 

• Corresponding author: It should be typed in 12-point Times New Roman. 
• Abstract: Times New Roman is the "default" font. The abstract should be 

justified. The font is Times New Roman 12. The indention of BEFORE 
TEXT and AFTER TEXT are 0. The special indention should be in 
NONE. The spacing of BEFORE paragraph is 0 and the space AFTER a 
paragraph is 10 pt. LINE spacing is multiple 1.2. 

• Introduction: The entire manuscript should be typed in 12-point Times 
New Roman and single-spaced. The paragraph should be justified. The 
indention of BEFORE TEXT and AFTER TEXT are 0. The special 
indention should be in NONE. The spacing of BEFORE paragraph is 0 and 
the space AFTER a paragraph is 10 pt. LINE spacing is multiple 1.2. The 
body of the paper should be written in a single-column format. 

• Table: Times New Roman 10 is the default font of tables, numbered from 1. 
 
 SECTIONING AND STRUCTURE: 
The manuscript should be organized in the following sequence: title page, abstract, 
keywords, introduction, materials and methods, results, discussion, conflict of 
interest, acknowledgments (optional), references, tables and figures.
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