




 

 
 

ره 
ما

 ش
م،

نج
ل پ

سا
3 

ی
یاپ

)پ
17

ن )
ستا

تاب
 ،)

ور
ری

شه
 )

14
00

 

 فهرست مقالات
 
 

 صفحه  مقـاله وانـعن

در  هیسرما نهیو رشد فروش بر هز ییاطلاعات و رشد دارا یافشا ریتأث یبررس

 شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ هایشرکت

 

1 
 یاحمد ای، وریاصغر صالح یمقدم، عل میعبدالکر

منطقه آزاد  در یگذارهیسرما زانیو م یاتیمال یهاتیمعاف نیارتباط ب یبررس

 11 چابهار یتجار
 یمود هی، مهدیجام دیمحقق، مج سایپر

 مدل کسب و کار ینآفریارزش یگزاشگر
 قنبرزاده یمجتب 11

 اوراق بهادار تهران بورسبر شاخص کل  یمال یهااستیس ریتاث
 فریاحمد می، مریشهداد یخسرو مراد 37

 یدر توسعه اقتصاد یانداز ملپس نقش بازار بورس اوراق بهادار و شاخص یمطالعه

 47 رانیا
 یبرزوئ وشی، داریفراهان یآباد اثیغ رایالم

شـده بـورس اوراق    رفتهیپذ یهاشرکت یبر سودآور یسازیخصوص ریتاث یبررس

 91 نبهادر تهرا
 یبهرام یده شن

 



 

1 

 

 یو علوم اقتصاد یفصلنامه پژوهش در حسابدار

 1011( شهریورتابستان )، (17)پیاپی  3، شماره سال پنجم

 

هزینه  بر دارایی و رشد فروش رشد و اطلاعات افشای تأثیر بررسی

 تهران بهادار اوراق بورس شده در پذیرفته هایشرکت در سرمایه

     

 *3وریا احمدی، 2علی اصغر صالحی، 1عبدالکریم مقدم
 13/40/3044: تاریخ دریافت 

 40/40/3044تاریخ پذیرش: 
 

 03344 کد مقاله:

 
 

 یده ـچک
 

 یبده یهانهیهز یبیترک نیانگیبه طور معمول به م ه،یسرما نهیدر بحث درخصوص هز لگرانیو تحل گذارانهیسرما
 نیاست. بنابرا یمختلف یرهایبوده که متأثر از متغ یچندبُعد یریمتغ هیسرما نهی. هزکنندیسهام، اشاره م نهیشرکت و هز

 رفتهیپذ یهادر شرکت هیسرما نهیو رشد فروش بر هز ییدارا داطلاعات و رش یافشا ریپژوهش، مطالعه تأث نیهدف ا
از نوع پژوهش  تیبوده و از نظر روش و ماه یپژوهش از نظر هدف، کاربرد نیشده در بورس اوراق بهادار تهران است. ا

بهادار  قاورا یشده در بور رفتهیشرکت پذ 304اثرات تعداد  نیآزمون ا یمنظور، برا نیاست. به ا یهمبستگ-یفیتوص
اطلاعات، رشد  یافشا یرهایپژوهش از متغ نی، مورد مطالعه قرار گرفتند. در ا3131 یال 3133 یدوره زمان یتهران در ط

 یرهایمتغ نیوابسته، و همچن ریبه عنوان متغ هیسرما نهیهز ریمستقل و از متغ یرهایو رشد فروش به عنوان متغ ییدارا
 افزارنرم از ها،استفاده شده است. به منظور تجزیه و تحلیل داده یکنترل یرهایغبه عنوان مت زیعمر و اندازه شرکت ن

EViews  .شده در  رفتهیپذ یهاشرکت هیسرما نهیبر هز ییمعنادار رشد دارا ریاز تأث یپژوهش حاک نیا جینتااستفاده شد
 قرار نگرفت. دییو رشد فروش، مورد تأ عاتاطلا یافشا یرابطه، برا نیا یاما معنادار باشد،یبورس اوراق بهادار تهران م
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 مقدمه -1
 شرکت هایگزارش بر برخی و هستند اجتماعی اطلاعات متقاضی جامعه، در مختلف هایگروه دهدمی نشان تجربی شواهد

 شانذینفعان با هاشرکت ارتباط روش از مهمی بخش اجتماعی اطلاعات کنند. افشایمی تکیه سازمان هایفعالیت از آگاهی برای
توان ارزیابی عملکرد واحد تجاری، قضاوت در مورد چگونگی (. هدف از افشای اطلاعات مالی را می4440، 3است )ژانگ و دیانگ

(. 4430، 4مهد و محسنی شریفبینی روند سودآوری واحد تجاری در آینده دانست )بنیاستفاده واحد تجاری از منابع موجود و پیش
کوشند این عبارات را باشد. حسابداران میترین مفهوم خود به معنی چیزی جز ارائه اطلاعات نمیاطلاعات در گسترهواژه افشای 

تر به کار ببرند و هدف آنها ارائه اطلاعات مالی درباره شرکت است که از طریق گزارشات مالی )معمولاٌ دو قالب مفهومی دقیق
 هایسپرده نظیر نقد وجوه اقلام به ابهامات مربوط افشای (. بنابراین4430، 1و همکارانشود )کوبیک گزارشات سالانه( ارائه می

 اقلام به مربوط ابهامات افشای که حالی در شود، محسوب مربوط و اهمیت با است ممکن ارزی هایسپرده یا بانکی مسدود
 از خاصی اقلام به معمولاً کنندگاناستفاده از گروه هر که آنجایی از اما. باشد نامربوط است ممکن اهمیت میزان همان با نامشهود
 افشای نظرشان، مورد اقلام با ارتباط در باشند داشته انتظار که است طبیعی بنابراین دهند،می بیشتری اهمیت مالی هایصورت
 . (4431لین و وی، )گیرد  صورت کامل

نظران مالی بوده است و عامل اصلی در ایجاد شکاف بین صاحبتوجه  هزینه سرمایه یکی از مفاهیمی است که همواره مورد
هایی که مقبولیت های مختلف تعریف شده است لیکن یکی از تعریفسود اقتصادی است، این مفهوم به شکل سود حسابداری و

از  ماند.صادی ثابت میارزش واحد اقت ،که با کسب آن شودمیبه عنوان کمینه نرخ بازدهی تعریف ، سرمایه هزینه .بیشتری دارد
گذاری در آن شرکت. هزینه گذار برای سرمایهلحاظ مفهومی، هزینه سرمایه یک شرکت عبارت است از هزینه فرصت سرمایه

سرمایه از دو بعد دارای اهمیت است، بعد اول این است که تمامی الگوهای ارزیابی اوراق بهادار بر هزینه سرمایه متکی است. بعد 
های سرمایه گذاری و تعیین ساختار سرمایه بدون هزینه گذاری وجوه توسط شرکت و تعیین اولویتت که سرمایهدوم این اس

 .(3130سلیمی، ) سرمایه عملی نخواهد بود
 منابع تمامی سرمایه، هزینه موزون میانگین محاسبه در مختلفی است، منابع شامل معمولاً هاشرکت مالی ساختار آنجائیکه از

 است، گذارانبرای سرمایه متفاوتی هایریسک دارای شرکت مالی تأمین مختلف منابع که این به با توجه شوند.می گرفته نظر در

باشد )ایزدی نیا و کربلایی کریم،  مربوط ریسک خور در که بازدهی هستند نرخ از میزانی خواهان ها،گروه این از یک هر بنابراین
 هایبدیل عموماً برای ارزیابی فاکتور این زیرا باشد،می هاشرکت بالایی برای اهمیت دارای سهام صاحبان حقوق هزینه (.3133

 حقوق هزینه بودن گیرد. بالامی استفاده قرار عملکرد مورد ارزیابی و بودجه تهیه همچنین در ( و4442، 0)زورن مالی تأمین

باشد.  اثرگذار شرکت آتی رشد بر تواندمی که گردد ایلقوههای باگذاریسرمایه نپذیرفتن به منجر است سهام ممکن صاحبان
باشد می غیرمنطقی آن از نبردن باشد، مزیت داشته وجود سهام صاحبان حقوق هزینه قرار دادن تأثیر تحت برای راهی اگر بنابراین
 (. 4434، 1، نورمن و محمد)امبونگ

 تفسیر اطلاعات و برتر هایروش جستجوی به را حسابداران هموارهمالی،  هایصورت از کنندهاستفاده هایگروه نگریآینده
 را هادارایی ها و رشد فروش شرکت است. رشددارایی رشد بررسی اطلاعات، تفسیر برتر هایروش از جمله. است کرده هدایت مالی
 بالا به احتمال ایسرمایه مخارج که ترتیب این به خوب اخبار .نمود تفسیر بد اخبار عنوان به هم و خوب عنوان اخبار به توانمی

-نشان است ممکن بالاتر، ایسرمایه این مخارج بر علاوه. دارند گذاریسرمایه هایبا فرصت ایملاحظه قابل و مثبت همبستگی

 و شرکت نسبت به بالایی اعتماد کند،می فراهم هاگذاریبرای سرمایه را مالی منابع که ایسرمایه بازار که باشد این نیز دهنده
 افزایش هاشرکت در را خود که منافع باشندمی انگیزه این دارای مدیران که است این ترتیب به نیز بد اخبار جنبه. دارد مدیریت

 بیش شرکت را حسابداری سود که هستند آن خواهان مزایای بالاتر، و حقوق آوردن بدست منظور به مدیران عنوان مثال به. دهند
 در است ممکن موضوع این. کنندای میسرمایه مخارج افزایش به اقدام سود حسابداری افزایش منظور به و دهند نشان اندازه از

 در این. گیرد انجام نیز، گردد ایجاد منفی اقتصادی و سود نشود داده پوشش شده گرفته کار به سرمایه هزینه فرصت که حالتی
 باعث هاپروژه این در گذاریسرمایه .شودمی ایجاد منفی آتی بازده نهایت در و درك کرده را موضوع این آگاه گذارانسرمایه شرایط

 از را بازده و مطلع گشته موضوع از آتی هایسال در و خورده اطلاعاتی فریب تقارن عدم دلیل به ابتدا در گذارانکه سرمایه گرددمی
 بین منفی یرابطه یک که دارد وجود این انتظار گردید اشاره پیشین ادبیات در که هاییطبق پژوهش بنابراین تعدیل؛ جهت این

 .(3134باشد )مشایخی، افتخاری و پروایی،  داشته وجود هادارایی رشد و آتی سهام بازده
-می آن به شرکت منجر سود درآمد فروش و مستمر رشد. باشدمی شرکت فعالیت ارزیابی هایشاخص از فروش نیز یکی رشد

 مطلوب هایشاخص از یکی نیز مالی بحران هایطرفی شاخص از. شرکت در نظر بگیرد برای را ریسک کمتری بازار که شود
 بحران توانمی حسابداری اطلاعات از استفاده با که باشدمی هاشرکت نقدینگی و قابلیت هاپرداخت بدهی قدرت ارزیابی جهت

                                                           
1 . Zhang and Ding  
2 . Banimahd and et al 
3 . Kubick and et al 
4 . Zorn  
5 . Embong, Norman & Mohamat 
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 آگاه شرکت رفتن کنترل بین از خصوص در را شرکت کارکنان و اعتباردهندگان گذاران،سرمایه و نمود بینیپیش ها راشرکت مالی
 (.3131نمود )قره بیگلو،آب چر وآب چر، 

 برای مدیریت گیریتصمیم در اساسی مهم و ابزارهای از یکی عنوان به شرکت یعنی رشد فروش و رشد دارایی، رشد معیارهای
 گیری،تصمیم در داران،سهام و گذارانبه سرمایه ابزار این و شوندمی تلقی شرکت ارزش حداکثرسازی و تأمین مالی شیوۀ انتخاب
گیری از ابزارهای مناسب مالی، مدیریت را در اتخاذ های مختلف تأمین مالی و بهرهدهند. بطور یقین، شناسایی راهدانش می و آگاهی

ها یاری خواهند نمود. استفاده بهینه از منابع مالی به مدیران این فرصت را تر و کسب منافع بیشتر برای شرکتتصمیمات صحیح
های افشاسازی یک روش (.3131زاده و دارابی، خواهد داد تا از ارزش کلی شرکت و ثروت صاحبان سرمایه را افزایش دهند )اعطایی

شود تا عدم تقارن در نظر گرفت و این امر سبب می گذاران خارجیتوان بعنوان مکانیسمی در حمایت از حقوق سرمایهشرکت را می
توان با افشا و شفافیت اطلاعاتی کمتر بوجود آید و هزینه نمایندگی کاهش یابد. پیامدهای نامطلوب عدم تقارن اطلاعاتی را می
ایه بین تصمیمات مالی اطلاعات مالی به منظور کاهش عدم تقارن اطلاعاتی اطلاعات تعدیل نمود. از سوی دیگر مفهوم هزینه سرم

کند، لذا با توجه به مطالب گفته شده تعیین رابطه بین افشای اطلاعات، رشد گذاری ارتباط برقرار میات سرمایهمدر شرکت و تصمی
شرکت و هزینه سرمایه از اهمیت خاصی برخوردار است. در نتیجه هدف از پژوهش حاضر پاسخ به این سوال است که آیا افشای 

 های بورس اوراق بهادار تهران دارند؟ و رشد فروش و رشد دارایی تأثیری بر هزینه سرمایه شرکتاطلاعات 
 

 پیشینه پژوهش مبانی نظری و -2
 مبتنی که گذاریسرمایه هایتصمیم به توجه با را گذارانسرمایه و هاشرکت میان مشارکت و هماهنگی بهتر، اطلاعات افشای

 سرمایه بازار. بخشدمی بهبود بالاتر، نرخی به انتظار مورد آینده نقدی هایجریان میان تعادل واسطهبه است، گذاریسرمایه قیمت بر
. است شرکت بیشتر افشای ذاتی ارزش شامل اطلاعات، صرف. است کارامد درازمدت در شرکت افشای صحیح ارزش تعیین در

 هادارایی با رقیبانی افشای با معادل اطلاعاتی افشای با برابر اطلاعات صرف رودمی انتظار بالاتر، افشای کیفیت با هایشرکت برای
، 3مدهانی)بود  خواهد کمتر اطلاعات صرف این پایین، شفافیت و افشا کیفیت با هایشرکت برای اما باشد، مشابه بازار شرایط و

4431). 
 افزایش را افشا خود نقدشوندگی سهام افزایش منظور به هاشرکت که دارد نکته اشاره این به خود بحث ( در4440کومار )

 کاهش اطلاعات تقارن عدم بیشتر اطلاعات افشای طریق از که است چنین این موضوع (. منطق4440، 4دهند )شوستر و کونلمی

 و گیرنستین رود.بالا می آنها متعاقباً نقدشوندگی و یافته افزایش گذارانسرمایه برای سهام اینگونه جذابیت خاطر به همین یابد.می
 در دارند. آنها همدیگر با منفی رابطه تقارن اطلاعات عدم و افشا سطح که دادند نشان (4441( و لیم و همکاران )3330سمی )

، 1)امبونگ و همکاران یابدمی کاهش افشا افزایش با فروش و قیمت خرید بین فاصله که کردند مشاهده خود طی مطالعات
4434 .) 

 فرصت هر از حاصل انتظار مورد درصد بازده یا فرصت هزینه یک واقع در خاص گذاریسرمایه یک برای سرمایه نیز هزینه
قرار  استفاده مورد فعلی ارزش به آینده نقدی هایجریان تبدیل برای که نرخ کاهش. است مشابه ریسک با دیگر گذاریسرمایه

 میانگین یا گذاریسرمایه کل در هاآن میزان مشارکت به توجه با مالی کنندگانتأمین تمام فرصت هزینه بیانگر بایستی گیردمی
 (. 3134)ایزدی نیا و کربلایی کریم،  سرمایه باشد هزینه وزنی

(، پژوهشی را با 4432) 0های متعددی در این خصوص صورت گرفته است. سونیل داتا و نزلوبینبا توجه به موضوع، پژوهش
ها حاکی از وجود تأثیر افشای اطلاعات بر انجام دادند. نتایج پژوهش آن هیسرما نهیاطلاعات، رشد شرکت و هز یافشاعنوان 

باشد که خود باشد. تفاوت پژوهش حاضر با این مورد، درخصوص رشد شرکت میهزینه سرمایه و رشد شرکت بر هزینه سرمایه می
 باشد  که در حاکی از نوآوری در پژوهش حاضر می از دو فاکتور رشد دارایی و رشد فروش تشکیل شده،

مورد  4443تا  3330شرکت هندی را در دوره  4434های تأمین مالی بر رشد ( اثر محدودیت4431) 1همچنین گوتام و ویدیا
ی اثر منفی بر های تأمین مالها پایدار است و اندازه و محدودیتها نشان داد که رشد شرکتبررسی قرار دادند. نتایج پژوهش آن

( به بررسی این موضوع پرداختند که چگونه اطلاعات حسابداری افشا شده در مورد 4442ها دارند. لابرت و همکاران )رشد شرکت
یک واحد تجاری، با درنظر گرفتن تنوع آنها، در هزینه سرمایه آن واحد نمود پیدا می کند. نتایج بدست آمده نشان دهنده آن است 

 0گذارد. بک و همکارانعات حسابداری به دو صورت مستقیم و غیرمستقیم بر هزینه سرمایه شرکت تأثیر میکه کیفیت اطلا
کشور را مورد بررسی قرار دادند.  10های ( نیز با استفاده از یک پایگاه داده اثر مشکلات مالی، قانونی و فساد بر رشد شرکت4441)

کند یا خیر، بستگی به اندازه شکلات مالی، قانونی و فساد، رشد شرکت را محدود میدهد، اینکه آیا مها نشان میهای آنیافته
ها های دیگر محدود هستند. همچنین تنها یک رابطه ضعیف بین درك شرکتتر بیشتر از شرکتهای کوچکشرکت دارد و شرکت

                                                           
1 . Madhani 
2 . Schuster and Connell  
3 . Embong and et al  
4 . Sunil Dutta and Nezlobin 
5 . Gautam & Vaidya 
6   . Beck and et al 
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، در خصوص اطلاعات و هزینه سرمایه بیان (4440) 3ها در کشورشان و رشد شرکت وجود دارد. اسیلی و اهارااز کیفیت دادگاه
 گذارد.داشتند که تفاوت در ترکیب اطلاعات عمومی و خصوصی بر هزینه سرمایه تأثیر می

( نیز در پژوهش خود با عنوان بررسی رابطه بین سطح افشای داوطلبانه و هزینه سرمایه 3130خواجوی و علیزاده طلاتپه )
ها در اوراق بهادار تهران، نشان دادند که بین سطح افشای داوطلبانه و هزینه سرمایه شرکتهای پذیرفته شده در بورس شرکت

های تأمین ( پژوهشی را با عنوان محدودیت3130نیا )بورس اوراق بهادار تهران، رابطه معناداری وجود ندارد. خواجوی و صالحی
های تأمین مالی و نتایج پژوهش آنان نشان داد که بین محدودیتمالی و رشد شرکت در بورس اوراق بهادار تهران انجام دادند و 

( در 3131های محاسبه رشد شرکت رابطه منفی معناداری وجود دارد. ناظمی و نصیری )ها و رشد فروش بعنوان شاخصرشد دارایی
در بورس اوراق بهادار تهران،  های پذیرفته شدهپژوهش خود با عنوان بررسی ارتباط میان افشای اطلاعات و هزینه سرمایه شرکت

ها دارند. کنند، نقدشوندگی سهام بیشتری نسبت به دیگر شرکتاقدام به افزایش میزان افشای اطلاعات مینشان دادند که 
ات شود و افزایش میزان اطلاعگذاران میآورد سرمایهها منجر به کاهش خطر برهمچنین افزایش میزان اطلاعات افشا شده شرکت

( نیز به بررسی ارتباط انحنایی بالقوه 3134رحیمیان و توکل نیا )د. ها ارتباط معناداری ندارها با هزینه سرمایه آنافشا شده شرکت
های بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج های رشد و اهرم مالی و ارتباط بین توانایی مالی و اهرم مالی در شرکتبین فرصت

های رشد و اهرم مالی و عدم وجود رابطه بین درماندگی مالی و بین فرصت ،شکل وارون U ی از آن است که ارتباطپژوهش حاک
-اثر محافظه»( نیز به بررسی 3134مهرآذین و عباس نژاد )های بورس اوراق بهادار شهر تهران وجود دارد. اهرم مالی در شرکت

-اختند. نتایج پژوهش حاکی از آن است که رابطه معکوس و معناداری بین محافظهپرد« کاری و افشا بر هزینه سرمایه سهام عادی

باشد. درنهایت کاری و هزینه سرمایه وجود دارد. همچنین رابطه بین افشا و هزینه سرمایه نیز به صورت معناداری معکوس می
های عملکردی بر هزینه اطلاعات و ویژگی بررسی تأثیر افشای»نیز درپژوهش خود با عنوان  (3134)نژاد نوروزی و مرهونیان

هیچ یک از متغیرهای افشای اطلاعات بر هزینه ، نشان دادند که «های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانسرمایه شرکت
مشخص های عملکردی شرکت بر هزینه سرمایه سرمایه شرکت اثر معناداری ندارند. همچنین نتایج مربوط به مدل تأثیر ویژگی

های پذیرفته ها دارای تأثیر منفی معنادار بر هزینه سرمایه شرکتشد، تنها متغیرهای میزان سودآوری، اندازه شرکت، بازده دارایی
 ند.شده در بورس اوراق بهادار تهران را دار

 

 های پژوهشفرضیه -3
 است:هایی نیز به شرح زیر تدوین شده در راستای دستیابی به هدف پژوهش، فرضیه

 دارد. مثبت تأثیر بورس در شده پذیرفته هایشرکت در سرمایه هزینه بر اطلاعات افشایاول:  فرضیه

 .دارد تأثیر مثبت تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت در سرمایه هزینه بر هادارایی رشدفرضیه دوم: 

 .دارد تأثیر مثبت تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت در سرمایه هزینه بر فروش رشد فرضیه سوم:

 

 روش پژوهش -4
-ها از نوع توصیفیاین پژوهش برحسب هدف کاربردی و براساس نوع داده، کمّی است. همچنین از لحاظ تحلیل داده

 ابتدای از حداقل باشد کهمی بورس اوراق بهادار تهرانشده در  رفتهیپذهای پژوهش شرکت این آماری باشد. جامعههمبستگی می
 برخوردار همزمان طور به زیر، ویژگی چهار از و داشته حضور 3131 سال پایان تا شده، پذیرفته بهادار اوراق بورس در 3133 سال

 باشند:
 سال( 1 .پژوهش در بورس حضور داشته باشد یهطی دور( 4 .اطلاعات مالی شرکت برای دورۀ زمانی پژوهش موجود باشد( 3

ررسی، ب یهدر دور( 1 .ها، لیزینگ و بیمه نباشدگذاری و بانکهای سرمایهجزو شرکت( 0 د.مالی آنها منتهی به پایان اسفندماه باش
 شند.تغییر سال مالی نداده با

 بودن محدود صورت در) یا و منظم تصادفی گیرینمونه روش از استفاده با پژوهش نمونه تعداد فوق، شرایط گرفتن نظر در با
های بدون معیارهای یادشده، پس از حذف شرکتشدند.  انتخاب سیستماتیک حذف روش ،(پژوهش شرایط واجد هایشرکت تعداد

شده آماری این  غربال یهشرکت در حکم جامع 304شـده در بورس اوراق بهادار تهران، تعداد  های پذیرفتهاز بـین کـل شرکت
 خواهد شد.استخراج  Eviewsافزار نرم از هاشرکت ( این3131ا ت 3133به پنج سال )های مربوط پژوهش باقی ماند و داده

 
 
 

                                                           
1 . Easley and O'Hara 
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 ی آماری پژوهشجامعه -1جدول 

 % 344 شرکت 144 3131های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تا پایان سال کلیه شرکت

 % 01 شرکت 132 اند:در بورس حضور داشته 3131الی  3133های هایی که در سالشرکت

 - % 2 شرکت( 11) گر مالی:های هلدینگ و واسطهشرکت

 -% 3 شرکت( 00) باشد:نمی 43/34هایی که پایان سال مالی آنها منتهی به شرکت

 - % 30 شرکت( 13) باشد:هایی که اطلاعات مالی آنها ناقص میتعداد شرکت

 - % 31 شرکت( 13) ماه 0های دارای وقفه معاملاتی بیش از شرکت

 % 43 شرکت  304 نمونه پژوهش )جامعه واجد شرایط(

 

 متغیرهای پژوهش -4-1

 امتیازهای از تحقیق این در .است تحقیق این زاینودر متغیرهای از یکی شرکتی، افشای کیفیتافشای اطلاعات:  -الف

 امتیازهای .است شده استفاده تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت برای که شرکتی افشای کیفیت سالیانه

 برای بهادار اوراق و بورس سازمان توسط و محاسبه ماهه 34و 3، 0، 1 هایدوره برای شده پذیرفته هایشرکت افشای کیفیت

 منعکس را شرکتی افشای بخشی آگاهی میزان دربارۀ بورس ارزیابی امتیازها، این .است گردیده منتشر بعد به 3134 هایسال

 .گرددمی محاسبه شده افشا اطلاعات اتکای قابلیت و بودن موقع به معیارهای وزنی میانگین براساس مذکور، امتیازهای .نمایدیم
-دوره میان مالی هایصورت سالیانه، مالی هایصورت ازجمله بورس، در اطلاعات افشای مقررات براساس شده، ارزیابی اطلاعات

)نوروش و حسینی،  باشدمی ماهه  34و 3، 0، 1 زمانی مقاطع در سهم هر درآمد بینیپیشماهه و  3)حسابرسی شده( و  0و  1 ی
3134.) 

 ها و رشد فروش استفاده شده است.برای محاسبه رشد شرکت، از دو بعد رشد داراییرشد شرکت:  -ب

( 4443) 4(، کارپنتر و پترسن4433) 3همانند پژوهش گری و جانسونها برای محاسبه رشد دارایی(: AGها )رشد دارایی -

 :شود( از رابطه زیر استفاده می3133و دارابی و کریمی )

رشد دارایی ها =  
مجموع دارایی های پایان دوره − مجموع دارایی های اول دوره

مجموع دارایی های اول دوره
 

( برای محاسبه رشد فروش از رابطه زیر 4433) 0( و رحمان4431) 1همانند پژوهش گوتام و ویدیا(: SGرشد فروش ) -

 استفاده شد:
 لگاریتم فروش سال جاری = رشد فروش -لگاریتم فروش سال قبل 

-ارزش مدل از که است گوردن مدل پژوهش، این در سرمایه هزینه محاسبه برای مورد استفاده مدلهزینه سرمایه:  -ج

 شود:می مشتق گذاری زیر

(3                                                )        𝑃0 =
 𝐷0(1+𝑔)

𝑘−𝑔
 

 آورد: دست زیر به رابطه طریق از را آن توانمی باشد ومی عادی سهام سرمایه هزینه معرف Kمدل  این در

(4      )                                                                                       𝐾 = 𝑟𝑖 ,𝑡
 𝐷1

𝑃0
+ 𝑔 

 𝐷1: سهم هر برای شده پرداخت نقدی سود  

: 𝑃0 مالی سال ابتدای در سهم هر قیمت. 

𝑔تقسیمی سود رشد : نرخ. 
 

 متغیرهای کنترلی -د

 شد. استفاده تهران بهادار اوراق بورس در هاحضور شرکت هایسال مدت از شرکت عمر گیریاندازه منظور به عمر شرکت:

 استفاده شده است. شرکت هایدارایی لگاریتم طبیعی مجموع بر هزینه سرمایه ازبرای کنترل اثر این متغیر  اندازه شرکت:

 

                                                           
1 . Gray and Johnson  
2 . Carpenter and Petersen 
3 . Gautam and Vaidya 
4 . Rahman   
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 های پژوهشیافته -5
 هاتوصیفی داده آمار -5-1

نشان داده  4پرت در جدول  هایداده حذف و غربالگری از پس پژوهش متغیرهای به مربوط توصیفی آمار وضعیت خلاصه
 شده است.

 نتایج آمار توصیفی -2 جدول

 متغیرها
افشای 
 اطلاعات

رشد 
 هادارایی

رشد 
 فروش

هزینه 
اندازه  عمر شرکت سرمایه

 شرکت
 3040/0 3014/43 4434/4 3132/4 4410/4 1402/303 میانگین

 4040/0 33 444/4 3043/4 3144/4 314 میانه

 301/4 401/4 344/1 -111/4 130/3 -402/4 چولگی

 400/3 411/1 044/31 233/33 333/333 -332/3 کشیدگی

 
داری به جز شود ضریب معنیآمده است. همانطور که ملاحظه می  ADFنیز، خلاصه نتایج آزمون مانایی با روش 1در جدول 

توان گفت میانگین واریانس و کوواریانس در سطح مستقل از زمان هستند، بنابراین می 41/4متغیر کنترلی عمر شرکت، کمتر از 
شد که نتایج حاکی از نرمال بودن  استفاده برا -جارکیو آزمون نرمال بودن توزیع خطاها از بررسی برایاست. همچنین در ادامه، 

 توزیع خطاها بود. 
 

 نتایج آزمون مانایی -3 جدول

 عنوان متغیر
افشای 
 اطلاعات

رشد 
 هادارایی

 رشد
 فروش

هزینه 
 سرمایه

اندازه  عمر شرکت
 شرکت

ADF 
 فولر و دیکی

Prob 4444/4 4444/4 4444/4 4444/4 3033/4 4444/4 

Static 130/044 433/004 131/123 414/011 43202/3 344/040 

 

 مستقل متغیرهای بین همخطی وجود فرض عدم -
 همخطی از ضریب همبستگی پیرسون استفاده شد.  وجود عدم بررسی در این مطالعه برای

 

 نتایج فرض عدم هم خطی  -4جدول 

 عنوان
 متغیر

 افشای اطلاعات
رشد 
 هادارایی

 رشد
 فروش

 هزینه
 سرمایه

 عمر
 شرکت

اندازه 
 شرکت

 403/4 442/4 441/4 -410/4 -414/4 3 افشای اطلاعات

 414/4 -414/4 344/4** 333/4** 3 -414/4 هارشد دارایی

 -440/4 -403/4 414/4 3 333/4** -410/4 رشد فروش

 -441/4 433/4 3 414/4 344/4** 441/4 هزینه سرمایه

 -403/4 3 433/4 -403/4 -414/4 442/4 عمر شرکت

 3 -403/4 -441/4 -440/4 414/4 403/4 اندازه شرکت
 

توان فرضیه عدم همبستگی خطی بین متغیرهای هستند بنابراین می 2/4شود تمامی ضرایب کمتر از همانطور که مشاهده می
 پژوهش را پذیرفت.

 

 پژوهش  برآورد مدل اصلی -
های حداقل مربعات تلفیقی، اثر قبل از برآورد مدل ابتدا باید روش مناسب تخمین مدل براورد شود. برای انتخاب میان روش

-نشان می 1نتایج بدست آمده از جدول  استفاده شده است. 0و آزمون هاسمن 1های چاو( از آزمونRE)4( و اثر تصادفی FE)3ثابت

های تلفیقی و اثرات ثابت، روش اثرات است، بنابراین در انتخاب بین دو روش داده 41/4در آزمون لمیر کوچکتر از  Probدهد که 

                                                           
1 . Fixed Effects (FE) 
2 . Random Effects (RE) 
3 . Chow Test 
4 . Hausman Test 
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( است، بنابراین در 2331/4) 41/4بزرگتر از  Probدهد که ثابت مورد تائید است. همچنین نتایج آزمون هاسمن نیز نشان می
 مورد تائید است. تصادفی ابت، روش اثراتو اثرات ث تصادفی انتخاب بین دو روش اثرات

 
 نتایج آزمون لیمر و هاسمن -5جدول 

 مدل کلی پژوهش

 آزمون هاسمن لیمر Fآماره 

 معناداری کای دو معناداری Fآماره 

301/4 4443/4 044/41 2331/4 

 
 پردازیم.آزمون فرضیات میبا توجه به نتایج آزمون هاسمن، با استفاده از آزمون اثرات تصادفی به تخمین مدل و 

 

 آزمون فرضیات پژوهش -5-2
 دارد. مثبت تأثیر بورس در شده پذیرفته هایشرکت در سرمایه هزینه بر اطلاعات افشای پژوهش: اول فرضیه آزمون نتایج -3

 

 فرضیه اول تحلیل رگرسیون -6 جدول

 متغیر
 آزمون فرضیه دوم

 t P-valueآماره  ضریب

 334/4 303/4 441/4 افشای اطلاعات

 200/4 432/4 434/4 عمر شرکت
 342/4 433/4 441/4 اندازه شرکت

C 443/4 231/4 021/4 
 F 403/4آماره 

2R 444/4 
2R 443/4 تعدیل شده 

 403/4 واتسون -آماره دوربین
 333/4 (Probسطح معنی داری )

 
بر تأثیر  مبنی پژوهش فرضیه بیانگر عدم تأیید است و 41/4بزرگتر از  معناداری فوق سطح جدول در شده ارائه نتایج به توجه با

همچنین ضریب رگرسیونی . گیردقرار نمی مورد تائید پژوهش اول فرضیه بنابراین. باشدسرمایه می هزینه بر اطلاعات مثبت افشای
 این و باشدمی 403/4 فوق جدول طبق نواتسو -دوربین آماره است. مقدار 443/4و ضریب رگرسیون تعدیل شده  444/4برابر با 

ها است. برای معناداری مدل مورد برازش ماندهنشان از مستقل بودن باقی و هستند مستقل یکدیگر از خطاها که دهدمی نشان عدد
سطح ( و 403/4در حد پایینی است ) Fکه آماره  دهدمراجعه کرد. جدول فوق نشان میو سطح معناداری  Fباید به قسمت آماره 

گیریم است، پس نتیجه می αکمتر از خطای دلخواه  P-valueتوان استناد نمود که است، بنابراین می 333/4معنادرای نیز برابر 
 که مدل معنادار نیست.

 
 تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت در سرمایه هزینه بر هادارایی نتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش: رشد -4

 .دارد تأثیر مثبت
 تحلیل رگرسیون فرضیه دوم -7جدول 

 متغیر
 آزمون فرضیه دوم

 t P-valueآماره  ضریب

 441/4 310/4 341/4 رشد دارایی ها

 031/4 131/4 430/4 عمر شرکت
 302/4 302/4 440/4 اندازه شرکت

C 40/4 004/4 143/4 
 F 34/4آماره 

2R 433/4 
2R 442/4 تعدیل شده 

 434/4 واتسون -آماره دوربین
 410/4 (Probسطح معنی داری )
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بر تأثیر  مبنی پژوهش فرضیه بیانگر تأیید است و 41/4کوچکتر از  معناداری فوق سطح جدول در شده ارائه نتایج به توجه با

همچنین ضریب رگرسیونی . گیردقرار می مورد تائید پژوهش دوم فرضیه بنابراین. باشدمی سرمایه هزینه بر هادارایی مثبت رشد
 این و باشد می 434/4 فوق جدول طبق واتسون -دوربین آماره است. مقدار 442/4و ضریب رگرسیون تعدیل شده  433/4برابر با 

باشد. برای معناداری مدل مورد دهنده برازش مناسب مدل میو نشان هستند مستقل یکدیگر از خطاها که دهدمی نشان عدد
است،  410/4برابر  Prob (F-statistic) دهدمراجعه کرد. جدول فوق نشان می Prob (F-statistic)برازش باید به قسمت 

گیریم که مدل به طور کلی از لحاظ است، پس نتیجه می αکمتر از خطای دلخواه  P-valueتوان استناد نمود که بنابراین می
ای میان متغیرها در این مدل وجود ( بیانگر این مطلب است که رابطه خطی قویFد قبول است و مقدار بالای آماره )آماری مور

گویی متغیر وابسته یعنی هزینه سرمایه را باشد و درنتیجه متغیر رشد دارایی، قدرت پیشدارد، در نتیجه مدل رگرسیون مناسب می
 دارد.
 

 تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت در سرمایه هزینه بر فروش هش: رشدنتایج آزمون فرضیه سوم پژو -1
 دارد. تأثیر مثبت

 تحلیل رگرسیون فرضیه سوم -8جدول 

 متغیر
 آزمون فرضیه سوم

 t P-valueآماره  ضریب

 101/4 343/4 414/4 رشد فروش

 210/4 104/4 434/4 عمر شرکت
 314/4 404/4 444/4 اندازه شرکت

C 440/4 022/4 033/4 
 F 143/4آماره 

2R 443/4 
2R 434/4 تعدیل شده 

 421/4 واتسون -آماره دوربین
 333/4 (Probسطح معنی داری )

 
بر تأثیر  مبنی پژوهش فرضیه بیانگر عدم تأیید است و 41/4بزرگتر از  معناداری فوق سطح جدول در شده ارائه نتایج به توجه با

همچنین ضریب رگرسیونی . گیردقرار نمی مورد تائید پژوهش سوم فرضیه بنابراین. باشدمی سرمایه هزینه بر فروش مثبت رشد
 این و باشدمی 421/4 فوق جدول طبق واتسون -دوربین آماره است. مقدار 434/4و ضریب رگرسیون تعدیل شده  443/4برابر با 

هستند، در نتیجه مدل مورد نظر دارای برازش نیست. همچنین سطح معناداری به  مستقل یکدیگر از خطاها که دهدمی نشان عدد
( بیشتر بوده در نتیجه فرضیه فوق رد 41/4دهد که  این مقدار از آلفای پژوهش )نشان میباشد می 333/4دست آمده که برابر با 

 شود.می

 

 گیرینتیجهبحث و  -6

 بورس شده در پذیرفته هایشرکت در هزینه سرمایه بر شرکت رشد و اطلاعات افشای تأثیر پژوهش حاضر درخصوص بررسی
های پذیرفته شده در بورس در شرکت سرمایه هزینه بر اطلاعات تهران انجام شد. نتایج پژوهش نشان داد که افشای بهادار اوراق

سرمایه، چون  هزینه بر اطلاعات افشای مبنی بر تأثیرنتایج، در فرضیه اول پژوهش  به توجه دارد. با اوراق بهادار تهران تأثیر مثبت
های های این پژوهش با نتایج پژوهشیافته. گیردنمی قرار تأیید است، در نتیجه این فرضیه مورد 41/4 از بزرگتر معناداری سطح

های بوده و با نتایج پژوهشهمسو  (3134)نژاد ( و نوروزی و مرهونیان3131(، ناظمی و نصیری )3130خواجوی و علیزاده طلاتپه )
توان ( مغایرت دارد. در تبیین این یافته می3134( و مهرآذین و عباس نژاد )4440(، اسیلی و اهارا )4432) نزلوبین و داتا سونیل

-تحلیلهای بررسی شده آنچنان که باید و شاید مورد توجه قرار نگرفته است و به دلیل فقدان گفت که افشای اطلاعات در شرکت

-ها نتوانسته میزان عدم تقارن اطلاعاتی در بازار سرمایه و درنتیجه هزینه سرمایه شرکتگران مالی، میزان افشای اطلاعات شرکت

 در شده پذیرفته هایشرکت در سرمایه بر هزینه هادارایی ها را به طور قابل توجهی تغییر دهد. همچنین بنابرنتایج حاصل شده رشد
 سونیل های این فرضیه با پژوهشیافته. شودمی پذیرفته پژوهش دوم فرضیه بنابراین .مثبت دارد تأثیر تهران داربها اوراق بورس

تواند بیان کند های هر شرکتی میتوان گفت که افزایش در دارایی( مطابقت دارد. در تبیین این نتیجه می4432) نزلوبین و داتا
توان انتظار دهد درنتیجه میگذاری در شرکت را نشان میشد دارایی نوعی سرمایهکند، رشرکت در مسیر سودآوری حرکت می
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گذاری های آتی بتواند بازده مناسبی به دست آورده و همین انتظار تأثیر بر ارزشداشت شرکتی که رشد دارایی بالایی دارد، در سال
 هایشرکت در سرمایه هزینه فروش بر سوم مبنی بر تأثیر رشدها را شکل دهد. در فرضیه گذاران بازده مورد انتنظار آنسرمایه
 پژوهش سوم فرضیه بنابراین ای وجود ندارد.تهران، نتایج نشان داد که بین ایندو متغیر رابطه بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته
-مطابقت ندارد. در تبیین این نتیجه نیز می( 4432) نزلوبین و داتا سونیل های این فرضیه با نتایج پژوهشیافته. شودنمی پذیرفته

باشد در نتیجه بر هزینه سرمایه های رشد فروش، در حد کمی میهای مورد بررسی فرصتتوان گفت که به احتمال زیاد، در شرکت
شرکت بیشتر های رشد به عنوان یک دارایی نامشهود مورد استفاده قرار گرفته، و هرچه فرصت رشد یک تأثیرگذار نبوده، فرصت

ای باشد ریسک آن نیز بیشتر است، اما به دلیل سطح کم رشد فروش در پژوهش حاضر، بین این مؤلفه و  هزینه سرمایه رابطه
 حاصل نشد.

 نظر در مفهومی عنوان به تواندمی هاشرکت افشای داوطلبانه و اختیاری اطلاعاتتوان گفت که یاتوجه به اینکه درمجموع می
 با شودمی پیشنهاد باشند، بنابراین داشته تأکید قانونی، الزامات طریق از ذینفعانشان منافع بر هاسازمان آن موجب به که شود گرفته
 مؤثر سازوکارهای عنوان به بتوان ها،سازمان و هارشد شرکت درخصوص مالی اطلاعات الزامی افشای و قانونی الزامات داشتن
 سودهای به توجه که گذارانسرمایه از دسته آن است بنابراین لازم .نمود تلاش ذینفعانش و تجاری واحد بین روابط گسترش جهت
 که دهند هاییشرکت در گذاریسرمایه به را اولویت خود، سودآوری رساندن حداکثر به منظور به و دارند مدت کوتاه و جاری

 که هایحرف شود نهادهایندهند. همچنین پیشنهاد میباشند و سرمایه خود را به هدر  داشته را اطلاعات افشای بیشترین
 انجام با و کنند توجه اجتماعی حسابداری استانداردهای تدوین به دارند عهده بر را حسابداری استانداردهای تدوین مسئولیت
 را اطلاعات اینگونه افشای برای لازم یزمینه کشورمان بر حاکم اجتماعی و فرهنگی هایویژگی به عنایت با و بیشتر تحقیقات

 تجاری واحدهای فعالیت اجتماعی اثرات به مربوط اطلاعات افشای که آنجایی از .آورند فراهم تجاری واحدهای مدیران توسط
 اقدام زمینه این در آورالزام قوانین تدوین یزمینه در باید نیز قانونگذار نهادهای لذا نیست، امکانپذیر آورالزام قوانین وجود بدون

 افزایش و چندگانگی افزایش از ناشی ازمزایای استفاده سازمان، اقدامات مشروعیت افزایش راه از نمایند و همچنین رشد شرکت
 .رسانددهد و همچنین هزینه سرمایه را به حداقل میمی قرار تأثیر تحت را سازمان موفقیت رقابتی مزیت بهبود و سودآوری درآمد،

 اثرشرکت؛ و همچنین  ارزش و مالی عملکرد بر شرکت اجتماعی مسئولیت اطلاعات افشایشود که اثر همچنین پیشنهاد می
های ها نیز در پژوهششرکت آتی رشد بر پرداختی سهام سود تغییرات درصد شرکت و تأثیر رشد بر فساد و قانونی مالی، مشکلات

 بعدی مورد بررسی قرار گیرند.
 

 منابع
در  انباشته سود تغییرات نسبت و شرکت رشد معیارهای مختلف میان رابطۀ» (3131) رویا دارابی، ضا ور زاده،اعطایی .3

 .43-14، صص 3، شماره 1سال  راهبرد مدیریت مالی،، «تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت
متغیرهای منتخب مالی بر بازده سهام در بورس اراق شناسایی تأثیر ( »3133) کربلایی کریم، امیرحسیناصر و ایزدی نیا، ن .4

 .32-14، صص 3، شماره 0سال  های حسابداری مالی،، مجله پژوهش«بهادار تهران
های تأمین مالی و رشد شرکت )مطالعه موردی: بورس اوراق محدودیت» (3130صالحی نیا، محسن )کراله و خواجوی، ش .1

 .43-01صص  ،41، شماره 2دوره  پژوهشی حسابداری مالی،فصلنامه علمی ، («بهادار تهران
های بررسی رابطه بین سطح افشای داوطلبانه و هزینه سرمایه شرکت»( 3130علیزاده طلاتپه، وحید ) له وخواجوی، شکرا .0

 .41-00، صص 2های حسابداری. پیاپی ، مجله بررسی«پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران
 و مالی حسابداری نامهپژوهش ،«سهام بازده بر ثابت هایدارایی رشد نرخ تأثیر» (3133) اکرم کریمی،ویا و ر دارابی، .1

 .33-314 ، صص3، شماره 4دوره  حسابرسی،
-شرکت در رشد هایفرصت و مالی درماندگی با آن ارتباط و مالی اهرم» (3134) اسماعیل نیا، توکل ام الدین ونظ رحیمیان، .0

، 1مالی، جلد  حسابداری پژوهشی علمی فصلنامه ،«(انحنایی و خطی روابط) تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های
 .343-343 ، صص44شماره 

 .344-343، صص 12، شماره 3، دو ماهنامه حسابرس، دوره «محاسبه هزینه سرمایه واحد تجاری» (3130) سلیمی، احمد .2
 نحوه و فروش رشد نرخ نقش بررسی و اندازچشم تئوری» (3131آب چر، سمانه )هجت و ر، ببیگلو، حسین، آب چقره .3

و  44حسابداری، شماره  و مدیریت هایپژوهش ، ماهنامه«بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایعملکرد شرکت سنجش
41 :01-43. 

 سهام آتی بازده بینیپیش در هادارایی رشد مختلف معیارهای بررسی»( 3134پروایی، اکبر ) حید ومشایخی، بیتا، افتخاری، و .3
، 0بهادار، دوره  اوراق تحلیل مالی دانش ، فصلنامه«(عاملی تحلیل رویکرد گرفتن نظر در با) تهران بهادار اوراق در بورس
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 یو علوم اقتصاد یفصلنامه پژوهش در حسابدار

 1011( شهریورتابستان )، (17)پیاپی  3، شماره سال پنجم

 

 یگذارهیسرما زانیو م یاتیمال یهاتیمعاف نیارتباط ب یبررس

 چابهار یدر منطقه آزاد تجار

     

 3مهدیه مودی، 2مجید جامی، *1پریسا محقق
 90/90/0099 ت:تاریخ دریاف 

 72/90/0099: تاریخ پذیرش
 

 79800کد مقاله: 

 
 

 یده ـچک
 

 یداشته است. اعطا یاژهیو گاهیتوسعه، جا یهابرنامهدولت، همواره در  یمنابع درآمد ترینمهماز  یکی عنوانبه اتیمال
در مناطق محروم، کمک  دکنندگانیو استقرار تول یارزآور د،یاست که به تول ییهایگذارهیسرما یبرا یاتیمال فیتخف
 هیانتقال سرما یرا برا نهیمناطق مورد نظر، زم یو فعالان اقتصاد گذارانهیسرمااز  تیحما استیس ی. دولت با برقراردینما

لذا در . باشدیم یرشد و توسعه مناطق آزاد تجار یاصل لیاز دلا یاتیمال یهاتیمعاف. کندیمبه مناطق مذکور فراهم 
ته شده پرداخچابهار  یدر منطقه آزاد تجار یگذارهیسرما زانیو م یاتیمال یهاتیمعاف نیارتباط ب یبررسبه حاضر  مطالعه

پیمایشی  -مطالعات کاربردی و به لحاظ روش تحقیق از نوع مطالعات توصیفیاز نوع به لحاظ هدف  قیحقت. است
با طبق فرمول کوکران و شرکت  393 تعداد ،چابهار یتجار ادواقع در منطقه آز یهاغرفهو  هاشرکت هیکلاز بین . باشدیم

 یگذارهیسرما زانیو م یاتیمال یهاتیمعاف نیکه ب دهدیمنشان  جینتا انتخاب شدند. یتصادف یریگنمونهروش استفاده از 
 وجود دارد. یمعنادار ارتباط

 

 گذارییهسرماهای مالیاتی، میزان معافیت یدی:ـان کلـواژگ

 

                                                           

 )نویسنده مسئول( هاتف، زاهدان یموسسه آموزش عال ت،یریو مد یدانشکده حسابدار ،یارشد حسابدار یکارشناس یدانشجو -1

parisamohaghegh1371@gmail.com 
  هاتف، زاهدان یموسسه آموزش عال ت،یریو مد یدانشکده حسابدار ،یحسابدار یدکتر -2

 هاتف، زاهدان یموسسه آموزش عال ت،یریو مد یدانشکده حسابدار ،یارشد حسابدار یکارشناس -3
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 مقدمه -1
حاصل از  یبه درآمدها یبودجه دولت متک رانیدر ا نکهیاست. با توجه به ا اتیدولت، مال یمنابع درآمد ترینمهماز  یکی

 تیاست پررنگ باشد. ظرف ستهیشا کهچنانآنمنابع دولت، تاکنون نتوانسته  تأمیندر  اتیاست، نقش مال یعیفروش نفت و منابع طب
با اهداف  گریبوده و از طرف د یمتک گذاریسرمایهبه درآمدها، مصارف و  طرفکیازتوان  نیبالاست و ا یدر کشور به نحو اتیمال

 یافتیدر اتیمال زانیهر چه م دارد. یبستگ اتیمال افتیدر هایشیوهحکومت در خصوص  هایریزیبرنامهمدت و  انیبلندمدت و م
دولت منجر به رشد و  اریاز منابع در اخت شتریو استفاده ب گرددمیدر اقتصاد مصرف  شتریب زیداشته باشد، مخارج دولت ن یشتریب

 (0300 ،یگراش یو حسنعل ینوران نی. )حسگرددمی یتوسعه اقتصاد
در مناطق  گذاریسرمایهجهت  یاز افراد، بنگاه ها و فعالان اقتصاد یخاص یبه گروه ها قیتشو یموارد برا یدر برخ دولت

 (0300 ،یجعفر نایو ت یعسکر یکند. )عل یمعاف م اتیمشخص، آنها را از پرداخت مال
شود. در واقع، اعمال  یخاص اعطا م یبه منظور کمک به قشر ایمنطقه مشخص و  کیاز  تیحما یبرا یاتیمال تیمعاف

 ،یمصارف و منابع عموم انیجر میرود که علاوه بر تنظ یبه شمار م یمال یها استیس ترینمهماز  یکی یاتیمال یها تیمعاف
 ،یاتیمال یها تیاز اهداف معاف یکیکند.  یدنبال م زیو منطقه را ن یمل قتصادها، رشد ا متیق تیمانند اشتغال کامل، تثب یاهداف

 (0380 ان،یردلیو شهناز ش یباشد. )حجت الله عبدالملک یمناطق خاص م یاقتصاد هیبن تیتوسعه و تقو
 یاز مقررات جار یاست که از شمول برخ یبندر ریو غ یمنطقه آزاد محدوده حراست شده بندر ،یالملل نیب فیبه تعار بنا

عدم وجود  ،یسود و عوارض گمرک یبخشودگ ،یاتیمال یها تیمعاف رینظ ییایاز مزا یریکشور متبوع خارج بوده و با بهره گ
صادرات و واردات با جذب  یندهایدر فرا عیسهولت و تسر نیو همچن ریگ او مقررات دست و پ یادار ،یارز دیزا فاتیتشر

 (0301و همکاران،  یسلام بای. )فردینما یکمک م یاصل نیبه رشد و توسعه سرزم یو انتقال فناور یخارج گذاریسرمایه
فرصت  جادیتوان به ا یم ازاتیامت نیا یتواند به همراه داشته باشد. از جمله  یرا م یا ژهیو ازاتیمنطقه آزاد امت کی جادیا

و گسترش  یجهان یورود به بازارها یکمک به کشور برا نیو همچن یخارج یها هیاشتغال در داخل و خارج و جذب سرما یها
 ییبنا ریو ز یاقتصاد یها گذاریسرمایهرا جهت  یمساعد طیشرا ،یقانون لاتیو تسه ناتامکا لیدل نیصادرات اشاره کرد. به هم

 (www.companyregister.irکرده است. ) ایدر مناطق آزاد مه یحضور فعالان اقتصاد یبرا
پردازد  یچابهار م یدر منطقه آزاد تجار گذاریسرمایه زانیو م یاتیمال یها تیمعاف نیارتباط ب یمحقق به مطالعه و بررس لذا

  .ردیقرار گ لیو تحل هیمنطقه، مورد تجز نیدر ا گذاریسرمایه زانیها بر م تیمعاف نیا ریتا تاث
 

 مبانی نظری -2
از افراد کشور موظف است از  کیو طبق مقررات موضوعه هر  یکه به موجب اصل تعاون مل یعبارت است از سهم اتیمال
 یمال ییکشور بر حسب توانا یو اجتماع یاسیس ،یو حفظ منافع اقتصاد یعموم یهانهیهز تأمینخود به منظور  ییدارا ایدرآمد 

 (.0320 ،یخود به خزانه دولت بپردازد )رزاق
بودجه بوده و  یدولت در بخش درآمد یمنبع مال نیتربه عنوان عمده افتهیتوسعه  یکشورها ژهیدر اکثر کشورها به و اتیمال

 یهانهیدرصد از هز 00تا  09از کشورها  یکه در برخ یابه گونه دهدیشش مرا پو یعموم یهانهیاز هز یتوجهبخش قابل 
 ستمیس ییشفاف نبودن درآمدها و عدم توانا لی. در اقتصاد کشور ما به دلگرددیم تأمین یاتیمال یدرآمدها قیدولت از طر یعموم

 یصیتشخ اتیمال نیاز هم یتوجه بوده و بخش قابل زیناچ یصیتشخ اتیمال زانیدرآمد مردم، م زانیم حیصح ییدر شناسا یاتیمال
 شود.  یم شتریب یوصول اتیمال هوصول نسبت ب نهیو اگر هم وصول گردد هز رسدیبه مرحله وصول نم زین

. استفاده از مشوق ردیگ یقرار م ریتحت تاث دیاستفاده از عوامل تول زانیم رند،یگ یکه مشوق ها مورد استفاده قرار م همچنان
 دیعوامل تول متیکارا باشد، ق دی. اگر بازار عوامل تولابدی شیافزا نیمانند زم د،یمتحرک تول ریعوامل غ متیشود که ق یباعث مها 
شود که نرخ سود درون منطقه هدف با نرخ سود در خارج از منطقه هدف برابر شود.  یم نییتع یا نهمنطقه هدف به گو کیدر 
 ن،یبالاتر زم یها متیتر و ق نییپا اتیمال ابد،ی شیافزا یثابت نگه داشتن سود به اندازه کاف یبرا دیعوامل تول متیاگر ق یحت

 یبه جا هیسرما ینیبه جانش لیتما نیاستفاده کنندگان از زم نیبرتر هستند و بنابرا هیشوند که سرما یم ییها تیباعث جذب فعال
 (0000،  0یموتیو ت کی. )بارتابدی یم شیدر درون منطقه هدف افزا هیسرما ریمقاد جهیدارند و در نت نیزم
 
 
 

                                                           
1 Bartik, timothy 
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 یمناطق آزاد تجار -2-1
 ،یموضوع بحث مجامع اقتصاد شتریو دقت هر چه ب تیبا جد یمربوط به توسعه اقتصاد اتی، نظردوم یپس از جنگ جهان

و بانک  یبانک جهان ،: سازمان ملل متحد یالملل نیب یسازمان ها لیقرار گرفت. تشک یالملل نیو ب یفرهنگ ،یاسیس ،یاجتماع
ده  یبرگزارغیره.  تعرفه و تجارت )گات( و یعموم یموافقت نامه  ،)آنکتاد( ارتکنفرانس توسعه و تج ،یمنطقه ا یتوسعه ا یها

. موضوع توسعه دیگرد شیخو یاز عقب ماندگ افتهیملل توسعه ن یموجب آگاه یتوسعه اقتصاد نهیدر زم یالملل نیها کنفرانس ب
 کیبه صورت  یکه توسعه اقتصاد یطوربه خود گرفت. به  یاسیجنبه حاد و س 0019بعد از دهه  یدر سالها ژهیبه و یاقتصاد

محمدرضا،  ،ی)رفعت قرار گرفت. نهیزم نیآنها در ا تیاز موفق یدولت ها درآمده و اصولاً تداوم حکومت ها تابع یبرا یاتیضرورت ح
0310) 
 

 گذاریسرمایه یتئور -2-2
کند.  یم فیتعر ندهیدر آ شتریب داتیعا افتیدر دیرا صرف وجوه در حال حاضر به ام ریگذاسرمایه، یجهانخان یدکتر عل

 (0323 ،یعل ،ی)جهانخان
 (70محله، ناصر، همان ماخذ،ص ری)جعفر پورنص باشد. یم یفعل هیبالا بردن ارزش سرما ت،یدر نها گذاریسرمایه هدف

 باشد : یگذاران م هیسرما قیهدف عمده از طر 3معطوف بر  گذاریسرمایه یتهایفعال یها نهیدر زم یتئور هر
 و بازده سکیر نیتعادل ب ج( ه،یکسب حداکثر برگشت در سرما ب( نان،ی( کسب اصل اطمالف
 :به شرح زیر است کنند یم گذاریسرمایهکه در منطقه آزاد چابهار  یافراد یبرا یقانون ازاتیامت
های اقتصادی اشتغال اداره مناطق آزاد : اشخاص حقیقی و حقوقی که در منطقه به انواع فعالیت یقانون چگونگ 03ماده  -0

سال از پرداخت مالیات  ستیبرداری مندرج در مجوز به مدت  بدارند، نسبت به هر نوع فعالیت اقتصادی در منطقه آزاد از تاریخ بهره
 .سال تابع مقررات مالیاتی خواهند بود ستیهای مستقیم معاف خواهند بود و پس از انقضای بمالیات نبردرآمد و دارایی موضوع قانو

 ( رانیا یاسلام یجمهور یصنعت-یو مقررات مناطق آزاد تجار نی)مجموعه قوان
گذاری های اقتصادی منطقه به هر نسبتی سرمایهتوانند در فعالیتخارجی میگذاران : سرمایهگذاریسرمایهمقررات  0ماده  -7

 مناطق آزاد( گذاریسرمایه نینمایند. )مجموعه قوان
شوند از پرداخت  یوارد منطقه آزاد م ،که از خارج کشور جهت صدور مجدد ییمقررات صادرات و واردات : کالاها 0ماده  -3

 صادرات و واردات مناطق آزاد( نیمعاف هستند. )مجموعه قوان یو فرودگاه یعوارض بندر
 

 قیتحق نهیشیپ -3
در  یصادرات بر عملکرد صادرات قیتشو یبرنامه ها ریتاث" یبه بررس ینامه ا انی(، در پا0300) رستم زاد دیو حم یمحمد اوشن

 یو کارشناسان شرکتها رانیحاضر عبارت است از مد قیتحق یپرداختند. جامعه آمار "لامیصادرکننده استان ا یشرکت ها
و احتمال  یکنند که با توجه به حجم کم جامعه آمار یکه محصولات خود را به بازار کشور عراق صادر م لامیصادرکننده استان ا

. ابزار دیگرد یپرسشنامه جمع آور 799استفاده شده است و در مجموع تعداد  یپرسشنامه از روش تمام شمار یریبرگشت ناپذ
 ییایپا یبررس یو برا ییمحتوا ییاز روا قیتحق هپرسشنام ییروا یپرسشنامه استاندارد بوده است. جهت بررس زیداده ها ن یگردآور

استفاده شده است.  زرلیاز نرم افزار ل زیداده ها ن لیو تحل هیتجز ی( استفاده شده است. برا07/9کرونباخ ) یآلفا بیاز ضر زیآن ن
( مثبت و 81/9) ریتاث لامیصادرکننده استان ا یشرکتها یصادرات بر عملکرد صادرات قیتشو ینشان دادند که برنامه ها جینتا

 ی( و استراتژ80/9) یتیحما یها استی(، س28/9مهم ) ی(، ارائه پاداش ها21/9) یاتیمال یها تیمعاف نیدارد. همچن یمعنادار
 دارند. یمثبت و معنادار ریتاث لامیصادرکننده استان ا یشرکتها یادراتبر عملکرد ص زی( ن89/9سبز صادرات ) یها

بر توسعه  یاتیمال یمشوق ها استیس یاثر آستانه ا"یبه بررس ینامه ا انی(، در پا0308) یو جلال گنج یشهباز ومرثیک
 ییرهایمتغ یمطالعه با معرف نیدر ا نیبنابراپرداختند.  "یپانل میانتقال ملا یونیرگرس افتیکشور با استفاده از ره یاستان ها یصنعت

توسعه  یشاخص ها ،یتجار یشرکت ها یاتیمال یاستان ها به عنوان شاخص مشوق ها طحدر س یاتیمانند نرخ متوسط مال
و  فاتیاعم از تخف یاتیمال یمشوق ها استینقش س یکار، به بررس یروین یبه عنوان شاخص تقاضا کیو شوک بارت یصنعت
در قالب  یکاریدستمزد سرانه، نرخ اجاره مسکن و نرخ ب ،یشرکت لاتیمانند رشد تشک یکلان اقتصاد استان یرهایبر متغ تهایمعاف

 نیب یرخطیرابطه غ یبه بررس نیپرداخته شد. همچن ییتابلو یبا استفاده از مدل داده ها 0300تا  0380چهار مدل و در دوره 
 اتینرخ متوسط مال یحد آستانه ا ریو متغ 0PSTR با استفاده از مدل رانیا ین هااستا یو توسعه صنعت یاتیمشوق مال استیس

                                                           
1 Panel Smooth Transition Regression Models 
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 ریتاث یمتوسط در سطح استان اتیدر قالب کاهش نرخ مال یاتیمال یمشوق ها یاعطا قیتحق نیا جیبرآورد شد. طبق نتا یاستان
 یکاریکار داشته و بر نرخ اجاره مسکن و نرخ ب یرویو دستمزد سرانه ن یشرکت لاتیرشد تشک شیبر افزا یزیناچ اریمثبت اما بس

توسعه  یها با شاخص یرخطیرابطه غ یدر سطح استان یشرکت اتینشان داد که نرخ متوسط مال جینتا نیدارد. همچن یمعن یب ریتاث
نرخ  یانه امدل ها در حد آست نیدر ا میرژ رییداشته و تغ یتوسعه صنعت ژهیو بیو ضر یدرجه توسعه صنعت بیضر رینظ یصنعت

 دهد.  یدرصد رخ م 2/00اتیمال
به مناطق آزاد از  یاتیمال تیمعاف یعملکرد قانون اعطا یبررس "به  ینامه ا انی(، در پا0300) یجعفر نایو ت یعسکر یعل

 گریبا مطالعه تجربه د قیتحق نیپرداختند. در ا"و چابهار(  شیمناطق آزاد قشم، ک ،ی(، )مطالعه مورد0320_0303) گذشته تاکنون
و عوامل موثر در شکست آن ها  تیموفق یلازم برا طیبه شرا یابیمناطق آزاد و دست یادکشورها، هدف روشن ساختن آثار اقتص

لازم  طیو اجرا شده و از شرا یکه درست طراح یانجام شده نشان داده اند که مناطق آزاد در صورت یبوده است. مطالعات مورد
 یتوانند فضا یبرخوردار باشند، م یماقبل با اقتصاد داخل یوندهایپ یو برقرار یخارج میمستق یها گذاریسرمایهجذب  یبرا

درس  .ابندیشده دست  ادیبوده و به اهداف  انیبا مشارکت خارج یبازرگان _ یصنعت یها گذاریسرمایهگسترش  یبرا یمناسب
 .ندینما یاری اما ر رانیحرکت مناطق آزاد ا ریتوانند در هموار ساختن مس یم م،یکشورها آموخته ا گریتجربه د یکه از بررس ییها

پرداختند.  "حقوق کم یبرا یاتیمال یها تیمعاف یاثرات تعادل " یبه بررس ی(، در مقاله ا7970) 0مانینو کلیو ما وودیها لوک
 استیس یساز هیزدند. شب نیو تخم جادیآلمان ا یادار یداده ها یبر رو وستهیناپ اتیبا مال یشغل ساختار یمدل جستجو کیآنها 

 لینفر فقط به دل ونیلیم 00/0که  افتندیکند. آنها در یرا برجسته م یاتیمال تیاصلاح معاف یعیتوز یامدهایپ تیضد واقع یها
اند )به عنوان مثال رس یم بیکارگران آس نیاز نظر بودجه به ا یاتیمال ارانهیکنند. حذف  یدر بازار کار شرکت م یاتیمال تیمعاف

رساند. علاوه بر  یبه دنبال مشاغل کوچک هستند ، ضرر م اتیمال تیافکه مستقل از مع ی( ، اما به کسانانیبازنشستگان ، دانشجو
که شغل  یکنند )کسان یجستجو م شتریکه ب یدر حقوق تعادل خواهد شد ، و به سود کارگران شتری، حذف منجر به اختلاف ب نیا
 کار دوم هستند(. دنبالکه به  یکنند )به عنوان مثال افراد یکه کمتر جستجو م یکارگران نهیندارند( با هز یگرید

شرکت  یبر سودآور یاتیمال یو مشوق ها یاتیمال یزیبرنامه ر ریتاث" یبه بررس ی(،در مقاله ا7979) 7و همکاران یج شولیا
نمونه استفاده شده  کی میترس یساده برا یتصادف یریاز روش نمونه گ قیتحق نیپرداختند. در ا "یها در مناطق آزاد تجار

مطالعه  نیا جیاستفاده شد.نتا یو سودآور یاتیمال یمشوق ها نیروابط ب نییتع یبراچندگانه  یخط ونیاز مدل رگرس نیاست.همچن
 یشرکت ها یاز سودآور نانیاعطا شده توسط دولت، اطم یاتیمال یتوانسته است براساس مشوق ها قیتحق نیدهد که ا ینشان م

اعطا شده در  یاتیمال یقیتشو یها استیکه س استاثبات شده  نیکند.همچن جادیا یدر مناطق آزاد تجار گذاریسرمایهبزرگ را در 
 است. یتوسعه صنعت یبرا یقابل اعتماد لهیمناطق، وس
 یو خروج ی، ورود میو بودجه مستق یاتیمال یمشوق ها ایآ " نکهیا ی(، به بررس7979) 3یو زهرا هاشم ینور یقاض سپهر

 یبانیدو ابزار پشت میو بودجه مستق یاتیمال یپرداختند. مشوق ها "دهند؟ یم شیافزا شرفتهیپ یبا فناور یرا در شرکت ها ینوآور
 استیمحدود اثر دو س یتجرب شوند. شواهد یو رشد شرکت ها استفاده م یریگ لشک لیتسه یمختلف هستند که برا یعموم

 یمداخلات را در شرکتها نیو متقابل ا یمقاله، آنها اثرات اصل نیکرده است. در ا سهیشرکت ها مقا یمختلف و تعاملات آنها را برا
دارند ، آنها با استفاده از  ینوآور یمختلف یها روشبزرگ و کوچک به  یکنند. از آنجا که شرکت ها یم یبررس شرفتهیپ یبا فناور

کنند. در  یم سهیمقا یرانیبزرگ ا یو شرکت ها شرفتهیپ یها 0SME، استفاده از مشوق ها را توسط  لیفاکتور یروش طراح کی
 یاتیمال تیها ، معاف SME یدهد که برا ینشان م جیابزار و اندازه شرکت وجود دارد. نتا نیب یقابل توجه یمقاله تفاوت ها نیا

و توسعه ، کارمندان  قیتحق گذاریسرمایهبر  یقابل توجه ریو توسعه دارد و بودجه تأث قیتحق گذاریسرمایهدر  یقابل توجه ریثتأ
 یبزرگ ، بودجه ابزار یشرکت ها یابزار وجود ندارد. برا نیاثر متقابل ب چیحال ، ه نیدارد. با ا دیو توسعه و محصولات جد قیتحق

 یبرا میو بودجه مستق یاتیمال یمشوق ها نیمتقابل ب ریتأث کی،  نیو توسعه است. همچن قیتحق گذاریسرمایه یبرا وثرم
 یشرکت ها یبرا ژهی، به و یاتیمال تیموثرتر از معاف یدهد که بودجه ابزار یها نشان م افتهی نیوجود دارد. ا دیمحصولات جد

 است. رانیدر ا شرفتهیپ یبا فناور یشرکت ها یبانیپشت یها استیدر س راتییتغ یاز برخ یکوچک و متوسط است ، اما حاک
 

 قیتحق هیفرض -4
 وجود دارد. یارتباط معنادار یدر مناطق آزاد تجار گذاریسرمایه زانیو م یاتیمال یها تیمعاف نیب

                                                           
1 Luke Haywood, Michael Neumann 

2 ISHUL G. UNDIE , DORATHY C. AKPAN , ADAMU H. SEZUO 

3 Sepehr Ghazinoory, Zahra Hashemi 

4 Small & Medium Enterprises 
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 قیمدل تحق -5
رشد و  جهیشود و در نت یدر مناطق آزاد م گذاریسرمایه زانیم شیو افزا یخارج یها هیباعث جذب سرما یاتیمال تیمعاف

 یاتیمال یها تیمعاف نینحوه ارتباط ب ی، مدل مفهومحاتیچابهار را بدنبال خواهد داشت. با توجه به توض یتوسعه منطقه آزاد تجار
  است: ریچابهار بصورت ز یمنطقه آزاد تجار در گذاریسرمایه زانیو م

 
 

 

 
 

 مدل مفهومی تحقیق -1شکل 

 روش پژوهش -6
و از آنجایی که روش انجام تحقیق بصورت میدانی و از طریق پرسشنامه  این پژوهش از لحاظ نوع و هدف، کاربردی می باشد

از  گرددمیو با توجه به اینکه روابط بین متغیرها بررسی  از نوع توصیفی و پیمایشی می باشد است بنابراین از لحاظ روش و ماهیت
نوع همبستگی می باشد. در این پژوهش از طیف لیکرت استفاده شده است. طیف لیکرت یک مقیاس فاصله ای است که از تعدادی 

 (0328)غلامرضا خاکی،  عبارت و گزینه های جوابیه تشکیل شده است.
 

 جامعه آماری، نمونه و روش نمونه گیری -6-1
دکتر غلامرضا خاکی، ) مجموعه واحدهایی که حداقل در یک صفت مشترک باشند یک جامعه آماری را مشخص می سازند.

ی م 0300جامعه آماری در این تحقیق کلیه شرکتها و غرفه های واقع در منطقه آزاد تجاری چابهار است که در بازه زمانی  (0328
نمونه آماری نمونه کوچکی از کل جامعه آماری است که باید تمام شرایط . می باشد 0032برابر با  ضمنا حجم جامعه کل باشد.

نمونه  فرمول کوکرانبراساس  در این پژوهشجامعه آماری را داشته باشد و جواب حاصل به کل جامعه آماری تعمیم داده می شود. 
 همچنین روش نمونه گیری در این پژوهش از نوع تصادفی می باشد. . نددشرکت انتخاب ش 393به حجم  یا

 

 چگونگی گردآوری اطلاعات و ابزار پژوهش -6-2
در این تحقیق برای گردآوری اطلاعات مربوط به ادبیات تحقیق ابتدا به صورت کتابخانه ای از مطالعات مرتبط استفاده شد. 
سپس از پرسشنامه برای جمع آوری داده ها استفاده شده است. در نهایت اطلاعات استخراج شده از پرسشنامه های توزیع شده بین 

 و با استفاده از آزمون های مربوطه به تجزیه و تحلیل داده ها پرداخته شد.  SPSSطریق نرم افزار  غرفه داران منطقه آزاد چابهار از
 

 روش تجزیه و تحلیل داده ها و آزمون فرضیه ها -7

 آزمون های آماری پژوهش -7-1
د، در بخش بعدی با استفاده از غیرهای جمعیت شناختی تحلیل شدنهای توصیفی، متدر ابتدا با استفاده از جداول فراوانی و آماره

کلوموگروف اسمیرنوف از آزمون  و برای آزمون نرمال بودن جزء خطا ی پژوهش مورد آزمون قرار گرفت روش رگرسیون، فرضیه
  گرفت.مورد استفاده قرار   SPSSهای پژوهش، نرم افزارو آنالیز داده برای بررسی فرضیهد. استفاده ش

 

 اییآزمون روایی و پای -7-2
 .در پژوهش های کمی ابزار اندازه گیری باید دارای دو ویژگی فنی پایایی و روایی باشد

 الف( روایی

سنجد. روش های متعددی مفهوم روایی بیان می دارد که ابزار اندازه گیری تا چه حد خصیصه و صفت مورد اندازه گیری را می
توان به روایی محتوا، روایی ملاک و روایی سازه اشاره نمود )عابدی و  برای تعیین روایی ابزار اندازه گیری وجود دارد که می

 (.019: 0380شواخی، 

 معافیت مالیاتی
میزان سرمایه 

 گذاری

رشد و توسعه  
 منطقه آزاد تجاری

 چابهار
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 پایاییب( 

دهد. در پژوهش های مفهوم پایایی بیان می کند که ابزار اندازه گیری در شرایط یکسان تا چه اندازه نتایج یکسانی به دست می
ریچاردسون و -اجرای دوباره، روش همتا، روش دو نیمه کردن، روش کودر کمی برای محاسبه ضریب پایایی از روش هایی مانند

 .گرددمیآلفای کرونباخ و دیگر روش ها استفاده 

پرسشنامه های استفاده شده در این تحقیق توسط محقق طراحی شده است و روایی آن قبلاً توسط اساتید مربوطه مورد ارزیابی و 
از تایید، پرسشنامه بین غرفه داران جهت پاسخگویی به سولات و جمع آوری اطلاعات  در نهایت تأیید قرار گرفته است و پس

گزارش  000/9و مقدار آلفای کرونباخ  . جهت پایایی پرسشنامه ها از روش ضریب آلفای کرونباخ استفاده شده استگرددمیتوزیع 
  برخوردار است. یخوب اریبس ییایادهد و از پ ینشان م تمیآ 30 یرا برا ییبالا یدرون یکه سازگارشده است 

 

 آزمون فرضیه ها -7-3
باشد. این تعمیم مستلزم هدف پژوهشگر تعمیم نتایج بدست آمده از یک گروه کوچک به یک جامعه بزرگتر می در این پژوهش

استفاده نماید. در این تحقیق از روش رگرسیون  های آماری پیشرفته تری تحت عنوان آمار استنباطیآن است که پژوهشگر از روش
 ساده برای آزمون فرضیه ی تحقیق استفاده خواهیم کرد. 

 در مناطق آزاد تجاری ارتباط معناداری وجود دارد. گذاریسرمایهبین معافیت های مالیاتی و میزان  :فرضیه

 

 نتایج حاصل از مدل رگرسیونی برای آزمون فرضیه  -1 جدول

 سطح معنی داری tآماره  خطای معیار ضریب رگرسیونی متغیر

 080/9 30/0 90/9 90/9 عرض از مبدا

 999/9 72/09 97/9 00/9 معافیت مالیاتی

  F 999/9داری سطح معنی F 0170آماره 

 
تجاری در چابهار در مناطق آزاد  گذاریسرمایهنتایج جدول فوق حاکی از آن است که تاثیر معافیت های مالیاتی بر میزان 

های واقع در منطقه( معنادار است )زیرا سطح معنی داری بدست آمده برای معافیت مالیاتی از سطح آزمون ها و غرفه)کلیه شرکت
دهد که مدل رگرسیونی معنی دار باشد که نشان میمدل کمتر از سطح آزمون می F( کمتر است(. مقدار سطح معنی داری 90/9)

 برازش چنین مدلی نیز وجود دارد.بوده و امکان 
 

 های برازش داده شده  ارزیابی مدل -7-4
-گیرد. در واقع نرمال بودن خطا از فروض مدلدر این قسمت مدلی که در بخش قبل برازش داده شد، مورد ارزیابی قرار می

برای آزمون نرمال بودن جزء خطا می باید نرمال باشد.  باشد. بدین ترتیب خطای حاصل شده از برازش مدلهای رگرسیونی می
توانیم اظهار نظر کنیم که مدل از برازش در صورت نرمال بودن خطا می توانیم از آزمون کلوموگروف اسمیرنوف استفاده کنیم.

 خوبی برخوردار است.
 

 اسمیرنوف برای خطای مدل  -( نتایج آزمون کلوموگروف2-1)جدول 

 سطح معنی داری آماره آزمون خطاها مدل فرضیات

 799/9 972/9 فرضیه 

 
 90/9کند )زیرا سطح معنی داری برای فرضیه از طبق جدول فوق خطای مدل رگرسیونی فرضیه از توزیع نرمال پیروی می

 بیشتر شده است(. پس مدل رگرسیونی مذکور از برازش مطلوبی برخودار است.
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 گیرینتیجه -8

 ها هیفرض جینتا -8-1
 وجود دارد. یارتباط معنادار یدر مناطق آزاد تجار گذاریسرمایه زانیو م یاتیمال یها تیمعاف نی: بهیفرض

 جیقرار گرفت که نتا یمورد بررس یدر مناطق آزاد تجار گذاریسرمایه زانیو م یاتیمال یها تیمعاف نیرابطه ب هیفرض نیا در
 یدار یسطح معن رایدر چابهار معنادار است ز یدر مناطق آزاد تجار گذاریسرمایه زانیبر م یاتیمال یها تیمعاف رینشان داد که تاث
فوق  هیفرض جهیشود. با توجه به نت یم دییتا هیفرض نی( کمتر است. بنابرا90/9از سطح آزمون ) یاتیالم تیمعاف یبدست آمده برا

 یبازده شیو افزا گذاریسرمایه سکیش رکاه ،یو خارج یداخل یها هیباعث جذب سرما یاتیمال یها تیتوان گفت که معاف یم
 یها تیمعاف گرید یخواهد شد. به عبارت یآزاد تجار مناطقدر  گذاریسرمایه یها نهیگسترش زم نیگذاران و همچن هیسرما

و  یعسکر یعل قیبا تحق هیفرض نیا ی جهیشود. نت یمناطق م نیدر ا گذاریمایهسر زانیم شیفوق باعث افزا یاز راه ها یاتیمال
 گذاریسرمایهجذب  یلازم برا طیو اجرا شده و از شرا یکه درست طراح ی( که نشان داد مناطق آزاد در صورت0300) یجعفر نایت

گسترش  یبرا یمناسب یتوانند فضا یبرخوردار باشند، م یماقبل با اقتصاد داخل یوندهایپ یو برقرار یخارج میمستق یها
 مطابقت دارد. ابند،یشده دست  ادیبوده و به اهداف  انیبا مشارکت خارج یبازرگان-یصنعت یها گذاریسرمایه
 

 پژوهش  جیبر نتا یمبتن شنهاداتیپ -8-2
شود  یم شنهادیپ یصنعت -یدر مناطق آزاد تجار گذاریسرمایه زانیبر م یاتیمال یها تیمثبت و معنادار معاف ریتوجه به تاث با

شود  یمناطق صفر باشد باعث م نیدر ا اتیکه نرخ مال ی. در صورترندیرا در نظر بگ یاتیمال تیاز جمله: معاف یا ژهیو لاتیکه تسه
 یها هیباعث جذب سرما جهیمناطق داشته باشند و در نت نیدر ا گذاریسرمایهبه  یشتریب لیتما گرانگذاران و گردش هیکه سرما

 نهیدر زم یگذار استیو س ابدی یم شیمناطق افزا نیدر ا گذاریسرمایه زانیم قیطر نیشود و از ا یم یشتریب یو خارج یداخل
 هیاز علل فرار سرما یکی رایباشد ز دیکشور با یها تیمطابق با واقع وو بادوام، شفاف  یا شهیگذار ر هیو جذب سرما گذاریسرمایه

 باشد. یم رشفافیو غ ریدست و پاگ ،یمتعدد، من درآورد نیوجود قوان
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 یو علوم اقتصاد یفصلنامه پژوهش در حسابدار

 9011( شهریورتابستان )، (97)پیاپی  3، شماره سال پنجم

 

 آفرینی مدل کسب و کارگزاشگری ارزش

     

 *1مجتبی قنبرزاده
 21/40/2044تاریخ دریافت:  

 42/40/2044تاریخ پذیرش: 
 

 67700کد مقاله: 

 
 

 یده ـچک
 

و  هاسکیاز ر یبوده، چرا که ارائه دهنده تصور بهتر بخشیشفاف و آگاه یگزارشگر یاز عناصر اصل یکی ینآفریارزش
 یتیریمد هایکه در گزارش اطلاعاتی هااست که شرکت نیشرکت با آن روبروست. انتظار بر ا کیاست که  اییهفرصت

و  یفعل ینآفریارزش زانیروش و م ،یاز چگونگ یحصحی درک تا سازد قادر را کنندگانبتوانند استفاده دهندیخود ارائه م
کسب و کار بر  هایمدل یرگذاریافشا و گزارش نحوه تأث کسب کنند. امروزه یتجار یمدل کسب و کار واحدها ندهیآ

 اتیادب در یبه تازگ یگزارشگر وهیش نیمبدل شده است. ا گذارانهیبارز سرما هایاز درخواست یکیبه  ینآفریارزش
 یاساس، مطالعه حاضر با هدف بررس نای بر. است توسعه حال در چنانوارد شده و هم یمال یو گزارشگر یحسابدار

آن داشته و ابعاد آن را  ینظر یبر مبان یدارد مرور یآن سع ینآفریارزش یگزارشگر وهیفهوم مدل کسب و کار و شم
در  یبهتر نشیب توانندمی هاکه شرکت دهدیانجام شده نشان م یبررس. دینما انیب کپارچهی یگزارشگر نامهوهیطبق ش
مدل ینآفریارزش یگزارشگر ن،یداشته باشند. علاوه بر ا نآفریارزش هایخود در مدل یبلندمدت راهبردها ریمورد تأث

در روند  زین هازشار بیتخر ای ینآفریارزش یمنف هایقرار گرفته و جنبه شتریمورد مداقه ب دیکسب و کار با های
 .ردیمورد توجه قرار گ یگزارشگر

 

 کپارچهی یگزارشگر ،یرمالیغ اطلاعات کار، و مدل کسب ،ینآفریارزش، ارزش یدی:ـان کلـواژگ

 

                                                           

 )نویسنده مسئول(دکترای حسابداری، دانشکده مدیریت، دانشگاه تهران، ایران. دانش آموخته  - 9
a_mojtaba2006@yahoo.com 
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 مقدمه -1
و رقابت، راهبردهای اصلی موفقیت در کسب و کارهای نوین امروزی  1آفرینی، هم2 آفرینی )خلق ارزش(مشارکت، ارزش

ها( ها )اکوسیستمشوند، سازوارههای کسب و کاری که در انزوا و به دور از تفکر گروه محوری انجام میهستند. در مقایسه با روش
ای (. با این وجود، تهدیدهای بالقوه1414اند )خادمی، توجه فراهم نمودههای اساسی و قابلهای فراوانی را برای خلق ارزشفرصت

یک سازواره در یک دهه اخیر در  3آفرینی )خلق ارزش( و کسب ارزشها وجود دارد. مفاهیم ارزشنیز در مسیر موفقیت سازواره
ها و ابهام در ت و کسب و کار مورد توجه خاص محققان قرار گرفته است. به علت ساختار پیچیده سازوارهادبیات دانشگاهی مدیری

ها را مورد تحلیل های مختلفی از مفاهیم خلق ارزش و کسب ارزش سازوارههای انجام شده که جنبهدرک این مفاهیم، در پژوهش
آنچنان که  1420تا  1447دهد که از سال ها نشان میرا شاهد هستیم. بررسی اند، معزلی به نام پراکندگی و عدم انسجامقرار داده

 264به بعد، شاهد افزایش رشد  1420ها پرداخته نشده است. اما از سال آفرینی و کسب ارزش سازوارهباید به موضوع ارزش
به عواملی از جمله فقدان درک کافی از  تواندرصدی در تعداد مقالات هستیم. عدم انسجام و پراکندگی در این تحقیقات را می

، 6لتایفاها )بن(، پیچیدگی تعاملات در سازواره1422، 0های نوآور )چسبرو، لتل و ریتزهای مشارکتی سازمانمفاهیم مطرح در شبکه
( 1422، 7ریتالا و گوستافسون؛ 1420لتایفا، های موجود )بنطور کلی ابهام در ساختار سازواره( و به1427، 0؛ ریتالا و آلمپانپولو1420

آفرینی و کسب ارزش های نوآور ارتباط دارد، مفهوم ارزشهای مشارکتی سازماناشاره کرد. به هر حال، چون این موضوع با شبکه
 آفرینی و(. بنابراین، لازم است موضوع ارزش1422رو هستند )چسبرو و همکاران، های موجود در نظریه ارزش نیز روبهبا ابهام

ای (. سازواره، استعاره1414صورت علمی و جامع توسط جامعه دانشگاهی مورد تحلیل قرار گیرد )خادمی، ها بهکسب ارزش سازواره
 2گریتوسط موری برای تشریح پیچیدگی، تغییرات پویا و روابط همزی 2993شناسی )اکولوژی( که در سال است از حوزه زیست

-های صنعتی و مدلهایی چون مدیریت بازرگانی، مدیریت راهبردی، سازمانی مطرح شد. حوزههای تجارسازمان موجود در شبکه

؛ 1422اند )چسبرو و همکاران، آفرینی و کسب ارزش را مورد بحث قرار دادهصورت مفهومی موضوعات ارزشهای کسب و کار، به
های یک سازواره اشاره دارد که هدفش خلق ارزش فعالیتآفرینی سازواره به سازوکار مشارکتی و (. فرایند ارزش1449، 9پیتلیس

های نیز به طرح (. کسب ارزش سازواره1423، 24کنندگان است )هانو تومیساری، پلتونن، دانگ و نیمنبرای مشتریان و استفاده
ده و به نحوه ها را از کل ارزش خلق شده توسط سازواره مشخص کرراهبردی در سطوح مختلف شرکت اشاره دارد که سهم آن

های ( ارزش1423، 21؛ ریتالا، آلوریداش، آسیماکوپولو و گیس1427، 22هدفمند یا اتفاقی )رادزیون، بوگرز و بیلبرگ هایتخصیص
 (. 1423پردازد )هانو تومیساری و همکاران، خلق شده می

( و 1421، 23وآنگ و ووهای کسب و کار )سکاجنولی، فورمن، هها، بخش اصلی مدلخلق ارزش و کسب ارزش سازواره
آفرینی فرایندهایی هستند که به افزایش دهد. در تحقیقات جدید، ارزش( را تشکیل می1422ها )چسبرو و همکاران، پایداری سازواره

؛ ویسنجیک، جووانویک، 1422، 20؛ دایر، سینگ و هسترلی1422کنند )چسبرو و همکاران، ارزش خلق شده در سازمان کمک می
نام پیامدها بدین معنی است که هم ها به عنصری به(. به عنوان مثال، در مدل کسب و کار تبدیل ورودی1422ال، نیلی و انگو

های خلق ارزش برای مشتری خاص شریک و سهیم بوده و دانش عملیاتی مشتری و تخصص فروشنده و هم مشتری در فعالیت
؛ رابرتنو و کتاماکی، 1422، 26کنند )چاتینر به مشتری نقش مهمی ایفا میفروشنده ابزارهایی هستند که در ارائه ارزش مصرفی بالات

(. این موضوع اصطلاحاً به دیدگاه ارزش مصرفی معروف است؛ یعنی 1420، 27؛ سجودین، پاریدا و وینسنت1426، 20لتونن و کستاما
ای متفاوت است. اینطور باید گفت که شود و با دیدگاه مقابل آن یعنی ارزش مبادلهارزشی که به دلیل مصرف مشتری خلق می

ها معتقدند که این دیدگاه، از ظرفیت بزرگتری برای ایجاد مزیت اند؛ آنامروزه فروشندگان بر دیدگاه ارزش مصرفی متمرکز شده
رو و گیرد )چسبرقابتی بلندمدت برخوردار است. در این دیدگاه تمام مسیر و زنجیره مصرف کالا توسط مشتری مدنظر قرار می

های بالاتری که سازد تا ارزشهایی دارد که فروشندگان و مشتریان را قادر می(.  ارزش خلق شده اشاره بر فعالیت1422همکاران، 
 اند را برای مشتریان خلق نمایند )همان(.  بر پایه تفکر توسعه و ترقی بوجود آمده

                                                           
1. Value Creation 
2. Co-Creation 
3. Value Capture 
4. Chesbrough, Lettl, and Ritter 
5. Ben Letaifa 
6. Ritala and Almpanopoulou 
7. Ritala and Gustafsson 
8. Symbiotic 
9. Pitelis 
10. Hannu Tuomisaari, Peltonen, Dong and Nyman 
11. Radziwon, Bogers and Bilberg 
12. Ritala, Agouridas, Assimakopoulos and Gies 
13. Ceccagnoli, Forman, Huang and Wu, 
14. Dyer, Singh and Hesterly 
15. Chatain 
16. Rabetino,Kohtamäki, Lehtonen and Kostama 
17. Sjödin, Parida and Wincent 
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ها و ریسکر بهتری از یتصوچرا که ارائه دهنده ، بوده بخشفرینی یکی از عناصر اصلی در گزارشگری شفاف و آگاهیآارزش
های در چارچوبو  گزارش سالانه خودها طبق مقررات رود شرکت. انتظار میرو استهکه یک شرکت با آن روبیی است هافرصت

-هم .(1414، 2هارچاویسازی کنند )ناندرام و الهای کسب و کار شفافمدل آفرینیدر مورد ارزش مربوط به گزارشگری غیرمالی

کنندگان را قادر سازد بتوانند استفاده دهندمیارائه  خود های مدیریتیگزارشی که در ها اطلاعاتبر این است که شرکتانتظار چنین، 
آفرینی فعلی و آینده مدل کسب و کار واحدهای تجاری کسب کنند. امروزه افشا تا درک صحیحی از چگونگی، روش و میزان ارزش

گذاران مبدل شده است. این های بارز سرمایهآفرینی به یکی از درخواستهای کسب و کار بر ارزشگزارش نحوه تأثیرگذاری مدل و
چنان در حال توسعه است. اطلاعات مدل کسب شیوه گزارشگری به تازگی در ادبیات حسابداری و گزارشگری مالی وارد شده و هم

رو، نفعان و غیره سودمند است. از اینرزش سهامداران، جانمایی در زنجیره ارزش، منافع ذیو کار برای درک صحیح از ظرفیت ا
نگر خود سعی نموده است تا با تأکید بر مفهوم مدل کسب و کار از واژه المللی گزارشگری یکپارچه در چارچوب جامعشورای بین

های کسب و آفرینی مدلر با هدف بررسی مفاهیم ارزش و ارزشای ارائه نماید. پژوهش حاضآفرینی تعریف درخور و شایستهارزش
المللی گزارشگری یکپارچه مورد مداقه قرار داده است. در را بر اساس چارچوب بین کار بر نحوه گزارشگری آن پرداخته و ابعاد آن

های کسب و کار آفرینی مدلرزشادامه ضمن اشاره به مفاهیم ارزش، خلق ارزش و کسب ارزش، در نهایت طریقه افشا و گزارش ا
 با تأکید بر تفکر یکپارچه بیان خواهد شد.

 

 شارز -2

 )خلق ارزش( آفرینیتعریف ارزش و ارزش -2-1
، 0بولینا-فرناندز و اینیستا-؛ سانچز1421، 3؛ هلکولا، کلر و پیلستروم1443، 1مفهوم ارزش، مفهومی است فراگیر )کارو و کووا

آفرینی )خلق ارزش( ( که موضوعات گوناگونی از جمله ارزش1414، 6نتی، گرونروز، گوایزو کسوز؛ هولمکویست، ویسکو1447
(  را در 1423، 9) گرونروز و وایما 2سازی ارزش( و آسان1420؛ 1442؛ 1440، 7آفرینی ارزش )وارگو و لاش(، هم7214، 0)گرونروز

جدید  شرایط در تا خواهد کرد کمک اقتصادی هایبنگاه به «24آفرینیشارز و ارزش» ممفهو گرفتن قرار محورگیرد. بر می
-ارزش(. 2396)کردستانی و خوانساری،  کنند اتخاذ پایدار توسعه و رقابتی مزیت حفظ برای را مناسبی هایراهبرد اقتصادی بتوانند

هایی ها و فرصتر بهتری از ریسکیبخش بوده، چرا که ارائه دهنده تصوآفرینی یکی از عناصر اصلی در گزارشگری شفاف و آگاهی
های مربوط به ها طبق مقررات گزارش سالانه خود و در چارچوبرود شرکترو است. انتظار میهاست که یک شرکت با آن روب

 (. 1414هارچاوی، سازی کنند )ناندرام و الهای کسب و کار شفافآفرینی مدلگزارشگری غیرمالی در مورد ارزش
 از گیریبا بهره نیست ارزش چیزی جز خلق که را خود نفعانذی و دارانسهام اصلی خواسته تا کنندمی شتلا صنایع مدیران

 پر محیط تا در یکدیگر بربایند از را سبقت راه گوی این در و برآورده نمایندآفرینی ارزش بر مبتنی مدیریتی هایمدل و الگوها

 در پذیرفتههای صورت(. تمامی تلاش2329آبادی،  علی و افتخاری رودپشتی )رهنمای کنند تضمین را خود یبقا امروز رقابت

)کولیس و  کنندمی طی آفرینیبرای ارزش هاشرکت که است ( راهیراهبردها و ارزیابی اجرا )تدوین، راهبردی فرآیند مدیریت
 (. 2992، 22مونتگمرگ

دهند یک واحد تجاری چگونه به خلق ارزش توضیح می کههای زیادی مطرح شده است آفرینی نظریهامروزه در باب ارزش

( و نظریه اقتصادی 2992، 20بارنی ؛2920، 23؛ ورنرفلت2920، 21)روملت هایی از این باب دیدگاه مبتنی بر منابعکند. مثالاقدام می

هایی نیز وجود مچنین نظریهتوان نام برد. ه( را می2992، 27؛ ویلیامسون و وینتر2979، 20؛ ویلیامسون2937، 26)کوز هزینه مبادله
آفرینی کرده و چگونه بر ارزش در داخل مرزها و بیرون مرزهای سازمانی دهند یک واحد تجاری چگونه ارزشدارند که توضیح می

)دی مگیو و 3( و نظریه نهادی2996، 1؛ ساچمن2990، 2)راو واحد تجاری 22هایی در این باب نظریه مشروعیتگذارد؛ مثالتأثیر می

 .است( 2992پوول و دی مگیو،  ؛2923، 0ولپو

                                                           
1. Nandram and El Harchaoui 
2. Carù & Cova 
3. Helkkula, Kelleher, & Pihlström 
4. Sánchez-Fernández & Iniesta-Bonilla 
5. Holmqvist, Visconti, Grönroos,.Guais  and Kessous, 
6. Grönroos 
7. Vargo & Lusch 
8. Value Facilitation 
9. Grönroos & Voima  
10. Value and Vale Creation 
11. Collis and Montgomerg 
12. Rumelt 
13 Wernerfelt 
14. Barney 
15. Coase 
16. Williamson 
17. Williamson and Winter 
18. Legitimacy Theory 
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( 2990) نظر کاپلان از .کرد ( مطرح2929) ریمن بار اولینرا  6«ارزش بر مبتنی مدیریت» قالب در آفرینیارزش مفهوم
 تسم به ها رابا ایجاد انگیزه در مدیران، آن و شرکت تأکید دارد سطوح تمام در بهتر گیریتصمیم ارزش بر بر مبتنی مدیریت

 (.1421، 0کاپیک و تدراواک استنسیس،؛ 2329آبادی،  علی افتخاری و رودپشتی رهنمای) دهدمی شرکت سوق ارزش افزایش
 تغییرات محیطی نیز مدیریت و ییحقیقت شناسا در گیرد،می قرار نظر مد نفعانذی همه رضایت که آفرینیارزش پارادایم در

 ابزارهای مدیریتی از خوبیهباید ب و هستند محیطی به تغییرات توجه از ناگریزها بنابراین شرکت .شودمی محسوب اصلی نکته

 (.2329علی آبادی،  افتخاری و رودپشتی )رهنمای شوند مندبهره آفرینیارزش رویکرد با پذیرتطبیق
ارائه تعریفی از ارزش  .تاس علمی مطرح ادبیات در نو نگاهی با اما طولانی ایتاریخچه با و بنیادی و عمیق ایواژه ،ارزش

اند و بیشتر فلاسفه از دوران تمدن یونان باستان به آن ها تصویر آینده. ارزشنیستراحتی نیز مقدور بلکه به ،تنها دشوار استنه
که اشخاص در خصوص آنچه مطلوب، مناسب، خوب یا بد  هستندها عقایدی شناسی، ارزشاند. در اصطلاح دانش جامعهتوجه داشته

ها را جدای از بستر اجتماعی توان آناند و نمیهای روانشناختی قابل درکها فقط پدیدهاست، دارند. بر اساس این تعریف، ارزش
)الوانی و  اندها تأکید کردهگرایی نسبت به ارزشطور کلی از لحاظ تاریخی، علوم اجتماعی بر رویکرد عینی یا اثباتتبیین کرد. به

هایی خارج از ذهن فرد تبیین تواند در قالبکردند که میها را واقعیاتی عینی تصور می(. درواقع، فلاسفه ارزش2394فرد، دانایی
طور ذهنیت، بهاند. همچنین، با تأکید بر جنبه عینی و دوگانگی عینیتفرهنگیهایی اجتماعیها پدیدهبر این اساس، ارزش ،شوند

 (.26 :7،1449)بلونه و نایگرو اندسخن گفتهمنطقی از نوعی سیستم تبیینی مستقل 
 شود:اشاره می( 2) برای آشنایی بیشتر با ابعاد و تعاریف متنوع از منظرهای مختلف ارزش، به چند نمونه از تعاریف در جدول

 
 تعاریف ارزش از منظرهای مختلف -(1) جدول

 منابع تعریف ردیف

2 
)دوازده تعریف از ارزش قید شده  هستندها ر آنها منشأ ایجاد افکار متفاوت و نمایانگارزش
 .است(

 فرهنگ وبستر

1 
کند که انسان، آن را به مسائل مرتبط با فعالیت یک ارزش اهمیتی کوچک یا بزرگ را بیان می

 دهد.طور کلی به زندگی خود نسبت میای خاص یا بهیا تجربه
 2پل روبیژک

 بلونه و نایگرو و پیوند نمادین ذهن انسان و محیط هستند. ءبه اشیا شدهعاطفی داده و ها معانی شناختیارزش 3

 9رالف کینی گیرنده مهم است.ارزش یعنی آنچه برای تصمیم 0

 24ادگار برایتمن زیرا خوبی، زیبایی و عشق تجربیات آنی و مستقیم هستند. نیست؛ شدنیارزش تعریف 6

 22هیلاری پانتم دهای سیستم هستند.ارزش ها برآیند الزامات، ساختارها و فراین 0

 ون میسس ارزش، نحوه برخورد انسان با محیط زندگی خویش است. 7

 21فرهنگ فلسفی لالاند های نمادین بین ذهن انسان و محیط هستند.ها حلقهارزش 2

راهبردی مبتنی بر ارزش های ها در مدیریت راهبردی و ارائه الگوی مدیریت ارزیابی نقش ارزش(. »2394مأخذ: محمدهادی حاذقی )
 ، رساله دکتری، دانشکده مدیریت راهبردی دانشگاه عالی دفاع ملی.«اسلامی در حوزه تدوین

 
که در ابعاد ساختاری، معنایی،  هستنددار و ثابت ای از باورها، اعتقادها و اصول کلی یکپارچه، منسجم، هدفها، مجموعهارزش

)ممبینی  نهایت جامعه را به تعالی سوق دهد تا با تقویت سرمایه اجتماعی، آحاد مردم و در کوشدرفتاری، محیطی و فرهنگی می
 (. 2392دهکردی و ربانی، 

 یابد. ارزش درمی تحقق نفعان،ذی همه مورد نظر هایبه ارزش توجه با آن پایداری و استمرار و کار و کسب موفقیت امروزه

 بر که آوردارمغان می به افزایی راهم آفرینی،و ارزش ارزش تعامل .است آفرینیارزش یازمندن سازی،نهادینه و بقا فرآیند پذیرش،

 ارزش، ناشی خلق یعنی آفرینیارزش .ارزش، تأثیر خواهد گذاشت بر مبتنی مدیریت تفکر همه بر از ترمهم و ارزش فرآیندهای همه

 ارائه و محصولات ساخت شامل برای مشتریان آفرینیارزش .دارد همراه به را ثروت خلق که است مدیریتی و انسانی اعمال از

موفقیت  و آفرینیارزش بین .کند تأمین درستیبه را آنان نیاز و و رضایت دهند تشخیص را مفید آن مشتریان که است خدماتی

                                                                                                                                                            
1. Rao 
2. Suchman 
3. Institutional Theory 
4. Dimaggio and Powell 
5. Value-based Management 
6. Stancic et al 
7. Bellone and Nigro 
8. Paul Roubiczek 
9. Ralph L. Keeney 
10. Edgar Sheffield Brightman 
11. Hilary Putnam 
12. Andre Lalande 
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 همراه به را ارزش بر مبتنی یریتمد اصول (،1441)2و لاکر اتینر .دارد وجود ایجانبههمه تعامل و تنگاتنگ ارتباط کار و کسب

 (. 2320رودپشتی،  رهنمایکردند ) معرفی جدید عنوان اندیشهآفرینی را بهارزش و ارزش پارادایم و دادند آن ارائه کاربردهای
 استهای مرتبط با اکتساب )مالی، اجتماعی یا فردی( است که فراتر از مجموع هزینه آفرینی، عمل دستیابی به امتیازاتارزش

ای است که آفرینی نتیجهتر، ارزشطور مشخص)که ممکن است شامل نرخ میانگین سود در یک صنعت خاص باشد یا نباشد(. به
ازای پولی که . برای برخی، ارزش یعنی بهاستدارای فوایدی مثبت )اقتصادی یا غیراقتصادی(، برای هر عضو یک سیستم فرعی 

ای اسبی دریافت شود. برای برخی دیگر، ارزش یعنی ارائه خدمات و یا کالاهایی که مزایای تازهشود، کالا یا خدمات منپرداخته می
گردد. یعنی هرچه کفه خدمات و یا کالای داشته باشد، یا مزایای آن فراتر از حد انتظار باشد. این در اصل به دید مشتریان بازمی

شود. به بیانی دیگر، هرچه عات باشد، ارزش بیشتری برای مشتری خلق میتر از کفه توقتر و پایینشده به مشتری، سنگینارائه

( 1444)3هایی که پرداخته است، بیشتر باشد، ارزش بیشتری خلق شده است. بومن و آمبروسینیمشتری در مقایسه با هزینه 1منافع

و  0)استفاده( زش یا ارزش به موازات مصرفکنند؛ استفاده از اردو نوع ارزش را در سطح سازمانی تجزیه و تحلیل خود معرفی می

ای بیشتر از ارزش مصرفی باشد، خلق ارزش رخ در صورتی که ارزش مبادلهند ها معتقد. آن6تبادل ارزش یا ارزش به موازات معامله
که کاربران آن شود یک شغل، وظیفه، محصول یا خدمت اطلاق می خواهد داد. نوع اول، استفاده از ارزش به کیفیت خاص و ویژه

های ها و ویژگیمانند سرعت یا کیفیت عملکرد در یک شغل جدید یا قالب ؛دهندرا در ارتباط با نیازهایشان مدنظر قرار می
های فردی و ذهنی هستند. این محققان نوع دوم را، تبادل ویژگی وهایی جزعملکردی یک محصول یا خدمت جدید. چنین قضاوت

یعنی در زمان تبادل وظیفه،  کنند؛تعریف می دست آمده در یک مدت مشخص زمانیعنوان میزان پول بهرا به آن ونامند ارزش می
عنوان میزان پول پرداختی توسط مشتری به فروشنده برای استفاده از ارزش آن وظیفه، کار، کار، محصول یا خدمتی جدید و یا به

 (. 1447 ،0و همکاران )لیپاک محصول یا خدمت
 و مدیریت «خلق ارزش»را فرایند  مدیریت توانمی مدیریت، و سازمان حوزه امروز ادبیات با سازگار و کلی تعریف یک در

 (. ارزش،1447، و همکاران لیپاک ؛2،1444آمبروسینی ؛ بومن و2926 ،7پورترکرد ) تعریف «پایدار ارزش خلق»یند افر را راهبردی

 محصول یا بابت یمشتر که یمبلغ .دهدیم نشان را خدمت ای محصول ارائه از یرمشت شدهمطلوب درک که است یعیوس مفهوم

 به (.1444 آمبروسینی، و ؛ بومن 1447،و همکاران لیپاک) شده اوستدرک مطلوبیت با متناسب است، پرداخت به حاضر خدمت

-هزینه از آن دریافت از ناشی منافع تری،دیدگاه مش از بود که زا خواهدارزش مشتری برای زمانی خدمت، یا محصول دیگر، عبارت

مرحله  از را خدمت یا محصول ارائه که است هاییآن فعالیت تمامی دامنه ارزش، زنجیره .بیشتر باشد آن غیرمستقیم و مستقیم های
معنای به فرینیآارزش (.2926پورتر، ) گیردمی بر در بازیافت نهایی و مشتری به تحویل تولید، مراحل مختلف تا مفهوم و ایده

 همه محور مشتری را آن در و گیردمی پیش در خود ویژه مشتریانبه نفعان وذی همه قبال در سازمان یک که است رویکردی

-ارائه می که خدماتی و که محصولات کندمی مهندسی نحوی به را سازمان او از دیدگاه و دهدقرار می خود یندهایافر و هافعالیت

 (. 1449، 24برون ؛1447 ،و همکاران ؛ لیپاک9،1444کاپلینسکی) کند تأمین مشتری را هایاستهخو و نیازها دهد
 و به ویژه نفعانهمه ذی قبال در سازمان یک که است معنای رویکردی به وکار وکسب در متعالی هدفی آفرینی،ارزش

 رویکردی آفرینیدهد. ارزشقرار می خود یندهایافر و هافعالیت همه محور مشتری را آن در و گیردمی پیش در خود مشتریان

 نتواند سازمانی کند. اگر ارزش خلق مشتریان، ویژهو به نفعانذی منظر در تواندمی چگونه سازمان دهدمی که نشان است یکپارچه

 آفرینی برایارزش .شودمی محو صحنه بازار از و خارج زبان مشتریان، و ذهن از مروربه کند، آفرینیارزش خود برای مشتریان

 یک هویت است که نامشهودهایی جنس از این دو، .شودمی محقق های فردیو توانایی سازمانی هایقابلیت تقویت با مشتریان،

 ایمقوله اثربخشی، دیگر، بیان به .است اثربخشی جنس آفرینی ازارزش .نیست تقلیدپذیر حتی دهد ومی تشکیل را سازمان

 انجام کارهای به تربیش آفرینیارزش .شودمربوط می سازمان جهت حرکت به و رودمی فراتر رقم و از عدد که است مدارارزش

؛ میشل 2391درگی، پرویز  ؛1446، 22)دیو اولریش و همکاران در سازمان کارها انجام درست تا شودمی مربوط مشتری درست برای

 (. 1447، 21هگارتلی
 و کیفیت از وکار محتوایی توأمکسب فضای در مدیریتی مفهوم عنوان یکواژه، به این دارد؛ اما مادی مفهومی اقتصاد در ارزش

 دو به باید آفرینیارزش در زمینه .است از آن شناور سهمی دارای سازمان مشتری، و نظر خواست به بسته که دارد بر در را کمیّت

                                                           
1. Ittner and Larcker 

 .آوردمحصول برای مشتری به ارمغان می . منفعت آن چیزی است که خدمت یا1
3. Bowman and Ambrosini 
4. Use Value 
5. Exchange Value 
6. Lepak et al  
7. Porter 
8. Bowman and Ambrosini 
9. Kaplinsky 
10. Brown 
11. Dave Ulrich et al 
12. Michael Hegarlty 
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ایجاد  به ارزش پایداری بعد در .توجه شود 1(مستمر آفرینیارزش) آن در اراستمر نیز و 2پایدار( آفرینیارزش) ارزش پایداری بُعد
 در و شوندمی محسوب ارزشی گذارینوعی سرمایه و به رساندمی یاری آفرینیارزش سازیغنی به که شودتوجه می هاییارزش

 و ریزیمورد برنامه همواره باید و انتهاستیب یندیافر آفرینی،که ارزش شودمی توجه موضوع به این نیز مستمر آفرینیبحث ارزش
در ادامه، به  (.همان) یابدمی اقتضائات تغییر به بنا و نیست ایستا و ثابت یمفهوم ارزش از نظر مشتری، چراکه گیرد؛ نظر قرار تجدید

کرد. این سه مکانیسم ، اشاره خواهیم شوندمیها خلق ای از ارزشها ارزش یا مجموعهسه مکانیسم اساسی که از طریق آن

 .3های اقتصادی، اجتماعی و ادراکیند از: مکانیسماعبارت
 

 ها(ای از ارزش)مجموعه های اقتصادی در خلق ارزشمکانیسم -2-1-1
های اقتصادی آفرینی مطرح گردیده است، مکانیسمشده که در باب ارزششده و تئوریزههای اصلی شناختهیکی از مکانیسم

-بخشی راهبرد و اقتصاد در این خصوص از غنای کافی برخوردار هستند و تمایل دارند که از بین سایر مکانیسمات نظامهستند. ادبی

 عنوان یک عامل اصلی مورد بررسی قرار دهند. های خلق ارزش، این مکانیسم را به

وکارهای واحد تجاری هستند که کسب 0«بازی اصلی»ها اصطلاحاً (، این مکانیسم1424مطابق دیدگاه پایز، بکمن و هیلشر)
 مدیریت منابع کمیاب با دیدگاه اثربخشی و تولید کالاها و خدمات، تحقیق و توسعه، نوآوری مثلد؛ نگیرعملیاتی روزانه را در بر می

ای از هشوند و هم اینکه در ایجاد مجموعهای اقتصادی هم موجب ایجاد ارزش می(. مکانیسم109، 1424 ،6و همکاران )پایز

منعکس شده است؛ مفهومی که در آن  7«قانون سی»و  «0تکنولوژی فشار»کنند. این موضوع در مفهوم ها نقش ایفا میارزش
 .آوردمیوجود ه عرضه، تقاضای خود را ب

ت های افراد را در خصوص اینکه چه چیزی مطلوب و بااهمیها ایدهدسترس، شرکت دربا تولید محصولات و خدمات جدید و 
ها زندگی بدون آن کنیممیهای سیار و دیگر وسایلی که امروزه تصور هایی از قبیل رایانه شخصی، تلفندهند. نمونهاست، تغییر می
 ءآیند. این محصولات باعث تغییر مفهوم ما از ارزشمندی اشیاشمار میه های خوبی برای درک این واقعیت ب، مثالغیرممکن است

های اقتصادی منجر به یا خیر. مکانیسم استارزش باخاصی برای ما  شیءتوانیم قضاوت کنیم که آیا میاند و بدین طریق شده
های محصولات و خدمات جدید برای افراد، مکانیسم کردنسازی و فراهم شوند. با ثروتتر میها به معنی کلیتعدیل ارزش

رو حس درک اینکه چه استانداردهای زندگی افراد را ارتقا داده و از اینها قادرند که دهند. آناقتصادی، زندگی افراد را تغییر می
های اقتصادی باعث (، مکانیسم2992) چیزی مطلوب و با اهمیت است را تغییر دهند. براساس دیدگاه سلسله مراتب نیازهای مازلو

ه رضایتمندی تعلقات و وابستگی، عزت نفس و شوند که افراد از سطح نیاز به رضایتمندی فیزیولوژیکی و ایمنی به سطح نیاز بمی
های این های جدید و تغییر در اهمیت نسبـی ویژگیهای اقتصادی منجر به ایجاد ارزشرو، مکانیسم. از اینیابندخودکفایی ارتقا 

 شوند. ها از طریق گسترش امکانات و رفاه افراد میارزش
 

 ها(ای از ارزشعههای اجتماعی در خلق ارزش )مجمومکانیسم -2-1-2
ها بر این است که اند و فرض آن)غیر مولد( تمایز قائل شده )مولد( و غیرفعال های سنتی بین نیروی کار فعالمارکسیست
های عنوان فعالیتهایی که هدفشان در جهت توزیع یا گردش ارزش قرار دارد بهگردد. فعالیتعد اقتصادی خلق میارزش فقط از بُ

( معتقد است که این شیوه تمایز یعنی تمایز 1446) کنند. هارویرو ارزشی خلق نمیبندی شده و از اینمولد طبقهغیر فعال یاغیر

 (. 1446، 2)هاروی ی و منطقی نیستنرسد عقلاای که به نظر میمولد به اندازهبین نیروی کار مولد و غیر
توانند های اجتماعی نیز میهای اقتصادی، مکانیسمر کنار مکانیسمدهند، دها نشان میهمانطور که امروزه بسیاری از شرکت

. البته کردرا فراهم  باید آن وآفرینی کنند. در بخش خدماتی شواهدی وجود دارد که تعامل اجتماعی اولویت اصلی است ارزش
شود. برای ه بخش خدماتی نمیآفرینی منحصر بشوند و ارزشآفرینی میهای اجتماعی در بخش صنعت نیز موجب ارزشمکانیسم

ممکن کند. دلیل آن های خاص را انتخاب میکه چرا افراد برای خرید مواد غذایی یا البسه خود فروشگاهبررسی کرد توان مثال، می
اد لیکن بنا به دلایلی از جمله رفاقت و دوستی با کارکنان یا شاید مالک مغازه نیز افر ؛مرتبط با کیفیت محصولات باشد است

آفرینی نقش های اقتصادی در ارزشهای اجتماعی نیز به اندازه مکانیسمرو، مکانیسم. از اینکنندمیهای خاصی را انتخاب فروشگاه
 کنند. ایفا می

عنوان مکانیسم اصلی در های اقتصادی بهکنند. همانطور که مکانیسمهای جدید خلق میهای اجتماعی نیز ارزشمکانیسم
-حساب میه آفرینی بعنوان مکانیسم اصلی ارزشهای اجتماعی نیز در ادبیات خود بهشوند، مکانیسمدر نظر گرفته می آفرینیارزش

                                                           
1. Sustainable Value Creation 
2. Continuous Value Creation 
3 Economic, Social, and Cognitive Mechanisms 
4. Basic Game 
5. Pies et al 
6. Technology Push 
7. Say‘s Law 
8. Harvie 
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است.  شدهدر ابعاد سیاسی و معانی، شناسایی  ایطور گستردهها بهبر ارزش اریهای اجتماعی در خلق و اثرگذآیند. نقش مکانیسم

؛ سادابی و گرین 2996، 2)ساچمن : عامل مشروعیتاندشدهبرخی از عوامل اجتماعی بررسی گرفته برای مثال، در مطالعات صورت

 ( و عامل نام تجاری2990، 0)راو (، عامل شهرت شرکت1444، 3)استیونسون و گرین برگ های اجتماعی(، عامل انگیزه1،1446وود

های اجتماعی برای تغییر تصورات افراد از اده از مکانیسم(. هریک از این مطالعات بر چگونگی نحوه تأثیر و استف1424، 6)ویل موت
 تعریف مطلوب بودن و نبودن متمرکز شده است.

  

 ها(ای از ارزش)مجموعه های ادراکی برای خلق ارزشمکانیسم -2-1-3
کی است. در های ادراشوند، مکانیسمها میای از ارزشهایی که منجر به خلق ارزش یا مجموعهسومین طبقه از مکانیسم

اند، سازی متمرکز شدههای اجتماعی بر برقراری ارتباط و متقاعدهای اقتصادی بر همکاری و تولید و مکانیسمکه مکانیسمحالی
 های ادراکی بر تصورات افراد و تفاسیر افراد تمرکز دارد. مکانیسم

-بینی رویدادهای آتی را در بر میاطلاعات جدید و پیشها و های ادراکی، خلق ایدهآفرینی، مکانیسمدر ارتباط با موضوع ارزش

آفرینی را برای تحقق مواردی از قبیل تأسیس های اقتصادی جدیدی از ارزشها و تصوراتی ممکن است مکانیسمگیرند. چنین ایده

-اتریشی است که میهای ادراکی تأکید بر اقتصاد (. نقش مکانیسم1447، 0)ویتشود واحدهای تجاری توسط کارآفرینان منجر 

 ؛ کور1447، 9؛ فوس و ایشیکاوا2969، 2)نپروز دهدآفرینی را تشکیل میاست که مبانی ارزش یافراد از منابع 7قضاوت ذهنی :گوید

. شوندمیآفرینی تلقی های اقتصادی و اجتماعی در ارزشهای ادراکی مکمل مکانیسم(. بدین ترتیب مکانیسم1447، 24و همکاران
های اجتماعی و اقتصادی برای خود ارزش تولید توانند بصورت نسبتاً مستقل از مکانیسمهای ادراکی نیز میمکانیسمهرچند که 

-. روزنامهبخرند راها و اطلاعات ارزشمند دهد که مشتریان ایده. این موضوع در صنایع خلاق و مبتنی بر اطلاعاتی رخ میکنند

های ادراکی نیز های اجتماعی و اقتصادی، مکانیسم. شبیه مکانیسمکرداین صنایع تلقی  توان از جملهنگاران و هنرمندان را می
. افراد کنندمفاهیم جدید از تعریف مطلوب بودن را درک  و های جدیدتوانند ارزشیعنی اینکه افراد می ؛شوندباعث خلق ارزش می

خودشان در را توانند ها مید. از طریق تصویرسازی اخلاقی، آنهای سایر افراد را نیز برای خود تصویرسازی کننتوانند ارزشمی

(. 1440، 23تی؛ اسم2927، 21؛ هیجینز2907، 22)میدکنند ، مجسم آزمایندمیهای خود را که کنش یموقعیت سایر افراد مهم یا عام
ها های ادراکی ارزشمهای ادراکی باید گفت که در مکانیسهای اجتماعی و مکانیسمموجود بین مکانیسم یهادر تفاوت

های ادراکی را نیز ها نتیجه تعاملات اجتماعی هستند. مکانیسمهای اجتماعی ارزشکه در مکانیسمشوند؛ در حالیتصویرسازی می
کار برد. همانگونه که تحقیقات روانشناختی ادراکی نشان داده است، افراد از اکتشافات و تعصبات صورت غیر مستقیم بهتوان بهمی

(. 1441، 26و همکاران ؛ گیلوویچ2921، 20و همکاران )کاهنمن برندهای خود بهره میسازیمحور گوناگون در تصمیمارزش
های فروش خود به منظور تأثیر بر نحوه چگونگی ارزیابی افراد از محصولات راهبردهای ادراکی در بازاریابی و ها از مکانیسمشرکت

 برند.خود بهره می
 

 ارزش (تسخیرکسب )فرینی و آارزش -2-2
شده برای مشتریان به فروش محصولات و خدمات آفرینی یا خلق ارزش هدف اولیه هر واحد تجاری است. ارزش خلقارزش
گذاری داران در قالب افزایش قیمت سهام، موجب اطمینان از استمرار سرمایهآفرینی برای سهامکه ارزشکند؛ در حالیکمک می

رواج  راهبردیها و متون منتشرشده مدیریت ای در بحثطور فزایندههب 20ارزش کسب. دو موضوع ارزش آفرینی و منابع خواهد شد
توان ارزش واحد تجاری را بالا برد و لذا به مشتریان و ارباب رجوع شرکت نیز ارزش بهتری ارائه با خلق ارزش می یافته است.

(. این تعریف با تعریفی که در اقتصاد 1420 ،27)رامو و سونیتاکند میک یا جذب خواهد شد. خلق ارزش، منفعتی است که مشتری در
. هدف از بررسی مطلوبیت ارائه خدمات به مشتریان این است استخرد از مطلوبیت خدمات به مشتریان ارائه شده است، هماهنگ 

                                                           
1. Suchman 
2. Suddaby and Greenwood  
3. Stevenson and Greenberg 
4  . Rao 
5  . Willmott 
6  . Witt 
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که محصول اصل شده است یا خیر. در صورتیهای شرکت حکه ببینیم آیا افزایش کیفیت زندگی مشتری نهایی و افزایش در بهره
تحقق  راهبردیگیری یا خدمتی از چنین هدفی بازمانده باشد، واضح است که اجازه ورود به بازار را نخواهد داشت. هدف از تصمیم

گام اساسی در هایی را برای خلق و تسخیر ارزش ارائه دهند. اولین سودهای پایدار است. برای تحقق این هدف، مدیران باید روش
تواند ارزش را )خلق ارزش( است. حداقل چهار روش وجود دارد که مدیریت می های ارزش آفرینیایجاد سود، شناسایی روش

 )همان(: افزایش دهد
 .کنندکننده اقدام های محصول یا هزینه تولیدد به کاهش هزینهنتوانمی مدیران .2
 .کنندکننده اجرا های مصرفینههایی را برای کاهش هزتوانند سیاستمدیران می .1

تواند از طریق افزایش کیفیت کار گیرند که تقاضا افزایش یابد. تقاضا میهایی را بهراهبردتوانند مدیران می .3
 شده، کاهش قیمت محصولات یا افزایش قیمت محصولات جایگزین افزایش یابد. دریافت

 .کننداختراع یا تولید توانند محصولات جدید یا خدمات نوینی را مدیران می .0

. امکان دارد )همان( ارزش نیز ضروری است کسبخلق ارزش، اولین گام ضروری در سودآوری است. خلق ارزش برای 
لیکن اگر سایر  ؛شرکتی هزینه تولید محصولات یا هزینه معامله را کاهش یا میزان تقاضا برای محصولات خود را افزایش دهد

آمده سودها را حذف خواهد کرد. وجودهسریع به بازار راه پیدا کنند، رقابت ب بسیارکنند و  تقلیدده را داها این تغییرات رخشرکت
یابد. گاهی اوقات نیز ممکن است تسخیر ارزش افزایش می 2پتانسیل واحدهای تجاری برای تسخیر ارزش از طریق قدرت بازار

ای برای تولید امکان پذیر است که واحد تجاری عوامل ممتاز و ویژه بدون قدرت بازار نیز انجام شود و این موضوع در صورتی
 .)همان( تر عمل کندتر و خلاقمحصول داشته باشد که اجازه دهد شرکت رقابتی

ها ها معتقدند که سازمانارزش تمایز قائل هستند. آن کسبدر ادبیات مدیریت راهبردی، محققان بین دو واژه خلق ارزش و 
)مانند کارمندان، رقبا یا  نفعاناند از دست بدهند یا اینکه این ارزش را بین سایر ذیکه خلق کردهرا ش جدیدی ممکن است ارز
 (.1441، 3؛ مکادوک و کوف2999، 1)کوفکنند جامعه( تسهیم 

رتیکه ارزش ها معتقد بودند در صو. آنکردند( مطرح 1444)0بومن و آمبروسینی را 6ایو ارزش مبادله 0مفاهیم ارزش مصرفی
شده دارند. در  نفعان سعی در تسخیر ارزش ایجادای بیشتر از ارزش مصرفی باشد، خلق ارزش رخ خواهد داد. هریک از ذیمبادله

ای برای تولید محصول رخ ای گردد، هیچ انگیزهیعنی ارزش مصرفی بیشتر از ارزش مبادله ،که عکس این حالت رخ بدهدصورتی
و مکانیسم  2ارزش، از دو مفهوم رقابت کسببرای درک مفهوم  شود.گفته می 7حالت اصطلاحاً افت ارزش نخواهد داد و به این

ای کنند. چنانچه ارزش مبادلهارزش را تشریح می کسببریم. در واقع، وجود این دو مفهوم علت وجودی بهره می 9مجزاسازی
ی خواهد شد. تا زمانی که هیچ رقیبی وجود نداشته باشد تمام ارزش آفرینکالایی بیشتر از ارزش مصرفی آن باشد، منجر به ارزش

تا  کردهشده، سایر رقبا را تحریک کشد که ارزش خلقشده از آن مشتری یا هر کاربر هدف خاصی خواهد بود. اما طولی نمیخلق
ای کالا کاهش قیب به بازار، ارزش مبادلهشده بهره بوده و به تسخیر ارزش اقدام کنند. پس با ورود یک ربتوانند از شیوه ارزش خلق

 کردهرقیب دیگر ضبط یا تسخیر  راشده کاسته خواهد شد. به عبارت دیگر، بخشی از این ارزش یافته و عملاً میزان ارزش خلق
صول شده یک وظیفه جدید، محخلق ارزش کسباست. مکانیسم مجزاسازی، دانش، موانع قانونی یا فیزیکی هستند که از جذب و 

آورند. مکانیسم مجزاسازی در محدود کردن افت ارزش نقش اساسی ایفا عمل میهجدید یا خدمات جدید توسط رقیب ممانعت ب
شوند، داشته و سعی در تسخیر یا ضبط اکثریت ارزش لذا نقش اساسی در توانمندسازی منابعی که موجب خلق ارزش می ؛کندمی

)لیپیک و  دهدارزش افزایش می یخالق ارزش را برای حفظ و بقا 24انسیل قدرت سودآوریشده دارد. وجود این مکانیسم، پتخلق
 (. 1447، 22همکاران

 

 گزارشگری یکپارچه -3
 که است حالی در این است، شده ترپیچیده گذشته به نسبت و داشته توجهی قابل تغییرات کار و کسب امروزه، محیط

 اجتماعی،حوزه اطلاعات جمله از)غیرمالی  اطلاعات غیاب مانند موانع و هاودیتمحد از برخی وجود دلیل به مالی گزارشگری
حاجی )را ندارد  تغییرات این با رویارویی انسجام توانایی مدت، پیچیدگی و فقدانکوتاه افق( کارگری حقوق و سلامت، انتشار کربن

 و هاچالش مالی هایگزارش اکثر. (1429ی ولتری، ؛ سیلوستر1427، 2؛ سیلوستری ولتری، ونچلری و تپروزلی1423، 21و غزالی

                                                           
1. Market Power 
2. Coff 
3. Makadok and Coff 
4. Use Value 
5. Exchange Value 
6. Bowman and Ambrosini 
7. Value Slippage 
8. Competition 
9. Isolating Mechanism 
10. Bargaining power 
11. Lepeak et al 
12  . Haji and Ghazali 
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 مدل نهایی، اهداف راهبردها، خصوص در کافی توضیحات و برنگرفته در را هستند روروبه آنها با هاشرکت که مدتیبلند هایفرصت
  ،1دیلینگ) کنندنمی ارائه جز به جز صورت به را غیره و ریسک مدیریت اصلی، و بنایی زیر هایتحلیل و تجزیه ، کار و کسب
 گزارشگری حوزه در نوظهور رویکرد یک عنوان به یکپارچه گزارشگری اخیر هایسال در ها،محدودیت این بر غلبه برای. (1420

 بهبود با تواندمی یکپارچه گزارشگری (.1422، 3اچیییسی و ساگلمکامودکا، آل) ه استنمود جلب خود به را بسیاری توجه شرکتی
 ارائه هاآن تقاضای به مناسبی پاسخ نفعان،ذی مباشرت و پاسخگویی افزایش همچنین و شده ارائه اطلاعات کیفیت به بخشیدن

 کند می راتسهیل گیریتصمیم فرآیند و شده ص مناسب منابعیتخص موجب یکپارچه گزارشگری(. 1420حاجی و حسین، ) نماید
 و موجز ،ترمنسجم شرکتی گزارشگری از ایشیوه دیگر عبارت به ؛(1423، 0سانچز-ریزا و گارشیا -آسیتونو، رودریگرز-فرایز)

 گزارشگری المللیبین شورای) دهدرا نمایش می زمانیبازه  یک در سازمان ارزش خلق چگونگی که کندمی ارائه را کارآمدتری
پیستونی، ) قلمدادکرد شرکتی رشگریگزا بهبود و رشد به رو حرکت ستندی برتوان ممی را یکپارچه گزارشگری(. 1423 یکپارچه،

 (.1422، 6سنگینی و باوا گنلی
 به رو روند از اما بوده محدود حوزه این در هاپژوهش لذا ،است مالی گزارشگری در جدید ایرویه یکپارچه گزارشگری چون

 اثرات و کارگیریهب موضوع با بیشتر تجربی هایپژوهش انجام به نیاز بر نیز پژوهشگران از برخی و است برخوردارمناسبی  رشد
 دومای، ؛1427 سایو، و ترون ویلیرز، دی ؛1414 ،0دیفنباخ و زادهچریف وال،)  اندنموده تأکید گزارشگری شیوه این از استفاده
 در را یکپارچه گزارشگری پذیرش سطح پژوهشگران منظور، همین به (.1414 لای، و درازعمر  حامد، ؛1420 گوتریه، و برناردی
 ،9الامر و چرتفلآدیکاریپاراجول،  حسن، ؛1420 ،2آینفوز حاجی، احمد ؛1426 ،7دیلویت)  اندنموده ارزیابی مختلف منابع یا کشورها

 چک یا و مختلف هایشاخص از که ،(1422 ،21وکوزی کلیک 1426 ،22رولود نتاش ؛1429 ،24وگوناراتنی کوری هرات، ؛1429
 و هرات گوناراتنی، سنارانتی، کوری،) است شده استفاده بارها هاارزیابی این برای یکپارچه گزارشگری المللیبین چارچوب لیست

 تعداد که است کرده گزارش چنین( 1426) دیلویت. اندکرده گزارش را متفاوتی نتایج هابررسی این هاییافته(. 1414 ،23سامودراج
 گزارشگری شکل و بوده افزایش به رو اندکرده استفاده یکپارچه گریگزارش المللیبین چارچوب تواییعناصر مح از که هاییشرکت

-رویه افزایش روند به( 1429) همکاران و هرات و( 1420) آینفوز و حاجی احمد .است شدن میلکت حال در هاشرکت این یکپارچه

 مرتبط هاینگرانی بر گرفته صورت العهمط دو هر در لیکن، .اندکرده اذعان سریلانکا و جنوبی آفریقای در یکپارچه گزارشگری های
 سطح به( 1429) همکاران مقابل، آیکاریپاراجول و در(. 1414همکاران، و کوری) دارند کیدتأ یکپارچه گزارشگری کیفیت و محتوا با

 عمیق بررسی این،بنابر. اندکرده اشاره در موسسات آموزش عالی بریتانیا یکپارچه گزارشگری المللیبین چارچوب پذیرش از بالاتری
 بر باید و بوده ضروری و لازم پارچهیک گزارشگری پذیرش سطح خصوص در بیشتر هایبررسی که دهدمی نشان هاپژوهش این در

 (.1414همکاران، و کوری) گیرد صورت بیشتری هایپژوهش نیز نفعانذی بر گزارشگری شیوه این ثیرأت چگونگی
 و ملونی کاگلیو،) شود می محسوب حاضر حال یشرکت گزارشگری هایرویه در رنوآو و جدید رویه یکپارچه گزارشگری

 در جداگانه صورت به که اطلاعات مهم عناصر گزارشگری شیوه این چون ،(26،1414تودور-رونتیزانلاتو و  ،نیکولو ؛20،1414برگو
 بودن آفرینارزش توانایی چگونگی کننده توصیف و داده قرار هم کنار در منسجم شکل یک در را شوندمی گزارش فعلی هایرویه

اوتمن، و -لیلی، بنت ؛1422 یکپارچه، گزارشگری المللیبین شورای) است مدتبلند و مدتمیان مدت،کوتاه زمانی بازه در سازمان
میشی، کامودکا، آل) دارد کیدتأ جامع شرکتی گزارشگری مدل یک ارائه بر یکپارچه کلی،گزارشگری طوربه (.1429 ،20حسینی

 و شرکت عملکرد شرکت، راهبردهای درونی بین ارتباط که( 22،1414پاسیولو و فیورانی گریو، دیکاتور، ؛1422، 27و تودور ساگلیانچی
 گزارشگری جریاناز  ،رواین از (.1414همکاران، و کوری) کشدمی تصویر به را اقتصادی و محیطیزیست اجتماعی، موضوعات

 ریسک مدیریت و خارجی بازار مزایای داخلی، مزایای طبقه سه در را هاآن توانمی که بودهتظار ان دمزایای متعددی مور یکپارچه
 بین مطلوب تعادل برقراری برای یکپارچه گزارشگری المللیبین ارچوبچ .(29،1422الکز و سالتزمن) کرد بندی دسته گذاریقانون

 از وسیعی طیف ،رویکرد این طبق. است کرده پیروی اصولبتنی بر م رویکرد از خود گزارشگری اصول و تجویز پذیریانعطاف

                                                                                                                                                            
1  . Silvestri, Veltri, Venturelli and Petruzzelli 
2  . Dilling 
3  . Camodeca, Almici and Sagliaschi 
4  . Frias-Aceituno, Rodriguez-Ariza and Garcia-Sanchez 
5  . Pistoni, Songini and Bavagnoli 
6  . Wahl, Charifzadeh and Diefenbach 
7  . Deloitte 
8  . Ahmed Haji and Anifowose 
9  . Hassan, Adhikariparajuli, Fletcher and Elamer 
10  . Herath, Cooray and  Gunarathne 
11  . Stent and  Dowler 
12  . Kılıç and  Kuzey 
13  . Cooray, Senaratne, Gunarathne, Herath and Samudrage 
14  . Caglio, Melloni and Perego 
15  . Nicolò, Zanellato and Tiron-Tudor 
16  . Tlili, Ben-Othman and Hussainey 
17  . Camodeca, Almici, Sagliaschi and Tudor 
18  . Dicorato, Di Gerio, Fiorani and Paciullo 
19  . Eccles and Saltzman 
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 و یافته تحقق هاقابلیت مقایسه سازمان از بخشیرضایت میزان تا گردیده شناسایی مختلف هایسازمان خاص شرایط در متغیرها
 (1423 یکپارچه، گزارشگری المللی بین شورای) گردد تأمین نیز مربوط اطلاعاتبا  مرتبط هاینیاز

 و شده تبدیل واقعی مدل یک به تقریباً یکپارچه گزارشگری سمت به حرکت و گزارشگری دیدگاه تغییر کشورها، از بسیاری در
 جی، ام پی کی)دارند  سالانه هایگزارش در خود غیرمالی و مالی اطلاعات سازییکپارچه در سعی نیز دنیا بزرگ هایشرکت اکثر

با هدف پشتیبانی از  کشور 74 از بیش در سازمان 2044 از بیش یکپارچه، گزارشگری المللیبین یشورا داده پایگاه طبق(. 1427
 یکپارچه، گزارشگری المللیبین شورای) کنندمی پیروی یکپارچه گزارشگری المللیبین چارچوب گزارشگری از فرآیند و راهبردها

 کرد توصیف یکپارچه گزارشگری پذیرش سمت به شتاب پر حرکت یک در معنادار گامی توانمی را موضوع این ،رواین از ؛(1429
 (2،1414لای دراز و حامد، عمر)

 شیوه برای تکاملی عنوان به را گزارشگری حوزه متخصصین و دانشگاهیان از بسیاری توجه یکپارچه گزارشگری امروزه
 تعیین عوامل و آن مزایای و یکپارچه رشگریگزا پذیرش سطح مورد در بحثو  (1427 ،1اولت و استاوینگ) شرکتی گزارشگری

 پذیرش تاکنون،.  (1414دراز ولای، حامد، عمر) است نموده جلب خود به سازد،می مرتفع را نفعانذی نیازهای که ایکننده
 مورد هداوطلبان رویه یک عنوان به برزیل و جنوبی آفریقای کشورهای استثنای به دنیا کشورهای تمامی در یکپارچه گزارشگری

 هایبررسی طبق مثال، برای. است داشتهنیز  جهانی پذیرش خاصی هایسازمان و کشورها در حال، این با. است گرفته قرار عمل
 کاملاً صورت به را خود هایگزارش و اندپذیرفته را یکپارچه گزارشگری چارچوب که هاییشرکت تعداد ،(1427)  جی ام پی کی

 که هاییشرکت تعداد ژاپن، در. است داشته افزایش 1427 سال تا 1426 سال از دنیا کشورهای از برخی در اندنموده ارائه یکپارچه
 01 تعداد به 1427 سال در تعداد این و بوده شرکت 12 اندنموده ارائه یکپارچه کاملاً صورت به را خود هایگزارش 1426 سال در

 مالزی کشور در. است رسیده شرکت 7 به جنوبی کره در و شرکت 20 به زایشاف تعداد این برزیل، در. است یافته افزایش شرکت
 .نمود مشاهده توانمی را یکپارچه کاملاً گزارشگری در افزایش 1427 سال در شرکت 22 به 1426 سال در شرکت 1 از نیز

مثال،  برای ؛اندپرداخته ،شوندمی حاصل یکپارچه گزارشگری از که منافعی و هامزیت بههای انجام شده برخی از پژوهش
 دهدمی افزایش مالی و پایداری طلاعاتاهای مجزای بخش بین ارتباط برقراری طریق از گزارشگری یکپارچه کیفیت اطلاعات را

 شیوه این هستند، روروبه پیچیده عملیات و اطلاعاتی محیط با که هاییشرکت در چنین،هم(. 3،1420ریمل و بابوکاردوس)
 بسیاری تواندمی گزارشگری شیوه این این، بر علاوه (.0،1420یئو و لی) دهدمی کاهش را اطلاعات پردازش هایهزینه گزارشگری

 گزارشگری المللیبین شورای) رساند یاری اطلاعاتی تقارن عدم و گزارشگری سنگین هایکاهش مسئولیت در را هاسازمان از
 انداقتباس کرده یکپارچه گزارشگریکارگیری را در به داوطلبانه رویهکه  هاییشرکت که دهدمی نشان هابررسی (.1423 یکپارچه،

 است داشته افزایش نیز هر سهم آنها سود کیفیت و( 6،1414یگلانیم و احمد آبنگ،) هستند برخوردار بالاتری سود کیفیت از
با ارائه  یکپارچه گزارشگری پذیرش اند،داده انجام( 1429) 7کورتسی ونا، سیاسیا و که هاییبررسی طبق(. 1429 ،0ونا و یسکورت)

 سازیحداقل در را مهمی بسیار نقش مدتکوتاه زمانی بازه در استاندارد هایساختار پذیرشو  سرمایه بازارهای برای لازم اطلاعات
 (1427، 2، مگنیز و ایاتریدیسپاولوپلوس) دارد مقررات ریسک

 هاپژوهش از برخی. است شده تبدیل هاپژوهش از مهمی بخش به آن الزامات و یکپارچه یگزارشگر افشای هایرویه نیز اخیراً
 دنبال به( 1427، 9نبائو-گریما و گارشیا-آروبلا، زوریو-؛ ریورا1422 همکاران، ؛ پیستونی و1420 لی و لئو، ؛3142 غزالی، و حاجی)

ها آن. نمود ارزیابی یا گیریاندازه باید را یکپارچه ارشگریگز داوطلبانه افشای سطح چگونه که سؤال هستند این برای یپاسخ
 افشای سطح گیریوجود دارد، برای ارزیابی و اندازه ارزیابی ابزارسود نیاز به  هموارسازی سطح ارزیابی برایمعتقدند همانطور که 

مندی از اند تا با بهرههای انجام شده سعی نمودهبرخی از پژوهش .نیز باید از ابزار مناسب استفاده کرد یکپارچه گزارشگری داوطلبانه
 گیریاندازه برای را هاییشاخص یا چک لیست یکپارچه گزارشگری المللیبین شورای چارچوب و جنوبی آفریقای پادشاهی نامهیینآ
 گزارشگری شرقی، جنوب یآسیا منطقه در (.1414لای، و دراز عمر حامد،)ارائه نمایند  یکپارچه گزارشگری افشا کیفیت ارزیابی و

-ارزنده هایتلاش سنگاپور و اندونزی مالزی، قبیل از کشورها از برخی حال، این با .بردمی بسر خود اولیه مراحل در هنوز یکپارچه

 چارچوب از انتشار بعد را یکپارچه گزارشگری شیوه تقریباً کشورها این. اندداده انجام یکپارچه گزارشگری پذیرش برای را ای
، 22تودور-رون؛ دراگو و تی1422 ،24الرازی صلاح و حسین، عبداله،) اندکرده شروع یکپارچه گزارشگری المللیبین شورای گزارشگری

 (.1420، 21تیاونس ؛1423

                                                           
1  . Hamad, Umar Draz and Lai 
2  . Velte & Stawinoga 
3  . Baboukardos and Rimmel 
4  . Lee and Yeo 
5  . Obeng, Ahmed and Miglani 
6  . Cortesi and Vena 
7  . Vena, Sciascia and Cortesi 
8  . Pavlopoulos, Magnis and Iatridis 
9  . Rivera-Arrubla, Zorio-Grima and Garcia-Benau 
10  . Abdullah, Husin, Salleh and Alrazi 
11  . Dragu and Tiron-Tudor 
12  . Setiawan 
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 ساله هر روند این و شده واقع جهان کشورهای از بسیاری توجه مورد یکپارچه گزارشگری شیوه شودمی ملاحظه که همانگونه
-پژوهش .کند چندان دو را آن با مرتبط مفاهیم و یکپارچه گزارشگری مطالعه اهمیت تواندمی موضوع همین. است زایشاف به رو

 شده واقع پژوهشگران توجه مورد مختلف عوامل از هاآن ثیرپذیریأت ای ثیرگذاریتأ و یکپارچه گزارشگری پیرامون یادزی های
 کیفیت هایشاخص عنوان به را صنعت و سودآوری شرکت، اندازه مانند شرکت هایویژگی اثر هاپژوهش از برخی. است

 کردند ییدتأ( 1420) 2سانچز-آریزا و گارشیا-، رودریگزآسیتینو-فرایز مثال، عنوان به. اندداده قرار بررسی مورد یکپارچه گزارشگری
 و صنعت هایشاخص برای که است حالی در این دارد، یکپارچه گزارشگری انتشار بر مثبتی اثر سودآوری و شرکت اندازهکه 

 و شرکت سودآورینشان داد که بین ( 1429) 1ایردلهای بررسی چنین، هم. نشد یافت توجهی قابل اثر رشد هایفرصت
 کیدأت( 1420) 3قانی و جمال مالزی، در. دست نیامدبه اهرم شاخص برای رابطه اینرابطه مثبت وجود داشته و  یکپارچه گزارشگری

، جمال، پوسپیتاساری و قانی نتایج. کندمی بازی یکپارچه گزارشگری هایرویه زمینه در مهمی نقش شرکت اندازه که نمودند
 افشای بر مثبتی اثر شرکت حسابرسی اندازه و شرکت اندازه مالزی، ساختمانی هایشرکت در که داد نشان نیز(  1422) 0گوناردی

 به یکپارچه گزارشگری پذیرش بر را شرکت هایویژگی  از برخی اثر( 1420) 6فیجو و رویز-ناندرز، فرواز .دارند یکپارچه گزارشگری
 .نکردند دریافت یکپارچه گزارشگری بر پایداری افشای و صنعت شرکت، اندازه از اثری هیچ و نموده آزمون تجربی صورت

 ،0، لو و سامکینویلیرز دی) است کرده الزامی را هاشرکت کار و کسب مدل و راهبردی اطلاعات افشای ،یکپارچه گزارشگری
 و بوده کار و کسب مدل و راهبردی اطلاعات افشای بهبود برای پاسخی تواندمی یکپارچه گزارشگری از استفاده بنابراین، ،( 1420
 (1429 ،7ویلیرز دی و سوخاری) دهد ارتقا گذارانسرمایه استفاده برای را اطلاعاتی محیط

 مرحله از و کرد ایجاد خود راهبردی مسیر در توجهی قابل پیشرفت یکپارچه گزارشگری المللیبین شورای ،1422 لسا اکتبر در
-تدوینموافقت  کسب و جهانی بازارهای به شدن ملحق برای شورا در واقع، .داد مسیر تغییر  9آنی )جهش( شتاب مرحله به 2شکاف

های ریزیبرنامه ،برسد جهانی پذیرش مرحله بهرا پشت سر گذاشته و  گذار رحلهم که زمانی یعنی 1412 سال تا مقررات کنندگان
)  خود بیانیه در یکپارچه گزارشگری المللیبین شورای. (1429 ،یکپارچه گزارشگری المللیبین شورای. )استجامعی تدارک دیده 

 روهروب تجاری واحدهای راهبرد با آن رابطه و کار و کسب مدل تعریف جمله از هاییچالش با هاشرکت که بود کرده اعلام( 1423
 ؛1420 ،22، کندی و وایتمنپرگو ؛7142 ،24، برناردی، گوتریه و لاتورهی)دوما مختلفی تجربی ها و مطالعاتپژوهش تاکنون .هستند

 گزارشگری موضوع به (1427b ،23، سیائو و مارونویلیرز دی ؛1427a ،21، ونتر و سیائوویلیرز دی ؛1420 همکاران، و ویلیرز دی
 و سنگاپوری ژاپنی، استرالیایی، اسپانیایی، بریتانیایی، هایشرکت اگرچه (1420) همکاران و ویلیرز دی زعم به. اندپرداخته یکپارچه

 را راهبردی اهداف به یافتن دست چگونگی به مربوط جزئیات درصد 04 فقط لیکن کنند،می افشا را خود راهبردی اهداف لندیینیوز
 کار و کسب هایمدل با را شرکت راهبرد چگونه اینکه یا و اندکرده افشا کار و کسب مدل درباره را جزئیات حداقل و داده توضیح

 و دومای. اندننموده ارائه را کاملی توضیحات ،اندداده یصصخت شده بیان اهداف به رسیدن برای رامنابع خود  چگونه و داده پیوند
 کشور هایداده بر یتنمب مقاله هشت فقط ،1426 تا 1422 هایسال بین شده چاپ مقاله 60 از که دادند نشان( 1427)همکاران
 (.1427 همکاران، و دومای)است بوده جنوبی آفریقای

 ،20روزلندر و ، فاکسنسنیل)  اندپرداخته شرکتی گزارشگری ودو بهب کار و کسب مدل افشای ظرفیت بر قبلی هایپژوهش
 را نفعانذی و مایهسر بر اثرات ها،طرح سازیپیاده عینی، یا واقعی راهبردهای، راهبردی اهداف راهبردها، افشای ضوعمو و( 1426
 هایپژوهش این (.1426 ،27داولر واستن  ؛1422 ،20یاسین و پادیا ؛1420 ،26حاجی علی محمد و مارکس)  اندداده قرار بررسی مورد

 سال در که است حالی در این و داده ارائه 1446 سال در راهبردها از کاملی افشای هاشرکت از درصد 0 تنها که دریافتند تجربی
 علی محمد و مارکس) بودند نموده افشا را اهداف این به یافتن دست چگونگی و راهبردی اهداف هاشرکت از درصد 34 فقط 1423
 واقعی، راهبری اهداف لیکن اندداشته کیدتأ راهبردها افشای کمیت برها پژوهش این(. 1426 و 1422یاسین، و پادیا ؛1420 حاجی
 (.1429 ویلیرز، دی و یسوخار) اندنکرده بررسی را راهبردها و کار و کسب مدل بین ارتباط یا کار و کسب مدل
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 وکار در گزارشگری یکپارچهکسب مدل نقش -4
شدت افزایش ، بهکنندمیهای اوراق منتشر و بورسهای جهانی عضرسد طی دهه گذشته، اطلاعاتی که شرکتبه نظر می

اطلاعات که  و معتقد است نقد کردهاین نوع از گزارشگری را  المللی گزارشگری یکپارچهبا این حال، شورای بین .یافته است
شورای ) حذف شوندها نیز باید ریختگیهمو در باشدشده باید گویای وجود ارتباطات صریح و روشن بین عناصر گزارشگری ارائه
کرده گذاران و افراد تحصیلها، سرمایهای از شرکتقصد شورا این بود که با همکاری شبکه(. 1422، المللی گزارشگری یکپارچهبین

و عدم تقارن اطلاعاتی نیز شود فراهم  12نفعان قرن تا نیازهای ذی کنددانشگاهی، چارچوبی را برای گزارشگری یکپارچه تنظیم 
ابد. چون الزامات گزارشگری اکثر کشورها بر مبنای گزارشگری داوطلبانه قرار گرفته است، توسعه و بهبود گزارشگری کاهش ی

بر خواهد بود. آفریقای جنوبی رهبر و سردمدار گزارشگری یکپارچه و اولین کشوری است که یکپارچه نیز فرایندی مستمر و زمان
. اهداف گزارشگری یکپارچه ایجاد کردی یهای عضو بورس اوراق بهادار اجرارای شرکتهای یکپارچه را بالزامات اجباری گزارش

-، حاکمیت و عملکرد واحدهای تجاری بوده و به دنبال آن است که مشخص نماید چگونه شرکت به ارزشراهبریاطلاعات درباره 

المللی شورای بین مطابق با(. 1422، شگری یکپارچهالمللی گزارشورای بین) کندمیهای اقتصادی، اجتماعی و محیطی اقدام آفرینی
 ،رواز این .نفعان باشدداران و همچنین ذی، گزارشگری یکپارچه باید منبع اولیه و اصلی ارتباط با سهام(1422) گزارشگری یکپارچه

هاست. بر اساس تمامی گزارش شود این گزارش جایگزین مناسبی برایطوری که ادعا میبه ارزشی ندارند؛ها تقریباً سایر گزارش
بیانی جامع و یکپارچه از عملکرد این مفهوم است،  شدهموجب رشد و توسعه آن نیز  کهاز گزارشگری یکپارچه  گرفتهصورت تعاریف

المللی گزارشگری شورای بین طبق(. 1449، 2)انجمن مدیران عامل آفریقای جنوبی عد مالی استعد پایداری و بُشرکت بر حسب بُ
 آفرینی و حفظ ارزش پایدار در شرکت است. کپارچه، هدف گزارشگری یکپارچه حمایت از ارزشی

وکار سازمان سیستمی از تبدیل کسب مدلاین است: چنین وکار در چارچوبی که ارائه داده کسب مدلتعریف شورا از واژه 
-سازمانی و ارزش راهبردیی است که به تکمیل اهداف ها و دستاوردهایوکار آن به خروجیهای کسبها از طریق فعالیتورودی

 (.1423، المللی گزارشگری یکپارچهشورای بین) کندمدت و بلندمدت کمک میمدت، میانهای زمانی کوتاهآفرینی طی بازه
آفرینی ند ارزشداند که فرایمی یوکار شرکت را ماهیت و اساس سازمانکسب مدل ،المللی گزارشگری یکپارچهچارچوب شورای بین

. خروجی کندرا منعکس می)مالی، تولیدی، فکری، طبیعی، انسانی، اجتماعی، ارتباطی(  شدهکار گرفتههشش نوع سرمایه مختلف ب
)مثل تولیدات، خدمات، ضایعات( تبدیل شده که در  هاوکار واحد تجاری به خروجیهای کسباین شش نوع سرمایه از طریق فعالیت

چهار جزء اصلی را  شود. این چارچوبشده مشخص میکار گرفتهههای بصورت دستاوردهای ناشی از سرمایهها بهآننهایت اثرات 
المللی شورای بین ها و دستاوردها. مطابقوکار، خروجیهای کسبها، فعالیتوکار تعیین کرده است: ورودیبرای الگوی کسب
 ،عنوان مثالوکار است. بهکسب مدلهای خاص توصیف ویژگی دستاوردها،ها و تفاوت بین خروجی (1423) گزارشگری یکپارچه

آفرینی را به همراه وکار باید ارزشکسب مدل یها بر تولیدات و خدمات اصلی و کلیدی یک سازمان اشاره دارد. تعامل اجزاخروجی
دهند. وکار سازمان را شکل میکسب مدلهای وکارها به یک یا چند منبع وابسته هستند که ورودیداشته باشد. تمامی کسب

آفرینی طی وکار حائز اهمیت بوده و در ارزشکسب مدلتوجه داشته باشند که برای  یهای مهمورودی بهیکپارچه باید  هایگزارش
 .(1423، المللی گزارشگری یکپارچهشورای بین) مدت و بلندمدت مؤثر هستندمدت، میانهای زمانی کوتاهبازه

 :سازد که شاملمشخص و روشن می را وکار واحد تجاریهای کسبفعالیت والمللی گزارشگری یکپارچه، الگو ارچوب بینچ
دهد که وکار توضیح میکسب مدلشود. علاوه بر این، ریزی، طراحی و تولید محصولات یا مبادله دانش در ارائه خدمات میبرنامه

های خود را مدیریت سازد، چگونه نیاز به نوآوریخود را در بازار متفاوت می ،وکارسبهای کیک شرکت چگونه از طریق فعالیت
وکار به کسب مدل. چارچوب شودمیوکار جدید طراحی کند و چگونه برای مدیریت هر نوع تغییر در بازار، الگوی کسبمی

گذاران را در ارزیابی چگونگی کپارچه باید سرمایهکند. گزارش یآفرینی کمک میتوانمندسازی ارتباطات دقیق و روشن از ارزش
اشتباه رایج در مورد چارچوب  .کندشده یاری شده توسط سازمان و ارزش خلقکار گرفتهترکیب شش نوع سرمایه مختلف به

کند.  صورت پول و وجه نقد بیانچیزی را به کنند این گزارش سعی دارد هرگزارشگری یکپارچه این است که برخی تصور می
بدهد را  نانیاطماین گذاران هیبه سرما دارد یبلکه سع ست؛ین پول کسب نحوه و یچگونگ مورد در کپارچهی یکه گزارشگریدرحال

 یوکار نقشکسب مدل نی. بنابرااست شده داده قرار آنان اریاخت در، سازمان ینیآفرارزش برای ارزیابیها آن ازیموردنکه اطلاعات 
مهم است:  ءکند. در گزارشگری یکپارچه، برقراری ارتباط بین این سه جزچارچوب گزارشگری یکپارچه بازی می اصلی و کلیدی در

تکه باید به منظور نشان دادن تصویری جامع از . افشاهای تکه0و بهبود پیام سازگار 3های زمانیارتباط افق 1ایجاد تصویر بزرگ،
های مختلف با یکدیگر گره زده شوند. علاوه بر این، گزارش یکپارچه باید ه از سرمایهآفرینی در طول زمان با استفادچگونگی ارزش

شود که پیام مؤثر و سازگاری از داخل آفرینی سازمان را از گذشته تا آینده توصیف کند. این نوع ارتباط برقرار کردن باعث میارزش
اصلی  یها باید اجزاالمللی گزارشگری یکپارچه، شرکتای بینهای شوردستورالعملطبق  سازمان به بیرون سازمان ارسال شود.

                                                           
1. Institute of Directors in Southern Africa (IoDSA) 
2. Establishing the Big Picture 
3. Connecting Time Horizons 
4. Developing a Consistent Message 

https://www.iodsa.co.za/
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 مدلتا از این طریق  کند. گزارش یکپارچه باید نمودارهای ساده یا تصاویر بصری فراهم کنندوکار را شناسایی کسب مدل
سازمان افشا و گزارش  یزاارتباط اجباره در یرا توصیف کند. نمودارها باید توضیحات روشن اصلی آن یوکار را تشریح و اجزاکسب

 کندنفعان اصلی شرکت را مشاهده که بتواند روابط ذی آوردکنند. گزارش یکپارچه باید برای خواننده گزارش دیدگاهی را فراهم 
وکار را کسب هایمدل. در نتیجه، این چارچوب بسیاری از موضوعات افشا در مورد (1423، المللی گزارشگری یکپارچهشورای بین)
ها خواهند توانست طرح با چارچوب فعلی گزارشگری یکپارچه، رویه گزارشگری فعلی نیز بهبود یافته و شرکت است. کردهشنهاد پی

 .کنندها منطبق برخی شرکت هایمدلوکار خود را با کسب مدلو الگوی گزارشگری و افشای 
 

 آفرینی از منظر گزارشگری یکپارچهمفهوم ارزش -5

طریق سیستمی است که از  واقع وکار آمده است: درکسب مدلاز  (1423)2المللی گزارشگری یکپارچهبیندر تعریف شورای 
های زمانی بازه در سازمان و ایجاد ارزشراهبردی اهداف  نتایج، تحقق وها یخروج ،وکارکسب هایفعالیت ،هاورودیچهار مرحله 

 طریق از را سازمان یک وکارکسب مدل  گزارش یکپارچه یک ترتیب این به کند.را دنبال می بلندمدت و مدتمیان مدت،کوتاه

های زمانی بازه در ارزش ایجاد و سازمان راهبردیاهداف  تحقق آن کند و هدفمی توصیف نتایج و هاها، خروجیفعالیت ها،ورودی
 .است بلندمدت و مدتمیان مدت،کوتاه

وکار در کسب مدل ،عبارتیرود. بهوکار حاصل شده، تغییر یافته یا از بین میکسب مدلارزش از طریق  در گزارشگری یکپارچه
های واحد تجاری است که در راستای تحقق معماری فعالیتو زیر بنای  اساسقلب یا مرکز یک سازمان وجود دارد و معرف 

د که نرود یا از بین مینکند، تغییر مینیآد میوجوبلکه زمانی به ؛گیرندها به خودی خود شکل نمیکند. ارزشسازمانی عمل می
با هم ترکیب شوند و  ،)مالی، تولیدی، فکری، انسانی، اجتماعی و ارتباطی و سرمایه طبیعی( شدهکار گرفتهههای مختلف بسرمایه

 ها موازنهبین آن باید و سازمان گذارندمی اثر بر یکدیگر نیز سازمان هایها را داشته باشند. سرمایهگیری نتایج و خروجیتوان شکل

 ند از:اشده عبارتکار گرفتهههای مختلف بسرمایه .برقرار کند
 وام، وجوه به وسیله این .دارد قرار سازمان دسترس در خدمت ارائه کالا یا تولید در استفاده برای که وجوهی :1مالی سرمایه

  .آیددست میشرکت به عملیات از یا مالک گذاریسرمایه
 است: همراهی و این موارد در برگیرنده که نوآوری ها برایانگیزه آن و افراد مهارت قابلیت، شایستگی، :3انسانی سرمایه

 و اجرای در درک، بهبود آنان توانایی سازمان؛ اخلاقی هایو ارزش مدیریت ریسک رویکرد ؛راهبری چارچوب از آنان حمایت

 .با فرایند و همکاری مدیریت توانایی و خدمات و کالا تولید بهبود فرایند یبرا آنان انگیزه سازمان؛ هایراهبرد
 .هاو توافقنامه فنی دانش مجوزها، افزارها،نرم امتیاز، حق مانند هستند؛ دانش بر مبتنی نامشهود هایدارایی: 0فکری سرمایه
 قرار دارد؛ مانند سازمان دسترس در خدمات رائها یا کالا در تولید استفاده برای که فیزیکی هایدارایی :6تولیدی سرمایه

 .هازیرساخت و تجهیزات ساختمان،
بحساب آینده سازمان  و حال گذشته، موفقیت برای لازم شرط تجدیدناپذیر که یا پذیرتجدید محیطی منابع :0طبیعی سرمایه

 ...و هاجنگل معدنی، مواد زمین، هوا، آب، مانند ؛آیندمی
 برای توسعه نفعانخواست ذی و اعتماد ؛ مانندهادیگر شبکه و نفعانذی گروه با سازمان روابط :7اجتماعی ارتباطی و سرمایه

 .سازمان فعالیت و مجوز تجاری نام و شهرت آن، از حمایت و سازمان

 

                                                           
1. The International Integrated Reporting Council (IIRC( 
2. Financial capital 
3. Human Capital 
4. Intellectual Capital 
5. Manufactured capital 
6. Natural capital 
7. Social and Relationship Capital 
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ها رند. این فعالیتها را دادهی نتایج و خروجیهایی که دارای ارزش افزوده هستند، توانایی شکلها از طریق فعالیتسرمایه
حلی دهند که راهکنند یا خدماتی را ارائه میریزی، طراحی و تولید محصولاتی که نیازهای بازار را برآورده میند از: برنامهاعبارت

های که از ترکیب کردن سرمایه ها را نباید با دستاوردها اشتباه گرفت. در صورتیخروجی .شودمیبرای مشکلات مشتری تلقی 
-رضایت مشتری از نمونه و ها را دستاورد تلقی نخواهیم کرد. افزایش فروش، آنشوندهایی از بین بروند یا تخریب گانه ارزششش

 اند. های دارای ارزش افزوده حاصل شدههای دستاورهایی هستند که از طریق فعالیت
در  آفرینیبرای ارزش راهبردها آن به دستیابی در نسازما و توانایی شرکت راهبردهای درباره اطلاعاتی باید یکپارچه گزارش

صورت تواند هر دو منفعت مثبت و منفی را بهوکار میکسب مدلنتایج حاصل از  .دهد ارائه بلندمدت و مدتمیان ،مدت کوتاه
آیا اینکه ر شوند. بنابراین، مدت یا بلندمدت ظاهمدت، میانجداگانه یا جمعی دارا باشد و این نتایج ممکن است در بازه زمانی کوتاه

شوند، امکان دارد بلافاصله آشکار شده و یا ممکن است در کنند یا موجب تخریب آن میآفرینی میوکار ارزشهای کسبفعالیت
 و انیازه و راهبردها گذاری،و سرمایه تجاری چرخه به توجه زمانی، با عدبُ هرزمان صرف شده در  طول زمان خود را بروز دهند. 

گزارش  در اطلاعات افشاشده ماهیت بر زمانی، عدبُ هرزمان صرف شده در  .شودمی نفعان تعیینمشروع ذی هایمندیعلاقه
مربوط به آن  اطلاعات را به همراه دارد، بیشتری اطمینان عدم، ترطولانی مدت که آنجایی از عنوان نمونه،به .گذاردمی اثر یکپارچه

 داشت. دنخواه کیفینبه جاحتمالاً بیشتر نیز 
 .آنان فراهم کند مشروع نیازهای به واکنش نحوه و کلیدی نفعانبا ذی سازمان ارتباط درباره اطلاعاتی باید یکپارچه گزارش

 جستجو (اجتماعی و محیطی اقتصادی، مسائل مانند) گذاردمی اثر سازمان آفرینیارزش بر توانایی که مفیدی اطلاعات نفعانذی

مدیریت  بهنفعان مزایایی را به همراه خواهد داشت، از جمله اینکه؛ توجه مدیریت سازمان به نیازهای اطلاعاتی ذی .کنندمی
 شناسایی را هافرصت و هاریسک جمله زا مهمی دریابد، موضوعات داراندید سهام از را مفهوم ارزشخواهد کرد تا  سازمان کمک

( 1)در جدول  .(1423، المللی گزارشگری یکپارچهشورای بین) کند مدیریت را هانماید و ریسک ارزیابی و را تدوین کند، راهبردها
 ای از مطالب فوق ارائه شده است:خلاصه

 آفرینی از منظر گزارشگری یکپارچهتعریف ارزش -(2)جدول 

 

 
 مدلرود. وکار سازمان ایجاد شده، تغییر یافته یا از بین میکسب مدلارزش از طریق 

ها وکار، خروجیهای کسبها، فعالیتیک سیستم انتخابی شامل ورودی»عنوان وکار بهکسب
مدت و بلندمدت مدت، میانهای زمانی کوتاهو نتایجی است که هدف آن ایجاد ارزش در بازه

 تعریف شده است. «است

بیعی( محل انباشت ها )مالی، تولیدی، فکری، انسانی، اجتماعی و ارتباطی و سرمایه طسرمایه 
شوند، تبدیل ها با هم ترکیب میشود که سرمایهها هستند و ارزش آن زمانی حاصل میارزش

ها و نتایج را داشته و باعث ایجاد ارزش یا تخریب ارزش گیری خروجیشوند و توان شکلمی
 .شوندمی

ها و آوری، ابزارها، فندهد )مانند فرایندهاهایی که سازمان انجام میارزش از طریق فعالیت 
وکار در نهایت های کسبشود . در واقع فعالیتها و دستاوردها منجر مینوآوری( به خروجی

 شود.باعث ایجاد یا از بین رفتن ارزش در واحد تجاری می

وکار یک سازمان انواع مختلفی از سرمایه را به منظور تولید )محصولات و فعالیت های کسب 
 کند.ها را تبدیل میکار گرفته، مصرف کرده، از بین برده یا آنخدمات( به

 
 وکار سازمان، نتایج )مثلاًها از طریق الگوی کسبفرایند تغییر ورودی از انواع مختلف سرمایه

دست می دهد. نتایجی که هیچ تأثیر مالی افزایش فروش، رضایت مشتری( و خروجی را به
عنوان درآمد مالی و در فرایند ایجاد ارزش به ،گیری نباشندل اندازهنداشته یا از بعد مالی قاب

 سرمایه مربوط نیست.
صورت جداگانه یا تواند هر دو منفعت مثبت و منفی را بهوکار میکسب مدلنتایج حاصل از  

مدت یا بلندمدت ظاهر مدت، میانجمعی دارا باشد و این نتایج ممکن است در بازه زمانی کوتاه
کنند یا موجب تخریب آن آفرینی میوکار ارزشهای کسبوند. بنابراین، اینکه آیا فعالیتش

 شوند، امکان دارد بلافاصله آشکار شده یا ممکن است در طول زمان خود را بروز دهند.می
 

 
 مین آن،أنفعان خود )از جمله زنجیره تتوانایی سازمان برای ایجاد ارزش، به واکنش و نتایج ذی

شدت مرتبط های محلی و محیط طبیعی( که در ایجاد یا تخریب ارزش ها سهم دارند، بهدولت
وکار سازمان را تجربه های انتخاباتی نتایج مدل کسباست. اینکه چگونه همه این حوزه

ها شده یا نه، از طریق گزارشگری یکپارچه برای آن ارزیابی اینکه آیا ارزش، ایجاد و کنندمی
 سانی خواهد شد.راطلاع

وکار کسب مدلارزش از طریق 
.سازمان ایجاد می شود  

های آن را به نحوی که ورودی
کیل های مختلفی از سرمایه تشگونه

 داده

ی هاها از طریق فعالیتو این سرمایه
شوندوکار تبدیل میکسب  

هابه خروجی  

 و دستاوردها

مدت، های زمانی کوتاهکه در بازه
مدت و بلندمدت موجب ایجاد انمی

.دشوها میارزش یا از بین رفتن آن  

نفعان، برای سازمان، ذی

 جامعه و محیط زیست
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 گیرینتیجه -6
( 1444) توان یکی از موضوعات مهم در ادبیات اقتصاد، مدیریت و حسابداری دانست. بومن و آمبروسینیرا می« ارزش»تعریف 

یه در خود با تمرکز بر نظریه مبتنی بر منابع سعی کردند تا از این واژه تعریف مناسبی ارائه نمایند. سهم اصلی این نظر در مقاله
؛ بلک و بول، 2993ها به عنوان مزیت رقابتی بوده است )آمیت و شومیکو، کشف و شناسایی منابع نامتناجس و چگونگی تلقی آن

(. 2920(. از مفروضات اصلی این نظریه، با ارزش تلقی نمودن منابع در اختیار شرکت است )روملت،2991؛ ماهونی و پاندیان، 2990
ها معتقدند که ارزشمندی رو، آندر ارائه تعریف و تعیین چارچوب مفهوم ارزشمندی منابع هستند. از اینبرخی از پژوهشگران سعی 

(، منابع در صورتی با ارزش 2992(. به زعم بارنی )2993منابع را باید با توجه به ویژگی محیط بازار تعریف نمود )آمیت و شومیکر،
چنین، منابع در ها برده و یا تهدیدها را در محیط شرکت خنثی نماید. همفرصت هستند که بتوانند حداکثر استفاده ممکن را از

؛ وردین و 2990ها را جلب نموده )بونگر و توماس، صورتی با ارزش هستند که بتوانند نیازهای مشتری را برآورده کرده، رضایت آن
ا خدمات نسبت به سایر رقبا رقابت نمایند و قیمت ( و یا اینکه بتواند از لحاظ قیمت تمام شده محصولات ی2990ویلیامسون، 

(، منابع در صورتی با ارزش هستند که بتوانند 2992(. به نظر بارنی )2993؛ پتراف، 2920کمتری را به مشتریان عرضه کنند )بارنی، 
(، 1444زد. بومن و آمبروسینی )دهند، توانمند سارا بهبود میسازی راهبردهایی که اثربخشی و کارایی آنشرکت را در درک یا پیاده

دانان کلاسیک مطرح شده بود، که توسط اقتصاد« ایارزش مبادله»و « ارزش مصرفی»از دو مفهوم « ارزش»برای درک واژه 
های خاصی از محصولات دارد که توسط مشتریان با توجه به نیازهای آنان قابل درک استفاده کردند. ارزش مصرفی اشاره به ویژگی

ثل سرعت، شتاب یا مدل یک خودرو، مزه و طعم یک سیب و از این قبیل. بنابراین، قضاوت در مورد ارزش مصرفی یک است؛ م
شود. باشد. به عبارت دیگر، ارزش مصرفی توسط مشتریان درک میموضوع ذهنی است که توسط مشتریان قابل درک و بیان می

ای اره به قیمت کالا و خدمات دارد. این ارزش، مبلغ پولی تحقق یافتهاش که یک موضوع عینی است ایدر مقابل، ارزش مبادله
دهد. ارزش مصرفی، صرفاً خاص مشتریان نیست بلکه این ارزش برای است که در یک نقطه زمانی و در زمان مبادله کالا رخ می

 مدیران، رقبا و یا شرکا نیز وجود دارد.
کننده ها فراهم کند. مازاد مصرفکننده را برا آنرین و بزرگترین مازاد مصرفمشتریان کالاهایی را انتخاب می کنند که بیشت

تواند از طریق بهبود و ارتقا ارزش مصرفی درک شده کالا )و در نهایت افزایش ارزش پولی کل مبلغی که مشتری برای پرداخت می
ارزش پولی کل و کاهش قیمت یا انجام همزمان داشتن قیمت در سطح یکسان یا از طریق حفظ فراهم خواهد کرد ( یا ثابت نگه

 ها افزایش دهد.آن
گیرد ای که مشتری تصمیم به خرید محصول میشود و در نقطهارزش مصرفی توسط مشتری و در نقطه فروش درک می

طور کلی، های هستند و ارزش مصرفی قابل درک دارند. بهم دارای ارزش مبادله ،شود و محصولات در نقطه فروشارزیابی می
کننده بیشتری عبارتی، مازاد مصرفزمانی که شرکت بتواند مقدار ارزش مصرفی درک شده توسط مشتریان را افزایش دهد و یا به

ای بیشتری به فروش برساند. تواند محصولات خود را با ارزش مبادلهنسبت به رقبا برای مشتریان فراهم نماید در این حالت می
آفرینی فرآیندی است که آفرینی را به ذهن القا خواهد کرد. بنابراین، ارزشای بیشتر همان مفهوم ارزشزش مبادلهفروش بالاتر یا ار

شود تا ای نمایان سازد. ارزش مصرفی جدید موجب میدر طول زنجیره تولید باید انجام شود تا اثر نهایی خود را در ارزش مبادله
مشتری القا کرده و مشتری را متقاعد نماید تا قیمت بالاتری را برای محصولات و خدمات کننده بیشتری را به ذهن مازاد مصرف

 پرداخت نماید.
ها و ر بهتری از ریسکیبخش بوده، چرا که ارائه دهنده تصوآفرینی یکی از عناصر اصلی گزارشگری شفاف و آگاهیارزش

های مدیریتی خود ها اطلاعاتی که در گزارشاست که شرکتروست. انتظار بر این ههایی است که یک شرکت با آن روبفرصت
آفرینی فعلی و آینده مدل کنندگان را قادر سازد تا درک صحیحی از چگونگی، روش و میزان ارزشدهند بتوانند استفادهارائه می

ای قرار و نهادهای حرفه آفرینی مورد توجه بسیاری از پژوهشگرانکسب و کار واحدهای تجاری کسب کنند. امروزه موضوع ارزش
آفرینی را ( با تمرکز بر مفهوم مدل کسب و کار تعریف جدیدی از ارزش1423المللی گزارشگری یکپارچه )شورای بین گرفته است.

ها، توان با تفکرات اقتصاددانان کلاسیک همراستا دانست. به زعم آنآفرینی توسط شورا را میارائه نموده است. درک مفهوم ارزش
آفرینی فرآیندی است که باید در طول زنجیره تولید و حتی بعد از آن هم به آن توجه شود. محصول گزارشگری یکپارچه را ارزش

های کسب و کار دانست. مدل کسب و کار در قلب گزارشگری یکپارچه قرار دارد و دستاوردهای آفرینی مدلباید گزارش ارزش
ترین چالش گزارشگری یکپارچه تعریف مدل کسب و کار است. ب و کار سنجید. مهمهای کسشرکت را باید با ارزیابی مدل

 ،هاورودیطریق چهار مرحله سیستمی است که از  واقع در( مدل کسب و کار را به این صورت تعریف نموده است: 1423چارچوب )
 و مدتمیان مدت،های زمانی کوتاهبازه در ارزشسازمان و ایجاد راهبردی اهداف  نتایج، تحقق وها یخروج ،وکارکسب هایفعالیت

ها، فعالیت ها،ورودی طریق از را سازمان یک وکارکسب مدل  گزارش یکپارچه یک ترتیب این کند. بهرا دنبال می بلندمدت
-میان مدت،اههای زمانی کوتبازه در ارزش ایجاد و سازمان راهبردیاهداف  تحقق آن کند و هدفمی توصیف نتایج و هاخروجی

 توان در سه عبارت زیر خلاصه کرد:گزارشگری یکپارچه را می .است بلندمدت و مدت
ها های یکپارچه پیچیده که بر دارایینمودار و روایی مدل کسب و کار مروری است بر عناصر اصلی یک شرکت با انرژی -

 دهد.رای ارائه ارزش پایدار شکل میهای راهبردی در کل زنجبره ارزش متمرکز شده و اصول شرکت را بو محرک
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دهد که قبل از اینکه بخواهیم اجزاء مختلف سازمانی را به صورت جزئی بررسی کنیم، در یک نمای این دیدگاه نشان می -
 کلی از شرکت، چگونه شرکت به صورت کارا عمل کرده است. 

های محیط رقابتی ارتباط هم چنین چالشموضوع مدل کسب و کار با روایی راهبرد و مدل مدیریت ریسک یکپارچه و  -
 دهد. های بلندمدت ارائه  میآفرینیهای ساختار راهبری در ارزشنزدیکی دارد. در واقع، تبیین روشنی از چگونگی حمایت

آنان فراهم  مشروع نیازهای به واکنش نحوه و کلیدی نفعانبا ذی سازمان ارتباط درباره اطلاعاتی باید یکپارچه گزارش -
و  محیطی اقتصادی، مسائل مانند) گذاردمی اثر سازمان آفرینیارزش بر توانایی که مفیدی اطلاعات نفعانذی .ندک

 .کنندمی جستجو (اجتماعی
های توانند بینش بهتری در مورد تأثیر بلندمدت راهبردهای خود در مدلها میدهد که شرکتبررسی انجام شده نشان می

های کسب و کار باید مورد مداقه بیشتر قرار گرفته و آفرینی مدل. علاوه بر این، گزارشگری ارزشآفرین داشته باشندارزش
 .ها نیز در روند گزارشگری مورد توجه قرار گیردآفرینی یا تخریب ارزشهای منفی ارزشجنبه
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 یده ـچک
 

 -1834 یسال ها یبر شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران ط یمال یها استیس ریتاث یپژوهش با هدف بررس نیا
پژوهش جامعه آماری  نیاست. در ا یقرار گرفته است. روش پژوهش از نوع همبستگ یساله مورد بررس 14بازه  یط 1843

 نیدر ا یمال استیدهند. س یم لیبهادار تهران تشک راقشده در بورس او رفتهیپذ عیشرکت ها و صنا یرا تمام قیاین تحق
 هیباشد. در خصوص فرض یبودجه م یدولت و کسر ینعمرا یدولت ،پرداخت یدرآمد نفت یرهایپژوهش متشکل از متغ

و معنادار دارد.  میمستق ریدولت بر شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران تاث یمال یها استیمشخص شد که س یاصل
و معنادار  میمستق ریدولت بر شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران تاث یاول نشان داد که درآمد نفت یفرع هیفرض جهینت

دولت بر شاخص کل  یعمران یکه پرداخت ها دیبه دست آمده مشخص گرد جهیدوم نت یفرع هیدارد. در خصوص فرض
بودجه بر  یاز آن بود که کسر یحاک زیسوم ن یه فرعیفرض جهیو معنادار دارد. نت میمستق ریبورس اوراق بهادار تهران تاث

 واقع شدند. دییمورد تا هاهیفرض یتمام بیترت نیدارد. بد یکوس و معنادارمع ریشاخص کل بورس اوراق بهادار تهران تاث

 

 دولت، شاخص کل، بورس اوراق بهادار تهران یمال استیس یدی:ـان کلـواژگ

 

                                                           

 مسئول( سندهی)نو .، واحد قشم یدانشگاه آزاد اسلام یمال تیریگروه مد اریاستاد ،یعلم أتیعضو ه -1
shahdadikh@gmail.com  

 .رانیا ،یواحد قشم، دانشگاه آزاد اسلام ت،یریگروه مد ،یمال تیریارشد مد یکارشناس یدانشجو -2
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 مقدمه -1
. به کنندیها کوشش مبه آن یابیآشکار و روشن اقتصادی است که برای دست یهاها و نظام اقتصادی هرملت دارای هدفملت

 شرفتیهای رشد و پبه هدف یابیو از جمله کشور ما به دنبال دست شرفتیاقتصادی کشورهای رو به پهای عنوان نمونه نظام
ها در برآورده کردن هدف اغلب دولت زین افتهیتوسعه  ی. در کشورهای صنعتباشندیاشتغال و رفاه جامعه م یاقتصادی و حداکثر

و اعتبار پول کشور، با اعتراض  هانهیها، هزنرخ یداریتورم است تا همراه با حفظ پا یدهیکامل و مبارزه با پد یشغل یفرصت ها
 که نشان دهد  پژوهشی. انجام (1838( )جلالیان،1844( )شیرافکن،1843)غفارلوی مقدم،کم در آمد روبرو نشوند یو قشرها کارانیب

برخوردار است.  ایژهیو تیاز اهم به چه صورت است الیم یهااستیواکنش شاخص بازار سهام نسبت به اعلان و اعمال ستأثیر 
 :توان بطور خلاصه در موارد زیر مطرح کرددلیل این اهمیت را می

انجام شده  کممالی نشان دهد  هاینسبت به اعلان و اعمال سیاستبازار سرمایه را  بازخوردزمان که هم پژوهشی .1
 است.

سیاست دهی جهت ها وگذاریتواند در سیاستها میاین سیاست از هرکدامدرک واکنش بازار سرمایه نسبت به  .2
 تأثیرگذار باشد آینده های مالیگذاری

های مالی سیاست یحیطهمهم در  تحولاتچنین های اخیر و همهای گسترده در بازار سرمایه کشور در طی سالتلاطم .8
 شفافیتهریک از این متغیرها را به  میان رابطه و بیان ،باشد که انجام مطالعات در این زمینه  ارتباطیتواند دارای می

 نشان دهد.

 .گویی اتخاذ تصمیمات خواهد بود، خود سبب پاسخمالی علمی مستدلهای سیاست گزینش .0

 قیتحق جهت یمنبع نهایتو در  هاخواسته تیهدا به منظورارجح  رویه کیبورس  هایشاخص در یاقتصاد یهایگذارهدف
 موثر، راهبرد کی مشخص نمودن به منظورمهم  ظرفیت کیاست.  مالی یهاسیاست اتفاقات ناشی از لیو تحل هیدر خصوص تجز

نشان  بازخورد یپول یهانسبت به سیاست یمال ییافتهتوسعه و  پیشرفته  یاست که چگونه بازارها هوشمند یعلم یارتباط
لذا در گذار باشد. تأثیرذاران گهیسرما اخذ تصمیم طیشرا قادر خواهد بود بر یاقتصاد یهااستیاعلان و اعمال س بنابراین دهند.یم

. بنابراین سوال مورد بررسی قرار دهیم ابر شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران ر مالیاین پژوهش قصد داریم تاثیر سیاسیت های 
 بورس اوراق بهادار تهران تأثیر دارد؟ل بر شاخص ک مالیهای آیا سیاست :زیر مطرح می شود

 

 چارچوب نظری -2

  مالیتعریف سیاست  -2-1
کند به اهداف می تلاشهای دولتی و مالیات درهزینه تحول مانندابزارهایی  از راهسیاست مالی به سیاستی می گویند که 

و کشورهای روبه توسعه تا حدودی  یافته توسعههای پولی درکشورهای صنعتی از سیاست مقصود اقتصادی نایل گردد.  مشخص
 کهدرصورتیبه اشتغال کامل می باشد  دستیابیتورم، رفع کسادی و  کردن. درکشورهای صنعتی به طور عمده برطرف تفاوت دارد

 درآمدهای دولتی و عرضه کل تشکیل حداکثر نمودنسیاستهای پولی را رشد اقتصادی و  بیشترکه برای کشورهای روبه توسعه، 
صورت یکی از هاز جنگ جهانی دوم، اشتغال کامل ب خصوص بعدهدر اقتصاد غرب و ب  1488-1424بزرگ  رونقیبیاز  بعد .دهدمی

ایالات متحده امریکا دولت فدرال ایالات متحده را  1400قانون اشتغال سال  طور نمونهاولیه جوامع درآمده است. به هایهدف
 مداوم و قدرت خرید ثابت برای پول در توسعههای اشتغال، و حفظ فرصت به منظور خلقد دار قدرتکند تا هرچه موظف می

برآورده »ضوابط اقتصاد جمهوری اسلامی ایران را  . قانون اساسی کشورمان نیز دراصل چهل وسوم یکی ازاستفاده نمایدجریان، 
به قراری که تعریف شد سیاست  .قرار داده است« مل و... به اشتغال کا دستیابی در راستایشرایط و امکانات کار برای همه  کردن

در مالیات غیرمستقیم،  تحولدر مالیات مستقیم،  تحولهای جاری و عمرانی دولت، هزینه در تحولمالی شامل اقداماتی نظیر 
 (0، 1833،یمسعود جهیهای بلاعوض میباشد.) خدهای انتقالی و کمکدر پرداخت تحول
 

 بازار اوراق بهادارهای شاخص -2-2
ایی از بخش به بررسی نمونه های بازار اوراق بهادار مربوط به اوراق قرضه و سهام است که ما در اینبیشتر شاخص

 .2(73،ص1838پردازیم:)راعی و تلنگی، های سهام میشاخص
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 قیمت سهام یهاشاخص -2-3
ترین معیارهای میزان عملکرد بورس اوراق بهادار از اهمیت همبازارهای مالی دنیا یکی از م یقیمت سهام در همه یهاشاخص

ترین دلیل توجه روزافزون این امر این است که شاخص های مزبور از تجمیع سیر قیمتی سهام کلیه ای برخوردار است. مهمویژه
های ت و سنجش حرکتشود و در نهایت ارزیابی جههای موجود در بازار بورس حاصل میها یا طبقه خاصی از شرکتشرکت

( )اسماعیل 1840)مسلمی،های بازار به این دلایل مفید و بااهمیت استکند. لذا سنجش حرکتقیمتی را در بازار سهام ممکن می
ها، عناصر مشخصی از بازار در یک دوره معین یا محاسبه بازدهی کل بازار و به کاربرد اصلی بیشتر شاخص .(1834پور قمی،

باشد. فرض اساسی زمان بررسی عملکرد های گوناگون میبازده محاسبه شده جهت قضاوت درباره پرتفویکارگیری از رقم 
ی سهام ای با بازده بازار با انتخاب تصادفی تعداد گستردهگذاران قادر به دستیابی بازده قابل مقایسهباشد که سرمایهپرتفوی، این می

 .(1840می،)مسلباشندیا اوراق قرضه از تمام بازار می
از این رو یک مدیر پرتفوی با کارکرد بهتر، باید همیشه بهتر از بازار عمل نماید. لذا یک شاخص جامع سهام یا اوراق قرضه 

توان انواع ریسک پرتفوی را با چنین میگذاری باشد. همبازار، قادر است معیاری به منظور قضاوت اطراف عملکرد مدیران سرمایه
روند. برای چنین به منظور پیشرفت و خلق پرتفوی شاخصی به کار میها هممورد نظر مقایسه کرد. شاخص ریسک شاخص مبنای
باشد. در صورت همیشگی مشکل میگذاری، اغلب دستیابی به بازدهی فراتر از بازدهی بازار در بلندمدت و بهبیشتر مدیران سرمایه

یی است که به جهت رقابت با پرتفوی بازار برخوردار باشد. این راهکار سبب گذاری در پرتفواین صورت یک تکنیک ساده، سرمایه
)اسماعیل پور های معین بازار، در طول زمان می باشد ایجاد شده استهای شاخصی که باهدف پیگیری کارکرد شاخصصندوق

 (.1834قمی،
های بازار مشخص کننده . از این رو شاخصهاستهای بازار از وضعیت اقتصادی شرکتگر خواستهقیمت سهام، معمولاً بیان

گران اوراق بهادار و دیگر متصدیان اقتصادی از شاخص های وضعیت و کارکرد آینده کل اقتصاد می باشند. مدیران پرتفوی، تحلیل
توان . برای نمونه مینماینددهند، استفاده میبازار به منظور ارزیابی متغیرهایی که سیر تمام قیمت های سهام را تحت تأثیر قرار می

چنین با ارزیابی جریان حرکتی بازار به تحلیل ارتباط میان بازده سهام یا اوراق قرضه در ایالات متحده، آلمان و ژاپن اشاره کرد. هم
ز و طلا های سرمایه گذاری، مثل سرمایه گذاری در اوراق قرضه، ارتوان با دیگر فرصتگذاری این بازار را میبورس، بازده سرمایه

ها ها اعتقاد دارند که تحولات تاریخی قیمتگران فنی هستند. آنها، تحلیلمند به شاخصهای علاقهمقایسه کرد. دیگر دسته
 کارگیری شود. ها بهبینی حرکات آتی آنتواند در راستای پیشمی

 (: 1834)اسماعیل پور قمی، شوندکارگیری میهای بازار سرمایه، در موارد ذیل بهصورت خلاصه شاخصبه
 گذاریمبنایی به منظور بررسی کارکرد مدیران متخصص سرمایه -

 گذاری شاخصیهای سرمایهخلق و نظارت بر صندوق -

 سنجش ارقام بازده بازار در تحقیقات اقتصادی -

 گران متخصصبینی سیر آتی بازار به وسیله تحلیلپیش -

 هار، زمان محاسبه ریسک سیستماتیک داراییداهای ریسکشاخصی جهت پرتفوی بازار دارایی -

 

 های پیشینمروری بر پژوهش -3

پرداختند.  "نبرآ یپول استیشوک س لیبازار سهام و تحل ینانینااطم"( در پژوهشی به بررسی 1844میرشفیعی و همکاران)
در بازار سهام تهران برآورد و سپس به  ینانی(، شاخص نااطمSDE) یتصادف لیفرانسیمطالعه ابتدا با استفاده از معادلات د نیدرا

باشد. پس  یم 1847تا  1834 یسال ها یفصل یپرداخته شده است. دوره مورد نظر داده ها یپول استیس یشوک ها ریتاث یبررس
 کیدر  دیو شاخص رشد تول یپول استیبه عنوان ابزار س بیبه ترت ،یناخالص داخل دیحجم پول و تول ،ینانیاز برآورد شاخص نااطم

 استیس یاز آن است که شوک ها یحاک جیشده است. نتا لیو تحل ی( مدلسازSVAR) یساختار یبردار ویخود رگرس یالگو
بازار  ینانیمعنادار و مثبت بر نااطم یاثر یپول استیکه س دنشان دا جینتا نیو معنادار دارند. همچن یمنف یاثر دیتول راتییبر تغ یپول

از ورود شوک  یریجلوگ تیحجم پول دارد. در نها راتییتغ قیاز طر یپول استیبر س یمثبت و معنادار یاثر زین ینانیسهام و نااطم
 هیو ارا یتیحما ،یبازارگردان دیجد یروش ها هیو ارا یپول استگذارانیاز جانب س یجهت ثبات در بازار مال یپول استیس یها

 شده است. شنهادیپ ،یر مالبازا انیاز جانب متول تیو شفاف سکیر یپوشش یابزارها

 یکلان اقتصاد یرهایسهام بر متغ متیشوک شاخص کل ق ریتاث یبررس" یبه بررس یقی( در تحق1845و همکاران ) یافشار
دهد  یدر برابر شوک بازار سهام، نشان م رهایمتغ یتوابع عکس العمل آن یبررس ج،یپرداختند. نتا "DSGE کردیبا استفاده از رو

اندازه کوچک بازار  لیتواند به دل یم نیو تورم داشته است که ا دیتول یرهایتغبر م یزیسهام، اثر ناچ متیشوک شاخص کل ق
بانک  یرفاه انیسهام و ز متیو شاخص کل ق دیشکاف تورم، تول یبرا نهیبه بیضرا افتنیبا  ان،یباشد. در پا رانیسهام در ا
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به تورم  یشتریوزن ب دیواکنش خود با ابعدر تو یحاصل شد که اولا، بانک مرکز جهینت نیا وها،یاز سنار کیتحت هر  یمرکز
 یدارد، لذا واکنش بانک مرکز یکمتر یرفاه انیسهام صفر باشد، ز متیکه در آن وزن شکاف شاخص کل ق ییویسنار ا،یدهد؛ ثان

 م،رونق بازار سها طیشود در شرا یم هیصتو نیخواهد شد. بنابرا یسهام منجر به کاهش رفاه اجتماع متیبه شکاف شاخص کل ق
 .دیکاهش حجم پول، مداخله ننما قیاز طر یبانک مرکز

و رشد صنعت بر نوسانات  یمال ،یپول یها استیس ریتاث یابیارز" یبه بررس یقی( در تحق1840و قاسم پور ) یسرکان یاحد
با شاخص کل  یصنعت داتیو شاخص تول ینگیحجم نقد نینشان داده اند که ب جیپرداختند. نتا "رانیا هیشاخص رشد بازار سرما

 نیوجود دارد.ب یو شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران رابطه منف اتیمال نیمثبت و ب ودار  یبورس اوراق بهادار تهران رابطه معن
حجم معاملات و نرخ ارز با شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران رابطه معنادار قابل  ریبه کار گرفته شده نظ یشاخص ها ریسا

بر شاخص کل بورس اوراق  یو مال یپول یها استیسکننده دو دسته  یاز اثرات خنث یحاک جینتا نیمشاهده نشد. ا یملاحظه ا
 .ندک یم دیتوسعه بخش صنعت بر شاخص بورس را تائ دیبهادار تهران بوده و اثر شد

به  جیپرداختند. نتا "رانیا یمال تیدرتثب یو مال یپول یها استیس ریتاث" یبه بررس یقی( در تحق1842) یو عابد ایستوده ن
 یثبات مال شیمنجر به افزا یو نرخ سپرده قانون یاتیمال یدولت، درآمدها یا هیمخارج سرما شیدهد که افزا یدست آمده نشان م
 ینگیحاصل از صدور نفت و نقد یدولت، تورم، درآمدها یمخارج جار شیافزا یشود و از طرف یم یاقتصاد یو خروج از بحرانها

 .شود یدر کشور م یبحران اقتصاد دیو تشد یمنجر به کاهش ثبات مال

در بخش  یو مال یپول یها استیو س ینفت ینقش درآمدها یبررس" یبه بررس یقی( در تحق1834پور و همکاران ) دهیحم
 ینفت یزده شده ، درآمدها نیبا توجه به روابط بلند مدت و کوتاه مدت تخم دهدیپژوهش نشان م جیپرداختند. نتا "رانیا یکشاورز

کاهش واردات و  یبرا یانبساط یپول استیس کهیو کاهش واردات است. در حال دراتبهبود صا یبرا یدر بلند مدت ابزار مناسب
 .در کوتاه مدت مناسب استصادرات  شیجهت افزا یانبساط یمال استیس

 جینتاپرداخت.  "یو پول یمال یها استیاز س ینوسانات اقتصاد کلان ناش ییایدر مورد پو"( در پژوهشی به بررسی 2421لیو )
نوسانات  ییاپوی از ٪27 و ٪04حدود  بیبه ترت یپول یها استیدر مورد س نانیشوک به عدم اطم ریدهد که تأث ینشان م یتجرب

دولت  یها نهیشوک سطح هز ریدهد. تأث یم حیتوض 1434از اواسط دهه  استیس یشوک ها ریاز سا شتریو تورم را ب دیتول یخیتار
 ایمدت  یدر طولان یپول یها استیس یثبات یواحد شوک ب میحدود ن ریبا تأث باو تورم برابر  دیتول تیبر عدم قطع یواحد کی

 میباشد.  در کوتاه مدت یپول یها استیچهارم واحد شوک سطح س کیحدود 

 افتهمی پرداختند. ی "یناز چ ی: شواهدیو اهرم بانک یپول استیس نانیعدم اطم"( در پژوهشی به بررسی 2421فو و لوئو )
دارد. با  2443بعد از  ژهی، به و نیدر چ یبر نسبت اهرم بانک یمنف ریتأث یپول استیس نانیعدم اطم شیاست که افزا نیا آنها یاصل

 است. یهمچنان قو آنان یها افتهیشد ،  یبررس نیچ یپول استیس نانیعدم اطم نیگزیجا یریگ اندازه

از  یاقتصاد آزاد کوچک: شواهد کیدر  یو مال یپول یهااستیس" یبه بررس یقی( در تحق2424کپور توله و همکاران )
مثبت همزمان بر اقتصاد داشته  راتیممکن است تاث یپول استیکه س یکه در حال دهدینشان م هاآن جیپرداختند. نتا "هیجرین

 .بر نرخ بهره ندارد یتوجهقابل ریاما تاث دهدیش میرا افزا متیسطح ق یمال استیباشد، اما س

در رابطه با انتشار  یو مال یمال ،یکلان اقتصاد یهااستیاثرات س "( در تحقیقی به بررسی 2424جائو و همکاران )
آنها دریافتند که انتشار اوراق قرضه اثر قابل توجهی بر بازده تولید دارد. همچنین انتشار اخبار بد مالی به پرداختند.  "قرضهاوراق

 افزایش انتشار کمک می کند.

 دهدینشان م جیپرداخت. نتا "با تداوم تورم ینگیتله نقد کیدر  یو مال یمال استیس" یبه بررس یقی( در تحق2414) شائویم
 یبرا تواندیم شودیاجرا م ینگیبرنامه نقد کیکه در طول  یپول استیکه هم جلو و هم عقب است، س پسیلیف یمنحن کیکه با 
کشش  یاقتصاد یهاتیبحران متعهد شود تا در فعال انیندارد که فراتر از پا یازین یمرکز کباشد. بان یکاف یاز افسردگ یریجلوگ

تا تورم شروع شود، از جمله کاهش نرخ  کندیم هیرا توج یدولت یهانهیاز هز یتداوم تورم برخ ،یمال استیکند. با توجه به س جادیا
 .ابدییم اهشدر درجه تداوم تورم ک نهیبه یمحرک مال ی. بزرگیسود واقع

 قیتحق نیدر ا یبه طور کل یاتیمال بیپرداختند. ضر "در لهستان یمال استیپول و س " ی( به بررس2414و همکاران ) ئوگها
 را نشان دادند. یاقتصاد کلان دولت یهااستیاثرات س یابیرا هنگام ارز یانتشار مال یهاسمیمکان بیبه صفر است. آنها ترک کینزد

 

 پژوهشاهمیت و ضرورت  -4
نمودن  تیهدا جهت لیدل نیتربورس مهم باشد. یم هیو سرما یسهم بازار سهام در بازار مال دلیلپژوهش به  نیانجام دادن ا

شرکت و مرتفع نمودن  بهتر بودن کاکردشرکت به  کی انیبودن در سود و ز کیبا شر شخصکه هر  ییهاهیهاست. سرما هیسرما
 یهاشاکله نیاز مهمتر یکیبورس اوراق بهادار به عنوان  یصنعت یرها. در کشونمایدیکشور ، کمک م کی یمشکلات اقتصاد
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روز  انیاست و پا یمتیق یکه هر سهم دارا کردنکته توجه  نیبه ا باید بین نی. در اشودقلمداد مینوع کشورها  نیاقتصاد در در ا
باشد  یم تحولاتیعوامل دچار  یبرخ ریمختلف تحت تاث عیسهم در صنا کی متیشاخص کل محاسبه خواهد شد از آنجا که ق

 سبببه  لذاباشد. یم یعوامل ضرور نیاز ا کیهر لیو تحل ارزیابی میشویم روبرو یمتیو کاهش ق شیکه با افزا کهصورتیبه
 ریتاثپژوهش  نیدر ا میشوند قصد داریشاخص کل م راتییتغ سببدولت که  مالی یهااستیچون س ینقش بازار سهام و عوامل

 .میقرار ده تحلیلو  یهر کدام از عوامل بر شاخص کل مورد بررس ریو تاث میینما ارزیابیبر شاخص کل  سیاست پولی
 

 چارچوب تحقیق -5

 ابزار گردآوری اطلاعات -5-1
بخش ادبیات و تئوری پژوهش اقتباس از مطالعات کتابخانه ای و مطالعات کاربردی می باشد؛ به منظور سنجش متغیرهای 

 پژوهش از سایت بانک مرکزی و دیتای اقتصادی و مالی استفاده شده است. 
 

 روش تجزیه و تحلیل اطلاعات -5-2
با توجه به اینکه نوع داده های پژوهش بر اساس سری زمانی می باشد لذا از آزمون براش پاگان به منظور تحلیل فرضیه ها 

 استفاده شده است.  WLSاستفاده و به منظور رفع ناهمسانی واریانس نیز از آزمون 
 

 های پژوهشفرضیه -5-3
 اوراق بهادار تهران تاثیر دارد.سیاست های مالی دولت بر شاخص کل بورس فرضیه اصلی: 

 ی:فرضیه های فرع
 رآمد نفتی دولت بر شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران تاثیر دارد.د -
 پرداخت های عمرانی دولت بر شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران تاثیر دارد. -
 دارد. ریبودجه بر شاخص کل بر شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران تاث یکسر -

 

 جامعه آماری و تعداد نمونه -5-4
 الی 1834سال های  ساله طی 14 بورس اوراق بهادار  تهران برای دوره زمانیتمامی صنایع در جامعه آماری این پژوهش 

نمونه های پژوهش شامل تمامی شرکت ها و صنایع سرمایه گذاری ها ، مواد و دارویی ، کانه های فلزی ، انتشار  می باشد. 1843
ل و نقل می باشند که بر مو چاپ ، دستگاه های برقی ، مواد دارویی ، کارخانه های تولیدی ، بانک ها ، صنایع بیمه ، وسایل ح

 اساس شاخص کل بررسی شده است.
 

 روش تحقیق -5-5
است و به منظور  یزمان یهای سرموضوع از نوع توصیفی و همبستگی مبتنی بر داده تیروش این پژوهش باتوجه به محور

ها بر اساس روش دهمیان متغیرهای مستقل و وابسته آن از روش آماری رگرسیون استفاده می شود. تجزیه و تحلیل دا یابیارز
 .باشدیم یزمان یهای سرمطالعه داده

 

 و بیان متغیرها تحلیلی تحقیقای همدل -6
 سیاست های مالی دولت بر شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران تاثیر دارد. فرضیه اصلی:   

𝑇𝐸𝐷 = β0 + β1SF + εi,t 

 :فرضیه های فرعی
 درآمد نفتی دولت بر شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران تاثیر دارد.

𝑇𝐸𝐷 = β0 + β1OILREV + εi,t 

 بر شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران تاثیر دارد. پرداخت های عمرانی دولت
𝑇𝐸𝐷 = β0 + β1CIVILPAY + εi,t 
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 دارد. ریبودجه بر شاخص کل بر شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران تاث یکسر
𝑇𝐸𝐷 = β0 + β1Deficit + εi,t 

 

 (پژوهشگر یهاافتهی: منبع) متغیرهای پژوهش -1 جدول
 متغیرها علامت اختصاری ماهیت متغیرها نحوه محاسبه

 شاخص کل TED وابسته از داده های بانک مرکزی و اقتصادیاستخراج 

 دولت مالیسیاست  SF مستقل های عمرانیدرآمد نفتی دولت و پرداخت متشکل از

 درآمد نفتی دولت Oilrev مستقل استخراج از داده های بانک مرکزی و اقتصادی

 های عمرانیپرداخت Civilpay مستقل استخراج از داده های بانک مرکزی و اقتصادی

 بودجه یکسر Deficit مستقل استخراج از داده های بانک مرکزی و اقتصادی

 

 های پژوهشیافته -7

 آماره توصیفی -7-1
 (پژوهشگر یهاافتهی: منبع) آماره توصیفی -2 جدول

 
 سیاست مالی
 )میلیارد ریال(

 شاخص کل
 درآمد نفتی دولت

 )میلیارد ریال(
بودجه  یکسر

(الیر اردیلی)م  

های عمرانی پرداخت
 )میلیارد ریال(

 84400044 45404400 1722515 58007415 1424288 میانگین

 28484347 51448 1780342 55284444 1304754 میانه

 03228440 108718 2023852 15307441 8125040 بیشترین

 108105 00207 1447012 28240444 1244725 کمترین

 24510748 05743447 05727348 05214473 700180 انحراف معیار

 
 ترین، انحراف معیار، ارائه شده است.ترین، کمبر اساس میانگین، میانه، بیش تمامی صنایعدر این جدول وضعیت متغیرهای 

استنباط  یهااغلب به روش ییهاوهیش نیاست. چن یجامعه آمار ینرمال برا عیبر توز یمبتن ،یاستنباط آمار یهااغلب روش
شناخته  الدهیجامعه ا کیجامعه نرمال به عنوان  ینرمال هستند. ول عیبا توز ییهاداده یشهرت دارند که مناسب برا یآمار پارامتر

 عیحداقل توز ای) عیکه بدون در نظر گرفتن توز ییهاابداع روش جهیبرخوردارند. در نت عیتوز نیاز ا یواقع یهاو کمتر داده شده
 . رسدیبه نظر م یضرور شوند،یبه کار گرفته م یجامعه آمار ینرمال( برا

 

 (پژوهشگر یهاافتهی: منبع) آزمون نرمال بودن متغیرها -3 جدول

 سطح معناداری مقدار آماری آزمون رهایمتغ

 4488 2413 جارک برا شاخص بورس

 
می باشد لذا متغیر وابسته از توزیع نرمال برخوردار  4447و بالاتر از  4488نشان میدهد سطح معناداری آزمون  8 نتایج جدول

 است.
 

 آزمون براش پاگان -7-2
 ستیبا یزمان یها در سر هیجهت آزمون فرض

 نیپرداخت. در ا انسیوار یناهمسان یابتدا به بررس
. میکن یپژوهش از آزمون براش پاگان استفاده م

باشد  4447آماره کمتر از  نیا یدار یاگر سطح معن
برطرف  ستیاست و با انسیوار یناهمسان یدارا

 4447از  شتریب تیسطح اهم کهیشود. در صورت
 باشد. ینم انسیوار یناهمسان یدارا اشدب

 (پژوهشگر یهاافتهی: منبع) زمون براش پاگانآ -4دولج

 نتیجه سطح اهمیت فرضیه

 دارای ناهمسانی واریانس 4444 فرضیه اصلی

 دارای ناهمسانی واریانس 4444 1-1

 دارای ناهمسانی واریانس 4444 2-1

 دارای ناهمسانی واریانس 4444 8-1
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می باشد و دارای ناهمسانی واریانس هستند بایستی  4447دهد که سطح اهمیت فرضیه ها کمتر از نشان می  0جدولنتایج 
 در فرضیه ها بر طرف شود. WLSاین ناهمسانی به روش 

 آزمون فرضیه ها-12-1

 پژوهش اصلی نتایج آزمون فرضیه -7-3
دارد  ریبر شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران تاث یمال استیس ایآباشد که بررسی این موضوع میپژوهش آزمون فرضیه اول 

 ر؟یخ ای
 (پژوهشگر یهاافتهی: منبع) فرضیه اصلی -5 جدول

 

 
 4447و کمتر از  4444برابر    p-valueکل مدل با توجه به اینکه مقدار احتمال آمارهشود مشخص می 7 جدولبا توجه به 

از شاخص کل بورس اوراق  4477ضریب تعیین مدل نیز گویای آن است که  تایید میشود.باشد لذا از لحاظ معنی داری مدل می
 .(1845)بحری ثالث و همکاران، بهادار تهران شرکت ها توسط متغیرهای وارد شده در مدل تبیین می گردد

 4444ی برابر با مال استیبرای ضریب س ره مشخص میشود که سطح معنی دارایبه آمادر بررسی معنی داری ضرایب با توجه 
 ی و شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران تاییدمال استیسبین ، در نتیجه وجود ارتباط معنی داری می باشد کمتر 4447از  واست با 

با متغیر  مستقیم( حاکی از آن است که ارتباط 4487) یمال استیسبودن ضریب  مثبت میشود. تاییداصلی این فرضیه می شود. بنابر
، شاخص کل بورس نیز به ی مال استیس. یعنی با افزایش یک واحدی داردشاخص کل بورس اوراق بهادار تهران یعنی وابسته 
آماره دوربین واتسون به منظور بررسی استقلال خطاها از یکدیگر استفاده میشود که اگر مقدار آماره  (  افزایش می یابد.4487میزان )

شود و می توان از رگرسیون استفاده کرد. مقدار آماره باشد فرض همبستگی بین خطاها رد می 247تا  147دوربین واتسون در فاصله 
نشان میدهد که خطاها از یکدیگر مستقل هستند و بین خطاها خود  می باشد و این عدد 1475دوربین واتسون در این جدول 

 .(1845)بحری ثالث و همکاران،توان از رگرسیون استفاده کردهمبستگی وجود ندارد و فرض همبستگی بین خطاها رد میشود و می
 

 پژوهشاول  فرعی نتایج آزمون فرضیه -7-4
دولت بر شاخص کل بورس اوراق  یدرآمد نفت ایآباشد که بررسی این موضوع میپژوهش اول  فرعی هدف از آزمون فرضیه

 ر؟یخ ایدارد  ریبهادار تهران تاث
 

 (پژوهشگر یهاافتهی: منبع) فرعی اولفرضیه -6جدول
 متغیر وابسته : شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران

رعنوان متغی یآماره ت ضریب علامت متغیر   رابطه سطح معنی داری 
-C 0074423 جزء ثابت  2411-  4444  
 درآمد نفتی

 معنی دار OILREV 4400 2401 4444 دولت

 4457 ضریب تعیین مدل
 1470 دوربین واتسون

 F آماره
(P-Value) 

80444 
(44/4) 

 

 4447و کمتر از   4444برابر    p-value کل مدل با توجه به اینکه مقدار احتمال آماره مشخص می شود  0 جدولبا توجه به 
از شاخص کل بورس اوراق  4457ضریب تعیین مدل نیز گویای آن است که  می باشد لذا از لحاظ معنی داری مدل تایید میشود.

 بهادار تهران شرکت ها توسط متغیرهای وارد شده در مدل تبیین می گردد.

 متغیر وابسته : شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران

رعنوان متغی رعلامت متغی  یآماره ت ضریب   رابطه سطح معنی داری 
-C 13023347 جزء ثابت  1422-  4427  
یسیاست مال  SF 4487 2440 4444 دار معنی  

7744 ضریب تعیین مدل  
 1475 دوربین واتسون

 F آماره
(P-Value) 

80420 
(4444/4) 
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برابر با  دولت یبرای ضریب درآمد نفتکه سطح معنی دارای   به آماره مشخص میشوددر بررسی معنی داری ضرایب با توجه 
و شاخص کل بورس اوراق  دولت یدرآمد نفتبین می باشد  ، در نتیجه وجود ارتباط معنی داری  کمتر 4447از  و  است با  4444

( حاکی از آن است 4400) دولت یدرآمد نفتبودن ضریب  مثبت میشود. تاییدفرعی اول  شود. بنابر این فرضیهمی بهادار تهران تایید
،  دولت یدرآمد نفت. یعنی با افزایش یک واحدی داردشاخص کل بورس اوراق بهادار تهران یعنی با متغیر وابسته  مستقیمکه ارتباط 

 (  افزایش می یابد.4400شاخص کل بورس نیز به میزان )
استفاده میشود که اگر مقدار آماره دوربین واتسون در فاصله آماره دوربین واتسون به منظور بررسی استقلال خطاها از یکدیگر 

باشد فرض همبستگی بین خطاها رد میشود و می توان از رگرسیون استفاده کرد. مقدار آماره دوربین واتسون در این  247تا  147
همبستگی وجود ندارد و فرض می باشد و این عدد نشان میدهد که خطاها از یکدیگر مستقل هستند و بین خطاها خود  1470جدول 

 همبستگی بین خطاها رد میشود و میتوان از رگرسیون استفاده کرد.
 

 پژوهش دوم فرعی نتایج آزمون فرضیه -7-5
دولت بر شاخص کل  یعمران یها یپرداخت ایآباشد که بررسی این موضوع میپژوهش  دوم فرعی هدف از آزمون فرضیه
 ر؟یخ ایدارد  ریبورس اوراق بهادار تهران تاث

 

 (پژوهشگر یهاافتهی: منبع) دومفرضیه فرعی  -7جدول

 متغیر وابسته : شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران
یآماره ت ضریب علامت متغیر عنوان متغیر  رابطه سطح معنی داری 
  C 27744470 2440 44444 جزء ثابت

های پرداختی
 معنی دار CIVILPAY 4408 2424 44444 عمرانی دولت

 4471 ضریب تعیین مدل
 2414 دوربین واتسون

 F آماره
(P-Value) 

27427 
(4444/4)  

 

 4447و کمتر از  4444برابر    p-value کل مدل با توجه به اینکه مقدار احتمال آماره مشخص می شود  5 جدولبا توجه به 
از شاخص کل بورس اوراق  4471ضریب تعیین مدل نیز گویای آن است که  می باشد لذا از لحاظ معنی داری مدل تایید میشود.

 بهادار تهران شرکت ها توسط متغیرهای وارد شده در مدل تبیین می گردد.
 یعمران یها یبرای ضریب پرداختبه آماره مشخص میشود که سطح معنی دارای  در بررسی معنی داری ضرایب با توجه 

و  دولت یعمران یها یپرداختبین ، در نتیجه وجود ارتباط معنی داری می باشد کمتر 4447از  و  است با  4444برابر با  دولت
 یها یپرداختبودن ضریب  مثبت میشود. تایید دومفرعی  می شود. بنابر این فرضیه شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران تایید

. یعنی داردشاخص کل بورس اوراق بهادار تهران یعنی با متغیر وابسته  مستقیم( حاکی از آن است که ارتباط 4408)دولت  یعمران
 (  وجود دارد.4408شاخص کل بورس نیز به میزان )افزایش ، احتمال  یعمران یها یپرداختیک واحدی  افزایش

آماره دوربین واتسون به منظور بررسی استقلال خطاها از یکدیگر استفاده میشود که اگر مقدار آماره دوربین واتسون در فاصله 
باشد فرض همبستگی بین خطاها رد میشود و می توان از رگرسیون استفاده کرد. مقدار آماره دوربین واتسون در این  247تا  147

می باشد و این عدد نشان میدهد که خطاها از یکدیگر مستقل هستند و بین خطاها خود همبستگی وجود ندارد و فرض  2414جدول 
 همبستگی بین خطاها رد میشود و میتوان از رگرسیون استفاده کرد.

 

  پژوهش سوم فرعی نتایج آزمون فرضیه -7-6
بودجه بر شاخص کل بورس اوراق بهادار  یکسر ایباشد که آپژوهش بررسی این موضوع می فرعی سوم هدف از آزمون فرضیه

 ر؟یخ ایدارد  ریتهران تاث
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 (پژوهشگر یهاافتهی: منبع) فرضیه فرعی سوم -8 دولج

 متغیر وابسته : شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران
 رابطه داریسطح معنی یآماره ت ضریب علامت متغیر عنوان متغیر

  C 38043424 1447 4444 جزء ثابت
 معکوس معنی دار DEFICIT 4444- 2427- 4444 بودجه یکسر

 4484 ضریب تعیین مدل
 1404 دوربین واتسون

  F آماره
(P-Value) 

81440 
(4444/4) 

 

 4447و کمتر از   4444برابر    p-valueکل مدل با توجه به اینکه مقدار احتمال آمارهمشخص می شود  3 با توجه به جدول
از شاخص کل بورس اوراق  4484ضریب تعیین مدل نیز گویای آن است که  شود.می باشد لذا از لحاظ معنی داری مدل تایید می

 بهادار تهران شرکت ها توسط متغیرهای وارد شده در مدل تبیین می گردد.
 4444برابر با  بودجه یبرای ضریب کسرکه سطح معنی دارای   به آماره مشخص میشوددر بررسی معنی داری ضرایب با توجه 

و شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران  بودجه یکسربین ، در نتیجه وجود ارتباط معنی داری می باشد کمتر 4447از  واست با 
حاکی از آن است که ارتباط  (-4444)بودجه  یکسربودن ضریب  منفی شود.می فرعی سوم تایید می شود. بنابر این فرضیه تایید

، مواجه شود بودجه یکسر. یعنی زمانی که دولت با داردشاخص کل بورس اوراق بهادار تهران یعنی با متغیر وابسته  معکوس
 (  کاهش یابد وجود دارد.-4444احتمال اینکه شاخص کل بورس نیز به میزان )

یکدیگر استفاده میشود که اگر مقدار آماره دوربین واتسون در فاصله آماره دوربین واتسون به منظور بررسی استقلال خطاها از 
باشد فرض همبستگی بین خطاها رد میشود و می توان از رگرسیون استفاده کرد. مقدار آماره دوربین واتسون در این  247تا  147

ها خود همبستگی وجود ندارد و فرض می باشد و این عدد نشان میدهد که خطاها از یکدیگر مستقل هستند و بین خطا 1404جدول 
 همبستگی بین خطاها رد میشود و میتوان از رگرسیون استفاده کرد.

 

 بحث و نتیجه گیری -8
پرداخته شده است ، بازه زمانی این  بر شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران مالی یها استیس ریتاثاین تحقیق به بررسی 

باشد که تمامی این سیاست مالی دولت شامل درآمدهای نفتی دولت و پرداخت های عمرانی میمی باشد.  1843 -1834پژوهش 
که در فرضیه فرعی اول از نتایج متغیرهای سیاست مالی بر شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران تاثیر گذار بوده اند. به طوری

تهران تاثیر معناداری دارد ، درآمد حاصل از فروش نفت نشان داد که درآمدهای نفتی دولتی بر شاخص کل بورس اوراق بهادار 
وضعیت اقتصادی کشور را رو به بهبودی خواهد بخشید ، دولت با حمایت در بخش اقتصاد و سرمایه گذاری،  مردم و افراد سرمایه 

ام شرکت ها را درپی گذار را ترغیب به به سرمایه گذاری در بخش بورس می نمایند به طوریکه دولتی اگر حامی باشد رشد سه
خواهد داشت. در خصوص فرضیه فرعی دوم نتایج نشان داد که پرداختی های عمرانی دولت بر شاخص کل بورس اوراق بهادار 
تهران تاثیر معناداری دارد. این در شرایطی است که پرداختی های عمرانی به منظور توسعه و رشد اقتصاد به همراه باشد که افراد 

نتیجه فرضیه فرعی سوم حاکی از آن ا خرید سهم هایی در بورس اوراق بهادار تهران به رشد بازار نیز کمک نمایند. سرمایه گذار ب
بود که کسری بودجه بر شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران تاثیر معکوس معناداری دارد؛ در شرایطی که کشور دچار تحریم ها 

ه ها رو به کاهش باشد بورس اوراق بهادار در این شرایط رو به کاهش خواهد رفت و از سوی برخی کشورها باشد و درآمدها و بودج
به طور افراد سرمایه گذار با فروش سهام خود باعث به وجود آمدن روند کاهشی شاخص بورس اوراق بهادار تهران خواهند شد. 

اط مستقیمی با هم دارند، اگر دولت با حمایت از دیگر بورس اوراق بهادار تهران ارتب سویدولت و از  سوکلی این پژوهش از یک 
بورس اوراق بهادار تهران زمینه سرمایه گذاری افراد سرمایه گذار را فراهم نماید شاخص کل بورس روند افزایشی خواهد داشت. اگر 

طی خواهند کرد و افراد بخشی از سهام شرکت ها در اختیار تعدادی از افراد حقوقی باشد بقیه صنایع و شرکت ها روند کاهشی را 
 سرمایه گذار علاقه ای به سرمایه گذاری در بورس نشان نمی دهند

و  ( ، هائوگ2414، میشائو )(2424ان )، جائو و همکار(2424تحقیقات خارجی کپور توله ) این پژوهش هم راستا با نتایج
 ( می باشد.1842، ستوده نیا و عابدی )(1840ی احدی سرکانی و قاسم پور )( ، و تحقیقات داخل2414همکاران )
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 یده ـچک
 

کشور است. این بازار نقش  یاقتصاد-یکی از ارکان مهم مالی، ی از بازار سرمایهاهنمایندبازار بورس اوراق بهادار به عنوان 
از جمله وظایف بازار بورس  کند.یی به منظور رشد و توسعه اقتصادی کشور ایفا ماهامکانات مالی و سرمای تهیهموثری در 

اشاره  به سلامت مالی و تاثیر بر توسعه اقتصادیننده ککشاخص کم، ذارانگهخدمات سرمای، وان به افزایش سرمایهتیم
 یدت برامیطولان یاههیسرما ،ذاری درازمدت است. بورس اوراق بهادارگهمستلزم تعهد به سرمای یتوسعه اقتصاد کرد.

بورس اوراق بهادار اغلب  یاهصشاخ بدین علت از ند.کیکار و دولت را فراهم موباقتصاد از جمله کس یاصل یاهشبخ
نقش بازار بورس اوراق بهادار در توسعه  به بررسی نوشتاراین  شود.یاستفاده م یبه عنوان شاخص سلامت اقتصاد

 دادهمورد بررسی قرار  را دلایل عدم توسعه بازار سرمایه، نداز و بازار بورساسای پهصو با تکیه بر شاخ پرداختهاقتصادی 
جذابیت : صورتبه دلایل اصلی عدم توسعه بازار سرمایه  ،موجود و ارقام ها و آمارپس از بررسی شاخص در پایان .است

های صنعتی موجود در بازار بورس و بازدهی ها در مقایسه با بازار سرمایه، ریسک بالای شرکتسرمایه گذاری در بانک
 شوند.میبر شمرده نرخ تورم(  رفتناندک بازار سرمایه )با درنظرگ

 

 بازار سرمایه، نداز ملیاسپ، بازار بورس اوراق بهادار، توسعه اقتصادی یدی:ـان کلـواژگ
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 مقدمه -1
که از آن بعنوان ای به گونه اشدبیم یامروز دهیچیپ یاقتصادهای ستمیدر س یاریبس تیاهم یدارابورس اوراق بهادار 

مهیا ، بورس کی ایفوظ نیمهمتریکی از  نی. همچنرندبینام مها، کشور یاقتصاد یماریب یاسلامت  زانیم نییجهت تع یشاخص
در  یادیز رییتغ جود آمدنوهب از اوراق بهادار بدون یادیز ریمقاد، وستهیبازار پ کی. در استاوراق بهادار  یبرا وستهیپ یبازار نمودن

سمت ا به هنآ هدایتراکد و  یهاندازاسجذب پبه بیان دیگر بورس اوراق بهادار با  .رندیگیمورد معامله قرار م، اهنآ متیق
این امر از  ود کهشیدن مردم در توسعه اقتصاد مشمماید که سبب مشارکت و سهینیبستر و امکاناتی را فراهم م، یدیتول یهاواحد

 اشد.بیم این بازاراهداف اصلی 
وراق بهادار در توسعه اقتصادی و تحلیل دلایل عدم توسعه بازار سرمایه است. بررسی نقش بازار بورس ا، هدف از این پژوهش

ابتدا ، بدین جهت. گردیدای اخیر به عنوان نمونه میسر هلاز سا برخی یانتخاب آمار وندازهای ملی اساین تحلیل با بررسی پ
تحت عناوین ، یازهای اصلی مبحثنشسپس پی، شودیا مطرح مهنمفاهیم مقدماتی پیرامون انواع بازارهای مالی و مقایسه آ

منابع سالیان گذشته و س از دستر قابلتحلیل آمارهای  پردازش وبا  یرد  و در انتهاگیذاری مورد بررسی قرار مگهنداز و سرمایاسپ
 ود.شییری کلی از موضوع پرداخته مگهنتیجبه  ،معتبر

نظور مهی باهزایی در بسیج امکانات مالی و سرمایسهنقش ب، امروزه بازار سرمایه به عنوان یکی از ارکان مهم بازارهای مالی
ای ههجهان نقش تامین مالی اعتبارات مورد نیاز بنگاکنون در بسیاری از کشورهای امدارد. هرشد و توسعه اقتصادی کشورها 

امری ضروری ، توجه به نقش بازار بورس در توسعه و رشد اقتصادی کشورها، . در این خصوصاستبر عهده بازار سرمایه ، اقتصادی
 است.

در  یاصل یاز محورها یکینوان عهب یو رشد اقتصاد یمال یرگهواسطهمواره بر وجود رابطه مثبت میان ، ای اخیرهلدر سا
یفای ا یلبه دل. دارد یدر توسعه و رشد اقتصاد ینقش اساس یبخش مال، یاتادب ینشده است. براساس ا تاکید مالی توسعه یاتادب

ها و ندازاسیق پتشو یزو ن یمال ینتأم ینهکاهش هز یقاز طر یاقتصاد یاهشمنابع به همه بخ یصدر تخص یاهواسط نقش
 یاتبر ادب. علاوه (Moosavian et al. 2021)دارد یمدت اقتصاد در رشد بلند یاهسهم عمدبخش مالی ، اهنآاستفاده کارا از 

گروسمن و هلپمن نیز با توجه به نظریه رشد ، روزن اشتاین، رومر، ربلو، یک از جمله رابرت لوکاسکلاساقتصاددانان ، یتوسعه مال
معتقدند ا هنآ .(Lucas Jr 1988, Romer 1994)نداهرشد اقتصادی تاکید داشت بر اهمیت تاثیر توسعه مالی بر، کلاسیک جدید

براساس ، یگرد یذارند. از سوگیتأثیر م یرشد اقتصاد بر تکنولوژی و ابداعات یهاز دو کانال انباشت سرما یمال یکه کارکردها
. (Jamaliah 2016)ذاردگیم اشتغال تأثیر یشذاری بر افزاگهو سرمای یدتول یتظرف افزایش با یرشد اقتصاد، یاقتصاد ایهیتئور
اشتغال  یشبر افزا یرمستقیمو به صورت غ یبر رشد اقتصاد یمبه صورت مستق مالی توسعه، موجود ینظر یبراساس مبان ینبنابرا
  .(0990 ی)اسکندرگذار استتأثیر

بر مطالعات انجام شده در این زمینه انجام پذیرد.  مروری لازم است، پس از احراز ضرورت بررسی بازار سرمایه و بورس
اطلاعات و  ینههز، یمال یبه ابزارها و نهادها یدسترس یشافزادهد که یی صورت گرفته در این زمینه نشان متجرب مطالعات

رفاه جامعه  یشبهبود اشتغال و در مجموع افزا، ذاریگهسرمای یشافزا، یاقتصاد رشد دهد و سببمی مبادلات را در اقتصاد کاهش
، یترشومپ یرنظای پیشین هلاز اقتصاددانان در سا یاریبس، یکرشد کلاسهای یهو نظر یمال یات توسعهخواهد شد. علاوه بر ادب

 یو رشد اقتصاد توسعه آن در یدیو نقش کل یه و بورسبازار سرما یژهبه و یمال یبازارها یتبر اهم، یفراینون و کمک ، یکسه
بر رشد  یارتباط مثبت توسعه مالنیز بر  انجام شده است ینتوسط محقق یکه در سطح جهان یو مطالعات تجرباند داشته یدتأک

 یزن کشور در داخل، یه در سطح جهانعلاوه بر مطالعات گسترد. (2002 یزارع, Masoumi et al. 2013)دارند یدتأک یاقتصاد
 انی)حافظنداهداشت ی تأکیدکسب وکار و رشد اقتصاد یدر بهبود فضا یهبازار سرما یژهبه و یمال یبازارها یتبر اهم مطالعات یبرخ

و اشتغال  اقتصادی بر رشد یهتأثیر مثبت بازار سرما، خصوص ینصورت گرفته در ا ی. در مجموع با توجه به مطالعات داخل(2002
 .یردگیمورد بررسی قرار م هدر ادامه برخی از مطالعات انجام شده در این زمینه به طور خلاص است. انکار ناپذیر

بهبود بازار بورس  یرا برا یو موارد یرا بررس ینقش بازار بورس اوراق بهادار توسعه اقتصاد (2000 ی)ملقرنملقرنی و محمدی
 : ا عبارتند ازهنآ نیرتمنمود که مه شنهادیپ

 ای جدید با ساختار مالی مناسب و سودآوری در بازار بورسهتشرکیجاد ا -

موجب  کنند. این امریاز طریق بانک تامین مخود را ایی که منابع مالی هتبت حضور در بازار بورس برای شرکایجاد رغ -
 شود.یکاهش فشار بر سیستم بانکی کشور م

 .وندشیم رفتهیکه در بورس اوراق بهادار پذ ییاهتارز به شرک صیدر تخص تیدادن اولو -

 سهام یاقساط دیلازم جهت خر یاهقمساعد و صندو طیشرا فراهم نمودن -

مورد بررسی و  2000تا  0990ای هلتأثیر شاخص توسعه بازار بورس بر تولید سرانه واقعی آمریکا را در سا همکاران و رودرا
، واحد افزایش در تغییرات شاخص توسعه بازار سهام هر یکنشان از آن داشت که  به عمل آمدهای هیمطالعه قرار دادند. بررس

شاخص  0شاخص توسعه بازار سهام از ترکیب ، ود. در این پژوهششیدرصدی تولید سرانه این کشور م 22/9سبب افزایش رشد 
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، معاملات سهام به رشد ناخالص داخلی (نسبت ارزش2، ا به رشد ناخالص داخلیهت( نسبت ارزش بازاری شرک0: پیشنهاد شده است
 .Pradhan et al)(نسبت گردش معاملات0هزار نفر جمعیت و  00ای پذیرفته شده در بورس به ازای هر هت(تعداد شرک9

2017). 
نقش بازار سرمایه کشور در رشد  ذوالفقاری و همکاران

ا به هن. آمورد بررسی قرار دادنداقتصادی و ایجاد اشتغال را 
 های مالی به دو بازار اصلی پول و سرمایهندی بازاربهطبق

سرمایه را در نقش بازار فاکتور  0پرداختند و سپس بااستفاده از 
ا هنفاکتورهای موردنظر آ کردند.توصیف افزایش رشد اقتصادی 

 .(0990 ی)اسکندرودشیمشاهده م 0شکل در 
به مطالعه اثر بازارهای سهام و بانک بر رشد  و هو چن

 2002تا  0920ای هلطی سا انتخاب شده کشور 90اقتصادی 
مدل رگرسیون ، ا در این پژوهشهنپرداختند. مدل انتخابی آ

 00ا نشان داد که افزایش هنحداقل مربعات بود. ملاحظات آ
 2/2به افزایش ، درصدی در ارزش معاملات سهام بازار داخلی

 Wu)نجامدایدرصدی رشد اقتصادی میان کشورهای مذکور م

et al. 2010). 
 

 نقش بازار سرمایه در افزایش رشد اقتصادی -1شکل 

ا بازار سرمایه را یکی از ارکان مهم بازار هنگرامی اصل و همکاران سودآوری بازار سهام در اقتصاد ایران را بررسی کردند. آ
میانگین متحرک و مومنتوم جهت بررسی سودآوری بازار بورس اوراق ، مالی برشمردند. در این پژوهش سه روش خرید و نگهداری

توان برای هر یای متفاوت مهینشان داد که با تغییر استراتژ هبهادار تهران مورد استفاده و آزمایش قرار گرفت. مشاهدات حاصل
 .(0990 ییرای)بحیافتتدرصد دس92درصد و برای کل بازار به بازده میانگین  90صنعت به بازده سالیانه 

تا  0990کشور طی دوره  00نه واقعی در ای توسعه بازار سهام و تولید سراهصبا بررسی رابطه علّی بین شاخ نوبخت و یکرباس
ا حاکی از آن بود که این رابطه به نحوی هنردند. نتایج مطالعه آبیبه وجود رابطه قوی بین بازار سهام و رشد اقتصادی پ، 2000

 .(0922 ی)کرباستأثیر مثبتی بر افزایش رشد اقتصادی کشورها دارد ،است که افزایش شاخص توسعه بازار سهام
ای اخیر هلن طی ساعملکرد بورس اوراق بهادار تهرا، عهای موضویازنشس از مروری بر مقدمات و پیپ، حاضر در پژوهش

جهت درک ادبیات ، بخش بعدگردد. در یایی مطالعه مزلبهادار در رشد اقتصادی و اشتغا اوراقبررسی شده و نقش بازار بورس 
 پرداخته خواهد شد. ذاریگهنداز و سرمایاسبه مفاهیمی در زمینه پ موضوع
 

 ذاریگهنداز و سرمایاسپ -2
ل از دو عنصر مجزا نداز ملی در اصاسنداز ملی عبارت است از تفاوت تولید کل و مخارج کل در یک نظام اقتصادی. پاسپ

 : تشکیل شده است
 نداز بخش دولتیاسپ -

 نداز بخش خصوصیاسپ -

ذاری تاکید شده است. گهنداز و سرمایاسای اقتصادی بر وجود رابطه مثبت میان رشد اقتصادی و سطوح پهیهمواره در تئور
ایی که درآمد جنبررسی شود. از آ، مازاد درآمد و مصرف افراد جامعه یعنی، منشاء آن کهلازم است ، باتوجه به اهمیت این موضوع

عواملی که بر الگوی توان نتیجه گرفت یم، گرددینداز نیز موجب رشد اقتصادی ماسدهد و پینداز را شکل ماسآحاد جامعه پ
 2شکل در  متاثر می سازند.نیز ذاری ملی را گهنداز و سرمایاسسطح پ، درآمد و مصرف افراد در طول دوره زندگی تاثیر دارند

 شود.یدیاگرامی از رابطه مطرح شده ملاحظه م

 
 دیاگرام رابطه بین درآمد افراد و رشد اقتصادی -2شکل 

 
ذاری ملی و رشد اقتصادی حاصل از گهتوان شاهد افزایش سرماییمآحاد جامعه که با افزایش درآمد  دهدنشان می 2شکل دیاگرام 
 توانمی )خارج از مرز های ناحیه اقتصادی مورد بررسی( نداز خارجیاساز محل پ ،0لازم به ذکر است که در یک اقتصاد باز آن بود.

                                                           
1 Open Economy 
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نداز بخش اسپ، ذار خارجیگهدر شرایط فقدان امنیت و نبود سرمای .(et al. 2015وش نیفرز)نمود سرمایه اقدامتامین  نسبت به
 باشد.یننده اصلی سرمایه در کشور مکنمینداز تااسخصوصی و جهت دهی به آن از اهمیت ویژه برخوردار است چراکه این پ

که  اشدبیذاری مگهعرصه سرمای بهتوسعه بخشی مالی نیازمند توجه ویژه توان نتیجه گرفت یم، به موارد فوق توجه با 
ازی میان سگذاری و فرهنگهارتقای دانش سرمای، وجود ساختار مناسب و قانونی در بازار بورسترین عوامل آن عبارتند از: مهم

 (Todaro 2021)مردم و تقویت و آموزش نیروی انسانی مجرب و متخصص جهت حضور در بازارهای مالی
به بررسی نظریات بزرگان علم اقتصاد  ذیلاً، نداز آحاد جامعهاسجهت اثبات وجود رابطه مثبت میان رشد اقتصادی و سطوح پ

 ختصار پرداخته شده است.اهب
درصد درآمد به بیش  0ذاری از حدود گهنداز و سرمایاسکه در آن نرخ پ استی اهمرحل مرحله خیز اقتصادی، روستوبه اعتقاد 

  .(Rostow 1990)درصد افزایش یابد02از 
انست. او دیممیز آن آتقرارگرفتن اقتصاد در خط رشد و تداوم موفقی ذاری را لازمهگهداشتن حداقل سرمای روزن اشتاین رودن

 .(Strout 1966)نداز دارداساین امر نیاز به سطوح بالای پ معتقد بود که
نداز اسری را پوهای افزایش بهرههرین ریشتمآورده و مه مارشهعی جدی برای رشد اقتصادی بندازها را ماناسپکاهش  سامرز

 اند.دیم
گردد اما ینداز و رابطه آن با رشد اقتصادی اثبات ماساهمیت مقوله پ، باتوجه به موارد فوق و نظریات بزرگان علم اقتصاد

 ؟ ندازهای یک جامعه چیستاسای بررسی میزان پهصماند این است که شاخیسوالی که باقی م

 ندازاسای پهصمعرفی شاخ -2-1
. سازدگر میجلوهامری مهم را ا هننداز و شناخت آاسای پهصتوجه به شاخ ،نداز بر رشد و توسعه اقتصادیاسزای پسهتاثیر ب

این رین تمدر این بخش به معرفی مه. است گردیدهمعرفی  زیادیای هصدر این خصوص مطالعات بسیاری انجام شده و شاخ
قابل مشاهده نداز یک جامعه اسای موجود در زمینه بررسی سطح پهصرین شاختجرای 9شکل ود. در شیپرداخته م اهصشاخ

 است.

 
 نداز جامعهاسپای موجود در زمینه بررسی سطح هصشاخ -3شکل 

 

 نداز را در یک نظام اقتصادی نشاناسرین فاکتوری است که سطح پتجرای، نداز ناخالص ملی به تولید ناخالص ملیاسنسبت پ
 : تمام موارد زیر را با هم جمع نماییم کهلازم است ، نداز ناخالص ملیاسهد. برای محاسبه مقدار پدیم

 تشکیل سرمایه ثابت ناخالص ملی -0

 خالص صادرات کالا و خدمات -2

 تغییر در موجودی انبار -9

 خالص درآمد عوامل تولید از خارج -0

ر این است که چه کسری از مقدار تولید ناخالص ملی مربوط گنبیا، نداز ناخالص ملی به تولید ناخالص ملیاسشاخص نسبت پ
شاخص  0جدول شود. در یبه صورت درصدی گزارش مباشد که معمولاً ینداز است و مقدار آن همواره بین صفر و یک ماسبه پ

 .(0990)عددسرا استنمودار آن ارائه شده  0شکل در مذکور و 
 

 
 1331تا سال  1331از سال  یجار یاهتمیبه ق ینداز ملاسنمودار نسبت پ -4شکل 
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 1331تا سال  1331از سال  یجار یاهتمیبه ق ینداز ملاسنسبت پای ههداد -1جدول 

 سال
تشکیل 

ثابت سرمایه 
 ناخالص

تغییر در 
موجودی 

 انبار

خالص 
صادرات 
کالاها و 
 خدمات

خالص درآمد 
عوامل تولید 

 از خارج

نداز اسپ
 ناخالص ملی

: ودشیکسر م
استهلاک 

 ای ثابتههسرمای

نداز اسپ
 خالص ملی

0920 0/200909 2/0002- 0/00200- 2/0290 0/202209 0/020290 0/022029 

0920 2/900902 2/09000 9/0200 0/2222 9/009902 9/009022 9/209209 

0922 2/000220 2/002202 2/02902- 2/2902 0/000022 0/099002 0/920020 

0929 0/090900 9/090290 9/02202- 2/2000- 2/020000 0/290920 0/000029 

0920 0/000900 0/002020 0/020200 0/9029- 2/290992 0/202990 2/002000 

0920 9/000999 2/200000 0/009200 0/0020 2/0000229 0/990222 2/020000 

0920 2/220900 0/220920 2/200229 0/2200 9/0020020 9/090022 0/929209 

0922 0/0020290 2/220000 2/020000 2/02220 2/0000222 0/099002 2/0020200 

0922 9/0200000 0/220002 2/09009 9/0202- 2/0009200 0/002090 0/990290 

0929 9/0999900 0/002200 2/202200 2/202 0/2020220 9/020092 0/0999202 

0990 9/0002020 2/009002 9/029000 2/9090 2/2229000 2/222000 0/0990920 

0990 0/0929002 0/202020 2/000000 0/29220 2/2222220 0/0900090 2/0022290 

 
لازم است ، شودیشده و روند صعودی به صورت اشتباه استنباط م 0شکل رم باعث تحلیل غلط نمودار از آنجایی که تأثیر تو

 2جدول ای ههدر این صورت از دادیگر مقایسه شود که دکای یک سال مرجع منتقل شده و با یهتنداز ملی به قیماسنسبت پ
 : ودشیحاصل م 0شکل نمودار ، (0990)عددسرا 

 
 1331 تا سال 1331ت از سال ثاب یاهتمیبه ق ینداز ملاسنسبت پ ایههداد -2جدول 

 سال
تشکیل 

سرمایه ثابت 
 ناخالص

تغییر در 
موجودی 

 انبار

خالص صادرات 
 کالاها و خدمات

خالص درآمد 
عوامل تولید 

 از خارج

نتیجه رابطه 
مبادله 
 بازرگانی

 اندازپس
 ناخالص ملی

 اندازپس
 خالص ملی

0920 0/000000 2/00092 0/09202 2/0020 2/92222- 0/000200 0/209092 

0920 0/092002 0/029029 0/90000 2/9209 0/20099- 9/009002 2/900909 

0922 9/000022 2/090002 0/20900 2/2220 0/09900- 2/090000 2/020909 

0929 0/090900 9/090290 2/02202- 2/2000- 0/0 2/020000 2/000029 

0920 9/009009 0/000209 2/0220 0/9220- 0/29220 2/200222 9/002900 

0920 2/002020 2/020000 0/09220 2/202 0/90009 0/200222 2/090929 

0920 0/009202 0/200009 0/02002- 2/0220 0/002002 0/920990 0/000002 

0922 2/090292 9/202000 2/00200- 0/2020 9/002920 9/992002 9/009002 

0922 9/000929 0/200000 2/00000- 0/020- 0/22202 2/299900 2/029909 

0929 0/020902 2/202222 0/20900- 9/020 0/022202 0/0000092 9/202990 

0990 0/099002 2/092202 9/29020 0/0020 0/020220 0/0092292 2/202002 

0990 0/092202 2/290020 0/90000 9/0022 2/9200- 2/292909 2/090090 
 



 

02 

 

ره 
ما

 ش
م،

نج
ل پ

سا
3 

ی 
یاپ

)پ
14

ر( 
یو

هر
)ش

ن 
ستا

تاب
 ،)

17
11

 

 
 1331تا سال  1331از سال  ثابت یاهتمیبه ق ینداز ملاسنمودار نسبت پ -5شکل 

 
بیشینه مقدار خود را تجربه نموده و در سال  0990نداز ملی در سال اسپ، شودیملاحظه م 0شکل ونه که در نمودار گنهما

 کمینه مقدار را دارد. 0920
ت مفهوم سرمایه ثابت معرفی ابتدا لازم اس، برای معرفی فاکتور دوم یعنی نسبت تشکیل سرمایه ثابت به تولید ناخالص ملی

 9جدول ی مانند ماشین و ابزارآلات باشد. در اها و خدمات سرمایهشود. سرمایه ثابت آن دسته از سرمایه است که شامل کالا
در ؛ انجام شده است، دومای مربوط به شاخص ههمیان داد همقایس 0جدول در  ای مربوط به شاخص اول وههداد ی میاناهمقایس

گردیده مقایسه  2002و  0990، 0920، 0920های های جهان در سالای مربوط به ایران با سایر کشورههداد، ارائه شده جداول
 .است
ابتدا سیری نزولی و سپس ، 2002تا  0920در کشور ایران از  اندازپسروند شاخص اول ارائه شده حاکی از آن است که های داده

از میانگین جهانی بالاتر  %00 کشوراین  اندازپسشاخص ، میلادی 2002سیری صعودی را تجربه کرده است به نحوی که در سال 
  دهد.یرا نشان م اندازپسبه مقوله  کشور ایران  اشتیاق مردمبوده و این مورد 

 
 نداز )نسبت تشکیل سرمایه ثابت به تولید ناخالص ملی( در ایران با آمار جهانیاسمقایسه شاخص اول پ -3جدول 

 به تولید ناخالص ملی نسبت تشکیل سرمایه ثابت
 (2002)  (0990)  (0920)  (0920)  شرح / سال میلادی

 9/22 2/20 9/20 9/29 میانگین جهانی
 - 9/22 0/29 0/20 کشورهای با درآمد بالا

 0/09 0/29 9/29 0/20 کشورهای با درآمد بالاتر از متوسط
 0/22 2/20 0/20 0/20 کشورهای با درآمد متوسط

 2/20 0/22 2/20 - ر از متوسطتمدرآمد ککشورهای با 
 0/20 9/29 0/09 - کشورهای کم درآمد

 0/90 2/29 0/02 0/22 ایران
 

 یبا آمار جهان رانی( در ایناخالص مل دیبه تول نداز ناخالص ملیاسپنداز )نسبت اسپ دومشاخص  سهیمقا -4جدول 

 تولید ناخالص ملینداز ناخالص ملی به اسنسبت پ
 (2002)  (0990)  (0920)  (0920)  شرح / سال میلادی

 0/20 0/29 9/29 0/20 میانگین جهانی
 2/22 9/22 0/29 0/20 کشورهای با درآمد بالا

 9/20 0/20 0/20 0/20 کشورهای با درآمد بالاتر از متوسط
 0/20 2/20 0/20 2/20 کشورهای با درآمد متوسط

 0/29 9/90 0/22 2/20 ر از متوسطتمدرآمد ککشورهای با 
 0/20 0/20 0/09 9/02 کشورهای کم درآمد

 9/90 2/22 0/20 2/99 ایران
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 ندازاسیری پگلعوامل موثر بر شک -2-2
توسعه بازارهای مالی و ، ساختار سنی جمعیت، شامل درآمد، ذاری در کشورگهنداز و سرمایاسیری پگلعوامل موثر بر شک

 : ودشیاشد. در ادامه به بررسی نحوه تاثیر هر یک از این عوامل پرداخته مبیکالاها و ثروت م قیمت
نداز نیز کاهش اسمیزان پ، واضح است که با کاهش درآمد، باشدیمازاد درآمد خانوارها م، ندازهااسایی که منبع پجناز آ: درآمد

 .مستقیم وجود دارد نداز رابطهاسیعنی بین درآمد و میزان پ، یابدیم
سال و یا نسبت افراد  02-20سال به افراد  20بر اساس مطالعات انجام شده هرچه نسبت افراد زیر: ساختار سنی جمعیت

ابد. علت این امر آن است که تمایل یینداز ملی کاهش ماسنرخ پ، ال و در سنین بازنشستگی به جمعیت شاغل افزایش یابدسنکه
ر است. همچنین تمسال ک 02مفهوم دارد که امید به آینده وجود داشته باشد و این تمایل در سنین بالاتر از  نداز هنگامیاسبه پ

به همین دلیل بینش ، سال مربوط به دوران جوانی و نوجوانی است که هنوز بلوغ فکری حاصل نشده است 20سنین زیر 
 .باشدیر متمگری در این سنین کنهآیند

نداز را اسند که توسعه بازارهای مالی  قابلیت دسترسی به ابزارهای پاهظران بر این عقیدنببرخی از صاح: مالیتوسعه بازارهای 
نداز اسبراین موجب کاهش پبنا، ندکیر متلر و همچنین استقراض را برای افراد سهتبنداز را مناساسافزایش داده و بازده پ

ننده این کنتجارب کشورهای مختلف و مطالعات متعدد تجربی در این زمینه بیا، با این وجود .(Bayoumi et al. 1994)ودشیم
توان میان توسعه یو م تشکیل سرمایه و رشد اقتصادی داشته است، ندازاساثر خالص مثبت بر پ، واقعیت است که توسعه بازار مالی

 .ابطه مثبت را درنظر گرفتنداز یک راسبازارهای ملی و پ
  ابد.یینداز کاهش ماسنرخ پ، باشد بادوام به علت تورم افزایش یافتهدر شرایطی که قیمت کالاهای : قیمت کالاها و ثروت

 یعنی بورس اوراق بهادار پرداخته، یم پارامتر اصلی مورد مطالعههاندازه در ادامه به بررسی مفاپس از مرور مفاهیم کلی مقوله پس
 گردد.یم
 

 بورس و اوراق بهادار -3
ده شهندازهای اندوختاسلازم است که هدف نهایی پ، ذاری و بررسی تأثیر آن در رشد اقتصادیگهپس از معرفی سرمای

ده به دو دسته نظام بانکی و نظام شهندازهای اندوختاسجهت سرازیر شدن پ، ای مالی موجودهمشناسایی شود. بر این اساس نظا
آن بخش از نظام اقتصادی است که از طریق ، تعریف فوق وند. منظور از نظام مالی درشیمبتنی بر بورس و اوراق بهادار تقسیم م

 0شکل سازد. در یدهد و نیازهای مالی فعالان اقتصادی را فراهم میعرضه و تقاضای منابع مالی را سامان م، بازارهای مالی
 ود.شیم ای مالی مشاهدههرندی بازابهطبق

 
 ندی بازارهای مالیبهطبق -6شکل 

 

 و بورس نظام مالی بانکی -3-1
ذیر پها و سایر نهادهای مالی سپردهکعموماً بانای مالی که ههندازکنندگان کوچک نزد واسطاسپ، مالی بانک محور در نظام

نظام مالی بانکی مولد پول است  ود.شیری مواجه متممایند و بازار اوراق بهادار با استقبال کنینداز ماساقدام به اندوختن پ، هستند
 باشد.یر از یک سال متمدادنی با طول عمر کو قلمرو آن مربوط به وجوه وام

یرد. در گیاعطای اعتبار به واحدهای تولیدی یا تجاری به شیوه مستقیم صورت م باذاری گهسرمای، اوراق بهادار-پایهنظام مالی در 
ا و هیشهردار، مدت دولتوجوه مازاد خود را تبدیل به اوراق بهادار کوتاه و بلند، ندازکنندگاناساعتباردهندگان یا پ، نظام این
دادنی با طول عمر نظام مالی مبتنی بر اوراق بهادار مولد بورس است و قلمرو آن مربوط به وجوه واممایند. نیای اقتصادی مههبنگا

مدت دارند. در نظام مالی مبتنی بر باشد. چراکه اکثر فعالین اقتصادی نیاز به جذب سرمایه برای اهداف بلندیبیش از یک سال م
توان گفت که خریدار یه اقتصادی که نیاز به جذب سرمایه دارد. در این خصوص مبورس طرفین بازار عبارتند از خریدار سهام و بنگا

واند با فروش تیم یدارخردهد. همچنین یذار قرار مگه)تا زمان انحلال بنگاه مربوطه( را در اختیار سرمای وام بدون مدت، سهام
و مقید  حضور ندارند نادرست است یها در بازار سرماهکباور که بان این انتقال دهد. یگریحقوق و مطالبات آن وام را به د، سهام

ا در هکی که امروزه شاهد حضور باناهدانستن بورس به بازار سرمایه نیز صحیح نیست و تعاریف ذکر شده حالت کلی دارند. به گون
مورد  بنابر، دت ملیمهمنابع بلندمدت و کوتا یری کرد که در حالت کلی مبادلهگهتوان نتیجیعرصه بورس و فرابورس هستیم. لذا م

تواند با تامین منابع مالی مورد نیاز برای یگیرد. در حالت کلی بورس میا و هم در بورس صورت مهکهم در بان، و اقتضای کار
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شایسته  ،ظام بانکیپس از تبیین جایگاه اقتصادی بورس و ن ای برتر موجب افزایش نرخ رشد اقتصادی کشور شود.هیذارگهسرمای
 راق بهادار تهران ارائه گردد.واست تا تاریخچه مختصری از باراز بورس ا

تاسیس شد. این سازمان از پانزدهم بهمن ماه آن سال فعالیت خود را با انجام چند  0900بورس اوراق بهادار تهران در سال 
اوراق ، اسناد خزانه، اوراق قرضه دولتی، آن شرکت نفت پارسمعامله بر روی سهام بانک توسعه صنعتی و معدنی آغاز کرد. در پی 

ا و هتای مالیاتی شرکهتباد به بورس تهران راه یافتند. اعطای معافیآسقرضه سازمان گسترش مالکیت صنعتی و اوراق عبا
فعالیت بورس تا پیش از  سال 00ا نقش داشته است. طی هنده در بورس در ایجاد انگیزه برای عرضه سهام آشهای پذیرفتههموسس

میلیارد ریال سرمایه  2/0بنگاه اقتصادی با  0ده از شهای بیمه پذیرفتهتا و شرکهکبان، اهتتعداد شرک، انقلاب اسلامی در ایران
 .(2000 ی)ملقرنافزایش یافت 02میلیارد ریال سرمایه در سال  290بنگاه با بیش از  000به  0900در سال 
 

 بررسی عملکرد بازار بورس ایران -3-2
درصدی ارزش جاری و رشد  0/22ر رشد گنبیا، 0990تا  0990ای هلبررسی ارزش بازاری بورس اوراق بهادار تهران طی سا

هزار  922به  0990هزار میلیار تومان در سال  02/02ارزش جاری بازار از ، 0جدول باشد. بر اساس یدرصدی ارزش اسمی م 022
 2/092به  0990میلیارد تومان در سال  0/00رسیده است. طی این دوره ارزش اسمی بازار نیز از  0990میلیارد تومان در پایان سال 

 .افزایش یافته است 0990هزار میلیارد تومان درپایان سال 
 

 (1336 ی)اسکندر1335تا  1331 یاهلسا یبورس اوراق بهادار در تهران ط یارزش بازار -5جدول 

 0990سال 0990سال 0999سال 0992سال 0990سال عنـــــوان ردیف
درصد تغییرات 

 سال 0طی 

0 
 ارزش جاری بازار 

 )میلیارد ریال(
0،202،092 9،200،920 2،209،000 9،002،990 9،220،929 0/22 

2 
 ارزش اسمی بازار 

 )میلیارد ریال(
000،092 220،200 900،092 0،020،202 0،922،222 022 

 - 20/0 00/2 09/0 00/2 90/0 بازار P/Eمتوسط  9

 0/000 22،290 20،209 02،092 29،000 92،002 شاخص کل )ارزش وزنی( 0
 

از طریق بورس اقدام ، تامین سرمایه و منابع مالی دارندای اقتصادی که نیاز به ههصنایع و بنگا، ر ذکر شدتشونه که پیگنهما
سهم صنایع از ارزش بازاری بورس اوراق بهادار تهران در پایان سال  2شکل  نمودارکنند. در این خصوص در یبه جذب سرمایه م

 20در حدود « محصولات شیمیایی»شود که یود. با بررسی سهم صنایع از ارزش کل بازار بورس مشاهده مشیملاحظه م 90
اعتباری و سایر نهادهای  ایههموسس، اهکبان»دهند و پس از آن سه صنعت یدرصد از کل ارزش بازار بورس تهران را تشکیل م

 .ای بعدی قرار دارندههدرصدی در رتب 9و  00، 00به ترتیب به سهم « مخابرات»و « پولی
 

 
 (رانیافرابورس ) 1335 در سال عیصنا کیسهم ارزش کل بورس به تفک -7شکل 

 
ود. شیا پرداخته مهنرین آتجای بسیاری وجود دارند که در این بخش به معرفی رایهصشاخ، بررسی عملکرد بازار بورس برای

بعدی نسبت  باشد. شاخصیشاخص نسبت حجم معاملات بورس به تولید ناخالص داخلی م، رین شاخص بررسی بازار بورستیاصل
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همچنین  .استای غیر دیداری به تولید ناخالص داخلی ههارزش بازار سهام به تولید ناخالص داخلی بوده و شاخص آخر نسبت سپرد
نسبت تسهیلات اعطایی به بخش خصوصی از کل وام اعطایی ، از دیگر فاکتورهای اقتصادی موثر در زمینه بررسی بازار بورس

قابل مشاهده  0929و  0922و  0920و  0920ای هلمعرفی شده و مربوط به بازار بورس ایران طی ساای هصدر کلیه شاخ است و
 .باشدمی

 
 (1331)عددسرا رانیمربوط به بازار بورس ا یاهصشاخ -6جدول 

 0929سال 0922سال 0920سال 0920سال عنـــــوان ردیف

 0/22 22/02 99/00 00/00 نسبت تسهیلات  بخش خصوصی از کل تسهیلات اعطایی 0

 0/2 0/0 0/2 0 0نسبت حجم معاملات بورس به تولید ناخالص داخلی 2

 22 9/22 9/02 9/00 ناخالص داخلینسبت ارزش بازار سهام به تولید  9

 9/90 2/22 0/20 0/20 ای غیر دیداری به تولید ناخالص داخلیههنسبت سپرد 0
 

 یریگهنتیج -4

بررسی نقش بازار بورس اوراق بهادار در توسعه اقتصادی کشور ایران تعریف گردید. در ادامه ضمن بررسی  پژوهشی با هدف
، دلایل اصلی عدم توسعه بازار سرمایه به شرح مفاد زیر و آمار و ارقام ارائه شده در مراجع و بازار بورس اندازپسهای اصلی شاخص
 :گرددمیاستنتاج 

ای دولتی و هکذاری در بانگهقادر است با سرمای ،ذار با ریسک صفر و بدون پرداخت مالیاتگهدر شرایطی که یک سرمای -0
درصد سود 02درصد سود و در صورت خرید اوراق مشارکت تا سقف  22درصد و  00خصوصی به طور میانگین به ترتیب 

جهت ، اهکلذا راهکار اول کاهش سود بان ذاری در بورس کاهش خواهد یافت.گهجذابیت سرمای عملاً، کسب نماید
 .باشدیا به سمت بازار بورس مههحرکت سرمای

ای دیگر هشو ریسک صنعت در مقایسه با بخ بودهصنعتی ای هتدر شرایطی که بورس اوراق بهادار متشکل از شرک -2
در درصد  00ای اخیر بخش خدمات بیش از هلابد. طی ساییاین ریسک به بازار سهام انتقال م، اقتصادی بیشتر است

لذا راهکار این مورد  درصد در تشکیل سرمایه نقش داشته است. 20تشکیل سرمایه در کشور و بخش صنعت تنها 
 اشد.بیمای صنعتی از طریق ایجاد ضمانت نهادهای دولتی پشتوانه هککاهش ریس

ذاری گهبازدهی در بازار سهام )با در نظر گرفتن نرخ تورم( در دو سال اخیر منفی بوده و با توجه به ریسک بالای سرمای -9
نداز بخش خصوصی اسپسهم قابل توجهی از  است وانستهت، در آن و فقدان ابزار و نهادهای کاهش ریسک در این بازار

 .را جذب نماید

 .جود ریسک سیاسی و مدیریتی قابل توجه در سطح کلان و بازار اوراق بهادارو -0

 
 : گرددیموارد ذیل استنباط م کشوردر پایان در خصوص نقش بازار بورس اوراق بهادار در اقتصاد 

 یبرا یلاتامکانات و تسه یجادو ا یدیتول یا در واحدهاهنراکد و سوق دادن آ یندازهااسجذب پهدف بازار سرمایه  -0
 .باشدیاقتصادی کشور م مشارکت عموم مردم در توسعه

 یاهشبخ یازواند منابع مورد نتیم، ده در بورسشهیرفتپذ یاهتشرک یازمورد ن یمنابع مال ینتام به منظور، بازار سرمایه -2
 .یدنما ینرا از وجوه در گردش جامعه تام یو خصوص یدولت

بورس  یقوانند از طرتیخود م یندازهااسبالقوه بوده و عموم مردم به تناسب پ ینگینقد یجادا یتخاص یدارااین بازار  -9
 .یندنما یافتده درشهیرفتپذ یاهتاز شرک یسود متناسب، اوراق بهادار

 

 

 

 

 

                                                           
1 Gross Domestic Product (GDP) 
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Abstract 

 

The stock exchange market, as a representative of the capital market, is one of the essential 

financial-economic pillars of the country. This market plays an effective role in providing 

financial and capital resources for the economic growth and development of the country. Among 

the tasks of the stock market, we can mention the increase of capital, investor services, the index 

contributing to financial health, and the impact on the economic development. Economic 

development requires a commitment to long-term investment. The stock market provides long-

term capital to crucial sectors of the economy, including business and government. For this 

reason, stock market indices are often used as an indicator of economic health. This article 

examines the role of the stock market in economic development and explores the reasons for the 

lack of capital market development based on savings and stock market indicators. Finally, after 

reviewing the available indicators and statistics, the main reasons for the lack of development of 

the capital market are: the attractiveness of investment in banks compared to the capital market, 

high risk of industrial companies in the stock market, and low return on the capital market (with 

Taking into account the inflation rate) are counted. 
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 7011(، تابستان )شهریور( 71)پیاپی  3سال پنجم، شماره 

 

شده  هرفتیپذ یهاشرکت یبر سودآور یسازیخصوص ریتاث یبررس

 بورس اوراق بهادر تهران

     

 1یبهرام یده شن
 70/70/0077تاریخ دریافت:  

 01/70/0077تاریخ پذیرش: 
 

 10070 کد مقاله:

 
 

 یده ـچک
 

حقوق صاحبان  و بازده ییبازده دارا یاشاخصهبا استفاده از  یبر سودآور یسازیخصوصاثر  یبررس قیتحق نیهدف از ا
بعد از  یدولت هایشرکت یبر سودآور تواندمی سازیخصوصیاست که  یریتأث قیتحق نیا تی. اهمباشدیمسهام 

 تیریمد آن راپرداخت و  سازیخصوصی ندیبهتر به فرا توانمی تأثیر نیشناخت ا قیداشته باشد و از طر سازیخصوصی
 هایدادهکه  باشندمیدر بورس اوراق بهادار تهران  شدهرفتهیپذ هایشرکت قیتحق نیمورد مطالعه ا ینمود. جامعه آمار

. رندیگیممورد استفاده قرار  قیتحق اتیفرض یو جهت بررس شدهیآورجمع 0911تا سال  0910سال، از سال  0 یط هاآن
 ریمتغ قیتحق نی. در اباشدیم یفیحاضر از نوع توص قی. روش تحقباشدیمشرکت  00شامل  قیتحق نیا ینمونه آمار

در قبل و بعد از دوره  و بازده حقوق صاحبان سهام یدو شاخص شامل بازده دارائ قیاز طر یسودآور وابسته
 لهیوسبه هادادهو  شدهیآورجمع نینو آوردره افزارنرماز  قیتحق ازیمورد ن هایداده. شودیماستفاده  سازیخصوصی

نشان داد  قیتحق جیقرار گرفتند. نتا لیوتحلهیتجزمورد  قیتحق اتیفرض یبررس یبرا  Excelو  Eviews یافزارهانرم
 زیبر بازده حقوق صاحبان سهام ن تأثیر سازیخصوصی نیها ندارد و همچنییبر نرخ بازده دارا یریتأث سازیخصوصیکه  

لازم و اقدامات  ریو تداب حیصح یهااستیسشده  یخصوص هایشرکتکه  شودیم شنهادیپ قیتحق جیندارد.  بر اساس نتا
 .ندیشده اتخاذ نما یخصوص یدولت هایشرکت یسودآور شیافزا یبرا تیریو فنون مد هاروش یریکارگبهدر جهت  مؤثر

 

 نرخ بازده حقوق صاحبان سهام ،یینرخ بازده دارا ،سازیخصوصی یدی:ـان کلـواژگ
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 مقدمه -1
های بسیاری از کشورهای جهان، از آن برای انجام اصلاحات ، فرایندی اجرایی، مالی و حقوقی است که دولتسازیخصوصی

به نفع بازار است.  و بازارسازی، حاکی از تغییر در تعادل بین حكومت کنند. واژه خصوصیاقتصادی و نظام اداری کشور، استفاده می
رسد که ای برای افزایش کارایی )مالی و اجتماعی( عملیات یك مؤسسه اقتصادی است زیرا به نظر میسازی، شیوهخصوصی

کارگیری بیشتر عوامل تولید، افزایش کارایی عوامل و تولید بیشتر و مكانیسم عرضه و تقاضا و بازار در شرایط رقابتی، باعث به
از مهمترین عناصر اصلی برنامه اصلاح ساختاری  سازیخصوصی .ها خواهد شدا و خدمات و نیز کاهش قیمتتر کالاهمتنوع

اقتصادی کشورهای توسعه یافته و در حال توسعه بوده است. کشورهای زیادی از این برنامه در جهت اصلاح ساختارهای مدیریتی و 
 هایشرکتکاملا به اثبات رسیده است. سوابق نشان داده است که  سازیخصوصیاقتصادی خود استفاده نموده اند .ضرورت انجام 

دولتی از عملكرد خوبی برخوردار نبوده و در مجموع به خوبی نشان داده اند که واحدهای اسرافگر و ناکارآمدی هستند. همچنین به 
افی رنج می برند و به دلیل کارکردن در دلیل تلاش دولت برای ایجاد و یا حفظ اشتغال، این شرکت ها از داشتن نیروی کار اض

فضای غیررقابتی قیمت های پایینی برای محصولات خود برمی گزینند و این باعث زیان های هنگفت مالی شده و بودجه دولت را 
 مالكیت دولت برنامه ایی است که در سالهای اخیر دنبال شده تحت ی ها شرکت سازی شدیداً تحت فشار قرار می دهد. خصوصی
مرز بندی بین نقش دولت وبخش خصوصی در هرعصربا توجه به شرایط ومقتضیات زمان و استقبال گسترده ایی از آن شده است. 

ترکیب متفاوت داشته است حتی دریك جامعه وکشورخاص درهر مقطع از زمان یكی از دومحوریت بخش دولتی یا بخش غیر 
 تسریع و بالاتر اقتصادی به اثربخشی رسیدن ،سازیخصوصین برنامه های دنبال کرد از هدف دولتی بازارحاکمیت داشته است.

 تأثیران بر سودآوری سازمان در این تحقیق به بررسی  تأثیرو  سازیخصوصیباشد. با توجه به اهمیت  می اقتصادی رشد
ست. در این فصل در ابتدا به بر سودآوری در شرکتهای پذیرفته شده در بورس آوراق بهادار تهران پرداخته شده ا سازیخصوصی

صورت خلاصه مقدمه ایی بر تحقیق بیان می شود و سپس به صورت خلاصه به بیان مساله تحقیق پرداخته می شود. در بخش 
تحقیق ارائه می شوند.  اهمیت تحقیق به ضرورت و اهمیت تحقیق پرداخته خواهد شد. در مرحله بعدی اهداف، فرضیات و سوالات

 ها معرفی می شوند. مساله اصلی که در این تحقیق به دنبال بررسی آن هستیم بررسیتحقیق معرفی و ابعاد متغیرهای سپس متغیر
 تهران می باشد. بهادار اوراق بورس های شرکت آوری سود بر سازی خصوصی اثر

به تازگی در حال  07که در اواخر دهه  سازیخصوصیاستاد نام آشنای مدیریت، اعتبار بسیار زیادی برای اصطلاح  0پیتر دراکر
ترویج بود، قائل است و در همین زمینه عنوان می نماید که اجرای خدمات دولتی بایستی از سیاست های بخش عمومی )دولتی( 

 2،برازیل و دیگران)مجزا باشد زیرا دولت در تصمیم سازی خوب عمل می نماید اما در اجرای همان تصمیمات، مجری ضعیفی است
مجدد استفاده نمود که مبین نیاز به انتقال دارایی های  سازیخصوصی. در واقع دراکر اولین کسی بود که از اصطلاح (10، 2770

.امروزه کمتر کشوری را (000، 2771 9،دوداریانی)است "مدیر ضعیفی "دولتی به بخش خصوصی بود زیرا که او اعتقاد داشت دولت 
کشور جهان، برنامه های  19نباشد حداقل در بیش از  سازیخصوصیحال اجرای برنامه های یافت که در  توانمیدر جهان 
گفت که  توانمی. به جرأت (0919، رضایی)به عنوان راهكار اصلاحات اقتصادی در نظر گرفته شده است سازیخصوصی
عنصر کلیدی برنامه های اصلاح  زیساخصوصیمی باشد. در واقع  20یكی از مهمترین مؤلفه های اقتصادی قرن  سازیخصوصی

ساختار)هم در کشورهای توسعه یافته و هم در کشورهای در حال توسعه می باشد که هدف از چنین برنامه هایی رسیدن به 
بسیاری از اقتصاددانان و طرفداران (.009، 2702  0،ششینسكی و کالوا)اثربخشی اقتصادی بالاتر و تسریع رشد اقتصادی می باشد

باعث  سازیخصوصیاصلاحات ساختاری می دانند زیرا معتقدند  "سنگ بنای "را به عنوان  سازیخصوصیات اقتصادی، اصلاح
تحریك و توسعه بخش خصوصی، جذب سرمایه گذاری مستقیم خارجی، گسترش رقابت، آزادسازی تجارت و توسعه بازارهای 

ود بخشیده و بطور ویژه ای بر روی عملكرد مالی و عملیاتی را بهب 0"سیستم حاکمیت شرکت ها"سرمایه می گردد و همچنین 
بیان می دارند که  سازیخصوصی. از سوی دیگر مخالفان (209، 2700، 0)گالیان و لوتزملاحظه ای دارد شرکت ها تأثیرات قابل

کز می شوند تنها به متمر سازیخصوصیشرکت ها و سازمان هایی که تنها بر روی کاهش هزینه و بهبود عملكرد مورد انتظار 
منفعت  هاآنمشتریان سودآور و در دسترس خود خدمات ارائه می دهند و از ارائه خدمات به عموم مردم و مشتریانی که برای 

 سازیخصوصیدر مخالفت با  سازیخصوصی. معمولا مخالفان (10، 2770، 0)برازیل و دیگرانخاصی نداشته باشند، سرباز می زنند
که فعالان بخش خصوصی به منظور نفوذ در تصمیم سازی ها و سیاستگذاری های بخش عمومی در جهت گسترش بیان می دارند 

و توسعه صنعت مورد نظر و بخشی که خود در آن فعالیت می نمایند، به لابی کردن با مجاری قدرت می پردازند. به عنوان مثال 
زندان داری خصوصی( در جستجو برای افزایش شمار زندانیان خود فعال در عرصه  هایشرکتزندانها ) سازیخصوصیسردمداران 

)و به تبع آن افزایش سود آوری( با نفوذ در مجاری و دستگاه های سیاستگذاری، از سیاست ها و قوانین مربوط به افزایش مجازات 

                                                           
1 . Peter Drucker 
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3 . Devdariani Natia 
4 . Sheshinski, E. and Calva, L.F 
5 . Corporate Governance System 
6 . Galyan Grygorenko & Stefan Lutz 
7 . Braziel Carlos & E.Thal Alfred & D.Weir Jeffrey 
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های عمومی به افراد خصوصی، ، فروش دارائی سازیخصوصی. از دید گاه مخالفان (02، 2707، 0)وولوخحبس حمایت می نمایند
.ارزیابی هر سیاست یا (000، 2770، 2)فافالیو و دونالدسونهمانند فروش الماس خانوادگی و یا از دست دادن دارائی ها می باشد

مجموعه رفتاری، تنها در قالب هدف های تعیین شده برای آن معنی و مفهوم می یابد؛ از این رو نخستین پرسشی که در مورد 
های دولتی با چه هدف هائی صورت می پذیرد؟ به طرح شود این است که واگذاری شرکتم تواندمی سازیخصوصیه های برنام

دولتی به بخش خصوصی( را به سه کلی دسته  هایشرکت)واگذاری  سازیخصوصییم اهداف توانمیاین ترتیب و به طور کلی 
 اهداف اجتماعی و سیاسی. -9ی اهداف مال -2اهداف اقتصادی  -0 تقسیم بندی نمائیم:

سازی شامل افزایش بهره وری، تقویت اقتصاد بازار آزاد، تقویت و توسعه بازار سرمایه، افزایش اهداف اقتصادی خصوصی
سازی نیز درآمدهای ارزی، ایجاد تعادل اقتصادی، استفاده بهینه از امكانات کشور و ... می باشد. از جمله اهداف های مالی خصوصی

به سودآوری شرکت، افزایش ثروت سهامداران، کسب در آمد، کاهش بار مالی دولت و ... اشاره نمود و اهداف های  توانمی
اجتماعی و سیاسی نیز شامل تقسیم سرمایه بین مردم، افزایش اشتغال، توزیع عادلانه ثروت و در آمد، گسترش مالكیت صنعتی، 

سازی، در نظر داشتن جنبه های مختلف از جمله جنبه .نكته حساس در خصوصی(0910 )میریافزایش رفاه اجتماعی و ... می باشد
تواند سازی میجنبه های خصوصی های اجتماعی موضوع به موازات جنبه های اقتصادی و مالی آن می باشد. عدم توجه به کلیه

ا تحت الشعاع قرار دهد. در واقع در یك برنامه عواقب نامطلوبی را برای هر کشور به همراه داشته باشد به طوری که مزایای آن ر
سازی، نه تنها مشكلات اقتصادی بلكه مشكلات سیاسی، اجتماعی و فرهنگی نیز بایستی در نظر گرفته شود. به عبارت خصوصی

برنامه موفق  سازی در همان سطحی از اهمیت قرار دارد که نتایج مالی و اقتصادی قرار دارند. یكدیگر، تاثیرات اجتماعی خصوصی
، 9)الحسینی و مولزسازی برنامه ای است که تمامی جنبه های مختلف آن، با هم و به طور همزمان مورد تاکید قرار گیردخصوصی

.در ایران نیز نتایج مدیریت اقتصادی دولت )همانند سایر اقتصادهای دستوری دنیا( نا امید کننده بوده است و افزایش (910، 2771
ودجه، استفاده غیراقتصادی از منابع، تراز منفی بازرگانی و .... دولت را بر آن داشت تا در سیاست های اقتصادی خود تورم، کسری ب

سازی در قالب برنامه تعدیل اقتصادی تجویز و به اجرا گذاشته شود و تجدید نظر کند. این امر موجب شد که سیاست خصوصی
سازی و آثاری دولتمردان، سیاستگذاران، اقتصاددانان و عموم مردم، بحث خصوصی امروزه یكی از اساسی ترین مسائل مورد بحث

که این سیاست به دنبال دارد، می باشد؛ سیاستی که موجی از تغییرات اقتصادی، اجتماعی و سیاسی در جامعه به راه انداخته است و 
 های اقتصادی هر کشور را تشكیل می از سیاستهای پولی بخشی  در واقع این موضوع، بحث روز اقتصاد ما می باشد.سیاست

دهند که از طریق آن مقامات پولی تلاش می کنند هماهنگ با سایر سیاست های اقتصادی، عرضه پول را طوری کنترل کنند که 
کشور متناسب با اهداف کشور باشد. نقش اصلی سیاست پولی، تنظیم و کنترل حجم نقدینگی هماهنگ با رشد امكانات تولیدی 

توانند با استفاده از این ابزار، کنترل جریان نقدینگی جامعه را به دست گیرند و با هدایت آن به سمت است و مقامات پولی می
سرمایه گذاری در بخش مولد، بر رشد و توسعه اقتصادی تأثیر بگذارند.اهمیت نقش سیاست پولی به عنوان یكی از مهم ترین 

 ین تسهیل کننده فرایند رشد اقتصادی موجب شده تا بحث رشد حجم پول و اثر آن بر بخشسیاست های طرف تقاضا و همچن
های مختلف اقتصادی همواره یكی از چالش برانگیزترین مباحث در ادبیات اقتصاد کلان باشد و بخش بزرگی از پژوهش های 

زارهای خاص خود در نهایت برای دستیابی به های پولی با به کارگیری اب تجربی را به خود اختصاص دهد.در ایران نیز سیاست
(؛ 200: 0911اهداف اقتصادی مانند سطح اشتغال، نرخ تورم، سرمایه گذاری ها و تولید و غیره اعمال می شود )داودی و صمصامی، 

اقدام کرد، چرا  هانآبودن این سیاست ها اطمینان یافت و سپس نسبت به اعمال  تأثیردر نتیجه ابتدا باید از نحوه اثرگذاری یا بی 
که سیاست های بی اثر پولی نه تنها متناظر با صرف هزینه های بی ثمر اعمال سیاست اند، بلكه هزینه های دیگری همچون تورم 
در دوره های آتی را نیز به اقتصاد تحمیل خواهند کرد. از طرف دیگر به دلیل اینكه سیر افزایشی مخارج دولت و تأمین مالی 

از طریق فروش ارزهای حاصل از درآمدهای نفتی به بانك مرکزی در دهه های اخیر، به افزایش مداوم حجم  کسری بودجه
نقدینگی در کشور منجر شده است، بررسی اثرگذاری افزایش حجم پول و نقدینگی بر متغیرهای مهم اقتصاد ایران اهمیت دوچندان 

های پولی انبساطی و سهولت در اعطای وام به بنگاه ها موجب  که سیاستانتظار داشت  توانمیمی یابد.براساس مباحث اقتصادی 
شده که سرمایه گذاری افزایش و همچنین کمبود نقدینگی بنگاه ها کاهش یافته و در نتیجه ظرفیت تولید کشور افزایش یابد. به 

ین تغییرات در تقاضای کل و سیاست علاوه رشد نقدینگی حاصل از طرف تقاضا نیز رشد اقتصادی را تحریك می کند؛ اما اگر ا
منتقل نشود و نقدینگی به وجود آمده به سمت فعالیت های سوداگرانه و غیرمولد سوق  پولی به سمت عرضه اقتصاد و بخش حقیقی

داده شود، اثر منفی بر رشد اقتصادی خواهد داشت. نگاهی به نرخ رشد نقدینگی و نیز سایر شاخص های اقتصادی موفقیت این 
 یپاسخ افتنی دنبال پژوهش به نیا گر،دی عبارت است و هدایت صحیح نقدینگی در کشور را با تردید جدی مواجه می کند.بهسی
 ؟دارد یا نه تأثیربر سودآوری شرکت ها  سازیخصوصی ایسؤال است که: آ نیا یبرا
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 پیشینه پژوهش  -2
از  سازیخصوصیتحقیقات فراوانی انجام شده است که این موضوع خود نشان دهنده اهمیت موضوع  سازیخصوصیدر زمینه 

  نظر صاحبنظران می باشد. در ادامه به تعدادی از این تحقیقات انجام شده و نتایج آن به صورت خلاصه اشاره می شود:
ورت مطالعه موردی بوده که تنها یك شرکت به بیشتر به ص سازیخصوصیدر ایران، بیشتر تحقیقات انجام شده در زمینه 

در  سازیخصوصیبه تحقیق آقای احمد عبدالله پور ) توانمیعنوان نمونه، مورد تحقیق قرار گرفته است. از جمله این تحقیقات 
در شرکت کوشش برق  سازیخصوصیدر کشتیرانی ایران(، رسول بنانی ) سازیخصوصیشرکت نكا چوب(، عبدالله رضائی )

در شرکت توزیع برق چهارمحال و بختیاری( اشاره کرد که در اکثر این تحقیق ها  سازیخصوصیاصفهان(، مصطفی کریمی )
متغیرهائی همچون افزایش تولید خدمات ارائه شده(، کارایی، سودآوری، سهم بازار و میزان رضایت کارکنان مورد بررسی قرار گرفته 

مثبتی بر این متغیرها و در کل بر مجموعه مورد مطالعه به  تأثیر سازیخصوصیمی باشد که  است که نتایج حاصله نشانگر این امر
، 0910همراه نداشته است. یكی دیگر از تحقیقات انجام شده در این زمینه، تحقیق آقای سید حسین میری می باشد که در سال 

 1ا مورد تحقیق قرار داده است. او در این تحقیق تولیدی خصوصی شده در بورس ر هایشرکتبر کارائی  سازیخصوصی تأثیر
در آن برهه از زمان را با توجه به معیارهای سودآوری، سهم تولید، میزان فروش،  سازیخصوصیشرکت تولیدی )به دلیل حجم کم 

بود که  سازیخصوصید از بازده دارائیها و حاشیه سود مورد بررسی قرار داد که نتایج بدست آمده حاکی از افزایش تمامی متغیرها بع
 .البته به دلیل حجم کم نمونه چندان قابل استناد نیست

بر متغیرهای کلان اقتصادی با  00های کلی اصل  ( به بررسی آثار اجرای سیاست0911دانش جعفری و برقی اسكویی )
های دولتی به بخش خصوصی منجر به واگذاری بنگاه  رهیافت پرداختند. یافته های پژوهش حاکی از آن است که 0مدلاستفاده از 

بر عملكرد  سازیخصوصی( اثر 0910قالیباف و رنجبر).بهبود متغیرهای کلان اقتصادی در بخش های مختلف اقتصادی می شود
واگذار شده به بخش خصوصی و عمومی را مورد مطالعه قرار داده اند. آن ها با استفاده از اطلاعات مالی، عملكرد سه  هایشرکت

شرکت واگذار شده به بخش عمومی را در  07شرکت واگذار شده به بخش خصوصی و  1شرکت ) 01قبل و بعد از واگذاری  سال
مورد بررسی قرار داده اند. نتایج این تحقیق نشان می دهد که عملكرد شرکت ها بعد از واگذاری   0910تا  09110بازه ی زمانی 

فعال در بازار اوراق بهادار تهران را پس از بررسی  هایشرکتاختار مالكیت و کارایی (، س0910بهبود یافته است.مهدوی و میدری )
در کشورهای سوسیالیستی به ویژه کشور چك، میزان تمرکز مالكیت در بازار اوراق بهادار را محاسبه  سازیخصوصیتجربه ی 

بر اساس یافته های این تحقیق در ایران همانند کردند و سودآوری انواع ساختارهای مالكیت را مورد بررسی قرار داده اند. 
 تأثیر( 0910بر کارایی شرکت ها دارد. طالب نیا و محمدزاده ) مثبت و معناداری تأثیرکشورهای چین و چك تمرکز مالكیت 

شرکتهای دولتی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را بر بازده سهام مورد بررسی قرار دادند. نتایج این  سازیخصوصی
(، نیز به 0911بازده سهام شرکتها کاهش معناداری داشته است. سیلواری ) سازیخصوصیدهد که پس از  پژوهش نشان می

یرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته و از سه معیار درآمد هر بر عملكرد مالی شرکتهای پذ سازیخصوصی تأثیربررسی 
 سازیخصوصیسهم، بازده دارایی ها و بازده ارزش ویژه استفاده کرده است. وی وضعیت این سه معیار را پنج سال قبل و بعد از 

 سازیخصوصیآن است که پس از خصوصی شده مورد بررسی قرار داده است. نتایج این پژوهش حاکی از  هایشرکتبرای 
انتظار بهبود عملكرد (، پژوهشی با موضوع 0917مصلح شیرازی و قائدشرف)عملكرد مالی شرکت ها تغییر معناداری نداشته است.

شرکت، که  02صنایع دولتی واگذار شده به بخش خصوصی، عملكرد مالی و عملیاتی سه سال قبل و سه سال بعد از واگذاری 
از طریق بورس اوراق بهادار واگذار شده است را مورد مطالعه و بررسی  0910تا  0901در فاصله سالهای  هاآنسهام  از ٪07حداقل 

قرار دادند. نتایج این تحقیق نشان داد واگذاری سهام، هر چند تا حدودی باعث بهبود سودآوری و بهره وری نیروی کار می شود، 
واگذار شده  هایشرکتهای  عوامل، بهره وری سرمایه و گردش مجموع داراییقابل ملاحظه ای بر بهره وری کل  تأثیر

عملكرد دو شرکت  "و تغییرات سازمانی در غنا سازیخصوصیعملكرد  "( در تحقیقی با عنوان 2707)2تسامنی و همكارانندارد.
بعد اصلی مالی، مشتری،  0شرکت ها را از عملكرد  هاآنشده در غنا را مورد بررسی قرار دادند. در این راستا  سازیخصوصیبزرگ 

فرآیند تجارت و کسب و کار داخلی، یادگیری و رشد و ارتباطات بر مبنای امتیاز متوازن بررسی نمودند. نتایج تحقیق نشان داد که 
در  9بانچوان ویجیتدر همه ابعاد عملكرد ارزیابی شده، بهبود یافته است.ماتر و  سازیخصوصیدرکل، عملكرد هر دو سازمان بعد از 

تغییر در عملكرد مالی و  "تازه خصوصی شده هایشرکتبر عملكرد  سازیخصوصیتاثیرات  "در مطالعه ای با عنوان 2770سال 
از طریق فروش سهام به عموم مردم خصوصی شده اند را  0119-2779شرکت در سراسر جهان را که طی سال های  079عملیاتی 

فته و هم در کشورهای در حال توسعه بررسی نمودند. نتایج این تحقیق افزایش در سودآوری، کارایی هم در بازارهای توسعه یا
 "در مطالعه ای با عنوان 2770نیز در سال  0عملیاتی، هزینه سرمایه و بازده و کاهش در اهرم ها را نشان داد.محمد عمران

تایی از بانك های مصری را در  02مالی و عملیاتی نمونه ای  عملكرد "، مالكیت دولتی و عملكرد بانك ها در مصرسازیخصوصی
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که در طی این دوره از بخش دولتی به بخش خصوصی واگذار شده اند را بررسی کرد. نتایج تحقیق  0110-0111خلال سال های 
اهش یافت، اما ، نرخ های نقدینگی بانك های خصوصی شده به میزان قابل توجهی کسازیخصوصینشان می دهد که در نتیجه 

سایر معیارهای عملكرد بدون تغییر باقی ماندند. در مقابل عملكرد نسبی بانك های خصوصی شده نسبت به بانك هایی که دولتی 
 اثر بررسی به مدلی ارائه با (2700همكاران) و بودند، بهتر اما نسبت به بانك هایی که سایر اشكال مالكیت را داشتند، بدتر بود.بنت

 دوره در گذار حال در کشور 29 در اقتصادی از ه گیری بهر با فوق مدل رشد پرداختنددر بر سازیخصوصی مختلف شهای رو

اشتغال،  خصوصی، بخش سرمایه حجم مانند اقتصادی متغیرهای و سازیخصوصی مختلف های روش  2770تا 0117 زمانی
 مورد استفاده نمودند مدل اقتصادی رشد تأثیرپذیری نحوه بررسی جهت دولتی بخش گذاری سرمایه و انسانی سرمایه حجم

 به مختلف های روش نظرگرفتن در است با سازیخصوصی شیوه های بندی طبقه به توجه با همكاران و بنت توسط استفاده

 شیوه تقاضا و عرضه معادلات از یك هر در که کنند معرفی می تقاضا و عرضه برای را معادلاتی برون زا متغیر یك عنوان

 به که شود می استخراج داخلی ناخالص تولید تقاضا، و عرضه ادغام کند با عمل می مستقل متغیر یك عنوان به سازیخصوصی

 داشت. خواهد بستگی دیگر گوناگون و عوامل سازیخصوصی های شیوه
بر شرکتها و  سازیخصوصیدر شیلی با عنوان تاثیرات  سازیخصوصی( مطالعه ای را در مورد فرایند 2709فیشر و دیگران )
انجام دادند نتایج کارایی و اشتغال مناسب نشان می دهد که منجر به رفاه اجتماعی  2777-2727بنگاه  990رفاه اجتماعی در مورد 

زده سرمایه گذاری و های سودآوری مثل بازده فروش، نرخ باشده است. این پژوهشگران مقایسه خود را با استفاده از شاخص
شاخص های بهره وری یعنی نسبت بدهی، نسبت مخارج سرمایه ای به فروش و مخارج سرمایه ای به دارایی انجام دادند. نتایج 
این تحقیق حاکی از آن است که عملكرد شرکت ملی راه آهن پس از اعلام دولت مبنی بر واگذاری در اکثر شاخص ها در مقایسه 

 عیت مطلوب تری یافته است.با همتای خود، وض
 

 روش تحقیق  -3
مورد استفاده در آن جهت بررسی فرضیات و پاسخ به سوالات تحقیق از نرم افزار  هایدادهاین تحقیق از نوع توصیفی بوده و 

رهآورد نوین بدست خواهد آمد. تحقیق توصیفی آنچه را که هست توصیف و تفسیر می کند و به شرایط یا روابط موجود، عقاید 
وش آزمون فرضیات در مطالعه حاضر آزمون متداول، فرایندهای جاری، آثار مشهود یا روندهای در حال گسترش توجه دارد. . ر

مقایسه میانگین جفت نمونه، آزمون رتبه ای نشانه ای ویلكاکسون و همچنین تحلیل رگرسیون مقطعی می باشد که با بهره گیری 
رد آن بر سود آوری مبحثی است که در این مطالعه مو تأثیرو  سازیخصوصیانجام شده است. Eviewsو  Spssنرم افزارهای از 

مورد بررسی قرار گرفته  تهران بهادار اوراق بورس های شرکت سودآوری بر سازی خصوصی بررسی قرار گرفت.در این پژوهش اثر
مساله تحقیق و اهمت و ضرورت آن بیان شده و سپس با بیان اهداف و  سازیخصوصیاست. در ابتدا با مقدمه ایی در باب 

پرداخته شد. متغیر هایی که  سازیخصوصیوهمچنین پیشینه تحقیق مرتبط با  سازیخصوصیفرضیات به ادبیات تحقیق در مورد 

 2و بازده حقوق صاحبان سهام 0(ROA) مورد بررسی قرار گرفتند شامل:بازده دارائی هاآنبر  سازیخصوصی تأثیردر این تحقیق، 

 افزارهای نرم طریق از پژوهش فرضیه بررسی منظور به ها شرکت نیاز مورد خام هایداده و بوده است. در این تحقیق  اطلاعات
 توسط فشرده لوح در که ها شرکت مالی صورتهای به مستقیم مراجعه با موارد از بسیاری در و« پرداز تدبیر» ،« نوین آورد ره»

 و آمار مرکز طریق از سالانه طور به اقتصادی گزارشات همچنین. آوری گردید جمع است دسترس در بهادار اوراق بورس سازمان
پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  هایشرکتجامعه آماری تحقیق .شد خواهد تهیه ایران اسلامی جمهوری مرکزی بانك

می باشد. نمونه ی انتخابی پس از اعمال محدودیت های زیر از میان جامعه آماری انتخاب شده است. نمونه آماری این تحقیق 
جهت بررسی فرضیات تحقیق مورد بررسی  0911تا سال  00910سال، از سال   0در طی هاآن هایدادهکه شرکت است  00شامل 

قرار می گیرند. دلیل محدود بودن حجم جامعه آماری در این تحقیق این است که تنها این شرکتها دارای شرایط مورد نظر در این 
مورد استفاده در آن جهت بررسی فرضیات و پاسخ به  هایدادهده و .این تحقیق پیمایشی و از نوع توصیفی بوباشندمیتحقیق 

سوالات تحقیق از نرم افزار رهآورد نوین بدست خواهد آمد. تحقیق توصیفی آنچه را که هست توصیف و تفسیر می کند و به شرایط 
وجه دارد. روش تجزیه و تحلیل و یا روابط موجود، عقاید متداول، فرایندهای جاری، آثار مشهود یا روندهای در حال گسترش ت

آزمون فرضیات در مطالعه حاضر آزمون مقایسه میانگین جفت نمونه، آزمون رتبه ای نشانه ای ویلكاکسون و همچنین تحلیل 
 انجام شده است. Eviewsو  Spssنرم افزارهای رگرسیون مقطعی می باشد که با بهره گیری از 

 

 ها یافته -4
 .ارائه شده است 2و  0در جدول  SPSSبه کمك نرم افزار تحقیق آمار توصیفی مربوط به متغیرهای 

 

                                                           
1 Return On Assets (Roa) 
2 Return On Equity (Roe) 
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 سازیخصوصينمونه قبل و بعد از  هایشرکتوضعیت سودآوری آمار توصیفي  -1 جدول

نمیانگی مقطع متغیر  
 انحراف

 معیار

 کمترین

 مقدار

نبیشتری  

 مقدار
يکشیدگ چولگي  

 نرخ بازده
 دارایی ها

سازیخصوصیقبل از   007/7  020/7  711/7-  002/7  007/7  107/0  

سازیخصوصیبعد از   270/7  020/7  700/7  070/7  220/7  109/7-  

 نرخ بازده
 حقوق صاحبان سهام

سازیخصوصیقبل از   001/7  900/7  711/7-  791/0  002/7  000/7-  

سازیخصوصیبعد از   900/7  220/7  7770/7  090/7  200/7  290/7-  

 
درصد و بعد از  00برابر با  سازیخصوصینمونه قبل از  هایشرکتمیانگین نرخ بازده دارایی های ، 0با توجه به نگاره 

 هایشرکتدرصد می باشد. بررسی انحراف معیار این متغیر نشان می دهد نرخ بازده دارایی های  0/27برابر با  سازیخصوصی
از پراکندگی نسبتاً کمی برخوردار می باشد بطوری که قبل از  سازیخصوصیو هم بعد از  سازیخصوصینمونه هم قبل از 

کمترین و بیشترین   سازیخصوصیدرصد بوده و بعد از  2/00درصد و  -1کمترین و بیشترین مقدار آن به ترتیب  سازیخصوصی
 سازیخصوصیی این متغیر در هر دو مقطع قبل از درصد می باشد. بررسی چولگی و کشیدگ 0/07درصد و  0/0مقدار آن به ترتیب 

همچنین میانگین نرخ بازده حقوق صاحبان سهام  حاکی از نزدیك بودن توزیع آن به توزیع نرمال است. سازیخصوصیو بعد از 
لا بودن مقدار درصد می باشد. با 0/90برابر با  سازیخصوصیدرصد و بعد از  1/00برابر با  سازیخصوصیهای نمونه قبل از شرکت

می  سازیخصوصیو هم بعد از  سازیخصوصیانحراف معیار این متغیر از میانگین آن گویای پراکندگی نسبتاً زیاد آن هم قبل از 
درصد بوده و بعد از  9/077درصد و  70/7کمترین و بیشترین مقدار آن به ترتیب  سازیخصوصیباشد. بطوری که قبل از 

درصد است. بررسی چولگی و کشیدگی این متغیر در  9/077درصد و  01/7ترین مقدار آن به ترتیب کمترین و بیشسازی خصوصی
باشد. در نمودار  نشان دهنده نزدیك بودن توزیع آن به توزیع نرمال می سازیخصوصیو بعد از  سازیخصوصیهر دو مقطع قبل از 

 به تصویر کشیده شده است. سازیخصوصیو بعد از  ازیسخصوصیمیانگین سه متغیر یاد شده در هر دو مقطع قبل از  0-0

 
 سازیخصوصيمتوسط متغیرهای سودآوری قبل و بعد از   -1 نمودار

 
 متغیرهای تحقیقآمار توصیفي   -2جدول 

یکشیدگ چولگی بیشترین کمترین انحراف معیار میانگین متغیر  

تفاضل نرخ بازده دارایی ها قبل و بعد 
 (DROA)خصوص سازی 

700/7  001/7  209/7-  219/7  099/7-  700/2  

تفاضل نرخ بازده حقوق ساحبان سهام 
 (DROE) قبل و بعد خصوص سازی

709/7-  071/7  791/0-  017/7  129/7-  009/2  

نسبت سرمایه به دارایی بعد از 
 (S/D)  سازیخصوصی

200/7  001/7  700/7  079/7  200/0  200/9  

نسبت بدهی به دارایی بعد از 
 (B/D) سازیخصوصی

097/7  010/7  791/7  020/7  109/7  900/2  

00 010/0 (Age)عمر شرکت   0 22 007/7-  017/9  
070/00 (SIZE) اندازه شرکت   000/0  179/07  000/00  120/0-  092/0  

000/7 (Ind)نوع صنعت    022/7  7 0 012/7  799/0  
090/7 (Year)متغیر مجازی سال    070/7  7 0 000/7-  920/0  

 
درصد  0/0برابر با  سازیخصوصینمونه قبل و بعد از  هایشرکت، متوسط تفاضل نرخ بازده دارایی های 2با توجه به جدول 

 هایشرکتدرصد است. میانگین تفاضل نرخ بازده حقوق صاحبان سهام  9/21و  -9/20بوده و کمترین و بیشترین آن به ترتیب 

0
0.1
0.2
0.3

0.4

0.5

قبل از خصوصی
سازی

بعد از خصوصی 
سازی

قبل از خصوصی
سازی

بعد از خصوصی 
سازی

قبل از خصوصی
سازی

بعد از خصوصی 
سازی

ROA ROE ROS
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درصد می  01درصد و  -1/079درصد بوده و کمترین و بیشترین آن به ترتیب  -9/0ابر با نیز بر سازیخصوصینمونه قبل و بعد از 
 نشان داده شده است.  سازیخصوصیمتوسط تفاضل هر دو شاخص سودآوری قبل و بعد از  2-0باشد. در نمودار 

 
 سازیخصوصيمتوسط تفاضل شاخص های سودآوری قبل و بعد از  -2 نمودار

 
 سازیخصوصینمونه بعد از  هایشرکت، متوسط نسبت سرمایه به دارایی های 2فی ارائه شده در نگاره بر اساس آمار توصی

می باشد. همچنین میانگین  097/7برابر با  سازیخصوصیبوده و میانگین نسبت بدهی آن ها به دارایی ها بعد از  200/7برابر با 
دازه آن ها که با استفاده از لگاریتم طبیعی جمع کل دارایی ها اندازه گیری سال بوده و متوسط ان 00نمونه برابر با  هایشرکتعمر 

 .است 070/00شده برابر با 
 

 های تحقیق آزمون نرمال بودن توزیع متغیر  -4-1
فرض صفر اسمیرنوف بهره گرفته شده است.  -کولموگروفدر این مطالعه جهت نرمال بودن توزیع متغیرهای تحقیق از آماره 

 و فرض مقابل در این آزمون به صورت زیر می باشد: 
 









)0,1(:

0,1:

1

0

NZH

NZH  

ر یع متغیبر نرمال بودن توز یمبن 0Hه ی( فرضProb>.05باشد ) 70/7آماره این آزمون بیشتر از  سطح اهمیتاگر 
 ارائه شده است.  برای متغیرهای تحقیق  اسمیرنوف -کولموگروفنتایج آزمون  9-0در جدول شود.یپذیرفته م

 
 نرمال بودن متغیرهای تحقیقنتایج آزمون   -3جدول 

 سطح اهمیت  K-S آماره متغیر

سازیخصوصینرخ بازده دارایی ها قبل از   000/7  277/7  

سازیخصوصینرخ بازده دارایی ها بعد از   001/7  277/7  

سازیخصوصینرخ بازده حقوق صاحبان سهام قبل از   020/7  277/7  

سازیخصوصینرخ بازده حقوق صاحبان سهام بعد از   007/7  277/7  
 

ه ین فرضیباشد بنابرا یم 70/7از  برای تمامی متغیرها بیشتر اسمیرنوف -کولموگروفآماره  سطح اهمیتن که یبا توجه به ا

1H  ع یاز توز متغیرهان است که یانگر ایرد و بیگید قرار مییمورد تأ %10نان یاطمدر سطح مبنی بر نرمال بودن توزیع متغیرها
  باشند.ینرمال برخوردار م

 

 نتایج حاصل از آزمون فرضیه تحقیق -5

بر سودآوری پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثیرگذار  سازیخصوصیآیا  سوال اصلی تحقیق حاضر این است که
؟ برای بررسی این موضوع دو شاخص نرخ بازده دارایی ها و نرخ بازده حقوق صاحبان سهام به عنوان معیارهایی از می باشد یا خیر

سودآوری شرکت ها مد نظر قرار گرفته و در قالب دو فرضیه مورد آزمون واقع شده اند. در ادامه نتایج حاصل از آزمون فرضیات و 
 دد. تفسیر آن به تفكیك هر فرضیه ارائه می گر

  

-0.1 -0.08 -0.06 -0.04 -0.02 0 0.02 0.04 0.06 0.08

تفاضل نرخ بازده حقوق صاحبان سهام تفاضل نرخ بازده دارایی ها
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 تحقیق اول نتایج حاصل از آزمون فرضیه -5-1
می باشد و  سازیخصوصیبر نرخ بازده دارایی ها قبل و بعد از  سازیخصوصی تأثیرهدف از آزمون فرضیه اول تحقیق بررسی 

 و فرضیه آماری آن به صورت زیر قابل بیان است: 

0H : داری وجود دارد.  تفاوت معنی سازیخصوصیو بعد از  سازیخصوصیمیان نرخ بازده دارایی ها قبل از 

1H  : داری وجود ندارد. تفاوت معنی سازیخصوصیو بعد از  سازیخصوصیمیان نرخ بازده دارایی ها قبل از 
 0-0استفاده شده که نتایج حاصل از آن به شرح جدول  %10جفت نمونه در سطح اطمینان  tبرای آزمون این فرضیه از آماره 

 می باشد. 
 فرضیه اول تحقیقجفت نمونه ای برای  tنتایج آزمون  -4جدول 

 فرضیه نتیجه معني داری سطح tآماره  انحراف معیار میانگین جفت نمونه tآزمون 

 020/7 007/7 سازیخصوصيقبل از 
 رد 207/7 -201/0

 020/7 270/7 سازیخصوصيبعد از 

 

(، لذا فرضیه 207/7می باشد ) 70/7بیشتر از  tسطح معنی داری آماره، 0-0ج ارائه شده در نگاره یبا توجه نتا
0H  تأیید شده

و بعد  سازیخصوصیقبل از  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانگفت میان نرخ بازده دارایی های  توانمی %10و با اطمینان 
درصد رد می شود و حاکی از  10داری وجود ندارد. در نتیجه فرضیه اول تحقیق در سطح اطمینان  تفاوت معنی سازیخصوصیاز 

 سازیخصوصیبا اهمیتی نداشته و  تغییرات سازیخصوصیاین است که سودآوری پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بعد از 
خود قرار نداده است. به منظور افزایش اطمینان نسبت به نتایج  تأثیرسودآوری این شرکت ها را بطور قابل ملاحظه ای تحت 

نیز بررسی شده است که نتایج آن به شرح   نشانه ای ویلكاکسون -قیق با استفاده از آزمون رتبه ایبدست آمده، فرضیه اول تح
 می باشد.  0-0دول  ج

 فرضیه اول تحقیقبرای  نتایج آزمون رتبه ای نشانه ای ویلکاکسون  -5جدول 

 نتیجه فرضیه Z Asymp. Sigآماره  میانگین رتبه ها تعداد رتبه ها

 99/0 9 رتبه های منفي
 رد 209/7 -200/0

 11/0 1 رتبه های مثبت

(، 209/7باشد ) می 70/7آزمون ویلكاکسون بیشتر از  zسطح معنی داری آماره نیز 0-0ج ارائه شده در نگاره ینتا بر اساس

و بعد از  سازیخصوصیگفت میان نرخ بازده دارایی ها قبل از  توانمی %10تأیید شده و با اطمینان  0Hلذا فرضیه 
تیجه فرضیه اول تحقیق با استفاده از آزمون ویلكاکسون نیز رد می شود. در داری وجود ندارد. در ن تفاوت معنی سازیخصوصی

و تغییرات سودآوری بعد از آن بر متغیرهای درون شرکتی، مدل زیر با استفاده از روش  سازیخصوصیمطالعه اثر ادامه به منظور 
شكل همخطی شدید میان متغیر اندازه شرکت با رگرسیون مقطعی مورد آزمون قرار گرفته است. شایان ذکر است با توجه به وجود م

 سایر متغیرها، این متغیر از مدل حذف شده است. 

(0) 
tititititititi IndYearAgeDBDSDROA ,,5,4,3,2,10, //   

 
( ارائه شده است. در بررسی معنی دار بودن کلی مدل، با توجه به این که 0نتایج حاصل از برآورد مدل شماره ) 0در جدول 
دار بودن کلی مدل تایید  معنی %10( با اطمینان 7219/7باشد ) کوچكتر می 70/7از  F( آماره P-VALUEمقدار احتمال )

 شود.  می
درصد از تغییرات نرخ بازده دارایی های شرکت ها قبل و بعد از  90/00مدل نیز گویای آن است که  ضریب تعیین

 آزمونج ینتافروضات رگرسیون کلاسیك، توسط متغیرهای وارد شده در مدل تبیین می شود. همچنین در بررسی م سازیخصوصی
 برخوردار نرمال توزیع  از %10 اطمینان  سطح  در  مدل  برآورد از  حاصل  یها باقیمانده  که  استبرا گویای آن  -جارکوا

(. در خصوص همسانی 1707/7است ) 70/7 از بزرگتر آزمون این به مربوط( P-VALUEمقدار احتمال ) که بطوری باشندمی
می باشد  70/7پاگان بزرگتر از  -برش آزمون به مربوط( P-VALUEواریانس باقیمانده ها نیز با توجه به این که مقدار احتمال )

های مدل تأیید می شود. علاوه بر این از آنجایی که مقدار آماره دوربین واتسن مابین عدد ( همسانی واریانس باقیمانده0000/7)
در خصوص همخطی میان متغیرهای مدل نیز از  .شودمیی مدل تأیید هاباقیمانده استقلال( لذا 019/0می باشد ) 0/2و  0/0

گفت همخطی شدیدی میان آن ها وجود نداشته و  توانمیمی باشد  07برای تمامی متغیرها کمتر از  VIFآنجایی که مقدار آماره 
 این فرض از مفروضات رگرسیون کلاسیك نیز تأیید می شود. 
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 ( تحقیق1برآورد مدل )نتایج  - 6 جدول

 سازیخصوصیمتغیر وابسته: تفاضل نرخ بازده دارایی ها قبل و بعد از 

 t P-Value VIFآماره  ضریب  متغیر

 - 7901/7 -170/2 -0000/7  ضریب ثابت

 702/1 7712/7 291/0 7020/0  نسبت سرمایه به دارایی

 009/0 0207/7 121/0 9000/7  نسبت بدهی به دارایی

 000/0 7019/7 -970/2 -7000/7  عمر شرکت

 001/0 7290/7 202/9 0122/7  نوع صنعت

 020/0 0110/7 -022/0 -7012/7  متغیر مجازی سال

 0090/7ضریب تعیین تعدیل شده مدل              

 مدل Fآماره 

(Value-P) 

 000/0 
(7219/7) 

 Bera-Jarqueآماره 
(Value-P) 

090/7 
(1707/7) 

 Pagan-Breuschآماره 
(Value-P) 

 190/7 
(0000/7) 

 019/0 دوربین واتسنآماره 

 

 (1مدل )نتایج حاصل از آزمون تفسیر  -5-2
« نسبت سرمایه به دارایی»مربوط به متغیر  t( آماره P-Value، سطح معنی داری )0-0بر اساس نتایج ارائه شده در جدول  

مستقیم و معنی دار این نسبت بر تغییرات  تأثیر( و بیانگر 7020/0( و ضریب آن مثبت می باشد )7712/7بوده ) 70/7کوچكتر از  
ن با توجه به می باشد. همچنی سازیخصوصیپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بعد از  هایشرکتنرخ بازده دارایی های 

گفت  توانمی( 7290/7می باشد ) 70/7کوچكتر از  « نوع صنعت»مربوط به متغیر  t( آماره P-Valueداری ) این که سطح معنی
از نوع صنعت آن ها   سازیخصوصیپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بعد از  هایشرکتتغییرات نرخ بازده دارایی های 

نیز از آنجایی که سطح « متغیر مجازی سال»و « عمر شرکت»، «نسبت بدهی به دارایی ها»صوص متغیرهای متأثر می گردد. در خ
نتیجه گرفت این متغیرها اثر معنی داری بر  توانمیمی باشد  70/7ها بزرگتر از  مربوط به آن t( آماره P-Valueمعنی داری )

 ندارند.  سازیخصوصینفت و گاز پارس بعد از فعال در حوزه  هایشرکتتغییرات نرخ بازده دارایی های 
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ای یافته است، و امروزه کم و سابقهسیاست واگذاری فعالیتهای اقتصادی به بخش خصوصی، در دو دهة اخیر در جهان رواج بی

راین فرضیه استوار است خصوصی سازی به عنوان یك سیاست اقتصادی ب بیش در تمامی کشورهای جهان به مرحلة اجرا در آمده.
 سازی خصوصی در این پژوهش اثر که کارایی مالكیت ومدیریت خصوصی ازنقطه نظرتخصیص منابع بیشترازبخش عمومی است.

مورد بررسی قرار گرفتند. هماانگونه که در ادبیات تحقیق اشاره  تهران بهادار شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق سودآوری بر
 این بر است. بسیاری بوده اقتصادی سیاستهای مجریان و اقتصادی صاحبنظران میان جنجالی مباحث جمله از سازیخصوصیشد، 
 برخی برابر، در. بخشد تحقق را اقتصادی توسعه تواندمی گسترده قانونی و مالی امكانات داشتن و توانایی علت به دولت که باورند

 می اقتصادی توسعه و رشد کاهش و منابع بهینه غیر تخصیص به بازار و اقتصاد در دولت اندازه از بیش دخالت که معتقدند
 و اقتصاد در اصلاحات انجام برای از کشورها بسیاری در دولتها که است حقوقی و مالی اجرائی، فرآیندی سازی انجامد.خصوصی

 و اقتصادی مالی، حوزه سه در سازی خصوصی هدف خصوصی سازی، می آورند طبق ادبیات در اجرا به کشور اداری نظام

 گسترش خصوصی، بخش دولت، توانمندسازی سازی کوچك درآمد، مناسب توزیع ها،بنگاه کارائی افزایش شامل سیاسی -اجتماعی

به  دولتی اقتصادی های ه بنگا مدیریت و مالكیت واگذاری طریق از کنندگان منافع مصرف تامین رقابت، افزایش سرمایه، بازار
 جنبه کنار در اجتماعی های جنبه ازجمله آن جوانب همه گرفتن نظر در ، سازی خصوصی در حساس است. نكته ولتیغیرد بخش
 که نحوی به باشد داشته پی در را نامطلوبی عواقب تواند می سازی خصوصی به جامع نگاه عدم که چرا است، اقتصادی های

 در اقتصادی و سیاسی مقتضیات و شرایط نتیجه سازی، خصوصی جدید موج. دهد قرار الشعاع تحت نیز را آن اقتصادی مزایای
 و احتیاط با بایست متفاوت، سیاسی و اقتصادی شرایط با سوم، جهان کشورهای در آن کارگیری به و است بوده اروپایی کشورهای

 . گیرد صورت کامل دقت
 یكدیگر با تعارض در اقتصاد زمینه در خصوصی بخش و دولت که است این آگاهند، آن به دانان اقتصاد از بسیاری که واقعیتی

 توسعه و رشد سطح را مطلوب ترکیب. انجامد می اقتصادی توسعه و رشد که است بخش دو این مطلوب ترکیب بلكه نیستند،
 از دور زدایی تمرکز به گرایش متمرکز، اقتصادی نظام یك در گمان بی. کند می تعیین کشور حقوقی و اقتصادی نظام و اقتصادی
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 که نیست تردیدی بازار، بر مبتنی نظام در ولی شود، می فراوان تاکید خصوصی بخش اهمیت بر گفتار، در چند هر است، انتظار
 می پیش اقتصادی توسعه و رشد سوی به کشور چه هر و باشد داشته اقتصادی های فعالیت در را بالا دست باید خصوصی بخش

 توسعه آغازین مراحل در زیر شود، افزوده اقتصادی های فعالیته در خصوصی بخش نقش به و کاسته دولت حجم از باید رود
 بخش کارکرد برای مناسب چارچوب تعیین همچنین،. است نیاز مورد سخت اقتصادی زیرساختهای و عمومی کالاهای اقتصادی،
این پژوهش جهت بررسی  سازیخصوصیدارد. با توجه به موارد فوق و اهمیت  ضرورت لازم ساختهای زیر بینی پیش و خصوصی

 پذیرفته اند.  سازیخصوصیاز  تأثیرنفت و گاز انجام شد تا مشخص گردد این شرکت ها چه  هایشرکتدر  سازیخصوصینتایج 
یرگذار می باشد یا خیر.برای فعال در بورس تأث هایشرکتبر سودآوری  سازیخصوصیفرضیه اصلی تحقیق حاضر این بود که 

بررسی این موضوع دو شاخص نرخ بازده دارایی ها و نرخ بازده حقوق صاحبان سهام به عنوان معیارهایی از سودآوری شرکت ها مد 
 یهاشرکتنظر قرار گرفته و در قالب دو فرضیه مورد آزمون واقع شدند.  نتایج تحقیق نشان داد که  میان نرخ بازده دارایی های 

داری وجود ندارد. در نتیجه  تفاوت معنی سازیخصوصیو بعد از  سازیخصوصیپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران قبل از 
فعال در حوزه نفت و گاز  هایشرکتدرصد رد می شود و حاکی از این است که سودآوری  10فرضیه اول تحقیق در سطح اطمینان 

سودآوری این شرکت ها را بطور قابل ملاحظه ای  سازیخصوصیغییرات با اهمیتی نداشته و ت سازیخصوصیو پتروشیمی بعد از 
بر نرخ بازده دارایی ها قبل و بعد از  سازیخصوصی تأثیرخود قرار نداده است.هدف از آزمون فرضیه اول تحقیق بررسی  تأثیرتحت 

آماری نشان داد که میان نرخ بازده دارایی های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  هایدادهبوده است.تحلیل  سازیخصوصی
داری وجود ندارد. در نتیجه فرضیه اول تحقیق در سطح اطمینان  تفاوت معنی سازیخصوصیو بعد از  سازیخصوصیتهران قبل از 

تغییرات با  سازیخصوصیاوراق بهادار تهران بعد از  درصد رد می شود و حاکی از این است که سودآوری پذیرفته شده در بورس 10
 خود قرار نداده است.  تأثیرسودآوری این شرکت ها را بطور قابل ملاحظه ای تحت  سازیخصوصیاهمیتی نداشته و 
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