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 هاتحقیقراهنمای تدوین و شرایط پذیرش 

از تمامي . رسدچاپ ميبه، خصصي و در صورت تأيید هیئت تحريريهشده پس از داوري تهاي ارسالتحقیق

، شودتقاضا مي، کنندبه اين فصلنامه ارسال ميهاي خود را براي چاپ تحقیقگرامي که  پژوهشگراناستادان و 

 . به موارد زير توجه کنند تحقیقدر تنظیم 

 تحقیقشکل . 1

و  5/4چپ ، 5/6پايین ، 4ها از بالا حاشیه) A4در اندازة صفحة ، Word 2007افزاريدرمحیط نرم تحقیق

و براي نام نويسندگان  16 تحقیقبراي عنوان : با اندازه قلم B Nazaninقلم فارسي متن (، مترسانتي 5راست 

، 11براي قسمت چکیده : با اندازة قلم B Zarقلم فارسي متن؛ و وسط چین( Bold) به صورت پررنگ 12

فاصله بین ؛ 10ها و محتواي فارسي نگاره 10کلیديهاي واژه، 11منابع ، 11پي نوشت ، 12 تحقیقمتن اصلي 

قلم (؛ Justify) سانتي متر و رديف شده 3/0خطوط يک سانتي متر وتورفتگي ابتداي هر پاراگراف معادل 

، 12چکیده انگلیسي ، 14( پررنگ) براي عنوان انگلیسي: با اندازة قلم Times New Romanانگلیسي متن

عناوين ؛ 8موضوعي  بنديطبقه، 9ها همحتواي انگلیسي نگار، 11منابع ، 11پي نوشت (، چپ چین) 11ها فرمول

قبل و بعد از نگاره و نمودار و به ( pt) نقطه 6داراي فاصله (، Bold) و نمودارها ايتالیک وپررنگها نگاره

چیني حروف، و بدون شماره گذاري صفحات( شامل منابع و ماخذ) صفحه 18حداکثر در ؛ صورت وسط چین

. ارسال شود www. jera. ir هاتحقیقي دريافت و فايل بدون نام نويسنده از طريق سامانه تحقیقو فايل اصلي 

عکس با کیفیت بالا و ، از عکس استفاده نشود و در صورت استفاده تحقیقدر متن ، تا جايي که ممکن است

 . سیاه و سفید باشد

 تحقیقساختار . ٢

 : اين صفحه بايد شامل موارد زير باشد: تحقیقصفحة جلد . 1-٢

 ؛ تحقیقعنوان کامل  -

  (؛با علامت ستاره مشخص شود، دار مکاتبات استاي که عهدهنام نويسنده) نام نويسنده يا نويسندگان -

اي که نويسندهنشاني کامل (، به صورت فارسي و انگلیسي) ا محل اشتغاليرتبة علمي و نام مؤسسه يا دانشگاه  -

براي تمام ) الکترونیک ستنمابر و نشاني پ، شمارة تلفن، نشاني پستي: شامل، دار مکاتبات استعهده

 (؛ نويسندگان

 . ها از القاب و عناوين استفاده نشود و فقط رتبة علمي و محل خدمت درج شودر ذکر نام نويسندهد -

http://www.jera.ir/
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چکیده در چهار پاراگراف شامل موضوع . به زبان فارسي تحقیقعنوان و چکیدة : تحقیقصفحة اول . ٢-٢

در مجموع ) گیري و اصالت و افزوده آن به دانشو نتیجه، تحقیقهاي يافته، تحقیقروش ، تحقیقو هدف 

اين کدگذاري براي . باشد JELبندي و کد طبقه( حداکثر پنج واژه) هاي کلیديو واژه( کلمه 165حداکثر

: دبیات اقتصادي طراحي شده است و جزئیاتِ نحوة استفاده از آن در پايگاه اينترنتيبندي موضوعي در اطبقه

<www. aeaweb. org/journal/jel_class_system. html> قابل دسترسي است . 

 : دربردارندة موارد زير باشد اين بخش بايد: تحقیقصفحة دوم تا انتهای . 3-٢

 (؛ اهمیت و ضرورت آن، هدف، مباني نظري، چند پاراگراف شامل بیان مسئله) مقدمه -

ررسي شود و نتیجه آن در پايان اين بوبه ترتیب زماني يا موضوعي  مرتبطي هاتحقیقصرفا ) مروري بر پیشینة -

و تدوين  سازديم را مستند تحقیقبخش استخراج ماتريس نظريه و يا مدل مفهومي يا تحلیلي باشد که متغیرهاي 

 ؛ تحقیقهاي فرضیه

، هازمون فرضیهل آفنون تجزيه و تحلیل و مد، ابزار گردآوري اطلاعات، تحقیقروش : شامل) تحقیقروش  -

آزمون فرضیه ارائه ي هامدلمي تواند در همان بخش ) هاآنتعريف متغیرهاي مورد مطالعه و تعريف عملیاتي 

 (؛ گیريحجم نمونه و روش نمونه، جامعة آماري(، شود و در اين صورت نیازي به تکرار ندارد

ي مذکور در پیشینه و تفسیر انطباق يا هاتحقیقهاي مقايسة آن با يافته، هاارائه يافته: شامل) تحقیقهاي يافته -

 (؛ هاو نظريه هاتحقیقها با ناسازگاري يافته

 گیري کلي و ارائه پیشنهادها بر مبناي نتايجارائه خلاصة نتايج و نتیجه، خلاصة مسئله: شامل) گیرينتیجه -

ي هاحقیقتو در صورت لزوم پیشنهاد براي (، رورت داردسیاستي صرفا در تحقیقات کاربردي ضهاي توصیه)

 (؛ حاضر تحقیقيا چگونگي توسعة  تحقیقي هامحدوديتآتي با توجه به 

 . فهرست منابع -

 (. که بايد ترجمه مفهوم و رواني از چکیده فارسي باشد) چکیده انگلیسي -

 متنیهای درونارجاع. 3

 : به اين ترتیب که؛ شودمي ادهاستف( اي. پي. اي) APAاز روش  تحقیقهاي فارسي در متن به منظور ارجاع

http://www.aeaweb.org/journal/jel_class_system.html
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و نیازي به ذکر معادل  شودمي نام خانوادگي نويسنده همراه با سال انتشار آن در متن به صورت فارسي ارائه

و )، (  ز ويرگولچنانچه تعداد نويسندگان بیش از يک نفر بود ا. باشدمين انگلیسي اسامي در پي نوشت

 . سازي استفاده شود به منظور جدا)؛ (  چنانچه تعداد منابع مورد استناد بیش از يک عدد بود از نقطه ويرگول

ع درج شود و به غیر بايد اطلاعات کامل آن در فهرست مناب، شودمي به آن اشاره تحقیقهر منبعي که در متن 

 . منبع ديگري در فهرست منابع و ماخذ درج نشود، از اين منابع

به غیر ) درون متنيهاي هاي انگلیسي واژهها و يا ذکر معادلدر صورت نیازبه توضیحات لازم دربارة اصطلاح

بايد عبارات و اصطلاحات انگلیسي ارائه در متن به هیچ عنوان ن. نوشت استفاده شوداز پي(، از اسامي نويسندگان

 . هاو معادلهها مگر در مورد فرمول، شود

 منابعفهرست . 4

یب که ابتدا منابع به اين ترت؛ شودمي استفاده( اي. پي. اي) APA از روش ارجاع، براي تنظیم فهرست منابع

به شرح زير ذکر ، به ترتیب حروف الفبا و بر اساس نام خانوادگي نويسنده، فارسي و پس از آن منابع انگلیسي

 : شودمي و شماره گذاري

نام ( قطه و يک فاصلهن(. )سال انتشار( )نقطه و يک فاصله. )کامل نويسندهنام ، نام خانوادگي: کتاب. 4-1

دو نقطه و ) محل انتشار( ويرگول و يک فاصله، )نام مترجم( ويرگول و يک فاصله، )کتاب با حروف ايتالیک

 ( نقطه. )نام انتشارات( يک فاصله

( اصلهنقطه و يک ف) (.تاريخ انتشار) (نقطه و يک فاصله. )نام کامل نويسنده، نام خانوادگي: تحقیق. ٢-4

ويرگول و ، )لیکبا حروف ايتا( شماره) دوره، نام نشريه با حروف ايتالیک( نقطه و يک فاصله. )تحقیقعنوان 

 ( نقطه. )تحقیقپايان ( خط فاصله) –شماره صفحه شروع ( يک فاصله

نقطه و يک (. )تشارتاريخ ان( )فاصلهنقطه و يک . )نام کامل نويسنده، نام خانوادگي: مقالات برخط. 4-3

، وف ايتالیکبا حر( شماره) دوره، نام نشريه با حروف ايتالیک( نقطه و يک فاصله. )تحقیقعنوان ( فاصله

 فت شده ازدريا( نقطه ويک فاصله. )تحقیقپايان ( خط فاصله) –شماره صفحه شروع ( ويرگول و يک فاصله)

 آدرس سايت( دو نقطه و يک فاصله)

 . باره نیز اطلاعات کافي و کامل ارائه شوددر اين: و سایر منابع هاگزارش. 4-3
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 ()؛  با استفاده از نقطه ويرگول هاآناسامي ، د نويسندگان بیش از يک نفر بوددر فهرست منابع چنانچه تعدا-

 . جدا شود

يا چند نويسنده مورد استناد  چنانچه بیش از يک عنوان از يک. باشدمين فهرست منابع نیازمند شماره گذاري -

اين صورت که  به؛ ترتیب سال انتشار نیزرعايت شود، علاوه بر رعايت ترتیب حروف الفبا، قرار گرفته باشد

به منظور جلوگیري . شودمي در فهرست زودتر درج، انتشار يافته است( قديمي تر) که زودتراي تحقیقکتاب يا 

ن زدگي خواهد بود شروع هر منبع بدون تورفتگي يا بیرو، ج شده در فهرستاز بروز اشتباه بین منابع مختلف در

 . باشدمي ترمسانتي  5/0( Hangingبا استفاده از تکنیک ) ادامه با تو رفتگي، و چنانچه عبارت طولاني شد

 ها ها و فرمولنگاره، نمودارها. 5

در داخل متن ، هات نمودارها و نگارهبهتر اس. شوددرج هاآنها در بالاي عنوان نمودارها در زير و عنوان نگاره

مانند ، عددي و داخل پرانتز) 1گذاري از شمارة براي شماره. درج شوند، اشاره شده هاآنو پس از جايي که به 

کار بردن از به، اده ممیزبايد به فارسي نوشته شود و درشرايط استفها داخل نگاره. استفاده شود... تا)(  1( نگاره

 تواندمي يک ستون، هادر صورت ضرورت ضمن درج عنوان فارسي متغیر؛ جاي ممیز خودداري گرددنقطه به

استفاده شده اختصاص  هامدلو ها که در معادلهاي به نمادهاي مورد استفاده براي متغیر به زبان انگلیسي به گونه

ها اوين ستونسطر اول هر نگاره که شامل عنبه صورت وسط چین بوده و ، هادر نگارهها عناوين ستون. يابد

، ها و نمودارها در متنبراي اشاره به محتواي نگاره. نمايش داده شود 2ست با رنگ طوسي و درجه روشني 

و ستوني به صورت د امانیز در جداها فرمول. ارجاع مناسب صورت گیرد، هاآنبايست با استفاده از شماره مي

 . اري شوندشماره گذ... تا( عددي و داخل پرانتز( )1) ارائه و به صورت مدل( No Border) خطوط نامرئي

 ها پی نوشت. 6

 تونيسچهار  نگارهو به صورت ( نه زير نويس) اصطلاحات انگلیسي و برخي توضیحات لازم در پي نوشت

ذاري پي شماره گ. ارائه شود( No Border) با خطوط نامرئي( شامل شماره پي نوشت و محتواي پي نوشت)

 . در ورد درج شود EndNoteبه صورت متني و بدون استفاده از تکنیک ها نوشت
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 سایر نکات. 7

اما ، اصله نیستفنیازي به ... علامت تعجب و، علامت سؤال، دونقطه، نقطه ويرگول، ويرگول، قبل از نقطه -

 . بعد از اين علائم بايد يک فاصله گذاشته شود

 . ه استفاده کنیداز پرانتز قبل از باز شدن پرانتز و بعد از بسته شدن پرانتز از فاصل هنگام استفاده -

 : باشدمي انگلیسي عناوين علمي نويسندگان به شرح نگاره زيرهاي معادل -

 معادل انگلیسی عناوین

  .BSc کارشناس

 MSc. Student دانشجوي کارشناسي ارشد

  .MSc کارشناسي ارشد

 Ph. D. Student دکترادانشجوي 

  .Ph. D دکترا

  .Assistant Prof استاديار

  .Associate Prof دانشیار

  .Prof استاد

 زبان ديگري در داخل و يا خارج از هاي فارسيزمان به مجلهصورت همهاي فرستاده شده نبايد بهتحقیق

 . ارسال شده باشد کشور

  رعايت نشده باشد هاآنهايي که موارد شکلي و ساختاري ياد شده در راهنما در تحقیقفصلنامه از پذيرش ،

 . معذور است

 هايي تحقیق آزاد است و، بدون تغییر در محتواي آن، هابخشها و حذف برخي تحقیقفصلنامه در ويرايش

 . گرداندنمي باز، کندميرا که دريافت 

 به عهدة نويسنده است تحقیقمسئولیت صحت و سقم مطالب . 
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 ادگي نويسندة اول و تاريخ ارسال نام خانو: اين نام بايد شامل. گذاري کنیدفايل ورد را به زبان انگلیسي نام

 . شودمي صرفا از طريق وبگاه مجله دريافتها تحقیق 1391. باشد تحقیق

قبل از ارسال  شودميمحترم تقاضا  پژوهشگرانستادان و از ا، تحقیقمنظور تسريع در فرايند داوري و چاپ به

اطمینان حاصل ، هايي که در اين راهنما درج شده استو رعايت نکته تحقیقاز ويرايش فني و ادبي  تحقیق

 . نمايند

ة کارشناسي نامايانپرسالة دکتري يا ، که از پروژة تحقیقاتي شودميهايي گفته تحقیقي به تحقیقهاي تحقیق*

 . استخراج شده باشدارشد 
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. است کرده ریگدر، میمستق ریغ و میمستق، را کشورها يتمام و داده قرار تأثیر تحت را جهان اقتصاد

 در شده رفتهيپذ يهاشرکت يمال يهااهرم بر يجهان يمال بحران تأثیر مطالعه، پژوهش نيا هدف

 بورس رد شده رفتهيپذ شرکت 87 تعداد، اثرات نيا آزمون يبرا. است تهران بهادار اوراق بورس
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 تأثیر از يکحا پژوهش جينتا. است شده استفاده( يمال يهااهرم) وابسته يرهایمتغ عنوان به، يبده

 تهران بهادر راقاو بورس در شده رفتهيپذ يهاشرکت يبده بازار نسبت بر يجهان يمال بحران معنادار

  .نگرفت قرار ديیتأ مورد، يبده يدفتر نسبت يبرا، رابطه نيا يمعنادار اما، باشديم
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 مقدمه 

، اعتمادي) باشديکي از اهداف اصلي مديران مي هاشرکتهاي مالي در امروزه کنترل هزينه

سازي قانون اساسي در راستاي خصوصي 44در ايران اين موضوع با توجه به اجراي اصل  (.1389

کنترل ، هاي دولتيي خصوصي همراه با حذف کمکهاشرکتي دولتي و گسترش هاشرکت

ها و همچنین تأمین بازده مورد انتظار توانائي شرکت براي بازپرداخت بدهي، هاي ماليهزينه

. اهمیت فراواني پیدا کرده است( هاشرکتمالکان خصوصي و جديد ) رانبلندمدت سهامدا

هاي اعتبار دهندگان نسبت به وصول اصل و بهره وام، علاوه بر آن با گسترش خصوصي سازي

. حساسیت بیشتري نشان خواهند داد، دولتي بود هاشرکتاعطائي در مقايسه با زماني که مالکیت 

ها و به دنبال افزايش توان شرکت در تسويه اصل و بهره وام هاشرکتهمچنین مالکان جديد 

هاي مالي شرکت بوده و نهايتاً ايجاد ارزش از طريق افزايش قیمت سهام که در کاهش هزينه

 . کنندرا دنبال مي، به رشد شرکت حاصل شده است ازاء فعالیت رو

و رقابتي کنوني مستلزم انجام در محیط تجاري پیچیده  هاشرکتترديد بقاء و تداوم فعالیت بي

با در  هاشرکتکه طوريبه، باشدها ميگذاري در پروژهي سودآور از جمله سرمايههافعالیت

گذاري در اقدام به سرمايه، نظر گرفتن عوامل مختلف از جمله ريسک و نرخ بازده مورد انتظار

گذاري در اين د نیاز براي سرمايهچگونه منابع مالي مور هاشرکتاينکه اين . نمايندها ميپروژه

، باراث. )دهدرا شکل مي هاشرکت يهاساختار سرمايه و بدهي، دکننمین ميارا ت هافعالیت

2009 ) 

در تعیین منابع مالي بالقوه اعم از داخلي و خارجي براي استفاده در ، توانايي شرکت

اصلي رشد و پیشرفت يک شرکت از عوامل ، هاي مالي مناسبها و تهیه برنامهگذاريسرمايه

گیري هاي تصمیمترين حوزهتصمیمات تأمین مالي يکي از اصلي بنابراين. شودمحسوب مي

يکي از موانع اثرگذار بر تصمیمات مالي . رودشمار ميي سهامي عام بههاشرکتمديران مالي 

اقتصاد بسیاري ، اخیر بحران مالي جهاني در دهه. هاي مالي در جهان استوقوع بحران، مديران

. اي نو نیستپديده، پديده بحران مالي در جهان، با اين حال. از کشورهاي دنیا را به لرزه درآورد

در واقع . اي از اقتصادها ممکن است با بحران مالي مواجه شوندساختار يک اقتصاد يا مجموعه

حولي از اين بحران بوجود هاي بحران مالي است که وضعیت متعلل و ريشه، ابعاد، تغییر شکل

اين بحران از ، بعد از گذشت مدتي از آغاز بحران مالي در آمريکا(. 1389، تقوي) دآورمي
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بازارهاي مالي جهان عبور و به بخش واقعي اقتصاد بسیاري از کشورها سرايت کرد و با تحت 

، یکاري گستردهبروز رکود همراه با ب، شعاع قرار دادن تقاضا و اشتغال در کشورهاي مختلف

کشورهاي ، در اين میان. گذاشت تأثیربر اقتصاد جهاني ، رشد منفي درآمد و کاهش تقاضا

اين بحران  تأثیرمختلف جهان با توجه به نوع ارتباط و پیوندهايي که با اقتصاد جهاني دارند تحت 

ز آثار اولیه و ا، کشورهايي که بازارهاي مالي آنها در ارتباط با يکديگر است. اندقرار گرفته

کشورهايي که تعامل ، در مقابل. اندقرار گرفته تأثیرمستقیم بحران در امان نبوده و تحت 

، بودندهرچند از آثار مستقیم و اولیه اين بحران مصون ، اي با بازارهاي مالي جهان ندارندگسترده

ا پديدار گشته و از در اقتصاد آنه، علائم ثانويه اين بحران به دلیل رکود اقتصاد جهاني اما

  (.1392، سهیلي) دانقرار گرفته تأثیرهاي متفاوتي تحت کانال

اي بر بازارهاي مالي از طريق کاهش چشمگیر صدور سهام اثر عمده، بحران مالي دهه اخیر

يکي ازپیامدهاي اختلال بازارهاي . وسیله مؤسسات مالي داشتو تأمین مالي به هاشرکتتوسط 

 ساختار سرمايهگیر مبلغ بدهي در افزايش چشم، که در اثر بحران مالي ايجاد شد، سرمايه و مالي

 ( 2012، فوسبرگ) ودب هاشرکت

به مطالعه ارتباط بین بحران ، در اين مطالعه سعي بر آن است که با توجه به ضرورت موضوع

در . پرداخته شودي پذيرفته در بورس اوراق بهادار تهران هاشرکتي مالي هامالي جهاني و اهرم

گیرد که آيا بحران مالي جهاني بر در جهت پاسخ به اين مسئله صورت مي، اين پژوهش، واقع

در جهت  ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مؤثر است؟هاشرکتي مالي هااهرم

، شوديابتدا مباني نظري و پیشینه پژوهش مرور م، در اين پژوهش، دستیابي به پاسخ اين مسئله

بخش نهايي نیز به د و در شوميهاي آماري ارائه و نتايج آزمونپژوهش  شناسيسپس روش

 . يافته استاختصاص  اتگیري و ارائه پیشنهادنتیجه

 پیشینه پژوهش

ي مالي تحقیقاتي هادر زمینه اهرم(، 2001) و هواکیمیان( 1988) دامون و سنبت(، 1977) رمیل

هاي مهم اين تحقیقات اين بود که يکي از يافته. اندنمودههینه را معرفي و ترکیب ب را انجام داده

يعني هرچه میزان ، ها داردي مثبت و معناداري با بدهينسبت بازده حقوق صاحبان سهام رابطه

 . يابدنسبت بازده حقوق صاحبان سهام هم افزايش مي، يابدها افزايش ميبدهي
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موضوع مورد بحث آنها اين ، پرداختندي مالي هابحث اهرمنیز به ( 1985) موديلیاني و میلر

 تأثیربر ارزش شرکت و هزينه سرمايه  هاشرکت ساختار سرمايهها در بود که آيا استفاده از بدهي

مثبت و بر  تأثیرها بر ارزش شرکت گذارد؟ آنان به اين نتیجه رسیدند که استفاده از بدهيمي

 . خواهد داشت تأثیرمايه نیز تا حد محدودي میانگین موزون هزينه سر

در درجه اول در ، هاي ماليبه ارائه يک نمايي کلي از تاريخ بحران(، 2011) شارج مورو

هاي مالي در طبیعت خود ايالات متحده آمريکا پرداخته و به اين نتیجه رسیده است که بحران

 . اندمشابه

قبل و در طول بحران ، جود در بازارهاي ماليبه بررسي خطرات شديد مو(، 2012) اورلوسکي

هاي بین وام، را در سطح حقوق صاحبان سهام ريسک دنباله او. مالي جهاني اخیر پرداخته است

قارچ  با استفاده از آزمون نوسانات وبانکي و بازار ارز خارجي در کشورهاي عضو اتحاديه اروپا 

خطرات ، در سراسر بازارهاي مورد بررسي اروپامورد بررسي قرار داد و به اين نتیجه رسید که 

ها البته تجزيه و تحلیل. شديد بازارهاي مالي هم در طول بحران و هم قبل از بحران وجود دارد

هاي بین بانکي نسبت به حقوق صاحبان سهام و بازار ارز خارجي نوسانات دهد وامنشان مي

 . بیشتري دارد

اثر بحران مالي ، ساختار سرمايهي مالي و هاعنوان اهرمدر پژوهشي با (، 2012) فوسبرگ

دهد که بحران تحلیل او نشان مي. را مورد مطالعه قرار داد هاشرکت ر ساختار سرمايهجهاني ب

 در ساختار سرمايهنخست قرن بیست و يکم منجر به تغییرات چشمگیري  مالي و رکود در دهه

به طور ، ي نمونههاشرکت ساختار سرمايه میزان بدهي در، بخصوص. شده است هاشرکت

هنگامي که اثرات مخرب . افزايش يافته است، 2008تا  2006ي هاسالدرصد در  5. 5متوسط 

به حالت مشابه قبل از بحران  هاشرکت ساختار سرمايه، 2010در پايان سال ، بحران مالي طي شد

 1. 5مشخص شد که تقريبا تمام  ،هاشرکت ساختار سرمايهپس از حذف اثر رکود از . بازگشت

 . درصد تغییر در بدهي ناشي از بحران مالي بود

مدت و بلندمدت هاي تأمین مالي کوتاهو انواع روش ساختار سرمايهارتباط (، 1380) احمدي

در . مورد بررسي قرار داد، ي پذيرفته شده در بورس تهرانهاشرکتها با بازده را از طريق بدهي

صنعت انتخاب کرد و با استفاده از رگرسیون ساده و ضريب  13شرکت را از  50مجموع 

نسبت ي معنادار بین وجود رابطه رابطه باهمبستگي به اين نتیجه رسید که يک استنتاج منطقي در 
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رسد که وجود اين اما چنین به نظر مي، دست نیامده استهاي بازده بهو نسبت ساختار سرمايه

 . بطور کامل نیز منتفي نباشد رابطه

ي بورس اوراق بهادار هاشرکت ساختار سرمايه تأثیربه بررسي (، 1383) شیرزادهنمازي و 

يي که هاشرکت؛ نمودندرا به دو نمونه تقسیم  هاشرکتآنها . تهران بر بازده و ريسک پرداختند

يي که براي تأمین وجوه هارکتشو  نمودندبراي تأمین وجوه مورد نیاز خود از اعتبارات استفاده 

نتیجه  %95در سطح اطمینان  tبا استفاده از آزمون ، در نهايت. مورد نیاز خود سهام منتشر کردند

 . ي مورد مطالعه نداشته استهاشرکتمعناداري بر بازده سهام  تأثیرگرفتند که روش تأمین مالي 

را بررسي نمودند و کاهش  "اي آنبحران مالي آمريکا و پیامده"(، 1387) مشايخ و همکاران

بالا رفتن نرخ بهره بانکي به دلیل اعتماد نداشتن ، شاخص بورس و قیمت سهام در سراسر جهان

بیکاري هزاران نفر بر اثر ورشکستگي ، هاي مالي به يکديگر و ناتواني در اعطاي واممؤسسه

 . ي بزرگ را از جمله پیامدهاي اين بحران ذکر کردندهاشرکت

گذاران بازار سهام واکنش سرمايهبیش "در پژوهشي تحت عنوان (، 1389) تي و زنديههیب

به ، بر اساس دو فرضیه بیش واکنش و عدم قطعیت اطلاعات، "ايران به اخبار بحران مالي جهاني

تا ارديبهشت  1387ارزيابي و تبیین رفتار در بازار سهام ايران در دوره زماني دو ساله ارديبهشت 

بازدهي سهامداران با دو و گذاران دهنده سازگاري سرمايهنتايج تحقیق نشان. پرداختند 1389

و  هاي موجود در بازارسهاماز افزايش عدم قطعیت بازار در برخي ، و در نتیجه پژوهشفرضیه 

سهامداران در بعضي از صنايع بورسي مورد بررسي در هنگام انتشار اخبار  يهمچنین بیش واکنش

 . بودلي جهاني بحران ما

هاي بازار در پژوهش خود به بررسي اثر بحران مالي جهاني بر شاخص(، 1389) مقاره عابد

 DFGMبا استفاده از آزمون سرايت  2009تا اوت  2006سهام تهران براي دوره زماني جولاي 

ام دهد که بحران جهاني به شاخص کل قیمت بازار سهنتايج اين تحقیق نشان مي. پرداخته است

خود قرار داده و موجب  تأثیرشاخص صنعت را تحت ، همچنین بحران. است نمودهتهران سرايت 

 . بوده است تأثیرگري مالي بيبر شاخص واسطه اما، کاهش ارزش اين شاخص شده است

به بررسي اثر بحران مالي غرب بر بورس اوراق بهادار تهران در (، 1389) تقوي و همکاران

نتايجي که از اين . اندپرداختهICSSبا روش آرچ و گارچ و الگوريتم  1388تا  1384بازه زماني 
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دهد که بحران مالي غرب بر بازدهي بورس اوراق بهادار دست آمده است نشان ميتحقیق به

 . استاست و همچنین استمرار نوسانات در اين دوره نیز کم بوده گذار نبوده تأثیرتهران 

ارتباط بین بحران مالي جهاني و رشد مالي در ايران را مورد (، 1392) سهیلي و میرزايي رشنو

منفي  تأثیرهاي مالي جهاني بر رشد مالي ايران بررسي قرار داده و به اين نتیجه رسیدند که بحران

مدت باعث کاهش به طوري که وقوع بحران مالي در جهان در کوتاه. و معناداري داشته است

 . شوددرصدي رشد مالي کشور مي 11. 10دت موجب کاهش درصدي و در بلندم 44. 4

بحران مالي جهاني را مورد بررسي قرار داده و وقوع بحران مالي (، 1394) خیراللهي و بهشور

 . دانندهاي بزرگ ميجهاني را ناشي از اقدامات متقلبانه در اندازه

 روش تحقیق

و پس رويدادي و از  "همبستگي"از نوع روش تحقیق در اين مقاله از نظر رابطه بین متغیرها 

هاي تحقیق از ها و آزمون فرضیهبه منظور تجزيه و تحلیل داده. باشدکاربردي مي، نظر هدف

در اين تحقیق پس از . شده استهاي تابلويي استفاده تحلیل رگرسیوني چندگانه بر اساس داده

ها و محاسبه عات کافي از نمونهاي و میداني و استخراج اطلااجراي مرحله تحقیق کتابخانه

به منظور جمع آوري و مرتب ) Excelافزارهاي با استفاده از نرم، هاي هر يک از متغیرهاارزش

به منظور انجام آزمون ناهمساني ) STATAو ( براي آزمون پانل ديتا) Eviews(، هاسازي داده

و آزمون فرضیات پرداخته شده ها به تجزيه تحلیل يافته( همبستگيها و آزمون خودواريانس

هاي اطلاعاتي بورس اوراق ي اطلاعات مورد نیاز جهت انجام اين پژوهش از بانککلیه. است

 . نرم افزار ره آورد نوين و نشريات بورس جمع آوري شده است، بهادار تهران

 جامعه و نمونه مورد پژوهش

ي هاشرکتي مالي هاني بر اهرماز آنجايي که هدف تحقیق حاضر بررسي اثر بحران مالي جها

ي هاشرکتکلیه ، جامعه مورد پژوهشبنابراين ، پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است

استفاده از روش حذف  با. ساله است 6پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زماني 

گیري و تعیین اعضاي به نمونه و بر اساس شرايط زير اقدام( گیري هدفمندنمونه) سیستماتیک

 : نمونه گرديده است

 اسفند باشد 29پايان سال مالي شرکت منتهي به ، به منظور قابلیت مقايسه اطلاعات مالي. 
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  در دوره مورد مطالعه در دسترس باشد هاشرکتاطلاعات مالي. 

  و توقف باشد  له شدهبه طور مداوم در بورس اوراق بهادار تهران معام هاشرکتسهام

 .ماه نداشته باشد 6معاملاتي بیش از 

 هاي ماليو صورت شود استفاده اصلي شرکت مالي هايصورت از هاداده آوري جمع براي 

 .نگیرد قرار مدنظر گروه تلفیقي

 1390تا  1385 ساله از 5براي دوره  بررسي شده يهاشرکتنمونه ، با توجه به موارد فوق

 . بودشرکت  87شامل 

 پژوهش متغیرهای

با توجه به تعريف فوق . گیردمتغیر مستقل قرار مي تأثیرمتغیري است که تحت ، متغیر وابسته

باشد که در اين پژوهش از نسبت ي مالي ميهااهرم، متغیر وابسته تحقیق، و مطالعه ادبیات تحقیق

 . شوداستفاده مي هاشرکتدفتري بدهي و نسبت بازار بدهي 

متغیر مستقل تحقیق حاضر ، تحقیق و بر اساس مطالعات انجام شدهبا توجه به پرسش اصلي 

سود قبل از هزينه ، بحران مالي جهاني است که براي تبیین اثرات آن متغیرهاي اندازه شرکت

به عنوان متغیرهاي اموال و ماشین آلات ، هزينه استهلاک، مخارج تحقیق و توسعه، بهره و مالیات

سهیلي و میرزايي ) لازم به ذکر است که طبق تحقیقات گذشته. کنترلي در نظر گرفته شدند

بحران مالي جهاني  1388و 1387در سال ( 2012و فوسبرگ 2014خیراللهي و بهشور، 1392رشنو

، از متغیرهاي اموال و ماشین آلات، براي بررسي فرضیات اين پژوهش. در حال وقوع بوده است

ي تحقیق و توسعه به عنوان هاهزينه، استهلاک، اندازه شرکت، سود قبل از بهره و مالیات

 هاسالي بحراني از ساير هاسالمتغیرهاي کنترلي استفاده شده و يک متغیر مجازي براي تفکیک 

 ( 2012، فوسبرگ) به عنوان متغیر مستقل بحران در مدل وارد شده است

 فرضیات تحقیق و روش آزمون آنها

ي که اجزاي تشکیل دهنده شده استح زير استفاده در اين تحقیق از دو فرضیه اصلي به شر

 . ارائه گرديده است (1) نگارههاي فوق در هريک از مدل

  رابطه معناداري وجود دارد هاشرکتبین بحران مالي جهاني و نسبت بازار بدهي : اولفرضیه 
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MDRi,t = β1+ β2ASSETSi,t-1 + β3 EBIT i,t-1 + β4PPE + β5 DEPER i,t-1 + β6 

R&D i,t-1 + β7DECi,t-1 + ɛit (1)  

رابطه معناداري وجود  هاشرکتبین بحران مالي جهاني و نسبت دفتري بدهي : دومفرضیه 

 . دارد

BDRi,t = β1+ β2ASSETSi,t-1 + β3 EBIT i,t-1 + β4PPE + β5 DEPER i,t-1 + β6 

R&D i,t-1 + β7 DECi,t-1 + ɛit (2)  

 متغیرهای تحقیق: تعریف و بیان (1)نگاره 

 

 متغیر
علامت 

 اختصاري
 شیوه محاسبه تعريف

سته
واب

 

MDR بدهي بازار نسبت 

هاي بلندمدت تقسیم بر ارزش ارزش دفتري بدهي

ارزش بازار شرکت برابر است  بازار شرکت که در آن

ها منهاي ارزش دفتري حقوق صاحبان با جمع دارايي

 سهام بعلاوه ارزش بازار حقوق صاحبان سهام

BDR بدهي دفتري نسبت 
هاي بلندمدت تقسیم بر کل ارزش دفتري بدهي

 هادارايي

لي
نتر

ک
 

PPE اموال و ماشین آلات 
و مجموع مبالغ مربوط به اموال، ماشین آلات 

 هاتقسیم بر کل دارايي تجهیزات

EBIT 
سود قبل از بهره و 

 مالیات

هاي بهره و مالیات سود خالص، قبل از کسر هزينه

 هابر کل داراييتقسیم 

REVENUE درآمدها لگاريتم طبیعي اندازه شرکت 

DEPER استهلاک 
 هاي ثابت مشهود و نامشهودمجموع استهلاک دارايي

 هاتقسیم بر کل دارايي

 DEC مستقل
متغیر دامي بحران 

 مالي جهاني

اگر بحران مالي جهاني در هر سال رخ داده باشد برابر 

 يک و در غیر اين صورت برابر صفر خواهدبود. 
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 آزمون فرضیات پژوهش

 آمار توصیفی

. دهدهاي توصیفي متغیرهاي تحقیق را در طي دوره مورد بررسي نشان ميآماره (2) نگاره

برابر ، هاي پرتلازم و نیز حذف دادهي فاقد شرايط هاشرکتکل مشاهدات پس از تعديل بابت 

 . شرکت بوده است 87با 

 ی توصیفیهاآماره (:2) نگاره

 

 آزمون پایایی متغیرهای پژوهش

اقتصادسنجي در برآورد مدل بر اين فرض استوار است که هاي معمول به کارگیري روش

در اين صورت ، اگر متغیرهاي الگو ناپايا يا داراي ريشه واحد باشند. متغیرهاي الگو پايا هستند

لین وچوي ، نتايج آزمون لیون. معمول از اعتبار لازم برخوردار نخواهند بود Fو tهاي آزمون

باشد که مي ASSETSو  PPEمبین مانايي تمامي متغیرهاي تحقیق به غیر از متغیرهاي مستقل 

انباشتگي کائو در ادامه استفاده شده به منظور بررسي پايايي بلندمدت اين متغیر از آزمون هم

 . است

 

 

 

علامت 

 اختصاري
 حداقل حداکثر میانه میانگین تعريف

انحراف 

 معیار

DEPER 64/6176 استهلاک  000/0 1/137614  000/0  15/17477  

PPE 04/152 000/0 3154 27/0 73/9 اموال و ماشین آلات 

EBIT 
سود قبل از بهره و 

 مالیات
14/1 149/0 93/384 438/8- 47/18 

REVENUE 308/1 33/6 24/19 98/11 01/12 اندازه شرکت 

BDR 93/0 000/0 73/0 07/0 22/0 نسبت دفتري بدهي 
MDR 
 

 66/0 000/0 87/0 07/0 42/0 نسبت بازار بدهي



 
 

 

 1396، بهار 24 شمارهششم، سال ، حسابداری پژوهشفصلنامه  10

 EVIEWSاز با استفاده  %95: آزمون مانایی متغیرهای تحقیق در سطح اطمینان (3)نگاره 

 
 انباشتگی کائوآزمون هم 

براي بررسي وجود يا عدم وجود رابطه بلندمدت بین متغیرهاي مدل از آزمون هم انباشتگي 

هاي که براي تمامي مدل، ي بلندمدتبررسي رابطهبراي آزمون کائو . کائو استفاده شده است

بخوبي وجود ارتباط بلندمدت اين  (4) نگاره. گیردميانجام ، متغیر نامانا در آنها بکار رفته است

 . کندتوجیه مي هامتغیر را در مدل

 EVIEWSبا استفاده از ) : نتایج آزمون هم انباشتگی تابلویی )آزمون کائو4نگاره

 

 ی تحقیقهاو خود همبستگی فرضیه هاآزمون ناهمسانی واریانس

و وجود ( آزمون وايت) هاي تحقیقوجود ناهمساني واريانس را براي کل فرضیه( 6) نگاره

. کندهاي تحقیق تايید ميرا براي تمامي فرضیه( واتسون –آماره دوربین ) خود همبستگي

 همانطور که بیان شد براي رفع مشکل ناهمساني از روش حداقل مربعات تعمیم يافته تخمیني

(EGLS )و براي رفع مشکل خود همبستگي از پارامتر AR (1) تاستفاده شده اس . 

 متغیرها
 لیون، لین و چوي

F P (VALUE)  نتايج 

DEPER 56010/4- 000/0 مانا 

PPE 0424/25 000/1 نامانا 

EBIT 91797/1- 0276/0 مانا 

ASSETS 41276/3 9997/0 نامانا 

R&D 5859/16- 000/0 مانا 

MDR 4418/13- 000/0 مانا 

BDR 2430/13-  مانا 000/0 

متغیرهاي 

 وابسته
 هامدل

 نتايج آزمون کائو

F P (VALUE)  نتايج 

MDR رابطه بلندمدت برقرار است 000/0 -7/5 مدل اول 

BDR رابطه بلندمدت برقرار است 000/0 -9/5 مدل دوم 
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های تحقیقبا استفاده از ها و خود همبستگی فرضیه: نتایج آزمون ناهمسانی واریانس(6)نگاره 

STATA 

 
 های تحقیق در حالت تابلوییآزمون فرضیه

همچنین براي . ها در قالب مدل رگرسیوني پرداخته شده استدر اين بخش به آزمون فرضیه

سمن استفاده شده که نتايج حاصل از آن در هاآزمونلیمر و  Fآزمون الگوي مدل از تشخیص 

 . قابل مشاهده است (7) نگاره

 EVIEWSبا استفاده از  هاسمنفلیمر وا: نتایج آزمون (7) نگاره

 

ارائه  8شده است که نتايج آن در نگاره  هاي پژوهش مدل تحقیق برآوردبراي آزمون فرضیه

 . شده است

 

 

 

 هافرضیه
 آزمون خود همبستگي هاآزمون ناهمساني واريانس

F 
P 

(VALUE)  
 F نتايج

P 
(VALUE)  

 نتايج

فرضیه 

 اول
07/2318 000/0 

ناهمساني 

 وجود دارد
499/18 000/0 

خودهمبستگي 

 وجود دارد

فرضیه 

 دوم
81/1194 000/0 

وجود 

 ناهمساني 
758/13 0004/0 

وجود خود 

 همبستگي

 فرضیات

 

 

F هاسمن لیمر 

 
F P 

نتايج 

)تعیین 

 مدل( 

Chi - 
square 

P 
نتايج )تعیین 

 اثرات( 

 اثرات ثابت PANEL 30/66 000/0 000/0 97/1 فرضیه اول

 اثرات ثابت PANEL 99/77 000/0 000/0 28/2 فرضیه دوم
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 نتایج حاصل از آزمون فرضیات (:8) نگاره

 

هاي تحقیق داراي مشکل ناهمساني و خود تمامي مدل، 7و  6 هاينگارهبا توجه به نتايج 

از روش حداقل مربعات تعمیم يافته تخمیني براي آزمون تمامي  بنابراين. همبستگي هستند

قابل مشاهده  8 نگارهگردد که نتايج حاصل از آزمون فرضیات در فرضیات تحقیق استفاده مي

 . است

 هانتایج آزمون فرضیه

 نتایج آزمون فرضیه اول

معنادار است و  دهد که مدل در حالت کلينشان ميF (000/0 )نتايج مربوط به احتمال آماره 

توان براساس نتايج بدست آمده نسبت به قبول يا رد فرضیه اول اين بدين معني است که مي

همبستگي مدل اول نیز مبین رفع مشکل خود قضاوت نمود و همچنین آماره دوربین واتسون

دهد که در باشد و علاوه بر آن نتايج مربوط به ضريب تعیین تعديل شده نشان ميتحقیق مي

 . متغیرهاي مستقل بوده است تأثیراز تغییرات نسبت بازار بدهي تحت 84/0اً دوره پژوهش تقريب

 متغیرها

EGLS EGLS 

 فرضیه دوم فرضیه اول

 احتمال ضرائب احتمال ضرائب

 0003/0 17/1 0048/0 12/1 استهلاک

 000/0 05/0 000/0 14/0 اموال و ماشین آلات

 000/0 -43/0 000/0 -10/1 مالیاتسود قبل از بهره و 

000/0 -17/0 000/0 -17/0 هادارايي  

0048/0 -32/1 مخارج تحقیق و توسعه  10/0 000/0  

006/0 -05/0 متغیر دامي بحران مالي جهاني  01/0- 23/0  

000/0 76/2 متغیر ثابت  42/2 000/0  

AR (1)  66/0 0005/0  45/0 000/0  

 92/0 88/0 ضريب تعیین

 89/0 84/0 تعیین تعديل شده ضريب

 F 19/21 15/34آماره

 F 000/0 000/0احتمال آماره

 92/1 82/1 دوربین واتسون
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ماشین آلات رابطه مثبت و معناداري با نسبت بازار بدهي  اموال و و هزينه استهلاک هايمتغیر

مالي متغیر دامي بحران و مخارج تحقیق و توسعه ، سود قبل از بهره و مالیات هايمتغیرو داشته 

ارائه  8که شدت آن در نگاره  جهاني رابطه منفي و معناداري با نسبت بازار بدهي داشته است

، توان عنوان نمود که بین متغیرهاي هزينه استهلاکبا توجه به نتايج فوق ميبنابراين . شده است

متغیر دامي  مخارج تحقیق و توسعه و، هادارايي، سود قبل از بهره و مالیات، اموال و ماشین آلات

مدل تخمیني به ، بنابراين. با نسبت بازار بدهي رابطه معناداري وجود دارد بحران مالي جهاني

 : گرددصورت زير ارائه مي

MDRi,t = 2. 76 - 0. 17ASSETSi,t-1 -1. 10 EBIT i,t-1 + 0. 14PPE i,t-1 + 1. 

12DEPER i,t-1 - 1. 32 R&D i,t-1 - 0. 05 DEC i,t-1 

 آزمون فرضیه دومنتایج 

دهد که مدل در حالت کلي معنادار است و نشان ميF (000/0 )نتايج مربوط به احتمال آماره 

 دومتوان براساس نتايج بدست آمده نسبت به قبول يا رد فرضیه اين بدين معني است که مي

نیز مبین رفع مشکل ( 5/2و  5/1بین ) قضاوت نمود و همچنین آماره دوربین واتسون

علاوه بر آن نتايج مربوط به ضريب تعیین تعديل شده . باشدتحقیق مي دومدهمبستگي مدل خو

 تأثیراز تغییرات نسبت دفتري بدهي تحت  89/0اً ريبدهد که در دوره پژوهش تقنشان مي

 . متغیرهاي مستقل بوده است

دفتري بدهي ماشین آلات رابطه مثبت و معناداري با نسبت  اموال و و متغیر هزينه استهلاک

متغیر دامي  و مخارج تحقیق و توسعه، هادارايي، سود قبل از بهره و مالیاتهاي متغیره و داشت

 8نتايج آن در نگاره که  بحران مالي جهاني رابطه منفي و معناداري با نسبت دفتري بدهي داشته

متغیرهاي هزينه  توان عنوان نمود که بینبا توجه به نتايج فوق ميبنابراين . ارائه شده است

ها و مخارج تحقیق و توسعه دارايي، سود قبل از بهره و مالیات، اموال و ماشین آلات، استهلاک

اما معنادار بودن اين رابطه براي متغیر دامي ، معناداري برقرار است با نسبت دفتري بدهي رابطه

 : گرددصورت زير ارائه مي مدل تخمیني به، بنابراين. بحران مالي جهاني مورد تأيید قرار نگرفت

BDRi,t= 2. 42 - 0. 17ASSETSi,t-1 - 0. 43EBIT i,t-1 + 0. 05PPE,t-1 + 1. 

17DEPER i,t-1 + 0. 10 R&D i,t-1 
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 گیری نتیجه

المللي به شدت دهد که سیستم مالي بینح نشان ميبه وضو، ي اخیرهاسالوقوع بحران مالي در 

، بنابراين، اندهاي زنجیر به يکديگر گره خوردهدنیا مانند حلقهبازارهاي مالي . آسیب پذير است

هاي کشورهايي که داراي نهادهاي مالي پیشرفته و ابزارهاي متنوع مالي هستند و به يکي از قطب

 . بینندهاي مالي کمتر آسیب ميمهم مالي دنیا وابسته نیستند از بحران

هاي گذاران از گزارشبه اگاهي سرمايه، اليي مهادرک بهتر اطلاعات مالي مربوط به اهرم

گذاراني که در تلاش ها ممکن است به قانونبنابراين اين تجزيه و تحلیل. کندمالي کمک مي

به طور کلي دو روش براي . براي افزايش کارايي تخصیص سرمايه در ايران هستند مفید باشند

، در تأمین مالي داخلي. جي وجود داردتأمین مالي داخلي و تأمین مالي خارشامل تأمین مالي 

اقدام به تأمین مالي ، باشدکه نتیجه عملیات شرکت مي، با استفاده از سود خالص هاشرکت

دست به استقراض از منابع بیرون از شرکت  هاشرکت، اما در تأمین مالي خارجي، کنندمي

مربوط به نظارت وام دهنده را نیز هاي هزينه، هاي بهرهعلاوه بر تحمل هزينه، زنند و در واقعمي

به تأمین مالي داخلي تمايل بیشتري نشان  هاشرکتدر حالت عادي ، بنابراين. شوندمتحمل مي

يابد و در براي استقراض کاهش مي هاشرکتتوانايي ، در صورت وقوع بحران مالي. دهندمي

رد مالي بهتري داشته و بیشتر به تواند به رقابت با رقبا ادامه دهد که عملکاين شرايط شرکتي مي

متأثر از نحوه تأمین  هاشرکتي مالي هادر واقع اهرم. سود حاصل از عملیات خود متکي باشد

بدهي ، يي که سود بیشتري دارندهاشرکت، دهدهمانطور که نتايج پژوهش نشان مي. مالي است

هاي با استفاده از داده، در اين پژوهش. کنندخود تحربه مي ساختار سرمايه کمتري را در

ي پذيرفته شده هاشرکتي مالي هاي بحران مالي جهاني با اهرمي بورس تهران رابطههاشرکت

با نسبت ( بحران مالي جهاني) که بین متغیر مستقل نتايج نشان داد. در بورس تهران بررسي شد

اين رابطه براي نسبت اما معنادار بودن ، ي معناداري برقرار استرابطه هاشرکتبازار بدهي 

 فوسبرگ پژوهشنتايج نتايج اين پژوهش با . مورد تأيید قرار نگرفت هاشرکتدفتري بدهي 

در . است مشابه هاشرکتي مالي هامنفي بحران مالي جهاني بر اهرم تأثیرمبني بر (، 2012)

تحت ، ايرانيي هاشرکتي مالي هااين است که اهرم اين تجزيه و تحلیل نشان دهنده، مجموع

بحران مالي جهاني قرار گرفته که اين امر نیاز به توجه بیش از پیش مديران و محققین به  تأثیر

 . دهدي مالي را نشان ميهااهرم
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 پیشنهادهای لازم جهت کاهش آثار بحران مالی

عاد با توجه به گسترده و فراگیر شدن اب، منظور مقابله با بحرانضرورت اتخاذ تدابیر جهاني به

با توجه به اينکه آثار و تبعات بحران مالي به وضوح بین المللي . شودبحران مالي احساس مي

قوانین مربوط به امور مالي تقريباً به طور کامل ملي و از کشوري به کشور ديگر متفاوت ، است

ز جمله ا، ريزي و اجرا شده استاي که به منظور رويارويي با بحران طرحتاکنون هر برنامه. است

هاي اروپايي و آسیايي تماماً ملي و در سطح کشورهاي برنامه نجات مالي آمريکا و تدابیر دولت

المللي براي رويارويي و ضرورت اتخاذ استراتژي هماهنگ بین، بنابراين. انفرادي بوده است

رت بر المللي براي نظامبارزه با بحران و همچنین ايجاد يک سیستم نظارتي در سطح جامعه بین

ها از يک کشور به کشور ديگر به ويژه در مواردي که اين نقل ورود و خروج ناگهاني سرمايه

گونه که در بحث همان، در نهايت. ضرورتي حیاتي است، بازي داردو انتقالات حالت بورس

اي از حساسیت ويژه، هاشرکتتصمیمات مربوط به نحوه تأمین مالي ، گیري عنوان شدنتیجه

اي اهمیت ويژه، هاي مالينحوه اتخاذ اينگونه تصمیمات هنگام وقوع بحران. برخوردار است

توجه به آموزش مديران در جهت اتخاذ تصمیمات مناسب در زمان وقوع بحران ، بنابراين. يابدمي

 . رسدبیش از پیش ضروري به نظر مي، مالي
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. ستا "يشرکت شهروندجهان" مفهوم سازيشفاف جهت در يگام برداشتن دنبال به حاضر مطالعه

 نيا با، است شده مطرح آن درباره يمختلف هايدگاهيد، ریاخ دهه يط مفهوم نيا ظهور با همزمان

 مورد و مشخص يفيتعر فقدان در رسديم نظر به. ندارد وجود نظر توافق واژه نيا فيتعر در حال

 طهیح و دخو شهروندي جهان از، آن قيطر از هاشرکت که يمتون، حوزه نيا محققان اکثر رشيپذ

 نوظهور مفهوم نيا درک يبرا يمناسب منبع، اندگفته سخن نفعانيذ قبال در شدهرفتهيپذ هايتیمسئول

، يشرکت شهروند جهان میمفاه چارچوب و فيتعار طرح ضمن، حاضر مطالعه در بیترت نيا به. باشد

 بقط که ایدن برتر شرکت 100 ستیل در موجود يهاشرکت يبرخ يداريپا گزارشات لیتحل به

شده پرداخته ،سازند مطرح المللينیب يعرصه در را خود اندتوانسته، يشرکت تیمسئول مجله گزارش

 تیموقع و يشرکت شهروند مفهوم به نسبت هاشرکت نيا دگاهيد، مذکور متون يبررس و مرور. است

 پرداخته مسئله نيا لیتحل و طرح به انتها در. کرد خواهد روشن را يجهان يبازارها در آنها ياجتماع

 ردنک مطرح جهت در يشرکت شهروند جهان و يداريپا گزارشات از هاشرکت ايآ که است شده

زهیانگ نیچن وجود احتمال اگر سود؟ و شهرت کسب جهت در اي کننديم استفاده يداريپا ملاحظات

  ر؟یخ اي است مطلوب هم هنوز، يداريپا اهداف يبرا طيشرا نيا، باشد مطرح اي

 هروندش جهان، ياجتماع يحسابدار، ياجتماع تیمسئول، يشرکت فرهنگ، يداريپا: ی کلیدیهاواژه

 . يشرکت
 M14: بندی موضوعیطبقه
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 مقدمه

اقتصاد بر  فراتر از حیطه، اتي است که کسب و کارهاتأثیر، استآنچه امروزه روشن گرديده

اند که اين حقیقت پي بردهبه ، ي بزرگهاشرکتخصوص کسب و کارها و به. جوامع دارند

محیطي فعالیت بنابراين ابعاد اجتماعي و زيست. شوندمي 1باني و پايشتوسط انظار عمومي ديده

، ريزينه تنها درصدد برنامه، اکنون مديران. هاي مهم آنها استيکي از دغدغه هاشرکتاين 

و افزايش ثروت صاحبان هدايت و کنترل سازمان در جهت حداکثر کردن منافع ، دهيسازمان

اتي است که تأثیر، استاي قابل تامل براي آنها شدهبلکه آنچه تبديل به مسئله، سهام هستند

. گذاردهاي آتي ميمحیط زيست و حتي نسل، فرهنگ، هاي متبوع ايشان بر اجتماعسازمان

 اندادي ايستادههاي اقتصپهلو به پهلوي فرصت، مسائل سیاسي و اجتماعي امروز، عبارت ديگربه

نیز ريشه در درک اين مسائل و  هاشرکتپذيرش مسئولیت اجتماعي توسط (. 2000، پست)

رنگ شدن مرزهاي کم، الملليبین به عرصه هاشرکتبا ورود . تغییر ديدگاه مديران دارد

 هاشرکتهايي که بر دوش ي مسئولیتحوزه، جغرافیايي در کسب و کار و جهاني شدن بازارها

سیاسي و اجتماعي زماني تشديد شدند  اين مسائل. استاست از بعد جغرافیايي نیز گسترش يافته 

جديد وارد بازارهاي جهاني شد و ارتباطات جهاني را دستخوش انقلابي جديد  که تکنولوژي

الکترونیکي شدن . تجديد ساختار عظیمي در صنايع انجام پذيرفت، دنبال اين مسئلهبه. کرد

، هاي شهرونديهاي بنیادي کسب و کار و در نهايت مدلمدل، محصولات و فرآيندها، تجارت

را دچار تحولات اساسي ، بودنديي که در دنیاي قبل از وجود اينترنت ظهور و رشد يافتههاشرکت

-به، گیري اين روند قابل توجه استاکنون نیز نقش اينترنت در افزايش سرعت شکلهم. نمود

کنندگان و همکاران تامین، ترين کسب و کارها در جستجوي مشتريانکوچک اي که حتيگونه

منجر به بروز مسائل ، نوين تجارت همچنین ظهور صنايع نو و شیوه. خود در مقیاس جهاني هستند

اکنون در دنیايي با مبادلات جهاني هم. استدر ابعاد اجتماعي و اخلاقي شده رقابتي پیچیده

هاي سیاسي و اجتماعي چشمگیري تنش، هاي موجود در آنعدالتياه بيکنیم که گزندگي مي

، خصوصي، هاي عموميدر سطح خرد نیز موسسات بخش، چنین موضوعاتي. کندايجاد مي

، هاي موثري چندملیتي را در تلاش براي نشان دادن واکنشهاشرکتخصوص غیرانتفاعي و به

ي چند ملیتي ممکن است منجر به اين شوند هاشرکتاينترنت و . استعمیقا به چالش کشیده

بر اين  هاشرکتاين ترتیب رهبران به. ظهور پیدا کند "2جهان واحد"، که در قرن بیست و يکم

جايي براي پنهان شدن ، موضوع واقفند که در صورت عدم انطباق با معیارهاي جهاني جديد
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الش حیاتي بین رهبران کسب و کار دبیر کل سابق سازمان ملل بر چ(. 2000، پست) وجود ندارد

اجتماعي و سیاسي ، هاي اقتصاديها و مسئولیتو رهبران سیاسي در دستیابي به تعادل بین نقش

 است و آنها را به شروع يک پیمانتاکید و اين دو گروه را به روابطي با سطح بالاتر دعوت کرده

اي انساني چهره، که به بازار جهاني استها و اصول مشترک فراخواندهجهاني از ارزش( موافقت)

 3مسئولیت اجتماعي شرکتي، توان دريافت که جهاني شدنگفته ميبا جملات پیش. خواهد داد

(CSR )البته هنوز رفتارهاي کلیدي از جمله تلاش براي . استرا به سراسر جهان تسري داده

ه حداکثر ارزش و نمايش بکارگیري دانش و امکانات موجود از سوي مديران جهت دستیابي ب

يک رفتار مطلوب از ديدگاه سهامداران و ناظران قانوني و همچنین اقدامات بازدارنده 

اخیر متحول  با اين حال آنچه طي دهه. استکنندگان به قوت خود باقي درخصوص تصاحب

ش ارز، ارزشي که مديران و بازارهاي جهاني بدنبال آن هستند. تعريف ارزش است، استشده

زيست بقا داشته و متنوع و پايداري حالتي است که نظام محیط، در متون اين مفهوم. پايدار است

به  ي پايدار است که شامل چهار حوزهتوسعه، اصل سازماندهي پايداري. پرحاصل باقي بماند

مسئله اين است که جهاني . سیاست و فرهنگ است، اقتصاد، هم پیوسته از جمله محیط زيست

سیاسي و اقتصادي زيادي ، وقايع ناگوار طبیعي. جهاني ناپايدار است، کنیمآن زيست مي که در

وقوع پیوسته است که هاي اقتصادي بهها و بحرانجنگ، ي اخیر همچون بلاياي طبیعيهاسالدر 

با موضوعات . استبودن بازار جهاني را بیش از پیش به بازيگران اين بازار يادآوري کردهشکننده

تصور اينکه جهان و بازارهاي جهاني ما تحت هر شرايطي تا ، رح شده در خصوص پايداريمط

توجه زيادي ، ي اخیرهاسالبنابراين طي . جا استتصوري نابه، به قوت خود باقي خواهند بود، ابد

در . استمطرح شده، اندچگونه شهروندي براي جهان بوده، هاشرکتبه مسائل مرتبط با اينکه 

بعنوان بازيگران و نه ، ي چند ملیتيهاشرکتخصوص ي بزرگ و بههاشرکتچنین محیطي 

کريتندن و ) داراي مسئولیت بوده و نقش اساسي خواهند داشت، گران اين بازارهانظاره

رسد قیمت مهم است و به نظر مي و هويت شرکت به اندازه چهره، زيرا شهرت(، 2011، همکاران

از طرف اغلب ارائه دهندگان کالا ، هاي اجتماعياز جنبه هاشرکت یتِ فعالیتکیف، که امروزه

، پس در دنیاي رقابتي امروز هیچ تضمیني وجود ندارد که افراد. و خدمات حائز اهمیت است

هايي همچون شدن تئوريمطرح. ي رقیب را به دلیل شهرت بهتر انتخاب نکنندهاشرکت

شوند که چگونه کسب و هايي نظیر اين ميجر به طرح پرسشهمگرايي اجتماعي و اقتصادي من

با ظهور اين . مدني يکديگر را پر خواهند کرد-هاي قانونيشکاف بین دغدغه، کارها و جوامع
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وجود به "5شهروند شرکتيجهان"، ترو در سطحي وسیع "4شهروند شرکتي"مفاهیم ، مسائل

همگرايي . يداري و مسئولیت شرکتي باشندآمدند تا پاسخگوي نیازهاي جهاني در راستاي پا

امکان  هاشرکتاقتصادي و اجتماعي بدون وجود شکلي قوي از شهروند شرکتي براي جوامع و 

 (. 2000، پست) پذير نیست

، ي جهانيبا تمرکز بر روي مسئولیت شرکتي و شهروند شرکتي در عرصه، اين ترتیببه

شهروند شرکتي سوالاتي نظیر اينکه مفهوم جهان. شودي مهمي از سوالات مطرح ميمجموعه

تواند ها و کارکردهايي را ميچیست؟ چارچوب اين مفهوم کدام است؟ يک جامعه چه سیاست

است هاي بعدي تلاش شدهبه طور منطقي از طريق شهروندان شرکتي خود داشته باشد؟ در بخش

دربخش . گردداين مفاهیم ذکر مي در ادامه تعاريفي از. تا به سوالات مذکور پاسخ داده شود

در . استشده شهروند شرکتي پرداختهسوم نیز به بررسي امکان تعريف چارچوبي براي جهان

بخش . استبررسي شده هاشرکتبخش چهارم گزارشات مسئولیت اجتماعي و شهروندي 

 . استگیري اختصاص يافتهپاياني به نتیجه

 شهروند شرکتیمفهوم جهان 

گزارشات پايداري و ، ک دهه بیشتر نیست که مفاهیمي همچون مسئولیت اجتماعيشايد ي

هاي مطرح با اين حال با انگیزه. استرايج شده هاشرکتشهروند شرکتي در ادبیات کسب و کار 

مند به مفاهیمي همچون خود را به شدت علاقه، ي پیشرو در صنايع مختلفهاشرکت، شده

و رعايت حقوق شهروندان و اجتماعاتي که در آن فعالیت کرده و  ارتباطات نزديک با ذينفعان

گذار و بنیان، پروفسور کلاوس شواب(. 2008، شواب) دهندنشان مي، پذيرندمي تأثیراز آن 

ي متنوعي که در پاسخ به اين هافعالیتمعتقد است که  6رئیس اجرايي مجمع جهاني اقتصاد

ختم  "مسئولیت اجتماعي شرکتي"کلي به نام اي به واژه، وظايف گسترده مورد نیاز است

اي از مفاهیم و اقدامات شامل ضرورت ايجاد ساختار راهبري اين مفهوم مجموعه. شودمي

دوستانه و سازي استانداردهاي ايمني محل کار و انتخاب فرآيندهاي نوعپیاده، شرکتي مناسب

بايد الزامي جديد براي کسب و معتقد است که ( 2008) شواب. سازگار با محیط زيست است

استدلال اين است که به منظور تاکید بر . شناسايي شود "شهروند شرکتيجهان"به نام ، کارها

اصطلاح ، که در بازار بدون مرز امروز وجود دارد هاشرکتماهیت جهاني نیازهاي اجتماعي 

د شرکتي بعنوان زير جهان شهرون. استبسط يافته "شهروند شرکتيجهان"به  "شهروند شرکتي"
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، هاي مديريتاي در زمینهداراي ادبیات در حال توسعه، مسئولیت اجتماعي شرکتي مجموعه

الملل و مديريت تجارت بین، حسابداري، علوم سیاسي، ارتباطات سازماني، جامعه شناسي

عان خود نه تنها با ذينف هاشرکتباور اين است که (. 2012، شینکله و اسپنسر) استراتژيک است

البته چکیده کردن . ي مدني ذينفع هستندخود در دولت و جامعه بلکه به نوبه، در ارتباط هستند

سازي سادهنوعي بیش "شهروند شرکتيجهان"بعنوان اي هاي گسترده در تک واژهاين مسئولیت

 . شوداست که خود منجر به پیچیدگي مي

اين مجمع . دار استشهروند شرکتي را عهدهي جهانماموريت مسئله 7مجمع بانک جهاني

، زيرا رشد، است هاشرکتاساسا جزو منافع مشخص خود ، شهروند شرکتيمعتقد است که جهان

محیطي و ، اقتصادي، موفقیت و پايداري يک شرکت بستگي به چشم انداز جهاني سیاسي

مستلزم پذيرش مسئولیت ، کسب سود، فعالیت در يک بازار جهاني و به دنبال آن. اجتماعي دارد

اينکه يک شرکت چگونه در جامعه مشارکت کرده و به منظور . مشارکت در جامعه خواهد بود

موضوعي است که هیئت بانک جهاني ، چه نوع چارچوبي لازم است، هدايت اين نوع مشارکت

بیست شهروند شرکتي براي قرن به تعريف جهان، اين مجمع با ذکر نکات زير. پردازدبه آن مي

 . پردازدو يکم مي

يک . بايد بخشي از مدل کسب و کار يک شرکت باشد، توجه به وظیفه شهروند شرکتي. 1

 . وسیعي از ذينفعان خود بپردازد موسسه بايد به ايجاد تعادل در انتظارات دامنه

هاي رشد و تلاش براي استقرار فرهنگ شرکتي عملکرد گذاري در محرکبا سرمايه. 2

 . هاي اين فرهنگ استفاده شودمزيت از، محور

 . شفافیت عاملي حیاتي است، گذاران در هر سطحيدر هرگونه مشارکت با دول و قانون. 3

کنند وطني سیاسي ارائه ميشهروند شرکتي را با ديد جهانتعريف خود از جهان، برخي مولفان

. و در آن سهیم هستندي مدني جهاني شريک بوده کسب و کارها با جامعه، که بر اساس آن

وجه . باشددوستي مياخلاقي و نوع، قانوني، شهروند شرکتي داراي چهار وجه اقتصادي

وجه اخلاقي باتوجه به ، وجه قانوني باتوجه به پیروي از قانون، اقتصادي باتوجه به کسب سود

اجتماع  دوستي باتوجه به بازپرداخت دِين شرکت نسبت بهتعهد به رفتار اخلاقي و وجه نوع

نقش قابل  هاشرکت، گذاريهاي حکومتي يا قانوندر غیاب دستورالعمل. شودتعريف مي
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(. 2012، شینکله و اسپنسر) کنندشهروند شرکتي بازي ميدهي معناي جهاناي در شکلملاحظه

از ( 2000) تعريف پست، شودترين تعاريفي که در ادبیات اين موضوع ديده مييکي از جامع

شهروند جهان، هاي صنايع و بخشهافعالیت وي با تکیه بر مطالعه. هروند شرکتي استشجهان

 : کندشرکتي را چنین تعريف مي

-العمل نسبت به مسئولیتو تحلیل و عکستجزيه ، فرآيند شناسايي، شهروند شرکتيجهان"

انتظارات ، سیاستهاي عمومي، سیاسي و اقتصادي شرکت است که از طريق قانون، هاي اجتماعي

هاي کسب و کار بر هاي شرکتي و استراتژيي حاصل از ارزشي داوطلبانههافعالیتذينفعان و 

( رساننددر نهايت به انجام مي هاشرکتآنچه ) شهروند شرکتي نتايج واقعي. استآن اعمال شده

وشي که ر) يابدها به اهداف خود دست ميرا در برداردکه شرکت از طريق آن و فرآيندهايي

 . "(دهندعملیات خود را به آن طريق انجام مي هاشرکت

العمل به کسب و کارها قادر نیستند بدون اعتراف و عکس، همانگونه که ذکر شد

آنها بايد به . مند شونداز منافع اقتصادي بازارهاي جهاني بهره، هاي اجتماعي و سیاسيمسئولیت

به مطرح شدن نقش کسب و کارها و ( 2000) پست. شهروندان شرکتي تبديل شوندجهان

همزمان با جهاني . پردازداخیر مي جهاني در دهه بخصوص کسب و کارهاي بزرگ در جامعه

به ، شدمسائل و فشارهايي که در قرن بیستم در جوامع و کشورها ديده مي، شدن کسب و کارها

ي مذکور در اين جهت ر حوزهسوالات مطرح شده د. استالمللي انتقال پیدا کردهي بینعرصه

ها به ي افراد و کشورها و با تحمیل خطرات و آسیببا هزينه هاشرکتاست که آيا رواست 

، شهروند شرکتي توسعه براي متون از به کسب سود بپردازند؟ برخي، جمعیتِ غافل از اين اثرات

 جهاني خانواده يک عضو همه که اندنموده تاکید باور اين به رسیدن براي افراد آموزش لزوم به

باورها و ، رفتارها، هاي ملي متفاوتبه اين منظور بايد ارزش (.2012، دمیرآک و تاکاج) هستند

آمال و آرزوها در راستاي شهروند شرکتي با يکديگر سازگار شود که اين خود مستلزم آموزش 

در مجامع  هاشرکتي گیرندگان نهايتصمیم. همگاني و جهاني براي رسیدن به اين هدف است

آموزش . داران هستندسهام، کنندمي هاي کلي شرکتي را براي مديران تعیینعمومي که سیاست

در حوزه  هاي شرکتداران براي دستیابي به فرهنگ شهروند شرکتي در پذيرش هزينهسهام

در کنار هاي جهاني پذيرش رويکرد توجه به دغدغه. حايز اهمیتِ بسیار است، شهروند شرکتي

تک افراد در هاي ملي نیازمند ايجاد توافق و طنیني جهاني است که تکترجیحات و وابستگي
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باور به دنیاي وسیع تري : شهروندِ شرکتي شخصي است که، با اين رويکرد. آن موثر هستند

به تنوع ، نسبت به سطح ملي دارد و نقش و جايگاه خود را در حوزه شهروند شرکتي قبول دارد

از بي ، درک صحیحي از چگونگي کارکرد دنیا دارد، گذاردهاي اجتماعي احترام ميشارز

تمايل به ، در سطوح محلي و جهاني در جامعه مشارکت دارد، عدالتي اجتماعي ناراضي است

دارد و مسئولیت ، ايفاي نقش در جامعه با اين هدف که جهان مکاني برابر و پايدارتر باشد

ها و باورهاي فردي تعريف فوق يکي از تعاريفي است که بیشتر به ارزش. پذيرداعمالش را مي

بخشي از . تک افراد میسر استزيرا شروع اين فرهنگ با پذيرش آن توسط تک، متکي است

 اولیه مفهوم به نیز( 2003) کرين و متن. تحقق يافتني است، ويژگیهاي فردي ذکرشده با آموزش

 هاشرکتشهروند شرکتي را ادامه مسئولیت اجتماعي  و هکرد رجوع سیاسي علوم در شهروندي

 . دانندمي( 1999) به استناد کاررول

حال با توجه به ماهیت . دهندشهروند شرکتي ارائه ميتعاريف فوق نمايي کلي از معناي جهان

توان چاچوب مشخصي براي سوال اين است که آيا مي، اندک پیدايش آن موضوع و نیز سابقه

 . شهروند شرکتي تعريف کرد؟ در بخش بعدي بدنبال پاسخ به اين پرسش خواهیم بودجهان

 شهروند شرکتیجهان برای چارچوبی 

تعددّ و تنوع عوامل مرتبط با هر کسب و کار و هر اجتماعي باعث ( 2000) پست به عقیده

روند شهبراي جهان، است که نتوان يک مدل مشخص که متناسب با تمام شرايط باشدشده

طراحي مدل شهروندي براي هر شرکت است که با مدل کسب ، رايج ترين کار. شرکتي ارائه داد

وضعیت صنعت و جوامع ، مدلي که با موضوعات سطح شرکت. رديف باشدو کار شرکت هم

شهروندي يک شرکت قرار دارد که به منظور طراحي دو عامل در قلب جهان. باشدتطابق داشته

ي جهاني سازي که در يک درجه) ي جهاني کسب و کارحوزه( 1: ها توجه کردمدل بايد به آن

وضعیت مشخص صنعت نسبت به موضوعات ) گرايش صنعت( 2(. استکسب و کار اتفاق افتاده

 هاشرکتاساسي اين است که  معتقدند که مسئله( 2011) کريتندن و همکاران(. شهروندي

ا درک کرده و آن را با عملیات کلیدي مديريت کسب شهروند شرکتي رتوانند جهانچگونه مي

فراهم کردن چارچوب کسب و کار شهروند شرکتي ، و کار ادغام کنند؟ هدف اين محققان

ي سازي به مسئلهپیاده در اين مطالعه از جنبه، به اين منظور. هاي سراسر دنیا استبراي سازمان
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-چارچوب همگرا براي اين موضوع تمرکز شدهشهروند شرکتي پرداخته شده و بر ايجاد يک 

ترين عوامل شکاف بین يکي از عمده، سازي يک استراتژيپیاده در حالت کلي مسئله. است

به . سازي استاستراتژي و اجرا و ناشي از عدم درک صحیح مديران و کارکنان از فرآيند پیاده

. هاي مذکور استدچار ضعفسازي چارچوب شهروند شرکتي نیز ي پیادهاين ترتیب مسئله

نیازمند چارچوبي براي درک و رهنمودهايي ، منتفع شدن از مزاياي يک شهروند خوب شرکتي

شهروند مفهوم جهان هاشرکتدر اغلب . است هاشرکتشهروندي سازي جهانبراي پیاده

ارتباطي  هاي منفصل و اغلب منفعلي است کهو برنامه هافعالیتاي از شرکتي متشکل از مجموعه

هاي در حال حاضر ضعف مدل. اي کسب و کار يک شرکت ندارندهاي هستهبا استراتژي

در شفاف نشان دادن ، مفهومي شهروند شرکتي اين است که در عین فراهم کردن بینش و دانش

-شهروند شرکتي با اقدامات کلیدي مديريتي ختم ميگرايي جهاني مراحلي که به هممجموعه

براي همگرايي و ( 2011) چارچوب پیشنهادي کريتندن و همکاران. ضعف است دچار، شوند

هاي درک حوزه، ي درک محیط عملیاتيشهروند شرکتي شامل چهار مرحلهاستقرار جهان

-اي براي مشارکت ذينفعان و ايجاد ماتريسي براي اندازهي برنامهتوسعه، کلیدي براي مديريت

جهاني نیز با انتشار يک چارچوب عمل براي هیئت  مجمع بانک. گیري و گزارشگري است

ي يک استراتژي براي به توسعه، هاشرکتتیم مديران اجرايي و مديران ارشد اجرايي ، مديره

الگويي براي ، اين چارچوب. پردازدشرکت بر جامعه و روابط آن با ذينفعان مي تأثیرمديريت 

ت که مکملي براي اصول و رهنمودهاي سازد و مقصود اين اسدر شرکت مي 8فرآيند رهبري

خاص  موضوعات اين حوزه شکلي داوطلبانه در زمینهبه هاشرکتمختلف باشد که از طرف 

فعالیت در يک بازار جهاني نیازمند ايفاي تعهدات ، طبق گزارش اين هیئت. استايجاد شده

ي سراسرجهان در هاشرکتبر مسئولیت اجتماعي ، هاي متعددسازمان. سازماني در اجتماع است

رساني به برخي از اين موضوعات عبارت از عدم آسیب. اندقبال اين موضوعات تاکید کرده

العمل توجه و عکس، کاهش اثر تغییرات آب و هوايي، رفتار منصفانه با کارکنان، محیط زيست

ه و حمايت از موسسات خیري، کمک به کاهش شکاف طبقاتي، هاي عمومينسبت به نگراني

چارچوب عمل شهروند "در . است 9هاي اجتماعي و گسترش ثبات اقتصاد جهانيپروژه

. استچهار نوع اقدام توصیه شده، منتشره توسط مجمع جهاني اقتصاد براي مديران خود "شرکتي

است که سمت و سوي استراتژيک در شرکت تعريف توصیه شده. اقدام اول رهبري کردن است

سازي و نقش کسب و کار در تر ازجمله جهانيدر موضوعات گسترده و تنظیم شود و افراد
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سازماني شکلي درونها بهاصول و ارزش، براي اين منظور لازم است اهداف. توسعه درگیر شوند

تعريف معناي شهروند ، استاقدام دومي که توصیه شده. سازماني به تفصیل تشريح شودو برون

هاي نفوذ که به بحث شهروند شرکتي ذينفعان و حوزه، ديتعريف موضوعات کلی. است شرکتي

استقرار و ، کندسومین اقدامي که اين مجمع توصیه مي. از اين نوع اقدامات هستند، مربوطند

منظور ها و فرآيندهاي مناسب و گفتگو و مشارکت با ذينفعان کلیدي بهپیاده سازي سیاست

قرارگیري شهروند شرکتي در . است هاشرکتت استقرار شهروند شرکتي در استراتژي و عملیا

هاي ها و سیستمانگیزه، ارتباطات، استقرار آن در عملکرد داخلي، دستور کار هیئت مديره

همچنین تشويق نوآوري و خلاقیت و تربیت نسل بعدي رهبران کسب و کار از ، گیرياندازه

خلق اعتماد از طريق ايجاد روابط . کنداين مجمع نهايتاً شفافیت را توصیه مي. ديگر اقدامات است

اي واضح و در گونهها و عملیات شرکت بهسیاست، دائمي با ذينفعان مختلف درخصوص اصول

چارچوب اجرايي ( 1) نمودار. چنین شفافیتي را رقم خواهد زد، محرمانگي تجاري محدوده

 . دهدشهروند شرکتي را نشان ميجهان

هايي براي تعريف چارچوب شهروند شرکتي و تلاششود همانگونه که ملاحظه مي

با توجه به نو بودن . استتر اين مفهوم انجام گرفتهعنوان سطح گستردهشهروند شرکتي بهجهان

، هاي اقتصاديو نیز تاکیدي که محققان بر تناسب چارچوب شهروند شرکتي با ويژگي، مفهوم

در باب اين مفهوم  هاشرکتاظهارات  عهمطال، انداجتماعي و فرهنگي هر کسب و کار داشته

چارچوبي که در استراتژي کسب و ، هاشرکتبررسي گزارشات شهروندي . مفید خواهد بود

در . است را کم و بیش مشخص خواهد نمودکار شرکت براي شهروند شرکتي تعريف شده

 .استبخش بعدي به بررسي اين گزارشات پرداخته شده
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 شهروند شرکتیاجرایی برای جهان چارچوب (:1) نمودار

 هاشرکت شهروندی و اجتماعی مسئولیت هایگزارش بررسی 

گفته نشان موارد پیش. ها داردشهروند شرکتي دلالت بر انتظارات و مسئولیتجهان پديده

 ها يا ضوابط و معیارها براي اين موضوع که جهاندهد که اطلاعاتي در مورد دستورالعملمي

 اين موضوع به شکلي گسترده مورد پذيرش قرار گرفته. روند شرکتي چیست؟ وجود نداردشه

شهروند شرکتي به طورذاتي بحث برانگیز است و توافق بر سر آن وجود است که انتظارات جهان

، به شکلي پراکنده و با استدلال خود هاشرکترود انتظار مي، در چنین محیط مبهمي. ندارد

شهروند شرکتي از انتظارات اجتماعي بنا شده از جهان. شهروند شرکتي بنا کنندتعريفي از جهان

ها مهم براي آن، هاشرکتدلیل اثر آنها روي موجه بودن و سودآوري لحاظ استراتژيکي به

شود بیني ميزيرا پیش، مداران نیز مهم خواهد بوداين انتظارات براي جامعه و سیاست. خواهد بود

شود که گزارشات فرض مي(. 2012، شینکله و اسپنسر) شرکتي را هدايت کننداينها رفتار 

را مجدداً تحت  هاشرکتاي واقعیت امر را انعکاس داده و اقدامات شهروند شرکتي تا اندازه

شهروند شرکتي به اثر انتظارات اجتماعي ايجاد شده از جهان، عبارت ديگربه. دهدقرار مي تأثیر

بنابراين انتظاراتي . کندقبول ترسیم ميمرزهايي براي رفتار قابل، گردد و اينيبر م هاشرکتخود 
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قابل  هاشرکتمداران و سیاست، براي جامعه، اندايجاد شده هاشرکتاظهارات  که در نتیجه

ي بزرگ در هاشرکتنگاهي به تعهداتي که برخي (. 2012، شینکله و اسپنسر) رويت هستند

با انتخاب . حاضر خواهد داد سمت و سويي به مطالعه، اندپذيرفتهخصوص شهروند شرکتي 

 10مسئولیت شرکتي هشت شرکت بزرگ از صنايع مختلف که طبق بررسي و گزارش مجله

(CR ) به بررسي ، اندبوده 2013شهروندان شرکتي سال شرکت اول از بهترين جهان 100جزو

 . استپرداخته شده( 1) يشرکتي در نگارهشهروند جهان درباره هاشرکتاظهارات اين 

 هاشرکتگزارشات شهروند شرکتی منتشره توسط (: 1) نگاره
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 11اينتل 5

خطوط  -رسانانیم: صنعت) 

 ( 12گسترده

به اسهههتقرار ، به شههههروند شهههرکتيتعهد اينتل . اي بهتر از طريق شههههروند شهههرکتيامید به آينده

.  کندکمک مي، زيست شود  وضعیت جامعه و محیط ، هاي مختلفي که موجب بهبود آموزشبرنامه

صه  شرکت به  خلا ست    اقدامات اين  شرح ا ستیابي به يک زنجیره : اين  تامین فارغ از  تلاش براي د

ضاد  شويق          13ت سخگويي و ت شگري همراه با پا شفافیت و گزار شتن  سطح    ضمن دا اين عملیات در 

افزار  افزار و سخت هاي نرمتلاش داوطلبان اينتل و مرکز کنیاکاريبو جهت آموزش سیستم  ، گسترده 

با بي    به دانش  بارزه  مان براي م نه آموزان و معل ئت خدمات       ، ي کامپیوتر سهههوادي در زمی مک هی ک

سوادي بانوان در تانزانیا و آموزش و      سترش نرخ با شي اينتل براي گ پرورش دختراني که پس آموز

،  گردند تا الهام بخش سايرين در تحصیل باشند   ي خود بازميالتحصیلي از دانشگاه به جامعه  از فارغ

تا بخش غیرفعال قدرت       به افراد اين امکان را مي   14ها ي توسهههعه از طريق پردازشهههگر  برنامه   دهد 

ايدز و آنفلوآنزا ، رمان سرطان هاي دپردازش کامپیوتر خود را به پژوهشگراني که در جستجوي راه  

ستند   دنبال مطالعهيا به ضوعات ديگر ه کامپیوترهاي  ، اينتل به همراه گروهي ديگر. اهدا کنند، ي مو

بازيابي  ، هاي محصول ي آفترا فراهم کردند تا کشاورزان افريقا را درباره  15تنومند اينتل کلسمیت 

از  16المللي صهههندوق کودکاني بینسهههسههههمو، امنیت غذايي و مبارزه با گرسهههنگي آموزش دهند

ها را داده، کند تا با فقر در دنیا مبارزه کند و به شههکلي کارا هاي اولترابوک اسههتفاده مي سههیسههتم  

  موسهسههه ، آموزش و درمان را سهرعت ببخشهد  ، کند تا تحويل غذاآوري و تجزيه و تحلیل ميجمع

با استفاده  ، و هیئت خدمات آموزشي اينتل به کمک کامپیوترهاي اينتل کلسمیت   17اورفان ايمپکت

کانات آموزشهههي جديد و کلاس      باط برقرار          از ام نام ارت تام ويت با اَي هاي هفتگي آموزش کامپیوتر 

 .  دهدهاي دولتي را کاهش ميکرده و نرخ فرار از پرورشگاه

 18گپ 6

 ( پوشاک: صنعت) 

به جوامعي که در آنها زندگي و کار  تعهدات ما را نسهههبت ، اين قول. کاري فراتر از فروش لباس

به تلاش     ، کنیممي يت کرده و  عه        هدا هت توسههه ما در ج ماعي و  هاي مسهههتمر  ي عملکرد اجت

 :  اين اقدامات در راستاي موارد زير است. بخشدمحیطي نیرو ميزيست

اي و  کمک به کاهش تغییرات آب و هوايي با کاهش صهههدور گازهاي گلخانه          : زيسهههتمحیط

 .  وري انرژي و اقدامات حفاطتي و کاهش ضايعاتمحیطي از طريق بهرهزيست بهبود وضعیت
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 گزارشات شهروند شرکتي نام شرکت

صت : اجتماع شاک را به خود      80هاي مديريتي به بانواني که اعطاي فر صد کارگران بخش پو در

هايي براي برنامه، گپ. اندهاي مديريتي ظاهر شهههدهبا اين حال کمتر در نقش؛ انداختصهههاص داده

شاک  شغلي   هاي زندگي و آموزشدارد که مهارت کارگران زن بخش پو هاي فني را براي ارتقاي 

 .  دهدبه ايشان آموزش مي

 هاي اجتماعياي از افراد داوطلب در کمکمجموعه: کارکنان

کارگران و ذينفعان ديگر براي بهبود شههرايط   ، هاايجاد ابتکار در همکاري با دولت: حقوق بشههر 

سازمان بین  تامین همچون م کار در طول زنجیره جهاني   المللي کار که باعث بهبود برنامهشارکت با 

 .  کار شد

 19والت ديزني 12

 ( سرگرمي: صنعت) 

تعهد مسههتمر ماسههت تا با ايفاي اين تعهد بتوانیم در بین تحسههین برانگیزترين   ، شهههروندي ديزني

هدايت کسب و کار  : در راس ماموريت شهروندي ما اين هدف قرار دارد. ي جهان باشیمهاشرکت

صولاتمان با رويه  ستي کودکان و خانواده   و تولید مح شادي و تندر ها با الهام هاي اخلاقي و ارتقاي 

،  پذيرانهمفاد مسههئولیت، رفتار اخلاقي. ترها جهت حرکت به سههوي فردايي روشههنبخشههیدن به آن

محیط کاري  ، مشهههارکت مدني، محیطينظارت زيسهههت ، قدرتمندکردن جوامع ، ترزندگي سهههالم

سئولیت زنجیره، آبرومند شهروندي   ، پذيرانهي تامین م حفاظت از طبیعت و تفکر خلاقانه چارچوب 

 .  سازداين شرکت را مي

 20نايکي 22

 ( پوشاک: صنعت) 

تلاش  ، مسئله؛ پذيرد نیستآنچه انجام مي مسئله تنها بهبود و توسعه: برند ورزشي پیشرو در جهان

هاي  ايجاد ارزش براي کسب و کار و انجام نوآوري براي دنیايي بهتر به چالشبا . براي بهترين است

متکي به توانايي ما براي حرکت به سههمت ، روشههن اسههت که موفقیت ما. پردازيمامروز و آينده مي

بینیم  مان براي نوآوري مياي در بکارگیري قدرت کلیديالعادهما فرصت فوق . اقتصاد پايدار است  

هدف ما سههاخت . پوشههاک و صههنعت تجهیزات ايجاد کنیم ، تغییر سههیسههتمي در کفش تا بتوانیم 

. هاي کسهب و کار و آزاد کردن پتانسهیل از طريق ورزش اسهت   محصهولات پايدار و تغییر در مدل 

صت  سب و کاري پايدار و         ، هابدنبال اين فر سمت ک شته و به  شرکتي گذا سئولیت  پا را فراتر از م

کمک به شخصیت حقوقي نايکي و . ماموريت ما روشن است. ت هستیمدر حرک، همراه با نوآوري

همگي در  ، ي زمینمنافع و کره، مشههتريان آن به منظور پیشههرفت در يک اقتصههاد پايدار که مردم   

کردن اصههول پايداري و عملیات  به منظور دسههتیابي به اين هدف در صههدد يکپارچه . تعادل باشههند

تجديدنظر در فرآيندها و ، ي پايدارايجاد مواد اولیه، احيطر: شهههرکت در تمام اين مراحل هسهههتیم

 .  حمايت از ايجاد تغییر در صنعت

 21مايکروسافت 29

نرم افزار و : صنعت) 

 ( خدمات کسب و کار

فاي                     هاني و اي هاي جوامع در سهههطح ج یاز هت ن مت درج خد جام  ما ان ندي  يت شههههرو مامور

سئولیت  ست   م سبت به جامعه ا شي حیاتي در ماموريت ما براي  ، شرکتي خوب شهروند  . هايمان ن نق

سیل      شخیص تمام پتان سب و کارها در ت شور و  . کندآنها بازي مي کمک به افراد و ک ما هر روز از 

صهههدها   وسهههیلهگیريم و با ايجاد تغییرات اجتماعي به  آنها الهام مي   اشهههتیاق کارکنان براي جوامع  

سردنیا     سرا ست   . گذاريمآنها احترام مي به تعهدات، شريک غیرانتفاعي در  سیا ،  هايمانها و برنامهبا 

عنوان يک شهههروند شههرکتي  از فعالیت ما به، دهیم که جامعهاي انجام ميپذيرانهاقدامات مسههئولیت

،  حقوق بشهر ، محیطيپايداري زيسهت ، توجه به موضهوعاتي چون افراد . اطمینان ايجاد نمايد، خوب

 .  راهبري از جمله اقدامات ما استمسئولانه از منابع و  استفاده
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 22زيراکس 68

خدمات : صنعت) 

 ( تکنولوژي اطلاعات

ما افرادي  . اندارزش زيراکس را درک کرده، خاکي امروزه افراد در صههنايع و در سههراسههر کره 

فرهنگ شههرکتي ما  . داريم که اشههتیاق دارند جوامع را نسههبت به وضههعیت امروزشههان توسههعه دهند 

ست و جامعه   متعهد به تنوع  ستمر ا سیل خدمات و تکنولوژي و بهبود م ها را براي ي خلاق ما که پتان

 .  آوردتحت کنترل خود درمي، دنیايي بهتر

 23پالمولیو -کالگیت 74

محصولات : صنعت) 

 ( مصرفي

یا براي لبخند زدن     به دن به      . دادن انگیزه  تا  ما در تلاش اسهههت  واقع بهترين شهههرکت    شهههرکت 

ما متعهد هستیم که کسب و کار خود را با امانت و احترام به تمامي مردم    . باشد محصولات مصرفي   

،  مردم: اسههتراتژي پايداري بلندمدت ما متمرکز بر سههه حوزه اسههت   . و دنیاي اطرافمان انجام دهیم

 .  زمین عملکرد و کره

 24بوئینگ 85

 ( هواپیماسازي: صنعت) 

هدف ما در شرکت بوئینگ   . تبديل دنیا به مکاني بهتر، ما تنها يک هدف ساده در بوئینگ داريم 

دانیم  ايم و ميسال اول انجام داده  100همان راهي که در . هدايت صنعت هوافضا به قرن آتي است   

انداز بر اين امر واقفیم که تعقیب اين چشههم. دهیم اثرات جهاني داردآنچه که در بوئینگ انجام مي

مجموعه  . کنیم داردجوامع بشري که در آن زندگي کرده و کار مياثر قابل توجهي بر ، از طرف ما

هاي طولاني مدت ما و حکايت ديدگاه ما به دنیاي اطراف است  شي ارزدهندهي ما نشان هافعالیت

با مشهههتريان جهاني          عامل  ندگان  مصهههرف، کارکنان  ، که عبارت از ت ندگان  تامین ، جوامع، کن ،  کن

اين . ها به قدمت شههرکت ما اسههت حلدر فراهم آوردن راه هدف ما. داران و شههرکا اسههت سهههام

(،  نگريکیفیت و آينده، نوآوري) ها توسط تعاملات مذکور و از طريق نبوغ که برند ماست  حلراه

شده  ست طراحي  شي از ارزش    . ا شرکتي خوب همواره بخ ما  ( DNAاي )هاي ما و دي انشهروند 

 .  استبوده

خطوط  -رساناکت اينتل بعنوان شرکتي مطرح در صنعت نیمههمانگونه که از گزارشات شر 

ي هافعالیتاز جبران اثرات منفي ، مسئولیت اجتماعي اين شرکت در زمینه، گسترده پیدا است

 خود و رعايت حقوق شهروندي گام فراتر نهاده و مسئولیتهايي را که در اغلب کشورها بر عهده

اقداماتي که اين شرکت در جهت غناي آموزش و فرهنگ با . استعهده گرفتهبه، ها استدولت

پنجم در بین بهترين شهروندان  احراز رتبه، استخصوص در کشورهاي آفريقايي پیش بردهبه

اي تعهد اينتل به شهروند شرکتي و تلاش براي داشتن آينده. دور از انتظار نیست، شرکتي دنیا

، بهداشت و درمان، فرهنگ، ختلف نظیر آموزشهاي مدر اقدامات انجام شده در زمینه، بهتر

. شودمبارزه با قحطي و فقر به طور مشروح در گزارشات شهروند شرکتي اين شرکت ديده مي

فراتر از تولید و فروش لباس بوده ، کند که عملیات اين شرکتگپ در گزارش خود اعلام مي

مسئول و متعهد به ، قوق بشرکارکنان و ح جامعه، اجتماع، محیط زيست و خود را در حوزه

اقداماتي در ، عمل به ادعاهاي خود اين شرکت در جهت پوشاندن جامه. داندبرخي وظايف مي
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توجه به بانوان به عنوان فعالان اصلي صنعت ، زمین جهت جلوگیري از افزايش دماي کره

ر جهت بهبود ها دي اجرايي آنها و همکاري با دولتهافعالیتکمک به ارتقاي سطح ، پوشاک

پذيري است که اين اقدامات گواهي بر مسئولیتجهاني کار انجام داده شرايط کار و بهبود برنامه

والت ديزني نیز بعنوان شرکتي . هاي آتي استمحیط زيست و نسل، اين شرکت در قبال جامعه

 هدايت کسب و کار و تولید، در حرکت به سمت هدف اصلي خود، پیشرو در صنعت سرگرمي

در مورد ، هاهاي اخلاقي و ارتقاي شادي و تندرستي کودکان و خانوادهمحصولات با رويه

نوآوري و ايجاد تغییر در صنايع ، نايکي نیز از اقتصاد پايدار. گويدتر سخن ميفردايي روشن

حقوق ، محیطيپايداري زيست، افراد هاي خود را در حوزهمايکروسافت برنامه. کندبحث مي

. انديشدمسئولانه از منابع و راهبري تنظیم کرده و به شهروند شرکتي خوب مي استفاده، بشر

استراتژي . کندتنوع و بهبود مستمر براي دنیايي بهتر بحث مي، زيراکس از فرهنگ شرکتي

. زمین است عملکرد و کره، پالمولیو متمرکز بر سه حوزه مردم -پايداري بلندمدت کالگیت

هايي براي حلهدف خود را فراهم آوردن راه، يشهافعالیتر اثرات جهاني بوئینگ با علم ب

همانگونه که . کندبهبود تعاملات خود با ذينفعان از طريق نبوغ بعنوان برند خود تعريف مي

ي چشمگیري در پذيرش هاتفاوتشهروندان نیز شود در لیست بهترين جهانملاحظه مي

دو شرکت اينتل و گپ که در بین ده . شودتي ديده ميها و اظهارات شهروند شرکمسئولیت

را اي مسئولیتهاي بسیار گسترده هاشرکتدر مقايسه با ساير ، شهروند برتر شرکتي حضور دارند

ي دنیا هاشرکتاين ترتیب و با شمايي که از مسئولیتهاي شهروندي تعدادي از به. اندتقبل کرده

هاي روي در تعريف و انجام مسئولیترسد که پیشنظر مي چنین به، طبق اظهارات آنها ارائه شد

خود با تعريف  هاشرکتشهروند شرکتي چارچوب و حد و مرز مشخصي ندارد و جهان

يشان شکل هافعالیتانتظارات افراد را در خصوص ، دهيها و گاه با نوعي علامتمسئولیت

 . دهندمي

هاي حسابداري و مالي نیز نظر شاخصاز نقطه ييهاشرکترود چنین انتظار مي، با اين تفاسیر

در مطالعه تجربي بر روي ( 2009) در همین راستا لاکسمانا و ينگ. هايي باشندداراي ويژگي

پیش بیني ، 25دهند که چهار ويژگي پايداريشرکت نشان مي 652رفتار شهروند شرکتي 

شرکتي که بر اساس اعلام مجله  100سود در  28و هموار بودن 27کیفیت اقلام تعهدي، 26پذيري

بطور متوسط وضعیت مناسب تري نسبت به مابقي ، ها در شهروند شرکتي هستندبهترين 29اخلاق
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بطور متوسط بالاتر از ساير  هاشرکتهمچنین سودهاي حسابداري اين . دارند هاشرکت

ي با هاشرکتتفاوت تلاش دلیل اين . استي سه ساله بررسي بودهي نمونه در دورههاشرکت

. ايفاي تعهدات ضمني و اعتبار اجتماعي آنها است، رفتار شهروندي مناسب براي حفظ شهرت

از وفاداري بالاتر مشتريان و کارکنان برخوردارند که به آنها در ارتقاء ويژگیهاي  هاشرکتاين 

 . دهدسود ياري مي

در بورس اوراق بهادار تهران نیز در  شدهي ايراني پذيرفتههاشرکتلازم به ذکر است که 

به ، هايي نظیر گزارش عملکرد اجتماعي شرکتدر سرفصل، گزارشات فعالیت هیئت مديره

اين . پردازندمحیطي ميهاي اجتماعي و زيستشرح اقدامات خود درخصوص مسئولیت

و محیط ها در قبال جامعه تواند تاحدودي میزان پذيرش اين مسئولیتگزارشات توصیفي مي

، در اين خصوص هاشرکتاقدامات  منظور درک و مقايسهبا اين حال به. زيست را روشن کند

 . وجود دارد، هاي معتبرپذير بر مبناي مستندات و شاخصي مسئولیتهاشرکتبندي نیاز به رتبه

 گیرینتیجه

برخي تعاريف موجود در اين حوزه  شهروند شرکتي و ارائهدر اين مطالعه به چیستي جهان  

. پرداخته شد و وضعیت حال حاضر اين مفهوم و چارچوب آن مورد بررسي قرار گرفت

شرکت برتر نشان داد که  100اي از گزارشات پايداري و شهروند شرکتي منتشره توسط گزيده

-ات را در برميها و اقداممسئولیت، اين مفهوم هنوز قابل مباحثه است و طیف وسیعي از تعاريف

 ازآنجاکه. هايي مطرح استدرباب اين مفهوم نیز چالش، همانند هر مفهوم نوظهوري. گیرد

 و بهداشت مقررات، هوايي و آب تغییرات نظیر جهاني مربوط به اين مفهوم برخي موضوعات

-مي قرار تأثیر تحت را کار و کسب ايفزاينده طور به منابع مديريت و انرژي ذخیره، سلامت

 شهروندجهان. دهد قرار تأثیر تحت را هاشرکت سود تواندمي مسائل اين به تعهد عدم، دهند

 هاشرکت براي تعهدات اين رودبنابراين انتظار مي، است هاشرکت خود مسلم منافع از بودن

، هاايالت و کشورها تأثیر کاهش و سازيزمان گسترش جهاني در خصوصبه. باشد پذيرفتني

 بود خواهد مفید( جامعه و شرکت) طرف دو هر براي جهاني موضوعات به توجه و اشاره

براي  هاشرکتي شود که آيا انگیزهاين سوال مطرح مي، با اين اوصاف(. 2008، شواب)

بیاني ديگر آيا تماماً در راستاي مفاهیم پايداري است؟ به، بهترين شهروندان قرارگرفتن در زمره

سوي دستیابي به مزيت رقابتي راهي به، ي بزرگهاشرکتهاي شهروندي براي توجه به مسئولیت
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 شهروند شرکتي رفتاري در زمره( 2006) کند؟ از نظر گاردبرک و فومرانو سودآوري باز مي

گذاري در حوزه تبلیغات و تحقیق و توسعه است که گذاري استراتژيک همچون سرمايهسرمايه

ي فرامرزي و فرادستي منجر به توسعه هاشرکتاين گونه اقدامات . دکندارايي نامشهود ايجاد مي

پاسخ به سوال مذکور از اين جهت داراي . شودنسبت به رقبا و نیز تسهیل فرآيند جهاني شدن مي

در همین راستا سوال . قرار دهد تأثیررا تحت  هاشرکتي تواند مسیر آيندهارزش است که مي

اهدافي در ، ي اجتماعي خوداز اقدامات سازنده هاشرکتگر حتي ا: شودديگري مطرح مي

اي بر اهداف پايداري آيا اين امر هنوز هم مطلوب است يا خدشه، راستاي سودآوري داشته باشند

ممکن است کیفیت خدمات ، هاسازد؟ چالش اين است که در صورت وجود اين انگیزهوارد مي

هاي هايي هستند که پژوهشاينها سوالات و چالش. قرار گیرد تأثیردر بلندمدت تحت  هاشرکت

جهاني شدن حقیقت زندگي ، دبیر کل سابق سازمان ملل گفتهبه. توانند به آنها بپردازندآتي مي

اين است که گسترش ، چالش. استاما از حساسیت و آسیب پذيري آن غفلت شده ، است

هاي سیاسي آنها براي تعديل خود ي جوامع و سیستماز تواناي، به جاي کمک به جوامع، بازارها

، هاي اقتصادياست که اين عدم تعادل بین حوزههرچند تاريخ نشان داده. استکاسته ، با شرايط

تواند براي مدت زماني طولاني پايدار باشد و هنوز راه درازي در پیش اجتماعي و سیاسي نمي

قابل  اما هنوز فاصله، استگسترش يافته معتقد است شهروند شرکتي( 2004) وادک. است

شهروند شرکتي در علم و جهان. توجهي تا ايجاد شهروند شرکتي به شکلي واقعي وجود دارد

هاي دنیاي علم و دنیاي عمل همچون جهان. شوداما در عمل ديده نمي، در بايدها وجود دارد

وقوع پیوسته ي اخیر بههاسال مسائل مختلفي که در. باشندموازي هستند که منفک از هم مي

ات اقتصادي تأثیر، سازياعتراضات علیه جهاني، 2002است از جمله فجايع شرکتي سال 

-جهاني گرايي سیاسي برخي کشورها نظیر ايالات متحده در يک جامعهبلندمدت جنگ و درون

توجه ، رفجايع مذکو. شودتر شدن موضوعات مربوط به شهروند شرکتي ميباعث پررنگ، شده

روابط ناسالم ، هاي سیاسي شرکتيها/گرفتاريرا به سمت موضوعاتي نظیر تضاد در استراتژي

اتشان بر جامعه تأثیري بزرگ در قبال هاشرکتعدم شفافیت و عدم پاسخگويي ، فساد، سیاسي

دهند و با در عمل آن را انجام مي، که مردم "واقعیت"عبارتي توجه به سمت به. کندجلب مي

گاه ، واقعیت اين است که برخي افراد. جلب شده است، ي زيادي داردفاصله "حقیقت"ق و ح

. گذارندجاي مي، اخلاقیات و انسانیت خود را هنگام اخذ تصمیمات اقتصادي و کسب و کار

هايي براي نشان دادن ارتباط بین دو نوع ارزش و ايجاد يافتن راه، براي جلوگیري از اين اتفاق
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-کنیم و ارزشهايي که بعنوان نوع بشر آنها را تجربه ميارزش. قدم مهمي است 31همگراديدگاه 

توجه به مسائل مربوط به . کنیمعنوان يک فرد و نه بیشتر تجربه ميهايي که در کسب و کار به

هاي ها به جاي ايجاد جهاناين حوزه از ديد علوم مختلف و تلاش براي همگرا گردن اين حوزه

 . راهکار مفیدي در اين مسیر خواهد بود، بیشترموازيِ 

 پی نوشت
 

 منابع
  

Carroll, A. B. (1999). Corporate social responsibility - evolution of a definitional 
construct. Business and Society, 38 (3) , 268-295.  

CR’s 100 Best Corporate Citizens 2013. Available at: www. thecro. com 
Crittenden, Victoria L. , Crittenden, William F. , Pinney, Christopher C. ,Pitt, 

Leyland F. (2011). Implementing global corporate citizenship: An integrated 

business framework. Business Horizons, (2011) 54, 447-455.  
Dawkins, Cedric E. (2002). Corporate Welfare, Corporate Citizenship, and the 

Question of Accountability. Business and Society, 41: 269.  
Gardberg, Naomi A. , Fombrun, Charls J. (2006). Corporat Citizenship: Craeting 

Intangible Assets Across Institutional Environments, Academy of Management 

Review, 31 (2) , 329-346.  

One World 2 Monitoring 1 
Corporate Citizenship 4 Corporate Social Responsibility 3 
World Economic Forum 6 Global Corporate Citizenship 5 
Leadership Process 8 World Bank Forum 7 
Corporate Responsibility Magazine 10 global economic stability 9 
Semiconductor broad line industry 12 Intel 11 
Progress Thru Processors 14 Conflict-Free 13 
Child Fund International 16 Intel Classmate 15 
Gap 18 Orphan Impact 17 
Nike 20 Walt Disney 19 
Xerox 22 Microsoft 21 
Boeing 24 Colgate- Palmolive 23 
Predictability 26 Persistency 25 
Smoothness 28 Accrual quality 27 
integral perspective 30 Ethic Magazine 29 

http://www.thecro.com/


 
 

 

 1396، بهار 24 شمارهششم، سال ، حسابداری پژوهشفصلنامه  34

Laksmana, Indrarini. , Yangو Ya-wen. (2009). Corporate Citizenship and Earnings 

Attributes, Advances in Accounting, 25 (2009) , 40–48.  
Matten, Dirk. , Crane, Andrew. (2005). Corporate Citizenship: Toward an 

Extended Theoretical Conceptualization. Academy of Management Review, 30 

(1) , p166.  

Microsoft 2013 Citizenship Report. Available at: www. microsoft. com 
Post, James E. (2000). Moving from Geographic to Virtual Communities: Global 

Corporate Citizenship in a Dot. com World. Business and Society Review, 105 

(1) , 26–46.  

Schwab, Klaus. (2008). CITIZENSHIP: The Leadership Challenge for CEOs. 

World Economic Forum, January 2008.  

Schwab, Klaus. (2008). Global Corporate Citizenship: Working with 

Governments and Civil Society. World Economic Forum, January 2008.  
Shinkle, George A. , Spencer J. William. (2012). The Social Construction of 

Global Corporate Citizenship: Sustainability Reports of Automotive 

Corporations. Joutnal of World Business, 47 (2012) , 123- 133.  
Takkaca, Mehmet. , Akdemir, Ahmet Selcuk. (2012). Training Future Members 

of the World with an Understanding of Global Citizenship. Social and 

Behavioral Sciences, 47 (2012 ,) 881 – 885.  
Waddok, Sandra. (2004) Parallel Universes: Companies, Academics, and the 

Progress of Corporate Citizenship. Business and Society Review, 109 (1) ,  5–

42.  
www. boeing. com 

www. colgate-palmolive. com 

www. gap. com 

www. intel. com  
www. nike. com 

www. waltdisney. com 

Xerox 2013 Summary Report on Global Citizenship. Available at: www. xerox. 

com 

http://www.microsoft.com/
http://onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1111/basr.2004.109.issue-1/issuetoc
http://www.boeing.com/
http://www.colgate-palmolive.com/
http://www.gap.com/
http://www.intel.com/
http://www.nike.com/
http://www.waltdisney.com/
http://www.xerox.com/
http://www.xerox.com/


 
 

 

                                                             
  .ijar.2017.2159/10.22051مقاله:  DOIکد 

 ( com.shahnaz_mashayekh@yahoo)س(، ) الزهرا اقتصاد، دانشگاه و اجتماعی علوم حسابداری، دانشکده گروه دانشیار 1
)س(، نویسنده مسئول،  الزهرا اقتصاد، دانشگاه و اجتماعی علوم حسابداری، دانشکده دکتری دانشجوی 2

(mina_moghadasy@yahoo.com ) 

 حسابداری پژوهش

 1396 بهار، 24شماره 
  

 با ریسك مدیریت برای نوین رویكردی: استرس آزمون

 هابانك سرمایه کفایت بر تاکید

 ٢مقدسی مینا، 1مشایخ شهناز

 

 چکیده

 
 : تاریخ دریافت 15 09/ / 95

 
 : تاریخ پذیرش /25 12 / 95

  

 يبحران و يعاد طيشرا در خود سکيير يهافعالیت از يبانیپشت يبرا ينگينقد و هيسرما مقدار چه بانک کي

 مثل نداردياستا يکردهايرو توسط سوال نيا به شده ارائه يهاپاسخ، ریاخ يمال بحران يط در دارد؟ لازم

 دارد ينظارت و گسترده يمبنا که 1استرس آزمون نيبنابرا، نبودند معتبر گريد، ياهيسرما ينسبتها يقانون الزامات

 يمال حرانب کي رخداد صورت در را هابانک تیوضع، استرس آزمون. شد يمعرف ديجد ابزار کي عنوان به

. رساند مي ياري يآت محتمل يهابحران از عبور در هابانک و يبانک ستمیس بر ناظر ينهادها به و کندمي يبررس

 يهاييدارا با بالا سکير با يهاييدارا آسان 3ضيتعو) 2هاييدارا جايگزيني معرض در و مبهم، هابانک ترازنامه

 يافشا و آنها در هشد کارگرفته به يکردهايرو يافشا با، استرس يهاآزمون نيبنابرا، هستند( نيیپا سکير با

 که است لیدل نیهم به و شوند دوباره اعتماد و تیشفاف آمدن وجود به باعث تواننديم جينتا اتیجزئ آشکار

 يجا به هابانک همه يبرا کپارچهي اطلاعات جاديا به توانديم آن اتیافشائ و آزمون نيا دهيفا -نهيهز لیتحل

 آزمون يبرا شده شنهادیپ يهاچارچوب از يکي، مقاله نيا در. شود منتج هابانک از کي هر خاص يهاآزمون

 يهاتیموقع در آن جينتا اطلاعات افشاي و اجرا، يطراح يچگونگ شامل که شوديم ارائه هابانک در استرس

 در که يابزار وانعن به آزمون نيا انجام منافع و تیاهم، نیهمچن. است يبحران يهاتیموقع با مقايسه در يعاد

 . شوديم داده حیتوض، است بوده نيناظر و 4قانونگذاران جامعه توجه مورد ریاخ بحران يط

 . سرمايه کفايت، يا هيسرما الزامات، استرس آزمون: های کلیدیواژه

 G32: بندی موضوعیطبقه
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 مقدمه

ي گذشته آزمون استرس به طور روزافزوني به عنوان يکي از ابزارهاي مديريت هاسالدر طي 

. کلان سیستم بانکي و سطح خاص هر بانک مورد استفاده قرار گرفته استريسک در سطح 

هاي مرکزي از آزمون سطح کلان براي ارزيابي آسیب تفاوت اصلي آنها در اين است که بانک

ها از اين آزمون براي اهداف مديريت اما هر يک از بانک، کنندها استفاده ميپذيري بانک

هاي در د و به دنبال تمرکز بر تاثیر انجام اين آزمون بر داراييکننريسک بانک خود استفاده مي

اجراي آزمون استرس نیازمند استفاده از يک رويکرد جامع است . معرض ريسک خود هستند

سپس ترازنامه بر اساس ، شودکه از طراحي سناريو استرس با استفاده از مدل کلان آغاز مي

صورت سود و زيان برآورد ، ساس اين شبیه سازيشود و بر اسناريو استرس شبیه سازي مي

 . شودمشخص مي( سودآوري بانک) و درآمدها 5هاگردد و تاثیر استرس روي زيانمي

آزمون استرس به دنبال دانستن اين موضوع است که دوام يک دارايي در معرض ريسک در 

هاي پرتفوي دارايي تواند يک وضعیت خاص يا وام يا کلاين دارايي مي. شرايط بد چقدر است

و ( و وقوع نوسانات هاقیمتافت ) ها به صورت تحلیل حساسیتمعمولا استرس. بانک باشد

، بحران شديد، پس از ورشکستگي لمان، 1998پايیز سال ، 1987دوشنبه سیاه سال ) سناريوها

. شوندي مالي منجر ميهاريسکها به طور طبیعي به درک اين نوع استرس. هستند( رکود تورمي

ريسک شهرت و ساير ، ي غیرمالي مثل ريسک عملیاتيهاريسککمي کردن و تبديل کردن 

خیلي سخت تر است و در مورد آنها بیشتر روي تحلیل سناريو ، ي تجاري به پارامترهاريسک

تاکید ، ي حقوقيهاريسکاي و هاي رايانههک شدن سیستم، وقوع حوادث طبیعي شامل

اما ، هیچ اشاره رسمي به آزمون استرس نمي کند 1988در سال  1لیه بازل توافقنامه او. شودمي

شود و به يک بخش به اين آزمون اختصاص داده مي 1995در اصلاحیه ريسک بازار در سال 

هاي داخلي در واقع يکي از الزامات تايید مدل. گیردعنوان بخشي از قوانین نظارتي جاي مي

 . استهاي استرس آنها هاي آزمونقابلیتوجود شواهدي حاکي از ، موسسات

براي ( 2013) چارچوب پیشنهادي در مقاله شوئرمن، آزمون استرس، هاي بعدي مقالهدر بخش

نحوه طراحي سناريو و رويکردهاي مدلسازي براي سه جزء لازم براي اجراي آزمون استرس 

اين آزمون هم براي ارزيابي . شودسودآوري و پويايي ترازنامه توضیح داده مي، هايعني زيان

در اينجا اين آزمون ، اما به دلیل حجم مطالب، نقدينگي و هم کفايت سرمايه قابل استفاده است
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سپس در خصوص چگونگي افشاي نتايج اين آزمون . شودبا تمرکز بر کفايت سرمايه ارايه مي

 . شودبحث مي (2012) در شرايط عادي و بحراني براساس نتايج تحقیق گلدستین و ساپرا

 آزمون استرس

سرمايه و نقدينگي که يک بانک در اختیار  شاملها سه نوع سرمايه و نقدينگي متفاوت بانک

سرمايه و نقدينگي که براي عملیات خود به آن احتیاج دارد و سرمايه و نقدينگي که از ، دارد

ها همه ي داخلي بانکهامقررات نظارتي و مدل، آزمون استرس. دارند، نظر مقررات لازم است

ي موسسات هافعالیتبه دنبال ارزيابي نوع دوم يعني میزان نقدينگي و سرمايه لازم براي ادامه 

هاي نقد موزون به به داراييسمت چپ ترازنامه نسبت سرمايه در کفايت سرمايه . مالي هستند

يه و نقدينگي اغلب تفاوت میان سرما، در شرايط عادي. استسمت راست ترازنامه ريسک در 

سرمايه افشا . ناچیز است ينظر مقرراتمها و سرمايه و نقدينگي لازم از موسسات مالي و بانک

 9ي واشنگتنگذارسرمايهو صندوق  8لمان، 7فردي مک، 6شده موسسات مالي چون فاني مي

. نمودکافي و مناسب مي، مطابق مقررات نظارتي تا پیش از مشکلات مالي و ورشکستگي آنها

اي از قبیل کمیسیون اين دسته از موسسات مالي تحت نظارت ناظرين و مقررات نظارتي گسترده

تمام اين . و بانک مرکزي آمريکا بودند 2و  1توافقنامه بازل ، بورس و اوراق بهادار آمريکا

هاي در معرض ريسک شامل املاک مسکوني به اي داراييموسسات مالي به میزان گسترده

هاي هاي رهني مسکوني داشتند و مدلرهني يا اوراق بهادار با پشتوانه وام هايصورت وام

، با اين حال. هاي نظارتي نداشتندسنجش ريسک داخلي اين موسسات انحراف با اهمیتي از مدل

البته . درست از آب در نیامد خیر؟کافي بود يا براي مقابله با بحران اين سوال که آيا سرمايه آنها 

از نقص  صد در صدي توانند پیشگیريها نميهاي نظارتي و يا داخلي بانکمدلهیچ يک از 

در همیشه احتمال ورشکستگي و ناکامي  زيرا، نمايندرا تضمین  هابانکعملکرد و ورشکستگي 

اما بحران مالي اخیر و بي اعتمادي ، هر واحد تجاري متناسب با ريسک پذيري آنها وجود دارد

 بهآزمون استرس با استفاده از مقامات قانوني را واداشت تا ، ت سرمايهبازار به مقررات کفاي

 . بپردازندها کفايت سرمايه بانکتر دقیقسنجش 

به ويژه در زمان بحران مالي  10يک برنامه موفق براي آزمون استرس احتیاطي در سطح کلان

موسسات مورد  11ارزيابي معتبري از قدرت سرمايه، اول که شامل داراي دو بخش اصلي است

يافتن راه معتبري ، که بايد جبران شود و دوم 21ايگیري میزان کمبود سرمايهآزمون براي اندازه
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هاي آمريکايي با عنوان برنامه نظارتي آزمون استرس بانک. است براي جبران اين کمبود سرمايه

را  2009ريکا سال آم. اي از اين آزمون استنمونه 2009در سال  SCAP(13 ( ارزيابي سرمايه

درک در اين سال . با عدم اطمینان زيادي نسبت به سلامت سیستم بانکداري خود آغاز کرد

گذاري گذاران تمايلي براي سرمايهسرمايه، ها وجود نداشتصحیحي از مشکلات ترازنامه بانک

هاي موجود از ها وجود نداشت و ارزيابيبانکهاي احتمالي ارزيابي معتبري از زيان، نداشتند

دولت آمريکا با وجود اين مشکلات . کردگذاري قانع نميگذاران را براي سرمايهسرمايهريسک 

آماده بود تا کمبود سرمايه موسسات اعتباري را طي طرحي جبران کند که در نهايت پس از 

میلیارد دلار افزايش سرمايه در مدت  75بانک در مجموع نیازمند  10، بانک 19روي  آنانجام 

میلیارد دلار افزايش سرمايه به صورت سرمايه درجه  77ها در طي اين مدت بانک. ماه بودند 6

سرمايه درجه يک که تحت . يک بدست آوردند و هیچ بانکي از طرح دولت استفاده نکرد

موسسه اعتباري  يا لي بانکعنوان سرمايه اصلي نیز شناخته مي شود مهمترين معیار پشتوانه ما

 . دهدميموسسه اعتباري  و هاي احتمالي را به بانکاست و توانايي جذب زيان

بر . است 2009سال  SCAPکاملا در تقابل با آزمون  2011و  2010تجربه اروپا در سال 

در کشورهاي حاشیه منطقه يورو  41هاي حکومتيخلاف اينکه انتظار يک بحران ناشي از بدهي

بانک اروپايي آزمون استرس انجام  91روي  2010در سال  51کمیته نظارت بانکي اروپا، رفتمي

هاي اروپايي و حداقل نیمي از هاي کل بانکداد که شامل حدود دو سوم جمع دارايي

اين آزمون استرس شامل . شدهاي هر يک از کشورهاي شرکت کننده ميهاي کل بانکدارايي

شد و حجم زيادي از اين اوراق در دفاتر زار اوراق قرضه حکومتي ميضرايب کاهنده ارزش با

تنها هفت بانک ملزم به افزايش سرمايه جمعا ، بانک شرکت کننده 91از . ها وجود داشتبانک

چند ماه . بود SCAPسطح افشاي اين آزمون کمتر از آزمون . میلیارد يورو شدند 5. 3به مبلغ 

آزمون استرس . المللي پول تقاضاي کمک مالي نمودپا و صندوق بینايرلند از اتحاديه ارو، بعد

هاي ايرلند انجام شد که بخش عمده آن توسط مشاوران مستقل بیروني اجرا بعدي روي بانک

اما همه اين ، میلیارد دلار را آشکار کرد 24اين آزمون نیاز به افزايش سرمايه جمعاً به مبلغ . شد

براي ، بنابراين. کمیته نظارت بانکي اروپا را پشت سر گذاشته بودند ها قبلا آزمون استرسبانک

درجه و میزان افشاي آزمون و نتايج آن تا ، از میان برداشتن شکاف ايجاد شده در اعتبار آزمون

توسط مرجع  2011هاي اروپا در سال آزمون استرس بانک. تر شده استبه امروز بسیار گسترده
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، کشور اجرا شد 21بانک در  90بر اساس نتايج اين آزمون که روي . انجام شد 61بانکداري اروپا

بر خلاف آزمون سال . میلیارد يورو شدند 5. 2هشت بانک ملزم به افزايش سرمايه جمعاً به مبلغ 

اي برخوردار بود که شامل اطلاعات مربوط به از افشاي بسیار گسترده 2011آزمون سال ، 2010

. شدهاي مختلف و در مناطق جغرافیايي مختلف ميعرض ريسک در طبقههاي در مدارايي

هاي شرکت کننده در آزمون به صورت قابل دانلود در نرم همچنین اطلاعات به تفکیک بانک

ها را بر مبناي اي نیز منتشر شد تا تحلیلگران بازار بتوانند نرخ زيانافزارهاي صفحه گسترده رايانه

، نتايج نهايي نبودند، به اين ترتیب نتايج رسمي اعلام شده. اعمال کنند مفروضات خود روي آنها

هاي در توانستند به آساني ضرايب کاهنده مدنظر خود را روي تمام داراييتحلیلگران ميزيرا 

بانک شرکت  90و بنابراين قدرت بازپرداخت و نقدينگي هر يک از  نمودهمعرض ريسک اعمال 

 . نمايندون کننده را خودشان نیز آزم

اولین آزمون استرس احتیاطي در سطح کلان بود که در بحران اخیر انجام  SCAPآزمون 

در آزمون . اما تغییرات در سطح خرد يا خاص هر بانک نیز به همان اندازه اهمیت داشت، شد

عوامل شوک از يک از شوک يا تعداد محدودي ، به جاي آزمون يک عامل SCAPاسترس 

استفاده از آزمون جامع در سطح . هايي در سطح بازار استفاده شدترده با استرسسناريو کلان گس

ها به همراه بررسي نسبت کفايت سرمايه پس از رخ دادن درآمدها و هزينه، هاموسسه شامل زيان

عوامل استرس براي حصول اطمینان از تداوم عملیات به جاي آزمون استرس واحدها يا محصول 

هاي آزمون استرس را قبل و بعد از آزمون ويژگي( 1) نگاره. بوده است هازيانخاص با تمرکز بر 

SCAP دهداي نشان ميبه طور مقايسه . 

  SCAPهای آزمون استرس را قبل و بعد از آزمون ویژگی: (1) نگاره

 

 SCAPپس از  SCAPقبل از 

 اغلب تنها آزمون يک عامل شوک 

 در سطح يک واحد يا محصول خاص

 ايستا

 معمولا با بررسي کفايت سرمايه همراه نبود

 

 هافقط بررسي زيان

 سناريو گسترده در سطح کلان

 جامع و در سطح کل موسسه

 پويا و وابسته به مسیر طي شده

تعیین صريح حد لازم حقوق صاحبان سهام عادي 

 پس از استرس

 هاها، درآمدها و هزينهبررسي زيان
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به . بطور عام است سیستم بانکي و خاص بطور بانک هر به عمومي اعتماد اصلي سرمايه منبع

 بانکي و پولي قانون در، موجود مخاطرات با متناسب و سرمايه کافي نگهداري و دلیل حفظ

سرمايه ابلاغي توسط  کفايت نامه مطابق آيین گرديده و تاکید ضرورت اين بر نیز کشور

سرمايه بر  کفايت نسبت، بانک مرکزيها و موسسات اعتباري مديريت کل نظارت بر بانک

 ضرايب به شده موزون هايدارايي مجموع پايه به سرمايه از تقسیم، 1اساس توافقنامه بازل 

 . باشد %8شود و حداقل بايد ريسک محاسبه مي

، هااندوخته، شامل سرمايه پرداخت شده) سرمايه پايه از سرمايه اصلي، مطابق آيین نامه مذکور

، شامل ذخیره عمومي مطالبات مشکوک الوصول) و سرمايه تکمیلي( سود انباشتهصرف سهام و 

و پس از کسر ( اندوخته ناشي از تجديد ارزيابي سهام، هاي ثابتذخیره تجديد ارزيابي دارايي

 . گذاري در موسسات اعتباري تلفیق نشده محاسبه مي شودسرمايه

 طراحی آزمون استرس

از  71سلیقه ريسک پذيري، طراحي آزمون استرس بايد انجام شودترين انتخابي که در بنیادي

پس از میزان استقامت شدت و مدت زمان سناريو استرس و  که شامل نظر مراجع قانوني است

توان با يک طوفان هنگام دريانوردي براي آزمودن استحکام اين آزمون را مي. استرس است

پس از سپري  استقامت قايق دت زمان طوفان وشدت و ممیزان  که در آن يک قايق مقايسه کرد

اين آزمون با استانداردهاي مربوط . حائز اهمیت است، در دريا باقي بماند براي اينکه شدن طوفان

بلکه ، نیست به سرمايه در تضاد کامل است و هدف آن صرفا داشتن خالص ارزش ويژه مثبت

به . استرس براي تداوم عملیات استاين آزمون به دنبال آزمودن وجود سرمايه کافي پس از 

سرمايه  %4در آمريکا يک سناريو دو ساله را با داشتن  2009در سال  SCAPعنوان مثال آزمون 

. کندبراي استحکام کافي پس از استرس ارائه مي 81درجه يک از سهام عادي به عنوان مانع

سرمايه درجه  %6اي ع سرمايهاز يک سناريو سه ساله با مان 2012آزمون استرس اسپانیا در سال 

، سلیقه ريسک مراجع اسپانیايي نسبت به آمريکايي حاکي از آن است کهکند که يک استفاده مي

 . را دارد پذيرش ريسک کمتري

، اي پس از استرس در سناريوهاي کلان احتیاطي مختلفاگرچه مقايسه زمان و مانع سرمايه

مراجع نظارتي تمايلي به استفاده . ا کار دشواري استاما مقايسه شدت سناريوه، کار آساني است
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ارائه عبارتهاي معتبري که  زيرا، ندارند، دندهاي را مياز عبارتهايي که اجازه انجام چنین مقايسه

بانک مرکزي آمريکا در برنامه آزمون استرس . قابلیت مقايسه داشته باشد کار دشواري است

کند تا به استفاده کنندگان اجازه دهد تا خودشان سري زماني متغیرهاي مربوطه را ارائه مي، خود

که البته انجام تحلیل  نمايندشدت سناريو ارائه شده را حداقل از نظر هر يک از متغیرها ارزيابي 

 . چندمتغیره دشوارتر است

يکي از ، سکپس از مشخص شدن سلیقه ري. سناريوها داراي عوامل متعددي هستند

هاي اصلي که هم ناظرين و هم موسسات هنگام طراحي سناريوهاي استرس با آن مواجه چالش

ي نامناسب و زيان آور هاوضعیتتوسعه توصیف کاملي از  که شامل هستند مسئله انسجام است

اي که ارزشهايي به گونه، است( چه مالي و چه غیرمالي) در دنیا به شکل عوامل متعدد ريسک

 يي کافيتنهابه  اين اما؛ گیرند منسجم و محتمل باشنداين عوامل مورد بررسي به خود مي که

زيرا ، بالا در نظر گرفترا نرخ بیکاري و يا  نفت، که يک کاهش ناگهاني در قیمت سهام نیست

بقیه عوامل نیز تغییرات قابل توجهي ، کندهنگامي که يک عامل ريسک تغییر قابل توجهي مي

به . ريسک استبه تعیین برآيند منسجمي از تمام عوامل مربوط ، مشکل واقعي. اشتخواهند د

برخي  عبارتيبه. تواند در يک زمان کاهش يا افزايش يابدنرخ تمام ارزها نمي، عنوان مثال

در يک سناريو اگر نرخ تورم بالا در نظر گرفته شود لازم است . يابندکاهش و برخي افزايش مي

 . به حساب گرفته شوند( بهره) مل سیاستهاي پولي مثل افزايش نرخ سودي محتهاواکنش

اين مساله هنگام طراحي ، درحالیکه مشکل انسجام در طراحي تمام سناريوها وجود دارد

سناريو استرس براي ريسک بازار مثلا براي پورتفوي اوراق بهادار تجاري و مشتقه تشديد 

مديريت  91( VaR) با سیستم ارزش در معرض خطر هاريسک اين نوع پورتفوي. شودمي

توانند صدها هزار وضعیت مختلف با توجه به تعداد زيادي اين پورتفوها مي عبارتيبه. شودمي

هاي لازم شوند و دادهعوامل ريسک داشته باشند که معمولا بر يک مبناي روزانه رديابي مي

بنابراين يافتن . دهندها را تشکیل ميستگيبراي تخمین پارامترهاي ريسک مثل نوسانات و همب

بسیار ، هاي تحقق يافته تاريخيو با کمبود داده برآيندي منسجم در فضايي با چنین ابعاد گسترده

 . دشوار است

چالش يافتن سناريويي است که در آن عوامل مالي ، سازدچیزي که مشکل را حتي بدتر مي

هاي از مشخصه 2009در سال  SCAPآزمون . ردار باشندو دنیاي واقعي از انسجام مشترکي برخو
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رشد تولید ناخالص  شاملفضاي دولتي در اين آزمون تنها سه بعد . اي برخوردار بودساده نسبتاً

هاي سناريو ريسک بازار بر مبناي تجربه. داشت نرخ بیکاري و شاخص قیمت مسکن، داخلي

که اين دوره ، بود 2008از ژوئن تا دسامبر سال عامل ريسک تغییرات رخ داده  تأثیر مثلتاريخي 

هاي با ريسک پايین مثل اوراق خزانه هاي پر ريسک به دارايينمايانگر تغییر عمده از دارايي

در اين دوره بازار شاهد . بود، دولتي که در مواقع اضطرار از نقدشوندگي بالايي برخوردار هستند

اين سناريو از انسجام . بود( لمان) الملليیننقص عملکرد و ورشکستگي يک موسسه مالي ب

به هر حال بهايي که براي انتخاب يک سناريو . هاي مالي و واقعي برخوردار نبودخوبي از استرس

 . کنداين است که اين سناريو چیز جديدي را آزمون نمي، شودتاريخي پرداخت مي

ها سناريوهايي را روي تمام بانکاند هاي استرس نظارتي که تاکنون انجام شدهتمام آزمون

ها جدي تر باشند به طور طبیعي برخي سناريوها ممکن است براي برخي از بانک. کنندآزمون مي

ي تجاري هافعالیتباشند که اين به ترکیب انواع  برخوردارو براي برخي ديگر از شدت کمتري 

فاده از رويکردي که براي همه است. بستگي دارد هافعالیتها و موقعیت جغرافیايي اين بانک

اي هاي سرمايهدر مقايسه با مدل اي داخليهاي سرمايهمناسب باشد شبیه مشکل مربوط به مدل

مثل رعايت ) است ها طراحي شدهبراي تمام بانکبه طور کلي و عام مدل نظارتي . نظارتي است

خاص هر بانک هستند ، خليهاي دااما مدل(، هانسبت کفايت سرمايه براي کل بانک %8حداقل 

اين مشکل . گیرندي تجاري آن بانک را به طور مستقیم به حساب ميهافعالیتکه ترکیب 

آيد که در شرايط شود و اين بحث به وجود ميشود که زمان بحران سپري ميهنگامي تشديد مي

. واند باشدتچه مي، سناريويي که بتواند عواقب نامطلوب و بد اقتصادي را نشان دهد، عادي

عملیاتي شده اين مشکل  2011که از سال  02بنابراين برنامه بررسي و تحلیل جامع سرمايه آمريکا

خواهد تا نتايج استفاده از سناريوهاي خود را به همراه نتايج ها ميرا شناسايي کرده و از بانک

پس از آزمون جلو  رو بهاين کار يک گام مهم . نمايدسناريو استرس نظارتي عمومي ارائه 

SCAP شود تا سناريوهاي استرس خاص خود را ها خواسته مياز بانک عبارتيبه. شودتلقي مي

ي تجاري خود را هافعالیتتوسعه و سپس تحلیل حساسیت و آسیب پذيري پورتفو و ترکیب 

ک ها چه سناريوهايي پرريسيابند که از نظر خود بانکو ناظرين بدين وسیله درمي نمايندافشا 

آگاهي از ) ها مفید استاين کار نه تنها براي نظارت احتیاطي در سطح بانک. شودتلقي مي

بلکه براي نظارت احتیاطي در سطح کلان نیز مفید خواهد  (،هاريسک خاص هر يک از بانک
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شود که در غیر اين ها نیز ميي مشترک میان بانکهاريسکسبب آگاهي يافتن از  زيرا، بود

گیري از اين با بهره. است کشف نشوند يا به اندازه کافي روي آنها تاکید نشودممکن ، صورت

توانند نتايج بدست آمده از سناريو ريسک نظارتي عمومي را به طور ناظرين مي، رويکرد دوگانه

ي مربوط به هر بانکي نیز شناخته هاريسکهاي مختلف مقايسه و در عین حال مستقیم میان بانک

 . شود

 ها و درآمدهازیان: سناریو استرساجرای 

تواند به نتايج متناظر در سطح خرد چگونه يک موسسه مي، با در دست داشتن سناريو کلان

ها در شرايط نامطلوب بازار و کلان اقتصادي دست يابد؟ تا به امروز مباحثه يعني درآمدها و زيان

در واقع . ته استدرخصوص چگونگي حل اين مشکل وجود داش يعموم به صورتي اندک

مستندات روش ، آزمون استرس آمريکا و اروپا 12هايو دستاورد هاکمکاحتمالا يکي از 

به شدت روي  فهميکاملا قابل  است و به گونهشناسي آنها بوده که توسط ناظران افشا شده

 . ها تمرکز داشته اندبانک

 هازیان سازیمدل

چه از نظر تنوع محصولات و ) زيادي فعالیت دارداولین وظیفه هر شرکتي که در بازارهاي 

آغاز و ، اين است که از ترسیم عوامل کلان که تعداد آنها کمتر است( چه از نظر جغرافیايي

را که تعداد آنها زيادتر است و به وجود آورنده  22سپس بر اساس آنها عوامل میاني ريسک

به عنوان . نمايدهستند را مشخص ها براي محصولات خاص در مناطق جغرافیايي خاص زيان

، مواجهه با ناهمگوني جغرافیايي بود، هاي اروپامثال يکي از مشکلات در آزمون استرس بانک

ناظران آمريکايي براي آزمون استرس . با اقتصادهاي نسبتا متفاوت بود کشور 21شامل زيرا 

همگوني جغرافیايي را که وظیفه احتساب نا، نواحي اقتصادي که کمي کوچک تر از اروپا بودند

ي نواحي جغرافیايي مختلف هاتفاوت. واگذار کردند هاشرکتقابل چشم پوشي نبود را به خود 

خیلي مهم ( مسکوني و تجاري) هاي مربوط به املاک و مستغلاتها براي وامزيان سازيمدلدر 

چرخه ) متفاوت هستندهاي تجاري در نواحي مختلف آمريکا از آنجايیکه چرخه. و حیاتي بود

توان گفت که هر گونه مي( هاي مختلف متفاوت استتجاري ملي با چرخه تجاري در ايالت

هاي ناشي از صدور زيان، به عنوان مثال. شودوامي به نوعي شامل تفاوت جغرافیايي مي
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ل هاي اعتباري به میزان زيادي به نرخ بیکاري در هر ناحیه حساس است و در جولاي ساکارت

 %9/12تا  %3/3اما در ايالتهاي مختلف از ، بود %1. 9نرخ بیکاري آمريکا در سطح ملي  2011

به ويژه براي ، فروشي نیز وجود داردها در سطح عمدهپويايي مشابهي براي وام. متفاوت بود

که بعد جغرافیايي جزء مهمي از عملکرد آنها  32هاي کوچک و متوسطهاي اعطايي به بنگاهوام

 . شودسوب ميمح

تنها به تفاوت جغرافیايي ، مساله ترسیم عوامل ريسک از عوامل کلان تا عوامل میاني ريسک

هاي اتومبیلي هستند که وثیقه آنها لیزينگ و وام، يک مثال قابل توجه. شودمحدود نمي

در حالیکه فروش اتومبیل در طي يک بحران اقتصادي به شکل . هاي دست دوم استاتومبیل

در طول  2009تا  2008مثلا کاهش فروش اتومبیل در طي دوره ، يابدیرناپذيري کاهش ميتغی

اما فروش اتومبیلهاي دست دوم کمتر تحت تاثیر قرار ، دوران پس از جنگ بي سابقه بوده است

، کنندمعمولا افراد در بحرانهاي اقتصادي کمتر اقدام به خريد اتومبیل مي. بیندگرفته و آسیب مي

هنگامي که نیاز به خريد اتومبیل داشته باشند احتمالا به سراغ خريد اتومبیلهاي دست دوم اما 

هاي اتومبیل در يک بحران اقتصادي افزايش بنابراين حتي هنگامي که نرخ نکول وام. روندمي

يک شاخص مفید براي . شدت زيان ناشي از اين نکول لزوما زياد نیست، يابدقابل توجهي مي

 42شاخص منهیم، هاي اتومبیلهاي دست دوم به عنوان وثیقه پورتفوي وامزار اتومبیلسلامت با

افزايش يافت  %4شاخص مذکور ( 2008تا جون  2007از دسامبر ) در طي بحران اخیر. است

 . کاهش يافته بود %37ها و وانت بارهاي نو درحالیکه جمع فروش اتومبیل

يکي ، هاشرکتمثلا در اعتبارات اعطايي به . مربوط نمي شودهاي اتومبیل اين مساله تنها به وام

اين است که آيا صنعتي که شرکت در آن مشغول  52از عوامل مهم تعیین کننده زيان نکول

مثلا اگر صنعت هواپیمايي دچار  ؟فعالیت است در زمان نکول دچار بحران شده است يا خیر

هاي اعطايي به اين صنعت باشد فروش اين و وام هاهاي لیزينگبحران شود و بانکي درگیر وثیقه

بخش . ي خیلي پايینتري صورت خواهد گرفتهاقیمتوثايق بسیار دشوار خواهد بود و به 

خدمات درماني معمولا در اين زمان از سلامت مالي برخوردار است که در بحران اخیر نیز 

، آچاريا) کار دشواري است اما تبديل يک هواپیما به يک بیمارستان، همینگونه بوده است

 (. 2007، بهاراث و اسرنیواسان
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به عنوان . هاي اروپا بسیار غني استافشاهاي انجام شده در خصوص آزمون استرس بانک

و زيان  62راهنماي مفصلي درباره احتمال نکول، 2011در مستندات مربوط به مارچ سال ، مثال

کند که شته باشید که چنین راهنمايي فرض ميتوجه دا. نکول در شرايط استرس ارائه شده است

بندي اعتباري داخلي پیاده سازي هاي تجاري خود يک سیستم رتبهيک بانک براي پورتفوي وام

کنند امر نامعقولي نیست پیروي مي 2هايي که از بازل البته اين موضوع براي بانک. کرده است

هاي آژانسهاي خصوصي ترسیم شده بنديهبندي داخلي که مطابق با رتبچون استفاده از رتبه

داخلي يا ) بندي اعتباريبا دارا بودن رتبه. يکي از اجزاي بنیادي توافقنامه مذکور است، باشد

شود که يا با محاسبه نرخ نکول پورتفوي در شرايط استرس تبديل به کار آساني مي( خارجي

هاي ورتفوي جاري يا با کاهش رتبههاي موجود در پتخصیص احتمال بالاتري از نکول به رتبه

هاي اروپا بر مبناي از آنجايي که آزمون استرس بانک. شودموجود در پورتفوي جاري انجام مي

ها مجبور شدند بانک، بود 2ي بازلهاريسکبر اساس وزن  72هاي موزون شده به ريسکدارايي

بندي آتي براي محاسبه افزايش احتمال نکول و کل توزيع رتبه 82تا از ماتريسهاي انتقالي استرس

 . هاي موزون شده به ريسک صحیح دست يابندتا به دارايي نماينداستفاده 

بندي بدهکاران انجام شد که نسبت به رتبه 1ي بازل هاريسکآزمون استرس آمريکا با وزن  

هاي موزون شده به ريسک راييوسواس به خرج دادن درباره نحوه محاسبه دا. حساس نیست

اي است و براي مخرج کسر نسبتهاي سرمايه، هاي موزون شده به ريسکداراييزيرا ، مهم است

، بنابراين به وضوح. روندبه کار مي، تعیین اينکه آيا يک بانک نیاز به افزايش سرمايه دارد يا نه

مقايسه نتايج آزمون استرس ، هاي موزون شده به ريسکاين تفاوت در نحوه محاسبه دارايي

 . سازدآمريکا و اروپا را پیچیده و دشوار مي

که از فعالیتهاي  92مشکل متناظر مربوط به استرس ناشي از ريسک اعتباري طرف مقابل

اين ريسک اعتباري طرف . کمتر مورد توجه قرار گرفته است، گیردمشتقات مالي نشات مي

معاملات مشتقات مالي ارزشگذاري ، ق با سناريو استرسآيد که مطابمقابل زماني به وجود مي

اما اطمینان ندارد که طرف مقابل ، قرار دارد( سود) اند و بانک در موقعیت مثبتمجدد شده

، شود که اين تنزيل ارزشبنابراين ارزش اين مشتقات تنزيل مي. استمعامله داراي توان پرداخت 

اين کار تعديل ارزش . مقابل در سناريو استرس استتابعي از احتمال نکول مورد انتظار طرف 

هايي که فعالیت آنها در زمینه مشتقات مالي زياد است اين شود و بانکنامیده مي 03اعتباري
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، علاوه بر احتمال نکول طرف مقابل، زادر يک محیط استرس. کنندتعديلات را مديريت مي

ون استرس تعديل ارزش اعتباري مستلزم آزم. کنندهاي در معرض ريسک هم تغییر ميدارايي

، اگر وثیقه طرف مقابل چیزي به جز وجه نقد و معادل نقد باشدزيرا ، انجام دو شبیه سازي است

انجام ارزشگذاري مجدد اين وثیقه نیز تحت همان سناريو استرس بايد به فرآيند آزمون استرس 

 . اضافه شود

 درآمدها سازیمدل

اجراي سناريو استرس روي بخش درآمدها به میزان زيادي مثل يک جعبه سیاه باقي مانده 

نه در آزمون . رسد خیلي کمتر توسعه يافته استها به نظر ميزيان سازيمدلاست و نسبت به 

اروپا که به خوبي مستندسازي شده  2011آمريکا و نه در آزمون استرس سال  2009استرس سال 

ها و رويکردهاي محاسبه درآمدها در ادي به افشاي همراه با جزئیات روشفضاي زي، است

 . شرايط استرس اختصاص نیافته است

. اي تقسیم شوداي و غیربهرهتواند به دو دسته کلي درآمدهاي بهرهها ميکل درآمد بانک

اي مالي به هي داراييهاو تفاوت بازدهي 31اي به وضوح تابعي از منحني بازدهيدرآمدهاي بهره

اما خالص تاثیر افزايش و کاهش ، ي اعتباري آنها در سناريو استرس هستندهادلیل تفاوت رتبه

تواند تا حدي است و اين موضوع ميها مبهم باقي ماندههاي بازدهي روي سودآوري بانکنرخ

رس روي تاثیر سناريو است ارزيابي. باشد 23نرخ بهره( مصون سازي) به دلیل راهبردهاي پوششي

اي شامل کارمزدهاي دريافتي از ارايه خدمات و امین بودن و ساير درآمدهاي درآمدهاي غیربهره

کار دشوارتري است و مباحث ارزشمند کمتري درباره چگونگي تعیین آنها در ، هاتجاري بانک

دهند که سهم تحقیقات نشان ميزيرا ، اين موضوع نگران کننده است. متون وجود دارد

هاي آمريکايي افزايش سريعي داشته و داراي اي از جمع درآمدها در بانکهاي غیربهرهدرآمد

 . نوسانات بیشتر و بازدهي تعديل شده بر حسب ريسک کمتري هستند

 مدلسازی ترازنامه

. آيدهاي موزون شده به ريسک بدست مينسبت کفايت سرمايه از تقسیم سرمايه پايه به دارايي

شوند که بحث در موزون مي 2يا  1هاي بازل ي توافقنامههاريسکزن ها بر حسب ودارايي

کند که باشد و تنها ذکر اين نکته کفايت ميموضوع اين مقاله نمي، ي اين دوهاتفاوتخصوص 
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نیاز به افزايش سرمايه ، ممکن است يک بانک بر اساس محاسبات انجام شده طبق يکي از اين دو

هاي اهي از پورتفوي داراييگسرمايه بانک کافي باشد و بدون آ، ديگرياما بر طبق ، داشته باشد

تري هیچ راهي براي تعیین اينکه کدامیک به نتیجه مطلوب، يک بانک و جزئیات مفصل آنها

هاي موزون شده به ريسک بر حسب صرفنظر از نحوه محاسبه دارايي. وجود ندارد، انجامدمي

تعیین نسبت کفايت سرمايه پس از استرس ، هاي مذکورتوافقنامه از ي هر يکهاريسکوزن 

مستلزم مدلسازي ترازنامه و صورت سود و زيان در طول افق زماني وقوع استرس است که اين 

 . نشان داده شده است( 2) اين فرآيند در نگاره. شودافق زماني معمولا دو سال در نظر گرفته مي

  و زیان در طول افق زمانی وقوع استرس مدلسازی ترازنامه و صورت سود: (2) نگاره

 
 

سرمايه بانک الزامات کفايت ، ترازنامه فعلي است که در اين نقطه، نقطه آغاز اين فرآيند

سازد که سود و زيان سه ماهه اول را اين ترازنامه اولیه مشخص مي. سازدسرمايه را برآورده مي

در اينجا فرد مدلساز با مساله در نظر . دهدميترازنامه پايان سه ماهه اول را بدست ، اين خود

هاي جديد در طول اين سه ماه و هر گونه اقدامي گرفتن ماهیت و مبلغ ايجاد و يا فروش دارايي

توانند شامل تحصیل اين اقدامات مي. گرددکه منجر به کاهش يا افزايش سرمايه شود مواجه مي

سهام جديد يا بازخريد سهام شامل سهام صدور ، تغییرات سود سهام، سهام ساير موسسات

مساله مدلسازي ترازنامه در هر دو فرض . هاي مربوط به اختیار خريد سهام باشندکارکنان و برنامه

هاي مدلسازي شده براي هر نسبت کفايت سرمايه در ترازنامه. ترازنامه پويا و ايستا وجود دارد
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بانک نیاز به افزايش ، در غیر اين صورت، شدفصل نبايد کمتر از میزان الزامات اين نسبت با

در پايان افق زماني در نظر گرفته شده براي ، به علاوه. سرمايه براي جبران آن خواهد داشت

ها و لیزينگها را براي سال بعدي بانک نیاز دارد تا مبلغ ذخاير لازم براي پوشش زيان وام، استرس

سال  T+1يا ) در واقع شامل سه سال خواهد بود به اين ترتیب آزمون استرس. نیز محاسبه کند

 (. ساله Tبراي يک آزمون 

 افشای نتایج آزمون استرس

مورد استفاده باقي ، آزمون استرس روش مناسبي براي مديريت ريسک است و به همین دلیل

اما درخصوص چگونگي افشاي روشهاي مورد استفاده و نتايج آنها هنوز بحث ، خواهد ماند

در اينجا  ؟بهتر و مطلوب تر خواهد بود يا خیر، و مشخص نیست که آيا افشاي بیشتر وجود دارد

، بحث به دو قسمت کلي افشا در زمان وقوع يک بحران و افشا در زماني که شرايط عادي است

اين نکته نیز واضح است که در شرايط بحران شفافیت بیشتري مورد نیاز خواهد . شودتقسیم مي

 . بود

در  SCAPآزمون . ي زيادي دارندهاتفاوتهاي استرس نظارتي مختلف نحوه افشاي آزمون

بانک شرکت کننده در  19هاي پیش بیني شده ناشي از وقوع استرس را براي زيان 2009سال 

توانند اين ها به همراه منابعي غیر از سرمايه که ميآزمون براي هشت طبقه مختلف از دارايي

، تا قبل از اين آزمون. کندافشا مي( مثل خالص درآمدها و ذخاير) شش دهندها را پوزيان

هاي پیش بیني شده که کردند و زيانهاي تحقق يافته را گزارش ميتنها زيان، افشاهاي قانوني

افشا آزمون استرس به بازار اجازه . احتمال آنها در آينده وجود داشت را گزارش نمي کردند

، که اين نه تنها شامل خود سناريو است نمايدشدت آزمون استرس را بررسي  دهد تا به راحتيمي

زماني که در . بلکه مهم تر از آن شامل پیامدهاي ناشي از وقوع استرس در سطح بانک است

، وجود اين مقدار از شفافیت حیاتي بود، ها در سطح بازار بحران وجود داشتاطمینان به بانک

افشاي کاملا متفاوتي ، برنامه بررسي و تحلیل جامع سرمايه آمريکا( 2011در سال ) اما دو سال بعد

اي که تنها اشاره. ها منتشر شدتنها سناريو کلان بدون نتايج آن در سطح بانک نمود کهرا ارائه 

اي بود ها شده بود مربوط به اقدامات تقسیم سود و ساير اقدامات سرمايهبه نتايج در سطح بانک

هايي که به آنها اجازه داده شده بود تا سود بانک. ها اعلام شده بودي از بانککه توسط برخ

تقسیمي خود را افزايش دهند اينگونه تفسیر شده بودند که آنها آزمون استرس را با موفقیت 
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تقريبا همان سطح از جزئیات آزمون  2012اما برنامه مذکور در سال ، اندپشت سر گذاشته

SCAP اگرچه دوباره مثل آزمون ، ندکرا گزارش ميSCAP  ارقام گزارش شده ، 2009سال

 . ها از سناريو استرس نبودندتوسط ناظران تخمین زده شده بودند و تخمین خود بانک

آزمون استرس اروپا که نتايج آن پس از برنامه بررسي و تحلیل جامع سرمايه آمريکا ، در مقابل

کرد که شامل مقايسه نتايج آزمون براي ه ميئجهي را اراجزئیات قابل تو، افشا شد 2011در سال 

ي هاتفاوت. هايي بود که به صورت الکترونیکي قابلیت دانلود کردن را داشتندها و دادهبانک

موجود میان آزمونهاي استرس آمريکا و اروپا نکاتي را درخصوص چگونگي طراحي نحوه 

در خصوص هزينه ( 2012) گلدستین و ساپرا. سازدافشاي اين آزمون در شرايط عادي فراهم مي

اي آنها به صورت قانع کننده. سازندو فايده افشاهاي آزمون استرس بحث مفیدي را مطرح مي

ممکن نیست که منافع اين افشا ، کنند که در دنیايي با محیطي راهبردي و با اصطکاکبحث مي

ها پورتفوي اين احتمال وجود دارد که بانکزيرا ، هاي آن بیشتر باشديعني نظم بهتر بازار از هزينه

يا حساب سازي نمايند که اين آزمون و اي انتخاب و طراحي کنند هاي خود را به گونهدارايي

همچنین ممکن است اهمیت زيادي به افشاهاي عمومي آزمون استرس . را پشت سر بگذارند

هنگامي که ، در نهايت. ها از بین برودداده شود و انگیزه کافي براي ارايه اطلاعات خاص بانک

ناظران قیمتهاي  بنابراين. رودنظم بازار از بین مي، بیندمحتواي اطلاعاتي قیمتهاي بازار آسیب مي

کمتر ( هاي احتیاطي خرد و کلانسیاستگذاري) گذاريبازار را براي تصمیم گیريهاي سیاست

 . يابندسودمند مي

 بهتر از عدم افشاي اطلاعات است و گلدستین و ساپرا، اتواضح است که افشاي برخي اطلاع

کنند که اطلاعات مربوط به نتايج يکپارچه و تجمعي آزمون و نه لزوما نتايج پیشنهاد مي( 2012)

مثلا ) ها افشا شوند و به همراه آنها اطلاعات کاملي درباره نتايج هر طبقهخاص هر يک از بانک

افشاي اطلاعات يکپارچه داراي اين ، از نظر آنها. افشا شود( انرخ زيان طبقات مختلف دارايیه

شود و خطاهاي مربوط به هر بانک در آزمون استرس با مزيت است که کمتر دچار خطا مي

توانند اطلاعات احتیاطي ناظران مي، به اين ترتیب. رونددر مجموع از بین مي، سناريو فرض شده

ها در ختلف دارايیها و جمع کاهش سرمايه ناشي از زيانمثل نرخ زيان طبقات م) در سطح کلان

ها از نظر علامتهاي مربوط به هر يک از بانک آنکهبدون ، نمايندرا فراهم ( سیستم بانکداري

بازار را درباره موارد احتمالي در سطح سیستم بانکي آگاه ، چنین افشايي. فعالان بازار از بین برود
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کنکاش درباره وضعیت مالي يک موسسه يا بانک خاص را از بین  انگیزه بازار برايو سازد مي

 . بردنمي

افشاي ، در زمانهاي بحراني که عدم اطمینان زيادي درباره سلامت سیستم بانکي وجود دارد

اطلاعات آزمون استرس به طور خاص براي هر بانک با توجه به توانايي ناظران براي ارزيابي 

کنند بحث مي( 2012) در واقع گلدستین و ساپرا. اهمیت استصحیح سلامت هر موسسه داراي 

با توضیح  هبايد همرا، شوده ميئها اراکه افشاهاي آزمون استرس هنگامي که در سطح بانک

با توجه به اينکه اعتبار ناظران اروپايي . ها باشدهاي در معرض ريسک بانکمفصلي از دارايي

تنها افشاي جزئیات مفصل براي هر بانک درباره ، ددر زمان انجام آزمون نسبتا پايین بو

کشورهاي مختلف و با سررسیدهاي ، هاي در معرض ريسک آنها در طبقات مختلفدارايي

 . دنبه نتیجه مورد نظر دست ياببه بازار در بررسي اين گزارش کمک نمايد و توانست ، مختلف

حدود  SCAPبانک مورد بررسي در آزمون  19، 2011تا  2009در فاصله زماني بین مارچ 

. افزايش يافت %65حدود  S&P500میلیون دلار سرمايه خود را افزايش دادند و شاخص  300

اقتصاد از بحران خارج شده بود و آژانسهاي نظارتي دوباره اعتبار خود را بدست ، در نهايت

مان و شرايط عادي افشاي مفصل اما اين موضوع هنوز قابل بحث است که آيا در ز، آورده بودند

و همراه با جزئیات آزمون استرس مثل آزمون استرس اروپا از مطلوبیت کمتري برخوردار است 

همچنین همانگونه که پیشتر بیان شد مدلهاي نظارتي  ؟شوديا باعث افزايش ثبات در بازار مي

همه ، ه و آزمون استرسها براي سرمايمدلهاي داخلي بانکو  هاريسکبراي سرمايه شامل وزن 

تعیین مبلغ سرمايه لازم براي حمايت از ادامه فعالیت يک  و آن به دنبال هدف يکساني هستند

ها براي هر دو مدلهاي نظارتي و داخلي بانک. که فعالیتهاي آن داراي ريسک هستنداست بانک 

بنابراين در تطبیق . ندسرمايه به ويژه مدلهاي نظارتي به کندي در حال تکامل يافتن و بهبود هست

در . پیدا کردن با نوآوريهاي مالي و تغییرات سريع شرايط کلان اقتصادي دچار مشکل هستند

اي که مقررات يکسان براي همه در نتیجه همین تکامل آهسته مقررات نظارتي سرمايه، واقع

آزمونهاي استرس . اندبرخي از اين نوآوريها برانگیخته شده، 33ها و موسسات مالي هستندبانک

به ويژه آزمونهاي استرس نظارتي احتیاطي در سطح کلان با محیط جاري و احتمالي آتي و 

 . شوندهاي آنها تطبیق داده ميها و پورتفوي داراييفعالیت بانک
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 گیرینتیجه

هاي آنها ها که براي پوشش ريسک ناشي از فعالیتمساله مشخص کردن اندازه سرمايه بانک

هاي استرس نظارتي بر مبناي گسترده براي اما استفاده از آزمون، مساله جديدي نیستلازم است 

بود  2009اولین استفاده از اين آزمون در آمريکا در سال . کل سیستم بانکي مساله جديدي است

يکي از اجزاي . و موفقیت آن باعث شد تا به يک ابزار مديريت و نظارت بر ريسک تبديل شود

دلیل اينکه آزمون استرس تبديل به يک . چگونگي افشاي نتايج آن است، زمونبحراني اين آ

اي که به موضوع اجباري شد اين بود که رويکردهاي موجود مثل نسبتهاي نظارتي سرمايه

شدند ديگر به اندازه کافي داراي محتواي اطلاعاتي نبودند و به میزان صورت عمومي افشا مي

مراجع نظارتي براي اينکه بتوانند . در بازار از دست داده بودند زيادي ارزش و اعتبار خود را

 . نماينداعتبار خود را مجددا کسب نمايند نیاز داشتند اطلاعات کافي براي بازار افشا 

آزمون استرس نظارتي بر مبناي گسترده در سطح جهاني کاملا موفق نبوده است ، با اين حال

عادي اجراي چنین آزموني به همراه افشاهاي آن  و به صورت واضح مشخص نیست که جريان

ارزش اجراي اين آزمون در زمان بحران به دلیل اجراي ناگهاني آن . چقدر سودمند خواهد بود

ها فرصت اين را نداشتند تا حسابها را به ها اعلام شد و بانکبود که در فرصت کوتاهي به بانک

همچنین آزمونهاي انجام شده مبتني . ثیر قرار دهندکه نتايج را تحت تا نماينداي دستکاري گونه

در . بر شرايط موجود بودند و توانستند اطلاعات مفید و جديدي را در اختیار عموم قرار دهند

فايده اين آزمون  -تحلیل هزينه، پس از ايجاد دوباره اعتماد. نتیجه اعتماد دوباره به وجود آمد

خاص هر بانک شود و اطلاعات به صورت يکپارچه تواند منجر به حذف افشاي اطلاعات مي

شود تا بازار اطلاعات منحصر به فردي درباره اين کار باعث مي. در سطح سیستم بانکي افشا شود

سیستم بانکي بدست آورد و در عین حال نظم بازار نیز حفظ شود و انگیزه لازم براي بررسي 

 . درباره آنها وجود داشته باشدها و بدست آوردن اطلاعات خاص اطلاعات خاص بانک

 پی نوشت

Asset substitution 2 Stress test 1 
regulatory 4 swapping 3 
resilience of an exposure 6 losses 5 
Freddie Mac 8 Fannie Mae 7 
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. روديم شمار به يحسابدار رشته مهم قیتحق يهاحوزه از يکي يعموم بخش يحسابدار قاتیتحق

 قاتیتحق ریس يبررس مقاله نيا هدف. است داشته ياديز تحول حوزه نيا قاتیتحق ریاخ هايسال در

 قاتیتحق ایدن در رایاخ. است يلیتحل و يفیتوص يروش به جهان و رانيا در يعموم بخش يحسابدار

 قاتیقتح در کهیحال در، است شده انجام يعموم بخش يحسابدار قاتیتحق مرور نهیزم در ياديز

 يحسابدار قاتیتحق نشر تیوضع ابتدا مقاله نيا در. است نشده يچندان توجه موضوع نيا به يداخل

 يعموم بخش يحسابدار در قاتیتحق انيجر سپس، شده يبررس جهان و رانيا در يعموم بخش

 پس تاينها. شوديم يبررس قاتیتحق نوع نيا در جيرا هايميپارادا ادامه در و گرفته قرار بحث مورد

 جهینت و بحث به ایدن هايدانشگاه در يعموم بخش يحسابدار يقاتیتحق هايگروه يبرخ يمعرف از

 . دشويم پرداخته يریگ

 بخش يبدارحسا يقاتیتحق هايگروه، ميپاردا، يعموم بخش يحسابدار قاتیتحق: های کلیدیواژه

 . يعموم

 M41: بندی موضوعیطبقه
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 قدمهم

سازمان. فعالیت اقتصادي يک ملت توصیف شودتواند به عنوان جزء اصلي مي بخش عمومي

بنابراين نقش ، تسهیلات و امکانات را براي جامعه فراهم نموده، هاي بخش عمومي خدمات

که ، هاحسابداري بخش عمومي از حسابداري شهرداري. کنندموثري در ساختار جامعه ايفا مي

دند که اولین مدل تعهدي محققان ذکر کر. گیردمي نشات، در قرن بیستم بسط يافته است

مطرح  1913ها به وسیله فردريک سلیولاند از دانشگاه نیويورک در سال حسابداري براي دولت

اين فرد مدل حسابداري و گزارشگري (. 2012، روي بارک و همکاران ;1978، پات) شده است

اعمال کنترل از ها و لزوم رعايت دقیق رويهپس از آن . هاي آمريکا بسط دادرا براي شهرداري

، برادبنت و گاتري) بوده1980ي هاسالهاي مديريتي مورد استفاده در اين حوزه تا اوايل ويژگي

هاي مورد تقاضاي سازمان هاو اصلاحات حسابداري اين بخش براي توسعه ملت( 1992

اصلاحات سازي و اجراي هالمللي به پیادهاي بینسازمان 1980از سال . المللي بوده استبین

با (. 2013، آدهیکاري و همکاران) بخش عمومي در کشورهاي در حال توسعه توجه نموده اند

حدود و مرزهاي بخش ، هاي مرکزيانجام خصوصي سازي در بسیاري از دولت، گذشت زمان

بنابراين خصوصیات اصلي بخش عمومي ديگر (. 1988، لاپسلي) عمومي را به چالش کشید

بلکه ارائه خدمات عمومي ، مالکیت و کنترل دولتي نبوده، هاه وسیله دولتلزوما تامین وجوه ب

برادبنت و ) به عنوان يک کالاي عمومي به جامعه به ويژگي اصلي اين بخش مبدل شده است

 (. 2008، گاتري

از آن پس نه تنها کشورهاي در حال توسعه بلکه کشورهاي توسعه يافته نیز مشتاق اجراي 

در کشورهاي در حال توسعه مشاهده  1حرکت به سمت مديريت دولتي نوين. اصلاحات بودند

هاي بخش عمومي مانند خدمات بهداشتي و خدمات و در کنار ساير حوزه( 2002، پولیوت) شد

براون ) اين انتقال در تحقیقات دانشگاهي کشورهاي غربي نیز بسیار ديده شده است، هاشهرداري

ي هافعالیتهايي مانند بازارسازي و سنجش عملکرد روش(. 2002، پارکر ;2007، و بريگنال

، گري و همکاران) دهدها را نشان ميگرايي در دانشگاهحرکت به سمت مديريت، دانشگاهي

مديريت عملکرد و حسابداري تعهدي در ، ابزارهاي حسابداري مانند بودجه بندي(. 2002

مقابل شواهد حاکي از اين بود که خدمات در . هاي بسیاري از کشورها معرفي شددانشگاه

 عمومي مانند آموزش با مدل مديريت عمومي نوين که خروجي را به راحتي قابل سنجش
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اين مسائل علاقه (. 2004، ونريز و کوهن ; 2002، پولیت) دانست تطابق و هم خواني نداشتمي

در ده سال گذشته مدل (. 2016، اشمیت و گانتر) محققان به تحقیق در اين حوزه را ايجاد نمود

هاي جديدي مانند حاکمیت مديريت عمومي نوين به شدت مورد انتقاد قرار گرفت و حاکمیت

پولیوت و  ;2006، کاريزالز و همکاران) مورد بحث قرار گرفتنداي ديجیتال و حاکمیت شبکه

یت و اشم) تحقیق زيادي صورت نگرفته است هاهرچند که در اين حوزه(، 2011، بوکارت

 (. 2016، گانتر

در . هدف اين مقاله بررسي سیر تحقیقات حسابداري بخش عمومي در ايران و جهان است

، اشمیت و گانتر) ي اخیر تحقیقات زيادي در اين زمینه در خارج از کشور انجام شده استهاسال

قات در حالیکه اين موضوع در تحقی( 1992، برودبنت و گاتري ;2016، رجیب و هوکو ;2016

در ادامه مقاله ابتدا وضعیت نشر تحقیقات حسابداري بخش عمومي . داخلي مغفول مانده است

سپس جريان تحقیقات در حسابداري بخش عمومي در جهان ، شوددر ايران و جهان بررسي مي

نهايتا پس از معرفي . گیردهاي رايج در اين نوع تحقیقات مورد بحث قرار ميو در ادامه پارادايم

گیري هاي دنیا به بحث و نتیجههاي تحقیقاتي حسابداري بخش عمومي در دانشگاهبرخي گروه

 . شودمي پرداخته

 وضعیت نشرتحقیقات و کتب حسابداری بخش عمومی در ایران و جهان

اگر . ترين پايگاه اطلاعاتي تحقیقات دانشگاهي استبه عنوان جامع ISIپايگاه استنادي 

به دقت مورد بررسي قرار گیرد و براي جستجوي مقالات  WOS2نشريات نمايه شده در 

، حسابداري بخش عمومي دو واژه حسابداري بخش عمومي و حسابداري دولتي استفاده شود

. مقاله اين عنوان را داشتند 2298تعداد  2015دهدکه تا فوريه سال نتايج جستجو نشان مي

موضوع تحقیق را در  186عنوان و  ISI ،45داري دولتي در پايگاه جستجوي کلیدواژه حساب

و کمیته بین المللي استاندارد حسابداري بخش  PSA( 3 (حسابداري بخش عمومي. بردارد

مجلاتي که در جهان . ي تحقیق استفاده شده اندهانیز به عنوان کلیدواژه IPSASB(4 ( عمومي

مجله ، 5حسابرسي و پاسخگويي، مل مجله حسابداريکنند شامقالات حسابداري دولتي چاپ مي

، 8تحقیقات حسابداري مديريت، 7پاسخگويي مالي و مديريت، 6ها و جامعهسازمان، حسابداري

ديدگاه انتقادي ، 11مجله حسابداري بريتانیا، 10انجمن حسابداري، 9مجله حسابداري اروپايي

حسابداري ، 14بودجه بندي عمومي مجله، 13مجله حسابداري و خط مشي عمومي، 12حسابداري
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، رجیب و هوکو) است 16و مجله تحقیق در حسابداري دولتي و غیرانتفاعي 15و مديريت مالي

2016 .) 

در ايران تاکنون هیچ مجله معتبر علمي به طور خاص براي چاپ مقالات حسابداري بخش 

تي در اين حوزه توان مقالااما در تمامي مجلات به ندرت مي، عمومي وجود نداشته است

نتايج تعداد  1 نگارهي مرتبط با اين حوزه را جستجو نمود که هامحقق واژه. تحقیقاتي پیدا نمود

 . دهدمقالاتي که در برخي مجلات منتخب با اين عناوين يافت شده است را نشان مي

های منتخب نتایج تعداد مقالات چاپ شده در مجلات فارسی با عناوین دربردارنده واژه: (1) نگاره 

 ( 1395تاریخ نیمه دی ) حسابداری بخش عمومی

 هاي محققيافته: منبع

 نام مجله

 

 

 

 

 

 کلید واژه

هاي بررسي

حسابداري 

و حسابرسي 

)دانشگاه 

 تهران( 

هاي پژوهش

تجربي 

حسابداري 

)دانشگاه 

  ()س( الزهراء

دانش 

حسابرسي 

)ديوان 

 محاسبات( 

مطالعات 

تجربي 

حسابداري 

مالي 

)دانشگاه 

علامه 

 طباطبائي( 

پژوهش 

حسابداري 

)دانشگاه 

 الزهراء

  ()س(

دانش 

حسابداري 

مالي 

)دانشگاه بین 

امام المللي

)ره(  خمیني

 قزوين( 

 0 0 0 0 0 0 حسابداري دولتي

 0 1 6 5 1 1 پاسخگويي

 1 2 0 0 0 0 مالکیت دولتي

 0 0 1 2 0 0 بخش عمومي

 0 1 0 1 0 0 مبناي تعهدي

 0 0 0 0 0 0 سازمان دولتي

 0 0 0 0 0  شرکت دولتي

واحد دولتي )بنگاه 

 دولتي( 

1 1 0  0 0 

 0 0 0  0 0 حساب مستقل

 0 0 0 3 0  بخش دولتي

گزارشگري مالي 

 دولتي

)با هر دو  1 1 0 

لغت 

پاسخگويي و 

گزارشگري 

 مالي دولتي( 

0 0 
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حسابداري بخش عمومي در ايران بسیار دهد که تمرکز بر نشر مقالات نشان مي 1 نگارهنتايج 

( شامل بخش دولتي) تعداد کتب چاپ شده در زمینه حسابداري بخش عمومي 2 نگاره. کم است

را که از طريق مراجعه به وب  حسابرسي و مالي در ايران، و به صورت کلي در زمینه حسابداري

 شماره نگارهدهد و در شان ميسايت سازمان اسناد و کتابخانه ملي ايران استخراج شده است را ن

 . شودي مربوط به حسابداري و حسابرسي بخش عمومي نشان داده ميهاتعداد پايان نامه( 3)

 تعداد کتب چاپ شده در زمینه حسابداری بخش عمومی: (2) نگاره

 ( 1395، رمضاني و دهقان: )منبع 

 های مربوط به حسابداری و حسابرسی بخش عمومیتعداد پایان نامه: (3) نگاره

 ( 1395، رمضاني و دهقان: )منبع 

حسابرسي و مالي ، تعداد کتب حسابداري و حسابرسي بخش عمومي به کل کتب حسابداري

هاي حسابداري و حسابرسي بخش عمومي دهد و تعداد کل پايان نامهرا نشان مي % 34/1 نسبت

 67 تعداد کتب حسابداري بخش عمومي

 9 تعداد کتب حسابرسي بخش عمومي

 5381 ماليتعداد کل کتب حسابداري و 

 746 تعداد کل کتب حسابرسي

نسبت تعداد کتب حسابداري و حسابرسي بخش عمومي به کل کتب 

 حسابداري، حسابرسي و مالي

34/1 % 

هاي کل پايان نامه هاپايان نامه

حسابداري و حسابرسي 

 بخش عمومي )الف( 

هاي کل پايان نامه

حسابداري و حسابرسي 

بخش عمومي دانشگاه 

 آزاد )ب( 

هاي کل پايان نامه

حسابداري و حسابرسي 

بخش عمومي دانشگاه 

 دولتي )ج( 

 132 235 367 تعداد

 18606هاي حسابداري، حسابرسي و مالي )د( کل پايان نامه

 %2الف/د=نسبت 

 %3. 1نسبت ب/د= 

 %0نسبت ج/د= 
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دهد که نشانگر تمرکز بسیار کم نويسندگان و محققان نشان مي را %2ها نسبت به کل پايان نامه

 . در اين حوزه تحقیقي است

 جریان تحقیقات در حسابداری بخش عمومی در جهان

تا  1992دهد که سه جريان تحقیقاتي در حسابداري بخش عمومي از سال مي ها نشانبررسي

سازي يريت عمومي و نهادينهها شامل مدکنون در دنیا وجود داشته است که اين جريان

پیاده سازي حسابداري اصلاحات در بخش عمومي و اصلاحات در ، حسابداري بخش عمومي

ها به اختصار مورد بحث استاندادهاي حسابداري بخش عمومي است که هر يک از اين جريان

 . گیردقرار مي

 سازیمدیریت عمومی نوین و نهادی

 آغاز شد 1990و  1980ي هاساللاح بخش عمومي در مفهوم مديريت عمومي نوين براي اص

مديريت دولتي نوين راهکاري در جهت اصلاح الگوي اداره امور عمومي (. 1999، لاپسلي)

در  17پالیت. سازي سازوکارهاي بخش خصوصي در بخش دولتي دارددر پیاده است که سعي

جنبش مديريت دولتي نوين را به عنوان سیستم فکري ايدئولوژيک مطرح نمود که  1994سال 

بیان  1996در سال  18ويرتانن. ي بخش خصوصي شناخته مي شودهاکارگیري ايدهبا ويژگي به

نمود که مديريت دولتي نوين ريشه در تزويج دو جريان اقتصاد بنیادگرايي نوين و مديريت 

گیري مديريت دولتي نوين توان پايه بنیادين شکل(. مي1991، هود) بر بازار دارد گرايي مبتني

(. 2002، هوپ) را در کاربرد بازار اقتصادي به عنوان مدلي براي روابط اداري و سیاسي دانست

محققان . هاي گذشته آغاز شده استهاي بخش عمومي از زمانسازي در سازماننهادي

هم از منظر حسابداري . با فرآيند نهادي شدن مورد بررسي قرار دادند حسابداري بخش عمومي را

 و هم از منظر حسابداري مديريت( 2012، ران و همکارانها;2013، آدهیکاري و همکاران) مالي

به طور بنیادي . اين حوزه حسابداري مورد بررسي محققان قرار گرفت(، 2009و  2001مادل )

 . نشات گرفته است 19جتماعي نهادي سازيتحقیقات اين حوزه از تئوري ا

هر . کندمديريت دولتي نوين از دو نظريه علم اقتصاد و مديريت بخش خصوصي ارتزاق مي

اما اين به معني آن نیست ، ي اساسي وجود داردهاتفاوتهاي دولتي و خصوصي چند بین بخش

کز بر نتیجه و توجه به تمر. ي بخش خصوصي در بخش دولتي کاربرد نداردهاکه فنون و نظريه
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اين موضوع در . برنامه ريزي استراتژيک در بخش دولتي از بخش خصوصي اقتباس شده است

که در برخي از اي به گونه، يک دوران جريان تحقیقاتي اصلي در حسابداري بخش عمومي بود

 يک شماره به مديريت، کردندمجلات که در زمینه حسابداري بخش عمومي مطلب منتشر مي

مجله پاسخگويي و مديريت  4و  3شماره  15به عنوان مثال دوره . عمومي نوين اختصاص يافت

 (. 2016، رجیب و هوکو) به اين حوزه اختصاص پیدا کرد

 پیاده سازی اصلاحات در بخش عمومی

. سازي حسابداري بخش عمومي در کشورهاي مختلف يکسان نبوددرجه موفقیت پیاده

سازي حسابداري بخش طوح اداري و ساير عوامل در زمینه پیادهس، هاسیاسي دولتقدرت

بنابراين محققان بررسي خود را در کشورهاي . عمومي مورد توجه محققان اين حوزه قرارگرفت

ادبیات جاري حسابداري . مختلف به سناريوي واقعي اصلاحات بخش عمومي معطوف کردند

در اصلاحات حسابداري بخش عمومي  هاي مخالفدهد که میان ملتبخش عمومي نشان مي

 ;2013، آدهیکاري و همکاران) ي زيادي هم در استراتژي و هم در محتوا وجود داردهاتفاوت

 (. 2011، هیندمت و کانلي

دريافت که در همین راستا موضوعات مختلفي ( 2010) گادراد، مقاله 188پس از بررسي 

حسابداري بخش ، حسابداري تعهدي، بودجه بندي، عملکرد مديريت، همچون پاسخگويي

موضوعات مالیاتي و تقلب در تحقیقات حسابداري بخش ، حسابداري مديريت عمومي، عمومي

اين موضوعات متنوع از منظرهاي سیاسي مختلف و . عمومي مورد بررسي قرار گرفته است

ان بررسي محققان نش. گیردي مختلف اجتماعي و اقتصادي در کشورها نشات ميهاچارچوب

داد که برخي از کشورها اصلاحات حسابداري بخش عمومي را از دولت محلي و برخي از 

، هاي مختلف اصلاحاتبررسي کشورهاي مختلف و روش. انددولت مرکزي شروع نموده

و مدتي پارادايم ( 2016، رجیب و هوکو) تحقیقات حسابداري بخش عمومي را غني تر نموده

 . شده استعمومي در جهان محسوب ميغالب تحقیقات حسابداري بخش 

 اصلاحات در استانداردهای حسابداری بخش عمومی

جريان ديگر تحقیقات در حسابداري بخش عمومي بحث استاندادگذاري و استانداردهاي 

. اين جريان از تقاضا براي حسابداري تعهدي نشات گرفته است. حسابداري بخش عمومي است
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دارد بخش عمومي مانند حوزه استاندادهاي حسابداري بخش هاي مختلف استانمحققان جنبه

روي  ;2003، فلشر و همکاران) عمومي و نهادهاي استانداردگذار را مورد بررسي قرار دادند

 (. 2012، بارک و همکاران

تعداد زيادي از محققان نهادهاي تدوين استاندارد کشورهاي مختلف را مورد بررسي قرار 

هیات استانداردهاي حسابداري ، 20د هیات استانداردهاي حسابداري دولتينهادهايي مانن. دادند

هیات ، 23فدراسیون بین المللي حسابداران، 22هیات استانداردهاي حسابداري مالي، 21بین المللي

و هیات مشورتي 25هیات پايداري مالي، 24استانداردهاي حسابداري بخش عمومي بین المللي

و براي مدتي ( 2016، رجیب و هوکو) مورد توجه محققان بوده 26ياستانداردهاي حسابداري مال

 4 نگارهدر . شده استاين حوزه مسیر غالب تحقیقات حسابداري بخش عمومي محسوب مي

 . هاي تحقیقاتي نشان داده شده استهايي از مقالات منتشر شده از هر يک از جرياننمونه

 تحقیقاتی مختلف حسابداری بخش عمومیهای مقالات منتشر شده در جریان: (4) نگاره

 نويسنده مجله/ انتشارات يا سازمان منتشر کننده سال انتشار حوزه تحقیقاتي

شناسايي قلمرو حسابداري بخش 

 عمومي

مجله حسابداري، حسابرسي و  1992

 پاسخگويي

 برودبنت و گاتري

پیاده سازي اصلاحات در حسابداري 

 بخش عمومي

 الن و ساندرز مالي و مديريتمجله پاسخگويي  1994

اقدامات اولیه براي توسعه 

استانداردهاي بین المللي حسابداري 

 بخش عمومي

هیات استانداردهاي  فدراسیون بین المللي حسابداران 1996

حسابداري بخش عمومي بین 

 المللي

هاي متفاوت در نیاز براي حسابداري

 بخش عمومي

 مجله حسابداري استرالیا 1999

 

 نبارت

کارگیري ورود تئوري براي بحث به

 اصلاحات حسابداري بخش عمومي 

 کارپنتر و فروز مجله حسابداري، سازمان و جامعه 2001

تعديل حسابداري بخش عمومي در 

 کشورهاي مختلف

 پالسون مجله پاسخگويي مالي و مديريت 2006

مقايسه به کارگیري حسابداري بخش 

 عمومي تعديل شده

بودجه بندي عمومي، حسابداري و مجله  2010

 مديريت مالي

 تیموشنکو و آدهیکاري

هاي حسابداري بخش اصلاح رويه

 عمومي

 ايزامل و همکاران مجله ديدگاه انتقادي بر حسابداري 2014

يکپارچگي سرمايه فکري در بخش 

 عمومي

 گاتري و دامي مجله سرمايه فکري 2015
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 در ایران جریان تحقیقات در حسابداری بخش عمومی

در بیشتر . هاي مرتبط با حسابداري بخش عمومي در دهه هفتاد چاپ شدنددر ايران اولین مقاله

هاي تطبیقي مفاهیم حسابداري بخش عمومي و انتفاعي و مباحث مقالات دهه هفتاد به بحث

پس از اين جريان . مرتبط با ايفاي مسئولیت پاسخگويي در بخش دولتي پرداخته شده است

لزوم تغییر نظام حسابداري بخش عمومي و تحول در اين حوزه موضوع بسیاري از ، قيتحقی

الزامات و امکان سنجي تحول در ، به طور خاص در اين حوزه پیش نیازها. تحقیقات بوده است

لزوم ، در واقع مواردي مانند توان کارکنان. نظام حسابداري بخش عمومي بررسي گرديده است

ي حسابداري و مواردي از اين دست موضوع بسیاري از تحقیقات و هابه روز نمودن سیستم

ي خصوصي سازي و اثر مالکیت هابحث، در جريان بعدي. مطالعات موردي در اين حوزه بود

هايي از نمونه 5 نگارهدر . شود که هنوز نیز ادامه دارددولتي در بسیاري از تحقیقات مشاهده مي

 . هاي تحقیقاتي نشان داده شده استجريان مقالات منتشر شده از هر يک از

 ی تحقیقاتی مختلف در ایرانهامنتشر شده در جریانمقالات : (5) نگاره 

 

 نويسنده مجله/ انتشارات يا سازمان منتشر کننده سال انتشار حوزه تحقیقاتي

تطبیق مفاهیم حسابداري بخش 

 عمومي و بخش انتفاعي

 باباجاني هاي حسابداري و حسابرسيبررسي 1378

 باباجاني هاي حسابداري و حسابرسيبررسي 1382 پاسخگويي در بخش عمومي

تحول در نظام حسابداري بخش 

عمومي )الزامات، بررسي توان 

 کارکنان( 

 کردستاني مطالعات مديريت بهبود و تحول 1387

تحول در نظام حسابداري بخش 

 عمومي

 باباجاني و مددي هاي حسابداري و حسابرسيبررسي 1388

 باغباني بني مهد و هاي حسابداري و حسابرسيبررسي 1388 مالکیت دولتي

تحول در نظام حسابداري بخش 

 عمومي )مطالعه موردي( 

 مهدوي و محمدي پژوهشنامه حسابداري مالي و حسابرسي 1390

تحول در نظام حسابداري بخش 

 عمومي

 گرد و کريمي دانش حسابرسي 1390

رضا زاده و خاني  دانش حسابداري مالي 1394 مالکیت دولتي

 لنگي
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 های مورد استفاده در تحقیقات حسابداری بخش عمومی پارادایم

توان دريافت تحقیقات حسابداري بخش عمومي شامل مجموعه وسیعي از مي با نگاه کلان

اما ، گیردها و موضوعاتي است که رويکردهاي مختلفي از علوم اجتماعي را در برميمتدولوژي

استفاده از رويکردهاي مختلف تحقیقاتي در کل دنیا  در تحقیقات حسابداري بخش عمومي

اغلب محققان امريکايي حسابداري . بلکه در دو سنگر جغرافیايي واقع شده اند، توزيع نشده

است استفاده نموده  28که يک روش شناسي اثبات گرايي 27بخش عمومي از پارادايم کارکردگرا

هاي تحقیق اين پارادايم به وسیله اقتصاددانان نئوکلاسیک شکل گرفته و اغلب بر روش. اند

تحقیقات غیرآمريکايي در اين حوزه تفسیري و انتقادي است که ، در مقابل. نمايدکمي تکیه مي

، کنندهاي کیفي استفاده ميهاي اجتماعي که بر متن تکیه نموده و از روشاغلب به وسیله تئوري

شناسي تفسیري يابي با استفاده از روشدر واقع در آمريکا از تحقیقات زمینه. شودمي تغذيه

استفاده چنداني نشده و در بسیاري از مناطق ديگر نیز از تحقیقات کارکردگرا کمتر استفاده 

عنوان تنها مسیر درست به، کارگیري تنها يک رويکردنکته قابل توجه اين است که به. شودمي

استفاده صرف از هر يک از اين دو . ود و محققان نبايد از رويکردهاي ديگر غافل شوندتلقي نش

پارادايم در هر يک از اين جوامع سبب بروز کاستي در تحقیقات انجام شده در اين حوزه و در 

ها درباره فقدان تحقیقات فاقد بنیان تئوريک در که بسیاري از نگرانياگرچه. شوداين جوامع مي

 (. 2010، گدارد) ات معاصرکمتر شده استتحقیق

 های تحقیقاتی حسابداری بخش عمومی گروه

در تحقیقات حسابداري بخش  يک گروه خاص 29در انگلیس انجمن حسابداري بريتانیايي

هدف اين گروه تشويق به تحقیق در حوزه حسابداري . ايجاد نمود 1996عمومي را در سال 

چنین از بدو تاسیس اين گروه هم. محققان اين حوزه استاي از بخش عمومي و ايجاد شبکه

 30اخیرا نیز هیات تحقیقات اقتصادي و اجتماعي. نموده استتحقیقات اين حوزه را تامین مالي مي

از محققان بین اي ها به ايجاد شبکهمجموع اين اقدام. نمايدتحقیقات اين حوزه را تامین مالي مي

در برخي (. 2010، گدارد) ش عمومي کمک کرده استالمللي تحقیقات حسابداري بخ

. استتشکیل شده 31هاي تحقیقاتي حسابداري بخش عموميهاي معتبر دنیا گروهدانشگاه

گروه تحقیقاتي حسابداري بخش عمومي . اي از اين موارد استدانشگاه ملي استرالیا نمونه

سابداري بخش عمومي و موارد دانشگاه ملي استرالیا هدف تشکیل خود را ارتقاي تحقیقات ح
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. کندحرکت مياي مرتبط ذکر کرده و در جهت تشويق به نوآوري از طريق تحقیقات بین رشته

ايجاد فرصت ، به اشتراک گذاشتن تجربیات، ايجاد فرصت براي تحقیقات باکیفیت در اين حوزه

و مشغول به  هاي تحقیقاتي و کمک به دانشجويان فارغ التحصیلبراي بحث در زمینه ايده

تعداد  2017تا پايان ژانويه . تحصیل براي تحقیق در اين زمینه از اهداف اين مرکز ذکر شده است

-زمینه. مقاله و کتاب با کمک اين گروه در زمینه حسابداري بخش عمومي چاپ شده است 12

، يحسابرسي بخش عموم، هاي عموميهاي تحقیقاتي اين گروه نظارت پارلماني و کمیته حساب

، مديريت عملکرد و سنجش عملکرد، ي بخش عموميهاحسابداري و گزارشگري دارايي

هاي بودجه بندي و تامین مالي حسابداري تعهدي بخش عمومي و سیستم، پاسخگويي عمومي

. مفاهیم حسابداري مالي و پايداري در بخش عمومي ذکر شده است، چارچوب مفهومي، دولتي

هاي ديگري از نمونه 33در انگلیس و دانشگاه ويکتوريا در نیوزلند 32دانشگاه ادينبرگ

 . 34هاي تحقیقاتي برخوردار هستندهايي هستند که از چنین بخشدانشگاه

ديگر براي تحقیقات اي نیز شبکه 35شبکه تحقیقات تطبیقي حسابداري بین المللي دولتي

بکه ارتقاي تحقیقات و مباحث جهاني هدف اين ش. اي استحسابداري دولتي بین المللي مقايسه

اين شبکه ابزارهاي اصلي خود براي تحقق اين اهداف را . است درباره حسابداري دولتي تطبیقي

 1987اين شبکه در سال . داندهاي منظم ميهاي دوسالیانه و انتشار خبرنامهکارگاه، هاکنفرانس

نامه به وعات مهم را براي نشر ويژهاين شبکه موض. تاسیس شد و اکنون چندين عضو فعال دارد

پیشنهاد  37و مجله وجوه عمومي و مديريت 36مجلاتي مانند مجله پاسخگويي مالي و مديريت

ها و موضوعات تحقیقات بخش عمومي و غیرانتفاعي شامل گزارشگري اين شبکه بحث. دهدمي

 . 38نمايدمالي و حسابرسي و حسابداري مديريت را مطرح مي

 گیری نتیجه

هاي تحقیق مهم رشته حسابداري به شمار تحقیقات حسابداري بخش عمومي يکي از حوزه

ها نشان بررسي. ي اخیر تحقیقات اين حوزه تحولات زيادي داشته استهاسالدر . رودمي

تا کنون در دنیا وجود  1992دهد که سه جريان تحقیقاتي در حسابداري بخش عمومي از سال مي

پیاده سازي ، سازي حسابداري بخش عموميشامل مديريت عمومي نوين و نهاديداشته است که 

در ايران . حسابداري اصلاحات در بخش عمومي و استاندادهاي حسابداري بخش عمومي است

تحقیقات حسابداري بخش عمومي با ورود به بحث تطبیق مفاهیم بخش عمومي و بازرگاني 
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ي پیاده سازي حسابداري تعهدي و خصوصي سازي هاآغاز شده و با موضوعاتي از قبیل چالش

، نسبت تعداد کتب حسابداري و حسابرسي بخش عمومي به کل کتب حسابداري. ادامه دارد

ي حسابداري و حسابرسي بخش عمومي به کل هاحسابرسي و مالي و نسبت تعداد کل پايان نامه

با . اخلي در اين حوزه تحقیقي استها نشانگر تمرکز بسیار کم نويسندگان و محققان دپايان نامه

هاي دولتي اجراي حسابداري تعهدي در سازمان، تدوين استانداردهاي حسابداري بخش عمومي

رود که در آينده تمرکز هاي دولتي انتظار ميهاي مالي سازمانو انتشار صورت 94از ابتداي سال 

استانداردهاي حسابداري  با تدوين مستمر. بر تحقیقات حسابداري بخش عمومي بیشتر شود

هاي پیاده سازي استانداردهاي بخش عمومي احتمالا تحقیق در زمینه چالش، بخش عمومي

با توجه به . پارادايم غالب اين حوزه تحقیقاتي در چند سال اخیر در تحقیقات داخلي خواهد بود

گروه تحقیقاتي  تشکیل، تمرکز کم محققان بر اين حوزه تحقیقاتي و اهمیت اين حوزه در ايران

تدارک ، اي مختص به اين حوزه تحقیقاختصاص مجله، هاحسابداري بخش عمومي در دانشگاه

ي هاهايي با حوزه حسابداري بخش عمومي در مجلات معتبر داخلي و برگزاري همايشويژه نامه

 . تواند زمینه ساز تحول و توسعه در اين حوزه شودمرتبط با موضوع مي
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 نيا با و باشد اثرگذار شرکت در مطرح عوامل از ياریبس يرو توانديم محصول بازار در رقابت

 هدف، رو نيا از. دينما فايا گذارانهيسرما و رانيمد يریگمیتصم در را يپررنگ اریبس نقش ياثرگذار

 نهيهز يعني يریگمیتصم در مهم اریمع سه بر محصول بازار در رقابت تأثیر يبررس حاضر پژوهش

 تهران هادارب اوراق بورس در شده رفتهيپذ يهاشرکت هيسرما نهيهز و هيسرما ساختار، يندگينما

 از يندگيمان نهيهز و رشمنیه –ندالیهرف شاخص از محصول بازار در رقابت يریگاندازه يبرا. است

 از هيسرما نهيهز و هاييدارا کل جمع به يبده نسبت از هيسرما ساختار، هاييدارا گردش نسبت

 تا 1388 يزمان بازه در شرکت 90 يبررس از پس. است شده استفاده هيسرما نهيهز موزون نیانگیم

 و يندگيانم نهيهز بر محصول بازار در رقابت که دهنديم نشان جينتا (،شرکت – سال 540) 1393

 رابطه هيسرما اختارس و محصول بازار در رقابت نیب امّا، گذارديم يمعنادار و يمنف تأثیر هيسرما نهيهز

 . ندارد وجود يمعنادار

  .هيسرما ساختار، هيسرما نهيهز، يندگينما نهيهز، محصول بازار در رقابت: های کلیدیواژه

 L11: موضوعی بندیطبقه
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 مقدمه

محیطي رو به رشد و رقابتي است و ، کننداکنون در آن فعالیت مي هاشرکتمحیطي که 

المللي و بین، براي ادامه حیات خود مجبور به رقابت با عوامل متعددي در سطح ملي هاشرکت

(. 1392، اعتمادي و منتظري) هاي جديد هستندگذاريسرمايهوسیله ي خود بههافعالیتگسترش 

، تواند روي بسیاري از عوامل مطرح در شرکتبه همین دلیل رقابت در بازار محصول مي

تضاد منافع براساس . بازار رقابتي بر هزينه نمايندگي است تأثیر، نخسین مورد. گذار باشدتأثیر

او بیان نمود که . توسط جنسن مطرح شد 1986ل هاي وجوه نقد آزاد که در سامشکل جريان

کنند که گذاري ميهاي سرمايهوجه نقد را در کنترل خود انباشته و صرف تصمیم هاشرکت

جريان نقدي است که ، جريان وجه نقد آزاد. داران نباشدممکن است در راستاي منافع سهام

ماند که با نرخ ارزش فعلي مثبت باقي ميها با خالص چه براي تأمین مالي تمام پروژهمازاد بر آن

داران و مديران در خصوص تضاد منافع بین سهام. شودهزينه سرمايه مربوطه تنزيل مي

اي ها وجه نقد آزاد قابل توجهکه سازمانمخصوصاً زماني) هاي پرداخت سود سهامسیاست

انند مديران را مجبور به توداران نميسهام(. 1394، نیا و مهدويطالب) تر استبیش( دارند

، مديران با دسترسي به چنین وجوه نقد آزادي. پرداخت اين وجوه به عنوان سود سهام نمايند

تر از ي کماگذاري کنند که بازدههايي سرمايهتمايل خواهند داشت تا اين وجوه را در پروژه

نافع شخصي براي مديران در بر اما م، شودبازده بازار داشته باشد و منجر به ناکارايي سازماني مي

نکته قابل توجه آن است که شرايط موجود در بازار محصول به مديران اين اجازه . خواهد داشت

، در نتیجه رقابت در بازار محصول. را نخواهد داد تا وجوه نقد آزاد را به هر نحوي مصرف نمايند

جاگاناتان و سريني ) شودرشد ميطور کلي منجر به دهد و بههاي نمايندگي را کاهش ميهزينه

 (. 2000، واسان

هاي بر اساس نظريه. رقابت در بازار محصول بر ساختار سرمايه است تأثیر، دومین مورد

خطر ، فرصت رشد، هزينه ورشکستگي، عوامل مختلفي از جمله مالیات، مختلف ساختار سرمايه

براساس ، اما؛ گذارندشوند بر ساختار سرمايه اثر ميمربوط مي هاشرکتهاي که به ويژگي... و

وسیله عوامل نه تنها به، هاي مالي شرکتتصمیم، هاي گذشته در رابطه با ساختار سرمايهپژوهش

هاي خارج از ي گروههافعالیتوسیله بلکه به، داخلي و تعارضات بین نمايندگان داخل شرکت

شیوه تأمین مالي شرکت ، چنینهم. گیردقرار مي تأثیران نیز تحت مرز شرکت مانند رقبا و مشتري
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بر رفتار شرکت در بازار محصول و انگیزه شرکت براي رقابت و نیز رفتار ساير 

 به عقیده گاني و همکاران. گذاردمي تأثیرهاي رقابتي کنندگان بازار و در نتیجه بازدهمشارکت

لي شرکت و رفتار آن در بازار محصول در انزوا مطالعه هاي ماکه رابطه تصمیمبا اين( 2011)

تأکید دارند که ممکن است بین رقابت در  طور فزايندهاقتصاددانان مالي و صنعتي به، شده است

آخرين (. 1390، طوروسیان) بازار محصول و ساختار سرمايه رابطه متقابل وجود داشته باشد

مشتريان  گرفتن سهم بازار و براي هاشرکت. مايه استرقابت در بازار بر هزينه سر تأثیر، مورد

نااطمیناني در ، درجه رقابت کنند و افزايشديگر رقابت ميمحصول با يک تر در بازاربیش

عملکرد کل صنايع  نااطمیناني منجر به عدم قطعیت اين دهد کهمي عملکرد شرکت را افزايش

سیستماتیک است خطر  از اجزاء بازار محصولاترقابت در ، بنابراين. شوديو يا کل اقتصاد م

 .دکننمي گذاريداران روي سهام سرمايهکه سهام گذاردمي تأثیر هنگامي، بر هزينه سرمايه که

رقابت در بازار محصول بر سه معیار مهم يعني  تأثیرهدف پژوهش حاضر بررسي ، از اين رو

  .تساختار سرمايه و هزينه سرمايه اس، هزينه نمايندگي

 مبانی نظری پژوهش 

 رقابت در بازار محصول و هزینه نمایندگی

براي حفظ  هاشرکت، بنابراين. ي فعّال در بازار زياد استهاشرکتدر يک بازار رقابتي تعداد 

اين امر منجر به انجام بخشي از . ديگر آگاه باشندخود در بازار بايد تا حدودي از اقدامات يک

به عنوان يک  هاشرکت، در واقع. شودي فعال در بازار ميهاشرکتفرايند نظارتي توسط 

که بخشي از هزينه نمايندگي شامل جائياز آن. کنندديگر عمل ميسازوکار نظارتي براي يک

هاي هزينه، ي فعّال در يک بازار رقابتيهاشرکترود مالکان انتظار مي، هاي نظارتي استهزينه

وجود رقابت ، چنینهم. تري را متحمل شوندهاي نمايندگي کمزينهتر و در نهايت هنظارتي کم

زيرا اطلاعات مشابه ، شودبه افزايش شفافیت و کاهش عدم تقارن اطلاعاتي منجر مي، در بازار

توان از ساير رقباي فعّال در بازار کسب کرد و براي بررسي صحت ادعاها و قابل مقايسه را مي

وضعیتي که ، براي نمونه. مديريت شرکت مورد استفاده قرار دادو اطلاعات ارائه شده توسط 

، کاهش پیدا کند و مدير مدّعي باشد که اين کاهش به دلیل عملکرد وي نیست سود شرکت

توانند با مراجعه به داران ميدر اين شرايط سهام. بلکه ناشي از افزايش در بهاي تمام شده است

. صحیح بودن ادعاي مدير را مورد بررسي قرار دهند، تاطلاعات ارائه شده توسط رقباي شرک
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زيرا مخاطرات اخلاقي ، هاي نمايندگي منجر خواهد شداين افزايش شفافیت به کاهش هزينه

، پورحیدري و همکاران) استفاده از منابع شرکت را کاهش خواهد دادمديران و فرصت سوء

1391 .) 

ي هاشرکتبازار رقابتي بر هزينه نمايندگي اين است که مديران  تأثیريک دلیل ديگر براي 

زيرا ، بینندموقعیت شغلي خود را بیش از سايرين در معرض خطر مي، فعّال در بازاري رقابتي

توانند اشتباهات و ناکارايي مديران را تحمل تر مييي کمهاشرکت نفعان چنینداران و ذيسهام

تري فعالیت نمايند که اين خود کنند با کارايي و اثربخشي بیشتلاش ميمديران ، بنابراين. کنند

در پژوهش حاضر براي سنجش هزينه نمايندگي از . شودبه کاهش هزينه نمايندگي منجر مي

نشان دهنده کاهش در هزينه ، شود و افزايش اين نسبتها استفاده ميمعیار گردش دارايي

ها نسبت گردش دارايي ه بین رقابت در بازار محصول وانتظار براين است ک. نمايندگي است

 . رابطه منفي وجود داشته باشد

 رقابت در بازار محصول و هزینه سرمایه 

سازي ثروت گذاري با هدف بیشینهترين شیوه سرمايهگیري و قضاوت در مناسبتصمیم

يابي به هدف ي دستبرا. بسیار مهم در حوزه مديريت مالي است موضوعات داران از جملهسهام

 هايکارراه، سرمايه کردنها و کمینه گذارياز سرمايه افزايش عايدات حاصل، گفتهپیش

هدف کمینه نمودن هزينه  ها بامشينقش انتخاب خطي هاي زياديپژوهش. هستند يمناسب

ین بر هم(. 1389، همکاران رضايي و) است سرمايه در کسب بهترين نتايج عملیات را نشان داده

يابي دست. داشته است شرکتي نقش اساسي هايتصمیماساس اطلاع از هزينه سرمايه همواره در 

 و به ويژه در کسب بهترين هاشرکتنرخ هزينه مناسب در تعیین ترکیب بهینه ساختار مالي  به

قیمت سهام از اهمیت خاصي برخوردار  نتايج حاصل از عملیات به شکل سودآوري و افزايش

باعث ايجاد ، محصولات کنند که رقابت شديد در بازاراقتصادي استدلال مي پژوهشگران. است

تري به مديريت تر تمايل بیشبا رقابت بیش هاشرکتشود و مي مديران براي رفتار کارا انگیزه در

 (. 2014، يانگ لکسمانا و) دارند سود

ديگر رقابت محصولات با يک تر در بازاربراي گرفتن سهم بازار و مشتريان بیش هاشرکت

دهد که اين درجه رقابت نااطمیناني در عملکرد شرکت را افزايش مي و افزايش کنندمي

رقابت در ، بنابراين. شوديم عملکرد کل صنايع و يا کل اقتصاد نااطمیناني منجر به عدم قطعیت
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 دارانکه سهاماميهنگ، که روي هزينه سرمايه سیستماتیک است خطربازار محصولات از اجزاء 

شرايطي نقش مفید رقابت در بهبود  در چنین. گذاردمي تأثیر، کنندگذاري ميسهام سرمايه روي

اقتصاد ، بنابراين. گذار استتأثیرمديريتي  هايهاي فني و بازده محصول بر انگیزهنوآوري

 علاوه بر. گذاردميگذاران اثر سیستماتیک و بازده مورد انتظار سرمايهخطر  گسترده بر کاهش

انگیزه مديران را براي  کند وخارجي عمل مي راهبري سازوکارآن رقابت شديد به عنوان يک 

دست دادن سهم بازار و يا خطر ورشکستگي افزايش از  جلوگیري از برايبهبود بازدهي محصول 

، دارانسهام عهماهنگ نمودن مناف افزايش رقابت به، بنابراين(. 2014 ،:چن و همکاران) دهدمي

 . شودميمنجر به کاهش هزينه سرمايه  کهکند کمک ميهاي نمايندگي مديران و کاهش هزينه

 رقابت در بازار محصول و ساختار سرمایه

منجر به ارتباط ، کندادبیات جديدي که ساختار سرمايه و بازارهاي محصول را به هم مرتبط مي

. ساختار بازار و رفتار راهبردي شرکت شده است، نفعانذيبرخي از عوامل نظريه مالي با نظريه 

، کارکنان، مانند مشتريان، نفعان غیرمالي شرکتذي، نفعان ساختار سرمايهبر اساس نظريه ذي

داران و شرکت بايد علاوه بر سهام، بنابراين. گذارندمي تأثیرکنندگان و رقبا بر بدهي عرضه

هاي نقدي شرکت در کنندگان جريانني را به عنوان مطالبهنفعاچنین ذي، صاحبان اوراق قرضه

کنند که سطوح بدهي پژوهشگران بحث مي، در بحث مربوط به ساختار بازار. نظر داشته باشد

قرار دهد و اين امر منجر به کم و زياد شدن تمرکز  تأثیرممکن است ساختار بازار را تحت 

استیتي و ) گذار باشدتأثیربر ساختار سرمايه  تواندصنعت خواهد شد و ساختار بازار هم مي

صورت کند که يک شرکت ممکن است بهادبیات راهبرد رقابتي بیان مي(. 2006، رودريگز

سه مدل ، در اين رابطه. قرار دهد تأثیرراهبردي از اهرم مالي استفاده کند تا رفتار رقیب را تحت 

گذاري را براي توضیح هاي اثر سرمايهشکار و مدل مدل، اصلي شامل مدل مسئولیت محدود

 . توان مطرح نمودهاي بدهي شرکت و رفتار بازار محصول ميچگونگي رابطه بین انتخاب

صورت راهبردي بر رقابت بازار که بهبراي اين هاشرکت، براساس مدل مسئولیت محدود 

در ، چندجانبه ي انحصاريهاشرکت. کننداز سطوح بدهي استفاده مي، محصول اثر بگذارند

، ممکن است به منظور اثرگذاري بر رقابت، ي موجود در بازارهاي رقابتيهاشرکتمقايسه با 

براساس اين نظريه رابطه مثبتي بین قدرت ، بنابراين. سطوح بدهي راهبردي بالاتري انتخاب کنند

 . بازار محصول و نسبت اهرمي وجود دارد
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، ي بدون بدهيهاشرکتکند که اين مدل بیان مي. دومین ديدگاه براساس مدل شکار است

را از بازار بیرون  هاشرکتساير (، افزايش تولید يا کاهش قیمت) تمايل دارند با رفتار تهاجمي

ورشکستگي راهبردي و کیف پول ، نخست. اين مدل داراي چند زير مجموعه است. نمايند

رد به بازار نسبت به شرکتي که وابیان نمود که يک شرکت تازه( 1996) تلسر. عمیق است

او . پذيرتري داردساختار مالي آسیب(، شرکت متصدي) کندها است در بازار فعالیت ميمدت

پذير صورت ضمني به نقايص بازار سرمايه و آسیبپذيري شرکت تازه وارد بهدر توجیه آسیب

ذ زيادي که در بازار شرکت متصدي با نفو. وارد از لحاظ مالي اشاره نمودبودن شرکت تازه 

بزند و شرکت تازه ( جنگ قیمتي يا افزايش تولید) تواند دست به رفتارهاي شکارگريمي، دارد

شرکت جديد مجبور به ، در نتیجه. وارد را از نظر مالي از پا درآورد و او را از بازار بیرون کند

محور بین مالیات هايواکنش، دومین مورد(. 1390، ستايش و جهرومي) شودکاهش بدهي مي

گیري کند که تصمیمها زماني نمود پیدا مياين واکنش. بازارهاي مالي و بازارهاي محصول است

، در زمان بالابودن مالیات. در مورد سطوح بدهي بر مبناي وضعیت بازار محصول اتخاذ شود

در بازار  ،از سوي ديگر. دهندبدهي خود را افزايش مي، به دلیل مزاياي مالیاتي هاشرکت

رقبا با ، در نتیجه. پذيري شرکت شودسطوح بالاتر بدهي ممکن است منجر به آسیب، محصول

، که به دلیل مزاياي مالیاتي) ترکنند و شرکت اهرميتر رفتار ميتهاجمي، افزايش تولید خود

 از میزان شدت، وسیله کاهش تولیدمجبور خواهد شد تا به( بدهي خود را افزايش داده است

استیتي ) تر خواهد شدتر و تولید پايینپس مالیات منجر به بدهي بیش. رقابت خود در بازار بکاهد

 ( 2006، و رودريگز

يعني افزايش . شودگذاري ميبدهي باعث کاهش سرمايه، گذاريبراساس مدل اثر سرمايه

خواهد يافت زيرا درصد جريان نقدي افزايش ، گذاري در آينده استبدهي نشانه عدم سرمايه

در نتیجه باعث کاهش جريان نقدي قابل دسترس براي . که بايد در هر دوره پرداخت شود

بیني گفته پیشبا توجه به مطالب پیش(. 2011، گاني و همکاران) گذاراي خواهد شدسرمايه

 . شود که رابطه منفي بین بدهي و رقابت در بازار محصول مشاهده شودمي

 پیشینه پژوهش 

رقابت در بازار محصول بر ساختار سرمايه را مورد آزمون قرار  تأثیر( 1390) و جهرميستايش 

هاي يافته. بررسي کردند 1388تا  1381شرکت را در بازه زماني  86به همین منظور تعداد . دادند
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دهند که رقابت در بازار محصول و ساختار سرمايه صنايع مختلف متفاوت از پژوهش نشان مي

هیرشمن به عنوان  –چنین در صورت استفاده از شاخص کیوتوبین و هرفیندال هم. تيکديگر اس

رابطه مثبت و معناداري بین رقابت در بازار ، گیري رقابت در بازار محصولشاخص اندازه

. کندوجود دارد که اين امر نظريه شکار را تأيید مي هاشرکتمحصول و ساختار سرمايه 

رقابت در بازار محصول بر ساختار سرمايه را بررس  تأثیرخود  در پژوهش( 1390) طوروسیان

نتايج پژوهش  1388تا  1380شرکت در بازه زماني  67به همین منظور پس از بررسي . نمود

حاکي از آن بودند که بین رقابت در بازار محصول و ساختار سرمايه يک رابطه درجه دو وجود 

برخي از سازوکارهاي راهبري شرکتي را بر  تأثیردر پژوهشي ( 1391) ستايش و کريمي. دارد

مديره بر دهند که تنها استقلال هیأتنتايج نشان مي. ساختار سرمايه مورد بررسي قراردادند

مديره با ساختار سرمايه گذارد و بین اندازه و ترکیب هیأتمعناداري مي تأثیرساختار سرمايه 

در پژوهش خود به بررسي ارتباط ( 1391) مکارانتاش و هشهیکي. رابطه معناداري وجود ندارد

دهند که بین ساختار نتايج نشان مي. رقابتي يا انحصاري بودن بازار و بازده سهام پرداختند

 Uصورت انحصاري و رقابتي بازار با بازده سهام رابطه معناداري وجود دارد و اين رابطه به

بیشینه و بعد از اين نقطه به ترتیب بازده افزايش  عبارتي با افزايش تمرکز تا نقطهبه. معکوس است

رقابتي بودن بازار محصول  تأثیردر پژوهشي ( 1391) پورحیدري و همکاران. يابدو کاهش مي

تا  1381شرکت در بازه زماني  69ها پس از بررسي آن. را بر هزينه نمايندگي بررسي نمودند

تر باشد و از سوي ديگر رقابتي بودن بازار نشان دادند که هرچه قدرت رقابت شرکت بیش 1389

 . يابدهاي نمايندگي افزايش ميهزينه، محصول کاهش پیدا کند

هاي ساختارهاي رقابتي محصول بر سیاست تأثیربه بررسي ( 1392) انواري رستمي و همکاران

ت و هاي پژوهش حاکي از آن بودند که قابلیت جانشیني محصولايافته. تقسیم سود پرداختند

اندازه بازار داراي رابطه مثبت و معناداري با تقسیم سود است و بین ساير ابعاد رقابت و تقسیم 

رقابت  تأثیردر پژوهشي به بررسي ( 1393) خداداي و همکاران. سود رابطه معناداري وجود ندارد

ايش رقابت نتايج حاکي از آن بودند که با افز. هاي تقسیم سود پرداختندبازار محصول بر سیاست

در بازارهاي متمرکز و با  هاشرکت، بنابراين. يابدسودهاي تقسیمي کاهش مي، بازار محصول

زيرا آنها نیاز به ذخیره وجه نقد براي مقابله با ، کنندتري را پرداخت ميسود کم، رقابت بالا

 . تهديدها و رفتارهاي مخرب رقبا دارند
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رقابت در بازار محصول و مديريت سود را مورد بررسي رابطه بین ( 1393) برزگر و همکاران

ها براي سنجش رقابت در بازار محصول از شاخص کیوتوبین استفاده کردند و آن. قراردادند

نتايج حاکي از آن بودند که بین رقابت ، 1390تا  1386شرکت در بازه زماني  99پس از بررسي 

. ي واقعي رابطه مثبت و معناداري وجود داردهافعالیتدر بازار محصول و مديريت سود مبتني بر

رقابت در بازار محصول را بر کیفیت  تأثیردر پژوهشي ( 1393) رضايي و ممتازيان، نمازي

لرنر و لرنر ، هیرشمن –آنها از سه معیار هرفیندال . اطلاعات حسابداري مورد بررسي قرار دادند

شرکت در بازه  73فاده نمودند و پس از بررسي گیري رقابت در بازار استتعديل شده براي اندازه

هاي رقابت در بازار محصول و نتايج پژوهش نشان داد که بین شاخص 1391تا  1382زماني 

 . کیفیت اطلاعات حسابداري رابطه مثبت و معناداري وجود دارد

شاخص ) در پژوهش خود به بررسي رابطه بین رقابت در بازار محصول( 1394) شعباني 

 1386شرکت در بازه زماني  87پس از بررسي . و هزينه سرمايه پرداخت( هیرشمن –ندال هرفی

نتايج نشان دادند که بین رقابت در بازار محصول و هزينه سرمايه رابطه منفي و معناداري  1392تا 

به عنوان  هاشرکتبا در نظر گرفتن هزينه حسابرسي ( 2011) لونتیس و همکاران. وجود دارد

مايندگي به بررسي رابطه بین رقابتي بودن بازار محصول و هزينه نمايندگي در يونان هزينه ن

نتايج حاکي از آن بودند که رقابتي بودن بازار محصول باعث کاهش هزينه حسابرسي . پرداختند

در پژوهشي به بررسي نقش ( 2012) داتا و همکاران. شودبه عنوان نمادي از هزينه نمايندگي مي

نتايج پژوهش آنان حاکي از رابطه . پرداختند هاشرکتابتي صنايع بر مديريت سود ساختار رق

و درجه مديريت سود و رقابت  هاشرکتگذاري بازار محصول معنادار قوي بین قدرت قیمت

به بررسي نقش حاکمیتي رقابت در بازار محصول در کاهش ( 2012) هي. پذيري در صنايع است

ي ژاپني هاشرکتداران کنترل کننده در داران اقلیت و سهامممشکلات نمايندگي بین سها

نتايج بیانگر آن بود که رقابت در بازار محصول موجب محدود نمودن مشکلات . پرداخت

چون يک سازوکار رقابت هم. شودداران اقلیت ميداران کنترل کننده و سهامنمايندگي بین سهام

تواند مديران را به توزيع وجه کند که ميميحاکمیت شرکتي اثربخش در سطح صنعت عمل 

 . گذاران برون سازماني مجبور نمايدنقد به سرمايه

در پژوهش خود رابطه بین رقابت در بازار محصول و کیفیت سود ( 2013) چنگ و همکاران

نتايج پژوهش نشان داد که بین رقابت در بازار محصول . ي آمريکايي را بررسي کردندهاشرکت
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به بررسي اي در مقاله( 2014) و همکاران چن. کیفیت سود رابطه مثبت و معناداري وجود داردو 

 صنعت و 22آنها پس از بررسي . رابطه بین رقابت در بازار محصول و هزينه سرمايه پرداختند

. يابدسرمايه کاهش مي هزينه، تر استشرکت دريافتند که در صنايعي که رقابت بیش 1163

افشاي ريسک مالي و غیرمالي بر هزينه حقوق  تأثیردر پژوهشي به بررسي ( 2014) وزهديويد و خ

نتايج پژوهش نشان دادند که بین افشاي ريسک . ي اسپانیايي پرداختندهاشرکتصاحبان سهام 

امّا بین افشاي ريسک مالي ، غیرمالي و هزينه حقوق صاحبان سهام رابطه معناداري وجود ندارد

( 2015) جیانگ و همکاران. صاحبان سهام رابطه مثبت و معناداري وجود داردو هزينه حقوق 

ي تولیدي بورس هاشرکتهاي گذاريدر پژوهشي رابطه بین رقابت در بازار محصول و سرمايه

و رقابت در بازار محصول بین نتايج نشان داد که . اوراق بهادار چین را مورد بررسي قرار دادند

 . رابطه منفي و معناداري وجود دارد هاشرکتگذاري سرمايه

 های پژوهشفرضیه

بین رقابت در بازار محصول و هزينه نمايندگي رابطه منفي و معناداري وجود ( فرضیه اول

 . دارد

 . بین رقابت در بازار محصول و ساختار سرمايه رابطه منفي و معناداري وجود دارد( فرضیه دوم

 . بازار محصول و هزينه سرمايه رابطه منفي و معناداري وجود داردبین رقابت در ( فرضیه سوم 

 شناسی پژوهشروش

، چنینهم. رويدادي استتجربي و با استفاده از رويکرد پسطرح پژوهش حاضر از نوع شبه

هاي کميّ است که از روش علمي ساخت و اثبات تجربي استفاده پژوهش پژوهش حاضر از نوع

از اين . شودهاي پژوهش از قبل تعیین شده انجام ميها و طرحیهکند و بر اساس فرضمي

ها کمي است و براي استخراج نتايج گیري دادهشود که معیار اندازهها زماني استفاده ميپژوهش

هاي مورد نیاز پژوهش از سايت کدال داده(. 1382، نمازي) شودهاي آماري استفاده مياز فن

ي پذيرفته شده هاشرکتن جامعه آماري پژوهش حاضر تمامي چنیهم. آوري شده استجمع

-سال 540) 1393تا  1388 شرکت در بازه زماني 90در بورس اوراق بهادار تهران است و تعداد 

هاي براي بررسي فرضیه، چنینهم. به عنوان نمونه آماري پژوهش انتخاب شدند( شرکت

 . شودهاي رگرسیوني زير استفاده ميپژوهش از مدل
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 : 1مدل 

εit+ i,tSize 2+α i,tHHI 1+ α 1= β i,tROA 

 : 2مدل 

 εit+  i,tSize 2+α i,tHHI 1+ α 1= β i,tLev 

 : 3مدل 

 εit+  i,tSize 2+α i,tHHI 1+ α 1= β i,tWACC 

 

ها استفاده ها به کل داراييآن از نسبت کل بدهيگیري براي اندازه :(LEV) ساختار سرمايه

 . شودمي

اين . شودها استفاده ميبراي محاسبه هزينه نمايندگي از نسبت گردش دارايي: نمايندگيهزينه 

گیري او از هاي معروف است که بیانگر کارايي مديريت و چگونگي بهرهنسبت از جمله نسبت

هاي تر مدير و در نتیجه هزينهبیانگر کارايي بیش، ها است و اگر نسبت مذکور بالاتر باشددارايي

هاي آن حاصل وسیله تقسیم فروش شرکت بر مجموع دارايياين نسبت به. تر استندگي کمنماي

 . شودمي

گیري هزينه سرمايه از میانگین موزون هزينه سرمايه براي اندازه :(WACC) هزينه سرمايه

هاي اجزاي تشکیل دهنده میانگین موزون هزينه، هزينه سرمايه شرکت در کل .شوداستفاده مي

میزان هر جزء نسبت به کل سرمايه ، ضرايب مورد استفاده براي هر جزء، سرمايه است که در آن

براي محاسبه میانگین موزون نرخ (. 1392، ستايش و همکاران) مورد استفاده در شرکت است

 : شوداستفاده مي 1هزينه سرمايه از رابطه 

 1رابطه 

 )eK × eW( +) sK × sW( +) pK × pW( +) dK × dW( = i,tWACC 

 : در رابطه بالا

i,tWACC میانگین موزون هزينه سرمايه . 

pK نرخ هزينه سرمايه سهام ممتاز 

dW درصد مشارکت بدهي در کل سرمايه 
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pW درصد مشارکت سهام ممتاز در کل سرمايه 

sW درصد مشارکت سهام عادي در کل سرمايه 

eW درصد مشارکت سود انباشته در کل سرمايه . 

گیري رقابت در بازار محصول همانند براي اندازه :(HHI) در بازار محصول رقابت

از شاخص ( 2013) و چنگ و همکاران( 2012) چن و همکاران(، 2010) هاي ليپژوهش

وسیله مجذور نسبت فروش شرکت به کل اين شاخص به. شودهیرشمن استفاده مي –هرفیندال 

دست آمده براي هرچه نسبت به. آيددست ميبه، فروش صنعتي که شرکت مربوط به آن است

تري تر باشد بیانگر اين است که آن شرکت داراي قدرت رقابت بزرگيک شرکت بزرگ

بايد توجه داشت که که بین درجه رقابت بازار و قدرت رقابت شرکت يک رابطه معکوس . است

دهنده قدرت رقابت شانن، تر باشدهیرشمن بیش -بنابراين هرچه شاخص هرفیندال. وجود دارد

 . تر بودن درجه رقابت بازار استتر شرکت و از سوي ديگر کمبیش

و کامیابي و ( 1391) هاي نظري و همکارانمانند پژوهش (Size) از اندازه شرکت، چنینهم

به عنوان متغیر کنترلي استفاده شده است که برابر با لگاريتم طبیعي جمع کل ( 1393) همکاران

 . اي شرکت استهدارايي

 های پژوهشیافته

 آمار توصیفی

برا مقدار احتمال آماره جارگ. دهنده آمار توصیفي متغیرهاي پژوهش استنشان 1نگاره 

 . دهد که توزيع متغیرها در دوره پژوهش نرمال بوده استنشان مي

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش(: 1) نگاره

 

 

 متغیرها
 انحراف معیار میانه میانگین تعداد نماد

احتمال آماره 

 براجارگ

 HHI 522 110/0 106/0 202/0 06/0 هرفیندال -شاخص هیرشمن

 WACC 522 271/0 218/0 394/1 12/0 هزينه سرمايه

 LEV 522 630/0 643/0 22/0 07/0 ساختار سرمايه

 ROA 522 351/0 313/0 31/1 15/0 هانسبت گردش دارايي

 SIZE 522 85/11 83/11 70/0 16/0 اندازه شرکت
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 آزمون فرضیه اول

که دار بوده و از آنجائيدهد که مدل در حالت کلي معنينشان مي Fنتايج مربوط به آماره 

در نتیجه مدل فاقد مشکل ، قرار دارد 5/2تا  5/1واتسون در محدوده بحراني -مقدار آماره دوربین

 000/0متغیر رقابت بازار محصول برابر با مقدار سطح معناداري مربوط به . خودهمبستگي است

توان بیان نمود که بین رقابت در تر است و ميدرصد کم 5است که اين عدد از سطح خطاي 

دهد ضريب رگرسیوني نشان مي. بازار محصول و هزينه نمايندگي رابطه معناداري وجود دارد

وجود دارد و اين امر نشان  هیرشمن و هزينه سرمايه رابطه مثبتي –که بین شاخص هرفیندال 

بنابراين فرضیه اول . دهنده رابطه معکوس بین رقابت در بازار محصول و هزينه سرمايه است

 . شودپژوهش تأيید مي

 پژوهش اول مدل رگرسیونی تلفیقی برای آزمون فرضیه(: 2) نگاره

 

 آزمون فرضیه دوم

نتايج مربوط به . داده شده استنشان  3هاي تلفیقي در نگاره مدل رگرسیوني در حالت داده

مقدار سطح معناداري مربوط به . دار استدهد که مدل در حالت کلي معنينشان مي Fآماره 

تر درصد بیش 5است که اين عدد از سطح خطاي  574/0متغیر رقابت بازار محصول برابر با 

ه رابطه معناداري وجود توان بیان نمود که بین رقابت در بازار محصول و ساختار سرماياست و مي

 . شودبنابراين فرضیه دوم پژوهش رد مي. ندارد

 

 

 

 سطح معناداري tمقدار آماره  ضرايب رگرسیوني متغیرها

 000/0 -833/4 -988/1 مقدار ثابت

 000/0 652/4 114/0 هرفیندال -شاخص هیرشمن

 024/0 -257/2 -072/0 اندازه شرکت

 واتسون-آماره دوربین Fاحتمال آماره  ضريب تعیین تعديل شده ضريب تعیین

29/0 28/0 00/0 45/2 
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 پژوهش دوم مدل رگرسیونی تلفیقی برای آزمون فرضیه(: 3) نگاره

 

 سوم آزمون فرضیه 

نتايج مربوط به . نشان داده شده است 4هاي تلفیقي در نگاره مدل رگرسیوني در حالت داده 

-که مقدار آماره دوربیندار بوده و از آنجائيکلي معنيدهد که مدل در حالت نشان مي Fآماره 

در نتیجه مدل فاقد مشکل خودهمبستگي ، قرار دارد 5/2تا  5/1واتسون در محدوده بحراني 

است که اين  000/0مقدار سطح معناداري مربوط به متغیر رقابت بازار محصول برابر با . است

ن بیان نمود که بین رقابت در بازار محصول و تواتر است و ميدرصد کم 5عدد از سطح خطاي 

دست آمده اين رابطه هزينه سرمايه رابطه معناداري وجود دارد و باتوجه به ضريب رگرسیوني به

 . شودبنابراين فرضیه سوم پژوهش تأيید مي. منفي و معنادار است

 پژوهش سوم مدل رگرسیونی تلفیقی برای آزمون فرضیه(: 4) نگاره 

 

 گیرینتیجه 

کند که رقابت در بازار محصول ترکیبي از سازوکار آدام اسمیت در کتاب اقتصاد ملل بیان مي

تر و عدم ناکارآمدي مديريت برتر براي تخصیص کاراي منابع و اثر کنترلي بر ايجاد منافع بیش

گیري مديران تواند بر بسیاري از عوامل مهم در تصمیمافزايش رقابت در بازار محصول مي. است

 سطح معناداري tمقدار آماره  ضرايب رگرسیوني متغیرها

 000/0 477/9 523/1 مقدار ثابت

 574/0 561/0 003/0 هرفیندال -شاخص هیرشمن

 000/0 477/9 523/1 اندازه شرکت

 واتسون-آماره دوربین Fاحتمال آماره  ضريب تعیین تعديل شده ضريب تعیین

26/0 25/0 00/0 7/1 

 سطح معناداري tمقدار آماره  ضرايب رگرسیوني متغیرها

 404/0 -833/0 -856/0 مقدار ثابت

 000/0 -651/5 -515/0 هرفیندال -شاخص هیرشمن

 000/0 -257/5 -072/1 اندازه شرکت

 واتسون-آماره دوربین Fاحتمال آماره  ضريب تعیین تعديل شده ضريب تعیین

28/0 27/0 00/0 40/2 
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گذار تأثیرآن بر سه عامل مهم  تأثیررو در پژوهش حاضر از اين. نفعان شرکت اثرگذار باشدو ذي

هزينه سرمايه و ساختار سرمايه مورد بررسي ، يعني هزينه نمايندگي هاشرکتگیري در بر تصمیم

 قرار گرفت و براساس مباني نظري پژوهش انتظار بر آن بود که رقابت در بازار محصول با هر

گیري رقابت در بازار محصول از شاخص براي اندازه. سه متغیر رابطه معکوسي داشته باشد

هزينه سرمايه از میانگین ، هاساختار سرمايه از نسبت بدهي به کل دارايي، هیرشمن –هرفیندال 

اي براي ها به عنوان نمايندهچنین نسبت گردش داراييهم. موزون هزينه سرمايه استفاده شد

شرکت  90آوري اطلاعات پس از جمع. يش و کاهش در هزينه نمايندگي در نظر گرفته شدافزا

هاي آماري مناسب نتايج پژوهش نشان و با استفاده از آزمون 1393تا  1388در بازه زماني 

دهند که رقابت در بازار محصول با هزينه سرمايه رابطه معکوس و معناداري دارد و اين نتیجه مي

که بیان نمود رابطه منفي و معناداري ( 2014) و چن و همکاران( 1394) ژوهش شعبانيبا نتايج پ

افزايش دهد که و نشان ميسو است بین رقابت در بازار محصول و هزينه سرمايه وجود دارد هم

منجر به  هاي نمايندگي کهداران و مديران و کاهش هزينهسهام هماهنگ نمودن منافع رقابت به

 . کندکمک مي، شودميکاهش هزينه سرمايه 

دهند که رقابت در بازار محصول با هزينه نمايندگي رابطه نتايج پژوهش نشان مي، چنینهم

( 1391) اين نتیجه با نتايج پژوهش پورحیدري و همکاران، بنابراين. معکوس و معناداري دارد

سو هم، ينه نمايندگي رابطه معکوسي وجود داردکه نشان دادند بین رقابت در بازار محصول و هز

توان نمايندگي را مي اي معکوس بین رقابت در بازار محصول و هزينهدلیل وجود رابطه. است

ها براي مديران متزلزل است و اکثر آن وجو نمود که در بازار ايران جايگاهدر اين موضوع جست

تري فعالیت کنند که اين يي و اثربخشي بیشکنند با کاراحفظ شهرت و جايگاه خود تلاش مي

امّا نتايج حاکي از آن بودند که بین رقابت در ، شود تا هزينه نمايندگي کاهش يابدامر باعث مي

باتوجه به نتايج پژوهش به ، بنابراين. بازار محصول و ساختار سرمايه رابطه معناداري وجود ندارد

هزينه نمايندگي و هزينه سرمايه شرکت را کاهش ، ابتشود تا با افزايش رقمديران پیشنهاد مي

هاي مثبت اين علامت. هاي مثبت به بازار سرمايه شودکار منجر به ارسال علامتدهند تا اين

شود و افزايش ارزش شرکت ها ميگیري هر چه بهتر آنتصمیم، گذارانمنجر به جذب سرمايه

هاي آتي موضوعات زير را مورد بررسي و شود در پژوهشبه پژوهشگران پیشنهاد مي. باشد

 : پژوهش قرار دهند
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 گیري رقابت در بازار محصول با استفاده از معیارهاي ديگر و انجام مجدد پژوهشاندازه. 1

 . حاضر

 . متوسط و کم، انجام پژوهش حاضر به تفکیک صنايع با رقابت زياد. 2

رقابت در بازار محصول بر هر  تأثیرگیري هزينه نمايندگي از ابعاد مختلف و بررسي اندازه. 3

 . يک از ابعاد
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 توسط ييپولشو جرم مانند يمال جنبه يدارا يهاجرم شدن دهیچیپ و شدن گسترده به توجه با

 را ييقضا ظامن و کنند کشف را تقلب بتوانند که میهست ييقضا حسابداران ازمندین، دیسف قهي مجرمان

 رد ييقضا حسابرس نقش يبررس پژوهش نيا از هدف. ندينما ياري جرم از يریشگیپ و کشف در

 پژوهش نيا در و استاي سهيمقا – يعل نوع از يفیتوص پژوهش نيا. میهست ييپولشو جرم يدادرس

 SPSS فزارا نرم از استفاده بااي جمله دو مستقل يت يآمار روش از و شده استفاده پرسشنامه از

 يوکلا ،تهران شعب يهادادگاه قضات شامل پژوهش نيا جامعه. ديگرد انجام يآمار يهاآزمون

 به نفر 60 انیم نيا از. بود تهران يرسم حسابداران و يدادگستر يرسم کارشناسان، مرکز کانون

 ييقضا يرحسابدا که است امر نيا انگریب پژوهش نيا جينتا. شدند انتخاب دسترس در نمونه صورت

 نیهمچن. است ارشد مقطع در ييقضا يحسابدار از موثرتر يدکتر مقطع در ييپولشو جرم يدادرس در

 با ييضاق يحسابدار از موثرتر بالا يخدمت سنوات با ييپولشو جرم يدادرس در ييقضا يحسابدار

 تیجنس با ييپولشو جرم يدادرس در ييقضا حسابداران ديگرد مشخص زین انيپا در. است کم سنوت

 . هستند زن تیجنس با ييقضا حسابداران از موثرتر مرد

 

 . دادگاه، يدادرس نديفرآ، ييپولشو جرم، تقلب، ييقضا حسابدار: های کلیدیواژه

 M41: بندی موضوعیطبقه
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 مقدمه

به  هااين گزارش. رسیده است ي مالي بسیاري به اطلاع عمومهارسوايي، ي اخیرهاسالدر 

عنوان مثال در آمريکا در زمینه تقلبات شغلي افزايش چشمگیري داشته است و حساسیت و 

يي مانند پولشويي براي حمايت از تروريسم و همچنین هانگراني عمومي را در خصوص جرم

براي مثال در رسوايي (. 2007، 1وست ويرجینیا يونیورسیتي. )جرم پولشويي افزايش داده است

، در آمريکا بود رخ داد گذارسرمايهوص شرکت انرون که هفتمین شرکت مالي که در خص

ماموريت حسابرسان در اين زمان پشتیباني . سرمايه شرکت به معناي واقعیت کلمه به صفر رسید

بود که به دلیل اي ي بیمههاشرکتکارمندان و ، ي بازنشستگيهاصندوق، انگذارسرمايهاز 

ي مالي در هارسوايي(. 2014، 2گاتلیب. )قرار داشتندتقلب همگي در معرض ورشکستگي 

ي سه هزار میلیارد يي مانند پروندههاي اخیر در ايران نیز منتشر گرديده است که نمونههاسال

ي مالي نیاز به آموزش هاجرائم مالي گسترده و رسوايي. هستند هاتوماني از اين قبیل پرونده

، 5و سینگلتون 4پیرسون) را دو چندان نموده است 3کشف تقلب از طريق حسابداران قضايي

2008 .) 

حسابداراني هستنند که بعد از اتهام و شکايت که منجر به پیدا شدن شواهد ، حسابدار قضايي

آموزش ديده ، حسابرسان قضايي افراد با تجربه. کنندآغاز به کار مي، شودمي و مظنونین تقلب

، 6بولوگنا) مختلف تحقیق به دنبال کشف تقلب هستندو اگاه هستند که در تمام مراحل 

ي داراي جنبه مالي هادر حقیقت با توجه به گسترده و پیچیده شدن جرم(. 2010، 7لیندکوئیست

نیازمند حسابداراني هستیم که بتوانند تقلب را ، 8مانند جرم پولشويي توسط مجرمان يقه سفید

حسابداران فوق الذکر در . جرم کمک نمايندکشف و نظام قضايي را در کشف و پیشگیري از 

معاملات گوناگون به دنبال کشف و افشاي تقلبي هستند که از منظر حقوقي جرم انگاري شده 

 . است

. شودمي زمینه کاري حسابداران تقلب و حسابداران قضايي در حقوق ايران شامل موارد زيادي

کلاهبرداري و ، جرائم سايبري، گي به تقلبورشکست، در زمینه سهام هاتوان به جرممي از جمله

 . اشاره نمود( که در پژوهش حاضر به آن خواهیم پرداخت) اي و جرم پولشوييجرائم بیمه

، رو اين از. است شده تبديل جهاني اقتصاد معضلات از يکي به پولشويي شوم پديده، امروزه

 مخرب تبعات و آثار و پديده اين با تا اند کرده جزم را خود عزم المللي بین مجامع و کشورها
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 و قوانینو  حقوقي يهازيرساخت تهیه، المللي بین استانداردهاي تدوين. نمايند مقابله آن

 يهافنآوري از استفاده، معضل اين با مقابله براي هارويه و هاروش بهترين معرفي، مرتبط مقررات

 شده ياد مجامع و کشورها که است اهمیتي بیانگر... و المللي بین يهاهمکاري گسترش، روز

ما هم نیازمند قضات و وکلاي ، دادرسي در جرم پولشويي براي. هستند قائل موضوع اين براي

مسلط به نظام حقوقي هستیم و هم نیازمند حسابداراني هستیم که هم به بخش مالي اين جرائم 

وانند به دادرسي جرم پولشويي تسلط داشته باشند و هم بتوانند نظام حقوقي را درک نمايند تا بت

 . کمک نمايند

ي آن که هادر دهه اول قرن بیست و يک اخبار فراواني از گزارش مربوط به تقلب و شاخص

ي بزرگي مانند تقلب هاتقلب هاسالدر اين . برد منتشر گرديدمي هزينه اقتصادي کشورها را بالا

، لیندکوئیست، بولوگنا) در سطح جهاني 10و ورلدکام 9ي انرونهاشرکتهاي مالي در صورت

ي عظیم فساد بانکي و فسادهاي مالي غیربانکي در ايران مطرح شده هاو همچنین پرونده( 2010

در آمريکا منتشر شد نشان دهنده اين بود که  2008به عنوان مثال در گزارشي که در سال . است

میلیارد دلار است و  400الغ بر ي مالي براي کسب و کار بهاههزينه تقلبات و سوءاستفاد

ي متقلبانه از هافعالیتکشورهاي در حال توسعه نیز شش درصد از درآمد ملي خود را در اثر 

در  هادر صنعت بیمه و ساير زمینه هااين تقلب(. 2012، 12ايدوو، 11کالیورت) دهندمي دست

. در دسترس عموم نیست هاتقلب ايران نیز رخ داده است که البته امار دقیقي از میزان ارزش اين

دستگاه قضايي براي کشف و تعقیب ، ي گوناگونهابا توجه به میزان بالاي تقلبات مالي در زمینه

 تخصصي شدن و فناوري پیشرفت با امروزه. مجرمان و متهمان کاري بس دشوار در پیش دارد

 در نیاز اين. است نیاز مورد پیش از بیش، امور در ايحرفه و کارشناسانه اظهارنظر، فنون و امور

 از آن نیز قضايي امور و حقوق رشته که ايگونه به شودمي احساس هارشته و موضوعات تمامي

 و کارشناسانه نظرات اظهار شاهد دعاوي مربوط به پولشويي در طور کههمان؛ نیست مستثنا

 متخصص صرفاً و نبوده دعاوي به مربوط امور تمامي به عالم، دادرس زيرا، هستیم تخصصي

ي هاتوسعه و پیشرفت، با توجه به تحول(. 1392، ثقفي، ساعي) است قضايي و حقوقي مباحث

خاصي برخوردار شده و ي هااز پیچیدگيمالي حاصله در اين دوران اثبات برخي از موضوعات 

، و تخصص خاص است که با ارائه معلومات فني و تخصصي خبرگيآنها نیازمند  تشخیص

جهت انجام حسابرسي رجوع به کارشناسان و خبرگان  بنابراين. شودقیقت موضوع روشن ميح
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در اين میان . از اهمیت بالايي برخوردار است مباحث مالي پیچیدهتحقیقات و کشف واقعیت در 

تواند به مثابه بازوي توانمندي در جهت کشف واقعیت و روشن شدن حسابداري قضايي مي

، توانند با استناد به نظريات کارشناسي حسابرسانوکلا نیز مي. مک نمايندحقیقت به دادگاه ک

 . بکوشند، به اثبات ادعاي خود يا رد دعوي خوانده در دعاوي پولشويي

اصلي در اين مقاله حول سه محور شامل تبیین تفاوت معنادار حسابداري قضايي در دو  هدف

تبیین تفاوت معنادار حسابداري ، لشوييگروه با مقاطع تحصیلي مختلف بر دادرسي جرم پو

قضايي در دو گروه با سنوات خدمت مختلف بر دادرسي جرم پولشويي و تبیین تفاوت معنادار 

حسابداري قضايي در دو گروه با دو جنسیت مختلف بر دادرسي جرم پولشويي است که براي 

 : اندي زير طرح شدههابررسي اين موارد فرضیه

 دو گروه با مقاطع تحصیلي مختلف بر دادرسي جرم پولشويي با هم  حسابداري قضايي در

 . تفاوت معناداري دارد

  حسابداري قضايي در دو گروه با سنوات خدمت مختلف بر دادرسي جرم پولشويي با هم

 . تفاوت معناداري دارد

  حسابداري قضايي در دو گروه با دو جنسیت مختلف بر دادرسي جرم پولشويي با هم تفاوت

 . عناداري داردم

 مبانی نظری 

 چند، ييپولشو جرم با ارتباط در يدادگاه يحسابدار درپیش از پرداختن به مباني نظري 

اين مفاهیم شامل حسابداري . ميپردازمي آنها يبررس به ابتدا که خورديم چشم به يدیکل مفهوم

 . جرم و پولشويي است، تقلب، قضايي

 امر نيا. است تقلب يبررس يبرا جامع يروش يمعنا به ييقضا يحسابدار: ييقضا يحسابدار

 ييقضا يحسابدار. شودمي زین تقلب ضد يکنترلرها لیتحل و هيتجز و تقلب از يریجلوگ شامل

 تقلب يبررس. شودمي زین اند بوده تقلب يدرجستجو که حسابداران سوابق از يحسابرس شامل

 ييقضا يحسابدار، فيتعار در. است ييقضا يحسابدار از يبخش تقلب وقوع رد اي اثبات يبرا

 يحسابدار يروشها توسط که يمیمفاه و يحسابدار يتهایواقع از استفاده با که دانسته يعلم را

 مشکلات آنها واسطه به که گرددمي هیته ييهاحل راه و هاکیتکن، است شده يآور جمع
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، يقیتحق يمهارتها يریکارگ به ازمندین که ييقضا مشکلات. گردد وفصل حل ييقضا

 (. 2013 ،اتوب و اوکپاکو ،انوف) است يحسابرس و يحسابدار

 ریغ اي يعمد بر بنا که يقانون موسع مفهوم کي» را تقلب کايآمر يحسابدار انجمن: تقلب

 زین رانيا در(. 2010 ،گلدمن) است نموده فيتعر، «گرددمي زيمتما اشتباه از، آن بودن يعمد

 اي کي بکارانهيفر اي يعمد اقدام هرگونه» را تقلب ،240 شماره يحسابرس استاندارد براساس

؛ يرقانونیغ اي ناروا يتيمز کي از يبرخوردار يبرا، ثالث اشخاص اي کارکنان، رانيمد از نفر چند

 اقدامات، شوديم مربوط حسابرس به آنچه اما، دارد گسترده يقانون مفهوم کي تقلب هرچند

 تقلبات از يبرخ هدف. انجامديم يمال يصورتها در تیاهم با فيتحر به که است يامتقلبانه

 يحقوق قضاوت تقلب وقوع درباره حسابرسان. نباشد يمال يصورتها فيتحر است ممکن

  .است نموده غيتعر، «کنندينم

 قرارداد که يفعل هر» را جرم روسو. است رفتهيپذ صورت يمتعدد فيتعار جرم از: جرم

 يعمل هر» داردمي انیب جرم فيتعر در زین کانت و است نموده فيتعر «کند نقض را ياجتماع

 کي عنوان به ياجتماع قرارداد اول فيتعر در. «است جرم، باشد عدالت و قانون مخالف که

 است شده شمرده محترم اخلاق و عدالت دوم فيتعر در که يحال در است شده يتلق ارزش

 يرفتار، جرم» ، است نموده فيتعر نیچن را جرم ييکايامر حقوقدان، تیاسم(. 1392، زراعت)

 يانگار جرم، کنندمي وارد جامعه و خود به که يضرر يبرا را آن دولت که است ياجتماع ضد

 ياسلام مجازات قانون دو ماده در زین رانيا در قانونگذاران(. 1975، عبدالوهاب) «. است کرده

 قانون در که فعل ترک اي فعل از اعم يرفتار هر -2 ماده»، اندنموده فيتعر ريز نحو به را جرم

 . «شوديم محسوب جرم است شده نییتع مجازات آن يبرا

 لکه و ييگندزدا و يکيزیف يشستشو يمعنا به نه البته، پول ریتطه يمعن به ييپولشو: ييپولشو

 که ياتیعمل انجام يمعنا به بلکه، جيرا يهاسکه و هااسکناس کردن يضدعفون و يریگ

 ظاهرا يپولها نيا بعد و دهد جلوه ياخلاق و يقانون را ياخلاق ریغ و يرقانونیغ منشا با يدرآمدها

 کشور از آنها خروج امکان، ارز به آنها ليتبد با و نموده يبانک ستمیس وارد را شده زیتم و يقانون

 خاطر به ييپولشو(. 1383، ييدانا) وندندیبپ يجهان اقتصاد چرخه به هم آنها تا آورد فراهم را

 نظر به و دهد يجا خود در را تقلب قيمصاد از ياریبس تواندمي دارد که ييبالا وعیش و تیاهم

 .است ييقضا حسابداران عمل حوزه نيترياصل از يکي که است گسترده اریبس يجرم رسدمي
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 نظام حقوقی ایرانحسابدار قضایی در 

کارشناسان رسمي دادگستري با تخصص حسابداري در زمره نزديک ، در نظام حقوقي ايران

البته حوزه عمل اين حسابرسان بسیار ، گیرندمي ترين اشخاص به حسابداران قضايي قرار

مثلا همانطور که قبلا گفته شد کارشناسان رسمي . شودمحدودتر از مسائلي است که بحث مي

توانند خودسرانه به مصاحبه با افراد و مظنونین بپردازند و همچنین در گستري در ايران نميداد

حقوق ايران امکان بکارگیري کارشناسان رسمي به عنوان شاهد براي تقويت يک ادعا ممکن 

تواند بسیار گسترده تعريف مي اما حوزه عمل حسابرسان قضايي در نظام حقوقي ايران نیز، نیست

 . ي گوناگون مالي و اقتصادي از جمله جرم پولشويي گرددهاشامل جرمشود و 

 اهل نظر عنوان با فقهي متون در ديرباز از و نیست کنوني حقوق مختص کارشناس به رجوع

 اهل به رجوع صحت خصوص در فقها (.1392، ثقفي، ساعي) است بوده فقها توجه مورد خبره

 شرايط، خصومت فصل و دعاوي در خبره اهل نظر به رجوع در بعضي اما، دارند اجماع خبره

 قرار را مستند پیامبر مشهور سخن«  الايمان و بالبینات بینکم اقضي انما»و  دانندمي لازم را شهود

هم  که کساني معتقدند و دانندنمي لازم خبره براي اهل را شهود شرايط، ديگر ايعده. دهندمي

 اندکرده خلط را خبره اهل وقول شهود شهادت مبحث اندکرده تأکید شرايط اين ضرورت بر

در ، 240 شماره حسابرسي استاندارد براساس(. 1388، شیرواني، غرويان :ترجمه، اصول مظفر)

بلکه در نظام حقوقي ايران جرائم اقتصادي که ، کنداين شرايط حسابرس اظهار نظر حقوقي نمي

شوند و تمامي موارد هیات منصفه بررسي نميتوسط ، موضوع بررسي حسابرس قضايي است

 . شودمي مستقیماً به واسطه خود قاضي پرونده بررسي

 فرآیند حسابداری قضایی در نظام حقوقی ایران

در نظام حقوقي ايران جزو حسابداران قضايي ، کارشناسان حسابدار رسمي دادگستري

پیش بیني  هاهمچنین نظارت بر آن و هامقنن ضوابطي را براي نحوه عمل آن. گردندمي محسوب

هر يک از داوران  »دارد که مي قانون مجازات اسلامي بیان 588به عنوان مثال ماده . کرده است

چنان چه ، و ممیزان و کارشناسان اعم از اين که توسط دادگاه معین شده باشد يا توسط طرفین

يا اتخاذ تصمیم نمايد به حبس از شش  در مقابل اخذ وجه يا مال به نفع يکي از طرفین اظهار نظر

ماه تا دو سال يا مجازات نقدي از سه تا دوازده میلیون ريال محکوم و آنچه گرفته است به عنوان 
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قانون راجع به کارشناسان رسمي ، علاوه بر اين. « .مجازات مؤدي به نفع دولت ضبط خواهد شد

 . ارشناسان مزبور در نظر گرفته استنیز مواردي را به عنوان تخلف براي ک 1381سال  مصوب

 ضوابطي در قانون آيین دادرسي مدني، در خصوص نظرات حسابداران قضايي در دادگاه نیز

، مشخص گرديده و هیات يک نفره( 4/2/1394) و آيین دادرسي کیفري( 21/7/1379مصوب )

از . نمايدمي رسیدگيشود و به موضوع مي پنج نفره و هفت نفره بنا به شرايط تشکیل، سه نفره

بنابراين بايد حسابداري قضايي بر اساس آيین دادرسي و نه آيین ، آنجا که پولشويي جرم است

 نيیآ»دارد که مي در همین زمینه ماده يک قانون آيین دادرسي بیان. دادرسي مدني کیفري باشد

 قاتیتحق، ممته بیتعق، جرم کشف يبرا که است يقواعد و مقررات مجموعه يفریک يدادرس

، آراء به اعتراض طرق، يرأ صدور، يدگیرس نحوه، نیطرف انیم صلح، يگريانجیم، يمقدمات

 حقوق تيرعا و يدادگستر ضابطان و يقضائ مقامات اراتیاخت و فيوظا نییتع، آراء ياجرا

 . «. شوديم وضع جامعه و دهيدبزه، متهم

حقوقي ايران با رويکرد کیفري  به بررسي فرآيند حسابداري قضايي در نظام 1 شکلدر 

 . پرداخته شده است
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(: فرآیند حسابداری قضایی در ایران1شکل )  

 ارکان جرم پولشویی 

توان به قدمت اولین اعمال مجرمانه که توسط انسان در کره مي تاريخچه جرم پولشويي را

زد و وجدانش  وقتي انسان دست به اولین سرقت، به عبارت ديگر. دانست، زمین صورت گرفت

عبارتي کوشید اعمال به. دست به کار پولشويي زد، دريافت که کار قبیحي انجام داده است

جابجا و تغییر شکل داده يا با اموال ديگرش بیامیزد تا ردي از اعمال مجرمانه ، مسروقه را مخفي

 . او باقي نماند

جرايم به شمار آورد و در  ايالات متحده آمريکا اولین کشوري است که پولشويي را در عداد

البته هدف اصلي اين قانون بیشتر . قانون محکمي را در اين زمینه به تصويب رساند 1986سال 

قانون مزبور به صورتي جامع تدوين ، با جود اين. اقدام علیه تجارت مواد مخدر تا پول نقد بود

ي فدرال هاان و ناظران دادستاناختیارات وسیعي را براي مجري، شده و براي مبارزه با جرائم مالي

بعد از آمريکا کشورهاي ديگر نیز در همین زمینه اقدام به (. 1383، دانايي) در نظر گرفته است

جمهوري اسلامي ايراي يکي از آخرين کشورهايي بود که در اين زمینه . قانون گذاري نمودند

به مجلس  1381شويي در سال در همین راستا لايحه قانون پول. دست به قانون گذاري زده است
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 اما تصويب اين قانون تا پنج سال بعد در مجلس معطل ماند و نهايتاً، شوراي اسلامي تقديم شد

 به 17/11/1386 خيتار در و رسید بيتصو ي بهاسلام يشورا مجلستوسط  02/11/1386در 

 . است دهیرس نگهبان يشورا ديیتا

. دهدمي بسیاري از موارد به صورت سازمان يافته رخپولشويي از جمله جرائمي است که در 

و موسسات  هااز طرفي اثبات جرم پولشويي به دلیل مشتري مداري و خدمات محوري بانک

به همین سبب در سطح . مالي و اتکاي آنها به اصل برائت و اصل رازداري بسیار مشکل است

تشکیل شد تا به مبارزه با اين جرم 13 (FATF) «ييپولشو با مبارزه در يمال اقدام گروه»جهاني 

 14هفت گروه يکشورها توسط 1989 سال در( FATF) يمال اقدام گروه. اقتصادي بپردازد

نیب واکنش شرفتیپ و توسعه آن هدف که باشديم 15الدولي نیب سازمان کي و گرفت شکل

 گسترش را خود تيمأمور يمال اقدام گروه، 2001 اکتبر در. است ييپولشو مسئله به نسبت المللي

 . ساخت زین سميترور با مبارزه شامل و داد

 نیضابط و، يمال، يحقوق کارشناسان که است گذاراستیس مجموعه کي يمال اقدام گروه 

 در. ديآ ديپد لازم اصلاحات کشورها مقررات و نیقوان در تا دهدمي قرار هم کنار در را قانون

 يمال اقدام گروه عضو 16ايمنطقه سازمان 2 و( نیسرزم و کشور) ييقضا حوزه 34، حاضر حال

 لیتشک را سميترور يمال نیتأم و ييپولشو با مبارزه يجهان يتلاشها هسته عضو 36 نيا. باشنديم

 اقدام گروه با ناظر و وابسته ياعضا بعنوان ايمنطقه و المللينیب سازمان 27 نیهمچن. دهنديم

 بطور يکار يگروهها و جلسات در اما، ندارند يرأ حق سازمانها نيا؛ دارند يهمکار يمال

 : است زير شرح به ييپولشو با ارتباط در يمال اقدام گروه ياصل فهیوظ سه. کننديم شرکت کامل

 ؛ ييپولشو با مقابله ریتداب ياجرا در اعضاء شرفتیپ بر نظارت( 1) 

 ؛ متقابل اقدامات و هاکیتکن، روندها گزارش و نظر ديتجد( 2) 

سايت اينترنتي ) جهان سطح در ييپولشو با مبارزه ياستانداردها ياجرا و اتخاذ، توسعه( 3) 

 (. 1394، فتف

 گروه. گیردمي پولشويي يکي از جرائم اقتصادي است که در حوزه عمل حسابدار قضايي قرار

 تعريف ذيل شرح به پول شويي را 17«فتت»به  موسوم لشويي پو با براي مبارزه مالي اقدام کاري

 : نموده است
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 اين به علم با جرم از حاصل درآمدهاي از استفاده يا تصرف، داري نگه، تملک، تحصیل -»

  .باشد آمده به دست جرم ارتکاب نتیجه در غیرمستقیم يا مستقیم به طور که

 آن غیرقانونيمنشأ  کردن پنهان منظور به جرم از حاصل درآمدهاي انتقال يا مبادله، تبديل -

، مرتکب به يا کمک بوده و جرم ارتکاب از ناشي غیرمستقیم يا مستقیم طور به که اين به علم با

  .نشود جرم آن ارتکاب قانوني تبعات و آثار مشمول که نحوي به

 يا جايي جابه، انتقال و نقل، محل، منبع، منشأ واقعي ماهیت کردن کتمان يا پنهان، اخفا -

 شده تحصیل نتیجه جرم در غیرمستقیم يا مستقیم طور به که جرم از حاصل درآمدها مالکیت

 (. و ماده دو قانون مبارزه با پولشويي( 1382) جزايري) «است

سبب نمي توان از لحاظ فقهي براي آن تعريفي پیدا پولشويي جرمي جديد است و به همین 

به طور خلاصه . به حساب آورد، تتوان از لحاظ فقهي در زمره تعزيرااما پولشويي را مي، کرد

 18«اکل مال به باطل»قاعده . گرددبايد گفت که مبناي فقهي پولشويي در فقه با دو مولفه ثابت مي

، سلیماني) نمايندمي قواعدي هستند که از لحاظ فقهي پولشويي را ممنوع، 19«لاضرر»و قاعده 

تهديد جدي براي عملکرد صحیح بازار تواند يک مي اگرچه پولشويي(. 1389، عبدالهي نژاد

ي هابسیاري از سازمان. تواند پاشنه آشیل فعالیت مجرمانه نیز باشدمي اما از طرفي، مالي باشد

. شوندمي جنايي و مجرمان خطرناک از طريق بررسي سوابق مالي و کشف پولشويي شناسايي

نکته . ت رفته به قرباني استاز موارد کشف پولشويي تنها راه رساندن پول از دس در بسیاري

مهمتر اين که هدف اصلي مجرمان استفاده از منفعت به دست آمده است و اگر پولشويي کشف 

 (. 2014، اويدوکان) ماندمي عقیم هااين هدف آن، گردد

 پیشینه پژوهش

تنها مقاله فارسي چاپ شده در اين زمینه با عنوان ( 1392) بیتا مشايخي و احمد آژنگ

به ، نويسندگان در اين مقاله. را به رشته تحرير درآورده اند« اري دادگاهي و عدالتحسابد»

مقاله مزبور بیشتر به بررسي کلیات موضوع . بررسي مفهوم حسابداري قضايي پرداخته اند

دلايل نیاز به ، مطروحه پرداخته است و مسائلي مانند نقش حسابداري قضايي در ارتقاي عدالت

آموزش ، ي حسابدار قضاييهاويژگي، حوزه عمل حسابداران قضايي، حسابدار قضايي

 . حسابداران قضايي را بصورت خلاصه مورد بررسي قرار داده اند



   

 
 

 يیپولشو جرم یدادرس در يیقضا حسابدار نقش یبررس  95

، تقلب ينیبازب به «تقلب و ييقضا يحسابدار» عنوان بااي مقاله در( 2015) يلياوز يک ترسونیپ

. است پرداخته ييقضا يحسابدار دانشگاهي يهاآموزش و هامهارت، ييقضا يحسابدار

 در يدانشگاه صاحبنظران انیم چرا که پرداخت امر نيا يبررس به پژوهش نيا در او نیهمچن

 درصدد نیهمچن ؟دارد وجود ياریبس نظر اختلاف تقلب کشف به مربوط مقررات با رابطه

 هاياستگذاریس در يکم نقش تاکنون ييقضا يحسابدار چرا که برآمد سوال نيا به ييپاسخگو

 ؟است داشته تقلب کشف خصوص در

 و هامهارت، صفات»  عنوان بااي مقاله در( 2014) زيعز اب نونیروزان و صالح کلثوم

 صفات يبررس به «يتجرب يبررس کي: ييقضا حسابداران يعموم بخش ياخلاق يهاارزش

 ييقضا حسابداران يعموم بخش ي حوزه در ياخلاق يارزشها و ياساس يهامهارت و يضرور

 انیم از يآمار جامعه. ه استگرفت صورت يشيمایپ صورت به قیتحق نيا. است پرداخته

 و دانشگاهیان، متخصصین) گروه سه مقايسه آنها به. ديگرد انتخاب انیدانشگاه و حسابداران

 اول سري 5 که داد نشان نتايج. ندپرداخت( قانوني حسابداري يهاسرويس کنندگان مصرف

، صفات در، باشد مي ارزيابي و اطمینان، جزيي گیري جهت، تحلیلي، اخلاقي شامل که اطلاعات

 . دارد تفاوت گروه سه اسلامي يهاارزش و مهارت

 طرح تحقیق

شود که به مي زيرا تلاش، استاي مقايسه –طرح اين پژوهش طرح توصیفي از نوع علي 

 . گوناگون پرداخته شودي هامقايسه حسابداري قضايي بر جرم پولشويي در گروه

 جامعه و نمونه گیری 

کارشناسان ، وکلاي کانون مرکز، ي شعب تهرانهاجامعه ي اين پژوهش شامل قضات دادگاه

نفر به صورت نمونه در دسترس  60از اين میان . رسمي دادگستري و حسابداران رسمي تهران بود

با استفاده از نرم اي قل دو جملهبراي تحلیل سوالات پژوهش از آزمون تي مست. انتخاب شدند

، شرکت کنندگان پس از اعلام رضايت براي شرکت در پژوهش. استفاده شد SPSS-18افزار 

به پرسشنامه نقش حسابدار قضايي در ، ي شعب و در کانون وکلاءهادر زمان حضور در دادگاه

پرسش نامه تکمیل  67تعداد ، پرسش نامه ي پخش شده 72از بین . جرايم پولشويي پاسخ دادند
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 4/34. پرسش نامه کامل و قابل ارزيابي بود 60ي انجام شده هابا بررسي. و برگشت داده شد

 . درصد از شرکت کنندگان مرد بودند 9/63درصد از شرکت کنندگان زن و 

. است شده استفاده محتوا اعتبار روش از تحقیق اين در نامه پرسش روايي و اعتبار تعیین جهت

، اساتید توسط و گرديد تهیه نامه پرسش اولیه طرح، مربوط منابع مطالعه با روايي تعیین براي

 اصلاح جهت مواردي نتیجه در. گرفت قرار بررسي مورد امر اين متخصصان و کارشناسان

 اهداف با تري کم ارتباط کهها گويه برخي و برطرف نارسا و مبهم نکات و گرديد پیشنهاد

پرسش نامه نقش حسابدار قضايي . گرديد تدوين نهايي نامه پرسش و شد اصلاح، داشتند تحقیق

سوال است که میزان نقش حسابدار قضايي در پیش گیري و  15در جرايم پولشويي شامل 

 شده تنظیم لیکرتاي پنج رتبه بر پاية مقیاس پرسشنامه اين. سنجدمي شناسايي جرم پولشويي را

 تعلق 1 نمرة مخالف کاملاً به پاسخ و 5 نمرة موافق کاملاً پاسخ به که صورت بدين؛ است

به منظور محاسبه  .است متغیر 75تا  15 از فرد کل نمرة نمره گذاري شیوة اين براساس. گیردمي

گیري از پايايي پرسش نامه در اين تحقیق از روش آلفاي کرونباخ استفاده شده است که با بهره

 %98 پايايي محاسبات لازم انجام و مشخص گرديد که پرسش نامه تهیه شده از SPSSافزار نرم

 . باشد که قابل قبول استبرخوردار مي

 نقش حسابدار قضایی در جرایم پولشویینتایج ضریب پایایی به دست آمده برای مقیاس  (:1) نگاره

 

 نتایج آماری 

آيا حسابداري قضايي در دو گروه با مقاطع تحصیلي ، اول پژوهش سوالبراي تجزيه و تحلیل 

 از آزمون تي مستقل براي مقايسه مختلف بر دادرسي جرم پولشويي با هم تفاوت معناداري دارد؟

به مقايسه  2 نگاره. شودمي استفاده گروه مقاطع تحصیلي مختلف در دوحسابداري قضايي 

 .پردازدمي حسابداري قضايي در دو گروه با مقاطع تحصیلي ارشد و دکتري

  

 ضريب آلفا تعداد سوالات تعداد پرسشنامه

 98/0 15 60 جرايم پولشويينقش حسابدار قضايي در 
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حسابداری قضایی در مقاطع تحصیلی ارشد و ی تی مستقل برای مقایسه ی هاآزمون (:2) نگاره

 دکتری

 نگارهباشد که از تي ( مي-374. 3) حسابداري قضاييمقدار تي براي ، فوق نگارهبا توجه به 

 %95با ، کمتر است( p<05/0) که از( 001/0) بیشتر است و با توجه به سطح معناداري( 96/1)

با هم تفاوت  حسابداري قضايي در مقاطع تحصیلي ارشد و دکتريتوان گفت که مي اطمینان

که از ( 58/13) حسابداري قضايي مقطع دکتريبا توجه به میانگین مقیاس . معناداري دارد

 دريافت کهتوان ، ميبیشتر است( 07/53) حسابداري قضايي مقطع ارشدمیانگین مقیاس 

 . پولشويي در مقطع دکتري بیشتر از مقطع ارشد است حسابداري قضايي بر دادرسي جرم

آيا حسابداري قضايي در دو گروه با سنوات خدمت ، پژوهش دوم سوالبراي تجزيه و تحلیل 

 از آزمون تي مستقل براي مقايسهمختلف بر دادرسي جرم پولشويي با هم تفاوت معناداري دارد؟ 

به مقايسه  3 نگاره. شودمي استفاده گروه با سنوات کم و زياد در دوحسابداري قضايي 

 . پردازدمي حسابداري قضايي در دو گروه با سنوات زياد و کم

ی با سنوات بالا و هاحسابداری قضایی در گروهی تی مستقل برای مقایسه هاآزمون (:3) نگاره

 پایین

 نگارهباشد که از تي ( مي-886/13) حسابداري قضاييمقدار تي براي ، فوق نگارهبا توجه به 

 %95با ، کمتر است( p<05/0) که از( 0001/0) بیشتر است و با توجه به سطح معناداري( 96/1)

با هم تفاوت  يي با سنوات مختلفهاحسابداري قضايي در گروهتوان گفت که مي اطمینان

 میانگین تعداد هاشاخص
انحراف 

 استاندارد
 تي

درجه 

 آزادي

سطح 

 معناداري

حسابداري 

 قضايي

07/53 30 ارشد  291/5  
374/3-  58 001/0  

13/58 30 دکتري  296/6  

 میانگین تعداد هاشاخص
انحراف 

 استاندارد
 تي

درجه 

 آزادي

سطح 

 معناداري

حسابداري 

 قضايي

93/49 29 سنوات کم  981/3  
886/13- 58 0001/0  

09/60 31 سنوات زياد  814/1  
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که از ( 09/60) حسابداري قضايي گروه سنوات بالابا توجه به میانگین مقیاس . دارندمعناداري 

، توان گفتمي بیشتر است( 93/49) حسابداري قضايي گروه سنوات پايینمیانگین مقیاس 

بر دادرسي جرم پولشويي در گروه با سنوات بالا بیشتر از گروه با سنوات  حسابداري قضايي

 . پايین است

آيا حسابداري قضايي در دو گروه با دو جنسیت ، پژوهش سوم سوالبراي تجزيه و تحلیل 

از آزمون تي مستقل براي مقايسه  مختلف بر دادرسي جرم پولشويي با هم تفاوت معناداري دارد؟

حسابداري به مقايسه  4 نگاره. شودمي استفاده گروه زنان و مردان در دو حسابداري قضايي

 . پردازدمي قضايي در دو گروه زنان و مردان

 حسابداری قضایی در زنان و مردانی تی مستقل برای مقایسه هاآزمون (:4) نگاره 

 نگارهباشد که از تي ( مي-349/6) حسابداري قضاييمقدار تي براي ، فوق نگارهبا توجه به 

 %95با ، کمتر است( p<05/0) که از( 0001/0) بیشتر است و با توجه به سطح معناداري( 96/1)

با . با هم تفاوت معناداري دارد حسابداري قضايي در زنان و مردانگفت که  توانمي اطمینان

حسابداري که از میانگین مقیاس ( 54/58) حسابداري قضايي مردانتوجه به میانگین مقیاس 

حسابداري قضايي بر دادرسي جرم  دريافت کهتوان ، ميبیشتر است( 14/50) قضايي زنان

 . است پولشويي در مردان بیشتر از زنان

 نتیجه گیری

 گذاري حسابداري قضايي در جرم پولشويي در میانتأثیردر پژوهش حاضر عوامل موثر در 

کارشناسان رسمي دادگستري و ، وکلاي کانون مرکز، ي شعب تهرانهاقضات دادگاه

تقلبات مالي از جمله جرم پولشويي از جمله . حسابداران رسمي تهران مورد بررسي قرار گرفت

پیشگیري از جرم . است که در میحط کسب و کار معاصر شیوع پیدا کرده استجرائمي 

 يي که به نظام اقتصادي واردهاتواند از ايجاد آسیبمي پولشويي يکي از اقداماتي است که

 میانگین تعداد هاشاخص
انحراف 

 استاندارد
 درجه آزادي تي

سطح 

 معناداري

حسابداري 

 قضايي

14/50 21 زنان  4/114  
- 349/6  58 0001/0  

54/58 39 مردان  246/5  
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تواند مي همچنین کشف و اثبات اين جرم در دادگاه امري است که. پیشگیري نمايد، ايدمي

براي تحقق اين اهداف نیازمند حسابداران قضايي . قتصادي باز گرداندامنیت را به بازار و نظام ا

 . هستییم

دهد که میانگین مقیاس مقطع دکتري از مقطع ارشد بیشتر است و ي پژوهش نشان ميهايافته 

حسابداري قضايي در مقاطع تحصیلي توان گفت که مي با توجه به سطح معنادارياز طرفي 

در فرضیه دوم . گذاردمي بیشتري تأثیري ارشد بر جرم پولشويي دکتري نسبت به مقطع تحصیل

میانگین مقیاس حسابداري قضايي در سنوات کم در مقايسه با میانگین مقیاس مربوط به سنوات 

حسابداري قضايي  تأثیرتوان بیان داشت که مي بالا کمتر بوده و با توجه به سطح معناداري آن

در . در سنوات پايین است تأثیرا سنوات بالاتر بیشتر از میزان در جرم پولشويي در میان گروه ب

میانگین مقیاس مربوط به زنان از بررسي فرضیه سوم میانگین مقیاس حسابداري قضايي در مردان 

حسابداري قضايي در جنسیت مرد توان گفت که مي با توجه به سطح معناداريو  بیشتر است

 . گذاردمي بیشتري أثیرتنسبت به جنسیت زن بر جرم پولشويي 

در مقطع دکتري و با جنسیت مرد و همچنین در میان طبقات با  قضايي رسد حسابدارمي بنظر

جرم پولشويي و کشف جرائم مربوط به  بیشتري در پیشگیري از تأثیر تواندمي سنوات بالا

 سفید صورتجرم پولشويي از جمله جرائمي است که توسط مجرمان يقه . پولشويي داشته باشد

اثبات آن ، پذيرد و به دلیل اينکه جرائم ارتکابي توسط مجرمان يقه سفید عموما پیچیده استمي

امري مشکل است که اين امر توسط حسابداران با اوصاف پیش گفته به نحو آسان تري در 

 صورت به توانندمي ي موصوفهاهمچنین حسابدار قضايي در گروه. گرددمي اثبات هادادگاه

 درامدها يا سهام سود گويي زياده قبیل از مالي اطلاعات در عمدي نادرست اظهاراتاي ويژه

همچنین اين دسته از . نمايند کشف، که منجر به پولشويي شود را ضررها و هاهزينه گويي وکم

بیشتر  را گیردمي صورت انگشت اثر و جعل طريق از که ييهاتوانند پولشوييحسابداران مي

 را کالاها يا نقد پول سرقت بابت ضرر مقدار توانندمي آنان به نحو دقیق تري. نمايند کشف

را به  کافي شواهد و مدارک محاکمه مربوط به پولشويي طي در نمايند و همچنین مشخص

 . دهند ارائه دادگاه و يا وکلاي طرفین
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 هامحدودیت

 بخشي از حسابداران قضاييقط شامل اين که نمونه ف مانند هاتبا در نظر گرفتن برخي محدودي

ابزار اين پژوهش پرسش نامه . وجود ندارد قضايي به کل جامعه هاامکان تعمیم پذيري يافته، بود

براي  بنابراين. خودگزارشي بود که به دلیل اين مسئله وجود سطحي از خطا امکان پذير است

ي هانمونه بزرگ تر و از گروه ي آتي با حجمهاپژوهش شود درمي رفع اين محدوديت پیشنهاد

نقش حسابداري قضايي در دادرسي  از و کاربردپذيري ترارزيابي کارا قضايي مختلف جامعه

 : شودهمچنین پیشنهادات زير براي توسعه تحقیق ارائه مي. صورت گیرد جرم پولشويي

 مله حسابداري پشتیبان دادرسي از ج20. خدمات حسابداري پشتیبان دادرسي ارائه شود

خدمات حسابداري قضايي است که به وکلا در تعقیب يا دفاع از يک پرونده در نظام قانوني 

اما در نهايت باز هم ، ي گوناگوني شودهاتواند شامل مهارتمي اين حمايت. کندمي کمک

 حسابداران قضايي. متخصص بنا به درخواست وکیل بايد براي دادگاه مشخص شود

ي بزرگ در مورد مسائل مالي بپردازند و بسیاري از سو هاشرکتاي توانند به مشاوره برمي

متاسفانه اين امر در نظام حقوقي ايران . ان حل و فصل نمايدگذارسرمايهتفاهمات را میان 

 . مغفول مانده است

 حسابداران قضايي به منظور ايجاد تصويري بهتر از نظام جمهوري  افزايش حوزه عمل

استفاده از حسابداران قضايي در . ان خارجي انجام گیردگذارسرمايهاسلامي ايران در نگاه 

کشف و اثبات جرائم اقتصادي موثر است و جرائم اقتصادي هم از جمله عواملي ، پیشگیري

گردد که اين امر مي يگذارسرمايهان خارجي در امر گذارسرمايهاست که باعث دلسردي 

 . داردارتباط مستقیمي با اشتغال و معیشت مردم 

ي قضايي هافعالیتاز طرف مقامات نظارتي به منظور تنظیم  هااستانداردها و دستورالعمل. 1

منصفانه و پاسخگو در ، صادقانه، حسابدارن قضايي و همچنین ايجاد تصويري اعتمادساز

بايد کارامد باشد و  هاهمچنین اين استانداردها و دستورالعمل. حسابداران قضايي تصويت گردد

 . ي مالي را نیز افزايش دهدهافیت گزارشکی

 هابا پیچیده تر شدن جرائمي مانند پولشويي و نیاز بیش از پیش مشاوران حقوقي و دادگاه. 2

در اين . گرددمي جاي خالي رشته دانشگاهي حسابداري قضايي احساس، به حسابداران قضايي

اولیه حقوقي و مهارتهايي مانند  بايد مفاهیم، ي حسابداريهارشته تحصیلي علاوه بر مهارت
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گزارش نويسي براي دادگاه و بررسي ادله و مدارک ، توانايي بازپرسي از متهم و اشخاص مطلع

 . آموزش داده شود
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 چکیده

، همس هر ينقد سود، سهم هر درآمد شامل يدرون عوامل تأثیر يبررس حاضر پژوهش ياصل هدف

 متیق راتییغت بر، هيسرما شيافزا زانیم و ييدارا بازده نرخ، ينگينقد نسبت، درآمد به متیق نسبت

 يآمار جامعه. باشد، ميتهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهيپذ يگذارسرمايه يهاشرکت سهام

 يجنب يهایتفعال و يمال يهايگر واسطه صنعت در يگذارسرمايه يهاشرکت هیکل شامل، پژوهش

 رینظ يآمار يهاازآزمون يریگ بهره با و باشدمي 1393 تا 1387 يهاسال نیب يزمان ةدرمحدود

 آزمون به رسونیپ يهمبستگ بيضر و (t ) ودنتیاست يت آزمون، رهیمتغ چند ونیرگرس و يهمبستگ

 يهاریمتغ نیب رابطه وجود با ياصل هیفرض آزمون از حاصل جينتا، تاًينها. است شده پرداخته اتیفرض

 درآمد يرهایمتغ، نانیاطم درصد 95 درسطح دهدکهمي ارائه يونیرگرس مدل کي، وابسته و مستقل

 عرضه رب عوامل ريسا از شیب ينگينقد نسبت، درآمد به متیق نسبت و سهم هر ينقد سود، هرسهم

 . گذاردمي اثر سهام متیق بر تاًينها و تقاضا و

 . بهادارتهران قاورا بورس، سهام متیق راتییتغ، يگذارسرمايه يهاشرکت: های کلیدیواژه

 G1، G2، G3 ،C58، H54 ،D53: بندی موضوعیطبقه
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 مقدمه

 سرمايه بازار نهادهاي ترين مهم و از مالي بازار دهندة تشکیل اجزاي از بهادار اوراق بورس

 مالي نیازهاي تأمین و هايگذارسرمايه در انداز پس منابع تجهیز در مهمي نقش است که

 در اساسي و موارد ضروري از يکي يگذارسرمايه اينکه به توجه با. دارد واحدهاي تولیدي

 در توسعه مهم عوامل از و يکي( 1383، خواجوي و نمازي) هرکشور رشد اقتصادي فرايند

 بهادار اوراق بورس که گرفت نتیجه توان مي(، 1389، همکاران و ملکیان) استحاضر  قرن

 مي تواند و بوده ارتباط در نیز اقتصاد يهابخش ساير با که است اقتصاد از مجموعه بخشي

، زاده و همکاران رضاقلي) باشد داشته کشور يک اقتصادي توسعه و در رشد مهمي نقش

1392 .) 

جزو مهمترين اطلاعاتي است که علاقه مندان و  هاشرکتاطلاعات مربوط به قیمت سهام 

ي خود از آن بهره مي برند و يکي از هااستفاده کنندگان از اطلاعات مالي در تصمیم گیري

تهیه اطلاعاتي در زمینه عملکرد واحد تجاري است که از طريق ، اهداف اولیه گزارشگري مالي

ي مالي هااز علايق خاص ذينفعان صورت. د و اجزاي آن به دست مي آيداندازه گیري سو

ي نقدي آتي واحد تجاري به منظور برآورد بازده مورد انتظار خود مي هاسنجش خالص جريان

-يکي از مهمترين وظايف اقتصاد مالي مدلسازي و پیش، از طرف ديگر(. 2005، فرانسیس) باشد

-نوسان، گذارانگران و سیاستاز نظر تحلیل. هاي ريسکي استبیني نوسانات قیمت دارايي

-تحلیل، بنابراين. کندپذيري قیمت يک متغیر کلیدي است که به درک نوسانات بازار کمک مي

پذيري قیمت به عنوان يک ورودي ضروري براي بیني درستي از نوسانگران نیاز دارند تا پیش

-ارزيابي ارزش در معرض خطر و قیمت، پرتفوتخصیص ، انجام وظايفي چون مديريت ريسک

پذيري بازار دارايي نیز نقش مهمي نوسان. گذاري اختیار معامله و قراردادهاي آتي داشته باشند

عواقب بحران مالي اخیر بر اقتصاد جهاني نشان دادکه . کندهاي پولي بازي ميرا در سیاست

رهنمای ) است و با اهمیت پولي موثرپذيري بازارهاي مالي در اجراي سیاست چقدر نوسان

اعتقادگروهي از دست ، از اوايل قرن بیستم، ضمن اينکه(. 1390، رودپشتی و کلانتری دهقی

حاوي اطلاعات مفیدي ها، بر اين بود که مطالعه تاريخي قیمت، اندرکاران بازارهاي اوراق بهادار

، الگوي تغییراتها، آوردن روند قیمتبنابراين با بدست ؛ ها در آينده استبیني قیمتبراي پیش

. دهدروند خاصي رخ مي، شود و اين الگو به ما مي گويد که هر چند وقت يک بارشناخته مي
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از . معتقدين به اين طرز تفکر را به دلیل اينکه بر نمودارها تمرکز داشتند چارتیست نامیدند

تمرکز اصلي . آغاز شد، ار داشتمطالعات ديگري که در نقطه مقابل اين ديدگاه قر، 1930دهه

از روند خاصي پیروي  هابود و اينکه قیمت هااين تحقیقات روي تصادفي بودن رفتار قیمت

نتايج اين مطالعات به صورت يک جريان فکري و نظري قوي وارد مباحث اقتصاد و . کنندنمي

پس از دهه (. 1372 ،سینايي) شکل گرفت هاگذاري گرديد و نظريه رفتار تصادفي قیمتسرمايه

ي اقتصادي بازار سهام هابه مسئله ويژگيها، تحقیقات از شکل آماري مطالعه رفتار قیمت 1960

 موجب پیدايش بازار کارا شد، اين مسئله. سوق پیدا کرد، شدکه موجب تغییرات تصادفي مي

، ي و اقتصادي کلیديبنیادگرايان باور دارند که با تجزيه و تحلیل متغیرهاي مال(. 1372، سینايي)

هیچ ، براساس اين نظريه(. 1991، فیشر و جوردن) توان ارزش واقعي سهم را برآورد نمودمي

، تواند در بلندمدت به طور سیستماتیک بیشتر از میزان ريسکي که متحمل شده استکس نمي

و  قیمت سهام انعکاسي از اطلاعات مربوط به آن است، در چنین بازاري. بازده کسب کند

 (. 1375، نژادفدايي) بیني نیستداراي الگوي خاص و قابل پیش هاتغییرات قیمت

بنابراين . عموماً ارزش هر شرکت را با بررسي ارزش سهام آن شرکت در بازار تعیین مي کنند

ي در بورس اوراق بهادار اولین و مهم ترين عاملي که فراروي گذارسرمايهدر اتخاذ تصمیمات 

قیمت سهام متداول ترين  مي باشد و بررسي روند تغییرات« قیمت » عامل ، استگذارسرمايه

از اين رو آگاهي ازعوامل موثر بر قیمت سهام بسیار . نقطه شروع در زمان خريد سهام مي باشد

پیچیده و ، اما بحث در مورد قیمت سهام برخلاف قیمت کالا و خدمات، حائز اهمیت مي باشد

، زيرا عوامل بسیاري از قبیل رفتار و انتظار تقاضا و عرضه کنندگان سهام، مشکل به نظرمي رسد

، تورم، ي پولي و ماليهاسیاست، ي منتشر کنندة سهامهاوضعیت و موقعیت اقتصادي بنگاه

در حالت کلي . گذارند نقدينگي و بسیاري از عوامل ديگر کم و بیش بر قیمت سهام تأثیر مي

عوامل بیروني به آن دسته . شوندمي عوامل بیروني و دروني تقسیماين عوامل به دو دسته شامل 

وقايع و تصمیماتي گفته مي شود که در خارج از شرکت رخ داده و ازکنترل ، از رويدادها

، اين عوامل خود به چند دسته تقسیم مي شوند که شامل عوامل اقتصادي. مديريت خارج هستند

عوامل دروني به عواملي گفته مي شود که در داخل . شندبا... ميعوامل نظامي و، عوامل سیاسي

شرکت برقیمت سهام تاثیر مي گذارند و يا تصمیماتي که در داخل شرکت گرفته مي شود و 

سود نقدي (، EPS) درآمد هر سهماين عوامل شامل . دهدمي قیمت سهام به آن واکنش نشان
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روند قیمت سهام ، ديريت شرکتم، نقدينگي شرکت، و نرخ بازده آن هادارايي، هر سهم

، مزاياي پرداختي، نرخ هزينه سرمايه، افزايش سرمايه(، P/E) نسبت قیمت به درآمد، درگذشته

 . باشند.... ميي توسعه وهاطرح، تقاضاي براي محصول شرکت

تاثیر مي ( متغیر وابسته) هر يک از عوامل فوق به عنوان يک متغیر مستقل بر قیمت سهام

ي در شمار ا صلي ترين نهادهاي بازار سرمايه هستند که به گذارسرمايهي هاشرکت. گذارند

عملاً ريسک ، وتشکیل پرتفوي تخصصياي ي حرفهگذارسرمايهجهت برخورداري از مديريت 

بررسي روند . باشندمي دهند و مورد استقبال گسترده عامه مردممي ي را کاهشگذارسرمايه

دهد که قیمت سهام آنها همواره با نوساناتي همراه بوده است مي شانن هاشرکتقیمت سهام اين 

، رونق و رکود بورس و نهايتاً کارآيي بازار سهام، ي ماليهاآن بر شاخص تأثیرکه نمي توان از 

که در طبقه بندي صنايع بورس اوراق بهادار به عنوان  هاشرکتاين . به راحتي چشم پوشي نمود

، طبقه بندي شده اند به دلیل بازدهي مناسب ي جنبيهافعالیتالي وي مهاگري صنعت واسطه

زيرا با نقل و انتقال ، ريسک پايین و نقد شوندگي بالا عمدتاً از اقبال عمومي بیشتري برخوردارند

که البته اطمیناني ) دست يابنداي ي تابعه خود مي توانند به سودهاي قابل ملاحظههاشرکتسهام 

در اين میان بسیاري ازخريدارن نیز با پیش (، ي آينده وجود نداردهاسالبراي پايدار بودن آن در 

اقدام مي نمايند که به تبع  هاشرکتي آينده به خريد سهام اين هاسالبیني افزايش سود براي 

شم گیري همراه خواهد ي مزبور را با افزايش چهاشرکتقیمت به درآمد  نسبت، اين پیش بیني

 . نمود

به بررسي همبستگي بین  پژوهش حاضر با هدف شناسايي عوامل موثر بر نوسانات قیمت سهام

ي جنبي هاي مالي و فعالیتهادر صنعت واسطه گريو تغییرات قیمت  هاشرکتعوامل دروني 

ي مختلف هارسکه نقش آن در توسعه کارايي بازار سرمايه در بو) به عنوان يک صنعت اثرگذار

اختصاص يافته  هاشرکتجهان ثابت شده است و حجم بالايي از معاملات روزانه بورس به اين 

برتغییرات قیمت  هاشرکتاين پژوهش صرفا به بررسي اثرعوامل دروني . انجام شده است(، است

اصلي مسئله ، بنابراين. مي پردازد و از بررسي ساير عوامل صرف نظر شده است هاشرکت سهام

ي از گذارسرمايهي هاشرکتپذيري قیمت سهام بررسي میزان و چگونگي تأثیر، اين تحقیق

 : باشدکه در اين راستا سئوالات زير مطرح شده استمي عوامل دروني
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 ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانگذارسرمايهي هاشرکتآيا قیمت سهام -1

سود ، نظیردرآمد هرسهم هاشرکتهمبستگي لازم با عوامل دروني (، دريک دوره شش ساله)

بازده دارايي  نرخ، قدرت نقدينگي، میزان افزايش سرمايه، نسبت قیمت به درآمد، نقدي هر سهم

 و جريان نقدينگي را دارد؟ 

کدامیک از عوامل فوق به عنوان يک مولفه مهم در پیش بیني رفتار قیمت سهام مفیدتر -2

 مي باشد؟

 هاشرکتيکساني بر قیمت سهام  تأثیر هاشرکتي مختلف پرداخت سود هاآيا سیاست-3

 دارند؟ 

 دارند ؟  هاشرکتيکساني بر قیمت سهام  تأثیري مختلف افزايش سرمايه هاآيا روش-4

از آنجا که قیمت سهام تحت تأثیر عوامل مختلف تغییر مي کند و هرکدام از اين عوامل به 

يا افزايش قیمت سهام مي شوند بررسي و تحلیل هر يک ازاين عوامل نوعي باعث کاهش 

مديريتي و مالي ، عوامل اقتصادي) شناسايي عوامل موثر بر ارزيابي سهام. ضروري مي باشد

و میزان تأثیرپذيري قیمت سهام از عوامل مذکور به ما کمک خواهد نمود تا شرايط ( هاشرکت

بي . فراهم آورده و عوامل مزاحم را حذف نمايیم« سهام بورسبازار کاراي »لازم را براي ايجاد 

شک شناخت میزان تاثیرپذيري قیمت سهام از عوامل مختلف از يک سو برتصمیمات 

ي و از سوي ديگر بر درک مسئولین گذارسرمايهان و تامین امنیت مبادلات سهام و گذارسرمايه

ار و هدايت آن به سوي توسعه يافتگي و قانون و گردانندگان بازار به منظور بهبود نحوه عمل باز

 . موثر خواهد بود، مندي

 مبانی نظری پژوهش 

 یگذارسرمایهی مشترك هاو صندوق هاشرکتمدیریت 

 ي راگذارسرمايهي مشترک هاو صندوق هاشرکتکه مردم سهام اي ي عمدههايکي از دلیل 

ي هاشرکتبین مديريت . استاي ي حرفهگذارسرمايهبرخورداري از مديريت ، مي خرند

دارد که در ادامه به آن  يي وجودهاتفاوتي گذارسرمايهي مشترک هاي و صندوقگذارسرمايه

 (. 1387، تهراني و همکاران) پرداخته شده است
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ي به عهدة مديريتي است که خود از شرکاي موسسه گذارسرمايهي هاشرکتمعمولاً ادارة 

معمولاً براي ، يگذارسرمايهي مشترک هاصندوق. ي مي باشدگذارسرمايهکارگزاري يا بانک 

ي استفاده مي کنند ودر قبال خدماتي که گذارسرمايهادارة امور صندوق از يک مؤسسه مشاوره 

اگر يک صندوق مشترک از وجود چنین . مي پردازنداي از آنها دريافت مي کنند حق الزحمه

تواند وقت خود را صرف بازاريابي و فروش سهام  ت آن ميمديري، مشاوراني استفاده کند

ي از سوي صاحبان سهام آن شرکت گذارسرمايههزينه مديريت شرکت . صندوق به مردم نمايند

. زيرا اين هزينه مستقیماً از درآمدهاي شرکت کم مي شود، شود به صورت مستقیم پرداخت مي

ي مشترک هاو صندوق هاشرکتات مديريت ي متداول براي مقايسه هزينه خدمهايکي از راه

 . ي شرکت بیان نمودهاي اين است که آن را بر حسب ارزش کل داراييگذارسرمايه

اعمال مديريت ، ان دارندگذارسرمايهي براي گذارسرمايهي هاشرکتبزرگترين مزيتي که 

کت در آنها و تنوع بخشیدن به مجموعه اوراق بهاداري است که شراي ي حرفهگذارسرمايه

، نسبتاً بلند مدتاي را مي خرد در دوره هاشرکتکسي که سهام اين . مي کند يگذارسرمايه

کساني که سهام بخصوصي را مي خرند احتمالاً سريعاً نظرشان . احساس نوعي امنیت مي کند

زيرا فکر مي کنند که کارشان درست ، فروشند عوض مي شود وپس از اندک زماني آن را مي

مي توانند آنرا براي ، ي را خريداري نمايیدگذارسرمايهاما اگر سهام يک شرکت ، نبوده است

 . مدت طولاني نگه دارند

 : ي به شرح زير استگذارسرمايهي مشترک هاو صندوق هاشرکتنقاط ضعف 

ي از هزينه کمیسیون خريد و گذارسرمايهي هاشرکتهزينه خريد و فروش سهام ( الف

 . بیشتر است هاشرکتعادي  فروش سهام

ي هادارايي به عبارتي حدود يک درصد ارزش، زياد است هاشرکتهزينه مديريت اين ( ب

 . صندوق مي باشد

ي گذارسرمايهي مديريت يک شرکت هانمي تواند به راحتي میزان توانايي گذارسرمايه( ج

 . را تعیین کند و از آن آگاهي يابد

 ي از نرخ بازده پرتفوي بازار کمتر استگذارسرمايهي هاشرکتنرخ بازده بسیاري از ( د

 (. 1387، تهراني و همکاران)
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، ي درجمهوري اسلامي تشديد شده استگذارسرمايهي هاشرکتبه طورکلي روند تاسیس 

اما تعداد اين گونه نهادها با ساير کشورهاي صنعتي در حال رشد مانند مالزي و ترکیه قابل مقايسه 

  (.1387، حسني) باشدنمي 

 ی بازار سهام هاگشت تصادفی درقیمت

بدنبال توسعه و  دانشمندان آمار و استادان علم مالي، ي مديدي اقتصاددانانهابراي مدت 

منتج  هايي که از اين پژوهشهايکي از مهمترين مدل. ي رفتار قیمت سهام بوده اندهاآزمون مدل

قیمت  ر حالت کلي دو ديدگاه در مورد تغییرات گذشتهد. باشدتئوري گشت تصادفي مي، شده

 : باشدمي سهام براي پیش بیني قیمت سهام در آينده قابل طرح است که شامل موارد زير

طرفداران اين ديدگاه اعتقاد دارند که رفتار قیمت سهام در گذشته مملو : ديدگاه نخست

به ، اين است که تاريخ تکرار مي شودازاطلاعات رفتار قیمت سهام در آينده است و تعبیرشان 

. طوري که الگوهاي رفتار قیمت سهام در گذشته به رفتار قیمت سهام در آينده سرايت مي کند

مي تواند رفتار ، بنابراين اگر شخص براساس نمودار قیمت از الگوهاي قیمت آگاهي داشته باشد

عايدي ها، از تحلیل آماري اين دادهو در نهايت با استفاده  قیمت سهام در آينده را تخمین زند

، حسن زاده) معروف مي باشند هااين گروه به چارتیست. مورد انتظار خود را افزايش دهد

1387 .) 

اين ديدگاه به تئوري تغییرات تصادفي معتقد بوده و مي گويند همانطورکه اگر : ديدگاه دوم

، خیلي قابل پیش بیني نخواهد بوديک سري اعداد تصادفي روي هم ريخته شوند انتخاب آنها 

تغییرات قیمت ، در اصطلاح آماري. درآينده نیز چندان قابل پیش بیني نمي باشد هامسیر قیمت

به عبارت ساده . متغیرهاي تصادفي مستقلي هستند که به طور يکسان توزيع نشده اند، در آينده

لاعات گذشته نمي تواند به طور عبارتي اطبه. سري زماني تغییرات قیمت فاقد حافظه است، تر

البته آنها معتقدند که براساس ابزارهاي آماري . معني دار براي پیش بیني آينده به کار گرفته شود

(. 1387، حسن زاده) را درسطوح مختلف بیان کرد هامناسب مي توان احتمال رخ دادن قیمت

دو ها، منظور پیش بیني قیمت به« گام تصادفي» صاحب نظران اين گروه براي به کارگیري مدل 

ي گذشته مستقل هستند و تغییرات قیمت با بعضي هاتغییرات قیمت در آينده از قیمتمساله شامل 

 . شودرا شامل مي، ي احتمال تطابق دارندهااز توزيع
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 اثر اعطای حق خرید سهام جدید از محل افزایش سرمایه

و پس از گسترش عملیات  فعالیت خود را آغاز با سرمايه بسیار کم، ي ايرانيهاشرکتاکثر  

کنند که براي رفع آن اقدام به افزايش سرمايه به دلايل مختلف به سرمايه بیشتري احتیاج پیدا مي

باشدکه  مي هاتوجه نکردن به اندوخته، البته يکي از دلايل افزايش سرمايه. خود مي نمايند

. نمايند برداري اين محل عیناً مانند سرمايه بهره از، اضافه نمودن سرمايه شرکت مي تواند بدون

در صورتي که تمامي افزايش سرمايه از طرف سهامداران قبلي تامین شده و بدون استفاده از 

و با توجه به اي قیمت سهم مربوط به بورس تا اندازه، ذخائر سهام به قیمت اسمي فروخته شود

نوسان قیمت در اين  (.1387، حسني) اهد شدامکان بهره برداري وجوه جديد دچار نوسان خو

 : مورد ممکن است تحت عوامل مختلف به شرح زير صورت گیرد

در صورتي که شرکت سود ده باشد و انتظار رود که در مدت معقولي بتواند از وجوه جديد -1

دراين صورت قیمت سهم ممکن است کمتر کاهش . نیز مانند وجوه قبلي بهره برداري نمايد

ي تخصصي ممکن است در مدت کوتاهي بتوانند از افزايش سرمايه هابه عنوان مثال بانک .يابد

ي هادر عوض براي بانک، قبلي بانک عايد مي نمود خود همان بازده را کسب نمايند که وجوه

ممکن است مدت ، هاي مختلف تامین مي گرددتجاري که قسمت اعظم درآمد آنها از سپرده

 . درصد سود سرمايه به سطح سود براساس سرمايه کمتر برسد بیشتري لازم باشد تا

، درصورتیکه افزايش سرمايه به منظور توسعه بوده و سوددهي آن مدت زماني به تعويق افتد-2

ان و گذارسرمايهمیزان کاهش قیمت بیشتر خواهد بود و میزان آن تناسب مستقیم با آينده نگري 

 . داشتوضع سوددهي شرکت درآينده خواهد 

درصورتیکه تمام يا قسمتي از افزايش سرمايه با سلب حق تقدم سهامداران قبلي بفروش -3

 قیمت سهام بعد از افزايش سرمايه ارتباط مستقیم با نحوه فروش و قیمتي که براي سهام از. برسد

 در اين مورد در صورتیکه سهم به قیمتي بیش از. محل افزايش سرمايه تعیین شده خواهد داشت

ي شرکت منظور هابهاي اسمي فروخته شود و تفاوت قیمت و بهاي اسمي به حساب اندوخته

نوسان قیمت با توجه به سوددهي شرکت درآينده صورت گرفته و کاهش قیمت کمتر ، شود

 . خواهد بود

درصورتیکه سهام جديد به بهاي اسمي فروخته و يا قسمتي از صرف سهام بین سهامداران -4

 . قدرت سود دهي هر سهم و قیمت سهم بیشتر از قبل کاهش خواهد يافت، رددقبلي تقسیم گ
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 پیشینه ی پژوهش

خود ارتباط بین اطلاعات حسابداري و بازده سهام را  در پژوهش(، 1980) اولسون و پن من

زيان و بازده  صورتحساب سود واقلام ارتباط بین آنها در پژوهش خود . مورد بررسي قرار دادند

تحقیق آزمون نتايج . را مورد بررسي قرار دادند، ترازنامه و بازده سهاماقلام  رتباط بینام و سها

بیش از تبیین ، قدرت تبیین بازده سهام توسط تک تک اقلام صورت سود و زياننشان داد که 

بنابراين ا رابطه قوي بین اقلام صورت سود و زيان با بازده . هر سهم است آن به وسیله درآمد

 میزان تبیین بازده سهام توسط اقلام صورت، ي زمانيهابا افزايش دورهجود دارد و سهام و

افراد به کردند که هم چنین بیان اولسون و پن . حساب سود و زيان و ترازنامه افزايش مي يابد

 نهاييجمع جبري تک تک اقلام صورتحساب سود و زيان و ترازنامه و رسیدن به اعداد و ارقام 

میزان باعث کاهش میزان اشتباهات در تعیین ، ي زمانيهاافزايش دوره، علاوه براين. نمايندتوجه 

 . سود شرکت و کاهش اثرات ناشي از انتشار اطلاعات گمراه کننده در بازار مي شود

خود به بررسي اين موضوع پرداخت که کدامیک از دو شاخص  در پژوهش(، 1999) لیونگ

ي حسابداري شامل هاکرد شرکت را بهتر نشان دهد؟ شاخصتواند عملمي حسابداري و بازار

بازده حقوق صاحبان سهام ، نسبت سود عملیاتي به فروش خالص، نسبت حاشیه سود به فروش

ارزش مازاد ، ي بازار شامل نسبت کیوتوبینهااست و شاخص هاعادي و بازده مجموع دارائي

براساس . باشدمي نه سهام براي سه سالبازده سالانه سهام براي يک سال و بازده سالا، نسبي

ي بازار در کلیه هاي حسابداري با شاخصهااو نشان داد که رابطه بین شاخص، ي پژوهشهايافته

ي با ثبات بین هاشرکتاما در ، با ثبات و در حال افول معنادار است، ي در حال رشدهاشرکت

ي ترين رابطه مشاهده وتائید ي بازار نزديکترين و قوهاي حسابداري و شاخصهاشاخص

، بازده حقوق صاحبان سهام عادي، بازده مجموع دارائیها به عبارت ديگر بین. گرديده است

بازده سالانه سهام براي يک سال و ، ارزش مازاد نسبي، نسبت سود عملیاتي با نسبت کیو توبین

ي با ثبات وجود هاشرکتبازده سالانه سهام براي سه سال رابطه خطي قوي و معني داري در 

 . دارد

 بنیادي يهاارزش به کاذب يهاقیمت خود هم گرايي در پژوهش (،2000) همکاران و کالن

 مثال مجموعه براي که آيندمي وجود به وقتي کاذب يهاقیمت. دادند قرار تحلیل مورد را

 بنیادي يهاارزش به همگرايي که دادند نشان آنها. باشد ضعیف هاگذارسرمايه موجود اطلاعات
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اين دارد  به اشاره موضوع اين و يابد کاهش سهام يهابازده در پارازيت که دهدمي رخ هنگامي

 ناهمگوني و يافته آگاهي يکديگر از هاگذارسرمايه که افتدمي اتفاق هنگامي قیمت که تعديل

 يهابازده در اختلال هنگامي که که دهندمي نشان همچنین آنها. دهند کاهش را راي و عقیده در

 . است کمتر همگرايي سرعت، باشد بیشتر سهام

ان گذارسرمايهنشان داده اند که در شرايطي که هم  خود در پژوهش (،2004) هاراوايسلي و ا

ريسک اطلاعاتي ، اطلاعات خصوصي، ان ناآگاه حضور دارندگذارسرمايهآگاه و هم 

ان آگاه قادرند به خوبي اطلاعات گذارسرمايه زيرا، دهدمي ان ناآگاه را افزايشگذارسرمايه

در  بنابراين؛ نمايندي خود را تعديل گذارسرمايهجديد را در تصمیمات خود وارد کرده و سبد 

، خود قادرند از راه افزايش کمیت و کیفیت اطلاعات عمومي گزارش شده هاشرکتاين حالت 

 . يق هزينه سرمايه شرکت را کاهش دهندعدم تقارن اطلاعاتي موجود را کاهش و از اين طر

 يهاجريان و سود رقم تفاوت) تعهدي ارقام رابطهدر پژوهش خود (، 2006) همکاران و چان

 با بالا تعهدي ارقام با ييهاشرکت که دادند نشان و بررسي کرده سهام آتي بازده با را( نقدي

، مالي اطلاعات گزارشگري از بعد دوره عبارتي دربه. شوندمي مواجه سهام آتي بازده در کاهش

 کیفیت با يهاشرکت که کرد تعبیر اينگونه توان. ميروبرو خواهند بود سهام بازده در کاهش با

 زيرا، شوندمي مواجه سهام بازدهي در افت با، سود گزارشگري از پس دوره در، پايین سود

 تعديل آن با متناسب را سهام قیمت و برده پي شرکت سود کیفیت بودن پايین به انگذارسرمايه

 . نمايندمي

 حسابداري متغیرهاي بین رابطه خود به بررسي میزان در پژوهش(، 2006) سالوادور و گالیزو

 بیزين سلسله مراتبي استفاده روش فوق از پژوهش اجراي به منظور آنها. پرداختند سهام قیمت و

 مرتبط ترين از دارايي نسبت گردش و شرکت اندازه، مي دهد نشان آنها پژوهش نتايج. نمودند

 . است سهام بر قیمت تأثیرگذار عوامل

، قیمتي سهام مقابل در رشدي سهام»خود تحت عنوان  پژوهش در(، 2008) همکاران و گالن

 مورد بازده که دادند نشان، «انتظارسهام مورد بازده، از ساختارتعويض تغییرات زماني با استفاده

 دهندة نشان سهام رشدي پورتفوي انتظار مورد بازده منهاي قیمتي سهام پورتفوي انتظار

به  ثابت يهانسبت دارايي نظیر، معیارها برخي از استفاده با آنها. است ناسازگار دوره تغییرات

، بد اقتصادي شرايط با درتطبیق که دادند نشان، اهرم عملیاتي و مالي اهرم، هادارايي کل
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اين  که برخوردارند کمتري پذيري انعطاف از، ي رشديهاشرکت به نسبت قیمتي يهاشرکت

 . شد خواهد آنها سرمايه هزينه موجب افزايش قیمتي يهاشرکت در پايین پذيري انعطاف

 که شاخص خوانايي از استفاده با را حسابداري اطلاعات کیفیتخود در پژوهش (،2008) لي

 اطلاعات. محاسبه نمود، باشدمي سالیانه يهادرگزارش کیفي اطلاعات خوانايي از مقیاسي

مالي  يهاصورت ارقام تفسیر به هستند و فرض مديريت پیش تحلیل و تجزيه و بحث مثل کیفي

 به منجر احتمالا، مبهم يا ضعیف کیفي اطلاعات. کنندمي کمک نقدي يهاجريان بیني پیش و

 ييهاشرکت، دهدمي نشان لي پژوهش نتايج. شودمي نقدي جريان بیني پیش تر پايین کیفیت

، شاخص خوانايي بالا با يهاشرکت يعني، شودمي خوانده سختي به آنها سالیانه يهاگزارش که

 . دارند بالاتري قیمت تاخیر معناداري طور به

به بررسي اين موضوع پرداختند که آيا کیفیت خود  در پژوهش(، 2008) کیم و همکاران

گذار است يا خیر؟ آنها دريافتند که افزايش کیفیت  تأثیراطلاعات حسابداري در قیمت سهام 

باعث کاهش نوسانات ( در اين پژوهش کیفیت اقلام تعهدي) هاشرکتاطلاعات حسابداري 

 . شودمي قیمتي شده و قیمت مورد معامله آنها به ارزش ذاتي نزديک تر

ي صنعت هاشرکتتقسیم سود بر قیمت سهم  تأثیربه بررسي خود  در پژوهش(، 2011) کان

نشان داد که سود هر سهم و سود  پژوهشنتايج . شیمیايي و دارويي در کشور پاکستان پرداختند

پس از مالیات يک رابطه مثبت و معنادار با قیمت بازار سهام دارد و به طور قابل توجهي تغییرات 

اين در حالي است ؛ دهدمي در قیمت سهام بخش شیمیايي و صنايع دارويي پاکستان را توضیح

رابطه بسیار ، صاحبان سهامکه نتايج بخش ديگر نشان داد که نسبت نگهداري و بازده حقوق 

 . ضعیف با قیمت سهام دارد

عوامل خاص شرکت بر  تأثیرخود نیز به بررسي  در پژوهش(، 2016) سوجیوا کوديشواکو

او . ي تولیدي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار کلمبیا پرداختهاشرکتروي قیمت سهام 

طه مثبت و معناداري بین عوامل خاص در مطالعه انجام شده خود به اين نتیجه رسیدکه يک راب

، خالص ارزش دارايي هر سهم و قیمت سهام، سود هرسهم، شرکت شامل سود نقدي هر سهم

 . وجود دارد
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 (،1992) ويوگو کمپبل، هدريک(، 1989و  1988) فرنچ و فاما ،(1986) کمپبلو واستمب، مکی

، قیمت به تقسیمي سود نسبت مانند مالي متغیرهاي که دادند نشاني خود هانیز در پژوهش

( تغیرات قیمت سهام) سهام بازده نرخ توانندمي مدت کوتاه بهره و نرخ قیمت به درآمد نسبت

 . نمايد بیني پیش را

 قیمت ضريب و سهام بازده بین رابطه بررسيموضوع  بهخود  در پژوهش(، 1374) رحیمي

 او در پژوهش. ته استپرداخ تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته يهاشرکت درآمد به

دهد پژوهش نشان مي نتايج. را در نظر گرفته است درآمد به قیمت وضريب بازده عامل دوخود 

 . باشدمي معنادار هاشرکت درآمد به قیمت ضريب و سهام بازده بین رابطهکه 

ي حسابداري و بازده هابررسي ارتباط بین سودخود به  در پژوهشنیز (، 1381) شاهمرادي

نتايج تحقیق نشان . پرداخته است ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانهاشرکتسهام در 

 اما بین سود، بین سود عملیاتي و سود جامع با بازده سهام رابطه معني داري وجود داردکه داد 

 بازده سهام رابطه دارند از دو متغیري که با. طه معني داري وجود نداردبخالص و بازده سهام را

 . رابطه سود جامع قوي تر مي باشد( سود عملیاتي و سود جامع)

ي سودآوري و بازده سهام هارابطه نسبتبه بررسي  خود در پژوهش(، 1382) همچنین مهراني

نسبت ، اطلاعات مورد نیاز دوره مزبور شامل بازده سهام. پرداخته است بازار بورس تهران در

گردش ، مالیات بهره وسود قبل از، رشد فروش، رشد سود عملیاتي، الصحاشیه سود خ

آزمون نتايج بدست آمده از. و بازده حقوق صاحبان سهام مي باشد هابازده داراييها، دارايي

 بهره و سود قبل از، مبازده حقوق صاحبان سها بابین بازده سهام نشان دادکه تحقیق  هفرضی هفت

به عبارت ديگر . دارد معني داري وجود خطي حاشیه سود رابطهو  هابازده دارايي، مالیات

نسبت حاشیه سود و سود قبل از ، بازده حقوق صاحبان سهامها، متغیرهايي نظیر بازده دارايي

 . مالیات معیارهاي مناسبي جهت پیش بیني بازده سهام مي باشند

 و متغیرهاي حسابداري بررسي رابطه بینخود به  در پژوهش(، 1384) رحیمي آشتیاني

 بورس ي عضوهاشرکت بازده سهام در باتامین مالي ، يگذارسرمايه، ملیاتيع جريانهاي نقد

نرخ ، دهد که بین نرخ سود عملیاتيمي نتايج پژوهش نشان. پرداخته است اوراق بهادار تهران

ي با بازده سهام رابطه معني گذارسرمايهي نقد هاي نقد عملیاتي و جريانهاسود خالص و جريان
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ي نقدي تامین مالي با بازده سهام رابطه هااما بین نرخ رشد فروش و جريان، داري وجود دارد

 . معني داري مشاهده نشده است

قیمت به سود هرسهم  بین ضريب بررسي رابطهخود به  در پژوهش(، 1389)  قائميو  معیني

دار تهران با متغیرهاي کلان بورس اوراق بهاي عضو هاشرکتدر، و نسبت قیمت به درآمد

قیمت به سود هرسهم در  بین ضريب، مي دهد نشان آنها پژوهش نتايج. پرداختند، اقتصادي

 رابطه، دار تهران با متغیرهاي کلان اقتصاديبورس اوراق بهادر، نسبت قیمت به درآمدمقايسه با 

 . دارد معني داري وجود خطي

 و حسابداري متغیرهاي به بررسي تأثیرخود  در پژوهش(، 1389) ابراهیمي و سعیدي

تهران  بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته يهاشرکتم سها برقیمت شرکت يهاويژگي

 دارايي بازده، سهم هر سود متغیر سه و سهام قیمت دهدکه بین مي نشان هاآن نتايج. اند پرداخته

، سهم هر عملیاتي نقد متغیرجريان و سه دارد وجود مستقیماي رابطه دوره قبل سهام قیمت و

 سهام قیمت بین. ندارند تأثیري سهام برقیمت دارايي گردش و نسبت شرکت فعالیت مدت

 . وجود دارد رابطه معکوس شرکت نیز واندازه

 در سهام قیمت تغییرات کننده تعیین عوامل خود به بررسي در پژوهش(، 1392) پورحیدري

، شامل بازده سوددر پژوهش آنها متغیرهاي مورد بررسي . تهران پرداختند بهادار بورس اوراق

ي رشد و تغییرات هاتغییرات در فرصت، تغییرات در سودآوري، ي مالکانگذارسرمايهدرصد 

است بوده (، 2007) ي چن و ژانگهامدل بازده اين مطالعه مبتني بر مدل. در نرخ تنزيل است

ي رشد هاي آن در حال حاضر به علاوه فرصتهاکه در آن ارزش شرکت شامل ارزش دارايي

ي پژوهش با توجه به پنج متغیر کلیدي ذکر شده و با استفاده از هامدلنتايج آزمون . آتي است

، تغییر در سودآوري، متغیر يعني بازده سود 4ارتباط معناداري بین ، ي تجمعي نشان دادهاداده

تغییرات  %30مدل پژوهش بالغ بر . ي مالکان و تغییر در نرخ تنزيل وجود داردگذارسرمايهدرصد 

ین نموده است که بیشترين قدرت تبیین نیز مربوط به متغیرهاي جريانات نقدي بازده سهام را تبی

  .ي سالانه نیز مورد بررسي قرار گرفته استهااستحکام مدل با توجه به داده. است

 يهادارايي نوسانات تأثیر به بررسيخود  در پژوهش(، 1392) قلي زاده و همکاران، همچنین

 آن بودهحاکي از آنها آمده دستنتايج به. پرداختند، سهام قیمت شاخص بر سهام جايگزين

هاي جايگزين در هر است که رابطه تعادلي بلندمدت بین شاخص قیمت سهام و تمامي دارايي
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مثبتي بر  تأثیر( به جز طلا) ناشي از تمامي متغیرها سه مدل مورد مطالعه معنادار بوده و شوک

به ( به جز شوک نقدينگي) هامدت تمامي اين شوککه در کوتاهدر حالي، شاخص داشته

 . است کاهش شاخص قیمت سهام منجر شده

نقدشوندگي و تکانه بر ، اثر بازاردر پژوهش خود به موضوع (، 1394) حجازي و همکاران

بیانگر رابطه ، آنها ي تحقیقهانتايج حاصل از آزمون فرضیه. پرداختند، تغییرات عمده قیمت سهام

در میان عوامل ، همچنین. بین متغیرهاي مورد بررسي و تغییرات عمده قیمت سهام است يمعنادار

مهم ترين متغیر براي توضیح احتمال به عنوان عامل نقدشوندگي ، در پژوهش آنها مورد بررسي

 -30و % -20%، -10%، -5بیش از %که ضرايب احتمال آن به ترتیب ، است کاهش قیمت سهام

 اثرگذارترين متغیر بر احتمال افزايش قیمت سهامنیز عامل بازار ، همچنین. استگزارش شده 

 . استگزارش شده  +30+ و %20%، +10بیش از %باشدکه ضرايب احتمال آن به ترتیب مي

 روش شناسی پژوهش

اين پژوهش با استفاده از روش رگرسیون چند متغیره به بررسي همزمان وجود يا عدم وجود 

باشد مي همبستگي -اين پژوهش يک پژوهش توصیفي. پردازدمي ن کلیه متغیرهارابطه معنادار بی

و از آنجائیکه به بررسي روابط احتمالي علت ومعلولي از طريق شرايط موجود و عوامل علّي 

جامعه . گیردمي ي پس رويدادي يا گذشته نگر قرارهادر زمره پژوهش، پردازدمي درگذشته

ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و در گذارسرمايهي هاشرکتکلیه  شامل، آماري

تا  1387ي هاسالي جنبي در محدودة زماني بین هافعالیتي مالي و هابین صنعت واسطه گري

ي خاص حاصل از آن و هابه علت گستردگي جامعه آماري و دشواري، البته. باشدمي 1393

ي موردنیاز هاضاي جامعه آماري در ارتباط با دادهمیان اع هاهمچنین وجود برخي ناهماهنگي

شرايط زير براي انتخاب نمونه آماري قرار داده شده و نمونه آماري پژوهش به روش ، پژوهش

 . حذف سیستماتیک انتخاب شده است

 . منتهي به پايان اسفندماه هرسال باشد هاشرکتسال مالي . 1

 . بهادار تهران پذيرفته شده باشنددر بورس اوراق  1386تا پايان سال . 2

هیچ گونه توقف فعالیت نداشته و دوره مالي خود را تغییر نداده ، طي قلمرو زماني پژوهش. 3

 . باشند
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به طور مداوم در بورس اوراق بهادار تهران صورت گرفته باشد و  هامعاملات سهام آن. 4

 . توقف معاملاتي بیش از يک ماه نداشته باشند

 . براي پژوهش در دسترس باشد هاشرکتاطلاعات مورد نیاز کلیه . 5

 . باشد، ي و هلدينگگذارسرمايه، ي بیمههاشرکتجزء . 6

شرکت عضو بورس اوراق بهادار  32نمونه آماري پژوهش شامل ، پس از اعمال اين شرايط

ن جا که از آ. انتخاب شده استي جنبي هافعالیتي مالي و هادر بین صنعت واسطه گريتهران 

مجموعه اطلاعات مالي  7داراي  1387-1393ي هاسالهر شرکت در طي قلمرو زماني پژوهش 

بنابراين تعداد کل مشاهدات با توجه به اينکه میانگین ، ي مالي استهاقابل استخراج از صورت

(، 1) که در نگاره شماره، مورد است 84برابر با ، ي پژوهش در هر ماه ملاک بوده استهاداده

بوده است و اي به روش میداني و کتابخانه هاگردآوري داده. به طور خلاصه ارايه شده است

همچنین با . استفاده شده است، و نرم افزار ايويوز براي تجزيه و تحلیل آنها از نرم افزار اکسل

 آزمون تي استیودنت، ي آماري نظیر همبستگي و رگرسیون چند متغیرههابهره گیري از آزمون

(t )و ضريب همبستگي پیرسون به آزمون فرضیات پرداخته شده است. 
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 های جنبیهای مالی و فعالیتهای صنعت واسطه گری(: گروه1نگاره ) 
 

  فرضیات پژوهش

يي به هافرضیه، باتوجه به اهداف اصلي پژوهش و به منظور پاسخگويي به سئوالات پژوهش

 . شرح ذيل تدوين شده اند

 P/E)، DPS ،EPSعوامل درونيتأثیري تحت گذارسرمايهي هاشرکتقیمت سهام : فرضیه اول

ROI , ،LR و (CF ،تغییر مي کند . 

يکساني بر تغییرات قیمت تأثیر( حق تقدم وسهام جايزه) ي افزايش سرمايههاروش: فرضیه دوم

 . سهام ندارند

 . بین نسبت سود پرداختي و تغییرات قیمت سهام رابطه معناداري وجود دارد: فرضیه سوم

 نام صنعت رديف نام صنعت رديف

 بانك انصار 17 دماوند آتيه گذاريسرمايه 1

 بانك صادرات ايران 18 بهمنگذاريسرمايه 2

 بانك ملت 19 بوعليگذاريسرمايه 3

 تجارتبانك  20 بيمه صنعت گذاريسرمايه 4

 بانك خاورميانه 21 مليتوسعهگذاريسرمايه 5

 بانك سينا 22 گذاري توسعه صنعتي ايرانسرمايه 6

 كارآفرين بانك 23 گذاري خوارزميسرمايه 7

 اقتصادنوينبانك 24 سايپا گذاريسرمايه 8

 پارسيانبانك 25 گذاري نور كوثر ايرانيانسرمايه 9

 بانك پاسارگاد 26 سپه گذاريسرمايه 10

 پست بانك ايران 27 بهشهرايرانصنايعگروه 11

 مابيمه  28 ومعدن صنعت گذاريسرمايه 12

 دانابيمه  29 ملتگذاريسرمايه 13

 آسيابيمه  30 نيروگذاريسرمايه 14

 البرزبيمه  31 ايرانملي گذاريسرمايه 15

 پارسيانبيمه  32 گذاري پرديسسرمايه 16
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 تعریف عملیاتی متغیرهای پژوهش

 مطابق بااست که ( بازده سهام) در اين پژوهش متغیر وابسته تغییرات قیمت سهام: وابستهمتغیر 

 : زير محاسبه شده است به شرح، مباني نظري پژوهش

 ( 1) مدل

 

1

1
,






tP

tSRtSOtDPStPtP

tiPR  

tP : قیمت هرسهم درپايان دوره زمانيt؛ 
1tP : 1قیمت هرسهم درپايان دوره زماني-t؛ 

tDPS : سود تقسیمي متعلق به هرسهم دردورهt؛ tSO : ارزش گواهینامه اختیارخريد سهم اعطا

راعي و ) tارزش حق تقدم خريد سهام اعطايي دردوره زماني: t، tSRشده دردوره زماني 

  (.1383 ،سعیدي

قدرت  (،P/E) ي مستقل نسبت قیمت به سود هرسهمهادر اين پژوهش متغیر: هاي مستقلمتغیر

و سود تقسیمي ( CF) جريان نقدي هر سهم (،ROI) گذاريرخ بازگشت سرمايهن (،LR) نقدينگي

 : زير محاسبه شده است به شرح، مباني نظري پژوهش مطابق بااست که ( DPS) هرسهم

ارائه ، شوداي که صورت سود و زيان تهیه ميسهم براي هر دوره سود هر: (EPS) سهم سود هر

براي تمام ، شود گزارشحداقل براي يک دوره ، سهم هر يافتهچنانچه سود تقلیل. گرددمي

اگر مبلغ آن برابر با سود پايه حتي ، گرددميشود ارائه ميگزارش ، که اطلاعات آني يهادوره

در را در يک سطر  توان آنمي، برابر باشد سهم هريافته ه سود پايه و تقلیلچنانچ. سهم باشد هر

، سهم محاسبه سود هر، 32بند ، 30استاندارد حسابداري شماره ) نمودسود و زيان ارائه صورت 

 . محاسبه شده است 2سهم تحت مدل  متغیر سود هر(. 1389

  (:2) مدل

 ( EPS) سود هرسهم= 

 . محاسبه شده است 3اين متغیر تحت مدل  (:P/E) نسبت قیمت به سود هرسهم

 

 

 سود خالص قابل تقسیم )سود موجود( براي سهامداران

 تعداد سهام عادي منتشر شده
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 ( 3) مدل
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هرسهم دردوره زماني سود : 0EPS؛ صفرقیمت هرسهم دردوره زماني : tP: به طوري که داريم

 نرخ رشد سود: ng؛ nهرسهم درپايان دوره زماني  نسبت پرداخت سود: .nRatioPayout؛ صفر

 . است ،tسود متعلق به هرسهم دردوره نرخ : n ،trهرسهم دردوره زماني 

دهنده مبلغ سودى است که شرکت بابت هر سهم ين نسبت نشانا (:DPS) سود تقسیمي هرسهم

رقم متعلق به سود تقسیمى سهام را بر تعداد سهام ، براى محاسبه اين نسبت. کندپرداخت مى

نشان داده شده  4محاسبه اين نسبت در مدل . کنندعادى که در دست سهامداران است تقسیم مى

 . است

  (:4) مدل

 ( DPS) سود تقسیمي هرسهم= 

 . محاسبه شده است 5اين متغیر تحت مدل (: ROI) گذاريرخ بازگشت سرمايهن

 (: 5) مدل

يگذاررخ بازگشت سرمايهن=( سرمايه هبازد -هزينه سرمايه ) هزينه سرمايه /   

 . محاسبه شده است 6تحت مدل ( CF) جريان نقدي هر سهم

 (: 6) مدل

 ( CF) جريان نقد آزاد هرسهم= 

 

 ان سهام عاديسود پرداختي به صاحب

 سهام عادي تعداد

 جرسان نقد آزاد

 سهام عادي تعداد
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محاسبه شده  8و  7اين متغیر نیز از طريق دو روش و تحت مدل  (:LR) قدرت نقدینگی

 . است

                                                           (:7) مدل

                                                       (:8) مدل

سود تقسیمي از آنجايي که . محاسبه شده است 9اين متغیر تحت مدل  (:D) سود نقدي سهم

 : بنابراين خواهیم داشت کرد توان با استفاده از فرمول زير محاسبههر سهم را مي

                                                                                          (:9) مدل
S

SDD
DPS


 

SDS×DPSD SD-D=S×DPS   

 (،D) لذا معادله سود نقدي سهم، با توجه به اينکه سهام ممتاز را در محاسبات نداريم، همچنین

 . شودمي به صورت زير نوشته

                                                                                                             S×DPSD  

 مجموع سودهاي سهام در طول يک بازه زمانيبیانگر: D، بنابراين در معادله فوق داريم

تعداد سهام عادي طي بیانگر : Sو  ن ممتازمجموع سود سهامدارابیانگر  SD (،:سال 1معمولاً )

 . باشد(، ميسال 1معمولاً ) يک دوره زماني

 ی پژوهشهایافته

و  مورد آزمون قرار گرفته پژوهشي هاي مورد نیاز جهت آزمون فرضیههاداده بخشدر اين 

اطلاعات و  هادادهبراي تجزيه و تحلیل در اين راستا ، البته. براي تجزيه و تحلیل است مبنايي

رسم تفسیر ضرايب و آمار استنباطي و همچنین ، هاي آمار توصیفياز روشاولیه گردآوري شده 

 پژوهش يهامتغیر آمار توصیفي. استفاده شده است، و نوشتن معادلات تخمین شدهجداول 

 . ارائه گرديده است(، 2)حاضر در نگاره 
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 پژوهشآمارهای توصیفی متغیرهای  خلاصه(: 2) نگاره

  .محققمحاسبات : منبع 

تحت . شوداستفاده مي از آزمون چاو، مدل رگرسیون براي برآوردبراي تشخیص مدل مناسب 

. شودمشخص مي( هامدل اثرات ثابت در مقابل تلفیق کل داده) مفروضات اين آزمون نوع مدل

 : اين آزمون به صورت زير است یهفرض

0H :(تلفیقيهاي داده ) از مبدأ در تمام مقاطع برابر هستند عرض 

1H :( ي تابلوييهاداده) از مبدأ در تمام مقاطع برابر نیستند عرض 

 زمون چاو فرضیه تحقیقآ(: 3) نگاره

 . محاسبات محقق: ماخذ

کمتر از احتمال  مقدار، نیز قابل مشاهده است(، 3)ي در نگارهنتايج آزمون چاو همانطور که 

 (،اثرات فردي غیر قابل مشاهده) توان نتیجه گرفت که ناهمگني فرديبنابراين مي. است 05/0

در نتیجه براي تعیین . نمودهاي تلفیقي براي برآورد مدل استفاده وجود دارد و بايد از روش داده

. شودميانجام ، سمنهامدل اثرات ثابت در مقابل اثرات تصادفي در مرحله بعد آزمون

نتايج اين . شودبرآورد ميوجود يا عدم وجود ارتباط بین خطاي رگرسیون  سمن بر پايههاآزمون

 . ستارائه شده ا(، 4) آزمون در نگاره

نوع 

 متغیر
 میانگین

 میانه
 بیشینه کمینه

انحراف 

 معیار

 کشیدگي چولگي 

P/E 348/4189  2786 2180 9142 808/2410  102566/1  511911/2  

DPS 481/4167  500/2776  2121 9041 350/2410  101694/1  511911/2  

EPS 627/4171  500/2776  2180 9142 393/2410  101463/1  511911/2  

ROI 215677/0  100050/0   50/4 E-05 11/4  447868/0  220951/6  511911/2  

LR 2476/674  941250/8  0025/0  26/14951  958/1985  266361/4  511911/2  

CF 069/2314  2329 1650 3310 3082/469  334781/0  511911/2  

D 154/2379  500/23/81  1716 3400 9735/480  345068/0  511911/2  

 نتیجه آزمون P-value درجه آزادي مقدار آماره آزمون اثرات (فرضیه )مدل

 فرضیه 
F تمدل اثرات ثاب 000/0 -949/32 514/3 دوره 

 000/0 82 8412/145 اسکوئر دورهکاي  ()داده تابلويي
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 سمنهاآزمون(: 4) نگاره

 . محاسبات محقق: ماخذ 

 تربزرگ احتمالمقدار ، دهدنشان مينتايج ، نیز قابل مشاهده است(، 4) در نگارهکه  طورهمان

اين به معني عدم وجود ارتباط بین خطاي رگرسیون تخمین زده شده و که  است 05/0از 

هاي مدل از روش مدل اثرات تصادفي براي تخمین پارامتربنابراين . متغیرهاي مستقل است

ترين روش براي برآورد سمن مناسبهابا توجه به نتايج آزمون چاو و آزمون. کنیماستفاده مي

در مدل اثرات . است تصادفي راثبا هاي تلفیقي مدل داده، پژوهشپارامترها و آزمون فرضیه 

که به قبل از آن، ي سري زمانيهادر داده. عرض از مبدا و ساير ضرائب ثابت است، تصادفي

هاي بايد آزمون ريشه واحد براي تعیین مانايي سري، تحلیل و برآورد معادلات الگو پرداخته شود

براساس معیارديکي فولر (، 5) اساس نتايج ارائه شده درنگارهبراين . شودزماني متغیرها انجام 

 . تمامي متغیّرها در تفاضل مرتبه اول مانا مي باشند، دهدنشان مي

 نتایج آزمون ریشه واحد برای متغیرهای مدل بر اساس آماره دیکی فولر(: 5) نگاره

 . محاسبات محقق: ماخذ 

ها تحت مدل تحقیق مورد آزمون و بررسي هاي مورد بررسي فرضیهپس از اطمینان از داده

 . اند که در ادامه به آن پرداخته خواهد شدقرار گرفته

 نتیجه آزمون P-value درجه آزادي آماره کاي اسکوئر خلاصه آزمون

 مدل اثرات تصادفي 1 1 000/0 مقطع تصادفي

 متغیر
مقدار آماره 

 در سطح

مقادير بحراني در 

 درصد 5سطح اهمیت 

مقدار آماره در تفاضل 

 مرتبه اول

مقادير بحراني در سطح 

 درصد 5اهمیت 

P/E 01545/3-  87511/1- 22125/2- 8751/1- 

DPS 31165/1- 89812/2- 6211/3- 4671/2- 

EPS 0115/5- 98421/2- 15541/4- 4541/2- 

ROI 1941/2- 98621/2- 25412/2- 7815/2- 

LR 141/3- 87511/2- 75211/3- 54501/2- 

CF 154/3- 14672/2- 8511/4- 95/2- 
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، P/E)، DPSدرونيعوامل تأثیري تحت گذارسرمايهي هاشرکتقیمت سهام : فرضیه اول

EPS ROI , ،LR و (CF تغییر مي کند . 

ي هاشرکتهدف از طرح اين فرضیه آن است که بررسي نمايیم همبستگي بین قیمت سهام 

ي و عوامل دروني و اطلاعات مالي شرکت به چه میزان است و واکنش قیمت سهام گذارسرمايه

اثر  بنابراين با استفاده از رگرسیون. باشدمي با چه شدت و در چه جهتي، به اين عوامل چگونه

به طور جداگانه و ، کلیه متغیرهايي که در اين فرضیه به عنوان عوامل دروني معرفي گرديده اند

سپس با . گیردمي در قالب فرضیه اول براي بررسي روند تغییرات قیمت سهام مورد بررسي قرار

رقراري رگرسیون چند متغیره بین متغیرهاي مورد اقدام به ب، استفاده از نتايج آزمون فرضیه اول

نمايیم و با محاسبه ضرايب همبستگي و ضرايب تبیین در مورد تايید يا رد فرضیه اصلي مي مطالعه

 . نمايیممي قضاوت

 برای فرضیه اول خلاصه نتایج اجرای آزمون همبستگی دو متغیره(: 6) نگاره

 . محاسبات محقق: مأخذ

همان . دهدمي آزمون را براي فرضیه اول پژوهش نشان خلاصه نتايج اجراي(، 6)در نگاره 

ي رگرسیون برآورد شده براي بررسي هاضرايب مدل؛ شودمي مشاهده(، 6)طورکه در نگاره 

بر تغییرات قیمت  ،CF) و DPS ،EPS ROI , ،LR) گذاري عوامل دروني شرکت تأثیرفرض 

دهدکه در مدل اول رگرسیون برآورد شده رابطه بین مي نشان، يگذارسرمايهي هاشرکتسهام 

، همچنین. باشدمي درصد 57/0برابر با  (،P∆) تغییرات قیمت سهام و (EPS) رآمد هرسهمد

بر تغییرات  ، )EPS(رآمد هر سهمعبارتي دبه. باشدمي 33/0آن نیز برابر  (،2R) تعیین ضريب

 متغیرهاي مستقل 

 P∆)متغیر وابسته )

EPS  DPS P/E D ROI LR CF  

  57/0 29/0  48/0  022/0  125/0  363/0  19/0 ( Rضريب همبستگي )

  33/0 082/0  23/0  004/0  015/0  131/0  04/0 ( 2Rضريب تعیین )

  Sig 0 00/0 001/0  098/0  41/0  098/0  0 00/0 098/0)) سطح معناداري

 N 109 109 109 109 109 109 109)تعدادمشاهدات )

 هفتم ششم پنجم چهارم سوم دوم اول هاي رگرسیونمدل

 تأيید نتیجه آزمون

1H  
 تأيید

1H  
 تأيید

1H  
 تأيید

1H  
 تأيید

1H  
 تأيید

1H  
 تأيید

1H  
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، علاوه براين. داراي رابطه آماري معناداري است، يگذارسرمايهي هاشرکت (،P∆) قیمت سهام

ي رگرسیون برآورد شده را به شیوه مذکور در نظر هامدلتوان تفسیرهاي مربوط به ساير مي

توان آنها را مي و، ارائه شده است(، 6) نگارهکه نتايج آزمون مربوط به هريک در ، گرفت

 . مشاهده کرد

 ( ی مستقل و قیمت سهام هاکلیه متغیر) ضرایب همبستگی چند گانه(: 7) نگاره

 . محاسبات محقق: مأخذ

. LR604/270-. P/E 483/0 +. DPS 1/3 –. EPS 621/70  معادله رگرسیوني بر اساس =β 

دهد و در بر گیرنده نیز نتايج تکمیلي مربوط به فرضیه اول را ارائه مي(، 7)نگاره 

ي رگرسیون هاي رگرسیون برآورد شده حاصل از آزمون مجزاي مدلهاضرايب مدل

 . دو متغیره براي فرضیه اول پژوهش است

کند که از آن جهت مي تگي دو متغیر نیز ارتباط خطي دو متغیر را اندازه گیريدر ستون همبس

، همچنین. شودمي ارزيابي میزان دقت پیش بیني متغیر وابسته توسط متغیر مستقل استفاده

همبستگي بین يک متغیر پیش بین و معیار با حذف اثر ديگر متغیرهاي ، همبستگي نیمه تفکیکي

سطح  همبستگيضريب 

 معناداري

((Sig 

آماره 

(t ) 

ضرايب 

 استاندارد

مدلهاي  ضرايب غیر استاندارد

 رگرسیون

متغیرهاي 

 پژوهش

نیمه 

 تفکیکي

دو  تفکیکي

 متغیره

Beta  خطاي

 استاندارد

β 

477/00 588/0 567/0 37/0 893/0- 735/0 6/821 734- 
ضريب  اول

 ثابت

 EPS دوم 621/7 044/1 -237/0 297/7 000/0 287/0 -247/0 -157/0

 DPS سوم -1/3 207/1 483/0 -566/2 012/0 483/0 605/0 468/0

 P/E چهارم 023/337 16/44 -143/0 632/7 000/0 -363/0 -196/0 -123/0

 LR پنجم -604/270 7/134 -03/0 -1/2 047/0 125/0 -039/0 -024/0

088/0- 142/0- 194/0 697/0 39/0- 108/0- 
42638 .

00 
122/10- 

 ROI ششم

024/0 
36617 .

00 
022/0 152/0 440/1 025/0 8/509 8/734- 

 CF هفتم

 D هشتم 848/0 160/2 218/0 978/0 697/0 588/0 743/0 897/0

باشد. متغیرهاي مستقل پژوهش ننیز در مي (،P∆راهنماي مطالعه نگاره: در نگاره فوق متغیر وابسته پژوهش تغییرات قیمت سهام )

 (،LR) (، قدرت نقدينگيD(، سود سهم )ROI) گذارينرخ بازده سرمايه(، CFگردش وجه نقد ) ،(EPS) رآمد هر سهمبرگیرنده د

 باشند. مي ،(P/E) هر سهمنسبت قیمت به سود  ،(DPS) هر سهمسود نقدي 
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 D , P/Eبه عنوان مثال با حذف اثرات. باشدمي از متغیر پیش بین، رسیونپیش بین در معادله رگ

 DPS,  از متغیرEPS، رآمد هر سهمهمبستگي بین دو متغیر د)EPS( ،  قیمت  تغییرات در متغیرو

 . رسدمي 447/0 به (،P∆) سهام

 همبستگی چند گانه (: 8) نگاره

 . محاسبات محقق: مأخذ

 LR 95/2- P/E 335/0  +DPS 260/0 –. EPS4258/00  =∆P  

، حاضر پژوهش(، 8)در نگاره يا  مرحله چهارمشود در نگاره مي همانطورکه ملاحظه

معنادار تشخیص داده شده ، يي باقي مانده اند که ارتباط آنها با متغیر وابستههاتنها متغیر

مقادير ستون ضرايب همبستگي تفکیکي نشان دهنده سهم هريک از عوامل دروني . است

 . دهدمي ي مورد مطالعه را نشانهاشرکتدر تبیین تغییرات قیمت سهام 

يکساني برتغییرات قیمت  تأثیر( حق تقدم وسهام جايزه) ي افزايش سرمايههاروش: فرضیه دوم

 . سهام دارد

  همبستگي
Sig 

 
t 

ضرايب 

 استاندارد

متغیرهاي  ضرايب غیر استاندارد

 پژوهش

نیمه 

 تفکیکي

دو  تفکیکي

 متغیر

Beta  خطاي

 استاندارد

B 

ضريب  -690 746/0 671/0 -93/0 357/0 567/0 621/0 50/0

 ثابت

140/0- 220/0- 287/0 000/0 42377/0 20/0- 840/0 4258/0 EPS 

470/0 60/0 483/0 023/0 3/2- 480/0 130/1 60/2- DPS 

140/0- 22/0- 363/0- 000/0 42558/ 

0 

154/0 4246/0 335/0 P/E 

028/2- 798/4- 55/2- 027/0 25/2- 147/1- 89/2- 95/2- LR 

باشد. متغیرهاي مستقل پژوهش (، ميP∆راهنماي مطالعه نگاره: در نگاره فوق متغیر وابسته پژوهش تغییرات قیمت سهام )

(، D(، سود سهم )ROI) گذاريسرمايهنرخ بازده (، CFگردش وجه نقد ) ،(EPS) رآمد هر سهمننیز در برگیرنده د

 باشند. مي ،(P/E) هر سهمنسبت قیمت به سود  ،(DPS) هر سهمسود نقدي  (،LR) قدرت نقدينگي
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ي هاو روش هاهدف از طرح اين فرضیه آن است که میزان تغییرات قیمت سهام را در حالت

به مقايسه  tزمون مختلف افزايش سرمايه با يکديگر مقايسه نمايیم به اين منظور با استفاده از آ

 . پردازيمها ميمیانگین تغییرات قیمت در دو دسته از داده

 ي نقدي و مطالبات حال شده افزايش سرمايههااز محل آورده هاشرکتمواردي که -1

 (. مورد 45) شوندمي دهندکه به نام روش حق تقدم دسته بنديمي

دهند و به روش مي ته افزايش سرمايهو سود انباش هااز طريق اندوخته هاشرکتمواردي که -2

ي آمارتوصیفي هاشاخص، هاشرکتپس از دسته بندي (. مورد23) سهام جايزه معروف است

 . ارائه گرديده است 9اين دو دسته از اطلاعات محاسبه شده است و نتايج آن در نگاره 

 ی پژوهش برای فرضیه دوم های آمار توصیفی دادههاشاخص(: 9) نگاره

 . محاسبات محقق: مأخذ

به مقايسه تفاضل بین میانگین دو دسته از اطلاعات بدست ها، اکنون با استفاده از اين شاخص

 . پردازيممي آمده

و براي  ٪5دهد که در سطح خطاي مي نشان، نگاره( t) محاسبه شده با آماره( t) مقايسه آماره

 نگاره( t) آمارهبیش تر از  محاسبه شده t)) مقدار 66درجه آزادي يک دامنه در سطح آزمون 

 پذيرفته (1H)رد شده و فرضیه (0H)فرضیه  درصد 95در سطح اطمینان  بنابراين. باشد( مي67/1)

ي حق هاروش تأثیربه معناي آن است که تفاوت معني داري بین ، (1H)پذيرش فرض. شودمي

ي آماري بیانگر آن هامقايسه شاخص. قیمت سهام وجود داردتقدم و سهام جايزه بر تغییرات 

سرمايه خود را افزايش ( وسود انباشته هااندوخته) از روش سهام جايزه هاشرکتاست که هرگاه 

 ( X 2روش سهام جايزه ) ( 1Xروش حق تقدم ) شاخص
 میانگین تغییرات قیمت

 انحراف از میانگین استاندارد

 میانه

 مد

 انحراف معیار استاندارد

 واريانس

 مجموع مجذور انحراف از میانگین

 هاتعداد نمونه

47/1190- 

7/249 

802- 

0 

1675 

2805268 

060/237/126 

45 

52/1759- 

444 

958- 

380- 

2129 

4533815 

475/277/104 

23 
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يابد و نوسانات قیمت حول مجمع فوق العاده مي قیمت سهام آنها با شدت بیشتري تغییر، داده اند

ي مربوط هابنابراين داده. ي تأمین سرمايه خواهد داشتهاشافزايش بیشتري نسبت به ساير رو

 . باشدمي پذيري قیمت سهام از هر يک از عوامل دروني تأثیرنشان دهنده میزان (، 9)به نگاره 

 . بین نسبت سود پرداختي و تغییرات قیمت سهام رابطه معناداري وجود دارد: سوم فرضیه

ي نمايیم آيا میزان سود تقسیمي در تغییرات قیمت هدف از طرح اين فرضیه آن است که بررس

ي مختلفي پیروي هابراي تقسیم سود خود ممکن است از سیاست هاشرکتي دارد؟ تأثیرسهام 

، يي که تأکید بر تقسیم سود بالا دارندهاهاي تقسیم سود شامل اتخاذ سیاستسیاست. نمايند

 که سیاست گسترش و توسعه را دنبال يي هاشرکتنسبت سود پرداختي را افزايش و در عوض 

تنها درصد کمي از درآمد هر سهم را بین سهامداران تقسیم و قسمت عمده سود قابل ، کنندمي

نسبت سود پرداختي در  نمايند که دراين حالتمي تقسیم را در جهت توسعه در شرکت اندوخته

اکنون سئوال اينجاست که . پايین تر است، ي گروه اولهاشرکتدر مقايسه با  هاشرکتاين 

ي بر تغییرات قیمت سهام خواهد داشت؟ آيا تغییرات تأثیراتخاذ هر يک از اين دو سیاست چه 

يکسان است و يا اينکه تفاوت معناداري میان درصد  هاشرکتقیمت سهام در هر دو دسته از 

يک از درصد سود پرداختي هر ، براي آزمون اين فرض. تغییرات قیمت آنها وجود دارد

بر درآمد هر  (،DPS) ي منتخب در طي دوره شش ساله از تقسیم سود نقدي هر سهمهاشرکت

، بر اساس میزان درصد سود تقسیمي هارا محاسبه و سپس با مرتب کردن نمونه (،DPS) سهم

 : شوندي مورد بررسي به دو دسته تقسیم ميهاشرکت

 . باشدمي و بالاتر 50%، مواردي است که نسبت سود پرداختي شرکت: دسته اول

 . باشدمي 50کمتر از %، مواردي است که نسبت سود پرداختي شرکت: دسته دوم

 10ي آمار توصیفي اين دو دسته ازاطلاعات در نگاره هاشاخص، هاشرکتپس از دسته بندي 

 . ارائه شده است
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 ی پژوهش برای فرضیه سومهای آمار توصیفی دادههاشاخص(: 10) نگاره

 . محاسبات محقق: مأخذ

تفاضل بین ، ي آمار توصیفيهاشاخص(، 10)با استفاده از اطلاعات نگاره ، به طور خلاصه 

 5در سطح خطاي  (،t) آماره نگارهدهد و با مراجعه به نشان مي میانگین دو دسته از اطلاعات را

محاسبه  (،t) چون اندازه آماره. شودمي استخراج نگاره t)) مقدار، 112 درصد و درجه آزادي

و درجه آزادي  05/0در سطح آلفاي  658/1يعني  نگاره( t) آمارهمبین  از اندازه 72/1شده يعني 

توانیم نتیجه بگیريم مي بنابراين فرض صفر را رد کرده و با پذيرش فرض ادعا، بزرگتر است 112

تصادفي نبوده و ، ي دسته اول و دومهاشرکتصد تغییرات قیمت سهام در که تفاوت بین در

هر چه . نسبت سود تقسیمي در تغییرات قیمت سهام موثر بوده است، درصد 95درسطح اطمینان 

نتايج حاصله از اجراي ، همچنین. يابدمي قیمت با شدت بیشتري تغییر، اين نسبت بالاتر باشد

باشد که با کنار گذاشتن عواملي که مي در بر گیرنده اين موضوع، آزمون همبستگي چند متغیره

سهم هر يک از عوامل باقیمانده در تبیین ، کمترين رابطه را با تغییرات قیمت سهام را دارند

ضريب همبستگي تفکیکي بین هر يک از ، بنابراين. شودمشخص مي، تغییرات قیمت سهام

(، 11) ي پژوهش در نگاره شمارههااثر و ساير متغیر ي مستقل و متغیر وابسته با حذفهامتغیر

 : که عبارتست از ارايه شده

 

 

نسبت سود پرداختي کمتر از  شاخص

%50 

نسبت سود پرداختي بیش از 

%50 

 0787/0 0468/0 میانگین تغییرات قیمت

 01587/0 010000/0 انحراف از میانگین استاندارد

 040/0 040/0 میانه

 014804/0 05196/0 انحراف معیار استاندارد

 02192/0 00270/0 واريانس

 90704/1 0729/0 میانگینمجموع مجذور انحراف از 

 87 27 هاتعداد نمونه
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ی مستقل و متغیر وابسته با حذف اثر و سایر هامتغیرضریب همبستگی تفکیکی (: 11) ینگاره

 متغیرها

 . محاسبات محقق: مأخذ 

درصد و با در نظر  95دهد که در سطح اطمینان مي نیز نشان(، 11)ي مربوط به نگاره هاداده

حق تقدم و سهام ) نتايج حاصل از مقايسه دو روش افزايش سرمايه( t) گرفتن نتايج آزمون آماره

به بیان ديگر بین نسبت سود . بوده و معني داراست، t)) مبین نگارهبزرگتر از مقدار ( جايزه

 . پرداختي و تغییرات قیمت سهام رابطه معناداري وجود دارد

 گیری نتیجه

ي گذارسرمايهي هاشرکتقیمت سهام که مشخص گرديد نتايج حاصل از آزمون فرضیه اول 

با اجراي آزمون . تغییر مي کند P/E)، DPS ،EPS ROI , ،LR (CF ,دروني عواملتأثیرتحت 

رابطه خطي بین متغیرها طي ، همبستگي دو متغیره بین هر يک از عوامل دروني و قیمت سهام

بین درآمد هر (، r) همبستگيکه میزان به طور مجزا آزمون گرديد مشخص گرديد ، فرضیه اول

 بیان 2rضريبباشد که مي يان ذکرباشد و همچنین شامي 57/0سهم وتغییرات قیمت سهام 

متأثر ازعامل درآمد هر سهم بوده است و میزان ، از تغییرات قیمت سهام 33/0که کندمي

که کند مي بیان 2rضريب. باشدمي 29/0، قیمت سهام و سود نقدي هر سهم بین(، r) همبستگي

(، r) همبستگيو میزان . هر سهم بوده استسود نقدي متأثر از عامل ، از تغییرات قیمت سهام 8/0

باشدکه در سطح اطمینان مي 48/0معادل  (،E/P) و نسبت قیمت به درآمد قیمت سهامبین تغیرات 

کننده همچنین بیان. باشدمي اين عدد بیانگر وجود رابطه خطي معنادار بین دو متغیر، درصد 95

 ي تفکیکيگضريب همبست متغیر مستقل متغیر وابسته

تغییرات قیمت سهام 

(∆P ) 

 

EPS 
P/E 
DPS 
LR 

62/0 

60/0 

22/0 

22/0 

باشد. متغیرهاي مي (،P∆)در نگاره فوق متغیر وابسته پژوهش تغییرات قیمت سهام راهنماي مطالعه نگاره: 

 گذارينرخ بازده سرمايه(، CFگردش وجه نقد ) ،(EPS) رآمد هر سهممستقل پژوهش ننیز در برگیرنده د

(ROI( سود سهم ،)Dقدرت نقدينگي ،) (LR،)  هر سهمسود نقدي (DPS)،  هر سهمنسبت قیمت به سود 

(P/E)، باشند. مي 
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میزان . باشدمي (،E/P) نسبت قیمت به درآمد تأثیرتحت  p∆از تغییرات درصد 24آن است که 

(، LR) ي با قدرت نقدينگيگذارسرمايهي هاشرکتبین تغییرات قیمت سهام (، r) همبستگي

 95درصد و وجود ارتباط خطي معنادار در سطح اطمینان  36 حاکي از وجود همبستگي به میزان

 همبستگي میزان. درصد است 13/0برابر با  LRپذيري قیمت سهام از  تأثیردرصد است و میزان 

(r ) در سطح ، يگذارسرمايهي هاشرکتجريان نقدي هر سهم در تغییرات قیمت سهام بین

از  4/0که کند مي بیان 2rضريب  باشد ومي 194/0درصد معني دار و به میزان  95اطمینان 

 بین( r) همبستگيمیزان . متأثر از عامل جريان نقدي هر سهم بوده است، تغییرات قیمت سهام

در سطح اطمینان ، ي متناسب با نرخ بازده دارايي شرکتگذارسرمايه يهاشرکتقیمت سهام 

نتايج . شودمي بنابراين اين متغیر از معادله رگرسیون کنار گذاشته، دار نبوده معني 95/0

عدم  بیانگرنیز ، يگذارسرمايهي هاشرکتهمبستگي بین افزايش سرمايه درتغییر قیمت سهام 

 . ط خطي معنادار بین میزان افزايش سرمايه و میزان تغییرات قیمت سهام استوجود ارتبا

نمايیم و از طريق مي را به دو دسته تقسیم هانمونه، tدر آزمون فرضیه دوم با اجراي آزمون 

يي که افزايش سرمايه داشته هابررسي معني دار بودن تفاوت بین میانگین تغییرات قیمت نمونه

( p∆) را بر متغیر وابسته( D) ورود متغیر مستقل تأثیر، افزايش سرمايه نداشته انداند وگروهي که 

 نتايج حاصل بیانگر وجود اختلاف معنادار بین تغییرات قیمت سهام دو گروه. نمايیممي بررسي

نوسان قیمت سهام افزايش ، سرمايه خود را افزايش داده اند هاشرکتعبارتي هرگاه به. باشدمي

ي مختلف افزايش سرمايه هاروشبنابراين . يابندمي با شدت بیشتري کاهش هاقیمت يافته و

که بیانگر عدم وجود تفاوت  (0H)براين اساس فرضیه . ات متفاوتي بر قیمت سهام دارندتأثیر

، (1H) تأيید فرض. شودمي تايید، ( 1H) بود رد و فرض هامعنادار بین میانگین دو گروه از داده

ات تأثیربدان معناست که تفاضل میانگین تغییرات دو روش ناشي از تصادف نبوده و حاکي از 

مقايسه میانگین دو . نوع روشي است که شرکت براي افزايش سرمايه خود استفاده کرده است

سرمايه خودرا افزايش ، از طريق سهام جايزه هاشرکتنشان دهنده آن است که هر گاه ، روش

 . کندمي ان کاهش قیمت سهام بیشترمي شود و قیمت سهام با شدت بیشتري تغییرمیز، داده اند

بین نسبت سود پرداختي و تغییرات »کند مي نتايج حاصل از آزمون فرضیه سوم که عنوان

درصد  95نشان دهنده آن است که در سطح اطمینان ، «قیمت سهام رابطه معناداري وجود دارد

 5بالاتر و پايین تر از ) ي سود پرداختيهاسه بین دو دسته نسبتمحاسبه شده از مقاي tمقدار 
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بر . شودمي تعريف(، 72/1 > 65/1) باشد که در فاصلهمي tآماره  نگارهبیشتر از مقدار ( درصد

بدان معناست ، (1H)پذيرش. شودمي پذيرفته، (1H) رد شده و فرض، ( 0H) اين اساس فرض

يي که نسبت سود پرداختي بالايي دارند با تغییرات هانمونهتفاوت بین تغییرات قیمت سهام در 

معني دار بوده و نمي تواند ، باشدمي %50از پايین تر  هايي که اين نسبت در آنهاقیمت در نمونه

. باشدمي ي تقسیم سود شرکتهاپذيري قیمت از سیاست تأثیرناشي از تصادف باشد و حاکي از 

. قسمت عمده سود خود را به طور نقدي بین سهامداران تقسیم نمايند هاشرکتعبارتي اگر به

، نماينددر مقايسه با زماني که همین سود را جهت توسعه شرکت اندوخته مي هاقیمت سهام آن

 . يابدمي با شدت بیشتري کاهش

ي انجام شده توسط هاشايان ذکر است که نتايج پژوهش حاضر با برخي از نتايج پژوهش

پژوهش هم نیز به آنها اشاره شده است قابل مقايسه  ن داخلي و خارجي که در بخش پیشینهمحققا

(، 1381) مسعود شاهمرادي(، 1374) ي انجام شده توسطهانتايج پژوهش، به طوري که. است

(، 1389) ابراهیمي وسعیدي(، 1384) امیر رحیمي آشتیاني(، 1382) همچنین کاوه مهراني

اولسون و پن (، 1999) لیونگ(، 1392) رضا قلي زاده و همکاران(، 1392) پورحیدري رحیمي

 چان (،2004) هاراوايسلي و ا (،2000) همکاران و کالن(، 2008) گالن وهمکاران(، 1980) من

 کیم و همکاران (،2008) لي(، 2007) ژانگ(، 2006) سالوادور و گالیزو(، 2006) همکاران و

، باشدمي با نتايج پژوهش حاضر هم راستا(، 2016) کوديشواکوسوجیوا (، 2011) کان(، 2008)

ي هارابطه معناداري بین نرخ رشد فروش و جريان(، 1384) اما نتايج پژوهش امیر رحیمي آشتیاني

اين موضوع بیانگر يک نتیجه معکوس با نتايج . دهدنقدي تامین مالي با بازده سهام ارائه نمي

کاوه (، 1381) مسعود شاهمرادي(، 1389، )راهیمي و سعیديي انجام شده توسط ابهاپژوهش

است که در قسمت قبل به آنها اشاره شده ( 2007) ژانگو ( 1392) پورحیدري(، 1382) مهراني

 . است

برخي از مهمترين پیشنهادات به شرح زير در راستاي بررسي جامع و تعمیق نتايج پژوهش 

 : شودمي حاضر ارايه

 ي هاشرکتعوامل بیروني شرکت برتغییرات قیمت سهام  تأثیرشود که به بررسي مي پیشنهاد

 . پرداخته شود، ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادارتهرانگذارسرمايه
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 همزمان عوامل ريسک مالي و غیر مالي برتغییرات قیمت  تأثیرشود که به بررسي مي پیشنهاد

 . پرداخته شود، در بورس اوراق بهادارتهراني پذيرفته شده گذارسرمايهي هاشرکتسهام 
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 چکیده
 واکنش يرو بر يشرکت تیحاکم يسازوکارها يبرخ تأثیر يبررس حاضر پژوهش هدف

 اکنشو و مستقل ریمتغ عنوان به يشرکت تیحاکم قیتحق نيا در. باشدمي انگذارسرمايه

 واکنش يریگ اندازه اریمع. است شده گرفته نظر در وابسته ریمتغ عنوان به انگذارسرمايه

 سهامداران تیمالک زین يشرکت تیحاکم يبرا و باشدمي داران سهام انتظار مورد بازده انگذارسرمايه

 قلمرو. دگرفتن قرار يبررس مورد رهيمد اتیه استقلال و تیمالک ساختار، تیمالک تمرکز، ينهاد

 ابتداي از يانزم قلمرو و تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهيپذ يهاشرکت شامل قیتحق يمکان

 شرکت 176، شده اعمال هايتيمحدود به توجه با مجموع در که باشدمي 1392 تيلغا 1385 سال

 مربعات داقلح ونیرگرس روش از استفاده با قیتحق يهاهیفرض آزمون. ديگرد انتخاب نمونه عنوان به

 وهشپژ نيا در مطالعه مورد يشرکت تیحاکم يرهایمتغ از کدام چیه که داد نشان شده عیتجم

 يرو بر يثیرتأ( رهيمد اتیه استقلال و تیمالک ساختار، تیمالک تمرکز، ينهاد سهامداران تیمالک)

 تیحاکم استقرار نکهيا بر يمبن ما پژوهش هیفرض چهار هر نيبنابرا. ندارند انگذارسرمايه واکنش

 . نشد ديیتا، دارد تأثیر انگذارسرمايه واکنش يرو بر يشرکت

 . انگذاررمايهس واکنش، تیتمرکزمالک، ينهاد سهامداران تیمالک، يشرکت تیحاکم: های کلیدیواژه

 O16: بندی موضوعیطبقه
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 مقدمه

 توجه 1شرکتي حاکمیت، گذارانسرمايه حقوق از حمايت راستاي در، اخیر يهاسال در 

 هاشرکت کنترل و اداره براي مهم کارهاي و ساز از يکي عنوان به و نموده جلب به خود را زيادي

 حاکمیت الزامات حداقل کشورها از بسیاري، حاضر حال در. است شده تبديل سرمايه بازار در

 متفاوت کشورها بین اساسي به طور شرکتي حاکمیت هايشاخص اگرچه، دارند را شرکتي

 هر، نمايندمي مزبور الزامات رعايت به ملزم را بورس در شده پذيرفته يهاشرکت آنها. است

 حاکمیت نظام براي. شوندمي تشويق، الزامات آن رعايت به نیز کوچک يهاشرکت چند

 آن نهايي هدف اما، ندارد وجود، باشد داشته وجود اجماع آن روي بر که تعريفي شرکتي

 دستیابي. است ذينفعان همه حقوق رعايت و انصاف، عدالت، شفافیت، پاسخگويي به دستیابي

، يگانه حساس) شودمي حاصل سازماني برون و درون کارهاي و ساز ايجاد با مذکور اهداف به

 زین و شرکت منابع از مؤثر استفاده براي رانيمد قيتشو جهت در حاکمیت شرکتي (.1385

. است شده يطراح، اند گذاشته رانيمد اریاخت در را خود منابع که يسهامداران به آنها ييپاسخگو

 و انگذارسرمايه اعتماد جلب در را هاشرکت توانديم مناسب يشرکت راهبري ستمیس وجود

 اصول اجراي شده انجام يتجرب هايپژوهش طبق. کند کمک يگذارسرمايه به آنها قيتشو

. شوديم شرکت ارزش شيافزا و يمال عملکرد بهبود باعث شرکت سطح در نظام نيا حیصح

 ايآ که نباشد سؤال نيا از زتریبرانگ بحث ریاخ يمال اتیادب در يموضوع چیه ديشا

 به هيسرما بازار ييکارا هينظر ر؟یخ اي کننديم عمل يمنطق سهام متیق نییتع در گذارانهيسرما

 يدارا بازار در خود يهايریگمیتصم در گذارانهيسرما اولاً. دارد توجه مهم اریبس فرض دو

 اوراق فروش و ديخر به اقدام اخبار و اطلاعات نيآخر براساس آنها اًیثان. هستند يمنطق رفتار

 يمنطق فرض. دارند يکاف تيدرا، بهادار اوراق متیق بودن منصفانه نییتع جهت و کننديم بهادار

(. 2014، 2غريب و همکاران) است گرفته قرار ياديز محققان انتقاد مورد گذارانهيسرما بودن

 گیري اندازه معیار بعنوان سهام بازده با شرکتي حاکمیت از متغیرهاي برخي تأثیر تحقیق اين در

 به پاسخ به دنبال پژوهش اين، پژوهش هدف به توجه با. شودمي بررسي انگذارسرمايه واکنش

 ان دارند؟گذارسرمايهي بر روي واکنش تأثیر شرکتي حاکمیت اين پرسش است که آيا
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 مبانی نظری تحقیق 

 پژوهشگران زيادي قرار گرفته است حاکمیت شرکتي بیش از يک دهه است که مورد توجه 

در کشورهاي صنعتي پیشرفته جهان  1990موضوع حاکمیت شرکتي از دهه (. 2011، 3اوکپارا)

به دنبال افشاي  2001در سال . کشورهاي اروپايي مطرح شد استرالیا و برخي از، نظیر انگلستان

هاي مالي در بازار سرمايه آمريکا و تصويب قانون ساربینز آکسلي مقررات حاکمیت رسوايي

ي هادر ايران از واژه(. 1388، حساس يگانه و همکاران) شرکتي رويکرد قانوني به خود گرفت

. شوده عنوان مترادف اين اصطلاح استفاده مينیز ب "راهبري سازماني"و  "راهبري شرکتي"

 شرکتي حاکمیت نظام. است هاشرکت کنترل و هدايت يهامکانیزم مجموعه شرکتي حاکمیت

 و سهامداران، کارکنان، مديران شامل هاشرکت مختلف ذينفعان يهامسئولیت و حقوق توزيع

، گذارند مي اثر آن بر و پذيرفته تأثیر شرکت فعالیتهاي از که حقوقي و حقیقي شخصیتهاي ساير

 در نمايندگي مشکلات شدن کم باعث شرکتي حاکمیت(. 1389، همکاران و احمدپور) است

 شرکت به شرکتي از و بوده نسبي امري استقرار حاکمیت شرکتي کیفیت. شود مي هاشرکت

 داشته وجود شرکت در ارزش ايجاد مراحل تمام در که شودمي اما فرض، است متفاوت ديگر

 صحیح عملکرد براي شرکتي حاکمیت کارآمد استقرار(. 1389، همکاران و احمدپور) است

 حاکمیت. است عمومي اعتماد حفظ و جلب لازمه و حیاتي، کشور اقتصاد کل و سرمايه بازار

 گرفته بکار مؤثر طور به را خود سرمايه هابنگاه که آورد مي پديد را اطمینان مناسب اين شرکتي

 ذينفع ههاي گرو از وسیعي دامنه منافع هاشرکت که آورد مي پديد را اطمینان اين علاوه به. اند

 مديره هیئت و گرفته نظر در، است مشغول فعالیت به آن در شرکت که رااي جامعه همچنین و

 ضعیفي اصول از شرکتي حاکمیت ساختار که زماني. پاسخگو است سهامداران برابر در

 رودپشتي رهنماي) يابد مي افزايش نیز کوچک و بزرگ انگذارسرمايه تضاد باشد برخوردار

 شامل مالکیت شرکتي حاکمیت سازوکار چهار به حاضر پژوهش در (.1391، وهمکاران

مديره و ساختار مالکیت  هیات استقلال، عمده سهامداران يا مالکیت تمرکز، نهادي سهامداران

 . است شده اشاره

 بسیار نیز شرکتي حاکمیت يهاسیاست از يکي عنوان به مديران توسط هاشرکت اخبار انتشار 

 به سهام بازار واکنش. شودمي انگذارسرمايه توسط متفاوتي يهاواکنش و باعث است مهم

 سبب و نیست عقلايي افراد واکنش موارد برخي در و است متفاوت اخبار و هااطلاعیه
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 حد از بیش واکنش. شودمي هاقیمت حد از کمتر يا حد از بیش افزايش جمله از ييهاناهنجاري

 بیشتر را هاقیمت، جديد اطلاعات به توجه با افراد که دهدمي رخ زماني حد از کمتر واکنش و

 پي خود اشتباه به زمان گذشت از با بازار چه اگر. کنندمي تعیین آن واقعي میزان از کمتر يا

 بازار در عقلايي غیر رفتار نوعي رفتاري چنین وجود اما، گرددمي بر تعادل حالت به و بردمي

 توسط شده درک اطمینان عدم به نسبت منطقي پاسخ تواندمي که شودمي محسوب

 ييهاناکارامدي از گاهي که باشدمي آنها يهابیني پیش تابع افراد انتظارات. باشد انگذارسرمايه

 زمینه در مطالعه براي مهمي کاربردهاي تواند، ميهاناکارآمدي اين منبع فهم. است برخوردار

 (. 1390، محمودي و همکاران) باشد داشته بازار کارايي و انگذارسرمايه عقلانیت

 پیشینه پژوهش

 ی مرتبط با راهبری شرکتیهاپژوهش

 راهبري بین رابطة مطالعة به شرکتي راهبري شاخص از استفاده با( 2004) 4همکاران و براون

 51 شامل که طبقه 8 از آنها شرکتي راهبري شاخص. پرداختند شرکت 2327 عملکرد و شرکتي

، مالکیت شامل طبقه 8 اين. است شده تشکیل، است شرکتي راهبري متغیرهاي از معیار

 يهافعالیت، هانامه آيین و امتیازات، مديران پاداش، مديران تحصیلات، مديره هیئت، حسابرسي

 داراي بهتر راهبري با يهاشرکت که رسیدند نتیجه اين به آنها. ها بودمشارکت و مترقي

 نیز را بیشتري نقدي سود خود سهامداران به همچنین و بوده تر ارزش با و بیشتر سودآوري

 عملکرد بر مثبت اثر بیشترين داراي مديران پاداش طبقه، مذکور طبقه 8 بین در. کنندمي پرداخت

 . است بوده شرکت

 ارزش و نهادي سهامداران بین رابطة بررسي به پژوهشي در نیز( 2006) 5همکاران و ناويسي

 يهاانگیزه نهادي انگذارسرمايه که است آن از حاکي آنها پژوهش يهايافته. پرداختند شرکت

 . دارد شرکت ارزش بر مثبت اثر حضورشان بنابراين، دارند مديريت بر نظارت براي بیشتري

. کردند بررسي را سهامداران بازده و شرکتي راهبري بین رابطة( 2007) 6همکاران و ديتمار

 آن رابطة و( مديره هیئت ترکیب و نهادي سهامداران) شرکتي راهبري از معیار دو بررسي با آنها

 تغییردر دلار 1 هر ضعیف راهبري با يهاشرکت در که رسیدند نتیجه اين به سهامدارن بازده با

 حالي در، شد خواهد سهامداران بازده در دلار 88/0 تا 42/0 حدود در تغییري باعث، نقد وجه

  .است برابر دو خوب راهبري با يهاشرکتدر مبلغ اين که
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 شرکت ارزش بر عمده نهادي مالکان تأثیربه تحقیق در مورد ( 1392) خريدار پورزماني و

 وابسته تحقیق متغیر به عنوان توبین Qمعیار  از شرکت ارزش گیري اندازه براي. پردازندمي

 و( يگذارسرمايه يهاصندوق، هابانک) نهادي سهامداران انواع همچنین. است شده استفاده

 اين مستقل متغیر به عنوان مالکیت ساختار در( عمده سهامدار سومین و دومین) آنها تعدد

 کنترل متغیرهاي عنوان به شرکت اندازه و شرکت يهابدهي، مالي اهرم متغیرهاي و تحقیق

 بهادار اوراق بورس شرکت 63 مالي هاياز صورت نیاز مورد يهاداده. اند شده گرفته نظر در

 رابطه وجود بیانگر تحقیق نتايج .است گرديده استخراج 1388 الي 1383 يهاسال طي تهران

 مثبت معنادار رابطه همچنین وجود و شرکت ارزش و عمده نهادي مالکیت بین مثبت معنادار

 بانکها و در شرکت ارزش و عمده سهامدار سومین و دومین دست در يهاراي حق بین

  .باشدمي يگذارسرمايه يهاصندوق

 ان و بازده سهامدارانگذارسرمایهی مرتبط با واکنش هاپژوهش

 واکنش بر سهام بازار يهاچرخه اثر" زمینه در تحقیقي( 2005) 7زيگال و ساعي، دانشفر

 سهام بازار تحقیق اين در. دادند انجام "تعهدي اقلام غیرمنتظره تغییرات به نسبت انگذارسرمايه

 شده تقسیم بدبینانه و ثبات، بینانه سه خوش به 2001 ژانويه 29 تا 1997 ژوئیه ابتداي از نیويورک

 سهام قیمت کهاي دوره يعني) بینانه خوش دوره در دهدمي نشان آمده به دست نتايج. است

 بازده افزايش با مثبتي ارتباط تعهدي اقلام افزايش( است داشته افزايش بررسي مورد يهاشرکت

 کاهش هاشرکت سهام قیمت کهاي دوره يعني) بدبینانه دوره در ارتباط اين. دارد غیرمنتظره

 اقلام افزايش بین داري معني ارتباط هاقیمت ثبات دوره در و منفي به صورت( است داشته

 . است نشده مشاهده غیرمنتظره بازده افزايش و تعهدي

 مورد انگذارسرمايه واکنش روي بر را شرکتي حاکمیت اجراي اثر( 2014) 8علیشاه و نوشین 

 واکنش روي بر يتأثیر هیچ شرکتي حاکمیت که دهندمي نشان نتايج. دادند قرار بررسي

 مالي بازار کارايي عدم دهنده نشان امر اين. باشدمي منفي آنها بین ارتباط و ندارد انگذارسرمايه

 احساسات روي از در بازار سرمايه بیشتر حاکي از آن است که معاملات و باشدمي سرمايه و

 . شودانجام مي

 راهبري) شرکتي حاکمیت کارهاي و ساز بین رابطه تبیین به( 1389) همکاران و برندق ايماني

 اطلاعات کیفیت و نهادي سهامداران بر تاکید با مالکیت ساختار. پرداختند سهام و بازده( شرکت
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 شده گیري اندازه جونز شده تعديل مدل از استفاده با اختیاري تعهدي اقلام بر تأکید با مالي

 بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته يهاشرکت پژوهش اين مطالعه مورد آماري جامعه. است

 قرار بررسي مورد 80-87 ساله 8 زماني دوره طي در شرکت 60 بر مشتملاي نمونه و بوده تهران

 بازده با مالي اطلاعات کیفیت و نهادي سهامداران بین رابطه عدم دهنده نشان نتايج. است گرفته

 . بود سهام

 سهامداران بازده و شرکتي شاخص راهبري بین رابطة به بررسي( 1392) نمازي و همکارانش

 رتبة پژوهش اين در. تهران پرداخته اند بهادار بورس اوراق شده در پذيرفتهي هاشرکت

 راهبري معیارهاي از معیار 25 حاوي جامعاي پرسشنامه از با استفاده نمونه عضو يهاشرکت

 يهاشرکت آنکه وجود که با است آن از حاکي پژوهش نتايج. است شده اندازه گیري، شرکتي

 را ايران شرکتي راهبري نامه آيین در موجود معیارهاي از%  61 به طور متوسط نمونه عضو

 سهامداران بازده و شرکتي شاخص راهبري بین معناداري اما هیچ گونه رابطه، کرده اند رعايت

 . ندارد وجود

 تحقی یهافرضیه و مسأله

ان در گذارسرمايهمسأله اصلي تحقیق اين است که آيا حاکمیت شرکتي بر روي واکنش  

 مساله به توجه با اين راستا در دارند؟ تأثیربورس اوراق بهادار تهران  ي پذيرفته شده درهاشرکت

 . گیرندمي قرار آزمون مورد و تدوين زير به شرح فرضیات، پژوهش اين

 تأثیران گذارسرمايهمتغیرهاي حاکمیت شرکتي بر روي واکنش »: فرضیه اصلي عبارتست از

 : باشندفرعي به شرح زير ميي هاو فرضیه« . داد

 دارد تأثیران گذارسرمايهبر روي واکنش  نهادي مالکیت سهامداران . 

 دارد تأثیر انگذارسرمايه واکنش روي بر مديره هیات استقلال . 

 دارد تأثیر انگذارسرمايه واکنش روي تمرکز مالکیت بر . 

 انگذارسرمايهواکنش  روي بر( مديره هیات اعضاي دست در سهام درصد) مالکیت ساختار 

 . دارد تأثیر
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 پژوهش روش

 ه همبستگي توصیفي نوع از روش لحاظ به و کاربردي نوع از هدف لحاظ پژوهش به اين 

باشد و نمونه مي بهادار تهران اوراق بورس در فعال يهاشرکت کلیه شامل آماري جامعه. است

 : داشته باشنديي است که مجموعه شرايط زير را هاشرکتآماري شامل 

 سال پايان شده و تا پذيرفته اوراق بهادار بورس در 1385 سال يي که قبل ازهاشرکت. 1

 . لیست بورس باشند نیز در 1392

ي مالي و موسسات تامین مالي هاو واسطه گري هابانک، بیمه، يگذارسرمايهي هاشرکت. 2

 . است هاشرکتا متفاوت از ساير هاي نقدي آنهزيرا الگوي اقلام تعهدي و جريان، نباشند

( بیشتر مقايسه قابلیت داشتن براي) ماه اسفند پايان به منتهي آنها مالي يي که سالهاشرکت. 3

 . باشد

 . تغییر سال مالي نداشته باشند( 1392-1385) يي که در طي دوره مورد بررسيهاشرکت. 4

، با استفاده از روش حذف سیستماتیکتعداد نمونه اين پژوهش ، با در نظر گرفتن شرايط فوق 

/  سال 1350 مشاهدات نهايي تعداد و شرکت 176(، 1392-1385) براي دوره مورد بررسي

 . باشدمي شرکت

 : متغیرها روش محاسبه و تعاریف عملیاتی، تحقیق متغیرهای

 وابسته متغیر

 واکنش محاسبه براي. باشديم 9انگذارسرمايه متغیر وابسته اين پژوهش واکنش 

. را در نظر گرفته ايم RETURNشود که براي آن نماد مي استفاده سهام بازده از انگذارسرمايه

 قیمت بر تقسیم تقدم حق و سودسهمي، نقدي مزاياي و سهام قیمت تغییرات با برابر سهام 10بازده

 . دوره است ابتداي در سهام

𝑅𝑇 = [
𝐷 + 𝑃𝑇 ( 1 +  𝛼 + 𝛽) − (𝑃𝑇 − 1 +  Cα)

 (𝑃 +  Cα)
] ∗ 100 

درصد افزايش = α، سود تقسیمي = D، قیمت سهام در بازار = P، بازده سهام = RTکه در آن 

درصد افزايش سرمايه از محل اندوخته و سود  = β، سرمايه از محل مطالبات و آورده نقدي

 . مبلغ اسمي سهام است = Cانباشته و 
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 متغیرهای مستقل

شده و تحت مفروضات  گرفته نظر در مستقل متغیر عنوان به شرکتي حاکمیت تحقیق اين در 

 . گیري شده استزير اندازه

نهادي که  انگذارسرمايه مالکیت برابر است با مجموع درصد: 11نهادي سهامداران مالکیت. 1

قانون بازار اوراق بهادار  1ماده  21طبق موضوع بند . در نظر گرفته ايم INSOWNنماد  براي آن

، گذاريي سرمايههاشرکت، هاهلدينگ، هاها و بیمهي شامل بانکنهاد گذارنايران سرمايه

 . گذاري استهاي سرمايهشرکت تامین سرمايه و صندوق، صندوق بازنشستگي

 يا حقیقي شخص هر، نهادي انگذارسرمايه بر علاوه: 12مالکیت تمرکز يا عمده سهامداران. 2

 عمده سهامداران جزو نیز، داشته باشددرصد سهام شرکت را در اختیار  5 از بیش که حقوقي

 سهام از انگذارسرمايه اين مالکیت درصد، مالي هايصورت بررسي با. شودمي محسوب

اين محاسبه به پیروي از پژوهش رهنماي . باشدمي CONCشود و نماد آن مي تعیین شرکت

 . انجام گرفته است( 1391) رودپشتي و همکاران

از ( 2014) محاسبه اين متغیر به پیروي از پژوهش نوشین و علیشاه براي: 13مالکیت ساختار. 3

شود که براي آن نماد سهام استفاده مي کل به مديره هیات اعضاي دست در سهام نسبت

OWNSTR را در نظر گرفته ايم . 

به دست آوردن استقلال هیئت مديره نیز به پیروي از پژوهش  براي: 14مديره هیات استقلال. 4

 مديره هیات اعضاي کل به مديره هیات غیرموظف اعضاي نسبت از( 1391) و همکارانمرادي 

 . باشدمي BRDINDشود و نماد آن استفاده مي

 متغیرهای کنترلی 

 کنترلي متغیرهاي از، تاثیرگذار عوامل ساير نظر از کتها شر نمودن يکسان براي، تحقیق اين در 

 از( Size) برآورد اندازه شرکت منظور به. شودمي استفاده مالي شرکت و اهرم اندازه شامل

 بدهي کل نسبت از (LEV) مالي و اهرم شرکت مالي سال پايان در هادارايي کل طبیعي لگاريتم

 رگرسیوني مدل طريق از تا است شده سعي پژوهش اين در. بدست آمده است دارايي کل به

 هافرضیه آزمون به مدل در موجود وابستهو  مستقل متغیرهاي بین رابطه کردن پیدا براي زير

  .شود پرداخته
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IR=α0 + β1 CG + β2 SIZE + β3LEV 

اهرم : LEVو اندازه شرکت: SIZE، حاکمیت شرکتي: CG، سهامبازده  :IRکه در آن 

 . است مالي

 ی پژوهش هاتجزیه و تحلیل یافته

 ی تابلوییهادر داده 15های ریشه واحدآزمون

 استفاده ي تابلوييهاواحد در داده ريشه هايآزمون از مدل متغیرهاي 16پايايي تعیین براي 

پايايي متغیرها به معني ثابت بودن میانگین و واريانس متغیرها در طول زمان و . شودمي

هاي مختلفي براي ريشه واحد يا پايايي آزمون. ي مختلف استهاسالکوواريانس متغیرها بین 

 يهادوره زماني که تعداد، هابا توجه به متوازن بودن پانل. شوندي تابلويي انجام ميهادر داده

نتايج آزمون انجام . شوداستفاده مي( 1999) 17از آزمون هريس و تزولیس، است ثابت زماني

 . ارائه شده است 1شده در ارتباط با پايايي متغیرهاي تحقیق در نگاره 

 واحد ریشه آزمون نتایج خلاصه: (1)نگاره 

ي مورد استفاده در اين تحقیق پايا از درجه صفر هستند هابا توجه به نتايج بدست آمده متغیر 

 . تخمین مدل را انجام داد، توان بدون ترس از رگرسیون کاذبو مي

 ی توصیفیهاشاخص

 . ارائه شده است 2ي آمار توصیفي متغیرها در نگاره هاشاخص

 نتیجه P-VALUE آماره آزمون نماد متغیر نام

 پايا RETURN 16/0- 0 بازده

 پايا OWNSTR 31/0 0 ساختار مالکیت

 پايا CONC 15/0 0 تمرکز مالکیت

 پايا INSOWN 52/0 0 مالکیت سهامداران نهادي

 پايا BRDIND 41/0 0 استقلال هیئت مديره

 پايا SIZ 36/0 0 اندازه شرکت

 پايا LIVE 06/0- 0 اهرم مالي
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  پژوهش یکم یهاداده یفیتوص لیتحل و هیتجز جینتا: (2)نگاره 

 ي پژوهشهايافته: منبع

 همبستگی بین متغیرها نگاره

از ضريب ، و میزان رابطه( مستقیم يا معکوس) نوع رابطه، بررسي روابط میان متغیرهابراي  

 . است شده داده نشان 3نگاره  در پیرسون همبستگي آزمون نتايج. شودمي همبستگي استفاده

ايم. براي مثال با علامت * مشخص نموده 3اند در نگاره متغیرهايي که داراي همبستگي بوده

 دارد وجود دار معني و مثبت رابطه شرکت اندازه و بازده متغیر بین درصد 95 اطمینان سطح در

 مالکیت ساختار بین درصد 95 اطمینان سطح در. باشد( ميضعیف) 06/0 نیز همبستگي شدت و

 که دارد وجود معنادار و معکوس رابطه مالي اهرم و مديره هیات استقلال ،مالکیت تمرکز و

 ساختار بین باشد. همچنینمي 06/0 و 07/0، 08/0 ترتیب به و ضعیف آنها همبستگي شدت

( متوسط) 36/0 همبستگي شدت با معنادار و مستقیم رابطه نهادي سهامداران مالکیت و مالکیت

 . وجود دارد( ضعیف) 01/0 همبستگي شدت با معنا بي و معکوس رابطه شرکت اندازه با و

 

 

 میانگین مشاهدات متغیر
انحراف 

 معیار
 بزرگترين کوچکترين میانه

 1350 86/42 77/36 18 50- 411 ( RETURN) بازده

 ساختار مالکیت

(OWNSTR ) 
1350 62/0 2/60 70/0 0 1 

 1350 98/0 53/4 82/0 0 1 ( CONC) تمرکز مالکیت

 مالکیت سهامداران نهادي

(INSOWN ) 
1350 54/0 33/0 62/0 0 1 

استقلال اعضاي هیئت 

 ( BRDIND) مديره
1350 65/0 20/0 60/0 0 1 

 1350 70/0 99/0 64/0 02/0 60/30 ( LEVE) اهرم مالي

 1350 5/13 04/1 3/13 82/9 45/18 ( SIZE) اندازه شرکت
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 پیرسون نتایج آزمون همبستگی: (3)نگاره 

 ي پژوهشهايافته: منبع

 ن چاوآزمو -انتخاب الگوی مناسب برای مدل رگرسیون

به طوري که . کنیممي از آزمون چاو استفاده مدل تخمین براي مناسب الگوي براي انتخاب

و در صورتي  شده تجمیع مربعات حداقل روش رگرسیون، باشد %5بیشتر از آزمون احتمال  اگر

 هامدل تخمین آزمون چاو براي نتايج. شودمي پنل انتخابروش ، باشد %5کمتر از احتمال  که

 . ارائه شده است 4در نگاره 

 

 

 

 متغیر

 علامت

RETURN OWNSTR CONC INSOWN BRDIND LEV SIZE  سطح معني

 داري

 RETURN 1 بازده
      

sig  

ساختار 

 مالکیت

OWNSTR 0157/0 1  
    

sig 5650/1   

تمرکز 

 مالکیت

CONC 0442/0 0772/0-* 1  

   
sig 1047/0 0045/0   

سهامداران 

 نهادي

INSOWN 0267/0 3638/0* 0304/0 1  

  
sig 3271/0 000/0 2644/0   

استقلال 

اعضاي 

هیئت 

 مديره

BRDIND 0279/0 0709/0* 0199/0- 0370/0- 1 

  
sig 3063/0 0092/0 4658/0 1745/0  

 اهرم مالي
LEV 0356/0- 0606/0-* 0135/0- 0068/0- 0218/0- 

1  
sig 1906/0 0259/0 6210/0 8041/0 4241/0 

اندازه 

 شرکت
SIZE 0573/0* 0125/0- 0227/0 1909/0* 0134/0 0348/0- 

2018/0 
1 

sig 0354/0 6460/0 4046/0 000/0 6230/0 

 %95* معني دار با سطح اطمینان 
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  هابرای تخمین مدلچاو  آزمون نتایج خلاصه: (4)نگاره 

 تحقیق یهافرضیه بررسی

( مالي اهرم و شرکت اندازه) کنترلي متغیرهاي اثر هچنین و تحقیق يهافرضیه بررسي منظور به

  :باشدمي 5نگاره  به شرح نتايج. ايممدل تحقیق پرداخته بررسي و تخمین به

 های تحقیق رگرسیون فرضیه آزمون نتایج خلاصه: (5)نگاره 

 ي پژوهشهايافته: منبع

 آزمون وابسته ریمتغ مستقل ریمتغ مدل
F 

P-
value ينیتخم مدل نوع جهینت 

1 
 مالکیت سهامداران

 نهادي

واکنش 

 گذارانسرمايه
68/0 99/0 

 تجمیع مربعات حداقل رگرسیون

 شده

 مديره هیات استقلال 2
 واکنش

 گذارانسرمايه
63/0 99/0 

 تجمیع مربعات حداقل رگرسیون

 شده

 تمرکز مالکیت 3
 واکنش

 گذارانسرمايه
63/0 99/0 

 تجمیع مربعات حداقل رگرسیون

 شده

 مالکیت ساختار 4
 واکنش

 گذارانسرمايه
64/0 99/0 

 تجمیع مربعات حداقل رگرسیون

 شده

 فرضیه چهارم فرضیه سوم فرضیه دوم فرضیه اول هافرضیه

 هامدل
RT = β0 + 

β1INSOWN+ 

SIZE+LEV+ε 

 1+ β 0RT = β

BRDINDN+ 

SIZE+LEV+ε 

 1+ β 0β=  TR

CONC + 

SIZE+LEV+ε 

 1+ β 0RT = β

OWNSTR + 

SIZE+LEV+ 

RETURN COEF Prob COEF Prob COEF Prob COEF Prob 

CONC 03/3 88/0 55/3- 87/0 73/2 89/0 18/0- 99/0 

INSOWN 83/3 56/0 - - - - - - 

BRDINDN - - 99/9 33/0 - - - - 

CONC - - - - 73/0 12/0 - - 

OWNSTR - - - - - - 30/4 60/0 

SIZE 93/2 60/0 80/3 04/0 50/3 04/0 11/3 04/0 

LEV 62/2- 22/0 58/2- 22/0 58/2- 22/0 56/2- 23/0 

R-squared 004/0 005/0 006/0 005/0 
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 مالکیت، مديره هیات استقلال، نهادي انگذارسرمايه مالکیت بین که دهدمي نشان نگاره نتايج

. ندارد وجود دار معني ارتباط انگذارسرمايهبا واکنش  مالکیت و ساختار عمده سهامداران

 . گرددمي ي پژوهش ردهابنابراين تمام فرضیه

 درصد 4/0 دهدمي نشان که باشد( مي004/0) با اول برابر مدل تعیین تعديل شده ضريب میزان

 میزان. است توضیح قابل نهادي انگذارسرمايه متغیر توسط انگذارسرمايهواکنش  متغیر تغییرات

 . باشد( مي005/0) و( 006/0) (،005/0) نیز به ترتیب برابر هاشده ساير مدل تعديل تعیین ضريب

 يعيصنا از مورد سه با قسمت نيا در، هاي تحقیق براي نمونه مورد بررسيبا توجه به رد فرضیه

 مواد، مشاهده 208 با قطعات و خودرو عيصنا شامل است داشته را مشاهدات تعداد نيشتریب که

 جينتا سهيمقا ومدل  نیتخم به اقدام، مشاهده 151 با گچ، آهک، مانیس و مشاهده 181 با ييدارو

 . شده استارائه  6نموديم که نتايج در نگاره  قیتحق يهاهیفرض از کي هر يبرا آمده بدست

 هاهیفرضی بررسی برا عیصنا یهابخش ریز سهیمقا :(6)نگاره 

سطح معناداري تمامي متغیرهاي مستقل در هر سه صنعت بیشتر ، با توجه به نتايج بدست آمده

 . از سطح خطاي قابل پذيرش است

 گیری نتیجه

ي هاشرکتان گذارسرمايهحاکمیت شرکتي بر روي واکنش  تأثیردر اين پژوهش به بررسي 

 176براي انجام اين پژوهش تعداد . پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شده است

بررسي ( 1385-1392) ساله 8شرکت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زماني 

از مدل رگرسیوني حداقل مربعات تجمیع ، ي تحقیقهاهمچنین براي آزمون فرضیه. شده است

 متغیر

 سیمان، آهک، گچ مواد دارويي خودرو و قطعات

سطح معني 

 داري
 ضريب

سطح معني 

 داري
 ضريب

سطح معني 

 داري
 ضريب

مالکیت سهامداران 

 نهادي
34/0 46/17- 34/0 22/15 95/0 26/1- 

 24/53 06/0 -22/32 37/0 -48/9 71/0 مديره هیات استقلال

 -04/10 82/0 89/19 49/0 -87/28 27/0 تمرکز مالکیت

 87/34 16/0 19/13 56/0 -99/5 75/0 ساختار مالکیت
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 شرکتي حاکمیت هیچ کدام از متغیرهاي نتايج حاکي از آن است که بین. شده استفاده شده است

 ساختار و عمده سهامداران مالکیت، مديره هیات استقلال، نهادي انگذارسرمايه مالکیت)

 نتايج اين پژوهش با نتايج نوشین. ان رابطه معناداري وجود نداردگذارسرمايه با واکنش( مالکیت

 همکاران و نیا طالب (،1391) شیري و سعیدي (،1392) همکارانش و نمازي (،2014) علیشاه و

 همکاران و مدرس (،1389) همکاران و واعظ (،1389) همکاران و برندق ايماني (،1390)

 با نتايج پژوهش ديتمار مطابقت دارد و( 1387) شاهي پنجه کفاش و شريف صادقي و( 1388)

توان پیشنهاداتي ارائه نمود که مي با توجه به نتايج پژوهش. ندارد مطابقت( 2007) همکاران و

 . در ادامه به آن پرداخته شده است

 شده يياجرا و بيتصو هاشرکت راهبري خاص نیقوان و هانامه نيیآ کشورها از اريیبس در 

 راهبري به مربوط اطلاعات شتریب چه هر تیشفاف و يمال انسجام در يمهم امرنقش نيا که

 يالزام و بيتصو بنابراين، است نشده يعمل امر نيا تاکنون ما کشور در که جا آن از. دارد

 . رسدمي نظر به ضروري هاشرکت راهبري اصول نامه نيیآ شدن

 نمايد کمک مناسب شرکتي حاکمیت استقرار به تواند مي داران سهام و مديران آموزش .

ساختار ، مديره هیئت در مستقل و غیرموظف مديران وجود مزاياي از بايستي داران سهام

 . شوند آگاه، هستند شرکتي حاکمیت معیارهاي از که غیره و نهادي انگذارسرمايه، مالکیت

 براي واحد و جامع فرم يک تهیه به بورس در شده پذيرفته يهاشرکت کردن ملزم 

 اطلاعات و آتي يهابیني پیش، غیرمالي، مالي اطلاعات تمام شامل که سالانه گزارشگري

 شفافیت رفتن بالا به منجر، باشد بازار تصمیمات نیاز مورد اطلاعات ساير و حاکمیتي

 تحقیقات در که مهمي موضوعات از برخي. شد خواهد تحقیقات کیفي سطح و اطلاعاتي

 : است زير شرح به، شوند بررسي توانندمي آتي

 ، شرکتي سنجش میزان دانش و آگاهي فعالان بازار از مفاهیم و الزامات حاکمیت. 1

شرکتي و تبیین رابطه آن با واکنش  حاکمیت گیري اندازه معیارهاي ساير بررسي. 2

 ، انگذارسرمايه

 . شودپیشنهاد مي، يي بورسهاشرکتعلاوه بر  بورس عضو فرا يهاشرکتو بررسي . 3

 : باشد که عبارتند ازمي ييهااين پژوهش نیز داراي محدوديت هامطابق تمامي پژوهش
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 کهدرصورتي. باشد پژوهش زماني دوره تحقیق اين يهامحدوديت ترين مهم از يکي شايد 

 قابلیت نتايج بود ممکن شدمي گرفته نظر در تري طولاني دوره براي پژوهش زماني قلمرو

 . باشد داشته بیشتري تعمیم

 تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته يهاشرکت آماري جامعه بودن محدود به توجه با 

  .گیرد انجام احتیاط با بايستي هاشرکت ساير به نتايج تسري

 از ديگر  هاشرکت از برخي مديره هیات موظف غیر و موظف اعضاي به دسترسي

 . استهاي پژوهش حاضر محدوديت
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Abstract 

This study examines the impact of corporate governance mechanisms on 
the reaction of investors. In this study, the mechanisms of corporate 

governance have been considered as the independent variable and response 

investors as the dependent variable. Response' investors is measured by 

shareholder returns. In this study the mechanisms of corporate governance 
included institutional ownership, ownership concentration, ownership 

structure and board independence was evaluated. Research includes 

companies listed on Tehran Stock Exchange and the period from the 
beginning of the year 2007 till 2014, due to limitations in total, 176 

companies were selected. Research hypotheses using pooled least squares 

regression showed that none of the corporate governance mechanisms 

studied in this research (institutional ownership, ownership concentration, 
ownership structure and independence of the board of directors) have any 

effect on the response investors. So all four of our research hypothesis that 

corporate governance mechanisms effect on the response investors, be 
rejected.  
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Abstract 

The main objective of this study was to investigate the effect of internal 
factors include (earnings per share, dividend per share, price to earnings 

ratio, liquidity ratio, return on assets and the capital increase), on the stock 

price changes in investment companies listed on the Tehran Stock 

Exchange. The study population would also be included all investment 
companies in the financial intermediation industry and ancillary activities, 

during of the 2007 to 2014. The paper used different methods for testing 

of hypothesis included correlation and multivariate regression, t-test and 
Pearson correlation coefficient. The result of the main hypothesis in spite 

of a relationship between dependent and independent variables proposed a 

regression model at confidence of 95%, the variables of earnings per share, 
dividend per share and the ratio of price to earnings, liquidity ratio effects 

on supply and demand and finally on the price of stock compared to other 

factors.  
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Abstract 

As financial crimes committed by white-collar criminals like money 
laundering have become more widespread and complicated, we need 

forensic accountants who can detect frauds and assist the judicial system 

with finding and preventing crimes. This research aims to study the role of 
forensic accountants in the trails of money laundering. It is a descriptive 

causal-comparative study done by a questionnaire. The data is analyzed 

through the binominal independent T-test in SPSS. The population 
included the judges in different courts in Tehran, the lawyers in Iran Bar 

Association, the official experts of the judiciary and the official 

accountants in Tehran. The sample comprised 60 people selected from the 

population through the availability sampling method. The results show that 
in money laundering proceedings the forensic accountants, who have a 

PhD degree, are more effective than those who have a master’s degree. 

Also, the forensic accountants with more years of service are more 
efficient, and finally the male forensic accountants are more effective than 

their female counterparts.  

Keywords: Forensic accountant, Fraud, Money laundering, Criminal procedure, 

Court.  
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Abstract 

Product market competition can effect on many factors in the company and 

this affect perform significant role in managers and investors' decision-

making. Therefore, the present study examines how product market 

competition effect the agency cost, capital structure and cost of capital of 
corporations in Tehran Stock Exchange. The researcher has used 

Herfindhal-Hirschman index to measure product market competition, 

turning assets ratio as agency cost, total debts to total assets as capital 
structure and weighted average cost of capital as cost of capital. After 

investigating the hypothesis of the research at the period of 1388 to 1393, 

the number of 90 companies was evaluated. The results show that there is 

a negative relationship between product market competition, capital 
structure and the cost of capital but there is no relationship between product 

market competition and capital structure.  

 Keywords: Product Market Competition, Agency cost, Cost of Capital, Capital 

structure.  
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Abstract 

Public Sector Accounting Research is one of the main research areas in 
accounting. In recent years, researches in this area have encountered great 

changes. The objective of present paper is to investigate the evolution of 

public sector accounting studies in Iran and around the world with a 
descriptive and analytic approach. Recently in the world, numerous studies 

have been done on reviewing public sector accounting researches but 

internal studies have not paid sufficient attention to this issue. In the 
beginning section of this paper the situation of publication of public sector 

accounting research in Iran and around the world has been investigated and 

in the next sections current paradigms of these researches have been 

analyzed. Finally, after introducing some of the public sector accounting 
research groups in universities around the world, conclusion and 

discussion of the paper has been provided.  

Keywords: Public Sector Accounting Research, Paradigm, Public Sector 

Accounting Research Groups 
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Abstract 

How much capital and liquidity does a bank need to support its risk taking 
activities? During the recent financial crisis, answers to this question using 

standard approaches, e. g. , regulatory capital ratios, were no longer 

credible, and thus broad-based supervisory stress testing became the new 

tool. Stress test investigates banks position in case of a financial crisis and 
assists supervisory bodies to pass probable financial crisis in future. Bank 

balance sheets are opaque and susceptible to asset substitution (easy 

swapping of high risk for low risk assets) , so stress tests by openly 
disclosing details of the results and approaches taken can provide clarity 

and regain trust that the cost-benefit of stress testing disclosures may lead 

to more aggregated information instead of bank-specific information. This 

paper lays out a suggested framework for the stress testing of banks, 
including how stress testing is done (design and execution) and how their 

disclosure should be handled in crisis vs. normal times. Furthermore, 

significance and benefits of stress testing, which has been a popular tool 
for the regulatory community in the course of the recent financial crisis, 

are explained.  
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Abstract 

This study aimed to clarify the notion of “Global Corporate Citizenship”. 
Along with the appearance of this notion, there have been different 

viewpoints about that, but there is no consensus on its definition. It seems 

in such situation, the context of firms in which they talk about their 
corporate citizenship and responsibilities, is the best source to understand 

this emerging notion. In this study, sustainability reports of some of 100 

best corporate citizens reported at Corporate Responsibility Magazine that 
have expressed themselves on international area, are discussed. The 

manner employed to present responsibility reports, has specified the 

perspective of the firms about corporate citizenship concept and their stand 

in global markets. Finally it is discussed whether the firms use 
sustainability and corporate citizenship reports in order to have a 

sustainable world or in order to gain reputation and profit. If so, is such 

situation still acceptable way in moving toward sustainability goals?  

Keywords: Sustainability, Corporate Culture, Social Responsibility, Social 

Accounting, Global Corporate Citizenship.  
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Abstract 

The global economy faces crisis every so often. In recent years, the 

financial crisis has affected the global economy that all countries are 
involved directly or indirectly. The purpose of this research is to study the 

impact of the global economic crisis on the financial leverage of listed 

companies in Tehran Stock Exchange. To test this effect, 87 companies 

listed in Tehran Stock Exchange are studied during the period 1385 to 
1390. In this study, earnings before interest and tax, depreciation expense, 

assets, research and development expenses and the dummy variable, global 

economic crisis are used as the independent variables and the book debt 
ratios and the market debt ratios are used as dependent variables (the 

financial leverage). The results showed a significant relationship between 

the global economic crisis and the market debt ratios but no significant 

relationship is found between the global economic crisis and the book debt 
ratios.  

Keywords: Financial crisis, Financial leverage, Market debt ratios, Book debt 

ratios 
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