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Extended Abstract  

Introduction 
Recently, the global financial crisis has caused the financial media to seek answers 

to the question of whether the activists in the financial field have performed their 

duties correctly. Also, the recent financial scandals in the world have created 

concerns about ethical principles. 

Ethics is a subject required by all professions, which is also defined as a set of 

principles and values. Ethics in investment is a threat to the survival of companies 

and only causes the loss of financial resources. On the other hand, researchers 

believe that investment ethics can help companies survive a financial crisis by 

building credibility and reputation. Therefore, in line with the existing gap, it is 

necessary to provide a comprehensive model regarding the investment ethics of 

managers in the financial crisis by using a qualitative research plan and using the 

opinions of experts. 

Literature Review 

In the context of the research topic, Vafaeipour and Ghasemi (2019) presented a 

model based on financial crisis, investment opportunity and its effect on audit 

quality based on a post-event research with panel data. The results of the research 

hypothesis test showed that the financial crisis has a negative and significant 

impact on audit quality. Also, there is a negative and significant effect between 

investment opportunity and audit quality. 

Research Methodology  

The present study is a review study in which the articles indexed in scientific 

databases such as SID, Civilica, Noormags and IJFA were done. Research texts 

from 1992 to the end of 2023 have been examined. In this study, the researchers 
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have searched and extracted the valid English articles from the reliable electronic 

sources by using the determined keywords, and by examining the full texts of 

these articles, the obtained data have been classified as recommended. The 

keywords considered in this study were the words ethics, investment ethics, 

investment, managers, financial crisis, ethical investment and professional ethics 

in the titles and abstracts of the searched articles. Then irrelevant and duplicate 

items were deleted. In the next stage, the full texts of the remaining articles were 

reviewed and after removing the irrelevant items, the results related to the selected 

articles were compiled and reviewed in the final stage. 

Results 

The results of studies state that most of the financial crises are caused by non-

compliance with ethics in decision-making processes; and following ethical 

principles in decisions and professional behavior can prevent society from moving 

towards financial crises in the long term. By following the model of ethics in 

investment, we can witness the reduction of financial crises in the society in the 

long run. Therefore, companies, investors, policy makers and all related 

institutions are suggested to use this model and identify their strengths and 

weaknesses to move towards strengthening ethical behavior in investment. 

Discussion and Conclusion 

A review of the research background shows the agreement of researchers on the 

issue that investment ethics has a positive effect on reducing market risks 

(Abrishami et al., 2017), financial satisfaction (Parmitasari et al., 2018), financial 

decisions (Dunn and Sainty, 2020) and performance markets (Alziyadat and 

Ahmed, 2018). Studies such as Everett et al (2015)  and Dunn and Sainty (2020) 

also deal with the ethical decision-making approach. However, it can be seen that 

despite many researches that have been done on investment ethics, there is no 

research on the ethical decision-making model in investing in financial crises and 

most of the researches have dealt with the consequences of this issue. Therefore, 

the current research will be done to fill this research gap. 
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 گذاریمالی و سرمایه  هایرفتپیش

 9شماره   -1401 زمستان، سومسال 

 171-194صفحات 
 مرورینوع مقاله: 

 یمال  یهابحران یکردبا رو گذارییهسرمابر اخلاق  یمرور 
 

 2زاج   یمعدنچ یمهد، 1علی هزاوه 
 

 14/10/1401تاریخ پذیرش:                              19/07/1401تاریخ دریافت: 

  چکیده

صدق    یحسابداران و حرفه حسابدار  یاست که برا   یاخلاق  گیرییماز تصم  ییالگو  یجاد، اپژوهش  ینهدف از ا  هدف: 

توسط حسابداران مشخص شد    یاخلاق  گیرییم بر تصم  یرگذار از پنج عامل تأث  ارچه پیک  ییپژوهش الگو  ین. در اکندیم

 . یمشتق از فرهنگ، بلوغ اخلاق  هایارزش،  یمذهب  گیریجهت،  یفلسف  گیریجهت،  ایحرفه   یرفتار  یکه عبارتند از کدها

  طلاعاتی ا  هایپایگاه در    شده  نمایه  مقالاتدر آن از    که  ستا   مروری  مطالعه  یک  حاضر   مطالعه  شناسی پژوهش: روش

  نجام ا  یمال  یلتحل  یهنور و نشر  یمجلات تخصص   یگاهپا  ،مرجع دانش  ،یجهاد دانشگاه  یمرکز اطلاعات علم  نظیر  علمی

از    ستفاده ا  با  مطالعه   یندر ا  محققانقرار گرفته است.    یمورد بررس  2023  سال  پایان  تا  1992از    پژوهشی  متون.  شد

 متون  بررسی باو  نموده ستخراج و ا جستجو لکترونیکا  معتبر منابع را از  نگلیسیا  معتبر مقالات   شده، تعیین هایکلیدواژه 

 . نمودند توصیف شده  بندی ستهد  صورت  بهرا  حاصل هایداده  مقالات، ینا کامل

به   گیرییم تصم  یندهایاخلاق در فرآ  یتاز پس عدم رعا  یمال  هایبحران پژوهش اغلب    هاییافته   اساس   بر ها: یافته

 یهاقادر است از حرکت جامعه به سمت بحران   ی،او رفتار حرفه   یماتدر تصم  یاز اصول اخلاق  یرویو پ  آیندمیوجود  

 کند.  یریدر بلندمدت جلوگ یمال

  گذاری یه در سرما یمشخص شد الزامات اخلاق یتپژوهش در نها هاییافته  اساس  بر علمی:  افزودهارزش اصالت /  

. ساماندهی و توسعه بازار سرمایه در گروی باشدی م  یدر بحران مال گذارییه اخلاق در سرما  یالگو  یهااز مقوله  یکی یزن

ور  فعال در اقتصاد کش  هایبنگاه کلان اقتصادی و مختصات    هایویژگیتوجـه بـه تنظـیم سـاختار بـازار مالی متناسب با  

 است.
 

  .یرانمد ،گذاریسرمایه، یمال بحران ،گذاریسرمایهاخلاق، اخلاق : هاکلیدواژه

 .G01, O16, M12 : موضوعی یبندطبقه
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 مقدمه -1

اخلاقی    گذارییهسرما اصول  از  استفاده  تمرین  به  انتخاب    عنوانبهاخلاقی  برای  اولیه  فیلتر 

دارد.    گذارییهسرما اشاره  بهادار  دیدگاه    گذارییه سرمااوراق  به  دارد.    گذاریه سرمااخلاقی  بستگی 

گاهی    گذارییهسرما استفاده    گذارییهسرما  یجابهاخلاقی  اجتماعی  ، حالینباا.  شودیمآگاهانه 

ها هستند که برای دارای آگاهی اجتماعی معمولاً دارای یک مجموعه کلی از دستورالعمل  هایصندوق

تر را به همراه دارد گذاری اخلاقی نتایج شخصیسرمایه  کهیدرحال شوند،  انتخاب پرتفوی استفاده می

(Dunn and Sainty, 2020) . 

  بر اساس اصول اخلاقی یا اخلاقی.   گذارییه سرماعبارت است از انتخاب  اخلاقی    گذارییهسرما

گذاران اخلاقی سرمایه  .دهدینمبر اساس اخلاق هیچ تضمینی برای عملکرد ارائه    گذارییهسرماانتخاب  

های انگی مانند هایی هستند که با فعالیتشرکتکه    های ناشی از سهام گناهگذاریمعمولاً از سرمایه

  ها گذارییهسرما  وتحلیلیه. تجزکنندیا سلاح گرم درگیر هستند، اجتناب می   یگارکشیدنسالکل،  قمار،  

بر اساس اخلاق باید شامل بررسی اینکه آیا اقدامات شرکت با تعهد آن به اخلاق و عملکرد تاریخی،  

 .(Moisson, 2020)خیر یا مطابقت دارد  شدهبینییشپفعلی و 

هایی اختصاص دهد که دهد که سرمایه را به شرکتگذاری اخلاقی به فرد این قدرت را میسرمایه

ارزش رویه و  باورهای شخصیها  با  دستورات هایشان  در  ریشه  باورها  از  برخی  دارد.  همخوانی  شان 

ممکن است تصمیم بگیرند که صنایع خاصی   گذارانیه سرمامحیطی، مذهبی یا سیاسی دارند. برخی از  

اخلاقی افراد را   یها دستورالعملدیگری تخصیص دهند که    یهابخشرا حذف کنند یا بیش از حد به  

از  مثالعنوانبه  .کنندیمرعایت   برخی  اجتناب    گذارانیهسرما،  گناه  سهام  از  که   کنندی ماخلاقی 

سنتی غیراخلاقی یا غیراخلاقی مانند قمار، الکل   هاییتفعالمدتاً با  هستند که درگیر یا ع   ییهاشرکت

عملکرد   دهندهنشانبر اساس ترجیحات اخلاقی    گذارییهسرمایا اسلحه گرم سروکار دارند. انتخاب یک  

 .(Everett et al., 2015)نیست  گذارییهسرما

گذاری اجتناب بررسی و مستندسازی کنند که از کدام سرمایه  دقتبهگذاران باید  برای شروع، سرمایه

یا گروهی از    گذارییه سرمابرای تعیین دقیق اینکه آیا یک    پژوهشهستند.    موردعلاقهها  کنند و کدام

در یک   گذارییه سرما  هنگام  یژهوبهمطابقت دارد یا خیر، ضروری است،  با اخلاق فرد    هاگذارییهسرما

 .(Hosseini Khankahdani, 2015) مشترک گذارییهسرماشاخص یا صندوق 

پژوهش   ارائه    به  (Vafaeipour and Ghasemi, 2019)و قاسمی    پورییوفادر زمینه موضوع 

  پژوهش یک    بر اساس و تأثیر آن بر کیفیت حسابرسی    گذارییهسرمامدل مبتنی بر بحران مالی، فرصت  

نتایج حاصل از آزمون فرضیات پژوهش نشان داد که بحران   های پانل پرداختند.پس رویدادی با داده
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بر کیفیت حسابرسی   و کیفیت   گذارییهسرمابین فرصت  دارد. همچنین    داریمعنمنفی و    یرتأثمالی 

و    یرتأثحسابرسی   دارد  داریمعن منفی  عبدالرح  .وجود  صورت  همین  همکاران  ی به  و  میان 

(Abdorrahimian et al., 2018)    پرداختند.   گذارانیهسرما  گیرییمتصمالگوی رفتاری    ارائهنیز به

تورش   هایتورش  بر  مقدم  هستندشناختی  عاطفی  ساخت)  های  کنار  نظریه  در  که  عامل   یر تأثواره( 

رفتارهای   بروز  موجب  و  شودحقیقی می  گذارانیهسرما  گیرییمتصمدر    وارتوده شخصیت،  ابریشمی   .

و تبیین مخاطرات اخلاقی و انتخاب نامناسب در   بررسینیز به    (Abrishami et al., 2017) همکاران  

تر و  . هرچه اطلاعات مرتبط با بازار سرمایه، شفافپرداختندبازار سرمایه و نقش اخلاق در کاهش آن  

متقارن باشد، تأثیرگذاری این بازار بر رشد و توسعۀ اقتصادی بیشتر خواهد شد. یکی از پیامدهای منفی  

مخاطرۀ اخلاقیِ فرد یا گروهِ دارای اطلاعات   یبه عبارتیا    سوءاستفادهات،  ناشی از تقارن نداشتن اطلاع

. در شودآن، طرف دیگر که اطلاعات کمتری دارد، دچار انتخاب نامناسب می  به دنبالکه  بیشتر است  

نظر و    ادامه   رویکرد  عنوان   با  پژوهشی  ،(Mahdavi and Alipour, 2012)  پوریعلمهدوی 

های شرکت  مالی  مدیران  که  داد  نشان  نتایج.  ارائه دادندها  شرکت  مالی   مدیران  اخلاقی  گیریتصمیم

  اخلاقی   قضاوت  اخلاقی،  ادراک  گیری تصمیم  رویکرد  دارای  تهران  اوراق بهادار   بورس   در  شده  پذیرفته

 یامطالعه  نیز در  ( Hosseini Khankahdani, 2015)  خانکهدانی  حسینی .  باشندمی  اخلاقی  تمایل  و

  شواهد .  پرداخت  حسابرسان  جامعه  پزشکان با  جامعه  در  اخلاقی  یریگجهتهای  شاخص  مقایسه   دیگر

 تفاوت   و  است  کسانی  ایحرفه  تعهد   و  گرایینسبی  ،گرایییدئالا  اخلاقی   یریگجهت  که  داد  نشان

 نیست.  یرگذارتأثافراد  اخلاقی و رفتار بر شغل نوع همچنین. دارند معناداری
 

 پژوهش یشینهو پ ینظر یمبان -2

از   پارفیت  در خارج  بررسی  (Parfitt, 2019)کشور  مسئولانه   گذارییهسرماچگونگی ظهور    به 

استراتژی   عنوانبه تحلیل  با  پرداخت.  واسطه  بدون  حاکمیت  زمینه  در  سیاسی  اقدامات  برای  راهی 

ریسک  ،مسئولانه  گذارییهسرما محیطیادغام  در    ،های  حاکمیت  و   گیری یمتصماجتماعی 

است.   که یک منطق اخلاقی مشتق زیربنای مدیریت ریسک   کندیماین مقاله استدلال    ،گذارییهسرما

بنیادی   ،بر آن استوار است که مدیریت ریسک  سودمحورکه اخلاق مشروط و    دهدیماین مقاله نشان  

 ,Dunn and Sainty)  ساینتی  و   . دانشودیمبنا  گذاری بر روی آن  که این سرمایه  کندیمرا ایجاد  

 و حرفه   حسابداران  برای  که  است  اخلاقی  گیریتصمیم  از  الگویی  ایجاد  عنوان  با  پژوهشی  نیز،  (2020

 حسابداران   برای  که  است  اخلاقی  گیری تصمیم  از  الگویی  ایجاد  مقاله،  این  از  هدف.  دادند  ارائه  حسابداری

 گیری تصمیم  تأثیرگذار بر   عامل   پنج  از  ارچهپکی  الگویی  پژوهش  این   در.  کندمی   صدق  حسابداری  حرفه  و
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از    مشخص  حسابداران  توسط  اخلاقی عبارتند  که   ، یفلسف   یریگجهت  ،یاحرفه  یرفتار  یکدهاشد 

همکاران اخلاق  بلوغ   فرهنگ،  از  مشتق  یها ارزش   ،یمذهب  یریگجهت و  پارمیتاساری  ادامه  در  ی. 

(Parmitasari et al., 2018)    بازار سرمایه   گذارانیهسرمابر رفتار    گذارییهسرمابه تحلیل تأثیر اخلاق

مالی   رضایت  بر  آن  تأثیر  این    گذارانیهسرماو  پرداختند.  سرمایه  اخلاق   پژوهشبازار  که  داد  نشان 

تأثیر    گذارییهسرما مالی  رضایت  اخلاق  گذاردیمبر  رفتار    گذارییهسرما،  بر  تأثیر    گذاریهسرمانیز 

همچنین نشان پژوهش  گذاشت. این  بر رضایت مالی تأثیر    گذارانیهسرما. علاوه بر این، رفتار گذاردیم

اخلاق   که  رفتار    گذارییهسرماداد  از  مالی  رضایت  الزیادت  گذاریهسرمابر  است.   احمد   و  تأثیرگذار 

(Alziyadat and Ahmed, 2018)  ،اخلاقی   گیریتصمیم  یبرا  یمفهوم  چارچوب  ارائه  با  پژوهشی  نیز 

  در   اخلاقی  گیریتصمیم  یبرا  یمفهوم  چارچوب  یکمقاله    این.  دادند  ارائه  مالی اسلامی  مؤسسات  در

  رویکرد  این  کندمی   تهیه  اخلاق  در  یاسلام  یشناخت روش   رویکردهای  اساس   بر  یاسلام مالی  مؤسسه 

 عملکرد   سنجش  در  یشناختروش های  نقص  بر  غلبه  با  اخلاقی،  گیریتصمیم  فرایند  بر  تمرکز  با  تواندمی

،  شودمی  قراردادها  بودن یقانون  از  فراتر  سازمانی  رفتار  پیامدهای  به  منجرکه    اسلامی  مالی  امور  در  اخلاقی

 صورت به   که  فعالیتی  آن  تحت  که  کندمی   بیان  را  شرایطی  پژوهش،  از  حاصل  چارچوب.  کنند  اریی

  یراخلاقی غبا    اخلاقی  را  آن  تواندمی  که  شود   نتایج  به   منجر  تواندمی  شود می  تلقی  مجاز  و  قانونی  پیمانی

  گرایینسبی  گرایی،آلایده  اخلاقی  متغیرهای  بین   ارتباط  عنوان   با  پژوهشی  دهد. به همین ترتیب،  جلوه

 اخلاقی   متغیرهای  که  دادند  نشان  و  کردند  ارائه  مالی  تصمیمات  و  یراخلاقیغ  رفتارهای  و ماکیاولیسم،

 مالی   تصمیمات  و  موضوعات  در  غیراخلاقی  رفتارهای  توانندمی  ماکیاولیسم  و  گرایینسبی  گرایی،آل ایده

 با   اخلاقی فردی  هاییریگجهت  که  داشت  تأکید  نکته  این   بر  آنها  پژوهش  نتایج.  نمایند  بینییشپ  را

 دارد.  داریمعن رابطه مالی  موضوعات مورد در گیریتصمیم مختلف سطوح

بر این موضوع است که اخلاق سرمایه   دهندهنشان مرور پیشینه پژوهش   گذاری،  توافق محققان 

 Parmitasari et، رضایت مالی )(Abrishami et al., 2017)مثبتی بر کاهش مخاطرات بازار    یرتأث

al., 2018  مالی تصمیمات   ،)(Dunn and Sainty, 2020 .)  ( بازارها  عملکرد   Alziyadat andو 

Ahmed, 2018 )    همکاراناوورت و  دارند. مطالعاتی همچون  (Everett et al., 2015 )    ساینتی  و  دان و 

(Dunn and Sainty, 2020  )شود  مشاهده می  حالینباا.  پرداختند  اخلاقی  گیریتصمیم  نیز به رویکرد

پژوهشی گذاری صورت گرفته است،  متعددی که در خصوص اخلاق سرمایه  هایپژوهش  رغمیعلکه  

خورد  های مالی به چشم نمیدر شرایط بحران  گذارییه سرمار  اخلاقی د  گیرییمتصمدر خصوص الگوی  

حاضر در جهت پر کردن این    پژوهش  روینازااند.  به پیامدهای این موضوع پرداخته  هاپژوهشو اکثر  

 صورت خواهد گرفت. پژوهشی شکاف 
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پول خود را برای اهداف عالی   خواهندی ماست که    گذارانییهسرمابرای    گذارییه سرمااخلاق در  

هایی که  کند که تنباکو ناسالم است، از شرکتگذار فکر میکنند. برای مثال، اگر سرمایه   گذارییهسرما

 ,Martini)  کندتنباکو دارند، اجتناب میهای تولیدکننده  گذاری در شرکتکنند یا سرمایهتنباکو تولید می

2021). 
 

 اخلاقی هایگذارییهسرماانواع   2-1

در   گذارییهسرمااز    هاصندوقاین    :1پذیر یتمسئولاجتماعی    گذارییهسرما  یهاصندوق.  1

. در اینجا، ارزش  کنندیمالکل و نفت اجتناب  مانند قمار، اسلحه گرم، تنباکو،    یزبرانگبحث  هایینهزم

 .(Sheperis et al., 2016) اهمیت حیاتی دارد گذارییه سرمادر انتخاب  گذاریهسرمااخلاقی 

حکومتی محیطییستز  یهاصندوق.  2 و  اجتماعی  صندوق2،  این  صندوق:  برخلاف  های ها 

اجتماعی  سرمایه ها و گیرند که چگونه ریسک گیری خود در نظر می، در تصمیمپذیریتمسئولگذاری 

توانند تأثیرات مهمی بر عملکرد شرکت داشته باشند. آنها های محیطی، اجتماعی و حاکمیتی میفرصت

همان سطح بازدهی را که با رویکرد استاندارد   حالین درعکنند و    گذارییه سرمادر پایداری    توانندیم

 . (Laeven and Valencia, 2013) حفظ کنند دهندیمانجام 

، رو ینازااهمیت یکسانی بر عملکرد صندوق دارند.    یرگذارتأث  یهاصندوق:  یرگذارتأث  یهاصندوق.  3

که محصولات و خدمات خاصی را ارائه    ییهاشرکتبه ایجاد تغییرات اخلاقی در حمایت از    شدتبه آنها  

اجتماعی    گذارانییه سرمابرای    یرگذارتأث  یها صندوق.  کنندیمنگاه    دهندیم از نظر  مناسب است که 

 هستند، اما خواهان بازدهی خوب نیز هستند.  پذیریتمسئول

کنند گذاری میهای مبتنی بر ایمان فقط در سهامی سرمایه مبتنی بر ایمان: صندوق  یهاصندوق.  4

ن مقوله مناسب نیستند،  هایی را که با ایگذاریکنند و سرمایههای دینی پیروی میآرمانها و  که از ارزش 

 .(Everett et al., 2015)گذارند کنار می شدتبه
 

 شناسی پژوهشروش -3

  طلاعاتی ا   هاییگاه پادر    هشد  نمایه  تمقالا در آن از    که  ستا  وریمر  مطالعه  یک  حاضر  مطالعه

  5، پایگاه مجلات تخصصی نور 4، مرجع دانش3پایگاه مرکز اطلاعات علمی جهاد دانشگاهی نظیر علمی

 
1. SRI Funds 

2. ESG Funds 
3. SID 

4. Civilica 
5. Noormags 
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مورد بررسی قرار گرفته    2020  لسا   نپایا  تا  1992از    هشیوپژ  نمتو.  شد  منجاا 1و نشریه تحلیل مالی

  منابع را از    نگلیسیا  معتبر  تمقالا   ه،شد  تعیین  هاییدواژهکلاز    دهستفاا  با   مطالعه  یندر ا  نمحققا.  است

 به را    حاصل  یهاداده  ت،مقالا   ینا   کامل  نمتو  سیربر  باو    دهنمو  اجستخرو ا  جستجو  نیکولکترا  معتبر

ا  نظرردمو  هاییدواژهکل.  نددنمو  توصیف   هشد  یبند  ستهد  رتصو واژه    نددبو  رتعبا  مطالعه  یندر  از 

مدیران،گذاری یه سرما،  گذارییهسرمااخلاق    ،اخلاق  اخلاق   گذارییه سرمای،  مال  بحران  ،  و  اخلاقی 

  فحذ  اریتکرو    ط مربو  غیر   ارد مو  سپس .  گرفتند  ار قر  جستجو  رد مو  تمقالا   یدۀچکو    ینوعنادر    یاحرفه

در  شد بررس  ماندهیباق  تمقالا   کامل  نمتو  بعد  مرحله.    غیر   اردمو  فحذاز    پسو    گرفتهار قر  یمورد 

 .گرفتند ارقر یمورد بررسو  هشد یبنددسته ،نهایی مرحلهدر  منتخب تمقالا  به  طمربو  نتایج ط،مربو
 

 هاداده  وتحلیلتجزیه -4

 قابل پژوهش جامعه فردی هایویژگی توصیف از حاصل نتایج استناد با کل به طور که آنچه

 است:  این صورتبه  دریافت است،

اثر متقابل آنها بر    وگذاری در بحران مالی چه هستند  الگوی اخلاق سرمایه   هایمؤلفهاول:   سؤال

 هم چگونه است؟

 759/27تا    623/114اصلی در رنج بین    یهامقولهکه آماره تی مربوط به    ازآنجا،  نتایج  بر اساس 

اخلاقی در   گذارییه سرمامدل    بینییش پدر    ذکرشده  یهامقولهاست، کلیه    96/1از    تربزرگقرار دارد و  

در بازه بین    هامقولهگردد. همچنین ضرایب استاندارد این  می   ییدتأ  %95بحران مالی در سطح اطمینان  

 ها در مدل است.قرار دارد نیز حاکی از قدرت مناسب این مقوله 955/0تا  0/ 738

(،  400/39تی = اره آممقوله فرعی آزادی در انجام معامله ) 5مقوله شرایط علی دارای  اساس ین برا

(، 351/35تی=  آماره  )  برابر  یزنچانه(، امکان قدرت  84/95تی =  آماره  امکان استفاده از اطلاعات برابر )

( سرمایه  تخصیص  و  عادلانه  =    آمارهقیمت  است.  657/52تی  علی    چنانآن(  شرایط  شد  گفته  که 

گذارند، مورد بررسی می   یرتأثقی(  گذاری اخلا هایی که بر مقوله اصلی )سرمایه شرایطی است که مقوله 

توان گفت  گذاری اخلاقی است، در این زمینه میگیری سرمایه گیرند. این حوزه خاستگاه شکلقرار می

 یی جاجابههر فرد باید در یک فضای آزاد، دسترسی آزاد به بازار سرمایه داشته باشد، همچنین امکان  

بروز   خارجی وجود داشته  یهابخشسرمایه و فعالیت   برای  باشد، در چنین شرایطی است که زمینه 

اذعان داشت   نیز  (Moisson, 2020)مویسن  شود. در این زمینه  گذاری فراهم میاخلاق در سرمایه

به طرفین آزادی داده است؛ بنابراین، اگر یک قرارداد با اجبار یکی از طرفین   اسلام در انجام معاملات

 
1. IJFA 
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که انجام تجارت باید با رضایت   کندی م. قرآن کریم با صراحت بیان  شود یمهمراه باشد، غیرمجاز تلقی  

مردم که میان  هاتجارت(. طبق این بیان، تمام مبادلات مالی و انواع 29(، 4طرفین همراه باشد )نساء )

رایج است، چنانچه از روی رضایت طرفین صورت گیرد و جنبه معقول و منطقی داشته باشد، از نظر 

  .اسلام مجاز است، مگر در مواردی که به سبب مصالح معیّنی، از آن نهی صریح شده است

گیری بر مبنای اطلاعات صورت  توان گفت تصمیمدر زمینه امکان استفاده از اطلاعات برابر، می

اقتصادی نسبت به صحت   گیرندگانیمتصم، لذا چنانچه اطلاعات مربوط نباشد یا به هر دلیلی  گیردیم

بر اساس حدس و گمان محتاطانه   ها یمتصممبهم شده و    گیرییمتصممحیط    ،آن اطمینان نداشته باشند

 ,Dunn and Sainty)دان و ساینتی  داشت.  نتایج آن اثر دلخواه را نخواهد    ،آن  تبعبه و    شودیمگرفته  

که این خود نیازمند   باشدیم  گیرییمتصمدر بازار سرمایه مستلزم    گذارییه سرمااذعان داشتند    (2020

 دستیابی به اطلاعات در خصوص وضعیت فعلی و آینده بازار است.  

برابر    یزن چانه، قدرت  شودیم باید در مذاکراتی که به انجام معامله منتهی    گذارانیهسرماهمچنین  

ابل  و رعایت حق طرف مق  یزنچانهیا قدرت   گذارییهسرماهمه افراد در بخش    یمندبهرهداشته باشند؛  

افزایش قدرت چانهدر فضای سرمایه این زمینه  بسیار مهم است، در  افشای   کارصاحبزنی  گذاری  و 

 .داندمی یشکننرخهای مالی را مانع پدیده الزحمه حسابرسی در صورتحق

الزام در    گذارییهسرمابه همین ترتیب، در یک فضای   با قیمت عادلانه یک  انجام معامله  حق 

ها در بازار از قیمت عادلانه فاصله گرفته، باعث غبن و  زمانی که قیمت،  لاقی است اخ  گذارییهسرما

 شود.شدن معامله میغیراخلاقی

نتیجه حاکمیت شرکتی    تواندیمناکارآمد استفاده از منابع سرمایه در گردش    هاییاستسدر نهایت  

 ,.Everett et al)همکاران و  اوورت راستامنفی منجر شود. در این  تبعاتضعیف باشد و در نهایت به 

و نیز عدم توانایی و   لزوم تولید کالای عمومی ،این ناکارآمدی در مواردی چون تخصیص منابع (2015

  یدآمدن پدنماید که نهایتاً منجر به یا عدم تمایل بخش خصوصی در پاسخگویی به مسائل را مطرح می

 .گرددیمرفاه و بسط علم اقتصاد به سمت بخش عمومی  یهادولت

دارای   محوری  )  9مقوله  صداقت  فرعی  =    آمارهمقوله  =   آماره)  طرفییب(،  009/32تی  تی 

  آماره) یدار امانت(، 721/38تی =   آماره(، اعتقادات دینی )37/ 973تی =  آماره) ییگرامنطق(، 34/ 045

تی =   آماره(، احتیاط )485/41تی =  آماره( تعهد )485/40تی =   آماره(، حرص و طمع )714/22تی =  

از مجموعه    یرپذیریتأث( است. در واقع پدیده محوری با  21/ 669تی =    آماره (و نظارت بر خود )39/ 827

حوری اخلاق شود در این پژوهش مقوله مهای متقابل میو واکنش  هاکنش   عوامل علی، موجب ایجاد

گذاری یابد. در واقع اخلاق در سرمایههای مذکور تحقق میگذاری است که با وجود مقولهدر سرمایه
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ها در فرد وجود داشته باشد، اخلاق  گذار؛ زمانی که این ویژگیها در فرد سرمایه یعنی تبلور این ویژگی

فرد بر توانایی و    های اخلاقی. ویژگی(Kowaleski et al., 2020)  شودمیگذاری محقق  در سرمایه

های فضایل اخلاقی ویژگی گذارد. بر اساس نظریهاش تأثیر میمیل وی به عمل در راه هدف اخلاقی

ها اخلاق در یافته  بر اساس شود.  فرد در تحقق اهداف اخلاقی می  تواناشدنشخصیتی اصلی که موجب  

ویژگیگذاسرمایه بر  مشتمل  اخلاقی  شخصیت  از  برخورداری  مستلزم  صداقت،  ری  محوری  های 

، اجتناب از حرص و طمع، تعهد، احتیاط و نظارت بر ی دارامانت، اعتقادات دینی، ییگرامنطقطرفی، بی

گردد تا مدیر در شرایط رسد وجود چنین فضائل شخصیتی در فرد، موجب میخود است. به نظر می

گردد هایی سبب میزمانی که با بحران مالی روبرو است، اخلاقی عمل کند. چنین ویژگی مختلف، حتی  

سرمایه برای  ضرورت  یک  فردی  منافع  از  فارغ  اخلاقی  اقدام  در تا  اخلاقی  شخصیت  باشد.  گذار 

پیشران    عنوانبه مختلف    یها پژوهش است.   گذارییه سرمایک  گرفته  قرار  بررسی  مورد  اخلاقی 

  یرگذاری تأثخوب اخلاق در    یهالفهؤماز    تواندیم  طرفییبمتغیرهای اخلاقی تحت عنوان صداقت و  

جایگاه راهبردی    هاحرفهدر همه    یدارامانتباشد. به همین ترتیب امروزه،    گذارییهسرما  یندهایفرادر  

باورهای دینی، تعهد، احتیاط، و نظارت بر خود،  .امل شغلی است توقعات افراد در تع ینترمهم یافته و از 

دنیای کنونی و آینده   .شودگذاری اخلاقی میمنجر به سلامتی مالی از اهم رفتارهای درست در سرمایه

مذکور در خصوص    یهامؤلفه ما بدون هیچ شکی نیازمند تحولی عظیم بر مبنای صداقت و راستی و سایر  

شخصیت    ازآنجاکهاست.    گذارییهسرمارسد شاکله اخلاق در  است و به نظر می   ذاریگیه سرمااخلاق در  

  های ویژگی  داشتعان  اذ  (Parfitt, 2019)پارفیت  عملکردش دارد،  انسان نقش مهمی در تعیین رفتار و  

می متأثر  را  معاملاتی  عملکرد  آن  دنبال  به  و  معاملاتی  رفتار  متمایز  اجزای  متفاوت،  کند. شخصیتی 

در رفتار مالی است. نتایج نیز نشان   موردبحث  یهاموضوعهــای شخـصیتی از  نیز ویژگـیهمچنین  

ای در ار حرفهتعهد به رفت  ،ایحرفه  طرفییبداد که تعهد به یکپارچگی و صداقت، استقلال حسابرس و  

  . (Dunn and Sainty, 2020)معناداری دارد  حرفه حسابرسی، رازداری بر کیفیت حسابرسی اثر مثبت و  

 کردند.  یدتأکهای فردی بر اخلاقی بودن مدیران ویژگی  یرتأثبر 

(، شفافیت  47/ 834تی =    آمارهزار )مقوله فرعی نقدشوندگی در با  4ای دارای  مقوله شرایط زمینه

( و  29/ 745تی =    آمارهفناوری اطلاعات )  هاییرساختز(،  63/ 043تی =    آمارهکامل در بازار سرمایه )

ای به مجموع عواملی اطلاق آنچه گفته شد شرایط زمینه  بر اساس ( است.  477/35تی =    آمارهمقررات )

 گذارند.می  یرتأثها  و بر رفتارها و کنش  سازندیمرا فراهم    موردنظر پدیده    شدنییاجراشود که زمینه  می

های مطلوب بازارهای رقابتی و عبارت از  توان گفت نقدشوندگی یکی از ویژگیدر این زمینه می

کمتردارایی    یدوفروش خرقابلیت   در   یندر  اساسی  مسائل  از  یکی  است.  ممکن  هزینه  و  زمان 
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نقدشوندسرمایه میزان  داراییگذاری،    نتایج .  (Vafaeipour and Ghasemi, 2019)  ستا  هاگی 

شده در بورس اوراق  های پذیرفتهگذاری آتی در شرکتتأثیر نقدشوندگی سهام بر سرمایه   دهندهنشان

 .بهادار تهران بوده است

بازار  رمایهاخلاق در س  پژوهش  هایشرطیشپهمچنین یکی از   گذاری، وجود شفافیت کامل در 

  اذعان داشتند   (Vafaeipour and Ghasemi, 2019)قاسمی    و  پوروفایی  که  چنانآنسرمایه است.  

و کارآمد سرمایه با بازارهای ناکارآمد، ناشی از میزان شفافیت و دسترسی به آن    مؤثر تفاوت بازارهای  

بر فعالیت بازار( بیشتر    یرگذارتأثجامع، منسجم و    صورتبه است. هر چه اطلاعات مرتبط با بازار سرمایه )

 .بازار سرمایه بر رشد و توسعه اقتصادی نیز بیشتر خواهد شد یرگذاریتأثباشد، 

  ینه زم  ینعات امروزه توانایی رصد و ثبت و ضبط رفتار واحد های اقتصادی را دارد، در افناوری اطلا

دولت اسلامی قادر خواهد بود که با توجه به اهداف عدالت اجتماعی, حقوق اجتماعی را در قالب شکل 

توزیع مجد و  تنها موضوع قدرت خرید  نه  ترتیب  بدین  نماید.  مطالبه  از زکات  بل  دنوینی  که درآمدها 

های تخصیص مجدد منابع و ترکیب عوامل تولید نیز تحت تأثیر این ابزار مالی دچار دگرگونی  فرایند

فناوری نوین اطلاعات برای    کارگیری  به  یزن  ( Moisson, 2020)  یسنموراستا    یندر ا  شوند.اساسی می

 واحدهای اقتصادی در جهت تأمین حقوق اجتماعی را پیشنهاد می دهد.  نظارت بر عملکرد 

بازار سرمایه یک شاخص    هاییرساختزاز طرفی وجود   در  بازار    یافتگیتوسعهقانونی کامل  در 

افراطی داشته    پذیرییسکراست، تا جایی که ضعف مقررات نقش مهمی در ترغیـب ایـن نهادها به  

قوانین   مقررات  است.  اخلاقی    دهندهنشانو  معیارهای  می  یازموردنحداقل   باشند جامعه 

(Nieuwenburg, 2013) سازی  های اخلاقی سعی در یکسانبا اجرای این دستورالعمل  گذاران. قانون

ک استاندارد سازد تا از یها را موظف میاین قوانین شرکت  .گذاری دارندهای مرتبط با سرمایهفعالیت

صندوق ارزش  محاسبات  در  شامل  و  که جامع  است  لازم  نکته  این  ذکر  حال  ببرند.  بهره  هایشان 

در   .تری برخوردارندموجه  برند در میان فعالان بازار از چهرهاین استانداردها بهره میهایی که از شرکت

پیمانی    صورتبه فعالیتی که    نیز دریافتند  (Alziyadat and Ahmed, 2018)این زمینه الزیادت و احمد  

جلوه   یراخلاقیغتواند آن را اخلاقی با  تواند منجر به نتایج شود که می شود میقانونی و مجاز تلقی می

 دهد. 

(، فرهنگ  442/30تی =    آمارهای اجتماعی )مقوله فرعی هنجاره  3گر دارای  مقوله شرایط مداخله

گر، شرایط ( است. شرایط مداخله 623/114تی =    آماره( و اصول اخلاقی )374/76تی =    آمارهجامعه )

تواند اجرای راهبردها را آسان کرده و  است و می   مؤثر عمومی است که بر انتخاب راهبردهای مختلف  

زمینه   این  در  کند.  بنا    توانیمتسریع  تئوتوکاس   نظربه  گفت  و   Giannarakis and)  جیانراکیس 
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Theotokas, 2011)   است که در فرهنگ فردی و جامعه   گذاری، مجموعه هنجارهاییاخلاق در سرمایه

همچنین در میان   اخلاقی در جامعه و  بر اصولمبتنی    گذارییه سرما  هاییشهر  روین ازانهادینه شده،  

این گرایش به شمار   هاییشهریکی از    عنوانبهبسیار متفاوت است. هنجارهای اجتماعی    گذارانیهسرما

است که تکلیف اجتماعی را در روابط اجتماعی و نسبت به جامعه   یاقاعدههنجارهای اجتماعی    .آیندیم

باشند،    یرفتهو پذکرده    یرا درون  یی و هنجارها  هازش ارکند. برحـسب اینکـه جامعه چه  مشخص می

و   کار  انجام  آن،  نحوه  انجـام  گرفـت  قرار  یرتأثتحتمیـزان  تعریف    .خواهـد  به    گروهامن بنا 

(Grohmann, 2020 )   گیردو هنجارهای مربوط به حرفه را در بر می   هاینیز اخلاق در حرفه ارزش ،

 گیرند.ها و باورهای اجتماعی شکل میگذاری در بستر ارزش راهبردهای اخلاق در سرمایه روینازا

. در واقع پایه نظری اخلاق  گرددیبرمبه فرهنگ جامعه نیز    ینوعبهبه همین ترتیب ریشه اخلاقی  

معه شکاف بین اخلاق تئوری و نظری وجود داشته باشد، لازم  جاریشه در فرهنگ جامعه دارد. اگر در  

 ,Dunn and Sainty)دان و ساینتی    زعمبهاست در وهله اول این شکاف را در پایه عملی جستجو کرد.  

گذاران رمایهگیری اخلاقی سمقوله الگوی تصمیم  5های حاصل از فرهنگ یکی از  نیز ارزش   (2020

نیز بیانگر    ( Abdorrahimian et al., 2018)میان و همکاران  یاست. همچنین نتایج پژوهش عبدالرح

  های باشد. رابطه ارزش گذاران همانا عامل فرهنگ میعامل در رفتار سرمایه  ترینیربناییزاین است که  

تأثیر   (Everett et al., 2015)همکاران اوورت و کرد و  ییدتأفرهنگی و افشای داوطلبانه اطلاعات را 

 فرهنگ بر ارزش اخلاقی را بررسی کردند که در راستای این نتایج است. 

جغرافیایی    هاییشهرهمچنین   منطقه  هر  آن    بهباتوجهاخلاقی  مردم  در   تواندیمخواستگاه 

باشد. در پژوهش ابریشمی و همکاران    یرگذارتأثجامعه  فرهنگ و مقررات آن    یدهشکلو    یده جهت

(Abrishami et al., 2017)  اخلاقی اصول  از  پیروی  که  شده  داده  نشان  تدوین    نیز  و  اسلامی 

تواند تا حد زیادی  های اخلاقی و دینی میسازی برای حاکمیت ارزش های اخلاقی و فرهنگدستورالعمل

 در کاهش حیله و فریب و افزایش صداقت و اعتماد و ایجاد شفافیت مؤثر باشد.

دارای   راهبردها  )  5مقوله  مالی  ابزارهای  فرعی  =    آمارهمقوله  کن34/ 472تی  و  نظارت  ترل (، 

  آماره)  نگرییندهآ(،  30/ 145تی =    آماره)  گذارییه سرما(، دانـش  759/27تی =    آمارهمالی )  یهاصورت

های متقابلی  ها و واکنش( است. این راهبردها کنش39/ 356تی =    آماره( و تعامل مستمر )55/49تی =  

و هدف آنها ارائه راهکارهایی برای مواجه با پدیده محوری    شوندهستند که از پدیده محوری ناشی می

 است. 

توان گفت ابزارهای مالی توان مدیریت بحران بازارها را دارند، هر قدر حوزه بازار  می  خصوصیندرا

تواند ها افزایش خواهد یافت و میآوری بازار در مقابل بحرانشود، توان تاب  ترگستردهو ابزارهای مالی  
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مقابل اگر بازار مالی محدود باشد، ضمن کاهش توان بکشد؛ اما در  را به دوش   تری از اقتصادبار بیش

بودن ابزارهای   رنگکمدر شرایط فعلی بازارها به دلیل نبود یا    .ها نیستآوری قادر به مدیریت بحرانتاب

ه به توسعه پس توج  هستند  مواجهجهت هستند که برای توسعه با مشکل  مالی بازاری پرریسک و تک

، مؤسسات فعّال و مقررّات و بازارهای  مورداستفادهابزارها امری مهم است. در این زمینه افزایش ابزارهای  

تشکیل   را  گسترش  این  مختلف  ابعاد  و   .دهندیمزیرمجموعه  کالاها  عملاً  که  ابزارها  توسعه  بدون 

محسوب   مالی  بازار  خدماتی  سایر    شوندیممحصولات  دشواری صورت  ب  یهابخشگسترش  با  ازار 

رشد بازارهای مالی،  از الزامات (Parmitasari et al., 2018)پارمیتاساری و همکاران  زعمبه . گیردیم

 کارگیری ابزارهای مالی جدید است. در طراحی این ابزارها، باید عدالت و کارایی در کنار هم دیدهبه

 شود. 

 ی ها صورتو کنترل    عدم نظارت  (Morales et al., 2019)همکاران  مورالس و  به نظر    همچنین

به وقوع پیوسته و نظام   یاحرفهاصول اخلاق    دورازبهمالی توسط مقام ناظر، از جمله اقداماتی است که  

نیازمند    گذارییهسرماتار ساخته است. همچنین تحقق اخلاق در  مالی را در بحرانی با ابعاد جهانی گرف

اخلاق و  تعهدمداری  گرایش  با  بلندمدت  رفتاری  اصلاحات  و  نظارتی  است.  تغییرات   زعمبهمحوری 

مؤلفه  (Moisson, 2020)مویسن   از  یکی  کنترل  هاینیز  استقرار  شرکتی  اثربخش  راهبری  های 

ها از یک سوء دغدغه خاطر مدیران و از سوی دیگر صاحبان  های طولانی است که کنترل باشد. مدتمی

ها باشد، چراکه آنان از حیاتی بودن این کنترل در واحدهای تجاری می  نفعیذسرمایه و سایر اشخاص  

 . هستند عمطلدر دستیابی به اهداف واحد اقتصادی 

در نیروی انسانی متخصص و آشنا به دانـش نـوین مـالی    گذارییهسرماتـوان بدون  همچنین نمـی

وری روز، او اقتـصاد توفیق چشمگیری در این عرصه به دست آورد. نیروی انسانی نیاز دارد که بـه فـن

پایـه دانـش مدرن و تجربیات   تحلیل مالی و پایگاه اطلاعاتی نیز مجهز باشد تـا بتوانـد بـر  یهابرنامه 

اقتـصادی، اجتماعی و فرهنگی و سیاسی    هاییژگیودر عرصه بازارهای مالی و هم چنـین    توجهقابل

دهد ارائه  سرمایه  بازار  توسعه  جهت  را  لازم  -Sommers-Flanagan and Sommers)  ابزارهای 

Flanagan, 2007) . 

از    نگرییندهآهمچنین   است.    یهامؤلفهیکی  بحران  مدیریت  فعالیت   بینییشپاصلی  تداوم 

اقتصادی و دوره از عناصر مهم در  واحدهای  آتی، یکی  گذاری است. برای سرمایه   گیرییمتصمهای 

 .بحران مالی است  بینییشپها، استفاده از الگوهای  تداوم فعالیت شرکت  بینییشپهای  یکی از روش 

  ی هاشرکتنیز اذعان داشتند  (Vafaeipour and Ghasemi, 2019)قاسمی  و پورکه وفایی چنانآن

انگیزه مالی،  بحران  برای  دارای  زیادی  دارند،    یکار دستهای  خود  با   روینازادرآمدهای  است  لازم 
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سناریوهای مواجه با بحران، از بروز رفتار غیراخلاقی هنگام بروز بحران جلوگیری  نگری و تعیین  آینده

 شود.

  گذاری یه سرمایکی از الزامات و مقررات نظام    گذارانیاستسحفظ تعامل مستمر نخبگان فرهنگی با  

تـصادی  یافتگی بازار سرمایه است. بنابراین اگر نخبگان بـه طـور کامـل از نیروهـای اقمؤثر بر توسعه

سرمایه روح  مؤیـد  فرهنـگ  و  و  اهداف  نظام،  هنجارهای  که  است  روشن  باشند،  متأثر    تبع بهداری 

 ,Nieuwenburg)  نیومبرگ  بود. در این زمینهداری خواهد  ها همـه در خدمت اقتصاد سرمایهسیاست

به تحقق الگوی    گذارانیاستسان دینی و فرهنگی با  نیز اذعان داشت حفظ تعامل مستمر نخبگ  (2013

 انجامد. هـای اخـلاق اسـلامی میتوسعه اقتصادی با بیشترین نزدیکـی بـه مؤلفـه 

(، رفاه اجتماعی 922/48تی =    آمارهمقوله فرعی احترام به حقوق دیگران )  5مقوله پیامدها دارای  

تی =   آماره (، جلوگیری از بحران مالی )529/114تی =    آمارهکارایی نظام مالی )  ،(837/47تی =    آماره)

ملاحظات  45/ 944 و  =    آماره)  محیطییستز(  است.  17/ 415تی  در    یطورکل به(  اخلاق  تحقق 

برای کسب  یهابحرانگذاری در  سرمایه را  ثمرات زیادی  بر خواهد داشت. مالی،  وکارها و جامعه در 

ای، تلقی »شما حق دارید و من تکلیف«، مبنای هر وان گفت امروزه در اخلاق حرفهتمی  اساس ین برا

اصلی برای ارتباط سازمان با   صورتبهاست. این مبنا از رفتار ارتباطی فرد،    وکارکسبگونه اخلاق در  

 پرسد.  گیرد و سازمان با دغدغۀ رعایت حقوق دیگران، از تکالیف خود می محیط قرار می

 یندهای فرادر    یرگذاریتأثتواند از نتایج اخلاق در  یک هدف اجتماعی می  عنوانبهاه  همچنین رف

رابطه   ( Abdorrahimian et al., 2018)عبدالرحیمیان و همکاران  باشد.    گذارییهسرما اخلاق،   به 

یک سازه در تحلیل،   عنوانبهرفاه اجتماعی  واردکردناقتصاد و رفاه اجتماعی اشاره کردند. این مقاله با 

 دارد.  یدتأکبر رویکرد چند فاعلی برای تبیین رابطه اخلاق و اقتصاد 

اخلاق   رعایت  کلیه    کهیدرصورت   گذارییهسرماهمچنین  فعالین    یهابخشتوسط  و  اقتصادی 

قطعاً    یاحرفهنظام مالی منسجم و کارا خواهد شد، و رعایت اخلاق    یریگشکلرعایت شود منجر به  

 در رشد و توسعه بازار سرمایه خواهد شد.  یرگذارتأثیکی از عوامل 

 ,.Lewis et al)گذاری بر بحران مالی، لوئیس و همکاران  سرمایهاخلاق در    یرتأثدر خصوص  

 .در تجارت بوده است  معتقدند که علت بحران تا حدودی به دلیل عدم رعایت اصول اخلاقی  (2010

با مشکلات نقدینگی یا ورشکستگی روبرو شدند و    هاشرکت، بسیاری از  2008-2007در بحران مال  

ها شاهد کاهش سود خود بودند و مجبور شدند بودجه خود را  رکود اقتصادی یک واقعیت بود. شرکت

سرمایه بودجه  که  شد  باعث  امر  این  دهند.  یابد. گذاریکاهش  کاهش  نیز  شرکت  اخلاقی  های 

  یی جوصرفهاست که یک شرکت در آن    هاییهینزمهای اخلاقی شرکت یکی از اولین  گذاریسرمایه
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احتمال مشکلات نقدینگی در هنگام بحران بیشتر است،   و ازآنجاکه  ندارد   یمدتکوتاهزیرا نتیجه    ،کندیم

کنند. در این است، مشارکت نمی  مدتکوتاه های آنها بیش از درآمد  که هزینه  ییهاپروژهدر    هاشرکت

و چنین    کندیمبحـران نظام اقتصادی بلکه یک بحران اخلاقی معرفی    اتنهنهزمینه بحران مالی اخیر را  

  ی بازار مال های  کـه بحـران در بازارهای مالی به کانون توجه در اخلاق تبدیل شده و جنبه  کندی معنوان  

مـالی   نهادهـای  تورن  عمـوم در حـال گسـترش اسـت.  بـرای    توجهقابل یـک موضـوع    عنوانبه و 

(Thorne, 2001)   ارزش رعایت  کردند  کارکناناذعان  آگاهی  بر  حسابداری  در  اخلاقی  رفتار  های   ،

دارد که این عوامل    یتوجهقابل  یرتأثای، آموزش اخلاق، جو و فرهنگ سازمانی و کنترل محیط  حرفه

 جیانراکیس و تئوتوکاسدارند.    ایکنندهیینتعها نقش  در پیشگیری از تقلب و فساد مالی در سازمان

(Giannarakis and Theotokas, 2011)  آن با بحران   در حسابداری و ارتباط ی احرفهنیز بر اخلاق

نیز به نقش و اهمیت   ( Parmitasari et al., 2018)  پارمیتاساری و همکارانداشت.    یدتأکی  مالی جهان

 ,Nieuwenburg)  نیومبرگ  زعمبه آمریکا اشاره داشتند.    2008بحران مالی    یریگشکلفقر اخلاق در  

سیستم مالی    تواند باعث ایجاد روابط بیرونی منفی در کلها مینیز رفتارهای نادرست شرکت  (2013

نوین،   قوانین  نهایت  در  و   گذارانیه سرماشود.  اجتماعی  ملاحظات  قراردادن  مدنظر  به  وادار  را 

اجتماعی،   یاگستره .  کندی ممربوط    هاییاستسو    هایتفعالدر    محیطییستز ملاحظات  آن  در  که 

تحقق    محیطییستز و  استمرار  استخدام،  زمینه  در  شرکت  اخلاقی  قرار    موردتوجه  گذارییهسرمایا 

 . گذارییهسرماصحیح در  هاییاستسز رویکردها و سیاسی مبنی بر استفاده ا یمشخط؛ گیردیم

های مالی چگونه است و گذاری در بحرانهای الگوی اخلاق سرمایهمؤلفه  بندییتاولودوم:    سؤال

 مالی تأثیر دارد؟ یهابحران به چه صورت بر  گذارییهسرمااخلاق 

فرهنگ جامعه با میانگین   ، مقوله امکان استفاده از اطلاعات برابر و مقوله%95در سطح اطمینان  

قرار دارد.    26/ 58دارای بیشترین رتبه و پس از آن مقوله اصول اخلاقی با رتبه میانگین    98/30رتبه  

 رتبه است.  ینآخر( دارای 11/ 67و احتیاط )  محیطییستزمقوله ملاحظات 

رایط  شوند )مقوله شگذاری منجر میدر خصوص مجموعه عواملی که به بروز اخلاق در سرمایه 

برابر اطلاعات  از  استفاده  امکان  مقوله  )  علی(،  است  رتبه  بالاترین  مقوله تخصیص  98/30دارای  و   )

بر افشای    یدتأک(. مقوله امکان استفاده از اطلاعات برابر با  11/ 86سرمایه دارای کمترین رتبه است )

اطلاعات، عدم وجود اطلاعات کاذب، قدرت برابر در پردازش اطلاعات، دستیابی به اطلاعات   موقعبه

قرار گرفته است.   ییدتأرسی و  مختلفی مورد بر  یهاپژوهشدقیق و دسترسی عموم به اطلاعات، در  

حق استفاده از اطلاعات برابر دارند؛ بلکه در پردازش اطلاعات نیز باید  تنهانه گذارانیهسرما یطورکلبه

بدین ترتیب،   باشند.  انجام محاسبات مصون    گذارانیه سرماقدرت یکسانی داشته  اشتباه در  مقابل  در 
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همشوندیم که  وضعی  در  هدف  این  تحقق  برای  پردازش .  جهت  مناسبی  تسهیلات  سهامداران  ه 

در    مؤلفهافشای اطلاعات باید در شکل پردازش یافته انجام شود. نقش این  اطلاعات در اختیار ندارند،  

در    گذارییهسرما و  پژوهش  اخلاقی  است.   ییدتأ  ( Sheperis et al., 2016)همکاران  شپرس  شده 

شفافیت  (Nieuwenburg, 2013)  نیومبرگ نقش  به  اجتماعی    نیز  مسئولیت  تحقق  در  اطلاعاتی 

 .نداشاره کرد هاشرکت

دارای کمترین    ( و مقوله احتیاط63/25در مقوله محوری، مقوله صداقت دارای بالاترین رتبه است )

اجتماعی است نقش آن در   یهاحوزهدر فهم و نقد کلیه ت موضوعی کلیدی (. صداق 67/11رتبه است )

نیست عوامل  دیگر  و  انسانی  نیروی  سرمایه،  از  کمتر  تجارت  و  زمینه    .اقتصاد  این   گروهامن در 

(Grohmann, 2020 )    ای باشند، بلکه حرفه  باید واجد شرایط و صلاحیت  تنهانه اذعان داشت مدیران

ترین ای از مهمای نیز برخوردار و آبرو و حیثیت حرفهباید از درجه بالایی از صداقت و درستکاری حرفه

 Sommers-Flanagan)و سامرز فلانگان    فلانگانسامرز    پژوهشدر    مؤلفهآنها باشد. این    هایییدارا

and Sommers-Flanagan, 2007)  شده است یید تأنیز. 

شفافیت کامل در بازار سرمایه و مقررات  مقوله نیز (Peck, 2011)  پک ای،زمینه در مقوله شرایط

بالاترین رتبه است )  دارای کمترین رتبه است )26/ 14دارای  بازار  نقدشوندگی در  مقوله  (.  12/ 05( و 

شفافیت در بازار سرمایه عاملی است که معاملات صحیح و اسلامی را از معاملات غرری   خصوصیندرا

در بازارهای مالی در صورتی مجاز خواهد بود که وره مالی  و مشا  یگرواسطه. دلاّلی و  سازدیممتمایز  

کند کمک  بازار  در  اطلاعاتی  شفافیت  فلانگان    فلانگانسامرز  پژوهش  در    مؤلفهاین    .به  سامرز  و 

(Sommers-Flanagan and Sommers-Flanagan, 2007)    کدهای  شده است. قوانین  ییدتأنیز ،

  مؤلفه. نقش  کنند یمعمل    هامجازاتجلوگیری از تکرار وقایع گذشته و  نظارت، برای    مأمورانو    یاحرفه

  کوالسکی شده است.    ییدتأ  (Alziyadat and Ahmed, 2018) الزیادت و احمد  پژوهش  مقررات نیز در  

برخی   با  توانیمرا    گذارییه سرمانیز اذعان داشت تصمیمات    (Kowaleski et al., 2020)و همکاران  

مق و  کرد،  رقوانین  پیشگیری  بهتر  انتخاب    ییزدامقرراترات  برای  فرصت  پرورش    های ینهگزبه 

 . کندیمغیراخلاقی کمک 

( و مقوله اصول 30/ 98دارای بالاترین رتبه است )   گر، مقوله فرهنگ جامعهدر مقوله شرایط مداخله

 ,.Abrishami et al)(. در این زمینه ابریشمی و همکاران  35/13اخلاقی دارای کمترین رتبه است )

دستورالعمل  (2017 داشتند  اخلاقیاذعان  فرهنگ  های  برای حاکمیتو  و  ارزش   سازی  اخلاقی  های 

تواند تا حد زیادی در کاهش حیله و فریب و افزایش صداقت و اعتماد و ایجاد شفافیت مؤثر دینی می

 Morales)  مورالس و هانلی  .کندباشد و هزینۀ نظارت را کاهش دهد و اجرای قوانین را نیز تضمین  
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et al., 2019 )    اجتماعی   با مسئولیت  گذارییه سرما  یها صندوقنیز دریافتند فرهنگ ملی بر جریان 

  مؤلفه عنوانبههای مشتق از فرهنگ را ارزش  ( Dunn and Sainty, 2020)دارد. دان و ساینتی  یرتأث

 Alziyadat)الزیادت و احمد  یهاپژوهشدر  مؤلفهاخلاقی شناسایی کردند. این  گیرییمتصمالگوی 

and Ahmed, 2018)  شد. ییدتأنیز 

( و مقوله نظارت 25/ 63دارای بالاترین رتبه است )  گذارییه سرمادانـش    در مقوله راهبردها، مقوله

ای باید دانش و مهارت (. حسابدار حرفه11/ 86های مالی دارای کمترین رتبه است )و کنترل صورت

های جدید و قوانین و مقررات به سطحی ارتقا دهد ها و تکنیکای خود را در زمینه تحولات روش حرفه

شود. در این  برخوردار می  یکارآمدای  که از خدمات حرفه  یابد  نانیاطمکارفرمای وی  یا    کارصاحبکه  

مدیران باید دانش و آگاهی خود    اذعان داشتند  (Abrishami et al., 2017)زمینه ابریشمی و همکاران  

 اخلاقی و قوانین و مقررات ارتقا دهند. را در خصوص کدهای

مالی بحران  از  جلوگیری  مقوله  پیامدها،  مقوله  )   در  است  رتبه  بالاترین  مقوله 44/13دارای  و   )

)   محیطی یستزملاحظات   است  رتبه  کمترین  که   ی طورکلبه(.  11/ 67دارای  است  شده  مشخص 

و    دهندیمستاندارد را افزایش  موفق تحت مدیریت متخصصانی هستند که اصول اخلاقی ا  یها شرکت

نیز   بازارها  توسعه  به  منجر  نتیجه  تاریخی    یهانمونه  ،  حالینباا  .( Lumberg, 2019)شوند  میدر 

و اینکه اقتصاد جهانی تقریباً فروپاشیده است، نمونه بارز این است   2008همچون بحران مالی جهانی  

انتخاب مدیران،  که چگونه  توسط  غیراخلاقی،  بازار    تواندیمهای  بگذارد و کل  منفی  تأثیر  بر جامعه 

های مالی جلوگیری از بحران نیز حاکی از نقش اخلاقیات در    پژوهشمتزلزل شود. در این زمینه ادبیات  

و بر   پردازدیمبه اهمیت رویه اخلاقی در تجارت   نیز  (Lewis et al., 2010) لوئیس و همکاران .است

 بروز پریشانی و آشفتگی مالی دارد. چگونگی تأثیر انتخاب غیراخلاقی رهبران و مدیران صنعت مالی در

 های مالی چگونه است؟گذاری در بحرانسوم: الگوی اخلاق سرمایه سؤال

توان می  %95( قرار دارند، بنابراین، در سطح اطمینان  -96/1و    96/1)  بازۀمقدار آماره تی در خارج  

که آماره تی در مسیر شرایط علی بر  این   بهباتوجهشوند.  می  ییدتأنتیجه گرفت که کلیه روابط در مدل  

شود متغیر شرایط علی بر  است، نتیجه گرفته می  96/1  است و بیشتر از   313/62ری برابر با  مقوله محو

اینکه میزان ضریب استاندارد    بهباتوجهمعناداری دارد.    یرتأثدرصد    95مقوله محوری در سطح اطمینان  

  اساسینبرارد.  مستقیم و قوی دا  یرتأثاست، بنابراین شرایط علی بر مقوله محوری    6/0و بیشتر از    0/ 905

توانند شرایط اولیه را برای بروز و تحقق اخلاق  قرار گرفت می موردبحثوجود عوامل علی که در مدل 

در صورت وجود آزادی در انجام معامله، امکان   ؛ لذاگذاری در شرایط بحران مالی فراهم کنند در سرمایه
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برابر، امکان قدرت   ت عادلانه و تخصیص سرمایه، اخلاق در برابر، قیم  یزنچانهاستفاده از اطلاعات 

 .(Lumberg, 2019) گرددمیگذاری محقق سرمایه

با   برابر  راهبردها  بر  مقوله محوری  مسیر  از    6/ 505در  بیشتر  و  گرفته    96/1است  نتیجه  است، 

اینکه    بهباتوجهمعناداری دارد.    یرتأثدرصد    95شود متغیر مقوله محوری بر راهبردها در سطح اطمینان  می

مستقیم    یرتأثاست، بنابراین مقوله محوری بر راهبردها    6/0و    3/0و بین    508/0میزان ضریب استاندارد  

دارد.   متوسطی  مقوله  اساس ین براو  وجود  اعتقادات ییگرامنطق،  طرفییبهای صداقت،  در صورت   ،

گذار، تحقق راهبردها در راستای ، حرص و طمع، تعهد، احتیاط و نظارت در فرد سرمایهیدارامانتدینی،  

در سرمایه اخلاق  بحران  توسعه  در شرایط  تورن  افزایش می گذاری  مدل    در  ( Thorne, 2001)یابد. 

داند. یان بروز رفتار اخلاقی مییکی از چهار جر  عنوانبهگیری اخلاقی خود، به شخصیت اخلاقی  تصمیم

یا    یکپارچه  یکردرومدل   مؤثر  از فضیلت  انعکاسی  اخلاقی،  است که شخصیت  باور  این  بر  نیز  تورن 

هایی از شخصیت است که صفت  یا  هایژگیوبه اعتقاد پینفکس نیز فضایل اخلاقی    .دار فرد استهدف

 ,.Abdorrahimian et al)میان و همکاران یکند. عبدالرحمینگرانی فرد در مورد دیگران را توصیف 

 زعم به داند.  می  گذارانیه سرما  گیرییمتصمهای الگوی رفتاری  نیز شخصیت را یکی از مقوله  (2018

گیری مقوله الگوی تصمیم  5مذهبی یکی از    نیز گرایش   (Dunn and Sainty, 2020)دان و ساینتی  

 گذاران است. اخلاقی سرمایه

با    ایینه زمدر مسیر شرایط   نتیجه گرفته    96/1است و بیشتر از    985/3بر راهبردها برابر  است، 

 بهباتوجهمعناداری دارد.    یرتأثدرصد    95بردها در سطح اطمینان  بر راه  ایینهزمشود متغیر شرایط  می

 یر تأثبر راهبردها    ایینهزماست، بنابراین شرایط    0/ 3و کمتر از    292/0اینکه میزان ضریب استاندارد  

های شفافیت کامل های شامل مقوله مشخص شد وجود بستر زمینه اساسین برامستقیم و ضعیف دارد. 

سرمایه،  بازار  زیرساخت  در  بازار،  در  مینقدشوندگی  مقررات  اطلاعات،  فناوری  تحقق های  بر  تواند 

ضعیف    یر تأثباشد، اما این    یرگذارتأثگذاری در شرایط بحران  راهبردها در راستای توسعه اخلاق در سرمایه 

می که  شد  اثرگذار  برآورد  عامل  گرچه  بسترها  که  باشد  معنا  این  به  قدرت  تواند  اما  در  آنههستند؛  ا 

 بینی راهبردها چندان قوی نیست.پیش

است، نتیجه گرفته   1/ 96است و بیشتر از    694/2ای بر راهبردها برابر با  در مسیر شرایط مداخله

 به باتوجهمعناداری دارد.    یرتأثدرصد    95ای بر راهبردها در سطح اطمینان  شود متغیر شرایط مداخلهمی

 یر تأثای بر راهبردها  است، بنابراین شرایط مداخله  0/ 3کمتر از    و  176/0اینکه میزان ضریب استاندارد  

  قبول قابل  یها ارزش های هنجارهای اجتماعی،  مشخص شد مقوله   اساسین برامستقیم و ضعیف دارد.  

گذاری در  در راستای توسعه اخلاق در سرمایه  تحقق راهبردها  برجامعه، اصول اخلاقی عواملی اثرگذار  
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اما این   باشد؛ چراکه در  تواند نشانه خوبی  ضعیف برآورد شد، این نیز می  یرتأثشرایط بحران هستند، 

که این عوامل    علتینابه ،  شدیمگذاری دشوارتر  قوی این عوامل، تحقق اخلاق در سرمایه  یرتأثصورت  

های فراوان و عمیق در بستر  د جامعه دارند که تغییر آنها نیازمند تلاش ها و عقایریشه در باورها، ارزش 

گذاران شرایط علی که عواملی در دست سیاست  یرتأثشود،  که مشاهده می  طورهمانجامعه است، اما  

 است، بسیار قوی است. 

شود  میاست، نتیجه گرفته    1/ 96است و بیشتر از    60/ 280در مسیر راهبردها بر پیامدها برابر با  

اینکه میزان ضریب   بهباتوجهمعناداری دارد.    یرتأثدرصد    95متغیر راهبردها بر پیامدها در سطح اطمینان  

از    906/0استاندارد   بیشتر  پیامدها    390و  بر  راهبردها  بنابراین  دارد.    یرتأثاست،  قوی  و  مستقیم 

مقوله  اساس ین برا شد  کنترل  مشخص  و  نظارت  مالی،  ابزارهای  دانـش    یهاصورت های  مالی، 

از مهم  یر تأث، تعامل مستمر،  نگرییندهآ،  گذارییهسرما پیامدهای مطلوب که یکی  بر  آنها  قوی  ترین 

راهبردهای مذکور در    یریکارگبهتوان امید داشت با  می  روینازاشود.  مالی است، میجلوگیری از بحران  

در نتیجه به پیامدهای مطلوب حاصل از   گذاری را محقق ساخت ومدل، بتوان الگوی اخلاق در سرمایه

 .(Grohmann, 2020) آن نیز دست یافت

مبتنی بر اخلاق، به الـــزامی   گذاری یهسرمامشخص شد که  پژوهشبر اساس الگوی  یطورکلبه

ها را از  محیط سازمان  تواندیماست و    شدنمطرحدر حال    وکارکسبدر عرصه    هاسازمانبرای افراد و  

گفت   توانیماخلاقی کردن سوق دهد.    یرش پذقابلکردن و    تریانسانمطلق فنی به سمت    یها نگرش 

بر منافع شخصی تأثیرات   یدتأکنظام بازار بر اساس اصول اخلاق استوار است و ملاحظات غیراخلاقی با  

بر کسب دارد. بشریت هممخربی  آنها  مبارزه کرده است.وکارها و مشتریان  با خیر و شر  اصول  یشه 

تنظیم قوانین و   روینازا.  کندیماخلاقی بر رفتار فرد حاکم است و به راهنمایی اقدامات سودمند کمک  

های مالی  بحران  متعاقباًگذاری و  مقررات دولت جهت جلوگیری از اختلال در اخلاق در زمینه سرمایه 

 ضروری است. 
 

 گیرینتیجه و بحث -5

این موضوع    .و هم اخلاقی رفتار کنند  یاحرفهها وجود دارد تا هم  بر شرکت  یتوجهقابل فشار    یراًاخ

در ادبیات یک دوراهی بر سر اتخاذ    یطورکل به در شرایط بحران مالی از اهمیت بیشتری برخوردار است.  

باورند که تصمیمات  ین بر ا هاوهشپژای از گذاری در شرایط بحران وجود دارد. دسته اخلاق در سرمایه

تصمیمات دارای    ینچراکه ا  شود؛یماخلاقی در شرایط بحران مالی شرکت، منجر به هدررفت سرمایه  

ای دیگر بر این باورند که اقدامات اخلاقی در شرایط بحران مالی شهرت و نتایج بلندمدت هستند، دسته 
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حاضر با    پژوهششود. در همین راستا  می  حمایت  آنهاسط  تو  روینازااعتبار برای شرکت به همراه دارند،  

مدیران در بحران مالی با رویکرد کیفی صورت گرفت. اتخاذ   گذارییهسرماهدف ارائه الگوی اخلاق  

به درک عمیق  جهتازآنرویکرد کیفی   موضوع میبود که  از  منظور مصاحبهتر  این  به  های انجامد. 

ها  انجام شد. پس از تحلیل مصاحبه  نظرانصاحباز خبرگان دانشگاهی و    نفر  9عمیق با    ساختاریافتهیمهن

ها یافته  بر اساس کد باز بود.    74مقوله فرعی و    31مقوله اصلی،    5ها مشتمل بر  با روش تحلیل تم، یافته

اخلاق   شامل    گذارییه سرماالگوی  مالی  بحران  در  بازار    5مدیران  اخلاقی،  شخصیت  اصلی  مقوله 

 اساسینبرااست.    گذارییه سرماهای اخلاقی و الزامات اخلاقی در  جارهای اخلاقی، انگیزهاخلاقی، هن

 توان گفت رشد اخلاقی و فضیلت هر دو برای بروز رفتار اخلاقی ضروری هستند. می

  سازی یادهپها و  اخلاقی، فضائل اخلاقی، غلبه بر وسوسه   یفۀوظشخصیت اخلاقی شامل پافشاری بر  

سازند. شخصیت اخلاقی فرد بر توانایی و میل وی به  هدف اخلاقی را می یککه هایی است زیرساخت

های فضایل اخلاقی ویژگی شخصیتی گذارد. بر اساس نظریهاش تأثیر میعمل در راه هدف اخلاقی

موجب   که  می  تواناشدناصلی  اخلاقی  اهداف  تحقق  در  اساس شود.  فرد  در  یافته  بر  اخلاق  ها 

ویژگیایهسرم بر  مشتمل  اخلاقی  شخصیت  از  برخورداری  مستلزم  صداقت،  گذاری  محوری  های 

، اجتناب از حرص و طمع، تعهد، احتیاط و نظارت بر ی دارامانت، اعتقادات دینی، ییگرامنطقطرفی، بی

گردد تا مدیر در شرایط رسد وجود چنین فضائل شخصیتی در فرد، موجب میخود است. به نظر می

گردد هایی سبب میف، حتی زمانی که با بحران مالی روبرو است، اخلاقی عمل کند. چنین ویژگی مختل

یک   فردی  منافع  از  فارغ  اخلاقی  اقدام  سرمایهتا  برای  در ضرورت  اخلاقی  شخصیت  باشد.  گذار 

تورن   . اخلاقی مورد بررسی قرار گرفته است  گذارییه سرما یک پیشران    عنوانبهمختلف    یها پژوهش

(Thorne, 2001)  یکی از چهار جریان   عنوانبهگیری اخلاقی خود، به شخصیت اخلاقی  در مدل تصمیم  

می اخلاقی  رفتار  مدل  بروز  اخلاقی،    تورن  یکپارچه  یکردروداند.  که شخصیت  است  باور  این  بر  نیز 

هدف یا  مؤثر  فضیلت  از  استانعکاسی  فرد  پینفکس    .دار  اعتقاد  اخلاقی  به  فضایل   یا   هایژگیونیز 

میصفت توصیف  را  دیگران  مورد  در  فرد  نگرانی  که  است  شخصیت  از  عبدالرحهایی  و  ی کند.  میان 

مقوله   ( Abdorrahimian et al., 2018)همکاران   از  یکی  را  شخصیت  رفتاری نیز  الگوی  های 

  نیز گرایش   (Dunn and Sainty, 2020)دان و ساینتی    زعمبهداند.  می  گذارانیهسرما  گیرییمتصم

 ذاران است. گگیری اخلاقی سرمایهمقوله الگوی تصمیم 5مذهبی یکی از 

مقوله بعدی بررسی شد. بازاری که از منطق کـارکردی و از رویکـرد   عنوانبهبازار اخلاقی    ،در ادامه

مختلف و   یهاگروه و سیسـتمی در تعاملات برخوردار است و مأموریت اصلی انتقال وجوه در    مندنظام

متغیرهای محیطی را مدیریت نماید و اهداف  بـازیگر را برعهـده دارد کـه بتواند از این طریق تأثیر  
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متعـدد در سـطح بنگـاه همـان خلـق ثروت و ارزش و در سطح جامعه انباشت سرمایه و رشد و توسعه 

بایست شرایط بازار برای  می  (Jeffrey, 2016)  نظر جفری  اساس بر  اقتصادی پایدار را محقق سازد.  

گذاران فراهم باشد. شفافیت کامل در بازار سرمایه یکی از عواملی است اخلاقی سرمایه  گیریتصمیم

دسترسی آزاد هر   هاشاخصکه لازم است تا یک بازار بتواند به سمت بازار کارا حرکت کند، از جمله این  

سرمایه بهینه  تخصیص  سرمایه  بازار  در  سرمایه،  فرد  بازار  در  نقدشوندگی  سرعت  افزایش  تعیین  ها، 

در توسعه بازار سرمایه دارد.   یمؤثراطلاعات یک بازار نقش  یتمامبه، دسترسی عموم هایمتقعادلانه 

در جهت کاهش   داردمی   نیز اذعان  (Abrishami et al., 2017)در این زمینه ابریشمی و همکاران  

ترین اطلاعات مهم  بودندردسترس مخاطرات اخلاقی در بازار سرمایه، ایجاد شفافیت در بازار سرمایه و  

تر و متقارن باشد، تأثیرگذاری این بازار بر رشد عامل است. هرچه اطلاعات مرتبط با بازار سرمایه، شفاف 

 سوءاستفاده ناشی از تقارن نداشتن اطلاعات،  و توسعۀ اقتصادی بیشتر خواهد شد. یکی از پیامدهای منفی  

آن، طرف دیگر که    به دنبال مخاطرۀ اخلاقیِ فرد یا گروهِ دارای اطلاعات بیشتر است که    یبه عبارتیا  

 شود.اطلاعات کمتری دارد، دچار انتخاب نامناسب می

مقوله بعدی انگیزه اخلاقی است. بدون تردید انسان برای رفتارهای آگاهانه و اختیاری خود نیازمند  

نگرش  است.  درون  ها و شناختدلیل  از  باعث    اضافهبه ها  عمل   یسوبه انسان    شدنیختهبرانگامیال 

ران، حرکت به  هایی همچون احترام به حقوق دیگگیری اخلاقی وجود انگیزهشوند. در زمینه تصمیممی

مسائل   و  سالم  رقابت  اجتماعی،  رفاه  شفافیت،  که انگیزه  محیطییستزسمت  هستند  اخلاقی  های 

 یبندی پااخلاقی میزان    یزۀانگگیری اخلاقی پیش ببرند. در این راستا که  توانند فرد را به سمت تصمیممی

ها ی اخلاقی را بالاترین ارزش ها شود فرد ارزش باشد و همین عامل باعث میفرد به اعمال اخلاقی می

با هم می  پیامدهای اخلاقی را بپذیرد. تورن این دو مفهوم را  آمیزد و  بداند و شخص مسئولیت تمام 

اعتقاد دارد انگیزه اخلاقی فرد بازتابی از فضایل اخلاقی وی است. او همچنین بر این باور است که افراد  

 دهند. برای اعمال اخلاقی انگیزه نشان میبا استناد به فضایل اخلاقی بیش از سایرین 

گذاری در بحران مالی است.  های الگوی اخلاق در سرمایههنجارهای اخلاقی نیز یکی از مقوله

که به طور گسترده در فعالیت مالی اعمال    شودی مگذاری از هنجارهای اخلاقی تشکیل  اخلاق در سرمایه

و    گیردیم  نشئتهای اخلاقی و بومی آن منطقه  گذاری در یک کشور از ریشه. رفتار سرمایهشوندیم

مقررات وضع شده در آن جامعه    تواند ی مو نبایدهای موجود در یک جامعه است که    یدهابااخلاقیات و  

واستگاه مردم خ  بهباتوجهجغرافیایی  اخلاقی هر منطقه    هاییشهر  اساس ینبراخود قرار دهد.    یرتأثتحترا  

 Dunn and)دان و ساینتی    زعمبه گذاران را شکل و جهت بخشد.  ای سرمایهرفتار حرفه  تواندیمآن  
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Sainty, 2020 )   ارزش از    هاینیز  یکی  فرهنگ  از  تصمیم  5حاصل  الگوی  اخلاقی  مقوله  گیری 

نیز نشان    ( Abrishami et al., 2017)ابریشمی و همکاران    پژوهشگذاران است. همچنین در  سرمایه

سازی برای  های اخلاقی و فرهنگداده شده که پیروی از اصول اخلاقی اسلامی و تدوین دستورالعمل

یش صداقت و  تواند تا حد زیادی در کاهش حیله و فریب و افزاهای اخلاقی و دینی میحاکمیت ارزش 

 ,.Abdorrahimian et al)میان و همکاران  یعبدالرح  پژوهشاعتماد و ایجاد شفافیت مؤثر باشد. نتایج  

 باشد. همانا عامل فرهنگ می  گذارانعامل در رفتار سرمایه  ترینیربناییزنیز بیانگر این است که    (2018

های الگوی اخلاق در گذاری نیز یکی از مقوله در نهایت مشخص شد الزامات اخلاقی در سرمایه 

و توسعه بازار سرمایه در  . ساماندهی(Schnietz et al., 2005) باشدمیگذاری در بحران مالی سرمایه

مالی بـازار  سـاختار  تنظـیم  بـه  توجـه  با    گروی  مختصات    هاییژگیومتناسب  و  اقتصادی  کلان 

و    یهابنگاه بـا مقـررات  تنگـاتنگی  رابطـه  توسـعه  ایـن  است.  اقتصاد کشور  در   ی هاچارچوبفعال 

در نیروی    گذارییهسرماتـوان بدون  وری اطلاعات و سرمایه انسانی داشـته و دارد. نمـیانظارتی، فن

ین مـالی و اقتـصاد توفیق چشمگیری در این عرصه به دست  انسانی متخصص و آشنا به دانـش نـو

تحلیل مالی و پایگاه اطلاعاتی نیز مجهز    یهابرنامهروز،    یفناورآورد. نیروی انسانی نیاز دارد که بـه  

دانـش مدرن و تجربیات   پایـه  بـر  بتوانـد  تـا  مالی و هم چنـین    توجهقابل باشد  بازارهای  در عرصه 

اقتـصادی، اجتماعی و فرهنگی و سیاسی ابزارهای لازم را جهت توسعه بازار سرمایه ارائه    هاییژگیو

در   احمد  دهد.  و  الزیادت  زمینه  دریافتند  ( Alziyadat and Ahmed, 2018)این  که   نیز  فعالیتی 

تواند آن را اخلاقی با  ند منجر به نتایج شود که میتواشود میپیمانی قانونی و مجاز تلقی می  صورتبه

 جلوه دهد.  یراخلاقیغ

مالی از پس عدم رعایت    یها بحرانتوان گفت اغلب  های پژوهش مییافته  بر اساس   یطورکلبه

و پیروی از اصول اخلاقی در تصمیمات و رفتار   آیندیمگیری به وجود  اخلاق در فرآیندهای تصمیم

با   روین ازاهای مالی در بلندمدت جلوگیری کند.  ت از حرکت جامعه به سمت بحرانای، قادر اسحرفه

های مالی در جامعه  توان در بلندمدت شاهد کاهش بحرانگذاری میپیروی از الگوی اخلاق در سرمایه

با  گردد  گذاران و کلیه نهادهای مربوطه پیشنهاد می گذاران، سیاستها، سرمایهبه شرکت  روین ازابود.  

در  اخلاقی  رفتارهای  تقویت  جهت  در  خود،  قوت  و  ضعف  نقاط  شناسایی  و  الگو  این  از  استفاده 

علاقهسرمایه محققان  به  همچنین  کنند.  حرکت  میگذاری  پیشنهاد  پژوهش،  حوزه  به  در  مند  گردد 

 هایکمی و با استفاده از داده   یهاپژوهشآتی الگوی پیشنهادی در این پژوهش را در    یها پژوهش



   193 ی مال یهابحران  یکردبا رو گذارییه بر اخلاق سرما یمرور

مختلف   آماری  جوامع  در  الگو  این  از  استفاده  دهند.  قرار  آزمون  مورد  هدف   عنوانبه   تواندیمآماری 

 های آینده قرار گیرد.  پژوهش
 

 تعارض منافع  -6

 .گونه تعارض منافع در این پژوهش وجود نداردهیچ
 

 منابع -7

Abdorrahimian, M. H., Torabi, T., Sadeghisharif, S. J., & Darabi, R. (2018). 
Behavioral Decision Making Pattern for Individual Investors In Tehran Stock 
Exchange. Journal of Investment Knowledge, 7(26), 113-130. [In Persian] 

Abrishami, H., Tohidinia, A., & Khazaei, F. (2017). Evaluating and Explanation 
of Moral Hazards and Adverse Selection in Capital Market and the Role of 
Ethics in their Reduction. Environmental Management Hazards, 4(4), 403-
418. [In Persian] 

Alziyadat, N., & Ahmed, H. (2018). Ethical decision-making in Islamic financial 
institutions in light of Maqasid Al-Sharia: A conceptual framework. 
Thunderbird International Business Review, 61(5), 707–718. 

Dunn, P., & Sainty, B. (2020), Professionalism in accounting: a five-factor model 
of ethical decision-making. Social Responsibility Journal, 16(2), 255-269. 

Everett, J. A. C., Faber, N. S., & Crockett, M. J. (2015). The influence of social 
preferences and reputational concerns on intergroup prosocial behaviour in 
gains and losses contexts. Royal Society Open Science, 2(12), 150546. 

Giannarakis, G., & Theotokas, I. (2011). The Effect of Financial Crisis in 
Corporate Social Responsibility Performance. International Journal of 
Marketing Studies, 3(1). 

Grohmann, S. (2020). Responsible Parasites: The Ethics of Small-scale Property 
Investment in the UK. Housing, Theory and Society, 1–20. 

Hosseini Khankahdani, P. (2015). The Impact of Professional Ethics in 
Accounting. The First National Conference on Modern Research in Financial 
and Accounting Studies, Shiraz. [In Persian] 

Jeffrey, D. (2016). Empathy, sympathy and compassion in healthcare: Is there a 
problem? Is there a difference? Does it matter? Journal of the Royal Society of 
Medicine, 109(12), 446–452. 

Kowaleski, Z. T., Sutherland, A. G., & Vetter, F. W. (2020). Can ethics be taught? 
Evidence from securities exams and investment adviser misconduct. Journal 
of Financial Economics, 138(1), 159–175. 

Laeven, L., & Valencia, F. (2013). Systemic Banking Crises Database. IMF 
Economic Review, 61(2), 225–270. 

Lewis, V., Kay, K. D., Kelso, C., & Larson, J. (2010). Was the 2008 financial 
crisis caused by a lack of corporate ethics?. Global Journal of Business 
Research, 4(2), 77-84.  

Lumberg, J. (2019). A Brief History of Impact Investing. Investopedia.  

https://jik.srbiau.ac.ir/article_12604.html?
https://jik.srbiau.ac.ir/article_12604.html?
https://jik.srbiau.ac.ir/article_12604.html?
https://doi.org/10.22059/jhsci.2018.249982.322
https://doi.org/10.22059/jhsci.2018.249982.322
https://doi.org/10.22059/jhsci.2018.249982.322
https://doi.org/10.22059/jhsci.2018.249982.322
https://doi.org/10.1002/tie.22025
https://doi.org/10.1002/tie.22025
https://doi.org/10.1002/tie.22025
https://doi.org/10.1108/srj-11-2017-0240
https://doi.org/10.1108/srj-11-2017-0240
https://doi.org/10.1098/rsos.150546
https://doi.org/10.1098/rsos.150546
https://doi.org/10.1098/rsos.150546
https://doi.org/10.5539/ijms.v3n1p2
https://doi.org/10.5539/ijms.v3n1p2
https://doi.org/10.5539/ijms.v3n1p2
https://doi.org/10.1080/14036096.2020.1853225
https://doi.org/10.1080/14036096.2020.1853225
https://civilica.com/doc/623938/
https://civilica.com/doc/623938/
https://civilica.com/doc/623938/
https://doi.org/10.1177/0141076816680120
https://doi.org/10.1177/0141076816680120
https://doi.org/10.1177/0141076816680120
https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2020.04.008
https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2020.04.008
https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2020.04.008
https://www.jstor.org/stable/43302165
https://www.jstor.org/stable/43302165
https://ssrn.com/abstract=1633638
https://ssrn.com/abstract=1633638
https://ssrn.com/abstract=1633638
https://ssrn.com/abstract=1633638
https://www.investopedia.com/news/history-impact-investing/


 1401زمستان   / 9گذاری / شماره سرمایه و  مالی هایپیشرفت                                                                 194

Mahdavi, G., & Alipour, S. (2012). Ethical Decision-Making Approaches of 
Companies’ Financial Managers. Journal of Accounting Knowledge, 1(2), 33-
53. [In Persian] 

Martini, A. (2021). Socially responsible investing: from the ethical origins to the 
sustainable development framework of the European Union. Environment, 
Development and Sustainability . 

Moisson, P. H. (2020). Ethics and Impact Investment. Toulouse School of 
Economics. 

Morales, L., Soler-Domínguez, A., & Hanly, J. (2019). The power of ethical 
investment in the context of political uncertainty. Journal of Applied 
Economics, 22(1), 554–580. 

Nieuwenburg, S. A. M. (2013). Ethically Investing during the financial crisis. 
Master’s thesis, Tilburg University. 

Parfitt, C. (2019). ESG integration treats ethics as risk, but whose ethics and 
whose risk? Responsible investment in the context of precarity and risk-
shifting. Critical Sociology, 46(4-5), 573-587. 

Parmitasari, R. D. A., Hamsah, D., Alam, S., & Laba, A. R. (2018). Analysis of 
Ethics and Investor Behavior and Its Impact on Financial Satisfaction of 
Capital Market Investors. Scienctific Research Journal (SCIRJ), 4(1), 51-69. 

Peck, S. (2011). investment ethics. 1st Edition, wiley. 
Schnietz, K. E., & Epstein, M. J. (2005). Exploring the Financial Value of a 

Reputation for Corporate Social Responsibility During a Crisis. Corporate 
Reputation Review, 7(4), 327–345. 

Sheperis, D. S., Henning, S., & Kocet, M. M. (2016). Ethical Decision Making 
for the 21st Century Counselor. 

Sommers-Flanagan, R., & Sommers-Flanagan, J. (2007). Becoming an Ethical 
Helping Professional: Cultural and Philosophical Foundations, with Video 
Resource Center. Wiley. 

Thorne, L. (2001). Refocusing ethics education in accounting: an examination of 
accounting students’ tendency to use their cognitive moral capability. Journal 
of Accounting Education, 19(2), 103–117. 

Vafaeipour, R. A., & Ghasemi, M. (2019). Presenting a model based on financial 
crisis, investment opportunities and its impact on audit quality. Journal of 
Modern Research Approaches in Management & Accounting, 4(13), 1-16. [In 
Persian]  

 
 

 

COPYRIGHTS  

© 2022 by the authors. Published by Islamic Azad University, Esfarayen 

Branch. This article is an open access article distributed under the terms and 
conditions of the Creative Commons Attribution 4.0 International (CC BY 
4.0) (http://creativecommons.org/licenses/by/4.0/). 
 

 
 

https://jak.uk.ac.ir/article_46.html?
https://jak.uk.ac.ir/article_46.html?
https://jak.uk.ac.ir/article_46.html?
https://doi.org/10.1007/s10668-021-01375-3
https://doi.org/10.1007/s10668-021-01375-3
https://doi.org/10.1007/s10668-021-01375-3
https://doi.org/10.1007/s10668-021-01375-3
https://doi.org/10.1007/s10668-021-01375-3
https://www.tse-fr.eu/publications/ethics-and-impact-investment
https://www.tse-fr.eu/publications/ethics-and-impact-investment
https://doi.org/10.1080/15140326.2019.1683264
https://doi.org/10.1080/15140326.2019.1683264
https://doi.org/10.1080/15140326.2019.1683264
http://arno.uvt.nl/show.cgi?fid=131059
http://arno.uvt.nl/show.cgi?fid=131059
https://doi.org/10.1177/0896920519868794
https://doi.org/10.1177/0896920519868794
https://doi.org/10.1177/0896920519868794
http://www.scirj.org/jan-2018-paper.php?rp=P0118488
http://www.scirj.org/jan-2018-paper.php?rp=P0118488
http://www.scirj.org/jan-2018-paper.php?rp=P0118488
https://www.wiley.com/en-us/Investment+Ethics%2C+1st+Edition-p-9780470434536
https://doi.org/10.1057/palgrave.crr.1540230
https://doi.org/10.1057/palgrave.crr.1540230
https://doi.org/10.1057/palgrave.crr.1540230
https://doi.org/10.4135/9781071801154
https://doi.org/10.4135/9781071801154
https://www.wiley.com/en-us/Becoming+an+Ethical+Helping+Professional:+Cultural+and+Philosophical+Foundations,+with+Video+Resource+Center-p-9781119084969
https://www.wiley.com/en-us/Becoming+an+Ethical+Helping+Professional:+Cultural+and+Philosophical+Foundations,+with+Video+Resource+Center-p-9781119084969
https://www.wiley.com/en-us/Becoming+an+Ethical+Helping+Professional:+Cultural+and+Philosophical+Foundations,+with+Video+Resource+Center-p-9781119084969
https://doi.org/10.1016/s0748-5751(01)00014-8
https://doi.org/10.1016/s0748-5751(01)00014-8
https://doi.org/10.1016/s0748-5751(01)00014-8
https://majournal.ir/index.php/ma/article/view/376
https://majournal.ir/index.php/ma/article/view/376
https://majournal.ir/index.php/ma/article/view/376
https://majournal.ir/index.php/ma/article/view/376
http://creativecommons.org/licenses/by/4.0/

