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 مقدمه   -1

دیگر  عبارت گذاری و روش تأمین منابع مالی آن همواره نقش مهمی در اقتصاد یک جامعه بازی کرده است. بهسرمایه

ای که این روش  گذاری مشخص، روش تأمین مالی آن و هزینه به بازدهی انتظاری یک سرمایهتوان گفت باتوجه می

خود باعث    به نوبهداشت، تأثیر مستقیمی بر سودآوری پروژه به دنبال خواهد داشت که    برخواهدتأمین مالی در  

ی خارجی مال  نیتأمگذار و رشد اقتصادی جامعه در حالت کلی خواهد گردید. در این میان  ی شرکت سرمایهتوسعه

گذاری  های سرمایهروژه میلادی سهم مهمی در سبد تأمین مالی پ  2000هایی بوده است که بعد از سال  از کانال   یکی

و اروپای مرکزی و شرقی و کشورهای مستقل   تبدیل شده است.    المنافعمشترک در کشورهای آمریکای لاتین 

های موجود  درصد تمام شرکت  85الی    20  در حدودکند که  عنوان می  2010بانک مرکزی اروپا در سال    کهطوری به

(. طبق اعلام مؤسسه  2011،  1نمایند )براون و همکاران در اروپای مرکزی و شرقی از تأمین مالی خارجی استفاده می 

های اخذ  رسید که شامل کلیه وام  ردلا  ونیلیتر  300به بیش از    2021مالی جهانی سطح بدهی جهانی در سال  

و جنگ اوکراین باعث افزایش    19-دباشد. در این میان بروز پاندمی کوویها، مشاغل و خانوارها میشده توسط دولت

بانک جهانی،   اعلام کارشناسان  درآمد و خانوارها  کم  یکشورها بدهی جهانی و بدهی خارجی شده است. طبق 

-شکاف موجود بین سرمایه  ،ن یبر ا(. علاوه  2022بینند )بانک جهانی،  ی میبده   یرا از سطوح بالا  بیآس  نیشتریب

باعث افزایش سطح بدهی خارجی در این جوامع    توسعهدرحال انداز در اقتصادهای  و سطح پس   ازیموردنذاری  گ

اعتباری داخلی و یا  توان از منابع گذاری در این اقتصادها می ی که اگرچه برای توسعه سرمایهبه صورتشده است.  

های زیرساختی در این کشورها حاکی از این واقعیت  دولتی بهره برد اما محدود بودن این منابع و متنوع بودن پروژه 

 بود.    نیبخوش ای  گذاری و توسعه توان به دستیابی به اهداف سرمایهاست که تنها با اتکا به منابع داخلی نمی

ترین  حاکی از آن بوده است که استفاده از منابع مالی خارجی به یکی از مهم  از طرف دیگر شواهد موجود

توجه بسیاری    رون یازایافته تبدیل شده است و  با توسعه  یافتهکمتر توسعهابزارهای رشد و کاهش شکاف کشورهای  

کرده است )کارسما  از پژوهشگران اقتصادی را برای شناخت بیشتر سازوکارهای مربوط به این بحث را به خود جلب  

(. در این راستا، ادبیات رشد نئوکلاسیکی حاکی از این است که انتقال سرمایه از کشورهای  2014،  2و همکاران 

یافته باعث افزایش انباشت سرمایه در  تری دارند( به کشورهای کمتر توسعهگذاری پایینصنعتی )که بازده سرمایه

،  3وارلا و سالوما بالاتر و همچنین افزایش رشد اقتصادی جهانی خواهد شد )این کشورها و منجر به درآمدهای سرانه  

های خصوصی جهت  ها یا شرکت یی که بر تمایل و رغبت دولت هامؤلفه ترین  (. در این میان یکی از مهم2022

در مقایسه با  های درگیر با این روش تأمین مالی استفاده از روش تأمین مالی خارجی تأثیر خواهد گذاشت هزینه

اعتبارات داخلی شرایط  سایر روش  بازار  بود. طبق مبانی نظری موجود هنگامی که در  های تأمین مالی خواهد 

های بهره کشورهای دیگر بالاتر باشد، هزینه تأمین  های داخلی در مقایسه با نرخ انقباضی حاکم بوده و نرخ بهره 

های  های دیگر تأمین مالی قرار داشته و یکی از گزینهتری با سایر روش بتیتواند در شرایط رقامالی خارجی می

 
1  Brown et al. 
2 Cuaresma et al. 
3 Varela and Salomao 
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 کهییازآنجا(. اما  1997،  1هولم استروم و تیرول )  ها نگریسته شودها از سوی شرکتمطلوب جهت تأمین مالی پروژه 

گیرد، طبق ادبیات  های تقاضاکننده قرار میاین نوع اعتبارات همواره به شکل ارزهای خارجی در اختیار شرکت

صورت درصدی از اصل وام در نظر گرفته خواهد  ی مستقیم اخذ اعتبارات خارجی که به تأمین مالی، علاوه بر هزینه

های مترتب در  وفرع تسهیلات، هزینهکننده تسهیلات باید در بازپرداخت اصلشد )نرخ بهره تسهیلات(، دریافت 

گرفته شده )و احتمالاً کاهش ارزش پول داخلی( را نیز همواره  ارز وام  خصوص تغییرات نرخ برابری پول داخلی به

در محاسبه هزینه مؤثر استفاده از تأمین    نی؛ بنابراهای غیرمستقیم تأمین مالی خارجی(مدنظر قرار دهد )هزینه

اده و بررسی نماید؛  کننده از تسهیلات باید دو بحث اساسی را مدنظر قرار دمالی خارجی، بنگاه یا دولت استفاده 

الف( تفاوت بین نرخ بهره داخلی و نرخ بهره کشوری )یا نرخ بهره مرجع( که از آن )یا طبق آن( درخواست تأمین  

بینی لازم در مورد روند نرخ ارز )ارزش پول کشور خارجی در مقابل پول کشور داخلی( در  مالی دارد. و ب( پیش 

 وفرع وام.  مدت بازپرداخت اصل

های  های غیرمستقیم تأمین منابع خارجی یک متغیر حساس به چرخه ( معتقد است که هزینه2011)  2کورینک

پذیرد. طبق نتایج مطالعات ایشان اندازه ریسک  تجاری کشورهاست که از شرایط کلی حاکم بر اقتصاد تأثیر می

به نوسانات اقتصاد کلان کشورها شکل  و باتوجه زا  صورت درونسیستماتیک موجود در این نوع از تأمین مالی به

ارزی ثابت )معادل با حالت    م یرژ( معتقد است که در کشوری که  2009)  3گیرد. در این راستا رزنبرگ و تیرپاکمی

ها متمایل به  ریسک سیستماتیک کمتر( دارد، تنها اختلاف اندکی در نرخ بهره دو کشور کافی است تا شرکت

که در یک کشور با سیستم نرخ ارز شناور )ریسک سیستماتیک  مالی خارجی گردند درصورتی   استفاده از تأمین

ها ایجاد کند. طبق این مطالعه ی لازم است تا همان تمایل را در بنگاه تربزرگای  های بهره بالاتر(، تفاوت در نرخ 

گذاری بر هزینه سیستماتیک تأمین  تأثیر  های شناخته شده گذاری پولی کشورها نیز یکی دیگر از کانال سیاست

صورت مستقیم بر نسبت برابری  تواند به گذاری هم میمالی خارجی بایستی در نظر گرفته شود؛ چرا که این سیاست 

های داخلی )سطح تورم( و درجه تغییر و نوسان آن  های ارز تأثیرگذار باشد و هم اینکه بر سطح عمومی قیمتنرخ 

باشد. همچنی اثرگذار  اعتباری کشورها  نیز  بر ریسک  و حکمرانی که  نهادی  متغیرهای  میزان  رگذارندیتأثن  بر   ،

(،  1393مولایی و گلخندان )وامدهی خارجی به کشورها مؤثر هستند که باید موردتوجه قرار گیرد. طبق مطالعه  

بر   یمنف   ایر مثبت  آثا  یدارا  تواندیکردن آن ماست که نحوه هزینه  یبودجه، استقراض خارج  یاز منابع کسر  یکی

  دی بودجه با  یکسر  نیمنابع تأم  گریو د  یاز استقراض خارج  حیاستفاده صحطبق مطالعه آنها  باشد.    یرشد اقتصاد 

 ی خارج   ونیموقع دپرداخت به  ییتوانا  نیبالا باشد. همچن  یبا بازده  یهای گذارهیاشتغال و سرما  شی در جهت افزا

 .  در بلندمدت است  یمثبت بر رشد اقتصاد  ریتأث  یدارا  یو داخل

  ی تمام شده تأمین مال  یهانهیشناخت عوامل مختلف اثرگذار بر هز  نهی در زمگرفته  های صورتیبررسطبق  

از    ی کیعنوان  به  تواندیممطالعه    نیاست و لذا ا  تهصورت نگرف  یاملاحظه قابلپژوهشی    در داخل کشور  یخارج

 
1  Holmstrom and Tirole 
2 Korinek 
3 Resenberg and Tirpak 
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متغیرهای مؤثر بر میزان تقاضای و عرضه تأمین   ادیازداز سوی دیگر با توجه  باشد. نهیزم نیدر ا شرویمطالعات پ

گردد.    ترق یدقی  گذاراست یستواند منجر به  سازی آن و دستیابی به یک مدل جامع میمالی خارجی و ضرورت مدل 

امل ایران، آذربایجان،  بر تأمین مالی خارجی در بین کشورهای منتخب )ش عوامل مؤثر  هدف این پژوهش بررسی  

-2020  یزمانطی بازه    1( BMAگیری بیزی )پاکستان، روسیه، هند، برزیل، چین و هند( توسط مدل میانگین

زمان تمامی سازی همترین نوآوری این پژوهش غلبه بر نااطمینانی انتخاب مدل بهینه و مدل است. مهم   1995

 ( و استخراج مدل بهینه است. BMAگیری بیزی )زن میانگینمتغیرهای مؤثر بر تأمین مالی خارجی توسط تخمین

 

 مبانی نظري  و پیشینه پژوهشی  -2

 کشورهای های کلیدی رشد اقتصادی است. مطالعاتاکثر اقتصاددانان بر این باورند که رشد امور مالی یکی از جنبه

 اقتصادی ادبیات  بهباتوجه  است. اقتصادی  بر رشد  مالی اثرگذاری بازارهای   دهندهنشان  توسعهدرحال  و افتهیتوسعه

 های اقتصادی دیدگاه رشد با  آن  ارتباط و ماهیت  مالی بازارهای  اثرگذاری  زمینه در گرفتهتجربی صورت  مطالعات و

بود.   رشد اقتصادی  بر مالی بازارهای  گذاریاثر دیدگاه  اصلی گذاران ان یبن از (1911) 2. شومپیتر دارد وجود مختلفی

( راهکارها و مسیرهای جدیدی  1973)   4(، مک کینون و شاو1969)  3بعد از شومپیتر اقتصاددانانی مانند گلد اسمیت

کینون و شاو با بررسی اثرات سرکوب مالی به بیان  های مکنحوه ارتباط این دو متغیر ارائه نمودند. مدل  بادررابطه 

اصلی پرداخته  اقتصادی رشد  و سرمایه انباشت بر  مالی آزادسازی  ی هاست ا یساثرگذاری    مک مدل در اند. بحث 

  بین   را  مالی  گریواسطه  نقش  مالی  نهادهای  و  اقتصادی است رشد و گذاریسرمایه بر واقعی بهره نرخ اثرات کینون

 سرمایه و مالی )پولی( سرمایه بین ارتباط خود مدل در کینون دارند. مک بر عهده  گذارانسرمایه  و  گذارانسپرده 

 تخصیص در مالی نقش نهادهای  بر  تأکید شاو مدل  دهد. می نشان  گذاریسرمایه مکمل  عامل دو  عنوان به  فیزیکی را

با گذاران سرمایه  و  اندازکنندگان پس  بین منابع  کارآمد  لهیوسبه  واقعی بهره نرخ  افزایش و مالی یآزادساز  دارد. 

اندازها  پس  ارتقاء  جهت  در اندازکنندگانپس  مالی، انگیزه توسعه شرایط ایجاد و های مالی واسطه ی هات یفعال گسترش

-می  اقتصادی  رشد افزایش  گذاری و سرمایه در  کارایی و هاگذاریسرمایه ارتقاء  موجب  افزایش این  یابد. می افزایش 

وری، افزایش آن از طریق بهبود کارایی تخصیص  مالی بر بهره یک مکانیسم ساده برای تأثیر درجه باز بودن  . رددگ

صورت  گذاری را در بین خود بهشود کشورها ریسک سرمایهباشد. در واقع باز بودن بازارهای مالی باعث می داخلی می

پروژه در  و  نمایند  تقسیم  که  کاراتری  دا  رغم یعلهایی  نیز  بالایی  انتظار  مورد  بازده  و  ارزش  بالا  رند،  ریسک 

 گذاری نمایند. سرمایه

ای از اقتصاد مالی  شاخه  الملل(الملل یا اقتصاد پولی بیناقتصاد کلان بین )   المللدر ادبیات اقتصادی، مالیه بین 

در یک    .(2002،  5گاندفلو )  پردازداست که به بررسی و تبیین تعاملات پولی و مالی بین دو و یا چند کشور می

 
1 Bayesian Model Averaging 
2 Shumpiter 
3 Goldsmith 
4 Mc kinnon & Shaw 
5 Gandolfo 
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ها،  المللی، تراز پرداخت های پولی بینهای سیستم مالی جهانی، سیستمالملل، پویاییتر مالیه بینتعریف عملیاتی

کند  ی را بررسی می المللنیموضوعات با تجارت ب  نیارتباط ا  یو چگونگ  یخارج  میمستق  یگذار ه ینرخ ارز، سرما

الملل بوده و طی  الملل نیز بخشی از مالیه بین (. همچنین مدیریت مالی بین 2008،  2؛ فینسترا 2006،  1)پیلمبیم

های سیاسی و اقتصادی )از جمله ریسک عدم تقارن اطلاعات،  های مربوط به نرخ ارز و سایر ریسک آن ریسک 

سترده مورداستفاده  الملل به طور گشوند. یکی از مفاهیمی که در مالیه بینهای بالاسری و ...( مدیریت میهزینه

می  که  قرار  چرا  است؛  خارجی  مالی  تأمین  پروژه گیرد،  از  برخی  مالی  به تأمین  زیرساختی  و  مهم  در    ژهیوهای 

  ها در این تمنظور برای توسعه زیرساخ  نیبه هم   ،تسین  ری پذمنابع داخلی امکان  قاز طری  توسعهکشورهای درحال 

شود  . تأمین مالی از منابع خارجی به دو روش قرضی و غیر قرضی انجام می شودها از منابع خارجی استفاده میپروژه

تأمین مالی شرکتی تقسیم  وای آمده است. روشی قرضی به دو حالت تأمین مالی پروژه  1که کلیات آن در شکل 

  نظارت   زیآن ن  شدن  نه یوام، به نحوه هز  یدهنده علاوه بر اعطا مؤسسه وام   ایکشور    تأمین مالی شرکتی  درشود.  می

  دهنده مؤسسه وام   ایکشور    یا پروژه   یتأمین مالاما در    کندی شرط م  رندهیگکامل داشته و نوع مصرف را از ابتدا با وام 

  آن کاملاً  ییاجرا از فاز یدر واقع فاز تأمین مال و دهدی قرار نم ینحوه مصرف وام پرداخت یرا برا  یشرط گونههیچ

المللی و خطوط  های بین، وام 5، ریفایناس 4، یوزانس 3اند از: فاینانس ای عبارت لی پروژه ابزارهای تأمین ما  جدا است.

 (. 1392های فنی ایران،  گذاری و کمکاعتباری )سازمان سرمایه

  دولت است.   ایو    یمال  لاتیکننده تسهافتیمربوطه بر عهده در  یهاسکیر  هیکلی  در روش قرض،  1به شکل  باتوجه 

  نی تأم  وام  قیکه لازم است از طر  یا و هر پروژه  روگاه،یآهن، آزادراه، نمانند راه   ییبناریپروژه ز  کی  مثال درعنوان به

عدم منفعت    ای  یسودده  ایطرح    تیموفق  ایو شکست    انیدر خصوص ضرر و ز  یسکیر  یمال  کنندهنیشود، تأم  یمال

به قرارداد در موعد مقرر، اصل و سود  کند و باتوجهی م  یمال  نیطرح را تأم  نهی از هز  یقسمت  یعنی  رد،یپذی طرح نم

است و اگر    یگذار خارجهیها بر عهده سرماسکیغیر قرضی ر   روش  مقابل آن در   . اما درردیگیوام خود را باز پس م

به همراه  یداخل  کیشر خارجه یسرما  هم  باشد، ریگذار  داشته  وجود  گذاران  هیسرما  نیب  یگذار هیسرما  سکی، 

  ک ی  ،یطرح  یاجرا   یبرا   یرانیبا طرف ا  یگذار خارجمثال اگر سرمایه عنوان به  گردد.ی م  عیتوز  یداخل  و  یخارج

در شرکت در    خود  به نسبت سهام  یو خارج  یداخل  نیشرکت مشترک، طرف  نیدر ا  ند،ینما  جادیشرکت مشترک ا

  ی گذارهیسرما  انیز  سکیر  رندهیپذی  گذار خارجه یحالت سرما  نیدر ا  یعنیشوند،  ی م  میشرکت سه  انیسود و ز

م  زین تأم  یمال  نیتأم  نیمابیف  یاساس  تفاوت  وجه  کی  شود.ی محسوب  با  وام  به روش    یمال  نیبه روش  طرح 

 یمال  نیدر تأماست.    یر یپذسکیو ری  گذار هیدر سرما  انیز  سکیر،  گذاریسرمایه   سکی، مقوله ریگذار هیسرما

  ردیگی مدنظر قرار م  زین  سکیاز ر  یگرینوع د  کی  ،ریپذه یکشور سرما  کیدر    یخارج  گذاره یطرح توسط سرما  کی

اشود.  می  گفته  یاس یس  یهاسکیر  مجموعه  که به آن   گذارانسرمایه  یبرا  یاسیس  یهاسک یپوشش ر  رانیدر 

 
1. Pilbeam 
2. Feenstra 
3. finance  
4. Usance 
5. Refinancing 
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قانون تشو  یخارج پذ  یخارج  یگذار ه یسرما  تیو حما  قیطبق  پژوهش  شودیم  رفتهیتوسط دولت  های  )مرکز 

 (.  1380مجلس،  

 
 

 
 ی،خارج یمال نیتأممختلف  يهاروشبندي طبقه - 1شكل 

 1392 ران، ی ا یفن ی هاو کمک ی گذارهیسازمان سرما منبع: 

 

و دولت    یمال  منابع  کنندۀافت یدر  ۀمربوط به طرح بر عهد  یهاسکی، تمام رروش قرضیدر  طور که اشاره شد  همان

تقبل    تیدر نها)  توسط دولتیا  بر آن    یمبتن  یهانهیهز  و  و سود  یافتیبازپرداخت تمام منابع در  نیاست. تضم

  ن یدر ا   زی. بازپرداخت وام نشودیانجام م  المللی های بیمه بین( و یا شرکتتوسط دولت  یاعتبار ی  هاسکیتمام ر

. در ادامه  بردی را بالا م یاقتصاد  فعال سکیموضوع ر نیطرح است و هم یعدم اجرا ایارتباط با اجرا  بدون حالت

 . گیرندهای قرضی به طور خلاصه مورد بررسی قرار می انواع روش 

 

 ( Financeفاینانس )

  نانس یواژه فاای تأمین مالی خارجی است.  پروژه   -  های قرضیفاینانس از روش   1طور که اشاره شد در شکل  همان

گذار،  هیو سرما  ری پذهیکشور سرما  نیاست که در آن ب  یسازوکار   نانسیفا  است.  یتأمین مال  ای  هیمال  ی در لغت به معن

 یزمان  گذار تأمین شود.لازم توسط کشور سرمایه  یهمراه با توان ارز یا پروژه  ایشود که طرح ی منعقد م یقرارداد 

متعهد    ریپذهیگذاری و بهره متعلق به آن کشور، سرماسرمایه   زانیبر اساس م  د، یرس  یبردار پروژه به بهره   ایه طرح  ک
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  نانس یگذار قرار دهد. فاکشور سرمایه   اریدر اخت  یصورت اقساطپروژه را به   ایتمام شده طرح    متیگردد کل قیم

سال و مدت    3تا    1  نیمعمولاً ب  نانسیفا  لاتی مدت دوره استفاده از تسه.  رود بلندمدت به کار می   یهاوام   یبرا 

ترین  مهم   .(1394)فیضی و همکاران،    است   ریمختلف متغ  یها سال در مورد طرح  15تا    5  نیدوره بازپرداخت ب

  دولت؛   یتیها؛ حفظ نقش حاکمهمجازی برای پروژ  و  دیجد  ی: ورود منابع مالاند ازعبارت   نانسیروش فا  ایی مزا

کشور؛ پرداخت    ییاجرا  و  یتطابق با نظام فن  ؛یو مال  یکامل نحوه اجرای پروژه؛ کنترل کامل و متمرکز فن  شناخت

 . هیپروژه و توسعه بازار سرما  هاینه یموقع هزبه

 

 ( Usanceیوزانس )

الملل به  باشد و در عرف تجارت بین فرجه، مدت، بهره پول، مهلت و وعده پرداخت می  یدر لغت به معن  وزانسی

  زات یو تجه یفناور متیتوافق بر پرداخت ق ی به معن یگذاره یشده است و در اصطلاح سرما نیتضم هینس یمعنا

کالا،    متیکالا علاوه بر ق  داریاست که خر  یاره به   وزانسی  نهیباشد. هزدار می شده در قبال ارائه برات مدت  افتیدر

است که وجه اعتبار    یاعتبار  وزانسی  بپردازد.   دیبا  دیداده است، در سررس  ی پرداخت به و  یکه برا  یبابت مهلت

از ارائه اسناد از سو  شده    نییبلکه پرداخت وجه آن، بعد از مدت تع  شودیپرداخت نم  ،نفعذی   یبلافاصله پس 

  و فروش آن بپردازد.  افتیکالا را پس از در  یدهد که بهای مهلت م  داری. در واقع فروشنده به خرردیگیصورت م

  دار عبارتمدت   یکه کمبود ارز دارند. معمولاً در اعتبار اسناد   ردیگی انجام م  ییمعمولاً در کشورها  وزانسی  معامله

  90 نیاست که زمان شروع ا نیروزه با عبارت فوق ا 90دار مدت L/C کیشود؛ مفهوم یذکر م 1»بعد از بارنامه«

  وزانس، ی  یاعتبار اسناد   در  .(1395  ن،یاحمدآباد و فرهمند مع   یاشرف)   باشد( میB/Lروز، همان زمان صدور بارنامه )

ابهره، متعلق به سازنده )فروشنده( کالا می به    د ییرا که مورد تأ  یصورت که فروشنده درصد مشخص  نیباشد. 

کند. اما در اعتبار  مطالبه می  دیوفرع مبلغ را هنگام سررسکند و اصلاست به مبلغ فروش کالا اضافه می  داریخر

پرداخت    داریکالا را از طرف خر  متیکند که در موعد مقرر، معادل قمی  قبلبانک ت  نانسیفایبه شکل ر  یاسناد 

فرایند    2شکل    بهره، متعلق به بانک است.  یطیشرا  نی. در چندینما  افتیدر  دار یوفرع آن را از خرو بعداً اصل  دینما

 دهد. را نشان می  وزانسیروش    قیاز طر  یمال  نیتأم

 
1. After Bill of Lading 
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 ،وزانس یروش  ق یاز طر یمال نیفرایند تأم -2 شكل

 1395و فرهمند معین،   احمدآباد یاشرفمنبع: 

 

 ( Buyer’s Creditخطوط اعتباري )

از خطوط اعتباری    استفاده  ،یو خصوص  یبخش دولت  یهاارزی طرح   ازین  نیمنظور تأمبه   یخارج  یاز منابع مال  یکی

اعتبار دهنده، قرارداد خط اعتباری با مبلغ    یخارج  کشور و بانک  یمنظور پس از مذاکره نظام بانک  نیباشد. به امی

قرارداد    نیا  یگردد. طگونه قراردادها منعقد می موجود در این   طیشرا  گریو با درنظرگرفتن د  نیو مدت استفاده مع

خدمات اعطاکننده    ای  داتیاز تول  ینیزه مبلغ معاندا به   ابدییبدون پرداخت پول، اجازه م  اعتباری  کننده خطدریافت

صندوق پول    کی،  1ی خط اعتبار  ک. ید یخط اعتباری استفاده کرده و مطابق توافقات اقدام به بازپرداخت آن نما

توانند تا به هراندازه که بخواهند در  یم  رندگانیدارند و وام گ  یها سقف حداکثر وام   نیقرض گرفتن است. ا  یبرا 

ها،  توسط افراد، شرکت   یاعتبار  خطوط  استفاده نکنند(.  یپول  چیتوانند از هی م  ای)  رندیمحدوده پول قرض بگآن  

سرعت قرض  به  ییتوانا  یعنی  -در قرض مهم باشد    یری پذشود. هرگاه انعطاف ی ها استفاده مسازمان  ریها و سادولت

 ی اشرف)  باشد  دیتواند مفینوع وام م  ن یا  -مهم باشد    رندهیگقرض   یبرا  ی نیبش یپرقابلیغ  اینامشخص    ی گرفتن مبلغ

   .، (1395  ن،یاحمدآباد و فرهمند مع

 
1. Buyer’s Credit 
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 ،  داریاعتبار خر يروش اعطا قیاز طر یمال نیفرایند تأم -3 شكل

 1395و فرهمند معین،   احمدآباد یاشرفمنبع: 

 

 (Refinanceریفاینانس )

با    د یرا با وام جد  میوام قد  ایکند؛ و  را اصلاح می  یبندی پرداخت بدهشخص، زمان   ایو    یکه واحد اقتصاد   یزمان

  نانس یفایر یامؤسسه  یوقت یعبارت به انجام داده است.  نانسیفایکند، رمی نی گزیبهتر جا یهایژگیمشخصات و و

تارمی واقع  در  می یرا طولان  دی سررس  خیکند،  زمانتر  بازپرداخت  یکند؛  افراد  تغ  یهاکه  را  )اقساط(    ر ییماهانه 

موجب  به  رانیدر ا  اما  همراه است.  مهیکار با پرداخت جر  نیکنند معمولاً انرخ بهره خود را اصلاح می  ا یدهند و  می

اعتبار  ،یبانک مرکز   1383/06/31مورخ    1113/60بخشنامه شماره   از خطوط  بانکی مدت بین کوتاه   یاستفاده 

گشا  سالهک یحداکثر   اسناد   شیجهت  اصطلاحاً  یاعتبارات  را  کالا  واردات    ه یکل  .ندیگو  «نانسیفایر»  بابت 

بانکی  بین   یبا استفاده از خطوط اعتبار   ی اعتبارات اسناد  شیتوانند اقدام به گشاواردکنندگان کالا و خدمات می 

  طی نفع( در زمان معامله اسناد طبق شراباشد که فروشنده )ذی می   یاعتبار اسناد  شیگشا  ینوع  نانسیفای. رندینما

به قرارداد منعقده با بانک در  باتوجه   داری و خر  دینمامی  افتیدر  رصورت نقد از بانک کارگزااعتبار وجه اسناد را به

رداخت وجه اسناد  پ   یبرا  داری . حداکثر مهلت خردینماشده در قرارداد اقدام به پرداخت وجه اسناد می   نییزمان تع

 یواردات   یوجه کالا  و  دیدار اقدام نماصورت مدتکالا به  دیتواند نسبت به خرمی  یرانیباشد. واردکننده اسال می  کی

در زمان ارائه اسناد    یصورت نقدخود را به  یکه فروشنده، وجه کالا. درحالی دی پرداخت نما  یصورت اقساطرا به

خطوط    نانسیفایر همچنین طبق تعریف بانک تجارت،    .(1396زاده و زمانی جباری،  )خیری   دینمامی  افتیحمل در

توانند با موافقت بانک  ها( می بانک  انیگردد. واردکنندگان )مشترها برقرار می بانک  نیاست که ب  یمدتکوتاه   یاعتبار 
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  ی خطوط اعتبار   نیبه نفع فروشندگان از ا  یدار ید  یاعتبار اسناد   شیگشا  ق یطر( و از  رندهیگ  لاتی)تسهی  رانیا

دهنده در مقابل ارائه اسناد منطبق    لاتیمورد سفارش توسط بانک تسه  یکه وجه کالا  بیترت  نیبد  ند،یاستفاده نما

مذکور به    لاتی وفرع تسهنقداً به فروشنده پرداخت شده و باز پرداخت اصل  یالمللبین   نیاعتبار و قوان  طیبا شرا

  لات یتسه  بانک  قیاز طر  داری توسط خر  ماهه(6دو بانک حداکثر )   نیدهنده، ظرف مهلت مورد توافق ب  لاتیبانک تسه

 .  انجام خواهد شد  رندهیگ

 

 
 ، نانسیفایروش ر ق یاز طر یمال نیفرایند تأم -4 شكل

 1395و فرهمند معین،   احمدآباد یاشرفمنبع:  

 

 ( International Loansالمللی )هاي بین وام 

 دو شکل است:   یدارا  1المللی های بین در حالت کلی وام 

و در واقع    دهدیقرار نم  یوام پرداخت  مصرفۀ  نحو   یرا برا  یگونه شرطدهنده هیچمؤسسه وام   ایکشور  (  کی

 .  جدا است  آن کاملاً  ییاجرا  از فاز  یمال  نیفاز تأم

نظارت کامل داشته و نوع   زین  آن  شدن  هنیهز  ۀوام، به نحو  یبر اعطا   دهنده علاوه وام   ۀمؤسس  ایکشور  (  دو

  شده توسط   الزام  یسنجمطالعات امکان   دیگونه موارد با. در اینکندیم   شرط  رندهیگمصرف را از ابتدا با وام 

  نانس یروش با روش فا  نی. اردیگ  قراری  پروژه مورد قبول و   یو اقتصاد  یفن  هیو توج  دهیدهنده به انجام رسم وا

 
1. International Loans 
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  از وام و اعمال کنترل  استفاده  یمشروط و مشخص برا   یبه برقرار  مربوط  تفاوت عمده دارد و آن هم   کی

 . (1397بیگلری،  )جهان   پروژه است  یشدن وام در زمان اجرا  نهیهز  ۀدهنده بر نحووام   ۀمؤسس

 

 (Usance( و یوزانس )Refinance) ریفاینانس (،Finance) تفاوت تسهیلات فاینانس

 توان در بندهای زیر خلاصه کرد:  های فاینانس و ریفاینانس را میبا عنایت به موارد مذکور مهمترین تفاوت

 د. باش حداکثر مدت جهت اعطای تسهیلات ریفاینانس تا یک سال و برای فاینانس بیش از یک سال می (1

های تجاری و در فاینانس توسط های خارجی در ریفاینانس توسط بانکباز پرداخت تسهیلات به بانک (2

 بانک مرکزی تضمین شده است. 

آلات خطوط تولیدی و  ای و تجهیزات، ماشین های سرمایهاز تسهیلات فاینانس برای خرید و احداث پروژه  (3

از تسهیلات ریفاینانس    کهی گردد درحالی استفاده می، آموزش و دانش فنی اندازخدمات اعم از نصب و راه

 شود. کند استفاده میبرای ورود کالاهای خاصی است که بانک تعیین می

ها و  ها، سازمانکنندگان از تسهیلات فاینانس شامل اشخاص حقیقی، اشخاص حقوقی، وزارتخانه استفاده  (4

ها و  وه بر اشخاص حقیقی و حقوقی، شرکتباشند اما در تسهیلات ریفاینانس علاهای دولتی می شرکت

و یا برای ثبت سفارش    یطورکلهای وابسته به دولت، چنانچه از منابع بودجه عمومی کشور به سازمان

 ن، یاحمدآباد و فرهمند مع  یاشرف)  مشمول استفاده از این تسهیلات خواهند بود  ندینمای خاصی استفاده نم

1395).   

 ی تأمین مال   یبرا  نانسیروش فا  ؛آن است   «زمانمدت »در    وزانسیبا روش    نانس یروش فا  اصلی  تفاوتهمچنین  

مطرح است،   وامصورت پول به افتیو در یبحث تأمین مال نانسیدر روش فا  ن،یرود. همچن تر به کار میبلندمدت 

  ایاز کشور    های فناور  نیا  قعوارد شده و در وا  زین  یدانش فن  ایکالا، خدمات و  بحث    وزانسیکه در روش  درحالی 

انرخ محصول توسط وام   میبه نرخ بهره و تنظگردد. باتوجه ی م  یدار ی خر  یمؤسسه خارج   ار یروش بس   نیدهنده 

   (. 1397  ،یگلریب)جهان   است  نهیپرهز
 

 پیشینه پژوهشی

 الف( مطالعات داخلی 

 -مارکوف  افتیرهبا استفاده از  رانیا یبر رشد اقتصاد یخارج یبده ریتأث ی بررس( به 1398فلاحی و همکاران )

آن نسبت به    یر یپذروش در انعطاف   نیا  یاصل  تیمزی پرداختند.  لادیم  1980  -2016  یهاسال   یط  نگیچیسوئ

 یبده   ،ی بر رشد اقتصاد  یخارج  یکل بده  ریتأث  یمطالعه علاوه بر بررس  نیدر ا.  باشدمی   یرخطیغ  یهاروش   ریسا

صورت جداگانه  به  یبر رشد اقتصاد  کی هر    ریشده و تأث  م یتقس  یو بخش خصوص  یعموم  بخشبه دو    یخارج

آمده نشانگر،  دست به  جیسازی شده است و نتامدل   میدر دو رژ  رهایمتغ  نیپژوهش رابطه ب  نیشده است. در ا  یبررس

  دهند، یمطالعه نشان م  ن یج اینتا  ری. ساباشندیم  م یدر هر دو رژ   رانیا  یبر رشد اقتصاد  یخارج  ی بده  ی منف  ریأثت
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  جهیبر رشد داشته است؛ در نت  یاثر منف  یبخش عموم  یخارج  یمثبت و بده  ریتأث  یبخش خصوص  یخارج  یبده

 .  باشدمی  یبخش عموم  یبده  یمنف  ریاز تأث  یناش  یبر رشد اقتصاد  یخارج  ی بده  یمنف  ریتأث

(،  FDI)ی  خارج  میمستق  یگذار هیعوامل مؤثر بر جذب سرماای به بررسی  ( در مطالعه 1397کیان پور و پیری )

  نی حاصل از برآورد الگو مب  جینتاهای تابلویی پرداختند.  با استفاده از داده   (1980-2015منطقه منا )  یکشورها 

اثر    یدارا  یهمگ  ینگینقد  یانسان  هیو سرما  یرشد اقتصاد   ه،یاست که اثر درجه باز بودن، نرخ بازگشت سرما  نیا

نشان    FDIبر    یمعنادار  و توسعه و فساد تأثیر  قیمخارج تحق  یرها یدارند، اما متغ  FDIداری بر جذب  مثبت و معنی

 .  دهندینم

  رفته یپذ  یهاشرکت  یکل واقع  یبر نرخ بازده  یتأمین مال  یهاروش  ریثأت  یبررس  ( به1397باقری و همکاران )

گروه(    نیشرکت ا  43شرکت نمونه از    39)  یاکک و سوخت هسته  ،یو نفت  ییایمیشده منتخب گروه صنعت ش

باشد.  می ییتابلو یهاداده یاقتصادسنج کردی در بازار بورس و اوراق بهادار تهران با رو 1390-94 یدوره زمان یط

سود انباشته، اهرم    ه،یسرما  نهی)هز  قیتحق  یمستقل و کنترل  یرها یرابطه مثبت و معنادار تمام متغ  طبق نتایج،

به    یتحت بررس  یهاسهام( شرکت   یوابسته )نرخ بازده کل واقع  ریو اندازه شرکت( بر متغ  یور آسود   تیظرف  ،یمال

 نهی شرکت در زم  یهات یکه مدار فعالدرصورتی.  رفتیذپ  توانیرا م  قیتحق  یهاهیکه تمام فرضطوری دست آمد به

مواجه خواهد شد و   یمال نیتأم وهیاز ش یناش مشکلات انداختن پول نقد، دچار اشکال گردد، شرکت با انیبه جر

روش تأمین  . طبق نتایج،  به شرکت وارد شود  یر یناپذجبران   حل مناسب ممکن است خساراتراه   افتنیدر صورت  

  ی ا کک و سوخت هسته  ،یو نفت  ییایمیگروه صنعت ش   یهاشرکت   یبر نرخ بازده واقع  های هاز نوع بد  یخارجی  مال

 د.  دار  و مثبت  تأثیر معنادار

  ی مال  نیاز تأم  یو رشد ناش  یبده  دی بر سررس  یشرط  یکارمحافظه  ریتأث ( به بررسی  1396هاشمی و همکاران )

درنظر   یخارج سازوکارهابا  راهبر   ی گرفتن  بین  شرکت  ینظام  در  از    یانمونهی  ب  159متشکل  از    ن یشرکت 

 یون یرگرس  یو از الگو انتخاب    1394تا    1385  یهاسال   یدر بورس اوراق بهادار تهران ط  شدهرفتهی پذ  هایشرکت 

داده   رهیمتغچند  روش  نتااستفاده    یبیترک  هایبه  فرض  جیشد.  آزمون  از  م  یهاهیحاصل  نشان    دهد یپژوهش 

 یخارج   یمال  نیاز تأم  یمثبت دارد؛ اما برخلاف انتظار، بر رشد ناش  ریتأث   یبده   دیبر سررس  یشرط  یکارمحافظه 

و    یبده  دیبر سررس  یشرط  یکارمحافظه   ریتأث  نیمطلب است که ب  نیا  انگریب  جینتا  ن،یدارد. همچن  یمنف  ریتأث

 .  وجود دارد  ارتفاوت معناد   فیو ضع  یقو  یشرکت  یبا نظام راهبر  یهادر شرکت   یخارج  یمال  نیاز تأم  یرشد ناش

مطلوب در بازار    یمال  نیتأم  یارها ی مع  یبندت یو اولو  ییشناسا( در مطالعه خود  1396یارمحمدی و همکاران )

  ن یتأم  یارهایموضوع، مع  اتیبر اساس ادب  در پژوهش حاضری پرداختند.  از منظر اقتصاد مقاومت  یاسلام  هیسرما

سرما  یمال بازار  در  مقاومت  یاسلام   هیمطلوب  اقتصاد  منظر  گرد  اریمع  31در    یاز  احصاء  باتوجهدیمختلف  به  . 

مکمل و    یشونده، نهادها   یمال  نیکننده، تأم  یمال  نیاز منظر تأم ارهایمع  نی انجام شده با خبرگان ا یهامصاحبه

 هیآمده ته دست بر عوامل به   یمبتن  ییهاامه نشد. در گام بعد پرسش   یبنددسته  یاز منظر کلان اقتصاد  رهبالاخ

شد. اساس    یبندرتبه  ارهای مع  سیقرار گرفت. در ادامه بر اساس روش تاپس  هی خبرگان بازار سرما  اریو در اخت  دیگرد

  آل ده ی فاصله را از جواب ا  نیشتریمثبت و ب  آلده یفاصله را از جواب ا  نیاست که کمتر  یا نهیروش، انتخاب گز  نیا
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نتا  یمنف مع  یحاک  قیتحق  جیدارد.  است که  آن  بازده  سکیر  اریاز  ترت  یو  رتبه    بیبه    ی برا   76/0و    77/0با 

  ن یتأم  یابزارها   ینقدشوندگ  اریمع  نیبرخوردار بوده و همچن  ارهایمع  رینسبت به سا  یبالاتر   تیاز اهم  گذارانهیسرما

با   یمال   نیتأم  یابزارها   ییو همسو  71/0با رتبه   یمال  نیتأم  یر یپذهیمکمل، توج  ینهادها   یبرا  70/0با رتبه  یمال

 .  را به خود اختصاص دادند  تیاهم  زانیم  نیشتریب  64/0با رتبه    یعدالت اقتصاد 

صنعت    یمناسب در بخش بالادست  یمال   نیروش تأم  کی  یمعرف  ( در مطالعه خود به1395عباسی و مصطفوی )

ها در صنعت مزبور با توجه  پروژه   یمال  نیمناسب تأم  یهامنظور در جهت انتخاب روش   نیبه ا  ،پرداختند  رانینفت ا

 نه یها، سه گز آن   دنجهت مرتفع نمو  ییموانع موجود و ارائه راهکارها  یو بررس  یاسیس  ی و ساختارها  نیبه قوان

( باهم AHP) یقرارگرفته و با استفاده از مدل سلسله مراتب یمتقابل مورد بررس عیو ب  دیمشارکت در تول ،یاز یامت

راستا   سهیمقا در  و  تشر  یشده  موضوع  با  مرتبط  مباحث  یافته   است.  ده یگرد  حیآن،  آنها،  طبق    ی ارها یمعهای 

  اند: شده   یبندمیتقس  ریز  ینفت و گاز به دو دسته کل  عیصنا  یانعقاد قراردادها در بخش بالادست  یبرا   یریگمیتصم

  ل ی سه مرحله تکم  یسه نوع روش قرارداد ط  سهیدرون قرارداد. جهت مقا  یارهای قبل از عقد قرارداد، مع  یارها یمع

درون قرارداد    یارهایاز مع   ECافزار  نرم   یریکارگنظر در صنعت نفت و بهپرسشنامه توسط افراد متخصص و صاحب 

  زان یکه م  دهدی مقاله نشان م  نیعمل شده است. ا  یدلف  یها به روش علمنانتخاب آ   یاست و برا   دهیاستفاده گرد

متقابل، مشارکت در   عیب یهاروش  یمستقل و برا  نیادیدر م یمال نیتأم یهاروش  یبرا رانیگ میتصم تیارجح

 باشد.  یم  6و    49،    45مشترک    نیادیبوده و درم  2/11و    4/25،    3/63  بیبه ترت  یازیو امت  دیتول

(   ی هابا رشد سودآوری شرکت   یمال  نیتأم  یهاروش   یبررس( در مطالعه خود به  1395نعمتی و همکاران 

شده در بورس اوراق بهادار    رفتهیپذ  یشرکت داروئ   15متشکل از    یادر نمونهپرداختند.    رانیدر ا  یداروئ  عیصنا

استخراج    1392تا    1386  یهاسال   یسالانه ط  یمال  یهادر متن صورت   یسندکاو  قی تهران اطلاعات موردنیاز از طر

از نوع  یخارج یمال نیاست که تأم نیا انگریب قیتحق جیبرآورد شده است. نتا تایو الگو با استفاده از روش پانل د

  ی ها بنگاه   انیسود در م  میتقس  یرشد بالاتر دارد. الگو   یهاها به نرخبنگاه  یاب یتدر دس  یشتریب  تیبلندمدت اهم

  ان یدهنده رابطه مثبت منشان  قیتحق   جی نتا  لیدل  نیها بوده است. به هماز عوامل کاهش رشد بنگاه   یکی  یداروئ

بلندمدت    یمال  نیبه تأم  ازین  انگریب  زین  ی رجار یغ  یهای بده  شیافزا  .باشندیها مشرکت   یو سودآور  هاییخالص دارا

بده  یبرا  ا   یهای پرداخت  بنگاه   جادیبلندمدت  توسط  اقتصادشده  رشد  استمرار  و  میآن   ی ها  مها    زان یباشد. 

 .  ها داشته استآن   رشدادامه    یها برا بلندمدت بنگاه   یمال  نیبه تأم  ازیبر ن  یری چشمگ  یریها تأثبنگاه   یگذار هیسرما

  ی خارج  یمال  نیبر تأم  یاتیعمل  ینقد   یهاانیجر  ریتأث  ای به بررسی  ( در مطالعه1394هاشمی و همکاران )

 یشده در بورس اوراق بهادار تهران ط   رفتهی شرکت پذ  117در بین    شرکت و تورم  یمال  تیبا درنظرگرفتن محدود

به   1392تا    1384  یهاسال  پژوهش،  این  در  فرض  منظورپرداختند.  رگرس  یهاهیآزمون  مدل  از   ی ون یپژوهش 

  ی نقد   یهاانیکه جر  دهدیحاصل از پژوهش نشان م  جیشد. نتااستفاده    یب یترک  یهابه روش داده   رهیچندمتغ

  ، یمال   تیفاقد محدود  یهاو هم شرکت  یمال  تیمحدود  یدارا   یهاهم در شرکت   یخارج  یمال  نیبر تأم  یاتیعمل

  ر ی متغ  نیکمتر است. همچن  یمال  تیمحدود  یدارا   یهادر شرکت   ریتأث  نیدارد و شدت ا  یدارو معنا  یمنف  ریتأث
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  شی افزا یمال تیفاقد محدود یهارا در شرکت  یخارج یمال نیبر تأم یاتیعمل  ینقد انیجر یاثرگذار  زانیتورم م

 .  کمتر است  یمال  تیفاقد محدود  یهانسبت به شرکت   یمال  تیمحدود  یدارا  یهادر شرکت  ریتأث  نیو ا  دهدیم

  ان یعوامل مؤثر بر جرهای رگرسیونی به بررسی  ( در مطالعه خود با استفاده از روش 1394بیات و عسگری )

در    یاقتصاد  یدهد که اثر آزادنشان می  قیتحق یهاافتهپرداختند. ی در افغانستان یخارج میگذاری مستقسرمایه

گذاری  سرمایه  انیداری بر حرو معنی  ینرخ تورم تأثیر منف   نیبوده است. همچن  داریبالا و معن  یخارج  هیجذب سرما

های  دهد که تضمینمطالعه نشان می  نیا  گریمهم د  اریبس   افتهی  نیدر افغانستان داشته است.  همچن  یخارج

و    یتیامن  یبالا  سکیر  وجود  دهیپد  نیدر بازار افغانستان دارد. ا   یخارج  یهاه یدر جذب سرما  یاساس  نقش  یدولت

 یگذاران خارج سرمایه  یهای لازم برا ؛ لذا  لزوم دخالت دولت و ارائه تضمینکندیم  د ییبالا در افغانستان را تأ  یمال

 .  شودیم  هیتوص

)استقراض از مؤسسات    دوجانبه و چندجانبه  یخارج  یهتأثیر بد( به بررسی  1394ی و یزدی )زاده طبر  دالهی

شاخص یالمللبین و  اقتصاد (  رشد  بر  کلان  الگو رابطهنیدراپرداختند.    رانیا  یهای  از   یاقتصادسنج  ی، 

پژوهش    جیاست. نتا  هاستفاده شد  1391-1359ی  هاسال   یط  یزمان  یو سر   یعیتوز  یهابا وقفه   یونیخودرگرس

که  دار، درحالی ی معن  ریغ یدوجانبه تأثیر مثبت ول  یخارج  یمدت، بدهاز آن است که در بلندمدت و کوتاه   یحاک

در دوره مورد    رانیا  ی( تأثیر مثبت و معنادار بر رشد اقتصادیالمللبین   ی)استقراض از نهادها   چندجانبه  یبده

سه دهه   یط  رانیرسد اقتصاد ایرشد، به نظر م  -  یبده  یاحد آستانه   هینظربر اساس    نیاند؛ بنابراداشته   یبررس

  ن ی ا گرید ج ینتا ن،ی. هم چندیاستفاده نموده که توانسته به فرایند رشد کمک نما یخارج یاز بده یدر حد  ریاخ

اثر مثبت و معنادار بر رشد    یانسان  هیسرما  ه،یسرما  یدهد در بلندمدت، موجود ینشان م  قیتحق و تجارت باز، 

 .  دارند  یاقتصاد

است که نحوه    یبودجه، استقراض خارج  یاز منابع کسر  یک( بحث کردند که ی1393مولایی و گلخندان )

روش هم   یریکارگراستا با به   نیباشد. در ا  یبر رشد اقتصاد   یمنف  ایآثار مثبت    یدارا   تواندی کردن آن مهزینه

رابطه بلندمدت و   یتجرب  یبه بررس(  VECMی )بردار  یخطا  - ح  یو مدل تصح  وسیوسلیـ    وهانسنیی،  انباشتگ

 ج ی( پرداخته شده است. نتا1359-1390)  یدوره زمان  یط  رانیا  یو رشد اقتصاد   یخارج  یهایبده  نیب  مدتکوتاه 

و معنادار است.    یمدت منفدر بلندمدت و کوتاه   رانیا  یبر رشد اقتصاد   یخارج  یهای از آن است که اثر بده  یحاک

اشتغال و    شیدر جهت افزا  دی بودجه با  یکسر  نیمنابع تأم  گریو د  یاز استقراض خارج  حیاستفاده صح  رو،ن یازا

مثبت    ریتأث  یدارا  یو داخل  یخارج  ونی موقع دپرداخت به   ییتوانا  نیبالا باشد. همچن  یبا بازده  یهای گذار هیسرما

 .  در بلندمدت است   یبر رشد اقتصاد

( فاظلیان  و  به  1391راعی  خود  مطالعه  در  ب  یبررس(  رابطه  مدل  عرضه  جذب    یکشور  سکیر  نیو  و 

حاضر،    قیتحقپرداخت.    (ران یا  یاسلام  یبر جمهور  دیتوسعه )با تأکدرحال   یدر کشورها   یخارج  یگذار هیسرما

جذب    نیارتباط ب  یآن، به بررس  یابیو نحوه ارز  یکشور   سکیاز مفهوم ر  یجامع   فیضمن شناخت و عرضه تعر

  سک یر راتییتغ نیکه ب رد یگیم جهیو نت پردازدیم یکشور سک یو عوامل مؤثر از جمله ر یخارج یگذار هیسرما

   دارد.  جودو  یمعنادار   یارتباط منف  ،یخارج   یگذاره یو جذب سرما  یکشور
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 ب( مطالعات خارجی

( به بررسی تاثیر فاینانس بر توسعه پایدار)گذار انرژی( کشورهای آسیایی منتخب پرداختند.  2022) 1برتو و لیندر 

های خارجی ها مهمترین مانع است و این مورد در کمک طبق نتایج عدم شفافیت در نحوه تامین مالی خارجی پروژ 

 دهنده( بسیار مشهود است.  عنوان قرض و تسهیلات ارائه شده توسط چین )به 

سازی مدل تئوریکی به دو نتیجه در ارتباط با استفاده  ( در مطالعه خود با استفاده از پیاده 2018)  2وارلا و سالوما 

ور  های بهره های خصوصی، تنها شرکت ها و بنگاه که در بین شرکتاند. یکی ایناز تأمین مالی خارجی دست یافته

هایی که نرخ بازدهی ها و بنگاهکه شرکت شوند و دوم اینالی خارجی میوارد مقوله پذیرش ریسک نرخ ارز تأمین م

 برند.  گذاری آنان بالاتر است از منافع تأمین مالی خارجی استفاده بیشتری می نهایی سرمایه 

همکاران گونگورادین و  »2017)  3اوغلو  عنوان  با  تحقیقشان  در  مالینه هز  یاسی،س   یطمح(  واسطه  و    یهای 

  های ینههز بر کنندهیینتع یاسیس یطمحی« با استفاده از مرور مقالات پیشین به بررسی تأثیر تأمین مال یالگوها 

عدم  پرداختند و نتایجشان حاکی از این بود که  ها  شرکت   یخارج  یمال  یبر الگوها  یتدرنهاو    یمال  یگرواسطه 

مد  آو اندازه در  کندیم  یفرا تضع  گذاریهسرما   یتقاضا   دهد،ی م  یشها را افزااطلاعات شرکت  یسکر  یاسیس  یتقطع

صادرکننده اوراق بهادار    یهابه شرکت   بیمه گران   که  را  ییبها  ای دیگر از تحقیق،یجهنت  عنوان. به دهدی را کاهش م

 یمال   یگرواسطه   هایینههز  عوض،  در دهند.  ی م  یشافزا  کنندیپرداخت م  یاسیس  ینانعدم اطم  یهادر طول دوره 

بزرگ است    یک کانال  ین. ادهدیزمان کاهش م  ینا  یبه نوبه خود، صدور اوراق قرضه و اوراق بهادار را در ط  بالاتر،

 گذارد.  یم  یرثأشرکت ت  هاییتبر فعال  یاستس  یتکه در آن عدم قطع

ترین عوامل اثرگذار بر تقاضا و عرضه منابع  ( در مطالعه خود با عنوان تعیین مهم 2014)  4کارسما و همکاران 

های  های مؤثر بر تقاضای تأمین مالی خارجی در بین بنگاه ترین شاخص اند که یکی از مهممالی خارجی، نشان داده 

( بوده  MVPمنابع مالی خارجی )  ، شاخص ریسک سیستماتیک استفاده ازموردمطالعهخصوصی در بین کشورهای  

 است.  

ها بر استفاده  داری بر تمایل بنگاه تأثیر معنی  MVP( معتقد است که بالا بودن نسبت  2011)  5باسو و همکاران 

است. آن داشته  پی  در  خارجی  مالی  تأمین  خاطرنشان میاز  محققان در  ها همچنین  بین  در  اگرچه  که  کنند 

تواند با گستردگی مطالعات در این  وجود دارد که می  نظراختلاف مدت  دت و کوتاه اثرگذاری این شاخص در بلندم 

  6( و زتلمایر و همکاران2011کارسما و همکاران )  حالنیدرعراستا به برطرف نمودن موارد مبهم اقدام نمود. اما  

شناخت عوامل اثرگذار    کنند که با وجود مطالعات گسترده در راستای( در مطالعات جداگانه خاطرنشان می2010)

یی از بابت شناخت کلیه عوامل مؤثر بر هزینه این نوع  هاینگرانبر هزینه تمام شده تأمین مالی خارجی، هنوز هم 

 از تأمین مالی در بین محققان وجود دارد.  

 
1 Bertheau & Lindner 
2. Varela, L. and Salomao 
3. Gungoraydinoglu 
4. Cuaresma et al. 2014 
5. Basso et al.  
6. Zettelmeyer et al. 
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ها در استفاده از تأمین  های اثرگذار بر تمایل بنگاه ( در مطالعه خود با عنوان عوامل و مؤلفه 2006)  1کووان 

هایی که در کشورهای با نرخ بهره بالا بوده و ریسک نرخ ارز  مالی خارجی به این نتیجه رسیده است که شرکت

 اند.  ارجی نشان دادهاند تمایل بالاتری به استفاده از تسهیلات مالی خ تری داشته پایین

های تابلویی با ارزیابی  ی تکنیک داده ریکارگبه ( نیز در مطالعه خود با استفاده از  2011)  2براون و همکاران

اند رژیم نرخ ارز ثابت  نشان داده  2005تا    2000های  توسعه در بین سالکشور درحال   25شرکت از    3000بیش از  

ها به استفاده از روش  ترین عوامل اثرگذار بر تمایل شرکت های پولی کشور یکی از مهمو نااطمینانی از بابت سیاست 

های به أمین مالی خارجی بوده است. همچنین در این مطالعه مشاهده شده است که عواملی که در تمایل بنگاهت

مثال در  عنوان های خود بنگاه بوده است. بهاند، بیشتر مربوط به ویژگیاستفاده از تأمین مالی خارجی دخیل بوده 

ن شرکت و یا داشتن مالکان خارجی شرکت به ترتیب  این مطالعه مشاهده شده است که ویژگی صادراتی بود

 درصد افزایش داده است.    24و    9اندازه  احتمال استفاده از تسهیلات اعتباری خارجی را برای شرکت به

با عنوان »2007)  3لیاندرس  مال(، در مقاله خود    یان جر  حساسیت  و  ،گذاریزمان سرمایه   ی،خارج  یتأمین 

های  طی سال  4های کامپوستا با استفاده از داده  ،افتهیمیتعم  یروش گشتاورهاستفاده از  ی« با انقد  -گذاری  سرمایه

مالینههزیر  تأث  یبررسبه    1951  -2005 زمان   یخارج  یهای  بهبر  پردازد.  می  شرکت  یگذار یهسرما  ینهبندی 

  در سراسر جهان است.   رفعالیهای فعال و غو بازار در مورد شرکت   یآمار   ی،ای از اطلاعات مال داده   یگاهپاکامپوستا  

 یخارج   یهای مالینههز  یناست، رابطه ب  یاپو  یگذار یهسرما  تصمیم که  یکه زماند  دهیمقاله نشان م  ینا  محقق در

تأثیر    ل یوتحلهیاز تجز  یجه نت  ینایریکنواخت است.  در واقع غ  یداخل  ینقد  یانبه جر  یگذاریه سرما  حساسیت و

های  یی از دارا  ینقد   یاندر مورد جر  یناندر حضور عدم اطم  یگذار یهسرما  ینهدر زمان به  یخارج  یهای مالینههز

پ شرکت  تغ می   یرویموجود  با  سرما  ییرکند.  مالینههز  ینه،به  یگذاریه زمان  تأمین  م  یخارج  یهای    یزان به 

  که  یزمان  در  گذاریسرمایه   که  ددهمی  نشان همچنین  گذارد.  اثر می   ینقد  یانبه جر  آن  یتو حساس  یگذار یهسرما

  بر   خارجی   مالی  تأمین  هزینه  منفی  تأثیر  آن  دلیل  .یافت  خواهد  افزایش  نیست،  خارجی زیاد  مالیتأمین    هزینه

 .  است   شرکت  رزشا  روی

اند  ( در مطالعه خود در حوزه کشورهای تازه عضو شده در اتحادیه اروپا نشان داده 2009) 5رزنبرگ و تیرپاک 

های  های خصوصی در این کشورها، تفاوت ترین عامل مؤثر بر تقاضای تأمین مالی خارجی از سوی شرکت که مهم

 ای موجود در دو کشور بوده است.  نرخ بهره 

دهد  ا استفاده از رگرسیون پانل دیتا در مورد کشورهای آمریکای لاتین نشان می ( ب2003)  6باراجاس و مورالس 

های خصوصی گذاری بانک مرکزی یک کشور در حداقل کردن نوسانات نرخ ارز باعث افزایش تمایل بنگاه که سیاست 

مطالعه خاطرنشان شده  جهت استفاده از منافع تأمین مالی خارجی در این کشورها بوده است. همچنین در این  

 
1. Cowan 
2. Brown 
3. Lyandres, 2007 
4.   Compustat 
5. Rosenberg, C. and Tirpa´ 
6. Barajas and Morales 
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های خصوصی از انتظارات تورمی و نرخ  گیری در مورداستفاده از تأمین مالی خارجی در بین بنگاه است که تصمیم

 شده است.    متأثررشد دستمزد داخلی نیز  

های آمریکایی  اند که شرکتهای بزرگ در ایالات متحده نشان داده( با مطالعه شرکت 2003)  1کدیا و موزومدار 

های  های نرخ اند. در این مطالعه شواهدی مبنی بر تأثیر تفاوت ها صادرات داشتهاند که بر آنگرفتهاز کشورهایی وام 

مالیاتی دو کشور، نقدینگی بازار و یا سیستم تعیین نرخ ارز در کشورهای تأمین مالی کننده و تأمین مالی شونده  

 ها جهت استفاده از تأمین مالی خارجی نداشته است.  اهی بر تمایل بنگریتأثهیچ  

ها تمایل  اند که این شرکتشرکت بزرگ فنلاندی نشان داده  44( با مطالعه  2001)  2کالوهارجو و نیسکانن 

اند. همچنین در این  اند که دارای نرخ پایین بهره بوده بیشتری به استفاده از اعتبارات خارجی از کشورهایی داشته 

های اثرگذار  کننده یکی دیگر از عوامل و مؤلفه   است که داشتن صادرات به کشور تأمین مالی   شدهداده نشان لعه  مطا 

 ها جهت اخذ تسهیلات مالی از آن کشورها بوده است.  بر تمایل شرکت 

تیرول  و  استروم  عنوان »( در مطالعه 1997)  3هولم  با  مالی، صندوق واسطه ای  و بخش  وام های  گری  دهنده 

گذاری وقتی که معتقدند که به هنگام استفاده از ابزارهای جدید مالی جهت تأمین مالی نیازهای سرمایه«  واقعی

انقباضی در بازار داخلی حاکم است، در این شرایط بنگاه  هایی که به دلایلی عدم تمایل جهت شفافیت  شرایط 

دهند  تر بعضاً ترجیح میهای شفاف که بنگاه آورند درحالی ی روی میعمومی در کار خود دارند به تأمین مالی خارج

 تا به انتشار اوراق قرضه و یا سهام روی بیاورند.  

 

 شناسی و مدل اقتصادسنجی تحقیقروش

 مدل اقتصادسنجی پژوهش  

این پژوهش به  اقتصادسنجی  بر تأمین مالی خارجی کشورهای منتخب  مدل  )شامل  منظور بررسی عوامل مؤثر 

 ارائه شده است:    1صورت رابطه  به  4هاایران( الهام گرفته شده از مطالعات معتبر در این زمینه و بررسی آن

 

 ( و:  1995-2020بیانگر مقطع )کشورها( و زمان )  بیترتبه    tو    iکه در آن  

EDSi،t صورت نسبتی از درآمد ناخالص  های خارجی )شامل فاینانس، یوزانس و ریفاینانس( به : متغیر وابسته بدهی

 ( است.  GNIملی )

GRi،t  رشد( بیانگر رشد اقتصادی :GDP  )  ،)درصد( 

TOi،t  نسبت حجم( تجارت به : بیانگر درجه باز بودن تجاریGDP-    ،)درصد 

 
1. Kedia and Mozumdar 
2. Kaloharju and Nislanen 
3. Holmstrom & Tirole 

 . مطالعات ذکر شده در پیشینه پژوهشی 4

(1) EDSi،t = αi + β1GRi،t + β2TOi،t + β3INFi،t + β4UNi،t + β5GCFi،t + β6GFCFi،t +
β7OERi،t + β8Libori،t + β9GEi،t + β10RQi،t + β11RLi،t + β12PSit + νit  
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INFi،tدرصد(،    -کننده:  بیانگر نرخ تورم )رشد شاخص قیمت مصرف 

UNi،t ،)بیانگر نرخ بیکاری )درصد : 

GCFi،t نسبتی از( بیانگر شاخص تشکل سرمایه :GDP-   ،)درصد 

GFCFi،t نسبتی از( بیانگر شاخص تشکل سرمایه ثابت :GDP-   ،)درصد 

OERi،t  ،)نرخ ارز اسمی رسمی )نسبت به دلار : 

Libori،t  ،)نرخ بهره لایبور )درصد : 

GEi،t  (.5/2و     -5/2: شاخص کارایی دولت ) بین+ 

RQi،tگری بخش  دی+(. شاخص حمایت از بخش خصوصی و کاهش تص5/2و     -5/2گذاری )بین  : کیفیت مقرارت

 دولتی و عمومی غیردولتی.  

RLi،t  (.5/2و     -5/2: حاکمیت قانون )بین+ 

PSit  (.5/2و     -5/2: شاخص ثبات سیاسی )بین+ 

αiهای خاص هر کشور که طی زمان  سازی اثرات و ویژگیمنظور مدل : بیانگر اثرات خاص مقطعی )کشوری( به

سازی اثرات عوامل لحاظ نشده  منظور مدل نیز بیانگر جزء اخلال به  νitثابت بوده و برای هر کشور متفاوت است.  

شود که در ادامه  ( استفاده میBMAگیری بیزی )ها( در مدل است. برای تخمین مدل فوق از مدل میانگین)شوک

 شود.  به طور خلاصه تببین می

 

 ( BMAگیري بیزي )اقتصادسنجی بیزي و مدل میانگین

.  کند یاعمال م  یسازی اقتصادمدل   دررا    یزیاست که اصول ب  یاز اقتصادسنج  یا شاخه  یک  یزیب  یاقتصادسنج

  2اقتصادسنجی بیزین است. بر اساس تئوری مشهور بیز   گامانش یپو آماردان آمریکایی از    اقتصاددان  1آرنولد زلنر 

 توان نوشت:  دو متغیر تصادفی باشند، با استفاده از قوانین پایه احتمال می  Bو    Aاگر  

  (2) 𝑃(𝐴،𝐵) = 𝑃(𝐴 𝐵⁄ ). 𝑃(𝐵)   
 و به طور مشابه    

(3) 𝑃(𝐴،𝐵) = 𝑃(𝐵 𝐴⁄ ). 𝑃(𝐴)   
 (:  3( و )2با استفاده از  )

(4) 𝑃(𝐴 𝐵⁄ ) =
𝑃(𝐵 𝐴⁄ ).  𝑃(𝐴)  

𝑝(𝐵)
  

 

مدل است که قبل از نگاه    یای از اطلاعات مربوط به پارامترها دهنده مجموعه که نشان  P(Aدر معادله فوق به )  که

  ی ها بر رو دهنده تراکم دادهکه نشان  A)/P(Bشود. به  گفته می  3یشین تابع پ  یم،دانها میها راجع به آنبه داده

 
1. Arnold Zellner 
2. Bayes 
3. Prior 
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P(Aبه    یتشود و در نهایگفته م  1یینماتابع درست ،  دارد   رهها اشاداده  یدتول  یندمدل است و به فرا  یپارامترها B⁄ )  

است که    یو در بردارنده هر دو دسته اطلاعات  یدآیبه دست م  یینما  و درست  یشینتوابع پ  یبکه با استفاده از ترک

،  3)کوداشویلی   شودیگفته م  2ین تابع پس  ییم،مانیها کسب مراجع به آن  یرهاها و روند متغادهقبل و بعد از مشاهده د

2013.) 

-های معروف، مدل یا تخمینهای مختلفی مطرح است. یکی از مدلزنها و تخمیندر اقتصادسنجی بیزین مدل

است که    4( BMAگیری بیزی )میانگینزن  های معروف مدل یا تخمینگیری بیزی است. یک از مدلزن میانگین

، به دو  خاص  مدل  یکبر    یهتکسازی اقتصادی  در مطالعات اقتصادی کاربرد فراوانی دارد. در حالت کلی در مدل 

و   یستپارامترها چ  یحو صح  یقمقدار دق  داند کهینم  قاًیدق  محقق  دهد. اول،یم  یشمدل را افزا  ینانینااطم  یلدل

دو    یندرنظرگرفتن ا  یمدل و پارامترها، وجود دارد(. برا  ینانینااطم  یعنی)یق، کدام است  داند مدل دقیدوم، او نم

ایزیب  ی ریگمدل متوسط   از  توانیمسئله م استفاده کرد. در    و  پارامترها  ینانینااطم  یمدل، هر دو مسئله  ین، 

توسط    یزینیمدل ب  یریگیانگینهای مزنینتخم.  شودیدر مدل لحاظ م  یزی،مدل بر اساس منطق ب  ینانینااطم

رگرسورهای    ینقائل شدن ب  یزاستاندارد و با تماهای  ینچارچوب آماری در تخم  یمبا تعم  (2010و همکاران )  مگنس

توسعهو کمک  یاصل میانگین   اند.یافتهی  میمدل  اشاره  آن  به  ادامه  در  بیزی که  رابطه  گیری  اساس  بر    4شود، 

: ضرایب را  θ: متغیرهای توضیحی، و  X: متغیر وابسته،  Y، رگرسیونی با مشخصات است. در این راستا  گرفتهشکل 

برآورد شده و اندازه تأثیرگذاری متغیرهای توضیحی بر متغیر وابسته    θدر نظر بگیرید. هدف اصلی این است که  

 خواهیم داشت:    4در رابطه    yبا    Bو    θبا    Aتعیین شود. با جایگزینی  

  (5) 𝑃(𝜃 𝑦⁄ ) =
𝑃(𝑦 𝜃⁄ ).  𝑃(𝜃)  

𝑝(𝑦)
  

 

P(θکه در آن  y⁄ P(yتابع چگالی پسین،  ( θ⁄ تابع چگالی پیشین است.   P(θ)نمایی )درست نمایی( و  تابع راست  (

 توان نوشت:  وابسته نیست و برای سهولت می  θبه    P(y)ذکر است که در رابطه فوق  شایان 

 

  (6) 𝑃(𝜃 𝑦⁄ ) ∝  𝑃(𝑦 𝜃⁄ ).  𝑃(𝜃)  
 

است از    یقی که تلف  یردپذیها صورت مآن  5ینپس  یعتوز  یمدل بر مبنا  یاستنباط درباره پارامترهایزی  در روش ب

شناخته    6یشینکه با عنوان توزیع پ  یتجارب شخص  یا و    ی از مطالعات قبل  یمشاهده شده و اطلاعات ناش   یها داده

مارکوف    یها یرهزنج  ی،ساز یهشب  یهااز روش  یریگتوان با بهرهیم  ین،پس  یعدر صورت نامعلوم بودن توز  ود.شیم

 
1. Likelihood 
2. Posterior 
3. Kudashvili 
4. Bayesian Model Averaging (BMA) 
5 Posterior distribution 
6 Prior distribution 
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؛  (1385)کریملو و همکاران،    از پارامترها به دست آورد  یقیاستنباط دق  حجم نمونه دلخواه،  هر  یبرا  1ییکارلومونت 

نمایی هستیم برای دستیابی به توزیع پسین ما نیازمند دانستن توزیع پیشین و تابع راست   6در رابطه    نیبنابرا

تعداد    kشود که در آن  مدل مورد برآورد می  k2(،  2003(. در مطالعه حاضر همانند کوپ )2013،  2)کوداشویلی

 حاضر عبارت است:    است. مدل عمومی مطالعه  14باشد که در این مطالعه  متغیرهای توضیحی می

 

(7) 𝑦 = 𝛼𝑟 + 𝑋𝑟𝛽𝑟 + 𝜀   
 

 توان نوشت؛  به تابع بیز می. باتوجه =k2  Rو     r =1،2  ،3 ،…..  ،Rشود که در آن  نشان داده می   rMهر مدل توسط  

 

(8) 𝑃(𝑀𝑟|𝑦، 𝑋) =
𝑝(𝑦| 𝑀𝑟، 𝑦،𝑋)𝑝(𝑀𝑟)  

𝑝(𝑦|𝑋)
  

   

صورت  تواند به ( ثابت است، رابطه فوق می 8های رابطه )برای تمامی مدل   𝑝(𝑦|𝑋)نمایی  به اینکه تابع راست باتوجه 

 زیر بازنویسی شود:  

(9) 𝑃(𝑀𝑟|𝑦، 𝑋) ∝ 𝑝(𝑦| 𝑀𝑟، 𝑦،𝑋)𝑝(𝑀𝑟)  
 

نمایی در  نمایی و احتمال پیشین مدل تابع راست ضرب تابع راست دیگر اعتبار هر مدل برابر است با حاصلعبارت به

دهد. احتمال شرطی حصول پارامترها برابر با  را نشان می  𝑀𝑟ها با فرض مدل  اینجا در واقع احتمال حصول داده 

  انگین یبرابر با م  یحیتوضیرهای  هر کدام از متغ  یبضرها است. بعبارت دیگر،  میانگین شرطی ضرایب در تمامی مدل 

هر    ین. تخمباشدمی   ها برابر با احتمال وقوع هر الگوالگوهای موجود است که وزن  آمده ازدست به   یبضرا  یوزن

 ید.  آیبه دست م  یرصورت زالگوهای ممکن به   یدر تمامیب  از آن ضر  یریپس از متوسط گ  یبضر

 

(10) 𝑝(𝜃|𝑦، 𝑋) = ∑ 𝑝(𝜃|𝑦، 𝑀𝑟)𝑝(𝑀𝑟|𝑦) 2𝑘

𝑟=1    
 (  خواهیم داشت:  10(  و )9با ترکیب )

(11) 𝑝(𝜃|𝑦) = ∑ 𝑝(𝜃|𝑦، 𝑀𝑟)
𝑝(𝑀𝑟| 𝑦)𝑝(𝑀𝑟)

∑ 𝑝(𝑀𝑙|𝑦 )𝑝(𝑀𝑟𝑙) 2𝑘
𝑠=1

 2𝑘

𝑟=1    

 

کشف توزیع پیشین که منجر    نی؛ بنابرافرم پیشین ممکن است بر شدت نتایج پسین در سطح وسیع تأثیر بگذارد 

(، نشان دادند که توزیع پیشین پایه 2001به نتایج پسین معقولانه شود، بسیار ضروری است. فرناندز و همکاران )

تأثیر کمی بر پسین دارد و این مقدار پایه نیز به طور کافی نزدیک به مقادیر نظری است. همچنین انتخاب بهترین  

 
1 Markov Chain Monte Carlo  )MCMC) 
2 Kudashvili 
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این احتمال به یک    هرچقدرنس پسین )یا همان احتمال حضور در مدل( دارد.  مدل نیاز به مقایسه نسبت شا

ها مشترک  که در تمامی مدل  θهایی از  گیرد. برای بخش نزدیک باشد، بهتر است و مدل یا متغیر در اولویت قرار می

رای حداقل یک مدل  استفاده کرد، ولی برای پارامترهایی که ب دهندهیعدم آگاهتوان از توزیع پیشین  هستند، می 

تر  بخش استفاده کرد. چرا که در این حالت توزیع پسین معقول های دیگر است باید از پیشین آگاهی متفاوت از مدل 

ها یکسان است، برای  ( برای تمامی مدل 𝜎2( و واریانس ) 𝛼𝑟چون عرض از مبدأ )   نی؛ بنابراآیدبه دست می  θبرای  

 بخش استفاده کرد؛  آگاهی توزیع پیشین عدم توان از  این دو متغیر می

(12) 𝑝(𝛼𝑟) ∝ 1   ،   𝑝(𝜎) ∝ 𝜎−1 

𝑙با فرض اینکه    ′𝑀𝑙و    𝑀𝑙اما در مورد سایر ضرایب موجود در مدل،   ≠ 𝑙′    تعداد ضرایب یکسان نخواهد بود و حتی

اطلاع  پیشین  از  باید  این حالت  در  و  بود  خواهد  متفاوت  نوع ضرایب  باشند،  نیز  برابر  استفاده شود  اگر  دهنده 

عنوان توزیع پایه پیشین درنظرگرفتند.  را به  g( یک توزیع پیشین  1986)1(. همچنین زلنر31:  2013)کوداشویلی،  

کند. این توزیع بیشتر برای محاسبه ها بستگی داشته و قانون احتمال شرطی را نقض نمیمقدار این توزیع به داده

های  رود تأثیری بر متغیر وابسته )در اینجا موجودی بدهیها( کاربرد دارد که احتمال می   βآن سری از پارامترها )

 صورت درصدی از درآمد ناخالص ملی( نداشته باشند.  ی بهخارج

 

 نتایج تجربی 

 هاي تشخیصیآمار توصیفی و آزمون

کل بدهی خارجی های خارجی ثبت شده است.  در پایگاه اماری بانک جهانی آمار تأمین مالی خارجی در آمار بدهی

شده، استفاده از اعتبار    نیتضم  ریغهای بلندمدت دولتی، تضمین شده عمومی و خصوصی  شامل مجموع بدهی

های بلندمدت  مدت شامل سود معوقه بدهیهای کوتاهمدت است. بدهیهای کوتاه المللی پول و بدهیصندوق بین 

ها یک سال یا کمتر است. نمودار  هایی است که سررسید اصلی آن)دارای سررسید بیشتر یک سال( و تمام بدهی

طور که  دهد. هماننشان می  2020-1995)شامل ایران( را طی دوره    منتخبهای خارجی کشورهای  روند بدهی  1

های  های خارجی و در مقابل ایران کمترین بدهیشود طی دوره به طور متوسط ترکیه بالاترین بدهیمشاهده می

های پولی  مل این رتبه تحریمترین عوابدون شک یکی از مهم باشد. ( را دارا می 2GNIصورت نسبتی از خارجی )به

باشد.  و بانکی و همچنین کاهش ارزش پول ملی )و در نتیجه افزایش قیمت تمام شده تأمین مالی خارجی( می 

تقاضای تأمین مالی خارجی جمهوری آذربایجان روند افزایشی داشته و با طی زمان افزایش پیدا کرده است. طبق  

سیه، پاکستان سه کشور برتر در تقاضای تأمین مالی خارجی و ایران، چین  نیز به طور متوسط ترکیه، رو  2نمودار  

 های خارجی هستند.  و هند کشورهای پایین از لحاظ سطح بدهی

 
1.  Zellner 
2. Gross National Income 
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 (،GNIصورت درصدي از درآمد ناخالص ملی )هاي خارجی بهروند کل بدهی -1 نمودار

 های پژوهشگر : یافتهمنبع

 
 (،  GNIهاي  خارجی )درصدي از بندي کشورهاي تحت بررسی بر حسب متوسط نسبت بدهیرتبه -2  نمودار

 های پژوهشگر : یافتهمنبع
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مدت بیشتر  های کوتاه دهد که کشورهای چین و ایران دارای بدهیهای خارجی نیز نشان میبررسی ساختار بدهی

های  های خارجی چین را بدهیکل بدهی  درصد از  56/46نسبت به سایر کشورهای تحت بررسی هستند. تقریباً  

های خارجی همچنین یکی از اجزای بدهیاست.  درصد    54/37دهد که این رقم برای ایران  مدت تشکیل میکوتاه

است. طبق    2( IDAالمللی توسعه )انجمن بینو    1( IBRDی بازسازی و توسعه )المللن یبهای اخذ شده از بانک  وام

در رتبه اول    IDAو    IBRDهای  میلیارد دلار وام  32در بین کشورهای تحت بررسی هند با جذب سالانه    3نمودار  

اقتصاد    نی؛ بنابرامیلیارد دلار در آخرین رتبه قرار گرفته و کمترین عملکرد را دارد  47/0و ایران نیز با جذب سالانه  

  قبول قابل ها نیز نیاز دارد( موفق نبوده و عملکرد   الملل توسعه )که به آنایران در جذب منابع مالی از نهادهای بین

 نداشته است. 
 

 
طی دوره  IDAو   IBRDیخارجهاي بندي کشورهاي تحت بررسی بر حسب متوسط سالانه وام رتبه  -3نمودار 

1995-2020  ، 

 گر.های پژوهش: یافتهمنبع

 

 نتایج تخمین 

طور که اشاره  دهد. همان نشان می  BMAزن  نتایج تخمین مدل اقتصادسنجی پژوهش را توسط تخمین  1جدول  

  12( است. در این پژوهش  GNIهای خارجی به درآمد ناخالص ملی ) شد متغیر وابسته در این مدل نسبت بدهی

سازی  کشوری نیز توسط اثرات ثابت )متغیرهای دامی( مدل های خاص  متغیر توضیحی در مدل لحاظ شده و ویژگی

به احتمال حضور  گزارش شده است. طبق نتایج و باتوجه  1مدل مختلف نتایج در جدول    4096شد. پس از برآورد  

 
1. International Bank for Reconstruction and Development 
2. International Development Association (IDA) 
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  اند از: نرخ بیکاری، نرخ تورم، درجه باز بودن تجاری، متغیر مؤثر به ترتیب عبارت  8  2( 5/0)بیش از    1( pipدر مدل )

های  اثربخشی دولت، ثبات سیاسی، نرخ ارز، رشد اقتصادی و شاخص تشکیل سرمایه ناخالص )پراکسی زیرساخت

های خارجی و تقاضای  های موجود بدهیکنندهترین تعییناز مهم  3اقتصادی( به همراه اثرات ثابت خاص کشوری 

 تأمین مالی خارجی در کشورهای تحت بررسی هستند.  

 
 BMAخمین مدل اقتصادسنجی پژوهش توسط نتایج ت -1 جدول

 (pipاحتمال حضور )  tآماره  انحراف معیار  ضرایب متغیرها

 TO 339284/0 084594/0 01/4 99/0 درجه باز بودن تجاری 

 INFL 228531/0 049055/0 66/4 1 نرخ تورم 

 GR 32264/0 - 159571/0 02/2 - 89/0 رشد اقتصادی 

 UNEP 614866/2 346613/0 54/7 1 نرخ بیکاری 

 GCF 30574/0 - 2374/0 29/1 - 75/0 نرخ تشکیل سرمایه 

 GFCF 03625/0 - 202158/0 18/0 - 26/0 نرخ تشکیل سرمایه ثابت 

 OER 00039/0 - 000161/0 43/2 - 93/0 نرخ ارز 

 LIBOR 246524/0 358044/0 69/0 40/0 نرخ بهره لایبور 

 GE 21449/11 502097/3 20/3 98/0 کارایی دولت 

 RQ 055566/0 999074/0 06/0 07/0 کیفیت رگلاتوری 

 RL 029733/0 09284/1 03/0 07/0 حاکمیت قانون 

 PS 643817/6 100072/2 16/3 98/0 ثبات سیاسی 

 ( 000/0)   42/42 آزمون هاسمن )فرض صفر کارایی اثر تصادفی(

     اثرات ثابت کشوری

dum1-  1 - 48/0 - 823572/5 - 77653/2 آذربایجان 

dum2-  1 60/0 068627/4 460695/2 برزیل 

dum3- 1 75/0 489819/5 141485/4 چین 

dum4-  1 17/2 925744/4 70549/10 هند 

dum5-  1 - 07/2 584768/6 - 6179/13 ایران 

dum6- 1 99/9 636153/4 31458/46 پاکستان 

dum7- 1 61/3 292279/4 51115/15 روسیه 

dum8- 1 36/2 314646/5 51951/12 ترکیه 

 های پژوهشگر : یافتهمنبع

 
1. Posterior Inclusion Probabilities 

 بزرگتر از یک است.   tآماره . که معادل 2
 . این مورد توسط آزمون هاسمن تایید شد چرا که درآن فرض صفر کارایی روش تصادفی رد گردید.  3
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فعالیت و گسترش  ایجاد  برای  به دلیل کمبود سرمایه  بیکاری کشورها  نرخ  افزایش  به سمت  با  اقتصادی،  های 

بر سطح بدهی خارجی کشورها    مثبتآورند که در نهایت تأثیر  های خارجی و تأمین مالی خارجی روی میسرمایه

ذکر است که کاهش نرخ بیکاری و ایجاد اشتغال از معیارهای مهم در ارزیابی عملکرد اقتصادی  گذارد. شایان می

ول  ها است. افزایش نرخ تورم تأثیر مثبت بر افزایش نرخ بهره اسمی داشته و هزینه استفاده از منابع ملی و پ دولت

شود. همچنین افزایش تورم باعث کاهش قدرت خرید پول  داخلی را بالا برده و باعث نیاز به منابع مالی خارجی می

 شود.  داخلی می

و    تربزرگدر بین تمامی متغیرها و همچنین از بین متغیرهای نهادی، اثربخشی دولت و ثبات سیاسی تأثیر  

بالا دارد.  خارجی  مالی  تأمین  سطح  بر  گواهیمعنادار  اعتبار  افزایش  باعث  دولت  اثربخشی  شاخص  بودن  و    ها 

شود و بالا بودن ثبات سیاسی نیز نهادها و  منظور اخذ وام و اعتبار میها بههای ارائه شده از سوی دولت تضمین

ربخشی اث  گریدعبارتبهکند.  وام و اعتبار را از برگشت و بازپرداخت اقساط وام مطمئن می  دهندهارائه کشورهای  

 شود.  می  احتمال نُکول« و  1دولت و ثبات سیاسی باعث کاهش »ریسک اعتباری 

خارجی و تأمین مالی خارجی دارد. افزایش    درجه باز بودن تجاری تأثیر مثبت و معنادار بر موجودی بدهی

نهادها  اراده  بر  و تأثیر مثبت  اقتصادی و تحرک مالی بوده  بیانگر آزادی  باز بودن تجاری  ی مالی و پولی درجه 

 المللی بر اعطای وام به کشورها دارد.  بین

ها برای  تقاضای آنهای خارجی و  با افزایش نرخ ارز و کاهش ارزش پول ملی کشورهای منتخب، میزان بدهی

ترین دلیل این پدیده بدان خاطر است که با افزایش نرخ ارز هزینه تمام  یابد. مهمتأمین مالی خارجی کاهش می

افزایش رشد اقتصادی نیز تأثیر منفی  یابد.و بنابراین تقاضای آن کاهش می افته یش یافزاشده منابع مالی خارجی 

یابد.  ها کاهش میهای خارجی داشته و میزان تقاضای تأمین مالی کشورها با افزایش رشد اقتصادی آنبر بدهی

شود که نیاز به تأمین مالی خارجی ایجاد میاین بدان خاطر است که با رشد اقتصادی منابع مالی جدیدی در کشور  

کنند که تأثیر  های خارجی خود میدهد. همچنین با رشد اقتصادی کشورها اقدام به پرداخت بدهیرا کاهش می

های خارجی و سطح تأمین مالی بدهی  منفی بر موجود بدهی خارجی دارد. با افزایش شاخص تشکل سرمایه نیز

 های اقتصادی تکمیل شده و کمتر به سرمایه خارجی نیاز است.  که زیرساختیابد؛ چرا  خارجی کاهش می

های خاص هر کشور  در این پژوهش با توجه به برتری اثرات ثابت مقطعی )کشوری( بر اثرات تصادفی، ویژگی

توسط عرض از مبدأ خاص برای هر کشور مدلسازی شد. طبق ضریب منفی اثرات ویژه کشور ایران )و معناداری  

های مالی، پولی و بانکی باعث کاهش تامین مالی خارجی و کاهش  ن(، برخی عوامل ساختاری از جمله تحریمآ

شود. بالاترین اثرات مثبت خاص کشوری معنادار مربوط به کشور پاکستان است که با  حجم بدهی خارجی می

 تگی بسیاری دارد.  شواهد میدانی نیز سازگار است؛ چرا که این کشور به وام و بدهی خارجی وابس

 

 
 

 
1. Credit Risk 
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 گیري بندي و نتیجهجمع

)شامل  کشور منتخب  8های خارجی( در بین در این پژوهش عوامل مؤثر بر تأمین مالی خارجی )موجودی بدهی

( طی بازه  BMAگیری بیزی )ایران، آذربایجان، پاکستان، روسیه، هند، برزیل، چین و هند( توسط مدل میانگین

گرفت.  مورد    1995-2020  یزمان قرار  تکنیک مهم بررسی  مزیت  تخمینترین  و  بیزی  اقتصادسنجی  زن  های 

باشد.  ( کاهش نااطمینانی و دوری خطای تصریح مدل و تورش متغیر حذف شده می BMAی بیزی )ریگن یانگیم

به مطالعات تجربی و پیشینه پژوهشی عوامل متعددی از جمله متغیرهای کلان اقتصادی،  باتوجه در این راستا،  

نااطمینانی انتخاب  باشند که این امر نیز نهادی و قانونی، اجتماعی و فرهنگی و ... بر تأمین مالی خارجی مؤثر می 

زمان متغیرهای زیاد،  سازی هم های اقتصادسنجی مرسوم در لحاظ و مدل کند؛ چرا که مدل مدل بهینه را بیشتر می 

های کلاسیک اقتصادسنجی های آمار بیزی در مدل روش  کردنلحاظ ناکارآمد هستند. اخیراً برخی از محققان با  

های سیاستی گیرییج حاصل از این پژوهش ارتباط مستقیم با تصمیمنتااند.  این ضعف کرده   کردنبرطرف سعی در  

با تأمین مالی خارجی )فاینانس، ریفاینانس و   ارتباطها و نهادهای مالی در ها، بانکدولتی، شرکت گذاراناست یس

ط  های خاص کشوری نیز توس متغیر توضیحی در مدل لحاظ شده و ویژگی  12دارد. در این پژوهش    (…یوزانس و  

به احتمال  مدل مختلف و باتوجه  4096سازی شدند. طبق نتایج و پس از برآورد  اثرات ثابت )متغیرهای دامی( مدل 

اند از: نرخ بیکاری، نرخ تورم، درجه  ( به ترتیب عبارت5/0بیش از    pipمتغیر مؤثر )دارای    1  8( pipحضور در مدل )

نرخ ارز، رشد اقتصادی و شاخص تشکیل سرمایه ناخالص )پراکسی  باز بودن تجاری، اثربخشی دولت، ثبات سیاسی،  

مهم زیرساخت از  کشوری  خاص  ثابت  اثرات  همراه  به  اقتصادی(  تعیینهای  بدهیکنندهترین  موجود  های  های 

 خارجی و تقاضای تأمین مالی خارجی در کشورهای تحت بررسی هستند.  

و این موضوع باعث شده    المللی پولی و بانک استای بینهتحریم  ریتأثتحتروند تأمین مالی خارجی ایران  

پایین  ایران  اقتصاد  منتخب،  بین کشورهای  بدهیاست که در  نسبت  میزان  به درآمد  ترین  های قطعی خارجی 

کاهش ارزش پول ملی باعث افزایش هزینه تأمین مالی خارجی شده و با افزایش قیمت  .  ناخالص ملی را داشته باشد

ایران از لحاظ نسبت  ین مالی خارجی باعث کاهش جذابیت تأمین مالی خارجی میتمام شده تأم شود. اقتصاد 

های  دهد که بیشتر بدهیهای خارجی ایران در رتبه بالایی قرار دارد و نشان میمدت به کل بدهیهای کوتاه بدهی

که سررسید کمتر از یک سال دارند    اقتصاد ایران از نوع یوزانس و ریفاینانس است و اقتصاد ایران در جذب منابعی

دهنده به ایران فقط منابع با سررسید یک سال و  دیگر کشورها یا نهادهای قرض عبارت موفق عمل کرده است. یا به

ها با گذارند که این موضوع از لحاظ اقتصادی دارای منافع کمی بوده و وامکمتر از یک سال را در اختیار ایران می

ت جذابیت بیشتری دارند. در قانون برنامه ششم توسعه )که در آخرین سال آن هستیم( مقرر  سررسیدهای بلندمد

تأمین منابع مالی خارجی تا متوسط سالانه سی از طریق  گذاری  برای تجهیز منابع مالی موردنیاز سرمایه شده بود  

نانس( خودگردان با اولویت  های خارجی در قالب تأمین مالی خارجی )فایمیلیارد دلار از خطوط اعتباری بانک 

 های واقعی حاکی از عدم تحقق این هدف برنامه ششم توسعه است.  تأمین شود که مقایسه داده  تأمین مالی اسلامی

 
1. Posterior Inclusion Probabilities 
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ی کارایی دولت و ثبات سیاسی دارای بیشترین ضریب و  حکمرانطور که اشاره شد، دو شاخص نهادی و همان

منظور کاهش ریسک اعتباری کشور و همچنین  لازم است به   نیبنابرا  ؛است  0/ 98ها در مدل نیز  احتمال حضور آن

جذب منابع مالی خارجی، افزایش کیفیت نهادی و بهبود حکمرانی موردتوجه قرار گیرد. همچنین افزایش درجه  

 قرار گیرد.    موردتوجهمندی از منابع مالی خارجی باید  منظور بهره باز بودن تجاری نیز به 

 

 منابع فهرست 

  ونیدر فدراس  یخارج  میمستق  یگذارهی (. عوامل مؤثر بر جذب سرما1397. )دی ، وحزادهن ی، محسن، حسیاسلام

 .303-283(،  2)11،  ی مرکز  یا ی. مطالعات اوراسهیروس

 .5پروژه. تهران. صص.    تیری(. اصول مد1384)  کیاد،  انیباغداسار

و   یداخل  یتأمین مال  یهاروش   تأثیرگذاریمدل  (. آزمون  1397عباس. )،  د یپورسعی؛  علی،  رمضان؛  اکبری،  باقر

 .198-185(،  26)7،  یگذاره یسهام. دانش سرما  یبر بازده کل واقع  یخارج

  ی در کشورها   یبر رشد اقتصاد  وکارکسب  یتأثیر بهبود فضا  ی(. بررس1391)  افسانه،  ستهیشا؛  صادق ی،  اریبخت

 .204-175(،  19)6،  ی . اقتصاد مالرانیبر ا  تأکیدمنتخب با  

بر اساس    یبده  دیعوامل مؤثر بر ساختار سررس  ی(. بررس1392. )ری ، امانی، رسائعلیحسن ،  ی، زهره، اخلاقها یحاج

 .  146-123(،  2)9،  یاقتصاد  های سیاست مطالعات و    ی. دوفصلنامه علمیکلان اقتصاد   یرها یمتغ  یبرخ

 .120-97  ،( 5)2  ی،پژوهش حقوق خصوص،  معامله آفست   تیمفهوم و ماه،  (1392)  میابراه،  نسب  یانتید

  ی گذارهیو جذب سرما  یکشور  سکیر  نیو عرضه مدل رابطه ب  ی(. بررس1391. )محسن  سید،  انی، رضا، فاضلیراع

  شه ی)اند  یراهبرد  تیریمد  شهی(. اندرانیا  یاسلام  یبر جمهور  دیتوسعه )با تأکدرحال   یدر کشورها  یخارج

   .97-63(،  2)6(،  تیریمد

احد علوم  و   -  (، اقتصاد کلان پیش رفته، به ترجمه مهدی تقوی، انتشارات دانشگاه آزاد اسلامی1985)  رومر، دیوید

 .  48-44تحقیقات، چاپ دوم، صص  

گذاری  ه یمناسب سرما  وهی(، کاربرد مدل چند شاخصه فازی برای انتخاب ش1382احمد )  ،یمحمود و جمال  ،یصارم

شماره    ،بازرگانی  هایفصلنامه پژوهش   ران،یا  یصنعت نفت جمهوری اسلام  یدر بخش بالادست  یخارج

29. 

ی، مؤسسه عالی پژوهش  خارج  یگذارهیبر سرما یدرآمد (، 1395) نیحامد فرهمند مع؛ احمدآبادی، اشرف رضایعل

 .  https://www.ssor.irدسترس در:  تأمین اجتماعی: قابل 

  ی بر رشد اقتصاد   یخارج  یبده  ریتأث  ی (. بررس1398. )یبهروز، کسر   انی، احمدنی، اصغرپور، حسروزی، فیفلاح

   .216-183(،  46)13،  ی (. اقتصاد مالنگ یچیوئس  -  فومارک  افتی)ره  رانیا

موانع و    ی(. بررس1394، خداداد. )یدشتک  ی، خداداد زاله ی، عزیمی، فهمی، ابراهزادهتقی،  یچکاب، غلام نب  یضیف

 .178-149(،  11)3،  ی. پژوهش حقوق خصوصرانیدر حقوق ا  یخارج  یتأمین مال  هایکاستی

https://www.ssor.ir/
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ی رشد(، انتشارات سمت، چاپ اول، صص  هاهی)نظر  (، اقتصاد کلان دینامیک1388)گرجی، ابراهیم، مدنی، شیما،  

164-167  . 

 میپس از تحر  یو اقتصاد  یاسیثبات س  جادیو ا  یخارج  یگذار هی(. جذب سرما1396)  دهی حمی،  بهمن؛  نادری،  مردان

(. مطالعات حقوق  رانیناظر ا تی به عضو)باتوجه  یمنشور انرژ ۀدر معاهد تیعضو ۀلیوسبه یانرژ  ۀدر حوز

 .  404-371  ،( 2)3  ی،انرژ 

  5، پژوهش حسابداری، ها در دنیابندی اعتباری شرکت (. نظام رتبه1394) هسیده سمان  ،شاهرخی؛ شهناز، مشایخ

(1  ،)131-  147 . 

(.  1980-2008منطقه منا )  یکشورها   یاقتصاد   ییهمگرا  ی(. بررس1398)  سمانه.ی،  خاتمالدین؛  نظام   دیس،  ان یمک

   .157-135  ،( 3)11  ،(داری)رشد و توسعه پای  اقتصاد   یها پژوهش

اولین کنفرانس   های زیر بنائی و صنعتی کشور، های تأمین منابع مالی خارجی پروژه ، روش ( 1385)فرید،    ،موسوی

 . دانشگاه صنعتی شریف، سالن اجلاس سرانملی توسعه نظام پیمانکاری در ساختار صنعتی کشور، تهران،  

ابوالقاسم. )ییمولا اثر بده1393، محمد، گلخندان،  بر رشد اقتصاد  یخارج  یهای (.  نامه  . پژوهش رانیا  یدولت 

 . 108-83(،  53)14،  ی اقتصاد

شقاق رضا،  وحیشهر   ینجارزاده،  )دی ،  جذب    یکشورها  OIC  بندیرتبه(.  1383.  بر  مؤثر  عوامل  اساس  بر 

  .157-138(،  2)1،  یاقتصاد   ی. دوفصلنامه جستارها یخارج  میگذاری مستقسرمایه

مجتبیمیکری؛  علی،  نعمت وحی،  )رؤیا،  یمولو   ید ی،  بررس1395.  رشد سودآوری    یمال  نیتأم  یهاروش   ی(.  با 

 . 72-51(،  36)10،  ی. اقتصاد مالرانیدر ا  یداروئ  عیصنا  یهاشرکت 

های پذیرفته شده منتخب  تأمین مالی داخلی بر نرخ بازدهی واقعی شرکت(، بررسی تأثیر روش  1396نیری، مجید )

 در بازار بورس و اوراق بهادار تهران، رساله کارشناسی ارشد، دانشگاه آزاد واحد دماوند. 

و رشد    یبده  دی بر سررس  یشرط  یکارمحافظه  ری(. تأث1396. )ی، علزادهحسن ،  ی، هادیر یعباس، ام  دی ، سیهاشم

  ی های حسابدار . پژوهش یشرکت  ینظام راهبر   یگرفتن سازوکارهابا درنظر   یخارج  یمال  نیاز تأم  یناش

 .  60-39(،  4)9،  یمال

 یمال   نیبر تأم  یاتی عمل  ینقد   یهاان یجر  ری(. تأث1394، مهنوش )انی، مشتاقی ، هادیر یعباس، ام  دی ، سیهاشم

 .38-19(،  4)7،  یمال  یهای حسابدارشرکت و تورم. پژوهش   یمال   تیبا درنظرگرفتن محدود  یخارج

  ی مال  نیتأم  یارها یمع  یبندت یو اولو  یی(. شناسا1396مقدم، غلامرضا. )  ی، رضا، عادل، آذر، مصباح یارمحمد ی

 . 116-78(،  2)9،  ی. مطالعات اقتصاد اسلامیاز منظر اقتصاد مقاومت  یاسلام  هیمطلوب در بازار سرما

  ی های کلان بر رشد اقتصاد و شاخص   یخارج  ی(. تأثیر بده1394، فاطمه. )ی، نظر ی، ناصرعلیزاده طبر  دالهی

 .  158-137(،  2)12،  یاقتصاد مقدار   پژوهشیعلمی . مجله  رانیا

 م یمستق   یگذار ه یها و سرمابنگاه   ینرخ ارز بر تأمین مال  ینانیاثر نااطم  یابی(. ارز1396)  حامد،  رپوریپی؛  مهد ی،  زدانی

 .  65-35(،  67)17،  ینامه اقتصاد . پژوهش رانیدر ا  یخارج
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صنعت   یها در بخش بالادستپروژه  یمال  نیتأم یهاروش  ی(. بررس1395) مانیا دیسی،  مصطفو ؛ میابراه  ی،عباس

 . 130-103  ،(35)10,  ی . اقتصاد مالرانینفت ا

اسناد  یبررس(.  1396)  پروانه  یجبار  یزمان  ؛فاطمه،  زاده  یر یخ آن  یاعتبارات  بر  حاکم  اصول  کنفرانس  .  و 

المللی دانشگاه  ی. پردیس بین و علوم انسان   یاقتصاد، حسابدار  ت،یریو جهان در مد   رانیا  نینو  یهاپژوهش 

 شیراز.  

جاودانه،  ی. انتشارات  خارج یگذار ه یجذب سرما  ،یخارج یمال نیتام یهاروش (. 1397) محمدرضای، گلر یبجهان 

 . تهران.  جنگل
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Abstract 
External financing is one of the most important sources of investment, especially in developing 

countries. External financing for both countries (lender and borrower) has opportunities and challenges 

that the analysis of which requires statistical and econometric studies. The purpose of this study is to 

investigate the determinants of foreign financing among selected countries (including; Iran ، Azerbaijan, 

Pakistan, Russia  ,Brazil, China and India) by the Bayesian Model Averaging (BMA) during the period 

1995-2020. The contribution of this paper is overcoming the uncertainty of choosing the optimal model 

and simultaneously modeling all the variables affecting external financing by BMA estimator and 

extracting the optimal model. According to the results and estimating 4096 different models with 12 

explanatory variables (and controlling country-specific fixed effects), the 8 important determinints of 

foreign financing are: unemployment rate، inflation rate, degree of trade openness, Government 

effectiveness, political stability, exchange rate, economic growth and gross capital formation index. 

Also for the Iranian economy, the country-specific fixed effect has a negative coefficient, which 

indicates the negative effect of financial and banking sanctions that have reduced foreign debt to the 

Iranian government and Iranian companies. The most important policy recommendations of this 

research for policy makers and executive managers have been discussed.  

Keywords: Foreign Financing ، External Debt ، Exchange Rate، Country Credit Risk، BMA Model.  
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 چكیده

بانک ها و اثرات آن در مدیریت بانکی و موسسات مالی و لزوم یافتن  با توجه به اهمیت مدیریت ریسک اعتباری در  

نوع اثرا و مدت آن بر حوزه بانکداری، این مقاله به نحوه پاسخ ریسک اعتباری به شوک های ارزی، تورمی و مخارج  

یران به  دولتی در ایران می پردازد. تغییرات ریسک اعتباری بانک های منتخب در نظام بانکی جمهوری اسلامی ا

مورد مطالعه قرار گرفته است. در این پژوهش با استفاده از روش تخمینی   1385-1399صورت سالیانه طی دوره  

( به بررسی موضوع پرداخته شده است. با توجه به وجود  IRF( و بررسی توابع عکس العمل آنی)PVARپنل ور)

متغیرهای کلان اقتصادی مختلف و شوک های آن ها با توجه به اهمیت نرخ ارز، تورم و مخارج دولتی، این سه  

فاکتور به عنوان شوک های مورد مطالعه بر روی ریسک اعتباری انتخاب گردید. نتایج حاصل از برآورد تحقیقات  

د که ریسک اعتباری بانک ها به طور معناداری از محیط کلان اقتصادی اثر می گیرد؛ به طوری که با  نشان می ده

 شوک مثبت تورمی، شوک مثبت نرخ ارز و شوک مخارج دولت ریسک اعتباری بانک ها کاهش می یابند  

 PVARهای اقتصاد کلان، رویکرد  ریسک اعتباری، بخش پولی، شوک  هاي کلیدي:واژه 

  JEL : E00، E31،G32, C23دي طبقه بن
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 مقدمه   -1

منشأ اتفاقات بسیار مهمی در اقتصاد ایران از گذشته تاکنون بوده و تمامی بازارهای موجود    1های اقتصادی شوک 

صنعت بانکداری    گیری عوامل موجود در بازار و ایجاد انتظارت نقش به سزایی دارد،گیرد و بر تصمیمرا در برمی

  ا توجه به تنوع و تعداد عملیات بانکی،ب  گردد.ها به دور نیست و از اثرات آن برخوردار می نیز از تأثیر این شوک 

تر تأثیر مستقیم صنعت بانکداری بر  های پیش روی این صنعت و از همه مهمها، محدودیت ماهیت مختلف آن 

های اقتصادی و اثرات آن در  کننده اصلی منابع بانکی بررسی شوک عنوان تأمینی مردم بهوضعیت اقتصادی همه

از بالا بودن نسبت مطالبات غیر جاری به عنوان یک ضعف در سیستم   کند.لوه می حوزه بانکداری حائز اهمیت ج

بانکی و اعتباری یاد می گردد. وخامت کیفیت پورتفوی وام در سیستم بانکی ایران یکی از بزرگترین چالش هایی 

بالا بودن    .    (1395یی،  رزایم  ی و, محمدییختا) است که اقتصاد کشور در سال های اخیر با آن روبرو بوده است

نسبت مطالبات غیر جاری به کل تسهیلات اعطایی آثار و عوارض مخربی را به همراه دارد، از جمله اینکه باعث  

کاهش ارزش دارایی بانک، افزایش ریسک نقدینگی و مشکلات مربوط به وجوه نقد شده و علت کاهش میزان  

 .  (1390،  نوربخشو    انیزوار  ،یدر یح)   سودآوری، اصل تداوم فعالیت را به خطر می اندازد

گیرد  های اقتصادی از طریق بازارهای مالی صورت میگذاری در فعالیت تجهیز و تخصیص منابع برای سرمایه 

وظیفه جذب اعتبارات و تخصیص آن به    ترین نهاد های مالی در این بازار است کهعنوان یکی از مهم و بانک نیز به 

ی کشورهای جهان ایفا  ی اقتصادی همهامروزه نقش کلیدی در رشد و توسعه  2تبار اع  مشتریان را بر عهده دارد.

اما بازگشت این تسهیلات به بانک چالشی بزرگ را برای صنعت بانکداری به وجود می می آورد که باعث  نماید 

ی مشتریان  کاهش سطح درآمدها و عدم بازپرداخت تعهدات بانکی می گرددکه مسئله لزوم توجه به ریسک اعتبار

ترین اصول مدیریت  ترین و ضروری بینی عدم احتمال پرداخت یکی از اساسیدهد. پیش ها افزایش می را برای بانک 

ها و مؤسسات مالی است که تحت نام اصول مدیریت ریسک اعتباری در سطح بین المللی موردتوجه  ریسک در بانک

دهنده دوران رونق و رکود در  نشان   یتجار  کلیس  (.1391،  یحیفلیی و  رزایم  ،یملک  انی  یمشهد )  قرارگرفته است

  د ی، تولی . در دوران رونق اقتصادگرددیم   جادیا  یو ادوار  ینوسیصورت سکه به  باشدیاقتصاد کلان م  ط یمح  کی

و تعهدات    ونید  توانندیبه وجود آمده م  یدرآمد  انیها با توجه به جربنگاه  و خانوارها و  گذاردیم  شیرو به افزا  یمل

  ی اعتبار   سکیدوران شاهد کاهش ر  نیدر ا  نیبنابرا  ند؛یها را پرداخت نماو بانک  یبه مؤسسات اعتبار   نسبتخود  

با    یمل  دیکاهش تول  لیبه دل  ی؛ اما در دوران رکود اقتصادشوند ی خطر دور م  نیها از او بانک  میهست  انیمشتر

  نی . در اشودی شدن درآمد خانوارها م  ستهکه منجر به کا  میگردی و کاهش اشتغال مواجه م  یکار ینرخ ب  شیافزا

و شاهد به وجود آمدن    ندیآی ها برنمنسبت به بانک  شیخو  تعهدات  و  ونیاشخاص از عهده بازپرداخت د  تیوضع

  مت یکل و ق  دید تولدر دوران رکو  یمل دیبا کاهش تول  گرید  ی. از سومیها هستاشخاص در بانک   یاعتبار   سکیر

م  یاد اقتص  یهابنگاه   یکالاها درنت  شودیکاسته  بنگاه   جهیو  کل  م  یاقتصاد  یهادرآمد  بنگاه    شودیکاسته  و 

د  یاقتصاد بازپرداخت  در  ونی توان  بازپرداخت  قدرت  کاهش  با  ندارد.  را  اعتباردهندگان  به    کنندگان افت یخود 

 
1. Economic shocks  
2.  Credit 
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  نی ؛ بنابراگرددی افول م  چارد  زیها نسود بانک   هیحاش  جهیو درنت  ابدییها کاهش مبانک   ی قدرت اعتبار ده  لاتیتسه

کشور به همراه خواهد    یبانک  ستمیس  یرا برا  یو اعتبار  ینگینقد  سکیر  شیها و افزاسود بانک   هیرکود، کاهش حاش

 ی افت یدر  یهااز ارزش وام   ترن ییپا  یبه سطح  هاقهیموارد ارزش وث  یدر دوران رکود در برخ  نیداشت. علاوه بر ا

افزا  نیو ا  ابدیی کاهش م از بازپرداخت وام   یبرا   رندگانیگوام   لیتما  شیامر موجب  را به همراه    شانیهااجتناب 

 .   (1390  ی،آباد و پردل نوش   بچه  کردخواهد داشت )

در بخش دوم به چارچوب نظری پژوهش و مطالعات   پس از مقدمه حاضر چهارچوب پژوهش چنین است که

صورت گرفته در این زمینه می پردازیم. در بخش سوم به معرفی مدل و روش تحقیق پرداخته میشود. در بخش  

چهارم، برآورد مدل و یافته های پژوهش توضیح داده می شود و در بخش پنجم نتایج حاصل از تحقیق را به صورت  

 شود. خلاصه ارائه می

 

 چارچوب نظري پژوهش 

تاریخچه ارزیابی ریسک اعتباری به عصر ابداع و ایجاد پول باز میگردد. در گذشته، نیز افراد در دادن قرض به گروه  

اینکه در آن زمان   با توجه به  اما  آنان را در نظر بگیرند،  افراد مختلف سعی می کردند توانایی های مالی  و  ها 

افراد بسیار محدود بود، از این رو موسسات وام دهنده با توجه به شناخت قبلی به    متغیرهای اثرگذار بر توان مالی

(. ولی در هر حال همواره قدرت پرداخت وام گیرنده به عنوان  1399افراد وام می دادند)خضری پور و همکاران،

بندی و رتبه   که جان موری درجه  1909یکی از عوامل موثر در دادن قرض مورد توجه قرار می گرفت. از سال  

بندی ریسک اعتباری را بر اوراق قرضه انجام داد، برخی محققان متوجه شباهت زیاد اوراق قرضه و تسهیلات  

اعطایی شدند و اندازه گیری ریسک عدم پرداخت اصل و سود وام ها را بررسی نمودند.در این میان می توان به  

( که با استفاده از  1941)2تقاضای اعتبار و مطالعه دوراند ( به عنوان اولین سیستم ارزیابی  1936)1مطالعه فیشر 

(. بانک ها بابت خدماتی که ارائه  1385تحلیل ممیزی و با تکیه بر نتایج فیشر انجام گرفت)عرب مازار و روئین تن، 

تقل می دهند از مشتریان خود وثیقه می گیرند. با توجه به این مطلب که ریسک اعتباری برای هر وام به صورت مس 

می تواند به دو بخش: احتمال اینکه وام گیرنده قصور کند و زیانی که در اثر قصور بوقوع می پیوندد تقسیم شود  

و مهمترین مشخصه زیان ناشی از قصور ارزش وثیقه، مشکلات عدم انتخاب صحیح را افزایش می دهند؛ همانطور  

قائل شود، افزایش در قیمت داراییها بوسیله افزایش    که بانک سعی می کند بین مشتریان معتبر و غیر معتبر تفاوت

در وثیقه های دریافتی بالقوه مشتریان، نهادهای مالی را برای عرضه سرمایه بیشتر در هر نرخ بهره معینی تشویق  

می کند. از طرف دیگر محدودیت های قانونی چه از نظر کنترلهای مستقیم نظارتی، چه آنهایی که بر فعالیتهای  

اقتصادی تاثیر می گذارند می تواند به طور مستقیمی بانک ها را وادار به پذیرفتن ریسک نمایند. همچنین  کلان  

تغییرات در سطح رقابت بین بازار بانکی یک حرکت سیستمی گسترده در ریسک پذیر بودن و عملیات اجرایی 

افتن و تصاحب سهم بیشتری از بازار  بوجود می آورد. برای مثال، فضای رقابتی، اکثر نهادهای مستقل را برای ی

 
1Fishe  
2 Durand 
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تشویق می کند. تا زمانیکه این توسعه تداوم داشته باشد و همه ی بانک ها مانند هم رفتار نمایند وام دادن به وام  

گیرندگان کم اهمیت تر و پر ریسک تر افزایش می یابد. به طور کلی رقابت بیشتر ممکن است سودهای غیر عادی  

بنابر و  دهد  کاهش  و را  کند)همتی  تر  حساس  وامشان  ریسک  پر  پرتفوی  به  نسبت  را  ها  بانک  سود  این 

 (. شوک های اقتصادی نیز اثرات متفاوتی بر روی ریسک اعتباری میگدارند. 1388همکاران،

 

 انواع ریسک در صنعت بانكداري و ریسک عملیاتی

های آینده است و  بینیاحتمال عدم تحقق پیشریسک در لغت به معنای امکان یا احتمال بروز صدمه و زیان و یا  

(. سیستم بانکی،  1395شود )مهرآرا و بهلولوند، هر عاملی که این احتمال را افزایش دهد، عامل ریسک نامیده می 

بندی کلی های مختلف است که در یک طبقههای خود در معرض طیف وسیعی از ریسکبا توجه به تنوع فعالیت

دو گروه اصلی قرار داد: ریسک درون سازمانی یا ریسک غیرسیستماتیک که ناشی از متغیرهای  توان آنها را در  می

نیا،  باشد )محققخرد است، و ریسک برون سازمانی یا ریسک سیستماتیک که ناشی از متغیرهای کلان اقتصادی می

تیک در بخش بانکی ناشی های برون سازمانی یا ریسک غیرسیستما(. ریسک ناشی از فعالیت1397دهنوی و بائی،  

های اقتصادی از قبیل تامین مالی و اعطای تسهیلات است که شامل ریسک عملیاتی،  ها در فعالیتاز مشارکت بانک

(.  1381آبادی،  باشد )نجم ریسک بازار، ریسک نقدینگی، ریسک کفایت سرمایه، ریسک حقوقی و ریسک اعتباری می

توان به ریسک مباشرت، ریسک  ر و عملکرد خود بانک بوده و از آن جمله میهای درون سازمانی متاثر از رفتاریسک

اشاره شده است که سه منبع اصلی ریسک    1مالکیت و ریسک منابع انسانی اشاره نمود. در عهدنامه سرمایه بازل دو 

از: ریسک عملیاتی، ریسک بازار و ریسک اعتباری. کمیته بال در سال   نیز    1394در صنعت بانکداری عبارتند 

های داخلی تعریف  صورت زیان غیر منتظره ناشی از ناکارآمدی سیستم اطلاعاتی و یا کنترلریسک عملیات را به

های ناشی از سیستم مدیریت و رویکردهای  کرده است که طبق آن، ریسک عملیاتی به خطای انسانی و کاستی

(.  1387،  25مطالعات و مدیریت ریسک بانک اقتصاد نوین، صشود )گروه  کنترل غیر دقیق در سازمان مربوط می

عنوان قصور وام گیرنده در مقابل ایفای تعهدات خود برای بازپرداخت تسهیلات  ریسک عملیاتی توسط کمیته بازل به

طبق شرایط مورد توافق، تعریف شده است. به عبارت دیگر احتمال عدم برگشت اصل و فرع تسهیلات اعطایی را  

ها بانک  (. همچنین، این ریسک را بصورت احتمال تغییر در ارزش دارایی1382نامند )کهزادی،  اعتباری میریسک  

دانند که دارای دو منشا است: ریسک  بینی نشده در کیفیت اعتباری مشتریان یا بدهکاران میبدلیل تغییرات پیش

 (.  1384زاده،  نکول و ریسک تغییر شرایط اعتباری مشتریان )مجتهد و حسن

عوامل متعددی بر ریسک اعتباری اثرگذار هستند که ازجمله مهمترین آنها، عوامل اقتصادی و برون سازمانی  

های تجاری قرار دارند. یعنی نوساناتی که طی  ناشی از تغییر متغیرهای اقتصاد کلان هستند که در معرض سیکل

ای که در دوران رونق، دریافت کنندگان تسهیلات، از  بگونه الگوهای منظمی از رونق و رکود قابل شناسایی بوده  

یابد. درحالیکه  جریان درآمدی کافی برای بازپرداخت دیون و تعهدات خود برخوردارند و ریسک اعتباری کاهش می

 
1 Basel II Cpital Accord 
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و  های اقتصادی و تولیدی افت کرده  یابد. در دوران رکود، فعالیتدر دوران رکود، توانایی انجام تعهدات کاهش می

فعالیت آن حجم  میبدمبال  نیز کاهش  بانکی  بانکهای  حاشیه سود  و  مییابد  افول  دچار  و  ها  )کردبچه  گردد 

وابسته به رشد(.  1390آبادی،  نوش  اقتصادی هر کشور  پویایی سیستم مالی آن است.  2، توسعه1موفقیت  در    و 

ای  یز با توجه به جایگاه خود از اهمیت ویژه سیستم مالی نهادها و بازارهای مختلفی وجود دارد. نهادهای مالی ن

نمایند. این نهادها نیازهای افراد، اصناف  برخوردار هستند و توزیع مناسب و بهینه سرمایه و امکانات مالی را مهیا می

  المللی را با استفاده بهینه از منابع مالی موجود ها و مؤسسات بین های دولتی و سازمان ها، سازمان تجاری، شرکت 

نهاد  بانک یک   دهند.ها نیز جزئی از سیستم مالی و اقتصادی هر کشور را امروزه تشکیل می سازند. بانک برطرف می 

گذاران  پردازد و از سویی دیگر وجوه را به سرمایه گذاران می آوری وجوه سپرده واسط مالی است که از سویی به جمع 

های مختلف به فعالیت  گذاری پرداخت و دریافت بهره و سرمایه دهد و با  و نیازمندان به اعتبارات نقدی تخصیص می

ها در  شود و آن ها خلاصه نمی اقتصادی و سود سازی می پردازند. امروزه وظایف بانک در جذب و تخصیص دارایی 

،  هانامه گذاری، انتشار اوراق مشارکت، انتشار گواهی سپرده، صدور انواع ضمانت های مختلفی همچون سرمایه حوزه 

ترین مفاهیم ترین و پیچیده یکی از مهم در روند عملیاتهای بانکی    گشایش انواع اعتبارات اسنادی و... فعال هستند.

ها ) مدیریت ترازنامه( است که در آن مدیران بانکی باید  ها و بدهی در عرصه صنعت بانکداری مدیریت مؤثر دارایی

لذا از تعاریف    ترین ریسک برسد.باشد تا به بالاترین بازدهی و پایین   ایگونهتلاش نمایند تا پرتفوی دارایی بانک به

افزایش    گردد که تمرکز اصول  مدیریت بانک همچون هر واحد انتفاعی دیگری بر کاهش ریسک وفوق مشخص می

  ی بسیار نزدیکی است، چراکه کسب سود در آینده در باشد. مدیریت ریسک و سودآوری دارای رابطه سودآوری می

ها از مردم و مؤسسات به  اندازها و سپرده ها با دریافت پس یک بنگاه اقتصادی نیازمند پذیرش ریسک است. بانک 

انداز، اصل سپرده و سود آن را  شوند و پس از مدتی با توجه به طول دوره پرداخت و مبلغ پس آنان بدهکار می 

از پیش تعیین با قرارداد و نرخ  آنان میمطابق  بانکداری سودآوری بنگاه  پرداشده به  از سیستم  این نوع  زد. در 

شود که متقاضی تسهیلات و اعتبارات در سررسید مقرر و بر  مالی)بانک و مؤسسات اعتباری( زمانی تضمین می

پایه اعتماد و اطمینان به پرداخت وام و مطالبات بنگاه مبادرت نماید. بانک نیز با توجه به نوع ارتباط خود با  

اید با ابزارهای مختلف از نکول تسهیلات خود بکاهد و عدم توجه به این موضوع و خود این ارتباط بین  مشتریان ب

شدت با ریسک مواجه  عنوان یک صنعت که بهگردد. بانکداری به بانک و مشتریان باعث ایجاد ریسک اعتباری می 

باشد. مدیریت ریسک نظام  اری می است نیاز به مدیریت ریسک دارد و این موضوع جداناشدنی از مباحث بانکد 

گیرد و به دنبال کنترل و کاستن  های تأثیرگذار در موسسه را  در برمی اصلی هر موسسه مالی است و تمام فعالیت 

زمان در سطوح  طور گسترده و هم های مترتب بر آن است. در مؤسسات مالی اعمال مدیریت ریسک، بهریسک

قسمت عمده کسب و کار نهاد های مالی همچون بانک   راتبی اعمال میگردد.  ای و سلسله مصورت پله مختلف و به 

ها، شرکت های بیمه، صندوق های بازنشستگی و شرکت های تامین مالی، اعطای وام است. به علاوه، این موسسات  

برای کسب سود بیشتر، باید در بازپرداخت کامل وام خود از سوی مشتریان موفق باشند. اساس مطلوب مدیریت  

 
1 Growth 
2 Development 
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ی توان در شناسایی دقیق و به موقع ریسک های ذاتی و اصلی موجود در فرآیند ها و فعالیت  ریسک اعتباری را م

ها،  هایی همچون تبدیل اوراق بهادار،  دارایی های مربوط به اعطای تسهیلات خلاصه کرد. سیستم بانکی از روش 

 هش دهد.  ها را کامشتقات اعتباری، فروش بدهی  و.... ریسک اعتباری مربوط به سبد دارایی

در ده های پایانی قرن بیستم در راستای وجود ریسکهای اعتباری در سطوح مختلف ملی و بین المللی، لزوم  

کمیته  منظور  همین  برای  شد.  می  احساس  موضوع  این  با  مقابله  برای  نهادهایی  و  سازمان  ایجاد  و  تشکیل 

با عضویت پنج سازمان معتبر    1985در سال  اختصار کوزو،  های حامی گروه تردوی )کمیسیون ملی( یا به سازمان 

متحده آمریکا تشکیل شد. هدف از تشکیل این کمیته حمایت و تغذیه فکری کمیسیون تردوی  حسابداری در ایالات 

ها و مبارزه با تهیه های کنترل داخلی، مدیریت ریسک شرکتهایی برای نظام ها و چارچوب در تهیه و تدوین توصیه

ها است. از دیگر سازمانهای مرتبط با نظام بانکی و ریسکهای اعتباری تاسیس  ی توسط سازمان های مالی جعلصورت

به وجود آمد.    1945نهاد پولی مستقل جهانی است که در سال  المللی پول است. این صندوق یک صندوق بین 

اقتصاد جهانی که در واشنگتن مستقر است در سال   اساس موافقت   1945همچنین سازمان  امه برتن وودز  نبر 

سال   از  و  اهداف مشخصی چون گسترش    1947تأسیس شد  سازمان  این  کرد.  را شروع  خود  اساسی  فعالیت 

های ارزی، کاهش فقر در جهان، رشد اقتصادی  زمینه مسائل پولی و رفع محدودیت   المللی درهای بینهمکاری 

تسهیل کارکرد نظام پرداخت های چندجانبه بین  های ارز و  پایدار، ارتقای اشتغال، تضمین ثبات مالی، تثبیت نرخ 

های  های مرکزی و سازمان ای از بانک کند. بعلاوه هیئت خدمات مالی اسلامی از مجموعهکشورهای عضو را دنبال می 

شده  میلادی تشکیل   2002باشد. این هیئت سال  نظارتی کشورهای اسلامی است که مقر آن در کشور مالزی می 

استانداردها و رهنمودهای لازم برای تقویت سلامت و ثبات مالی در مؤسساتی است که خدمات    و هدف آن تهیه این

استاندارد    19های این موسسه در قالب  دهند. مجموعه فعالیتمالی خود را در چارچوب احکام شرعی ارائه می

 (. 1399ل آموزش بانک ملی  شده است. یکی از این استانداردها، استاندارد مدیریت ریسک می باشد )اداره کعرضه 

 

 پیشینه تحقیق

گیری ریسک نقدینگی بانکهای    ارائه مدل جامع جهت اندازه( در تحقیقی تحت عنوان  1401)آذری و همکاران،  

 شامل چندین الگوریتم و آزمایش اعتبارسنجی   یطراحی و اجرای مدلبا    شده در بورس اوراق بهادار تهران  پذیرفته

آنه  پرداختند.  بررسی  بهینها  به  الگوریتمهای  لونبرگ  از  آموزش شبکه عصبی -سازی  ژنتیک جهت  و  مارکوارت 

یک مطالعه موردی در بانک ملت قابلیت اجرا، کارایی،  یافته های این پژوهش به عنوان  .  کردند   مصنوعی استفاده

 . را محقق نمود  دقت و انعطافپذیری مدل اندازهگیری ریسک نقدینگی تحقیق

به شناسایی  ا  سنجش انواع ریسک در نظام بانکداری بدون رب( در تحقیقی تحت عنوان  1399)پندار و ویسی،  

. ابتدا ریسکهای عمومی بانکداری بدون ربا و  خته اندریسکهای نظام بانکداری بدون ربا و بررسی روابط بین آنها ردا 

ش ترکیبی دیمتل و مدل  سپس ریسکهای خاص با توجه به عقود خاص در این نظام شناسایی و با به کارگیری رو

 . یافتهه استنفر از خبرگان انتخاب شد   05سازی ساختاریتفسیری، الگوی مناسب بر اساس نمونه ای به حجم  

عنوان اثرگذارترین نوع ریسکها در    به ترین سطحلانشان میدهد ریسکهای نرخ پایه و دولت در بای این پژوهش  ها
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سرمایه،    ریسکهای اعتباری، نقدینگی و شریعت، سطح سوم و ریسکهای کفایتنظام موجود بانکداری قرار دارند.  

ابزارهای مالکانه سطح دوم را تشکیل دادند. سایر ریسکها، در پایینترین سطح قرار    قیمت و سرمایه گذاری در 

 . ر میباشندلاتتاثیر ریسکهای سطوح با تحت  کهگرفتند  

مورد بررسی  و دارای ماهیت اکتشافی با روش آمیخته    پژوهش کاربردی( در یک  1399)اسدی و همکاران،  

ای بهره گیری    عات از روش کیفی تحلیل تم و روش کمی پرسشنامهلا جهت تجزیه و تحلیل اطآنها    قرار دادند.

آوری شده و مصاحبه حضوری با خبرگان و مدیران ارشد بانک های دولتی   با استفاده از داده های جمع کردند و  

الگوی بهینه    که  آمده است. نتایج داده ها به صورت تحلیل محتوا و معادالت ساختاری طراحی شد  ارزیابی به عمل

ها نشان میدهند که کاهش ریسک منابع    شاخص استخراج گردید. یافته  41مولفه و    5ریسک منابع انسانی در  

 . انسانی باعث بهبود موثر شاخصهای عملکرد در بانک های دولتی ایران می شود

( به بررسی نااطمینانی اقتصادی و تصمیمات وام دهی بانک ها می پردازند . هدف  1398یی و نوروزی، )رضا  

از تحقیق آن ها بررسی عدم اطمینان اقتصادی بر ریسک اعتباری ، عملکرد و تصمیمات وام دهی بانک ها می 

ا به سه شاخص ) ریسک اعتباری ،  باشد ، بدین منظور ابتدا متغیر های تاثیر گذار برا تصمیمات وام دهی بانک ه

عملکرد و میزان وام دهی ( تفکیک شدند . همچنین نااطمینانی اقتصادی با استفاده از انحراف معیار شش متغیر  

) نرخ ارز ، نرخ بهره سالیانه ، تولید ناخالص داخلی ، نرخ رشد درآمد ملی ، نسبت فروش نفت به درآمد ملی ،  

  13برای  94الی  1390( سنجیده ، سپس داده های تحقیق در بازه زمانی پنج ساله نسبت مالیات به درآمد ملی 

بانک پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران جمع آوری و با انجام آزمون های مختلف به تفکیک متغیر های  

ورد مدل اقتصاد  خاص بانکی و کلان اقتصادی از مانا بودن متغیر های پژوهش اطمینان حاصل شد و در نهایت برآ

سنجی با فن داده های تابلویی نشان داد که در مدل متغیر نااطمینانی اقتصادی تاثیر مثبت و معناداری بر ریسک  

اعتباری بانک ها داشته است . همچنین مدل در مدل دوم ، نااطمینانی اقتصادی تاثیر مثبت بر عملکرد بانک ها  

اط معنا داری بین نااطمینانی اقتصادی با میزان وام دهی بانک ها یافت  دارد و در نهایت در مدل سوم هیچگونه ارتب

 نشد. 

ی  هابانک ی کلان اقتصادی بر ریسک نقدینگی  رها یمتغی  نانینا اطم  ریتأث( بررسی  1397)عادلی و فریدونی،  

. بدین منظور از برای ارزیابی ریسک نقدینگی از  دهندی می( را انجام  اتوسعه ی  هابانک اسلامی ) مطالعه موردی  

بانک که تحت نظارت بانک مرکزی جمهوری اسلامی است    4است . نمونه شامل    شدهاستفاده ی نقدینگی  هانسبت

از آزمون دیکی فولر    رهایمتغ. در این تحقیق برای اثبات ایستا بودن    باشدیم  94الی    80ی  هاسال طی دوره زمانی  

ی نرخ  نانینا اطمی  ریگاندازه ، و جهت اثبات وجود ناهمسانی واریانس شرطی از آزمون ) آرچ( و برای    افته یمیتعم

بعد از تخمین مدل توسط )وار( این    تیدرنهااست .    شدهاستفاده ارز ، تورم و رشد اقتصادی از آزمون ) گارچ آریما (

ی تخصصی مثبت  هابانک بر روی ریسک اعتباری  ی ) نرخ ارز و رشد اقتصادی(  نانینا اطمنتیجه حاصل شد که اثر  

 ی روی ریسک نقدینگی نیست.داریمعنی نرخ تورم اثر مثبت و  نانینا اطماست ، اما    داریمعنو  

( در تحقیقی با عنوان تاثیر متغیرهای کلان اقتصادی بر ریسک اعتباری  1395)میرعسکری و حسینی نساز،  

  1393الی    1388بانک پذیرفته شده در بورس و فرابورس طی سال های    13فصلی  بانک ها با استفاده از داده های  
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و با استقاده از تحلیل حساسیت به نتایجی دست یافته اند. نتایج حاصل نشان می دهد ریسک اعتباری بانک ها به  

، رشد کل بورس  طور معنا داری از محیط کلان اقتصادی تاثیر می گیرد؛ بطوری که با افزایش تولید ناخالص داخلی

اوراق بهادار و افزایش تورم ریسک اعتباری بانک ها کاهش می یابد، اما نرخ بیکاری و نرخ ارز رابطه مستقیمی با  

 ریسک اعتباری دارد. 

با بررسی تاثیر متغیر های کلان اقتصادی و ویژگی های خاص بانکی  (. 1395ی، میو کر یاسکندر ،یمحمد )

و با استفاده از مدل گشتاورهای تعمیم   1392-1384بانکی ایران در محدوده زمانی  بر مطالبات غیرجاری در نظام  

( بیان میدارند که در میان متغیرهای کلان مورد بررسی، متغیر رشد اقتصادی تاثیر منفی و متغیرهای  GMMیافته)

ثیر مثبت بر نسبت مطالبات  شکاف نرخ سود واقعی در بازار غیررسمی از نرخ بهره واقعی در بازار رسمی و نرخ ارز، تا

 غیرجاری به تسهیلات پرداختی داشته اند. 

( به مطالعه و شناسایی عوامل درونی تاثیر گذار بر ریسک اعتباری بانک ها می 1395)کمیجانی و فلاحی،    

پردازند . در این مطالعه آن ها از نسبت مطالبات غیر جاری بانک ها به کل تسهیلات اعطایی به عنوان شاخص  

بانک داخلی در دوره زمانی   17ریسک اعتباری استفاده می نمایند و در قالب مدل اقتصاد سنجی داده های تابلویی  

به مدل سازی می پردازند . یافته های آن ها حاکی از آن است که متغیر های درونی که نشان    1385  –  1393

ظه ای در توضیح مطالبات غیر جاری بانک ها  دهنده نحوه مدیریت و عملکرد بانک ها می باشند . نقش قابل ملاح

 دارند. 

  ای   نمونه  از  استفاده  با  ها  بانک  اعتباری  ریسک  بر  اقتصادی  کلان  های  متغیر  تاثیر  بررسی  با(  1393)نوروزی،  

  نشان  با استفاده از روش گشتاور های تعمیم یافته سیستمی    1391  تا  1381  های  سال  بین  کشور  بانک  16  از

داردبه طور خاص نرخ    قرار  اقتصادی  کلان  های  متغیر  تاثیر  تحت  شدت  به  ها  بانک  اعتباری  ریسک  که  شده  داده

سود حقیقی تسهیلات ، نرخ تورم ، بدهی دولت و نرخ بیکاری رابطه مثبت و رشد تولید ناخالص داخلی رابطه  

ریسک اعتباری بانک ها دارد. به علاوه خصوصیات بانکی نظیر اندازه و سود آوری بانک ها اثر منفی و  منفی با  

  اقتصاد  ثبات  دهد  می  نشان  ،نتایج  کلی  طور  به.  ریسک اعتباری دوره قبل اثر مثبتی بر ریسک اعتباری بانک ها دارد

  متغیر   که   دهد  می  نشان  مطالعات  این  همچنین.کند  می  بازی  ها  باتک  اعتباری  ریسک  کاهش  در  مهمی  نقش  کلان

 گذارد.   می  ایران  در  ها  بانک  اعتباری  ریسک  بر  بیشتری  اثر  مدت  بلند  در  کلان  اقتصاد  های

  به  بانکی صنعت در وام زیان مقررات و قطعیت عدم سیاست عنوان با یا ( مقاله 2020،  ژانگ و سفار )انجی،  

  از   یانمونه   از  استفاده  با  آنان.  پردازندیم  بانکداری  صنعت  در  تعهدات  برآورد  و   نانینا اطم  یهااست یس  بین  ارتباط

  بر   نانینا اطم  یهااست یس   یسؤالات درباره   به  2016  تا  1996  سال  از  آمریکا  تجاری  یهاماهه بانک سه   مشاهدات

  بین   رابطه  که  یابند  می  در  "همکاران  و بیکر"  قطعیت  عدم  شاخص  ازاستفاده    با  و  پردازندیم  وام  کاهش  مقررات

 است .    مثبت  وامخسارت    مفاد  و  نانینا اطم  سیاست
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( با مطالعه تاثیر شوک های کلان اقتصادی بر روی ثبات مالی بانک و قیمت  2016،  1)کاروآلو و پاگلیسی  

خطای عاملی دریافتند که  با استفاده از یک الگوی تصیح    2013ساله تا سال    24مسکن در ونزوئلا در یک بازه  

رشد تولید ناخالص بانکی باعث ایجاد بی ثباتی بانکی و افزایش قیمت مسکن گردیده است و نرخ ارز و سیاست  

 های مالی اثر مستقیم بر روی بی ثباتی بانکی دارد. 

عتباری با  ( در مقاله ای با عنوان تاثیر شرایط اقتصاد کلان بر روی ریسک ا 2014،  2)بوکور و دراگومیرسکو 

پرداخنه اند. یافته های آنان    2013الی    2008استفاده از داده های ریسک اعتباری بانک های رومانی در سال های  

نشان داد که رشد عرضه پول و نرخ ارز خارجی ارتباط منفی با ریسک اعتباری و نرخ بیکاری ارتباط مثبتی با آن  

 .وجود ندارد  GDPرشد واقعی    دارد ولی هیچ ارتباطی بین ریسک اعتباری و نرخ

مطلبات معوق، اثر دو گروه    کنندهنییتع( در تحقیقی با عنوان عوامل  2014،  5و بلاس   4، تاساکانس 3)ماکری   

بانکی  معوق  مطالبات  روی  بر  را  بانکی  خاص  متغیرهای  و  اقتصادی  کلان  متغیرهای  یعنی  توضیحی،  متغیر 

بانکی متغیرهای مطالبات معوق سال گذشته، نسبت کفایت سرمایه ی  هاشاخص  ازنظر. بر این اساس،  دنسنجیم

که رابطه مطالبات معوق سال گذشته با متغیر   اندبوده و بازده سهام دارای اثرگذاری بالایی بر نرخ مطالبات معوق 

  ( با CAR( و نسبت کفایت سرمایه)ROEی سودآوری)هاشاخص ( مثبت و رابطه tوابسته )مطالبات معوق در زمان 

  GDPی بدهی دولت، نرخ  هاشاخص ی کلان اقتصادی نیز  رها یمتغمتغیر وابسته منفی بوده است. همچنین از منظر  

که به ترتیب رابطه    اندشده دادهتشخیص   tو نرخ بیکاری سه متغیر تغییر گذار بر شاخص مطالبات معوق در زمان  

 ، مثبت، منفی و مثبت تشخیص داده شد. tبا مطالبات معوق در زمان    هاشاخص این  

  بانکی  سیستم   در  اعتباری  ریسک  بر   اقتصادی  کلان  یرهایمتغ   ریتأث  عنوان  با  یامقاله   در (2014)  6واشنگتن 

  بر   یمعنادار  و  منفی   ریتأث  داخلی  ناخالص  تولید  سرانه  رشد  میزان  که  است  آن  از  حاکی  هاافتهی  داردیم  اظهار  کنیا

  پرداخت   یراحتبه  را  خود  ،وام  اقتصادی  شرایط  بهبود  دلیل  بهها  شرکت   وها  خانواده   و  دارد  اعتباری  ریسک  روی

 .  ندینمایم

    ، مورد  بانکی  سیستم  اعتباری  ریسک  روی  بر  کلان  اقتصاد  عوامل  عنوان  با  یامقاله  در(2013،    7)کاسترو 

(GIPIS)   بهبانک   اعتباری  ریسک  که  است  دریافته قابل ها    قرار  کلان  اقتصاد  محیط  ریتأث  تحت  ای توجه  طور 

  افزایش   نیز  اعتباری  ریسک  دینمایم  تغییر  مسکن  و  سهام  قیمت  ،شاخص  داخلی  ناخالص  رشد  نرخ  که  دارد،زمانی

 .    ابدییم

 

 

 
1. Carvallo & Pagliacci 
2. Bucur & Dragomirescu 
3. Makri 
4. Tsagkanos  
5. Bellas 
6. Washington  
7. Vitor castro 
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 روش و الگوي پژوهش 

بررسی نحوه پاسخ ریسک اعتباری به شوک  )  پژوهشمتغیر اساسی است. با توجه به موضوع    4این پژوهش دارای  

شده که شامل شوک ارزی، شوک تورمی و شوک مخارج دولتی ارزی، تورمی و مخارج دولتی(، متغیرهای تعریف 

توانند هر موضوع اقتصادی را  باشند دربرگیرنده متغیرهای اساسی موجود در فضای اقتصاد کلان هستند که میمی

 شده در مدل پیشنهادی تحقیق: تغییرات خود نمایند. تعاریف عملیاتی متغیرهای به کار گرفتهتحت تأثیر  

بانک،  پاسارگاد، سپه، تجارت، پست )  بانک مختلف کشور  17در پژوهش حاضر، اطلاعات ترازنامه    ریسک اعتباري:

کارآفرین، کشاورزی، مسکن،    اقتصاد نوین، توسعه صادرات، رفاه، سامان، سرمایه، سینا، صادرات، صنعت و معدن،

باشند مورد بررسی قرار گرفته و ریسک اعتباری  های دولتی، خصوصی و تخصصی می ملت، ملی( که اعم از بانک 

ی ریسک  چنین حوزه و هم  یی بانکدار های اساسی در حوزهریسک اعتباری، یکی از ریسک   آنها محاسبه شده است.

ی  ها وام  و  1های بد های جهان با مشکل بدهی د. تقریباً تمامی بانک گردضررهای بانکی می  اغلباست که شامل  

ی  ها و اقدامات خود در راستای مدیریت حوزه ، باید پیوسته مدل جهینت  کنند. دروپنجه نرم می دست  2برجسته 

در قبل . همانطور که  های جدیدتر و مؤثرتری را برای پیشگیری از آن بیابندریسک اعتباری را بهتر کنند و روش 

.  شوند یمی  بندمیتقسی  سازماندرونی و عوامل  سازمانبرون   دسته عوامل  دوآن به    جادکنندهیااشاره گردید، عوامل  

تسهیلات محاسبه شده است که    کل  بهدر این تحقیق از نسبت تسهیلات غیرجاری    شدهاستفاده ریسک اعتباری  

ی نظام  جار   ریغی بانک مرکزی، مطالبات  بندطبقه است، بر مبنای    ذکرانیشا .  باشدیم  NPLنسبت    دهندهنشان 

. روند تغییرات  اندشده میتقسیک و دو(  الوصول )بانکی، به چهار طبقه مطالبات سررسید گذشته، معوق و مشکوک  

 گویای افزایش یا کاهش ریسک اعتباری باشد.   تواندی می  نوعبه مقادیر این طبقات نیز  

ی قرار گرفته است و  بررس  موردسالانه در بازه زمانی این پژوهش    صورتبهرات قیمت ارز  روند تغیی  شوک ارزي:

صادرات و    تغییرات نرخ ارز، تقاضای کل را از طریق واردات،اند:  ی ارزی تحلیل شدههاشوک براساس تعریف زیر  

بنابراین برآیند    دهد؛تأثیر قرار میی وارداتی تحت  تقاضای پول و نیز عرضه اقتصاد را از کانال هزینه کالای واسطه 

نرخ ارز، از طرف تقاضای  تغییرات  این دو اثر ب تولید و قیمت بستگی به شرایط اولیه اقتصادی کشورها دارد. اثر  

لرنر، در    –بررسی است. در این روش بر طبق شرط مارشال  های صادرات و واردات قابل کل با استفاده از کنش

های صادرات و واردات، با کاهش ارزش پول ملی )افزایش نرخ ارز(، تراز تجاری  وع کشش تر بودن مجم صورت بزرگ 

 ( .1394الدینی،  گرجیان و شمس )  یابدتبع آن تولید ناخالص داخلی بهبود میو به

سالانه بررسی شده و شوک تورمی با توجه به تعریف شوک، یعنی   صورتبهروند تغییرات تورم    شوک تورمی:

 مقادیر انتظاری، تحلیل گردیده است.   بلندمدتاز روند    رهایمتغراف از مقادیر  هرگونه انح

  رات یتأثرونق و رکود(  اقتصاد )ی مالی مثبت یا منفی )انبساطی یا انقباضی( متناسب با شرایط  هاشوک   شوک مالی:

دولتی به صورت سالانه  ( . مخارج  1395حقیقت و محرم جودی، ،دارند )متفاوتی بر متغیرهای کلان اقتصادی  

 
1. Bad debt 
2. Outstanding loans 
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  ر آن را شوک مخارج دولتی در نظ  بلندمدتاز روند    رهایمتغی قرار گرفته و هرگونه انحراف از مقادیر  بررس  وردم

 گرفته شده است. با توجه به آنچه که در سطور بالا ذکر گردید، مدل پیشنهادی پژوهش به صورت زیر می باشد:
                                                                            

𝑐𝑟𝑖𝑡 = 𝑓(𝑒𝑟𝑖𝑡, 𝑖𝑛𝑓𝑖𝑡, 𝑐𝑔𝑖𝑡)                                                     (1)                                                           

 

(2   )                     𝑐𝑟𝑖𝑡 = 𝛼̂ + 𝛽̂1𝑒𝑟𝑖𝑡 + 𝛽̂2 𝑖𝑛𝑓𝑖𝑡 + 𝛽̂3𝑐𝑔𝑖𝑡 + 𝑒𝑡   
 

(𝑐𝑟) های منتخب : ریسک اعتباری بانک 

(𝑒𝑟)ریال( )  : نرخ ارز 

(𝑖𝑛𝑓)بدون واحد()  : تورم   

(𝑐𝑔)هزار میلیارد تومان( )  : مخارج دولتی 

(𝑒𝑡) جمله پسماند : 

 

 
 اعتباري بانكهاي منتخب. مقایسه ریسک 1نمودار 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

تا    1385های منتخب پژوهش حاضر را طی دوره  ( تحلیلی هندسی جهت مقایسه ریسک اعتباری بانک1شکل )

دارای ریسک    %25الی    % 5های مذکور در بازه  گردد اغلب بانکدهد. همانطور که ملاحظه مینمایش می  1399

ها مقادیر  های سامان، کشاورزی و سرمایه که ریسک اعتباری آنها در مقایسه با سایر بانکبانکاند بجز  اعتباری بوده 

اند با مدیریت ریسک مناسب،  دهند. البته دو بانک سامان و کشاورزی توانستهها نمایش می بالاتری را در برخی دوره

ریسک اعتباری ایجاد نمایند، ولی بانک    های آغازین در مقادیرهای اخیر روند منطقی تری نسبت به سالطی سال

باشد. بر اساس مبانی تئوریک انتظار داریم ریسک اعتباری با  سرمایه با روند فزاینده ریسک اعتباری مواجه می

 شوک نرخ ارز، شوک تورم و شوک مخارج دولتی اثر مثبتی داشته باشند. 

 بانک سرمایه

 کشاورزیبانک  سامانبانک 
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 برآورد الگوي پژوهش 

عی و سری زمانی است که در ادبیات اقتصادسنجی در مقایسه با استفاده از  های مقطهای پانل ترکیبی از داده داده 

های پانل  هایی است. با استفاده از داده روش های مقطعی و سرس زمانی برای انجام عمل رگرسیون دارای مزیت 

  یی نیست شناساگیری کرد که درداده های مقطعی محض یا سری زمانی قابلتوان اثراتی را شناسایی و اندازه می

ای خاص و برای چندین منبع  های مربوط به یک یا چندین متغیر در دورهیعنی داده  ( ؛1399مهرگان و تیموری  )

ها نتایج صورت مقطعی و زمانی میسر نیست و یا تلفیق آن ها بهمختلف، منابعی وجود دارد که جدا کردن داده 

توانند از پانل دیتا برای مواردی  از موارد محققین می  دهد. در بسیاریها به دست میتک آنبهتری نسبت به تک

صورت مقطعی بررسی کرد استفاده کرده و بهره  صورت سری زمانی و یا فقط بهتوان فقط بهکه مسائل را نمی

ی استاندارد  ها   VARبا همان منطق    پانلی  ها   VAR.    (1395  شیرین بخش ماسوله،  حیدری هراتمه و)   بگیرند

اما به  اندشده ساخته  نیز    هاآن،  برای پاسخ به  ی قوابزار بسیار    ها  VAR  ینااست،    شدهافزوده سطح مقطع  تری 

،  1980،  1972ی  هاسال در   1( توسط سیمزVARاند. رویکرد خود رگرسیون برداری )یاستی سی جالب  هاپرسش 

کند که کاربرد  ی ممطرح    1980ر سال  جایگزینی برای الگوهای کلان سنجی معرفی شد. سیمز د   عنوانبه  1982

  منظور بهی ماتریس ضرایب که  بر روهای تصنعی  یت محدوددر اقتصاد کلان، بر اساس اعمال    زمانهممعادلات  

اقتصادی، توجیهی ی تئوراین عمل در    کهی درحالاست،    استوارشدهگیرد،  یمشناسایی کامل مدل صورت   های 

یرهای کلان را بخواهیم. در حقیقت در  متغی بیشتر کاربرد است که اثر کلی  زمان   VARی  هامدل ندارد. استفاده از  

،  بازارها ،  هابخشهای متقابل بین  یوابستگتحلیل اقتصاد کلان و ارزیابی سیاستی، نیاز بیشتری به لحاظ کردن  

 ( . 1396اصل،    )محمد زاده  شودیم و مسائل اقتصاد ملی حس    کشورها

یرهای همبسته ترکیبی  متغ هایی از  یستم س بینی  یش پ روشی سودمند برای    پانل ی  ها داده برداری    خود رگرسیون 

ی تصادفی  ها اخلال ( برای تحلیل پویای انواع مختلف  توجه قابل است و گاهی نیز )اگرچه با جدال    3و مقطعی  2سری زمانی 

 مرحله به مرحله به برآورد روش می پردازیم. شود.. در ادامه به صورت  ی م   کاربرده به یرها  متغ و کنترل روی سیستم  

 

 آزمون مانایی متغیر ها 

(، مانایی داده ها از ضروری ترین و اصلی ترین شرایط برای این روش  PVARور ) بر اساس رویکرد تخمینی پنل  

دولتی اندازه گیری و تخمین می باشد. به همین جهت متغیر های ریسک اعتباری، نرخ ارز، نرخ تورم و مخارج  

مانا کردن وارد مدل گردید.   جهت  لگاریتمی  به صورت  بهتر  برای تخمین  ارز  نرخ  متغیر  وارد مدل گردید که 

برای این پژوهش مورد استفاده قرار    1همچنین بر اساس تعیین وقفه که در ادامه فصل ارایه می گردد، وقفه )لگ(  

ژوهش استفاده می نماییم. نتایج حاصله در جدول  در این پ LLCمی گیرد. جهت بررسی مانایی متغیرها از روش 

 زیر نمایش داده می شود. 

 
1. Simz 
2. Time series 
3. Cross section 
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 LLC. مانایی داده ها در روش 1جدول 

 LLCروش  نام متغیر 

 ریسک اعتباری 
-7/7074 

(0/000) 

 نرخ ارز 

 )فرم لگاریتمی( 
-7/5785 

(0/000) 

 مخارج دولتی
-4/4669 

(0/000) 

 نرخ تورم 
-6/3114 

(0/000) 

 های پژوهشگر یافتهمنبع: 

 مقادیر گزارش شده در پرانتز، ارزش احتمال محاسبه شده هستند  توجه:

 

و طبق   LLCچو یا -لین-بر رویکرد لوینها، مانایی مبتنیبر اساس روش بررسی پژوهش حاضر درباره مانایی داده

بیانگر وجود مشکل    LLCدر آزمون    𝐻0گیرد. فرض  ارزش احتمال حاصله مورد تحلیل قرار میو  تعدیل شده    t  آماره

باشد. با توجه به جدول بررسی مانایی  نشان از مانایی آنها می  𝐻1های پنل )نامانا( و فرض  ریشه واحد در داده

ها را رد  مبنی بر نامانایی داده𝐻0 حاصله، فرض ارزش احتمالمتغیرها، تمامی متغیرهای پژوهش حاضر بر حسب 

 شود. ایی متغیرها پذیرفته  میکرده و مان 

 

 بررسی رابطه تعادلی بلند مدت 

بلندمدت بین متغیرهای مدل، از سه آزمون کائو، پدرونی و وسترلاند   جهت بررسی وجود یا عدم وجود رابطه 

 گزارش شده است:   2استفاده شده است. نتایج این آزمونها در جدول  

 
 متغیرها. بررسی رابطه تعادلی بلندمدت بین 2جدول  

 ارزش احتمال محاسبه شده آماره آزمون نام آزمون

 34/0 - 41/0 کائو 

 0027/0 58/5 پدرونی 

 0031/0 74/2 وسترلاند 

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

های مذکور و همچنین مقادیر ارزش احتمال تخمین زده شده،  با توجه به مقادیر محاسبه شده برای آماره آزمون

های  نتیجه گرفت که وجود رابطه تعادلی بلندمدت بین متغیرهای پژوهش حاضر براساس آزمونتوان چنین  می
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گیرد ولی براساس آزمون کائو، وجود این رابطه قابل تایید نیست. باتوجه به  پدرونی و وسترلاند مورد تایید قرار می

 رابطه تعادلی در بلندمدت را تایید نمود.  توان وجود این  کنند، میاینکه دو آزمون، برقرار این رابطه را تایید می

 

 تخمین رویكرد مدل 

( می باشد که شامل مراحل  PVARور )مهمترین بخش در سنجش داده های پژوهش حاضر، تخمین رویکرد پنل  

 پایین می باشد. 

 

 تعیین وقفه بهینه 

مرحله کنونی با توجه به ماهیت  تعیین وقفه بهینه جهت تخمین رویکرد پنل ور بسیار مهم است، بدین منظور در  

متغیر ابزاری جهت وقفه بهینه توسط نرم افزار برای پژوهش پیش رو در    4لگ و    3داده های تخمینی، حداکثر  

 نظر گرفته شد. 

 
 . تعیین وقفه بهینه3جدول 

 3وقفه  2وقفه  1وقفه  آماره تعیین وقفه
MBIC -39.98653 8.448894 3.68e+11 

MAIC 18.37507 25.12363 3.68e+11 

MQIC -5.323734 18.35255 3.68e+11 

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

لگ انتخابی که به   3با توجه به تفاوت در گزارش آماره های مختلف در بخش تعیین وقفه بهینه، نرم افزار از بین 

کوچکتر از سایر آماره های اعلامی،    به سبب مقادیر  1صورت دستی برای مدل در نرم افزار انتخاب شده است، لگ  

بهینه   1به عنوان لگ بهینه انتخاب شده است و در ادامه، تمامی مراحل تخمین رویکرد پنل ور با توجه به لگ  

 معرفی شده توسط نرم افزار صورت می پذیرد. 

 

 تخمین روابط مدل  

بررسی معناداری آن ها می پردازیم هر چند که  در این قسمت، رویکرد سنجش پنل ور ابتدا به استخراج ضرایب و  

با   اما میتوان  از اهمیت چندانی برخوردار نمی باشد  این ضرایب  این نوع پژوهش، معناداری  در بررسی ضرایب 

(  PVARبررسی معنا داری تمامی ضرایب یا بخشی از آن به درست تر بودن و انسجام بهتر مدل و سنجش پنل ور ) 

یج حاصله نتا  لبته نرم افزار از این مرحله برای سنجش مراحل بعدی آزمون استفاده می نماید.بیشتر امیدوار بود. ا

 این بخش از آزمون در جدول زیر ارائه می گردد.
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 ور .  تخمین رویكرد پنل 4جدول 

 متغیر وابسته
متغیر مورد بررسی بر روي  

 متغیر وابسته
 1وقفه 

 0.024 مخارج دولت  ریسک اعتباری 

 0.042 تورم  اعتباری ریسک 

 0.000 نرخ ارز  ریسک اعتباری 

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

در سطح معنا    1بر اساس نتایج بدست آمده در جدول فوق مشاهده می گرددکه تمامی ضرایب موجود با وقفه  

(  PVARور )درصد معنا دار می باشند که می توان با استناد به این موضوع عملکرد روش تخمینی پنل  95داری 

 را تا به این مرحله از تخمین را مناسب عنوان نمود. 

 

 بررسی آزمون علیت گرنجر 

آزمون انگل گرنجر به روابط علی مابین متغیر های موجود در تحقیق می پردازد که در آن با توجه به آماره مورد  

رابطه ای علی مابین متغیر ها را تایید  باشد تا بتوانیم    05/0حاصله پایین تر از سطح    p-valueباید    استفاده کای دو

ی و مخارج دولت  تورمی ارزی،  هاشوک نحوه پاسخ ریسک اعتباری بانک ها به  پژوهش )نماییم. با توجه به موضوع  

 طرفه ای برقرار باشد.   2ریسک اعتیاری و سایر متغیر های موجود رابطه علی    در ایران( باید بین متغیر

 
 گرنجر . آزمون علیت  5 جدول

 p-value درجه آزادي  Chi2 آماره متغیر وابسته/متغیر مستقل

 0.024 1 5.073 ریسک اعتباری/مخارج دولتی 

 0.042 1 4.131 ریسک اعتباری/تورم 

 0.000 1 13.559 ریسک اعتباری / نرخ ارز 

 0.000 3 22.455 ریسک اعتباری/همه 

 0.04 1 8.114 مخراج دولتی/ریسک اعتباری 

 0.02 1 9.694 تورم/ریسک اعتباری 

 0.043 1 4.085 نرخ ارز/ریسک اعتباری

 یافته های پژوهشگر منبع: 

 

نشانگر وجود    𝐻1نشانگر نبود وجود رابطه علی بین متغیرها می باشد و فرضیه   𝐻0بر اساس فرض این آزمون فرضیه  

بین ریسک    p-value( و  5-4علیت گرنجری مابین دو متغیر می باشد. همچنین با توجه به نتایج حاصله جدول )
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اعتباری و سایر متغیر ها رابطه علی وجود دارد و این ارتباط از سوی تک تک متغیر ها با ریسک اعتباری نیز نمایان  

 می باشد. 

 

   یتهنرمالبررسی آزمون 

نرمال هسنتد    OLSاین آزمون نشان دهنده آن است که اجزای اخلال به دست آمده با توجه به فروض کلاسیک  

یا خیر. بر اساس این فرض جملات اخلال مدل، دارای توزیع استاندارد می باشند. آزمون نرمالیته اجزای اخلال با  

استخراج می گردد و عکس آن را دریافت می   توجه رویکرد پژوهش و باستفاده از کد نویسی در نرم افزار استتا

 نماییم.  

 

 
 PVAR. آزمون پایداري مدل 2نمودار  

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

های ماتریس آزمون، در داخل دایره شعاعی مشخصه  با استناد به نمودار اجزای اخلال بدست آمده، تمامی ریشه

العمل آنی یا تابع  جهت استخراج و تحلیل تابع عکس  PVARواحد، قرار دارند که نشان از پایداری و ثبات مدل  

 باشد.  ( میIRFپاسخ به تکانه )
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 توابع عكس العمل آنی 

باشد که در این پژهش نیز به آن پرداخته  مهمترین مرحله در این روش تجزیه و تحلیل و استخراج توابع آنی می  

هر یک از متغیرها نسبت به دیگری را مشخص می نماید. با توجه به مضوع   ایم. این نوع از توابع نحوه پاسخ شوک 

ی و مخارج دولت در ایران(، تنها به گراف  تورمی ارزی،  هاشوک نحوه پاسخ ریسک اعتباری بانک ها به  پژوهش )

 م که متغیر وابسته آن ها ریسک اعتباری باشد. هایی اشاره می نمایی

 

 
 . نحوه واکنش ریسک اعتباري به مخارج دولتی2نمودار  

 

 
 . نحوه واکنش ریسک اعتباري به تورم 3 نمودار

 منبع: یافته های پژوهشگر( )
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 . نحوه پاسخ ریسک اعتباري به نرخ ارز 4 نمودار

 منبع: یافته های پژوهشگر( )

 

 توابع تجزیه واریانس  

در این مرحله که می توان گفت تا حدودی شبیه به مرحله بررسی توابع واکنش آنی می باشد در تلاش هستیم تا  

سهم هریک از متغیرها در اثر شوک وارده را بررسی نماییم. با استفاده از دستورات مربوط به این مرحله شروع به 

 نموده ایم که در جدول زیر به نمایش می گذاریم.  استخراج مقادیر و اطلاعات مورد نیاز

 
 . توابع تجزیه واریانس6جدول 

واکنش   متغیرهاي

 ریسک اعتباري 

 اعتباري ریسک

 

 متغیر نرخ ارز

 )به صورت لگاریتمی(
 تورم  متغیر نرخ دولتی  متغیر مخارج

 0 0 0 0 0دوره 

 0 0 0 1 1دوره 

 / 0012005 / 0000397 / 0420275 / 9567323 2دوره 

 / 036008 / 000038 / 0503896 / 9124987 3دوره 

 / 0466828 / 0003048 / 0503896 / 9026228 4دوره 

 / 0469129 / 0008044 / 050414 / 9018686 5دوره 

 / 0471722 / 0011586 / 0504045 / 9012646 6دوره 

 / 0471726 / 0013162 / 0505935 / 9009176 7دوره 

 / 0473056 / 0013917 / 0511719 / 9001309 8دوره 

 / 0473056 / 0014517 / 0515803 / 8991603 9دوره 

 / 0481886 / 0015158 / 0517332 / 8985624 10دوره 

 / 0483407 / 0015788 / 0517956 / 8982849 11دوره 

 / 0483982 / 0016306 / 0518487 / 8981225 12دوره 
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واکنش   متغیرهاي

 ریسک اعتباري 

 اعتباري ریسک

 

 متغیر نرخ ارز

 )به صورت لگاریتمی(
 تورم  متغیر نرخ دولتی  متغیر مخارج

 / 0484399 / 0016686 / 0519112 / 8979803 13دوره 

 / 0484896 / 0016966 / 0519759 / 8978379 14دوره 

 / 0485435 / 0017184 / 0520291 / 8977089 15دوره 

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

بیشترین تغییرات ایجاد شده در متغیر بازده بازار سهام، از خود    1در دوره    با توجه به جدول تجزیه واریانس بالا، 

تغییرات ایجاد شده بر روی متغیر ریسک اعتباری از خود    2اعتباری به وجود می آید، همچنین در دوره  ریسک  

، از سوی متغیر مخارج  ٪042ناشی می گردد، از سوی متغیر نرخ ارز )به صورت لگاریتمی(    ٪95.67متغیر برابر با  

، تغییرات ایجاد شده بر روی متغیر  10دوره  . در انتهای  ٪0012برابر است با    و از سوی متغیر تورم  ٪00003  دولتی

رسیده است و از سوی دیگر    ٪89.77درصدی به مقدار    5با کاهشی    2ریسک اعتباری( نسبت به دوره  )  پاسخ

با روندی افزایشی   15رسیده است، متغیر مخارج دولت در دوره    ٪052درصدی به مقدار    1متغیر نرخ ارز با افزایش  

می رسد. با توجه به نتایج به    ٪0485درصد به عدد    4و درنهایت متغیر تورم با افزایش  می رسد    ٪0017به مقدار  

ریسک اعتباری( به ترتیب شامل،  )  دست آمده از تحقیقات، بیشترین تغییرات ایجاد شده بر روی متغیر پاسخ دهنده

 ولتی می باشد. خود متغیر ریسک اعتباری، متغیر نرخ ارز )به صورت لگاریتمی(، نرخ تورم و مخارج د

دهنده سهم ناچیز سایر  نتایج تجزیه واریانس برای سه دوره نخست نشان( آمده است،  5همانطورکه در جدول )

بر متغیر ریسک اعتباری می وارده  پایانی، سهم متغیرها در میزان پاسخ به شوک  باشد. درحالیکه در سه دوره 

یافته است. این بیان دارد که در بلندمدت، شوکهای ارزی  گیری افزایش  متغیرهای نرخارز و نرخ تورم بطور چشم

 و شوکهای تورمی سهم بیشتری در توضیح نوسانات ریسک اعتباری سیستم پولی اقتصاد ایران دارند.  

 

 تفسیر نتایج 

پاسخ ریسک اعتباری به شوک ارزی منفی است. شوک افزایش نرخ ارز می تواند از دو کانال اثر خود را بر روی  

با افزایش نرخ ارز قیمت کالا و خدمات داخلی در برابر قیمت کالا و خدمات خارجی کاهش  ریسک اعتباری بگذارد؛  

کالاهای صادراتی دارای مزیت رقابتی هستیم و در  می یابد و با توجه به این نکته که ما در بخش های مختلفی از  

برخی کالا ها هم کیفیت مشابه ای با کالا های خارجی داریم و قدرت رقابت پذیری آن ها مورد قبول می باشد.  

پس با افزایش قیمت ارز قدرت رقابت پذیری کالا و خدمات و قیمت پایین تر آن باعث افزایش صادرات بنگاه های  

ردد. این افزایش صادرات همراه با افزایش درآمد ها از محل تسعیر نرخ ارز باعث افزایش درآمد  اقتصادی می گ

بنگاه های اقتصادی می گردد که این نکته خود باعث می شود که افزایش نرخ ارز باعث کاهش ریسک اعتباری  

ازار ها افزایش می یابد. دریافت  گردداز سوی دیگر با افزایش نرخ ارز و شوک حاصل از آن نوسانات قیمتی در سایر ب

کننده گان تسهیلات که بیشتر در حوزه های خدمات، بازرگانی و ساختمانی هستند با توجه به افزایش قیمت کالا  
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و خدمات مربوطه خود از زیان خود کاسته و حتی ممکن است از محل افزایش قیمت ها سود بیشتری نیز کسب  

دیون شود. پس در این صورت نیز پاسخ ریسک اعتباری به شوک ارزی منفی   نمایند که باعث تسویه آسان و سریع

می شود که نشان از بازپرداخت بهتر و سریع تر وام های پرداخت شده است.پس می توان اینگونه بیان نمود که با  

و   )بوکور  پژوهش  با  تحقیق  این  های  باشد.یافته  می  منفی  آن  به  اعتباری  ریسک  پاسخ  ارزی  مثبت  شوک 

 ( در رومانی مطابقت دارد. 2014،  1رگومیسکو د

با توجه به نو ع تسهیلات پرداخت شده از سوی بانک ها و  پاسخ ریسک اعتباری به شوک تورمی منفی است.  

گزارشات مختلف و گفته کارشناسان اقتصادی سهم بزرگی از تسهیلات اعطایی از سوی بانک ها به سمت عده ی  

ظر با به وجود آمدن شوک های اقتصادی به سمت بازار های پر سود و سفته بازانه  کمی می باشد. تسهیلات مورد ن

ای همچون طلا، نرخ ارز، خودرو و ساختمان سرازیر می گردد که متاسفانه به دلیل نبود سیاست ها و قوانین  

از این رو و با توجه  مالیاتی برای فعالیت های سوداگرانه منجر به ایجاد سود های بسیار زیاد برای آن ها می شود؛  

به سودآوری هنگفت از این مکان اقدام به تسویه بدهی های خود در زمان مقرر می کنند. از سوی دیگر بنگاه های  

اقتصادی نیز با توجه به وجود موجودی انبار و خرید مواد اولیه قبل از وقوع شوک تورمی اقدام به فروش کالاهای  

می نمایند که از این طریق می توانند به درآمدهای پیش بینی نشده  خود به قیمت های پس از شوک تورمی  

بالاتری دست یابند، مبین این نکته را می توان در کاهش عرضه برخی محصولات پس از شوک های قیمتی در  

هیلات  بازار نظاره گر بود. پس بنگاه ها نیز با توجه به افزایس سود از محل افزایش قیمت ها می توانند بازپرداخت تس

اعطایی را در زمان مقرر انجام دهند. خانوار ها نیز با توجه به افزایش سطح عمومی قیمت ها متوجه افزایش ارزش  

اسمی وثیقه های سپرده شده به بانک برای اعطای تسهیلات می گردند و ترجیح می دهند برای دریافت بدون  

نمایند. پس می توان نتایج به دست آمده از این    دردسر وثیقه های خود بدهی های خود را در اسرع وقت تسویه

  پژوهش را قابل قبول توصیف کرد و اذعان داشت که با افزایش تورم ریسک اعتباری شروع به کاهش می نماید. 

 ( همخوانی دارد.1388یافته های این پژوهش با یافته های )همتی و محبی نژاد،  

با افزایش مخارج دولتی و با توجه به نوع اقتصاد ایران و  پاسخ ریسک اعتباری به مخارج دولتی منفی است.  

وابستگی شدید بازار های مختلف به تصمیمات و مخارج دولتی می توان اینگونه نتیجه به دست آمده از این پژوهش  

را تفسیر نمود که با ایجاد شوک مثبت مخارج دولتی درآمد بنگاه های مختلف اقتصادی که در چرخه اقتصادی  

دارند از طریق تعریف پروژه های جدید دولتی و مخارج دولت افزایش می یابد واین بنگاه ها نسبت به تسویه  حضور  

بدهی خود به بانک ها در موعد مقرر اقدام می نمایند. از سوی دیگر قسمت اعظمی از نیروی کار در اقتصاد ایران  

یند که بالطبع با افزایش مخارج دولت دستمزد  در خدمت دولت می باشند و حقوق خود را از دولت دریافت می نما

 توانند تسهیلات دریافتی از سوی بانک ها را بازپرداخت نمایند.کارمندان دولتی نیز افزایش می یابد و آنها نیز می

نتایج این پژوهش توصیه های مدیریتی و سیاستگذاری را حاصل نموده است که به جهت استفاده کاربردی  

سیاس و  مدیران  با  به  اعتباری  ریسک  تقابل  اهمیت  لحاظ  به  که  نماید؛  می  توصیه  بررسی شده  حوزه  تگذاران 

 
1. Bucur & Dragomirescu 
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پارامترهای کلان اقتصادی انتظار می رود ریسک اعتباری بانک ها با توجه به نوع آنها )دولتی، خصوصی، تخصصی 

مه جانبه قرار گیرد تا  و...( نحوه پاسخ ریسک اعتباری در بخش ها و زیر بخش های اقتصاد ایران مورد بررسی ه

بتوان نتایج دقیقتر و کاربردی تری برای سیاست گذاری بهتر سیستم بانکی کشور اتخاذ گردد. همچنین پیشنهاد  

اقتصاد کشور،   آینده  بهتر شرایط  بینی  پیش  برای  بانکداری  و تصمیم گیران در حوزه  می گردد سیاستگداران 

ن اقتصادی برای اعتبار سنجی و کاهش ریسک اعتباری ترسیم  سناریوهای متفاوتی با توجه به شوک های کلا

نمایند. بعلاوه اینکه مدیران و سیاستگذاران سیستم بانکی) بانک مرکزی، وزارت اقتصاد و مجلس شورای اسلامی(  

با توجه به ضرورت شفاف سازی اطلاعات تمامی بانک ها برای عموم، اقدام به وضع مقررات سختگیرانه تر برای  

ی اطلاعات ریسک های مختلف بانکی نمایند تا پژوهشگران حوزه مالی بتوانند با دقت بیشتری به پژوهش و افشا 

 اظهار نظر در سیاست گذاری صنعت بانکی بپردازند. 
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Abstract 
Given the importance of credit risk management in banks and its effects on banking management and 

financial institutions and the need to find the type of effect and duration on the field of banking, this 

article examines how credit risk responds to currency shocks, inflation and government spending in 

Iran. Pay Changes in credit risk of selected banks in the banking system of the Islamic Republic of Iran 

have been studied annually during the period 2006-2020. In this research, the subject has been 

investigated using the panel-based estimation method (p-var) and the instantaneous reaction functions 

(IRF). Due to the existence of various macroeconomic variables and their shocks due to the importance 

of exchange rates, inflation and government spending, these three factors were selected as the shocks 

studied on credit risk. The results of research estimates show that banks' credit risk is significantly 

affected by the macroeconomic environment; With a positive inflation shock, a positive exchange rate 

shock and a government spending shock, banks' credit risk is reduced. 
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 چكيده

شود. لکن جایگاه ایران در این زمینه آفرین نام برده میعنوان یک عامل مزیت بهوکارهای کارآفرینی  امروزه از کسب 

به ظرفیت است که  با توجه  این در شرایطی  نیست.  آموختگان، چندان مطلوب  و دانش  دانشگاهی  های عظیم 

لات تأمین  های دانشگاهی که قابلیت بالایی برای تجاری سازی دارند، بخاطر مشکها و نوآوری بسیاری از پژوهش 

از  اند.  ها متوقف مانده های دانشگاه مالی در پشت درب برای   محققانبه عقیده بسیاری    کارآفرینی، تأمین مالی 

 سرمایه جذب بوده و کارآفرینان و هاایده  این صاحبان راه سر بر ترین موانعبزرگ  از یکی نوآورانه هایایده  توسعه

دشوار است. با    کاری به دلیل وثیقه و ضمانت،  نوپا  کارهای  و  کسب  همواره برای  از منابع بانکی و منابع خارجی

های کشور توجه شده  ها در دانشگاهرسد کمتر به کاربرد این ظرفیتبه نظر می   وجود تنوع ادبیات تأمین مالی،

وکارهای  لی کسب های تأمین مااست. بنابراین، پژوهش حاضر با استفاده از نظریه منبع محور، به شناسایی روش

رویکرد تحقیق    پردازد.وکار میهای مختلف حیات کسبدانشگاهی به عنوان مکمل دانشِ نوآوری، با تأکید بر دوره 

های پیشگام کشور انتخاب  حاضر کیفی است و مطالعه موردی بر روی دانشگاه صنعتی شریف بعنوان یکی از دانشگاه

ساختاریافته با نمونه آماری که بر اساس روش گلوله برفی های نیمهحبه های مورد نیاز از طریق مصا شده است. داده 

ای، مورد تحلیل قرار گرفته است. تعداد  آوری شده است و با استفاده از کدگذاری سه مرحلهانتخاب گردیده، جمع 

یازده، اشباع  ها بر اساس معیار اشباع نظری تعیین گردیده است بدین صورت که در خلال مصاحبه ده و  مصاحبه

نظری حاصل شد و مصاحبه های دوازده و سیزده جهت اطمینان بیشتر انجام گرفتند. با توجه با نتایج حاصل از  

وکارها بدین شرح شناسایی شده است. در  های تأمین مالی به تفکیک سه دوره حیات کسباین پژوهش، روش 
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-، مرکز نوآوری بانک، معاونت علمی و مشارکت حرفه 1ز انداراه هایی نظیر تأمین مالی خویش رشد روش-مرحله پیشا

وکار  های تأمین مالی در مرحله رشد، مواردی نظیر واسطه مالی، فرشته کسبگیرند. روش ای مورد استفاده قرار می

رشد  تأمین مالی از طریق نهادهای رسمی مانند بانک،  -و مرکز رشد شناسایی شده است و در نهایت در مرحله پسا

های  مند روشر اساس شناسایی نظامب  شودیم  یشنهادپالمللی استفاده پذیر است.  و فرابورس و نهادهای بین  بورس

و مدیریت آنها با مشارکت فعالان این بخش،   یبخش خصوص یسازوکار ورود منابع مالنوین تامین مالی، نهادها و 

در امر    ،  دارند  یکه از صنعت آگاه  انسانی  ای سرمایهی و مشاوران تخصصی و حرفهصصان مالزمینه مشارکت متخ

 شود. فراهم    گیرییمتصم

 وکاردوره حیات کسب وکارهای کارآفرینانه، تأمین مالی، دانشگاه،  کسب  های كليدی:واژه 

 JEL : F65  ،D14  ،F23  ،L26طبقه بندی 
 

 

 

 مقدمه   -1

ی اتیراهبرد ح  ک شود و در واقع یمینام برده    نیآفر  تیعوامل مز  نیاز کارآمدتر  یکیبه عنوان    ینیامروزه از کارآفر

 ی نیکارآفروکارهای  است. ایجاد، رشد و توسعه کسبها  دولت   مردم و  ژهیو  تیمورد توجه و عناتولید ارزش و ثروت،  

کارآفر  یاحوزه   یدانشگاه در  ینیاز  دنبال  به  که  مخاطره   کاست  و محصولاو شرح  از    ید یجد  تها  که  است 

)لیانو، اندانشگاه به دست آمده   یفکر   یهایی دارا وکارهای  کسبنهفته در پشت    یاصل  بنیان فکری    (.2006  2د 

  رد یگی ها انجام مدر داخل دانشگاه   علمی،  یهااز پژوهش   یا گسترده   ةاست که محدود  نیا  یدانشگاه  ینیکارآفر

هستند و    دانشگاه، صنعت و جامعه  یبرا   ارزش دیتول  و  سازیی تجار های  قابلیت  یدارا   هاکه برخی از این پژوهش 

ها در نهایت به  سازی آن و تجاری   دانش  جیبس  کنند کهبعنوان موتور محرکی در رشد اقتصادی کشورها عمل می

این در شرایطی است که عدم تنوع مالی باعث شده است    3شود.ی و اجتماعی جامعه منجر میاقتصاد  ةتوسع  رشد و

 (   1396ثباتی و ناپداری در اقتصاد منجر شود )فلاحتی،  های مالی بر بیتکانه

تلاش  به اخیر هایسال  در نیز  و  کارآفرینی  حوزه  در  کشور  بالای  ظرفیت   توسعه جهت در که هاییرغم 

 کوچک کارهای و کسب و کارآفرینی توسعه پایداری در زمینه و رشد مناسب عمل در است، شده انجام کارآفرینی

های ارزشمند با قابلیت بالای  ها که مبنع پژوهش این نقیصه بویژه در دانشگاه   .شودمشاهده نمی کشور در متوسط و

تأمین مالی وکارها، سازی هستند، بسیار چشمگیر است. در میان عوامل موثر بر ایجاد، رشد و توسعه کسب تجاری 

  ش ی پ  یهاچالش ترین  بزرگترین و مهم از    یکی،  یهساختار سرما  یو طراح  هی سرما  نیمورد تأم  در  یریگمیو تصم

  40.3التحصیلان فاقد شغل که  است. با عنایت به نکات فوق، با توجه به تعداد قابل توجه فارغ  وکارهاکسب   یرو

 
1 bootstrapping  
2 Liano 

 مراجعه شود:برای اطلاعات بیشتر به مآخذ زیر  3

Shane (2004), Rothaermel, Agung, & Jiang (2007), & Wright (2007) 
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ه  هایی که در داخل دانشگا (، کثرت پژوهش 1401مرکز آمار ایران،  دهند )درصد از کل بیکاران کشور را تشکیل می

  در نظر گرفتن با    ینیکارآفر  ةدر حوز  رانیاکلی    گاهیجا  شوند و نیز بررسیساکن مانده و به صنعت منتقل نمی

به    چرا که  .وضعیت کنونی کشور برای رسیدن به جایگاه واقعی رشد و توسعه فاصله دارد  ؛های موجود ت یظرف

در همین زمینه، برای  وجه شده است.  ضرورت تحول آن کمتر ت   نیبخش و همچن   نیهای اییها و نارسات یظرف

وکارهای کوچک  تر، مقاله حاضر روی تأمین مالی که همواره از  موانع مهم  بر سر راه کارآفرینان و کسبدرک عمیق

 وکارهای کارآفرینانه دانشگاهی تمرکز دارد.   های کلیدی رشد و توسعه کسباست، بعنوان یکی از مولفه

روش  شناسایی  حاضر  پژوهش  کسبهدف  مالی  تأمین  شریف  های  صنعتی  دانشگاه  کارآفرینانه  وکارهای 

ی ارائه شده بر روی  آمارها ای در حوزه کارآفرینی و نوآوری برداشته است .  ی ارزنده هاباشد. این دانشگاه گام می

اقدامات دانشگاه شریف در حیطه تجاری ن می نشا  وبسایت این دانشگاه سازی دانش و  دهد به مدد راهبردها و 

علمی و  بنیان توسط دانشجویان، اعضای هیئتوکار دانش شرکت یا کسب  1۵0فناوری، در حال حاضر بیش از  

مطالعه بر روی    بنابراین  طور پیوسته رو به افزایش استگرفته و تعداد آنها به التحصیلان این دانشگاه شکل فارغ

با توجه به اهمیت تأمین منابع    .شودتری از منظر تئوری و کاربردی منتج میاکوسیستم این دانشگاه به نتایج دقیق

رسد اطلاعاتی که  گذاران و سایر ذینفعان این حوزه، به نظر می مختلف بویژه منابع مالی برای کارآفرینان، سیاست 

وکارهای کارآفرینانه دانشگاهی قة مفقودة این حوزه باشد. چرا که ماهیت کسبدر این پژوهش به دنبال آن است؛ حل

گذاری را نیز در  بخاطر ماهیت دانش بنیان بودن و تلقی دانش به عنوان کالای عمومی، جایگاه نهادهای سیاست 

أمین مالی و یا بعبارت  های تیابیم که تعدد روش تر به این زمینه درمی کند. با نگاهی ژرفاین زمینه حائز اهمیت می

وکار، این تأمین کنندگان با اهداف  گذاران مالی محدود نبوده و در هر مرحله از دوره حیات کسب دیگر سرمایه 

-نمایند. بعلت اهمیت کسب گذاری می های مختلف و با مقادیر متفاوت سرمایه، اقدام به سرمایه گوناگون، روش 

های  و توسعة اقتصادی بویژه در حوزة دانشگاهی که منبع ابداعات و پژوهش وکارهای کارآفرینی و تأثیر آن بر رشد  

های دانشگاه نمانده و به  ها در پشت دربنوآورانه هستند، در مطالعة حاضر به آن تاکید شده است تا این نوآوری 

 سازی برسند.  تجاری 

روش شناسایی  برای  محور،  منبع  نظریه  چارچوب  بادر  مالی  تأمین  مختلف  دانش    های  از  استفاده  رویکرد 

خبرگان و بومی سازی آنها از منظر کسانی که هم به دانش موضوع و هم به دانشگاه وقوف و آگاهی و شناخت  

شود و دانش ضمنی و  دارند، روش تحقیق کیفی انتخاب شده است. در این روش، به خبرگان موضوع مراجعه می

گیرد. برای این منظور  ختیار دارند، گردآوری و مورد تحلیل قرار میکاربردی آنها به همراه مستنداتی که آنها در ا

 دانشگاه صنعتی شریف برای مطالعه موردی انتخاب شده است.   

ادبیات می  بکارتوان دریافت که بنگاه با مطالعة  از طریق  ایجاد  گیری ظرفیت ها  های دانشی و مالی خود به 

بوکار مبادرت میکسب این مقاله  وکارهای  به مطالعه کسب  1کارگیری منطق و نظریه منبع محور ا بهورزند. در 

دهد.  پردازد و در این زمینه تنوع منابع، سنگ زیربنای نظریه منبع محور را تشکیل میکارآفرینانه دانشگاهی می

 
1 Resoused-based logic and theory 
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یجاد مزیت  کنند و در بلندمدت از طریق اکارآفرینان با استفاده از منابع، محصول عرضه پذیر در بازار تولید می

گیری کنش  ( در این زمینه به اهمیت یادگیری و دانش برای شکل194۵)  2هایک   1رقابتی، ارزش ایجاد نمایند. 

کند. ترکیب دانش با منابع مالی که ترکیب منابع ناملموس و ملموس است،  کارآفرینانه در چارچوب بازار تاکید می

های متفاوتی وکارها از گذشته تا کنون از روشدهد. کسبوق میوکارها سوکار کارآفرینانه را به ایجاد کسبکسب

های  اند. ادبیات تأمین مالی بسیار گسترده است و نظریات و مدل جهت تأمین منابع مالی مورد نیاز خود بهره برده 

ه  وکار یکی از این رویکردها است که ب شود. مدل تأمین مالی مبتنی بر دورة حیات کسب متعددی را شامل می

تر، در پژوهش حاضر مورد تاکید قرار خواهد گرفت.  تر و دستیابی به نتایج دقیقتر شدن هر چه بیش منظور عمیق 

وکار  های گوناگونی دربارة مراحلی که یک کسبدیدگاه   4و لستر و همکاران   3به زعم پژوهشگران مختلف مانند گرینر 

کند در ادبیات وجود دارد. در این پژوهش با عنایت به اهمیت زمینه، بومی سازی دوره  در طول حیات خود طی می

وکارها در دانشگاه صنعتی شریف در سه مرحله  یابد لذا با توجه به این که کسب کارها نیز اهمیت می و حیات کسب 

شوند، این مدل در این پژوهش بعنوان چارچوب اصلی در نظر گرفته رشد طبقه بندی می -رشد، رشد و پسا-اپیش

رشد، تأمین مالی از منابع  -های تأمین مالی در مرحلة پیشاترین روش شود. با مطالعة ادبیات روشن شد رایجمی

پذیر  گذاری مخاطره مرحلة رشد از سرمایه  باشند. در های غیررسمی می گذاری شخصی، دوستان و آشنایان و سرمایه 

گذاری غیررسمی گذاری رسمی جایگزین سرمایه شود و در نهایت در مرحلة سوم سرمایهو سود انباشته استفاده می 

پذیر،  گذاری مخاطره رود. علاوه بر این، سرمایه شود چراکه در این مرحله بنگاه به سمت رسمی شدن پیش می می

وکارهای کارآفرینانه  آیند ولی از دسترس کسب های وجود در این مرحله به شمار می هام نیز از روش ها و بازار سبانک 

وکارها و فقدان وثیقه و ضمانت، عملاً خارج است لذا سوال اصلی پژوهش  به دلیل کوچک و متوسط بودن کسب

 ۵  باشد.یف میهای موجود تأمین مالی در اکوسیستم کارآفرینی دانشگاه صنعتی شرشناسایی روش 

ادامه مقاله بدین شرح سازماندهی شده است. بخش دو مقاله به مرور مبانی نظری و پیشینه موضوع اختصاص  

شود.  دارد. بخش سه زمینه ایران با محوریت دانشگاه صنعتی شریف به عنوان نهاد مورد مطالعه بحث و بررسی می

کند. بخش شش مشکلات و  ته ها را گزارش و تحلیل میکند. بخش پنج یافبخش چهار روش تحقیق را تبیین می

 کند. گیری میدهد و در نهایت بخش هفت نتیجهحل برای آنها را ارائه میراه

 

 مروری بر ادبيات پژوهش 

بر اساس نظریات تأمین مالی،   6واژه تأمین مالی به مطالعه  سیستم پول، سرمایه و سایر ابزار مالی اختصاص دارد. 

شود. در  های مختلف تأمین مالی می گیری روشکند که سبب شکلساختار سرمایه از الگوهای مختلفی پیروی می 

تأکید می ارزش شرکت  از ساختار  استقلال ساختار سرمایه  بر  زمینه،  نظریه این  این  از  شود. همچنین آن چه 

 
1 Schumpeter (1934) 
2 Hayek (1945) 
3 Greiner (1972) 
4 Lester, Parnell & Carraher (2003) 

 شود. مراجعه 1برای اطلاعات بیشتر در این زمینه به پیوست شماره  5
6 Jones (2004) 
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نقدیبرمی  جریان  از  معینی  مجموعة  انتظار  بنگاه  هر  که  است  این  دسترسی  تابد  بنابراین،  داراست.  را  نگی 

بنگاه سرمایه سایر  و  بود. گذاران  خواهد  مشابه  مالی  بازارهای  به  می  1ها  بیان  ایستا  توازن  نظریة  که  در  شود 

در این نظریه، سهام نرخ متغیر نداشته و    2گذاران نسبت به تأمین مالی پرخطر و یا ریسک خنثی هستند.سرمایه

ها نیز در این نظریه  گردد و مالیاتشود. همچنین اوراق قرضه در پایان هر دوره محاسبه میبا نرخ ثابت محاسبه می

( در نظریه توازن پویا، زمان عامل کلیدی  1973)  3که بر اساس نظریه استکلیتز اند در حالی ثابت در نظر گرفته شده 

گویند نظریة سلسله مراتبی ( می2002گردد. واتسون و ویلسون ) شده و در تمامی محاسبات لحاظ می   محسوب

در این نظریه بنگاه تأمین مالی از    4ها توجه دارد.مالی از نگاه بنگاه های تأمینبندی روش مالی بر اولویت در تأمین

دهد.  قراض را بر تأمین مالی مبتنی بر سهام ترجیح میمنابع درونی را به منابع بیرونی و تأمین مالی مبتنی بر است

باشد. طبق این نظریه، با وجود این که  یکی از نظریات مشابه با نظریة سلسله مراتبی، نظریة مخالف گزینی می

تأمین مالی درون سازمانی بر برون سازمانی ارجحیت دارد اما، مالک بنگاه از معدود اشخاصی است که از ارزش  

شوند. این نظریه  در نظریه نمایندگی، مدیر و مالک بنگاه یک فرد در نظر گرفته می   ۵نگاه خود مطلع است. حقیقی ب

شود و تأمین مالی درونی سبب افزایش رضایت خاطر  های نظریة سلسله مراتبی محسوب مینیز یکی از زیرمجموعه 

دارد. در این نظریه تأمین مالی از طریق انتشار   نظریة بعدی نظریة حرکت همگام با بازار نام 6شود. مالک بنگاه می 

سهام را بر تأمین مالی از طریق استقراض ارجح دانسته چرا که معتقد است رابطة بین انتشار سهام با بازده سهام  

کند که یک ساختار مشخصی  نظریة اینرسی یا لختگی بیان می  7باشد. تر از ارتباط میان بدهی و بازده  سهام می قوی 

باشد.  پی بازار میدرگیری در مورد آن انفعالی و با توجه به تغییرات پیسرمایة هدف وجود نداشته و تصمیم  از

بازده سهام بنگاه کلیدی  نیز  این ساختار  بیان    8هاست. ترین عامل توضیح دهندة  آزاد  نظریة جریان وجوه نقدی 

شود  زایش تضاد منافع میان مدیران و سهامداران می های نقدینگی آزاد در بنگاه سبب افکند که افزایش جریان می

و در پی آن مشکلات نمایندگی را ایجاد خواهد نمود چرا که مدیران بجای توزیع این وجوه به سهامداران، تمایل 

گذاری مجدد این وجوه در بنگاه دارند تا منابع تحت کنترلشان کاهش پیدا نکند تا قادر به حفظ  به حفظ و سرمایه

   9خود باشند. قدرت  

های مختلفی از تأمین مالی وجود دارد. هر پژوهش به زعم خود رویکردی را در نظر گرفته  در ادبیات رویکرد 

(  2014) 10های تأمین مالی بر اساس آن پرداخته است. به توصیة آکلاینتر و براونو بر اساس آن به مطالعة روش 

انداز  شود. بعد اول دورة حیات بنگاه و بعد دوم چشم لعه می تأمین مالی کارآفرینانه در یک مدل دو بعدی مطا 
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باشد. بعد اول دورة حیات هر بنگاه را در سه مرحلة اولیه )جوانه  گذار و مدیر می ذینفعان شامل کارآفرین، سرمایه 

دارا بوده    کند. در این بعد هر مرحله نیازهای مالی خود رابندی می آپ(، رشد و مرحلة ثانویه طبقهزدن و استارت 

طلبد. در مرحلة اولیه بنگاه تنها یک موجودیت بوده که یا هنوز بصورت قانونی در نیامده  و منابع مالی خاصی را می

باشد. در این مرحله آپ میو در حال جوانه زدن است و یا به تازگی بصورت قانونی به ثبت رسیده و بصورت استارت 

آمیز باشد، بنگاه وارد  گیرد. اگر این مرحله موفقیت تجاری سازی انجام می  شناخت بازار و تحقیقات بازاریابی برای

مرحلة رشد خواهد شد. این مرحله، مرحلة ورود به بازارهای جدید و توسعة محصول در مقیاس کوچک بوده و  

ویه خواهد  شود. با پشت سر گذاردن این مرحله، بنگاه وارد مرحلة ثانوکار نیز در این مرحله نهایی میمدل کسب 

انداز  باشد.  بعد دوم، چشمای که بنگاه به تکامل رسیده و به دنبال در دست گرفتن مجدد کنترل تام میشد. مرحله

کند که هر کدام از این ذینفعان به دنبال هدفی باشد و بیان می گذار و مدیر می ذینفعان شامل کارآفرین، سرمایه 

ه به دنبال فراهم کردن ابزار و منابعی است که رسیدن به رشد بنگاه را  باشند. کارآفرین در این نظریمتفاوت می 

دهند چرا تمایل به  تضمین نماید. با توجه به این موضوع، کارآفرینان منابع مالی درونی را بر بیرونی ترجیح می 

خته شده است.  تر به آن پردانامند که پیشحفظ کنترل بنگاه خود دارند. این نظریه را نظریة سلسله مراتب می 

باشد. در  گذاری جدید می گذار در این مدل به دنبال برآورد میزان ریسک و احتمال موفقیت یک سرمایهسرمایه

سرمایه  بخش  محسوب  این  داخلی  منابع  کمبود  جبران  برای  مناسب  جایگزینی  بیرونی  منابع  طریق  از  گذاری 

گذاری مبتنی بر خرید )بای  ن مالی جمعی و سرمایهوکار، تأمیگذاری خطرپذیر، فرشتگان کسب شود. سرمایهمی

 انداز مدیر دارایی نیز چگونگی حداکثرسازی بازگشت سرمایه است.  گیرند. چشم اوت( در این بعد قرار می 

دارد که اغلب کارآفرینان برای  ای بنام نظریة سلسله مراتب وجود دارد که بیان میمالی، نظریه در زمینة تأمین

بوده    انداز شخصی، دوستان و اقوام متکیمالی مورد نیاز خود، در وهلة اول بر منابع داخلی همچون پستأمین منابع

اولویت  این  علت  بیرونی.  منابع  بر  سپس  اشتراکو  به  تمایل  عدم  با  بندی  شرکت  کنترل  و  مالکیت  گذاری 

به سوی منحل شدن پیش رود، کارآفرینان  که اگر شرکت توسعه نیابد و یا  با وجود این  1باشد. گذران دیگر می سرمایه

گذاران مدیون خواهند شد، اما هنوز هم تأمین مالی از منابع  هم به لحاظ اخلاقی و هم به لحاظ مالی به این سرمایه

انداز  هایی که چشمداخلی از اولویت بالاتری نسبت به منابع خارجی برخوردار است بنابراین تأمین مالی برای شرکت 

شود. در  برانگیز محسوب میتری نیازمندند اما درآمد پایینی دارند، بحثی چالش ی دارند و به منابع بیش رشد بالای

کند. اکلیتنر و انداز، توانایی کارآفرینان را در تأمین منابع مالی از منابع داخلی مشخص میاین زمینه روش خودراه 

انداز شخصی و یا تأمین مالی توسط دوستان  علاوه بر پس که کارآفرینان کنند با وجود این( بیان می 2014براون )

های  انداز منابع مالی کافی را برای خود فراهم آورند، این روش در میان شرکت و اقوام قادرند توسط روش خودراه 

ده از  های تولید ش باشد. در چنین شرایط بودجه انداز رشد بالا و یا با فنآوری پیشرفته، بسیار نادر میجدید با چشم 

های اولیة تولید نخواهند بود. استقراض از دوستان  های مورد نیاز در هفتهدهی هزینهمنابع داخلی قادر به پوشش 

کارت  خانواده،  اجاره یا  و  تجاری  اعتبارات  اعتباری،  روش های  از  خودراه نامه  مالی  تأمین  رایج  و  های  بوده  انداز 
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حداروش  به  مالک،  مالی  تأمین  شامل  اصلی  حساب های  رساندن  منابع،  قل  از  مشترک  استفادة  دریافتی،  های 

هایی که تا حدودی  یکی از روش  1باشد. ها میگذاری و استفاده از یارانه های تأخیری، حداقل رساندن سرمایهپرداخت 

ده است.  تبیین  ش 3نام دارد که توسط بکر و نلسون  2مشابه روش خودراه انداز اما بر نوآوری متکی است، بریکولاژ

بریکولاژ اشاره به نوعی از کارآفرینی دارد که در آن کارآفرینان، با ترکیب منابع در دسترس کاربردهای جدیدی از  

کنند. در مواقعی که منابع داخلی ناکافی هستند،  آن منابع کرده و از این طریق بخشی از نیازهای خود را تأمین می

با    4تواند بودجة کافی را برای کارآفرینان فراهم آورد. و یا استقراض می تأمین مالی از منابع بیرونی همچون سهام  

ها برای  توجه به ریسک بالای شکست و عدم اطمینانی که در مرحلة اولیه وجود دارد، دسترسی به منابع مالی بانک 

   ۵رسد. تأمین منابع مورد نیاز، بسیار بعید به نظر می 

سرمایه  موضوع،  ادبیات  اساس  سرمایهگذاربر  بعنوان یک  نهادی، ی خطرپذیر   8و تخصصی   7رسمی   6گذاری 

می نوع سرمایهشود.  معرفی  می این  آغاز  زمانی  معمولا  مدل یک کسب گذاری  باشد.  شود که  گرفته  وکار شکل 

کنند  گذاری میوکارهای نوپایی که در آن سرمایهگذاران خطرپذیر اغلب در نزدیکی مکان جغرافیایی کسبسرمایه

های دانشگاهی،  گذاران قادرند از طریق فراهم کردن کمک هزینهها در ارتباط هستند. این سرمایه رار دارند و با آن ق

های جوان نوآور تا حدی افزایش دهند.  های بازنشستگی و غیره تأمین مالی را برای شرکت دسترسی به صندوق 

مالی تأمین  بیرونی،  منابع  از  مالی  تأمین  از روش  انجام  جمعی می   یکی دیگر  اولیه  باشد که معمولا در مرحلة 

برای    هیاول  ةهای مالی است که سرمایمالی جمعی فرآیند درخواست عمومی از مردم برای کمک  نیتأم  9پذیرد. می

فراهم می  تیفعال و صاحاقتصادی جدید را  این روش کارآفرینان  از  استفاده  با  وکارهای کوچک  ان کسب بکند، 

 میها را مستقور کنند و ایده بع هاوکار را کنار گذاشته و از آن گذاران خطرپذیر و فرشتگان کسب سرمایهتوانند می

زمان  ها حمایت مالی فراهم کنند برسانند و به طور همتوانند برای آن افرادی که می  و  به کاربران روزانه اینترنت

   10. کنند  نىیبش یبازار هدف را پ  ةورند و محدوداز مفهوم پروژه به دست آ   ایه یارسنجی اولباعت  دنتوانمی

تأمین مالی سهام ، یک روش جذب سرمایه  باشد.  های رایج تأمین مالی می تأمین مالی سهام نیز یکی از روش 

گذاران  سرمایه   دهد.توسط صدور سهام اضافی به سهامداران شرکت است که درصد مالکیت شرکت را تغییر می

  چهار    تر است که بهخیلی گسترده   سهام  تأمین مالی  ةالبته واژ   شوند.گذاری محسوب می سرمایههسته اصلی    سهام،

های شرکت، کمک هزینة سرمایه، درآمد ناخالص و فروش سهام  گذاری در هزینه. سرمایه شودکلی تقسیم میةدست

روش ریسک بسیار بالایی دارد    گذار اینشود. از دیدگاه سرمایه توسط شرکت این روش از دو دو دیدگاه بررسی می
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ترین ریسک را دارد چرا که  ها تعلق نگیرد ولی در مقابل مدیران این روش کم چرا که ممکن است سودی به آن 

عرضة عمومی اولیه در این دسته از تأمین مالی قرار    1گونه تعهدی برای بازپرداخت سود سهام وجود ندارد. هیچ

  عرضة عمومی اولیه  دهد.می  را شرکت ة افزایش قابل توجهی در انداز  ةت و اجازبسیار مهم اسگیرد. این عرضه می

 .کنداول عرضه قیمت بسیار پایینی داشته و سپس رشد می   ةها متفاوت است و در مرحلشرکت   ةبا توجه به انداز

ر ایجاد و بقاء  وکارها دگوید نقش منابع کسب ( می2008)  2در زمینه نظریه منبع محور، استیو پیرز و همکاران 

با محوریت دستیابی به مزیت رقابتی حائز اهمیت است و یکی از راهبردهای در این زمینه دستیابی به منابع متنوع  

وکارها در اختیار دارند، همانگونه  وکارها تاثیرگذار هستند. منابع متنوعی که کسباست که بر عملکرد و بقاء کسب

شود. چالش محدودیت منابع  ( تصریح کردند، به ایجاد و خلق ثروت منجر می1934)  4( و شومپیتر 1037)  3که کوز

-وکارها شده و به افزایش نرخ شکست منجر های کسب اندازی و تداوم فعالیتهای متعددی در راهباعث محدودیت

این مهم به ویژه در کشورهای در حال توسعه نظیر ایران تعیین کننده است. نکته مهم دیگر این است که    ۵شود. 

های سنتی نظیر بورس هستند.  شیوه تأمین مالی در کشورهای در حال توسعه عمدتا مبتنی بر بانک و یا سایر روش

ک و متوسط هستند و تنها سرمایه آنها  وکارهای کارآفرینانه، کوچ ها و کسباین در شرایطی است که استارآپ

وکارها معمولاً وثیقه و ضمنانت لازم برای تأمین  هایی است که در فرآیند تجاری سازی قرار دارد. این نوع کسبایده

حدی بزرگ نیستند که بتوانند از طریق بازار سرمایه و  مالی از طریق بانک را ندارند. علاوه بر مشکلات فوق آنها به

خاص بازار بورس تأمین مالی کنند. بنابراین، پژوهش حاضر در قالب نظریه منبع محور که یکی از نظریات  طور به

های تأمین  کند و روشوکارهاست، استفاده میوکار و به طور خاص تامین منابع مالی کسبکلیدی در منابع کسب

 کنداسایی میوکارهای کارآفرینانه دانشگاهی به صورت میدانی شن مالی را برای کسب

های خاص خود را داشته و کاربردی خاص  های متعددی وجود دارند که هر یک ویژگی در تأمین مالی روش 

ترین  ها را به خوبی شناخته و متناسب ها برای تأمین منابع مالی مورد نظر خود باید این روش دارند. تمامی بنگاه 

ایند. هر یک از پژوهشگران اعم از پژوهشگران آکادمیک و  ها را با توجه به خروجی مورد نظر خود انتخاب نمآن

ها  سازی این روش های اخیر سعی در یکپارچه ها را به زعم خود دسته بندی نموده و در سال تجربی، این روش 

 . شودی ها پرداخته مپژوهش   ینا  جدیدتریندر ادامه به  اند.  جهت ارائة یک پلت فرم آماده داشته

( صورت پذیرفته، به معرفی بازیگران جدید در ادبیات تأمین 2018لاک و همکاران )در پژوهشی که توسط ب

مالی کارآفرینانه پرداخته شده است. این پژوهش بصورت مرور سیستماتیک ادبیات موضوعی انجام گرفته و بیان  

ی،  جمع   یمالنیفرشتگان، تأم  یها، شبکهمراکز رشدها و  شامل شتابدهنده   ،دیجد  ینندگان مالکنیتأم  داردمی

واگذاری حق مالکیت فکری، وام  ،  یدولت  ریگذاران خطرپذهیسرماهای مدیریت سرمایه،  سازمان گذاران خطرپ هیسرما

  تأمین مالی ،  یاجتماع  ریگذاران خطرپذهی سرما،  اوراق قرض   های دیگر،های فکری شرکت گرفتن به پشتوانة دارایی
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روش کار  د،  کری در چهار بعد هدف، رو  کید که هر  ن باشی م  دگان مالی متخصصتأمین کنن  دانشگاه و  از طریق

سازی و ارائة یک پلت فرم در این حوزه  یکپارچه   1متفاوت هستند.   یگذار هیسرما  راحلوام( و م  ایبر سهام و    ی)مبتن

رود ولی ر میو نیز مشخص کردن وجوه تمایز هر یک از این تأمین کنندگان از نقاط قوت این پژوهش به شما

 های مختلف دارد.  ها در زمینهکاربردی بودن هر یک نیاز به مطالعة تجربی آن

مالی کارآفرینانه پرداخته شده است و به چندین  ( به مرور ادبیات تأمین2018گوآه )  ای، کامینگ ودر مقاله

گذاران خطرپذیر،  کار، سرمایه وفرشتگان کسبمالی جمعی مبتنی بر سهام،  مالی کارآفرینانه شامل تأمینروش تأمین

های موجود در این حوزه از این  سازی پژوهش سهام خصوصی و وام پرداخته شده است. هدف این پژوهش یکپارچه 

چه واضح است، عدم  کند اما آن نشریه می باشد. اگر چه این پژوهش بینشی منظم را در این پنج حوزه ارائه می 

دگان مالی در ادبیات هستند. در این زمینه، تاثیر مثبت و معنادار تامین مالی به وسیله وجود سایر تأمین کنن

های پنل برای دوره  های کوتاه مدت و بلندمدت در ایران به صورت تجربی با استفاده از دادهحقوق سهام، بدهی

 (.1397مورد تایید قرار گرفته است )گلقندشتی و آقابابایی،    139۵تا    1387

و    2016تا    2004مرتبط با تأمین مالی سهام از سال    اتی ادب  ی( به مرور و سازمانده2017)  2نو همکارا  دراور

جوان    یهاکه شرکت   شودیم  انیپژوهش ب  نیاند. در اپلت فرم از چشم انداز تأمین مالی مدرن پرداخته   کی  یارائه 

با رشد    یهاآپکه استارت   یدارند در حال  لیتما  یبیکبر سهام بصورت تر  یبر وام و مبتن  یمبتن  یمالنیاغلب بر تأم

سرما بر  فقط  اغلب  سرما  یخارج  گذارانهیبالا    ، یشرکت  ریخطرپذ  گذارانهیسرما  ر،یخطرپذ  گذارانه یهمچون 

کسب   ،یجمع  یمالنیتأم شتابدهنده و فرشتگان  و  همچنکار  متمرکزند.  ا  شودیم  انیب  نیها  وجود  که   نیبا 

  اتی در ادب  یاست اما به تازگ  از شرکت متمرکز بوده  یبخش  تیبر سهام اغلب بر اساس مالک  یمبتن  یگذار هیسرما

  ی گذار ه یسرما  ریمقاد  ،ییایارتباطات جغراف  ،راهبردیاهداف    ،یگذار هیچون مرحلة سرما  یدی جد  یشاهد فاکتورها

( به صورت تجربی 1400همچنین، اسکندری و همکاران )  3.میهست  یگذار  هیمشارکت فراتر از سرما  تیشده و ماه

 این نتیجه گیری را کردند که تامین مالی جمعی برکسب وکارهای دانش بنیان تاثیر مثبت و معناداری دارد. 

  ی بند ت یو اولو  ییشناسا( انجام گرفته است، به  1396علی )در پژوهشی که توسط چیت سازان، طالبی و محب 

ی پرداخته شده است. این پژوهش بصورت  ت  یحوزة آ   یوکارهاانداز در کسب خودراه  یمالنیتأم  یهاروش   نیترجیرا

انداز پرداخته شده و سپس از طریق  های خودراه آمیخته انجام شده و در بخش کیفی در ابتدا به شناسایی روش 

ورت تصادفی انتخاب شده  شرکت در حوزة آی تی که بص  220ها توسط  بندی این روش ابزار تحقیق کمی به اولویت 

بیان می این تحقیق  از  نتایج حاصل  پرداخته شد.  اولویت  راه های خویش دارد که روشبودند،  انداز بدون ترتیب 

،  وکار،گرفتن وام و پول از دوستان و اقوامصاحب کسب ای ریوکار مدکسب رونیاستفاده از درآمدهای بعبارتند از: 

استفاده از    کننده،  نیبه تأم  رییپرداخت تأخ  وکار از خانه،اندازی کسب راه   غ کم،استخدام دوستان و اقوام با مبال

  ن ییتع  ان،یاز مشتر  پرداختش یپ  افتیدر   رنقدی،ی غ  انیمشترتوقف همکاری با    زات،یتجه  دی به جای خر  نگیزیل

 
1 Block et al. (2018) 
2 Drover, Busenitz, Matusik, Townsend, Anglin & Dushnitsky (2017) 
3 Titus & Victor (2017) 
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  ن ی گفتگو برای بهتر  ،یموقت  حتاجیما  یةکرا   دست دوم،  زاتیتجه  دیخر  از موعد،  شیهای ببهره برای حساب   زانیم

حمل از طرف    ةنیبا هز  دیخر  کالا،  دیدادوستد در عوض خر  نقدی،  دیبرای خر  فیتخف  کنندگان،نیبا تأم  طیشرا

. این  به اشتراک گذاشتن دفتر کار   و  زاتیبه اشتراک گذاشتن تجه  به اشتراک گذاشتن کارمندان،  کننده،  نیتأم

باشد: تأمین مالی شخصی،  ها  به این بصورت می بندی شده و اولویت آن ها مورد در مرحلة بعدی خوشهتکنیک

اگرچه  گذاری و اشتراک منابع است.  های سرمایههای دریافتنی، حداقل کردن هزینهپرداخت تأخیری، توقف حساب 

 آی تی  وکارهای نوپای حوزةکسب  در  انداز خودراه   یمالن یهای تأمبندی روش ت یو اولو  ییپژوهش به شناسا  نیا

در    نانیو عدم اطم  سکیسطح ر  از،یمورد ن  یةانداز با سطح  سرماخودراه   یمال نیساختار تأم  ةاما مطالع  هپرداخت

وکارها و سازوکارهای  از رفتار کسب   ترحی صح  ییالگو  تواندی گذاری مهیهای صنعت برای سرمات ی جذاب  ایصنعت و  

گام    سمت و سو  نیدر ا  یپژوهش های آت  شودی م  هیارائه دهد و توص  یمالنیدر بخش تأمها  استفاده شدة آن 

 بردارند. 

  ی هاروش   یبندشناسایی و اولویت ( صورت گرفته است به  1394در پژوهشی که توسط مؤتمنی و طبقیان )

امعه و نمونة آماری  پرداخته شده است. ج   بنگاه  دوره حیاتکوچک و متوسط باتوجه به    یکارهاومالی کسب نیتأم

ها از طریق  داده  .دیبنگاه انتخاب گرد  30باشد که  یبنگاه م  2۵3مجموعة قطعه سازان خودرو به تعداد  این تحقیق  

افزار إی اچ پی تجزیه و تحلیل شده  آوری شده و با منطق فازی و از طریق نرم پرسشنامه و تحقیق میدانی جمع 

دوره  کوچک در هر مرحله از    یهابنگاه   یمنابع مال  نیتأم  یبندت یاولو  که  دهدینشان م  قیتحق  یهاافته است. ی

از منابع خصوصی شامل منابع مالی  متفاوت هستند. روش   حیات از تأمین مالی  های کلی تأمین مالی عبارتند 

از طریق  ها، تأمین مالی  شخصی، دوستان و آشنایان، تأمین مالی از منابع داخلی شامل سود انباشته و فروش دارایی 

وکار و شرکا و تأمین مالی از طریق بدهی شامل  افزایش سرمایه توسط حقوق صاحبان سهام شامل فرشتگان کسب 

 های فنی و اعتباری.  ها و مؤسسات مالی و اعتباری، وجوه اداره شده و کمکهای دولتی، بانک کمک

تواند در  رویکرد دوره حیات بنگاه است که مینوآوری مقاله، در تمرکز بر اکوسیستم کارآفرینی دانشگاهی با  

های تأمین  ها با توجه به بررسی تطبیقی و تلفیقی، چارچوبی از روش این حوزه راهگشا باشد. اگرچه در این پژوهش

وکارهای کوچک و متوسط  تواند برای کارآفرینان و صاحبان کسب المللی و ملی ارائه شده که میمالی در سطح بین

وکارهای کارآفرینانه دانشگاهی نیستند. از این رو  ها، ضرورتاً تعمیم پذیر برای کسبشود اما، این روش مفید واقع 

های متفاوت، نتایج گوناگونی ها در نهادهای مختلف و با ویژگیممکن است با بررسی و تطبیق دادن این روش 

 حاصل گردد. 

 

 روش تحقيق  -4

شود و در ادامه، روش تحلیل اطلاعات  ه در مقاله حاضر معرفی میدر این بخش ابتدا روش پژوهش مورد استفاد

 مورد بحث قرار خواهد گرفت. 
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 معرفی روش پژوهش   1-4

در ذهن محقق    یاهداف و سؤالات  جادیمسئله منجر به ا  نیا  که  شودی مسئله آغاز م  کیبا    یهر پژوهشواضح است  

های تأمین مالی  کارآفرینی دانشگاه صنعتی شریف  که روش   است  نیحاضر ا  قیتحق  یسؤال اصل  گرددیمنجر م

های تأمین مالی در یک زیست بوم کارآفرینی دانشگاهی نیازمند انبوهی از اطلاعات از هر  کدامند؟. شناسایی روش 

 طلبد.  یک از این ابعاد مالی است که گردآوری آن، روشی کیفی و اکتشافی را می

(. به همین  2013)  1مطالعة یک مورد یا یک واحد و کاوش عمیق آن کرسول روش مطالعة موردی عبارتست از  

( بررسی پیشینة 2( بیان دقیق مسئله، سؤالات پژوهش و انتخاب مورد  1منظور در پژوهش حاضر چهار مرحلة  

گرفت.    انجام ( مصاحبة عمیق4( تدوین پروتکل مصاحبه و  3های مرتبط  تحقیق از طریق جستجوی کلید واژه

موارد    ینمانند ا  ینی در دانشگاه صنعتی شریفکارآفرة  با حوز  یرخبرگان درگتمام  شامل    ة آماری این پژوهشجامع

انتقال  یرانهستند: مد - یاست)ر  یدانشگاه  یگرانباز  ی،دانشگاه  ینان، کارآفرمراکز رشد   یرانمد  فناوری،  ادارات 

 ی. صنعت  یخوشه هایر و  گذاران خطرپذ  یهسرمای نظیر  نوآور  یمعاونت(، واسطه ها

تر انتخاب  ای بزرگ هاست که از یک قسمت، یک گروه یا جامعهها و ویژگیای از نشانهنمونة آماری مجموعه 

ی  های آن قسمت، گروه یا جامعه شود که مجموعة انتخابی کیفیت و ویژگیای انجام میشود، این انتخاب به گونهمی

شوند که معرف جامعة  ای برگزیده میگیری فرآیندی است که تعدادی از واحدها به گونهو نمونه بزرگتر را دارا باشد  

های  (. با توجه به کیفی بودن رویکرد پژوهش حاضر، نمونه139۵)خاکی,    اند باشندبزرگتر که از آن انتخاب شده 

با روش نمونه با قراراین پژوهش  انتخاب شدند،  این روش به عنوان روش    گیری غیراحتمالی یا هدفمند  دادن 

برفی، پس از انتخاب افرادی با ویژگی خاص شامل سابقه شغلی مرتبط  گیری و با استفاده از تکنیک گلولهنمونه

حداقل یک سال، تحصیلات حداقل کارشناسی، آشنا با تأمین مالی کارآفرینی و نزدیک بودن با فرایند تأمین مالی 

م کارآفرینی دانشگاه صنعتی شریف است. از آنها خواسته شد تا سایر افرادی  بصورت عملی و حضور در زیست بو

نمایند. بر همین اساس، بعد از مصاحبه با  باشند را معرفی  که این ویژگی را دارا هستند و در این زمینه مطلع می 

ند و این روند تا رسیدن به  های ایشان افراد خبره دیگر شناسایی شدها و معرفیاولین نمونه با استفاده از راهنمایی

ها برای کسب نتیجه مطلوب ادامه یافت. ملاک تعیین حجم نمونه در تحقیقات کیفی رسیدن به  حد کفایت داده

های جدید با رویکرد گلوله برفی تا زمانی ادامه  گیری و انجام مصاحبه اشباع نظری در پژوهش است، یعنی نمونه 

برای توسعه مقوله ها یا اطلاعات جدی یابد که دادهمی )بازرگان،  ها بهد یا بیشتری  نیایند  این  139۵دست  (. در 

ای  های نیمه ساختار یافته مصاحبه   ینیبا حوزة کارآفر  یرخبرگان درگنفر از    13پژوهش، با رویکرد گلوله برفی با  

های  در این زمینه، نمونه   ای آنهاصورت گرفت. انتخاب این افراد بر این مبنا صورت گرفت که با توجه به سابقة حرفه

در    یبه اشباع نظر   یدنها بعد از رسانجام مصاحبههای این پژوهش بودند.   مناسبی برای پاسخگویی به پرسش 

 پیدا کرد. ادامه    13  تا نمونه  یناناطم  یبراحاصل شد. با این وجود،    11الی    10خلال مصاحبه  

 
1 Creswell & Poth (2013) 
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ها و مقالات معتبر در زمینة  ای مانند کتابمنابع کتابخانهتحقیق در این پژوهش، از  استفاده    مورد  یهاداده 

رویکرد مالی برای جمع دانشگاه  ینیتأمین مالی کارآفر با  از  ی  استفاده گردید و همچنین  ادبیات تحقیق  آوری 

منظور  ها به منظور پاسخگویی به سؤالات پژوهش استفاده شد. به ساختاریافته برای گردآوری داده مصاحبه نیمه

ی  نظر   یمبان  پژوهش،  یاتاز ادب  یارهاییبا مد نظر قراردادن معابتدا »پروتکل مصاحبه«    های پژوهش نجام مصاحبه ا

های اولیه این پروتکل به شکل پویا طی فرآیند پژوهش  تدوین شد و پس از مصاحبه  انجام مطالعه ی واقع ینةزمو 

ها تا جایی که فرد  ل ایجاد گردید. تمامی مصاحبهمورد تجدید نظر و اصلاح قرار گرفت تا ساختار نهایی پروتک

نیز در طول انجام  داد به صورت صوتی مورد ضبط قرار گرفت و یاداشت مصاحبه شونده اجازه می  های میدانی 

صورت متنی منظور تحلیل و کدگذاری به های صوتی گردآوری شده به تهیه گردید، سپس تمامی فایل  مصاحبه

 مکتوب گردید.  

های استخراج شده، روایی و پایایی آن بایستی با دقت انجام بپذیرد، به همین تبارسنجی صحت دادهبرای اع

، تحلیل موارد  های مصاحبهپرسش تثلیث    کیسه تاکتدر این پژوهش از    منظور، جهت اطمینان از روایی سازه،

  ی کردها یداده، رو  یدرون  روایی  شیمنظور افزابهبرای سنجش روایی سازه استفاده شده است.    انعطاف روشمنفی و  

  ات یمقولات و خصوص  م،یمفاه  یباز در توسعه   یکدگذار   ةرندیدربرگ  یردمو  ةمطالع  کردیرو  رینظ  ،یفیک  قیتحق

 یکپارچگ یدر  یانتخاب یکدگذار  تایمقولات و خرده مقولات و نها  نیروابط ب یدر توسعه  یمحور یکدگذار  ،هاآن

نتوان    ار  یموضوع  چیه  گریکه د  ابدییادامه م  یتا زمان  ندآیفر  نیبوده است. ا  نظریساخت چارچوب    یمقولات برا

 روایی است که    یاو مرحله   یاشباع نظر   یمرحله، مرحله   نیا  ردیپذی م  انیپا  ی زمان  ندآیفر  نیاز آن استنباط کرد. ا

  ی سهیمرحله، مقا  نی. در اردیپذیموجود صورت م  اتیبا ادب  سهیمقا  ،یآزمون شده با حصول اشباع نظر   یدرون

مرحله تضادها و    نیدر ا  ،یتا ثبات لازمه برقرار گردد به عبارت  شود،یم  سهیموجود مقا   نظریةآمده با    دیپد  نظریة

متفاوت  کشف  رواییگرددیها  توانا  یرون یب  .  دارد  یریپذمیتعم  ی برا   قیتحق  یهاافتهی  ییبه  زاده،  )عباس   اشاره 

ی، استفاده  انسجام روش شناس(. در پژوهش حاضر جهت بررسی و ارتقاء روایی، راهبردهای ذیل اتخاذ گردید:  1391

ها، طراحی سؤالات تحقیق بعد از مطالعه عمیق ادبیات تحقیق و با استفاده از خبرگان  از منابع مختلفی از داده 

ل مصاحبه و اصلاح آنها طی روند مصاحبه و انتخاب نمونه  دانشگاهی  در خصوص مناسب بودن سؤالات پروتک

 مناسب. 

مصاحبه  در پژوهش حاضر جهت ارتقاء پایایی، راهبردهای ذیل اتخاذ گردید: یادداشت برداری و ضبط تمامی

های صوتی گردآوری شده  به صورت  داد، مکتوب کردن تمامی فایلشونده اجازه میها تا جایی که فرد مصاحبه

 و کرده بندیجمع  را های خودصحبت تا  شد درخواست می شوندهمصاحبه  ها، از فردو تحلیل همزمان داده متنی  

شد  گر دچار ابهام میرا در بعضی از موارد که پژوهش  کنندهمصاحبه  نادرستی برداشت یا درستی مصاحبه، پایان در

خبرگان منتخب دانشگاهی، مرور  مورد    توسط  ی شدهکدگذار های  تمامی مصاحبهمجدد    ینیبازبنماید،   تصدیق

 تایید قرار گرفت.   

 

 



 69 /... : مورد مطالعه یدانشگاه نانهیکارآفر یکسب وکارها یمال نیتأم هایروش ییشناسا/   و همکارانی عقوبیبهاره  

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1403 تابستان /  67پیاپی /  18 ۀدور

 معرفی روش تحليل    4-2 

  ل یتبد  یبرا   شانیهاداده  لیبه تحل  ها از طریق کدگذاری صورت گرفته است. پژوهشگراندر این پژوهش تحلیل داده

(.  1998کوربین، استراوس و ) کنندیم  نانیو اطم هیتک یمحور  یموجود در کدگذار  یهااز مقوله  یاژه یبه انواع و

برای انجام کدگذاری پس از گردآوری و مکتوب نمودن کلیه مصاحبه های ضبط شده و مرتب کردن یادداشت  

های مکتوب  ( انجام گرفت: مرور متن داده 139۵های میدانی مراحلی به شرح ذیل با توجه به رهنمود بازرگان )

ها مانند عبارت یا جمله و  هایی از متن نوشتاری داده نتخاب بخش شده و کسب احساسی کلی نسبت به آنها، ا

های  انتخاب کدی برای آن عبارت یا جمله )کد گذاری باز(، مرور کدهای تدوین شده و ادغام آنها به صورت دسته

ادغام دستهها، حذف دسته تر اطلاعات، کاهش دستهعمده  تر و  ای کوچکتر در دسته های عمده های تکراری و 

(. در ادامه شرح مختصری از هریک از این مراحل آورده شده  139۵تشکیل مقولات )کد گذاری محوری( )بازرگان،  

باشد،  ها میبندی کردن داده است. کدگذاری باز روند خرد کردن، مقایسه کردن، مفهوم پردازی کردن و مقوله 

 د از: شود که عبارتنفرآیند انجام این کدگذاری از چند مرحله تشکیل می

باشد.  های گردآوری شده اولین قدم در تجزیه و تحلیل آنها می پردازی داده ها: مفهوم برچسب زدن به پدیده  •

یا پاراگرافی را انتخاب کرده،    منظور از خرد کردن و مفهوم پردازی کردن این است که مورد مشاهده، جمله

دهیم و ها یا رخدادها نامی اختصاص میایده کنیم و سپس به هر یک از حوادث،  آن را به اجزایی تقسیم می

 نشیند. کنیم که یا نشانة آن پدیده است یا به جای آن میبرچسبی ایجاد می 

ها و یا حتی صدها برچسب مفهومی دست پیدا کنیم، این ها: در ضمن تحقیق ممکن است به ده کشف مقوله  •

گر  قرار داده شوند در غیر این صورت پژوهش   های مشابه در یک طبقهبندی شوند و پدیدهمفاهیم باید طبقه

های خاصی را مشخص  ها پدیده کار باید بکند. وقتی در دادهداند با انبوهی از مفاهیم چه سردرگم شده و نمی 

بندی کنیم این کار تعداد واحدهایی را که باید با کردیم آنگاه قادر خواهیم بود مفاهیم را بر محور آنها گروه 

پردازی  کند مقوله های مشابه ربط پیدا میبندی مفاهیم که به پدیده دهد. روند طبقهکاهش می  آنها کار کنیم

 شود. نامیده می

شود نامی است که  کند. نامی که انتخاب میگذاری میها را خود پژوهشگر نام ها: بیشتر مقوله گذاری مقوله نام  •

نمایانگر آن است دارد و باید آنچنان همخوان باشد که    هایی که مقولهاز نظر منطقی بیشترین ارتباط را با داده

نامی داده  ها مهم این است که به مقوله  گذاری مقوله کند به سرعت به خاطر بیاورد. در نام آنچه را ارجاع می 

تر از نظر تحلیلی بتوان روی آن  شود که به راحتی بتوان آن را به یاد آورد، در مورد آن فکر کرد و از همه مهم

 شروع به کار کرد. 

کار با توجه به خصوصیات  شود این ای ساخته میگسترش مقولات با توجه به خصوصیات و ابعاد آنها: وقتی مقوله  •

تواند بعد داد. روند کدگذاری باز نه تنها به کشف مقوله  گیرد و در ادامه تحلیل به آن مقوله میآن انجام می 

   1کند.ها را نیز روشن می مقوله انجامد بلکه خصوصیات و ابعاد  می

 
1 Strauss & Corbin (1990) 
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پذیرد و  کدگذاری محوری فرآیندی است که پس از کدگذاری باز برای برقراری پیوند بین مقولات انجام می

این فرایند اطلاعات به  با یکدیگر رابطه پیدا می شیوه طی  الگو که ای جدید  با کمک یک مدل یا  این کار  کنند 

های تحلیلی متفاوتی گیرد. اگرچه کدگذاری باز و محوری رویهست صورت میمتضمن شرایط، محتوا و پیامدها ا

 پردازد. شود مرتبّاً از یکی به دیگری می ها مشغول می هستند اما وقتی که محقق به کار تجزیه و تحلیل داده

و پر کردن    به روابط  دنیها، اعتباربخشمقوله   ریمند آن با ساطور منظم و سامان   به  یروند انتخاب مقوله اصل

قدم متضمن    نیاول:  باشدیروند شامل چند گام م  نیبه اصلاح و گسترش دارند. ا  ازیکه ن  یبا مقولات  یخال  یجاها 

 م یپارادا   کیبا استفاده از    یاصل  ةمقول  حول  بر  یلیداستان است. گام دوم ربط دادن مقولات تکم  یخط اصل  حیتوض

  . است  یدر سطح بعد  گریکدی. گام سوم مرتبط ساختن مقولات به  (است  شده  فیتوص  یمحور  یکه در کدگذار )

به    ازی ن  ایاست که اصلاح و    یمقولات  لیقدم تکم   نیهاست. آخررساندن آن روابط در قبال داده   دأییگام چهارم به ت

سپس  و    پردازدیها مآن   یهایژگیها و ومقوله   دآورانیبه پد  گرلیباز، تحل  ی بسط و گسترش دارند. در کدگذار

  ، یمحور  ی. در کدگذارکنندیم ر ییتغ شده نییتع یها در طول بعدهاتا مشخص کند که  چگونه مقوله کوشدیم

 یاصل  یهاهنوز مقوله   هان یا  حالن یا  . باشوندی داده م  وندیها پمقوله   ریو با ز  افتهی  مند بهبودطور نظام ها به مقوله 

که نتایج تحقیق شکل  طوری ی بزرگتر یکپارچه شوند، بهنظر  شیآرا  کی  لیتشک  یبرا   باید  تیکه درنها  ستندین

  ی ها افتهی   ،یانتخاب  یکدگذار  گر،ید  عبارت  بههاست.  سازی مقوله نظریه پیدا کنند. کدگذاری انتخابی فرآیند یکپارچه 

ها ربط  مقوله  گریمند آن را به دنظام   یبه شکل  کند،ی را انتخاب م  یمحور  ةرا گرفته، مقول  یقبل  یمراحل کدگذار

 .کندی م  لیدارند، تکم  ازین  یشتری ب  ةرا که به بهبود و توسع  ییهاو مقوله   کند،یآن روابط را اثبات م  دهد،یم
مستلزم انجام سه   ی،فیک یهاداده  لیو تحل میلازم به ذکر است تنظ ی این بخش،بندعنوان جمع   به انیدر پا

ها و و تحلیل  نکته مهم دیگر این است که گردآوری داده ی است.  ریگجهینت  و  ها داده  تحلیلها،  داده   صیتلخ  تیفعال

ها با محوریت روش  آنها دو روند به هم پیوسته و تنگاتنگ هستند و چون تحلیل روند در واقع ادامه گردآوری داده 

 گیرد. صورت متناوب انجام بکند و باید این دو بهگلوله برفی و رسیدن به اشباع نظری را تعیین می

 

 پژوهش های تحليل یافته

بخش های ذیربط به    یرانمدنفر از    13در راستای دستیابی به هدف پژوهش و پاسخگویی به سؤالات تحقیق با  

ترین ویژگی تأمین مالی و صاحبان کسب وکار در زیست بوم کارآفرینی دانشگاه صنعتی شریف مصاحبه گردید. مهم

جمعیت شناختی نمونه آماری تحقیق حاضر، تحصیلات آکادمیک آن هاست که همگی بالاتر از کارشناسی هستند.  

درصد زن هستند. سن    1۵.4درصد مرد و    84.6ن است که  موید ای  مصاحبه شوندگان  یتاطلاعات مربوط به جنس

  41درصد بین    30.8سال،    40تا    30درصد بین    38.4سال،    30درصد کمتر از    23.1های پژوهش به ترتیب  نمونه 

درصد دارای تحصیلات دکتری و   38.۵سال سند دارند. از نظر تحصیلات هم    ۵0درصد بالاتر از    7.7سال و    ۵0تا  

 ی سابقه شغلاند.  درصد دارای تحصیلات کارشناسی بوده   23هم دارای تحصیلات کارشناسی ارشد و    به همین میزان

سال و به همین میزان هم   10تا    ۵درصد بین    46.2درصد کمتر از پنج سال،    7.6به ترتیب    مصاحبه شوندگان

 سال سابقه کار داشتند.    10بالاتر از  
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عمیقبه نتایج  به  دستیابی  دقیمنظور  و  دادهقتر  مصاحبه  تر،  پروتکل  دو  طریق  از  تحقیق  این  های 

مالی و  آوری شده است. گروه اول نخبگان و مدیران حوزة تأمین شونده جمع ساختاریافته با دو گروه مصاحبهنیمه

با سوالات تحقیق را داشتند و گروه دوم صاحبان   کارآفرینی بودند که تحصیلات و یا سابقه کار بسیار مرتبط 

اند. تعداد  مالی مواجه بوده ها  کارآفرینی دانشگاه صنعتی شریف بودند که بصورت کاملا عملیاتی با تأمینآپاستارت 

مورد بصورت آنلاین و   8ها بصورت حضوری و در محل کار این افراد صورت گرفت و تعداد  مورد از این مصاحبه   ۵

و دورکاری اغلب    19یط شیوع ویروس کوید  از طریق تماس تصویری در واتسپ انجام گرفت چرا که بعلت شرا

  دادند ی اجازه م  هشوندمصاحبه   افرادکه    ییها تا جامصاحبه  یتمامافراد، به هیچ عنوان  مصاحبه حضوری میسر نبود.  

قرار گرفت و    یبه صورت صوت انجام مصاحبه   یزن  یدانیم  هاییاداشت مورد ضبط  سپس    ید،گرد  یهته  در طول 

به صورت هم زمان مورد    و  یدمکتوب گردها به صورت مجزا  برای هر یک از مصاحبه شده    یگردآور  یصوت  هاییلفا

تا   10در خلال مصاحبه    یبه اشباع نظر  یدنها بعد از رسانجام مصاحبه .  قرار گرفت  یو کدگذار   یلتحلبررسی،  

 پیدا کرد.  ادامه    13  تا نمونه  یناناطم  یبرا  11

ی حاصل از مصاحبه در بالا ذکر شد هاداده   تحلیلو  هایی که برای تجزیهفعالیت در ادامه شرح مختصری از 

های مکتوب شده به صورت خط به خط مورد بررسی قرار گرفت، در این مرحله  آورده شده است در مرحله اول داده 

مک کند از متن  توانست به تشکیل کدهای اولیه کدهندگان که میمفاهیم کلیدی و عبارات متناسب با نظر پاسخ

و کد  مصاحبه گردید  تمامی استخراج  برای  فرآیند  این  انجام شد،  آی  تی  اطلس  افزار  نرم  با کمک  باز  گذاری 

ها تکرار گردید و توسط اساتید افراد خبره مورد بازنگری و در صورت لزوم در بعضی از موارد مورد تصحیح مصاحبه

حرکت به   ده در مرحله کدگذاری باز مقولات نمایان شد، و باقرار گرفت. سپس با بررسی دقیق کدهای بدست آم 

آیند  هایی که سایر مفاهیم حول آن گرد هم میو مشخص کردن روابط و سازه سطح بالاتر از انتزاع    یک  یسو 

 کدگذاری محوری صورت گرفت. 

 

 كدگذاری باز  5-1

لی  کارآفرینی دانشگاه صنعتی شریف  های تأمین مادر این مرحله در مورد سوال اصلی تحقیق که شناسایی روش 

صورت کلی در  فرد اولیه به روایات و مفاهیم موجود اختصاص داده شده است که بهکد منحصربه   20است، تعداد  

کد اولیه با تکرار وجود دارد. لازم به ذکر است در این مرحله باید کدهای اولیه   27کل فرایند کدگذاری اولیه،  

باشد. در پاسخ به سوال  و یکسان کرد که این بخش با مرحله کدگذاری محوری متفاوت می  دارای تکرار را شناسایی

تعداد   نیز،  است  دانشگاه صنعتی شریف  مالی کارآفرینی  تأمین  ابعاد  پژوهش که شناسایی  اولیه    ۵2فرعی  کد 

رینی دانشگاه صنعتی غیرتکراری بدون احتساب کدهای مربوط به تأمین مالی که یکی از ابعاد شناسایی شده  کارآف

کدهای اولیه به همراه فراوانی گزارش شده     4-۵ها استخراج شده است. در جدول  باشد، از مصاحبه شریف می 

 است.  
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 های کدگذاری باز یافته  ای ازنمونه  -1جدول 

 فراوانی  های کدگذاری باز مقوله ردیف 

 6 کنند.مالی میانداز شخصی تأمیندر این مرحله اول کسب وکارها از منابع درونی چون پس  1

2 
اغلب صاحبان ایده قادرند با پس انداز شخصی خود و یا استقراض از دوستان و آشنایان خود منابع  

 را تامین کنند.
3 

3 
داریم و پلتفرم های زیادی در کشور برای جمع سپاری ایجاد   تأمین مالی جمعی در مرحله اولیه 

 . شده است
3 

4 
  کار   که دارند  گذاریسرمایه  هایشرکتو یا   ها یا مرکز نوآوری دارند کتقریباً امروز همه بان 

 دهد.  می انجام   را خطرپذیر   گذاری سرمایه  یا و مشارکت 
2 

۵ 
میلیون تومان به کسب و کارهای مستقر کمک مالی   2۵ها در این مرحله تا مبلغ شتابدهنده

 کند.می
10 

 1 .تی در کشور هستندگذاران سنیک تعدادی هم اشخاص حقیقی داریم که به عنوان سرمایه 6

7 
از دیگر روش ها در این مرحله فرشتگان کسب و کار هستند که مبالغی را برای سرمایه گذاری  

 کنند. روی تیم های دلخواه تزریق می 
8 

8 
چیزی که در حال رونق گرفتن است، روش مشارکت و جوین شدن با شرکتی سرامد در حوزه ی  

 مشابه می باشد. 
2 

 4 اغلب افراد در مراحل اولیه بخشی از هزینه های خود را از خود کسب و کار در می آورند.  9

10 
و معاونت علمی تامین خواهد   شتابدهندهوقتی عدد مورد نظر کوچک است و به راحتی از طریق  

 شد.
1 

 1 به سراغ فرد خیری رفتیم و ایده را به ایشان شرح دادیم. خوشبختانه ایشان پذیرفتند. 11

 1 ابتدا تصمیم گرفتیم به سراغ نهادهای دولتی برای تأمین مالی برویم. 12

 ۵ دهند. سرمایه گذاران خطر پذیر در مرحله رشد تسهیلاتی ارائه می  13

14 
در این مرحله یک سری واسط ها نیز هستند که بعنوان پل ارتباطی میان تیم ها و فرشتگان عمل  

 کنند. می
2 

1۵ 
درصد از ارزش ایجاد شده را باید به دانشگاه   1کسب وکارهایی که وارد مرکز رشد می شوند، 

 بپردازند. 
2 

 2 گذاران در این مرحله محسوب می شود. صندوق نوآوری و شکوفایی از دیگر سرمایه  16

17 
بانک ها که اغلب ریسک گریزند و وارد سرمایه گذاری های این چنینی نمی شوند مگر در مرحله  

 بلوغ. 
3 

18 
در این مرحله  ورود به بورس بعنوان راهکاری مناسب برای کسب وکارهای بزرگ و رشدیافته  

 محسوب می شود. 
2 

 گر پژوهشمنبع: یافته های 
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 كدگذاری محوری   5-2

پس از مرحله کدگذاری اولیه، کدهای موجود را باید به سطح بالاتری از انتزاع برای رسیدن به مقصود پژوهش برد.  

اند. در پاسخ به سؤال اصلی تحقیق، سه کد محوری  این مقوله ها بر اساس چارچوب موضوعی تحقیق ایجاد گردیده

وکارهای کارآفرینانه پاسخ داده  کسب  دوره حیاتساس  را بصورت هدفمند انتخاب کردیم چرا که این سؤال باید بر ا 

های کدگذاری  رشد است. در جدول زیر تعدادی از مقوله -رشد، مرحلة رشد و پسا-شد که شامل دوره پیشامی

 محوری آورده شده است. 
 های کدگذاری محوری ای از مقولهنمونه  -2جدول 

 های محوری مقوله یافته کدهای اختصاص

  کار   که دارند  گذاریسرمایه  هایشرکتو یا   ها یا مرکز نوآوری دارند کتقریباً امروز همه بان 

مالی از مرکز نوآوری  تأمین دهد.  می انجام   را خطرپذیر   گذاری سرمایه  یا و مشارکت 

گر ایده به جایی رسیده باشد که ریسک آن حدالامکان کم شده باشد، می توان از طریق  ا بانک 

 مراکز نوآوری بانک ها به راحتی تأمین مالی کرد. 

میلیون تومان به کسب و کارهای مستقر کمک مالی   2۵ها در این مرحله تا مبلغ شتابدهنده

 کند.می

 مالی از شتابدهنده تأمین

میلیون تومان که چالش خاصی محسوب نمی شود،  100به طور کلی در مبالغ زیر 

شتابدهنده ها و یا پس انداز شخصی قادر به تأمین منابع مالی مورد نیاز  کارآفرینان از طریق 

 خود هستند.

آپ خود، با شتابدهنده باکس شریف آشنا شدم و توانستم  بعد از شکست در اولین استارت

 علاوه بر دانش ارزشمند بخشی از پول مورد نظر خود را برای ادامه کار تأمین کنم.

این مرحله فرشتگان کسب و کار هستند که مبالغی را برای سرمایه  از دیگر روش ها در 

 گذاری روی تیم های دلخواه تزریق می کنند. 

تأمین مالی فرشته  

 وکار کسب

اگر افراد دارای شبکه های ارتباطی مناسب با فرشتگان کسب و کار هستند، بهتر است برای  

 تأمین مالی به سراغ آن ها بروند. 

میلیون   ۵0مرحله تعدای افراد هستند که شبیه به فرشتگان عمل می کنند و تا در این 

 تومان سرمایه در اختیار افراد قرار می دهند.

چیزی که در حال رونق گرفتن است، روش مشارکت و جوین شدن با شرکتی سرامد در  

تأمین مالی از طریق   حوزه ی مشابه می باشد.

رسیدن به رشد به یک سرمایه برای بازاریابی احتیاج داشتیم که از طریق مشارکت با  برای   ای مشارکت حرفه

 یک شرکت بزرگ که در حوزه مشابه ما فعالیت داشتند، تأمین کردیم. 

 اغلب افراد در مراحل اولیه بخشی از هزینه های خود را از خود کسب و کار در می آورند. 
تأمین مالی از طریق  

 اندازی راهخویش
اکنون که در مرحله رشد هستیم بخشی از سرمایه مورد نیازمان از طریق درآمد از استارت  

 آپ خود و بخشی دیگر را از طریق سرمایه گذاری در بورس تأمین می شود.



  و همکارانی عقوبیبهاره ...  /  : مورد مطالعه یدانشگاه  نانهیکارآفر یکسب وکارها یمال نیتأم هایروش  ییشناسا   / 74

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1403 تابستان /  67پیاپی /  18 ۀدور

 های محوری مقوله یافته کدهای اختصاص

وکارهای نرم  در این مرحله که منابع مالی مورد نیاز چشمگیر نیست، بویژه برای کسب

سرمایه مورد نیاز از طریق استراتژی های مختلف در روش خودراه انداز تأمین می  افزاری، 

 شود.

در این مرحله یک سری واسط ها نیز هستند که بعنوان پل ارتباطی میان تیم ها و فرشتگان  

 کنند.عمل می

تأمین مالی از  طریق  

 واسطه مالی 

 این مرحله محسوب می شود. صندوق نوآوری و شکوفایی از دیگر سرمایه گذاران در 
تأمین مالی از  طریق  

 صندوق نوآوری و شکوفایی 
صندوق نوآوری و شکوفایی از روش های جدیدی است که برای تأمین مالی استارت آپ های  

 داخلی که اغلب در مرحله رشد هستند شکل گرفته است. 

 منبع: یافته های پژوهش 

 

 كدگذاری انتخابی  5-3

گیری از ادبیات پژوهش،  مرحله، با استفاده از کدهای محوری مرحلة پیشین در کدگذاری و همچنین با بهره در این  

می پژوهش شکل  پایانی  چارچوب  مقولهمبنای  جرح  و  با ضرب  مرحله  این  در  واقع  در  به  گیرد.  پیشین،  های 

باشد  نیازی به کدگذاری جدید نمی های انتزاعی با سطح مفهومی بالاتر از دو مرحلة پیش رسیده و دیگر  مقوله 

های محوری و کدهای موجود، در راستای ارائة  (. در این فرایند، پس از گسترش و بهبود مقوله 1392)محمدپور،  

ها دربردارنده موضوعات  گردد که این مقوله بندی می چارچوب موضوعی پژوهش در هفت مقولة گزینشی، دسته 

ها در کنار  باشد. این مقوله کارآفرینانه دانشگاهی در دانشگاه صنعتی شریف میوکارهای  مالی کسب مربوط به تأمین

وکارهای کارآفرینانه  دانشگاه صنعتی ساز طراحی الگوی مورد نظر برای تأمین مالی کسبادبیات پژوهش زمینه 

 (. 3شریف است )جدول  
 

 های حاصل از كدگذاری گزینشی مقوله -3جدول 

 یافته اختصاصكدهای  مقولة محوری 

 رشد -مرحله پیشا

 تأمین مالی از طریق پس انداز شخصی  -

 تأمین مالی از طریق دوستان و آشنایان  -

 تأمین مالی از طریق تأمین مالی جمعی  -

 تأمین مالی از طریق مرکز نوآوری بانک  -

 تأمین مالی از طریق شتابدهنده  -

 دار سنتیتأمین مالی از طریق سرمایه -

 اندازی راهخویشتأمین مالی از طریق  -

 وکار تأمین مالی از طریق فرشته کسب -

 تأمین مالی از طریق خیریه  -

 تأمین مالی از طریق نهاد دولتی  -
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 یافته اختصاصكدهای  مقولة محوری 

 تأمین مالی از طریق معاونت علمی  -

 تأمین مالی از طریق مشارکت حرفه ای  -

 مرحله رشد 

 تأمین مالی از طریق مرکز نوآوری بانک  -

 گذار خطرپذیرسرمایهتأمین مالی از طریق  -

 تأمین مالی از طریق صندوق نوآوری و شکوفایی  -

 تأمین مالی از طریق واسطه مالی  -

 دار سنتیتأمین مالی از طریق سرمایه -

 اندازی تأمین مالی از طریق خودراه -

 وکار تأمین مالی از طریق فرشته کسب -

 تأمین مالی از طریق خیریه  -

 تأمین مالی از طریق نهاد دولتی  -

 ای تأمین مالی از طریق مشارکت حرفه -

 تأمین مالی از طریق مرکز رشد  -

 رشد - مرحله پسا
 تأمین مالی از طریق بانک  -

 تأمین مالی از طریق بورس و فرابورس  -

 منبع: یافته های پژوهش 

 

 ی دانشگاهینانه كارآفروكارهای كسبتأمين مالی  ی چارچوب مفهوم 5-4

ترین بعد شناسایی شده است که تأثیرگذارترین عامل بر روند فعالیت در دروه حیات  مهم شناسی تأمین مالی  سنخ

وکارها در صورت عدم تأمین مالی به موقع و کافی، موفق به وکارهای کارآفرینانه است. واضح است کسب کسب

، سؤال اصلی پژوهش  شناسی تأمین مالیادامة حیات و طی کردن دورة حیات خود نخواهند بود. لذا، شناسایی سنخ

شناسی مراحل دورة حیات  دهد. جهت ارائة چارچوب قابل اتکا و کاربردی، این بعد بر اساس سنخرا تشکیل می 

های گوناگونی از دورة حیات در ادبیات موجود است  بندی شده است. مدل وکارها بر اساس نظر خبرگان طبقهکسب

مرور شد. مدلی که برای این پژوهش انتخاب شده است، بر اساس  ها  که در بخش دو مقاله حاضر، تعدادی از آن

کند. این مدل شامل مرحله بندی می وکارها را دستهای است که دانشگاه صنعتی شریف، کسبمدل سه مرحله 

 رشد است.  -رشد، مرحله پسارشد، مرحله -پیشا

اساس یافته از گزاره های تحلیلی کدگذاری سه مرحله بر  استخراجای  از مصاحبه  های  شناسی  ها، سنخشده 

گزارش شده است. مقایسه    2وکارهای کارآفرینانه دانشگاهی شناسایی شده و در شکل  های تأمین مالی کسبروش 

مقاله حاضر گزارش    1وکارهای کارآفرینانه که در شکل  تطبیقی چارچوب مفهومی وضع موجود تامین مالی کسب

دهد،  های تامین مالی نشانهای میدانی پژوهش را برای روشمالی یافته  که چارچوب مفهومی تامین  2شده با شکل  

شکاف قابل توجهی وجود دارد. این شکاف مؤید این است که برای گذار از وضع موجود و ایجاد تحول و تنوع در  
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از روشروش استفاده  زمینه  مسئول  نهادهای  مالی،  تامین  فعالیت کسبهای  ماهیت  با  که  نوین  ای  وکاره های 

منظور  وکارها را به  کارآفرینانه سازگار است، فراهم کنند و از این طریق بتوانند زمینه رشد و توسعه این نوع کسب

 ایجاد ارزش آفرینی بالا، با تامین مالی فراهم کنند.   

 

 
 مطالعات ميدانیچارچوب مفهومی  تأمين مالی كارآفرینی دانشگاهی بر اساس  -1شكل 

 منبع: یافته های پژوهش 

 رشد-دوره پيشا

 انداز شخصیپس .

 دوستان و آشنایان .

 معاونت علمی .

 تأمين مالی جمعی .

 شتابدهنده  .

 فرشته كسب و كار .

 سرمایه دار سنتی .

 خودراه اندازی .

 خيریه .

 نهاد دولتی .

 مركز نوآوری بانک .

 مشاركت حرفه ای .

 . واگذاری حق مالكيت فكری

 . سازمان مدیریت سرمایه

 . بریكولاژ

. اعضای هيئت علمی، كاركنان و فارغ 

 التحصيلان

  

 كارهای دانشگاهیمالی كسبهای تأمين شناسی روشسنخ

 دوره رشد

 . فرشته كسب و كار

 . سرمایه دار سنتی

 راه اندازی. خویش

 . خيریه

 . نهاد دولتی

 . مركز نوآوری بانک

 . مشاركت حرفه ای

 . سرمایه گذار خطرپذیر

 . صندوق نوآوری و شكوفایی

 . واسطه مالی

 . مركز رشد

فكری . وام گرفتن به پشتوانه حق ماكيت 

 شركت های دیگر

 . سازمان مدیریت سرمایه

  

 وكارهای كارآفرینانه دانشگاهیكسب

 رشد-دوره پسا

 . بازار بورس و فرابورس

 . نظام بانک

 . فروش اوراق قرضه

 المللی. نهادهای تامين مالی بين
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مالی ها تأمین رشد، شامل روش-های تامین مالی در مرحله پیشاهای پژوهش، روششایان ذکر است، بر اساس یافته

ها، نهادهای  وکار، خیریهانداز شخصی، استقراض از دوستان و آشنایان، تأمین مالی جمعی، فرشتگان کسب از پس 

ای  اندازی، معاونت علمی، مشارکت حرفهراه داران سنتی، خویش ها، سرمایهها، شتابدهنده نوآوری بانک دولتی، مراکز  

روش  است.  بریکولاژ  تأمین و  بانک های  نوآوری  مراکز  از  عبارتند  رشد  مرحلة  در  سرمایه مالی  سنتی،  ها،  داران 

کسب راه خود  فرشتگان  خیریهاندازی،  مشوکار،  و  دولتی  نهادهای  حرفه ها،  پیشین  ارکت  مرحلة  با  که  است  ای 

های  های نوآوری و شکوفایی، واسطه گذاران خطرپذیر، صندوقهای دیگر شامل سرمایه مشترکند و همچنین روش 

رشد بعلت مبالغ بالاتری که برای  -مالی و مراکز رشد که متمرکز بر تأمین مالیدوره رشد هستند. در مرحلة پسا

نیاز است، روش تأمین تأمینمالی  بر روشهای  تأمین مالی عمدتاً  بانک های  از طریق  و  مالی  فرابورس  بورس،  ها، 

 المللی هستند.  نهادهای بین

 

 رشد -های تامين مالی دوره پيشامعرفی روش

ای از محصول ارائه شده است اما هنوز به درآمد  وکارها در مرحله ایده هستند و یا نمونه اولیه در این دوره کسب 

افزاری هستند و نیاز  وکارهایی که نرمهای هنگفت نیاز نیست بویژه برای کسبست. در این دوره سرمایه نرسیده ا

 شود. های تأمین مالی در این مرحله پرداخته میبه تجهیزات گران قیمت ندارند. در ادامه به توضیح هر یک از روش

وکار است که یک انداز صاحبان کسب شود، پس می وکار استفاده  اندازی یک کسباولین منبعی که برای راه 

افزاری این منبع  وکارهای نرم رشد بویژه برای کسب -منبع مطمئن، سریع و در دسترس است. معمولا در دوره پیشا

اولین منبع    مناسب است اما در برخی موارد کارآفرینان مجبورند برای تأمین مالی به سراغ منابع خارجی بروند. 

اری نسبتا کمتری دارد، استقراض از اطرافیان است که به کارآفرین اعتماد داشته و اغلب بدون  خارجی که دشو

ای را برای کمک  معاونت علمی نیز هر ساله بودجه  کنند.داشتن هیچگونه انگیزه مالی سرمایه مورد نیاز را تأمین می

ی که به مبالغ هنگفت نیاز دارند این  وکارهایدهد. برای کسبهای دانشگاهی اختصاص می به تجاری سازی پژوهش 

تأمین مالی   گذاری کنند.گذاران دیگر اقدام به سرمایهروش کافی نیست و کارآفرینان بایستی از طریق سرمایه 

از طریق جمع  نیاز را جذب میجمعی فرایندی است که  اینترنت سرمایه مورد  ایده در بستر  کند. پلت  سپاری 

جو و زیما در داخل کشور وجود دارد که هر یک در یک حوزه  ، فاندوران، حامی های مختلفی همچون دونیتفرم 

فرم مناسب را انتخاب نمایند. بطور کلی کنند. کارآفرینان باید با توجه به حوزه کاری خود پلت خاص فعالیت می 

بیشتری را جذب کند.    گذارانتر دارد تا سرمایههای غنیسازی بیشتر و ایجاد زیرساخت این فرایند نیازمند فرهنگ 

 تواند سهامداری، مالی یا اجتماعی باشد. ها بسته به اهدافشان میفرمرویکرد پلت 

های پیشرفته دانشگاه صنعتی شریف  شتابدهنده شریف یکی از نهادهای تحت حمایت مرکز رشد و فناوری 

گذران  داقل پنجاه درصد از بنیانهایی که حآپهای شریفی )استارت آپ است که به منظور ارائه خدمات به استارت

تأسیس شده است. در راستای رسیدن به اهداف بیان شده،    93التحصیل شریف باشند( در سال  آن دانشجو یا فارغ 

کند. علاوه بر این، ارائه  ها را تأمین میآپمیلیون تومان سرمایه مورد نیاز استارت   2۵شتابدهنده شریف تا سقف  

گذاران  ی، فضای مشترک کاری و فراهم کردن امکان دسترسی به کارآفرینان و سرمایه ای، آموزشخدمات مشاوره 
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های دیگری در زیست بوم شریف  وکارهای کارآفرینانه است. همچنین شتابدهنده از دیگر خدمات این نهاد به کسب

ارائه می افراد  از میانوجود دارند که خدمات مشابهی به دانشجویان شریف و سایر  توان به  ها میآن  دهند که 

های دارای ریسک  گذاری داری وجود دارند که نسبت به سرمایه شتابدهنده باکس شریف اشاره نمود. افراد سرمایه

گذاران خطرپذیر  علاقمند هستند. برخی اهداف اجتماعی و برخی مالی دارند. دامنه مالی این افراد نسبت به سرمایه 

تر، کارآفرینان این روش را اما بعلت بروکراسی کمتر و فرایند غیررسمی   و یا مراکز نوآوری بانک محدودتر است

پذیر از  کنند که سرمایهگذاری میدانند. لازم به ذکر است این افراد در صورتی اقدام به سرمایهروشی مناسب می 

شود.  شوار می طرف فردی که مورد اعتماد ایشان است تایید و معرفی شده باشد در غیر این صورت این فرایند د

گذاران بالقوه ای محسوب  های بسیار هنگفتی دارند. این افراد بعنوان سرمایه در کشور افرادی وجود دارند که سرمایه

ها، امکان جذب سرمایه  های ذهنی آنشوند که در صورت داشتن گفتگوی مناسب با ایشان و تغییر چارچوب می

وکار، این افراد  افراد با فرشتگان این است که برخلاف فرشتگان کسببرای کارآفرینان میسر خواهد شد. تفاوت این  

برای سرمایه تمایلی  بر روی کسببصورت خودکار  بالایی هستند  گذاری  دارای ریسک  وکارهای کارآفرینانه که 

دو   داران سنتی راهای ارتباطی مناسب  امکان جذب سرمایه از سرمایه ندارند. لازم به ذکر است که داشتن شبکه 

 چندان خواهد کرد. 

کنند. های مختلفی استفاده می کارآفرینان برای کاهش منابع مالی مورد نیاز خود و تأمین بخشی از آن از روش 

اجاره تجهیزات بجای خرید آن، پیش فروش، استخدام افرادی که تجهیزاتی چون لپ تاپ دارند از این دسته از  

ها با اهداف اجتماعی شوند. برخی از خیریه انداز شناسایی می راه ها هستند که همگی تحت عنوان روش خودروش 

کنند. در زیست بوم شریف تعدادی از دانشجویان کارآفرین از این طریق  سرمایه مورد نیاز کارآفرینان را تأمین می

یق خیریه اند. طبق گزارشاتی که بدست آمد میانگین مبلغی که از طرمنابع مالی مورد نیاز خود را تأمین کرده 

وکار بوده است. برخی از نهادهای دولتی مانند شرکت همراه اول از  میلیون تومان برای هر کسب  200جذب شد  

دهند. بطور کلی وکارها را پوشش می طریق ارائه خدمات رایگان پیامکی و اینترنتی بخشی از نیازهای مالی کسب

تند برای موفقیت بیشتر باید در حوزه کارآفرینی فعالیت  گریز هستند اما به تازگی دریافاغلب این نهادها ریسک

 کنند.پذیر اما در مبالغ اندک میها اقدام به سرمایه گذاری ریسک کنند لذا برخی از آن 

های مختلف در جهت ارتقای نام و شهرت خود در زمینه صنعت دانش بنیان اقدام به تاسیس مرکز نوآوری  بانک 

ها برای انتخاب ایده با کند. استراتژی و میزان بروکراسی آنگذاری خطر پذیر عمل میهاند که به مثابه سرمایکرده 

گذاران خطرپذیر مالی است. بانک ایران زمین،  گذار خطرپذیر متفاوت است ولی رویکردشان همانند سرمایه سرمایه

پردازند. یک روشی که در حال  یها از طریق مراکز نوآوری خود به حمایت از کارآفرینان مرفاه، ملت و سایر بانک 

های بزرگ تر است. کارآفرینان  های مشترک و همکاری با شرکت ازدیاد است تامین منابع مالی از طریق انجام پروژه 

وکار  های سرآمد در حوزه کاری خود همکاری کرده و درآمد حاصل از آن را به کسب در زیست بوم شریف با شرکت 

روش علاوه بر تأمین مالی، کارآفرینان به خدماتی همچون کسب تجربه و دانش افراد  کنند. در این  خود تزریق می

 ها دسترسی دارند. در این شرکت 
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 های تامين مالی دوره رشد معرفی روش

اند  ها مشخص گردیده و به سطح مشخصی از درآمد رسیده تر شده، مدل آن و کارها در دوره رشد کمی بالغ کسب

های تأمین مالی با دوره قبل مشترک هستند.  ا بالا است. در این دوره تعدادی از روش هاما همچنان ریسک آن 

 اند. وکارها در ادامه معرفی شده های تأمین مالی ویژه این دوره حیات کسبروش

با ارئه خدمات حمایتی عمومی و تخصصی و مالی از کارآفرینان    1382مرکز رشد دانشگاه شریف از سال  

وکارهای دانش بنیان، حمایت از تجاری سازی دستاوردهای فناورانه  کمک به پوشش ریسک کسب کنند.  حمایت می 

های عمومی، تخصصی و مالی از اهداف و وظایف  ها و آموزش و مشاوره واحدهای فناور در راستای بهبود فعالیت آن

رشد سرکشی کرده و به دنبال    ای هر ماه به شتابدهنده و مرکزمهم این مرکز است. افرادی هستند که بصورت دوره 

گذاری هستند. این افراد سرمایه مالی ندارند ولی ارتباطات قوی با سرمایه داران مختلفی های برتر برای سرمایه پروژه 

گذاران و کارآفرینان عمل  وکار دارند. ایشان با رویکرد مالی به مثابه پل ارتباطی میان سرمایه چون فرشتگان کسب 

 کنند.می

های کوچک با پتانسیل رشد بالا  گذاران هستند که بر روی شرکتگذاران خطرپذیر گروهی از سرمایه سرمایه

گذاری  های بسیار رسمی برای گزینش ایده و اقدام به سرمایه ها دارای رویهکنند. این شرکت گذاری میسرمایه

رس کارآفرینان در زیست بوم شریف،  گذار خطرپذیر در دست هستند اما منابع مالی مناسبی دارند. اولین سرمایه

با سهامداری دانشگاه شریف، صندوق مالی توسعه    1388صندوق توسعه پژوهش و فناوری شریف است که در سال  

ها  فناوری ایران، شرکت هلدینگ راهبران اقتصادی آرمان و بانک توسعه صادرات تاسیس شده است. این صندوق 

ضمانت  صدور  طریق  واماز  اعطای  سرمایه   نامه،  در  مشارکت  می و  حمایت  کارآفرینان  از  سایر  گذاری  کنند. 

ها متفاوت هستند. برنامه توسعه گذاری خطرپذیر نیز رویکرد مشابهی دارند اما در برخی روندهای سرمایهصندوق 

  1392ل گذار خطرپذیر از سابازار و انتقال فناوری شریف نیز با حمایت معاونت پژوهشی به مثابه صندوق سرمایه

 کند.گذاری می اقدام به سرمایه

به منظور ایجاد رشد اقتصادی و توسعه در حوزه    1391صندوق نوآوری و شکوفایی ریاست جمهوری در سال  

کند اما درصد  گذاران خطرپذیر عمل می وکارهای دانش بنیان تاسیس شد. این صندوق بسیار مشابه سرمایهکسب

کنند و این عاملی شده است که تعداد زیادی از کارآفرینان زیست بوم شریف  وکار را طلب میکمتری از سود کسب 

ها بسیار زیاد و  های خود را به این صندوق ارائه کنند به همین علت رقابت بر سر گزینش ایده ترجیح دهند ایده 

 فرایند گزینش زمانبر است. 

 

 رشد -های تامين دوره پسا معرفی روش

و به وضعیتی پایدار،    وکار خود را سپری کرده هایی هستند که مراحل رشد کسب رشدیافته، شرکت های  شرکت 

ها برای حضور در زیست بوم نوآوری شریف و استفاده از تسهیلات  اند. این شرکت ساختاریافته و درآمدزا رسیده 

د اما بعلت مبالغ بالایی که در  شوشوند. در مجتمع خدمات مختلفی ارائه میپارک، در مجتمع فناوری مستقر می

باشد. علاوه بر آنها، نهادهای  های تأمین مالی محدود به بورس، فرابورس و بانک میاین دوره مورد نیاز است، روش 
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وکارهای دانشگاهی دسترس پذیر  المللی نظیر بانک توسعه آسیایی، بانک توسعه اسلامی برای کسبتامین مالی بین 

 است.  

ها، تعدادی روش تأمین مالی شناسایی  های استخراج شده از مصاحبه با تطبیق ادبیات و گزاره   شایان ذکر است،

شدند که در صورت بومی سازی میتواند زیست بوم کارآفرینی دانشگاهی شریف را بهبود ببخشد. روش بریکولاژ،  

فارغ و  اعضای هیئت علمی، کارکنان  مالکیت فکری،  مدیریت سرمایه، عرضه  التحصیلان، سازمان  واگذاری حق 

های استخراج  های دیگر، فروش اوراق قرضه از روشعمومی سهام، وام گرفتن به پشتوانه حق مالکیت فکری شرکت 

 شده از ادبیات هستند که به چارچوب مفهومی اضافه شده است.  

  ی کاربردها  ،ابع در دسترسمننوآورانه    یببا ترک  ینان،دارد که در آن کارآفر  ینیاز کارآفر  یاشاره به نوع  یکولاژبر

  گذاری یه در روش سرما  .شودیم  ینخود را تأم  یازهایاز ن  یبخش  یق،طر  ینکرده و از ارا ایجاد  از آن منابع    یدیجد

فکری مالکیت  مالک  واگذاری حق  در  م  یفکر   هاییی دارا  یتفقط  اگیردیصورت  رو  گذارانیهسرما  ین.    یکرد نه 

  ین . همچن کنندی م  گذارییه شرکت سرما  یک  یفکر   هاییی بلکه فقط در تصاحب دارا  یداردارند و نه سهام   یدهوام 

توانند  کنند بنابراین کارآفرینان می یم گذاری یه اختراع سرما یو بر رو یهاز اول یشدر مرحلة پ کنندگانینتأم ینا

گذار واگذار کنند. لازم به ذکر است برای استفاده  رمایهدر ازای دریافت سرمایه مورد نیاز خود، مالکیت فکری را به س

از این روش بایستی قوانین مستحکمی در راستای حمایت از کارآفرینان اتخاد گردد تا مانع سوء استفاده های  

 احتمالی از مالکیت فکری شرکت گردد.

  ی شاره دارد به مشارکت اعضا بر دانشگاه ا  یمبتن  التحصیلاناعضای هیئت علمی، کارکنان و فارغتأمین مالی  

  سازی ی و تجار  ییو دانشجو  یعلم  یهاآپاستارت   یبر رو   گذارییهدر سرما  یلانالتحصکارکنان و فارغ  ی،علم  یئته

  ین . در اباشدیدر حال گسترش تأمین مالی م  یهاروش از روش  ین. ااند یشگاهکه هنوز در آزما  هاییی تکنولوژ

تواند در    یم  یزن  یکرد. روشودی ارائه م  یز به شبکه ن  یو دسترس  یریتیمد  هاییت حما  ،روش علاوه بر تأمین مالی

های تشویقی مناسبی را اتخاذ  . دانشگاه ها بایستی در این راستا سیاست باشد  یدار و هم سهام  یدههم وام   ینجاا

 کنند تا سبب جذب مشارکت این افراد شوند. 

اند  شناخته شده   یازو منابع مورد ن  یه در جذب سرما  یدجد  یعنوان روشهامروزه ب یریت سرمایه  روش سازمان مد

  یتمالک  یهاشرکت، بحث   یممستق  یتمالک  یروش بجا   ینهستند. در ا  یهسرما  یریتمد  یبرا  ییهاکه بعنوان واسطه 

لذا در مرحلة   باشدی م  یسهامدار   انیکردشو رو  یها مال. اهداف آن گرددیها واگذار مسازمان   ینبه ا  دارییه و سرما

هایی به شرط دارا بودن ساختار درست و متناسب با زیست  شوند. وجود چنین سازمان ی م  گذارییه وارد سرما  یهثانو

 تواند تا حد زیادی از مشکلات مالی کارآفرینان بکاهد. بوم می 

به سهامداران شرکت است که درصد   یتوسط صدور سهام اضاف  یهروش جذب سرما  یکتأمین مالی سهام ،  

اصل  گذارانیه. سرمادهدی م  ییرشرکت را تغ  یتمالک واژة  شوندیمحسوب م  گذارییهسرما  یسهام، هسته  البته   .

خ مالی سهام  دستةکلگسترده   یلیتأمین  چهار   به  که  است  هز  گذارییه . سرماشودیم  یمتقس  یتر    های ینه در 

ا  یه،سرما  ینةزشرکت، کمک ه و فروش سهام توسط شرکت  ناخالص  از دو دو د  یندرآمد   یبررس   یدگاهروش 

  یرد ها تعلق نگبه آن  یدارد چرا که ممکن است سود   یی بالا  یاربس  یسکروش ر  ینا  گذاریه سرما  یدگاه. از دشودیم
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بازپرداخت سود سهام وجود    یبرا   یتعهد   گونهیچرا دارد چرا که ه  یسکر  ینترروش کم  ینا  یراندر مقابل مد  یول

  یش مهم است و اجازة افزا  یارعرضه بس  ین. اگیردیدسته از تأمین مالی قرار م  یندر ا  یهاول  یعرضة عموم  .ندارد

ها متفاوت است و در مرحلة  با توجه به اندازة شرکت  یهاول  ی. عرضة عمومدهدی شرکت را م  ةدر انداز یقابل توجه

 .کندی داشته و سپس رشد م  یینیپا  یاربس  یمتاول عرضه ق

ها  تا شرکت   دهندی اجازه م  گذارانیهسرما  های دیگر، بههای فکری شرکت در روش وام گرفتن به پشتوانه دارایی

 ی و در عوض بخش یندنما یمالمؤسسات  یرها و ساز بانک اقدام به تأمین مالی ا شانی فکر  هاییی با استفاده از دارا

  یا بر اختراع و    یمبتن  یهاآپ استارت  یبر رو   کنندگانینتأم  ین. ایندحاصل از آن را تصاحب نما  یاز درآمدها

 کنند.ی م  گذارییهشده سرما   یتمتوسط تثب  یهاشرکت 

 

 گيری و پيشنهادات نتيجه

وکارهای کارآفرینانه در کشور  طلبد که کسبآموختگان بیکار انبوه در ایران میساختار سنتی تولید در کنار دانش  

رشد و توسعه پیدا کنند. این در شرایطی است که کارآفرینان بالقوه دانش آموختة دانشگاهی به دلیل محدودیت  

دانشگاهی که قابلیت  های  ها و نوآوری وکار نیستند و لذا بسیاری از پژوهش انداری کسب منابع مالی قادر به راه

اند. با عنایت به اینکه نظام مالی بالایی برای تجاری سازی دارند اما بخاطر مشکلات تأمین مالی تجاری سازی نشده 

  و  کسب همواره برای از منابع بانکی و منابع خارجی سرمایه  جذب وحاکم بر کشور سنتی و مبتنی بر بانک است 

وکارهای نوآورانه  دشواری است. همچنین، کسب  و مشکلات ضمانت؛ کار بسبه دلیل فقدان وثیقه    نوپا  کارهای

اند، قادر به تامین مالی از بازار سرمایه نظیر بازار بورس نیستند.  وکارهای کوچک و متوسط کارآفرینانه که اصلاً کسب 

-أمین مالی کسبهای تدر همین چارچوب، مقاله حاضر با استفاده از نظریه منبع محور، در صدد شناسایی روش

رویکرد تحقیق حاضر کیفی   وکارها است.های مختلف حیات کسب وکارهای کارآفرینانه دانشگاهی با تأکید دوره 

های پیشگام کشور انتخاب شده است.  است و مطالعه موردی بر روی دانشگاه صنعتی شریف بعنوان یکی از دانشگاه

نفر از خبرگان این حوزه بر اساس گلوله برفی و    13ساختاریافته با  های نیمههای مورد نیاز از طریق مصاحبه داده 

ها و اطلاعات گردآوری  ه است. روش تحلیل کدگذاری سه مرحله؛ برای تحلیل دادهآوری شد معیار اشباع نظری جمع 

های این پژوهش که طی آن  چارچوب مفهومی برای  شده از طریق مصاحبه استفاده شده است. بر اساس یافته

کارها  وهای تأمین مالی به تفکیک سه دروه حیات کسب وکارهای کارآفرینانه تدوین شد، روش تامین مالی کسب

اندازی،  هایی نظیر تأمین مالی از طریق تأمین مالی از طریق خودراه رشد روش-شناسایی شده است. در مرحله پیشا

های تأمین مالی در ای شناسایی شده است. روشمرکز نوآوری بانک، معاونت علمی و از طریق مشارکت حرفه

وکار و تأمین مالی از طریق مرکز رشد  شته کسبمرحله رشد مواردی نظیر واسطه مالی تأمین مالی از طریق فر

رشد نهادهای رسمی مانند تأمین مالی از طریق بانک، تأمین مالی -شناسایی شده است و در نهایت در مرحله پسا

 المللی استفاده پذیر است. های تأمین مالی از نهادهای بیناز طریق بورس و فرابورس و روش

های تأمین مالی  این است که پیشنهادهای حائز اهمیتی برای ارتقای روشهای حاصل از مصاحبه مؤید  یافته

شود. بسیاری از افرادی  وکارها کارآفرینانه دانشگاهی طرح پذیر است. در ادامه، منتخبی از آنها گزارش میکسب
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اند، باوجود بالا  وکار کارآفرینانه اندازی یک کسبکردند که افرادی که درصدد راهکه با آنها مصاحبه شد اظهار می

های نوین تأمین مالی و جذب سرمایه ندارند و بسیار مشتاق یادگیری  بودن دانش تخصصی آشنایی چندانی با روش 

  شود. در سر فصل آموزش کارآفرینی توصیه می  نها هستند، لذا به مربیان و دست اندرکاراو سپس تجربه این روش 

های کارآفرینانه مورد توجه  ها و ایده الی نوین را برای تأمین مالی پروژه مربوط به تأمین منابع خارجی روش تأمین م

ها  مندان به استفاده از این روش های آموزشی آزاد برای علاقه ها و دوره جدی قرار داده و همچنین با برگزاری کارگاه

 ها را فراهم کنند.امکان یادگیری این روش 

شد  آپ؛ استودیو ایجاد میها، استارت گر در کشور بجای شتابدهنده مصاحبه شوندگان بر این باور بودند که ا

موفقیت  اتفاق میقطعا  زمینه  این  بیشتری در  ایشان عقیده داشتند که شتابدهنده های  منفعلانه عمل  افتاد.  ها 

-آپاستارت شوند درحالی که با ایجاد  روند وارد عمل میکنند و تنها زمانی که افراد صاحب ایده به سراغشان میمی

ای هم شود که افراد در جهت تولید ایده پیش بروند. لذا، افرادی که هیچگونه ایده ای فراهم می استودیو زمینه

شوند.  ندارند با قرار گرفتن در چنین محیط فعالی، از کارآفرینان بالقوه محسوب شده و به تولید ایده تشویق می

نهاد شد، تعیین حداقل دستمزد برای افرادی بود که عضو هستند تا  هایی که برای این ساختار پیشیکی از ویژگی 

حوزه   در  کاربردی  پیشنهادات  از  دیگر  یکی  شوند.  متمرکز  خود  کار  روی  بر  کمتر  استرس  و  بیشتر  انگیزه  با 

ان  گذارفلوی منابع مالی بود. این ساختار به این صورت پیشنهاد شد که گروهی از سرمایه مالی، ایجاد پورت تأمین

جو  مختلف با رویکردهای گوناگون گرد هم بیایند. ویژگی بارز این ساختار به این صورت خواهد بود که وقتی سرمایه

های علمی، فنی و محصول، حق انتخاب داشته باشند و بتوانند بهترین و  کند، با توجه به ویژگیبه آن مراجعه می 

 مؤثرترین روش را برای جذب سرمایه انتخاب کنند.

وکارهای  گذاران کسب هایی بیان شده این بود که بنیانشنهاد کاربردی دیگر این است که تعدادی از نمونهپی

های مالی و مدیریتی خود را  های تخصصی و اجتماعی خود، مهارت کارآفرینانه بهتر است در کنار بالا بردن مهارت 

ها از فرایند اصلی سلب شود، بهتر  د تا تمرکز آنشوبر بوده و سبب می نیز تقویت کنند ولی چون این فرایند زمان 

های مالی نیز به مدیرمالی است مدیرعامل استخدام کنند و کارهای مدیریتی را به وی بسپارند و برای فعالیت 

های  نیازمندند. از جمله پیشنهادات کاربردیِ یکی از اساتید دانشگاه که مورد مصاحبه قرار گرفتند، برگزاری دوره 

های مدیریت برای افرادی است که ایده داشته و قصد  و واحدهای درسی اجباری از مدیریت مالی و نظریه  آموزشی

وکار داشته باشند و از این  های لازم را برای مدیریت یک کسبوکار کارآفرینانه دارند تا حداقل اندازی کسب راه 

 طریق نرخ شکست کاهش پیدا خواهد کرد.

برای د این است که دانشگاه ها در سیاستپیشنهادات کاربردی  انتفاع  گذاری انشگاه ها  برنامه  از  های خود 

دانشگاه صنعتی شریف بهره بگیرند و سازوکارهای سهامداری خود را اصلاح کنند. این کار سبب پویایی تأمین مالی 

دا به تأمین مالی  وکار تزریق میشود مجدشود تا منابع مالی که به هر کسب کارآفرینی دانشگاه شده و سبب می

ای مؤثر را ایجاد خواهد کرد که هم به دانشگاه و هم به  وکار دیگری تزریق شود. این امر چرخه برگردد و به کسب 

 رساند. وکارها سود می کسب
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ای اصلاح شود که  گونه های آموزش دانشگاه بهآپ بودند، پیشنهاد دادند تا طرح از دانشجویانی که صاحب استارت 

دانشجویان تکلیف خود را بدانند. پیشنهاد بدین صورت بود که دو طرح آموزشی مجزا برای دو دسته از دانشجویان  

درنظر گرفته شود. دانشجویانی که قصد ادامه تحصیل و کار در محیط آموزشی را دارند، واحدهای درسی متناسبی 

اندازی  اشد و در مقابل دانشجویانی که قصد راهرا در مدت زمان کمتر بگذرانند که با هدف تحصیلشان سازگار ب

ای طراحی  گونهتر بوده و واحدهای درسی برایشان به التحصیل شدنشان طولانی وکار دارند مدت زمان فارغ کسب

اندازی و مدیریت  نحوی توسعه یابد که آماده راه ها بهشود و علاوه بر دانش تخصصی، دانش مدیریتی و مالی آن

 از صفر تا صد باشند. وکار  یک کسب

گذاری خطرپذیر در کشور  سرمایه   صندوق  ۵0شونده بر این باورند که بیش از  توان گفت همة افراد مصاحبه می

آمده به آن  وجود  ساختار  اما  این  است  مالی  منابع  غالب  بخش  ندارند.  خوبی  عملکرد  و  نیست  مناسب  اصلا  ها 

شود. این موضوع چند  ه عضو هیئت مدیره صندوق هستند تأمین میها از بودجه دولت و یا افراد دولتی کصندوق 

گذاری خطرپذیر در امر  که از کارمندان دولتی و غیرمتخصص در امور مالی و سرمایهایراد اساسی دارد. اول این

شود که همین امر سبب اتلاف منابع بسیاری شده است. مورد بعد این است که هرکجا  تخصیص بودجه استفاده می 

گذاری  گیری و انتخاب تیم برای سرمایهشدید سبب طولانی شدن امر تصمیم  نابع دولتی در میان باشد، بروکراسیم

شود با  بسیار حائز اهمیت است. پیشنهاد می   وکارهای کارآفرینانه نوآوری است، زمانشود و چون ماهیت کسب می

ی فراهم شده و از متخصصان مالی و کسانی که از  تغییرات ساختاریافته سازوکار ورود منابع مالی از بخش خصوص

 گیری استفاده شود. صنعت آگاهی دارند در امر تصمیم

گذاری خطرپذیر ایجاد شده است. این صندوق هم مانند سایر  صندوق نوآوری و شکوفایی نیز با هدف سرمایه

گیری  ند طولانی برای تصمیمهای خطرپذیر با ایراداتی چون بروکراسی شدید، افراد غیرمتخصص و فرایصندوق 

روبروست ولی ایرادات دیگری نیز به آن وارد است و آن این است که چون تمامی منابع آن از بودجه دولتی است،  

های  تری نسبت به سایر صندوقافتد و چون نرخ بازگشت سرمایه پایینهای رانتی در این حوزه اتفاق میکمک

کنند و چون نیروی متخصصی در این حوزه  داگری اقدام به جذب سرمایه میای با انگیزه سوخطرپذیر دارد، عده 

شود، اتلاف منابع در این صندوق هم زیاد است. پیشنهاد وجود نهاد  وجود ندارد و نظارت مناسبی هم انجام نمی 

بر فعالیت  این صندوق نظارتی  از سرمایه های  استفاده  انسانی متخصص میها و همچنین  رد این  تواند عملکهای 

 فرم را بهبود بخشد. پلت 

های تأمین مالی در مراحل اولیه تجمیع  فرموکارها، اغلب پلت علت اندک بودن منابع مالی مورد نیاز کسببه

کسبشده  وقتی  و  میاند  بلوغ  به  انتخاب وکارها  است  رسند  لازم  که  ندارند  مالی  تأمین  برای  زیادی  های 

های تخصصی مالی برای رفع این مشکل  شود سازمان م گیرد. پیشنهاد می هایی در این حوزه انجاگذاری سیاست 

وکارهایی بزرگ  گذاری کرده که فقط کسب ایجاد گردند. مورد بعدی این است که بورس در ایران به نحوی ضابطه 

. با این وجود،  توانند وارد شوندها در فرابورس میبنیانوکارهای دانش و با تراکنش مالی بالا مجوز ورود دارند. کسب

وکارهای کارآفرینانه دانشگاه  ها تسهیل کنند. شایان ذکر است، تاکنون کسبلازم است شرایط ورود را برای شرکت 

های  اند. این سازوکارها باید به نحوی اصلاح شوند که با تراکنش صنعتی شریف موفق به ورود به فرابورس نشده
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وکارهایی که از دل  یک از کسبتوان گفت هیچو گرنه به طور قطع میها متناسب باشد  بنیانمالی و ماهیت دانش 

کنند که توان ورود به بورس و فرابورس  آیند رشد به این حد بالایی نمیهای مشابه بیرون میها و سیستمشتابدهنده 

 را داشته باشند. 

و مقررات روشن و    ینود قواننب  ،به آن اشاره کرد  توانمی پژوهش    ینا  های یافتهکه با توجه به    یگریمورد د

از ا  یبرا  مهمی  که عامل بازدارنده  استدر کشور    ی تأمین مالی جمع  ینهمدون در زم توسط  روش    یناستفاده 

در   توانندی تأمین مالی م یننو ایهقانون گذار با مورد توجه قراردادن روش  ی نهادها  ،است، لذا یهسرما یندگانجو

در    آنهااستفاده درست از    یبرا   یقانون  یچارچوب  ین،همچن  ،ها در جامعه کمک کردهروش  ینا  یجگسترش و ترو

از موانع بزرگ برسر راه    یکیکه    ینانهکارآفر  یهادر برطرف کردن موانع تأمین مالی پروژه   و  یندنما  یینجامعه تع

های  الکیت فکری یکی از چالشسازد فقدان قانون مخاطر نشان می  بردارند.مؤثر    یگام  است،در کشور    ینیکارآفر

طور صریح ایجاد  ها بهوکارها است. قوانین مالکیت فکری نیز باید در تمامی روشاساسی پیش روی نوآوری کسب

 جو انگیزه کافی برای فعالیت داشته باشند. گذار و هم سرمایه شوند تا هم سرمایه 
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 1پيوست شماره 

 تحليل زمينة پژوهش 

گیرد. تداوم روندهای زمینه ایران بررسی و در ادامه دانشگاه صنعتی شریف مورد مطالعه و بررسی قرار میدر این بخش ابتدا  

وکارها  ، باعث تداوم رکود تورمی اقتصاد کشور شده است. کسب1390نه چندان مناسب نماگرهای اقتصاد کلان کشور در دهه  

دهند. خانوارها به دلیل کاهش پیوسته ارزش پول ملی ن ادامه میعمدتاً سنتی و زیر ظرفیت تولید به حیات و فعالیت خودشا

کنند. دولت در تامین حقوق و دستمزد کارکنان خود با چالش مواجه  و تقلیل قدرت خریدشان، زندگی سختی را سپری می

ابل توجهی را  ای رقم خورده که هم عرضه کل اقتصاد و هم تقاضای کل اقتصاد کاهش ق است. در مجموع شرایط کشور بگونه

زمانی بانک مرکزی، های سریتجربه کرده و سکون و ایستایی حاکم بر روند پیشرفت اقتصاد کشور شده است. بر اساس آمار

وری نزدیک  های اخیر نرخ رشد اقتصادی سرانه ناچیزی و نزدیک به صفر را تجربه کرده است، نرخ رشد بهرهکشور طی دهه

رخ تورم دو رقمی و توزیع درآمد نامتعادل از جمله چالش های اساسی اقتصادی کشور را تشکیل به صفر بوده و نرخ بیکاری و ن

-مستند به آمار بازار کار مرکز آمار ایران، نرخ بیکاری دانش  (1396شورای عالی انقلاب فرهنگی )دهد. بر اساس گزارش  می

های مرتبط  د آموزش عالی تقریبا در تمام شاخصدرصد است در حالی که وضعیت کمی رش 4۵موختگان دانشگاهی بالغ بر آ

درصد مربوط  2014آموختگان در سال با تعداد کل دانشجویان، روند نسبتا صعودی داشته است. درصد بیکاری در بین دانش

اهی برابری درصد بیکاران با تحصیلات دانشگ   4/2دو برابر شده است. افزایش    8به ایران نسبت به میانگین کشورهای عضو جی

چهار دلیل اصلی داشته است. اولین دلیل عدم رشد هدفمند و متوازن در آموزش    2014تا    2000های  در کشور طی سال

های اخیر بوده است. دلیل دوم کم توجهی به کیفیت آموزش، رشد خلاقیت و روحیة کارآفرینی و نیز  عالی کشور طی سال

باشد. دلیل سوم فراهم نبودن بستر لازم برای ایجاد اشتغال و کارآفرینی های مهارتی برای دانشجویان میعدم برگزاری دوره

در فضای جامعه بوده است که خود دلایل متنوعی دارد و در این میان محدودیت منابع نقش اساسی دارد. دلیل چهارم که  

گرایی و گی به سبک مصرفباشد، تغییر سبک زندترین دلیل بر رشد سهم بیکاران با مدرک دانشگاهی کشور میشاید مهم

معاونت علمی  باشد )لکردة دانشگاه میهای افراد جامعه و خصوصا قشر تحصیعدم خودباوری و تلاش برای محقق کردن ایده

 (. 1394 و فناوری ریاست جمهوری،
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ارآفرینی  طور که از آمار و ارقام پیداست آموزش عالی کشور در ایجاد اشتغال، شرایط لازم جهت خوداشتغالی و کآن

توان نتیجه گرفت وضعیت کارآفرینی دانشگاهی التحصیلان چندان اثربخش نبوده است. بنابراین میبرای دانشجویان و فارغ

پژوهش زمینه  این  در  است  لازم  و  بوده  نامناسب  کشورها  سایر  با  مقایسه  در  کشور  در  و نیز  گیرد  صورت  بیشتری  های 

ای دانست که یکی از آنها، تأمین  توان مرتبط با مجموعه عوامل زمینهاین امر را می  تری  اتخاذ شود. علتهای مناسبسیاست

های موثرتری برای ایجاد، ها ساختاردهی مجدد نموده و راهبردها لازم است دانشگاهمالی است. لذا، برای غلبه بر این چالش

 ت هم در این زمینه نهادهای لازم را ایجاد نماید.وکارهای کارآفرینانه دانشگاهی اتخاذ نمایند و دول رشد و توسعه کسب

ها و سایر مؤسسات آموزش عالی کشور، دولت تدابیری را در این حوزه  نامة توسعة کارآفرینی در دانشگاهمطابق آئین

مک  سازی فرهنگ و هنجارهای کارآفرینی در کشور، گسترش تحقیق و توسعه در حوزة کارآفرینی، کاندیشیده است.  نهادینه

های علم و فنآوری و مراکز رشد، تصویب  های فیزیکی مناسبی چون پارکبه کارآفرینان دانشگاهی از طریق ایجاد زیرساخت

دانشگاهسیاست کلان  مالی، های  قانونی،  سیاسی،  موانع  بررسی  کارآفرینی،  مراکز  بودجة  تصویب  کارآفرینی،  توسعة  در  ها 

)معاونت علمی و فناوری ریاست جمهوری، باشد  ها از جملة این تدابیر میآن  فرهنگی و اداری در جهت تلاش برای کاستن

های کارآفرینی سازی فعالیتها، سازماندهی کارآفرینی در دانشگاه به منظور نهادینههای دولت و دانشگاهیکی از برنامه  (.1397

باشد. به این منظور کمیتة کارآفرینی ازی، میهای مو سازی، هدفمندسازی وظایف و حذف فعالیتهای کشور، شفافدر دانشگاه

ها و مؤسسات آموزش عالی تشکیل شده است. این کمیته متشکل از رئیس دانشگاه، معاون  و مرکز کارآفرینی در دانشگاه

اعضای هیئت علمی و صاحب از  نفر  تا سه  دانشگاه، یک  پژوهشی  دانشگاه، معاون  دانشگاه  آموزشی  یا خارج  از داخل  نظر 

ریزی های پژوهشی، همکاری و برنامهباشد. وظایف این کمیته کمک به سازماندهی کارآفرینی در دانشگاه، نظارت بر طرحمی

تواند در اختیار کارآفرینان  های کارآفرینی، شناسایی امکانات بالقوه و تجهیزات دانشگاه که میبرای تربیت مدرسان آموزش

هرچند تدابیر فوق به    (.1397)معاونت علمی و فناوری ریاست جمهوری،  باشد  بیل میدانشگاهی قرار گیرد و مواردی از این ق

وکارهای کارآفرینانه دانشگاهی ایجاد کند و کشور  خودی خود ارزشمند است اما نتوانسته است تحول اساسی در توسعه کسب

درصد دانش آموختگان را   4۵نرخ بیکاری بالغ بر وری و رشد اقتصادی نازل و نرخ بیکاری دو رقمی به ویژه کماکان رشد بهره

 (. 1397)شورای عالی انقلاب فرهنگی،  کند تجربه می

بردارد، دانشگاه    راستای توسعة کارآفرینی دانشگاهیدر   یاارزنده  یهاتوانسته است گام  راًیکه اخ ییهااز جمله دانشگاه

 ، یورآدانش و فن یسازیتجار طهیدر ح فی اقدامات دانشگاه شر به مدد راهبردها و   دهد یاست. آمارها نشان م فی شر  یصنعت

ب    نی ا  لانی التحصو فارغ  یعلمئتیه  یاعضا  ان، ینشجو توسط دا   انیبنوکار دانشکسب  ای شرکت    1۵0از    شیدر حال حاضر 

برداشته    ینیدر جهت کارآفر   ی اارزنده  ی گام هااین دانشگاه    است.  ش ی رو به افزا  وسته ی طور پگرفته و تعداد آنها بهدانشگاه شکل

از    ی کیبعنوان    ینیاز کارآفر   ت یشروع به حما   1382در سال    ف ی شر  ینیمرکز کارآفر   س یبا تأسصنعتی شریف  است. دانشگاه  

  فی شر  یصادرات و فنآور  ة با نام صندوق توسع  ی صندوق مال  ک ی   1388دانشگاه کرد و پس از آن در سال    ی اساس  ی هاتی مأمور

امر موجب    نی صورت گرفت و ا  1392در سال    یانتقال فنآور  یدر راستا  یجد  یها یزی رپس ازآن برنامهنمود.    یراه انداز

و   ف ی شر ة دهندشتاب  یسال، راه انداز نیدر هم گریمهم د داد ی. دو رو دیگرد  1393در سال   یمجتمع خدمات فنآور سیتأس

تأمین    ة با توسع  فی شر  یبوده است. دانشگاه صنعت  ییدانشجو  رانهفنآو  یدستآوردها  یسازیتجار  ةتوسع   یهابرنامه  نیهمچن

 ی نیحال هنوز هم سطح کارآفر   نی کسب نموده است با ا  نهیزم  ن یرا در ا   یاریبس  یها تیخود تا کنون موفق  ینیمالی کارآفر 

 ( و نقش فراگیر در کشور ندارد. 1397)سند راهبردی دانشگاه شریف،    باشدیم  یجهان   یتر از استانداردهانییدانشگاه پا  نی در ا

وکارهای کوچک و متوسط و همچنین کارآفرینان،  ترین و چالش برانگیزترین مسئلة کسببا عنایت به نکات فوق، مهم

این وجود، شناسایی دقیق  های گوناگونی از تأمین مالی در ادبیات موجودند. با  باشد. نظریات و مدلدسترسی به منابع مالی می
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کند تا بجای تقلید از تجارب  آنها با رویکرد بومی سازی از طریق مراجعه به خبرگان، حائز اهمیت است. این رویکرد کمک می

هایی شناسایی شود که متناسب با زمینه ایران است. همچینن، دیگر کشورها، بومی سازی آنها نیز مطمح نظر قرار گیرد و روش

قرار گرفته است و طی آن  به فرآیندهای مختلف کسببا عنایت   تأمین مالی به صورت فرآیند مورد مطالعه  کارها، موضوع 

 شود.های تأمین مالی بر حسب دورة حیات بنگاه نیز شناسایی می روش

های محدودی از تأمین مالی در اکوسیستم کارآفرینی  بر اساس سند راهبردی دانشگاه شریف، در حال حاضر روش

-وکار که شامل سه مرحله پیشاها بر اساس دوره حیات کسبگیرد. این روشدانشگاه صنعتی شریف مورد استفاده قرار می

های متداول شامل شتابدهنده و دفتر توسعه  رشد، روش- اند. در مرحله پیشارشد است، طبقه بندی شده-رشد، رشد و پسا

کند. در مرحله رشد، منابع مالی مورد گذاری خطرپذیر عمل میوق سرمایهبازار و انتقال فناوری می باشد که به مثابه صند

از طریق مرکز رشد، صندوق سرمایه تامین  نیاز  آرمانی  فناوری  توسعه  بورسی  گذاری خطرپذیر شریف و صندوق جسورانه 

نیاز    گذاران خطرپذیر است. در آخرین مرحله از دوره حیات کهگردد که روند کارشان همانند سرمایهمی منابع مالی مورد 

 وکارها هنگفت است، بانک توسعه صادرات پلت فرم در دسترس کارآفرینان است. کسب
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Abstract 
Entrepreneurial businesses have a significant role in developing a competitive advantage in the 

economy. However, Iran's position in this field is not very favorable considering the huge 

commercialization capacities and graduates. This is despite the fact that many of the academic research 

and innovations that have a high potential for commercialization have remained unused partly due to 

financing constraints. According to many entrepreneurship researchers, financing the development of 

innovative ideas is one of the biggest obstacles for the owners of these ideas and entrepreneurs since 

financing capital from banking and external sources is always a difficult task for start-up businesses. 

Despite the diversity of the financing literature, it seems that less attention has been paid to the use of 

these capacities in universities. Therefore, the present study aims to use resource-based theory to 

identify the methods of financing academic businesses with an emphasis on different periods of the 

business lifecycle. The research method of the present study is qualitative and a case study of Sharif 

University of Technology has been selected as one of the leading universities in the country. The 

required data were collected through semi-structured interviews with 13 experts in this field based on 

theoretical saturation criteria and analyzed the collected data using three-step coding. According to the 

results of this study, financing methods have been identified separately for the three life cycles of 

businesses. In the pre-growth phase, methods such as financing through self-financing, the Bank 

Innovation Center, the Vice-Chancellor, and professional participation have been identified. Financing 

methods in the growth phase have been identified as intermediaries of financing through business angels 

and financing through the growth center, and finally in the post-growth phase of formal institutions 

such as financing through the bank, financing through the stock exchange, and OTC and financing 

methods are available from international institutions. 
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 چكیده

واسطه موقعیت  که به   رودیبه شمار م  ا ی در آس  یامنطقه   ییهمگرا  رهیاز زنج  ینماد سازمان همکاری شانگهای  

اقتصادی و یا اجتماعی کشورهای عضو و همچنین پوشش جغرافیایی این گروه در سطح جهان قابل توجه است. از  

تفاوت زیرساختسویی  در  عدیده  آنهای  درآمدی  سطح  و  عضو  کشورهای  اقتصادی  شاخص  های  بررسی  ها، 

  ی سازگار  تیقابل یابیارزآوری به دنبال ع شاخص تاب آوری در گروه شانگهای بسیار حائز اهمیت است. در واقتاب

 یبازگشت به سطح تعادل  لیپتانس  تاًیو نها  جادشدهیا  یهاشوک   در مقابل  و یا گروهی از کشورها  کشور  کی  یاقتصاد

تواند دورنما و آینده این سازمان را با وضوح بیشتری  آوری در گروه شانگهای می، لذا بررسی سطح تابمطلوب است

استفاده شده است. لذا    2014-2020ن دهد. در این پژوهش از روش اقتصادسنجی پانل فضایی در دوره زمانی  نشا

دهد که متغیرهای حجم با روش اثرات تصادفی پذیرفته شده است و نتایج نشان می  SARدو معادله بررسی و مدل  

 آوری، تأثیر مثبت و معناداری دارند.  تجارت و نوآوری بر شاخص تاب

 آوری، روش اقتصادسنجی فضایی. بنیان، تابپذیری، اقتصاد دانش رقابت  های كلیدی:اژه و

 . JEL : , B41, D89, A10  C21, C23طبقه بندی 
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 مقدمه   -1

  ن، یچ  ه،یروس  یسران کشورها   ییو با گردهما  دیجد  یتیامن  یدها یبا هدف مبارزه با تهد  همکاری شانگهایسازمان  

« پا به عرصه  ۵  یتحت عنوان گروه »شانگها   یدر شهر شانگها  1۹۹۶در سال    کستانی و تاج  زستانیقزاقستان، قرق

  امنیتی،   هایهمکاری   هدف  با  شانگهای  همکاری  سازمان  ،2001  سال  در  ازبکستان  پیوستن  از  پس  ظهور گذاشت.

  . است   تأکید داشته  گریافراطی   و   طلبیجدایی  تروریسم،  بر شعار مبارزه  همواره  و  گرفت؛  شکل  فرهنگی  و  اقتصادی

این   از  در حال حاضر  قرق  ن،یعضو شامل چ  ۹سازمان  قزاقستان،    کستان، یتاج  ه،یپاکستان، روس  زستان،یهند، 

در فضای   سازمان هستند. نیناظر ا یشده است و افغانستان، مغولستان و بلاروس اعضا لیتشک رانیازبکستان و ا

  ن یاندازه اقتصاد ا  و  انداختصاص داده   خود  به را    ایدن   تیدرصد جمع  40  یشانگها   مانیعضو پ  یشورهاکنونی ک

خورد ساختار متناقض اقتصادی،  . اما آنچه در این بین به چشم میشودیدلار برآورد م  اردیلیهزار م23کشورها  

های موفقیت  ترین ممانعت بزرگ های عضو است که به عقیده بسیاری همین امر یکی از  فرهنگی و اقتصادی گروه 

ساله توجه    1۵  یدوره زمان  کیپس از    همآن   رانیا  یدائم  عضویت  رشیپذ  با   باشد.این سازمان و یا آینده آن می

ها علیه ایران و نیاز آن به ارتباط  . در واقع با توجه به اعمال تحریمگروه معطوف ساخته است  نیا  سویبه را    یشتریب

های اصلی سازمان  عنوان قدرت جهانی و همچنین موقعیت فعلی کشورهای روسیه و چین بهسوی اقتصاد  بیشتر به

شانگهای، نظریات متعددی در خصوص اهمیت این سازمان همکاری و همچنین آینده آن مطرح شده است. لذا  

 دست بدهد.    تواند دید شفافی از شرایط آتی آن بهها و شرایط این سازمان می بررسی زیرساخت 

توان میزان شکنندگی و یا سازگاری اقتصادی سازمان شانگهای را در  هایی که از این طریق میاز شاخص   یکی

آوری یک مفهوم تقریباً نوپا در علوم  آوری اقتصادی است. تابهای جهانی بررسی نمود شاخص تاب برابر انواع شوک 

  ی پردازش توان اقتصاد که در واقع به    کردبه این حوزه ورود    2008اقتصادی است که پس از رکود اقتصادی سال  

شاخص    تربه بیان کلی   پردازد.می   داریبه تعادل پا   یابی و نحوه دست  یشوک خارج  کیهر کشور در مقابل بروز  

بروز    رفتارسنجیسنجش    کی  یآور تاب مواقع  حوزه   کیدر  در  همچون    یهابحران  طبمختلفی    ، ی ع یعلوم 

در    .است که به حوزه اقتصاد نیز ورود کرده است  سازمانیو    یشهر   یهابحران  تیریو مد  یمهندس  ،یروانشناس

های بسیاری اثرگذار هستند که در این بین  طور اخص در حوزه اقتصاد مؤلفه آوری به راستای ارزیابی سطح تاب

  یک   شرکت،   یک  دعملکر  و  توانایی  به  پذیری بنیان نقش پررنگی را بر عهده دارند. در واقع رقابت متغیرهای دانش 

  زیر   ها،شرکت   دیگر  با  مقایسه  در  بازار  یک  در  خدمات  و  کالا  عرضه  و  فروش  در   کشور  یک  یا  اقتصادی و  بخش

آوری جوامع  پذیری ارتقا توان تاب اشاره دارد و قاعدتاً افزایش سطح رقابت   بازار  همان  در  حاضر  کشورهای  و  هابخش 

برای   نسبی  مزیت  ایجاد یک  منزله  به  نیز  دانش  مؤلفه  دارد. همچنین  به همراه  انواع شوک  وقوع  زمان  در  را 

تاب توان  که  میکشورهاست  ارتقا  کلان  تا  خرد  سطوح  از  را  مؤلفه آوری  بنابراین  هدهد.  و  دانش  مچنین  های 

آوری گروه شانگهای و هر یک از کشورهای عضو نقش حائز اهمیتی را بر عهده  پذیری در توصیف شرایط تابرقابت 

 دارند.  
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بنیان و  آوری کشورهای عضو شانگهای از طریق دو مؤلفه دانش لذا در این پژوهش هدف بررسی سطح تاب

  مبانی   سپس  و  پیشینه پژوهش  بیان  به  تحقیق  دوم  بخش  پذیری است و بر این اساس پس از بیان مقدمه دررقابت 

 . اندشده   تحلیل  نتایج  و  مدل  برآورد  درنهایت  و  است  گردیده  بیان  تحقیق  روش  و  نظری

 

 پیشینه پژوهش -2

پس از شوک و   یابیبر روند باز یآوربرای سنجش اثرگذاری تاب اریمع کیها با ارائه آن  ،(2013) 1رز و کراوسمن 

ادعـا که رفتار تجاری    نیاقتصاد بعد از شوک، با ا  یابیروند باز  دنیاقتصاد در بهبود بخش  لیپتانس  یابیارز  نیهمچن

کننده با  و طرف عرضه  داریتجارت طرف خر یهاشاخص  یمدت است، بـا معرفبازسازی در کوتاه  دهاییاز کل یکی

  ن ی. ادهدی ارائه م  یآورتاب   یریگخود را جهت اندازه   شنهادیی، شـاخص پیو انطباق   یذات  یآوردو نوع تاب   کیتفک

 ج ی نتامدت را دارا است.  در کوتاه   یژهودر دوران رکود و رونق اقتصادی به  یآور تاب   زانیم  یابیارز  تیشاخص قابل

  130از    شیکننده، بر عرضهاقتصادی از منظ  یهابخش  میاز تحر  یدر کل اقتصاد ناش  دیکاهش تول  زانینشان داد م

اقتصادی    یهابخش   انیکمتر م  ن یپس  وندهایی و پ  شتریب  ن یشیپ  وندهاییدهنده پاست که نشان   الیر  اردیلیهزار م

اندازه شاخص تاب "ای تحت عنواندر مقاله  (2013)  2و همکاران   رمنبو  است. آوری  گیری تابآوری سنتیننتال، 

در مقابله با    )SEMDC3توسعه و بازارهای نوظهور )توانایی کشورهای درحال به بررسی  "کشورها نسبت به شوک

پرداختند. بررسی آن شوک  اول  دهد که شاخص تابها نشان میها  واقعیت را دارد،  آوری، توانمندی تعیین دو 

ری  پذی سیاستی خاص که دلیل آسیب  یها که در آستانه مشکل هستند و سپس تعیین ضعف  ییشناسایی اقتصادها

بسیاری از    در  نوظهور  یپذیری بازارها ها است. نویسندگان معتقدند با استفاده از این شاخص، آسیبرو به رشد آن 

متغیر    ۵2مؤلفه و    10بینی داشته است. در این مدل از  اقتصادها قبل از بحران جهانی و بحران در اروپا قابلیت پیش

کشور(، مستقل    13)  ۵کشور(، اروپای مرکزی و شرقی  30)4افته یگروه از کشورهای توسعه   ۵آوری  برای سنجش تاب 

آفریقاکشور(،    14)  7اییتوسعه آسیدرحال کشور(    8)  ۶المنافع مشترک  جنوب  کشور(،    13)  شمال و شرق میانه 

در  .  استفاده شده است  2011تا    1۹۹7در دوره زمانی  کشور(    23)  ۹و نیمکره غربی کشور(    27)  8صحرای آفریقا 

در    (201۵)  10س یو بات  ونیآنگ  تک کشورها ارائه نشده است.آوری برای تک این مطالعه نتایج برآورد شاخص تاب 

مرور و نقد  و کاربردی به   داریروش پا  کیآوری،  پذیری و تابآسیب  یبیشاخص ترک  یبررس  ای تحت عنوانمقاله 

پذیری از ها آسیبآن  دگاهی. از دپردازندیم  پذیریآسیب – آوریسنجش تاب  رهاییکارهای گذشته در مورد متغ
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شود،  می  زارون بهای  قاط ضعف اقتصاد در برابر شوک ن  شیکشور بوده که منجر به افزا  کیهای ساختاری  ویژگی

پذیری را به دو دسته  آسیب  -آوریهای محاسبه تابها شاخص آن . پذیری مانع توسعه درازمدت خواهد شدآسیب 

دهند را  ها را تحت تأثیر قرار میشاخص   ریکه سا  یحکمرانهای اقتصادی و  نمایند. دسته اول، شاخص می  میتقس

(  ی طی)مح  یرامونیو پی  اجتماع  ،محیطیزیست  هایگیرند و دسته دوم شاخص در نظر می  1" یعاد کنترلاب"عنوان  به

در نظر    "(یقتضائا)  یابعاد شرط"عنوان  ها را تحت تأثیر قرار دهند، بهشاخص   گریتوانند دطور مستقل نمیکه به

ی اقتصادی کشور رومانی ریپذانعطاف ی ملی و  ر یپذرقابت (، رویکردهای مختلف  2017)  2. سایما و جیورج گیرندمی

ی رقابت جهانی، عملکرد  هاشاخص . با توجه به این هدف، روند  اندکرده بررسی    2008را در دوره قبل و بعد از بحران  

ی  ر یپذانعطاف که    دهدیمی تحلیل و بررسی شده است. نتایج نشان  ر یپذانعطافانسانی و    توسعه،  ستیزطیمح

ی اقتصادی و کاهش این  ر یپذانعطاف اقتصادی کشور رومانی دارای روندی نزولی بوده و دلیل مهم آن، اندک بودن  

( به  2017) 3ی کم عوامل اصلی تولید است. پورآقایی و مینفوردوربهره ی و ر یپذرقابت شاخص، پایین بودن سطح 

  DSGEهای مثبت اقتصادی برای مقابله با بحران اقتصادی در چارچوب مدل  بررسی نقش دانش در ایجاد شوک

قالب  پرداخته در  فناوری  شوک  ایجاد  برای  نهادی  بستر  ایجادکننده  عنوان  به  دولت  نقش  مطالعه  این  در  اند. 

یری اتحادیه اروپا در بحران  پذانعطاف بر    مؤثرعوامل    (،2018)  4جیانموئنا و ریوز   گردد.های مالی شفاف میسیاست

عوامل نهادی،    ازجملهکنند. در این پژوهش عوامل زیادی  تحلیل و بررسی می  2008-2013در دوره زمانی    2008

دهد. نتایج یمتوانند الگوهای مقاومت را تحت تأثیر قرار  ی ماجتماعی، نوآوری، جمعیتی و بازار کار هستند که  

یری بیشتر به عوامل متعددی از قبیل کیفت  پذانعطاف ی در الگوهای امنطقه ی  هاتفاوتدهد که یمنشان تحقیق 

( به  2018)  ۵دادگر و همکاران بازار کار بستگی دارد.    مؤسسات، سطح نوآوری، تخصصی بودن عملکرد و  هادولت 

کشور ایران و برخی از کشورهای منتخب  ( بر رشد اقتصادی در  GCIپذیری جهانی )شاخص رقابت  ریتأثبررسی  

اند. در این مقاله دو گروه از کشورها از جمله گروه پردرآمد )درآمد بالا( و دیگری گروه با درآمد متوسط  پرداخته

مورد بررسی قرار داده است. نتایج تحقیق حاکی از آن است که علاوه بر    200۶-201۶رو به بالا در دوره زمانی  

ن نیروی کار و سرمایه فیزیکی بر رشد اقتصادی در هر دو گروه کشورها، رابطه مثبت و معناداری  پذیری، بیرقابت

پذیری بر رشد اقتصادی نیز به طور قابل توجهی مثبت است. همچنین  سرمایه انسانی و رقابت  ریتأثوجود دارد و  

( و  2018و همکاران )  ۶ر است. البهاری سرمایه انسانی و رقابت در کشورهای با درآمد متوسط رو به بالا بیشت   ریتأث

ی  هاپارک توسط    هاشرکت تقویت نوآوری    برهیتکبا    هاشرکت ی  آور تاب( به ضرورت توسعه  201۹و همکاران )  7اوبدا 

و مراکز رشد فناوری با   هاپارک( دریافتند که 201۹و همکاران ) 8. همچنین گنزالز مسیپ اندداشته نوآوری اشاره 
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و همکاران    1. مورالس کنندیمی در سطح بنگاه کمک  آورتابی فناور و  هاشرکتن، به توسعه  جذب کارآفرینا

ی  آور تاب ( عواملی مانند آمادگی برای تغییر و مدیریت، رهبری و آرمان مشترک، نوآوری و خلاقیت را بر  201۹)

( مشاهده  2020)  2ی مشابه این مطالعه، در تحقیق صباحی و پارست امطالعه . همچنین  انددانسته   مؤثر  هاسازمان 

 .  اندداشته   دیتأکی بنگاه  آورتابو بر    اندگرفته  ر نظردشده است که نوآوری را به عنوان عاملی بیرونی  

یری  پذرقابتیان و  بندانش ی از منظر متغیرهای  آور تابشاخص    تاکنونهمچنین در میان مطالعات داخلی  

توان  دهد که میی ممطالعات بسیار محدود و اندکی انجام شده است که همین امر نوآوری تحقیق حاضر را نشان  

یان  بندانش ی اقتصادی و سطح  آورتاب( به بررسی رابطه بین  13۹4ذکر نمود. لاجوردی و همکاران )چند مورد را  

  اقتصادهای ،  یافتهتوسعهسه گروه کشورهای صنعتی    مقاله  برای دستیابی به هدفاند.  بودن اقتصادهای ملی پرداخته

. از هر گروه،  ه استقرار گرفت  مدنظرایران    ازجملهمنطقه    توسعهدرحال   کشورهاینوظهور در حال صنعتی شدن و  

صنعتی و کشورهای  -که در کشورهای توسعه یافته  دهدمینشان    تحقیق  سه کشور منتخب برگزیده شد. نتایج

  دار معنی ایران این رابطه    ازجملهنوظهور بین این دو شاخص رابطه مثبت وجود دارد، حال آنکه در کشورهای منطقه  

لاجو  .نیست و  )ابونوری  مقاله  13۹۵ردی  در  آس"(  شاخص  تاب   یریپذب یبرآورد  روش    یآورو  به  اقتصادی 

و    ییحداکثر درست نما  یکیبـا اسـتفاده از روش پـارامتر  "مـوردی کشـورهای عضـو اوپـک  ی: بررسیکیپارامتر

را برای    یر یپذب یآوری و آسشاخص تـاب  13۹2تا    1374  ی( در بازة زمانMIMIC  کردیمعادلات ساختاری)رو

مورداستفاده شامل    یر یپذب یشاخص آس  رهـایی. متغدنکنی م  سـهیها را مقازده و آن   نیکشور عضو اوپک تخم12

صادرات، تمرکز    ییایتنوع جغراف  ،یبه واردات کالاهای اساس  یبه نفت، وابستگ  یباز بودن اقتصاد، وابستگ  ت،یجمع

انحراف    ،یشامل قدرت مال  یآورمربوط به تاب  رهاییفسـاد و متغ  لدولـت و کنتـر  یصـادرات، اثربخش  ییکالا

  ، یناخالص داخل   دیبه درآمد، نسبت کسری بودجه به تول  یبده  ـرهینسـبت ذخ  انه،یتورم، نـرخ تـورم سـال  اریمع

  دارای   هیجریو ن  یبیکشورهای عراق، آنگولا، ل  دهدی نشان م  جیاست. نتا  کـارییمقـررات و ب  ـتیفیک  ،یاسیثبات س

  ان یم  نی. در اباشندی م  یترن ییپا  یریپذب یو عربستان سعودی دارای آس  تی بـالا و امـارات، قطر، کو  یر یپذب یآس

و   پذیری (، اثر آسیب 13۹۵) و همکاران  مغاری .ردیگی قرار م ۶در رتبه  ۶/0 ی ر یپذب یو آس  4/0آوری با تاب رانیا

ی اقتصاد بر تولید ناخالص داخلی کشورهای منتخب اوپک را مورد مطالعه قرار دادند. بدین منظور در دوره  آور تاب

نتایج نشان   پذیری ارزیابی شده است.یبآسی تابلویی شاخص هاداده و با استفاده از روش  2013تا  2002زمانی 

پذیری ذاتی یب آس  تعیدر وض  لاو ونزوئ  هیجرین  ران،یاکوادور، ا  ،یر الجزا  یکشورها   کدر میان اعضای اوپ  کهدهد  یم

شقاقی   قرار دارند.  بالا  یآور و تاب   پذیری ذاتی پایینیبآس  تیدر وضع  هم  یامارات متحده عرب ی پایین و  آور تابو  

ی پرداختند. در این پژوهش  ا منطقه ی اقتصادی ایران با رقبای  آورتاب(، به ارزیابی و مقایسه وضعیت  13۹۶شهری )

ی کشور به تفکیک شش محور  کلی صورت گرفته شده و در نهایت شاخص ترکیبی برای سنجش  آورتابوضعیت  

محاسبه شده است. نتایج   201۵و    200۵،2010تا  2000کلی شرایط موجود طراحی شده و در چهار مقطع زمانی  

در میان کشورهای منطقه در وضعیت    کشور   یآور تاب   یتوضعکه    است  ینا اخص کلی بیانگر  از ش  آمده  به دست
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  (، 13۹7ی چهارم تا ششم نوسان داشته است. امیری و همکاران )هارتبهمطلوبی قرار ندارد و در مقایسه با رقبا در  

در دوره    و همکاران  1ی بریگو گلیوبا استفاده از الگو   رانیدر اقتصاد ا  یآور و تاب  پذیرییب آس  یهابرآورد شاخص به  

  13۹3تا    138۵و نیز    1383تا    137۵  یها طی سال   دهدینتایج این بررسی نشان م  پرداختند.  13۹۵-137۵زمانی  

دلیل    ینترمهم  ت.این شاخص مثبت اس   ،13۹4و    1384  یهامنفی بوده، اما در سال   یآور خالص تاب  13۹۵و  

تا    138۵  یهامثبت بودن این شاخص در این سال، حکمرانی خوب و توسعه انسانی بوده است. همچنین، در سال 

،  اندیافتهافزایش    یآورو تاب   پذیرییبمنفی شده و طی چند سال اخیر هر دو شاخص آس   یآورخالص تاب   13۹3

در اقتصاد    پذیرییب نده افزایش درجه آسدهبوده که نشان   یآوربیشتر از شاخص تاب   پذیرییب اما شاخص آس

های  ید بر شرکتتأکی اقتصادی با  آورتاب( به بررسی نقش نهادها در افزایش  13۹7. محمدی و همکاران )ایران است

(  DSGEاند. این تحقیق با استفاده از روش تعادل عمومی پویای تصادفی )پرداخته  DSGEیان در یک مدل  بندانش 

ی اقتصادی و تأثیر این امر در تاب آور کردن اقتصاد و برطرف کردن آثار  ساز مقاوما در  به بررسی نقش نهاده

ی  ها شرکتهای این تحقیق بیانگر آن هستند که در صورت حمایت دولت از  ها پرداخته شده است. یافتهیمتحر

فصل باشد.    40در خلال  ی  وربهره بار شوک، دارای اثرات مثبت بر روی  یان )نهادهای حمایتی( تأثیر یکبندانش 

های مالی حمایتی بیانگر یک نتیجه مثبت از شوک  یاست سنتایج حاصل از شوک تحقیق و توسعه در قالب ارائه  

ی اقتصادی  آور تاب شدن بر  ی جهانی دانش و  هامؤلفه ( به بررسی تأثیر  13۹8ی و همکاران )آباد شاه اعمال شده است.  

  شدنجهانی   گانهسهتأثیر ابعاد    در این پژوهش،.  اندپرداختهننده نفت  یدکتول  توسعهدرحال در کشورهای منتخب  

و   و توسعه دانش  و سیاسی(  اجتماعی  )  هایمؤلفه )اقتصادی،  و   هامهارت آن  اطلاعات  فناوری  انسانی،  منابع  و 

تولیدکننده نفت طی دوره زمانی   توسعهدرحال اقتصادی منتخب کشورهای    آوریتابارتباطات و نظام نوآوری( را بر  

دهد تأثیر  تحقیق نشان میاست. نتایج    گرفتهمورد بحث و بررسی قرار    FMOLSبا استفاده از مدل  201۵-2007

ابعاد  آ  هایمؤلفه توسعه دانش،   همچنین نتایج نشان  .  است  ، مثبتآوری اقتصادبر تاب  شدنجهانی   گانهسهن و 

که  می عددی  دهد  به    هامهارت ضرایب  یک  هر  نوآوری  نظام  و  ارتباطات  و  اطلاعات  فناوری  انسانی،  منابع  و 

  آوری تابیر بر میزان  نابع انسانی دارای بیشترین تأثم  و  هامهارت   میان  این  در  که  است  04/0  و  11/0  ،21/0   ترتیب

)  .است آبادی و همکاران  بر  پذرقابت شدن، ریسک کشوری و  ی جهان( به بررسی تأثیر  13۹۹شاه  ی  آورتاب یری 

در مطالعه حاضر به بررسی تطبیقی اند.  و گروه جی هفت پرداخته   اندازچشماقتصادی کشورهای منتخب سند  

شدن )اقتصادی، سیاسی و  محوری(، ریسک )اقتصادی و سیاسی( و جهانی پذیری )با اتکا بر بعد کارایی ـ  رقابت 

پرداخته   2010-201۵در دوره   G7هانداز و گروآوری اقتصاد در کشورهای منتخب سند چشم اجتماعی( بر تاب

پذیری و ریسک کمتر برخوردارند،  کشورهایی که از سطوح بالاتر رقابت  دهد کهنتایج مطالعه نشان میشده است. 

آوری با توسعه کارایی به عنوان  میان تاب  رابطه   یگردعبارتبرند به می  آوری اقتصادی بهتری بهره ز وضعیت تابا

شدن دارای  پذیری و شاخص ریسک مثبت ارزیابی شده است. همچنین، بعد اجتماعی جهانیترین رکن رقابتاصلی

  شت یمع یآورتاب  یراهبردها ییشناسابه  (،13۹۹ان )قاسمی و همکار  .آوری اقتصادی استبالاترین تأثیر بر تاب
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(  مورد مطالعه: دهستان گلمکان، شهرستان چناران )  ییروستا  یخانوارها   دگاهیاز د  یسالدر برابر مخاطره خشک 

راستا و براساس    نیاستفاده شد، در ا QSPM و SWOT یراهبرد   یزیرمطالعه از دو ابزار برنامه  نیدر ا  پرداختند.

عنوان    به  دی نقطه ضعف و تهد  1۵و    تی عنوان مز  نقطه قوت و فرصت به  17گسترده    یاسناد  وی  دانی مطالعات م

  ی و نظرها   ییشناسا  یسالدر معرض خشک   ییروستا  یخانوارها   شتیمع  یآور تاب   یرو   شیو تنگنا پ  تیمحدود

دادرس مقدم و    است.  قیتحق  ابزار  مطلوب  ییایپا  گرانیب  84/0کرونباخ    یسؤال شد. آلفا   ینفر از مطلعان محل  ۹۶

اند. در این  آوری اقتصادی در مناطق آزاد تجاری ایران پرداخته( به بررسی عوامل موثر بر تاب13۹۹همکاران )

  اروند  انزلی،  چابهار،  قشم،  کیش،  آزاد  مناطق  همکاران،  و  بورمـن  جک  آوریتاب   هایشاخص  از  استفاده  با  مطالعه

  نشان  نتایج.  گرفته است  قرار  مقایسه  و  سنجش  مورد  فضایی  دوربین  مدل  با  13۹۶  تا  13۹0  زمانی  دوره  در  ارس  و

  بیشترین  و  دارند  آوریتاب  شاخص  بر  معناداری  و  منفی  تأثیر  اشتغال  و  صادراتی  سهم  فضایی  سرریز  اثر  دهد کهمی

  و   منفی  همچنین مقدار.  است  آوریتاب  شاخص  بر  تجاری  آزاد  مناطق  صادراتی  سهم  از  ناشی  فضایی  سرریز  اثر

  آزاد   مناطق  آوریتاب  شاخص  کاهشی  تغییرات  از  بخشی  حاکی از آن است که  فضایی  خودرگرسیون  ضریب  معنادار

( به  1400نصرنیا و همکاران )  .است  بوده  مجاورت  یا  فاصله  اثر  واسطه  به  بررسی  مـورد  مناطـق  از  هر یک  تجاری

  های استان   آوریتاب هدف از انجام این مطالعه سنجش  اند.  های ایران پرداختهآوری استان تاب بررسی تعیین الگوی  

از     21. برای این منظور  باشدمی  محیطیزیستاقتصادی، اجتماعی، زیرساختی و    هایشاخص کشور با استفاده 

حاسبه شد. به منظور  م  آوریتابشاخص ترکیبی    هاآن شد و با ادغام    آوریجمع استان کشور    31شاخص برای  

دست آمده وزن هر  ه  از روش سلسله مراتبی فازی استفاده شد. بر اساس نتایج ب  هاشاخص تعیین وزن هر یک از  

  0/ 24،  13/0،  ۵۶/0به ترتیب برابر با    محیطیزیستاقتصادی، زیرساختی، اجتماعی و    آوریتاب  هایشاخص یک از  

(،  731/0تهران )  هایاستان ،  آوریتاباصل از شاخص ترکیبی  آمد. همچنین بر اساس نتایج ح  دست  به  07/0و  

  آوری تاب( بیشترین  37۵/0)  مازندران( و  420/0(، گیلان )43۹/0(، فارس )44۵/0(، اصفهان )4۹8/0خوزستان )

سیستان و بلوچستان، قم، خراسان شمالی، خراسان جنوبی،    هایاستانکشور دارند. همچنین    هایاستان را در بین  

اردبیل و زنجان   ( به بررسی 1400منصوری و همکاران )  .باشندمی کشور    هایاستان   پذیرترینآسیب هرمزگان، 

)کرونا(  2کو-گیری ویروس سارسآوری اقتصادی در صنایع کوچک و متوسط استان خوزستان ناشی از همهتاب

آوری  با استفاده از روش توصیفی تحلیلی تاب  13۹۹تا خرداد    13۹8ه زمانی این تحقیق از اسفند  اند. دورپرداخته

  غذایی،   فلزی،  نساجی،  تولیدی  صنایع  که  دهدمی  نشان  ( است. نتایج تحقیق2008اقتصادی بریگوگلیو و همکاران )

  استان   در  آوریتاب  ترینکم   تا  ینبالاتر  دارای  ترتیب  به  سلولزی  و  غیرفلزی  کانی  شیمیایی،  الکترونیک،  و  برق

  و   ثباتبی  وضعیت  در  خوزستان  استان  هایشهرستان  تمام  در  اقتصادی  آوریتاب  همچنین.  هستند  خوزستان

  های شهرستان  و  آوریتاب  بالاترین  گتوند،  و  شوشتر  باغملک،  و  ایذه  اهواز،  آبادان،  هایشهرستان  و  دارند  همگرا قرار

 . اندشده  ارزیابی  استان  در  آوریتاب  ترینکم   خمینی  امام  بندر  و  ماهشهر  بندر  و  امیدیه

دهد که موضوع تحقیق تاکنون مورد بررسی قرار نگرفته است و به عبارت دیگر به  بررسی مطالعات نشان می 

آوری اقتصادی کشورهای گروه شانگهای  بنیان بر تابپذیری و اقتصاد دانشطور همزمان تأثیر دو شاخص رقابت 

های مختلف هستند که کمتر به آن پرداخته شده  و افراد در حیطه   گذاراناست یسبررسی نشده و بسیار مورد توجه  
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آوری استفاده نمودند  های متفاوتی برای محاسبه تابدهد که از روشاست. همچنین مقالات مطالعه شده، نشان می

روش  ( استفاده شده و از  201۵پذیری آنگیون و باتیس )آسیب-آوریهای اقتصادی تابخصو در این مطالعه از شا 

در نهایت، مطالعه حاضر از نظر موضوع بدیع و بسیار  ها استفاده شده است. دهی شاخصآنتروپی شانون برای وزن

فضایی انجام نشده    اقتصادسنجی  کاربردی خواهد بود و از نظر روش اقتصادسنجی، تاکنون این موضوع با روش

 است.  

 

 مبانی نظری و روش تحقیق -3

در مفاهیم اقتصادی به معنای توان سازگاری سطوح خرد و کلان جامعه در برابر بروز انواع شوک داخلی   یآور تاب

آوری واکنش افراد و یا جامعه در برابر مخاطرات است که  واقع تاب (. در  4۵و    44:  2004،  1و یا خارجی است )رز 

های  های جهانی و یا حتی انواع شوک تواند حتی در شمار مخاطرات طبیعی باشد و یا وجود بحرانمخاطرات می   این

و    resilientبه نام    نیلات  یاشه یاز ر  آوریتر و از نظر ریشه لغوی تاب داخلی همچون جنگ و یا غیره. به طور کلی

معنا روان   علوم مختلفیکه در    برگرفته شدهبرخواستن مجدد    ییتوانا  یبه  از  بوم   یشناساعم  مورد  ،  یشناستا 

.  (71و    ۹8:  13۹4و همکاران،    یغامیاز آن وجود ندارد )پ  یمشترک مورد توافق  فیتعرگیرد لذا  استفاده قرار می

ی است که اقتصادی جهانی از این  لادی م  2008سال    یبحران مال  آوری به علم اقتصاد از زمانورود مبحث تاب

از جمله در   های جهانی به این حوزه ورود کردند.پردازان و یا حتی سازمانر شد و از آن پس نظریهبحران متأث

آن در زمان وقوع   یانطباق و سازگار   نی اقتصاد و همچن  کیتوان    یآور( تاب200۶همکاران )  و  ویگاگلیمطالعات بر

  ییشده از جمله توانا  میبه چند شاخه مختلف تقس  یاقتصاد   یآورتاب  نیشده است. بر اساس ا  ریانواع شوک تفس

  نیآثار وقوع شوک و همچن  راقتصاد در براب  یستادگیو ا  تیریمد  ییشوک، توانا  کیاقتصاد از اجتناب وقوع    کی

  باشد ی( م2013دوال و همکاران )  هینظر  یآور در حوزه تاب  گریمهم د  ری. از تفاسطیشرا  یابیباز  ایبهبود و    ییتوانا

به سطح بالقوه    کیحفظ ستانده نزد  تیعنوان قابلرا به   یاقتصاد   یآور بالقوه اقتصاد، تاب  دیه به سطح تولبا توج

تعر از شوک  تابنداکرده  فیپس  متر  یجهان  یآور. شاخص  آکسفورد  مبه  کایتوسط  ارائه  سالانه  .  شودی صورت 

  ره یکشور نسبت به اختلال در زنج  کی  ی ر یپذب یاز آس  یقیصورت تلفرا به   یآور ، تاب FM  یآورتاب   201۶شاخص  

  کند یم  یمعرف  دییمحرک کل  ۹شاخص    نی. اکندیم  فیتعر  یاختلال  نیاز چن  یابیکشور در باز  ییو توانا  نیتأم

طور    . بهشوندیم  قیشاخص تلف  لیبرای تشک  نیتأم  رهیزنج  سک،یر  تیفیکه در سه مؤلفه گسترده اقتصادی، ک

در جهان ارائه    نیتأم  رهیتجاری در برابر اختلال زنج  یآورمستحکم از تاب  یب ینمای ترک  کیشاخص    نیخلاصه، ا

ادهدیم ساختار  مد  نی.  م  ییاجرا  رانیشاخص  قادر  را  آسیتجارت  و  قدرت  منابع  تا    سک یر  یر یپذب یسازد 

  تر قیطور دق( و به نیتأم  رهیو زنج  سکیر  تیفیعوامل مؤثر )اقتصادی، ک  قیکشور را از طر  کیدر    نیتأم  یهاره یزنج

 لیدر تحل   لیسالانه و تسه  یروزرسان. با توجه به تمرکز مستقل، بهندینما  ییمحرک شاخص، شناسا  ۹  قیاز طر

  کی ژنسبت به مذاکره استرات  دی جد  دگاهی د  کیشاخص فراهم آوردن    نیهدف ا  ،یآورتاب   دییکل  رهاییسالانه متغ
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(. بر اساس مطالعات صورت گرفته ۵و    4:  201۶  ،1کا یبر مبنای اطلاعات مناسب است )آکسفورد متر  یریگمیو تصم

  2آوری جوامع هم دارا هستند. بر مبنای مطالعات آسیمگلوشده عوامل مؤثر بر رشد پایدار نقش بسزایی در سطح تاب

هایی است که موجبات رشد پایدار  پذیری یکی از مؤلفهرقابت   (2004و همکاران )  3( و رودریک 2002و همکاران )

پذیری با توجه به شود. لذا رقابت آورد و یکی از عناصر کلیدی در ایجاد رشد اقتصادی محسوب میرا فراهم می 

اقتصاد نیز در مقابل وقوع بحران نقش  آوگذارد بر سطح تابآثاری که در ساختار اقتصادی برجای می ری یک 

پذیری است. یکی از  آوری یکی از عناصر مهم متغیر رقابتمؤثری بر عهده دارد لذا به منظور بررسی سطح تاب

، گراسمن و  ۵، لوکاس 4های رشد رومر های اثرگذار بر ایجاد رشد پایدار مقوله دانش است که به نوعی در مدل مؤلفه 

وری به عنوان عامل کلیدی در ایجاد رشد اقتصادی  های مذکور بهره ه شده است. در واقع در مدل آورد  ۶هلگمن

وری و رسیدن به رشد اقتصادی است. لذا  ترین عامل افزایش بهره شود که قاعدتاً مؤلفه دانش مهمشناخته می

های رشد پایدار در اقتصاد  مؤلفه   آوری در اقتصاد یک کشور مؤلفه وابسته با ساختارهای موجود است لذا هر چهتاب

تری بر عهده داشته باشند جامعه نیز توان سازگاری بیشتری در دوران وقوع انواع بحران  یک کشور نقش پررنگ 

های پیشرفته در اقتصاد مدرن نقش مهمی را ایفا  اقتصادی دارد. در اقتصاد معاصر نوآوری مهم است و فناوری

آید  المللی به حساب میهم برای رشد اقتصادی و فاکتور حیاتی برای بازارهای بینکنند و به عنوان یک عامل ممی

(. در نهایت اقتصاد دانش بنیان به دلیل تاکید بر مولفه دانش در مسائل و  74:  13۹2)دقیقی اصلی و همکاران،  

ی و همکاران،  امور اقتصادی اهمیتی مضاعف یافته و نقش مهمی در کشورهای مختلف دنیا داشته است )محمود 

توان گفت موج جدیدی از رشد اقتصادی از طریق اقتصاد دانش بنیان در  (. به عبارت دیگر می217و    21۹:  1400

توان گفت که در این مطالعه از دو شاخص  (. در نهایت می1۹0:  13۹7گیری است )آزاد و همکاران،  حال شکل

پذیری از  بنیان استفاده شده است که برای بررسی رقابت  پذیری و اقتصاد دانشآوری از جمله رقابت موثر بر تاب

بنیان از کانال متغیر نوآوری استفاده شده و این دو متغیر  کانال متغیر حجم تجارت و برای بررسی اقتصاد دانش

 آوری اقتصادی کشورهای گروه شانگهای درنظر گرفته شده است. اصلی و تاثیرگذار بر تاب

شاخص مستندات  از  تاب یکی  همکارانش  آوری، شاخصهای  و  بریگوگلیو  است.  همکاران  و  بریگوگلیو  های 

آوری،  ها مطرح کردند که شاخص ساده تابآوری اقتصادی را ارائه دادند. آنتاب  نخستین افرادی بودند که شاخص

گیرد.  ری را در برمیپذی( سرانه است زیرا این متغیر توانایی کشور جهت مقابله با آسیب GDPتولید ناخالص داخلی )

( استفاده شده است زیرا  201۵پذیری آنگیون و باتس )آسیب-آوریهای اقتصادی تابدر این مطالعه از شاخص

دهند. آنگیون و  آوری را از جنبه اقتصادی مورد بررسی قرار میپذیری و تاب هایی را ارائه نمودند که آسیب شاخص

کنند و از  های اصلی را ارائه میدهند و شاخصرا به خوبی پوشش می( مطالعات و تحقیقات گذشته  201۵باتس )
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  2( و نوی و یانسون 2018)  1( و تیگاناسو 13۹۵های این مطالعه در تحقیقات مانند ابونوری و لاجوردی )شاخص

ابتدا  2018) در  است که  انجام شده  این صورت  به  مراحل  ترکیبی  برآورد شاخص  برای  است.  استفاده شده   )

آوری در الگوها مشخص شدند و از منابع معتبر آماری از جمله  پذیری و تابهای آسیبیرهای سنجش شاخصمتغ

اند. از آنجا که واحد سنجش و دامنه متغیرهای  استخراج شده   2020تا    2014سایت بانک جهانی در دوره زمانی  

ف، متغیرهای تحقیق تبدیل به  های مختلها در سالتحقیق متفاوت است و همچنین به منظور مقایسه شاخص

 نرمال شده است: 

𝑋𝑆𝑖𝑡 =
(𝑋𝑖𝑡 − 𝑀𝑖𝑛𝑋𝑡)

(𝑀𝑎𝑥𝑋𝑖𝑡 − 𝑀𝑖𝑛𝑋𝑖𝑡)⁄  

 

به ترتیب حداقل و حداکثر    𝑀𝑎𝑥𝑋𝑡و    𝑀𝑖𝑛𝑋𝑡مقدار متغیر،    t  ،Xدر سال    iمقدار استاندارد شده   𝑋𝑆𝑖𝑡که در آن  

استاندارشده بین صفر و یک قرار می گیرند. متغیرهای  متغیر در دوره مورد بررسی هستند و دامنه متغیرهای 

آوری  پذیری و تاباستفاده شده در این تحقیق در پیوست مقاله ذکر شده است. در نهایت شاخص ترکیبی آسیب

آوری از  اند آنگاه خالص شاخص تاباستاندارد شده به دست آمده   از متغیرهای  وزنیهر یک به صورت میانگین  

ها با  دهی شاخصپذیری به دست آمده است. همچنین از روش آنتروپی شانون برای وزنآوری و آسیب تفاضل تاب

محاسبه  سازی،  استفاده شده است که شامل مراحل مختلف از جمله تشکیل ماتریس تصمیم، نرمال  Excelنرم افزار  

 آنتروپی، محاسبه درجه انحراف و محاسبه وزن هر معیار است. 

هستند و اقتصادسنجی فضایی در اوایل   هاداده  لیوتحلهیتجزهای تابلویی فضایی ابزار در پژوهش حاضر، داده

  توان یمد که  های بین کشوری در اروپا مبنای اولیه آن بنا نهاده ش به منظور مطالعاتی با استفاده از داده   1۹70دهه  

پالینک 3به مطالعات هوردیک  انسلین  ۵و کلاسن   4،  نمود.  با  1۹88)  ۶اشاره  اقتصادسنجی فضایی  اصلی  تفاوت   ،)

هایی است که از بعد مکانی نیز به یکدیگر وابستگی دارند. زمانی اقتصادسنجی سنتی یا مرسوم در استفاده از داده

   :تند دو مسئله رخ خواهد دادای دارای جز مکانی هسهای نمونه که داده

 .8یی( ناهمسانی فضا2ن مشاهدات و  یب  7ی یفضاوابستگی  (  1

که    ،شوندگرفته می   دهیناد  عموماً  ییناهمسانی فضاو     ییفضاسنجی سنتی وابستگی  اقتصاد ی مبتنی بر  هامدل در  

اقتصادسنجی فضایی بر چهار زیر بخش استوار  های  . مدل دهدیمرخ    ۹مارکوف   -فروض گاوس  نقض  لیدل  به  احتمالاً

 شوند. های مورد استفاده در اقتصادسنجی فضایی توضیح داده میاست که در هر یک مدل 

 : (FAR)(مدل خود رگرسیون فضایی مرتبه اول  1

 
1. tigănasu 
2. Noy, I., & Yonson 
3. Hordijk 

4. Paelinck 

5.  Klaassen 

6. Anselin 

7. spatial dependence or patial autocorrelation 
8. spatial heterogeneity or spatial structure 
9. Gauss-Markov 
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کاربرد آن شناسایی همبستگی   نیترمهمهای فضایی داشته اما در عین حال  کاربرد کمتری در میان مدل   FARمدل  

 فضایی در میان همسایگان است.  

𝑦𝑖 = 𝜌 ∑ 𝑊𝑖𝑗𝑦𝑗 + 𝜀𝑖 =𝑛
𝑗=1 𝜌𝑊𝑦 + 𝜀𝑖            𝜀𝑖~𝑁(0, 𝜎2)      (1          )          

 

 : (SAR)رگرسیونی    خود  -(مدل مختلط رگرسیون2

  1رگرسیون   های زمانی خوددهد که همانند سری را به صورت یک ترکیب خطی نشان می   Yتغییرات    SARمدل  

شوند. در این  های مجاور نیز با اهمیت تلقی میدر این مدل رخدادهای کشورها یا استان   شودیمتوضیح داده  

 .  شودی محالت از روش درستنمایی بیشینه برای تخمین پارامترها استفاده  

𝑦𝑖 = 𝜌 ∑ 𝑊𝑖𝑗𝑦𝑗 + ∑ 𝛽𝑘𝑥𝑘𝑖
𝑘
𝑘=1 + 𝜀𝑖 =𝑛

𝑗=1 𝜌𝑊 𝑦 + 𝑋𝛽 + 𝜀𝑖   (2                   )𝜀𝑖~𝑁(0, 𝜎2𝐼𝑛) 

 

 : (SEM)( مدل خطای فضایی3

 توان به صورت زیر نشان داد:این مدل را می 

𝑦𝑖 = ∑ 𝛽𝑘𝑥𝑘𝑖
𝑘
𝑘=1 + 𝜀𝑖 = 𝑋𝛽 + 𝑢𝑖 (3                                    ) 𝑢𝑖 = 𝜆𝑊𝑢𝑖 + 𝜀𝑖 ,       𝜀𝑖~𝑁(0, 𝜎2𝐼𝑛) 

 

(. همچنین مورد آخر،  22و    23:  200۹)لسیج و پیس،   گرددیمباعث به حذف سرریزهای فضایی مهم    SEMمدل  

،  2خواهد شد )لسیج استفاده   SACاز مدل    ،۶3۵/۶های مورد بررسی از  زمون ی آماره آبودن همه  در صورت بالاتر

های تحقیق، به  (. در ادامه با توجه به هدف تحقیق و به منظور بررسی و ارائه تصویری همه جانبه از یافته1:  1۹۹۹

 شود. های مذکور استفاده میکاربرد دقیق اقتصادسنجی فضایی، از مدل  دییتأسبب  

 

 مدل و نتایج برآورد -4

به صورت سالانه مورد بررسی قرار    2014-2020این تحقیق در دوره زمانی  به منظور بررسی موضوع تحقیق،  

های اقتصادسنجی فضایی روش الگو با استفاده از   گرفته است و با توجه به اهمیت اثر مکان بر متغیرهای اقتصادی

و    شدهارائه با توجه به توضیحات  برآورد شده است که در قسمت قبل الگو اقتصادسنجی فضایی بیان شده است.  

 زیر است:    صورت  بههای نهایی برای برآورد  مبانی نظری، معادله 

𝑅𝐼𝑖𝑡 = 𝑓(𝑃𝑖𝑡, 𝑇𝑖𝑡, 𝐼𝑁𝐹𝑖𝑡) 𝑡 = 2014, … , 2020 , 𝑖 = 1, … , 9    (4 )  

𝑅𝐼𝑖𝑡 = 𝑓(𝑃𝑖𝑡, 𝑇𝑖𝑡)  𝑡 = 2014, … , 2020  ,    𝑖 = 1, … , 9           (۵ )  

 

آوری اقتصاد در کشورهای منتخب شانگهای  آوری است که معرف تابشاخص تاب  RIمتغیر وابسته در این تحقیق  

یت متغیر  نها  درپذیری( و  )شاخص رقابتT جم تجارت، حINFاز نرخ تورم    اندعبارت است و متغیرهای مستقل  

 
1. AR 
2. LeSage (1999) 
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و مقاطع یا به عبارت دیگر کشورهای    tباشد. دوره زمانی در این معادله با  یمیان(  بندانش )شاخص اقتصاد    Pنوآوری  

  MATLAB  هایافزارنرم های تحقیق و تخمین مدل از  برای انجام آزمون  نشان داده شده است.  iمنتخب شانگهای با  

استفاده خواهد شد و متغیرهای مورد استفاده در این تحقیق به صورت لگاریتم هستند و اطلاعات آماری   Stataو 

  اند عبارت آوری شده است. همچنین کشورهای منتخب شانگهای )اصلی و ناظر(  موردنیاز از سایت بانک جهانی جمع 

  ن، بلاروس، قزاقستان، قرقیزستان، مغولستان، پاکستان، هند و روسیه است. از ایران، چی

شود )الهورست،  موران و والد برای تشخیص خودهمبستگی فضایی در اجزا اخلال استفاده می  در ادامه از آزمون 

برای رفع  2خودرگرسیون فضایی–یا مختلط رگرسیون  1های خطا جایی که به انتخاب یکی از مدل (. از آن 11:  2011

صورت    MATLAB  افزارنرم در  3ضریب لاگرانژ   هایخودهمبستگی در اجزا اخلال است، این انتخاب با کمک آزمون 

با اثر ثابت، تصادفی   4های تابلویی و هاسمن یکی از سه مدل داده  پیگن  چاو، براش  پذیرد و سپس براساس آزمونمی

( و در پایان نیز نتایج حاصل از  ۹:  2011برای برآورد مدل مورد استفاده قرار خواهند گرفت )الهورست،  Pool یا  

 گردد.برآورد ارائه می 

نتایج حاصل از آزمون موران در   فرضیه صفر آزمون موران و والد عدم همبستگی فضایی در اجزا اخلال است.

شود زیرا آماره  خودهمبستگی فضایی در اجزا اخلال رد میدهد که فرضیه صفر مبنی بر عدم نشان می  (1)جدول

فرض صفر   است.  72/1۶و    3۵/1۶ی آزمون والدس به ترتیب برابر با  است و آماره   ۹۶/1تر از  آزمون موران بزرگ 

عدم وابستگی فضایی در مشاهدات متغیرهای    lmlagعدم همبستگی فضایی در اجزای اخلال و    lmerrorهایآزمون 

ها  است تا نتایج آزمون Lmlag_robustو  Lmerror_robustهای نیاز به اجرای آزمون  طورنیهمباشد و وابسته می 

. درصورت رد فرضیه صفر مبنی بر عدم همبستگی فضایی در اجزا اخلال  یی بالاتری مورد بررسی قرار گیرندکارابا  

همبستگی فضایی در مشاهدات متغیرهای وابسته  از مدل خطای فضایی و در صورت رد فرضیه صفر مبنی بر عدم  

شود اما در حالتی که هر دو فرضیه صفر رد شوند برای  خودرگرسیون فضایی استفاده می  از مدل مختلط رگرسیون

 ( ارائه شده است. 1ها در جدول )نتایج آزمون  شود.برآورد از مدل فضایی عمومی کمک گرفته می

 
 ضریب لاگرانژ  زمونآ نتایج آزمون موران و -1جدول 

 4معادله  5معادله 

Value Statistic value Statistic 
1۵/3 

*(00/0 ) 
Moran I-statistic 

31/3 

*(00/0 ) 
Moran I-statistic 

72/1۶ 

(00/0 ) 
WALDS 

3۵/1۶ 

(00/0 ) 
WALDS 

 
1. SEM 
2. SAR 
3. lagrange multiplier test 
4. Panel 
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 4معادله  5معادله 
Value Statistic value Statistic 

21/7 

(00/0 ) 
Lmerror 

۵1/7 

(00/0 ) 
Lmerror 

0۵/12 

)00/0 ) 
Lmlag 

82/11 

)00/0 ) 
Lmlag 

2۹/2 

(13/0 ) 
Lmerror_robust 

۹۵/1 

(1۶/0 ) 
Lmerror_robust 

13/7 

(00/0 ) 
Lmlag_robust 

۶۵/۶ 

(01/0 ) 
Lmlag_robust 

 اعداد داخل پرانتز برابر با احتمال هستند. * منبع:یافته های پژوهشگر                

 

 _ lmerror زمون تر بودن آماره آ و کم lmlag _ robustو  lmerror ،lmlagهای زمون بودن آماره آ  تربزرگ به سبب 

robust    از مدل    ،۶3۵/۶ازSAR    شده است. استفاده 

های تابلویی با اثر ثابت یا تصادفی و داده   Poolبرای انتخاب یکی از دو مدل    1در ادامه از آزمون نسبت درستنمایی 

گردد. در صورت انتخاب مدل تابلویی، از احتمال آزمون هاسمن جهت گزینش یکی از دو مدل با وجود  استفاده می

 .2(۹:  2011شود )الهورست،  اثرات ثابت یا تصادفی کمک گرفته می

 
 ها نتایج آزمون-2جدول  

 شماره معادلات 4معادله  5معادله 

Probability Value Probability Value Tests 

00/0 2۹/4 00/0 8۹/3 Chow 

00/0 ۶۹/1۵ 00/0 00/12 Bruesch Pagan 

71/0 ۶8/0 72/0 30/1 Hausman 

 منبع:یافته های پژوهشگر 

 

در مقابل    Poolمبنی بر مدل    chow  (، فرضیه صفر آزمون2ی تحقیق در جدول )بر طبق نتایج در هر دو معادله

های  در مقابل مدل داده   Poolمبنی بر مدل    Bruesch Paganهای تابلویی با اثر ثابت و فرضیه صفر آزمون  مدل داده 

انتخاب مدل برآورد    شود و برایرد می  0۵/0تابلویی با اثر تصادفی به سبب کمتر بودن احتمال از سطح معناداری  

نتایج تحقیق در جدول )کمک گرفته می   hausmanاز آزمون   اثر  ( مدل داده 2شود که بر طبق  با  تابلویی  های 

( حاکی از آن است  3در جدول )  FARگردد. نتایج حاصل از برآورد مدل  تصادفی برای هر دو معادله انتخاب می

 
1. LR(test) 
2. Elhorst (2011) 
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باشد و همبستگی فضایی مثبت در  باشد که از نظر آماری معنادار میمی  81/0و    7۹/0برابر با    ρکه ضریب فضایی

 دهد. میان کشورها را  نشان می

 
 FARنتایج برآورد مدل  -3جدول 

 شماره معادلات 4معادله  5معادله 

 معیارها  مقادیر  مقادیر 

81/0 7۹/0 Ρ 

۶8/10 82/۹ Asymptot t-stat 

00/0 00/0 z-probability 

 منبع:یافته های پژوهشگر 

 

 ( ارائه شده است: 4های تحقیق در جدول )معادله  جینتا
 

 اثرات تصادفی -4جدول 

 شماره معادلات 4معادله  5معادله 

z-probability Coefficient z-probability Coefficient Variable 
0۵/0 40/1 03/0 ۵۶/1 intercept 

03/0 31/0 03/0 31/0 T 

00/0 08/0 00/0 0۹/0 P 

- - 02/0 07/0 - INF 

00/0 41/0 00/0 40/0 W*dep.var. 

00/0 ۹۹/0 00/0 ۹۹/0 teta 

40/0 41/0 𝑅2 
 منبع:یافته های پژوهشگر 

 

دلالت بر آن دارد که متغیرهای حجم تجارت و نوآوری بر    ۵و    4در معادله    (4)در جدول    SARنتایج برآورد مدل  

اند و بین این متغیرها با متغیر وابسته، رابطه مستقیم و معناداری  آوری، تأثیر مثبت و معناداری داشتهشاخص تاب

نین متغیر نرخ  یابد. همچآوری افزایش میبرقرار است و هر چه حجم تجارت و نوآوری بیشتر شود، شاخص تاب 

 تورم بر متغیر وابسته تأثیر منفی و معناداری داشته است. 
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 گیری بحث و نتیجه-5

پذیری و  های رقابت آوری گروه همکاری شانگهای با استفاده از شاخص هدف از این تحقیق بررسی شاخص تاب

جی فضایی با استفاده از دو معادله  و با استفاده از روش اقتصادسن  2014-2020بنیان است. لذا در دوره زمانی  دانش 

  در نهایت نرخ تورم، حجم تجارت و  روابط بین متغیرها مورد بررسی قرار گرفته است. در معادله اول اثر متغیرهای  

آوری مورد برآورد قرار گرفته و در معادله دوم متغیر تورم حذف  یعنی شاخص تاب وابسته ریمتغ ی برنوآور  ریمتغ

آمده بتوان به نتایج قابل استنادتری دست یافت. در واقع با توجه به ماهیت  دست س نتایج بهشده تا از طریق قیا

نوسانی متغیر تورم در برخی از کشورهای عضو شانگهای امکان بروز خطا در برآورد مدل وجود دارد که بدین منظور  

ها گویای  ل از تخمین متغیرهای مدل معادله مورد بررسی با و بدون متغیر تورم مورد آزمون قرار گرفته است. حاص

در هر    SARبرآورد مدل    جیشده است. نتا  رفتهیپذ  یبا روش اثرات تصادف  SARمدل    است که در هر دو معادله  این

  ی تأثیر مثبت و معنادار   ،آوری شاخص تاببر   یحجم تجارت و نوآور  یرهایصورت است که متغ   نیدو معادله به ا

بنابراین برآورد هر دو    داشته است.  یرو معنادا  منفی وابسته، تأثیر    رینرخ تورم بر متغ  ریدارند و در معادله اول، متغ

رقابت  و  نوآوری  متغیرهای  اثرگذاری  نحوه  در خصوص  یکسانی  نتایج  تابمعادله  بر شاخص  گروه  پذیری  آوری 

آوری این گروه نقش مثبت و معناداری دارند. بنابراین با  شانگهای داشته و در نتیجه این دو مؤلفه بر میزان تاب 

توجه به گستره کشورهای عضو شانگهای و همچنین وجود تمایزات اقتصادی، فرهنگی، اجتماعی و ... بین کشورهای  

آوری این سازمان را در زمان بروز انواع تواند سطح تابپذیری و همچنین ورود دانش می عضو، تقویت عنصر رقابت 

میلادی نشان داد که کشورهای آسیایی و عضو    2008ها تقویت نماید. در واقع تجربه وقوع بحران مالی  ک شو

شانگهای نیز در این دوران در رکود عمیقی فرو رفتند که این رکود بیشتر شامل حال اقتصادهای بزرگی همچون  

متفاوت بوده که این امر بستگی به درجه    چین و یا روسیه بود. اما دوره زمانی خروج از بحران برای کشورهای عضو

 ها با اقتصاد جهانی دارد.  در هم تنیدگی آن

 توان پیشنهاد سیاستی زیر را ارائه نمود:  لذا با توجه به نتایج تحقیق، می

ای از کشورها به منظور بهبود عملکرد این سازمان  آوری شانگهای به عنوان مجموعه تقویت سطح تاب  ❖

دست آمده از تحقیق حرکت  ها ضرورت دارد که با استناد به نتایج بهدوران وقوع انواع شوک خصوصاً در  

از کشورها به سوی اقتصاد جهانی و یا منطقه  ها و  ای در راستای گسترش سطح تجارت آنهر یک 

وسعه  انداز شانگهای را تقویت نماید و رشد و تتواند چشمبنیان میهای دانش همچنین ارتقا سطح مؤلفه 

-بنیان و تجارت بینهای اقتصاد دانش گذاری در زمینه مولفهاین کشورها را فراهم نماید و با سیاست

 توان شرایط رشد گروه کشورهای شانگهای را تسهیل کند.  شورها میک
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Abstract 
The Shanghai Cooperation Organization is a symbol of the regional convergence chain in Asia, which 

is significant due to the economic or social position of the member countries as well as the geographical 

coverage of this group worldwide. Moreover, due to the large differences in the economic infrastructure 

of the member countries and their income levels, it is very important to study the index of resilience in 

the Shanghai group. In fact, the resilience index seeks to assess the ability of the economic compatibility 

of a country or a group of countries in the face of shocks and ultimately the potential to return to the 

desired equilibrium level, so a study of the level of resilience in the Shanghai group can show the 

prospects and future of the organization more clearly. In this research, the econometric method of space 

panel in the period 2014-2020 has been used. Therefore, two equations have been investigated and the 

SAR model has been accepted by the random effects method and the results show that the variables of 

trade volume and innovation have a positive and significant effect on the resilience index. 

Keywords: Competitiveness, Knowledge-based Economics, Resilience, Spatial Econometric Method . 
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 منتخب بورس اوراق بهادار تهران  یدر شاخص ها یستمیس سکیر لیو تحل یر یاندازه گ

 عوامل مؤثر بر آن  یو بررس 

 

 15/03/1403تاريخ پذيرش:  05/02/1403تاريخ دريافت: 

 1امیرحسین حاجیلو مقدم 

 2مهدی ذوالفقاری

 3نعیم شکری 

 
 چکیده

  کند ی را مختل م  یمال   ستم ی س   ییکه کارا   باشد ی م ی  مال   ستمی س   کی   ی احتمال سقوط ناگهان   ی ه معنا ی ب ستم ی س   سک ی ر 

مقاله    ن ی رو، هدف از ا   ن ی . از ا شود ی م   ی مال   ستم ی در س   نانه ی انتظارات بدب   ش ی و افزا   ی ا ره ی زنج   ی ها و باعث بروز واکنش 

  ی بورس اوراق بهادار تهران و بررس   ی رمال یو غ   ی منتخب مال   ی ها اخص در ش   ی ستم ی س  سک ی ر  ی بند و رتبه   ی ر ی گ اندازه 

(  2019)   کاونبرگ و همکاران ون  از مطالعه    ی ر ی گ هدف، با بهره   ن ی به ا   ی اب ی دست   ی است. برا   سک ی ر   ن ی عوامل مؤثر بر ا 

(  DCC)   ای پو   ی شرط   یبه کمک مدل همبستگ   ،( ∆ CoVaR)   ی ارزش در معرض خطر شرط   ی دلتا   اری مع   ی ر ی و به کارگ

  ن یدوره فرورد   ی ( طی مال   ر ی و غ   ی )اعم از مال   ی بورس   ع ی منتخب صنا   ی ها روزانه مربوط به شاخص   ی ها از داده   استفاده با  

پانل،    ی ها داده   ون ی شده محاسبه شده است. سپس با استفاده از رگرس   اد ی   ار ی مع   ،1399مرداد ماه    انی تا پا   1390

  رات یی نرخ ارز و تغ   رات یی تا(، تغ )ب   ک ی ستمات ی س   سک ی (، ر VaRارتباط آن با عوامل مؤثر شامل ارزش در معرض خطر ) 

را در بروز    ی شتر ی بورس اوراق بهادار سهم ب  ی رمال ی غ   ی ها که شاخص   دهد ی نشان م   جی. نتا شود ی م   ینفت بررس   متی ق 

  ت یواقع   نی ا   ی ا ی گو   ییتابلو   ی ها مدل داده   جی نتا   ن، ی دارند. افزون بر ا   ی مال   ی ها شاخص   ر ی نسبت به سا   یستم ی س   سک ی ر 

مثبت و    ر ی زا تأثدرون   ی رها ی متغ   ن ی )بتا( در ب  ک ی ستماتی س  سک ی ( و رVaRارزش در معرض خطر )   اری مع است که  

  ی مثبت و معنادار  ر ی زا نرخ ارز تأثعوامل برون   نی در ب   نهمچنی   و  داشته   ها شاخص   یستم ی س   سک ی ر  ی بر رو   ی معنادار 

 . ندارد   یستم ی س   سک ی بر ر  ی معنادار   ر ی نفت تأث   مت ی اما ق  ، دارد   یستم ی س   سک ی ر   ر ب 

ارز، تغ  راتییتغ  ک،یستماتیس  سکیر  ،یارزش در معرض خطر شرط  های كلیدی:واژه  نفت،    متیق  راتیینرخ 

 . ییتابلو  یهاداده 

 .JEL : G01  ،G32  ،E44طبقه بندی 
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 مقدمه   -1

شکنندگی سیستم مالی جهانی را آشکار نمود که در آن مشکلات در یک بخش از    2008-2009بحران مالی  

های اقتصادی واقعی شد  ها و فعالیتپی ارزش داراییدرها سرایت یافت و منجر به کاهش پی سایر بخش اقتصاد به  

ای در  تر شد و مطالعات بسیار گسترده برجسته   2008اهمیت این سرایت، پس از بحران سال    .(2008،  1)شواتز 

مفاهیمی تحت عنوان ریسک سیستمی مطرح    جیتدربه صورت گرفت و    بازارهاشناسی ارتباط بین خصوص آسیب 

وجود ندارد اما محققان در   یجامع و واحد   فیآن تعر  جادکنندهیو عامل ا  یستم یس  سکیر  فیتعر  مورددر  شد.  

  ف یمطالعه از تعر  نیحال در ا  نی. با ادانندی م  یها و مؤسسات مالرا بانک   یستمیس  سکیر  جادیعامل ا  خیطول تار

  نرا به عنوا   یستمیس  سکی( که ر2019،  3کاونبرگ و همکاران ؛ ون  2020،  2همکاران ژانگ و  ارائه شده توسط )

شده  دارد استفاده    یاقتصاد واقع  یبرا   یابالقوه   یمنف  یهاامد یو پ  کندیرا مختل م  ستمیکل س  ت یکه ظرف  یسکیر

 یمنف  یهااست که باعث شوک   معمولر ی غ  یشوک مال  کیبلکه    ستین  یمال  یثباتیصرفاً ب  یستمیس  سکیر  است.

  ی ها ستمی. در مورد سباشدی م  یکل، اشتغال و رفاه اقتصاد  دیآن کاهش تول  جهیکه نت  شودیم  یبه اقتصاد واقع  یقو

 ا ی  یمال   ستمیداشته باشد. نقص کل س  یستم یس  یهاامد یپ  تواندی بازار م  ایبانک    کیمتمرکز، شکست    اریبس  یمال

به    ید یشد  یهاب یآس  جادیمناسب، باعث ا  یاستیس  یهادر صورت نبود پاسخ   یمال  ستم یاز س  ینقص در بخش

نگران از    گذارانه یدر اکثر موارد، سرما(.  2010،  4اروپا   ی)بانک مرکز   شودیشهروندان م  اهاقتصاد و رف  یبخش واقع

  ن ی کل بازار است. ا  یمتمرکز بر رو  ،یستمیس  سکیکه ر  یکالا هستند در حال  ایسهم و    کیدست دادن ارزش  

ترس حاصل  کند،یم یشروع به ورشکستگ ستمیدر کل س یدیشرکت کل کی که  دهدی رخ م یسقوط اغلب زمان

  شودی باعث م  یاره یواکنش زنج  نی. اشوندیها دچار افت مو آن  گذاردیم  یها اثر منفشرکت   ریسا  یوار رو شده موج 

ها به دنبال  جا که دولت  از آن(.  1393و شمس،    ی)صادق  ردیبازار دچار استرس شود و در معرض بحران قرار گ

بحران و مقابله با   تیاز سرا  یریجلوگ زی و ن  یمال  یهاران بح  یاقتصاد  یهانهیکاهش هز یبرا  ییهااست یس نیتدو

 یبزرگ شدن مؤسسات مال   لیبه دل  رانی در ا  ژهیوبه   خواهد بود.   دیها مفدولت   یموضوع برا   ن یآن هستند، توجه به ا

  ، یال م  یهاتعداد نهاد   شی افزا  ،یمال  یشدن نهادها  دهیچیها، پآن  نیتعاملات ب  شیو افزا  یفعال در بازار، وابستگ

و نظارت    شیدر اقتصاد کشور پا  یمال  یها معاملات و بزرگ شدن بازار   یهاشدن ابزار   دهیچیپ  ،یمال  ینوآور  شیافزا

 یگفتن(. 1393و شمس،  ی)صادق ابدییم  یشتر یب تیروز به روز اهم هیدر بازار سرما یستمیس  سکیمستمر بر ر

  ی مناسب خواهد بود. مرور   یدر جهت اهداف نظارت  یو مال  یمقامات پول  یبرا   قیتحق  نیحاصل از ا  جیاست که نتا

؛ ابریشمی 1399تهرانی و همکاران،     ؛1400همچون ویسی زاده و همکاران،  )  در داخل کشور  مطالعات انجام شدهبر  

و همکاران،    یجعفر ؛ دانش 1397  و همکاران،  دیفری؛ حکمت1397  و همکاران،  فیشر  یصادق؛  1398و همکاران،  

  ر ی غ  هایدر بخش   یستمیس  سکیبرآورد ر  هینکنون در زمتا  دهدی نشان م  (1396  و همکاران،  اقدمی ؛ محمد 1396
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  نی صورت نگرفته و در اغلب ا  یا مطالعه  این ریسک  گذار بر  ریعوامل تأث  نیو همچن  تهران  ی بورس اوراق بهادارمال

   پرداخته شده است.  نظیر بانک و بیمه()  یمال  هایدر بخش  یستمیس  سکیها به محاسبه رپژوهش 

ها،  دلیل برخی فعالیتدر سیستم مالی به  طور که اشاره شد ریسک سیستمی به احتمال بروز بحران همان

دهد،  حال، هنگامی که یک رویداد غیر عادی )بحران مالی( رخ میتصمیمات یا معاملات مالی اشاره دارد. با این

ی ریسک سیستمی ممکن  امدهایپند.  برهای مالی و غیرمالی بورس اوراق بهادار نیز از این زیان رنج میشاخص 

گذارن خرُد نظیر از دست دادن سرمایه و ناتوانی در  بر سرمایهتوجه    قابل های  ای از زیان است باعث ایجاد زنجیره 

های  گذاران اقتصاد کلان موجب افزایش هزینهشود. همچنین پیامد این ریسک برای سیاست نجات سرمایه خود می 

شود. آگاهی از ریسک سیستمی و عوامل مؤثر  موقع با بحران ایجاد شده می  دم مقابله بهاقتصادی بحران مالی و ع

میان شاخص  بروز آن در  از دیدگاه سرمایه در  بهادار  اوراق  بورس  پیش های صنایع  منظور  به  بینی گذاران خُرد 

درک صحیح از شدت ریسک    ها مهم است و از منظر اقتصاد کلان نیزگذاری دورنمای بازار و ریسک پرتفوی سرمایه

اهمیت است. با توجه به طبیعت   به منظور فراهم آوردن نهادهای ناظر قدرتمند و توسعه قوانین مالی بسیار با

گیری مؤثر ریسک سیستمی بسیار مهم است. محاسبه ریسک  ناپایدار بازار سهام، یافتن یک راه جدید برای اندازه 

گذاران، مدیران و سایر سهامداران ایران کمک خواهد کرد  به سرمایه   سیستمی به عنوان یک سنجه هشدار دهنده

در    یستمیس  سکیمطالعه برآورد ر  نیا   یاصل  مسئلهطور مؤثر بگیرند. بدین منظور  تا تصمیمات مالی خود را به

ارزش در معرض خطر    یدلتا   اریاز مع  یریگبا بهره   تهران  بورس اوراق بهادار ی منتخبرمالی و غ  یمال  یهاشاخص 

   .باشدی م  1399مرداد ماه    انیتا پا  1390  نیدوره فرورد  یها طعوامل مؤثر بر آن   یبررس  نیو همچن  1ی شرط

ی  مال   ریو غ  یمال  یاصل  یهادر شاخص   یستمیس  سکیر  لیو تحل  هیو تجز  یریگمطالعه حاضر، اندازه   هدف

  از این رو  .باشدیها مآن  یستمیس  سکیگذار بر ر  ریثر تأثؤعوامل م  یبورس اوراق بهادار تهران و بررس  منتخب

 است:   ذیلموارد    مشتمل برمشابه    هایسایر پژوهش مقاله حاضر نسبت به    ینوآور

. گذردیدهه م  کیجهان است و از عمر آن کمتر از   یمال  اتیدر ادب  دیجد  یموضوع  یستمیس  سکیر  موضوع

اند  مواجه شده   یکه با بحران مال  ییکشورها  ژهیبه و  یخارج  یموضوع، در کشورها  نیبودن ا  دی اما با وجود جد

ا  یاحجم گسترده  مورد  است. عل  نیاز مطالعات در  حجم گسترده مطالعات در    نیا  رغمیموضوع شکل گرفته 

صورت نگرفته است. با    یستمیس  سکیر  یریگاندازه   یبرا   یمطالعات چندان  رانیتاکنون در ا  ،یخارج  یکشورها 

ی )نظیر بانک و  مال یهابخشدر  یستمیس سکیر یریگبه اندازه  رانیانجام گرفته در ا محدودحال مطالعات  نیا

 یستم یس  سکیمحاسبه ر  یهاروش   نیبورس اوراق بهادار تهران به صورت محدود پرداخته شده است. همچن  بیمه(

با به   CoVaR∆ اریمطالعه با استفاده از مع نیمنظور در ا ندی. بباشدینم ق یساده بوده و دق مذکوردر مطالعات 

تک    ییگارچ نما  یهامدل   رینظ  2GARCH)خانواده    شرفتهیپ  یاقتصادسنج  یهالمد   هیپا  بر  یهامدل   یریکارگ

 یرمال یو غ  یمال  یهابخشدر    یستمیس  سکیر  یریگجهت اندازه   ار یمع  نی( به محاسبه ارهیو گارچ چند متغ  رهیمتغ

 ی به بررس  زیها نبخش  نیدر ا یستمیس سکیعلاوه بر محاسبه ر نیبورس اوراق بهادار پرداخته شده است. همچن

 
1 ∆Conditional Value at Risk 
2 Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity 
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ا  ریتأث  یرهایمتغ  ریتأث   و ارزش در معرض خطر   (1)بتا   کیستماتیس  سکیر  یرها یتغشامل م  سکیر  نیگذار بر 

(2VaR)  نفت پرداخته    متیق  راتیینرخ ارز و تغ  راتییزا شامل تغکلان برون   یرهایزا و متغدرون   یرهایبه عنوان متغ

 یرمال یو غ  یمنتخب مال  ع یصنا  یهاشاخص  نیب  یستمیس  سکیاست که ر  نی ا  یسؤال اصل  گر،ید  انیشده است. به ب

در این  است؟    به چه شکل  یستمیس  سکیر  یمؤثر بر رو   یهاریمتغ  ریثأ چگونه است؟ ت  رانبورس اوراق بهادار ته

 شده است:   یدهسازمان   ریاهداف، ادامه مقاله به صورت ز  نیبه ا  لیسؤالات و ن  نیپاسخ به ا  راستا جهت

ه  ارائ  قیپرداخته شده و در قسمت سوم روش تحق  مبانی نظری و مروری بر پیشینه تحقیق  بخش دوم به   در

و ارائه    گیری و بحثنتیجهبه    یانی پا  و بخش پنجم وپرداخته    یتجرب  جیو نتا  ها افتهی  انی به ب  م. بخش چهارشودیم

   است.  افتهیاختصاص    یاستیس  شنهاداتیپ
 

 . مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش 2

 مبانی نظری  2- 1

  ش ی روز در حال افزا  به  روزو اقتصادهای آن  کشورها    نیارتباط ب  شدن،یجهان  ندیگذشته با توسعه فرآ  یهادهه  یط

خبر    نیسرعت اثر ا  ( بهسهام)بازار نفت، بازار طلا، بازار    بازار  کیخبر در    کیکه در صورت انتشار    یاگونه  به   ،است 

  ی ( قو یمال  یبازارها   ژهیو  کشورها )به  نیدهد که ارتباط بی نشان م  نیشده و ا  بازارها و اقتصادها منتقل  ریبه سا

هنگام بروز نااطمینانی شدید در بازارهای پولی و مالی ناشی از یک بحران،    .(1396)فلاحتی و همکاران،    است

(.  1401اندازد )صراف و همکاران،  یابد و ثبات کل سیستم مالی را به خطر میسرایت ریسک به شدت افزایش می

ای در سیستم شده و  های زنجیره واکنش  اطمینانی در بازارهای پولی و مالی باعث بروزقابل ذکر است افزایش نا

 (.1398گردد )رحیمی باغی و همکاران،  موجب افزایش انتظارات بدبینانه می 

 2008تر شد و بعد از سال  برجسته   2008پس از بحران سال    دهدیم  یبازارها رو  انیکه م  تیسرا  نیا  تیاهم

تحت    یمیمفاه  ج یتدربازارها صورت گرفت و به  نیارتباط ب  یشناسب یدر خصوص آس  یاسترده گ  اریمطالعات بس

  ی ها از بخش  کیدر هر  شده  جادیا  یدادهایتوسط رو  تواندیم  یستمیس  سکیر  .مطرح شد   یستمیس  سکیرعنوان  

و عامل    یستمیس  سکیدر مورد رهمانطورکه گفته شد،  شود.    کی( تحرغیره  و  هیبازار سرما  ،ی)بانکی  مال  ستمیس

اند که در ادامه  تعاریفی را ارائه نموده   خی وجود ندارد اما محققان در طول تار  ی جامع و واحد   فیآن تعر  جادکنندهیا

(، ریسک سیستمی را هر شرایطی که ثبات سیستم  2010)  3بیلو و همکاران   ؛شوداشاره می   هاآنبه چند مورد از  

مالی تعریف    4( ریسک سیستمی را خطر ناپایداری 2010کنند. بانک مرکزی اروپا )کند، تعریف میمالی را تهدید می 

شود که عملکرد سیستم مالی مختل شده و این اختلال  این می  منجر بهداند که  کند و آن را چنان گسترده می می
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3 Billio et al. 
4 Instability 
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عدم تعادل    کننده جادیای دیگر آن را  برخ  شود.که باعث کاهش رشد اقتصادی و رفاه اقتصادی می  استیی  تا جا

 (. 2009،  1کابالرو )  داننددر اقتصاد می

ای مورد انتظار  ( ریسک سیستمی را کاهش یا نزول بازار در سطحی زیر سطح آستانه 2012)  2برانلس و انگل 

اما    رمنتظرهیو غ  یناگهان  تواندیم  یستمیس  سکیر  یدادها یروکند.  در یک دوره زمانی معین تعریف می باشد، 

صورت  اغلب به   یستمیس  سکیر  بروزکه    دهدنشان می   2008  ی سالمال  رانبح  همچون  ی پیشینمال  یهابحران 

برای بررسی و مدیریت موضوع ریسک   .شودی م جادیمناسب ا یاستی س یهاپاسخ ابی در طول زمان و در غ یدرون

های سنجش و محاسبه ریسک سیستمی خواهد بود. کاملاً مسلم است که پیش  سیستمی نیازمند آشنایی با مدل

ار داد که همین مطلب در مورد ریسک سیستمی نیز  از مدیریت هر چیزی نخست باید بتوان آن را مورد ارزیابی قر

مطرح است. مبحث معیارها، به دلیل ارائه تعاریف رقابتی و گاهی اوقات متناقض از تهدیدهای مربوط به ثبات مالی،  

گیری ریسک سیستمی مناسب باشند، کاربرد  های اندازه حال، برای اینکه روش برانگیز است. در عین  مبحثی چالش 

تاکنون  (.  2012،  3)بیساس و همکاران های خیلی خاص تفسیر کند  باید مفاهیم اقتصادی را به گزینهعملی آن  

که توسط آدریان    CoVaR∆است که در بین این معیارها    شده گیری ریسک سیستمی بسیاری مطرح  معیارهای اندازه 

)برنال و  ( مطرح و بسط و گسترش یافت؛ بیش از سایر معیارها مورد استفاده قرار گرفته است  2011)  4و برونرمایر 

 (.2013،  6؛ جیردای و آرگون 2017،  5همکاران

نهاد    VaRهر نهاد مالی بر اساس    ریتأثآورد تا ریسک سیستمی به صورت  این معیار این امکان را فراهم می 

تواند ریسک سیستم را  را محاسبه کرده و می  " در ریسک سیستمی  نهاد  کسهم ی"این سنجه    دیگر برآورد گردد.

یک فرم حل شده از سنجه    CoVaR∆شناسایی کند. در واقع سنجه     "اندازنظر سیستمی مهم"با نهادهایی که  

ای بین کل سیستم مالی و یک بخش خاص از سیستم مالی )مانند  ریسک سیستمی است که )وابستگی دنباله 

گونه که از تعریف این سنجه پیداست به معنی ارزش  (. همان (2017)برنال و همکاران،    سازدها( را فراهم میبانک 

دیگر ارزش در معرض خطر سیستم مالی به شرطی که نهادها  عبارت    در معرض خطر در شرایط خاص است؛ به

به شرطی که نهاد )موسسه    CoVaRدر وضعیت بحران باشند. دلتای ارزش در معرض خطر شرطی اختلاف بین  

همان نهاد به شرطی که در وضعیت نرمال قرار گرفته باشد. این سنجه   CoVaRمالی( در وضعیت بحران باشد  

تواند ریسک سیستم را با نهادهایی که  محاسبه کرده و می   "نهاد )موسسه مالی( در ریسک سیستمیسهم یک  "

های محاسبه ریسک سیستمی به این  فاوت این سنجه با سایر سنجهشناسایی کند. ت  "انداز نظر سیستمی مهم "

دلیل است که در این سنجه جهت ریسک از شرکت یا نهاد به سمت سیستم مالی است و میزان ریسک ایجاد شده  

ها جهت ریسک از سیستم مالی به گیرد؛ اما در سایر سنجهیک شرکت خاص بر کل سیستم مالی را در نظر می

 باشد. سمت شرکت می 
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 پیشینه پژوهش  2- 2

گیری ریسک سیستمی معرفی کردند که به نام دلتای ارزش  ه ( یک روش جدید برای انداز 2011آدریان و برونرمیر )

 CoVaRبه صورت اختلاف بین    CoVaR∆ها با معرفی  ( معروف شد.  بدین منظور آنCoVaR∆در معرض خطر شرطی )

مشروط بر همان بنگاه در    CoVaRی بنگاه در بحران قرار بگیرد با  مشروط بر سهم یک موسسه )بنگاه( در حالت

وضعیتی که در حالت میانه )نرمال( خود قرار بگیرد دریافتند که اندازه، سطح اهرم، عدم تطابق سررسید و نسبت  

 بندی ریسک سیستمی هستند. ارزش بازار به ارزش دفتری عوامل مهمی برای سهم 

معرفی شده توسط آدرین و برونرمیر با تعدیل    CoVaR∆ ای با اصلاح معیار  مطالعه( در  2013جیرادی و آرگون )

ومحاسبات آن  داده  تغییر  را  مالی  تعریف درماندگی  اندازه   ها،  از  ارائه  شیوه جدیدی  را  گیری ریسک سیستمی 

می  نشان  مطالعه  این  نتایج  سپرده نمودند.  مالی  مؤسسات  ریسدهد که  در  را  بیشترین سهم  ک سیستمی پذیر 

 اند. داشته 

المللی فعال در  شرکت بین  253گیری ریسک سیستمی در  ای، به اندازه ( در مطالعه2015)  1بیرث و همکاران   

های این پژوهش بیانگر  پردازند. یافتهارائه شده توسط آدریان برونرمیر می   CoVaR∆با استفاده از معیار    ایحوزه بیمه

گران  ثباتی بخش مالی نقش داشتند. همچنین دریافتند که بیمهگران به طور قابل توجهی در بیاین است که بیمه

 گران عمر دارند. غیر عمر سهم بیشتری در بروز ریسک سیستمی نسبت به بیمه

( در پژوهشی به سنجش ریسک سیستمی در بازارهای مالی کشورهای عضور  2016)  2گیودیسی و پاریسی 

دهد که ریسک سیستمی در ها نشان مینپردازند. نتایج مطالعه آ می  CoVaR∆اتحادیه اروپا با استفاده از معیار  

 باشد. بخش بورس بالاتر از بخش بیمه و بانک می

تغییرات نرخ ارز بر ریسک سیستمی بازار سهام در    ریه بررسی تأثای ب( در مقاله 6201)  3دو و همکاران وربر

  ارائه شده توسط آدریان و برونرمایر   CoVaR∆کشورهای در حال توسعه پرداختند. برای این منظور ایشان از معیار 

های  هپرداختند. یافت  2014نوامبر    7الی    2001آپریل    18گارچ طی دوره  -( با استفاده از رویکرد کاپولا2011)

 . باشدحال توسعه می  خ ارز در کشورهای درر ن قیمت سهام و نی پژوهش، نشان دهنده رابطه مثبت ب

ارائه شده توسط    CoVaR∆ای، ریسک سیستمی بخش بانکی برزیل را با معیار  ( در مطالعه2018)  4فریرا و سیلوا 

مالی و  های بانکی از جمله اهرم  دهد که متغیرها نشان میاند. نتایج تحقیق آنگیری کرده آدریان برونرمیر اندازه 

 ها تاثیرمثبت و معنادار بر روی ریسک سیستمی بانک دارد. بازده دارایی

مالی بورس    های مالی و غیر ت ای، ریسک سیستمی مربوط به شرک( در مطالعه 2019ون کاونبرگ و همکاران )

اند. نتایج  گیری کرده توسط جیرادی و آرگون اندازه   CoVaR∆اوراق بهادار هلند را با استفاده از معیار اصلاح شده  

های دیگر اقتصاد  تنها در بخش مالی وجود دارد، بلکه در بخشریسک سیستمی نه  دهد که ها نشان مینمطالعه آ

 شود. این نوع ریسک نیز مشاهده می   داری ازنیز ردپای معنی

 
1 Bierth et al. 
2 Giudici & Parisi 
3 Reboredo et al.   
4 Ferreira and Silva 
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  G7قیمت نفت بر ریسک سیستمی بازار سهام گروه    ری، به بررسی تأثای ( در مقاله 2020)  1تیواری و همکاران   

(  2011)  ارائه شده توسط آدریان و برونرمایر  CoVaR∆پرداختند. برای رسیدن به این هدف با استفاده از رویکرد  

 G7  ههای پژوهش نشان دهنده این است که در گروپرداختند. یافته  2017نوامبر     الی  2003طی دوره ژانویه  

 . مثبت و معناداری بر روی ریسک سیستمی بازار سهام این کشورها داشته است  ریتغییرات قیمت نفت تأث

بین  های نفتی بر ریسک سیستمی بازار سهام  ای به بررسی سرایت شوک ( در مقاله1202)  2ین و همکاران

  CoVaR∆پرداختند. برای دستیابی به این هدف ایشان ابتدا با استفاده از معیار    )کشورهای توسعه یافته(  لیلالم

  ر ی ریسک سیستمی سهام کشورهای توسعه یافته را محاسبه کرده و سپس با استفاده از یک مدل رگرسیون تأث

های پژوهش  پرداختند. یافته  2016سامبر  الی د  2000های نفتی را بر روی این ریسک طی دوره ژانویه  شوک 

 . های قیمت نفت قرار دارندشوک   ریتحت تأث  یالمللن یهای سهام بگویای این است که ریسک سیستمی شاخص 

از بخش بانکی(  اعم )  ای مشابه به تخمین ریسک سیستمی در بخش مالی( در مطالعه 1395رستگار و کریمی )

پردازند. برای این  توسعه یافته شده توسط جیرادی و آرگون می  CoVaR∆رویکرد  با    بازار بورس اوراق بهادار تهران

انتخاب و ریسک    1394الی    1389طی دوره    های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانهای بانک منظور، داده 

با   می  کردیروسیستمی  محاسبه  شده  داده یاد  رگرسیون  از  استفاده  با  سپس  با  شود.  آن  ارتباط  پانل،  های 

  های پژوهششود. یافتههای اصلی بانک شامل ارزش در معرض خطر، نسبت اهرمی و سرمایه بررسی می مشخصه 

همچنین نشان  دهد که ریسک سیستمی بازار در دوره مورد بررسی وابستگی بالایی با بخش مالی دارد.  نشان می 

 ی دارد. معنادارداده شده که معیار یاد شده با نسبت اهرمی، سرمایه و ارزش در معرض خطر رابطه مثبت و  

( در پژوهشی به بررسی ریسک سیستمی در نظام بانکی کشور با استفاده از  1396ی و همکاران )دانش جعفر 

  پرداختند.   1395الی اردیبهشت    1388خرداد    توسعه یافته شده توسط جیرادی و آرگون طی دوره  CoVaR∆رویکرد  

  اند. عنوان نمونه انتخاب کرده بانک به  6ها و بازه زمانی مشترک،  ها در این پژوهش با در نظر گرفتن اندازه بانک آن

های پذیرفته شده در  دهد بانک ملت و بانک صادرات به دلیل این که در بین بانک ها نشان می ننتایج مطالعه آ 

، بیشترین سهم را در بروز ریسک سیستمی داشته هستندبانک از نظر دارایی    نیتربزرگ   وراق بهادار تهرانبورس ا

 است. 

سازی و برآورد ریسک در بخش بانکی بورس اوراق  ای به مدل ( در مطالعه 1397صادقی شریف و همکاران )

مورد    1397  نیفروردالی    1387وره آذر  طی د   های مربوط به شاخص بانکیبهادار پرداختند. برای این منظور داده 

توسعه یافته توسط جیرادی و آرگون نشان دادند که نظام بانکی    CoVaR∆کارگیری روش استفاده قرار دادند. با به 

 ریسک سیستمی بالایی دارد.

های مالی اقتصاد  ای مشابه به بررسی ریسک سیستمی در بخش( در مطالعه 1397و همکاران ) دیفر یحکمت

  1394ارائه شده توسط آدریان برونرمیر طی دوره    CoVaR∆بورس و بیمه( با استفاده از رویکرد    ,از بانک  )اعم یران ا

 
1 Tiwari et al.   
2 Yin et al. 
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نشان داده که صنعت بیمه بیشترین ریسک سیستمی و بخش بانکی کمترین    هاهای آن پرداختند. یافته  1374الی  

 .ریسک سیستمی را دارد

گیری و تحلیل ریسک سیستمی در بخش بانکداری و بررسی  پژوهشی به اندازه ( در  1398ابریشمی و همکاران )

های  برای بانک   SRISKو    CoVaR  ،MES∆های  . برای رسیدن به این با استفاده از سنجهپرداختندبر آن    مؤثرعوامل  

تهران طی دوره   بهادار  اوراق  بورس  این ریسک  به محاسبه    14/06/1397الی    14/02/1392پذیرفته شده در 

با به   پرداختند. اثر مهم سپس  بانک و همچنین  کارگیری تحلیل همبستگی و رگرسیونی،  ترین متغیرهای ذاتی 

های پژوهش نشان دهنده این است که، ارزش در  ریسک پرداختند. یافته   نی امتغیرهای کلان اقتصادی، بر روی  

مثبت و معنادار بر روی این   ریتأثا اندازه بانک دارد ام  و معنادارمثبت  ریتأثمعرض خطر بر روی ریسک سیستمی 

ریسک نداشته است. همچنین مشخص گردید که رشد اقتصادی اثر منفی بر روی ریسک سیستمی دارد اما افزایش  

 شود. تورم موجب افزایش ریسک سیستمی می

گذاری  های سرمایهها، شرکت ای به ارزیابی ریسک سیستمی در بانک( در مقاله 1398ی و همکاران )باغ  یمیرح

پرداختند.    1395الی    1390و بیمه پرداختند. برای رسیدن به این هدف با استفاده از روش علیت گرنجری طی دوره  

های پژوهش گویای این واقعیت است که بخش بانکی بیشترین ریسک سیستمی و بخش بیمه کمترین ریسک  یافته

 سیستمی را داشته است. 

ای به ارزیابی اثر ریسک سیستمی بخش بانکی بر عملکرد اقتصاد کلان  ( در مقاله 1399)تهرانی و همکاران  

الی    1/11/1387طی دوره     DCC-GARCHبا رویکرد  SRISKایران پرداختند. برای این منظور با استفاده از سنجه  

 کهان دهنده این است . نتایج پژوهش نشبهادار پرداختندهای پذیرفته شده در بورس اوراق در بانک 31/6/1397

و سرمایه  اقتصاد کلان  بر عملکرد  بلندمدتی  نامطلوب  آثار  گذارد. همچنین  گذاری می افزایش ریسک سیستمی 

می  که  پیشنهاد  بهبه  گذاراستیسکند  اقدامات  انجام  بحران،  منظور  نامطلوب  آثار  از  جلوگیری  جهت  موقع 

های مالی )نظیر  بخش  به  گرفته در داخل و خارج کشور  در اغلب مطالعات انجام را پایش کند.   SRISKشاخص

این نوع ریسک در    گذار بر  ر یتأثهای غیر مالی و عوامل  بخش  بانک و بیمه( توجه بیشتری صورت گرفته است و

کانون توجه قرار نگرفته است. همچنین در مطالعات داخلی، رابطه بین ریسک سیستمی و متغیرهای کلان اقتصادی  

بندی  به محاسبه و رتبه  مطالعه حاضر با پوشش این شکاف تحقیقاتی برای نخستین بار،  نی؛ بنابراستمطرح نشده ا

بهادار تهرانریسک سیستمی در بخش اوراق  این ریسک    های مالی و غیرمالی بورس  و بررسی عوامل مؤثر به 

   پردازد.می

 

 شناسی پژوهش . روش 3

  تهرانهای مالی و غیرمالی بورس اوراق  ابتدا ریسک سیستمی شاخص در دو مرحله اجرا شده است:  حاضر    پژوهش

های مالی و غیرمالی و فاکتورهای اقتصاد  شاخص شود، سپس، رابطه بین ریسک سیستمی  بندی میسنجیده و رتبه

 کلان ارزیابی خواهد شد. 
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 𝐂𝐨𝐕𝐚𝐑∆ارزش در معرض خطر شرطی  1- 3

( به دست آمده است. بر این اساس ارزش  2013در این مطالعه، بر مبنای مطالعه گیرادی و آرگون)  CoVaRمعیار  

 شود. صورت زیر در نظر گرفته میدر معرض خطر شرطی را به 

(1)   𝑝𝑟(𝑅𝑚.𝑡 ≤ 𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑞.𝑡
𝑚|𝑖
≤ 𝑉𝑎𝑅𝑞.𝑡

𝑖 ) = 𝑞 
 

باشد.    شاخصتر از مقدار ارزش در معرض خطر آن  کوچک   i  شاخصشرط در نظر گرفته شده این است که بازدهی  

ها مقدار شرط به صورتی تعریف  ( در این است که در تعریف آن2011تفاوت این تعریف با تعریف آدریان برونرمیر)

  شاخص) در این تعریف، با تعریف قرار گرفتن    خود قرار داشته باشد اما VaR دقیقاً در مقدار i شاخصشده بود که  

از  ، غیرمالی(مالی های شدیدتر برای  خود، امکان در نظر گرفتن وقایع و آشوب  VaR در مقداری بازدهی کمتر 

شرط در نظر گرفته  است. در ریسک سیستمی i شاخصبه عنوان سهم   با این تعریف  .فراهم شده استi   شاخص

باشد تفاوت این تعریف با    شاخصکوچکتر از مقدار ارزش در معرض خطر آن   i شاخصشده این است که بازدهی  

ها مقدار شرط به صورتی تعریف شده بود که  ( در این است که در تعریف آن2011تعریف آدریان و برانرمیر )

در    شاخص مورد نظرخود قرار داشته باشد اما در این ،تعریف با تعریف قرار گرفتن   VaR دقیقاً در مقدار  i شاخص

فراهم شده    شاخصهای شدیدتر برای  ،خود امکان در نظر گرفتن وقایع و آشوب  VaR مقداری بازدهی کمتر از

 است.   است. به صورت زیر در ریسک سیستمی i شاخصبه عنوان سهم   CoVaR∆ است با این تعریف

 

(2)   ∆𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑞.𝑡
𝑚|𝑖
= 100∗ (𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑞.𝑡

𝑚|𝑖
−𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑞.𝑡

𝑚|𝑏
𝑖

)/𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑞.𝑡
𝑚|𝑏

𝑖

 

(3)   𝑏𝑖 استاندارد  ∶ 𝜇𝑖.𝑡 − 𝜎𝑖.𝑡 ≤ 𝑅𝑖.𝑡 ≤ 𝜇𝑖.𝑡 + 𝜎𝑖.𝑡 

 

به دست آمده درصد اختلاف بین ارزش در معرض خطر بازار مشروط بر تحت شرایط بحرانی   CoVaR∆ معیار

)که به صورت    iو ارزش در معرض خطر بازار مشروط به تحت شرایط نرمال استاندارد بودن موسسه   i بودن مؤسسه

𝜇𝑖.𝑡 − 𝜎𝑖.𝑡 ≤ 𝑅𝑖.𝑡 ≤ 𝜇𝑖.𝑡 + 𝜎𝑖.𝑡   دهد. حالت استاندارد  نشان دهنده حالتی است که بازدهی است( را نشان می

 اف میانگین خود با اختلاف نهایتاً یک انحراف معیار قرار دارد. در اطر  i مؤسسه
 

   𝐂𝐨𝐕𝐚𝐑∆با روش   یمال ر یهای مالی و غسنجش ریسک سیستمی بخش 2- 3

را پیشنهاد دادند. این معیار بر پایه   CoVaR∆ برای سنجش ریسک سیستمی، معیار  (2011آدریان و برونرمیر )

در شرایط خاص    VaRهمان گونه که از تعریف این معیار پیداست به این معنا است که  .  بنا شده است  VaR  مفهوم

ها در وضعیت بحران باشند. در واقع اختلاف بین  شاخص سیستم مالی به شرطی که    VaRاست؛ به عبارت دیگر  

CoVaR  به شرطی که نهاد در وضعیت بحران باشد،  CoVaR   گرفته    ارهمان نهاد به شرطی که در وضعیت نرمال قر

تواند ریسک سیستم را با نهادهایی که  محاسبه کرده و می   "نهاد در ریسک سیستمی  کیسهم  "باشد. این معیار  
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ارزش در معرض خطر    "اندنظر سیستمی مهم از" ارائه شده مقدار دلتای  با توجه به توضیحات  شناسایی کند. 

 شود: محاسبه می  رابطه زیرصورت  شرطی به 

   (4)   ∆CoVa𝑅𝑖𝑡(𝛼) = 𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑖𝑡
𝑚|𝑟𝑖𝑡=𝑉𝑎𝑅𝑖𝑡(𝛼)− 𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑖𝑡

𝑚|𝑟𝑖𝑡=𝑚𝑒𝑑𝑖𝑎𝑛(𝑟𝑖𝑡)   

 

1ارزش در معرض خطر با سطح اطمینان    𝑉𝑎𝑅𝑖𝑡(𝛼)که در آن   − α    )برای شرکت )نهادi   است. همچنین نحوه

 است:   (5)صورت رابطه  به  CoVaRمحاسبه  

   (5) P(rmt ≤ CoVaRit|C(rit)) = α 

 

فراتر نخواهد رفت.    VaRit(α)که به این معنا است که در دامنه اطمینان مذکور، ضرر سهام این شرکت از مقدار  

 شود:  صورت زیر محاسبه میبه  VaRit(α)بنابراین  

   (6) 𝑃(𝑟𝑖𝑡 ≤ 𝑉𝑎𝑅𝑖𝑡) = 1 − 𝛼 

 

مقدار بازده    𝑟𝑖𝑡  خواهد بود.  %95شود و لذا دامنه اطمینان برابر  در نظر گرفته می  %5معمولاً برابر    αکه در آن  

( در نظر گرفته شد  2013تر توسط جیرادی و آرگون )است. یک رهافیت عمومی  tدر دوره زمانی  iشرکت )نهاد( 

ار زیان از ارزش در معرض خطر فراتر  که در آن درماندگی مالی یک شرکت شامل شرایطی باشد که در آن، مقد

های گارچ تک  ای با استفاده از مدل ای سه مرحله( این معیار را توسط روش محاسبه2013رود. جیرادی و آرگون )

 متغیره و چند متغیره پیشنهاد نمودند که ادامه به آن پرداخته خواهد شد. 

 

مالی( با استفاده از مدل   )اعم از مالی و غیر هاشاخص ( هر كدام از  VaR) گام اول: ارزش در معرض خطر

GJR-ARMA
 شود. محاسبه می  1

کند، که در یک سطح اطمینان  ارزش در معرض خطر به سادگی بدترین زیان را در یک افق زمانی معین خلاصه می

 شود:صورت زیر تعریف می  مشخص فراتر نخواهد رفت که به زبان ریاضی به

(7) Pr(𝑟𝑡 ≤ 𝑉𝑎𝑅𝑡
𝑞
) = 𝑞 

 

𝑉𝑎𝑅𝑡، و  𝑡بازدهی در زمان    𝑟𝑡  که
𝑞    کوانتیل بازدهی در زمان𝑡  است. در روش پارامتریک جهت محاسبهVaR     فرض

  استودنت چوله و -استودنت، تی-های مالی دارایی توزیع خاصی )مثل نرمال، تیدهد که بازدهیرا بر این قرار می

استودنت  -استودنت، تی-های )تیو یا توزیع  Φ(εدارای توزیع نرمال استاندارد )   𝜀𝑡  است. به عنوان مثال اگر  غیره(

 : صورت زیر است( باشد، آنگاه ارزش در معرض خطر به غیره  چوله و

   (8) 𝑉𝑎𝑅(𝛼) = 𝜇 + 𝜎𝑡Φ
−1 

 
1  Autoregressive Moving Average model 
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واریانس شرطی     𝜎𝑡شود،   تخمین زده می ARMA میانگین شرطی است که با استفاده از مدل   𝜇که در آن  

Φ−1(𝛼)با توزیع نرمال استاندارد با     αکوانتیل    Φ−1استفاده کرد و     GARCHهای خانواده  توان از مدل که می <

 است.    0

 

های شاخص صنایع و شاخص كل سیستم مالی با  های شرطی بین جفت گام دوم: محاسبه همبستگی

 1GJR-DCCاستفاده از مدل  

 

سازی همبستگی ( معرفی گردید که یک رویکرد مرتبط جدا کردن مدل 2002توسط انگل )  DCC-GARCHمدل  

توانیم برآورد مدل را به دو بخش تقسیم کنیم:  است. می   GARCHهای نوع  سازی نوسانات در چارچوب مدل از مدل 

 : صورت زیر استها. این مدل به بخش اول برآورد ماتریس همبستگی و بخش دوم برآورد واریانس 
Σ̂𝑡 = 𝐷̂𝑡𝑅̂𝐷̂𝑡  

 

𝐷̂𝑡 = (
𝜎̂𝑡.1 0 0
0 ⋱ 0
0 0 𝜎̂𝑡.𝑘

) 

(9) 

 

و ماتریس قطری   R̂ متشکل از دو جزء است که شامل همبستگی نمونه ماتریس کوواریانس شرطی  t̂∑که در آن  

  مطرح شد وابسته به زمان باشد، بنابراین که    CCCاست. فرض کنید ماتریس همبستگی    D̂t  زمان متغیر  نوسانات با

R̂t   یک ماتریس اتورگرسیو قطعی مثبت متقارنمتشکل از  Q̂t    .است 

   (10)                                                                                                                    𝑅̂𝑡 = 𝑄̂′𝑡𝑄̂𝑡 

 شود: می  برآورد وسیله رابطه زیر    به Q̂t که در آن  

   (11) Q̂t = (1 − ζ − ξ)Q + ζY′t−1Yt−1 + ξQ̂t−1   
 

پارامترهایی هستند که    ξو     ζ)لگاریتم بازده شاخص( است.   Yاز   (K*K)  ماتریس غیرشرطی   𝑄که در این رابطه 

.ζهای  دارای محدودیت  ξ > ζ  و   0 + ξ <  برای اطمینان از مثبت بودن ماتریس همبستگی و مانایی است.   1

 

   𝐂𝐨𝐕𝐚𝐑∆های گام اول و دوم در رابطه جهت محاسبه معیار  افته یگام سوم: قرار دادن  

یک بازار مشخص است به شرطی که حادثه شرطی توسط بانک مشخص    VaRمعادل با    CoVaRطبق تعریف  

 تجربه شود: 

(12) 𝑃𝑟 (𝑟𝑚𝑡 ≤ 𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑡
𝑚|ℂ(𝑟𝑖𝑡)|ℂ(𝑟𝑖𝑡)) = α 

                                          

 
1 Dynamic conditional correlation 
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 سطح ریسک احتمال شرطی است. با فرض یک فرآیند تک متغیره خواهیم داشت:   αکه در رابطه بالا  

(13) 𝑟𝑚𝑡 = 𝜎𝑚𝑡𝜀𝑚𝑡 , 

(14) 𝑟𝑖𝑡 = 𝜎𝑖𝑡𝜀𝑖𝑡 , 

 

اگر  .  های شرطی استانداردشده هستندباقیمانده   𝜀𝑚𝑡  ،𝜀𝑖𝑡انحرافات استاندارد شرطی و   𝜎𝑖𝑡و  𝜎𝑚𝑡در عبارت بالا،

𝑟𝑖𝑡با فرض اینکه     𝑟𝑚𝑡خطی باشد، دو گشتاور اول    𝑟𝑖𝑡برحسب    𝑟𝑚𝑡تابع میانگین شرطی  = 𝑐 صورت  باشد، به

 زیر خواهد بود: 

(15) 𝔼(𝑟𝑚𝑡|𝑟𝑖𝑡 = 𝑐) =
𝑐𝑜𝑣(𝑟𝑚𝑡, 𝑟𝑖𝑡)

𝜎𝑖𝑡
2

× 𝑐 =
𝜌𝑖𝑡𝜎𝑖𝑡𝜎𝑚𝑡

𝜎𝑖𝑡
2

× 𝑐 =
𝜌𝑖𝑡𝜎𝑚𝑡
𝜎𝑖𝑡

×𝑐 

  

(16 ) 𝕧(𝑟𝑚𝑡|𝑟𝑖𝑡) = 𝕧(𝑟𝑚𝑡)− [1−𝜌𝑖𝑡
2 ]= 𝜎𝑚𝑡

2 (1−𝜌𝑖𝑡
2 ). 

 

𝜌𝑖𝑡  با استاندارد کردن بازده بازار  است.    بازار)شاخص کل( همبستگی شرطی  بین بازده شاخص صنایع و بازده

 مشخص، داریم: 

(17) 

𝑃𝑟

(

 
 𝑟𝑚𝑡 −

𝜌𝑖𝑡𝜎𝑚𝑡

𝜎𝑖𝑡
× 𝑟𝑖𝑡

𝜎𝑚𝑡√(1 − 𝜌𝑖𝑡
2 )

≤
𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑖𝑡

𝑚|ℂ(𝑟𝑖𝑡) −
𝜌𝑖𝑡𝜎𝑚𝑡

𝜎𝑖𝑡
× 𝑟𝑖𝑡

𝜎𝑚𝑡√(1 − 𝜌𝑖𝑡
2 )

|ℂ(𝑟𝑖𝑡)

)

 
 
= 𝛼. 

 

بازنویسی  (18رابطه)توان به شکل  در حالت درماندگی )بحران( مالی قرار بگیرد، رابطه اخیر را می  iزمانی که شاخص  

 نمود: 

(18) 
𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑖𝑡

𝑚|𝑟𝑖𝑡=𝑉𝑎𝑅𝑖𝑡(𝛼) =
𝜌𝑖𝑡𝜎𝑚𝑡

𝜎𝑖𝑡
× 𝑉𝑎𝑅𝑖𝑡(𝛼) + (𝜎𝑚𝑡√(1 − 𝜌𝑖𝑡

2 ))𝐺−1(𝛼),                        

 

 توزیع شرطی بازده بازار است.    𝐺−1(𝛼)که در آن 

 که شاخص موردنظر، در شرایط مناسب )حالت میانه( قرار داشته باشد: هنگامی 

(19) 
𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑖𝑡

𝑚|𝑟𝑖𝑡=𝑀𝑒𝑑𝑖𝑎𝑛𝑖 =
𝜌𝑖𝑡𝜎𝑚𝑡
𝜎𝑖𝑡

×𝑀𝑒𝑑𝑖𝑎𝑛(𝑟𝑖𝑡) + (𝜎𝑚𝑡√(1 − 𝜌𝑖𝑡
2 )) 𝐺−1(𝛼) 

=
𝜌𝑖𝑡𝜎𝑚𝑡

𝜎𝑖𝑡
× 𝑉𝑎𝑅𝑖𝑡(0.5) + (𝜎𝑚𝑡√(1 − 𝜌𝑖𝑡

2 ))𝐺−1(𝛼)                                           

 

)بنگاه( در حالت بحرانی باشد که معمولاً    تر گفته شد این رابطه تفاوت حالتی که شاخصکه پیش  طوری همان

)حالت    شود را از حالتی که بنگاه در وضعیت میانه قرار دارد( در نظر گرفته می%95  )سطح اطمینان   %5را    αمقدار  

 گیرد.  ( در نظر می%50را    α  -نرمال  
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  ARMA-GJRها با استفاده از مدل  هرکدام از شاخص  VaRتر گفته شد، در گام اول مدل ابتدا  طور که پیش همان

می  همبستگیمحاسبه  دوم  گام  در  سپس  شرطشود.  واریانس    𝜌𝑖𝑡پویا    یهای  شاخص  و  شرطی  و   𝜎𝑖𝑡های 

شود. در گام آخر با استفاده از رابطه به محاسبه این  محاسبه می  DCC-GJRبه وسیله مدل    𝜎𝑚𝑡مالی  سیستم

این    شود. علاوه برمعیار پرداخته می 
ρitσmt

σit
  باشد (( شاخص مورد نظر میβ)بتا)   نشان دهنده ریسک سیستماتیک  

 (. 2021؛ یین و همکاران،  2016)گیودیسی و پاریسی،  
 

 الی و فاكتورهای اقتصاد كلان های مالی و غیرمرابطه بین ریسک سیستمی بخش  3- 3

است. برای نشان دادن این دو    Tفرد و در طول دوره    Nکنیم، مشاهدات مربوط به  های پانل فرض میدر مدل داده

 کنیم، یعنی: استفاده می  tو    iبعد، از دو اندیس  
 t = 1,… , T, i = 1,… , N 

 (، قابل تصریح است. 22معادله کلی به صورت رابطه )  tدر زمان    iحال برای فرد  

(22) yit = α + xit
′β + uit 

 

β = [β1β2  … βk]; xit
′ = [x1it     x2it   …  xkit]    

 

xitبردار ستونی ضرایب و پارامترهایی است که باید برآورد شود و    βکه در آن  
متغیرهای    (K×1)بردار سطری    ′

کارگیری  های رگرسیون کلاسیک خطی را برقرار سازد، آنگاه به فرض  uitتوضیحی رگرسیون است. اگر جمله خطا  

(  22دهد. جزء خطا مدل )ترین واریانس را نتیجه میروش حداقل مربعات معمولی برآوردگرهای بدوم تورش با کم

املی تواند یکی از سه حالت زیر را داشته باشد، که به ترتیب آن را یک مدل پانل یک عاملی فردی، مدل یک عمی

                                                         نامیم.زمان و دوعاملی فردی و زمانی می 

(23) uit = μi + vit 

(24) uit = λt + vit 

(25) uit = μi + λt + vit 

      (20) ∆CoVaRit = CoVaRit
m|rit=VaRit(α)−CoVaRit

m|rit=Median(rit) 
 

=
ρitσmt
σit

× VaRit(α) + (σmt√(1 − ρit
2 ))G−1(α)

− [
ρitσmt
σit

× VaRit(0.5) + (σmt√(1 − ρit
2 ))G−1(α)] 

 
 

       (21 ) ∆CoVaRit =
ρitσmt
σit

[VaRit(α)−VaRit(0.5)] 
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نامیم و با استفاده از متغیرهای  های پانل اثرات ثابت می( را یک مدل داده 22غیر تصادفی باشد، آنگاه مدل )  μiاگر  

 تصادفی باشند، نخست ساختار ماتریس واریانس جزء اخلال    μiکنیم. اگر  ( برآورد می N-1مجازی فردی )برای  

uit = μi + vit( ر22را به دست آورده و سپس پارامترهای رگرسیون )  ا با استفاده ازGLS1کنیم )کشاورز  برآورد می

 (. 1395حداد،  

مند و عوامل مؤثر بر آن به طور دقیق محاسبه سنجه ریسک سیستمی، حال رابطه بین سهم ریسک نظام   از  پس

عوامل    ریدهیم. مدل زیر را برای بررسی تأثهای پانل مورد بررسی قرار می توسط تجزیه و تحلیل رگرسیون داده

 : میکنی مؤثر بر ریسک سیستمی استفاده م

(26 ) 𝑦𝑖𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽
′𝑥𝑖𝑡 + 𝑢𝑖𝑡 

 

عرض از مبدا )اثرات مشاهده نشده(،     𝛼𝑖های مالی و غیرمالی، دهنده ریسک سیستمی شاخص نشان    𝑦𝑖𝑡که در آن  

𝑥𝑖𝑡   بردار از متغیرها )ارزش در معرض خطر، ریسک سیستماتیک، تغییرات نرخ ارز و تغییرات قیمت نفت( و در

(  2019باشد. این مدل برگرفته از مطالعه انجام گرفته توسط ون کاونبرگ و همکاران )جزء خطا می  𝑢𝑖𝑡نهایت  

؛ آدریان  2017،  2ته توسط )آچاریا و همکاران باشد و انتخاب متغیرهای مستقل مدل بر اساس مطالعات انجام گرفمی

 باشد.  ( می2019و ون کاونبرگ و همکاران،    2013؛ جیرادی و آرگون،  2016وبرونرمایر،  

شود  با توجه به روش تجزیه و تحلیل ارائه شده، شاخص کل به عنوان نماینده سیستم مالی در نظر گرفته می

شود. دلیل  های غیرمالی در نظر گرفته میای مالی و شاخص هشاخص با اهمیت بورسی به عنوان شاخص   9و  

ها را  آن   1باشد که جدول  ها بزرگ بودن زیر مجموعه و تأثیر گذاری بر روی شاخص کل می انتخاب این شاخص 

 .دهدنشان می 

داده  و  اطلاعات  که  است  شاخص گفتنی  به  مربوط  بهادار  های  اوراق  بورس  سازمان  اینترنتی  پایگاه  از  ها 

(TSETMC و نرم ) آمده است. همچنین  دست    به  1399تا پایان مردادماه    1390آورد نوین طی فروردین  افزار ره

متغیرهای مرحله دوم پژوهش    2جدول  های محاسبه شده، در  ی ریسک سیستمی شاخص بندرتبهو    محاسبهپس از  

 ارائه شده است. 

های اول و دوم مرحله اول  ریسک سیستماتیک از گام متغیرهای مشخصه اصلی نظیر ارزش در معرض خطر و  

گزارش شده توسط    استخراج شده است. در بین متغیرهای کلان از نرخ ارز غیررسمی روزانه و قیمت نفت روزانه

 استفاده شده است.   1399تا پایان مرداد ماه    1390طی فروردین ماه    3اپک 

 

 
 

 
1 Generalized Linear Models 
2 Acharya et al. 
3 OPEC 
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 های مرحله اول پژوهش: داده1جدول 

 نام گروه نام شاخص 

 مالی 

 بانکی

 بیمه و بازنشستگی

 سایر مالی 

 غیرمالی

 فلزات اساسی 

 سازی انبوه

 شیمیایی 

 فلزی های کانه

 خودرو

 قند و شکر 

 گر پژوهش ی هاافتهمنبع: ی

 

 : متغیرهای مرحله دوم پژوهش2جدول  

 نام متغیر  نوع متغیر

 مشخصه اصلی شاخص 
 ( VaRارزش در معرض خطر )

 ریسک سیستماتیک )بتا( 

 کلان  ریمتغ
 نرخ ارز 

 قیمت نفت 

 گر پژوهش ی هاافتهمنبع: ی

 

 ها و یافته هاتحلیل داده. 4

های قبل توضیح داده شد، جهت محاسبه دلتای ارزش در معرض خطر شرطی از مدل گارچ  طور که در بخشهمان

طور که در بخش  شود. همان سه گام برآورد می تک متغیره و گارچ چند متغیره استفاده شده است. این مدل در  

شود.  محاسبه می  gjrGARCHقبل گفته شد در گام اول ارزش در معرض خطر هر کدام از صنایع با استفاده از مدل  

برآورد همبستگی  واریانس گام دوم به  نتایج های شرطی پرداخته میهای شرطی و  از  با استفاده  شود. گام آخر 

( ارزش در معرض خطر شرطی تفاضلی 21رار دادن این نتایج در مدل ارائه شده در رابطه )های قبل و با قگام 

 گردد.های پیش آزمایی انجام شود. که در ادامه ارائه می شود. پیش از برآورد مدل لازم است آزمون محاسبه می 

 آمارهای توصیفی   1-4

 شده است.                                                                                               ده  ( استفا27های متغیرهای تحقیق از فرمول )برای محاسبه بازدهی

(27) 𝑅𝑡 = 𝐿𝑁(
𝑃𝑡
𝑝𝑡−1

) 
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𝑃𝑡بازده شاخص صنایع در زمان  و    𝑅𝑡که در آن   است. به منظور تجزیه    tقیمت پایانی شاخص صنایع در زمان     

و تحلیل توصیفی با استفاده از اطلاعات سری زمانی بازده شاخص صنایع و بازده شاخص کل بازار مورد محاسبه  

 ارائه شده است:   4و    3های تحقیق در جداول  قرار گرفته است. آمارهای توصیفی داده

 
 های تحقیق : آمار توصیفی داده3جدول 

 بازده

 آماره
 شاخص بانکی شاخص كل 

شاخص بیمه و 

 بازنشستگی 

 شاخص 

 یمال ریسا

شاخص فلزات 

 اساسی

 0019/0 0012/0 0016/0 0015/0 0018/0 میانگین 

 - 0002/0 - 0003/0 - 0002/0 - 0002/0 0005/0 میانه 

 0647/0 1329/0 1309/0 0982/0 0477/0 بیشینه

 - 0813/0 - 0610/0 - 0820/0 - 1201/0 - 0567/0 کمینه

 0144/0 0182/0 0138/0 0139/0 0102/0 انحراف معیار 

 4351/0 3836/0 6049/0 1986/0 4174/0 چولگی 

 3048/5 1786/4 3575/8 6172/9 9120/6 کشیدگی

 9906/573 0051/187 036/2852 690/4154 775/1512 برا - جارک

 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 احتمال 

 2269 2269 2269 2269 2269 تعداد

 گر پژوهش ی هاافتهمنبع: ی

 

 های تحقیق : آمار توصیفی داده4جدول 

 بازده

 آماره

شاخص  

 سازیانبوه 
 شاخص شیمیایی 

 شاخص 

 فلزی استخراج كانه 
 شاخص خودرو

شاخص قند و  

 شکر 

 0023/0 0017/0 0019/0 0020/0 0017/0 میانگین 

 0000/0 00002/0 - 0003/0 0002/0 - 00001/0 میانه 

 1446/0 1351/0 0914/0 0656/0 0630/0 بیشینه

 - 0900/0 - 0755/0 - 0490/0 - 0601/0 - 0649/0 کمینه

 0167/0 0204/0 0161/0 0125/0 0152/0 انحراف معیار 

 7776/0 4642/0 7390/0 4232/0 3460/0 چولگی 

 7681/6 6364/4 3414/5 2855/6 8893/3 کشیدگی

 080/1571 6775/334 8593/724 340/1088 0519/120 برا - جارک

 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 احتمال 

 2269 2269 2269 2269 2269 تعداد

 گر پژوهش ی هاافتهمنبع: ی
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و    دهد که در طی دوره مذکور به ترتیب شاخص قند و شکر نشان می   4و    3مقادیر آمارهای توصیفی در جداول  

بازدهی شاخص سایر   انحراف معیار،  بر اساس  بازدهی هستند.  مالی به طور متوسط دارای بیشترین و کمترین 

-اند و آماره جارک شاخص خودرو دارای بیشترین نوسان و شاخص بیمه و بازنشستگی دارای کمترین نوسان بوده 

بازده ب زمانی  بودن سری  نرمال  فرضیه  است که  واقعیت  این  رد  را گویای  و تمامی سریمیها  زمانی شود  های 

های تحقیق توزیع نرمال ندارند. همچنین آماره چولگی مقدار مثبت بوده و گویای این واقعیت است که سری  بازده 

های  های بازده زمانی بازده داری دنباله راست بلندتری نسبت به دنباله چپ دارد. با توجه به اختلاف میان توزیع 

استودنت  -تر، مانند توزیع تیزیع نرمال، مناسب خواهد بود که از یک توزیع دم پهن ها و توسری زمانی شاخص 

؛ ون کاونبرگ  2013گرفته توسط )جیرادی و آرگون،  ( استفاده کنیم. همچنین با توجه مطالعه انجام 1skwtچوله ) 

این شاخص پیشنهاد   چوله را برای محاسبه -( توزیع تی استودنت2020و تیواری و همکاران،  2019و همکاران، 

 کنند.می

 

 سری زمانی متغیرهای تحقیق  2آزمون مانایی   2-4

پایه اصلی تحلیل سری  اگر فرض مانایی متغیرها رد شود، یا بهمانایی  دیگر متغیرهای  عبارتیهای زمانی است. 

های رایج بررسی ریشه واحد  آزمونشود. از  های آماری می تحقیق نامانا باشد؛ موجب بروز مشکلاتی در اعتبار آزمون 

شده  که قدر مطلق مقدار آماره محاسبه ( است. درصورتی3ADFیافته ) های زمانی آزمون دیکی و فولر تعمیمدر سری 

  5دهنده آن است که سری زمانی فاقد ریشه واحد است. جدول  بیشتر از مقدار بحرانی سری زمانی باشد نشان 

 دهد. ها نشان میروی متغیرهای سری زمانی بازده شاخص   نتایج آزمون ریشه واحد را بر

 
 ها : نتایج آزمون ریشه واحد بر روی بازده شاخص5جدول 

 مانا  شاخص انبوه  مانا  شاخص کل 

 مانا  شاخص شیمیایی  مانا  شاخص بانکی 

 مانا  شاخص خودرو  مانا  شاخص بیمه 

 مانا  شاخص استخراج فلزی  مانا  شاخص سایرمالی 

 مانا  قند و شکر شاخص   مانا  فلزات شاخص  

 گر پژوهش ی هاافتهمنبع: ی

 

شده از  قدر مطلق مقدار آماره محاسبه   %10و    %5،  %1آمده از این آزمون در سطح بحرانی  دست با توجه به نتایج به 

تحقیق، فاقد ریشه  شده در  توان نتیجه گرفت که تمامی متغیرهای استفاده  تر است؛ میسطوح بحرانی مذکور بزرگ 

توان  شده است می که در این تحقیق از سری زمانی بازده لگاریتمی استفاده باشند. با توجه به اینواحد بوده و مانا می 

 
1 Skew Student’s t-distribution 
2 Stationarity 
3 Augmented Dickey-Fuller  
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زیاد، سری متغیرها مانا شده  احتمال  شده و به  مرتبه تفاضل گرفته  های مذکور یک  نتیجه گرفت که از سری زمانی 

 است. 

 

 ( 1ARCH) آزمون اثر آرچ  3-4

راجع به ثابت یا متغیر بودن واریانس جمله خطا است. درواقع قبل از هر چیزی بایستی راجع به    ARCHآزمون  

نخست یک مدل رگرسیون خطی   ARCHوضعیت واریانس جمله خطا، چنین آزمونی صورت گیرد. برای آزمون  

آزمون ضریب لاگرانژ بر روی هر یک  شده و سپس  ( برای هر یک متغیرهای تحقیق تخمین زده  ARMA)مانند  

 کند.نتایج این آزمون را گزارش می   6گیرد. جدول  متغیرها انجام می

 
 ARCH: نتایج آزمون اثر 6جدول 

 ناهمسانی واریانس شرطی متغیر ناهمسانی واریانس شرطی متغیر

 دارد شاخص انبوه  دارد شاخص کل 

 دارد شاخص شیمیایی  دارد شاخص بانکی 

 دارد شاخص خودرو  دارد بیمه شاخص  

 دارد شاخص استخراج فلزی  دارد شاخص سایرمالی 

 دارد شاخص قندوشکر  دارد شاخص فلزات 

 گر پژوهش ی هاافتهمنبع: ی

 

-Pتر از مقدار بحرانی است؛ همچنین مقدار احتمال )بزرگ   Fآمده از این آزمون، مقدار آماره  دستطبق نتایج به

Value  آماره )F   حاکی از آن است که فرض صفر مبنی بر همسانی واریانس    05/0تر از  آمده که کوچک دست به

شود. پس در نتیجه متغیرهای تحقیق  متغیرهای رد شده و فرض یک مبنی بر وجود ناهمسانی واریانس پذیرفته می

 GARCHهای  توان برای بررسی متغیرهای تحقیق از مدل ت ناهمسانی واریانس شرطی هستند، و میدارای اثرا

 خوبی استفاده نمود. به

 

 اریانس شرطی و -  سازی میانگین شرطیمدل  4-4

 GARCHهای خانواده  و برای توضیح واریانس شرطی از مدل   2ARMAهای برای توضیح میانگین شرطی از مدل 

های توضیح نوسانات است )حکمتی ها در بین مدل ترین مدل از موفق    GARCH(1,1)ت. مدل  شده اس  استفاده 

استفاده    GARCH(1,1)های  گرفته در حوزه مالی از مدل (. همچنین در اکثر تحقیقات انجام 1398فرید و همکاران،  

( آرگون  و  جیرادی  رویکرد  نیز طبق  تحقیق  این  در  و  است  کاو2013شده  ون  و همچنین  و همکاران  (  نبرگ 

 
1 Autoregressive Conditional Heteroscedasticity 
2 Autoregressive Moving Average model 
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است. اما برای انتخاب مرتبه بهینه برای میانگین شرطی تعدادی    قرار گرفتهمورد استفاده    GJR(1,1)(، مدل  2019)

( بهترین مدل انتخاب  2BICو    1AICشود که بر اساس معیارهای اطلاعاتی )انتخاب می   ARMAاز مدل کلاس  

ها و معیارهای اطلاعاتی که  باقیمانده   3رسی نوفه سفید بودنهای انتخابی بر اساس برمدل   7شود. در جدول  می

 شود. اند، انتخاب میبهترین برازش را انجام داده 
 

 BICو  AIC: انتخاب مدل بهینه بر اساس معیار اطلاعاتی 7جدول 

 ARMA(1,2)-GJR(1,1) شاخص انبوه  ARMA(2,2)-GJR(1,1) شاخص کل 

 ARMA(2,2)-GJR(1,1) شاخص شیمیایی  ARMA(1,2)-GJR(1,1) شاخص بانکی 

 ARMA(3,0)-GJR(1,1) شاخص خودرو  ARMA(2,2)-GJR(1,1) شاخص بیمه 

 ARMA(1,2)-GJR(1,1) شاخص استخراج فلزی  ARMA(1,2)-GJR(1,1) شاخص سایرمالی 

 ARMA(1,2)-GJR(1,1) شاخص قندوشکر  ARMA(2,2)-GJR(1,1) شاخص فلزات 

 گر پژوهش ی هاافتهمنبع: ی

 

درصد    95در سطح اطمینان    VaRها،  مدل واریانس ناهمسانی بازدهی شاخص   بر اساسطور که گفته شد،  همان

 استفاده شده است.  CoVaRبرآورد شده برای برآورد    VaRبرآورد گردید. از  

 

 (DCCبرآورد مدل همبستگی شرطی پویا ) 5-4

های شرطی برای  برآورد همبستگی  DCCپس از تخمین مدل واریانس ناهمسانی در این بخش با استفاده از مدل 

می  CoVaRبرآورد   است.  پرداخته  متغیرها  بین  همبستگی شرطی  آوردن  به دست  مرحله هدف  این  در  شود، 

 آید: ت میاز رابطه زیر به دس  ωشده است که در آن گزارش   8در جدول    DCCپارامترهای مدل  

         
 DCC: پارامترهای تخمینی مدل  8جدول 

 t-statstics آماره پارامتر شاخص/پارامترها

 شاخص کل  – شاخص بانکی 
α01 0670/0 5887/5 

β01 9302/0 3843/73 

 شاخص کل -شاخص بیمه 
α02 0326/0 3382/5 

β02 9601/0 7288/120 

 شاخص کل - شاخص سایر مالی
α03 0566/0 9568/3 

β03 9103/0 2886/33 

 
1 Akaike Information Criterion 
2 Bayesian Information Criterion 
3 White Noise 
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 t-statstics آماره پارامتر شاخص/پارامترها

 شاخص کل - شاخص فلزی
α04 0503/0 1939/3 

β04 9350/0 1026/41 

 شاخص کل - شاخص انبوه
α05 0428/0 1289/4 

β05 9372/0 0832/56 

 شاخص کل - شاخص شیمیایی
α06 0447/0 0536/4 

β06 9483/0 4851/66 

 های فلزی شاخص استخراج کانه
α07 0756/0 8759/2 

β07 9086/0 7316/25 

 شاخص کل-شاخص خودرو
α08 0542/0 5423/4 

β08 9232/0 7237/48 

 شاخص کل - شاخص قندوشکر
α09 0425/0 5510/2 

β09 9454/0 8703/37 

 گر پژوهش ی هاافتهمنبع: ی

 

های برآورد شده، مخالف صفر و معنادار  در تمامی مدل   𝛽و    𝛼شده از تخمین مدل پارامترهای  بر اساس نتایج حاصل

𝑎ها شرایط باشند، و در این آماره می ≥ 0  ،β ≥ 𝑎و    0 + 𝛽 < بخش  دهد مدل رضایتقرار است که نشان می بر  1

تر از مدل همبستگی شرطی  ( مناسب DCCبوده و همچنین حاکی از آن است که مدل همبستگی شرطی پویا )

(CCC .ثابت است ) 

 

 ی صنایع بندرتبهبرآورد ریسک سیستمی و   6-4

گیری ریسک سیستمی از روش پرکاربرد و مهم دلتای  طور که در بخش قبل توضیح داده شد، جهت اندازه همان

طور که قبلاً توضیح داده شد، برای محاسبه دلتای ارزش در  شده است. همان   ارزش در معرض شرطی استفاده

( و همچنین  %95گام اصلی باید طی شود، که در گام اول ارزش در معرض خطر در سطح اطمینان )معرض خطر سه 

ای  هآمد، سپس در گام دوم همبستگی   به دستمتغیره  سازی واریانس ناهمسانی تک ( با مدل % 50سطح اطمینان )

(ρit بین زوج بازده )مدل همبستگی شرطی پویا  ها به( وسیله مدل واریانس ناهمسانی چند متغیرهDCC به )  دست

ی مالی هاشاخصبرای ارزیابی ریسک سیستمی در   آید.به دست می  10آمد، درنهایت گام سوم با استفاده از رابطه  

شاخص صنعت محاسبه شده است. به همین برای هر    CoVaR∆نخست سنجه    هاآنی  بندرتبهو غیرمالی و  

 این نتایج ارائه شده است.   10جدول  و    9منظور نتایج در جدول  

های مالی و  شاخص صنعت بانکی بالاترین رتبه در بروز ریسک سیستمی در بین شاخص   10جدول  مطابق  

های غیرمالی از نظر معیار دلتای ارزش در همچنین شاخص صنایع شیمیایی هم بالاترین رتبه را در بین شاخص 
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بیشتر از  های غیر مالی  توان نتیجه گرفت که شاخص شرکت طور کلی می  همچنین بهو    معرض خطر شرطی دارد

 کنند.های مالی ریسک سیستمی ایجاد میشاخص شرکت 

 
 : مقدار میانگین ریسک سیستمی شاخص صنایع بورسی 9جدول  

 %CoVaR∆ نماد

 % 733436/0 شاخص صنعت بانکی 

 % 499703/0 شاخص صنعت بیمه 

 % 678893/0 ی مال ریسا شاخص  

 % 958262/0 شاخص فلزات اساسی 

 % 551379/0 شاخص انبوه سازی 

 % 101016/1 شاخص شیمیایی 

 % 947098/0 شاخص استخراج کانه فلزی 

 % 645939/0 شاخص خودرویی 

 % 249138/0 شاخص قند و شکر 

 گر پژوهش ی هاافتهمنبع: ی

 

 ها از نظر بروز ریسک سیستمی بندی شاخص: نتایج رتبه10جدول 

 رتبه نماد

 مالی 

 1 شاخص صنعت بانکی 

 2 شاخص سایر مالی 

 3 شاخص صنعت بیمه 

 غیرمالی 

 1 شاخص صنایع شیمیایی 

 2 شاخص فلزات اساسی 

 3 شاخص استخراج کانه فلزی 

 4 شاخص خودرویی 

 5 شاخص انبوه سازی 

 6 شاخص قند و شکر 

 گر پژوهش ی هاافتهمنبع: ی
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 سازی عوامل مؤثر بر ریسک سیستمیمدل  7-4

شود.  به منظور محاسبه عوامل مؤثر بر این ریسک ابتدا آزمون تشخیصی انجام می  1به منظور تخمین مدل پانل دیتا 

 (، آزمونLMگیری در مورد انتخاب مدل، آزمون ریشه واحد لوین، لین وچو، آزمون ضریب لاگرانژ ) قبل از نتیجه

F  مانا هستند. روند    هاشده است. نتایج آزمون ریشه واحد حاکی از آن است که داده لیمر و آزمون هاسمن انجام

ابتدا مدل رگرسیون حداقل مربعات معمولی به پایه انتخاب مدل بهینه بدین ترتیب بوده است که  عنوان مدل 

ازآن مدل اثرات تصادفی تخمین زده شد. پس از تخمین مدل به روش اثرات تصادفی،  شده است. پس تخمین زده

شده حاکی از رد نشدن فرض صفر این آزمون  ال گزارش داده  آزمون ضریب لاگرانژ انجام شد. آماره آزمون و احتم

  Fشده و آزمون  توان گفت اثرات تصادفی وجود ندارد. در گام بعدی مدل اثرات ثابت تخمین زده است، بنابراین می

  لیمر انجام گردید، نتایج آزمون حاکی از آن است که فرض صفر آزمون رد شده و اثرات ثابت وجود دارد. پس از دو 

گیری بین اثرات ثابت و  (، آزمون هاسمن انجام گردید. جهت تصمیم F( و آزمون لیمر )(LMآزمون ضریب لاگرانژ 

هاسمن این است که مدل ارجح مدل اثرات   توان از آزمون هاسمن بهره برد. فرض صفر در آزموناثرات تصادفی می 

(. نتایج آزمون هاسمن نیز بیانگر  2001و لوند،    تصادفی بوده و فرض مقابل، انتخاب مدل اثرات ثابت است )هانسن

 تأیید استفاده از روش اثرات ثابت است.

پس از انتخاب مدل اثرات ثابت و بررسی ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی و وجود این اثرات در مدل، بار دیگر  

 حاصل شد.   11نتایج جدول    ها برآورد گردید ومنظور رفع آن مدل اثرات ثابت با لحاظ نمودن این دو اثر به  
 

 سیستمی سازی عوامل موثر بر ریسک مدل: نتایج 11جدول 

 P-Value آماره نام متغیر 

 000/0 0690/0 سنجه ارزش در معرض خطر 

 000/0 0170/0 سنجه ریسک سیستماتیک 

 518/0 - 0002/0 قیمت نفت 

 046/0 00039/0 نرخ ارز 

 005/0 00019/0 أ عرض از مبد

 گر پژوهش ی هاافتهمنبع: ی

 

ارزش در معرض خطر شاخص صنایع تأثیر مثبت و معنادار، سنجه ریسک سیستماتیک    11مطابق با نتایج جدول  

زا تغییرات نرخ ارز  تأثیر مثبت و معنادار بر روی ریسک سیستمی داشته است. همچنین در بین متغیرهای برون 

تغییرات قیمت نفت از لحاظ    ی صنایع بورس اوراق بهادار داشته ولیتأثیر مثبت و معناداری بر روی ریسک سیستم

آنکه مقیاس متغیرهای توضیحی با مقیاس   لیبه دلبر روی ریسک سیستمی نداشته است.  معناداری آماری تأثیر

 
1 Panel Data 
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علامت    صرفاًدست آمده، اجتناب کرده و  متغیر وابسته با یکدیگر متفاوت هستند، از تفسیر نتایج عددی ضرایب به  

 گردد. ضرایب تفسیر می
 

 گیری  نتیجه. بحث و 5

رانی شدن شرایط شاخص  ریسک سیستمی در بازار سرمایه به معنای ریسک ایجاد شده برای سیستم در صورت بح

گیری ریسک  ی از معیار دلتای ارزش در معرض خطر شرطی، به اندازه ریکارگ  بهصنعت است. در این پژوهش با  

های صنایع مهم  سیستمی پرداخته شد. هدف تحقیق حاضر، مطالعه، تجزیه و تحلیل ریسک سیستمی در شاخص

های غیرمالی مهم سیستمی است که مالی و شاخص  هایبورسی است. یکی از اجزا این تحلیل شناسایی شاخص

یکی از موضوعات جذاب برای محققان دانشگاهی، پژوهشگران و نهادهای نظارتی است و علاقه محققان به سمت  

ای در بروز ریسک سیستمی کل سیستم های غیرمالی است که سهم عمده های مالی و شاخص شناسایی شاخص

های  دهد از نظر معیار دلتای ارزش در معرض خطر شرطی در بین شاخصشان میهای پژوهش حاضر ندارند. یافته

های غیرمالی، شاخص شیمیایی در رتبه مالی، شاخص گروه بانکی در رتبه اول و همچنین در بین گروه شاخص

  های غیرمالیدهد که شاخصها و محاسبات صورت گرفته نشان میاول از نظر بروز ریسک سیستمی است. بررسی

اند. همچنین پس  های مالی ریسک سیستمی ایجاد کرده و در بروز این ریسک نقش مهمی داشته بیشتر از شاخص

های مالی و غیرمالی به بررسی عوامل تاثیر گذار بر ریسک سیستمی پرداخته  از محاسبه ریسک سیستمی شاخص

رض خطر، ریسک سیستماتیک )بتا(  دهد که معیار ارزش در معها و محاسبات صورت گرفته نشان میشد. بررسی

از مبدا تأثیر مثبت و معناداری در بین متغیرهای درون بر روی ریسک سیستمی شاخصو عرض  ها دارد و  زا 

دار با ریسک سیستمی دارد اما تغییرات قیمت نفت رابطه معناداری  همچنین تغییرات نرخ ارز رابطه مثبت و معنی

 با ریسک سیستمی ندارد.  

کننده نتایج مقاله رپوردو    دییتأ نتیجه این پژوهش مبنی بر تأثیر مثبت و معنادار نرخ ارز بر ریسک سیستمی  

مبنی بر تأثیر مثبت و   (2020همکاران)ین و    (2019است. اما با مطالعه تیواری و همکاران )  (2015و همکاران )

معنادار قیمت نفت همسو و سازگار نیست، زیرا مطالعات ذکر شده تأثیر قیمت نفت بر روی ریسک سیستمی 

اند. افزون بر این نتایج حاصل از این مطالعه همسو و  های سهام را در کشورهای توسعه یافته بررسی کردهشاخص 

های مالی ( است زیرا ریسک سیستمی علاوه بر اینکه در بخش 2019و همکاران )  سازگار با مطالعات ون کاونبرگ

از سوی دیگر شاخص صنایع  شود.  های بزرگ غیر مالی نیز مشاهده میوجود دارد بلکه ردپای آن در سایر شرکت 

شرطی دارد.    های غیر مالی از نظر معیار دلتای ارزش در معرض خطرشیمیایی نیز بالاترین رتبه را در بین شاخص 

(،  1398(، ابریشمی و همکاران )1398باغی و همکاران )(، رحیمی  2018های فریرا و سیلوا )همچنین نتایج پژوهش 

( بیانگر بالاتر  2013( و جیردای و آرگون )1396جعفری و همکاران )(، دانش  1397صادقی شریف و همکاران )

به سایر بخش  بانکی نسبت  مالی میبودن ریسک سیستمی در صنعت  با  های  این مطالعه  نتایج  بنابراین  باشد. 

های مالی و غیرمالی بورس اوراق بهادار دارای  مطالعات فوق همسو بوده و از نظر تببین ریسک سیستمی در بخش
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باشد. بر اساس نتایج حاصل از این مطالعه پیشنهادات زیر به  وجه افتراق با مطالعات ون کاونبرگ و همکاران می 

 گردد:ی مهای بیمه، بانک و بورس ارائه  ذاران بخش گسیاست 

مطابق با نتایج پژوهش تغییرات نرخ ارز تأثیر مثبت و معناداری بر ریسک سیستمی صنایع بورس اوراق   ✓

شود بانک مرکزی با اتخاذ سیستم ارزی مناسب مانع از نوسانات نرخ ارز  بهادار دارد. از این رو پیشنهاد می 

 دهد. تواند ریسک سیستمی را کاهش  از نوسانات نرخ ارز توسط بانک مرکزی، می   شود. درواقع جلوگیری

بخش ✓ سایر  به  نسبت  بانکی  صنعت  در  سیستمی  ریسک  اینکه  به  توجه  به  با  است  بالاتر  مالی  های 

شود نسبت به بخش بانکی توجه  کنند، پیشنهاد میها نظارت میهای نظارتی که بر معاملات بخش دستگاه 

 گیرانه  را نسبت به آن اعمال کنند.  بیشتری نشان داده و مقررات سخت 

این  تقویت سیستم ✓ برای  بازار سرمایه به ویژه در شرایط بحران ضروری است.  های مدیریت ریسک در 

 کند. عنوان بهترین هشدار دهنده عمل می منظور استفاده از معیار دلتای ارزش در معرض خطر شرطی به 

به عنوان بروزترین و پرکاربرد ترین سنجه ارائه شده جهت محاسبه ریسک سیستمی در بازار اوراق    CoVaR∆معیار  

نیز منحصراً برای سایر نهادهای    DIPو  MES های دیگری نظیر  بهادار شناخته است. علاوه بر این سنجه، سنجه

های محاسباتی شود از روش می   مالی همچون بانک و بیمه ارائه شده است. در این راستا به پژوهشگران پیشنهاد

های کاپیولا و زنجیره مارکف برای محاسبه ریسک سیستمی با بهره گیری از اقلام ترازنامه  جدید همچون مدل 

تری در مورد مقادیر ریسک سیستمی ایجاد شده توسط  ای استفاده کنند تا دید جامع های بیمه ها و شرکت بانک 

توان  نتایج حاصله را با نتایج مطالعه حاضر مورد بررسی و مقایسه قرار دهند. همچنین میاین نهادها ارائه دهند و  

ی مانند درجه باز بودن تجاری، تنوع کالایی،  المللن یبشده در این پژوهش از متغیرهای    علاوه بر متغیرهای ذکر 

 ریسک سیستمی بررسی کرد. سرمایه گذاری خارجی و غیره نیز استفاده نمود و تأثیر این عوامل را بر روی  
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Abstract 
Systemic risk is the probability of a sudden collapse of a financial system that disrupts the efficiency 

of the financial system and causes chain reactions and increases pessimistic expectations in the financial 

system. Therefore, the purpose of this paper is to measure and rank systemic risk in the selected 

financial and non-financial index of the Tehran Stock Exchange and to investigate the factors affecting 

this risk. To achieve this goal, using the study of Van Cauwenberge et al (2019) and applying the 

conditional value at risk delta criterion (∆CoVaR), using the dynamic conditional correlation (DCC) 

model using daily data related to the selected stock market index (both financial and non-financial) 

during march 2011 to the end of August 2020, the mentioned criterion has been calculated. Then, using 

panel data regression, its relationship with effective factors including value at risk (VaR), systematic 

risk (beta), exchange rate changes, and oil price changes is examined. The results show that the non-

financial index of the stock exchange has a greater share in the occurrence of systemic risk than other 

financial indexes. In addition, the results of the panel data model indicate the fact that the criterion of 

value at risk (VaR) and systematic risk (beta) among endogenous variables have a positive and 

significant effect on the systemic risk index and also among exogenous factors the Currency rate has a 

positive and significant effect on systemic risk, but oil prices do not have a significant effect on systemic 

risk. 

Keywords: Conditional risk value, Systematic Risk, Exchange Rate Changes, Oil Price Changes, Panel 

Data. 
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 چكیده

بشر   ریچشمگ  یهاشرفت یپ حوزه   ی جوامع  در  حاضر  عصر  اقتصاد  یصنعت  ،ی علم  یهادر  ب  یو  نقش    ل یبدی و 

  ل ی تبد  یاساس  ازین  ک یبه    ی راحسابدار   به روز  روز  ای، توسعهو توسعه  شرفتی در هرگونه پ  یمال  ی تأمینهاتیفعال

ترین  . از دیرباز همواره ادعا شده است که اطلاعات حسابداری مندرج در صوتهای مالی، یکی از مهم ده استنمو

کنندگان بازار سرمایه است. ضروری است این اطلاعات مربوط، قابل  گذاران و سایر مشارکت منابع اطلاعاتی سرمایه

های  ند. تجربیات سایر کشورها و نیز پژوهش های مناسب استفاده نمایاتکا و شفاف باشد تا از آن در اتخاذ تصمیم

ی سبب ارتقای شفافیت گزارشگری  مال  یگزارشگر   یالمللن یب  یاستانداردها دارد که بکارگیری  متعدد اذعان می 

شود. با توجه به عدم اجرای استانداردهای بین المللی گزارشگری مالی در ایران با وجود الزام از جانب  مالی می 

اورا  بورس  استانداردهای  سازمان  سازی  پیاده  موانع  بر  فراتحلیلی  پژوهش  این  حسابرسی  سازمان  و  بهادار  ق 

که  بین است  آن  از  حاکی  ها  یافته  و  انجام  مالی  گزارشگری  اقتصادیالمللی  و  محیطی  شرایط  به  توجه  ،  عدم 

هزینه  ،  ذینفع  عدم حفظ منافع همه گروههای،  قوانین و مقررات ،  عوامل فرهنگی و اجتماعی،  پیامدهای سیاسی

مهمترین چالش    اطلاعات  یدر مورد افشا  IFRSمقررات سختگیرانه  و    به کارگیری بیش از حد ارزش منصفانه،  اجرا

 المللی گزارشگری مالی می باشند.ها و موانع پیاده سازی استانداردهای بین

   جهانی سازیالمللی گزارشگری مالی، فراتحلیل،  استانداردهای بین  هاي كلیدي:واژه 

 JEL : M41  F21  ,   F01  ,   F65طبقه بندي 
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 مقدمه   -1

است که بشر به کمک عقل و با    ییهایمنظور از علم دانستن   .تاکنون دو معنا از علم به دست داده انددانشمندان  

 ی بخش از علم بشر امروزه به دو بخش اصل  نیا  .شودیم  ادی  یو از آن با نام علوم تجرب  کندیمحک تجربه کسب م

  ، ستمی(. تا اواسط قرن ب۱۳۹۲،رضازاده ) شود  می  میخاص خود تقس  یبا رشته ها  یو علوم اجتماع  یعیعلوم طب

  ی مانند هنر   یشمندانیکه اند  ییهابا بحث  جیاما به تدر  ،بود   یتجرب  ریغ  یو منطق علم  اتیاضیهمانند ر  یحسابدار 

هتف کان  ،۱لدیرند  ن  ،۲نگ یجان  ل  اس یآنا  و4پتن   یا  امیلیو  ،۳تلتن یچارلز  د  5وتر ی ج  امیلی،  انداختند    گرانیو  در 

  طی خود را در معرض محک تجربه هم قرار داد. مح  یکرد و گزاره ها  ننقل مکا  یبه جرگه علوم اجتماع  یحسابدار 

  ی ها لیاز دل  یکی  ستیجز اطلاعات ن  یز یچ  یاست و محصول حسابدار   زیو چالش برانگ  دهیچیپ  اریبس  یحسابدار 

  ،قدک فروشان  و  دی)فر  دهندی است که افراد نسبت به آن نشان م  یاطلاعات واکنش متفاوت  یدگیچیمطرح درباره پ

کنند  یم  یبررس  یحسابدار  یها  یاست و آنچه تئور  یانسان  تیفعال  کی  یحسابدار   گانیاز نظر د  ن یهمچن  .(۱۳۹۸

به    م یو علت تصم  یمردم به اطلاعات حسابدار   ازین  ،یعبارت است از رفتار مردم در واکنش به اطلاعات حسابدار 

  ی باور است که حسابدار   نیبر ا  7یی بلکو  یاحی(. ر۲۰۱۱  ،6گانیارائه اطلاعات خاص توسط افراد درون سازمان )د

مقررات    فهم  یحسابدار   ندهیو آ  یامل گستره کنوندرک کیکی از عوامل  است و    افتهیتکامل    یعلم اجتماع  کی

ها و مقررات حسابداری، دانستن تاریخچه آن بسیار  برای فهم و درک رویه(.  ۲۰۰4یی،بلکو)  است  یخاص حسابدار

باشد. حسابداری ماحصل محیط اطراف  مهم است. حسابداری، نه یک شیوه انقلابی، بلکه یک فرایند تکاملی می

 ذر زمان با بکارگیری آن، از محیط پیرامون خود تاثیر پذیرفته است. باشد و در گخود می

باشد و به طرق  حسابداری یک پدیده و موضوع اجتماعی است که متولد و متاثر از محیط پیرامون خود می

همسو و   دیبا یاجتماع حاتیو ترج ازهایو ن یحسابدار  تیبسط و تکامل شخص نیبنابرایابد، مختلف گسترش می

  ی حسابدار   تیمطلب است که شخص  نی ا  دؤیم  ریدر دو دهه اخ  یاجتماع  دی شد  راتییهمزمان حرکت کنند. تغ

توجه به    نهیدر زم  نو  یرا کنار گذاشته و نگاه  گذشتهمحدود    یدگاهها ید  یست یحسابداران با است،  رییتغ  ازمندین

خود    یبه خود   یمال  یگزارشگر  گریعبارت د  به.  داشته باشند  و نیازهای جدید آنها  نفعانیذ  واستفاده کنندگان  

ن ابزار   ،ستیهدف  اطلاعات  یبلکه  تا  برا   یاست  را  استفاده    یاقتصاد  یهایریگ  می انجام تصم  یسودمند  توسط 

  ی در سالها   رانیمد  یی و گزارشگریدرجات مختلف پاسخگو  یتقاضا برا   شی کنندگان فراهم آورد. با توجه به افزا

کمبود را    نیا  بیرق  یها   ستمیصورت س  نیا  ری در غ  ،تقاضاها باشد  نیا  یتواند پاسخگو ب  دی با  یحسابدار   ،ر یاخ

 شود.   می   و کم رنگ شدن نقش آن  یحسابدار   یهاه یامر موجب سست شدن پا  نیو ا  کنندی جبران م
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های  گیری های مالی، تامین منافع عمومی با ارائه اطلاعاتی که در اتخاذ تصمیمش نقش اصلی حسابداری و گزار 

می  باشند،  سودمند  و  مؤثر  مالی  و  گزارشهای اقتصادی  که  فراهم  اطلاعاتی  باید   شرکتها   مالی   باشد.    برای   نماید 

  و   اعتبار  اعطای   های منطقی، گذاری سرمایه   در  کنندگان  استفاده  سایر   و  بستانکاران   بالفعل،  و   بالقوه   گذاران سرمایه 

  گذاران سرمایه   تا   باشد   احتمالی   تقلبهای   و   با اهمیت  های تحریف   از   عاری   اطلاعات   این   و   باشد   سودمند   مشابه  تصمیمات

  و   بازدهی  بتواند   خود   انتظارات   به   توجه   با  نهایت  در   و  نمایند   اقدام   بینی آینده   پیش  و   عملکرد   تأیید  به   نسبت   بتوانند 

سازی فرایند مقایسه اطلاعات،  جهت آسان   (. ۱4۰۰نمایند )فلاح حمیدی و همکاران،    را ارزیابی   آن   با   متناسب   ریسک 

باشد که با عنوان اصول متداول پذیرفته شده  های یکنواختی می نظام حسابداری، مبتنی بر اصول، ضوابط و استاندارد 

های مشخصی است که  های کلی و خط و مشی شود؛ در واقع این مجموعه حاوی رهنمود در حسابداری شناخته می 

گیری و انتقال اطلاعات مالی به استفاده کنندگان رعایت کنند،  در طی مراحل شناخت، اندازه   واحدهای اقتصادی باید 

ها در جغرافیای هر کشور، تابعی از نوع سیستم اقتصادی، قوانین و  در عین حال ماهیت این اصول، قوانین و استاندارد 

 (. ۱۳۸6های فرهنگی و اجتماعی حاکم بر آن جامعه است )امیراصلانی،  ارزش 

  و   کشورها  بین  مالی  هایجریان   در   فراوان  افزایش  سرمایه،  حساب  آزادسازی   در  گسترده  هایپیشرفت 

  گسترده   اثرات  نشان دهنده  اند،بوده   ظهور  حال  در  جهانی  اقتصاد  در  میلادی تاکنون  ۹۰  دهه  از  که  های مالیبحران 

هنگامی که سیر تطور  (.  ۱4۰۱هستند)طاهری نیا و همکاران،    مالی  جریانات  ادغام  و  بودن  باز  از  اقتصادی ناشی

که تعاریف و انتظارات از حسابداری، ویژه و البته بهتر شده است.   کنیمگر باشیم، مشاهده می حسابداری را نظاره

  رودی انتظار م  یاز حرفه حسابدار   کند،یحرکت م   یو هماهنگ  یکپارچگی  یسو   به  یجهان  اقتصاد  که  یطیدر شرا

حسابداری به عنوان زبان تجارت  .  گسترش دهد  یالمللن یب  یحسابدار  یاستانداردها  یطراح  یبرا   یضرور   اماتاقد

تواند از طریق هماهنگ ساختن  المللی باشد، پس میهای اقتصادی بینو اگر هدف آن، رفع نیاز  شودنامیده می

زبانی   به  مالی،  گزارشگری  و  حسابداری  شود.بیناستانداردهای  تبدیل  تا  المللی  برای  لامروزه  روزافزون  شهای 

موضوعی برجسته و البته بحث برانگیز در اکثر  صورت پذیرفته و  المللی  سازی حسابداری در سطح بین  هماهنگ

 ی جهان و رشد تجارت    یالمللن یب  یمال  نیمأگسترش موارد ت  ،یتیملچند   یهاشرکت   ندهیرشد فزاکشورها است.  

استانداردها   ازین دن  کسانی  یمال   یگزارشگر   یبه  سراسر  است  ایدر  کرده  چندان  دو  به سمت  .  را  حرکت  موج 

گذاران خارجی،  سرمایه  جذبو    بدلیل مزایای متعدد آن از جمله پیوستن به اقتصاد جهانیالمللی  استانداردهای بین 

شده    یاقتصاد جهان  ن یکه در ا  جوامعیهمه    یبرا  یمال  یگزارشگر   یالمللنیب  یاستانداردها   رشی پذ  .خروشان است

 شده است.   لیتبد  یضرور   یا  لهیهستند، به وس  ریدرگ  یامروز 

استانداردها به سمت  ب  ۱ی مال  یگزارشگر   یالمللن ی ب  یحرکت  از    یکی  ا،یدن  هایدرصد کشور  ۸۰از    شیدر 

  ز ی ن رانیا(.  ۲۰۱5، ۲)دسک و همکاران  شود ی حسابداری محسوب م خیدر تار  ری چشمگی مقررات  راتییتغ نیمهمتر

  شده فته ریاز شرکتهای پذ یکاربرد آن را در گروه و رفتهیاستانداردها را پذ نیا ایاز کشورهای دن ارییهمانند بس

اما تا کنون در این امر به دلایل مختلف که به عقیده نگارنده مهمترین آن عدم    کرده است.  یالزام  هیبازار سرما

 
1 International Financial Reporting Standards 
2 Desk et al 
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باشد، موفق نبوده است. نخستین اقدام از طراحی نقشه راه  سازی آن می مدون و چارچوب پیاده  وجود نقشه راه

شناسایی جامع موانع و مشکلات پیاده سازی این استانداردها  ی،  مال  یگزارشگر المللی  سازی استانداردهای بین پیاده 

رفع مشکل باید اعتقاد به وجود مشکل  بوده که هدف پژوهش حاضر بررسی این موضوع می باشد. در حقیقت جهت  

 و شناسایی آنها وجود داشته باشد. 

  ی هابورس   یالمللن یب  هایتیو فعال  ران ی در اقتصاد ا  یگذاران خارجهیحضور سرما  ،یبا اقتصاد جهان  شتریب  تعامل

به شدت   رانیصاد ااقت یاست. از طرف یمال  یالمللی در گزارشگر بین  کسانی ی اوراق بهادار مستلزم استفاده از مبان

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار آمریکا سالانه میلیاردها  . شرکت است  یگذاران خارج  هیجذب سرما  ازمندین

کنند)چان و ی کیفیت بالای گزارشگری مالی خود جذب میدلار از طریق فروش ابزارهای مالی مختلف به واسطه 

 (.  ۲۰۱5،    ۱همکاران

  المللی گزارشگری مالی استانداردهای بیندر حوزه    نظری  اتیموجب گسترش ادب  تواندیپژوهش م  نیا  جینتا

المللی کارگیری استانداردهای بین های به ها و چالش ، محدودیت دن موانعنمومشخص  . همچنین با  شود  رانیدر ا

مالی   یگزارشگر   یالمللن یب  یهااستانداردسازی  گزارشگری مالی به عنوان نخستین گام از طراحی نقشه راه پیاده 

نهادهای قانونگذار    ریسازمان بورس اوراق بهادار و سا  ،یحسابرس  رهنمودی به سازماندر محیط اقتصادی ایران،  

 ارائه دهد.  و حل مشکلات شناسایی شده    مقررات  نیجهت تدو  یمال  یگزارشگر   یالمللن یب  یدر حوزه استانداردها

 

 بیان مساله 

موجب شده  تحولات پیچیده، گسترده و سریع تکنولوژی در طول سالیان اخیر و نیز تسریع روند جهانی شدن،  

. یکی از حوزه هایی تحول آماده کنند  رشیپذ  یداشته باشند بیش از پیش خود را برا   یاست جوامع مختلف سع

 مالی است.    که در دو دهه اخیر دستخوش تحولات اساسی شده، نظام حسابداری و گزارشگری

بین تجارت  جریانرشد  و  دهه المللی  دو  اقتصاد طی  پیوستگی  و  چندملیتی  رشد شرکتهای  سرمایه،  های 

سازی استانداردهای حسابداری در میان کشورها شده است. در نتیجه تعداد  گذشته، منجر به تمایل به هماهنگ

المللی که توسط هیأت استانداردهای بین   المللی گزارشگری مالیبین زیادی از کشورها استفاده از استانداردهای  

المللی گزارشگری مالی،  بنیاد استانداردهای بین   ۲۰۲۰اند. بر اساس گزارش سال  تدوین شده را پذیرفته   ۲حسابداری 

بین  استانداردهای  تدوین  بنیاد،  این  اصلی  گونمأموریت  به  است؛  شده  عنوان  مالی  گزارشگری  که  المللی  ای  ه 

شفافیت، پاسخگویی و کارایی را برای بازارهای مالی در سراسر جهان به ارمغان آورد و موجب تقویت اعتماد، رشد  

 (. IFRS  ،۲۰۲۰و ثبات بلندمدت مالی در اقتصاد جهانی شود )بنیاد  

بنیاد   رسمی  گزارش  آخرین  سال    IFRSطبق  تعداد  ۲۰۲۲در  بر    ۱66،  )بالغ  دنیا(    ۸/۰کشور  کشورهای 

بین  پذیرفتهاستانداردهای  را  مالی  گزارشگری  )بنیاد  المللی  نخستین  IFRS  ،۲۰۲۲اند  نیوزیلند  و  استرالیا   .)

دیه  اتحا  ۲۰۰5اند. پس از آن در سال  المللی گزارشگری مالی را بکار گرفتهکشورهایی بودند که استانداردهای بین
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بورس  شده در    رفتهیپذی کلیه شرکتهای اروپایی  قیتلف  یمال  یصورتهاکارگیری این استانداردها را برای  اروپا به 

این استانداردها در کشورهای مختلف، مزایا و  ۲۰۲۰،  ۱الزامی نمود )لی و همکاران از زمان تدوین و پذیرش   .)

ری مالی به طور مفصل توسط پژوهشگران متعددی بحث  المللی گزارشگکارگیری استانداردهای بینهای به چالش 

  (، کاهش۲۰۱۲  ،  ۲گاسن  و  مالی )کازینو  صورتهای  پذیری  مقایسه  شده است. مزایای مطرح شده شامل افزایش

سرمایه)توئیدی   کاهش  و  اطلاعات  ریسک افزایش ۲۰۰6  ،۳هزینه  گزارشگری   و  افشا  کیفیت  (،    کیفیت 

  (، افزایش ۲۰۱۳  ، 5همکاران   و  )هورتون  اتکا و مربوط بودن اطلاعات  تیقابل  افزایش(،  ۲۰۱۳  ، 4مالی)شیواکومار 

(،  ۲۰۰۸  ،6همکاران   و  زیان)بارث  موقعبه  و شناسایی  گذارانسرمایه  ریسک  کاهش  مالی،  اطلاعات  بودن  موقعبه

  ،   7همکاران    و  )بالمالی    گزارشگری  در  شفافیت  مالی، افزایش  گزارشگری  و   اطلاعات  به  دستیابی  هزینه  کاهش

  اولیه  بازارهای  در   قیمت صحیح  خارجی، کشف  گذاریسرمایه   جذب  و  المللیبین  بازارهای  کارایی  (، افزایش۲۰۱5

  اعتماد   (، افزایش۰۱۲۲  ،۹ اوپینگر  و  جهان)جورالیم  سراسر  در  مالی  بحرانهای  (، کاهش۰۹۲۰  ،  ۸ثانویه )باسلینک    و

  و  زمان در جویی(، صرفه ۲۰۰6حسابرسی )توییدی، در رویه ثبات (، ایجاد۲۰۱۳ ،۱۰لئونگ  گذاران)جوس وسرمایه

(،  ۱۱،۲۰۰7گارمینک    و  گذاران )رندرزسرمایه  حقوق  از  مختلف، صیانت  سرمایه  بازارهای  اطلاعات  دسترسی به  هزینه

 باشد. ( می۲۰۰۸  ،  ۱۲همکاران    و  سهام )دسک  نقدشوندگی  افزایش  و  سود  مدیریت  کاهش

  ی گزارشگر   یالمللنیب  یاستانداردها   رشیپذ  یاست که برا  نیا  انگریب  یالمللنیمطالعات انجام شده در سطح ب

 . داوطلبانه  رشیپذ-ب  یو اجبار  کبارهی  رش یپذ  -الف  :وجود دارد  یکل  کردیمختلف جهان، دو رو  یدر کشورها  یمال

  و امارات به کار رفته،   تیمانند کو  ییکه در کشورها  کردی رو  نیدر ا  ی:و اجبار   کبارهی  رشی پذ  کردیرو(  الف

با رس  رفتهیاستانداردها پذ  یکشورها مرجع خاص  نیشوند. در ایموعد لازم الاجرا شدن به کار گرفته م  دنیو 

بررس  یالمللن یب  یاستانداردها تصو  یرا  انتشار  ی نم  بیو  هنگام  در  استانداردها  و  هکند    ن ی تدو  ئتیتوسط 

 لازم الاجرا هستند.   یحسابدار  یالمللن یب  یاستانداردها

  ک ی توسط    بیپس از تصو  یالمللنی ب  یاستانداردها  کرد،یرو  نیدر ا  :و داوطلبانه  ریبا تأخ  رشی پذ  کردیرو  (ب

مل ملی  ینهاد  چند  کشورهایم   رفتهیپذ  یتیا  اگر چه  ا  ییشوند.  برگز  کردیرو  ن یکه  موارد    دهیرا  اغلب  در  اند، 

  ن ی تدو  ئتیرا که ه  یالمللن یب  یاستانداردها  یموارداما در    ،بندند  یبه کار م  رییرا بدون تغ  یالمللن ی ب  یاستانداردها
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داده   رییآن را تغ یاجرا  خ یتار ایاند  رفتهیمنتشر کرده هنوز به طور کامل نپذ یحسابدار  یالمللن یب یاستانداردها

 : شوند  یم  میکنند، خود به دو دسته تقس  یاستفاده م  کردیرو  نیاز ارا که    ییاند. کشورها

ساز  کردیرو(  ۱-ب ا  ی:هماهنگ  کشورها  کرد،یرو  نیدر  چ  ییکه  مدت    دهیبرگز  نیمانند  کوتاه  در  اند 

  ی استانداردها   ایو    رندیپذیرا نم  یحسابدار   یالمللنیبی  استانداردها   نیتدو  ئتیمنتشر شده توسط هی  استانداردها

خود را    یمل  یکنند، در مقابل استانداردها یخود نم  یحسابدار  یوارد استانداردها  میرا به طور مستق  یالمللنیب

هماهنگ کنند)    یالمللن یب  یاستانداردها  ارا در طول زمان ب  یمل  یکنند مجموعه استانداردها ی حفظ اما تلاش م

 ؛ دراز مدت(   رشیپذ

ا  ی:بیپذیرش تصو  کردیرو(  ۲  -ب استانداردها  یالملل نیب  یاستانداردها   کرد،یرو  نیدر    ی مل  یوارد ساختار 

  ی که برا   یمشخص  یارهایاز مع  کرد،یرو  ن یاروپا( در ا  یه یعضو اتحاد  یاز کشورها )مانند کشورها   یار یشود. بسیم

المللی در  بین  یانحراف از استانداردها   زانیکنند. م  یاستفاده م  بیتصو  یشده است برا  ینفعان طراحیاز ذ  تیحما

  نیتدو  ئتیمنتشره توسط ه  یموارد، کشورها همان استانداردها   یمختلف متفاوت است. در برخ  یکشورها   انیم

.  رندیپذ  یهر انحراف خاص آن کشور م  یبرا   یمرز  نییبا تع  قیرا به طور دق  یالمللی حسابداربین   یاستانداردها

موارد، ممکن    یشود.   در برخمی  مهالمللی به زبان آن کشور ترجبین   یاستانداردهااز کشورها،    گرید  یدر برخ

المللی بین  یرا به استانداردها  یا الحاقاتیکشور با صنعت( اصلاحات  ازیاز جمله ن)مختلف  لیاست کشورها به دلا

 ( ۱۳۹4)باقرآبادی،   مدت(.ی زمانی میانه در دور  رشی داشته باشند )پذ

توان  المللی گزارشگری مالی را می از سوی دیگر حرکت کشورها به سمت پذیرش و بکارگیری استانداردهای بین

  ت ی کسب مشروع  برایشدن حسابداری ابزاری    المللین ینهادی، ب  هینظر  دگاهی از داز ابعاد دیگری نیز بررسی نمود.  

ها  اقتصادی شبکه   هینظر  گر،ینگاهی د  ازداخلی است.  و    المللین یبه فشارهای وارده از جانب نهادهای ب  ییو پاسخگو

 . (۱۳۹6)روستا و دهقانی سعدی،    است  ارزشمند  یلایکا  المللی،نیاستانداردهای گزارشگری ب  کند،می  انیب

کارگیری و به طور کلی سیر تطور تاریخی این استانداردها در ایران شامل سه نقطه عطف و گام  پذیرش و به

المللی گزارشگری مالی به عنوان مبنای  گردد که استانداردهای بین اساسی است. گام اول به اواخر دهه هفتاد برمی 

رهنمود حسابداری توسط سازمان حسابرسی   ۱۸،  ۱۳7۸اولیه تدوین استانداردهای حسابداری قرار گرفت. در سال  

المللی حسابداری بوده است. این رهنمودها به  تدوین و منتشر شد که ترجمه و یا برگرفته از استانداردهای بین 

سال    ۲مدت   در  و  اعمال  آزمایشی  کامل    ۱۳۸۰سال  پذیرش  به  دوم  عطف  نقطه  شد.  استاندارد  به  تبدیل 

شود.  ارشگری مالی توسط نهاد استانداردگذار در اواخر دهه هشتاد به بعد مربوط میالمللی گزاستانداردهای بین 

 ی مجمع عموم   ،یمال  یگزارشگر   یالمللن یب  یاستانداردها   رشیپذ  یمکرر درخصوص چگونگ  یهای پس از بررس

مصوبه  کرد. طبق    بیشده در بورس را تصو  رفتهی پذ  یاستانداردها توسط شرکتها   نیا  تیرعا  ،یسازمان حسابرس

خود بر    یمال  یصورت ها  هیبه ته  ازمج  یبورس  یشرکت ها  یسازمان حسابرس  یمجمع عموم  ۱۰/۱۱/۱۳۸۹مورخ  

  ۲7/۰6/۱۳۹۰مصوبه مورخ    روند طبق  نیگشتند. در ادامه هم  یمال  یالمللی گزارشگر بین  یاساس استانداردها 

مجمع عمومی سالانه سازمان حسابرسی » آن گروه از شرکتها و نهادهای مالی ثبت شده نزد سازمان بورس اوراق  

شوند و به تبع آنها شرکتهای فرعی و وابسته مربوط از تاریخ مشخص  بهادار که توسط سازمان بورس مشخص می
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المللی گزارشگری مالی استفاده کنند«،  ی خود از استانداردهای بین شده توسط آن سازمان، باید در صورتهای مال

مورخ  طبق مصوبه  مورد تأیید وزیر محترم امور اقتصادی و دارایی قرار گرفت. در ادامه    ۱۱/۰۳/۱۳۹۱که در تاریخ  

مان  شده نزد ساز  مدیره سازمان بورس و اوراق بهادار »کلیه شرکتها و نهادهای مالی ثبت  هیئت  ۲۱/۱۰/۱۳۹۲

  ۰۱/۰۱/۱۳۹۲تبع آن، شرکتهای فرعی و وابسته آنها، در تهیه صورتهای مالی که از تاریخ    بورس و اوراق بهادار و به

المللی بر استانداردهای بین  مبتنی  "مجموعه"یا    "تلفیقی"شود، مجاز به تهیه صورتهای مالیو بعد از آن شروع می

به  باشد.  کارگیری این استانداردها میسوم مربوط به الزام بهدر نهایت نقطه عطف    .باشند«گزارشگری مالی می

  نیز   و  ۲۰/۰5/۱۳۹5و ابلاغیه مورخ    مجمع عمومی سازمان حسابرسی  ۱۲/۰5/۱۳۹5طبق مصوبه مورخ    ای کهگونه

  رفته یپذ  یشرکتها  هیکل،    ۲5/۰۸/۱۳۹5و ابلاغیه مورخ    اوراق بهادارو    سازمان بورس  ۱۸/۰۸/۱۳۹5مورخ    مصوبه

و بعد از آن شروع   ۰۱/۰۱/۱۳۹5  خیآنها از تار  یکه دوره مال  رانیشده در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ا

  ی موسسات اعتبار  ،هابانک  هیکلاست و نیز  از آن شتریو ب الیر اردیلیم ۱۰ر۰۰۰ آنها  ثبت شده هیسرما شود ومی

و بعد از    ۰۱/۰۱/۱۳۹5  خیآنها از تار  یکه دوره مال   ثبت شده نزد سازمان بورس و اوراق بهادار  مهیب  یهاشرکت و  

م ته،  شودی آن شروع  به  ارائه دو مجموعه صورتها   هیملزم  استانداردها   یمال  یو  اساس  بر   یالمللن یب  یسالانه، 

 . شدند  رانیا  یحسابدار   یو استانداردها  یمال  یگزارشگر 

  ۱۳۹7ادامه و با توجه به اهمیت هم راستایی با استانداردهای بین المللی، سازمان حسابرسی نیز از سال  در  

استاندار با  ایران در جهت هماهنگی بیشتر  استانداردهای حسابداری  اعمال تغییرات گسترده در  های  داقدام به 

الاجرا  ه لازمک  دیجد  یاستانداردها   یخصورت گرفته مشخص شده است که بر  یهای اما با بررس  .المللی نمودبین

،  ۳۸، ۳7، ۳6، ۳5، ۳۲، ۲۸، ۲5، ۲۲، ۲۰، ۱۸شامل استاندارد شماره  شوندیاعمال نم یمال یاند در صورتها شده 

   IFRSکه شامل    وجود ندارند  یمل  یدر استانداردها  یالمللن یب  یاستانداردها  یبرخ  نیو همچن   4۲،    4۱،  4۰،  ۳۹

 . 4۰و    ۳۹،   ۲۹شماره    IASو    ۱7،  ۱6،  ۱5،  ۱4،  ۹،    6،  ۲،  ۱شماره  

المللی گزارشگری مالی و نیز مزایای متعدد  کارگیری استانداردهای بین رغم وجود الزام مقرراتی مبنی بر بهعلی

  77تعداد    دهد تاکنون این مصوبات جنبه اجرایی نیافته است. در حال حاضرسازی آن، شواهد عینی نشان میپیاده 

های بعمل آمده از طریق سایت کدال  شوند ولی بر اساس بررسیبانک، بیمه و شرکت مشمول اجرای این مصوبه می 

بین  استانداردهای  بر  مبتنی  مالی  انتشار صورتهای  و  تهیه  به  اقدام  و شرکتی  بیمه  بانک،  هیچ  المللی تاکنون  

المللی گزارشگری مالی در شرایطی که از سالها  ردهای بین کارگیری استانداعدم به  گزارشگری مالی ننموده است.

 باشد.پیش حامیان فراوانی دارد، بیانگر وجود موانع و مشکلاتی در اجرا می 

 لیپروژه بزرگ به دل  نیانجام ا  زیو ن  یمال  یگزارشگر   یالمللنیب  یاستانداردها   ح یصح  یساز اده یاجرا و پ  یبرا 

حاکم بر مدل    یها   یژگیوو مقررات،    نی قوان  ،یفرهنگ  ،ی اسیس  ،ی از نظر اقتصاد  رانیا  یطی مح  هاییژگیو و  طیشرا

ها  کار شرکت  و  ساختار   ،کسب  ا  یمشکلات  ماه  رانیاقتصاد  استانداردها   دهی چیپ  تیو  بودن  محور  اصول    ی و 

  ی گزارشگر   یلالملنیب  یاستانداردها   حیصح  یساز اده یاجرا و پ  عوامل مؤثر درلازم است    ی،مال  یگزارشگر   یالمللنیب

  استانداردها  این  سازی  پیاده  مشکلات  ها واقدام آن شناسایی جامع موانع و چالش   نگارنده نخستین  عقیده  به   ی کهمال

 . باشد  می  موضوع  این  بررسی  حاضر  پژوهش  هدف  باشد، شناسایی شود کهمی
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 المللی گزارشگري مالیاستاندارد بین 

اقتصادی، ریسک اطلاعات است که باکیفیت اطلاعات گزارشهای مالی های  یکی از عناصر با اهمیت در ارزیابی

انعکاس برای  منبع اطلاعاتی  مهمترین  عنوان  به  مالی  است. صورتهای  و    مرتبط  مالی  و وضعیت  نتایج عملکرد 

جریانهای نقدی واحدهای تجاری شناخته شده است و به همین دلیل مبنای تهیه صورتهای مالی از اهمیت بسیار  

اختلافات بین دو    ،همچنان که بازارها به سمت پیچیدگی و جهانی شدن در حرکت هستند  .ی برخوردار استبالای

المللی به موضوعی با اهمیت تر و از منظر سرمایه گذاران و سایر استفاده کنندگان  مجموعه استانداردهای ملی و بین 

المللی و جریانهای  رشد تجارت بین   .شودتبدیل می  شوند به امری غامضاطلاعات که با انبوهی از تفاوتها مواجه می

هماهنگ به  تمایل  به  منجر  گذشته  دهه  دو  طی  فزاینده  اقتصادی  پیوستگی  و  استانداردهای    سرمایه  سازی 

که به اندازه کافی همسان    شدجامع و مبتنی بر اصولی روشن در ارتباط با واقعیات اقتصادی    ،حسابداری پایدار

باشد فراهم  همگان  برای  بودنشان  مفهوم  و  آنها  از  استفاده  امروز  یکپارچه  جهان  در  تا  سازی    .بوده  همسان 

افق وجود دارد که داشتن  المللی در اقتصاد جهانی ضروری است. حداقل از جنبه نظری این تواستانداردهای بین 

های دسترسی به  کند و هزینهمجموعه واحدی از استانداردهای با کیفیت بالا، منافع سرمایه گذاران را تأمین می 

در یک بازار سرمایه یکپارچه منطق وجود مجموعه واحدی از    .دهدبازارهای سرمایه در سراسر جهان را کاهش می 

  . بخشدمی   ین مجموعه واحد مقایسه پذیری و درک گزارشگری مالی را بهبودزیرا که ا  ،استانداردها آشکار است

حسابداری زبانی مشترک است و جهانی سازی فعالیتهای مالی به طور فزاینده ای نیازمند استفاده از این زبان  

الیتهای  (، همان زبان مشترک برای جهانی سازی فعIFRSالمللی گزارشگری مالی )مشترک است. استانداردهای بین 

المللی گزارشگری مالی مجموعه ای از استانداردهای حسابداری است که توسط هیئت  استانداردهای بین   .مالی است

  . (۱۳۸۹سازمان بورس و اوراق بهادار،  )گردد  مستقر در لندن تهیه می  ۱تدوین استانداردهای حسابداری بین المللی

 (  ۲۰۱۹  ،۲کنند )دمنا و وقایع دیگر را در صورتهای مالی بیان می این استاندارد نحوه چگونگی گزارش معاملات خاص  

هدف گزارشگری مالی با مقاصد عمومی، ارائه  المللی،  هیئت استانداردهای حسابداری بین مطابق چارچوب مفهومی  

گیری  بالقوه تصمیماطلاعات مالی واحد گزارشگر برای سرمایه گذاران وام دهندگان و سایر اعتباردهندگان فعلی و  

فروش یا نگهداری ابزارهای مالکانه    درباره تأمین منابع برای واحد تجاری مفید باشد. این تصمیمات شامل خرید،

 (. ۳،۲۰۱۹ش نگا )و بدهی، اعطا یا تسویه وامها و سایر اشکال اعتبار است  

باب این  بین   ،در  حسابداری  استانداردهای  کردهیئت  اتخاذ  را  مراحلی  مختلف  المللی  روشهای  تا  است  ه 

های حسابداری به شیوه بهتری عملکرد و وضعیت مالی حسابداری را کاهش دهد و الزامی سازد که اندازه گیری 

هیئت بر این باور است که هر دو این اقدامات موجب افزایش کیفیت اطلاعات حسابداری    .شرکت را منعکس سازند

می یابد که حذف روشهای مختلف و نیز افزایش گستره ای که کیفیت حسابداری در صورتی افزایش    .شودمی

سازند اختیار مدیریت را برای گزارش مقادیر حسابداری که اندازه های حسابداری وضعیت اقتصادی را منعکس می 
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به طور نمونه از طریق مدیریت سود(،  ) به گونه ای بازتاب ضعیفی از عملکرد و وضعیت اقتصادی شرکت باشد  

ی حسابداری که فعالیت اقتصادی زیربنای  المللی اندازه ند. به باور هیئت استانداردهای حسابداری بین محدود ساز

آورد  گذاران فراهم می  زیرا اطلاعاتی را برای سرمایه،  دهدکند کیفیت حسابداری را افزایش می شرکت را حکایت می

 (.۱۳۸۹راق بهادار،  رساند )سازمان بورس و اوگیری به آنها مدد میکه هنگام تصمیم

تواند به کشورهای توسعه  این است که یک مجموعه استانداردهای حسابداری می   IFRSیکی از ایده های اصلی  

یافته و در حال توسعه برای جذب سرمایه گذاریهای خارجی کمک کند. اگر کشورهای مختلف از استانداردهای  

ممکن است از ورود سرمایه گذاران خارجی در کشور که    مختلف حسابداری بر اساس اصول مختلف استفاده کنند،

المللی از این رو هیئت استاندارد بین   . کنند جلوگیری به عمل آید از استانداردهای حسابداری خود استفاده می 

کند که یکنواخت بودن استانداردهای حسابداری ممکن است صرف نظر از سطح ( استدلال می IASBحسابداری )

 (.۲۰۱۹  ،۱ه کشورهای جهان مفید و سودمند باشد)هاچ توسعه برای هم

 

 تئوري هاي تقاضا براي استانداردهاي بین المللی 

 ۲نمایندگی  تئوري •

، مبنای اندازه گیری و  باشدمی ( مبتنی بر اصول  IFRSالمللی گزارشگری مالی )استانداردهای بین   از آنجایی که

ارزش گذاری آن بر اساس ارزشهای منصفانه صورت گرفته و پیچیدگی زیادی دارد که منجر به افزایش اختیار و 

تواند موجب افزایش ریسک تحریف با اهمیت و رفتارهای فرصت طلبانه  قضاوت توسط مدیران شده و این امر می

 .(۲۰۱6  ،۳دایانادان و همکاران )بخشد  فزونی میمدیریت شود که در نهایت مسئله نمایندگی را  

تواند با کاهش عدم تقارن  می  IFRS، معتقدند که پذیرش  (۲۰۰۲،  5، )ریس و ویسیچ(۲۰۰4،  4لی )فرانکل و  

المللی گزارشگری  های نمایندگی را کاهش دهد. یکی از مزایایی که با اجرای استانداردهای بین اطلاعاتی هزینه

باشد که این امر منجر به افزایش اثر بخشی خواهد شد افزایش شفافیت و شناسایی به موقع زیان می مالی حاصل 

افزایش شفافیت    .شودقراردادهای نمایندگی بین شرکتها و مدیران و سهامداران و دستیابی به حاکمیت شرکتی می

ان رفتار کنند و این امر از مشکلات  موجب خواهد شد تا مدیران بیشتر در راستای خواسته ها و نیازهای سهامدار 

آثاری منفی بر بازار سرمایه داشته    IFRSکاهد. همچنین طبق برخی نتایج به دست آمده پذیرش  نمایندگی می

است. به این ترتیب که کاهش سود تقسیمی به منظور جلوگیری از توزیع درآمدهای تحقق نیافته شناسایی شده  

تواند در کشورهای دارای نهادهای ضعیف حمایت از سرمایه  از پذیرش می   های منصفانه پسبابت اعمال ارزش 

 (.۲۰۱4،  6گانچارو و تریست )های نمایندگی شود  گذاران سبب افزایش هزینه
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 ۱ذینفعان  تئوري •

نهادهای  دهند تا در سایه قوانین و  تئوری مزبور بیانگر این است که افراد یا گروههای ذینفع تشکیل ائتلاف می

 یدست یاب  در  سعیاین گروهها با یکدیگر تضاد منافع دارند و هر یک    .دولتی منافع خود را حفظ و تقویت کنند

. اگر تدوین کنندگان استانداردها بر این باورند که استانداردهای آنها  دارند سایه این مقررات در به بیشترین منابع

شوند  قبول  قابل  تدوین  ،باید  دهند استانداردها شاخص   ناگزیرند هنگام  قرار  توجه  مورد  را  هر    ،هایی  برای  زیرا 

استانداردی مسئله سودمندی استاندارد از دیدگاه تصمیم گیری و کاهش دادن پدیده اطلاعات نامتقارن ضروری  

نهاد تدوین کننده استانداردها باید همواره استانداردهایی وضع کند که بین خواسته های    .(۲۰۱4،)اسکات   است

با وجود سابقه طولانی (.  ۱۳۹5)باقرآبادی و همکاران،    های مختلف ذینفع، نوعی تعادل و توازن برقرار سازدگروه 

المللی نظریه ذینفعان در تقاضا برای توجیه خدمات حسابداری و حسابرسی، در زمینه پذیرش استانداردهای بین 

های مهمی از جمله  توان به پرسش اس این تئوری میتوان از این تئوری بهره جست. بر اس گزارشگری مالی نیز می

اقتصادی   تفاوتها در سیستمهای  یا چگونه  و  است؟  قابل توجیه  استانداردها چگونه  این  منافع پذیرش  و  هزینه 

استانداردها توسط ذینفعان مختلف مؤثر باشد پاسخ گفت  اجتماعی و فرهنگی می  و    اله )فیضتواند در پذیرش 

 . (۱4۰۰،  حقیقت

 ۲دهی  علامت تئوري •

به فعالان بازار    IFRSبا استفاده از تئوری علامت دهی معتقد است که شرکتها از طریق پذیرش    (۲۰۰4)  ۳تارکا

علامت میدهند که این امر موجب شفافیت اطلاعاتی بیشتر بوده که از این طریق بتوانند علاوه بر ورود به بازار  

نیز جذب را  خارجی  گذاران  سرمایه  ارائه  (.  ۱۳۹7و همکاران،  بینشیانکنند)  جهانی  برای  انگیزه لازم  بنابراین، 

تواند  داوطلبانه اطلاعات درباره شرکت، وجود دارد. همچنین حفظ علاقه سرمایه گذاران نسبت به شرکت نیز می 

ش نتایج شرکتهایی که عملکرد خوبی دارند از انگیزه قوی برای گزار .انگیزه ای برای گزارشگری مالی منظم باشد

های دیگر نیز، هر چند نتایج عملکردشان  شود شرکت عملیاتی خود برخوردارند؛ بنابراین فشارهای رقابتی باعث می

سکوت به عنوان خبر بد تفسیر خواهد شد. این انگیزه اقتصادی برای گزارشگری    .خوب نباشد؛ به گزارشگری بپردازد

)ولک،    قلب تئوری علامت دهی در زمینه گزارشگری مالی داوطلبانه خواهد بود  ،حتی گزارشگری اخبار بد()مالی  

۲۰۱۳.) 

 اطلاعاتی  تقارن  عدم   نظریه •

زیرا افراد درون سازمانی درباره شرکت و چشم   ،بین شرکت و افراد خارج از شرکت عدم تقارن اطلاعاتی وجود دارد

ر این میان اگر شرکت به افشای داوطلبانه اطلاعات خصوصی دانند داندازهای آتی آن بیش از افراد برون سازمانی می

خود بپردازد این کار موجب افزایش اعتبار شرکت شده و عدم اطمینان افراد خارج از شرکت در مورد چشم اندازهای  

المللی گزارشگری مالی، از  پذیرش و اجرای داوطلبانه استانداردهای بین   .(۲۰۱۳ولک،دهد) آتی آن را کاهش می
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بینی   تر سرمایه و همچنین افزایش قابلیت پیشیق گزارش مناسب و واقعی داراییها و بدهیها، هزینه پایین طر

شود )کلارکسون  عایدات آتی توسط سرمایه گذاران موجب کاهش عدم تقارن اطلاعات بین مدیران و سهامداران می 

 (. ۲۰۰۸  ،۱و ریچاردسون 

از عدم تقارن اطلاعاتی می کاهد و سهامداران خرد می توانند از    IFRSمعتقد است که پذیرش  (  ۲۰۰۳)  ۲هوپ

توانند بر رفتارهای مدیران نظارت  حقوق خود دفاع کنند با کاهش عدم تقارن اطلاعاتی سرمایه گذاران بهتر می

قابل توجه در الزام شرکتها    باعث افزایش  IFRSرعایت    .شودکنند که این امر منجر به کاهش سهم ریسک آنها می 

شود که این امر خود موجب کاهش عدم تقارن اطلاعاتی به افشای اطلاعات حسابداری به موقع و باکیفیت بالا می 

 (.۲۰۲۳،  ۳همکاران   و  )بسلر  گرددمی

 4  جزء  سهامداران از حمایت  تئوري •

معتقد است که شرکت ها از طریق پذیرش    ۲۰۰4در سال  (  ۱۹7۳)  5تارکا با استفاده از تئوری علامت دهی اسپنس

IFRS   دهند که معتقد به شفافیت اطلاعاتی بیشتر بوده که از این طریق بتوانند علاوه بر  به فعالان بازار علامت می

 (. ۱۳۹۳)فخاری و همکاران،    کنند  ورود به بازار جهانی سرمایه گذاران خارجی را نیز جذب

 

 روش شناسی پژوهش 

  یا   اعداد  کمک به  تحلیل  کمی  تحقیقات  برخلاف  کیفی  مطالعات  در  است.  کیفی  نوع  از  فراتحلیل  تحقیق  این  روش

 می  قرار  تحلیل  مورد  و  توصیف  هابندی   طبقه  کمک  به  تحقیق  اهداف  بلکه  گیرد  نمی  صورت  عددی  هایهمبستگی

  در  پژوهش  پیشینه  در  بازنگری  آن  در   که  پذیردمی  انجام  فراتحلیل   روش  به  حاضر  مطالعه  اساس،  این  بر.  گیرد

 . بود  خواهد  تلفیقی  بازنگری  هم  بازنگری  نوع.  پذیرد  می  مالی انجام  گزارشگری  المللیبین  استانداردهای  حوزه

اصل اساسی و عملی در فراتحلیل عبارت است از ترکیب نتایج تحقیقات مختلف و متعدد و استخراج نتیجه های  

(. بنابراین واحد تحلیل در ۱۳74دلاور،  )شود  حذف آنچه موجب سوگیری در نتایج نهایی میجدید و منسجم و  

فراتحلیل مطالعات انفرادی پژوهشگران مختلف در حوزه مورد بررسی است. در واقع در فراتحلیل اطلاعات اولیه از  

حقیقات به صورت پراکنده به  شود و نتیجه ای حاصل می آید که تمنابع موجود جمع آوری و در نهایت ترکیب می

اند استانداردهای  معتبر  . جامعه آماری پژوهش حاضر، تمامی منابع  آن نرسیده  مرتبط و در دسترس در حوزه 

 باشد. مند میتاکنون و نیز نحوه نمونه گیری، بررسی نظام   ۲۰۰5مالی از سال    گزارشگری  المللیبین
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 نتایج 

المللی گزارشگری  استاندارد بیندهد اصلی ترین چالش ها و موانع پیاده سازی  بررسی پژوهش های گذشته نشان می

 موارد زیر می باشد:   مالی

 عدم توجه به شرایط محیطی و اقتصادي (1

استانداردها  المللی گزارشگری مالی تحت تأثیر شرایط محیطی و اقتصادی هر جامعه است و اگر  تدوین استاندارد بین 

اجرای آنها به بروز پیامدهای نامساعدی    بر اساس شرایط محیطی و اقتصادی داخل کشور تدوین نشود، ممکن است

المللی گزارشگری  یک مانع مهم برای پذیرش استاندارد بین (.  ۲۰۱6  ،۱هیل و همکاران )در سطح ملی منجر شود  

تواند پیامدهای اقتصادی داشته  المللی است که میبینمالی مقررات حسابداری، چه در سطح ملی و چه در سطح  

پیامد اقتصادی استانداردهای حسابداری به معنی تأثیر گزارشها بر تصمیم گیری و  (.  ۲۰۱۹  ،۲باشد )انیما چیادو 

تصمیم استفاده    .(۱۳۹6،  دهقانیو    )روستا  باشدثروت واحد تجاری، استفاده کنندگان صورتهای مالی و جامعه می 

ستانداردهای خارجی از سوی برخی کشورها بدون توجه به شرایط محیطی موجود در آن کشورها اتخاذ شده  از ا

از این رو تهیه گزارشهای درخور مقایسه میان واحدهای تجاری صنایع و اقتصاد    .(۱4۰۰  قائمی،و    )بدریاست  

زیرا طبقه بندی    ،پذیر نیستکشورهای مختلف بر اساس استانداردهای حسابداری یکسان و متحدالشکل امکان  

این محیط شامل چارچوب حقوقی و    .اطلاعات حسابداری شرکتها و انتشار آن، به محیط فعالیت آنها بستگی دارد

در استانداردها از بعد گزارشگری مالی و حسابداری برخورد یکسان    .کندقانونی است که شرکت در آن فعالیت می

های مختلف میسر نیست، چرا که ممکن است در مورد مبادله ها در کشورهای  و یکنواخت با صنایع و اقتصاد کشور

مطابق موارد زیر تفاوت در سیستمهای اقتصادی در  (. ۱4۰۰، بولوو  )مصدرمختلف تفیسرهای متفاوتی ارائه شود 

 : اثر گذارندIFRS میان کشورهای جهان به وضوح بر پذیرش

 ماهیت متفاوت شرکتهای تجاری  ✓

 پیشرفت اقتصادی سطح   ✓

 سطح مداخله دولت در فعالیتهای اقتصادی  ✓

 اثر تغییرات قیمت ✓

 (.۲۰۱۹  ،۳ثابیت  و  یایمنابع مالی )النصر  ✓

 پیامدهاي سیاسی  (2

دلایل مختلفی تشدید    این فشارهای سیاسی به  .امروزه حسابداری و تغییرات آن تحت تأثیر فشارهای سیاسی است

حسابداری در تهیه گزارشها و استفاده    از مهمترین دلایل فشارهای سیاسی تبعات اقتصادی رویه های  .شوندمی

اقتصادی رویه های  نشان داده شده است. می   4باشد که توسط پروفسور زفکنندگان می ادعا کرد تبعات  توان 

 
1 Hill et al 
2 Onymaechi Odo 
3 AL-Nasraei & Thabit 
4 Professor zaf 



 151 /...   یمال یگزارشگر  یالمللنیب یاستانداردها یساز ادهیچالش ها و موانع پ لیفراتحلو همکاران /   وا یحسن زاده د یدمصطفیس 

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1403تابستان /  67پیاپی /  18 ۀدور

ت مورد بررسی در این رابطه  حسابداری مهمترین دلیل در فشارهای سیاسی است که در سایر مطالعات و موضوعا

به گونه    ؛تأثیر می گذراند  IFRSهای سیاسی بر پذیرش  سیستم.  (۱۳۹۲)معین الدین و همکاران،    نیز ملموس است

ای که کشورهایی با اقتصاد سرمایه داری بر مفهوم نهاد تمرکز می کنند و کشورهایی با اقتصاد جهت دار بر مفهوم  

پروفسور زف فرآیند استاندارد گذاری در چندین کشور از    .(۲۰۱۹ثابیت،    و  یی نصراکنند )الاقتصاد ملی تمرکز می

و چنین بیان کرده است که فرآیند توسعه قوانین حسابداری فرآیندی سیاسی است    نمودهجمله آمریکا را بررسی  

)معین    ی تأثیر بگذارندکه در آن افراد ذینفع از نظر اقتصادی یا غیر آن سعی دارند بر فرآیند وضع قوانین حسابدار 

  ، با پیدایش عوامل سیاسی، علاوه بر ایجاد تعارض بین منافع سرمایه گذاران و مدیران  .(۱۳۹۲،الدین و همکاران  

گروههای ذینفع دیگری هم واحد صحنه خواهند شد که نماینده سطوح مختلف بخش های اقتصادی شیوه عمل  

توان به قدرت سیاسی که توان تدوین مقررات  در این زمینه می  سازمانهای مختلف و فرهنگهای مختلف هستند، که

المللی در واقع تاثیر سیاست بر پذیرش و اجرای استانداردهای حسابداری بین   .(۲۰۱4اسکات،  )را دارند اشاره کرد  

است  ، چرا که ممکن  (۲۰۱۹شود )انیماچیادو،  مستقیماً از تأثیر عوامل اقتصادی بر مقررات حسابداری ناشی می

  استاندارد گذاران به جای توجه به نیازهای اطلاعاتی سرمایه گذاران، به منافع آن برای سیاست مداران توجه کنند 

  ،های دیگر منتقل شودشود ثروت از گروهی به گروه وضع مالیات و مقررات موجب می (.  ۲۰۱۳  ،۱هی و همکاران )

های ائتلاف  افراد باید هزینه  .رایزنی و ائتلاف است  ،حضور در این میدان رقابت مستلزم تحمل هزینه های اطلاعات

تشکل  ایجاد  طریق  از  دولت  را  آتی  اقدامات  تأثیر  چگونگی  از  بتوانند  تا  شوند  متحمل  قوانین  )ها  مثال،  برای 

ع آن بین گروه های مختلف تعیین کننده پیامد فرآیند  پیشنهادی( بر آنها مطلع شوند. حجم این هزینه ها و توزی

 . (۱4۰۰،    )مصدر و بولوسیاسی است  

 عوامل فرهنگی و اجتماعی  (3

ترویج و گسترش یک استاندارد جدید موجب بروز بحث های ضدونقیض در مرحله عمل و در حوزه آموزشی خواهد  

  ، آید غیرانسانی واکنشهای متقابل و تعاملاتی به وجود میبه طور کلی در جوامع انسانی بین منابع انسانی و  .  شد

انسانی تأثیر می بر منابع  اینکه فرهنگ  با توجه به  نیز یک فعالیت اجتماعی است که  حال  گذارد و حسابداری 

،  توان ادعا کرد که فرهنگ بر حسابداری و رویه ها می  ،باشد پیونددهنده و دربرگیرنده منابع انسانی و غیرانسانی می 

بنابراین یکی از مهمترین عواملی که    .(۱۳۹۱حیدرپور،و    )اسکافی اصلروشها و استانداردهای آن تأثیر گذار است  

المللی حسابداری و حسابرسی دارد، اختلافات فرهنگی است که  تأثیر منفی بر تصویب و اجرای استانداردهای بین 

 (. ۲۰۱۹چیادو،    رت، مهارت و اخلاق کاری است )انیمااین تفاوت در فرهنگ گزارشگری حسابداری، زبان، آداب تجا

از سوی دیگر فرهنگ هر جامعه به طور ناخداگاه بر نحوه طراحی و اجرای سیستمهای اطلاعاتی موجود در شرکتها  

توان  های مختلف آن جامعه تأثیر می گذارد. به عبارت دیگر، اختلافات فرهنگی موجود در جوامع را می و سازمان 

وتهای موجود در فرهنگهای سازمانی دانست که خود عامل اصلی تأثیر گذار بر عملکرد تجاری آن سازمان  موجب تفا

رود، تحت  یا شرکت است. بدیهی است حسابداری که بخشی از عملکرد تجاری واحدهای اقتصادی به شمار می 

 
1 Hey et al 
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داری به عنوان یک علم اجتماعی عوامل فرهنگی و اجتماعی بر حرفه حساب.  تأثیر فرهنگ ملی و سازمانی قرار دارد

تأثیر جامعه است. تصویب  بر جامعه تأثیر می از فاکتورهای    IFRSگذارد و تحت  می تواند تحت تأثیر تعدادی 

 :(۲۰۱۹  ،ثابیتو    ییالنصرا)باشنداجتماعی و فرهنگی باشد که به شرح ذیل می

 شاخص فاصله قدرت ✓

 شاخص فردی  ✓

 شاخص تحمل ابهام  ✓

 مردخوئی  ✓

 گیری بلند مدت جهت   ✓

 بی قیدی در مقابل خویشتن داری   ✓

به رسمیت شناختن    دهد ایجاد چارچوب استانداردهای جهانی حسابداری باپژوهشهای دو دهه گذشته نشان می

زیرا تفاوتهای فرهنگی بر اجماع نهایی ملتها درباره استانداردهای حسابداری تأثیر خواهد  ،  فرهنگ سازگار است

المللی فقط با انگیزه های فنی و  بنابراین حرکت به سمت استانداردهای بین(. ۱۳۹۳لطانی، )حاجیها و س گذاشت

شود  عاملی در دستیابی به این حرکت محسوب می   گیرد، بلکه تنوع در عوامل فرهنگی نیز،سیاسی صورت نمی 

 (.۲۰۰۹  ،۲؛ رامانا و اسلتن۲۰۰5،  ۱دینگ و همکاران )

 قوانین و مقررات  (4

بر    قانونی کشور قانون رویهنظام   از مهمترین عوامل مؤثر  های حسابداری، قانون شرکتها و قانون مالیات یکی 

 (. ۲۰۱۹ثابیت،    و  ییالمللی حسابداری است )النصراپذیرش استاندارد بین 

  . کنند المللی حسابداری مبتنی بر اصول هستند که در مجموعه ای از چارچوب تعیین شده کار میاستانداردهای بین 

کند که در آن می توان استانداردها را توسعه داد.  سیستم مبتنی بر اصول یک پیش زمینه اصولی را فراهم می

اجرای   و  اتخاذ  برای  جدی  پیامدهای  کشورها  بین  در  حسابداری  قوانین  و  حقوقی  سیستمهای  در  تفاوت 

قررات مالیاتی، ناکارآمدی قوانین مالیاتی،  المللی است. از طرفی پیچیدگی قوانین و ماستانداردهای حسابداری بین

دانش اندک مأموران و مدیران ارشد سازمان امور مالیاتی   ،وجود سیستم اطلاعاتی ضعیف و ناکافی در عرصه مالیاتی

نسبت به اصول و استانداردهای حسابداری بین المللی، مداخله عوامل سیاسی در نظام مالیاتی، عدم انعطاف پذیری  

یاتی و تفاوتهای موجود میان قوانین و مقررات مالیاتی واصول و استانداردهای حسابداری کشور از جمله  قوانین مال

 (۱۳۸5، عمادیان و همکاران )   المللی استموانع مالیاتی پذیرش استانداردهای بین

 عدم حفظ منافع همه گروههاي ذینفع (5

باید بین خواسته برقرار نمود  های گر   در راستای تدوین استانداردها همواره  وههای مختلف ذینفع نوعی تعادل 

عموم« و  »منافع ذینفعان وسیع تری نظری    IAS/IFRSممکن است استفاده عملی از    .(۱۳۹6اورادی و همکاران،  )
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شاید نوعی راحتی را برای بخشی از ذینفعان    IAS/IFRSرا پوشش ندهد. فعالیتهای    «سایر استفاده کنندگان»

اما در    ،المللی و چهار گروه بزرگ حسابداری فراهم کندموسسات بین   ،سرمایه گذاران  ،سرمایه گذارمانند بانکهای  

این در حالی   .ادعای حفظ منافع آنها را دارد چنین نیست  IAS/IFRSمورد سایر گروههای عضو جامعه جهانی که  

لی حسابداری درباره استانداردهای  الملنظرات یکی از اعضا کمیته استانداردهای بین( ۲۰۰4است که هسلستروم )

.  شما نباید خیلی به منافع گروه های مختلف اهمیت دهید :سازدالمللی گزارشگری مالی را این گونه افشا میبین

ما حسابداران نیز مانند پزشکان باید به دنبال کشف حقیقت باشیم ما در جستجوی حقیقت برای یک بازار سرمایه  

دهد و اهمیتی به دموکراتیک  المللی حسابداری انجام می است که کمیته استانداردهای بین   کاراتر هستیم. این کاری

 (.۱۳۹6  اورادی و همکاران،)بودن آن نمی دهد  

توان تحت سلطه آمریکا و علاقه مند به ارتقای  المللی گزارشگری مالی را میهیئت تدوین استانداردهای بین 

گالهوفر  )از طریق مشروعیت بخشیدن بیشتر به آن در سطح جهان دانست    استانداردهای حسابداری ایالات متحده

رسد تدوین استانداردهای یکپارچه حسابداری بیشتر به نفع  توان گفت به نظر میبنابراین می .(۲۰۰6 ،۱و هاسلام 

فشار شرکتهای چندملیتی و جامعه    .شرکتهای چندملیتی و جامعه سرمایه داری آمریکا است تا به نفع سایر شرکتها

سرمایه گذاران آمریکا بر کمیسیون بورس اوراق بهادار آن کشور علت اصلی یکسان سازی استانداردهای حسابداری  

در سطح دنیا است. به دلیل نقش رهبری هیئت استانداردهای حسابداری مالی آمریکا در اجرای سیستم یکسان  

ردهای یاد شده در راستای استانداردهای آمریکا تدوین شود. در این صورت  سازی، سعی بر آن است تا استاندا

سرمایه  اجتماعی جریان  و  اقتصادی  پیامدهای  موضوع  این  که  شد  خواهد  سرازیر  آمریکا  اقتصاد  به  گذاری 

ده  استانداردهای حسابداری را بر کشورهای در حال توسعه افزایش می دهد. بنابراین تدوین استانداردهای یاد ش

تواند به نوعی نسخه پیچیده شده نظام سرمایه داری آمریکا برای نفوذ و رهبری فرآیند استاندارد گذاری در  می

باشد دنیا  اشرفی  سطح  منفی (.  ۱۳۸۹  ،)فروغی و  نگرش  استانداردها  اولین چالش در هماهنگ سازی  بنابراین 

ورهای توسعه یافته تر برای تسلط بر آنها  کشورهای در حال توسعه نسبت به هماهنگ سازی تحمیلی از جانب کش

 (. ۱۳۹4است )کاویانی،  

 هزینه اجرا  (6

بین استاندارد  به کارگیری  آموزش کارکنان هنگام  اولیه سرمایه گذاری شامل  مالی، مخارج    ، المللی گزارشگری 

فزاری ایجاد خواهد  المللی گزارشگری مالی به زبان محلی و تغییر سیستمهای اطلاعاتی و نرم اتبدیل استاندارد بین 

المللی گزارشگری مالی، با یکسری  از طرفی شرکتها در زمان اتخاذ استاندارد بین  .(۲۰۲۲  ،تیا و همکاران)شد  

شوند که این خطاها پرهزینه هستند. خطاهای پیاده سازی با افزایش حق الزحمه  خطاهای پیاده سازی مواجه می

(  ۲۰۱6  ،۲پیتر و همکاران )شود   حق الزحمه حسابرسی منجر نمی   حسابرسی همراه است و این هزینه ها تنها به

اجرای   و    IFRSبلکه  سهامداران  مالی  صورتهای  ناشران  و  کارکنان  آموزش  هزینه  مثل  دیگری  آشکار  مخارج 

المللی در دوره ای از زمان جهت اطمینان  هزینه افشا موازی صورتهای مالی با استانداردهای ملی و بین   ،حسابرسان
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هزینه جاری سازی مفاهیم   ،هزینه ایجاد عدم اطمینان در سهامدارن داخلی و خارجی  ،از درک کامل ذینفعان

مشاوره مالیاتی و مخارج    ،زهای نرم افزارینیا   ،(۱۳۸۹رحمانی و علیپور،  )المللی  جدید بیان شده در استاندارد بین 

از بین بردن مزیت رقابتی، زیر سؤال بردن شهرت و توانایی مدیران و    ،ضمنی مانند تغییر اطلاعات توسط ذینفعان

های سرمایه گذاری اولیه اگرچه هزینه(.  ۱۳۹۳)فخاری و همکاران،    هزینه نمایندگی و سیاسی را به دنبال دارد

های اولیه فراتر  ت، اما در دراز مدت مزایای شفافیت اطلاعات و جذب سرمایه گذاران نه تنها از هزینهنسبتاً زیاد اس 

در (.  ۲۰۲۰تیا و همکاران،  )کند تا به طور مداوم و پایدار توسعه یابند  خواهد رفت بلکه به مشاغل نیز کمک می

المللی حسابداری دارای مشکلاتی اندارد بینبه این نتیجه رسیدند که پذیرش است(  ۲۰۰6)  همکارانو    تحقیقی هوپ

می بین   ،باشدنیز  استانداردهای  به  ملی  استاندارد  از  انتقال  پذیرش  هزینه  اینکه  جمله  های  از  هزینه  و  المللی 

)سلیمانی امیری و همکاران،   کافی وجود داشته باشد هماهنگی و اجرای آن بالاست که باید بدین منظور آمادگی

۱۳۹6 .) 

 كارگیري بیش از حد ارزش منصفانه به  (7

  ۲۰۱۳با عنوان اندازه گیری ارزش منصفانه از اول ژانویه    ۱۳المللی گزارشگری مالی شماره  اجرای استاندارد بین 

توانند در معامله  الزامی شد. طبق این استاندارد ارزش منصفانه مبلغی است که در زمان اندازه گیری فعالان بازار می

المللی گزارشگری مالی استاندارد بین   .ای منظم از فروش دارایی به دست آورند یا برای انتقال بدهی پرداخت کنند

سودمندی در تصمیم گیری سرمایه گذاران و نیز گزارشهای    سبب  از طریق افزایش در الزامات افشا  ۱۳شماره  

در مقایسه با سایر  (.  ۲۰۱۸  ،۳و همکاران   ؛ اوگاندا۲۰۱۸  ،۲؛ مندز، نیاما و سیلوا ۲۰۰6  ،۱شود )بال حسابرسی می 

ارزش منصفانه معیارهای چارچوب نظری را برای ویژگی های کیفی اطلاعات حسابداری    ،مبانی ارزشیابی اطلاعات

  و همکاران،   مقدسی)مربوط، بی طرفانه، به هنگام و مقایسه پذیرند    کند. اطلاعات ارزش منصفانه،تر برآورده می به

استاندارد    (.۱۳۹6 ارزش منصفانه در  ارزش منصفانه سه سطح  تعیین  استفاده شده در  ورودیهای  نوع  برمبنای 

کا پذیرترین سطح است و سطح سوم کمترین  تعریف شده است. سطح اول ات  ۱۳المللی گزارشگری مالی شماره  بین

اندازه گیری ارزش منصفانه بر اساس ورودیهای سطح، به دلیل وجود شواهد عینی و اختیار    .قابلیت اتکا را دارد

محدود مدیریت در برآوردهای ارزش منصفانه دشواری کمتری برای حسابرس دارد. با وجود این، با حرکت از سطح 

منصفانه دشواری و چالشهای حسابرسی برآوردهای ارزش منصفانه به علت رقیق شدن  ارزش    ۳به سمت سطح    ۱

  ،4یابد)سینگ و دولیا عینیت شواهد اثبات کننده برآوردهای ارزش منصفانه صورت گرفته توسط مدیریت افزایش می 

و بیشتر بحث  (  ۱۳۹6، همکارانو  مرادیگذارد )دشواری وظایف بر کیفیت تصمیم گیری تأثیر منفی می .(۲۰۱5

در خصوص حسابداری و حسابرسی ارزش منصفانه مربوط به برآوردهای ذهنی ارزش گذاری داراییها و بدهی های  
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و سطوح   فعال  بازار  و روخاس )ارزش منصفانه است    ۳و    ۲فاقد  نظریات هارو (.  ۱،۲۰۱7هرمنسون کرلر    ۲طبق 

، یعنی »فرض تفکیک شخصیت و تداوم فعالیت در زمینه  دارد یکی از اصول بنیادین حسابداریبیان می (  ۲۰۰6)

به کارگیری ارزش منصفانه این دو فرض با اشکال    قانون گذاران حسابداری، مقبولیت جهانی یافته است. در صورت

 .(۲۰۱۸  ،۳مندز و همکاران )زیرا ارزش منصفانه بر مبنای تسویه شرکت قرار دارد    ،شود موجه می

بر اصول مستلزم قضاوت بیشتر برای ارائه صورتهای مالی تحت واقعیت اقتصادی است  سیستم حسابداری مبتنی  

دهد، زیرا حسابرسی ارزش منصفانه مسلتزم کیفیت  و این امر به احتمال زیاد پاسخگویی حسابرسان را افزایش می 

چرخش بیش از حد به سمت حسابداری ارزش    (.۲۰۱۸  ،مندز و همکاران)  بیشتر در قضاوت و تصمیم گیری است

المللی گزارشگری مالی باعث خواهد شد که پیاده سازی آن به قضاوت مدیران و منصفانه در استانداردهای بین

  ، امیری و همکاران  )سلیمانی  کندو فرآیند حسابرسی را به طور قابل توجهی پیچیده می  حسابرسان بستگی پیدا کند

افزایش پیچیدگی و خطر اثر متفاوتی .  ن است در معرض اثرات سیاسی و اقتصادی قرار بگیریدبنابراین ممک  .(۱۳۹۸

بر تلاشهای حسابرس و هزینه های حسابرسی دارد؛ بنابراین ارزیابی برآوردهای با سطح بی اطمینانی بیشتر )سطوح  

الکسیوا و  )طلبد  را می   تلاش بیشتر حسابرس و در نتیجه حق الزحمه حسابرسی بیشتر  (ارزش منصفانه  ۳و    ۲

 (.  ۲۰۱6  ،4لیکوزوا 

 در مورد افشا اطلاعات  IFRSمقررات سختگیرانه  (8

افزایش شفافیت صورتهای مالی است. با این وجود، عدم رعایت قوانین و اخلاق    IFRSیکی از بزرگترین مزایای  

بین  ،ای  حرفه استاندارد  به  رسیدن  راه  سر  بر  موانعی  مالی  وضعیت  اعلان  برای  تمایل  است.  عدم  المللی 

شگری مالی  المللی گزار بزرگترین مشکل به کارگیری استاندارد بین ( ۲۰۱4) 6، کیلسا و همکاران (۲۰۱6)5ترابلسی 

نتایج   ،را اجرای مقررات حسابداری و افشا اطلاعات دانسته اند. تمام اطلاعات درباره وضعیت مالی، جریان نقدینگی

دریافتند    (۲۰۱۰)  7کایو و همکاران   .عملکرد و سایر اطلاعات باید در مقیاس وسیع در دسترس عموم قرار گیرد

لمللی گزارشگری مالی با آن مواجه شد پیچیدگی، تازگی و مقررات  امشکلی که ایرلند برای اجرای استاندارد بین

 . (۲۰۲۰تیا و همکاران،  )  سختگیرانه بر افشای اطلاعات از لحاظ کمیت و کیفیت اطلاعات بود

 

 بحث و نتیجه گیري 

کنند،  های متفاوت صحبت میطور که در جوامع گوناگون، به دلیل برخورداری از مناطق مختلف، با زبانهمان

باشد؛ این تمایزات نیز ناشی از قوانین و عوامل مختلف  حسابداری نیز در جوامع مختلف متفاوت می  هایستمیس

تواند بسته به میزان توسعه اقتصادی،  باشد. در واقع هر جامعه میفرهنگی و اجتماعی و یا سیاسی هر جامعه می
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خاص یا قوانین متفاوت در حسابداری باشد )ادنز و    های مختلف سیاسی، متکی بر یک روشها و گرایشپیچیدگی

 (. ۲۰۲۲،  ۱همکاران

دیگر تفاوت داشته و این موضوع حتی در مورد  از سوی دیگر، نیاز مردم به اطلاعات در زمینه حسابداری با یک

ر  های حسابداری مؤث کند؛ در نتیجه این تمایزات در روشمردم ساکن در یک منطقه و یک کشور نیز صدق می

های در حال  گیرد؛ برای مثال، نگاه افراد در کشورهای گوناگونی را در بر میها، حوزه بوده و این اختلافِ در روش

آنها محافظه  توسعه به  و نسبت  بوده  متفاوت  یافته  مردم کشورهای توسعه  تر میبا  اگر در  کار  واقع  باشند؛ در 

د داشه باشد، مردم آن جوامع به سمت پنهان کاری و خودداری  ای از منظر اجتماعی و فرهنگی نا امنی وجوجامعه 

روند؛ اما در جوامعی که اعتماد عمومی بیشتری وجود دارد، اعتقاد به گزارشگری  از افشای اطلاعات خویش پیش می

های بزرگ،  (. در واقع باید گفت، شرکت۲۰۲۰،  ۲باید )الهلالی و همکاران خارجی و افشای گسترده افزایش می

موسسهازارب مالی،  قانونهای  سازمانهای  دولتی،  موسسهگذاری  و  دولتی  نیمه  بینهای  المللی حسابداری،  های 

 برند. شان از حسابداری نفع میتمام

های  گیریهای مالی، تامین منافع عمومی با ارائه اطلاعاتی که در اتخاذ تصمیمشنقش اصلی حسابداری و گزار 

سازی فرایند مقایسه اطلاعات، نظام حسابداری، مبتنی باشد. جهت آسان سودمند باشند، میاقتصادی و مالی مؤثر و  

باشد که با عنوان اصول متداول پذیرفته شده در حسابداری شناخته  های یکنواختی میبر اصول، ضوابط و استاندارد

که واحدهای اقتصادی  های مشخصی است  های کلی و خط و مشیشود؛ در واقع این مجموعه حاوی رهنمودمی

گیری و انتقال اطلاعات مالی به استفاده کنندگان رعایت کنند، در عین حال  باید در طی مراحل شناخت، اندازه

های  ها در جغرافیای هر کشور، تابعی از نوع سیستم اقتصادی، قوانین و ارزشماهیت این اصول، قوانین و استاندارد 

 (. ۱۳۸6ه است )امیراصلانی،  فرهنگی و اجتماعی حاکم بر آن جامع 

از مهم  مالی، یکی  مندرج در صوتهای  اطلاعات حسابداری  است که  ادعا شده  منابع  از دیرباز همواره  ترین 

کنندگان بازار سرمایه است. ضروری است این اطلاعات مربوط، قابل اتکا  گذاران و سایر مشارکتاطلاعاتی سرمایه 

های متعدد  های مناسب استفاده نمایند. تجربیات سایر کشورها و نیز پژوهش مو شفاف باشد تا از آن در اتخاذ تصمی

می  بکارگیری  اذعان  که  مالی مال  یگزارشگر  یالمللن یب  یاستانداردهادارد  گزارشگری  شفافیت  ارتقای  سبب  ی 

های سراسر  ی، مقایسه وضعیت مالی شرکت مال  یگزارشگر   یالمللنیب  یاستانداردها شود. همچنین با استفاده از  می

باشد. مساله مهم دیگر پیوستن به  گذاران خارجی میدنیا تسهیل شده که گامی بلند در راستای جذب سرمایه 

است که یک از الزامات      4ی و توسعه اقتصاد  یسازمان همکار و     ۳المللی مانند سازمان تجارت جهانی سازمانهای بین 

 باشد.  ی می مال  یگزارشگر   یالمللن یب  یاستانداردها آن بکارگیری  

 
1 Edens et al 
2 El-Helaly et al 
3 World Trade Organization 
4  Organization for Economic Co-operation and Development 
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  المللی گزارشگری مالی استانداردهای بیندر حوزه    نظری  اتیموجب گسترش ادب  تواندیپژوهش م  نیا  جینتا

ا م   نیا  جینتا.  شود  رانیدر  ادب  تواندیپژوهش  گسترش  حوزه    نظری  اتیموجب  بین استانداردهدر  المللی ای 

مالی ا  گزارشگری  با  شود  رانیدر  همچنین  موانع نمومشخص  .  محدودیت دن  چالش ،  و  به ها  کارگیری  های 

پیاده استانداردهای بین  از طراحی نقشه راه    ی استانداردها سازی  المللی گزارشگری مالی به عنوان نخستین گام 

سازمان بورس اوراق بهادار    ،ی حسابرس  رهنمودی به سازمان مالی در محیط اقتصادی ایران،    یگزارشگر  یالمللنیب

و حل مشکلات    مقررات  نیجهت تدو  یمال   یگزارشگر   یالمللن یب  ی ذار در حوزه استانداردهانهادهای قانونگ   ریو سا

  برای   یمال  یگزارشگر  یالمللن یب  یاز استانداردها  یو کامل  دی انداز جدچشم   ،از سوی دیگرارائه دهد.  شناسایی شده  

به پژوهشگران آتی پیشنهاد  نمایند.  استفاده  نتایج این پژوهش    های آتی از در پژوهش تا    دینمایپژوهشگران فراهم م

 می گردد موضوع پژوهش حاضر را بصورت مطالعه تطبیقی در کشورهای مختلف انجام دهند. 

 

 منابع فهرست 

  ی المللنیب  یاستانداردها  یسازادهیپ  یبرا  ی مدل  ی(. طراح۱4۰۰فرزانه. )  ،پور  دریح  ی؛ مهد  ، اصل  یاسکاف

 . ۲57-۲۳۳ ،(4۹)۱۳ ی،و حسابرس ی مال یحسابدار یپژوهش ها، (۱7شماره ) یمال یگزارشگر

سازی۱۳۹6باقرآبادی) پیاده  های   و   جهانی  یتجربه:  مالی  گزارشگری  المللیبین  استانداردهای   (،   گام 

  حسابدار ایران، در نخست

  ی ارزش منصفانه در صنعت بانکدار   یمبنا   یری(. موانع بکارگ۱4۰۰)  نیمحمدحس  ی، قائم؛  اسیال  ی،بدر

 . ۳4۲-۳۰۳ ،(۱)۱۰ ی، مال یدر گزارشگر یکاربرد یدر سطح کلان. پژوهشها رانیا

)  ی،اریز  ؛ زهرا  ، تابش  ؛زهرا  ،انینشیب آ۱۳۹7رضا    یاستانداردها  رشیپذ  یآمادگ   یحرفه حسابدار  ای (. 

 . ۱۱4-۹۹  ،(۲5)7  ی،و حسابرس  یمطالعات حسابدار  ،را دارد؟ (IFRS)  یمال  یگزارشگر  یالمللنیب

پور، شراره  رحمانی، . ایران  در  حسابداری  المللی  بین   استانداردهای  پذیرش  موانع(.  ۱۳۸۸. ) علی؛ علی 

 ۱۰7-۸۳ ،(۲7)7  مالی،  حسابداری تجربی  مطالعات

 ی گزارشگر  یالملل  نیب  یاستانداردها  رشیپذ  یی(. چرا۱۳۹7اصغر )  یعل   ی،سعد  یدهقان   ؛منوچهر  ،روستا

 . ۹۹-۸7 ،(۳) ۸ ی،و منافع اجتماع  یحسابدار ،در حال توسعه یدر کشورها ی مال

 بهره وری   بر  مالی  یکپارچگی  اثرات(.  ۱4۰۱. )علی؛ حبیبی زاده، مرتضی  حسنوند،  مسعود؛  طاهری نیا، 

.  توزیعی  وقفه های  با  خودرگرسیون برداری  از مدل های  شواهدی  ایران؛  اقتصاد   در  تولید  عوامل  کل

 .۲۱-۰۱(: 6۱)۱6, مالی اقتصاد

  پژوهش.  حسابداری  اطلاعات  بودن  مربوط  و  دارایی  مدیریت(.  ۱۳۹۸)  مریم  فروشان،  قدک  داریوش؛  فرید،

 .۱۰۰-7۹(, 44)۱۱, حسابرسی و مالی  حسابداری های
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اطمینانی مدیران و  قدرت و بیش  (.  ۱4۰۰. )خسرو؛ ذبیحی، علی  فغانی ماکرانی،  حامی؛  فلاح حمیدی،

 .4۰۰-۳7۹(: 54)۱5, مالی اقتصاد. گزارشگری مالی متقلبانه

در صنعت   یمال  یگزارشگر  یالمللنیب   یاستانداردها  ی(. موانع اجرا۱4۰۰)  دیحم  ،قتیحق  ؛نهی، ثمالهضیف
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Abstract 
The remarkable progress of human societies in the current era in the scientific, industrial and economic 

fields and the irreplaceable role of financing activities in any progress and development have made the 

day-by-day development of accounting a basic need. It has been claimed for a long time that the 

accounting information contained in financial records is one of the most important sources of 

information for investors and other capital market participants. It is necessary that this information is 

relevant, reliable and transparent so that they can use it in making appropriate decisions. The 

experiences of other countries as well as numerous researches acknowledge that the use of international 

financial reporting standards improves the transparency of financial reporting. Considering the non-

implementation of international financial reporting standards in Iran, despite the requirement from the 

stock exchange organization and the audit organization, this research conducted a meta-analysis on the 

obstacles to the implementation of international financial reporting standards, and the findings indicate 

that the lack of attention to environmental conditions and Economic, political consequences, cultural 

and social factors, laws and regulations, failure to protect the interests of all stakeholder groups, 

implementation cost, excessive use of fair value and strict IFRS regulations on information disclosure 

are the most important challenges and obstacles to the implementation of international financial 

reporting standards. 
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هاي  بررسي ارتباط میان افشاي عملكرد زيست محیطي، عملكرد مالي و ارزش شركت 

 پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 
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 4علی یداله زاده طبری ناصر 

 
 چكیده

در حال حاضر ایده مسئولیت اجتماعی شرکت ها، پاسخ گوی این چالش گسترده است که نه تنها درگیر بحث  

های اقتصادی و مالی بلکه درگیر تعاملات اجتماعی، انسانی و زیست محیطی نیز باشند. هرشرکتی که می خواهد  

به ناچار نباید از مزیت تعامل در یک رویکرد اجتماعی چشم پوشی کند.    از توسعه پایدار عملکرد اطمینان یابد،

هدف از انجام این پژوهش بررسی ارتباط بین افشای عملکرد زیست محیطی، عملکرد مالی و ارزش شرکت است؛  

 همبستگی-توصیفینوع   از متغیرها بین روابط تحلیل و تجزیه به توجه با و کاربردی هدف لحاظ از  رویکرد پژوهش

 پذیرفته   هایشرکت از بین شرکت  130با مطالعه دقیق موضوع، پنج فرضیه طراحی و نمونه آماری شامل    .است 

 از معادلات گیری  بهره انتخاب شده است. با   1400-1395ساله    5تهران برای یک دوره    بهادار  اوراق  بورس  در   شده

است که با توجه   آن  از  پژوهش حاکی های یافته مون انجام شد.آز  تلفیقی، های داده  بر مبتنی چندگانه رگرسیونی 

به فرضیه اول و دوم عملکرد مالی با افشای زیست محیطی رابطه ندارد اما عملکرد مالی دوره قبل با افشای زیست  

محیطی مرتبط است. درمورد فرضیه سوم افشای زیست محیطی با ارزش شرکت رابطه ندارد و نتایج بدست آمده  

رضیه چهارم و پنجم پژوهش، اثر افشای زیست محیطی بررابطه بین عملکرد مالی با ارزش شرکت و عملکرد  از ف

 کند.زیست محیطی با ارزش شرکت را رد می

 افشای زیست محیطی، عملکرد محیطی، عملکرد مالی، ارزش شرکت.   های كلیدی:واژه 

 JEL : Q15  ،M14طبقه بندی 
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 مقدمه   -1

ترین مسائل مطرح در سطح جهانی و ملی در بسیاری از کشورهای  زیستی یکی از مهم مسائل محیط در حال حاضر  

در این خصوص برگزار شده و کشورها    المللی مهمی های بین ها و نشستدنیا است به نحوی که تاکنون کنفرانس 

کنوانسیون و  معاهدات  محیط  به  وضعیت  شدن  بدتر  از  جلوگیری  برای  متعددی  متعهد  زیسهای  جهانی  ت 

زیست کشورها و بررسی روند تغییرات محیط (. داشتن اطلاعات کافی از وضعیت محیطSeneff, 2021: 43اند)شده 

است بوده  اخیر  های  سال  طی  جهانی  مجامع  توجه  مورد  موضوعات  از  یکی   Nadakavukaren and)زیستی 

Caranavos, 2020: 55.)  عیت موجود برای تعیین تغییرات لازم در  این موضوع در شناخت و درك صحیح از وض

  (. به این دلیل تاکنون Rogers, 2020: 78کند)ایفا می  های مدیریتی نقش بسیار مهمینحوه مدیریت و ارائه برنامه 

متحد  زیست از سوی سازمان ملل زیستی متعددی نیز برای نظارت بر فرایندهای تخریب محیط  های محیطشاخص 

آرمان هفتم ،  های توسعه پایدار سازمان ملل متحدشاخص توان  ها میاز این شاخص   شده است.ها مطرح    و دانشگاه

ترین  یکی از مهم(.  Abril, 2021: 39را نام برد)های توسعه بانک جهانی  های شاخص گزارش ،  اهداف توسعه هزاره

از محیط  صوص حفاظتك مقایسه کشورها بوده و در خصورت گسترده ملاها که در حال حاضر بهشاخص  این

 EPI زیستعملکرد محیط  شاخص  و ESI شود، شاخص پایداری محیط زیستنه منتشر می زیست به صورت سالا

 ,.Barnes et alشده است)منتشر    و با همکاری مجمع جهانی اقتصاد  است که توسط دانشگاه ییل و دانشگاه کلمبیا

2020: 66 .) 

ها در سال های اخیر و جایگاه  ته دانست که اصولا انتشار این گزارش اهمیت این مسئله را می توان در این نک

 این همواره  اخیر های سال  طول  ها در کشور ما بحث برانگیز بوده است.  به همین سبب، دربندی ایران در این رتبه

 که است  داشته  وجود  وتجاری اقتصادی جوامع  و  حسابداری  و محققان  نظران،نظریه پردازان  صاحب بین در سوال 

 کالا و ارائه یاخیر؟ آیاتولید دارد معناداری وجود رابطه ها شرکت محیطی زیست  عمکرد و عملکرد مالی بین آیا

 با  هایی. شرکت و خوب عملکرد با ها بین شرکت تمایز وجه عنوان به تواند زیست می بامحیط سازگار وخدمات

 بامحیط سازگار  خدمات کالاو  ارائه  و تولید توان می دیگرآیا عبارت  یا به  گیرد. قرار  استفاده  مورد  ضعیف عملکرد 

 زیست عملکرد  آیا که پرسش گرفت؟ این درنظر دارایی بازده ارتقای و بیشتر سود  کسب برای را راهکاری زیست

 طولانی علمی های  جدل و  بحث مورد موضوع همواره خیر، هستندیا معناداری  رابطه دارای مالی وعملکرد محیطی

   است. بوده  میان محققین در
 پیشین تحقیقات و مطالعات نتایج  ضرورت بررسی این مسئله را می توان از این بعد مورد مداقه قرار داد که

 عملکرد بین معنادار مثبت رابطه بیانگر  تحقیقات این  از برخی است. متفاوت بوده مفهوم  دو  این بین ارتباط  درمورد

 ای مطالعه از طرفی، نیافته اند.  را معنادار رابطه  این دیگر برخی که  است حالی  در این و بوده محیطی  و زیست  مالی 

 تحقیقات این اکثر باشد نیز یافت نشد. محیطی زیست عملکرد مالی و عملکرد معنادار بین منفی رابطه بیانگر که

آنان   محیطی زیست بینش سطح که است شده اروپا انجام و آمریکا متحده مانند ایالات یافته توسعه های اقتصاد در

 این ازدلایل یکی  است.  انجام گرفته توسعه حال  در درکشورهای  باره این  در نیز اندکی مطالعات  اما بالاتر است.

 در کشورهای در محیطی زیست عملکرد ارزیابی برای و مشخص مناسب معیاری و  شاخص فقدان تواند می موضوع
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 اما وجود دارد محیطی زیست عملکرد ارزیابی برای هایی شاخص کشورها این از برخی باشد. البته در توسعه حال

  است. مقاله حاضر با توجه به اهمیت موارد ذکر شده، به بررسی رابطه بین افشای  پائین  آنها دقت و  اتکا  قابلیت

تهران خواهد    بهادار  اوراق  ورسب  در  شده  پذیرفته  های  شرکت  ارزش  و  مالی  عملکرد  با  محیطی  زیست  عملکرد

 پرداخت.    

 

 چارچوب نظری -2

 پژوهش پیشینه و نظری  مبانی- 1- 2

مسئولیت اجتماعی شرکت ها  موضوع حساسیت برانگیز و مورد توجه در سال های اخیر بوده است، تا آنجا که  

استانداردهایی را در این زمینه ارائه کرده اند. همچنین  سازمان های بین المللی مانند سازمان ملل و اتحادیه اروپا،  

تاثیر می  اجتماعی  رفاه  بر  و  اند  قابل توجهی رشد کرده  به طور  آشکار شده که شرکت ها و صنایع  به خوبی 

، نقش شرکت ها صرفا اقتصادی بود و به ایجاد حداکثر سود برای  1850در دهه    (.Chandler, 2019: 107)گذارند 

محدود شده بود. در این رابطه، چنین رویکردی مطابق با دیدگاه کلاسیک بود که هر شرکتی به طور    سهام داران

شرکت ها ضمن آنکه موسسه ای اقتصادی  (. Gorbet, 2021: 90)عمده مدیران و سهام داران را در نظر می گرفت

فعالیت اجتماعی  پیامدهای  به  باید  لذا  و  اند  اجتماعی  نهادهایی  اساسا  بین    هستند،  و  داده  اهمیت  خود  های 

مسئولیت های متضادی که نسبت به گروه های ذینفع مختلف دارند، تعادل برقرار سازند و خود را به عنوان شرکت  

طرح ها و ابتکارات مسئولیت اجتماعی شرکت    (.Zhang, 2021: 83)هایی با مسئولیت اجتماعی به تصویر بکشند

محیطی به نوآوری و یا محرك های توسعه پایدار برای    -ك های اجتماعیها می تواند از طریق استفاده از محر 

یکی از مزایای اصلی عملکرد اجتماعی برای    (. Woo et al., 2021: 9) ایجاد محصولات و خدمات جدید منجر شود 

یر  شرکت ها و سازمان ها ارتباط مثبت آن با عملکرد محیطی است، زیرا شرکت های غیر قانونی و مسئولیت ناپذ 

به احتمال زیاد دارای سودآوری زیادی نیستند و در درازمدت این شرکت ها درآمدزایی ندارند. بنابراین امروزه  

بازار جهانی  برای جلب اعتماد عمومی و حفظ رقابت در  سازمان ها در زمینه های گوناگون تحت فشار شدید 

مومی سازمان های خصوصی و افزایش توقع  قراردارند. رسوایی های اخیر تجاری، موجب خدشه دار شدن وجهه ع

 (. Giannarakis et al., 2016: 175)عموم مردم به پاسخگویی، شفافیت و درستکاری شده است
 دلایلی به زیست محیطی، دولت ها  و اجتماعی مشکلات  حل  برای که معتقدند ازصاحب نظران بسیاری امروزه 

 دولت ها، دارای در نتیجه کوچک شدن و  سازمان ها به دولت ها از اقتصادی قدرت و انتقال خصوصی سازی همچون

 این فقدان دلایل از یکی نمایند. شاید یاری  زمینه این در را دولت ها باید وسازمان ها لازم نیستند قدرت و منابع

 این به سازمان ها  ارشد  بینش مدیران  و  نگرش  نوع  که  گفت می توان  اما باشد، دولتی اقتصاد ایران، در پیشرفت 

(. مسئولیت اجتماعی شرکت ها به طبقات  456:  1400است)اسکندری و دیگران،   نبوده  بی تاثیر  آن در نیز  مقوله 

اقتصادی، اجتماعی و محیطی تقسیم می شود. مرکز جهانی توسعه پایدار کسب و کار، جهت بهبود کیفیت زندگی،  

ردن با کارمندان، خانواده، جامعه  محلی و به طور کلی جامعه را  تعهد کسب و کار در توسعه اقتصادی پایدار، کارک 

 (. Li et al., 2018: 68) ملاك قرار داده است
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 تبیین  قابل زیر شرح به که دارد وجود ها شرکت های اجتماعی مسئولیت مفهوم مورد در نظریه سه کلی، به طور

 است: 

 كلاسیک  دیدگاه یا اول  نظریه

 آن و دارد هدف یک فقط و شرکت فقط ،مفهوم این دارد. طبق ریشه اقتصادی های کلاسیک  نظریه دراین دیدگاه  

 شده پذیرفته جایی تا موضوع این البته، داران است.   سهام ثروت سازی حداکثر آن تبع به و رساندن سود حداکثر به

 سال  در 1فریدمن  میلتون کند.   رعایت  هدف  این تحقق برای را    حقوقی و اخلاقی چارچوب که  است قابل حمایت  و

این   رویکرد این  اصلی ضعف است.   کرده را ارائه  ها  شرکت اجتماعی های مسئولیت مفهوم کلاسیک  نظریه 1962

 مدت بلند  آوری سود  جای به مدت کوتاه منافع کننده داران منعکس  سهام برای ،ارزش  سازی حداکثر که است 

 (. Prado et al., 2019: 373) است 

 پذیری  مسئولیت دیدگاه یا دوم نظریه

 سود مورد رساندن حداکثر  به  دیدگاه مسئولیت پذیری،   اساس بر  . است شده  ارائه میلادی  1970دهه   دراین دیدگاه  

  درون  سازمان، و است حیات جامعه  به وابسته ،سازمان  که حیاتمعتقدند نظران  صاحب خلاصه . به طورنیست توجه

 اجتماعی های  مسئولیت کند. بنابراین، وارد می جامعه به را خود دادهای  برون و  گیرد جامعه می از را خود دادهای

باشند) صالحی  داشته همکاری جامعه با مشکلات اجتماعی، حل در باید آنها و است فراگیر و همه جانبه ها،  سازمان

 که دارد تأکید مفهوم بر این و است  اخلاقی نگرش مبنای هنجاری بر رویکرد یک ،ذینفعان تئوری   (.1391عمران،

 دارند تعهد است، قراردادها و قوانین که توسط آنچه از فراتر و داران  سهام از غیر ییاه  به گروه جامعه در ها شرکت

 و تفکیک کسب بدون ذینفعان برای ارزش ایجاد ها اجتماعی شرکت مسئولیت اصلی هدف  رویکرد، این بر اساس و

   (.Vogt and Pekovic, 2020: 1110)  است اخلاق  از کار

 عمومی  دیدگاه یا  سوم نظریه

 عنوان به  را  اقتصادی  های  بنگاه دارد. دیدگاه عمومی،  پذیری  مسئولیت دیدگاه از  تر  دامنه گسترده  دیدگاه این

حل   جهت تا است ملزم ،سازمان که است و معتقد کرده تعریف جامعه نهادهای و موسسات سایر دولت و یشرکا 

 . در نمایدفعالیت   عمومی موسسات سایر کنار در افراد زندگی عموم کیفیت بهبود نیز و جامعه مشکلات و مسائل

 جامعه  معتقدند چون فلسفه این طرفداران.  گردد می محسوب اقتصادی ف بنگاها هدا از یکی تنها  آوری، سود نتیجه

ایجاد نموده، لذا    را سود کسب مناسب محیط و کرده اعطاء  سازمان به را منابع کمیاب از استفاده و فعالیت اجازه

 (. Maqbool and Hurrah ,2020: 161بداند) جامعه گذار را خدمت خود  باید    همواره  و است    جامعه سازمان مدیون

همچنین، براساس پژوهش های صورت گرفته، وجود سه نوع رابطه مثبت، منفی و خنثی )عدم وجود رابطه(  

ولیت اجتماعی شرکت و عملکرد مالی وجود دارد. دیدگاه اول معتقد است رابطه ای میان هزینه های  بین مسئ

کمی شرکت ها مثل پرداخت های بهره به دارندگان اوراق قرضه  و هزینه های کیفی آنها مثل کیفیت تولیدو  

باط مثبت بین عملکرد اجتماعی هزینه امنیتی وجود دارد. همچنین، فرضیه اثر اجتماع به عنوان پایه و اساس ارت

 
1. Milton Friedman 
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و عملکرد مالی شرکت ارائه شده است. در واقع این فرضیه پیشنهاد می کند که تامین مجموع نیازهای ذینفعان  

غیر مالک شرکت اثر مثبتی بر روی عملکرد مالی خواهد داشت. دیدگاه دوم معتقد است شرکت های موفق از  

خود منابع کمتری را به کار می گیرند و در نتیجه می توانند بخش اعظم   لحاظ مالی، برای بالا بردن عملکرد مالی

منابع خود را به عملکرد اجتماعی اختصاص دهند. دیدگاه سوم نیز بیان می کند که شرکت هایی که مسئولیت  

 اجتماعی بیشتری می پذیرند کمتر در معرض ریسک رویدادهای منفی هستند زیرا احتمال کمتری وجود دارد که  

جریمه های سنگینی برای آلودگی محیط زیست پرداخت کنند، یا احتمال کمی وجود دارد که دعاوی پرهزینه  

علیه آنها وجود داشته باشد، یا به ندرت فعالیت های منفی اجتماعی که ممکن است برای اعتبار آنها مخرب باشد  

مثبت دارد. به طور کلی، اگر دو شرکت که از  انجام دهند که این موارد در نهایت بر عملکردمالی شرکت ها تأثیر  

هر نظر یکسان هستند و تنها تفاوت آنها در پذیرش مسئولیت اجتماعی در سطح وسیع توسط یکی از این دو  

انتظار داشت که شرکت اولی  باشد، می توان  شرکت و عدم پذیرش مسئولیت اجتماعی توسط شرکت دیگری 

همچنین،    (.Semenova, 2021: 4-6)یدادهای زیان آور کمتری مواجه شودریسک منفی کمتری داشته باشد و با رو

فرضیه فرصت طلبی مدیریت نیز به عنوان یک پایه و اساس برای ارتباط منفی بین مسئولیت اجتماعی شرکت و 

کند زمانی که عملکرد مالی قوی است، مدیران، هزینه های  عملکرد مالی مطرح شده است . این فرضیه بیان  می

مرتبط با مسئولیت اجتماعی را کاهش می دهند زیرا آنها از این طریق می توانند سودآوری کوتاه مدت را افزایش  

دهند و در نتیجه پاداش فردی خود را که با سودآوری کوتاه مدت مرتبط است؛ افزایش دهند. در جهت عکس،  

ار برنامه ریزی اجتماعی توجه می کنند.  زمانی که عملکرد مالی ضعیف است، مدیران به افزایش هزینه های آشک 

ارتباط خنثی )عدم وجود رابطه( بین این دو متغیر نیز از طریق برخی از پژوهش ها اثبات شده است. این پژوهش  

کنند چون موقعیت عمومی شرکت و اجتماع بسیار پیچیده است، در نتیجه ارتباط مستقیمی بین    -ها بیان می

 . Aouadi and Marsat, 2018: 1033)لکرد مالی آن وجود ندارد)مسئولیت اجتماعی شرکت و عم

به طور کلی می توان اذعان داشت که ارتباط مسئولیت اجتماعی شرکت ها و عملکرد مالی آنها مثبت است و  

مسئولیت اجتماعی شرکت برای بهبود عملکرد مالی آن ضروری است. علت اصلی تلاش برای یافتن ارتباط میان  

مسئولیت اجتماعی شرکت ها و عملکرد مالی شرکت ها، به مطالعه تاثیر مسئولیت اجتماعی شرکت ها بر میزان  

سود آنها برمی گردد که البته تحت تاثیر عوامل بسیار پیچیده ای قرار دارد. ماهیت تعامل میان مسئولیت اجتماعی 

و این ممکن است به این دلیل باشد که محققان  شرکت ها و عملکرد مالی برای محققان نامشخص باقی مانده است  

موفق به نتیجه گیری در مورد رابطه خاص بین مسئولیت اجتماعی شرکت ها و عملکرد مالی نشده اند چرا که این  

 رابطه پیچیده و درك آن نیز دشوار است. 

 

 پیشینه تحقیق -2- 2

  برگزارشگری   مدیران  پاداش  و  شرکت  اجتماعی   مسئولیت  تأثیر( به بررسی  1399مولائی ایل ذوله و همکاران )

شرکت از شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق    98دستیابی به هدف پژوهش،    برایپرداخته و    مالیاتی  متهورانه

  دهد   های پژوهش نشان می  افتهده است. یرا مورد مطالعه قرار دا  1396الی    1388بهادار تهران برای سال های  
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پاداش    با  ولی  داردوجود    معناداری  و  منفی  رابطه،  مالیاتی  متهورانه  گزارشگری  شرکت با  اجتماعی  بین مسئولیت

 اجتماعی   مسئولیت  همچنین نتایج پژوهش حاکی از آن است که.  معناداری است  و  ی مثبت  رابطه  دارای  مدیران،

 ، درزمینهآن کند. علاوه بر  -را تضعیف می  مالیاتی  متهورانه  وگزارشگری  مدیران  پاداش  بین  مستقیم  ارتباط  شرکت،

به مدل    مدیران، مدل نرخ موثر مالیاتی از توان تبیین بیشتری نسبت  پاداش  و  شرکت  اجتماعی  مسئولیت  ی  رابطه

 برخوردار است.   وتشخیصی  ابرازی  مالیات  بین  تفاوت

شرکتهای    و ارزش سهام  اجتماعی  بر مسئولیت   نهادی   افق مالکیت  تأثیر  یبررس( به  1401صراف و همکاران )

پرداخته است. یافته های پژوهش نشان    1399الی    1389پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی  

عنا داری  می دهد که افق مالکیت نهادی بلند مدت، بر مسئولیت اجتماعی و ارزش سهام شرکت ها تاثیر مثبت و م

ارزش سهام شرکت ها تاثیر منفی و   اجتماعی و  بر مسئولیت  افق مالکیت نهادی کوتاه مدت  دارد و همچنین 

 معناداری دارد. 

افشای مسئولیت اجتماعی شرکتی در    جهت تبیین عوامل تعیین کننده(  1400خان احمدی و همکاران )

شرکت از    127. برای این منظور از اطلاعات  تاس پرداخته    ارتباط سودآوری و شهرت شرکت  ، به بررسیایران

برای سالهای   بهادار تهران  اوراق  نتایج   1396الی    1387شرکت های پذیرفته شده در بورس  استفاده نموده و 

تحقیق نشان می دهد در ایران شهرت شرکت، بعنوان یک عامل تعیین کننده برای مسئولیت اجتماعی نیست.  

دریافت نموده  مطلوب    ، منافع حاصل از انجام و افشای فعالیتهای اجتماعی را به حدبا شهرت بالااحتمالا شرکتهای  

 فعالیت های جاری نمی بینند.   اند و در این حوزه، به کمال رسیده اند. بنابراین، لزومی برای افشای

با عنوان  1397زندی و فغانی ) بر  »( پژوهشی را  بررسی تاثیر عملکرد اجتماعی، زیست محیطی و اخلاقی 

یاداشت های همراه    ،این اساس بر  دادند.    انجام  «عملکرد مالی شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار

با استفاده از تحلیل محتوا    1387-1394صورت های مالی و گزارش فعالیت های هیات مدیره برای دوره زمانی  

شده است.نتایج   و تاثیر عملکرد اجتماعی، زیست محیطی و اخلاقی بر عملکرد مالی تعیین  قرار گرفته  مورد بررسی

نشان داد بین عملکرد اجتماعی   ،داده های حاصل از تحلیل محتوا با استفاده از آزمون های مقایسه ای بررسی

 ،زیست محیطی و اخلاقی و عملکرد مالی شرکت ها تاثیر مستقیم و معناداری وجود دارد. 

ساختار مدیریت شرکت، حسابرسی زیست محیطی و کیفیت  : »( پژوهشی را با عنوان1397اکبری و پورزمانی )

سی محیط زیست اساساً یک ابزار مدیریت زیست محیطی برای  دادند. در این راستا حسابر   انجام  «گزارشگری مالی

استانداردهای تعیین شده است که به ارتقای    و  معیارها  مطابقهای خاص در محیط زیست  گیری اثرات فعالیتاندازه

فعالیت  جهتکیفیت گزارشگری مالی کمک خواهد کرد. حسابرسی محیط زیست   با هدف  بهبود  انسانی،  های 

شرکت پذیرفته    175در این تحقیق تعداد    .می شودمطلوب این فعالیت ها بر محیط زیست استفاده  کاهش اثرات نا

است. جهت آزمون فرضیه قرار گرفته  بررسی  مورد    1389  -1394شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمانی

و مدل رگرسیون خطی استفاده   Eviews از ابزار نرم افزاری  ،ها با انجام تحلیل های آماری به روش داده های پانل

دهد ساختار مدیریت شرکت بر رابطه حسابرسی زیست محیطی و کیفیت  شده است. یافته های پژوهش نشان می

 تاثیر دارد.   آنگزارشگری مالی  

https://elmnet.ir/vslg?url=http%3A%2F%2Fwww.magiran.com%2Fview.asp%3Ftype%3Dpdf%26id%3D1843462%26l%3Dfa&type=0&id=1859239
https://elmnet.ir/vslg?url=http%3A%2F%2Fwww.magiran.com%2Fview.asp%3Ftype%3Dpdf%26id%3D1843462%26l%3Dfa&type=0&id=1859239
https://elmnet.ir/vslg?url=http%3A%2F%2Fwww.magiran.com%2Fview.asp%3Ftype%3Dpdf%26id%3D1843463%26l%3Dfa&type=0&id=1859238
https://elmnet.ir/vslg?url=http%3A%2F%2Fwww.magiran.com%2Fview.asp%3Ftype%3Dpdf%26id%3D1843463%26l%3Dfa&type=0&id=1859238
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  ارزش  و محیطی عملکرد مالی، عملکرد با محیطی افشای بین رابطه بررسی به ( 2018) 1سیروگار  و دسوانتی

  با   محیطی  افشای  بین  مستقیم  غیر  و  مستقیم  ارتباط  بررسی  نویسندگان  هدف.  پرداختند  اندونزی  در  شرکت

  کشور   بورسی  های  شرکت  تحقیق  این  آماری  نمونه.  بوده است  ها  شرکت  ارزش  و  محیطی  عملکرد  مالی،  عملکرد

  بین   در  اندونزی  کشور  مصرفی  کالاهای  صنعت   و  شیمیایی  مواد  و  پایه  صنعت  معدن،  کشاورزی،  صنایع  در  اندونزی

  آوری   جمع  سالانه  مالی  صورتهای  و  سالانه  گزارش  معتبر،  های  گزارش  از  ها  داده .  است  2014  تا  2012  های  سال

 نیست.   تاثیرگذار  زیست  محیط  افشای  بر  مالی  عملکرد  که  داد  نشان  تحقیق  این  از  حاصل  نتایج.  است  شده

  سقوط تواند از ریسک  می  پذیری اجتماعی شرکتمسئولیتآیا  ( طی پژوهشی با عنوان: »2019)  2وو و هوانگ 

های  جمله شرکتاز  شرکت بخش انرژی    100تعداد  با  بررسی صنعت انرژی در کشور چین  با    «قیمت سهام بکاهد؟

  پذیری اجتماعی شرکت مسئولیتکه    ندبه این نتیجه رسید  2016تا    2014های    سال  هتولید برق و معادن برای دور

 قیمت سهام در بخش انرژی اثرگذار است.   سقوطبطور معنادار بر ریسک  

و    مالی  عملکرد  بین  روابط  بر  پایدار  افشای  کنندگی  تعدیل  اثر  بررسی  به  تحقیقی  در(  2018)  3دیانتی مالا

  توبین کیو نسبت از که است شرکت ارزش تحقیق این در وابسته متغیر. پرداخت اندونزی کشور در شرکت ارزش

 شاخص   از  که  بوده  پایدار افشای  متغیر  تحقیق  این  در  گر  تعدیل  متغیر.  است  شده  استفاده آن  گیری  اندازه  برای

SDI مدیریت   تقویت  باعث  بالاتر  نقدینگی  که  است  آن  از  حاکی  نتایج.  است  شده  استفاده  آن  گیری  اندازه  برای  

  این   با.  دارد  ها  شرکت  ارزش  افزایش  با  معناداری  رابطه  بیشتر،  پایدار  افشای  دیگر  طرف  از.  است  پایدار  افشای  جهت

 نیست.   معنادار  ها  شرکت  ارزش  افزایش  با  شرکت  اندازه  و  سودآوری  اهرم،  اثر  حال رابطه ی

  شرکت   مالی  عملکرد  بر  شرکت  زیست  محیط  افشاسازی  تأثیر  بررسی  به  تحقیقی   در(  2016)4موکاریا  و  گتیبو

  های   گزارش  از  طولی  ثانویه  های  داده  از   مطالعه  این.  پرداختند  نایروبی  بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته  های

  گیری   نمونه  روش  یک   از  تحقیق  این  در .  کند  می  استفاده  نایروبی  بورسی  های   شرکت  مالی  صورتهای  و  سالانه

 این  در.  است  شده  استفاده  تحقیق  این  آماری  نمونه  عنوان  به  شرکت  61  از  نهایت  در  و  شده  استفاده  سیستماتیک

 مالی  عملکرد  و  زیست  محیط  افشای  بین  معلولی  و  علت  روابط  تعیین  برای  خطی  رگرسیون  مدل  یک  از  تحقیق

  افشای   و  مالی  عملکرد  بین  مثبتی  و  معنادار  رابطه  تحقیق  این  از  آمده  بدست  نتایج  اساس  بر.  است  شده  استفاده

 .دارد  وجود  محیطی  زیست

محیطی   زیست اطلاعات افشای بر موثر  عوامل بررسی به  کمی و توصیفی تحقیقی در (،2017همکاران ) و  5مارا 

 این نتیجه به شرکت  31 سالانه مالی  گزارشات نیز  و  پایداری گزارشات بررسی با و پرداختند برزیلی های   شرکت در

 افشای با شاخص ، یپایدار  زمینه در جهانی گزارشگری الزامات و   محیطی حسابرسی  شرکت،  اندازه  که رسیدند 

 
1. Deswanto and Siregar 

2. Wu and Huang 

3. Diantimala 
4. Gatimbu and Mukaria 

5. Mara 
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 شرکت، بودن آلوده ساز میزان و شرکت، سهام این خصوص، قیمت در شده افشا  اطلاعات میزان و شرکت پایداری

 .دارند ارتباط سهام  صاحبان  حقوق بازده  نیز و ها دارایی دهزبا شرکتی، راهبری نظام 

 

 فرضیه های پژوهش - 3

 فرضیه  اول: عملکرد مالی شرکت تاثیر مثبت و معناداری روی افشای زیست محیطی دارد. 
 فرضیه  دوم : عملکرد مالی دوره قبل شرکت تاثیر مثبت و معناداری روی افشای زیست محیطی دارد. 

 فرضیه سوم : افشای زیست محیطی تاثیر مثبت و معناداری روی ارزش شرکت دارد.
 افشای زیست محیطی تاثیر معناداری بر رابطه بین عملکرد مالی و ارزش شرکت دارد. فرضیه چهارم:  

 فرضیه پنجم: افشای زیست محیطی تاثیر معناداری بر رابطه بین عملکرد محیطی و ارزش شرکت دارد. 

 

 جامعه آماری و نمونه گیری -4

 همبستگی-نوع توصیفی متغیرها از بین ط رواب وتحلیل تجزیه به باتوجه و بوده کاربردی هدف لحاظ از حاضر پژوهش

است.   تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته کلیه شرکت های پژوهش، دراین نظر مورد آماری است. جامعه

سیستماتیک   حذف روش از نمونه،  انتخاب برای پژوهش، است. دراین  1400-1395 تا سال از پژوهش زمانی قلمرو

 از:  عباتند نمونه شرایط و شده استفاده

 در بورس پذیرفته شده باشند.   1395کلیه شرکت هایی که بعد از سال   (1

 از بورس خارج و وارد فرابورس شده اند.   1400و قبل از سال     95شرکت هایی که بعد از سال   (2

 هایی که در بازه زمانی پژوهش، اطلاعات آنها در دسترس نباشد. شرکت (3

 گذاری و واسطه گری مالی )هلدینگ، لیزینگ و بانک ها( داشته باشند. هایی که  ماهیت سرمایه  شرکت  (4

 اسفند نباشد.  29 به منتهی آنها مالی سال و داده مالی دوره تغییر پژوهش  زمانی فاصله در شرکتهایی که (5

 
 انتخاب حجم نمونه آماری با روش تصادفی ساده  :1جدول

 تعداد   نام شرایط 

 555 29/12/1396در بورس در تاریخ  های پذیرفته شده کلیه شرکت

 ( 88) در بورس پذیرفته شده اند.  1392هایی که بعد از انتهای سال شرکت

 ( 95) از بورس خارج و وارد فرابورس شده اند.   96و قبل از سال   92شرکت هایی که بعد از سال 

 ( 22) هایی که در بازه زمانی پژوهش، اطلاعات آنها در دسترس نباشد.شرکت

 ( 68) ها( داشته باشند. هایی که ماهیت سرمایه گذاری و  واسطه گری مالی )هلدینگ، لیزینگ و بانکشرکت

 ( 152) اسفند نباشد.  29 به منتهی آنها مالی سال و داده مالی دوره تغییر پژوهش زمانی فاصله در هایی که شرکت 

 130 ها فرضکل نمونه آماری قابل آزمون با در نظر گرفتن پیش 

 منبع: یافته های پژوهشگر 
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  130 مجموع در  بهادار تهران  اوراق  بورس در شده  پذیرفته شرکت های بین از  شده،  گفته  های ملاك  بر  مبتنی

 مربوط های داده ساله،  5 زمانی دوره به توجه نهایت با است. در شده  انتخاب پژوهش آماری نمونه عنوان به  شرکت

 اطلاعات از  نیاز،  مورد  های داده  آوری جمع منظور است. به شده  استخراج گیری فوق نمونه  طریق  از شرکت، 650به  

 از نظر  های مورد گردیده است. داده استفاده مدیره هیات گزارشات و شرکت ها شده حسابرسی صورتهای مالی

 است. در گردیده  آوری جمع بهادار  اوراقجامع بورس   بانک  نوین( و آورد  ره  افزار ای)نرم  رایانه  اطلاعاتی بانک  طریق

 گردد.  می انجام   Eviewsافزار   نرم  کمک به  و اکسل  افزار از نرم استفاده با شده آوری  جمع های  داده نهایت

 

 متغیرها  سنجش نحوه و پژوهش متغیر های -5

متغیره و چندگانه  ( از مدل رگرسیون چند  2018گیری از پژوهش کیوستا و همکاران )در این پژوهش با بهره

 شود: بصورت ذیل استفاده می 

 مدل فرضیه اول و دوم پژوهش: 
TENDi,t = α0 +𝛽1(ROS) i,t +𝛽2(ROS) i,t-1 +𝛽3(SIZE) i,t +𝛽4 (LEV) i,t +𝛽5 (FnActs) +𝛽6(MB) i,t  + 𝜀 i,t 

 

 مدل فرضیه سوم پژوهش: 
PRICEi,t = α0 +𝛽1(TEND) i,t +𝛽2(SIZE) i,t +𝛽3 (LEV) i,t +𝛽4(ROA) +𝛽5(EPS) i,t  + 𝜀 i,t 

 

 مدل فرضیه چهارم پژوهش: 

PRICEi,t = α0 +𝛽1(ROS)i,t +𝛽2(ROS) i,t-1 +𝛽3(TEND) i,t (ROS)i,t +𝛽4(TEND) i,t  (ROS) i,t-+𝛽5(SIZE) 

i,t +𝛽6 (LEV) i,t +𝛽7 (FnActs) +𝛽8(BVPS) i,t +𝛽9(ROA) +𝛽10(EPS) i,t  + 𝜀 i,t 

 

 مدل فرضیه پنجم پژوهش: 

PRICEi,t = α0 +𝛽1(ENP)i,t +𝛽2(ENP) i,t-1 +𝛽3(TEND) i,t (ENP)i,t +𝛽4(TEND) i,t  (ENP) i,t-+𝛽5(SIZE) 

i,t +𝛽6 (LEV) i,t +𝛽7 (FnActs) +𝛽8(BVPS) i,t +𝛽9(ROA) +𝛽10(EPS) i,t  + 𝜀 i,t 

 

 متغیر وابسته 

از طریق زیر    ارزش شرکت(،  2018)  دسوانتی و سیروگارگیری از پژوهش  پژوهش با بهرهدر این    ارزش شركت:

 شود: محاسبه می

 ( های منتشر شده شرکتتعداد سهام  قیمت سهام شرکت*= )  ارزش شرکت
PRICE= Pi,t*Ni,t 

i,tP  قیمت سهام شرکت =i    در سالt 

i,tNهای منتشر شده شرکت  = تعداد سهامi    در سالt 
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 مستقل   هایمتغیر

 .عملکرد مالی: 1

 شود: مالی از طریق زیر محاسبه می  عملکرد(،  2018)  دسوانتی و سیروگارگیری از پژوهش  در این پژوهش با بهره

 شود. گیری میشرکت اندازه  سود قبل از بهره و مالیات به خالص فروش(: از طریق نسبت  ROS)  عملکرد مالی

 
ROS= EBITi,t/NET SALEi,t 

i,tEBIT    =شرکت    سود قبل از بهره و مالیاتi    در سالt 

i,tNET SALE  =شرکت    خالص فروشi    در سالt 

 

 .عملکرد محیطی: 2

یک متغیر مجازی است. اگر شرکت مدیریت سبز )تامین و خرید سبز، طراحی سبز، تولید سبز، حمل و نقل سبز  

 گیرد. اینصورت عدد صفر به آن تعلق میبندی سبز( را افشا کند عدد یک و در غیر  و بسته

 ها شرکت محیطی عملکرد است. محیطی عملکرد  شاخص پژوهش مستقل این عملکرد زیست محیطی: متغیر

و   ( مورد ارزیابی قرار گرفته اندISO14000گواهینامه بودن  )دارا زیست محیط حفاظت سازمان  بندی رده  طریق  از

است   توضیح به  لازم اند.لیست حاوی سوالات خود ساخته اندازه گیری شدهبصورت تحلیل محتوا و بصورت چک  

 این در  بنابراین ندارد، وجود  محیطی شرکت ها عملکرد  بندی  رتبه برای  مشخصی شاخص  ایران در  که آنجا  از که

پذیرفته دادن قرار  مطالعه مورد به  توجه با پژوهش  بودن دارا  از تهران بهادار  اوراق  بورس  در  شده شرکت های 

به شده  استفاده محیطی عملکرد شاخص عنوان بهISO14000 گواهینامه   موضوع منظور، همین است.   پنج 

 مورد سه  و  صورت های مالی توضیحی هاییادداشت در  افشاء  با مورد مرتبط دو شامل محیطی،  زیست  گزارشگری

 زیست عملکرد افشای میزان برای تعیین سهام، صاحبان عمومی مجمع به مدیره درگزارش هیأت افشاء  با مرتبط

 مدیره هیأت گزارش های و شده مالی حسابرسی هایصورت مشاهده است. با شده نظرگرفته ها در شرکت محیطی

الی   1395های  یک از پنج موضوع مورد نظر برای سال هر نکردن افشاء  یا و افشاء  سهام، صاحبان مجمع عمومی به

 س در کارت ثبت مشاهدات منعکس شده است. این پنج موضوع، بیانگر آن دسته ازمشاهده شده و سپ  1400

 حسابداری، و استانداردهای محیطی زیست آور الزام  مقررات و اساس قوانین بر  که است  غیرمالی  و مالی رویدادهای 

محسوب   آلاینده های شرکت عملیاتی های از ویژگی یکی آلایندگی، است. موضوع شده آن تأکید افشای و رعایت به

 و مقررات قوانین استناد به آلاینده های شرکت  استانداردهای حسابداری، تلویحی اشاره گرفتن نظر در با و شود-می

 یادداشت و مالی اساسی های صورت در محیطی زیست عملکرد به افشای ملزم زیست، محیط از حفاظت به مربوط

(، ضرورت افشای  2مقررات متعدد در حوزه محیط زیست )به شرح جدول  هستند. وجود قوانین و   آن  توضیحی های 

عملکرد مالی زیست محیطی شرکت های آلاینده را در صورت های مالی ایجاب می کند و افشای عملکرد مالی 

زیست محیطی صرفاً مستلزم وجود استاندارد حسابداری خاص در حوزه حسابداری محیط زیست نیست. هرچند  
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، به صورت تلویجی به لزوم افشای اطلاعات اضافی جهت ارائه عملکرد مالی 1ارد حسابداری شماره  که در استاند

 واحد تجاری به نحو مطلوب تأکید شده است. 

 

 متغیرهای كنترلی 

-( متغیرهای کنترلی شامل موارد ذیل می2018در این پژوهش و مطابق با ادبیات پژوهش کیوستا و همکاران )

 اشند: ب

 شود. گیری می(: از طریق لگاریتم طبیعی دارایی کل شرکت اندازهSIZEرکت )اندازه ش   -1
SIZE = Ln (ASSETS) 

 شود. گیری می(: از طریق نسبت کل بدهی به دارایی کل شرکت اندازهLEVاهرم )-2

LEV= TD/TA 

TDمجموع بدهی = 

TA مجموع دارائی = 

گیری  گذاری در سهم به دارائی اندازهدرآمد حاصل از سرمایه(: از طریق نسبت  (FnActs)  های شرکتفعالیت  -3

 شود. می

FnActs= Net proceeds from the issuance of common /Total Assets 

 

Net proceeds from the issuance of common گذاری در سهم= درآمد حاصل از سرمایه 

TA مجموع دارائی = 

ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتری  (: از طریق نسبت  MB)  نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری-4

 شود. گیری می اندازه  حقوق صاحبان سهام

MB= ME/BE 

MEارزش بازار حقوق صاحبان سهام = 

BE ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام = 

 شود.  گیری می(: از طریق نسبت سود خالص به تعداد سهام شرکت اندازهEPSسود هر سهم )  -5
EPS = Earning/ stocks outstanding 

Earning   سود خالص = 

Stocks outstanding تعداد سهام شرکت = 

 شود.  گیری میاندازه  دارائیبه    خالص(: از طریق نسبت سود  ROA)  بازده دارائی  -6
ROA = Earning/ Assets 

Earning    خالص = سود 

Assets   =دارائی 
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 پژوهش  های یافته-6

 توصیفی  آمار 

 شده آورده  2 جدول  1400-1395 دوره طی در تحقیق این در استفاده مورد متغیرهای به مربوط توصیفی آمار

 و مینیمم ماکزیمم، میانه،  میانگین،  شامل معیارهای مرکزی  و  شاخص ها  دربرگیرنده شده  گزارش  های است.آماره 

 .است  تحقیق این در استفاده مورد متغیرهای  چولگی ضریب و  انحراف معیار شامل پراکندگی های شاخص
 

 استفاده  مورد رهاییمتغ  به مربوط یفیتوص آمار. 2جدول  

 كمینه  بیشینه میانه میانگین  متغیر
انحراف  

 معیار 

ضریب 

 چولگی

ضریب 

 كشیدگی 

زیست محیطی   افشائ  13.96885 14.00000 19.00000 6.000000 2.214450 -0.506357 3.199075 

یطیمح ستیز عملکرد  2.173770 2.000000 11.00000 0.000000 2.304982 0.925148 3.107242 

شرکت  ارزش   25.53797 25.29021 33.06033 20.63033 2.058611 0.522447 3.151906 

ی مال عملکرد  0.272817 0.147411 44.08623 -2.523147 1.802826 23.58358 573.7479 

شرکت   اندازه  14.09475 13.82301 19.30306 9.410502 1.678530 0.666833 3.618525 

ی دارائ  بازده   0.133178 0.111235 0.664091 -0.855135 0.158168 0.013367 7.670802 

ی دفتر ارزش  به بازار ارزش  نسبت  1.074075 1.027298 3.142857 0.714286 0.170911 6.904303 65.51564 

 2.367283 0.414499- 0.198179 0.100058 0.885610 0.567750 0.547437 اهرم 

سهم   هر سود  1381.208 541.1150 129055.7 -2855.612 6122.299 16.76790 326.4539 

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

بین  متغیرها نشان می دهد که  از   ما  یری گ  اندازه  .دهد  یم  نشان  رهایمتغ  همه  یبرا  را  رسونیپ  یهمبستگ  3  جدول

افشای زیست محیطی با ارزش شرکت همبستگی مثبت اما معنادار نیست ولی بین عملکرد زیست محیطی با  

ارزش شرکت همبستگی مثبت و معنادار و بین بین افشای زیست محیطی و عملکرد زیست محیطی با عملکرد  

 مالی همبستگی منفی وجود دارد اما معنادار نیست. 
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 رهایمتغ رسونیپ یهمبستگ  .3 جدول

 افشائ  متغیر 

 عملكرد

 ستی ز

 ی طیمح

 ارزش

 شركت

 عملكرد

ی مال  

 اندازه

 شركت

 بازده

یدارائ  

 نسبت

  بازار ارزش

  ارزش به

یدفتر  

 اهرم
  هر سود

 سهم 

زیست محیطی افشائ  
1.00000         

-----         

یطیمح ستیز عملکرد  
0.034197 1.00000        
0.3992 -----        

شرکت ارزش  
0.011496 0.197972 1.00000       
0.7769 0.0000 -----       

یمال عملکرد  
-0.030401 -0.016147 0.029308 1.000000      

0.4536 0.6906 0.4700 -----      

شرکت  اندازه   
-0.022945 0.241207 0.719107 0.036620 1.000000     

0.5717 0.0000 0.0000 0.3666 -----     

ی دارائ بازده   
0.071027 0.144041 0.125293 0.155246 0.064474 1.000000    
0.0796 0.0004 0.0019 0.0001 0.1117 -----    

یدفتر ارزش به بازار ارزش نسبت  
-0.063550 0.032637 -0.397568 -0.013547 -0.094719 -0.039329 1.000000   

0.1169 0.4210 0.0000 0.7385 0.0193 0.3322 -----   

  1.000000 0.037773- 0.331280- 0.035847- 0.005077- 0.096270- 0.121272- 0.017694- اهرم
0.6627 0.0027 0.0174 0.9004 0.3768 0.0000 0.3517 -----  

سهم هر سود  
-0.067199 0.036025 -0.011320 0.029634 0.199750 0.156086 -0.032206 -0.065229 1.000000 

0.0973 0.3744 0.7802 0.4650 0.0000 0.0001 0.4272 0.1075 ----- 

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

 ها تعیین الگوی مناسب برای آزمون فرضیه

در  ها  های ترکیبی، باید در مورد روش مناسب بکارگیری این گونه دادهپیش از تخمین مدل با استفاده از داده

شود. براساس نتایج این  )لیمر( استفاده می  Fگیری نمود. برای اخذ تصمیم اخیر از آماره آزمون  تخمین، تصمیم

های اثرات ثابت و تصادفی های پانل استفاده نمود. در نتیجه بحث انتخاب از بین مدلآزمون، باید از روش داده

شود. نتایج آزمون بیانگر آن است که در مدل پژوهش  ه میآید که برای این منظور از آزمون هاسمن استفادپیش می

باید از روش اثرات تصادفی استفاده نمود، در نهایت برای بررسی وجود مشکل ناهمسانی واریانس از آزمون به روش  

پژوهش مشکلی وجود ندارد اما در مدل سوم،    کوك و ویسبرگ استفاده شده است. در مدلهای اول و دوم  –پاگان  

صورت    GLSبا استفاده از آزمون    رم و پنجم مشکل ناهمسانی واریانس وجود دارد، بنابراین تخمین نهایی مدلچها 

 گیرد.می

 

 ها نتیجه آزمون فرضیه

 : عملکرد مالی شرکت تاثیر مثبت و معناداری روی افشای زیست محیطی دارد. فرضیه  اول

عملکرد مالی با   دهنده عدم رابطه معنادار میاننشان  4ضریب برآوردی متغیر مستقل عملکرد مالی در جدول  

محاسبه شده برای ضریب این متغیر ،    p-valueاست. زیرا میزان    0.05در سطح خطای    افشای زیست محیطی
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از   بنابراین می  0.05بیشتر  افشای زیست محیطی  توان گفت بینبدست آمده است.  با  در سطح   عملکرد مالی 

درصد   81اری وجود ندارد. از طرفی با توجه به سطح معناداری بدست آمده برای مدل رابطه معناد %95اطمینان 

باشد و آماره دوربین واتسون نشان  تغییرات متغیر وابسته مربوط به متغیرهای گنجانده شده در مدل رگرسیون می

ار بودن مدل  می دهد که بین جملات خطا همخطی وجود ندارد و سطح معناداری آماره فیشر حاکی از معناد

، هم راستا و مخالف نتایج پژوهش  (2019)باشد. نتیجه این فرضیه با نتایج پژوهش وو و همکاران  رگرسیون می

 باشد. ، می(2016)موکاریا  و  گتیبو
 

 یطیمح ستیز یافشا با یمال عملكرد انیم معنادار رابطه  عدم. 4جدول 

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

 عملکرد مالی دوره قبل شرکت تاثیر مثبت و معناداری روی افشای زیست محیطی دارد.   فرضیه  دوم :

عملکرد مالی   دهنده رابطه معنادار میاننشان  5ضریب برآوردی متغیر مستقل عملکرد مالی دوره قبل در جدول  

مالی دوره قبل   عملکرد  توان گفت بیناست. بنابراین می  0.05در سطح خطای    دوره قبل با افشای زیست محیطی

 متغیر

 افشای زیست محیطی 

 ضرایب
 انحراف 

معیار    
 tآماره 

 سطح معناداری

 )P-VALUE( 
 آزمون 

VIF 
 نتیجه

 ------  0.0000 24.69937 0.601821 14.86460 عرض از مبدأ 
مثبت و 

 معنادار 

ی مال عملکرد  -0.007230 0.006133 -1.178764 0.2390 1.028432 
منفی و بی  

 معنا

 1.199350 0.3911 0.858286 0.313143 0.268766 بازده دارائیها 
بی  مثبت و 

 معنا

 1.044861 0.6936 0.394208 0.040713 0.016049 اندازه شرکت 
مثبت و بی  

 معنا

  ارزش  به بازار ارزش  نسبت

یدفتر  
-0.775980 0.253090 -3.066023 0.0023 1.012337 

منفی و 

 معنادار 

 1.144328 0.0688 1.823323- 0.254360 0.463781- اهرم 
منفی و بی  

 معنا

سهم   هر سود  -1.80E-05 7.87E-06 -2.288038 0.0225 1.064178 
منفی و 

 معنادار 

 17.08444 آماره فیشر  0.817756 ضریب تعیین 

 0.000000 سطح معناداری  1.548114 دوربین واتسون 
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رابطه معناداری وجود دارد. شمار قابل توجهی از محققان بررسی   %95در سطح اطمینان    با افشای زیست محیطی

انتشار )آلودگی( چه تأثیری بر عملکرد مالی شرکتاند که تنوع و تفاوتنموده  ها دارد. دو مجموعه  ها از حیث 

برد  استدلال متفاوت مطرح گردیده  برد    برد  –اند: استدلال  استدلال  برد ـ برد پیشنهاد    – و  باخت. در رویکرد 

ها خواهد گردید. در  شود که هرگونه تلاش در راستای کاهش انتشارها منتهی به بهبود توان رقابتی شرکتمی

تشارهای  ها برای کاهش انها و زحمات طاقت فرسای شرکتکند که تلاشباخت مشخص می  –حالیکه رویکرد برد

 تواند از توان رقابتی آنها نیز بکاهد. نتایج آزمون این فرضیه با نتایج پژوهش دسوانتی بر خواهد بود و میآنها هزینه

 باشد. مخالف می  (2018)سیروگار    و

 
 یمال عملكرد مستقل ریمتغ یبرآورد بیضر. 5جدول 

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

 

 

 متغیر

 افشای زیست محیطی 

 tآماره  انحراف معیار  ضرایب

سطح 

 معناداری 
(P-VALUE) 

 آزمون 

VIF 
 نتیجه

 -------  0.0000 26.11826 0.550979 14.39062 عرض از مبدأ 
مثبت و 

 معنادار 

ی دوره قبل مال عملکرد  -0.002989 0.000387 -7.733084 0.0000 1.003416 
 منفی و 

 معنادار 

 1.171175 0.6794 0.413608 0.338915 0.140178 بازده دارائیها 
بی  مثبت و 

 معنا

 1.044983 0.2085 1.259860 0.019538 0.024615 اندازه شرکت 
مثبت و بی  

 معنا

  ارزش  به بازار ارزش  نسبت

یدفتر  
-0.776700 0.283120 -3.076023 0.0043 1.012344 

 منفی و

 معنادار  

 1.141722 0.2305 1.201032- 0.423547 0.508693- اهرم 
منفی و بی  

 معنا

سهم   هر سود  -1.70E-04 7.86E-05 -2.387138 0.0325 1.064324 
 منفی و 

 معنادار 

 15.89604 آماره فیشر  0.848219 ضریب تعیین 

 0.000000 سطح معناداری  2.169452 دوربین واتسون 
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 افشای زیست محیطی تاثیر مثبت و معناداری روی ارزش شرکت دارد.   فرضیه سوم :

توان  ارتباط بین افشای زیست محیطی و ارزش شرکت مثبت و بی معناست بنابراین می  6با توجه به نتایج جدول  

 و رابطه معناداری وجود ندارد. کلول   %95در سطح اطمینان    با ارزش شرکت  افشای زیست محیطی    گفت بین

 S&P500 عضو گاز و  نفت شرکت 11 منفی محیطی زیست رویدادهای به بازار واکنش بررسی به (2010همکاران)

 نظر را در بازار سرمایه برمبنای شده رتبه بندی پایین سطح در شرکت  5 و بالا سطح در شرکت  5 پرداختند. آنها

 به نسبت سهام آنها در بازار ارزش دارند، زیادی سرمایه که شرکت هایی داد در نشان آنها تحقیق گرفتند. نتایج

 شرکت  6 فقط کردند بررسی آنها که شرکتی  11مورد   در و  ندارد واکنش اساسی محیطی زیست  منفی اخبار  درجه

 زیست رفتار که شرکت هایی تمام بازار،  که کردند  چنین استدلال  کردند. پژوهشگران  تجربه غیراساسی  منفی بازده 

 همکاران و  (،  مارا1397)،  نتایج این فرضیه با نتایج زندی و فغانی  .نمی کند تنبیه و جریمه را دارند منفی محیطی

 (، منطبق نیست. 2017)
 

 شركت  ارزش و یطیمح ستیز یافشا  نیب ارتباط. 6جدول 

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 متغیر

 ارزش شركت

 ضرایب
 انحراف 

معیار    
 tآماره 

سطح 

 معناداری 

 )P-VALUE( 

 آزمون 

VIF 
 نتیجه

از مبدأ عرض   26.75192 0.834418 32.06058 0.0000  ------- 
مثبت و 

 معنادار 

 1.014257 0.8052 0.246700 0.022162 0.005467 افشای زیست محیطی 
مثبت و بی  

 معنا

 1.173594 0.0852 1.724330 0.234903 0.405050 بازده دارائیها 
مثبت و بی  

 معنا

 1.045128 0.0000 8.808718 0.044546 0.392389 اندازه شرکت 
مثبت و 

 معنادار 

  ارزش  به بازار ارزش  نسبت

یدفتر  
-6.116447 0.309743 -19.74685 0.0000 1.016544 

منفی و 

 معنادار 

 1.141847 0.0204 2.326905- 0.191654 0.445961- اهرم 
منفی و 

 معنادار 

سهم   هر سود  -4.98E-05 9.64E-06 -5.167535 0.0000 1.069629 
منفی و 

 معنادار 

 106.2475 آماره فیشر  0.965404 ضریب تعیین 

 0.000000 سطح معناداری  2.197986 دوربین واتسون 
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 : افشای زیست محیطی تاثیر معناداری بر رابطه بین عملکرد مالی و ارزش شرکت دارد.   فرضیه چهارم

دهنده عدم تاثیر معنادار افشای  نشان  7ضریب برآوردی اثر تعاملی عملکرد مالی با افشای زیست محیطی در جدول  

گفت: افشای زیست محیطی بر  توان زیست محیطی بر رابطه بین عملکرد مالی و ارزش شرکت است. بنابراین می

تاثیر معناداری ندارد. همچنین با توجه به نتایج   %95رابطه بین عملکرد مالی و ارزش شرکت در سطح اطمینان  

باشد.  رابطه بین عملکرد مالی با ارزش شرکت و افشای زیست محیطی با ارزش شرکت نیز مثبت اما معنادار نمی

ر مسئولیت اجتماعی شرکت بر روی عملکرد مالی شرکت مشروط به ویژگی ( تاثی   2018با توجه به پژوهش )لی ،  

های صنعت است که اغلب به عنوان سطح قابل قبول سیرت، اخلاقیات و اهمیت فعالیت های اجتماعی مسئولانه  

 باشد. مخالف می  (2018)  مالا  یانتیدیا غیر مسئولانه تعریف شده است نتایج آزمون این فرضیه با نتایج  

 
 یطیمح ستیز یافشا با یمال عملكرد یتعامل اثر یبرآورد بیضر. ۷ل جدو

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 متغیر

 ارزش شركت

 tآماره  انحراف معیار  ضرایب

سطح 
 معناداری 

 )P-VALUE( 

 آزمون 

VIF 
 نتیجه

 -------  0.0000 31.13858 0.850128 26.47177 عرض از مبدأ 
مثبت و 
 معنادار 

ی مال عملکرد  0.740515 0.607467 1.219022 0.2234 1.028432 
مثبت و بی  

 معنا

 1.014257 0.5164 0.649293 0.023398 0.015192 افشای زیست محیطی 
مثبت و بی  

 معنا

ی* افشای زیست  مال عملکرد
 محیطی

-0.062438 0.050487 -1.236718 0.2168  ------- 
منفی و بی  

 معنا

 1.173594 0.0307 2.166334 0.247343 0.535828 بازده دارائیها 
مثبت و 
 معنادار 

 1.045128 0.0000 8.983300 0.044905 0.403396 اندازه شرکت 
مثبت و 
 معنادار 

  ارزش  به بازار ارزش  نسبت
یدفتر  

-6.111256 0.309146 -19.76820 0.0000 1.016544 
منفی و 
 معنادار 

 1.141847 0.0189 2.354153- 0.194117 0.456981- اهرم 
منفی و 
 معنادار 

سهم   هر سود  -4.96E-05 9.64E-06 -5.148520 0.0000 1.069629 
منفی و 
 معنادار 

 105.5860 آماره فیشر  0.965815 ضریب تعیین 

 0.000000 سطح معناداری  2.202805 دوربین واتسون 
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 عملکرد محیطی و ارزش شرکت دارد. : افشای زیست محیطی تاثیر معناداری بر رابطه بین  فرضیه پنجم

دهنده عدم تاثیر معنادار افشای  نشان   8ضریب برآوردی اثر تعاملی افشای زیست محیطی با عملکرد محیطی در جدول  

توان گفت: افشای زیست محیطی بر  زیست محیطی بر رابطه بین عملکرد محیطی و ارزش شرکت است. بنابراین می 

ار  و  با توجه به سطح    %95زش شرکت در سطح اطمینان  رابطه بین عملکرد محیطی  تاثیر معناداری ندارد. ولی 

معناداری عملکرد محیطی با ارزش شرکت بین عملکرد محیطی با ارزش شرکت رابطه مثبت و معنادار وجود دارد اما  

ه اشاره دارد که  بین افشای زیست محیطی با ارزش شرکت رابطه معنادار وجود ندارد. مطالعات انجام شده به این نکت 

اگر چه مسائل زیست محیطی به اعمال اثر بر عملکرد بازار سهام گرایش دارد، عدم تقارن در میزان حساسیت بازده  

( به این نتیجه رسید که واکنش تغییرات  1995) 1سهام به اخبار زیست محیطی نیز موثر است.به عنوان مثال، کلارکسن

کرد زیست محیطی شرکت، از اخبار مثبت بیشتر است. در زمان بحران مالی،   قیمت سهام به اخبار منفی درباره عمل

شرکت ها برای کاهش هزینه ها از طریق ساختار دهی مجدد و کاهش کارکنان و انجام شیوه های ریاضت اقتصادی،  

 (، مطابقت دارد.1397این نتایج، با نتایج اکبری و پورزمانی)   تقلا و تلاش می کنند. 

 
 ضریب برآوردی اثر تعاملی افشای زیست محیطی با عملکرد محیطی . 8جدول 

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

 

 
1. Clarkson 

 متغیر

 ارزش شركت

 tآماره  انحراف معیار  ضرایب
 سطح معناداری

 )P-VALUE( 
 آزمون 

VIF 
 نتیجه

 مثبت و معنادار  -------  0.0000 35.30078 0.762460 26.91544 عرض از مبدأ 

محیطی  عملکرد  مثبت و معنادار  1.093481 0.0470 1.991860 0.087404 0.174097 

 مثبت و بی معنا  1.017018 0.4168 0.812731 0.022307 0.018129 افشای زیست محیطی 

محیطی* افشای زیست محیطی  عملکرد  منفی و بی معنا  --------  0.0926 1.685248- 0.005849 0.009858- 

 مثبت و بی معنا  1.169880 0.1513 1.437397 0.248422 0.357081 بازده دارائیها 

 مثبت و معنادار  1.116843 0.0000 6.892713 0.056263 0.387807 اندازه شرکت 

ی دفتر ارزش  به بازار ارزش  نسبت  منفی و معنادار  1.021336 0.0000 18.85979- 0.341375 6.438253- 

 منفی و معنادار  1.133508 0.0010 3.297828- 0.131778 0.434580- اهرم 

سهم   هر سود  -4.97E-05 1.30E-05 -3.827338 0.0001 1.071875  منفی و معنادار 

 64.27152 آماره فیشر  0.945274 ضریب تعیین 

 0.000000 سطح معناداری  2.234813 دوربین واتسون 
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 بحث و نتیجه گیری - ۷

 پذیرفته های شرکت  ارزش  و مالی عملکرد  محیطی، زیست عملکرد  افشای انیم ارتباط بررسیهدف مقاله حاضر 

 و هستند روبرو محیطی زیست مسائل با  ها شرکت از بسیاری بوده است. امروزه  تهران  بهادار  اوراق بورس  در  شده

 محیط آلودگی ی  باشند. مسئله می مردم عموم برای اطلاعات و افشای  گزارش برای  مناسب  ای  شیوه جستجوی  در

 از یکی عنوان به  آن پایتخت که یافته شدت قدری به ایران در  امروز و بشری  جامعه معضلات  ترین مهم از زیست

 عنوان به را محیطی زیست حسابداری کارگیری به امر لزوم است. این شده شناخته جهان شهرهای ترین آلوده

کند. با توجه رد فرضیه های اول، سوم، چهارم و پنجم و تایید  -می توصیه زیست محیط از  حفاظت جهت در  تلاشی

ها جهت افزایش فروش خود، سیستم بازاریابی خود را بر افشای  گردد که شرکتفرضیه دوم پژوهش، پیشنهاد می

یشتر کرده و بدهی عملکرد زیست محیطی مبتنی کنند. افشای این عملکرد زمینه جذب فروش در شرکت را ب

 حسابداری مطلوب نظام استقرار صورت در  تردید  دهد. بدونمالی شرکت را کاهش و عملکرد مالی را افزایش می

 ارتباط در دولت برای بازوی قدرتمندی توانند می حسابداران  ،ها  شرکت  ارزش  افزایش  با  ،کشور در محیطی زیست

 زیست محیطی وظایف حسابداری  و  اهداف باید  هدف این به رسیدن  باشند. برای مالی و  اقتصادی  های  کنترل با

 و گذاری پایه و عملی منطقی اصول اساس بر ها معیار و ضوابط و ها استاندارد و تعریف دقیق طور به و مشخص

 نزدیک، بر آینده ای  در  که است حسابداری علم ظهور نو های جنبه از یکی محیطی  سبز گردد. حسابداری تدوین

 گذارد. می تاثیر  شرکت ها
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Abstract 
Currently, the idea of corporate social responsibility is the answer to this broad challenge that they are 

not only involved in economic and financial discussions but also involved in social, human and 

environmental interactions. Any company that wants to ensure the sustainable development of 

performance, must not ignore the advantage of interaction in a social approach. The purpose of this 

research is to examine the relationship between disclosure of environmental performance, financial 

performance and company value; The approach of the research is descriptive-correlational in terms of 

practical purpose and considering the analysis of relationships between variables. By carefully studying 

the subject, five design hypotheses and a statistical sample including 130 companies have been selected 

from among the companies admitted to the Tehran Stock Exchange for a 5-year period of 1395-1400. 

The test was performed using multiple regression equations based on consolidated data. The findings 

of the research indicate that according to the first and second hypothesis, financial performance is not 

related to environmental disclosure, but the financial performance of the previous period is related to 

environmental disclosure. Regarding the third hypothesis, environmental disclosure is not related to 

company value, and the results obtained from the fourth and fifth research hypotheses reject the effect 

of environmental disclosure on the relationship between financial performance and company value and 

environmental performance and company value . 
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 چكیده

های دولتی در بانک  بر عملکرد بانک با نقش میانجی قابلیت نوآوری  سرمایه فکری  بررسی تأثیرهدف پژوهش حاضر  

پیمایشی است.    -روش تحقیق از نظر هدف کاربردی و به لحاظ ماهیت توصیفی باشد. می  رانیا  یاسلام  یجمهور

افزار ایموس مورد  ها با کمک نرمانتخاب شد. داده  285به تعداد    ایتصادفی طبقهگیری  نمونه تحقیق با روش نمونه

ای بر قابلیت نوآوری تأثیر دارند  سرمایه ساختاری و رابطه   نتایج پژوهش نشان داد که تجزیه و تحلیل قرار گرفتند.

همچنین  تأثیر ندارد.  و بر عملکرد بانک تأثیر ندارند، سرمایه انسانی بر عملکرد بانک تأثیر دارد و بر قابلیت نوآوری  

و نقش میانجی   داردای با عملکرد بانک را  سرمایه ساختاری و سرمایه رابطه نقش متغیر میانجی بین    قابلیت نوآوری

نتایج این مطالعه،  با توجه به  مدل نهایی تأیید شد.  نتایج برازش شاخص.  بین سرمایه انسانی و عملکرد بانک را ندارد

ید به سرمایه فکری و قابلیت نوآوری توجه بیشتری داشته باشند تا عملکرد بانک را  های دولتی بابانک  مدیران

 افزایش دهند. 
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 مقدمه   -1

ها برای  باشد و بانککنند محیطی در حال رشد و بسیار رقابتی میفعالیت میها امروزه در آن  محیطی که بانک

 حیاتی   شریان  همثاب  ها بهبانک  هستند.المللی  ادامه حیات مجبور به رقابت با عوامل متعددی در سطح ملی و بین

آوری کرده و در اختیار  ها را از منابع مختلف جمععنوان نهاد مالی، داراییهر کشور محسوب شده و به   اقتصاد

برای افزایش سهم بازار و   هابانک  حال،(. در عین 1400دهد )ابوالحسنی و همکاران،  های اقتصادی قرار میبخش

 یقبل(.  1397پناه و همکاران،  )نصرتحال ارتقای وضعیت عملکرد برای جذب مشتریان هستند    سودآوری، دائماً در

  ت ی از مز یمنبع مهمعنوان به یفکر هیسرماعملکرد بانک تحت تأثیر  د کهحال توسعه نشان دا در یدر اقتصادها

سرمایه فکری  (. 2021؛ وانگ و همکاران، 2020؛ علی و همکاران، 2018)کیسنروس و همکاران،  دباشیم یرقابت

ترین  شآلات صنعتی و منابع طبیعی شده است و امروزه یکی از باارزیک دارایی نامشهود است که جایگزین ماشین

ایجاد ثروت محسوب می برای  )محموداعوامل  زمینه (.1،2020مباریکب   و  شود  از  های متمایز،  محققان مختلف 

شود:  دهند؛ اما سه مفهوم سرمایه فکری تقریباً در هر تعریف یافت میمفهوم سرمایه فکری را متفاوت توضیح می

(  2018آسیایی و همکاران ) (.2019،  و همکاران  )گرانت  4ای رابطه سرمایه  و    3، سرمایه ساختاری 2سرمایه انسانی

ها به رفتارهای  ها و آموزش از ابعاد مهم سرمایه انسانی هستند و آنکنند که تجربه، تحصیلات، مهارتاستدلال می

و موثر    سازد تا در یک مسئله سریعکنند. سطح بالاتر از تجربه و دانش کارکنان را قادر میمتفاوتی کمک می

به کنند.  حل  را  سازهمشکلات  این  ترتیب،  می همین  قادر  را  کارمندان  همچنین  انسانی  سرمایه  تا  های  سازد 

(.  2019دهند )موباریک و همکاران،  ها را افزایش میهای برجسته آنهوشمندانه و موثر کار کنند، بنابراین ویژگی

ها معاملات تجاری خود را انجام  دهد که از طریق آنشان میسرمایه ساختاری فرآیندها و ساختارهای سازمانی را ن

دهد، به عنوان مثال، حق  تا موارد نامشهودی است که سازمان ارائه می  شهوددهد. این ساختارها از موارد ممی

ی،  افزاری، پایگاه داده، فرایندها و علائم تجاری، پاسخگویی، فرهنگ سازمان های نرمچاپ، حق ثبت اختراع، سیستم

است که    یدانش  یحاو   یارابطه   هیسرما گر،ید  یاز سو  (.2020ن،  همکارااعتماد در بین کارکنان و کارایی )رضا و  

  ی تجار   یو شرکا  کنندگانن یتام  ان،یخود مانند مشتر  نفعانیبا ذ  تواندیسازمان م  کیکه    یدر تمام روابط خارج

  (.2022جبوری و همکاران،  )آل  کنندمی  تیتقوت نوآوری  قابلی  تیدست آوردن مزها را در بهکند که سازمان   جادیا

  ن یتوان آن را مهمتریبوده که م  یانسان  هیمؤلفه سرما  در مورد  یفکر   هیسرما  نه یشده در زممطالعات انجام   اکثر

ها،  بر عملکرد سازمان به مهارت  انسانی  هیسرما  ریتأث  (.2019و همکاران،    5)بوگرس   دانست  یفکر  هیمؤلفه سرما

سازمان با کارکنان ماهر و متخصص    کی  ن،یحل مسئله کارکنان اشاره دارد. بنابرا  ییدانش و توانا  ت،یتجربه، خلاق

 یانسان   هیدهد. سرما  شیخود در سازمان افزا  تیکارآمد دانش و خلاق  یگذارهیتواند عملکرد خود را با سرمایم

افزا  نیگذارد، بنابرایم  ریتأث  یمالطور مثبت بر عملکرد  به سازمان را کاهش    یهانهیدهد و هزیم   شیفروش را 
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  هی را در رابطه سرما  یمثبت و معنادار   جینتا  نیمطالعات گذشته همچن  (.2018)کنسروس و همکاران،  دهد  یم

  (.2019و همکاران،    1؛ ژو 2020؛ علی و همکاران،  2018)آسیایی و همکاران،    افتند ی  یدر برابر عملکرد مال  ی ساختار

  ق ی از طر  یاتیعمل  یهانهیها و کاهش هزسازمان  یسودآور  شیباعث افزا  یساختار  هیماکه سر  دهدمینشان  نتایج  

م با عملکرد سازمان  مثبت  لی 2020و همکاران،    2)پالازی   شودی ارتباط  و همکاران،  2018و همکاران،    3؛  ژو  ؛ 

  وجود دارد   یو عملکرد سازمان رابطه مثبت معنادار   یا رابطه   هیسرما  نیکه ب  افتندیدر  نی از محقق  یاریبس  (.2019

طور  به(.  2018؛ ژو و همکاران،  2020؛ علی و همکاران،  2018؛ آسیایی و همکاران،  2018)کینسروس و همکاران،  

طر  تواندی م  یارابطه   هیسرما  ،یمنطق از  را  سازمان  قو  قیعملکرد  مشتر  یارتباط  و    کنندگانن یتام  ان،یبا 

ا  شیافزا  کنندگانعیتوز با همان    متیخود و کاهش ق  یهانهیها در کاهش هز تواند به بنگاهیروابط م  نیدهد. 

  هی سطوح بالاتر سرمامطالعات مکرر نشان داد که  از طرف دیگر    (.2018)آسیایی و همکاران،  کمک کند    تیفیک

جبوری و همکاران،  )آل  شود  ینوآور   تیتواند منجر به بهبود قابلیمی  ارابطه   هیو سرما  یساختار   هیسرما  ،ی انسان

 ی مطالعه ارتباط مثبت  نیچند  .؛(2017،  5؛ دانکو و امانکاو 2018؛ امین و همکاران،  2020و همکاران،    4؛ سان2022

  یها وهیش  یبر رو  یمثبت قابل توجه  ریتأث   یا رابطه   هیسرما  .گزارش کردند  یآور نو  تیو قابل  یساختار   هیسرما  نیب

با    ی ا رابطه  هیکه در مطالعات گذشته آشکار شد که در آن ارتباط معنادار سرما  رددا  یو عملکرد سازمان  ینوآور

 (.  2018،  6؛ یان و گان 2016)دیب و مرحج،    مشخص شد  ینوآور  تیقابل

 برتر عملکرد خلق جهت در هاشرکت داخلی منابع  مهمترین سازمانی از قابلیت  یک عنوانبه  نوآوری قابلیت

 و محصولات توسعه به منتهی که است فرایند  و  محصول  در  نوآوری شامل قابلیت نوآوری قابلیت شوند. می محسوب

 در محصول نوآوری  (. قابلیت2018،  7گردد )ژانگ و هارتلی می ها آن در تغییرات مشهود یا و جدید فرایندهای

 در نوآوری قابلیت  بیرونی و کاربران  نیاز کردن  برآورده برای  بازار  به جدید خدمات و محصولات ارائه قابلیت عنوان به

 ارائه یا و محصول یک برای تولید شرکت یک عملیات یا و تولید در شدهمعرفی جدید عناصر قابلیت عنوانبه فرایند

 های محیط در موفقیت اصلی عامل عنوانبه نوآوری (. امروزه2014،  8شود )کامیژن و ویلار می تعریف خدمت یک

 دستاوردهای و نوآوری در موفقیت نیست. پذیرامکان  نوآوری بدون صنعت یافتن و است شده شناخته پویا و رقابتی

دارد )پورقرآیی و همکاران،   بستگی  هاشرکت و  صنایع  در  نوآوری های قابلیت کاربرد به عملکرد،  بهبود  جمله از تجاری،

 به ارزش افزودن و خود محصولات بیشتر بهبود برای راهی عنوانبه هاسیستم و فرایند نوآوری از ها(. بنگاه1399

 هدفمند طوربه  را سازمان و کرده ایجاد پایدار و پویا استراتژیک موقعیت یک ترکیب این کنند.می استفاده مشتریان،

  ن (. تحقیقات نشان داده است که بی2015همکاران،   و  )دالوند  دهد می سوق  رقبا سمت  به دائم  حرکت  حال  در  و
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  (.2017،  2؛ حمیدی و قارنه2016و همکاران،    1)میر  وجود دارد  یمثبت  و  معنادار  طهو عملکرد راب   ینوآور   تیقابل

که   دهدمطالعات نشان میشود.  یدر نظر گرفته م  یری پذابعاد در رقابت  نیاز مهمتر  یکیعنوان  به  ینوآور   تیقابل

داشته باشد،    یعملکرد بالاتر   کهنیخود دارد و احتمال ا  یندها یدر فرآ  یشتری ب  یینوآورتر باشد، توانا  بانکهر چه  

و عملکرد    یفکر   هیسرما  نیب  یهمبستگتواند  عنوان متغیر میانجی میبه   ینوآور  تیقابلاز طرف دیگر  است.    شتریب

و   یکیزیف  اتیکند که خصوصیها عمل مدهیمداوم ا  ینوآور   یبرا  یعنوان ورودبه  یانسان  هیسرما.  دیابیتوسعه مرا  

  ،یانسان   هیسرما  نیکه رابطه ب  داد  نتایج نشان.  (2020جبوری و همکاران،  )آل کند  یم  قی کارکنان را تشو  یکیزیفریغ

 یانج ی م  کیعنوان  به  ینوآور  تیقابل  قیتواند از طرینسبت به عملکرد سازمان م  ی ارابطه   هیو سرما  یساختار   هیسرما

 .  (2022جبوری و همکاران،  )آل  تر شودیقو

های  تغییرات اساسی که در اثر پیشرفت و تحولات رو به جلوی تکنولوژی و فناوری اطلاعات و ارتباطات در دهه

و مؤسسات را به این فکر واداشته است که به دنبال راهکارهایی در راستای افزایش  ها اخیر رخ داده است، شرکت

های فعال در  (. صنعت بانکداری از جمله مهترین بخش1399پور و صالح اردستانی، حفظ قدرت خود باشند )فرج 

مالی بورس و بیمه از  عنوان واسطه منابع مالی در کنار دیگر منابع  رود، این بخش بهشمار میاقتصاد هر کشور به

 مالی مسائل  متولی عنوان به ها(. بانک1400زنوز و همکاران،  شوند )بهرامیارکان اصلی بازارهای مالی محسوب می

 جذب برای رقابتی ناخواسته در تعددشان دلیلبه مراکز این برخوردارند. زیادی هایفعالیت رونق از کشوری پولی و

 که باشد می پول مراکز،  این در معامله مورد  کالای  عمدتاً  اند. شده  وارد  هاآن به تسهیلات اعطای و  جامعه از  منابع 

رقابتی  به توجه با شد. خواهد  روروبه ایران اقتصادی اوضاع در ارزش کاهش  با زیرا برسد مصرف به داغ صورتبه باید

 را خود عملکرد بایستی وظایف  صحیح انجام و اهداف به  رسیدن برای  هابانک که رسد می نظر به حاضر عصر  بودن

قابلیت   سرمایه ها، بانک عملکرد  بر موثر  عوامل  از  بگیرند. پیشی خود رقبای  از بتوانند  تا  بخشیده  بهبود  و  فکری 

 وکارکسب  دنیای در فکری و قابلیت نوآوری سرمایه اهمیت دادن قرار نظر مد با نیز حاضر باشد. پژوهشمی نوآوری

بر عملکرد    سرمایه فکریآیا    که است  پژوهش این اصلی بنابراین پرسش پرداخته است. این ارتباط  بررسی  به امروز، 

 تأثیر دارد.  رانیا  ی اسلام  یجمهور   های دولتیدر بانک  بانک با نقش میانجی قابلیت نوآوری

 

 مبانی نظری   -2

 ی فكر  هیسرما - 2- 1

( و یورگنسن و بوژه  1997ادوینسون )از نظر  .  بیان شد  1969در سال    "سرمایه فکری"برای اولین بار اصطلاح  

  کی  یفکر   هی(. سرما2019،  و همکاران  3)گرانت   نسبی است  "عمل فکری"(، این اصطلاح شامل درجاتی از  2010)

ارزش    نیاز تفاوت ب  یفکر   هیم سرماشده است. مفهو  فیبه اشکال مختلف تعر  محققاناست و توسط    دیمفهوم جد

(  2000)  یو گاتر  یپت  دانش آن نشات گرفت.  ریتوسط مد  1990در دهه    ایشرکت اسکاند  یبازار و ارزش حسابدار 
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»منابع    اینامشهود«    ییهمراه با اصطلاحات »نامشهود«، »دارا  «یفکر   هیکه اصطلاح »سرما  دندیرس  جهینت  نیبه ا

  جاد یو ثروت ا  یرقابت  تیکه مز  ییهادانش و مهارت  عیبه عنوان تجم  یفکر  هی . سپس سرماشودی دانش« استفاده م

پروئنسا )  شودیم  فیتعر  کنند،یم و  م  کی  یفکر  هی(. سرما2021،  1نواس  و  است  ارزش  با  بهیمنبع  طور  تواند 

درآمد،    شیافزا  یبرا   اندتویشود که م  فیسازمان تعر  کی  یاز تمام منابع اطلاعات  یا عنوان مجموعهگسترده به

مصرف جدجذب  جد  د،یکنندگان  محصولات  گ  ای  دیتوسعه  قرار  استفاده  مورد  تجارت  و    2)لیمیجایا   ردیبهبود 

  ی حسابدار   یها ستمیس  رایشود زیها نشان داده نمبه صراحت در ترازنامه سازمان  هیسرما  نیا(.  2021همکاران،  

  (.2017و همکاران،    3)ازکان   کنندیکنند منعکس نمیارزش م  جادیها ارا که در شرکت  ینامشهود  یهاییدارا  یسنت

ا در سه    زین  یفکر   هیدر مورد موضوع سرما  قیتحق  .شود یها محسوب مسازمان  ییدارا  نیترمهم  هیسرما  نیاما 

  ن یبا درک ا  1980مرحله اول در اواخر دهه    (.2021)نواس و بروئنسا،    شودیو مشخص م  افتهیمرحله تکامل  

دوم با    مرحلهاست. متعاقباً،   یضرور  یها از منظر نظر سازمان داری در توسعه پا  ی فکر  هیموضوع آغاز شد که سرما

  ت، یا. در نهکردیم  یرا بررس  یفکر  هی و گزارش سرما  تیریمد  ،یریگاندازه   یهامشخص شد که روش  یمطالعات

وارث    ریتاث  لیها، تحلدر سازمان  یفکر  هیسرما  تیریمد  یساز اده یسوم فاز حاضر است که در آن تمرکز بر پ  مرحله

  ل یتشک  یارابطه   هیسرمای و  ساختار   هیسرما ی،  انسان  هیاز سه جزء سرما  سرمایه فکری  ها وجود دارد.بر عملکرد آن

دانش و    ها،یستگیها، شااست که مهارت   یمربوط به کارکنان  سرمایه انسانی (. 2018،  4و ناروال   نگیشده است )س

که با رفتن کارکنان سازمان را ترک    یو دانش(  2018و همکاران،    5)پو   کنندیم  دیسازمان تول  یرا برا  اتیتجرب

همکاران،    کندیم و  ضمن  یانسان  هیسرما  (. 2017)ازکان  آشکار   یدانش  م  است  یو  سازمان    یبرا  تواندی که 

رشد و    جادیا  یبرا   یزور ی کاتال  دتوانیم   یانسان  هیسرما(.  2018و همکاران،    6)کیسنروس کند    جادیا  ییهاارزش 

  ط یمح  کی  دیا باهمهارت  تیریاساساً، مد  .(2019،  7)کنگازران   سازمان باشد  ی سودآور  شی و افزا  یرقابت  یها تیمز

  د یکارکنان با  ،یمنیاز ا  نانیمنظور اطمبه  ن،ینابراکند. ب  جادیا  یشخص  یهای ژگیتخصص و و  ژهیوکار خلاقانه، به

به  یا نوآورانه  یها وهیو ش  تیخلاق را  باشند که عملکرد  افزاداشته  مثبت  جبوری و همکاران،  )آلدهد    شیطور 

ابزارهابه  یساختار   هیسرما  .(2020 کند تا  یشود که به کارکنان مؤسسات کمک میم  فیتعر  ییعنوان منابع و 

همکاران،    تیخلاق و  )پو  بخشند  بهبود  را  خود  دانش  پا2018و  مانند  نمودارها   یهاگاهی(،    ، یسازمان   یداده، 

داده    گاهیپا  ستمیس  ک یدهد تا اطلاعات در  یاجازه م  یساختار  هیسرما  .یتجار  یها یو استراتژ   تیریمد  یندها یفرآ

 یاطلاعات نیاز چن وانندتیم رندگانیگمی تصم ن،ی. بنابراردیشود و در صورت لزوم در دسترس مردم قرار گ رهیذخ

ماند.  یم  یاست که با خروج کارگران در سازمان باق  یا تجربه  یساختار  هیسرما(.  2016،  8)دیب و مرحج  بهره ببرند
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  ندهایمحصولات، فرآ  دیتول  رایدهد ز  شی را افزا  ینوآور  یهاوه یش  تواندیم  یو تجربه رسم  دارشهیدانش ر  هیسرما  نیا

  (. 2017و همکاران،    1)کیانتو   است  یجداگانه دانش فعل  یاجزا   یو اجرا  بیعموماً مستلزم ترک  دی جد  یهاکیتکن  ای

  گران یسازمان است که امکان تعامل با د  کیو انتقال اطلاعات در سراسر    یآورجمع   یساختار   هیسرما  یهدف اصل

جو و واکنش    ،یفرهنگ کار   ،یکار   یهاهیرو  ات،یعمل  ی؛ساختار   هیسرما(.  2021)علی و همکاران،    کندیاهم مرا فر

تعامل و رابطه    یا رابطه  هیسرما  ت،یدر نها(.  2018و همکاران،    2)آسیایی   کندی سازمان را مشخص م  کیبازار    عیسر

  ر یکنندگان، سهامداران و سا  نیتام ان،یروابط سازمان با مشتر  یعنیسازمان است،  یو خارج یداخل نفعانیذ نیب

م  نفعانیذ ه   3ملس کند )یرا درک  اجرا   کیاگر    (.2016  مکاران،و  را    یا رابطه   هیسرما  زی آمتیفقمو  یسازمان 

  سازمان   کی  لیپتانس  . (2022جبوری و همکاران،  )آل   دهدیم شیعملکرد سازمان را افزا  تیکند، در نها  نیتضم

  ی ها کیتکن  (.2016،  4)لنارت   داد  شیافزا  یارابطه   هیدر سرما  نیسنگ  یگذارهی سرما  قیتوان از طریرا م  ینوآور  یبرا 

  5)وانگ  هستند یاتیح ینوآور  یندهایمنظور بهبود فرآ سازمان به کیاستراتژ یهابرنامه  جادیدر ا یارابطه  هیسرما

  جه یشوند و در نتیمؤثرتر و سودآورتر م  یا رابطه  هیهنگفت در سرما  یگذارهیسرما ها با  سازمان  (.2016و همکاران،  

  ک ی  یسه مؤلفه برا   نیا  ن،یبنابرا(.  2016و همکاران،    6)اسکافارتو کنند  یم  تینوآورانه حما  یندهایفرآ  جادیاز ا

  ن یی آن را تع   یشکست رقبا  ا ی  تیدهند که موفقیرا نشان م  یزیمتما  یهایژگیها وآن  رایهستند، ز  یسازمان ضرور 

از تعاملات   یاده ی پد  سرمایه فکریکه    سازند ی ها روشن ممؤلفه   نیا  ن،یهمچن(.  2016  مکاران،ملس و ه)  کندیم

منبع را    کی  یورکه بهره  ی معن  نیسازمان است، به ا  رونیدرون و ب  یهایستگیشا  ات،یتجربدانش،    یهاو مکمل 

 (.  2021)نواس و بروئنسا،    دیبهبود بخش  گریابع ددر من  یگذاره یسرما  قی از طر  توانیم
 

 ی نوآور  تیقابل - 2- 2

 هایخلق فناوری یا و موجود هایفناوری بهبود  و توسعه برای بنگاه یک هایقابلیت  از است عبارت نوآوری قابلیت

را هایفناوری و  فرآیند فناوری محصول، فناوری یعنی فناوری، انواع تعریف این جدید. شود  می شامل سازمانی 

 یدر بخش صنعت  یو رهبر  یدنبال تعالکه به  ییهاجهان و سازمان  یکشورها   اکثر(.  1397)شیرازی و همکاران،  

برا   یهنگفت  یها خود هستند، بودجه و    قیتحق  یندها یبر فرآ  یدهند که عمدتاً مبتنیاختصاص م  ینوآور   یرا 

حال،    نیبا ا  (.2020و همکاران،    7)میراندا   است  ییرشد و شکوفا  سرعت  عیها بر تسرآن  ریتأث  رایتوسعه است، ز

  ی ها دهیا  لیتبد  یها براسازمان  ایافراد    لینوآورانه و تما  یهاتیاز قابل  یادسترس بودن مجموعه  دربه    ینوآور

  ی نوآور   یها تی( قابل2020و همکاران )  9را یفر  (.2020و همکاران،    8)بدفورد   شود یخلاقانه به عمل مربوط م  ینظر 
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به فعالرا  تول  یاده یچیپ  یها تیعنوان  به  پذ  دیکه  از محصولات،    یاعه مجمو  جادیا  یبرا   دی جد  یها دهیا  رشیو 

و    1ی گانگول  (.2020ند )فریرا و همکاران،  کرد  یکند، برچسب گذار یکسب و کار کمک م  یها مدل  ایخدمات  

( قابل2020همکاران  به  ینوآور   یهاتی(  توانارا  مد  بیترک  ییعنوان  برا  تیری و  از   ی عیوس  فیط  دیتول  یمنابع 

-تیقابل  نیچن(  2015)  2لامپکین و دیس  (.2020ند )گانگولی و همکاران،  کرد  فیتعر  دیمحصولات و خدمات جد

ها و  یانرژ جیبر بس هیها با تککردند که سازمان فیتوص ی«به نوآور  یباز بودن فرهنگ»از  یعنوان بخشرا به ییاه

ارائه محصولات و خدمات خلاقانه    ا ی  شرفتهیمدل کسب و کار پ  ک ی  جادیها به سمت اآن  تیها و سپس هدامهارت

بر    یمبتن  دگاهید  ک(. ی2021،  3هاواری )آلتول و آلاست  ینیکارآفر  یبخش اساس  که  شوندیسازگار م  یو رقابت

،  5)آس و برونینگ  کندیکمک م  داریپا  یرقابت  تیبه مز  یابیبه دست  یمشارکت  یدهد که نوآور ینشان م  4منبع

  تیمحصول و ب( قابل   ینوآور  تیشود: الف( قابلی استفاده م  ینوع نوآور   نیا  یر یگاندازه  یدو بعد عمده برا   (.2017

دارد که سازمان  یزانیم  بهمحصول    ینوآور   تیقابل  (.2020،  6)مغدادی   ندیفرآ  ینوآور ماشاره  منابع  یها  توانند 

  ی د یجد  شنهاداتیتا پ  دهدی ها اجازه ممحصول به سازمان   ینوآور   تیقابل  .ملموس و ناملموس خود را توسعه دهند

  ی مشتر  یهابرآورده کردن خواسته  یبرا  ایاز محصولات و خدمات خلاقانه است  یاارائه دهند که شامل مجموعه 

ها  مورد استفاده سازمان  یهاکیها و تکنروش  رییتغ  ییبه توانا  ند،یفرآ  ینوآور  تیبعد دوم، قابل.  اندافتهی  عهتوس

  یا برا ه سازمان  ییدهنده توانابعد نشان  نیا  (.2021هاواری،  )آلتوال و آل  اشاره دارد   شنهاداتیپ  نیارائه ا  یبرا 

ورود  تول  دی جد  یندهایفرآ  ایها  یتوسعه  جر  یانسازم  یهاتیفعال  ای  دیدر  جمله  از  منابع،    انیخود،  اطلاعات، 

-)نجفی  روندیکار مبه  نهیهز  ای  تیفیاز نظر ک  شنهاداتیپ  نیارائه بهتر  یاست که با هم برا   فیمشخصات، و وظا

 .(2018،  7توانی 

 

 بانک عملكرد  - 2- 3

  سه ی کار خود مقا  یواقع  جیشده خود را با نتا  یز یسازمان ها اهداف برنامه ر  تیریکسب و کار، مد  یکل  نهیزم  در

شود که محققان به اتفاق آرا در    یظاهر م  یتیریمد  میاز مفاه  یکیبه عنوان    یعملکرد سازمان  ن،یکند. بنابرا  یم

  ی سازمان برا   کی  ییبه عنوان توانا  ی. عملکرد سازماندسازمان ها توافق کرده ان  جینتا  ییآن در شناسا  تیمورد اهم

شده است    فیموثر و کارآمد از منابع موجود تعر  یبهره بردار   قیشده خود از طر  یز یبه اهداف برنامه ر  یابیدست

  ه یو تجز  یریاندازه گ  ستمیس  کی( آن را به عنوان  2019ژو و همکاران )  ن،یعلاوه بر ا  (.2021هاواری،  )آلتوال و آل

)ژو و همکاران،    کار در نظر گرفت که توسط آن سهامداران قادر به رفع کمبودها هستند   یها  یخروج  یبرا  ل یو تحل

متفاوت    ی و عمل  یعلم  یها نهیدر زم  یسنجش عملکرد سازمان   یمورد استفاده برا   یدر واقع، شاخص ها  (.2019
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عملکرد    یاست. شاخص ها   هیاشامل عملکرد بازار و بازگشت سرم   یعملکرد سازمان  یارهایاز مع  ییاست. نمونه ها

  ر ی عملکرد غ یشاخص ها  نیو بازده حقوق صاحبان سهام؛ و همچن یگذار  هیمانند بازده فروش، بازده سرما  یمال

شده مدل مورد بررسی در پژوهش حاضر  با توجه به مطالب بیان  (.2018،  1ی )پنگ و لو مشتر  تیمانند رضا  یمال

 گزارش شده است.   1در شکل  
 

 
 . مدل مفهومی پژوهش1شكل 

 ( 2022جبوری و همکاران، منبع: )آل

 

 ی تجربی پژوهش پیشینه -3

  بازاریابی  عملکردو    نوآوری  عملکرد  بر  دانش  و تسهیم  نوآوری  قابلیت  بررسی تاثیر( به1399زاده )گرگان و محققزاده

گیری  اساس روش نمونه  بر  بودند.  بانک پارسیان استان تهرانآماری این پژوهش کلیه کارکنان    پرداختند جامعه

های  وش. ر عنوان حجم نمونه پژوهش انتخاب شدندنفر به  217با استفاده از فورمول کوکران    ای وتصادفی خوشه 

طریق  جمع از  اطلاعات  وکتابخانهآوری  میدانی  است  ای  بوده  که.  پرسشنامه  داد  نشان  تحقیق  قابلیت   نتایج 

نوآوری، بر نوآوری بر   عملکرد  نوآوری  بازاریابی، عملکرد  بر  عملکرد  دانش  نوآوری  تسهیم  دارد عملکرد   .تاثیر 

  عملکرد نوآوری،  بر نوآوری خدمات    عملکرد نوآوری، نوآوری فرآیند بر  عملکرد نوآوری، بر سازمانی نوآوری همچنین

 .  معناداری دارد  تاثیر مثبت و عملکرد نوآوری نوآوری بازاریابی بر 

 
1 Pang & Lu 

سرمایه 

 انسانی

قابلیت 

 نوآوری

عملكرد 

 بانک

سرمایه 

 ایرابطه

سرمایه 

 ساختاری
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( به1397شیرازی و همکاران  نقش(   هایرقابتی شرکت مزیت خلق در نوآوری قابلیت و  سازمانی منابع بررسی 

تعدیلگری عملکرد  نوپا  بنیان دانش پرداختند. سازیتجاری با  از طریق  بنیان میهای دانششرکت فناوری  توانند 

مهم است که بدانیم   .ور از منابع سازمانی و ارتقا پیوسته قابلیت نوآوری به مزیت رقابتی دست یابندکارگیری بهرهبه

تجاری بهعملکرد  فناوری  مهمسازی  میعنوان  فناوری، چقدر  مدیریت  مرحله  و  ترین  سازمانی  منابع  تاثیر  تواند 

پرسشنامه استاندارد بوده و   ی این پژوهشها ابزار گردآوری داده  د.قابتی را تعدیل کنقابلیت نوآوری بر مزیت ر

مدیر    166باشند که از میان  بنیان نوپا مستقر در مراکز رشد میشرکت دانش  166جامعه آماری پژوهش حاضر  

نفر    128  پرسشنامه کافیها، تعداد نمونه با استفاده از فرمول کوکران و با توجه به اطمینان از برگشت  ارشد آن

آوری گردید.  ای تصادفی ساده برای تحلیل جمعگیری طبقهپرسشنامه به روش نمونه  117تعیین شد، که در نهایت  

 مثبت تأثیر نوپا  بنیان دانش های شرکت رقابتی مزیت بر  نوآوری  قابلیت  و  سازمانی منابع که دهند می نشان  هایافته

 نوآوری قابلیت تأثیر و رقابتی مزیت بر سازمانی منابع  فناوری، تأثیر سازیتجاری  عملکرد همچنین دارند. معناداری  و

 کند. می تعدیل را رقابتی مزیت بر

-های دانشسازی فناوری سازمانثیر قابلیت نوآوری بر عملکرد تجاریأت بررسی ( به1398شیرازی و همکاران )

های  پژوهش حاضر از جنبه هدف در دسته پزوهش    پرداختند.  نوآوری سازمانینیان با تاکید بر نقش میانجی  ب

ابزار پرسشنامه استاندارد برای   از  کاربردی قرار دارد و از نظر ماهیت، پژوهشی از نوع پیماشی است که در آن 

ری مدرس  بنیان مستقر در پارک علم و فناوشرکت دانش  99ها استفاده شد. جامعه آماری شامل  گردآوری داده

تعداد   پرسشنامه،  توزیع  با  که  استفاده شد.    81بود  تحلیل  برای  غربال  از  بعد  نشان  پرسشنامه  پژوهش  نتایج 

نوآوری داد تجاری بر قابلیت  فناوریعملکرد  می  سازی  معناداری  میانجیتاثیر  همچنین  و  نوآوری   گریگذارد 

مورد تایید قرار گرفت. حفظ مزیت رقابتی و   فناوری   سازیعملکرد تجاری بر قابلیت نوآوری در اثرگذاری سازمانی

دانشسازمان بقا توسعه بنیانهای  جهت  بستری  نمودن  فراهم  نوآوری،  قابلیت  پیوسته  ارتقا  گرو  نوآوری   در 

 . باشدسازی فناوری میو تقویت تجاری سازمانی

 نقش میانجی بر تأکید با سازمانی عملکرد  بر فکری هایسرمایه اثرات بررسی( به1391سیدنقوی و همکاران )

یادگیری پرداختند.   استان صادرات بانک شعب در قابلیت  از  تهران  یکی  به  سازمانی  عملکرد  اخیر،  دو دهه  در 

های  های تحقیقاتی و هم در زمینههای مورد توجه و جذاب تبدیل شده است و این تمایل هم در زمینهموضوع

های بسیاری منجر شده است. اهمیت بررسی عملکرد سازمانی در تحقیقات و مطالعات  نوآوریکاربردی به بروز  

مختلفی مورد تایید و بررسی قرار گرفته است. بنابراین تحقیق حاضر قصد دارد به بهبود وضعیت عملکرد بانک  

عه آماری این پژوهش  صادرات با در نظر گرفتن متغیرهای سرمایه های فکری و یادگیری سازمانی بپردازد. جام

ای با طیف  باشد. برای سنجش متغیرهای تحقیق از پرسشنامه روسا و مدیران شعب بانک صادرات استان تهران می

نفر از روسا و مدیران شعب بانک    250سوال بود استفاده شد. این پرسشنامه میان    31ای لیکرت که شامل  گزینه  5

 عملکرد بر فکری هایتأثیر سرمایه یادگیری های قابلیت داد نشان تحقیق نتایج  .صادرات استان تهران توزیع گردید

 شده گردیده ارائه سازمانی عملکرد وضعیت برای بهبود پیشنهاداتی نهایت در  و  کندمی گریمیانجی را سازمانی

 است. 
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  ت یقابل  میانجینقش  با    و عملکرد شرکت  یفکر   هیسرما  ی همبستگبررسی  ( به2022جبوری و همکاران )آل 

قرار گرفته    یادیمورد توجه ز  ریاخ  یهابر عملکرد شرکت در سال   یفکر  هیسرما  ریدرک تأثی پرداختند.  نوآور

بر عملکرد    یا و رابطه  یساختار   ،یانسان  ه یاز جمله سرما  یفکر  هیمختلف سرما  یهامؤلفه   ریتأث  دگاه،ید  نیاست. در ا

و عملکرد    یفکر  هیسرما  نیب  یهمبستگ  کیقرار گرفت.    یمورد بررس  مالزیکوچک و متوسط    ید یتول  یهاشرکت 

  ی ا طبقه  یریگهدف، از روش نمونه   نیبه ا  یابیدست  یشد. برا   جادیا  ینوآور   تیقابل  یشرکت بر اساس نقش واسطه ا 

مدل معادلات    قید و از طردست آممتمرکز به  ید یتول  یهاکننده از شرکتشرکت  262استفاده شد که در آن پاسخ  

  ت یقابل  یگر یانجیم  لیدلو عملکرد شرکت به  یفکر   هیسرما  نینشان داد که رابطه ب  جیتانشد.    لیتحلساختاری  

  ر جامع حاض  یهالیشد که تحل  انی. بدی آیدست مبه  یبالاتر  یرقابت  یهاتی مز  جهیشده و در نت  تیتقو  ینوآور

توسعه    ریمرتبط با تأث  گذاراناست یو س  ران ی مالکان/مد  ان،یدانشگاه  یرا برا   ید یمف  ییممکن است اطلاعات و راهنما

 ارائه دهد.   مالزیکوچک و متوسط    یهادر جهت بهبود عملکرد شرکت   یفکر  هیسرما

سرمایه فکری و عملکرد  در تأثیر    ی سرعت و کیفیت نوآوریش میانجنق  بررسی( به2021وانگ و همکاران )

یعنی سرمایه انسانی، سرمایه ساختاری و سرمایه    سرمایه فکریدهد که سه مؤلفه  نتایج نشان می پرداختند.  شرکت  

ای با سرعت و کیفیت نوآوری رابطه مثبت دارند. تأثیرات سرمایه انسانی و ساختاری بر عملکرد مالی به طور  رابطه 

ای بر عملکرد مالی تا حدی  که تأثیر سرمایه رابطهشود، در حالیمی  میانجییت نوآوری  کامل توسط سرعت و کیف

 بر عملکرد عملیاتی است.    سرمایه فکریاست. سرعت و کیفیت نوآوری تا حدی واسطه تأثیر    میانجی

پرداختند. پژوهش    و عملکرد شرکت  یاسیس  تیعدم قطع  ،ی فکر  هیسرمابررسی  ( به2021حسین و مهار )

 هیتوسط سرما   یپاکستان  یهاشرکت سرمایه فکری  که    دهدینشان م  انجام گرفته است. نتایج   پاکستان  ضر درحا

  ی او رابطه   یکیزیبه استفاده کارآمد از منابع ف  ازیکه در درجه اول دلالت بر ن  شودیم  تیهدا  یو مشتر   یکیزیف

  نانیعدم اطم  طیدر شرا  یهر شرکت  یفکر  هیسرما  تیموفق  ینسب  تیاهم  یبررس  یتلاش برا   نیاول  قیتحق  نیدارد. ا

 است.   یاسیس

و عملکرد    یفکر   هیسرما  زهیو انگ  یبند طبقهدر مورد    کیستماتیس  اتیبر ادب  یمرور (  2020علی و همکاران )

منظور برجسته کردن مسائل مهم در مورد  به  یبندطبقه  کیدر    یلمطالعات قب  یبندطبقه اند. با  داشتهشرکت  

که همه محققان با آن    یمشخص کرد که چالش اصل  قیتحق  نی. ادهدیم  شیرا افزا  ی درک فعل  ق،یتحقموضوع  

هر    دهدکه نشان می  ،یفکر   هیعناصر سرما  نیروابط ب  یدگیچیاست. پ  یفکر  هیسرما  یر یگمواجه هستند اندازه

 ی متفاوت  تیاهم یدارا عناصر رینسبت به سا یفکر  هیهر عنصر سرما  کهشده است  لیشکت یعنصر از عناصر فرع

شده از  استخراج  یواقع یهابر اساس داده  ،یفکر  هیسرما یریگو اندازه  یابیروش ارز نیدر بهتر یریگجه یاست. نت

 شرکت است.  

 

 پژوهش  شناسیروش -4

جامعه مورد    .پژوهش حاضر کاربردی است و سعی دارد با استفاده از مدلسازی معادلات ساختاری مشخص سازد 

های دولتی کارشناسان ارشد و مدیران امور ستادی بانک  ،سای شعب ممتازؤمدیران کل، رشامل )  مطالعه پژوهش
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پست بانک   .4 ،بانک توسعه صادرات ایران .3 ،بانک سپه .2 ،بانک ملی ایران  .1شامل:  رانیا یاسلام یجمهور در 

با توجه به  باشد.  می  (بانک توسعه تعاون  .8  و  بانک مسکن  .7  ،بانک کشاورزی  .6  ،بانک صنعت و معدن  .5  ،ایران

  285، که با توجه به جدول مورگان بودنفر برآورد  1100شده از بانک مرکزی حجم جامعه آماری اطلاعات کسب 

انتخاب آننفر به استف ها از روش نمونهعنوان نمونه آماری محاسبه و برای  ابزار    .اده شدگیری تصادفی طبقاتی 

(، سرمایه سؤال  5لفه: سرمایه انسانی )ؤم  سهبه    سرمایه فکریدر این مدل    بود.پژوهش در مطالعه حاضر پرسشنامه  

تقسیم شده  سؤال(    5سؤال( و عملکرد بانک )  6قابلیت نوآوری )  ،(سؤال  5ای )سرمایه رابطه  و  (سؤال  7ساختاری )

  ئیس ، ربانک  پژوهشهای محترم  ق و کسب مجوز از معاونتلاد اخها، پس از اخذ کآوری دادهبرای جمع .  است

صورت فردی برای هر یک  ان واجد شرایط مراجعه و اهداف پژوهش بهکارکنو مدیران ذیربط، به  ها  بانکمحترم  

های کاری متفاوت  در شیفت  هاتوزیع پرسشنامهها جهت  به بخش  هابه ذکر است مراجعه پژوهشگر  د. لازمش  تشریح

 اختیاری است و لاًها در پژوهش کام سازمان آن ند،کنندگان این اطمینان را دادمشارکت تمامبه  هاپژوهشگر بود.

-عات، پرسشنامه آوری اطلا جمع  برایها ندارد.  های آنثیری بر روند ارزشیابیأ عات حاصل محرمانه بوده و هیچ تاطلا 

اختیار   به  کنندگانمشارکتها در  زمان مناسب  تا در  به تکمیل آنقرار گرفت  بپردازند.  صورت خودگزارشی  ها 

بدون نوشتن نام و نام خانوادگی در این پژوهش سازمان کردند. به هر کدام یک کد اختصاص    کنندگان،مشارکت

داده  داده نیز  و در تمامی مراحل پژوهش  اساس کد سازمان شد  بر  قرها  و تحلیل  مورد تجزیه    .ار گرفتکننده 

شناختی با فراوانی و درصد  ها، وضعیت جمعیتدر تحلیل داده.  هفته به طول انجامید  3ها در حدود  آوری دادهجمع

ها با آزمون چولگی و  میانگین و انحراف معیار، نرمال بودن داده  های توصیفیفراوانی، توصیف متغیرها با شاخص

و برای بررسی الگوی    23SPSSافزار  تگی پیرسون به کمک نرمکشیدگی، ارتباط بین متغیر کمی با آزمون همبس

 استفاده شد.   افزار ایموسمفهومی از الگوسازی معادلات ساختاری به کمک نرم

 

 های پژوهش یافته -5

   گزارش شده است.  1نفری در جدول    285ی  شناختی در نمونه های جمعیتیافته

 
 پژوهش کنندهشناختی افراد شرکتمشخصات جمعیت. 1جدول 

 درصد فراوانی  معیار  وضعیت درصد فراوانی  معیار  وضعیت

 جنسیت
 5/83 238 مرد

 تحصیلات 

 2/30 86 لیسانس 

 6/64 184 لیسانس فوق 5/16 47 زن 

 سن 

 3/5 15 دکتری 4/27 78 30-40

41-50 142 8/49 

 بانک 

 4/20 58 ملی

 14 40 سپه  8/22 65 50بالای 

 سابقه خدمت 
 4/7 21 توسعه صادرات  2/44 126 15-21

 3/13 38 پست بانک  5/43 124 21-25
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 درصد فراوانی  معیار  وضعیت درصد فراوانی  معیار  وضعیت

 3/5 15 صنعت و معدن  3/12 35 25بالای 

رشته  

 تحصیلی

 7/14 42 کشاورزی  3/39 112 مدیریت 

 6/18 53 مسکن 3/6 18 ریاضی 

 3/6 18 توسعه تعاون  3/33 95 حسابداری 

 - - - - 3/13 38 اقتصاد

 - - - - 7/7 22 کامپیوتر

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

مورد    2های توصیفی مربوط به میانگین، انحراف معیار، چولگی و کشیدگی متغیرهای پژوهش در جدول  یافته

عنوان یک معیار مدرن  ( بهCRعنوان یک معیار سنتی و پایایی ترکیبی )بررسی قرار گرفته است. آلفای کرونباخ به

دهنده  باشد که نشانمی 7/0ارزیابی پایایی معادل است. مقدار مناسب برای آلفای کرونباخ و پایایی ترکیبی برای 

گیری  های اندازهگیری خواهد بود. یکی دیگر از معیارهای ارزیابی مدلهای اندازهپایایی معادل مورد قبول برای مدل

معنا که  در نظر گرفته شده است؛ بدین   5/0ل مقدار  ( است. برای این شاخص حداقAVEشده )واریانس استخراج

 پذیرهای خود را مورد ارزیابی قرار دهد. درصد واریانس مشاهده   50متغیر پنهان مورد نظر حداقل  

 
 . وضعیت توصیفی، پایایی و روایی متغیرهای پژوهش2جدول  

 میانگین  مؤلفهمتغیر / 
انحراف  

 معیار 

ضریب 

 چولگی

ضریب 

 کشیدگی 

آلفای 

 باخکرون

پایایی 

 ترکیبی 
AVE 

 44/0 90/0 75/0 166/0 - 173/0 697/0 456/3 سرمایه انسانی

 49/0 84/0 64/0 - 055/0 251/0 555/0 246/3 سرمایه ساختاری 

 72/0 89/0 90/0 - 224/0 - 384/0 785/0 574/3 ای سرمایه رابطه 

 76/0 83/0 92/0 - 253/0 - 460/0 616/0 949/3 قابلیت نوآوری 

 61/0 81/0 87/0 - 498/0 - 078/0 733/0 416/3 عملکرد بانک 

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

دست آمده،  به  کارکناندهد که میانگین مشاهده )تجربه( شده که از نظر  ، نتایج نشان می2بر اساس نتایج جدول  

نیز    288/0در سطح خطای  و ضریب کشیدگی    144/0در سطح خطای    ؛ مقادیر ضریب چولگیباشدمی  3بالاتر از  

ها برای تمام متغیرها است. مقدار آلفای کرونباخ و  دهنده نرمال بودن توزیع داده( است که نشان-2و    2در بازه )

از   پایایی معادل مورد تأیید قرار میبیشتر می  7/0پایایی ترکیبی  لذا  استخراج.  گیردباشد،  واریانس  شده  مقدار 

(AVE  از )های  پذیری متغیرهای پژوهش مبتنی بر شاخصدهنده نقش بالای سنجشباشد که نشانبیشتر می  5/0

 ها است. هر کدام از آن
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 ارتباط بین متغیرها با آزمون همبستگی پیرسون بررسی شده است.    آزمون همبستگی پیرسون:

 عملکرد بانک رابطه مثبت و مستقیم دارند. های سرمایه فکری با قابلیت نوآوری و  مؤلفهنتایج نشان داد که  

معادلات ساختاری دادهبه:  مدلسازی  نرممنظور تحلیل  از  آماری  استنباط  و  پژوهش  ایموس جهت  های  افزار 

های معتبر علمی برای مطالعه  های پژوهش استفاده شده است. یکی از روشمدل مفهومی و بررسی فرضیه  تحلیل

اندازهشاخصساختار داخلی یک مجموعه از   باشد که مبتنی بر تحلیل عاملی مورد  ای میگیری روایی سازه ها، 

پردازد. بار عاملی،  ها و متغیرها میای از شاخصگیرد که به برآورد بار عاملی و روابط بین مجموعهبررسی قرار می

شود. بر این اساس  میمعرف شدت تأثیر شاخص با عامل مربوطه است و مانند هر گونه ضریب تأثیر دیگر تفسیر  

تر باشد، در تفسیر آن عامل باید وزن بیشتری به آن شاخص داده  هر چه بار عاملی یک شاخص در یک عامل بزرگ

های منتج از هر متغیر با استفاده از آزمون تحلیل  ای متغیرهای تحقیق و شاخصشود. در این پژوهش روایی سازه

 ارائه شده است.   4ت ساختاری در جدول  عاملی و مبتنی بر تکنیک مدلسازی معادلا

 

 : بررسی ارتباط بین متغیرها با آزمون همبستگی پیرسون 3جدول 

 1 3 2 1 متغیر ردیف 

    1 سرمایه انسانی 1

   1 635/0** سرمایه ساختاری  2

  1 608/0** 574/0** ای سرمایه رابطه  3

 1 406/0** 352/0** 429/0** قابلیت نوآوری  4

 371/0** 453/0** 501/0** 536/0** عملکرد بانک  5

 منبع: یافته های پژوهشگر 
 

 های منتج از متغیرهای پژوهش. نتایج تحلیل عاملی شاخص 4جدول 

 T بار عاملی معیار  متغیر T بار عاملی معیار  متغیر T بار عاملی معیار  متغیر

سرمایه  

 انسانی 

Q1 782/0 130/5 
سرمایه  

 ساختاری 

Q11 644/0 497/6 
قابلیت  

 نوآوری

Q21 737/0 889/6 

Q2 739/0 655/3 Q12 590/0 626/5 Q22 551/0 595/5 

Q3 502/0 236/4 Q13 504/0 412/5 Q23 532/0 308/5 

Q4 674/0 154/6 

سرمایه  

 ای رابطه

Q14 731/0 171/6 

 عملکرد

 بانک 

Q24 540/0 064/5 

Q5 548/0 068/4 Q15 746/0 624/6 Q25 656/0 720/6 

سرمایه  

 ساختاری 

Q6 540/0 862/5 Q16 703/0 745/6 Q26 613/0 991/6 

Q7 568/0 003/4 Q17 583/0 849/6 Q27 679/0 377/6 

Q8 687/0 713/5 
قابلیت  

 نوآوری

Q18 719/0 265/6 Q28 702/0 914/6 

Q9 662/0 947/5 Q19 727/0 655/6    

Q10 634/0 870/6 Q20 801/0 320/7     

 منبع: یافته های پژوهشگر 
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  5/0تر از  بالا  هاسؤالتمام  که مقادیر ضرایب بارهای عاملی برای  دلیل اینبه  4بر اساس اطلاعات مندرج در جدول  

پایایی در مورد   و بوده تربیش سازه آن گیریاندازه واریانس خطای  آن از هایشاخص  و سازه است لذا واریانس بین

افزار  ست. بنابراین سؤالات با بار عاملی کم از مدل حذف شدند و مدل به صورت مجدد در نرما قبول قابل سازه آن

 ایموس اجرا گردید.  

 ( گزارش شده است. 2)شکل    استانداردمدل ساختاری در حالت تخمین  مدل ساختاری:  

 

 
 افزار ایموس در نرماستاندارد  مدل ساختاری در حالت تخمین  .2شكل 

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

کمتر    RMSEA،  3کمتر از    CMIN/DF  ، برای شاخصبرازشمقادیر  در نتایج  های برازش مدل تحقیق:  شاخص

بالای    IFIو    NFI  ،GFI  ،RFIو سه مورد از پنج مورد    8/0بیشتر از    AGFIو    GFI،  05/0بیشتر از    PNFIو    08/0از  

 باشد.  می  9/0
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 پژوهشهای برازش مدل : شاخص5جدول 

 نتیجه مقدار  ها حد مجاز شاخص برازش  هایشاخص

CMIN/DF 3   > 799/2 تأیید 

RMSEA 08/0 > 067/0 تأیید 

PNFI 5/0 < 638/0 تأیید 

GFI 8/0 < 919/0 تأیید 

AGFI 8/0 < 901/0 تأیید 

NFI 9/0 < 933/0 تأیید 

CFI 9/0 < 970/0 تأیید 

RFI 9/0 < 925/0 تأیید 

IFI 9/0 < 971/0 تأیید 

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

 مدل تحقیق از برازش بسیار مناسبی برخوردار شد.   5  طبق نتایج جدول

دهنده تأثیر یک متغیر  ساختاری است و نشان( معیار بررسی مدل  2R: شاخص ضریب تعیین )2Rضریب تأثیر  

عنوان مقدار ملاک برای مقادیر ضعیف،  به  67/0و    33/0،  19/0زا است که سه مقدار  زا بر متغیرهای درونبرون

اول ضریب تأثیر معادله متوسط و قوی در نظر گرفته می اول  شوند. در معادله ساختاری )رگرسیونی(    0/ 29ی 

ممی یعنی  رابطه ؤلفهباشد،  سرمایه  و  ساختاری  سرمایه  انسانی،  سرمایه  از    29  نداتوانستهی  های  قابلیت  درصد 

ی  شود. در معادله ساختاری )رگرسیونی( دوم ضریب تأثیر معادله بینی کنند که متوسط ارزیابی میرا پیش  نوآوری

  ند اتوانسته  ی و متغیر قابلیت نوآوریهای سرمایه انسانی، سرمایه ساختاری و سرمایه رابطهؤلفهباشد، ممی  40/0دوم  

 شود.  بینی کنند که ضعیف ارزیابی میرا پیش   عملکرد بانکدرصد از    40

 گزارش شده است.   6های پژوهش در جدول  نتایج فرضیه  های پژوهش:فرضیه

 
 های پژوهش. نتایج فرضیه6جدول 

 نتیجه فرضیه  سطح معناداری ضرایب مسیر فرضیه  ردیف 

 رد 116/1 28/0 تأثیر سرمایه انسانی بر قابلیت نوآوری  اول

 تأیید 334/2 42/0 تأثیر سرمایه ساختاری بر قابلیت نوآوری  دوم

 تأیید 167/2 36/0 ای بر قابلیت نوآوریتأثیر سرمایه رابطه سوم 

 تأیید 222/2 37/0 تأثیر سرمایه انسانی بر عملکرد بانک  چهارم 

 رد 651/1 25/0 ساختاری بر عملکرد بانک تأثیر سرمایه   پنجم

 رد 120/1 20/0 ای بر عملکرد بانک تأثیر سرمایه رابطه ششم

 تأیید 342/2 45/0 تأثیر قابلیت نوآوری بر عملکرد بانک  هفتم
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 نتیجه فرضیه  سطح معناداری ضرایب مسیر فرضیه  ردیف 

 هشتم 
تأثیر سرمایه انسانی بر عملکرد بانک با نقش  

 میانجی قابلیت نوآوری 

 28/0مستقیم 

 45/0غیرمستقیم 

 116/1 مستقیم 

غیرمستقیم  

242/2 

 رد

 نهم 
تأثیر سرمایه ساختاری بر عملکرد بانک با نقش  

 میانجی قابلیت نوآوری 

 42/0مستقیم 

 45/0غیرمستقیم 

 234/2مستقیم 

  غیرمستقیم

242/2 

 تأیید

 دهم
ای بر عملکرد بانک با نقش  تأثیر سرمایه رابطه

 میانجی قابلیت نوآوری 

 36/0مستقیم 

 45/0غیرمستقیم 

 167/2 مستقیم 

  غیرمستقیم

242/2 

 تأیید

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

 گیری بحث و نتیجه  -6

های دولتی در بانک  بر عملکرد بانک با نقش میانجی قابلیت نوآوری  سرمایه فکری  بررسی تأثیرهدف پژوهش حاضر  

 بود.  جمهوری اسلامی ایران  

  های ی تأثیر دارد که نتیجه این فرضیه با یافته نوآور   تیقابل  بر  یانسان  هی سرمانتایج فرضیه اول نشان داد که  

و    ی ساختار   هیسرماهای دوم و سوم نشان داد که تأثیر  فرضیه  جینتا  رد.مطابقت دا( 2022جبوری و همکاران )آل 

(؛  2021علی و همکاران )  یهاافتهیبا    هااین فرضیه  ج یقرار گرفت. نتا  تأییدمورد    ینوآور   تیقابل  رب  یا رابطه  هیسرما

  تأثیر مثبت   یانسان  هیسرمای چهارم نشان داد که  . فرضیهمطابقت دارد  (2018( و یان و گان )2016دیب و مرحج )

(  2019مکاران )( و ژو و ه2021(؛ وانگ و همکاران، )2020های علی و همکاران )که با یافته  دارد  بانکبر عملکرد  

های  نتایج با یافته  نید. ادارنبانک تأثیر    بر عملکرد  یساختار   هیسرما  ی پنجم نشان داد کهمطابقت دارد. فرضیه 

  ی ارابطه ی ششم نشان داد سرمایه  مطابقت دارد. فرضیه  (2022جبوری و همکاران )( و آل2021)  1حسین و مهار 

( مطابقت  2021و همکاران )  2( و چنگ 2018داروس و همکاران )  هاینتایج با یافته  نید. ادارنبانک تأثیر    بر عملکرد

و    3های مارتین تأثیر مثبت و مستقیم دارد که با یافته  بانک  ملکردع  بر  ینوآور  تیقابلدارد. فرضیه هفتم نشان داد  

ی هشتم نشان داد که فرضیه. نتایج نشان داد که  مطابقت دارد(  2022جبوری و همکاران، )( و آل2019همکاران )

ی نهم و دهم نشان داد  قابلیت نوآوری نقش میانجی بین سرمایه انسانی و عملکرد بانک را ندارد. همچنین فرضیه

  هایقابلیت  شیافزاای و عملکرد بانک را دارد.  که قابلیت نوآوری نقش میانجی بین سرمایه ساختاری و سرمایه رابطه

   (.2018شود )خلیق و همکاران،  می   بانکعملکرد    و  خدماتیسازمان    یی هبود تواناب  باعث  هابانکدر    ینوآور

 
1 Hussain  & Mehar 
2 Cheng 
3 Martín 



 199 /...   در ینوآور تیقابل یانجیبر عملکرد بانک با نقش م یفکر هیسرما ریتأث یبررس و همکاران /  ی مرادآباد انیبهزاد زارع 

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1403تابستان /  67پیاپی /  18 ۀدور

 افزایش و خلق  منظوربه فکری  سرمایه از محور دانش اقتصاد  توان بیان نمود که در در تبیین نتایج پژوهش حاضر می

 ارزش با  و  کمیاب منابع  این  مدیریت در سازمان  آن به توانایی سازمان یک موفقیت و شودمی استفاده  سازمانی  ارزش 

 سودآوری جهانی، بازارهای از  ها شرکت افزایش سهم در فکری  هایسرمایه رنگ  پر نقش  به  توجه با دارد. بستگی

-سرمایه جهانی، تجارت فضای کنونی هایپیچیدگی به عنایت با  نیز و سهامداران ثروت افزایش نهایت در  و پایدار

 شاخصی عنوانبه  را ها شرکت فکری سرمایه میزان قادرند کنندهاستفاده هایگروه سایر  و اعتباردهندگان  ذاران،گ

 امروزه  .دهند قرار توجه مورد آتی هایبینیپیش همچنین و تجاری واحدهای فعلی وضعیت و عملکرد ارزیابی جهت

 مورد اهمیت حائز بسیار  موضوع  یک عنوانبه  هاسازمان عملکرد کارایی افزایش و بر پیشرفت فکری سرمایه نقش

 این با تا  بوده مطلوب  و  قوی  فکری  سرمایه داشتن  ها سازمان قدرت  مواضع از یکی بنابراین است.  قرار گرفته توجه

 خدماتی مالی، صنایع میان  (. در1393سازند )سیف و بهرامی،   محقق  را  ها سازمان افزایش عملکرد بتواند مهم

طور  به که مشتریانی و ترسخت مقررات رقابت، افزایش است: مواجه متعددی هایچالش با بانکداری صنعت امروزه

کنند.  می ارزیابی را بانکی خدمات متمایزی طوربه و دهندمی نشان حساسیت قیمت به و هستند ماهر و خبره فزاینده

 از طریق وفاداریش جلب و مشتری حفظ و است پرهزینه بسیار مشتریان دادن دست از رقابتی شدیداً محیط این در

 هاسازمان در (. امروزه1393است )سیف و بهرامی،   دسترسی قابل درازمدت و دوطرفه سودمند رابطه یک ایجاد

 منایع از جزئی منابع  این  چرا که ها دارد،سازمان بیشتر  هرچه موفقیت  راستای در  کلیدی اهمیت سرمایه فکری

نقش   تواندمی و است و دانش علم زاده فکری سرمایه رود.می شمار به سازمان هر موفقیت عناصر مهم از و پایانبی

-سازمان موفقیت امروز، گرایعلم جهان  در که جا آن  نماید. از ایفا سازمان مستمر موفقیت راستای در را  موثری بسیار

 آن باید هادارایی این مدیریت برای دارد بستگی سرمایه فکرینامحسوسی مانند   هایدارایی توانایی مدیریت به اه

سرمایهبانک در راستا این در کرد. مدیریت و شناسایی را دولتی   نامحسوس  عوامل از یکی عنوانبه فکری های 

 شمار  به موفقیت توسعه جهت عامل مهمی سازمان این در تواندمی که است شده شناخته مطلوب حد در سازمانی

 های حیاتعامل ترینمهم از یکی عنوانبه  آن و از دارد و یکم بیست قرن هایسازمان در دانش که اهمیتی با رود.

برای   مناسب جوی  فکری و ایجاد  سرمایه های شاخص به های دولتیبانک مدیران توجه لزوم  است،  شده یاد سازمان

 بین در مشترک ادراکات بروز موجب آن کارگیریو به سرمایه این از مندیبهره زیرا کند؛می پیدا ضرورت یادگیری

 نسبت شودمی توصیه لذا  شود. می سازمانی  و توسعه  و یادگیری پذیری مسئولیت بهبود  همکاری، افزایش  و کارمندان

کارکنان مدیران  بیشتر  آشنایی به بابانک مختلف سطوح و  دولتی  شود   اقدام  آموزشی هایکارگاه برگزاری  های 

آقاجانی،   زاده)اسماعیل   ی ها وهیش  تیتقو  وحفظ کارکنان آگاه و ماهر    یبرا   فکری  هیسرما(.  1396قندهاری و 

  د، دارن   ییکه مهارت و تجربه بالا  یافراد   ن،ی. علاوه بر ااز اهمیت بالایی برخوردار است  هابانکدر داخل    ینوآور

. نتایج نشان  شودیم  بانکعملکرد    شیکه منجر به افزادارند    دیجد  یها دهی در خلق ا  یشتر یالعاده بفوق   ییتوانا

داده و به توسعه   شیسازمان را افزا  کیعملکرد    تواندیم  ینوآور  تیبر قابل  ی فکر   هیسرما  یقو  ر یکه تأث  دهدمی

بر    ی مبتن  تیموفق  کمک کند.  بانکاتخاذشده توسط    ماتیتواند به بهبود تصمیم  یفکر   هیمنجر شود. سرما  داریپا

  ی برا   نفعانیذ  یثابت برا  یحال بستر   ن یاست و در ع  بانکهر    یداریدر پا  ی اتیجزء و الزام ح  کی  یفکر   هیسرما

  ی ها کمک کند تا برنامه   رانیبه مد  تواندیاستدلال م  ن یفراهم کند. ا  یفکر   هیسرما  یهاییاستفاده بهتر از دارا
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و عملکرد    یفکر  هیسرما  نیدر مورد رابطه ب  یشتریکنند و اطلاعات ب  یطراح  یرقابت  یدر بازارها  یموفق و عمل

و   ی فکر هیادغام سرما  دی، محققان بابانکاز عملکرد  ییبه درجه بالا یابیمنظور دستبدهد. به  انیبه دانشگاه بانک

 ییشناسا   یتیعنوان قابلرا به  ینوآور   ،یکنون  یهاافتهی  کنند.  یرا بررس  خدماتدر بخش    ژهیوبه  ،ینوآور   تیقابل

م  کندیم اثرات  تول   یرفک  هیسرما  شیافزا  ثبتکه  سازمان  عملکرد  بر  افزای  یدیرا  مرا  و  )آل   دهدی ش  جبوری 

 در و دارد کارکنان بستگی عملکرد چگونگی به هابانک هایفعالیت و تداوم بقا دیگر، سوی از  .(2022همکاران،  

 طبق افراد بازده همان عملکرد چون شودمی  کارکنان عملکرد بردن بالا برای زیادی  گذاریسرمایه دولتی، هایبانک

 انتظار مورد رفتاری تکالیف و شغلی وظایف اجرای در کار موفقیت حدود و تلاش میزان و مقرر است وظایف قانونی

 زیرا آورد؛ می همراه  به دولتی های  برای بانک شماریبی  کارکنان مزایای عملکرد  بالا بودن  واقع کند. در می بیان را

 یک  که است شده تعریف رفتاری  مجزای هایتکه از سازمان انتظار مورد کلی هایارزش عنوانبه کارکنان عملکرد

 پیامدی عملکرد که باشند  داشته نظر در های دولتی بایدبانک پس دهدمی انجام زمان از معینی دوره طول در فرد

 در تواند می آموزش ضعیف کند؛ مهار را هاآن تواندمی سازمانی موانع که است انگیزش و  توانایی متقابل تاثیر از

 کارکنان بهتر آموزش افزایش جهت در باید مدیران آن، از جلوگیری برای که داشته مداخله خوب کارکنان عملکرد

 کاری  هایتیم تشکیل به و داشته ویژه توجه دولتیهای  بانک کارکنان شغلی الزامات به باید سویی از کنند و تلاش

 انسانی، منابع عامل سه  از  ترکیبی فکری کنند. سرمایه ترغیب  جهت  در این را  و کارکنان داشته دقت و حمایتی

 منابع  و اندیشه فکر از  است،  فکری برخوردار  سرمایه مطلوب حد از  که  سازمانی واقع  در  است، ایساختاری و رابطه

 و مفهوم سازمانی و سازمانی ساختار بین است توانسته و بوده برخوردار مناسب سازمانی ساختار و همچنین انسانی

 هایبخش کهاین دلیلهای دولتی بهبانک واقع آورد. در وجود  به خوبی ارتباط انسانی عامل  با  آن  و شرایط شغل  شرح 

ویژگی انسانی  منابع باید کند،می مدیریت  را متفاوتی و   افکار و ساختار بین  بتواند که باشد  داشته خاص  های با 

 برای و  حفظ  را  آن و  سرمایه توجه این اهمیت به مدیران  است بهتر پس  کند؛ برقرار ارتباط  گوناگون های اندیشه

 های مختلفبخش از  تا  باشند  کوشا  آن  افزایش  به  نسبت و  شوند  مند بهره  آن  از کارکنان  عملکرد  بیشتر  هرچه  افزایش 

 هایایده خلق به باشند،  برخوردار بیشتری  فکری  سرمایه از  افراد  هرچه شوند.  مند بهره ها بانک در  فکری های سرمایه

 کارآیی زیرا دهند.می سوق مناسب و عملکرد کارایی موفقیت،  سوی به را  سازمان و پردازندمی  بیشتر و خلاقانه نوین

 در مناسب عملکرد از برخوردداری پس  است کارکنان کلیه فکر و  ذهن  گرفته از سرمایه بر  سازمان  در بالا و عملکرد 

 و کار  مختلف هایجنبه شود می باعث که باشدمی در آن فکری  مدیریت سرمایه و استفاده نیازمند های دولتیبانک

 برای آمد  دست به پژوهش این در چه کهآن به  توجه  با  باشد. استوار کارکنان و علم دانش پایه بر بانک در  فعالیت

 پیشنهاد بهتر کارکنان با نقش میانجی قابلی نوآوری  عملکرد ایجاد در آن تاثیر  و فکری  های سرمایه بهتر  ارتباط 

 و  کند  وارد خدمات  ارائه نحوه  طراحی در را  و آن و بررسی دریافت را مراجعان بازخورد های دولتیشود؛ بانکمی

 هایو تکنیک تیمی کار آموزش و نیز مراجعان به مجانی( تلفن )ایجاد خطوط موقع به و پاسخگویی مستمر پیگیری

 انسانی های توانایی و  و استعداد های گروهیمهارت به افراد و استخدام گزینش در  و باشد  داشته خود کارکنان به آن

 و  باشد را داشته لازم دقت سازمان  در پروری جانشین  بحث به نیز و کند  توجه آنان فنی و ذهنی تحلیل و ارتباطی و
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-اندازه  کارکنان عملکرد بهبود برای و کند حاصل اطمینان پاداش و شغلی ارتقای هنگام افراد عملکردی اطلاعات از

بازده عملکرد یری مستمرگ  اقدامات  و نماید مطلع را کارکنان آن و تحلیل از تجزیه و دهد انجام زمانی هایدر 

 در فکری  سرمایه اهمیت  به  توجه  با  گیرد. بهره  زمینه آن در  مناسب بازخوردهای و  تنبیه تشویق،  قبیل از  مقتضی

و   خود های دولتیبانک فکری سرمایه بر  موثر محیطی شناسایی عوامل به کند:می پیشنهاد پژوهشگران به باره این

 بهبود بر انسانی منابع  نظام مدیریت تاثیر بررسی به  همچنین  و فکری سرمایه مدیریت برای  الگویی طراحی نیز

شود  یم  ه یتوص  ندهیاز عملکرد سازمان، به محققان آ  یی به سطح بالا  یابیمنظور دستبهبپردازند.   انسانی  های سرمایه

عوامل    تواندیم  ی آت  قاتیکنند. تحق  یرا بررس  دیدر بخش تول  ژهیوبه  ،ی نوآور  یها تیو قابل  یفکر  هیکه ادغام سرما

در برابر عملکرد    یفکر   هیسرما  ای  ینوآور   یهات یو قابل  یفکر   هیبر سرما  توانندی کند که م  یررسب   زیرا ن  یگرید

  ی چارچوب نظر   توانندیرا که م  کنندهلی تعد  ای  یانجیعوامل م  ریسا  تواندیم  ن یهمچن  یآت  قاتیبگذارند. تحق  ریتأث

آن    قیکند که از طر  یابیرا ارز  یسمیتواند مکانیم  ندهیآ  قاتیکند. تحق  یکنند، بررس   تیمطالعه حاضر را تقو

  کارکنانو عملکرد    داریپا  یبر نوآور   یگذارهیو سرما  قیتحق  یریگتصمیمسازمان و    یدار یبر پا  یمبتن  ینوآور   تیقابل

 .اردبگذ  ریتأث

 

 ع مناب فهرست

اثرات تعداد و توزیع جغرافیایی (.  1400. )سیامک  ،فردشکوهی  ، وفرزاد   ،زادهرحیم  ،رویا  ،عمرانآل،  اصغر ،  ابوالحسنی

 . 23-38(،  4)15،  فصلنامه اقتصاد مالی  .شعب بر سودآوری بانکی

(. بررسی رابطه سرمایه فکری و عملکرد شغلی کارکنان  1396زاده قندهاری، محمدرضا، و آقاجانی، عذرا )اسماعیل

آذرماه،    امللی تربیت بدنی و علوم ورزشی،جهارمین کنفرانس بینادارات ورزش و جوانان خراسان رضوی.  

 تهران. 

ثر بر نسبت  ؤ(. بررسی عوامل م 1400)  .نارسیس  ،یرشتامین  ا، وروی  ،پورسیفی  ،آزاده  ،محرابیان  ،پریما  ،بهرامی زنوز 

(،  54)15  فصلنامه اقتصاد مالی،(.  کفایت سرمایه در نظام بانکداری اسلامی )مطالعه موردی ایران و مالزی

160-137. 

پانته پوریا )پورقرایی،  آوینده، محمدعلی، و پورقرایی،  بر  (. تأثیر قابلیت1399آ،  نوآوری و کیفیت محصول  های 

تهران(.   )مورد مطالعه: شهرک صنعتی خوارزمی  های کاربردی در مدیریت و  پژوهشعملکرد صادراتی 
 . 59-73،  18شماره    حسابداری،

عملکرد    تسهیم دانش بر عملکرد نوآوری و  ثیر قابلیت نوآوری وأت (.  1399)  زاده، فاطمهمحقق  ، وگرگان، محمدزاده

  مدیریت و حسابداری،  چهارمین کنفرانس ملی اقتصاد،.  مورد مطالعه: بانک پارسیان استان تهران(بازاریابی ) 

 . شیروان

 عملکرد بر  فکری  های سرمایه اثرات (. بررسی1391مهر، حمید )سیدنقوی، میرعلی، سپندارند، صادق، و رامین

نشریه مدیریت  تهران.   استان صادرات  بانک شعب در قابلیت یادگیری نقش میانجی بر تأکید با سازمانی
 .53-70(،  12)4  بازرگانی،
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شده در  سسات مالی پذیرفتهؤها و م تأثیر سرمایه فکری بر عملکرد بانک(.  1393)  بهرامی، سمیه، و  سیف، سمیرا

 . المللی اقتصاد، حسابداری، مدیریت و علوم اجتماعیکنفرانس بین.  بورس اوراق بهادار تهران
غلامرضاهاشم  ،حسین شیرازی،   خوراسگانی،  رضا  ،زاده  ورادفر،  تقی  ،  )ترابی،  بر  أت (.  1398.  نوآوری  قابلیت  ثیر 

مدیریت  .  بنیان با تاکید بر نقش میانجی نوآوری سازمانیهای دانشسازی فناوری سازمان عملکرد تجاری
 .81-106(،  3)2  های دفاعی،نوآوری در سازمان

 قابلیت و  سازمانی منابع  (. نقش1397. )ترابی، تقی  ، ورادفر، رضا  ،سگانی، غلامرضازاده خوراهاشم  ،شیرازی، حسین 

نشریه  فناوری.   سازیتجاری عملکرد تعدیلگری با نوپا بنیاندانش هایرقابتی شرکت مزیت خلق در نوآوری 
 .115-132(،  4)7  پژوهشی مدیریت نوآوری،  –علمی  

های  اساس تکنولوژی   بازارگرایی بر  بر  ثیرگذارأت  (. شناسایی عوامل1399عباس )  ،اردستانیصالح  ،مقداد  ،پورفرج
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Abstract 
The purpose of this study is to investigate the effect of intellectual capital on bank performance with 

the mediating role of innovation capability in Islamic Republic of Iran state-owned banks. The research 

method is applied in terms of purpose and descriptive-survey in terms of nature. The research sample 

was selected by stratified random sampling method of 285. Data were analyzed using Emus software. 

The results showed that structural and relational capital affect the ability to innovate and do not affect 

the performance of the bank, human capital affects the performance of the bank and does not affect the 

ability to innovate. Also, the ability to innovate has a mediating variable role between structural capital 

and capital related to the bank's performance and does not have a mediating role between human capital 

and bank performance. The results of fitting the final model index were confirmed. According to the 

results of this study, managers of state-owned banks should pay more attention to intellectual capital 

and innovation capability to increase bank performance. 

Keywords: Human capital, structural capital, relational capital, innovation capability, bank 

performance. 
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 وکارهای عملیاتی و مقرراتی ارتقا نقش و جایگاه بندی ساز رتبه

 سرمایه کشور  بازار در های تامین سرمایهشرکت

 

 

 20/03/1403تاريخ پذيرش:  09/02/1403تاريخ دريافت: 
 1حامد تاجمیر ریاحی

 2سعید اخوندی 

 
 

 چكیده

  فعالیت   آغاز  از  که  بوده  سرمایه  تأمین  هایشرکت   سرمایه  بازار  در  مالی  تأمین  رسمی  نهاد  ترینمهم   حاضر  حال  در

.  هستند  مواجه  مقرراتی  و   عملیاتی  مالی،  بعدهای  در   هاییچالش   با  هاشرکت  این  اما  گذرد؛می  دهه   یک  هاآن

  اقتصادی   و  مالی  نظام  بیشتر  توسعه  و  رشد   و  بازدهی  افزایش  به  تواندمی  هامشکلات و آسیب   این  دقیق  شناخت

  ارتقای  و رشد افزایش بر تمرکز با اقتصادی و مالی هایسیاست  سازیپیاده در و نماید بسیاری کمک ایران کشور

  خبرگان   با  مصاحبه  طریق  از  و  ایکتابخانه   مطالعات  انجام  از  پس  پژوهش  این  در.  شود  واقع  مؤثر  اقتصادی  ثبات

  در  سرمایه  تأمین  هایشرکت   راهکار عملیاتی و مقرراتی  49  داده،  مضمون  تحلیل  روش  از  استفاده  با  و  حوزه  این

  پژوهش،   این  نتایج  اساس  بر.  بندی شدنداین راهکارها رتبه  Topsisشد و در آخر با روش    حاصل  ایران  سرمایه  بازار

  خود.3  مقرراتی  نعموا  و  قوانین  ضعف. 2  پذیریرقابت   و  انگیزه  عدم.1  بندی شدند:رسته دسته   7سازوکارها در  

  آسیب .6  معیوب  مالی  نظام  و  چرخه  فرهنگ،.5  ناکارآمد  حاکمیتی  نظارت.4  بانی  به  خواسته  تحمیل   و  مدیریتی

  در   شودمی  توصیه  پول  بازار  همچنین  و  سرمایه  بازار  در  ناظر  نهادهای  به.  ایزمینه  عوامل.7  مدیریت  و  ساختاری

 . کارگیرندبه  را  حاصل  نتایج  سرمایه  تأمین  هایشرکت   جایگاه  و  نقش  ارتقا   و  سرمایه  بازار  رشد  و  ارتقا  جهت

 .سرمایه  بازار  مالی،  تأمین  شناسی،آسیب   سرمایه،  تأمین  شرکت  های كلیدی:واژه 

 JEL : G18, G21, G24, G28, G34, G38طبقه بندی 
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 مقدمه   -1

  وجوه   مازاد  دارندگان  و  کنندگان  اندازپس   از  وجوه  انتقال  و  حرکت  تسهیل   سطح،  ترینعالی   در  مالی  بازارهای  هدف

  تری کم  هزینه  با  و  ترکارا   تر،سریع   مالی  بازارهای  در  سرمایه  چه  هر.  است  وجوه   نیازمندان  و  پذیران  سرمایه  به

  ایجاد امر،  این تحقق  برای  مالی  بازارهای  ابتکارات از  یکی.  شودمی  ترنزدیک  خود  هدف  به  مالی  بازار  کند،  حرکت

  مالی،  هایواسطه   این  از  یکی.  دهندمی  انجام  را  فرآیند  این  نحوی  به  یک  هر  که  است  مالی  هایواسطه   توسعه  و

  بانکداری »  طورکلیگذاری« معروف هستند. بهکه در جهان به »بانکداری سرمایه   است  سرمایه  تأمین  هایشرکت 

  گذاری سرمایه   بانکداری  اصلی  کارکرد.  دانست  سرمایه  بازار  به   کمک  راستای  در   عنصری  توانمی   را«  1گذاری سرمایه

 اصلی   ویژه  کار  ترساده  عبارت  به(.  8:  2020  براسی،  ال)  است  سرمایه  بازار  به  کمک  برای  وجوه  گریواسطه   در

 . است  سرمایه  نیازمند  تولیدکنندگان  به  سرمایه  صاحبان  مالی  منابع  انتقال  گذاریسرمایه   بانکداری

  دارندگان   بین  واسطه  نقش  در  گرفتن  قرار  با  که  هستند  مالی  بازارهای  اساسی   ارکان  از  یکی  مالی،  مؤسسات

  کاهش   را  بازار  هایریسک  و   تسهیل  را  مالی   هایدارایی   و  وجوه  انتقال  مالی،  منابع   به  نیازمندان  و  مازاد  مالی  منابع

  برخورداری  با  و  بازار  عملیاتی  و  اجرایی  نهادهای  عنوانبه   بهادار،  اوراق  یافتهتوسعه  بازار  در  مالی،  هایواسطه .  دهندمی

  با   مالی  هایواسطه .  دارندعهده   بر  بازار  های فعالیت   و  وظایف  مجموعه  در  را  مهمی   نقش  چندمنظوره،  کارکردی  از

  که  بالایی  عملیاتی  توان  از  استفاده  نیز  و  ایحرفه  تخصص  و  دانش  از  استفاده  متعدد،  و  مختلف  تسهیلات  ایجاد

  و   سازند می   بهینه  را  اقتصادی  و  مولد  وکارهایکسب  به  هاآن   تخصیص  و  مالی  منابع  تأمین  انداز،پس   تشکیل  دارند،

 (1401)غلامی جمکرانی و همکاران،    .دهندمی  ارتقاء   را  بازار  کارآیی  کارکرد،  این  با

  فعالیت   تأسیس،  ثبت،  مجوز  لغو  یا  اعطا   مانند  مختلفی  هایحوزه   در  مالی،  هایواسطه   هایفعالیت  تنظیم  و  تهیه

  و   لازم  هایمهارت   و  منابع  دانش،  از  برخورداری  صلاحیت،  درباره  معیارهایی  وجود  مستلزم  هاآن   فعالیت  تداوم  و

  مقررات،  و  قوانین  رعایت  مشتریان،  با  ایحرفه  و  صادقانه  منصفانه،  رفتار  تضمین  موردنظر،  واسطه  سرمایه  کفایت

 . است  قبیل  این  از  مواردی  و  مشتریان  وجوه  و  هاحساب  نگهداری  نحوه  ها، مسئولیت   و  وظایف  صحیح  یکتفک

  و   هاکارگزاری   شامل  خود  که  شوندمی   بندیطبقه  بهادار  اوراق  هایشرکت   گروه  در  سرمایه،  تأمین  هایشرکت 

کمـک    بـدون  بهـادار  اوراق  عمـومی  عرضـه  و  انتشـار  امکان  اقتصادی  هایبنگاه.  است  سرمایه  تأمین  هایشرکت 

کنند.  استفاده می   هاشرکت   گونهاین  خدمات  ها ازشرکت   این  بیشتر  عمل،  در  اما  دارند  را  سرمایه  تأمین  هایشرکت 

 ( 2008)مگینسون،  

های  صندوق   و  تجـاری  هایبانک  مانند   نه   یعنی  نیستند بانـک  یـا  گذارسرمایه  سـرمایه،  تأمین  هایشرکت 

)لانوتا،  می   اختصاص  گذاریسرمایه  برای  را  خود  وجوه  نه  و  کنندمی  را جمع  دیگـران  سـپرده  انداز،پس  دهند. 

2010) 

 
واژه   نیشوند. مترادف ا  یشناخته م هیسرما نیتأم یبا عنوان شرکتها رانیاست که در ا Investment Bankingترجمه  ی گذار هیسرما  یبانکدار1

به کار گرفته  یتجار یاز بانکدار یگذار هیسرما یبانکدار زییتم یاست که در گذشته در انگلستان برا Merchant Bankingمرچنت،  یبانکدار
بانکدار  یم با ورود  اروپا و به و  کای آمر  یگذار   هیسرما  ی شد.  دن  ژه یبه  تمام  در  در حال حاضر  با عنوان   ی گذار  هیسرما  ی انکدارب  ایانگلستان 

Investment Banking به کار رفته که در   یگذار هیسرما  یاز بانکدار یبا اشاره به شاخه ا فیتعر نیاز متون مرتبط ا یدر برخ   شودیشناخته م
مجدد و به  یساختارده یمال نیتأم ژهی به و یگذار  هیسرما  ی خود و بدون واسطه به و با خود خدمات بانکدار هیبا سرما یگذار هیسرما  دارانآن بانک 
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  روز روزبه   فناوری،  هایپیشرفت   و  شدنجهانی  ها،آزادسازی   قانونی،  تغییرات  و  است  رقابتی  بسیار  صنعت،  این

  عمدتا    ها،کارگزاری   کهدرحالی   است؛  اولیه  بازار  در  سرمایه،  تأمین  هایشرکت   عمده  فعالیت.  سازدمی  دگرگون  را  آن

  در   سرمایه  تأمین  هایشرکت   و  کارگزاری  هایفعالیت  بین  مرز  امروزه  البته.  دارند  اشتغال  ثانویه  بازار  در   فعالیت  به

  مالی،  خدمات  صنعت  امروزه،.  نمایندمی  ارائه  را  هافعالیت   دو  هر  بزرگ،  مالی  مؤسسات  و  است  رفتن  بین  از  حال

  و   خدمات   از  ایگسترده   بسیار  طیف  مالی  خدمات  مؤسسات  و  کندمی   تجربه  را  بالایی  بسیار  گراییهم  و  تلفیق

  داده   افزایش  مالی  خدمات  دنیای  در  را  رقابت  شدت  خود،  پدیده  این  که  نمایندمی   ارائه  را  مالی  محصولات

 (1401)کاباران زاد قدیم و همکاران،  . است

  های بانک   فعالیت  ترینشوند و مهم گذاری« نامیده می های سرمایه »بانک   دنیا  در  سرمایه  تأمین  هایشرکت 

بهادار. )فلوریت،    اوراق  سایر  و  قرضه  اوراق  سهام،  عمـومی  عرضـه  و  نویسیپذیره   از  است  عبارت  گذاریسرمایه

2008) 

  سازمان   و  فعالیت  حدود  و  اشکال  که  است(  موقت  یا  دائمی)  قوانین  از  ایمجموعه  معنی   به   هاشرکت   مقررات

  ناظر  نهادهای  توسط  مقررات.  کندمی  تنظیم  را  نمایندگان  قانونی  وضعیت  همچنین   و  شرکت  خارجی  و  داخلی

  بدون   تواندمی  مقررات  بنابراین،؛  شودمی  تعیین  قوانین  سایر  و  اساسی  قانون  در  مندرج  مقررات  و  اصول  با  مطابق

  های فعالیت  برای  روش  که  است  قوانینی  از  ایمجموعه  معنی   به  همچنین  مفهوم  این.  شود  لغو  اساسی  قانون  نظارت

 .کندمی  تعیین  را  مؤسسات  و  هاسازمان   دولتی،  هایسازمان 

  داده   پاسخ  متفاوت،  هایسهم  به  سرمایه  و  پول  بازار  دو  توسط  مالی،  منابع  به  فعال  اقتصادی  هایبنگاه   نیاز

  آغاز   از  که  بوده  سرمایه  تأمین  هایشرکت   سرمایه  بازار  در  مالی  تأمین  رسمی  نهاد  ترینمهم   حاضر  حال  در.  شودمی

.  هستند  مواجه  مقرراتی  و  عملیاتی  مالی،  بعدهای  در   هاییچالش   با  هاشرکت   این  اما  گذرد؛می  دهه  یک  هاآن  فعالیت

  افزایش   به  تواندمی   خصوص  این  در  مقرراتی  و  عملیاتی  راهکارهای  ارائه  چنینهم  و  مشکلات  این  دقیق  شناخت

  های سیاست   سازیپیاده   در  و  نماید  بسیاری  کمک  ایران  کشور  اقتصادی  و  مالی  نظام  بیشتر  توسعه  و  رشد  و  بازدهی

 شود.   واقع  مؤثر  اقتصادی  ثبات  ارتقای  و  رشد  افزایش  بر  تمرکز  با  اقتصادی  و  مالی

 

 ادبیات پژوهش 

 بالادستی  مقررات  و  قوانین  چنینهم  و  گذاریسیاست   هایزمینه  در  ایرادهایی  کهدرحالی   ایران  سرمایه  بازار  در

  مشکلات   حل  و  شناسیآسیب   با  رابطه  در  مدونی  هایپژوهش   حالتابه   شود،می   وارد  سرمایه  تأمین  هایشرکت 

  اوراق   و  بورس  سازمان  در  پژوهش  چندین  رتصوبه   و  است  نشدهانجام   سرمایه  تأمین  هایشرکت   مقرراتی  و  عملیاتی

.  است  بوده قرارگرفته موردتوجه ایرسانه  هایمصاحبه  همچنین و ایران اتاق  تخصصی هایکمیته دبیرخانه بهادار،

  گسترده   مباحثات  و  هاپژوهش   نیازمند  ایران   اقتصادی  و  مالی  نظام  از  رکن  این  برای  راهکار  ارائه  و  یافتن  وجودبااین 

  دریافت   خبرگان  نظرات  پژوهش  این  در. است  صلاحذی   هایدستگاه  به  عملیاتی  هایحلراه   ارائه  و  عملی  و  علمی

 مقرراتی  و  عملیاتی  راهکارهای  از  شاملی  و  کامل  تحلیل  است  گردیده  سعی  ایکتابخانه   مطالعات  با  سپس  است  شده

 . شود  ارائه  ربطذی   مراجع  به
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  های گزارش   و  مصاحبه  صورتبه  بیشتر  و   هست  کم  بسیار  آن  بودن  جدید  به  توجه   با  موضوع  این  در  پژوهش  سابقه

  سابقه   از  مواردی.  دارد  آن  بودن  نوآور  و  پژوهش  این  اهمیت  بر  دلالت  امر  همین  که  است  دسترس  در  کوتاه

 . گرددمی  تقدیم  حوزه  این   در  پژوهشگران  سایر  هایپژوهش 

  با   آن  مقایسه  و  جهان  در  گذاریسرمایه  هایبانک   عملکرد  ( در پژوهشی به بررسی1399مرزبان و همکاران )

این    بازار   در  مالی  تأمین  توسعه  راستای  در   ایران  در  گذاریسرمایه  هایبانک  پرداختند. پژوهشگران در  سرمایه 

 های اقتصادی باهای تأمین سرمایه در انتقال منابع مالی به بنگاهپژوهش به این نکته اشاره دارند که نقش شرکت 

ها به دلیل نوع توان مورد توجه قرار داد و باید یادآور شد که بانکبالاترین سطح کارایی تخصیصی و عملیاتی را می

اند  های خود باید متولی سرمایه در گردش باشند، درگیر مطالبات بلندمدتی شده منابع جذب شده در قالب سپرده 

ها  بنابراین باید تقویت جایگاه و نقش تأمین سرمایه ؛  ه استها نیز مشکوک الوصول برآورد شددرصد آن   20که حدود  

 هم در دستور کار متولیان بازار قرار گیرد.

( ناصری  پناه و  بازرسی در شرکت 1398عالی  نظام  به  پژوهشی  این  ( در  پرداختند. در  تأمین سرمایه  های 

  های شرکت   قواعد کلی  اساس بر  را  تجاری  هایشرکت   بر  حاکم  بازرسی  نظام  بایستپژوهش عنوان شده است می 

  و  بررسی  سرمایه  حقوق بازار  مربوطه به  مقررات  و  قوانین  سایر  لایحه اصلاحی و  تجارت،  قانون  در  مندرج  تجاری

 .داد  قرار  تحلیل  مورد

سرمایه پرداختند. در    تأمین  هایشرکت  استراتژی  نقشه  ( در پژوهشی به طراحی1397قدرتیان و همکاران )

  که استراتژیکی  اهداف ده هدفی، تحلیل یک اساس از نظرات خبرگان استفاده شده بوده است، براین پژوهش که 

بهبـود    شـرکت؛  کـل  سودآوری  رشد:  از  بودند  عبارت  دادند  اختصاص  خود  به  خبرگان  دید  از  را  بیشترین اثرگذاری

  مـالی؛ بهبود   تـوانگری  بهبود  ها؛دارایی   گردش  بهبود  شرکت؛  سهم  هر  درآمد  رشد  گذاری؛سرمایه  نهایی  بازدهی

کردن  سرمایه؛  ساختار نوآوری  تعداد  شـرکت  بـازار   سـهم  رشد  شرکت؛  فرایندهای  اتوماسیونی    در  مشـتریان؛ 

 . شرکت  خدمات  از  یک   هر  از  حاصل  سود  رشد  و  خدمات

  تأمین   هایشرکت   عملکرد  و  گیریشکل   شناسیآسیب »  عنوان  تحت  پژوهشی  گزارش  در(  1395)  شهبازی

  گذاری سرمایه   هایبانک   تأسیس  ضرورت  و  آمریکا  مالی  هایبحران  بررسی  به  ابتدا  «ایران  سرمایه  بازار  در  سرمایه

  تأمین )  گذاریسرمایه   هایبانک   و  تجاری  هایبانک   بین  هایتفاوت  به  همچنین  و  است  پرداخته(  سرمایه  تأمین)

  و   محدوده   مورد  در  3  و  2  بازل  در  گذاریقانون  تفاوت  ادامه،  در.  نمایدمی   اشاره  آمریکا  متحدهایالات   در(  سرمایه

  بازار   از  سهم  آماری  مقایسه  به  سپس.  شوندمی  مقایسه  قوانین  این  با  مطابق  سرمایه  تأمین  هایشرکت   فعالیت   نحوه

 . است  پرداخته  مالی  بازار  در  هاشرکت   این

  حقوقی   الزامات  و  سرمایه  تأمین  هایشرکت   ساختار»  عنوان  تحت  خود  پژوهشی  مقاله  در(  1395)  فلاح  و  مافی

 تعاونی  همچنین  و  عام  سهامی  شرکت  قالب  در  سرمایه  تأمین  هایشرکت   اساسنامه   نمونه  تهیه  «هاآن   بر  حاکم

  این  آوردن  فراهم.  دانندمی   ضروری  را  ناظر  هایدستگاه   بین  هماهنگی  و  نظارت  جهت  تغییراتی  ایجاد  با  عام  سهامی

 فراهم   را  سرمایه  تأمین  هایشرکت   کنسرسیوم  تشکیل  به  کمتر  نیاز  با  کلان  هایپروژه   مالی  تأمین  امکان  بستر

  کفایت  نسبت  طریق  این  از  مالی  تأمین  و   سهام  عرضه  با  خصوصی  هایسرمایه  تأمین  به  نسبت  اقدام  این  با.  آوردمی
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  نظارت  امکان  خرد  سهامداران  حضور  با  دیگر  مزیت  و  دارند؛   را  اقتصادی  هایبنگاه   مالی  تأمین  برای  لازم  ایسرمایه

  تجاری   هایبانک   فعالیت  اجماع  پیشنهاد  به  پایان  در  ایشان.  است  خصوصی  ساختار  با  هایشرکت   نسبت  به  داخلی

 .است  تناقض  در  سرمایه  تأمین  هایشرکت   پیدایش  فلسفه با  البته  که  کندمی   اشاره  ایسرمایه   و

شناسی تأمین مالی در بازار سرمایه پرداختند. در این پژوهش  ( در پژوهشی به آسیب 1394زارع و سرزعیم )

های قوانینی و مقرراتی، محدودیت ابزارها  ضمن بررسی وضعیت موجود تأمین مالی در بازار سرمایه، به محدودیت 

های ناشی از شیوه عرضه اولیه و  اعتبارسنجی و تضمین، محدودیتهای نرخ،  های تأمین مالی، محدودیت و شیوه 

 بازار ثانویه اوراق بهادار اشاره داشتند. 

با توجه به پژوهش صورت گرفته، تاکنون پژوهشی که بهطور که ملاحظه می همان صورت خبرگانی،  شود، 

بدهند، صورت نگرفته است و این  های تأمین سرمایه را مورد پژوهش قرا  راهکارهای عملیاتی و مقرراتی شرکت

پژوهش  است.  پرداخته  موضوع  این  به  بار  اولین  برای  محوریت  پژوهش  با  یا  عمدتا   گرفته  تاکنون صورت  های 

صورت خبرگانی و ای بوده است این در حالی است که این پژوهش بهموضوعی خاص یا عمدتا  اسنادی کتابخانه 

 های تأمین سرمایه است. عملیاتی و مقرراتی شرکت   برای تمام موضوعات مرتبط با راهکارهای

  نهادی   گریواسطه   مبنایی  و  اصلی  عناصر  عنوانبه   توانمی   را  سرمایه  بازار  و  مالی  هایسپرده   ازآنجاکه

  در  هابانک   با  عرضهم   نهاد  یک  گذاری،سرمایه   بانکداری  گفت  باید  اساس  این  بر  آورد  حساب  به  سرمایه  هایجریان 

  بانکداری   انگاشت  این  که  داشت  توجه  باید  البته.  است  منابع  تخصیص  در  گریواسطه   حوزه  در  سرمایه  بازار

 . کندمی   محدود  کلان  هایسرمایه  تأمین  نوین  فضای  در  آن  هایفعالیت   از  محدودی  بسیار  حوزه  به  را  گذاریسرمایه

  ماهیت   این.  است  داشته  تغییر  دستخوش  ماهیتی  همواره  گذشته  سالیان  طول  در  گذاریسرمایه  بانکداری

  متغیر  نیازهای  با  را  خود  بایستمی  نهاد  این  چراکه  است  بوده  گذاریسرمایه   بانکداری  برای  ضرورت  یک  متغیر

 (. 25:  2020  کولونلو،)  سازد  هماهنگ  مالی  بازارهای

  مالی   خدمات  هایبخش  پویاترین  از  یکی  گذاریسرمایه  بانکداری  که  ساخت  خاطرنشان  باید  راستا  همین  در

  بهای   گاهی  اما  اند،بوده   مندبهره   خوبی  بسیار  موقعیت  از  همواره  گذارسرمایه  بانکداران.  آیدمی  حساببه  نوین

  از   برخی   در   داشت  توجه  باید  (.66:  2006  مانیان،  سابرا)  اندکرده   پرداخت   هم   را  خود  ازحدبیش   هایبلندپروازی 

  بازارهای   در  آنکهحال   است  سرمایه  بازار  به  محدود  گذاریسرمایه   بانکداری  های فعالیت   انگلستان  ازجمله  کشورها

 (.55:  1392  دیواندری،)است    ترمتنوع  و  ترگسترده   بسیار  هابانک  نوع  این  فعالیت  آمریکا  مثل  بزرگی

  ها آن  اصلی  فعالیت  نام  این  انتخاب  دلیل  و  اندشده   گذارینام   «گذاریسرمایه  هایبانک »  دنیا،  در  مؤسسات  این

 مالی  تأمین  به  هاآن   اختصاص  و  تأمین  گذاران،سرمایه  و  اندازهاپس   صاحبان  وجوه  آوریگرد   کردن،  پیدا  در

  زیرا   است؛  کنندهگمراه   خواننده  برای  «گذاریسرمایه  بانک»  اللفظیتحت  ترجمه.  است  اقتصادی  مولد  هایپروژه 

  های صندوق   و  تجاری  هایبانک   مانند  که  است  معنی  بدین  نبوده؛  بانکدار  یا  گذارسرمایه  سرمایه،  تأمین  هایشرکت 

  دهند نمی  تخصیص  گذاریسرمایه   برای  دائمی  طوربه   را  خود  وجوه  و  کنندنمی  آوریگرد  را  دیگران  سپرده  انداز،پس 

 .است  «سرمایه  تأمین  شرکت»  گذاری،هسرمای  بانک  از  منظور  پژوهش  این  در  بنابراین  ؛(131:  1379  جهانخانی،)
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  های فعالیت   اول  دسته.  است  ارائهقابل  ذیل   دسته  سه  قالب  در  گذاریسرمایه  بانکداری  هایفعالیت   مجموعه

  نویسیپذیره   تعهد  خدمات(  الف:  گرددمی  تقسیم  بخش  دو  به  خود  عرصه  این.  است  سنتی  گذاریسرمایه  بانکداری

  در  هابنگاه  به  کمک  که  مشاوره  خدمات(  ب.  است  مالی  بازارهای  در  مالی  تأمین  برای  هابنگاه   به  کمک  شامل  که

  های فعالیت   دوم  دسته.  است  برگرفته  در   خود  در  را...    و  بدهی  مجدد  ساختاردهی  تملک،  ادغام،  مانند  معاملاتی

 یا  بانک   منابع  از  استفاده  با  بهادار  اوراق  خریدوفروش   شامل  هافعالیت  این.  است  کارگزاری  و  گریمعامله  با  مرتبط

 دارایی  مدیریت  با  مرتبط  هایفعالیت   سوم  دسته  درنهایت.  است(  کارگزاری)   مشتریان  سوی  از  شدهتأمین   منابع

(  مشترک  گذاریسرمایه   هایصندوق)  سنتی  هایروش (  الف: )گرددمی  تقسیم  اصلی  حوزه  دو  به  نیز  عرصه  این.  است

  هر  یا  سهام  هایصندوق   و  پوششی  هایصندوق   ساختمان،  و  زمین  هایصندوق   ملشا  که  نوین  هایروش (  ب)  و

 (.17:  2021  همکاران،  و  ژانگ)  است  هادارایی   سایر  در  گذاریسرمایه  برای  دیگر  نهاد

  ی تجار   یهاکه در آن بانک   گرددیاول برم  یبحث به اواخر دوران جنگ جهان  نیمرتبط با ا  یدادهایرو  نینخست

  ی موجود برا   ندهیفزا  یبه تقاضا  ییو به دنبال آن پاسخگو  یاقتصاد  میترم  یخود را برا   کایآمر  متحدهالاتیدر ا

به   یتجار یهاخود را از بانک  یوابستگ ییکای مرآ  یهاشرکت  رفتی. انتظار مکردندیآماده م ،یشرکت یمال نیتأم

در    تری طولان  یزمان  یهادوره   یو برا   ترن ییپا  متیبا ق  یها منابع مالدهند که در آن  رییسهام و قرضه تغ  یبازارها

در دهه   هیسرما  یرونق به وجود آمده در بازارها   یخود برا   یساز باهدف آماده   یتجار   یهادسترس بودند. بانک 

  نیکنند. اول  تیتقو  ییبازارها  نیسهام کردند تا حضور خود را در چن  یکارگزار   یهابنگاه  ک یبه تمل  روع، ش1920

به تملک    1916را در سال    ک«یاستوارت و کامپان  ی، »هالسNCBاتفاق افتاد که    یزمان  ،ییهاکیتمل  نینمونه از چن

 ی سینوره ی د پذتعه  یتنها به معنا  یگذار ه یسرما  یمانند دوره قبل از آن، بانکدار   1920خود درآورد. در سراسر دهه  

 ( 1401)سوری و همکاران،    و عرضه اوراق بهادار بود.

اما ازآنجاکه    رند، ی بگ   ده ی ها آن را د بود که امکان نداشت بانک   ی فرصت   1920بازار اوراق قرضه و سهام در دهه    رونق 

  نگ، ی هلد   ی ها و عرضه اوراق بهادار را انجام دهند، از راه شرکت   ی س ی نو ره ی امر تعهد پذ   م یطور مستق قادر نبودند به 

وجود   یو مشخص  زکننده ی متما  ی مرزها  ن، ی وابسته حوزه اوراق بهادار را به تملک خود درآوردند. باوجودا  ی ها شرکت 

و    یس ی نو ه ر ی تعهدات مربوط به تعهد پذ   ی مادر برا   ی ها از جانب شرکت   ی ا طور پراکنده تابعه به   ی ها نداشتند. شرکت 

را    یسود کلان   ، ی گذار ه ی سرما   ی تابعه بانکدار   ی ها بازار، شرکت   نی . با تداوم رونق ا شدند ی م   ی مال   نی تأم   ها،ت ی فعال   ر ی سا 

حاصل شد   «ی انک ی با عنوان »اوراق قرضه   یدر بخش  ژه ی و سود به  ن ی کسب کردند. ا  ی س ی نو ره ی پذ  ی در قالب کارمزدها 

را از    ی کارگزار   ات ی عمل  شتر ی ها ب . در بازار سهام، بانک کردند ی منتشر م   کا ی آمر   متحده الات ی در بازار ا   ی که ناشران خارج 

قانون مکفادنه    ب ی اما با تصو   دادند، ی وام م   ان ی صورت پول اعتبار به مشتر و به   دادند ی م   جام تابعه خود ان   ی ها راه شرکت 

، بانک  NCB  ی ها عرضه سهام کردند. بانک   ی س ی نو ره ی ها هم شروع به تعهد پذ بعه بانک تا   ی ها ، شرکت 1927در سال  

 ها در آن دوران بودند. بانک   نی تر ازجمله فعال   کا ی مورگان و بانک آمر   س ی چ 

بانک  یزمان بانک  گذاره یسرما  یهاکه  ب  یهااز  بانک  در سهام  تا  پول قرض گرفتند  فروش    یبرا   شتریمادر 

  ی ها بازار ملتهب، نسبت   نیعموم به ا  وستنی داغ شد. با پ  ازحدش یکنند، بازار سهام ب  یبازسهام بورس   یاستقراض
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شکست و موجب از دست رفتن    1929  اکتبر حباب سرانجام در    ن یو ا  دیرس  رمعمول یغ  ییبه مرزها  P/E  یبه ا  یپ

 شد.   کایآمر  متحدهالات یمانند بانک ا  ییهاگذاران بانک و ورشکست شدن بانک دلار از وجوه سپرده   هاونیلیم

  ب ی به تصو   تی شد که درنها   شنهادی پ   ی متعدد   ی اقدامات قانون   ، ی و بانکدار   ی نظام مال به   ی اعتماد عموم   ی اب ی باز   ی برا 

اوراق    ی س ی نو ره ی را از اقدام به تعهد پذ   ی تجار   ی ها و بانک   د ی انجام   گال ی قانون گلس است   ا ی   1933سال    ی قانون بانکدار 

  ی عنوان حوزه انحصار به   ها ت ی فعال   ن ی اوراق بهادار منع کرد. ا   ملات در معا   گران ی عنوان کننده د بهادار و مشارکت به 

که    یشرکت   یده و وام   ی ر ی هم از سپرده پذ   گذار ه ی سرما   ی ها بانک   گر،ی د   ی شدند. از سو   کی تفک   گذار ه ی سرما   ی ها بانک 

  شتر ی پ   ه کرد ک   جاد ی ا   ی مشخص   ی قانون، مرزها   ن ی منع شدند. پس ا   شد، ی محسوب م   ی تجار   ی ها بانک   ی حوزه انحصار 

  ی با عنوان سبد خدمات مال   ی تر طور مشخص به   ی گذار ه ی سرما   ی قانون مذکور، بانکدار   ب ی وجود نداشتند. از زمان تصو 

بسط    ف ی تعر  ن ی . ا شود ی م   ف ی اوراق بهادار( تعر   ی برا   ه ی بازار اول   جاد ی ا   ی عنی )  ی اوراق بهادار شرکت   د ی مرتبط با انتشار جد 

 .رد ی گی از راه معامله اوراق بهادار را هم در برم   ه ی ثانو   ی بازار ساز   ه، یشده و اکنون سطح ثانو داده 

  ی ها و مقررات برا قانون   نیشتریبود که ب  یعیاز صنا  یکی  کایدر آمر  یگذار هیسرما  یبانکدار   1935سال    در

مدارک عرضه و ثبت    یساز بار آماده   نینخست   یبرا   1933آن وضع شد. قانون اوراق بهادار در سال    یهات یفعال  یرو

بورس    ونیسیکم  لیبه تشک  1934بهادار در سال    راقدر دولت فدرال را الزام کرد. قانون بورس او  دیاوراق بهادار جد

مالون قانون  و  شد  منجر  بهادار  سال    یاوراق  شکل   1938در  انجام  یریگبه  نزدک  شرکت  دیبورس  »قانون   .

کرد و »قانون مشاوران    یمشترک را وارد حوزه نظارت  یگذار هیسرما  یهاصندوق  1940در سال    «یگذار هیسرما

 ثروت حاکم شد.   رانی و مد  یگذاره یمشاوران سرما  یهاتیبر فعال  1940در سال    «یگذار هیسرما

شاهد    یگذاره یسرما  یبانکدار  کم،ی و    ستیتا شروع سده ب  1930در دهه    گالیقانون گلس است  بیاز تصو  پس

  ل ی گسترش داده است. به دل  یاد یرا تا حد ز  جادشدهیمشخص ا  یو تحول بوده که مرزها  رییاز تغ  یمراحل مختلف

  ی ر یشدند و نوسان پذ  ید یشد  مجهان دچار فشار و تور  ی، اقتصادها1973در سال    یعرب  ینفت کشورها  میتحر

اوراق بهادار    یبه بازارها  ،ی نهاد  گذارانهی زمان بود که سرما  نیرا به همراه آورد. در ا  یادیدر نرخ بهره، مشکلات ز

  ن ی ا  لیبود. به دل  یو مال  یخدمات صنعت  یهابخش   شدنی دوران آغاز توسعه و جهان  نیا  نیآوردند. همچن  یرو

مند  نظام   یبرا  1930که در دهه    یاز جانب قانون  گرید  بارک ی  یتجار   یو بانکدار   یگذار ه یسرما  یبانکدار   ها،شرفت یپ

ازآن منجر  پس   یهادر طول سال   هاتیاز محدود  یاقدام به رفع برخ  نیبود، محدود شدند. ا  شدهب یکردن نظام تصو

  ی هاکه شرکت  دادی اجازه م  یجارت  یهاکه به بانک  1975مثال، اصلاحات قانون اوراق بهادار در سال  طور  شد. )به 

و معامله اوراق    یسینورهیها قادر به تعهد پذتا از راه آن  20تابعه بخش    یهاداشته باشند( شرکت  اریدر اخت  یاتابعه

را افتتاح کرد.    20شرکت تابعه بخش    کیبود که    یبانک  نیمورگان نخست  یپ  یج  1990بهادار باشند. در سال  

اس قانون گلس  بانک   یهاشرکت  گالیتازآنجاکه  آمر  التیا  یهاتابعه  از آن کشور شامل    کایمتحده  را در خارج 

درصد    52ها  شرکت  نیا  1984پرداختند و در سال    ییقرضه اروپا  در بازار اوراق  یسینوره یها به تعهد پذآن   شد،ینم

صورت    یابازار، رقابت فشرده   ن یادر    یژاپن   یهابانک   یگرفتند؛ اما از سو  اریحوزه در اخت  نیاز سهم بازار را در ا

 داشتند.   اریرا در اخت  ییدرصد از عرضه اوراق قرضه اروپا  25ها  ، آن1987و در سال    گرفتیم
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ها و  خود را به حوزه   تیفعال  یگذار هیسرما  یبانکدار   شدن،ی و جهان  ی، در طول رشد اقتصاد 1980دهه    در

ارز، زم  یخدمات مدت، اوراق بهادار با  کوتاه   یهاوام   ،یمال  یآت  یو ساختمان، قراردادها   نیتوسعه داد که معامله 

کانون توجه    گریبار د  1987سهام در سال   ارازاما سقوط ب  شد؛ی را شامل م  گر ید  تیفعال  نیو چند  یپشتوانه رهن

 یجهان   یکه در سطح  یا مشابه، توسعه بلند پروازانه   یمعطوف کرد. به راه  یتخصص  یاصل  یهاها را به حوزه آن

  ت یو قابل   1990در دهه    یفناور   یهاشرفتیپ  لیبه دل  ن،یرو شد. باوجوداروبه  تیبا محدود  یاتفاق افتاد تا حد

  ن یدوباره از سر گرفته شد و ا  یارتباطات، رشد جهان  یهای از راه انقلاب صورت گرفته در فناور  یجهان  یدسترس

  ر یی تغ  نیو معامله اوراق بهادار محدود نبودند. ا  دیجد  یهاعرضه  یسینوره یتنها به تعهد پذ  گذاره یسرما  یهابار بانک 

  افته یساختار  یو انجام معاملات مال  سکیر  تیریمد  شرفتهیپ  یهاکیو تکن  د یارائه محصولات جد  یدر برا  شتریب

 یساختارده   یهااز خدمات مشاوره در حوزه   یتوجهجالب   فیط  یگذار هیسرما  یبانکدار  ها،ت یفعال  نیبود. علاوه بر ا

 را هم در برگرفت.   یو سهام اختصاص  یمال  نیتأم  ،یاهرم  یکنترل  دیو خر  کیادغام و تمل  ،یمجدد شرکت

و در حوزه    کنندی م  تیفعال  یبازو سفته  تراژیدر بازار مشتقه، آرب  گذارهیسرما  یهابانک   ،ی گرحوزه معامله  در

ساز  افته،یساختار  یمال  نیتأم بهادار  معاملات  راه  ابزارها   یاز  مهندس  یو  ارائه    یمال  یمشتقه، خدمات  را  خود 

 ( .123-120:  1392  ،ی واندری. )ددهندیم

  در   فناوری،  پیشرفت  و  شدنجهانی  نظارتی،  تغییرات.  است  رقابتی  بسیار  گذاریسرمایه  بانکداری  وکارکسب

  بزرگ  مالی  هایشرکت   به  کشورها  از  بسیاری  در  زدایی  مقررات.  هستند  صنعت  این  در  شکل  تغییر  ایجاد   حال

.  کنند  اضافه  خود  سبد  به  را  متفاوتی  محصولات  و  خدمات  جهانی،  سطح  در  فعالیت  ضمن  است  داده  امکان

  اعتماد   مجدد  جلب  برای  تا  داشته  آن   بر  را  نظارتی  مقامات  2ورلدکام   و  1انرون   مانند  هاییرسوایی   باوجوداین،

  این   اساس  بر.  کنند  وضع  هاشرکت   عملکرد  بر  را  اکسلی  ساربانس  قانون  نظیر   ایگیرانه سخت   الزامات  عمومی،

  بخش   تحلیلگران  وسیلهبه  گذاریسرمایه   بانکداری  مشتریان  سهام  توصیه   به  مجاز  استریتوال   مؤسسات  مقررات،

.  دهند  ارائه  مشتری  کاری  اندازچشم  از  خود   ارزیابی  درباره  مستقلی  هایتوصیه  باید  تحلیلگران.  نیستند  تحقیقات

  شده عرضه   مالی  خدمات  به  مکانی،  و  زمان  هر  در  تا  ساخته  قادر  را  مشتریان  فناوری،  هایپیشرفت   این،  بر  علاوه

  دهد می   امکان  گذارسرمایه   هایبانک   به  همچنین  فناوری.  باشند  داشته  دسترسی  گذار،سرمایه  هایبانک   وسیلهبه

  مسیر   گذاری،سرمایه   بانکداری  شغلی  مسیر  دلیل،  همین  به.  کنند  گذاریقیمت  و  طراحی  ایپیچیده   بهادار  اوراق

 (220:  1392  دیواندری،. )است  جذابی  ولی  برانگیزچالش 

  فعالیت   گذارانسرمایه  و  هادولت   ها،شرکت   برای  بازار  خصوصی  و  عمومی  معاملات  در  گذاریسرمایه   هایبانک 

 یا  بدهی  بهادار  اوراق  انتشار  و  هاشرکت   از   بخشی  فروش  تملیک،  ادغام،  چون  مواردی  معاملات،  این.  کنندمی

  به   صنعت،  این  در  تخصص  بودن  دارا  با  گذاریسرمایه   هایبانک .  گیرندبرمی   در   را  دو  این  از  ترکیبی  یا  ایسرمایه

:  است  زیر  موارد  شامل  بخش،  یا  صنعت  هایبندی گروه .  کنندمی  کمک  هاآن   به  و  ارائه  مشاوره  خود  مشتریان

.  غیره   و  مخابرات  و  هارسانه   فناوری،  ساختمان،  و  زمین  بهداشتی،  هایمراقبت  مصرفی،  صنعتی،  مالی،  نهادهای

 
1 Enron 
2 WorldCom 
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  بهادار  اوراق به تبدیل گری،معامله  مانند  بهادار اوراق به مربوط هایفعالیت همچنین امروزه گذارسرمایه  هایبانک 

  ها، فعالیت   این  برای.  دهندمی   پوشش  را  بهادار  اوراق  خدمات  و  گذاریسرمایه  مدیریت  مالی،  مهندسی  سازی،

 .کنندمی  درآمد  کسب  خود  سرمایه  با  معاملات  انجام  از  و  اخذ  کمیسیون  و  کارمزد  گذارسرمایه   هایبانک 

  در   گذاریسرمایه  هایبانک .  است  تملیک  و  ادغام  مشاوره  خدمات  و  مالی  تأمین  شامل  گذاریسرمایه  بانکداری

  بین  و  خریداری  ناشر  از  را  جدید  بهادار  اوراق   گذارسرمایه  هایبانک   آن   در  که)   نویسیپذیره   تعهد  راه  از  مالی  تأمین

  های بانک   خدمت،  این  برای.  کنندمی  کمک  خود  مشتریان  به  ،(کنندمی  توزیع  خرد  و  نهادی  گذارانسرمایه

 مبلغی  و  کنندمی  دریافت  گذارانسرمایه از  که  قیمتی  بین  تفاوت)  نویسیپذیره  تعهد  محل  از  درآمدی  گذارسرمایه

  حاصل  عایدات  کل   از  درصد  7  تا  2  بین  نویسیپذیره   تعهد  درآمد  این.  کنندمی  دریافت(  پردازندمی   ناشر  بنگاه  به  که

  ویژهبه  کنند،  مطالبه  کمتری  کارمزد  تا  است   کرده  مجبور  را  بانکداران  رقابتی،  فشار.  است  شدهتعیین  سهام  عرضه  از

  اغلب   و   ترپایین  بسیار  سود  این  بدهی،  عرضه  در .  یابد  کاهش  هم   درصد  3  به   شاید   میزان  این  بزرگ،  معاملات  برای

 . است  درصد  صدم  از  کمتر

.  است  تملیک  و  ادغام  مورد  در  راهبردی  مشاوره  گذاری،سرمایه   بانکداری  در  اصلی  هایحوزه  از  دیگر  یکی

  ها، ادغام   ها،واگذاری   ها،تملیک  در  المللیبین   و  داخلی  معاملات  اجرای  و  ساختاردهی  ارائه قابل   خدمات

.  شوندمی   شامل  را  ناخواسته  کنترلی  خرید   در  گیریتصمیم   و  مجدد  ساختاردهی  مشترک،  هایگذاری سرمایه

  اغلب   تملیک  و  ادغام  مشاوره  کارمزدهای  معاملات،  مبلغ  افزایش  با.  شوندمی  تعیین  توافقی  صورتبه   اغلب  کارمزدها

  بانکداران   دلار،  هاتریلیون   به  معاملات  حجم  سالیانه  رفتن  بالا  با.  هستند  آن  از   کمتر  بسیار  و  درصد  صدم  از  کمتر

  از   حوزه  این.  کنندمی  کسب  درآمد  دلار  میلیاردها  مسائل  باوجوداین  تملیک  و  ادغام  مشاوره  راه  از  گذارسرمایه

  کارمزد  درآمد  ،(مساوی  یا  باخت  برد،)  نتیجه  به  توجه  بدون  بانکداران  که  دارد  بالایی  جذابیت  دلیل   آن  به  وکارکسب

 .(231-230:  1392  دیواندری،)  کنندمی   دریافت  را  خود

 

 گذاری در جهان های سرمایههای ارزیابی بانک روش

  گذاری سرمایه   هایبانک   اول،.  کنندمی   اجرا  جهانی  بازارهای  برای  را  پایه  و  اصلی  عملیات  دو  گذاریسرمایه   هایبانک 

  ها شرکت   به  سهام  یا  بدهی  طریق  از  این  که  هستند  سرمایه  کنندگانعرضه   و  سرمایه   متقاضیان  بین  واسطه  عنوانبه

  عمده   اقدامات  دیگر  و  ساختار  تجدید  تملک،  و  ادغام  در  هاشرکت  به  گذاریسرمایه  هایبانک   دوم،.  شودمی   ارائه

  ها آن   لذا.  کند  تعیین  را  شرکت  ارزش  باید   گذاریسرمایه  هایبانک   خدمات  این   ارائه  در.  دهندمی   مشاوره  شرکتی

  شرایط   یا   و  شرکت  صنعت،  از  نظرصرف  جهانی،   صورتبه  بیشتر  هافن  این.  کنندمی   استفاده  اولیه  ارزیابی  فن  چهار  از

)روزنباون و    .است  بازاری  ارزش  با  سازمانی  ارزش  روی  یا  تمرکزشان  ارزیابی  هایروش   همه  تقریبا .  شودمی   اعمال

 ( 2009پیرل،  

 مقایسه  قابل  هایشركت  روش

  استفاده   مشابه  هایشرکت   دادوستد  ارزش  اساس  بر  شرکت  ارزش  کردن  پیدا  برای  که  است  ارزیابی  روش  یک

.  است  عمومی کننده دادوستد هایشرکت برای بازاری هایقیمت بر تکیه با بازار بر مبتنی وتحلیلتجزیه. شودمی
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  دهد می  قرار  مورداستفاده  که  مضربی  به  بسته  شرکت  بازاری  ارزش  با  و  سازمانی  ارزش  پیرامون  تواندمی  ارزیابی  این

 بچرخد 

 شده  تنزیل  نقدی جریان  روش

  5- 10  برای  هاشرکت   رایگان  نقدی  جریان  بینیپیش   -1  :شده  تنزیل  نقدی  جریان  ارزیابی  برای  اصلی  هایگام 

  رشد   نرخ  فرض  با  آتی  ارزش  یا  و  هاشرکت   نهایی  ارزش  محاسبه  -3  سرمایه  هزینه  وزنی  میانگین  محاسبه  -2  سال؛

ارزش    استخراج  برای  پایه  سال  به   نهایی  ارزش  علاوهبه   رایگان  نقدی  جریان  سال  5  تنزیل   -4ثابت؛    بلندمدت

 ها شرکت   سازمانی

 معاملات  پیشینه روش

  تملک   و  ادغام  معاملات  اخیر  گذشته  رسدمی  نظر  به  که  شود؛می  نامیده  هم   مقایسه  قابل  معاملات  روش  این

  گام   روش  این  در .  گیردمی   قرار  مورداستفاده  ارزیابی  هایمضرب  از  وسیعی  طیف  دریافت  برای  مشابه  هایشرکت 

  وتحلیلتجزیه   گسترش  دوم  گام.  است  مشابه  هایویژگی   با  عمومی  کننده  دادوستد  هایشرکت   شناسایی  اول

  تعیین   برای  شرکت  ارقام  و  آمار  به  هامضرب  اختصاص  آخر   گام  در  تجاری و  هایمضرب   با  مقایسه  قابل   هایشرکت 

 است.   ارزیابی  محدوده

 اهرمی  تملک روش

  برای   و  کند  تصاحب  استقراض،  و  وام  دریافت  طریق  از  را  دیگر  شرکت  هایدارایی  یا  عمده  سهام  شرکتی  هرگاه

  شرکت  روش  این  در.  دهد  قرار  رهن  یا  گرو  در  را،  شده  تصاحب  هایدارایی  شده،  گرفته  هایوام   بازپرداخت

 قدیم   شرکت  دارایی   کل تحصیل،  از  پس.  کندمی  تصاحب  را  دیگر  انتفاعی  واحد  یک  عادی  سهام  تمام  گذارسرمایه

  جدید  شرکت  اندک  سرمایه.  است  بدهی  نوعی  جدید  شرکت  سرمایه  اعظم  بخش  و  شودمی   واگذار  جدید  شرکت  به

 . شودمی  تأمین  اند،بوده  مدیران  معمولا   که  قدیم  شرکت  قبلی  دارانسهام   از  کوچکی  گروه  توسط

 ایران  در گذاریسرمایه  بانكداری 

در    یمال  ینهادها   فیو تعر  1384در اواخر سال    رقانون اوراق بهادا  بیویژه تصولازم، به   یفراهم شدن بسترها   با

عنوان  ها بهکرده و از آن   فیرا تعر  هیهای تأمین سرماصراحت شرکت قانون که در آن به  نیا  کیماده    21و    18بند  

نهادها    نیا  نامهاساس  نیدر کشور فراهم شد. تدو  یمال  ینهادها  نیظهور ا  یلازم برا   یبود، بسترها   بردهنام   ینهاد مال

نهادها    نیها، ابسترسازی   نیکرد. به پشتوانه ا  عیاثرگذار را تسر  ینهادها   نی ا  تیها آغاز فعالآن  تیضوابط فعال  و

کشور به    یمال  ی بازارها  ازیپس با توجه به نآغاز کردند. ازآن   1386از اواخر سال    یطور رسمخود را به   تیفعال

ها به شرح  شرکت   نیکه در حال حاضر تعداد اطوری ها افزوده شد، بهشمار آن   تدریج برها، به شرکت   نیخدمات ا

 . ها افزوده شودرود برشمار آن است و کماکان انتظار می   دهی شرکت رس  یازدهبه    1جدول  
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 رانیدر ا هیسرما نیتأم یهاشركت1جدول 

 تاریخ اعطای مجوز نام شركت  ردیف 

 18/01/1387 ن یام یه سرما  تأمین 1

 18/01/1387 ن ی نو یه سرما  تأمین 2

 18/11/1389 ملت  بانک یه سرما  تأمین 3

 09/09/1390 د یام یه سرما  تأمین 4

 02/10/1390 سپهر  ه یسرما  تأمین 5

 27/12/1390 تمدن  ه یسرما  تأمین 6

 27/12/1390 ان یپارس لوتوس  ه یسرما  تأمین 7

 04/11/1392 کاردان  ه یسرما  تأمین 8

 01/01/1394 مسکن  بانک ه یسرما  تأمین 9

 28/12/1398 دماوند  یه تأمین سرما  10

 10/02/1401 تامین سرمایه خلیج فارس  11

 های پژوهشگر : یافته1منبع 

 

 ران ی در ا ه یهای تأمین سرماشركت  خدمات 

  سرمایه  تأمین  هایشرکت   اصلی  فعالیت  اساسنامه،  بر اساس  الملل،بین  سطح  در  فعال  گذاریسرمایه   هایبانک   مشابه

بر   این  بر  علاوه.  است  ثانویه  هایعرصه  در   بهادار  اوراق  خرید  تعهد  و  نویسیتعهد پذیره  نویسی،پذیره   هم  ایران  در

  این   فعالیت  ساختار  بر  مروری  با.  دهندمی  انجام  هم  را  دیگری  متنوع  هایفعالیت  هاشرکت   این  اساسنامه،  مبنای

 . کرد  بندیطبقه  زیر  شرح  به  را  هاآن  خدمات  توانمی   کشور،  بازار  در  هاشرکت 

 نویسیتعهد پذیره 

  خرید   برای  ثالث  شخص  تعهد  از  است  عبارت  نویسیتعهد پذیره   بهادار،  اوراق  بازار  قانون  1  ماده  29  بند  اساس  بر

 سرمایه  تأمین  شرکت  از  ناشر  کهدرصورتی  دیگر،بیان به.  نرسد  فروش  به  نویسیپذیره   مهلت  ظرف  که  بهاداری  اوراق

  اوراق   تمامی  مشخصی،  مدت  از  پس  که  یابد می   اطمینان  کند،  درخواست  را  نویسیتعهد پذیره   صورتبه   اوراق  عرضه

  سرمایه،   تأمین  شرکت  باشد،  تلاش  بهترین  صورتبه  نویسیپذیره   کهدرصورتی  ولی.  رسدمی  فروش  به  وی  بهادار

  روش  این  از  استفاده  صورت  در  کهازآنجایی.  رساندمی   فروش  به  را  هاآن   و  کندمی   گذاریقیمت  را  بهادار  اوراق

  فروش   به  و  بمانند  باقی  میز  روی  اصطلاحبه   اوراق  از  تعدادی  شاید  است،  کامل  تعهد  فاقد  سرمایه،  تأمین  شرکت

 . نرسند
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 : از راه انتشار سهام یمال  تأمین

 خاص به عام؛   یهای سهامشرکت  لیانتشار سهام در زمان تبد (1

شده در بورس که  عام پذیرفته  یهای سهامشرکت   هیسرما  شیدر زمان افزا  یاسم  متیسهام به ق  نتشارا (2

  ال ی ر اردیلیم 150کمتر از  ای ی مساو  و  الیر اردیلیم 50از   شیبا ب ی ها مساو شده آن ثبت  هیسرما  نیآخر

 است؛ 

ق (3 به  سهام  افزا  یاسم  متیانتشار  زمان  سهام شرکت   هیسرما  شیدر  ثبت  یهای  سازمان،  عام  نزد  شده 

  ال یر  اردیلیم  100از    شیبا ب  یمساو   هاآن  هیسرما  نیشده در بورس که آخرهای پذیرفتهاستثنای شرکت به

 است؛ 

 سهام؛   یاسم  متیق  از  شتریقیمتی ب  شده نزد سازمان، باعام ثبت  یهای سهامشرکت   هیسرما  شیافزا (4

سهام    یعموم  عرضه  سازمان، با سلب حق تقدم و  دشده نزعام ثبت  یهای سهامشرکت   هیسرما  شیافزا (5

 د؛ یجد

 به مجوز سازمان دارد و   ازیکه ن  یانتشار آن دسته از اوراق مشارکت (6

 . دارد  به مجوز سازمان  ازیغیراز سهام و اوراق مشارکت که نه انتشار هرگونه اوراق بهادار ب (7

 ی از راه بده یمال  تأمین

 به  مالی  تأمین  خدمات  ارائه  به   زیر  الحسابعلی  و  ثابت  درآمد  با  اوراق  انتشار  راه  از  سرمایه  تأمین  هایشرکت 

 : پردازندمی   متقاضیان

 اوراق مشارکت  (1

 اوراق صکوک  (2

  و آن، به ارائه مشاوره عرضه در انتشار اوراق مشارکت  طیاحراز شرا  نییطرح و تع  یبا بررس  هیتأمین سرما  شرکت

ضامن، عامل    ،نویس عنوان رکن متعهد پذیرهبه  هیکند. علاوه بر مشاوره عرضه، شرکت تأمین سرماصکوک اقدام می 

 کند.طرح و بازار گردان، سمت قبول می   نیفروش، ام

 هاس شركت عرضه در حوزه تأسی  مشاوره

  ی شورا   25/10/1388  اوراق بهادار مصوب  یثبت و عرضه عموم  دستورالعملبر اساس    هیهای تأمین سرماشرکت 

مدیره سازمان  هیئت  25/04/1387از خدمات مشاوران عرضه اوراق بهادار مصوب    ستفادهبورس و ضوابط ا  یعال

 کند.خدمت ارائه می   انیبورس و اوراق بهادار، به متقاض

 در بورس اوراق بهادار  رش یپذ مشاوره

تهران    داراوراق بهادار در بورس اوراق بها  رشیپذ  دستورالعملدر بورس بر اساس    رشی منظور پذمشاوره به   ارائه

انجام می هیئت  01/10/1386  مصوب بورس  ماده  شومدیره سازمان  اساس  بر  تمام  دستورالعمل  22د.    یمذکور 

وسیله به  دیبا  لزوما ،  دستورالعمل  25اوراق بهادار، به همراه مدارک و مستندات موضوع ماده    رشیهای پذدرخواست 

  از ( به بورس ارائه و پس  یا سایر نهادهای مالی دارای مجوز مشاور پذیرش  ه یشرکت تأمین سرما)  رشیمشاور پذ

 مدارک در بورس ثبت شوند.   لیاحراز تکم
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 ی گذاری و مشاوره مالارزش 

گذاری  شود. ارزش ارائه می   هیهای تأمین سرماوسیله شرکت است که به   یاز خدمات  گرید  یکیگذاری  ارزش   خدمات

بر    ایمشابه    هایییبا دارا  ییآن دارا  سهیشرکت بر اساس مقا  ای  ییدارا  کی  ی راست که در آن ارزش جا  یندیفرآ

 شود؛ می  نیی دارد، تع  یبه آن بستگ  ییدارا  یکه بازده آت  ییرهایمتغ  یاساس ارزش فعل

 سک یر  ت یری و مد یمال  یخدمات مهندس

مشتقه و    ،یبده  ت،یمالک  یابزارها   ریمتعارف نظ  یباهدف ارائه ابزارها  سکیر  تیری و مد  یمال  یخدمات مهندس

ارائه    یمال  نینو  یندهایکارگیری ابزارها و فرآتوسعه و به   ،یز طراحیها و نروزرسانی آن و اصلاح و به   یبیترک و 

ابزارها در   نیکارگیری ااند. بهدهی شدهبازار هدف، سازمان  یحل مسائل و مشکلات مال یمبتکرانه برا هایحلراه 

کسب هاریسک   تیریمد ریسک ی  و  مالوکار  نها  یدیکل  نفعانیذ  یهای  هدف  خدما   نیا  ییخود،  از    تبخش 

 است.   هیهای تأمین سرماشرکت 

  سک، یر  تیریدر مد  ینوآور   ،یمال  یابزارها  یدر مهندس  یچون نوآور   یطور عام موارد واحد به   نیا  تیفعال  هایحوزه 

 گیرد.ها را در برمی شرکت   یمشکلات مال  یمبتکرانه برا   هایحلارائه راه 

های  در مقابل ریسک   شرکت  سازیهای مصون روش   نهیدر زم  مختلفهای  به شرکت   یارائه خدمات مشورت (1

 ؛ یمال

 ؛ یهای مالسازی در مقابل ریسکمصون   یابزارها   یطراح (2

 ؛ ساختاریافته  هایپروژه  یمال  تأمین  هایروش انواع    یاجرا  (3

 ؛ مختلف  هایپروژه   هایریسک   و کنترل  یابیارز  ،بندیطبقه  ،ییشامل شناسا  سکیر  تیریمد  ندیفرآ  یاجرا  (4

 ؛ یبندی اعتباررتبه  یها برا سازی شرکت آماده  (5

 ؛ یو مال  یپول  یبازارها   یسازی رفتارها مدل  (6

 و   ریگذاری خطرپذسرمایه (7

  یمال  یاعم و مهندس  طوربه  گذاریسرمایه   یبانکدار   نهیای در زمو توسعه  یجیترو  یهای علمانجام فعالیت  (8

 طور اخص؛ به   سکیر  تیریو مد

 و توسعه  قیتحق دمات خ

خدمت    ن،یمع  هایچارچوب   یوکار بر مبناو برنامه کسب  یهیتوج  هایگزارش   ه یها در تهواحد مطالعات و پروژه 

ها و  گزینه   یو مال  یهای اقتصاد و ارزیابی   ییاجرا  ،یفن  گزینه  لیو تحل  ییآن است که با شناسا  هدف  دهد.ارائه می 

 و ارائه شود؛   لیتحل  از،یبرآورنده ن  نهیترین گزمناسب   ،گذاری سرمایه   یملاحظات اجتماع

 هاصندوق  و هادارایی  مدیریت  خدمات 

از کسب  نیا  در تأمین سرماوکار شرکتقسمت  سرمایه   هیهای  به  مربوط  نوگذاری خدمات  انواع   نیهای  شامل 

قانون بازار اوراق بهادار )مصوب    کیماده    21و    20شوند. بر اساس بند  گذاری مشترک ارائه می های سرمایهصندوق 

 یاصل  تیهستند که فعال  یمال  یگذاری ازجمله نهادها های سرمایه( صندوق ی اسلام  یمجلس شورا   1384آذرماه  
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  ک یصندوق شر  انیگذاری خود در سود و زگذاری در اوراق بهادار است و مالکان آن به نسبت سرمایه ایه ها سرمآن

 ت یریو مد  لیهستند؛ تشک

 ی اختصاص یخدمات بانكدار 

اصل  هیوسیله شرکت تأمین سرماکه به  یخدمات و محصولات  مجموعه بانک  با مشارکت  از    یخاص  فیبه ط  یو 

  نگ، یزیل  ،ایمانند خدمات بیمه  یگیرند. خدماتصورت می  یاختصاص  یشود، در قالب بانکدار بانک ارائه می  انیمشتر

منعطف به    اریفرد و بسصورت منحصربه خدمات به   نیتوجه کرد که ا  دیموارد هستند. با  نیو... ازجمله ا  یصراف

اند.  خود شده   انیمشتر  یهای مالحوزه   یوارد تمام   ایهای مطرح دنشوند. بانک ارائه می   یاختصاص  یبانکدار   انیمشتر

  ی ندها یفرآ  لیمربوط به تسه  اتتا خدم  یاتیو مال  یحقوق  یترین مشاورها از پیچیده  یعیوس  فیخدمات، ط  نیا

انجام امور    ل،یاتومب  دیخر  ان،یگیرد. انجام معاملات املاک و مستغلات مشتررا در برمی   انیمشتر  یو مال  یکار

است که امروزه    یاختصاص  یارائه در بانکدارو... . تنها چند مثال ساده از خدمات قابل  یهای اعتبار مربوط به کارت

 شوند. ارائه می  ریز  ژهیبخش خدمات و  نیشود. در اعرضه می   انیمشتر  نیبه ا  ایدر دن

 ی ارائه خدمات سبدگردان

قانون بازار اوراق بهادار، سبد    49ماده    1موجب بند  و به  یسبدگردان  تیدستورالعمل فعال  1ماده    4بند    بر اساس

وسیله  به   نیگذار معها به نام سرمایه ای از داراییمجموعه   ای اوراق بهادار    ینگهدار   ای فروش    د،یبه خر  میتصم  یگردان

 گذار است. کسب انتفاع سرمایهمنظور  مشخص، به   یدر قالب قرارداد   هیشرکت تأمین سرما

 ی گر  لیارائه خدمات تحل

  ی های مختلف بازارها در حوزه   یگر  لینوع تحل  نیاست. ا  انیالمللی و ارائه آن به مشترو بین   یکالا در سطح داخل

  های گزارش   نیو تدو  هیته  ،ی راهبرد مال  هایبرنامه   نیو تدو  هیگیرد که شامل تهصورت می  یواقع  یو بازارها   یمال

  های یی گذاری دارااوراق بهادار، ارزش   یاد یو بن  کالیتکن  لیوکار، تحلکسب  های طرح   نیو تدو  هیته  ،سنجیامکان 

ف  یمال اهم  یکیزیو  به  توجه  با  است.  اخت  تیو...  تحل  اریدر  وضع  ل یداشتن  به  مت یق  ی آت  تیاز  منظور  کالاها 

کالاها    متیبینی قو پیش  یلیتحل  هایارائه گزارش   ،یآمیز در بازار آتحضور موفقیت  یبرا  انیسازی مشترآماده 

 (287-280:  1392)دیواندری،    شود.محسوب می  یاختصاص  یخدمات بانکدار   گریازجمله د

 

 ی پژوهش شناسروش

شرکت های تامین سرمایه و معرفی تنوع خدماتی که در بازار مالی ارائه  با توجه به مبانی نظری گفته شده پیرامون  

راهکارهای    پیشین،  هایپژوهش   مطالعه  و  فعال  خبرگان  با  مصاحبه  طریق  از   ابتدا  کنند، در این پژوهش درمی

  تحلیل  روش  ایران با  سرمایه  بازار  در  سرمایه  تأمین  هایشرکت   هایها وآسیب عملیاتی و مقرراتی برای حل چالش 

.  2  مالی؛.  1:  معیار  3  اساس  بر  و  Topsis  روش  از  استفاده  با  راهکارها  سپس  و  شدند  بندیطبقه   و  شناسایی  مضمون

 . است  شده  بندیرتبه  مقرراتی،.  3  عملیاتی؛
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 روش تحلیل مضمون 

  های مهارت   از  یکی  مضمون،  تحلیل.  است  شدهاستفاده    مضمون  تحلیل  روش  از  هاداده   تحلیل  جهت  پژوهش  این  در

  ابزاری   بلکه  خاص  روشی  نه   را  آن (  4:  1998)  بویاتزیس  ترتیب،  بدین  است؛  کیفی   هایتحلیل  در  مشترک  و  عام

  نیاز پیش   فرآیند  را  مضامین  کدگذاری  نیز(  2000)  برنارد  و  ریان.  کندمی  بیان  مختلف،  هایروش   جهت  مناسب

 خاصی  روش  باید  را  مضمون  تحلیل   ،(2006)  کلارک  و  براون  عقیده  به  اما  کرده؛  بیان   کیفی   رایج   و   اصلی  هایتحلیل

 (. 1390  همکاران،  و  جعفری  عابدی)   است  روش  این  پذیریانعطاف   آن،  مزایای  از  یکی  که  دانست

.  است  بوده  کیفی  هایداده   در  موجود  الگوهای  گزارش  و  تحلیل  یافتن،  و  شناسایی  جهت  روشی  مضمون،  تحلیل

 غنی  هاییداده   به  را  متنوع  و  پراکنده  هایداده   و  بوده  متنی  هایداده  تحلیل   برای   فرایندی  روش،  این  اساس  این  بر

  فرایندی   بلکه  نیست  خاصی  کیفی  روش  تنهانه   مضمون،  تحلیل(.  Braun & Clarke,2006)  کرده  مبدل  تفصیلی  و

 .شود  گرفته  کار  به  کیفی  هایروش   از  بسیاری  در  تواندمی  که  است

ای و نظرخواهی از خبرگان  به ماهیت و هدف پژوهش، گردآوری اطلاعات از طریق مطالعات کتابخانه با توجه 

 ی اقتصادی و مالی در قالب مصاحبه و پرسشنامه صورت گرفت و راهکارهای عملیاتی و مقرراتیو اساتید حوزه 

شدند. بدین طریق    بندیطبقه   و  شناسایی  مضمون  تحلیل  روش  ایران با  سرمایه  بازار  در  سرمایه  تأمین  هایشرکت 

دهنده  ( ابتدا مضامین پایه استخراج گردید و بعد از آن احصا مضامین سازمان maxqdaکه )با استفاده از نرم افزار  

 صورت گرفته و در آخر مضامین فراگیر استخراج شد. 

 

 TOPSIS روش

  است   ایگزینه  انتخاب  روش  این. اساس  است  شدهاستفاده    Topsis  روش  از  ها،داده   بندیرتبه  جهت  پژوهش  این  در

  واژه   (.1377  پور،  اصغر)  باشد  منفی  ایدئال  از  فاصله  بیشترین  دارای  و  مثبت  ایدئال  از   فاصله  کمترین  دارای  که

Topsis  مخفف  Technique for Order Preference by Simharity to Ideal Solution  ترجیح   هایروش  معنی  به 

  هاپژوهش   در   که  است  هاییتکنیک  ترینمطمئن  و  ترینقوی   مدل  این.  است  ایدئال  حلراه   به  مشابهت  اساس  بر

 (58:  1395  سهرابی،)   دارد  بسیار  کاربرد

  فرد منحصربه   معیاره،  چند  گیریتصمیم  هایتکنیک  میان  در  که  است  خطی   وزنی  روش  یک  Topsis  روش

 متنی  گزینه ایدئال از فاصله کمترین و بت ایدئال گزینه از فاصله بیشترین گزینه، هر مورد در روش این  در. است

  بندی رتبه  و  اجراست  قابل  و  فهم  قابل  سادگیبه   و  است  شهودی  Topsis  روش  دهیممی  قرار  رتبه  در  برتری  معیار  را

  گیری اندازه   منفی  و  مثبت  ایدئال  گزینه  از  گزینه  یک  فاصله  ، Topsis  روش  در .  است  برخوردار   بالایی  اعتبار  از  آن

  مقام   باشد،  منفی  ایدئال  از  فاصله   بیشترین  دارای  و  مثبت  ایدئال  از  فاصله   کمترین  دارای  که  ایگزینه  سپس  و  شده

 (.1377  اصغرپور،)  شوندمی   مرتب  اساس  همین  بر  هاگزینه  سایر  و  کرده  کسب  را  اول

  ها روش   این  در  است،  ایدئال  حلراه   به  نزدیکی  میزان  مبنای  بر  معیاره  چند  هایروش   برخی  در  گیریتصمیم

 هاروش  قبیل این. باشد داشته ایدئال حلراه به بعدی فضای در  را فاصله  تریننزدیک که بود خواهد ارج ایگزینه

  تکنیک   یک  Topsis  تکنیک.  هستند  ترکیبی  نوع  از  یا(  A)  منفی  ایدئال  حلراه  نوع  از  یا+(  A)  مثبت  ایدئال  نوع  از  با



 و همکاران ی اح یر ریحامد تاجم... /   هیسرما ن یتام  یهاشرکت گاهیارتقا نقش و جا یو مقررات  یات یعمل یوکارهاساز یبندرتبه  / 222

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1403تابستان /  67پیاپی /  18 ۀدور

  و   است   شده  تعریف  منفی  ایدئال  حلراه  و  ثبت  ایدئال  حلراه   اقلیدسی  فضای  در  تکنیک  این  در.  است  ترکیبی

  بر   سپس  شود،می  محاسبه+(  di)  مثبت  ایدئال  حلراه  از  و(  -di)  منفی  ایدئال  حلراه  از  ام  i  گزینه   فاصله  سپس

  حل راه  تشخیص  در   همچنین.  بود  خواهد+  A  به   نزدیکی  میزان  و  - A  از  دوری  میزان  ها،گزینه  بندیرتبه  مبنای

(  کاهشی  با)  افزایشی  یکنواخت  طوربه  باید  شاخص  هر  مطلوبیت  که  است  اهمیت  حائز  نکته  این  منفی  و  مثبت  ایدئال

 (1381  زاده،رجب  و  آذر)  و(  1377  اصغرپور،)  باشد

  د یاست. طبیعتا  ابتدا با  نهیچند گز  ن یاز ب  نهیترین گزبه دنبال انتخاب مهم  ،بندی شد که هر روش اولویت   انیب

  ی هایی برا ملاک   ازمندیبندی شوند، لذا نها بر اساس آن اولویت مشخص نمود ملاک مهم بودن چیست تا گزینه

گزینهاولویت  هستبندی  سومیها  از  ا  گرید  ی.  نملاک  نیوزن  ارز  دیبا  زیها  در  باشد.  برا   یابیمشخص    ی اوزان 

روش    Linmapشانون، روش    یچهار روش قابل ذکر است: روش آنتروپ ،گیریتصمیم  کیبندی  اولویت  یهاملاک 

 . ژهیشده و روش بردار و  نیمجذورات وز  نیکمتر

آنتروپگیری بهتصمیم  سیماتر  کیهای  داده  کهوقتی برا می   یطور کامل مشخص شده باشد، روش    ی تواند 

اطلاعات    یدر کشور  زیو ن  یکیزیو ف  یدر علوم اجتماع  تیبا اهم  اری مفهوم بس  کی  یها به کار رود. آنتروپوزن   یابیارز

مشخص    دی د را بامور  3  ،پژوهش  نیند انجام ایفوق در فرا  حاتی(. بر اساس توض196و    195:  1377است )اصغرپور،  

 .میینما

 هاینهگز (1

 ها ملاک  (2

 هااوزان ملاک  (3

 سرمایه  بازار  در  سرمایه  تأمین  هایشرکت   راهکارهای عملیاتی و مقرراتیهمان    قتیها در حقگزینه  پژوهش  نیا  در

 های شناسایی شده معرفی شده است: گزینه  2در جدول    بندی آن هستیم.هستند که به دنبال اولویت   ایران

 
  هیدر بازار سرما  هیسرما نیتأم یهاشركت یو مقررات یاتیعمل یشده راهكارها ییشناسا یهانهیگز 2جدول  

  رانیا

 شاخص  دسته ردیف 

1 

عدم انگیزه و  

 پذیری رقابت

 افزایش رقابت با بالا بردن حجم تأمین مالی

 گذاری مستقیم شرکت تأمین سرمایه در بازار سرمایه )+( عدم امکان سرمایه 2

 ای سهمگذاری حرفهارزشمند نبودن ارزش 3

 سرمایه نه افزایش کیفیت رانت و افزایش کارمزد شرکت تأمین  4

 نویس با نرخ ثابت، الزام خرید اوراق فروش نرفته توسط متعهد پذیره 5

 عدم انگیزه برای شرکت تأمین سرمایه به دلیل نرخ دستوری  6

 شناور نبودن نرخ سود برای شرکت تأمین سرمایه  7

 های تأمین سرمایه و عدم رقابت های ضعیف شرکتگزارش 8
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 شاخص  دسته ردیف 

 عدم وابستگی سود با ریسک اعتباری  9

10 

ضعف قوانین و  

 موانع مقرراتی

 ها موانع مقرراتی برای ایجاد تحول و توسعه صندوق

 تغییرات ناگهانی قوانین و مقررات  11

 گذارخلأهای قانونی، سازش و تغافل قانون 12

 های تأمین سرمایه لزوم درگیرکردن سرمایه زیاد توسط شرکت 13

 لزوم درگیری انواع وثیقه و اخذ مجوز  14

 های سازمانتضاد در قوانین و دستورالعمل 15

 عدم امکان انتشار آزاد اوراق  16

 های تأمین سرمایه های اجباری وزارت برای شرکتدستورالعمل 17

 گیری بازار ثانویه و از بین رفتن نقدشوندگی شکل 18

 تعهد اوراق به دلیل منع قانونی عدم ارتباط میان سود و  19

 نرخ اوراق باید متناسب با ریسک اعتباری گردد 20

 ها ساز بودن تأمین مالی جهت وثایق بانکی برای ضمانت بانکهزینه 21

 طولانی بودن دریافت مجوزها از بانک مرکزی 22

 مشکل دستوری بودن نرخ سود )+( )+(  23

24 
خود مدیریتی و  

خواسته  تحمیل 

 به بانی 

 ها از بازار پول واسطه تأمین پول شرکتگذار بهجولان سرمایه

 بعدی انتظار برای ارائه خدمات مالی جامع و چندوجهی نه تک 25

 تحمیل بازار گردانی شرکت تأمین سرمایه، برای جبران کسری نرخ سود  26

 بازار گردانی تعیین کف قیمت توسط شرکت تأمین سرمایه به دلیل  27

28 

نظارت  

حاکمیتی  

 ناکارآمد 

 عدم نظارت صحیح سازمان و عدم ورود بانک مرکزی به وصول مطالبات 

 ها انباشتگی وصول مطالبات توسط بانک 29

 گذاری غیرواقعی برای مدیریت بازار قیمت 30

 های تأمین سرمایه شبه بانکی شدن شرکت 31

 نفع بودن دولت ذی 32

 ها مبتنی بر ریسک اعتباری بندی صوری شرکترتبه 33

34 
فرهنگ، چرخه  

و نظام مالی  

 معیوب 

 ها در نظام تأمین مالی )+( دخالت بانک

 عدم گرایش به رفع بدهی از طریق تأمین سرمایه  35

 گذاری بر سهام نه اوراق، توسط جامعه فرهنگ سرمایه 36

 گذاری غلط فرهنگ سرمایه 37

38 
آسیب ساختاری  

 و مدیریت 

 تناقض در ساختار اقتصادی بازار سرمایه و پول

 ها و سهامدار عمده در شرکت تأمین سرمایه نفوذ بانک 39

 های تأمین سرمایه گیری از کفایت سرمایه عالی شرکتعدم بهره 40
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 شاخص  دسته ردیف 

 بندی تأمین سرمایه عدم ارزیابی و رتبه 41

 مالی پذیری بازار عدم انعطاف 42

 کاری بازار مالی محافظه 43

44 

 ای عوامل زمینه

 تداخل و تضاد منافع بانک مرکزی و سازمان بورس 

 ماندگی و عدم توسعه و استفاده ابزار جدید عقب 45

 عدم زیرساخت برای توسعه و اخذ پروژه خارجی  46

 سرمایه کاهش بازار گردانی و قیمت کارمزدها با توسعه شرکت تأمین  47

 گذار برافزایش شرکت تأمین سرمایه لزوم حمایت سیاست 48

 عدم نیروی خبره در تأمین سرمایه  49

   های پژوهشگرمنبع: یافته

 
 .میافتیای دست  گانه سه   یهامشاوره با خبرگان به ملاک   قیاز طر  زیها نملاک   در خصوص

ها که به روش آنتروپی شانون  آمده برای هرکدام از آن دستبههای شناسایی شده به همراه وزن  ملاک   3در جدول  

 مشخص گردیده است آورده شده است:

 
 نظر خبرگان  یها بر مبناشده به همراه وزن آن ییشناسا یهاملاک 3جدول 

 وزن  ملاک  ردیف 

 0.42 ی مال 1

 0.24 عملیاتی 2

 0.34 ی مقررات 3

 های پژوهشگر : یافته2منبع 

 

اولویت به های تامین سرمایه  شرکت  راهکارهای عملیاتی و مقرراتی  ها )که در حقیقت همانبندی گزینهمنظور 

کردیم، استفاده شد. این پرسشنامه    گذاری توزیعمالی و سرمایههایی که بین خبرگان حوزه  نامه (، از پرسش باشندمی

 . مراکز مالی و اقتصادی کشور توزیع شددر    مذکوردر میان خبرگان و فعالان حوزه  

ها به شرح  دهندگان و توزیع پراکندگی آنتحلیل جمعیت شناختی پاسخنفر پرسشنامه توزیع شد که    10به تعداد    

 . است  5و    4جدول  

(  های تامین سرمایهشرکت  راهکارهای عملیاتی و مقرراتیها )شده بود گزینه  نامه از خبرگان خواسته در این پرسش 

( ارزیابی نمایند؛ همچنین از خبرگان خواسته  9تا    1را بر اساس معیارهایی در یک طیف خیلی کم تا خیلی زیاد )از  

ذکر است در هر روش    ها را نیز مشخص نمایند. لازم بهها، وزن هرکدام از شاخص شد تا علاوه بر ارزیابی گزینه
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حداقل  اولویت  باشد:    3بندی،  داشته  وجود  باید  گزینه 1موضوع  اولویت .  است  قرار  که  شوند؛  هایی  .  2بندی 

 . ها. وزن هریک از شاخص 3شوند؛  بندی میها رتبههایی که بر اساس آن گزینهشاخص 
 

 یلیدهندگان از نظر تحصپاسخ تیوضع 4جدول 
 درصد تعداد  مقطع تحصیلی ردیف 

 0.60 6 دکتری 1

 0.20 2 دانشجوی دکتری  2

 0.2 2 ارشد  3

 درصد  100 10 جمع كل 

 های پژوهشگر : یافته3منبع 

 

 دهندگان از نظر نوع تخصص پاسخ تیوضع 5جدول 

 درصد تعداد  نوع تخصص ردیف 

 0.50 5 ها دارای پست مدیریتی در شرکت 1

 0.30 3 ها دارای پست کارشناسی در شرکت 2

 0.20 2 فعال در سایر نهادهای مالی مرتبط  3

 درصد  100 33 جمع كل 

 های پژوهشگر : یافته4منبع 

 

 روایی و پایایی

تواند پاسخ نامه( تا چه اندازه می گیری مورد نظر در اینجا پرسش مقصود از روایی )اعتبار این است که ابزار اندازه 

نامه طراحی دهد که پرسش دیگر مفهوم روایی به این سؤال پاسخ می عبارتگوی سؤالات و فرضیات ما باشد؛ به 

 (. 92:  1393دهد )نوبخت،  ظر را مورد ارزیابی و آزمون قرار میشده تا چه حد موضوعات و اهداف مورد ن

گیری کند.  گیری آن تخصیص یافته است، اندازه روایی عبارت است از میزانی که ابزار مورد نظر، آنچه را برای اندازه 

آزمون اختصاص    نامه مربوط است و به کاربرد مورد نظردار بودن تفسیر نتایج آزمون یا پرسش درواقع روایی به معنی

 ( 1385دارد )خویی نژاد،  

گیری کند  تواند متغیر مورد نظر را اندازه نامه تهیه شده می گیری یعنی پرسش کند آیا ابزار اندازه این روایی بیان می

 (.92:  1393)نوبخت،  

رات مثبت  نامه، روایی صوری از طریق ارائه آن به خبرگان و دریافت نظدر این پژوهش برای سنجش روایی پرسش 

 ها مورد بررسی قرار گرفت و تأیید شد. آن
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دهد؛  نامه( تا چه اندازه نتایج یکسانی را می گیری )پرسش پایایی )اعتماد( به معنای آن است که این ابزار اندازه 

ند  توانامه را در یک فاصله زمانی، چندین بار به گروه واحدی بدهیم، نتایج حاصل تا چه اندازه مییعنی اگر پرسش 

 (. 93:  1393مشابه باشد )نوبخت،  

های واقعی آن دارای همبستگی بالایی باشند  های مشاهده و نمره یک آزمون زمانی دارای پایایی است که نمره

ضریب آلفای کرونباخ برای آن    SPSSافزار  نامه، با استفاده از نرم برای سنجش پایایی پرسش   (.292:  1378)خاکی،  

 پرسشنامه تأیید شد. محاسبه گردید و پایایی  

 

 پژوهش  هاییافته 

  اطلاعات   ها،پرسشنامه   آوریجمع  از  پس  گردید  مطرح پژوهش این  پیشین  های قسمت   در  که  مطالب  به  عنایت   با

گرفت که در جدول    قرار  بررسی  و  تحلیل  مورد  Topsis  روش  با  و  گردید  بارگذاری  اکسل  افزارنرم   در  هاآن   در  موجود

 . ارائه شده است  6
 

 س یبا روش تاپس هیسرما نیتام  یهاشركت  یو مقررات یاتیعمل یراهكارها یبندتیاولو جینتا 6جدول 
 رتبه نمره دسته شاخص 

عدم گرایش به رفع بدهی از طریق تأمین 

 سرمایه 
 1 0.9125 فرهنگ، چرخه و نظام مالی معیوب 

سرمایه نه  رانت و افزایش کارمزد شرکت تأمین 

 افزایش کیفیت 
 2 0.9012 پذیری عدم انگیزه و رقابت

گذاری بر سهام نه اوراق، توسط  فرهنگ سرمایه

 جامعه 
 3 0.8985 فرهنگ، چرخه و نظام مالی معیوب 

 4 0.8950 ای عوامل زمینه عدم نیروی خبره در تأمین سرمایه 

 5 0.8901 نظام مالی معیوب فرهنگ، چرخه و  ها در نظام تأمین مالی )+( دخالت بانک

 6 0.7817 فرهنگ، چرخه و نظام مالی معیوب  گذاری غلط فرهنگ سرمایه

کاهش بازار گردانی و قیمت کارمزدها با توسعه  

 شرکت تأمین سرمایه 
 7 0.7789 ای عوامل زمینه

 8 0.7779 پذیری عدم انگیزه و رقابت افزایش رقابت با بالا بردن حجم تأمین مالی

گذاری مستقیم شرکت عدم امکان سرمایه

 تأمین سرمایه در بازار سرمایه 
 9 0.7747 پذیری عدم انگیزه و رقابت

 10 0.7735 ضعف قوانین و موانع مقرراتی  طولانی بودن دریافت مجوزها از بانک مرکزی

تعیین کف قیمت توسط شرکت تأمین سرمایه  

 به دلیل بازار گردانی 
 11 0.7715 تحمیل خواسته به بانی خود مدیریتی و 

 12 0.7661 ضعف قوانین و موانع مقرراتی  تغییرات ناگهانی قوانین و مقررات 



 227 /...  هیسرما نیتام یهاشرکت گاهیارتقا نقش و جا  یو مقررات یات یعمل  یوکارهاساز یبندرتبهو همکاران /  ی احیر ریحامد تاجم 

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1403تابستان /  67پیاپی /  18 ۀدور

 رتبه نمره دسته شاخص 

 13 0.6260 ضعف قوانین و موانع مقرراتی  عدم امکان انتشار آزاد اوراق 

ساز بودن تأمین مالی جهت وثایق بانکی  هزینه

 ها برای ضمانت بانک
 14 0.6247 مقرراتی ضعف قوانین و موانع 

شناور نبودن نرخ سود برای شرکت تأمین  

 سرمایه 
 15 0.6234 پذیری عدم انگیزه و رقابت

 16 0.6234 ضعف قوانین و موانع مقرراتی  لزوم درگیری انواع وثیقه و اخذ مجوز 

 17 0.6229 آسیب ساختاری و مدیریت  بندی تأمین سرمایه عدم ارزیابی و رتبه

اوراق فروش نرفته توسط متعهد  الزام خرید 

 نویس با نرخ ثابت، پذیره
 18 0.6187 پذیری عدم انگیزه و رقابت

 19 0.6187 نظارت حاکمیتی ناکارآمد  نفع بودن دولت ذی

ها مبتنی بر ریسک  بندی صوری شرکترتبه

 اعتباری
 20 0.6187 نظارت حاکمیتی ناکارآمد 

شرکت  گذار برافزایش لزوم حمایت سیاست

 تأمین سرمایه 
 21 0.6187 ای عوامل زمینه

 22 0.6184 پذیری عدم انگیزه و رقابت ای سهمگذاری حرفهارزشمند نبودن ارزش

 23 0.6184 ضعف قوانین و موانع مقرراتی  مشکل دستوری بودن نرخ سود )+( )+( 

 24 0.6160 آسیب ساختاری و مدیریت  پذیری بازار مالی عدم انعطاف

نظارت صحیح سازمان و عدم ورود بانک  عدم 

 مرکزی به وصول مطالبات 
 25 0.6128 نظارت حاکمیتی ناکارآمد 

 26 0.4463 نظارت حاکمیتی ناکارآمد  گذاری غیرواقعی برای مدیریت بازار قیمت

 27 0.4452 نظارت حاکمیتی ناکارآمد  های تأمین سرمایه شبه بانکی شدن شرکت

 28 0.4409 ای عوامل زمینه توسعه و استفاده ابزار جدید ماندگی و عدم عقب

واسطه تأمین پول  گذار بهجولان سرمایه

 ها از بازار پول شرکت
 29 0.4396 خود مدیریتی و تحمیل خواسته به بانی 

موانع مقرراتی برای ایجاد تحول و توسعه 

 ها صندوق
 30 0.4380 ضعف قوانین و موانع مقرراتی 

درگیرکردن سرمایه زیاد توسط  لزوم 

 های تأمین سرمایه شرکت
 31 0.4380 ضعف قوانین و موانع مقرراتی 

 32 0.4380 نظارت حاکمیتی ناکارآمد  ها انباشتگی وصول مطالبات توسط بانک

گیری بازار ثانویه و از بین رفتن  شکل

 نقدشوندگی 
 33 0.4354 ضعف قوانین و موانع مقرراتی 
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 رتبه نمره دسته شاخص 

میان سود و تعهد اوراق به دلیل عدم ارتباط 

 منع قانونی 
 34 0.4354 ضعف قوانین و موانع مقرراتی 

گیری از کفایت سرمایه عالی  عدم بهره

 های تأمین سرمایه شرکت
 35 0.2444 آسیب ساختاری و مدیریت 

تداخل و تضاد منافع بانک مرکزی و سازمان  

 بورس 
 36 0.2428 ای عوامل زمینه

ها و سهامدار عمده در شرکت تأمین بانکنفوذ  

 سرمایه 
 37 0.2423 آسیب ساختاری و مدیریت 

عدم زیرساخت برای توسعه و اخذ پروژه  

 خارجی 
 38 0.2403 ای عوامل زمینه

های تأمین سرمایه و  های ضعیف شرکتگزارش

 عدم رقابت 
 39 0.2385 پذیری عدم انگیزه و رقابت

 40 0.2365 آسیب ساختاری و مدیریت  ار سرمایه و پولتناقض در ساختار اقتصادی باز

 41 0.2357 ضعف قوانین و موانع مقرراتی  نرخ اوراق باید متناسب با ریسک اعتباری گردد

تحمیل بازار گردانی شرکت تأمین سرمایه، برای  

 جبران کسری نرخ سود 
 42 0.2352 خود مدیریتی و تحمیل خواسته به بانی 

 43 0.2329 ضعف قوانین و موانع مقرراتی  های سازمانقوانین و دستورالعملتضاد در 

های اجباری وزارت برای  دستورالعمل

 های تأمین سرمایه شرکت
 44 0.2297 ضعف قوانین و موانع مقرراتی 

 45 0.0054 پذیری عدم انگیزه و رقابت عدم وابستگی سود با ریسک اعتباری 

 46 0.0030 ضعف قوانین و موانع مقرراتی  گذارتغافل قانونخلأهای قانونی، سازش و 

 47 0.0030 آسیب ساختاری و مدیریت  کاری بازار مالی محافظه

عدم انگیزه برای شرکت تأمین سرمایه به دلیل 

 نرخ دستوری 
 48 0.0020 پذیری عدم انگیزه و رقابت

انتظار برای ارائه خدمات مالی جامع و  

 بعدی تکچندوجهی نه 
 49 0.0020 خود مدیریتی و تحمیل خواسته به بانی 

 های پژوهشگر : یافتهمنبع

 

 بدهی  رفع  به  گرایش  های: عدممشخص است بیشترین نمرات به ترتیب مربوط به شاخص   6طور که از جدول  همان

( و  0.9012)  کیفیت  افزایش  نه  سرمایه  تأمین  شرکت  کارمزد  افزایش  و  (، رانت0.9125سرمایه )  تأمین  طریق  از

 ( است. 0.8985)  جامعه  توسط  اوراق،  نه  سهام  بر  گذاریسرمایه  فرهنگ
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می نشان  جدول  بررسی  دیگر  سوی  شاخص از  نموده دهد  کسب  را  نمره  کمترین  که  از:  هایی  است  عبارت  اند 

( و  0.0020دستوری )  نرخ  دلیل  به  سرمایه  تأمین  شرکت  برای  انگیزه  (، عدم0.0030مالی )  بازار  کاریمحافظه 

 (. 0.0020بعدی )تک  نه  چندوجهی  و   جامع  مالی  خدمات  ارائه  برای  انتظار

معیوب   مالی نظام و چرخه ی فرهنگ،دهد که دستهها نشان می در این روش بررسی اولویت هر یک از دسته

البته میزان اهمیت    ه؛ کمدیریت دارای کمترین اولویت است  و  ساختاری  دارای بیشترین اولویت و دسته آسیب

 . قابل مشاهده است  7ها نسبت به یکدیگر بسیار نزدیک است. این موارد در جدول  دسته
 

 Topsisها به روش نمرات هر دسته از شاخص نیانگیم 7جدول 
 میانگین  دسته

 0.8706 وب یمع یفرهنگ، چرخه و نظام مال

 0.5360 ی انهیزم عوامل

 0.5299 ناکارآمد   یتیحاکم  نظارت

 0.5066 ی ری پذو رقابت زهیانگ عدم

 0.4628 ی و موانع مقررات نیقوان  ضعف 

 0.3620 ی خواسته به بان  لیو تحم یتیریمد  خود

 0.3275 ت ی ری و مد یساختار بیآس

 های پژوهشگر : یافتهمنبع

 

 گیری نتیجه

  ایران   سرمایه  بازار  در  سرمایه  تأمین  هایشرکت   عملیاتی و مقرراتیراهکارهای    شناسایی  راستای  در  حاضر  پژوهش

  انجام  سرمایه  بازار  و  سرمایه  تأمین  هایشرکت   مختلف  ارکان  و  اقتصاددانان  مقررات،  و  عملیات  متولیان  نگاه  از

از    مسئله  تشخیص  از  در پاسخ به سوالات اصلی پژوهش پس  .است  پذیرفته ها و  .چالش 1پژوهش که عبارتند 

.هر یک از 2های تامین سرمایه در بازار سرمایه ایران چیست؟  راهکارهای عملیاتی و مقرراتی مربوط به شرکت

به شرکت  مربوط  مقرراتی  و  عملیاتی  در چه  راهکارهای  رتبه  نظر  از  ایران  سرمایه  بازار  در  سرمایه  تامین  های 

  در.  شد  یابی  اعتبار  درنهایت  و  کاویداده   سپس  یابی،داده بتدا  ا  مرحله،  سه  در  را  پژوهش  جایگاهی قرار دارند؟ روش

  این   در.  است  شدهاستفاده   ساختاریافته  نیمه  هایمصاحبه   و  ایکتابخانه   روش  از  است  یابیداده  همان  که  اول  مرحله

  تحلیل  روش  از  اطلاعات،  وتحلیلتجزیه  قسمت  در.  است  شده  برده  بهره  برفی  گلوله  گیرینمونه   روش  از  مرحله

  و   دهنده  سازمان  مضمون  پایه،  مضمون  قالب  سه  در  هامصاحبه   از  شدهاستخراج   نکات  و  است  شدهاستفاده   مضمون

  های شرکت  راهکارهای عملیاتی و مقرراتی Topsisدر مرحله آخر با روش  ؛ واست شدهبندی دسته  فراگیر مضمون

 بندی شدند. رتبهایران    سرمایه  بازار  در  سرمایه  تأمین
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  تأمین   طریق  از  بدهی  رفع  به  گرایش  عدم :  هایشاخص   به  مربوط  ترتیب  به  نمرات  بیشترین  نتایج نشان داد که

  فرهنگ   و(  0.9012)  کیفیت  افزایش  نه  سرمایه  تأمین  شرکت  کارمزد  افزایش   و  رانت  ،(0.9125)  سرمایه

  را   نمره  کمترین  که  هاییشاخص   دیگر  سوی  از  .است(  0.8985)  جامعه  توسط  اوراق،  نه  سهام  بر  گذاریسرمایه

  دلیل  به  سرمایه  تأمین  شرکت  برای  انگیزه  عدم  ،( 0.0030)  مالی  بازار  کاریمحافظه:  از  است  عبارت  اندنموده   کسب

 همچنین در  (.0.0020)  بعدیتک  نه  چندوجهی  و  جامع  مالی  خدمات  ارائه  برای  انتظار  و(  0.0020)  دستوری  نرخ

  دارای   معیوب مالی نظام  و چرخه  فرهنگ،  یدسته  که  دهدمی  نشان  هادسته  از یک  هر  اولویت  بررسی  روش،  این

  ها دسته اهمیت میزان البته ؛ که است اولویت  کمترین دارای مدیریت و ساختاری آسیب دسته و اولویت بیشترین

 است.   نزدیک  بسیار  یکدیگر  به  نسبت

 گردد:نتایج حاصله، راهکارهای زیر پیشنهاد می با توجه به  

  تأمین   هایشرکت   بهتر  کارایی و  صنعت  این  در  رقابت  افزایش  جهت  راهکاری  مالی  تأمین  حجم  بردن  بالا •

 . است  سرمایه

 هاشرکت   این  تأثیرگذاری  از  سرمایه  بازار  در  سرمایه  تأمین  شرکت  مستقیم  گذاریسرمایه  امکان  عدم •

 . گردد  لحاظ  اصلاحاتی(  هابانک )  عمده  سهامدار  با  مرتبط  قانون  در  بایستمی  که  است  کاسته

  گزارش   ازجمله  هاگزارش   کیفیت  افزایش  سرمایه،  تأمین  هایشرکت  بین  رقابت  عدم  به  توجه  با •

  سرمایه   تأمین  هایشرکت   مدیران  مدنظر  بایستمی   متخصص  نیروهای  از  استفاده  با  هاشرکت   گذاریارزش 

 . گیرد  قرار

  تأمین   شرکت  کارمزد  افزایش  و  رانت  با  جدید  هایشرکت   تأسیس  مجوز  اعطای  وسیلهبه   بایستمی •

 . شود  جلوگیری  کیفیت،  افزایش  نه  است  گردیده  هاشرکت   این  صرف  درآمدزایی  باعث  که  هاسرمایه

  ها آن  عملکرد  بر  هاشرکت  این  توسط  ثابت  نرخ  با  نویسپذیره   متعهد توسط  نرفته  فروش  اوراق  خرید  الزام •

 . گردد  اصلاح  ناظر  نهاد  توسط  بایستمی   که  است  اثرگذار

  سود   نرخ  نبودن  شناور  و  کشور  اقتصادی  فضای  در  اوراق  دستوری  نرخ  دلیل   به  سرمایه  تأمین  هایشرکت  •

  این   بایستمی   که  شوندمی  آن  از  ناشی  انگیزه  عدم  و  فعالیت  در  رکود  دچار  سرمایه  تأمین  شرکت  برای

 . گردد  اصلاح  درستیبه   مرکزی  بانک  مدون  هایبرنامه   وسیلهبه   اقتصاد  در  بنیادین  مشکل

  جهت   بانی  هایشرکت   بندیرتبه  به  بایستمی   ناظر  نهاد  اعتباری،  ریسک  با  سود  وابستگی  عدم  به  توجه  با •

 . ورزد  اهتمام  آنان  اعتباری  رتبه  با  متناسب  نرخ  و  اوراق  انتشار

  مشتریانشان  بالقوه  ظرفیت  از  استفاده  باعث  جهتی  از  سرمایه  تأمین  شرکت  در  عمده  سهامدار  و  هابانک   نفوذ •

 گونههیچ  و  باشد  هابانک   اختیار  در  سرمایه  تأمین  هایشرکت   منابع  تا  شودمی   باعث  نفوذ  این  اما  است

  موردتوجه   جدید  هایشرکت   مجوز  اعطای  در  شرکتی  حاکمیت  نظام  بایستمی  که  باشند  نداشته  استقلالی

 . گیرد  قرار  بورس  سازمان



 231 /...  هیسرما نیتام یهاشرکت گاهیارتقا نقش و جا  یو مقررات یات یعمل  یوکارهاساز یبندرتبهو همکاران /  ی احیر ریحامد تاجم 

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1403تابستان /  67پیاپی /  18 ۀدور

  جهت   قدیمی  هایفرمول   از  استفاده  و  سرمایه  تأمین  هایشرکت  عالی  سرمایه  کفایت  از  گیریبهره   عدم •

  ابلاغ   و  اصلاح  3  بازل  مطابق  بهادار  اوراق  و  بورس  سازمان  توسط  که  است  مواردی  دیگر  از  آن  محاسبه

 .گردد

  و  مشتریان  رضایت  جلب  برای  را   رقابتی  گونههیچ  ایران  در  هاسرمایه  تأمین  بندیرتبه  و  ارزیابی  عدم •

  بندیرتبه  هایشرکت  بایستی  که  است  نکرده  ایجاد  هاشرکت  این  خدمات  نرخ  و  خدمات  در   تنوع  همچنین

  آنان  فعالیت  گزارشاتی  طی  ناظر  نهاد  عنوانبه  نیز  بورس  سازمان  و  کنند  ورود  حوزه  این   به  ترسریع   هرچه

 . کند  گزارش  عموم  به  و  رصد  را

  سریع   رشد  و  تغییرات  از  که  است  مواردی  ازجمله  مالی  بازار  کاریمحافظه  و  مالی  بازار  پذیریانعطاف   عدم •

  مدیریتی   و  مالی  فضای  در  آن  با  متناسب  سازیفرهنگ   بایستمی  که  کندمی   جلوگیری  هاشرکت   این

 . شود  ایجاد  کشور

  تأمین   هایشرکت   تمرکز  اهمیت  که  است  مواردی  ازجمله  جدید  ابزار  استفاده  و  توسعه  عدم  و  ماندگیعقب  •

 .کندمی  بیان  را   ایشان  مورداستفاده  فناوری  پیشرفت  برای  بلندمدت  ریزیبرنامه   و  سرمایه

  آینده   سرمایه  تأمین  هایشرکت   بایستمی  خارجی  پروژه  اخذ  و  توسعه  برای  زیرساخت  وجود  عدم  توجه  با •

 . شوند  مندبهره   نوین  ابزارهای  تمامی  از  آن  برای  و  کنند  پیگیری  نیز  را  خود  جهانی

  این   در  انحصار  شکستن  و  کارمزدها  قیمت  و  گردانی  بازار  کاهش  به   سرمایه  تأمین  هایشرکت   توسعه •

 . کندمی  کمک  صنعت

  بازار   شدن  بزرگ  به  توجه  با  همچنین  و  سرمایه  تأمین  هایشرکت   نیاز  با  متناسب  خبره  نیروی  تربیت  عدم •

 . ورزند  اهتمام  امر  بدین  بایستی  آموزش  امر  متولیان  که  شودمی  بیشتر  روزروزبه   نیاز  این  ایران  سرمایه
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Abstract 
Currently, the most important official financing institution in the capital market is the capital financing 

companies, which have been operating for a decade; but these companies face financial, operational 

and regulatory challenges. Accurate knowledge of these problems as well as providing operational and 

regulatory solutions in this regard can help a lot to increase efficiency and further growth and 

development of Iran's financial and economic system and be effective in implementing fiscal and 

economic policies with a focus on increasing growth and promoting economic stability. In this research, 

after conducting library studies and through interviews with experts in this field and using data analysis 

method, 49 operational and regulatory solutions were obtained to solve the regulatory and operational 

challenges and damages of financing companies in the capital market of the Islamic Republic of Iran. 

Based on the results of this study, the solutions corresponding to each of the injuries are listed in the 

results section of this study: 1. Lack of motivation and competitiveness 2. Weakness of laws and 

regulatory barriers 3. Self-management and imposition of demands on the founder 4. Inefficient 

governance oversight 5. Defective culture, cycle and financial system 6. Structural damage and 

management 7. Underlying factors. Supervisors in the capital market as well as the money market are 

advised to use the results in order to promote and grow the capital market and the role and position of 

financing companies. 
Key words: investment bank, pathology, financing, capital market 
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 چكیده

برخی    شرکتهای بورسی اثر گذار باشد بحرانهای مالی می باشد.یکی از عواملی که می تواند بر شاخص قیمت سهام  

ایــران به دلیل عدم ادغام یا    کشورهای در حال توسعه مانند  که بازارهای مالینظرات اقتصادی بر این باورند  از  

در حقیقت، مهم ترین اشــتباهی  .قرار نخواهند گرفت  مالی  عدم تعامل با بازارهای مالــی جهان تحت تأثیر بحران

که مکانیســم تأثیرپذیــری بازارهــای مالی  می باشدکه این افراد در تحلیل های خود مرتکب می شــدند، این 

را در دو گروه از کشــورهایی که دارای تعامل و ادغام مالی با یکدیگر هســتند و گروه دیگری از کشــورها نظیــر  

 . گیرند ازارهای مالی دنیا ندارند، یکســان در نظر می  ایران که تعاملی با ب

سهام شرکتها است که از نظر هدف کاربردی و از    قیمت  بر شاخص  ی کرونابحران مال  ریتاثمقاله حاضر بررسی  

عبارتست از    قیتحق  نیدر ا  یجامعه آمار   نظر ماهیت تحلیلی توصیفی و در زمره تحقیقات پس رویدادی می باشد.

ساله    هفت  یدوره زمان  قیتحق  یزمان  قلمرو   شده در سازمان بورس اوراق بهادار تهران  رفتهیپذ  یاهشرکت  هیکل

 منظور به که  می باشد، تحلیلی  –توصیفی   نوع از رفته کار  به روش  .باشد  یم  1399تا    1392  یحد فاصل سالها

بررسی  مورد ارقام و آمار از  استفاده  با  متغیرها بین  علی روابط  جامعه، های واقعیت با  اقتصادی  تئوری های تطبیق

اقتصادسنجی پانل در نرم افزار ایویوز   روش و استنتاجی آمار از استفاده با تئوری ها، با تطبیق از پس و می گیرد قرار

  با توجه به نتایج تخمین مدل هر سه فرضیه تحقیق .گیردمی  قرار  آزمون  مورد شده ارائه  فرضیه های  یا اثبات رد

 مورد پذیرش قرار گرفت. 

 . بحران مالی ، شاخص قیمت سهام ، همه گیری کرونا  های کلیدی:واژه 

 JEL : G17, G12, G41طبقه بندی 
 

 
 mozhgankhodaverdi@yahoo.com گروه حسابداري، واحد تهران مركزي ، دانشگاه آزاد اسلامي ، تهران، ايران. 1
 a.keyghobadi@iauctb.ac.ir گروه مديريت صنعتي، واحد تهران مركزي ، دانشگاه آزاد اسلامي ، تهران، ايران)نويسنده مسئول( :  2

mailto:mozhgankhodaverdi@yahoo.com
mailto:a.keyghobadi@iauctb.ac.ir


 و همکاران  ي مژگان خداورد...  /   شده در رفتهيپذ ياز كرونا بر شاخص سهام شركت ها يناش يبحران مال ریتاث   / 236

 اقتصاد مالي ه ـفصلنام 
 1403تابستان /  67پیاپي /  18 ۀدور

 مقدمه   -1

برخی    یکی از عواملی که می تواند بر شاخص قیمت سهام شرکتهای بورسی اثر گذار باشد بحرانهای مالی می باشد.

ایــران به دلیل عدم ادغام یا    کشورهای در حال توسعه مانند  که بازارهای مالینظرات اقتصادی بر این باورند  از  

در حقیقت، مهم ترین اشــتباهی  .قرار نخواهند گرفت  مالی  عدم تعامل با بازارهای مالــی جهان تحت تأثیر بحران

که مکانیســم تأثیرپذیــری بازارهــای مالی  ی باشدمکه این افراد در تحلیل های خود مرتکب می شــدند، این 

را در دو گروه از کشــورهایی که دارای تعامل و ادغام مالی با یکدیگر هســتند و گروه دیگری از کشــورها نظیــر  

های  . در کشورهای نظیر ایران که بازارگیرندایران که تعاملی با بازارهای مالی دنیا ندارند، یکســان در نظر می  

مالی آن تعامل یا ادغامی با بقیه بازارهای مالی بین المللی ندارد، مکانیسم تأثیرپذیــری بازارهای مالی متفاوت  

بوده و با یك وقفــه زمانی چند ماهه صورت می گیرد. جو روانی حاکم بر اقتصاد جهانی، کاهش تقاضای مؤثر و  

و پتروشــیمی و غیره که عمدتا شــرکتهای   صولات فلزیبه تبع آن، کاهش قیمت بسیاری از کالاها بالاخص مح

تولیدکننده آن در بورس حاضر هســتند، حامل پیام بسیار مهمی برای این گونه شرکت ها مبنی بر وجود چشم 

تا    می شودانداز کاهش تقاضا در بازارهای داخلی و خارجی، کاهش فروش و سودآوری آنهاست. همین عامل سبب  

می  شکل گیری بحران، برخلاف کشورهای غربی که با کاهش شــاخص های مالی خود مواجه    در ماه های اول

ماه پس از شروع این    چندگیرد. اما درست  می    در صدر بورس های فعال جهان قرار  کشورهایی نظیر ایران  ،باشند 

ر مثال در ماجرای  می گیرد.)به طونیز در سراشیبی سقوط قرار    در کشورهایی مانند ایرانبحران، شاخص بورس  

تمامی بورسهای جهان با    2020و ابتدای سال    2019در جهان در انتهای سال    (covid 19)شیوع ویوروس کرونا  

نیز پس از وقوع بحران    2008افت محسوس مواجه شده و بورس تهران روند صعودی داشت یا در بحران مالی سال  

به طوری که این شاخص از   دچار افت بی سابقه ای شد بورس تهران روند صعودی داشته اما حدود شش ماه بعد

همان گونه   .کاهش یافت 1387در آبان سال    8500به رقم کم سابقه    1387واحد در اردیبهشت ماه  14000حدود  

با سایر بورس ها و بازارهای    ایران  که بیان گردید، اگرچه رابطه و تأثیر مســتقیمی بین بازار ســرمایه کشــور

ته وجود ندارد، اما به دلایل گوناگون، این بازار به طور غیرمستقیم تحت تأثیر بحران جهانی قرار گرف   مالی دنیا

. پیامدهای بحران از طریق تأثیرگذاری بر فضای کسب و کار و محدود کردن منابع مالی در اختیار، به بازار  است

و همچنین جذابیت بازار سرمایه اثر    طور مشخص به سودآوری شرکت های پذیرفته شده در بورس  سرمایه و به

 اقتصادی ثبات که  رساند می اثبات  به  را مطلب این  اخیر  دهه  دو در به ویژه  جهان اقتصادی  تجربه های می گذارد. 

 اخیر سال مالی، وجود بحران های نفتی و ارزی چند بحرانهای   .آنهاست مالی  های  شاخص  مدیون کارایی کشورها

 مقابل، مدعاست. در این بر گواهی شرقی و در حال توسعه آسیای  کشورهای همچنین و  غربی   کشورهای اکثر  در

  مالی، بحران  یك  ورود  با دهد،  انجام  به درستی را  فوق وظایف  تواندنمی  آنکه بر علاوه  مالی ناکارآمد سیستم یك

 مالی  بحران هایهزینه  پول المللیگذاشت. صندوق بین   خواهد جای بر اقتصادی ثبات بر نامطلوبی بسیار تبعات

 اجتماعی هزینه های مالی  بحران  یك وقوع  صورت در.  کرده است برآورد  دلار تریلیون  9/11حدود   در  را جهان اخیر 

ایجاد1394باشد )پوستین چی، بیشتر آن  اقتصادی های هزینه از به مراتب تواندمی  آن سیاسی و  در بحران (. 

 به تسری قابل به سرعت سرمایه ای، منابع تجهیز برای آن به ها بخش سایر شدید وابستگی دلیل به مالی سیستم
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  های  بحرانتواند به که مواردی که می می شود  احساس   آن ضرورت  بود، بنابراین، خواهد اقتصاد  واقعی بخش های

 شوند، تحریم بانکی و ...منجر می ریسك های بانکی، کسری بودجه دولت، تورم،   ارزی و  و  نفتی  نوسانات  جهانی،  مالی

افتاده است.   اتفاق  مختلف دلایل به که دارد  نفتی هایشوك  در ریشه اخیر هایدهه  در نفتی شناسایی شود. بحران

ای از عوامل سیاسی و اقتصادی و نیروهای بازاری که روی نرخ ارز در کشور  مجموعهبحران های مالی هم ریشه در  

این بحران را تجربه می ارد.  ، بستگی دگذارند اثر می  پایدار  به دنبال آن شاهد کسری   ،کنندکشورهایی که  های 

ارزش  حساب جاری، افزایش ارزش واردات نسبت به درآمد خالص از صادرات کالاها و خدمات در کشور به دلیل کم

افزایش میزان استقراض    نوسان در قیمت سهام و بازار بورس،  شدن صادرات بعد از افت ارزش پول داخلی کشور آنها،

نکته مهم اینجاست  .  ساختی کشور خواهند بودمدت و زیر های بلندهای خارجی برای تامین مالی پروژه از سازمان 

در کشور شود و این عوامل برای برطرف شدن نه    هابحران   این  سازتواند زمینهای از عوامل مختلف میکه مجموعه

افتد. مثلاً  های زمانی چندین ساله نیاز دارند که بعضاً این مساله هم اتفاق نمیه ماهه بلکه به دوربه یك دوره چند 

گذاری  کشور، ناتوانی در عرصه سیاسی و سیاست   مالیضعف نظام    ؛ها در کشوربحران   بروز اینگونه  یکی از دلایل

و در نهایت    های جهانیبازار ، تغییر قیمت نفت در  اقتصادی، از بین رفتن اعتماد مردم به اوضاع اقتصادی کشور

دیگر دلیلی برای    ،نگرانی مردم در مورد شرایط آینده اقتصادی کشورشان است و اگر این مشکلات برطرف شود 

یافته دنیا  طور که این بحران در اقتصادهای صنعتی و توسعهکم شدن ارزش پول داخلی کشور وجود ندارد، همان 

اتفاق می  برای برطرف کردن آن نه به یك بازه    ،د اقتصادی حادث شود نفاق ناخوشایافتد. ولی اگر این اتکمتر 

 .  سال نیاز است  چند ای بالغ بر  ماهه بلکه به دوره چند 

 

 پیشینه تحقیق  -2

 مطالعات خارجی 2-1

( در مطالعه ای به ارزیابی مدل سیستم هشدار زود هنگام برای بحران مالی در کشورهای  2017حلیفا و هارتون )

پرداختند. نمونه این تحقیق کشورهای آسه آن یعنی اندونزی ، مالزی و تایلند است. دوره مطالعه به دو    آسه آن

دوره از نوع نمونه و برون مرزی تقسیم شده است. نتایج مهم متقاعد کننده نشان می دهد که مدل های پیش  

در دوره خارج از نمونه بودند. این بدان  بینی شده قادر به فراهم آوردن قدرت پیش بینی برای احتمال بروز بحران  

معناست که هرچه پیش بینی کننده بهتر باشد، سیستم مالی بهتر است تا از سیستم بحران مالی در کشورهای  

باید  (  1ASEAN)  ایجنوب شرق آس  یکشورها  هیاتحاد  آسه آن جلوگیری شود. در عمل، سیستم مالی در کشورهای

 اعمال کند. سیستم هشدار زودهنگام را  

( در مطالعه ای به بررسی سیستم های هشدار دهنده اولیه برای بحران های  2016تمدن نژاد و همکاران )

بانکی: ثبات سیاسی و اقتصادی با بکارگیری مدل لاجیت در کشورهای آسیای شرقی پرداختند. نتایج نشان می 

رانه را در طول بی ثباتی سیاسی ، کندی  دهد که کاهش بدهی و نرخ ارز کوتاه مدت ممکن است حملات سوداگ

 
1 Association of Southeast Asian Nations 
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اقتصادی و محیط های نظارتی ناکارآمد ایجاد کند. سیاست گذاران و تنظیم کنندگان ممکن است با تثبیت شرایط  

سیاسی و اقتصادی بتوانند از بروز بحران جلوگیری کنند. علاوه بر این ، نتایج نشان می دهد که بی ثباتی دولت ،  

کوتاه مدت ، سیاست های پولی و مالی ناپایدار نه تنها اعتماد به نفس سرمایه گذاران را کاهش  فساد ، بدهی های  

می دهد بلکه از راهکارهای موثر پیشگیری از بحران جلوگیری می کند. بنابراین ، با اتخاذ سیستم های هشدار  

 ه باشد. دهنده اولیه، دولت می تواند تغییرات محیطی ناشی از بحران را تحت نظر داشت

 نقش 2014 -1992دورة زمانی  در  کشور  40 برای  تابلویی داده های از ( با استفاده 2016) 1دیگران  و سینگ

 صحرای جنوب کشورهای اگرچه نمودند که بیان  آنها.  نمودند  بررسی  CFAمنطقۀ   در مالی تعمیق در را  نهادها 

 از پایینی سطح دیگر  کشورهای  به نسبت اما داده اند  مالی انجام  بخش  تعمیق جهت در را  ( اصلاحاتیSSAآفریقا)

 مالی توسعۀ آفریقا صحرای جنوب کشورهای دیگر به نسبت منطقه، این کشورها،   این میان در و دارند را  مالی توسعۀ

 و نهادها  کیفیت در تفاوت از  ناشی  کشورها این در مالی توسعۀ بین  اختلاف می دهند نشان آنها   .دارند  محدودتری

 می گذارند.  اثر آن بر سیاست گذاران  که است متغیرهایی

( در مطالعه ای به بررسی اثر نقص  بازار بدهی در ساختار سرمایه و سرمایه گذاری با شواهدی  2019لواکی )

  برای بازار بورس ژاپن پرداخت. نتایج تحقیق گویای این مطلب می باشد که؛  2008از بحران مالی جهانی در سال  

بانك  های بدون دسترسی به بازار بدهی عمومی، با کاهش بدهی های بانکی، در مقایسه با بانك  هایی که دسترسی 

سرمایه گذاری آن دسته از بانك  های وابسته  به بازار بدهی دارند، نوسانات کمتری را تجربه می کنند. همچنین  

های دارای دسترسی به بازار بدهی عمومی، دارای نوسان  نسبت به بانك   2008به بانك پس از بحران مالی سال 

بیشتر بانکها را دچار ورشکستگی و بحران    2008و عدم اطمینان بیشتری می باشند، بخاطر اینکه بحران مالی سال  

 .کرد

تجاری با بکارگیری مدل   به بررسی رابطه نوسانات اقتصادی و ادوار ای مقاله در  2( 2019سیدنی و همکاران )

عدم قطعیت و نوسان در شاخص های اقتصاد کلان  نتایج مطالعه نشان داد که؛  ( پرداختند.  3SVARختاری ور )سا

در رکود اقتصادی اغلب پاسخی درونی به شوك های خروجی است، در حالی که عدم اطمینان در مورد بازارهای  

که عدم اطمینان و نوسان در شاخص  مالی احتمالا منبع نوسانات تولید است. یافته ها همچنین نشان می دهد  

های اقتصاد کلان در رکود اقتصادی نقش مهمی ایفا می کند و عامل اصلی رکود اقتصادی، نوسانات در شاخص  

 های ارزی، بحران های مالی، نوسانات نفتی و شوك های پولی می باشد. 

 مطالعات داخلی:  - 2-2

بررسی طراحی یك سیستم هشدار زودهنگام بحران های ارزی در  ( در مطالعه ای به  1396نصراللهی و همکاران )

دوره  طی  لجستیك  رگرسیون  رویکرد  زمانی  ایران:  آمده،    1367-1393ی  دست  به  نتایج  اساس  بر  پرداختند. 

ایران در نتیجهبحران  ی  های واقعی و عمومی، موازنههای متفاوتی در بخشی ترکیب عدم تعادلهای ارزی در 

 
1 Singh et al 
2  Sydney C. Ludvigson et al, 2019 
3 Structural Vector Autoregressive 
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بدهی "اند. بر اساس این نتایج، متغیرهای نسبت وام به سپرده، نسبت  مالی کشور به وقوع پیوسته خارجی و بخش  

بانك مرکزی بانك  پایه  "ها به  واردات(،  به  وابستگی شدید به  ی پولی، نرخ تورم و رشد تولید صنعتی )به علت 

اند. همچنین، متغیرهای  یران داشتههای ارزی در اترین نقش را در افزایش احتمال ایجاد بحران ترین و قوی بیش

های خارجی بانك مرکزی و رشد تولید ناخالص  های بانکی به نقدینگی، نسبت درآمد ارزی به دارایی نسبت سپرده 

 ترین نقش را در کاهش احتمال وقوع بحران ارزی در ایران دارند. داخلی واقعی، مهم 

 و  نموده بررسی ویلیامسون مدل چارچوب در را مالیتوسعه   بر مؤثر  عوامل ، ای ( در مطالعه1395) زرینی

  ویلیامسون الگوی  براساس   .شوند شاخص سازی و اندازه گیری  سطح شناسایی، چهار  در ها آن تا نمودند پیشنهاد

 و تدوین هستند سطح چهار  این وضعیت بیانگر که شاخص هایی مالی،  توسعه بر مؤثر  تبیین عوامل برای است لازم

 اجتماعی هستند وضعیت بیانگر که شاخص هایی  .1  :از عبارتند  شاخصها این  .شود بررسی  مالی توسعه  آن بر  اثر

مقررات   و قوانین هستند مانند  نهادی محیط وضعیت تبیین کننده که . شاخصهایی2 مذهب و رسوم و آداب مانند

 و مدیریت اعمال نهادهای متغیرها وضعیت این و هستند کارکردی و قانونی شرایط بیانگر که . شاخص هایی3

   .هستند قیمتها و منابع  بهینه تخصیص شرایط که بیانگر هایی . شاخص 4 دهند می نشان را حکمرانی امور  شایسته

 مثل رسمی غیر نهادهای و مدیریت اعمال حکمرانی، محیطی، سرانه، شرایط درآمد تورم، نرخ متغیرهای پایان در

 .می شود معرفی مالی توسعه بر تأثیرگذار عنوان عوامل به مذهب  و فرهنگ

 به عنوان  بانکها  مالی  ثبات  و  آنهاست  مالی  مدیون ثبات  کشورها  اقتصادی  ثبات  ( ازآنجاکه 1395شایگانی و آرانی ) 

 کشور  بانکی  سیستم  مالی  ثبات  ارزیابی  بر  علاوه  تا  کردند  تلاش  مطرح است،  مالی  و  پولی  های  لیت  فعا  اصلی  هسته 

 آن  مؤید  ایران،  بانکی  سیستم  بودن  اسلامی  فرض  با  آنها  یافته های    .گیرد  قرار  بررسی  نیز مورد  آن  بر  مؤثر  عوامل  ایران، 

 عوامل  ثانیاً،  برخوردار بوده اند؛  کمی  مالی  ثبات  درجه  از   1394- 1385زمانی   دوره  در  ایران  بانك های  همه  اولًا است که 

های  بانکی،  سیستم کل مالی  ثبات  درجه  بر  مؤثر  دولتی  و  تجاری  بانك  های   میان  از  ثالثاً،  نیستند؛  یکسان  بانك 

 ثبات  کاهش  موجب  ملی،  پول  ارزش  تنزل  و  ثبات مالی  افزایش  سبب  حقیقی،  ناخالص  تولید  رشد  کلان،  متغیرهای 

 مالی  ثبات  کاهش  بر  را  اثر  بیشترین  بانکها،  دارایی  به  وام  نسبت  مالی، افزایش  متغیرهای  بین  در  . اند  شده  بانکها  مالی 

 می شوند.  متأثر  مالی  نسبتهای  از  دولتی  بانکهای  از  بیشتر  تجاری  بانکهای  چنین  هم  .است  داشته  بانکها 

( در مطالعه ای به بررسی طراحی مدل هیبریدی هشدار دهنده پیش از موعد بحران  1394قوام و همکاران )

در قالب واریانس و نیم واریانس ایستا و پویا و با استفاده از مدل    1391-1357مالی برای اقتصاد ایران طی سالهای

پرداختند. نتایج نهایی این پژوهش نشان می دهد که بحران مالی در ایران در    "نقشه خود سازمانده"شبکه عصبی  

به  ، طی همین سال 1392دارد و این بحران علارغم حضور در سال  1390و  1389ریشه در سالهای  1391سال

سالهای غیر بحرانی اقتصاد ایران می باشد، البته مدل تحقیق هشداری را بر  1395و1393تدریج ناپدید و سالهای

 به اقتصاد ایران اعلام می نماید.   1394مبنای بازگشت مجدد بحران در سال  

دوران رکود اقتصادی  ( در مطالعه ای به بررسی تأثیر بحران مالی جهانی بر طول  1394فعالجو و سید احمدی )

در ایران )رهیافت مدلهای دورهای( پرداختند. برای این منظور در این مطالعه با بهره گیری از رهیافت مدل های  

دوره ای به بررسی تأثیر بحران مالی جهانی در کنار متغیرهای دیگر توضیحی مانند متغیرهای درآمدهای نفتی،  



 و همکاران  ي مژگان خداورد...  /   شده در رفتهيپذ ياز كرونا بر شاخص سهام شركت ها يناش يبحران مال ریتاث   / 240

 اقتصاد مالي ه ـفصلنام 
 1403تابستان /  67پیاپي /  18 ۀدور

ایران طی سالهای    نرخ تورم و سرمایه گذاری بر طول دوران پرداختند. نتایج   1350-1392رکود اقتصادی در 

برآورد مدل نشان می دهد متغیرهای درآمد نفتی و سرمایه گذاری تأثیر منفی و متغیرهای نرخ تورم و بحران مالی 

 جهانی تأثیر مثبت و معنادار بر طول دوره رکود اقتصادی در ایران دارند 

ایران: رویکرد  ( در مطال1398بیانی و محمدی ) بر بحرانهای مالی در اقتصاد  عه ای به بررسی عوامل مؤثر 

متغیر مؤثر بر بحران مالی وارد مدل گردید و در نهایت با    62میانگین گیری بیزی پرداختند. در این پژوهش  

ز کسری یا متغیر غیر شکننده مؤثر بر بحران مالی که عبارتند ا  12گیری بیزی  استفاده از رویکرد مدل میانگین 

مازاد بودجه؛ انحراف نرخ ارز غیر رسمی از رسمی؛ نرخ تورم؛ نسبت بدهی خارجی به دارایی خارجی بانك مرکزی؛  

(؛ نسبت واردات به تولید  1GDPضریب فزاینده پول )نقدینگی/پایه پولی(؛ نسبت صادرات به تولید ناخالص داخلی )

تولید   به  دولت  مخارج  نسبت  داخلی؛  نسبت  ناخالص  داخلی؛  ناخالص  تولید  به  بودجه  داخلی؛ کسری  ناخالص 

های خارجی بانك مرکزی؛ نرخ رشد اعتبارات اعطایی به بخش خصوصی و مجذور نرخ تورم  نقدینگی به دارایی 

توان بیان داشت شاخص بحران مالی در اقتصاد ایران معضلی چند  شناسایی شدند. با توجه به خروجی نتایج می

 ا که متغیرهای مرتبط با سیاست مالی، سیاست پولی و سیاست ارزی بر این شاخص اثرگذارند. بعدی است؛ چر 

( در مطالعه ای به بررسی تبیین یك سیستم هشدار دهنده جهت شناسایی  1390صیادنیا طیبی و همکاران )

ردهنده در  پرداختند. در این پژوهش یك سیستم هشدا  1929  –  1933های  بحران های مالی در ایران در سال 

جهت شناسایی بحران های مالی )بانکی و پولی( تبیین خواهد شد، بدین گونه که این سیستم هشداردهنده در  

صورت احتمال وقوع بحران در آینده باید بتواند یك سیگنال در حال حاضر مبنی بر احتمال وقوع بحران در آینده  

الص داخلی، تورم، نرخ بهره حقیقی، شاخص بورس،  ارسال کند. ابتدا شاخص های هشدار شامل رشد تولید ناخ 

نرخ ارز موثر و انحراف نرخ ارز رسمی و غیررسمی، نسبت بدهی خارجی به دارایی خارجی، نسبت حساب های  

شوند و سپس این متغیرها از طریق مدل لاجیت  جاری به تولید ناخالص داخلی از طریق روش سیگنالی انتخاب می 

انتظار می باشد و سال های    و شبکه عصبی مورد سنجش ،  1374قرار می گیرند. تخمین ها طبق نتایج مورد 

به عنوان سال های بحرانی انتخاب می شوند و شاخص هایی همچون نرخ رشد تولید ناخالص    1359،  1366،  1373

 داخلی، نرخ بهره حقیقی، نرخ تورم و انحرافات ارزی به عنوان شاخص های هشدار شناسایی می شوند. 
 

 روش تحقیق   -3

مورد    تاثیر بحرانهای مالی بر شاخص سهام شرکتهای منتخب بورسی را تبیین    حاضر به  مقالهبا توجه با اینکه  

های تابلویی ترکیبی از  شود. دادهها تابلویی استفاده میدهد، از رویکرد اقتصاد سنجی دادهآزمون تجربی قرار می

های اقتصادی را برای چندین کشور یا منطقه مهیا  قابلیت بررسی پدیدهای مقطعی و سری زمانی است که  داده 

ها  های آنباشند که دادهمیشرکتهای بورسی منتخب  های تابلویی در مطالعه حاضر،  سازد. در واقع مقاطع دادهمی

 . گرددجمع آوری و استفاده می

 
1 Gross Domestic Product 
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س آن مشاهدات به وسیله تعداد زیادی از متغیرهای  شود که بر اسا ها گفته میای از داده های تابلویی به مجموعهداده

( مورد بررسی قرار  Tشوند، در طول یك دوره زمانی مشخص )( که اغلب بصورت تصادفی انتخاب میNمقطعی )

دیگر، اگر  نامند. به عبارتی  سری زمانی می -های مقطعیهای تابلویی یا دادهداده آماری را داده  N*Tگرفته باشند،  

مشاهدات،  دادههای  ویژگی گرفته  ساختار شکل  گیرند،  قرار  بررسی  مورد  بیشتر  یا  سال  دو  برای  مقطعی  های 

   (1392شود.)سوری،  های تابلویی نامیده میداده

 

 فرضیات پژوهش  -4

 این  بررسی در را  پژوهشگران و می کند عرضه  واقعیات درباره ی را معینی حدسی های تبیین و  توجیه  فرضیه،

 و چگونگی ماهیت، درباره ی اندیشمندانه گمان یا حدس از است عبارت می کند. فرضیه کمك تجارب و واقعیات

 مجهول کشف برای راه محتمل ترین و نزدیکترین تشخیص در را محقق که متغیرها،  و  اشیاء  پدیده ها، بین روابط

 گیرد.   قرار آزمایش مورد باید نبودنش یا بودن درست که موقتی است  گمانی فرضیه بنابراین  می نماید. کمك

 با توجه به مفاهیم فوق و موضوع پژوهش، فرضیات این پژوهش عبارتند از:

 اصلی تحقیق  فرضیه -4-1

 .بحران مالی ناشی از کرونا بر شاخص قیمت سهام شرکتهای منتخب بورسی تاثیر دارد 

 فرضیات فرعی تحقیق -4-2

 کرونا بر شاخص قیمت سهام شرکتهای منتخب بورسی تاثیر دارد. بحران های ارزی ناشی از   -

 بحران های نفتی ناشی از کرونا بر شاخص قیمت سهام شرکتهای منتخب بورسی تاثیر دارد.  -

 مدل تحقیق - 5

ی با  مال  یبحرانها   ریتاث  خصوص در شده مطرح تجربی مطالعات گرفتن نظر در با و نظری موضوع مباحث به باتوجه

های  "پایه تحقیق  ی و با توجه به مقاله  منتخب بورس   یبر شاخص قیمت سهام شرکتها  تاکید بر بحران مالی کرونا

 گردد:  می  شکل زیرمعرفی به تحقیق رگرسیونی الگوهای  "(2020)  1لیو و همکاران 

 رگرسیون اول: 
𝑆𝑃𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛾0𝐹𝐶𝑖,𝑡 + 𝛾1𝐸𝑋𝑖,𝑡 + 𝛾2𝑂𝐼𝐿𝑃𝑖,𝑡 + 𝛾3𝐼𝑁𝑖,𝑡 + 𝛾4𝑃𝑆𝑖,𝑡 + 𝛾5𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛾6𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 

 رگرسیون دوم: 
𝑆𝑃𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛾0𝐹𝐶𝑖,𝑡 + 𝛾1𝐸𝑋𝑖,𝑡 + 𝛾2𝑂𝐼𝐿𝑃𝑖,𝑡 + 𝛾3𝐼𝑁𝑖,𝑡 + 𝛾4𝑃𝑆𝑖,𝑡 + 𝛾5𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛾6𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖,𝑡

+ 𝛾7𝐷𝑈𝑀𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
 

 
1 HaiYue Liu  Aqsa Manzoor , CangYu Wang, Lei Zhang  and Zaira Manzoor , 2020 
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 که در آن از متغیر های:

 وابسته: متغیر 

SP  شاخص قیمت سهام شرکت : 

 متغیرهای مستقل: 

   FC  بحران مالی : 

در تحقیق حاضر برای متغیر بحران مالی از شاخص فشار بازار پول استفاده می شود که این شاخص برابر است با 

 میانگین وزنی بیکاری، کسری بودجه و تولید ناخالص داخلی  

DUM  و    1397تا    1392: متغیر مجازی برای نشان دادن بحران کرونا )بدین صورت که عدد صفر برای سالهای

 (1399و    1398برای سالهای  عدد یك  

 متغیرهای کنترلی:

EXآیدمی   به دست  : نوسان نرخ ارز که با مدل آرچ و گارچ. 

  IN:  آید. می   نرخ تورم به دستاز تفاوت نرخ بهره اسمی و   حقیقی  نرخ بهره 

 OILPآید. می  به دست  : شوك قیمت نفت که با مدل ای گارچ 

  PS ثبات سیاسی دولت : 

SIZE  : اندازه شرکت 

GROWTH رشد فروش شرکت : 

تخمین زده می شود و یکبار با اضافه   1399تا    1392بنابراین یکبار مدل را بدون متغیر مجازی برای سالهای  

برای بحران کرونا مدل مورد تخمین واقع می شود و تاثیر بحران کرونا بر شاخص     (DUM)کردن متغیر مجازی

 رسی مورد بررسی قرار می گیرد.قیمت سهام در شرکتهای منتخب بو
 

 جامعه آماری و حجم آن -6

صفت مشخصه باشند. صفت    كی  یاز عناصر مطلوب مورد نظر که حداقل دارا   یعبارت است از تعداد  یجامعه آمار 

جوامع    ریاز سا  یکننده جامعه آمار   زیمشترك بوده و متما  یهمه عناصر جامعه آمار  نیاست که ب  یمشخصه، صفت

از آحاد    ینمونه عبارت است از تعداد محدود   گری. به عبارت دندیرا نمونه گو  ی از جامعه آمار  یباشد، هر بخش

شامل    یجامعه آمار   ق،یتحق  نیدر ا  .(1375جامعه باشد)عادل آذر    یاصل  یها  یژگی کننده و  انیکه ب  یجامعه آمار 

تهر  پذیرفته شده  یشرکتهاکلیه ی   بهادار  اوراق  بورس  مدر  آمار  باشد   یان  نمونه  ها  یو  با    ییشامل شرکت 

   است:  ریمشخصات ز
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 نمونه آماری  - 1خروجی 

 463 1399در بورس در پایان سال  پذیرفته شده یتعداد کل شرکتها

 ( 138) در بورس فعال نبوده اند  1392-99تعداد شرکت هایی که در قلمرو زمانی 

تغییر سال مالی داده و یا سال مالی آن منتهی به پایان اسفند   92-99تعداد شرکت هایی که در قلمرو زمانی 

 نمی باشد 
(68 ) 

 ( 84) اند. داشتهبیش از سه ماه   فعالیت توقف 92-99تعداد شرکت هایی که سهام آن ها در قلمرو زمانی  

 ( 61) اند بوده ها نگیز یل ای ها و بانك ،یمال ی هایگرسطهوا ها، یگذارهی سرما  نگ،یکه جز هلد  ییهاتعداد شرکت

 112 تعداد شرکت های نمونه 

 منبع: یافته های پژوهش 

 

 روش گرد آوری اطلاعات - 7

و سایر     نیهای مربوط به تجزیه و تحلیل از سایتهای سازمان بورس، نرم افزار ره آورد نو  برای جمع آوری داده

 نهادهایی که داده های تحقیق را بتوان از آنها تهیه کرد، استخراج خواهد شد. 
 

 روش تجزیه و تحلیل اطلاعات 

شده در بورس اوراق    رفتهیپذ  یشرکتها  یمال  یمراجعه به صورت ها  قیاز طر  یو اطلاعات مال  ازیمورد ن  یداده ها

در این تحقیق برای تجزیه و  .  رندیگ  یو مورد استفاده قرار م  یمرتبط جمع آور  یاطلاعات  یبهادار تهران و بانك ها

 استفاده می شود.   Eviews 10تحلیل فرضیه های تحقیق از مدل پانل دیتا در نرم افزار  
 

 ارائه مبانی نظری تجزیه و تحلیل آماری 

استفاده می شود.  در تحقیق حاضر جهت تخمین مدل شاخص قیمت سهام شرکت از مدل داده های ترکیببی  

جهت تخمین مدل ابتدا نیاز به بررسی پایایی متغیرهای الگوی رگرسیونی با استفاده از آزمونهای ریشه واحد می 

 باشد که در ادامه به مبانی این آزمونها پرداخته می شود. 

 

 اندازگیری شوک قیمت نفت : 

برای محاسبه شوك قیمت نفت مطابق با ادبیات موجود برای مدلهای نااطمینانی در ابتدا باید قیمت نفت را با  

مدلسازی نمود و وقفه های موجود برای قیمت نفت مشخص گردد. برای این منظور    ARMAاستفاده از مدلهای  

 می باشد.   2قیمت نفت مطابق جدول    از متدولوژی باکس جنکینز استفاده شده است و نتیجه حاصله از مدلسازی

و با یك دوره قبل با جمله اختلال خود   1AR (2)همانطور که دیده می شود ، قیمت نفت با دو دوره قبل از خود 

(1)2MA   .ارتباط دارد 

 
1 Auto Regressive  
2 Moving Average 
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 قیمت نفت برآورد مدل  - 2خروجی 

 احتمال  zآزمون  خطای استاندارد  ضریب همبستگی  متغییرها

 0.0000 9.265350 157130.0 0.1455864 تغییرات ضریب 

 0.0000 150.9357 0.005079 0.766579 مدل خود همبسته 

 1.36E-05 63919.82 0.0000 0.866402 میانگین متحرك 

 گر منبع: یافته های پژوهش

 

 :1ARCHآزمون 

با توجه به توضیحات یاد شده در فصل سوم تحقیق،  نفت  متیق برای بررسی وجود ناهمسانی واریانس شرطی در

 آورده شده است.   2استفاده شود. نتیجه این آزمون در جدول شماره    ARCHمی بایست از آزمون  

رد شده  قیمت نفت  با توجه به احتمال بدست آمده فرضیه اولیه مبنی بر عدم وجود ناهمسانی واریانس شرطی در  

 ناهمسانی واریانس شرطی می باشد. دارای  قیمت نفت  و بنابراین  

 
 ARCH  مدل خود رگرسیونی واریانس ناهمسان شرطی آزمون – 3خروجی 

 ناهمسانی واریانس 

 F (1.91 ) 0.0075احتمال  F 3.250647آماره 

 0.0073 ( 1احتمال کای دو) 3.207513 ضریب تعیین 

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

 2EGARCHمدل 

استفاده    3(1991ارائه شده توسط نلسون )  EGARCHدر نهایت برای به دست آوردن شوك قیمت نفت از مدل  

در مورد متقارن بودن آنهاست؛ بدین معنی   4GARCHو    ARCHمی شود، یکی از محدودیت های مهم در روش  

رفته می شود، درحالی که که اثرات شوك منفی و مثبت با بزرگی یکسان، برروی نوسان به یك میزان در نظر گ

نوسانات قیمت نفت به نوع خبر )شوك های منفی و مثبت( واکنش یکسانی نشان نمی دهند. بدین ترتیب، برای  

 (.2005،  6استفاده شود )وربك   5رفع مشکل و برای تحلیل رفتار نوسانات سری لازم است تا از یك مدل نامتقارن 
 

𝐿𝑛 𝜎𝑡
2 = 𝛼0 + 𝛼1

|𝑢𝑡−1|

√𝜎𝑡−1
2

+ 𝛽𝐿𝑛𝜎𝑡−1
2 + 𝛾

𝑢𝑡−1

√𝜎𝑡−1
2

       ,       𝛼0 = 𝜔 − 𝛼√
2

𝜋
  , 𝛼1 = 𝛼 

 
1 Autoregressive Conditional Heteroscedasticity 
2 Exponential Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity 
3. Nelson, 1991 
4 Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity 
5 .Asymmetric Model 
6  Verbeek, 2005 
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𝜎𝑡این مدل دارای چند مزیت است، اولًا در این مدل، متغییر وابسته یعنی  
به صورت لگاریتمی است و لذا ضرایب    2

𝜎𝑡متغیرهای سمت راست می تواند مثبت یا منفی باشد که در هر حالت  
ن ترتیب دیگر نیازی  مثبت خواهد بود. بدی   2

به اعمال محدودیت های غیرمنفی برروی ضرایب نیست. ثانیا در این مدل اثر شوك های نامتقارن نیز در نظر گرفته  

اثر شوك های مثبت و منفی را بیان   𝛾می تواند مثبت یا منفی باشد.   𝑢𝑡−1است که   𝑢𝑡−1ضریب    𝛾می شود. زیرا  

𝛾گیرد. اگر  را در نظر می   |𝑢𝑡−1|که فقط قدرمطلق    ضریبی است   𝛼می کند، درحالی که   = باشد، متقارن و درغیر    0

𝛼اینصورت، نامتقارن می باشد. اثر شوك های مثبت برابر با   + 𝛾    و اثر شوك های منفی برابر𝛼 − 𝛾    است. اگر𝛾  

 منفی باشد، نشان می دهد که اثر شوك های منفی بیشتر از اثر شوك های مثبت است و برعکس. 
 

 برای قیمت نفت EGARCH مدل -4خروجی 

LOG(GARCH) = C(4) + C(5)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) + C(6) 
*RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1)) + C(7)*LOG(GARCH(-1)) 

 احتمال  zآماره  خطای استاندارد  ضریب همبستگی  متغیرها

 0.0000 9.265350 157130.0 .1455864 ضریب تغییرات 

 0.0000 150.9357 0.005079 0.766579 ( 2مدل خودهمبسته)

 1.36E-05 63919.82 0.0000 0.866402 ( 1میانگین متحرك)

 ضرایب مدل

C(4) 25.75321 0.006643 3876.586 0.0000 

C(5) -0.482290 0.174230 -2.768128 0.0056 

C(6) 1.701886 0.131247 12.96709 0.0000 

C(7) 0.039725 0.004342 9.148465 0.0000 

 منبع: یافته های پژوهشگر 
 

در این مرحله میزان شوك حاصل از قیمت نفت محاسبه شده است و  برای استفاده در مدل اصلی که توسط  

تخمین زده می شود این اندازه را تبدیل به متغیر می نماییم و برای این منظور می بایست  PANEL DATA الگوی 

 استفاده کرده و این نوسان را به صورت یك متغیر مستقل در بیاوریم.  Make variance Garchاز فرمان  

 

 اندازگیری نوسان نرخ ارز  

 می باشد.   6نتیجه حاصله از مدلسازی نرخ ارز مطابق جدول  

 ارتباط دارد.   MA(1)و با یك دوره قبل با جمله اختلال خود      AR(1)با توجه به مدل، نرخ ارز با یك دوره قبل از خود  
 نرخ ارز برآورد مدل  - 5خروجی 

 احتمال  zآماره  خطای استاندارد  ضریب همبستگی  متغییر

 0.0000 7.397859 53380.78 394903.5 تغییرات ضریب 

 0.0000 72.53310 0.008333 0.604415 ( 2مدل خودهمبسته)

 0.0000 4.958556 0.001733 0.008592 ( 1میانگین متحرك)

 منبع: یافته های پژوهشگر 
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 :ARCHآزمون 

 آورده شده است.   5-4نتیجه این آزمون در جدول شماره  

رد شده و  نرخ ارز  با توجه به احتمال بدست آمده فرضیه اولیه مبنی بر عدم وجود ناهمسانی واریانس شرطی در  

 دارای ناهمسانی واریانس شرطی می باشد. نرخ ارز  بنابراین  

 
 ARCHآزمون  6خروجی 

 ARCH ناهمسانی واریانس

 F (1.92 ) 0.0389احتمال  F 1.747961آماره 

 0.0438 ( 1احتمال کای دو) 2.758058 ضریب تعیین 

 گر منبع: یافته های پژوهش

 

 EGARCHمدل 

 در این مرحله میزان نوسان حاصل از نرخ ارز محاسبه شده است. 

حال پس از استخراج و اندازگیری شوك قیمت نفت و نوسان نرخ ارز به تخمین مدل شاخص قیمت سهام در  

پرداخته میشود که برای این منظور ابتدا آزمون پایایی بر رروی تك تك  شرکتهای منتخب پذیرفته شده در بورس  

 متغیرهای الگو مورد بررسی قرار می گیرد.

 
 برای نرخ ارز  EGARCH مدل 7خروجی 

LOG(GARCH) = C(4) + C(5)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) + C(6) 
*RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1)) + C(7)*LOG(GARCH(-1)) 

 احتمال  zآماره  خطای همبستگی  ضریب همبستگی  متغیرها

 0.0000 7.397859 53380.78 394903.5 ضریب تغییرات 

 0.0000 72.53310 0.008333 0.604415 ( 2مدل خودهمبسته)

 0.0000 4.958556 0.001733 0.008592 ( 1میانگین متحرك)

 ضرایب مدل

C(4) 27.63217 4.4E-102 6.2E+102 0.0000 

C(5) -3.132263 0.045446 -68.92307 0.0000 

C(6) 4.102100 0.158539 25.87445 0.0000 

C(7) 0.094969 0.003111 30.52454 0.0000 

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 آزمون های مانایی 

به کارگیری روش های سنتی در اقتصاد سنجی مبتنی بر فرض مانا بودن متغیرها است. بنابراین، برای جلوگیری  

از رخ دادن پدیده رگرسیون کاذب در هنگام برآورد الگو، ابتدا لازم است که مانا متغیرها، مورد بررسی و آزمون  

نیز از اعتبار لازم برخوردار نباشند و    Fو    tهای  ن شود تا آزمووجود متغیرهای ناما در مدل سبب می قرار گیرد.  
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، مقادیر صحیحی برای انجام آزمون نیستند. در این شرایط  Fو    tهای  شده توسط توزیع های بحرانی ارائه کمیت

ای هستند که با افزایش حجم نمونه امکان رد هر چه بیشتر فرض صفر را  گونه به   F  و  tهای بحرانی ناشی از  کمیت

داری بین متغیرهای مدل وجود  شود که رابطه مستحکم و معنیکند. با رد نادرست فرض صفر نتیجه میمیفراهم  

این است و رگرسیون بهدارد، درحالی  واقعیت جز  از  دست که  بنابراین قبل  آمده، رگرسیون کاذبی بیش نیست. 

 ه اطمینان حاصل کرد. برآورد یك مدل رگرسیون باید از مانا بودن کلیه متغیرهای مستقل و وابست

 باشد: صورت زیر میهای مربوط به پایایی متغیرها بهفرضیه

𝐻0:   متغیر مانا نیست 

𝐻1 متغیر ماناست : 

می ازآنجایی  متغیر  یك  پایایی  ویژگی که  و  رفتار  روی  شدیدی  تأثیر  متغیرهای  تواند  اگر  باشد،  داشته  آن  های 

ای بین منطقی بین متغیرهای مستقل  حال که ممکن است هیچ رابطه نامانا باشند، درعین مورداستفاده در برآورد مدل،  

های  تواند بسیار بالا بوده و باعث شود تا محقق استنباط آمده آن می دست و وابسته وجود نداشته باشد، ضریب تعیین به 

متغیرها موجب افزایش کاذب در ضریب    نادرستی در مورد میزان ارتباط بین متغیرها انجام دهد. بنابراین نامانایی 

 ( نشان داده شده است. 7- 4نتایج آزمون مانایی متغیرها در جدول ) شود.  می   و نتایج نخمین مدل   تعیین 

احتمال   درج گردیده است. بر اساس آزمون »لوین لین و همکاران« چون مقدار  9نتایج آزمون مانایی در جدول  

اند  بوده است، همه متغیرهای مستقل و وابسته در دوره تحقیق در سطح مانا بوده   05/0 همه متغیرها کمتر از 

های  پایایی بدین معنی است که میانگین و واریانس متغیرهای تحقیق در طول زمان و کوواریانس متغیرها بین سال 

 مختلف ثابت بوده است.  

 
 متغیرهای تحقیق  (1LLCوچو ) نیل ن، یلونتایج آزمون پایایی  8 خروجی

 وضعیت نتیجه مقدار احتمال مقدار آماره متغیرها

 I(0) مانا  0.0000 21.03- شاخص قیمت سهام شرکت 

 I(0) مانا  0.0000 34.01- اندازه شرکت 

 I(0) مانا  0.0000 23.74- ثبات سیاسی دولت 

 I(0) مانا  0.0000 72.03- شوك قیمت نفت) ای ارچ( 

 I(0) مانا  0.0000 78.60- حقیقی  نرخ بهره

 I(0) مانا  0.0000 128.88- رشد فروش شرکت 

 I(0) مانا  0.0000 15.99- بحران مالی 

 I(0) مانا  0.0000 24.59- نوسان نرخ ارز 

 I(0) مانا  0.0000 12.078- متغیر مجازی 

 ماخذ: یافته های پژوهشگر)خروجی نرم افزار( 

 
1 Levin, Lin & Chui 
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 آزمون هم انباشتگی 

ی آن است که متغیرها در بلندمدت با یکدیگر رابطه داشته باشند.  همجمعهای  نکته در تجزیه و تحلیل  نیترمهم 

های  ممکن است که یك ترکیب خطی از این متغیرها، همواره مانا و بدون روند باشند. با استفاده از تجزیه و تحلیل

شود. به سخنی دیگر، در صورت صحیح بودن یك نظریه اقتصادی و ی این روابط بلندمدت کشف میجمع هم

ای از این متغیرها، انتظار می رود که ترکیبی از این متغیرها در بلندمدت، مانا و بدون روند باشند.  ارتباط مجموعه 

تابلویی،    هایی دادههمجمعهای ترکیبی بسیار مهم است. برای انجام آزمون  ی متغیرها در دادههمجمعبررسی وجود  

کائو روشی مناسب برای اطمینان از وجود رابطه بلند مدت میان متغیرهای الگو نشان داده است که در جدول زیر  

 نتیجه این آزمون آورده شده است. 

 
مدل   نتایج آزمون هم انباشتگی پانل کائو برای متغیرهای الگوی رگرسیونی شاخص قیمت سهام - 9خروجی 

 اول

 1انباشتگی کائو آزمون هم 

 اقتصاد سنجی 
 احتمال  tآماره 

-6.217644 0.0000 

 گر منبع: یافته های پژوهش

مدل   نتایج آزمون هم انباشتگی پانل کائو برای متغیرهای الگوی رگرسیونی شاخص قیمت سهام - 10خروجی 

 دوم 

 آزمون هم انباشتگی پسماندهای کائو 

 اقتصادسنجی 
 احتمال  tآماره 

-6.172253 0.0000 

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

، می توان نتیجه گرفت فرضیه اولیه این آزمون مبنی بر عدم    %5با توجه به کمتر بودن احتمال محاسبه شده از  

وجود هم انباشتگی میان متغیرهای الگو رد و در نتیجه رابطه بلند مدت میان متغیرهای رگرسیون تحقیق تایید  

 توان مدل مورد بررسی را برآورد نمود. بدون مشکل وجود رگرسیون کاذب میمی گردد و  

 

 

 

 

 

 
1 Kao 
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 رگرسیونی اول )بدون در نظر گرفتن بحران کرونا(  آزمونهای تشخیصی و تخمین مدل

ی    آماره و چاو آزمون از ها بودن آن  ناهمگن یا همگن  تشخیص و  ترکیبی های داده  کارگیری به روش تعیین برای

F  است زیر شرح به  آزمون این آماری های فرضیه.  است شده استفاده  لیمر : 
H0 = Pooled Data1 

H1 = Panel Data 

 

 یکدیگر با را ها  داده تمامی بایست  می تأیید صورت در  و هاست  داده بودن همگن بر مبنی 0H فرض آزمون این در

 باید را  ها  داده صورت این غیر در داد،  انجام را پارامترها کلاسیك تخمین رگرسیون یك ی وسیله به و کرد ترکیب

 گرفت. نظر در پانلی های داده صورت به

 برای بایست پانلی شود؛ می های داده  صورت  به ها داده کارگیری به بر مبنی آزمون، این نتایج که صورتی در

 انتخاب  شود. برای ( استفاده3REM)  تصادفی ( یا اثرات 2FEM)  ثابت اثرات های مدل از یکی از پژوهش مدل تخمین

اجرا   آزمون باید  مدل دو  این  از  یکی  اثرات مدل بودن مناسب  بر  مبنی هاسمن آزمون  صفر  شود. فرض  هاسمن 

 است.  تابلویی داده های رگرسیونی های مدل تخمین تصادفی برای 

 و ثابت اثرات های مدل  تخمین اجرای از پس  EVIEWSآماری   افزار نرم از استفاده با آزمون این  انجام  برای

  P –value  مقدار اگر  کنیم. می اجرا  را  Hausman fixed randomدستور   مدل دو  این ی  مقایسه برای تصادفی، اثرات

از   بنابراین شود، می رد صفر فرض که است  معنی بدین بود؛ درصد 5 از کمتر دستور این از حاصل آمده دست به

 است. تصادفی مدل اثرات ، پارامترها تخمین برای بهتر مدل  صورت ین ا غیر در  کنیم، می استفاده ثابت اثرات مدل

 
 مدل شاخص قیمت سهام تخمین جهت الگو انتخاب نتایج -11خروجی  

 احنمال  مقدار آماره آزمون  آماره آزمون نوع آزمون 

F  مقید برای مدل F 15.683508 0.0000 

 H 6.496156 0.0009 آزمون هاسمن برای مدل 

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

، را پذیرفت. بنابراین،  4اثرات انفرادی  بودن یکسان  بر  مبنی صفر فرضیه نمی توان  %95احتمال   با   ،Fآزمون   اساس  بر

نتایج روش حداقل مربعات معمولی، اریب دار می باشد و باید روشی را اتخاذ کرد تا اثرات انفرادی ناشی از ناهمگنی 

متغیرها، لحاظ شود. پس می توان گفت که روش های اثرات ثابت و تصادفی که قدرت توضیح دهندگی بالایی 

گیرند، نتایج قابل اطمینان تری را ارائه می دهند و نسبت به روش قبلی کاراتر    دارند و اثرات انفرادی را در نظر می 

و مناسب تر هستند. اما برای انتخاب مدل مناسب از بین دو مدل اثرات ثابت و تصادفی، لازم است آزمون هاسمن  

 
 داده های تلفیقی  1
2 Fixed Effects Model 
3 Random Effects Model 
4 .Individual Effects 
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که نتایج تخمین شاخص    را برای مدل مورد تائید قرار می دهد،  ثابتانجام پذیرد. نتیجه آزمون هاسمن، مدل اثرات  

 قیمت سهام شرکتهای منتخب بورسی در جدول ذیل ارائه شده است. 

 
 تخمین مدل  - 12خروجی 

 متغیر وابسته: شاخص قیمت سهام

 احتمال محاسباتی  tآماره آزمون  انحراف از معیار ضریب جزئی رگرسیون متغیرهای توضیحی

 0.4013 0.839706 6057.715 586.6977 جز ثابت مدل 

 0.0321 2.130151 60.77096 129.4513 بحران مالی 

 0.0009 3.516201- 988.0638 3474.231- نوسان نرخ ارز 

 0.0416 2.026317- 10.87625 22.03873- شوك قیمت نفت 

 0.0054 2.792095- 131.6599 367.6069- نرخ بهره حقیقی 

 0.0320 2.139998 13.12479 28.08702 ثبات سیاسی 

 0.0059 2.710891 79.29707 214.9657 اندازه شرکت 

 0.0229 2.279498 956.2823 2179.844 رشد فروش شرکت 

 رگرسیون  معیارهای خوبی برازش مدل

 0.696809 ضریب تعیین 

 0.650765 ضریب تعیین تعدیل شده 

 F 15.13340آماره آزمون معنی داری کل رگرسیون 

 F 0.000000احتمال محاسباتی آماره 

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

استفاده شده است. فرضیه صفر در    tدار بودن ضرایب متغیرهای مستقل در هر مدل از آماره   برای بررسی معنی

 به صورت زیر خواهد بود:    tآزمون   

  {𝐻0: 𝛽1 = 0
𝐻1: 𝛽1 ≠ 0

   

 که بوسیله آماره زیر صحت آن مورد بررسی قرار می گیرد: 

𝑇 =
𝛽̂1 − 𝛽1

𝑆𝐸(𝛽̂1)
~𝑡𝛼

2
,𝑁−𝑘 

 

 N-Kجدول که با درجه آزادی    tبه دست آمده با    tبرای تصمیم گیری در مورد پذیرش یا رد فرضیه صفر، آماره  

   (جدول بزرگتر باشد   tمحاسبه شده از     Tمحاسبه شده مقایسه می شود، چنانچه قدرمطلق    %95در سطح اطمینان  

|𝑇| > 𝑡𝛼

2
,𝑁−𝑘  (،  ( مقدار عددی تابع آزمون در ناحیه بحرانی قرار گرفته و فرض صفر𝐻0  رد می شود. در این حالت )
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خواهد بود که دلالت بر وجود ارتباط بین متغیر مستقل    دار ( معنی𝛽1ضریب مورد نظر )   %95با ضریب اطمینان  

 و وابسته دارد.  

 

 تحقیق  آزمون فرضیه های

 ه اصلی فرضی

H0=  بحران مالی ناشی از کرونا  بر شاخص قیمت  سهام شرکتها ی  منتخب بورسی  تاثیرندارد 

H1=  بحران مالی ناشی از کرونا  بر شاخص قیمت  سهام شرکتها ی  منتخب بورسی  تاثیر  دارد 

ضریب محاسباتی برای    که،   دهد  می   نشان  ،اصلی فرضیه  آزمون  شده  محاسبهp-value    و  tآزمون   آماره به توجه با

برابر   برابر    129.4513بحران مالی  احتمال محاسباتی  اینکه  0.0321بوده و  به  با توجه  و  باشد   p-valueکه    می 

بحران مالی بر شاخص قیمت سهام    تاثیرمبنی بر عدم    0Hفرضیه    لذا  ( می باشد،0.05)  %5شده کوچکتر    محاسبه

بر شاخص    ناشی از کرونامبنی بر وجود تاثیر بحران مالی    1Hگردد و فرض    می  رد  در شرکتهای منتخب بورسی

فرضیه اصلی تحقیق در سطح و این مطلب بیان می دارد    پذیرش می شود  قیمت سهام شرکتهای منتخب بورسی

 می گردد.  پذیرش  %95اطمینان  

 

 ه فرعی اول فرضی

H0=  بحران  ارزی ناشی از کرونا  بر شاخص قیمت  سهام شرکتها ی  منتخب بورسی  تاثیر  ندارد 

H1=  بحران  ارزی ناشی از کرونا  بر شاخص قیمت  سهام شرکتها ی  منتخب بورسی  تاثیردارد 

ضریب محاسباتی برای    که،   دهد  می   نشان  ،اصلی فرضیه  آزمون  شده  محاسبهp-value    و  tآزمون   آماره به توجه با

 p-valueکه    می باشد و با توجه به اینکه  0.0009بوده و احتمال محاسباتی برابر    3474.231-بحران ارزی برابر  

بحران ارزی بر شاخص قیمت سهام    تاثیرمبنی بر عدم    0Hفرضیه    لذا  ( می باشد،0.05)  %5شده کوچکتر    محاسبه

بر شاخص    ناشی از کرونا  مبنی بر وجود تاثیر بحران ارزی  1Hگردد و فرض    می  رد  در شرکتهای منتخب بورسی

فرضیه فرعی اول تحقیق در و این مطلب بیان می دارد    پذیرش می شود  قیمت سهام شرکتهای منتخب بورسی

 می گردد.  پذیرش  %95سطح اطمینان  

 

 فرعی دوم ه فرضی

H0=  بحران  نفتی ناشی از کرونا  بر شاخص قیمت  سهام شرکتها ی  منتخب بورسی  تاثیرندارد 

H1=  بحران  نفتی ناشی از کرونا  بر شاخص قیمت  سهام شرکتها ی  منتخب بورسی  تاثیردارد 

ضریب محاسباتی برای    که،   دهد  می   نشان  ،اصلی فرضیه  آزمون  شده  محاسبهp-value    و  tآزمون   آماره به توجه با

 p-valueکه    می باشد و با توجه به اینکه0.0416بوده و احتمال محاسباتی برابر    22.03873-بحران نفتی برابر  

بحران نفتی بر شاخص قیمت سهام    تاثیرمبنی بر عدم    0Hفرضیه    لذا  ( می باشد،0.05)  %5شده کوچکتر    محاسبه

بر شاخص    ناشی از کرونامبنی بر وجود تاثیر بحران نفتی    1Hگردد و فرض    می   رد  در شرکتهای منتخب بورسی



 و همکاران  ي مژگان خداورد...  /   شده در رفتهيپذ ياز كرونا بر شاخص سهام شركت ها يناش يبحران مال ریتاث   / 252

 اقتصاد مالي ه ـفصلنام 
 1403تابستان /  67پیاپي /  18 ۀدور

فرضیه فرعی دوم تحقیق نیز  و این مطلب بیان می دارد    پذیرش می شود  قیمت سهام شرکتهای منتخب بورسی

 می گردد.   پذیرش  %95در سطح اطمینان  

 در نهایت برای بررسی مناسب بودن مدل رگرسیونی از آزمون اف استفاده میشود. 

به صورت زیر     Fاستفاده شده است. فرضیه صفر در آزمون    Fبرای بررسی معنی دار بودن مدل رگرسیون از آماره  

 خواهد بود: 

{
𝐻0: 𝛽1 = 𝛽2 =. . . . = 𝛽𝑘 = 0
𝐻1: 𝛽1 ≠ 𝛽2 ≠. . . . ≠ 𝛽𝑘 ≠ 0

 

 آماره زیر صحت آن مورد بررسی قرار می گیرد: که بوسیله  

𝐹 =
𝐸𝑆𝑆/(𝐾 − 1)

𝑅𝑆𝑆/(𝑁 − 𝑘)
 

 

-Kجدول که با درجات آزادی   Fبه دست آمده با  Fبرای تصمیم گیری در مورد پذیرش یا رد فرضیه صفر، آماره 

دول باشد  ج  Fمحاسبه شده بیشتر از    Fمحاسبه شده، مقایسه می شود، اگر     5%(  𝛼در سطح خطای )   N-Kو    1

(𝐹 > 𝐹𝛼(𝐾−1,𝑁−𝐾)  مقدار عددی تابع آزمون در ناحیه بحرانی قرار گرفته و فرض صفر ) (𝐻0  )  رد می شود. در این

 Fمحاسبه شده کمتر از    Fکل مدل معنی دار خواهد بود. در صورتی که مقدار     %95حالت با ضریب اطمینان  

مورد تأیید قرار نمی گیرد. با توجه    %95پذیرفته شده و معنی داری مدل در سطح اطمینان    𝐻0جدول باشد فرض  

 به آماره اف در این پایان نامه صحت مدل رگرسیونی مورد تایید است.   

 

 رگرسیونی دوم )با در نظر گرفتن بحران کرونا(  آزمونهای تشخیصی و تخمین مدل

 باشد: نتایج آزمونهای تشخیصی به صورت زیر می  
مدل به روش پانل دیتا می بایست مورد تخمین قرار گیرد. نتیجه آزمون هاسمن،    %95احتمال   با  ،Fآزمون   اساس بر

را برای مدل مورد تائید قرار می دهد، که نتایج تخمین شاخص قیمت سهام شرکتهای منتخب    ثابتمدل اثرات  

 بورسی با در نظر گرفتن متغیر بحران کرونا در جدول ذیل ارائه شده است. 

 
 مدل شاخص قیمت سهام تخمین جهت  الگو انتخاب : نتایج13خروجی  

 احتمال  مقدار آماره آزمون  آماره آزمونس نوع آزمون 

F  مقید برای مدل F 15.658765 0.0000 

 H 4.632516 0.0076 آزمون هاسمن برای مدل 

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

 

 

 



 253 /...  شده در رفتهيپذ ياز كرونا بر شاخص سهام شركت ها يناش يبحران مال ری تاثو همکاران /  ي مژگان خداورد 

 اقتصاد مالي ه ـفصلنام 
 1403تابستان /  67پیاپي /  18 ۀدور

 تخمین مدل  - 14خروجی 

 متغیر وابسته: شاخص قیمت سهام

 احتمال محاسباتی  tآماره آزمون  انحراف از معیار ضریب جزئی رگرسیون متغیرهای توضیحی

 0.9199 0.100534 6015.690 604.7820 مدل جز ثابت 

 0.0316 2.162499 57.15392 123.5953 بحران مالی 

 0.0055 2.783352- 1269.832 3534.389- نوسان نرخ ارز 

 0.0408 2.079781- 10.43226 21.69682- شوك قیمت نفت 

 0.0067 2.613897- 152.0078 397.3328- نرخ بهره حقیقی 

 0.0000 4.236329 6.561245 27.79559 ثبات سیاسی 

 0.0409 2.080972 93.53216 194.6378 اندازه شرکت 

 0.0205 2.322051 926.2811 2150.872 رشد فروش شرکت 

 0.0016 3.169655 879.8948 2788.963 متغیر مجازی )بحران کرونا( 

 رگرسیون  معیارهای خوبی برازش مدل

 0.700668 ضریب تعیین 

 0.654765 تعیین تعدیل شده ضریب 

 F 15.26418آماره آزمون معنی داری کل رگرسیون 

 F 0.000000احتمال محاسباتی آماره 

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

 تحقیق  آزمون فرضیه های

 ه اصلی فرضی

H0=  بحران  مالی    ناشی از کرونا  بر شاخص قیمت  سهام شرکتها ی  منتخب بورسی  تاثیرندارد 

H1=  بحران  مالی ناشی از کرونا  بر شاخص قیمت  سهام شرکتها ی  منتخب بورسی  تاثیر  دارد 

ضریب محاسباتی برای    که،   دهد  می   نشان  ،اصلی فرضیه  آزمون  شده  محاسبهp-value    و  tآزمون   آماره به توجه با

 p-valueکه    توجه به اینکهمی باشد و با    0.0016بوده و احتمال محاسباتی برابر    2778.963بحران کرونا برابر  

بحران کرونا بر شاخص قیمت سهام    تاثیرمبنی بر عدم    0Hفرضیه    لذا  ( می باشد،0.05)  %5شده کوچکتر    محاسبه

مبنی بر وجود تاثیر بحران کرونا بر شاخص قیمت سهام    1Hگردد و فرض    می  رد  در شرکتهای منتخب بورسی

  % 95فرضیه اصلی تحقیق در سطح اطمینان  و این مطلب بیان می دارد    پذیرش می شود  شرکتهای منتخب بورسی

 می گردد.  پذیرش
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 ه فرعی اول فرضی

H0=  بحران  ارزی ناشی از کرونا  بر شاخص قیمت  سهام شرکتها ی  منتخب بورسی  تاثیرندارد 

H1=  بحران  ارزی ناشی از کرونا  بر شاخص قیمت  سهام شرکتها ی  منتخب بورسی  تاثیردارد 

ضریب محاسباتی برای    که،   دهد  می   نشان  ،اصلی فرضیه  آزمون  شده  محاسبهp-value    و  tآزمون   آماره به توجه با

  p-valueکه    می باشد و با توجه به اینکه  0.0055بوده و احتمال محاسباتی برابر    -3534.389بحران ارزی برابر  

بحران ارزی بر شاخص قیمت سهام    تاثیرمبنی بر عدم    0Hفرضیه    لذا  ( می باشد،0.05)  %5شده کوچکتر    محاسبه

بر شاخص    ناشی از کرونامبنی بر وجود تاثیر بحران ارزی    1Hگردد و فرض    می  رد  در شرکتهای منتخب بورسی

فرضیه فرعی اول تحقیق در و این مطلب بیان می دارد    پذیرش می شود  قیمت سهام شرکتهای منتخب بورسی

 می گردد.  پذیرش  %95سطح اطمینان  

 ه فرعی دوم فرضی

H0=  بحران  نفتی ناشی از کرونا  بر شاخص قیمت  سهام شرکتها ی  منتخب بورسی  تاثیرندارد 

H1=  بحران  نفتی ناشی از کرونا  بر شاخص قیمت  سهام شرکتها ی  منتخب بورسی  تاثیردارد 

ضریب محاسباتی برای    که،   دهد  می   نشان  ،اصلی فرضیه  آزمون  شده  محاسبهp-value    و  tآزمون   آماره به توجه با

  p-valueکه    می باشد و با توجه به اینکه  0.0408بوده و احتمال محاسباتی برابر    -21.69682بحران نفتی برابر  

بحران نفتی بر شاخص قیمت سهام    تاثیرمبنی بر عدم    0Hفرضیه    لذا  ( می باشد،0.05)  %5شده کوچکتر    محاسبه

بر شاخص    ناشی از کرونا  مبنی بر وجود تاثیر بحران نفتی  1Hگردد و فرض    می   رد  در شرکتهای منتخب بورسی

فرضیه فرعی دوم تحقیق نیز  و این مطلب بیان می دارد    پذیرش می شود  قیمت سهام شرکتهای منتخب بورسی

 می گردد.   پذیرش  %95در سطح اطمینان  

در نهایت برای بررسی مناسب بودن مدل رگرسیونی از آزمون اف استفاده میشود. با توجه به آماره اف در این پایان  

 نامه صحت مدل رگرسیونی مورد تایید است.   

 

 بحث و نتیجه گیری -8

 سهام های قیمت  حد از رشد بیش جمله از مختلف دلایل به است ممکن مالی های  بحران سهام بورس بازارهای  در

 پدیدار  کرونا ویروس مانند بهداشتی بحران یك به شکل یا و جنگ مانند عواملی پولی، های شوك ، قیمتی حباب یا

موارد   تمامی در .است شده ارائه گذشته های سال در مختلف های بیماری تاثیر تحت بازارهای سهام در بازده  .شود

 ها، بیماری این وقوع پس از سال یك حداکثر در اما اند شده مواجه ارزش کاهش با سهام بازارهای مدت کوتاه در

 جمعی رفتار سهام، بازارهای  در مالی  های ایجاد بحران  زمان  در .اند بازگشته ریزش از  قبل سطح  به سهام  بازارهای 

 بر شده  ایجاد  جمعی  رفتار  .است  شده  بازارها سیستماتیك  ریسك  بر  به تاثیرگذاری  منجر  گذاران  سرمایه  ای  گله یا

 مختلف های اثر بیماری بر گذران سرمایه جمعی رفتار از تر شدید بسیار سهام بازارهای در کرونا شیوع ویروس اثر

 تأثیر تحت را آسیا  شرق جنوب مالی از بازارهای بسیاری سارس بیماری شیوع  2002سال در .است بوده گذشته در

 شد،  1997 سال  مالی بحران از  پس  آسیا شرق  جنوب  در اقتصادی  بدترین بحران عامل  که طوری  به  داد، قرار  خود 
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 بسیاری  .بود  نخواهد  سارس بیماری از کمتر  جهان اقتصاد بر کرونا ویروس اثرگذاری منفی رسد تاثیرات می نظر  به

 این از اعظمی بخش اند، تاثیر پذیرفته کرونا ویروس از مس و نقره طلا، نفت، مانند اقتصادی کلان متغیرهای از

 .هستند تاثیرگذار بورس بازارهای نهایت در و ها مالی شرکت درآمد بر مستقیم غیر یا مستقیم طور به متغیرها

 نفت قیمت  شدید افت  به منجر ویروس، شیوع زمان  در  تقاضا و عرضه بین توازن بین رفتن از و نفت  تقاضای  کاهش

 50 از بیش  نفت ویروس بهای این گسترش زمان طی در  .است شده  متغیر این برای تقاضا درصدی بیست با کاهش

 قیمت  .داشت  خواهد نفت  کننده  صادر اقتصاد کشورهای  بر  سنگینی منفی اثرات طبیعتا که  است یافته کاهش  درصد

 دارایی یك عنوان به کالا این سهام، بازارهای سقوط از پس اما شد مواجه ارزش شدید کاهش با ابتدا در جهانی طلای

 ویروس  این ایجاد شده شوك اثر بر نیز مس و نقره جهانی های قیمت .شد همراه سنگینی تقاضای با شوك امن

 گذاری تاثیر به منجر اقتصادی کلان نوسانات متغیرهای مجموع در .کردند تجربه را ارزش کاهش درصد 35 از بیش

 خواهد سهام بورس های شاخص ارزش تغییر نهایت در و بورس  بازارهایدر   شده  پذیرفته شرکتهای درآمدهای  بر

 توصیف برای شبکه های تکنیك  .شود ترسیم پیچیده شبکه یك عنوان به تواند می مالی بازارهای پویای ماهیت  .شد

 سهام  همچنین و بانکی بین بازار  یهای پویای و بررسی مالی بحران  تحلیل و  تجزیه مالی، جریان جهانی  معماری 

 سیستمهای  رویکرد  بنابراین  پیچیده است،  بحران یك  کرونا  ویروس  از  ناشی است. بحران گرفته قرار استفاده  مورد 

 تحلیل  و تجزیه برای پیچیده سیستمهای تکنیك  از استفاده رسد. امروزه  می به نظر ضروری آن درك  برای پیچیده

 قدرت شامل قوانین  پیچیده  سیستمهای کلی ابزار  دو همچنین میباشد،  اهمیت حائز  مختلف در مطالعات مالی  امور

 کلی ایده دو .میباشند ضروری و مطالعه مهم مورد بازارهای مالی بیثباتی های درك برای پیچیده های  شبکه و

 بحرانهای مانند  افراطی  رویدادهای  اینکه نخست  :است یافته  اخیر گسترش سالهای در  حوزه  این  پژوهشگران  توسط

 سیستم، اینکه چندین دوم  و  داد(  قرار  مطالعه مورد  قدرت قوانین  با میتوان را امر  )این هستند  اقتصاد مکرر در  مالی

 امکان دارند. پیچیدگی قرار  شوك دسته جمعی معرض در خرد، اقتصاد یا کلان اقتصاد آنها، بودن مالی از مستقل

 میکنند، میرسند تغییر معین آستانه یك به  مالی بازارهای که زمانی زد،میسا ممکن را مالی تحلیل بازارهای و تجزیه

اتصال تغییر را  سیستم مسیر میتوانند  شوك ها که نقطهای یعنی  مانند یکدیگر  به مختلف  سیستم های دهند. 

 به و  شد  خواهد سیستماتیك ریسك افزایش به  منجر مالی  سیستمهای صنایع و عمومی، بهداشت  زیست، محیط

 های بود. مدل خواهد رویت قابل یکدیگر به شبکه ها و سیستمها این اتصال نتایج حدودی تا شبکه پیچیده کمك

 پیچیده و  غیرخطی  روابط لسازی  مد  توانایی آن، ویژگی مهم و  بوده  طبیعی ماهیت  با موازی  توزیع  فرآیند  شبکه، 

 بندی طبقه ازقبیل متفاوتی های کاربرد شبکه ها  این .است ها داده بین ماهیت ارتباط از قبلی فرضیات به نیاز بدون

 محقق شبکه تحلیل رویکرد از دارند. استفاده سازی بهینه و شه بندیخو  متغیرها، بینی پیش تقریب توابع، ها، داده

 در مسیرها و ارتباطات جستجوی امکان وسیله این به و نماید تجاری می تعاملات کلی ساختار بازیابی به قادر را

کرده   شناسایی را جهانی  تجارت  شبکه در  کشور  یك خاص  موقعیت تواند  می شبکه  شود، تحلیل می  فراهم  تجارت

 نماید  ارزیابی شبکه  کل برای  را المللی بین ادغام میزان که دارد وجود  امکان این و

برای محاسبه شوك قیمت نفت مطابق با ادبیات موجود برای مدلهای نااطمینانی در ابتدا باید قیمت نفت را با  

و با یك     AR(2)بهره گرفته شد که با توجه به نتایج قیمت نفت با دو دوره قبل از خود    ARMAاستفاده از مدلهای  
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با توجه به احتمال بدست آمده فرضیه اولیه مبنی بر عدم وجود    ارتباط داردو   MA(1)دوره قبل با جمله اختلال خود   

 دارای ناهمسانی واریانس شرطی می باشد. قیمت نفت  رد و بنابراین  قیمت نفت  ناهمسانی واریانس شرطی در  

لگوی رگرسیونی شاخص قیمت سهام حاکی از آن بود  نتایج آزمون هم انباشتگی پانل کائو برای متغیرهای ا 

، فرضیه اولیه این آزمون مبنی بر عدم وجود هم انباشتگی  %5که با توجه به کمتر بودن احتمال محاسبه شده از 

میان متغیرهای الگو رد و در نتیجه رابطه بلند مدت میان متغیرهای رگرسیون تحقیق تایید می گردد و بدون  

 توان مدل مورد بررسی را برآورد نمود . یون کاذب می مشکل وجود رگرس

برای   بنابراین،  ایستا بودن متغیرها است.  بر فرض  اقتصاد سنجی مبتنی  به کارگیری روش های سنتی در 

جلوگیری از رخ دادن پدیده رگرسیون کاذب در هنگام برآورد الگو، ابتدا لازم است که ایستایی متغیرها، مورد  

متغیرهای تحقیق حاکی ازآن بود که بر اساس آزمون »لوین    LLCکه نتایج آزمون پایایی  ار گیردبررسی و آزمون قر 

بوده است، همه متغیرهای مستقل و وابسته در    05/0 احتمال همه متغیرها کمتر از لین و همکاران« چون مقدار 

متغیرهای تحقیق در طول زمان    اند مانایی بدین معنی است که میانگین و واریانسدوره تحقیق در سطح مانا بوده 

   های مختلف ثابت بوده است.و کوواریانس متغیرها بین سال 

 
 ردیف  فرضیه  نتایج

 1 .دارد  ریتاث ی منتخب بورس یسهام شرکتها متیبر شاخص ق  مالی ناشی از کرونابحران  پذیرش 

 2 .دارد  ریتاث ی منتخب بورس یسهام شرکتها متیبر شاخص ق  ارزی ناشی از کرونابحران  پذیرش 

 3 .دارد  ریتاث ی منتخب بورس یسهام شرکتها متیبر شاخص ق ناشی از کرونا   نفتیبحران  پذیرش 

 

نتایج حاصل از تخمین مدل نشان از تاثیر مستقیم بحران مالی کرونا بر شاخص قیمت سهام شرکتهای بورسی 

و جهش بالای شاخص    98بحران کرونا در ایران اواخر بهمن ماه  داشت که این موضوع در حقیقت نیز پس از وقوع  

قیمت سهام شرکتهای بورسی خود را نشان داد که این موضوع در همان ابتدا نز برای خیلی از کارشناسان اقتصادی  

بود.   به دلیل ایجاد حباب و مشاهده افت سهام در بازارهای جهانی مانند وال استریت و داوجونز و ... نگران کننده

برای همین منظور به عاملین بازار سرمایه پیشنهاد می گردد به خاطر عدم تکرار این گونه جهشهای پوشالی با آگاه  

سازی مردم برای ورود به بازار سرمایه حتما کلاسهایی را به صورت مجازی و اجباری تعیین نمایند یا از ورود  

از این بازار موجبات ثبات را در این بازار فراهم اورند تا عده ای  مستقیم مردم به بازار سرمایه بدون اطلاعات قبلی  

 با استفاده از عدم آگاهی از اطلاعات مردم عادی از این بازار منجر به ورشکستگی اقتصادی افراد نشوند 
به همین منظور به عاملین بازار سرمایه پیشنهاد می گردد به خاطر عدم تکرار این گونه جهش های حباب  

با آگاه سازی مردم برای ورود به بازار سرمایه از طریق رسانه های جمعی از طرق مختلف اطلاع رسانی نموده  گونه  

و یا از ورود مستقیم مردم به بازار سرمایه بدون پیشگیری و از این طریق موجبات ثبات را در این بازار فراهم آورند؛  

 عادی از این بازار منجر به ورشکستگی اقتصادی افراد نشوند   تا عده ای با استفاده از عدم آگاهی از اطلاعات مردم
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 در بدون مدت  کوتاه راهکارهای تزریق  از پرهیز و  کار و کسب  های حوزه در  کشور استراتژیهای  آفرینی باز -

 کسب معماری برای  پلتفرمی  تدوین  ضرورت عبارتی به  مدت بلند در تصمیمات این  منفی اثرات گرفتن نظر 

  کار و

 جایگاه بهبود و کار و کسب اکوسیستم با مرتبط های حوزه کلیه در شفافیت ایجاد برای جانبه همه تلاش -

 شفافیت 

 بهبود برای حاکمیتی های حمایت از  اطمینان  منظور به  خارجی و داخلی  واقعی گذاران  سرمایه به کمك -

 کار  و کسب فضای

 از گیری بهره با ها سیستم مدیریت و مدیریتی نوین های سیستم ایجاد برای استراتژیهایی خلق و بازنگری -

 کشورها  سایر موفق تجارب

 

 منابع  فهرست 

اثر متغیرهای اقتصادی بر رفتار قیمت سهام شرکتهای    (1401)یلا آسیابی اقدم ؛ یداله رجائیلاشکان رحیم زاده ؛  

از صفحه   2،شماره  16،دوره  1401)فصلنامه اقتصاد محاسباتی(تابستانپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار

105-125 

آن،    ایجاد  در  نفتی  های  تکانه  نقش  و  ایران  تجاری  ادوار  در  تقارن  عدم  ( بررسی1394فرزانه )  پیرو  سیدعزیز،  آرمن

  پیاپی )   4   شماره,    10  دوره,  1392  زمستان( :  اقتصادی  بررسیهای  فصلنامه)  مقداری  اقتصاد  فصلنامه

 .146-  113  صفحه  از  ;(39

 شریف، صنعتی سهام تهران دانشگاه  بازار  های شاخص  بر  جهانی  مالی  بحران سرایت اثر ( بررسی1393انصاری،صابر)

 .اقتصاد و  مدیریت دانشکده 

بازدهی در  بد و  خوب  اخبار  ( نقش 1388سیاوش)برهانی،    اقتصادی پژوهش  ی فصلنامه  ایران،  در سهام  نوسانات 

 . 26 شماره ایران، 

( پاندمی کرونا دکمه ری استارت کره زمین،دانشگاه علوم پزشکی شهید  1399بهنوش پاکزاد، محمد باقر اولیا )-

 1صدوقی یزد، ماهنامه علمی پژوهشی ،شماره

های وارده  سازوکار اثرگذاری تکانه   (1401)ارمغان ،منیژه هادی نژاد، مرجان دامن کشیده ،معصومه شجاعیپیمان 

و سرمایه  ارز  نفت، قیمت  نظر گرفتن هزینه از سوی قیمت  با در  بر شاخص قیمت  گذاری  تعدیل  های 

 23-46از صفحه    ;59،فصلنامه اقتصاد مالی ،شماره  سهام

 بررسی ،"مالی جهانی بحران از  ایران اقتصاد کلان  اثرپذیری متغیرهای  میزان رسی ( بر1394پوستین چی،پدرام)

 . 17شماره   بازرگانی،  های

 ایران جله  بهادار  اوراق  بورس  سهام  شاخص قیمت با اقتصادی  کلان  متغیرهای  رابطه  ( بررسی 1387  )،جمال پیرائی و  

 چهل.  شماره اصفهان، دانشگاه اقتصاد و اداری علوم دانشکده 
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 دانش مجله جهانی،  مالی اخبار بحران  به ایران  سهام  بازار  گذاران  سرمایه واکنش ( بیش 1396جلالی نائینی، فرزین)

 .نهم شماره بهادار،  اوراق تحلیل مالی، 

  اقتصاد  های اوپك، تازه استراتژی و نفت جهانی  بازار جهانی، مالی ( بحران1388مهران ) کیانوند علی، زاده حسن

  94  -   84  صفحه  از  ;  126   شماره,    7   دوره,    1388  زمستان:  

 بحران از ایران اقتصاد متغیرهای کلان اثرپذیری میزان ( برسی1388محمدحسن ) دیلمی، صبوری و سعیده شفیعی،

 .2-16، صص  39شماره   بازرگانی، بررسی های مجله جهانی. مالی

 الگوی یك :ایران در  قیمت سهام بر  جایگزین داراییهای و کلان متغیرهای تاثیر ( بررسی1393،فرهاد)کشاورز حداد  

 ایران.  اقتصادی پژوهشهای  توزیعی فصلنامه وقفههای با همبسته خود

 پذیرفته  اثر متغیرهای اقتصادی بر رفتار قیمت سهام شرکتهای  لیلا آسیایی اقدم، اشکان رحیم زاده،یداله رجائی ،

- 126از صفحه    ;59، فصلنامه اقتصاد مالی ،دانشگاه آزاد اسلامی زنجان ، شماره  بهاداردر بورس اوراق    هشد

051   

پیشرو،    ترکیبی  شاخص  بکارگیری  و  ساخت  براساس  ایران  اقتصاد  در   تجاری  ادوار   تحلیل   و  (، تجزیه1379مردای )

 ارشد.   کارشناسی.  1379.    علوم  دانشکده  -  بهشتی  شهید  پایان نامه کارشناسی ارشد، دانشگاه

 کاربرد :تهران بهادار  اوراق  بورس در سهام  کل قیمت شاخص  بر  ارز  نرخ نااطمینانی اثر ( بررسی1393،صابر)مهرآرا  

( تاثیر نرخ ارز  1400کرانهه محمد حسین امجدی،علیرضا شکیبایی، عبدالمجید جلایی) آزمون رهیافت

ا برقیم  19نااطمینانی نرخ ارز و پاندمی کوید ایران   طرح همجمعی، در ت مسکن، پژوهشهای اقتصادی 

 .ارومیه  دانشگاه شده، تحقیقاتی منتشر

  رشد   رفتاری  چند  الگوی  بررسی  "(  1392سلمانی )  حقانی و یونس  محمدزاده و محمود  مهرگان، نادر و پرویز

  چرخشی   رگرسیون  و  GARCH  های  مدل  از  کاربردی:  خام  نفت  قیمت  نوسانات  به  واکنش  در  اقتصادی

 . 101تا    73، از صفحه  12شماره    ،1392تابستان    اقتصادی،  سازی  مدل  تحقیقات  "مارکف

ارزیابی اثر نوسانات ارزی بر عملکرد   محمد چواد محقق نیا، علی اصغر ضیاچی،مصطفی سرگلزائی، وحید خاشعی،

، فصلنامه اقتصاد مالی    شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و سنجش وقفههای زمانی آن

 127-154از صفحه    ;59،شماره  

 شماره مالی،  مطالعات  فصلنامه بهادارتهران اوراق  بورس بر  غرب اقتصادی  بحران  اثر  (بررسی 1390نظرپور و جمال)

 .پنجم

 از  استفاده با اقتصاد ایران تجاری های دوره در چرخش نقاط تعیین (1390علیرضا )  مرادی و کامبیز کیانی، هژبر

 .1-25اقتصادی، صص   مدلسازی مارکف.   سوئیچینگ خودبازگشتی الگوی 

  تحقیقات   مجله  "قیمت  پویایی  و  پولی  های   سیاست  تولید،  های  وقفه"(  1381)  اصغرپور  حسین  و  کاظم  یاوری،

 .209-233  صفحات  ،1381  تابستان  و  بهار  ،60  شماره  اقتصادی،

Gornikiewicz, MarcinKozicki, Bartosz (2020),  The impact of the coronavirus pandemic on Russia's 

economic security: analysis of exchange rates of selected currencies and energy resources. 

https://www.um.edu.mt/library/oar/browse?type=author&value=Gornikiewicz%2C+Marcin
https://www.um.edu.mt/library/oar/browse?type=author&value=Kozicki%2C+Bartosz
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Abstract 
The impact of the corona financial crisis on the stock index of selected companies admitted to Tehran 

Bahadur Stock Exchange One of the factors that can affect the stock price index of listed companies is 

the financial crisis.  Some economists believe that the financial markets of developing countries such 

as Iran will not be affected by the financial crisis due to lack of integration or interaction with the 

world's financial markets.  In fact, the most important mistake that these people made in their analysis 

is that the mechanism of financial market influence in two groups of countries that interact and integrate 

financially with each other and the other group with each other.  The world's financial markets do not 

have the same, they consider the same. 

The present paper examines the impact of the Corona financial crisis on the stock price index of 

companies, which is applied in terms of purpose and descriptive in terms of analytical nature and is in 

the category of post-event research.  The statistical population in this research is all the companies listed 

in the Tehran Stock Exchange Organization.  The method used is descriptive-analytical, which in order 

to adapt economic theories to the realities of society, causal relationships between variables are 

examined using statistics and after matching with theories, using inferential statistics.  And the panel 

econometric method is tested in Eviews software to reject or prove the presented hypotheses. According 

to the model estimation results, all three research hypotheses were accepted. 
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 ها در دستیابی به ثبات و سلامت نظام بانکی  بندی ارکان حاکمیت شرکتی در بانک رتبه
 

 

 22/03/1403تاريخ پذيرش:  11/02/1403تاريخ دريافت: 

 1هادی ترابی فر

 2سید محمد هادی سبحانیان

 3موسی شهبازی

 
 چكیده

ها  بسزایی در عملکرد نظام مالی و بانکی دارد. به دلیل اهمیت سیستمی بانک حاکمیت مناسب و مطلوب شرکتی، نقش  

ها است، عناصر کلیدی برای  های حاکم بر اداره بانک ها که متاثر از فرایندها و چارچوب در اقتصاد، ثبات و سلامت بانک 

  در   شرکتی   حاکمیت   تحقق   بانکداری،   نظام   در   متعدد   های تجربه   و   مطالعات   اساس   شوند. بر ثبات نظام مالی محسوب می 

 گردد.  ثبات و سلامت نظام بانکی قلمداد می   به   دستیابی   برای   ها راه   یکی از مهمترین   عنوان به   ها بانک 

ها و ارکان حاکمیت شرکتی شامل هئیت مدیره، هیئت عامل، مدیریت  در پاسخ به این سوال که از بین مولفه

و شفافیت، کدامیک دارای اهمیت بیشتری در دستیابی به ثبات و سلامت    ریسک، حسابرسی، جبران خدمات و افشا

های مختلف  گیری چندمعیاره، ارکان و مولفه نظام بانکی است، در این مقاله با استفاده از رویکرد مدلسازی تصمیم

شده است.  بندی  حاکمیت شرکتی در نظام بانکی از نظر اهمیت در دستیابی به ثبات و سلامت نظام بانکی رتبه

و مستقل بودن اعضای    ییراجرایشامل »غ  گیری و نظارتیرکن تصمیممولفه از    دودهد  می  نتایج تحقیق نشان

  ی ها رساخت یز  جادیا»و مولفه    منافع«  تعارض  کنترل  و  ییشناسا  به  مربوط  یهااست یس  »اتخاذو    «هیئت مدیره

رتبه به ترتیب سه    073/0،  089/0،  107/0های نسبی  با وزن  تیافشاء و شفاف  رکن...« از  تیشفاف  جادیا  یلازم برا 

نتایج این  را به خود اختصاص دادند.    ی در دستیابی به ثبات و سلامت بانکیشرکت  تیحاکم  یهانخست مولفه 

ام بانکی  های نظارتی بانک مرکزی و اصلاح ساختارها و فرآیندهای حاکم بر نظ تواند در تعیین اولویت تحقیق می

 مورد توجه قرار گیرد. 

 حاکمیت شرکتی، بانک، ثبات و سلامت بانکی، شفافیت، بانک مرکزی، حقوق ذینفعان.   های كلیدی:واژه 

 JEL : G30, E58طبقه بندی 

 
 h.torabifar@gmail.com گروه اقتصاد، دانشگاه اما صادق، تهران، ایران. 1
 hadi.sobhanian@gmail.com )نویسنده مسئول( . مدیریت بانک، بیمه و گمرگ، دانشکده مدیریت، دانشگاه خوارزمی، تهران، ایرانگروه  . 2
 shahbazymusa@gmail.com ، تهران، ایران،مرکز پژوهش های مجلس گروه اقتصاد،  3
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 مقدمه   -1

سازمانی یکی از مسائلی مهمی که در نظام بانکی دارای اهمیت بسزایی است، اطمینان از کیفیت اداره و ساختار  

 کلیه برگیرنده  ها در دستیابی به ثبات و سلامت بانکی است. این مهم در مقوله حاکمیت شرکتی که دربانک

 سلامت و امنیت از اطمینان  هدف با امور، راهبری و  هدایت امر در  را مالی موسسه که است ساختارهایی و فرآیندها

   شود.  نماید، پیگیری و دنبال می می یاری سهام صاحبان حقوق بازده  تقویت با  توأم آن عملکرد 

بدیل در اقتصاد هر کشور ایفاء نموده لیکن ایفای این نقش، در  نقشی بی  ،وجوه   یگرها به دلیل واسطه بانک 

ها« و از طرف دیگر پیچیدگی روزافزون  »حفظ اعتماد و اطمینان به بانک  گذاران«،کنار لزوم »حفظ منافع سپرده 

منافع همه   یانمای را در برقراری تعادل  ها به بحران نقدینگی، شرایط پیچیده ها و حساسیت آن در عملیات بانک 

عنوان یکی از ذینفعان اصلی حاکمیت شرکتی ذینفعان یک بانک ایجاد کرده است. امروزه ناظران بانکی نیز به 

آمده بانک  میدان  به  برقراری  ها  برای  مقررات خاصی  به تدوین  اقدام  قانونی خود  اختیارات  با  بانکی  ناظران  اند. 

 1ها نموده و از طرف دیگر از طریق بازرسان حضوری ر بانکچارچوب مناسب و اثربخش برای حاکمیت شرکتی د

ها در مرحله اول معیاری برای اعمال  پردازند. این ارزیابیها می به ارزیابی نظام حاکمیت شرکتی هر یک از بانک 

از بانک  2هااقدامات اصلاحی در بانک   د. ها خواهد شو در مرحله نهایی، اعمال اقدامات نظارتی بر روی هر یک 

 ( 1393آزاد،  )امین 

حاکمیت مناسب و مطلوب شرکتی، نقش بسزایی در عملکرد نظام مالی و بانکی دارد. به دلیل اهمیت سیستمی  

کنند، عناصر کلیدی  ها کسب وکار خود را اداره می و چارچوبی که بانک   3ها ها در اقتصاد، ثبات و سلامت بانکبانک 

شود به دلیل اهمیت  ساختارهای ضعیف حاکمیت شرکتی بانک موجب میشوند.  برای ثبات نظام مالی محسوب می 

 (.  Basel Committee, 2015:3بانکها در اقتصاد، مشکلات بخش بانکی به کل اقتصاد سرایت نماید )

ای بین مدیران شرکت و ذینفعان حاکمیت شرکتی رابطه  5ی نمایندگی و نظریه  4ی ذینفعاندر قالب نظریه

سازمانی ازجمله ارکان نظارتی و اجرایی،  سازمانی و درون مند و ساختارهای برون ی سازوکار نظام هلیوسبهاست که  

مدیریت ریسک، حسابرسی و ناظران در پی کنترل و دستیابی اهداف شرکت یعنی عدالت، شفافیت و پاسخگویی 

 شود. است که این اهداف خود موجب ایفاء حقوق ذینفعان می

مدیره، سهامداران و دیگر ذینفعان یک  ای از روابط بین مدیران، هیئتحاکمیت شرکتی را مجموعه نیز    6کمیته بازل

شود. درواقع حاکمیت شرکتی ابزار  جهت رسیدن به اهداف شرکت می داند که منجر به ایجاد ساختاریشرکت می 

 ( BCBS, 2010دستیابی به این اهداف و نظارت بر عملکرد است. )

 
1 On Site – Examiners  
2 Corrective Actions 
3 Banks’ safety and soundness 
4 Stakeholder Theory 
5 Agency Theory 

های توسط بانک تسویه   باریک است که معمولاً هر سه ماه   گروه ده تعدادی از کشورهای  های مرکزیبانک  مرکب از نمایندگان ارشد کمیته بازل   6

اقدامات    ینتراز مهم گردد و به همین دلیل به کمیته بازل معروف شده است.  سوئیس تشکیل می بازل عنوان دبیرخانه دائمی آن در شهرالمللی بهبین
کمیته بازل دارای قدرت قانونی .  است   یهسرما  یتکفامربوط به   کمیته بال تهیه و انتشار اصول پایه در نظارت بانکی کارا و مؤثر و همچنین مقررات

اند از: آرژانتین، استرالیا، بلژیک، اعضای کمیته عبارت .  های آن هستندطور ضمنی موظف به اجرای توصیه نیست، ولی اکثر کشورهای عضو آن به

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%A7%D9%86%DA%A9_%D9%85%D8%B1%DA%A9%D8%B2%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%DA%AF%D8%B1%D9%88%D9%87_%D8%AF%D9%87
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D9%84
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مالی اسلامی، با استناد به تعریف    مؤسساتاصول مربوط به    دهندهارائه مرجع    عنوانبه  1اسلامی   خدمات مالی  هیئت

  مؤسساتها و  اصولی را برای حاکمیت شرکتی در بانک   2006اقتصادی و توسعه، در سال   هایهمکاری  سازمان

 است از:   موارد آن عبارت  نیترمهم مالی اسلامی ارائه کرده است که  

 ندارد مشخص برای رعایت اصول و ضوابط شرعی در چارچوب حاکمیت شرکتی؛تدوین استا  (1

تدوین و اجرای مکانیسم، ساختار یا کمیته مشخصی برای نظارت شرعی و تطابق محصولات، خدمات و   (2

 عملکرد بانک با اصول شرعی؛ 

 های بانک؛ اتخاذ ساختار نظارت شرعی متناسب با اندازه، پیچیدگی و طبیعت فعالیت (3

 صورت شفاف؛ دهی بهبودن فرآیند اجرایی نظارت شرعی در بانک و شیوه گزارش مشخص   (4

 گذاری در انطباق با اصول و ضوابط شرعی. های سرمایهویژه سپرده گذاران بهتوجه به حقوق و منافع سپرده  (5

حاکمیت شرکتی مطلوب  باتوجه به اهمیت زیاد ثبات و سلامت شبکه بانکی، ناظران بانکی به مقوله استقرار نظام 

نمایند. در این میان باتوجه به اینکه حاکمیت شرکتی دارای ابعاد و ارکان مختلفی است،  ای می در بانکها توجه ویژه 

ها و ارکان حاکمیت شرکتی دارای اهمیت بیشتری است  این سوال همواره مورد توجه است که کدام یک از مولفه 

ها و ارکان حاکمیت شرکتی را در بانکها باید در اولویت قرار  میک از مولفه و ناظران بانکی تحقق و استقرار کدا 

دهند. پژوهش حاضر درصدد این است که ضمن تبیین ابعاد نظری و مفهومی حاکمیت شرکتی در بانکها، به این  

بندی  رتبهگیری چندمعیاره برای  سوال پاسخ دهد. به منظور ارائه پاسخ به این سوال از رویکرد مدلسازی تصمیم

 های مختلف حاکمیت شرکتی در شبکه بانکی استفاده شده است. مولفه 

در بخش اول پیشینه تحقیق و در بخش دوم بر این اساس،  مقاله حاضر در پنج بخش سازماندهی شده است.  

بانکی بر اساس  های آن در تامین ثبات و سلامت  ادبیات نظری حاکمیت شرکتی در حوزه بانکداری و ارکان و مولفه

گردد. در بخش سوم به تبیین روش تحقیق و تحلیل پرداخته شده  های کمیته بازل تبیین میآخرین استاندارد

بندی است در بخش چهارم از تحقیق ارائه شده است و  رتبه های تحقیق که برآمده از نتایج پرسشنامه است. یافته

 ئه شده است. گیری مقاله ارادر انتها نیز جمع بندی و نتیجه

 

 پیشینه پژوهش  -1

های مختلفی درباره حاکمیت شرکتی و ارتباط آن با موضوعات مرتبط با ثبات و سلامت نظام بانکی انجام  پژوهش

  از  برخی   مختصر  مرور  به  ادامه  است. در  شده و در هر یک از آنها ابعاد مختلفی از موضوع مورد بررسی قرار داده

 ست. مطالعات پرداخته شده ا   این

ها حاکمیت شرکتی  ها و شاخص(، در پژوهش خود به روش دلفی فازی، مولفه1391باباخانی و همکاران )

و الگویی   بندی کردهنتایج  را شناسایی و طبقه  و  اهداف  و  فرایندها  ها،  نهاده  محیطی،  عوامل  بعُد  چهار  بر  مشتمل

 
سعودی،  جنوبی، لوکزامبورگ، مکزیک، هلند، روسیه، عربستان ن، کره ، هند، اندونزی، ایتالیا، ژاپکنگ هنگ برزیل، کانادا، چین، فرانسه، آلمان،  

 جنوبی، اسپانیا، سوئد، سوئیس، ترکیه، بریتانیا و ایالات متحده آمریکا.سنگاپور، آفریقای 
1 Islamic Financial Services Board (IFSB) 
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( با استفاده از روش کیفی 1399اند. دهکردی و همکاران  )های ایران ارائه کرده برای حاکمیت شرکتی در بانک

های دولتی داشته است  نظریه داده بنیاد سعی در تدوین مدل حاکمیت شرکتی با محوریت هیئت مدیره در بانک

 اند.  ها را هیئت مدیره دانستههدف حاکمیت شرکتی در بانکبرای رسیدن به    موثر  مکانیسم  و به عنوان نتیجه، تنها

علی ) قاسمی  اقدم  نصیری  و  )1397آبادی  پارسا  مهدوی  و  نوراحمدی  و حساس1396(،  سلیمی  (  و  یگانه 

اند با این تفاوت که در پژوهش اول صرفا به معرفی های حاکمیت شرکتی پرداختهگیری شاخص( به اندازه1390)

اندازه رتبهگیرمدل  به  دوم  پژوهش  است؛  پرداخته شده  ربا  بدون  بانکداری  نظام  در  بندی  ی حاکمیت شرکتی 

های ایران براساس وضعیت توجه به حاکمیت شرکتی در اسناد بالادستی بانک پرداخته است و پژوهش سوم  بانک

 کرده است.   بندی حاکمیت شرکتی در ایران ارائهبه طور کلی )فارغ از حوزه بانکی( مدلی برای رتبه

  و   شفافیت  عدالت،  کنندهتبیین  شرکتی  حاکمیت  اصول  به اینکه  توجه  (، معتقدند با1397زاده )و نوری   کلائی

  های ریسک   کاهش  سرمایه،  کارایی  افزایش  به  منجر  بانکی  سیستم   در  آن  موثر  اجرای  هاست،سازمان   در  پاسخگویی

  برای   اقتصادی  حوزه  فعالان  ترغیب  آن  تبعبه   و  سرمایه  هزینه  نرخ  کاهش  مالی،  ثبات  افزایش  گذاری،سرمایه

  حاکمیت   اسلامی  اصول  مقایسه  و  کاربردها  ماهیت،  پیرامون  بحث  به  مقاله  این.  گرددمی  بیشتر  گذاریسرمایه

 شرکتی  حاکمیت  اولیه  هایاولویت  توضیح  ضمن  و  پردازدمی  OECD  به  ویژه توجه  با  آن  متعارف  اصول  با  شرکتی

برنظام  اسلامی  شرکتی  حاکمیت  تاثیرات  هستند،  فرد  به  منحصر  که  اسلامی  مالی  موسسات  در  که   اعتباری   را 

 .  نمایدمی  بررسی  اسلامی  مالی  موسسات

  حاکمیت   اصول  اجرای  در  بالایی  ظرفیت  اسلامی  دارد بانکداری( نیز در تحقیق خود بیان می1395قلیچ )

  اسلامی،  بانکداری  در  خاص  مقررات  و  قوانین  پذیری،رقابت  همچون  هاییمحرک   بودن  دارا  با  نظام  این.  دارد  شرکتی

  تواند می   اسلامی  جامعه  سیاسی  -اجتماعی  محیط  مدارانهاخلاق   شرایط  و  اسلامی  اخلاق  رعایت  به  افراد  الزام

 .  باشد  بانکی  نظام  در  شرکتی  حاکمیت  تحقق  برای  مناسبی  بسترساز

اند تا مکانیسمی را برای ارزیابی حاکمیت شرکتی با  ( در پژوهش خود تلاش کرده 2013)  1توتجا و ناگپال 

از عواملی همچون هیئت بانکاستفاده  برای   ... و  پاداش، مدیریت ریسک  های  مدیره، کمیت حسابرسی، کمیته 

 تجاری در هند ارائه دهند. 

-پرداخته  نیو هرزگو  یبوسن  یدر بخش بانک  یشرکت  تیحاکم  تیفیک  یر یگاندازه( به  2014)  2ماتیک و پاپک   

به    تا است    ارها یاز مع  یمجموعه ا   فیتعر  آندف از  ند، در این پژوهش از مدل خاصی استفاده نشده است و ها

در   یشرکت  تیحاکم  ل یابزارها را هنگام تحل  نیکرد و ا  یابیرا ارز  یشرکت  تی حاکم  یفیتوان سطح کبآن    لهیوس

های  کننده حاکمیت شرکتی را در شرکت( در پژوهشی عوامل تعیین2008)  3لی و سوپارک   ها به کار برد.بانک

  ت ی بر حاکم  یمنف  ر یکنترل سهامداران تأث  اند کهاند و به این نتیجه رسیدهشده در بورس کره بررسی کردهپذیرفته

 
1 - Tuteja & Nagpal 
2 - Matić & Papac 
3 - Lee & Suh Park 
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  آنها محدود باشد نقش  ریاگر تأث یحتی خارج ای یکه سهامداران نهاد  یدارد در حال یاقتصاد  یبنگاه ها یشرکت

 . دارند  ی در حاکمیت شرکتیمثبت

( بر این باورند که حاکمیت شرکتی بستر مناسب را برای استفاده بهینه از منابع  2021)  1شارما و چودهری 

ار  کند و در این میان بانکها به دلیل اینکه نسبت به سایر نهادهای اقتصادی از شفافیت کمتری برخورد فراهم می

 تری نیز دارد.   هستند، حاکمیت شرکتی در آنها علاوه بر اهمیت بالا، ساختار نسبتا متفاوت

کننده سطح حاکمیت شرکتی و  ( نیز با استفاده از مدل اقتصادسنجی عوامل تعیین2014)  2آرن و همکاران   

-نییعامل تع  نیرزش شرکت مهمترکه او نشان دادند    انداثرات آن را در بورس اوراق بهادار استانبول بررسی کرده

 4(، اینو و ایتان2017)  3هایی دیگر انجینر و همکاران در پژوهش  است.  یشرکت  تیسطح حاکم  شیافزا  یکننده برا

( به اثربخشی حاکمیت شرکتی در عملکرد و ثبات مالی بانک پرداختند که 2018)  5( و اندریس و همکاران 2018)

له شفافیت و افشای اطلاعات، مدیریت ریسک، حسابرسی و ... اثرات حاکمیت  هر یک از منظرهای مختلفی از جم

 اند.  شرکتی را مورد بررسی قرار داده

  ی مطالعات مذکور، موضوعکه    حاکی از آن است  یشرکت  تیدر حوزه حاکم  های انجام شدهی پژوهشبررس

  ، یشرکت   تیمبحث حاکم  یگستردگ  لیدل  به  کنیول؛  قرار داده اند  یمختلف مورد بررس  دگاهیواحد را از چند د

حاوی تبیین ارکان مهم حاکمیت شرکتی با یک نگاه جامع برای دستیابی به ثبات و سلامت  که    ی جامعیهمطالع

  ت ی در نگرش جامع و همه جانبه آن به حاکم  یلذا تفاوت پژوهش حاضر با مطالعات قبل  بانکی باشد، یافت نشد.

اساس در ادامه به   نیاست. بر ا عات و استانداردهای جهانی پیرامون این موضوعو استفاده از آخرین مطال  یشرکت

    .شده استحاصل از آن پرداخته    جیروش پژوهش و نتا
 

 ی بانكبه ثبات و سلامت  یابیدستدر  یشركت تی حاكم ركانا  -2

حاکمیت شرکتی صرفا به  حاکمیت شرکتی دارای ارکانی چون مدیریت ریسک، حسابرسی و جبران خدمات است. اما  

ارکان ختم نمی فعالیت  این  بلکه موضوعاتی چون تصمیم های  اجرا )هیئت شود  مدیره و مدیرعامل(، نقش  گیری و 

ها تأکید دارد.  هایی است که حاکمیت شرکتی در بانک بر آن ناظران بانکی، شفافیت و کنترل تعارض منافع از فعالیت 

 (Basel Committee, 2015 در ادامه )   ها پرداخته شده است.  ها و ارکان حاکمیت شرکتی در بانک ترین مولفه به مهم 

 مدیره( گیری و نظارتی )هیئت ركن تصمیم  - 1- 2

مدیره، حاکمیت شرکتی و درنتیجه بانک به  ترین جایگاه در بانک است و بدون نظارت هیئتمدیره محوری هیئت

اتژیک بانک برای تحقق حاکمیت شرکتی و اهداف بانک است.  مدیره قلب استررسد. درواقع هیئتاهداف خود نمی

 مدیره دو مشخصه بسیار حیاتی است: در ترکیب هیئت

 
1 -Sharma and Chaudhari 
2 - Arena et al. 
3 - Anginer et al. 
4 - Oino & itan 
5 - Andrieș et al. 
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 و مدیران مستقل باشند؛   ( ییاجرایر )غ  غیرموظف  مدیره باید متشکل از اعضایهیئتاکثریت اعضای   (1

تحلیل مالی، مسائل ثبات مالی،  های  برخوردار از دانش کافی و مرتبط در حوزهمدیره باید  هیئتاعضای   (2

و    گذاریمقررات   ،حاکمیت شرکتی، مدیریت ریسک، حسابرسی  ،ریزی استراتژیکبرنامه گزارشگری مالی،  

 ی مدیریتی باشند. هامهارت 

 ( Basel Committee, 2015از: )  اندعبارت مدیره  هیئتبر اساس اصول حاکمیت شرکتی، ازجمله وظایف  

تصویب و نظارت بر اجرای استراتژی ریسک شامل شناسایی، افشاء و مدیریت کارآمد ریسک با همکاری   •

 عامل؛ مدیریت 

های کلیدی در ارتباط با کفایت سرمایه لازم، الزامات تطبیق و  یری سیاست کارگبه تصویب و نظارت بر   •

 همچنین نظام کنترل داخلی؛ 

 جرای سیستم جبران خدمات منطبق بر استراتژی ریسک و بیانیه ریسک بانک؛ تصویب و نظارت بر ا •

های  منظور ارزیابی ریسک ها( بهکسب اطمینان از معاملات اشخاص مرتبط )شامل معاملات میان گروه  •

 ؛هاآن های لازم در مورد  یت محدودموجود و اعمال  

ایر ذینفعان مرتبط در اداء وظایف و همچنین  ، سهامداران و س گذاران سپرده اطمینان از حفظ منافع قانونی   •

 اطمینان از ارتباط مؤثر بانک با مقام ناظر بانکی. 

گذاری و تعیین راهبردهای بانک  مدیره مسئول و محور اصلی سیاست کند که هیئتساختار صحیح بانک ایجاب می 

های کشور، مدیرعامل  که در بیشتر بانکی طورگیرد، بهقرار نمی   موردتوجهباشد. ولی این مسئله در نظام بانکی ایران  

است که اساساً مدیرعامل    ها دارد، این درحالی گیری یم تصمهای بانک و  نقش راهبری و محوری در پیشبرد فعالیت 

مدیره بوده و به آن پاسخگو باشد. این مسئله در خصوص  مدیره باید بازوی اجرایی هیئتعنوان منصوب هیئتبه

عنوان معاونین خود منصوب  مدیره را به شده، اعضای هیئت یینتعاساساً برعکس بوده و مدیرعامل    های دولتی مابانک 

گذاران،  های مدیرعامل باشند و حافظ منافع سهامداران و سپرده یت فعالمدیره بانک که باید ناظر بر  نماید. هیئت می

مدیره بر  شود تا نظارت هیئت موجب می   های دولتی اغلب معاونین مدیرعامل در همان بانک هستند کهدر بانک 

 ( 40-41:  1395های دولتی عملاً مختل گردد. )شهبازی غیاثی،  عملکرد مدیرعامل در بانک 

مدیره دارای اهمیت بالایی در ثبات و سلامت بانک است. استقلال پایین موجب پایین  استقلال اعضای هیئت

مدیره  موجب محدودیت استقلال هیئت  1کار مدیر ارشد اجراییدوگانگی    چراکهشود.  آمدن سطح و اعتبار افشا می

(  Worrell, 1997:500گردد. )های افشا است، می رسانی به نظارت و نقش حاکمیتی آن که شامل سیاست و آسیب 

مدیره جهت  تواند توانایی هیئتکند که میعلت این موضوع این است که دوگانگی، یک نیروی قوی فردی ایجاد می 

بنگاه  ببرد.  بین  از  را  مؤثر  نشان می کنترل  از خود  را  افشا و شفافیت کمتری  این وضعیت،  با  دهند چون  هایی 

کند،  تواند تقاضای شفافیت بیشتری کند و فردی که پست ریاست را مشغول می مدیره در این حالت نمی هیئت

( این در حالی است که بسیاری  Torchia, 2016:598کند. )اطلاعاتی را که برای ذینفعان مطلوب نیست منتشر نمی

 
1 Chief Executive Officer (CEO) 
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کنند که وجود یک  اند و بیان می ی منفی بین دوگانگی مدیریت و افشا اطلاعات را تأیید کردهاز تحقیقات رابطه

مدیره و مدیرعامل، موجب کاهش کیفیت نظارت و در نتیجه کاهش سطح قدرت غالب در هر دو نقش رئیس هیئت

 ( Ho, 2001:15  ،Torchia ,2016:604 شود. )شفافیت می 

 

 عامل( ركن اجرایی )هیئت  - 2- 2

شده در اداره بانک است که یکی از ابزارهای تضمین  یرفتهپذیک اصل    گذاریسیاست تفکیک حوزه اجرا از نظارت و  

مدیره،  هیئت عامل با هدایت و نظارت  دستیابی به اهداف حاکمیت شرکتی است. بر همین اساس لازم است مدیر 

های مصوب  و سایر سیاست   های کلی ریسک، جبران خدماتهای بانک را در انطباق با راهبرد تجاری، رویه فعالیت

  طورمعمول به)که    عامل متشکل از یک گروه مرکزی(. مدیر2015)کمیته بازل،    یره، اجرا و مدیریت نمایدمدهیئت

است که مسئولیت مدیریت  یرعامل تشکیل شده است( و متشکل از اشخاصی  مدو معاونین    مقامقائم یرعامل،  مداز  

های زیادی روبرو  ها همواره با ریسک از طرف دیگر حوزه عملیات و اجرا در بانک  روزمره بانک را بر عهده دارند.  امور

مدیریت    منظوربههای مؤثری را  مدیره، سیستمهیئتمدیرعامل مطابق با دستورات    است  یضرور رو  ین ازااست،  

 های داخلی به کار گیرد.های مالی و غیرمالی و نظام کنترل ریسک

تفویض وظایف و اختیارات کارکنان است تا بتواند اصول    منظوربهختار مدیریتی  عامل نیازمند یک سامدیر 

عامل باید نسبت به تعهدات خود در زمینه نظارت  پاسخگویی و شفافیت را در بانک اجرایی نماید. همچنین مدیر

نک، آگاهی کامل  مدیره در زمینه عملکرد باهیئتبر اعمال وظایف محول شده و نیز مسئولیت نهایی خود در قبال  

مدیره گزارش دهد: )کمیته بازل،  هیئتمنظم و مکفی به    صورتبه عامل باید اطلاعات زیر را  داشته باشد. مدیر 

2015  :20) 

 تغییرات در راهبرد تجاری و وضعیت اشتهای ریسک؛  •

 موقعیت عملکردی و مالی بانک؛  •

 موارد نقض حدود ریسک یا قواعد تطبیق؛ •

 خلی؛ موارد شکست در کنترل دا •

 های قانونی یا مقرراتی.نگرانی  •

 

 مدیریت ریسک - 3- 2

تواند تصمیمات بانک را از منظر ثبات و سلامت بانک کنترل  های با اهمیت در حاکمیت شرکتی که میازجمله رکن

انعکاس و   ارزیابی،  ، لیوتحلهیتجز  روش منطقی شناسایی،  مدیریت ریسک،نماید مدیریت ریسک است. درواقع  

ریسک کلیه  دارایی کنترل  است  ممکن  کـه  است  فر  ها،هایی  یا  و  کند صتمنابع  تهدید  را  سود  افزایش  .  های 

 ی مدیریت ریسک دارای سه رکن اساسی است: طورکلبه
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 سازمانی؛   1های ( راهبری و زیرساخت 1

 ها و اطلاعات؛ آوری داده ( جمع 2

 دهی.( گزارش 3

است. کلیه واحدها    هر واحد اقتصادی خلق و افزودن ارزش برای ذینفعانش  ییفلسفه وجودی و هدف غادر واقع  

 نااطمینانیکه چه میزان    روست روبه  چالش   این  مدیریت با  اند.مواجه   2نااطمینانیر دستیابی به این هدف عمده با  د

اصلی ریسک و    مقوله متشکل از دو    . نااطمینانیپذیردمی  در جهت تلاش برای ایجاد و رشد ارزش برای ذینفعان 

و افزودن ارزش یا از بین رفتن آن    خلق موجب    بالقوه   طورتواند به می  3است به این معنا که ریسک و فرصت  فرصت

ریسک و  با لحاظ  طور اثربخش  ت تا بهخ را قادر خواهد سا   تیریریسک واحد اقتصادی، مد  چارچوب مدیریت   شود.

 (90:  1384حرکت کند. )کثیری،  آن در راستای ایجاد و حداکثر کردن ارزش    فرصت مرتبط با 

تدوین    در  واحد این    یابد.مدیریت و سایر پرسنل واحد استقرار می   مدیره،ت ریسک توسط هیئتمدیریواحد  

بالقوه بر واحد    است   شود و در تشخیص رویدادهایی که ممکنمی  کار گرفته  به  اسـتراتژی و در کل واحد اقتصادی 

  رابطه   مدیریت کرده و اطمینانی معقول در  4ریسک  اشتهایعلاوه ریسک را در دامنه  به  .شودمی  طراحی   اثر گذارد،

 . سازدواحد فراهم می  اهداف   به  با دستیابی 
 

 حسابرسی -2-4

ناپذیر از فرایند گزارشگری اطلاعات اقتصادی است. حسابرسی از دو بعد  در دنیای کنونی حسابرسی جزئی جدایی 

عنوان عاملی مستقل بر کیفیت اطلاعات و بسترساز کنترل سلامت بانک نظارت دارد.  کنترلی و اعتباربخشی به 

گویی مستلزم وجود اطلاعات معتبر و اتکاپذیر  خ گویی است؛ زیرا پاسدرواقع حسابرسی از ارکان اساسی فرایند پاسخ 

و همکاران،  است.   از طرف دیگر  104-105:  1390)محمدی  به جهت کمبود  اعتماد سرمایه  ازآنجاکه(  گذاران 

شود، حسابرسان نقش  شفافیت در روش ارزیابی بانک و آشکارسازی ریسک )ریسک اعتباری، بازار و ...( تضعیف می

  ی روند ارزیابی و میزان ریسکی که بانک با آن مواجه است گار و هدفمند اطلاعات درباره مهمی را در افشای ساز

( همچنین ازجمله  Basel Committee, 2008:12دهند. )کنند و با بهبود شفافیت اعتماد بازار را افزایش می بازی می 

هیل شفافیت و نظم بازار  کنند افشاهای عمومی منتخب است که باعث تسهایی که حسابرسان آماده می گزارش 

 ( Basel Committee, 2012:9شود. )می

طرفانه شواهد درباره ادعاهای مربوط  آوری و ارزیابی بی مند )سیستماتیک( جمع حسابرسی فرایند منظم و قاعده 

شده و  یینتعمنظور تعیین میزان انطباق این ادعاها با معیارهای از پیش  ها و وقایع اقتصادی بانک، بهبه فعالیت

 ( 106:  1390)محمدی و همکاران،    گزارش نتایج به افراد ذینفع، است.

 
1 Governance and Infrastructure 
2 Uncertainty 
3 Risk & Opportunity 
4 Risk Appetite 
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های توسعه و اقتصاد، در اصل افشا و شفافیت به این موضوع اشاره  اصول حاکمیت شرکتی سازمان همکاری 

  انجام شود تا یک تعهد و تضمین   تیباصلاحکند که یک حسابرسی سالانه باید توسط حسابرس مستقل، کارا و  می

دارد که حسابرس مستقل نسبت به سهامداران و وظایف  مدیره و سهامداران ایجاد کند و بیان می عینی برای هیئت 

های مالی که تا  خود در جهت اعمال مراقبت مسئول و پاسخگو است. علاوه بر ضمانت حسابرسان نسبت صورت 

های  صورتل یک نظر کارشناسی نسبت بهای نماینده وضعیت مالی شرکت است، گزارش حسابرسان باید شاماندازه 

 ( OECD, 2004:22مالی باشد و این باید به بهبود کنترلی شرکت کمک کند. )

 

 افشا و شفافیت - 2-5

منظور تخصیص منابع خود در بازار نیاز  کنندگان در بازار، اطلاعاتی را که بهشفافیت به این معنی است که شرکت

باشند ) برای  تنهایی منجر به شفافیت نمی افشای اطلاعات به  (.  Azazi and et.al, 2011دارند داشته  شود؛ زیرا 

موقع را برای اطلاعات کمی و کیفی فراهم دستیابی به شفافیت، یک بانک باید افشای کافی، مرتبط، دقیق و به 

توجه به اصول انتشار  ها و وضعیت ریسک مؤسسه موردنظر، با آورد تا کاربران را برای دستیابی مناسب به فعالیت

 (.   Krause, 1998اطلاعات قادر سازد )

  طور که در رهنمود. همانشودیحاکمیت شرکتی صحیح و مؤثر محسوب م  عامل استحکام و پایداریشفافیت  

بال بر  کمیته  مؤثر  نظارت  است، در صورت عدم وجود شفافیت،  تأکید شده  نیز  عملکرد    در خصوص شفافیت 

مناسب که    یاگونهبه   گذاران دیگر ذینفعان و نیز فعالان بازارعامل از سوی سهامداران، سپرده   و هیئت   مدیرههیئت

حوزه حاکمیت شرکتی، ارائه اطلاعات    ، هدف از شفافیت درروین پاسخگوی اعمال خود باشند؛ امری دشوار است. ازا

عامل را در زمینه اداره امور بانک،    ئتو هی  مدیرههیئتیی  بتوانند کارا  کهی نحومهم و لازم برای طرفین است به 

 نظارتی، ارزیابی نمایند.   هایمطابق با قوانین داخلی و در چارچوب روش 

های سازمانی  ساختارها، سیاست   بایستی شامل و نه محدود به اطلاعات اساسی درباره اهداف بانک،  نیز  افشاء 

مربوط به حاکمیت شرکتی و فرآیند اجرای    هایمشی قوانین، مقررات و خط   یرنده و حاکمیتی آن )بخصوص دربرگ

های  مرتبط باشد. بانک باید سیاست جبران خدمات و مشوق   آن(، سهامداران عمده، حق رأی و نیز معاملات اشخاص

 ( 30:  2010)کمیته بازل،    افشاء نماید.  یدرستثبات مالی، به  هیئت  مربوطه را طبق اصول و استانداردهای 

 

 خدمات جبران -2-6

وسیله آن  بانک است که به (راهبری)دهنده عنصر کلیدی ساختار انگیزشی و حاکمیت نظام حقوق و پاداش شکل

پذیری مورد پذیرش تبعیت نموده  توانند عملکرد را بهبود بخشیده، از رفتار ریسکمدیره و هیئت عامل میهیئت

ها  ها، سیاستمشیمنظور تنظیم خطبه(  BCBS, 2012)و موجب استحکام فرهنگ و عملکرد ریسک بانک گردد.  

مدیره تشکیل  و راهبردهای مربوط به بکارگیری نظام جبران خدمات مناسب، کمیته جبران خدمات باید ذیل هیئت

مدیره مسئول نظارت کلی بر بکارگیری سیستم حقوق و پاداش کل شود. کمیته جبران خدمات با راهبری هیئت

صورت منظم نتایج را در پاسخ به این سؤال که آیا نظام حقوق، دستمزد  مات باید بهبانک است. کمیته جبران خد 
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را برای مدیریت ریسک، سرمایه و نقدینگی بانک فراهم نماید، کنترل و ارزیابی   لازمو پاداش توانسته است انگیزه  

 .نمایند

 

 روش تحقیق   -3

  ( MADM)  چند شاخصه  یریگمیتصم یهاک یتکن  از  یکی   AHPفرآیند تحلیلی سلسله مراتبی یا به طور اختصار  

ابتدا مسئله را    توانیروش م  نیا  لهیبه وس  .ارائه شده است  یساعتال  توسط توماس    1980که در سال    باشدی  م

 یگروه  ای  یتواند به صورت فرد  یم  یری گ  م یروش تصم  نیا.  کرد و سپس آن را حل نمود  لیتبد  یبه شکل ساده ا 

. تحلیلی سلسله مراتبی (1394:389  ی،)فدو شندبا  یکم   ای  یفیک  توانندیانتخاب شده م  یو شاخص ها  ردیانجام گ

. به  (91ص  ,1387  ،)اولسن ها است. های نسبی به مجموعه ای از وزنهای ذهنی اهمیت روشی برای تبدیل ارزیابی 

اس نظر کارشناسان از طریق مقایسه های  علاوه فرآیند تحلیل سلسله مراتبی، نظریه اندازه گیری اولویت ها براس

 ( Saaty, 2008:83)زوجی است.  

های بااهمیت در حاکمیت  بندی و شناسایی مولفه ه مراتبی به رتبهبا استفاده از روش تحلیل سلسل  حاضر  تحقیق

 ها پرداخته است. اجزای روش تحقیق در ادامه تبیین شده است.شرکتی بانک 

 

 سازی تحقیق )تشكیل ساختار سلسله مراتبی( مدل   -1- 3

های  بندی مولفه ت گام نخست تشکیل ساختار سلسله مراتبی است. برهمین اساس مقوله هدف در این پژوهش اولوی

  اصول  سند اساس ها است. که این امر بنا به آنچه در مبانی نظری پژوهش و براستقرار حاکمیت شرکتی در بانک

( بیان شد، دارای شش معیار )شاخص( »هیئت مدیره«، »هیئت عامل«،  2015)   بازل  بانکی  کمیته  شرکتی  حاکمیت

مولفه )زیر    5خدمات« و »افشا و شفافیت« است. معیار هیئت مدیره از  »مدیریت ریسک«، »حسابرسی«، »جبران  

مولفه و   3مولفه، جبران خدمات از  3مولفه، حسابرسی از  4مولفه، مدیریت ریسک از  3شاخص(، هیئت عامل از 

  ایید ت به بازل کمیته  سند از شده استخراج هایمولفه  صوری مولفه تشکیل شده است. روایی 4افشا و شفافیت از 

 ( ساختار سلسله مراتبی حاکمیت شرکتی ارائه شده است. 1رسید. براین اساس در جدول )  خبرگان
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 های سلسله مراتبی حاكمیت شركتی در دستیابی به ثبات و سلامت بانكی : ساختار اركان و مولفه1جدول 

ی 
ت شركت

ستقرار حاكمی
ا

 

 هیئت مدیره 

 و مستقل بودن اکثر اعضای هیئت مدیره  یی راجرایغ

 و کنترل تعارض منافع  ییمربوط به شناسا هایاستی اتخاذ س

 عامل  اتیانتخاب مدیر عامل و نظارت بر عملکرد ه 

 ره ی مد ئتیمستقل ه یاعضا ان یاز م یشرکت  تیحاکم ی هاتهیکم ی انتخاب روسا

و نظام   سک یر  یهای کلیدی در مورد کفایت سرمایه، استراتژو نظارت بر سیاست بیتصو

 کنترل داخلی

 هیئت عامل

به کارکنان به همراه    اراتیو اخت فی وظا ضیمناسب به منظور تفو یتیر یساختار مد  جادیا

 ت یو شفاف گوییپاسخ

و مقررات( و   نی)انطباق با قوان  قیتطب سک، یر  تیمنظم در خصوص وضع یهاارائه گزارش

 ره یمدئتیبه ه یدر راهبرد تجار راتییتغ

  یهاو نظام کنترل یرمالیو غ یمال هایسکیر  تی ریمد  ی موثر  برا یسازوکارها ی ریبکارگ

 ره یمد  ات یمطابق  مصوبات ه یداخل

 مدیریت ریسک 

 بانک  یی و درآمدزا یتجار ی استقلال از واحدها

 موسسات تابعه بانک و اشخاص وابسته  سک یر  یریگو اندازه ییشناسا 

 سک یر  یاعلام هشدار و نحوه مواجهه با موارد نقض شاخص ها ستمیس جادیا

 ها منظم به آن یدهو گزارش سک یر  تهیو کم رهی مد اتیمناسب به ه یدسترس

 حسابرسی 

 بانک  رانیبانک و مد  یاطلاعات یهاستمیس  هیداشتن به کل یدسترس

  یهاکنترل یو اثربخش تیفیعامل درباره ک اتی و ه رهی مد اتیبه ه  یکاف نانیاطم جادیا

 سک یر  ت یر یو مد  یداخل

 ها منظم به آن یدهحسابرسی و گزارش تهیو کم رهی مد اتیمناسب به ه یدسترس

 جبران خدمات 

ها و  اهدف، ارزش ،یتجار ت یفعال سک، یراهبرد ر  ینظام حقوق و دستمزد در راستا  یطراح

 منافع بلندمدت بانک 

 واحدها  نی در جهت حفظ استقلال ا  ی کنترل یجبران خدمات کارکنان واحدها ی ساختاربند

مقررات   تی کارکنان در صورت عدم رعا ی ایحقوق و مزا ی ریگبازپس  اینمودن    مهیجر

 داخلی یا الزامات قانونی 

 افشا و شفافیت 

 ذینفعان  یدر اداره امور بانک برا تیشفاف  جادیا  یلازم برا ی هارساختیز  جادیا

 های مهم حاکمیت شرکتیافشا اطلاعات لازم و مفید مربوط به حوزه

 نفعان یذ یعامل برا أتیو ه ره یمد  اتینظارت مؤثر بر عملکرد ه یهانهیزم جادیا

  یگزارشها یو انتشار عموم ران ی جبران خدمات )حقوق و دستمزد( و پاداش مد  یافشا

 مربوطه 
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 های زوجی و تعیین ترجیحات انجام مقایسه-2- 3

گام عناصر هر سطح نسبت به عنصر  است. در این  یکدیگر با دهندهتشکیل عوامل مقایسه  بعدی در این روش گام

مربوط خود در سطح بالاتر به صورت زوجی )دو به دو( مقایسه می شوند. برای انجام مقایسات زوجی از ماتریس  

شاخص اصلی وجود دارد که هر کدام زیر شاخص هایی دارند. لذا این   6مقایسات استفاده شده است. در پژوهش 

است که شاخص های هئیت    6×6گرفته است. ماتریس اول ماتریس    ماتریس مقایسه ای صورت  7پژوهش در  

به   به صورت زوجی نسبت  افشا و شفافیت  و  عامل، مدیریت ریسک، حسابرسی، جبران خدمات  مدیره، هیئت 

 های معیار مذکور است. های بعدی مربوط به مولفهمقایسه شده اند. ماتریس  بانک  استقرار حاکمیت شرکتی

 

تعداد  مقایسه  های  زوجی  هر ماتریس  = [
𝑛

2
] =

𝑛!

2! (𝑛 − 2)!
=

𝑛(𝑛 − 1)

2
 

 

 های زوجی : تعداد مقایسه2جدول  

 15 تعداد مقایسات زوجی ماتریس معیارها 

50 

 10 تعداد مقایسات زوجی ماتریس هیئت مدیره

 3 تعداد مقایسات زوجی ماتریس هیئت عامل

 6 تعداد مقایسات زوجی ماتریس مدیریت ریسک 

 3 زوجی ماتریس حسابرسی تعداد مقایسات  

 3 تعداد مقایسات زوجی ماتریس جبران خدمات 

 10 تعداد مقایسات زوجی ماتریس افشا و شفافیت 

 

 جمع آوری اطلاعات -3- 3

قابل قبول    یبرگشت  یپرسشنامه ها   همهاستفاده شده است.    ی کتب  یاطلاعات از پرسشنامه ها  یجمع آور   برای

 شده است.    یجمع آور  یپرسشنامه خبرگان  یقاز طر  ی نیز زوج  یساتمقا  ماتریسبوده اند.  

 

𝑛یم گیرندگان  متعداد تص → 

j   𝑎𝑖𝑗نسبت به عامل  iبرای مقایسه   kعنصر مربوط به تصمیم گیرنده 
𝑘 → 

k   𝑤𝑘اهمیت نظر تصمیم گیرنده  → 

𝑎𝑖𝑗
′ = {∏ 𝑎𝑖𝑗

𝑤𝑘

𝑛

𝑘=1

}

1

∑ 𝑤𝑘
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 ی مال  یهاسوابق برجسته در بخش  یدارا یشرکت تیحوزه حاکم در نظرصاحب  افراد و نخبگانپژوهش از  ینا در

 .  است  شده  استفاده  پرسشنامه  تکمیل  جهتکشور    یو بانک

ها نبود و نظر پژوهشگران بر اهمیت برابر نظر  ها بر مابقی خبره از آنجا که دلیلی بر رجحان نظر هیچ یک از خبره

 قرار داده شده است.   1ها برابر با    kهمه    wخبره ها با یکدیگر بود در میانگین هندسی  
 

 های نسبی محاسبه وزن -3-4

قسمت پژوهش برای هر ماتریس مقایسات زوجی یک بردار که وزن  ی در این  نسب   یها   تیاصل استخراج اهمبنا به  

 ایم.های نسبی را نشان می دهد به دست آورده 

برای این منظور ابتدا ماتریس مقایسات زوجی را نرمال شده و سپس میانگین حسابی هر سطر را محاسبه گردیده  

 جداگانه نمایش داده شده است. است. که در ادامه نتیجه محاسبه وزن های نسبی هر ماتریس به صورت  

 

 های تحقیق یافته  -4

 استقرار حاكمیت شركتی(  یاصل های نسبی ماتریس اول )اركان بردار وزن -4-1

  ی ارها یمع  ،یشرکت  تیحاکم  یاصل  ی(هاار یمعارکان )  در  ها،داده   لیتحل  اساس  بر  است  مشاهده  قابل  که  طورهمان

رتبه نخست    دراول تا سوم قرار گرفته اند.    یهاتیاولو  در  بیترت  به  عامل  اتی و ه  ت،یشفاف  و  افشا  ره،یمد  ئتیه

عنوان    به  توانیم  را  یرهمد  هیات  که  دهدمی   نشان  خبرگان  نظر  از  یرهمد  یئتمربوط به ه  هایمولفه قرار گرفتن  

  یت افشا و شفاف.  دانست  یشرکت  حاکمیت  اهداف  به  دستیابی  دربانک    یو راهبر  سیاستگذاری  یمحور  و  اصلیرکن  

  تواند میقرار گرفته است که    یشرکت  یتحاکم  معیارهای  بین  از  دوم  رتبه   در  یندیفرآ  مولفه  یکبه عنوان    یزن

 . گردد  تلقی  شرکتی  حاکمیت  در(  یرهمد  یات)ه  یاستگذاریس  رکنمکمل  

 
 استقرار حاكمیت شركتی  یاصل یها اریمع(  ی نسب تیاهم) ینسب وزن :3جدول

 رتبه وزن نسبی اصلیمعیار های  نماد

B  1 0.381 هیئت مدیره 

T  2 0.2 افشا و شفافیت 

S 3 0.147 هیئت عامل 

R  4 0.126 مدیریت ریسک 

A  5 0.097 حسابرسی 

C  6 0.045 جبران خدمات 

 مأخذ: یافته های پژوهشگر 
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 ( رهی مد ئتیه یهادوم )مولفه  سی ماتر ینسب  یوزن ها بردار-4-2

بندی  های مربوط به هیئت مدیره و در ادامه نتایج رتبه بندی بین معیارهای اصلی، در این بخش مولفه رتبه پس از تبیین  

و مستقل بودن اکثر اعضای    یی راجرا ی غ دهد » شود. همانگونه که نتایج نشان می های هریک از معیارها تبیین می سایر مولفه 

ترین مولفه شناخته شده  ترین وزن است که به عنوان بااهمیت های هیئت مدیره دارای بیش « از بین مولف هیئت مدیره 

در دستیابی به ثبات  وسلامت بانکی است. مولفه کنترل تعارض منافع نیز در رتبه دوم قرار دارد که در کنار مستقل بودن  

 تواند تصمیمات بانک را در جهت اهداف حاکمیت شرکتی تنظیم نماید. اعضای هیئت مدیره می 
 

 هیئت مدیره یهامولفه بندیرتبه :4جدول

 مأخذ: یافته های پژوهشگر 

 

 ( عامل ئتیه یها)مولفه  سوم  سی ماتر  ینسب ی هاوزن بردار-4-3

مولفه  بین  مولفه »از  عامل  تفو  یتیریساختار مد  جادیاهای هیئت  منظور  به  اخت  فیوظا  ضیمناسب  به    اراتیو 

دهد  تر شناخته شده است. این موضوع نشان می « به عنوان مولفه با اهمیت تیو شفاف  گوییکارکنان به همراه پاسخ

تواند  که بر اساس نظرات خبرگان، با ایجاد ساختار مدیریتی مناسب همراه با پاسخگویی و شفافیت است که می 

 امور اجرایی بانک را در جهت تحقق اهداف حاکمیت شرکتی تنظیم نماید.  

 
 هیئت عامل یها مولفه بندیرتبه :5 جدول

 یافته های پژوهشگر مأخذ: 

 

 رتبه وزن نسبی مولفه های  هیئت مدیره  نماد

B1 1 0.282 و مستقل بودن اکثر اعضای هیئت مدیره  یی راجرایغ 

B2 2 0.233 و کنترل تعارض منافع  ییمربوط به شناسا هایاستی اتخاذ س 

B3  3 0.164 عامل  اتیانتخاب مدیر عامل و نظارت بر عملکرد ه 

B4 4 0.161 ره ی مد ئتیمستقل ه یاعضا ان یاز م یشرکت  تیحاکم ی هاتهیکم ی انتخاب روسا 

B5 
و   سک یر  یهای کلیدی در مورد کفایت سرمایه، استراتژو نظارت بر سیاست بیتصو

 نظام کنترل داخلی 
0.160 5 

 رتبه وزن نسبی مولفه های هیئت عامل نماد

S1 
به کارکنان به   اراتیو اخت فی وظا ضیمناسب به منظور تفو یتیر یساختار مد  جادیا

 ت یو شفاف گویی همراه پاسخ
0.426 1 

S2 
و مقررات(   نی)انطباق با قوان  قیتطب سک، یر  تیمنظم در خصوص وضع یهاارائه گزارش

 رهی مدئتیبه ه  یدر راهبرد تجار راتییو تغ
0.318 2 

S3 
و نظام   یرمالیو غ یمال هایسکیر  تی ری مد یموثر برا یسازوکارها ی ریبکارگ

 ره ی مد ات یمطابق  مصوبات ه یداخل یهاکنترل
0.255 3 
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 (سکی ر  تیری مد یها)مولفه چهارم سی ماتر ینسب  یها وزن بردار -4-4

مولفهمهم  دادهترین  تحلیل  از  که  ریسک  مدیریت  بهی  »ها  است،  آمده  واحدها دست  از  و   ی تجار  یاستقلال 

ها به  دهد، باتوجه به اینکه بانک باشد. این نتیجه نشان میمی  0.363« است که دارای وزن نسبی  بانک  ییدرآمدزا

تواند  های زیادی روبرو هستند، استقلال از واحدهای تجاری بانک است که میریسک عنوان مهمترین نهاد مالی با  

 مدیریت ریسک را در موسسه اعتباری کارآمد و اثربخش نماید. 
 

 مدیریت ریسک  یمولفه ها بندیرتبه :6جدول

 رتبه وزن نسبی مولفه های مدیریت ریسک  نماد

R1 1 0.363 بانک  یی و درآمدزا یتجار ی استقلال از واحدها 

R2  2 0.265 موسسات تابعه بانک و اشخاص وابسته  سک یر  یریگو اندازه ییشناسا 

R3 3 0.224 سک یر  یاعلام هشدار و نحوه مواجهه با موارد نقض شاخص ها ستمیس جادیا 

R4 4 0.147 ها منظم به آن یدهو گزارش سک یر  تهیو کم رهی مد اتیمناسب به ه یدسترس 

 مأخذ: یافته های پژوهشگر 

 

 ( یحسابرس یها)مولفه پنجم سی ماتر  ینسب یهاوزن  بردار -4-5

مولفهمهم  دادهترین  تحلیل  از  که  بهی حسابرسی  »ها  است،  آمده  کل  یدسترسدست  به    ی هاستمیس  هیداشتن 

« است که رتبه نخست را بدست آورده است. این بدان معناست که چنانچه رکن  بانک  رانیبانک و مد  یاطلاعات

تواند نقش بسزایی در جلوگیری از  ها و اطلاعات کامل باشد، میحسابرسی در موسسه اعتباری، از نظر اشراف داده 

 گذاران و ...( ایفا نماید.  تضییع حقوق هریک از ذینفعان بانک )اعم از سهامداران، سپرده 
 

 حسابرسی  یهامولفه بندیرتبه :7 جدول

 رتبه وزن نسبی مولفه های حسابرسی نماد

A1 1 0.476 بانک  رانیبانک و مد  یاطلاعات یهاستمیس  هیداشتن به کل یدسترس 

A2 
  یو اثربخش تیفیعامل درباره ک اتی و ه رهی مد اتیبه ه  یکاف نانیاطم جادیا

 سک یر  تی ری و مد یداخل یهاکنترل
0.292 2 

A3 3 0.231 ها منظم به آن یدهحسابرسی و گزارش تهیو کم رهی مد اتیمناسب به ه یدسترس 

 مأخذ: یافته های پژوهشگر 

 

 (خدمات  جبران یها)مولفه ششم سی ماتر ینسب یهاوزن  بردار-4-6

نظام حقوق و دستمزد در   یطراحدست آمده است، »ی جبران خدمات که از تحلیل داده ها بهترین مولفه مهم 

« بوده است که دارای وزن نسبی ها و منافع بلندمدت بانکاهدف، ارزش   ،یتجار   تی فعال  سک،یراهبرد ر  یراستا 
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باشد. در اصول حاکمیت شرکتی، تناسب جبران خدمات با اهداف و راهبرد ریسک موسسه اعتباری  می  0.476

 ها نیز قرار گرفته است. ست مولفهبسیار حائز اهمیت است که این موضوع در رتبه نخ

 
 جبران خدمات یمولفه ها بندیرتبه: 8 جدول

 رتبه وزن نسبی مولفه های جبران خدمات  نماد

C1 
اهدف،  ،یتجار ت یفعال سک، یراهبرد ر  ینظام حقوق و دستمزد در راستا  یطراح

 ها و منافع بلندمدت بانک ارزش
0.461 1 

C2 
  نی در جهت حفظ استقلال ا  ی کنترل یجبران خدمات کارکنان واحدها ی ساختاربند

 واحدها 
0.343 2 

C3 
مقررات   تی کارکنان در صورت عدم رعا ی ایحقوق و مزا ی ریگبازپس  اینمودن    مهیجر

 داخلی یا الزامات قانونی 
0.195 3 

 مأخذ: یافته های پژوهشگر 

 

 افشا و شفافیت( یهامولفههای نسبی ماتریس هفتم ) بردار وزن -4-7

در اداره    تیشفاف  جادیا  یلازم برا   یهارساختیز  جادیاها »های افشا و شفافیت، بر اساس نتایج داده در بین مولفه 

دهد ایجاد زیرساخت برای اطلاع کامل همه  « مهمترین مولفه بوده است که نشان میذینفعان  یامور بانک برا 

 عملکرد بانک در تحقق اهداف حاکمیت شرکتی اهمیت زیادی دارد. ذینفعان از تصمیمات و  
 

 افشا و شفافیت  یمولفه ها بندیرتبه :9  جدول

 رتبه وزن نسبی مولفه های افشا و شفافیت نماد

T1 1 0.366 ذینفعان  یدر اداره امور بانک برا تیشفاف  جادیا  یلازم برا ی هارساختیز  جادیا 

T2  2 0.274 های مهم حاکمیت شرکتیمفید مربوط به حوزهافشا اطلاعات لازم و 

T3 3 0.222 نفعان یذ یعامل برا أتیو ه ره یمد  اتینظارت مؤثر بر عملکرد ه یهانهیزم جادیا 

T4 
  یو انتشار عموم ران ی جبران خدمات )حقوق و دستمزد( و پاداش مد  یافشا

 مربوطه  ی گزارشها
0.137 4 

 پژوهشگر یافته های : مأخذ
 

 تحلیل و سازگاری نتایج -4-8

برای محاسبه ناسازگاری ابتدا با ضرب بردار وزنی هر ماتریس در ماتریس مقایسات زوجی خودش، بردار مجموع  

 ( هر ماتریس محاسبه گردید.WSVوزنی)
𝐴. 𝑊 = 𝑊𝑆𝑉 = 𝜆𝑚𝑎𝑥 . 𝑊 
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بردار ماتریس    W  با ضرب  از    Aدر  تخمینی   ،𝜆𝑚𝑎𝑥 . 𝑊    مجموع بردار  اعداد  تقسیم  با  که  آید.  می  دست  به 

( را به دست می آوریم. با گرفتن میانگین حسابی از  CV(، بردار سازگاری)W( بر اعداد بردار وزن ها) WSVوزنی)

زدیم. سپس از طریق معادله زیر دست به محاسبه شاخص  𝜆𝑚𝑎𝑥 ( دست به محاسبه  CVعناصر بردار سازگاری)

 ( زدیم.IIس ها)ناسازگاری ماتری

𝐼𝐼 =
𝜆𝑚𝑎𝑥 − 𝑛

𝑛 − 1
 

 

نرخ   کنید،  می  مشاهده  را  آن  که  تصادفی  ناسازگاری  شاخص  مقدار  جدول  و  زیر  معادله  طریق  از  آخر  در  و 

 ( را محاسبه کردیم.IRناسازگاری)

𝐼𝑅 =
𝐼𝐼

𝐼𝑅𝐼
 

 
 یتصادف یناسازگار شاخص مقدار: 10 جدول

 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 ( nبعد ماتریس)

IRI 0 0 0.52 0.88 1.11 1.25 1.34 1.41 1.45 1.49 1.51 1.54 

 Alonso, Lamata 2006مأخد: 

 

 در جدول زیر نتیجه نهایی نرخ ناسازگاری هر ماتریس و نرخ ناسازگاری نتیجه کل پژوهش را نمایش داده ایم.

 
 كل پژوهش ماتریس ها و  یناسازگار نرخ: 11جدول

 ماتریس دوم  ماتریس اول  
ماتریس  

 سوم 

ماتریس  

 چهارم

ماتریس  

 پنجم

ماتریس  

 ششم

ماتریس  

 هفتم

 4×4 3×3 3×3 4×4 3×3 5×5 6×6 بعد ماتریس 

λmax 6.19 5.06 3 4 3 3.02 4.05 

 0.03 0.01 0.0009 0.003 0.001 0.01 0.01 ( IIشاخص ناسازگاری) 

مقدار شاخص ناسازگاری  

 ( IRIتصادفی) 
1.24 1.12 0.58 0.9 0.58 0.58 0.9 

 0.03 0.01 0.001 0.003 0.002 0.01 0.01 ( IRنرخ ناسازگاری) 

نرخ ناسازگاری کل  

 (TIRپژوهش) 
0.01 

 یافته های پژوهشگر مأخذ: 

<0.1 T,IR4,IR3,IR2,IR1IR 
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ماتریس مقایسات زوجی از سازگاری  توان گفت که  کمتر باشد، می  0.1چنانچه نرخ ناسازگاری از مقدار تجربی  

ها و نرخ ناسازگاری کل پژوهش کمتر از این مقدار هستند، لذا  لازم برخوردار است و نرخ ناسازگاری تمام ماتریس 

 نتیجه این پژوهش از سازگاری لازم برخوردار می باشد. 

 

 های حاكمیت شركتی محاسبه وزن نهایی كل مولفه -4-9

با ضرب وزن هر زیرشاخه )مولفه( در شاخص اصلی خود وزن نهایی هر مولفه بدست آمد. که در نهایت به طور  

 بندی و اولویت و وزن هریک نمایش داده شد.  جمعی با توجه به درخت تصمیم، مولفه ها را به صورت زیر دسته
 

 یابی به ثبات و سلامت نظام بانكیاستقرار حاكمیت شركتی در دست یهامولفه بندی نهاییرتبه :12 جدول

 رتبه وزن نسبی مولفه های استقرار حاكمیت شركتی  نماد

B1 1 0.107 و مستقل بودن اکثر اعضای هیئت مدیره  یی راجرایغ 

B2 2 0.089 و کنترل تعارض منافع  ییمربوط به شناسا هایاستی اتخاذ س 

T1 3 0.073 ذینفعان  یدر اداره امور بانک برا تیشفاف  جادیا  یلازم برا ی هارساختیز  جادیا 

S1 
به کارکنان به   اراتیو اخت فی وظا ضیمناسب به منظور تفو یتیر یساختار مد  جادیا

 ت یو شفاف گویی همراه پاسخ
0.063 4 

B3  5 0.062 عامل  اتیانتخاب مدیر عامل و نظارت بر عملکرد ه 

B4 6 0.061 ره ی مد ئتیمستقل ه یاعضا ان یاز م یشرکت  تیحاکم ی هاتهیکم ی انتخاب روسا 

B5 
و   سک یر  یهای کلیدی در مورد کفایت سرمایه، استراتژو نظارت بر سیاست بیتصو

 نظام کنترل داخلی 
0.061 7 

T2 8 0.055 های مهم حاکمیت شرکتیافشا اطلاعات لازم و مفید مربوط به حوزه 

S2 
و مقررات(   نی)انطباق با قوان  قیتطب سک، یر  تیمنظم در خصوص وضع یهاارائه گزارش

 رهی مدئتیبه ه  یدر راهبرد تجار راتییو تغ
0.047 9 

R1 10 0.046 بانک  یی و درآمدزا یتجار ی استقلال از واحدها 

A1 11 0.046 بانک  رانیبانک و مد  یاطلاعات یهاستمیس  هیداشتن به کل یدسترس 

T3 12 0.044 نفعان یذ یعامل برا أتیو ه ره یمد  اتینظارت مؤثر بر عملکرد ه یهانهیزم جادیا 

S3 
و نظام   یرمالیو غ یمال هایسکیر  تی ریمد  ی موثر  برا یسازوکارها ی ریبکارگ

 ره ی مد ات یمطابق  مصوبات ه یداخل یهاکنترل
0.037 13 

R2  14 0.033 موسسات تابعه بانک و اشخاص وابسته  سک یر  یریگو اندازه ییشناسا 

R3 15 0.028 سک یر  یاعلام هشدار و نحوه مواجهه با موارد نقض شاخص ها ستمیس جادیا 

A2 
  یهاکنترل یو اثربخش تیفیعامل درباره ک اتی و ه رهی مد اتیبه ه  یکاف نانیاطم جادیا

 سک یر  ت یر یو مد  یداخل
0.028 16 

T4 
  یگزارشها یو انتشار عموم ران ی جبران خدمات )حقوق و دستمزد( و پاداش مد  یافشا

 مربوطه 
0.027 17 
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 یافته های پژوهشگر مأخذ: 

 

و مستقل بودن اکثر    ییراجرایغشامل »  رهیمد  ئتیه  اریمعمولفه از    دوها،  مولفه  یبندرتبه  یینها  جیاساس نتا  بر

مدیره هیئت  مولفه    منافع«  تعارض  کنترل  و  ییشناسا  به  مربوط   یهااست ی س  »اتخاذو    «اعضای    جادیا» و 

را    یشرکت  تیحاکم  یهارتبه نخست مولفه   3  ت،یافشاء و شفاف  اریمع...« از  تی شفاف  جادیا  یلازم برا   یهارساخت یز

  ره یمد  ئتی ه  چنانچه  که  داشت  انیب  توانی مبه خود اختصاص دادند.   در دستیابی به ثبات و سلامت نظام بانکی  

  ند، ینما  فراهم  یاعتبار   موسسه  در  را  تی شفاف  جادیا  و  منافع  تعارض  کنترل  یها نهیزم  و  باشند  یکاف  استقلال  یدارا 

 . است  تحقق  قابل  یشرکت  تیحاکم  یاصل  هدف  عنوان  به  نفعانیذ  همه  حقوق  به  یابیدست

 

 گیری بندی و نتیجهجمع

مدیره، سهامداران و دیگر ذینفعان است که منجر به ایجاد  ای از روابط بین مدیران، هیئتحاکمیت شرکتی مجموعه 

ها نشان  شود. جستجو در بین ادبیات حاکمیت شرکتی بانک جهت رسیدن به اهداف بانک و اقتصاد می ساختاری

های بسیار زیادی برای تحقق اصول و اهداف حاکمیت شرکتی در موسسات اعتباری وجود  دهد، معیارها و مولفهمی

های حاکمیت شرکتی را  دارد. در این میان سیاستگذار و ناظر بانکی همواره درصدد این است که مهمترین مولفه 

ناسایی نموده و بر تحقق آنها نظارت نماید. برهمین  که بیشترین تاثیر را بر تامین ثبات و سلامت بانکها را دارد ش

ها هم برای ناظران  های بااهمیت در دستیابی به حاکمیت شرکتی مطلوب در بانک اساس تشخیص معیارها و مولفه 

بانکی دارای اهمیت است و هم برای ارکان نظارت درون بانک نظیر مجمع عمومی و سایر ذینفعان. پژوهش حاضر  

ها را با استفاده از  های استقرار حاکمیت شرکتی در بانکاین مساله، مهمترین معیارها و مولفه  باهدف پاسخ به

 گیری چندمعیاره )تحلیل سلسله مراتبی( معرفی نمود. روش تصمیم

خدمات    ریسک، حسابرسی، جبران  عامل، مدیریت  مدیره، هیئت  معیار هیئت  6بر اساس مبانی نظری تحقیق،  

های استقرار حاکمیت شرکتی در موسسات اعتباری  مولفه به عنوان معیارها و مولفه   22تمل بر  شفافیت مش  و  و افشا

 رتبه وزن نسبی مولفه های استقرار حاكمیت شركتی  نماد

A3 18 0.022 ها منظم به آن یدهحسابرسی و گزارش تهیو کم رهی مد اتیمناسب به ه یدسترس 

C1 
اهدف،  ،یتجار ت یفعال سک، یراهبرد ر  ینظام حقوق و دستمزد در راستا  یطراح

 ها و منافع بلندمدت بانک ارزش
0.021 19 

R4 20 0.018 ها منظم به آن یدهو گزارش سک یر  تهیو کم رهی مد اتیمناسب به ه یدسترس 

C2 
  نی در جهت حفظ استقلال ا  ی کنترل یجبران خدمات کارکنان واحدها ی ساختاربند

 واحدها 
0.015 21 

C3 
مقررات   تی کارکنان در صورت عدم رعا ی ایحقوق و مزا ی ریگبازپس  اینمودن    مهیجر

 داخلی یا الزامات قانونی 
0.009 22 
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مه مربوط در  بندی شدند. برهمین اساس ساختار سلسله مراتبی تحقیق تشکیل شد و پرسشنا شناسایی و دسته

 آوری و تحلیل گردید.بین خبرگان حاکمیت شرکتی در حوزه بانکی توزیع و نتایج جمع 

  تنی بر نتایج تحقیق، معیار هیات مدیره به عنوان معیار نخست در استقرار حاکمیت شرکتی قرار گرفت. در مب

  توان می   را  مدیره  هیات  که  دهدمی  نشان  خبرگان  نظر  از  مدیره  هیئت  به  مربوط  هایمولفه  گرفتن  قرار  نخست  رتبه

نتایج .  دانست  شرکتی  حاکمیت  اهداف  به  دستیابی  در  بانک  راهبری  و  سیاستگذاری  محوری  و  اصلی  رکن  عنوان  به

و مستقل بودن اکثر    ییراجرایغها نیز نشان داد دو مولفه از معیار هیئت مدیره شامل »بندی همه مولفه نهایی رتبه

مدیره هیئت  »اتخاذاعضای  و  »   تعارض  کنترل  و  شناسایی  به  مربوط   هایسیاست   «  مولفه  و    جادیامنافع« 

های حاکمیت شرکتی را  رتبه نخست مولفه   3...« از معیار افشاء و شفافیت،  تی شفاف  جادیا  یلازم برا   یهارساخت یز

توان بیان داشت که چنانچه هیئت مدیره دارای استقلال کافی باشد و  به خود اختصاص دادند. بر این اساس می

فراهزمینه اعتباری  را در موسسه  ایجاد شفافیت  و  منافع  تعارض  به حقوق همه  های کنترل  نماید، دستیابی  م 

ذینفعان به عنوان هدف اصلی حاکمیت شرکتی و همچنین ایجاد بستر لازم برای جلوگیری از فساد قابل تحقق  

های نظارتی بانک مرکزی برای تحقق اهداف حاکمیت شرکتی در بانکها  تواند در اولویت است. نتایج این تحقیق می

ستای ارتقای ثبات و سلامت بانکی و ایجاد بستر لازم برای جلوگیری از فساد  و موسسات اعتباری غیربانکی در را

 و عدم شفافیت مورد توجه قرار گیرد. 
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Abstract 
Appropriate and desirable corporate governance plays a significant role in the functioning of the 

financial and banking system. Due to the systemic importance of banks in the economy, the stability 

and health of banks, which is affected by the processes and frameworks governing the administration 

of banks, are considered key elements for the stability of the financial system. Based on numerous 

studies and experiences in the banking system, the realization of corporate governance in banks is 

considered as one of the most important ways to achieve the stability and health of the banking system. 

In response to the question, which of the components and elements of corporate governance, 

including the board of directors, executive board, risk management, auditing, service compensation and 

disclosure and transparency, is more important in achieving the stability and health of the banking 

system, in this article with Using the multi-criteria decision modeling approach, various elements and 

components of corporate governance in the banking system have been ranked in terms of importance 

in achieving the stability and health of the banking system. The results of the research show that two 

components of the decision-making and monitoring component include "non-executive and 

independence of the board members" and "adopting policies related to the identification and control of 

conflicts of interest" and the component of "creating the necessary infrastructure to create 

transparency..." from the disclosure component and Transparency with relative weights of 0.107, 0.089, 

0.073, respectively, took the first three ranks of corporate governance components in achieving banking 

stability and health. The results of this research can be considered in determining the regulatory 

priorities of the central bank and modifying the structures and processes governing the banking system. 

Keywords: Corporate Governance, Banking, Transparency, Central Bank, Stakeholder Rights. 

JEL Classification: G30, E58 

 
1 Department of Economics, Emma Sadeq University, Tehran, Iran. h.torabifar@gmail.com 
2 Department of Bank, Insurance and Customs Management, Faculty of Management, Khwarazmi University, 

Tehran, Iran (author and responsible). hadi.sobhanian@gmail.com 
3 Department of Economics, Majlis Research Center, Tehran, Iran, shahbazymusa@gmail.com 



 

 

 



پژوهشی نوع مقاله: علمی  
Ecj@iauctb.ac.ir 

 

 

     285 

 فصلنامـه اقتصاد مالی  
 1403 تابستان (/ 67)پیاپی  2 ۀر/ شما 18 ۀدور

 308تا  285صفحه 

Creative Commons – Attribution 4.0  
International – CC BY 4.0 
Creativecommons.org  

 

 

 ی شرکت  ی بانکدار هایبندی مولفهشناسایی و سطح

 نظام بانکداری جمهوری اسلامی ایران  در 
 

 23/03/1403تاريخ پذيرش:  12/02/1403تاريخ دريافت: 

 1محمدحسین صالحی 

 2سعیدی پرویز

 3یان یبخارا میمر

 
 چكیده

به رشد سر با توجه  راستا کسب   یدر فضا  یبانکدار   هایتیفعال  عیپژوهش حاضر  و در  به    یوکار کشور  کمک 

بندی  شناسایی و سطح  پژوهش  ییشده است. هدف نهاانجام   یدر صنعت بانکدار   هات ینوع فعال  نیا  شتریب  تیموفق

روش پژوهش آمیخته است و در  باشد.  نظام بانکداری جمهوری اسلامی ایران می  در  یشرکت  یبانکدار  های مولفه

شده است.  از طریق ادبیات و مصاحبه نیمه ساختاریافته با خبرگان شناسایی  یشرکت  یهای بانکدار فه ابتدا، مؤل

شاخص    148مؤلفه و    21تعداد    ها با سه روش کدگذاری باز، محوری و انتخابی کدگذاری شدند و درنهایتمصاحبه

  ی بانکدار ای ارائه الگوی  تفسیری بر   -شناسایی و در بخش کمی یک مدل ساختاری  یمحور   یبر اساس کدگذار 

آن    از  یجاد گردیده است. پس ی انفر از خبرگان صنعت بانکدار  15نظرات  متناسب با     ISMبا استفاده از  یشرکت

مبتنی بر قدرت نفوذ و وابستگی مشخص   MICMAC های شناسایی شده با استفاده ازبرای شناسایی موقعیت مؤلفه 

  ، یعلّ  طیشرا  ای،عوامل زمینه  ،یمقوله محور   شامل سطح  شش  ی در شرکت  ی بانکداربه دست آمده    جینتا.  گردید

  نشان داده که در پایین سطح  های پژوهش. یافتهاست  شدهل یتشک  امدهایپ  ت،نهای   در  و  راهبردها  گر،مداخله  طیشرا

اثر گزارترین شاخص می  پیامدهانشان دهنده این موضوع است که    پیامدها و بعد از آن پدیده  باشد.  به عنوان 

  ای و شرایط مداخله گر در سطح سوم تاثیر بر الگوی محوری و راهبردها در اولویت بعدی قرار دارند. شرایط زمینه

  MICMAC  لیتحل  دارد.    بانکداری شرکتی  اند و شرایط علی کمترین تاثیر را بر الگویقرار گرفته    بانکداری شرکتی

 است.   داریناپا  یستمیس  یشرکت  یبانکدار  ستمینشان داد س

 . بندیبانکداری شرکتی، رویکرد داده بنیاد، سطح  های كلیدی:واژه 

 JEL : B40,G10,G21طبقه بندی 
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 مقدمه   -1

آوری  جمع ها را از منابع گوناگون  ها شریان حیاتی هر کشور محسوب شده و به عنوان نهاهای مالی داراییبانک 

با توجه به رشد  (.  1401الهی و همکاران،)سیف دهند که به نقدینگی نیاز دارندهایی قرار میکرده و در اختیار بخش 

المللی، ضرورت  های روز افزون این سبک خدمات بانکداری در سطح بینفزاینده بانکداری شرکتی در دنیا و پیشرفت 

های  شود. به ویژه با توجه به پیچیدگیاحساس می  کاملاًر کشور  شتاب دهی به توسعه خدمات بانکداری شرکتی د

شرایط اقتصادی کشور و خروج آمریکا از برجام و وارد آمدن فشارهای جدید تحریمی به اقتصاد کشور، برای تقویت  

بانک  تعالی سودآوری  و  مشتری  رضایت  افزایش  در جهت  بانکداری کشور  بانکداری  سیستم  الگوی  ها، طراحی 

بانکداری شرکتی باشد.  ی متناسب با الزامات بانکداری اسلامی در شرایط امروزی یک ضرورت بسیار مهم میشرکت

رگذار است. بدین  ثا  مت بانکلاایش س زحجم پرتفوی تحت مدیریت بر اف  لبیش از هر بخش دیگری در بانک به دلی

ربخش در این حوزه،  ثق و رقابتی الای خها ها، ساختار و روشترتیب با تقویت این بخش و استفاده از استراتژی

(.  1395)طالبی،    ایش ارزش برای کلیه ذینفعان امیدوار باشدزمت خود و اف لا به ارتقای شاخص س   تواندی بانک م

بانکداری شرکتی در جهان، به ویژه در کشورهای صنعتی و پیشرفته دارای قدرت بسیار نسبت به این مقوله در  

بانکدار  موضوع  است،  که  ایران  شرکتی  افزایش    تواندیمی  بانک  عملیات  اثربخشی  و  کارایی  افزایش  به  منجر 

ی عمومی در جوامع شود، لکن در ایران سابقه چندانی ندارد.  هانهیهزرضایتمندی مشتریان و همچنین کاهش  

این سبک    های روز افزون(. با توجه به رشد فزاینده بانکداری شرکتی در دنیا و پیشرفت 1391)نوری بروجردی،  

  کاملاً المللی، ضرورت شتاب دهی به توسعه خدمات بانکداری شرکتی در کشور  خدمات بانکداری در سطح بین

های شرایط اقتصادی کشور و خروج آمریکا از برجام و وارد آمدن  شود. به ویژه با توجه به پیچیدگیاحساس می

انکداری کشور در جهت افزایش رضایت مشتری و  فشارهای جدید تحریمی به اقتصاد کشور، برای تقویت سیستم ب

ها، طراحی الگوی بانکداری شرکتی متناسب با الزامات بانکداری اسلامی در شرایط امروزی  تعالی سودآوری بانک 

 باشد. یک ضرورت بسیار مهم می 

با   ن یارائه خدمات به مردم قرار دهند. همچن  یخود را بر مبنا  تیاند فعالکرده  یها سعبانک   ریدر دو دهه اخ

ها  و روزمره بانک   یارائه خدمات و اقدامات جار   ،یتکنولوژ  شرفتیو پ  یتوجه به تحولات و تحولات جامعه امروز 

قابل توجه    اری مدرن بس یهابر اساس روش   انیدر جهت جذب و حفظ مشتر یبانک  تینبوده و ضرورت فعال  یکاف

به عنوان راه گشا، مشاور    شرفتهیپ  یدر کشورها  یها و مؤسسات مال(. امروزه بانک2015  ،ی انیاست )ست  یو ضرور 

خود عمل    انیمشتر  یو تبادل اطلاعات لازم برا   یشرکتها و جمع آور   یمنابع مال  ش یمتخصص در افزا  ،یاحرفه 

(.  1391پور،    ی)عباسقل  شوندی هر کشور محسوب م  یمحرک اقتصاد  یموتورها   نیتراز مهم   یکی  وانو بعن   ندینمایم

وجود دارد که قادر خواهد   یاو بانکها، مشکلات و مسائل دو طرفه انیمشتر نیدر ارتباطات ب یدر صنعت بانکدار 

(. هر چه رقابت  2015  وکو،یتی)س  ازدرا به خطر اند  انیمشتر  یوفادار  جهیرابطه و در نت  نیبود تداوم و استمرار ا

کمتر باشد، حفظ و    انیتفاوت ارزش ادراک شده از خدمات و محصولات عرضه کنندگان در نزد مشترو    شتریب

امروز    یرقابت  عیصنا  نیتراز مهم   یکیبه عنوان    زین  یصنعت بانکدار .  گرددیم  ترده یچیتر و پآنها سخت   یوفادار ساز 

ها، جلب نظر و وفادار  بانک   یئه در تمامفراوان خدمات قابل ارا  یهانبوده و به علت شباهت   یامر مستثن  نیاز ا
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 یک ی رابطه مند،    یابی . استفاده از بازار(1401ی و همکاران،عقبائ)دشوار است اریصنعت بس  نیدر ا  انی مشتر  یساز 

  گرددی م  انیمشتر  یوفادار  جادیا  تیو در نها  انیارزش درک شده در مشتر  جاد یاست که منجر به ا  ییهااز مقوله 

انجام شده در گذشته نشان    یها(. پژوهش 2012، گالارزا و همکاران،  2014  ،یسکی، کزارنو2015و هو،    انگی)

و خدمات    یارتباط  یهااقدامات و برنامه  یز یر  یدر پ  یدرک شده مشتر   یهادر صورت عدم توجه به ارزش   دهدیم

(.  2015و همکاران،    لانی ؛ م201۶و همکاران    ی)مونارد   ابدییکاهش م  انیمشتر  یوفادار   ان،یبانکها به مشتر  یرسان

اقدامات    یحفظ آنان، از ارکان مهم و اساس  یدر راستا  ازهاین  ینیب  شیپ  یو حت  انی و انتظارات مشتر  ازهاین  ییشناسا

بانکدار   یبانک اصل  نیتأم  ان،یمشتر  رایز  شودیمحسوب م  یدر صنعت    باشند یها مسازمان   یمنافع مال  یکننده 

 (. 2014  رندت،و ب  نگی)بر

بوده است، به طور   یادیز  یدها یها و تهدتؤام با فرصت  دیشاهد رقابت شد  ی، صنعت بانکدار ر یاخ  یهادر سال 

  ن ی ، بهتردهدی که ارائه م  یخدمات  ینهی خدمات ممکن بوده و در زم  یارائه دهنده تمام  تواندینم  یبانک  چیمسلم ه

حاکم بر بازار در بازار هدف،   طیو شرا یرقابت یهات یبه موقع تیابا عن ،یامروز یایپو طیصنعت در مح نیباشد. ا

را    یشتر یب  یهافرصت  انیمشتر  یرا سر لوحه اقدامات خود قرار داده و از طرف  انیمشتر  یجذب، حفظ و نگهدار 

  طهراب  یابی سبب اتصال بازار  یارزش مشتر  نیدارند. همچن  اریدر اخت  گریکدیبانکها با    یخدمات رسان  سهیجهت مقا

(. با توجه به مطالب ارائه شده  2015،  د یا ؛201۶و همکاران،    ی)مونارد   باشدی م  یمشتر   یمند و حفظ و نگهدار

 یتخصص   یهادر بانک  یشرکت  یبانکدار   یالگو   یهاابعاد و مؤلفه   ییبه شناسا  میپژوهش قصد دار  نیفوق الذکر در ا

 .میدازبپر  یتوسط خبرگان صنعت بانکدار

 

 قیتحق نهیش یو پ ی نظر  یبر مبان یمرور 

و   یی. تواناباشندیسود و موجب رشد سازمان م  ی منبع اصل  انیمشتر  ی: در بانکها و مؤسسات مالیبانک  انیمشتر

  ز، ی آم  تیبه عملکرد موفق  دنی جهت رس  ی انده یبه طور فزا  ،یبانک  یابیدر حوزه بازار  یفعل  انیمشتر  ینگهدار   تیقابل

علاقه به مسائل مربوط به حفظ روابط بلند    شیمنجر به افزا  یمشتر   ی. جذب و نگهدار باشدیو مهم م  یضرور 

(. همزمان  2015)انیو و همکاران،    گرددیم  لیتبد  یجهت بهبود سودآور  یری شده و به عنوان مس  انیمدت با مشتر

بالا رفتن آگاه افزا  رییو تغ  انیمشتر  یبا  آنان و  باشرکت   دیشدرقابت    شیدر سطح توقع  بانکها،  و  تلاش    دیها 

 ( 2014 ن، سویوهوسک  پسیلیآنان انجام گردد )ف  شتریب  دیو خر  یوفادار   نهیمدر ز  یشتریب

  ی برقرار   ی. براباشدیکسب و کارها م  تیرمز موفق  نیترمهم  ان،یبا مشتر  ی: وجود رابطه قو انی ارتباط با مشتر

گوناگون به   یهاو ارائه ارزش   جادیتلاش جهت ا  یکه به معن  انی ارتباط با مشتر  تیریاز مد  ان،یارتباط با مشتر

به عنوان    یهمواره مشتر   زی. در بانکها نگرددی استفاده م  یو اعتبار  یها و مؤسسات مال، در سازمان باشدی م  یمشتر 

  نی. همچنشودیم  ادیبانک    یهاتیبعنوان محور فعال  یو از مشتر  شودیشناخته م  یکسب و کار بانک  یرکن اصل

و بدست آوردن    دی جد  انی تر از جذب مشترو ارزان   ترنهیکم هز  اریبس  یکنون  انیکه حفظ مشتر  اندافته یبانکها در

  ز ی رقابت تنها در ارائه خدمات متما ندینمای ها تلاش مبانک  نروی(. از ا2014، نیو چ ی)تسا  باشدیها مآن  تیارض
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آنان به عنوان    تیو رضا  یحاصل گردد. لذا وفادار ساز   انیروابط با مشتر  یارتقا   قیاز طر  تیارزان نباشد و مز  و

 (.2014،  لاری)تور و و  ردیگی بانکها قرار م  یدر برنامه کار   یاساس  یها  تی اول

  ان یبازار، جذب و حفظ مشتر  یکنون  یرقابت  تیبا توجه به موقع  یدر عصر حاضر صنعت بانکدار   ی:بانک  یابیبازار

و    باشدی همراه با ارائه مطلوب خدمات م  یمشتر  ازین  حیکه درک صح  داندیرا از اقدامات مهم خود قرار داده و م 

. لذا  باشدی م  یضرور  یبانک  نیاز خدمات نو  تفادهبا آنان و اس  حیارتباط صح  جادیا  انیوفادار ساختن مشتر  یبرا 

  ار یبس یحقوق انیمخصوصاً مشتر یمشتر یدر جذب و نگهدار  تواندیرابطه مند م یابیو بازار یبانک نیاقدامات نو

  ی حفظ مشتر  یهای (. امروزه رقابت موجب استفاده بانکها از استراتژ1395 ، یادیپور و ص لیکارآمد باشد )اسماع

  ن یا  ر یدر غاست، چرا که    یمنطق  یذکر است حفظ مشتر  انیشا (201۶ ن، رامون و همکارا  ترلاشده است )اس

 (. 2014،)جان و عبدالله  رودیم  گریسازمان د  کیبه سمت    یمشتر صورت

شد و    جادیا  یلادیم 1980 جهان از اواخر دهه  یدر صنعت بانکدار  یشرکت  ی: مفهوم بانکداریشرکت  یبانکدار 

از    نفکیلا  ییبه سرعت به عنوان جز  ، ی بانکها و مؤسسات مال  یآن برا   شماریب  یو دستاوردها  جیبا توجه به نتا

اقدام    کیرا به عنوان    یشرکت  ی(، بانکدار 2001،  یو استنل  لریبرتر جهان قرار گرفت )تا  یهابانک   یساختار سازمان

 ی شرکت   ی. بانکدار باشدی م  یبزرگ و مؤسسات مال  یهاشرکت   نیروابط فی ماب  ملاند که شانموده   یمعرف  دیچیپ

سلامت بانک اثر گذار است.    شی بر افزا  تیری تحت مد  یحجم پرتفو  لیدر بانک به دل  یگر یاز هر بخش د  شیب

(.  139۶  ،یبشل  یمانی)سل  باشدیکوچک و متوسط م  یهابانکها مربوط به شرکت  شتر یدر ب  یشرکت  یخدمات بانکدار 

،  باشند یم  تیدر کشور در حال فعال  یاد یز  یو اعتبار  یها و مؤسسات مالدر زمان حال، تعداد بانک  نکهیباتوجه به ا

و با    نروی. از اردیمورد توجه قرار گ  دیو مف  دی راهبرد جد  کیبه عنوان    تواندیم  یشرکت  انیتوجه به جذب مشتر

 یران یا  یهااز بانک  یار یاست، که مورد توجه بس  نینو یبانکدار  یهااز جنبه   یکی یشرکت  یبانکدار نکهیتوجه به ا

مفهوم    ریکشور و عدم گسترش فراگ  یبانک   اتیبودن موضوع در ادب  دیبا توجه به جد  نیقرار گرفته است و همچن

  ت ی فعالاز بانکها با توجه به    ی، تنها برخران ی ا  یآن در نظام بانک  یکار کرد   یهااز جنبه  ژهیبه و  ،یشرکت  یبانکدار 

 .اندنموده   یشرکت  ینکدار خدمات با  یخود و به صورت محدود اقدام به ارائه   یتخصص

و اتخاذ    یشرکت  انیمشتر  ازین  ترقیو دق  شتری: جهت شناخت هر چه بیشرکت  انیمشتر  یو رفتارها  ازهاین

ها،  بانک   یتجار  یبه عنوان شرکا   یشرکت  انی مشتر  گاهیارتقاء جا  یدر راستا  کیو استراتژ  یراهبرد  یهامیتصم

ارز  ییاقدام به شناسا  یمختلف   قاتیمحققان در تحق در مورد    یاند. برخنموده  یشرکت  انیمشتر   یازهاین  یابیو 

بحث    یشرکت  یبانکدار  یهای استراتژ   ی در مورد طراح  گرید  یو تعداد  یشرکت  انیشناخت رفتار مشتر  تیاهم

اکثر    کردیها صورت گرفته است که روبه شرکت  یخدمات بانک  یارائه   نهیدر زم  یاد یز  قاتیتحق  نیاند. همچننموده 

خدمات    تیشرکتها، اولو  ازیمورد ن  یها در بلند مدت، خدمات اصلشرکتها و بانک   روابطعوامل اثرگذار بر    هیآنها بر پا

ن برقرار  یشرکت  انیمشتر  ازیمورد  بانک   یدر  با  نارتباط  تعداد  و  استراتژ   زیها  مورد   ی شرکت  یبانکدار   یهای در 

در خصوص    یمتنوع  یهاموضوع، پژوهش   تینظر به اهم  .(139۷و همکاران،    یدانی )اسف  باشدی م  ازهایمتناسب با ن

 ی مشاوره مال   یهاشرکت   ایو بانکها توسط پژوهشگران و    یو اعتبار   یمال  یهادر سازمان   یشرکت  یاستقرار بانکدار
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  لیبشرح ذ قاتیتحق نیاز ا یمورد توجه به برخ میمفاه یانجام شده است و با توجه به مرور کل یو خارج یداخل

 : شودی اشاره م

و ارتباط آن با   یشرکت  انیرفتار مشتر  یالگو  ییبا عنوان شناسا  یا( در مقاله 139۷و همکاران )  یدانیاسف

و انجام مصاحبه    یفیدر بخش ک  ادیداده بن  یبا روش تئور   رانیا  یدر صنعت بانکدار  یشرکت  یبانکدار   یهای استراتژ 

عم  افتهیساختار    مهین مد  قیو  حوزه  در  خبره  ده  هلد  یمال  تیریاز  دق  نگیو  شناخت  به  و    ازهاین  قیکشور، 

با    یمرور   ی( در پژوهش139۶)  یبشل  یمان یآنها پرداختند. سل  یتقاضا   تیریو مد  انی مشتر  دهیچیپ  یهاخواسته 

بخش    یموجود ضمن بررس  یهامحتوا از پژوهش   لیتحلبا روش    "یشرکت  یبانکدار  تیبر ماه  یلیتحل"عنوان  

رو  انی مشتر  یبند در  بانکدار  ،یبانک  ختلفم  ی کردهایبانک  و خدمات  سالار  ،یشرکت  یمحصولات  در   ی شعبه 

مدل    یو خرد به ارائه   یشرکت  یبانکدار  انیمشتر  یهابزرگ، تفاوت   یهاشرکت  یهای ژگیو  ران،ی ا  یبانک  ستمیس

بازار   یمنجر به بخش بند جیپرداخته است. نتا یشرکت یحساب در بانکدار  ران یو مد یتشرک یارتباط در بانکدار 

  ی برا   ینیو ارزش آفر  یشرکت  یبانکدار"با عنوان    ی( در پژوهش1395)  یشده است. رابط   یشرکت  یدر بانکدار 

و تجارب    انیمشتر  یبرا  ینیو مفهوم ارزش آفر  یشرکت  یبانکدار   یحوزه کار  یبه بررس  یدانیبا روش م  "انیمشتر

  دگاهینشان داد د  جیپرداخته است. نتا  یتشرک  یحوزه بانکدار   انیمشتر  یدر خلق ارزش برا   ییاروپا  یموفق بانکها 

فاصله دارد که    گریکدیدر خلق ارزش از    رگذاریتأث  یرها یمتغ  یبرخ  تیدر خصوص درجه اهم  رانی و مد  انیمشتر

با عنوان    یمرور  یا( در مقاله 2019ها است. لوز )مرتبط با آن  رانیتوسط مد  ان یعدم درک کامل مشتر  انگریخود ب

  ان ی با مشتر  یها، تجارت اعتباراز بانک   یار ینشان داد که بس  "یشرکت  یبازار هدف در روند اعتبارات بانکدار  میتقس"

اند.  رقابت بوده   شیو افزا  نیی، نرخ بهره پای، فشار نظارتیخطرات اقتصاد در مواقع    یداشته و منبع مهم  یشرکت

 یحال فرصت  نیاست که در ع  یشرکت  ی دار بانک  یبرا  یاساس  رییتغ  کینشانه    ،ینشان داد که فناور  ج ینتا  نیهمچن

مشتر   یطراح  یبرا  با  تجارت  سلباشدیم  یشرکت  یمجدد  مدل  139۶)  یبشل  یمانی.  ارائه  در  " ( ضمن  ارتباط 

عنوان داشت،    یمدل  یو با ارائه   یرا بررس  یشرکت  یبانکدار   یهامؤلفه   نیموجود ب  یندها یفرا  یشرکت  یبانکدار 

حساب ارتباط برقرار    ری و مد  یمشتر  ن یو در مرحله دوم ب  شودیم  ابتوسط بانک رصد و انتخ  ینخست مشتر 

  ازیمورد ن  یهای اقدامات لازم و دسته بند  ،یمشتر   یحساب برا  رینتخاب مدو در مرحله سوم و بعد از ا  شودیم

  ، ی مشتر   ندهیو با شعب بانک مربوطه به عنوان نما  گرددیهماهنگ م  یشرکت  یحساب در دفاتر بانکدار   ریتوسط مد

  ش یپ" با عنوان    یا( در مقاله 201۷و مینهانوا، )  نایونالگونیتا اقدامات لازم را انجام دهد. سرگ  دینمای ارتباط برقرار م

 ینیب  شیبه پ  یبا روش مدل ساز  "یاضیو ر  یاقتصاد   یبراساس مدل ساز  یروس  یشرکت  یتجارت بانکدار   ینیب

 ین یب  شیپ  یشرکتها برا  یبخش وام ده  لیو تحل  یبررس  قیتحق  نیپرداختند. هدف ا  یشرکت  یتجارت در بانکدار 

( در  1394و همکاران )  یاست. عباس  هیروس  در بزرگ   یهاشرکت   انیبه مشتر  یبانک  یفروش محصولات اعتبار

 یکه طراح   افتندیدست    جهینت  نیبه ا  یشرکت  یبانکدار   یدر سودآور   یخدمات بانک  ینقش سودآور  یا مطالعه

  ، یتنوع در خدمات بانک   ادجیخدمات، ا  یسرعت در ارائه   شیخدمات مناسب در جهت کسب و کار سازمان، افزا

نقش    انیارتباط مداوم با مشتر  نیو همچن  ی غاتیتبل  کردیبا رو  یبانک  خدماتاز    رانیدرک درست کارکنان و مد

  ی نوآور   "با عنوان    یا( در مقاله 201۶، )پکیدارد. کل  یشرکت  یبانکدار   انیمشتر  یارزش برا   جادیدر جهت ا  ییبسزا



   و همکارانی صالح نیمحمدحس...  /   یدر نظام بانکدار یشرکت  یبانکدار هایمولفه بندیو سطح  ییشناسا   / 290

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1403 تابستان /  67پیاپی /  18 ۀدور

شرکتها    یانکدار در ب  ینوآور   تیبا هدف بحث در مورد اهم  یپژوهش  "یشرکت  یدر بانکدار   یدر مورد خدمات بانک

  یها ی ورود  نیها در بروش   نیبهتر  ییشناسا  نیو همچن  یاستفاده شده در صنعت بانکدار   یهاوه یش  نیو بهتر

ا FinTech ی و شرکتها   تالیجیبزرگ د  یهامانند شرکت   دیجد داده  اانجام  به  با توجه    قاتیدر تحق  نکهیست. 

و کشف نشده    ییبصورت کامل شناسا  یتخصص  ی هادر بانک   یشرکت  یحوزه بانکدار   یهاابعاد و مؤلفه   ن،یشیپ

 ی شرکت یسئوالات است که بانکدار  نیانجام شده به دنبال پاسخ به ا یهااست، پژوهش حاضر متفاوت از پژوهش 

 چگونه است؟   هادر بانک  یشرکت  یبانکدار   یالگو  یهااست و ابعاد و مؤلفه   ییهای ژگیچه و  یدارا 

این تحقیق به دنبال ارائه الگوی بانکداری شرکتی در نظام بانکی جمهوری اسلامی ایران است. مطالعات انجام  

بنابراین یک  گرفته نشان داد که الگوی مدرن و بومی شده در نظام بانکداری جمهوری اسلامی ایران وجود ندارد. 

شکاف تحقیقاتی در این حوزه مورد ملاحظه قرار گرفت. برای رفع این نقیصه این پژوهش برآن است که الگوی  

با تکمیل این پژوهش شکاف    بانکداری شرکتی را با نظر خبرگان بانکداری و اساتید مجرب در این حوزه ارائه نماید.

برطر  کشور  در  شرکتی  بانکداری  حوزه  در  میتحقیقاتی  پژوهش  این  نهایی  و خروجی  شده  راهگشای  ف  تواند 

ها در این حوزه کمک شایانی های جدید در بانکداری شرکتی در کشور بوده و به درآمدزایی بیشتر بانک پیشرفت 

 بنماید. 

 

 پژوهش  یروش شناس

و از نظر زمان انجام آن    یاست که از نظر هدف کاربرد   ی همبستگ  یفیتوص  یهاحاضر از نوع پژوهش   پژوهش

  مهین  یو مصاحبه  ینظر  یبه ارائه مبان  یااجرا ابتدا با استفاده از روش کتابخانه   یو از نظر نحوه   یبصورت مقطع

  و  MAXQDA آن در نرم افزار یساز  ادهی پ، و پس از باشد ی م داده بنیاد لیبا خبرگان و بصورت تحل افتهیساختار 

پژوهش حاضر    یآمار   جامعه  .(1401)شیخ و همکاران،شده است  ییها شناساشاخص   ،یباز و محور   یانجام کدگذار

صاحب نظر به  ی. ابتدا تعدادباشدینفر م 15 است که تعداد آنها یشامل خبرگان صنعت بانکدار  یفیدر مرحله ک

مستخرج در مرحله اول    یاساس  یهالهو به صورت هدفمند انتخاب شده تا مقو  یخبرگان حوزه بانکدار   کیتفک

ها  داده   یاشباع نظر   یبر مبنا  یفیک  یر یذکر است که تعداد افراد نمونه در نمونه گ  انی شود. شا  یو واکاو   یبررس

توسط    ید یجد  یها و نظرها که همچنان مؤلفه   کندی م  دایادامه پ  یرینمونه گ  یتا زمان  که  یمعن  نی. بدباشدیم

و اطلاعات    امدیبدست ن  یدی، اطلاعات جدسیزدهمنمونه عرضه شود. لازم بذکر است پس از انجام مصاحبه    یاعضا

  ی انتخاب نمونه   ی. برا دی گرد  امانج  گرینفر ددو  از اعتبار پژوهش، مصاحبه تا    نانیاطم  یبوده است، برا   یتکرار   یبعد

  ند یاستفاده شد. فرا  یدیکل   نیو انتخاب مطلع  ییادر شناس  ی گلوله برف  ای  یاره یزنج  یاز روش نمونه بردار  یفیک

 .و اجرا شده است  یطراح  لیمرحله ذ  4ها در  انجام پژوهش و انجام مصاحبه 

 مصاحبه   یلازم اجرا  یهایانجام هماهنگ  یبرا   هیاول  یز یاقدام به برنامه ر ▪

 شروع مصاحبه با انجام اصلاحات موضوع و اهداف تحقیق از طریق پژوهشگر  ▪

 ی قبل  یهامصاحبه   جیانجام شده و نتا  یهای بررس  ق،یسؤالات مصاحبه بر اساس اهداف تحقطرح   ▪

 شده   یجمع آور  یهاداده  لیها و تحلاطلاعات به دست آمده از مصاحبه   یجمع بند  ▪
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  ج، یثبت نتا یها با کسب اجازه از مصاحبه شوندگان ثبت و سپس در قالب فرمهاپژوهش حاضر، تمام مصاحبه  در

که از مصاحبه بدست آمده و    یاطلاعات  یفیک   تیها با توجه به ماهداده  لیو تحل  هیتجز  یه است و برا مستند شد

  ها افتهی  ییایاعتبار و پا  نییتع  .دیگرد  استفاده  ،یفیک  یهاداده   یمشابه در آنها، از روش کدگذار   میاستخراج مفاه

مصاحبه   ییحاصل از مصاحبه و اعتبار به توانا جینتا یبه همسان ییای ، پاباشد ی مصاحبه م ندیمهم در فرا یامرحله 

اطلاق م نظر  مورد  اهداف  برا گرددیدر سنجش  پا  ییروا  نییتع  ی.  ترت  ییایو  به  روا  بیسؤالات مصاحبه   ییاز 

  5سؤالات مصاحبه را    یمحتوا  ،یی( استفاده شده است. در روش روا90)  یصد  درتوافق    بیو روش ضر  ییمحتوا

نموده و پس از اعمال اصلاحات    یراهنما و مشاور کنترل و بررس  دیاسات  نیهمچن  ،ینفر از خبرگان جامعه آمار 

از    یبه منظور آگاه  یها: در مرحله مقدماتداده   یگردآور  روش  .ها انجام شده استلازم، مصاحبه   یو علم  یآمار 

ا  نفر خبره مصاحبه صورت  15نظر خبرگان، با   و مرور    یاابتدا با استفاده از روش کتابخانه   نرویگرفته است. از 

با    افتهیساختار    مهین  یو سؤالات مصاحبه   ینظر  یشد و مبان  ه یته  قیمصاحبه عم  یبرا  یکل  یراهنما  کیسوابق،  

-تی لفعا  ییشناسا  "شده در دو بخش   یاست. سؤالات طراح   دهیشده ارائه گرد  نییتع  ی هاخبرگان بر اساس پروتکل 

ها مورد پرسش  )شامل چهار سؤال در مصاحبه   "  امدهایو پ  هاتیتجارب، روا"چهارده سؤال( و بخش    شامل "ها

  ی ها ها و مؤلفه شاخص   یباز و محور  یو انجام کدگذار MAXQDA آن در نرم افزار   یساز   ادهیقرار گرفت و پس از پ

از روش    دیگرد  صیو تلخ  ییشناسا  یاصل با استفاده  تائ  یهاشاخص   ،یدلفو سپس   یینها   دیاستخراج شده به 

 .شکل گرفته است  یمدل مفهوم  ییچارچوب نها  ،ینشیگز  یو در مرحله بعد با استفاده از کدگذار   دهیخبرگان رس

چگونه    رانیا  یاسلام  یجمهور  یدر نظام بانکدار   یشرکت  یدر پژوهش حاضر، سوال اصلی این است که مدل بانکدار 

است؟ با توجه به نوع کاری که در این پژوهش صورت گرفته است این پژوهش از سویی جهت گیری بنیادی دارد،  

از طریق صنعت بانکداری است و از سوی دیگر دیگر جهت    یشرکت  یچرا که به دنبال استخراج مولفه های بانکدار 

ها و نهادهای بالادستی موثر واقع  ربردی، برای بانکتواند بصورت کاگیری کاربردی، زیرا نتایج این پژوهش می

ین پژوهش در  ا.  گردد. همچنین پژوهشی آمیخته است که هم از روش کیفی و هم از روش کمی بهره میگیرد

و در   (GT) بخش نخست به منظور شناسایی عوامل و ارائه الگوی تامین مالی سبز شرکتها ، از روش داده بنیاد

و در   ( SEM) سی برازش مدل و آزمون فرضیه ها از روش مدل سازی معادلات ساختاری بخش دوم به جهت برر 

 بخش پایانی هم به منظور اولویت بندی عوامل موثر بر تامین مالی شرکتها از روش مدلسازی ساختاری تفسیری

(ISM) کنداستفاده می  . 

 
 : خلاصه روش انجام تحقیق بر اساس هدف پژوهش1جدول 

 هاداده روش تجزیه و تحلیل  ابزار  روش  هدف پژوهش 

ی اصلی و  هامؤلفهشناسایی 

 ی بانکداری شرکتی هاشاخص
 کیفی و تحلیل داده بنیاد

مصاحبه نیمه ساختار یافته و  

 ی کانونی هاگروهبحث 

 

طبقه بندی کدگذاری باز و  

 ها دادهمحوری و تفسیر 
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 : شودیپرداخته م  یو کدگذار   یپژوهش حاصل از روش دلف  یهاافتهیبخش به    نیا  در

نموده   یکم یهاداده ری، اقدام به تفسادیداده بن هی( با ارائه نظر1998) ن ی: استرائوس و کوربادیداده بن هینظر

شگر  باز، پژوه  یاند. در کدگذارنموده   انی ب  ی فیک  یهاداده  لیتحل  یرا برا  یو انتخاب  یباز، محور  یو سه روش کدگذار

.  پردازدی مورد نظر خود م  دهیدر پد  هادهیا  ییبه شناسا  یو نوشتار   یمتن  یهامستتر در داده  میمفاه  یضمن بررس

در روابط على قرار    یفرع  یهایو در آن طبقات و دسته بند  شودیم  دهینام  یمحور  یدر مرحله دوم که کدگذار

و شامل    باشدیم  یانتخاب  یکدگذار   ه،ینظر  نیدهد. مرحله آخر ا  حیمورد نظر را شرح و توض  دهیتا بتواند پد  ردیگیم

 .کدها است   نیب  یمرتبط و مشخص کردن ارتباط منطق  یها گروه   ریبا ز  یاصل  یکدها  ییشناسا

  نرو یاستفاده شده است. از ا یفیک ی هاداده  ریدر تفس ادیداده بن هیها از نظرداده  لیتحل یبرا :یکدگذار  روش

  ده یپنهان شده و به پد  یمتن  یهااست که در داده   ییهاده یو ا  میمفاه  ییباز بدنبال شناسا  یمحقق در کدگذار 

در روابط على قرار    یفرع  یهایدر طبقات و دسته بند  یمحور   یو در کدگذار  شودیمورد نظر پژوهشگر مربوط م

 .دهد  حیرا توضمورد نظر    دهیتا بتواند پد  ردیگیم

آن    یاست که ط  یلیتحل  یندیداده محور فرآ  یپرداز   هیباز در نظر  ی(: کدگذارهیباز )اول  یمرحله کدگذار -1

انجام شده با خبرگان به طور   یها. مصاحبه شوندی و بر اساس خصائص و ابعادشان بسط داده م ییشناسا م،یمفاه

مطالعه قرار گرفت تا شناخت    مورد بار  نیشده، چند  یساز   ادهیپ MAXQDA کامل به صورت مکتوب و در نرم افزار

از تک تک عبارات مصاحبه و متون مقالات مرتبط،    یو سپس مضمون و مفهوم اصل  دیاز آنها به دست آ  یکامل

اطلاعات خام و   یساز   ادهی پ یاز مرحله ییاند که نماشده  یها نامگذار شده و توسط کد یاستخراج و مفهوم پرداز 

کننده مصاحبه، از تک    دیباز منظور تول  ی نشان داده شده است. در کدگذار  MAXQDA باز در نرم افزار   یکدگذار 

 .ردیگیاز استاد صورت م  میو استخراج مفاه  گرددی مختلف مصاحبه، استخراج م  یهاتک عبارات و جملات و بخش 

باز عبارت است از خرد کردن و    یهدف کدگذار   نیترمهم   د،یمرحله استخراج گرد  نیدر ا  هیاول  یهاشاخص 

  148شامل استخراج    جیمقوله و منظم کردن آنها، نتا  نیو تدو  گریکدیبه دست آمده با    یاجزا   وندیفهم متن و پ

 .به دست آمده است  هیاول  ایباز    یکدگذار  ی مرحله  درکه    باشدیم  هیشاخص اول

صورت گرفته و    یمشخص شده و دسته بند  میوجه اشتراک مفاه  یمحور  ی: در کد گذاریمحور   یکدگذار -2

 هیاول  یکدها  ی. در ادامه با مطالعه دینمای اقدام م  یبخش پژوهشگر به مقوله پرداز نی، در اشودی م جادیها امقوله 

شدند.    یبا عنوان مؤلفه دسته بند  تریو کل   تری ها، تحت طبقات انتزاعتفاوت ها و  شباهت   ییها( و شناسا)شاخص 

 ی ابیو احاطه به موضوع مورد مطالعه و دست  یو شناخت کاف  نیشیپ  یهاپژوهش  یمطالعه   ،یطبقه بند  نیاساس ا

 .  باشدیمحور مشخص م   کیموارد مشترک شاخصها حول    افتنیجهت    ینشیبه ب

ا   ی شاخص بر اساس کدگذار   148شد و تعداد    ییمؤلفه شناسا  21، تعداد  2مرحله به شرح جدول    نیدر 

در پژوهش    یمحور   یکدگذار  جی. نتادی گرد  یو طبقه بند  ییها شناساو ارتباط آنها با مؤلفه  یطبقه بند  یمحور 

 .باشدی م  یمحور  یکدگذار   یهامؤلفه   -2حاضر به شرح جدول  
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
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 یمحور  یكد گذار  یها: مؤلفه2  جدول

 مفاهیم  مقوله 

 شرکتی   پرداخت   خدمات 

 وجوه  انتقال الکترونیکی سیستم

 اعتباری  و نقدی  پرداخت هایکارت

 نقدینگی  مدیریت 

 گذاری   سرمایه صندق های  به مربوط  خدمات

 به نیاسنجی مشتریان   هابانکتوجه  

 استراتژی تعاملی با مشتریان شرکتی 

 المللی بین   خدمات 

 الملل  نیو ب  یداخلدر حوزه خدمات  یبانکدار ی کپارچگی

 بانک   ارزی تعهدات و مصارف  منابع، پورتفوی سازی  بهینه

 ی شرکت انیمشتر یپرتفو  کیعملکرد بر اساس به تفک یاب ی ارز

مدیریت ریسک تسهیلات  

 بانکداری شرکتی 

 ارزی   ریسک مدیریت 

 کالا   ریسک مدیریت 

 شرکت  بیمه  ریسک مدیریت 

 عملیاتی  ریسک بودن غیرمتمرکز

 اعتباری  ریسک  کاهش

 بازار   مدیریت 

 ان ی و رشد مشتر ینگهدار  یاصل یاستراتژ

 بازار   درمؤثر  حضور  جهت مشاوره

 بهادار شرکت  اوراق  در  مشاوره

 بازار   مدیریت و تحلیل

 شرکت  مالی  مدیریت 

 شرکتی تصرف و ادغام  مدیریت 

 بورس  در  شرکتها  سهام عرضه 

 شرکت   املاک خرید مالی نیتأم

 شرکت   هایپروژه مالی نیتأم

عوامل زیرساختی در حوزه  

 بانکداری شرکتی 

 سیستم یکپارچه اطلاعاتی مالی و هویتی مشتریان 

 های مالی و اطلاعات مالی شفافیت صورت

 های فناوری اطلاعات و ارتباطات پایدار زیرساخت

 ی شرکت انیمشتر یها یژگی متناسب با و یشبردیپ یهاتیفعال

 سیستم اعتبارسنجی متمرکز و معتبر 

 خارجی  ی هاسازمان دانش،  از استفاده

 مشارکت ذینفعان بانک 

 یکپارچگی بانکداری شرکتی 

 منابع مالی مناسب 
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1403 تابستان /  67پیاپی /  18 ۀدور

 مفاهیم  مقوله 

 ایجاد شراکت پایدار 

استراتژیک  - عوامل مدیریتی 

 در حوزه بانکداری شرکتی 

 شفافیت در سیاستگذاری 

 ی شرکت انیدر خصوص مشتر  یمشخص و رقابت یهایاستراتژ   نیتدو

 کپارچه یبه صورت    انیکار مشتر  یریگیپ

 وجود مدیریت استراتژیک و بلندمدت 

 یکپارچگی در سیاستگذاری، اجرا و نظارت

 سازماندهی فناوری اطلاعات و ارتباطات 

 ایجاد شفافیت در نظارت 

 ایجاد هماهنگی میانبخشی 

 پذیری  انعطاف   افزایش

 با مشتریان مدیریت ارتباط  

انسانی در حوزه    منابع 

 بانکداری شرکتی 

 انسانی   نیروی آموزش

 کارکنان  محوری شایستگی 

 ها فرهنگ سازی بین کارکنان بانک

 در حوزه بانکداری شرکتی  هابانکآگاهی و تخصص کارکنان 

 کارشناس متخصص و با تجربه بانکی در حوزه بانکداری شرکتی 

 انسانی  نیروی  انگیزش  و خدمات  جبران

 کارشناسان بانکی  دانش افزایش

خدمات در    در   نوآوری   و   تنوع 

 حوزه بانکداری شرکتی 

 شده   سازی شخصی   یهاسامانه  و تخصصی خدمات

 نوین  خدمات  و ها سامانه عنوان  تحت جدیدی معاونت ایجاد

 محصول  خلق و  توسعه واحدهای  و بازاریابی بخش توسط

 خدمات  درخواست و مشتری خود اعلام نظرسنجی، 

 رقبا  مستمر  تحلیل و رصد 

 فکر  اتاق برگزاری و مذاکره  یهاگروه

 مالی شرکتی  نیتأمی متنوع و خاص هابستهتهیه 

 رقابتی   محیط 

 بانکها  بین مالی رقابت

 ها و شرکت هابانک ساختار مالکیتی

 خارجی  یهابانک  ورود با انتظارات  افزایش

 ها بانک بین  کیفی  رقابت

 ی بزرگ هاشرکت  انتظارات

 خدمات بانکی  و محصولات 

جذب، حفظ و نگهداری  

 مشتریان 

 مشتریان  با نامه  تفاهم عقد  و مذاکره  جلسات برگزاری

 تشویقی  ی هابسته  و برتر شرکتی  مشتریان تشویق و معرفی
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
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 مفاهیم  مقوله 

 مشتریان   نیازهای تأمین  و مشکلات رفع و بررسی

 مشتریان  با  متناسب  خدمات  توسعه و بهبود بازنگری،

 مشتریان  با   مستمر ارتباط برقراری   و وفادارسازی ی هابرنامه  اجرای

 تبلیغات  طریق از  مشتریان به خدمات رقابتی  یهاتی مز ارائه

 مانیتورینگ  یهاسامانه

 مداری مشتری فرهنگ

 عقود تسهیلات مناسب در بانکداری شرکتی

 مشتریان   شناسایی 

 خارج شبکه بانکی   یا مشتریان داخل سودآوری میزان

 شناخت از محیط کسب و کار صنایع مختلف

 حقوقی  و حقیقی ی هاشاخه  در مشتریان طبقه به   توجه

 مشتریان  اطلاعاتی یهابانک

 ها تی ری مد بازاریابی یهامیت و شعب   همکاران یهایبررس

 ویژه  مشتریان ماژول و مشتریان  با   ارتباط مدیریت  سامانه

 مشتریان  خدمات از  استفاده درخواست

 المللی  بین و تخصصی ی هاشگاهینما  در شرکت 

 انتظارات   و   نیازها   شناسایی 

 مشتریان 

 مشتریان  برای   رقبا سایر اقدامات از  الگوبرداری 

 انتظارات مشتریان  و نیازها  شناسایی

 مشتریان  با مراوده از  حاصل تجربیات تجمیع با مشترک نیازهای  یافتن 

 مذاکره  حضوری  جلسات در  نیاز طرح

 شرکتی مشتریان نیازهای  و رفتار   تحلیل و بررسی

 مشتریان  رسانی  اطلاع و شده ارائه   یهادرخواست نظرسنجی، 

 مشتریان  برای   ارزش آفرینی

 خدمات   در تعریف ارزش زنجیره  اهمیت

 سرعت پاسخگویی به نیازهای مشتریان و ذینفعان 

  ی ها ی فناور   بهبود   و   توسعه 

 نوین 

 استراتژیک  ی هابرنامه  با  همراستا بانک اطلاعات فناوری راه نقشه  تدوین و طراحی

 اشیاء، بیومتریکس  اینترنت  همچون نوین  یهایتکنولوژ از  برداری بهره 

 بانک   در DSS تصمیم پشتیبان یهاستمیس سازی  پیاده

 ی ابری در بانکداری شرکتیهایفناوراستفاده از 

 ابزارهای   و   محصول   توسعه 

 بانکی   خدمات 

 شده   بندی  طبقه مشتریان  یهاخواسته و نیازها  اساس  بر بانکی  خدمات

 مالی شرکتی  نیتأمی متنوع و خاص هابستهتهیه 

 ها شرکتاعطای خطوط اعتباری به 

 تخصیص بهینه منابع در قالب بانکداری شرکتی

 الکترونیک   بانکداری  خدمات  توسعه
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1403 تابستان /  67پیاپی /  18 ۀدور

 مفاهیم  مقوله 

 شرکتی   حاکمیت استقرار 

 و   محصولات   در   نوآوری 

 تکنولوژی   تقویت 

 ITهای  زیرساخت

 تکنولوژیکی  بهبود  و جبران

 نوآوری  و  خلاقیت و بهبود طلبی فرصت

 خارج  از  تکنولوژی انتقال

 عوامل قانونی 

 وجود قوانین و مقررات بانکی شفاف در حوزه بانکداری شرکتی

 انطباق با قوانین 

 انطباق با الزمات بانک مرکزی 

 انطباق با استانداردهای بین المللی 

 انطباق با الزمات حاکمیت شرکتی

 انطباق با قوانین و مقررات حسابرسی 

 ادغام  و سرمایه   کفایت به  مرکزی بانک الزام

 شرکتداری  از هابانک منع

 ثابت  قوانین  عدم

 عوامل مالی 

 ها های بروزرسانی شبکهبالا بودن هزینه

 های مربوط به ببسترهای مخابراتی مالی هزینه نیتأممشکل بودن 

 بازده مالی غیرمحسوس بانکداری شرکتی

 بر بودن بازده مالی بانکداری شرکتی زمان 

 ای و وب...ی ماهوارههاشبکههای مربوط به طراحی و اتصال به بالا بودن هزینه

 سیاسی   عوامل 

 سیاسی  ثبات

 ها میتحر وضعیت

 موجود  ارزی خلاء

 وری بانکی  ارتقا بهره

 و توسعه منابع ساختاری  بهبود

 سرمایه  منابع  توسعه  و بهبود

 رشد و توسعه صنعت بانکداری 

 ها شرکتایجاد ارزش افزوده بین بانکی و  

 ی بانکداری هانهیهزکاهش 

 ها بانکگسترش حوزه سودآوری شرکتی در 

 ها حفظ زنجیره ارزش خدمات در بانک

 حوزه بانکداری شرکتی افزایش کارایی در 

 اقتصادی   صرفه 

 سازی شفاف 

 گذاری بهتر سرمایه

 رشد و توسعه کسب و کارها 
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1403 تابستان /  67پیاپی /  18 ۀدور

 مفاهیم  مقوله 

 های مشتریان شرکتیصرفه جویی زمان درگاه

 جدید   درآمدی یهاانی جر ایجاد

 بالا  عملکرد با سازمانی   خلق

 مدیریت بهینه سود 

 های شخصی دارایی مدیریت 

 اثربخشی 

 نتایج   از  سطح مطلوبی به  دستیابی برای   مناسب فضای تعیین

 نتایج رضایتبخش   به دستیابی بازدارنده عوامل  شناسایی

 مربوط  های نامه  آیین و  قوانین از پیروی

 اجرا  حال در فعالیت  /طرح/برنامه اهداف  مناسب و درست  اجرای

 آنان  نیازهای کردن برآورده و فعال ی هاشرکت جذب 

 مرتبط صنایع در  فعال شرکتی مشتریان بالای جذب  امکان و وجود

 ها تیفعال  نمودن مدرن  و مکانیزه  بخشیدن،   توسعه

 المللی بین  هایسیستم و  مالی داخلی هایگزارش بین  هماهنگی

 با نیازها   خدمات بیشتر  انطباق

 چابک سازی فرآیندهای بانکداری شرکتی

 رضایت و وفاداری مشتریان 

 هابانک کاهش بروکراسی و کاغذبازی ادری  

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

از شواهد به سمت    ل یدل  نی)جزء به کل( است، به هم  ییمنطق استقرا  یدارا  یفیک  یها که پژوهش  ییاز آنجا

)از شاخص به مؤلفه، از مؤلفه به بعد   ابدییدست م تریکل یمیو گام به گام در هر مرحله به مفاه شرفتهیپ نییتب

  ده یخبرگان رس  دیبه تائ  یدلف  یاها با روش سه مرحله شاخص   ییپس از سنجش روا  تیمفهوم و در نها  بهو از بعد  

 . است

 

  ق یتحق یمدل مفهوم

به دست آمده    یهامفهوم، ابعاد و مؤلفه   انینشان دادن روابط م  یبرا  انیاساس و با توجه به موارد فوق، در پا  نیبرا

تحقیق به صورت شکل    یو مفهوم  یمدل نظر  ،یمورد واکاو   یهاو مقوله   میو باتوجه به مفاه   ینشیگز  یو کدگذار

 .شودیو ارائه م  میتنظ  زیر
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1403 تابستان /  67پیاپی /  18 ۀدور

 
 ی( )انتخاب ینشیگز  یبر اساس كدگذار قیتحق یمدل مفهوم. 1شكل

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 بانكداری شركتی   الگوی بر مؤثر  عوامل سطح بندی

اینکه   از  در  الگوی  از  بعد  شد.  طراحی  شرکتی  نخست،  بانکداری  بعد،    روابط   ساختاری  ماتریس  مرحله 

تأثیرپذیری(   و تأثیرگذاری از نظر بین عوامل روابط تعیین ) جهت (SSIM) پایداری عوامل درونی)خودتعاملی(

  از   اینمونه   زیر  ( تنظیم شد که  جدول.شد  تکمیل  خبرگان  سوی  از  پیوست  در  مندرج  پرسشنامه  طریق  از

 دهد. می   نشان  را  خبرگان  از  یکی  سوی  از  تکمیلی  SSIM  ماتریس

  برحسب   تبدیل شد و یک  و  صفر اعداد   به  SSIM  ماتریس  روابط  نمادهای  خبرگان،  نظرات  تجمیع  منظور به

   بانکداری شرکتی   الگوی  عوامل  برای  حاصله   تجمیعی  ماتریس  نظرات  حسابی  میانگین  از طریق محاسبه    و  قواعد

 . آمد  دست  به  4  جداول  صورت به
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1403 تابستان /  67پیاپی /  18 ۀدور

 بر الگوی بانكداری شركتی  مؤثرعوامل  )خودتعاملی( درونی روابط ساختاری ماتریس. 3جدول

 شرایط علی  پیامدها نام 
پدیده  

 محوری 
 راهبردها 

شرایط  

 یانهیزم

شرایط  

 مداخله گر 

  O A V V V یانهیشرایط زم

   V A V V شرایط مداخله گر 

    V V O راهبردها 

     O A پدیده محوری 

      V شرایط علی 

 های  پژوهشگر منبع: یافته

 

 بانكداری شركتی  الگوی برمؤثر  عوامل بر خبرگان نظرات تجمیع ماتریس. 4جدول

 6 5 4 3 2 1 نام 

 8۷/0 53/0 ۷3/0 93/0 20/0 8۷/0 یانهیشرایط زم

 80/0 53/0 8۷/0 80/0 ۷3/0 40/0 شرایط مداخله گر 

 ۷3/0 ۶۷/0 33/0 8۷/0 53/0 20/0 راهبردها 

 8۷/0 53/0 93/0 ۶۷/0 33/0 43/0 پدیده محوری 

 ۷3/0 8۷/0 ۷3/0 93/0 4۷/0 ۷3/0 شرایط علی 

 8۷/0 ۶0/0 4۷/0 4۷/0 ۶0/0 33/0 پیامدها 

 های  پژوهشگر منبع: یافته

 

 و  پژوهشگر نظر ضمن بانکداری شرکتی،  الگوی  برمؤثر  عوامل   اولیه دستیابی ی هاس یماتر استخراج منظور به  

 روابط به عنوان بودند، کرده جلب خود به را ازنظر خبرگان درصد ۷0 از بیش که روابطی خبرگان، نظرات فراوانی

  ۷0 از کمتر که روابط سایر   .دهندیم  اختصاص خود به ماتریس این در را 1 مقدار و شده گرفته نظر در شدنی

 خود به  اولیه دستیابی ماتریس در را صفر مقدار  و  شده  تلقی اهمیت کم داشته،  بر در  را خبرگان از نظر درصد

 .دهدی م نشان بانکداری شرکتی را  الگوی  برمؤثر  عوامل   و ابعاد اولیه دستیابی . جدول ماتریس دهندی م اختصاص 

مشاهده کرد.    ۶  جدول  در  توانمی  را  حاصل  یجهی. نتشود  برقرار  عوامل  درونی  سازگاری  باید  گام،  این  در

  شوند ی ممشخص  *    با علامت  اندگرفته  یک  عدد  سازگاری  پس از  واند  بوده   صفر  دستیابی  ماتریس  در  اعدادی که

 در ماتریس فوق پس از سازگاری هیچ کدام از اعداد تغیر نکرده است.   شودی مکه مشاهده  

  بر الگوی   مؤثرهر یک از عوامل   برای  را ومقدم   دستیابی یهامجموعه  توان ی م جداول، این مفاد از استفاده با

  عوامل  نهایی سطوح  مشترک،  عناصر  و دستیابی، مقدم  یهامجموعه  تعیین با .مشخص کرد  بانکداری شرکتی

 .آمد دست به  ۷جدول   در  بانکداری شرکتی  الگوی  برمؤثر  

 



   و همکارانی صالح نیمحمدحس...  /   یدر نظام بانکدار یشرکت  یبانکدار هایمولفه بندیو سطح  ییشناسا   / 300

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1403 تابستان /  67پیاپی /  18 ۀدور

 دستیابی اولیه  ماتریس. 5جدول

 .6 .5 .4 .3 .2 .1 نام 

 1 0 1 1 0 1 یانهیشرایط زم

 1 0 1 1 1 0 شرایط مداخله گر 

 1 0 0 1 0 0 راهبردها 

 1 0 1 0 0 0 پدیده محوری 

 1 1 1 1 0 1 شرایط علی 

 1 0 0 0 0 0 پیامدها 

 های  پژوهشگر منبع: یافته

 

 دستیابی نهایی  ماتریس. 6جدول

 قدرت نفوذ  .6 .5 .4 .3 .2 .1 نام 

 4 1 0 1 1 0 1 یانهیشرایط زم

 4 1 0 1 1 1 0 شرایط مداخله گر 

 2 1 0 0 1 0 0 راهبردها 

 2 1 0 1 0 0 0 پدیده محوری 

 5 1 1 1 1 0 1 شرایط علی 

 1 1 0 0 0 0 0 پیامدها 

  ۶ 1 4 4 1 2 قدرت وابستگی 

 های  پژوهشگر منبع: یافته

 

 تعیین سطوح عوامل . 7جدول

 سطح اشترک  مقدم  دستیابی نام 

 سوم  (1) (1,5) (1,3,4,6) یانهیشرایط زم

 سوم  (2) (2) (2,3,4,6) شرایط مداخله گر 

 دوم (3) (1,2,3,5) (3,6) راهبردها 

 دوم (4) (1,2,4,5) (4,6) پدیده محوری 

 چهارم  (5) (5) (1,3,4,5,6) شرایط علی 

 اول (6) (1,2,3,4,5,6) (6) پیامدها 

 های  پژوهشگر منبع: یافته

 

جهت بهبود الگوی بانکداری     ISMبا عنوان مدل توسعه داده شده    دیاگرامی  شاده  انجام  بندی  سطحآر    استفاده  با

  اولین  در  ،  شناخته شده  اول  سطح  عنوان  به  پیامدها که  معیارهای  صورت که  بدین.  شودی م  ترسیم"شرکتی
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  در   دیاگرام  ایناند.  شده   دیاگرام مشخص  سطوح  در  معیارها  سایر  ترتیب،  به همین  و  ردیگی م  قرار  دیاگرام  سطح

 د.رنیگی مبر الگوی بانکداری شرکتی در چهار سطح قرار    مؤثرعوامل    ارهای معبر اساس    .شده است  ارائه  شکل

 
 بر بانكداری شركتی مؤثرعوامل . 2شكل

 های  پژوهشگر منبع: یافته 

 

و بعد از آن    باشندیم    بانکداری شرکتی  همانطور که در شکل فوق مشخص است پیامدها موثرترین عامل بر الگوی

بر    ریتأثی و شرایط مداخله گر در سطح سوم  انهیزمپدیده محوری و راهبردها در اولویت بعدی قرار دارند. شرایط  

 دارد.    بانکداری شرکتی  را بر الگوی  ریتأثو شرایط علی کمترین    اندگرفتهقرار      بانکداری شرکتی  الگوی

 سطح چهار در عامل هر میزان وابستگی و نفوذ قدرت براساس را   بانکداری شرکتی  الگوی بر مؤثر عوامل توانمی

 .است شده ارائه وابستگی-نفوذ ماتریس قدرت ادامه در .کرد  دسته بندی مستقل و متصل  وابسته، خودمختار،

در  .  دهدی را نشان م  ستمیس  یداریو ناپا   یداریپا  زانیم  یپراکندگدر صفحه  رهایو پراکنش متغ  عیتوز  وهیش

نرمتحلیل   با  متقابل  دارد. در سیستماثرات  پراکنش وجود  نوع  پایدار پراکنش افزار میکمک درمجموع دو     های 

هستند.    لاو برخی تأثیرپذیری با  لاانگلیسی است. یعنی برخی متغیرها دارای تأثیرگذاری با  L  صورت  به  رهایمتغ

ستقل و متغیرهای خروجی سیستم وجود دارند.  های پایدار نیز سه دسته متغیر بسیار تأثیرگذار، متغیر م در سیستم

بینابینی دارند. در   پراکنده هستند و بیشتر مواقع حالت  ناپایدار متغیرها حول محور قطری صفحه  در سیستم 
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دووجهی تأثیرگذار،  متغیرهای  نیز  ناپایدار  هدف)سیستم  و  ریسک  متغیرهای  (متغیرهای  تنظیمی،  متغیرهای   ،

 .  حظه کردلا و متغیرهای مستقل را میتوان متأثیرپذیر یا نتیجه سیستم  

 

 
 دار ی و ناپا داریپا ستمیس یالگو. 3شكل

 های  پژوهشگر منبع: یافته 
 

 است.   شده  داده  نشان  3در شکل    زین  بانکداری شرکتیمؤثر بر    یرهایمتغ  یصفحه پراکندگ  تیوضع

 

 
 نمودار قدرت نفوذ وابستگی . 4شكل

 های  پژوهشگر منبع: یافته 
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بر بانکداری شرکتی   مؤثرنخبه و از روش معادلات ساختاری تفسیر به سطح بندی عوامل     15با استفاده از نظرات  

سطح   در راهبردها و محوری  پدیده در سطح اول، پیامدها پرداخته شده است. نتایج این بخش نشان داد که است

بانکداری    الگوی  بر  ریتأث  علی در سطح چهارم  شرایطسوم و    سطح  در  گر  مداخله  شرایط  و  یانهیزم  دوم، شرایط

محل قرارگیری عوامل مختلف در نقشه پراکندگی متغیرها نشان میدهد که از  . همچنین  اندگرفته  قرار   شرکتی

بانکداری  از وضعیت صفحه پراکندگی متغیرهای مؤثر بر    تشخیص است.  روی آن جایگاه متغیرهای کلیدی قابل

 .  که سیستم ناپایدار است  مشاهده میشود  شرکتی

 

 بحث و نتیجه گیری 

همزمان با روند توسعه و گسترش بانکداری غیر دولتی در ایران در یکی دو دهه گذشته و با توجه به افزایش سطح 

و تنوع نیازهای مشتریان نظام بانکی به تغییرات دائمی و بعضاً جدی در فضای کسب و کار داخل و خارج، همچنین  

پیدایش نسل جدیدی از بانکداران در کشور که ادعای ارائه خدمات رقابتی و روزآمد را دارند، نظام بانکی کشور  

ها از جنبه  دچار تحولات چشمگیری، به ویژه در بخش ارائه خدمات خود شده است. از جمله یکی از این نگرش

ری محوری است. در این دیدگاه بانکها سعی بنیادی خود، در پی جایگزینی محصول محوری در نظام بانکی با مشت

ها، به ارائه خدمات همه جانبه و گاهی در تمام نقاط  تا با تمرکز بر نیازهای مشتریان خود از تمامی جنبه  کنندیم

و در طول تمامی ساعات شبانه روز به مشتریان هدف خود مبادرت کنند و از این راه به کسب درآمد بپردازند. این  

بانک  در  بازار سرمای    ییهامقوله  دارای  در کشورهایی که  بیشتری  که  اهمیت  از  اتکایی هستند  قابل  و  عمیق 

بانک  این دست کشورها  زیرا در  است،  تأمبرخوردار  اغلب در  ایران  بر خلاف کشور  نیاز    نیها  مورد  مالی  منابه 

، چرا که بازار سرمایه  کنندیاقتصادی، به ویژه از محل منابع سپرده گذاری نقش جدی و اساسی را ایفا نم  یهابنگاه 

اخیر در ایران،    یهاسرمایه گذاری اشغال دارد. در سال   یهافرصت  نیال به مبادلات و سرانجام تأمبه صورت فع

سیاستی  یهاناشی از بسته  یهات یالبته به دلیل مشابه کشورهای صنعتی پیشرفته ، بلکه به سبب اعمال محدود

بر نرخ  بانک مرکزی ج.ا.ا  به  اعمالی سپرده   یهاو نظارتی  ویژه کاهش دستوری نرخ تسهیلات  ها و تسهیلات و 

ابتدایی حضور خود در بازار    یهاغیر دولتی که در سال   یهابه ویژه بانک   هااعطایی که منجر به کاهش درآمد بانک

ایرانی نیز به دنبال کسب درآمدهایی غیر از    یها،بانک دیگردی بالا به جذب سپرده پرداخته بودند م  یهابا نرخ 

بانکداری نوین است    یهاجنبهیکی از   بانکداری شرکتی  اند. د رهمین راستاری وجوه بودهدرامد حاصل از واسطه گ 

  ی نظام بانک  انیمشتر.  ایرانی واقع شده است  یهااخیر مورد توجه برخی از بانک   یهاکه در این زمینه طی سال 

 یت ینارضا شیو روز به روز شاهد افزا ستیآنها ن یتمام یجوابگو  یفعل یدارند که نظام بانک ییازهایها و نخواسته 

ها ندارند. با  بانک  یفعل  یبه استفاده از خدمات معمول  یلیتما  یبزرگ بانک  انیشتراز م  یاری. بسمیهست  انیمشتر

به    بازار در حال توسعه کشور دانست.  ازیضرورت ن  توانیرا م  یشرکت  یبانکدار  شرفته،یپ  یتوجه به تجربه کشورها

اند و برای  کسب و کار خود داشته  یهامدل   طور کلی بانکهای جهان در سالیان اخیر توجه ویژهای به بروزرسانی

بدست خواهد آمد. اما پایه طراحی مدل کسب و کار    هر بانک مدل کسب و کار بهینه با بررسی عوامل متعددی

https://civilica.com/search/paper/k-%D8%A8%D8%A7%D9%86%DA%A9%D8%AF%D8%A7%D8%B1%DB%8C%20%D8%B4%D8%B1%DA%A9%D8%AA%DB%8C/
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های اقتصادی، قانونی، سیاسی و غیره با  کشوری با توجه به محیط  ای باشد که آنچه در هرجدید باید به گونه

 تمرکز قرار دهد.   واهمیت است را در اولویت طراحی  

ی  ها کرده، سپس گروه   میتقس  یمختلف  یهارا به گروه   انیمدل کسب وکار مشتر  کیبه عنوان    یبانکداری شرکت

  ان ی وخواست مشتر  ازیخدمات هم بر اساس ن  نی. ادهدی به آنها ارائه م  یواضاف  ژهیو  یرا جدا و خدمات  ارزشمندتر

 . شودیم  یطراح

.  گرددی ماستخراج    هامقوله ی و در کدگذاری محوری با خلاصه کردن مفاهیم  در کدگذاری باز مفاهیم شناسای

  شود یمربط داده    هامقوله در کدگذاری انتخابی یا مرحله نظریه پردازی، پدیده محوری به شکلی نظام مند به دیگر  

و درنهایت    بخشندی مبهبود    یی را که نیاز به بهبود و توسعه بیشتری دارند راهامقوله و روابط را اثبات پژوهی کرده و  

از جدول کدگذاری   مأخوذه) محورها(    هامؤلفه در این مرحله محقق از اطلاعات    دهدی مپژوهشگر یک مدل ارائه  

)جزء افراد خبره تلقی   هاشونده محوری و با بررسی آنها و  بازخورد توسط کارشناسان مطلع وبعضی از مصاحبه  

( تعدیل و اصلاحات لازم انجام شده است. و با انتخاب ازمقوله ها ومحورهای منتخب در شرایط محوری  شدندیم

اصلی   مقوله  21بانکداری    صنعت  طریق  از  مهوری اسلامی ایران  مرتبط با بانکداری شرکتی در نظام بانکداری ج

گذار پژوهش قلمداد گردیده است و جا گذاری در کدگذاری انتخابی   ریتأثو    مؤثرو بعنوان عوامل    اندشده شناخته  

 انجام شد ومدل فرضی کیفی پژوهش ایجاد گردید.

. منظور به شرایطی اشاره دارد  شوندی مری  این شرایط باعث ایجادوتوسعه پدیده یامقوله محو  :شرایط علی

بانکداری دارد    صنعت  طریق  از  مهم و اصلی بر بانکداری شرکتی در نظام بانکداری جمهوری اسلامی ایران    ریتأثکه  

. و از نتایج کد گذاری باز و ایجاد مفاهیم مرتبط با بانکداری شرکتی شودیمکه در این شرایط مورد بررسی واقع 

ایران   اسلامی  جمهوری  بانکداری  نظام  سه    صنعت  طریق  از  در  علی،  هامقوله بانکداری  شرایط  با  مرتبط  ی 

 شد. شناسایی    بانکی  شبکه  در  رقابتی  محیط  و  گذاری  مالی، سرمایه  آوری  ونوع  بانکها  قانونی  درآمدزایی، تکالیف

  شوند می  رهنمون  آن  سوی  به ها  واکنش   وها  کنش  جریان  که  است  یاواقعه  یا   اتفاق  :هسته/  پدیده محوری

اشاره به وقایع اصلی دارد که یک سلسله    .دهند  پاسخ  آن  به  یا  و  کنترل  اداره،  را  آن  تا و    هاکنش این شرایط 

ی  ها مقوله . با بررسی مفاهیم و  شودیمی متقابل برای کنترل یا اداره کردن آن وجود دارد و به آن مربوط  هاواکنش 

ی  ده یپدبانکداری بعنوان    صنعت  طریق  از  مرتبط با بانکداری شرکتی در نظام بانکداری جمهوری اسلامی ایران  

،  ک یاستراتژ  -یتیری مد  عواملی،  رساختیز  عواملمحور شناخته شده است .نتایج نشان داده است که سه مقوله ،  

 .  اندشده و مرتبط با شرایط محوری قرار داده    اندبوده گذار    ریتأثبانکداری    صنعت  طریق  ی ازانسان  منابع

رفتار وفعالیتهای هدفداری هستند که درپاسخ به مقوله محوری و متأثر   :وتعاملات  هاكنش / شرایط راهبرد

ی متقابلی هستند که از پدیده محوری ناشی هاواکنشراهبردها کنش و    .گردند یمگر ایجاد    از شرایط مداخله

حفظ    جذبی،  رقابت  طیمحو دو مقوله    باشد ی مو هدف آن ارائه راهکارهایی برای مواجهه با پدیده محوری    شودیم

 اند. بانکداری در شرایط راهبردی شناخته شده  صنعت  طریق  ازمشتریان    یو نگهدار 
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برراهبردها    :حاكم/ یانه یزمشرایط   که  خاصی  سری  گذارندیم  ریتأثشرایط  یک  به  اشاره  شرایط  این   .

ی در طول یک بعد  اده یپدی  دلا لت دارد به عبارت دیگر محل حوادث یا وقایع با  اده یپدویژگیهای دارد که به  

که از نتایج بررسی مفاهیم بانکداری    ردیگیماست که درآن کنش متقابل برای کنترل اداره و پاسخ به پدیده صورت  

ایران   بانکداری جمهوری اسلامی  نظام  ،    صنعت  طریق  از  شرکتی در  مقوله  پنج  مشتریان،    یشناسایبانکداری 

  ، یخدمات بانک  ،ی توسعه محصول و ابزارها  ن،ینو  یهای و انتظارات مشتریان، توسعه و بهبود فناور   ازهاین  یشناسای

 شدند.   ییشناسا  «اینهیزم  طیبه عنوان »شرا  یتکنولوژ  تیدر محصولات و تقو  ینوآور

  و  بخشندمی  سهولت خاصی زمینه درون در را راهبردها که ساختاری شرایط :گرمداخله/ ایشرایط واسطه

که   دهدیم. نتایج نشان  گذارندیم  ریتأثکه بر راهبردها    شودی مبر شرایط اطلاق    .کنندمی  مقید  و  محدود  را  آنها  یا

 .  شدند  شناسایی  گر«،مداخله  طیبه عنوان »شرا  یاسیعوامل س  ،یعوامل مال  ،ی عوامل قانونسه مقوله  

  . آید می   ها بیانگر نتایج و پیامدهایی است که دراثر اتخاذ راهبردها به وجودبرخی مقوله  :نتایج و پیامدها

ارتقا  . نتایج بررسی پژوهش نشان دهنده سه مقوله  باشندی م  راهبردهای حاصل از بهره مندی از  های خروجپیامدها،  

   اند.شده   ییشناسا  «یامدیپ  »بعُدیاصل  یهابه عنوان مقوله   یاثربخش  ،یاقتصاد  صرفه   ،یبانک  یبهره ور

  ر یتفس  یروش معادلات ساختار نخبه و از    15با استفاده از نظرات  ها  بندی مولفهدر مرحله بعد به منظور سطح

  امدها یبخش نشان داد که است پ  نیا  جیپرداخته شده است. نتا  یشرکت  یعوامل  مؤثر بر بانکدار  یبه سطح بند

  طی مداخله گر در سطح سوم و شرا  طیو شرا  یانهیزم  طیو راهبردها در سطح دوم، شرا  یمحور   دهیدر سطح اول، پد

   اند.قرار گرفته   یشرکت  ینکداربا   یبر الگو   ریدر سطح چهارم تأث  یلع

ی ایرانی جهت رسیدن به بقا و سودآوری پایدار،  هابانک ی نشان دادند  امقاله( در  139۷اسفیدانی و همکاران، )

ی طیف وسیع خدمات و با هدف جذب و  ارائه خدمات مالی از طریق    ارائهضروری است از سه استراتژی اصلی  

ی از طریق تنوع و ایجاد مزیتها و در نهایت استراتژی مشارکتی استفاده  تازگی خرید مشتریان شرکتی، سرآمد

ی این تحقیق از نظر استراتژی تنوع و مزیت رقابتی با پژوهش حاضر هم راستا بوده و همخوانی هاافتهنمایند، ی

ده است. نتایج ( در مقاله خود روش بخش بندی بازار در بانکداری شرکتی را ارائه نمو139۶دارد. سلیمانی بشلی، )

است که در بانکداری شرکتی بسیار رایج است    هاوهیش  نیترمعمولنشان داد بخش بندی بر اساس صنایع یکی از  

. این تحقیق از نظر شناسایی مشتریان شرکتی و تقسیم باشدیمو بر اساس میزان فروش، درآمد و گردش مالی  

ی خود، به این  مطالعه (، در  1394بندی بازار با تحقیق حاضر هم راستا بوده و همخوانی دارد. عباسی و همکاران )

ی خدمات،  ارائه نتیجه دست یافتند که طراحی خدمات مناسب در جهت کسب و کار سازمان، افزایش سرعت در  

در خدمات بانکی، درک درست کارکنان و مدیران از خدمات بانکی با رویکرد تبلیغاتی و همچنین  ایجاد تنوع  

ارتباط مداوم با مشتریان در جهت ایجاد ارزش برای مشتریان بانکداری شرکتی نقش بسزایی دارد. این تحقیق از  

 ا بوده و همخوانی دارد.  ی ارتباطی با تحقیق حاضر هم راستهاکانال نظر بررسی تنوع در خدمات بانکی و  

مک در راستای قضاوت کارشناسان بانک و دانشگاهیان معتر بدست آمد و تلاش شد تا و میک ISMنتیجه نهایی 

توانند سایر رویکردهای تحلیلی همچون  های شخصی و هرگونه تعصب جلوگیری شود. همچنین محققان میقضاوت

 ( را نیز برای توسعه مدل بکار گیرند.  AHP , ANPگیری چند معیاره مانند)های تصمیمفن
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  منابعفهرست 

؛ ک  ،یدانیاسف اراک  ،یماسیمحمد رحیم  رفتار    یالگو   ییشناسا"(،  139۷تبار، محمد، )  یمسعود؛ روستا، احمد؛ 

، دو فصلنامه  "ران یا  یدر صنعت بانکدار   یشرکت  یبانکدار   یهای وارتباط آن با استراتژ  یشرکت  انیمشتر

  85-۷2صص    ، 11شماره    د،یدانشگاه شاهد، دوره جد  یبازرگان  یراهبردها  یپژوهش  یعلم

  ی ر یبا بکار گ  یو شرکت  یحقوق  انیمشتر  یهاجذب و حفظ سپرده "(،  1395امرالله، )  ،یاد یص  د؛یپور، مج  لیاسماع

  و اقتصاد  تیریمد  یالملل  نیکنفرانس ب  نی، سوم"ران یبر رابطه در بانک صادرات ا  یمبتن  یابیبازار

  ۶2- 5۶، صص  10 ، سازمان برتر، شماره   " ان ی مشتر   ی برا   ی ن ی و ارزش آفر   ی شرکت   ی بانکدار   " (،  1395رئوف، )   ، ی رابط 

  ، تهران: نشر اتحاد "یو بانکدار   یاب یبازار  "(  1393ع )  ،یبشل  یمانیسل

،  139۶)  ،یعل  ،یبشل  یمانیسل ماه  یلیتحل  "(  مرکز    " یشرکت  یبانکدار   تیبر  حوزه    کیبان خدمات  یابیبازار، 

  یخدمات بانک  یابیبازار

کوچک و ارائه    عی صنا  یبرا  ایدر دن  یاجتماع  یبانکدار  ی(. بررس1401. )دهیوح  ،خراجو  یمیابراه  ،ناصر   ی،الله  فیس

    .104-۷5(,  59)1۶,  ی. اقتصاد ماللیآن در اردب  میتعم  یحل چگونگراه 

سبز شرکت    ی مال   نی مدل تام   ل ی (. ارائه و تحل1401آرش. )   ، ان ی , نادرم ی ابراه   ی، عباس   ، ز ی پرو   ی، د ی سع  ی، عباسعل  ، خ ی ش 

 .  232- 215(,  58) 1۶,  ی . اقتصاد مال دار ی پا   ست ی ز  ط ی استقرار مح   ی در راستا   ی صنعت بانکدار   ق ی ها از طر 

  ت یری مد  یتخصص یآموزش  -  یها، ماهنامه علم( عوامل مؤثر بر بهبود عملکرد بانک 1391پور محسن)  یعباسقل

  54( :243)  23  ;1391  ر،یتدب

خرداد   10۶ ها ، مجله بانک و اقتصاد، شماره(. عوامل مؤثر بر بهبود عملکرد بانک 1389پور، محسن، )  یعباسقل

  .2، ص1393  1389

احدمطلقحمدم  ،یعباس ح  ،ی؛  سودآور  یبررس"(،  1394)،ی دریآب  سبد  یشرکت  یبانکدار  ینقش    خدمات  در 

 . . تهران: دانشگاه تهرانتیری و مد  یدر حسابدار   نینو  یدستاوردها  شی . هما"یبانک

روابط    ی الگو   ن یی با تع   ی مال   ی (. سودآور 1401الله. )   ح ی ذب   د ی س   ی، هاشم   ی، مهد   د ی س   ی، الوان   ی، عل   ، ان ی رضائ   ، فرشته   ی، عقبائ 

 ی.  )مورد مطالعه : بانک ملت(. اقتصاد مال   ک ی الکترون   ی خدمات بانکدار   ان ی عوامل موثر بر فرهنگ مشتر   ن ی ب 
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Abstract 
The current research has been done with regard to the rapid growth of banking activities in the business 

environment of the country and in order to contribute to the greater success of these types of activities 

in the banking industry. The final goal of the research is to identify and stratify the components of 

corporate banking in the banking system of the Islamic Republic of Iran. The research method is mixed 

and initially, the components of corporate banking have been identified through literature and semi-

structured interviews with experts. Interviews were coded with three methods of open, central and 

selective coding and finally 21 components and 148 indicators were identified based on central coding 

and in the quantitative part a structural-interpretive model to present the corporate banking model using 

ISM according to the opinions of 15 industry experts. Banking has been established. After that, to 

identify the position of the identified components, it was determined using MICMAC based on 

influence and dependence. The obtained results of corporate banking are formed in six levels including 

the central category, contextual factors, causal conditions, intervening conditions, strategies and finally, 

consequences. The findings of the research have shown that at the bottom level of the results, it shows 

that the results are the most effective indicator. And after that, the central phenomenon and strategies 

are the next priority. Background conditions and intervening conditions are at the third level of 

influence on the corporate banking model, and causal conditions have the least impact on the corporate 

banking model. MICMAC analysis showed that the corporate banking system is an unstable system. 

Key words: corporate banking, foundation data approach, stratification 
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 چكیده

مال  یاصلاحات ساختار   یریگشکل  نظام  بهبود  پا  وهیبه ش  یاتیبا هدف  بهبود    دیجد  یاتی مال  یهاه یگسترش  و 

  ماهیت،  نظر  از  کاربردی،  بنیادین  هدف  نظر  حاضر از  پژوهش.  ردیپذیموجود صورت م  یاتی مال  یهاهیعملکرد پا

  به   پژوهش  کیفی  بخش  در  گیریاکتشافی، نمونه_ ترکیبی  هایتحقیق  پارادایمی،  نظر  از   و  پیمایشی  هایتحقیق

نفر، متخصصین و    15در مرحله کیفی با  .  شد  انجام  ایطبقه  تصادفی  صورت  به   کمی   بخش  در  و  هدفمند  صورت

سال در حوزه مالیاتی   15خبرگان دانشگاهی و امور مالیاتی که حداقل دارای مدرک کارشناسی ارشد  هستند و یا  

های بخش کمی براساس فرمول  ها تا دستیابی به اشباع نظری ادامه داشت و نمونهمشغول به کار  بوده اند مصاحبه

ساختمند بوده است و در بخش کمی وکران انتخاب شدند. ابزار پژوهش در بخش کیفی مصاحبه اکتشافی نیمهک

از پرسشنامه محقق ساخته که براساس کدهای بدست آمده در مرحله کیفی   بهبود انطباق مالیاتیبرای ارزیابی  

از روش تحلیل داده بنیاد انجام شد.  ها با استفاده  طراحی شد، استفاده شده است. در بخش کیفی تحلیل مصاحبه

بهبود  های  ترین مولفهبوده و طی آن؛ مهم  7/0های بالا  ها بررسی و آلفای کرونباخ همه مولفهروایایی و پایایی مولفه

مورد سنجش قرار گرفته شد. در بخش کمی از طریق روش معادلات ساختاری با استفاده از نرم    انطباق مالیاتی

ها از  مدل تحقیق، مورد تایید قرار گرفت و معلوم گردید که انتخاب مفاهیم، ابعاد و شاخص  ، صحتAmosافزار  

فراهم   بهبود انطباق مالیاتیتواند چارچوب مناسبی را برای تدوین سند چشم انداز  دقت بالایی برخوردار بوده و می

 نماید.  

 ی. اتیمال  انطباقی،  حسابدار ی  استانداردها ی،  صیتشخ  اتیمال  مشمول  درآمد  ات،ی مال  های كلیدی:واژه 

 JEL : M40, M41, M48, M49طبقه بندی 
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 مقدمه   -1

هر   ارکان  از  یکی  مالیات  اقتصادی،  نظام  در  فعالیتهای  تنوع  و  گسترش  می شود.  محسوب  نظام  آن  مهمترین 

تأمین  عمومی،   خدمات و گسترش ایجاد جهت در دیگر، سوی  دولتها از افزایش رو به نقش  و سو یک از اقتصادی  

و    اقتصادی رشد  تحقق    عرصه های اقتصادی و اجتماعی و تلاش در جهت   دردولت  تعهدهای    گسترش و  اجتماعی  

ی  ر یدهش  یلیملااسمع) تأثیرگذار تبدیل کرده استو  مهم  مسأله    بهرا    مالیات   دریافتو  پرداخت  درآمد،  عادلانه    توزیع

در سال های اخیر با توجه به موقعیت های سیاسی، اقتصادی و اجتماعی داخلی و بین المللی،  (.  1401و همکاران،

موضوع مالیات اهمیت بیشتری یافته است. یکی از اهداف اصلی دستگاه مالیاتی در تمام کشورهای جهان، وصول  

(.  1400و همکاران،  ابی کام)باشدداری وحداکثر تمکین مؤدیان میهای حقه دولت با حداقل هزینه های امالیات

در جهت حداکثر ساختن    یاز اقدامات اساس  یکی.  شودی م  یواحد تجار   داتیبردرآمد، باعث کاهش عا   اتیوجود مال

. در  ابدی کاهش    یپرداختن  اتیآن، مال  ق ی است که از طر  ییارزش شرکت و ثروت سهامداران استفاده از راهکارها

اجتناب    ات،یمال  تیریمد  ل یاز قب  هاییبه نام  ار  اتیمال  نههزی  کاهش  منظور  به  هاشرکت  یتلاش قانون  یمال  اتیباد

 (. 1395زاده و همکاران،)عباسدشناسن یجسورانه م  یاتی مال  هیو رو  اتی از پرداخت مال

و سازکِار تحقق    یشرع  نیتطابق با قوان  ،یبا ملاحظه منفعت خالص اجتماع  یدر اقتصاد اسلام  یاستیهر ابزار س

  ن ی ا  و  است یا ژهیو  تیاهم یدارا  ما  کشور  در  یحقوق اشخاص درآمد  بر  اتیمال  .شودی م  یهدف مورد نظر طراح

از  .  کند  یم  فایا  جامعه  در  یفرهنگ  و  یاجتماع  ،یاقتصاد  تحرکات  جهت  در  ییایپو  نقش  بخش یکی  مالیات 

متغیرهایی است که دولت با استفاده از آن هم در متغیرهای کلان اقتصادی مانند رشد اقتصادی، تورم و بیکاری و  

هم در تخصیص منابع و توزیع درآمد اثر مطلوبی می گذارد. افزایش سهم مالیات در تأمین مخارج دولت ها باعث  

ضوع مالیات از دیرباز موردتوجه صاحب نظران  کاهش آثار نامطلوب اقتصادی جامعه می شود. به همین دلیل مو

(.  1398)افضل نیا،  علم اقتصاد و مالیه عمومی قرارگرفته و قوانین مالیاتی نیز سیر تکاملی خود را طی نموده است

های جدید بوده که خود  های مالیاتی و معرفی مالیات های افزایش درآمدهای عمومی، گسترش پایهاز جمله روش 

آوری اطلاعات و سیستم عملکرد  این امر هم با تغییر در نظام جمع ساختار و نظام مالیاتی است.  مستلزم اصلاح  

ای( به عنوان یکی  ها در بودجه دولت)اعتبارات هزینهشود. به عبارت دیگر، افزایش سهم مالیات مالیاتی میسر می

ترین  یکی از مهم   .باشدیم  یاتی ر نظام مالهای دولت، منوط به تحول اساسی و اصلاح ساختااز ابزارهای اصلی سیاست 

موجب بهبود    تواندی م  یحسابرس  تیفیک   شیترین فرآیندهای نظام مالیاتی، حسابرسی مالیاتی است، و افزاو اصلی

و عدم اجحاف حقوق    انیمود  نانیاطم  شیشامل دولت با احقاق حقوق حقه آن و افزا  یاتینفعان نظام مالمنافع ذی 

  باشد،ی م  یاتینظام مال  یو گسترش فرهنگ خوداظهاری که جزو اهداف اصل  یاتی عدالت مال  تیت رعایآنان و در نها

ماه هر  سازمان امور مالیاتی کشور مکلف است تا پایان دی   میمستق  یهاات یقانون مال  272  ی. مطابق ماده گرددیم

ی از اشخاص حقیقی و حقوقی که علاوه بر شرکتهای موضوع بندهای)الف(  سال نسبت به اعلام آن گروه یاگروههای

عنوان حسابدار رسمی«   صلاح به ای حسابداران ذیو)د( ماده واحده » قانون استفاده از خدمات تخصصی و حرفه 

مان  ملزم به ارائه صورتهای مالی حسابرسی شده توسط ساز ها  براساس نوع و یا حجم فعالیت آن  1372مصوب سال  

حسابرسی یا موسسات حسابرسی عضو جامعه حسابداران رسمی ایران همراه با اظهارنامه مالیاتی و یا حداکثر ظرف  
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باشند را از طریق مقتضی)درج در روزنامه رسمی جمهوری  ماه پس از مهلت انقضای ارائه اظهارنامه می مدت سه  

ایران و یکی از روزنامه  الکترونیکی مربوط( به اطلاع این گروه از اشخاص  های کثیرالانتشار و یا س اسلامی  امانه 

تواند اشخاص حقیقی و حقوقی معینی را به صورت موردی مشمول حکم برساند. علاوه بر آن سازمان یادشده می

ماه هر سال به  صورت موضوع شمول اشخاص یادشده باید با ابلاغ کتبی تا پایان دی این ماده نماید، که در این 

شود،  بعد از اعلام سازمان یادشده آغاز میها  ا برسد. اشخاص حقیقی و حقوقی مزبور که سال مالی آنآگاهی آنه

مشمول حکم این ماده خواهند بود. در صورت ارائه نکردن گزارش حسابرسی مالی موضوع این ماده در مهلت مقرر،  

ها طبق مقررات این قانون  ل مالیات آن ( مالیات متعلق، درآمد مشمو%20درصد)علاوه بر تعلق جریمه معادل بیست 

صورتهای    -1تبصره    میمستق  یهاات یقانون مال  272  ی( ماده 1)بصرهمطابق ت  .از طریق رسیدگی تعیین خواهد شد 

های حسابرسی و بازرسی قانونی مربوط که در  شده به شرح این ماده و مطالب مذکور در گزارش مالی حسابرسی

تواند برای تشخیص درآمد مشمول مالیات اشخاص یادشده  چهارچوب مقررات این قانون تنظیم شده باشد، می

 .  ردتوسط ادارات مالیاتی مورد استفاده و استناد قرار گی

  مالیات،   از  رهایی  نیز برای  هاو شرکت  شودها از طریق درآمد مالیاتی تامین میبخش مهمی از هزینه دولت

  کسر   از  قبل  سود  کاهش  در  سعی  های گوناگونروش   به  منظور  بدین  و  گیرندمی  پیش  در  را  متفاوتی  هایروش

سازمان   های  انگیزه  شرکت،  از  یتی نامناسبوضع  دادن  نشان  دارند و با  پرداختی  مالیات  کاهش  منظور  به  مالیات

  سیاسی،  های  هزینه  افزایش  از  ناشی  تهدیدات  فشارها و  و  داده  کاهش  را  غیره  و  مالیاتی  امور  سازمان  چون  اییه

کاهند. از    می  را  شود  می  شرکت  ارزش  کاهش  و  از شرکت  نقد  وجه  خروج  به  منجر  که  درآمد  بر  مالیات  هزینه

های مستقیم ها مغایر با قانون مالیاتهای مالی است به طوری که این روش تقلب در گزارشها  جمله این روش

های مالی متقلبانه مانند هر نوع تقلب دیگری، آثار مخربی را به  صورت (.  1394باشد)رضایی و جعفری نیارکی،  می

آورد که در نهایت منجر به  میهای درگیر بوجود های اقتصادی جبران ناپذیری را در شرکتدنبال دارد و خسارت 

و در مواردی هزاران فرصت شغلی، به ویژه برای افراد درگیر در تقلب خواهد  ها  ورشکستگی و از دست رفتن ده 

های  شود. تقلب های مذکور میشد؛ چرا که این پدیده باعث از بین رفتن نتایج، عملیات عادی و عملکرد شرکت 

شرکت صاحبان  به  تنها  نه  سرمایه حسابداری،  و  شرکتها  و  اعتباری  موسسات  کارکنان،  به  بلکه  های  گذاران، 

تقلب مالیاتی به معنای اتخاذ ترتیبات غیر قانونی جهت    (.1،2015)پازار و سلیمکندحسابرسی نیز آسیب وارد می 

الیاتی به عنوان  (. پدیده فرار مالیاتی یا همان تقلب م200۶،  2اختفا با نادیده گرفتن بدهی مالیاتی است)ساندموا 

ارزش می باشد)خواجوییک ضد  اجتماعی  اجتماعی و تحقق رفاه  برای زندگی  ابراهیمی  تواند تهدید جدی  ،  و 

139۶.)   

آید،  های موقتی بین سود حسابداری و سود مشمول مالیات تفاوت به وجود می هنگامی که به سبب تفاوت

کنند و ناگزیرند که سود گزارش شده قبل از مالیات ثبت میهزینه مالیات یا اثر معادل آن بر سود را به عنوان  

ای براین پایه قرار دارد که شرکت،  ای به وجود آورند. اصل تخصیص میان دوره حسابی به نام تخصیص میان دوره 

 
1Pazarçeviren, Selim Yüksel   
2 Sondemo 
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مالیات را براساس همان مبنایی محاسبه و گزارش کند که سود را محاسبه کرده است. سود مشمول مالیات در  

های  نماید که هزینه مالیات انتقالی)اگر تفاوت شود، ایجاب میری که در دوره بعد شناسایی یا گزارش میدوره جا

موقتی در نرخ مالیات مربوطه ضرب و سپس جمع مقادیر محاسبه شود، مالیات انتقالی به دست خواهد آمد( به  

اری گزارش شود ولی در دوره بعد  های حسابداری شناسایی و در دوره جوجود آید؛ سودی که از دیدگاه هدف

ایجاب می  مالیات گردد  نشده گزارش  مشمول  یا ثبت  پرداخت  و  تعلق گرفته  به صورت  مالیات  کند که هزینه 

تواند اطلاعات مربوط به رفتار اجتناب از مالیات را فراهم کند.  (. تفاوت مالیاتی می1393شود)خانی و همکاران،  

ی با تفاوت مالیات دفتری بزرگ، بیشتر احتمال دارد به وسیله سازمان درآمد  ( اعتقاد دارد شرکتها1998میلز)

(  2009)1ی بیشتری داشته باشند. ویلسون ( حسابرسی شده باشند و تعدیلات حسابرسی پیشنهاد شده IRداخلی)

ندریافت که تفاوت مالیاتی دفتری برای شرکت  از یک  پناهگاههای مالیاتی  مونه  های متهم به درگیر شدن در 

دهد که تفاوت مالیات  های غیر متهم بیشتر است. شواهد به دست آمده از این مطالعات نشان میهمسان از شرکت

اندازه دفتری  تواند برای  گیری نمی کند. بنابراین، این مقیاس اندازه گیری می ، برخی از عناصر اجتناب مالیاتی را 

سطوح مختلف از اهمیت درآمد حسابداری مالی مورد استفاده    های اجتناب از مالیات شرکتهای بامقایسه فعالیت 

قرار بگیرد. در هر دو مطالعه، شرکتهای نمونه شرکت هایی بودند که برای اجتناب از مالیات دستگیر شده بودند.  

آنچه بنابراین  کند،  استفاده  بزرگ  مالیات  دفتری  تفاوت  از  مالیات  از  اجتناب  شناسایی  برای  مالیاتی  مقام    اگر 

 (. 2010کند، مدل مقام مالیاتی برای اجتناب از مالیات است)هانلون و هیتزمن،  گیری میمطالعات اندازه 

گذاران، اعتباردهندگان،  های مالی اعم از سرمایهکنندگان صورتهدف اصلی گزارشگری مالی کمک به استفاده

کنندگان  ا ذینفع هستند. از میان استفادهه ی از حاصل این گزارشنوعبهها و افرادی است که  دولت و سایر گروه

مالی  صورت گزارشاصلی  عنوانبه  گذرانیه  سرماهای  از  افراد  تصمیمترین  در  مالی  و  گیریهای  اقتصادی  های 

  اشخاص بسیاری از تصمیمات اقتصادی    ازآنجاکه(.  1392کنند )مدرس و زارعیان برجی،  ارزیابی شرکت استفاده می

های حسابداری و تفسیر و تحلیل کارشناسان مالی اطلاعات حاصل از سیستم  بر اساس  اعم از حقیقی و حقوقی

  وضوحبه باشند که عملکرد واقعی شرکت را    مؤثرها  گیریتوانند در تصمیمگردد، زمانی این اطلاعات میاتخاذ می

قوق صاحبان سهام نشان  نشان دهند؛ که این عملکرد خود را به شکل محتوای اطلاعاتی در بازده سهام و هزینه ح

دهد. تفاوت دفتری مالیات بر درآمد بیانگر تفاوت بین سود دفتری و سود مشمول مالیات است )ردی و همکاران،  می

201۶  .) 

است که اطلاعات موجود در تفاوت مالیات    شده  اشارهدر این زمینه،    شده مطرح های  در بسیاری از دیدگاه

توان بر اساس  یم(. اهمیت آن را  2012، اطلاعات مفیدتری هستند )تانگ،  شدهگزارش دفتری نسبت به ارزش سود  

مانند استمرار سود،    شدهگزارش این واقعیت توضیح داد که تفاوت مالیت دفتری اطلاعاتی را در مورد کیفیت سود  

(. اگرچه اختیار  2012،  کند )شلوین و ویلسونی مکاری حسابداری، ارائه  تهاجم مدیریتی، ارتباط ارزش، و محافظه

  انجام انتقال یا پنهان کردن عملکرد درست اقتصادی استفاده کرد، اما تحقیقات    منظور  بهتوان  ی می را  گزارشگر در  

 
1. Wilson 
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ید دارند. هانلون  تأکی در گزارش گری سود مالیاتی و دفتری  طلبفرصت در مورد تفاوت مالیات دفتری بر    شده

تهاجمی2015) بررسی گزارشگری  با  باشد،    (  بیشتر  مالیات دفتری  تفاوت  اگر  دادند که  نشان  در سود دفتری 

بینی کند و با استمرار کمتر سود دفتری رابطه دارد. فیلیپس  تواند کاهش نرخ رشد سود آتی شرکت را پیشمی

افتند که ین آستانه سود دریتأم( با بررسی رابطه بین هزینه مالیات به تعویق افتاده و توانایی شرکت برای 2003)

کند. با توجه به اینکه تاکنون پژوهشی در رابطه  یش بینی مدیریت سود کمک میپبههزینه مالیات به تعویق افتاده  

با بهبود انطباق مالیاتی در ایران مدلی ارائه نشده است بنابراین یک خلاء مطالعاتی تحقیق در این حوزه را شناسایی 

 ده است. شود را تحت تاثیر قرار دهد مشاهده نش

 

   قیتحق یو تجرب ینظر  یمبان

کیفیت  ( به بررسی تاثیر تفاوت مالیات ابرازی و قطعی بر کیفیت سود پرداختند.  1399صبوری اشکذری و همکاران)

با استفاده از مدل تعدیل شده جونز اندازه گیری شد. جامعه آماری تحقیق، کلیه شرکتهای تولیدی پذیرفته  سود

می باشد. نمونه مورد    1393لغایت انتهای سال    138۶شده در سازمان بورس اوراق بهادار تهران از ابتدای سال  

انتخاب گردید. جهت آزمون    85بررسی تحقیق، مشتمل بر   شرکت که با استفاده از روش حذفی سیستماتیک 

فرضیه از رگرسیون چند متغیره و روش پنل دیتا استفاده شد. نتایج فرضیه آزمون فرضیه حاکی از تاثیر تفاوت  

به بررسی تاثیر انطباق مالیات  (  1398افضل نیا)  .در نتیجه تایید فرضیه دارد کیفیت سود و قطعی بر   مالیات ابرازی

شرکت    129نمونه آماری تحقیق حاضر مشتمل بر  ابرازی و مالیات تشخیصی بر فرصت رشد شرکتها پرداختند.  

می باشد و همچنین برای پردازش، دسته بندی و آماده نمودن متغیرها   139۶تا    1389برای دوره زمانی سال های  

استفاده شد و درنهایت برای برآورد مدل جهت رد یا   Excel نرم افزار تخصصیاز   Eviews و ورود به نرم افزارهای

استفاده گردیده شد. نتایج تحقیق نشان داد که طبق فرضیه تحقیق   Eviews پذیرش فرضیه تحقیق از نرم افزار

دی و غلامی  . سعیانطباق مالیات ابرازی و مالیات تشخیصی بر فرصت رشد شرکت ها تاثیر مستقیم و معناداری دارد 

در این پژوهش  ( انطباق مالیات دفتری و مدیریت سود در واکنش به کاهش نرخ مالیات را بررسی کردند.  1397نژاد)

در شرکت های پذیرفته  نرخ مالیات در پاسخ به کاهش   مدیریت سود و   ات دفتری انطباق مالی به مطالعه ی رابطه  

تا   2007شرکت خصوصی ذکر شده در طول دوره    212شده در بورس اوراق بهادار تهران می پردازیم. که شامل  

می باشد. با استفاده از مدل جونز تعدیل شده برای مدیریت سود، نتایج حاصل  انطباق مالیات دفتریبرای    2017

رابطه معنی داری وجود   مدیریت سود از آزمون های انجام شده نشان می دهد که بین انطباق دفتری مالیات و  

و انطباق دفتری مالیات را تعدیل می کند. به همین   مدیریت سودرابطه بین   نرخ مالیاتدارد و همچنین کاهش  

یریت سود در پاسخ به کاهش  ( انطباق مالیات دفتری و مد139۶گرد و کشاورز) .جهت فرضیه قابل پذیرش است

مجموعه داده های اصلاحهای ملی که نرخ مالیات بر شرکت ها را کاهش میدهد به  نرخ مالیات را بررسی کردند.  

رو به   مدیریت درآمدشرکت به هنگامی که انگیزه خاص برای   مدیریت درآمد منظور برآورد تاثیر انطباق بر روند  

 مدیریت درآمدپایین وجود دارد، مورد استفاده قرار میگیرد. اقلام تعهدی کل و اختیاری به منظور اندازه گیری  

استفاده میشود . نتایج نشان   انطباق مالیات دفتریاستفاده میشوند و اندازه گیری مستمر به منظور ارزیابی سطح  
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میدهند که تغییرات در نرخ مالیات قانونی به شرکتها در حوزه های حقوقی و قضایی با انطابق مالیات دفتری بیشتر  

کمتر تاثیر بیشتری دارند. اما مدیریت   انطباق مالیات دفترینسبت به شرکت ها در حوزه های حقوقی و قضایی با  

کلی درآمد بیشتر به شرکتهایی در حوزه های قضایی با انطباق کمتر منتسب شده است. این یافته ها منجر به  

   .می شوند  انطباق مالیات دفتریبحثهای جاری در مورد سطح مناسب  

علیپور) و  قطعی  1397فلاحی  ابرازی، تشخیصی  مالیات  بین  رابطه  بر  مالیاتی  تاثیر حسابرسی  بررسی  به   )

مالیات  بر رابطه بین   حسابرسی مالیاتیاین تحقیق به بررسی عملکرد مالیاتی اشخاص حقوقی که از  پرداختند.  

شخیصی هم چنین رابطه بین مالیات ابزازی قطعی درد استان اصفهان یزد برای یک دوره پنج ساله می  ابرازی 

باشد. به عبارت دیگر؛ این مطالعه در پی پاسخ به این سوال اصلی است که: آیا تفاوت معناداری میان مالیات ابرازی،  

شده دیگر شرکت ها وجود دارد جامعه آماری تحقیق   حسابرسی مالیاتیتشخیصی قطعی شده در بین شرکت های  

است که طی سا  اصفهان یزد  استان  امور مالیاتی  اداره کل  از اشخاص حقوقی  متوالی  شامل مودیانی    1391ل 

پرونده اشخاص حقوقی در   401مالیات خو را به حوزه مالیاتی ابراز کرده اند جامعه آماری تحقیق شامل  1395تا

پرونده به عنوان نموه انتخاب گردید. نتایج   19۶بازه زمانی مربوطه است براساس مفروضات آماری کوکران تعداد  

مالی بین  معناداری  تفاوت  داد که  نشان  بین شرکت هایی که  تحقیق  ابرازی، تشخصی قطعی در  حسابرسی ات 

 .شده اند نسبت به سایر شرکت ها وجود دارد مالیاتی

( به بررسی تاثیر حسابرسی مالیاتی بر رابطه بین مالیات ابرازی و تشخیصی و قطعی با 139۶)ملکیان و فرزاد

پرداختند.   تهران  غربی، جنوب و شرق  آذربایجان شرقی،  استانهای  موردی  آماری تحقیق شامل  مطالعه  جامعه 

جنوب تهران است که    مودیانی از اشخاص حقوقی اداره کل امور مالیاتی استان آذربایجان غربی، شرقی، شرق و

پرونده   1443اند و جامعه آماری تحقیق شامل  سال متوالی ، مالیات خود را به حوزه مالیاتی ابراز کرده   3طی  

وآزمون لون استفاده   t های های پژوهش ازآزمون اشخاص حقوقی در بازه زمانی مربوطه است. برای آزمون فرضیه 

های مالیاتی( به دست آمده است. نتایج اسناد کاوی )اطلاعات واقعی پرونده شده است. اطلاعات مورد نیاز از روش  

دهد که اجرای حسابرسی مالیاتی تاثیری بر رابطه بین مالیات ابرازی و تشخیصی و همچنین رابطه بین  نشان می

ختلاف مالیات  ( ا1395نجاتی و فرید) .اند نداردهایی که حسابرسی مالیاتی شده مالیات ابرازی و قطعی در شرکت

توجه به شیوه های محاسبه و تعیین و وصول مالیات  ابرازی، قطعی و تشخیصی اشخاص حقوقی را بررسی کردند.  

اشخاص حقوقی، ضروری است و ممکن است به دلایلی بینمالیات ابرازی و مالیات قطعی(یا تشخیصی) اشخاص  

ین اشخاص، باعث تعویق و طولانی شدن زمان اخذ  حقوقی، تفاوتی به وجود بیاید که این تفاوت ضمن نارضایتی ا

مالیات شده و وقت سازمان امور مالیاتی صرف حل آن شود، که در نهایت باعث افزایش هزینه های وصول مالیات  

آگاهی از جنبه های مختلف این اختلافات و شناسایی عوامل موثر بر تفاوت های مزبور، می تواند   .نیز خواهد شد

یاتی، حسابداران رسمی و مدیران مالی را در مورد این تفاوت ها و روش های تعدیل آن ها افزایش  دانشمودیان مال

داده و به همان نسبت فاصله بین بین مالیات ابرازی و قطعی(یا تشخیصی) را کاهش نموده و از مشکلات سازمان  

این حوزه و همچنین مروری بر مطالعات  امور مالیاتی نیز بکاهد. این مقاله می کوشد تا با ارایه مفاهیم مطرح در  
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صورت گرفته، فتح بابی برای سازمان امور مالیاتی و حسابرسان مالیاتی، در رسیدگی سریع تر و وصول کم هزینه 

   .تر مالیات، یاری رساند

( به بررسی کیفیت مالیات ابرازی عملکرد و ارزش افزوده اشخاص حقیقی و مالیات تشخیصی  1395محبوبی)

های تحقیق از آزمون  برای آزمون فرضیهانجام دادند.    1392تا    1389در حوزه مالیاتی کاشمر طی سالهای    و قطعی

نتایج این مطالعه نشان می  استفاده شده است.  ای بین میانگین مالیات  دهد که تفاوت قابل ملاحظه تی زوجی 

فیت مالیات ابراز شده توسط مودیان با  عملکرد ابرازی و قطعی اشخاص حقیقی وجود دارد. به عبارت ساده تر، کی

ای بین میانگین مالیات  مالیات قطعی فاصله معنی داری دارد. نتایج این پژوهش نشان داد که تفاوت قابل ملاحظه 

عملکرد تشخیصی و قطعی اشخاص حقیقی وجود ندارد. به عبارت ساده تر کیفیت مالیات تشخیص داده شده  

ای بین میانگین  دهد که تفاوت قابل ملاحظه های پژوهش نشان میایر یافتهتوسط ممیزان مورد قبول است. س

مالیات ارزش افزوده ابرازی و قطعی اشخاص حقیقی وجود دارد. به عبارت ساده تر کیفیت مالیات ارزش افزوده  

تفا  علاوه،  .به  دارد  زیادی  داری  معنی  فاصله  قطعی  افزوده  ارزش  مالیات  با  مودیان  توسط  شده  قابل  ابراز  وت 

ای بین میانگین مالیات ارزش افزوده تشخیصی و قطعی اشخاص حقیقی وجود ندارد. این نتایج بیانگر این  ملاحظه 

امر است که مالیات ارزش افزوده تشخیص داده شده توسط ممیزان در مقام مقایسه با مالیات ابراز شده توسط  

 .  مودیان، بیشتر مورد تأیید است

ی رابطه بین انطباق مالیات دفتری و مدیریت سود را بررسی کردند. در این پژوهش  ( به بررس1394صحرایی)

های مدیریت سود استفاده شده در این پژوهش  پردازد. مدل می  1394تا    1389های  نمونه بین سال   23۶به تعداد  

ام شده بر روی  های انجهای جونز، جونز تعدیل شده، کاسنیک و کوتاری است. نتایج حاصل از آزمون شامل مدل 

دهد که انطباق مالیات دفتری با مدیریت سود در سه مدل جونز، جونز تعدیل شده و  های پژوهش نشان میفرضیه

ی معنادار مثبتی دارد اما انطباق مالیات دفتری با مدیریت سود در مدل کاسنیک رابطه معناداری  کوتاری رابطه

ابرازی و تشخیصی اشخاص  ( شناسایی عوامل موثر بر ا1394عنایتی)  .ندارد یجاد تفاوت درآمد مشمول مالیات 

جامعه آماری  . باشد  می  نوع کاربردی از  پژوهش نیز  باشد می ،توصیفی نوع روش تحقیقحقوقی را بررسی کردند.  

اظهارنامه مالیاتی تسلیم  1388 لغایت 1384 عملکردهای  که برای باشد می سنندج کلیه اشخاص حقوقی شهر

حاصله   نتایج   برابر. اند جهت رسیدگی ارائه نموده  مالیاتی، به اداره امور را مداک خود و اسناد قانونی و   دفاتر نموده و

مالیات تشخیصی آنان تفاوت معناداری   مشمول درآمد مالیاتی ابرازی مؤدیان و مشمول درآمد بین مشخص گردید

عدم کفایت    دفاتر، عدم رعایت آیین نامه تحریر  قوانین مالیاتی، استانداردهای حسابداری و  مغایرت بین و دارد وجود

   . های صورت گرفته همگی درایجاد این تفاوت نقش دارند  مدارک ارئه شده توسط مودی دراثبات هزینه و اسناد

سالطه) محمدزاده  و  قطعی  1394ناصری  و  ابرازی  مالیاتی  اختلاف  بر  مالی  های  ویژگی  تاثیر  بررسی  به   )

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، برای یک دوره هفت ساله    150برای این منظور،  .  پرداختند

مایلید از معیارهای نسبت سود خالص، فروش    های   ویژگی  تأثیر  بررسی  برای.  گردید  انتخاب(  1384  -  1390)

برازی و قطعی از رابطه، کسر  خالص، اندازه شرکت، نسبت سود ناخالص، اهرم مالی شرکت و برای اختلاف مالیات ا

مالیات قطعی از ابرازی ، تقسیم بر مالیات ابرازی استفاده شده است. همچنین برای آزمون فرضیه های تحقیق از  
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مدل رگرسیون چند متغیره و به روش داده های پانل استفاده شده است. نتایج تحقیق نشان می دهد از بین ویژگی 

ود ناخالص به اختلاف مالیات ابرازی و قطعی تاثیر معنی داری ندارد . علاوه بر  های مالی، سود خالص و حاشیه س

این، تاثیر فروش خالص و اهرم مالی بر اختلاف مالیات ابرازی و قطعی، مثبت و معنی دار و اندازه شرکت منفی و  

 .معنادار می باشد

هوای  لی   1جینگ  دی  اکسن  در  201۶)2و  »تحقیق  خود  مقاله  در  حسابرسی  (  عملکرد  ارزیابی  مدل  مورد 

مالیاتی« مدل ارزیابی عملکرد حسابرسی مالیاتی را برای انتخاب فاکتورهای تأثیرگذار مختلف از طریق آنالیز رابطه  

خاکستری بررسی نموده است. براساس شبکه عصبی مصنوعی، مدل ارزیابی عملکرد حسابرسی مالیاتی با توجه به 

گیری شد  ساخته شده است و نتیجه  BPهای خروجی لایه بر اساس شبکه عصبی  وان گرهعوامل انتخاب شده به عن

  یون سووانگ کو و همکارانتواند به فاکتورهای مختلفی دست یابد و دقت محاسبات را بالا ببرد. که این مدل می

دگاه وجود دارد که در  پرداختند. این دی(  BDTی )اتیمالی  تفاوتها  یبر رو   یلیفام  یاثر شرکتها  یبه بررس(  2011)

نت  ت،یکنترل و مالک  بودن  ییک  لیبه دل  یلیفام  یشرکتها  بازار سرمایه کمتر است و در    یبرا   زهیانگ  جهیفشار 

  دارند ی  تمایل کمتر  اتی یا سود مشمول مال  یسود دفتر  یدستکار  یبرا  یلیفام  یست. شرکتها ا  مدیریت سود کمتر

شده    لیتحم  یهابه هزینه  نسبت  دارند، و  دیکنند، بر عملکرد بلندمدت تاکد به شهرت شرکت توجه  نزیرا آنها مایل

اجتناب از   ن،ی مطالعه تفاوت قوان ترند. در اینحساس  اتیبازار سرمایه به اجتناب از مال یعکس العمل منف لهیسوب

 ی حاک  ق یج این تحقشده است. نتای  عنوان  یاتیمال  یایجاد تفاوتها  یاصول  لیو مدیریت سود به عنوان سه دل  اتی مال

  ی شتر یب  دارند و تطابق  یکمتر  یاتی مال  یتفاوتها   یلیرفامیغ  ینسبت به شرکتها  یلیفام  یشرکتها   از آن است که

با مدیریت    یرابطه کمتر  یلیرفامیغی  در مقایسه با شرکتها  یلیفام  یشرکتها  یاتیمال  یتفاوتها  نیدارند. همچن

را در رابطه با سود    یدیمف  یاطلاعات اضاف  یلیفام  یشرکتها ی  اتی مال  یدارد و تفاوتها  اتیسود و اجتناب از مال

 .کندی فراهم م  یجار 

 

 تفاوت دفتری مالیات 

پذیر فدرال تعریف کرد  های مالی و سود مالیات عنوان تفاوت بین سود صورت توان به تفاوت مالیات دفتری را می

تواند به سه دلیل از از نتایج مالیات  کنند که نتایج دفتری می ( اظهار می 2011(. شاکرفورد و همکاران ) 2012)مور،  

و یا به  آید: اولا، به دلیل اهداف  دیگر تفاوت مالیات دفتری به سه دلیل به وجود میعبارت پذیر متفاوت باشد، 

(، با هدف کاهش  GAAPا اصول حسابداری پذیرفته شده )متفاوت دو شکل از محاسبه نتایح، شکل اول تطبیق ب

نامتقارنی اطلاعات، و شکل دیگر برای محاسبه سود مالیات پذیر طراحی شده است و از قوانین مالیاتی پیروی  

 (.  2011کند )شاکرفورد و همکاران،  می

ای  معاملات را به شیوه دومین دلیل تفاوت مالیات دفتری آن است که اگرچه حسابداری شرکت، اصول اقتصادی  

کند، اما حسابداری مالیات بدین منظور طراحی شده است که رفتار فردی را تحریک  هدفمند و قابل اثبات ثبت می
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مثال، برای اهداف حسابداری، ارزش تجهیزات یک شرکت  عنوان (. به2011یا جبران کند )شاکرفورد و همکاران،  

هایی که نتایج شرکت را کاهش  یی، در هر دوره کاهش یافته است )هزینهبر اساس برآورد طول عمر مفید این دارا

دهند(. اما برای اهداف مالیاتی، ارزش این تجهیزات در هر دوره و در تطابق با مقررات قانونی، و بدون محاسبه  می

ش سود برای  و کاهش واقعی کالا، کاهش یافته است )کاهش سود مالیات پذیر(. بر اساس این تعریف قانونی، کاه 

شود. بنابراین، نتایج اهداف مالیاتی به ندرت با برآورد واقعی کاهش برای تجهیزات برای اهداف شرکت استفاده می 

حسابداری و نتایج مالیاتی متفاوت است. سومین دلیل برای تفاوت مالیات دفتری در این واقعیت نهفته است که 

کنندگان از بازار مالی و دولت وجود  دگان اطلاعات یعنی استفاده کننهایی برای گمراه کردن هر دو دریافتمحرک

گذارد، و منجر  شده به مقامات مالیاتی تاثیر می(. عملکردی که بر سود گزارش 2011دارد )شاکرفورد و همکاران، 

کرد  (. این عمل2005شود، تحت عنوان مدیریت مالیات شناخته شده است )دیسای، به فرار از پرداخت مالیات می 

(. بنابراین، تفاوت  2009باشد )فرانک و همکاران،  شامل دستکاری یعنی دستکاری در نزولی کردن سود مالیاتی، می 

 ها به دولت است.  شده توسط شرکت مالیات دفتری شامل اطلاعات مفیدی در مورد کیفیت نتایج گزارش 

 

 انواع تفاوت مالیات 

 تفاوت موقت 

هر دو قوانین حسابداری و قوانین مالیاتی میزان معامله یکسان شناسایی کنند،    دهد کهتفاوت موقت زمانی روی می

باشند. یک معامله یا تراکنش توسط اصول حسابداری   باهم اختلاف داشته  با زمان این شناسایی،  اما در رابطه 

. این تفاوت موقتی (2012،  1شناخته شود، ولی قوانین مالیاتی به آن اهمیتی ندهد و یا برعکس )سونیر و همکاران 

به شد.  خواهد  شناسایی  بعدی،  حسابداری  دوره  در  زیرا  توسط  عبارت است،  حقیقت  در  معاملات  همه  دیگر، 

ها برابر است، اما بسته به زمان تخصیص  شوند و میزان اهمیت آن های حسابداری و مالیاتی شناسایی میسیستم

کاربرده شده توسط قوانین حسابداری و مالیاتی وت درروش های بهباهم تفاوت دارند. تفاوت موقتی معمولاً براثر تفا

شود )نور و همکاران،  گذاری موجودی، و جبران ضرر مطرح میو در زمینه اقلام تعهدی، تحقق، استهلاک، ارزش

2009  .) 

 تفاوت دائمی 

سایی بین قوانین حسابداری  (، تفاوت دائمی به دلیل اختلاف در شنا2012)  2های مارتینز و دی سوزا بر اساس یافته

دهد. تفاوت دائمی زمانی ایجاد می شود که سود و  های ویژه روی میو قوانین مالیاتی در رابطه با سود و هزینه

شوند، و  گذاران مالیاتی شناسایی نمیشوند، ولی توسط قانونهای ویژه توسط اصول حسابداری شناسایی میهزینه

کند. تفاوت دائمی معمولاً  پذیر ایجاد می اختلافی را بین سود حسابداری و سود مالیاتیا برعکس. تفاوت دائمی،  

  شود که قوانین مالیاتی مستلزم آن هستند که برخی از معاملات در محاسبه سود مالیات به این دلیل مطرح می

ی هستند، مالیات بر سود  شوند. بر اساس قانون مالیات سود، برخی از اقلام که همان تفاوت دائمپذیر شامل نمی

 
1 Sionieer et al 
2 Martinse & Desuza 



 و همکاران  ی خدر یمهد/   ادیبه روش داده بن  یات یبهبود انطباق مال یبرا  یارائه مدل   / 318

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1403تابستان /  67پیاپی /  18 ۀدور

شوند )مارتینز  هایی هستند که جزء درآمد ناخالص محسوب نمیباشند و هزینهنهایی هستند، و مالیات پذیر نمی

 (.   2012و دی سوزا،  

مالیاتآوری اطلاعات جمع  سود  و  دفتری  سود  یا  سود حسابداری  بین  تفاوت  در  می  شده  برای  پذیر  تواند 

(،  200۶ها سودمند باشد )تانگ،  بینی نتایج آتی شرکتمنظور پیش گران و اعتباردهندگان بهگذاران، تحلیلسرمایه

های  تواند اطلاعات دیگری در مورد مؤلفهتوان بر اساس این واقعیت توضیح داد که تفاوت مالیت دفتری میکه می

ات دفتری زیر سؤال است، زیرا  سود جاری و جریان نقدینگی آتی ارائه دهد. اما هنوز این سودمندی تفاوت مالی

 (.  2009اطلاعات مالیاتی بسیار پیچیده، ناقص و غیراستاندارد هستند )وبر،  

می مالیت  مشمول  سود  و  دفتری  سود  اختلاف  از  ناشی  اطلاعات  سودمندی  نمایندگیاما  برای  های  تواند 

بینی نتایج آتی شرکت  فتری و پیشتوان آن را در رابطه بین تفاوت مالیات داقتصادی نیز سودمند باشد که می

طورکلی، هر چه اختلاف بین سود دفتری و مالیات پذیر بیشتر باشد، میزان برآورد نتایج آتی شرکت  توضیح داد. به

توان بر اساس این واقعیت توجیه کرد که هر چه سطح تفاوت  (. این رابطه منفی را می200۶آید )تانگ،  پایین می

اشد، بدان معنی است که سود جاری سود موقتی است و استمرار کمتری دارد، و لذا عملکرد  مالیات دفتری بالاتر ب

 (.  200۶تر خواهد بود )تانگ،  های آتی ضعیفشرکت در سال 

از دیدگاه بسیاری  اشاره های مطرح در  زمینه،  این  مالیات  شده در  تفاوت  اطلاعات موجود در  شده است که 

توان بر اساس  (. اهمیت آن را می200۶شده، اطلاعات مفیدتری هستند )تانگ،  دفتری نسبت به ارزش سود گزارش 

شده مانند استمرار سود،  این واقعیت توضیح داد که تفاوت مالیت دفتری اطلاعاتی را در مورد کیفیت سود گزارش 

محافظه و  ارزش،  ارتباط  مدیریتی،  می تهاجم  ارائه  ویلسون،  کاری حسابداری،  و  )شلوین  بنابراین،  2012کند   .)

 شده برای فعالان بازار مفید باشد که این هم هنوز زیر سؤال است.  تواند در بازیابی کیفیت سود گزارش می

بینی نتایج آتی شرکت شود )بلای  تواند منجر به مفاهیم متفاوتی برای پیش هر نوع از تفاوت مالیات دفتری می

کند  فتری موقتی اطلاعاتی را در مورد مدیریت سود ارائه می توان گفت که تفاوت مالیات د( که می2012،  1لاک

های مالیاتی و مالی،  تواند اطلاعاتی را در مورد شناسایی گزارش (، و تفاوت مالیات دفتری دائمی می 2005)هانلون،  

مثبت  (. تغییر )2009یعنی مدیریت صعودی سود دفتری و نزولی سود مالیات پذیر، ارائه دهد )فرانک و همکاران،  

های  کاری شرطی و غیرشرطی موجود در صورتتواند سطح محافظهیا منفی( در سطح تفاوت مالیات دفتری می 

)هالتزر  نشان دهد  نیز  را  یا موقتی( می 2009،  2مالی  )دائمی  مالیات دفتری  تفاوت  نوع  بنابراین، هر  به  (.  تواند 

 نقش داشته باشد.  اطمینانی اقتصادی عملکرد آتی شرکت    ای متفاوت در ناشیوه 

عنوان  توان به بینی سود آتی شرکت را نمی علاوه بر آن، ارتباط بین انواع مختلف تفاوت مالیات دفتری و پیش 

های قانونی، تقاضا برای اطلاعات حسابداری، تفاوت در حمایت قانونی قانون جامع در نظر گرفت. تفاوت در سیستم

توانند تأثیر متفاوتی بر انتخاب حسابداری مدیران  طابق مالی و مالیات میاز سهامداران خارجی، و تفاوت در درجه ت
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-تواند فواید متفاوتی برای سرمایه (، و درنتیجه انواع تفاوت مالیات دفتری می2000، 1داشته باشند )گانتر و یانگ 

 ذاران در هر کشوری داشته باشد.  گ

ا  FTCدر مواردی که   ها  ستانداردهای حسابداری و قوانین مالیاتی آنپایین است، یعنی در کشورهایی که 

متفاوت است، سطح تفاوت مالیات دفتری بیشتر است، و اطلاعات حسابداری نسبت به اطلاعات مالیاتی بهتر است  

بالاتر است، یعنی در کشورهایی که استانداردهای حسابداری و قوانین مالیاتی   FTC(. در مواردی که  2008،  2)یون

شده،  همسو هستند، سطح تفاوت مالیات دفتری پایین است و اطلاعات مالیاتی نسبت به ارقام حسابداری گزارش 

مالیات دفتری    شده در تفاوت(. بنابراین، اطلاعات گردآوری 2008گذاران دارد )یون،  ارزش بیشتری برای سرمایه

 تواند فواید مختلفی در هر زمینه داشته باشد.  می

شده است  ها اغلب تمایل به عملکردهایی دارند که در جامعه نهادینهکند که شرکتتئوری نهادی استدلال می

ها افزایش مشروعیت شرکت خود در بازار است، که اغلب بدون در نظر گرفتن این موضوع است که آیا  و هدف آن 

(. بنابراین، انواع تفاوت مالیات دفتری  1977،  3ها سودمند است یا نه )مایر و راوان نجارهای حسابداری برای آن ه

های برزیلی تواند سودمند باشد، شاید برای شرکتگذاران در برآورد نتایج آتی شرکت در آمریکا میکه برای سرمایه

 گونه نباشد.    این

 

 های تفاوت مالیات دفتری كنندهیینتع

به شواهد  از  تعییندست بسیاری  مورد  در  میکنندهآمده  آمریکا  از  دفتری  مالیات  تفاوت  های  باشد. حساب های 

مالیاتی گزارش می  مقامات  به  آمریکا  نمیمالیاتی در  قرار  اختیار عموم  و در  از  شوند  ناشی  اگرچه سود  گیرند، 

که،  شود. با توجه به اینبندی میای متفاوت و به بازارهای مالی دستهری( به شیوه شده )دفتهای تثبیتحساب 

تواند  کند، پس سود مالیات نمیهای مالیاتی و دفتری از دو مجموعه متمایز از قوانین حسابداری پیروی میحساب

به فاکتورهای متعددی نسبت    توانبا سود دفتری برابر باشد. واگرایی بین سود دفتری و سود مشمول مالیات را می

،  4های سهام غیرواجد شرایط )یین(، یا گزینه2003داد که رکود، گزارش گری سود با منبع خارجی )دیسای،  

شود )سیدمن،  های دفتری اعمال میباشد که در حسابها می(، و تغییرات در قوانین حسابداری، ازجمله آن 2001

های کمتری را  اند که قوانین مالیاتی در کل انتخابت به این نتیجه رسیده(. علاوه بر آن، برخی از تحقیقا2008

(. درنهایت اینکه، تحقیقات  2001دهد )میلز و نیوبری،  نسبت به استانداردهای گزارشگری مالی در اختیار قرار می 

کننده قدرتمند گزارشگری مالی هستند )داسک و همکاران،  های گزارشگری تعیین اند که محرکاخیر نشان داده 

2008  .) 

منظور انتقال یا پنهان کردن عملکرد درست اقتصادی استفاده کرد،  توان بهاگرچه اختیار در گزارشگری را می 

انجام  تحقیقات  فرصت اما  بر  دفتری  مالیات  تفاوت  مورد  در  گزارش گری سود  شده  در  دفتری  طلبی  و  مالیاتی 
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( با بررسی گزارشگری تهاجمی در سود دفتری نشان دادند که 2005( و هانلون )2004تأکیددارند. لوی و نیسیم )

بینی کند و با استمرار  تواند کاهش نرخ رشد سود آتی شرکت را پیشاگر تفاوت مالیات دفتری بیشتر باشد، می

(  با بررسی رابطه بین هزینه مالیات به تعویق افتاده و  2003ن )کمتر سود دفتری رابطه دارد. فیلیپس و همکارا

پیش بینی مدیریت سود کمک  توانایی شرکت برای تأمین آستانه سود دریافتند که هزینه مالیات به تعویق افتاده به

 کند.  می

دفتری  ( با بررسی مستقیم رابطه بین گزارش گری تهاجمی در سود دفتری و تفاوت مالیات  2008سیدمن )

 شود.  نرمال اقلام تعهدی دفتری می  به این نتیجه رسیدند که افزایش تفاوت مالیات دفتری موجب افزایش مؤلفه غیر

تواند تفاوت  های مالیات میریزی مالیاتی در حساببر برنامهعلاوه بر گزارشگری تهاجمی در سود دفتری، تکیه

( به افزایش تفاوت مالیات دفتری در  1999داری آمریکا )تر خزانهمثال، دفعنوانمالیات دفتری را افزایش دهد. به 

 کرده است.  های اخیر اشاره سال 

های اینرون، تایکو و زیراکس، را بررسی  ( سه مورد کلاهبردای حسابداری یعنی موارد شرکت2005دیسای )

ها نقش داشته است.  تری این شرکتریزی مالیاتی در افزایش تفاوت مالیات دفکرده و به این نتیجه رسید که برنامه

در فرار مالیاتی شامل    IRSهایی که ازنظر  های بایگانی، اثبات کرد که شرکت( با استفاده از داده2007)  1ویلسون 

کنند که سهم تفاوت  اند. محققان همچنین استدلال می اند، تفاوت مالیات دفتری بیشتری را گزارش کرده شده 

ریزی  تواند به برنامه ضیح توسط قوانین حسابداری و مدیریت سود در سود دفتری را میمالیات دفتری غیرقابل تو

توان گفت که تفاوت مالیات دفتری  طورکلی می(.  خلاصه اینکه، به200۶مالیاتی نسبت داد )فرانک و همکاران،  

ای سود دفتری و مالیات  هتابعی از قوانین حسابداری و عدم تطابق سود دفتری و مالیات پذیر است، و به ویژگی

 شده بستگی دارد.   گزارش 

  ی برا   ،یمنافع شخص  یبرا  یاتیاز نظام مال  یبه عنوان استفاده قانون  اتیاجتناب از پرداخت مال  نکهیبا توجه به ا

 یاتیشود، پس اجتناب مال  یم  فیکه در خود قانون است، تعر  ییابزارها  لهیقابل پرداخت به وس  اتیمال  زانیکاهش م

 یشود که منافع شخص   یاتیمال  ماتیباشد و ممکن است منجر به تصم  یندگینما  مسئله  هیاز نظر  یتواند انعکاس  یم

  ی ها   زهی روش ها و انگ  افتنی  ره،یمد  ئتیسهامداران و ه  یرو   شیپ  یاز چالش ها   یکی  ن،یرا دنبال کند. بنابرا  ریمد

که به دنبال    یرانیمعتقدند مد  زیو همکاران ن  یرا به حداقل برسانند. دسا  یندگینما  یها  نه یاست تا هز  یکنترل

شود،    یم  اتیرا که باعث کاهش مال  یتر کرده و معاملات   دهیچیخود هستند ساختار شرکت را پ  یمنافع شخص

معتقدند که   . آنهارندیگ  یخود به کار م  یمنابع شرکت را در جهت منافع شخص  قیطر  نیدهند و از ا  یانجام م

 یشرکت ها م   یو کاهش سوءاستفاده از منابع داخل  رانینظارت بر کار مد  شیباعث افزا  یقو  یاتیوجود مأموران مال

  ی شرکتها بر رو   یو رهبر  تیاست که نحوه حاکم  نیو همکاران مطرح شد ا  یکه توسط دسا   یگر یشود. نکته د

 یات یدر سطح اجتناب مال  شیباعث افزا  فیضع  یشرکت  تیگذار است. حاکم  ر یشرکت ها تأث  یاتیسطح اجتناب مال

و ممکن است    دهدیبهره را کاهش م  یات یسپر مال  ییمنافع نها  ،یاتیشود. گراهام، معتقد است که اجتناب مال  یم

 
1 Vilsone 
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امات  توسط مق   یاتیاگر اجتناب مال  گر،ید  یگذار باشد. از سو  ریتأث  هیمربوط به ساختار سرما  ماتیتصم  یبر رو 

شود که باعث کاهش    ی م  مهیو جر  یاضاف  یهاصورت، شرکت مجبور به پرداخت    نیداده شود در ا  ص یتشخ  یاتی مال

  ستیز  ری اخ  ی( در سال ها2014شود )هانان و همکاران،    یو کاهش ثروت سهامداران م  یورود   ینقد   یها  انیجر

)اکوس گ  یتحولات جد   رانیا  ینیکارآفر  ستمیبوم  است. شکل  گذاشته  پشت سر  نوپا    یشرکتها  یریرا  متعدد 

 ریخطرپذ   یگذار   هیسرما  یو صندوق ها (Accelerator) شتاب دهنده ها  ،ینی)استارت آپ(، مراکز رشد و کارآفر

(Venture Capital) در پنج سال    یمؤسسات آموزش  ریو سا  یدر مراکز آموزش عال   ینیکارآفر آموزش  یدر کنار فضا

فضاط  به ریاخ در  است.  داشته  رشد  توجه  قابل  برگزار   یجیترو  یور  برا   یدادها یرو  یهم   ییشناسا  یمختلف 

کردن    ییدولت هم با اجرا  گرید  یفضا کمک کرده است. از سو  نیبه توسعه ا  ی گذار   هیسرما  یو فرصتها  نانیکارآفر

بخش برداشته    نیتوسعه در ا  و  یلگریتسه   یرا برا  یگام مهم  ان،یدانش بن  ی از شرکتها   تیو حما  سیقانون تأس

  ا، یو توکل ن  انیمیخورده است )رح  دیکل  جسورانه در بورس  یگذار   هیسرما  یصندوق ها   جادیا  زین  رایاست و اخ

و فرزاد    انیملک  م؛یکن  یاشاره م  قیتحق  نهیدر زم  یتجرب  یمبان  یبه چند  ینظر   ی(. حال پس از مرور مبان1392

استان   ی: مطالعه مورد یو قطع یصیتشخ ،یابراز  اتیمال نیبر رابطه ب یاتیمال یحسابرس ریتأث ی( به بررس139۶)

از اشخاص    یانیشامل مود  قیتحق  یو شرق و جنوب تهران پرداختند. جامعه آمار  یبغر  ،یشرق  جانیآذربا  یها

  ، یسال متوال   3  ی شرق و جنوب تهران است که ط  ،یشرق  ،یغرب  جانیاستان آذربا  یاتی اداره کل امور مال  یحقوق

در بازه   یحقوق پرونده اشخاص  1443شامل  قیتحق یابراز کرده اند و جامعه آمار  یاتی خود را به حوزه مال اتی مال

و آزمون لون استفاده شده است. اطلاعات مورد   t پژوهش از آزمون  یها  هیآزمون فرض   یمربوطه است. برا  یزمان

  ی که اجرا   دهدینشان م  جیبه دست آمده است. نتا  یاتیمال  یپرونده ها   ی)اطلاعات واقع  یروش اسناد کاو از    ازین

در    یو قطع  یابراز   اتی مال  نیرابطه ب  نیو همچن  یصیو تشخ  یبرازا   اتیمال  نیبر رابطه ب  یریتاث  یاتیمال  یحسابرس

 یکم   لیبا عنوان تحل  یقی( در تحق1395)  یشده اند ندارد. شاهبندر زاده و کبگان  یاتیمال  یکه حسابرس  ییشرکتها

 یپرداختند. در پژوهش حاضر، مدل   یآب   انوسیاق  یابعاد راهبردها   یشرکتها بر مبنا  یرشد و سودآور   یفرصتها

پ  ییشناسا  یرا ب اق  یساز  ادهیابعاد مهم در  اصل  ن ییتب  یآب  انوسیراهبرد  ابعاد  از کتاب    نیا  یشده است.  مدل 

مدل    نیا  یگرفته شده است. ابعاد اصل  یآب  انوسیاثر کیم و مابورن، مدل موانع راهبرد اق  یآب  انوسیاق  یاستراتژ 

  ک یهر  تیاهم  زانیم  نییتع  ی. در پژوهش حاضر، برایاسیو س  یزشیمنابع، انگ  میتسه  ،یعبارت اند از: ابعاد شناخت

  ی مدل ساز   جیاستفاده شد. نتا  یفاز  یخط  ریغ  یمدل ساز  نیاز ابعاد مدل، از نظر کارشناسان حوزه راهبرد و همچن

  ت یفیک  یبا عنوان بررس  یقی( تحق1395)   یدر رتبه اول قرار گرفته است. محبوب  یدهد بعد شناخت  ینشان م  یاضیر

 ی کاشمر ط   یاتیدر حوزه مال  یو قطع  یصیتشخ  اتی و مال  یقیحق عملکرد و ارزش افزوده اشخاص  یابراز   اتی مال

 ج یاستفاده شده است. نتا  یزوج  یاز آزمون ت  قیتحق  یها  هیآزمون فرض  یانجام دادند. برا   1392تا    1389  یسالها 

 ی ق یاشخاص حق  یو قطع  یعملکرد ابراز   اتیمال  نیانگیم  نیب  یدهد که تفاوت قابل ملاحظه ا  یمطالعه نشان م  نیا

دارد.    یدار  ی فاصله معن  یقطع  اتیبا مال  انی ابراز شده توسط مؤد  اتیمال  تی فید. به عبارت ساده تر، ک دار  دوجو

اشخاص    یو قطع  یصیعملکرد تشخ  اتی مال نیانگی م  نیب  یپژوهش نشان داد که تفاوت قابل ملاحظه ا   نیا  جینتا

مورد قبول است. هانکن   زانیمم توسط داده شده ص یتشخ اتیمال تیفیوجود ندارد. به عبارت ساده تر ک یقیحق
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  5۶1منظور    نیا  یسود انجام دادند. برا  تیریبر مد  یصیو تشخ  یابراز   اتیبا عنوان انطباق مال   یقی( تحق2018)

 ی اتیو مال  یسطوح انطباق حسابدار یابیارز  یقرار دادند. برا یمورد بررس 2015تا  2010 یشرکت را در بازه زمان

با    ییقضا  یدر حوزه ها  یقانون  اتیدر نرخ مال  راتییدهد که تغ  ینشان م  جیشود. نتا  یاز روش مداوم استفاده م

  اتی با هم برابرند. انطباق مال  ییحوزه قضا  یکه در حوزه ها  ییاز شرکتها  شتر یبر ارزش افزوده ب  اتی مال  یبرابر

فرصت    ریتأث  یبه بررس  یقی( در تحق2017و کوو )  یدارد. ل  یمعنادار  ریسود تأث  تیریبر مد  یصیو تشخ  یابراز

  ی منظور آنان با استفاده از داده ها   نیا  یسود پرداختند. برا   تیریو مد  رهیمد  ئتیپاداش ه  نیرشد بر رابطه ب

  ن یبه ا  2014تا    2005  یسال ها  یدوره زمان  یسال شرکت برا   ۶0۶3شامل    یشرکت و مجموعة با نمونه ا   1487

و    رهیمد  ئتیپاداش ه  نیموجود رابطه مثبت و معنادار ب  طهتواند شدت راب  یکه فرصت رشد م  دندیرس  جهینت

  نیب   زیتما  یقی( در تحق201۶رابطه گردد. گرانتر و همکاران )  نیکرده و موجب کاهش ا  فیسود را تضع  تیریمد

 یکل   سکیبا ر  میمفاه  نیارتباط ا  یکردند و به بررس  نییرا تب  یصیتشخ  اتیو مال   یتهاجم  اتی مال  ،یاتیاجتناب مال

  ن یقرار دادند و به ا  یبررس  2011تا    2003دوره    یشرکت برا   ۶01  یمنظور داده ها  نیا  یشرکت پرداختند برا

وجود دارد.    یشرکت )نوسانات بازده سهام( رابطه مثبت و معنادار   سکیو ر  یاتیمال  سکیر  ن یکه ب  دندیرس  جهینت

 .ندارد  یشرکت رابطه معنادار  سکیبا ر  یاتیلاما اجتناب ما

 

 روش تحقیق 

  آوری   جمع  روش  و  پیمایشی؛-توصیفی  آن   انجام  روش  کاربردی؛  نوع  از  پژوهش،  اهداف  براساس  حاضر  پژوهش

  به  بنیاد  داده  نظریه  روش  از  و  بوده  آمیخته  رویکرد  دارای  پژوهش  این  .است  میدانی -ای  کتابخانه  صورت  به  هاداده

  است   کیفی  پژوهش  شیوه  یک  بنیاد  داده  نظریه  یا  تئوری  گراندد  روش.  کنداستفاده می  پژوهش  اصلی  روش  عنوان

 با در بخش نخست   حاضر  پژوهش  .یابد  می  تکوین  ای  نظریه  ها،  داده  دسته  یک  از  استفاده  با  آن  وسیله  به   که

 ابداع  کوربین    و  توسط استراس روش  خواهد شد. این انجام (  GT1) ها  داده از  برخاسته پردازی روش نظریه از  استفاده

 تشریح  برای  که  هاییداده.  پردازدنظریه می  تولید  به  هاداده  پایة  و  اساس  بر  که  است  روشی  معنای  به  و  گردید

  اسناد،  هامصاحبه،  شنودها  و  گفت،  جمله مشاهدات  از  کیفی  هایداده  انواع  شامل،  شودمی  آوریجمع  فرایندها

  نحوی   به  که  هاییداده  یا  محتوا  تمامی،  روش   این  (. در2005  ،2شود )کرسول می  پژوهشگر  شخصی  تأملات  و  دولتی

،  اصلی  گام،  راستا  این  در.  شوندمی  محسوب  اطلاعات  برای  منبعی،  باشندارتباط می  در  مطالعه  مورد  موضوع  با

  تحلیل  و  آوریجمع   مستلزم،  هاداده  از  برخاسته  نظریة  یک  ارائة  .است  اطلاعات  های گردآوریتکنیک  مشخص کردن

  آوری جمع  ایگونه   به  هاداده  که  است  بدین معنا،  روش   این  در  نظری  گیرینمونه  .است  هاداده  زنجیروار  و  همزمان

مستمر    فرایند  طی  و  روش  این  از  استفاده  با،  حاضر  پژوهش  در.  باشند  مفید،  نظریه  یک  برای تولید  که  شوندمی

  است   ذکر  شایان.  شد  پرداخته  مدل  تدوین  مصاحبه، به  طریق  از  هاداده  بندیدسته  و  تحلیل  و  تجزیه،  آوریجمع

  ها و ارایه مدل در خصوص بهبودمزایا، مولفه  ،موجود   هایشناسایی چالش  دنبال  به  هامصاحبه  این  در  پژوهشگر  که

 
1 Grounded  theory 

2 Creswell  
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  شدت   به  هستند که  اقداماتی،  هاداده  تحلیل  و  اطلاعات  گردآوری،  نظری  گیرینمونه  در  مالیاتی بوده است.  انطباق

 را ها داده از  نمونه گیری  ،تحلیل  زیرا؛  گیرند  انجام  متناوب  صورت  به  می بایست  و  باشندمی  وابسته  یکدیگر  به

 (.  2005کند)کرسول،  می هدایت

 پژوهش با  علمی  و  اجرایی لحاظ به که  افرادی ابتدا  شود کهآغاز می گیری بدین گونهنمونه حاضر،  پژوهش در

با استفاده از روش داده بنیاد، در مرحله   مالیاتی انطباق شناسایی گردند. پس از طراحی مدل بهبود بودند، مرتبط

های لازم از تکنیک مدلسازی معادلات ساختاری  دوم پژوهش به منظور بررسی برازش مدل و انجام تجزیه و تحلیل

بهره گرفته شد. درتحقیق کیفی  مصاحبه زمانی جمع آوری داده ها متوقف    Amosو   SPSSفاده از نرم افزار  با است

می شود که اطلاعات در باره ابعاد مورد پژوهش اشباع شود و این موضوع هنگامی به وقوع می پیوندد که موضوع 

، حجم مورد مطالعه کامل شود و اطلاعات جدیدی مرتبط با موضوع به دست نیاید با این توضیح در پژوهش کیفی

  نفر از   15نمونه مترادف با اشباع داده ها قرار دارد. بنابراین در پژوهش حاضر تعداد نمونه های انتخاب شده برابر  

وآشنا که مطلع و آگاه در حوزه های موضوع   کار  سابقه  پانزده سال  حداقل  با  مالیاتی  امور  و  دانشگاهی  خبرگان

مصاحبه تشخیص پژوهشگر این بوده است که اطلاعات گردآوری    پژوهش بودند قرار داده شد. باانجام این تعداد

شده به نقطه اشباع رسیده و نیازی به انجام مصاحبه های بیشتر نیست. درنهایت داده های جمع آوری شده با  

ها و مفاهیم حاصله مورد مطالعه درجداول کدگذاریها  استفاده از تحلیل داده بنیاد مورد بررسی قرار گرفتند. داده

های محوری بارگذاری شده است. در این مرحله با بهره مندی از مفاهیم به منظور انتخاب مفاهیم اصلی و مقوله

که از داده های کدگذاری باز بدست آمده است محقق با مطالعه و بررسی آنها  و توزیع مجدد داده ها به مصاحبه  

جمع آوری شده مورد بررسی مجدد قرار گرفته و  شونده ها از طریق تماس و حضور مستقیم، داده ها و اطلاعات  

با تعدیل و اصلاحات  و اخذ نظر کارشناسی آنان وشماری از خبرگان مطلع، اطلاعات درجدول کدگذاری محوری  

با عنوان مولفه قرار داده شد. مرحله کدگذار محوری اساس آن بر ارتباطات مقوله ها به زیر مقوله ها است که با  

 بنیاد ارتباط داده می شود.  شش رویکرد داده  

 

 یافته های تحقیق 

در کدگذاری باز مفاهیم شناسایی و در کدگذاری محوری با خلاصه کردن مفاهیم مقوله ها استخراج می گردد. در  

کدگذاری انتخابی یا مرحله نظریه پردازی، پدیده محوری به شکلی نظام مند به دیگر مقوله ها ربط داده می شود  

ثبات پژوهی کرده و مقوله هایی را که نیاز به بهبود و توسعه بیشتری دارند را بهبود می بخشند و  و روابط را ا

درنهایت پژوهشگر یک مدل ارائه می دهد در این مرحله محقق از اطلاعات مولفه ها )محورها( ماخوذه از جدول  

از مصاحبه شونده ها )جزء افراد  کدگذاری محوری و با بررسی آنها و  بازخورد توسط  کارشناسان مطلع وبعضی  

انتخاب ازمقوله ها ومحورهای منتخب در   خبره تلقی می شدند( تعدیل و اصلاحات لازم انجام شده است. و با 

مقوله اصلی شناخته شده اند و بعنوان عوامل    15شرایط محوری مرتبط با بهبود انطباق مالیاتی به روش داده بنیاد  

مداد گردیده است و جا گذاری در کدگذاری انتخابی  انجام شد ومدل فرضی کیفی موثر و تاثیر گذار پژوهش قل

 پژوهش ایجاد گردید. 
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 مولفه های شناسایی شده بخش كیفی  -1جدول

 مفاهیم  مقوله  نوع مقوله 

 شرایط علی 

  عوامل 

 سازمانی 

 

 شفافیت   و اسلامی انضباط   تقویت

 انسانی  های سرمایه هدفمند  توسعه

 مودیان اطلاعاتی جامع سیستم در تقویت

 مالیاتی  مناسب بسترهای   تقویت

 مالیات  اخذ در  پیگیری و نظارت سیستم در تقویت

 مودیان   از  مالیات  اخذ و  رسیدگی در تاخیر  عدم

 از حسابرسی عملکرد منافع ناشی به مدیران نسبت آگاهی

 عملیاتی  و کارکنان ها  مدیران بخش  وظایف اختیارات و تناسب

  عوامل 

 فرهنگی 

 دولت  به اعتماد

 مالیاتی  سیستم در  اجرای عدالت

 مالیاتی  ماموراین و کارشناسان   رفتار

 مالیات   پرداخت از مختلف افراد عدم بخشودگی 

 سیما  و  صدا نقش   و اثربخش تبلیغات

 قانونی  الزامات

 مودیان به   پاسخگویی عدم  و رسانی   اطلاع

 انسانی   عوامل 

 افراد  گریزی  قانون از جلوگیری

 آنها  دانش سطح   بردن بالا   و جامعه  افراد آموزش

 مالیاتی  ماموران کارایی و دانش سطح   بردن بالا 

 پدیده محوری 

عملکرد  

 حسابرسی 

 اطمینان اعضای کمیته حسابرسی 

 اطمینان بخشی پروژه ها 

 مبارزه با فساد 

 توان شناسایی ریسک های خاص 

 مهارت های ارتباطی 

گزارشگری  

 مالی 

 مالی  گزارشگری الزامات و مقررات  و قوانین  رعایت

 مدیریت  و مالی  یکپارچه  سیستم استقرار 

 اتکا   قابل و موقع به   های گزارش  و اطلاعات  ارائه و تهیه

  مختلف، واحدهای سوی  از  صادره  گزارشات و اطلاعات   و همخوانی آمار و سازی یکسان 

 مالی  صورتهای از جمله  مالی های گزارش خصوصاً 

چارچوب    در ای  سرمایه های  طرح و ها پروژه نیاز  مورد  مالی  منابع جذب جهت   ریزی برنامه 

 مربوط  ضوابط و مقررات 
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 مفاهیم  مقوله  نوع مقوله 

راهبردها)کنش ها و  

 تعاملات( 

  بین   مغایرت 

  استانداردهای 

  و   حسابداری 

 مالیاتی   قوانین 

 مشکوک الوصول  مطالبات هزینه

 گذاری سرمایه کاهش زیان 

روش   و شونده  واحدهای ترکیب مابین معاملات فی  از  ناشی  نیافتهتحقق   زیان و سود  حذف

 منافع  اتحاد

  تجاری  و واحد  گذار سرمایه  واحد فی مابین  معاملات از تحقق نیافته زیان و سود  حذف

 وایسته 

 وابسته  های های واحد گذاری  سرمایه در ارزش  دائمی  ارزش 

 ثابت مشهود و نامشهود دارایی استهلاک  هزینه

 ها  هزینه برای  حدنصاب تعیین

 گذاری  سرمایه  وجود سپرده صورت  در بهره  هزینه

 مالیات ابرازی  مشمول سود

 مالیات تشخیصی  مشمول سود

 اقتصادی های بخش تمامی  در افزوده برارزش   مالیات اجرای

 عوامل زمینه ای 

  حوزه 

 حسابرسی 

 های مناسب برای ارزیابی  تعیین شدن شاخص

 عدم تضاد منافع 

 گزارشگری حسابرسی عملیاتی 

 ارجح بودن قوانین مالیاتی بر استانداردها مالیاتی و حسابرسی 

 شرایط اجرا 

 مقررات  و قوانین وجود

 وعملکرد  مالی اطلاعات  شفافیت بر  تأکید

 عمومی  بخش  نهادهای  پاسخگویی

 مردم  عمومی  مطالبات سطح

 ارشدکشور  مسئولین حمایت

 عملکرد  حسابرسی استانداردهای

ساختار  

 مالکیت 

 مالکیت شرکتی 

 مالکیت مدیریتی 

 نمایندگی  های هزینه

 اطلاعاتی   تقارن عدم

 گر عوامل مداخله 

عوامل  

 محیطی 

 اجرائی هایدر دستگاه متحدالشکل قوانین 

 نظارت بر قوانین  کیفیت

 عوامل قانونی 
 مالیاتی  قوانین  تقویت

 حقوقی  سیستم آمدی  کار

 سیاسی   عوامل 
 سیاسی  ثبات

 دولت  توسط مالیات مصرف شفافیت 
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 مفاهیم  مقوله  نوع مقوله 

 مالی  مقررات و  قوانین شفافیت 

 مالیات  وصول و تشخیص در الکترونیک  و نوین های آوری فن از استفاده

  حسابرسی  مالی های صورت  و  مالی حسابرسی  های گزارش  ارائه بر  مبنی قانونی  الزامات

 شده 

 

 

 پیامدها

  وری   بهره 

های    بخش 

 دولتی 

 توسعه منابع ساختاری و  بهبود

 سرمایه  منابع  توسعه  و بهبود

 های مدیریتیو طراحی نظام توسعه بهبود،

 توسعه، بهبود و توانمندسازی نیروی انسانی

  صرفه 

 اقتصادی 

 سازی شفاف 

 کاهش فرار و اجتناب مالیاتی 

 مالیات  نرخ  کاهش

 مالیاتی  ضرایب سازی   ساده

 دارایی  اداره   توسط مالیات  وصول

 گذاری بهتر سرمایه

 رشد شرکت ها  فرصت

 مالیاتی  درآمدهای افزایش

 حقوقی  اشخاص  مالیات وصول در  تسریع

 مالیات  وصول هزینه پایین آوردن 

 اثربخشی 

 نتایج   از  سطح مطلوبی به  دستیابی برای   مناسب فضای تعیین

 نتایج رضایتبخش   به دستیابی بازدارنده عوامل  شناسایی

 مربوط  های نامه  آیین و  قوانین از پیروی

 اجرا  حال در فعالیت  /طرح/برنامه اهداف  مناسب و درست  اجرای

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

 . است  شده  داده  نشان  در شکل زیرمدل بهبود انطباق مالیاتی     ساختاری  معادلات  مدل  برازش  از  حاصل  نتایج
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
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 مدل بهبود انطباق مالیاتی ساختاری  مدل -1شكل

 یافته های پژوهشگر منبع: 

 

مسیرهای برآورد    ضریب  بودن  دار  معنی  آزمون  چنانچه کیفیت مدل معادلات ساختاری مناسب باشد با استفاده از

 می پردازیم. مدل بهبود انطباق مالیاتی   شده به تدوین مدل   

 
 مدل بهبود انطباق مالیاتیشاخص های نیكویی برازش  -2جدول 

 نام  نماد مقدار  برازش قابل قبول

5کمتر از   347/2 chi-square/df  کای دو به درجه آزادی 

GFI > %90 924/0 GFI  شاخص نیکویی برازش 

AGFI > %90 872/0 AGFI  شاخص نیکویی برازش اصلاح شده 

CFI > %90 973/0 CFI  شاخص برازش تطبیقی 

TLI > %90 9۶1/0 TLI ی شاخص نرم نشده برازند 

10%> RMSEA 075/0 RMSEA ریشه میانگین مربعات خطای برآورد 

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

آزادی برازش    درجه  به  دو  کای  هایشاخص  که  شود  می  ملاحظه  مدل  های  شاخص  به  مربوط  جدول  به  توجه  با

  GFI شاخص  همچنین،  نیز برازش منطقی مدل را گزارش می کند.  TLIو    RMSEA    ،CFIمناسب مدل و شاخص  
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مدل بهبود انطباق    ساختاری  معادلات  مدل  برازش  از  که   شود  می  هستند و نتیجه   خود  قبول  قابل  در حد   AGFIو  

  با ، نشان داده شده است.5-4در جدول   یحاصل از برازش مدل معادلات ساختار  جینتا  .شود  می  پذیرفتهمالیاتی  

  پذیرش   عدم  یا  پذیرش  مورد  در   توان  می  شود  می   دیده  5-4جدول    در   که  شده  برآورد  مقدارP-و    Tمقادیر    به  توجه

  رابطه   داری  معنی  آزمون  در  T  آماره  شده  مشاهده  مقادیر  چنانچه.  کرد  گیری  تصمیم  ها  سازه  بین  روابط  معناداری

مقدار مربوط به مسیرها کمتر از  P]برآورد شود و یا اینکه    -9۶/1و یا کوچکتر از    1/ 9۶  از  بزرگتر  متغیر  دو  بین

 .  دارد  درصد  95  اطمینان  با  ها  سازه  بین   رابطه  صحت  از  نشان  باشد  05/0

 
 جهت بررسی روابط مستقیم متغیرها مدل بهبود انطباق مالیاتی برازش مدل  جینتا -3جدول

 نتیجه مقدارT -Pآماره  خطای معیار ضریب مسیر

 معنی دار  < 001/0 20.412 0.051 1.01 پدیده محوری  ---> شرایط علی 

 معنی دار  0.026 2.219 0.419 0.769 راهبردها  ---> پدیده محوری 

 معنی دار  < 001/0 5.036 0.416 1.861 راهبردها  ---> ایشرایط زمینه

 معنی دار  < 001/0 4.21 0.06 0.209 راهبردها  ---> گر شرایط مداخله

 معنی دار  < 001/0 7.5 0.044 0.655 پیامدها  ---> راهبردها 

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

برآورد شده که بزرگتر از     412/20با توجه به اینکه آماره آزمون مربوط به مسیر شرایط علی به پدیده محوری  

برآورد شده ، که مقداری مثبت است،    1/ 01است، همچنین ضریب این مسیر    05/0مقدار آن کمتر از    P–و    9۶/1

 دارد.  مدل بهبود انطباق مالیاتی  ی  می توان گفت شرایط علی تاثیر مستقیم و معنی داری بر پدیده محور 

مقدار آن کمتر از P–و     21/4با توجه به اینکه آماره آزمون مربوط به مسیر شرایط مداخله گر به راهبردها  

برآورد شده ، که مقداری مثبت است، می توان گفت    209/0برآورد شده است و همچنین ضریب این مسیر    001/0

 دارد.  مدل بهبود انطباق مالیاتی  و معنی داری بر راهبردهای مدل  شرایط مداخله گر تاثیر مستقیم  

مقدار آن کمتر از  P–و    03۶/5با توجه به اینکه آماره آزمون مربوط به مسیر شرایط زمینه ای به راهبردها  

برآورد شده ، که مقداری مثبت است، می توان گفت    8۶1/1برآورد شده و همچنین ضریب این مسیر    001/0

 مدل مدل بهبود انطباق مالیاتی  دارد.مینه ای تاثیر مستقیم و معنی داری بر راهبردهای  شرایط ز

  0.02۶مقدار آن کمتر  P–و    219/2با توجه به اینکه آماره آزمون مربوط به مسیر پدیده محوری به راهبردها  

برآورد شده ، که مقداری مثبت است، می توان گفت  پدیده    7۶9/0برآورد شده است و همچنین ضریب این مسیر  

 مدل مدل بهبود انطباق مالیاتی  دارد.محوری تاثیر مستقیم و معنی داری بر راهبردهای  



 329 /  ادیبه روش داده بن یاتیبهبود انطباق مال ی برا  یارائه مدلو همکاران /  ی خدر یمهد 

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1403تابستان /  67پیاپی /  18 ۀدور

برآورد شده    001/0مقدار آن کمتر از  P–و     5/7ها  با توجه به اینکه آماره آزمون مربوط به مسیر راهبردها به پیامد

برآورد شده ، که مقداری مثبت است، می توان راهبردها تاثیر مستقیم  ۶55/0است و همچنین ضریب این مسیر 

در جدول زیر روابط غیر مستقیم متغیرها مورد   مدل مدل بهبود انطباق مالیاتی  دارد.و معنی داری بر پیامدهای 

 رفته اند. بررسی قرار گ
 برازش مدل جهت بررسی روابط  غیر مستقیم متغیرها  جینتا -4جدول

 غیر مستقیم  كل  
 پیامدها راهبردها  پدیده محوری  پیامدها راهبردها  پدیده محوری  

 0.137 0 0 0.137 0.209 0 شرایط مداخله گر 

 1.22 0 0 1.22 1.861 0 ایشرایط زمینه

 0.509 0.777 0 0.509 0.777 1.01 شرایط علی 

 0.504 0 0 0.504 0.769 0 پدیده محوری 

 0 0 0 0.655 0 0 راهبردها 

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

در جدول فوق تمامی روابط معنی دار  هستندو همانطور که از جدول فوق برمی آید شرایط مداخله گر، شرایط  

به صورت غیر مستقیم با پیامد ها و شرایط علی به طور غیر  مدل بهبود انطباق مالیاتی   زمینه ای و پدیده محوری  

 مدل بهبود انطباق مالیاتی    بنابراین الگوی نهایی  ارتباط مثبت و معنی دار دارد.  مستقیم با راهبردها و پیامدها

 نیازی به اصلاح نداشته و به صورت زیر می باشد. 

 
 اد یبه روش داده بن یاتیبهبود انطباق مال یبرا نهایی ارائه مدل -2شكل

 منبع: یافته های پژوهشگر 



 و همکاران  ی خدر یمهد/   ادیبه روش داده بن  یات یبهبود انطباق مال یبرا  یارائه مدل   / 330

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1403تابستان /  67پیاپی /  18 ۀدور

   قی تحق یشنهادهایو پ ی ریگ جهینت

ابزارهای مهم مالی دولت می باشد و با توجه به اهمیت آن در اقتصاد کشور و همچنین  از   در اقتصاد کنونی، مالیات

در فرایند توسعه و بازسازی یکی از اصلی ترین ابزارها در جهت خصوصی سازی، تعدیل ثروت و توزیع مجدد درآمد  

ر مردم در ارتباط با مالیات  به شمار می رود. یکی از مهمترین عوامل مؤثر بر ظرفیت مالیاتی، نگرش، برداشت و رفتا

مردم باید بپذیرند که نفت ثروت مولد است نه درآمد مصرفی که دائمی . است که به فرهنگ مالیاتی مشهور است

هم نیست. دیگر اینکه مردم باید نقش حاکمیتی دولت را از قبیل ایجاد امنیت درک کنند و بپذیرند ایفای این  

مالیاتی عادلانه باید نشان داده شود که هیچ گونه تبعیضی وجود ندارد و آنکه  نقش هزینه بردار است. در یک نظام  

 . از امکانات بیشتری در اقتصاد استفاده می کند در هزینه های اقتصاد هم مشارکت بیشتری دارد

از طرف دیگر از دیدگاه اقتصاددانان یکی از مفاهیم اصلی بودجه متعادل آن است که نسل حاضر نباید باز  

اخت بدهیهای دراز مدت دوره خود را به نسل آینده انتقال دهد. به بیان دیگر شهروندان نباید بهای خدماتی پرد

را کـه دریـافت می کنند بعهده مالیات دهندگان سالهای آینده محول نمایند، و مفهوم حقوق بین دوره ای جزئی 

ت در اجرای این وظیفه مهم عواملی که  بایساز مسئولیت پاسخگویی عمومی محسوب می شود که دولت نیز می

هایی برای مقابله با آن اتخاذ نماید. با توجه به مطالب فوق جهت  باعث عدم تمکین مالیاتی می شود، شناسایی و راه

بر فرار مالیاتی  از هر چیز لازم است تا عوامل مؤثر  پایبندی متعهدانه مؤدیان به تکالیف مالیاتی قبل  برقراری 

و نمود  شناخته شده  ارائه  و  آنرا جستجو کرده  از  راهها و روشهای جلوگیری  عوامل  این  از شناسایی  آثار  .  بعد 

فعالیتهای فرار از پرداخت مالیات می تواند تا حدی باشد که بین درآمدی که قانوناً باید وصول شود و درآمدی که  

مدل    یینها  یالگو زه گیری و ساختاری  های اندا نتایج برازش مدل  شود رابطه اندکی برقرار شود.  جمع آوری می 

حاکی از این مطلب بود که هر دو مدل از کیفیت خوبی برخوردار بوده و   ادیبه روش داده بن  یاتیبهبود انطباق مال

تمامی شاخص های نیکویی برازش حد نصاب قابل قبول خود را کسب نموده اند و با اطمینان می توان از  نتایج 

. نتایج برازش مدل نشان داد مسیرشرایط علی به پدیده محوری، مسیرهای پدیده محوری،  برازش آن استفاده نمود

  طی شراشرایط زمینه ای و شرایط مداخله گر به راهبردها و مسیر راهبردها به پیامدها معنی دار بوده و همچنین  

ها و    امدیبا پ  میمستق  ریو پدیده محوری مدل بهبود انطباق مالیاتی  به صورت غ  یا  نهیزم  طیمداخله گر، شرا

 داشته اند.    تاثیر  امدهایبا راهبردها و پ  میمستق  ریبه طور غ  یعل  طیشرا

  ط یکه لزوما با توجه به شرا  یبورس  یشرکتها  نیدر ب  یاتی اجتناب مال  است ی س  شیبا توجه به افزا  تیدر نها

قانون    یشود نهادها   یم  شنهادیخواهند شد، پ  شتریب  اتیاجتناب از پرداخت مال  یتهایفعال  به  یاقتصاد نابسامان

را   یتررانهیسخت گ  نیو قوان ندینما  یشتر یتوجه ب  یو مقررات مربوط به انجام امور نظارت نیقوان  نیگذار، در تدو

در   ی رقانونیغ  اتیاجتناب از پرداخت مال  یهاتیفعال  ای  یاتیکه موجب فرار مال  ییها  تیاز فعال  یر یجلوگ  یبرا 

 .  مزبور شوند  یهادر شرکت  یصیتشخ  اتیو مال  یابراز  اتیانطباق مال  یراستا 
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Abstract 
The formation of structural reforms aims to improve the tax system by expanding new tax bases and 

improving the performance of existing tax bases. Every political tool in Islamic economy is designed 

with consideration of net social benefit, compliance with Sharia laws and mechanism of achieving the 

desired goal. In terms of the basic practical purpose, in terms of nature, survey research and in terms of 

paradigm, combined-exploratory research, sampling in the qualitative part of the research was done in 

a purposeful way and in the quantitative part in a stratified random manner. . In the qualitative phase, 

the interviews with 15 people, academic and tax experts who have at least a master's degree or have 

been working in the tax field for 15 years, continued until theoretical saturation was reached, and the 

samples of the quantitative part were based on Cochran's formula was chosen. The research tool in the 

qualitative part was a semi-structured exploratory interview, and in the quantitative part, a researcher-

made questionnaire was used to evaluate the improvement of tax compliance, which was designed 

based on the codes obtained in the qualitative stage. In the qualitative part, the interviews were analyzed 

using the foundation's data analysis method. The validity and reliability of the components were 

examined and the Cronbach's alpha of all the above components was 0.7 and during that; The most 

important components of improving tax compliance were measured. In the quantitative part, the 

accuracy of the research model was confirmed through the method of structural equations using Amos 

software, and it was found that the selection of concepts, dimensions and indicators was of high 

accuracy and could provide a suitable framework for the preparation of the document. provide the 

prospect of improving tax compliance. 
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 تاثیر ساختار سرمایه و مسئولیت اجتماعی شرکتی بر ریسک تجاری 

 19  -در طول همه گیری کووید  

 

 25/03/1403تاريخ پذيرش:  14/02/1403تاريخ دريافت: 

 1سید حسین شاکر طاهری

 2فاطمه سلیمانی ثمرین

 3 محمد رضا زنگانه

 چكیده

فعالیتهای اقتصادی جهانی را به شدت محدود کرد. این مقاله    19-کوویدطی سالهای شیوع بیماری کرونا، ویروس  

را بر ریسک تجاری شرکت در طول همه    (CSR)  تاثیر مشترک ساختار سرمایه و فعالیتهای مسئولیت اجتماعی

جامعه آماری این پژوهش شامل شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق  بررسی می کند.   19  _ گیری کووید

شرکت بر    120فعالیت داشته اند. تعداد نمونه انتخابی     1400تا    1394ران می باشد که طی سالهای  بهادار ته

یافته ها نشان می دهد شرکتهایی که بدهی ها ی بیش از حد بهینه داشته اساس معیارهای غربالگری می باشد. 

ین اثر در بین شرکتهایی با عملکرد  تجربه کرده اند وا  19  _ اند، ریسک شرکتی بالاتری را در طول همه گیری کووید

ضعیف مسئولیت اجتماعی، شایع تر است. در مقابل، شرکتهایی که سطح بدهی آنها کمتراز  حد مطلوب است،  

از  همه گیری کووید ناشی  تاثیرات  برابر  از خود در  اجتماعی،  از شیوه های خوب مسئولیت  نظر    19  _ صرف 

بین ریسک تجاری و اهرم مالی شرکت در طول همه  ول نشان داد که  محافظت می کنند. نتایج آزمون فرضیه ی ا

ارتباط مثبت و معناداری وجود دارد.نتایج آزمون فرضیه دوم نشان داد که  بین ریسک تجاری و    19-گیری کووید

با توجه به مسئولیت اجتماعی ارتباط مثبت و معناداری    19-اهرم مالی بالای شرکت، در طول همه گیری کووید

در نهایت نتایج آزمون فرضیه سوم نشان داد که بین ریسک تجاری و اهرم مالی پایین شرکت در  و    ود داردوج 

بدون توجه به مسئولیت اجتماعی ارتباط منفی و معناداری وجود دارد. این پژوهش    19-طول همه گیری کووید

مسئولیت اجتماعی پس از همه  بینش هایی را در خصوص جهت گیری های ساختار سرمایه و شیوه های خوب  

 برای ایجاد پایداری و انعطاف پذیری در یک بازار بی ثبات، به کسب و کارها ارائه می کند.   19  _ گیری کووید 

 19-ساختار سرمایه ، مسئولیت اجتماعی شرکتی ، ریسک تجاری ، کووید  های کلیدی:واژه 

 JEL : E22, G19,M14,M49طبقه بندی 
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 مقدمه   -1

پدید آمد، منجر به یک بحران اجتماعی و اقتصادی گسترده    2019که در پایان سال    19-دی کووویروس کشنده  

توسط    ریوممرگ میلیون نفر در سطح جهان دچار    17بیش از    2020تا پایان ژانویه سال    باًیتقردر سطح جهان شد.  

ی، کشورها نیز  المللن یبی داخلی در سطوح  هاتجارت (. در کنار  2020این ویروس شدند. )سازمان بهداشت جهانی،

منفی   رکودهای شدید  و  توجهقابل دچار  )آوادهی  نمود.  مواجه  رکود  با  را  سهام  بازارهای  عملکرد  که  شدند  ی 

  تنها نه   19-دیکووریگهمهبیماری  .  داد  قرار  ریتأثت تحبازار سهام ایران را    19-دی کووی  ریگهمه (.  2020همکاران،

ی را در سطح اگسترده ی اقتصادی  هانه یهزیک فوریت بهداشت عمومی در سراسر جهان شد، بلکه    دهندهنشان 

اقدامات   و  ویروس  است. گسترش خود  نموده  تحمیل  مختلف  به کشورهای  آن    مهارکنندهجهان  برای کاهش 

جهانی   وکارکسب ی  هاتیفعال.  (2021  ،یی مواجه کند. )رخشیت و نئوگهاچالش تولید و مصرف را با    تواندیم

  وکارها کسب از  مسئولیت اجتماعی ی خوبهاوه ی شدچار مشکل و رکود شد و بنابراین  19-دیکوو  توسط  شدتبه

در سراسر جهان وارد شد و در    یک شوک به بازارهای مالی  عنوانبه  19-. کوویدکندی مدر برابر بحران محافظت  

کوتاهی مشاهده شد )آچاریا    زمانمدت ی شرکتی بیشتری در  های ورشکستگشدند و    ثباتیب  شدتبهنتیجه، بازارها  

این سؤال   تا در بازار رقابت کنونی خود باقی بمانند.   باشندی موکارها به دنبال کمک مالی  کسب  (.2020و استیفن،

از خود در برابر رکود بازار محافظت کنند و از رکود اقتصادی ناشی از   توانندیم هاشرکت چگونه ": شودیممطرح 

توجه زیادی را از سوی عموم و محققان    19-دیکووشیوع بیماری    "بحران بهداشت عمومی جان سالم به در ببرند؟

  به طور المللی، همه اینها  زهای بینمر  شدن بستههای سفر،  ها، محدودیت تعطیلی مغازه  .به خود جلب کرده است

و ترس عمومی ناشی از    نانیاطمعدم بازارهای مالی جهانی در واکنش به     .زندمخربی به اقتصاد جهانی ضربه می

همکاران،  شدتبه  19-کووید و  )چن  کردند  از کسب2020سقوط  بسیاری  بهداشت    ریتأثتحتوکارها  (.  بحران 

پردا عمومی قرار گرفته با  از مشکلات مالی رنج میخت بدهیاند و  از سوی دیگر، شرکت های زیاد    های با برند. 

دهد که یا سیاست ساختار  اند. مطالعات قبلی نشان میهای قوی مسئولیت اجتماعی نسبتاً بهتر عمل کردهرویه

اجتماعی  های سرمایه شرکت یا فعالیت ایفا می  مسئولیت  بازار سهام  )بای و    کنندنقش حیاتی در طول سقوط 

در2020همکاران، مشارکت  که  است  شده  پذیرفته  گسترده  طور  به  اجتماعیهاتیفعال (.  مسئولیت  ثروت   ی 

را بر ارزش   مسئولیت اجتماعی بسیاری از مقالات تحقیقاتی تأثیر (.  2016دهد )لی و کیم،را افزایش می   دارانسهام 

به    هاشرکت مزایای مختلفی را برای    تواندی م مسئولیت اجتماعی که  کنندیم و استدلال    کنندی مشرکت مطالعه  

و   شتر یب  ینقد  یهایی )دارا  پذیری مالی بالاهایی با انعطاف (. شرکت 2020همراه داشته باشد )دینگ و همکاران،

الی هایی که دارای اهرم م، شرکت گریدعبارت به گیرند.  قرار می  19  دیکوو کمتر تحت تأثیرات منفی  کمتر(  یبده

به شرکت  بیشتری نسبت  با ریسک  مالی بالا هستند،  پایین هستند، دچار مشکلات  مالی  اهرم  دارای  هایی که 

پذیری مالی بالا )اهرم مالی پایین( ظرفیت  هایی با انعطاف تواند این باشد که شرکتمی   دلیل این امر.  شوندیم

زا منجر به مشکل نقدینگی  ناشی از یک شوک برون   های نقدیوقتی کمبود جریان   کهی طور به بدهی بیشتری دارند،  

و همکاران،شود، دسترسی آسان تجاری می  دارند )چن  منابع مالی  به  تأثیر (.2020تری  مورد  اخیر در   ادبیات 

بر  ریتأثبر عملکرد و ریسک شرکت و   19-دیکوو اجتماعی آن به طور مستقل  ی شرکت  هایژگیوو   مسئولیت 



 337 /... در  یتجار سکیبر ر  یشرکت  یاجتماع  تی و مسئول هیساختار سرما ر یتاثو همکاران /  ی شاکر طاهر نیحسدیس 

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1403تابستان /  67پیاپی /  18 ۀدور

) مبادله ساختار سرمایهتئوری   متمرکز است. لینتزبرگ  و  ارزش شرکت در    کندیمپیشنهاد   ( 1973کراس  که 

،  نی ؛ بنابراشودیمی بدهی برابر است، حداکثر  اه یحاشی  هانهیهزی و  ا هیحاشساختار سرمایه بهینه که در آن منافع  

ش شرکت و افزایش ریسک  بیش از حد بهینه باشد منجر به کاهش ارز   کهی طور به استفاده بیش از حد از بدهی،  

گویند. علاوه بر این، انحراف مثبت از ساختار سرمایه بهینه، احتمال  شود و به آن »افزایش اهرم« میشرکت می 

ها دچار ورشکستگی شوند. از سوی دیگر، ارزش شرکت  شود که شرکت دهد و باعث می مشکلات مالی را افزایش می 

یابد تا از مزایای مالیات بر بهره برخوردار  ار سرمایه است، افزایش می با سطح بدهی که کمتر از سطح بهینه ساخت

،  گر یدعبارتبه (.  2020در درجه پایینی از ریسک ورشکستگی باقی بماند )هالینگ و همکاران،  حالن یدرعشود و  

انجام  هاشرکت  برای  پایین دارای ظرفیت بدهی بیشتری  اهرم مالی  از ط های گذاره یسرمای تحت  ریق  ی جدید 

باعث ایجاد مشکلات نمایندگی بین  حال نیباا.  کنندی ماستقراض فعالیت   نیز  پایین بدهی  و    داران مسها ، سطح 

اصلی پژوهش حاضر این است که آیا بین ساختار    سؤال  نی؛ بنابرا(2020)فالنبراخ و همکاران،  شودیممدیران  

هدف از هر  ؟  ارتباط وجود دارد  19-دیکووشیوع    به  باتوجهسرمایه و مسئولیت اجتماعی شرکتی با ریسک تجاری  

ی در بازار سرمایه، شناخت  گذاره یسرمای، کسب بازدهی بالاتر است و برای کسب بازده مناسب از طریق  گذار هیسرما

ی منطقی هامدل بر اساس معیارهای مختلف و با استفاده از    هاشرکتو ارزیابی هر یک از    هاشرکت  دقیق صنایع و

پذیری اجتماعی، هنوز دامنه گزارشگری و افشای    با وجود پژوهشهای متعددی در رابطه با مسئولیتضروری است.  

ها،   کتمسولیّت اجتماعی شرپذیری اجتماعی برای شرکتها، مشخص نیست. برخی از پژوهشگران حوزه    مسئولیت

ای برای مسئولیت اجتماعی شرکتها وجود ندارد. آنها مسئولیت    شده  معتقدند که نظریه یا رویکرد عام پذیرفته

های گوناگونی   اجتماعی شرکتها را یک مفهوم وسیع و پیچیده و در حال تکامل مستمر میدانند که نگرشها و ایده

میشود شامل  دربارۀ  (.1400،وهمکاران )صراف  را  مطالعه  تصمیمات  چندین  بین  ارتباط  و  گذاره یسرمابررسی  ی 

اما تاکنون پژوهشی داخلی دربارۀ   به طور مستقل انجام شدهمسئولیت اجتماعی شرکتی   ریسک تجاری  است؛ 

شده در  ذیرفتههای پ در شرکت  این دو متغیراست. در این پژوهش، تأثیر  نشده    انجام  19-دیکووشیوع    به باتوجه

بسزایی بر بازارهای سهام    ریتأث  19  دیکوواینکه شیوع بیماری    بهباتوجه .  شودیبورس اوراق بهادار تهران تحلیل م

ی  ریگهمه  به  توجه  با  رهایمتغکشورهای مختلف از جمله بورس اوراق بهادار تهران دارد، بنابراین  بررسی ارتباط این  

   بازار سهام ایران دارد و می تواند در صورت وقوع اتفاقات مشابه راهگشا باشد.ی در  اژه یواهمیت    19-دیکوو

 

 مبانی نظری  و پیشینه پژوهش  -2

 ی نظری مبان 1- 2

امروزه تأثیر شرکتها بر جامعه یک دغدغه جهانی است و انتظارات ذینفعان از نقش واحدهای تجاری در جامعه،  

رکتها و مؤسسات بزرگ در آغاز قرن حاضر، بیانگر شواهدی از رویههای  روزبهروز بیشتر میشود. رسواییهای مالی ش

تجاری غیرمسئوالنه از بعد اجتماعی است. این وقایع، سهامداران، اعتباردهندگان و طرفداران محیطزیست را بر آن  

افشای آن   اجتماعی و  ابعاد مالی، به تعهدات واحدهای تجاری در زمینەە مسئولیت  بر  بازار  داشت که عالوه  در 

از مفسران تفاوت بین کشورها و  1400) صراف وهمکاران،سرمایه، بیشازپیش توجّه کنند  به  هافرهنگ (.برخی 
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چینی، یک شرکت با مسئولیت    کنندگانمصرف که برای    شودیم. گفته  اندکرده را مشخص   مسئولیت اجتماعی

ایجاد اشتغال ایمن است. در آفریقای جنوبی   های آلمان. برای  کندیماجتماعی محصولات ایمن و باکیفیتی را تولید  

 . حتی در اروپا، بحث در موردکندیمی بهداشتی و آموزش کمک  هامراقبت این امر به نیازهای اجتماعی مانند  

اجتماعی ناهمگن مسئولیت  رویکرد    بسیار  مورد  ترجیرااست. یک  بشردوستانه   در  اقدامات  اجتماعی،  مسئولیت 

و جوامع غیرانتفاعی داده    هاسازمان یی است که به  هاکمکی مالی و  هاکمکاست. این اقدامات شامل    هاشرکت 

انجام    ستیزطیمحرفاه اجتماعی و    ،بهداشت  ،مسکن   ،آموزش  ،یی مانند هنرهانهیزمی مالی در  هاکمک .  شودیم

اما  شود یم بهاستثنابه ،  دیگر  رویکرد  یک  تجاری  رویدادهای  از  مالی  و حمایت  سیاسی  مشارکت  مسئولیت   ی 

استراتژی اجتماعی ها  است که شرکت  اجتماعی این  ارزش   مسئولیت  ایجاد  بگنجانند.  عملیات  در  را مستقیماً 

هستند. یک تجارت به یک    وابستههمبهی  و رفاه اجتماع  هاشرکت این ایده است که موفقیت    بر اساسمشترک  

رقابت کند. برای رونق بخشیدن    مؤثر، منابع پایدار و دولت مناسب نیاز دارد تا به طور  کردهل یتحصنیروی کار سالم،  

مشاغل سودآور و رقابتی باید ایجاد و پشتیبانی شود تا درآمد، ثروت، درآمد مالیاتی و بشردوستانه ایجاد    ،به جامعه

استراتژی و جامعه: پیوند بین مزیت رقابتی و مسئولیت اجتماعی "مقاله نقد و بررسی تجارت هاروارد با عنوان  شود.  

ارتباط   مسئولیت اجتماعی  ی تجاری وهای استراتژ یی را ارائه داده است که بین  هاشرکتیی از  هانمونه   "شرکت

برقرار   از    .اندکرده عمیقی  ارزیابی سیا  هاشرکت بسیاری  اثربخشیبرای  و  اجرا  اجتماعی ست،  از   مسئولیت  خود 

. معیار سنجش شامل بررسی ابتکارات رقبا و همچنین سنجش و ارزیابی تأثیر  کنندی ممعیارها ی مختلفی استفاده  

و    عبد الهیکدیگر است ) مسئولیت اجتماعی  بر جامعه و محیط و نحوه درک دیگران از استراتژی   هااست یساین  

 . (1،2011همکاران

ها و ترکیب استقراض شرکت  ها، ماهیت داراییها و داراییساختار سرمایه را تعادل بین بدهی (  1999)2بلکویی  

کند. هدف اصلی تصمیمات ساختار  های شرکت معرفی میکند. او ساختار سرمایه را ادعای کلی بر داراییبیان می

یب مناسب منابع وجوه بلندمدت است. این ترکیب که ساختار  سازی ارزش بازار شرکت از طریق ترکسرمایه، بیشینه

در حدود  (  1955)  3بار وستون نخستین کند.بهینۀ سرمایه نام دارد، متوسط هزینۀ سرمایۀ شرکت را حداقل می

(  1958)  4و میلر   قرن پیش امکان تدوین نظریۀ ساختار سرمایه را مطرح کرد و در نهایت باعث شد مودیلیانینیم

های گوناگون  دهد از زمان انتشار مقالۀ آنها، نظریهین نظریۀ ساختار سرمایه را تدوین کنند. مطالعات نشان مینخست

، هیچ یک  حال ن یها و چگونگی انتخاب آن تدوین شده است؛ بااو الگوهای متعددی دربارۀ ساختار سرمایۀ شرکت

کنند و پاسخ ها را کاملاً تبیین نمیساختار سرمایۀ شرکتتنهایی عوامل مؤثر در تعیین  ها و الگوها بهاز این نظریه

های  ها برای تأمین مالی فعالیتای برای این پرسش ندارند که چرا در شرایط گوناگون تعدادی از شرکتقاطعانه

کنند. در یک  کارگیری منابع داخلی و برخی دیگر روش استقراض را انتخاب میخود گزینۀ انتشار سهام، بعضی به

سنتی به    یهادگاه یگیرند که دهای ساختار سرمایه در دو گروه سنتی و مدرن قرار میبندی کلی، نظریهقسیمت
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مدرن شامل موازنۀ ایستا، موازنۀ    یهادگاهیطور خلاصه شامل سود خالص عملیاتی، سود خالص و مودیلیانی و د

رسد  بندی بازار است. به نظر میایندگی و زمانگزینی(، نممراتبی(، انتخاب نادرست )مخالفپویا، ترجیحی )سلسله

ها، همان گونه که دهندۀ تلاش برای شرح پدیدهاست؛ یعنی نشان   انهیگراماهیت رویکرد یا نظریۀ سنتی مالی اثبات

. عوامل  1شوند:  کنندۀ ساختار سرمایه به دو گروه تقسیم میعوامل تعیین  هادگاهیبه این د. باتوجه است  ،وجود دارند 

، ناشی از  گریدعبارتگیرند. به . عوامل خارجی. عوامل داخلی از ماهیت و ویژگی فعالیت شرکت نشأت می2داخلی،  

های رشد، اندازه  ها، فرصتدارند، نظیر سودآوری، ساختار دارایی  یهای عملیاتی است که منشأ درون شرکتویژگی

آیند، مانند نرخ بهره، مالیات،  محیط خارجی شرکت پدید میها و شرایط  از ویژگی  عوامل خارجی.  یریو نوسان پذ

   (.1،2018)سورگلو  ها و مؤسسات مالی و اعتباریهای اعتباری دولت، بانکسیاست

مسئولیت اجتماعی شرکت ها به مشارکت داوطلبانه شرکت برای توسعه پاینده فراسوی الزامات قانونی اشاره  

عات اضافی لاشرکتها و انتظارات ذینفعان در قالب گزارشگری و افشای اط دارد و یک روش برای کاهش شکاف بین  

تئوریهای مطرح در مورد مسئولیتهای اجتماعی شرکتها عبارتند  (.1401)طالبی،با رویکردپایندگی به شمار می رود 

این مطلب هستند که  بیانگر  اقتصاد سیاسی که همگی   از تئوری مشروعیت، تئوری گروههای ذینفع و تئوری 

عات  لا یل مختلفی همچون کسب مشروعیت سازمانی و یا فشار گروههای ذینفع مایل به افشای اطلامدیران به د

اجتماعی سازمان هستند. ولی در تئوری اقتصاد سیاسی، اعتقاد بر لزوم تدوین قوانین و استانداردهایی در این  

قی به این  لادیریتی وجود دارد. شاخه اخ قی و هم شاخه ملازمینه است. در تئوری گروههای ذینفع هم شاخه اخ 

پردازد که سازمانها چگونه باید با گروههای ذینفع خود رفتار کنند. این دیدگاه بر مسئولیتهای سازمانها    موضوع می

)  تأکید دارد. در مقابل شاخه مدیریتی تئوری گروههای ذینفع بر نیاز به مدیریت گروههای ذینفع خاص تأکید دارد 

مسئولیت پذیری اجتماعی شرکتی و افشا گرهای مرتبط با آن عامل ضروریست   (.1400همکاران، خان احمدی و

که به تداوم شرکت ها منجر می شود. زیرا همه شرکت ها ارتباط هایی با جامعه دارند. لذا جامعه امکان بقای  

گسترش مسئولیت   .ه می گیردشرکت ها را در درازمدت فراهم می آورد. جامعه از فعالیت ها و رفتار شرکت ها بهر 

لت دارد که مسئولیت های شرکت ها از آنچه در گذشته بوده، یعنی فراهم لاپذیری شرکت ها بر این موضوع د

سهامداران، مشتریان، کارکنان،  )کردن پول برای سهامداران فراتر رفته است. شرکت ها بایستی در برابر ذینفعان

وه بر  لاپاسخگو باشند. به این ترتیب شرکت ها ع   (ذاران، محیط و جامعه، بانک ها، قانون گلاعرضه کنندگان کا

 (.1400) همان منبع،  مسئولیت اقتصادی، باید در برابر مسائل اجتماعی احساس مسئولیت کنند

 

 پیشینه پژوهش  2- 2

( در پژوهشی به بررسی ساختار سرمایه و مسئولیت اجتماعی شرکتها در پاسخگویی به  2021) هوانگ و همکاران

ی دولتی بورس آمریکا را بررسی کردند. نتایج نشان داد که بدهی هاشرکتدر    2020و    2019در سال    19-  دیکوو

(  2021گنا آرال )مانو. آن بر مسئولیت اجتماعی ضعیف است ریتأث و  دیکووموجب افزایش ریسک در طول شیوع 
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  5313و در تعداد    2019تا    2014ی  هاسال ساختار مالکیت و مسئولیت اجتماعی شرکتهارا در هند: در بازه زمانی  

میانجی منفی بر مسئولیت    ریتأثشرکت بررسی کردند. نتایج نشان داد که مالکیت خانوادگی و مالکیت نهادی    -سال  

را    19-دیکووولیت اجتماعی شرکت و ارزش شرکت در دوران پاندمی  ( مسئ2021)  کیو و همکاران.  اجتماعی دارد

ی دارویی و  هاشرکتشرکت را مطالعه کردند. نتایج نشان داد که  80در بورس چین و در تعداد  2020در ژانویه 

مسئولیت اجتماعی بیشتر و در نهایت ارزش بیشتری    هاشرکت نسبت به سایر    19  دیکووتجهیزات پزشکی در دوران  

( مسئولیت اجتماعی شرکت: مسئولیت تجارت برای پاندمی ویروس کرونا را در  2021)  محمود و همکاران.  اردد

و در کشور آمریکا مطالعه کردند. نتایج نشان داد که ارتباط بین تعامل با کارکنان    2019شهروند در سال    100بین  

( مسئولیت اجتماعی شرکت و  2021)  گیگوری.  شودیم  هاشرکت موجب افزایش مسئولیت اجتماعی    هاشرکت و  

  2020و    2019ی  هاسال ی بورس این کشور در  هاشرکت : شواهدی از گرجستان را در  19-دیکووبحران پاندمی  

ی  ها شرکت مسئولیت اجتماعی در    کردی روو ارتباط    19  دی کوومطالعه کردند. نتایج نشان داد پاسخگویی پاندمی  

مسئولیت اجتماعی بر هزینه سرمایه در چین را در بازه    ریتأث(  2019)  همکاران  یاه و.  بورس گرجستان مثبت است 

ی چین با  هاشرکتشرکت بررسی کردند. نتایج نشان داد که    662و در تعداد    2011تا    2008ی  هاسال زمانی  

ئولیت  ( چگونگی مس2018)  یانگ و همکاران.  شودی معملکرد مسئولیت اجتماعی بالا موجب کاهش هزینه سرمایه  

مطالعه    2012تا    2006ی  هاسال اجتماعی شرکت در تغییر ساختار سرمایه را در بورس کشور چین در بازه زمانی  

اجتماعی   مسئولیت  که  داد  نشان  نتایج  و    هاشرکت کردند.  شرکت  بین  اطلاعاتی  تقارن  عدم  کاهش  موجب 

انشینی میزان استفاده از اهرم مالی در  بررسی رابطه ج به  (1400) ستایش و ابراهیمی. اعتباردهندگان شده است

. بدین منظور  پرداختندهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  ساختار سرمایه و اجتناب مالیاتی در شرکت 

مشاهده استفاده شده است. نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول بیانگر رابطه منفی و معنادار    1026ای شامل  از نمونه 

ه از اهرم مالی و اجتناب مالیاتی است که بیانگر اثر جانشینی اهرم مالی است. نتایج حاصل از آزمون  میزان استفاد

کننده هزینه اهرم مالی بر رابطه بین میزان استفاده از اهرم  فرضیه دوم نیز بیانگر این است که تأثیر متغیر تعدیل

های کنترلی نیز حاکی از تأثیر مثبت و معنادار اندازه  . بررسی تأثیر متغیرباشدی مالی و اجتناب مالیاتی معنادار م

سپاری بر میزان استفاده  های رشد و تأثیر منفی و معنادار سودآوری، سود تقسیمی و توان وثیقهشرکت و فرصت 

با تحلیل محتوای کیفی بخش گزارش مسئولیت اجتماعی مندرج    (1400مصطفایی و حسینی )از اهرم مالی است.  

های  ترین مقولههای پذیرفته شده در بازار بورس و فرابورس اوراق بهادار، مهممدیره شرکت لیت هیئتدر گزارش فعا 

. آزمون تفاوت کدهای استخراج شده در  نموده انداستخراج  را  اجتماعی،    نفعانی گزارشگری اجتماعی ناظر بر ذ

داد که نوع افشا در میان   نشان   بندی شدند،های بزرگ و کوچک که با استفاده از سه شاخص گروهسطح شرکت

صورت معناداری، متفاوت است. همچنین این تفاوت در سطح صنایع انتخابی نیز معنادار بود. تحلیل  این دو گروه به

  ی هابزرگ با تأکید بر مقوله  یهاها نشان داد که ساختار گزارشگری شرکتمشابهت میان اسناد دو گروه از شرکت

اجتماعی، بسیار به یکدیگر شباهت دارد. همچنین تحلیل مشابهت در صنایع نمونه بیانگر آن    نفعانیمرتبط با ذ

امیری و سعیدی  .است که دو صنعت سیمان و خودرو در مقایسه با صنایع دیگر، بیشترین شباهت را با یکدیگر دارند

تأثیر    (1397) بررسی  مرا به  در  مالی  و  دارایی  ساختار  تجدید  عمر شرکت راهبردهای  مختلف چرخه  های  حل 
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توبین     Q پرداخته است. نتایج نشان داد متغیر  1394-1384زده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی  بحران 

با راهبرد تجدید ساختار دارایی رابطه   با راهبرد تجدید ساختار  فقط  منفی و معناداری دارد. متغیر دارایی کل 

راهبرد تجدید ساختار دارایی رابطه منفی دارد. بین متغیرهای اهرم مالی، جریانات نقدی،    مدیریتی رابطه مثبت و با

داران نهادی، بازده دارایی شرکت و هر دو راهبرد تجدید ساختار رابطه معناداری مشاهده نشد. همچنین  سهام 

یا و افول کمتر از برنامه تجدید  های مراحل تولد، بلوغ، احهای مرحله رشد نسبت به شرکت شرکت ها نشان داد  یافته

های مراحل رشد، بلوغ، احیا و افول  های مرحله تولد نسبت به شرکتکنند و شرکتساختار دارایی استفاده می 

می استفاده  مالی  ساختار  تجدید  از  و حیدری).کنندکمتر  بررسی  1396جابری  به  و  نیبخوش   ریتأث(  مدیران  ی 

فیاضی . ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار پرداختندهاشرکت ر سرمایه بر ساختا هاشرکت مسئولیت اجتماعی  

. در نهایت،  پرداختنداجتماعی شرکت ملی نفت ایران    تیطراحی مدل عوامل مؤثر بر مسئولبه    (1396)  و همکاران

)شامل  اجتماعی    تیمتغیر، در دو بخش ابعاد مسئول  12لیت اجتماعی شرکت نفت شامل  ئومدل عوامل مؤثر بر مس

( و نیز عوامل  نفعانی اجتماعی، قوانین تدوین شده، شفافیت، حفظ منافع ذ  -پاسخگویی، رعایت اصول اخلاقی  

مح حفظ  رقابت،  به  توجه  دانش،  آموزش،  ارشد،  مدیران  باور  و  آگاهی  )شامل  آن  بر  و  ستیزطیمؤثر  کنترل   ،

های پذیرفته  به بررسی رابطه بین بحران مالی و ساختار سرمایه در شرکت  (1396) دارابیارتباطات( طراحی شد. 

اطلاعات    لیوتحلهیتجزپرداختند.نتایج حاصل از    1388-1393شده در بورس اوراق بهادار تهران در طی دوره زمانی  

مثبتی بر ساختار    داری وجود دارد و بحران مالی تأثیردهد بین بحران مالی و ساختار سرمایه رابطه معنی نشان می

دهد که دارایی مشهود و رشد  های فرعی نیز نشان میهای حاصل از فرضیهسرمایه شرکت دارد، همچنین یافته

شرکت  دارنددارایی  سرمایه  ساختار  بر  منفی  تأثیر  همکاران)  های حاج.ها  مسئول  (1393و  بین    ی ر یپذت یرابطه 

فته شده در بورس اوراق بهادار تهران سنجیده شده است.  های پذیراجتماعی و هزینه حقوق صاحبان سهام شرکت 

با هزینه حقوق صاحبان    یاجتماعی رابطه معکوس و معنادار  یر یپذت یدهد که مسئولهای پژوهش نشان مییافته

مدیران با افزایش افشاگری در زمینه عملکرد اجتماعی، باعث کاهش در نرخ بازده مورد انتظار    نیسهام دارد؛ بنابرا

.  آورندیم  مالی کمتری برای شرکت به ارمغان   نیهای تأمگذاران )هزینه حقوق صاحبان سهام( شده، و هزینهایهسرم 

 . محتوای اطلاعاتی دارد  گذارانه یسرما  یشرکت برا   یر یپذت یاطلاعات مسئول  گریدعبارت به

 

 بیان مسئله و اهداف پژوهش  -  3

 بیان مسئله  3- 1

را بر ارزش شرکت مطالعه می کنند و استدلال می کنند   مسئولیت اجتماعی تحقیقاتی تأثیربسیاری از مقالات   

می تواند تاثیر بسزایی در ایجاد مزایای مختلف برای شرکت ها به همراه داشته باشد )دینگ   مسئولیت اجتماعی  که

های نقدی بالاتر و بدهی داراییپذیری مالی بالاتری )در واقع دارای هایی که از انعطاف (. شرکت 2020و همکاران،

هایی گیرند. به عبارت دیگر، شرکت قرار می 19کوید   های  پایین تر(  برخوردار میباشند، کمتر تحت تأثیرات منفی

هایی که دارای اهرم مالی پایین هستند، دچار  که دارای اهرم مالی بالا هستند، با ریسک بیشتری نسبت به شرکت

پذیری مالی بالایی )اهرم  هایی که از انعطاف تواند این باشد که شرکت می  دلیل این امرمشکلات مالی می شوند.  
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های نقدی ناشی از مالی پایین( برخوردار هستند، ظرفیت بدهی بیشتری دارند، به طوری که وقتی کمبود جریان

برون  شوک  می یک  تجاری  نقدینگی  مشکل  به  منجر  آسان زا  دسترسی  ما شود،  منابع  به  و  تری  )چن  دارند  لی 

پیشنهاد می کند که ارزش شرکت در   (1973کراس و لینتزبرگ ) تئوری مبادله ساختار سرمایه2020همکاران،

ساختار سرمایه بهینه که در آن منافع حاشیه ای و هزینه های حاشیه ای بدهی برابر است، حداکثر می شود.  

ز حد بهینه باشد منجر به کاهش ارزش شرکت و افزایش  بنابراین، استفاده بیش از حد از بدهی، به طوریکه بیش ا

گویند. علاوه بر این، انحراف مثبت از ساختار سرمایه بهینه،  شود و به آن »افزایش اهرم« می ریسک شرکت می 

ها دچار ورشکستگی شوند. از سوی دیگر،  شود که شرکتدهد و باعث می احتمال مشکلات مالی را افزایش می

یابد تا از مزایای مالیات بر  ح بدهی که کمتر از سطح بهینه ساختار سرمایه است، افزایش می ارزش شرکت با سط

(.  2020بهره برخوردار شود و در عین حال در درجه پایینی از ریسک ورشکستگی باقی بماند )هالینگ و همکاران،

انجام سرمایه گذاری های   به عبارت دیگر، شرکت های تحت اهرم مالی پایین دارای ظرفیت بدهی بیشتری برای

جدید از طریق استقراض بدهی فعالیت می کنند. در نتیجه، کمبود اهرم و نقدینگی بیشتری را به شرکت ها می 

بخشند، به ویژه در صورت کمبود ناگهانی جریان نقدی. با این حال، سطح پایین بدهی نیز باعث ایجاد مشکلات  

 19-کوید ادبیات اخیر در مورد تأثیر (.(.  2020د )فالنبراخ و همکاران، نمایندگی بین سهامداران و مدیران می شو

 و ویژگی های شرکت متمرکز است. مسئولیت اجتماعی بر عملکرد و ریسک شرکت و تاثیر آن به طور مستقل بر 

بنابراین سوال اصلی پژوهش حاضر این است که آیا بین ساختار سرمایه و مسئولیت اجتماعی شرکت با ریسک  

 ارتباط وجود دارد؟ و اهداف اصلی پژوهش حاضر عبارتند از:    19-اری با توجه به شیوع کویدتج

 . 19-دیکووی  ریگهمهبررسی ارتباط بین اهرم مالی  و ریسک  تجاری بالای شرکت ها در طول   (1

 به  باتوجه   19-دیکووی  ریگهمهبررسی ارتباط بین اهرم مالی و ریسک تجاری بالای شرکت ها در طول   (2

 مسئولیت اجتماعی شرکتی. 

طول   (3 در  تجاری  ریسک  و  پایین  مالی  اهرم  بین   ارتباط  به    19-دیکووی  ریگهمهبررسی  توجه  بدون 

 مسئولیت اجتماعی شرکتی. 

 

 ی پژوهش هاه یفرض -4

 ارتباط معناداری وجود دارد.   19-دیکووی  ریگهمه در طول    هاشرکتبین ریسک تجاری و اهرم مالی   (1

مسئولیت اجتماعی    بهباتوجه   19-دیکووی  ریگهمهدر طول    هاشرکت بین ریسک تجاری و اهرم مالی بالای   (2

 شرکتی ارتباط معناداری وجود دارد. 

بدون توجه به مسئولیت    19-دیکووی  ریگهمه در طول    هاشرکت بین ریسک تجاری بالا و اهرم مالی پایین   (3

 اجتماعی ارتباط معناداری وجود دارد. 
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 روش، جامعه و نمونه آماری پژوهش   - 5

اجرای آن یک پژوهش کاربردی،   جۀینت( یک پژوهش کمی، از منظر اهداده)نوع  این پژوهش از منظر فرایند اجرا 

استقرایی   –)به روش همبستگی(، از منظر منطق اجرا یک پژوهش قیاسی   از منظر هدف اجرا یک پژوهش تحلیلی

های عضو نمونه آماری در  غربالگری شرکت   ندی. فرا)پس رویدادی( است و از منظر بعد زمانی یک پژوهش طولی

  1398از سال  19 دیکوومتغیر  کردنلحاظ  منظور: بهشودی مبه شرح جدول زیر ارائه  1400تا  1398بازه زمانی 

 لحاظ شده است.   19  دیکوو  عنوانبه در ایران شیوع پیدا نمود این بازه زمانی    19که کووید    1400تا  

 
 1400تا  1394نمونه در بازه زمانی ی عضو هاشرکتغربالگری  ندیفرا(: 1جدول )

 تعداد شرکت  شرح

 520 - 1400ی عضو بورس تهران در پایان سال هاشرکتتعداد کل  

  110 اند نداشتهیی که طی بازه زمانی پژوهش حاضر در بورس تهران عضویت هاشرکت

  98 اند نبودهاسفند  29یی که دارای سال مالی منتهی به پایان هاشرکت

  103 در دسترس نبوده است هاآنی لازم برای محاسبه متغیرها در هادادهیی که هاشرکت

 400 89 ی امهیب ی و  گذارهی سرمامالی،  کنندۀنیتأمی از نوع هاشرکت

 120  ی نمونه آماری هاشرکتتعداد کل  

 های پژوهشگر یافتهمنبع: 

 

 و  تعاریف عملیاتی متغیرها  هاه یفرضمدل آزمون   -6

 هاه یفرضمدل آزمون   -1-6

 : باشدی م( به شرح زیر  2020)  ی پژوهش حاضر بر اساس مدل دینگ و همکارانهاهیفرضمدل آزمون  

 
 تعاریف عملیاتی متغیرها  -2-6

 Risk  استاندارد انحراف  بازده    CAPMمدل    پسماندریسک تجاری)وابسته(:  اساس  بر  گذشته سهام    ماهه36که 

 : باشدیمزیر    صورتبه(  CAPM)  یاه یسرمای  هاییدارای  گذار متیق. مدل  شودیمبرآورد  

 ( 1)  رابطه

 
 . باشدی م( ریسک ممتاز بازار  Erm-Rfنسبت ریسک و )  Rfی،گذار ه یسرمابازده    Eri( متغیرها شامل  1)  در رابطه

leverage    هاییدارابر کل    هایبدهاهرم مالی)مستقل(: کل 
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Leverage  Optimal    وExcess leverage  پسماند بر اساس نتایج منفی و مثبت    مستقل( )   اهرم مالی پایین و بالا  

اهرم    عنوانبه ( مثبت باشد  2)رابطه    پسمانداعداد    کهی درصورت.  شودی مزیر برآورد    صورتبه(  2010مدل کارتوج )

 . شودیماهرم مالی پایین در نظر گرفته    عنوانبه( منفی باشد  2)  رابطه  پسماند اعداد    کهی درصورتمالی بالا و  

 ( 2)  رابطه

 
Bit  ،بدهی شرکت :Vit    ،ارزش بازار شرکتXoit    ی شرکت از جمله اندازه شرکت، خالص اموال،  های ژگیوشامل

 .باشد یماهرم مالی شرکت    Litو تجهیزات، نوسان سودآوری و    آلاتن یماش

CSR  ی بعد اجتماعی  هامولفه ی مسئولیت اجتماعی شامل  هاشاخص در این پژوهش    :مسئولیت اجتماعی شرکتی

برای هر شرکت لحاظ شده باشد   هاشاخصیکی از این  ی کهدرصورتو  باشدی می بعد زیست محیطی هامولفه و 

ی  عموممجمعبه    رهی مدئتیهبا صفر لحاظ شده است. افشای این اطلاعات در گزارش    صورت  ن یابا یک و در غیر  

. جدول  گرددمی  کامل افشا    صورتبهصاحبان سهام در سایت کدال و در قسمت مسئولیت اجتماعی شرکت  

 .  باشدیمتماعی به شرح زیر  مسئولیت اج  ستیلچک 

 

 مسئولیت اجتماعی شرکتی  ستیلچک(:2) جدول
 هاشاخص/هامؤلفه ابعاد/  شرح/عنوان 

 ی کار هاهیرو کار و کارکنان/اشتغال و  -1
 حقوق بشر  -2
 محصولات و خدمات  کنندگانمصرفمشتریان و ، نیتأمزنجیره  -3
 مشارکت و توسعه جامعه  -4
 ی عملیاتی منصفانه هاهی رو/وکارکسباخلاق  -5
 یی شوپولی و خواررشوهفساد و  -6
 رعایت و تبعیت از قوانین و مقررات بعد اجتماعی -7

 ی بعد اجتماعیهامولفه
Social Score 

 مواد اولیه و انرژی  -1
 ی زیستی و منابع طبیعی هاگونهتنوع  -2
 و ضایعات  ها، فاضلابانتشار گازها -3
 یطیمحستیز محصولات و خدمات و اثرات  -4
 ی طیمحستی زرعایت قوانین و مقررات مربوط به   -5

 ی بعد محیطی هامولفه
Environment Score 

 های پژوهشگر منبع: یافته

Size  هاییدارا: لگاریتم طبیعی کل 
ROA  ها ییدارا: سود خالص بر کل 

Market to Book  صاحبان سهام : ارزش بازار به دفتری حقوق 
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 ی پژوهش هاافته ی  -7

( آمار توصیفی متغیرهای پژوهش مشاهده می شود، میانگین اصلی ترین شاخص  4( و )3همانطور که در جدول)

مرکزی بوده و متوسط داده ها را نشان می دهد. پارامترهای پراکندگی، معیاری برای تعیین میزان پراکندگی داده  

آنها نسبت به میانگین است. از جمله مهمترین پارامترهای پراکندگی، انحراف    ها با یکدیگر یا میزان پراکندگی

معیار است. ضریب چولگی و کشیدگی از پارامترهای پراکندگی نسبی هستند. ضریب چولگی بیانگر تقارن توزیع  

ودن توزیع،  و ضریب کشیدگی نیز نشان دهنده بلندای توزیع در مقایسه با توزیع نرمال است که در صورت نرمال ب

 باید این ضریب به سمت صفر میل نماید. 

 
 (: آمار توصیفی متغیرهای پژوهش3جدول )

 متغیر
تعداد  

 مشاهدات 
 کمترین بیشترین  میانه میانگین 

انحراف  

 معیار 
 کشیدگی  چولگی

RISK 840 3.81 3.80 4.21 3.52 1.85 0.34 2.06 

EXCESS LEVERAGE 840 0.57 0.56 1.82 0.03 0.21 0.43 5.05 

SIZE 840 6.47 6.39 8.97 4.72 0.70 0.65 3.77 

ROA 840 0.11 0.09 1.00 0.93 - 0.15 0.45 8.10 

OPTIMAL LEVERAGE 840 0.11 0.10 0.64 -1.31 0.14 -0.93 15.03 

Market TO BOOK 840 0.29 0.21 2.32 0.73- 0.27 1.37 8.23 

Leverage 840 0.56 0.55 1.82 0.03 0.22 0.50 4.99 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 
 (: فراوانی متغیر مجازی پژوهش4جدول ) 

 درصد فراوانی  فراوانی  یریگاعداد اندازه  متغیر

CSR 
0 293 34.88 

1 547 65.12 

 100.00 840 جمع 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

بوده است کل متغیرهای مستقل    %5دار کمتر از  ( مشاهده می شود چون مقدار سطح معنی  5همانطور که در جدول )

 در سطح پایا بوده اند.  بنابراین در نتایج آزمون ها نتایج دچار رگرسیون کاذب نمی شوند. 



 و همکاران  ی شاکر طاهر نیحسدی س...  /  در  یتجار سکیبر ر یشرکت یاجتماع  تی و مسئول هیساختار سرما ریتاث   / 346

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1403تابستان /  67پیاپی /  18 ۀدور

 های مدل ( برای متغیر1هادری) (: نتایج آزمون مانایی5جدول )

 مانا داریمعنسطح  آماره آزمون متغیر

Risk -16.29 0.000  مانا 

CSR -3.93 0.000  مانا 

EXCESS LEVERAGE -13.00 0.000  مانا 

SIZE -15.06 0.000  مانا 

ROA -11.02 0.000  مانا 

OPTIMAL LEVERAGE -13.59 0.000  مانا 

MTB -13.40 0.000  مانا 

Leverage -18.21 0.000  مانا 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

باشد. همانطور که در   %5پانل دیتا، می بایست سطح معنی داری کمتر از  برای رد فرضیه صفر و تایید استفاده از  

امکان برآورد    0.95محاسبه شد که با اطمینان    %5جدول زیر ملاحظه می شود، سطح معنی داری آزمون چاو کمتر از  

بداها رد شد،  مدل با استفاده از روش پانل دیتا با توجه به اینکه فرض صفر آزمون چاو مبنی بر برابری عرض از م

 وجود دارد. 

 
 ( نتایج آزمون چاو 6جدول )

 آزمون  فرض آماری  مدل
 آماره 

 آزمون 

 سطح

 معنی داری 
 نتیجه آزمون

 مدل آزمون فرضیه 
H0  تمام عرض از مبداها :

 باهم برابرند 
 0.000 43.53 چاو)اف لیمر( 

 H0 رد فرض

 )مدل پنل دیتا( 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

منظور تشخیص وجود اثرات ثابت یا وجود اثرات تصادفی از آزمون هاسمن استفاده می شود. برای رد  در ادامه به  

( 7باشد. همانطور که در جدول )  % 5فرضیه صفر و تایید استفاده از اثرات ثابت می بایست سطح معنی داری کمتر از  

ذا در تخمین از اثرات ثابت استفاده  محاسبه شده، ل  %5ملاحظه می شود، سطح معنی داری آزمون هاسمن کمتر از  

 می شود. 

 ( میباشد: 10( و )9( و )8نتایج حاصل از آزمون فرضیات پزوهش بر اساس مدل رگرسیونی به شرح جداول )
 

 

 
10 Hadri 
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 (:نتایج آزمون هاسمن7جدول )

 آزمون  فرض آماری  مدل
 آماره 

 آزمون 

 سطح

 معنی داری 
 نتیجه آزمون

 )اثرات اثبات(  H0رد فرض  0.006 3.216 هاسمن  اثرات تصادفی : روش H0 مدل آزمون فرضیه 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 
 (: مدل رگرسیونی آزمون فرضیة اول پژوهش8جدول ) 

𝑅𝑖𝑠𝑘𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐸𝑥𝑐𝑒𝑠𝑠 𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 × 𝐶𝑆𝑅𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑂𝑝𝑡𝑖𝑚𝑎𝑙 𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡

+ 𝛽5𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽6𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑡𝑜 𝐵𝑜𝑜𝑘𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
 یداریمعنسطح  tآماره  مقدار ضریب رگرسیونی ضریب متغیر متغیر

Leverage 1 β 0.002565 8.9105 0.0000 

Excess Leverage × CSRi,t 2 β 0.36866 8.9105 0.0000 

Optimal Leveragei,t 3 β -0.45871 3.6032 0.0000 

SIZE 4 β 2145.262 1032.086 0.0380 

ROA 5 β -10.66710 109.9326 0.9227 

Market To Book 6 β 1547.979 934.7066 0.0981 

 β 3759323. 21960.10 0.0000 0 عرض از مبدأ 

 F 421.480آماره  0.987ضریب تعیین 

 0.000:  داریسطح معنی 0.985ضریب تعیین تعدیل شده 

 1.70 دوربین واتسون 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 
 پژوهش  دوم: مدل رگرسیونی آزمون فرضیة (9جدول ) 

𝑅𝑖𝑠𝑘𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐸𝑥𝑐𝑒𝑠𝑠 𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 × 𝐶𝑆𝑅𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑂𝑝𝑡𝑖𝑚𝑎𝑙 𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡

+ 𝛽5𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽6𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑡𝑜 𝐵𝑜𝑜𝑘𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
 یداریمعنسطح  tآماره  مقدار ضریب رگرسیونی ضریب متغیر متغیر

Leverage 1 β 0.002565 8.9105 0.0000 
𝐸𝑥𝑐𝑒𝑠𝑠 𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 × 𝐶𝑆𝑅𝑖,𝑡 2 β 0.36866 8.9105 0.0000 

𝑂𝑝𝑡𝑖𝑚𝑎𝑙 𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒
𝑖,𝑡

 3 β -0.45871 3.6032 0.0000 

SIZE 4 β 2145.262 1032.086 0.0380 
ROA 5 β -10.66710 109.9326 0.9227 

Market To Book 6 β 1547.979 934.7066 0.0981 

 β 3759323. 21960.10 0.0000 0 عرض از مبدأ 

 F 421.480آماره  0.987ضریب تعیین 

 0.000: داریسطح معنی 0.985ضریب تعیین تعدیل شده 

 1.70 دوربین واتسون 

 های پژوهشگر منبع: یافته
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 پژوهش  سوم(: مدل رگرسیونی آزمون فرضیة 10جدول )

𝑅𝑖𝑠𝑘𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐸𝑥𝑐𝑒𝑠𝑠 𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 × 𝐶𝑆𝑅𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑂𝑝𝑡𝑖𝑚𝑎𝑙 𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡

+ 𝛽6𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑡𝑜 𝐵𝑜𝑜𝑘𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
 یداریمعنسطح  tآماره  مقدار ضریب رگرسیونی ضریب متغیر متغیر

Leverage 1 β 0.002565 8.9105 0.0000 
𝐸𝑥𝑐𝑒𝑠𝑠 𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 × 𝐶𝑆𝑅𝑖,𝑡 2 β 0.36866 8.9105 0.0000 

𝑂𝑝𝑡𝑖𝑚𝑎𝑙 𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖,𝑡 3 β -0.45871 3.6032 0.0000 

SIZE 4 β 2145.262 1032.086 0.0380 
ROA 5 β -10.66710 109.9326 0.9227 

Market To Book 6 β 1547.979 934.7066 0.0981 

 β 3759323. 21960.10 0.0000 0 عرض از مبدأ 

 F 421.480آماره  0.987ضریب تعیین 

 0.000:   داریسطح معنی 0.985ضریب تعیین تعدیل شده 

 1.70 دوربین واتسون 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

که نشاندهنده    Fمربوط به آماره    p-value( مشاهده می شود مقدار  10( و)9( و ) 8همانطور که در جداول فوق )

بوده و حاکی از آن است که  مدل معنی دار می باشد. همینطور    0.000معنی دار بودن کل رگرسیون است، برابر با  

می باشد که مناسب بوده و نشان میدهد    2.5تا   1.5در آزمون دوربین واتسون روابطه فوق، عدد بدست آمده بین  

که فرض نبود خود همبستگی مورد پذیرش قرار گرفته است. همچنین با توجه به ضریب تعیین تعدیل شده بدست  

درصد است، درواقع می توان بیان کرد که به طور کلی، متغیرهای مستقل و کنترلی   0.98کل مدل که برابر با  آمده  

 تغییرات متغیر وابسته را توضیح می دهند.  0.98تحقیق بیش از  

 
 هاهیفرض (: خلاصه نتایج آزمون 11جدول )

 ریتأثنوع  -ج نتای فرضیه 

ارتباط   19-د یکووی ریگهمهدر طول  ها شرکتبین ریسک تجاری و اهرم مالی  •

 معناداری وجود دارد.
 مثبت( ) دییتأ

  19-ی کوویدریگهمهبین ریسک تجاری و اهرم مالی بالای شرکت در طول  •

 مسئولیت اجتماعی ارتباط معناداری وجود دارد. بهباتوجه
 مثبت( ) دییتأ

  19-ی کوویدریگهمهبین ریسک تجاری و اهرم مالی پایین شرکت در طول  •

 بدون توجه به مسئولیت اجتماعی ارتباط معناداری وجود دارد. 
 منفی( ) دییتأ

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 



 349 /... در  یتجار سکیبر ر  یشرکت  یاجتماع  تی و مسئول هیساختار سرما ر یتاثو همکاران /  ی شاکر طاهر نیحسدیس 

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1403تابستان /  67پیاپی /  18 ۀدور

 ی ریگجه ینتبحث و  -  7

-ریسک تجاری و اهرم مالی شرکت در طول همه گیری کووید   ینب  دادیۀ اول نشان  فرضنتایج آزمون  که    طورهمان

در    ،تمایل و اصرار واحد تجاری به تعهد نسبت به مسئولیت اجتماعی  ارتباط مثبت و معناداری وجود دارد.  19

های بلندمدت خود  توانند بازده روی عملکرد مالی دارد. در نتیجه واحدهای تجاری می   یتوجهاثر قابل   ،تمامی ابعاد

به  اجتماع،  بر  خود  منفی  اثرات  کاهش  طریق  از  بنابرارا  نمایند؛  حداکثر  اختیاری،  مسئولیت    نیصورت  اجرای 

اتحاد میان فعالیت   ،اجتماعی شرکت  و  ارزش پیوستگی  ها در  قیت شرکت منجر به بهبود موف  ، های سازمانها و 

افزایش توان رقابتی شرکت و بهبود عملکرد مالی آن  بلندمدت می  و  اقتصادی  نهایت منجر به رشد  شود و در 

ریسکمی فرا  ،گردد.  لاینفک  عناصر  میتصمیم  ندیجز  بشمار  سازمان  در  و  گیری  مدیران  تصمیمات  آید. 

(.  1401)داداشی و پورعلی،  باشدریسک نیز می  گذاران در راستای افزایش بازده و ثروت از طریق کاهشسرمایه

های  موضوع جدیدی است و از جنبه  ،های حسابداری و مالی ها در ادبیات و پژوهش مسئولیت اجتماعی شرکت 

در این مطالعه نتایج آزمون فرضیه اند.  گذاران، تحلیلگران، مدیران و پژوهشگران به آن توجه کردهمختلف، سرمایه

مسئولیت    به  باتوجه  19-ی کوویدریگمهبین ریسک تجاری و اهرم مالی بالای شرکت در طول ه  دوم نشان داد که  

هایی هستند که  گذاری در شرکت امروزه سهامداران خواهان سرمایه اجتماعی ارتباط مثبت و معناداری وجود دارد.  

جنبشی   به ظهور،  هامسئولیت اجتماعی شرکت واژۀ     .ندهای اجتماعی را انجام دهای مناسب، مسئولیت گونهبه

ها، راهبرد تجاری  های تجاری شرکت کردن عوامل محیطی و اجتماعی در تصمیماشاره دارد که در تلاش برای وارد 

داران افشای  طرف   .و هدف آن افزایش عملکرد اجتماعی و محیطی در کنار ابعاد اقتصادی است  بوده،و حسابداری  

داران و وجه نقد شرکت، این اطلاعات  ها برای افزایش ثروت سهام شرکت   دارند کهجتماعی ادعا  اطلاعات مسئولیت ا 

دهد؛  مند را کاهش می نظام   ریمسئولیت اجتماعی شرکت، ریسک غ(.  1397)فروغی و همکاران،   کنندرا افشا می 

های  ها و رویداد رویارویی با شوکهای با سطح مسئولیت اجتماعی بالا توانایی بیشتری در  رود شرکت زیرا انتظار می 

در نهایت   داشته باشند و مورد بررسی قرار گرفته است.(  19 -ی ناشی از کووید هاشوک )که در اینجا منتظره غیر 

-ی کووید ریگهمهنتایج آزمون فرضیه سوم نشان داد که بین ریسک تجاری و اهرم مالی پایین شرکت در طول  

درصد رد   95ماعی ارتباط معناداری وجود ندارد و فرضیه سوم با سطح اطمینان بدون توجه به مسئولیت اجت 19

از طرفی،     کرده وشود شرکت از خود محافظت  وجود مسئولیت اجتماعی در زمان بحران باعث می  شده است.

انایی شود؛ زیرا شرکت باید در شرایط بحرانی تومند موجب افزایش نگهداشت وجه نقد می نظام   ریافزایش ریسک غ

دهد.  مند را کاهش می ها، میزان ریسک نظام مسئولیت اجتماعی بالا در شرکت    .تأمین مالی لازم را داشته باشد

شوک همچنین   به  نسبت  حساسیت  کاهش  و  اجتماعی  سرمایۀ  افزایش  باعث  اجتماعی  می مسئولیت   د.شو ها 

صورت دارایی کنند، سرمایۀ خود را به ذاری میگهای با مسئولیت اجتماعی بالا سرمایه گذارانی که در شرکت سرمایه

دهند.  ها انجام می خاطر وجود مسئولیت اجتماعی در شرکت را به   یگذار هیکنند و این سرمامشهود مشاهده نمی 

این  .  شودهای با مسئولیت اجتماعی بالا، منافع بیشتری عایدشان می در شرکت   گذارها اعتقاد دارند این سرمایه 

تقاضای سهام شرکت   حساسیتدهندۀ  گذاران نشان رفتار سرمایه  افراد به منحنی  این  با مسئولیت  نداشتن  های 

ها، تنها عامل وضعیت عملکرد مسئولیت  سهام این شرکت   وفروش  دیگذارها برای خرگونه سرمایهاجتماعی است. این 
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های  یهفرضنتایج آزمون  (. بر این اساس و نتایج حاصله،  1،2012)جو و همکاران   دهندنظر قرار می اجتماعی را مد 

با عنایت به  .  ( مطابقت دارد2021)  2با نتایج پژوهش هوانگ و همکارانکه مشاهده شد    طورحاضر همان پژوهش  

مدیران شرکت ها برای اینکه بتوانند سطح عملکرد مالی    گرددی مپیشنهاد  نتایج حاصه از آزمون فرضیات پژوهش  

را کاهش دهند و به این منظور    هاشرکت ی  ریپذسک یرشرکت را مدیریت و سرمایه گذران را ترغیب نمایند، سطح  

به   توجه  هاشاخص بایستی   بیشتر  اجتماعی  مسئولیت  مشروعیت  .  نمایندی  افزایش  اجتماعی سبب  مسئولیت 

، افزایش انگیزه و تعهد، کاهش تعارضات و جرایم عدم رعایت مسائل  نفعی ذی  هاگروه سازمان، توجه به تمام افراد و  

.  ی مختلف شرکت را در پی داردهاسکیراین عوامل توان رقابتی و کاهش  که    گرددی می شرکت  طیمحستیز

راستای   در  پیشنهاد  هاپژوهش همچنین  محققان  به  آتی  بر  سایر  بررسی    به  شودی می  اقتصادی  کلان  عوامل 

 . بپردازند  هاشرکت بر عملکرد    یر یپذسک یرمسئولیت اجتماعی و    ریتأثشرکتی و    مسئولیت اجتماعی

 

 منابع  فهرست 

پذیر طی چرخۀ عمر شرکت و اثر آن بر عملکرد مالی آتی به  (. رفتار ریسک1397زاده لاریجانی )و ولی   یعشر یاثن

  .18-1. شماره اول. صص  10های حسابداری مالی. سال  پژوهش  .(GMM) یافتهروش گشتاورهای تعمیم

 یمال   یورشکستگ  سکیعوامل مؤثر بر ر  ی(. بررس1395)  یلیمعصومه، عموزاده خل  ،یاحمدپور، احمد، شهسوار 

 . 9-34(. صص  51)  13.  یمال  ی حسابدار  یها. مطالعات تجربشرکت 

ها،  پذیری اجتماعی شرکت های مسئولیت (. نظریه1398اشرفی، جواد؛ رهنمای رودپشتی، فریدون؛ بنی مهد، بهمن )

  .1-14(. صص  31)  8مدیریت.    یدانش حسابداری و حسابرس  یپژوهشیفصلنامه علم

 ی اجتماع  تیمسئول یاثر افشا  بررسی (.  1394عادل ) ،قاسمی مهرناز؛  ،یمحمد؛ قاسم ،ینوروز  ل؛یاسماع ،یپناه

اقتصاد    یالمللن یشده در بورس اوراق بهادار تهران. کنفرانس ب  رفتهیپذ   یدر شرکت ها   ییو نرخ بازده دارا

  .صفحه  12.  یو علوم اجتماع  تیریمد

(. بررسی رابطه بین افشای مسئولیت اجتماعی و مالکیت نهادی در  1393)، محمدرضا؛ حجامی، محدثه  یپور عل

علم  یهاشرکت  فصلنامه  تهران.  بهادار  اوراق  بورس  در  شده  و    یپژوهشی پذیرفته  حسابداری  دانش 

  135-150(. صص  10)  3مدیریت.    یحسابرس

( اسکندر  و  ابراهیمی  تأث1398حاجی  بررسی  ریسک  ری(.  بر  مدیریت  اطمینانی  عملکرد شرکت.  بیش  و  پذیری 

  .362-339. صص  31. شماره  8های تجربی حسابداری. سال  پژوهش 

بررسی ارتباط سودآوری و شهرت شرکت    (.1400)  خان احمدی، محبوبه، دستگیر، محسن، علی احمدی، سعید

 .295-269  ،(55)  15دوره  بر افشای مسئولیت اجتماعی شرکتی در ایران. فصلنامه اقتصاد مالی،  

 
12-Jo et al 
13 -Hoang et al 
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تبیین تاثیر روانشناسی (.  1401ی انزاب، صمد، مهربان پور، محمد رضا، جهانگیرنیا، حسین، بنی مهد، بهمن )طالب

در قالب اقتصاد رفتاری بر گزارشگری مسئولیت اجتماعی شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  

 .21-1، صص  1401(، تابستان  59)  16، فصلنامه اقتصاد مالی،دورهتهران

. تاثیر افق مالکیت نهادی بر مسئولیت اجتماعی وارزش  ( 1401)  صراف، فاطمه، کریمی، مجتبی، بشارت پور، فاطمه

- 173(،  58)  16  دوره،سهام شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. فصلنامه اقتصاد مالی

192. 

مع غزل؛  صادقی،  مهدی؛  صالحی،  )ن یالدنیعرب  محمود  رابطه1392،  مالی   (.  عملکرد  با  اجتماعی  مسئولیت 

. صص  9های تجربی حسابداری. سال سوم. شماره  پژوهش  .پذیرفته شده در اوراق بهادار تهران  یهاشرکت 

20-1. 

از    یاز بعد موضوع: شواهد   یاجتماع  یهات یمسئول  یافشا  ی(. بررس1393)  یمهد   ؛یمران جور   ه،یرض  ،یخان  یعل

 .  تیری و مد  ی. حسابرسیحسابدار   یمل  شی هما  نیبورس اوراق بهادار تهران، اول

  ی بر سودآور   یریو رقابت پذ  سکیر  ری تاث  لیو تحل   هی، تجز1396پندار،    یو مهد   یر یمحمد ند  ؛یمجاهد, مهد 

سوم  رفتهیپذ  یها بانک تهران،  بهادار  اوراق  دربورس  و    تیریمد  یهاپژوهش   یمل  ش یهما  نیشده 

 مدبر.    تیری مد  یتهران، مؤسسه پژوهش  ران،یادر    یانسانعلوم 

پذیری شرکت و عملکرد مالی با تأکید بر  (. بررسی رابطه بین ریسک 1395محمودآبادی، حمید؛ زمانی، زینب ) 

. شماره  12پژوهشی مطالعات تجربی حسابداری مالی. سال    -  یراهبری شرکتی. فصلنامه علم  یسازوکارها 

  .141-170. صص  49

ران با  (. پیش بینی ورشکستگی مالی شرکت های بورس اوراق بهادار ته1389، مریم )شریفی، محمدرضا؛  نیکبخت

 .163-180صص   .(4)2مدیریت صنعتی دانشگاه تهران.   .های عصبی مصنوعی استفاده از شبکه 
ها و هزینه حقوق  اجتماعی شرکت   یریپذت ی (. بررسی رابطه بین مسئول1393سرفراز، بهمن. )، زهره،  هایحاج

 ,تجربی حسابداری  یهاپژوهش  .های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانصاحبان سهام در شرکت 

4(4), 105-123 
ز اهرم مالی در ساختار سرمایه  (. رابطه جانشینی میزان استفاده ا1400، ابراهیمی، فهیمه. )نیستایش، محمدحس

 72-53 ,(49)13  یحسابداری مالی و حسابرس  یهاپژوهش  .و اجتناب مالیاتی
اجتماعی شرکت 1400مصطفایی، پرستو، حسینی، سید علی. ) با  (. تحلیل محتوای کیفی گزارش مسئولیت  ها 

 79 ,(3)11 ,تجربی حسابداری   یهاپژوهش  .اجتماعی  نفعانیتأکید بر ذ
 یشرکت مل  یاجتماع تیمدل عوامل مؤثر بر مسئول ی(. طراح1396ح. ) فر،ی م.، و خن ،یآزاد، ع.، و رحمت یاضیف

 .197-181(,  2)4،  ی اجتماع  هیسرما  تیری. مدرانینفت ا
تحت    یهاشرکت   یگذار هیسرما  ماتیتصم  ی(. بررس1395. )بهی، ادی، سوار یسحر، مهد   ی، اله کرم، الهائیصالح

 .  49-31  ،(16)6،  یمال  تیری انداز مدچشم   هی. نشریمال  یدرماندگ
Acharya, V. V., and S. Steffen,(2020), The risk of being a fallen angel and the corporate dash for cash 

in the midst of COVID, Review of Corporate Finance Studies 9, 430–471. 

http://ensani.ir/fa/article/author/33210
http://ensani.ir/fa/article/author/118773
http://ensani.ir/fa/article/journal-number/26101/%D9%85%D8%AF%DB%8C%D8%B1%DB%8C%D8%AA-%D8%B5%D9%86%D8%B9%D8%AA%DB%8C-%D8%AF%D8%A7%D9%86%D8%B4%DA%AF%D8%A7%D9%87-%D8%AA%D9%87%D8%B1%D8%A7%D9%86-%D8%AF%D9%88%D8%B1%D9%87-%D8%AF%D9%88%D9%85-%D8%A8%D9%87%D8%A7%D8%B1-%D9%88-%D8%AA%D8%A7%D8%A8%D8%B3%D8%AA%D8%A7%D9%86-1389-%D8%B4%D9%85%D8%A7%D8%B1%D9%87-4


 و همکاران  ی شاکر طاهر نیحسدی س...  /  در  یتجار سکیبر ر یشرکت یاجتماع  تی و مسئول هیساختار سرما ریتاث   / 352

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1403تابستان /  67پیاپی /  18 ۀدور

 Altman E.I. (1968). Financial ratios, discriminant analysis and the prediction of corporate bankruptcy, 

Journal of Finance, Vol. 23, nr. 4, pp. 589-609.  

Aribi, A. & Gao, S. (2010). Corporate social responsibility disclosure,Journal of Financial Reporting 

and Accounting, 8 (2), pp. 72-91.  

Benlemlih, M., & Potin, I, G. (2018). Corporate Social Responsibility and Firm, Financial Risk 

Reduction: On the Moderating Role of the Legal Environment, www.ssrn.com.  

Boermans, M & Willebrands D. (2012). Financial constraints, risk taking and firm performance: Recent 

evidence from microfinance clients in Tanzania, DNB Working Paper. No. 358.  

Bruner, C. M. (2010). Corporate governance reform in a time of crisis, The Journal of Corporate Law, 

36(2), pp. 309-341  

Campbell, J.Y., Lettau, M., Malkiel, B.G. & Xu, Y. (2001). Have individual stocks become more 

volatile? An empirical exploration of idiosyncratic risk, Journal of Finance, Vol56, No 1, pp. 

1–43.  

Campbell, J. L. (2007). Why would corporations behave in socially responsible ways? An institutional 

theory of corporate social responsibility, Academy ofManagement Review, 32(3), pp. 946–967.  

Chan, Ch.Y, Chou, D.W, Lo, H.Ch. (2017). Do financial constraints matter when firms engage in CSR? 

North American Journal of Economicsand Finance, Volume 39, pp. 241-259.  

Cressy, R. (2006). Why do most firms die young? Small Business Economics, 26(2), pp. 103-116.  

De Weerdt, J. (2010). Moving out of poverty in Tanzania: Evidence from Kagera, Journal of 

Development Studies, 46(2), pp. 331-349.  

Du, S., C. B. Bhattacharya, and S. Sen. (2010). Maximizing Business Returns to Corporate Social 

Responsibility (CSR): The Role of CSR Communication, International Journal of Management 

Reviews 12 (1): 8–19. doi:10. 1111/ ijmr. 2010.12.issue-1.  

Ferrell, A., H. Liang, and L. Renneboog. (2016). Socially Responsible Firms, Journal of Financial 

Economics 122 (3):585–606. doi:10.1016/j.jfineco. 2015.12.003.  

Gao, S. S., Heravi, S. & Xiao, J. Z. (2005). Determinants of corporate social and environmental 

reporting in Hong Kong: A research note. Accounting Forum, 29 (2), pp. 233–242.  

Garriga, E., & Mele, D. (2004). Corporate social responsibility theories: Mapping and territory, Journal 

of Business Ethics, 53, pp. 51–74.  

Godfrey, P. C., Hatch, N. W., & Hansen, J. M. (2008). Toward a general theory of CSRs: The roles of 

beneficence, profitability, insurance, and industry heterogeneity, Business and Society. 

http://dx.doi.org/ 10.1177/ 0007650308315494.  

GOYAL, A. and SANTA-CLARA P. (2003). Idiosyncratic Risk Matters!, the journal of finance lviii, 

no. 3, pp. 975-1007.  

Huly, M., DiSegni,  S.A. (2015). Corporate Social Responsibility, Environmental Leadership, and 

Financial Performance, Social Responsibility Journal, Vol. 11 Iss 1, pp. 3-15.  

Hutchinson, M, Seamer, M &Chapple, L. (2013). Institutional Investors, Risk/Performance and 

Corporate Governance: Practical Lessons from the Global Financial Crisis,The International 

Journal of Accounting Symposium, Zhongnan University of Economics and Law, China. 

Bae, K., S. E. Ghoul, O. Guedhami, C. Y. Kwok, and Y. Zheng,(2019), Does corporate social 

responsibility reduce the costs of high leverage? Evidence from capital structur 

Chen, G., B. Wang, and X. Wang,(2020), Corporate social responsibility and information flow, 

Accounting and Finance, https://doi.org/10.1111/acfi.12683. 

Gigauri, I. (2021). Corporate Social Responsibility and COVID-19 Pandemic Crisis: Evidence From 

Georgia. International Journal of Sustainable Entrepreneurship and Corporate Social 

Responsibility (IJSECSR), 6(1), 30-47. http://doi.org/10.4018/IJSECSR.2021010103 
Ding, W., R. Levine, C. Lin, and W. Xie,(2020), Corporate immunity to the COVID-19 pandemic, 

NBER Working paper 27055. 



 353 /... در  یتجار سکیبر ر  یشرکت  یاجتماع  تی و مسئول هیساختار سرما ر یتاثو همکاران /  ی شاکر طاهر نیحسدیس 

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1403تابستان /  67پیاپی /  18 ۀدور

Fahlenbrach, R., K. Rageth, and R. M. Stulz,(2020), How valuable is financial flexibility when revenue 

stops? Evidence from the COVID-19 crisis, NBER Working paper 27106. 

Halling, M., Y. Jin, and J. Zechner,(2020), How did COVID-19 affect firms’ access to public capital 

markets?, Review of Corporate Finance Studies 9, 501–533. 

Lee, J., and H. Kim,(2016), Do employee relation responsibility and culture matter for firm value? 

International evidence, Pacific-Basin Finance Journal 40, 191–209. 
Rakshit, B. and Neog, Y. (2021), "Effects of the COVID-19 pandemic on stock market returns and 

volatilities: evidence from selected emerging economies", Studies in Economics and Finance, 

Vol. ahead-of-print No. ahead-of-print. 
R.L., M. (2021), "Ownership structure and corporate social responsibility in India: empirical 

investigation of an emerging market", Review of International Business and Strategy, Vol. 

ahead-of-print No. ahead-of-print 

Shangzhi (Charles) Qiu, Jianing Jiang, Xinming Liu, Ming-Hsiang Chen, Xina Yuan,(2021).Can 

corporate social responsibility protect firm value during the COVID-19 

pandemic?,International Journal of Hospitality Management,Volume 93,102759,ISSN 0278-

4319, 

Mahmud, A., Ding, D., & Hasan, M. M. (2021). Corporate Social Responsibility: Business Responses 

to Coronavirus (COVID-19) Pandemic. SAGE Open. 

https://doi.org/10.1177/2158244020988710 

 

 

 

 

 

https://www.emerald.com/insight/search?q=Bijoy%20Rakshit
https://www.emerald.com/insight/search?q=Yadawananda%20Neog
https://www.emerald.com/insight/publication/issn/1086-7376
https://www.emerald.com/insight/search?q=Manogna%20R.L.
https://www.emerald.com/insight/publication/issn/2059-6014
https://doi.org/10.1177/2158244020988710


 
Financial Economics 

Vol. (18) Issue (67) Summer 2024 
 

 

 

354 

Ecj@iauctb.ac.ir 
Creative Commons – Attribution 4.0  
International – CC BY 4.0 

Creativecommons.org  

 

The impact of capital structure and corporate social 

responsibility on business risk during the covid-19 pandemic  

 

 
Seyed Hosein Shaker Taheri 1 

Fatemeh Soleimani samrin2 

Mohamad Reza Zanganeh3 
 

 

 

Received: 03 / May / 2024 Accepted: 14 / June / 2024 

 
 

 

 

Abstract 
The main purpose of the research is to examine the relationship between investment decisions and 

corporate social responsibility on business risk due to the spread of Covid-19. The statistical population 

of this research includes companies admitted to the Tehran Stock Exchange that were active during the 

years 2014 to 2020. Their number is 120 companies based on the screened criteria. The results of the 

first hypothesis test showed that there is a positive and significant relationship between business risk 

and the financial leverage of the company during the Covid-19 pandemic. The results of the second 

hypothesis test showed that between the business risk and high financial leverage of the company during 

the Covid epidemic 19- With regard to social responsibility, there is a positive and significant 

relationship, and finally, the results of the third hypothesis test showed that there is a negative and 

significant relationship between business risk and low financial leverage of the company during the 

Covid-19 pandemic, regardless of social responsibility. 
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 ی سازمانبر فرهنگ  یمبتن ی انحراف ی رفتارها تی ریمد یهامؤلفه یارائه الگو

 در وزارت بهداشت و درمان: روش تحلیل تم  
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 1یانیآشت یمقصود ثمیم

  2نیمندج ی عیمحمدرضا رب

  3یآرائ دیوح

 
 

 چكیده

  بهداشت   ی در وزارتسازمانبر فرهنگ  یمبتن   یانحراف  یرفتارها   تیریمد  یهامؤلفه  یارائه الگو هدف پژوهش حاضر  

ها   توسعه ای و به لحاظ ماهیت داده-است. این پژوهش از لحاظ هدف کاربردی، از لحاظ رویکرد، پیمایشی  درمان  و

است   خبرگانی و  متخصصین  شامل  اول  گروه است.  شده  تشکیل گروه دو  آماری پژوهش از  جامعهاست.   کیفیاز نوع  

 در  سابقه سال 10حداقل   که  است خبره کارشناسان  شامل گروه دوم و اند بوده هادانشگاه علمی هیئت  اعضای که

برفی و اشباع   گیری گلولهروش نمونه  از  استفاده  بااند که  داشته  درمان  و  بهداشت حوزه  رفتار سازمانی و    حوزه

  و   عمیق  ها مصاحبه اند. ابزار جمع آوری داده نفر به عنوان نمونه آماری انتخاب شده  24ها   نظری، از میان آن

 تم   ل یبا استفاده از روش تحلپژوهش    ل یو تحل  هیتجز  روش.  باشد یم  ینظر   یبرگرفته از مبان  یافته  ساختار  نیمه

  ق یمصاحبه دق  24کد استخراج شده از    118  ه،یکدگذاری اولدر مرحله  نشان می دهد که    پژوهشنتایج    .باشدیم

انتزاع  35با خبرگان و متخصصان حوزه پژوهش به     تیمقوله شامل تقو   6  تیشده و در نها  لیتبد  تر ی مفهوم 

  ت ی ریمدی،  سازمان  تیمعنو  یارتقا   ،سالاری ستهیشا  ،یسازمان  یفرهنگ اخلاق  جیو ترو  جادیا  ،یو نوآور   تیخلاق

 . اند شده  ییشناسا  ی و سیستم راهبری سازمانی اثربخشو خانوادگ  یشغل  یهاارض تع

 درمان.   و  بهداشت  ی، تحلیل تم، وزارتسازمانفرهنگ   ی،انحراف  ی رفتارها   تیریمد  های كلیدی:واژه 

 JEL : G40, H12, H51, I18طبقه بندی 
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 مقدمه   -1

سازمان  کی رفتار  دهه  یبعد  در  صاحب   ریاخ  یهاکه  سازمانموردتوجه  رفتار  کارشناسان  و  قرارگرفته،    ینظران 

 یی آن رفتارها  یهاست، تجلدر سازمان   یزندگ  مشخصه   که   دهیچیپ  دهیپد  کیدر محل کار است.    یانحراف  یرفتارها

 عیوقا  ن یدانشمندان از ا  ،یسازمان  اتی. در ادبکنندیم  انت یکارمند و سازمان خ  ن یب  یدارامانت   رابطه   به  که  است 

انحرافبه در    ی(. رفتارهای انحراف1398  مقدم، ی و عصمت  یاوشی)س کنندیم  ادیکار    در محل  ی عنوان رفتارهای 

  فیتعر  رساندیم  بیآن آس  ی قانون  سازمان منافع  کی  به  کار که  در متن  ییعنوان رفتارهاکار معمولاً به  طیمح

  ی سازمان  های ¬هنجارها و نرم  که  شوند یاطلاق م   ییرفتارهـا  بـه   ی انحرافـ  ی کـار   ی فتارهـا ر  ،ی . طور کلـشودیم

. رفتارهای  کننـدی مـ  ـدیهـر دو را تهد ـایدر آن و    سـازمان، کارکنـان شـاغل   سـلامت   ی نـوع  کرده، بـه   را نقص 

از هنجارهای سازم ازجمله   در همه   یاگسترده   عواقب   انکاری خارج  سازمان    ، یریگمیتصم  ندهاییفرا  سطوح 

  رسان ب یآس  رفتارهای مختلف   به   ادییز  توجه   ری اخ  یهاسال   ی. طدنبال خواهد داشت   به  ی مال  یهانه یو هز  یور بهره 

سوء استفاده از قدرت    ار  یانحراف  ی کار  ی گران، رفتارها. پژوهش کار معطوف شده است   یهاطیدر مح  یو منف

  باشد یم  ی عموم  منافع  انیز  به  که  دانندیم  یمقاصد شخص  ی برا  ی تصرف در اموال دولت  ایو    ،یدولت  ای  ی عموم

 .(1401  ،یو نور   ی)مولو 

آن اتفـاق نظـر دارنـد عبارتنـد    یاز پژوهشگران در مورد چند نوع اصل  ی ار یبسـ  ،ی طـور کلـ  رفتارها که بـه   نیا

 ی و انجام رفتارهـا   یابـراز دشمن  ی معنا  به  که  ؛یشخص  ج( تهاجم   ،ی ب( انحرافات ادار   ، ی( انحرافـات مالاز: الـف 

افراد    ت یمنظور حما  به  کـه  ی اسـیو د( انحـراف س  باشـد ی مـ  آنهـاو حقوق    گرانید  به  نسبت   تجاوزکارانه   ا یاز 

،  1و همکاران   نگیو ضرر قرار دهند )گاتل  انیرا در معرض ز  ن یریسا  ی زندگ  است  ممکن   که  است   ی خاص  های  گروه

  چـون عوامـل   یمسـائل  ،ی انحراف کار  ی ها نهیزم  ش یدر مورد پ  صورت گرفته  قاتیبراساس تحق  ،نی(. همچن2017

انحرافات    یسـازمان  ،ی ادراکـ  ،ی فـرد ... در    شده   منتشر  اطلاعات  اساس  بر.  اند¬شده  ییاثرگذار شناسا  ،ی کار و 

.  شودیوارد م  ی ادار  ستمیس  دلار خسارت به  ونیلیب  50حدود    کارکنان، سالانه   ی تخلفات ادار  لیدل  به   کا،آمری

 ی و صـنعت   ی دیتول  ،ی خدمات  های  انحرافات و تخلفات را در سازمان  لیقب  نی از ا  استهبرخ  ی امدهایپژوهشگران پ

و    فرد متخلف  یشغل  ت یدار شدن امنمانند خدشه  ی فرد  ی امدها پی(  الف :  انـد کـرده  میتقسـ  ی دو گـروه اصـل  بـه

ناهنجار  روان  ی روح  ی های بروز  پ  ،ی و  ی برا   ی و  ور  مانند کاهش   ی سازمان  ی امدهایب(    ر ی. سـا یسـازمان  ی بهـره 

  آن   از  کـه  انـد کـرده  ـانیب  گـرید  ی اگونه  را به  ی و تخلفات ادار  یانحراف  ی کار   ی رفتارها  ی امـدهایمطالعـات پ

  ،ی اد محدود و ارزشمند اقتص   منابع   هـا، هـدر رفـتندولـت   بـه  مـردم نسـبت   ی اعتمـاد یبـ  به   تـوانمـی  جملـه 

بـر رشـد تول  ی ـروین  یمنفـ  ری، تأث توسعه  مختلف  یهادر بخش  شده دولت   نییاهداف تع  عدم تحقق    ـد یکـار 

 (. 1398و همکاران،    ینلیاشاره کرد )ز  ی داخل  ناخـالص 

عوامل    نیتر( کارکنان دارد. ازآنجاکه مهم ینادرست )انحراف  ایدرست    یدر بروز رفتارها   ینقش مهم  سازمان

عوامل   نیا نیتردانست. مهم زین یتیریرا عوامل مد  یعوامل سازمان توانیقرار دارد، م ریتحت کنترل مد یسازمان

 
1 Gatling et al. 



 357 /... در  یسازمانبر فرهنگ یمبتن یانحراف یرفتارها تیریمد یهامؤلفه یارائه الگوو همکاران /  ی انیآشت یمقصود ثمیم 

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1403تابستان /  67پیاپی /  18 ۀدور

ها،  در ساختار جبران خدمات و پاداش   ی عدالتی، بی سازمانفرهنگ   رمنصفانه،یغ  یهااست یو س  نی اند از قوانعبارت 

  ی هاه یو رو  هااست یابهام در عملکرد شغل. کارکنان نسبت به سکارکنان و    یاعتماد ی ب  نانه،یو بدب  ینگرش منف

واکنش  اریبس  یسازمان و  ادب  یپاسخ گر  از  به  یقاتیتحق  اتیهستند.  ادراک کارکنان  است که  اعلام داشته  کرات 

اعتماد/ب  یزمانسا  یهااست یس فرا  یاعتمادی بر  اجتماع  ندیو  تأث  نیب  یتبادل  سازمان  و    ر یکارکنان، سرپرستان 

مکتوب و آنچه در سازمان    یهااست یرا در س  یکارکنان تناقضات  کهی (. هنگام2017،  1)چن  و همکاران   گذاردیم

  ی مخرب  یرا به شکل رفتارها   یدراکا  نیکارکنان چن  نی. اشوندی م  ید یدچار تنش و ناام  کنند،یاست، ادراک م  جیرا

  کنندیم  یاز کار و اظهارات نادرست، تلاف  بتیغ  ،ی کاراز سازمان، خراب   یسازمان، دزد   یمانند عدم تلاش برا 

  .(1401 همکاران،   و  پور )عباس 

  روا ی. توئاست   شدهرفتهیپذ  یعملکرد شغل  یهاکننده  ینیبش یاز پ  یکیعنوان  به  ی سازمانارزش فرهنگ  امروزه

  ی مثبت گرا، احتمال کمتر  یبالاتر  و فرهنگ درون سازمان یاخلاق تیدند افراد با هو( نشان دا2022و همکاران )

تعهد    یانجیاثر م  کی(  2013)  کندانیو مان  دای رامش  ن،یداشته باشند. همچن  یدارد که در محل کار رفتار انحراف

  ی ار یاما در مطالعه خود از مع  اند،افتهیکار    طیدر مح  یانحراف  یو رفتارها  یسازمانفرهنگ  نیرا در رابطه ب  یسازمان

فرهنگ به  ی سازماناز  که  کردند  ابزار به  یطورکلاستفاده  سازمان   یبرا  شدهیطراح   یعنوان  درک  و  ها،  کمک 

و همکاران،    یشهرک  ی)شاهورد  است   شدهفیمقابله با مشکلات فرهنگ محور توص  یهاراه  ییو شناسا  یساز هنگفر

ارائه    یشتر یب  اتیکار جزئ  طیدر مح  یانحراف یو رفتارها  ی سازمانفرهنگ  نی ب  یبط فرضروا  ن،ی(. علاوه بر ا1396

 .نشده است

عوامل    اتیکار، ادب  ط یدر مح  یانحراف  یرفتارها  ن ییدر تع  ی سازمانهنگام در نظر گرفتن نقش فرهنگ  ن،یهمچن

  ، ی سودآور   یحام  یهاموارد مثبت )مانند هنجارها و ارزش   ای(  یراخلاقیغ  یها)مثلاً ارزش   ی سازمانفرهنگ  یمنف

ازنظر    توانیرا م  ی سازمانفرض دارد که فرهنگ  نیا  برامر دلالت    نی. اردیگیصداقت و تعهد به سازمان( را در نظر م

  رسد یبه نظر م  ن،ی(. بنابرا2017کرد )کونور  و همکاران،    یابیارز  یابهام  چیدرست و غلط، بدون در نظر گرفتن ه 

  هکار وجود دارد، با توج  طیدر مح  یانحراف  یدر رابطه با رفتارها  ی سازمانفرهنگ  یبررس  یبرا  ی قیبه تحق  ازیکه ن

 یبرخکند که از  ت یرا تقو یی ها و رفتارهانه خوب است و نه بد، بلکه ممکن است ارزش  ی سازمانفرهنگ نکهیبه ا

  ی هاکننده  ی نیبشیاذعان دارند که هم پ  نی. اکثر محققشودیمانع آن م  ای  کندی م  تیحما  یسازمان  یرفتارها

سازمان    کی(.  1398و همکاران،    اآی هستند )خمش  طکار مرتب  طیدر مح  یانحراف  یبه رفتارها  یتیو هم موقع  یفرد

و    نارسن یکند. ا  یریاز آن جلوگ  ای  زدیکارکنان خود را برانگ   یانحراف  یفرهنگ خود رفتارها   قیدارد از طر  لیتما

 یسازمان شود به فرهنگ   رفتهیپذ  ایشود، تحمل شود    ریرفتار تفس  کهنی( نشان دادند که ا1996)  2اسکوگستاد 

خود،    یفرد   یهایژگی نظر از وکه در آن هستند، صرف   یکار  طیکارکنان بسته به مح  ب،یترتنیاه دارد. ب  یبستگ

مشترک    یهااز ارزش   یستمیعنوان سبه   توانی . فرهنگ را مشوندی در محل کار خود م  یمرتکب اعمال انحراف

و رفتار در    زهیدر انگ  ی مهمنقش    جهیو در نت  کندیم  جادیسازمان ا  یرا بر اعضا   یهنجار  یکرد که فشارها  فیتعر

 
1 Chen et al. 
2 Einarsen and Skogstad 
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ا با    رانیدارند. مد  یسازمان  یهادر ارزش  شهیر  یانحراف  یرفتارها  یالگوها   ،یعنوان رفتار واقع. بهکندیم  فایکار 

به    زیقبول، بلکه با توجه به انحراف نتنها ازنظر رفتار مطلوب و قابل ها را نهارزش   نیا  ،یانتقال انتظارات و الگوبردار 

  ی سؤال است که ارائه الگو   نیپژوهش به دنبال پاسخ به ا  نیفوق، ا  حاتی. با توجه به توضکنندیم  تقلکارکنان من

 چگونه است؟  یسازمانبر فرهنگ  یمبتن  یانحراف  یرفتارها   تیریمد  یهامؤلفه 

 

 مبانی نظری پژوهش   -2

 ی انحراف یرفتارها  تی ریمد - 2-1

 رفتار افراد و پیامدهای   روی   ای همطالعات گسترد  انسانی   روابط   مکتب   گیری و شکل   علمی  های از افول نظریه  پس 

 گیری شکل   سازمان و نیز شرایط  رفتار افراد در سودآوری   مطالعات بر نقش   این  . غالب ها انجام گرفت آن در سازمان

، رفتار  ، انگیزش کارکنان، تعهد سازمانیشغلی  مانند رضایت  هاییل بحث مثا  عنوانرفتارها تمرکز داشتند. به  این

  ها این مطالعات و مدل  پژوهشگران در این   رسند. فرض اساسی نظر می   به  مثبت  همگی  مطرح شدند که   شهروندی 

،  علت کاری د بود با دستها قادر خواهن، مدیران و سازمان شود متغیرها کشف بین معلولی-علت اگر رابطه بود که

 های هزینه  سازمان و یا کاهش   رشد و پیشرفت   متغیرها برای   این  تمامی  ترتیب  )پیامد( را ارتقا دهند. بدین   معلول

 متغیرهایی   رفته. اما رفته(1401)آشنا و همکاران،    گرفتند( مدنظر قرار میوری عملکرد و بهره  افزایش   آن )از طریق

را نیز    هاییهزینه  نداشتند بلکه   در عملکرد سازمانی   مثبتی  تنها نتایجنه  شدند که  لعات رفتار سازمانیوارد مطا 

 و رفتارهای   مقررات سازمانی   به  تفاوتی، بیکار، دزدی   در محیط  مانند خشونت   کردند. متغیرهاییسازمان می   متوجه 

اصطلاحات    در مطالعات گذشته   که  است   شود. شایان توجه یاد می  فتار انحرافیعنوان ررفتارها غالباً به   . از اینسیاسی 

رفتارهای   مانند  متفاوتی  سازمانی،  سازمانی،  ضدتولیدی   سوءرفتار   رفتارهای   ،ضداجتماعی   رفتارهای   ،انحرافات 

 .است  کار رفته  به  رفتار انحرافی   توصیف  نیز برای   ،سازمانی  غیرکارکردی 

  ]اعضای سازمان[رفتار انحرافی در محیط کار را این گونه تعریف کردند: رفتار عمدی  (  1995)نسون و بنت  رابی

کند و تأثیر منفی بر رفاه سازمان، اعضای آن یا حتی هر  که هنجارهای سازمانی را به طور قابل توجهی نقض می

نوع اول، انحراف سازمانی  اند.شدهنوع تقسیم    به دو(  1995)رفتار انحرافی از نظر رابینسون و بنت  د.  گذاردو می

کند، مانند سرقت، خرابکاری، دیر آمدن کارکنان در محل کار، خروج  است که هدف خود را متوجه سازمان می

گیری از شغل خود. نوع دوم رفتار انحرافی، انحراف بین فردی است که منجر به اعمال  ش برای کنارهلا زودهنگام و ت

د که همکاران، سرپرستان یا زیردستان در محیط کار با آن مواجه می شوند. این شامل رفتارهایی شوانحرافی می

است که شامل تفریح در محل کار، انجام کارهای مخرب و پرخاشگری فیزیکی می شود. هر دوی آن رفتارهای  

  ی رفتارهای انحراف(.  2017و همکاران،    1)نارایانان   انحرافی مخرب است و عواقب بد و ناخوشایندی به دنبال دارد 

مخرب بوده است و با وجـود    یهاشتـر تحقیقـات در زمینـه انحرافبی  .توانند هم سازنده و هم مخـرب باشـندمی

 
1 Narayanan 



 359 /... در  یسازمانبر فرهنگ یمبتن یانحراف یرفتارها تیریمد یهامؤلفه یارائه الگوو همکاران /  ی انیآشت یمقصود ثمیم 

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1403تابستان /  67پیاپی /  18 ۀدور

نوآوری و کارآفرینی باشد    برای  یاهمیت انحرافـات سـازنده )رفتـار ارادی در جهـت نقض هنجارها که منابع مهم

 . ( در محیط کاری، تحقیقات کمی در این زمینه انجام شده استنمایدابتی کمک  و به ایجاد مزیت رق

  ی باشد. وقت  یومم های عیا هزینه  صهای خا دارای هزینه  تکن اس مرساند میم  برفتارهای که به سازمان آسی

کاری  مم هی کار نکند و عدمبه صورت تی  یقطع شود، منابع انسان  یرفتارهای انحراف  لت بین افراد به دلیلاتعام

رفتارهای  ت.  اس  یادی و نارضایتماعتیو ب   یترامحایب  لشام  لاصح  یسازمان  گفرهن  س. سپتود خواهد داشج و

  ل اموا   بو تخری  یتتا آزار و اذی  بو خرابکاری و تخری  تف از سرقلهای مختتواند در گروهیرایج در سازمان م  فیمن

، رفتار ضد تولید، رفتار ناکارآمد و سازمان انجام شده  یتاعجاترین مطالعات در مورد رفتار ضد ستهجقرار گیرد. بر

 یاس . برمساته تار ین پژوهش ها در مورد رفتار ضد امتیاع ، رفتار ضد تولید، رفتار ناکارآمد و انحرافات سازمان 

کار، رفتار  انحراف در محیط   مله:جاند؛ از  ذکر کرده  لفیمخت  یپژوهشگران برای این رفتارها اسام  ت.انجام شده اس

  شوند که دارای این سه یم  بدر محیط کار انحراف محسو  یدر واقع رفتارهای  اع.متجضد تولید، رفتارهای ضد ا 

در آنها    یسازمان  لقبو   لرسوم، قواعد، مقررات، و هنجارهای قاب(  2دی و ارادی باشند؛  مع(  1:  باشند  یک اصللام

را    ی هجتو  لهای آشکار و نهان قابت افراد و سازمان هزینهملا به خطر انداختن س(  3نادیده گرفته و نقض شود و  

هایی دربار  پژوهشبیندازد.    را به مخاطره  یمانزی و سانلکرد فمو ع  یاین طریق اثربخش  کند و از  لیمبه سازمان تح

شرایط  ، شخصیت و ادراک از ممه لدو عام. گرفته است ماج فردی در بروز رفتارهای انحرافی کاری ان لنقش عوام

  ه یز گف دلایلی بود است که چرا افراد در انشکار، درک و ک  لهدف رفتار سازمانی و روانشناسی مح  .باشند کاری می

  ای خاص رفتار کند هداشته باشد که به شیو   لشود که فرد تمایمی   ثویژگی شخصیتی باع .ندسته  تکاری متفاو

پردازد تا بتواند  خود می  ساس یر احسن فرد به تفآوسیله    ادراک، فرایندی است که به(.  2017و همکاران،    1)سیلوا 

رفتار  جه  نتی  کنند؛ درمی  ها گن  ئلاسبه م  تای متفاوه افراد مختلف با دیدگاه  .به محیط پیرامون خود معنی دهد

  .شدا ب  طارتبا   تواند درمورد شرایط کاری می  ها درآن  تانحرافی در محیط کار با شناخت شغلی کارکنان و قضاو

حمایت درک شد در افزایش    نکند، اینها توجه میآهای  ی کارکنان معتقد باشند که مدیریت به اهداف و ارزشوقت

انعکا  ش شغلی و یا  لاکاهش ت  ث، ادراک منفی از شرایط کاری باعنیابد و همچنیمی  سحس وفاداری و تعهد 

 (.2017،  2)تیورل   شودکاری می   تدرگیری در انحرافا

 

 ی سازمانفرهنگ  - 2-2

مقصود از فرهنگ سازمانی، سیستمی از استنباط مشترک است که اعضاء نسبت به یک سازمان دارند و همین  

خواند و شود. کریس آرجریس، فرهنگ سازمانی را نظامی زنده می ویژگی موجب تفکیک دو سازمان از یکدیگر می

اندیشند و  طور واقعی میازند، راهی که بر آن پایه بهسآن را در قالب رفتاری که مردم در عمل از خود آشکار می

 
1 Silva 
2 Silva 
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(.  6201،  و همکاران  1دانیش )  کندکنند تعریف میطور واقعی با هم رفتار میای که به کنند و شیوه احساس می 

 اند همگی توافق دارند که فرهنگ؛ توان گفت که همه افرادی که در این زمینه مطالعه نموده می

 .مجموع اجزای آن بیشتر است کلی است که از   •

 .کندتاریخچه سازمان را منعکس می  •

 .شودشناسی مانند رسوم و نهادها مربوط می به مطالعه انسان  •

 .اند شکل گرفته استتوسط گروهی از افراد که یک سازمان را تشکیل داده •

 .حرکت آن کند و سخت است •

 (. 2018و همکاران،    2)آدام   گیردتغییر آن به سختی صورت می •

چه    هر  باورهای مشترک دریک سازمان؛  توان گفت که فرهنگ سازمان عبارتست ازباتوجه به تعاریف یادشده می

  کمتر   وجه اشتراک آنها  متفاوت و  چه باورها  هر  است، و  فرهنگ قویتر  باشند  ترمنسجم  و  باورهای مشترک ژرفتر

نظران    فرهنگ سازمان ارائه گردید، صاحب  از  توجه به تعریفی که  با  بود.  خواهد  ترباشد، فرهنگ سازمان ضعیف

ارائه نموده سازمان، شاخص  تشخیص نوع فرهنگ هر  و   هابندی فرهنگ سازمانبرای طبقه این    که در  اندهایی 

  ها آن  الگوهای اقتضایی از  در  های متداول که معمولاًبندیتقسیم  یکی از.  شودآن اشاره می   هایی ازنگارش به نمونه

فرهنگ مکانیکی باورهای مشترک    های باسازمان  که در  فرهنگ ارگانیکی است؛  شود، فرهنگ مکانیکی ومی  یاد

و  بیشتر قوانین  رسمی،  ساختارهای  دستورالعمل  متوجه  استاندارد روش  و  هامقررات،  که   حالی  در  است؛  های 

  نتیجه و   بر  کیدهاأت  بیشتر  ساختارهای غیررسمی و  بر  فرهنگ ارگانیکی باورهای مشترک عمدتاً  های باسازمان

بندی،  دسته طبقه  لحاظ فرهنگ به چهار  از  هابندی دیگر، سازمانیک تقسیم  درر.  کا  ابزار  وسیله و  است نه بر  عملکرد

از   هر  با  هاهای سازمانویژگی  و )صیرفیان و همکاران،    اندتوصیف شده  های چهارگانه به شرح زیرفرهنگ  یک 

1401): 

تمایل به یادگیری، پرورش    جوان با  استخدام افراد  بر  هااین نوع سازمان  کیدأت  فرهنگ علمی:  های باسازمان (1

 هاست.  تخصصی آن  تقویت شخصیت علمی و  و  هادادن آن

  تعهد   وفاداری و  به  تناسب داشتن روحیه افراد  بر  کیدأت  هااین سازمان  در  فرهنگ باشگاهی:  های باسازمان (2

ارشدیت، سن و  نسبت به سازمان است. در عمده    سازمان، معیار  سنوات خدمت در   فرهنگ باشگاهی، 

اس، خطوط هوایی دلتا، بل، همچنین ادارات  ها، یوپیگونه سازمان  است. نمونه این   ارزش افراد  اهمیت و

 های نظامی است. سازمان  دولتی و

آزادی عمل است.   پذیری ونوآفرینی، ریسک بر تاکید هااین نوع سازمان رد فرهنگ تیمی:  های باسازمان (3

ای،  های مشاورهها، سازمانهای حسابداری، مشاوران حقوقی، بانکها، سازمانگونه سازمان این نمونه بارز

 تحقیقات بیولوژیکی است.  و  افزارنرم  های تولیدهای تبلیغاتی، سازمانسازمان

 
1 Danish 
2 Adams, Martin, & Boom 
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بافرهنگ سسازمان (4 نوآفرینی و  بر  نگری:های  اختراع،  ارج می  عکس فرهنگ تیمی که به  نهد،  اکتشاف 

اهمیت زیادی    فرهنگ سنگری امنیت شغلی حائز  دارد. در  کیدأبقای سازمان ت  حفظ و  فرهنگ سنگری بر

  نظیر   و  گاز  های اکتشاف نفت وها، سازمان های بزرگ، هتلها، عمده فروشیگونه سازمان  است. نمونه این

  و   هازیرمجموعه  نیز  حسب ماهیت کار  بر  و  دارد  سازمان یک فرهنگ غالب وجود  هر  در  باشد.می  اهاین

  تخصص، تکنولوژی، منطقه جغرافیایی و   که مبنای تفاوت آنها  گیردهای متفاوت شکل می خرده فرهنگ

بااین  نظیر اما  گمان فرهنگ فرامحیطی برکه بی  این  هاست.  استناد   فرهنگ سازمانی مسلط است،    به 

  باشند های گوناگون میهای مختلف دارای فرهنگیک محیط اجتماعی، سازمان  حتی در  تحقیقات موجود

 (.  2017 و همکاران،   1)پولدنر 

 

 پیشینه تجربی پژوهش  -3

بر تمایل کارمندان به رفتارهای شهروندی سازمانی و رفتارهای    مؤثر( به بررسی عوامل  1401رحمتی پس ویشه )

درصد از متغیر    49های اخلاقی سازمانی( و ارزش جوسازماننتایج نشان داد که جو ارائه خدمات )   انحرافی پرداخت.

ر  کند. همچنین تأثیدر محل کار را تبیین می  انحرافی درصد از رفتارهای   3/41رفتارهای شهروندی سازمانی و  

 .شد   دیتائدر محل کار   انحرافی خصوصیات فردی نیز بر بروز رفتارهای شهروندی سازمانی و رفتارهای

های  ( به شناسایی عوامل مؤثر بر بروز رفتارهای انحرافی مثبت در میان کارکنان سازمان 1401مولوی و نوری )

های دولتی شناسایی گرایی در سازمان رفعامل مؤثر بر مص  29،  درمجموعنتایج،    بر اساسپرداخت.    دولتی استان قم

اند از عوامل فردی )شامل کسب اعتبار و تشخص اجتماعی، رضایت  شد که در پنج دسته قرار گرفتند، که عبارت

پذیری،  دوستی، خودکارآمدی، اخلاق کاری، ریسکپذیری، تواضع، نوع شغلی، معنویت، وجدان کاری، مسئولیت

های مرجع در سازمان،  های سازمانی، گروه هد به کار(، عوامل سازمانی )شامل ارزش گرایی، سابقه کار، و تعبرون 

پذیری  مثبت، عدالت سازمانی، انعطاف  انحرافی رفتار رسمیت در سازمان دولتی، سلامت سازمانی، پذیرش اجتماعی

پذیری  تی، و انعطاف ی(، عوامل قانونی )شامل قوانین و مقررات تشویقی، قوانین حمایفرد  نیبساختاری، اعتماد  

، عوامل مربوط به شغل  تیدرنهاقوانین مقررات(، عوامل مدیریتی )شامل حمایت مدیریتی و سبک رهبری مدیر( و  

(  1400پذیری در وظایف، جایگاه سازمانی شغل، و اهمیت شغل در سازمان(. نعمتی و عبدالمالکی ))شامل انعطاف 

اند. نتایج ی در تعالی بخشیدن به سلامت سازمانی پرداخته جو اخلاق  سازمانی ودر پژوهشی به بررسی رابطه فرهنگ

ی در تعالی بخشیدن به سلامت سازمانی با  جو اخلاقسازمانی و ی معادلات ساختاری نشان داد که فرهنگابیالگو  

   .داری دارندو سازمانی اثر مثبت و معنی  -نقش میانجی یگانگی فردی

سازمانی در دانشگاه علوم پزشکی لرستان  ( در پژوهشی به بررسی ارائه مدل فرهنگ 1400اشکبوس و همکاران )

سازمانی به ترتیب برای نتیجه محوری  های فرهنگاند. این نتایج پژوهش نیز نشان داد بارهای عاملی مؤلفه پرداخته 

، تأکید  53/0، الگوی ارتباطی مطلوب برابر با  58/0برابر با  ، حاکمیت و رهبری  61/0گرایی برابر با  ، تیم82/0برابر با  

 
1 Poldner 
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حاصل    38/0و برای وفق پذیری برابر با    41/0، مسئولیت مشترک و ایده پردازی برابر با  49/0بر جزئیات برابر با  

 شد.  

اند.  سازمانی بر توسعه مدیریت دانش پرداخته ( در پژوهشی به بررسی تأثیر فرهنگ1400کیا و همکاران )لطفی

بر  اند که  ی تشکیل دادهجهاد دانشگاهآماری این تحقیق را روسای واحدهای سازمانی، مدیران میانی و پایه    جامعه

ری غیر تصادفی انتخاب شدند. ابزار گردآوری  گینفری از آنان با روش نمونه   210ای  جدول مورگان، نمونه   اساس

بین فرهنگداده  داد  نشان  پژوهش  نتایج  بود.  پرسشنامه  رابطه ها  و توسعه مدیریت دانش  ی مستقیم،  سازمانی 

پذیری  )درگیر شدن در کار، سازگاری، انطباق  سازمانیچنین، بین چهار بعد فرهنگمعنادار و مثبتی وجود دارد. هم

وسعه مدیریت دانش رابطه مستقیم، معنادار و مثبتی وجود دارد، ولی رابطه و تأثیر ویژگی سازگاری  و مأموریت( و ت

در استقرار سیستم مدیریت دانش بوده و تقویت    مؤثرسازمانی عاملی  تر است. فرهنگبا توسعه مدیریت دانش قوی 

 کند.مک میسازمانی به توسعه مدیریت دانش در سازمان جهاد دانشگاهی کابعاد فرهنگ 

نتایج پژوهش  1399کاظمی و همکاران ) پرداختند.  ( به بررسی رهبری ماکیاولی و رفتار انحرافی کارکنان 

نشان داد که رهبری ماکیاولی با بروز رهبری خودکامه، بدبینی سازمانی و رفتار انحرافی رابطه مثبت و معنادار  

بدبینی سازمانی دارد ولی رابطه آن با بروز رفتار انحرافی   دارد. همچنین رهبری خودکامه رابطه مثبت و معنادار با

 نشد.   دیتائ

ی در محل کار و رفتارهای انحرافی با توجه به  ادبیب( در تحقیقی به بررسی رابطه بین  2023)1زاهید و نومن 

ها نشان داد که تعارض درون فردی تا حدی میانجی رابطه  پرداختند. یافته  ی جوسازمانفردی و  نقش تعارض بین

ی در  ادبی بی و رفتار کاری انحرافی در محل کار است. علاوه بر این، نتایج گواه این مطلب بود که اثرات مضر  ادبیب

 .ابدیی میک منبع کاهش    عنوانبهی  جوسازمانمحل کار بر رفتار انحرافی کاری کارکنان در حضور  

ترمیم رفتار انحرافی پرداختند. نتایج    عنوانبه ( به بررسی رفتار شهروندی سازمانی  2022و همکاران )2توئیروا  

ی تمرکز بر تنبیه شدید اعمال انحرافی در یک سازمان، نیاز به ایجاد یک سیستم مناسب  جا بهنشان داد که مدیران  

 ل انحرافی خود را درک کنند و به رفتار جبرانی بپردازند. دهد پیامدهای اعما دارند که به افراد امکان می

های فرسودگی  گرایی در محیط کار: نقشدر پژوهشی با عنوان مقابله با استرس  (2020)  و همکاران 3جیانگ 

نفر و با روش توصیفی   409در چهار شرکت تولیدی در چین و با نمونۀ آماری    ؛آوری در رفتار انحرافیعاطفی و تاب

ای بین ارتباط استرس در محیط کار و رفتار  وع همبستگی به این نتیجه رسیدند که فرسودگی عاطفی واسطه ناز 

شده نشان داد که نقش میانجیِ خستگیِ گری تعدیل انحرافی است. علاوه بر این، نتایج حاصل از تحلیل واسطه 

گریِ فرسودگیِ پذیری بیشتر، اثر میانجیف ای که با سطح انعطاگونه آوری تعدیل شده است. بهسوی تاب هیجانی از 

 .شود تر میعاطفی ضعیف

 
1 Zahid, & Nauman 
2 Toirova 
3 Jiang 
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های  هایی از شرکت در پژوهشی با عنوان بررسی مداخلات برای مهار انحراف محیط کار: درس (2020)  1کا مالک و لن

های مدیریت  با روش کیفی به این نتیجه رسیدند که چهار مداخلۀ اصلی، یعنی استراتژی   ؛هواپیمایی هندوستان

بر رفتارهای انحرافی مخرب و ترویج رفتار  آوری، معنویت در محیط کار و ذهن استعداد، تاب  برای غلبه  آگاهی 

 . بین کارکنان شرکت هواپیمایی ایر هندوستان لازم است  سازنده در

 

 هش شناسی پژو روش -4

 کیفیها از نوع   توسعه ای، و به لحاظ ماهیت داده -این پژوهش از لحاظ هدف کاربردی، از لحاظ رویکرد، پیمایشی

ای و بدین ترتیب اجرا   پژوهش حاضر در قالب طرح پژوهشی چندمرحله  های کیفی سروکار دارد. است، زیرا با داده

 :شده است

های معتبر ادبیات موضوعی مرتبط با   ها و کتاب  ها، مقاله مطالعه پژوهشای از طریق   الف( با مطالعه کتابخانه

 .موضوع مشخص شد

هایی برای   ب( پژوهشگر با انتخاب هدفمند دو نفر متخصص در حیطه موضوع پژوهش، برای دستیابی به سرنخ

 . ادامه پژوهش، مصاحبه اکتشافی با ساختار آزاد انجام داده است

های   ، به مصاحبهافتهیساختار    مهیو ن  قیهای اکتشافی عم مطالعه پیشینه موضوع و مصاحبهبه    ء ج( پژوهشگر با اتکا

های جدید مطلبی را به موضوعات قبلی   اصلی اقدام کرده و تا دستیابی به اشباع نظری )انجام مصاحبه

با توجه به پویایی فرایند    1402ها در سال   نیفزاید(، آن را ادامه داده است. وی در دوره انجام مصاحبه

 . ها پرداخته است ها، همزمان به تحلیل داده گردآوری داده 

 

 تم  تحلیل-4-1

 اجتماعی و انسانی علوم است. پژوهشگران های کیفیداده  در موجود الگوهای گزارش  و شناخت، تحلیل برای روشی 

)تم(،   کنند. مضمون ها استفاده می آن با مرتبط تهیه کدهای و  کیفی الگوهای شناخت جهت  مضمون  تحلیل از غالباً

ای  مجموعه  در موجود الگوی مفهوم و معنی حدی تا و است های تحقیقها وپرسش داده  درباره مهمی اطلاعات مبین

 به  و حداقل  شود ها یافت میداده  در که است (. مضمون، الگویی2006، 2دهد)برون و کلارکنشان می  ها راداده  از

 (. شناخت1998،  3پردازد)بویاتزیس ها میپدیده  هایی ازجنبه تفسیر به  حداکثر و  مشاهدات  سازماندهی و  توصیف

 های پژوهشها، پرسش گیری جهت  مواردی همچون و است های کیفیپژوهش  در ترین کارهامهم  از یکی مضمون

 تحلیل کلی، فرآیند طور گذارند. بهر میتأثی مضامین بر شناخت پژوهش موضوع درباره پژوهشگر تجربه و دانش و

 ها باشد.  داده  در  موضوعات و از معانی الگوهایی شناخت دنبال  به پژوهشگر که شودآغاز می  زمانی  مضمون

 

 
1 Malik & Lenka 
2 Braun and Clarke 
3 Boyatzis,  
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 ها با استفاده از روش تحلیل تِم  همراحل تجزیه و تحلیل داد

موضوعاتی که جذابیت بالقوه دارند را مورد  گر الگوهای معنی و  ­ شود که تحلیل یفراگرد تحلیل تمِ زمانی شروع م

های کدگذاری   هها و خلاص ه دهد. این تحلیل شامل یک رفت و برگشت مستمر بین مجموعه داد ینظر قرار م

شود. به طور   یآیند. نگارش تحلیل از همان مرحله اول شروع م یهایی است که به وجود م هشده، و تحلیل داد

 (.  2006،  1رای شروع مطالعه در مورد تحلیل تمِ وجود ندارد)براون و کلارک کلی هیچ راه منحصر به فردی ب

اند. تحلیل تمِ فراگردی بازگشتی است که در آن حرکت   گانه تحلیل تمِ در ادامه توضیح داده شده شمراحل ش 

فراگردی است  (. به علاوه تحلیل تمِ  2006:  86به عقب و جلو در بین مراحل ذکر شده وجود دارد)براون و کلارک،  

 پذیرد.   یکه در طول زمان انجام م

ها آشنا شود لازم است که خود را   ها: برای اینکه محقق با عمق و گستره محتوایی داده هآشنایی با داد. 1مرحله  

و خواندن    "ها هبازخوانی مکرر داد"ها معمولاً شامل   ور شدن در داده  ور سازد. غوطه های غوط ه ها تا اندازدر آن

 )یعنی جستجوی معانی و الگوها( است.   ها به صورت فعال  هداد

ها آشنایی پیدا  ها را خوانده و با آن هشود که محقق داد . ایجاد کدهای اولیه: مرحله دوم زمانی شروع می2مرحله  

نمایند که  ها را معرفی می هها است. کدها یک ویژگی داد هکرده است. این مرحله شامل ایجاد کدهای اولیه از داد 

ها( متفاوت هستند )براون و   مهای کدگذاری شده از واحدهای تحلیل )تِ هرسد. داد  یگر جالب م لبه نظر تحلی

 (.  2006:  87کلارک،  

افزاری انجام داد. اگر کدگذاری به روش   مهای نر  توان به صورت دستی یا از طریق برنامه یکدگذاری را م

شود، یا با استفاده   یا به وسیله نوشتن یادداشت بر روی متنی که تحلیل مها ر  هوان داد ت یدستی انجام گیرد، م

هایی  هها را با خلاصه داد توان ابتدا کدها را مشخص کرد و سپس آن  یاز رنگی کردن به وسیله مداد انجام داد. م

دگذاری شده و  ها ک هدهند تطابق داد. نکته مهم در این مرحله این است که همه خلاصه داد یکه کد را نشان م

 (.  2006:  88اند )براون و کلارک،   هدر قالب هر کد مرتب شد 

های بالقوه، و مرتب کردن   مبندی کدهای مختلف در قالب تِ هها: این مرحله شامل دست م. جستجوی ت3ِمرحله  

خود را  های مشخص شده است. در واقع محقق، تحلیل کدهای   مهای کدگذاری شده در قالب تِ ه همه خلاصه داد

توانند برای ایجاد یک تمِ کلی ترکیب شوند )براون   یگیرد که چگونه کدهای مختلف م یشروع کرده و در نظر م

 (.  2006:  89و کلارک،  

ها  ها را ایجاد کرده و آن مای از تِ­شود که محقق مجموعه ها: مرحله چهارم زمانی شروع می م. بازبینی ت4ِمرحله  

ها است. مرحله اول شامل بازبینی  هد. این مرحله شامل دو مرحله بازبینی و تصفیه تمِد یرا مورد بازبینی قرار م

ها در نظر گرفته   هها در رابطه با مجموعه داد مهای کدگذاری شده است. در مرحله دوم اعتبار تِ هدر سطح خلاص

 (.  2006:  89شود )براون و کلارک،   می

 
1 Braun& Clarke 
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ها   ان به مرحله بعدی رفت. اما، چنانچه نقشه به خوبی با مجموعه دادهتو اگر نقشه تمِ به خوبی کار کند، آنگاه می

بخش ایجاد شود  ­همخوانی نداشته باشد، محقق باید برگردد و کدگذاری خود را تا زمانی که یک نقشه تمِ رضایت

هستند، چگونگی ها   های مختلف کدام ادامه دهد. محقق در انتهای این مرحله بایستی آگاهی کافی از اینکه تمِ

گویند در اختیار داشته باشد )براون و کلارک،   ها می ها درباره دادهها با یکدیگر، و کل داستانی که آنتناسب آن

91  :2006  .) 

ها وجود   بخش از تمِ شود که یک نقشه رضایت ها: مرحله پنجم زمانی شروع می گذاری تمِ تعریف و نام.  5مرحله  

هایی را که برای تحلیل ارائه کرده، تعریف کرده و مورد بازبینی مجدد قرار   مرحله، تمِ داشته باشد. محقق در این 

کند. به وسیله تعریف و بازبینی کردن، ماهیت آن چیزی که یک   ها را تحلیل میها داخل آن  دهد، سپس داده می

ها را در خود دارد)براون   ده گردد که هر تمِ کدام جنبه از دا کند مشخص شده و تعیین می تمِ در مورد آن بحث می

 (.  2006:  92و کلارک،  

از تمِ شود که محقق مجموعه تهیه گزارش: مرحله ششم زمانی شروع می.  6مرحله   های کاملاً آبدیده در   ای 

 (.  2006:  93اختیار داشته باشد. این مرحله شامل تحلیل پایانی و نگارش گزارش است )براون و کلارک،  

های کیفی بهره   پذیر برای تحلیل داده ، روشی است که از رویکردی مناسب و انعطاف تحلیل تم  به طور کلی، 

الگوهای  (.2006،  براون و کلارک)برد می ها   درون داده  تحلیل تم، روشی برای شناسایی، تحلیل و گزارشگری 

 .هاست که به پرسش پژوهش ارتباط دارد است، هر تم دربردارنده موضوعی مهم درباره داده

می  برای محسوب  تم  پژوهش  در  چیزی  چه  اینکه  است  تعیین  پژوهشگر ضروری  قضاوت  و   شود،  )کرمی 

طور کلی، هیچ رویکرد خاصی برای شروع مطالعه در تحلیل تم وجود ندارد، بلکه پژوهشگر   به(.  1394تاجیک،  

س با کدگذاری در مرحله اولیه ها انتخاب کند، سپ ابتدا باید الگوهای معنا و موضوعات مدنظر خود را از درون داده

شده، الگوهای مدنظر را شناسایی و تحلیل  های کدگذاری  ها و خلاصه و تکرار چندباره روند کار بین مجموعه داده

رسند. کدها   )معنایی یا محتوایی( که برای تحلیل، جالب به نظر می ها  ای از داده اند از ویژگی کند. کدها عبارت

 دهند.   ها را تشکیل می با هم، تمدر کنار هم و در پیوند  

 

 جامعه و نمونه آماری پژوهش-4-2

 هیئت اعضای است که خبرگانی و متخصصین شامل اول گروه  است. شده  تشکیل گروه دو آماری پژوهش از جامعه

رفتار سازمانی   حوزه در سابقه سال  10حداقل   که است خبره کارشناسان شامل گروه دوم و  اندبوده ها دانشگاه علمی

گیری همگن، ناهمگن و   های مختلفی مانند نمونه گیری، روش . برای نمونهاندداشته  درمان  و  بهداشتحوزه  و  

های کیفی وجود دارد. در پژوهش حاضر با توجه به هدف پژوهش، برای مصاحبه از روش   ای در پژوهش سهمیه

کنندگان اولیه درخواست   در واقع، در این روش، از شرکتای استفاده شده است.   گیری گلوله برفی یا زنجیره نمونه

کنندگان   شود تا افراد همسان خود را به پژوهشگر ارجاع دهند و بیشترین کاربرد را زمانی دارد که شرکت  می

انتخاب می ای، شرکت گیری گلوله برفی یا زنجیره سختی در دسترس باشند. در نمونه به شوند که  کنندگانی 

ی  به با  افرادنحوی  سایر  به  را  پژوهشگر  و  دارند  پیوند  می  کدیگر  راهنمایی  جامعه  )استرابرت   کنند همان 
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ها تا زمانی ادامه داد که   های کیفی این است که باید به گردآوری داده  قاعده کلی در پژوهش (.2011 ،1اسپزیان 

خوبی   ها به نیاید و مناسبات میان مقولهیعنی زمانی که داده جدیدی به دست    ها اشباع شوند. اشباع نظری مقوله 

  مهیو ن  قیمصاحبه عم  24  (. این پژوهش با1392به نقل از ترجمه افشار،    2مشخص شده باشد )استراوس و کوربین

 .به اشباع نظری رسیده است  افتهیساختار  

 

 های پژوهش  یافته  -5

ها  ها آسان باشد. سپس از مصاحبهشدند تا کار با آنها مرتب  در این مرحله، داده(:  هاآشنایی با دادهمرحله اول ) 

 .  ها سازماندهی شوندش گردید تا دادهلابرداری شده و تنسخه

ها ایجاد  ها، کدهای اولیه از داده: پس از سازماندهی، مطالعه و آشنایی با داده()ایجاد کدهای اولیهدوم  مرحله  

کنند که از دیدگاه پژوهشگران قابل توجه هستند. نمونه نقل  ها را معرفی میشد. این کدها یک ویژگی از داده

باشد که بر این اساس برای  می  1های مصاحبه شوندگان و استخراج کدهای اولیه از مصاحبه اول مطابق جدول  قول

 . کد اولیه شناسایی شد  118مصاحبه، فرآیند کدگذاری انجام گرفته و    24

 
 مصاحبه اول هیاول یكدها .1 جدول

 كدهای گزینشی  مضامین فرعی 

 فرهنگ سازمانی ضعیف 
 ضعیف   سازمانی هایارزش .1

 ضعیف   یکار هایارزش .2

 سازمانی  عوامل

 سازمان  اطلاعات  فناوری .1

 ناسالم   سازمانی درون  رقابت وجود .2

 سازمانی  اعتمادیبی .3

 سازمانی   ترمای وجود .4

 سازمانی   سکوت .5

 سازمانی  قلدری  .6

 سازمانی  تغییرات از ترس .7

 سازمانی  سیاست  از ادراک .8

 رفتارهای سیاسی مسئولان 

 مقررات  و قوانین پیچیدگی .1

 منفی  مرجع هایگروه به وابستگی .2

 انحرافی  رفتارهای  با  مقابله نبود .3

 های شخصیتیویژگی
 کارکنان  شخصیتی  هایویژگی .1

 مدیر  شخصیتی  هایویژگی .2

 
1 Streubert Speziale 
2 Strauss & Corbin 
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 كدهای گزینشی  مضامین فرعی 

 

 طلبانه رفتارهای منفعت

 رفتار ناهنجار مدیر  .1

 برداشت  مدیریت  .2

 کارکنان  نابهنجار رفتارهای  .3

 ویژگی های نظارتی 

 . ساختار هیأت مدیره سازمان 1

 . سیستم کنترلی داخلی سازمان 2

 . سیستم گزارشگری مالی سازمان 3

 . ویژگی های حسابرس مستقل )مؤسسه حسابرسی( 4

 . سیستم بودجه بندی مالی سازمان 5

 )منبع : یافته های پژوهشگر( 

 

بندی کدهای مختلف در قالب کدهای گزینشی : در این مرحله دسته(وجوی کدهای گزینشی)جستسوم مرحله 

های کدگذاری شده انجام شد. در واقع محقق تحلیل کدهای خود را شروع کرده  صه دادهلاو مرتب کردن همه خ 

ی ترکیب شوند. با درکنار یکدیگر  توانند برای ایجاد یک مضمون کلگیرد که چگونه کدهای مختلف مینظر می  و در

در این مرحله کدهای ناقص یا نامرتبط  .  کد گزینشی استخراج گردید 67قرار دادن کدهای اولیه و مفاهیم مشابه 

 . و همچنین کدهای تکراری کنار گذاشته شد تا این تعداد کد گزینشی به دست آمد

پژوهشگران با آزادی عمل بیشتری عمل کرده و  : در این مرحله  (گیری مضامین فرعیشکلچهارم ) مرحله  

ها را مورد  ای از مضامین ایجاد و آنواقع مجموعه ها، به کل توجه داشتند. درها و دادهبندی فراسوی کدها، طبقه

آورده    2مضمون فرعی به دست آمد. نمونه ای از مضامین فرعی در جدول    49بازبینی قرار دادند. در این مرحله  

 . شده است

 
 . مضامین فرعی )نمونه(2جدول  

 كدهای گزینشی  مضامین فرعی 

 ایجاد انگیزه 

یی برای ساختن یک سازمان موفق لا من به شخصه معتقدم کارمندانی که انگیزه با

زنند، پس ما مدیران باید به دنبال افزایش  دارند کمتر دست به رفتارهای انحرافی می

 .انگیزش سازنده بین کارکنان باشیم

دارا بودن نقش سازنده  

 کارمندان در سازمان 

اگر کارمندی در سازمان فعالیت سازنده داشته باشد و خودش را بخشی از سازمان  

 . زندبداند، کمتر دست به رفتارهای سیاسی انحرافی می

های منفی و  مدیریت نگرش

 بدبینانه 

ف هستند این فات بوده و مدیران موظلااعتمادی ریشه بسیاری از اختبدبینی و بی

ها رو در سازمان به حداقل برسانند و نگرشی مبتنی بر اعتماد متقابل ایجاد بدبینی

 . دهندها میها جایش را به مودتفلابینند چطور اختکنند، آن وقت می
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 كدهای گزینشی  مضامین فرعی 

رفع ابهام در مورد عملکرد  

 شغلی 

عملکردها و  خیلی مهمه که عملکردهای شغلی درست پایش بشوند و افراد درخصوص 

شود افراد در پیامدهای آن آگاهی کافی داشته باشند. ابهام و عدم اطمینان باعث می

 فه بشوند. لاکارشان سردرگم و ک 

ناپسند دانستن رفتارهای  

 از سوی مدیران   انحرافی

-علیه خودم استفاده میشه اما نمی هام برمن آدم رکی هستم و خیلی از مواقع حرف

بگیرم. من معتقدم مدیران، آینه و الگو کارمندان   را طلب خودم روح عدالت ینم جلواتو

نم از کارمندم انتظار داشته باشم، چاپلوسی، باندبازی و  ا تومن مدیر نمی. هستند

-که خودم از همین ابزارها برای پیشرفت استفاده می نداشته باشه درحالی   زنیزیرآب 

 . کنم

 مشارکت 

ی  ، قطعا جلودهندها مشارکت گیریدر تصمیم راارکنان ک ند مدیران یاد بگیر  اگر

-ن انواع رفتارهای انحرافی گرفته میآها و به دنبال نظرها و مقاومتف لابسیاری اخت

 شود.

یفای نقش در فرآیند  ا

 هدفگذاری 

که کارمندی که   حالی  . درودشقطعا با مقاومت مواجه می دهدف اگر تحمیلی باش 

ش لاقه در راه تحقق هدف تلابا ع  دگذاری نقش داشته باش خودش در فرآیند هدف

 ود.ش و بدین ترتیب از بروز بسیاری رفتارهای انحرافی جلوگیری می دکنمی

  صمیمانه بین  ارتباط ایجاد

 کارکنان  و مدیر 

تواند از بسیاری  ها میآنرتباط صمیمانه بین مدیر و کارمند متناسب با بلوغ شخصیتی ا

 .جلوگیری کند رفتارهای انحرافی

 ارائه بازخورد مناسب 

کارمند اگر کارش را درست انجام بدهد و حتی با یک تشویق زبانی ساده بازخورد  

.  شود همیشه کارش را درست انجام بدهد و همچنین برعکسقمند میلاکند ع دریافت

جلویش  اش سر باز بزند و کسی اگر دست به رفتارهای ناشایست بزند یا از انجام وظیفه

 . شودرا نگیرد این رفتارهای نادرست برایش نهادینه می

ارائه اطلاعات مالی قابل اتکاء و  

 مربوط 

تهیه گزارش های مالی مطابق با استانداردهای حسابداری و قوانین و مقررات که دارای  

ویژگی های کیفی اطلاعات )قابل اتکاء بودن، مربوط بودن، قابلیت مقایسه و قابل فهم  

 بودن( است می تواند از بروز رفتارهای انحرافی جلوگیری کند. 

سازوکارهای نظارتی برون  

 سازمانی 

نهادهای نظارتی برون سازمانی مانند حسابرسی مستقل اطلاعات مالی سازمان و بازرس  

 قانونی می تواند نقش بازدارنده  و پیشگیرانه در بروز رفتارهای انحرافی داشته باشد.

 فته های پژوهشگر( )منبع : یا

 

شود که پژوهشگر به شبکه مضامین  : گام پنجم وقتی شروع می(گذاری مضامین اصلی)تعریف و نامپنجم  مرحله  

ها را تعریف و تعدیل،  تواند مضامین پیشنهاد شده جهت تحلیل دادهبخشی رسیده باشد. در این حالت میرضایت

شود.  شده، بررسی و تجزیه و تحلیل می  های مضامین رسماین گام شبکهها تحلیل کند. در  ها را بر اساس آنو داده

تری از معانی متون برسد و بتواند مضامین بدست آمده را  کند تا به درک عمیقها به محقق کمک میاین شبکه

صلی،  های مضامین، پژوهشگر باید دوباره به متن اتشریح کند و الگوهای آن ها را بشناسد. پس از ایجاد شبکه
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نهایت پس از رفت و برگشت در میان مضامین    در این مرحله در.  ها تفسیر کندمراجعه و آن را به کمک این شبکه

  3جدول شماره    صورتمضمون اصلی به دست آمد. استخراج مضامین اصلی از میان مضامین فرعی به    6فرعی،  

 . نمایش داده شده است

 
 اصلی  مضامین . استخراج3جدول 

 مضامین اصلی مضامین فرعی  ردیف 

 آگاهی برتر خود 1

ارتقای معنویت  

 سازمانی 

 احساس معنا در کار  2

 های سازمان همسویی با ارزش 3

 احساس همبستگی 4

 آگاهی متعالی و تفکر وجودی انتقادی  5

 های اخلاقی یجاد و ترویج هنجارها و محرکا 6

ایجاد و ترویج  

قی  لااخ  گفرهن

 سازمانی 

 پیروی از مقامات بالا  7

 تشویق برای رفتارهای اخلاقی  8

 شناسی وظیفه 9

 تعامل عالمانه و ارزیابی عادلانه  10

 مداری قانون 11

 به کارگیری استراتژی تمرکز و سادگی  12

قیت و  لاتقویت خ

 نوآوری

 آموزش خلاقیت  13

 گیری فنون پرورش خلاقیت به کار 14

 مسئله روش حل  15

 های استعاری استفاده از فعالیت 16

 های جدید یادگیری مهارت 17

 تقویت خودباوری برای رسیدن به نوآوری 18

 سازمان ها و دانش جاری در رسانی مهارتروزبه 19

 هاها برای ارتقا مهارتجستن از فرصتبهره 20

 ها کردن هدفشفاف 21

-ضمدیریت تعار 

های شغلی و  

 ی گخانواد

 های ارتباطیآموزش مهارت 22

 آموزش مذاکره  23

 های مدیریت زمانآموزش تکنیک 24

 های مدیریت استرس آموزش تکنیک 25

 ( های مدیریت تعارض شغلی )همکاری،گذشت، مصالحه، رقابت، اجتناب سبک 26

  ( گذاریمسئله، ادراکی، انسانی و هدفمهارتی )فنی، حل 27
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 مضامین اصلی مضامین فرعی  ردیف 

  ( ریزی، رهبری، سازماندهی، ارزیابی، هماهنگی و نظارتکارکردی )برنامه 28

 (ارزشی )اعتقاد و ایمان، رفتار اسلامی، تعهد، انصاف و عدالت و تقویت فضای اسلامی 29 ری لاساشایسته

 ( ایگیری، مدیریت بحران، ارتباطی، اطلاعاتی و مشاورهنقشی )تصمیم 30

 ( )انگیزه، خلاقیت و نوآوری، استعداد و سازگاریفردی  31

 ساختار مناسب هیأت مدیره سازمان  32

راهبری سازمانی  

 اثربخش 

 وجود سیستم کنترل داخلی اثربخش  33

 پیاده سازی سیستم گزارشگری مالی کارآ و اثربخش  34

 انتخاب حسابرس با کیفیت بالا  35

 )منبع : یافته های پژوهشگر( 

 

شود که مجموعه کاملی از مضامین نهایی، فراهم شده  : مرحله ششم زمانی آغاز می()تهیه گزارشششم  مرحله  

گیرد. هدف از نوشتن تحلیل مضمون این است که  باشد. در این مرحله، تحلیل و تدوین گزارش نهایی، صورت می

حیت تحلیل پژوهشگر،  لا خواننده درباره اعتبار و صای که  ها بیان شود به گونهحکایت کامل و پیچیده موجود در داده 

ر اساس پاسخ مصاحبه شوندگان و طی کردن مراحل تکنیک تحلیل مضمون، الگوی پژوهش به  . بمتقاعد شود

الگوی پژوهش حاضر، ترسیمی از راهکارهای مدیریت رفتارهای انحرافی است که با  . به دست آمد 1صورت شکل 

 . برگان انجام شد و تجزیه و تحلیل آن به کمک روش تحلیل مضمون به دست آمدهایی که با ختحلیل مصاحبه
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 یسازمانبر فرهنگ یمبتن یانحراف یرفتارها تیریمدی مفهومی الگو .1شكل 

 )منبع : یافته های پژوهشگر( 

 

 

 بالا تیفیانتخاب حسابرس با ك

كارآ و  یمال یگزارشگر ستمیس یساز ادهیپ

 اثربخش

 اثربخش یكنترل داخل ستمیوجود س

 سازمان رهیمد أتیه مناسبساختار 

 ،گذشت،ی)همكار یتعارض شغل تیریمد یهاسبک

 مصالحه، رقابت، اجتناب(

 هاكردن هدفشفاف

 یارتباط یهاآموزش مهارت

 آموزش مذاكره

 زمان تیریمد یهاکیآموزش تكن

 استرس تیریمد یهاکیآموزش تكن

 برتر یآگاهخود

 احساس معنا در كار

 سازمان یهابا ارزش ییهمسو

 یاحساس همبستگ

 یانتقاد یو تفكر وجود یمتعال یآگاه

 یارتقا

 تیمعنو

 یسازمان

 یمدارقانون

 یهاهنجارها و محرک جیو ترو جادیا

 یاخلاق
 از مقامات بالا یرویپ

 تشویق برای رفتارهای اخلاقی

 یشناسفهیوظ

 عادلانه یابیتعامل عالمانه و ارز

 تیریمد

 های تعارض

و  یشغل

 یخانوادگ

 تیتقو

خلاقیت و 

 ینوآور
 یراهبر

 یسازمان

 اثربخش

 یرفتارها تیریمدالگوی 

بر  یمبتن یانحراف

وزارت ی در سازمانفرهنگ

 درمانبهداشت و 

 ،یبحران، ارتباط تیریمد ،یریگمی)تصم ینقش

 (یاو مشاوره یاطلاعات

استعداد و  ،یو نوآور تیخلاق زه،ی)انگ یفرد

 (یسازگار

تعهد، انصاف  ،یرفتار اسلام مان،ی)اعتقاد و ا یارزش

 (یاسلام یفضا تیو عدالت و تقو

 ،یسازمانده ،یرهبر ،یزیر)برنامه یكاركرد

 و نظارت( یهماهنگ ،یابیارز

و  یانسان ،یمسئله، ادراكحل ،ی)فن یمهارت

 (یگذارهدف

 یاستعار یهاتیاستفاده از فعال

 دیجد یهامهارت یریادگی

 یبه نوآور دنیرس یبرا یخودباور تیتقو

در  یها و دانش جارمهارت یرسانروزبه

 سازمان

 هاها برای ارتقا مهارتجستن از فرصتبهره

 یتمركز و سادگ یاستراتژ یریبه كارگ

 تیآموزش خلاق

 تیفنون پرورش خلاق یریگبه كار

و  جادیا روش حل مسئله

 جیترو

فرهنگ 

 یاخلاق

 یسازمان

 ستهیشا

 سالاری
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 گیری   بحث و نتیجه -6

بخشی کارکنان   شده در مدیریت سازمانی، بررسی الگوهای کنترل، نظارت و مصونیت  یکی از مباحث مهم مطرح

قرار داده است و   تغییر  دستخوش  را  سازمانی  هنجارهای  که  بوده  انحرافی  کاری  رفتارهای  بروز  از  انسانی  یهسرماو  

س تهدید  میلا باعث  کارکنانش  و  سازمان  نادرست   مت  یا  رفتارهای درست  بروز  در  مهمی  نقش  سازمان  شود. 

توان عوامل سازمانی  ترل مدیر قرار دارد، میترین عوامل سازمانی تحت کن کارکنان دارد. از آنجا که مهم  (انحرافی)

سازمانی،   های غیرمنصفانه، فرهنگ ترین این عوامل عبارتند از قوانین و سیاست را عوامل مدیریتی نیز دانست. مهم

اعتمادی کارکنان و ابهام در عملکرد   ها، نگرش منفی و بدبینانه، بی عدالتی در ساختار جبران خدمات و پاداش بی

ادبیات تحقیقاتی  ها و رویه رکنان نسبت به سیاستشغل. کا های سازمانی بسیار پاسخ گر و واکنشی هستند. 

اع  به از سیاستلاکرات  کارکنان  ادراک  که  است  داشته  اعتماد/بی م  بر  سازمانی  تبادل   های  فرایند  و  اعتمادی 

های   ان تناقضاتی را در سیاستکه کارکن گذارد. هنگامی اجتماعی بین کارکنان، سرپرستان و سازمان تأثیر می

شوند. این کارکنان چنین ادراکی  کنند، دچار تنش و ناامیدی می مکتوب و آنچه در سازمان رایج است، ادراک می

کاری، غیبت از کار و اظهارات   ش برای سازمان، دزدی از سازمان، خرابلارا به شکل رفتارهای مخربی مانند عدم ت

های عملکرد شغلی  بینی کننده عنوان یکی از پیش سازمانی به کنند. امروزه ارزش فرهنگ فی میلانادرست، ت

تر و فرهنگ درون سازمانی لاقی بالانشان دادند افراد با هویت اخ   (2022)توئیروا و همکاران  .  شده است  پذیرفته

باشند. همچنین داشته  انحرافی  رفتار  کار  محل  در  دارد که  احتمال کمتری  گرا،  مانیکندان  مثبت  و  رامشیدا   ،

اند،   سازمانی و رفتارهای انحرافی در محیط کار یافته یک اثر میانجی تعهد سازمانی را در رابطه بین فرهنگ  (2013)

شده برای    عنوان ابزاری طراحی طورکلی به سازمانی استفاده کردند که به اما در مطالعه خود از معیاری از فرهنگ

شده است.    ت فرهنگ محور توصیفلاهای مقابله با مشک سازی و شناسایی راه گها، فرهن کمک و درک سازمان 

سازمانی در تعیین رفتارهای انحرافی در محیط کار، ادبیات عوامل   همچنین، هنگام در نظر گرفتن نقش فرهنگ

آوری، صداقت  مانند هنجارها و ارزشهای حامی سود )یا موارد مثبت    (قیلا ارزشهای غیراخ لاًمث )منفی فرهنگسازمانی  

توان ازنظر   سازمانی را می ت بر این فرض دارد که فرهنگلالگیرد. این امر د را در نظر می  (و تعهد به سازمان

الگوهای ارزیابی کرد.  ابهامی  نظر گرفتن هیچ  بدون در  و غلط،  ارزش   درست  انحرافی ریشه در  های   رفتارهای 

قبول،   تنها ازنظر رفتار مطلوب و قابل ها را نه  برداری، این ارزشسازمانی دارند. مدیران با انتقال انتظارات و الگو

  ی ها مؤلفه   یارائه الگودر همین راستا، هدف پژوهش حاضر  کنند.   بلکه با توجه به انحراف نیز به کارکنان منتقل می

 در استفاده مورد  روش  است.  درمان  و  بهداشت  ی در وزارتسازمانبر فرهنگ  یمبتن  یانحراف  یرفتارها   تیریمد

ها از نوع   توسعه ای، و به لحاظ ماهیت داده-از لحاظ هدف کاربردی، از لحاظ رویکرد، پیمایشی پژوهش حاضر

 است که خبرگانی و متخصصین شامل اول گروه است. شده تشکیل گروه دو از  آماری پژوهش جامعه .است کیفی

  حوزه  در سابقه سال 10حداقل   که است خبره کارشناسان شامل دوم  گروه و اند بوده  هادانشگاه علمی هیئت اعضای

  24بود و   هدفمند صورت  به پژوهش از مرحله  این  در گیری اند. نمونهداشته  درمانبهداشت و  حوزه  رفتار سازمانی و  

  پژوهش نتایج  .  شد   انجام  برفی  گلوله  تکنیک  و  نظری  گیرینمونه  از  استفاده  با   یافته  ساختار  نیمه  و  عمیق  مصاحبه

با خبرگان و متخصصان    قیمصاحبه دق  24کد استخراج شده از    118  ه،یدر مرحله کدگذاری اولنشان می دهد که  
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و    جاد یا  ،یو نوآور   تیخلاق  تیمقوله شامل تقو  6  تیشده و در نها  لیتبد  تر یمفهوم انتزاع  35حوزه پژوهش به  

ی و خانوادگ   یشغل  یهاارض تع  تیریمدی،  سازمان  تیمعنو  یارتقا  ،سالاری  ستهیشا  ،یسازمان  یفرهنگ اخلاق  جیترو

مدیریت رفتارهای انحرافی در محیط کار، باعث افزایش  اند.   شده  ییشناسا  و سیستم راهبری سازمانی اثربخش

ها، رابطۀ کاری  گریها و لابیبازی شود و این امر سبب کاهش پارتیمی  مراکز بهداشت و درمانسالاری در  شایسته

جایگزین در  ناسالم کارکنان،  بهبین  فراموش شدن ضابطه  رابطه،  درمان های  نشدن هدفجای  و  بهداشت  ،  مراکز 

مکانیسم  ارتقا شغلی سالم،  و درسیستم صحیح  تنبیه  و  پاداش  بهره های صحیح  افزایش  و عملکرد  نهایت،  وری 

مراکز  موال و ورشکستگی و نابودی های ناشی از تخریب انرساندن به سایر کارکنان، کاهش هزینهکارکنان، آسیب 

شود. کاهش رفتارهای انحرافی در محیط کار، باعث افزایش روابط مبتنی بر اعتماد بین کارمند  می   بهداشت و درمان

افزایش سلامت جسمی و روانی،    شود. ازو مدیر می  انحرافی در محیط کار،  پیامدهای مدیریت رفتارهای  دیگر 

است افسردگی،  اضطراب،  رفتارهای  کاهش  و مدیریت  افراد در سازمان  ماندن  از مشکلات جسمی،  رس، شکایت 

ترین  که مهم  مراکزشود نیروی انسانی در این  است که سبب می  مراکز بهداشت و درمانانحرافی در محیط کارِ  

  مانمراکز بهداشت و درهای زیادی برای این  سازمان است، تقویت شود و همین امر باعث کاهش هزینهرکن هر

های کاری، موجب افزایش عملکرد و بهبود فعالیت متقابل  شود. مدیریت رفتارهای انحرافی در محیط کار در تیممی

توجه به محیط پیچیدۀ فعلی منجر به  پذیری شده است که این عوامل با اعضا، افزایش نوآوری، خلاقیت و انعطاف 

های  های کاری در سازمان منجـر به دستیابی به هدفمطور کلی، استفاده از تیشود و به اثربخشی سازمانی می 

عنوان ابزاری برای غلبه بر  بخشی و بازدهی زیاد که این خود باعث کاهش مکاتبات سازمانی و بهسازمانی با اثر 

تلقی میضعف یافتههای سازماندهی رسمی  بنابراین  رفتارهای  شود؛  است که مدیریت  از آن  های حاضر حاکی 

دهد. مدیریت  وجود رفتارهای انحرافی در محیط، به آنها امکـان رشـد فساد اداری نمی های کاری با تیمانحرافی در  

ها، احترام به هویت  فرهنگرفتارهای انحرافی در محیط کار، باعث کاهش اختلاف قومی کارکنان، احترام به خرده 

اینگونه از رفتارها در    شود.دینی، افزایش فرهنگ مشارکت و ایجاد فرهنگ سازمانی مناسب می  مراکز  مدیریت 

ها و باورهای  شود که کارکنان با کاهش اینگونه رفتارها و فشارهای ناشی از آن اعتقاد باعث می  بهداشت و درمان

های  شود فرهنگ سازمانی مبتنی بر ارزش های اخلاقی را جایگزین کنند و این امر سبب می خود را تقویت و ارزش 

نیز گرفتار مشکلات کمتری    سازماننتیجه، کارکنان، مدیران و  نهادینه شود و درهداشت و درمان  مراکز باخلاقی در  

. در نهایت مدیریت رفتارهای انحرافی باعث کاهش رفتارهای فرصت طلبانه دستکاری های  شونددر این زمینه می 

شود. این نتایج، با نتایج پژوهش   سود، گزارشگری متقلبانه، بهبود شفافیت مالی و ایجاد محیط اطلاعاتی شفاف می

لی چن و  (؛  2013)ارکاتال و چفرا  (؛  2008)کریسمس  (،  2008)آموس و ودینگتن  های صورت گرفته توسط  

  (؛  1393) ، ارشدی و همکاران (1393)پور و حسن مرادی   ، قدرتی(1391)گلپرور و همکاران  (؛  2016)بنجامین  

 دارد.( همخوانی  2016)لی چن و بنجامین  
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Abstract 
The aim of the present research is to provide a model of the components of deviant behavior 

management based on organizational culture in the Ministry of Health and Medicine. This research is 

in terms of practical purpose, in terms of approach, it is survey-developmental and in terms of the nature 

of the data, it is of qualitative type. The statistical population of the research consists of two groups. 

The first group includes specialists and experts who were members of the faculty of universities, and 

the second group includes experts who have at least 10 years of experience in the field of organizational 

behavior and healthcare, who were selected using the bullet sampling method. Barfi and theoretical 

saturation, among them 24 people have been selected as a statistical sample. The data collection tool is 

deep and semi-structured interviews based on theoretical foundations. The research analysis method is 

using the theme analysis method. The results of the research show that in the initial coding stage, 118 

codes extracted from 24 detailed interviews with experts and specialists in the field of research were 

converted into 35 more abstract concepts and finally 6 categories including strengthening creativity and 

innovation, creating and promoting organizational ethical culture, Meritism, promotion of 

organizational spirituality, management of occupational and family conflicts and effective 

organizational management system have been identified. 

Keywords: management of deviant behaviors, organizational culture, theme analysis, Ministry of 

Health and Treatment. 

JEL: G40, H12, H51, I18. 
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 چكيده

تعیین حداقل حقوق و دستمزد به عنوان یکی از مهم ترین متغیرهای بازار کار به شمار می رود و نیروی کار اعم 

از نیروی کار تازه وارد و نیروی کار با سابقه خواستار دریافت حقوق مناسب می باشند تا انگیزه کافی برای ارائه  

ل حقوق و دستمزد را یکی از خطیرترین مسئولیت های  خدمات داشته باشند. به همین دلیل دولت ها تعیین حداق

دانند چرا که باید سطحی از حقوق را تعیین نمایند که رفاه نیروی کار و خانوادههای آنان را تضمین  خود می 

بالا بوده می ایران که همواره درگیر تورم های  اقتصاد  است سطح دستمزدها  کند. آن چه که مشخص است در 

است که این سوال مطرح شده   VARورم افزایش یابد . لذا در این در پژوهش  با استفاده از مدل  نتوانسته همپای ت

است یا خیر.  متغیرهای  آیا تغییرات متغیرهای دیگری در بخش کلان های کلان اقتصاد روی دستمزدها اثرگذار بوده 

دی بزرگسالان و شاخص قیمت  مورد استفاده سهم شاغلان بخش خدمات، ارزش افزوده بخش خدمات، نرخ باسوا

است. نتایج حاصل از مدل  در نظر گرفته شده 1399تا  1370مسکن هستند. دوره زمانی مورد بررسی سال های 

نشان دادند که عملا هیچ کدام از تغییرات متغیرهای کلان اقتصادی کشور سهم موثری در تعیین حداقل حقوق و  

قوق و دستمزد یک روند تکراری و بدون در نظر گرفتن شاخص های  دستمزد نداشته اند و روند تعیین حداقل ح

 کلان اقتصادی است.  

 حقوق و دستمزد حقیقی، بازار کار، شاخص قیمت مسکن، نرخ سواد، بخش خدمات.   های كليدی:واژه 

 JEL : J3, E2, I2طبقه بندی 
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 مقدمه   -1

 ی السعکار در مقابل حق  یعنیاصل ساده  کیفقط از  گر،یکدیدولت با افراد و افراد با  یروابط استخدام در گذشته

و    فیطرح نبود. امروزه، وظاکار و ... قابل  طیعنوان اصول استخدام، شرابه   یاسبب مسأله   نیبه هم  شد؛یم  لیتشک

 ی بهداشت  ،یفرهنگ  ،یشآموز  ،یصنعت  یهادر بخش   خصوصون مختلف جامعه به  ئدر ش  یاگسترده   یهات یمسئول

و    ف یوظا  نیا  زیطور روزافزون ناست و بهها قرار گرفتهدر محدوده کار دولت   شیاز ب  شیب  یو کشاورز   یو درمان

  .شودیم  ترع یتر و وسمتعدد   هات یمسئول

طور مستمر در جهت  کننده هستند و بهسازمان استخدام   نیترطور معمول بزرگ ها بهکشورها، دولت   یبرخ  در

و فعال در    ستهیمتخصص و عناصر شا  ی صورت افرادآنان به   یآموزش و بهساز  ،یانسان  ی روین  یریکارگجذب و به 

  ن ی ا  فیروشن شدن حقوق و تکال  یبرا   رندیاگزها ندولت    ن،یکنند. بنابراخود اقدام می  یزیرجهت اهداف و برنامه 

  مراجع قانون   بیو به تصو  نیرا تدو  یمناسب   یو مقررات استخدام  نیخود و یا مردم قوان  ایگروه از مستخدمان  

از جمله وظایف مهم مدیریت اجرای یک نظام حقوق و دستمزد    نیز  مدیریت منابع انسانی  در.  برسانند  یگذار 

     .مطلوب که مبنی بر اقتصاد کارآمد باشد

است و در  ی مناسب نظام پرداخت رعایت نشده پویای و معیارهادهند که  ت نشان میتحقیقاشواهد و  در ایران  

دارد پویای و انعطاف لازم را ندارد لذا شایسته است با بررسی عوامل موثر اقتصادی در ناکارآمدی مشخص  عین حال  

 . و این امر عامل پویای و انعطاف لازم برخوردار گردد

 کارفرمایان نمایندگان کارگران،  بین جانبه سه صورت به ملی دستمزد  حداقل ، سال  هر  ماه  اسفند در ایران در

 خانوارهای و کارگران قبیل نیازهای  از ی متعددی  شاخص ها گرفتن نظر  در با  و شورای عالی کار نظر  زیر ، دولت  و

 و مهارت  کم کار  وینیر از حمایت  سیاست، این از هدف شود. تعیین می زندگی، هزینه یا قیمت ها  شاخص آنان،

 عدالت اجتماعی تحقق نهاییت در و هابنگاه  های غیر قانونی رقابت کاهش استثمار، و فقر در برابر آنها های خانواده

 . است 

دستمزدها از مهم ترین سازوکار های ایجاد تعادل در بازار کار به شمار می روند و در صورت عدم انعطاف  

دلیل چسبندگی های اسمی و واقعی و یا اطلاعات ناقص، به دنبال شوک های وارد بر  پذیری دستمزدها، خواه به 

این بازار، عدم کارای های اقتصادی و افزایش بیکاری اجتناب ناپذیر خواهد بود. اگر دستمزدها در مقابله با شوک  

ا شرایط ایجاد شده تعدیل  وری نیروی کار باید بهای اقتصادی تعدیل نشوند، طبیعی است بازار کار به ویژه بهره 

 شود. 

 درآمد کم و فقیر  کارگران  زندگی سطح بهبود  برای که است ای ه بالقو  راه های از  یکی دستمزد حداقل افزایش 

اجتماعی و   عدالت تحقق منظور  به  کشورها اغلب   . شودمی   قرارگرفته توجه  مورد ،  درآمد  های  نابرابری کاهش و

پاین، اقدام به تعیین حداقل دستمزد می و   تخصص با حمایت از کارگرانی این راستا معمولا مهارت  کنند و در 

تحت پوشش قرار   را های اقتصادیبخش تمام است ممکن و شده وری تعیین  بهره  به حداقل دستمزد بدون توجه

 (. 1380ندهد )پژوهیان و امینی،  



 379 /  رانیحقوق و دستمزد در ا  نییبر تع یکلان اقتصاد یرهایمتغ راتییاثرات تغ یبررس و همکاران /  ی ناصر خان 

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1403تابستان /  67پیاپی /  18 ۀدور

 که است  اساسی و  مهم  مسائل  از یکی معمولاً ایران،  اقتصاد  در بویژه  کشورها،  اقتصاد  در دستمزدها  حداقل افزایش 

 شودمی سبب سو یک از دستمزد حداقل تعیین ای بر دولت  دخالت سازد. می مواجه  جدی چالش با را دولت ساله هر

کارگران   اخراج و کار نیروی استخدام کاهش با دستمزد  حداقل ایش افز بل مقا اقتصادی در هایبنگاه  و کارفرمایان

 برابر در  کارگران قدرت خرید  کاهش از زیادی  حد تا  دستمزد حداقل افزایش با  سوی دیگر،  از  و  دهند  واکنش نشان

 (. 1387شود )مهرگان و همکاران،   جلوگیری قیمت ها رشد

با توجه به اهمیتی که موضوع حقوق و دستمزد در جامعه دارد، برآن شدیم تا عوامل موثر بر ناکارامدی های  

مورد بررسی قرار دهیم. هدف اصلی این مطالعه بررسی اثر    VARنظام پرداخت در کشور را با استفاده از  مدل  

الی    1370در کشور در سال های    تغییرات شاخص های کلان اقتصادی  بر تغییرات حقوق و دستمزد حقیقی

های وارد شده به  باشد. در این تحقیق تاکید بر تورم در این بخش ها از یک سو و شوک ساله( می   30)دوره    1399

    شود.  متغیرهای کلان اقتصادی که بر دستمزدها اثرگذار هستند، از سوی دیگر به عنوان نوآوری تاکید می 

است. در بخش دوم ادبیات نظری پژوهش و سپس مطالعات داخلی و خارجی  بخش تشکیل شده  5این مقاله از  

های پژوهش،  انجام شده در این حوزه را مورد بررسی قرار می دهیم. در بخش سوم نیز ضمن معرفی و ارزیابی داده

تجربی را  روش تحقیق و آزمون های برآورد شده را ارائه خواهیم داد. در بخش چهارم نتایج به دست آمده از مدل  

مورد تجزیه و تحلیل قرار می دهیم. و در نهاییت در بخش پنجم هم خلاصه ای از پژوهش ارائه داده و پیشنهاداتی 

 را مطرح می کنیم.   

 

 . ادبيات نظری پژوهش 2

 . مبانی نظری 2.1

تواند با  سازمان مطابقت دارد و می   کی طیشود که با شرامطلوب ارزیابی می یهنگام  اینظام پرداخت حقوق و مزا

باشد و موجبات پاسخ   یسازمان هماهنگ  طیشرا ن  ییگوکامل داشته  برخ  یازهایبه  اگر  آورد.  فراهم  را  از    یآن 

موجب    شود،ی م  مزبور حاصل  یکه از ناهماهنگ  یا جهیندارد که نت  یرا ندارند تعجب  قی تطب  تیپرداخت قابل  ی هانظام 

  ی استخدام شده و موجب از دست رفتن کارکنان ارزشمند و با تجربه و موجب ناخشنود   ینه یدر زم  یبروز مشکلات

در سازمانهایی مشاهده شود که نسبت به سازمانهایی مشابه    یمسائل ممکن است حت  نگونهی. اشودی م  یهمگان

  ت: اس  ریبه شرح ز  یموارد   نیچن  لی. دلاپردازندی را م  یر خود حقوق بالات

سؤال،    نیبه ا  ییگوپاسخ   یمرحله   نیسازمان کدام است؟ در نخست  کینظام پرداخت مطلوب در    یاساس  عوامل

پنج عامل   نیکرد. علت انتخاب ا دیرا مشخص کرده و بر آن تأک یامحدوده  یبا توجه به پنج عامل اساس توانیم

کند  می  انیرا ب  ایپرداخت حقوق و مزا  یواقع   یهانظام   انیم  یاساس  یهاوجوه تفاوت   قیآن است که آنها به طور دق

 .آن است  دیدر جهت تای  زیبه عمل آمده ن  یهای و بررس

که    یانتخاب مورد   ایداشته باشد؛    یپرداخت هماهنگ  یهانظام   ریکه با سا  اییانتخاب نظام حقوق و مزا (1

 .برخوردار باشد  یاز استقلال نسب  یسازمانبا موارد برون   یسهیدر مقا
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  ا یکنند،    یرو یپ  یکسانیاز نظام پرداخت و مقررات    یسازمانمختلف درون  یهابخش   نکهیا  نیانتخاب ب (2

 .نندیرا برگز  یمتفاوت  یهاخود پرداخت   طیحسب شرابر   یسازمان  یهاکه هر کدام از بخش آن

به کار    یمساو   طیکه در شرا  یاند )مقرراتمتداول گشته   یهای که در سطح جهاننظام   انیانتخاب از م (3

حقوق    کارکنان  یفرد  تیوضع  یاساس بررسهای که در هر مورد بر آن دسته از نظام   ای(  شودیگرفته م

 .شودیم  نییآنان تع

از افزانظام   انی انتخاب از م (4 های که  آن دسته از نظام   ایکنند؛  می  یرویسالانه منظم پ  یهاش ی های که 

 .هستند  ریعوامل متغ  یطرفدار بررس

اانتخاب نظام  (5 آنها دخالت دارد و به  زهیانگ  جادیهای که عوامل  از    یبخش  یکار  یبازده  گر،یدعبارتدر 

نظام پرداخت    یدر مجموعه   زهی انگ  جادیهای که اآن دسته از نظام   ایشود؛ و  می   یپرداخت تلق  یمجموعه 

 .دارد  یز ینداشته و اگر هم داشته باشد، سهم ناچ  یریتأث

 :استنظام پرداخت مطلوب برشمرده شده   کی  ی برا   زین  یگرید  یهایژگیو  نیهمچن

  ی هابرنامه   ن،یمحوله داشته باشند؛ همچن  فیاز لحاظ وظا  که کارای لازم را   یجذب کارکنان زن و مرد (1

 .رندینظر بگآنها در  یبرا   یاو سازنده   یآموزش

 .شودارائه کار مطلوب را شامل می   یمنطق  یهامحرک  (2

و کار آنها    فهیبر طرز انجام وظ  یو رشد آنها مبتن  شرفتیکارکنان از لحاظ پ  یمناسب را برا   یهافرصت (3

 .فراهم کنند

و با ثبات بوده و از لحاظ    داریپا  یرا شامل شود که از لحاظ داخل  یحقوق  ستمیو س  یگذار شالوده نرخ  (4

 .رقابت باشدسازمان قابل   یخارج

 (. 1372،346،یکارکنان شود )صائب  یهاتیطرح از لحاظ اجرا ساده باشد و منجر به رشد و توسعه قابل (5

 

 وری دستمزد و بهره . رابطه ميان 2.1.1 

تولیـد و محصول    وری یکی از مفاهیم مهم در اقتصاد به شـمار مـی آیـد کـه رابطـه بـین اسـتفاده از عوامـلبهره 

کارآیی به   .و اثربخشی دانست وری را می توان ترکیبـی از کارآییبهرهبه طور کلی،  .تولید شده را نشان می دهد

یعنی اینکه از حداقل نهاده ها   ارتباط دارد،  است و بـا اسـتفاده مفیـد از منـابعمفهوم صحیح انجام دادن کار  

کـار صـحیح می باشد. یعنی ممکن است با مصرف کمتر   حداکثر محصول برداشت شـود. اثر بخـشی بـه مفهـوم

ه را نداشته  ولـی ایـن محـصول کیفیـت مطلوب مورد نظر مصرف کنند  نهاده هـا محـصول بیـشتری تولیـد کـرد

است، از این رو اثر بخش نبوده و نمی   لازم واقع شده، اما چون محصول فاقـد کیفیـت    کارآییدر این حالت    .باشد

  تحقـق کارآیی و اثر بخشی هرکدام به تنهاییی موجب به این ترتیب  .مصرف کننده را جلـب نمایـد تواند رضایت

شود باید کار درست و  وری اولا کاری که انجام می در مقوله بهره   وری نخواهد شد. بـه بیـان دیگـر،افزایش بهره 

مفیدی باشد. ثانیا این کار باید به بهترین نحو انجام شود. در این صورت با تحقق این دو شرط می توان اطمینان  
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ی بررسی  وری جزئوری کل و بهرهوری را می توان در دو دسته بهره است. بهره وری محقق شده حاصل کرد که بهره

 (.  1394نمود )سپهردوست و زمانی  

مختلف با ادغام چهار عامل اصـلی تولیـد می شوند. این چهار   محصولاتاساس تعریف سازمان جهانی کار   بر

مشخص کننده میزان    این عوامل،  عامل عبارتند از: زمین، سرمایه، کار و سازماندهی. رابطه بازدهی تولید با یکی از

رابطه بازدهی تولید با میزان کار نیروی  (. در واقع بر اساس این تعریف  1384)ولی زاده زنوز    وری می باشدبهره 

 .وری نیروی کار استانسانی، نشان دهنده بهره 

وری نیروی کار، به یکی از مهمترین عامل مؤثر بر تعادل در بازار کار یعنی است در رابطه با بهره   لازمالبته  

در چارچوب نظری، دستمزدها از مهم ترین سازوکار  (.  1394)سپهردوست و زمانی    وددستمزد نیروی کار اشاره نم 

های ایجاد تعادل در بازار کار به شمار می روند و در صورت عدم انعطاف پذیری دستمزدها، خواه به دلیل چسبندگی 

ی های اقتصادی و افزایش  های اسمی و واقعی و یا اطلاعات ناقص، به دنبال شوک های وارد بر این بازار، عدم کارا

بیکاری اجتناب ناپذیر خواهد بود. اگر دستمزدها در مقابله با شوک های اقتصادی تعدیل نشوند، طبیعی است بازار  

 وری نیروی کار باید با شرایط ایجاد شده تعدیل شود. کار به ویژه بهره 

کار متفاوت است. مکتب کلاسیک    دیدگاه مکاتب اقتصادی در خصوص دستمزدها به عنوان تنظیم کننده بازار

ها و همچنین طرفداران مکتب جدید ادوار تجاری حقیقی اعتقاد به انعطاف پذیری دستمزد و تعادل در بازار کار  

دارند. در مقابل کینزین ها قائل به چسبندگی دستمزدها اسمی یا حقیقی و در نتیجه عدم تعادل بازار های کار و 

یابد. افزون بر  شتغال در طول ادوار تجاری نیز از طریق تغییرات تعداد بیکاران تحقق می کالا می باشند و تغییرات ا

کنند  این کینزین های جدید، چسبندگی اسمی دستمزدها را مبتنی بر رفتار بهینه یابی آحاد اقتصادی توجیه می

 (. 1387)اوزجی و امینی  

کند، کمبود منابع  فعالیت های اقتصادی ایران جلب نظر می مهم ترین تنگناهای که در حال حاضر در بیشتر 

تولیدی شامل نیروی انسانی متخصص و ماهر و همچنین منابع فیزیکی و مالی است. تخصیص بهینه منابع تولیدی  

ها با عوامل و منابع تولید  های مختلف اقتصادی ایران در شرایطی که تمام نیاز های فعلی این بخشبین بخش 

باشد. در چنین شرایطی بهره گیری موثر از عوامل تولید  کان پذیر نیست، از اهمیت به سزای برخوردار میموجود ام 

وری  کمیاب و محدود و دستیابی به به رشد سریع فعالیت های اقتصادی به توجه اساسی به ارتقای سطح بهره 

ی نیروی کار موثر باشد، دستمزدها و  ور عوامل تولید بستگی دارد. از جمله عواملی که به نظر می رسد در بهره

(. پدیده افزایش اشتغال نتیجه  1386حقوق پرداختی بابت جبران خدمات کارکنان است )کازرونی و محمدی،  

مجموعه ای پیچیده از عوامل شامل محدودیت های سودبخشی، آزادی تجاری و رقابت بین المللی و اتخاذ تکنولوژی  

 (. 2004واقعی است )ویکفورد،    های نو به اضافه افزایش دستمزد

ابعاد و قلمرو دستمزد نیروی کار از منظر اقتصادی، اجتماعی، سیاسی، حقوقی و ... مورد توجه سیاستگذاران  

باشد. بدیهی است به کارگیری این رویکرد ها در انواع نظام ها متفاوت بوده  و طبیعی است که این  اقتصاد می

ست های دستمزدی، علاوه بر سازوکار عرضه و تقاضای کار، عوامل یاد شده در  عوامل باعث خواهند شد که در سیا

دهند. در بسیاری از  تعیین دستمزد مورد توجه قرار گیرند. حتی دستمزدها را در شرایط انعطاف ناپذیری قرار می
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نگاه به وجود  کشور های در حال توسعه، سیستم های دستمزد کنونی، انگیزش قوی برای کار و تولید بیشتر در ب

شود. این سیستم به ویژه شیوه های دستمزد پاداش دهی نمی آورد و تنها بر اساس شرایط زمانی و تورم عمل می 

وری نیروی  سنتی و سیستم پرداخت، پاسخگوی محیط اقتصادی بنگاه امروزی نبوده و حتی نقشی در ارتقای بهره 

وری نیروی کار نبوده، ثانیا این  نی بر عملکرد بنگاه و بهره کار ندارد چرا که اولا سیستم های دستمزد سنتی مبت

به   ارتباطی  چندان  کارگران  دستمزد  افزایش  و  بوده  انگیزشی  ضد  ثالثا  هستند،  انعطاف  قابل  غیر  ها  سیستم 

 (. 1387شایستگی، توانمندی و مهارت آنها ندارد )اوزجی و امینی  

 

 سوادی نيروی كار . رابطه ميان دستمزد و ميزان با  2.1.2

دهند که دغدغه اصلی آنها ورود به بازار    در جامعه امروز درصد بالایی از هرم سنی جمعیت را جوانانی تشکیل می

یافتن شغلی جهت گذران زندگی است. از طرف دیگر، دغدغه دیگر ایشان، برخورداری از سطوح آموزشی  و  کار  

که البته همراه با هزینه تحصیلی و هزینه فرصت ناشی از ورود با  اجتماعی بهتر،    رار گرفتن در موقعیتو ق  بالاتر

دهد  وری فرد را افزایش می آموزش قدرت خلاقیت و بهره .  (1398)مهرآرا و الهی    باشد  تاخیر به بازار کاراست، می

ه و رشد  و بسیاری از اقتصاددانان آموزش را جزء جدای ناپذیر سرمایه انسانی به شماره آورده و آن را در توسع

 (.1393دانند )جنتی  اقتصادی موثر می 

های اقتصادی است. از این  رویکرد جدید در مورد سیاست های دستمزدی توجه به سرمایه انسانی در بنگاه 

منظر می توان گفت که در نظریه های دستمزد، هر چند سازوکار عرضه و تقاضای نیروی کار می تواند در این  

ه تدریج این شرایط به نوعی تغییر خواهد کرد و تغییر آن به تناسب شرایط اقتصادی،  خصوص نقش ایفا کند، ولی ب

اجتماعی، سیاسی و محیطی کار صورت می گیرد. به طوری که نقش اتحادیه های کارگری در تعیین دستمزدها  

د. در این بین  وری نیروی کار پرداخت شوشود. این رویکرد تاکید دارد که دستمزدها به تناسب بهره گسترده می

انسانی و  آموزش و مهارت نیروی کار در دستیابی به آن حائز اهمیت می  باشد و این موضوع در نظریه سرمایه 

بهره  نقش  انسانی،  سرمایه  نظریه  در  که  طوری  به  گرفت  قرار  تاکید  مورد  بعدی  نظریات  بودن  همچنین  زا  ور 

این رویکرد، سیاستگذاران تخصیص منابع را مورد تجدید  گذاری آموزشی مورد توجه قرار گرفت. به دنبال سرمایه

نظر قرارداده که در نتیجه آن، منابع قابل توجهی به منظور توسعه آموزش اختصاص یافته است. در این نظریه 

افرادی که دارای تحصیلات و آموزش بیشتر هستند به طور متوسط از سطح دستمزد بالاتری نسبت به نیروی کار  

کمتر برخوردارند. بنابراین در این چارچوب نیروی کار هزینه فراگیری آموزش بیشتر را به عنوان یک  با تحصیلات  

 دهد.کند که ارزش فعلی دریافتی آینده اش از بابت دستمزد را افزایش می گذاری تلقی میسرمایه

طوری که نقش    در مقابل نظریات دیگری مطرح شدند که نظریه سرمایه انسانی را به چالش می کشند، به

گذاری انسانی را مورد تردید جدی قرار دارد. محور مشترک اصلی، مورد پرسش قراردادن  ور زا بودن سرمایهبهره 

ورزای آموزش همراه با افزایش دستمزدها است و این مساله کلی مطرح است که افراد از بدو تولد دارای  نقش بهره 

وانمندی ها از یک فرد به فرد دیگر یکسان نیست. در نظریه فیلتر  توانمندی های مختلفی هستند که میزان این ت 
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، محور تمرکز آموزش دانشگاهی است. بر اساس این نظریه مدارک تحصیلی اصولا به عنوان معیار توانمندی  1آرو 

 های ذاتی است نه به عنوان معیار مهارت های کسب شده نیروی کار برای دستمزد. 

است. بدین  مساله کیفیت عامل انسانی مورد توجه و کنکاش قرار گرفته   2گلیتز همچنین در نظریه سرند استی

از ابزار های موثر برای ارتقای   ابزار های لازم است که این توانمندی ها را به دیگران منعکس کند. یکی  رویی 

مایند. بر اساس  کیفیت نیروی انسانی، آموزش است. آموزش افراد را بر اساس توانمندی هایشان گروه بندی می ن

این نظریه چنانچه کیفیت عامل انسانی گروه بندی نشود، به همه افراد به میزان مشابهی پرداخت خواهد شد. و در  

 ای وجود نخواهد داشت. وری افراد رابطه این صورت بین میزان پرداختی و شرایط بازار کار و بهره 

ا بودن آموزش را انکار نموده و در مقابل نقش اطلاع  ورزنیز نقش بهره   3همچنین نظریه علامت دهنده اسپینس 

رسانی و علامت دهندگی در مورد توانمندی های ذاتی افراد برای آموزش قائل است. بر اساس این نظریه کارفرمایان  

دهند. بنابراین برای پدیدار نمودن این ویژگی ها،  اقتصادی به ویژگی های خاصی از طریق نظام پرداختی بها می 

مت های خاصی ملاک کار متقاضایان خدمات نیروی کار است که به کمک آن تا حدودی فقر اطلاعات به هنگام  علا

استخدام نیروی کار برطرف شود. در واقع اهمیت این ملاک ها در نتیجه تجربه اندوزی و در طول فرایند یادگیری  

نیروی کار در بنگاه شکل گرفته و برای هر    وریکارفرمایان در زمینه استخدام های قبلی و مشاهده عملکرد بهره 

 یک از آنها احتمال مشخصی در ذهن و تابع تصمیم گیری کارفرمایان قرار دارد. 

بدین ترتیب در متون اقتصادی دو رویکرد مهم در قبال دستمزد وجود دارد که یکی سیاست دستمزدی به  

ف نیروی کار قائل است. نوع دوم، رویکرد اول را  روش کلاسیک و یا سنتی است و ثابت برای تمام گروه های مختل

وری نیروی کار بین آنها در  تکمیل نموده و در کنار دستمزد سنتی، بر اساس شرایط بازار کار، توانای ها و بهره 

 (.1387شود )اوزجی و امینی  استخدام تمایز یا تفاوت قائل می 

 

 . رابطه ميان دستمزد و تورم 2.1.3

  یکی از مسائل مهم مطرح در اقتصاد کشورها بحث تورم است. با توجه به اینکه در قرن حاضر پدیده در عصر کنونی  

های مهم اقتصاد کلان مطرح است، همواره    تورم به یک معضل اقتصادی تبدیل شده و به عنوان یکی از شاخص

رخ آن اوضاع اقتصادی در کشور را  مورد توجه اقتصاددانان و سیاستمداران کشورها قرار گرفته تا بتوانند با کاهش ن

بهبود داده و سطح زندگی مردم را به رفاه برسانند. اهمیت توجه به تورم و جلوگیری از افزایش آن به حدی است  

اند. اقتصاد ایران هم با    که مسئولان اقتصادی تورم را تنها دشمن بزرگ اقشار کم درآمد و آسیب پذیر عنوان کرده

ها هر    های اخیر درصد تورم بالا رفته است به طوری که قیمت  همان گونه که در سال  این موضوع درگیر است،

 . (1391)باوردی    استسال افزایش یافته و قدرت خرید مردم کم شده

 
1 Arrow 1973 
2 Stiglitz 1972 
3 Spence 1973 
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  است یس  انیمهم م  مباحث  از  یکیبه    ر،ی ها در چند سال اخ  متیرشد دستمزدها و رشد ق  زانیم  نی موضوع رابطه ب

سقف    نییدر خصوص تع  انیو کارفرما  کارگران  است. کشمکششده   لیکار کشور تبد  روییو ن  رانیگذاران، مد

  زانیحداقل دستمزد و دستمزد به م  شی افزا  یکارگران متقاض  مجادله  نیا  جهیشود. نتدستمزدها هر ساله تازه می

 (.  1395ه و همکاران  )کردبچوری دارند.  حقوق و دستمزد براساس بهره   شیبر افزا  دیتاک  انیکارفرما  تورم هستند و

در   .شودبه وجود آمدن تورم در اقتصاد باعث کاهش درآمد خانوارها و افزایش نیروی انسانی بیکار در جامعه می 

اینکه خانوار خاطر  به  شرایطی  نمی  چنین  کفایت  ها  آنها  پول  یا  نمایند،  تامین  را  خود  معیشتی  توانند مخارج 

ر افراد خانواده را روانه بازار کار کنند، چنین امری باعث ترک تحصیل  کند، ناچار هستند سایزندگیشان را نمی 

فرزندان خواهد شد. گاه ممکن است افراد به دلیل گرانی و تورم بالا چند شغل را در یک روز انجام دهند تا بتواند  

 .(1391)باوردی    درآمد خود را افزایش دهند

سالانه تورم باید حتما با افزایش نرخ دستمزدها همراه شود تا از  در این ارتباط برخی معتقدند که افزایش  

آید. از سوی دیگر برخی نیز افزایش نرخ دستمزد را زمینه ساز    کاهش قدرت خرید کارگران جلوگیری به عمل

برای    تواند بستر مناسبی را  کنند. به این ترتیب یافتن علت و معلول بین این دو متغیر میافزایش تورم ارزیابی می

 (. 1389)یزدانی  مسئولان به منظور تعیین بهترین نرخ افزایش دستمزد کارگران فراهم کند  

، الف( افزایش حداقل دستمزد  دارد وجود اختلاف مورد فرضیة دو دستمزد حداقل و تورم میان رابطة بررسی در

حالت دوم را   ادامه در که  شود؛شود، ب( افزایش تورم موجب افزایش حداقل دستمزد میموجب افزایش تورم می

 مورد بررسی قرار می دهیم.  
 

 افزایش تورم موجب افزایش حداقل دستمزد خواهد شد. 

 شود می استدلال حقیقت  در  و شده بیان تورم، نرخ های  در افزایش دستمزدها، افزایش اصلی دلیل دیدگاه این در

 واقعی حقوق باید اقتصادی، پدیدة این منفی اثرات از  ها آن محافظت و کارگران خرید قدرت حفظ منظور به که

 همراه دستمزد حداقل که کند می تضمین تورم،  با  دستمزد حداقل کردن مرتبط  منظر، این از .نیابد کاهش کارگران

 طور همان  شد.  خواهد تورم   قبال در پایین حقوق  با  کارگران  از حفاظت موجب و  یافته افزایش  زندگی های هزینه  با

 عامل تورم دیدگاه این در بنابراین است، تورم نرخ دستمزد،  حداقل تعیین معیارهای از یکی شد، اشاره نیز قبلا که

 (.  1387)مهرگان و رضای،    بود خواهد دستمزد حداقل افزایش  در تأثیرگذاری  و  مهم

بالاتر از سطح  به لحاظ نظری اعمال سیاست حداقل دستمزد به معنای تعیین سطح دستمزدها در سطحی  

تعادلی است. افزون بر این، اعمال سیاست حداقل دستمزد دارای ارتباطی متقابل با هزینه بنگاه و به دنبال آن  

باشد. بر اساس نظریه تورم ناشی از فشار در افزایش دستمزد، افزایش دستمزدها به نسبتی بیش از  قیمت ها می

 شود. وری نیروی کار سبب افزایش تورم می رشد بهره 
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افزایش   جهت  در  فشار  نتیجه  در  و  شده  موجب  را  حقیقی  دستمزد  کاهش  ها،  قیمت  عمومی  سطح  افزایش 

  "1دستمزد  – مارپیچ قیمت  "شود. چنین روندی  دستمزدهای اسمی افزایش می یابند و این فرآیند دوباره تکرار می 

 (.  1392شود )عباسی نژاد و همکاران،  نامیده می

 

 . روند رشد حداقل حقوق 2.1.4

 و  درآمد کم و  فقیر کارگران   زندگی سطح بهبود برای که است ای  ه بالقو  راه های از یکی  دستمزد حداقل افزایش 

و   عدالت تحقق منظور به کشورها اغلب  . شودمی   قرارگرفته توجه مورد ، درآمد های نابرابری کاهش اجتماعی 

پاین، اقدام به تعیین حداقل دستمزد می  تخصص با حمایت از کارگرانی این راستا معمولا و مهارت  کنند و در 

تحت پوشش قرار   را اقتصادی هایبخش تمام است ممکن و شده وری تعیین  بهره  به حداقل دستمزد بدون توجه

 (. 1380ندهد )پژوهیان و امینی،  

 است اساسی و مهم مسائل   از یکی معمولاً ایران، اقتصاد در بویژه کشورها،  اقتصاد در دستمزدها حداقل افزایش 

 سبب سو یک  از دستمزد  حداقل تعیین ای  بر دولت  دخالت . سازد  می مواجه جدی چالش با را دولت ساله هر که

 اخراج و کار نیروی استخدام کاهش با دستمزد حداقل افزایش بل مقا اقتصادی در هایبنگاه  و کارفرمایان شودمی

 کارگران قدرت خرید کاهش از زیادی حد تا دستمزد حداقل افزایش با سوی دیگر، از و دهند کارگران واکنش نشان

 (. 1387شود )مهرگان و همکاران،   جلوگیری  قیمت ها رشد  برابر در

ن است متفاوت باشد. تحقق این هدف  هدف از تعیین سطح حداقل دستمزد با توجه به شرایط مختلف ممک 

ممکن است منجر به کاهش اشتغال و تغییر در ترکیب سنی شاغلان شود. نتیجه برقراری حداقل دستمزد در یک  

(. از طرفی در  2013  2بازار رقابتی واضح است اما این موضوع در کشور های در حال توسعه جای ابهام دارد )هام 

سطح حداقل دستمزد باعث جا به جای نیروی کار از بازار رسمی به بازار غیر  کشور های در حال توسعه تعیین  

 (.20013شود )اهیگینز  رسمی می

 

 . دیدگاه های مخالفان و موافقان حداقل دستمزد 2.1.5

 هدف خلاف بر دستمزد که حداقل است آن بر فرض یک، نئوکلاس های نظریه جمله از سنتی های نظریه اغلب در

 . شوددرآمدی می  های ی نابرابر ایش  افز سبب ، آن اجتماعی

 تعادلی دستمزد از بالاتر  را مهارت کم  کارگران دستمزد حداقل و می کند دخالت آزاد بازار در دولت که زمانی

 جایگزینی سبب کار نیروی قیمت افزایش .یابد می  کاهش کارگران از گروهی اشتغال مسلما کند،یین  تع کار بازار

 هزینه افزایش  از  انعکاسی  عنوان به ها  قیمت عمومی  سطح افزایش  کاربر،  جای به بر  فناوری لیدات  تو بیشتر هرچه

(.  20054در نهاییت رشد تورم و کاهش تقاضا برای کالا های داخلی خواهد شد )توماس و ولشو   و  تولیدی  های 

 
1 Spiral of Wages and Prices 
2 Ham 
3 Ohiggins 
4 Thomas & Vilsho   
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 مثبت ثیرات تا تنها  بیکاری، نه  –تورم   خطر  پیچی مار  بردن بالا  طریق از دستمزد حداقل افزایش ترتیب بدین

 موجبات ی، درآمد های ی نابرابر به بخشیدن شدت با بلکه کند، می خنثی اجتماعی بعد در را سیاست احتمالی این

 (.1387کند )مهرگان و همکاران  نیز فراهم می را ی اقتصاد رشد آهنگ شدن کند

 اقتصادی های نابرابری کاهش در قدرتمندی بالقوه ابزار را دستمزد  اقتصاد رسمی، حداقلدر مقابل، نظریه های  

که  شود می سبب  دستمزدها سطح غیرمنصفانه بودن پایین که است معتقد فلپس .کنند معرفی می اجتماعی و

 افزایش وری،بهره  کاهش سطح سبب خود  این که باشند  داشته کارخود  به ای  خاطردوره تعلق یک  تنها کارگران 

 دنبال به  که شودمی هابنگاه  تولیدی  های هزینه نهاییت افزایش در و کارگران جذب در هابنگاه  نی رقابتهای غیرقانو

 عمیق تر می را فقر و درآمدی شکاف بیکاری، ایش افز و داخلی لیدات تو تقاضا برای کاهش  ها، قیمت بر فشار  با آن

 (.2007  1کند )مورای و هاگ 

 

 ران ی روند رشد حداقل حقوق و دستمزد در ا. 2.1.6

کند:   می اشاره گونه این حداقل دستمزد مورد در  1369مصوب آبان   ایران  اسلامی جمهوری کار  قانون سوم فصل

 روحی و  جسمی مشخصات  و کارگر وریمیزان بهره  توجه به بدون که  است کف مزدی  ،  دستمزد  حداقل از  منظور 

تعیین   سال هر در رسمی مراجع توسط آن متوسط تعداد که را خانوار یک شود که زندگینحوی تعیین میبه   ، او

 متوسط رسید تعداد وزیران هیئت تصویب به کار عالی شورای توسط که مزد حداقل نامه آیین کند. شود تامینمی

 (. 1380)موسسه کار و تامین اجتماعی،  است   کرده تعیین بچه دو و مادر و پدر را ساده کارگر  خانوار یک

 کارفرمایان نمایندگان کارگران،  بین جانبه سه صورت به ملی دستمزد  حداقل ، سال  هر  ماه  اسفند در ایران در

 خانوارهای و کارگران قبیل نیازهای  از ی متعددی  شاخص ها گرفتن نظر  در با  و شورای عالی کار نظر  زیر ، دولت  و

 و مهارت  کم کار  نیروی از حمایت  سیاست، این از هدف شود. تعیین می زندگی، هزینه یا ها قیمت   شاخص آنان،

 عدالت اجتماعی تحقق نهاییت در و هابنگاه  های غیر قانونی رقابت کاهش استثمار، و فقر در برابر آنها های خانواده

( تعیین حداقل دستمزد  2ILOالمللی کار )بین   سازمان نامه مقاوله دو هر یا یک دولت عضو  116در حال حاضر   .است

ند )مهرگان و همکاران  ارا تعیین کرده و بسیاری از کشور های دیگر سازو کار های تعیین و اجرای آن را ایجاد نموده

در ادامه نموداری را ارائه می دهیم که در آن بررسی همزمان روند حقوق و دستمزد سالانه اسمی و حقیقی   (.1387

 می پردازیم.   1399تا    1370در دوره سی ساله یعنی از سال    در ایران

 
1 Murray & Hugh 
2 International Labor Organization 
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 )تومان(  1395روند رشد حقوق و دستمزد سالانه اسمی و حقيقی به قيمت ثابت سال  -1نمودار 

 )منبع: وزارت کار و امور اجتماعی( 

 

برای بررسی حقوق و دستمزد حقیقی، میزان دستمزد سالانه اسمی را با کمک شاخص قیمت مصرف    1در نمودار  

کننده تعدیل کردیم. همانطور که انتظار می رفت دستمزد اسمی در ایران در طول این سی سال همواره روندی  

است. این در حالی است که دستمزد  درصدبوده   29صعودی داشته است، از سال پایه نرخ رشد دستمزد اسمی حدود  

افزایش دارد. علیرغم اینکه ایران در طول سال های اخیر افزایش حقوق و دستمزد اسمی قابل   1.14حقیقی تنها 

باشد که حقوق و دستمزد حقیقی در کشور روندی  ملاحظه ای را تجربه کرده است اما این نکته حائز اهمیت می 

  1399و    1398ها طی کرده است ودر دو سال آخر مورد بررسی یعنی سال های    تقریبا ثابت را در طول این سال

است. لذا به روشنی می توان نتیجه گرفت  بوده  - 3.47و    -2.73رشد دستمزد حقیقی در کشور منفی به ترتیب  

افزایش اسمی دستمزدها نتوانسته همگام با شاخص قیمت مصرف کننده و تورم در کشور پیش رود و در حقیقت  

علیرغم افزایش دستمزد اسمی؛ حقوق و دستمزد حقیقی نیروی کار در کشور به ویژه در سال های اخیر با کاهش  

 است.   مواجه شده 

 

 . پيشينه تحقيق3

های   سال  طی ایران  در اقتصاد  دستمزد حداقل و تورم  نرخ  بین  علی ی  رابطه  بررسی  به(  1384مهرگان و رضای )  

و اصلاح شده( به    لیگرانجر تعد  تی)آزمون عل  سائویهعلیت   آزمون از  استفاده با پرداختند. آنها   1384  –  1348

است. به  در حداقل دستمزد شده   راتیینرخ تورم سبب تغ  راتییتغ  ،یبررس  مورددوره    یکه ط  دندیرس  جهینت  نیا

به تورم    دستمزد  از حداقل  یبطه ی علباشد و وجود را از تورم به حداقل دستمزد می   یرابطه ی عل  گر،ید  عبارت

 شود. نمی  دیتای
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وری و دستمزد در بخش صنعتی ایران پرداختند.  ای به بررسی رابطه بین بهره ( در مقاله 1386کازرونی و محمدی )

وری تاثیر معناداری بر دستمزد واقعی بخش صنعت ندارد. هرچند وجود  بر اساس یافته های این پژوهش، بهره 

شود.  وری و دیگر متغیرهای مدل در بخش صنعت ایران تائید میلی بلندمدت میان دستمزد واقعی، بهره رابطه تعاد

وری و دستمزد نشان دهنده عدم وجود رابطه علیت میان این دو متغیر در  همچنین آزمون علیت گرنجر میان بهره 

وری در تعیین دستمزد واقعی بخش  ه دهد که عواملی غیر از بهرباشد. این مساله نشان می بخش صنعت ایران می 

صنعت ایران دخالت داشته که از جمله می توان به عوامل نهادی و قانونی و دخالت های دولتی در تعیین دستمزد  

 در این بخش اشاره کرد. 

وری نیروی کار در صنایع ایران با استفاده  ای به بررسی رابطه دستمزد و بهره ( در مقاله 1387اوزجی و امینی )

وری نیروی کار، متوسط  دهند که بهره از مدل خود همبسته با وقفه های توزیعی پرداختند. نتایج این مدل نشان می

نقشی موثر بر دستمزد واقعی بخش صنعت    سال های تحصیل شاغلان بخش صنعتی و حداقل دستمزد واقعی

شود. در حالی که متغیرهای دستمزد بخش عمومی و نرخ  داشته و این رابطه در کوتاه مدت و بلندمدت تائید می 

از   ندارند. هر چند که در کوتاه مدت دستمزد بخش صنعت  اثر  بلندمدت بر دستمزد بخش صنعت  بیکاری در 

وری و  ای به بررسی رابطه بین بهره ( در مقاله 1387.  سوری و همکاران )دستمزد بخش عمومی تاثیر می پذیرد

نتایج تحقیق، بیانگر آن است  دستمزد با تاکید بر تحصیلات نیروی کار )مطالعه موردی صنعت ایران( پرداختند.  

ایران، دستمزد نیروی کار افزایش یافته است؛ اما شیب  که با بهبود بهره افزایش در  وری نیروی کار در صنعت 

وری و دستمزد نیروی کار در دوره مورد  وری نیروی کار بوده، و در اثر آن شکافی بین بهره دستمزد، کمتر از بهره 

وری نیروی کار در  مطالعه پدیده آمده است. البته افزایش سهم شاغلین با تحصیلات عالیه، منجر به بهبود بهره 

د که افزایش حداقل دستمزدها در ایران،در کوتاه  ندهمی  نشان(  1387جوادی و طایی )  .استصنایع ایران شده 

دهد ،اما در بلندمدت رابطه  به نفع کارگران با درامد پایین تغییر می  ی صنعتی مدت ترکیب استغال را در کارگاه ها 

  (1388و علمیان )  زاده  یسیع  .علی از حداقل دستمزد به اشتغال نیروی کار متخصص و غیر متخصص وجود ندارد

رویه ها و  ، تاریخچهدادند.در این مقاله  ضوع حداقل دستمزد و آثار آن مورد بررسی قرار  در یک مقاله توصیفی مو

است گرفته  قرار  ارزیابی  مورد  مختلف  در کشورهای  اثراتمعیارهای حداقل دستمزد  نظرات    و  دستمزد,  حداقل 

 .موافقان و مخالفان و سیاست های مکمل آن آورده شده است

  1387  –  1363( به بررسی رابطه حداقل دستمزد بر فقر در ایران بین سال های  1392عیسی زاده و محمدی )

ر منفی و  دهند که رابطه میان حداقل دستمزد و نرخ فقطی دوره مورد بررسی نتایج پژوهش نشان می پرداختند. 

باشد. محققان در این پژوهش نتیجه گرفتند که دولت با افزایش حداقل دستمزد، ضمن حفظ قدرت  معنادار می

 دهد.  خرید کارگران در شرایط تورمی، نرخ فقر را در سطح معناداری کاهش می 

نتایج    پرداختند.   ای به بررسی رابطه دو سویه بین حداقل دستمزد و بیکاری ( در مقاله 1393آزمن و همکاران ) 

باشد. به عبارتی تعیین سطح حداقل دستمزد بر  دهند که در هر دو سو، این رابطه برقرار نمی این تحقیق نشان می 

باشد و رفتار سطح حداقل دستمزد حقیقی از نرخ بیکاری تبعیت  میزان تقاضا و اشتغال نیروی کار تاثیرگذار نمی 

نیروی کار، نرخ بیکاری حاکم بر جامعه مدنظر قرار نمی گیرد. همچنین  کند و در تعیین سطح حداقل دستمزد نمی 
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جمعی بین این دو  جمعی بین حداقل دستمزد ماهیانه و شاخص قیمت ها نیز نشان داد، رابطه هم بررسی رابطه هم 

با هدف برآورد    ( 1396پور) کنند. پژویان و امیدی  متغیر برقرار نیست و در بلندمدت همدیگر را به خوبی دنبال نمی 

وارد حوزه حقوق و دستزد شدند و بررسی آنها  حجم فرار مالیاتی در پایه مالیات بر درآمد اشخاص حقوقی در ایران 

متغیرهای بار مالیاتی اشخاص حقوقی، نسبت  تحت تاثیر نسبت پول نقد در گردش به حجم نقدینگی نشان داد که 

قرار می گیرد.  د سرانه ملی حقیقی، نرخ بهره حقیقی و درآمدهای نفتی حقیقی  حقوق و دستمزد به درآمد ملی، درآم 

بر اساس یافته های تحقیق، سه متغیر بار مالیاتی اشخاص حقوقی، نسبت حقوق و دستمزد به درآمدملی و درآمدهای  

   ارند.  د نفتی حقیقی بر نسبت پول نقد در گردش به حجم نقدینگی در بلندمدت اثر مثبت  

 تنظیم با و  گسترده  مجموعه اطلاعات  از استفاده  با  غنا،  کشور  کار  بازار  روی بر  پژوهشی  ( در 2001رنر )دورت و

 مسئله  به نفر  1200 و  بنگاه 215 آماری جامعة و با کارفرمایان و کارگران با مصاحبه  برای ویژه ای پرسشنامه های

 دستمزد معامله در هم دانشگاهی تحصیلات متغیر  که دهدمی نشان نتایج وی و پرداخته دستمزد  -وری  بهره  شکاف

 دستمزد با وریبهره  ارتباط زمینه در را ( تحقیقی2004کشل )  .است معنادار و مثبت وریمعادله بهره  در هم و

 دستمزدو   وریبهره  نوسانات آن در که داده است  انجام 2003 تا 1948 زمانی دوره طی آمریکا در اقتصاد کار نیروی

 توجه مورد  خدمات  و صنعت کار بخش  نیروی  تحقیق، این هستند. در  ارتباط در  یکدیگر  با  روشنی  بطور کار نیروی

  .استشده  رگرسیون معامله وارد زمانی سری صورت به نیروی کار وریبهره  و دستمزد به مربوط اطلاعات و گرفته قرار

ای نشان دادند که از نظر آماری رابطه معناداری بین دستمزدها و نرخ بیکاری  ( در مقاله2006کینگ دان و نایت )

در آفریقای جنوبی وجود ندارد اما رابطه معناداری بین دستمزد با نرخ بیکاری و ویژگی های افراد وجود دارد.  

د. نرخ بازدهی آموزش با سال های تحصیل افزایش پیدا  شوتجربه کاری باعث افزایش دستمزدها با نرخ کاهنده می 

کند. همچنین کارگران متاهل، مرد و شهری در مقایسه با کارگران مجرد، زن و روستای دارای دستمزدهای  می

 بالاتری هستند. بدین معنا که در آفریقای جنوبی می تواند اثر بزرگتری بر دستمزدها داشته باشد. 

( تاثیر2011گانگ  می  ویتنام کشور در تورم روی را دستمزد حداقل ایشافز (   مطالعه این در  .کندمطالعه 

 مورد تورم سنجش برای(  FCPIغذای ) مواد کنندهمصرف  قیمت شاخص  و(  CPIکننده ) مصرف  قیمت کلی شاخص

 با پویا رگرسیون  مدل یک در تورم  و  دستمزد حداقل بین رابطه ارزیابی به این منظور  برای  .استگرفته  قرار استفاده

 رابطه کوتاه بررسی  به  مدل این  تخمین پرداخته و با  2008  –  1994های سالانه طی دوره زمانی  از داده  استفاده

 افزایش باعث  دستمزد  در حداقل افزایش  دهدمی  نشان  مطالعه این نتایج .پردازد می  متغیر  دو  این  بلندمدت  و  مدت 

 حداقل افزایش بلندمدت و مدت کوتاه اثرات  ای،  نقطه  نیالبته در مقابل تخماست.  نشده   FCPIو    CPIهای   شاخص

   است. داده نشده   صیاز نظر آماری معنادار تشخ  % 5معناداری   سطح در شده اگرچه ارزیابی مثبت تورم بر  دستمزد

 به  " جنوبی  آفریقای در روند اشتغال  و کار  نیروی وریبهره  واقعی، دستمزد  " عنوان با مطالعه ای ( در2012کلین )

 خارج و داشته وجود کار نیروی  وری بهره  و واقعی بین دستمزد هم انباشتگی ارتباط  یک که است  رسیده نتیجه این

کوتاه   در  کار  نیروی  وری بهره  رشد و  حقیقی دستمزد  رشد  بین  ارتباط  شدن منجر به ضعیف پایدار  تعادل  از  شدن 

   .شودمدت می 
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بررسی اثرات بکارگیری حداقل دستمزد بر متغیرهای دستمزد    که به  ای در مطالعه (  2017)   برویلت و همکاران 

  دهند که اند، نشان می وری در چارچوب یک مدل تعادل عمومی ساختاری پرداخته کل، تولید، مصرف، اشتغال و بهره 

درصدی تورم )شاخص قیمت مصرف کننده(،    0.1درصدی در حداقل دستمزد ضمن آنکه منجر به افزایش    0.7افزایش  

نیروی کار در اقتصاد  وری  درصدی تولید ناخالص داخلی، کاهش مصرف، افزایش دستمزد کل و بهره   0.1کاهش  

ای به  ( در مقاله 2022باشد. سئوک و یوو ) هم می   ن لا مدت بر روی متغیرهای اقتصاد ک  است دارای اثرات کوتاه شده 

صادی افزایش حداقل دستمزد در کشور کره جنوبی پرداختند. این مقاله نشان داد که افزایش  بررسی تاثیرات کلان اقت 

وری نیروی کار  دهد. اگرچه متوسط بهره وری کم کاهش می حداقل دستمزد، اشتغال را ابتدا در میان کارگران با بهره 

د را افزایش دهند. این مقاله نشان داد که در  گذاری خو توانند سرمایه ها می یابد. لذا بنگاه برای نیروی کار افزایش می 

 درصد کاهش داد.    3.5درصدی در حداقل دستمزد، اشتغال را به میزان    15، افزایش  2018سال  

 

 ها. معرفی مدل و داده 4

باشد اما در این  ( می1387( و مقاله اوزجی و امینی )1386مدل این پژوهش برگرفته از مقاله کازرونی و محمدی )

مقاله ما به جای بخش صنعت بر بخش خدمات تاکید کردیم و شاخص قیمت مسکن را هم وارد مدل کردیم تا اثر  

این متغیر که در سال های اخیر نوسانات بسیاری را تجربه کرده است را بر ناکارامدی سیستم پرداخت حقوق و  

 باشد: به شرح ذیل می دستمزد نیروی کار در ایران مورد بررسی قرار دهیم.  مدل این پژوهش  
 

WG = f (VAs, EMs, LR, HPI) 
 

شود.  ( معرفی می1395به عنوان حداقل حقوق و دستمزد سالیانه حقیقی )به قیمت ثابت سال  WGدر مدل بالا 

های دقیق، حداقل حقوق و دستمزد اسمی تعیین شده را براساس شاخص قیمت  برای این منظور و انجام بررسی 

(  شایان ذکر است که آمار های مربوط  2تبدیل به حقوق و دستمزد حقیقی کردیم. ) نمودار  (  CPIمصرف کننده )

 به حداقل حقوق و دستمزد را از وزارت کار و امور اجتماعی به دست آمده است. 

 

 
 )تومان(  1395روند حقوق و دستمزد سالانه حقيقی، به قيمت ثابت سال  -2نمودار  

 اجتماعی( )منبع: وزارت کار و امور 
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VAs    در این پژوهش به عنوان ارزش افزوده بخش خدمات مورد بررسی قرار می گیرد. در این پژوهش ارزش افزوده

 است.  در نظر گرفته شده   2015بخش خدمات به قیمت ثابت سال  

EMs   باشد. آمار های مربوط  در این پژوهش معرف نسبت شاغلان بخش خدمات نسبت به کل شاغلان کشور می

 این متغیر از سایت مرکز آمار ایران استخراج شده اند. به  

LR   به عنوان نرخ سواد بزرگسالان در این مطالعه مورد بررسی قرار می گیرد. نرخ با سوادی در هر جامعه از تقسیم

شود. نرخ با سوادی  تعداد افراد با سواد در یک سن یا گروه سنی معین به جمعیت آن سن یا گروه سنی محاسبه می

های مربوط به این متغیر را از سایت بانک مرکزی ایران    باشد. آمارسال و بالاتر می  6ارائه شده مربوط به جمعیت  

باشد که به عنوان شاخص قیمت مسکن مورد  دیگر متغیر مورد بررسی در این پژوهش می   HPIاستخراج کرده ایم.  

 است.  محاسبه شده   1395بررسی قرار می گیرد. شاخص قیمت مسکن به قیمت ثابت سال  

باشد.  در شاخص قیمت مسکن می  1395تا    1370ستمر طی سال های  ( حاکی از روند افزایشی م3نمودار )

شاهد روندی    1399شاخص قیمت مسکن روند نزولی به خود گرفت از آن پس به بعد یعنی تا سال    1396در سال  

شاهد بیشترین رشد در شاخص قیمت مسکن    90ثابت در این شاخص می باشیم. در این دوره سی ساله دهه  

 است.   پیشی گرفته  70و    80چقدر از دهه های    90دهد که این متغیر در دهه  به وضوح نشان می   است و نموداربوده 

 

 
 روند شاخص قيمت مسكن به قيمت ثابت   -3نمودار 

 )ماخذ: بانک مرکزی( 

 

 .  بررسی نتایج مدل تجربی پژوهش5

از آنجای که    .مینشو  کاذب  ونیدچار رگرس  تا  را بررسی می کنیم مدل    یمتغیرها   ایستای  قبل از برآورد مدل ابتدا  

متغیرهای این پژوهش ماهیت سری زمانی دارند پس برای بررسی ایستای متغیرها، از یکی از آزمون مناسب برای  

های سری زمانی یعنی آزمون دیکی فولر استفاده می کنیم. که نتایج این آزمون برای متغیرهای مورد بررسی داده 

 ده می کنید.را در جدول ذیل مشاه
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 آزمون ایستای متغيرها با استفاده از آزمون دیكی فولر -1جدول 

 متغير آماره سطح احتمال 

0.47 1.58- *LOG(WG) 

0.29 1.97- *LOG(VAS) 

0.78 0.84- *LOG(EMS) 

0.009 4.65- LOG (LR) 

0.45 1.63 - *LOG (HPI) 

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

کنید که متغیرهای حقوق و دستمزد، ارزش افزوده بخش خدمات، سهم اشتغال در بخش  مشاهده می    1در جدول  

ایستا نمی باشند لذا باید از   0.05خدمات، و شاخص قیمت مسکن به دلیل میزان احتمال به دست آمده بالاتر از 

ل برای برآورد نهایی متغیرهای نام برده تفاضل گیری مرتبه اول را به عمل می آوریم تا به سطح ایستای قابل قبو

 مدل برسند. 

 
 آزمون تفاضلگيری مرتبه اول -2جدول  

 متغير آماره سطح احتمال 

0 4.56 - LOG (WG) 

0 6.92- LOF (VAS) 

0 5.30- LOG (EMS) 

0.001 4.48- LOG (HPI) 

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

آمده برای متغیرهای مورد بررسی به وضوح  به دست    0.05یا به عبارتی میزان احتمال کمتر از    2نتایج جدول  

دهند که متغیرهای غیرایستا در این پژوهش با یکبار تفاضل گیری به ایستای رسیده اند، لذا می توان از  نشان می 

آنها در برآورد نهایی مدل استفاده کرد. با توجه به اینکه نتایج آزمون ایستای متغیرها نشان دادند که متغیرهای  

با کمک تفاضلگیری مرتبه اول به ایستای لازم رسیده اند و با توجه به اینکه اعمال تفاضلگیری در  این پژوهش  

شود نتایج فقط برای کوتاه مدت قابل اتکاء باشند، لذا آزمون هم انباشتگی را برآورد می مدل نهایی موجب می

رابطه بلندمدت وجود دارد یا خیر اگر  کنیم تا بررسی نمائیم که آیا میان متغیرهای مورد بررسی در این پژوهش  

نتایج این آزمون نشان دهند که میان متغیرها رابطه بلندمدت وجود دارد پس حین تخمین نهایی مدل نیازی به  

اعمال تفاضل گیری برروی متغیرهای مورد نظر نخواهیم داشت. در این پژوهش از آزمون هم انباشتگی جوهانسون  

  4دست آمده از این آزمون در جدول ذیل ارائه شده اند. سایر آزمون ها در دو جدول   استفاده کردیم که نتایج به

 نشان دهنده تایید وقفه و هم بردار یکسان در مدل هستند   5و  
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 آزمون هم انباشتگی جوهانسون  -3جدول 
Hypothesized Trace 0.05 

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

None * 0.86 124.61 69.81 0 

At most 1 * 0.78 81.11 47.85 0 

At most 2 * 0.68 47.43 29.79 0 

At most 3 * 0.54 21.90 15.49 0.004 

At most 4 * 0.18 4.44 3.48 0.030 

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

باشد که میان متغیرهای  حاکی از این مهم می   0.05با توجه به میزان احتمال های به دست آمده کمتر از    3جدول  

نیست   نیازی  مدل  نهاییی  برآورد  حین  بنابراین  و  است  حاکم  بلندمدت  رابطه  پژوهش  این  در  بررسی  مورد 

یج حاصل از برآورد نهایی مدل دچار رگرسیون  تفاضلگیری را اعمال کنیم و با توجه به وجود این رابطه بلندمدت، نتا

 کاذب نخواهند بود.  

استفاده می کنیم پس الزامی است که پیش از برآورد نهایی    VARبا توجه به اینکه در این پژوهش از مدل  

سال    100مدل، طول وقفه بهینه را مشخص کنیم. با توجه به اینکه مدت زمان مورد بررسی این پژوهش کمتر از  

باشد پس بهترین معیار برای تعیین طول وقفه بهینه برای این مدل، معیارهای شوارتز و حنان کوئین  سال( می  30)

باشد لذا حین برآورد نهایی می 3دهند طول وقفه بهینه برای مدل این تحقیق برابر با باشند.  نتایج نشان میمی 

 را اعمال خواهیم نمود.    3مدل وقفه  

 
 تعيين طول وقفه بهينه -4جدول 

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 986.3354- NA 6.93e+34 94.41289 94.66159 94.46687 

1 874.2066- 160.1840 1.87e+31 86.11491 87.60709 86.43875 

2 831.9770- 40.21865 * 5.96e+30 84.47400 87.20965 85.06771 

3 765.1015- 31.84547 *6.75e+29 80.48586 * *84.46499 *81.34943 

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

 است. ( لحاظ شده 5نتایج نهایی  مدل براوردی در جدول )   
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 آزمون تست هم انباشتگی مدل -5دول ج
Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace) 

Hypothesized Trace 0.05 

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

None * 0.861550 124.6145 69.81889 0.0000 

At most 1 * 0.783614 81.11514 47.85613 0.0000 

At most 2 * 0.686756 47.43992 29.79707 0.0002 

At most 3 * 0.547742 21.90291 15.49471 0.0047 

At most 4 * 0.182973 4.445831 3.841466 0.0350 

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

 VARبرآورد نهایی مدل  -6جدول 
 LOG(WG) LOG(VAS) LOG(LR) LOG(HPI) LOG(EMS) 

LOG(WG(-1)) 0.91 0.07 0.01 0.60-  0.06 

 (0.09) (0.18) (0.01) (0.07) (0.27) انحراف معيار 

] [0.66 ] [0.90 ] [3.38 ] آماره معناداری 3.26- ] [ 0.65] 

LOG(WG(-2)) 1.42 0.14 0.02-  0.64-  0.17 

 (0.19) (0.37) (0.03) (0.15) (0.54) انحراف معيار 

] [0.94 ] [2.60 ] آماره معناداری 0.66- ] [ 1.73- ] [ 0.89] 

LOG(WG(-3)) 1.15 0.006 0.03-  0.26-  0.15 

 (0.24) (0.45) (0.03) (0.19) (0.66) انحراف معيار 

] [0.03 ] [1.72 ] آماره معناداری 0.76- ] [ 0.58- ] [ 0.63] 

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

دهد که حقوق و دستمزد حقیقی در وقفه  ( نشان می 2یا بیشتر از    2)قدرت مطلق    tبا توجه به آماره     6جدول  

باشد. نتایج به دست آمده  های اول و دوم برای تبیین رفتار حقوق و دستمزد حقیقی از معناداری برخوردار می 

زد حقیقی نسبت به تغییرات حقوق و دستمزد حقیقی در وقفه های اول و دوم  دهند که حقوق و دستم نشان می 

دهند که  باشد. نتایج این پژوهش نشان میای هم جهت و مثبت برقرار می دهد و رابطه واکنشی مثبت نشان می 

متغیرهای درون   tآماره   افزوده بخشبرای سایر  ارزش  اشتغال بخش خدمات،  از جمله سهم  بررسی  مورد    زای 

به دست آمدند که حاکی از معنادار نبودن    2خدمات، و نرخ سواد بزرگسالان در هر سه وقفه مورد بررسی کمتر از  

 باشد.  متغیرهای نام برده به لحاظ آماری برای تبیین رفتار حقوق و دستمزد حقیقی می

تعادل  ج ینتا  میبتوان  نکهیا  یبرا  برا  یرابطه  ب   VARمدل    یبلندمدت  توابع    باید  م، یکن  بررسی  یخوبه  را 

  نی مورد استفاده در ا  یالگو  ی. برارا بررسی کنیم  حقوق و دستمزدمدل    یبرا   انسیوار  هیو تجز  یالعمل آنعکس 

الگو شامل    یدرونزا   یرهایاز متغ  کیدر هر  اریانحراف مع  کیبه اندازه    حقوق و دستمزد  ریالعمل متغعکس   ق،یتحق
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افزوده بخش خدمات، سهم شاغلان با سوادی بزرگسالان، شاخص قیمت مسکن  ارزش    هب  بخش خدمات، نرخ 

صورت  ه زمان ب یافق محور یاست. رو نشان داده شده  حقوق و دستمزدمدل  یبرا ( 4)در نمودار  یصورت نمودار 

   است.قرار گرفته  ریمتغ  راتییدرصد رشد تغ  یمحور عمود   یسالانه و رو   یدوره ها

گذارد و این  فقط شوک به حقوق و دستمزد حقیقی  روی خودش اثر می مشاهده می کنید که    4در نمودار  

شود. سایر متغیرها عملا اثری بر  اثر تا چهار دوره اول موجب بروز واکنش افزایشی حقوق و دستمزد حقیقی می

داری با حقوق و دستمزد تعیین کرد که این  توان رابطه مشخص و معنیمتغیر حقوق و دستمزد نداشته و نمی

یجه دقیقا مطابق انتظاراتی است که سیاستگذاران دولت در بخش تعیین حقوق و دستمزدهای حداقل به جامعه  نت

های پرداخت دستمزد که تابع احکام دولتی نیز نیستند از این رویه به طور غیر  کنند و عملا سایر بخش منتقل می

 گیرند.  تاثیر قرار میمستقیم تحت
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 العمل آنی برای مدل حقوق و دستمزد : توابع عكس4نمودار 

 )منبع: یافته های پژوهشگر( 
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کند.   ( این بحق را تقویت می 6نتایج حاصل از تجزیه واریانس برای متغیر حقوق و دستمزد حقیقی را در جدول ) 

هرچند که مطابق انتظار در میان مدت عواملی مانند افزایش سواد و ارزش افزوده توانسته اند تا حدی بر تغییرات  

 دستمزد اثرگذار باشند.  

 
 وق و دستمزد حقيقی تجزیه واریانس متغير حق 6جدول 

Period S.E. LOG(WG) LOG(VAS) LOG(LR) LOG(HPI) LOG(EMS) 

1 0.05 100.00 0 0 0 0 

2 0.07 68.21 4.33 10.14 10.76 6.54 

3 0.08 65.92 3.97 13.23 8.63 8.22 

4 0.09 60.12 3.89 21.22 7.04 7.70 

5 0.100 58.71 3.61 20.35 10.13 7.18 

6 0.102 59.51 3.51 19.68 10.33 6.94 

7 0.109 53.82 5.27 18.08 15.24 7.56 

8 0.11 52.16 4.86 16.60 18.69 7.66 

9 0.12 49.85 5.32 16.37 20.19 8.23 

10 0.122 48.60 5.27 16.52 21.56 8.01 

Cholesky Ordering: LOG(WG) LOG(VAS) LOG(LR) LOG(HPI) LOG(EMS) 

 های پژوهشگر منبع: یافته 

 

 . نتيجه گيری و پيشنهادات 6

سوال اصلی این تحقیق این است که آیا تغییرات شاخص های کلان اقتصادی ارزش افزوده بخش خدمات، سهم 

شاغلان بخش خدمات، نرخ با سوادی بزرگسالان، و شاخص قیمت مسکن می تواند تغییرات بخش حقوق و دستمزد  

( توضیح دهد یا خیر؟ به عبارت دیگر اثر سیاست های تعیین حداقل  1399- 1370)حقیقی را در دوره سی ساله 

های تعیین کننده دستمرد و اثر متقابل آنها تعیین کننده  حقوق و دستمزد توسط دولت تا چه اندازه بر دیگر بخش 

 است؟ بوده 

ر وقفه های اول و  نشان دادند که وارد آمدن شوک به حقوق و دستمزد حقیقی د VARنتایج حاصل از مدل 

دوم می تواند منجر به بروز واکنش افزایشی خود حقوق و دستمزد حقیقی شود. همچنین در بین سایر متغیرهای  

داری بین تغییرات شاخص کلان اقتصادی و متغیر حقوق و دستمزد در  زای مورد بررسی هیچ ارتباط معنیدرون

انتظاری که داشتیم از سوی متغیرهای مهم    کوتاه مدت وجود ندارد. علیرغم  وارده  اینکه شوک های  بر  مبنی 

اقتصادی از جمله نرخ سواد، ارزش افزوده بخش خدمات و سهم شاغلان بخش خدمات منجر به بروز واکنش حقوق  

دهند که متغیرهای  و دستمزد شوند اما در عمل شاهد چنین رویدادی نمی باشیم و نتایج این پژوهش نشان می 



 397 /  رانیحقوق و دستمزد در ا  نییبر تع یکلان اقتصاد یرهایمتغ راتییاثرات تغ یبررس و همکاران /  ی ناصر خان 

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1403تابستان /  67پیاپی /  18 ۀدور

د بررسی در این پژوهش برای تعیین حقوق و دستمزد حقیقی نیروی موثر بر تعیین حقوق و  کلان اقتصادی مور

 دستمزد نیستند.   

دهند که در میان متغیرهای مورد  نتایج به دست آمده از تجزیه واریانس حقوق و دستمزد حقیقی نشان می

این خود حقوق و دستمزد حقیقی است که می تواند بیشترین توضیح ندگی را در طول دوره های  دهبررسی، 

توانند تا حدودی حقوق و دستمزد  مختلف از خود داشته باشد و به مرور زمان سایر متغیرهای این پژوهش می

دهند علیرغم اینکه در میان مدت و بلندمدت سایر  حقیقی نیروی کار در ایران را توضیح دهند و آمار ها نشان می

دهند اما باز هم توضیح دهندگی هر یک از آنها  ی را تا حدودی توضیح می متغیرها هم تغییر حقوق و دستمزد نقش

باشد به گونه ای که در در کوتاه مدت یعنی دوره سوم  دهندگی خود حقوق و دستمزد حقیقی می کمتر از توضیح

دهندگی حقوق و  دهد در میان مدت یعنی دوره هفتم توضیحتغییرات خود را توضیح می  %66حقوق و دستمزد  

 یابد.   تقلیل می %49و در دوره بلندمدت یعنی دوره دهم به    %54دستمزد به  
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Abstract 
Determining the minimum salary is considered as one of the most important changes in the labor 

market, and the labor force from the newly arrived labor force and the experienced labor force demands 

to receive a fair salary in order to have sufficient motivation to provide services. For this reason, the 

government determines one of the salaries, because I understand that it must determine a level of salary 

that guarantees the personal security of their work and their families. What is clear is that in Iran's 

economy, which has always been involved in high inflation, the level of wages has increased in line 

with inflation. therefore, in this research using the VAR model, the question has been raised as to 

whether changes in other variables, such as in the macroeconomic sector of the economy, have had an 

effect on wages or not. The variables used are the share of employees in the service sector, the added 

value of the service sector, the literacy rate of adults and the housing price index. The investigated time 

period is 1370 to 1399. The results of the model showed that practically none of the changes in the 

macroeconomic variables of the country had an effective contribution in determining the minimum 

salary and the process of determining the minimum salary is a repetitive process without considering 

the macroeconomic indicators. 
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 تاثیر عوامل بیولوژیکی و روانشناختی بر تصمیمات سرمایه گذاران 

 با نقش تعدیلی پذیرش ریسک 

 

 

 28/03/1403تاريخ پذيرش:  17/02/1403تاريخ دريافت: 
 1  بابا قره محمدی جلال گل

 2زهرا پورزمانی

 
 چكيده

ها در  گذاران تحت تأثیر عوامل بسیار متنوعی، از جمله عوامل بیولوژیکی مانند سطح هورمونتصمیمات سرمایه 

گیرند. از سوی دیگه، عوامل روانشناختی های گذشته قرار می بدن تا عوامل روانشناختی مثل شخصیت و تجربه 

گذاری شخصی قرار  خوش تصمیمات سرمایه توانند دست مثل اعتماد به نفس، ترس از افت و یا خطرپذیری هم می

توانند به شکلی بسیار پیچیده و جالب ظاهر بشوند. لذا هدف  بگیرند. با تعامل این دو نوع عامل، این تاثیرات می

این پژوهش بررسی تاثیر عوامل بیولوژیکی و روانشناختی بر تصمیمات سرمایه گذاران با نقش تعدیلی پذیرش  

باشد. همچنین از  همبستگی می  -از نظر هدف کاربردی؛ از نظر ماهیت روش توصیفی  ریسک، است. این پژوهش

نفر از سرمایه گذاران حقیقی و حقوقی در    384ها از نوع پیمایشی است. جامعه آماری  نظر شیوه گردآوری داده 

ابراز عقیده خود مبادرت کردند. برای آز ها از  مون داده تهران هستند که از طریق پرسشنامه محقق ساخته، به 

نرم  با  ساختاری  معادلات  یافتهSMART-PLSافزار  مدلسازی  شد.  استفاده  معنادار  ،  و  مثبت  تأثیر  از  نشان  ها 

سوگیریهای شناختی بر تصمیمات سرمایه گذاران است. سوگیریهای رفتاری بر تصمیمات سرمایه گذاران تاثیرگذار  

بر تصمیمات سرمایه گذاران   بر تصمیمات سرمایه گذاران  است. عوامل فیزلوژی  تاثیرگذار است. عوامل ژنتیک 

تاثیرگذار است. پذیرش ریسک تاثیر سوگیریهای شناختی بر تصمیمات سرمایه گذاران را تحت تاثیر قرار می دهد.  

پذیرش ریسک تاثیر سوگیریهای رفتاری بر تصمیمات سرمایه گذاران را تحت تاثیر قرار می دهد. پذیرش ریسک  

امل فیزلوژی بر تصمیمات سرمایه گذاران را تحت تاثیر قرار می دهد. پذیرش ریسک تاثیر عوامل ژنتیک  تاثیر عو 

 بر تصمیمات سرمایه گذاران را تحت تاثیر قرار می دهد.

 .گذاران، عوامل ژنتیک، عوامل فیزلوژی، سوگیریهای شناختیتصمیمات سرمایه  های كليدی:واژه 

 JEL : G01T, G11,G32طبقه بندی 
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 مقدمه   -1

امروزه رسیدن به اهداف اقتصادی هر کشوری بدون مشارکت عمومی افراد آن کشور امکان پذیر نیست. یکی از راههای  

مشارکت افراد در توسعه اقتصادی، سرمایه گذاری در بازار سرمایه و بورس اوراق بهادار است. چرا که از این طریق،  

سرگردان به سمت فعالیتهای مولد و تولیدی راه پیدا می کند و چرخ تولید و اقتصاد به حرکت  پس اندازهای کوچک و  

در می آید. سرمایه گذاران با توجه به تنوع بسیار بالا در گزینه های سرمایه گذاری در بورس اوراق بهادار، از بین  

شناخت و ارزیابی قدرت تحمل ریسک   . ( 1402گزینه های مختلف اقدام به تصمیم گیری میکنند)موسوی و همکاران،  

مالی نقشی حیاتی را در انتخابات فردی و تصمیمات سرمایه گذاری و دستیابی به  اهداف مهم مالی شرکت ایفا می  

نماید، یک مشاور باید دقیقاً برآورد تحمل ریسک مالی را برای رسیدن به اهداف خود یا هدف سرمایه گذار ارزیابی  

انجام این کار منجر به انتخاب یک گزینه سرمایه گذاری می شود که با قدرت تحمل ریسک مالی سازگار  کند. عدم 

نیست، و منجر به نا امیدی سرمایه گذار، یعنی از دست دادن غیر قابل تحمل مشتری می شود. محیطهای درونی و  

 .( 1986خارجی بر رفتار انسان و تصمیمات وی تاثیرگذارهستند)اندلر و ادواردز،  

نوع شخصیت به نوبه خود در تعیین رفتارهای سرمایه گذاران نقش داد. طبق نظریه شخصیت، هر شخصی  

(. پومپیان  1993دارای تمایلات ذاتی می باشد که نحوه رفتار او در یک موقعیت خاص قابل تشخیص است)پیتنگر،  

اری باید نوع شخصیت سرمایه گذار را در  ( در پژوهش خود بیان داشته اند که مشاوران سرمایه گذ2004و لونگو)

قالب یک مشتری در نظر داشته باشند. به علاوه، آنها می توانند در دو گروه منفعل و فعال قرار بگیرند تا مشاروان  

سرمایه گذاری با توجه به ماهیتشان، گزینه های مناسب را برای سرمایه گذاری آنها پیشنهاد کنند)کانادحسن و 

(. به طور معمول، سرمایه گذاران منفعل کسانی هستند که بدون تلاش پول زیادی بدست می 2016همکاران،  

آورند و با حداقل ریسک سرمایه ، کسب ثروت می کنند. برعکس، سرمایه گذاران فعال دوست دارند با به خطر  

عال در برابر ریسک  انداختن سرمایه خود ثروت کسب کنند. به عبارت دیگر می توان گفت تحمل سرمایه گذاران ف

 (. 1987بیشتر از سرمایه گذاران منفعل می باشد)بارنوال،  

روشهای زیادی برای طبقه بندی این افراد)ریسک پذیر( وجود دارد)شخصیت افراد( که از جمله آنها به اعتماد  

و تمایل    دارای رقابت بیشتری هستند  Aو احساسات افراد اشاره کرد. افراد دارای شخصیت    b/aبنفس، شخصیت 

در تضاد با آنها هستند)تورسن و لو،    Bبه خصومت، پرخاشگری، بی حوصلگی و... هستند، اما افراد دارای شخصیت  

بیشتر در معرض ریسک قرار    Bنسبت به افراد دارای شخصیت    A(. افراد دارای شخصیت  2000؛ گرابل،  1990

معه توجه دارند و از این جهت دارای سطح بالایی از  دارند چراکه این افراد بیشتر به رفاه فردی و موفقیت در جا

(. به عنوان مثال، افراد دارای درآمد بالا از  1998درآمد، تحصیلات و وضعیت شغلی می باشند)کاردوسی و ونگ،  

 Bنسبت به افراد دارای شخصیت    Aامنیت مالی زیادی برخوردار هستند و این امر برای افراد دارای شخصیت  

از (.  مطالعات  2016سوی دیگر با ریسک مالی بیشتری نیز روبرو هستند)کانادحسن و همکاران،    بیشتر است، 

نسبت به افراد دارای    A( نیز نشان داده اند که افراد دارای شخصیت نوع  2004صورت گرفته توسط گرابل و جو)

گری از ویژگیهای افرادی  بیشتر در معرض ریسک می باشند. همانطور که در بالا بیان شد احساسات نوع دی  Bنوع  

است که با ریسک مالی مرتبط می باشند. احساسات به عنوان یکی از عوامل تجارب متنوع، بدیع، پیچیده و عاطفی 
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(. به عبارت دیگر این نوع رفتارها ناشی از واکنش  1994به عنوان پذیرش ریسک در نظر گرفته شده است)زاکرمن،  

(. افراد دارای احساسات بالا، ریسک را به عنوان نتیجه احتمالی 2008بووس،    های بیولوژیکی مغر می باشد)لارسن و

افراد دارای چنین  1978برای رسیدن به سطح هیجانات و تحریکات مطلوب می پذیرند)زاکرمن و کوهلمن،    .)

افراد دارای    (. به عنوان مثال،1990ویژگی هایی تمایل زیادی به سرمایه گذاری های پرریسک دارند)هارلو و براون،  

احساسات بالا رفتارهای مالی پرریسکی مانند وام گرفتن، برداشت بیش از حد وجه نقد از حساب خود و... از خود  

( بیان کرده اند مردان بیشتر از زنان در معرض ریسک قرار دارند. افراد  1991نشان می دهند که کاردوچی ووونگ) 

ا نمی باشند. افراد دارای اعتماد به نفس بالا دارای ویژگی های چند  دارای اعتماد به نفس بالا از این امر مستثن

بعدی هستند، زیرا چندین ویژگی خوب بودن، مهارت، شایستگی در اجتماع، با ارزش بودن و اجتماعی بودن را در  

وبیت و یا  (. اعتماد به نفس می تواند مثبت و یا منفی باشد و نشانگر مطل2003بر می گیرند)بومیستر و همکاران،  

(، فردی که دارای اعتماد به نفس بالا می باشد تمایل به ریسک  1965نامطلوبیت نسبت به خود باید)روزنبرگ،  

بالایی نسبت به افراد دارای اعتماد به نفس کم هستند. در نتیجه تصمیم به سرمایه گذاری در آینده بین سرمایه  

خاب سرمایه گذاری می باشد که منجر به برخی از اضطرابها و در  گذاران لزوما مرتبط با عدم اطمینان مرتبط با انت

(. به عنوان مثال افراد دارای اعتماد به نفس بالا 1974ادامه تحت تاثیر قرار دادن اعتماد به نفس می شود)تیلور،  

ملکرد آنها نشانی تمام تلاش خود را به کار میگیرند تا موفق تر از افراد دارای اعتماد به نفس پایین باشند، چراکه ع

(. به همین ترتیب پیگیری افراد برای ایجاد ثروت با انتخاب ابزارهای  1976از تصورشان از خود می باشد)کورمان،  

(. افراد دارای اعتماد به نفس بالا در صورت  2005پرریسک و حفظ وضعیت اقتصادیشان همراه است)براگوس،  

و شکست را به دید عملکرد پایین می بینند چراکه شکست  شکست در سرمایه گذاری هرگز پشیمان نمی شوند  

گذاری و بازدهی حاصل از آن از (. سرمایه1985در آنها به منزله کاهش عزت نفس آنها می شود)ارکس و بلومر،  

اند. مدیران در طی دوره ی  ای را به خود اختصاص داده متغیرهای مهم اقتصادی هستند که همواره مباحث عمده 

با موقعیت هایی مواجه می شوند که باید به منظور هدایت سازمان در مسیری مشخص و تحقق اهداف    فعالیتشان

نهایی، تصمیماتی اتخاذ نمایند که با ریسک همراه است. در اتخاذ این گونه تصمیمات از سوی مدیران, عوامل  

اشد. ریسک با ایجاد یک سازمان  مختلفی تاثیرگذار هستند که محافظه کاری حسابداری یکی از مهمترین آنها می ب

بوجود می آید و تا روزی که عمر سازمان به پایان برسد, نیز وجود خواهد داشت و در دنیای پیچیده ی امروزی  

سازمان ها بطور دائم در معرض خطا و ریسک هایی هستند که در محیط درونی و بیرونی فعالیتشان وجود دارد.  

ح و توانمند این ریسک ها می باشد. ریسک پذیری شرکت یکی از مسئولیت  بقا سازمان ها مستلزم مدیریت صحی 

های مهم مدیریت سازمان می باشد. و مدیران در قبال این ریسک ها عکس العمل های متفاوتی از خود بروز می  

  ها گذاری صحیح توسط شرکت(. اتخاذ تصمیمات سرمایه1388دهند که نشان دهنده ی رفتار آنان است )مظلومی،

ای درخشان را برای آن تداعی کرده و بازدهی بالایی را عاید مالکان آن نماید. یکی از عواملی که تواند آیندهمی

ها تأثیر گذارد، سطح و نوع محافظه کاری است  ها و نیز بازدهی آن گذاری شرکت تواند بر تصمیمات سرمایه می

 (. 1398)عباس زاده و احمدی،  
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رفتاری به دلیل گرایش بیش تر به حوزه رفتاری و روان شناسی رو به    -مالی    در دهه های اخیر، توجه به

افزایش است و این فرضیه در مباحث مالی شرکتی، سرمایه گذاری و کارایی بازارهای مالی، اهمیت فزاینده ای  

ونه سرمایه  یافته است. نظریۀ چشم انداز به عنوان نظریۀ توضیح دهنده رفتار سرمایه گذاران نشان می دهد چگ 

نظریۀ   ارائۀ  با  اسمیت   آدام  نادیده می گیرند.  را  نظریۀ مطلوبیت  نظاممند،  به صورت  مواقع  بعضی  گذاران در 

نخستین بار، مسألۀ دخالت مسائل عاطفی و ذهنی را در کلیۀ امور انسان و به    1759احساسات اخلاقی در سال  

م رفتاری مدّنظر در روان شناسی شناختی در زمان های  ویژه در مسائل اقتصادی بیان کرد. یکی دیگر از مفاهی

مختلف « حالت روحی »  افراد در زمان های مختلف است. بسیاری از رفتارها و تصمیم گیری ها، نتیجۀ حالت  

درونی و روحی افراد است. انسان نسبت به رخدادهای محیط بیرون واکنش نشان می دهد و یکی از حالت های  

کند. حالت های روحی افراد بیش تر براساس احساسات آن ها شکل می  گیرد؛ یعنی فرد در روحی را ابراز می  

روح خود از هر کنش بیرونی، حالتی را حس می کند و آن را بروز می دهد. درواقع، این وضعیت تجربۀ افراد در  

خارجی تعریف شده است   به عنوان مجموعه ای از احساسات پایدار و با نمودهر لحظه از زمان است. حالت روحی  

و مدت استمرار متفاوتی دارد؛ به عبارت دیگر، حالت درونی مسلط بر فرد در هر زمان   که در افراد مختلف، شدت

است یک هیجان صرف همراه  به  نسبت  تری  بیش  درگیری  با  نظریهکه  فرض  . همچنین  درگذشته  مالی  های 

کنند.  ورت کاملاً عقلایی و بر اساس اصول اقتصادی عمل می صگیری بهگذاران در زمان تصمیمکردند که سرمایه می

ترین تصمیم را اتخاذ  گیرند و عقلانی های خود تمامی جوانب را در نظر میبا این فرض، افراد در هنگام انتخاب 

میمی غیرعقلایی  تصمیمات  اخذ  سبب  که  دارد  وجود  رخدادهایی  واقعیت،  در  اما  رخدادها  کنند.  این  شود. 

هایی در  نظمییری افراد را تحت تأثیر خود قرار داده و در نهایت سبب ناکارایی بازارهای مالی و بروز بیگتصمیم

 (. 1400گردد)سعادت زاده حصار و همکاران،  آن می

گیرند و در برخی از اوقات احساسی و تحت تأثیر شرایط موجود  گذاران همواره منطقی تصمیم نمیسرمایه

هایی کم یا زیاد رخ دهد. دانش مالی  شود که واکنش های احساسی و طبیعی افراد باعث میکنند. گرایش عمل می

گذاری افراد  های رفتاری در تصمیمات سرمایه کند که سوگیریکشد و بیان میرفتاری این تفکر را به چالش می

 (.  1399تأثیرگذار است)مسکنی و عبدلی،  

بلکه دهیچ پژوهشی در خلا صورت نمی  از دانش  گیرد،  ادامه روند علم و حوزه خود قرارگرفته و بخشی  ر 

های صورت گرفته در کند. این پژوهش نیز از این امر مستثنا نیست. با این توضیح که بررسیتر میمربوطه را کامل

  های وسیعی صورت گرفته ولی هنوز به ای بودن آن پژوهش مالی رفتاری بیشتر با توجه به نوپا بودن و بین رشته

پیوستگی کامل نظری و پژوهشی نرسیده است. متدولوژی اقتصاد اثباتی در پی درک رفتار انسان و ماهیت وی  

کند  نوعی با مالی رفتاری ارتباط پیدا می طور که باید رفتار کند؛ و این مقوله به است؛ یعنی چگونگی رفتار او نه آن 

ای رفتاری مدیران و سرمایهگذاران در بازار سرمایه ایران  بنابراین در این پژوهش به عوامل مؤثر بر کاهش سوگیریه 

پرداخته شده است. زیرا سوگیری های رفتاری خطای تصمیم را می آفرینند و موجب انحراف از تصمیمات درست  

و بهینه می شوند اشراف بر این سوگیری ها سبب توجه و آگاهی بیشتر سرمایه گذاران، در فرآیند تصمیم گیری  

های مذکور بتوانند به خوبی واکنش    سوگیریموجب می شود تا سرمایه گذاران در صورت مواجهه با  می شود و  

https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B3%D9%88%DA%AF%DB%8C%D8%B1%DB%8C-o-Title-ot-desc/
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نشان داده و تصمیمات منطقی تری را اخذ نمایند. با توجه به اینکه عده زیادی از سرمایه گذاران در بازار عقلایی 

عمل نمی کنند و دارای سوگیریهای زیادی هستند، باعث می شود که بازار از کارایی خود فاصله بگیرد. به طور  

از نتایج ا ین ناهنجاریها تشکیل حباب در بازار بورس است که در نتیجه آن تعداد زیادی از سرمایه مثال یکی 

گذاران متحمل ضرر میشوند. بنابراین از نتایج این تحقیق میتوان برای شناسایی دقیقتر سوگیریهای رفتاری و 

 اده کرد.  مطابقت شخصیت فرد با شیوه سرمایه گذاری او و در نهایت تعدیل این ناهنجاریها استف 

از دیدگاه نظری باید به این نکته توجه داشت که علیرغم مطالعات زیادی که در زمینه تصمیمات سرمایه  

گذاری صورت گرفته است، اما تلاش زیادی برای مفهوم سازی این شکل عوامل موثر بر آن انجام نشده است.  

فقط هنگام شروع کار مهم است و برای آشنایی همچنین بسیاری از کسب و کارها اعتقاد دارند که انجام تحقیقات  

بیشتر با بازار، فقط باید تحقیق انجام داد. هر سرمایه گذار می تواند به شما بگوید که تحقیقات مستمر برای موفقیت  

در دراز مدت از اهمیت بالایی برخوردار است. اگر بخواهیم سرمایه گذاری بازده داشته باشد، باید از الگوهای و 

اعمال کرد. کمپین های  نتای نیز  بیولوژیکی  ج پیش بینی شده پیروی کرد. همین قاعده را می توان در عوامل 

روانشناسی متکی به روند بازار است و روند بازار به فناوری جدید و رفتارهای سرمایه گذار متکی است. آنچه مهم 

ملی یک شبه تغییر کند. سرمایه گذارانی که است بدانیم این است که روند بازار می تواند به راحتی و به طور ع

قادر به کنار آمدن و سازگاری با چنین روندهایی نیستند، نه تنها مزیت رقابتی خود را نسبت دیگر سرمایه گذاران  

ز دست می دهند بلکه ارتباطات خود را نیز از دست می دهند. به همین دلیل تحقیقات مداوم حائز اهمیت می 

از داشتن بینش مداوم نسبت به بازار خود غافل شوند، در نهایت مسیر خود را به سوی اهداف از  باشند. زیرا اگر  

دست خواهد داد، که می تواند بیشتر از آنچه برای آن تلاش کرده، برای شما هزینه در بر داشته باشد. از طرف  

فاق نظر کاملی راجع به ماهیت  دهد که هنوز اتدیگر، وجود تعاریف مختلف از تصمیمات سرمایه گذاری نشان می 

های آن در حوزه بازار سرمایه و بکارگیری آن برای شرکتهای کارگزاری بورس  عوامل موثر بر تصمیم گیری و مولفه 

وجود ندارد. این امر بیانگر یک شکاف تحقیقاتی عمده در حوزه تصمیمات در حوزه بازار سرمایه است. بنابراین  

ری جهت ارائه الگوی تصمیمات سرمایه گذاران مبتنی بر عوامل بیولوژیکی صورت  لازم است مطالعات علمی بیشت

ها و متغیرهای اقتباسی از  گیرد. از طرف دیگر در اغلب مطالعاتی که در داخل کشور انجام شده است، از مدل 

گذاری    تحقیقات خارجی استفاده شده است. این در حالی است که الگوی تصمیمات سرمایه گذاران هر سرمایه

های  توان این مدل را به همه بازارها تعمیم داد. به عبارت دیگر، نبود مدل منحصر به خود است و به راحتی نمی

بومی در زمینه تصمیمات سرمایه گذاران در این حوزه دومین شکاف نظری است که باید مطالعات بیشتری برای  

 هدفی صورت خواهد پذیرفت.    برطرف نمودن آن انجام داد. پژوهش حاضر اساساً با چنین
 

 پيشينه تحقيق

( به بررسی رفتار گله و احساسات سرمایه گذار: شواهدی از صندوق های سرمایه 2020)  1هادسون و همکاران 

گذاری مشترک انگلستان پرداختند. نتایج نشان داد که عوامل احساسی تأثیرگذار بر رفتار گله داری مدیران صندوق  

 
1 Hudson et al 



 و همکاران  قره بابا   یجلال گل محمد...  /  گذاران با نقش  هیسرما ماتیبر تصم یو روانشناخت  یکیولوژیعوامل ب ریتاث   / 406

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1403تابستان /  67پیاپی /  18 ۀدور

( به تعقیب  2019)  1ان انگلستان به دلیل تفاوت در ساختار صندوق متفاوت است. یانگ و وو های باز و بسته پای

احساسات سرمایه گذار در بازار سهام پرداختند. نتایج نشان داد که تأثیر احساس سرمایه گذاران بر قیمت دارایی 

بستگی دارد و تعقیب کنندگان می نه تنها به تعداد سرمایه گذاران احساسات بلکه به تعداد تعقیب کنندگان نیز  

توانند تأثیر احساس سرمایه گذاران را بر قیمت دارایی تقویت کنند. اگر احساس سرمایه گذار خوش بین باشد،  

تعقیب کنندگان قیمت سهام را افزایش می دهند. و اگر احساسات سرمایه گذار بدبین باشد، تعقیب کنندگان  

همچنین می تواند نوسانات قیمت   Chasersبر این، ما نشان می دهیم که  قیمت سهام را کاهش می دهند. علاوه

سهام را افزایش دهد. این مدل می تواند توضیحی جزئی برای پدیده ارزش گذاری بیش از حد، کم ارزش گذاری  

پاداش  گذار در ارتباط بین ( بررسی نقش تمایلات سرمایه 2019) 2و نوسانات بیش از حد ارائه دهد. هی هی و ون 

گذار تأثیر مثبت و بااهمیتی گذار و بازده سهام، به این نتیجه رسیدند که پاداش جاری ریسک سرمایهریسک سرمایه 

های متفاوت تمایلات جاری پایدار است و ارتباطی با میزان تمایلات ندارد.  بر بازده سهام دارد و این تأثیر با وضعیت

بازار و رفتار گله داری با توصیه های سهام تحلیلگران پرداختند. نتایج  ( به بررسی احساسات  2019)  3چیانگ و لی

نشان می دهد که تحلیلگران به طور کلی هنگام صدور توصیه ها تمایل به اجماع دارند و با تمایل به بازار این  

کرارها و  تمایل افزایش می یابد. این نتایج از نظر حذف اطلاعات عمومی و اطلاعات درآمد و همچنین شامل ت

استفاده از معیار اجماع متوسط قوی هستند. بعلاوه، تأثیر احساسات بازار در گله داری تحلیلگران عمدتاً در مورد  

توصیه هایی برای شرکتهای با ارزش، شرکتهای بزرگ و همچنین شرکتهایی با مالکیت نهادی بالا، نسبت کتاب  

( به مطالعه پوشش رسانه ای و انتشار رفتارهای  2019)  4وئی و لی به بازار بالا و پوشش کم تحلیلگران وجود دارد. ل 

انتشار  1گیری اصلی به شرح زیر است: )گذار پرداختند. نتیجهترسناک سرمایه  ( در شبکه مالی محلی، احتمال 

می ها و احساسات رسانه نشان  رفتارهای ترس از سرمایه گذار، ویژگی کمبود یکنواختی را با افزایش توجه رسانه

دهد، در حالی که با افزایش توجه به خصوصیات یکنواختی نشان می دهد. اقتدار رسانه ای اما به تدریج در شبکه  

مالی جهانی ناپدید می شود. علاوه بر این، با افزایش شاخص بازار مالی و توانایی انتشار اطلاعات رسانه ها در شبکه  

( هنگامی که سر و صدای بازار مالی به  2دهد. )ای را نشان می های مالی محلی و جهانی، روند رو به رشد حاشیه 

کند،  ها ارتباط برقرار میها و توانایی انتشار اطلاعات رسانه ها، اقتدار رسانه ترتیب با احساسات رسانه ای، توجه رسانه 

حلی و جهانی نشان  گذاران ویژگی افزایش یکنواختی را در شبکه های مالی ماحتمال انتشار رفتار ترساندن سرمایه

( هنگامی که احساسات رسانه ای به ترتیب با توجه رسانه ها و اقتدار رسانه ها در تعامل است، احتمال  3می دهد. )

های افزایش یکنواخت را به ترتیب در شبکه  گذار، ویژگی کاهش یکنواختی و ویژگیانتشار رفتار ترساندن سرمایه

این ویژگی افزایش یکنواختی در شبکه مالی محلی را در هنگام تعامل  مالی محلی نشان می دهد. در حالی که  

 توجه رسانه ها با اقتدار رسانه نشان می دهد. 

 
1 Yang & Wu 
2 He, He & Wen 
3 Chiang & Lin 
4 Loei $ Lee 
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( در سنجش روابط شوکهای اطلاعاتی درونی و بیرونی با تورشهای رفتاری سرمایه گذاران  1402مرادی و پورزمانی)

اسا  درونی)تغییرات  اطلاعاتی  شوک  بین  تنها  کردند  و  بیان  زیانگریزی  رفتاری  تورش  و  نهادی(  مالکیت  سی 

کوتاهنگری سرمایهگذاران رابطه معناداری وجود دارد و با دیگر شوکهای درونی و بیرونی رابطه معناداری یافت  

نشد. همچنین رابطه معناداری بین شوکهای درونی و بیرونی و تورش رفتاری برجستگی اطلاعات وجود ندارد.  

( در بررسی سوگیری های رفتاری و تصمیمات سرمایه گذاران حقیقی و حقوقی مبتنی 1400)زینی وند و همکاران

بر اطلاعات تکنیکال در بورس اوراق بهادار تهران بیان کردند که تورش های رفتاری سرمایه گذاران حقیقی و  

د و همچنین تورش  حقوقی اثرات متفاوتی بر تصمیمات سرمایه گذاری آنها در سطوح مقاومت و حمایت داشته ان

های رفتاری در بین سرمایه گذاران حقیقی، قدرت پیش بینی کنندگی بیشتری از تصمیمات سرمایه گذاری آنها  

خوش بینی مفرط و تحلیل تک بعدی   داشته است. نتایج همچنین نشان داد که تورش های رفتاری کوته نگری، 

 بین این دو گروه از سرمایه گذاران یکسان بوده است. 

( در پژوهشی به بررسی مدلسازی اثر تورش رفتاری زیان گریزی بر پویاییهای قیمت  1399اکی و همکاران)ر

و بازدهی بازار سهام )کاربرد مدل سازی مبتنی بر عامل در اقتصاد فتاری( پرداختند. نتایج حاصل از شبیه سازی  

با تورش رفتاری زیان گریزی نشان میدهد  بازار سهام مصنوعی شامل دو گروه معامله گران بنیادی و غیربنیادی  

که تورش رفتاری زیان گریزی، بخشی از پویایی های بازارهای مالی را توضیح می دهد و نقش مهمی در شکل  

گیری قیمت های بازارهای مالی دارد. همچنین فرآیند تولید قیمت )و به تبع آن بازدهی( که در این مدل به  

قایق بازارهای مالی از جمله معمای صرف سهام، حباب قیمت ها، کشیدگی زیاد  صورت درونزاست با بسیاری از ح

 و غیرنرمال بودن توزیع بازدهی ها و دنباله ضخیم بودن آن سازگار است. 

گذاران در فعالیت های زیست  ( به ارائه مدلی برای تبیین رفتارهای مالی سرمایه1399جهانی و همکاران )

زده پورتفوی سهام و مکانیزم های روانشناختی در بورس اوراق بهادارتهران پرداختند.  محیطی بر مبنای ادراک از با

نتایج نشان داد که تمام تورش های رفتاری بر روی تصمیم گیری سرمایه گذاران تاثیر مستقیم و معنی دار دارند.  

کنار تاثیر عوامل  و این نشان می دهد که سوگیری های شناختی مقدم بر سوگیری های احساسی هستندکه در  

( به  1398فرهنگی، موجب بروز رفتارهای توده وار در تصمیم گیری سرمایه گذاران می شود. نصیری و کامیابی )

سرمایه معاملاتی  رفتار  و  تمایلات  تأثیر  فرنچ بررسی  و  فاما  تجدیدنظرشدۀ  الگوی  مازاد:  بازده  بر  فردی  گذاران 

عاملی دارند. در شرایطی امل تأثیر بااهمیتی بر بازده مازاد در الگوی پنجپرداختند. نتایج تجربی نشان داد این دو ع

گذار را برای درک چگونگی  شناختی سرمایهگیرندگان جوانب روان گذاران منطقی نیستند، تصمیمکه تمام سرمایه

گذاران  سرمایه  های رفتاری( در پژوهشی به بررسی تورش1397گیرند. جمشیدی )ها به کار میگذاری داراییقیمت

های رفتاری  های رفتاری پرداختند. نتایج پژوهش ایشان نشان داد که تورشچنین عوامل ایجادکننده تورش و هم

گریزی و رویدادگرایی گریزی، نماگری، اتکاء و تعدیل، دگرگونگریزی، پشیمان عتمادی، حسابداری ذهنی، زیانفراا 

همچنین نتایج تحلیل سلسله مراتبی نشان داد که نسبت قیمت به    گذاران فرشته وجود دارد.در میان سرمایه 

( به  1397درآمد مهمترین عامل اثرگذار بر ایجاد تورش رفتاری سرمایه گذاران فرشته است. دادرس و همکاران )

گذاران فردی)مرور شواهد تجربی از بورس اوراق بهادار تهران(  بررسی نقش مالی رفتاری در درک رفتار سرمایه
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دهد که، تحقیقات داخلی و خارجی، نسبتاً عوامل موثر مشابهی را همچون  پرداختند. نتایج این مطالعه نشان می

اند. همچنین تاکنون تاثیر عوامل دموگرافیک بر  های رفتاری و ...، شناسائی کرده ها، تورش های مالی، توصیهنسبت

( در پژوهشی به بررسی تاثیر  1397ه است. صادقی و باغبان )گذاران در بازار سهام تهران، مطالعه نشدرفتار سرمایه 

نگری.  تورش های رفتاری سرمایه گذاران بانک گردشگری تهران پرداختند. نتایج پژوهش نشان داد سه تورش پس 

هایی های اکثریت به اتفاق فعالان بازار سرمایه است و تورش گریزی اساس تحلیل و بررسیگریزی و ابهام پشیمان 

گذاران در ورزش  های رفتاری سرمایه( به تدوین مدل تورش 1397که باید به آنها پرداخته شود. فرازیانی )  است

های این پژوهش با ساختار عاملی و زیربنای  های پژوهش حاکی از این بود که دادهاستان کرمانشاه پرداخت. یافته

بندی عوامل بر اساس توانایی تبیین متغیر  یت شده برازش  مناسبی دارد. اولوهای تدویننظری تحقیق در مدل 

تورش  بود.  ترتیب  بدین  گذاران  سرمایه  رفتاری  های  اقتصادیتورش  تورش 78/0های  شناختی،  ،  74/0های 

ایتورش  مکاشفه  تورش 49/0های  ترجیحی،  تورش 48/0های  عاطفی،  قرار 38/0های  اولویت  در  مسائل  .  گرفتن 

گذاران برای حضور در عرصه گیری و سوگیری سرمایهاقتصادی در تصمیم  اقتصادی حاکی از تاثیر بالای منافع

( همکاران  و  رفیعی  باشد.  می  سرمایه 1397ورزش  شخصیتی  تیپ  تاثیر  بررسی  به  سوگیری (  بر  های  گذاران 

ء فرضیه ها)به جزاند که کلیه فرضیهرفتاریشان در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. در پایان به این نتیجه رسیده 

گریزی  گریزی و دگرگون های رفتاری فرا اعتمادی، باورگرایی، زیانهای شخصیتی و تورشچهارم( تایید و بین تیپ

( در پژوهشی به بررسی تاثیر هوش معنوی  1395گذاران رابطه معناداری وجود دارد. ابراهیمی و قنبرلو )در سرمایه 

گذاران در بازار بورس تهران پرداختند. نتیجه پژوهش، بدین  های رفتاری از نوع احساسی سرمایهبر روی تورش 

کنترلی، زیان گریزی، پشیمان گریزی،  هایی مانند خودصورت حاصل شده است که بین هوش معنوی و سوگیری 

بیش  دگرگون داشته  رفتاری  های  تورش  و  معنوی  هوش  بین  ولی  داشته  وجود  معنادار  رابطه  و  نگری  گریزی 

  معناداری وجود ندارد.  بینی رابطهبهینه
 

 فرضيه ها 

 سوگیریهای شناختی بر تصمیمات سرمایه گذاران تاثیرگذار است.   (1

 سوگیریهای رفتاری بر تصمیمات سرمایه گذاران تاثیرگذار است.  (2

 عوامل فیزلوژی بر تصمیمات سرمایه گذاران تاثیرگذار است.  (3

 تاثیرگذار است. عوامل ژنتیک بر تصمیمات سرمایه گذاران   (4

 پذیرش ریسک تاثیر سوگیریهای شناختی بر تصمیمات سرمایه گذاران را تحت تاثیر قرار می دهد.   (5

 پذیرش ریسک تاثیر سوگیریهای رفتاری بر تصمیمات سرمایه گذاران را تحت تاثیر قرار می دهد.   (6

 قرار می دهد.  پذیرش ریسک تاثیر عوامل فیزلوژی بر تصمیمات سرمایه گذاران را تحت تاثیر   (7

 پذیرش ریسک تاثیر عوامل ژنتیک بر تصمیمات سرمایه گذاران را تحت تاثیر قرار می دهد.  (8
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 . مدل مفهومی پژوهش1شكل

 )منبع: یافته های پژوهشگر( 

 

 باشد. میقابل مشاهده    1باشد در شکل  که برگرفته از مطالعات محققین میباتوجه به مطالب ارائه شده مدل مفهومی

 

 شناسی روش

این مطالعه بر اساس هدف کاربردی و از نظر روش در حوزه مطالعات توصیفی از نوع همبستگی قرار دارد. جامعه 

برای  آماری این مطالعه کلیه سرمایه گذاران حقیقی و حقوقی در تهران می باشند که به صورت نامحدود است.  

عنوان حداقل نمونه  اد جامعه آماری نامحدود به تعیین حجم نمونه از روش کوکران استفاده شد. لذا با توجه به تعد 

 در نظر گرفته شد. 

 

 حجم جامعه است.   Nدر این فرمول  

 است.   3باشند  : نسبت افرادی که دارای صفت موردمطالعه میpآماره  

 باشند. : درصد افرادی است که فاقد صفت موردمطالعه میqآماره  

 استفاده شد.   5/0ها یعنی  مشخص نباشد از حداکثر مقدار آن  qو    pگفتنی ست اگر میزان  

 /. 8416برابر  2Z و    96/1برابر    z% مقدار  5است. در سطح خطای    z=tآماره  

هم تفاضل نسبت واقعی صفت در جامعه با میزان تخمین محقق برای وجود آن صفت در جامعه است.    dمقدار  

گیری دارای بیشترین دقت باشد از حداکثر مقدار  این عامل وابسته است و اگر بخواهید نمونه گیری به  دقت نمونه

d    استفاده شد.   05/0برابر 
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پرسشنامه در اختیار کلیه سرمایه گذاران حقیقی و حقوقی در تهران قرار گرفته است که به طور تصادفی از طریق  

د توزیع شد.  الکترونیکی  گونهاده لینک  به  تمام  ها  و  و حذف شدند  شناسایی  پرت  موارد  پالایش شدند که  ای 

 پاسخ معتبر برای تجزیه و تحلیل استفاده شد.   384های جزئی حذف شدند، در مجموع  پاسخ 

نمونه گیری با روش تصادفی به شکل توزیع پرسشنامه اینترنتی انجام شد. پرسشنامه آنلاین شرطی داشت؛  

اگر پاسخ گو به سوال اول )آیا تجربه سرمایه گذاری در بازار سرمایه را داشته اید؟( پاسخ منفی به این صورت که 

رسید؛ اگر به پیش سوال  شد و پس از تشکر از او پاسخ گویی به اتمام میداد، از اعضای نمونه در نظر گرفته نمیمی

شد سناریو  شد. که در آن از آنها خواسته می می شد، پاسخ گو به سناریو پرسشنامه رهنمون  پاسخ مثبت داده می 

های  مورد نظر را مطالعه کنند سپس به سوالات پاسخ دهند. پژوهشگران لینک پرسشنامه را در کانال ها و گروه 

 مختلف تلگرام، واتساپ و اینستاگرام توزیع کردند. 

این سوالات با استفاده از طیف لیکرت  سوال تدوین شد. که    58در این مطالعه متغیر ها به صورت محقق ساخته با  

 ( سنجیده شدند. 5= تا کاملاً موافقم=0پنج تایی )از کاملاً مخالفم

روایی پرسشنامه در وهله اول توسط اساتید متخصص از نظر محتوایی تایید شد. سپس بعد گرداوری داده از  

از طریق معیارهای آلفای کرونباخ و پایایی طریق روایی سازه با معیارهای روایی همگرا و واگرا بررسی شد. پایایی 

ترکیبی بررسی شد. نتایج رد و تایید فرضیات به روش بوت استراپ براساس تحلیل رگرسین چند متغیره از طریق  

 انجام شد.    smartplsاز روش معادلات ساختاری با نرم افزار  

 

 یافته ها 

 اطلاعات جمعيت شناختی 

جنسیت، سن و سطح تحصیلات استفاده از خدمات مورد بررسی قرار گرفتند. نتایج بررسی پاسخ دهندگان از نظر  

درصد( تشکیل می دهند و تعداد    55.9نفر)  215جنسیت پاسخ دهندگان نشان داد که تعداد پاسخ دهندگان زن را  

تلف تقسیم بندی  گروه مخ 4درصد( می باشد. از نظر سنی نیز سن پاسخ دهندگان به  44.1نفر ) 169مردان نیز 

  52.1نفر)  200سال با تعداد    40تا    30شده است که از این میان بیشترین تعداد پاسخ دهنده مربوط به گروه سنی  

درصد( پاسخ دهنده    7.0نفر )  27سال با تعداد    51درصد( و کمترین تعداد پاسخ دهنده مربوط به گروه سنی بالای  

نش دهندگان  پاسخ  تحصیلی  سطح  وضعیت  وضعیت  بودند.  به  مربوط  دهنده  پاسخ  تعداد  بیشترین  که،  داد  ان 

  45درصد( و کمترین تعداد مربوط به وضعیت تحصیلی کاردانی و پایینتر با   45.2نفر )  174تحصیلی لیسانس با  

درصد( پاسخ دهنده می باشد. همچنین سابقه کاری افراد پاسخ دهنده به سوالات مورد بررسی قرار    11.8نفر )

سال و    5درصد( و کمترین سابقه کاری را    41.4نفر)  159سال با تعداد    15تا    11شترین سابقه کاری  گرفت که بی

 درصد( بود.   2.2نفر)  8کمتر داشتند که برابر با  

 اطلاعات استنباطی 

سازی معادلات ساختاری با استفاده از رویکرد واریانس محور بود. رویکرد  تخمین مدل در این مطالعه بر اساس مدل 

 باشد. گیری و مدل ساختاری می ای در معادلات ساختاری که شامل مدل اندازه مرحله دو



 411 /... گذاران با نقش  هیسرما ماتیبر تصم یو روانشناخت یک یولوژیعوامل ب ریتاث و همکاران /  قره بابا   یجلال گل محمد 

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1403تابستان /  67پیاپی /  18 ۀدور

 برازش مدل اندازه گيری 

گیری سنجیده شود تا مشخص گردد که مدل دارای  در مرحله اول فاز تجزیه و تحلیل داده ها، باید مدل اندازه 

تباط بین متغیرها و نشانگرهای مشاهده شده  باشد. با بررسی این مدل ارسطح قابل قبولی از روایی و پایایی می

باشند از جمله گیری شامل معیارهای روایی و پایایی میشود. در پی.ال.اس  معیارهای برازش مدل اندازه معین می

.  3تر باشد  بزرگ   0.5. روایی همگرا باید از مقدار حداقل  2تر باشند  بزرگ  0.5. مقادیر بارهای عاملی که باید از  1

(. روایی 1395باشند.)آذر و غلام زاده،    0.7ضریب آلفای کرونباخ و پایایی ترکیبی بیش از حداقل آستانه    مقادیر

شود. معیار فورنل لارکر ادعا می کند که یک متغیر باید در  بررسی می   HTMTواگرا با دو معیار فورنل لارکر و  

در بین معرفهای خودش داشته باشد. بنابراین   مقایسـه با معرفهای سایر متغیرهای مکنون، پراکندگی بیشتری را

هر متغیر مکنـون بایـد بیشـتر از بـالاترین توان دوم همبستگی آن متغیربا سـایر متغیرهـای    AVEازنظـر آماری،  

( باید تمامی مقادیر کمتر از مقدار تعیین شده  HTMTمکنـون باشد. در معیار نسبت هتروتریت و مونوترایس )

 (.1397سولی و همکاران،  )رباشند    90/0

 
 : مدل با بارهای عاملی بعد از اصلاح مدل 1شكل 

 )منبع: یافته های پژوهشگر( 

 

باشد. بنابراین  می   96/1نیز بزرگتر از    tبدست آمده است و آماره    5/0مقادیر بارهای عاملی مشاهده شده بزرگتر از  

 باشد. گیری( مورد تایید میمدل بیرونی )اندازه 
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 های برازش مدل اندازه گيری . شاخص1جدول 

 CA(>7/0) CR(>7/0) AVE (>5/0) متغير

 0.602 0.922 0.903 تصمیمات سرمایه گذاران 

 0.591 0.873 0.815 ریسک پذیری 

 0.555 0.945 0.935 سوگیری های شناختی

 0.631 0.939 0.927 سوگیریهای رفتاری 

 0.552 0.922 0.903 عوامل فیزیولوژی 

 0.586 0.943 0.932 عوامل ژنتیک 

 )منبع: یافته های پژوهشگر( 

 

گیری آورده شده است که بیان گران است تمام مقادیر در بازه مناسب  نتایج روایی و پایایی مدل اندازه   1در جدول  

 قرار دارند لذا برازش مدل اندازه گیری مورد تایید است. 
 

 برازش مدل ساختاری 

در این راستا، هنگام ارزیابی  باشنددر پی.ال.اس معیارهای برازش مدل ساختاری شامل معیارهای تناسب مدل می 

به ترتیب ضعیف    0.36-0.25-.  19شده است از جمله : اولاً، ضریب تعیین در بازه  برازندگی مدل، معیارهایی توصیه

شده از  شود و معیار استون گیسر بالای صفر نشانگر این است مدل در نظر گرفتهقوی در نظر گرفته می-متوسط  –

 (. 1397ر است)رسولی و همکاران،  بین لازم برخورداقدرت پیش 
 

 .روایی واگرا3جدول

 فورنل لاركر   
 

6 5 4 3 2 1  

 تصمیمات سرمایه گذاران  1 0.776     

 ریسک پذیری  2 0.788 0.769    

 سوگیری های شناختی 3 0.774 0.725 0.745   

 سوگیریهای رفتاری  4 0.764 0.725 0.847 0.795  

 عوامل فیزیولوژی  5 0.760 0.726 0.831 0.809 0.743 

 عوامل ژنتیک  6 0.765 0.795 0.821 0.833 0.824 0.765

 )منبع: یافته های پژوهشگر( 

 

دهد که هر متغیر در مقایسـه با معرفهای سایر متغیرهای مکنون،  ، نتایج روایی واگرا  نشان می 3مطابق با جدول 

 باشد.  معرفهای خودش داشته باشد و این دال بر تأیید این معیار میپراکندگی بیشتری را در بین  
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 های برازش مدل ساختاری . شاخص4جدول 

GOF Q2 R Square  

 خیانت برند درک شده  747/0 400/0 0.319

 )منبع: یافته های پژوهشگر( 

 

 1 رابطه

GOF = √average (Commonality) × average (R2) =√ (0.281) × (0.364) =0.319                 

 

باشد و حتی بیشتر.  می  0.19برای تمام متغیرها بالای    R2این مقادیر گزارش شده است.  مقادیر    4در جدول  

شود.  همچنین مقادیر  چنین نتایجی با استانداردهای مورد استفاده در تحقیقات رفتاری بالا در نظر گرفته می

 ار استون گیسر همگی مثبت و قابل توجه هستند که بیان گر قدرت پیش بینی مدل می باشد.  مربوط به مقد 

 . نتایج فرضیات3.2.6

های مستقیم پشتیبانی  اثرات و فرضیه دهد. نتایج از تمامینتایج آزمون فرضیه ها را نشان می   2و شکل   5جدول  

 کند.  می
 

 . نتایج فرضيات5جدول 

 
ضریب 

 مسير

خطای 

 استاندارد 
 P Values آماره تی

 0.000 7.119 0.061 0.436 تصمیمات سرمایه گذاران  <- ریسک پذیری 

 0.010 7.830 0.121 0.534 تصمیمات سرمایه گذاران  < -ریسک پذیری*سوگیری رفتاری 

 0.000 10.363 0.168 0.747 تصمیمات سرمایه گذاران  <- ریسک پذیری*سوگیری شناختی 

 0.006 8.172 0.130 0.473 تصمیمات سرمایه گذاران  <- پذیری*عوامل فیزیولوژی ریسک 

 0.001 12.479 0.188 0.816 تصمیمات سرمایه گذاران  <- ریسک پذیری*عوامل ژنتیک 

 0.000 4.792 0.073 0.349 تصمیمات سرمایه گذاران  < -سوگیری های شناختی 

 0.046 2.001 0.055 0.111 گذاران تصمیمات سرمایه  < -سوگیریهای رفتاری 

 0.000 7.767 0.056 0.494 تصمیمات سرمایه گذاران  < -عوامل فیزیولوژی 

 0.006 12.077 0.096 0.865 تصمیمات سرمایه گذاران  < -عوامل ژنتیک 

 )منبع: یافته های پژوهشگر( 

 

اثر مستقیم   بر تصمیمات سرمایه گذاران نتایج نشان داد  شود که ضریب مسیر  ( تایید میH1)  ریسک پذیری 

حمایت     ریسک پذیری بر تصمیمات سرمایه گذارانمی باشد. همچنین نتایج این مطالعه از تأثیر مستقیم    0.436

 کند.می
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 : نتایج آماره تی 2شكل

 )منبع: یافته های پژوهشگر( 

 

 نتيجه گيری 

شود. این امر تاثیر مستقیم بر روی تصمیمات  ی گذاری محسوب مریسک یکی از عوامل بحرانی در تصمیمات سرمایه 

گذاری دارد. از طریق موارد زیر ریسک بر تصمیمات سرمایه گذاران می تواند تاثیرگذار  های سرمایه و استراتژی 

 باشد.  

تواند  گذاری دارد. ریسک می گذاری: هر فرد یا شرکتی هدف مشخصی برای سرمایهتعیین هدف سرمایه (1

در انتخاب هدف و زمانبندی بازدهی مورد انتظار باشد. مثلاً، فردی که به دنبال بازدهی  تعیین کننده اصلی  

 پذیری بیشتری داشته باشد. سریع است، ممکن است ریسک 

گذاری مختلفی را انتخاب  توانند انواع سرمایهگذاری: افراد با درک صحیحی از ریسک، میتعیین نوع سرمایه (2

گذاری در بازار سهام علاقه داشته باشند که ریسک آن کمتر از بازار  سرمایه کنند. برخی ممکن است به  

 ارزها یا رمزارزها باشد. 

سرمایه (3 تنوع  روی  بر  سرمایه تأثیر  تصمیمات  پذیری  ریسک  می گذاری:  در  گذاری  مهمی  نقش  تواند 

گذاری خود را  یه گیرند که آیا سرماگذاری ایفا کند. اشخاص تصمیم میتصمیمات مربوط به تنوع سرمایه 

 در یک صنعت یا بخش مشخصی تنوع بخشند یا خیر.
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گذاری  ای از ابزارهای مالی برای سرمایه توانند از طیف گستردهها میانتخاب ابزارهای مالی: افراد و شرکت  (4

های مختلفی هستند. برای مثال، برخی ممکن است به  ها و بازده استفاده کنند که هر کدام دارای ریسک

 ها با بازار سهام متفاوت است. گذاری در بورس رمزارز علاقه داشته باشند که ریسک و بازده آنهسرمای

گذاران و حتی تصمیمات  توجهی بر تصمیمات سرمایه ، تأثیر قابلcognitive biasesهای شناختی، یا همان  سوگیری 

طباق با واقعیت دور کنند و تصمیماتی با  توانند از تصمیمات عقلانی و ان ها میزندگی روزمره دارند. این سوگیری 

های شناختی بر تصمیمات سرمایه گذاران  تأثیرات غیرمنتظره را به دنبال داشته باشند. از طریق موارد زیر سوگیری 

 می تواند تاثیرگذار باشد.  

ارزیابی یک مسئله، بر  (: این سوگیری این تأثیر را دارد که افراد در  Anchoring Effectتأثیر وقوع اول ) (1

گذار نقطه قیمت ورود به یک کنند. مثلاً، اگر یک سرمایهاساس یک نقطه ثابت یا انکر نظر خاص فکر می 

رمزارز را به عنوان نقطه ثابت در نظر بگیرد، ممکن است این نقطه قیمت او را از انتخاب یک نقطه قیمتی 

 دورتر بازدارد که بهترین نقطه برای ورود باشد. 

ها یا شواهدی  انجامد که افراد داده (: این سوگیری به این اعتقاد می Confirmation Biasاعتقاد به صحت ) (2

می ارزیابی  و  انتخاب  جستجو،  را  دارد  مطابقت  باورهایشان  یا  دیدگاه  با  که  با  را  مواجهه  در  کنند. 

معکوس دیدگاه فعلی ایجاد   ها یا شواهدی کهگذاری، این ممکن است منجر به نادیده گرفتن داده سرمایه

 کند، شود. می

انفعالی ) (3 گذاران دارای اطمینان بیش از حد از صحت  (: بسیاری از سرمایهOverconfidence Biasبیش 

گذاری دور از واقعیت  های خود هستند که ممکن است منجر به تصمیمات سرمایه بینیها و پیشتحلیل

 شوند. 

این  Herding Effectتأثیر گروه ) (4 با دیگران  سوگیری موجب می (:  از انطباق  نگرانی  افراد دچار  شود که 

گذاری خود را بر اساس عملکرد گروه یا بازدهی شوند. به عبارت دیگر، فرد ممکن است تصمیمات سرمایه

 دیگران بگیرد به جای آنکه به طور مستقل تصمیم بگیرد. 

ها  شود که افراد برخی از داده ی موجب می(: این سوگیرNeglect and Disregardاهمال و اهمال کردن ) (5

 گذاری منجر شود. ها را نادیده بگیرند که ممکن است به نتایج نامطلوبی در تصمیمات سرمایه یا موقعیت

اساسی در تصمیمسوگیری  نقش  رفتاری یک  این سوگیری های سرمایه گیریهای  دارند.  است  گذاران  ها ممکن 

قرار دهند و موجب تصمیمات نادرست یا غیرمنطقی شوند. برای مثال، یکی از    های ما را تحت تأثیرگیریتصمیم

جای ارزیابی  دهد که افراد به است. این اتفاق وقتی رخ می  herding effectای یا  های رایج، سوگیری زنجیره سوگیری 

شوند.  آغاز می د دیگر همگذاری، با افراپذیرند و به نوعی در جمعیت سرمایهمستقل، از تصمیمات دیگران تأثیر می

افراد ممکن است به دلیل اعتماد بیش از حد به دیگران یا ترس از انحراف از اکثریت، به جای تحلیل مستقل،  

 برداری از دیگران را انتخاب کنند. نمونه 

 confirmationگذاران تأثیرگذار باشد، سوگیری تأیید یا  گیری سرمایه سوگیری دیگری که ممکن است در تصمیم

bias  هایشان  ها یا انتخاب است. این سوگیری ممکن است باعث شود که افراد اطلاعات را انتخابی کنند که با نظریه
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ها و باورهایشان  همخوانی داشته باشد و اطلاعات متناقض را نادیده بگیرند. به عبارت دیگر، آنها به دنبال تأیید نظریه

 هستند تا اینکه به دنبال یافتن حقیقت.

گذاری تأثیرگذار  های سرمایه گیری های دیگری نیز وجود دارند که ممکن است بر تصمیممچنین سوگیری ه

که وقتی افراد به اطلاعات اولیه توجه زیادی داشته و آنها را    anchoring biasباشند، مانند سوگیری انکورینگ یا  

 پذیرند. گیری می عنوان مبنای تصمیمبه

ها  گذاران را متأثر کنند، شناخت این سوگیری توانند تصمیمات سرمایهی رفتاری میهابه دلیل اینکه سوگیری 

ها  آگاهی درباره این سوگیری و تلاش برای کاهش تأثیر آنها از اهمیت بسزایی برخوردار است. به عبارت دیگر، خود 

 تر شودتر و منطقی وفق گذاری م تواند منجر به تصمیمات سرمایهو تلاش برای اصلاح یا کاهش تأثیر آنها می 

شناسی  گذاران تأثیرات مهمی دارند و به طور بسیار واضح از طریق روان عوامل فیزیولوژی بر تصمیمات سرمایه

گذاران بگذارند. این تأثیرات شامل رفتارها و تصمیمات مرتبط با  توانند تأثیر بسزایی بر رفتارهای سرمایهمالی می 

های مالی ات نسبت به ریسک، تحمل فشارهای روانی و اعتبار، واکنش به اعلامیهها، احساسخرید و فروش دارایی

 شود. گذاری در مواقع استرس و فشارهای زیاد میهای سرمایهو حتی تأیید استراتژی 

می  ریسک  به  نسبت  احساسات  و  روانی  فشارهای  که  است  داده  نشان  بر  مطالعات  مستقیم  طور  به  توانند 

گذاران تحت فشار قرار دارند یا احساس  ان تأثیر بگذارند. برای مثال، در شرایطی که سرمایه گذار تصمیمات سرمایه

تواند  شود. این موضوع میاسترس کرده باشند، تمایل آنها به انجام تصمیمات نادرست و خطرپذیری بیشتر می

 ی بگذارد.های آنها تأثیر منفمنجر به تصمیمات عجولانه و نادرستی شود که بر ارزش دارایی 

گذاری دارد. افرادی  علاوه بر این، تحمل بالا یا پایین فشارهای روانی و اعتبار نقش مهمی در تصمیمات سرمایه

که بهترین تحمل روانی را دارند ممکن است در مواقع استرس بتوانند تصمیمات بهتری بگیرند و از نظر زمانی بهتر  

 ند. بتوانند در بازارهای مالی عملکرد داشته باش

تواند  گذاری دخیل هستند، میشناختی که در تصمیمات سرمایهبه طور کلی، فهم عوامل فیزیولوژیکی و روان

هایشان داشته باشند.  گذاران کمک کند تا خودشان را بهتر بشناسند و درک بهتری از نقطه ضعف و قوتبه سرمایه 

توانند به  گذاران می های مدیریت ریسک، سرمایه ژی از طریق مدیریت احساسات، تحلیل خودآگاهانه و ایجاد استرات

 شناخت بهتری از رفتارهای خود و موفقیت بیشتر در بازارهای مالی دست یابند. 

ها و رفتارهای  گیری تواند روی تصمیمای دارد که میگذاران تاثیرات گسترده عوامل ژنتیک بر تصمیمات سرمایه

 نبه های مختلف آن به شرح زیر هستند. ها در بازار سرمایه تأثیر بگذارد. جآن

 . بنیادین بودن عوامل ژنتیک1

تواند به ژنتیک برگردد. اینها شامل اموری  های شخصیتی میاز زاویه علم ژنتیک شناسایی شده که برخی ویژگی

ه کنترل  های دو پهلوی بازار سرمایه و حتی تمایلات بمثل تمایلات به ریسک، تعامل با استرس، واکنش به موقعیت 

 گذاری یک فرد داشته باشند. توانند تأثیر زیادی بر رفتار سرمایه ها میشود. این ویژگی خطرات می 
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 . ارتباط با تمایلات به ریسک2

تواند بخشاً به  گذاری می اند که تمایلات به ریسک در سرمایهشناختی، برخی مطالعات نشان داده در تحقیقات روان 

عبارت دیگر، افرادی که از دیدگاه ژنتیکی تمایلات بیشتری به ریسک دارند، ممکن است در  ژنتیک برگردد. به  

 پذیری بیشتری داشته باشند. گذاری خود نیز به ریسکروایت سرمایه 

 . ارثیه و تأثیرات محیطی3

ارثیه و  شود، از تأثیرای  هر ژنتیکی با محیط اطرافش تعامل دارد و آن چیزی که به صورت جودوازی تصور می 

گذاری ماهرانه است. از این رو،  ها و رفتارهای سرمایهگیری افزایی بر تصمیمصورت تعاملی و هممحیطی یکجا به

بر تصمیم گذاران ما را فراهم های سرمایه گیری علم ژنتیک درک بیشتری از نحوه تأثیرگذاری محیط و ژنتیک 

 کند.می

 های جدید . ارتباط با پژوهش 4

های  گذاری موجب توجه بیشتر به این موضوع در پژوهش های سرمایه گیری ارتباط بین ژنتیک و تصمیمتاکید بر  

گذاری مفید باشند  توانند برای نقش قرار دادن بهتر درک ما از رفتارهای سرمایه علمی شده است. این تحقیقات می

 ها در بازارها کمک کنند. ها و فرصت سکگذاری و حتی شناسایی بهتر ریهای سرمایهو به وسیله بهبود استراتژی 

گذاران دارند و همچنین تحقیقات  های سرمایهگیریتوان گفت که عوامل ژنتیک تأثیر شگرفی بر تصمیمبنابراین، می

شناختی گذاری کمک کند. از رویکردهای روان تواند به بهبود درک ما از رفتارهای سرمایهبیشتر در این حوزه می 

گذاری بیشتر  های سرمایه تواند ما را به سمت استراتژی ژنتیکی، ترکیب دانش از این دو حوزه میهای  تا پژوهش 

 . اطراف کند

ها داشته باشید.  برای اخذ تصمیمات بهتر سرمایه گذاری، اولین قدم این است که خودآگاهی در مورد این سوگیری 

 تر و با انعطاف بیشتری بگیرید. طور منطقی  توانید سعی کنید تصمیمات خود را بهبا شناخت این موارد، می 

ها آشنا شد و تلاش شود تا تحت تأثیر آنها  گذاری، با این سوگیری پیشنهاد می شود که قبل از هر تصمیم سرمایه 

 قرار نگیرید. اینجاست که اهمیت برای خودآگاهی و پذیرش احتمال اشتباه وجود دارد. 

تأثیرات فیزیولوژیکی دارند، خودآگاهانه عمل کرده و درک عمیقی از    هایی کهگیریپیشنهاد می شود در تصمیم 

 هایمان شود. گیری حالت ذهن و تأثیر آن بر تصمیم
 

 منابع فهرست 

( رابطه هوش معنوی با تورش های رفتاری در سرمایه  1395ابراهیمی سروعلیا، محمدحسن و قنبرلو، فاطمه )

 ین المللی مدیریت و حسابداری،تهران. گذاران بورس اوراق بهادار تهران،کنفرانس ب

( مالی رفتاری و تیپ های چهارگانه سرمایه گذاران، چاپ اول ، انتشارات  1395احمدوند، میثم؛ سنگینیان، علی)

 نگاه دانش 

( بررسی تورش های رفتاری و عوامل موثر بر ایجاد آن در سرمایه گذاران فرشته، پنجمین  1397جمشیدی، مهرداد )

 المللی تکنیک های مدیریت و حسابداری، تهران.   کنفرانس بین
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ابوالقاسم. مهرآذین، علیرضا ) آبادی،  امیرمسعود. شورورزی، محمدرضا. مسیح  برای  1399جهانی،   ارائه مدلی   )

گذاران در فعالیت های زیست محیطی بر مبنای ادراک از بازده پورتفوی  تبیین رفتارهای مالی سرمایه

پژوهشی تحقیقات اقتصاد -نشناختی در بورس اوراق بهادارتهران. فصلنامه علمی  سهام و مکانیزم های روا

 .112-128، صص1، شماره  14کشاورزی. دوره  

( بررسی تورش های رفتاری سرمایه گذاران در بورس  1393حسینی چگنی، الهام. حقگو، بهناز. رحمانی نژاد، لیلا )

، صص 7ی. راهبرد مدیریت مالی سال دوم، شماره  اوراق بهادار تهران بر مبنای مدل معادلات ساختار 

113-133. 

( نقش مالی رفتاری در درک رفتار سرمایه گذاران فردی  1397دادرس، کیوان. طلوعی اشلقی، عباس. رادفر، رضا )

بهادار تهران(. دانش سرمایه گذاری. دوره   اوراق  از بورس  ، زمستان  28، شماره  7)مرور شواهد تجربی 
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Abstract 
Investors' decisions are influenced by a wide variety of factors, including biological factors such as 

hormone levels in the body to psychological factors such as personality and past experiences. On the 

other hand, psychological factors such as self-confidence, fear of failure or risk-taking can affect 

personal investment decisions. With the interaction of these two types of factors, these effects can 

appear in a very complex and interesting way. Therefore, the purpose of this research is to investigate 

the impact of biological and psychological factors on investors' decisions with the moderating role of 

risk acceptance. This research in terms of practical purpose; In terms of nature, it is a descriptive-

correlational method. Also, in terms of the method of data collection, it is survey type. The statistical 

population consists of 384 real and legal investors in Tehran who expressed their opinion through a 

researcher-made questionnaire. Structural equation modeling with SMART-PLS software was used to 

test the data. The findings show the positive and significant effect of cognitive biases on investors' 

decisions. Behavioral biases affect investors' decisions. Physiological factors influence investors' 

decisions. Genetic factors influence investors' decisions. Risk acceptance affects the impact of cognitive 

biases on investors' decisions. Risk acceptance affects the impact of behavioral biases on investors' 

decisions. Risk acceptance affects the impact of physiological factors on investors' decisions. Risk 

acceptance influences the impact of genetic factors on investors' decisions.  
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 چكیده

  کنند ی را تجربه م  عاطفی  یهاواکنش   ،حسابرسییند  آها بر خلاف فرواقعیت موجود برای حسابرسان این است که آن

  بر   فردی   عواطف  تأثیرشود. لذا در این پژوهش به بررسی  خلقیات رفتاری متفاوتی  منجر به   تواندمی که این مهم  

در   شرکااز مدیران و  نفر 201 شامل تحقیق این آماری پرداخته شده است. نمونه حسابرسان اخلاقی گیریجهت 

  از  تحقیق نظری است. مبانی 1400ضو جامعه حسابرسان رسمی مستقر در تهران در سال حسابرسی ع مؤسسات

از    شده  یآورجمع   پرسشنامه  اساس  بر  تحقیق  یهاداده   و  یاکتابخانه   مطالعات  طریق استفاده  با  افزار  نرم و 

SmartPLS  معادلات   از  استفاده  با  و  همبستگی  روشبر اساس    تحقیق  یهاه ی. فرضمورد تحلیل قرار گرفته است  

تحقیقهاافته ی  .است  گرفته  قرار  بررسی  مورد  ساختاری های  شاخص   بر  فردی  عواطف  که  دهدمی   نشان  ی 

گرایی اخلاقی( تأثیر مثبت و معناداری دارد. به طور  ایده آل گرایی و نسبیحسابرسان )شامل    اخلاقی  گیریجهت 

  عوامل   جمله  از  یاحرفه   اخلاق  رعایت  در  حسابرسان  یشناختروان   یهایژگیو  دهدمی پژوهش نشان    کلی نتایج

تحقیق  شودمی   محسوب  رگذاریتأث این  همچنین   حرفه  گذاراناست یس  برای  را  سودمندی  اطلاعات  تواندمی. 

 شود. می  حوزه حسابرسی  در  رفتاری  تحقیقات  نتایج  بسط  موجب  و  آورده  فراهم  حسابرسی

 .گرایی اخلاقیایده آل گرایی، نسبیحسابرسان،    اخلاقی  گیریفردی، جهت  عواطف  هاي كلیدي:واژه 

 JEL : M42طبقه بندي 
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 مقدمه   -1

بر تصمیمات و رفتارهای شخصی   اخلاقیتاثیر انکار ناپذیر ویژگی های شخصیتی و صفات    دلیل، به  در سالهای اخیر

رفتاری نزد پژوهشگران این رشته افزایش یافته است. اهمیت این  اخلاقی و  مطالعات در زمینه حسابداری  ،  افراد 

ن و حسابرسان به رفتارهای مالی اویژگی ها زمانی بیشتر می شود که عاملی برای تبدیل تصمیمات مالی حسابدار

همکاران،  پورعلی)  گردند  مسئولانه تاکنون1401و  بر    فردی   عواطف  اثرات  مطالعه  حسابرسی،  محیط  در  (. 

  است  حالی  در  این.  است  گرفته  قرار  حسابداری  پژوهشگران  توجه  مورد  تصمیم گیری، کمتر  اخلاقی و  گیریجهت 

  بر  ویخ  و  خلق  همان  یا  عواطف.  دارد  طولانی  ایسابقه   روانشناسی  هایپژوهش   در  رفتاری  موضوعات  مطالعه  که

  گیری جهت   و  است  قضاوت  مستلزم  نیز  حسابرسی.  است  اثرگذار  بشر  اطلاعات  پردازش  و  قضاوت  و  گیریتصمیم

  گیری تصمیم  بر  تواندمی   صورت  دو  به  فردی  عواطف.  آیدمی   شمار  به  مهم  ایمولفه   حسابرس  قضاوت  در  اخلاقی نیز

  گیری تصمیم  فرآیند  و  شده  مسئله  حل  در  خلاقیت  افزایش  موجب  مثبت  عواطف.  باشد  داشته  تأثیر  افراد  قضاوت  و

  گیری تصمیم  اثربخشی  کاهش  موجب  اطلاعات  جستجوی  و  با کاهش خلاقیت  عواطف منفی.  بخشدمی   بهبود  را

  یافته  تأیید  در  .(1978،  1همکاران   )ایسن و  نیستند  یکسان  عواطف  از  دسته  دو  این  پیامدهای  رو  این   از.  شودمی

  به   منجر  منفی  عواطف  و  شخص  مثبت  قضاوت  باعث  مثبت  عواطف  که  اندداده  نشان  روانشناسی  هایپژوهش فوق،  

و    چانگ   پژوهش  هاییافته  دیگر  سوی  از.  (199۵،  2شود )فورگاس می  موضوع  یک  به  نسبت  منفی  هایارزیابی 

  ای حرفه  تردید  و  قضاوت و  تصمیمات  دارند،  منفی  عواطف  که  حسابرسانی  که  است  آن  بیانگر(  201۵، )  3همکاران

 دارند.    مثبت  عواطف  با  حسابرسان  با  مقایسه  در  بیشتری

  و   محتاط  ایشیوه   به  خود  هایرسیدگی  جریان  در  که  دهدمی  حسابرس  به  را  امکان  این  اخلاقی  گیریجهت 

 حسابرسی   مؤسسات  هایناکارآمدی   برخی.  نماید  قضاوت  و  رسیدگی  آوری،جمع   را  حسابرسی  شواهد  کارانهمحافظه 

جهت   دهیاو    گراییآرمان   فقدان  از  ناشی  توانمی  را در  گرایی  دانست  اخلاقی  گیریآل    بنابراین .  حسابرسان 

  موجب  آن  فقدان  و  است  حسابرسی  در  گیریتصمیم  و  قضاوت  حوزه  در  اساسی  مفاهیم  از  یکی  اخلاقی  گیریجهت 

  با بررسی اثرات دارد نظر در مقاله حاضر، (. از اینرو201۵همکاران ، و )چانگشد  خواهد حسابرسی کیفیت تنزل

  فردی   عواطف  اندازه  چه  تا   که   حسابرسان به این پرسش پاسخ دهد  اخلاقی  گیری جهت  بر  منفی  و  مثبت  عواطف

   باشد؟  حسابرسان اثرگذار  اخلاقی  گیریجهت   بر  تواندمی

 داشته   تأثیر  وی  گیریتصمیم  و  قضاوت  بر  نتیجه   در  و  اخلاقیات  بر  تواندمی  حسابرس  عواطف  نظر به اینکه

  از .   بود  خواهد  سودمند  و  مفید  حسابرسی  حرفه  گذارانقانون   و  حسابرسان  برای  حاضر  پژوهش  هایباشد یافته

  ایحرفه  تردید  تواندمی  گیری،تصمیم  در  اشتباهات  و  گیری  سو  کاهش  با  مثبت  عواطف  روانشناسی،  متون  دیدگاه

(.  4،201۵یابد )گریفیس و همکاران   کاهش  نیز  حسابرسی  ریسک  و  بخشد  بهبود  را  او  قضاوت  نتیجه  در  و  حسابرس

  افزایش   موجب  این  و  دهدمی  افزایش  را   حسابرس  گیریتصمیم  و  قضاوت  اشتباهات   و  سو گیری  منفی،  عواطف

 
1 Isen 
2 Forgas 
3 Chung and et al 
4 Griffith and et al 



 425 / حسابرسان یاخلاق یری گبر جهت یعواطف فرد  ریتأثو همکاران /   فائزه مؤذن نماز 

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1403تابستان /  67پیاپی /  18 ۀدور

  موجب تواندمی پژوهش این نتایج مذکور مباحث به توجه با (.1،2014شود )گلاور و پراویت می حسابرسی ریسک

  رفتاری   هایپژوهش   انجام  به  را  گران  پژوهش  شده و  رفتاری  حسابرسی  تحقیقات  یحیطه  در  جدیدی  حوزه  معرفی

  نظیر   شناسیروان   هایمشخصه  و  هاویژگی  داد  خواهد  نشان  پژوهش  این  شواهد  همچنین.  نماید  ترغیب  دیگری

بر    نتیجه  در  و  دهد  قرار  الشعاع خودتحت  را  هاآن  طرفیبی   تواندمی   اندازه  چه  تا  حسابرسان  احساسات  و  عواطف

  اختیار   در  را  سودمندی  اطلاعات  تواندمی   موضوع  این.  باشند  اثرگذار  حسابرس  قضاوت  و  اخلاقی  گیریجهت 

  مقاله  بعدی  هایبخش   در  دهد  قرار  های حسابرسیمشی   خط  تدوین  برای  حسابرسی   یحوزه   در  گذارانسیاست 

 شود.  می  ارائه  تحقیق  هایو یافته  نتایج  و  شناسیها، روش فرضیه   ،نظری  مبانی

 

 چارچوب  نظري  -2

شاغلین در حرفه اشاره    وسیله  بهملاحظات اخلاقی    کارگیریبهتوسعه اخلاقیات در سطح حرفه به بررسی میزان  

کلایکمن  ؛  3،1984کوهلبرگ؛  1984،  2فورسایت تحقیقات )به    توانمیدر این حوزه    شدهتحقیقات انجام دارد که از  

  استانداردهای  وجود  (2017)  ۵انجل   و  طبق تئوری های مندرج در پژوهش بوتلس  ( اشاره کرد.4،2000و هنینگ

ویژگی   و  ای  حرفه  اخلاق  از  ترکیبی  اینرو  از.  کند  نمی  تضمین  را  مالی  گزارشگری  صحت  نفسه،  فی  قوانین،  و  مالی

  کار   کیفیت  ارتقای  به  منجر  مالی  حوزه  در  ای  حرفه  اخلاق  توسعه  شود زیرا  استفاده  باید  گزارشگری  کیفی  های

  های پژوهش گیری اخلاقی در  ساختار تصمیم  (2006)  6جفری (.  1399می شود )سامانی پور و همکاران،    آنان

نیات اخلاقی   گیری، شکل مباحث اخلاقی  و تحلیل  ، تجزیهشناخت مباحث اخلاقیصورت    بهمربوط به اخلاقیات را  

  گیری های   تصمیم  زمینه  در  تحقیقات  از  بسیاری  دانست. در همین راستا اساس  پایبندی در مباحث اخلاقیو  

  از   فردی  گیری های  تصمیم  بر  دیدگاه  این  تاکید  که  است  بوده  ادراکی  دیدگاه  بر  مبتنی  حسابداری  در  اخلاقی

  دهد،   می  انجام  اخلاقی  مسائل  برابر  در  او  که  اعمالی  و  فرد  انتخاب  بر  ادراک  مراتب  ساختار  در  که  است  مواردی

  که توسعه کنند می عنواناز تئوری های مطرح شده در حوزه اخلاقیات فردی   پیروی  با محققان. گذارد می تاثیر

  فورسایت.  (1400،ن  است )شجاع و همکارا  اخلاقی  استدلال  جهت  در  لازم  شرط  پیش  ادارکی و جهت گیری اخلاقی

به اهمیت    گراییایده آل یا آرمان .  کندمیتفکیک  گرایی  به ایده آل و نسبیاخلاقی افراد را    هایگیری جهت (  1980)

بالا معتقدند که اعمالشان بایستی عواقب    گراییآرمان آثار تصمیمات فرد بر روی رفاه دیگران اشاره دارد. افراد با  

همیشه اعمالشان بایستی عواقب    کهاینپایین به    گراییآرمان مثبتی برای دیگران به همراه داشته باشد و افراد با  

به میزانی که افراد قواعد اخلاقی کلی را نادیده    گراییاما نسبی   د نیستندمثبتی برای دیگران داشته باشد، معتق

بالا اعتقاد به حقایق اخلاقی مطلق ندارند و بر این باورند که اعمال اخلاقی   گرایینسبی ، اشاره دارد. افراد با  گیرندمی
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ایین، اعمال مطابق با اصول و قوانین  پ  گرایینسبیفرد به ماهیت شرایط و افراد درگیر در آن بستگی دارد. افراد با  

 . دهندمیکلی را ترجیح  

کند. افرادی که بسیار ایده آل  های فردی برای رفاه و شادی دیگران اشاره میایده آل گرایی به اهمیت تصمیم

ها باید پیامدهای مثبتی داشته باشد و حرکت در مسیری که  گرا هستند عقیده دارند که رفتار و تصمیمات آن

گرایی کمتری  رات نامطلوب و منفی بر زندگی دیگران دارد، همیشه غلط است. از سویی دیگر، افرادی که آرماناث

راحتی ها به  ای به مطلوب بودن و مثبت بودن همیشگی کارها و تصمیمات خود ندارند، بنابراین، آن دارند؛ عقیده 

مباحث    ترینمهمیکی از    گرایی(.  نسبی1،2016پذیرند )زارعی و همکاران پیامد نامطلوب تصمیمات خود را می

اندیشمندان مغرب زمین و اسلامی را به خود مشغول    تاکنونو فلسفی است که از دوران گذشته    شناسیمعرفت 

اخلاقی از طریق ایجاد یک نظام شناختی، اخلاقی و فرهنگی   هایایدئولوژی فرهنگی و    هایاست. ارزش   ساخته

از طریق ایجاد    تأثیر . این  دهندمیقرار    تأثیر رفتاری فردی و جمعی را تحت    هایگیری متصمیمرجع برای افراد،  

کار افراد با تمایل   هایمحیط . در شودمیخاص با رفتار وارد عمل    ایدئولوژیبین یک ارزش یا   خوانیهمتمایل به 

(.  عواطف  1394د )گل پرور،رفتار کنن  غیراخلاقی اخلاقی، ممکن است    ایدئولوژیبه یک یا چند ارزش فرهنگی یا  

کنند و جنسیت افراد بر این مهم تأثیر به سزایی دارد.  موازات یکدیگر حرکت می فردی و ایده آل گرایی اخلاقی به  

بالاتر رود، نسبی نزدیک میهر چه رتبه شغلی فرد  ایده آل گرایی اخلاقی  عواطف فردی شامل  شود.  گرایی به 

در   .(201۵،  2چن و همکاران د )باش می  و حافظه  گیریتصمیمادراک، توجه،    از جمله شناختی متعددی    فرآیندهای

همان   به باشد، نیرومندتر افراد  نزد  خاص  اخلاقی ایدئولوژی یک  گیری اخلاقی می توان گفت هر چهرابطه با جهت 

بود.   خواهد  ضعیف تر است، متفاوت تر آنها  ی یا باورها  و ندارند  ایدئولوژی  آن  به  باوری  که کسانی  از  وی نسبت رفتار

این آسیب    شود.  ینم  یگرید  رساندن به  بیآس  باعث  که عملکرد او  مطمئن شود  دیشخص با  هردر همین راستا  

گرایی اخلاقی مبین این است که ( در ادامه نسبی2021ها می تواند اشکال مختلفی داشته باشد. آندولو و پسودو )

بر همین اساس    گنجانده نشده باشند  یرفتار حرفه ا  نیوجود ندارد که، آنقدر مهم باشد و در آئی  اصول اخلاق  چیه

)پائو و خابیباه    دارد  یبستگی  طیبه اوضاع و شرا  ،یاخلاق  ریغ  ای است  ی  اخلاق  یعمل  کی  نکهیقضاوت در مورد ا

،2020 .) 

، در تأثیرگذاری بر افکار و اعمال آدمی، از جایگاهی ویژه  فردیوجودی انسان، عواطف    هایظرفیتدر میان  

ن است  زندگی فردی و اجتماعی انسا هایجنبه ترینمهم اخلاق که از  یحوزه برخوردارند. بررسی این تأثیرات در 

را پیش خواهد کشید. اگر نوع و میزان تأثیرگذاری ساحت عاطفی در مقایسه با دیگر    بااهمیتیبسیار    هایبحث

   درک خواهد شد   تربیش )همچون ساحت عقلانی( تحلیل و بررسی شود، اهمیت این مباحث،    رقیب  هایساحت 

 و هااز دریافت  ایمجموعه  سازمانی و کاری محیط یک در فرهنگ که گفت توانمی  کوتاه (. در بیانی1391)دیبا ،

شوند.  می  آن  افراد  بین در خاص  هایکنش  شکل دادن  موجب  که هستند  سازمان یک  درون در  مشترک هایتفاهم

شود که ادراکات اخلاقی توجیه اخلاقی بیشتری دارند )اخلاقی از طرفی قضاوت اخلاقی به اعمال مختلفی مربوط می
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تواند درست مانند زمانی رخ دهد که تحقق یا محافظت در برابر منافع سازمان  گیزه اخلاقی می درست و خوب(. ان

گذارد،  (. عوامل متعددی بر قضاوت اخلاقی تأثیر می2014تر از انجام کار درست تفسیر شود  )گلاور و پراویت ،مهم 

 ن راستا طبق پژوهش های فورگاس(. در همی1391داری، تحصیلات و جنسیت )دیبا ،از جمله عواطف فردی، دین

ی،  شان یپری،  علاقه مند ( عواطف فردی شامل  201۵گریفیس و همکاران )و    (201۵)و همکاران    (، چانگ199۵)

  ی ار یهوشی،  زودرنج،  و افتخار  غرور،  و شوق  شور،  خصومت ،  و وحشت  ترس،  گناه ی،  رومند ینی،  ناراحتی،  زدگ  ذوق

ی، فعال و هراسان بودن  عصب،  بودن  قیو دق  متوجه،  بودن  مصممی،  قرار  یبی،  ذوق  خوشی،  شرمسار ی،  رکیو ز

آلیسم گیری اخلاقی دو بعد دارد، یعنی ایدهدهد که جهت( توضیح می1984است.  فورسایت )  جاناتیاحساسات و ه

درست را برای تولید  شود که افراد معتقدند کار  آلیسم مفهومی است که به چیزهایی اطلاق میگرایی. ایده نسبیو  

شود. افرادی که این مفهوم را دارند،  دهند و بالعکس اعمال نادرست منجر به اعمال بد میواقعیت خوب انجام می 

آلیستی است، تمایل به ارائه  اعتقاد راسخی به قوانین اخلاقی جهانی غالب دارند. حسابرسی که دارای مفهوم ایده 

شده توسط حسابرسان یا حسابداران مخالف است. به عبارت دیگر،  خلاقی انجامقضاوت اخلاقی دارد، با رفتار غیرا

آرمان  دوم جهت هر چه سطح  بعد  است.  بالاتر  نیز  اخلاقی  قضاوت  باشد،  بالاتر  اخلاقی،  گرایی حسابرس  گیری 

کند و بیشتر  یاجرا جهانی را رد مگرایی مفهومی از باور فردی است که قواعد اخلاقی قابلنسبی گرایی است.نسبیت

 (.  2017،  1سترومبک و همکاران اکند )از رویکرد اخلاقی مربوط به یک فرد و موقعیت خاص حمایت می 

حسابرسان در تکالیف حسابرسی معمولاً هنگام مواجهه با پیشنهاد مشتریان برای اتخاذ تصمیمات حسابرسی  

گیرند، با دوراهی ای را نادیده میس حرفه که به نفع مشتری و خود شخص حسابرس است و قوانین اخلاقی حسابر

دهند. به  گرایی دارند با رفتار غیراخلاقی به وضعیت معضل پاسخ می شوند. حسابرسانی که ذهنیت نسبیمواجه می 

تر است. در همین راستا یکی از منشأهای  عبارت دیگر، هر چه سطح نسبیت بالاتر باشد، قضاوت اخلاقی پایین 

افراد را می  هایمرتبط با قضاوت  ( فرهنگ هنجار،  1980)2توان موارد فرهنگی دانست. به گفته هافستداخلاقی 

باور یک گروه یا جامعه خاص در یک منطقه یا موقعیت جغرافیایی خاص است که توسط اعضای آن   ارزش و 

شوند و به  میترین سطح فرهنگی برای تغییر در نظر گرفته  ترین و سخت ها عمیقمشترک است. بنابراین، ارزش 

گذارند. دین نیز بخش مهمی از یک فرهنگ  ها و نهادهای اجتماعی یک کشور خاص تأثیر مینوبه خود بر نظام 

است و یکی از عوامل مرتبط با ادراکات فردی است. دین منشأ تدوین کدهای اخلاقی است که توسط فرد اجرا و  

بنابراین می  نتیجه گرفت که هرچهباور خواهد شد.  باشد،  سطح دین   توان  بالاتر  داری حسابرسان یا حسابداران 

 (. 2017ها بهتر است )چن و همکاران ،قضاوت اخلاقی آن 

  تأثیرگذار   کار  محیط  در  افراد  کارایی  و  تفکر  گیریچگونگی تصمیم  بر  افراد  پژوهشگران، عواطف  عقیده  به

  شخص  عاطفی  و  احساسی  هایحالت ( 1994)  4همکاران   و  کلور  عقیده  پایه  بر(.  3،2001جورج   و  )فورگاس  هستند

.  بگذارد  اثر  حافظه  از  آن   آتی  بازیابی  و  اطلاعات  رمزگذاری  تا  گرفته  اطلاعات  انتخاب  از  پردازش اطلاعات،  بر  تواندمی
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بر    .(1،2010اثرگذار است )هارت   افراد  گیریتصمیم  و  عملکرد  بر  عواطف  دهدمی   نشان  گذشته  هایپژوهش   نتایج

 بر  و  دهد  کاهش  را  هاقضاوت   در  سوگیری  توانندمی  مثبت  عواطف  و  احساسات  هیجانات  روانشناسی  متون  اساس

 2شود )فورگاس می  گیریتصمیم  و  قضاوت  با  مرتبط  هایسو گیری   و  اشتباهات  افزایش  موجب  منفی  عواطف  عکس

کنندگی افراد   تعیین ( با توجه به تئوری خود2012)  3بر همین اساس طبق پژوهش بویل و همکاران   (.199۵،

اجتماعی نمایند تا   شرایط درگیر را  کننده(، خود مشارکت  مدیر )بسیار توسط شده  ایجاد  ترغیب می شوند، با جو 

کارشان بهبود یابد )پورعلی و   با های مرتبط شود تا مهارت کارمندان برای دانش  این مهم منجر به فراهم آوردن

حسابرس را    ای حرفه  تردیدمفهوم  (  2017)  4انگلستان   رسمی  حسابداران  انجمن  این راستا  (. در1400همکاران ،

  به  است. شناختیروان  هایسو گیری  تأثیر  تحت که داندمی حسابرس ذهنیت از حالتی را مطرح کرده است و آن

  ایجاد   حسابرسی  مختلف  مراحل  برای  را  هاییمحدودیتی و  موانع  تواندمی   مزبور  هایسو گیری  انجمن، این  عقیده

  را   هاآن   تواندنمی  حسابرسی  حرفه  و  دارند  وجود  همواره  حسابرس  شناختیروان   و  رفتاری  هایگیری   سو.  نمایند

شود لذا  می عموم شناخته  به   اصول اخلاقیبه   یپایبند  باشهرت و اعتبار حسابرس  نماید. با توجه به اینکه   حذف

 باشد.  حسابرسان می   اخلاقی  گیریجهت   بر  فردی  عواطف  هش به دنبال بررسی تأثیراین پژو

 

 پیشینه پژوهش   -3

 گردد:در ادامه پیشینه تحقیقات خارجی و داخلی به شرح زیر ارائه می 

گیری  در بهبود تصمیم   یو شدت اخلاق  یگیری اخلاقنقش جهت (، در تحقیقی با عنوان  2023)  ۵ت یویو  و  هیاسیندریا

حسابرسان   یاخلاق ماتیبر تصم یاخلاقشدت و  یگیری اخلاقجهتکه ، به این نتیجه رسیدند حسابرس یاخلاق

 .گذاردیتأثیر م

  حسابرسان   یگیری اخلاقبر تصمیم  یتأثیر آموزش اخلاق، در تحقیقی با عنوان  (2022)6انگ ی ش  نگیچ  ی وآرام

ها تأثیر مثبت و معناداری  هویت اخلاقی حسابرسان بر قضاوت اخلاقی آن که  ، به این نتیجه رسیدند  در مراکش 

علاوه  .  تر استتوجه اند، قابلگذارد و این تأثیر برای گروهی از حسابرسان که قبلاً یک دوره اخلاقی را گذرانده می

و معنادار بین قضاوت اخلاقی حسابرسان و قصد  که گذراندن یک درس اخلاق، رابطه مثبت    رسدیبر این، به نظر م

 کند. یها را تعدیل ماخلاقی آن

نقش تعدیل  با    یحسابرس  تیفیبر ک  زهیو انگ  یستگیتأثیر شاعنوان    در تحقیقی با(،  2021)7آندولو و پسودو 

شایستگی و انگیزه بر کیفیت حسابرسی اثر مثبت معناداری دارد،    ی، به این نتیجه رسیدند کهگیری اخلاقجهت گر  
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کننده تأثیر مثبت معناداری بر کیفیت حسابرسی دارد و انگیزه  عنوان متغیر تعدیلگیری اخلاقی به  صلاحیت جهت 

 .کننده تأثیر مثبت و معناداری داردمتغیر تعدیل  به عنوانگیری اخلاقی  با جهت 

خابیباه  و  عنوان(،  2020)1پائو  با  تحقیقی  جهت  یبررس  در  و  گراینسب  وگرا  )آرمان ی  اخلاق  یریگتأثیر   )

حساسیت اخلاقی تأثیر مثبتی بر افشاگری دارد،    ی، به این نتیجه رسیدند که به افشاگر   شیگرا  یاخلاق  تیحساس

 (.   2023،  تیویو  و  هیاسیندریاگرایی اخلاقی تأثیر منفی بر افشاگری دارد  )گیری نسبیکه جهت ی درحال

  هایقضاوت بر    هاآنتأثیر    یو چگونگ  یمسائل اخلاق  یبررسدر تحقیقی با عنوان    (،2019)  2جوهری و همکاران 

تأثیر ساختار    ی، به این نتیجه رسیدند کهمشتر   تیفرد و اهم  یگیری اخلاقحسابرسان همراه با تأثیر جهت  یاخلاق

های اخلاقی حسابرسان بر اساس سطح شدت مسائل سناریوها متفاوت  شدت اخلاقی و اهمیت مشتری بر قضاوت 

گرایی( در هر دو سناریو مورد آزمایش  ینسبگیری اخلاقی فردی )ایده گرایی و که هر دو بعد جهتی درحالاست. 

 شود.  ی ممعنادار یافت  

یوهانیس  و  عنوان  (،  2018)3اسماعیل  با  تحقیقی  کار   یبررسدر  رفتار  بر  مؤثر  م  یاخلاق  یعوامل    ان یدر 

رفتار کاری اخلاقی در بین حسابرسان بخش دولتی در مالزی    ی، به این نتیجه رسیدند کهحسابرسان بخش عموم

ی اخلاقی شرکت و ایدئولوژی اخلاقی ایده آل  هاارزش ی،  ا حرفهجو اخلاقی قانون و استقلال، تعهد    تحت تأثیر

 گرایی قرار دارد. ینسبگرایی و  

با عنوان  (1401)زمانی    آبادی و پورصالح  یعقوبی گیری  و جهت   ایحرفه  تیرابطه هو  ل یتحل، در تحقیقی 

ای علاوه بر اینکه رابطه مستقیم هویت حرفه  که، به این نتیجه رسیدند  حسابرسان مستقل  یبا قضاوت اخلاق  یاخلاق

گرایی با قضاوت اخلاقی حسابرسان  و نسبی گرایی آل ایدهاز طریق   غیرمستقیمبا قضاوت اخلاقی دارد، به صورت  

ایی رابطه منفی دارد. ایده آل  گررابطه مثبت و با نسبی  گرایی  آل  ایدهای با  در ارتباط است. همچنین هویت حرفه

 گرایی به ترتیب رابطه مثبت و منفی با قضاوت اخلاقی دارند.  گرایی و نسبی

بندی مؤسسات    رویکرد تحلیل ساختار در الگوی رتبه(، در پژوهشی به بررسی  1401بوستانی و همکاران )

  سازمانی   ساختار  عوامل  فردی حسابرسان،  ویژگی های  اصلی  گروه  6آنها در پژوهش خود ابتدا  پرداختند    حسابرسی

را شناسایی و    مرتبط  عوامل  سایر  اجتماعی، اقتصادی و  هایزمینه  عوامل  فرهنگی،  عوامل  حسابرسی،  مؤسسات

  اقتصادی، اجتماعی،   عامل  4  تحت  شاخص  24  اهمیت  میزان  و  اولویت  کردند. در پژوهش آنها، براساس  بندی  تقسیم

مورد    ابعاد  نتایج پژوهش نشان می دهد که تمام.  گردید  بندی  رتبه  و  بندی  لویت او  و ساختاری  فردی  ویژگی های

  عوامل   مسیر  ضرایب  به  توجه  با  که  طوری  به.  دارند  حسابرسی  مؤسسات  بندی  رتبه  در  داری  معنی  تأثیر  بررسی

  مؤسسات  بندی  رتبه  در  را  تأثیر  کمترین  حسابرسی  مؤسسات  سازمانی  ساختار  عوامل  و  تأثیر  بیشترین  اقتصادی

 . دارند  حسابرسی
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  ، یا ، تعهد حرفهیرفتار اخلاق  یارهایتأثیر مع  یبررسدر تحقیقی با عنوان  (،  1399شایسته شجاعی و همکاران )

تمام متغیرهای  ، به این نتیجه رسیدند  بر عملکرد حسابرسانیی  گرایو نسب  ییگرا  آلده یو ا  یاخلاق  یهاارزش 

آل گرایی بر عملکرد  اری دارد، اما متغیر ایده محیط اخلاقی بر عملکرد حسابرس تأثیر مثبت و معناد   زیرمجموعه

 دار است.  گرایی بر عملکرد حسابرسان دارای تأثیر منفی و معنادار داشته و نسبیحسابرسان تأثیر مثبت و معنی

  " طرفی حسابرس بر بی  یر عواطف فردتأثی یبررس"در تحقیقی با عنوان (، 1398یوسفی شارمی و بنی مهد )

منفی بر  تأثیریطرفی دارد و عواطف منفی عواطف مثبت تاثیری مثبت و معنادار بر بی به این نتیجه رسیدند که 

 .طرفی داشته، اما این رابطه معنادار نیستبی

همکاراناسدیان   عنوان(،  1398)  و  با  تحقیقی  بین    یبررس"در  ب  هایگیری جهت رابطه  و  اخلاقی  شدت  ا 

با شدت و حساسیت    گراآرمان اخلاقی    گیریجهت بین  به این نتیجه رسیدند که    "حساسیت اخلاقی حسابرسان

با شدت و حساسیت اخلاقی رابطه منفی و    گرانسبیاخلاقی    گیریجهت اخلاقی رابطه مثبت و معنادار و بین  

 معنادار وجود دارد.  

در جامعه پزشکان و    یگیری اخلاقجهت   سهیمقا  یبررسدر تحقیقی با عنوان  (،  1393حسینی و همکاران )

یکسان است و   ایحرفهو تعهد  گرایینسبیایده آل گرایی،  هایگیری ، به این نتیجه رسیدند که جهت حسابرسان

 نیست.    تأثیرگذارافراد    قاخلاهمچنین شغل )حسابرسی و پزشکی( بر رفتار و    ندارند.  داریمعنیتفاوت  
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 فرضیه اول: عواطف فردی بر ایده آل گرایی اخلاقی حسابرسان تأثیر دارد. •

 گرایی اخلاقی حسابرسان تأثیر دارد.فرضیه دوم: عواطف فردی بر نسبی •
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حسابرسان )شامل ایده آل گرایی   اخلاقی  گیریجهت   و متغیر وابسته  فردی  متغیر مستقل در این پژوهش عواطف 

  تی وضع  ی در این پژوهش شامل جنسیت،شناخت  تیجمع  یرهایمتغباشد. همچنین  گرایی اخلاقی( میو نسبی

 باشد.  یی، عنوان شغلی، تحصیلات و محل اشتغال می سابقه حرفه اتأهل، سن،  

(  1988)  همکاران  و  واتسن  نامهپرسش   از  فردی  عواطف  یعنی  مستقل  متغیر  گیریاندازه   برای  فردي:  عواطف

  گویه  10  و  مثبت  عواطف  به  مربوط  آن  گویه   10است.  عواطف  از  گویه  20  شامل  نامهپرسش   این.  است  شده  استفاده

  و   شور نیرومندی، زدگی،ذوق  مندی،علاقه  شامل مثبت  عواطف از هایینمونه . باشدمی  منفی عواطف به مربوط نیز

  عواطف   از  هایینمونه ....  و  خصومت  وحشت،  و  ترس  گناه،  ،  ناراحتی  پریشانی،  همچنین.  است...  و  افتخار  و  غرور  شوق،

  بندی خیلی موافقم( رتبه  -۵  خیلی مخالفم تا  -1)  لیکرت  ایدرجه  پنج  مقیاس  روی  گویه ها.  باشندمی  منفی

 شود.  می
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اخلاقی:  جهت متغیر جهت اندازه  برایگیري  ازگیری  اخلاقی  از تحقیق    20پرسشنامه    گیری  پیروی  با  سؤالی 

سؤال این پرسشنامه    10استفاده شده است لازم به ذکر است    (2020پائو و خابیباه )( و  2021)  آندولو و پسودو

 گرایی اخلاقی است.  سؤال دیگر مربوط به نسبی  10یی و  آل گرا  دهیامربوط به  

 

 یري   گنمونه ي و  آمار جامعه  -6

در    شدهمطرح بوده و موارد    حسابرسان و شاغلین مرتبط با این حرفه با موضوع تحقیق در ارتباطنظر به اینکه  

این پژوهش    نمایند،یمیشتر درک  بادبیات تحقیق را بهتر و   در    شرکامدیران و  شامل  جامعه مورد بررسی در 

  1400قلمرو زمانی پژوهش سال    .باشدی م  حسابرسی عضو جامعه حسابرسان رسمی مستقر در تهران  مؤسسات

بوده و از آنجا که پژوهش پیرامون تمامی اعضا جامعه زمان بر بوده و از نظر هزینه مقرون به صرفه نیست، پژوهشگر  

آمده که به شرح    به دستمول کوکران  فراز    پژوهشاعضای نمونه در این  یری نماید.  گنمونهناچار است اقدام به  

 زیر است: 

𝑛0 (                                                                                               1رابطه   =
𝑧2𝑝𝑞

𝑒2
 

 که در آن: 

 P   احتمال اعتماد یا موفقیت 

 q   شوندیمدر نظر گرفته    ۵/0معمولاً برابر  (مقدار احتمال عدم اعتماد یا عدم موفقیت(   

 Z   است   96/1باشد، برابر    0۵/0زمانی که سطح خطای آلفا برابر 

 e شودیمدر نظر گرفته    0۵/0  معمولاً(خطا    دهندهنشان( 

باشد. بر این اساس  ی منفر    207نفره    4۵0ی  ا جامعهحداقل نمونه لازم برای  شدهانجام با مقادیر فوق و محاسبات 

 ی شد که در بخش تجزیه و تحلیل استفاده گردید. آورجمع پرسشنامه    201در نهایت  
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  رفتاری   حوزه  در  آگاهی  و  دانش  توسعه  آن   هدف  زیرا.  است  کاربردی  تحقیقات  نوع  از  ماهیت  به  توجه  با  تحقیق  این

  راه   از  نیز  تحقیق  پیشینه  و  نظری  چارچوب.  است  پیمایشی  توصیفی  روش  نظر  از  چنین  هم.  است  حسابرسی

  پرسشنامه   طریق  از  هافرضیه  پذیرش  یا  رد  آزمون  برای  نهایی  نتیجه  و  هاداده  آوریجمع   و  ایکتابخانه   مطالعات

  این .  است  شده  ( استفاده1988)  1همکاران   و  واتسن  نامهپرسش   از  فردی  عواطف  گیریاندازه   برای.  شودمی   انجام

  عواطف  به  مربوط  گویه نیز  10  و  مثبت  عواطف  به  مربوط  آن  گویه  10.  است  عواطف   از  گویه  20  شامل  نامهپرسش 

سؤالی با پیروی از تحقیق آندولو و    20گیری اخلاقی از پرسشنامه  جهت   گیریاندازه   برای  همچنین.  باشدمی  منفی

یی آل گرا   دهیاسؤال این پرسشنامه مربوط به    10( استفاده شده است که  2020پائو و خابیباه )( و  2021)  پسودو

خیلی مخالفم   -1)  لیکرت  ایدرجه  پنج  مقیاس   روی  ها  گرایی اخلاقی است. گویهسؤال دیگر مربوط به نسبی  10و  

 
1 Watson and et al 
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 و روش تحلیل  SmartPLSافزار  از نرم   پژوهش   نتایج   تحلیل  تجزیه  برای  .شودمی  بندیخیلی موافقم( رتبه  -۵  تا

 قرار گرفته است.  و ارزیابی سنجش متغیرها و گویه ها مورد شده و معناداریعاملی استفاده 

 

 هاي پژوهش یافته  -8

 آمار توصیفی  -8-1

 تشریح  پرسشنامه  اول  بخش  سوالات  براساس  دهندگان  پاسخ  های نتایج فراوانی یا همان ویژگی  2و    1جداول    در

 گردد.  می

 
 جمعیت شناختی   يهاریمتغ یفیآمار توص -1جدول 

 فراوانی  جنسیت 
 وضعیت

 تاهل
 فراوانی  محل اشتغال  فراوانی  تحصیلات فراوانی 

 14۵ حسابرسی  موسسات 64 کارشناسی  71 مجرد  46 زن 

 130 متاهل 1۵۵ مرد
 4۵ حسابرسی  سازمان 111 کارشناسی ارشد 

 11 دانشگاه  26 دکترا

 یافته های پژوهشگر( )منبع: 

 

 جمعیت شناختی  يهاریمتغ یف یآمار توصادامه  -2جدول  

 فراوانی  شغلی  عنوان فراوانی  ایی  حرفه سابقه فراوانی  سن 

 28 حسابرسی  شرکای 71 سال  10 از کمتر 12 سال  30 از کمتر

 91 ارشد  سرپرستان و سرپرستان 46 سال  1۵ تا 11 بین 102 سال  40 تا 30 بین

 82 حسابرسی  فنی مدیران 23 سال  20 تا 16 نبی 3۵ سال  ۵0 تا 40 بین

   61 سال  20 از بیشتر ۵2 سال  ۵0 از بیشتر

 )منبع: یافته های پژوهشگر( 

 

 شود: در مرحله بعد آمار توصیفی متغیرهای تحقیق با توجه به اطلاعات به دست آمده ارائه می 

 
 ق یتحق يهاریمتغ یف یآمار توص -3جدول 

 متغیر كشیدگی  چولگی انحراف معیار  میانگین  ترین بیش  كمترین

 اخلاقی   گیریجهت - 291/0 143/0 399/0 ۵90/3 ۵۵0/4 7۵0/2

 فردی  عواطف - 849/0 - 214/0 721/0 388/3 800/4 800/1

 )منبع: یافته های پژوهشگر( 
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امتیاز از نظر نمونه مورد    عواطف  ریمتغ  به عنوان نمونه میانگین  انحراف معیار    388/3بررسی  فردی    0/ 721و 

باشد.    80/4ترین امتیاز معادل  و بیش   1/ 80فردی معادل    عواطف  ریمتغ  باشد همچنین کمترین امتیاز مربوط بهمی

یعنی از لحاظ کجی   ؛قرار دارد (-2،    2است و در بازه )   -214/0  برابر  شدهمشاهده قدار چولگی  از سوی دیگر م

  که   قرار دارد (-2،  2)  است و در بازه  -0/ 849مقدار کشیدگی  . همچنین  نرمال بوده و توزیع آن متقارن است متغیر

  بازه   در  کشیدگی  و  چولگی  چنانچه  کلی  حالت  در.  ستا از کشیدگی نرمال برخوردار    دهد توزیع متغیرنشان می

   .نیستند  ورداربرخ   نرمال  توزیع  از  هاداده   نباشند(  -2،2)

 

 گیري   روایی همگرا و پایایی ابزار اندازه  نتایج -8-2

  بیشتر  )گویه( که  معیار  شده برای هرو مقدار ضریب آلفای کرونباخ  و پایایی مرکب نشان داده  4با عنایت به جدول  

  پژوهش  این در .است برخوردار مناسبی پایایی از ها گویه گیریاندازه  ابزار که دریافت توانمی  است 70/0 عدد از

  ی همه   برای  مقدار  این .است  شده  ( استفادهAVEشده )استخراج   واریانس  میانگین  از  همگرا  روایی  بررسی  منظور  به

 . است  گیریاندازه   ابزار  برای  همگرا  روایی  برخورداری  دهندهنشان   که  است  ۵0/0  عدد  از  بالاتر  پژوهش  معیارهای

 
 گیري همگرا و پایایی ابزار اندازهنتایج روایی  -4جدول 

 پایایی مركب ضریب آلفاي كرونباخ گویه ها تعداد متغیرهاي پژوهش 
میانگین واریانس  

 شدهاستخراج 

 401/0 89/0 834/0 4 اخلاقی   گیریجهت

 418/0 93/0 928/0 4 فردی  عواطف

 )منبع: یافته های پژوهشگر( 

 

 آزمون فرضیات  نتایج -8-3

 باشد: آزمون فرضیات به شرح زیر می نتایجدر ادامه  

 آزمون فرضیه اول  نتایج  -8-3-1

و    ۵عواطف فردی بر ایده آل گرایی اخلاقی حسابرسان در جدول    سازی معادلات ساختاری برای تأثیرنتایج مدل 

رسان برابر  عواطف فردی بر ایده آل گرایی اخلاقی حساب   ارائه شده است. ضریب مسیر اثر مستقیم  2و    1های  شکل 

شود. بنابراین نتیجه است فرض صفر رد می   96/1تر از  بزرگ   tاست. چون مقدار    ۵28/3برابر با    tو مقدار    468/0با  

های مرتبط با عواطف فردی منجر به )تأثیر مثبت( ایده آل گرایی اخلاقی حسابرسان  شود که مؤلفهگرفته می

 موافق است.  (  2023)  تیویو  و   هیاسیندریاشده در تحقیق  شود. نتایج این فرضیه با مبانی نظری ارائه می
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 سازي معادلات ساختاري براي فرضیه اول نتایج مدل -5جدول 

 مسیر
 ضریب

 مسیر  

خطاي 

 استاندارد 
 Tمقدار 

سطح 

 pمعناداري 

 p <0۵/0 ۵28/3 0۵0/0 468/0 اثر مستقیم عواطف فردی بر ایده آل گرایی اخلاقی 

 پژوهشگر( )منبع: یافته های 

 

 آزمون فرضیه دوم   نتایج  -8-3-2

و    6گرایی اخلاقی حسابرسان در جدول  عواطف فردی بر نسبی   سازی معادلات ساختاری برای تأثیرنتایج مدل 

گرایی اخلاقی حسابرسان برابر با  عواطف فردی بر نسبی  ارائه شده است. ضریب مسیر اثر مستقیم  4و    3های  شکل 

شود. بنابراین نتیجه  است فرض صفر رد می  96/1تر از  بزرگ   tاست. چون مقدار   0۵4/3برابر با   tو مقدار    4۵2/0

شود.  گرایی خلاقی حسابرسان می های مرتبط با عواطف فردی منجر به )تأثیر مثبت( نسبیشود که مؤلفهگرفته می

 موافق است.  (  2023)   تیویو  و  هیاسیندریاشده در تحقیق  یج این فرضیه با مبانی نظری ارائه نتا

 
 سازي معادلات ساختاري براي فرضیه دوم نتایج مدل -6جدول 

 ضریب مسیر  مسیر
خطاي 

 استاندارد 
 Tمقدار 

سطح 

 pمعناداري 

 p <0۵/0 0۵4/3 0۵0/0 4۵2/0 گرایی اخلاقی اثر مستقیم عواطف فردی بر نسبی

 )منبع: یافته های پژوهشگر( 

 
  حسابرسان  یاخلاق ییآل گرا دهیبر ا يعواطف فرد ضریب تأثیر  -1شكل 

 )منبع: یافته های پژوهشگر( 



 435 / حسابرسان یاخلاق یری گبر جهت یعواطف فرد  ریتأثو همکاران /   فائزه مؤذن نماز 

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1403تابستان /  67پیاپی /  18 ۀدور

 
 

 حسابرسان  یاخلاق ییآل گرا دهیبر ا يعواطف فردآماره تی  -2شكل

 )منبع: یافته های پژوهشگر(  

 
 حسابرسان  یاخلاق ییگرایبر نسب يعواطف فرد ضریب تأثیر   -3شكل

 )منبع: یافته های پژوهشگر(  
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 حسابرسان  یاخلاقي  گرایبر نسب يعواطف فردآماره تی  -4شكل 

 )منبع: یافته های پژوهشگر(  

 

 گیري بحث و نتیجه   -9

حسابرسان مورد بررسی قرار گرفت. شواهد این پژوهش    اخلاقی  گیریجهت   بر  فردی  در این پژوهش اثر عواطف

تأثیر مثبت و معنادار دارد. در   گرایی اخلاقی حسابرسانایده آل گرایی و نسبی  بر فردی که عواطف دهدی منشان 

پژوهش   نتایج  با  اخلاق  گفت   توانی مرابطه  با    ها افتهی  نیا.  دهندیم  صیرا تشخ  یکه حسابرسان وجود مسائل 

اخلاق    نیکه روابط ب)  (2003)  2ی باتاچارجو  ( و مورنواند  2002)  1مانند نلسون و همکاران   ،یمطالعات قبل  یهاافتهی

فرد   در حسابرسی عواطف  م  یو  مرتبط  دارد.(  کنندیرا  فرد  نیهمچن  مطابقت  به جهت   یعواطف  گیری  منجر 

مراحل  )  یاخلاق از  بیاخلاق  یریگمیتصم   ندیفرآیکی  در  می  نی(  اخلاقجهت .  شودحسابرسان  شامل    یگیری 

مطالعات قبلی   یهاافتهیبا    جینتا  نیا  .هستند  یمسائل اخلاق  صیاست که در آن حسابرسان قادر به تشخ  یندیفرآ

 یاخلاق گیریجهت با  ماًیمستق یعواطف فرد ندمطابقت دارد که گزارش داد( 2009) 3رستاکر یو ب یانچی سمانند 

فرض    یقبل  یحسابرس  یهامدل .  (2009  ،4ی ل  و  2003  ،ی)به عنوان مثال، مورنو و باتاچارج  حسابرسان مرتبط است

  کنند یرفتار م  وهیو به همان ش  رندیگیم  م یتصم  یمسائل اخلاق  تیکه حسابرسان بدون توجه به ماه  کنندیم

 
1 Nelson and et al 

2 Moreno and Bhattacharjee 
3 Cianci and Bierstaker 

4 Li 
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بی به    یعلاقه مند به معنای  حسابرسان    فردی  . همانطور که در مبانی نظری اشاره شد عواطف(1991،  1جونز )

  ، مجموعه فردی حسابرسان  با توجه به اینکه عواطفیند ارزیابی و پردازش شواهد است. آدر فری گر  واقع ی وطرف

و از پیش تعیین شده   لذاای از رویکردهای جایگزین  باشد  جهت گیری مطلوب حسابرسان، بابت  بر روی    می 

، واکنشهای احساسی عملیات حسابرسیچنانچه در  بر همین اساس  .  داردشواهد خاص، تمرکز بیشتری  دستیابی به  

شرایط اطراف حاصل میشود، مثبت باشد؛ میتوان انتظار تفکر سنجیده و  غالبا ازحسابرس و حاالت روانی وی که 

  بیانگر رفتاری تحقیقات . به طور کلی نتایجن غرض از جانب حسابرس را داشتدر ادامه، بررسی همه جانبه و بدو

  تأثیر   تحت  یاحرفه   یهایریگمیتصم  وها  قضاوت   اتخاذ  در  راها  آن   توانایی  افراد  احساسی  یهاواکنش   که  است  آن

 حسابرسی  در  رفتاری  تحقیقات  از  نمونه  یک  عنوان  به   و  نموده  دییتأ  را  موضوع  این  نیز  تحقیق   این  نتایج  دهد؛می  قرار

گرایی ایده آل گرایی و نسبی   ویژه  به  یا حرفه   اخلاق  حوزه  در  حسابرس  گیریتصمیم  و  قضاوت  کهدهدی م  نشان

مزایای انجام    توانیم. در ادامه با توجه به نتایج تحقیق  باشدی م  حسابرس  یشناخت روان   عوامل  تأثیر  تحت  ،اخلاقی

 پژوهش و پیشنهادات مرتبط را ارائه نمود.  

تحقیق  شواهد   نتایج  این  .دینمایم  برجسته  و  روشن  را  حسابرسی  حرفه  در  رفتاری  مطالعات   اهمیت  این 

  رابطه   درباره  حسابرسان  و  حسابرسی  کمیته  اعضای  ،گذارانه یسرما  ،گذاران قانون  به  سودمندی  اطلاعات  تواند،می

  ارائه  حسابرسی  کیفیت  ارتقای  راستای  در  وی  یهای ریگمیتصم  وها  قضاوت   و  حسابرس  خلقیات  و  عواطف  میان

 حسابرسی  کیفیت  ارتقا موجب خود  این و  بخشد  بهبود  را  حسابرسان یاحرفه تردید  تواندمی  روان  سلامت  .نماید

 حسابرسی  بازار  که  است  حالی  در  این.  است  گرفته  قرار  حسابرسیمؤسسات    توجه  مورد  کمتر  موضوع  این  که  شودیم

  عواطف   داشتن  و  روحی  سلامت  دارند.  اشتغال  آن  در  زیادی  جوان  نیروهای  و  است  نوظهور  و  نوپا  بازاری  کشور،  در

  پیشنهاد  حسابرسیمؤسسات    به  رو  این  از  باشد  حسابرسی  حرفه  نفع  به  هم  و  جامعه  نفع  به  هم  تواندمی  مثبت

  توجه  و  دقت  حسابرسیمؤسسات    در  استخدام  داوطلبین  روان  سلامت  موضوع  به  حسابرسان  جذب  در  که  شودمی

  ی ها ت یفعال  گنجاندن  با  همچنین  گردد.  یریگاندازه   پرسشنامه  طریق  از  داوطلبین  آن  روان  سلامت  و  باشند  داشته

برای  ورزشی   و   روحی   یهاحالت   شغلی،  یهات یحما،  هایریگمیتصم  درها  آن   حسابرسان، مشارکت  و آموزشی 

  پیشنهاد   آتی  هایپژوهش   برای  همچنین.  یابد  بهبودها  آن اخلاقی    گیریجهت   تا  دهند  ارتقا  راها  آن   مثبت  عواطف

  قضاوت  در  مطرح  موضوعات  با  هیجانی  هوش   و  حسابرس  اعتمادی   بیش  نظیر  یشناختروان   یهاجنبه   سایر   شودیم

 . گیرد  قرار  بررسی  مورد  یاحرفه تردید    مثلاً  حسابرس  گیریتصمیم  و

 

 

 

 

 

 
1 Jones 
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 منابع  فهرست 

تحل(1398)  درضایحم  ،فرد  یلیوک  علی.  رمضان  یی،ای رو.  زهره  ها،حاجی   .اصغر  ی،اوغان  انی اسد   ۀ رابط   لی. 

 137-141. صص  (3)  14.  ی. اخلاق در علوم و فناوریاخلاق  تیبا شدت و حساس  یاخلاق  هایگیری جهت 

( فرزانه.  حیدرپور،  رویا.  دارابی  فرخ.  رتبه(.  1401بوستانی،  الگوی  در  ساختار  تحلیل  مؤسسات    رویکرد  بندی 

 171-193. صص  (3)  16.  . فصلنامه اقتصاد مالیحسابرسی

( زهرا.  دیلمی،  دیانتی  محمود.  لرگانی،  صمدی  فاطمه.  آزره،  محمدرضا.  تاریک    تاثیر(.  1400پورعلی،  ویژگی 

. دانش حسابداری  تعیین کنندگی  شهروندی سازمانی حسابرسان: آزمونی از نظریه خود  رشخصیت بر رفتا

 381-396صص    (.38)  10  و حسابرسی مدیریت.

(. بررسی رابطه ویژگی های  1401پورعلی، محمدرضا. شهیر، امید. صمدی لرگانی، محمود. محفوظی، غلامرضا. )

جامعه   مالی  رفتار  و  مالی  رفاه  و  فصلنامهشخصیتی  ایران.  رسمی  دانش علمی  حسابدران   پژوهشی 

  61-74(. صص  4)  11مدیریت.   حسابرسی و حسابداری

در جامعه   یاخلاق  هایگیری جهت   سهی مقا  (.1393)  دونیفر  ی،اوحد .  دیمج  ی،مانیسل  .محبوبه  دهیس  ی،نیحس

 117-127(. صص  26)  8.  یفرهنگ  تیری پزشکان و حسابرسان. مد

 120-146(. صص  1)  ۵.  حکمت اسراء .  نقش عواطف و هیجانات در اخلاق(.  1391دیبا، حسین )

  تأثیر   و  کلان  نظارت احتیاطی  الزامات(.  1399)  مهدی.  تقوی،  محمدی، تیمور. شاکری، عباس.  سامانی پور، حسن.

 1-26صص    (.۵2)  14  مالی،  اقتصاد  فصلنامه   بانکی ایران.  نظام  ثبات  بر  آن

  ، یاخلاق  طی)مح  یرفتار اخلاق  یارهایتأثیر مع(.  1399)  احمد  ،نژاد   عقوبی  .زهرا  زمانی،  . پورزی پرو  ی،شجاع  ستهیشا

ا  یاخلاق  یهاارزش   ،یا تعهد حرفه بر عملکرد حسابرسان. دو فصلنامه حسابداریاخلاق  یدئولوژ یو    ی ( 

 281-318  . صص(10)  ۵.  یو رفتار  یارزش

ارائه مدل تاثیر سرمایه  (.  1400)  رضا.  جمکرانی،غلامی    مهربان پور، محمدرضا. جهانگیرنیا، حسین.  شجاع، حسین.

  3  مالی،  اقتصاد  فصلنامه  های فرهنگی، اجتماعی و اخلاقی بر استقلال مدیران مالی و کیفیت گزارشگری.

 171-19۵صص    (.۵6)

( پرور، محسن  آل گرایی،  (.  1394گل  ایده  و  گرایینسبیترابطه  ماکیاولیسم  رفتارهای    هایارزش،  با  فرهنگی 

 139-169(. صص  2)  6(. جامعه پژوهشی فرهنگی.  )مطالعه موردی یک سازمان دولتی  غیراخلاقی

با قضاوت    یگیری اخلاقو جهت   ایحرفه  تیرابطه هو  لی(. تحل1401زهرا )  ،زمانی   پوررسول.    ،یصالح آباد  یعقوبی

 131-138صص  (.3)  17  .یحسابرسان مستقل.فصلنامه اخلاق در علوم و فناور   یاخلاق

  ی طرفی حسابرس. دانش حسابدار بر بی  ی(. تأثیر عواطف فرد 1398)  بهمن،  مهد   یبن.  دیرامیمی،  شارم  یوسفی

 .163-18۵  . صص(1)  6ی.  مال
ACCA. (2017). Banishing Bias? Audit Objectivity, and the Value of professional Scepticism. Available 

at: http://www.accaglobal.com/content/dam/ACCA_Global/ Technical/audit/pibanishing-bias-

prof-scepticism.pdf 

Arrami, N, QingXiang Y. (2022). Impact of Ethical Training on Auditors’ Ethical Decision Making in 

Morocco. Studia Universitatis „Vasile Goldis” Arad – Economics Series. 32 (2).41-64. 

http://ensani.ir/fa/article/journal-number/37099/%D8%AD%DA%A9%D9%85%D8%AA-%D8%A7%D8%B3%D8%B1%D8%A7-%D9%BE%D8%A7%DB%8C%DB%8C%D8%B2-1391-%D8%B4%D9%85%D8%A7%D8%B1%D9%87-13
http://www.accaglobal.com/content/dam/ACCA_Global/%20Technical/audit/pibanishing-bias-prof-scepticism.pdf
http://www.accaglobal.com/content/dam/ACCA_Global/%20Technical/audit/pibanishing-bias-prof-scepticism.pdf


 439 / حسابرسان یاخلاق یری گبر جهت یعواطف فرد  ریتأثو همکاران /   فائزه مؤذن نماز 

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1403تابستان /  67پیاپی /  18 ۀدور

Chen Y, Lindquist KA, Daughters SB ,Anand D. (2017),Emotion differentiation predicts likelihood of 

initial lapse following substance use treatment, Drug and Alcohol Dependence journal 

180(1):439-444. 

Chung, J., J. R. Cohen, and G. S Monroe. (2015). The Influence of a Self- Interest Threat to Auditor 

Independence and Emotion on Auditors Inventory Valuation Judgments. Available at SSRN: 

https://ssrn.com/abstract=2557630 

Cianci, A. M. & Bierstaker, J. L. (2009), ‘The effect of  performance feedback and client importance 

on auditors’  self- and public-focused ethical judgments’, Managerial  Auditing Journal. 24(5). 

455–74 

Clikeman, P. and Henning, S. (2000). The Socialization of  Undergraduate Accounting Students. Issues 

in Accounting  Education. 15, 1–17.  

Clore, G. L., Schwarz, N., & Conway, M. (1994). Affective causes and  consequences of  social 

information processing. In R. S.Jr., & T. K. (Eds.) Hurtt, R. K. 2010. Development of a Scale 

to Measure Professional Skepticism. Auditing: A Journal of Practice & Theory 29(1): 149-171 

Forgas, J. P. (1995). Mood and judgment: The affect infusion model (AIM).  Psychological  Bulletin, 

117 (1), 39−66. 

Forgas, J. P. and J. M. George. (2001). Affective Influences on Judgments and Behavior in 

Organizations: An Information Processing Perspective, Organizational Behavior and Human 

Decision Processes 86 (1): 3-34. 

Forsyth, D. (1984). A Taxonomy of Ethical Ideologies.  Journal of  Personality and Social Psychology. 

39. 175–184.  

Glover, S. M and D.F. Prawitt. (2014). Practitioner summary: Enhancing auditor professional 

skepticism: The professional skepticism continuum. Current Issues in Auditing, 8(2): 1-10. 

Griffith, E. E., J. S.Hammersley, K.Kadous, and D.Young. (2015). Auditor mindsets and audits of 

complex estimates. Journal of Accounting Research, 53(1): 49-77. 

Hurtt, R. K. (2010). Development of a Scale to Measure Professional Skepticism. Auditing: A Journal 

of Practice & Theory 29(1): 149-171 

Indriasih D, A S Wiwit (2023). The Role of Ethical Orientation and Moral Intensity in Improving 

Ethical Decision of An Auditor. Jurnal Aset. 13 (2). 185-196 

Isen, A.M., Shalker, T., Clark, M., & Karp, L. (1978), "Affect, accessibility of material in memory and 

behavior: A cognitive loop? Journal of Personality and Social Psychology, 36, 1-12. 

Ismail, S. and Yuhanis, N. (2018). Determinants of ethical work behaviour of Malaysian public sector 

auditors. Asia-Pacific Journal of Business Administration. 10(1). 21-34.  

Jefferey, C. (2006). The Applicability of a Contingent Factors Model to  Accounting Ethics Research. 

Journal of business ethics. 68. 1-18. 

Jeivi Brenda Andolo & David A. A. Pesudo, (2021). The Effects of Competence and Motivation on 

Audit Quality with Ethical Orientation as a Moderating Variable. International Journal of 

Science and Business, IJSAB International. 5(4). 59-79. 

Johari, Razana & Mohd-Sanusi, Zuraidah & Zarefar, Arumega. (2019). Auditor’s Ethical Judgments: 

The Influence of Moral Intensity, Ethical Orientation and Client Importance. International 

Journal of Financial Research. 10. 77.  

Jones, T. M. (1991). Ethical decision making by individuals in  organizations: an issue-contingent 

model. Academy of  Management Review. 16(2). 366–95. 

Kohlberg L (1984). The philosophy of moral development: the nature and validity of moral stages 

essays on moral development. San Francisco: Harper & Row: 123-137. 

Li, C. (2009), ‘Does client importance affect auditor  independence at the office level? Empirical 

evidence from going-concern opinions’, Contemporary Accounting Research. 26(1). 201–30 

https://ssrn.com/abstract=2557630


 و همکاران   فائزه مؤذن نماز/   حسابرسان یاخلاق یری گبر جهت یعواطف فرد ریتأث   / 440

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1403تابستان /  67پیاپی /  18 ۀدور

Moreno, K. & Bhattacharjee, S. (2003). The impact of pressure  from potential client business 

opportunities on the judgment  of auditors across professional ranks. Auditing: A Journal of  
Practice & Theory. 22(1). 13–28. 

Nelson, M., Elliott, J. & Tarpley, R. (2002). Evidence from  auditors about managers’ and auditors’ 

earnings management decisions. The Accounting Review. 77,  Supplement. 175–203. 

Stromback Camilla, Therese Lind, Kenny Skagerlund, Gustav  Tinghog. (2017). Does self-control 

predict financial behavior and financial wellbeing? accepted for Journal of Behavioral and 

Experimental Finance. 14(3):30-38. 

Watson, D., Clark, L. A., and A.Tellegen (1988). Development and validation of brief measures of 

positive and negative affect: The PANAS scales. Journal of Personality and Social Psychology. 

54(6): 1063-1070. 

Zarei Reza, Azadeh Esmaeeli and Safa Zarei. (2016), Studying the Influential Factors on Ethics in 

Accounting and Auditing Regarding Personal Dimensions, International Business 

Management. 10 (7). 1141-1150. 

 
 پرسشنامه 

 بخش اول: مشخصات فردي 

 جنسیت: زن           مرد 

 وضعیت تاهل: مجرد     متاهل 

 سال  ۵0 از بیشتر      سال ۵0 تا 40 بین    سال 40 تا 30  بین     سال 30 از  کمترسن: 

      سال 20بیش از سال     20تا  16سال    بین  1۵تا  11سال     بین  10سابقه حرفه ای: کمتر از 

 عنوان شغلی: شرکای حسابرسی         سرپرستان و سرپرستان ارشد      مدیران فنی حسابرسی 

 تحصیلات:  کارشناسی                                  کارشناسی ارشد                  دکتری             

 دانشگاه            محل اشتغال:     موسسات حسابرسی          سازمان حسابرسی

 سوالات اصلی تحقیق: دوم بخش

 جهت گیري اخلاقی
خیلی 

 موافقم 
 موافقم 

نظري 

 ندارم 
 مخالفم 

خیلی 

 مخالفم 

      ی اخلاق ییآل گرا دهیا

      کم باشد.  بیآن آس زانیاگر م  یشود. حت ینم یگریرساندن به د بی مطمئن شودکه عملکرد او باعث آس دیهرشخص با

      باشد.  زیخطر ناچ نیشود، هرچند ا لی تحم گرانیبه د یخطر دیهرگز نبا

      ما داشته باشد.  یبرا یاشتباه است، هرچند منافع شهیهم  گرانیرساندن به د بیآس

      برساند.  گریبه شخص د یروان ای یک یزیف بیآس  دیشخص هرگز نبا  کی

      کند.  دیرا تهد یگریرا انجام دهد که شأن و رفاه شخص د یعمل  دی شخص نبا کی

      انجام شود.  یستیبرساند، آن عمل نبا بیآس یگریبتواند به شخص د یاگرعمل 

      است.  یراخلاقیغ یندادن آن، رفتار  ای درمورد انجام دادن  یریگ  میتصم جهیعمل و درنت  کی یمثبت و منف  جینتا سهی مقا

      مسئله باشد.  نیمهمتر یستیحفظ شأن و رفاه مردم با یهرجامعه ادر 

      کرد.  یرا قربان  گرانید شی رفاه و آسا دینبا  یطیشرا چیدره

      باشند.  کی اعمال نزد نیو کامل تر نیآل تر  دهیهستند که به ا یاعمال ،ی اعمال اخلاق

      ی اخلاق ییگرای نسب 

      گنجانده نشده باشند.  یرفتار حرفه ا نیوجود ندارد که، آنقدر مهم باشد و در آئ یاصول اخلاق چیه

      نشود.  یتلق یاخلاق  گرید یو جامعه ا تیو در موقع  ؛یتلق یاجتماع، اخلاق کی ای  تیموقع کیدر  یممکن است عمل 

 کیکه از نظر  یعمل  گر،ید  انی شود. به ب دهیاو د  یاز مشخصات فرد یبه عنوان بخش دی هر فرد با یاخلاق یمشخصه ها

 نباشد.  یاخلاق یگریاست، ممکن است از نظر د یفرد اخلاق
     



 441 / حسابرسان یاخلاق یری گبر جهت یعواطف فرد  ریتأثو همکاران /   فائزه مؤذن نماز 

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1403تابستان /  67پیاپی /  18 ۀدور

 جهت گیري اخلاقی
خیلی 

 موافقم 
 موافقم 

نظري 

 ندارم 
 مخالفم 

خیلی 

 مخالفم 

      نمود.  سهی اشخاص مقا هیدرست بودن با بق  ثیتوان از ح یهر شخص را نم یاخلاق یرفتارها

  یزیچه چ ر»ینظ یاشخاص وابسته است، لذا پاسخ به سؤالات صیبه تشخ زیبودن هرچ یراخلاق یغ ای یاخلاق  کهی ازآنجائ

 . ستیاست«، هرگز قابل حل ن یهرکس اخلاق یبرا
     

  یرا نم ارهایمع   نی. ادینما  یبوده که هر فرد مطابق آنها رفتار م یشخص  نیآن دسته از قوان ،ی فرد یاخلاق یارهایمع 

 بکار گرفت. گرانیو قضاوت درمورد د یریگ می توان در تصم
     

آن ها را   یبه افراد اجازه داده شود خود، اصول اخلاق دی هستند که با دهی چی افراد آنقدر پ نیدر روابط ب یت اخلاقظاملاح

 مشخص کنند. 
     

مزاحمت    جادی باعث ا د،ی ممانعت نما یاز اعمال خاص کهیبطور ،یاخلاق  تیوضع کی یاصول محکم وسخت برا نیتدو

 شود.  یبهتر و سازگارتر م یروابط انسان یبرا
     

      توان دروغ گفت. یها م تیو موقع  طیوضع کرد. بسته به شرا ییدر مورد دروغ گو یقانون  چیتوان ه ینم

دارد که، دروغ در آن    یبستگ یطیبه اوضاع و شرا ،ی اخلاق ریغ ایاست  یعمل اخلاق  کیدروغ  نکهیقضاوت در مورد ا

 و اوضاع گفته شده است.  طیشرا
     

 

 ي عواطف فرد
خیلی 

 موافقم 
 موافقم 

نظري 

 ندارم 
 مخالفم 

خیلی 

 مخالفم 

      .دهد  یقرار م ریمن را بعنوان حسابرس تحت تاث  جاناتی احساسات و ه ،ی علاقه مند

      .دهد  یقرار م ریمن را بعنوان حسابرس تحت تاث جاناتیاحساسات و ه ،یشان یپر

      .دهد  یقرار م ریمن را بعنوان حسابرس تحت تاث جاناتی احساسات و ه ،ی زدگ ذوق

      .دهد  یقرار م ریمن را بعنوان حسابرس تحت تاث جاناتیاحساسات و ه ،یناراحت 

      .دهد  یقرار م ریمن را بعنوان حسابرس تحت تاث جاناتی احساسات و ه ،ی رومندین

      .دهد  یقرار م ریمن را بعنوان حسابرس تحت تاث جاناتی احساسات و ه گناه،

      .دهد  یقرار م ریمن را بعنوان حسابرس تحت تاث  جاناتی و وحشت، احساسات و ه ترس

      .دهد  یقرار م ریمن را بعنوان حسابرس تحت تاث جاناتیاحساسات و ه خصومت،

      .دهد  یقرار م ریمن را بعنوان حسابرس تحت تاث  جاناتیو شوق، احساسات و ه شور

      .دهد یقرار م ریمن را بعنوان حسابرس تحت تاث جاناتی و افتخار، احساسات و ه غرور

      .دهد  یقرار م ریمن را بعنوان حسابرس تحت تاث جاناتی احساسات و ه ،ی زودرنج

      .دهد  یقرار م  ریمن را بعنوان حسابرس تحت تاث  جاناتی احساسات و ه ،یرکیو ز یاریهوش

      .دهد  یقرار م ریمن را بعنوان حسابرس تحت تاث جاناتی احساسات و ه ،ی شرمسار

      .دهد  یقرار م ریمن را بعنوان حسابرس تحت تاث  جاناتیاحساسات و ه ،یذوق  خوش

      .دهد  یقرار م ریمن را بعنوان حسابرس تحت تاث جاناتی احساسات و ه ،یقرار یب

      .دهد  یقرار م ریمن را بعنوان حسابرس تحت تاث  جاناتی بودن، احساسات و ه مصمم

      .دهد  یقرار م  ریمن را بعنوان حسابرس تحت تاث جاناتیبودن، احساسات و ه قیو دق   متوجه

      .دهد  یقرار م ریمن را بعنوان حسابرس تحت تاث  جاناتی بودن، احساسات و ه یعصب

      .دهد  یقرار م ریمن را بعنوان حسابرس تحت تاث جاناتی بودن، احساسات و ه فعال

      .دهد یقرار م ریمن را بعنوان حسابرس تحت تاث جاناتی بودن، احساسات و ه هراسان

 

 



 
Financial Economics 

Vol. (18) Issue (67) Summer 2024 
 

 

 

442 

Ecj@iauctb.ac.ir 
Creative Commons – Attribution 4.0  
International – CC BY 4.0 

Creativecommons.org  

 

 

The effect of individual Moods on auditors' ethical 

orientation 

 
Faezeh Moazen1 

Mohammad Reza Pourali2 

Mahdi Maranjory3 

Razia Alikhani4 

 

 
Received: 07 / May / 2024 Accepted: 18 / June / 2024 

 

 

 

 

Abstract 
The reality for auditors is that, unlike the audit process, they experience emotional reactions, which can 

lead to different behavioral ethics. Therefore, in this research, the impact of individual Moods on 

auditors' ethical orientation has been investigated. The statistical sample of this research includes 201 

managers and partners in auditing firms, members of the official auditors community based in Tehran 

in 2021. The theoretical basis of research has been collected through library studies and research data 

based on questionnaires and analyzed using SmartPLS software. Research hypotheses have been 

investigated based on correlation method and using structural equations. The findings of the research 

show that individual Moods have a positive and significant effect on auditors' moral orientation 

indicators (including moral idealism and relativism). In general, the results of the research show that 

the psychological characteristics of auditors are among the most influential factors in observing 

professional ethics. Also, this research can provide useful information for the policy makers of the 

auditing profession and expand the results of behavioral research in the auditing field. 

Keywords: Individual Moods, Auditors' ethical orientation Idealism, Moral relativism 
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 چكیده

فراگیری مالی بر متغیر کلان اقتصادی درجه بازبودن تجاری اثر معناداری دارد  سوال اصلی پژوهش آن است که آیا  

باشد. برای  این پژوهش از نظر هدف، کاربردی و از نظر شیوه پژوهش، به صورت توصیفی تحلیلی می  یا خیر؟

ها استفاده  مهای نظیر کتب، مجلات، مقالات، پایان نا آوری مطالب مربوط به ادبیات موضوع از روش کتابخانهجمع

استفاده  یکنواخت با داده های پانل   ای آستانه  پانل  رگرسیون  خواهد شد و برای برآورد الگوی پژوهش  از روش  

 آستانه آثار  و  شود  استفاده می ای  آستانه پانل  تابع توصیف از مطالعه این در ناهمگن پانل  مدل تخمین برای .  شودمی

می   2018تا    2003کشور عضو اوپک دوره زمانی    14قلمرو پژوهش   گردد.  می وارد  خطیغیرپانل   مدل  یک در  ای 

ها، از پایگاه داده  های این تحقیق با استفاده از داده های تابلویی استخراج خواهد شد. برای استخراج دادهباشد. داده

WDI  وGlobal Findex   نشان می دهد که اثر  و برای تخمین از نرم افزار استاتا استفاده خواهد شد. نتایج تحقیق

شاخص فراگیری مالی بر درجه بازبودن تجاری کشور های عضو اوپک مثبت و معنادار است و حاکی از این موضوع  

است که فراگیری مالی می تواند به توسعه صادرات و تجارت در کشور های اوپک کمک کند. همچنین رابطه  

 غیرخطی این دو متغیر در این مطالعه تایید شد.

 . فراگیری مالی، درجه بازبودن تجاری، اوپک  های كلیدی:واژه 

 JEL : F41,F37,G10,G32طبقه بندی 
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 مقدمه   -1

رابطه بین فراگیری مالی و متغیرهای کلان اقتصادی همچون رشد اقتصادی و درجه بازبودن تجاری توجهات زیادی  

را در ادبیات مربوط به این موضوع به خود جلب کرده است. با این حال، اختلافات زیادی در رابطه با اثرگذاری بر  

تر به سیستم مالی )یک سیستم مالی گسترش یافته(  درجه بازبودن تجاری وجود دارد. دسترسی مناسب تر و ساده  

می تواند نوعی سیستم بانکی با ثبات، دسترسی عمومی و آسان به اعتبارات، فقر کمتر و رشد اقتصادی مداوم در  

بلند مدت را در پی داشته باشد. هرچند با افزایش سفته بازی، تورم افزایش خواهد یافت و اثرات منفی خواهد  

همچنین توسعه مالی باعث کاهش مخاطره  فراگیری مالی می تواند مخاطرات مالی را کاهش دهد.  داشت. گسترش  

می اطمیناننقدینگی  عدم  اثر  در  نقدینگی  داراییشود. مخاطره  تبدیل  به  مربوط  بروز  های  مبادله  وسیله  به  ها 

نگهداری وجه نقد شده و مخاطره نقدینگی را  توانند مانع  های مبادله میکند. عدم تقارن اطلاعات و هزینهمی

دهند ایجاد  توانند برای ظهور بازارها و نهادهای مالی که نقدینگی را افزایش میافزایش دهند. این اصطکاکها می

گستردگی و فراگیری مالی می تواند باعث تجهیز پس انداز ها و تسهیل مبادلات و کاهش هزینه    انگیزه کنند.

انداز عبارت  تجهیز پس مگی منجر به افزایش رشد اقتصادی و افزایش حجم تجارت خواهد شد.  مبادله شود که ه

های مالی با  گذاری. واسطهاندازکنندگان برای سرمایهای از پس آوری سرمایه از تعداد بسیار پراکنده است از جمع 

اند  ها در اختیار آنان قرار دادهشرکت  گذاری درگذار که ثروت خود را به منظور سرمایهتجمیع ثروت هزاران سرمایه

های مبادله، موجب بالا رفتن سطح مبادلات  ترتیبات مالی با تقلیل هزینه  شوند.ها میجویی در هزینهباعث صرفه

آورند که این امر به نوبه خود  وری را فراهم میشوند و امکان تقسیم کار، تخصص، ابداعات فنی، و افزایش بهرهمی

   شود.می  و تجارت  د اقتصادیمنجر به رش

در کشورهای عضو اوپک، زیرساخت های مالی، همچون بانکداری الکترونیک و زیرساخت های مربوط به آن  

دارای مشکلات جدی می باشد. از طرف دیگر برخی ابزارهای مالی به صورت گسترده در اختیار مردم قرار نگرفته  

بر متغیرهای کلان اقتصادی داشته باشد. مطالعه حاضر اولین مطالعه   است که همه موارد فوق می تواند اثرات منفی

ای است که اثرات فراگیری بازارهای مالی، بر متغیر کلان اقتصادی درجه بازبودن تجاری گروهی از اقتصادهای در  

تا    2003ای  حال توسعه مورد بررسی قرار داده است. برای انجام این کار، این رابطه برای دوره زمانی بین سال ه

کشور عضو اوپک مورد بررسی قرار گرفته است. با توجه به مطالب فوق، سوال اصلی پژوهش آن    14برای    2018

 است که آیا فراگیری  مالی بر متغیر کلان اقتصادی درجه بازبودن تجاری اثر معناداری دارد یا خیر؟ 

 ادبیات و پیشینه تحقیق   -2

 . مفاهیم و تعاریف 1- 2

  و   )امینی  شود  می  تأکید  ای  گسترده  شواهد  و توسط  شده  تأیید  رشد  حال  در  ادبیات  توسط  فراگیری مالی  اهمیت

  چند  ماهیت  دلیل  به(.  2015  ،  3همکاران   نوریس و  ؛2015  ،2خوزه   ؛  2015  ،  1و همکاران   ؛ ساها1393،لطفی پور 

 
1 Sahay, Čihák, N’Diaye, & Barajas 
2 Jose 
3 Norris, et al 
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  مشارکت  .شود می  گیری اندازه مختلف های  شاخص توسط که وجود دارد مختلفی  فراگیری مالی، تعاریف وجهی

  ، فراگیری مالی را (2CGAP)   فقرا  به  کمک  برای  مشورتی  گروه  و(  1فراگیری مالی GP)  فراگیری مالی  برای  جهانی

  پس   پرداخت  مالی،  امور  مانند  مالی  خدمات  به  مؤثر  دسترسی  از  کارگران  کلیه  که   کردند  تعریف  وضعیتی  عنوان  به

  داشتند  اظهار(  2013)  3هستند. گارسیا و همکاران   برخوردار  شود  می  ارائه  رسمی  مؤسسات  توسط  که  بیمه  و  انداز

  خدمات   و  محصولات  تقویت  در  پیشرفت  عنوان  به  را  فراگیری مالی(  INFE)  مالی  آموزش  المللی  بین  شبکه  که

  به   باید  مردم  عموم  همچنین.  (García, Grifoni, López, & Mejía,2013)دهد  می   توضیح  موقع  به  و  مناسب  مالی

  دسترس  در کشور جای همه در شهروندان همه برای باید این. باشند داشته دسترسی شده تنظیم محصولات این

شود  کنند، تعریف میهایی که از خدمات مالی استفاده می فراگیری مالی عموما به صورت نسبت افراد و بنگاه   .باشد

(The World Bank,2014 .)  امکان دسترسی همه گروه برقراری  ها به  فراگیری مالی در تعریفی ساده به معنای 

 Mazambani, Juliet)  های سپرده، اعتبار و بیمه استخدمات مالی از جمله پرداخت، خدمات انتقال وجه، حساب 

& Mutambara, 2018 , 2015  ,Rueda-Sabater, Beal & Heng  .)ی از شاخص  به عبارت دیگر فراگیری  مالی یک

 های مهم توسعه مالی به شمار می رود.  

 

 . ارتباط فراگیری مالی و تجارت بین الملل 2- 2

  با هزینه  پذیری و  مسئولیت  با  باید  خدمات  و  باشد  راحت  باید  دسترسی  تعاریف استاندارد در فراگیری مالی،  مطابق

.  شود داده باشد تحویل پایدار کند می فراهم را آن که کسی برای و است صرفه به مقرون ها مشتری برای که ای

افزایش فراگیری مالی می تواند منجر به کاهش مسکوکات در دست مردم، افزایش سپرده های دیداری و افزایش  

پایه پولی و افزایش ضریب فزاینده پولی شود که این مسیر اگر با فضای کسب و کار و توسعه صنعتی مناسب و  

شود می تواند منجر به افزایش رشد اقتصادی و حجم تجارت شود، اما اگر با افزایش    ریسک پایین تولید همراه

سفته بازی همراه شود می توان تورم را افزایش دهد. افزایش نقدینگی ایجاد شده می تواند به عنوان عامل تولید  

و منجر به افزایش حجم   در مسیر استراتژی های صادرات محور و یا افزایش واردات مواد مصرفی و سرمایه ای شده

تجارت بین کشور ها شود. در کشور های عضو اوپک، زیرساخت های مالی، همچون بانکداری الکترونیک و زیرساخت  

های مربوط به آن دارای مشکلات جدی می باشد. از طرف دیگر برخی ابزارهای مالی به صورت گسترده در اختیار  

  طبق   می تواند اثرات منفی بر متغیرهای کلان اقتصادی داشته باشد.مردم قرار نگرفته است که همه موارد فوق  

  نابرابری   کاهش  با  را  فقر  دهد،  می  گسترش  منابع  تخصیص  طریق  از  را  ها  گذاری   سرمایه  فراگیری مالی  ادبیات،

 The)  کند  متنوع  را  خطرات  و  کند  بسیج  را  انداز  پس  دهد،  افزایش  را  متوسط  درآمد  تواند  می  دهد،  می  کاهش

World Bank,2008  ،  Levine,2005    ،Zahonogo,2017  .)باز  تأثیر  که  دریافت(  2017)  ژانگانو  براساس مطالعه  

 می  نشان  مطالعات  از  بسیاری  وجود  این  با.  است  منفی  در حال توسعه  و  یافته  توسعه  کشورهای  برای  تجارت  بودن

 
1 global Partnership for Financial Inclusion  (GPFI) 
2 consultative Group to Assist the Poor  (CGAP) 
3 García, Grifoni, López, & Mejía 
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 می نظر به(. 2015 ؛ ایوانز،1399،خواجه زاده و )ابونوری است اقتصادی رشد شرط پیشفراگیری مالی    که دهد

کمتری  نظر  از  است،  کم  آنها  داخلی  ناخالص  تولید  سرانه  که  کشورهایی  رسد فراگیری  و  )  دارند  مالی  سارما 

  باز(  2)دهد،    می  افزایش  را  تجارت  شفافیت( فراگیری مالی   1)  : که  دهد  می  نشان  نظری  ادبیات(.  1،2011پایس 

  مثبت   تأثیر  تواند  می( فراگیری مالی   3) و    اقتصادی داشته باشد  رشد  بر  منفی  یا  مثبت  تأثیر   تواند  می   تجارت  بودن

 داخلی  ناخالص  تولید  و  تجارت  بودن  باز  بین  مثبت  پیوند  مطالعات  از  بسیاری.  باشد  داشته  اقتصادی  رشد  بر  منفی  یا

  رابطه  یک  وجود(Bernard,2016)  دیگر  مطالعات  (.(Nancy,2016 : Kim, Yu & Hassan ,2018اند  داده  نشان  را

فراگیری    نقش  مطالعات، در مورد  این  . همه(Keho,2017)  کنند  می  انکار  را  تجارت  داخلی  ناخالص  تولید  مثبت

(. داشتن یک حساب یک نقطه ورود به  1391،میرباقریی و  شکر اند )  کرده  سکوت   تجارت  -  رشد  بر ارتباطمالی   

مالی رسمی است. پرداخت و دریافت صورتحساب، ارسال یا دریافت وجوه را مقرون به صرفه و آسان می سیستم  

مالکیت حساب یک شاخص   مکانی برای پس انداز پول است و راه را برای دریافت وام بانکی باز می کند. کند.

رایبحی و  )هاودی  است  مالی  همکاران 2018،  2فراگیری  و  تانگ  داده 2007)  3(.  نشان  تجارت  (  محیط  که  اند 

آوری مالیات، افزایش  الملل توسط تجارت الکترونیک از طریق شمولی مالی و تسریع فروش کالاها، تسهیل جمع بین

نزدیک  بین تر کردن شرکت درآمد و  بازار  به  تغییر میها  نیموبونا المللی  و  مالونگا  ( در جدیدترین  2022)  4کند. 

کشورهای آفریقا را موثر دانسته که می تواند از طریق  در    یری مالی بر درجه بازبودن تجاریمطالعه، نقش فراگ

وی بیان می کند که برای یک    جریان تولید و تجارت کالا و مبادله سرمایه حجم تجارت را تحت تاثیر قرار دهد.

را در استفاده از منابع مالی برای  اقتصاد، فراگیری مالی هزینه های اداره دولت را کاهش می دهد و امکان ردیابی 

تر هستند که بار اداری و مالی را بر بخش ها کاهش  تراکنش ها امن تر و سریع بخش های دولتی فراهم می کند.

سیستم مالی کشورها را با تسهیل توزیع مجدد نقدینگی به همه اقشار مردم، حتی آنهایی که درآمد بسیار   می دهد.

این ارزها به   این امر بازگرداندن ارز خارجی توسط مهاجران را تسهیل می کند. بخشد.  پایینی دارند، بهبود می

  جبران کسری تجاری در حساب های جاری خود کمک می کنند و تأثیر مستقیم و فوری بر کل اقتصاد دارند. 

  پیوند   در  مثبت  و  معنادار  رابطه  یک  که  دهد  می  نشان  ( با بررسی شواهدی از اقتصاد نوظهور زیمباوه2018)  5مانو 

( منافع فراگیری مالی بر  2018)  6اوزیلی  .  وجود دارد  زیمبابوه  در  رشد  در  تجارت  بودن  باز  و  فراگیری مالی  به

بهبود کارایی و تقویت سیستم نقدینگی، تسهیل مبادلات  اقتصاد و تجارت را  نقل و انتقال بهتر و بیشتر مالی،  

  تأثیر   مورد  در  بسیاری  مطالعات  قبلاً  گرچه  ارزهای خارجی و در نتیجه کاهش هزینه های عملیاتی دولت می داند.

  تأثیرگذاری   برای  تجارت  بودن  باز  تقویت  درفراگیری مالی     نقش  است،  شده  انجام   اقتصادی  رشد  برفراگیری مالی   

  طریق  از  را  ها  گذاری  سرمایه  فراگیری مالی  ادبیات،  اقتصادی مورد بررسی قرار نگرفته است. طبق  توسعه  و  رشد  بر

  را  متوسط  درآمد  تواند  می  دهد،  می  حجم تجارت و رشد اقتصادی را افزایش  دهد،  می  گسترش  منابع  تخصیص

 
1 Sarma & Pais 
2 Haoudi & Raibhi 
3 Tang et al. 
4 Mulungula & Nimubona 
5 Maune 
6 Ozili 
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(  2020)  1چینودا   (.Nguling’wa ,2019)   دهد  متنوع و کاهش  را  ریسک  و  کند  بسیج  را  انداز  پس  دهد،  افزایش

رشد را ارتقا می -افزایش شمول مالی در سیستم مالی، با افزایش حجم تجارت، پیوند تجارتنشان می دهد که  

( نیز با دخالت دادن محیط زیست در تحلیل ها، به این نتیجه می رسند که شمول  2022)  2ما و همکاران   دهد.

 مالی با حمایت از محیط زیست، از یک تجارت پایدار حمایت می کند.

 

 مطالعات تجربی - 2-3

 مطالعات داخلی - 2-3-1

بیان می کنند    "  و پایداری مالی اثر شمول مالی بر کارایی    "( در مطالعه خود با عنوان  1400بالو نژادنوری و فرهنگ ) 

برای کشورهای    2018- 2004در مطالعه حاضر به بررسی اثر شمول مالی بر کارایی مالی و پایداری مالی در دوره    که 

ای  دو مرحله  (GMM) سازی چند بعُدی و روش تخمین گشتاورهای تعمیم یافته در حال توسعه با روش شاخص 

در خصوص ارتباط شمول مالی با کارایی و پایداری مالی تاکنون پژوهشی صورت    پرداخته شد. در بین مطالعات داخلی

آید و در خارج از کشور نیز با توجه به جدید بودن موضوع،  نگرفته است و تحقیق حاضر اولین بررسی به حساب می 

بت و معنادار بر  دراین چارچوب نتایج پژوهش نشان داد که شمول مالی اثر مث  .مطالعات مرتبط محدودی وجود دارد 

پایداری مالی و اثر منفی و معنادار بر کارایی مالی دارد. بر اساس شواهد تجربی پژوهش، پایداری مالی و شمول مالی  

گذاران ضمن حفظ پایداری سیستم  گذاری مشترک محقق شود. به بیان دیگر سیاست تواند در قالب یک هدف می 

ها  مند شوند. در مقابل، یافتهدر آن تعداد بیشتری از افراد از خدمات مالی بهره یابند که  توانند به اهدافی دست مالی، می 

تواند عوارض جانبی بصورت کاهش کارایی مالی داشته  های توسعه دهنده شمول مالی می ها و برنامه نشان داد که اقدام 

به افزایش هزینه های اجتماعی در  باشد. این امر ناشی از افزایش مشارکت در بازارهای مالی است که در نهایت منجر  

 .های مکمّل دارد سیستمهای هر کشور می گردد که نیاز به تدوین برنامه 

بررسی نقش فراگیرییت مالی و سواد مالی بر ارزش درک    "( در مطالعه ای با عنوان1398میرزایی و شرازیان )

ی آماری سرمایه گذاران حقیقی جامعه   با  "  گذاران بورس اوراق بهادار تهرانشده از سرمایه گذاری از دیدگاه سرمایه

تصادفی   نفری از میان آنها به صورت  384ای  فعال در بورس اوراق بهادار تهران که با استفاده از جدول مورگان نمونه 

است.  بهره گرفته   (PLS)سازی مسیری ساختاری مبتنی بر حداقل مربعات جزئیاز روش مدل   شدند  انتخاب   ساده

هایشان تأثیر معناداری بر ارزش درک شده از  ها نشان دادند که فراگیری  مالی و سواد مالی و مؤلفه نتایج بررسی 

 .  گذاران داردگذاری سرمایه سرمایه

با روش    "نقش فراگیری مالی در توسعه اقتصادی فراگیر   "( در مطالعه ای با عنوان1397ن )صالحی فر و زما

  دریافتند توصیفی و با استفاده از مستندات واطلاعات مربوط به سطح فراگیری مالی در کشورهای مختلف،    -تحلیلی 

ا در سیاستگذاری های  که آموزش و فرهنگ سازی به عنوان یک مولفه اساسی درکشورهایی که فراگیری مالی ر

 .خود تبیین می کنند، می تواند مقدمات لازم جهت دستیابی به رشد و توسعهاقتصادی فراگیر را به ارمغان آورد

 
1 Chinoda 
2 Ma  et al. 
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بررسی تاثیر توسعه مالی بر تجارت بین الملل در کشورهای  "( در مطالعه ای با عنوان  1394)میررضایی و کاظم  

با استفاده از    4022تا    4004ب درحال توسعه طی دوره زمانی  کشور منتخ  42برای    "منتخب در حال توسعه

تمامی متغیرهای مورد    نشان دادند که  GMMتکنیک اقتصادسنجی پانل پویا با رهیافت گشتاورهای تعمیم یافته 

 . بررسی دارای تأثیر مثبت بر تجارت بین الملل در طی دوره زمانی مورد بررسی می باشند

بررسی رابطه توسعه مالی و تجارت بین المللی در کشورهای در حال    "ا عنوان ی بپژوهش( در  1389راستی )

نفت غیر صادرکننده  و  مقایسه کشورهای صادرکننده  و  معلولی  و  )رویکرد علت  الگوی    "  توسعه  از  استفاده  با 

ه  و آزمون علیت گرنجری نشان می دهد که از منظر تجارت در اقتصاد ایران پدید  VAR خودرگرسیون برداری

دنباله روی تقاضا )اثر مثبت افزایش تجارت یا آزادسازی تجاری بر توسعه مالی( و در کشورهای نیجریه و ترکیه  

پدیده راهبری عرضه )یا به عبارت دیگر اثر مثبت توسعه مالی بر افزایش تجارت بین الملل( حمایت می شود و در  

 ظر تجارت تایید نمی شود.  کشورهای دیگر مورد بررسی هیچ یک از این دو پدیده از من

بررسی  "(، به  ARDL(، با استفاده از روش خود رگرسیون با وقفه های توزیعی)1388صمیمی و همکاران )

پرداخته اند. نتایج بدست آمده از    "تاثیر همزمان متغیرهای توسعه مالی و آزادی تجاری بر رشد اقتصادی در ایران

مطالعه ایشان نشان می دهد که تاثیر متغیر نسبت حجم نقدینگی به تولید ناخالص داخلی به عنوان شاخص توسعه  

دار بوده و متغیر آزادسازی تجاری نیز بر تولید ناخالص داخلی مالی، بر تولید ناخالص داخلی ایران مثبت و معنی

 داری داشته است.  عنیایران تاثیر مثبت و م

 

 مطالعات خارجی  - 2- 3- 2

  " فراگیری مالی دیجیتال و درجه بازبودن تجاری در آفریقا "( در مطالعه خود با عنوان  2022مالونگا و نیموبونا )

  16ارت با استفاده از پانل  بیان می کند که هدف این مطالعه آزمایش تاثیر گنجاندن مالی دیجیتال بر باز بودن تج

مشاهده شد. با استفاده از روش حداقل    2018تا    2002ساله از سال    17کشور آفریقایی بود که طی یک دوره  

مانده،  از پنج متغیر باقی  (logGDP) آمده نشان داد که تنها یک متغیردست نتایج به .(GLS) مربعات تعمیم یافته

درصدی تولید    0.23دارد نتایج نشان می دهد که کاهش    % 1دن تجارت در سطح  داری بر باز بوتأثیر آماری معنی

 (ATM) درصدی سطح تجارت می شود. در رابطه با متغیر فراگیری مالی 1ملی در این کشورها منجر به کاهش  

  0.6درصد تأثیر منفی و معناداری دارد. زمانی که سطح تجارت    1مشخص شد که بر باز بودن تجارت در سطح  

 درصد کاهش یافته است.    1رصد کاهش یابد، به این معنی است که استفاده از فراگیری مالی دیجیتال  د

بیان می کند که    " ارتباط بین فراگیری مالی، تجارت و رشد در آفریقا " ( در مطالعه خود با عنوان  2020چینودا ) 

 اند. ادی و باز بودن تجارت را بررسی کرده مطالعات متعددی رابطه بین رشد اقتصادی و شمول مالی، یا بین رشد اقتص 

های هم انباشتگی استفاده  های علیت گرنجر و تکنیک این مطالعه در ادامه کارهای قبلی پیشرفت کرده و از آزمون 

از پانل  می  کشور    30کند تا مشخص کند آیا یک رابطه تعادلی بلندمدت بین هر سه متغیر در آفریقا با استفاده 

یافته های مطالعه یک رابطه علیت یک طرفه از رشد اقتصادی   وجود دارد یا خیر.   2017- 2004آفریقایی برای دوره  

همچنین نشان می دهد که افزایش شمول   به شمول مالی و از رشد اقتصادی به تجارت در آفریقا را آشکار می کند. 
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یسنده به سیاست گذاران توصیه می کند که بر روی  نو  رشد را ارتقا می دهد. - مالی در سیستم مالی، پیوند تجارت

 .سیاست های حامی رشد تمرکز کنند تا گنجاندن مالی را که تجارت را پیش می برد، افزایش دهند 

اثرات فراگیری مالی بر کانال های نرخ بهره مکانیسم  "( در مطالعه ای به بررسی  2019)  1براونبرییدج و همکاران 

  2016Q4  تا   2001Q1  دوره  برای(  PVEC)  پانلی  برداری  خطای  تصحیح  روش  یک  ، از"انتقال سیاست های کلان

 مکانیسم   دارای  فراگیری مالی  تر  پایین  سطوح  با  اقتصادهایی  که  کند  آزمون  را  فرضیه  این  تا  است  شده  استفاده

.  هستند یا خیر   بالاتر فراگیری مالی  سطوح  دارای  که   هستند  اقتصادهایی  از  تر  ضعیف  پولی و تجاری  سیاست  انتقال

  دهند،   می  نشان  تری  قوی  پاسخهای  فراگیری مالی،  از  بالاتری  سطح  با  اقتصادهایی  که  است  آن  از  حاکی  نتایج

  تر  قوی  پولی  انتقال  سازوکارهای  دلیلی بر  فراگیری مالی،  بالاتر  سطوح  که  ندارد  این  بر  دلالت  لزوماً  این  اگرچه

  بر   همچنین  که  باشد  داشته  همبستگی  توسعه  های  جنبه  سایر  با  فراگیری مالی  درجه  است  ممکن  زیرا  باشد،

 .گذارد  می  تأثیر  پول  انتقال  مکانیسم

ارتباط بین گستردگی بازارهای مالی و درجه بازبودن  " ( در مطالعه ای با عنوان  2019)  2حاجیلی و نیرومند 

  مدل   برآورد به (NARDL) و(ARDL)ترکیبی رویکردهای بکارگرفتن  ، با به"تجاری: یک تجزیه و تحلیل نامتقارن 

  پرداخته و   2014  تا  1983  سالانه  های  داده  از  استفاده  با  نوظهور  اقتصاد  18  برای  مدت  کوتاه  و  مدت  بلند  های

  اکثریت  تجارت بودن باز بر متقارن تأثیر و داشته مدت کوتاه در مهمی نقش مالی  بازار به ورود که دهد می نشان

 .  دارد  نوظهور  اقتصادهای

رشد: شواهدی از اقتصاد نوظهور    – فراگیری مالی و رابطه تجارت  "( در مطالعه ای به بررسی  2018)  3مانو 

  تا  1980 سال از جهانی بانک اطلاعاتی بانکهای از شده آوری جمع زمانی سری های داده از استفاده ، با"زیمباوه

  یک  که دهد می نشان ها یافته. است کرده  بررسی زیمبابوه رشد -تجارت بر رابطه را فراگیری مالی تأثیر ، 2016

  این   با.  وجود دارد  زیمبابوه  در  رشد  در  تجارت  بودن  باز  و  فراگیری مالی  به  پیوند   در  مثبت  و  قوی  ،  مکمل  رابطه

  باز  طریق از رشد تقویت منظور به مالی  درج تعمیق منظور به هایی سیاست  تدوین برای باید سیاستگذاران حال،

  شکاف  کردن  پر  در  ترتیب   همین   به  و  کند  می  کمک  آکادمیک  دانش  گسترش  به  مقاله.  باشند  موظف  تجارت،  بودن

  به  محققان   و  خصوصی  بخش  دانشگاهیان،  گذاران،  سیاست  برای  مقاله  این.  کند  می  کمک   دانش  بدنه  در  موجود

 . است  مهم  کلی  طور

اثرات کوتاه مدت و بلند مدت درجه بازبودن تجاری بر  "( در مطالعه ای با عنوان  2018)  4سین یو و برنارد 

انتخاب شده، نشان می    2014 تا 1996  دوره برای آفریقا صحرای کشور 43  از گروه ، یک" توسعه مالی در آفریقا

 مهم   بسیار  مدت  دراز  در  خصوصاً  مالی  توسعه  برای  زیرساختها  توسعه  و  انسانی  سرمایه  توسعه  ،  حکومت  که  دهد

 .  هستند
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بررسی اثرات توسعه ی مالی بر تجارت و سرمایه گذاری    "( در مطالعه ی خود تحت عنوان  2017)  1دسپورز و وی 

رابطه ی علیت بین متغیرهای پژوهش از طریق تغییرات ایجاد شده در توسعه ی مالی کشورهای    "مستقیم خارجی

ی مربوط به بخش های مختلف بررسی شد. این روش با استفاده از داده های بدست  مقصد و آسیب پذیری های مال

آمده از پروژه های تولید واقعی سرمایه گذاری مستقیم خارجی از سراسر جهان اجرا شد. نتایج به دست آمده از  

سرمایه گذاری    این بررسی چنین نشان داد که اثرات کلی توسعه ی مالی دارای اثرات مستقیم و غیر مستقیمی بر

 مستقیم خارجی دارد. 

  گیری   اندازه  برای  اروپا  اتحادیه  نامزدهای  و  عضو  اعضای  برای  فراگیری مالی  شاخص  یک(  2016)  2یورولماز 

  و   فراگیری مالی  شاخص  بین  ارتباط  کند و   می  ایجاد  زمان  گذشت  با  کشورها  سراسر  در  فراگیری مالی  میزان

  روستایی،   جمعیت  بزرگسالان،  سواد  نرخ  سرانه،   داخلی  ناخالص  تولید  یعنی )  اقتصادی  کلان  شده  انتخاب  متغیرهای

 معنی و  مثبت  همبستگی  نشانگر  ها  یافته.  کند  می  آزمون را(  انسانی  توسعه شاخص  و  جینی ضریب  بیکاری،  نرخ

 منفی همبستگی اما است انسانی توسعه شاخص و  فراگیری مالی بین و  درآمد و  فراگیری مالی شاخص  بین داری

 . دارد  جینی  ضریب  و  بیکاری  نرخ  با

توسعه بازار مالی و درجه بازبودن تجاری، شواهدی  "( در مطالعه ای با عنوان  2014)  3نیرومند و همکاران 

  18 برای( همگرایی به محدود  آزمایش  رویکرد یک) مدت کوتاه و بلندمدت مدل  ، یک" اقتصادهای در حال ظهور

  بازار  توسعه  بین  ارتباط  که  است  آن  از  حاکی  شواهد.  شده است  تهیه  2011  تا  1980  دوره  طی  نوظهور  اقتصاد

 . شود  می  انجام  کشور  هر  خاص  ساختار  طریق  از  تجارت  بودن  باز  با  بانکی  بخش  توسعه  یا  سهام

های  از داده  "ی مالی و ریسک های سیاسیتجارت، توسعه "ی خود تحت عنوان  ( در مطالعه 2011)  4دوتا و روی 

نشان داد که عوامل ریسک سیاسی با تحت  کشور استفاده نمودند. نتایج بدست آمده چنین    97پانل مربوط به  

ی مالی، روابط بین این سه متغیر را به صورت قابل توجهی تحت تاثیر قرار  ای توسعه تاثیر قرار دادن حد آستانه

 می دهد.  

، به صورت  "توسعه مالی و درجه بازبودن تجاری: یک بررسی تجربی"( در مطالعه ای با عنوان  2009)  5سلوداد 

 المللی  بین  تجارت  الگوی  و  بودن  باز  سطح  بر  آن  تأثیر  و  مالی  توسعه  مورد  در  تجربی  و  نظری  بیاتاد  مروری بر

  احتیاج   خارجی  مالی  منابع  از  زیادی  مقادیر  به   که  خاص  صنایع  ارتقاء   در  است  ممکن  مالی  توسعه.  است  شده  ارائه

  اقتصادی،   توسعه بر مبنی گسترده دیدگاه علیرغم. کند می تحریک را اقتصادی  رشد بنابراین و باشد مهمتر دارند

 توسعه  اندازه  یا  جهت  مورد  در   کاملی  اجماع  هیچ   و  است  مبهم  اثر  این  اما  یافت،  خواهد  افزایش  تجارت  سطح

 .ندارد  وجود  بودن  باز  رابطه  -  اقتصادی
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آوری  باشد. برای جمعتوصیفی تحلیلی میاین پژوهش از نظر هدف، کاربردی و از نظر شیوه پژوهش، به صورت  

ها استفاده خواهد شد  ای نظیر کتب، مجلات، مقالات، پایان نامهمطالب مربوط به ادبیات موضوع از روش کتابخانه

جهت  .  شد استفاده  یکنواخت با داده های پانل   ای آستانه پانل  رگرسیون  و برای برآورد الگوی پژوهش  از روش  

نوع پژوهش کاربردی می باشد و در حوزه توسعه  شود.  استفاده می   Eviewsافزار اقتصادسنجی  برآورد مدل از نرم

می باشد.    2018تا    2003اقتصاد و تجارت بین الملل است و قلمرو پژوهش کشور های عضو اوپک دوره زمانی  

روش پژوهش از نظر ماهیت و  استفاده خواهد شد.    Global Findexو    WDIها، از پایگاه داده  برای استخراج داده

رویدادی عمل  ها به روش پس باشد که برای کشف همبستگی بین متغیرمحتوایی یک پژوهش از نوع همبستگی می

،  الجزایر  کشور اوپک انتخاب شده است:    14کشور های عضو اوپک می باشند. تعداد    جامعه آماری  خواهد شد.

 . کنگوو   ونزوئلا،  آنگولا،  اکوادور   ،امارات متحده عربی،  سعودیعربستان  ،  قطر،  نیجریه،  لیبی،  کویت،  عراق،  ایران

  

 مدل و متغیرهای پژوهش   -1- 3

(، مدل اقتصادسنجی تحقیق و تصریح الگوی بلند  2019با توجه به ادبیات تحقیق و مطالعه حاجیلی و نیرومند )

 می باشد:   1مدت ارتباط بین درجه بازبودن تجاری با فراگیری  بازارهای مالی به فرم   

 
𝑂𝑝𝑝 𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝐹𝐼 𝑖𝑡 + 𝛼2𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠 + 𝜀𝑖𝑡      (1) 

 

بر اساس مقادیر   GDPنشان دهنده درجه باز بودن تجاری )مجموع صادرات و واردات تقسیم بر   tOPP که در ان،

یا فراگیری  بازارهای مالی برای هر اقتصاد می باشد که ترکیبی از شاخص      tFI  اسمی( می باشد. متغیر مستقل

، تعداد بیمه عمر، تعداد حساب های بانکی می باشد. این شاخص با استفاده از ضرایب وزن دهی ATMهای تعداد  

  فوذ، ن  یعنی)  شخصی  فراگیری مالی  ابعاد  است  ممکن  هستند،  ناهمگن  کشورها  که  آنجا  شده تشکیل می شود. از

  از  یکی  در تواند می کشور  یک یعنی . ندهد ارائه کشورها سراسر در را ای مقایسه قابل نتایج( استفاده و دسترسی

 فراگیری مالی کلی شاخص  یک چالش،  این  به پرداختن برای. برعکس و نه موارد   سایر در اما کند  عمل بهتر ابعاد

  کشورها را  سراسر در  و  داخل  در  در مطالعه خود به کار گرفته و امکان مقایسه کشورها  1سارما   که  شود  می  ایجاد

عوامل کنترلی موثر بر درجه باز بودن تجاری    (.2011  ،2سارما و پایس   ؛2010  2008  سارما،)  کند  می  پذیر  امکان

- بین الملل )مئل هکشر  مبتنی بر الگوهای تجارت بین الملل سنتی )مزیت نسبی و مطلق(، الگوهای مدرن تجارت

اوهلین، بازده نسبت به مقیاس و سرمایه انسانی( می باشند. به بیان دیگر متغیرهای سرمایه و نرخ ارز به عنوان  

اند و متغیرهای سرمایه انسانی و تولید  متغیرهای کنترلی مبتنی بر الگوهای سنتی تجارت بین الملل وارد مدل شده

  از  مدل تجارت بین الملل( بر تجارت بین الملل موثر می باشند. در این تحقیق ناخالص داخلی بر اساس الگوهای

 
1 Sarma 
2 Sarma& Pais 

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%AC%D8%B2%D8%A7%DB%8C%D8%B1
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%DB%8C%D8%B1%D8%A7%D9%86
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B9%D8%B1%D8%A7%D9%82
https://fa.wikipedia.org/wiki/%DA%A9%D9%88%DB%8C%D8%AA
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%84%DB%8C%D8%A8%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%86%DB%8C%D8%AC%D8%B1%DB%8C%D9%87
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%82%D8%B7%D8%B1
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B9%D8%B1%D8%A8%D8%B3%D8%AA%D8%A7%D9%86_%D8%B3%D8%B9%D9%88%D8%AF%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%85%D8%A7%D8%B1%D8%A7%D8%AA_%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D9%87_%D8%B9%D8%B1%D8%A8%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%DA%A9%D9%88%D8%A7%D8%AF%D9%88%D8%B1
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A2%D9%86%DA%AF%D9%88%D9%84%D8%A7
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D9%86%D8%B2%D9%88%D8%A6%D9%84%D8%A7
https://fa.wikipedia.org/wiki/%DA%A9%D9%86%DA%AF%D9%88
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1403تابستان /  67پیاپی /  18 ۀدور

فراگیری مالی استفاده    کل  شاخص  ساختن  آن، برای  از  استفاده  و  دسترسی  نفوذ،  یعنی  فراگیری مالی،  ابعاد مختلف

   می شود.

                                           (6) 

  حداقل   𝑚𝑖.  است  i  کشور  ابعاد برای  واقعی  ارزش  𝐴𝑖(.  i  برای)  است  i  کشور  شاخص ابعاد برای    ،  آن  در  که

  است  iکشور  برای ابعاد ارزش حداکثر 𝑀𝑖 و ، است  شده  حفظ کشور 14 هر در که است i کشور ابعاد برای  مقدار

  مشخص     نقطه  یک  توسط  i  کشور  ،  بعدی  سه  فضای  یک  در  .است  شده  مشاهده  کشور  14  هر  در  که

.  است  i  کشور  در  استفاده  𝑢𝑖  و.  است  i  کشور  در  دسترسی  .  است   i  نشان دهنده کشور    که  جایی  ،  شود  می

  آل   ایده  نقطه  حداکثر  از    نقطه  معکوس  اقلیدسی  معقول  فاصله   گیری   اندازه  با  فراگیری مالی  شاخص

 (. 2016  ،  یورولماز  ؛  2008  ،  سارما )  شود  می  گیری  اندازه  (1،1،1)

 

            (7) 

  است،   3  مطالعه  این  در  که  است  i  کشور  در  موجود  ابعاد  تعداد  i  و  کشور  فراگیری مالی  شاخص    که  جایی

( شاخص فراگیری مالی با توجه به رابطه  2019)1ناگوئارا بنابراین منطبق بر مطالعه    .استفاده  و  دسترسی  نفوذ،  یعنی 

، تعداد بیمه عمر، تعداد حساب های بانکی و کاربران اینترنت  ATMفوق، مبتنی بر شاخص های شاخص های تعداد  

 در کشور های عضو اوپک محاسبه می شود. 

ی )میزان تحصیلات(  متغیرهای کنترلی بر اساس ادبیات تحقیق همچون نیروی کار، سرمایه،  شاخص سرمایه انسان

 و نرخ ارز و نرخ بهره می باشند. 

 

 2یكنواخت  ای آستانه پانل  رگرسیونروش   - 2-3

 به  شده  مشاهده متغیر  یک  ارزش  حسب بر  توان را می  مشاهدات از  یک هر  3ای  آستانه  پانل رگرسیون  مدل  یک در

 6حدی  های  رژیم بین 5انتقال ای، مکانیزم  آستانه پانل رگرسیون  یک  در نمود. بندی  دسته 4ای  آستانه متغیر  نام 

 مقدار  یک از کمتر کشور مشخص یک برای  شده مشاهده ای آستانه متغیر اگر زمان هر در که شود می تعریف چنین

 با مدل  که شود  می تعریف خاصی رژیم( )یا  مدل  با  تجارت -فراگیری   رابطه  باشد  آستانه  پارامتر به موسوم  معین

 است آن  مدل این مزیت بود.  خواهد  متفاوت است آستانه  پارامتر از  بزرگتر  آستانه متغیر  که زمانی در  استفاده مورد

 
1 Nguling’wa, Philip Balele 
2 Panel Smooth Threshold Regression (PSTR) 
3 Panel Threshold Regression (PTR) 
4 Threshold Variable 
5 Transition Mechanism 
6 Extreme Regimes 
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 در   .دارد بستگی  ای  آستانه  متغیر  سطح به  درآمدی کشش  حدی رژیم های  مدل  بودن  خطی در صورت  حتی که

 :داریم حدی  رژیم دو با  ای آستانه پانل مدل رگرسیون یک

                   (2) 

 تعریف   زیر 1نماگر  تابع صورت به که است انتقال تابع   c)itg(q,آستانه و پارامتر  cآستانه،   متغیر itqمتغیر آن در که

 :شود  می

            (3) 

 c از  بیشتر  ای آستانه متغیر اگر است و β با برابر درآمدی باشد کشش c از  کمتر ای آستانه  متغیر اگر  مدل، این در

فراگیری مالی بستگی  سطح به کشش دوم  درجه مدل همانند بنابراین است،  β+1β باشد،  برابر جمع دو ضریب

 می تعریف ساده بسیار مختلف های رژیم بین انتقال مکانیزم ای آستانه پانل مدل یک در حال، هر داشت. به خواهد

 اغلب ای آستانه های مدل ادبیات در دهد. نشان را کشش بر متغیر سطح غیرخطی آثار تواند نمی که به طوری شود،

 ای آستانه پانل رگرسیون را مدل صورت، این در شود. می استفاده یکنواخت انتقال  تابع یک از مشکل این برای حل

 : نامند  یکنواخت می
cit= αi+β0yit+β1yitg(qit;γ,c)+εit                            (4) 

 

 تابع فرم ترین عمومی باشد. می   itqای آستانه  متغیر از دار کران و  پیوسته تابعی   c)γ,;itg(qانتقال تابع آن، در که

 :شود می بیان زیر  رابطه صورت به انتقال

   (5) 
 

است. اگر   انتقال تابع شیب نشانگر  γ وضعیت و   پارامترهای از بعدی  m برداریc=(c1,c2,…,cm) بردار آن، در که

z= 1    اگر و 2نمایی  یکنواخت  انتقال  رگرسیون را مدل  باشدz=2  انتقال  رگرسیون را  مدل  صورت این در  باشد 

 مزیت سه  از مدل پژوهش برای یکنواخت ای آستانه  پانل رگرسیون مدل از نامند. استفاده می 3لجستیک   یکنواخت

اینکه است.  برخوردار اصلی  های زمان در  و کشورها بین توانند  می ها(  کشش  )و پارامترها مدل این در نخست 

 کشش دقیقتر،  طور به نمایند. تغییر یکنواخت طور به itqآستانه ای متغیر  از صورت تابعی به  و باشند  متفاوت مختلف

  زمان   یک   در   و  مشخص  کشور  یک  برای  کشش  مقدار  اینکه  شود. دوم می پارامترها تعریف وزنی میانگین به صورت

 که  داشت  توجه  باید  بنابراین  حدی باشد،  های  رژیم  برای  شده  برآورد  از پارامترهای  متفاوت  تواند  می  مشخص

 
1 Indicator 
2 Exponential Smooth Transition Regression (ESTR) 
3 Logistic Smooth Transition Regression (LSTR) 
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1403تابستان /  67پیاپی /  18 ۀدور

 این اینکه سوم نیست.  میسر آسانی  به(    لاجیت  و  پروبیت های  مدل  همانند)   پارامترها  این  مقدار  مستقیم  تفسیر

 آثار  با پانل خطی مدل و (1999) هانسن  توسط شده پیشنهاد  ای آستانه پانل  رگرسیون  مدل تعمیم توان  می  را مدل

 (.  Suri,2010) کرد  نمود فردی

 

 نتایج تحقیق  -4

 لیمر و هاسمن(  Fهای تركیبی )های انتخاب نوع داده آزمون. 4-1

است. نتایج لیمر استفاده شده   Fهای تابلویی و تلفیقی در برآورد مدل، از آزمون  به منظور انتخاب بین روش داده

 باشد.  می  1های انجام شده در خصوص مدل این پژوهش به شرح جدول  آزمون

 
 پژوهش  لیمر و آزمون هاسمن مدل F: نتایج آزمون 1جدول 

 لیمر  Fآزمون 

 نتیجه احتمال  آماره مدل

 تابلویی های داده 000/0 065/4 

 آزمون هاسمن 

 نتیجه احتمال  درجه آزادی  آماره

 اثرات ثابت  011/0 13 687/25

 های پژوهشگر یافتهمنبع: 

 

لیمر و آزمون هاسمن، مدل پژوهش با   Fشود، با توجه به نتایج آزمون  نیز مشاهده می  1طور که در جدول  همان

 های تابلویی با اثرات ثابت برآورد خواهد شد.  استفاده از الگوی داده

 

 آزمون مفروضات مدل رگرسیون    .  4-2

و آزمون  121افزار استتا  در این پژوهش به منظور بررسی عدم خودهمبستگی، از نرم  . عدم خود همبستگی:1

از آزمون    2استفاده شده است. جدول شماره   2وولدریج استفاده  با  از بررسی عدم خودهمبستگی  نتایج حاصل 

 وولدریج را نشان می دهد. 
 : آزمون وولدریج 2جدول  

 نتیجه احتمال  آماره آزمون

 عدم خودهمبستگی  53/0 07/1

 های پژوهشگر یافتهمنبع: 

 
1 Stata12   
2 Wooldrige 
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پژوهش خودهمبستگی ندارد.    است، مدل  %5داری  بیشتر از سطح معنیکه آماره احتمال این آزمون  با توجه به این

 است.شده   استفاده  7افزار ایویوز  ها با استفاده از نرمخروجی نتایج این آزمون

و آزمون    12در این پژوهش به منظور آزمون وجود ناهمسانی واریانس، از نرم افزار استتا  ها:. همسانی واریانس2

( نتایج حاصل از بررسی همسانی واریانس با استفاده از آزمون  3جدول شماره ). شوداده میوالد تعدیل شده استف

 دهد.  والد تعدیل شده را نشان می

 
 : آزمون همسانی واریانس )والد تعدیل شده( 3جدول 

 نتیجه احتمال  آماره آزمون

 همسانی واریانس  73/0 14/1

 های پژوهشگر یافتهمنبع: 

 

( است، بنابراین  ∝= 05/0بیشتر از مقدار خطای استاندارد )  Fشود مقدار آماره احتمال  ملاحظه میطور که  همان

 های پژوهش وجود دارد.  همسانی واریانس در مدل

 

 خطی آزمون هم. 4-3

هم خطی به معنای وجود ارتباط خطی کامل یا دقیق بین همه یا بعضی از متغیرهای توضیحی مدل رگرسیون  

 است. استفاده شده   VIFخطی از آزمون  . جهت بررسی هم(Abrishami,2017)  می باشد

 
 خطی : نتایج آزمون هم 4جدول 

 VIF نماد متغیر

 FI 3.784752 فراگیری مالی 

 GDPp 1.248143 واقعی  داخلی ناخالص   تولید سرانه

 Ex 4.645580 نرخ ارز 

 Inf 4.621775 نرخ تورم 

 L 2.034870 نیروی کار 

 K 1.397779 سرمایه 

 H 1.025338 شاخص سرمایه انسانی )میزان تحصیلات(

 های پژوهشگر یافتهمنبع: 

از    VIFمشکل هم خطی در مدل وجود ندارد زیرا    4طبق نتایج جدول   باشد. فرضیه صفر وجود  می  10کمتر 

کمتر از    VIFدرصد است رد می شود. اگر عدد  5زیر  VIFخطی شدید بین متغیرها است که با توجه به آنکه هم

 . خطی می باشدباشد، نشان دهنده عدم وجود هم  10
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 های پژوهشنتایج آزمون فرضیه . 4.4

د. چناچه این مقدار  ( استنباط کرP- valueتوان با توجه به آماره احتمال )معنی داری ضرایب مدل رگرسیون را می

توان  داری ضرایب مورد تایید است. همچنین با توجه به ضریب رگرسیون میباشد، معنی( αکمتر از مقدار خطا )

به رابطه بین متغیرهای مستقل و وابسته پی برد. اگر ضریب متغیر مستقل منفی باشد، این رابطه معکوس و اگر  

 جهت است.  این ضریب مثبت باشد، رابطه هم

 
درجه بازبودن  )متغیر وابسته:  2018تا  2003های ها برای سالنتایج برآورد رگرسیون فرضیه :5جدول 

 (OPNتجاری

 درصد احتمال  tآماره  انحراف معیار  ضریب نماد نام متغیرها 

 C -3.144706 4.096051 -0.767741 0.4430 عرض از مبدا 

 FI 0.797461 0.366221 2.177543 0.0282 حد آستانه فراگیری مالی 

 FIN 0.619095 0.233621 2.649998 0.0083 فراگیری مالی در رژیم فراگیری مالی کم 

 FIP 0.972411 - 0.437998 2.220120 - 0.0276 فراگیری مالی در رژیم فراگیری مالی زیاد

 GDPp 1.472411 0.637998 2.307860 0.0276 واقعی  داخلی ناخالص   تولید سرانه

 Ex 3.33456 1.512498 2.20467 0.0277 نرخ ارز 

 Inf -0.554678 0.177841 -3.11896 0.0017 نرخ تورم 

 L 0.561879 - 2.240901 0.250738 - 0.0000 نیروی کار 

 K 0.095246 0.044875 2.12246 0.0120 سرمایه 

 H 0.45678 0.164625 2.77467 0.0107 شاخص سرمایه انسانی )میزان تحصیلات(

 0.000000احتمال:            F :4.642178آماره                   1.845043دوربین واتسن: 

 0.686294ضریب تعیین تعدیل شده:       0.692356ضریب تعیین: 

 های پژوهشگر یافتهمنبع: 

 

  95بوده و بنابراین در سطح اطمینان    0/ 05کمتر از    Fبیانگر این است که احتمال آماره    5شده در جدولنتایج ارائه

است. این عدد    68/0دار است. همچنین ضریب تعیین تعدیل شده مدل رگرسیونی برآورد شده معنی درصد، مدل

است   )  68بیانگر آن  وابسته  تغییرات متغیر  بازبودن تجاری درصد  و  ( توسط مجموعه  درجه  متغیرهای مستقل 

 شود. کنترلی مزبور توضیح داده می 

 آزمون باشد. نتایج  0.79فراگیری مالی   اندازه ای آستانه حد نتایج تخمین مدل پژوهشی نشان می دهد که

 است آن  آستانه  حد  این مفهوم کند.می تأیید را  آستانه  حد  داری معنا  روش بوت استرپ نیز با هانسن بودن  خطی

معنادار و منفی بر درجه بازبودن تجاری کشور های   اثر فراگیری مالی افزایش  ،0.79مالی کمتر از  فراگیری در که

هایی با فراگیری مالی بزرگتر، فراگیری مالی اثری مثبت بر درجه بازبودن تجاری   دولت رژیم در اوپک دارد، اما
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بازبودن تجاری کشور های اوپک تایید می شود.  دولت ها دارد. به بیان دیگر رابطه غیرخطی فراگیری مالی و درجه  

 نتایج سایر متغیرهای کنترلی نیز منطبق بر تئوری می باشد. 

 

 نتیجه گیری و پیشنهادات 

 خطی آزمون  باشد. نتایج  0.79فراگیری مالی  اندازه  ای آستانه حد نتایج تخمین مدل پژوهشی نشان می دهد که

 در که است آن آستانه حد این مفهوم کند.می تأیید را آستانه حد داری معنا روش بوت استرپ نیز با هانسن بودن

معنادار و منفی بر درجه بازبودن تجاری کشور های اوپک   اثر فراگیری مالی افزایش ،0.79فراگیری مالی کمتر از  

هایی با فراگیری مالی بزرگتر، فراگیری مالی اثری مثبت بر درجه بازبودن تجاری دولت ها   دولت رژیم در دارد، اما

دارد. به بیان دیگر رابطه غیرخطی فراگیری مالی و درجه بازبودن تجاری کشور های اوپک تایید می شود. این  

می باشد. در واقع    (2018انو )( و م2019کابزا و گارسیا )نتایج منظبق بر تئوری های تجارت بین الملل و مطالعات  

اقتصادی    رشد  بر  منفی  یا  مثبت  تأثیر  تواند  می  تجارت  بودن  دهد، باز  می  افزایش  را  تجارت  شفافیتفراگیری مالی   

انداز عبارت  تجهیز پس   .باشد  داشته  اقتصادی  رشد  بر  منفی  یا  مثبت  تأثیر  تواند  میفراگیری مالی  و   داشته باشد

های مالی با  گذاری. واسطهاندازکنندگان برای سرمایهای از پس سرمایه از تعداد بسیار پراکنده آوری  است از جمع 

اند  ها در اختیار آنان قرار دادهگذاری در شرکتگذار که ثروت خود را به منظور سرمایهتجمیع ثروت هزاران سرمایه

های مبادله، موجب بالا رفتن سطح مبادلات  زینهترتیبات مالی با تقلیل ه  شوند.ها میجویی در هزینهباعث صرفه

آورند که این امر به نوبه خود  وری را فراهم میشوند و امکان تقسیم کار، تخصص، ابداعات فنی، و افزایش بهرهمی

  ناخالص  تولید های سرانهنتایج تحقیق نشان می دهد که اثر متغیر ود.افزایش صادرات و حجم تجارت ش منجر به

درجه بازبودن تجاری دولت های اوپک   بر متغیر وابسته و نرخ ارز سرمایه فیزیکی و سرمایه انسانیعی، واق داخلی

سرمایه فیزیکی و  واقعی،    داخلی  ناخالص  تولید  ت رانهدارای نسب  کشورهایمعنی دار است و نشان می دهد    مثبت

دارند که مبتنی بر تئوری های  ه مورد بررسی  در دوردرجه بازبودن تجاری بالاتری  بالاتر   و نرخ ارز    سرمایه انسانی

درجه  بر متغیر    تورم و نیروی کار  همچنین  نتایج تحقیق نشان می دهد که اثر متغیر    تجارت بین الملل می باشد.

منجر به کاهش    افزایش تورم و نیروی کار  و معنی دار است و نشان می دهد    بازبودن تجاری دولت های اوپک منفی

رابطه  با توجه به نتایج تحقیق که نشان می دهد  در دوره مورد بررسی می باشند.    تجاری دولت هادرجه بازبودن  

غیرخطی فراگیری مالی و درجه بازبودن تجاری کشور های اوپک وجود دارد، به سیاستگذاران مالی توصیه می 

گرفته و با اتخاذ سیاست های  شود جهت افزایش درجه بازبودن تجاری، رابطه غیرخطی با فراگیری مالی را در نظر  

  نتایج تحقیق فراگیری مالی در مسیر افزایش تحجم تجارت و مزایای آن گام بردارند. همچنین با در نظر گرفتن  

بر    و نرخ ارز سرمایه فیزیکی و سرمایه انسانیواقعی،  داخلی ناخالص تولید های سرانهنشان می دهد اثر متغیر که

، توصیه می شود کشور های اوپک در  معنی دار است   درجه بازبودن تجاری دولت های اوپک مثبت  متغیر وابسته

و نرخ ارز گام بردارند    سرمایه فیزیکی و سرمایه انسانیواقعی،    داخلی  ناخالص  تولید  مسیر افزایش و مدیریت سرانه

واقعی،    داخلی  ناخالص  تولید  ت رانهدارای نسب  کشورهایتا درجه بازبودن تجاری این کشور ها افزایش یابد، زیرا  

دارند که  در دوره مورد بررسی  درجه بازبودن تجاری بالاتری  بالاتر   و نرخ ارز    سرمایه فیزیکی و سرمایه انسانی
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نتایج تحقیق نشان می دهد اثر متغیر    با توجه به اینکههمچنین    مبتنی بر تئوری های تجارت بین الملل می باشد.

، به مسئولان اقتصادی  و معنی دار است  درجه بازبودن تجاری دولت های اوپک منفیبر متغیر  ورم و نیروی کار ت

کلان کشور های اوپک توصیه می شود جهت افزایش حجم تجارت، سیاست های مبتنی بر کاهش تورم و مدیریت  

در دوره    ش درجه بازبودن تجاری دولت هامنجر به کاه   جمعیت را در پیش بگیرند، زیرا افزایش تورم و نیروی کار  

 مورد بررسی می باشند.  
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Abstract 
The main question of the research is whether financial inclusion the macroeconomic variables are 

significantly affected by economic growth, inflation and the degree of trade openness or not? This 

research is applied in terms of purpose and in terms of research method. It is descriptive-analytical. 

Library methods such as books, journals, articles, dissertations will be used to collect material related 

to the subject literature, and to estimate the research model. The threshold regression method is used 

with panel data. To estimate heterogeneous panel, in this study, the description of the threshold panel 

function is used and the threshold effects are entered in a nonlinear panel model.  Library methods such 

as books, journals, articles, dissertations will be used to collect material related to the subject literature, 

and to estimate the research model. The threshold regression method is used with panel data. The 

research area of OPEC member countries is from 2003 to 2018. The data in this study will be extracted 

using panel data. To extract data from WDI and Global Findex databases Eviews and Stata software 

will be used for estimation. The results show that the effect of financial inclusion index the degree of 

trade openness of OPEC member countries is positive and significant that this suggests that financial 

inclusion can lead to the development of exports and help trade in OPEC countries. Also the nonlinear 

relationship of these two variables this study confirmed. 
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 چكيده

مسائل   از  بسیاری  است.  کاربردی  موضوعات  از  سرشار  فارسی  ادبیادبیات  متون  در  موجود  الگوها    ،اجتماعی 

رایج   و کشورهای فارسی زبان مانند تاجیکستان  دهد که در جوامع دیرین ایرانوهنجارهای معتبری را ارائه می

ها هم از جهت شناخت جامعۀ گذشته و هم از لحاظ عبرت و آموزه برای آیندگان اهمیت  است. این نمونه   بوده

ربا و نقش بانکداری  مذّمت  یکی از مسائل در  دارد.از میان موضوعات اجتماعی، مسائل اقتصادی و آثار آن در جامعه،  

صادق  "آقا    یحاجو نوشتار    ادبیات فارسی  در  موضوعبرای آشنایی با این    اسلامی و آثار آن در جامعه می باشد.

و    ی اسلام  یبانکدار ی این مقاله به بررسی  در منظر نثر معاصر فارس  ینیع  نیالد  صدر   "مرگ سودخور"و    تیهدا

معتبرترین متون نثر فارسی    پرداخته است.  کستانی و تاج  رانیدر آثار مولفان ا  یفارس  اتی بر ادب  یمذّمت ربا با نگاه

ب  پژوهش  شدهجهت  بررسی  و  رگزیده  اسنادی  روش  است  به  داده شده  و  مطالب  روش  .  به  تحقیق  این  های 

های  دهد که افکار و اندیشههای این پژوهش نشان مییافته  برداری استخراج، سپس تجزیه و تحلیل گردید.فیش

بدون    یبانکدار دارد.    در راستای مذمت ربا نشان از آثار گسترده این پدیده در مسائل اجتماعی کشور را  اقتصادی

درباره    های اننگر  یرفع برخ  یبرا   ید یبلکه ابداع جد  ستین  یفرهنگ و تمدن اسلام  یو درونزا   لیبهره محصول اص

مرگ  "و    تیصادق هدا"آقا    ینوشتار حاجدر این پژوهش از منظر نوشتار  مدرن است.    یبودن بانکدار   یشبهه ربو

 ی بانکداری اسلامی و حرمت ربا مورد بررسی و تجزیه و تحلیل قرار گرفته است.نیع  نیصدر الد   "سودخور

 بهره    –حرمت ربا    –بانکداری اسلامی    –ادبیات فارسی    هاي كليدي:واژه 

 JEL : C33, C36, D31, F43طبقه بندي 
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 مقدمه   -1

فرآیندی تعریف می شود که موجب توسعه خدمات و واسطه های مالی توسعه بانکداری اسلامی معمولا بصورت  

در کیفیت، کمیت و کارایی می شود. مطابق با بحث های تئوریک توسعه بانکداری اسلامی از طریق تجمیع و 

تجهیز منابع سرمایه ای و نیز تخصیص بهینه این منابع بر سرمایه گذاری و رشد اقتصادی اثر می گذارد. به گونه  

که با تسهیل مدیریت ریسک، مشخص کردن پروژه های دارای بازدهی و تسهیل مبادله کالا و خدمات، با ارتقاء    ای

تخصیص بهینه سرمایه موجب بهبود بهره وری عوامل کل تولید و به تبع آن افزایش رشد اقتصادی شود. هم چنین  

انداز ش بازدهی پس  افزایش  باعث  بانکداری اسلامی می تواند  اثر جانشینی و توسعه  این خود دارای دو  ود که 

درآمدی است و به تبع باعث افزایش یا کاهش پس انداز، سرمایه گذاری افزایش یا کاهش خواهد یافت. نظریه های  

ساختار مالی نیز ابزار مناسبی برای تحلیل رابطه بین توسعه بانکداری اسلامی و سرمایه گذاری و رشد اقتصادی را  

بر نقش مثبت بانکهای تجاری در رشد اقتصادی تاکید دارد، بر این اساس بانک    1نظریه بانک محور فراهم می کنند:  

ها در مراحل اولیه توسعه اقتصادی می توانند توسعه اقتصادی را بصورت کارا تامین مالی نمایند. در مقابل نظریه 

صادی بیان می کند، طبق این نظریه، بازارهای  نقش مثبت بازارهای مالی را در ارتقاء عملکرد موفق اقت  2بازار محور 

بزرگ دارای قابلیت نقدشوندگی بالا و دارای کارکرد خوب می توانند باعث بهبود رشد اقتصادی، افزایش انگیزه  

که مبتنی بر هر دو محور بانک و بازار است بر    3های سودآوری و تسهیل مدیریت ریسک شود. نظریه خدمات مالی 

ات مالی توسط سیستم مالی تاکید دارد. طبق این نظریه، خدمات مالی برای رشد اقتصادی و  اهمیت تامین خدم

توسعه صنعتی مهم  هستند. تجربه کشورها حاکی از آنست که در کشورهای پیشرفته صنعتی، توسعه مالی عمدتا  

ما در کشورهای در حال  در خارج از بخش بانکی رخ می دهد بنابراین پایه توسعه مالی در بخش غیر بانکی است. ا

 (  1401  ،احمدوند )توسعه؛ توسعه مالی عمدتا بر اساس اصلاح عملکرد بانک ها بوده و در بخش بانکی رخ می دهد.  

به عنوان جایگزین بانکداری متعارف، مبتنی بر دو فرض اساسی   (بدون بهره)  اسلامی   طرح نظری ضرورت بانکداری

است. اول یکسان انگاشتن بهره بانکی در نظام اقتصادی جدید و ربای رایج در دوران جاهلیت پیش از اسلام، دوم  

وجیهی  توان توضیحی عقلی )و حتی تگرچه فرض دوم را می .ناکارآمد و ناعادلانه دانستن نظام بانکی مبتنی بر بهره

پردازان بانکداری اسلامی فرض دوم را مستقل از  حال برخی از نظریه شرعی( برای فرض اول تصور کرد اما در عین

دانند. اما چون بانکداری متعارف )مبتنی بر بهره( در دنیای امروز واقعیتی غیر  اسلام نیز قابل طرح و دفاع می

ظام اقتصادی امروزی است نفی آن مستلزم پیشنهاد جایگزین،  انکار است و پاسخگوی بخش مهمی از نیازهای نقابل

اند، حول محور  باره مطرح ساختهپردازان بانکداری اسلامی در اینآنچه نظریه  .برای برآورده ساختن این نیازها است

اسلامی الحسنه و دیگر عقود اسلامی کل نظام بانکداری بدون ربا یا بانکداری  چرخد که به همراه قرض مشارکت می 

   (1400موسویان،  )دهد.  را تشکیل می

 
1 - Bank -Based Theory 
2 - Market -Based Theory 
3 - Financial Services -Based Theory 
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توان گفت این  ه باشد. زیرا می ت ی است که شاید در جهان نظیر نداش ص زبان مقولۀ خا ادبیات مردم فارسی روابط  مسئلۀ  

  ارتباط همیشگی این است در ارتباط و همسانی بوده است. شاید سبب این  دائما  ادبیات، از آغاز ظهور خود تا به امروز  

با زبان غنی و توانایی خلق کردند، که نه تنها    همراه   در ابتدای راه ادبیاتی بزرگ،  ها ایرانیان و تاجیک ،  ما   گذشتگان که  

نمی  رو    ن آ و از    می دهد ل  را شک   مردمان معنویت و هویّت  دانست که  توان یادگار ماندگار ادبی و فرهنگی  آن را می 

در ضمیر  که  لگویست،  ا   کهن   چون روزگار ما همیشه حضور دارد، بلکه آن    حالِ  همه آن را فراموش کرد و در    توان 

ی اجباری سیاسی و  ی جدا   زمان .همچنین در  آید می   ما به کمک مردم    ضروری های  داگاه ما نهفته و در لحظه و ناخ 

، در زمان مخالفتهای  20  قرن میلادی به میان آمد و یا در    16  قرن از    ی بعد چهار صد، پانصد سال پیش یعنمذهبی، که  

در    ت در شکل مختلفا این روابط گردید، باز هم این ارتباطات و معنوی   متزلزل شدن که سبب  ایدئولوژی  ی و  س سیا 

تحکیم  در حال رشد و روابط دوستانه و برادرانۀ مردم ایران و تاجیکستان   ه .. امروز ذهن مردمان ما وجود داشته است 

آن از اهمیت بیشتری برخوردار است. چرا که    ه چگونگی این ارتباطات ادبی و حوادث جداگان   است و بررسی بیشتری  

ایامی  یز فعال بودند و در  ن   جدایی ها ، که در دوران  داشته باشیم های مهمیّ توجّه  توانیم به آن نکته ما به این وسیله می 

علاوه  تواند عامل مؤثری در تحکیم این روابط باشد.  می   رو به رشد نهاده است   ارتباطات مردم ایران و تاجیکستان که  

بوده    زبان   روند ادبی فارسی گی  بسیار مهم و بازگوکنندة یگان   عامل های شبیه یک  آن، بررسی و تحقیق این نکته   بر 

برای روشن  مثالی است  های آثار و کار و ایجاد نمایندگان پیشرو این دو ادبیات  د، تحقیق نمونه . البتّه در این مور است 

پیشرو ادبیات تاجیکی و  و  پژوهش تطبیقی آثار دو چهرة روشن    بانکداری اسلامی و مذمت ربا کردن ماهیّت مسئلۀ  

ن »مرگ سودخور« و »حاجی آقا«  استاد صدرالدیّن عینی و صادق هدایت، بخصوص داستانهای مشهور ایشا   ایرانی 

مذکور ایشان هم    ی و کتابها   قرار دارند ن تاجیکی و ایرانی  ر ، زیرا این دو ادیب در سرآغاز ادبیات مد انتخاب شده است 

فرینی  آ   ها و شخصیته عروایت واق ،  هنر ر های ادبی، اصول تصویآرایه از استفادة    جهت از    و هم  وع ض از نظر محتوا و مو 

روشن کردن ارتباطات ادبی تاجیکستان و ایران و روندهای شبیه  این همه مسائل برای  جالبی دارند.  شباهتهای زیاد و  

و عمومی این ادبیاتها از اهمیت علمی و عملی زیادی برخوردار است. زیرا به گفتۀ اسماعیل آذر، یکی از پژوهشگران  

اندیشۀ بشری پی برد، که چه گونه  وحدت  توان به نقاط  ادبیات تطبیقی »در ادبیات تطبیقی بیش از هر چیز می 

اندیشه به  شود و در نقطۀ دیگر همان  مندی، ادیبی و یا شاعری مطرح می یش ای از جهان توسط اند ه قط ای در ناندیشه 

های دو کشور که تاریخ و زبان یگانه ای دارند از  و به روش تطبیقی آموختن ادبیات یابد«  گونۀ دیگر مجال بروز می 

 صی برخوردار می باشند.  اهمیت خا 

بالا  پیشبرد و    درگرایانه  اثر واقع   بهترینبه عنوان  در ادبیات تاجیکی زمان شوروی    عینیخور«  د »مرگ سو

ست، که ی انموده است. »حاجی آقا« صادق هدایت نیز از آثار استثنای  هان تاجیکی مساعدتدرنثر م  ارزشرفتن  

ها  این ادبیاتاثرهای با ارزش  دهد. و این آثار نه تنها  گرایانۀ او گواهی میهنر واقع ،  مؤلف   خاصاز طرز و شیوة  

زبانان  فارسیگرایی در نثر  مکتب واقع   ی از اند، بلکه بیانگر سبک و روش خاص، بخصوص نمونۀ بارزشناخته شده 

ی و امقایسه  دیدگاهاین است که از    لایقتوان گفت، که ادبیات فارسی تاجیکی و ایرانی  می پس  آیند.  بشمار می

تا عمومیت و وجوه اشتراکی، که در آنها هست، آشکار گردد و همچنین، از یک    مورد بررسی قرار گیردتطبیقی  

 مشخص گردد. دیگر، محاسن خاص ادبی هر یکی از آنها    یسو طرف، منظرة کلیّ روند رشد این ادبیاتها و از  
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 بيان مساله 

صادق هدایت از پیشروان و پیشگامان و پایه گذاران ادبیات جدید داستانی شناخته شده است، که نثر نو فارسی را  

با شکل و قالب و دید تازه به انسان و حادثه های زندگی بنیاد نهاده است. »هدایت از پرکارترین نویسندگان فارسی 

ترین مقام را داراست. او را می توان مشهورترین نویسنده  زبان معاصر است و در داستان نویسی معاصر ایران، بالا

ایرانی هم در ایران و هم در خارج ایران به شمارآورد«  اصول وی هم از تکنیک نو، تصویر روان شناختی سیال  

ذهن و هم از تصویر درونی اجتماعی، طنز و انتقاد استفاده کرده و با هنرمندی تمام از سبکهای سورئالیستی و  

لیستی بهره برده است. سعید نفیسی بر این باور بود که به قطع و یقین وسعت فکر و بلند پروازی اندیشۀ هدایت  رئا

بر همه مقدم است و همین باعث کمال رونق آثار ادبی اوست، زیرا »نویسنده بزرگ آن کسی است که اندیشۀ بسیار  

صدر  ده اندچنانکه همه هنرها تابع این اصل اند«   بلند داشته باشدو فکرهای تازه ای بکند که دیگران هنوز نکر

(، از شخصیت های برجستۀ فرهنگ فارسی تاجیکستان در  1878-1954)  عینی، متخلّص به  زاده  الدین سید مراد

قرن بیستم در ماوراءالنهر به شمار می رود. عینی از پایه گذاران ادبیات و علم و فرهنگ مدرن تاجیکی معرفی شده  

علّامه  همه مردم تاجیکستان او را با افتخار استاد می نامند. به تعبیر یکی از فرهیختگان تاجیک،  است و امروز  

(، او به اعتبار آن سهمی، که در بنیاد زبان و ادبیات تاجیکی و علم و فرهنگ مدرن  1909-1977)  باباجان غفور اف

به توصیف »پدر ملّت« تاجیک می باشد.  آن، در آموختن تاریخ و تصدیق هستی مردم تاجیک گرفته است، سزاوار  

( و محمد شهید نورایی صدر الدین عینی را پایه گذار ادبیات شوروی تاجیکی می داند و چنین اظهار  255،  211)

می نماید که » عینی نخستین کسی است که ادبیات شوروی تاجیکستان را به شکل تازه ای که وابستگی با ملت  

و نثر ایجاد کرده است. آثارش از حیث شکل و قالب ملی است و از حیث مفاد    و حیات تاجیکها دارد در نظم

( و این نکته نیز باید رمزی باشد که دوستان تاجیکی ما در زمان صاحب استقلال  101،  32-33سوسیالیستیست« )

نستند،  هایی که به سزاوار به عنوان »قهرمان تاجیکستان« داشدن جمهوری تاجیکستان یکی از نخستین شخصیت

 صدرالدیّن عینی بوده است.  

داستان »مرگ سود خور« )نزول خور( به نظر متخصصین این حوزه یکی از بهترین آثار صدرالدین عینی است.  

همانگونه که در بالا ذکر شد »مرگ سود خور« پی در پی به سه صورت چاپ شد وخلاصه داستان به این صورت  

م( دوستی 1895  -1894هجری )  1312ست به دنبال حجره بوده در سال  است: راوی جوان که دانش آموز مدرسه ا

( را پیدا کند که حجره های زیادی دارد. نام  Qari Iškambaبه او می گوید که باید مردی به نام قاری اشکمبه )

جوان را کنجکاو کرد و از این مرد عجیب و غریب خوشش آمد. حتی وقتی فهمید   -سیراب چهار پایان -اشکمبه 

که اصلاً حجره های او به درد یک پسر فقیر نمی خورد؛ او موظف بود در ازای اجاره حجره هر روز شام قاری را 

آماده کند. سپس اتفاقات بسیاری رخ میدهد و قاری را بهتر میشناسد. می فهمد که او یک نزول خور بی رحم و  

کند،  ببرد. داستان که ادامه پیدا میخسیس است که سعی می کند از هر چیزی، حتی کوچکترین چیز، بهره  

وضعیت زندگی در حومه شهر و نقشی که نزول خوران در وضعیت مایملک زمین داران بزرگ و مالکین شهر دارند  

آشکار می شود. خواننده ترفندهای خنده دار و تعجب آوری از نزول خواران می بیند، فریب دادن یک نفر در  

رحمی می کند، شهادت دروغ دادن، رشوه دادن به مقامات، سوء استفاده از بی حالیکه تظاهر به مهربانی و دل  
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سوادی کشاورزان هنگام نوشتن قول نامه، بی توجهی به دستورات شرع که وام دادن با بهره و پس گرفتن در ازای  

د، اما بعداً  سفته که یکی از تکنیکهای اقتصادی در اوضاع شروع جنگ بود را درست نمی داند. قاری میلیونر بو

نتوانست پا به پای تاجران بزرگ و ثروتمند که در مسکو معامله داشتند پیش برود. تجارت به دلیل رکود اقتصادی  

از رونق افتاد. دشمن بزرگ قاری در ابتدای داستان بانک هایی بودند که وام هایی با بهرة قانونی می دادند. اما در  

ن و حامی قاری شدند. سپس قاری چیزی در مورد انقلاب می شنود و به  پایان همین بانک ها هستند که پشتیبا

سرعت احساس می کند موقعیتش در خطر است. داستان وقتی به پایان می رسد که قاری در حال نماز خواندن  

اند و بانک ها در در حیات مسجدی از مردی که کنارش نشسته می شنود که بلشویک ها قدرت را به دست گرفته

ر آنهاست قاری هم بر زمین می افتد و می میرد. هدف نویسنده توضیح روند پیوسته فقر کشاورزان سطح  اختیا

است که همزمان دست در دست رشد سرمایه    20و اوایل قرن    19متوسط و پایین در آسیای مرکزی در پایان قرن  

گ سود خور« همزمان با آن که اثر  های فئودالیسم نیز مرتبط بود. »مرداری دارد. اگر چه با بسیاری از شاخصه

باشد و اگر چه تاریخی که توضیح می دهد زیاد دور نیست، ولی متفاوت  یادداشتی هجوی است، اثر تاریخی نیز می

است. بخارا در زمانی توضیح داده شده که آسیای مرکزی زیر سلطۀ تزارهای روس بود. اقتصاد پولی در رابطه با 

رفت. عینی سعی داشته تا ویژگی های ضروری زندگی اجتماعی را به تصویر  می سرمایه داران به سرعت پیش  

بکشد که عبارتند از: روان شناسی، آداب و تصویری اخلاقی از گروه های اجتماعی گوناگون زمان جوانی اش. از  

  این لحاظ مرگ سود خور یک شرح حال است و می توان آن را بخشی از مجموعه ای که توسط »یادداشتها« 

(yoddaštha  )1954-  1949  جلد نوشته شده دانست. این اثر به صورت یک اخبار نامه در آمده که بر اساس    4( در

خاطرات شخصی نوشته شده و داستانی که می گوید درست برخلاف تصور ما از جایی است که آن را خوب می 

اقع نویسنده به پذیر رفتاری داستان  شناسیم، که همین ویژگی این اثر را خاص کرده و مؤکد صحت آن است. در و

پرداخته است. نویسنده می خواهد به جوانان تاجیک نه تنها تاریخ غم انگیزشان را نشان دهد بلکه می خواهد  

وضعیت آن دوره را در ذهن خواننده به صورتی جلوه دهد که در بسیاری از کشورهای آسیایی در دوره ای که 

وز وضعیتی نرمال و عادی است. نویسنده نمی توانسته شیوة بهتری برای نشان  داستان نوشته شده و حتی تا امر

دادن جهان استثمارگر پیدا کند به جز شرح حال رباخواران و تنگ نظران. شخصیتی که در ادبیات جهان »شخصیت  

، که جاوید« است. داستان های »حاجی آقا« ی صادق هدایت و » مرگ سود خور« صدر الدیّن عینی معلوم است

تصویر سیمای سود خور و به این وسیله نشان دادن عاقبتهای نابهنجار این پدیده اقتصادی و   -در موضوع عمومی

یک واسطۀ درآمد غیر طبیعی در جامعه بخشیده شده اند. در حقیقت سودخوری از آغاز جامعۀ انسان، از زمانی 

ل کار خودشان رفتند. زمانی که دارا و ندار از هم که انسان ها به طبقه های مختلف تقسیم شدند و هر کدام دنبا

جدا شدند و نهایت، زمانی که پول واسطۀ مناسبت اقتصادی و تبادل مال به میدان معاملات انسان ها وارد شد،  

ثروتمندی و جمع کردن ثروت یک شکل مهمّ مقام و مرتبۀ انسان ها شناخته شد، ظهور نمود و همراه با رشد و  

م شکل دیگر گرفته و همچون یک حادثۀ مداوم ادامه یافته آمده است. چنین به نظر می رسد، که تکامل اهل عال

سودخوری در غریزة انسان و پول و ثروت نهفته است. ثروت و پول طبیعتاً حرص و طمع را به میان می آوردند،  

مختص نفس انسان بوده    مهمترین خصوصیت آن ها افزایش روز افزون و بیش از پیش بودن است. این حالت فقط



 و همکاران  ی مرجان مدن ...  /   در آثار مولفان یفارس اتیبر ادب یو مذّمت ربا با نگاه یاسلام یبانکدار   / 468

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1403تابستان /  67پیاپی /  18 ۀدور

است، که در گرد آوردن مال و ثروت حدیّ را قبول نداشته است. از اینرو، سودخوری یک مقوله ای است که وابستۀ  

های روانی و اخلاقی انسان بوده، همیشه مورد بررسی و انتقاد در آثار مذهبی، اخلاقی و  اقتصاد و اجتماع و جهت 

از پژوهشگران جامعۀ کاپیتالیستی کارل مارکس در کتاب خود »کاپیتال« این    ادبی و علمی قرار گرفته است. یکی

ضرب المثل فرانسوی را یادآور می شود، که »پول خوجه ئینی )ارباب( ندارد«. آری، از این تمثیل حیاتی دو نکته 

است و کسی بر آن    را می توان بیرون کشید. اولّاً: در جامعۀ کاپیتالیستی فرمانروای میدان عملیات اقتصاد پول

(. وی در همان  204،  157نمی تواند فرمانروایی کند. ثانیاً: بر پول خوجه ئینی کردن در هر مورد امکان ندارد )

(. اصلاً به معنای کلیّ 204،  157زمان تمثیل فرانسوی دیگر را نیز ذکر می کند: »زمینِ بی صاحب وجود ندارد« )

زندگی بنی آدم است. ولی سودی که از حدّ اعتدال بیرون نرفته باشد و  سود خوردن واسطۀ رشد و نمو اقتصاد و  

در دایرة قانون های جاری )عمل کننده( جریان بگیرد. طبیعتاً هر چیزی که از اعتدال بیرون رفت، به ضرر جامعه،  

هیچ   اقتصاد و انسان است. بنابراین، سود خوری و شخص سودخور ازهمین گونه پدیده های منفی هستندکه به

 جمعیتی و دور و زمانی فایده نرسانده اند، بلکه از زمان های قدیم به دلیل این عمل آن را نقد و مذمّت کرده اند.  

ادبیات شناس معاصر چک، ارژ بیچکا سیر تحولّ موضوع سودخوری و مناسبت آن با جامعه، دین و مذهب را در  

ررسی قرار داده است. به گفتۀ وی محکوم کردن و  مناسبت با »مرگ سودخور« صدرالدیّن عینی مفصل مورد ب

تمسخر سودخوری و بخیلی و خسیسی سابقۀ چند هزار ساله در ادبیات فارسی دارد. چه در اندرز نامه های قدیمی 

چه در کتاب مقدسّ »اوستا«. سودخوری همچون پدیده ضد جمعیت محکوم شده است. در تعلیمات دین زردشتی 

(  265؛  183،  118یمن بوده است و بر این اساس در ردّة اولّ همۀ بدی ها قرار دارد. )سودخوری ساختۀ دست اهر

در فرهنگ و ادب اسلامی نیز نمونه و مثال فراوانی موجود است، که سودخوری چون حادثۀ خفناک جامعه از جانب  

بیل آثار اسلامی، اثر جاحظ  مردم شناخته شده است. ارژ بیچکا در مقاله مذکور یکی از نمونه های نخستین از این ق

»کتاب البخلاء« را ذکر کرده است . در ادبیات بدیعی و اخلاقی و فلسفی فارسی و تاجیکی بعد اسلام نیز به ربا  

خوری، بخصوص سودخوری مذمتّ شده و محکوم گردیده است. از جمله، در کتاب مقدّس قرآن در سوره های  

سورة »بقره« آمده    275ی سخت محکوم شده است. از جمله، در آیۀ  »بقره« و »روم« و »آل عمران« عمل سودخور 

وا إنَِّما  اَلَّذینَ یَأكُلونَ الرِِّبوا لا یقَُوموُنَ اِلِّا كمَا یَقوُمُ الَِّذي یَتخَبََّطُهُ الشَّيطانُ مِنَ المسَِّ ذلِکَ بِأنَّهَم قالُاست:  

مَ الرِِّبوا فَََمَن جاءَهُ موَعِظَهٌ منِ ربَِِّه فَانتَهی فلََهُ ما سلََفَ وَ امَرُهُ اِلیَ البَيعُ مِثلُ الرِِّبوا وَ احََلَّ اللهُ البَيعَ وَ حَرَّ

»کسانی، که ربا می خورند، )در قیامت( مانند کسی که   اللهِ وَ مَن عادَ فَاُولئِکَ اَصحابُ النِّارِهُم فيها خالِدون

ه( برمی خیزند. این به خاطر آن است که گفتند:  بر اثر تماس شیطان، دیوانه شده )و تعادل خود را از دست داد

»بیع )داد و ستد( مانند ربا است » در حالی که خدا بیع را حلال کرده و ربا را حرام. )زیرا فرق میان این دو، بسیار  

است( و اگر کسی اندرزی از جانب پروردگارش به او رسد، و )از رباخوری( خودداری کند، سودهای پیشین )و قبل  

)عفو( خدا واگذار می شود؛ اما کسانی که )به رباخواری( باز گردند اهل دوزخند؛ و  حریم( از آن اوست؛و کار او به  از ت

سوره آل عمران می فرماید:یا ایَُّهَا الَّذینَ أمنَوُا لا تأَکُلُوا  130(. همچنین در آیه  120،  47جاودانه در آن خواهند بود« ) 

اتَّقُوا اللهَ لعََلَّکمُ تفُلِحُون »ای کسانی که ایمان آورده اید ربا ) و سود پول( را چند برابر نخورید    الرِّبوا اضَعافاً مُضاعفََهً وَ

 (.  120،  66و از )مخالفت فرمان( خدا بپرهیزید تا رستگار شوید... « )
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است.    مسئلۀ سودخوری یکی از مسائل خیلی حسّاس در ساختار اجتماعی و اقتصادی کشورهای شرق و غرب بوده

سودخوری از زمان پیدایش جامعۀ انسانی ظهور کرده و یکی از حوادث منفی زندگی اجتماعی و اخلاقی بشر به  

شمار آمده است. همچنانکه در بالا ذکر شد اقتصاددانان از فساد آن سخنان بسیاری گفته اند، اهل مذهب و دین،  

ان در تمام تاریخ هزار ساله لب به مذمّت این حادثۀ  سودخوری )یعنی ربا( را حرام کرده اند. اهل ادب فارسی زب

اند. موضوع سودخوری  ناگوار گشوده اند و در شعر و داستانهای متعدّدی از بدیهای این پدیدة زیان آور سخن گفته

ته  در زمان ما نیز، که عالم به راه رشد و نمو تازه ای وارد شده است، همیشه مورد گفتگو و تحلیلهای جدّی قرار گرف

است، زیرا آن یک مانع بزرگی برای رواج طبیعی اقتصاد و صحت اخلاقی جامعه دانسته شده است. ادبیات نیز در  

این موضوع خیلی حسّاس بوده است و اهل ادب چه در غرب و چه در شرق کوشیدند تا که سیمای منفور و چهرة  

د. از این نکتۀ نظر، اثر نویسندة توانای ایرانی صادق  فلاکت بار افراد سودخور را با قوةّ قلم خود تجسم و افشا نماین

هدایت »حاجی آقا« و ادیب بزرگ تاجیکی صدرالدیّن عینی » مرگ سود خور« خیلی جالب توجه بوده، برای  

ایرانی در تصویر بدیعی سودخوری و سیمای   و  ادبیات تاجیک  روشن کردن مسئلۀ مذکور و شباهتهای هنری 

واند داشته باشد. در آثار تحقیقات ادبیات شناسی دربارة مسئلۀ مذکور سخن بسیار  سودخور مواد جالبی می ت

کمرنگ به میان آمده و در ایران دربارة »حاجی آقا«، تا آنجا که ما آگاه هستیم، کار زیادی انجام نداده اند و ازجهت  

امّا دربارة شباهتهای نیز قضیۀ مذکور اصلاً کار گرفته نشده است.  قاری اشکمبه به دیگر نوعهای    نقد تطبیقی 

)تیپهای( ادبی همسانش در ادبیات جهانی علمای سابق شوروی و تاجیکی تا حدّی بحثها به میان آورده اند. از  

جمله، یکی از محقّقان ایجادیات صدرالدیّن عینی، که سالهای طولانی به پژوهش آثار او مشغول گردیده است، ای.  

مورد شباهت شخص اولّ قصّۀ عینی با همسانهای او در دیگر ادبیاتها چنین ابراز  آصف سماعیلاویچ برگینسکی در  

چویده ها خسیسی کردن پولوشکین و رذالت او  -عقیده کرده است:»در آبرز قاری اشکمبه خصلت به هر گونه میده

لیوها«( یکجایه شده،  با منافقی و ریاکاری گالاویاوانه )یعنی ایدوشکه گالاولیف از کتاب ص. شِدرین »جنابان گالاو

دارد،  (. همچنین، مؤلف مذکور اظهار می185،  124او را در تمام حرکت و تظاهراتش منفور و خنده سار می کند« )

که عینی توسط هجو اجتماعی امکان یافته است، که »آبرز عمومیت داد شدة خسیس و پول پرستی« را به وجود  

خسیس و پول پرستانی، که ادبیات عمومی جهانی به وجود آورده    آورد، که او »در قطار سلسلۀ آبرز ممسکها و

اثر همنام    -است، جای سزاواری را اشغال می نماید« این محققّ چهرة قاری اشکمبه را با گوبسک شخص اولّ 

مقایسه نموده، به نتیجه ای می رسد، که هر چند که این دو چهره از    -نویسندة توانای فرانسوی آناری دی بالزاک

باشند، ولی وابسته به وضعیت و شرایط فعالیت برخوردشان به پول و خصلتهای  ت ماهیت به همدیگر شبیه میجه

شخصی از هم تفاوت دارد. چهرة گوبسک با همۀ منفوری و وقاحت به آدم ها وحشت القا می نماید. وی »پادشاه  

منفور است، در انسان نه وحشت، بلکه    ( اماّ قاری اشکمبه نیز، که مثل او وقیح و185،  125طلا و پول است« )

حس نفرت به وجود می آورد. نتیجه گیری برگینسکی دربارة سیمای قاری اشکمبه چنین است، که وی: »پادشاه  

(. و این نکته نیز جالب دقّت می باشد، که گوبسک به مرگ  185،  125طلا و پول نبوده، بلکه غلام آن است« )

علاج دیگر نیست( می میرد، امّا قاری اشکمبه از خوف و خبر از دست رفتن  طبیعی )چون خیلی پیر شده است و 
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(. امّا برگینسکی در مورد شباهت قاری اشکمبه و 185،  126پولهایش یکباره دلکف )ترکیدن دل( شده و مُرد... )

 (.185،  124حاجی آقا چیزی نمی گوید. )

نابرابری  های اجتماعی مانند قدرت، پایگاه، مشاغل و طبقات، فقر و  نیازهای اقتصادی مبنای بسیاری از پدیده

بروز رباخواری در جامعه می تواند به نابرابری درآمدی منجر گردد. به نوعی می توان بیان داشت    ،درآمدی می باشد

زدن به اختلافات  ای نیست که قابل انکار باشد، از بین بردن دین، افزایش فقر در جامعه و دامن  رباخواری مسئله

الحسنه با رواج فرهنگ سودمحوری در جامعه، پُر شدن شکم طبقاتی، از بین رفتن رفتارهای نیک مانند قرض 

های مفید اقتصادی  رباخوار از آتش جهنم، پذیرفته نشدن اعمال رباخوار از سوی خدا، لعنت فرشتگان، رکود فعالیت 

مسألۀ مهم »مدیریت اقتصادی«    که همچنین این    معصومین )ع( استو فساد اموال از جمله نتایج ربا، در روایات  

   (1400موسویان،  )  .است  گرفته  نیز قرار  ادبا   مورد توجه اندیشمندان

»ربا« روایات بسیار زیاد و گسترده اى است که در منابع مختلف وارد شده است.    مذمت و تحریمیکی از دلائل  

به سر حدّ تواتر برسد. در این روایات، تعبیرات بسیار تکان دهنده و شدیدی  این روایات به قدرى زیاد است که شاید  

این روایات، برای کسانی که به این کار اقتصادى ظالمانه    است.  وجود دارد که نشان دهنده قبح فراوان این کار بوده

ر گناهى، این تعابیر  و غیرانسانى دست می زنند عاقبت دردناکی را ترسیم نموده است و عجیب اینکه درباره کمت

ربا در منابع لغوی همچون »لسان العرب« و    می توان اظهار داشتدر رابطه با حرمت عمل »ربا«  .دیده مى شود

  شده  تحریم  تمام  شدت  با  اسلام  ویژه  »العین« به معنای زیاد شدن و رشد کردن آمده و در تمام ادیان الهی به 

طرف  جنس از کالاهای مکیل یا موزون همراه با زیاده در یک کالای هم ربا در معامله، به معنای معامله دو  .است 

نس مکیل یا موزون باشند، یعنی واحد  جهم کالای دو که شودمى  محسوب ربا  مادامى ای  است؛ لذا چنین معامله

     (1400ندیری،  )  .ها با پیمانه یا وزن باشد و چنانچه با شمردن خریدوفروش شوند، ربا نیستخریدوفروش آن 

 

 ادبيات موضوع 

از نثر نوین فارسی و تاجیکی شاید بیش از صد وپنجاه سال نمی گذرد یعنی تألیفات ادبیات داستانی پیشینه ای  

میلادی آغاز می شود. ولی قصه نویسی درادبیات کشورهای فارسی زبان، تاریخ   19دارد که تاریخش از میانۀ قرن  

هان بر این عقیده اند که »از زمانی که به ضمیر انسان اندیشه و اجرای  خیلی زیادی دارد و مردم شناسان و ادب پژو

اعمال عبادی پیدا شد تمام هنرها پدیدار گردید، از جمله داستان نویسی که یکی از نیازهای اندیشه ای و تفکری  

ارتباط    :بشر است« نخستین داستان ها نقش وسیعی در همه جنبه های مختلف زندگی انسان داشتند از جمله

مردم با یکدیگر، عبادت، انتقال تجربه، تسکین روان آن ها در زندگی. این داستان ها حالت هایی از اسطوره های  

شفاهی هستند که به صورت نامتمرکز و سینه به سینه نقل شده اند و به مرور زمان تغییر و تحوّل یافته و به  

اند. اما قصّه   نویسی یا همان ادبیات داستانی همزمان با تحوّل فکر و  صورت مکتوب به دست امروزیان رسیده 

اندیشه و تحولّات فرهنگی، اجتماعی دچار تغییرات زیادی شد که این امر وابسته به جهان بینی افراد آن جامعه  

بود. »انسان یعنی، نگرش وی نسبت به خود، خدای خود و زندگی خود و همین نگرش باعث تحولّات اساسی در  
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نیز قالب  داستان  تغییر  باعث  یا   می شود که  است، مستقیم  انواع جدید داستان شده  و پیدایش  های داستانی 

 غیرمستقیم متأثر از این تحوّل در اندیشه و جهان بینی است«  

می توان تأکید نمود، که هر آنچه تا به حال پیش از این در موارد هنری و تاریخی نثر فارسی گفتیم فقط 

بوده و بلکه خاص همۀ ادبیات فارسی زبانان، از جمله ادبیات تاجیک هم بوده است. می توان  مختص ادبیات ایران ن

میلادی به کار گرفته شده است. ادبیات تاجیکی   30گفت اصطلاح ادبیات نو فارسی تاجیکی در تاجیکستان از دهۀ  

از همه مهم تر ارتباط این دو  میلادی دوره صفویه شباهت های زیادی دارد و    16از بعضی جهت ها به ادبیات قرن  

حوزة ادبی ماوراء النهر و ایران است که هیچ وقت به طور کلیّ از هم نگسسته است. پژوهشگران تاجیکی خصوصیات  

گرایی و توجه به لحن گفتار عامیانه. از قرن  ادبیات تاجیک را چنین وصف می کنند. میل به واقعیت تاریخی، ساده 

برابر ادامۀ مضمون های سنت های سابق می بینیم، نمایه هایی چون عرفان و عشق و  به بعد اهل هنر را در    16

تمثیل های رمزی که در ادبیات این دوره بازتاب کم رنگی دارند. با اینکه ادبیات تاجیکی ساده فهم بود امّا در ایاّم  

قعی دست کشید و به مسائل  بیداری و دوران روشنگری، زمان ثابت نمودکه بایستی از خیال پردازی های غیر وا

زندگی واقعی مردم، مشخصات روزگار فردیّت انسان پرداخت و آثاری تألیف نمود که جوابگوی نیازهای ایشان و  

مطابق با زبان آنها باشد. این ادبیات نو واقع گرایانه بود و به ادبیات نو داستانی دوران مشروطه ایران شباهتهای  

( می باشد، که در »یاد ماضی« 1878-1954ادبیات نو تاجیکی صدرالدین عینی )  زیادی داشت. یکی از پیشگامان

 )نام شعری از صدر الدیّن عینی است( چنین نوشته است: 

 غافل از تاریخ اسلامی و احوال اُمم 

 از حکایت های »زولابی« حکایت داشتم.... 

 جای روزنامه »زمچینامه« برکفم   بود

 اشتم.  با کمال شوق »ابومسلم« قرائت د 
 

عینی در جای دیگر به جز از غیر واقعی و افسانه مانند بودن محتوای آثار نثر روایتی، همچنین از تکنیک و نگارش  

صحبت به میان آورده که جالب توجه بوده و همسانی   20های نثر مکتوب و منشآت زمان خود، یعنی ابتدای عصر  

شود، به  خاطر می آورد. »در زمانهای آخر نثر نویسی گفته می  هایی را از ادبیات داستانی تا مشروطۀ ایران را به 

می  نویس همان کسی حساب  مکتوب  منشی  بهترین  بود  مانده  مکتوبات مخصوص شده  انشاء  یافت که  تحریر 

مدعایی را به یک جمله افاده کردنش ممکن است، در دو صفحه با کلمه های قافیه دار پیچاند. مکتوب ها و انشاها  

بود. ) و امّا کوشش در رهایی یافتن از این همه پیچیده گویی و مرکب نویسی ها را سرور  "نکات بیدل" عیناً مثل

( آغاز نمود. صدرالدیّن عینی چنین اظهار داشته  1826-1897)  احمد دانش  روشنگری تاجیکستان و آسیای مرکزی

دشواری کند هم در زمان جوانی   (ورویش  دوران احمد کله هر چند به خوانندگان زمان سویتی )  "نوادر الوقایع "»

-1908نویسد، که میرزا عظیم سامی )ما بسیار ساده و ضد عنعنه های نثر نویسان آن زمان بود«. عینی من بعد می

( انشاء، مکتوب و خاطرات  1817- 1932صدر ضیاء ) ( »این شیوه را در نثر رواج می دهد، اماّ شریفجان مخدوم  1838

 (. 173،  59ر و عامّه فهم تر می نویسد« ) خود را باز هم ساده ت 
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،  1911( بیشتر رواج می یابد و توسط اثرهای او »مناظره«  1886-1938این رویه در نوشته های عبدالرّئوف فطرت )

ای وارد گردید، اما  ، نثر تاجیکی با لحن »لهجۀ بخارایی« و با سبک خاص و شیوة تازه 1912»بیانات سیاّح هند«  

 (.  171،  531یابد« )لدیّن عینی »رنگ ادبیات نو گرفتن زبان تاجیکی از عبدالرّئوف فطرت آغاز می بنابر نظر صدرا 

در نهایت صدرالدین عینی در مورد سبک کار خود چنین اظهار می کند: »من که در شعر طرفدار ساده نویسی 

طرفداران راه ساده نویسان بودم«  بودم، تشبیه ها و کنایه، استعاره های خلقی را کار می فرمودم، در نثر هم از  

(. همین طور، در ادبیات داستانی فارسی زبانان از جمله تاجیکان آسیای مرکزی نیز جستارها برای به  173،  59)

سبک زمان فردگرایی مطابق نمودن تألیفات ادبی سابقۀ معیّن دارد و آن نتیجۀ پیامد عمل های مهم سیاسی و  

این عامل در ایران به نوگرایی ها در دورة قاجار و مشروطه مرتبط باشد، پس در  فرهنگی و ادبی بوده است. اگر  

( و به  1886پیوستن آسیای مرکزی به روسیه )  -آسیای مرکزی و ادبیات تاجیکی به واقعه های سیاسی این دوران

-1907ه )کشورهای بیرون از طریق تجارت و حج و سیاحت و سفر کردن مردم بخارا، تأثیر انقلاب های روسی

ارتباط بی واسطه داشته است. به این معنی، آغاز نثر نوین تاجیکی،    -(  1907(، ترکیه )1906-1911(، ایران )1905

همچنین ادبیات نو آن را می توانیم به ظهور دوران معارف پروری »روشنگری« وابسته بدانیم. این دورانی بود، که 

کار سیاسی و ادبی شرق و غرب به اندیشۀ اصلاحات جامعۀ عقب  اهل علم ادب و روشنفکران تاجیکی در تأثیر اف

مانده و غفلت زده آسیای مرکزی )امارات بخارا و ژنرال گوبرناتوری ترکستان( افتادند. در همین ایّام افکار روشنگری  

 به آسیای مرکزی از هر جانب چه از ایران و هندوستان، ترکیه و مصر و چه از روسیه وارد می گردید.  

 

 بانكداري بدون بهره در نظریه و عمل

بانکداری بدون بهره و ربا یا بانکداری اسلامی در نظریه و عمل در حقیقت نوعی مهندسی اقتصادی است برای  

تغییر دادن بانکداری متعارف در جهت حذف بهره از آن به سخن دیگر، این نوع بانکداری محصول اصیل و درونزای  

ها درباره شبهه ربوی بودن بانکداری  نیست بلکه ابداع جدیدی برای رفع برخی نگرانیفرهنگ و تمدن اسلامی  

مدرن است. این ابداع جدید پیش و بیش از اینکه ریشه در اسلام داشته باشد متاثر از عوامل بیرونی است یعنی تا  

ورت بانکداری اسلامی احساس  زمانی که مسلمانان در تماس با جوامع غربی و بانکداری آنها قرار نگرفته بودند ضر

نشده بود. بنابراین، اولین شرط مهندسی صحیح برای برپاساختن بانکداری جایگزین اسلامی، شناخت دقیق ساختار  

تواند طراحی شود.  و کارکرد بانکداری متعارف است زیرا بدون چنین شناختی واضح است که جایگزین درستی نمی 

داری بدون بهره، جایگزین کردن نظام مشارکتی و کنار نهادن نظام مبتنی بر  پردازان بانکوجه مشترک همه نظریه 

ترین فعالیت بانکداری متعارف متمرکز بر  الحسنه در بانکداری متعارف است. اما عمده دهی به استثنای قرض وام 

ساختار یک بانک    بازارهای پولی است. بازارهایی که اساسا ساختار و عملکرد آنها با نظام مشارکتی متفاوت است.

دهی از سوی دیگر تشکیل شده است و کارکرد آن تنظیم عرضه و  گذاری از یک سو و وام تجاری متعارف از سپرده 

دهی هیچ سنخیتی با روابط مشارکتی گذاری و وامتقاضا در بازار پولی است. روابط اقتصادی و حقوق حاکم بر سپرده 

توان گفت که بانک تجاری مشارکتی تناقض  دارد. از این رو، از آغاز می)شراکت در سود و زیان فعالیت اقتصادی( ن

   (  1400نوراحمدی،  . )تواند جایگزین بانکداری متعارف شوددر کلام است و به صورت عملی نمی
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دانستند  ها که مقدار طلا و نقره )پول( در هر جامعه را ملاک ثروتمند بودن آن میآدام اسمیت برخلاف مرکانتیلیست 

گوید، پول چرخ بزرگی است که کالاهای دیگر به وسیله آن  شود و میمیان پول و کالاهای دیگر تمایز قائل می

شوند. پول وسیله مهم تجارت است و همانند دیگر وسایل تجارت گرچه بخش بسیار ارزشمندی از سرمایه حمل می 

به او تعلق دارد. پول در جریان حرکت سالانه    ای نیست کهدهد اما هیچ بخشی از درآمد جامعهجامعه را تشکیل می 

دهد. اما خود هیچ بخشی از این درآمد  خود درآمد هر کسی را که به درستی به وی تعلق دارد در اختیارش قرار می 

نیست. ویژگی مهم پول در همین است: در عین حال که سرمایه ارزشمندی است، اما مانند کالاهای دیگر هیچ 

ینکه ابزار تجارت است ندارد. درست است که آدام اسمیت پول را دارای ارزش مصرفی همانند  ارزش مصرفی بجز ا

تواند منشاء ایجاد درآمد  داند اما معتقد است که پول همانند هر ابزار تجاری و سرمایه می کالاهای معمولی نمی 

بپر اختیار داشتن آن بهره  برای در  این رو، در همه جای دنیا حاضرند  از  با ممنوعیت بهره  باشد  دازند و چون 

شوند. به عقیده اسمیت هر  زایی پول را از بین برد چنین تدابیری هیچگاه موثر واقع نمی توان خاصیت درآمد نمی

جا که قانون ممنوعیت بهره جاری شده، نرخ بهره نه تنها از بین نرفته، بلکه به علت بالا رفتن ریسک وام افزایش  

     (  1401قلیچ،  ) .نیز یافته است

دهی  های اسلامی به حکم شرع مکلفند که همان اصول مشارکت در سود و زیان را در مورد عملیات وام بانک 

کند ترتیبات  دهی کاملا تامین می خویش نیز اعمال کنند. دو روشی که رعایت موازین تکلیف شرعی را در مورد وام 

دهی اصول مشارکت رعایت شود در واقع حاکی  کند در وام این تناقض در گفتار که توصیه می .مضاربه و مشارکت است 

دهی مشارکتی که اساس به اصطلاح  وام .دهی است یا مشارکت از یک تناقض عمیق مفهومی است. قرارداد یا وام 

دهد در حقیقت یک تناقض عقلی است. این تناقض عقلی غیر قابل توجیه از لحاظ  بانکداری بدون بهره را تشکیل می 

از طریق یک ترفند حقوقی حل و فصل می تحلیل نظر  اقتصادی در عمل  وام را در قالب حقوقی  .شود ی  تقاضای 

پذیر نیست عقود قابل قبول شرعی دیگری مورد استفاده قرار  دهند و در مواردی که این کار امکان مشارکت قرار می 

مشارکت در سود و زیان قابل اجرا نیست مثلا  نویسند در مواردی که  نظریه پردازان بانکداری بدون بهره می .گیرد می 

ها وجود دارد که از  گذاری و تامین مالی دیگری برای بانک های مصرفی ابزارهای سرمایه گیرندگان جزء یا مورد وام وام 

نکته قابل توجه در این نقل قول تناقض  .الحسنه و دریافت کارمزد آن جمله است فروش اقساطی پیش خرید قرض 

دهی در قالب  اینجا عمل وام .»وام گیرندگان« ابزارهای تامین مالی و برخی عقود قابل قبول شرعی است   میان مفهوم 

دارد. البته باید تاکید   دهی با بهره گیرد و به همین لحاظ شباهت زیادی به وام عقود تجاری غیرمشارکتی صورت می 

الحسنه یک  امین مالی کاملا نادرست است و قرض گذاری وت الحسنه تحت عنوان ابزارهای سرمایه کرد که آوردن قرض 

نگاهی به عملکرد بانکداری مشارکتی و  .اقدام خیرخواهانه و فارغ از قصد تجاری اصولا هیچ جایی در نظام بانکی ندارد 

در   رو است و تواند روشنگر تناقضاتی باشد که در عمل بانکداری بدون بهره با آنها روبه تجربه کشور ما در این باره می 

از همان آغاز تدوین قانون عملیات بانکی  .حقیقت ریشه در مبانی نظری دارد که پیش از این به برخی از آنها اشاره شد 

ترین اصول بانکداری مشارکتی یعنی جایگزین کردن نظام سهامداری به  بدون ربا )بهره( معلوم شد که یکی از مهم 

پردازان بانکداری بدون  از منظر نظریه .ناممکن و غیرقابل اجرا است های متعارف دنیا  گذاری معمولی بانک جای سپرده 

بهره تفاوت عمده و اصلی بین بانکداری سنتی در مجاز ندانستن یا دانستن بهره نیست تفاوت مهم و بارز در این است  
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در صورتی   .کند نمی کند و از این رو ارزش اسمی آنها را تضمین  ها را به عنوان سهام تلقی می که نظام اسلامی سپرده 

شود. این تفاوت عمده و اصولی به عللی که  ها توسط بانک یا دولت تضمین می که در نظام بانکداری سنتی سپرده 

های  ها و دستورالعمل نامه رود اساسا از نوع اجرایی باشد در قانون عملیات بانکی بدون ربا )بهره( و آیین گمان می 

 (1401د،  )احمدون .شود اجرایی که رعایت نمی 

ها  گذاران به منظور مشارکت به بانکگذاری است و سپرده در عرف اقتصادی، بانک متفاوت از شرکت سرمایه

از این رو ایجاد  .های نقدی و ممانعت از به خطر افتادن آنها است کنند و هدف آنها عمدتا نگهداری دارایی رجوع نمی

گذار بیشتر به  ها برای تشویق به سپرده درست است که بانک   گذاری، اولین اصل بانکداری استاطمینان در سپرده 

گذاری اما با این  تر از نرخ سود یا میانگین سرمایه ای با نرخ پایین پردازند البته بهره می  انداز بهره های پس حساب 

ها  یگر بانک از سوی د .داندهای سودآور اقتصاد خود شریک نمیگذاران را به هیچ وجه در خطر فعالیتکار سپرده 

کنند. یعنی با قانع شدن به درآمد کمتر، اخذ  هنگام وام دادن و کسب درآمد برای خود با احتیاط کامل عمل می 

گذاری مستیم و اکتفا  کنند. احتراز از سرمایه های مطمئن اقدام می ها، فقط به دادن وام وثیقه و مطالعه دقیق طرح 

ب ضروریات  از  وثیقه  با  توام  دادن  وام  در  به  اطمینان  ایجاد  و  احتیاط  اصل  رعایت  منظور  به  تجاری  انکداری 

ها در قانون بانکداری بدون بهره، درواقع یک گام به سوی بانکداری  گذاران است. در هر صورت تضمین سپردهسپرده 

نه که گوداد که چگونه نظریه بانکداری مشارکتی در عمل غیرقابل اجرا است. همان متعارف دنیا بود و نشان می 

پردازان بانکداری بدون بهره تاکید بر این داشتند که اساس بانکداری اسلامی باید نظام  پیش از این اشاره شد نظریه 

های مصرفی های جزیی با وام مشارکتی باشد و تنها در مواردی که مشارکت در سود و زیان قابل اجرا نیست مثلا وام 

ابزارهای دیگری مانند فروش اقساطی و غ ایران  از  یره استفاده شود. اما تجربه دو دهه بانکداری بدون بهره در 

دهد. با گذشت زمان سهم عقود غیرمشارکتی به ویژه فروش اقساطی در کل تسهیلات  واقعیت دیگری را نشان می 

جای  ها به شدت افزایش یافته و سهم عقود مشارکتی رو به کاهش نهاده است. بانکداری بدون بهره به  اعطایی بانک 

ای به سوی عقود غیرمشارکتی سوق پیدا  آنکه براساس اصل مشارکت در سود و زیان فعالیت کند به طور فزاینده 

کرده و رفتاری مشابه نظام بانکداری متعارف در آن غلبه یافته است. این واقعیت دلیلی بر این مدعا است که 

خواهند کار بانکی انجام دهند ناگزیر از  ادهایی که میبانکداری با شیوه مشارکت در سود و زیان ناسازگار است و نه 

های مشارکتی هستند. در آغاز این نوشته اشاره شد که ضرورت طراحی نظری و عملی بانکداری بدون  ترک شیوه 

بهره به عنوان جایگزینی برای بانکداری متعارف از این فرض اولیه ناشی شده است که بهره بانکی در اقتصادهای  

رغم شباهت ظاهری میان بهره بانکی قرن پیش در صدر اسلام را دارد. به14مان وضعیت و کارکرد ربای  امروزی ه

توان نشان داد که این دو مفهوم به دو دستگاه معرفتی کاملا متفاوت تعلق دارد و  و ربای محرم صدر اسلام، می 

ا بپذیریم دیگر دلیلی به جاری ساختن  یکسان انگاشتن آنها یک خلط معرفت شناختی است. اگر درستی این ادعا ر

حکم ربا به بهره بانکی نخواهد بود و بهره بانکی به عنوان یک پدیده و مفهوم جدید، در صورت لزوم حکم جداگانه  

خواهد داشت گرچه فقدان بانک به عنوان نهاد مالی و واسطه وجوه در عصر جاهلیت و صدر اسلام از بدیهیات  

اند بهتر است استدلال خود را با توضیح خی حتی به همین بدیهیات نیز معترض شده تاریخی است، اما چون بر

در بالا اشاره شد که ضرورت طراحی نظری و عملی بانکداری  .بانک به عنوان یک پدیده و مفهوم جدید آغاز کنیم
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ب که  است  شده  ناشی  اولیه  فرض  این  از  متعارف  بانکداری  برای  جایگزینی  عنوان  به  بهره  در  بدون  بانکی  هره 

رغم شباهت ظاهری میان  قرن پیش در صدر اسلام را دارد. به14اقتصادهای امروزی همان وضعیت و کارکرد ربای  

توان نشان داد که این دو مفهوم به دو دستگاه معرفتی کاملا متفاوتی بهره بانکی و ربای محرم صدر اسلام، می

شناختی است. اگر درستی این ادعا را بپذیریم دیگر دلیلی برای  تعلق دارد و یکسان انگاشتن آنها یک خلط معرفت  

جاری ساختن حکم ربا به بهره بانکی نخواهد بود و بهره بانکی به عنوان یک پدیده و مفهوم جدید، در صورت لزوم  

  حکم جداگانه خواهد داشت گرچه فقدان بانک به عنوان نهاد مالی و واسطه وجوه در عصر جاهلیت و صدر اسلام 

اند بهتر است استدلال خود را  از بدیهیات تاریخی است، اما چون برخی حتی به همین بدیهیات نیز معترض شده 

 (1401)طاهری،   .با توضیح بانک به عنوان یک پدیده و مفهوم جدید آغاز کنیم

بانکداری نوین از  شود.  های منتقدان نظام بانکی متعارف ارائه میبرخلاف تصویری که در بسیاری از نوشته 

لحاظ تاریخی در تداوم و در طول پدیده رباخواری به وجود نیامد، بلکه مستقل از آن و در جهت نفی و نابودی آن  

های بازارهای مکاره قرون وسطی بود و واژه بانک که در  در اروپا شکل گرفت. منشا بانکداری نوین در اروپا صرافی 

های ایتالیایی که برای  ها در این بازارها است. صراف رفته از جایگاه صراف اصل به معنای نیمکت یا میز است برگ

دهی، موسسات کاملا  م پذیری و وا های خود به سپرده اولین بار عنوان بانکدار بر خود نهادند با گسترش فعالیت 

قتصادی و تجاری  های اجدیدی را پدید آوردند که سابق بر آن، وجود نداشتند. این موسسات به نیازها و ضرورت 

دادند.  های تولیدی پاسخ می اندازهای مردمی و هدایت آنها در جهت گسترش فعالیت آوری پس جدید از طریق جمع 

پرداختند که همان خلق پول اعتباری است. همچنان که مارکس در جلد  بر آن، به فعالیت کاملا بدیهی میعلاوه 

العمل علیه وام ربوی و رباخواری بود. این  ید بانکی عکس نویسد: توسعه موسسات جدسوم کتاب »سرمایه« می

های پول در هم شکستند و با ایجاد پول اعتباری،  موسسات جدید، انحصار سرمایه ربوی را با عرضه وسیع ذخیره 

ایجاد نظام بانکی متشکل و »بانک    (1402)غروی،  انحصار فلزات قیمتی را به عنوان تنها شکل پول از بین بردند.

دهندگان  دهندگان ربوی. هواداران و سازمان انگلستان« در اواخر قرن هفدهم، اعلان جنگی بود علیه زرگرها و وام 

دانستند. واقعیت این است  نظام اعتباری و بانکی جدید، رباخواران را بلای جان ملت و بدتر از دشمنان خارجی می

اند  عنوان یک پدیده مذموم و ظالمانه همیشه محکوم کرده همانند جوامع اسلامی ربا را به   که جوامع مسیحی نیز

با این تفاوت که آنها با رشد موسسات بانکی و اعتباری در درون نظام اقتصادی خود، میان بهره بانکی و ربا تفکیک  

رمایه نقدی )پول( به وجود آمد که در  گیری بانکداری جدید یک بازار متشکل رقابتی برای ساند. با شکل قائل شده 

آن قیمت این عامل تولیدی مهم فارغ از هرگونه اراده خاص و انحصار، بر حسب عرضه و تقاضای پول و نیز سایر  

این قیمت )نرخ بهره( مانند قیمت هر منبع کمیاب دیگری در بازار رقابتی،   .شدشرایط اقتصادی تاثیرگذار معین می 

های اقتصادی و تخصیص بهینه منابع دارد. واضح است که بهره بانکی به  در هدایت تصمیم  ایکنندهنقش تعیین

گردد، بلکه  این اوصاف نه تنها ظالمانه نیست و موجب به هم خوردن نظم و انسجام اجتماعی و اقتصادی نمی

داشت یعنی به علت    های اقتصادی رقابتی جدید است حال آنکه ربا وضع دیگریای ضروری و مفید در نظام پدیده 

شود. به علاوه اینکه به  دهنده به وام گیرنده تحمیل میفقدان بازارهای رقابتی نرخ آن به طور انحصار از سوی وام 

بازارهای رقابتی متشکل، به هیچ نبودن  اقتصادی  توانست نقش مهم اطلاع وجه نمی علت  رسانی را در کل نظام 
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ای متعلق به دنیای دیگر که دوران  روپاییان رفته رفته ربا به عنوان پدیدهداشته باشد. به همین علت در اندیشه ا

شد و همانندسازی میان این بازمانده مذموم دنیای کهن و پدیده مدرن بهره بانکی که  آن گذشته است تلقی می 

تاریخچه  آنچه در این اشاره کوتاه به  (  1401.)درویشی،  گرفتکارکرد متفاوت و مفیدی داشت دیگر صورت نمی

پیدایش بانکداری در اروپا باید مورد تاکید قرار گیرد این است که با فراگیر شدن نظام اقتصادی مبنی بر بازارهای  

های اعتباری مدرن شکل گرفتند.  رقابتی و در چارچوب آن و بر حسب نیازهای آن بود که بانکداری و سیستم

جوه ناشی از توسعه بازارهای پولی خود نتیجه فراگیر  ها به عنوان موسسات جدید واسطه و ضرورت وجود بانک 

از   بنابراین، سخن گفتن  است.  اقتصادی مدرن  زندگی  زوایایی  بر همه  و سلطه آن  و رسوخ  بازار  اقتصاد  شدن 

ای داشتند، مسامحه بانکداری در دنیای کهن که در اقتصادهای سنتی کشاورزی آنها، بازارها نقش ناچیز و حاشیه 

سپردند  اقد مبنای علمی است. از این واقعیت که در برخی جوامع کهن مردم اموال خود را به معبدها می در کلام و ف

توان نتیجه وجه وجود بانکداری در دنیای کهن را نمیکردند، به هیچدهی ربوی می و کاهنان از قبل این اموال وام 

فاوت ماهوی میان نقش اهمیت و کارکرد آنها  رغم شباهت ظاهری میان رفتار معبد کهن و بانک جدید تگرفت. به

ای و ناچیز وجوه نقدی در اقتصادهای معیشتی و کشاورزی دنیای کهن که در آنها تصور  وجود دارد نقش حاشیه 

بر نظام  بازارهای پول متشکل غیرممکن است با نقش و اهمیت گردش وجوه نقدی در اقتصادهای مدرن مبتنی

مقایسه نیست چه رسد به اینکه آنها را  ن بازارهای پولی متشکل غیرممکن است. قابل بازار که در آنها تصور فقدا

گرفتند و از طرف دیگر آن  همانند بدانیم. اینک در دوران جاهلیت کسانی بودند که از یک طرف قرض با بهره می 

را گرفت که گروهی در  توان این نتیجه  دادند و تنها منبع درآمدشان همین بود نمیرا با بهره بیشتری قرض می

های گروهی از  کردند. شباهت ظاهری میان فعالیت های امروزی عمل می زمان جاهلیت قبل از اسلام همانند بانک

های بانکی در آن زمان  مردم در عصر جاهلیت با بانکداری امروزی نباید به القای این شبهه بیانجامد که فعالیت 

ته شده بود. این گونه القای شبهات، همان گونه که در جای دیگری اشاره  رواج داشت و مفاهیم آن در جامعه شناخ

 (  1400، اسراری  )  .شناختی است ایم، ناشی از اشتباهات فاحش معرفت کرده 
 

 پيشينه تحقيق

 ی فارس   اتیبر نقش ادب  دیربا با تاک  یو اجتماع  یآثار اقتصاد   نییتب( در مقاله ای به  1402و صفر ) مدنی گرکانی

پژوهش حاضر مطالعه تطبیقی اثر صدرالدیّن  موضوع  پرداختند.    کستانیو تاج  رانی : آثار مؤلفان ای)مطالعه مورد

عینی با عنوان »مرگ سودخور« یا همان ربا خور، و از سوی داستان »حاجی آقا« اثر صادق هدایت است، که به  

اتکاء تشابه و تضاد و همچنین استعاره های بکار رفته در هریک از این تألیفات در رابطه با آثار منفی اقتصادی و  

اشتراکات فرهنگی و مذهبی هر دو ملت ایران و تاجیکستان در این خصوص اشاره شود، »مرگ  اجتماعی ربا به  

گرایانه در پیشبرد و  سودخور« صدرالدیّن عینی در ادبیات تاجیکی زمان شوروی سابق به عنوان بهترین اثر واقع 

یز از آثار استثنایی است،  ها نموده است. »حاجی آقا« صادق هدایت نبالا رفتن ارزش نثر مدرن تاجیکی مساعدت 

ها  دهد. و این آثار نه تنها اثرهای با ارزش این ادبیات گرایانۀ او گواهی می که از طرز و شیوة خاص مؤلف، هنر واقع 

زبانان  گرایی در نثر فارسیاند، بلکه بیانگر سبک و روش خاص، بخصوص نمونۀ بارزی از مکتب واقع شناخته شده 

https://ecj.ctb.iau.ir/?_action=article&au=2892152&_au=%D9%85%D8%B1%D8%AC%D8%A7%D9%86++%D9%85%D8%AF%D9%86%DB%8C+%DA%AF%D8%B1%DA%A9%D8%A7%D9%86%DB%8C
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ای و وان گفت، که ادبیات فارسی تاجیکی و ایرانی لایق این است که از دیدگاه مقایسهتآیند. پس می بشمار می

تطبیقی مورد بررسی قرار گیرد تا عمومیت و وجوه اشتراکی، که در آنها هست، آشکار گردد. اساس متدولوژی این  

رفت بشری است. انسان در  منبع سرشار از منابع مع باشد. تطبیق یا مقایسه مقایسه ای می-تحقیق تحلیل تاریخی 

های  و تطبیق را راهی برای دستیابی به حقایق اصیل مربوط به حوزه   بررسی های مختلف و متنوعّ خود مقایسه

های جریانهای فکری و هنری  پژوهش خود برگزیده است«. اهمیت نقد تطبیقی بدان جهت است، که از سرچشمه 

شان گر آن است که داستان های مذکور پیش از همه، از جهت  ادبیات پرده بر می دارد. نتیجه تحقیق حاضر ن

مضمون و محتوا و مسائل مورد تصویر به هم شباهت های زیادی دارند. نویسندگان موضوع سودخوری )ربا خواری(  

  دهند.در آسیای مرکزی و ایران را به تصویر کشیده و ماهیت مضر آن را در حیات اقتصادی و زندگی مردم نشان می 

همکاران)اح و  وضعیت1401مدوند  بررسی  به  تحقیقی  بانکداری و (در  کشورهای اسلامی عملکرد  اسلامی  در 

 اقتصادی کارایی و تولید بلار مبنای  ، پولی منابع  تخصیص با  اسلامی،  پرداختند نتایج حاکی از آن بود که بانکداری 

 است  اثرگذار توسعه و  ملی درآمد  عادلانۀ توزیع ، در مستقیم طور به ،

همکاران) و  تأثیر1401ملکی  بررسی  به  تحقیقی  قرض (در  اقتصاد اشتغال بر الحسنه تسهیلات  ایران   در 

تأثیر   کار،  نیروی  وری  بهره  و فیزیکی ، سرمایۀ داخلی ناخالص تولید الحسنه،  قرض  پرداختند نتایج حاکی تسهیلات

 .دهد می قرار تأثیر تحت را کلان اقتصادی شرایط و  دارد اشتغال بر معناداری و مثبت

فرد،فراهان با  ی  مقاله1391)  یینظرپور،  در  »مقا  ای   (،  عنوان  و    یاسلام  یهابانک   ییکارا  یقیتطب  سهیبا 

دنبال  ها   )مدل(  به داد   یپوشش  لی(«، با استفاده از روش تحل2007-2009بحران    ی)مطالعه مورد   یراسلامیغ

 -2007)  یدر برابر بحران مال  یربو   ینسبت به بانکدار   یاسلام  ینظام بانکدار   ییاست که کارا  هیفرض  نیاثبات ا

با استفاده از مدل  که از این   2009-2008 یهابانک در سال  100 یاست. و سپس با برآورد کارای شتری( ب2009

  سهی در مقا  یاسلام  یهابانک   دهندی)خاورمیانه( بوده است، نشان م  یغیراسلام  بانک  50و    یبانک اسلام  50تعداد  

 . اندداشته  یشتریب  ییکارا  2009-2007  یبحران مال  ی هاسال   یط  یراسلامی غ  یهابا بانک 

مورد بررسی   اقتصادی  و رشد  کارآفرینی های برای فعالیت  اسلامی (در تحقیقی بانکداری 2023لدهم و همکاران)

،   کارآفرینی های فعالیت  برای اسلامی مالی سنگاپور پرداختند تأمین از پارامتریک ونا تحلیل پارامتریک دادندقرار 

حوزه   تأمین مالی ازطریقِ ، اسلامی مالی تأمین دهد می که نشان شود سنگاپور می در اقتصادی رشد ارتقای باعث

 دارد.  اقتصادی رشد در حیاتی سهمی ،  و متوسط کوچک  های شرکت کارآفرینی های

شکوفایی   کلید مورد بررسی قرار دادند در کارآفرینی اسلامی بانکداری (در تحقیقی نقش2023دینو و همکاران)

 مهم ها بانک که است  مؤسسه و دستگاه  عهدة چندین بر مالی، تأمین و کارآفرینی توسعۀ جهانی وظیفۀ اشتغال  و

 در  را فعالانه خود  باید کها  بان و  مسئولان بنابراین،  روز است؛  نیازِ  کارآفرینی توسعۀ  براین،  علاود  .هستند  ترین آنها 

 دهند  مشارکت امر این

جهانی طی    مالی  بحران  با وجود  اسلامی  بانکداری  مالی  ( در مطالعه ای به بررسی ثبات2017القهتانی و مایز )

باشد؛  نتایج مطالعه گویای این مطلب میبانک نمونه پرداختند.    76و مدل پانل برای    2000-2013بازه زمانی  

زمانی که شوک و بحران های مالی در فازهای بعد در اقتصاد واقعی گسترش می یابد، بانک های اسلامی به میزان  
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. این نتایج برای بانک های بزرگ اسلامی قابل توجهی از بی ثباتی مالی نسبت به بانک های متعارف رنج می بردند

کوچک صادق تر است و بانک های کوچک اسلامی بهتر می توانند خود را با شرایط بحرانی نسبت به بانک های  

وفق دهند. بنابرین طبق نتایج مطالعه، بانک ها زمانی که در مقیاس کوچک انجام فعالیت می کنند، از ثبات لازم  

 برخوردار می باشند.  

در مطالعه خود، همبستگی بین توسعه مالی بانکهای اسلامی و رشد اقتصادی را در  (  2015تباش و دانکار )

استفاده شده   2010تا  1990امارات متحده عربی بررسی کردند. به این منظور از اطلاعات سری زمانی طی دوره 

گذاری در بلندمدت  دهد تأمین مالی بانکهای اسلامی به افزایش سرمایه    است. نتایج حاصل از این مطالعه نشان می

 در امارات کمک می کند.

 

 روش تحقيق  

های نظری و  اندیشهقیق و بررسی به  حباشد. هنگام ت می  ه ایمقایس-قیقات تحلیل تاریخی حژی تول ود ااساسهای مت

، م. شکوری،  فر ا، ا. س. برگینسکی، د. کمیسااصولی محقّقان برجستۀ ایرانی و تاجیکی و خارجی چون ارژ بیچک

ی کدکنی، اسماعیل آذر،  یعف، سعید نفیسی، شفرُاچ. کُع. عصازاده،  خف،  یُالله . سیف عن. معصومی، ص. تبراف،  

رصادقی، رضا براهنی، هوشنگ  یهیان، جمال معبدال دستغیب، سیروس شمیسا، حسن عابدینی، حمید    عبدالعلی

بیقی تطات این دانشمندان اساسهای کلیّ و دستوری نقد  اصغر شعردوست و... تکیه شده است. در تحقیقاتّحاد، علی 

به شکل درآمده و صورت آن معیّن گردیده است. تطبیق  شناسند، که در ایران آن را به عنوان ادبیات تطبیقی می

و تطبیق    های مختلف و متنوعّ خود مقایسه   ست. انسان در بررسیا   منبع سرشار از منابع معرفت بشری  یا مقایسه

ن  اهای پژوهش خود برگزیده است« اهمیت نقد تطبیقی بد دستیابی به حقایق اصیل مربوط به حوزه   برایهی  را را

  دارد. اصلاً نقد تطبیقی تاریخ قریب  میر های جریانهای فکری و هنری ادبیات پرده بجهت است، که از سرچشمه 

ت، که در فرانسه بنیاد گذاشته  اس  ود، علمیشکه به آن »ادبیات همگانی« نیز گفته می  دوصدساله دارد. نقد تطبیقی

 های فرهنگ گوناگونند.  شده، عبارت است از مطالعه و بررسی مقایسۀ آثاری، که برخاسته از زمینه 
 

 تجزیه و تحليل داده ها و یافته ها 

گیرند. منظور از  های مفهومی خاص خود باید مورد تفسیر قرار ویژه مفاهیم علمی در چارچوب دستگاه مفاهیم، به 

شناختی عبارت است از خلط میان، مفاهیم متعلق به دو دستگاه فکری متفاوت به علت اشتراک  اشتباهات معرفت 

لفظی یا شباهت ظاهری میان آنها بهره بانکی بدون تصور نظام بانکی و این خرد بدون فرض وجود بازار پولی و  

تصور است. کدام مورخ جدی اقتصاد تاکنون توانسته این ادعا را  اساسا نظام اقتصادی متشکل از بازارها غیرقابل  

ای متعلق به نظام بانکداری، بازار پولی و کلا  مطرح کند که ربای دنیای قدیم و عصر جاهلیت پیش از اسلام پدیده 

متکی به    توان صرفااین ادعا که بهره بانکی همان ربا است نمی   .بر بازار رقابتی بوده استنظام اقتصادی مبتنی 

شباهت ظاهری و لفظی باشد. برای اثبات این ادعا باید نشان داد که کارکرد و مفهوم بهره بانکی در اقتصادهای  

بهره  .  مدرن اساسا همانند همان کارکرد و مفهومی است که ربا در جوامع باستانی و عصر جاهلیت داشته است
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اراده خاص عرضه بانکی در اقتصادهای امروزی قیمت دارایی نقدی در بازا از  کنندگان و  ر پولی است و مستقل 

این نرخ گویای هزینه به کار گرفتن سرمایه نقدی است که بدون معلوم بودن آن  .گرددکنندگان معین میتقاضا 

های تولیدی در نتیجه تخصیص بهینه منابع ناممکن است. تصور عمومی اهل گیری عقلایی درباره شیوه تصمیم

شود  ره بانکی ناظر بر تحمیلی و ظالمانه بودن آن نیست. بهره بانکی قیمت منبع کمیابی تلقی میعلم و عوام از به 

که استفاده از آن مستلزم پرداخت هزینه است و ظلم و اکراه در آن جایی ندارد. آیا ربا نیز از چنین منزلتی در  

ین صرفا به منظور قتل، غارت و ظلم به  واقعیت اندیشه جوامع قدیمی برخوردار بود؟ آیا چاقویی که در شرایط مع

دهد؟ آیا به  رود دارای همان شان و منزلتی است که در دست یک جراح متبحر جان بیماران را نجات می کار می

شوند؟ کسانی که تعریف صرفا صوری از ربا  صرف اینکه هر دو چاقو است مشمول یک حکم اخلاقی و ارزشی می

از امامان    .شوندگیرند، مرتکب چنین اشتباهی مینظر نمی   کنند مضمون واقعی آن را درمی طبق احادیثی که 

های  ها و فعالیت معصوم نقل شده علت تحریم ربا این است که مردم از اقدام به معروف امتناع نکنند. از تجارت

اخلال در روابط میان    نشود. بنابراین، ربا عملی است که به ظلم، فساد و  موردنیاز عمومی رو نگردانند و اموال تلف

های صوری از ربا که در حقیقت بیان حقوقی )فقهی( در چارچوب واقعیات عرفی یک  انجامد. تعریف ها میانسان 

جامعه معین است. الزاما در برگیرنده این معنای ظلم فساد و اخلال نیست. مثلا ربای قرضی را معمولا این گونه  

ه در قرض و یا هر قرضی که منفعتی را جلب کند«. واضح است که برای  اند: »هرگونه اشتراط زیادتعریف کرده

توان اکتفا کرد و باید به شرایط تاریخی انضمامی که این حکم در آن های انتزاعی نمیدرک حکم به این تعریف

   (1400موسویان،  )جاری شده است و دستگاه مفهومی حاکم بر آن رجوع کرد

جایگزین اسلامی برای بانکداری متعارف دنیای امروز از لحاظ نظری گرفتار  بانکداری بدون بهره به عنوان  

ها و اشتباهات مفهومی لاینحل است که در عمل یعنی هنگام به اجرا گذاشتن آن خود به صورت معضلات  تناقض

هری  های ظارسد که سرچشمه اشتباهات خلط مفاهیم به علت شباهت دهد. به نظر می و مشکلات اجرایی نشان می 

غفلت از    وهای و اشتراکات لفظی است و این خود ناشی از دقت نکردن در ساختار و عملکرد نظام اقتصادی  پدیده 

های اقتصادی دنیای قدیم است. یکسان دانستن ربا که در نظام اقتصادی دنیای قدیم های اساسی آن با نظام تفاوت 

ناپذیر است  رتب نیست بلکه ضرورتی اجتناب تایی بر آن مهو دستگاه مفهومی آن، که در آن نه تنها چنین ویژگی

پردازان بانکداری بدون  ها و نفی بدیهیات در نظر و ظاهرسازی و دردسر در عمل منتهی شده است. نظریهبه تناقض

های  ا و بهره بانکی ناگزیر به نفی بدیهیات و تایید تناقضب بهره برای اثبات فرض نادرست خود یکسان دانستن ر

اند. تصور پول به عنوان وسیله مبادله معادل عمومی کالا در حقیقت تصدیق آن به معنای ذخیره  لی پرداختهعق

کنند و در حقیقت به نفی پذیرند و تصدیق بعدی مربوط به آن را رد میارزش است و آنهایی که تصور اولیه را می

   (  1400،  عبداللهی پور) . اندیک امر بدیهی عقلی پرداخته 

 

 نتيجه گيري 

های مختلف اقتصادی کشورها محسوب می بانک ها از مهمترین نهاده های بازار پول در تامین منابع مالی بخش 

شوند. به گونه ای که منابع مالی را از کسانی که دارای مازاد  این منابع هستند؛ یعنی پس انداز کنندگان بدست  
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نند سرمایه گذاران(؛ درنتیجه بانکها باعث افزایش سرمایه گذاری  کسانی می رسانند که کمبود منابع مالی دارند )ما

و تولید و بهبود رشد اقتصادی می شوند. در این میان، بانکداری اسلامی یکی از رو به رشدترین بخش های صنعت  

به    بانکداری بشمار می آید که بدلیل مزیت های عمده ای نظیر پرهیز از بهره در دریافت وام ها یا پرداخت آن

سپرده ها و نیز استفاده از عقود اسلامی و شرعی در تجهیز منابع سپرده گذاران و همچنین تخصیص منابع به  

بانکداری   است.  بوده  پژوهشگران  مورد توجه  پیدایش  زمان  از  متعارف،  بانکداری  با  مقایسه  سرمایه گذاران، در 

تر بر بخشهای حقیقی اقتصاد و سرمایه گذاری  و زیان شکل گرفته و بیش  اسلامی بر مبنای اصل مشارکت در سود

. کوشش مقایسه کردن واقعه ها و حوادث در دو ادبیات فارسی مدرن تاجیکی و  نمایددر این بخشها تاکید می

ایرانی حالت طبیعی است زیرا در فرهنگ این دو ملت شباهت های بسیاری است، آداب و رسوم تاجیکان و ایرانی  

د، آن ها به زبان هایی حرف می زنند که این زبان از یک مجموعه و گروه زبانی اند خلاصه  ها بسیار شبیه هم هستن

این که هر دو )ملّت( میراث خور یک فرهنگ وادب وعلم و هنراند. این حالت را مقایسۀ تألیفات نویسندگان پیشرو  

مرگ سودخور ثابت می    این ادبیاتها همچون صادق هدایت و صدرالدین عینی بخصوص داستانهای حاجی آقا و

نماید. داستانهای مذکور پیش از همه از جهت مضمون و محتوا و مسائل مورد تصویر به هم شباهتهای زیادی دارند.  

نویسندگان موضوع سودخوری در آسیای مرکزی و ایران را به تصویر کشیده و ماهیت مضر آن را در حیات اقتصادی  

ضمون و محتوا این دو داستان تا اندازه ای ادامه یکدیگرند یعنی حادثه و دهند. از جهت مو زندگی مردم نشان می

واقعه هایی پی در هم را از زندگی مردم دو کشور فرا می گیرند. شباهتهای داستان عینی و هدایت بخصوص در  

ه چهره شخصیتهای اصلی آنها ظاهر می شود. قهرمان های دو داستان یک ویژگی مشترک دارند: تنگ نظری، ک

های ایجاد تضاد است، همان چیزی که مد نظر هجو است. هر دو شخصیت تظاهر  به طور ایده آلی مناسب موقعیت 

به بی پولی می کنند و اگر مرگ به این معنی نباشد که ثروت جمع شده را بگذاری و بروی، از مرگ هم نمی 

،  44وانند جلوی پرخوریشان را بگیرند )ترسند. قـاری و حـاجی عـیب های »کوچک« دیگر هم دارند. هر دو نمی ت 

( هر دو اثر تجسمی همراه با زندگی واقعی هستند و با جزئیات موشکافانه. هر دو اثر پر است از  1،  107و    42؛  11

حقایق تاریخی. پس جدا از اینکه آنها مرجعی روانشناختی در آن دوره هستند می توان آنها را اسناد تاریخی بسیار  

خاص، برای مورخان دانست. مبالغه های هجو آمیز به هیچ عنوان عامل بازدارندة مورخ نیست. چرا  مهمی، از نوع 

که او می فهمد که در این اثر چه چیز حقیقت است و چه چیز خیال پردازی خلاقانه. صدر الدین عینی علاوه بر  

نمونه ای از دردهای گوناگون  قاری، شخصیت های چند بعدی بسیاری را در مرگ سود خور خلق کرده که هر کدام  

اجتماعی هستند مثلاً: نایب، کارمند بانک، قاضی، کسی که حکم بر علیه بی گناهان صادر می کند در حالیکه به  

بی گناهی آنها واقف است امّا او »طبق شریعت عمل« می کند، کافیست دو شاهد معتبر پیدا کند تا علیه متهمین  

دایت هم یک سری شخصیت های کلاهبردار دارد، مثل: یک مقام رده بالای  شهادت بدهند و حکم صادر شود. ه

جاه طلب، روحانی که برای پول وا نمود می کند که آدم مذهبی متعصبی است. هر دو شخصیت دائم به دنبال  

ان  ارتباط با افرادی هستند که می خواهند با رشوه و زیرمیزی به مقصودشان برسند. قاری، حاجی و دیگر دوستانش 

سمبلی از شیطان در جامعه هستند و به نظر هر دو نویسنده، همه آنها مرده اند و باید بمیرند. عینی سرنوشت  

قهرمان داستانش را در خود عنوان داستان آورده، اگر چه حاجی تا صفحۀ آخر کتاب همچنان زنده است، سن او،  
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وا می دارد تا فکر کند شاید او در آینده آدم بهتر  رویاهایش و این مطلب که او یک عمل جراحی دارد، خواننده را  

 . می شود

 

 منابع  فهرست 

بررسی وضعیت و عملکرد بانکداری اسلامی در کشورهای اسلامی« هفتمین کنفرانس  (  1401احمدوند علیرضا )

 بین المللی ،مدیریت حسابداری و توسعه اقتصادی، تهران.  

ابزار و موقعیتهای حاکمیت شرکتی در نظام بانکداری اسلامی فصلنامه مطالعات نوین بانکی  ( 1400اسراری داود )

(2  )159-178 

ها در ایران با رویکرد بانکداری  ارائه چارچوبی برای گزارشگری مالی بانک (  1401و نظری، رضا )  مرتضی،  درویشی  

شماره    -  61، شماره  16دوره    تهران مرکز دوره  یدانشکده اقتنصاد و حسابدار   یفصلنامه اقتصاد مال  اسلامی

 272-251  صفحه  1401  ید  61  یاپیپ

قش حاکمیت شرکتی و رعایت حقوق ذی نفعان در بانکداری اسلامی ن(.  1401طاهری، ماندانا و ،امینی ،یاسین ) 

 .38-1،  ( 1)10تحقیقات مالی اسلامی،  

ایران مدیریت  (  1400عبداللهی پور محمد صادق و بت شکن محمدهاشم ) بانکها در  بازسازی مالی  راهکارهای 

 20-1(:  4)8دارایی و تأمین مالی،  

 ص.   254  -.  1956عینی، صدرالدین. مرگ سودخور، استالین آباد: نشریات دولتی تاجیکستان،  

ع  عینی، صدرالدین. نمونه ادبیات تاجیک، به کوشش علی رواقی، تهران: سازمان میراث فرهنگی گردشگری و صنای 

 ص.   372  –.  1385دستی،  

  ک یبر اساس    ی) صکوک( بر رشد اقتصاد  یاثرات اوراق قرضه اسلام(  1402) احمد    ،لو   ینق   ،دی فرش  دی س  یغرو 

مال  DSGE یتصادف  یا یپو  یمدل تعادل عموم اقتصاد  اقتنصاد و حسابدار   یفصلنامه  تهران    یدانشکده 

 312-273  صفحه  1402  ریت  63  یاپیشماره پ  -  63، شماره  17مرکز دوره  

بررسی ارتباط سنجی پژوهشهای بانکداری و مالی اسلامی با متغیرهای کلان  (  1401قلیچ، وهاب و امیری حسین ) 

  151-121(:  77)20اقتصادی مطالعه موردی فصلنامه اقتصاد اسلامی« اقتصاد اسلامی،  

تبیین آثار اقتصادی و اجتماعی ربا با تاکید بر نقش ادبیات فارسی (  1402)  عمر،  صفرو    مرجان ،مدنی گرکانی

اد مالی دانشکده اقتنصاد و حسابداری  ( فصلنامه اقتص  )مطالعه موردی: آثار مؤلفان ایران و تاجیکستان

 341-319 صفحه1402مهر    64شماره پیاپی    -  64، شماره  17دوره  تهران مرکز  

محمدرسول حشمتی،  و  محمدرضا  پور  مهربان  سیدعباس  »1400)   موسویان،  وضعیت  (.  نقد  و  شناسی  آسیب 

 150-121(:  1)12بانکداری ایران از منظر عدالت اقتصادی«. مطالعات اقتصاد اسلامی  

بررسی عوامل تأثیرگذار بــر ریسک اعتباری در بانکهای  (  1400ندیری، محمد موسویان سیدعباس و نادری جلال )

 138-109(:  75)19اسلامی اقتصاد ،اسلامی  
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Abstract 
Persian literature is full of practical topics. Many social issues in literary texts present valid models and 

norms that were common in the ancient societies of Iran and Persian-speaking countries such as 

Tajikistan. These examples are important both in terms of understanding the society of the past and in 

terms of lessons and lessons for the future. Among the social issues, economic issues and its effects in 

the society, one of the issues is the condemnation of usury and the role of Islamic banking and its effects 

in the society. . To learn about this topic in Persian literature and the writings of Haji Agha "Sadiq 

Hedayat" and "The Death of the Usurer" by Sadr al-Din Aini in the perspective of contemporary Persian 

prose, this article examines Islamic banking and condemning usury with a look at Persian literature in 

the works of authors from Iran and Tajikistan. The most reliable Persian prose texts have been selected 

for the purpose of the research and have been examined by documentary method. The contents and data 

of this research were extracted by the method of data collection and then analyzed. The findings of this 

research show that economic thoughts and ideas in The line of condemning usury shows the wide effects 

of this phenomenon in the social issues of the country. Banking without interest and usury or Islamic 

banking in theory and practice is actually a kind of economic engineering to change conventional 

banking in order to remove interest from it. In other words, This type of banking is not an original and 

endogenous product of Islamic culture and civilization, but is a new innovation to remove some 

concerns about the usury of modern banking. In this research, from the perspective of the writings of 

Haji Agha "Sadiq Hedayat" and "Death of the Profiteer" by Sadruddin Aini, Islamic banking and Usury 

has been investigated and analyzed. 
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