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Abstract 
Purpose:The purpose of this study was to investigate the relationship between earnings management 

approaches, information asymmetry, company size and life cycle on the readability of financial 

statements in companies listed on the Tehran Stock Exchange. 

Method: In this study, to test the research hypotheses, financial statements were extracted from the 

Tehran Stock Exchange website and other related databases, as well as from the modern Rahavard 

software and the comprehensive stock exchange database. The time period of the companies was 

considered from 2015 to 2022. Eviews software was used to examine the relationship between the 

variables.  

Findings: The results of this study indicate that, based on the results obtained, opportunistic earnings 

management has a negative and significant relationship with the readability of financial statements 

with a coefficient of -5.301 and at a confidence level of 95 percent; this means that an increase in this 

type of earnings management leads to a decrease in readability, and the first hypothesis was 

confirmed. Informative earnings management with a coefficient of 1.73 did not have a significant 

effect on the readability of financial statements, and the second hypothesis was rejected. Also, 

information asymmetry with a coefficient of -0.079 did not have a significant relationship with 

readability, which rejected the third hypothesis. The company's life cycle with a coefficient of -0.6 

had a negative and significant effect on readability, and contrary to expectations, the fourth 

hypothesis was rejected. The company's size also had a negative and significant effect on readability 

with a coefficient of -0.283, and the fifth hypothesis was confirmed. Finally, the readability of the 

auditor's report with a coefficient of 0.302 had a positive and significant effect on the readability of 

financial statements, which confirmed the sixth hypothesis. 

Conclusions: Managers who engage in opportunistic earnings management tend to conceal methods 

of generating unrealistic or manipulated profits. This reduces the readability of financial statements 

and makes it more difficult for users of financial information to detect earnings manipulation. Overall, 

these approaches reflect the influence of variables such as earnings management, information 

asymmetry, company size, and the stage of the life cycle on the readability of financial reports. 

Keywords: Earnings Management, Information Asymmetry, Size, Company Growth, Readability of 

Financial Statements. 
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 چکیده 

اندازه و چرخه عمر ش رکت   ،یس ود، عد  تقارن الالاعات  تیریمد  یکردهایرو نیرابطه ب یبررس  هدف از این پژوهش :  هدف

 بود.  شده در بورس اوراق بهادار تهرانرفتهیپذ  یهادرشرکتی مال های صورت ییبر خوانا

پایگاه اینترنتی بورس اوراق بهادارو های مالی، از لاریق مراجعه به ص  ورت هادر این پژوهش برای آزمون فرض  یه:  روش

آورد نوین و بانک جامع الالاعات بورس اس  تارا   ش  د. بازه زمانی ش  رکتها از افزار رههای مرتبط و نیز از نر دیگر  پایگاه
 شده است. استفاده  ایویوزنر  افزار ی بین متغیرها از در نظر گرفته شد. به منظور بررسی رابطه 1401تا   1394سال 

لالبانه با آمده، مدیریت س ود فرص تدس تبر اس اس نتایج بهنتایج حاص   از این پژوهش بیانگر این موض وا اس ت :  هایافته

های مالی دارد؛ بدین معنا که درص  د، رابطه منفی و معناداری با خوانایی ص  ورت 95و در س  طا الامینان   -5.301ض  ری  
باش انه با ش ود و فرض یه اول تییید گردید. مدیریت س ود الالااافزایش این نوا مدیریت س ود منجر به کاهش خوانایی می

های مالی نداش ت و فرض یه دو  رد ش د. همننین، عد  تقارن الالاعاتی با  تیثیر معناداری بر خوانایی ص ورت  1.73ض ری  
تیثیر  -0.6کند. چرخه عمر ش رکت با ض ری  رابطه معناداری با خوانایی نداش ت که فرض یه س و  را رد می  -0.079ض ری  

منفی   تیثیر  -0.283منفی و معناداری بر خوانایی داش ت و برخلاف انتظار، فرض یه چهار  رد ش د. اندازه ش رکت نیز با ض ری  
تیثیر مثبت و  0.302و معناداری بر خوانایی داش ت و فرض یه پنجت تییید ش د. در نهایت، خوانایی گزارش حس ابرس با ض ری  

 .کندهای مالی داشت که فرضیه ششت را تییید میمعناداری بر خوانایی صورت

  ای  یرواقعیکس    س  ود    یهادارند روش   یتما کنند،یلالبانه مس  ود فرص  ت تیریکه اقدا  به مد یرانیمد:  گیرینتیجه

س ود    یدس تکار  صیو تش ا  افتهیکاهش   یمال  یهاص ورت ییتا خوانا ش ودیامر باعث م  نیش ده را پنهان کنند. ا  یدس تکار
 تیریچون مد ییرهایمتغ یدهنده اثرگذارنش   ان کردهایرو  نیا  ،یدش   وارتر گردد. به لاور کل یکاربران الالاعات مال یبرا

 هستند. یمال یهاگزارش  ییاندازه شرکت و مرحله چرخه عمر بر خوانا  ،یسود، عد  تقارن الالاعات

 . یمال  یهاصورت ییاندازه، رشد شرکت، خوانا ،یسود، عد  تقارن الالاعات  تیریمد: های کلیدیواژه
 

 

                                                                                                                                                 
س  ود، عد  تقارن  تیریمد یکردهایرو   نیرابطه ب(.  1404)  ، زهراینور  امیر؛،  ش  مس  ؛علیرض  ا،  نیمهرآذ؛ علی، یچ  قهیس  ردار انط  استتناد: 

 .21–1(، 13)4، پژوهش های حسابداری و راهبری شرکتی. یمال یهاصورت ییاندازه و چرخه عمر شرکت بر خوانا ،یالالاعات

 



 3                                                                            1404 پاییز، 13، پیاپی 4های حسابداری و راهبری شرکتی، دوره پژوهش

 

 مقدمه

توان در  یرا م هاشرکت  یمال یسالانه و نسبت ها  های مالیگزارش  مشکلات  نیرابطه ب  یمطالعات انجا  شده در مورد بررس
 یآت یعام  کمک کننده به عملکرد مال کی یمال یگزارش ها ییکند که خوانا یم  ش  نهادیکرد. گروه اول پ  یدو گروه لابقه بند
که   یکلمات  قیتوان از لار یرا م ی( اعلا  کرد که بازده و س ود س ها  آت2008)  1یل طهراب  نیس ها  اس ت. در ا  متیش رکت و رفتار ق

 یتوجه دارند. برا ییخوانا گرید یگروه دو  به جنبه ها کرد. ینیب شیش ود پش رکت اس تفاده می اتیعمل فیدر توص   رانیتوس ط مد
(، نوس  انات بازده 2013، 3؛ لارنس2010  ،2لریس  ها  )م ینگیالالاعات و نقد یافش  ا  یدگینیپ  ریاز محققان تیث یمنظور، برخ  نیا

و    منی)آ دیش  د یعد  تقارن الالاعات  ،(2016،  5کارانو هم تیس  ها  )ک  متیمکرر ق  ی(، س  قوه ها2014،  4)لوگران و مک دونالد
،  9و همکاران  یآبرنات  ؛2022،  8چو و همکاران)  ش تریب یحس ابرس   یها نهی(، س اعات و هز2018،  7؛ لو و همکاران2018  ،6رانهمکا
  همک اران، و    یت( )آبرن اGCO)  تی  نظر ت داو  فع ال  اف تی  (، احتم ال در2019و همک اران،    آبرن اتی)  حس   ابرس   گزارش  ری(، ت یخ2019
از این رو، این پژوهش در ص دد بررس ی رابطه بین مدیریت س ود، عد  تقارن  .گزارش کردندرا  هاش رکت ریبا س ا  س هی(، در مقا2019

ی با خوانایی گزارش  گری مالی اس  ت که در ادامه این  گزارش حس  ابرس    ییخواناو   اندازه ش  رکتالالاعاتی، چرخه عمر ش  رکت، 
 شود.مفاهیت تبیین می

 لاور به  تا هستند  آن  از  عبور  یا  قب   سال درآمدهای  کردن  برآورده  دنبال  به  اند،بوده  سود  مدیریت  درگیر  احتمالًا  که  هاییشرکت
 افزایش برای مدیریت  موجود، حس  ابداری  اختیارات  چارچوب در(.  2017  ،10همکاران و لو) کنند دش  وارتر را الالاعات  درک فعال،
 مدیریت مثال،  عنوان  به  نشود؛  کشف تا  کند  پنهان را فری  کند  سعی  باید مدیریت. دهد می انجا  ای  مغرضانه های انتااب سود،
 افزون بر این، مطالعات (.2017 ،و همکاران لو) داش ت خواهد را نظر مورد اثر که کند باور مدیریت تا باش د ش فاف  تواند  نمی  س ود
  کردن  پنه ان  یا  کردن  مافی  دنب ال به  مالی  افش   اهای  خوانایی عم دی  کاهش با  اس   ت ممکن  مدیران  که  دهدمی  نش   ان  قبلی

  ترشرفتهیکه در مراح  پ ییهاشرکت(.   2019 12زاده، رجبعلی  و حصارزاده ؛1994 ،11پارک  و  آبراهامسون)  باشند  نامطلوب الالاعات
تر  متاص ص  یانس ان  یرویو ن تریقو یکنترل داخل  یهاس تتیس   تر،افتهیس ازمان  یس اختارها یقرار دارند، معمولًا دارا  یبلوغ س ازمان
  یتس ه را  ریپذس هیقاب  اتکا و مقا  یمال  یهاص ورت  هیته ندیفرآ یعوام  به لاور کل نی(. ا2020،  13و همکاران ش نانیهس تند )کر

 ،14نس ونیکی)د ش ودیبالغ مش اهده م  یهاکه در ش رکت  یو س طا س ودآور ینقد  یهاانیثبات در جر ن،ی. علاوه بر اندینمایم
امر به   نیا  جه،یارائه دهن د. در نت  ندهیآ  یهانهیاز درآمدها و هز  یترقیدق  یهاینیبشیتا پ  دهدیامک ان را م  نیا رانی(، به مد2011
 چرخه بهبود  با اینکه  به توجه با رو، این از .کندیص نعت مش اص کمک م  کیفعال در   یهاش رکت نیب  س هیامق تیقابل شیافزا
 . کند پیدا  بهبود  نیز مالی گزارشگری خوانایی رودمی انتظار کند،می پیدا  بهبود مالی  هایصورت  مقایسه قابلیت  بلوغ،  مرحله در  عمر

  هرچه   که دادند  نش ان  و  پرداخته اس تفاده  س الانه گزارش  خوانایی و  ش رکت اندازه  بررس ی  به  نیز  (2020)  15هاریماوان و رویس تون
 حسابرسی  گزارش   درنهایت، خوانایی  .دارد  تریپینیده  فرآیند زیرا کرد، خواهد ارائه تریپینیده افشای باشد،  تربزرگ شرکت اندازه

 عنوان  به  اختیاری افش ای از  مدیران.  کند  می  کمک مدیریت توس ط  ش ده ارائه مالی  های  ص ورت خوانایی به توجهی قاب   میزان  به
 گیری تص  میت بهبود برای س  رمایه بازار به  دادن س  یگنال برای  مکانیزمی  عنوان به و نمایندگی منفی اثرات کاهش برای ابزاری

 
1. Li 
2. Miller 
3. Lawrence 
4. Loughran & McDonald 
5.  Kim et al 
6. Aymen et al 
7. Luo et al 
8. Cho et al 
9. Abernathy et al 
10. Lo et al 
11. Abrahamson & Park 
12. Hesarzadeh & Rajabalizadeh 
13.  Krishnan et al 
14. Dickinson 
15. Roiston & Harymawan 



 ...  ، یسود، عد  تقارن الالاعات تیریمد یکردهایرو نیرابطه ب                                                              4

بن ابراین، ب ا توج ه ب ه این مط ال  ، این پژوهش برای اولین ب ار ب ه    (.2024  ،1همک اران و مق د   محم دزاده) اس   ت کنن د می اس   تف اده
مالی   هایص   ورت خوانایی بر ش   رکت عمر چرخه و اندازه  الالاعاتی، تقارن عد  س   ود،  مدیریت  بررس   ی همزمان رویکردهای

 پردازد.می

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش
 های مالیمدیریت سود و خوانایی صورت

لاور اند، به دنبال برآورده کردن درآمدهای سال قب  یا عبور از آن هستند تا بهاحتمالًا درگیر مدیریت سود بودههایی که  شرکت
در چارچوب اختیارات حسابداری موجود، مدیریت برای افزایش سود،   (.2017فعال، درک الالاعات را دشوارتر کنند )لو و همکاران،  

به عنوان مثال، مدیریت س ود  مدیریت باید س عی کند فری  را پنهان کند تا کش ف نش ود؛ انتااب های مغرض انه ای انجا  می دهد.
(. از آنجایی که تجزیه و تحلی  2008،  و همکاران نمی تواند ش فاف باش د تا مدیریت باور کند که اثر مورد نظر را خواهد داش ت )لو

رود که الالاعات را تنها تا جایی تجزیه و تحلی  الالاعات مالی، اعت از عددی یا کیفی، پرهزینه اس ت، از س رمایه گذاران انتظار می
  یتحل نهیهز تر،دهینیپ یافش  ا ن،یبنابرا .(2008، 2کند )بلومفیلدکنند که هزینه های نهایی با منافع نهایی تحلی  بیش  تر برابری 

  نی. ما ادهدیس ود را کاهش م تیریمد  ییو احتمال ش ناس ا  دهدیرا کاهش م  یعمق تحل  دهد،یم  شیرا افزا گذارانهیس رما یبرا
اس ت که به  یمیرمس تقی  ریتیث ،ییبر خوانا  تیمس تق  ری، علاوه بر تیثافزون بر این .تیدان یم ییبر خوانا  یمبهت س از تیرا اثر مس تق

 ی از نظر زبان بندهیاس ت. ارتبالاات فر  یاز نادرس ت  یس ود ش ام  درجات  تیریش ود. مدمی  جادیااز لاریق مدیریت س ود لاور ناخودآگاه  
  نیب  یش ناخت  یاهماهنگناخودآگاه ن جهیافش ا نت  یدگینیپ  شیافزا نیخواس تار اس ت. ا  ش تریب  یاز نظر ش ناخت نیتر و همنن دهینیپ

 ی را مطابق با الزامات قانون یمال  یهاکه ص ورت  یها، در حالش رکت  رانیمد.  (2008  ،یو گزارش ش ده اس ت )ل ییربنایعملکرد ز
 نفعان یذ ریو س ا گذارانهیس رما دیرا از د  یالالاعات خاص    ،یو لاولان دهینیپ  یاوقات با اس تفاده از افش اها یگاه دهند،یارائه م

که   یاند که در مواردنش ان داده  قاتیتحق(.  2008  ،یس ازند )ل انیخود را کمتر نما فیعملکرد ض ع ای یتا اخبار منف  کنندیپنهان م
. برندیمبهت بهره م یافشا یهاوهیدارند،  الباً از ش  تیبه گزارش سود بالاتر از واقع  یو تما کنندیسود م تیریاقدا  به مد  رانیمد

 نیاس ت که به ا ییابزارها کردنپنهان   رانیمد یاص ل  زهیمنتش ر ش ود، انگ یممکن اس ت اخبار مثبت  طیش را  نیدر ا  نکهیبا وجود ا
خود را به   یمال  یهاگزارش   کنندیتلاش م  کنند،یم  تیریس   ود را مد رانیکه مد یهنگام جه،ی. در نتابندییم یاخبار دس   ترس    

  ، ی پنهان بماند )ل هیبودن متن، اقداماتش ان در س ا  یو لاولان  یدگینیپ قیو از لار ابدیها کاهش آن ییکنند که خوانا  تیتنظ  یاگونه
2008). 
و انتش ار   یمنافع ش اص   شیافزا  یخود برا  اراتیاز اخت  رانیکه مد دهدیرخ م یلالبانه زمانس ود فرص ت  تیریمد گر،یمنظر د از

 ی عمد  رییلالبانه به تغس  ود فرص  ت  تیریتر، مد. به عبارت س  ادهکنندیش  رکت اس  تفاده م  یالالاعات محرمانه در مورد س  ودآور
ش رکت به منظور  یآن گمراه کردن کاربران در مورد عملکرد اقتص ادش ود که هدف یالالاق م  رانیتوس ط مد  یمال  یهاگزارش 

  ی اقلا  تعهد  نیعد  وجود رابطه معنادار( ب ایرابطه معکوس و معنادار )  ،یاس  ت. از منظر تجرب  یمنافع ش  اص     یحداکثرس  از
اند؛ به  کرده دییرا تی  دگاهید  نیا یددس ود اس ت. مطالعات متع تیریلالبانه بودن مددهنده فرص تنش ان  ،یآت  یو س ودآور  یاریاخت

 .مرتبط با سود ارتباه دارد  یهابا پاداش   یاقلا  تعهد  یکه دستکار افتندی( در1996) 3عنوان مثال، گاور و همکاران
ش  رکت، که هنوز منعکس کننده  یانتش  ار الالاعات محرمانه مربوه به س  ودآور یخود برا  اراتیاز اخت  رانیمقاب ، اگر مد در

س ود از نوا  تیریارزش ش رکت ش ود، مد شیامر منجر به افزا  نیاس ت، اس تفاده کنند و ا  یایتما  ش ده تار  یبر بها یس ود مبتن
انتقال الالاعات محرمانه اس ت.  قیس ود از لار یالالاعات یارتقاء محتوا یس ود به معنا تیرینوا مد  نیباش انه خواهد بود. االالاا
ش رکت   یمال  تیو وض ع  یس ودآور   یکمک به کاربران در درک بهتر پتانس   یالالاعات برا تیفیهدف از آن بهبود ک  گر،ید انیبه ب
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  ی که رفتار اقلا  تعهد  دهندی( نشان م2005)  3و همکاران  ی( و کوتار2003) 2شنانیکر  (،8200)  1گول و همکاراناست. مطالعات  
 انتظار بر این اس ت که  یبطور کل دارد.  ندهیآ  یبا س ودآور  یداریرابطه مثبت و معن رایبازار کارا س ازگار اس ت، ز  دگاهیبا د  یاریاخت
با توجه به   .دهد شیافزارا    ییالالاا باش انه خواناو مدیریت س ود  کاهش  ی رامال  هایص ورت خوانایی  لالبانهس ود فرص ت تیریمد

 شود:میهای زیر تبیین این مطال ، فرضیه

 های مالی رابطه منفی و معناداری وجود دارد.بین  مدیریت سود از نوا فرصت لالبانه و خوانایی صورت: فرضیه اول

 .های مالی رابطه معناداری وجود داردبین  مدیریت سود از نوا الالاا باشانه و خوانایی صورت:  فرضیه دوم

 های مالیو خوانایی صورت اطلاعاتی تقارن عدم

 ر یو س  ا گذارانهیرا از س  رما  یش  رکت عمداً الالاعات خاص     کی تیریکه مد افتدیاتفاق م  یعد  تقارن الالاعات زمان دهیپد
کیت و همکاران،  بالاتر ) یش  رکت  یها اتیاز جمله اجتناب از مال یماتلف  یها  زهیرفتار با انگ  نی. اکندیمرتبط پنهان م  یهالارف
ها  تی(، س اختن موقع2020  ،هاریماوان و رویس تونقرارداد مطلوب )  طیش رکت و به دس ت آوردن ش را یاص ل  انی(، حفظ مش تر2016

علاوه  ش ود.  انجا  می  (2013  ،5همکارانو   ای)بهاتاچار بیش تر  به بازده   یابی(، و دس ت2021،  4همکارانو  کیو حفظ ش غ  برتر )کوب
لارف خاص در مورد   کی یبرا یالالاعات قاب  دس ترس    تیفیو ک  تیدهد که کم ینش ان م  یمفهو  عد  تقارن الالاعات ن،یبر ا
عد  تقارن در  (.2006،  6چانگ و همکارانمتفاوت باش  د ) گریلارف د یموض  وا خاص ممکن اس  ت با الالاعات موجود برا کی

 ی طیشرا  ،یخارج نفعانیذ ریگذاران و سا  هیبا سرما  سهیدر مقا یشرکت و افراد داخل  تیریالالاعات در دس ترس مد  تیفیو ک  تیکم
را دارد. در ص  ورت  یذکر ش  ده قبل  یها  زهیتحقق انگ یمطلوب برا یمال  یارائه ص  ورت ها  زهیانگ  تیریکند که مد  یم جادیرا ا

 یممکن اس ت با کاهش عمد رانیکه مد دهدینش ان م  یمطالعات قبل ف،یمانند عملکرد ض ع ،ینامطلوب س ازمان  یامدهایوجود پ
؛ حص ارزاده و 1994پنهان کردن الالاعات نامطلوب باش ند )آبراهامس ون و پارک،   ایکردن    یبه دنبال ماف یمال  یافش اها ییخوانا
 شود:های زیر تبیین میبا توجه به این مطال ، فرضیه  (.2019زاده،   یرجبعل

 های مالی رابطه منفی و معناداری وجود دارد.و خوانایی صورت  یعد  تقارن الالاعاتبین  : فرضیه سوم

 های مالیو خوانایی صورت چرخه عمر

افول  تیتکان خوردن، و در نها ایرش د، بلوغ، مرحله گذار  ،یش رکت معمولًا ش ام  پنج مرحله اس ت: معرف  کی  اتیچرخه ح
دارد،  دی  ه ا از ابت دا ت ا انته ا ت یکآن  یکنواختیه ا بر در مورد چرخ ه عمر س   ازم ان یس   نت دگ اهی  ک ه د  ی(. در ح ال2011 نس   ون،یکید)
(.  2019، 7و حس ن   ی)حب کندیم  یرا لا یرخطی   یچرخه، روند  نیها در لاول امعاص رتر معتقدند که تکام  ش رکت  یکردهایرو

س  ها  به س  ود، دقت   متیها، از جمله واکنش قاز عملکرد ش  رکت یماتلف  یهااند که جنبهنش  ان داده  نیش   یپ  یهاپژوهش
 ت یفیس   ود، ک تیبه تقس      ربوهم  یهااس   تیبا ارزش بازار، س      یحس   ابدار یارهایارتباه ارزش مع  ،یاقلا  تعهد  یگذارمتیق

ش رکت، و  یکل  یهااس تیس    ،یو رش د آت  یس ودآور ینیبشیپ ییتوانا ،یس ها  عاد  هیس رما نهیهز  ،یاقلا  تعهد یگزارش گر
ها متفاوت عم   (، در مراح  ماتلف چرخه عمر ش  رکتCSRش  رکت )  یاجتماع تیمانند مس  لول یابتکارات افش  اگر  نیهمنن

همراه است  یمنحصر به فرد یهایژگیهر مرحله از چرخه عمر با و  (.2016، 9؛ فاف و همکاران2011،  8)کولتون و رادوک کنندیم
  ، ی س ازمان  یعوام  به نوبه خود، س اختارها  نی. اش ودیمتفاوت م یرقابت طیخاص، منابع در دس ترس و مح  یهایکه ش ام  اس تراتژ

)حس  ن و  گذارندیم ریتیث یمال یگزارش  گر  یندهایت بر فرآیکرده و در نها جادیرا ا یمتفاوت  یندگینما  یهاو چالش هاس  تتیس   
  رایز  س   ازد،یم دهی  نیکه در مراح  ماتلف چرخه عمر قرار دارند را پ  ییهاش   رکت  نیب  س   هیمق ا  ها،ییای  پو نی(. ا2017   ،ی  حب

 
1. Gole et al 
2.  Krishnan 
3.  Kothari et al 
4.  Kubick et al 
5. Bhattacharya et al 
6. Chang et al 
7. Habib & Hasan 
8. Coulton & Ruddock 
9. Faff et al 



 ...  ، یسود، عد  تقارن الالاعات تیریمد یکردهایرو نیرابطه ب                                                              6

 ی هاتر، کنترلمنسجت  یمانساز  یساختارها یدر مرحله بلوغ، معمولًا دارا  یهاها در هر مرحله متفاوت است. شرکتانتظارات از آن
  ی ها ص ورت  هیته  یبه لاور کل  هایژگیو  نی(. ا2008و همکاران،   ش نانیکرتر هس تند )متاص ص یانس ان یرویو ن تریقو  یداخل
  هدهبالغ مش ا  یهاکه در ش رکت  یو س طا س ودآور ینقد  یهاانیثبات در جر ن،ی. علاوه بر اکنندیتر مرا آس ان  س هیقاب  مقا یمال
 ی هانهیاز درآمدها و هز  یترقیدق  یتا برآوردها کندیکمک م  رانی(، به مد2019و حس  ن،    ی؛ حب2011 نس  ون،یکی)د ش  ودیم
از این رو، با توجه به اینکه با بهبود   .دهدیم  شیص  نعت را افزاهت  یهاش  رکت انیم  س  هیمقا تیامر قابل  نیارائه دهند، که ا  ندهیآ

رود خوانایی گزارش گری مالی نیز بهبود کند، انتظار میهای مالی بهبود پیدا میچرخه عمر در مرحله بلوغ، قابلیت مقایس ه ص ورت
 شود:های زیر تبیین میبا توجه به این مطال ، فرضیهپیدا کند. 

 های مالی رابطه مثبت و معناداری وجود دارد.و خوانایی صورت بین چرخه عمر شرکت:  فرضیه چهارم

 های مالیو خوانایی صورت اندازه شرکت

،  1و نولند   ماوانیکنند )هار  یعملکرد ش رکت اس تفاده م تیثیرگذاری بر یاز اندازه ش رکت برا  یاز مطالعات در حس ابدار یاریبس  
پرداخته و نش ان  گزارش س الانه اس تفاده   ییخوانا  واندازه ش رکت   به بررس ی  ،(2020)  ص ورتی که رویس تون و هاریماوان(. در 2016
 ک به عبارتی، یدارد.  یتردهینیپ ندیفرآ  رایخواهد کرد، ز  رائها  یتردهینیپ یتر باش  د، افش  اکه هرچه اندازه ش  رکت بزرگ  دادند

و  نایآج؛  2008  ،یکند )ل  یس الانه ارائه م  یرا در گزارش ها یخواهد داش ت و کلمات دش وارتر یتر دهینیپ اتیش رکت بزرگتر عمل
خود با   یتجار ندیدر انتقال فرآ تیری، مدباش داندازه ش رکت بزرگ   یتوق به لاور خلاص ه،(.  2017،  و همکاران ؛ لو2016،  2همکاران

 شود:های زیر تبیین میبا توجه به این مطال ، فرضیهشود. درک گزارش سالانه دشوار می نیشود، بنابرامشک  مواجه می

 دارد.های مالی رابطه منفی و معناداری وجود  و خوانایی صورتاندازه شرکت بین   فرضیه پنجم:

 های مالیو خوانایی صورت حسابرسی خوانایی گزارش

محتوای گزارش حس ابرس ی به دلی  عواق  آن برای اس تفاده کنندگان مهت  و اس تفاده از کلمات قاب  فهت و اس تفاده نکردن از 
در مورد قاب  فهت   ی( به انتقادات2016)  3فافخ  .(2024عبارات پینیده و دش  وار بس  یار موثر اس  ت )محمدزاده مقد  و همکاران،  

ارائه ش ده   یبیترک یمال یرا در ص ورت ها  یحس ابرس   یگزارش ها یکند و مش کلات زبان یاش اره م  یحس ابرس    یبودن گزارش ها
  ولکه الزامات اس تاندارد در تا اد با اص    افتیدر یکند. و یم  یتحل 700ش ماره    یالملل  نیب  یحس ابرس    یبر اس اس اس تانداردها

مذکور را تا حد ممکن حفظ کنند.   یکرده و اس تانداردها  نهیخود را به یگزارش ها  ییکنند خوانا یس ع دیاس ت. حس ابرس ان با یزبان
معتقد اس ت  نیدهه ح  نش د. او همنن نیکه ذکر ش د پس از چند ییدهد که مش ک  خوانا ی( نش ان م2016فافخ )  ن،یعلاوه بر ا

به    یقاب  توجه  زانیبه م  یگزارش حس ابرس    ییخوانا .س تیقاب  درک ن اس تفاده کنندگاناکثر  یبرا یرس  حس اب  یکه گزارش ها
کاهش اثرات  یبرا یبه عنوان ابزار  یاریاخت یاز افشا  رانیکند. مد یکمک م  تیریارائه شده توسط مد یمال یصورت ها ییخوانا
اس  ت  کنند یاس  تفاده م یریگ تیبهبود تص  م یبرا هیدادن به بازار س  رما گنالیس    یبرا  یزمیو به عنوان مکان یندگینما یمنف

  ریدرک و تفس      یاز الالاع ات برا  یدرک باش ق اب   توجه ییو توان ا  تی  ش   ف اف ن،یبن ابرا  .(2024)محم دزاده مق د  و همک اران،  
های زیر تبیین با توجه به این مطال ، فرض یه  (.2018اس ت )لوو و همکاران،    یاتیح  یمال  یالالاعات ارائه ش ده در متن ص ورتها

 شود:می

 های مالی رابطه مثبت و معناداری وجود دارد.و خوانایی صورت حسابرسی گزارش  بین خوانایی  فرضیه پنجم:
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 پیشینه پژوهش

 های مالیطلبانه و خوانایی صورتمدیریت سود فرصت
لالبانه  ویژه از نوا فرص تهایی که درگیر مدیریت س ود بهش رکتاند که ( نش ان داده2017؛  2008های لو و همکاران )پژوهش

کنند که مدیریت س ود ها بیان میدهند. آنس ازی اقدامات خود، افش اهایی پینیده و  یرش فاف ارائه میهس تند، ا ل  با هدف پنهان
( مطرح 2008یابد. همننین بلومفیلد )تواند با افش ای ش فاف همراه باش د، چرا که در این ص ورت هدف مورد نظر تحقق نمینمی
دهد. گذاران را افزایش داده و احتمال ش ناس ایی مدیریت س ود را کاهش میکند که افش اهای پینیده، هزینه تحلی  برای س رمایهمی

و به  تر بوده  ( نیز نش ان داده اس ت که افش اهای فریبنده و پرجزئیات، از نظر زبانی و ش ناختی پینیده2008به همین ترتی ، لی )
ش   ون د. در مجموا، این مط الع ات ت یکی د دارن د ک ه م دیری ت س   ود  ه ای م الی میلاور ن اخودآگ اه موج   ک اهش خوان ایی ص   ورت

گرایلی و ص فری  .ش ودهای مالی میلالبانه، با افزایش ابها  و پینیدگی در افش اها، باعث کاهش معنادار خوانایی ص ورتفرص ت
ی وجود دارد. رابطه منفی بورس ی ش رکت ها  یمال یگزارش گر ییس ود با خوانا تیریمد  نیب( بیان کردند که بین 1396همکاران )

س ود، اقدا  به   تیریمد یدارا  یهالالبانه، ش رکتس ود فرص ت تیریمد کردیبراس اس رو(  بیان کردند که 1399داداش ی و نوروزی )
را پنهان کنند و امکان    رانیلالبانة مدرفتار فرص   ت ق،یلار نیتا از ا کنندیکمتر م  ییبا خوانا تردهینیپ یمال  یهاانتش   ار گزارش 

کمتر  ییخوانا گر،ید یرا کاهش دهند. از س  و یانونق ینهادها ریو س  ا یمال گران یتحل گذاران،هیآن توس  ط س  رما  ییش  ناس  ا
در مورد عملکرد   گذارانهیس رما یو نقص ان آگاه  یعدمتقارن الالاعات شیها، س ب  افزاش رکت تردهینیپ  یو افش ا  یمال  یهاگزارش 

با گزارش   یهاش رکت ،س الانه اس ت. لذا یمال  یهاگزارش   ریاز تفس   گذارانهیس رما ییو موج  بازماندن توانا  گرددیش رکت م  ندةیآ
 .شودیآنها م ةیسرما یهانهیهز شیمنجر به افزا تیبالاتر بوده، که در نها سکیبرآورد ر ازمندیتر، نسالانه مبهت

 های مالیبخشانه و خوانایی صورتمدیریت سود اطلاع
( به بررس  ی نوا  2005( و کوتاری و همکاران )2003(، کریش  نان )2008لالبانه، گول و همکاران )در مقاب  دیدگاه فرص  ت

ش   ود. این نوا  میک اری، ب ا ه دف انتق ال الالاع ات محرم ان ه و واقعی انج ا   ج ای فری  دیگری از م دیری ت س   ود پرداختن د ک ه ب ه

ش ود، تلاش دارد با افزایش محتوای الالاعاتی س ود، به درک بهتر کاربران نامیده می  "باش انهالالاا"مدیریت س ود که اص طلاحاً 
ها نش ان داد که این نوا مدیریت س ود رابطه مثبتی با س ودآوری آتی دارد و از وض عیت واقعی ش رکت کمک کند. نتایج این پژوهش

باش انه توان انتظار داش ت که مدیریت س ود الالااس ازی الالاعات مالی همراه اس ت. در نتیجه، میدر بس یاری از موارد با ش فاف
  .های مالی شودشود، بلکه ممکن است منجر به افزایش شفافیت و وضوح در صورتتنها باعث کاهش خوانایی نمینه

 های مالیعدم تقارن اطلاعاتی و خوانایی صورت
اند  ( نش  ان داده2021)  همکارانو کوبیک و   (2020)  ماوانیو هار  س  تونیرو(،  2016مطالعات متعددی نظیر کیت و همکاران )

که مدیران در ش  رایط وجود عد  تقارن الالاعاتی، ممکن اس  ت با هدف حفظ منافع خود، الالاعات خاص  ی را پنهان کرده یا به  
هایی چون فرار مالیاتی، حفظ مش  تریان یا دس  تیابی به ش  رایط تواند به انگیزهکاری میص  ورت ناقص افش  ا نمایند. این پنهان

اند که در چنین ( نش ان داده2019زاده )( و همننین حص ارزاده و رجبعلی1994قراردادی مطلوب مرتبط باش د. آبراهامس ون و پارک )
ا الالاعات نامطلوب را مافی کنند. بنابراین، افزایش دهند تش  رایطی، مدیران معمولًا افش  اهایی پینیده و  یرقاب  فهت ارائه می

لحن ( نش ان دادند که 1403عیدی پور و همکاران )  .عد  تقارن الالاعاتی، احتمالًا با کاهش خوانایی افش اهای مالی همراه اس ت
  ی ها گزارش  یدگینیپ نیبر رابطه ب  ی. عد  تقارن الالاعاتگذاردیم  ریس  ود تیث تیتقس     اس  تیس  الانه بر س     یهاگزارش  دهینیپ

 گذار است. ریسود تیث تیتقس  استیسالانه و س
 های مالیچرخه عمر شرکت و خوانایی صورت

( نش  ان داد که مراح  ماتلف چرخه عمر ش  رکت، تیثیرات متفاوتی بر  2019( و حبی  و حس  ن )2011مطالعه دیکینس  ون )
های ها و مدلدلی  نوس انات ش دید در درآمدها، هزینههای در مرحله رش د، بهس اختارها و کیفیت گزارش گری مالی دارند. ش رکت

های بالغ به دلی  ثبات مالی، س  اختارهای  خواناتر دارند. در مقاب ، ش  رکتتر و کتوکار ناپایدار، معمولًا افش  اهایی پینیدهکس   
تری هس  تند )کریش  نان و همکاران،  تر و ش  فاففهتهای مالی قاب تر، قادر به ارائه ص  ورتهای مدیریتی قویتر و تیتمنس  جت
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تری  تر و دقیقدهی منس جتها، امکان گزارش های داخلی مؤثر در این ش رکت(. همننین، وجود جریان نقدی پایدار و کنترل2020
های  گزارش ویژه در مراح  بلوغ، تیثیر مثبتی بر خوانایی رود که چرخه عمر ش   رکت بهکن د. به همین دلی   انتظ ار میرا فراهت می

  س  هیمقا تیمرحله بلوغ چرخه عمر ش  رکت با قابل( نش  ان دادند که 1403لابائی و رض  ازاده )توس  لی  توس  ط   .مالی داش  ته باش  د
با توجه به   یمال یص ورتها  س هیمقا تیپژوهش حاض ر به ارتباه چرخه عمر با قابل  نیدارد. همنن یارتباه مثبت یمال  یهاص ورت
بالغ و   یهارکتش     نیکه ارتباه مثبت ب دهدینش  ان م جیکه نتا پردازدینقد آزاد م انیو جر  یعد  تقارن الالاعات  گر ینقش تعد

نقد آزاد در رابطه چر ه عمر )مرحله  انیاما جر  ش  ود،یم   یتعد  یبا وجود عد  تقارن الالاعات یمال  یص  ورت ها  س  هیمقا تیقابل
 ندارد. یریتیث یمال یهاصورت سهیمقا تیبلوغ( و قابل

 های مالیاندازه شرکت و خوانایی صورت
تر به دلی  عملیات های بزرگاند که ش  رکت( بیان کرده2020( و همننین رویس  تون و هاریماوان )2016هاریماوان و نولند )

( نیز در تحقیقات 2017( و لو و همکاران )2008دهند. لی )تر و دش وارتر ارائه میهایی با افش اهای س نگینگزارش تر، ا ل  پینیده
تر و کاهش تر، جملات لاولانیهای بزرگ منجر به اس تفاده از واگگان تاص ص یهای ش رکتخود نش ان دادند که پینیدگی فعالیت

ها با دش واری در انتقال مؤثر الالاعات همراه اس ت و این امر ش ود. در نتیجه، اندازه بزرگ ش رکتهای س الانه میخوانایی گزارش 
ای منفی میان اندازه ش  رکت و خوانایی س  ازد. بنابراین، رابطههای مالی را برای کاربران  یرمتاص  ص دش  وارتر میدرک گزارش 

 .های مالی قاب  انتظار استصورت
 های مالیصورتخوانایی گزارش حسابرسی و خوانایی 

های حس  ابرس  ی  فهت در گزارش ( به اهمیت زبان س  اده و قاب 2024( و محمدزاده مقد  و همکاران )2016مطالعات فافخ )
های حس ابرس ی همننان باقی است و ر ت گذش ت چند دهه، مش ک  زبان پینیده در گزارش اش اره دارند. فافخ تحلی  کرد که علی

کنند که خوانایی ( نیز بیان می2018کنندگان قادر به درک کام  محتوای آن نیس تند. در همین راس تا، لوو و همکاران )اکثر اس تفاده
های مالی دارد، چراکه گزارش حس  ابرس  ی باش  ی حیاتی از فرآیند گزارش حس  ابرس تیثیر مس  تقیت بر خوانایی کلی ص  ورت

های حس ابرس ی قاب   راین، وجود گزارش کند. بنابکنندگان ایفا میگیری اس تفادهگزارش گری مالی بوده و نقش مهمی در تص میت
 .های مالی منجر شودتواند به افزایش اعتماد، شفافیت و درک بهتر صورتدرک، شفاف و روان، می

 روش پژوهش

قرار   یدر حس   اب دار  یاثب ات  ق اتیانج ا  ش   ده و در چ ارچوب تحق (ex-post facto)  یدادی  روپس  کردیپژوهش ب ا رو  نیا
 ی بورس اوراق بهادار تهران مورد بررس    یهاش رکت  یمال یهااس تارا  ش ده از ص ورت  یواقع یهامطالعه، داده نیدر ا.  ردیگیم

قرار   یهمبس  تگ قاتیدارد و به لاور خاص در دس  ته تحق یفیتوص     یتیماه قیتحق نیا  ،یش  ناس   قرار گرفته اس  ت. از نظر روش 
 .مستق  و وابسته است یرهایمتغ نیرابطه ب ایو توض یچرا که هدف آن بررس رد،یگیم

 ی مرحله، مبان  نیاس تفاده ش د. در ا یو مطالعات اس ناد  یاابتدا از روش کتاباانه  از،یها و الالاعات مورد نداده  یآورجمع یبرا
آزمون   یلاز  برا  یهاش   د. س   دس، داده  یگردآور نیو لات  یفارس      یکیمرتبط از منابع معتبر مکتوب و الکترون اتیو ادب ینظر
س ازمان   یو آمار یریتص و  یوهایها، آرش  همراه آن  یهاادداش تیو  یمال  یهامانند ص ورت  هاش رکت یاز مس تندات رس م هاهیفرض  

. علاوه بر  دیمنابع مرتبط اس  تارا  گرد ریبورس و س  ا ینترنتیا یهاگاهیفش  رده(، پا  یهابورس اوراق بهادار تهران )در قال  لوح
 .ها به کار گرفته شدبه داده یدسترس یبرا زین نیآورد نوپرداز و ره ریمانند تدب  یتاصص یافزارهانر  ن،یا

آماده ش دند.   یینها  یتحل یبرا  ه،یو انجا  محاس بات اول Excel  یدر قال  فا  یش ده پس از س ازمانده  یآورجمع یهاداده
مش اص    یارهایبراس اس مع  قیتحق یانجا  گرفت. نمونه آمار Eviews  یافزار اقتص ادس نجبا اس تفاده از نر   زین یینها  یتحل

 انتااب شده است. 1 نگارهشده در 
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 های عضو نمونه آماری به روش حذف سیستماتیک مراحل انتخاب شرکت  . 1 نگاره

 تعداد شرکت  محدودیت 
 394 جامعه آماری 

 ( 61) های بورسی بودند.های پژوهش جز شرکت تما  سال هایی که در شرکت

 ( 42) سال مالی نداده و سال مالی آن منتهی به پایان اسفند باشد  تغییرلای دوره پژوهش  

 ( 97) گری مالی و بیمه نباشد.گذاری، هلدینگ، واسطه های سرمایه جز شرکت 

 ( 35) شرکت وجود داشته باشد  5های مالی حداق   در هر صنعت برای قابلیت مقایسه صورت

 ( 29) الالاعات آن در دسترس باشد. 

 130 نمونه نهایی

 های پژوهشگرمنبع: یافته                         

 
 اند.گیری شدهمتغیرهای مورد مطالعه در این تحقیق، شام  متغیرهای وابسته، مستق  و کنترلی به شرح زیر اندازه

 هاگیری آناندازهمتغیرهای تحقیق و نحوه 

گیری در این تحقیق، متغیرهای مورد بررس  ی ش  ام  متغیر وابس  ته، مس  تق  و کنترلی بوده که به ش  رح زیر تعریف و اندازه
 .اندشده

 های مالیخوانایی صورت: متغیر وابسته
اس تفاده ش ده اس ت. این ش اخص که  1های مالی، از ش اخص خوانایی فوگبرای س نجش قابلیت درک و س هولت خواندن گزارش 

 :در مبانی نظری حسابداری معرفی شد، بر دو مولفه اصلی استوار است (2008)  اولین بار توسط لی

 میانگین تعداد کلمات در هر جمله .1

 درصد کلمات پینیده )کلماتی که حداق  سه هجای کام  دارند( .2

 :فرمول محاسبه شاخص فوگ به صورت زیر است

FOG= 0.4(Word per sentence+ percent of complex words) 
 ی حیتوض     یهاادداش  تیتعداد ک  کلمات به تعداد جملات در باش  تیتقس    قیمتوس  ط تعداد کلمات در هر جمله از لار

لاول   شیباش  ند. افزا  ش  تریب  ایس  ه هجا  یهس  تند که دارا یواگگان ده،ینی. منظور از کلمات پدیآیبه دس  ت م یمال  یهاص  ورت
 .متن خواهد شد ییخوانا زانیکاهش م جهیشاخص و در نت نیا شیافزا بهمنجر  ده،ینیاز حد از کلمات پ شیجملات و استفاده ب

 :روش محاسبه این شاخص به شرح زیر است
های  ص ورتهای توض یحی  کلمه به ص ورت تص ادفی از ابتدا، میانه و انتهای یادداش ت 100س ه نمونه متش ک  از هر کدا   •

 .شودمالی انتااب می

 .گردددر هر نمونه، تعداد جملات و تعداد کلمات سه هجایی یا بیشتر شمارش می •

 .آیدمیانگین لاول جمله از تقسیت تعداد ک  کلمات بر تعداد جملات به دست می •

 .شوددرصد کلمات پینیده به نسبت ک  کلمات محاسبه می •

 .شودضرب می 0.4مجموا میانگین لاول جمله و درصد کلمات پینیده در  •

 .شوداین مراح  برای هر سه نمونه انجا  و در نهایت میانگین سه نتیجه به عنوان شاخص خوانایی گزارش گرفته می •

 :شودمقادیر این شاخص به شرح زیر تفسیر می

FOG ≥ 18: متن بسیار پینیده و  یرقاب  درک 
14 ≤ FOG < 18: متن دشوار 
12 ≤ FOG < 14:  متن نسبتاً مناس 

 
1. Fog 
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10 ≤ FOG < 12: متن قاب  قبول 
8 ≤ FOG < 10: متن آسان و قاب  فهت 

 سود مدیریت: متغیر های مستقل
 آوریت. می دست زیر به شرح به جونز شده تعدی  مدل از استفاده با را سود مدیریت  اختیاری  تعهدی اقلا  ما
 مدل: این در که

𝑇𝐴𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1 (
1

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖,𝑡
) + 𝛼2 (

∆𝑅𝑒𝑣𝑖,𝑡−∆𝑅𝑒𝑐𝑖,𝑡

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖,𝑡
) + 𝛼3 (

𝑃𝑃𝐸𝑖,𝑡

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖,𝑡
) + 𝜀𝑖,𝑡  

𝑇𝐴𝑖,𝑡:  آیدمی دست به  عملیاتی نقدی جریانات و خالص سود التفاوت به ما از  و است  تعهدی اقلا  ک. 
𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖,𝑡:  شرکت داراییهای ک i سال در t 
∆𝑅𝑒𝑣𝑖,𝑡 :سال درآمد التفاوت به ما از که درآمد تغییرات t 1 سال و- t آیدمی دست به. 
∆𝑅𝑒𝑐𝑖,𝑡 :سال مطالبات التفاوت به ما از که است دریافتنی اسناد و حسابها در تغییرات t 1 سال و-t آیددست می به. 
𝑃𝑃𝐸𝑖,𝑡 :شرکت تجهیزات و آلات ماشین اموال i سال در t 
 باشد.می سود مدیریت شاخص و اختیاری تعهدی اقلا  دهنده نشان و میشود محاسبه شرکت سال هر برای که مدل  خطای

برای هر ش رکت به لاور مجزا  (Rolling Regression) این مدل به ص ورت س ری زمانی و با اس تفاده از رگرس یون  لتان
 .اختیاری برای هر شرکت در هر سال به دست آیدبرآورد شده تا تامین دقیقی از اقلا  تعهدی  

 طلبانه فرصت سود مدیریت و اطلاع بخشانه سود مدیریت
 س ود   مدیریت با ش رکتهای  س ال تا  کنیت  می  جایگذاری دیناو و دینه  مدل در را  اختیاری تعهدی  اقلا   ما مدل  برآورد از پس

 کنیت.جدا  لالبانه فرصت سود مدیریت از را الالاا باشانه
𝐷𝐴𝐶𝐶𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡−1 + 𝛽2𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡+1 + 𝛽4𝑅𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑃𝑃𝐸𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  

𝐷𝐴𝐶𝐶𝑖,𝑡:  آید می دست به بالا  مدل از که  اختیاری  تعهدی اقلا. 
𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡−1 :1 سال در  شرکت  عملیاتی نقدی جریانات-t 
𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡 :سال در  شرکت  عملیاتی نقدی جریانات t 

𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡+1 :1 سال در  شرکت  عملیاتی نقدی جریانات+t 
𝑅𝐸𝑉𝑖,𝑡 :سال در  شرکت فروش  درآمد t 
𝑃𝑃𝐸𝑖,𝑡 :سال در شرکت تجهیزات و آلات ماشین و اموال t 

ش ود تش ایص داده می (Opportunistic Earnings Management) لالبانهمثبت و معنادار باش د، مدیریت س ود فرص ت
تلقی  (Informative Earnings Management) باش  انهو اگر ض  ری  منفی یا  یرمعنادار باش  د، مدیریت س  ود الالاا

 .کندها ایجاد میگردد. این روش تفکیک، شفافیت بیشتری در تحلی  رفتارهای سودآوری شرکتمی

 (IAاطلاعاتی )عدم تقارن 
 نییمدل را به منظور تع نیدارد. ا یاژهیو  گاهیو فروش س  ها  جا دیخر یش  نهادیپ متیگوناگون، دامنه ق  یارهایمع  انیدر م

  قات ی، در تحق2003در سال   زین 1و همکاران  سایذکر است که د انیمعاملات س ها  به کار بس تند. شا یمناس   برا  یمتیمحدوده ق
 .اندکرده تفادهاس ریمتغ نیخود از ا

𝐼𝐴 =
(𝐴𝑃−𝑃𝐵)×100

(𝐴𝑃−𝑃𝐵)÷2
  

IA  :  دامنه تفاوت قیمت پیشنهادی خرید و فروش سها  شرکتi  در سالt 
AP :سها  شرکت  فروش  پیشنهادی قیمت میانگینi  در سالt 
PB :شرکت  سها  خرید پیشنهادی قیمت میانگینi  در سالt 

 
1. Desai et al 
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-Bid) گیری برای ارزیابی عد  تقارن الالاعاتی، دامنه قیمت پیشنهادی خرید و فروش اندازههای رایج و قاب   یکی از شاخص

Ask Spread ) اس  ت. دامنه قیمت پیش  نهادی تفاوت بین قیمت پیش  نهادی فروش  (Ask Price)  و قیمت پیش  نهادی خرید 
(Bid Price) دهنده آن اس ت که بازار نقدش وندگی کمتری دارد و عد  تقارن تر باش د، نش انس ها  اس ت. هرچه این تفاوت بزرگ

های بیش  تری را الالاعاتی بالاتری وجود دارد، زیرا فروش  ندگان و خریداران برای جبران ریس  ک عد  ش  فافیت الالاعات، قیمت
 .کنندمطالبه می

 اندازه شرکت
در   ش تریب ییتوانا  یتر به دلبزرگ  یهااعتبار آن همراه اس ت. به علاوه، ش رکت شیتر بودن اندازه ش رکت، ا ل  با افزابزرگ

مواجه    یکمتر س کیمنظت و ش فاف، معمولًا با ر  یهاگوناگون و ارائه گزارش  یبه منابع مال  یدس ترس    ها،تیبه فعال یباش  تنوا
داش ته  یها، انتظار بازده کمترش رکت نیدر مواجهه با ا گذارانهیکه س رما  ش ودیامر موج  م نی(. ا1388و بولو،   یهس تند )ثقف
معکوس وجود داش ته باش د. در  یاحقوق ص احبان س ها ، رابطه  نهیاندازه ش رکت و هز نیکه ب رودیاس اس، انتظار م  نیباش ند. بر ا

 .شودیم یریگشرکت اندازه  الصفروش خ  یعیلاب تتیاندازه شرکت با استفاده از لگار  ق،یتحق نیا
𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 = 𝐿𝑜𝑔 𝑆𝑖,𝑡  

 که در آن: 
𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 : اندازه شرکتi در سالt و 

𝑆𝑖,𝑡 :  خالص فروش شرکتi  در سالt باشد.می 

 چرخه عمر شرکت:

محاس به  یبرا  نس ونیکید ینقد یانهایاس ت که از ش اخص مدل علامت جر (FLC-DUM) پژوهش چرخه عمر ش رکت  نیا
 یگذار هیسرما(، CFO) یاتیعملی تهایوجه نقد فعال یانهایجر ی( منطبق بر الگو2011) نسونیکید یاستفاده شد. الگو ریمتغ  نیا
(CFI) یمال نیو تیم (CFF) است. 

 شرکت در مرحله ظهور  CFF>0و   CFI<0 CFO<0اگر 

 شرکت در مرحله رشد  CFF>0و  CFI<0 CFO>0و اگر 

 شرکت در مرحله بلوغ  CFF<0و CFI<0 CFO>0و اگر 

 شرکت در مرحله نزول CFF20 ای  CFF≤0و  CFI>0 CFO<0و اگر 
 .شوندیم یمانده سال شرکتها در مرحله رکود دسته بند یباق و

الالاعات     یدل  نیو به هم  ش وند،ینم  رفتهیو در مرحله “ظهور” در بازار بورس اوراق بهادار پذ  سیها معمولًا در بدو تاس  ش رکت
پژوهش، مراح  “ظهور” و “رش د” به منظور س هولت  نیدر ا جه،ی. در نتردیگیها در دس ترس عمو  قرار نممربوه به آن یهاو داده
   یبه دل  زیمرحله “رکود” ن گر،ی. از لارف درندیگیقرار م  یتحت عنوان مرحله “رش د” مورد بررس   و کدارچهیبه ص ورت    ،یدر تحل

گروه واحد با عنوان    کیحاض ر در مرحله “افول”، در قال     یهاش فاف و قاب  اتکا، به همراه ش رکت ینقد  یهاانیعد  وجود جر
مراح     یبه منظور کدگذار(.  1395  ،و همکاران  درپوری)ح رندیگیمقرار   یو تحل هیمرحله “افول” در نظر گرفته ش  ده و مورد تجز

   ، یترت نی. به همش ودیمراح  مقدار ص فر به آن اختص اص داده م ریو در س ا 1ماتلف، اگر ش رکت در مرحله “رش د” باش د، مقدار 
و اگر شرکت در مرحله “نزول” قرار  شودیم  گرفتهمراح  مقدار صفر در نظر    ریو در سا  1اگر شرکت در مرحله “بلوغ” باشد، مقدار 

های در های ش رکتبه دلی  دس ترس ی محدود به داده .گرددیم نییمراح  مقدار ص فر تع  ریو در س ا 1داش ته باش د، مجدداً مقدار 

ک ه   "افول"و   "رکود"همننین، مراح     .تلفیق ش   ده اس   ت  "رش   د"و پینی دگی تحلی  ، این مرحل ه ب ا مرحل ه   "ظهور"مرحل ه 

هر مرحله چرخه عمر به   .اندبندی ش  دهدس  ته "افول"عنوان  های نقدی دارند، در یک گروه تحت  های زیادی در جریانش  باهت
و در  یر   1کدگذاری ش ده اس ت؛ مثلاً اگر ش رکت در مرحله رش د باش د، مقدار  (Dummy Variables) ص ورت متغیرهای دامی

 .شوداختصاص داده می 0این صورت 
 



 ...  ، یسود، عد  تقارن الالاعات تیریمد یکردهایرو نیرابطه ب                                                              12

 (DISAUDIT) خوانایی گزارش حسابرسی
های مالی، از ش اخص فوگ اس تفاده ش ده اس ت که های حس ابرس ی نیز همانند خوانایی ص ورتگزارش برای س نجش خوانایی  

 .روش محاسبه آن مطابق توضیحات فوق است

 متغیرهای کنترلی
LEVها: اهر  مالی معادل نسبت ک  بدهی ها به ک  دارایی 

LOSS صورت صفردر  یر این  1: زیان ده بودن شرکت، اگریک شرکت زیان داشت عدد 
ROAشرکت هایدارایی ک  به خالص سود نسبت معادل هادارایی : بازده 
MTB :حقوق صاحبان سها  دفتری ارزش  به  بازار ارزش  نسبت 

Mchange و اگر نه صفر. 1: تغییر مدیر، اگر مدیر تغییر کرده باشد عدد 

 . شودمتغیره زیر استفاده میبرای آزمون فرضیه های تحقیق از مدل رگرسیونی چند درنهایت، 
𝑅𝐸𝐴𝐷𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝐸𝑀𝑖𝑡 + 𝛼2𝐼𝐴𝑖𝑡 + 𝛼3𝐹𝐿𝐶𝐷𝑢𝑚𝑖𝑡 + 𝛼4𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛼5𝐷𝐼𝑆𝐴𝑈𝐷𝐼𝑇𝑖𝑡 +

𝛼6𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛼7𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖𝑡 + 𝛼8𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛼9𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡 + 𝛼10𝑀𝑐ℎ𝑎𝑛𝑔𝑒𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  

 های پژوهشیافته
 آمار توصیفی

مورد مطالعه،   یرهایکام  با متغ  ییآش  نا نیپژوهش و همنن  نیدر ا  یجامعه مورد بررس     یهایژگیو  ترقیمنظور درک عمبه  
 ق،یتحق یهاهیفرض   یاس اس، قب  از بررس   نی. بر اش ودیاقدا  م رهایمتغ نیا فیبه توص    ،یآمار  یهاداده  یاز انجا  تحل شیپ

 ف یاس  ت که به توص     ییارهایجدول ش  ام  مع  نی. اش  وندیم  یارائه و تحل 2 لپژوهش به اختص  ار در جدو  یاص  ل یرهایمتغ
  ی پژوهش در س طا خطا  یرهاینرمال بودن متغ  ،یفیذکر اس ت که قب  از ارائه آمار توص   انی. ش اکنندیپژوهش کمک م یرهایمتغ
 قرار گرفته است. دییو تی یدرصد مورد بررس 5

 
 ( 1040توصیفی متغیرهای پژوهش )تعداد مشاهدات:  آمار . 2 نگاره

 متغیرهای پیوسته
 انحراف معیار  کمترین بیشترین  میانه  میانگین  نماد  متغیر

 READ 458/16 307/14 143/41 388/4 059/10 خوانایی صورت های مالی 

 EM 105/0 089/0 285/0 008/0 078/0 مدیریت سود

 OEM 038/0 000/0 208/0 000/0 064/0 مدیریت سود فرصت لالبانه 

 EEM 064/0 030/0 285/0 000/0 080/0 مدیریت سود الالاا باشانه 

 IA 886/3 139/4 139/5 812/1 932/0 عد  تقارن الالاعاتی 

 SIZE 860/14 740/14 850/17 265/12 456/1 اندازه شرکت 

 DISAUDIT 009/17 533/15 600/71 789/5 861/16 خوانایی گزارش حسابرسی 

 LEV 533/0 536/0 869/0 175/0 200/0 اهر  مالی 

 ROA 149/0 120/0 439/0 046/0 - 137/0 بازده دارایی

 MTB 054/5 515/3 337/18 929/0 568/4 ارزش بازاری به دفتری 

 متغیرهای گسسته

 درصد صفر درصد یک  تعداد صفر تعداد یک  نماد  متغیر

 FLCDUM 462 578 423/44 577/55 چرخه عمر شرکت 

 LOSS 87 953 365/8 635/91 زیان

 MCHANGE 346 694 269/33 731/66 تغییر مدیر
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آن اس ت  ربیانگاس ت. این عدد    458/16گردد میانگین خوانایی ص ورت های مالی مش اهده می  2 نگارهبر اس اس آننه که در 
بوده و بیانگر آن اس  ت که نیمی از ش  رکت ها  307/14که اکثر مش  اهدات حول این نقطه متمرکز هس  تند. میانه این متغیر نیز 

ش  اخص خوانایی گزارش بیش  تر از این میزان و نیمی دیگر خوانایی کمتر از این میزان دارند. افزایش این ش  اخص بیانگر کاهش 
اس ت. انحراف معیار نیز    143/41و کمترین میزان    388/4ذا بیش ترین خوانایی گزارش حس ابرس خوانایی گزارش حس ابرس اس ت. ل

است. این پراکندگی با توجه به مقادیر حداق  و حداکثر   059/10پراکندگی مشاهدات نسبت به میانگین را نشان می دهد و برابر با  
متن    یعنباش د ی18اس ت. اگر ش اخص خوانایی بیش تر از   009/17نس بتا کوچک اس ت.  برای خوانایی گزارش حس ابرس ی نیز میانگین  

مطابقت دارد که میانگین خوانایی   (1400علی خانی و همکاران ). این نتایج با مطالعات اس  ت دهینیپ اریقاب  خواندن نبوده و بس   
 به دست آوردند.  157/17صورت های مالی را بر اساس شاخص فوگ 

اس ت. این متغیر بر اس اس قدرمطلق جزء خطای مدل جونز محاس به ش ده  105/0مدیریت س ود نیز به لاور میانگین برابر با 
اس ت. در واقع زمانی که از جزء خطا قدرمطلق گرفته ش ود بیانگر آن اس ت که افزایش این متغیر نش ان دهنده افزایش مدیریت س ود 

دو باش فرص ت لالبانه و آگاهی باش در مدل پژوهش آزمون می ش ود. در این  اس ت. در این پژوهش مدیریت س ود به تفکیک
مدیریت س ود به دو باش   (2002) 1( و با بهره گیری از مدل دینو و دچو1398مطالعات ذوالفقاری و همکاران )راس تا بر اس اس  

تفکیک ش ده اس ت. نتایج بیانگر آن اس ت که میانگین مدیریت س ود   الالاا باش انهمدیریت س ود فرص ت لالبانه و مدیریت س ود  
( به دلی  آن  EMاس ت. علت کاهش میانگین نس بت به مدیریت س ود )  064/0و   038/0فرص ت لالبانه و آگاهی باش به ترتی   

در متغیر مدیریت س ود فرص ت لالبانه ص فر در نظر گرفته ش ده اس ت و   باش انه  اس ت که مقادیر مربوه به مدیریت س ود الالاا
 برعکس.

درص د اس ت.   886/3به همین ترتی  با بررس ی ش اخص عد  تقارن الالاعاتی مش اهده می ش ود که میزان عد  تقارن الالاعاتی  
ض رب ش ده اس ت. به همین خالار به درص د بیان می ش ود. افزایش این ش اخص نیز بیانگر افزایش عد    100این ش اخص در عدد 

لگاریتت ک  فروش محاس به ش ده اس ت نیز نش ان می دهد که به لاور   تقارن الالاعات اس ت. ش اخص اندازه ش رکت که بر اس اس 
درص د از دارایی ش رکت ها از بدهی تش کی    3/53اس ت. همننین اهر  مالی نش ان می دهد که   86/14متوس ط اندازه ش رکت ها 

س ود خالص محقق می  درص د ک  دارایی ها  9/14ش ده اس ت. بازده دارایی نیز بیانگر آن اس ت که ش رکت ها در هر س ال به میزان  
سال شرکت ها می توانند به میزان ک  دارایی ها سود خالص داشته باشند. در نهایت ارزش بازاری   7کنند. بدین ترتی  لای حدود  

برابر ارزش دفتری آن اس  ت. حداق   5به دفتری بیان می کند که ارزش بازاری حقوق ص  احبان س  ها  لای دوره پژوهش حدود  
متغیر بیانگر آن اس ت که ش رکتی وجود دارد که ارزش بازاری آن نس بت به ارزش دفتری آن کمتر اس ت. س ایر  نیز برای این    929/0

 قاب  مشاهده است. نگارهپارامترهای توصیفی متغیرهای پیوسته نیز به همین ترتی  در 
درص د از   423/44با بررس ی متغیرهای گس س ته که در واقع متغیرهای با ارزش ص فر یا یک هس تند، می توان مش اهده کرد که 

درص د از ش رکت های نمونه زیان ده بوده و س ود خالص منفی داش ته اند و در   365/8ش رکت های نمونه در مرحله رش د قرار دارند. 
 ل مدیران خود را تغییر داده اند. درصد از شرکت ها در هر سا  269/33نهایت 

 آمار استنباطی

 تحقیق حاضر به دنبال بررسی شش فرضیه به شرح زیر است:
 وجود دارد. یو معنادار یرابطه منف یهای مالصورت ییسود از نوا فرصت لالبانه و خوانا تیریمد  نیب: 1فرضیه 
 وجود دارد. یرابطه مثبت و معنادار یهای مالصورت ییسود از نوا الالاا باشانه و خوانا تیریمد نیب: 2فرضیه 
 وجود دارد. یو معنادار یرابطه منف یهای مالصورت ییو خوانا  یعد  تقارن الالاعات نیب: 3فرضیه 
 وجود دارد. یرابطه مثبت و معنادار یهای مالصورت ییچرخه عمر شرکت و خوانا نیب: 4فرضیه 
 وجود دارد. یو معنادار یرابطه منف  یهای مالصورت ییاندازه شرکت و خوانا  نیب: 5فرضیه 
 وجود دارد.  یرابطه مثبت و معنادار یهای مالصورت ییو خوانا یگزارش حسابرس ییخوانا نیب: 6فرضیه 

 
1. Dechow & Dichev 
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، نتایج آزمون فرضیه های آورده شده است. لاز  به ذکر است که در این مدل متغیر خوانایی صورت مالی و گزارش 3  نگارهدر 
 حسابرس در عدد منفی یک ضرب شده است نت افزایش این دو شاخص بیانگر افزایش خوانایی گزارش حسابرس باشد.

 
 ی آزمون فرضیه های پژوهش ونیرگرس مدل  .3 نگاره

𝑹𝒆𝒂𝒅𝒊𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝑶𝑬𝑴𝒊,𝒕 + 𝜷𝟐𝑬𝑬𝑴𝒊,𝒕 + 𝜷𝟑𝑰𝑨𝒊,𝒕 + 𝜷𝟒𝑭𝑳𝑪𝑫𝒖𝒎𝒊,𝒕 + 𝜷𝟓𝑺𝒊𝒛𝒆𝒊,𝒕 + 𝜷𝟔𝑫𝒊𝒔𝑨𝒖𝒅𝒊𝒕𝒊,𝒕
+ 𝜷𝟕𝑳𝒆𝒗𝒊,𝒕 + 𝜷𝟖𝑳𝒐𝒔𝒔𝒊,𝒕 + 𝜷𝟗𝑹𝑶𝑨𝒊,𝒕 + 𝜷𝟏𝟎𝑴𝑻𝑩𝒊,𝒕 + 𝜷𝟏𝟏𝑴𝑪𝒉𝒂𝒏𝒈𝒆𝒊,𝒕 + 𝜺𝒊,𝒕 

 ضرای  رگرسیونی نماد  متغیر
انحراف  
 استاندارد 

 tاحتمال آماره  tآماره 

 OEM 301/5 - 701/2 962/1 - 050/0 مدیریت سود فرصت لالبانه 

 EEM 730/1 133/2 811/0 418/0 مدیریت سود الالاا باشانه 

 IA 079/0 - 127/0 623/0 - 534/0 تقارن الالاعاتی عد  

 FLCDUM 600/0 - 183/0 283/3 - 001/0 چرخه عمر شرکت 

 SIZE 283/0 - 120/0 351/2 - 019/0 اندازه شرکت 

 DISAUDIT 302/0 024/0 820/12 000/0 خوانایی گزارش حسابرسی 

 LEV 127/1 627/0 976/1 073/0 اهر  مالی 

 LOSS 041/0 - 188/0 220/0 - 826/0 زیان

 ROA 304/0 129/1 269/0 788/0 بازده دارایی

 MTB 012/0 - 020/0 613/0 - 540/0 ارزش بازاری به دفتری 

 MCHANGE 047/0 - 264/0 179/0 - 858/0 تغییر مدیر

 C 207/7 - 975/1 560/3 - 000/0 ضری  ثابت

  F 93/726آماره 

  F 000/0احتمال آماره 

  736/0 یینعضری  ت

  726/0 شدهیین تعدی  عضری  ت

  1040 تعداد مشاهدات 

 
اس ت. به همین ترتی  احتمال   726/93در مدل پژوهش   Fش ود که آماره  مش اهده می 3 نگارهبر اس اس نتایج ارائه ش ده در 

دهد های پژوهش اس ت. نتایج مربوه به ض ری  تعیین نش ان میدر مدل برابر با ص فر بوده که بیانگر معناداری کلی مدل Fآماره  
ش ود. همننین درص د از خوانایی ص ورت مالی بر اس اس متغیرهای تعریف ش ده در مدل توض یا داده می  6/73که در مدل پژوهش 

درص د از تغییرات متغیر وابس ته به    6/72دهد که ض ری  تعیین تعدی  ش ده که از قدرت اتکای بالاتری برخوردار اس ت نش ان می
است که در واقع ک  مشاهدات آزمون   1040شود. تعداد مشاهدات در این مدل وس یله متغیرهای مس تق  و کنترلی توضیا داده می

 شده است. 
در س طا  tاس ت. این ض ری  بر اس اس آماره   -301/5ش ود که ض ری  مدیریت س ود فرص ت لالبانه بر اس اس نتایج مش اهده می

 5درص د اس ت )تقریبا   5بوده و احتمال آن کمتر از س طا خطای    96/1بیش تر از   tدرص د معنادار اس ت. چراکه آماره   95احتمال 
درص  د( لذا می توان گفت که با افزایش مدیریت س  ود فرص  ت لالبانه، خوانایی ص  ورت های مالی کاهش پیدا می کند. بنابراین 

وجود  یو معنادار یرابطه منف  یمال  هایص  ورت ییس  ود از نوا فرص  ت لالبانه و خوانا تیریمد نیب"فرض  یه اول مبنی بر اینکه  

 ، تییید می شود. "دارد
اس ت. این ض ری  در هیی یک از س طوح احتمال معنادار نیس ت.   73/1به همین ترتی  ض ری  مدیریت س ودالالاا باش انه 

درص  د اس  ت. لذا می توان گفت که مدیریت س  ود آگاهی باش یا کارا بر خوانایی  5بیش از س  طا خطای    tچراکه احتمال آماره 

 ییس  ود از نوا الالاا باش  انه و خوانا تیریمد نیب"ص  ورت مالی تیثیر ندارد. بدین ترتی  فرض  یه دو  پژوهش مبنی بر اینکه  

 ، رد می شود. "وجود دارد. یرابطه مثبت و معنادار یمال  هایصورت
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اس ت. با این حال این ض ری  نیز در   -079/0با بررس ی ض ری  عد  تقارن الالاعات مش اهده می ش ودکه ض ری  مورد نظر  
درص د معنادار نیس ت. لذا می توان گفت که عد  تقارن الالاعاتی بر خوانایی ص ورت های مالی تیثیر ندارد. بدین   95س طا احتمال 

 ی و معنادار یرابطه منف  یمال هایص  ورت ییو خوانا  یعد  تقارن الالاعات  نیبتریی  فرض  یه س  و  رد می ش  ود و باید گفت که 
 دارد.نوجود 

در س طا  tاس ت. این ض ری  بر اس اس احتمال آماره    -6/0در راس تای بررس ی فرض یه چهار  ض ری  چرخه عمر )چرخه رش د( 
درص د معنادار اس ت. لذا می توان گفت که در چرخه رش د، خوانایی ص ورت مالی کاهش پیدا می کند. بنابراین فرض یه    95احتمال 

، رد می ش ود. در "وجود دارد  یرابطه مثبت و معنادار یمال  هایص ورت ییچرخه عمر ش رکت و خوانا نیب "چهار  مبنی بر اینکه  
  نیباش ند. ا  نهیدرآمد و هز  شیها ممکن اس ت به س رعت در حال افزادر مرحله رش د، ش رکتراس تای رابطه منفی باید گفت که 

در حال رش د    یهاش رکت  همننین .ماتلف دش وار ش ود  یهادر دوره یمال  یهاص ورت  س هیباعث ش وند که مقا توانندینوس انات م
و  یمکرر در حس  ابدار راتییمنجر به تغ تواندیعد  ثبات م  نینکرده باش  ند. ا  تیوکار خود را تثبممکن اس  ت هنوز مدل کس   

 .دهدیرا کاهش م یمال یهاصورت ییشود که خوانا  یمال یگزارشگر
در این راس تا  وجود دارد. یو معنادار یرابطه منف یمال هایص ورت ییاندازه ش رکت و خوانا  نیبفرض یه پنجت بیان می کند که 

درص د معنادار اس ت. لذا می توان گفت که  95در س طا احتمال   tاس ت. این ض ری  بر اس اس آماره    -283/0ض ری  اندازه ش رکت  
با افزایش اندازه ش  رکت، خوانایی ص  ورت مالی به دلی  پینیدگی بیش  تر عملیات ش  رکت های بزرگ و وجود ش  رکت های تابعه 

 فرعی بیشتر کاهش پیدا می کند.
درص د معنادار  95در س طا احتمال   tاس ت. این ض ری  بر اس اس آماره    302/0در نهایت ض ری  خوانایی گزارش حس ابرس 

درص د اس ت. بابراین فرض یه ش ش ت پژوهش نیز تییید می   5برابر با ص فر بوده و کمتر از س طا خطای   tاس ت. چراکه احتمال آماره  
 وجود دارد. یرابطه مثبت و معنادار  یمال هایصورت ییو خوانا یگزارش حسابرس ییخوانا نیبشود و می توان گفت که 

 گیریبحث و نتیجه
س  ازی الالاعات کلیدی و مهت از دید دهد که مدیران به منظور پنهانهای پیش  ین نش  ان میپژوهشهای گس  ترده  یافته
دهن د. هدف این رویکرد، اس   تت ار اخب ار  های مالی را پینی ده و حجیت ارائه مینفع ان، معمولًا گزارش گذاران و س   ایر ذیس   رمایه

ویژه مدیرانی که اقدا  به مدیریت س ود های پینیده و دش وار فهت اس ت. بهلای گزارش نامطلوب یا ض عف عملکرد ش رکت در لابه
ش ود تا های کس   س ود  یرواقعی یا دس تکاری ش ده را پنهان کنند. این امر باعث میکنند، تمای  دارند روش لالبانه میفرص ت

دد. به لاور کلی، این  های مالی کاهش یافته و تش ایص دس تکاری س ود برای کاربران الالاعات مالی دش وارتر گرخوانایی ص ورت
دهنده اثرگذاری متغیرهایی چون مدیریت سود، عد  تقارن الالاعاتی، اندازه شرکت و مرحله چرخه عمر بر خوانایی رویکردها نشان

 .های مالی هستندگزارش 

لالبانه و تر این روابط، به بررس ی ارتباه بین انواا رویکردهای مدیریت س ود )فرص تدر این مطالعه، با هدف درک بهتر و دقیق
های مالی باش انه(، عد  تقارن الالاعاتی، اندازه ش رکت، چرخه عمر ش رکت و خوانایی گزارش حس ابرس با خوانایی ص ورتالالاا

بود.    1401تا   1394های ش رکت پذیرفته ش ده در بورس اوراق بهادار تهران لای س ال  130پرداختیت. نمونه تحقیق ش ام  الالاعات 
 .تحلی  و نتایج به صورت زیر استارا  شد Eviews افزارآوری با نر ها پس از جمعداده

 تحلیل نتایج

 های مالیلالبانه و خوانایی صورتمدیریت سود فرصتفرضیه اول: 
های مالی رابطه منفی و معناداری وجود دارد. این نتیجه لالبانه و خوانایی صورتها نشان داد که بین مدیریت سود فرصتیافته
ای تنظیت های مالی را به گونهکنند، گزارش کند که مدیرانی که برای منافع ش  اص  ی خود اقدا  به دس  تکاری س  ود میتییید می

(، 2022) 1و همکاراندین -الهای آلت نفعان دشوار شود. این یافته، مطابق با نتایج پژوهشکنند که فهت و تحلی  آن برای ذیمی

 
1. Alm El-Din et al 
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دهد که ( اس ت. این ش باهت نش ان می1399( و کیان و همکاران )1400پور و همکاران )(، حس ین2024) 2(، ندگوا2024)  1چترجی
لالبانه و تیثیر آن بر پینیدگی گزارشگری مالی، موضوعی پایدار و فراگیر در فاای مالی ایران و جهان مسلله مدیریت سود فرصت

 .است

 های مالیباشانه و خوانایی صورتمدیریت سود الالاافرضیه دوم:  
های مالی رابطه معناداری وجود ندارد. این یافته حاکی از باش انه و خوانایی ص ورتنتایج نش ان داد که بین مدیریت س ود الالاا
ها ندارد. این  رس انی واقعی، تیثیر قاب  توجهی بر افزایش ش فافیت و خوانایی گزارش آن اس ت که انتش ار الالاعات با هدف الالاا

تواند به دلی  ماهیت متعادل و کمتر دس تکاری ش ده این نوا مدیریت س ود باش د که بر خوانایی تیثیر مس تقیت ندارد. از موض وا می
توان آن را با مطالعات پیش ین مقایس ه کرد، اما های مش ابه آزموده ش ده اس ت، نمیآنجا که این فرض یه برای اولین بار در پژوهش
 .آوردزمینه مناسبی برای تحقیقات آتی فراهت می

 های مالیعد  تقارن الالاعاتی و خوانایی صورتفرضیه سوم: 
های مالی ندارد. این نتیجه ها نش ان داد که عد  تقارن الالاعاتی به ص ورت مس تقیت تیثیر معناداری بر خوانایی ص ورتتحلی 

لالبانه باش د که اثرات احتمالی عد  تقارن الالاعاتی را در مدل جامع خنثی  تر مدیریت س ود فرص تممکن اس ت به دلی  تیثیر قوی
ای میان عد  تقارن الالاعاتی و خوانایی مش اهده ش د، کرده اس ت. ش ایان ذکر اس ت که در بررس ی ض ری  همبس تگی س اده، رابطه
(، ک اظمی علو  و 2024)  3تی  با   ی  ص   الا عقه ای  ولی در م دل نه ایی چن دمتغیره این رابط ه معن ادار نبود. این ی افت ه ب ا پژوهش

توان د ب ه تف اوت نمون ه، متغیره ای کنترلی ی ا ( ن اس   ازگ ار اس   ت. این اختلاف می1397( و احم دی و ق ائمی )1399همک اران )
 .شناسی پژوهش مربوه باشد که لاز  است در تحقیقات آتی به آن پرداخته شودروش 

 های مالیچرخه عمر شرکت و خوانایی صورتفرضیه چهارم:  
ها نش ان داد. معمولًا  نتایج این فرض یه به ش کلی  یرمنتظره، رابطه منفی و معناداری بین چرخه عمر ش رکت و خوانایی گزارش 

تری ارائه دهند. اما  تر و ش فافهای قاب  فهتهای در مرحله بلوغ به دلی  ثبات و تجارب بیش تر، گزارش رود که ش رکتانتظار می
لالبانه، احتمال دهد که در این مرحله، به دلی  وجود کارکنان ماهر و متاص ص در انجا  مدیریت س ود فرص تنتایج ما نش ان می

( به ص ورت  یرمس تقیت در تناقا اس ت  2022)  4ها وجود دارد. این یافته با نتایج پژوهش بیاس و همکارانکاهش خوانایی گزارش 
ها های داخلی و افزایش مهارت در مدیریت سود، خوانایی گزارش ها ممکن است به دلی  پینیدگیدهد که بلوغ شرکتو نشان می

 .را کاهش دهد

 های مالیاندازه شرکت و خوانایی صورتفرضیه پنجم:  
تر به دلی  های بزرگهای مالی دارد. ش  رکتنتایج نش  ان داد که اندازه ش  رکت رابطه منفی و معناداری با خوانایی ص  ورت

دهن د. این یافت ه با مط الع ات لی  تر و کمتر قاب  فهت ارائه میهای مالی پینی دهپینی دگی بالاتر عملی ات و فرآین دهای متع دد، گزارش 
( همس  و اس  ت. به بیان دیگر، افزایش  2020( و رویس  تون و هاریماوان )2017(، لو و همکاران )2016(، آجینا و همکاران )2008)

ش ود که نیازمند توجه ویژه مدیران و حس ابرس ان های مالی میها موج  افزایش پینیدگی و دش واری در فهت گزارش اندازه ش رکت
 .هاستسازی افشاگریبرای ساده

 های مالیخوانایی گزارش حسابرسی و خوانایی صورتفرضیه ششم:  
های مالی دارد. گزارش حس ابرس ی که نتایج نش ان داد که خوانایی گزارش حس ابرس ی رابطه مثبت و معناداری با خوانایی ص ورت

کند. این یافته همس و با  های مالی توس ط کاربران کمک میاز نظر زبان و س اختار ش فاف و قاب  فهت باش د، به درک بهتر ص ورت
( اس  ت و اهمیت نقش حس  ابرس  ان در 1399و همکاران )  عباس زاده( و  2019)  5کر و همکارانابوب(،  2018نتایج لو و همکاران )

 .دهدمیارتقاء کیفیت افشای مالی را نشان 

 
1. Chatterjee 
2. Ndegwa 
3. Saleeb Agaiby Bakhiet 
4. Bias et al 
5. Boubaker et al 
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 تحلیل تطبیقی و بحث بیشتر

ترین عوام  کاهش لالبانه از مهتدهد که مدیریت س   ود فرص   تاین تحقیق با تمرکز بر چندین متغیر همزمان، نش   ان می
های مالی اس  ت. برخلاف انتظار، عد  تقارن الالاعاتی در حا  ور س  ایر متغیرها تیثیر مس  تقیمی نداش  ت که خوانایی گزارش 

ها درباره چرخه عمر ش رکت، نگرش هاس ت. همننین، یافتهدهنده پینیدگی تعام  متغیرهای محیطی و س اختاری ش رکتنش ان
انجامد، بلکه ممکن اس ت با  دهد که بلوغ س ازمانی الزاماً به بهبود کیفیت گزارش گری نمیکش د و نش ان میس نتی را به چالش می

 .تر استهای مدیریتی همراه باشد که نیازمند مطالعات عمیقپینیدگی

های بزرگ با ها اثرگذار اس  ت؛ این مس  لله به ویژه در ش  رکتاندازه ش  رکت نیز به لاور قاب  توجهی بر پینیدگی گزارش 
های س اده و ش فاف ها ممکن اس ت مانع از ارائه گزارش تر اهمیت دارد، زیرا پینیدگی فرآیندها و تنوا فعالیتس اختارهای پینیده

 .شود

های مالی مورد تیکید قرار نهایتاً، نقش خوانایی گزارش حس  ابرس  ی به عنوان یک عام  کلیدی در ارتقاء خوانایی کلی گزارش 
 .تواند به بهبود فهت الالاعات مالی کمک کنددهد تقویت کیفیت حسابرسی میگرفته است که نشان می

 پیشنهادهای کاربردی

 :برای سازمان بورس اوراق بهادار تهران

 .تر در زمینه گزارشگری مالی که خوانایی و سادگی را ارتقاء دهدتر و شفافتدوین و اجرای استانداردهای دقیق −

های  ها، به ویژه ش رکتهای مالی ش رکتهای  یرض روری در گزارش هایی برای محدود کردن پینیدگیایجاد دس تورالعم  −
 .بزرگ و در مرحله بلوغ

 .مدیران از لاریق توسعه ابزارهای تحلی  و شناسایی گزارشگری مشکوک و پینیدهلالبانه تقویت نظارت بر رفتارهای فرصت −

 .لالبانهها و اثرات منفی مدیریت سود فرصتآموزش و ارتقاء سطا آگاهی مدیران و حسابرسان درباره اهمیت خوانایی گزارش  −

 :گران مالیگذاران و تحلی برای سرمایه −

های  گذاری، به خص وص در ش رکتهای ریس ک س رمایهها به عنوان یکی از ش اخصگزارش توجه ویژه به ارزیابی خوانایی  −
 .بزرگ و مراح  بلوغ

های مالی به منظور ش ناس ایی ریس ک  در نظر گرفتن ارتباه احتمالی میان گزارش گری مس لولیت اجتماعی و خوانایی گزارش  −
 .لالبانه در این حوزهمدیریت سود فرصت

های تحلیلی پیش رفته که عوام  متعددی همنون اندازه ش رکت، چرخه عمر و خوانایی گزارش حس ابرس ی را اس تفاده از مدل −
 .های مالی لحاظ کنندهمزمان در تحلی 

 های آیندهها و راهکارهای پژوهشمحدودیت

 :هایی نیز داردهای عمیق، محدودیتاین تحقیق با وجود ارائه نتایج کاربردی و تحلی 

تعمیت نتایج به آینده منوه به پایداری ش رایط س یاس ی، اقتص ادی و قانونی مش ابه دوره مطالعه اس ت که در ص ورت تغییرات،  −
 .نتایج ممکن است متفاوت باشد

ها از نمونه شد و ممکن است بر اند که باعث حذف آنها در بازه زمانی مطالعه  یرفعال یا دارای سها  راکد بودهبرخی شرکت −
 .جامعیت نتایج تیثیرگذار باشد

تواند موض   وعی اند که میها در این پژوهش مورد بررس   ی قرار نگرفتهاثرات عوام  محیطی و فرهنگی بر خوانایی گزارش  −
 .مناس  برای تحقیقات آتی باشد

تر و های عمیقتری نیازمند بررس  یمطالعه رابطه میان گزارش  گری مس  لولیت اجتماعی و مدیریت س  ود به لاور گس  ترده −
 .تر استهای بزرگنمونه
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Abstract 

 

Purpose: The emergence of a bubble in financial markets causes uncertainty and capital 

outflow from productive markets. The stock market in Iran has also experienced periods of 

high volatility during its activity period, in such a way that at some times its growth was 

slow and smooth, but in some years, it has had significant growth and severe fluctuations. 

This has caused the stock prices of various companies in this market to have significant 

divergence and price bubbles.  Therefore, the purpose of this study is to examine the effect 

of investors’ confidence on stock price divergence and the cost of capital in the Tehran Stock 

Exchange.  

Method: The hypothesis testing was carried out through multiple regression and the 

generalized least squares method. Our sample included 120 companies during the period 

2017 to 2023, which were selected using the systematic elimination method.  

Findings: The results exhibit that investors’ confidence has a negative and significant effect 

on stock price divergence and cost of capital and reduces them.  

Conclusions: In other words, increasing information disclosure and increasing investors’ 

confidence as one of the financial behavioral issues reduces information asymmetry and, as 

a result, reduces the bubble or divergence of stock prices and the cost of capital. 
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 Ak.salehi@iau.ac.ir نویسنده مسئول:. * ران یا مان،یمسجدسل ،یدانشگاه آزاد اسلام مان یواحد مسجدسل ،ی حسابدار  ارگروهیاستاد. 1
 .  ران یا مان،ی مسجدسل ،یدانشگاه آزاد اسلام مان یواحد مسجدسل ،ی ارشد، گروه حسابدار یکارشناس ی دانشجو. 2
 . ران یا مان،یمسجدسل ،یدانشگاه آزاد اسلام مان یواحد مسجدسل ، ی ارشد، گروه حسابدار کارشناسی دانش آموخته . 2

 چکیده 

شرود. بازار سرمام در بروز پدیده حباب در بازارهای مالی موجب بروز نا اطمینانی و خروج سررمایه از بازارهای مولد می:  هدف

ها رشد آن آهسته نحوی که در برخی زماندر طی دوره زمانی فعالیت خود ادوار پر نوسانی را تجربه کرده است به  نیز    ایران
های شردید برخوردار بوده اسرت. همین امر سربب شرده است تا ها از رشرد ااب  توجمی و نوسرانو هموار بوده اما در برخی سرا 

هدف پژوهش   . لذاااب  توجمی برخوردار شرودو حباب ایمتی    واگراییهای مختلف فعا  در این بازار از  ایمت سرمام شررکت
باشرد. تمران میبورس اوراق بمادار   در  گذاران بر واگرایی ایمت سرمام و هزینه سررمایهحاضرر بررسری تاریر اعتماد سررمایه

همچنین .  تعمیم یافته صررورت پذیرفت مربعات حداا  روش  و به چندگانه رگرسرریون از طریق هافرضرریه آزمون:  روش

بوده که با اسرتااده از روش حذف سریسرتماتی   1402تا   1396طی بازه زمانی  شررکت 120شرام     آماری پژوهش  نمونه
 انتخاب شدند.  

گذاران بر واگرایی ایمت سرمام و هزینه سررمایه تاریر منای و اعتماد سررمایه  های پژوهش نشران دادنتایج فرضریه:  هایافته

  شود.می هامعناداری داشته و باعث کاهش آن

گذاران به عنوان یکی از موضروعات دیگر، افزایش افشرای اطلاعات و افزایش ح  اعتماد سررمایهبه سرخن   :گیرینتیجه

رفتاری باعث کاهش عدم تقارن اطلاعاتی شررده و در نتیجه کاهش حباب یا واگرایی ایمت سررمام و همچنین هزینه   مالی
 .سرمایه را در پی دارد

 . هیسرما نهیسمام، هز متیا ییواگرا گذاران،هیاعتماد سرما: های کلیدیواژه
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 مقدمه

اسرت. تیییرات در بازار سررمایه  ایمت سرمام، واگرایی گذاری در بازارهای سررمایهسررمایه-های مالیتئورییکی از مااهیم ممم  
گران دچار تردید شرده که در گام آخر، معامله افتداتااق میشرود. هنگامی در بورس واگرایی  میتوسر  واگرایی در بورس نشران داده  

زمانی که ایمت ی  سرررمم و اندیکاتور خلاف جمت یکدیگر در حرکت باشرررند،   به عبارتی  کنندمیو اادام به تیییر سرررمم خود  
برند. این واگرایی، ضرعیف دهد. در چنین حالتی آنما حرکت خود را برخلاف روند ابلی پیش میمیواگرایی در تحلی  تکنیکا  رخ 

گذاران نسربت به بازارهای سررمایه باید داشرته باشرند، از سروی دیگر، یکی از موضروعاتی که سررمایهدهد.  میبودن ی  روند را نشران  
هایشان را انجام و بر مبنای آن انتظاراتشان بینیدسترس، پیش  با استااده از اطلاعات در  افراد است.  هامیزان اعتماد متقاب  بین آن

گذاران در سررمایه اطمینان (2022) 1جیانگ  (.1402  )شرکورنیا و همکاران،  کننددهند و به او اعتماد میمقاب  را شرک  میازطرف 
هایی در برابر ضرررهای به وجود حمایت هاآن اعتمادو  دربارۀ ریسر  و بازدهگذاران  سررمایهبینی  بازار سررمایه را به دو مللاه خوش 

اعتماد   (2021)  2اند. از نظر سریلوا و سررکواراتقسریم کرده  های احتمالی توسر  سرایر فعا ن بازارمالکیتاحتمالی ناشری از سرلب 
آریسرتی و . دهندگان خدمات تأریر دارددر رواب  با انواع مختلف ارااه  ویگیرد و بر تصرمیمات  توسر  تجربیات ی  فرد شرک  می

گذاران به ربات، اابلیت اطمینان و یکپارچگی  اعتماد در بازارهای مالی به باور و نگرش سرررمایه ( خاطرنشرران کردند2021) 3گالو
گذاران و واگرایی ایمت سرمام یکی از مممترین بنابراین ارتباط بین اعتماد سررمایه .شرودکنندگان آن مربوط مینظام مالی و شررکت
گذاران نسربت به بازار سررمایه و عدم تواند بر تصرمیم سرمامداران اررگذار باشرد. در واار در صرورتی که سررمایهعواملی اسرت که می

توانند با اسرتااده از واگرایی ایمت سرمام، زمان اصرلاو روند تقارن اطلاعاتی و شراافیت موجود در آن اعتماد کافی داشرته باشرند، می
 (.1401ایمتی سمام را تشخیص داده و نسبت به خرید یا فروش به موار سمام خود اادام کنند )میرزایی و برادران حسن زاده، 

ذاران و گسررمایهرابطه بین واگرایی عقاید   در خصرو (  1402)خرم آبادی و همکاران    در ایران از ابی   اگرچه تحقیقات اندکی
خطیری و همکاران   ،سررعت همگرایی ایمت سرمامتاریر شرکنندگی سرمم بر (  1400راجی زاده و همکاران )  ،نوسرانات ویژه سرمام

( تاریر واگرایی عقاید  1402صررراار ) ورحمانیان کوشرررککی  و ااعدگی حباب ایمتی سرررمام  بینی بیعوام  مورر بر پیش(  1400)
با توجه اما واگرایی ایمت سمام در تحقیقات داخلی بررسی نشده و   ،انجام شده است  ذاران بر ایمت گذاری نادرست سمامگسرمایه

به بررسرری تاریر اعتماد صرردد اسررت که این پژوهش در به عدم وجود پژوهش در داخ  کشررور و شررکاف پژوهشرری در این زمینه،
 گذاران بر واگرایی ایمت سمام و هزینه سرمایه  بپردازد.سرمایه

های این پژوهش ممکن اسرت مبانی نظری جدیدی در لذا ضررورت انجام این پژوهش از چند بعد حااز اهمیت اسرت: او  یافته
فراهم کند که برای تحقیقات آتی ماید  گذاران بر واگرایی ایمت سرمام و هزینه سررمایه اعتماد سررمایهتحقیقات در باره ارربخشری 

در  فعا ن ااتصرادی و تحلیلگران گذاران،سررمایه بینیپیش توانایی کاهش باعث سرمام، ایمت به واگرایی توجمیبیباشرد. دوم، 
حباب ایمتی ایجاد شرده، ریزش شردید   باکه   1400و  1399های  اهمیت این موضروع به خصرو  در سرا ،  شرودمی بازار سررمایه 

 درک و اعتمراد بینش و اگرلرذا  شرررود.  می، بیشرررتر دیرده  را بره دنبرا  داشرررتگرذاران بره بورس  اعتمرادی سررررمرایرههرا و بیایمرت

 نابمنگام هایواکنش و حبابی ها به صرورتایمت جمش ای،لحظه رکود از، یابد افزایش سرمام ایمت گریتحلی  در گذارانسررمایه

داد   خواهد سروق شردن کارا سرمت به را بازار بلکه ،کندمی تقویت معاملات را در شراافیت نه تنما و کندمی جلوگیری معاملات در
هزینه سررمایه را تحت تاریر غیرمسرتقیم    یاتواند به طور مسرتقیم  می گذاران به بازاراعتماد سررمایهسروم،   (.2014  ،4بامو  و )لیوکسرا
زیرا هنگامی که شررراافیت در انجام معاملات بازار افزایش یابد، موجب کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و به تبر آن کاهش  ارار دهد

 کنندگانسرایر اسرتااده و بالقوه و بالاع   گذارانسررمایه مالی، گرانتحلی  به ، به صرورت تجربیچمارمگردد.  هزینه سررمایه می

 و وجود دارد   گذاران و واگرایی ایمت سرمام و هزینه سررمایهاعتماد سررمایهکه چه ارتباطی بین  داده شرود نشران حسرابداری اطلاعات
تواند اطلاعات سرودمندتری در مقایسره با تحقیقات پیشرین در اختیار فعا ن بازار سررمایه کشرور ارار بعنوان ی  پژوهش جدید می
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ضرروری   ،های داخلی در بازار سررمایه ایرانهای موجود در تحقیقبممین د ی  بررسری این موضروع به عنوان یکی از خلا دهد. 
 رسد. بنظر می

برای و با توجه به اهمیت و نقش واگرایی ایمت سمام  شودمیواگرایی از اجزای روانشرناسی بورس درنظر گرفته  از آنجایی که 
گذاران جدید که اصرد ورود به بورس اوراق بمادار را دارند و یا تجربه اندکی در کنندگان به خصرو  سررمایهگیری اسرتاادهتصرمیم

تواند به شررناخت این مباحث در بازار میاین زمینه دارند وهمچنین به دلی  فقدان پژوهش تجربی در این زمینه، پژوهش حاضررر 
 باشد.سرمایه کم  نماید و از این منطر دارای نواوری موضوعی می

در ادامه، در بخش دوم مبانی نظری و پیشرینه تجربی پژوهش ارااه، در بخش سروم روش پژوهش موضروع حاضرر، در بخش 
 گیری و بحث ارااه شده است.های پژوهش و در نمایت در بخش پنجم نتیجهچمارم یافته

 پژوهش   و پیشینه مبانی نظری
 ااتصادی توسعه با نزدیکی رابطه و محسروب  شده ااتصرادی و مالی هایپژوهش در جدیدی نسربتاً حوزه سرمام واگرایی ایمت

سراز ی  دارایی در جمت مخالف ی  شراخص فنی مانند ی  نوسران ایمت واگرایی زمانی اسرت که  دارد. مالی بازارهای ربات و
دهد که روند فعلی ایمت ممکن اسرت ضرعیف شرود و در میکند. واگرایی هشردار میحرکت    هاحرکت کرده یا برخلاف سرایر داده

اگرایی منای زمانی اتااق و  .باشردمیو به دوشرک  واگرایی منای و مببت   برخی موارد ممکن اسرت منجر به تیییر جمت ایمت شرود

  ، نرخ تیییر ایمت (MACD) در ی  روند صررعودی باشررد و ی  شرراخص اصررلی، مانند متحرک اوراق بمادار افتد که ایمتمی
(ROC) یا شرراخص ادرت نسرربی (RSI) دهد که ایمت در می، به سررمت پایین حرکت کند. برعک ، واگرایی مببت زمانی رخ

ی ااب  اعتمادی هسرتند که نشران  هاکند. اینما معموً  نشرانهمیگیرد اما ی  اندیکاتور شرروع به افزایش  میی  روند نزولی ارار 
دهد که ایمت ی  دارایی به پایین ترین حد میواگرایی مببت زمانی رخ  .دهد ایمت ی  دارایی ممکن اسررت معکوس شررودمی

کند. برعک ، واگرایی منای زمانی اسررت که ایمت به میخود برسررد، در حالی که شرراخصرری مانند جریان پو  شررروع به صررعود 

بره طور کلی، معراملره گران از واگرایی در   .مورد تجزیره و تحلیر  بره پرایین ترین حرد برسرررد انردیکراتور برا ترین حرد جردیرد برسرررد امرا
اگر ایمت سمام و ابزار تحلی  د. کننمیارزیابی احتما  واوع معکوس استااده  و  تحلی  تکنیکا  برای ارزیابی حرکت ایمت دارایی

، در ی  جمت حرکت کنند، نشان دهنده افزایش حرکت است. با این حا ، اگر ایمت  (RSI)  تکنیکا ، مانند شاخص ادرت نسبی
یابد )واگرایی منای( این سیگنالی است که روند صعودی شروع به تضعیف،  میکندتر افزایش  RSI سرمام در حا  افزایش است اما
 .کندمیهمراه با پتانسی  معکوس 

حوزه برا آن مواجره   نیبوده کره فعرا ن ا  یچرالش بزرگ  ربرازیاز د  نرده،یآ  یآن برا  ینیبشیو پ  یمرال  یهراییدارا  مرتیدرک رفترار ا
)آگودلو    اسرت هایگذارهیسرودآور و سرودآور در مورد سررما  یهایریگمیتصرم دیکل  مت،یحرکات ا قیدا ینیبشیپ جه،یاند. در نتبوده

بازار سرمام  ینیبشیپ یبرا یمختلا  یکردهای(، رو1970)  2بازار کارآمد فاما  هیفرضر  نیترمعروف  رغمیعل  (.2020،  1آگویر و همکاران
بازار سرمام هسرتند که در دو  ینیبشیپ کردیرو  یاصرل یهاانیجر کا ،یتکن  یو اسرتااده از ابزارها یادیبن  یارااه شرده اسرت. تحل
ااتصرراد  یزمان  یهایاسررت، اما عمدتاً به سررر جیکمتر را یادیبن  یاند. اگرچه تحلگرفته ارمورد مطالعه ار  اتیدهه گذشررته در ادب

مربوط    یاز اخبار مال  شردهیآوراطلاعات جمر  نیاطلاعات( و همچن رینرخ ارز و سرا  ،یمشرتر  متیکلان )مانند نرخ بمره، شراخص ا
 کا  یتکن  یهاشاخص ای  یسمام ورود  متیکه بر اساس ا ستا ترجیمستند را کردیرو  ی  کا یتکن  یتحل گر،ید ی. از سوشودیم

افشرا    یاسرت و اخبار مال یریگاسرتد   اسرتوار اسرت که اطلاعات ااتصراد کلان در حا  شرک   نیبر ا کا یتکن  یبنا شرده اسرت. تحل
شرام   کا یتکن  یاگرچه تحل (.2020، 3کویمبایا-)باسرتوس و پومرس  شرودیسرمام در نظر گرفته م  متیشرده در حا  حاضرر در ا

و  ییگراتیدر مورد ذهن  ییهااسررت، اما بحث  یخیتار یهابر داده هیها با تکو شرراخص یکیگراف  یمانند تحل  یادرتمند یابزارها
ارااه دهند،  ییدارا  متینشرران دهنده نوسررانات ا یبه نمودارها توانندیم لگرانیکه تحل یکیگراف یرهایاز تاسرر   یعدم دات ناشرر 
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 یبستگ یو نمودار شدهیآوراطلاعات جمر ریدر تاس لگرانیتحل ییبه توانا یادیتا حد ز ینیبشیدات پ  ن،یمطرو شده است. بنابرا
. با آوردیبه وجود م  یسررتماتیسرر  کردیرو  یااب  اعتماد بازار سررمام به عنوان  ینیبشیپ یرا برا یاعمده  یهادارد که چالش

که به   شررودیم یبانیسررمام پشررت  متیمکم  ا  یمحاسرربات و نمودارها  جادیها با اشرراخص  بر یمبتن  یکمبودها، تحل نیوجود ا
  ن،یکنند. بنابرا  یریگمیخا  تصرم  یمال ییدارا   یدر  دیخر ایفروش   تیتا در مورد زمان اتخاذ مواع کندیمتخصرصران کم  م

که در حا  حاضرر    ییهاشراخص نیترجی)به عنوان را  MACD( و ی)شراخص ادرت نسرب RSIمانند   کا یتکن  یهااگر شراخص
 ی گنجانده شروند، به نار بازار مال تریمتک  متیا ینیبشیپ  یکردهایدر رو ی( به طور منطقشروندیتوسر  متخصرصران اسرتااده م

 (.2020)آگودلو آگویر و همکاران،  بازار سرمام خواهد داشرت  یدر تحل ییگراتیکردن ذهن کنشرهیدر ر یاخواهد بود و سرمم عمده
 فعا ن ااتصرادی و تحلیلگران گذاران،سررمایه سرمام ایمت بینیپیش توانایی کاهش باعث سرمام، ایمت واگراییبه   توجمیبی

 بورس  گذاران( درگذاری )کاهش اعتماد سررمایهسررمایه به آنما بدبینی موجب سرمام ایمت بینیپیش کاهش در نتیجه، شرود.می

 با یی ریسر  با بازار این در گذاریسرمام، سررمایه رفتار زیاد رباتیبی و نظمیبی ماهیت به توجه با چراکه شرود؛می بمادار اوراق

 ااتصرادی فعا ن و تحلیلگران گذاران،سررمایه نادرسرت تصرمیمات گردد.آنما می تصرمیمات شردن مخت  موجب و اسرت همراه

که به   شروند؛می هاشررکت آتی نقدی جریان درباره ابمام دچار سرمام( و ذاتی ایمت از سرمام بازار ایمت )بین ایمت انحراف موجب
 شرناسرایی به نیاز کند، بینیبا یی پیش دات با را آینده در سرمام ایمت حرکت که عواملی مخاطرات، این سرازی حداا  منظور

 هایچارچوب هماهنگی سرررمایه، هایمحدودیت رفتن بین از کاهش یا باعث سررمام ایمت واگرایی بر تمرکز بنابراین دارند.

 و )لیوکسرا دشرومی هاشررکت در گذاریسررمایه انجام برای گذارانسررمایه مشروق و مالی برای گزارشرگری حسرابداری و اانونی
بازار   بندیبخشاسرت که    نیا  شرده اسرت بیانگر گذشرته  تحقیقاتدر    متیا ییواگرا توضریحات بیشرتری که در باره  (.2014  بامو ،
مختلف    یهادر مکان  ینسب  یهامتیا  نیب  یشکاف تراژ،یآرب  یهاکه با محدود کردن فرصرت شرودیم جادیاصرطکاک بازار ا  یبه دل

و    تراژیآرب  محردودیرت  را بره  مرتیمرداوم ا  وبزرگ    یهراتاراوت  نی( ا2020)  ،2(. مراکراروف و شررروار1996  ،1)روگوف  کنردیم  جرادیا
تیییرات    ه،یسرررما  یهابازار مرتب  با کنتر   بندیبخشکه  افتندی( در2023)  ،3و شرراخنوف ی. بوردهندیبازار نسرربت م  یناکارآمد

در   ییایجیراف بندیبخشنقش بنابراین،    .کندیم تیرا تقو یمحل یتقاضرا-عرضره  یهاو شروک دهدیم شیرا افزا  کاهنده ایمت
در میان   ، که(2014  ،4یو چو  یشرده اسرت )چو پذیرفته یاصرطکاک بازار، به خوب یبرا عمومی اریمع   یبه عنوان    مت،یا ییواگرا

   (.2023،  5)فن و همکاران شودیحاظ م یوااع یایدر دن عوام  مربوط به اانون ایمت واحد، بندرت
انه وجود شرر تواند نمیکنند، میتن عوام  بنیادین رشررد فنظرگر به موازات هم و بدون در  هاام شرررکتمزمانی که ایمت سرر 

اینحا ، حد اسررتانداری برای حرکت موازی وجود ندارد. اما اگر این حرکت موازی  با. نامرتب باشررد اطلاعات  س ت بر اسررالامعام
امداران بسریار مسر  گیریدهنده این باشرد که نحوه تصرمیم انشر تواند نمیزایش یابد،  فبدون تیییر در عوام  بنیادین ااتصراد، یا بازار ا

زایش  فنامرتب ا  اطلاعات س ت بر اسررالامتعلق به ی  صررنعت باشررند، معام  هایده اسررت و زمانی که این شرررکتچیپسرراده و غیر
ن تواند همیمیسراد نیز فو   هاها، تقلبس تلاخبا ا طبار در ارتباخار اشر انجامد. انتمیگیری حباب به شرک    یابد که این امر معمومی

 (. 2013، 6)ون نوردن ر منجر شودگی دیهاام شرکتمروش سفزایش تقاضای فتواند به امی هاانهشارر را داشته باشد و این ن
( اسرتااده  NPVخالص )  یمحاسربه ارزش فعل یبرا یگذارهیسررما  یابیاسرت که در ارز یلیشررکت، نرخ تنز   ی  هیسررما نهیهز

 نیدر شررکت اسرت. بازده مورد انتظار با تر، تأم یگذارهیسررما یبرا گذارانهیمورد انتظار سررمابازده  آن بیانگر    ن،ی. همچنشرودیم
  ی گذار دارند، ارزش   یکمتر  هیسرررما نهیکه هز  ییها. شرررکتکندیتر مگران هاشرررکت یرا برا  یگذارهیسرررما  یهاپروژه یمال

سرنجش برای .  (2022،  7کوابی و همکاراناوبنپونگ  ) کنندیرا جذب م  یشرتریسرمام ب  گذارانهیو سررما کنندیرا تجربه م  یبا تر
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  ، ( 2021،  2سرتیوانمسرلم و ؛  2016  1)والی اودین و همکاران،  CAPM معیارهایی نظیر بازده مطلوب الگوی هزینه سررمایه سرمام،
( وبازده وااعی )گبماردت و 2025،  5همکاران؛ کی و 2022، 4؛ اسرنو2023،  پنمن و همکاران؛  2020،  3وانگ)  هزینه سررمایه ضرمنی

گذاری ی   اگر نرخ بازده سرررمایه  ( بکار رفته اسررت.2015،  8؛ یاسررین و همکاران2011،  7آکین  و همکاران؛  2001،  6همکاران
، رروت سرمامداران پیدا کنداش بیشرتر باشرد و اگر بدون با  رفتن درجه ریسر ،  میزان بازده افزایش شررکت از هزینه سررمایه

شرود، این اسرت که اگر نرخ بازده شررکت از هزینه سررمایه آن بیشرتر . دلیلی که در این خصرو  ااامه میپیدا خواهند کردافزایش 
ان وام به شرررکت به نرخ بازده رابت مورد انتظار خود خواهند رسررید و گ، دارندگان اوراق ارضرره، سررمام ممتاز و اعطا کنندگردد

 حسرنی،)شرد باایمانده نرخ بازده در اختیار صراحبان سرمام عادی ارار خواهد گرفت که از نرخ بازده مورد توار آنان بیشرتر خواهد 
توافق دارند، اما   یکه اکبر متخصرصران در مورد چارچوب نظر  یدر حال رایاسرت زبرانگیز چالش  هیسررما  نهیهز  قیدا نییتع.  (1398

هزینه سررمایه بطور معمو  متشرک  از هزینه حقوق صراحبان سرمام و هزینه  وجود دارد.  یاعم  گسرترده  اریدر نحوه اعما  آن اخت
انتظار نرخ   گذارانهیسررما  گر،یدارد. به عبارت د  یضرمن  نهیهز رایحقوق صراحبان سرمام دشروار اسرت ز  نهیهز نیبیپیشبدهی اسرت.  
 ن یحقوق صاحبان سمام، تخم  نهیهز حیصح  برآورددر   ینشده باشد. دو مانر اصل  انیاگر به صراحت ب یرا دارند، حت یبازده مشخص

 میزانو   سر یبدون ر ییدارا  یسرمام نسربت به   تیمالک یبرادر طو  زمان  یاضراف پاداش حقوق صراحبان سرمام،  سر یر  صررف
اسرتقرا  توسر      یشررا  راینسربتاً سراده اسرت ز  یبده نهیمحاسربه هزاین در حالی اسرت که   اسرت. یشررکت در پرتاو  ی سر یر

 .(2023، 9)مابوسین و کا هان است از اب  مشخص انتظار آنشده و بازده مورد  نییارارداد تع
 هیسمام و عملکرد بازار سرما  متیاز عوام  ممم ملرر بر ا  یکی  گذارهیکه اعتماد سرما دهدینشان م یبازار مال  یاتیعمل  نیاوان
به  گذارانهیسررما شرود،یم  اندازنیطن  گذارانهیسررما  یارزشر   یریگکه رفتار شررکت با جمت یهنگام(.  2007، 10و ورگلر کریاسرت )ب
در بازار   گذارانهیکه سررما  دهدینشران م  یرفتار یمال  هینظر(.  2013،  11و همکاران وتیدارند )ال تمادانداز توسرعه شررکت اعچشرم
اطلاعات از رفتار خود را افشررا کنند،   رندیگیم  میتصررم گذارانهینامطمئن، سرررما  یاطلاعات  یها ی. در محسررتندین یمنطق  یهمگ

  ی روانشرناختعوام   (.  1992  ،12یکنند )بانرج دیو تقل  یرویپ  یریگمیتصرم  یبرا یو از اادامات عموم پوشری کنندچشرم یخصروصر 

وجود دارد که علااه   "ای یا رفتار توده وارارر گله"و در بازار سرمام   بگذارد ریتأر  یریگمیبر رفتار تصرم یادیتا حد ز تواندیم هاآن
از  تواندیم گذارهیاعتماد سررما(.  2000،  14؛ ولچ1996  ،13نیدارد )فالکشرتا  یتصرادف  یسرمامدار  یبه دنبا  کردن سراختارها یادیز
بر ارزش شرررکت از  تیبگذارد و در نما  ریتأر گذارانهیسرررما  یریگمیبر رفتار تصررم یانتظارات منطق  ،یاحسرراسررات روان قیطر
(.  2004 ،15فیبگذارد )براون و کل  ریسررمام تأر حقوق صرراحبان  یهانهیو هز یمال  نیتأم  یهاتیسررمام، اابل  متیمانند ا  ییهاجنبه

گذاران باعث از طریق افزایش افشرای اطلاعات و افزایش ح  اعتماد سررمایه هاشررکت کنند که( بیان می2017)  16کیم و کانگ
، ESG مببت دبا عملکر یبورسر  یهاشررکتشروند. کاهش عدم تقارن اطلاعاتی شرده و منجر به کاهش هزینه سررمایه خود می

نسربت  جهی(، و در نت2021،  18؛ پارک و جانگ2020،  17)هارپر  رندیارار گ ینماد  گذارانهیدارد که مورد توجه سررما یشرتریاحتما  ب
 یاناراد گذارانهیرا به سررما یمطلوب  یهاگنا یسر  نیهمچن ینماد  گذارانبسریار زیاد سررمایهرفتار  دهند. شیخود را افزا یسرمامدار
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  گذارانهیسررما شرود،یظاهر م ESG با عملکرد مببت  یکه شررکت  ی. هنگامدهدیم شیرا افزا هاآن  مادو اعت  کندیدر بازار ارسرا  م
 شیخود را در سرمام افزا یهاییکه دارا رندیگیم میو تصرم دهندیم شیاعتماد خود را به شررکت افزا گذارانهیسررما ریسرا  ای ینماد

خود را  یهاییو دارا کنندیم یرویاز روند پ هادر بازار، آن یرمنطقیغ  گذارانهیاز سرما یاریحضور بس   یبه دل  ن،یدهند. علاوه بر ا
 .(2024،  1)تانگ و همکاران شوندیارزش بازار م شیباعث افزا جهیو در نت دهندیم شیافزا

 پیشینه پژوهش 

  ق ی ( از طرESG)  یشرررکت  تیو حاکم  یاجتماع  ،یطیمحسررتیکه چگونه عملکرد ز بررسرری کردند(  2024تانگ و همکاران )
نتایج نشران  . گذاردیم  ریتأر  2022تا   2009از سرا   نیدر بورس چ شردهرفتهیپذ  یهابر ارزش شررکت شررکت  یعوام  بازار خارج

رابطه مببت در  نیاسرت. ا  دیارزش شررکت ما شیافزا جهیو در نت  گذارانهیااعتماد سررم شیافزا یبرا  ESGکه عملکرد مببت   داد
با ارزش شررکت مرتب    یبه طور ااب  توجم  ESG  یهاربخشیبارزتر اسرت. ز یردولتیغ  یهاو شررکت  یشررا  یهاشررکت  نیب

که  یدر حال دهد،یم شیرا افزا گذارانهیرمااعتماد سرر  ESGمرتب  با    یهاتیفعال بنابراین،. داردمتااوت  تاریرهسررتند، اما اندازه 
 .دهدیرا نشان م یمتااوت  یهایژگیبر ارزش شرکت و ربخشیز  یهاتیفعال ریتأر

 بیان گونه این اوراق بازار در نوسرران و عقاید مدت، اختلاف کوتاه فروش  عنوان با پژوهشرری ( در2023)  2همکاران و دانگ

 طو  در .اسرت مرتب  نوسرانات-حجم رابطه و معاملاتی فعالیت نوسرانات، با طور مببت به اوراق کوتاه فروش  فعالیت که نمودند

 .رودمی بین از ایمت نوسان و مدت کوتاه فروش  فعالیت بین مببت رابطه مالی جمانی، بحران
نقش  شرود،یشرناخته م  یتصرادف یهاکه به عنوان جنگ  ینیماشر   یریادگی   یتکن   یبا اسرتااده از (  2023)  3گوپتا و همکاران

کلان   یرهایاز متی  یعیوسر  فیط  با(،  USمتحده )  ا تیبازار سرمام ا  افتهینوسرانات ماهانه تحقق  ینیبشیرا در پ  گذارهیاعتماد سررما
 ی نیبشیارزش پ گذار،هیاعتماد سررما  تیعدم اطع ژهیو به و گذارهیکه اعتماد سررما دریافتند هاآن .بررسری کردند یو مال  یااتصراد

 آن دارد.  "بد"و   "خوب"انواع  نیو همچن افتهیتحققنوسانات همه  یخارج از نمونه برا
 کننده تقاضررای تعدی  شرربه نقش به توجه با اولیه بازده و عقاید واگرایی عنوان با پژوهشرری ( در2023)  4البدا و همکاران 

تعدی   نقش شرود، می تعیین از حد بیش اشرتراک نسربت توسر  که گذارسررمایه تقاضرای که نمودند بیان گونه این گذارسررمایه
 متااوت اولیه بازده چندک در تعدی  اررات و کندمی ایاا بازده اولیه بر گذارانسرررمایه عقاید واگرایی ارر افزایش در را کنندهای

 گذاریایمت یا ریسر  سرمام: بازده و های ااتصرادیبینیپیش در اختلاف عنوان با پژوهشری ( در2022)  5همکاران و ین  .اسرت

 کمترین با سرمامی در که دهکی پرتاوی که دهدمی نشران متییره ت  تحلی  پرتاوی و تجزیه که نمودند بیان گونه این نادرسرت  

 را  %2/7با ریسر    شرده تعدی  سرا نه بازده هسرتند، کوتاه توافق عدم بتای بیشرترین با سرمام در و هسرتند توافق طو نی عدم بتای
گذاری نادرسرت گذاران منجر به کاهش ایمتحمایت کرد که افزایش اعتماد سررمایه فرضریه این از همچنین نتایج دارند. همراه به

 باشد.رفتاری می-شود که مطابق با تئوری مالیسمام و حباب ایمتی آن می
 شررکت، سرود هایاطلاعیه انتشرار از عقاید، شرواهدی اختلاف و تاخیر با آگاهانه معاملات عنوان با پژوهشری ( در2022) 6چن

 افتند،می تأخیر به سرود انتشرار از پ  ترآگاهانه معاملات که زمانی از رویداد پ  گذارانسررمایه نظرات که نمودند بیان گونه این

 را آگاهانه خود معاملات هستند مجبور احتما   گذارانسرمایه دهد،می نشان زیادی تجربی شرواهد که همان طور شروند.می متااوت
 تواندمی موار به و شااف اطلاعات بیندازند، بنابراین تعویق به نمادی راابت و سمام نقدشوندگی عدم اطلاعات، پیچیدگی دلی  به

 باشد. داشته مببت تاریر گذاریسرمایه روند در
سمام در بازار بورس  بازده خا  نوسانات گذاران برسرمایه عقاید نقش واگرایی  عنوان با پژوهشی ( در2021و سرکوارا ) سریلوا

اختلاف   بین معنادار و مببت ارتباط ی  هاآن شررکت پرداختند.  654و با اسرتااده از اطلاعات   2020تا   2011لندن طی بازه زمانی 
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 خا  نوسرانات به مربوط یکسرال  تأخیر ذارانگسررمایه اختلاف نظر همچنین نمودند. پیدا نوسرانات خا  و گذارانسررمایه نظر

 گذارانسررمایه اختلاف نظر برای پروکسری اگر حتی و نمایند کنتر  را تأخیری خا  نوسرانات اگر بیشرتر اسرت، حتی همزمان

 .دهد نشان است زیاد نسبتاً نقدینگی که را زمانی اختلاف نظر
  ی هرا یدر اسرررتراتژ  هراییدارا  یگرذارمرتیا  ینیبشیپ  یبرا  یر ژنت  یهراتمیاسرررتاراده از الگور(  2020آگودلو آگویر و همکراران )

 ی اسررتراتژدر این پژوهش . بررسرری کردند را یسررنت کا یتکن  یتحل بهآن نسرربت    یایسررمام و مزا  یدر بازارها یگذارهیسرررما
بود  ییپارامترها یسرازنهیمختلف انجام شرد و به دنبا  بم یدر دو دوره اعتبارسرنج MACDاعما  شرده بر    یژنت  یهاتمیالگور

و   MACDبرا   کرا یتکن   یر تحل  ن،یمراشررر   یریادگیر بر   یمبتن  کردی. عملکرد روکننردیم  دیر و فروش را تول  دیر خر  یهراگنرا یکره سررر 
B&H  یگذارهیرا که منجر به بازده سررما کا یشراخص تکن یپارامترها نهیبم  ریمقاد توانیکه م دهدینشران م جیشرد. نتا  سرهیمقا 

 گرفت.  یشیپ B&Hو   یسنت کا یتکن  تحلی از %4کرد و حدود  دایپ شوند،یم  یژنت  یهاتمیق الگوریبا تر از طر

پژوهش . جامعه آماری اه نمودندارا ارایمتی سررمام با رویکرد رفتاری    الگوی سررنجش حباب  (1402)  رمضررانی و همکاران   
نار از خبرگان بازار سررمایه و گروه دوم   10، گروه او  الگوبدین صرورت که جمت تعیین عوام  مرتب  با    بودهدو گروه   متشرک  از
بندی عوام  رفتاری  اند. برای اولویتاسرتااده ارار گرفته  شرده در بورس هسرتند که برای آزمون مد  موردهای فعا  پذیرفتهشررکت

دهد عدم تجان  میاسرتااده شرده اسرت. محاسربات انجام شرده برای تعیین اولویت معیارهای اصرلی نشران  ANP شرناسرایی شرده از
وار و حسرابداری ذهنی به ترتیب بازی، رفتار تودهاز بیشرترین اولویت برخوردار اسرت. رفتار سراته  128/0گذاران با وزن نرما   سررمایه

ربراتی رفتراری، عردم تجران ، انتظرارات برازار و دهرد بیمیدر جرایگراه دوم الی چمرارم ارار دارنرد. همچنین نترایج بخش دوم نشررران  
توانرد در توان اظمرار داشرررت عوامر  رفتراری میبرازی بر بروز حبراب ایمتی سرررمرام ترأریر مببرت دارد؛ لرذا میهمچنین رفترار سررراتره

 .گیری حباب ایمتی سمام تأریر مببت داشته باشد؛ بنابراین الگوی شناسایی شده از دید رفتاری کارایی  زم را داردشک 
های  شررکتدر ذاران و نوسرانات ویژه سرمام  گسررمایهرابطه بین واگرایی عقاید  ( در پژوهشری  1402)خرم آبادی و همکاران  

جمت  .دادندمورد بررسی ارار را  1400الی  1391های ساله بین سا  10زمانی  شده در بورس اوراق بمادار تمران در دورهپذیرفته  
ای و همچنین های سررمایهگذاری دارایی  سرنجش متییر وابسرته پژوهش )نوسرانات ویژه سرمام( از دو شریوه سرنجش به روش ایمت

گذاری مد  سره عاملی فاما و فرنچ اسرتااده گردید. نتایج پژوهش نشران داد که در شریوه سرنجش متییر وابسرته به روش ایمت
ذاران، رابطه مسرتقیم و معناداری با نوسرانات ویژه سرمام دارد، اما در شریوه سرنجش گسررمایهای، واگرایی عقاید  های سررمایهدارایی

 ذاران تأریری بر نوسرانات ویژه سرمام ندارد. بهگسررمایهمتییر وابسرته با مد  سره عاملی فاما و فرنچ مشراهده شرد که واگرایی عقاید 
 .ذاران در بازار به نوعی نوسانات شدید در بازده سمام کمتر خواهد شدگسرمایهتر شدن باورها و عقاید طور کلی با نزدی 

. نتایج پرداختند سررعت همگرایی ایمت سرمامتاریر شرکنندگی سرمم بر بررسری    ( در پژوهشری به1400راجی زاده و همکاران )
 رابطه مببت و معناداری وجود دارد. سرعت همگرایی ایمت سمامحاکی از این است که بین شکنندگی سمم و  پژوهشحاص  از 

ها حاکی از این یافته  .پرداختندااعدگی حباب ایمتی سرمام  بینی بیبررسری عوام  مورر بر پیشبه  (  1400خطیری و همکاران )
  .ااعدگی سمام ملرر هستندبینی بیشده؛ عملکرد مالی و عملکرد بازار بر پیشطرومبود که از میان متییرهای 

. پرداختشرده در بورس اوراق بمادار تمران های پذیرفتهبررسری واگرایی ایمت سرمام شررکت ( در پژوهشری به1390خلیلی )
ی غیر عادی اسرمی  های غیر عادی وااعی ماهانه و بازدهیهامتشرک  از بازدهی  نتایج حاصر  از تحقیق، بر اسراس سرری زمانی

وجود حباب در شراخص ایمت بورس اوراق بمادار تمران را تأیید   1389تا فروردین   1377هاتگی و روزانه در فاصرله زمانی اسراند 
کند. این در حالی اسررت که نتایج تحقیق، شررواهد کافی برای تأیید فر  وجود حباب در شرراخص ایمت بورس اوراق بمادار  می

 .کندمیارااه ن  1389تا  1378ی هاتمران بین سا 
 تدوین شده است:( 1و مد  مامومی مطابق شک  )زیر  شروبه  پژوهش یهاا توجه به مبانی نظری و تجربی، فرضیهب

 گذاران بر واگرایی ایمت سمام تاریر معناداری دارد.اعتماد سرمایه : فرضیه او 

 گذاران بر هزینه سرمایه تاریر معناداری دارد.فرضیه دوم : اعتماد سرمایه
 

https://www.sid.ir/search/paper/سرعت%20همگرایی%20قیمت%20سهام/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/سرعت%20همگرایی%20قیمت%20سهام/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://ganj.irandoc.ac.ir/#/articles/e76b163f0ec6cf91fe320937f09981d9/search/6c610cd0e40288490ca72957a0105a5f
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 مدل مفهومی پژوهش  . 1شکل 

 روش پژوهش
پژوهش حاضررر از نظر نتیجه اجرای پژوهش، کاربردی و از نظر هدف پژوهش، تحلیلی و از نوع همبسررتگی اسررت، زیرا به 

نگر اسرت، شرود رابطه و تاریر چند متییر بر یکدیگر مورد بررسری ارار گیرد. از نظر زمان اجرای پژوهش، گذشرتهموجب آن سرعی می
اطلاعات مربوط به رویدادهای گذشرته اعضرای نمونه در آن اسرتااده شرده اسرت. از نظر منطق اجرای پژوهش، اسرتقرایی اسرت، زیرا 

)نمونه( نتیجه به ک  جامعه تعمیم داده شرود. از نظر ماهیت داده،  شرود تا بر اسراس مشراهداتی محدودزیرا به موجب آن کوشرش می
 اند.گیری شده و بصورت اعداد اراام مورد استااده ارار گرفتهی  پژوهش کمیّ است. زیرا متییرهای پژوهش اندازه

 جامعه و نمونه آماری 

 1402 الی 1396 زمانی دوره برای و تمران، بمادار اوراق بورس  شرده در پذیرفته هایشررکت شرام  پژوهش این آماری جامعه

ها میان اعضرا  جامعه، برای انتخاب نمونه آماری به  وجود برخی ناهماهنگییاشرد. به دلی  گسرتردگی و حجم آماری جامعه و می
شررکت( به عنوان    -سرا   840) شررکت  120روش حذف سریسرتماتی  اسرتااده شرده اسرت. بدین منظور از بین جامعه آماری تعداد 

افزار های پژوهش، از نرمها انتخاب شرده اسرت و برای تجزیه و تحلی  دادهها و آزمون فرضریههای نمونه جمت برآورد مد شررکت
Excel-2010  , Eviews % استااده شده است. 5در سطح معناداری 

 متغیرهای پژوهش 

 وابسته: های  متغیر

 ( 𝑪𝑶𝑬هزینه سرمایه )الف( 
 هزینه محاسربه برای مورد اسرتااده مد  اسرت. شرده گرفته نظر در وابسرته متییر عنوان به سررمایه هزینه پژوهش این در

 (.2016،  2شود )پرساکی  و ایتداری می محاسبه زیر مد   از طریق که است (2004) 1استون مد  پژوهش، این در سرمایه
𝐶𝑂𝐸 (1رابطه ) = √𝐸𝑃𝑆𝑡+1 − 𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡/𝑃𝑖𝑡  

𝐶𝑂𝐸 :  هزینه سرمایه شرکت؛ 
𝐸𝑃𝑆𝑡+1سا  آتی،  سمم هر : سود 

 
1. Easton 
2. Persakisa &  Iatridis 
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𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡سا  جاری و  سمم هر : سود 

itP مالی سا  پایان در سمم هر : ایمت. 

 (𝑺𝑷𝑫)ب( واگرایی قیمت سهام 
شرود در در صرورتی که روند ایمتی سرمام با اندیکاتور آن بر خلاف یکدیگر در حا  حرکت باشرند واگرایی ایمت سرمام گاته می

اندیکاتور آن باشرد عدد ی  تعلق گرفته و در غیر این صرورت عدد صرار  چنین حالتی شررکتی که روند ایمتی آن بر خلاف روند  
 گیرد.تعلق می

 (𝑰𝒏𝒗𝒆𝒔𝒕𝒄𝒐𝒏گذاران )اعتماد سرمایهمتغیر مستقل: 
 شود:گیری میشود و از طریق رواب  زیر محاسبه و اندازهها تعریف میبه عنوان تابعی از فاکتورهای مالی و اعتباری شرکت

شررکت برتر اعلام شرده از سروی بورس اوراق بماداز باشرد  100اعتباری شررکت در بورس اوراق بمادار: اگر شررکت در بین رتبه 
 گیرد.گیرد و در غیر این صورت عدد صار تعلق میعدد ی  به ان تعلق می

گذاری غیردولتی: اگر در طی سرا  سرمامداران عمده آن به دولتی تیییر نکرده باشرد یا سرمام مالکیت دولتی کمتر از سررمایه
 گیرد.گذاران شخصی حقیقی یا حقوای باشد عدد ی  و در غیر این صورت عدد صار تعلق میدرصد باشد و حاکی از سرمایه  50%

گذاران اسرت شرناخته  در نمایت شررکتی که حداا  یکی از موارد فوق را داشرته باشرد به عنوان شررکتی که حااز اعتماد سررمایه
 (.1400 کند )ادیری،به آن عدد ی  تعلق گرفته و در غیر این صورت عدد صار اختیار میشود و می

 متغیرهای کنترلی

کیایت حسررابرسرری متییر مجازی صررار و ی  بوده که در صررورتی که حسررابرس، سررازمان (: 𝐀𝐐) کیفیت حستابرستی  •

 .(1401 )حسن زاده کوچو و همکاران، کندحسابرسی باشد، ی ، و در غیر اینصورت مقدار صار را اختیار می

 هایمجموعه فرصرت ارر کنتر  برای (2019)  1به پیروی از پژوهش سرارکار(: 𝐌𝐓𝐁) نستبت ارشش باشار به دفتری   •

  است. شده دفتری حقوق صاحبان سمام استااده ارزش  به بازار ارزش  نسبت از ایمت گذاری سمام بر شرکت گذاریسرمایه

عبارت اسرت از نسربت جریان نقد عملیاتی )مستخرج از صورت گردش وجه نقد( به    :(CFO) عملیاتینستبت جریان نقد   •

    (.1401  )سجادی و همکاران، های شرکت در پایان سا  مالیمجموع دارایی

اگر شررکت زیان ده باشرد عدد ی  و اگر شررکت سرودده باشرد ی  متییر دو ارزشری اسرت بدین صرورت که :  (LOSS) شیان •

 (.2022 ،2یابد )مااو و همکارانمیعدد صار اختصا  

 محاسرب  برای هادارایی به هابدهی نسربت از پژوهش این در (2019به پیروی از پژوهش سرارکار )(: 𝐋𝐄𝐕𝐄) اهرم مالی  •

   است شده استااده مالی اهرم

 درپایان سا   هاارزش دفتری دارایی مجموع لگاریتم عبارت است از: (SIZE) انداشه شرکت •

 پژوهش مدل

 شود( استااده می1) های پژوهش از مد  رگرسیونی چند متییرهبرای آزمون فرضیه
𝑆𝑃𝐷𝑖𝑡 (1مد  ) = 𝛼 + 𝛽1𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑐𝑜𝑛𝑖𝑡 + 𝛽2𝐴𝑄it + 𝛽3Size𝑖𝑡 + 𝛽4𝐶𝐹𝑖𝑡 + 𝛽5𝐿𝐸𝑉𝐸𝑖𝑡 +

𝛽6𝐿𝑜𝑠𝑠𝑖𝑡 + 𝛽7𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  
𝐶𝑂𝐸𝑖𝑡 (2مد  ) = 𝛼 + 𝛽1𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑐𝑜𝑛𝑖𝑡 + 𝛽2𝐴𝑄𝑖𝑡 + 𝛽3𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽4𝐶𝐹𝑖𝑡 + 𝛽5𝐿𝐸𝑉𝐸𝑖𝑡 +

𝛽6𝐿𝑜𝑠𝑠𝑖𝑡 + 𝛽7𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  

 

 
1. Sarkar 
2.  Mao et al 
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 های پژوهشیافته
 های توصیفی  آماره

( آمار توصرریای مربوط به متییرهای  1) نگارهکنند. های پژوهش ارااه میدادهآماره توصرریای شررمایی کلی از وضررعیت توزیر  
 هدپژوهش را نشان می

 
 های توصیفی پژوهش آماره . 1 نگاره

 چولگی  انحراف معیار حداقل  حداکثر  میانه میانگین  متغیرها 
 20/0 13/0 10/0 75/0 12/0 14/0 هزینه سرمایه 

 30/0 67/0 46/4 26/9 54/6 94/6 اندازه شرکت 

 57/0 13/0 02/0 57/0 17/0 22/0 نسبت وجه نقد عملیاتی

 21/0 32/0 27/1 76/7 72/2 15/3 نسبت ارزش بازار به دفتری 

 25/0 16/0 20/0 79/0 64/0 60/0 اهرم مالی 

 840 840 840 840 840 840 مشاهدات 

 ( 1و  0)کد   ی فیک  یرهایمتغ ی فیآمار توص

 0درصد فراوانی کد  1درصد فراوانی کد 0فراوانی کد  1فراوانی کد  متغیرهای کیفی 
 63/0 37/0 528 312 گذاران اعتماد سرمایه 

 70/0 30/0 591 249 واگرایی ایمت سمام

 72/0 28/0 605 235 کیایت حسابرسی

 85/0 15/0 710 130 زیان شرکت 

 
های مورد آزمون  های مورد بررسری طی سرا میانگین هزینه سررمایه در شررکت( نشران داده شرده اسرت  1) نگارههمانطور که در 

بوده اسررت میانگین   14/0های نمونه حدود گذاران در شرررکتاسررت. به عبارت دیگر حداا  نرخ بازده مورد انتظار سرررمایه  14/0
بوده که حاکی از با  بودن ارزش روز ایمت    15/3ذاری )نسربت ارزش بازار به دفتری حقوق صراحبان سرمام( برابر  گسررمایهفرصرت 

ها اسرت و با توجه به تورم و ایجاد فاصرله بین ایمت اسرمی و ایمت بازار در بازار های نمونه نسربت به ارزش اسرمی آنسرمام شررکت
و  در بین متییرهای پژوهش، هزینه سرررمایه و اندازه شرررکت و به ترتیب دارای کمترین. بورس ایران این موضرروع منطقی اسررت

گذاری با  دسرته های دارای اعتماد سررمایهشررکت دهدمیی دوجمی نشران متییرهافراوانی   باشرند.بیشرترین میزان پراکندگی می
 528ها با فراوانی  بوده اسرت. سرایر شررکت  37/0و درصرد فراوانی    312تعلق گرفته که دارای فراوانی  1ها عدد  بندی شرده و به آن
هایی که مقدار گذاران کمتر از میانه ک  نمونه اماری بوده اسرت. همچنین شررکتنیز میزان اعتماد سررمایه  63/0و درصرد فراوانی  

های دارای ها از میانه واگرایی ایمت سررمام در ک  نمونه آماری بیشررتر بوده اسررت به عنوان شرررکتواگرایی ایمت سررمام در آن
 بوده است.   30/0و درصد فراوانی   249تعلق گرفته که دارای فراوانی  1ها عدد واگرایی ایمت سمام با  دسته بندی شده و به آن

 های پژوهش نتایج برآورد مدل

های تابلویی با اررات لیمر به منظور بررسی استااده از روش داده Fهای پژوهش  زم است تا آزمون چاو یا  اب  از برازش مد 
های پژوهش در لیمر برای مد  Fنتایج حاصرر  آزمون  .های مزبور انجام شررودهای ترکیبی برای مد رابت در مقاب  روش داده

 ( نشان داده شده است.2) نگاره
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   (مقاطع  یهامبدأ  اش عرض همسانی ) یا چاو لیمر F آشمون نتایج  . 2 نگاره

 نوع و نتیجه آشمون  نتیجه آشمون  F p-vآماره  مدل  آشمون چاو

0H : 0 00/0 32/4 1 های مقاطر یکسانی عر  از مبدأH  های تابلویی داده رد می شود 

0H : 0 00/0 96/6 2 های مقاطر یکسانی عر  از مبدأH  های تابلویی داده رد می شود 

 نوع و نتیجه آشمون  نتیجه آشمون  Chi.sq p.v  سمنهاآشمون

 تصادفی اثرات   می شود نرد  0H 22/0 62/10 1 وجود ارتباط بین متییر مستق  و خطای تخمین عدم 

 تصادفی اثرات   رد نمی شود  0H 18/0 98/9 2 عدم وجود ارتباط بین متییر مستق  و خطای تخمین 

 
دار اسرت، بنابراین،  درصرد معنی  5های پژوهش در سرطح خطای  در مد  Fی  شرود، آماره( مشراهده می2)  نگارهطور که در همان

 ی تابلوییهااز دادهها را به طور اوی رد کرده اسرت. از این رو، در این آزمون آزمون چاو، مشرابه بودن عر  از مبدا در تمام دوره
سرمن هاشرود. برای این کار از آزمونی بعد، روش اررات رابت در مقاب  روش اررات تصرادفی آزمون میشرود. در مرحلهمیاسرتااده  

شرده  ندار  درصرد معنی 5هاسرمن برای مد  تحقیق در سرطح خطای آزمونی محاسرباتی  اسرتااده شرده اسرت. با توجه به اینکه آماره
 استااده خواهد شد.  تصادفیبنابراین، برای برآورد مد  پژوهش از روش اررات   .است

 های پژوهشنتایج آشمون فرضیه 

 (رگرسیون  جیت – ی آزمون مد  او  پژوهش )واگرایی ایمت سمامالف( نتیجه

 .اسرت  LR هاآن مممترین که شرود می اسرتااده برازش  نکویی بررسری برای معیار سره تابلویی رویکرد با  جیت رگرسریون در
  .کند می عم  معمولی رگرسیون  Fآماره مانند معیار این

  به روش لاجیت  تابلوییهای  پژوهش در سطح دادهاول نتایج آشمون مدل  . 3 نگاره

𝑆𝑃𝐷𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑐𝑜𝑛𝑖𝑡 + 𝛽2𝐴𝑄it + 𝛽3Size𝑖𝑡 + 𝛽4𝐶𝐹𝑖𝑡 + 𝛽5𝐿𝐸𝑉𝐸𝑖𝑡 + 𝛽6𝐿𝑜𝑠𝑠𝑖𝑡
+ 𝛽7𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 Z p.v VIFمقدار  ضریب شرح

 --- 00/0 97/2 30/0 عر  از مبدا 

 08/1 04/0 - 05/2 - 04/0 ذاران گسرمایه اعتماد  

 10/1 01/0 56/2 02/0 کیایت حسابرسی

 05/1 00/0 05/3 01/0 اندازه شرکت 

 03/1 00/0 - 13/3 - 01/0 نسبت جریان نقد عملیاتی

 03/1 06/0 84/1 04/0 اهرم مالی 

 02/1 01/0 47/2 07/0 زیان شرکت 

 01/1 04/0 99/1 03/0 نسبت ارزش بازار به دفتری 

 487/0 ضریب تعیین م  فادن 

(7)2LR chi     (p.v) 98/123      (000/0 ) 

 - 18/485 نماییستنسبت را

 (15/0)               22/0 بروش پاگان           )سطح خطا( 

 (57/0)               68/8 لمشو           )سطح خطا( -هاسمر

 ماخذ: محاسبات محقق
 %5کمتر از  آن به مربوط احتما  و اسررت 98/123 برابر( 3هات، در نگاره ) آزادی درجه با آماره این به مربوط X2 مقدار

می  کار به ارزیابی برای که دیگری معیار .اسرت تکیه ااب  و معنادار مد  و شرودمی رد مد  معناداری  عدم فر  بنابراین، .اسرت
 از حاکی باشرد، بزرگتر آن ادرمطلق چه هر و اسرت منای آماره این مقدار .اسرت  Log likelihoodنمایی یا  نسربت راسرت ودر

 مد  نیز اسراس  این بر بنابراین، اسرت؛ -5 از بیش و  -18/485 عدد مد  این برای آمده دسرت به مقدار .اسرت مد  بودن مناسرب
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 برازش ی نیکویی؛ آمارهشروداسرتااده میمد  ارااه شرده    مناسرب بودنجمت آزمون  معیار سروم که   .اسرت اعتماد ااب  و معنادار
. گیردمناسربت مد  مورد تأیید ارار می(  %5)  برای سرطوو معناداری بزرگتر از آلاای تحقیق  . در این آزمونباشردمی هاسرمر لمشرو

گردد که بر اسراس اسرتخراج می  باشرد و سرطح معناداری آن از این توزیر زم به ذکر اسرت که این آماره دارای توزیر خی دو می
بزرگتر اسرت( و در نتیجه مد  رگرسریونی پژوهش  %5)زیرا سرطح خطا از  گرددنمی فر  صرار رد( 3)نتیجه بدسرت آمده در نگاره 

 از مطلوبیت ااب  ابولی برخوردار است.
شرده در مد  رگرسریون خطی را در آنالیز رگرسریون لجیسرتی ، ضرریب تعیین م  فادن تقریباً همان نقش ضرریب تعیین تعدی 

توسررر   متییر وابسرررتهاز    %48توان ادعا کرد که حدود شرررده، میکند. با توجه به ضرررریب تعیین م  فادن مد  برازش ایاا می
 وااعیت با تطابق مد  میزان باشرد، نزدیکتر ی  به شراخص این متییرهای مسرتق  و کنترلی مد  توضریح داده شرده اسرت. هرچه

دهد که نیز نشران می(  VIF) برازش )تخمین( مد  بیشرتر اسرت. مقدار شراخص عام  تورم واریان  نیکویی عبارتی به و بیشرتر
زمون دوربین واتسن تنما خودهمبستگی مرتبه او  آمتییرهای مستق  مد  او  با هم مشک  همخطی شدید ندارند. از آنجایی که  

اسرتااده شرده اسرت. سرطح  ،های مختلف را بسرنجدلذا از آزمون بروش پاگان که اادر اسرت خودهمبسرتگی مرتبه  ،سرنجدرا می
مبنی بر عدم وجود  H0توان فرضریه  نمی %5( بوده اسرت. بنابراین در سرطح خطای  15/0معناداری آزمون بروش پاگان گادفری )

 در نتیجه بین خطاهای مد ؛ خودهمبستگی سریالی مرتبه دوم مشاهده نشده است. .خودهمبستگی بین باایمانده مد  را رد کرد
( 4) نگارهمورد بررسری ارار گرفته اسرت. با توجه به نتایج  گذاران بر واگرایی ایمت سرماماعتماد سررمایهدر فرضریه او  تاریر  

بوده و ضرریب آن نیز   04/0و  -05/2( به ترتیب p.v) ها و سرطح معناداری آنشررکت گذاراناعتماد سررمایهمربوط به   Zی آماره
. یابدکاهش می  04/0 واگرایی ایمت سررمام، ها  شرررکت  گذاراناعتماد سرررمایهافزایش در   01/0به عبارتی با باشررد.  می  -04/0

پژوهش در سرطح  ی او فرضریه داشرته و واگرایی ایمت سرماممعناداری بر و  منایتاریر ها  شررکت  گذاراناعتماد سررمایهبنابراین  
 گیرد. می ارار تایید مورد %95اطمینان  

بینی مد  را محاسربه و از نیکویی برازش آن اطمینان حاصر  کرد. توان درصرد صرحت پیشمیپ  از تخمین مد   جیت؛  
بینی صرحیح مشراهدات صرار و ی  پیشرنماد کرده  آزمونی را بر اسراس محاسربه درصرد پیش  (2003کندی )برای این منظور 

 .( است4) نگارهنی مد  رگرسیونی  جیت پژوهش به شرو بیپیشاست. نتایج حاص  از 

 
 نی صحت مدل آشمون پژوهش  بیپیش نتایج   . 4 نگاره 

 مجموع  Y=0 Y=1 شرح

 35/97 06/96 10/98 نی بیپیش درصد صحت  

 65/2 04/3 90/1 نی بیپیش درصد عدم صحت 

 100 100 100 مجموع 

 
نی مشراهدات صرار و ی  ااب  مشراهده اسرت. در خصرو  مد  مورد نظر صرحت  بیپیشفوق درصرد    نگارهدر بخش او  

نی ک   بیپیشو صرحت    06/96(  برابر  y=1نی مشراهدات ی  )بیپیش؛ صرحت    10/98( برابر  y=0نی مشراهدات صرار )بیپیش
 نزدیکتر باشد؛ توان توضیحی مد  با تر است. 100باشد. بدیمی است هر چه مقادیر بیان شده به می 35/97مد  برابر 

 رگرسیون خطی(-ی آشمون مدل دوم پژوهش )مدل هزینه سرمایهب( نتیجه
حاکی از معنی داری کلی مد    5( در سررطح %32/85شررود، معنی داری آماره فیشررر )( مشرراهده می5) نگارهگونه که در همان

اسرت.   530/0(  R2علاوه بر این ضرریب تعیین تعدی  شرده )باشرد. برآورد شرده اسرت بنابراین، مد  پژوهش در ک  معنی دار می
( حاکی از عدم وجود مشرک  خودهمبسرتگی سرریالی مرتبه او  در اجزای اخلا  مد   11/2مقدار آماره دوربین واتسرون )همچنین  

(  VIFبرآورد شرده اسرت، لذا نتایج مد  برآورد شرده کاذب نیسرت و تخمین مد  ااب  اتکاسرت. مقدار شراخص عام  تورم واریان  )
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( 5) نگارهمد  دوم پژوهش در آزمون  دهد که متییرهای مسرتق  مد  او  با هم مشرک  همخطی شردید ندارند. نتایچ نیز نشران می
 .ان شده استیبه شرو زیر ب

 ی یهای تابلونتایج آشمون مدل دوم پژوهش در سطح داده  . 5 نگاره
𝑪𝑶𝑬𝒊𝒕 = 𝜶 + 𝜷𝟏𝑰𝒏𝒗𝒆𝒔𝒕𝒄𝒐𝒏𝒊𝒕 + 𝜷𝟐𝑨𝑸𝐢𝐭 + 𝜷𝟑𝐒𝐢𝐳𝐞𝒊𝒕 + 𝜷𝟒𝑪𝑭𝒊𝒕 + 𝜷𝟓𝑳𝑬𝑽𝑬𝒊𝒕

+ 𝜷𝟔𝑳𝒐𝒔𝒔𝒊𝒕 + 𝜷𝟕𝑴𝑻𝑩𝒊𝒕 + 𝜺𝒊𝒕 

 VIF سطح خطا  tآماره  ضرایب نماد شرح

 ---- 𝛼 21/0 9/2 00/0 عر  از مبدا 

 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑐𝑜𝑛 06/0 - 94/2 - 00/0 08/1 ذاران گسرمایه اعتماد  

 𝐴𝑄 006/0 - 97/2 00/0 10/1 کیایت حسابرسی

 Size 01/0 98/1 04/0 05/1 اندازه شرکت 

 𝐶𝐹 02/0 - 28/2 - 02/0 03/1 نسبت جریان نقد عملیاتی

 𝐿𝐸𝑉𝐸 07/0 99/1 04/0 03/1 اهرم مالی 

 𝐿𝑜𝑠𝑠 05/0 85/2 00/0 02/1 زیان شرکت 

 𝑀𝑇𝐵 06/0 - 16/2 - 03/0 01/1 نسبت ارزش بازار به دفتری 

 2R  530/0ضریب تعیین تعدی  شده  

F  ( 000/0)                32/85 ( رگرسیون        )سطح خطا 

 11/2 دوربین واتسون

مربوط به   t ی( آماره5) نگارهبا توجه به نتایج پردازد.  می  گذاران بر هزینه سررمایهاعتماد سررمایهبه بررسری تاریر   ی دومفرضریه
  . باشرد می  -06/0بوده و ضرریب آن نیز    00/0و   -94/2( به ترتیب  p.v)  و سرطح معناداری آن گذاراناعتماد سررمایه  متییر مسرتق 
پژوهش در سرطح اطمینان  ی دومفرضریه داشرته و هزینه سررمایهمعناداری بر  مببت و تاریر    گذاراناعتماد سررمایه بنابراین متییر

  گیرد. می ارار تایید مورد  95%

 و بحث  گیرینتیجه
شرده در بورس اوراق  پذیرفته  هایشررکت  سررمایه واگرایی ایمت سرمام و هزینه بر  گذاراناعتماد سررمایه  تاریر  در این پژوهش،

 نتایج  اسرتااده شرده اسرت. 1402تا   1396شررکت طی بازه زمانی   120. بدین منظور از اطلاعات بمادار تمران بررسری شرده اسرت
اعتماد به عبارتی هرچه . داردگذاران بر واگرایی ایمت سرمام تاریر منای و معناداری اعتماد سررمایه نشران دادپژوهش  فرضریه او 
یکی از موضررروعاتی که در همین راسرررتا باید گات .  گرددمیواگرایی ایمت سرررمام  کاهش، باعث گذاران افزایش یابدسررررمایه
 با اسرتااده از اطلاعات در  افراد  گذاران نسربت به بازارهای سررمایه باید داشرته باشرند، میزان اعتماد متقاب  بین آنما اسرت.سررمایه

اعتماد در بازارهای  . بنابراین  کننداعتماد میدهند و هایشران را انجام و بر مبنای آن انتظاراتشران را شرک  میبینیدسرترس، پیش
از  .شررودکنندگان آن مربوط میگذاران به ربات، اابلیت اطمینان و یکپارچگی نظام مالی و شرررکتمالی به باور و نگرش سرررمایه

اسررت.   ایمت سررمام، واگرایی گذاری در بازارهای سرررمایهرفتاری؛ سرررمایه - های مالیتئورییکی از مااهیم ممم  سرروی دیگر  
که در گام آخر،  افتداتااق میشررود. هنگامی در بورس واگرایی  میتیییرات در بازار سرررمایه توسرر  واگرایی در بورس نشرران داده  

زمانی که ایمت ی  سررمم و اندیکاتور خلاف جمت  . به عبارتیکنندمیگران دچار تردید شررده و اادام به تیییر سررمم خود معامله
گذاران نسربت به بازار سررمایه و . در واار در صرورتی که سررمایهدهدمیند، واگرایی در تحلی  تکنیکا  رخ یکدیگر در حرکت باشر 

توانند با اسرتااده از واگرایی ایمت سرمام، زمان اصرلاو عدم تقارن اطلاعاتی و شراافیت موجود در آن اعتماد کافی داشرته باشرند می
گذاران ح  اعتماد سررمایهبا ارتقای  خرید یا فروش به موار سرمام خود اادام کنند.روند ایمتی سرمام را تشرخیص داده و نسربت به  

های بنیادی سرمام ، باعث نزدی  شردن ایمتاطلاعات صرحیح  برگذاران سررمایه کیهرفتاری و ت-به عنوان یکی از موضروعات مالی
گذاران به  بنابراین افزایش اعتماد سرررمایه  کند.میجلوگیری  حباب و واگرایی ایمت سررمام  از بروزها شررده و نآبه ایمت وااعی  
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 و ین ،(2022چن )این نتایج با  تواند منجر به کاهش حباب یا واگرایی ایمت سرررمام شرررود.عنوان ی  عام  روانشرررناختی می
  همخوانی دارد.(  2017و کیم و کانگ )(  2022همکاران )

های ترکیبی پرداخته شرد. نتایج پژوهش بر اسراس دادههزینه سررمایه بر    گذاراناعتماد سررمایه  تاریری دوم به بررسری  در فرضریه
مطرابق مبانی نظری افزایش افشرررای  گذاران بر هزینره سررررمایه تاریر منای و معنراداری دارد.اعتمراد سررررمایهحاکی از آن بود که 

کاهش هزینه سررمایه را در پی دارد. ذاری،  گسررمایهبا افزایش بازده   اطلاعات باعث کاهش عدم تقارن اطلاعاتی شرده و در نتیجه  
، دارندگان اوراق ارضرره، سررمام ممتاز و گردداگر نرخ بازده شرررکت از هزینه سرررمایه آن بیشررتر   توان گاتمیدر این خصررو   

صاحبان سمام  تحصی  شده بهان وام به شرکت به نرخ بازده رابت مورد انتظار خود خواهند رسید و باایمانده نرخ بازده گاعطا کنند
در واار از آنجرا کره هزینره سررررمرایره مبتنی بر نرخ برازده مورد  گردد.تعلق خواهرد گرفرت و براعرث ارزش آفرینی برای آنران میعرادی 

های نقد آتی را بینی جریانها در تلاش هسرتند تا از طریق تمیه اطلاعات با کیایت توان پیشانتظار سررمایه گذاران اسرت، شررکت
های مربوط به این فرضرریه با نتایج یافته.  گردندرروت سررمامداران    ریسرر  اطلاعاتی را کاهش دهند و موجب افزایش افزایش و

 همخوانی دارد.(  2004) فیبراون و کلو (  2017نتایج تحقیق کیم و کانگ )
 تمای  به و هسرتند ریسر  گریز جامعه افراد غالب که آنجا و از گذاران بر واگرایی ایمت سرماماعتماد سررمایه معنادار به توجه با

 توسر  که هارتبه اعتباری شررکت شرودداران توصریه میگذاران و سرمامدارند به سررمایه کمتر ریسر  با هایپروژه در گذاریسررمایه

 از و دهند ارار گذاریسررمایه ریسر  کاهش و درجه اعتماد برای مبنایی را اسرت، دسرتیابی ااب  بورس  سرازمان اعطایی امتیازات

 ها برایشررکت اطلاعات پنمانی به دسرتیابی امکان و یابدمیزان افشرای اطلاعات افزایش می رتبه اعتباری، افزایش با که آنجایی

 ترجیح گذاریسررمایه جمت را رتبه اعتباری بیشرتر با هایشررکت توانندمی گذارانسررمایه لذا شرود،  می کمتر آگاه گذارانسررمایه

 دهند. 

 ین ا  یجنتا یسررهمقا  ، در نتیجه امکاناشرراره نمود  داخلیپژوهش مشررابه   فقدان توان بهمی ،های پژوهش حاضررراز محدودیت
 1402ترا    1396هرای پژوهش مربوط بره برازه زمرانی سرررا   وجود نردارد. همچنین از آنجرایی کره داده  یداخل  یهراپژوهش برا پژوهش

 تواند باعث ایجاد تیییر در نتایج پژوهش شود.است، تیییر بازه زمانی می

 منابع 
فصلنامه علمی .  ها (. بررسی تأریر خودشیاتگی مدیران بر ارزش شرکت1401. )، امینممدی نیا اسبوییو    .،حمودم  .،حسن زاده کوچو
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Abstract 

 

Purpose: This study aims to examine the moderating role of political connections in the 

relationship between business strategy and corporate tax aggressiveness. Considering the 

importance of innovative strategies in shaping financial behaviors and the influence of 

political power in either mitigating or intensifying tax incentives, this research seeks to 

analyze the interactive mechanisms of these two key variables within the context of Iranian 

firms. 

Method: The statistical population consists of companies listed on the Tehran Stock 

Exchange during the period 2016 to 2023. After applying screening criteria, a final sample 

of 120 firms was selected. Political connections were measured using Faccio’s (2006) 

model, while tax aggressiveness was assessed by the effective cash tax rate. Hypotheses 

were tested using panel regression models on combined data. 

Findings: The results indicate that firms pursuing an innovative business strategy exhibit a 

significantly higher tendency toward tax aggressiveness. However, in firms with strong 

political connections, the intensity of such behaviors is mitigated. In other words, political 

connections act as a restraining factor against the excessive exploitation of tax opportunities 

in innovative companies. 

Conclusion: Focusing on Iran’s institutional economy, this study provides new insights into 

the interaction between strategic innovation, political influence, and tax policies, 

demonstrating that the balance between political capital and tax benefits plays a critical role 

in shaping corporate financial behavior. 
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 چکیده 
 

گر ارتباطات سیییاسییی در رابیا میان اسییتراتژی ت اری و تاایا ما یاتی هدف این پژوهش بررسییی ن ش تیدی  :هدف

دهی با رفتارهای ما ی و همچنین تأثیر نفوذ سییاسیی در های نوآورانا در شیک اسیتراتژیها اسیت. با تویا با اهمیت  شیرتت
هیای میا ییاتی، این مییا ییا تلاش دارد سیییازوتیارهیای تییامتی این دو متایر تتییدی را در  یار و   تیاهش ییا افزایش انگیزه

 .های ایرانی تحتی  نمایدشرتت

اسیت   1402تا   13۹۵شیده در بور  اورا  باادار تاران طی دوره های پذیرفتایامیا آماری پژوهش شیام  شیرتت :روش

گیری ارتباطات سییاسیی از عنوان نمونا ناایی انتخا  شیدند. برای اندازهشیرتت با  120تا با اعمال مییارهای غربا گری، 
ها با اسیتفاده ( و برای سین ش تاایا ما یاتی از نر  مثثر ما یاتی ن دی اسیتفاده شیده اسیت. آزمون فر ییا2006مدل فاسییو )

 .های ترتیبی و مدل رگرسیون پان  ان ام شداز داده

طور میناداری تمای  بیشیتری با تاایا تنند، باهایی تا اسیتراتژی نوآورانا را دنبال مینتایج نشیان داد شیرتت :هایافته

یابد. هایی تا از ارتباطات سیییاسییی بابیی براوردارند، شییدت این رفتارها تاهش میما یاتی دارند. با این حال، در شییرتت
های نوآور های ما یاتی در شیرتتگیری افراطی از فرصیتعنوان عامتی بازدارنده در بارهعبارت دیگر، ارتباطات سییاسیی بابا

 .تندعم  می

راهبردی، نفوذ سییاسیی و این پژوهش با تمرتز بر اقتصیاد ناادی ایران، تصیویری نو از تیام  میان نوآوری   :گیرینتیجه

دهد تا توازن بین سییرمایا سیییاسییی و منافا ما یاتی، ن شییی تتیدی در دهد و نشییان میهای ما یاتی ارائا میسیییاسییت
 .تندها ایفا میدهی با رفتار ما ی شرتتشک 

 . نوآورانا یها تی فیا  ،یاسیتسب و تار، ارتباطات س یاستراتژ ، یات یتاایا ما : های کلیدیواژه

 
 
 
 
 
 
 

                                                                                                                                 
های حسیابداری و راهبری پژوهشی.  اتیو تاایا ما   یت ار یاسیتراتژ نیبر رابیا ب یاسی یارتباطات سی   ریتاث(.  1404) یمرتضی   ،یحشیمت  استتاا:: 
 .61–43(، 13)4، شرتتی

 

mailto:m.heshmaty.az@iau.ac.ir


 45                                                                         1404، پاییز 13، پیاپی 4های حسابداری و راهبری شرتتی، دوره پژوهش

 

 مقدمه

 یاسیتراتژ انیارتباط م یصیورت م زا با بررسی متحده، با ابتیا یهامربوط با شیرتت  یهاداده  یریتارگبا با  نیشی یپ   اتیتح 
اند. پردااتا(  2016، 2و ژانگ  ای)ت  یاتیو تاایا ما   یاسی یروابط سی  زیو ن(  201۵،  1و همکاران نزیگی)ه  یاتیوتار و ایتنا  ما تسیب

در بسیتر   ژهیوبا ،یاتیتاایا ما   زانیبر م  یت ار یو اسیتراتژ یاسی یمت اب  ارتباطات سی   ریتأث نییتب با  یحال، میا یات میدود نیبا ا
  ی ها شیرتت یبرا  یاسی یبراوردار اسیت   را تا ارتباطات سی   ییباب   تیمو یو  از اهم نیا  .اندنوظاور، همت گمارده  یاقتصیادها

 ون یبراوردار اسیت )تان یشیتریاز ارزش ب  افتا،یتوسییا  یفیال در اقتصیادها  یهابا شیرتت  سیاینوظاور، در م ا  یمسیت ر در اقتصیادها
عیدم   ،ینایاد  یهیاتیی  ییییم حمیا  رینظ  ینایاد  یهیابیا تمیب بیا غتبیا بر  یا ش  توانیدیم  یارتبیاطیات  نی ن(.  201۵،  3و همکیاران

با    ت،یقراردادها و ح و  ما ک ی یییم در ایرا  زیدو ت و ن  یگسییترده  یمدااتا  گذاران،ایاز سییرما  تیحما  نیقوان  یافتگیتوسیییا
ها در نوظاور، دو ت  یاقتصیادها  شیتریدر ب ن،یبر ا علاوه  .(200۸،  4و همکاران  یرسیاند )  یاریاقتصیادها    نیها در ارشید شیرتت

با نظر   یاسییا ، منی   نی. بر اروندیشییمار مبا  زین  یاسیی یارتباطات سیی   ییناا یتنندهنیتأم  ات،یما   یتنندهوصییول ین ش اصییت
 .رندیدر نظر گ یدرسترا با  یاسیارتباطات س گاهییا ،یاتیما  یزیرو برناما  یت ار  یاستراتژ نیها هنگام تدوتا شرتت  رسدیم

 و  محصیوبت بودن  فرد  با منحصیر د ی   با زیرا دارند،  تریتاایمی هایما یات(  تاایمی) گرانوآوری  هایشیرتت  مثال، برای
  اقتصیادهای   در  سییاسیی  ارتباطات  تأثیر  تحت ارتباط این  احتمابً و  (201۵  همکاران، و هیگینز) هسیتند پذیرترریسیب ادماتشیان،

 سیرمایا، با   با ترآسیان  دسیترسیی  با تا  تندمی تمب  هاشیرتت با سییاسیی  ارتباطات تا  اندداده  نشیان  (200۸) ۵نوظاور اسیت. ناتون
 برای  سیییاسییی  ارتباطات  بنابراین،(.  200۸ ناتون،)  یابند گسییترش   بیشییتری  بازارهای انحصییار بازار، با با و  سییرمایا پایین هزینا
 محیط  و  ح وقی سییسیتا د ی   با  هاشیرتت این  زیرا  اسیت، براوردار ایویژه  اهمیت از  نوظاور  اقتصیادهای در  تاایمیهای  شیرتت
 عبارت   با وابسیتگی زیادی دارند.ها  با دو تیات دسیتیابی با محصیوبت نوآورانا و شیارت و اعتبار باب  نیافتا، توسییا ناادی
اسیتراتژی ما یاتی  زیرا شیود، آن با مرتبط  مزایای و  سییاسیی ارتباطات دادن دسیت از  با  من ر  اسیت  ممکن  ما یاتی تاایا دیگر،

 در (.  2010 ،۸زنگ   2017 ،7 ن و فن   201۹  ،6بردشیو و همکاران)  نیسیت  سییاسیی روابط  طرفداران ها ودو ت  علاقا  مورد  تاایمی
 اقتصیادهای  در  هاشیرتت برای  را  ما یاتی  تاایا و  ت اری اسیتراتژی  بین ارتباط  سییاسیی، روابط تا داشیت انتظار توانمی نتی ا،
 تنند.می تضییم نوظاور

 ریسیب  از اسیت ممکن  زیرا باشیند،  تردر زمینا ما یات، تاایمی توانندمی هسیتند، مرتبط  سییاسیی  حاظ از تا  هاییشیرتت
 ژانگ، و تیا) باره ببرند  سیود شیفافیت برای  سیرمایا بازار تمتر فشیار و ایرایی  اطلاعات  یا  باتر  ما یاتی م ررات تمتر، شیناسیایی

 با  مویود  ت ربی هایاما بررسیی اسیت، گرفتا قرار بررسیی  مورد  گسیترده طور با و روشین اسیت  دو،  این  بین ارتباط اگر ا(.  2016
 دارند  تریپایین ما یاتی  هاینر   سیییاسییی،  دارای روابط  هایشییرتت تا انددریافتا اتثریت میا یات. انددسییت نیافتا ثابتی نتایج

را نشیان   ارتباطی  نین سیایر مح  ان تا  حا ی در  ،(201۹  ،11شینگ و همکاران   201۸ ،10مانیورا   2017  ،۹همکاران و  ن مانند)
  های شیییرتت تا  میا یاتی از بسییییاری(.  2017  ،13و همکارانگود  -بنتتی   2012،  12شیییی و همکاران  مثال،  عنوان با)  دهنیدنمی

 هسیتند  براوردار  تمتری ما یاتی بار از  سییاسیی،  دارای روابط  هایشیرتت تا دهندمی  نشیان  دهند،می قرار بررسیی مورد را  آمریکایی
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  های  شییرتت(  2021)  2همکاران و مین و(  2006)  1همکاران و آدیکاری توسیییا، حال در اقتصییادهای برای(.  2016 ژانگ، و  تیا)
 تردند. تایید را  سیاسی ناشی از ارتباطات ما یات تاهش اثر و تردند تحتی  و ت زیا ترتیب با را  ویتنامی و ما زیایی

عوام   یی. نخسییت آن تا با شییناسییارسییاندیم یاری رانیدر ا اتیحوزه ما   اتیپژوهش از سییا منظر با گسییترش ادب  نیا
اند تا نشیان داده ییکایآمر  یهاشیرتت یهابا اسیتفاده از داده  نیشی یپ  یها. پژوهشپردازدیمتاورانا م  یاتیرفتار ما   تنندهنییتی

 دهند ینشیان م  یتدافی  یبا اسیتراتژ  یهارا نسیبت با شیرتت  یاتیاز ایتنا  ما   یبترسیی  با  ،یتاایم  یبا اسیتراتژ  یهاشیرتت
با   سیایگسیترده، در م ا  یاسی یروابط سی  یدارا  یهاتا شیرتت افتندی( در2016و ژانگ )  ایت ن،ی(. همچن201۵و همکاران،   نزیگی)ه

 ی استراتژ  انی. میا یا حا ر با تمرتز بر تیام  مزنندیدست م یاتیاز تاایا ما   یبا سیوح بابتر  ،یروابی نیفاقد  ن  یهاشرتت
تا در آن،    یدر بازار بور  اورا  باادار تاران ان ام شییده اسییت  بازار  یاتیآن بر تاایا ما   ریو تأث یاسیی یو ارتباطات سیی   یت ار

ها  از آن اسیت تا شیرتت  یتحا هاافتایبراوردار اسیت.   یشیتریب  تیاز اهم  افتایتوسییا  یبا اقتصیادها سیایدر م ا  یاسی یارتباطات سی 
 .تنند یم   یاود را بر همان اسا  تید  یاتیما   یهااسیتیداده و سی   صیمتاورانا را تشیخ  یاتیاز اقدامات ما   یبا  وه ناشی  یهانایهز
   2016،  3و همکاران  نمونا، بائو یمویود مسیتند شیده اسیت )برا اتیدر ادب یبا اوب  یاسی یارتباطات سی  یایآن تا، هر ند مزا دوم

مورد   باًیارتباطات ت ر  نگونایا  یهانای(، اما هز200۸و همکاران،    ی   200۸،  ۵  تلاسیینو و همکاران2012،  4و همکاران یبوباتر
و نشیان    دهدیارائا م  یاسی یمرتبط با حفظ روابط سی  یاتیما   یهانایدر اصیو  هز  نینو ینشی یب  میا یا،  نیغفتت واقا شیده اسیت. ا

اقدام در نگاه اول   نیاگر ا  یباشیند، حت  شیتریب اتیبا پرداات ما   ریممکن اسیت ناگز  ا،یمزا نیها با منظور حفظ اتا شیرتت دهدیم
 نیو بر ا دیافزایوتار متسیب یحوزه اسیتراتژ یغن اتیپژوهش با گسیترش ادب نیسیوم آن تا، ا .با نفا سیاامداران با نظر نرسید

شییرتت در نظر  یهایریگایو مثثر بر تصییم  تنندهنییاز عوام  تی یکیبا عنوان    دیبا  یت ار یتا اسییتراتژ  ورزدیم دینکتا تأت
 گرفتا شود.

 و پیشیاه  مبانی نظری
 مالیاتی تهاجم و شرکت هایویژگی کار، و کسب استراتژی

  نوآوری  در هاشیرتت  اسیتراتژی تاایمی  میزان اسیا    بر را مختتم  هایاسیتراتژی(  2003)  6اسینو و  مایتز اسیتراتژی   ار و 
 یب   عنوان  با را تار و  تسییب  هایاسییتراتژی   ار و ،  این و  تندمی  متمایز  یدید،  بازارهای  با گسییترش  و  یدید  محصییوبت

  بازارهای   با  ورود و  یدید محصیوبت فیال  توسییا تاایمی با مینای اسیتراتژی از یب سیو،. تندمی اسیتراتژی اسیتراتژیب تیریم
 از  بسییاری. اسیت  فیتی  بازارهای و محصیوبت  حفظ نشیان دهندهتدافیی   اسیتراتژی  از سیوی دیگر، و. شیوددر نظر گرفتا می  یدید

 را  شیرتت یب  مختتم  هایویژگی و اسیت شیرتت یب برای اسیاسیی تصیمیا یب تار و تسیب اسیتراتژی تا تنندمی  ادعا  میا یات
 ایرایی،  پاداش   ،عام  مدیر انتخا   ااریی،  و دااتی حسیابرسیی  ما یاتی، گزارش   ها،شیرتت ما ی گزارشیگری  مانند  تندمی تییین

 را   شیرتت  ارزش  ناایت، در تا  (201۹ ،7تیونگ و  ن)  دااتی میاملات و  گذاریسیرمایا  تصیمیمات  شیرتت،  ایتماعی مسیوو یت
 (.2020 ،۸تسانگ و  و) دهدمی قرار تأثیر  تحت
  پیروی   مختتم  ت اری  هایاسییتراتژی از  تا  هاییشییرتت  آیا تا  تنندبیان می(  2013)  همکاران و گود-بنتتی  اا ، طور  با

هایی با اسیتراتژی شیرتت تا دریافتند  آناا. ایر  یا  دهندمی  نشیان  ما ی گزارشیگری  هاینظمی بی وقو  در را  هاییتفاوت  تنند،می
  یافتا این  آناا. های ما ی هسیتندصیورت  م دد بیان و  هانظمی بی  قضیایی،  هایپرونده  های تدافیی درگیرشیرتت از بیشیتر  تاایمی،

. دهدمی افزایش را  هاشییرتت ریسییب  سییی  تا دهندمی نسییبت  های تاایمیشییرتت در نوآورانا  هایفیا یت  قیییت عدم  با را
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 دریافتند (  2017)  همکاران و  ن.  تندمی  یتب  اود با  را حسیابرسیان های دارای اسیتراتژی تاایمی، تویاشیرتت پذیریریسیب
  های تدافیی شیرتت  با نسیبت  آشیفتگی ما ی  و  د ار مشیکلاتی در تدام فیا یت بیشیتری با احتمال  هایی با اسیتراتژی تاایمی،شیرتت

ها نیز ممکن اسییت از سییوی ما ی این شییرتت  هایگزارش  اوانایی  های تاایمی،شییرتت  ریسییب سیییوح  بر علاوه. شییوندمی
های ما ی  گزارش  اوانایی تا دریافتند(  201۸)  1همکاران و  یا.  ها بویود آوردها عمده ای برای این شییرتتحسییابرسییان نگرانی

 طیم   تدافیی، با  نسییبت  های تاایمیشییرتت. اسییت  های تدافییشییرتت از تمتر  تویای  قاب  طور  با  های تاایمیشییرتت
  تند. توییا می را آناا گزارشگری پایین اوانایی نیز، تو ید ایوط پیچیدگی و دارند بازار  هایفیا یت و محصوبت از  تریوسیا

(  201۵)  همکاران و هیگینز. گذاردمی تأثیر  هاشییرتت ما یاتی گزارشییگری  رفتارهای  بر  نیز  ت اری اسییتراتژی  این، بر علاوه
های  شییرتت تا دریافتند  آناا. گذاردمی  تأثیر  هاشییرتت ما یاتی  رفتارهای  بر تار  و تسییب  اسییتراتژی  گونا  تا  تندمی  بررسییی
 برای   آناا اسییتدبل. پردازندهای تدافیی میشییرتت  با نسییبت  تمتری ما یات و هسییتند  تر  تاایمی ما یاتی انداز پو در  تاایمی

  با نسیبت  بیشیتری  ما یاتی  ریزیبرناما  هایفرصیت  های با اسیتراتژی تاایمی،شیرتت  اوبً،. تند می اتخاذ را  دیدگاه  اار ها یافتا
 های هزینا  تمب  یا  ما یاتی اعتبارات  با من ر توسییا  و تح یق در  گذاریسیرمایا. دارند  دیگر  ت اری  هایاسیتراتژی  با  هاییشیرتت
 های هزینا و  محصیوبت ثانیاً،. تنند ای اد  نیز را یاانی درآمد تاییر  های فرصیت توانند می  یارافیایی  بازارهای و شیودمی  دو تی

  شییرتت تاایمی   محصییوبت. دارند  دیگر  ت اری  هایاسییتراتژی  تا  اسییت  هاییشییرتت از تمتر  احتمابً  تاوشییگران شییارت
 در   گیرد، قرار عموم میرض  در  ما یاتی  تاایمی  هایفیا یت  اگر  بنابراین،. دارند  تمتری هاییایگزین و هسیییتند فردترمنحصیییربا

 پذیرش برای  هاشیرتت  سیایر با  نسیبت  تاوشیگران  سیوم،.  دارند تمتری نگرانی  تاوشیگران  ت اری،  هایاسیتراتژی سیایر  با  م ایسیا
 ما یاتی ریزی برناما از ناشیی قیییت عدم با م ابتا برای  یسیت وگران نتی ا، در. دارند  بیشیتری  سیازگاری  قیییت  عدم و ریسیب
 و   ما یاتی ادارات  بین باتری  هماهنگی  های تاایمیشیییرتت  غیرمتمرتز  سیییازمانی  سیییااتار  اارم،.  هسیییتند  م ازتر  تاایمی
 .شوندمی محسو  سود مراتز ما یاتی ادارات زیرا شود،می باتر ما یاتی ریزیبرناما با من ر تا دارد  ت اری  واحدهای

 سیاسی و مالیاتی ارتباطات

 تا  دهدمی نشیان همسیویی،  تووری. هسیتند  ما یاتی  رفتارهای در مامی  عام   نیز  سییاسیی  ارتباطات  ت اری، اسیتراتژی بر علاوه
  ما کیت   مثال،  عنوان  با(.  201۹  ،2سییونگ و فان) تنندمی  هدایت اود منافا  باترین یات در را  هاشییرتت اتثریت سییاامداران،

 همسییویی   اثر یب(  201۹)  سییونگ  و  باشییند. فن  داشییتا  تمتری تاایا  ما یاتی، انداز پو در هاشییرتت  شییودمی باعث اانوادگی
 قاب  تأثیر  تأثیر  تحت  بتکا  سیاامداران، ما کیت  تأثیر  تحت تناا  نا  اسیت  ممکن  هاشیرتت آن در تا تنندمی  پیشینااد را  گسیترده

  ها شیرتت  ما یاتی  رفتارهای بر  سییاسیی  ارتباطات  طریق  از  توانندمی  هادو ت. بگیرند قرار  هادو ت  مانند ذینفیان یا سیاامداران تویا
 (.2016 ژانگ، و تیا) بگذارند تأثیر

 یبران  را ناادی محیط  در  مویود  های ییم  آناا  زیرا  ای براوردار اسیت،از اهمیت ویژه  نوظاور  اقتصیاد در  سییاسیی  ارتباطات
 با   هاشییرتت برای را ایویژه  منابا  سیییاسییی  ارتباطات  این، بر علاوه(.  2007 ،3ژانگ و   ی   201۵  همکاران، و تانیان)  تنندمی

 تمتر  هزینا و بانکی  هایوام  با ترآسیان  دسیترسیی  سیرمایا،  با ترآسیان  دسیترسیی  بیشیتر،  بازارهای  با گسیترش   مانند  آورد،می ارماان
 اسییت  ممکن  آناا نتی ا،  در.  تنندمی  تلاش   هادو ت  با سیییاسییی  ارتباطات  طریق از منابیی  نین حفظ برای  هاشییرتت.  سییرمایا
 را  بینیپیش  این تا دارد ویود  ت ربی شییواهد. بپردازند ما یات ایعادبنا م دار و بکشییند  دسییت  ما یاتی  ریزیبرناما از داوطتبانا

 مرتزی،   دو ت تنترل تحت  دو تی  هایشیرتت تا دریافتند(  2020)  4دنگ و همکاران  مثال،  عنوان با(.  2010  زنگ،) تندمی تأیید
 دهد می  نشییان تا  دهند،می  نشییان  هاشییرتت سییایر  با  م ایسییا در  ما یاتی هایباشییت در گذاریسییرمایا برای را تمای  تمترین
  های شیرتت توسیط مرتزی  دو تی  هایشیرتت.  دارند تمتری  ما یاتی، رویکرد تاایمی  ریزیبرناما در مرتزی  دو تی  هایشیرتت
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  سییاسیی   ارتباطات  بدون  اصیوصیی  هایشیرتت و  سییاسیی  با مرتبط  اصیوصیی  هایشیرتت  محتی،  هایدو ت  تنترل  تحت  دو تی
 تا  دهدمی  نشان نتایج. دارند  تشور از اارج ما یاتی هایباشت در  گذاریسرمایا  با ایفزاینده  تمای  هاگروه  این و  شوندمی  دنبال

 .دهدمی تاهش را  ا متتی بین ما یات از ایتنا   سیاسی،  ارتباطات توسط شده ارائا امتیازات
 تا  تاایا ما یاتی بیشیتری دارند،  هسیتند، مرتبط  سییاسیی  نظر از تا  هاییشیرتت  تا  دریافتند(  2016) ژانگ و تیا  م اب ، در

و سیراسیکانرود  در همین راسیتا تاظمی   .شیود  داده  تو یی   سییاسیی  ارتباطات از  ناشیی  بیشیتر پذیرریسیب  رفتارهای با تواندمی
دارد و مسوو یت ایتماعی منابا انسانی در ارتباط روابط سیاسی شرتت بر ایتنا  ما یاتی آن تأثیر  ( نشان داد تا  1402شیرادایی )

 یمتا  از  سییاسیی،  ارتباطات فراوان مزایای  با تویا با ی را ایفا می تند.گربین روابط سییاسیی شیرتت و ایتنا  ما یاتی ن ش تیدی 
 زیرا  باشیند، داشیتا  پرایر  هایپروژه ان ام  برای ایانگیزه اسیت ممکن  هاشیرتت  ،(201۸  ،1 ین و همکاران) فراوان ما یاتی مزایای
  عم   محافظ  تر  یب  عنوان با  سیییاسییی  ارتباطات  این، بر علاوه. با فیا یت اود اداما دهند توانندمی  هادو ت تمب با میت دند

  های فیا یت تا این رویکرد شیییود د ار یریما ما یاتی می  با احتمال تمتری  دارای روابط سییییاسیییی  هایشیییرتت  زیرا  تند،می
 .  تنندمی ای اد سیاسی  ارتباطات و ما یات ایرای اثربخشی بین منفی رابیا(  201۸)  همکاران و  ین. تندمی ترویج را آمیزمخاطره
 تأثیر   ایران در ما یاتی  تاایا و ما یاتی  اسییتراتژی  بین ارتباط  بر  سیییاسییی ارتباطات آیا تا  شییودمی بررسییی  میا یا،  این در

 در   های با اسیتراتژی تاایمیشیرتت تا رودمی انتظار نوظاور،  اقتصیادهای در  نیافتا  توسییا ناادی محیط ویود  با. ایر یا گذاردمی
. باشیند داشیتا ما یاتی ریزیبرناما در  مشیارتت برای  تریقوی تمای  و ما یاتی ریزیبرناما برای  بیشیتری  هایفرصیت اقتصیادها  این

  ما یاتی  تاایا و  ت اری تاایمی  اسیتراتژی  بین مثبتی ارتباط  ،(201۵و همکاران ) نزیگیه  جیمشیابا نتا تا  رودانتظار می  بنابراین،
  زیرا  عم  می تنند،  ترتاایمی ما یاتی ریزیبرناما در  های تاایمیشیرتت تا شیودمی  اسیتدبل میا یا این  در  باشید. داشیتا ویود

 عدم  و ریسیب  با  م ابتا برای دارند،  تمتری شیارت  هایهزینا دارند، بیشیتری ما یاتی ریزیبرناما  هایفرصیت  های تاایمیشیرتت
  تأثیر  تحت  احتمابً  های تاایمیشییرتت  هایویژگی این. دارند  ت اری  واحدهای  با باتری  هماهنگی و هسییتند  م ازتر  قیییت

 .گیردمی قرار  سیاسی  ارتباطات
 اسیت  ممکن  هاشیاما این شیرتت دارند، ما یات اندازپو برای  بیشیتری  هایفرصیت  های تاایمی،شیرتت  اگر ا مثال،  عنوان  با

  ما یاتی  اندازپو  هایفرصیت از داوطتبانا  بنابراین و  اسیت  بیشیتر ما یات اندازپو از  سییاسیی  ارتباطات مزایای تا باشیند باور این  بر
 انداز پو و  دهند،نمی ان ام اود ما یات  رسیاندن حداق   با برای  «ع لانی» انتخا  یب همیشیا  هاشیرتت. تنندمی  پوشیی شیا

 برای   توانیدمی  شیییارت  هیایهزینیا  این،  بر  علاوه(.  200۹  ،2و همکیاران  فرانیب)  تننیدمی  مییاو یییا  دیگر  مزاییای  بیا  را  میا ییاتی
  مانند  نامیتو   تبتیاات با  هاییشیرتت  با تمتر  سییاسیتمداران، و  هادو ت  زیرا اعمال شیود، باب  سییاسیی  روابط با  های تاایمیشیرتت
 نگرش تواندمی  سییاسیی ارتباطات تا  دهدمی  نشیان  مویود میا یات این،  بر علاوه. شیوندمی درگیر ما یاتی  تاایمی  ریزیبرناما
  ارتباطات  تا  اسیت  د ی  این  با  این(.  2017  ،3و همکاران  اوپر   2013  ،و همکاران بوبکری) دهد  افزایش را  هاشیرتت پذیریریسیب
  بیشیتر،  دو تی  هاییارانا  مثلاً ااتصیا ) تر از شیرایط ما ی آشیفتا اارج شیوندراحت از تا تند تمب  هاشیرتت  با تواندمی  سییاسیی

 .تندمی تشویق را پذیرریسب رفتارهای تا ،(بیشتر  دو تی  قراردادهای
 تواند می  سیییاسییی  ارتباطات  اسییت،  (201۵همکاران ) و پژوهش هیگینز  با  مربوط تا  شییرتت  هایویژگی  بر  اثرات بر علاوه
 و  ناادی  حمایت  نیافتا،  توسییا  ح وقی سییسیتا  بر توانندمی زیرا هسیتند  ارزشیمندتر  نوظاور،  اقتصیادهای در تا دهد ارائا را  مزایایی
 طور   با تا هسیتند متکی  هادو ت با  های تاایمیشیرتت توسییا،  و  تح یق نوآوری  بر  تمرتز  با  مثال، برای.  تنند  غتبا قانون، ایرای
 اقتصادهای در ایرا و شنااتن رسمیت با مستماً. بگذارند ایرا  با و  بشناسند  رسمیت  با را  اود مینوی  هایدارایی از حفاظت قانونی
  سییاسیی   ارتباطات این،  بر علاوه.  تندمی  ترماا  های تاایمیشیرتت  برای را  سییاسیی  ارتباطات  امر همین و  اسیت  تر یییم  نوظاور
 و   موانا بر  غتبا  با تواندمی  سیییاسییی  ارتباطات زیرا  اسییت،  ارزشییمند  نیز  یدید  بازارهای  با  ورود هنگام  های تاایمیشییرتت برای
 .تند تمب شوند،نمی مربوط میمول ت اری هایشیوه با تا بینیپیش غیرقاب  موانا
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ها بر رفتار ما یاتی پو از دوران بحران ترونا را بررسییی تردند. های اسییتراتژیب شییرتتشیییوهتأثیر  (  202۵)و همکاران     ی
سییازی، گرایش بیشییتری با طراحی  های دارای اسییتراتژی نوآورانا و تمرتز بر دی یتا یها حاتی از آن اسییت تا شییرتتیافتا

دهی  پذیری ایتماعی باب و گزارش ها در صیورت براورداری از مسیوو یتسیااتارهای پیچیده ما یاتی دارند. با این حال، این شیرتت
رسییید. این پژوهش بر اهمییت تر بیا نظر میهیا منی یگیرنید و رفتیار میا ییاتی آنشیییفیاف، تمتر در میرض انت یاد عمومی قرار می

 .های ما یاتی تأتید داردپذیری ایتماعی و سیاستافزایی بین نوآوری، مسوو یتها

ها با  ها در تشیورهای در حال توسییا پردااتند. آنبا بررسیی تأثیر سیرمایا سییاسیی بر تاایا ما یاتی شیرتت  (2024) 1تیا و  ی
های دارای ارتباطات سییاسیی، با د ی  نظارت عمومی بیشیتر و احتمال تشیور آسییایی نشیان دادند تا شیرتت 7های اسیتفاده از داده

های با  های تح یق نشیان داد تا در محیطتنند. یافتاهای پرریسیب ما یاتی مشیارتت میای، تمتر در فیا یتحسیاسییت رسیانا
بر اهمیت   میا یا اینطتبانا، ن ش تنتر ی ایفا تند. یای ت ویت رفتار فرصیتتواند با ییم حاتمیت شیرتتی، سیرمایا سییاسیی می

 .دهی با اثر ارتباطات سیاسی تأتید داردناادهای نظارتی مست   و میبوعات آزاد در یات

ها های صینیتی  ین پردااتند. یافتاهای نوآورانا بر تاایا ما یاتی در شیرتتبا بررسیی اثر اسیتراتژی (2023) 2و و همکارانژائ
گذاری بابیی در تح یق و توسییا دارند، از سیااتارهای  هایی تا سیرمایاویژه آنگیری نوآورانا، باهای با یاتنشیان داد تا شیرتت

رغا فواید اقتصییادی، ممکن اسییت تا نوآوری، با این میا یا اشییاره داردتنند.  پیچیده ما ی برای تاهش بار ما یاتی اسییتفاده می
 .های ناادی مثثر همراه باشدانگیزه ایتنا  ما یاتی را افزایش دهد، مگر اینکا با شفافیت اطلاعاتی و تنترل

را  تأثیر ارتباطات سییاسیی بر رابیا بین حاتمیت شیرتتی و ایتنا  ما یاتی در بازار سیرمایا ایران  (2023) 3سیییدی و همکاران
تواند من ر با افزایش  هایی با حاتمیت شرتتی  ییم، ارتباطات سیاسی میها نشان داد تا در شرتتهای آنبررسی تردند. یافتا

تا سیرمایا    نشیان دادتر، این ارتباط میکو  اسیت. این میا یا هایی با سیااتار تنتر ی قویتاایا ما یاتی شیود، اما در شیرتت
 .تناایی نا مثبت است و نا منفی، بتکا ن ش آن وابستا با بستر ناادی و سااتار راهبری شرتت استسیاسی با

نتایج  را بررسیی تردندرابیا بین نو  اسیتراتژی ت اری )نوآورانا یا تدافیی( و میزان ایتنا  ما یاتی    (2022)  4و همکاران هان
ویژه در صینایا با رقابت باب، تمای  بیشتری با استفاده از ابزارهای تاهش ما یات های با اسیتراتژی نوآورانا، بانشیان داد تا شیرتت

تأتید  این میا یاتری داشیتند، این رفتارها تنترل شیده بود.  داران ناادی ن ش پررنگهایی تا سیاامدارند. با این حال، در شیرتت
های نوآور های ما یاتی در شرتتبرداری افراطی از فرصتتواند مانیی برای بارهگذاران ناادی میتا ن ش نظارتی سرمایا تندمی
 .باشد

. را بررسیی تردندهای دو تی و اصیوصیی  رابیا بین ارتباطات سییاسیی و سیی  ایتنا  ما یاتی در شیرتت  (2021) ۵ ن و  ین
هایی تا اعضیای اسیتخراج شیده، نشیان داد شیرتت  201۹تا   2010تشیور آسییایی طی دوره  ۵های  نتایج تح یق تا بر اسیا  داده

مند  های قانونی بیشیتری برای تاهش بار ما یاتی بارهها و فرصیتها سیوابق سییاسیی دارند، از میافیتمدیره یا مدیران آنهیوت
تری در تاایا ها با د ی  نظارت ناادی و فشیییار افکار عمومی، رویکرد محتاطشیییوند. با این حال، در بتندمدت، این شیییرتتمی

تند تا سیرمایا سییاسیی یب شیمشییر دو با اسیت تا بسیتا با سیااتارهای ناادی، تأتید می این میا یاتنند.  ما یاتی اتخاذ می
 .ساز و ها محدودتننده باشدتواند ها فرصتمی

های  تأثیر مدیریت سیود بر ایتنا  ما یاتی با در نظر گرفتن ن ش ارتباطات سییاسیی در شیرتت(  1402) زادهیادگاری و هاشیا
شید تا ن ش میان ی ارتباطات سییاسیی در تأثیرگذاری   همچنین تلاش  را بررسیی تردند.  شیده در بور  اورا  باادار تارانپذیرفتا

هایی با مدیریت سیود فیال، سیی  بابتری از ها نشیان داد تا شیرتتمدیریت سیود بر ایتنا  ما یاتی مورد بررسیی قرار گیرد. یافتا
تا ارتباطات سیاسی    شواهد حاتی از آن بودشود. ایتنا  ما یاتی دارند  اما در حضور ارتباطات سیاسی قوی، این رابیا تضییم می
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عنوان ابزار تنتر ی در فضیای اقتصیادی و نظارتی ایران ایفای ن ش  تواند اثر مدیریت سیود را بر ایتنا  ما یاتی محدود تند و بامی
 .نماید

وتار و ایتنا  ما یاتی با تأتید بر ن ش تیدیتی تخصیص ما ی اعضیای  رابیا بین اسیتراتژی تسیب(  13۹۸) و همکاران  مرفو 
هایی با اسیتراتژی  ها در رفتارهای ما یاتی بررسیی شید. نتایج نشیان داد شیرتتوتار شیرتتن ش اسیتراتژی تسیبو    تمیتا حسیابرسیی

تواند این  نوآورانا، گرایش بیشیتری با ایتنا  ما یاتی دارند  با این حال، حضیور اعضیای متخصیص ما ی در تمیتا حسیابرسیی می
وتار بر ایتنا  ما یاتی را تواند اثر اسیتراتژی تسیبتند تا سیااتار حاتمیت شیرتتی میپژوهش تأتید می  اینتمای  را ماار تند.  

 .تیدی  تند
 را  شیدههای تو ب و متوسیط پذیرفتاتأثیر روابط سییاسیی بر ایتنا  ما یاتی شیرتت (1402) تاظمی سیراسیکانرود و شییرادایی

تواند با صیورت میناداری های تح یق نشیان داد تا ویود روابط سییاسیی مییافتا  بررسیی قرار دادنددر بور  اورا  باادار تاران 
ویژه زمانی تا مسییوو یت ایتماعی منابا انسییانی با عنوان یب عام  ها تاهش دهد  بامیزان ایتنا  ما یاتی را در این شییرتت

تا در شیراییی تا روابط سییاسیی و مسیوو یت ایتماعی منابا انسیانی توحمان حضیور    آناا نشیان دادندتننده حضیور داشیتا باشید.  تیدی 
 تری براوردار اواهند بود. های ما یاتی منی یتر و سیاستها از نگرش محتاطانادارند، شرتت

  ی اسیی یبر روابط سیی  یمبتن یاتیبر ایتنا  ما   یاطلاعات حسییابدار تیفیت ریتأثبا بررسییی  (  1404تاظمی عتوم و همکاران )
 نی. همچنابدییم شیافزا  زین  یاتیایتنا  ما   زانیم ،یاسیارتباطات س  زانیم  شیبا افزانتایج بررسی نشان می دهد تا  پردااتا اند. 

  ی ات یو ایتنا  ما  یاسی یارتباطات سی   نیدر رابیا ب  یمینادار  یتیتید  ریتأث  یاطلاعات حسیابدار  تیفیاز آن اسیت تا ت  یحات جینتا
اسیت و رابیا   یاتیایتنا  ما   یهاتیابزار مثثر در تنترل فیا  بی یاطلاعات حسیابدار تیفیپژوهش ت یهاافتایدارد. بر اسیا   

 .دینمایم  میرا تضی یاتیو ایتنا  ما   یاسیس تباطاتار نیب

  ما یاتی  تاایا و  ت اری اسیتراتژی  بین ارتباط  بر  تویای  قاب  تأثیر  باید  سییاسیی  ارتباطات تا  شیوداسیتدبل می  الاصیا، طور  با
  مزایای زیرا دهد،  تاهش ما یاتی  تاایا  برای را  آناا هایانگیزه تواندمی  های تاایمیشییرتت  سیییاسییی  ارتباطات.  باشیید داشییتا

 را   های تاایمیشیرتت تواندمی  سییاسیی ارتباطات دیگر، طرف از.  اسیت  بیشیتر  بابتر،  هایما یات هایهزینا  بر  سییاسیی  ارتباطات
  بین رابیا  بر  سییاسیی  ارتباطات  گونا  اینکا  بررسیی  بنابراین،.  باشید  داشیتا بیشیتری  ما یاتی تاایا نتی ا در و تند پذیرترریسیب

 بحث   اسیا    بر. اسیت  ت ربی  سیثال  یب اسیاسیاً گذارد،می  تأثیر ایران  مانند نوظاوری اقتصیاد در ما یاتی  تاایا و  ت اری اسیتراتژی
 :شودمی پیشنااد زیر فر یا باب،

 بین استراتژی ت اری شرتت و تاایا ما یاتی ارتباط ویود دارد. فرضیه اول:

 تند.را تیدی  می  ما یاتی تاایا و  ت اری استراتژی بین ارتباط  سیاسی  ارتباطات  فرضیه :وم:

 روش پژوهش
ناهمگونی یامیا های پذیرفتا در در بور  اورا  باادار تاران هسییتند. با د ی  یامیا آماری پژوهش، شییام  تمام شییرتت

 شود:آماری شرایط زیر برای تییین نمونا آماری در نظر گرفتا می
 ها و موسسات تامین اعتبار از نمونا یامیا آماری حذف شدند.ها، بانبگذاری، هتدینگهای سرمایا. شرتت1
 شدند.اند، حذف های بورسی اارج شدههایی تا در بازه زمانی پژوهش از  یست شرتتشرتت. 2
 هایی تا وقفا میاملاتی بیش از شش ماه دارند حذف شدند.. شرتت3
 اند. های مربوط با ارتباطات سیاسی را گزارش نکردهای از دادههایی تا بخش عمده. شرتت4

 انتخا  گردید.   1402 اایت    13۹۵شرتت برای دوره زمانی   120های میرح شده، تیداد با تویا با محدودیت
 شود:استفاده می 2و  1برای آزمون فر یا اول و دوم از روابط 

𝑇𝑎𝑥𝐴𝑔𝑔𝑖,𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝐵𝑆𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑀𝐵𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 +
𝛽5𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑆𝐺𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡  

 (1رابیا 



 51                                                                         1404، پاییز 13، پیاپی 4های حسابداری و راهبری شرتتی، دوره پژوهش

 

𝑇𝑎𝑥𝐴𝑔𝑔𝑖,𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝐵𝑆𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑃𝐶𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐵𝑆 × 𝑃𝐶𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 +

𝛽6𝑀𝐵𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽7𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽8𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡 + 𝛽9𝑆𝐺𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡  

 (2رابیا 

 تا در آن: 
TaxAggi,t   تاایا ما یاتی :BSi,t   اسیتراتژی ت اری :ROAi,t   بازده دارایی :𝐵𝑆𝑖,𝑡   اسیتراتژی تسیب و تار :𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡  اندازه :

 : رشد شرتت.𝑆𝐺𝑖,𝑡های ن د عمتیاتی   : یریان𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡: اهرم ما ی  𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡شرتت   

 متغیرهای پژوهش
 متغیر مستقل: استراتژی تجاری

 و  گود-بنتتی) تنندمی اسییتفاده هاشییرتت  ت اری هایاسییتراتژی گیریاندازه برای  اسیینو  و  مای   تح  ات مختتم از ا گوی
  محاسیبا متایر شیش اول،  مرحتا در  (.201۸  همکاران، و   یا   201۵  همکاران، و هیگینز   2017  همکاران، و  ن   2013  همکاران،

 یب   ت اری  هایاسیتراتژی از  ااصیی  عناصیر شیام  بید هر و داده شیوند نشیان  شیرتت یب  ت اری عمتیات از بید  شیش تا شیوندمی
  ت  با تارمندان  تیداد  نسبت( 2. )فروش   ت  از  درصدی  عنوان  با  توسیا و  تح یق مخارج( 1) از عبارتند متایر شش. است  شرتت
( 4(. )گذشیتا سیال  فروش  بر ت سییا گذشیتا سیال  فروش  و  یاری سیال  فروش  بین  تفاوت)  فروش   ت   سیا ا یب  رشید( 3. )فروش 
  اا ص ( 6) و  گذشییتا  سییال پنج در  تارتنان تیداد  اسییتاندارد انحراف( ۵. )فروش  ت  از درصییدی عنوان  با  بازاریابی هایهزینا
 .هادارایی ت  از درصدی عنوان با ت ایزات و آبت ماشین  ها،دارایی
 از یب هر  راشیی میانگین سیپو،. شیودمی محاسیبا گذشیتا سیال پنج  در فو  متایر  هر   راشیی  میانگین  دوم،  مرحتا در
 امتیاز باب   ندک در مشیاهدات صینیت،-سیال هر در. شیوندمی بندیرتبا سیال هر  در  صینیت  هر در هاپن ب  تشیکی  با  متایر شیش

.  تنند می دریافت را 1  امتیاز پایین   ندک در  مشیاهدات تا  حا ی در  تنند،می دریافت  غیره و 4 امتیاز بیدی   ندک  در مشیاهدات ،۵
سیال  -شیرتت مشیاهده هر برای  متایر  شیش بندیرتبا نمرات  بندییما با  اسیتراتژی  امتیاز.  شیوندمی محاسیبا  م ادیر  این  سیپو،

 آار،   مرحتا در.  تندعم  می  ترتاایمی  متاورانا، اسیتراتژی اتخاذ در  شیرتت  باشید، بابتر  اسیتراتژی امتیاز هر ا آید.بدسیت می
 30 ممکن  امتیاز  بابترین)  شیوند می تیریم بابتر یا 24 اسیتراتژی امتیاز  با  شیرتت-سیال  مشیاهدات  عنوان با  های تاایمیشیرتت
 ممکن   امتیاز تمترین) شیوندمی تیریم  تمتر  یا 12  اسیتراتژی  امتیاز با شیرتت-سیال  مشیاهدات  عنوان با  های تدافییشیرتت(. اسیت

 .شوندمی گرفتا نظر در گراستراتژی تحتی  عنوان با 23 تا 13 بین استراتژی امتیاز با شرتت سال مشاهدات(.  است 6

 متغیر وابسته: تهاجم مالیاتی
ریزی ما یاتی تند و میزان تاایمی بودن برناماگیری میبرای هر م دار از درآمد گزارش شییده را اندازه نر  مثثر ما یاتی ن دی

درآمد قب  از ما یات ها بر  را با عنوان نسیبت ما یات بر درآمد شیرتت ین د  یاتینر  مثثر ما   ادبیات قبتی .دهدشیرتت را نشیان می
تنند، در عوض، آناا های ایرانی با صیراحت ما یات بر درآمد پرداات شیده اود را افشیا نمیبا این ویود، شیرتت .تردمحاسیبا می
دهندۀ نر  مثثر ما یات دفتری نر  مثثر ما یاتی دفتری نشیانتنند. ها را افشیا میهای پرداات شیده با دو تها و هزینات  ما یات

اسیت. نر  مثثر ما یاتی دفتری  𝑡در سیال  𝑖ت سییا بر سیود قب  از ما یات شیرتت   𝑡در سیال  𝑖  اسیت و برابر با هزین  ما یات شیرتت
طور مسیت یا از طریق هایی را تا باشیود، این نو  نر  مثثر ما یات فیا یتمییاری اسیت تا برای بار ما یاتی شیرتت اسیتفاده می

های ما یات را با تیویق های ما یاتی تا پردااتگیرد. بنابراین، سییییاسیییتگذارد، در بر میهزین  ما یات بر سیییود اا ص اثر می
 بیندازد، نخواهد توانست نر  مثثر ما یاتی دفتری را تاییر دهد.

ها  تواند اسییتنباط غتیی از رفتار بتندمدت شییرتت اسییتفاده از یب نر  سییابنا برای آزمون رفتار ایتنا  ما یاتی شییرتت، می
شیده در دورۀ پرداات شیود تا برابر با یما ت  ما یاتدنبال داشیتا باشید. از این رو از مییار نر  مثثر ما یاتی بتندمدت اسیتفاده میبا

دوره قب  اسیت. مزیت اصیتی این مییار نسیبت با نر    4دوره قب  ت سییا بر یما ت  سیود قب  از ما یات دورۀ یاری و  4یاری و 
تند و های مثثر ما یاتی یتوگیری میثباتی سال با سال در نر مثثر ما یاتی سا یانا، ماهیت بتندمدت محاسباتی آن است تا از بی

 .تندای مشمول ما یات برقرار میشده و سودههای پردااتارتباط باتری بین ما یات
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 ارتباطات سیاسیگر:  متغیر تعدیل
 وزندهی و تاپسییو روش  با  ند مییاره گیریتصیمیا ا گوی طریق از سییاسیی دارای ارتباطاتهای  شیرتت پژوهش، این در

 (2006، 1فاسییو) سییاسیی هایهزینا متایرهای از غیرسییاسیی، و سییاسیی هایشیرتت تفکیب برای .شیدند تییین آنتروپی روش  با
 :است شده استفاده زیر شرح با

 م موع  زیر تا باادار  اورا  بور   سیازمان با شیرتت ارتباط باشید، بیشیتر سیاام بازار ارزش  هر ا :ستهام بازار ارزش

افزایش قیمت بازار ناشیی از تحوابت اقتصیادی در بور  اورا  باادار    .بود اواهد بیشیتر اسیت، دارایی و اقتصیادی امور وزارت
های اود  گیریگیرند. بنابراین مدیران دو تی از طریق تصیمیاهای دو تی بیشیتر تحت تاثیر قرار میتاران اسیت. میموبً شیرتت

 تواند تاثیر بیشتری بر فرایندهای شرتت داشتا باشند. می
 بیشیتر دارایی و اقتصیادی  امور وزارت با شیرتت ارتباط باشید، بیشیتر هادارایی دفتری ارزش  هر ا ها::ارایی :فتری ارزش

ها هسیتند، از طریق بکارگیری بیشیتر، در قا ب سیود ما یات هایی تا دارای ارزش دفتری بابیی در بخش داراییبود. شیرتت اواهد
هایی تا دارای مدیران دو تی هسیتند ممکن اسیت یب نو  مصیا حا برای پرداات تنند. شیرتتبا وزارت امور اقتصیاد پرداات می

 تا ما یات برقرار نمایند.  

 . بود اواهد بیشتر دارایی  و اقتصادی امور وزارت با شرتت ارتباط باشد، بیشتر درآمد بر ما یات هر ا :رآمد: بر مالیات

. افزایش بود اواهد بیشیتر  ایتماعی امور و تار وزارت با شیرتت ارتباط باشید، بیشیتر تارتنان تیداد هر ا کارکاان: تعدا:
بیشیتر تیداد تارتنان با مینی پرداات بیشیتر ح و  و دسیتمزد اسیت. همچنین افزایش تیداد تارتنان نشیان از تیاد شیرتت با  
وزارت تار و امور ایتماعی اسییت. زمانی تا تیداد تارتنان افزایش یابد، برای حفظ منافا تارتنان نیاز با ای اد شییورای تارگری 

 ر با ارتباط بیشتر با وزارت تار است. است، هما این موارد من 

.  بود اواهد بیشیتر بازرگانی وزارت با شیرتت ارتباط باشید، بیشیتر صیادراتی فروش  یما هر ا صتا:راتی: فروش جمع 
ها باید از طریق وزارت بازرگانی م وز بزم را برای افزایش صییادرات با مینای ورود ارز با داا  شییرتت اسییت، بنابراین شییرتت

 صادرات تاب ااذ تنند. 
. زمانی بود اواهد بیشیتر رفاه و تار وزارت با شیرتت ارتباط باشید، بیشیتر بیکاری و تارفرما سیاا بیم  هر ا پر:اختی: بیمة

تنند، پرداات بیما بیکاری مسییتتزم ارتباط شییود یات دریافت بیما بیکاری با وزارت تار مراییا میتا قرارداد تارتنان تمام می
 سییاسیی و ترگسیترده ارتباطات بیانگر فو ، عوام  م موعا از هاشیرتت بابتر رتب بیشیتر با وزارت تار و تامین ایتماعی اسیت. 

  داده نشیان 1 نگاره در تاپسییو  روش  در غیرسییاسیی و سییاسیی هایشیرتت تفکیب برای تصیمیا ماتریو .اسیت شیرتتاا  بودن
 شود. می

 

 غیرسیاسی و سیاسی هایشرکت  تفکیك برای تصمیم . ماتریس1 نگاره
 هامتایرهای تفکیب شرتت 

 ها در هر سال شرتت

ارزش بازار  
 ساا

ارزش دفتری 
 هادارایی 

ما یات بر  
 درآمد 

تیداد  
 تارتنان 

یما فروش  
 صادراتی 

بیما 
 پردااتنی 

X1 

X2 

⋮ 
Xn 

X11 

X21 

⋮ 
Xn1 

X12 

X22 

⋮ 
Xn2 

⋯ 

⋯ 

⋮ 
⋯ 

⋯ 

⋯ 

⋮ 
⋯ 

⋯ 

⋯ 

⋮ 
⋯ 

X1m 

X2m 

⋮ 
Xnm 

 
 و( سیود شیااص) مثبت ایده آل راه ح  با را فاصیتا تمترین باید انتخابی  گزین  تا  اسیت اسیتوار  مفاوم  این  بر  روش   این  اسیا  
 افزایشیی  یکنواات میتوبیت دارای تا  شیااصیی  ماتریو، این  باشید. در داشیتا(  هزینا  شیااص) منفی  ایده آل با را فاصیتا  بیشیترین

.  است  هزینا  دارد، شااص( منفی  ینبا) تاهشی  یکنواات  میتوبیت تا  شااصی و شودمی  نامیده سود  شیااص  اسیت، (مثبت ینب )

 
1. Faccio 



 53                                                                         1404، پاییز 13، پیاپی 4های حسابداری و راهبری شرتتی، دوره پژوهش

 

 ینب  ) افزایشیی یکنواات میتوبیت از  دو ت،  با  سییاسیی گسیترده  تیاملات  دارای  هایشیرتت تفکیب  هایشیااص  پژوهش،  این در
 .آیندمی حسا  سود با شااص بنابراین براوردارند،( مثبت

 آنتروپی   روش   اسیا    بر  هاشیااص وزن  ندارند، نخسیت یکسیانی  اهمیت  گیرندهتصیمیا  برای  هاشیااص آن اتا از  همچنین،
شیدند )بادآور ناندی و   بندیاین طریق رتبا  از نمونا  هایشیده و شیرتت وارد ا گوریتا تاپسییو  با آن از  پو و  شید تییین شیانون

 (.13۹7زاده اان اه، ت ی
ها  ارزش شیااص   Xi,j نگارهشیود. در این  تشیکی  می 1  نگارهگیری میابق ها ابتدا ماتریو تصیمیابرای محاسیبا اوزان شیااص

 شود:محاسبا می 3  رابیمتناسب با  Pi,jمتناسب با هر گزینا است. برای ان ام فرایند تکنیب آنتروپی ابتدا 
 (3  رابی

𝑃𝑖,𝑗 =  
𝑋𝑖,𝑗

∑ 𝑋𝑖,𝑗
𝑚
𝑖=1

  ;  ∀𝑖,𝑗 

محاسیبا و سیپو  6   رابیبا صیورت  𝐸𝑗مرحتا دوم محاسیبا شیااص عدم اطمینان اسیت. برای این منظور ابتدا ارزشیی با نام 
گیری در ااتییار  تنید شیییااص مربوطیا  یا میزان اطلاعیات مفیید برای تصیییمیاتیا بییان می  𝑑𝑖عیدم اطمینیان و ییا درییا انحراف  

 گردد:محاسبا می 4  رابیشود. این عدم اطمینان میابق دهد، محاسبا میگیرنده قرار میتصمیا

Ej = −k ∑ (Pi,j × LnPi,j) ; ∀i,j, k  ;   k =
1

Lnm
m
i=1  (4  رابی    

𝑑𝑗 (۵  رابی = 1 − 𝐸𝑗 ;  ∀𝑗 

 شود:محاسبا می 6  رابیها میابق در ناایت وزن شااص
 (6  رابی

𝑊𝑗 =
𝑑𝑗

∑ 𝑑𝑗
𝑛
𝑖=1

 

𝑊𝑗  را برای شیااص در نظر گرفتا باشید وزن یدید  λ𝑗  گیرنده از قب  وزن ااصییدر صیورتی تا تصیمیا
 7  رابیبا صیورت   ′

 شود:محاسبا می
 (7  رابی

𝑊𝑗
′ =

𝜆𝑗𝑊𝑗

∑ 𝜆𝑗𝑊𝑗
𝑛
𝑗=1

 

شود، در گام دوم، ماتریو تصمیا نرمال بندی با روش تاپسیو در گام اول ماتریو تصمیا نرمال شده محاسبا میبرای رتبا
شییود، گام  اارم، بدسییت آوردن آل منفی تییین میآل مثبت و راه ح  ایدهگردد، در گام سییوم، راه ح  ایدهموزون محاسییبا می

باشید و در آل میهای مثبت و منفی اسیت. گام پن ا، تییین نزدیکی نسیبی گزینا با راه ح  ایدهآلمیزان فاصیتا هر گزینا تا ایده
 ها است. بندی گزیناناایت گام ششا رتبا

های دارای تیاملات سیییاسییی گسییترده با دو ت، از میتوبیت های تفکیب شییرتت، شییااص1 نگارهدر این پژوهش میابق 
ها برای آیند. همچنین، از آن اتا شییااصیکنواات افزایشییی )ینب  مثبت( براوردارند، بنابراین شییااص سییود با حسییا  می

ها بر اسیا  روش آنتروپی شیانون تییین شید و پو از آن با ا گوریتا گیرنده اهمیت یکسیانی ندارند، نخسیت وزن شیااصتصیمیا
دهی با  گیری  ند مییاره با روش تاپسیییو و وزنهای نمونا از طریق ا گوی تصییمیاتاپسیییو وارد شییدند. بید از اینکا شییرتت

های  تری براوردار بود، شیرتتای تا از رتب  باب بندی شیدند، در سیا دسیتا یای گرفتند. دسیتاگیری و رتباروش آنتروپی اندازه
های دارای ارتباطات محدود سییاسیی  ای تا تمترین رتبا را داشیت، شیرتتدارای ارتباطات گسیترده سییاسیی نام گرفت و دسیتا

 (. 13۹۸)ر ازاده و محمدی،    ردیگیقرار م یگسترده مورد بررس یاسیبا ارتباطات س  یهاپژوهش تناا شرتت  نیشناسایی شد. در ا

 متغیرهای کاترلی
 شود:( از متایرهای تنتر ی زیر استفاده می201۵برای انتخا  متایرهای تنتر ی میابق پژوهش هیگینز و همکاران )

𝑹𝑶𝑨 :)آید. ها بویود میاین شااص از ت سیا سود عمتیاتی بر ت  دارایی )باز:ه :ارایی 

𝑺𝑰𝒁𝑬 :)شود. ها محاسبا میاین شااص از طریق  گاریتا طبییی ت  دارایی )اندازه شرکت 

𝑺𝑮 :)این شیااص از طریق ت سییا حاصی  ت اوت فروش سیال یاری و سیال قب  بر فروش سیال قب  بدسیت   )رشتد فروش

 آید. می
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𝑳𝑬𝑽 :)آید. ها بدست میها با ت  داراییاین شااص از طریق ت سیا ت  بدهی )اهرم مالی 

𝑴𝑩𝑽 شود. از ت سیا ارزش بازار ح و  صاحبان ساام با ارزش دفتری آن محاسبا می های رشد(:)فرصت 

𝑪𝑭𝑶 شود. ها محاسبا میهای ن د عمتیاتی با ت  داراییاز ت سیا یریان های نقد عملیاتی(:)جریان 

 هایافته
آمار توصیییفی با همراه آزمون های مربوطا بر اسییا  دهد. آمار توصیییفی متایرهای تتیدی پژوهش را نشییان می 2 نگاره
سیپو تیداد مشیاهدات و  گر.های با اسیتراتژی تاایمی، تدافیی و تحتی شیوند: شیرتتشیان با سیا دسیتا ت سییا میاسیتراتژی

ابتدا بررسییی  .شییودها ان ام میدو آزمون برای م ایسییا میانگین زیرگروه  و در اداما شییودمیانگین برای هر نو  شییرتت ارائا می
سیپو برابری   .تفاوت قاب  تویای دارند یا ایر تدافییهای با اسیتراتژی تاایمی و دو گروه شیرتت شیود تا آیا متایرها بینمی

نر  موثر  میانگین   .ارائا شییده اسییت t هایاز آزمونداری  سیییوج مینی دو م موعا از .شییودها در سییا گروه آزمون میمیانگین
در زیر  نر  موثر ما یاتی ن دی تا تمتر از میانگین % است 1/22 های با استراتژی تاایمی برابرشرتت در زیر گروه  ما یاتی ن دی

های  شیرتت .داری دارنددرصید، تفاوت مینی 1این دو میانگین در سیی    .اسیت  %7/26یینی   های با اسیتراتژی تدافییشیرتت گروه
های رشید  با اسیتراتژی تاایمی با طور قاب  تویای از نظر اندازه بزرگتر و سیودآورتر هسیتند، و از نظر اهرم ما ی بابتر، فرصیت

(  2003این نتایج با طور تتی با  ار و  مایتز و اسنو )هستند.   های با استراتژی تدافییهای ن دی بیشیتر از شیرتتبیشیتر و یریان
های با اسیتراتژی تاایمی، رشید فروش بیشیتری داشیتا باشیند تا من ر با رود تا شیرتتبا عنوان مثال، انتظار می .سیازگار اسیت

 های دارای روابط سییاسیی بینتفاوت قاب  تویای در درصید شیرتت  شیود.ها میدرصید بابتری از درآمد فروش برای این شیرتت

 شوند. میانگینگیری میویود ندارد، صرف نظر از اینکا  گونا ارتباطات سیاسی اندازه های با استراتژی تاایمی و تدافییشرتت

نر  موثر ما یاتی ن دی برای    درصید اسیت، بابتر از  ۹/26گر  ی های با اسیتراتژی تحتشیرتت در زیرگروه نر  موثر ما یاتی ن دی
درصید با طور قاب  تویای  1در سیا گروه در سیی   های با اسیتراتژی تاایمی و تدافیی. میانگین نر  موثر ما یاتی ن دیشیرتت

های ن دی و رشییید فروش با طور ، اهرم ما ی، یریانبازده داراییعلاوه بر این، این سیییا گروه از نظر اندازه،  .متفاوت هسیییتند
شیوند،  های شیرتت متفاوت میهای مختتم من ر با ویژگیتویای متفاوت هسیتند تا با حد  مایتز و اسینو تا اسیتراتژیقاب 

 .سازگار است
 

 . آمار توصیفی متغیرهای پژوهش 2 نگاره

  گرهای تحلیل شرکت  های تدافعی شرکت های تهاجمی شرکت 

 میانگین  مشاهدات  میانگین  مشاهدات  نام متغیر 
سطح 

 t  :اری معای 
 مشاهده  میانگین 

:اری  سطح معای 

 تست برابری 
 000/0 6۵۵ 06۵/0 000/0 03۵/0 1۸۵ 0۸۵/0 120 ارتباطات سیاسی

 000/0 6۵۵ 26۹/0 000/0 267/0 1۸۵ 221/0 120 نر  موثر ما یاتی ن دی 

 000/0 6۵۵ ۵6/12 003/0 ۹0/11 1۸۵ ۵۸/13 120 اندازه شرتت 

 000/0 6۵۵ ۵42/0 01۵/0 4۵3/0 1۸۵ 614/0 120 اهرم ما ی 

 000/0 6۵۵ 0۹2/0 00۸/0 0۹۵/0 1۸۵ 173/0 120 بازده دارایی

 000/0 6۵۵ 163/0 01۹/0 176/0 1۸۵ 270/0 120 رشد فروش

 000/0 6۵۵ 7۵7/1 041/0 ۵67/1 1۸۵ 6۵۸/2 120 های رشد فرصت

 000/0 6۵۵ 27۸/0 000/0 216/0 1۸۵ ۵4۸/0 120 های ن دییریان

 
ها دارای درصید شیرتت  ۵/12دهد تا دهد. نتایج نشیان میآمار توصییفی متایر اسیتراتژی تسیب و تار را نشیان می 3 نگاره

گر هسیتند. در پژوهش ها دارای اسیتراتژی تحتی شیرتت  %23/6۸ا دارای اسیتراتژی تدافیی و هشیرتت  %1۹/27اسیتراتژی تاایمی،  
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گر  دارای اسییتراتژی تحتی   %۸6اسییتراتژی تدافیی و  %7اسییتراتژی تاایمی،    %7ها دارای ( شییرتت201۵هیگینز و همکاران )
 هستند. 
 

 . آمار توصیفی استراتژی کسب و کار3 نگاره

 جمع  تحلیل گر  تدافعی  تهاجمی  
 ۹60 6۵۵ 1۸۵ 120 فراوانی

 %   100 %   23/6۸ %   1۹/27 %  ۵/12 درصد فراوانی

 آزمون پایایی متغیرهای پژوهش

 با  پژوهش یرهایمتا ییای. پاردیقرار گ  یمورد بررسی   قیتح   یرهایمتا ییایپا  یسیتیها باایآزمون فر ی  تحتی و    ایقب  از ت ز
 متایرها،  ا پایانبودن  ایمختتم ثابت بوده اسیت. در نت  یهاسیال  نیپژوهش ب یرهایمتا انویو وار نیانگیمینا اسیت تا م  نیا

نشیان   4  نگارهشیود. نتایج مندرج در می تاذ  رگرسییون مشیک  بروز باعث ترتیبی هایداده  ا و زمانی سیری هایداده مورد در
 است. بنابراین، هما متایرها پایا است.   %۵تر از دهد تا سی  میناداری آزمون هادری تامی

 
 پژوهش(  متغیرهای پایایی )آزمون ها:ری آزمون از حاصل نتایج  . 4 نگاره

 سطح معاا:اری  مقدار آماره  نما: متغیر  سطح معاا:اری  مقدار آماره  نما: متغیر 

 000/0 304/2۸ استراتژی تسب و تار  000/0 0۵1/3۹ ارتباطات سیاسی

 000/0 63۹/26 سودآوری  000/0 ۸72/3۹ تاایا ما یاتی 

 000/0 716/2۵ رشد فروش 000/0 604/27 اندازه شرتت 

 000/0 ۸47/2۸ یریان های ن دی  000/0 ۸۸7/36 اهرم ما ی 

 
( در 000/0داری )( و مینی361/0تاایا ما یاتی ارتباط منفی )دهد تا بین اسیتراتژی تسیب و تار و نشیان می ۵  نگارهدر نتایج 

هایی تا دارای اسییتراتژی ت اری تاایمی هسییتند، نر  موثر ما یات درصیید ویود دارد. بدین مینی تا شییرتت 1سییی  اطمینان 
هایی تا دارای اسیتراتژی تدافیی هسیتند، دارای نر  موثر ما یاتی ن دی بیشیتری هسیتند. ن دی تمتری دارند. بر عکو شیرتت

هیا مرتبط اسیییت تیا سیییازگیار بیا همچنین نر  موثر میا ییاتی ن یدی بیا طور مثبتی بیا انیدازه شیییرتیت و بیا طور منفی بیا بیازده دارایی
درصد از تاییرات متایر وابستا    2/۵۵دهد تا حدود ( است.  ریب تییین تیدی  شده نشان می201۵های هیگینز و همکاران )یافتا

 ۵/1و سیایر متایرها قاب  تبیین اسیت. آماره دوربین واتسیون بین  شیرتت توسیط متایر مسیت   اسیتراتژی تسیب و تار  یتاایا ما یات
از  رگرسییون، مدل وسییتا با شیده بینی م ادیر پیش و واقیی م ادیر بین تفاوت یا ایاها تابوده و می توان تایید نمود   ۵/2و 

باشید تا حاتی از مینی داری ت  مدل  می  0۵/0و تو کتر از   000/0برابر با   Fمینی داری  سیی  م دار.  هسیتند یکدیگرمسیت  
بین  ، بنابراین مشیییک  ها اییبود 10برای هم  متایرها تمتر از  VIFآمارۀ   آزمون فر ییییا اول م دار دراسیییت. همچنین 

 .نداشتمتایرهای پژوهش ویود 
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 کار و نرخ موثر مالیاتی نقدی . ارتباط بین استراتژی کسب و 5 نگاره
𝑻𝒂𝒙𝑨𝒈𝒈𝒊,𝒕 = 𝜶 + 𝜷𝟏𝑩𝑺𝒊,𝒕 + 𝜷𝟐𝑹𝑶𝑨𝒊,𝒕 + 𝜷𝟑𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊,𝒕 + 𝜷𝟒𝑴𝑩𝑽𝒊,𝒕 + 𝜷𝟓𝑳𝑬𝑽𝒊,𝒕

+ 𝜷𝟓𝑪𝑭𝑶𝒊,𝒕 + 𝜷𝟓𝑺𝑮𝒊,𝒕 + 𝜺𝒊,𝒕 

 تهاجم مالیاتی متغیر وابسته: 

 متغیرها 
 ضرایب استاندار: نشده 

t  اری سطح معای: VIF 
 میزان خطا  ضریب

 - 000/0 1۸3/۹ 3۸6/0 ۵4۸/3  ریب ثابت

 166/1 000/0 - 20۵/6 0۵۸/0 - 361/0 استراتژی تسب و تار 

 02۵/1 000/0 - 416/۹ 031/0 - 2۹7/0 بازده دارایی

 263/1 023/0 2۸1/2 043/0 0۹۹/0 اندازه شرتت 

های رشد فرصت  3۹4/0 - 07۸/0 00۹/۵ - 000/0 367/1 

 213/1 000/0 1۹7/4 014/0 060/0 اهرم ما ی 

های ن د عمتیاتی یریان  13۸/0 042/0 2۵7/3 000/0 677/1 

 4۹0/1 007/0 62۹/2 62/0 163/0 رشد فروش
2R  ۵۵2/0 تیدی  شده 

 110/2 دوربین واتسون

F آماره    162/۸ 

 F 000/0احتمال آماره

 
ارتباطات سییاسیی اثر تاهشیی بر ارتباط بین اسیتراتژی تاایمی و تاایا ما یاتی  دهد تا  نشیان می 6 نگارهدر  نتایج فر ییا دوم

دهد تا پو از میرفی ارتباطات سییاسیی با میاد ا،  شیا انداز هنوز با  علاوه بر این، نتایج نشیان می .های ایرانی دارنددر شیرتت
های تاایمی را هایی تا اسییتراتژیدهد شییرتتن دی مرتبط اسییت، تا نشییان می نر  موثر ما یاتی طور منفی و قاب  تویای با

های با  شیرتت. با طور الاصیا،  تر هسیتندانداز ما یاتی، تاایمیها با طور تتی در پوتنند در م ایسیا با سیایر شیرتتاتخاذ می
دارای استراتژی تاایمی  های  تر هستند، اما شرتتها، تاایمییویی ما یاتی در م ایسا با سایر شرتتاسیتراتژی تاایمی در صرفا

های دارای اسیتراتژی تاایمی بدون مدیران ایرایی سییاسیی، تاایا ما یاتی تمتری  با مدیران ایرایی سییاسیی در م ایسیا با شیرتت
 .دارند
ها مرتبط اسییت تا سییازگار با همچنین نر  موثر ما یاتی ن دی با طور مثبتی با اندازه شییرتت و با طور منفی با بازده دارایی 
درصید از تاییرات متایر وابسیتا    ۵6دهد تا حدود ( اسیت.  یریب تییین تیدی  شیده نشیان می201۵های هیگینز و همکاران )یافتا

 ۵/1و سیایر متایرها قاب  تبیین اسیت. آماره دوربین واتسیون بین  شیرتت توسیط متایر مسیت   اسیتراتژی تسیب و تار  تاایا ما یاتی
از  رگرسیییون، مدل وسیییتا با شییده بینیم ادیر پیش و واقیی م ادیر بین تفاوت یا ایاها تاتوان تایید نمود  بوده و می  ۵/2و 

داری ت  مدل  باشیید تا حاتی از مینیمی  0۵/0تو کتر از و   000/0برابر با   Fداری  مینی سییی  م دار.  هسییتند یکدیگرمسییت  
بین    ، بنیابراین مشیییکی  ها اییبود  10برای همی  متایرهیا تمتر از   VIFآمیارۀ  آزمون فر یییییا دوم م یدار دراسیییت. همچنین  

 .نداشتمتایرهای پژوهش ویود 
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 . تاثیر ارتباطات سیاسی بر رابطه بین استراتژی کسب و کار و تهاجم مالیاتی 6 نگاره
𝑻𝒂𝒙𝑨𝒈𝒈𝒊,𝒕 = 𝜶 + 𝜷𝟏𝑩𝑺𝒊,𝒕 + 𝜷𝟐𝑷𝑪𝒊,𝒕 + 𝜷𝟑𝑩𝑺 × 𝑷𝑪𝒊,𝒕 + 𝜷𝟒𝑹𝑶𝑨𝒊,𝒕 + 𝜷𝟓𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊,𝒕

+ 𝜷𝟔𝑴𝑩𝑽𝒊,𝒕 + 𝜷𝟕𝑳𝑬𝑽𝒊,𝒕 + 𝜷𝟖𝑪𝑭𝑶𝒊,𝒕 + 𝜷𝟗𝑺𝑮𝒊,𝒕 + 𝜺𝒊,𝒕 
 تهاجم مالیاتی متغیر وابسته: 

 متغیرها 
 ضرایب استاندار: نشده 

t  سطح معای :اری VIF 
 خطا ضریب

  000/0 427/۹ 36۵/0 44۸/3  ریب ثابت

𝐵𝑆𝑖,𝑡 147/0 - 062/0 337/2 - 01۹/0 ۵۹6/1 

𝑃𝐶𝑖,𝑡 112/0 026/0 276/4 000/0 261/1 

𝐵𝑆 × 𝑃𝐶𝑖,𝑡 327/0 0۸۹/0 667/3 000/0 4۵3/1 

𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 2۸4/0 - 02۹/0 ۵04/۹ - 000/0 261/1 

𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 132/0 - 041/0 1۸3/3 - 001/0 043/1 

𝑀𝐵𝑉𝑖,𝑡 412/0 - 07۵/0 ۵04/۵ - 000/0 231/1 

𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 0۵2/0 013/0 ۸1۹/3 000/0 0۹۸/1 

𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡 17۸/0 074/0 40۵/2 01۵/0 6۵۸/1 

𝑆𝐺𝑖,𝑡 143/0 0۵3/0 6۹۸/2 006/0 473/1 
2R  ۵60/0 تیدی  شده 

 0۹3/2 دوربین واتسون

F آماره    ۵۵1/۹ 

 F 000/0احتمال آماره

  شاها:هایو پ  یرگیجهینت
های پذیرفتا این میا یا با هدف بررسیی تأثیر ارتباطات سییاسیی بر رابیا میان اسیتراتژی ت اری و تاایا ما یاتی در شیرتت

هایی تا اسیتراتژی ت اری تاایمی اتخاذ دهد شیرتتهای پژوهش نشیان میشیده در بور  اورا  باادار تاران ان ام شید. یافتا
ها، آن دسییتا از تنند، با طور تتی میزان تاایا ما یاتی بابتری دارند  اما نکتا قاب  تویا این اسییت تا در میان این شییرتتمی

دهند. این نتی ا حاتی از آن  تری در زمینا ما یات از اود نشیان میمدیرانی تا فاقد ارتباطات سییاسیی موثر هسیتند، رفتار تاایمی
 تننده عم  ترده و میزان تاایا ما یاتی را تاهش دهد. عنوان یب مکانیسا تیدی تواند بااست تا ارتباطات سیاسی می

ها برای تری دارند، در اقتصییادهای نوظاور، شییرتتهای نظارتی و قانونی قوییافتا تا  ار و برالاف اقتصییادهای توسیییا
های قانونی و ت اری اود را تاهش تنند تا ریسیبهای قانونی، با ارتباطات سییاسیی تکیا مییبران  ییم ناادها و ف دان حمایت

های های با  وه مرتبط با از دست دادن ارتباطات سیاسی، از یمتا از دست دادن فرصتدهد تا هزینادهند. این پژوهش نشان می
دارد. این مو یو  با طور اا  در ایران  ها را از تاایا ما یاتی بیش از حد باز میای اسیت تا شیرتتیویی ما یاتی، با اندازهصیرفا

هیا بییانگر آن اسیییت تیا مییا ییا علاوه بر این، ییافتیا .ن داردتیا نظیام نایادی و ح وقی هنوز در حیال تکیامی  اسیییت، اهمییت دو نیدا
تواند تصییویر تامتی از تننده تاایا ما یاتی، مانند اسییتراتژی ت اری یا ارتباطات سیییاسییی، نمییداگانا هر یب از عوام  تییین

دهد و های رفتار ما یاتی را شیییک  میها ارائا دهد. در واقا، تیام  و تأثیر مت اب  این عوام  پیچیدگیرفتارهای ما یاتی شیییرتت
دهد.  ذا، یکی از دسیتاوردهای تتیدی این تح یق، تأتید بر  زوم میا یا حا یر این ارتباطات مت اب  را با طور متموسیی نشیان می

 .بررسی همزمان عوام  مختتم در تحتی  رفتار تاایا ما یاتی است

یای  ( قرار دارد تا نشیان دادند سیرمایا سییاسیی در تشیورهای در حال توسییا با2024ها در راسیتای نتایج تیا و  ی )این یافتا
تواند ن ش بازدارنده داشیتا باشید. ای، میطتبانا ما یاتی، با د ی  افزایش نظارت عمومی و حسیاسییت رسیانات ویت رفتارهای فرصیت

تواند رابیا مثبت بین مدیریت  در بازار سیرمایا ایران نشیان دادند تا ارتباطات سییاسیی می(  1402زاده )همچنین، یادگاری و هاشیا
 .های ما مبنی بر ن ش تیدیتی ارتباطات سیییاسییی همخوانی داردسییود و ایتنا  ما یاتی را تاهش دهد، تا این مو ییو  با یافتا
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  یی افزاها تی( در پژوهش اود بر اهم202۵)  و همکاران یعنوان مثال،  هسیتند  با  جینتا نیا  تنندهتیحما  زین  یا متتنیمیا یات ب
 ی دارا  یهیاتردنید و نشیییان دادنید تیا در شیییرتیت  دیی تیات  یاتیی در رفتیار میا   تیی و شیییفیاف  یایتمیاع یریپیذتیی مسیییوو   ،ینوآور  نیب

 ها، افتای  نی. اابدییتاهش م  یاتیما   سییبیپرر  یبا رفتارها  ینوآورانا، تما  یهایبا اسییتراتژ  یحتباب،   یایتماع  یریپذتیمسییوو 
در   یاسی یما همسیو اسیت،  را تا ارتباطات سی  جیبا نتا  یطور  یمنبا نوظاور، با افتایتوسییا   یاقتصیادها  یسیااتار  یها یمن تفاوت

سییوی دیگر، پژوهش از  تند. فایا یاتیما   یتاایم  یتنترل رفتارها  در  یایتماع یریپذتیبا مسییوو   ین ش مشییابا تواندیم  رانیا
هیای دهید، امیا در صیییورت ویود تنترل( نشیییان داد تیا نوآوری گر یا انگیزه ایتنیا  میا ییاتی را افزایش می2023)  و همکیارانژائو

های ما نیز مشیاهده شید، یایی تا نبود ارتباطات سییاسیی قوی یابد  مشیابا این مو یو  در یافتاناادی قوی، این انگیزه تاهش می
  .تر همراه است)یا با بیان دیگر، نبود حمایت ناادی تافی( با رفتارهای ما یاتی پرریسب

دهد تا در اقتصییادهای نوظاور مانند ایران، اسییت و نشییان می سییازگارهای این تح یق با ادبیات مویود  در م مو ، یافتا
تواند تند و میهای ناشی از محیط ناادی ناتام  عم  میها و هزیناعنوان ابزاری حیاتی برای تاهش ریسبارتباطات سیاسی با

هایی تا اسیتراتژی ت اری تاایمی دارند، اهمیت بیشیتری  ویژه در شیرتترفتارهای تاایمی ما یاتی را تنترل تند. این مو یو  با
طتبانا قرار هایشییان، بیشییتر در میرض رفتارهای ما یاتی فرصییتد ی  ماهیت پرریسییب فیا یتها باتند، زیرا این شییرتتپیدا می

 .دارند
گذاران و ناادهای نظارتی در ایران تمب تند تا با درک باتر  تواند با سیییاسییتهای این تح یق میاز دیدگاه تاربردی، یافتا

تری تدوین نمایند. های ما یاتی مناسیبهای قانونی و سییاسیتها،  ار و ن ش ارتباطات سییاسیی در تنظیا رفتار ما یاتی شیرتت
تر و های ما یاتی متیادلتوانند با تویا با اهمیت حفظ و مدیریت ارتباطات سیییاسییی، اسییتراتژیها میمدیران شییرتتهمچنین،  

های  های مرتبط با از دسیت دادن حمایتیویی ما یاتی، ریسیبهای صیرفامندی از فرصیتپایدارتری اتخاذ تنند تا  یمن باره
 .ناادی را تاهش دهد
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Abstract 
Purpose:  study aims to develop a localized and theoretically grounded model of Islamic 

behavioral finance that reflects the specific cultural, economic, and religious context of Iran. By 

integrating Shariah principles with behavioral and psychological frameworks, the research seeks 

to explain how Muslim investors make financial decisions in capital markets. The study 

addresses a key gap in the literature by bridging ethical Islamic finance with behavioral finance 

theory. 

Method: Adopting a mixed-method (qualitative–quantitative) approach, the qualitative phase 

was conducted based on Grounded Theory using Strauss and Corbin’s methodology to derive 

the conceptual model.The data were collected through semi-structured interviews with18 

academic experts, Islamic finance specialists, and market practitioners, and were analyzed 

through the three stages of open, axial, and selective coding. The quantitative phase was carried 

out using structural equation modeling . 

Findings:  The conceptual model reveals that Muslim investors’ decision-making is influenced 

by  a complex interplay of contextual.condition (religious-ethical, socio-cultural, psychological, 

economic, and institutional),causal  conditions  (beliefs, Shariah literacy, economic structures, 

and risk tolerance), and intervening factors (macroeconomic uncertainty, family context, 

technological changes, and legal-cultural constraints). Identified strategies include halal asset 

selection, emotional regulation, transparency in decision-making, and long-term 

orientation.These lead to outcomes such as spiritual satisfaction, behavioral stability, social 

legitimacy, and market resilience. 

Conclusion: This study, by integrating Shariah principles with behavioral finance foundations, 

proposes a localized model for Muslim investors’ decision-making in Iran’s capital market, 

explaining the role of economic and psychological factors and providing guidance for 

policymakers in developing Islamic financial instruments and enhancing market efficiency and 

sustainability. 
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 چکیده 

  ط یکه در تعامل با شرا  یانجام شده است؛ مدل  یاسلام  یرفتار  یاز مال  یو بوم  ینظر  یپژوهش باهدف توسعه مدل  :هدف

  ه یمسلمان را در بستر بازار سرما گذارانه یسرما یریگمیتصم ندیفرا کندیتلاش م ران،یا ی و مذهب یاقتصاد ،یخاص فرهنگ 
  ان یم  وند یمطالعه به خلأ موجود در پ  نیکند. ا  نییتب  یو رفتار  یشناخت وانو مفروضات ر  عتیاز اصول شر  یقیتلف  یکردیبا رو

 .دهدیپاسخ م یمال اتیدر ادب یرفتار  یهاهیو نظر یاسلام  یاخلاق مال 

 ی برا نیاستراوس و کورب افتیاز ره اد،یبنداده  ه یبر نظر یمبتن در بخش کیفی ، کمی-یفی ک ترکیبی کردیاتخاذ رو اب :روش

 ،ینفر از خبرگان دانشگاه  18با    افتهیساختارمهین  یهامصاحبه  قیها از طراستفاده کرده است. داده   یمفهوم  یاستنتاج الگو

بخش کمی    .شد  لی تحل  یو انتخاب   یباز، محور  یو در سه مرحله کدگذار  یو فعالان بازار گردآور  یاسلام  یمتخصصان مال
 مبتنی بر معادلات ساختاری انجام گردید.

 ی انه یاز عوامل زم  دهیچیپ  یاشبکه  ریتأثمسلمان تحت  گذارانهیسرما  یریگمیکه تصم  دهدینشان م  یمفهوم  مدل  :هاافتهی

  ی ساختارها  ،یشرع  ی)باورها، آگاه  یعلّ  طی(، شرایو نهاد  یاقتصاد   ،یشناخت روان  ،یاجتماع  -  یفرهنگ   ،یاخلاق  -  ی)مذهب
 ی تحولات فناورانه، الزامات قانون  ،یخانوادگ  طیشرا  ،یاقتصاد  یهاینانیمگر )نااط(، و عوامل مداخلهیریپذسکیر  ،یاقتصاد

اطلاعات و نگرش بلندمدت،   یسازشفاف  ها،جانیه  می حلال، تنظ  یها ییچون انتخاب دارا  یی( قرار دارد. راهبردهایو فرهنگ 

 .شوندیبازار م یدار یپا تیو تقو یاجتماع تیمشروع ،یتعادل رفتار ،یمعنو تیچون رضا ییامدهایمنجر به پ

برای  ی:  ریگجهینت بومی  مدلی  رفتاری،  مالی  مبانی  و  اسلامی  شریعت  اصول  تلفیق  با  پژوهش  ی ر یگمیتصماین 

ارائه    گذارانهیسرما بازار سرمایه  در  و    دهدی ممسلمان  اقتصادی  عوامل  نقش  و  شناختروانکه  تبیین کرده  را   تواندیمی 
 ی کارایی و پایداری بازار باشد. و ارتقادر توسعه ابزارهای مالی اسلامی  گذاراناستیسراهنمای 

 

 .ادیبنداده  هینظر عت،یمطابق شر یگذارهیسرما ،یگذارهیسرما یر یگمیتصم ،یاسلام یرفتار یمال: های کلیدیواژه
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 مقدمه

 عقلانیت  فرض کشپپیدن  چالش  به با مالی، علم  هایپارادایم  ترینآفرینتحول از یکی  عنوانبه  رفتاری  مالی اخیر، هایدهه در
  های قالب از  عبور با رویکرد، این. اسپت  گشپوده  گذارانسپرمایه  واقعی  رفتار  فهم در  ایتازه  هایافق  کلاسپیک، هاینظریه مطلق

 و  اجتماعی  هیجانی،  شپناختی، پیچیده بسپترهای در را  اقتصپادی  هایگیریتصپمیم کندمی  تلاش   محور،ریاضپی  یهامعادله خشپک
 و  شپفافیت  اقتصپادی،  عدالت  قمار، و  ربا ممنوعیت مانند شپریعت  اصپول بریهباتک  نیز  اسپلامی مالی  زمان،هم. کند تحلیل  فرهنگی

 جریان دو  این  تقاطع.  اسپپت مالی  هایفعالیت برای مدارانسپپان و  محوراخلاق الگویی  طراحی درصپپدد  اجتماعی، پذیریمسپپلولیت
  اسپلامی  جوامع در  گیریتصپمیم هایمدل بازآفرینی برای  ارزشپمند  فرصپتی تنهانه  اقتصپادی  فقه و  رفتاری  شپناسپیروان  یعنی فکری
  همچون  اخیر،  یهاپژوهش.  باشپد دینی  سپرمایه  بازارهای نوپدید نیازهای به گوییپاسپخ در عطفی نقطه تواندمی  بلکه کرده، فراهم

  در مهمی نقش ،یدهخود نسپبت و کنترل توهم  مانند  هاییسپوگیری  که  دهدمی  نشپان (2021  ،1همکاران و  الدینمحی) پژوهش
  هپای واکنش  برخوردارنپد،  بپالاتری  شپپپریعتی  سپپپواد  از  کپه  گپذارانیسپپپرمپایپه  حپال،درعین  کننپد؛می  ایفپا  ایگلپه  رفتپارهپای  تقویپت

 یک نه فقط  اسپلامی  رفتاری مالی به  پرداختن منظر،  این از. افتندمی  هاییسپوگیری چنین دام در کمتر و  داده نشپان  تریسپنجیده
 .است  اسلام جهان در مالی هاینظام راهبردی نیازهای به بایسته پاسخ یک بلکه علمی،  ضرورت
که در آن   یامنجر شپده اسپت؛ حوزه  یاسپلام  یرفتار یبا عنوان مال  یارشپتهانیم یاحوزه یریگبه شپکل کرد،یدو رو  نیا  قیتلف
نگاه،   نیدر ا.  شپوندیم یبررسپ   یشپناختروان  یو سپاختارها ینید  یاز باورها  یادهیچیمسپلمانان، بر اسپاس تعامل پ  یمال  یرفتارها

  ی و راهنمپا   یرفتپار  یهپایریسپپپوگ  لیپ تعپد  یابزارهپا  تواننپدیم  ،یاله  تیپ همچون صپپپبر، توکپل، قنپاعپت، مشپپپورت و ن  یمیهمفپا

  ، یاسپلام تکنیهمچون ف  ییهایو نوآور  یاسپلام  یمال  یبازارها عیرشپد سپر ،نیز یسپط  جهان  در .باشپند یمال  یهایریگمیتصپم
 که دهندمی  نشپاناخیر نیز    یهاپژوهش  .دارد  یاسپلام یخدمات مال یژرف در فضپا  ینشپان از تحول  ن،یچو بلاک یهوش مصپنوع

  اسپلامی  شپدهریزیبرنامه  مدل که  یاگونهبه دارند، صپکوک خرید نیت در  کلیدی  نقش  اسپلامی  درونی  کنترل و  اخلاقی  هایارزش 
 .(2023 ،2اشرف) کند بینیپیش معناداری به طور را  رفتاری نیت تواندمی

 انیم یقیهمچنان شپپپکاف عم ،یقیحق گذارانهیو حضپپپور پررنر سپپپرما هیگسپپپترش بازار سپپپرما باوجود ران،یا  بسپپپتر در
تنها تابع ملاحظات  ، نهایراندر  یمال  هاییمتصپپپمجامعه وجود دارد.  ینید -  یفرهنگ  یهاتیو واقع یمال  یهایگذاراسپپپتیسپپپ 

هسپتند. سپاختار    یرفتار  یهایریو سپوگ ،یفرد  یهاتجربه  ،یاجتماع اتانتظار  ،یمذهب  یباورها یرتأثتحتشپدت بلکه به ،یاقتصپاد
و اهداف  یاسپپلام  یهارفتارها در جهت ارزش  نیا تیو هدا  ییشپپناسپپا یبرا  ییموارد، فاقد ابزارها  یاریدر بسپپ  زین یمال ینهادها

 ران،یا  هیدر بازار سپرما  ژهیوبه  ،یمال  یدر بازارها گذارانهیسپرما  یرفتار  یهایدگیچیپ بهباتوجه .کارآمد و عادلانه اسپت ینظام مال
  ی هایریسپوگ جانات،یتوجه به ه  ل،یدل  نی. به همسپتندین  یاقتصپاد  یکامل رفتارها  نییقادر به تب  گرید  یصپرفا  عقلان  یهالیتحل

 است.  افتهی یاندهیفزا تیاهم گذارانهیسرما  یریگمیتصم یندفرادر  یذهن  یو باورها  یرفتار
 ک ی  عنوانبه  گذارهیاحسپاسپات سپرما  ،ادیبنداده  هیبا اسپتفاده از نظرکه   نشپان داده شپد  (2023)  3همکاران و  یداووددر مطالعه 
آنان در   یرهاو رفتا  حاتیشپپکل دهد و بر ترج  یمعنادار به طوررا  گذارانهیسپپرما  یریگتصپپمیممدل   تواندیم  ،یعامل چندبعُد

  اد،یبنداده  هیو نظر یفیک  یشپناسپ با اسپتفاده از روش   نیز  پژوهش  نیدر ا. باشپد رگذاریبازار تأث  یهانوسپانو   یتعدم قطعمواجهه با  
 یرانیمسلمان ا  گذارانهیسرما یمال  یهایریگمیاز تصم  یقیشود که درک عم  یطراح  شدهیو بوم  یمفهوم  یتلاش شپده اسپت مدل

 انیهوشپپمندانه م یوندیدارد، بلکه با پ کزگر تمرو مداخله یانهیزم  ،یعل  یبر سپپاختارها  تنهانهمدل    نیدر بازار سپپهام ارائه دهد. ا
رفتار   لیتحل ینوآورانه و منسپجم برا  یکشپور، چارچوب یو اقتصپاد یفرهنگ  یهاتیو واقع  یرفتار  یشپناسپ روان  ،یاسپلام یهاآموزه

 .است یغرب  یالگوها  یهاتیکه فراتر از محدود آوردیفراهم م یمال
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 هاییچیدگیبه فهم پ یننو  اییچهدرصپدد گشپودن در  گذاران،یهسپرما ینید  یو باورها یسپتهز  اربپژوهش با اتکا بر تج  ینا
و  یبلکه عمق معنو  یرفتار  یهاتنها جنبهارائه کند که نه یاسپپت و قصپپد دارد مدل یمال  هاییمتصپپم  یو فرهنگ  یاجتماع  ی،روان

را   ینظارت  یو ابزارها  یآموزشپ  یهابرنامه  ها،یاسپتسپ  یمدل، امکان طراح ین. ایرددر برگ مانزرا به طور هم  گذارییهسپرما  یاخلاق
بازار را ارتقا داده و   ییهم کارا توانندیم  یران،بازار ا یو متناسپب با اقتضپائات بوم  یاسپلام  یهاکه همسپو با ارزش   آوردیفراهم م
 توانیچگونه م ،اسپت  یادینبن  یپاسپخ به پرسپشپ ،  پژوهش  ینا یتکنند. در نها ینرا تضپم  گذارانیهسپرما  یو روح یشپرع یتهم رضپا

 در اصپپلا   یدینقش کل گذاری،یهسپپرما  یرفتارها یقدق یینکرد که علاوه بر تب یینتب  یاگونهبهرا  یاسپپلام  یرفتار  یمال یالگو
به  یدهشپکل یبلکه برا یتوسپعه دانش علم یبرا  تنهانهکه   یکند؟ پاسپخ  یفاا  یراندر ا  یقیحق گذارانیهسپرما یمال  هاییمتصپم

در ادامه، بخش . و راهگشپا خواهد داشپت  یاتیح  یکشپور، نقشپ   یمحور در عرصپه مالهوشپمند، عادلانه و اخلاق  هایگذارییاسپتسپ 
را بررسپی  هایافتهبخش چهارم   ،کندیمپژوهش را تشپری    یشپناسپ روش دوم به مبانی نظری پژوهش اختصپاص دارد، بخش سپوم  

 و ارائه پیشنهادها است. گیرییجهنتو درنهایت، بخش پنجم شامل   کندیم

  ینظر یمبان
  ی واحدها   یمال  نیتأم قیآن از طر  نهیبه  صیمنابع و تخصپ   زیدر تجه یکنون  یمهم نظام اقتصپاد  هاییرسپاختزاز   هیبازار سپرما

از  یریجلوگ  ،یمردم  تیمالک یگسپترش مبان ،یدر توسپعه مل  یکارکرد به جلب مشپارکت مردم  نی. ارودیمفعال در اقتصپاد به شپمار  
  سپتم یبودجه دولت، کاهش فشپار بر سپ  یکاسپتن از فشپار کسپر  ،یخارج هاییهسپرماجذب    ،یررسپمیو گسپترش اقتصپاد غ هیفرار سپرما

  ی کردیعنوان روبه  یرفتار یبا گسپپترش مال  ین؛ بنابرا(13۹۹  )بحرالعلوم و همکاران، انجامدیم یو کمک به رشپپد اقتصپپاد یپول
  کرد، یرو  نیا.  اسپت یافتهیشافزا یمال  یهایریگمیدر تصپم  یو فرهنگ  یاجتماع  ،یشپناختتوجه به نقش عوامل روان  ،یارشپتهانیم

با  کندیآشپکار سپاخته و تلاش م گذارانهیسپرما  یواقع  اررفت  نییکامل را در تب تیبر عقلان یمبتن  کیکلاسپ  یهاهینظر  یینارسپا
  ی تحول، بازارها نیموازات ا در. ارائه دهد یمال  یریگمیاز سپازوکار تصپم  یترقیدق  ریو اقتصپاد، تصپو  یشپناسپ روان یهاافتهی  قیتلف
 اند. مواجه بوده ریبا رشد چشمگ زین  یاسلام یمال

های شپپناختی و هیجانات کنند و سپپوگیریگذاران همواره منطقی عمل نمیدهد که سپپرمایهمطالعات مالی رفتاری نشپپان می
کاهنمن و )  اندازچشپپم  یةنظرمالی رفتاری،   حوزةهای بنیادین در یکی از نظریهها را منحرف کند.  های آنتواند تصپپمیمروانی می
های نامتقارن دارند و معمولا  زیان را بیش از سپود  کند افراد نسپبت به سپود و زیان واکنشاسپت که بیان می (1۹7۹  ،1تورسپکی
گذاران مسپپلمان در بازار گریزی سپپرمایهعنوان مبنایی برای تبیین رفتار ریسپپککنند. این نظریه، در پژوهش حاضپپر بهدرک می

ناک ریشپه در اصپول فقهی مانند اجتناب از اسپت. در چارچوب اسپلامی، پرهیز از معاملات پرریسپک و شپبهه  کاررفتهبهسپرمایه ایران  
کند تا نشان دهیم چگونه درک ذهنی از زیان های شرعی کمک میانداز با آموزهچشم  یةنظر، ترکیب ین؛ بنابراغرر، قمار و ربا دارد

 .دهدهای حلال سوق میگذاران را به سمت رفتارهای محتاطانه و انتخاب داراییهای دینی، سرمایهدر کنار ارزش 
بر این فرض اسپتوار اسپت که قصپد رفتاری تابعی از نگرش، هنجارهای ذهنی و کنترل   شپدهریزیرفتار برنامه یةنظرهمچنین،  

گذاری، ها نسپبت به سپرمایهگذاران مسپلمان را توضپی  دهد؛ زیرا نگرش آنتواند رفتار سپرمایهشپده اسپت. این نظریه میادراک
باورهای دینی و هنجارهای اجتماعی پیرامون مشروعیت و اخلاق اسلامی قرار دارد. در این پژوهش، از این نظریه برای  یرتأثتحت

گذاری حلال، گذاری اسپلامی اسپتفاده شپده اسپت؛ بدین معنا که نگرش مببت به سپرمایهگیری قصپد سپرمایهتبیین چگونگی شپکل
د مالی اسپلامی، عواملی هسپتند که نیت و در نهایت فشپارهای اجتماعی برای رعایت احکام شپرعی، و کنترل رفتاری ناشپی از سپوا

ها تا حد  هنجارهای اجتماعی تأکید دارد که رفتار انسپپان  یةنظردر راسپپتای همین بح ،  .کنندگذاری را تعیین میرفتار سپپرمایه
گیرد. از دیدگاه اسپپپلامی، هنجارهای اجتماعی برگرفته از ها، باورها و انتظارات محیط اجتماعی سپپپرچشپپپمه میزیادی از ارزش 

منظور توضپپی  ، در این پژوهش این نظریه بهین؛ بنابراداری، شپپفافیت و پرهیز از فریب اسپپتهای دینی مانند عدالت، امانتآموزه
گیری مالی به کار گرفته شپده اسپت. در واقع، پایبندی به اصپول اخلاقی و های مذهبی در تصپمیمنقش فشپارهای فرهنگی و ارزش 
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دهد، بلکه به پایداری و ثبات بازار سپپرمایه نیز کمک گذاران مسپپلمان را افزایش میمشپپروعیت اجتماعی سپپرمایه  تنهانهاجتماعی  
 .کندمی

گذاری اسپپلامی اهمیت دارد. این نظریه  اعتماد اجتماعی نیز برای تبیین رفتارهای اخلاقی در سپپرمایه  یةنظراز سپپوی دیگر،   
  ینان عدم اطمگذاران و کاهش کند که اعتماد به نهادهای مالی و سپپایر بازیگران بازار، موجب افزایش مشپپارکت سپپرمایهبیان می

شپود که با مفاهیمی چون شپود. در بافت اسپلامی، اعتماد نه صپرفا  یک سپازوکار اقتصپادی بلکه یک تعهد دینی محسپوب میمی
نقش اعتماد دینی در افزایش شپپفافیت،   دادننشپپان، در این تحقیق از این نظریه برای ین؛ بنابراداری پیوند داردصپپداقت و امانت
مالی رفتاری اسپلامی که از   یةنظرافزون بر این،   .گیری اسپتفاده شپده اسپتهای رفتاری و ارتقای کیفیت تصپمیمکاهش سپوگیری

دهد. این نظریه  ، چارچوب اصلی این پژوهش را تشکیل میگرفتهشکلشناسی و اقتصاد رفتاری  تلفیق اصول شریعت با مبانی روان
و عوامل اعتقادی و   زمانِ عوامل عقلانی نظیر بازده و ریسپپکهم  یرتأثتحتگذاران مسپپلمان  بر این باور اسپپت که رفتار سپپرمایه

کند تا الگویی بومی این دیدگاه، تلاش می بریهباتکاخلاقی نظیر حلال بودن معامله، عدالت، و نیت معنوی اسپت. پژوهش حاضپر 
های دینی، گذاران مسپپلمان در بازار سپپرمایه ایران ارائه دهد؛ الگویی که بتواند نشپپان دهد چگونه ارزش گیری سپپرمایهاز تصپپمیم
رفتاری خاصپی    شپوند و الگوهایگیری ترکیب میشپناختی تصپمیمهای فرهنگی با سپازوکارهای رواناقتصپادی و زمینه  سپاختارهای

 د.آورنرا به وجود می
عقلانیت اند. کار رفتهیل پژوهش بههای شپپناختی نیز در تحلو سپپوگیریمحدود  های دیگری نظیر عقلانیتعلاوه، نظریهبه

 گیرنپد. در زمینپهدلیپل محپدودیپت اطلاعپات و توان پردازش ذهنی، همواره تصپپپمیمی بهینپه نمیکنپد کپه افراد بپهبیپان میمحپدود  
شپپود. بنابراین، تلفیق این نظریه با زدگی جبران میهایی مانند مشپپورت، توکل و پرهیز از شپپتاباسپپلامی، این محدودیت با آموزه

های شپناختی را عنوان سپازوکارهای کنترلی، سپوگیریتوانند بههای اسپلامی میدهد که چگونه ارزش اصپول شپرعی نشپان می
 .تر شوندمنجر به رفتارهای عقلانیکاهش داده و 

 یشپپپنپاختپه و در رفع برخخود را    هیپ بپازار سپپپرمپا میبهتر بتوان  ،یرفتپار یهپامپدل کردنفرمولپهتپا بپا   کنپدیمکمپک    یرفتپار هیپ مپال
را  گذارانیهسرماو رفتار   میتصم کندیم  یحوزه سعاین   .(1400 محسنی، یبنا) کرد  عملبهتر    یرفتار  یاز الگوها یناش  یتنگناها

بازار  جیو نتا گذارییهسرما  هاییمتصمعوامل بازار بر    هاییژگیوکه اطلاعات و  کندیمفرض   نیدهد. همچن  یدرک کند و توض
و هم  یمال  یهم بر بازارها تواندیم، متفاوت بوده و  یمختلف اقتصپاد  یهاچرخه، در  گذارانیهسپرمااحسپاسپات سپهام اثرگذار اسپت. 

نبوده و رفتار  یهمواره منطق گذارانیهسپرما،  یرفتار  یبر اسپاس مال  .(2021  ،1و همکاران چن) گذارد  ریتأث اقتصپادی  بر بخش واقع
در زمان    ین؛ بنابرا (2020  ،2اسپپپت )لوپزکابرکاس و همکاران یینتبقابل  یشپپپناسپپپ روانو   یاجتماع هاییدگاهد  بر اسپپپاس آنها  
  یی بر کارا  هایمتصپم  نی. اکنندیمرا اتخاذ  ینامعقول  هاییمتصپمو  کنندیمعمل   یرمنطقیطور غ به  گذارانیهسپرما  ،گیرییمتصپم

جذب   یبرا  یهبازار سپرما  گیرندگانیمو تصپم  یو اقتصپاد یمال  گذارانیاسپتسپ لذا  .گذاردیمافراد اثر   یبازار سپهام و ثروت شپخصپ 
اهداف  هب هک  یاگونه، بهیهدرسپپپت در بازار سپپپرما  هاییماتخاذ تصپپپم یآنان برا هب کو کم هجامع  افراد قشپپپر از  نیه ایسپپپرما

 .(3202  ،3و همکاران یهاریب) از رفتار آنها داشت باشند  یشناخت کاف یستیبا ابند،ی خود دست گذارییهسرما
گذاران را ارتقا گیری سپرمایههای شپناختی را کاهش دهد و کیفیت تصپمیمتواند سپوگیریهای شپرعی میسپواد مالی و آموزش 

  ریتأث  شپانیاجتماع  یهاتعاملو گسپتره   گذارانهیسپرما  یکه باورها دهندینشپان م هاافتهی  یطرف از  .(2023 ،4یرواشپه) بخشپد
  . (1403  مکاران،هو  صپادقی )  کندیتر نمرنرآن را کم  کنندهلیاثر تعد  یدارد، گرچه سپواد مال یگذارهیبه سپرما لیبر تما یمیمسپتق

از   یترقیدق ینیبشیپ یهامدل تواندیم  عت،یبا احکام شپر  یرفتار یهایریکه ادغام سپوگ دندهینشپان م زین  ریمرور مطالعات اخ
بخش  یقیحق گذارانهیکه سپپرما  رانیا ینید -  یدر بسپپتر فرهنگ  ژهیوبه  کرد،یرو  نیا کند جادیمسپپلمان ا  گذارانهیرفتار سپپرما
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  ی مال  یبه درک بهتر رفتارها تواندیبرخوردارند، م  یمحدود یاز دانش مال  حالیندرعو   دهندیم  لیاز بازار سپهام را تشپک یاعمده
  کمک کند. هایریگمیو بهبود تصم

  ،یارفتار گله  ،از حد  یشب نفساعتمادبه  رینظ  یرفتار  یهایریسپوگ  ،یاسپلام  یدر بازارها گرفتهصپورت  یهاپژوهش بهباتوجه
و  ینید  یهنجارها  هاطیمح  نیدر ا رایز ابند،ییبروز م یغرب  ینسبت به بازارها یصورت متفاوتو اثر چارچوب به  ،یدییتأ یریسپوگ
 یبرا  یاسپلام کردیبا رو یبوم یچارچوب نظر  کیتوسپعه  ،ین؛ بنابرارگذارندیتأث  گذارانهیسپرما  یو رفتار  یفکر یبر الگوها یفقه
  ی و شپرع  یاصپول اخلاق  قیتلف باهدف  یاسپلام  یرفتار  یحوزه نوظهور مال  ،روینازا اسپت. ریناپذاجتناب  یضپرورت ،یرفتار مال لیتحل

شپده  لیتبد  یاسپلام  یمهم پژوهش در اقتصپاد و مال  یاز محورها یکیبه   ریاخ  یهادر سپال ،یمال  یشپناسپ روان میاسپلام با مفاه
 نییبپه تب  ،یهپا در بسپپپتر اسپپپلامآن  یو بپازطراح  یرفتپار  یدر مپال  جیرا میمفپاه یانتقپاد لیپ تپا بپا تحل اردحوزه تلاش د  نیا  .اسپپپت

   کارآمدتر را هموار سازد. یاسلام یمال یابزارها یطراح ریو مس ابدیمسلمان دست  گذارانهیاز رفتار سرما  یترقیدق
همچون   یاصپپول اسپپلام انیم ییافزاهم  تیبر اهم  ن،ینو  یچارچوب مفهوم  کیبا ارائه  (2024)1و آسپپوتا  چیپژوهش آودوک

  دهد یدارد، و نشپان م  دیتأک  ریپذسپکیو رفتار ر یشپناخت  یهایریسپوگ  رینظ  یرفتار  یحلال با سپازوکارها تیتوکل، عدالت و رعا
. یافتدسپپپتمسپپپلمان   گذارانهیرفتار سپپپرما لیتحل یمحور براو فرهنر ترانهیگراواقع یبه مدل توانیم  ریمسپپپ  نیکه تنها از ا

در  یمال  یهایریگمیتصپپم  تیفیدر جهت بهبود ک یکاربرد  یضپپرورت لکهب ،ینظر  یتنها ضپپرورتنه  ،یرفتار یمال  یسپپازیاسپپلام
 .رودیجوامع مسلمان به شمار م

 ازپیش یشحوزه ب نیمنسپجم در ا یپردازهیضپرورت نظر، مختلف  یدر کشپورها  یاسپلام  یهایگذارهیسپرما  عیبا رشپد سپر
ها نحوه تعامل آن  یو بررسپ   یدر بافت اسپلام  یرفتار  یهایریسپوگ  ییپژوهش حاضپر با تمرکز بر شپناسپا  ،روینازا شپودیاحسپاس م

گیری  مدلی بومی از تصپپمیم  کوشپپدمیو   دداریبرم  یاسپپلام  یرفتار یمال اتیتوسپپعه ادب هتدر ج یگام  عت،یبا اصپپول شپپر
ها و الزامات شپرعی در ی ارزش دهندهخوانی با مبانی نظری علوم رفتاری، بازتابگذاران مسپلمان ارائه دهد که ضپمن همسپرمایه

عنوان راهنمایی برای تواند بهگذاران اسپپت، بلکه میبازار سپپرمایه ایران باشپپد. این مدل نه تنها درصپپدد تبیین رفتار سپپرمایه
 .ی ابزارهای اسلامی و ارتقای کارایی بازار مورد استفاده قرار گیردگذاران و نهادهای مالی جهت توسعهسیاست

 پژوهش سؤالاتاهداف و 

 یندهای فرابر   یها و اصپپپول اسپپپلامارزش  ریو تأث  هیبازار سپپپرما  ییدر کارا  گذارانهیرفتار سپپپرما  کنندهنیینقش تع بهباتوجه
  ی قیحق گذارانهیسپرما  یبرا  یاسپلام  یرفتار  یمال یالگو کیو ارائه  لیتحل  ،ییشپناسپا باهدفپژوهش حاضپر   ،یمال  یریگمیتصپم

 یاثرگذار  یسپازوکارها  یبه بررسپ   ک،یسپتماتیو سپ   یلیتحل یکردیمطالعه با رو  نیاسپت. ا هشپد  یبورس اوراق بهادار تهران طراح
  ی سپپازمدلرفتار را  نیمختلف ا  یاجزا  نیو روابط ب  پردازدیم گذارانهیسپپرما  یریگمیبر تصپپم  یاسپپلام  یرفتار  یمال یهامؤلفه

 .کندیم
 :از  اندعبارتپژوهش  اهداف

 .بورس اوراق بهادار تهران یقیحق گذارانهیسرما یریگمیمؤثر بر تصم  یاسلام  یرفتار یمال  یهاابعاد و مولفه ییشناسا . 1
  انیو تعامل م  گذارانهیسپپرما یریگمیتصپپم ندیبر فرآ  یاسپپلام یو مال  یعوامل رفتار یرگذارینحوه تأث  یابیو ارز لیتحل . 2

 .هاآن
آن در   یهامولفه  ینروابط ب یلهمراه با تحل  یقی،حق  گذارانیهسپپرما  یاسپپلام  یرفتار  یجامع مال یالگو یک یین. ارائه و تب3

 .  گیرییمتصم یندفرآ
 :پردازدیم ریز یدیکل سؤالاتبه  ییتحقق اهداف فوق، پژوهش به پاسخگو  یراستا در
 رگذارند؟ یبورس اوراق بهادار تهران تأث یقیحق گذارانهیسرما یریگمیبر تصم  یاسلام یو مال یچه عوامل رفتار .1
 هستند؟  ییهایژگیشامل چه اجزا و و یقیحق گذارانهیسرما  یریگمیرفتار تصم  یاسلام یاصل یهامولفه . 2
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 است؟  نییو تب لیآن چگونه قابل تحل یهامولفه نیو روابط ب ردیگیشده چگونه شکل مارائه یاسلام  یرفتار یمال یالگو . 3
و  یعلم یرا به شپکل جیها و اسپتخراج نتاداده لیتحل  ریکرده و مسپ  فیپژوهش را تعر  یها چارچوب مفهوماهداف و پرسپش  نیا

 راستا پوشش داده شود.پژوهش به طور هم  یلیو هم جنبه تحل یکه هم جنبه اکتشاف یاگونهبه  کنند،یم تیمنسجم هدا

 آنها لیدر تعد عتینقش اصول شر و یاسلام  یدر بستر مال یشناخت یهایریسوگ

  نی. ارگذارندیافراد تأث  یمال  یریگمیتصپم یندفرامند، بر  نظام یعنوان انحرافات ذهنبه  یشپناخت  یهایریسپوگ  ،یرفتار  هیدر مال
که از  شپوندیم  ییاغلب موجب رفتارها رند،یگیگذشپته و احسپاسپات نشپأت م  یهانادرسپت اطلاعات، تجربه قیکه از تلف هایریسپوگ
از حد،  شیب  نفساعتمادبهبه    توانیانحرافات م  نیا  نیتراز جمله مهم  .(2023،  1و همکاران نی)پرو  دفاصله دارن یاقتصاد تیعقلان

، در نظام حالینباا .شپوندیم  دیو نوسپان بازار تشپد  یتعدم قطع طیدر شپرا  ژهیواشپاره کرد که به یدییتأ  یریو سپوگ  یارفتار گله
ها، الزامات بلکه متأثر از ارزش   شپوند؛ینم لیتحل سپکیسپود و ر  یارهایتنها در چارچوب مع یمال  یهایریگمیتصپم  ،یاسپلام یمال

در  ینقش مهم  ت،یاز غرر و شپپفاف  زیهمچون توکل، عدالت، پره ینیادیمنظر، اصپپول بن  نیهسپپتند. از ا یو اصپپول فقه  یاخلاق

 .شوندیم یاسلام  یمدارو ارزش  یمال تیعقلان انیتعادل م  سازنهیو زم کنندیم فایا  یرفتار یهایریکنترل سوگ
الزام به    ی،اسپپلام  ی. اما در بازارهاشپپودیم  یمتیق  یهاحباب  یلمتعارف منجر به تشپپک  یدر بازارها یانمونه، رفتار گله یبرا

بر اصپپپول   یمبتن  یلو تحل پژوهشدارند، افراد را به تأمل،  ینید یهادر آموزه یشپپپهکورکورانه که ر  یداز تقل یو نه یاجتهپاد فرد
. در مورد  دهپدیم  یشرا افزا  یرا محپدود کرده و ثبپات رفتپار  یگراناز د  یرعقلانیغ  یرویپ  گپاهی،ن  ین. چندهنپدیسپپپوق م  یفقه

 گیرند،یم  یدهها را نادداده یرو سپا  کنندیم  ییدخود را تأ  یراسپتا با باورهاآن افراد فقط اطلاعات هم  یکه ط  یزن ییدیتأ یریسپوگ
و   یصپپپریق هاییافتهدارد؛   یدانتقاد سپپپازنده تأک یرش تعقل و پذ ی،انتقاد بر تفکر و گر دارندنقش اصپپپلا   یاسپپپلام یهاآموزه

  گذارانیهسپرما  یاندر م  یافراط پذیرییسپکباع  کاهش ر  ی،اسپلام  یسپواد مال یشکه افزا کندیم  یدتأک  یزن(  2023)  2همکاران
 شده است. یرانا یهبازار سرما  یقیحق

بر   دی، با تأک2025در سپال   AAOIFI یصپکوک از سپو 62اسپتاندارد شپماره  یمانند معرف  دیاقدامات جد  ز،ین یمنظر نهاد از
دقت   یو ارتقا  یشپرع سپکیادراک ر  شی، موجب افزاهامعاملهقراردادها و اجتناب از شپبهه در   تیشپفاف  ها،ییدارا  یواقع تیمالک
مسپلمان فراهم  گذارانهیسپرما  انیرا در م یمال  یاز ابزارها  یترقیعم لیتحل  زهیانگ  کرد،یرو  نیا.  شپده اسپت گذارانهیسپرما  یرفتار

 تیمسپپلول  سپپت،یزطیمح) ESG  یننو  یارهایو مع  یاسپپلام  عتیاهداف شپپر  انیروزافزون م ییهمگرا گر،یمهم د نکته .آوردیم
مدت، در کوتاه  یطلبو اجتناب از منفعت یریپذتیمسپلول  ،یداریبر پا  دیبا تأک  ،ییراسپتاهم  نی( اسپت. ایشپرکت  تیو حاکم  یاجتماع

و تعهد   یاقتصپاد  یسپودآور  انیمتوازن م  هاییمتصپم سپازنهیو زم  کندیم  فایا ینقش مهم  گذارانهیسپرما  یجانیه  یکاهش رفتارها

 تواندیم  ،یتیو ترب  یرفتار  یعنوان چارچوببلکه به ،یفقه ینظام  عنوانبهتنها  نه  یاسپپلام عتیمجموع، شپپر در  .گرددیم  یاخلاق
  ت یظرف  ،یو خودکنترل  یمداراخلاق  ت،یشپفاف  ت،یعقلان  یاصپول با ارتقا نیکند. ا  فایا  یشپناخت یهاانحرافمؤثر در کاهش   ینقشپ 
سپوق  ییبه سپمت خردگرا ییگراجانیمسپلمان را از ه  گذارانهیسپرما  یریگمیتصپم  ریرا دارند و مسپ   یرفتار  یهایریسپوگ لیتعد

 .دهندیم

  یاسلام  یرفتار یمال یبوم  یضرورت توسعه الگو

از آن به   یادیبخش ز  مواجه اسپپت که  هایییچیدگیکشپپور، با پ ینظام مال یاتیاز ارکان ح یکیعنوان به یران،ا  یهبازار سپپرما
 یمتعپارف مپال  یهپا. مپدلگرددیبپازم  یرانیجپامعپه ا یو نهپاد  ینید  ی،بپا بپافپت فرهنگ  یرفتپار  یمپال  یجرا  یعپدم انطبپاق کپامپل الگوهپا

و   یشپپناخت هاییریسپپوگ یرنظ هایییدهپد ییناگرچه در تب اند،یافتهو سپپکولار توسپپعه   یجوامع غرب  ترعمدتا  در بسپپ که   یرفتار
مسپپلمان    گذارانیهسپپرما  یاخلاق یهاو دغدغه یعتالزامات شپپر  ،ینیداصپپولاند، اما نسپپبت به  موفق بوده  یجانیه  یرفتارها

 ینبنا شپپده، چن  یفقه اسپپلام یهآن بر پا  یو نظارت  یکه سپپاختار حقوق  اییهدر بازار سپپرما.  (2024و آسپپوتا،   یچ)آودوک  اندتفاوتیب
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 توجهقابلرشپد    المللی،ینر سپط  بدمنجر شپود.  گذارانیهرفتار سپرما یلو ضپعف در تحل ییبه کاهش کارا تواندیم ینظر  یینارسپا
 یاسپت برا  یدهنده ضپرورتنشپان  الی،و فقه م  یاقتصپاد رفتار  یهادر حوزه ایرشپتهیانو گسپترش مطالعات م یاسپلام  یصپنعت مال

 .  ینید هایینهمتناسب با زم  یرفتار یالگوها  یو بازطراح یشیبازاند
از حد،    یشنفس بمانند اعتمادبه  یرفتار  هاییریسوگ  یصپرفا  به آزمون کم  ی،داخل  یهااز پژوهش یادیبخش ز یگرد یاز سپو
  ی اسپپپلام  یها و باورهاها در چارچوب ارزش آن یینتب  یبرا  یاند؛ بدون آنکپه تلاش جدبسپپپنپده کرده  یلنگرانداز یا ی،ارفتپار گلپه
بلکه   یاریانتخاب اخت  یکنه   ی،اسپپلام  یرفتار  یمال  یبوم  یالگو  یکو توسپپعه    یطراح ری،بسپپت ینگرفته باشپپد. در چنصپپورت
 ینیو الزامات د یعتاصپول شپر گذاران،یهسپرما  یشپناختروان  هاییتکه بتواند ضپمن توجه به واقع ییاسپت. الگو  یراهبرد  یضپرورت

  های یاسپپتسپپ  تریقدق  یطراح  ی،رفتار  هاییلتحل  تقایبه ار تواندیم  یمدل ینلحاظ کند. چن یمال  هایسپپازییمدر تصپپم  یزرا ن
 یت،منجر شپپود. در نها  یهدر بازار سپپرما  گذارانیهاعتماد و مشپپارکت سپپرما یشو افزا  یننو  یاسپپلام یمال یابزارها  یدتول  ی،نظارت

 گذارییهو تحقق سپرما یعدالت اقتصپاد  یبازار، ارتقا  ییکارا یتتقو یبرا  یاسپاسپ  یگام  ی،اسپلام  یرفتار  یمال  یبوم یتوسپعه الگو
 دارد.   یتدر داده، ارزش و واقع یشهزمان رکه هم  یمدل رود؛یبه شمار م یرانا  یو فرهنگ ینید  یهامسلولانه در چارچوب ارزش 

 عتیو شر یشناسروان ت،یعقلان وندیپ ؛یاسلام  یرفتار یمال یراهبردها

  نییبازار کارا در تب  هیو فرضپپ  یاهیسپپرما  یهاییدارا  یگذارمتیمدل ق رینظ یمال یسپپنت یهاضپپعف مدل ر،یاخ یهادر دهه
  ی هایریکه بر نقش سپوگ  یکردیشپده اسپت؛ رو  یرفتار  یمال کردیموجب ظهور و گسپترش رو گذاران،هیسپرما  یرفتار  یهاتیواقع

از   هایریسپوگ  نیا  .(2024 ،1سپمانیدارد )ر  دیتأک یمال  یهایریگمیدر تصپم  یجانیه و  یاجتماع  ،یشپناختو عوامل روان  یشپناخت
و   ییعقلا یرهایاز مسپ   گذارانهیغالبا  باع  انحراف سپرما یزیگرانیو ز  ،یلنگرانداز ،یااز حد، رفتار گله شینفس بجمله اعتمادبه

  ، ی اخلاق  میتعال  کندیمطر  شپده که تلاش م  یقیو تلف  نینو  یکردیعنوان روبه  یاسپلام  یرفتار یمال ان،یم  نی. در اشپوندیم  نهیبه
بلکه   ،یاقتصپاد یرا نه صپرفا  کنشپ  یمال  یریگمیتصپم دگاه،ید  نی. ازدیدر هم آم  یعلوم رفتار  یهاافتهیاسپلام را با    یو ارزشپ  یفقه
به   هیاجتناب از غرر و قمار، توصپ  ،از ربا  یچون نه یکه اصپول  ییجا  کند؛یم یتلق عتیو مسپلولانه در چارچوب شپر  یاخلاق یعمل

  ی مال ی. راهبردهاکنندیم فایا یرفتار مال تیدر اصپلا  و هدا ینقش راهبرد  گران،یحقوق د  تیو رعا یدارصپداقت، عدالت، امانت

 :کرد یسازادهیو پ  یدر سه سط  طراح توانیرا م  یاسلام  یرفتار

تمرکز   یدیچهار مؤلفه کل  یرو دیخود، با یمال  یریگمیتصپپم تیفیک  یارتقا یمسپپلمان برا  گذارانهیسپپرما: یفرد  یراهبردها
از  یریو جلوگ  جاناتیکنترل ه تیتقو،  هامیتصپم یشپرع دییجهت تأ  عتیمشپورت با متخصپصپان شپر،  یمال یخودآگاه شیافزا: کنند

که با   داد  نشپان  (2021)و همکاران  نیالدیمح  مطالعهدر این راسپتا .  یاقتصپاد  یهامیتصپماز طمع در   زیپره،  یاحسپاسپ   یرفتارها
و  ابدییکاهش م  یبر رفتار جمع یدهخود نسپپپبتمانند توهم کنترل و   ییهایریمخرب سپپپوگ هایاثر  عت،یسپپپواد شپپپر  یارتقا
 .گرددیاتخاذ م یتر با اصول اسلامو منطبق  ترقیعم  یشخص  یهامیتصم

  یتنها مبتنشپوند که نه  یطراح  محورعتیشپر یهامحصپوللازم اسپت ابزارها و  ،یمال  یهامؤسپسپهدر سپط   : ینهاد  یراهبردها
 نیاز ا  یاقرار دهند. نمونه  مدنظر  زیرا ن  یدییتأ  یریمبل حرص، و سپوگ جیرا  یرفتار  یهایریباشپند، بلکه سپوگ یبر اصپول شپرع

. ردیگیم به کاررا در سپاختار خود   یو اخلاق  یرفتار  یهاکه چارچوب تبا سپاختار شپفاف و عادلانه اسپ  یابزار، صپکوک مشپارکت
از جمله صپپکوک و   نینو یمال یکه ابزارها  کندیخاطرنشپپان م یاسپپلام  یرفتار  یمال  یدر چارچوب مفهوم (2024)ریسپپمان 

با   یرفتار رییت   نیقرار دهند؛ ا دفه  زیرا ن  گذارهیسپرما  یرفتار فرد رییشپوند که ت   یطراح  یاگونهبه  دیبا  یاجتماع یگذارهیسپرما
   .قابل حصول است عت،یانصاف و ارتباط معنادار با اهداف شر  ت،یبر شفاف دیتأک

اطلاعات، انصپاف در معاملات و کاهش اطلاعات   تیکه شپفاف  عتیبر شپر یمبتن یمقررات  نی: تدویگذاراسپتیسپ   یراهبردها
 تیاز آن، اهم گذارانهیو اسپپتقبال گسپپترده سپپرما  یاسپپلام یرشپپد مسپپتمر بازار مال ن،یا  فزون برنامتقارن را هدف قرار دهند. 

  م یو تعپال  یرفتپار تیپ عقلان  بیپ بپا ترک  یاسپپپلام  یرفتپار  یمحور را دوچنپدان کرده اسپپپت. در مجموع، مپالو ارزش  یبوم  یراهبردهپا
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  ، یداریپا یبرا یاتازه  یهاافق تواندیکه م  یمدل  دهد؛یمسپلمانان ارائه م یرفتار مال تیو هدا لیتحل ینوآورانه برا  یمدل ،یشپرع
 .دیبگشا هیسرما  یعدالت و اخلاق در بازارها

 پیشینه پژوهش

های  های اخیر پژوهشگذاران در بازارهای مالی از منظر مالی رفتاری اسپپلامی، در سپپالاهمیت درک رفتار سپپرمایه بهباتوجه
اند. در این بخش، به بررسپی  شپناسپی مالی و اصپول شپریعت اسپلامی انجام شپدهمتعددی با رویکردی تلفیقی میان مفاهیم روان

تری برای توسپعه الگوی پیشپنهادی فراهم شپود که مبنای نظری قویالمللی پرداخته میهای جدید داخلی و بینبرخی از پژوهش

 مدل  از  استفاده  با مالزی، در  هزاره  نسل  مسلمانان  بر تمرکز  با ایمطالعه در(  2024) 1خالد و  بادر  ها،پژوهش  نیتردر تازه .سازندمی
 مالی  مدیریت  در  رفتاری هاینیت بر اسپلامی  مالی  سپواد تأثیر  مسپیرهای  ،(1۹۹1)  2آجزن شپدهریزیبرنامه رفتار نظریه یافتهتوسپعه

  نسپل  مالی رفتار بر توجهیقابل طور  به  اسپلامی مالی خودکارآمدی و مهارت دانش، مؤلفه سپه که  داد  نشپان نتایج. کردند  بررسپی را
  میان در گذاریسپپرمایه  گیریتصپپمیم رفتار  بررسپپی به  (2024)  3همکاران و  رامادانیاراسپپتا،   نیدر هم دارد.  اثر مسپپلمان جوان

 این دارند، تمرکز  سپپرمایه  بازار  بر که  هاییپژوهش اغلب خلاف بر. پرداخت مالی  و  واقعی بخش دو در  مسپپلمان گذارانسپپرمایه
 که  نشپپان داد هاافتهی.  کند بررسپپی  اسپپلامی  گذارانسپپرمایه  گیریتصپپمیم  بر را  رفتاری مت یرهای تأثیر تا  کرد  تلاش  پژوهش

 طرز به را هیجانی  هایسپپوگیری  تأثیر توانندمی و دارند مسپپتقیمی نقش  گذارانسپپرمایه رفتار در  اسپپلامی  باورهای و یدارنید
 .دهند  کاهش  داریمعنی

 ، انتخاب اسپتاندارد  و اسپلامی  مالی کاربران رویکرد ،یدارنید  بر مبتنی  رفتاری مطالعه در  (2024) 4ثاقب و نظیراز سپوی دیگر  
 داشپتند  مالی یهامحصپول انتخاب در  شپریعتی  معیارهای رعایت به زیادی تمایل رنددا بالایی یدارنید که افرادی ند کهداد  نشپان

در سپپهام  یگذارهیسپپرما  یریگمیبا عنوان تصپپم دیگر یدر پژوهشپپ  .گرفتمی  شپپکل ایمان پایه  بر تربیش هایشپپانتصپپمیم و
از مدل    یریگبا بهره (2024)  5یافرو  و حافظ  ،یرفتار یریها با سوگو ارتباط آن سکیعوامل ر  ،یاسلام  یسواد مال:  محورعتیشر

و عوامل    یاسپلام یمال  وادسپ  ریتأث  ،یاندونز یشپرق  یدر اسپتان جاوا گذارهیسپرما 500متشپکل از  یاو نمونه  یمعادلات سپاختار
بر   ما یمسپتق یسپواد سپهام اسپلام ند کهنشپان دادو  کردند.  یرا بررسپ  محورعتیدر سپهام شپر یگذارهیسپرما یریگمیبر تصپم  سپکیر

 .کنندیم فایارتباط را ا نیا یانجینقش م  یرفتار یهایریدارد و سوگ ریتأث یگذارهیسرما  یریگمیتصم
 ی و سپواد مال  یرفتار  یهایژگیمدل نقش و نییبا عنوان ارائه و تب یدر پژوهشپ نیز    (2023)  و همکاران  یصپریقدر همین راسپتا 

  ی مالو سپط  سپواد    یرفتار  یهایژگیو ریتأث یچگونگ لیبه تحل  رانیا  هیدر بازار سپرما یمال تیریبر رفتار مد  یقیحق  گذارانهیسپرما
دو عپامپل نقش  نینشپپپان داد کپه ا پژوهش یهپاافتپهیپ پرداختنپد.    هیپ در بپازار سپپپرمپا  یقیحق  گپذارانهیپ سپپپرمپا  یمپال  تیپ ریبر رفتپار مپد

همچنین  .  کندیم  فایا یگذارهیسپرما تیو رضپا  تیامن شیآگاهانه و افزا  یمال  یریگمیبازار، تصپم  یدر درک روندها  یاکنندهنییتع
در   ینقش مهم  یذهن  یهپاآن اسپپپت کپه احسپپپاسپپپات و برداشپپپت  انگریپ ب  (2023)  انو همکپار  یپژوهش داوود  یهپاافتپهیپ 

  ی رفتار  یهایدگیچیبا نوسپانات بالا و پکه   رانیا  هیدر بسپتر بازار سپرما  ژهیو. بهکنندیم فایا  گذارانهیسپرما یمال  یهایریگمیتصپم
فراهم  گذارانهیسپپرما  یرفتارها ینیبشیو پ لیتحل یبرا  یابزار مؤثر تواندیم  یرفتار شپپدهیبوم یهامدل  یهمراه اسپپت، طراح

  ی اسپلام یمال  یابزارها یو طراح یمال  یهایگذاراسپتیدر سپ  یجانیو ه یشپناخت  ،یرفتار یرهایمت   درنظرگرفتن  نی؛ بنابراآورد
 .استضروری  

 ج ی. نتاندپرداخت یگذارهیسپرما  یهامیتصپمبر    یرفتار  یهاتورش   ریتأث  یبه بررسپ  پژوهش خود در (2020)  6و همکاران  شپوکلا
و   یاعتماد  شیب ،یاگله  رفتار  ،یلیلنگر انداختن، اثر تما ،یزیگرانیز  ،یذهن  یحسپابدار  یتورش رفتار 7که   ددا  نشپان  پژوهش  نیا

 نفساعتمادبهاز طرفی نیز  و   اندبودهطور مشپترک اثرگذار   مختلف به  هیسپرما  یدر بازارها  گذارانهیسپرما تصپمیم های بر  یندگینما
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خود   تصپپمیم های  از حد به  شیب نانیاطم عدم طیآنها در مح  شپپودیمباع   ینماگر  هیهمراه با سپپو  گذارانهیسپپرمااز حد  شیب
شپپاخص  نیعملکرد گذشپپته بهتر کنندیمگمان   گذارانهیسپپرمابزنند.  نیاز آنچه هسپپت تخم  شیب اکنند و دانش خود ر  نانیاطم

بر   یرفتار  یهایریسپوگ  ریتأث  یبه بررسپ   (2021)و همکاران  نیالدیمحمطالعه   .شپرکت اسپت  کی  یعملکرد آت یریگاندازه یبرا
 یریکه سپوگ دهدینشپان م جیپرداخته اسپت. نتا یسپواد شپرع یانجیبا نقش م  یاسپلام یمالهای  در بازار محصپول یدیرفتار تقل
شپود، اگرچه سپط    یاسپلام یمال  محصپول های  در انتخاب  یامنجر به رفتار گله تواندیم ییتوهم کنترل و خودافزا  رینظ  یشپناخت

 اثر را کاهش دهد. نیا تواندیم عتیسواد شر
نفس  مانند اعتمادبه  ،یجانیو ه  یشپناخت  یهایریسپوگ  ،(1404و همکاران ) ییبابا  یهاافتهیبنا به    ران،یا هیبسپتر بازار سپرما در

در  یو الزامات شپپرع ینید  یبا باورها ،یرانیا گذارانهیسپپرما  نیدر ب  شپپدهتیتبب  ،یجانیه  یهاو واکنش یزیگرانیز ،از حد شیب
  ی بر فرهنر اسپلام  یمبتن  یآموزش مال یو ابزارها  یدانش شپرع تیپژوهش نشپان داده اسپت که تقو  نیهسپتند. ا یادهیچیتعامل پ

  .سازد یراستا با اصول اخلاقتر و همرا منضبط  یریگمیرا کاهش دهد و تصم هایریسوگ نیشدت ا  یادیتا حد ز تواندیم
 ی جانیو حل مسپلله رفتار ه  یگذارهیسپرما  یریگمیتصپمخود با عنوان ارائه مدل    پژوهش  در زین (1403)  و همکاران  مرادزاده

و با برنامه،   افتهیسپپازمان یهاعرضپپه  ،یسپپازفرهنرکه آموزش و  افتندیبهادار تهران، در  در بورس اوراق واردتازه گذارانهیسپپرما
هسپتند که  یاشپده ییشپناسپا ییراهبردها یاسپ یو سپ  یو اقتصپاد هامجازاتمقررات و  ن،یقوان  ،یو سپاختار یآورنو  ه،یسپرما تیریمد

را در   یجانیانتظار کاهش رفتار ه توانیمآنگاه    رند،یقرار گ  تیدر اولو واردتازه گذارانهیسپرماو  یمال یاگر توسپط سپازمان و نهادها
  ی ها میتصپپمو   یرفتار  یهایریسپپوگخود با عنوان    پژوهشدر   (1402)  وند و همکاران ینیز. داشپپت واردتازه گذارانهیسپپرما
و   یرفتار یهایریسپپوگ یبهادار تهران به بررسپپ   در بورس اوراق  نانیعدم اطم طیتحت شپپرا  یو حقوق  یقیحق  گذارانهیسپپرما

نشپان داد که در   جینتا.  بهادار تهران پرداختند  اوراق س در بور  نانیاطم  عدم  طیدر شپرا یو حقوق  یقیحق گذارانهیسپرما  یهامیتصپم
 شیداشپته ب ل،یو تعد تکاا ،یکوته نگر ،یاگلهرفتار   ،ییگرا عهیشپا  ،یجیتدر یگذارهیسپرما  یهاتورش   یقیحق گذارانهیسپرماگروه  

 .اندداشته یگذارهیسرما  یهامیتصم یبر رو یمعنادار ریتأث ییو تازه گرا  یمیتقو یریسوگ ،ییتکرار گرا ،ینگر

در   گذارانهیسپپرما  یرفتار  یهایریسپپوگ منظا یطراح هبکه   (1402) انیو فرهاد یائیباقرنپژوهش  بهباتوجهاز سپپویی دیگر  
  ، یعاطف،  یناختشپ  ةو در پنج مقول جاسپتخرا  ،ییرا شپناسپا  یررفتا یمال یریسپوگ 67ن اق بهادار تهران پرداختند. محققابورس اور

بر سواد   رگذاریعوامل تأث  یبا عنوان بررس  یامقالهدر   نیز  (1403)  و همکاران ینادر. کردند  یبنددسپته  یعیو طب  یفرهنگ  ،یاجتماع
در کشپور   یاسپلام  یعوامل مؤثر بر سپواد مال  نیترمهم لیو تحل  ییشپناسپا  یدنپ، به بررسپ  کیبا اسپتفاده از تکن  یاسپلام یمال

  نی شپپتریب یدارا  یکه عوامل اجتماع  دهدینشپپان محاصپپل   جی. نتااندپرداختهدنپ  کیبا اسپپتفاده از تکن  رانیا  یاسپپلام  یجمهور
 ریز  نیترمهم  یاسپلام یدوسپتان و همسپالان و دانش مال ،یفرهنر، تعلقات مذهب  ،یاسپلام ینگرش مال  نی. همچنندسپته  تیاهم

 نشپان(  13۹2)  عناریدهقانی و  فاطمیدر پژوهش دیگری نیز  .  اسپت  رانیا  یاسپلام  یدر جمهور  یاسپلام  یعوامل مؤثر بر سپواد مال
  سپپپرمپایپه  بپازار  در  را  اطلاعپاتی  یرنگهم  و  وارتوده  رفتپار  تواننپدمی  مپذهبی  تعلق  و  اجتمپاعی  هنجپارهپای  دینی،  هپایارزش   کپه دادنپد
 .دهند کاهش ایران

  یهپاو آموزه  یرفتپار  یمپال  یهپاهیپ نظر  انیپ م  یبیترک  کردیکپه رو  دهپدینشپپپان م  یالمللنیو ب  یداخل  ریاخ  یهپاپژوهش  مرور
 نیا  جیاسپپت. نتا افتهی یمال  یهادر پژوهش یاژهیو گاهیجا  جیتدرمسپپلمان، به گذارانهیرفتار سپپرما لیدر تحل ژهیوبه  ،یاسپپلام
  ت یپ تقو  قیاز طر  تواننپدینپاک، متقوا، توکپل، و اجتنپاب از معپاملات شپپپبهپه  مپان،یا ننپدمپا  ییرهپایکپه مت   دهپدینشپپپان م  هپایبررسپپپ 

  ت یفیک  یارتقاو   یرفتار  یهایریدر کاهش سپوگ  ینقش مؤثر  تر،نانهیببه انتظارات واقع  یدهو شپکل جاناتیه  لیتعد  ،یخودکنترل

 رانیا یعلم  یدر فضپا  ژهیوموجود به  یهااز پژوهش  یتوجهبخش قابل  ها،شپرفتیپ نیا  باوجود .کنند  فایا  یمال  یهایریگمیتصپم
و  یتجرب لیبدون تحل یاسپپلام یهاتنها به شپپر  آموزه  ایاند بسپپنده کرده یرفتار مال  نییدر تب یغرب  یهاصپپرفا  به چارچوب ای

 توجهیب رانیا  هیخاص بازار سرما  یو نهاد  ینید  ،یفرهنگ یهانهیزم  بهمطالعات عموما  نسبت    نیاند. اپرداخته یکاربرد یسازمدل
  ی که در آن اصپپول مال  کپارچهی  یمدل مفهوم  کی  ی، طراحاسپپاس نی. برااندناتوان مانده ییو اجرا یبوم ییاند و از ارائه الگوبوده
 ریانکارناپذ  یرا مدنظر قرار دهد، ضپرورت  رانیا هیخاص بازار سپرما  اتیشپود و مقتضپ   قیتلف  یاسپلام یهاها و آموزهبا ارزش   یرفتار
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رفتار   لیتحل یبرا اتکاقابلو  یقیتلف  ییتلاش دارد الگو ،یو کاربرد یخلأ نظر نیبه ا ییگوپاسپخ  یاسپت. پژوهش حاضپر در راسپتا
 .دهد ارائه رانیا هیمسلمان در بازار سرما گذارانهیسرما

 شناسی پژوهشروش
و  یادیبن یهاپژوهشهدف از نوع  بر اساس پژوهش  یریگجهتالگو است،    کی  ارائه تیهدف پژوهش در نها نکهیا  بهباتوجه

طراحی یک الگوی   باهدفپژوهش حاضپر  .( اسپتیبی)ترک  یکمّ  -  یفیک  زیو از منظر داده ن  یاطلاعات اکتشپاف یبرحسپب گردآور
ای فرهنگی، دینی و گذاران و عوامل زمینهبومی مالی رفتاری اسپپلامی در بازار سپپرمایه ایران، نیازمند درک عمیق رفتار سپپرمایه

های گذاران با دادهرفتار سرمایه  سنجشقابلکمیّ استفاده شد تا هم ابعاد عینی و   - یاز رویکرد ترکیبی کیف  ین؛ بنابرااقتصادی بود
هپا و تعپاملات فرهنگی آنپان از طریق تحلیپل کیفی اسپپپتخراج گردد. این هپای پنهپان ذهنی، نگرش کمی تحلیپل شپپپود و هم لایپه

از  یریگپژوهش بپا بهره.  کنپدهپای بپازار ایران را فراهم میانتخپاب روش، امکپان توسپپپعپه یپک مپدل جپامع و بومی مبتنی بر واقعیپت
اخذ  زیو ن تریکاربردو  نهیو اسپتفاده به لیتکم یپرداخته اسپت. سپپس برا  هادهدا  یفیک لیلبه تح  ادیبنداده یپردازهینظر کردیرو

فراهم  هایدهپدامکان درک بهتر از  یبیپژوهش ترک  یهاروش شده است. با استفاده از    لیتحل  زین  یکمّ صورتبهبهتر،    هاییمتصم
معتبر  یهاگاهیو جسپپتجو در پا  یاکتابخانه عاتمطال قیمرتبط از طر ینظر یمنظور در مرحله نخسپپت، مبان  نیا ی. براشپپودیم

  ، یفرد  گذارانهیسپرما یریگمیتصپم  یاسپلام  یرفتار یمال  یمدل مفهوم  نیو تدو یانیم  هیمنظور توسپعه نظرشپد. به  یگردآور یعلم
  ی از روش کدگذار  یریگها با بهرهداده لیشپد و تحل یبا خبرگان گردآور  افتهیسپاختارمهین  یهامصپاحبه قیاز طر یدانیم یهاداده
 ( صورت گرفت.یانتخاب ،ی)باز، محور یامرحلهسه

در   گذارانهیپنهان در رفتار سپپرما  یسپپاختارها  ییو شپپناسپپا یذهنارب  تج لیتحل یخاص برا به طور  ادیبنداده  هیروش نظر
سپپاختار   کند،یاشپپاره م  (2024)  1للودطور که مکمناسپپب اسپپت. همان  یاسپپلام یمال  یمانند بازارها یچیده؛پ  یفرهنگ یهانهیزم

 یهااز داده ما یرا مسپپتق ییهاهیتا نظر دهدیبه پژوهشپپگران امکان م یو انتخاب یرباز، محو  یروش شپپامل کدگذار  نیمند انظام
در  ینیو د  یاخلاق  یهادرک نقش ارزش  یبرا یژگیو  نی. اسپپپاختهشیپ یهاتوسپپپعه دهند، نه صپپپرفا  بر اسپپپاس مدل یدانیم

از   ،یاسپلام  یرفتار یمال  یالگو  یطراح  ظورمنبه  زیدارد. پژوهش حاضپر ن یاژهیو  تیاهم یدر بافت اسپلام یمال  یهایریگمیتصپم
از دل   ،ییاسپپتقرا  کردیرو  بریهباتکاسپپتفاده کرده اسپپت که  نیمند اسپپتراوس و کوربنظام  افتیبا ره  ادیبنداده  هینظر  یفیروش ک

،  2و همکاران  انیصپانع  ؛2023و همکاران،    ی)داوود  پردازدیم یبوم یاهینظر دیو مشپاهدات، به تول  افتهیسپاختارمهین  یهامصپاحبه
2023). 
و   یرفتار یمال یهامؤلفه ن،یشپ یپ  یهامند پژوهشپژوهش شپامل سپه مرحله بوده اسپت: ابتدا با مرور نظام  کیفی یاجرا یندفرا
با بیش از پنج سپال سپابقه در  یدانشپگاه، خبرگان مال دیبا اسپات  افتهیسپاختارمهین یهامصپاحبه قیاسپتخراج شپد. سپپس از طر یاسپلام

  ق یعم یهاداده  ران،یا  هیدر بازار سپپرما  یقیحق گذارانهیو سپپرماحوزه مالی اسپپلامی، تدریس دانشپپگاهی و تجربه عملی در بازار 
  نی شپ یشپد. شپواهد مطالعات پ یطراح ییشپده و مدل نها لیتحل  ادیبنداده هیبا روش نظر  یفیک یهاداده ت،ی. در نهادیگرد یگردآور

کوچک و  عیدر صپپنا  یاسپپلام یمال  نیتأم  یالگو  یطراح  نهیروش را در زم نیا  یاثربخشپپ  زین  (13۹۹)و همکاران    یمانند کردکتول
.  مسپلمانان اسپت یدر رفتار مال  یو اخلاق ینهاد  ،یپنهان فرهنگ  یهاهیفهم لا  یبرا یمناسپب  ابزارروش،    نیاند. اکرده  دییمتوسپط تأ

افراد ، خبرگپان پژوهش شپپپامپل   یجپامعپه آمپار انیپ و م  یطراح یفیبخش ک  یهپاافتپهیپ بر   یمبتن یاپرسپپپشپپپنپامپه  ،یدر مرحلپه کم
  نظران صپاحب برخی  بر  مشپتمل  نمونه پژوهش  .شپد عیتوز ،اوراق بهادار تهران در بورس  فعال یفرد گذارانیهسپرماو   نظرصپاحب

 سپرمایه که بازار  فعالان از برخی و هاسپبدگردان ،گذارییهسپرما  یهاصپندوق  مدیر  کارگزاری،  هایشپرکت تحلیلگران  همچون بازار
پرسپشپنامه، توزیع    410لازم به توضپی  اسپت در این مرحله تعداد   .اسپت اندکرده سپپری را  سپرمایه  بازار تحلیل و  اصپول  یهاآموزش 

حاصپل با اسپتفاده   یهادادهشپدند.    وتحلیلیهتجز  یندفراکامل تکمیل شپده بود وارد   به طورپرسپشپنامه که  388و در بین آنها تعداد  
 .دیگرد لیتحل یمفهوم یالگو یجهت آزمون و اعتبارسنج  یمعادلات ساختار یابیاز مدل
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 هاداده  وتحلیلتجزیه
و   هامصپاحبهاز  آمدهدسپتبهدر بخش کیفی پژوهش بر اسپاس نتایج اند. شپدهکیفی و کمی تنظیم  دو بخشنتایج پژوهش در      

در بازار سپرمایه ایران تدوین    گذارییهسپرما  هاییمتصپمی  اسپلام  یرفتار  یمال یالگو  ،باز، محوری و انتخابی  یکدگذارسپه مرحله؛ 
 شد.

باتجربه و تخصپص   یفرد  گذارانیهو سپرما  یهبازار سپرما گرانیلتحل  ی،دانشپگاه یدنفر از اسپات 18پژوهش شپامل  یجامعه آمار
 یگلوله برف  یریگشپوندگان از روش نمونهمنظور انتخاب مصپاحبهپبه ینبود. در ا گذارییهو رفتار سپرما  یاسپلام یمال  یهادر حوزه

با  یدانش مرتبط یاکند که تجربه  یرا معرف یگریافراد د شپودیشپونده درخواسپت مهر مصپاحبه زکه در آن ا  یاسپتفاده شپد، روشپ 
پژوهش  ین. در ااسپت  یده( ارائه گرد1در نگاره ) ی. جامعه آماریافتادامه   یتا مرحله اشپباع نظر یندفرا  ینموضپوع پژوهش دارند ا

 یاسپلام یصپول و ارزش هااخود را بر اسپاس  یگذار  یهسپرما ایه  یمشپود که تصپم یاطلاق م یبه افراد یگذاران مذهب  یهسپرما
مطابقت   ،یکنند و علاوه بر بازده مال یاجتناب م  یاخلاق  یرغ  یاحرام   یها  یتدر فعال  یگذار  یهافراد از سپپپرما ینا. کنند یاتخاذ م
گذاران   یهسپرما  ،مطالعه  ینا رانتخاب شپده د یدارد. نمونه ها یتآن ها اهم یبرا  یاخلاق  یارهایمع و  یعتبا شپر  یگذار  یهسپرما

 ها را دارند.  یژگیو ینبورس اوراق بهادار تهران هستند که ا  یقیحق
 

( فعالان بازار سهام ) پژوهش  شوندگانمصاحبه مشخصات   . 1نگاره   

 حوزه تخصصی 
  مدرک تحصیلی

 کنندگان مشارکت 
 کنندگان مشارکت   تعداد

  درصد فراوانی

 کنندگان مشارکت 

 28% 5 ارشد حسابداری کارشناسی  گذاری سرمایه  کارشناس

 22% 4 دکتری حسابداری  استادیار 

 22% 4 دکتری حسابداری  دانشیار 

 28% 5 ارشد حسابداری کارشناسی  گذار مذهبی سرمایه 

 100% 18  ها نفر - جمع

 
ای کپدگپذاری بپاز، محوری و انتخپابی انجپام شپپپد تپا مرحلپهگیری از رویکرد سپپپها بهرهبپ هپای کیفی در این پژوهش  لیپل دادهتح

های واقعی و علمی طراحی  مند، مبتنی بر دادهنظامگذاران حقیقی بورس تهران به شپپکل الگوی مالی رفتاری اسپپلامی سپپرمایه

نوظهور  یهامقولهبررسپی شپد و مفاهیم اولیه، الگوهای رفتاری و  دقتبهها  های مصپاحبهدر مرحله کدگذاری باز، تمامی داده .شپود
گذاران انجام شپپد و تمامی  فرض مفاهیم کلیدی رفتار سپپرمایهشپپناسپپایی جامع و بدون پیش باهدفاسپپتخراج گردید. این مرحله 

ای برای مراحل بعدی ایهو پ  گرفتهشپکلهای اولیه بندی شپدند، تا مقولهها بر اسپاس شپباهت معنایی و زمینه مفهومی طبقهپاسپخ
ها بود. در این مرحله، پدیده مرکزی ها و تحلیل روابط بین آنمرحله کدگذاری محوری شپپامل سپپازماندهی مقوله د.فراهم شپپو

امکان   یندفراها حول آن تحلیل و تبیین شپدند. این گذاران حقیقی مشپخص شپد و سپایر مقولهگیری سپرمایهمیمپژوهش یعنی تصپ 
ای که هر مقوله  گونهرفتاری و مالی اسلامی و ایجاد یک چارچوب مفهومی منسجم را فراهم کرد، به یهامؤلفهبررسی تعامل بین 

در مرحلپه کپدگپذاری  .(2023جپایگپاه منطقی خود را پیپدا کنپد )قیصپپپری و همکپاران،    هپامؤلفپهدر ارتبپاط بپا پپدیپده مرکزی و سپپپایر 
های حاصپپل از مراحل پیشپپین در قالب  سپپازی و تلوریزه شپپدند. یافتههای مرتبط با پدیده مرکزی یکپارچهها و تمانتخابی، مقوله

گذاران حقیقی تدوین شپپپد. برای ارتقپای اعتبپار نظری و تضپپپمین انطبپاق مدل با الگوی نهپایی مالی رفتپاری اسپپپلامی سپپپرمایه
، یندفرای و تأیید شپد. این کنندگان و سپه متخصپص مسپتقل بازبینهای بازار، کدهای نهایی با همکاری دو نفر از مشپارکتواقعیت
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دهد که الگو با اصپپول و سپپاختارهای مالی اسپپلامی همسپپو باشپپد. روابط میان علاوه بر افزایش اعتبار علمی مدل، اطمینان می

 .است شدهدادهیشنما( 1های مدل نیز در قالب الگوی پارادایمی در شکل )مؤلفه
 

 
ی فرد گذارانه یسرما یریگم یتصم  یاسلام  یرفتار یمدل مال. 1شکل   

 
انپد، آوری فراهم آمپدهکپارگیری ابزارهپای جمعبپههپایی کپه از طریق  ای اسپپپت کپه طی آن دادههپا فرآینپد چنپد مرحلپهداده تحلیپل

  منظوربهها ها و ارتباط بین این دادهشپپوند تا زمینه برقراری انواع تحلیلبندی و در نهایت پردازش میخلاصپپه، کدبندی و دسپپته
ها، از سپه روش اسپتفاده شپد: آلفای کرونباپ، پایایی ترکیبی و بار عاملی برای سپنجش پایایی سپازه ها فراهم آید.آزمون فرضپیه

بودند و بارهای عاملی تمام    7/0ها دارای مقادیر آلفای کرونباپ و پایایی ترکیبی بالاتر از ها. نتایج نشپپان داد که تمامی سپپازهگویه

 اعتقادات دینی و التزام به شریعت-

 ساختارهای اقتصادی و مالی کشور-

پذیری مبتنی بر اصول ریسک-
 اسلامی 

نگرش و رفتار روان شناختی -
 گذاران سرمایه

آگاهی و دسترسی به اطلاعات مالی -
 اسلامی

 مقررات و نهادهای نظارتی اسلامی -

ها و نقش مشاوران مالی توصیه-
 اسلامی

 

 یو مال یعوامل اقتصاد   -               یو اخلاق یندی عوامل-
 یو رفتار یشناختعوامل روان  -ی          و اجتماع یعوامل فرهنگ-
 یو نهاد یعوامل شرکت-

 

 پیامدها  راهبردها 

  ایزمینه عوامل

 شرایط علی 

افزایش ثبات و پایداری بازار -
 سرمایه 

گذاران و بهبود رفتارهای سرمایه-
 ترگیری منطقیتصمیم

های غیرمجاز و ریسککاهش -
 حرام )غرر و ربا(

 ارتقای عدالت اقتصادی و مالی-

افزایش رشد اقتصادی و توسعه -
 پایدار

افزایش شفافیت و کارایی در  -
 بازار سرمایه

افزایش جذابیت بازار سرمایه -
گذاران اسلامی برای سرمایه

 خارجی 

حمایت از محیط زیست و -
 گذاری پایدارسرمایه

 

 تطبیق با شریعت -

 مدیریت ریسک بر اساس شریعت -

 ی اخلاق یگذارهیسرما-

گیری مبتنی بر اطلاعات تصمیم-
 شفاف 

کنترل هیجانات و تعصبات -
 رفتاری

 پایبندی به اهداف بلندمدت-

هماهنگی با نهادهای نظارتی -
 اسلامی

 پدیده اصلی 

گذاران در گیری سرمایهفرآیند تصمیم
 گر عوامل )شرایط( مداخله بازار سرمایه

 ی و احساسی عملشناختروانعوامل  -المللی                   عوامل سیاسی و بین-

 ی و احساسیشناختروانعوامل  -                     نوسانات اقتصادی و تورم-

 بازارهاعملکرد نهادهای مالی و  -محیط قانونی و مقرراتی                      -

 ت ییرات در وضعیت مالی شخصی و خانوادگی -       عوامل اجتماعی و فرهنگی            -

 ی و دسترسی به اطلاعات فناور-
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گیری از قابلیت دهد که ابزار اندازهبود. این امر نشپپان می>p)  05/0 و  1.۹6±خارج از  (t و معنادار 4/0ها برابر یا بیشپپتر از گویه
محاسپبه شپد و مقادیر   (AVE) برای بررسپی روایی همگرا، شپاخص میانگین واریانس اسپتخراج شپده .اتکای کافی برخوردار اسپت

 واگرا روایی. شپودمی تبیین هاسپازه توسپط هاشپاخص واریانس ٪50بود، به این معنا که بیش از   5/0ها بالاتر از آن برای تمام سپازه
مورد ارزیابی قرار گرفت؛ جذر میانگین واریانس اسپتخراج شپده هر سپازه از همبسپتگی   HTMT و  لارکر  -ل فورن  روش  دو با  نیز

، بیترتنیابه .دهنده روایی واگرای مناسپب اسپتنشپانکه  بود 85/0کمتر از  HTMT ها بیشپتر بود و شپاخصآن با سپایر سپازه
های کمیّ پژوهش و آوری دادهو معتبر برای جمع اعتمادقابلپرسپپشپپنامه هم از نظر پایایی و هم از نظر روایی همگرا و واگرا ابزار 

مدل معادلات    بر اسپاس های تحقیق  فرضپیه  ،کمیّ لیتحل  یعنیدوم؛  در بخش  .گردیدآزمون مدل معادلات سپاختاری محسپوب  

  ( βاز طریق ضپرایب مسپیر )، بررسپی ارتباط بین مت یرها، PLSمدل معادلات سپاختاری در   با اسپتفاده ازاند.  سپاختاری، آزمون شپده
اسپت. اگر مقدار  مکنون )پنهان(ی خطی و شپدت و جهت این رابطه بین دو مت یر  وجود رابطه علّ  بیانگریب مسپیر اضپر. گرفتانجام 

شپاهد افزایش در مت یر وابسپته خواهیم بود و   ،که با افزایش مت یر مسپتقل میریگینتیجه م ،مببت باشپددو مت یر ضپریب مسپیر بین  
شپاهد کاهش در مت یر وابسپته  ،که با افزایش مت یر مسپتقل  میریگینتیجه م  ،اگر مقدار ضپریب مسپیر بین مت یر منفی باشپد  .بالعکس

بررسپی  منظوربهو ضپرایب و تأثیرگذاری مابین مت یرها ارائه شپده اسپت.  ، روابطبودن مدلانعکاسپی  یلبه دلدر اینجا،   .خواهیم بود

 tو اگر    05/0در سپط  ضپریب مسپیر باشپد،  ±۹6/1خارج از بازه  tشپود. اگر اسپتفاده می tمعنادار بودن ضپرایب مسپیرها، از آماره  

آزمون  مدل   tضپرایب مسپیر و مقادیر   (3)و  (2)های  شپکل  معنادار اسپت.  01/0در سپط   باشپد، ضپریب مسپیر    ±58/2خارج از بازه 
 دهد. ها را نشان مینتایج آزمون فرضیه (2) نگارهو  شده

 

 
 ( βضرایب مسیر ) . 2 شکل
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 tمقادیر  . 3شکل  

 

 پژوهش نتایج  . 2 نگاره

 نتیجه  Pارزش  tآماره  ضریب مسیر  ها فرضیه ردیف

 تأیید 000/0 43/4 21/0 گذاران گیری سرمایهتصمیم یندفرا <-ی شرایط علّ 1

 تأیید 000/0 28/6 28/0 گذاران گیری سرمایه تصمیم یندفرا <-ای عوامل زمینه  2

 تأیید 000/0 62/7 32/0 گذاران گیری سرمایه تصمیم یندفرا <-گر عوامل مداخله  3

 تأیید 02/0 33/2 08/0 گذاران گیری سرمایه تصمیم یندفرا <-گر ی × عوامل مداخله شرایط علّ 4

 تأیید 000/0 22/8 36/0 راهبردها  <- گذاران گیری سرمایهتصمیم یندفرا 5

 تأیید 000/0 ۹6/7 35/0 پیامدها  <-راهبردها  6

 
 شود:مشاهده می (2) نگارهبر اساس نتایج 

معنادار  01/0ضپریب مسپیر در سپط  این  تأثیر مببت )مسپتقیم( دارد و  گذاران،گیری سپرمایهفرآیند تصپمیمشپرایط علیّ بر   •
تأیید   %۹۹در سپط  اطمینان  گذارانگیری سپرمایهیعنی، تأثیر شپرایط علیّ بر فرآیند تصپمیم. در نتیجه، این فرضپیه  اسپت

 .   (β  ،43/4=t=  21/0شود )می

 01/0ضپریب مسپیر در سپط  این تأثیر مببت )مسپتقیم( دارد و  گذاران،گیری سپرمایهفرآیند تصپمیمای نیز بر عوامل زمینه •
هم در سپط  اطمینان  گذارانگیری سپرمایهای بر فرآیند تصپمیمیعنی، تأثیر عوامل زمینه، این فرضپیه ؛ لذاباشپدمعنادار می

 .  (β ،28/6=t=  28/0شود )تأیید می  ۹۹%

 01/0ضپریب مسپیر در سط  این تأثیر مببت )مسپتقیم( دارد و ، گذارانگیری سپرمایهبر فرآیند تصپمیمگر هم عوامل مداخله •
نیز در سپط    گذارانگیری سپرمایهگر بر فرآیند تصپمیمیعنی، تأثیر عوامل مداخله، این فرضپیه  روینازاباشپد. معنادار می

 .  (β  ،62/7=t=  32/0شود )تأیید می %۹۹اطمینان  

ضپریب مسپیر در سپط  این کند و را تعدیل می گذارانگیری سپرمایهگر، تأثیر شپرایط علیّ بر فرآیند تصپمیممداخلهعوامل   •

 .  (β ،33/2=t=  08/0شود )تأیید می %۹5باشد. در نتیجه، این فرضیه در سط  اطمینان معنادار می  05/0
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 01/0ضپریب مسپیر در سپط  این  تأثیر مببت )مسپتقیم( دارد و ،  گذاران بر راهبردهاگیری سپرمایههمچنین، فرآیند تصپمیم •
  % ۹۹در سپط  اطمینان   ،گذاران بر راهبردهاگیری سپرمایهفرآیند تصپمیم، این فرضپیه یعنی، تأثیر  روینازاباشپد. معنادار می

 .   (β  ،22/8=t=  36/0شود )تأیید می

باشپپد. معنادار می 01/0ضپپریب مسپپیر در سپپط  این  تأثیر مببت )مسپپتقیم( دارد و ، در نهایت، راهبردها نیز بر پیامدها •

 .    (β  ،۹6/7=t= 35/0شود )تأیید می %۹۹هم در سط  اطمینان  راهبردها بر پیامدهابنابراین، این فرضیه یعنی، تأثیر 

 درنظرگرفتن با و  تأییدی و اکتشپافی عاملی تحلیل نتایج همچنین یادبنداده نظریه از اسپتفاده با و  کیفی تحلیل نتایج بهباتوجه

 قرار ییدموردتأ نیز کمیّ یهاداده از اسپتفاده با شپده  طراحی مدل که گفت یدبا  ،برازش  یهاشپاخص بر اسپاس  شپده  طراحی مدل

 .است گردیده طراحی (4) شکل صورتبه پژوهش شده برازش  نهایی مدل و است گرفته
 

 
 ی فرد گذارانهیسرما  یریگم یتصم  ی اسلام  یرفتار یمالبرازش شده مدل . 4شکل 

 

اعتقادات دینی و -
 التزام به شریعت

ساختارهای اقتصادی -
 و مالی کشور

پذیری مبتنی ریسک-
 بر اصول اسلامی 

نگرش و رفتار روان -
شناختی 

 گذاران سرمایه

آگاهی و دسترسی به -
اطلاعات مالی 

 اسلامی

مقررات و نهادهای -
 نظارتی اسلامی 

ها و نقش توصیه-
مشاوران مالی 

 اسلامی

 یو مال یعوامل اقتصاد   -               یو اخلاق یندی عوامل-
 یو رفتار یشناختعوامل روان  -      ی    و اجتماع یعوامل فرهنگ-
 یو نهاد یعوامل شرکت-

 

 پیامدها  راهبردها 

  ایزمینه عوامل

 شرایط علی 

افزایش ثبات و پایداری -
 بازار سرمایه 

بهبود رفتارهای -
گذاران و سرمایه

 ترگیری منطقیتصمیم

های کاهش ریسک-
غیرمجاز و حرام )غرر و 

 ربا(

ارتقای عدالت اقتصادی -
 و مالی

افزایش رشد اقتصادی و -
 توسعه پایدار

افزایش شفافیت و  -
 کارایی در بازار سرمایه

افزایش جذابیت بازار -
سرمایه اسلامی برای 

 گذاران خارجی سرمایه

حمایت از محیط زیست -
 گذاری پایدارو سرمایه

 تطبیق با شریعت -

مدیریت ریسک بر -
 اساس شریعت 

 یگذارهیسرما-
 ی اخلاق

گیری مبتنی تصمیم-
 بر اطلاعات شفاف 

کنترل هیجانات و -
 تعصبات رفتاری

پایبندی به اهداف -
 بلندمدت

هماهنگی با -
نهادهای نظارتی 

 اسلامی

 

 پدیده اصلی 

فرآیند 
گیری تصمیم
گذاران در سرمایه

 بازار سرمایه

 گر عوامل )شرایط( مداخله

 
 ی و احساسی عملشناختروانعوامل  -         المللی          عوامل سیاسی و بین-

 ی و احساسیشناختروانعوامل  -                     نوسانات اقتصادی و تورم-

 عملکرد نهادهای مالی و بازارها -         محیط قانونی و مقرراتی             -

 ت ییرات در وضعیت مالی شخصی و خانوادگی -             عوامل اجتماعی و فرهنگی        -

 ی و دسترسی به اطلاعات فناور-



 79                                                                         1404، پاییز 13، پیاپی 4های حسابداری و راهبری شرکتی، دوره پژوهش  

 گیرینتیجه و بحث
مصپاحبه صپورت گرفت. در تجزیه    18شپده و رسپیدن به اشپباع نظری، در مجموع  های انجامدر بخش کیفی، بر اسپاس مصپاحبه

های کیفی موسپوم به تحلیل تم اسپتفاده شپده اسپت که نتایج آن در تبیین های اولیه، از روش تحلیل دادهو تحلیل کیفی مصپاحبه
مدل تحلیلی پژوهش قابل دسپترسپی اسپت. در نهایت، از طریق رویکرد کمیّ با اسپتفاده از مدل معادلات سپاختاری، به ارزیابی ابعاد 

 یبر مبنا  شپدهیطراح  یشپد، مدل مفهوم انیمقاله ب  نیشپ یپ  یهاگونه که در بخشهمان شپده اقدام گردید.روابط شپناسپایی مدل و
  ط یشپرا ،یانهیزم طیشپرا  ،یعلّ طیاسپت: شپرا  یدیمدل شپامل پنج مؤلفه کل  نیاسپت. ا  دهیگرد  نیتدو ادیبنداده یپردازهینظر کردیرو

  هی در بازار سرما  یقیحق  گذارانهیسرما  یریگمیتصم یندفرا نییدر تب  یاتیح یها نقشاز آن  کیکه هر   امدهایگر، راهبردها و پمداخله
 دهیپد یریگنقشپشپان در شپکل بهباتوجه  یفیک یهاها و دادهشپده از مصپاحبهاسپتخراج میچارچوب، مفاه نیا  در.  کنندیم فایا  رانیا

 یدانشگاه دیاز مصاحبه با خبرگان، اسات شدهیگردآور یهاداده لی، با تحلاساس ینبرااند. شده  یبندطبقه  گریکدیو تعامل با   یاصل
 (1) هیمدل در نما نی. ادیگرد  میترسپ   رانیدر بازار سپهام ا  یقیحق گذارانهیسپرما  یریگمیتصپم  یمیمدل پارادا ه،یو فعالان بازار سپرما

 .دهدیارائه م گذارانهیسرما یاسلام یاثرگذار بر رفتار مال یدیعوامل کل انیمند از تعامل منظام  یاست و ساختار مشاهدهقابل
گذاران مسپپلمان در بازار سپپرمایه ایران نتیجه تعامل چندلایه میان عوامل  گیری سپپرمایههای پژوهش، تصپپمیمیافته بهباتوجه

شپناختی، اقتصپادی، فرهنگی و شپرعی اسپت. ادراک ذهنی از سپود و زیان و تمایل به اجتناب از ضپرر از عناصپر بنیادی رفتار  روان
شود، اصول فقهی مانند اجتناب از ربا و غرر تعدیل می  یرتأثتحترود، اما در بستر اسلامی، این تمایلات  می  به شمارگذاران سپرمایه

یابد، گردد و گزارشپگری شپفاف اهمیت بیشپتری میهای حلال تقویت میکه رفتارهای مالی محتاطانه و انتخاب دارایی  یاگونهبه
این ادراکات ذهنی به باورها و  ت.قرار گرفته اسپپپ  یدموردتأک(  1۹7۹انداز کاهنمن و تورسپپپکی )موضپپپوعی که در نظریه چشپپپم

 کند. گذاران نیز راه پیدا میهای سرمایهنگرش 
کند که نگرش نسپبت به مشپروعیت معاملات، فشپارهای اجتماعی برای  بیان می(  1۹80)ن  جزشپده آریزینظریه رفتار برنامه

محور  گیری اخلاقدهد و به تصپمیمگذاری را شپکل میشپده بر رفتار مالی، قصپد سپرمایهرعایت احکام شپرعی و میزان کنترل ادراک
حسپابداری و شپفافیت گزارشپگری مالی دارد، زیرا پایبندی به  یفیتباکشپود. چنین نگرشپی ارتباط مسپتقیمی  و مسپلولانه منجر می

از سپوی دیگر، نظریه نمایندگی )جنسپن و . شپودنفعان میگذاران و دیگر ذیداری موجب اعتماد سپرمایهاصپول صپداقت و امانت
گذار و کارگزار تأکید دارد؛ موضوعی که در نظام مالی  بر اهمیت شپفافیت اطلاعاتی و اعتماد متقابل میان سپرمایه(  1۹76، 1مکلینر

 خوان است.  داری و عدالت اقتصادی هماسلامی با اصول صداقت، امانت
هپا، انتظپارات و هپا تحپت تپأثیر ارزش دهپد کپه رفتپار انسپپپاننشپپپان می  (2006)  2بیچیری  نظریپه هنجپارهپای اجتمپاعیهمچنین،  

های دینی و اخلاقی مانند توانند برگرفته از آموزهدر زمینه مالی اسلامی، این هنجارها می گیردفشارهای محیط اجتماعی شکل می
مدارانه هدایت کنند.  گیری مسپلولانه و اخلاقگذاران را به سپمت تصپمیمگیری سپرمایهداری و شپفافیت باشپند و جهتعدالت، امانت

فیت گزارشپگری و ثبات شپفاتواند سپازوکار اجتماعی و فرهنگی مناسپبی برای ارتقای اعتماد، بنابراین، پایبندی به این اصپول می
ها و مبانی شپریعت، الگویی  شپده در این پژوهش با تلفیق این نظریهدر نهایت، مدل مالی رفتاری اسپلامی ارائه .شپودگیری  تصپمیم

آورد. این مدل علاوه بر ایران فراهم می  محور، شپپفاف و مسپپلولانه در بازار سپپرمایهگیری اخلاقبومی و کاربردی برای تصپپمیم
های مالی و نظارتی  تواند به بهبود فرآیندهای حسپپابداری و طراحی سپپیاسپپتارتقای پایداری مالی و تحقق عدالت اقتصپپادی، می

 .ها و الزامات اسلامی کمک کندمتناسب با ارزش 

 یگذارهیسرما یهایریگمیدر تصم یاسلام  یرفتار یمال یمدل مفهوم  لیتحل

  یهاو داده یاسپلام  عتیشپر یهاآموزه  ،یرفتار یمال ینظر یمبان  قیعم قیپژوهش، حاصپل تلف  نیشپده در اارائه  یمدل مفهوم
از   یریگمدل، با بهره  نیاسپت. ا  رانیا  هیدر بازار سپرما  یقیحق  گذارانهیو سپرما  یحاصپل از مصپاحبه با خبرگان حوزه مال یدانیم
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را در  امدهایو پ یمحور دهیگر، راهبردها، پدمداخله ،یانهیزم ،یعلّ طیگانه متشپکل از شپراشپش  یسپاختار  اد،یبنداده  هینظر کردیرو

 .کندیم نییمسلمان را تب گذارانهیسرما  یرفتار ییایپو یخوبکرده است که به یمند طراحمنسجم و نظام  یقالب
نبود    ،یاسپلام یچون ضپعف سپواد مال ییهابه مؤلفه  ،یاصپل دهیمنشپأ بروز پد  عنوانبه یعلّ  طیمدل، شپرا  نیا در: یعلّ  طیشپرا
  ی ها یریگمیکه تصپپم  شپپوندیعوامل باع  م  نیاسپپت. ا  یافتهاختصپپاص  یاز رفتار جمع یرویو پ  یبه مشپپاوره شپپرع  یدسپپترسپپ 

خاص، مطالعه  . به طوررندیحاکم قرار گ یو اجتماع یروان یفضا یرتأثتحتمنحرف شده و  یشرع تیعقلان ریاز مس  گذارانهیسرما
  ی موجپب رفتپارهپا   توانپدیم  یفقپه مپال  نپهیسپپپاختپارمنپد در زمکپه فقپدان آموزش    دهپدیمنشپپپان   (2025)  1عبپاس نقوی و همکپاران

 شود. گذارانهیدر سرما رمطلوبیغ
فرهنر  ،یقانون یو شپپامل سپپاختارها دهندیرا شپپکل م یرفتار مال یو سپپاختار یطیعوامل، بسپپتر مح نیا ی:انهیعوامل زم 
 و نایطور که شپپبرهسپپتند. همان  یگذارهیسپپرما یدر ابزارها  یاصپپول اسپپلام  یسپپازنهیبازار و عدم نهاد  یهارسپپاختیز ،یعموم

گسپترش  یاز موانع اصپل  یکیمؤثر    یاسپلام  یهارسپاختینبود ز ،اندمطر  کرده  یاندونز  هیدر مورد بازار سپرما  (2024)  2همکاران
اعتماد و مشپارکت  تواندیم  یاسپلام یمال  یمقررات حاکم بر ابزارها  یسپازشپفاف  ن،یاسپت. همچن  عتیبر شپر یمبتن یگذارهیسپرما
 . دهد شیرا افزا گذارانهیسرما

بر    ،یاجتماع  یو فشپارها  یارسپانه   اتیتبل  ،یاقتصپاد  -  یاسپ یگر همچون تورم، نوسپانات سپ مداخله  عوامل: گرعوامل مداخله
به  یرا دچار چالش کنند و حت  محورعتیشپپر  یهایریگمیتصپپم توانندیها ممؤلفه نی. اگذارندیاثر م یجهت رفتار مال  ایشپپدت  
  ات یو تبل  یچون نوسپان اقتصپاد  یآمده اسپت که عوامل (2024)  3طارقدر پژوهش . منجر شپوند  یرشپرعیو غ  یجانیه  یرفتارها
  کنترلشپناخت و   (2025)  4رنگا و همکاران  یطبق بررسپ   نی. همچنشپودیم  محورعتیشپر  یریگمیباع  انحراف از تصپم  یارسپانه

 مسلمان کمک کند. گذارهیسرما  یو اخلاق ییبه حفظ رفتار عقلا تواندیم رهایمت  نیا
از اقدامات مانند   یاهسپتند. مدل حاضپر مجموعه یریگمیتصپم دهیبه پد گذارانهیسپرما یکنشپ   یهاواکنش  راهبردها،: راهبردها

  ی موفق معرف  یعنوان راهبردهارا به یو اجتناب از معاملات ربو  یخودکنترل  ،یاسپپلام  یادیبن لیتحل ،یاسپپتفاده از مشپپاوره شپپرع
 لیحلت  یهاتمیالگور  ،یاسپلام یهوشپمند غربالگر یابزارها ازمندیمؤمن ن گذارانهیکه سپرما  دهدیراهبردها نشپان م لیتحل  کندیم

اسپپتفاده از   (2021)ریسپپمان و همکاران در مدل  که طورهمان .حلال هسپپتند یگسپپترده به مشپپاوره مال  یو دسپپترسپپ   یاخلاق
 مؤمنانه است. یریگمیدر تصم  یدیکل یاز ابزارها یکی عتیبر مقاصد شر یمبتن  یلیتحل  یهاچارچوب

 ی اسپلام  یرفتار یمال  کردیبا رو  هیدر بازار سپرما  یقیحق  گذارانهیسپرما یریگمیمدل، تصپم  نیا یمحور دهیپد: یمحور دهیپد
 ینقطه کانون ت،یمحور  نی. اگذارهیسپرما  یینها  میو تصپم یطیعوامل مح  ،یشپناخت رفتار ،ینید  یباورها  نیتعامل ب  یعنیاسپت؛ 

قرار  طیو مح  یرفتار لیتحل ،ینید  یباورها  یرتأثتحت  یریگمیتصپم  نیاابند.  ییها در نسپبت با آن معنا ممؤلفه ریمدل بوده و سپا
و ثبات در عملکرد   یمنجر به آرامش روان یاسلام یبا اصول اخلاق  یریگمیتطابق تصم  (2025)رنگا و همکاران دارد. طبق مطالعه  

 .شودیم یمال

کاهش  ی،معنو  یترضپپا  یشچون افزا  یامدهاییاتخاذشپپده منجر به پ  اخلاقی- یاسپپلام یراهبردها ،بر اسپپاس مدل :یامدهاپ
 . شودیم یهو ارتقاء سلامت بازار سرما گیری،یمثبات در تصم  یجانی،ه  یرفتارها

در مواجهه با   برند،یبهره م یگذارهیپ در سپپپرما  ینید  یارهایپ که از مع یکسپپپان(  2023)  داودی و همکپارانبر اسپپپاس مطپالعپه  
با   ،یاسپلام  یرفتار  یکه الگو  کندیم دییتأ هاافتهی  نیا .زده دارندشپتاب  تصپمیم های  اتخاذ  یبرا  ینوسپانات بازار احتمال کمتر

 گذارییهپامنسپجم و    یبا سپاختار  شپده،یمدل طراح.  همراه اسپت  یریگمیتصپم یندفراثبات در   شیو افزا  یروان  یآورتاب تیتقو
مدل،   نی. ادهدیارائه م  هیمسپلمان در بازار سپرما  گذارانهیاز رفتار سپرما  قیو عم قیدق یریتصپو  ،یالمللنیو ب یبر شپواهد بوم  شپده

مدل    ی. انسپجام اجزادیآیبه شپمار م زین  یاسپلام یمال  ییهامحصپول  یو طراح یآموزشپ   ،یگذاراسپتیابزار سپ   ،یعلاوه بر درک علم
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مسپلمان در  گذارانهیرفتار سپرما  یارتقااصپلا  و  ن،ییتب یبرا یکننده و کاربردقانع ییها، الگوآن  انیم  یراهبرد یو ارتباطات علّ
های پیشپین  سپازی آن نهفته اسپت. برخلاف پژوهشتمایز اصپلی این مدل در اصپالت و بومی نوظهور فراهم کرده اسپت.  یبازارها

گذاران گیری سپپرمایهاند، این پژوهش عوامل مؤثر بر تصپپمیمکردههای موفق بازارهای غربی را در ایران آزمون  که صپپرفا  مدل
های خبرگان بازار ایران اسپتخراج کرده اسپت. مدل حاضپر با ادغام اصپول مالی رفتاری و مسپلمان را مسپتقیما  از طریق تحلیل گفته

بنیاد شامل شرایط علیّ، های اسپلامی، ضپمن توجه به شرایط فرهنگی، اقتصادی و نهادی کشور، تمامی اجزای یک مدل دادهآموزه

 .دهدگذاران مسلمان ارائه میگیرد و تصویری جامع و کاربردی از رفتار سرمایهگر، راهبردها و پیامدها را در بر میای، مداخلهزمینه

 پژوهش هاییافته

برخاسپته از تعامل    یران،ا یهمسپلمان در بازار سپرما گذارانیهسپرما  گیرییمتصپم یندکه فرا دهدیپژوهش نشپان م  ینا  هاییافته
با    ،پژوهش  یندر ا  شدهیطراح  یاسلام  یرفتار  یاست. مدل مال ینیو د  یفرهنگ  ی،اجتماع  ی،عاطف  ی،عوامل شپناخت  یانم  یهچندلا 
 یاتراستا با نظرکه هم دهدیارائه م  گذارانیهرفتار سرما  یلتحل یرا برا  یجامع و بوم  یساختار  بنیاد،داده  یهاز روش نظر  یریگبهره

به اصول   یبندیپا ینی،که اعتقادات د کندیم یدمدل تأک یجنتا ی،عل یطاست. در بخش شرا یاصول اسلام  یزو ن یرفتار یمال  یننو
 یریگدر شپکل  یدیاز جمله عوامل کل  ی،اسپلام  یو سپواد مال  ی،رفتار پذیرییسپکر ی،و نهاد  یاقتصپاد  یسپاختارها  یعت،شپر
( مطابقت دارد که  2024)  1یو فجرانیسپپا   یجبا نتا هایافته ینمسپپلمان هسپپتند. ا گذارانیهسپپرما یهاول  هاییریگو جهت  هایزهانگ

 .دارد محوریعتشر یهبازار سرما در  یاخلاق گیرییمبر تصم یمیمستق یرتأث Z نسل یندر ب یاسلام یسواد مال دهدینشان م

  ی اقتصاد  طیشرا  ،یو رفتار  یشناختروان  یهایژگیو  ،یو اجتماع  یفرهنگ  نهیهمچون زم ییهامؤلفه ،یانهیمحور عوامل زم در
در  افتهی  نیا ییمشپابهت معنا.  کنندیعمل م یرفتار مال  یدهو جهت  یریگشپکل  یبرا یعنوان بسپتربه ،یکلان و سپاختار نهاد

هسپپتند،   محورعتیسپپواد در بورس شپپر  یکه دارا یافراد ابندییبرجسپپته شپپده اسپپت؛ آنها درم(  2024)  یپژوهش افرو  و حافظ
.  کنندیاتخاذ م  یدارتریپا  یگذارهیسپپپرما  هاییمتصپپپم جهیو در نت  کنندیکورکورانه را کمتر تجربه م  تیو تبع  یهجوم  یرفتارها

  زی غرا رینظ  یتعصپپبات رفتار ریاز تأث یپژوهش شپپواهداین   دراسپپت؛    مسپپوه  زین  (2021) الدینیمح مدل با پژوهش  یهاافتهی
نقش  تواندیم  عتیارائه کردند و نشپپان دادند شپپر  یاسپپلام گذارانهیسپپرما  انیدر م  ینفس بر رفتار گروه  قیو تصپپد  یریپذمیتعم
نوسپپانات   ،یالمللنیو ب  یاسپپ یگر، عوامل سپپ بخش عوامل مداخله در. کند فایا  یانحرافات رفتار  نیدر کاهش ا یمهم  کنندهلیتعد
اند.  شپده  ییشپناسپا گذاران،هیسپرما یو خانوادگ یفرد  تیاطلاعات، و وضپع  یسپط  فناور  ر،یمت   یاقتصپاد طیمح  ،یو مقررات یقانون

 یاصپل  ریآن را از مسپ   یگذاشپته و حت  ریثتأ  گذارانهیسپرما  یریگمیتصپم ندیبر فرا  ،یرونیب ییرهایعنوان مت به توانندیعوامل م  نیا
 منحرف کنند. 

انتخاب سپهام حلال،  رینظ ییمسپلمان از راهبردها گذارانهیکه سپرما  دهدیمنشپان    شپدهیطراح  یبخش راهبردها، الگو در
 راهبردها نی. ارندیگیبهره م  یاسپلام  یبا اهداف نظارت  یبر اطلاعات شپفاف، و هماهنگ یمبتن  یریگمیتصپم  ،یبازاجتناب از سپفته

  ب یترک .دارند دیتأک  یو اخلاق یلانعق  لیبا تحل یسپپواد مال بیترک  تیبر اهم(  2024) یو فجر  سپپایان  یهاافتهیراسپپتا با  هم  نیز
 امدها،یبخش پ در. اسپت رانیا  هیمؤمن در بازار سپرما گذارانهیسپرما  انیدر م  یریگمیغالب تصپم وهیشپ  ،یو تعهد معنو  یفن لیتحل

ثبپات  شیافزا  جپانپات،یمنجر بپه کپاهش ه  ،یاسپپپلام  یهپاو ارزش   عپتیبر شپپپر  یمبتن  یکپه اتخپاذ راهبردهپا  دهپدیمپدل نشپپپان م
  ی رفتار  یمجموع، مدل مال در. شپودیم  گذارانهیسپرما  یو اخلاق  یروان  تیرضپا  شیو افزا یمنطق  یبهبود رفتارها  ،یریگمیتصپم

آموزش،   ل،یپ تحل  یکپارآمپد برا  یعنوان ابزارصپپپرف، بپه  یچپارچوب نظر  کیپ پژوهش، فراتر از    نیدر ا  شپپپدهیطراح  یاسپپپلام
 انیم  یو ارزشپ   یفرهنگ ،ینیاشپتراکات د  بهباتوجه  .اسپت  یبرداربهرهقابل  محورعتیهوشپمند شپر یو توسپعه ابزارها  ،یگذاراسپتیسپ 

 یراستاسازمؤثر در جهت هم  یمگا تواندیدارد و م  زیرا ن یاسلام  هیسرما یبازارها  گریدر د قیتطب تیالگو قابل  نیا ،یجوامع اسلام
 .گردد  یتلق  یو اخلاق اسلام عتیشر یهابا آموزه یمال  یبازارها
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 یراهبرد یشنهادهایپ

نشپان   هاافتهیانجام شپد.   رانیا هیدر بازار سپرما یاسپلام  یرفتار  یاز مال  یو مفهوم  یبوم  ییالگو  یپژوهش حاضپر باهدف طراح
 ،ینید یباورها میمسپپتق یرتأثبلکه تحت ،یشپپناختو روان یتنها متأثر از عوامل اقتصپپادمسپپلمان نه  گذارانهیدادند که رفتار سپپرما

 یرا برا نهیزم عت،یبا اصپپول شپپر  یرفتار یهاهیاز نظر  یقیتلف کردیرو نیقرار دارد. ا  یاجتماع  یاو سپپاختاره یفرهنگ  یهنجارها
و   یطراح یبرا ییمبنا تواندیمطالعه م  نیا جینتا  ،یگذاراسپپتیمنظر سپپ  از.  جامع و قابل کاربرد فراهم کرده اسپپت ییارائه الگو
  پژوهش   این راهبردی یشپنهادهایراسپتا، پ  نیباشپد. در ا  یاسپلام  یمال  یدر بازارها گذارانهیناظر بر رفتار سپرما  یهااسپتیاصپلا  سپ 

  سپرمایه بازار مشپروعیت و  کارایی ارتقا و  مسپلمانان گذاریسپرمایه  رفتار  بهبودباهدف  آتی   یشپنهادهایپدر دو سپط  کاربردی و 
 .شودمی ارائه اسلامی رفتاری مالی مدل هاییافته پایه بر ایران،

 پیشنهادهای کاربردی 

 بورس و نهادهای ناظرالف( برای سازمان 

ای و جهت شپناسپایی و مهار رفتارهای هیجانی، گله  گذارانیهرفتار سپرماهای هوشپمند رصپد  سپازی سپامانهطراحی و پیاده -
 .پرریسک

ای تلفیقی در حوزه فقه ارائه خدمات مشپاوره باهدفتأسپیس مرکز مشپاوره مالی اسپلامی تحت نظارت سپازمان بورس،   -
 .گذارانشناسی رفتاری به سرمایهمالی و روان

و طراحی ابزارهای مالی جدید که هم شفافیت    محوریعتشپرهای  شپده در بورس به ارائه گزارش های پذیرفتهالزام شپرکت  -
 .منظور ارتقای اعتماد عمومی و مشروعیت بازاراطلاعاتی داشته باشند و هم با احکام شرعی سازگار باشند، به

گذاری در فرایند اعطای کد بورسی  شناسی سرمایهمند در حوزه فقه مالی اسلامی و روانهای آموزشی نظامگنجاندن دوره -
 .و ارتقای سط  سواد شرعی فعالان بازار

 گذاران حقیقیب( برای سرمایه

و کاهش   یعتبر اصپول شپر یمبتن گذارییهسپرما  هایگیرییمتصپم یبرا یاسپلام  یها و مشپاوران مالاز پلتفرم  یریگبهره -
 .  یرفتار هاییریاثر سوگ

 .شایعات از اثرپذیری کاهش و دینی، و مالی دانش افزایش برایهای آموزشی ها و انجمنمشارکت در کارگاه -

 گیری یمتصپپم ینددر فرآ  یاجتماع  پذیرییتاز طمع و مسپپلول یزهمچون انصپپاف، پره یاسپپلام  یاخلاق  یهابه آموزه یبندیپا
 . یو فن  یاقتصاد هاییلمکمل در کنار تحل یارهایعنوان معبه  ی،مال

  های مشاوره مالیج( برای کارگزاران و شرکت
شپناسپان  و روان  یبا حضپور کارشپناسپان فقه مال  هایدر سپاختار کارگزار یو شپرع  یرفتار یلتحل  یتخصپصپ   یواحدها یجادا -

 تر. جامع یارائه خدمات مشورت یبرا  یرفتار

گذاران را پوشش زمان ابعاد رفتاری و الزامات شرعی سرمایهشده که همسپازیهای مشپاوره شپخصپیطراحی و عرضپه بسپته -
 .گذاران مذهبی را پاسخ دهنددهند و نیازهای سرمایه

های مالی  گذاران در شپناسپایی و کنترل سپوگیریگر رفتاری برای کمک به سپرمایههای آموزشپی و تحلیلسپرویستوسپعه   -
 .تر در چارچوب شریعتگیری آگاهانهو تصمیم

 های آتی پیشنهادهایی برای پژوهش

ازجملپه    یرفتپار  هپاییریدر کپاهش سپپپوگ  یو اخلاق  یبپا تمرکز بر نقش آموزش شپپپرع  یتجرب  یهپاانجپام پژوهش -
 مسلمان.  گذارانیهسرما یاندر م یسکبه ر یلو تما یارفتار گله  اعتمادی،یشب
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شپناختی و اعتقادی در چارچوب  گذاران مذهبی با ترکیب مت یرهای روانبینی رفتار سپرمایههای پیشتوسپعه و آزمون مدل -
 .اجتماعی ایران -  فرهنگی

منظور به  یاسپلام  یکشپورها یربا سپا  یرانا  یاسپلام  یرفتار یمال  یالگوها  یسپهمقا یبرا  المللیینب یقیانجام مطالعات تطب -
 .  گذارییاستموفق س  یها و الگوهاها، تفاوتشباهت  ییشناسا

عنوان  به - یدر انتخاب پرتفو  یعتاصپول شپر یترعا  یزانم یرنظ  - گذارانیهسپرما بودنیمذهب  یهانقش شپاخص  یبررسپ  -
 . یمال  گیرییمتصم یهادر مدل یانجیم یرمت 

 و  رفتپاری  هپایسپپپوگیری  داری،دین  میپان  روابط  تردقیق  تبیین  برای(  کمی  -هپای ترکیبی )کیفی  گیری از روش بهره -
 .اسلامی جامعه اجتماعی - فرهنگی بستر در گذاریسرمایه عملکرد

گذاران، کارگزاران سپازمان بورس، سپرمایهتوانند نقشپه راهی عملی برای شپده در این پژوهش میدر مجموع، پیشپنهادهای ارائه
  ، های هوشپمندانه، طراحی ابزارهای مالی بومی و ارتقای شپفافیت گذارینفعان بازار سپرمایه فراهم آورند و مسپیر سپیاسپتو سپایر ذی

 .های اسلامی هموار سازندمشروعیت بازار را در چارچوب ارزش و  رانیا هیدر بازار سرما  یداریپا
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Abstract 

 

Purpose: Based on agency theory, environmental information disclosure reduces 

information asymmetry and increases creditors’ trust, thereby leading to a decrease in the 

cost of debt. In state-owned enterprises, due to political influence and access to 

governmental resources, this effect is amplified, and the role of information transparency 

in improving financial conditions becomes more pronounced. Accordingly, the primary 

objective of this study is to investigate the effect of environmental information disclosure 

on the cost of debt among companies listed on the Tehran Stock Exchange, considering the 

moderating role of state ownership.   

Method: This research employs a descriptive-correlational and ex-post facto design. Data 

were collected using a systematic elimination method from 142 active listed companies 

during the period from 2017 to 2023  .To analyze the data and test the hypotheses, 

multivariate regression and panel data techniques were applied. 

Findings: The findings reveal a significant negative relationship between environmental 

information disclosure and the cost of debt, indicating that higher levels of disclosure lead 

to lower financing costs. Additionally, state ownership also has a significant negative 

effect on the cost of debt and strengthens the negative impact of environmental disclosure 

by reducing credit risk and enhancing creditor confidence.  

Conclusion: These results underscore the critical role of information transparency and 

ownership structure in improving firms’ financial conditions. 
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 چکیده 

اعتمتتاد   میو افتتزا  یبتتا کتتاهم عتتدن تطتتارن اطلاعتتات  یطیمحستتتیاطلاعات ز  یافشا  ،یندگینما  هیبراساس نظر:  هدف

بتته  یو دسترستت   یاستت ینفتتوس س  لیدلبه  ،یدولت  تیبا مالک  ییها. در شرکتشودیمنجر م  یبده  نهیبستانکاران، به کاهم هز
پتتهوهم،  ی. لذا؛ هتتدا اصتت شودیتر مپررنگ یت مالیدر بهبود وضع  یاطلاعات  تیشده و نطم شفاف  تیاثر تطو  نیمنابع، ا

در بورس اوراق بهتتادار تهتتران، بتتا در   شدهرفتهیپذ  یهاشرکت  یبده  نهیبر هز  یطیمحستیاطلاعات ز  یافشا  ریتأث  یبررس
 است.  یدولت تیمالک گرلینظر گرفتن نطم تعد

بتتا روش   یمتتورد بررستت   عتتاتاست. اطلا  یدادیبوده و به صورت پس رو  یهمبستگ-یفیروش پهوهم حاضر توص:  روش

شتتده و   یآورجمتتع  1402تا    13۹۶  یشرکت فعال در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمان  142  نیاز ب  کیستماتیحذا س
 استفاده شده است.  یبیترک یهاو داده رهیچندمتغ ونیاز رگرس هاهیها و آزمون فرضداده لیتح  یبرا

 یهاشرکت  یبده  نهیبر هز  یو معنادار  یمنف  ریتأث  یطیمح  اطلاعات  یکه افشا  دهدیپهوهم نشان م  یهاافتهی:  هایافته

منجتتر بتته   یطیمحستتتیاطلاعتتات ز  یسطح افشتتا  میمعنا که افزا  نیدر بورس اوراق بهادار تهران دارد؛ به ا  شدهرفتهیپذ
و بتتا کتتاهم  رددا یبتتده نتتهیبا هز یو معنادار یرابطه منف زین  یدولت  تیمالک  ن،ی. همچنشودیم  یمال  نیتأم  نهیکاهم هز

. کنتتدیم  تیرا تطو  یبده  نهیبر هز  یطیاطلاعات مح  یافشا  دهندهاعتماد بستانکاران، اثر کاهم  میو افزا  یاعتبار  سکیر

 .دارد دیها تأکشرکت یمال طیدر بهبود شرا  تیو ساختار مالک یاطلاعات تیبر نطم مهم شفاف جینتا نیا:   گیرینتیجه

 

 . یدولت  تی مالک ،یبده نهیهز ،یطیاطلاعات مح یافشا: های کلیدیواژه
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                                      10.71600/JACGR.2024.977451         

. یدولتتت   تیتت مالک   گریبا توجه به نطم تعد  یبده  نهیبر هز  یطیاطلاعات مح  یافشا  ریتأث(.  1404)  .مسعود  ،یفولاد.،  مائده،  یانصار  : استناد

 .104–87(، 13)4، پهوهم های حسابداری و راهبری شرکتی

 



 89                                                                      1404، پاییز 13، پیاپی 4های حسابداری و راهبری شرکتی، دوره پهوهم  

 مقدمه

 هاهزینه واقعی تتتأمین متتالی از طریتت  بتتدهیدهنده  است که نشان  مالی و حسابدارییکی از مفاهیم ک یدی در    هزینه بدهی
گذاران اوراق قرضه است دهندگان و سرمایهپرداختی به وان  نرخ بهره مؤثراین هزینه شامل  (.  1403  ،همکاران)زرعیان و    باشدمی

بتتازده متتورد عبارتی، هزینه بتتدهی معتتادل  آن متفاوت خواهد بود. به  اعتبار مالی  و  شرایط بازار،  ریسک اعتباری شرکتو بسته به  
( هزینتته 1۹۹8)  1شتتود. فامتتا و فتترن نیز می  شرایط بازپرداخت  و  کارمزدهاهای جانبی مانند  بوده و شامل هزینه  انتظار بستانکاران

، کمتتتر از هزینتته حطتتوق مزایای مالیاتیاند که معمولًا به دلیل شرکت معرفی کرده  نرخ تنزیل تعهدات مالی آتیعنوان  بدهی را به
دارد  هاگذاری شتترکتارزش و  های مالی، ساختار سرمایهگیریتصمیمصاحبان سهان است. همچنین، هزینه بدهی نطم مهمی در  

 ،2دینتتگ و همکتتاران) ها حیتتاتی استتتو وضعیت اقتصادی، برای مدیریت مالی شتترکت ریسک نکولو تعیین دقی  آن بر اساس 
    (.1401؛ محمدی و همکاران،  2022

شتترکت و تتتأثیرات آن بتتر   محیطیعم کتترد زیستتتو جتتامع دربتتاره    دهی شتتفااگزارش به معنای    افشای اطلاعات محیطی
هتتایی شتتود، شتتامل ارائتته دادهمحسوب می  مسئولیت اجتماعی  و  گزارشگری پایداریاست. این فرآیند که بخشی از    زیستمحیط

و   آگتتاهی عمتتومیاستتت. بتتا رشتتد    آلاینتتدگیو اقدامات کاهم    مصرا انرژی،  مدیریت پسماند،  ایانتشار گازهای گ خانهدرباره  

نظریتته هتتای شتترکتی تبتتدیل شتتده استتت. از منظتتر ، افشای محیطی به یکی از اجزای ک یتتدی گزارش فشارهای نظارتیافزایم  
، مشتتروعیت کستتد کنتتد. بتتر استتاس اجتماعی  ها با انتظاراتهمسوسازی فعالیتکند با  ، این افشا به شرکت کمک میمشروعیت
متتدیریت های مخت ف را فراهم کرده و به  گویی به نیازهای اطلاعاتی گروهمحیطی زمینه پاسخنیز، افشای زیست  نفعاننظریه سی

پذیری مستتئولیت  و  اعتماد عمتتومی،  افزایم شفافیتانجامد. در نتیجه، این نوع افشا ابزاری مؤثر برای  می  نفعانبهتر روابط با سی

اطلاعات محیطی ختتود را بتته هایی که  (. شرکت2024،  4؛ وانگ2022  ،3و همکاران  دو؛  1402رضائی و همکاران،  )ت  اس  اجتماعی
محیطی مواجتته هستتتند. ایتتن کتتاهم های مرتبط با مسائل زیستتتکنند، معمولًا با کاهم ریسکصورت شفاا و جامع افشا می

گذاران اطمینتتان بیشتتتری از پایتتداری و دهنتتدگان و ستترمایهتواند منجر بتته کتتاهم هزینتته بتتدهی شتتود، زیتترا وانها میریسک
کنند. علاوه بر این، افشای اطلاعات محیطی ممکن است موجد بهبود رتبه اعتباری شرکت شود، پذیری شرکت پیدا میمسئولیت

افشتتای اطلاعتتات محیطتتی بتتا (.  2021  ،5و همکاران  های پرداختی منجر شود )رایموتواند به کاهم نرخ بهرهکه به نوبه خود می
گذاران و بهبود رتبه اعتباری، نطم مؤثری در کتتاهم هزینتته بتتدهی و ارتطتتای های قانونی، افزایم اعتماد سرمایهکاهم ریسک

شوند. این افشتتا های مالی بیشتری مواجه میکنند، با هزینههایی که از این افشا خودداری میها دارد. شرکتپایداری مالی شرکت
ها را ها و عم کتترد متتالی و اجتمتتاعی شتترکتگیریتواند تصمیممحیطی، اجتماعی و حاکمیتی است که میشامل اطلاعات زیست

عدن تطارن و کاهم  شفافیتافشای اطلاعات محیطی با افزایم  (.  1402  )افلاطونی و همکاران،  تأثیر قرار دهدطور مثبت تحتبه
، اعتمتتاد عمتتومیو ارتطای   گذاران اخلاقیسرمایهها دارد. این افشا با ج د  شرکت  هزینه بدهی، نطم مؤثری در کاهم  اطلاعاتی

بتترای   ریستتک نطتتدینگیدهتتد. همچنتتین، بتتا کتتاهم  افتتزایم می  های محیطیریسکها را در شناسایی و مدیریت  توان شرکت
و کتتاهم  های متتالیهزینتتهیابد. در مطابل، عدن افشا یا افشای ناقص، منجر به افزایم بستانکاران، هزینه تأمین مالی کاهم می

 کنتتدها کمتتک میو عم کرد ب ندمدت شرکت  پایداری مالیطور ک ی، افشای اطلاعات محیطی به بهبود  شود. بهمی  ارزش شرکت
 (.  2024،  7؛ ویی و همکاران2022  ،۶و همکاران )ژانگ

تمرکتتز   افراد بیرونتتیبه    هاخودیاز سوی    اطلاعات مثبت، بر انتطال  عدن تطارن اطلاعاتیبا هدا کاهم    دهیعلامتنظریه  
های مثبتتت ختتود بتته ، سعی در نمایم ویهگیارائه عمدی اطلاعات مط وبها از طری   کند که سازماندارد. این نظریه تأکید می
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 کیفیتتت افشتتای اطلاعتتات بخشتتیدهند کتته  مطالعات نشان می(.  1140،ترابی؛ خوشکار و  2021،  1و همکاران  )لی  .سینفعان دارند
هتتای وانکننتتد، از بتتا کیفیتتت افشتتا می محیطیاطلاعات زیستتتهایی که دارد. شرکت هزینه تأمین بدهینطم مهمی در کاهم 

اعتمتتاد و افزایم  عدن تطارن اطلاعاتیاین اطلاعات با کاهم    افشای داوط بانهشوند. همچنین،  مند میبهره  بانکی با هزینه کمتر
 ،2و همکتتاران  یانتتگ؛  1402  )آبگینتته و همکتتاران،  شودها منجر میو بهبود وضعیت مالی شرکت  هزینه سرمایه، به کاهم  بانکی
2024  .) 

شتتناخته  شتترکت دولتتتیعنوان یتتا نهادهتتای دولتتتی باشتتد، بتته دولتها در اختیار آن درصد سهان 50هایی که بیم از شرکت
اند. اند یا به حکم دادگاه به دولت واگذار شتتدهقانون تأسیس شدهها یا با اجازه ، این شرکتقانون محاسبات عمومیشوند. طب   می

هتتا دولتتتی باشتتد، دولتتتی کتته اکثریتتت ستتهان آنهای دولتی نیز تا زمانیشده توسط شرکتهای تجاری تأسیسهمچنین، شرکت

 و اشتتتغال، تولید ناختتالص داخ تتیتوجهی از دارند و بخم قابل اقتصاد م ینطم مهمی در  های دولتیشرکت .شوندمحسوب می
(. 2021، 3ای و همکاران؛ آر1402)دارابی  و همکاران،   ونطل و ارتباطات را در اختیار دارندمانند انرژی، حمل  های ک یدیزیرساخت

ایفتتا کنتتد.  هزینتته بتتدهیو  افشتتای اطلاعتتات محیطتتیمؤثری در رابطه بین   گرتعدیلتواند نطم  می  مالکیت دولتیدر این میان  
دولت و نهادهتتای نظتتارتی قتترار دارنتتد و م تتزن بتته   نظارت و کنترل بیشترهای دولتی به دلیل ماهیت مالکیتی خود، تحت  شرکت
در ایتتن   محیطیزیستتت  تر اطلاعاتافشای جامع  و  شفافیتهستند. این نظارت موجد افزایم    استانداردهای افشای بالاتررعایت  
تواند به کاهم هزینتته بتتدهی کمتتک تطویت شده و می  پذیری اجتماعی و محیطیمسئولیتشود. در نتیجه، تعهد به  ها میشرکت

)هاشمی و   اندمتفاوت  مالکیت خصوصیشود که مستطیماً در اختیار دولت هستند و با  هایی اطلاق میکند. مالکیت دولتی به دارایی
محیطی و زیستهای دولتی شامل گزارش تأثیرات  در شرکت  محیطیافشای اطلاعات  (.  2022  ،4ژانگو    نگیم؛  1401  همکاران،
ها را بتته افشتتای بیشتتتر ، شتترکتمنافع م تتیو توجه به    پایداری مالی و محیطیبا افزایم تعهد به    مالکیت دولتی.  است  اجتماعی

مالکیتتت در برختتی متتوارد، (. 13۹۹ )اسدیان و همکتتاران، شود کاهم هزینه بدهیتواند منجر به کند، که این اقدان میترغید می
های دولتی به دولتتت ممکتتن داشته باشد. از یک سو، وابستگی شرکت  افشای اطلاعات محیطیای بر  تواند تأثیر دوگانهمی  دولتی

مالکیتتت را متوجه دولت بداننتتد. از ستتوی دیگتتر،    مسئولیت افشاها ممکن است  شود، زیرا شرکت  کاهم انگیزه افشااست موجد  
ها کمک کند. با این حتتال، ، به بهبود شرایط مالی شرکتهزینه بدهیمانند کاهم    گذاری مالی مستطیمسیاستتواند با  می  دولتی

شتتوند، کتته بیشتتتر منجتتر می  محیطیشتتفافیت زیستتتهایی قتترار گیرنتتد کتته بتته  این تصمیمات ممکن است در تضاد با سیاست
 (.  1401  هاشمی و همکاران،؛  2022  )دینگ و همکاران، دهنده نطم پیچیده مالکیت دولتی در این رابطه استنشان

ها در جهت بهبود عم کرد مالی شتترکت راهبردیفراتر از یک تعهد اخلاقی، به ابزاری   محیطیشفافیت زیستدر عصر حاضر،  
ای در ، جایگتتاه ویتتهههزینتته بتتدهیو کتتاهم  نفعتتاناعتمتتاد سیبتتا افتتزایم  افشتتای اطلاعتتات محیطتتیت. تبتتدیل شتتده استت 

ستتاختار نهفته استتت؛ جتتایی کتته    گر مالکیت دولتیتعدیلهای مالی یافته است. نوآوری این تحطی  در بررسی نطم  گیریتصمیم
شتتفافیت محیطی را تشدید یا تضعیف کند. ایتتن رویکتترد، نگتتاهی نتتو بتته تعامتتل میتتان  تواند اثرگذاری افشای زیستمی  مالکیت

بتتر   .سازدهای مسئولانه هموار میسازیدهد و راه را برای تصمیمارائه می  گذاری مالی پایدارسیاست  و  اطلاعاتی، ساختار مالکیت
بتتدهی و نطتتم مالکیتتت دولتتتی در ایتتن میتتان، نیتتاز بتته   تر تأثیر افشای اطلاعات محیطی بر هزینهبرای درک دقی   این اساس؛

شتتود. های دولتتتی احستتاس میمحیطی دولت و رویکردهای مدیریتی شرکتهای مالی و زیستتری از سیاستهای عمی تح یل
گذاران همتتوار ستتازند. در ها را بتترای متتدیران و ستترمایهمحیطی شرکتتوانند مسیر بهبود پایداری مالی و زیستمیها  این تح یل

 :شودهای اساسی این تحطی  به شرح زیر مطرح میهمین راستا، پرسم

 شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر منفی دارد؟ های پذیرفتهآیا افشای اطلاعات محیطی بر هزینه بدهی شرکت .1

 ها مؤثر است؟ تنهایی بر کاهم هزینه بدهی شرکتآیا مالکیت دولتی به .2
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 کند؟ گر را در تطویت رابطه بین افشای اطلاعات محیطی و هزینه بدهی ایفا میآیا مالکیت دولتی نطم تعدیل .3

 ها پژوهشچارچوب نظری و ارائه فرضیه

 افشای اطلاعات محیطی و هزینه بدهی

عنوان یکی از موضوعات ک یدی در تحطیطات مالی، بتته بررستتی تتتأثیر رابطه میان افشای اطلاعات محیطی و هزینه بدهی، به
هتتای پردازد. افشای اطلاعات محیطتتی، کتته شتتامل گزارش ها میها بر ارزیابی ریسک اعتباری آنمحیطی شرکتشفافیت زیست

دهنتتدگان از تعهتتد شتترکت بتته توانتتد درک واندهنتتده ریستتک استتت، میمحیطی و اقتتدامات کاهمدقیتت  از عم کتترد زیستتت
شتتود، چتترا کتته پذیری را بهبود بخشد. این شفافیت موجد کاهم ریسک اعتباری و در نتیجه کاهم هزینه بتتدهی میمسئولیت

 .(1401ریسک دارند )محمتتدی و همکتتاران، های کمتر به شرکتدهندگان تمایل بیشتری به ارائه تسهیلات با نرخ بهره پایینوان
شتتود. زمتتانی کتته از سوی دیگر، افشای اطلاعات محیطی باعث کاهم عدن تطارن اطلاعاتی بتتین شتترکت و اعتباردهنتتدگان می

محیطی کاهم های زیستهای مربوط به توانایی شرکت در مدیریت ریسکشود، ابهاندرستی ارائه میمحیطی بهاطلاعات زیست
هایی پایدار و عنوان بنگاهها بههمچنین، این شرکت(. 2022، 1تر خواهد بود )گیگانتی و همکارانیابد و هزینه تأمین مالی پایینمی

در مطابتتل،  .شتتوددهنتتدگان میشوند، که باعث کاهم ریستتک قتتانونی و شتتهرتی در نگتتاه وانتر ت طی میانداز روشندارای چشم
های بهره بالاتر مواجتته دهند، با نرخهایی ناقص ارائه میکنند یا گزارش هایی که از افشای اطلاعات محیطی خودداری میشرکت

شواهد (.  1402های قانونی و خطرات شهرتی است )افلاطونی و همکاران،  شوند. این امر ناشی از افزایم ابهان، احتمال جریمهمی
توانتتد محیطی بالا مانند انرژی و پتروشیمی، افشای شفاا اطلاعات میدهند که در صنایعی با ریسک زیستتجربی نیز نشان می

ویهه زمانی که این اطلاعات با کیفیت و مورد حسابرسی قرار گرفته باشند )رایمتتو هزینه بدهی را به طور معناداری کاهم دهد، به
 شود:شرح زیر مطرح میبر این اساس فرضیه اول به  .(2021و همکاران،  

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر منفتتی افشای اطلاعات محیطی بر هزینه بدهی در شرکتفرضیه اول:  

 .دارد

 مالکیت دولتی و هزینه بدهی

ها، نطم مهمی در تعیین ریسک و نحوه تأمین متتالی ایفتتا عنوان یکی از عوامل مؤثر بر هزینه بدهی شرکتمالکیت دولتی به
توجهی بتتر عنوان سهامدار عمده در شرکت حضور داشتتته و نفتتوس قابتتلشود که دولت بهمیکند. این نوع مالکیت زمانی مطرح می

های سازمانی دارد. در حوزه مدیریت مالی، رابطه میان مالکیت دولتی و هزینه بدهی متتورد توجتته پهوهشتتگران قتترار گیریتصمیم
از جنبتته مثبتتت،   .تواند هم به شکل مثبت و هم منفتتی بتتر هزینتته تتتأمین متتالی اثتتر بگتتذاردگرفته است، زیرا مالکیت دولتی می

عنوان یتتک ستتهامدار های مالی بیشتری برخوردارند. دولتتت بتتههای دارای مالکیت دولتی معمولًا از ریسک کمتر و حمایتشرکت
های لازن را فراهم کنتتد کتته ایتتن امتتر باعتتث افتتزایم اطمینتتان قدرتمند قادر است در شرایط بحرانی، تسهیلات مالی یا تضمین

هتتا معمتتولًا عنوان مثتتال، بانک(. به2021،  2همکارانیابد )کمپا و  نه بدهی شرکت کاهم میشود و در نتیجه هزیدهندگان میوان
شود )دارابتتی و تر ارزیابی میها پاییندهند، زیرا احتمال نکول در این شرکتهای دولتی اختصاص مینرخ بهره کمتری به شرکت

تواند آثار منفی نیز داشته باشد. مداخلات سیاسی ممکن است به عدن کارایی در متتدیریت اما مالکیت دولتی می  .(1402همکاران،  
های اجتماعی را بر ستتودآوری زایی یا سیاستو کاهم بازدهی شرکت منجر شود، چرا که دولت ممکن است اهدافی مانند اشتغال

(. 2021ای و همکتتاران،  رشتتود )آترجیح دهد. این موضوع باعث افزایم ریسک مالی و به دنبتتال آن افتتزایم هزینتته بتتدهی می
های دولتی ممکن است شفافیت کمتری در گزارشگری متتالی داشتتته باشتتند کتته موجتتد افتتزایم عتتدن تطتتارن همچنین، شرکت

محیط نهادی و ساختار قتتانونی کشتتور  .دهدشود؛ این امر نیز هزینه تأمین مالی را افزایم میدهندگان میاطلاعاتی و نگرانی وان
نیز در تعیین اثر مالکیت دولتی بر هزینه بدهی نطم حیاتی دارند. در کشورهایی با نهادهای قوی و حمایت منططی دولت، مالکیت 
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تواند بتتالعکس شود، اما در کشورهایی با فساد و مداخلات غیرضروری، تأثیر آن میدولتی معمولًا به کاهم هزینه بدهی منجر می
تر یا فعتتال در های بزرگعلاوه بر این، اندازه و صنعت فعالیت شرکت نیز اهمیت دارد. شرکت .(1403باشد )ابراهیمی و همکاران، 

های بیشتری برخوردار بوده و هزینه بدهی کمتتتری دارنتتد، در حتتالی کتته ونطل معمولًا از حمایتصنایع حیاتی مانند انرژی و حمل
در مجمتتوع، مالکیتتت دولتتتی اثتترات   .(2021،  1تر و صنایع غیرحیاتی چنین مزایایی را ندارند )وانگ و جیانتتگهای کوچکشرکت
ای بر هزینه بدهی دارد؛ از یک سو کاهم ریسک و هزینه و از ستتوی دیگتتر افتتزایم ریستتک ناشتتی از کتتارایی پتتایین و دوگانه

هتتای شتترکت و بتتازار متتالی ضتتروری استتت مداخلات سیاسی. برای فهم بهتر این رابطه، تح یل دقی  شرایط اقتصتتادی، ویهگی
 شود:شرح زیر مطرح میبر این اساس فرضیه دون به  .(1402)رستمی و همکاران،  

  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر منفی دارد.مالکیت دولتی بر هزینه بدهی در شرکتفرضیه دوم:  

 مالکیت دولتی، افشای اطلاعات محیطی و هزینه بدهی

عنوان یک متغیر تعدی گر، نطم مهمی در رابطه بین افشای اطلاعات محیطی و هزینه بتتدهی ایفتتا تواند بهمالکیت دولتی می
هتتایی هستتتند کتته های دولتی به دلیل ساختار مالکیتی خاص و ارتباط نزدیک بتتا نهادهتتای حتتاکمیتی، دارای ویهگیکند. شرکت

نظیر تضمین پرداختتت  -های دولتی های ضمنی دولت از شرکتتوانند این رابطه را تضعیف یا تطویت کنند. از یک سو، حمایتمی
ها شود. این حمایتوجد کاهم ریسک اعتباری و در نتیجه کاهم هزینه بدهی می  -  ترها و دسترسی به منابع مالی ارزانبدهی

ها اعمال شود. بنابراین، در چنتتین شود حتی در صورت افشای ناقص اطلاعات محیطی، نرخ بهره کمتری بر این شرکتباعث می
(. از ستتوی دیگتتر، 1401 )گرامتتی و همکتتاران، تواند اثر افشای محیطی بر هزینه بدهی را تضعیف کندمواردی، مالکیت دولتی می

محیطی دهتتی زیستتتهای دولتی به دلیل نظارت شدیدتر و فشارهای اجتماعی بیشتر، م زن به شفافیت بیشتری در گزارش شرکت
هستند. این فشارها ممکن است کیفیت افشای اطلاعات محیطی را افزایم داده و در نتیجه، کاهم هزینه بدهی را در پی داشته 

تر بتتا مطتتررات جدیتتد ستتازگار شود که سریعمحیطی باعث میهای زیستگذاریها به سیاستباشد. همچنین، نزدیکی این شرکت
(. با این 2021 دهد )کمپا و همکاران،دهندگان را افزایم میهای قانونی کمتری داشته باشند؛ عام ی که اعتماد وانشوند و ریسک

ها را بتترای ارائتته اطلاعتتات شتتفاا کتتاهم دهتتد. اگتتر های دولتی ممکتتن استتت انگیتتزه شتترکتحال، در برخی شرایط، حمایت
گیری دهد، اهمیتتت افشتتای محیطتتی در تصتتمیمهای مالی را پوشم میدهندگان فرض کنند که حمایت دولت تمامی ریسکوان
جای تطویت، اثر مثبت افشای اطلاعات محیطی را بر کتتاهم تواند بهشود. در چنین شرایطی، مالکیت دولتی میرنگ میها کمآن

نظتتارت، طور ک ی، نطم تعدی گر مالکیت دولتی در این رابطتته بتته میتتزان  (. به2021  و همکاران،  هزینه بدهی تضعیف کند )رایمو
دهندگان به اطلاعات محیطی بستگی دارد. در بازارهایی با ساختار نظارتی قوی، مالکیتتت های دولتی و حساسیت وانسطح حمایت

های گسترده و نظارت ضعیف، این اثتتر ممکتتن استتت تواند اثر افشای محیطی را تطویت کند، اما در بازارهایی با حمایتدولتی می
 شود:شرح زیر مطرح میبر این اساس فرضیه سون به (.2021 ،2)تران خنثی یا منفی شود

های مالکیت دولتی به عنوان نطم تعدی گر رابطه بین افشای اطلاعات محیطتتی و هزینتته بتتدهی در شتترکتفرضیه سوم:  

 کند.پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را تطویت می

 پیشینه پژوهش

دار عمده بتتر هزینتته تتتأمین متتالی از طریتت  بتتدهی به بررسی تأثیر وجود چند سهاناین پهوهم  (،  2025)  3وانگ و همکاران
تا  2013های شده در بورس چین طی سالهای آلاینده پذیرفتهشرکت  محیطی درپرداخته و نطم میانجی افشای اطلاعات زیست

داران دولتتتی، موجتتد شتتفافیت بیشتتتر در ویهه ستتهاندار عمده، بتتهدهد که حضور چند سهان. نتایج نشان میپرداخته است،  2022
دار هایی کتته تنهتتا یتتک ستتهانشود. این اثر در مطایسه با شرکتمحیطی و کاهم معنادار هزینه بدهی میافشای اطلاعات زیست
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هایی با فاص ه اندک بین مالکیت و کنترل، نطتتم نظتتارتی های دولتی یا شرکتعمده دارند، چشمگیرتر است. همچنین در شرکت
 شود. داران دولتی تطویت میسهان

در  افشای محیطتتیو نطم میانجی    هزینه بدهیبر    محیطیجریمه اداری زیستاین پهوهم به بررسی تأثیر  (،  2025)  1لیانگ
کیفیتتت ها موجتتد کتتاهم  دهد که جریمهپرداخته است. نتایج نشان می،  2021تا    2014های  شرکت بورسی چین طی سال  175

دهد. افزون بر این، تغییر سطح طور معناداری افزایم میافشای محیطی شده و این کاهم کیفیت در سال بعد هزینه بدهی را به
دهند که افشای محیطتتی میتتانجی اصتت ی ها نشان میکند. یافتهافشا به تنهایی تأثیر مستطیم جریمه بر هزینه بدهی را خنثی نمی

 .دهداین رابطه است؛ کاهم شفافیت پس از جریمه، هزینه تأمین مالی بدهی را افزایم می
)محتتیط زیستتت، اجتمتتاعی و   ESGین مطالعه رابطتته منفتتی بتتین کیفیتتت افشتتای معیارهتتای(، در ا2025) 2یو و همکاران

بتتا استتتفاده از رگرستتیون دو   2020تتتا    2011های  های بورسی چتتین طتتی ستتالحکمرانی( و هزینه تأمین مالی بدهی در شرکت
نتایج نشتتان داده   .بررسی شده است  های جایگزین کیفیت افشا، اعتبار و پایداریگیریای با استفاده از متغیر ابزاری و اندازهمرح ه

هایی بتتا شتتفافیت های فعال در مناط  با سطح بالاتر بازارسازی، شتترکتهای غیر دولتی، شرکتاین ارتباط تنها برای شرکت  که
های غیرآلاینده معنتتادار کنند و شرکتهایی که به طور داوط بانه گزارش مسئولیت اجتماعی منتشر میتر، شرکتحسابداری پایین

 .است

محیطی بر هزینه بدهی پرداختند. جامعه آماری این (، در تحطی  خود به تأثیر افشای اطلاعات زیست2024یانگ و همکاران )
شرکت به عنوان نمونه انتخاب شتتد.   185باشد که  می  2023تا    201۶تحطی  شرکت های فهرست شده در چین برای بازه زمانی  

های فهرست شده در چین، یک مدل اثرات ثابت دو طرفه در ایتتن مطالعتته بتترای های شرکتها نشان داد که بر اساس دادهیافته
دهتتد کتته افشتتای اطلاعتتات محیطی بر هزینتته بتتدهی استتتفاده شتتده استتت. ایتتن نشتتان میتعیین تأثیر افشای اطلاعات زیست

هتتای حیتتاتی در ایتتن ها را کاهم دهد و دوگانگی مدیرعامل و تمرکز مالکیتتت نطمتواند هزینه بدهی شرکتمحیطی میزیست
 مانند.رابطه دارند. پس از در نظر گرفتن مشکلات درون زایی و تست استحکان، نتایج معتبر باقی می

ها را با تمرکز بر نطم میتتانجی افشتتای این مطالعه تأثیر مالکیت مدیریتی بر تأمین مالی بدهی شرکت،  (2024)  3ژنگ و شن
دهتتد کتته . نتتتایج نشتتان میکرده استبررسی  2020تا  201۶های های آلاینده چین طی سالمحیطی در شرکتاطلاعات زیست

 .شودمحیطی، هزینه بدهی را افزایم داده و مانع شفافیت میمالکیت مدیریتی با کاهم افشای اطلاعات زیست

گر و نطتتم تعتتدیل  هزینتته تتتأمین متتالی بتتدهیبتتر    مستتئولیت اجتمتتاعی شتترکتبه بررستتی تتتأثیر  (،  2023)  4لی و همکاران
تطبیتت  هتتای با استفاده از روش ، 201۹تا  2014های شرکت آلاینده در چین طی سال 148 در های سیستم مالی سبزدستورالعمل

های مخت ف، بتتا کتتاهم دهد عم کرد مط وب مسئولیت اجتماعی در حوزهنتایج نشان می  اند.پرداخته  مدل هکمنو    امتیاز گرایم
عتتدن پذیری اجتماعی بتتا کتتاهم  کنند. مسئولیتهای مالی سبز این اثر را تطویت میهزینه بدهی مرتبط است. همچنین، سیاست

 .اندهای آماری جایگزین، از جم ه ، تأیید شدهها با آزموندهد. یافته، هزینه بدهی را کاهم میریسک تجاری و  تطارن اطلاعاتی
 هزینتته بتتدهیو  افشتتای اطلاعتتات محیطتتیبتتر  محیطیزیستهای اداری جریمهبه بررسی تأثیر (،  2022دینگ و همکاران )

محیطی های زیستتتدهد که جریمه. نتایج نشان میاندپرداخته،  2021تا    2014های  شده در چین طی سالشرکت فهرست  175در
نطتتم میتتانجی در ایتتن رابطتته دارد.  افشتتای محیطتتیشوند و با کاهم کیفیت افشا، موجد افزایم هزینه بدهی در سال بعد می

دهتتد کتته کتتاهم تواند اثر جریمه بر هزینه بدهی را خنثی کند. این پهوهم نشتتان میهمچنین، تغییر سطح افشا به تنهایی نمی

 .دهددهد و ادبیات موجود را توسعه میها را افزایم میشفافیت پس از جریمه، هزینه تأمین مالی شرکت
محیطی بر هزینه سرمایه، با تأکید بتتر نطتتم این پهوهم به بررسی تأثیر افشای اطلاعات زیست(،  1404)  زاده و ملالوموسی

 1402تتتا    13۹5های  طتتی ستتال  شتتده در بتتورس اوراق بهتتادار تهتترانپذیرفته  شتترکت    140  درتعدی ی کیفیت حاکمیت شرکتی  

 
1. Liang 
2. You et al 
3. Zheng & Shen 
4. Li et al 
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دهتتد کتته ها نشتتان میهای ترکیبی استفاده شده است. یافتتتهها از مدل رگرسیون چندمتغیره و دادهو برای تح یل داده  اندپرداخته
شود. همچنین، کیفیت بالای حاکمیت ها میطور معناداری موجد کاهم هزینه سرمایه شرکتمحیطی بهافشای اطلاعات زیست

محیطی بتتر تر، تتتأثیر افشتتای زیستتتهای دارای ساختار حتتاکمیتی قتتویطوری که در شرکتکند؛ بهشرکتی این اثر را تطویت می
پذیری و پایتتداری متتالی، راهگشتتای تواند برای ارتطای شتتفافیت، مستتئولیتتر است. این نتایج میکاهم هزینه سرمایه محسوس 

 .گذاران باشدگذاران و سیاستمدیران، سرمایه
شرکت  85  ای با عنوان تاثیر نوآوری بر عم کرد زیست محیطی، اجتماعی و حاکمیتی در(، در مطاله1403کریمی و همکاران )

کتته انتتد به این نتتتایج دستتت یافتتتهرگرسیون چندمتغیره  با استفاده از    1401تا    13۹۶برای فاص ه زمانی  تهران  اوراق بهاداربورس  
کند که نوآوری نطم مهمی در بهبود پایداری و ارتطای شهرت ها تأیید میهای نوآورتر، عم کرد پایدارتری دارند. این یافتهشرکت

  .ها داردشرکت
محیطی این پهوهم با هدا ارائه مدلی برای تبیین عم کرد مالی بر مبنای افشای اطلاعات زیست(  1402آبگینه و همکاران )

صورت ترکیبتتی در دو مرح تته صتتورت شده در بورس اوراق بهادار تهران انجان شده است. روش تحطی  بههای پذیرفتهدر شرکت
شرکت از صتتنایع  8۹های در مرح ه دون، داده ه ومند منابع داخ ی و خارجی، متغیرهای مدل شناسایی شد: ابتدا با مرور نظانهگرفت

. نتتتایج نشتتان داد کتته بتتین افشتتای اطلاعتتات ه استتتمتتورد بررستتی قتترار گرفتتت   13۹۹تتتا    13۹5های  آلاینده و پاک طی ستتال
محیطی و عم کرد مالی رابطتته معنتتاداری وجتتود دارد و شتتدت ایتتن رابطتته تحتتت تتتأثیر نتتوع صتتنعت قتترار دارد. افشتتای زیست

 .تواند نطم مؤثری در خ   ارزش و توسعه پایدار ایفا کندویهه در صنایع آلاینده، میمحیطی، بهزیست
 130 دراین تحطی  به بررسی تأثیر کارایی شرکت بر هزینه بدهی با استتتفاده از ستترمایه فکتتری   ،(1402زرعیان و همکاران )

گیری کتتارایی عم کتترد از متتدل بتترای انتتدازه  پرداختتته استتت.  1401تا    13۹5های  شده در بورس تهران طی سالشرکت پذیرفته
. نتایج نشان داد که بین رتبه کارایی عم کرد و هزینه بدهی رابطتته ه استها استفاده شدپیترسون و تح یل پوششی داده-اندرسون

معکوس و معناداری وجود دارد؛ یعنی هرچه کارایی بیشتر باشد، هزینه بدهی کمتر است. همچنین، افزایم اهرن مالی بتتا افتتزایم 
 .هزینه بدهی همراه است، در حالی که درصد مالکیت سهامداران نهادی و اندازه شرکت با هزینه بدهی رابطه منفی دارند

تأثیر برجان بر رتبتته ساختار مالکیت دولتی بر  گری  نطم تعدیلبررسی  ای با عنوان  (، در مطاله1402محمدی خانطاه و مشایخ )
بتتا استتتفاده از متتدل رگرستتیون  13۹۹تتتا  13۹0در بازه زمانی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شرکت    13۹  دراعتباری  

ها کتتاهم یافتتته در دوره وجود برجان، رتبه اعتباری شرکتاند که به این نتایج دست یافتهیافته  چندمتغیره و حداقل مربعات تعمیم
 است و ساختار مالکیت تأثیر معناداری بر این رابطه نداشته است. 

های تحطیتت  و بررسی رابطه بین افشای اطلاعات زیست محیطتتی و هزینتتهای با عنوان  (، در مطاله1402رضایی و همکاران )
شرکت پذیرفته شده در بتتورس اوراق بهتتادار تهتتران بتترای   110در    توسعه با تاکید بر نطم تعدی ی ارتباطات سیاسی هیات مدیره

نتایج نشان داد اند.  پرداختههای رگرسیونی و به روش حداقل مربعات تعمیم یافته  مدلبا استفاده از      13۹۹تا    13۹3فاص ه  زمانی  
محیطی بیشتری دارند، هزینه تحطی  و توسعه بتتالاتری دارنتتد و تمایتتل بتته تولیتتد محصتتولات هایی که افشای زیستشرکتکه  
های تحطی  و توسعه کاهم یافته و این ارتباط مثبت تضعیف هایی با ارتباطات سیاسی قوی، هزینهآلاینده دارند. اما در شرکتکم
گذاری در کاهم آلودگی را کم ها برای سرمایهمحیطی را کاهم داده و انگیزه شرکتشود. حمایت سیاسی دولت فشار زیستمی
 .کندمی

این پهوهم تأثیر مسئولیت اجتماعی شرکت را بر هزینه بتتدهی و دسترستتی بتته تتتأمین متتالی از  ،(1401و همکاران )  هاشمی
شرکت  108بررسی کرده است. با انتخاب  13۹۶تا    13۹0های  شده در بورس تهران طی سالهای پذیرفتهطری  بدهی در شرکت

افزارهای آماری، نتایج نشان داد مسئولیت اجتماعی شرکت تأثیر معناداری بر کاهم هزینه بدهی ها با استفاده از نرنو تح یل داده
 و بهبود تأمین مالی دارد. 

 



 95                                                                      1404، پاییز 13، پیاپی 4های حسابداری و راهبری شرکتی، دوره پهوهم  

 روش پژوهش
پهوهم حاضر، ازنظر هدا، کاربردی، ازنظر ماهیت و محتوا از نوع توصیفی همبستگی و بتتا توجتته بتته استتتفاده از مطالعتتات 

های ع ی بوده و مبتنی بر تح یل داده  –ای و تح ی ی  کتابخانهتاریخی، پس رویدادی است. همچنین این پهوهم از نوع مطالعات  
هتتای موردنیتتاز از ها، از نرن افزارهای ایویوز و اکسل استتتفاده شتتده و نیتتز دادهتاب ویی)پانل دیتا( است و برای تجزیه وتح یل داده

شتتده در بتتورس اوراق بهتتادار تهتتران پذیرفتههتتای جامعه آماری این پهوهم شرکت طری  وب سایت کدال گردآوری شده است.
استفاده خواهتتد مند نظانگیری از روش حذا است. برای نمونه  1402لغایت    13۹۶های  است. همچنین ق مرو زمانی پهوهم سال

 است:شدهصورت زیر تعریف شد که شرایط آن به
 ها منتهی به پایان اسفند هر سال باشد.مطایسه بودن اطلاعات، سال مالی شرکتمنظور قابلبه -1
 ها، موسسات مالی و اعتباری، بیمه و لیزینگ نباشند.ها از نوع بانکمنظور همگن بودن اطلاعات، شرکتبه -2
 پهوهم از بورس خارج نشده باشد.  1402 -  13۹۶در دوره زمانی -3
 در دوره زمانی پهوهم تغییر سال مالی نداشته باشد. -4
 پهوهم بیم از سه ماه وقفه معاملاتی نداشته باشد.در دوره زمانی  -5

 دسترس باشد. در  پهوهمشده در این اطلاعات مربوط به متغیرهای انتخاب -۶
شرکت است -مشاهده سال ۹۹4گیری، حجم نمونه پهوهم شامل شده در فرایند نمونههای اعمالدر نظر گرفتن محدودیت  با

 .ساله استخراج شده است 7شرکت طی یک دوره زمانی  142های که از داده

 متغیرهای و مدل پژوهش

 متغیر وابسته

درصد نسبت هزینتته بهتتره بتته ( عبارت است 1401) هاشمی و همکاراناست و بر اساس پهوهم   (𝐶𝑂𝐷𝑖,𝑡)  هزینه بدهی

 مجموع بدهی ب ندمدت و کوتاه مدت است.

 متغیر مستقل

( در ایتتن تحطیتت  جهتتت 1401بر استتاس تحطیتت  عتترض پیمتتا و همکتتاران )است ( 𝐸𝐼𝐷𝑖,𝑡) افشای اطلاعات محیطی

 گیری افشای اطلاعات محیطی از شم مورد استفاده شده است. این شم مورد به شرح زیر است:اندازه

کتتاهم های اتخاس شده توسط شتترکت بتترای  ها، اقدامات یا فناوریکننده سیاستترکیبی از سه اقدان پسماند که منعکس  -1
 ای است.گازهای خروجی، فاضلاب، پسماندها و انتشار گازهای گ خانه

-های تجدیدپذیر یا اتخاس یک اقتصاد دایرهای که به سیاست ها و اقدامات شرکت در جهت استفاده از انرژیاقتصاد دایره  -2
 ای اشاره دارد.

 جویی در انرژی اشاره دارد.های شرکت برای صرفهها، اقدامات یا فناوریجویی در انرژی که به سیاستصرفه -3
 دهد.ارجاع می ISO 14001های دارای گواهینامه محیطی که به شرکتگواهی زیست -4
محیطی، بتته ختتاطر اقتتدامات های زیستتتهایی اشاره دارد که از ستتوی مراجتتع معتبتتر یتتا ستتازماناین شاخص به شرکت  -5
 اند.زیست، شناخته شده و مورد تطدیر قرار گرفتهشان در حوزه محیطمثبت
هتتای فتتوق پوشتتم داده های موجود در محیط شرکت است که توسط شاخصدهنده سایر مزیتسایر مزیت ها که نشان  -۶
که هر کدان از موراد فتتوق داشتتته طوریهشود بها استخراج میهای مالی سالانه شرکتشود. اطلاعات فوق از گزارش صورتنمی

آید. دست میهشوند و افشای اطلاعات محیطی بصورت صفر و نهایتا این اعداد با هم جمع میگیرد در غیر اینباشد عدد یک می
کدان از موارد فوق را نداشته باشد عدد صفر ولی اگر همه موارد فوق را داشته باشتتد عتتدد شتتم عبارتی به یک شرکت که هی به

 یابد.اختصاص می
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 گرمتغیر تعدیل

های دولتتتی در ایتتران بتته شتترکت شرکت  (1401هاشمی و همکاران )  مطاب  با پهوهم  است که  (𝐺𝑃𝑖,𝑡)  دولتیمالکیت  

ها یا نهادهای دولتی باشند و همچنین نهادها و موسساتی وابستتته سهان آنها در اختیار ارگان  ٪50شوند که بیم از  هایی گفته می
به دولت محسوب می شوند که در مالکیت وزارتخانه ها و دستگاه های دولتی باشند و بودجتته آنتتان نیتتز توستتط دولتتت تتتامین و 

درصد باشد قوانین بخم خصوصتتی بتتر آنهتتا حتتاکم هستتت . اطلاعتتات   50پرداخت شود. اگر سهم دولت در هر شرکتی کمتر از  
 است.شده برای هر شرکتی مشخص از صورت های مالی سالانه و یادداشت سرمایه و  1سهامداران عمده در سایت بورس 

 متغیرهای کنترلی
برابر لگتتاریتم :  (𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡)  اندازه شرکتعبارت است؛  متغیّرهای کنترلی پهوهم  (  2024یانگ و همکاران )بر اساس پهوهم  

نتترخ رشتتد فتتروش ستتالانه  ،نسبت کل بدهی به کل دارایی: عبارت است (𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡)  نسبت اهرمیهای شرکت،  طبیعی کل دارایی
(𝑅𝐸𝑉𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖,𝑡برابر با درصد نسبت ما )  ستتن تفاوت فروش سال گذشته از فروش سال جاری بر فروش سال گذشته و به

 است. : عبارت است از لگاریتم سنّ شرکت از تاریخ عرضه در بورس تا پایان دوره نمونه(AGE)  شرکت

 پژوهش هایآماری فرضیه هایمدل

(1 ) 𝐶𝑂𝐷𝑖,𝑡 = 𝑎 + 𝛽1𝐸𝐼𝐷𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑅𝐸𝑉𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐴𝐺𝐸𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡   

(2 ) 𝐶𝑂𝐷𝑖,𝑡 = 𝑎 + 𝛽1𝐺𝑃𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑅𝐸𝑉𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐴𝐺𝐸𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡  

(3 ) 𝐶𝑂𝐷𝑖,𝑡 = 𝑎 + 𝛽1𝐸𝐼𝐷𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐺𝑃𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐸𝐼𝐷 × 𝐺𝑃𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 +
𝛽6𝑅𝐸𝑉𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖,𝑡 + 𝛽7𝐴𝐺𝐸𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡  

 پژوهش هایافته
 آمار توصیفی

باشتتد کتته ها، نمایم ترسیمی، و محاسبه مطادیری از قبیل نما، میتتانگین، میانتته و... میبندی دادهآمار توصیفی تنظیم و طبطه
   مشخص شده است.آمار توصیفی متغیرهای مدل را نشان ( 2و ) (1) نگارهحاکی از مشخصات اعضای جامعه مورد بحث است. 

                                                                                                                                                              
 آمار توصیفی متغیرها  . 1نگاره 

 انحراف   استاندارد  کمترین  بیشترین  میانه میانگین  نماد نام متغیر 
COD 088/0 هزینه بدهی  084/0  1۶38/0  0002/0  0483/0  

EID 88۶/2 افشای اطلاعات محیطی  000/3  000/۶  000/0  883/1  

SIZE 018/۶ اندازه شرکت   002/۶  ۹8۹/7  004/4  ۹۹3/0  

LEV 182/0 اهرن مالی   1۶1/0  320/0  100/0  0۶2/0  

REVGROWTH 5۹7/0 نرخ رشد فروش سالانه   112/1  ۹۶/1۹  ۹۶۹/1۹-  454/11  

AGE 88/27 سن شرکت  00/2۶  00/4۹  000/2  8۹4/11  

 منبع: یافته های پهوهم 

 
 های توصیف کننده متغیرهای مجازی پژوهش شاخص . 2 نگاره

 درصد  اندازه گیری  تعداد  نام متغیر 

 ۹۹4 مالکیت دولتی
 5/4۹ دولتی

 5/51 خصوصی

 های پهوهم منبع: یافته          

 
1. https://tsetmc.ir 
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 آزمون فرضیه اول پژوهش 

لیمر، ولدویج، عامتتل تتتورن واریتتانس انجتتان   -های ااآزمونهای تشخیصی انجان شود. لذا،  قبل از تخمین لازن است، آزمون
از روش  پتتهوهم (1) ، متتدلشتتده 05/0از  بیشتتترکه یمر اا ل   با توجه به نتایج آزمون(، بیان شده است. لذا،  3شده که در نگاره)

مطاب  نتایج معیار عامتتل  ، مشخص شد که مدل  دارای همبستگی نیست.نیز بر اساس، نتایج آزمون ولدریجبرآورد شده و    ت فیطی
دست آمده برای آماره اا که معنتتی با توجه به مطداراحتمال بهندارد. در نهایت،   یخطمشکل همتورن واریانس متغیرهای پهوهم  

که متتدل پتتهوهم معنتتادار  شودمشخص میاست، در نتیجه فرض صفر رد شده و   05/0دهد کمتر از  داری کل مدل را نشان می
داری آن صفر استتت کتته کمتتتر از ا( بوده و سطح معن12/271برابر با )  F  دهد که مطدار آمارهنتایج تح یل آماری نشان می است.

( استتت 578/0شده مدل )شود. ضرید تعیین تعدیلبوده و تأیید میدار اباشد. بنابراین، مدل مورد نظر معن( می05/0سطح آزمون )  
، را هزینتته بتتدهی( درصد از تغییتترات متغیتتر وابستتته، یعنتتی 8/57اند )که بیانگر این است که متغیرهای وارد شده به مدل توانسته

افشای اطلاعات محیطتتی تتتأثیر ( و معنادار است. به این معنا که -1۹1/0)  افشای اطلاعاتی محیطی برابر باتوضیح دهند. ضرید  
شتتده در بتتورس اوراق های پذیرفتهبا افزایم افشای اطلاعات محیطی، هزینه بدهی شرکت وبر هزینه بدهی دارد   معنادارمنفی و  

دهد که شفافیت بیشتر در زمینه کند و نشان مییابد. این نتایج به روشنی فرضیه اول پهوهم را تایید میبهادار تهران کاهم می
 .محیطی نطم موثری در کاهم هزینه تأمین مالی از طری  بدهی داردمسائل زیست

 اول   جهت آزمون فرضیه پژوهش در  (1)  های تشخیصی و تخمین مدلتخمین آزموننتایج . 3 نگاره

 VIF احتمال  آماره تی  انحراف استاندارد  ضریب متغیر 

EID 11۹/0-  700/0  14۹/1۶-  000/0  47/1  

SIZE 073/0  011/0  ۶27/۶  000/0  38/1  

LEV ۶3۶/2  205/0  833/12  000/0  0۹/1  

REVGROWTH 002/0-  0008/0  2۹3/2-  022/0  03/1  

AGE 0007/0-  0008/0  8۹۹/0-  73۶/0  02/1  

C 125/0  ۶08/0  ۹1۶/2  004/0  --- 
578/0 ضرید تعیین 03۹/1(0/ 3۹8) )احتمال( ااآماره    

57۶/0 ضرید تعیین تعدیل شده  004/0(0/ 3۹5) آماره آزمون ولدریج)احتمال(   

لیمر)احتمال(  -آماره اا  (000 /0)12/271    

 های پهوهم منبع: یافته 

 آزمون فرضیه دوم پژوهش 

لیمر، ولدویج، عامتتل تتتورن واریتتانس  -های ااهای تشخیصی انجان شود. لذا، آزمونهمانند قبل از تخمین لازن است، آزمون
( پتتهوهم از 2شتتده، متتدل )  05/0از    بیشتراا لیمر که     (، بیان شده است. لذا، با توجه به نتایج آزمون4)  نگارهانجان شده که در  

برآورد شده و نیز بر اساس، نتایج آزمون ولدریج، مشخص شد که مدل  دارای همبستگی نیست. مطاب  نتایج معیتتار   ت فیطیروش  
ه دست آمده برای آماره اا که با توجه به مطداراحتمال بخطی ندارد. در نهایت، مشکل همعامل تورن واریانس متغیرهای پهوهم  

شود که مدل پهوهم معنادار است، در نتیجه فرض صفر رد شده و مشخص می 05/0دهد کمتر از داری کل مدل را نشان میمعنا
داری آن صفر استتت کتته کمتتتر از ( بوده و سطح معنی73/208برابر با )  Fدهد که مطدار آمارهنتایج تح یل آماری نشان می است.

( 513/0شتتده متتدل )شود. ضتترید تعیتتین تعدیلمیدار بوده و تأیید  باشد. بنابراین، مدل مورد نظر معنی( می05/0سطح آزمون )  
را   هزینه بتتدهی( درصد از تغییرات متغیر وابسته، یعنی  3/51اند )است که بیانگر این است که متغیرهای وارد شده به مدل توانسته

، 05/0کمتتتر از ستتطح معنتتاداری بتتا و  -238/0با ضرید منفی  دهد که متغیر مالکیت دولتینتایج تح یل نشان میتوضیح دهند. 
طور هایی که دارای مالکیت دولتی هستند، هزینه بدهی بتتهبه عبارت دیگر، در شرکت  .تأثیر منفی و معناداری بر هزینه بدهی دارد

شده های پذیرفتهکند؛ به این معنا که مالکیت دولتی در شرکتقابل توجهی کمتر است. این یافته، فرضیه دون پهوهم را تأیید می
 .شوددر بورس اوراق بهادار تهران باعث کاهم هزینه بدهی می
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 در جهت آزمون فرضیه دوم  ( پژوهش 2های تشخیصی و تخمین مدل ) نتایج تخمین آزمون. 4نگاره 

 VIF احتمال  آماره تی  انحراف استاندارد  ضریب متغیر 

GP 823/0-  240/0  72۶/۹-  000/0  ۹7/1  

SIZE 0۹۶/0  201/0  257/8  000/0  8۹/1  

LEV ۶27/3  203/0  485/17  000/0  7۹/1  

REVGROWTH 002/0-  000۹/0  217/2-  030/0  ۹8/1  

AGE 0007/0-  000۹/0  7۹3/0-  ۶42/0  5۶/1  

C 82۶/0-  108/0  322/3-  000۹/0  --- 

513/0 ضرید تعیین 535/0(0/ 782) اا)احتمال( آماره    

511/0 ضرید تعیین تعدیل شده  ولدریج)احتمال(آماره آزمون    (۹8۹ /0)003/0  

لیمر)احتمال(  -آماره اا  (000 /0)73/8    

 های پهوهم منبع: یافته 

 آزمون فرضیه سوم پژوهش 

لیمر، ولدویج، عامل تورن واریتانس انجتان   -های ااهای تشخیصی انجان شود. لذا، آزمونهمانند قبل از تخمین لازن است، آزمون
 ت فیطتی( پتهوهم از روش 3شده، مدل )  05/0از    بیشتراا لیمر که     شده است. لذا، با توجه به نتایج آزمون(، بیان  5شده که در نگاره)

برآورد شده و نیز بر اساس، نتایج آزمون ولدریج، مشخص شد که متدل  دارای همبستتگی نیستت. مطتاب  نتتایج معیتار عامتل تتورن 
کل مدل  معناداربا توجه به مطداراحتمال به دست آمده برای آماره اا که خطی ندارد. در نهایت،  مشکل همواریانس متغیرهای پهوهم  

نتتایج تح یتل  شود که مدل پتهوهم معنتادار استت. است، در نتیجه فرض صفر رد شده و مشخص می 05/0دهد کمتر از را نشان می
( 05/0داری آن صفر استت کته کمتتر از ستطح آزمتون ) ا( بوده و سطح معن85/213برابر با )  F  دهد که مطدار آمارهآماری نشان می

( است که بیانگر ایتن استت کته ۶02/0شده مدل )شود. ضرید تعیین تعدیلدار بوده و تأیید میباشد. بنابراین، مدل مورد نظر معنیمی
با توجته بته ضترید را توضیح دهند.    هزینه بدهی( درصد از تغییرات متغیر وابسته، یعنی  2/۶0اند )متغیرهای وارد شده به مدل توانسته

مالکیتت دهتد کته نشان متی 025/0داری و سطح معنا  -01۹/0( برابر EID×GP)گر عنوان نطم تعدیلمالکیت دولتی بهمنفی متغیر 
بهتادار های پذیرفته شده در بتورس اوراق  گر رابطه بین افشای اطلاعات محیطی و هزینه بدهی در شرکتعنوان نطم تعدیلدولتی به

-شود. بتهعبارتی دیگر مالکیت دولتی باعث تطویت اثر کاهنده افشای اطلاعات محیطی بر هزینه بدهی میبه  کند. تهران را تطویت می
گتر رابطته بتین عنوان نطم تعدیلمالکیت دولتی بهدهنده تایید فرضیه سون این پهوهم است یعنی  ت آمده نشاندسهطورک ی نتایج ب

 . کندهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را تطویت میافشای اطلاعات محیطی و هزینه بدهی در شرکت
 وم س( پژوهش در جهت آزمون فرضیه 3های تشخیصی و تخمین مدل ) نتایج تخمین آزمون. 5نگاره 

 VIF احتمال  آماره تی  انحراف استاندارد  ضریب متغیر 

EID 08۹/0-  ۹00/0  028/10-  000/0  7۹/1  

GP 118/0-  03۹/0  ۹85/2-  300/0  ۶۹/1  

EID×GP ۹01/0-  008/0  227/2-  502/0  4۹/1  

SIZE 40۶/0  101/0  ۹02/5  000/0  05/1  

LEV 523/2  720/0  81۹/10  000/0  40/1  

REVGROWTH 200/0-  0008/0  25۹/2-  024/0  23/1  

AGE 0007/0-  0008/0  ۹53/0-  134/0  4۹/1  

C 41۹/0  808/0  7۹1/4  000/0  --- 

۶02/0 ضرید تعیین 411/11(0/ 01۹) اا)احتمال( آماره    

۶00/0 ضرید تعیین تعدیل شده  005/0(0/ 188) آماره آزمون ولدریج)احتمال(   

لیمر)احتمال(  -آماره اا  (000 /0)85/213    

 های پهوهم منبع: یافته 



 99                                                                      1404، پاییز 13، پیاپی 4های حسابداری و راهبری شرکتی، دوره پهوهم  

 گیری و پیشنهاداتنتیجه
گر مالکیتتت اطلاعات محیطی بر هزینه بدهی با در نظر گرفتن نطتتم تعتتدیلبررسی تأثیر افشای    حاضرهدا اص ی پهوهم  

بوده و   1402تا    13۹۶های  در طی سال  ت فیطیبا استفاده از روش    شده در بورس اوراق بهادار تهرانهای پذیرفتهدولتی در شرکت
نظتتر انتختتاب   های موردمحدودیتپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران که پس از اعمال    شرکت  142های پهوهم  از  داده
 آوری شده است.  جمع و شده

شتتده های پذیرفتهشرکت منفی و معناداری بر هزینه بدهیتأثیر    افشای اطلاعات محیطیکه    ؛مشخص گردید  فرضیه اول،  در
ها در ارائتته اطلاعتتات پذیری شتترکتعبارت دیگتتر، هرچتته ستتطح شتتفافیت و مستتئولیتدر بورس اوراق بهتتادار تهتتران دارد. بتته

تواننتتد ها میو در نتیجه، شتترکت  گذاران کاهم یافتهدهندگان و سرمایهشده توسط وانریسک ادراکمحیطی افزایم یابد،  زیست
محیطی بالا مواجه های زیستویهه در صنایعی که با ریسکمنابع مالی موردنیاز خود را با نرخ بهره کمتری تأمین کنند. این اثر به

، این یافته کتتاملاً قابتتل تبیتتین استتت؛ اقتصاد اطلاعات  و  گذاری مسئولانههای سرمایهنظریهاز منظر    .هستند، بیشتر نمایان است
نفعان را افزایم داده و ریستتک اعتبتتاری شتترکت را کتتاهم چراکه شفافیت اطلاعاتی و کاهم عدن تطارن اطلاعاتی، اعتماد سی

اطلاعات محیطی بتته بهبتتود روابتتط بتتا نهادهتتای دولتتتی، نظتتارتی و جامعتته منجتتر شتتده و   افشای مسئولانهدهد. همچنین،  می
محیطی، افشای اطلاعات زیستتتدهد که  در مجموع، نتایج این پهوهم نشان می  .دهدهای غیرمالی شرکت را کاهم میریسک

فرضتتیه اول های  یافتتته  .شتتودها محستتوب میو بهبود پایداری متتالی شتترکت  های تأمین مالیابزاری کارآمد برای کاهم هزینه
 (1401) ترابتتیخوشتتکار و  و (1400) هاشتتمی و همکتتاران ،(1402) آبگینه و همکارانپهوهم با نتایج مطالعات داخ ی همچون 

محیطی و مسئولیت اجتماعی را بر عم کرد مالی و کاهم هزینتته بتتدهی تأییتتد مطابطت دارد که همگی تأثیر مثبت افشای زیست
های نتایج مشتتابهی در شتترکت (2023) نلی و همکارا ( و2024) یانگ و همکارانهای الم  ی نیز، پهوهماند. در سطح بینکرده

 .اندآلاینده، گزارش کردهویهه در صنایع چینی، به
شتتده در بتتورس های پذیرفتهشرکت مالکیت دولتی تأثیر منفی و معناداری بر هزینه بدهیکه  ؛مشخص گردیدفرضیه دون، در  

کننتتد. ایتتن نتیجتته را تجربتته می های با مالکیت دولتی، هزینه تأمین مالی کمتریشرکتعبارت دیگر،  اوراق بهادار تهران دارد؛ به
در واقتتع، نهادهتتای   .ایفا کند  دهندگانشده توسط وانریسک ادراکای در  تواند نطم کاهندهمی  پشتوانه دولتیبیانگر آن است که  

تر ریستتک، کمدسترسی بتته منتتابع اعتبتتاری دولتتتیو برخورداری از  احتمال پایین نکول بدهیهای دولتی را به دلیل مالی، شرکت
دهند. همچنین، حضتتور دولتتت در ستتاختار ها قرار میدر اختیار آن ترنرخ بهره پایینارزیابی کرده و در نتیجه، تسهیلات مالی را با  

ها همراه بوده و موجد تطویت اعتماد بازارهای متتالی بتته ایتتن نتتوع شتترکت  افزایم شفافیت، نظارت و حمایت نهادیمالکیت، با  

اقتصتتاد و  گذاراناعتمتتاد ستترمایه، کتتاهم ریستتک اعتبتتاریها با ادبیات موجتتود در حتتوزه از منظر نظری نیز، این یافته  .شودمی

های دولتی به دلیتتل نطتتم عمتتومی و اجتمتتاعی، اغ تتد در ، شرکتمسئولیت اجتماعیویهه در زمینه راستا هستند. بههم  اطلاعات
های غیرمتتالی را کتتاهم داده و هزینتته کنند، که این امتتر ریستتکتر عمل میمحیطی و اجتماعی فعالهای زیستاجرای سیاست

عنوان یتتک ضتتمانت ستتاختاری، عامتتل متتؤثر در مالکیت دولتی بتتهدهد که  ها نشان میدر مجموع، یافته  .آوردبدهی را پایین می
 همکتتارانن و  زرعیتتا  ماننتتدمبتتا مطالعتتات داخ تتی هتت   فرضیه دون پهوهمنتایج    .شودمحسوب می  های تأمین مالیکاهم هزینه

 (2023) و همکاران  لیمانند همالم  ی های بینپهوهمدر و نیز  (1401) ترابیو خوشکار و (1400) و همکاران هاشمی ،(1403)
 جهت است. هم (2021) و همکاران  رایمو و

اطلاعات محیطی و هزینتته گر مثبتی در رابطه بین افشای  که مالکیت دولتی نطم تعدیل  ؛مشخص گردیددر فرضیه سون،    اما
های دولتی تأثیر بیشتری در کاهم هزینه بدهی دارد. این محیطی در شرکتعبارتی، افشای اطلاعات زیستکند؛ بهبدهی ایفا می

های نهادی، نظارت مؤثر و اعتبار حکومتی، اثربخشی افشتتای گیری از حمایتکند که ساختار مالکیت دولتی با بهرهیافته تأکید می

ای از تعهد واقعی بتته عنوان نشانهمحیطی بههای دولتی، افشای زیستدر شرکت  .دهددهندگان افزایم میمحیطی را در نگاه وان
شود و نه صرفاً یک اقدان نمادین. این امر باعث افزایم اعتماد نهادهای مالی به اطلاعات افشاشتتده شتتده، توسعه پایدار ت طی می

در مجمتتوع، ایتتن تحطیتت  بتتر   .انجامدشده، به کاهم هزینه تأمین مالی از طری  بدهی میکه در نهایت با کاهم ریسک ادراک
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دهد کتته مالکیتتت دولتتتی بتتا کند و نشان میها تأکید میاهمیت نطم دولت در ایجاد محیطی شفاا و پایدار برای فعالیت شرکت
محیطی را به مزیتی مالی تبدیل کند. این موضتتوع، بتتر ضتترورت تواند افشای زیستتطویت اعتماد و کاهم ریسک اطلاعاتی، می

فرضتتیه ستتون ها یافتتته .گتتذاردمحیطی در چارچوب ساختارهای دولتی و نهادی صحه میگذاران از شفافیت زیستحمایت سیاست
یانتتگ و الم  ی نظیر های بینبا پهوهم( و 1400) و ترابی و خوشکار (1401) و همکاران با مطالعات داخ ی مانند هاشمیپهوهم 
با توجه به نتتتایج پتتهوهم پیشتتنهادهایی بتته  سو است.هم (2021)  و همکاران    رایمو  و  (2023)  (، لی و همکاران2024)  همکاران

 شرح زیر ارائه شده است:

توجه افشای اطلاعات محیطتتی بتتر هزینتته بتتدهی، با توجه به تأثیر قابل  :تقویت شفافیت افشای اطلاعات محیطی -

شده در بورس تهران، با ایجاد فرآیندهای دقی  و شفاا برای افشای اطلاعتتات های پذیرفتهشود که شرکتپیشنهاد می
محیطی، اجتماعی و مدیریتی، نسبت بتته کتتاهم هزینتته های زیستهای مربوط به ریسکمحیطی، به خصوص در حوزه

گذاران و نهادهتتای متتالی کمتتک کتترده و ها نزد ستترمایهتواند به ارتطاء اعتبار شرکتاقدان می  بدهی خود اقدان کنند. این
 .هزینه تأمین مالی را کاهم دهد

عنوان توانتتد بتتهبر اساس نتایج پهوهم، مالکیت دولتی می  :ارزیابی مجدد نقش مالکیت دولتی در تصمیمات مالی -

برداری بهینه از این یافته، منظور بهرهگر در تأثیر افشای اطلاعات محیطی بر هزینه بدهی عمل کند. بهیک عامل تعدیل
گیری خود را بر اساس الزامات ها حضور دارند، فرآیندهای تصمیمهایی که سهان دولتی در آنشود که شرکتپیشنهاد می

ای تنظتتیم کننتتد کتته گونتتههای مدیریت بدهی را بهزمان سیاستخاص دولتی و نیز الزامات محیطی طراحی کرده و هم
توانتتد شتتامل اصتتلاح ستتاختارهای متتدیریتی و افتتزایم شتتفافیت در های تأمین مالی کاهم یابتتد. ایتتن کتتار میهزینه

 .دهی باشدگزارش 

با توجتته بتته اینکتته  :های با مالکیت دولتی در زمینه افشای اطلاعاتهای حمایتی برای شرکتتوسعه سیاست -

های اجتماعی و محیطی قرار داشته باشند، توصتتیه های دولتی ممکن است در معرض فشارهای بیشتری در زمینهشرکت
ها گونتته شتترکتای بتترای اینهای حمتتایتی ویتتههشود که نهادهای دولتی و ناظر بورس اوراق بهادار تهران، سیاستمی

های مالی یا تسهیلات در راستتتای ارتطتتاء کیفیتتت افشتتای اطلاعتتات تواند شامل مشوقها میطراحی کنند. این سیاست
های بدهی خود را کاهم دهند و در عتتین ها بتوانند هزینهمحیطی باشد تا شرکتمحیطی و رعایت استانداردهای زیست

 . حال با رعایت الزامات محیطی به بهبود عم کرد مالی خود بپردازند

های بتتا تأثیر متغیرهای کلان اقتصادی مانند نرخ بهره و تورن بر هزینه بدهی شتترکتتوان به بررسی های آتی میدر پهوهم
ای در ها را در رابطه با افشای اطلاعات محیطی تح یل کرد. همچنین، انجان مطالعتتات مطایستتهمالکیت دولتی پرداخت و نطم آن

ریستتک تواند نشان دهد که آیا تأثیر افشای اطلاعات محیطی بر هزینه بدهی در صنایع پرریسک با صتتنایع کمصنایع مخت ف می
توانتتد بتته متفاوت است. از سوی دیگر، تح یل نطم مالکیت دولتی در بازارهای مالی کشورهای مخت ف و مطایسه آن با ایران، می

های افشتتا منجتتر شتتود. ایتتن موضتتوعات مستتیرهای پهوهشتتی تری از تأثیر دولت در تعیین هزینه بتتدهی و سیاستتتدرک عمی 
 .کنندارزشمندی برای تحطیطات آینده فراهم می

ای با نوسانات شتتدید اقتصتتادی استتت های مالی نسبت به تورن در دورههای پهوهم، عدن تعدیل دادهاز محدودیتدر نهایت؛  
بتتوده   1402تا    13۹۶های  شرکت بورسی طی سال  142ها را کاهم دهد. همچنین، جامعه آماری شامل  تواند دقت تح یلکه می

های غیربورسی یا فعال در بازارهتتای غیررستتمی که تحت نظارت و الزامات افشای خاصی هستند. بنابراین، تعمیم نتایج به شرکت
  ت.که ساختار مالی و رفتاری متفاوتی دارند، با احتیاط همراه اس
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Abstract 

 

Purpose: The purpose of this study is to identify the drivers and megatrends influencing the 

future of financing in the metallic ore mining industry. 

Method: This research is developmental and qualitative in nature, and documentary 

methods were used to collect the data. The statistical population consisted of professional 

and academic experts in the field of financing the metallic ore mining industry, from whom 

data were gathered through snowball sampling using interviews and questionnaires with 14 

participants. In the first stage, after screening and consolidating the data, 22 trends and 4 

key drivers affecting the future of financing in this industry were identified. In the second 

stage, cross-impact analysis was conducted using MICMAC software to examine the 

interrelationships and the extent of influence among the trends.  

Findings: The findings revealed that “method risk,” “monetary policies of the central bank,” 

and “mine lifespan” are strategic trends that play a decisive role in shaping the future of this 

industry.  

Conclusion: The results indicate that the future of financing in this sector depends primarily 

on managing financial risks, ensuring stability in monetary policies, and maintaining the 

sustainability of mineral reserves. Therefore, policymakers and managers should focus on 

designing innovative financial instruments and developing financial strategies that can 

foster sustainable investment in the metallic ore mining industry. 
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 چکیده 

 

 فلزی  هایکانه اسنخررا   صناتت مالی  تأمین آیاده  بر  مؤثر  روندهایکلان و  هاپیشنران  شنااسنایی پژوهش این هدف:  هدف

 .  است

 جامته.  اسنت کرده  اسنخفاده هاداده گردآوری برای  اسناادی  روش  از و  بوده کیفی و  ایتوسنته نوع از حاضنر پژوهش:  روش

 گیرینمونه  روش   با که است  فلزی هایکانه اسخررا  صاتت مالی  تأمین  حوزه  در دانشگاهی  و  ایحرفه  خبرگان  شامل آماری
  تجمیع  و  پایش از پس اول،  مرحله در.  شنند  آوریجمع پرسننشنناامه و مصنناحبه  طریق از  آنان از  نفر  14 اطلاعات  برفی،  گلوله
 افزارنرم از اسننخفاده  با دوم، مرحله در. شنندند  شننااسننایی صنناتت این مالی تأمین  آیاده بر  مؤثر پیشننران  4  و روند 22 ها،داده
 . گردد بررسی روندها تأثیرگذاری چگونگی تا شد انجام مخقابل اثرات تحلیل مک،میک

  روندهای   عاوانبه «متدن عمر» و «مرکزی  بانک  پولی  هایسننیاسننت»  ،«روش  ریسننک» که  داد نشننان هایافخه:  هایافته

 . دارند صاتت این آیاده در  ایکاادهتتیین نقش  ،راهبردی

 ثبنات  مالی،  هایریسنننک  مدیریت به چیز هر از بیش برش این  مالی تأمین  آیانده که  اسنننت آن  بینانگر  نخنای :  گیرینتیجهه

  نوین  ابزارهای  طراحی  به  مدیران و  گذارانسنیاسنت توجه  رو،ازاین  اسنت   وابسنخه  متدنی  ذخایر  پایداری و پولی  هایسنیاسنت
 فلزی  هایکانه اسنخررا   صناتت در گذاریسنرمایه پایداری سناززمیاه تواندمی  مالی توسنته  راهبردهای تدوین و  مالی  تأمین

 .باشد
 

 .مککیم ،ی فلز یهااسخررا  کانه ،یمال نیتأم ،ی پژوهادهیآ: های کلیدیواژه
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 مقدمه

 کارآمد،   سرمایه  بازارهای.  است   ضروری  سودآوری  افزایش  و  وکارکسب  توسته  تجهیزات،  خرید  برای   مدرن  اقخصاد   در  مالی  تأمین
 پرهزیاه   هایروش   از  اسخفاده  به  را  هاشرکت  گذاری،سرمایه   پیشرفخه  بازارهای  نبود.  کاادمی  تسهیل  را  اقخصادی  رشد  و  شفافیت
  سرمایه،   بازار  ناکارآمدی  و   مالی  تأمین  هایروش   در  ناکافی  تاوع.  کادمی   محدود  مالی  مؤسسات  و  هابانک   طریق  از  مالی  تأمین
  حاجی  فرجی)  شودمی  هاآن  نیازهای  با  مااسب  مالی  هایشیوه   انخراب  مانع  و  کادمی  تحمیل  هاشرکت  به  را  بالایی  هایهزیاه
 (. 1399 کادی،
های  مدت و بلادمدت باگاهترین مابع تأمین مالی بلادمدت، سیسخمی است که نیازهای مالی میانعاوان مهم بازار سرمایه، به 

های بلادمدت هدایت گذاریهای مالی به سرمایهانداز و نقدیاگی افراد را از طریق واسطهکاد. این بازار پساقخصادی را تأمین می
کاد. در اقخصادهای پیشرفخه، بازار سرمایه نقش کلیدی پذیر اسخفاده می کرده و از ابزارهایی ماناد سهام، اوراق قرضه و اوراق تبدیل

های دولخی و نقدیاگی بالا غالب  محور به دلیل حمایتها دارد، اما در کشورهای در حال توسته، سیسخم بانکدر تأمین مالی باگاه 
تواند بود ابزارهای مالی، ماابع محدود و نوسانات قیمخی مواجه است. توسته بازار سرمایه میاست. بازار سرمایه در این کشورها با کم

ها به دلیل ماافع خود ممکن است مانع این  های مالی مخاوع و ترصیص بهخر ماابع را فراهم کاد، اما بانکاطلاعات شفاف، گزیاه
 (. 1397 همکاران،  و آرا فرمان) توسته شوند

سهامداران را افزایش دهد. ماابع  تواند ثروت  های سودآور به ماابع مالی نیاز دارند که می واحدهای تجاری برای اجرای پروژه
ها، سود انباشخه( و خارجی )انخشار سهام، اوراق قرضه، تسهیلات بانکی(  مالی به دو دسخه داخلی )نقدیاگی عملیاتی، فروش دارایی

ها و حقوق صاحبان سهام برای حداکثر کردن ارزش بازار ها، بدهیسازی ساخخار داراییشوند. هدف مدیریت مالی، بهیاهتقسیم می
انخراب ساخخار سرمایه چالشی کلیدی است و نظریه بازار )اسخفاده از شرایط  های مرخلفی ماناد نظریه زمانشرکت است.  بادی 

مراتب تأمین مالی )ترجیح ماابع داخلی بر خارجی و بدهی بر سهام( برای توضیح  مطلوب بازار برای جذب سرمایه( و نظریه سلسله 
های در حال رشد به تدری  به تصمیمات تأمین مالی به شدت به شرایط بازار و ارزش آن وابسخه است و شرکتاند. آن توسته یافخه

 (. 2017 ،1سو و  چویآورند )بازارهای سهام و اوراق بهادار روی می

های توسته صاتخی و  عاوان یکی از پایههای فلزی در این است که این صاتت به اهمیت مطالته در صاتت اسخررا  کانه 
های نوین،  های بالای اکخشاف، تجهیزات و فااوریهای بلادمدت دارد. هزیاهگذاریاقخصادی کشور، وابسخگی شدیدی به سرمایه 

هایی همچون های فلزی با ریسکنیاز به ماابع مالی پایدار و کارآمد را دوچادان کرده است. علاوه بر این، صاتت اسخررا  کانه
محیطی مواجه است که ضرورت بازاندیشی در  های زیستهای پولی و مالی، و محدودیتنوسانات بازار جهانی، تغییرات سیاست

آشکار میروش  را  مالی  تأمین  است که  .سازدهای  این  در  پژوهش حاضر  آیاده   نوآوری  رویکرد  با  بار  نرسخین  به  برای  پژوهی، 
های فلزی پرداخخه و الگویی نوین  روندهای مؤثر بر آیاده تأمین مالی در صاتت اسخررا  کانهها و کلانشااسایی و تحلیل پیشران 

ارائه میبرای تصمیم ارزیابی  با به گیری و  اثرات مخقابل و بهرهکاد. این پژوهش  ابزار تحلیل  گیری از نظرات خبرگان،  کارگیری 
تواند مباایی برای تدوین راهبردهای توسته مالی در این صاتت قرار  ماد از روندهای کلیدی ترسیم کرده است که میتصویری نظام

 .گیرد

ها بر آیاده تأمین  های کلیدی و بررسی چگونگی تأثیرگذاری آنبر این اساس، مسئله اصلی پژوهش حاضر شااسایی پیشران 
های کیفی از خبرگان و تحلیل های فلزی در ایران است. پژوهش حاضر با مرور ادبیات، گردآوری داده مالی در صاتت اسخررا  کانه

ها، تلاش دارد روندهای آتی تأمین مالی را شااسایی و راهبردهای مخااسب با هر یک را تدوین کاد. دسخاورد  روابط میان پیشران
ها  گذاریتواند در طراحی چارچوبی جامع برای الگوهای تأمین مالی در این صاتت و در نهایت ارتقای پایداری سرمایهاین پژوهش می

 .نقشی مؤثر ایفا کاد
 

 
1. Choi & Suh 
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 مبانی نظری و پیشینه پژوهش
 های سیاست  دولت،  بودجه  ماناد  اقخصادی  کلان  عوامل   تأثیر  تحت  شدت  به  فلزی  هایکانه  اسخررا   صاتت  در  مالی  تأمین   
 را   برش  این  هایمشوق   و  مالی  ماابع  متدن،  با  غیرمرتبط  بادیاولویت  یا  بودجه  کسری.  است  اقخصادی  شرایط  و  مالی،  و  پولی

. کادمی  دشوار  را  متدنی  بلادمدت  هایپروژه   برای  سرمایه  جذب  و  برده   بالا   را  گیریوام  هزیاه  بهره   نرخ  افزایش.  دهدمی  کاهش
 اقخصادی،  رکود  دوران  در.  کادمی  محدود  را  متدنی  هایباگاه   نقدیاگی  و  سود   حاشیه  مالیات،  افزایش  و  انقباضی  مالی  هایسیاست
 کرده  ترسرت  را  سرمایه  بازار  و  هابانک  از  مالی  تأمین  گذاران،سرمایه  اعخماد  کاهش  و ها،قیمت  افت   فلزات،  جهانی تقاضای  کاهش

 (.1399 ،و همکاران نوروزآباد شود )رحمانیمی صاتت این رشد مانع و
.  دارند   فلزی  هایکانه  اسخررا    صاتت  مالی  تأمین  بر  بسزایی  تأثیر  کشور  حقوقی  فضای  و  سرمایه  بازار  قوانین  و  هاسیاست

  صورت   در  اطلاعات،  افشای  و  اوراق،   انخشار  بازار،  به  ورود  برای   هاییچارچوب  تتیین  با  بورس،  سازمان  نظارتی   هایسیاست
 در  انتطاف  و  شفافیت  اما.  شوندمی  اولیه،  مراحل  در  ویژهبه  متدنی،  هایشرکت  توسط  سرمایه  جذب  مانع  حد،  از  بیش  گیریسرت
 مالی  ابزارهای  انطباق  لزوم  ماناد  قانونی،  و  شرعی  هایمحدودیت.  کاد  جذب  را  نهادی  و  مردمی  های سرمایه  تواندمی  هاسیاست  این
. کاد جذاب کمخر و زا،هزیاه  بر،زمان را مالی تأمین است ممکن سود، انخقال و ماابع مالکیت گیرانهسرت مقررات یا فقهی اصول  با

 و  داده  کاهش  را  گذارانسرمایه   انگیزه  توازن،  عدم  صورت  در  اند،شده  وضع  شرعی  و  ملی  ماافع  حفظ  برای  اگرچه  ها،محدودیت  این
 (. 1401 ،و لطفی   رفساجانی )خاکساری کاادمی دشوار را مالی تأمین

بر تأمین مالی صاتت اسخررا  کانه بازده روش های فلزی تأثیر میعوامل مالی مختددی  تأمین مالی گذارند. ریسک و  های 
شود. بازارهای  های بلادمدت متدنی کلیدی است  اگر بازده کمخر از هزیاه باشد، روش کاار گذاشخه می)بدهی یا سهام( در پروژه

های جانبی( کااد. هزیاه دسخرسی به ماابع )نرخ بهره، هزیاه مالی با عمق، شفافیت و نقدشوندگی بالا، جذب سرمایه را تسهیل می
های متدنی اهمیت دارد. نرخ سود بالا و رتبه اعخباری پایین، تأمین مالی را  و هماهاگی مکانیزم بازپرداخت با دوره طولانی پروژه

شوند.  انات بازار، ارز، مقررات( و ارزش پایین سهام نیز مانع جذب سرمایه میهای ابزارهای مالی )نوسکاد. ریسکدشوار و پرهزیاه می
 و همکاران،   شهیاند) ها باید ساخخار بهیاه سرمایه )ترکیب بدهی و سهام( را برای کاهش هزیاه و کاخرل ریسک انخراب کاادشرکت
1402 .) 

شرکت حقوقی  ماهیت  و  سن  کانهاندازه،  اسخررا   صاتت  در  مالی  تأمین  بر  دولخی(  یا  )خصوصی  اثرگذارند. ها  فلزی  های 
بزرگشرکت اعخبار،  های  دلیل  به  پروژهتر  تاوع  و  آساندارایی  ارزانها، دسخرسی  و  برخلاف شرکتتر  دارند،  ماابع  به  های  تری 
مواجه کوچک بالا  و ریسک  وثایق  با محدودیت  که  اعخماد سرمایه اند. شرکتتر  با سابقه و عملکرد شفاف،  را جلب  های  گذاران 

مادند و ریسک کمخری دارند، اما ممکن های دولخی از حمایت دولت بهرهاند. شرکتهای نوپا با تردید مواجهکااد، اما شرکتمی
ترند، اما نیاز به مدیریت  های خصوصی چابکهایی در جذب سرمایه خصوصی داشخه باشاد. شرکتاست به دلیل بروکراسی چالش

راسخا پیشیاه های خارجی و  در این  .های متدنی مدنظر قرار گیرندقوی و شفافیت دارند. این عوامل باید در اسخراتژی مالی شرکت
 داخلی به صورت زیر آورده شده است: 

، با تحلیل مضمون  "الگویی برای بهبود تأمین مالی متادن ساگ آهن"( در پژوهشی با عاوان  1403علی حسیای و همکاران ) 
مضمون فراگیر اسخررا  کردند. مدل مفهومی تأمین    3دهاده و  مضمون سازمان   10مضمون پایه،    48اسااد و مصاحبه با خبرگان،  
نامه و تحلیل عاملی تأییدی توسط خبرگان صاتت و  ها تدوین شد و با اسخفاده از پرسشها و شاخصمالی در سه سطح ابتاد، مؤلفه

های بانک مرکزی، مدیریت ریسک و بهبود قوانین  تأمین مالی تأیید گردید. راهکارهایی نظیر رفع کسری بودجه، تتدیل سیاست

 ( اندیشه و همکاران  عاوان  1402ارائه شد.  با  پژوهشی  در  الگوی"(  مالی شرکتارائه  تأمین  برای  پذیرفخهی  متدنی  در های  شده 

 ، با روش دلفی پا  متیار بازپرداخت، حجم سرمایه، نرخ سود، هزیاه دسخرسی و ریسک را شااسایی و با فرآیاد تحلیل شبکه"بورس 

(ANP) ( در 1402بهخرین گزیاه تأمین مالی است. اسماعیلی مقدم )  0.398دهی کردند. نخای  نشان داد بانک خارجی با وزن  وزن

مراتبی،  ، با روش دلفی و تحلیل سلسله"بادی عوامل مؤثر بر انخراب ماابع تأمین مالی فایاانسشااسایی و اولویت"پژوهشی با عاوان  
با ( در پژوهشی  1400بادی کردند. ادبی فیروزجائی )هایی نظیر هزیاه فرآیاد، ریسک ابزار مالی و ساخخار سرمایه را اولویتشاخص
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، تأمین مالی بازار سرمایه عمدتاً برای جبران 1399، نشان داد در سال  "ساخخار تأمین مالی تولید با تأکید بر بازار سرمایه"عاوان  
( در پژوهشی  1399ویژه صاایع کوچک، محدود است. رحمانی نوروزآباد و همکاران )کسری بودجه دولت بوده و سهم برش تولید، به

ها ، با تحلیل رگرسیون چادمخغیره، تأثیر مثبت بازده دارایی"ها در شرایط عادی و بحرانهای تأمین مالی شرکتاسخراتژی"با عاوان  
( در پژوهشی با  1395و اندازه شرکت بر تأمین مالی از بازار سهام و تأثیر مافی بر بازار بدهی را نشان دادند. ذاکرنیا و همکاران )

فازی، عوامل مابع تأمین مالی، شرکت و عوامل   TOPSIS ، با روش "نخراب شیوه تأمین مالیبادی عوامل مؤثر بر ااولویت"عاوان  
های فااوری ( در پژوهشی، تأثیر مثبت قابلیت1403)محمدزاده سالطه  آسا و  . نیکبادی کردنداقخصادی را اولویت-کلان سیاسی

( با رویکرد دلفی  1403اطلاعات بر کیفیت حسابرسی با نقش میانجی پذیرش هوش مصاوعی را تأیید کردند. شادکامی و همکاران )
زاده پور و زکیفازی، عوامل فردی، سازمانی و اجخماعی را مؤثر بر پذیرش فااوری اطلاعات در حسابرسی داخلی دانسخاد. نظری

( با فراتحلیل، 1400تحریری و افسای )  ( ادراک سهولت و سودمادی فااوری را در تقویت نگرش حسابداران مؤثر یافخاد.1402)
(  1396سپاسی و همکاران )  شده و تااسب فااوری با وظیفه را از عوامل کلیدی پذیرش فااوری اطلاعات دانسخاد.سودمادی درک

( تأثیر 1393ترین در پذیرش فااوری اطلاعات توسط حسابرسان داخلی مترفی کردند. مهدوی و کریمی )عامل فااوری را مهم 
 .دیدگاه مدیران، سودمادی و سهولت اسخفاده را بر تمایل حسابرسان به اسخفاده از فااوری اطلاعات تأیید کردند

ها را کاهش داده و کیفیت کاخرل ( در پژوهشی نشان دادند سیاست مالی رقابخی هزیاه تأمین مالی شرکت2024)  1لانگ یائو و  
محیطی،  ( دریافخاد مالکیت مدیریخی از طریق کاهش افشای اطلاعات زیست2024)  2شن کاد. ژنگ و  داخلی این اثر را تقویت می
ویژه وهوایی، بههای تغییرات آب( نشان داد قرار گرفخن در مترض ریسک2024)  3و همکاران   دهد. کپایهزیاه بدهی را افزایش می

( انحراف اسخراتژیک را عامل افزایش هزیاه بدهی 2023)  4دهد. یه و همکارانریسک انخقال، هزیاه تأمین مالی سهام را افزایش می
( تأثیر مثبت تأمین مالی داخلی بر اقدامات  2023)  5یابد. کاپورال و همکاران دانسخاد که با حضور مدیران ارشد خارجی کاهش می

های  ( نشان دادند سیاست2022)  6های کوچک و مخوسط اروپایی را تأیید کردند. ژانگ و همکارانجویی انرژی در شرکتصرفه
-مراتبی، مشارکت عمومی( با تحلیل سلسله2020)  7دهد. بای و ژانگهای آلایاده را افزایش می اعخبار سبز هزیاه تأمین مالی شرکت

( رابطه مثبت  2017و  2019) 8الاجارهای سوخت هیدروژن در چین دانسخاد. الاجار و صوصی را بهخرین روش تأمین مالی جایگاهخ
( ترصیص 2015)  9های بورسی انگلسخان را تأیید کردند. کریپا و ژافا سازمانی و حاکمیت شرکخی با ارزش شرکتتأمین مالی برون

( 2019)  10های انرژی از طریق قراردادهای بلادمدت را بررسی کردند. گارسیا سانچز و همکاران عقلانی ریسک در تأمین مالی پروژه
کارپاویکاس دادند.  نشان  را  مالی  تأمین  به  با دسخرسی  اجخماعی  مسئولیت  افشای  مثبت کیفیت  متاادار  2014)  11ارتباط  رابطه   )

های ( رابطه مافی سیاست2013)  12های تایوانی را تأیید کرد. برادشاو و همکاران های تأمین مالی با ارزش سهام شرکتسیاست
( مهارت،  2024)  13طاها بیاانه تحلیلگران را یافخاد. ماجد و  بیای خوش تأمین مالی خارجی با ارزش سهام و ارتباط مثبت آن با پیش

( تأثیر مثبت 2023)  14چین توسط حسابرسان عراقی دانسخاد. هادی و همکارانشفافیت و امایت را عوامل کلیدی پذیرش بلاک
نیاز به آموزش حسابرسان برای  2022)  15سازی فااوری اطلاعات بر عملکرد مالی را تأیید کردند. فلیسیانو و همکاران یکپارچه  )
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برجسخه کردند. تیلاهون فااوری را  نوین  را  2019)  1های  اسخفاده  های  عوامل اصلی پذیرش سیسخم( حمایت مدیریت و سهولت 
   حسابداری دانست.

 سوالات پژوهش
 کداماد؟ ،یکانه های فلز صاتت اسخررا های تامین مالی پیشران های کلیدی و کلان روندهای موثر بر شیوه-1
  ، ی فلز  یصاتت اسخررا  کانه ها  یمال  نیتام  یها  وهیشتاثیر پذیری و تاثیرگذاری میان کلان روندهای کلیدی و موثر بر  -2

 چگونه است؟

 ؟کداماد  کانه های فلز، صاتت اسخررا روندهای راهبردی موثر بر آیاده شیوه های تامین مالی -3

 روش شناسی 

های فلزی با رویکرد تحلیل ساخخاری  روندهای مؤثر بر آیاده تأمین مالی صاتت اسخررا  کانههدف این پژوهش بررسی کلان 
تحلیلی انجام -ای، کیفی و مبخای بر تحلیل اساادی بوده و با رویکرد توصیفیتأثیر مخقابل )برگذر( است. این مطالته از نوع توستهو  

های فلزی( و های فتال در صاتت اسخررا  کانهای )مدیران عامل و مالی شرکتشده است. جامته آماری شامل خبرگان حرفه
ها از طریق مصاحبه و سه مرحله پرسشاامه  برفی انجام شده و داده گیری به روش گلوله دانشگاهیان مرتبط با تأمین مالی است. نمونه

لاین طراحی و ارسال گردید. پژوهش در سه مرحله انجام خبره گردآوری شده است. پرسشاامه آنلاین از طریق سامانه پرس  14از 
، تأثیرات مخقابل روندها MICMAC افزارند  در گام دوم، با اسخفاده از نرمها و روندهای مؤثر شااسایی شدشد: در گام اول، پیشران

های پولی و مالی،  تحلیل شد  و در گام سوم، روندهای راهبردی اسخررا  گردید. مخغیرهای کلیدی شامل بودجه کشور، سیاست
های شرعی و قانونی، ریسک و بازده روش، بازارهای مالی، هزیاه دسخرسی، مکانیزم بازپرداخت، نرخ رکود اقخصادی، محدودیت

های  های مالی، ساخخار سرمایه، ارزش سهام، اندازه و سن شرکت، ماهیت شرکت، قیمت حاملسود، وضتیت اعخباری شرکت، ریسک
ای و میدانی انجام شد و مدل تحقیق بر اساس  صورت کخابرانهها بهانرژی، ریسک اکخشاف و عمر متدن هسخاد. گردآوری داده 

اسخفاده شده که مخغیرها را بر اساس   MICMAC ها، از تحلیلهای نظری و نظر خبرگان تدوین گردید. برای تحلیل دادهیافخه
پیوندی طبقه به چهار گروه خودمرخار، وابسخه، مسخقل و  نفوذ و وابسخگی  تا نقش آنبادی میقدرت  پویایی سیسخم کاد  ها در 

 .مشرص شود. خروجی نهایی شامل شااسایی مخغیرهای راهبردی مؤثر بر آیاده تأمین مالی صاتت است

 هاتحلیل یافته
 یافته های توصیفی

پژوهش حاضر از نظر     است   یفلز  یصاتت اسخررا  کانه ها  یمال  ن یتام  بررسی روندهای موثر بر آیاده هدف این پژوهش  
ها، اساادی آوری داده  اساس روش جمع  کیفی و بر های    ها و سبک تحلیل جزو پژوهشای، از لحاظ ماهیت داده  هدف توسته

مدیران عامل  )  ایحرفه   جامته آماری این پژوهش خبرگان دانشگاهی وتوصیفی است  -از ماظر روش انجام پژوهش تحلیلی   است

در این   زی می باشاد فل  یصاتت اسخررا  کانه ها   یمال  نیتام( در زمیاه  یکانه های فلز صاتت اسخررا شرکخهای فتال در  مالی و
اطلاعات   از  و  اسخفاده شده  برفی  گلوله  گیری  نمونه  از روش  و تکمیل  14پژوهش  ماظور مصاحبه  به  ای  از خبرگان حرفه  نفر 

در   با خبرگان  انخراب و مصاحبه  گردید   اسخفاده  پپرسشاامه  انجام شد که  تا جایی  اول  و مرحله  برسد  نظری  اشباع  به  ژوهش 
 های آنها به شرح ذیل می باشد: ویژگی
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 اطلاعات جمعیت شناختی خبرگان . 1نگاره 

 تعدا:  آخرین مدرک تحصیلی  حوزه
  میانگین سن

 )سال( 

میانگین سابقه  

 )سال(  کار
 معیار انتخاب 

 حرفه ای 
صاتت  مدیران عامل و مالی شرکخهای فتال در   18 48 6 دکخری و بالاتر 

 - - - کارشااسی ارشد  ی کانه های فلز اسخررا 

 دانشگاهی 
  یمال  نیتامتدریس و انجام پژوهش در زمیاه  25 53 8 دکخری و بالاتر 

 - - - کارشااسی ارشد  زی فل ی صاتت اسخررا  کانه ها

 یافته های استنباطی

های فلزی اخخصاص روندهای مؤثر بر آیاده تأمین مالی صاتت اسخررا  کانهها و کلانسؤال اول پژوهش به شااسایی پیشران
با اسخفاده از مصاحبه، پرسشاامه و تحلیل اساادی )مقالات، کخب و گزارش    1403تا    1380های  ها( بین سال دارد. در گام اول، 

های تأمین مالی« و هایی ماناد »شیوههای داده نظیر مگیران، جهاد دانشگاهی، الزویر و امرالد، با کلیدواژه( از پایگاه2000-2025)
نفره از خبرگان از طریق مصاحبه   14ها و روندها شااسایی شدند. گروه  های فلزی«، پیشران»تأمین مالی در صاتت اسخررا  کانه

گیری ها، از رویکرد افقی با بهرهدهی پیشرانشارکت داشخاد. برای سازمانها مو پرسشاامه در شااسایی و اعخبارساجی این پیشران
)قانونی، اقخصادی، اجخماعی، فااوری(،   LESTمحیطی، سیاسی( و  )اجخماعی، فااوری، اقخصادی، زیست  STEEPهای  از چارچوب

هایی  پوشانی و تجانس در خوشهشده پس از پایش و ادغام، بر اساس همهای اسخررا همراه با نظرات خبرگان، اسخفاده شد. پیشران
 ارائه شدند.  2روندها در نگاره صورت کلانبادی شده و بهدسخه

 روندها کلان  و ها پیشران تعیین. 2نگاره 

 منبع  کلان روند پیشران 

 )مالی( اقخصادی

 ( 1403علی حسیای و همکاران ) بودجه کشور 

 (1395(  ذاکرنیا و همکاران ) 1403همکاران )علی حسیای و  ی بانک مرکز یپول یهااست یس

 ( 1393)  مایلیفدائی واحد و  دولت  یمال یهااست یس

 (1392و رضا قره باغ )  یمحمد ی رکود اقخصاد

 ( 1403) علی حسیای و همکاران یمال یبازارها

 ( 1402)  اندیشه و همکاران نرخ سود 

 ( 1393)  مایلیفدائی واحد و  ی مال ی ابزارها  یهاسکیر

 (1392و رضا قره باغ )  یمحمد ارزش سهام 

 ( 1403) علی حسیای و همکاران بازده روش

 قانونی
 ( 1395)  ذاکرنیا و همکاران سازمان بورس  ینظارت یهااست یس

 ( 1395)  ذاکرنیا و همکاران ی و قانون یشرع یهات یوجود محدود

 ی سازمان-یساخخار

 ( 1395)  ذاکرنیا و همکاران شرکت   یاعخبار تیوضت

 ( 1402میرزایی و همکاران ) اندازه شرکت 

 ( 1402)  میرزایی و همکاران سن شرکت

بودن( یدولخ ا ی یشرکت )خصوص تیماه  (1392قره باغ )  رضاو  محمدی 

 (1402) اسماعیلی مقدم  ه یسرما اهیساخخار به

 (1402)  (  اندیشه و همکاران1403) علی حسیای و همکاران روش  سکیر

 ( 1402)  اندیشه و همکاران ی دسخرس اهیهز

 ( 1402)  اندیشه و همکاران بازپرداخت  زمیمکان

 زیست محیطی

 ( 1403) علی حسیای و همکاران انرژی  حاملهای قیمت

 ( 1403) علی حسیای و همکاران ریسک اکخشاف

 ( 1403) علی حسیای و همکاران عمر متدن 
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 چگونگی تاثیرگذاری روندهاتحلیل  گام :وم:

 بررسی سوال دوم پژوهش: 
 ، یفلز  یصاتت اسخررا  کانه ها  یمال نیتام  یها  وهیشتاثیر پذیری و تاثیرگذاری میان کلان روندهای کلیدی و موثر بر   -2

 چگونه است؟
های های تأمین مالی صاتت اسخررا  کانهروندهای کلیدی بر شیوهکلانسؤال دوم پژوهش به بررسی تأثیرپذیری و تأثیرگذاری  

روندهای  ، تحلیل اثرات مخقابل انجام شد. ابخدا، بر اساس کلانMICMAC افزارفلزی اخخصاص دارد. در این مرحله، با اسخفاده از نرم 
خبره تکمیل گردید. روایی محخوایی پرسشاامه توسط   14با نظرساجی از    22×22(، ماتریس اثرات مخقابل  3-نگاره  شده )شااسایی

آیاده  خبره  و  اسخاد  )تقویتهفت  »افزایشی  ویژگی  سه  اساس  بر  را  تأثیرات  خبرگان  شد.  تأیید  بیپژوهی  کاهشی  کااده(،  تأثیر، 
امخیازهای  )محدودیت با  ارزیابی : تقویت3کااده نسبی،  : تقویت2کااده ضتیف،  : تقویت1تأثیر،  : بی 0)  3تا    0ساز(«  کااده قوی( 
اعخماد ها به پایایی قابل تحلیل شد که روابط مخقابل را با دو بار چرخش داده MICMAC افزارشده در نرمآوریهای جمعکردند. داده 

بادی  ها را بر اساس میزان تأثیرگذاری و وابسخگی دسخهافزار اثرات مسخقیم و غیرمسخقیم مخغیرها را محاسبه و آنرساند. این نرم
 .ارائه شده است (3) نگارهکرد. نخای  در ماتریس 

 
 اصلی  )روندهای( عوامل میان مستقیم ارتباطات . 3نگاره 

 
 

 ارائه می گردد: مشرصات کلی ماتریس تحلیل اثر مخقابل که در ادامه 
 

 مشخصات کلی ماتریس تحلیل اثر متقابل . 4نگاره 

 :رجه پرشدگی ماتریس  جمع کل  0تعدا:  3تعدا:  2تعدا:  1تعدا:  ار تعدا: تکر  ابعا: ماتریس 
22 2 93 146 198 47 437 2/90  % 

 مک( کینرم افزار م ی)مابع: خروج
آید و حاکی از روایی   حساب می  یی به الا ب  نسبخا  درصد است که ضریب  90س   رجه پرشدگی ماتریاساس نخای  حاصل دبر

دهاده مقدار تأثیرگذاری   ماتریس اثرات مخقابل مجموع مقادیر سطرهای هر عامل نشاندر  .  های آن است  ی پرسشاامه و پاسخالا ب
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  ( 5)نگاره  بر این اساس مطابق     میدهد  و مجموع مقادیر سخونی هر پیشران نیز مقدار تأثیرپذیری آن را از سایر پیشرانها نشان
 . بر اساس مقدار تأثیرپذیری و تأثیرگذاری آورده شده است روندهای کلیدی

 
 میزان تأثیرگذاری و تأثیرپذیری روندها  . 5نگاره 

 میزان تأثیرپذیری  میزان تأثیرگذاری  روند ر:یف
 29 39 بودجه کشور  1

 55 56 های پولی بانک مرکزی سیاست  2

 44 41 های مالی دولت سیاست  3

 48 43 رکود اقخصادی  4

 35 40 بازارهای مالی 5

 40 48 نرخ سود  6

 41 34 های ابزارهای مالی ریسک 7

 43 41 ارزش سهام  8

 44 42 بازده روش 9

 42 49 های نظارتی سازمان بورس سیاست  10

 46 48 های شرعی و قانونی وجود محدودیت  11

 42 39 وضتیت اعخباری شرکت  12

 41 45 اندازه شرکت  13

 44 42 سن شرکت 14

 43 43 بودن(ماهیت شرکت )خصوصی یا دولخی  15

 44 36 ساخخار بهیاه سرمایه  16

 60 61 ریسک روش  17

 52 40 هزیاه دسخرسی  18

 39 46 مکانیزم بازپرداخت  19

 46 40 قیمت حاملهای انرژی  20

 45 46 ریسک اکخشاف 21

 56 60 عمر متدن  22

 
 شود:انجام می  مرحله شش طورکلیبه  میک مک، نرم افزار از اسخفاده با مخقاطع( )ماتریس ساخخاری تحلیل در
  سیسخم، پایداری عدم یا پایداری مشاهده و سیسخمی درک -1
 مخغیرها،  غیرمسخقیم تغییرات شااسایی -2
 اصلی،  پیشرانهای و عوامل شااسایی -3
  سیسخم، از کلی درک -4
 ناپایدارکااده سیسخم، عوامل شااسایی -5

 اثرگذاریها ساجش به واسطه محیط شااخت -6

با اسخفاده از نرم مک، شش مرحله شامل درک سیسخمی و بررسی پایداری سیسخم، شااسایی  افزار میک در تحلیل ساخخاری 
های اصلی، درک کلی سیسخم، شااسایی عوامل ناپایدارکااده و شااخت محیط  تغییرات غیرمسخقیم مخغیرها، تتیین عوامل و پیشران 

شود. خروجی تحلیل اثرات مخقاطع، نمودارهایی است که روابط مسخقیم و غیرمسخقیم بین  ها انجام میاز طریق ساجش اثرگذاری
کاد تا ساخخار کاشگری سیسخم را درک کااد. این گیران و پژوهشگران کمک میدهد و به مدیران، تصمیممخغیرها را نشان می

ه غیرمسخقیم است. در این پژوهش، تاها نمودار اثرات ها شامل نمودارهای اثرات مسخقیم، غیرمسخقیم، بالقوه مسخقیم و بالقوخروجی
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پیشران  بین  ارائه شده که در آن، روابط  با پراکادگی  غیرمسخقیم  بسیار قوی  تا  بسیار ضتیف  از  داده شده است.    %100ها  نشان 
آنپیکان بالای  اعداد  و  روندها  اثرگذاری  میها جهت  را مشرص  اثرگذاری  مقدار  پررنگها  خطوط  نشانکااد.  دهاده شدت  تر 

 .ها هسخادترین اثرگذاری مخقابل بین مؤلفه اثرگذاری بیشخر و خطوط قرمز بیانگر قوی

 
 مستقیم بین متغیرها غیر  نمو:ار اثرات  . 1نمو:ار 

 

 
 کلیدی  روندهایتاثیرگذاری -تاثیرپذیری . 2مو:ار ن

 

 تاثیرگذاری -کلیدی :ر نمو:ار تاثیرپذیری پیشرانبندی هر یک از   طبقه. 6نگاره 

 کلیدی  پیشران طبقه بندی  ر:یف
 سازمان بورس ینظارت یهااست ی سو  نرخ سود روندهای تأثیرگذار  1

 عمر متدنو  روش سکیر روندهای دووجهی 2

 یو قانون یشرع یهاتیو وجود محدود یبانک مرکز یپول یهااست یس هدف  یروندها 3

 ی دسخرس اهیو هز یاکخشاف  رکود اقخصاد سکیر   یانرژ یهاحامل  متیق (ریپذ ریوابسخه )تاث یروندها 4

 بازپرداخت و اندازه شرکت  زمیمکان ه یثانو  یاهرم یروندها 5

 کااده  میتاظ یروندها 6
  یشرکت )خصوص تیشرکت  ارزش سهام، سن شرکت  ماه یاعخبار  تیوضت  یمال ی ابزارها  یهاسکیر

 ه یسرما اهیدولت و ساخخار به یمال ی هااستیبودن(  بازده روش  س یدولخ ای

 ی مال ی بودجه کشور  بازارها گسسخه  یروندها 7
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 ،کداماد؟ فلزی هایکانه اسخررا  صاتت مالی تامین های شیوه  آیاده بر موثر راهبردی روندهای سوال سوم:

 روندهای راهبر:یتعیین  گام سوم:

افزار میک مک مورد    های نرم   در این مرحله نخای  و خروجی   درنهایت در مرحله پایانی روندهای راهبردی مشرص گردیدند
 پذیری هسخاد که بر پویایی و تغییر سیسخم اثر میگذارند    تحلیل قرار گرفت. مخغیرهای راهبردی مخغیرهای قابل دسخکاری و کاخرل

  پذیری هسخاد که بر پویایی و تغییر سیسخم اثر میگذارند. از   راهبردی مخغیرهای قابل دسخکاری و کاخرلکلیدی و  مخغیرهای  
  ( یی داردلا تاثیرپذیری با)پذیری دارد    به این دلیل که هم قابلیت کاخرل  الا(تاثیرپذیری ب- الا رگذاری بیتاث) ایارو مخغیرهای ناحیه اول  

و هم بر سیسخم تاثیرگذاری قابل قبولی دارد، مخغیرهای راهبردی نامیده میشود. هر چه از برش انخهایی ناحیه سوم به سمت برش  
و این    (1391  ربانی،)انخهایی ناحیه اول محور مرخصات در نمودار نزدیکخر شویم بر تاثیرگذاری و تاثیرپذیری مخغیر افزوده میشود  

سه  شده،  روند بررسی18از بین  (2 نمودار)تاثیرگذاری روندها -اهمیت و راهبردی بودن آن را نشان میدهد. باابر نمودار تاثیرپذیری
 :عاوان روند راهبردی شااسایی میشوند روند به شرح زیر به

 روش سکیر -1
 ی بانک مرکز یپول یها استیس -2
 عمر متدن -3

 بحث و نتیجه گیری

های کلیدی ماناد بر و پرریسک، تحت تأثیر پیشرانعاوان صاتخی سرمایه های فلزی، بهتأمین مالی در صاتت اسخررا  کانه 
های پولی سیاستکاد(،  گذاران را محخاط میدهد و سرمایه های فای و عملیاتی که بازده را کاهش میریسک روش )به دلیل چالش

های انقباضی افزایش و در انبساطی کاهش های تأمین مالی را در سیاستبانک مرکزی )که با تاظیم نرخ بهره و نقدیاگی، هزیاه
گذاری خارجی اثرگذار است( و عمر متدن )که با تتیین دوره سودآوری، اطمیاان  ها و سرمایهدهد، و در نخیجه بر دسخرسی به واممی

گذارند، بلکه کاد( قرار دارد. این عوامل نه تاها بر کارایی عملیاتی تأثیر میگذاران را افزایش یا ریسک اعخباری را تشدید میسرمایه
های تأمین مالی نوین  ها را تشدید کرده و نیاز به مدلها، ریسکدر شرایط اقخصادی ناپایدار ایران، ماناد نوسانات ارزی و تحریم

 .کاادگذاری خارجی را برجسخه میا سرمایهماناد اوراق بدهی ی

روندهای مؤثر بر آیاده تأمین مالی این صاتت پرداخخه و به  ها و کلانپژوهی، به شااسایی پیشران این پژوهش با رویکرد آیاده 
پیشرانپرسش ماناد شااسایی  با  هایی  است.  داده  پاسخ  راهبردی  روندهای  اسخررا   و  آنها  مخقابل  تأثیرات  تحلیل  کلیدی،  های 
روند کلیدی شااسایی   22محیطی( و  سازمانی و زیست- پیشران اصلی )اقخصادی، قانونی، ساخخاری  4مک،  افزار میکگیری از نرم بهره 

عاوان روندهای راهبردی های پولی بانک مرکزی و عمر متدن به شدند. تحلیل اثرات مخقابل نشان داد که ریسک روش، سیاست
ی انقباضی ترکیب شود و چرخه تأمین مالی را مرخل کاد، در  های پولتواند با سیاستکااد  برای مثال، ریسک روش میعمل می

ها تفسیر  های اکخشاف، پایداری بلادمدت را تضمین کاد. این یافخهگذاری در فااوریتواند با سرمایه حالی که تمرکز بر عمر متدن می
کااد که در آیاده، با توجه به روندهای جهانی ماناد افزایش تقاضا برای مواد متدنی حیاتی در انرژی پاک )ماناد لیخیوم و نیکل(، می

محیطی و ساخخارهای سازمانی کارآمد، موقتیت رقابخی خود را تقویت ها از طریق مقررات زیستتواند با کاهش ریسکایران می
 .محور مانع خواهاد شدگذاری زیرساخخی و نظام تأمین مالی بانکهایی ماناد کمبود سرمایه کاد، اما چالش

بادی عوامل تأمین مالی تأکید کرده و ( بر اولویت1395) و همکاران  خوانی دارد  ذاکرنیا  های پیشین هماین نخای  با پژوهش
( در پایش برش حقیقی صاتت و متدن، نوسانات 1402)و همکاران  عاوان موانع کلیدی شااسایی کرده، اندیشه  ها را بهریسک

( الگویی برای بهبود تأمین مالی متادن ساگ آهن ارائه  1403)و همکاران  های مالی نسبت داده، و علی حسیای  تولید را به چالش
 .افزایدهای ما میراسخایی بر اعخبار یافخههای پولی تمرکز دارد، که این هم سازی سیاستکرده که بر کاهش ریسک روش و بهیاه 

)کاهش ریسک مدیران  برای  پژوهش  این  بهیاهکاربردهای عملی  و  مالی(، سیاستها  عوامل  سازی ساخخار  )شااخت  گذاران 
بانکتتیین پایداری صاتت(، سهامداران، تحلیلگران مالی،  ها و سازمان بورس گسخرده است و برای نرسخین بار در  کااده برای 
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سازی ادبیات مالی گیری را بهبود برشیده و به غایدهد که تصمیمنگارانه برای تأمین مالی این صاتت ارائه میایران، مدلی آیاده
 .کادکمک می

راسخا با نخای : مدیران در مواجهه با ریسک روش، از ابزارهای مشخقه مالی برای پوشش ریسک اسخفاده کااد و  پیشاهادات هم 
ریزی برای  های پولی انقباضی، به انخشار اوراق بدهی یا جذب سرمایه خارجی روی آورند  با توجه به عمر متدن، برنامه در سیاست

های پولی، نرخ بهره را  شود. دولت برای کاهش تأثیر سیاست اکخشافات جدید یا ارتقای فااوری ضروری است تا دوره سودآوری
محیطی را برای کاهش ریسک قانونی تاظیم  برای صاایع اسخراتژیک پایین آورد، اکخشافات متدنی را تروی  دهد و مقررات زیست

ماناد اوراق قرضه متدنی، کارایی بازار را افزایش دهد و ریسک کاد. سازمان بورس با تدوین اسخانداردهای شفاف و ابزارهای نوین 
شوند و پایداری صاتت  ها ناشی میروش را از طریق شفافیت کاهش دهد. این پیشاهادات مسخقیماً از تحلیل اثرات مخقابل پیشران 

 .کاادرا تضمین می

پژوهی با روش تحلیل های فلزی، آیادههای تأمین مالی صاتت کانهشود: مخامطالته پژوهشبرای تحقیقات آیاده، پیشاهاد می
و  ISM بادی عوامل باهای فرهاگی و ایدئولوژیک، فراترکیب عوامل مؤثر، سطحتر لایهبرای بررسی عمیق (CLA) ای علللایه
سازی سااریوهای آیاده تحت تأثیر ها برای شبیهشااسی سیسخمتر، و تحلیل سیسخمی با پویاییبادی دقیقمک برای اولویتمیک

 .روندهای جهانی ماناد انرژی پاک

 منابع
 ن یدومی.  مرور  کردی: با رویرونق و رکود اقخصاد  طیدر شرا  یمال  نیتام ی  وهیش(.  1392. )هیو رضا قره باغ، راض .،پرسخو  ،یمحمد   

 .  گرگان ،یگذار هیو سرما یمال تیریمد ی،حسابدار یکافرانس مل
  ش ی هما نیاول. شاهاداتیها و پچالش ه،یبر نقش بازار سرما دی کشور با تأک دیتول  یمال نی(. ساخخار تأم1400باقر. ) ،ی روزجائیف یادب

 . هیاروم ،هاییزدا و مانع هایبانیپشخ د،یبر تول دیبا تأک یمال یمهادس و تیریاقخصاد، مد یمل
 ن یازدهمی.  اانسیفا  یمال  ن یماابع تأم  نیعوامل مؤثر بر انخراب بهخر  یباد تیو اولو  یی(. شااسا1402. ) الرضایمقدم، موس   یلیاسماع

 تهران.  ،رانیو اقخصاد در ا یحسابدار ت،یریدر مد یارشخهنیب قاتیتحق یالمللنیکافرانس ب
در    شدهرفخهیپذ  یمتدن  یهاشرکت  یمال  نیتأم  یبرا  یی(. ارائه الگو1402. )ابیز  ،یجهانبان  و  .،د یمج  پور،یعطائ  .،روس یس  شه،یاند

 . 1908-1883(، 9)5 ،ریرکبی عمران ام یمهادس هینشر. NPV شیماظور افزابورس به
  ی رفخار  لاتی برتما  یآورو اسخفاده از فن  رش یپذ  کپارچهی(. کاربرد مدل  1401. )یمهد  ی،و فغان  .،حسن  ،فر  یزدی  .،فرشخه  ی،پورقابر

 . 188-161 ،(1)9 ،ی مال یدانش حسابدار. یحسابدار  یاطلاعات  یها سخمیس رش یحسابداران در پذ
 فصلاامه   دو.  اطلاعات  فااوری  پذیرش   جهت  حسابرسان  رفخار  بر  مؤثر  عوامل  فراتحلیل(.  1400. ) اکرم  و افسای،  تحریری، آرش.،
 .40–1 ،( 11) 6 ،رفخاری و  ارزشی حسابداری

با   یشهر  یموثر بر توسته صاتت گردشگر  یهاشران یپ  لی و تحل  یی(. شااسا1401اکبر. )  ،یلطف   ی.، وعل  ،ی رفساجان  یخاکسار
- 21(،  8)2،  یشهر  طیو توسته مح  یزینامه ررفصلاامه ب  : شهر زنجان(.ی)مطالته مورد  یس یونویو ساار  ینگاراده یبر آ  دیتأک
38 . 
در   یمال  نیتأم  وهیعوامل مؤثر بر انخراب ش  یبادتی (. اولو1395. )ثمیواحد، م  ییفدا  ی.، ومهد  ،ی زاده دزفولخواجه  .،احسان  ا،یذاکرن
  تیریاوراق بهادار )مد  تیریو مد  یمال  یمهادس.  یکلام  یرهایبر مخغ  یمبخا  یفاز  طیدر مح  TOPSISبا اسخفاده از روش    رانیا

 . 70-53(، 27)7، (یپرتفو
تحل  (.1391) .  اهاط  ،یربان تحل  یبرا  یابزار  ،یساخخار  لی روش  و  آ  یرهایمخغ  لیشااخت  بر   اولینی.  موضوعات شهر  ادهیموثر 

 تهران.  ،یپژوه ادهیآ یمل شیهما
سامان  یرحمان  وکرم  ،یل یخل  .،اصغریعل  ،ی رسخم  ی انوار  .،نوروزآباد،  )اریاسفاد  ،یمحمد  .،  اسخراتژ1399.   ی مال  نیتأم  یها ی(. 

 . 30-13(، 2)8، یمال نیو تام ییدارا تیریمداز بورس اوراق بهادار تهران.  یو بحران: شواهد یعاد طیها در شراشرکت
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 دیدگاه   از  اطلاعات  فااوری  پذیرش   بر   مؤثر  عوامل   بررسی(.  1396. )زیاب  خواجوی،  اصغر.، وعلی  رسخمی،انواری  سحر.،  سپاسی،
 .215–189 ،(4) 3 ،مالی حسابداری دانش. داخلی حسابرسان

 در  اطلاعات   فااوری  پذیرش   مدل  ارائه(.  1403. )جمادرودی   گرگانلی،  و دری  آرش.،  نادریان،  مریم.،  برارائیان،  مصطفی.،  شادکامی،
 .آبادعلی ،مالی و حسابرسی حسابداری، در نوین رویکردهای ملی همایش دومین. فازی دلفی رویکرد با داخلی حسابرسی

 ی مال  نیبهبود تأم  یبرا  یی(. الگو1403مسلم. )  ،ی فروشان  یمانی پو    ن.،یرحسیام  ،یایشکن، محمدهاشم.، مزبت  .،یمهد   ،یایحسیعل
 . 112-81(، 2)12 ،یمال نیو تأم ییدارا تیریمدآهن. متادن ساگ

و  واحد،فدایی )محمدرضا  مایلی،  میثم.،   تحلیل   روش   از  اسخفاده   با  ایران   در   مالی  تأمین   بر   مؤثر   عوامل  بادیاولویت(.  1393. 
 .160– 141 ،( 6)2 ،اقخصادی و مالی هایسیاست فصلاامه. مراتبیسلسله

  ، ارشد   یکارشااس  نامهانی. پایو بحران مال  یگذارهیسرما  ییکارا  ،یمال  ن یتأم  نیرابطه ب  یبررس(.  1399. )نیحس  ،یکاد یحاج  یفرج
 . یمهرگان، گروه حسابدار یمؤسسه آموزش عال

  ی و رشد اقخصاد یمال نیدر تأم هی(. نقش بازار سرما1398فرهاد. ) ،یغفارو اسدالله.،  وش،نیاکبر.، فرز ،یجان یکم د.،یآرا، وحفرمان
 . 37- 19، (5)47 ،یاقخصاد مالدر حال توسته(.  یاز کشورها یو ماخرب رانیا ی)مطالته مورد

: اطلاعات   فااوری  دسخاوردهای  از   اسخفاده  در  حسابرسان  تمایل  بر   مؤثر  عوامل   بررسی(.  1393. )زهره  و کریمی،  غلامحسین.،  مهدوی،
 .31– 7 ،(16) 5 ،حسابداری دانش مجله.  مسخقل حسابرسان دیدگاه
 در   مخوسط  و  کوچک  هایشرکت  مالی  تأمین   بر   مؤثر  عوامل   بررسی(.  1402. )فرهاد  و ترحمی،  ابراهیم.،  عباسی،  لیلا.،  میرزایی،
 .114– 95 ،(2)11 ،مالی تأمین و دارایی مدیریت. تهران بهادار اوراق بورس 

: حسابداران  سوی  از  اطلاعاتی  هایفااوری  کارگیریبه  و  پذیرش   بر   مؤثر  عوامل   بررسی(.  1402. )بابک  زاده،زکی  محمد.، و  پور،نظری
 .82– 63 ،(48) 12 ،حسابرسی و حسابداری مطالتات. فااوری پذیرش  مدل

)حیدر   سالطه،  و محمدزاده  حسین.،  آسا،نیک  میانجی   نقش  با  حسابرسی  کیفیت  بر  اطلاعات  فااوری  هایقابلیت  تأثیر(.  1403. 
  مالیاتی   و  مالی  حسابرسی،  حسابداری،  هوشماد  هایسیسخم  در  جاری  مباحث  ایماطقه   کاگره  اولین.  مصاوعی  هوش   پذیرش 
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Abstract 

 

Purpose:  Digital transformation has been an important choice for most companies in recent 

years. Technological innovation and economic growth brought about by digital 

transformation in companies inevitably affect their performance in the capital market. This 

research studies the impact of the mechanism and economic consequences of a company's 

digital transformation on stock liquidity by considering and examining a sample of 

companies listed on the Tehran Stock Exchange from 2017 to 2023. 

 Method: The research method of the present study was applied and used a post-event 

approach (through past information). In order to test the hypotheses of the research, 

multivariate linear regression based on panel data was used using Eviews12 software.  

Findings: The research results show that digital transformation of companies can 

significantly improve stock liquidity.  
Conclusion: This study presents the impact of a company's digital transformation on stock 

liquidity and examines theoretical strategies for adopting a company's digital transformation 

and increasing stock liquidity in the capital market. In terms of corporate governance, further 

analysis suggests that digital transformation of companies can improve stock liquidity 

through three mechanisms: reducing financial constraints, improving the quality of internal 

control, and increasing corporate information disclosure.  
 

Keywords: Stock liquidity, Corporate digital transformation, Financing constraints. 
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 چکیده 
 

 رشااد و تکنولوژی در نوآوریها بوده اساات. اکثر شاارکت یبرا یانتخاب مهم ریاخ یهادر سااال تالیجیتحول د:  هدف

. گذاردمی تأثیر  سارمایه بازار در  آنها عملکرد  بر  ناگزیر آید،می وجود  به  هاشارکت در  دیجیتال تحول از طریق که اقتصاادی
 بررسی و گرفتن نظر در با را سهام نقدشوندگی بر شرکت دیجیتال  تحول  اقتصادی پیامدهای و مکانیسا   تأثیر  پژوهش،  این

  .دهدمورد مطالعه قرار می  ،1402 تا1396 سال از پذیرفته شده در بورس اوراق بهادارتهران  هایشرکت از اینمونه

جهت  طریق اطلاعات گذشاته( بوده اسات.روش پژوهش حاضار کاربردی و با اساتداده از رویکرد پر رویدادی )از :  روش

  (12ویوز )ایبا اسااتداده از نرم افزار یی تابلو  یهابر داده یمبتن  رهیچند متغ  یخط  ونیپژوهش از رگرساا  یهاهیآزمون فرضاا 
  بهره گرفته شده است.

 توجهی قابل طور به را  سااهام نقدشااوندگی تواندمی  هاشاارکت  دیجیتال تحول که دهدمی  نشااان پژوهش نتایج:  هایافته

 . بخشد بهبود

 پذیرش جهت نظری  راهبردهای و ارائه را سااهام نقدشااوندگی  بر  شاارکت  دیجیتال تحول  تأثیر  مطالعه،  این  :نتیجه گیری

  شارکتی،   حاکمیت  نظر از.  دهدمی قرار بررسای مور را  سارمایه بازار در  ساهام  نقدشاوندگی  افزایش و  شارکت  دیجیتال تحول
: بخشد  بهبود  مکانیسا  ساه  کمک  به را ساهام  نقدشاوندگی تواندمی  هاشارکت  دیجیتالی  تحول که دهدمی نشاان  بیشاتر تحلیل

 .اطلاعات شرکتی افشای افزایش و داخلی کنترل کیدیت بهبود  مالی،  هایکاهش محدودیت

 

 . یمال نیتام یها تیمحدود ،یشرکت تالیجیسهام، تحول د ینقدشوندگ: های کلیدیواژه
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                                                                                                
  یکنترل داخل   ،یمال  نیتام  یهاتمحدودی نقش:  هاساهام شارکت  یبر نقدشاوندگ  یشارکت تالیجیتحول د ریتأث(.  1404. )تایآناه ،یزند  : استتناد

 .141–121(، 13)4، های حسابداری و راهبری شرکتیپژوهش . اطلاعات یو افشا
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 مقدمه

  پیشارفت سارعت  به  داده  کلان و ابری رایانش چین،  بلاک  مصانوعی،  هوش   مانند  دیجیتال  هایفناوری  دیجیتال، اقتصااد در
  همچنین  و  اقتصاادی  سااختارهای شاکل  تغییر تولید،  عوامل  بازساازی در  مه   پیشارفت  یک به تدریج به  ساازیدیجیتالی  و  اندکرده
  ساازی به کمک دیجیتالی  هاشارکت شاده، انجام  مطالعات اسااس  بر. اسات شاده تبدیل اقتصاادی توساعه در  رقابت  الگوهای تغییر
)مانیتا   دهند  ارتقاء را ساازمانی مدیریت  (،2020  ،1)بایر و همکاران بخشاند  بهبود را خود کار و  کسا  هایمدل و فرآیندها توانندمی

 سااطو   این،  بر علاوه.  (2025 ،3دهند )دای و شااو  افزایش را  سااازمانی  ارزش  ایجاد و کنند  ترویج را نوآوری  (،2،2020و همکاران
  بهبود  و  دیجیتاال  هاایفنااوری  میزان  افزایش  باا  را پاایادار توساااعاه  هاایقاابلیات  و باازار  پاذیریرقاابات توانادمی دیجیتاال تحول مختلف
 تحول. میدهند تشاکیل را  سارمایه بازار خرد بنیادهای هاساازمان حال،  عین در .بخشاد  بهبود  دیجیتال  هایفناوری  کاربرد  گساتره
  اطلاعات،   انتقال  بازار،  سایاسات  انتقال  قیمت،  تعیین جمله از  ها،شارکت سارمایه بازار عملکرد  بر ناپذیری اجتناب طور به  دیجیتال
 و   نوآورانه دیجیتال  تحول  رفتارهای  (.2021  ،4گذارد )آن و راومی  تأثیر مرتبط  هایجنبه ساایر و ریساک کاهش انتظارات، مدیریت

 )آن و هسااتند ساارمایه بازار در  چشاامگیری  هایمزیت دارای  اقتصااادی عملکرد و عملیاتی  کارایی در آن  از  ناشاای بهبودهای
  برای را  هاییچالش  همچنین  اما دهند،می ارائه  سارمایه بازار منابع  تخصای  تعدیل برای را زیادی  اطلاعات و  (2023  ،5همکاران
  گذارانساارمایه که  اساات معنی  این به سااهام نقدشااوندگی  (. معمولًا2022  ،6)هوانگ و همکاران  کنندمی ایجاد  شاارکتی  حاکمیت

 سااهام. دهند انجام  قیمت توجه قابل  نوسااانات تجربه بدون  و  کوتاه زمانی بازه یک  در را سااهام معاملات از زیادی  تعداد توانندمی
  حیاتی   عامل  عنوان  به ساهام  نقدشاوندگی. دارند  کمتری گذاریسارمایه ریساک و کمتر آنی  معاملاتی زیان بالاتر  نقدشاوندگی دارای
  جریان  قیمت،  تعیین  عملکرد  عامل این  (.2024  ،7)چن و همکاران اساات  سااهام  بازار  اصاالی  فاکتورهای از یکی  ساارمایه، بازار

.  کندمی منعکر  ساارمایه بازار  شااناخت  در را  شاارکت  رفتار  اهمیت حال  عین در و دهدمی انجام را منابع سااازیبهینه و  اطلاعات
 ها،شارکت سارمایه بازار هایفعالیت بر بلکه گذارد،می تأثیر ساهام بازار ارزش  و گذارانسارمایه اعتماد  بر تنها  نه  ساهام نقدشاوندگی
  عوامل  بر مرتبط،  دانشگاهی  تحقیقات اخیر، هایسال  در .گذاردمی  تأثیر نیز  واقعی  اقتصاد پایدار توسعه و بازار  منابع  مؤثر  تخصی 
 در  اسااسای تغییر اصالی  عوامل از یکی که دیجیتال  تحول اینکه آیا. اندشاده متمرکز  امر  این  اقتصاادی  مساتقی  پیامدهای و تأثیرگذار

 چگونه کار این اسات، چنین  اگر  دارد؟   تأثیر  نیز سارمایه بازار  در ساهام  نقدشاوندگی  بر  اسات، هاساازمان عملکرد و تولید  سانتی  مدل
 پایدار  توساعه افزایش و  سارمایه  بازار  بر  شارکتی  دیجیتال تحول تأثیرات  بیشاتر  بررسای در  ساؤالات  این به پاساخ  اسات؟   امکانپذیر
 روند تغییر و در تسااریع برای مهمی راه  شاارکتی  حاکمیت  بهبود نظری، لحاظ از .دارد توجهی قابل  اهمیت بورساای  هایشاارکت
 فرآیند در  متداوتی تغییر تواندمی  دیجیتالی  تحول .اسااات دیجیتال اقتصااااد  زمینه در شااارکتی پایدار توساااعه  هایقابلیت  ارتقای
 و  کارایی و بگذارد تأثیر اطلاعات  افشاای سایسات  و منابع  تخصای   ساازمانی،  حاکمیت سااختار بر کند، ایجاد تولید  وکارکسا 
  شارکتی   حاکمیت  مکانیسا  پژوهش  این.  گذاردمی  تأثیر  نیز  ساهام نقدشاوندگی  بر  بنابراین  دهد،  افزایش را  شارکتی  حاکمیت  کیدیت

 در زمینه  موجود  تحقیقاتی شاکا  به و دهدمی نشاان ساهام نقدشاوندگی  بر  شارکتی  دیجیتال تحول  تأثیر  تحت را  خرد  ساط  در
  تر ملموس   شااارکات برای دیجیتاال تحول  طریق از را  باازار عملکرد  بهبود  هاایاافتاه این. پردازدمی خرد  تاأثیرگاذاری هاایمکاانیسااا 

 ایران  در سارمایه بازار و  شارکت دیجیتال  تحول بین  رابطه  بررسای  جهت را کاربردی و ساودمند  تجارب مطالعه،  این نتایج  .کندمی
 گرفتن نقش نظر در باا ساااهاام،  نقادشاااونادگی بر شااارکات دیجیتاال تحول تااثیر  بررسااای باه  مطاالعاه  این بناابراین،  .کنادمی  فراه 

 مطالعه این .پردازدمی شاارکتی  حاکمیت  چارچوب در  اطلاعات افشااای سااط  و داخلی کنترل کیدیت  مالی،  تامین  هایمحدودیت
 :است زیر شر  به انتظار این پژوهش مورد  اهدا . است توجهی قابل عملی  و نظری  ارزش  دارای
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 و   شاارکتی  دیجیتال تحول تحقیقات  و دهدمی  نشااان سااهام را  نقدشااوندگی  بهبود  در را  شاارکتی دیجیتال  تحول نقش اول،
  شارکت   دیجیتال تحول مکانیسا  تجربی طور به مطالعه  این دوم،.  کندمی تکمیل  شارکتی  حاکمیت  دیدگاه از را  سارمایه  بازارهای

  مورد -  اطلاعات افشاای و داخلی کنترل مالی،  هایمحدودیت  -  شارکتی  حاکمیت جنبه ساه از را  ساهام  نقدشاوندگی  افزایش برای
 در .کندمی تشاری  و مشاخ  حدی تا را ساهام نقدشاوندگی و شارکت دیجیتال تحول بین مکانیزم  مسایر  و دهد  می قرار  بررسای
 سارمایه بازار عملکرد ساط  به  شارکت ساط  از را  شارکت دیجیتال  تحول  اقتصاادی  پیامدهای  مورد  در  تحقیق  مطالعه  این مجموع،
 و دیجیتال اقتصااد بین  تعامل  ساازیغنی و ساهام  نقدشاوندگی بر  مؤثر  عوامل  بررسای  برای را  جدیدی  دیدگاه  و دهدمی گساترش 

 .کندمی ارائه سرمایه ایران بازار

 پیشینه پژوهش و هاتوسعه فرضیه ،نظری مبانی
 سهام  نقدشوندگی و دیجیتال تحول

  موثر طور به تواندمی  عامل این. کندمی منعکر را  سارمایه  بازار عملیاتی  کارایی که اسات  اصالی  عامل یک ساهام نقدشاوندگی
 هاایهزیناه  دهاد،  کااهش  را  اطلاعااتی  تقاارن  عادم  دهاد،  افزایش  را  تولیاد  کاارایی  حااکمیات  اثر  و  گاذاریقیمات  کاارایی  اطلاعااتی  اثر

  ارزش و بخشد  بهبود  را  هاشرکت  سرمایه  تخصی   کارایی کند،  بهینه را  تجاری  تصمیمات دهد، کاهش را بازار ریسک و معاملات
 و   خاارجی  و  داخلی  اطلاعاات  تقاارن  عادم  ماانناد  مشاااکلاتی  حاال،  این  باا   (.2020  ،1همکااران  و  بنات)  دهاد  افزایش  را  شااارکات
 )لی و اندشاده تبدیل هاشارکت ساهام  نقدشاوندگی مهار جهت مهمی دلایل  به  نمایندگی، تضاادهای از ناشای مدیریتی  طلبیفرصات
  را مدت کوتاه مدیریتی  رفتارهای تواندمی  مؤثر شارکتی  حاکمیت که اسات معتقد مدرن شارکتی  حاکمیت  (. نظریه2013  ،2همکاران

 )چانگ و بخشااد  بهبود را سااهام نقدشااوندگی نتیجه در و دهد افزایش را اطلاعات  شاادافیت و مدیریتی هایمزمکانی و  کند  مهار
 بازار   شاناخت و  هافعالیت  ها،شارکت  مالی  تامین  عوامل تواندمی بالا  کیدیت با  حاکمیتی محیط یک ساو، یک (. از2010  ،3همکاران

  اطلاعاتی   تقارن عدم و  سهام  هایهزینه کند، متعادل را  اهرم سطو  و سهام  ساختار کند،  بهینه را  سرمایه  ساختار دهد، گسترش  را
  دیگر، سااوی (. از2023  ،4همکاران و وین)  بخشااد  بهبود را سااهام نقدشااوندگی و دهد کاهش را  مالی  هایمحدودیت  همچنین و

  رقابت   داخلی،  حاکمیت هایمکانیسا   شارکت، ساود و  حساابداری  اطلاعات ریساک، افشاای  کیدیت تواندمی  موثر  شارکتی  حاکمیت
  کاهش  را بدهی و گذاریسارمایه خطرات و  بهبود را شارکت جامع  قدرت و پایدار توساعه توانایی  نوآوری، توانایی و  محصاول بازار در
 ضروری مرحله یک سازمانی دیجیتال  تحول  (.2015 ،5ینری و دیالشند) بخشدمی  بهبود  را سهام نقدشوندگی  نهایت در و دهدمی
 و  تولید  منابع مجدد  ساازماندهی تواندمی  دیجیتال  هایفناوری و  شارکت  کلی  عوامل کامل  ادغام.  اسات دیجیتال اقتصااد عصار در

 را  داخلی  حاکمیت  هایمکانیسا  و  شارکتی  ارزش   شارکتی،  حاکمیت  هایقابلیت کند، تقویت را کار  و کسا  فرآیند مجدد مهندسای
   (.2024 ،6و شائو )تیان کند بهینه را  شرکتی  حاکمیت محیط و دهد افزایش

  اطلاعااتی   تقاارن  عادم  کااهش  باا  کناد،  مقاابلاه  شااارکتی  حااکمیات  در  ماالی  محادودیات  مشاااکال  باا  توانادمی  دیجیتاال  تحول
  مالی تامین   و کند  حمایت  دولت  و اعتباردهندگان  خارجی، گذارانساارمایه از کند، ایجاد را  خارجی و  داخلی  نظارتی هایمکانیساا 
  تخصاای   توانندمی  هاشاارکت  خارجی، و داخلی  هایهمکاری طریق (. از طرفی از2023  ،7)لی و همکاران دهد ارتقا را  شاارکت
 را ریساک از پیشاگیری  ظرفیت و  اطلاعاتی ارتباطات  کارایی  داخلی، محیط دهند،  کاهش را نمایندگی  مساائل  کنند،  بهینه را  عوامل
 را  هاشارکت داخلی کنترل کیدیت  توجهی  قابل طور و به  بخشاند  بهبود را  هاشارکت داخلی کنترل ساط  نتیجه  در  و کنند تقویت
  را  اطلاعات افشاای  ساط   موثری طور به تواندمی ساازمانی دیجیتال  تحول نهایت، در(.  2023  ،8همکاران . )کاپورو ودهد افزایش
 اطلاعات پردازش  و استخراج توانایی کنند،می غنی دیجیتال فناوری طریق از را اطلاعات انتقال  مسیرهای  هاشرکت.  بخشد  بهبود
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  کیدیت   بنابراین دهند،می  اطمینان اطلاعات  صاحت از و  کنندمی تقویت را  داخلی اطلاعات  افشاای  سایسات  بخشاند،می  بهبود را
 کاارایی  در  تغییرات  شااارکتی،  حااکمیات  منظر از بناابراین،(.  2202  ،1گنزالر  و  کاامیساااون) دهنادمی  افزایش را  اطلاعاات  افشاااای
 و شاود منعکر  سارمایه بازار در تواندمی  شاود،می  هدایت ساازمانی  دیجیتالی تحول توساط که  حاکمیتی هایمکانیسا  و  اطلاعات

 :شود می مطر  زیر فرضیه فوق، تحلیل اساس  بر(.  2202 ،2وو و همکاران) باشد داشته سهام نقدشوندگی بر افزایشی اثر

 .بخشد بهبود را سهام نقدشوندگی تواندمی  هاشرکت دیجیتالی تحول :یک فرضیه

 سهام نقدشوندگی و مالی هایمحدودیت دیجیتال، تحول

  های انتخاب بالای  هایهزینه  به  منجر  شاارکت از خارج و داخل در اطلاعات  تقارن عدم شاارکتی،  حاکمیت تئوری  اساااس   بر
 سرمایه، ساختار سازیبهینه  و مالی  تامین هایکانال  گسترش   با  حال،  این  با. کندمی  مهار را  سهام  بازار  عملکرد و  شودمی  نامطلوب
  سهام  نقدشاوندگی  بهبود  به  منجر که را  مالی  هایمحدودیت و  داده افزایش را بازار  شاناخت و  اطلاعات  شادافیت توانندمی  هاشارکت

 و  عملیاتی  کارایی  شاارکت،  اطلاعات  شاادافیت  ها،شاارکت  دیجیتالی  تحول(.  2023  همکاران، )کاپورو و دهند  کاهش شااوند،می
  دهد، می کاهش را  ساهامداران  ارزیابی  ریساک  و گیریتصامی  و  اطلاعاتی هایهزینه. بخشادمی  بهبود را  ریساک  کنترل  کیدیت
 تحول. دهدمی  کاهش را مالی  هایمحدودیت و کندمی ترآسااان را  خارجی اعتباردهندگان و سااهامداران از مالی  حمایت  دریافت
 را تامین  زنجیره  همکاری کند،  تنظی  تقاضاا  اسااس   بر را  ارزش   خلق و کند  کمک  تامین زنجیره  کل به تواندمی  ساازمانی  دیجیتال
لیو و )  دهاد  کااهش  را  ماالی  هاایمحادودیات  و  دهاد  افزایش  را  مشاااتریاان  و  کننادگاان تاامین از  تجااری  اعتبااری  حماایات  کناد،  تقویات
 کمک   دولت ساوی از  غیرمساتقی  یا  مساتقی   مالی هاییارانه  به  دساتیابی  به  ساازمانی  دیجیتال تحول نوآورانه رفتار(.  2023  ،3وانگ
 کااهش  و بیشاااتر  اجتمااعی  ماالی  حماایات  آوردن  دسااات باه  مثبات،  هاایسااایگناال انتقاال باه  دولتی هااییااراناه تااییادیاه  اثر.  کنادمی

 بیشاتری  باکیدیت را  اطلاعات  ها،شارکت  دیجیتالی تحول(.  2202  ،4همکاران و  فنگ) کندمی  کمک  هاشارکت مالی  هایمحدودیت
 بین  اطلاعاتی تقارن عدم بخشااد،می  بهبود را هاشاارکت  اطلاعات افشااای کیدیت  و اطلاعات  شاادافیت کند،می  منتقل  بازار  به

 را  مالی  تامین و دهدمی  کاهش را  موانع و  مالی هایهزینه دهد،می  کاهش را  بالقوه  گذارانساارمایه و اعتباردهندگان و  هاشاارکت
 حد تا دیجیتال مدیریت  سایسات  ایجاد جهت شارکت دیجیتال تحول  اینکه حال،  عین در(.  2024  ،5همکاران و)گو کند می  تساهیل
 را  شاارکت داخلی  اطلاعات تقارن عدم بخشااد،می  بهبود را  اطلاعات  شاادافیت و شاارکت  داخلی اطلاعات  پردازش  توانایی زیادی
 عملیات  کارایی و  شارکت مالی  گیریتصامی  توانایی  کند،می  مدیریت را  گیریتصامی  برای  اطلاعاتی پشاتیبانی  دهد،می کاهش
به   منابع، از اساتداده رسااندن  حداکثر  به برای محدود  مالی  منابع  تحت که کندمی صادق  هاییشارکت در دهد،می افزایش را مالی

  هاا شااارکت برای را یازمیناه  دیجیتاال تحول  بناابراین،  (.2024  همکااران،  و)گو   هساااتناد  مالی تامین  هایمحادودیت  دنباال کاهش
 ساهام  قیمت اطلاعات  کارایی  شارکت، مالی  هایمحدودیت  مساتمر کاهش. دهند  کاهش را مالی  هایمحدودیت که  کندمی فراه 

 و  پیشاانهادات اسااپرد و دهدمی افزایش را  شاارکت  نامشااهود دارایی و بازار  گسااتره دهد،می افزایش را گذاریساارمایه  کارایی و
 می  مطر  زیر  فرضاایه  بنابراین،. بخشاادمی  بهبود را  سااهام نقدشااوندگی نتیجه در دهد،می کاهش را  نامطلوب  انتخاب هایهزینه
  :شود

 .بخشد بهبود  مالی هایمحدودیت کاهش کمک به را سهام نقدشوندگی تواندمی دیجیتال تحول   فرضیه دو:

  سهام نقدشوندگی و داخلی کنترل دیجیتال، تحول

 مدیریت  کژمنشی و  نامطلوب  هایانتخاب  به منجر تواندمی شارکت ساهامداران بین نمایندگی  تضااد نمایندگی،  تئوری  اسااس   بر
 فررو و-نزی)مارت  کند محدود را سااهام دشااوندگینق و دهد افزایش را  تجاری هایریسااک  و شاارکتی  حاکمیت هایهزینه شااود،
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 نظارت   حالت و کارآمد  داخلی  کنترل  گیریتصامی   مکانیسا  یک تواندمی درسات و مناسا  شارکتی  حاکمیت(.  2016  ،1همکاران
  محافظت   ساهامداران منافع و حقوق از  کند، محدود را مدیریت  مدت کوتاه  رفتار تواندمی  این،  بر  علاوه. کند ایجاد  خارجی و  داخلی
  کاهش  را  ساهام  قیمت  نوساانات دهد، افزایش را شارکت  ارزش  و  ساهام بازده دهد، افزایش را  خارجی و  داخلی  ارتباطات  کارایی کند،
  کنترل  کیدیت  موثری طور  به تواندمی سااازمانی دیجیتال  تحول  (.1320  ،2همکاران و چن) کند  تضاامین  را سااهام نقدشااوندگی و

 کناد،  بهیناه  دیجیتاال  فنااوری  طریق  از  را  داخلی  حااکمیات  چاارچوب  بخشاااد،  بهبود  را  مادیریات  تعاادل  و  کنترل مکاانیسااا   و  داخلی
  از امر  این(.   2202  ،3همکاران و سااما)  دهد ارتقا را شاارکتی  حاکمیت سااط   همچنین و  رفتاری  تغییرات و  حاکمیتی  تصاامیمات

  کند، می ارائه  هاشاارکت  به را  حاکمیتی دقیق  اطلاعات  نوظهور  دیجیتالی  هایفناوری یک،  .اساات  پذیر  امکان زیر  هایراه طریق
 و  تولید  کارایی و کیدیت  کند،می  بهینه را  عوامل  تخصااای  کند،می تقویت را ریساااک دفع و  ارزیابی  اولیه، هشااادار  هایقابلیت
  مرزهای  دهد،می کاهش را  نمایندگی هایهزینه  دهد،می  افزایش را  رشاد ظرفیت  و ساودآوری  کیدیت بخشاد،می  بهبود را عملیات
(.  2023  ،همکاران  و  لی) کندمی تقویت را  داخلی  کنترل  بهبود و ایجاد را بخشای چند  همکاری  شاکند،می ه  در را  سانتی  حاکمیت

 تقویت را  خارجی و داخلی تعادل و کنترل نظارت،  کند،می ترغی   حکمرانی در را  خارجی  ساهامداران مشاارکت  دیجیتال تحول دو،
  گیری تصاامی  و  کند،می  ایجاد را شاابکه  حاکمیت محیط  کند،می  کمک  حاکمیتی مختلف هایداده  اسااتخراج  و  ادغام  به  کند،می

 سااخته  دیجیتال  مدیریت  سایسات   ساه،  (.2023  ،4ژانگ و ژائو) کندمی  تقویت را  شارکتی  حاکمیت  مؤثر  عملکرد  و  حکمرانی علمی
  کاهش  ساازمان در  را  اطلاعات تقارن عدم  دهد،می ارتقا ساازمان در را  اطلاعات گذاری اشاتراک به و  تبادل  شارکت،  توساط شاده
  داخلی  کنترل  محیط  و  کنادمی  تقویات  شااارکات  داخلی  اطلاعاات  شاااداافیات بهبود  طریق  از  را  اطلاعاات  داخلی  ارتبااطاات  دهاد،می

 ساازمانی   چارچوب یک  هاشارکت  دیجیتالی تحول حال،  عین در(.  1620 ،5الهرانمکو  نجولدساونی)بر بخشادمی  بهبود را  شارکت
  درک  و توجه  سااازمانی، اطلاعات افشااای  کیدیت و  اطلاعات  شاادافیت  بهبود به  منجر که آوردمی ارمغان به را ایشاابکه مسااط 
(.  2024  همکاران،  و چن) شاودمی داخلی کنترل کیدیت  بهبود و  گیریتصامی  ایگله  اثر  کاهش  گیری،تصامی  ریساک از مدیریت
 بر کند،می ایجاد  خارجی  و داخلی  نظارتی  هماهنگی بخشااد،می  بهبود را  هاشاارکت  داخلی  کنترل  کیدیت  دیجیتال تحول  بنابراین،

 را  خارجی و داخلی  اطلاعات  تطابق دهد،می تشااکیل را  مندبازده  داخلی  کنترل  ساایساات  یک کند،می  غلبه  "دیجیتالی  شااکا "
 تحریک را سااهام بازار  فعالیت کند،می منتقل  را  بازار خوب  هایساایگنال دهد،می کاهش را  نمایندگی  تضااادهای  کند،می تنظی 
 :شود می مطر  زیر فرضیه درنهایت،. دهدمی افزایش را سهام نقدشوندگی نتیجه در و  کندمی

 .بخشد بهبود داخلی کنترل کیدیت اصلا  کمک به را سهام نقدشوندگی تواندمی دیجیتال تحول :سه فرضیه

 سهام نقدشوندگی و اطلاعات افشای دیجیتال، تحول

  افشاااای موثر  باه  باازار پاایادار عملکرد  و  کنادمی  هادایات  را  سااارماایاه باازار  اطلاعاات، کاه دارد ابراز  چنین  اطلاعاات انتقاال  تئوری
 برای  بهتر  معااملاتی  هاایقیمات  دنباال باه  اغلا  گاذارانسااارماایاه  ناامطلوب،  هاایانتخااب هزیناه باه  توجاه باا. دارد بساااتگی  اطلاعاات
 ساهام نقدشاوندگی  بر  اطلاعات افشاای از ناشای  معاملاتی  هایهزینه و هساتند اطلاعات ضاعف از ناشای  معاملاتی  هایزیان جبران
 کناد،  منعکر  را  هااشااارکات  ذاتی  ارزش   موثر  طور باه  توانادمی  غنی  اطلاعاات  افشاااای(.  4202  ،6همکااران  و  لیو)  گاذاردمی  تاأثیر

  پردازش هایهزینه و  گذارانسرمایه  گذاریارزش   هایریسک کند، تقویت را اقتصادی  درآمد و  حسابداری اطلاعات  بین  همبستگی
 اطلاعات  افشاای بنابراین،  (.1720 ،7ژانگ و لیو)کند   اجتناب  گذارانسارمایه  ارزش   نادرسات  قضااوت از و دهد کاهش را  اطلاعات
 تجاری اعتماد و گذارانبه سارمایه بازار توجه دهد، کاهش را ساهامداران  میان  اطلاعاتی تقارن عدم موثری طور  به تواندمی  بیشاتر

  ، همکاران و  لی)بخشاد    بهبود را ساهام  نقدشاوندگی  نتیجه در و  کندمی جل  را گذارانسارمایه  بیشاتر  مشاارکت دهد،می افزایش را
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  ارزش  توانندنمی و هساتند  ارزش   قضااوت  برای مبنایی فاقد گذارانسارمایه  ضاعیف، اطلاعات افشاای با  هاییدرشارکت(.  2023
 گذارانسارمایه تمایل و افزایش مشاکلات ساایر و  داخلی معاملات نمایندگی،  تضااد احتمال کنند،  ارزیابی  موثر شاکلی به را  شارکت

  دیجیتال تحول(.  2022  همکاران، )هوانگ و شودمی ساهام نقدشاوندگی  کاهش  به منجر  امر  این که یابدمی کاهش ساهام  حدظ  به
 را  ساازمانی اطلاعات  افشاای کیدیت و  دامنه  دهد،می گساترش   دیجیتال  فناوری  طریق از  را  اطلاعات  جساتجوی  کانال  ساازمانی،
 دیجیتاال،  فنااوری  ساااو،  یاک  از  .دهادمی کااهش  را  ناامطلوب  انتخااب و  ذیندعاان اطلاعاات ساااوگیری  مشاااکال  و  دهاد،می افزایش
  افشااای  کند،می تبدیل  اسااتاندارد  اطلاعات  به را  شاارکت تولید مدیریت در  ساااختار بدون و  اسااتاندارد  غیر  بعدی چند  اطلاعات
  اطلاعات  افشاای  عمق و عرض بخشاد،می  بهبود را ریساک  مدیریت و  حاکمیت  سااختار کار، و  کسا   مدل  مانند غیرمالی  اطلاعات

  را  ساازمانی  اطلاعات پردازش  توانایی  دیجیتال  فناوری  دیگر،  ساوی از(.  1520  ،1همکاران )وارن و دهدمی افزایش  را آن  شادافیت و
. بخشادمی  بهبود را آن اقتصاادی  ارزش  و خوانایی  و کندمی  تضامین را اطلاعات افشاای  صاحت و  بودن  موقع به دهد،می افزایش
  کاری پنهان احتمال دهد،می افزایش را گذارساارمایه  ترجیحات اطلاعات  و  شاارکت  هایویژگی اطلاعات  افشااای  این، بر علاوه

 ، 2سااانو   ی)و  دهدمی  افزایش را  شاارکت  اطلاعات افشااای  کلی  کیدیت و دهدمی کاهش را  اطلاعات انتخابی  افشااای و  شاارکت
 را  خارجی و داخلی  اطلاعات تقارن عدم بخشاند،می  بهبود  دیجیتال تحول  طریق  از را  اطلاعات افشاای  هاشارکت  بنابراین،  (.2021
 تمایل و گذارانسارمایه توجه  دهند،می توساعه ارزش را  قضااوت توانایی و گذرانسارمایه  اطلاعاتی ارتباط  کارایی  دهند،می کاهش

 :شود می مطر  زیر فرضیه نهایت، در. دهندمی افزایش را سهام نقدشوندگی نتیجه در و کنندمی تقویت را معامله به

 .بخشد بهبود اطلاعات افشای سط  افزایش کمک به را سهام نقدشوندگی تواندمی دیجیتال تحول :چهار فرضیه

 پیشینه پژوهش

 پردازی :در ادامه به بررسی تعدادی از پژوهشهای داخلی  و بین المللی مرتبط با موضوع مقاله حاضر می
تحول دیجیتال شارکتی  و ریساک ها  بر ارتباط بین  تاثیر افزایش ساط  حباب قیمت ساهام شارکت  (، به بررسای1404)  زندی

   1402-  1396شاارکت در بازه زمانی  141های در نظر گرفته شااده، تعداد  با اسااتداده از محدودیت سااقوط قیمت سااهام پرداخت.
های انجام شاده مشاخ  گردید که میان تحول دیجیتال شارکتی و ریساک عنوان نمونه پژوهش انتخاب گردید. پر از بررسایبه

دهد که تحول دیجیتال شرکتی، وجود دارد. این نتیجه  نشان می  05/0دار در سط  خطای  سقوط قیمت سهام رابطه مندی و معنی
دهد. همچنین، تأثیر تحول دیجیتال شارکتی در کاهش ریساک ساقوط قیمت ساهام با ریساک ساقوط قیمت ساهام را کاهش می

 شود.افزایش سط  حباب قیمت سهام تضعیف می
(، به بررسای چگونگی اثرگذاری تحول دیجیتال بر سارعت تعدیلات سااختار سارمایه پویا  1403)  رودپشاتی و زندیرهنمای  

عنوان نمونه پژوهش  به  1401-  1397شارکت در بازه زمانی   152های در نظر گرفته شاده، تعداد پرداختند. با اساتداده از محدودیت
های تابلویی بهره گرفته شاده اسات.  های پژوهش از رگرسایون خطی چند متغیره مبتنی بر دادهانتخاب گردید. جهت آزمون فرضایه

بخشاد. همچنین،کاهش عدم تقارن اطلاعات، کاهش  دهد که تحول دیجیتال، تعدیل سااختار سارمایه را سارعت مینتایج نشاان می
ول دیجیتال، تعدیل ساختار سرمایه  ها تحهایی هستند که از طریق آنهای مالی مکانیس های نمایندگی و کاهش محدودیتهزینه

ها  های این پژوهش نقش تحول دیجیتال را در ساارعت تعدیل پویای اهرم مالی شاارکتبخشااد. در مجموع، یافتهرا ساارعت می
های  سازد. از طرفی تحول دیجیتال در بهبود محیط اطلاعاتی شرکت، کاهش مشکلات نمایندگی و کاهش محدودیتتر میروشن

 تأمین مالی نقش دارد.
(، باه بررسااای تاأثیر تحول دیجیتاال بر عملکرد نوآوری باا نقش میاانجی عوامال نوآوری پرداختناد. 1403روحاانی و کشااااورز )

گذاری در تحقیق و توساعه تأثیر دهد که تحول دیجیتال بر عملکرد نوآوری، آگاهی از نوآوری و سارمایههای تحقیق نشاان مییافته
گذاری در ها تأثیر دارد. آگاهی از نوآوری و سارمایهگذاری در تحقیق و توساعه بر عملکرد نوآوریدارد. آگاهی از نوآوری و سارمایه

 کند.گری میتحقیق و توسعه رابطه بین تحول دیجیتال و عملکرد نوآوری را میانجی
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های  های تحول دیجیتال بر بهبود عملکرد کسا  و کار با اساتداده از روش (، به تحلیل تاثیر فناوری1403یالپانیان و همکاران )
و کارها ایجاد کرده های دیجیتال تغییرات چشامگیری در عملکرد کسا  تحلیل پیشارفته متن پرداختند. توساعه روزافزون فناوری

های اطلاعاتی، مدیریت اسات. افزایش تعداد مقالات منتشار شاده در این موضاوع نیز بیانگر توجه ویژه محققان در حوزه سایسات 
ناپذیر در عصاار باشااد. در حالی که تغییرات دیجیتالی صااورت گرفته به عنوان یک ضاارورت اجتناب  و کار و نوآوری میکساا   

  این تحقیق شاناساایی مضاامین کلیدی و اند. هدشاود، تحقیقات پیشاین به حوزه خاصای محدود شادهدیجیتال محساوب می
از دو پایگاه اطلاعاتی با ساط  کیدی بالا   2023تا   2018مقاله در طی ساال  201موضاوعات کلان از طریق مرور سایساتماتیک  

ها با یکدیگر )اساکوپوس و وب آو سااینر( اسات. ابتدا با اساتداده از تحلیل مضامون به شاناساایی مضاامین اصالی و بررسای روابط آن
ساازی موضاوعی )تخصای  پنهان دیریکله( به شاود. در گام بعد با اساتداده مدلهای دیجیتال پرداخته میاز منظر توساعه فناوری

ها پرداخته و با استداده از رویکرد عل  سنجی روندهای تحقیقاتی آتی این موضوع  های کلان تاثیر گذاری این فناوریبررسی حوزه
ساازی  های دیجیتال بر تصامی  گیری داده محور، دیجیتالیت آمده نشاان دهنده تاثیر توساعه فناوریگردد. یافته بدسا شاناساایی می

فرآیندها، تعاملات دیجیتالی و یادگیری اشاتراکی اسات که منجر به تحقق تحول دیجیتال در ساطو  عملیاتی و اساتراتژیک کسا   
 گردد.و کار می
عدم پرداخت با در نظرگرفتن نقش   ساکیبر ر  یشارکت  تیحاکم  تیدیک ریتاث(، در پژوهشای با عنوان  1403پور و آرتا )ی  محمد
  ت ی حاکم تیدیکبیان نمودند که  شاده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهیپذ یساهام در شارکتها یرشاد و نقدشاوندگ  یفرصات ها

رشاد بر   یهافرصات قیاز طر  یشارکت  تیحاکم  تیدیک  نیدارد همچن  یداریو معن  یعدم پرداخت رابطه مند ساکیبا ر  یشارکت
عدم  ساکیبر ر  ساهامی نقدشاوندگ  قیاز طر  یشارکت  تیحاکم  تیدیک  تیدارد و در نها یو معنادار یمند ریعدم پرداخت تاث ساکیر

 دارد. یمعنادار ریپرداخت تاث
بیان نمودند که    هاشارکت یساهام بر اهرم مال  یو نقدشاوندگ  یشارکت  تیحاکم  ریتاث(، در پژوهشای با عنوان  1402رضااپناه )

 جینتا  نیدارد. همچن یو معنادار یمند ریتاث یساهام بر اهرم مال  یمثبت و معنادار و نقدشاوندگ  ریتاث یبر اهرم مال  یشارکت  تیحاکم
 یبا نقدشاوندگ یهانسابت به شارکت  شاتریساهام ب یبا نقدشاوندگ  یهادر شارکت  یبر اهرم مال یشارکت  تیحاکم رینشاان داد، تاث

 تر است.فیسهام کمتر، ضع
ای تحول دیجیتال، کیدیت حساابرسای و کنترل داخلی را بررسای کردند. این تحقیق بر روی  (، در مقاله2025)  1لیو و همکاران

انجام شاده است. برای بررسی فرضیات از رگرسیون پانلی   2022تا  2012های  های پذیرفته شاده در بورس اساپانیا بین ساالشارکت
دهد که بین کیدیت حساابرسای و کنترل داخلی رابطه معناداری وجود دارد. همچنین  اساتداده شاده اسات. نتایج تحقیق نشاان می

 دهد. دهد که تحول دیجیتال رابطه بین کیدیت حسابرسی را به طور قابل توجهی تحت تاثیر قرار مینتایج نشان می
(، پژوهشای با عنوان تأثیر تحول دیجیتال بر کارایی تخصای  منابع شارکتی: ساازوکارهای داخلی و 2025)  2جیانگ و همکاران

دهاد کاه تحول دیجیتاال باه طور قاابال توجهی کاارایی تخصااای  مناابع را افزایش هاا نشاااان میمحیط خاارجی انجاام دادناد. یاافتاه
های شارق پذیری بالاتری در صانعت دارند و شارکتهایی که رقابتهای بالغ، شارکتدهد، اگرچه تأثیر آن متداوت اسات. شارکتمی

ساازی فرآیند و دهد که تحول دیجیتال از طریق نوآوری فناوری، بهینههای مکانیسا  نشاان میبرند. آزمونچین ساود بیشاتری می
محیطی و -بخشاد. علاوه بر این، عوامل خارجی مانند عدم قطعیت خردتقویت کنترل داخلی، کارایی تخصای  منابع را بهبود می

کارایی تخصای   کنند. این مطالعه شاواهدی در ساط  خرد در مورد تأثیر تحول دیجیتال بر  محیطی این تأثیر را تقویت می-کلان
دهد تا منابع را در عصار دیجیتال به طور مؤثرتری وکارها ارائه میها و کسا های نظری را برای دولتدهد و بینشمنابع ارائه می

 تخصی  دهند.
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های  ای تحول دیجیتال و هزینه تامین مالی بدهی را بررسی کردند. این پژوهش بر روی شرکت(، در مقاله2025)  1لیو و دانگ
ها به طور دهد که تحول دیجیتال شارکتها نشاان میانجام شاده اسات. یافته  2022تا   2007های ساالپذیرفته شاده در چین بین  

 دهدها کاهش میقابل توجهی هزینه تامین مالی بدهی را برای شرکت
پیامدهای اقتصاادی تحول دیجیتال شارکت بر نقدینگی ساهام را با در نظر گرفتن و (، تأثیر مکانیسا  و  2024)  لیو و همکاران

دهد که تحول ،  مورد بررسای قرار دادند. نتایج تحقیق نشاان می2021تا   2012  بررسای نمونه ای از شارکت های چینی از ساال
دهد که ها می تواند نقدینگی سااهام را به طور قابل توجهی بهبود بخشااد. نتایج تحلیل ناهمگونی نیز نشااان میدیجیتال شاارکت

های شارکت، تأثیر یافته و هدایت سایاساتتحول دیجیتالی ساازمان ها، درکنار ساط  بالای تکنولوژی مالی،  بازارهای مالی توساعه
تواند ها میدهد که تحول دیجیتالی شارکتتصاادی نشاان میتوجهی بر بهبود نقدینگی ساهام دارد.  از طرفی آنالیز پیامدهای اققابل

 تحلیلگران را افزایش دهد.  بینیبا بهبود نقدینگی سهام،  خطر سقوط قیمت سهام را کاهش داده و دقت پیش
تحقیقی با عنوان تأثیر تحول دیجیتال و کیدیت حساابرسای بر ریساک پذیری مالی انجام دادند.   ،(2024)  2یونیر و همکاران

دهد که اگرچه تحول دیجیتال و کیدیت بالای حسااابرساای برای تقویت کارایی حیاتی هسااتند، اما  مطالعه همچنین نشااان می
دهد. تأثیر تحول دیجیتال و کیدیت حساابرسای بر کارایی طور مندی تحت تأثیر قرار میپذیری بیش از حد، این رابطه را بهریساک

ها دارای پیامدهای  این یافته .وکار و رشاد شارکت قرار داردنوآوری همچنین تحت تأثیر عواملی مانند اندازه شارکت، چرخه کسا 
ساازی نتایج گذاران هساتند و بر اهمیت حکمرانی یکپارچه و راهبردهای دیجیتال در بهینهگذاران و سایاساتمهمی برای سارمایه
 کنند. نوآوری تأکید می

(، تحقیقی با عنوان مراحل تحول دیجیتال سااازمانی و تأثیر آن برکنترل داخلی: شااواهدی از چین 2024)  3چنگ و همکاران
، دریافته اسات که تحول 2020تا   2008های  های بورسای چینی برای ساالهای شارکتانجام دادند. این مقاله با اساتداده از داده

تواناد کیدیات کنترل داخلی را باه طور قاابال توجهی بهبود بخشاااد. باه طور خااه، در مرحلاه توساااعاه تحول دیجیتاال  دیجیتاال می
تواند پنج مؤلده کنترل شاود. در مرحله بلو،، تحول دیجیتال میها، تأثیر مثبت تحول دیجیتال بر کنترل داخلی آشاکار میشارکت

دهد که وقتی شارکت دولتی، دارای فناوری پیشارفته، واقع در مرکز و غرب و در داخلی را بهبود بخشاد. تحلیل ناهمگنی نشاان می
دهد که تحول میتر نشاان  تر اسات. تحلیل گساتردههایی با بازارگرایی پایین باشاد، تأثیر تحول دیجیتال بر کنترل داخلی قویاساتان

ها ارزش  ها برای شارکتوری کل عوامل تولید کمک بیشاتری کند. یافتهتواند به بهبود عملکرد مالی و بهرهها میدیجیتال شارکت
های دیجیتال را به طور عمیق برای ارتقای تحول دیجیتال و دسااتیابی به کنترل داخلی با کیدیت بالا قابل توجهی دارد تا فناوری

کناد. این مطاالعاه باه کاار گیرناد. این مطاالعاه باه ادبیاات مربوط باه فرآیناد تحول دیجیتاال و کنترل داخلی از منظر چین کماک می
های تحقیقاتی آینده، مانند ساایر تأثیرات تحول دیجیتال و پیامدهای اقتصاادی آن برای ساایر اقتصاادها و همچنین برخی از فرصات

 کند.گیری مراحل تحول دیجیتال را پیشنهاد میازههای جدید برای اندتوسعه ابزارها و روش 

 ی پژوهششناسروش
در بورس اوراق بهادار تهران    1402-1396باشاند که در بازده زمانی هایی میشارکت جامعه آماری در این پژوهش شاامل کلیه

از طریق   که هساتند بهادار اوراق بورس  در شاده پذیرفته شارکت های از دساته آن تحقیق این اند. نمونه آماریحضاور داشاته
 غربالگری و با توجه به محدودیت های زیر انتخاب می شوند: 

اسدند ماه باشد. اگر شرکت ها تغییر سال مالی داشته  29. نمونة تغییر سال مالی نداشته باشد به عبارتی پایان سال مالی آنها 1
 باشند داده ها در بازه زمانی مشخصی برای انجام تحقیق قرار نمی گیرند.

در بورس پذیرفته شده و تا پایان دوره پژوهش در بورس فعال باشند. اگر در دوره زمانی در بورس نباشد   1396. قبل از ساال  2
 نمی توانی  از اطلاعات آنها جهت انجام تحلیل داده ها استداده کنی .
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 . اطلاعات مورد نیاز شرکت ها برای مطالعات و محاسبات تحقیق، در طول دوره در دسترس باشد. 3
. شاارکت های واسااطه گری مالی )ساارمایه گذاری، هلدینگ، لیزینگ و بانک ها( از نمونه آماری حذ  گردیدند. به دلیل  4

 تداوت فعالیت ها و صورتهای مالی حذ  می گردند.
ساااال تماام معیاارهاای ماذکور را احراز کرده اناد و لاذا از آنهاا باه عنوان نموناه در  7شااارکات در  141از میاان جاامعاه آمااری تنهاا 

  پژوهش حاضر استداده شده است. 
 مدل آزمون فرضیه اول پژوهش

 رگرسیون پژوهش حاضر به شر  زیر می باشد: مدل

1) 𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝐷𝐼𝐺𝑖,𝑡 + 𝛼2𝑄 − 𝑇𝑂𝐵𝐼𝑁𝑖,𝑡 + 𝛼3𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝛼4𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡 + 𝛼5𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 +
𝛼6𝐶𝑢𝑟𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡  

 هاگیری آنمتغیرهای پژوهش و نحوه اندازه

 (DIGی )شرکت تالیجیتحول د متغیر مستقل:

(، رهنماای  1404)  (، زنادی2024) 1پیروی از لیااناگ و ژائومتغیر مساااتقال این پژوهش، تحول دیجیتاال شااارکتی اسااات. باه 
، میزان تحول دیجیتال شارکتی ارزیابی  )به صاورت ماشاینی( کاوی(، با اساتداده از یک روش مبتنی بر متن1403) رودپشاتی و زندی

تهیاه   (1) نگاارهباا تحول دیجیتاال مطاابق  هاا و اصاااطلاحاات مرتبطبااناک کلمااتی از واژهشاااود. مطاابق باا این روش، ابتادا یاک  می
هاا و اصاااطلاحاات رایج مرتبط باا تحول دیجیتاال عباارتناد از تجاارت الکترونیاک، هوش مصااانوعی، فنااوری ماالی  شاااود. واژهمی
ها و اصاطلاحات مرتبط های بزرگ و امثاله . ساپر، تعداد کل واژهتک(، اینترنت اشایا، محاسابات ابری، فراداده، ابرداده، داده)فین

ها و شااود. در نهایت، با تقساای  تعداد کل واژهاند، مشااخ  میبا تحول دیجیتال که در گزارش تدساایری مدیریت ظاهر شااده
اصااطلاحات مد نظر بر تعداد کل جملات گزارش تدساایری مدیریت، یک شاااخ  ارزیابی برای تحول دیجیتال شاارکتی ساااخته 

دهد که میزان تحول دیجیتال شارکتی بیشاتر اسات. یا می توان بیان نمود شاود  هرچه مقدار این شااخ  بیشاتر باشاد نشاان مییم
های دیجیتال اسات  دهنده تمرکز و اساتداده بیشاتر مدیریت بر فناوریبالاتر باشاد، نشاان  که هرچه مقدار نسابت تحول دیجیتال

 شود.ی مناسبی برای سط  تحول دیجیتال در شرکت محسوب میبنابراین این شاخ  نماینده
 

 های کلیدی تحول دیجیتال فهرست واژه  . 1 نگاره

 های کلیدی مربوط به تحول دیجیتال واژه هامقوله

 ( AIهوش مصنوعی )
های  گذاری، تحلیل داده گیری سرمایه هوش مصنوعی، هوش تجاری، درک تصویر، سیست  دستیار تصمی 

شناسایی روبات هوشمند،   فناوری  معنایی،  جستجوی  عمیق،  یادگیری  ماشینی،  یادگیری  هوشمند،  های 
 زیستی، تشخی  چهره، تشخی  صدا، تأیید هویت، رانندگی خودران، پردازش زبان طبیعی. 

 چین ، ارز دیجیتال، رایانش توزیع شده، فناوری حدظ حری  خصوصی بلاک (BDبلاکچین )

 ( CCرایانش ابری )
ی امن، رایانش  رایانش ابری، محاسبات جریانی، رایانش نمودار، محاسبات درون حافظه، محاسبات چند جانبه 

 مغز مانند، رایانش سبز، رایانش شناختی، معماری ترکیبی، اینترنت اشیا، سیست  فیزیکی اطلاعات. 

 (DTکلان داده )
های ناهمگن، گزارش اعتبار، واقعیت افزوده، واقعیت  کلان داده، داده کاوی، متن کاوی، تجس  داده، داده 

 ترکیبی، واقعیت مجازی. 

 (ATDهای فناوری دیجیتال )برنامه 

الکترونیک، پرداخت موبایلی، پرداخت شخ    اینترنت پزشکی، تجارت  اینترنت صنعتی،  اینترنت موبایل، 
انرژی هوشمند، اتحاد شبکه، پوشیدنی هوشمند، کشاورزی هوشمند، حمل و نقل  NFCثالث، پرداخت    ،

پزشکی هوشمند، خدمات مشتری هوشمند، خانه  روبو، گردشگری فرهنگی  هوشمند،  ی هوشمند، مشاور 
بازاریابی هوشمند، بازاریابی دیجیتال، خرده   از محیط زیست هوشمند، شبکه هوشمند،  هوشمند، حداظت 

 فروشی بدون دخالت انسان، مالی اینترنتی، مالی دیجیتال، فین تک، مالی کمی، بانک باز.
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 (Liquidity) سهام متغیر وابسته: نقدشوندگی
  سارمایه بازار عملکرد کیدیت کننده منعکر که  اسات مناسا   قیمت  با  هادارایی  معامله برای بازار نقدشاوندگی ساهام توانایی 
  ترکی   و معاملات  حج   قیمت،  منظر از را  نقدشااوندگی  هایشاااخ  اول درجه در نقدشااوندگی مورد  در  موجود  تحقیقات  .اساات
  حج    تأثیر  حج ،-قیمت نقدشاوندگی عدم  ترکیبی  گیری اندازه  ،(2024) همکاران  و  لیو گدته  به.  کنندمی  مشاخ   حج  و  قیمت

 این.  کنادمی منعکر  را  معااملات  قیمات  و  معااملات  حج  بین رابطاه  دقیق  طور باه و گیرد،می نظر در را  ساااهاام  معااملات  قیمات  و
 سانجش برای تحقیق این در نقدشاوندگی عدم معیار  بنابراین،.  شاود می  تلقی دقیق و عینی  ساهام، نقدشاوندگی  ارزیابی در اقدام

 محاسابه برای نقدشاوندگی  مورد در  1مندلساون و  آمیهود( 1)  فرمول  از  در این پژوهش. اسات شاده انتخاب ساهام نقدشاوندگی
 .گرددمی استداده(  ILLIQ) سهام نقدشوندگی عدم  شاخ 
1) 

𝐼𝐿𝐿𝐼𝑄𝑖,𝑡 =
1

𝐷𝑖,𝑡
∑ √

|𝑟𝑖,𝑡,𝑑|

𝑉𝑖,𝑡,𝑑

𝐷𝑖,𝑡

𝑑=1   

 تعداد روزهای قابل ارزیابی است. Daysو  tاز ماه  dترتی  بازده و حج  در روز  به Vو  Rدر این رابطه، معیار 
ارزش    نیسااهام اساات. هر چه ا متیواحد معامله بر ق رمقدار ه ری( منعکر کننده تأثILLIQ) یشاااخ  عدم نقدشااوندگ

در  هیرا بر بازار سارما  یشارکت  تالیجیتحول د  ریتأث  یو اثربخشا  یزمان ریمطالعه تأخ  نیساهام کمتر اسات. ا ینگیبزرگتر باشاد، نقد
  شاوندگی نقد  ،یبعد یتجرب  قاتیتحق  یساازسااده یبرا. کندیم  شانهادیرا پ  نقدشاوندگیدر عدم   یادوره کی  شیو افزا ردیگینظر م
رابطه نشااان  نی( نشااان داده شااده اساات، ا2. همانطور که در فرمول )شااودیمحاساابه م ILLIQمورد به عنوان متقابل    نیدر ا
 سهام مطابقت دارد. نقدشوندگیاز   یبا سط  بالاتر یدهد که مقدار بالاتر شاخ  عدم نقدشوندگیم

3) 𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝑖,𝑡 = −𝐼𝐿𝐿𝐼𝑄𝑖,𝑡+1  

 کنترلی  متغیرهای
  بر مطالعه  این  ،(2022)  همکاران و  وو و(  2023)همکاران   و لیو  مطاالعات  به توجه  با  مطاالعاه، این علمی ماهیات  بهبود منظور  به

 . بگذارد تأثیر مدل در سهام نقدشوندگی بر تواندمی بالقوه طور به که است  حاک  داخلی  عملیات و  خارجی  بازار متغیرهای

   :(Q-TOBIN) کیوتوبین
 آید.به دست می ارزش دفتری دارایی ها/ )ارزش بازار سهام + ارزش دفتری بدهی ها(مقدار این متغیر از نسبت 

 : (Cur) ییدارا ینگ ینقد
 نسبت دارایی های جاری به بدهی های جاری.

 : (ROA) هابازده دارایی

ها از تقسای  کردن مجموع  شاود. متوساط جمع داراییها تقسای  میداراییجهت سانجش این متغیر، ساود خال  بر متوساط جمع  
 شود.ها در ابتدا و پایان سال بر عدد دو محاسبه میدارایی

 : (Lev) اهرم مالی

 آید.ها در پایان سال به دست میها در پایان سال بر جمع داراییمقدار این متغیر از نسبت جمع بدهی

 : (Size) اندازه شرکت
  شود.ها در پایان سال استداده میبرای عملیاتی نمودن مدهوم اندازه شرکت از لگاریت  طبیعی جمع دارایی

 مکانیزم تحلیل و تجزیه

  آزمون جهت  ایواساااطه هایمکانیزم  عنوان  به را  اطلاعات افشاااای و  داخلی  کنترل  مالی،  تامین  هایمحادودیت  مطاالعاه  این
 بارون تحقیقات از مطالعه این ساهام، نقدشاوندگی بر شارکت دیجیتال تحول تأثیر  عامل مکانیسا   کشاف منظور  به  .کندمی انتخاب

 
1. Amihud and Mendelson 
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  مکاانیسااا  موثر  و مختصااار  طور  باه  توانادمی آزمون  روش   این  .کنادمی  اساااتدااده(  2014)  2همکااران  و  نیپروم  ،(1986)  1کنی  و
 هایگام رویکرد .دهد توضای  تجربی تسات کارایی بهبود در بلکه  تجربی، خطای نرخ  موثر  کاهش  در تنها  نه  را، واساطه متغیرهای

 و ساااو یک از اطلاعات  افشاااای و داخلی کنترل  مالی،  هایمحدودیت  شااارکت، دیجیتال  تحول  بین  روابط  بررسااای برای علی
 به صاورت  بدین که  شاد سااخته میانجی اثر  مدل یک ،(1) معیار  مدل از  پیروی  با.  شاودمی  اساتداده دیگر ساوی از ساهام  نقدشاوندگی

 :آید می دست
4) 𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝐷𝐼𝐺𝑖,𝑡 + 𝛼2𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡  

5) 𝑀𝑖,𝑡 = 𝑏0 + 𝑏1𝐷𝐼𝐺𝑖,𝑡 + 𝑏2𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡  

6) 𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝑖,𝑡 = 𝑐0 + 𝑐1𝐷𝐼𝐺𝑖,𝑡 + 𝑐2𝑀𝑖,𝑡+𝑐3𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡  

های متغیر  تعاریف  سااایر. اساات( ID)  اطلاعات افشااای و( IC)  داخلی  کنترل  ،(KZ)  میانی متغیر مالی  محدودیت  آن در که
 .است پایه سازگار رگرسیون مدل با  کنترلی

 های مالی: محدودیت

استداده   KZ(، برای هر کدام از شرکت های انتخابی از شاخ   1997) 3ن و زینگلزپلاادر این پژوهش به پیروی از مطالعه ک
آنها کمتر از یک )قدر مطلق( بوده اساات و یا به طور کلی دارای مانده وجه نقد پایین،    KZگردید. شاارکت هایی که شاااخ   

جریان وجه نقد پایین، تقسای  ساود پایین و نسابت بدهی بالا بودن به عنوان شارکت های دارای محدودیت مالی در نظر گرفته می 
بکار خواهی  ساهام و بازده  کیتدک یو ساود ساهام ساه ماهه را برا ییساود ساهام را شاناساا  شیاعلان افزا  خیتارشاوند و بالعکر. ما  

 دیدرصاد ساود ساهام ساه ماهه با رییما وجود دارند تغ لیساود ساهام که در تحل  شیموارد افزا تیاز ماه  نانیاطم یبراو  .گرفت
 .درصد باشد 3حداقل 

KZ = a0 LEVit +  a1
DIVit

Ait−1
+ a2

CFit

Ait−1
+ a3

Cit

Ait−1
  

LEVit =
ارزش دفتری بدهی ها 

ارزش دفتری دارایی  ها 
  

DIVit

Ait−1
=

t میزان تقسی  سود  در سال

ارزش کل دارایی  ها  در ابتدای سال
  

CFit

Ait−1
=

t جریان وجوه نقد در سال 

ارزش کل ها  دارایی  در ابتدای سال
  

Cit

Ait−1
=

t وجوه نقد در سال

ارزش کل دارایی  ها  در ابتدای سال
  

   :(IC) کیفیت کنترل داخلی
معیار نقاط ضاعف کنترل داخلی شارکت، اظهارنظر حساابرس در مورد ارزیابی مدیریت از اثربخشای نقاط ضاعف کنترل داخلی 

هارنظر حساابرس در مورد اثربخشای کنترل داخلی بطور گساترده اساتداده اظ  (2025)  لیو و همکارانمی باشاد. براسااس تحقیقات  
در این پژوهش نیز برای اندازه گیری کیدیت کنترل داخلی از نقاط ضاعف کنترل داخلی اساتداده می شاود، این متغیر   شاده اسات.

یک متغیر مجازی اسات که از گزارش حساابرساان مساتقل اساتخراج میشاود. با توجه به آنکه تمامی نقاط ضاعف با اهمیت کنترلهای  
افشاا میگردد، لذا در  «ساایر الزامات و موارد قانونی»مساتقل در قسامت داخلی شارکت، بصاورت بند شارط در گزارش حساابرساان  

صاورت وجود حداقل یک بند شارط در گزارش حساابرساان مساتقل، در خصاوه عدم رعایت چارچوبهای کنترل داخلی، این متغیر 
 .را می پذیرد و در غیراینصورت مقدار یک مقدار صدر
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 : (QCD) سطح افشای اطلاعات

گیری میشود. در این روش به اقلاماای ارائااه نشااده در گزارشهای سالانه نمرف صدر استداده از روش وزنی اندازهسط  افشا با  
 نسبت نمرف واقعی بر نمرف کل افشاشاخ  سط  افشا بر اساس   .داده مایشاود  1شده در گزارشهای سالانه نمارف    و به اقلام افشا

 (.2011 ،1مونیرا  ریاحی و 1396همکاران،  )قربانی و  شودمحاسبه می یو مال یرمالیغ ک،یاستراتژ  در سه سط  اطلاعات

 های پژوهشیافته
 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش . 2 نگاره

 انحراف معیار حداقل  حداکثر  میانه میانگین  متغیر کمی 
 020/0 000/0 095/0 008/0 016/0 تحول دیجیتال 

785/0 نقدشونگی سهام  243/0  869/1  00001/0 -  146/1  

274/15 اندازه شرکت   001/15  571/21  652/11  650/1  

 208/0 0314/0 505/1 523/0 524/0 اهرم مالی 

 434/3 682/0 333/38 298/2 342/3 کیوتوبین

 156/0 - 370/0 673/0 140/0 167/0 ها بازده دارایی

822/1 نقدینگی دارایی  458/1  619/3  040/0  006/2  

- 797/0 محدودیت مالی   782/0 -  135/0 -  255/1 -  153/0  

 500/0 000/0 000/1 000/1 112/0 ی کنترل داخل تیدیک

653/0 اطلاعات  یسط  افشا  632/0  832/0  562/0  075/0  

 های پژوهشمنبع:یافته

 
تقسای  نمود، که  ها  های مرکزی و پراکندگی و ساایر شااخ های بالا را به شااخ توان شااخ با توجه به آماره توصایدی، می

برای مثال مقدار های پراکندگی عبارت از شااخ  انحرا  معیار. های مرکزی عبارت از شااخ  میانگین و میانه، شااخ شااخ 
ها حول این نقطه دهد بیشتر دادهکه نشان میباشد  می274/15اندازه شرکت عدد    ،016/0شرکتی  تجول دیجیتال  میانگین متغیر  
دهد. انحرا  معیار یکی از مهمترین  های مرکزی اسات که وضاعیت جامعه را نشاان میاند. میانه یکی دیگر از شااخ تمرکز یافته

پارامترهای پراکندگی اساات و معیاری برای میزان پراکندگی مشاااهدات از میانگین اساات  بیشااترین مقدار این پارامتر برای متغیر 
 باشد. می 434/3برابر با  کیوتوبین

 های رگرسیون چندمتغیرهتحلیل

-Dو دوربین واتساون )  (R2) شاود، برای بررسای درساتی مدل، از معیارهای ضاری  تعیینمشااهده می 3همانطورکه در نگاره  

W) داری مدل نیز از آماره  وبرای بررسای معنیF شاود، مقدار ضاری  تعیین مشااهده می2شاود.همان طور که در نگارهاساتداده می
واتساون دربازه  -دهندگی و برازش مدل در ساط  خوبی قرار دارد. آماره دوربیندر دو ساط ، بدین معنی اسات که قدرت توضای 

گی از مرتبه اول در جزء خطای مدل  باشاد، درنتیجه خودهمبساتنشاان دهنده عدم وجود خود همبساتگی از مرتبه اول می5/2تا5/1
 و  دیجیتاال تحول معیاار رگرسااایون  تسااات یجنتاا 3  می بااشاااد. نگااره  00/0برابر باا   Fوجودنادارد. در نهاایات مقادار احتماال آمااره 

 در توجهیقابل طور به شارکت دیجیتال  تحول  تخمینی ضاری  که اسات آن از حاکی نتایج. دهد می نشاان  را ساهام نقدشاوندگی
 از  حاکی نتایج. دارد ساهام  نقدشاوندگی  بر افزایشای  اثر  ساازمانی  دیجیتال تحول دهدمی نشاان که  اسات،  مثبت  %5 اطمینان  ساط 
دهد که این نتیجه نشاان می. دارد  %5 معناداری ساط  در ساهام نقدشاوندگی  بر افزایشای  اثر هاساازمان  دیجیتالی  تحول که  اسات  آن

ها در و بازار را از طریق تحول دیجیتال تقویت کنند. این امر باعث بهبود عملکرد سااازمان  توانند پیوند بین شاارکتها میشاارکت
 شود.شود. بنابراین، فرضیه یک این پژوهش تایید میبازار سرمایه ایران و در نتیجه افزایش نقدشوندگی سهام می
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 . آزمون رگرسیون و معناداری مدل اول 3 نگاره

 سطح معناداری  tآماره  برآوردی ضرایب  نام متغیر 
 0/000 5/124- 9/137- عرض از مبدا 

 0/052 1/942 0/750 تحول دیجیتال 

 0/000 4/166 10/905 اندازه شرکت 

 0/000 12/371- 2/505- اهرم مالی 

 0/000 6/277 15/754 ها بازده دارایی

 0/000 5/411- 0/197- کیوتوبین

 0/0449 2/009152 0/065864 ییدارا ینگینقد

 سط  معناداری  Fآماره  ضری  تعیین تعدیل شده  ضری  تعیین  واتسون –دوربین 

98/1 0/674 0/667 132/354 000/0*** 

 های پژوهشیافته منبع:***درصد  5سط  خطای 

 آزمون اثرات مکانیسم

 و   شاارکت  دیجیتال تحول  بین ارتباط  اعتبارساانجی شااامل  اولیه تجربی  آزمون.  اساات شااده ارائه 5و نگاره  4  نگاره در نتایج
 می ساازمانی دیجیتال  تحول که اسات  کرده تأیید  نتایج. اسات   پژوهش  این در  شاده ارائه یک  فرضایه که اسات  ساهام نقدشاوندگی

 .شد نخواهد تکرار بنابراین دهد، افزایش توجهی قابل طور به را سهام نقدشوندگی  تواند
 تجربی   آزمون نتایج.  اسات واساطه متغیرهای و  ساازمانی  دیجیتال تحول  بین ارتباط  اعتبارسانجی تجربی آزمون  در  دوم  مرحله

  نشاان اسات که مالی  هایمحدودیت آزمون نتیجه  نشاانگر 4 نگاره( 1)  ساتون. اسات شاده ارائه  4 نگاره( 3) و(  2) ،(1) هایساتون در
 نتیجاه  4 نگااره( 2) ساااتون. دارد  ماالی تاامین  هاای  محادودیات  کااهش  روی  بر  توجهیقاابال تاأثیر  شااارکات  دیجیتاالی تحول  دهادمی

  ها شرکت دیجیتالی  تحول نتیجه  در داخلی  کنترل کیدیت  توجه  قابل  بهبود  دهنده  نشان  که  دهد  می  نشان  را داخلی  کنترل  آزمایش
 افشاای  ساط  در توجهی قابل  بهبود دهنده  نشاان که  دهدمی  نشاان را  اطلاعات افشاای  آزمون نتایج 4  نگاره( 3) ساتون.  اسات

 .                          است هاشرکت دیجیتالی تحول دنبال به  اطلاعات
. اسات ساهام نقدشاوندگی  و واساطه  متغیرهای شارکت، دیجیتال تحول  بین ارتباط  اعتبارسانجی  تجربی  آزمون در ساوم  مرحله

 نشاان 5 نگاره( 1) ساتون در مالی هایمحدودیت آزمون آن، نتایج در که اسات، شاده داده نشاان 5 نگاره  در  تجربی  آزمون نتایج
  مالی   هایمحدودیت  هسات  این  نشاانگر  و هساتند، توجه  قابل  %5 اطمینان  ساط  در دو هر FC و DIG ضارای    اسات، شاده  داده
 را مالی تامین هایمحدودیت تواندمی شارکت دیجیتال تحول آن با که  مکانیسامی اسات،  این  از  حاکی  و  دارد،  ایواساطه  اثر یک

 کنترل  آزمون نتایج  مورد در. است  معتبر  دو  فرضیه  بنابراین، .است  شده  ایجاد بهبود دهد، را  سهام نقدینگی  نتیجه  در و  کاهش دهد
  اسات   این  نشاانگر مسائله  این .هساتند  دارمعنی ٪5 اطمینان  ساط  در دو  هر 5 نگاره( 2) ساتون در IC و DIG ضارای   داخلی،
 کیدیت تواندمی شاارکت دیجیتال تحول آن  با که مکانیساامی اساات، این  از  حاکی و کند،می ایدا میانجی  اثر یک داخلی کنترل
  مورد در.  اسات معتبر ساه فرضایه  یعنی.  اسات شاده ایجاد دهد، افزایش را ساهام نقدینگی نتیجه در و بخشاد  بهبود را داخلی کنترل
  نشان  این. هستند دارمعنی ٪5 اطمینان سط  در دو  هر 5  نگاره( 3)  ستون در  ID و DIG  ضرای   اطلاعات، افشای  آزمون نتایج
  اطلاعات  افشای سط  تواندمی  شرکت  دیجیتالی  تحول آن  با که مکانیسمی و دارد  ایواساطه  اثر یک  اطلاعات افشاای که دهدمی
 .است معتبر چهار فرضیه  بنابراین،. است شده ایجاد دهد، افزایش را سهام نقدشوندگی نتیجه در و بخشد بهبود را
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 . نتایج آزمون متغیرهای مکانیسم 4 نگاره

 نام متغیر 

ضرایب 

 برآوردی
 tآماره 

سطح 

 معناداری 

ضرایب 

 برآوردی
 tآماره 

سطح 

 معناداری 

ضرایب 

 برآوردی
 tآماره 

سطح 

 معناداری 

 اطلاعات  یافشاسطح وابسته:  ر یمتغ یکنترل داخل کیفیت  وابسته:  ر یمتغ ی مال  یهات یمحدودمتغیر وابسته: 
 0/000 13/641 2/349 0/000 5/478 0/299 0/009 2/619- 0/042- ثابت

       0/024 2/254- 0/156- تال یجیتحول د

    0/007 2/688 0/140    تال یجیتحول د

 0/033 2/136 6/547       تال یجیتحول د

متغیرهای  اثر 
 کنترلی

 بله بله بله بله بله بله بله بله بله

 13/2 1/92 2/21 دوربین واتسون

ضری  تعیین تعدیل  
 شده 

0/ 377  167/0  792/0 

 های پژوهشمنبع:یافته***درصد  5سط  خطای 

 

 . نتایج آزمون متغیرهای مکانیسم 5 نگاره

  نام متغیر 

ضرایب 

 برآوردی
 tآماره 

سطح 

 معناداری 

ضرایب 

 برآوردی
 tآماره 

سطح 

 معناداری 

ضرایب 

 برآوردی
 tآماره 

سطح 

 معناداری 

 سهام  یوابسته :نقدشوندگ ر یمتغ سهام  یوابسته :نقدشوندگ ر یمتغ سهام  یوابسته :نقدشوندگ ر یمتغ
 0/008 2/634 0/008 0/000 8/289 0/156 0/000 3/606 3/217 ثابت

/1 0/025 2/235 0/0283 0/027 2/205 0/174 تحول دیجیتال  122  2/304 0/021 

       0/003 2/982- 94/323- ی مال یهاتیمحدود

کنترل  تیدیک
 ی داخل

   2/418 10/315 0/000    

419/0       اطلاعات  یافشا  721/2  0/ 470  

اثر متغیرهای  
 کنترلی

 بله بله بله بله بله بله بله بله بله

/1 1/98 دوربین واتسون 27  11/2  

ضری  تعیین تعدیل  
 شده 

0/ 367  157/0  269/0  

                                                                                                                          های پژوهشمنبع:یافته***درصد  5سط  خطای 

 گیری  نتیجه
 تحلیل و تجزیه برای. اسات گرفته ایران قرار  در محققان توجه  مورد  شارکتی  دیجیتال تحول دیجیتال، اقتصااد ساریع  رشاد  با

 بر  را  شاارکت دیجیتال  تحول  اقتصااادی پیامدهای و مکانیساا  تاثیر پژوهش  این آن، اثرات و  شاارکت  دیجیتال تحول  بیشااتر
 1396 سال پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار از هایشرکت نمونه هایداده مطالعه این.  قرار داد مورد بررسی   سهام نقدشوندگی

 :است زیر شر  به تحلیل و تجزیه نتایج. نمود بررسیرا   1402 تا
 دهد می  نشان گیرینتیجه  این.  دهد  افزایش  توجهی  قابل طور به  را سهام نقدشوندگی تواندمی  هاشارکت دیجیتالی تحول یک،
 کشاف  کارکردهای تواندمی خود  نوبه به  مسائله این. دارند  دیجیتال تحول طریق از را ساهام نقدشاوندگی  بهبود  پتانسایل  هاشارکت
.  کند  ایران حمایت در  واقعی  اقتصااد  ثبات  و  سارمایه بازار  توساعه از نتیجه  در  و دهد گساترش   را منابع  تخصای  و  شارکت  قیمت

 در را مطالعات نتیجه در و کرد تأیید  ساهام نقدشاوندگی منظر  از  سارمایه  بازار  بر را شارکت شادن  دیجیتالی  تأثیر  نتایج این پژوهش



 ... ها: نقشسهام شرکت ی بر نقدشوندگ یشرکت تالیجیتحول د ریتأث                                                          136

 به شارکت دیجیتال تحول دو، .کرد غنی ساهام نقدشاوندگی بر  مؤثر داخلی  عوامل  و  شارکت  دیجیتال تحول  خارجی تأثیرات  مورد
  پتانسایل  میانجی،  مکانیسا  ساه  طریق از اطلاعات  افشاای  بهبود  و داخلی کنترل کیدیت  بهبود مالی،  هایمحدودیت کاهش  کمک
  حاکمیت   منظر از ساهام،  نقدشاوندگی  بر  شارکت دیجیتال  تحول تاثیر مکانیسا   به پژوهش این.  دارد  ساهام نقدشاوندگی افزایش
 ساه  در را  شارکتی  حاکمیت  کیدیت و  کارایی تواندمی شارکت  دیجیتال تحول که کندمی تأیید  آمده بدسات نتایج. پردازدمی شارکتی
 بر  مثبتی  تاأثیر  خود  نوباه  باه  بهبودهاا  این.  اطلاعاات  افشاااای  و  داخلی  کنترل  ماالی،  هاایمحادودیات:  دهاد  افزایش  کلیادی  حوزه

 تحول  اقتصاادی  مزایای تا  کندمی  ایران ارائه  در  هاشارکت برای  عملی و جدید  رویکرد  یک حاضار  پژوهش. دارد  ساهام  نقدشاوندگی
 در را  تحقیقات و دهد، افزایش را پایدار توسااعه  هایقابلیت  کند، تقویت را سااهام  نقدشااوندگی پذیری انعطا  همچنین  و  دیجیتال

 دیجیتالی هایمزیت که کندمی تأیید این پژوهش  هاییافته .کند غنی  سرمایه بازار در شرکتی  دیجیتال تحول  تاثیر  مکانیس   مورد
 .داد  افزایش  مالی  حمایت و  دولت  سایاسات  هدایت طریق از توانمی را هاآن ساهام نقدشاوندگی  و اسات گساترش  قابل  هاشارکت
 اجرا و ترویج  ایران قابل  در فعال  طور  به  جهانی، سط   در شده شناخته سازمانی استراتژی  یک  عنوان  به  هاشرکت  دیجیتال  تحول
 که معتقدی  ما  اما اساات، متمرکز  ایران ساارمایه بازار  داخل  هایشاارکت در  دیجیتال تحول  تأثیر  بر  مطالعه  این  اگرچه.  باشاادمی
 در سهام نقدشوندگی  افزایش  برای.  است  مرتبط  نیز کشورها سایر  در  سرمایه  بازارهای  به مطالعه  این  در شدهارائه  تحقیق هاییافته
 :کندمی ارائه را زیر پیشنهادات مطالعه این ایران، در دیجیتال تحول به تشویق و سرمایه بازار

  کنترل  مالی،  هایمحدودیت میانجی نقش  شاناخت  با ساهام،  نقدشاوندگی  بر  دیجیتال تحول تاثیر  مکانیسا   به باید  هاشارکت
 تقویت برای دیجیتال  تحول  دهیساایگنال نقش  از باید ایران   در  هاشاارکت( 1)  بنابراین،.  کنند توجه اطلاعات افشااای و  داخلی

 و  مالی  موساساات  ها،دولت از  مالی  حمایت دریافت برای  هاشارکت مالیتامین هایکانال گساترش   تجاری، اعتبار و بازار  شاناخت
 افزایش هاد   باه  دساااتیاابی  منظور باه را  گاذاریسااارماایاه ریساااک و ماالی  هاایمحادودیات  نتیجاه در  و کنناد  کاامال اساااتدااده  غیره

 دیجیتال  تحول  واقعی  وضااعیت باید  نهادها دهند. دولت و افزایش گذاری راساارمایه  ارزش  و دهند  کاهش سااهام نقدشااوندگی
 نظارت  هایمحدودیت شاود،  هاشارکت  توساعه به  منجر که کنند  تدوین را  هاییسایاسات کنند،  درک کاملاً را  بورسای  هایشارکت
  عنوان به و کنند ارائه  هاشارکت  برای  مالیاتی تخدیف  هایسایاسات و  دیجیتال  نوآوری برای را هایییارانه دهند،  کاهش را اجرایی
 برای تضامینی مسائله  این  دهند.  گساترش  را مالی تامین های کانال کند  کمک  آنها  به و  کنند  عمل  هاشارکت برای  اعتبار  تضامین
 تحول  انقلابی  تأثیر از  باید  بورسای  هایشارکت( 2. )کند می  کمک  ساهام نقدشاوندگی افزایش  به و اسات شارکت  دیجیتالی تحول

 هایمدل و  مؤثر  داخلی  کنترل هایمکانیسااا  ایجاد برای  دیجیتال  فناوری از  و کنند  اساااتداده  ساااازمانی فرآیندهای بر  دیجیتال
 در مشاارکت برای  خارجی ذیندعان تشاویق شارکت، مدیریت  کارایی و  کیدیت ارتقای برای باید  آنها. کنند اساتداده ساازمانی مدیریت
 نهایت در و سااهام، بازار  فعالیت تحریک  داخلی، کنترل اثربخشاای  بهبود  نمایندگی،  تضااادهای کاهش منظور  به  حاکمیتی نظارت
 و  اسااسای الزامات دهد،  وفق ها شارکت توساعه با  موقع به را  خود باید  کنند. دولت  تلاش   ساهام نقدشاوندگی  بهبود هد  به دساتیابی

  کنند،  هدایت را  هاشارکت داخلی فرآیند اصالا  و  دیجیتال تحول  کنند، تدوین  داخلی  کنترل ایجاد برای  را عمومی  اساتانداردهای
  های فعالیت ساایر و تامین  زنجیره مدیریت ،  فروش  و  تدارکات  داخلی،  سارمایه مدیریت برای  یکساان  اساتانداردهای  تدوین  مانند

 برای مدیریت  مدت کوتاه  رفتار از اجتناب  ارزش، ایجاد برای  هاشاارکت توانایی  بهبود باعث عملکرد  داخلی. این  کنترل  اساااساای
  های شارکت( 3. )شاودمی  ساهام  نقدشاوندگی  افزایش  بنابراین و ساهام  قیمت نوساانات کاهش گذاران،سارمایه منافع از محافظت
 بازده و داخلی افشاای بین همبساتگی افزایش  اطلاعات، افشاای کیدیت  بهبود  منظور به را  دیجیتال تحولهای  فناوری باید بورسای

  ارزیابی   هایریسااک و کند،می منعکر را  شاارکت ذاتی  ارزش   موثر طور  به شااده افشااا اطلاعات اینکه از اطمینان  اقتصااادی،
  کند می جبران را  گذارانسارمایه  اطلاعاتی  هایآسای   حدودی و تا  دهد،می کاهش را انتخاب  نامطلوب  هایهزینه و  گذارانسارمایه

 دولتدهد، درنظر بگیرند. می افزایش را ساهام نقدشاوندگی نهایت در و دهدمی افزایش را  معامله  به تمایل  و  گذارانسارمایه توجه و
 ساهام قیمت  اطلاعات افشاای  دامنه کنند،  تدوین را  مناسا  و موقعبه اطلاعات افشاای  هایسایاسات باید نظارتی  هایساازمان و

  جمله  از دهند انجام اقداماتی باید  نظارتی  هایسااازمان و دهند افزایش را بازار اطلاعات  شاادافیت  دهند، گسااترش  را  هاشاارکت
 از  اطمینان بورسای،  های شارکت  اطلاعات افشاای در تخلف برای مجازات تشادید  دهند،  افزایش را خود  بازرسای دفعات و  هاروش 
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 دیجیتال  تحول  توسااعه( 4. )سااهام نقدشااوندگی  بهبود  به  کمک و بازار گذاران  ساارمایه اعتماد  افزایش  اطلاعات، افشااای  کیدیت
  مدیران  دهند،  افزایش را دیجیتال  تحول به  اعتماد باید  گذارانسایاسات. دارد مدیران و  گذارانسایاسات  بر  جدیدی تأثیر  نیز  شارکتی
  ها شارکت بخشاند،  بهبود را کار نیروی  ورودی  کارایی دهند، کاهش را مدیریت  شاخصای ندع  انگیزه و  بینانه کوته  رفتار  باید  شارکت

  توساط  اطلاعاتی که از باید  نهادی گذاران سارمایه .برساانند  حداکثر  به را  هاشارکت منافع و کنند ساازی تشاویقدیجیتالی را در جهت
  های ریساااک نسااابت کاهش  مالکیت، تحت  اطلاعات  کیدیت و  کمیت  بهبود برای آیدمی ارمغان  به  هاشااارکت  دیجیتالی تحول

 در  بهتر عملکرد  به دساتیابی برای .کنند  مهار را ساهام معاملات ایگله  اثر تا کنند  اساتداده بازار معاملات  کیدیت افزایش و معاملات
  کنند،   اساتداده خود ناحیه در  دولت  هایسایاسات و مالی  بازارهای  مالی،  فناوری مزایای از  کامل طور  به باید  هاشارکت سارمایه، بازار
 و دیجیتال  فناوری  هایزیرسااخت تقویت برای باید  دولت( 1)  بنابراین،. کنند  کمک ساهام نقدشاوندگی افزایش در هاشارکت و به
 فشاار کاهش برای  شارکت  منابع به دساترسای  افزایش  مالی،  فناوری در نوآوری  طریق از مالی بازار منابع تعادل عدم اصالا  ، مالی
 را مالی بازارهای شاکوفایی و رشاد باید دولت( 2) .دبردار گام دیجیتال اقتصااد ندوذ  دامنه  گساترش  در  هاشارکت  به  کمک و منابع،
 ریساک  کاهش  اطلاعات، افشاای  هایسایسات  و  مجازات هایمکانیسا   مالی، بازار  بر نظارت  اساتاندارد هایمکانیسا . دهند  ترویج
  فضاای   ایجاد  و  گذاران،سارمایه اعتماد  افزایش  بالا، کیدیت با مالی خدمات ارائه تضامین  شارکت،  شاخصای مندعت  رفتار  با مرتبط
 را  مالی  بازار مدیریت  اساااتاانداردهای کنناد، حدظ را  مالی  بازار نظ   باید بازار بر  نظاارت نهاادهای.  ندک  تساااهیال را  مالی بازار مثبات

 قرار گذارانسارمایه  اختیار  در را  خوبی بازار اطلاعات  کنند، محافظت گذارانسارمایه و  هاساازمان  سارمایه امنیت از دهند،  توساعه
 و  هاشاارکت  دیجیتالی  تحول برای را  خارجی بازار  مطلوب  فضااای و  کنند، حاصاال  اطمینان  ساارمایه بازار پایدار عملکرد از تا دهند

 با   مطابق دیجیتال اقتصاد توسعه  ارتقای برای را مالی  هاییارانه و  هاباید سیاست  دولت( 3) .کنند فراه  سهام نقدشوندگی افزایش
  حمایت   مالی،  تامین مختلف  هایروش   بررسای در  هاشارکت  به  کمک  شارکت،  مدیریت مورد  در  دولتی مقررات  کاهش ملی، شارایط

 در را خود  همکاری و مبادلات باید  دولت    ند.ک اجرا بازار، اقتصاااد  پتانساایل  آزادسااازی  و   دیجیتالی تحول اجرای در  هاشاارکت از
 و  کند نظارت  هاشاارکت  دیجیتال تحول  هایتلاش  بر د،کن ایجاد را یکسااانی فنی  اسااتانداردهای  دهند،  افزایش دیجیتال  فناوری
  دولتی،   هایسایاسات تدوین  ارتقای به  موقع به توجه  باید  نظارتی نهادهای. دده افزایش  سارمایه بازار در را  هاشارکت کلی عملکرد
 مساتمر  بهبود  ها،سایاسات  اجرای و تدوین در  مساائل ساریع  شاناساایی  ها،شارکت  دیجیتال تحول  هایسایاسات  بر ویژه نظارت
  روند  باید هاشارکت  .دهند  ارائه را ساهام نقدشاوندگی افزایش  در  هاشارکت به کمک و  شارکت، دیجیتال  تحول خدمات  هایسایاسات
 و سرمایه بازار  بازده نرخ  افزایش سهام، نقدشوندگی افزایش برای  دیجیتال تحول فرصت از و کنند  درک را  دیجیتال اقتصااد  توساعه
 افزایش  برای  را  خاارجی  نظاارت  و  اطلاعاات  افشاااای  هاایمکاانیسااا   باایاد  همچنین آنهاا.  کنناد  اساااتدااده  ساااهاام  ارزش   افزایش
 کاهش را ساهام قیمت ساقوط خطر و دهند کاهش را ساهام قیمت نوساانات نتیجه در و بخشاند  بهبود  ساهام بازار  پذیریانعطا 
 و  کنناد  تقویات  را  اطلاعاات  بر  نظاارت  مکاانیسااا   کنناد،  ایجااد  تحلیلگران  برای  را  مطلوبی  اطلاعااتی  محیط  باایاد  دولات.  دهناد

 از  کامل  طور  به باید  هاشاارکت  کنند. همچنین ترغی   موثر اطلاعات از اسااتداده برای را تحلیلگران و  هارسااانه گذاران،ساارمایه
 به  سهام،  قیمت در  موجود فرد  به  منحصر  اطلاعات کیدیت و  محتوا .کنند استداده اطلاعات  شدافیت  افزایش برای  دیجیتال  فناوری

 در   هاشرکت که آنجایی از .کندمی  کمک  هاشرکت پایدار  رشد  تسهیل و مالی  بازارهای  تثبیت بینی،پیش دقت  بهبود در تحلیلگران
  موثری  طور  باه  ساااهاام  نقادشاااونادگی  افزایش  کنی   بااور  کاه  دارد  وجود  دلایلی  شاااوناد،می  دیجیتاالی  تحول  دساااتخوش   ایران  
  سارمایه  بازار  پویایی و  کندمی  سارمایه حمایت بازار ثبات  حدظ در  کشاور از نتیجه در و بخشادمی  بهبود را تحلیلگران  هایبینیپیش

 .دهدمی افزایش سرمایه را بازارهای و دیجیتال تحول بین رابطه مورد در بیشتر  تحقیقات و
 مطاالعاه  این.  دهادمی  ارائاه  آیناده  تحقیقاات  برای  را  هااییراه  حاال،  این  باا  دارد،  هااییمحادودیات  هنوز  این پژوهش  این،  وجود  باا
 تحول مدتکوتاه  تأثیر  به  تحقیق گیرینتیجه.  اسات متمرکز  سارمایه  بازار  بر  هاشارکت  دیجیتال تحول  اقتصاادی تأثیرات  بر صارفاً

 این. کند ارائه  هاشرکت  بر  دیجیتال تحول اقتصادی  کلی اثرات  از  جامعی  درک تواندنمی که شود،می محدود  هاشرکت بر  دیجیتال
 .گیردمی  نادیده را  خارجی گذاران  سااارمایه بر  آن تأثیر و هاشااارکت بر  دیجیتاال تحول بلنادمدت تأثیر  به  مربوط  تحقیقاات  مطاالعاه
  خاارجی   ذیندعاان بر  آن اثرات  و  هااشااارکات  داخلی عملکرد بر دیجیتاال تحول  اقتصاااادی  اثرات  روی باایاد  آیناده  تحقیقاات بناابراین،
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 بر  دیجیتاال تحول  اثر و تاامین، زنجیره  پاذیریانعطاا  سااابز،  نوآوری عملکرد بر دیجیتاال تحول تااثیر  مثاال، عنوان  باه  .کناد  تمرکز
  تحقیق  نمونه  عنوان به1402 تا  1396 ساال از  بورسای    هایشارکت از  مطالعه  این نهایت، در .کنندهتامین  فناوری گذاریسارمایه

 و  اسات  درایران بهادار اوراق  بورس   در شاده ثبت  هایشارکت  به محدود  پژوهشای هاینمونه انتخاب محدوده  .کندمی  اساتداده خود
  اسات  ممکن و  اسات محدود  نمونه هایداده انتخاب  دامنه.  اسات نشاده انتخاب  تحقیق  نمونه  عنوان به کشاورها ساایر از  شارکتی هیچ
 آتی تحقیقات در بنابراین، .نکند منعکر را  ایران از غیر مناطقی در  ساهام نقدشاوندگی  بر شارکت دیجیتال  تحول تأثیر دقیق طوربه

 تحول از  بالاتری  ساطو  که  مناطقی  یا کشاورها در  بهادار  اوراق بورس  در شاده ثبت  هایشارکت از  باید  ساازمانی،  دیجیتال تحول
 کشاااورها، ساااایر و ژاپن آلمان، متحده، ایالات در  مثال، برای.  کنی   اساااتداده  تحقیق  نمونه عنوان  به دارند،  ساااازمانی  دیجیتال
 تحول  موضاوع  بیشاتر مطالعه برای  تحقیقاتی  نمونه عنوان  به توانندمی  نیز  پیشارو دیجیتال  فناوری  با شادهفهرسات  هایشارکت
 .کنند  ترکاربردی و تر کلی را تحقیقات گیرینتیجه نتیجه در و کنند عمل سازمانی دیجیتال
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