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 چکیده

تا کنون تحقیقات زیادی در مورد رابطه بین ریسك و بازده انجام شده است. هدف از انجام این تحقیقات بالا 

این بردن دقت پیش بینی بازده مورد انتظار و کاهش بی قاعدگی های مطرح شده در مدل های قبلی است. 

های چندعاملی فاما و فرنچ به عنوان دو مدل بینیدهندگی و پیشتوضیحمقایسه تطبیقی قدرت تحقیق در پی 

بدین منظور است.  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بودهمدل مطرح در این زمینه در شرکت

 1931-1931های اطلاعات ماهیانه سه صنعت دارویی، خودرو و قطعات و صنعت شیمیایی جهت نمونه طی سال

های رگرسیونی سه عاملی و پنج عاملی فاما و فرنچ اب و مورد بررسی قرار گرفت. نتایج بدست آمده از مدلانتخ

هاست. نتایج بدست آمده ها توسط این مدلدهندگی معنادار صرف ریسك ماهیانه شرکتبیانگر قدرت توضیح

ری همگی تاثیری معنادار بر صرف ریسك گذادهد که عامل بازار، اندازه، ارزش بازار، سودآوری و سرمایهنشان می

دهندگی بالاتری دهد که مدل پنج عاملی قدرت توضیحاند.همچنین نتایج بدست آمده نشان میشرکت داشته

ها چندان بالا نسبت به مدل سه عاملی داشته هر چند که قدرت توضیح دهندگی صرف ریسك توسط این مدل

ها بیانگر آن است که صرف ریسك کنندگی این مدلبینیلیت پیشنبوده است.نتایج بدست آمده در خصوص قاب

-ها از قابلیت پیشها تفاوت معناداری با صرف ریسك واقعی داشته و این مدلبینی شده توسط این مدلپیش

 اند.بینی قابل توجهی برخوردار نبوده

 

 ، صرف ریسك.بازده سهام، مدل سه عاملی، مدل پنج عاملی، بازار سرمایه واژگان کلیدی:

 

 

 قدمهم-7

رود. این بازار محل تجمیع منابع ارزان قیمت، سرگردان و بازار سرمایه از ارکان اساسی نظام اقتصادی هر کشور به شمار می

باشد. عملکرد پراکنده به سمت واحدهای مختلف اقتصادی است. نماد بازار سرمایه، بورس اوراق بهادار و نهادهای وابسته می

تواند پیامدهای ارزشمندی مانند رشد و توسعه اقتصادی را به همراه داشته باشد. برای آنکه بتوان پس اندازها می صحیح بورس

کنند پس اندازهای خود را در گذاران تلاش میگذاران را جلب نمود. سرمایهرا به سوی این بازار هدایت کرد باید اعتماد سرمایه

گذاری را نیز در نظر بگیرند. بازدهی را داشته باشند هرچند باید ریسك مربوط به سرمایه گذاری کنند که بیشترینجایی سرمایه

باشند که بتوانند گذاری در اوراق بهادار میگذاران ریسك گریز هستند تنها زمانی حاضر به سرمایهاز آنجا که اکثر سرمایه

توجه به رشد و توسعه بازارها و ابزارهای مالی،  متناسب با ریسك تحمل شده بازدهی بهینه ای کسب کنند. همچنین با

ها و گذاران وشاغلان بازارهای مالی نیازمند ابزارها، روشگذاری، سرمایهپیچیدگی بازارهای مالی و تخصصی شدن مقوله سرمایه

-ر موجب شد که نظریهها یاری دهد. این امترین پرتفوی به آنگذاری و مناسبهایی هستند که در انتخاب بهترین سرمایهمدل 

بینی نرخ بازدهی سهام مطرح شده و هر روز های مالی و محاسبه پیشهای گوناگونی برای قیمت گذای داراییها و روشها مدل

 (.1931در حال توسعه و تغییر باشد)شمس و پارسائیان، 
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بازده انجام شده است. هدف از .   در همین ارتباط در ادبیات مالی تاکنون تحقیقات زیادی در مورد رابطه بین ریسك و

انجام این تحقیقات بالا بردن دقت پیش بینی بازده مورد انتظار و کاهش بی قاعدگی های مطرح شده در مدل های قبلی است. 

بود که تا مدت ها به عنوان تنها الگوی قابل   (CAPM)ایهای سرمایهاولین الگوی مطرح شده ، مدل قیمت گذاری دارایی

پس از مطرح شدن بی قاعدگی های گوناگون در  .رای پیش بینی بازده مورد انتطار مورد توجه محققین مالی قرارگرفتقبول ب

این مدل و چالش های یکه با آنها مواجه شده بود، مدل های چند عاملی به عنوان الگوهای مالی کامل تری مطرح شد که از 

(، هاوواکسووژانگ 1331(، مدل چهار عاملی کرهارت )1339و  1332چ )جمله آنها می توان به مدل سه عاملی فاما و فرن

( اشاره نمود که نسبت به مدلهای قبلی دارای قدرت توضیح دهندگی بیشتری در 2119( و پنج عاملی فاما و فرنچ )2112)

 .پیش بینی بازده مورد انتظاراست

عه قرار گرفته است؛ اما تفاوت اساسی این موضوع  با هر چند قبلا نیز تحقیقاتی مرتبط با موضوع مورد بحث مورد مطال

مباحث قبلی؛ در بررسی جامعه آماری متفاوت )شرکت های پذیرفته شده در بازار اوراق بهادار تهرانمربوط به سه صنعت دارویی، 

افته های جدید ( می باشد که این خود منتج به ی1931 -1931خودرو و قطعات و شیمیایی( و در بازه زمانی مورد بررسی )

برای پژوهش مورد بررسی می گردد و تفاوت چشمگیری  در این زمینه با سایر موضوعات کار شده قبلی ایجاد می گردد. با 

های چند عاملی فاما و فرنچ توجه به مطالب گفته شده،  لذا در این تحقیق سعی خواهد شد تا به بررسی و مقایسه تطبیقی مدل

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانمربوط بینی صرف ریسك سهام شرکتقابلیت پیش دهندگی ودر خصوص توضیح

-دهندگی هر یك از مدلبه سه صنعت دارویی، خودرو و قطعات و شیمیایی پرداخته شود. بدین منظور ابتدا به بررسی توضیح

ها در شود و سپس توان هر یك از این مدلخته میهای سه عاملی و پنج عاملی فاما و فرنچ در توضیح صرف ریسك شرکت پردا

 بینی صرف ریسك مورد تجزیه و تحلیل قرار خواهد گرفت.پیش

 

 تحقیقپیشینه مروری بر  -2

( بر 1391شارپ)1 مطالعات مربوط به بررسی رابطه ریسك و بازده در ادبیات مالی به مدل قیمت گذاری دارایی سرمایه ای

باشد که به الگوی تك عاملی معروف می2بود که بازده هر پرتفوی فقط ناشی از ریسکسیستماتیك گردد که در آن فرض شدهمی

( 1339و  1332(و الگوی سه عاملی فاما وفرنچ)1311راس)9های چند عاملی از قبیل نظریه قیمت گذاری آربیتراژشد، اما مدل

کردن دو عامل اندازه شرکت و نسبت ارزش دفتر ی ارزش بازار به  الگوی تك عاملی را مورد انتقاد قرار دادند. فاما و فرنچ با وارد

ای کاهش الگوی تك عاملی مدعی شدند با وارد شدن این عوامل، نقش بتا در توجیه پراکندگی سه ا مبه صورت قابل ملاحظه

هاوجوددارد. همچنین گین بازدهها در این تحقیق نشان داد که رابطه منفی بین اندازه شرکت و میانهای آنیابد. نتایج بررسیمی

ها رابطه مثبت در حسابداری ، ها به این نتیجه رسیدند که بین نسبت ارزش. دفتری به ارزش بازار شرکت و میانگین بازده، آن

قوی ها دریافتند که ب اید به عامل اندازه توجه بیشتری شود و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار نقش وجود دارد. به علاوه، آن

 .ها داردتری در میانگین بازده

(  نسبت سود به 1331بنز، (مانند اندازه شرکت ، CAPMهای شناخته شده در مدل قاعدگیاگر چه این مدل توانست بی

 ( و بازده بلندمدت1331استاتمن،(نسبت ارزش دفتری به بازار) 1333بانداری،(اهرممالی (،1339و1311باسو،)قیمت

نگهداری سهام با بازده بالا و  و خرید(ا تا حدود زیادی توجیه نماید، اما قادر نبود که استراتژی مومنتوم( ر1331دبوندوتالر،(

 .( را توضیح دهد1339جگاد یشوتیتمن) )فروش سهام با بازده کم

انجام  پس از تحقیقات گوناگونی که در مورد بررسی توان تبیین مدل سه عاملی فاما و فرنچ توسط محققین مالی گوناگون

کرهارت مدعی است .( با اضافه نمودن عامل مومنتوم به مدل فاما وفرنچ، مدل چهارعاملی را مطرح نمود1331) گرفت، کرهارت

                                                           
1CAPM 

2Beta 

3APT 
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و الگوی سه عاملی فاما و فرنچ را کاهش  CAPMکه مدل چهار عاملی وی به میزان قابل توجه ی خطای قیمت گذاری مدل،

 91الگوی سه عاملی فاما و فرنچ و الگوی چهار عاملی کرهارت به ترتیب CAPM برای دهد بطور یکه میانگین مطلق خطاها می

دهد که الگوی چهار عاملی وی قدرت توضیح های کرهارت نشان میباشد. یافتهدرصد برای هر ماه می11درصد و  91درصد، 

ها، حتی مدل چهار عاملی ند سایر مدلحال، همانکند. با این دهندگی بیشتری برای پرتفوهای تشکیل داده شده فراهم می

( مدل چهار عاملی جدیدی را به نام 2112هاوواکسووژانگ) .کرهارت نیز نتوانست همه بی قاعدگیهای بازار را توضیح دهد

های را که الگو ی سه عاملی فاما و فرنچ و الگو ی چهار عاملی قاعدگیعاملی ارائه نمودند که توانست خیلی از بی  Qمدل

های کوچك ها نبود، پاسخ بدهد. این چهار عامل عبارت بودند از بتا، تفاضل بازده پرتفوی سهام شرکت ارت قادر به حل آنکره

ها گذاری زیاد، تفاضل بازده پرتفوی سهام شرکتهای با سرمایه گذاری کم و سرمایهو بزرگ، تفاضل بازده پرتفوی سهام شرکت

با اضافه نمودن دو عامل سودآوری و سرمایه گذاری به مدل قبلی  2119فاما و فرنچ در سال  با سودآوری بالا و اندک. سرانجام 

-های قبلی اندازه خود مدل پنج عاملی را مطرح کردند تا بدان وسیله قدرت توضیح دهندگی مدل جدید را در مقایسه با مدل

 گیری نمایند.

درصد  33 تا 13 تند و به این نتیجه رسیدند که این مدل بینبه آزمون مدل جدید خود پرداخ2119فاما و فرنچ در سال 

، سودآوری و سرمایه گذاری مورد بررسی را توضیح  B/Mتغییرات مقطعی در بازده های مورد انتظار را برای پرتفوی های اندازه،

ت نتیجه گیری نمودندکه آمریکا انجام شده اس  NYSEهای سهام بورستحقیق خود که با استفاده از دادهمی دهند. آنها در 

عاملی که متضمن شاخص های بازار، اندازه شرکت، ارزش دفتری به بازار، سودآوری و سرمایه گذاری می باشد در ارتباط 1مدل 

با اندازه گیری میانگین بازده سهام نسبت به مدل سه عاملی بهتر است و اگر چه این مدل نمیتواند بطور کامل تحلیل مقطعی از 

با اضافه شدن عامل های سودآوری و  .را بیان کند اما توانست توصیف قابل قبولی از میانگین بازده ها را ارائه نماید هابازده

سرمایه گذاری، عامل ارزش در مقایسه با مدل سه عاملی برای توضیح میانگین بازده در نمونه انجام شده در بازار سرمایه آمریکا 

مشکل اصلی این مدل این است که قادر نیست بازده ها ی با میانگین کم در سهام  .بطور چشمگیر ی افزایش یافته است

 .شرکتهای کوچك که علیرغم سرمایه گذاری زیاد، سودآوری کمی دارند را توضیح دهد

مقایسه توان توضیح دهندگی مدلهای سه عاملی و پنج عاملی فاما و فرنچ در تبیین ( در تحقیقی به بررسی 1931صالحی)

ده سهام ارزشی و رشدی پرداختند. نتایج تحقیق نشان می دهد که مدل پنج عاملی فاما و فرنچ دارای قدرت توضیح دهندگی باز

همچنین نتایج . بیشتری نسبت به مدل سه عاملی فاما و فرنچ در تبیین بازده سهام شرکت های رشدی و ارزشی می باشد

 .نسبت به شرکتهای ارزشی در بورس اوراق بهادار تهران قویتراست حاکی از آن است که این تاثیر در شرکت های رشدی

( در تحقیقی به مقایسه قدرت توضیح دهندگی مدل های چهار عاملی کرهارت و مدل پنج عاملی 1931صالحی و حزبی)

سال های  شرکت طی 112فاما و فرنچ در پیش بینی بازده مورد انتظار سهام پرداختند. بدین منظور نمونه ای مشتمل بر 

انتخاب گردید. نتایج حاصل از پژوهش افزودن دو عامل سودآوری و سرمایه گذاری به مدل سه عاملی باعث  1933 -1932

 افزایش قدرت مدل در تبیین بازده سهام شرکت ها می شود. 

شدن مقوله سرمایه ( با توجه به رشد و توسعه بازارها و ابزارهای مالی، پیچیدگی و تخصصی 1939صالحی، حزبی و صالحی)

به معرفی  "بازده مورد انتظار سهام یریاندازه گ یبرا نینو یفاما و فرنچ: مدل یمدل پنج عامل"گذاری در تحقیقی تحت عنوان 

این الگو پرداختند. نتایج نشان داد هنوز بدان شکل تحقیقات تجربی در مورد توانایی این الگو در توضیح بازده سهام صورت 

 ارزیابی آن منوط به انجام تحقیقات آتی خواهد بود. نگرفته است و 

( در تحقیقی به بررسی مدل سه عاملی فاما و فرنچ در بورس تهران پرداختند. برای این منظور، 1939عباسی و غزلجه )

تا   1933سهم برای مجموع سال های  121 شش سبد سهام بر حسب اندازه و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار بر اساس

سهام تاثیر معنی -تشکیل شد. نتایج نشان داد که عوامل بتا ، اندازه و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار بر بازده سبد1939

داری دارند. به الگوی قیمت گذاری دارایی سرمایه ای، دو عامل اندازه شرکت و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار اضافه شد و 
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ین بدان معنی است که الگوی سه عاملی در صد بیشتری از پراکندگی بازده سبد سهام را به افزایش ضریب تعیین منجر شد. ا

 نسبت به الگوی تك عاملی توضیح می دهد.

( به بررسی چگونگی عملکرد سهام ارزشی و سهام رشدی در بورس اوراق بهادار تهران 1932اسلامی بیدگلی و همکاران )

آنها به این منظور پرتفوی های سهام ارزشی و رشدی تشکیل شده بر اساس نسبت  .پرداختند 1933تا 1939طی بازه زمانی  

برای بازه زمانی مورد مطالعه تشکیل و مورد بررسی قرار  (P/E)های مدل شش عاملی هاگن به اضافه نسبت قیمت به عایدات

مقایسه گردید.  )دی یا رونق بازاربه عنوان شاخص رکو(دادند، سپس بازده ی منتج از این پرتفوها با درصد رشد شاخص بورس

نتایج تحقیق آن نشان دهنده این است که معمولا ًدر سالهای رکود ، پرتفوی های ارزشی و در سالهای رونق پرتفوی های 

 رشدی بازدهی بالاتر ی داشته اند.

ار ریسك نقد شوندگی ( در پژوهشی به بررسی مدل سه عاملی فاما و فرنچ بعلاوه معی1932اسلامی بیدگلی و هنردوست )

( و مقایسه آن با مدل سه عاملی فاما و فرنچ پرداختند. نتایج تحقیق حاکی از معنی داری اثر ات 2119بازار پاستور و استامبا )

بتای بازار  .مازاد بازده بازار، اندازه شرکت و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار و عدم معنی داری عامل نقدشوندگی بازار است

تنها تابعی از متغیر اندازه می باشد. همچنین نتایج نشان می دهد عامل نقدشوندگی بازار و بکارگیری بتای بازار متغیر سبب نیز 

 افزایش قدرت تبیین مدل سه عاملی فاما و فرنچ می شود. 

ملی فاما و فرنچ در ( به بررسی اثر عامل مومنتوم بر توان توضیحی الگوی سه عا1932صادقی شریف، تالانه و عسکری راد )

( برای افزایش توان توضیح دهندگی 1331بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. در این تحقیق از الگوی چهار عاملی کرهارت)

( استفاده شده است. نتایج نشان می دهد که پورتفوی سهام رشدی در مقایسه با پرتفوی 1339الگوی سه عاملی فاما و فرنچ )

ین پورتفوی سهام برنده در مقایسه با پرتفوی سهام بازنده، بازده های بزرگتری دارند، اما در باره عامل سهام ارزشی و همچن

،الگوی سه  (CAPM)متوسط ضرایب تعیین شده پورتفوها برای الگوی تك عاملی . اندازه روند روشنی مشاهده نشده است

درصد به دست آمده است که نشان می دهد افزودن عامل  31 و 31عاملی فاما و فرنچ و الگوی چهار عاملی کرهارت به ترتیب

 باعث افزایش توان توضیحی الگو می گردد.  31مومنتوم به الگوی سه عاملی فاما و فرنچ، 

 (TFPM) و مدل قیمت گذارایی دارایی فاما و فرنچ CAPM ( در تحقیقی به مقایسه ی مدل های1932آلاله و همکاران )

با اضافه کردن گشتاور سوم وچهارم برای توضیح تغییرات بازده مورد انتظار سهام   (FFPM)ر عاملهو مدل قیمت گذاری چها

-ها نشان می پرداختند. نتایج تحقیق آن1933تا 1939شرکتها ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در طی دوره زمانی

 .باشدکشیدگی بهترین مدل می دهد که مدل قیمت گذاری چهار عامل هبا افزودن عامل چولگی و

 

  روش شناسی پژوهش -9

-آوری دادهای مورد استفاده قرار گرفته است، و به منظور جمعدر این تحقیق به منظور تدوین مبانی نظری،روش کتابخانه

رس اوراق بهادار های فشرده سازمان بوهای مالی روش میدانی مورد استفاده قرار گرفته است و از  منابع مختلفی از جمله لوح

تهران، نرم افزارهای رهآورد نوین، سایت اطلاع رسانی شرکت بورس و سازمان بورس استفاده شده است.  برای دسته بندی، 

 استفاده شده است. 21نسخه  SPSS افزاراز نرم ات تحقیقو به منظور آزمون فرضیExcelها از نرم افزارتلخیص پایگاه داده

 

 جامعه آماری 9-7
صنعت دارویی، خودرو و  9از  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانعه آماری در این تحقیق، شامل شرکتجام

باشد. دسترسی آسان به اطلاعات، همچنین استاندارد بودن و همگن بودن اطلاعات آنها دلیل انتخاب این می قطعات و شیمیایی

شودکه میصنعت  9از این هاییونهانتخابیاینتحقیقشامل شرکتها به عنوان جامعه آماری تحقیق است. نمشرکت

 اند:های مورد بررسی در این تحقیق به روش حذف سیستماتیك انتخاب شدهدارایشرایطزیرباشند و درحقیقت شرکت

 موجود باشد. 1931-1931های ( اطلاعات مالی شرکت برای دوره زمانی تحقیق یعنی سال1
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 .به پایان اسفند ماه باشد ها  منتهی( سال مالی آن2

بهادار پذیرفته شده باشند )یعنی قبل از اوراقدر بورس  1/1/1931که حداکثر تا تاریخ صنعت  9از این  هایی (  شرکت9

 اوراقهای پذیرفته شده در بورس در بورس پذیرفته شده باشند( و نام شرکت در دوره مورد بررسی از بین شرکت 1931سال 

 ان حذف نشده باشد.بهادار تهر

 ( در دوره مورد بررسی تغییر دوره مالی نداده باشند.1

ویژگی خاص درآمد  گذاری و ... به دلیل ماهیت خاص فعالیت وهای سرمایهها، شرکت( عدم شمول موسسات مالی، بانك1

 .هاو چرخه فعالیت آن

 ماه 9( عدم وجود وقفه معاملاتی بالاتر از 9

گیری شرایط فوق را دارا بوده و با توجه به این امر نمونه 1931-1931شرکتدر دوره زمانی  13، هاتپس از اعمال محدودی 

 اند.ها جهت بررسی انتخاب شدهانجام نگردیده و تمامی شرکت

 

 های تحقیقفرضیه 9-2
 باشد:تحقیق به صورت زیر قابل تعریف می هایبا توجه به مبانی نظری و پیشینه تحقیق، فرضیه

 های بورس اوراق بهادار تهران دارد.عامل بازار تاثیر معناداری بر صرف ریسك شرکت .1

 های بورس اوراق بهادار تهران دارد.عامل اندازه شرکت تاثیر معناداری بر صرف ریسك شرکت .2

 های بورس اوراق بهادار تهران دارد.عامل ارزش تاثیر معناداری بر صرف ریسك شرکت .9

 های بورس اوراق بهادار تهران دارد.عناداری بر صرف ریسك شرکتعامل سودآوری تاثیر م .1

 های بورس اوراق بهادار تهران دارد.گذاری تاثیر معناداری بر صرف ریسك شرکتعامل سرمایه .1

 .بینی مناسبی در خصوص صرف ریسك داردمدل سه عاملی فاما و فرنچ قدرت پیش .9

 .بی در خصوص صرف ریسك داردبینی مناسمدل پنچ عاملی فاما و فرنچ قدرت پیش .1

 

 مدل مفهومی تحقیق 9-9
های بینی بازده سهام شرکتهای چندعاملی فاما و فرنچ در پیشدر این تحقیق به بررسی تطبیقی و مقایسه کارایی مدل

منظور ابتدا صنعت دارویی، شیمیایی و خودرو و قطعاتپرداخته شده است. بدین  9پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در 

بینی کنندگی هر یك از این ها در بازار سرمایه ایران پرداخته شده و سپس به بررسی قدرت پیشبه بررسی هر یك از این مدل

سه عاملی فاما و فرنچ  های تحقیق، از مدلشود. به منظور آزمون فرضیهبینی بازده و میزان دقت آن پرداخته میها در پیشمدل

( جهت آزمون پنج فرضیه نخست استفاده 2ون سه فرضیه نخست و مدل پنج عاملی فاما و فرنچ )مدل ( جهت آزم1)مدل 

های یاد شده بینی شده توسط هر یك از مدلهای ششم و هفتم تحقیق، با استفاده از بازده پیشخواهد شد. جهت آزمون فرضیه

 نی شده و بازده واقعی پرداخته خواهد شد.بیزوجی، به مقایسه بازده پیش tو با استفاده از آزمون مقایسه 

 (1339( : مدل سه عاملی فاما و فرنچ )1مدل )

Ri,p,t − Rft = αp,t + β1,ptMRKTt + β2,ptSMBt + β3,ptHMLt + εi,p,t 

 (2119( : مدل پنج عاملی فاما و فرنچ )2مدل )

Ri,p,t − Rft = αp,t + β1,ptMRKTt + β2,ptSMBt + β3,ptHMLt + β4,ptRMWt + β5,ptCMAt + εi,p,t 
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 متغیر های پژوهش 9-4
 باشد:های تحقیق به شرح جدول زیر مینحوه سنجش هر یك از متغیرهای موجود در مدل

 

 نام متغیر
 نحوه سنجش 

Rp,t − Rft   تفاوت بازده سهام شرکتi در  پرتفوی ،p  در ماهt ، . نسبت به بازده بدون ریسك در آن ماه 

MRKTt   صرف ریسك بازار سرمایه که عبارتست از تفاوت بازده بازار در دوره مورد بررسی و بازده بدون ریسك

برای مدت مشابه آن )در این تحقیق منظور از بازده بدون ریسك، نرخ بازده اوراق مشارکت بانك مرکزی 

 باشد(.می

SMBp,t  های متشکل از سهام های بزرگ و پرتفوی های متشکل از سهام شرکتلاف بین بازده پرتفویاخت

های کوچك )عامل اندازه(. این متغیر در واقع جهت تعیین و کنترل عامل اندازه شرکت بر بازده اضافی شرکت

 شود:گیری میآن در مدل فاما و فرنچ مطرح شده و با استفاده از رابطه زیر اندازه

SMB =
(S L⁄ + S

M⁄ + S
H⁄ )

3
−
(B L⁄ + B

M⁄ + B
H⁄ )

3
 

   

HMLp,t  پذیر بالا و سرمایه پذیر پایین )عامل های سرمایههای متشکل از سهام شرکتاختلاف بین بازده پرتفوی

 و های با نسبت ارزش بالانسبت ارزش دفتری به ارزش بازار(. این متغیر در واقع نفاوت میانگین بازده شرکت

 گردد:باشد و با استفاده از رابطه زیر محاسبه میپایین می

HML =
(S H⁄ + B

H⁄ )

2
−
(S L⁄ + B

L⁄ )

2
 

   

RMWp,t  ها( های با سودآوری )نسبت سود عملیاتی به جمع داراییهای متشکل از شرکتتفاوت بازده بین پرتفوی

 گردد:فاده از رابطه زیر محاسبه میباشدو با استهای با سودآوری پایین میبالا و شرکت

RMW =
(S R⁄ + B

R⁄ )

2
−
(S W⁄ + B

W⁄ )

2
 

   

CMAp,t  های ثابت در گذاری )نرخ رشد داراییهای با میزان سرمایههای متشکل از شرکتتفاوت بازده بین پرتفوق

 گردد:ابتدای دوره( پایین و بالا که با استفاده از رابطه زیر محاسبه می

CMA =
(S C⁄ + B

C⁄ )

2
−
(S A⁄ + B

A⁄ )

2
 

 
شوند و سپس شرکت میانی بندی میدر مدل فاما و فرنچ به شرح فوق درپایان هرسال،تمام شرکت ها بر اساس اندازه رتبه

د هایی است که ارزش بازاری آنها کمتر از ح ها به دو دسته استفاده می شود که گروه اول شامل سهمبه منظور تقسیم سهم 

به دنبالآن، همه شرکتهای  .میانه است و گروه دوم که شامل سهامی است که مقدار ارزش بازاری آنها بزرگتر از حد میانه است

شوند و بندی میاند، هر سال بر مبنای نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار رتبه یکه در داخل یکی از دو گروه بالا قرار گرفته

به سبدهای با  91%(، Highها به سبدهای با نسبت بالا )از سهم %91بندی در این تقسیم .ندسپس به سه دسته تقسیم می شو

( به سبدی با نسبتارزشدفتریبه Medianمیانی ) %11شوند و (  ارزش دفتری به ارزش بازار تقسیم میLowنسبت پایین )

 آید:بندی بدست میاین دو تقسیم سبد مختلف از ترکیب 9یابند.  در نتیجه شوند. تخصیصمیارزشبازارمشخصمی

- S/L, S/M ,S/H هایی با اندازه کوچك هستند و به ترتیب دارای نسبت ارزش دفتری به ارزش : این سبدها شامل سهم

 باشند.بازار بزرگ، متوسط و کوچك می
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- B/L, B/M , B/H ت ارزش دفتری به ارزش هایی با اندازه بزرگ هستند و به ترتیب دارای نسبها شامل سهم: این سبد

 باشند. بازار بزرگ، متوسط و کوچك می

-بندی میعلت اینکه سهام را بر مبنای اندازه به دو دسته و بر مبنای نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری به سه دسته تقسیم

تری در دارای نقش قویدهد که نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار نماییم بدان جهت است که تحقیقات فاما و فرنچ نشان می

 (.1939توجیه بازده سهام در مقایسه با اندازه سهم است )کیمیاگری، 

 

 یافته های تحقیق -4

 آمار توصیفی -4-7
های پرت وجود داشته که های تحقیق، مشخص شد که در برخی از متغیرها دادهدر بررسی مقدماتی انجام شده در داده

های جدول زیر بیانگر آمار توصیفی متغیرهای تحقیق در شرکتاقدام گردید. 1تکنیك پراستن نسبت به اصلاح آنها با استفاده از

 باشد.می مورد بررسی نمونه

 : آمار توصیفی متغیرهای تحقیق 7جدول

 
 

(، که عبارتست fR-iRدهد که صرف ریسك ماهیانه شرکت )نتایج بدست آمده از آمار توصیفی متغیرهای تحقیق نشان می

های نمونه، باشد و این نتیجه بدان معناست که در شرکتمی 112/1از بازده ماهیانه سهام و بازده بدون ریسك ماهیانه، برابر با 

های نمونه مثبت بوده، درصد مازاد بر بازده بدون ریسك کسب شده است. در حالی که صرف ریسك شرکت 1بازدهی ماهیانه 

باشد و این بدان ریسك بازار )عامل بازار( نشان دهنده آن است که این مقدار بسیار اندک و منفی می نتایج مربوط به صرف

میانگین متغیر اختلاف دهد کهمعناست که بازدهی ماهیانه بازار کمتر از بازدهی بدون ریسك بوده است. دیگر نتایج نشان می

( که بیانگر SMB) بزرگ هایهای متشکل از سهام شرکتپرتفوی و  کوچكهای های متشکل از سهام شرکتبین بازده پرتفوی

-باشد. مثبت بودن این مقدار بیانگر بزرگتر بودن بازده سهام شرکتمی 113/1باشد برابر با عامل اندازه در مدل فاما و فرنچ می

های متشکل از سهام شرکت هایمیانگین متغیر اختلاف بین بازده پرتفوی باشد.های بزرگ میهای کوچك از بازده شرکت

( که بیانگر عامل نسبت ارزش بازار در HMLپایین )نسبت ارزش دفتری به ارزش بازاربالا و  نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار

های با نسبت ارزش دهد که بازده ماهیانه شرکت. منفی بودن این مقدار نشان میباشدمی -119/1باشد برابر با مدل یاد شده می

(، که عبارتست RMWبوده است. متوسط متغیر عامل سودآوری ) های با نسبت ارزش دفتری پایینی بالا، کمتر از شرکتدفتر

بوده و این بدان  129/1باشد، برابر با های با سودآوری پایین میهای با سودآوری بالا و شرکتاز تفاوت بازده ماهیانه شرکت

باشد. میانگین عامل های با سودآوری پایین میسودآوری بالا، بیشتر از شرکت های بامعناست که بازدهی ماهیانه شرکت

-کارانه )پایین( و جسورانه )بالا( میگذاری محافظههای با سرمایه(، که بیانگر تفاوت بازده ماهیانه شرکتCMAگذاری )سرمایه

                                                           
1- Winsorize 

نمادعنوان

Ri-Rf0.042-0.0140.324-4.95010.162صرف ریسک سهام شرکت

MRKT-0.001-0.0080.056-0.1250.151عامل بازار

SMB0.0080.0030.052-0.1270.324عامل اندازه

HML-0.043-0.0320.102-0.6650.308عامل ارزش بازار

RMW0.0260.0210.069-0.3130.395عامل سودآوری

CMA0.00860.00200.056-0.1200.312عامل سرمایه گذاری

متغیرهای تحقیق
میانه بیشینهمیانگین کمینه انحراف معیار
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کارانه در مقایسه با گذاری محافظههای با سرمایهکتباشد که نشان دهنده بازدهی ماهیانه بالاتر شرمی 113/1باشد، برابر با 

توان آمار توصیفی متغیر وابسته تحقیق )صرف ریسك سهام در جدول زیر میباشد.گذرای جسورانه میهای با سرمایهشرکت

 های مختلف تحقیق مشاهده نمود.شرکت( را به تفکیك سال

 

 های مختلفها به تفکیک سالسک ماهیانه شرکت: آمار توصیفی صرف ری 2جدول

 
 

ها صرف ریسك سهام منفی و در نیمی دیگر از دهد که در نیمی از سالنتایج بدست آمده از آمار توصیفی تفکیکی نشان می

دهنده ها، اما مقادیر بدست آمده نشان ها صرف ریسك مثبت بوده است. با وجود منفی بودن صرف ریسك در نیمی از سالسال

توان باشد. از نتایج قابل توجه در نتایج تفکیکی میها میها به بازده بدون ریسك در این سالنزدیك بودن بازده ماهیانه شرکت

 اشاره نمود که بیانگر مقدار بسیار قابل توجهی است. 1932به میانگین صرف ریسك ماهیانه در سال 

 

 ضرایب همبستگی متغیرهای تحقیق -4-2
توان درجه و جهت رابطه بین متغیرها را نشان داد. همبستگی بین مدلی آماری است که به وسیله آن میهمبستگی 

که در واقع ریشه دوم ضریب تعیین در  شودمیبررسی  و یا اسپیرمن متغیرهای تحقیق با استفاده از ضریب همبستگی پیرسون

خصوص رد و پذیرش فرض صفر و فرض مقابل آن در ضریب  گیری درهای رگرسیون تك متغیره است. نحوه تصمیمبرازش مدل

 همبستگی پیرسون به شرح زیر است: 











0:

0:

1

0





H

H
 

( نشان دهنده عدم وجود همبستگی معنادار بین دو متغیر است و فرض مقابل آن نیز بیانگر وجود 0Hفرض صفر )

توان گفت فرض باشد می %1دو متغیر مورد نظر کمتر از  باشد. چنانچه سطح معناداری همبستگی بینهمبستگی معنادار می

نتایج بدست آمده از آزمون ضریب  رد شده و همبستگی معناداری بین دو متغیر وجود دارد. %31صفر فوق در سطح اطمینان 

 باشد.همبستگی بین متغیرهای تحقیق به شرح جدول زیر می

 

 

 

 

 

 

 

 

سالعنوان
138511100.0380.215-0.8212.789
13861135-0.0010.106-0.6570.862
13871155-0.0110.169-0.7782.552
138811710.0520.260-1.8163.851
138912050.0340.148-0.4681.072
13901196-0.0020.128-0.4491.822
13911193-0.0040.148-0.9301.777
139212180.3320.821-4.95010.162
13931214-0.0170.142-0.6581.963
139412190.0160.243-0.8666.095

)R
i-
R
f( 

ت
رک

ک ش
یس

ف ر
صر

تعداد بازدهمتغیر تحقیق

ماهیانه
بیشینهکمینهانحراف معیارمیانگین
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 مون ضریب همبستگی پیرسون: نتایج آز 9جدول

 
 

دهد که همبستگی بین صرف ریسك ماهیانه سهام نتایج بدست آمده از ضرایب همبستگی بین متغیرهای تحقیق نشان می

گذاری در های نمونه با متغیرهای صرف ریسك بازار، عامل اندازه، عامل ارزش بازار، عامل سودآوری و عامل سرمایهشرکت

 و معنادار مشاهده شده است.مجموع به صورت مثبت 

 

 های تحقیقتجزیه و تحلیل مدل -4-9
دهندگی صرف ریسك های سه عاملی و پنچ عاملی فاما و فرنچ در خصوص قدرت توضیحدر این بخش به بررسی مدل

باشد. لازم به یر میها در بازار سرمایه ایران پرداخته شده است که نتایج بدست آمده به شرح جدول زاین مدل ماهیانه و کارایی

های رگرسیون انجام گردیده که نتایج بدست آمده نشان شرطهای لازم جهت اطمینان از برقراری پیشذکر است که آزمون

 باشد که به جهت اختصار نتایج آنها ذکر نگردیده است.ها میدهنده برقراری تمامی این شرط

 ضرایب متغیرهای تحقیق :نتایج بدست آمده از 4جدول

 
 

 

Ri-RfMRKTSMBHMLRMWCMA

Ri-Rf1.000

MRKT0.231**1.000

SMB0.173**-0.135**1.000

HML0.064**0.018*0.136**1.000

RMW0.213**0.060**-0.071**-0.368**1.000

CMA0.271**0.056**0.418**0.260**0.145**1.000

** معنادار در سطح اطمینان 99 درصد* معنادار در سطح اطمینان 95 درصد

یآماره tضریب یآماره tضریبسطح معنادار سطح معنادار

C-0.032-5.0460.000-0.082-12.9330.000عرض از مبدا

MRKT3.03929.1080.0002.69126.6700.000عامل بازار

SMB2.56222.7870.0001.87115.6500.000عامل اندازه

HML0.2033.5410.0000.5368.5930.000عامل ارزش بازار

RMW2.09823.0640.000عامل سودآوری

CMA1.69114.2460.000عامل سرمایه گذاری

419.382447.519آماره F مدل

)Sig( 0.0000.000سطح معناداری مدل

0.0970.170ضریب تعیین مدل

1.8761.882 آماره دوبین-واتسون

مدل پنج عاملی فاما و فرنچمدل سه عاملی فاما و فرنچ
نماد عنوان
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 دهد که:نتایج بدست آمده از جدول فوق نشان می

باشد که این می 111/1و سطح معناداری آن برابر با  932/113برابر با  در مدل سه عاملی فاما و فرنچ، Fمقدار آماره  -

تغیرهای تحقیق رابطه معناداری وجود باشد و این بیانگر آن است که بین مدهنده معناداری مدل مینتیجه بدست آمده نشان

نتایج بدست آمده مربوط به مدل پنج عاملی فاما و فرنچ نیز نشان دهنده وجود مدلی معنادار  دارد و مدل تحقیق معنادار است.

 باشد.می

معناست  است و این بدان 131/1ضریب تعیین مدل برابر با  دهد کهمدل سه عاملی نشان میمطابق نتایج بدست آمده از - 

این مقدار در مدل پنج عاملی برابر با  گردد.درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل بیان می 11که حدود 

باشدکه می 332/1و 319/1برابر با های سه عاملی و پنج عاملی به ترتیب در مدلمقدار آماره دوربین واتسون  باشد.می 111/1

 .های رگرسیون(شرط)تایید یکی از پیش هاستد همبستگی باقیماندهبیانگر عدم خو ادیراین مق

 باشد.نتایج بدست آمده از متغیرهای تحقیق به شرح می

باشد، (، که نشان دهنده صرف ریسك ماهیانه بازار سرمایه میMRKTمتغیر عامل بازار )و سطح معناداری  tمقدار آماره  -

بر تاثیر عامل بازار، باشد و این به معنای آن است که می 111/1و  113/23برابر با  به ترتیبدر مدل سه عامی فاما و فرنچ 

و سطح معناداری این متغیر، به  tبودن مقدار آماره  ثبتوده است. مب(، معنادار صرف ریسك ماهیانه سهام شرکتمتغیر وابسته )

تیجه نشان دهنده آن است که با افزایش صرف ریسك بازار این ناست. مثبت و معنادار بر متغیر وابستهدهنده تاثیر ترتیب نشان

ها نیز افزوده شده و این متغیر عاملی تاثیرگذار بر صرف ریسك )عامل بازار( در این مدل، بر میزان صرف ریسك سهام شرکت

گذاری مثبت و معنادار نتایج بدست آمده در مدل پنج عاملی فاما و فرنچ نیز به همین ترتیب نشان دهنده تاثیر .سهام بوده است

دهد که صرف ریسك بازار تاثیر باشد. مجموع نتایج بدست آمده از هر دو مدل نشان میعامل بازار بر صرف ریسك شرکت می

 های نمونه داشته و این به معنای آن است که؛مثبت و معناداری بر صرف ریسك سهام شرکت

 

های بورس اوراق بهادار ر معناداری بر صرف ریسک شرکتفرضیه نخست تحقیق مبنی بر اینکه عامل بازار تاثی

 گیرد.مورد تایید قرار می %33تهران دارد، در سطح اطمینان 

-های کوچك و بزرگ می(،که نشان دهنده تفاوت بازده سهام شرکتSMBعامل اندازه )و سطح معناداری  tمقدار آماره  -

مثبت و معنادار دهنده تاثیر نشان که به ترتیبباشد می 111/1و 131/22ر با به ترتیب برابباشد، در مدل سه عاملی فاما و فرنچ

این نتیجه بیانگر آن است که اندازه شرکت عاملی تاثیرگذار بر صرف است.بر صرف ریسك شرکت به عنوان متغیر وابسته تحقیق 

ده در مدل پنج عاملی نیز بیانگر نتیجه های نمونه بوده و تاثیری مثبت بر آن داشته است. نتایج بدست آمریسك سهام شرکت

ها داشته است. مجموع این نتایج نشان مشابهی و در آن مدل نیز عامل اندازه تاثیر مثبت و معناداری بر صرف ریسك شرکت

 دهد که:می

 

های بورس اوراق فرضیه دوم تحقیق مبنی بر اینکه عامل اندازه شرکت تاثیر معناداری بر صرف ریسک شرکت

 گیرد.مورد تایید قرار می %33ار تهران دارد، در سطح اطمینان بهاد

های با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار بالا و پایین (،که بیانگر تفاوت بازدهی ماهیانه شرکتHMLعامل ارزش بازار ) -

و  tتوجه به اینکه مقدار آماره  باشد، در مدل سه عاملی فاما و فرنچ تاثیر مثبت و معناداری بر متغیر وابسته داشته است)بامی

(.این نتیجه بیانگر آن است که نسبت ارزش دفتری به ارزش باشدمی 111/1و 111/9به ترتیب برابر با سطح معناداری 

های نمونه بوده و تاثیری مثبت بر آن داشته است. نتایج بدست آمده بازارشرکت عاملی تاثیرگذار بر صرف ریسك سهام شرکت

عاملی نیز نشان دهنده نتیجه مشابهی است و در آن مدل نیز عامل ارزش بازار تاثیر مثبت و معناداری بر صرف در مدل پنج 

 دهد که:ها داشته است. مجموع این نتایج نشان میریسك شرکت
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های بورس اوراق بهادار فرضیه سوم تحقیق مبنی بر اینکه عامل ارزش تاثیر معناداری بر صرف ریسک شرکت

 گیرد.مورد تایید قرار می %33ارد، در سطح اطمینان تهران د

های با سودآوری بالا (،که نشان دهنده تفاوت بازده سهام شرکتRMWعامل سودآوری )و سطح معناداری  tمقدار آماره  -

دهنده تاثیر ننشا کهباشد می 111/1و  191/29به ترتیب برابر با باشد، در مدل پنج عاملی فاما و فرنچ و سودآوری پایین می

این نتیجه بیانگر آن است که سودآوری شرکت  است.مثبت و معنادار بر صرف ریسك شرکت به عنوان متغیر وابسته تحقیق 

های نمونه بوده و تاثیری مثبت بر آن داشته است. تاثیر مثبت بدان معناست که عاملی تاثیرگذار بر صرف ریسك سهام شرکت

 دهد که:آوری بالاتر، بیشتر بوده است. مجموع این نتایج نشان میهای با سودصرف ریسك در شرکت

 

های بورس اوراق فرضیه چهارم تحقیق مبنی بر اینکه عامل سودآوری تاثیر معناداری بر صرف ریسک شرکت

 گیرد.مورد تایید قرار می %33بهادار تهران دارد، در سطح اطمینان 

-کارانه و جسورانه میگذاری محافظههای با سرمایهوت بازدهی ماهیانه شرکت( که بیانگر تفاCMAگذاری )عامل سرمایه -

و  tباشد، در مدل پنج عاملی فاما و فرنچ تاثیر مثبت و معناداری بر صرف ریسك داشته است )با توجه به اینکه مقدار آماره 

گذاری شرکت بر صرف ن است که میزان سرمایه(.این نتیجه بیانگر آباشدمی 111/1و  219/11به ترتیب برابر با سطح معناداری 

 دهد که:های نمونه تاثیرگذار بوده است. این نتایج نشان میریسك سهام شرکت

 

های بورس گذاری تاثیر معناداری بر صرف ریسک شرکتفرضیه پنجم تحقیق مبنی بر اینکه عامل سرمایه

 گیرد.قرار می مورد تایید %33اوراق بهادار تهران دارد، در سطح اطمینان 

 

 های تحقیق بینی مدلمقایسه قدرت پیش-4-4
ها بر صرف ریسك های چندعاملی فاما و فرنچ و تاثیرگذاری هر یك از عوامل این مدلدر بخش گذشته به بررسی مدل

باشد. در ك میها بر صرف ریسهای نمونه پرداخته شد و نتایج بدست آمده بیانگر تاثیرگذاری تمام فاکتورهای این مدلشرکت

دهندگی صرف ریسك توسط این عوامل بوده است. در این بخش به بررسی واقع نتایج بدست آمده نشان دهنده قدرت توضیح

های سه عاملی و پنج عاملی فاما و فرنچ به صورت کنندگی این عوامل پرداخته شده است. بدین منظور مدلبینیقدرت پیش

-مورد بررسی قرار گرفته و با توجه به ضرایب بدست آمده اقدام به پیش 1931-1939سال  ماهیانه و به تفکیك هر شرکت، از

بینی شده برای این سال مورد بررسی قرار گرفته که شده و سپس مقادیر واقعی و پیش 1931بینی صرف ریسك ماهیانه سال 

 باشد.نتایج بدست آمده به شرح جداول زیر می

 

 هابینی شده صرف ریسک شرکت: آمار توصیفی و ضریب همبستگی مقادیر واقعی و پیش 5جدول

 
 

( و -121/1بینی شده مدل سه عاملی )( و صرف ریسك پیش119/1نتایج بدست آمده از میانگین صرف ریسك واقعی )

باشد، هر چند بینی شده مییش( بیانگر وجود تفاوت قابل توجه بین میانگین صرف ریسك واقعی و پ-111/1مدل پنج عاملی )

انحراف معیارمیانگینمتغیرزوج
ضریب 

همبستگی

سطح 

معناداری

Ri-Rf0.0160.2430.1920.000 واقعی

Ri-Rf-0.1210.332 پیش بینی مدل سه عاملی

Ri-Rf0.0160.2430.2560.000 واقعی

Ri-Rf-0.1010.338 پیش بینی مدل پنج عاملی

زوج 1

زوج 2
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دهد که جهت باشد و نشان میکه نتایج ضریب همبستگی بیانگر وجود همبستگی مثبت و معنادار بین متغیرهای یاد شده می

 ها مطابق بازده واقعی بوده است.بینی صرف ریسك توسط مدلپیش

بینی صرف ریسك، فاما و فرنچ در پیشهای سه عاملی و پنج عاملی بینی مدلبه منظور بررسی دقیق قدرت پیش

استفاده شده که  2اینمونه-و زوج 1های ناپارامتریك ویلکاکسونزوجی و آزمون tهای پارامتریك با استفاده از آزمون

 باشد.نتایج بدست آمده به شرح جدول زیر می

 باشد.ها به شرح زیر میفرض صفر و فرض مقابل آن در این آزمون

 بینی شده معنادار نیست.بین صرف ریسك واقعی و صرف ریسك پیشاختلاف میانگین 





:

:

1

0

H

H
 

 بینی شده معنادار است.اختلاف میانگین بین صرف ریسك واقعی و صرف ریسك پیش

 بینی شده دارای اختلاف معناداری نیست.دهد که صرف ریسك واقعی با صرف ریسك پیشدر واقع فرض صفر نشان می

 

 های پارامتریک و ناپارامتریکبینی شده با استفاده از آزمون: نتایج مقایسه صرف ریسک واقعی و پیش 6ولجد

 
بینی شده بر اساس مدل سه عاملی نتایج بدست آمده از مقایسه میانگین صرف ریسك واقعی و صرف ریسك پیش -

باشد که کوچکتر می 111/1و سطح معناداری آن برابر با  319/12زوجی برابر با  tدهد که مقدار آماره آزمون ( نشان می1)زوج

باشد و این بدان معناست که تفاوت معناداری ( بیانگر رد فرض صفر فوق می11/1بودن این مقدار از سطح خطای قابل تحمل )

دهد که ارت دیگر این نتیجه نشان میبینی شده این مدل وجود داشته است. به عببین صرف ریسك واقعی و صرف ریسك پیش

بینی مناسبی در خصوص صرف ریسك آتی نداشته است و تفاوت معناداری بین صرف مدل سه عاملی فاما و فرنچ قدرت پیش

های ناپارامتریك انجام شده نیز بینی شده توسط این مدل وجود داشته است. نتایج بدست آمده از آزمونریسك واقعی و پیش

بینی شده وجود داشته باشد و در آن تفاوت معناداری بین صرف ریسك واقعی و پیشج آزمون میانگین زوجی میموید نتای

 است. این نتایج بیانگر آن است که 

 

بینی مناسبی در خصوص صرف فرضیه ششم تحقیق مبنی بر اینکه مدل سه عاملی فاما و فرنچ قدرت پیش

 ود.شرد می %35ریسک دارد، در سطح اطمینان 

بینی شده بر اساس مدل پنج عاملی نتایج بدست آمده از مقایسه میانگین صرف ریسك واقعی و صرف ریسك پیش -

باشد و با توجه به می 111/1و سطح معناداری آن برابر با  921/11زوجی برابر با  tدهد که مقدار آماره آزمون ( نشان می2)زوج

باشد و به معنای وجود تفاوت معنادار بین ( بیانگر رد فرض صفر می11/1تحمل ) کوچکتر بودن این مقدار از سطح خطای قابل

دهد که مدل باشد. به عبارت دیگر این نتیجه نشان میبینی شده توسط این مدل میصرف ریسك واقعی و صرف ریسك پیش

اوت معناداری بین صرف ریسك بینی مناسبی در خصوص صرف ریسك آتی نداشته است و تفپنج عاملی فاما و فرنچ قدرت پیش

                                                           
1 Wilcoxon 

2 Sign Test 

آماره آزمونانحراف معیارمیانگینزوج های بررسی شدهزوج هانوع آزمون
سطح 

معناداری

Ri-Rf0.1370.37212.8460.000 واقعی-Ri-Rf سه عاملیزوج 1

Ri-Rf0.1180.36211.3210.000 واقعی-Ri-Rf پنج عاملیزوج 2

Ri-Rf-12.1200.000 واقعی-Ri-Rf سه عاملیزوج 1

Ri-Rf-10.6480.000 واقعی-Ri-Rf پنج عاملیزوج 2

Ri-Rf-14.5240.000 واقعی-Ri-Rf سه عاملیزوج 1

Ri-Rf-12.9970.000 واقعی-Ri-Rf پنج عاملیزوج 2
آزمون ناپارامتریک زوج-نمونه ای

آزمون ناپارامتریک ویلکاکسون

آزمون t زوجی
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های ناپارامتریك انجام شده نیز موید نتایج آزمون بینی شده مدل وجود داشته است. نتایج بدست آمده از آزمونواقعی و پیش

بینی شده وجود داشته است. این نتایج بیانگر باشد و در آن تفاوت معناداری بین صرف ریسك واقعی و پیشمیانگین زوجی می

 که: آن است

بینی مناسبی در خصوص صرف فرضیه هفتم تحقیق مبنی بر اینکه مدل پنج عاملی فاما و فرنچ قدرت پیش

 شود.رد می %35ریسک دارد، در سطح اطمینان 

 

 گیریبحث و نتیجه -5

ی هاهای چندعاملی فاما و فرنچ در شرکتمدل بینیدهندگی و پیشمقایسه تطبیقی قدرت توضیحاین تحقیق در پی 

نتایج بدست آمده از است. صنعت دارویی، شیمیایی و خودرو و قطعات بوده 9پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در 

ها توسط این دهندگی صرف ریسك ماهیانه شرکتهای رگرسیونی سه عاملی و پنج عاملی فاما و فرنچ بیانگر قدرت توضیحمدل

د که عامل بازار تاثیر مثبت و معناداری بر صرف ریسك شرکت داشته و با افزایش دههاست. نتایج بدست آمده نشان میمدل

ایم. نتایج بدست آمده در خصوص تاثیر عامل اندازه بر صرف ریسك صرف ریسك بازار، شاهد افزایش صرف ریسك شرکت بوده

ها داشته ری معنادار بر صرف ریسك شرکتدر هر دو مدل فاما و فرنچ بیانگر آن است که عوامل اندازه و ارزش بازار شرکت تاثی

-گذاری تاثیری معنادار بر صرف ریسك شرکتدهد که عوامل سودآوری و سطح سرمایهاست. دیگر نتایج بدست آمده نشان می

دهد که مدل پنج های چند عاملی نشان میهای نمونه داشته است. نتایج مربوط به میزان توضیح صرف ریسك توسط مدل

دهندگی دهندگی بیشتری در مقایسه با مدل سه عاملی داشته هر چند که مقدار این توضیحو فرنچ قدرت توضیح عاملی فاما

بوده است(.نتایج بدست آمده در  111/1و در مدل پنج عاملی برابر با  131/1باشد )در مدل سه عاملی برابر با چندان بالا نمی

ها تفاوت بینی شده توسط این مدلگر آن است که صرف ریسك پیشها بیانکنندگی این مدلبینیخصوص قابلیت پیش

اند که شاید یکی از دلایل بینی قابل توجهی برخوردار نبودهها از قابلیت پیشمعناداری با صرف ریسك واقعی داشته و این مدل

 .های چندعاملی فاما و فرنچ دانستدهندگی صرف ریسك توسط مدلاین امر را قدرت پایین توضیح
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های مالی بر هزینه حقوق صاحبان سهام بررسی تاثیر قابلیت مقایسه صورت

 بازده سهام در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

 
 9پیمان فاخری، 2کیوان قاسمی، 7فرشید خیراللهی

 استادیار و عضو هیئت علمی دانشگاه رازی کرمانشاه -1

 دانشگاه آزاد واحد کرمانشاه دانشجوی کارشناسی ارشد حسابداری -2

 

 

 چکیده

ها یکی از مهمترین موضوعاتی است که سهامداران در معاملات بورسی بینی سود شرکتتوجه به قابلیت پیش

تری را اتخاذ نمایند. در این پژوهش به ای داشته باشند تا بتوانند تصمیمات درستبایست به آن توجه ویژهمی

صورتهای مالی بر هزینه حقوق صاحبان سهام و بازدهی سهام پرداخته شده است.  بررسی تأثیر قابلیت مقایسه

شرکت تولیدی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران که طی سالهای  31نمونه ی آماری پژوهش حاضر 

اند.  فعالیت داشتند می باشد باشدکه که با استفاده از روش رگرسیون مورد مطالعه قرار گرفته 1932تا  1931

نتایج تجربی نشان دادند که در بورس اوراق بهادار تهران بین قابلیت مقایسه صورتهای مالی و بازده سهام فعلی 

 .داری وجود نداردارتباط معنی

 

 قابلیت مقایسه صورتهای مالی، بازده سهام ، هزینه حقوق صاحبان سهام کلمات کلیدی:

 

 مقدمه

عدد بخصوص سرمایه گذاری در سهام شرکت های مختلف در جامعه به صورت امروزه سرمایه گذاری به شیوه های مت

وسیعی مورد توجه افراد حقیقی و حقوقی قرار گرفته است. همچنین افراد براساس سرمایه گذاری و اطمینان از کسب بازده 

سرمایه گذاران و سهامداران سرمایه گذاری به طرق مختلف دنبال کسب اطلاعات از منابع مختلف می باشند. معمولا هدف اغلب 

 عادی و حقیقی از سرمایه گذاری در سهام شرکت ها افزایش ثروت و کسب سود هر چه بیشتر می باشد. )اردکانی و محمودیان،

و  ها شرکت مالی تهای صور دقیق تحلیل نیازمند بهادار اوارق بازار هر در گذاری سرمایه های مناسب فرصت ( شناخت1933

 سهام بازده و قیمت بر عوامل موثر بینی پیش و تحلیل باشد. بنابراین، می سهم هر در آتی بازده و آتی سود بمناس بینی پیش

 اوراق ارزیابی باشد. در می بهادار اوراق بازار در نفع افراد ذی سایر و کارگزاران گذاران، سرمایه  نظر مورد همواره ها شرکت

 (1931هستند.)لگزیان وهمکاران، اطلاعات کننده نتامی اصلی مالی، منابع های بهادار، صورت

 به سود در رشد و درآمد افزایش و دارند را شرکت ارزش کردن حداکثر در سعی گذاران سرمایه جلب برای مدیران امروزه

 با دارند سعی ها شرکت نیز تهران بهادار اوراق بورس در. گیرند می نظر در منظور این برای که است راهکارهایی از یکی عنوان

 در نیز گذاران سرمایه طرفی از. شوند عادی سهام در گذاری سرمایه به گذاران سرمایه تشویق باعث خود، سالیانه سود افزایش

 که صورتی در و باشد داشته آنها برای را سودآوری بیشترین که دهند سوق سمتی به را خود منابع دارند سعی سرمایه بازار

 ها فعالیت سایر در گذاران سرمایه و سهام بازار از سرمایه خروج به اقدام نیابند، دست خود نظر ردمو سود به گذاران سرمایه

 آگاهی راستا این در. شد خواهد بهادار اوراق بورس افتادن رونق از و سهام در ستد دادو کاهش به منجر امر این که نمود خواهند

 اصلی هدف (.1933 زاده، گرجی) باشد داشته افراد گیری تصمیم در سزایی به نقش تواند می نیز ها شرکت ریسك میزان از

 های واقعیت بر مبتنی تاحدی این اطلاعات. است کنندگان استفاده برای مفید مالی کردن اطلاعات فراهم مالی، های صورت
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 حتی مدیران و گران حلیلت گذاران، سرمایه تصمیمات به بهبود می توانند شده ارائه اطلاعات ترتیب، بدین. اقتصادی هستند

 اثر و حسابداری اطلاعات با در رابطه پژوهش نخستین زمان از حسابداری های از پژوهش بسیاری موضوع. کنند کمك شرکت

 (1393 )بال و براون،.است بوده نقدی جریان و سهام بازده بر قیمت، آن تاثیر و حسابداری سهام، سود بر قیمت آنها

 از دارد، بر در اطلاعات میزان (چهEPS) هر سهم سود صورت معمولاً به) کلی رقم یك قالب در سود که موضوع بررسی این

 با می تواند سود مبلغ. است زمانی یك دوره طی شرکت عملیات از ای مجموعه نتیجه سود بیانگر. است برخوردار بالایی اهمیت

 فرایند سود در کلی مبلغ بودن اتکا قابل بنابراین، شود؛ یآن دستکار نظیر مواردی و غیرعملیاتی سودهای سود، ایجاد مدیریت

نرخ هزینه سرمایه حداقل نرخ بازدهی است که با دستیابی به آن  (.1931است )بولو و همکاران،  مواجه تردید با گیری تصمیم

ای رمایه شرکت را به گونهکند و مدیران به عنوان نمایندگان صاحبان سهام باید تلاش نمایند ساختار سارزش شرکت تغییر نمی

 گریتنظیم کنند که هزینه سرمایه شرکت حداقل و در نتیجه ارزش شرکت و ثروت سهامداران حداکثر گردد. به عبارت د

 نهیشرکت از هز كی یگذارهیکرد که اگر نرخ بازده سرما انیصورت ب نیبه ا توانیرا م هیسرما نهیکاربرد مفهوم هز نیمهمتر

 افتیخواهد  شیثروت سهامداران افزا ابد،ی شیبازده افزا زانیم نیا سك،یباشد و اگر بدون بالا رفتن درجه ر شتریب اشهیسرما

 (1393)بال و براون،

باعث  مالی تأمین های روش و فروش جدید بازارهای یافتن رقابت برای مختلف، صنایع میان در تجاری های رقابت افزایش

انواع  مهمترین از یکی. باشند داشته مربوطی و دقیق مالی وسیع، اطلاعات به نیاز هسرمای و صنایع صاحبان که است شده

 صورتهای بتوانند باید مالی صورتهای کنندگان مالی است. استفاده گزارشگری دارد، نیز متعددی کنندگان استفاده که اطلاعاتی

تجاری  واحد مالی پذیری انعطاف و مالی عملکرد مالی، تغییرات وضعیت روند تشخیص جهت زمان طی در را تجاری مالی واحد

مالی،  وضعیت تا کنند مقایسه را مختلف تجاری واحد صورتهای مالی بتوانند باید همچنین کنندگان استفاده. نمایند مقایسه

 قابل و شفاف مالی اطلاعات وجود( 1933بسنجند) شورورزی،  یکدیگر به نسبت را آنها مالی پذیری انعطاف و مالی عملکرد

 بخش در اقتصادی رشد و توسعه بدیل ملزومات بی از و آگاهانه اقتصادی های گیری تصمیم و اساسی پاسخگویی رکن مقایسه

 اقتصادی کمیاب منابع نباشد، مقایسه قابل شفاف و اطلاعات بر مبتنی آگاهانه تصمیمات که صورتی در. دولتی است و خصوصی

 بیند.می  آسیب کشور و اقتصاد شود می تلف

از  اینکه نه نمود مقایسه هم با را آنها بتوان که باشند باید بگونه ای مالی صورتهای که دارد می بیان بودن مقایسه قابل

 ها شرکت فعلی ارزش مقایسه طریق از کنندگان استفاده این شرایط، در. شود استفاده یکنواخت و مشابه حسابداری های روش

 بینی ریسك پیش و اطلاعات اینگونه به یافتن دست با کنندگان استفاده .نمایند می تصمیم تخاذا به اقدام آنها ریسك و میزان

 داردیم انیبودن ب سهیقابل مقا (.1931نمایند)درخشی، گیری وتصمیم نموده مقایسه هم با را مختلف های شرکت توانند می

 کنواختیمشابه و  یحسابدار یهااز روش نکهینمود نه ا سهیاباشند که بتوان آنها را با هم مق یابگونه دیبا یمال یکه صورتها

 میصمآنها اقدام به اتخاذ ت سكیر زانیها و مشرکت یارزش فعل سهیمقا قیکنندگان از طراستفاده ط،یشرا نیاستفاده شود. در ا

 سهیمختلف را با هم مقا یهارکتش توانندیم سكیر ینیبشیاطلاعات و پ نگونهیبه ا افتنیکنندگان با دست . استفادهندینمایم

 ندینما یریگمینموده و تصم

شواهد اندکی از مزایای آن برای کاربران صورتهای مالی وجود دارد. در  ،یمال یصورتها سهیمقا تیقابل تیاهم رغمیعل

اط با قابلیت ارتباط با سایر خصوصیات کیفی اطلاعات، تحقیقاتی در مراکز علمی و پژوهشی انجام شده است ولی در ارتب

تواند در پیشبرد اهداف اقتصادی در سطح خرد و صورتهای مالی در ایران تحقیقی انجام نشده است و نتایج آن می یمقایسه

صورتهای  یتوسعه معیارهای قابلیت مقایسه یهای موجود را به وسیلهکند شکافکلان مفید واقع شود. این تحقیق تلاش می

سؤال  نیا قیتحق نیعملکرد بسنجد. در ا یابیارز یارهایاز مع یرا بر برخ یمال یصورتها یسهیمقا تیلقاب ریمالی پر کند و تأث

 دارد؟ ریتأث و بازده سهام حقوق صاحبان سهام نهیبر هز یمال یصورتها سهیمقا تیقابل ایمطرح است که آ
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 پیشینه پژوهش

 ز اینها عبارتند از:مطالعات متعددی در این زمینه انجام شده است که پاره ای ا

 در بورس شده پذیرفته هایشرکت مالی هایصورت تحلیل تطبیقی ( بررسی1932علینژاد ساروکلائی و افشار زیدآبادی)

 هایزمان پرداختند. در این تحقیق روش بر مبتنی تحلیل هایو مدل ایپنجره تحلیل مدل از استفاده با تهران بهادار اوراق

 و عملکرد ارزیابی در گذشته نگر زمان بر مبتنی و تحلیل نگرآینده زمان بر مبتنی تحلیل ای،پنجره هایداده پوششی تحلیل

مورد ارزیابی قرار  1931-1931سالهای  طی تهران بهادار اوراق در بورس شده پذیرفته شرکت 111 مالی هایصورت تحلیل

 یکدیگر با متضاد علائم وجود با را مالی نسبت چندین زمانهم طور که قادرند به هاروش این نشان داد پژوهش گرفت. نتایج

 هایآزمون همچنین نتایج .نمایند ارائه نیز تغییرات روند مورد در مفیدی اطلاعات عامل زمان، گرفتن نظر در با و کنند پردازش

 .اردد وجود معناداری تفاوت شده یاد هایتحلیل مدل از حاصل نتایج بین داد که نشان پژوهش آماری

 در شده های پذیرفتهکاری در شرکتهای مالی و محافظه( به بررسی رابطه بین ارائه مجدد صورت1932کاظمی و همکاران)

 شرکت 13 مالی اطلاعات آن در و استقرایی انجام گرفت –صورت قیاسی به تهران پرداختند. پژوهش فوق بهادار اوراق بورس

 و مثبت ارتباط از حاصله نتایج .شد بررسی 1933 تا 1931 زمانی طی دوره در هرانت بهادار اوراق و بورس در شده پذیرفته

 .کند می کارانه حمایت گزارشگری محافظه استراتژی و مالی هایصورت مجدد ارائه بین معنادار

وراق بهادار ( ارتباط میان کیفیت سود و بازده سهام را با تأکید بر نقش ارقام تعهدی در بورس ا1931خواجوی و ناظمی )

دهد انجام شد. نتایج پژوهش نشان می 1932تا  1911شرکت در طی دوره زمانی  39تهران، بررسی کردند. این پژوهش برای 

گیرد؛ به بیان دیگر میان کیفیت ها، تحت تأثیر میزان ارقام تعهدی و اجزای آن، قرار نمیکه میانگین بازده جاری سهام شرکت

 ناداری وجود ندارد.سود و بازده، ارتباط مع

های دارای تر نسبت به شرکت( در تحقیق خود نشان دادند که شرکت های با سطح اقلام تعهدی پایین2113یو و لیسانا )

دارند که این یافته ها با تحقیقاتی که سطح اقلام تعهدی بالاتر، دارای بازده سهام مورد انتظار کمتری هستند. آنها اظهار می

 های دارای اقلام تعهدی کمتر ریسك بیشتری دارند در تناقض است.کتدهد شرنشان می

های نقدی با اندازه بازده سهام پرداختند. طبق ( به بررسی رابطه بین اقلام تعهدی و جریان2113شلیفر و همکاران )

های نقدی ینکه بین اندازه جریانی اقلام تعهدی با بازده سهام وجود دارد؛ ضمن اهای آنها ارتباط مثبت زیادی بین اندازهیافته

 با بازده سهام ارتباط منفی وجود دارد.

های پرداخت. برای آزمون فرضیه« های نقدی در توضیح بازده سهامنقش اقلام تعهدی و جریان»( به بررسی 2113حبیب )

باشد. نتایج این می 2111 تا 1311های های رگرسیون چند متغیره استفاده شده است. دوره آزمون بین سالپژوهش از مدل

های نقدی دارد، اگرچه این تفاوت از نظر آماری ناچیز است و پژوهش نشان داد سود قدرت توضیحی بالاتری نسبت به جریان

های نقدی محتوای اطلاعاتی برای بازده سهام دارند . نتایج دیگر این پژوهش نشان داد کوچك و بزرگ هم سود و هم جریان

های نقدی بر ارتباط بازده سهام با سود و جریان های نقدی تأثیرگذار نیست و ارتباط بازده سهام با سود و جریانها بودن شرکت

 شود.های با اهرم مالی و رشد بالا، بیشتر میبرای شرکت

 

 مواد و روش ها

جامعه آماری  شده است.پرداخته بین قابلیت مقایسه صورتهای مالی و بازده سهام فعلی  یاین تحقیق به بررسی رابطه

گیری در این تحقیق حذفی های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را در بر می گیرد. روش نمونهکلیه شرکتتحقیق 

 سیستماتیك است. نمونه آماری این تحقیق بر اساس ضوابط زیر انتخاب شده است:

 سال قبل از آغاز دوره تحقیق داشته باشند.  9شرکت های مورد مطالعه سابقه عضویت در بورس را برای مدت  -

 نوع فعالیت شرکت ها تولیدی بوده، لذا موسسات مالی، سرمایه گذاری و بانك ها در نمونه آورده نمی شود. -

 اسفند هر سال باشد.  23شرکت هایی که پایان سال مالی آنها  -
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 ده باشند. شرکت هایی که در طول دوره زمانی تحقیق سال مالی خود را تغییر ندا -

 ماه نداشته باشند. 9شرکت هایی که در طول دوره ی تحقیق وقفه عملیاتی بیش از  -

 شرکت هایی که سود یا جریان نقدی عملیاتی آنها منفی نباشد. -

 شرکت هایی که داده های کامل آن ها در دسترس باشد. -

شود و قلمرو مکانی بازار سرمایه کشور   را شامل می 1932تا پایان سال  1931قلمرو زمانی تحقیق از ابتدای سال    

 بهادار اوراق بورس سازمان  فشرده های گزارش از نیاز مورد های داده اساس این بر که است تهران بهادار اوراق بورس مشخصا

 .است شده بندی دسته و استخراج

 فرمول محاسبه بازده سهام به شکل زیر می باشد:

(1) 

                                                                             
 

درصد افزایش سرمایه از   𝛃درصد افزایش سرمایه ازمحل مطالبات و آورده نقدی، 𝛂سود نقدی پرداختی،  Dt که در آن

 تمبلغ اسمی پرداخت شده توسط سرمایه گذار بابت افزایش سرمایه از محل آورده نقدی و مطالبا c محل اندوخته و

 (2119است.)چوی و همکاران،

 

 مدل سنجش قابلیت مقایسه صورتهای مالی

در پژوهش حاضر برای آزمون قابلیت مقایسه صورت های مالی، یك نسخه کلی از معیار قابلیت مقایسه صورت های مالی 

 ( ارائه شده است برآورد می گردد.2111که توسط  دی فرانکو و همکاران )

 ساله استفاده می گردد: 1معادله زیر برای یك دوره   CompAcctijtکت از قابلیت مقایسه شر -برای ایجاد مقیاس سال

(2) 

                                                                                                                                    
 

  و   معادله بالا شده بینی پیش ضرایب ود خالص و بازده هستندبه ترتیب س Return و Earnings که در آن

 .می شوند استفاده i شرکت حسابداری عملکرد برای معیاری یك عنوان به هم با که هستند

(9) 

 
                                                                                              

 

با توجه به تابع حسابداری  i سود مورد انتظار شرکت  E(Earningsiit) ( به ترتیب9( و )2)ادلات سپس بر اساس مع

برآورد می گردد. در نهایت قابلیت  j با توجه به تابع حسابداری شرکت i شرکت انتظار مورد سود E(Earningsijt) و i شرکت

 :به شرح زیر تعریف می گردد t تا t-4 ساله 1در طول دوره  j و i مقایسه حسابداری بین شرکت

(1) 

                                                       
 این هرچه دیگر عبارت کند. به می منعکس را بیشتری حسابداری مقایسه قابلیت ، CompAcctبالای مقادیر آن در که

 (.2119و همکاران، )چوی.است بیشتر حسابداری مقایسه قابلیت باشد، نزدیکتر صفر به مقدار
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 هزینه حقوق صاحبان سهام

حقوق صاحبان سهام، هزینه وجوه تأمین شده از محل فروش سهام است و معمولاً نرخ بازدهی است که سرمایه هزینه 

 کنند.گذاران از یك شرکت مطالبه می

 های متعددی وجود دارد که مهمترین آنها عبارتند از:برای محاسبه هزینه سهام عادی روش

 مدل رشد گوردون -

 ایمدل قیمت گذاری داراییهای سرمایه -

که به صورت زیر  خواهد شداستفاده  ایقیمت گذاری داراییهای سرمایهدر این بررسی از مدل  ،روش مذکور دوکه از میان 

 است: 

(1) Rj= Rf+ β (Rm- Rf) 
 Rj= نرخ بازده مورد انتظار سهام؛

Rf گذاری یك ساله ارائه شده توسط بانك مرکزی های سرمایهن ریسك؛ )مبنا نرخ سود علی الحساب سپرده= نرخ بازده بدو

 باشد(.جمهوری اسلامی ایران می

 β= ریسك سیستماتیك سهم؛

.= نرخ بازده پرتفلیوی بازار Rm 

 

 نتایج و بحث

 زیر می باشد: نتایج فرضیه های پژوهش در قالب دو گروه آمار توصیفی و استنباطی به شرح

 ارائه شده است. 1آمارتوصیفی داده های مورد استفاده در این تحقیق در جدول 

 

 . شاخص های مرکزی و پراکندگی هر یک از متغیرهای تحقیق 7جدول 

 علامت متغیر
تعداد 

 مشاهدات
 میانگین

انحراف 

 معیار
 ماکزیمم مینیمم

 -ACOMP 131 219/1- 119/1 311/1- 111/1 قابلیت مقایسه

 Return 131 119/1 111/1 111/1 111/1 بازده سهام
هزینه حقوق 

 صاحبان سهام
CAPM 131 213/1 211/1 112/1 191/2 

 LEV 131 911/1 139/1 113/1 313/1 اهرم

 SIZE 131 913/21 199/1 999/29 199/99 شرکتاندازه 

 SD NP 131 192/1 111/1 119/1 923/1 نوسانات سود

 یافته های تحقیقمنبع: 

 

 ارائه شده است. 2برای بررسی نرمال بودن داده ها از آزمون جارک برا استفاده شد که در جدول 

 برا -آزمون جارک  -2جدول 

 سطح معناداری آماره نام متغیر

 17129 17319 هزینه حقوق صاحبان سهام

 17291 17113 فعلی سهام بازده

 17133 27999 مالی های صورت مقایسه قابلیت

 منبع: یافته های تحقیق
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درصد معنادار نمی باشد، بنابراین می توان نتیجه  1به دلیل اینکه سطح معناداری در سطح خطای  2با توجه به جدول 

 گرفت که داده های تحقیق نرمال هستند.

 

 نتایج آزمون فرضیه اول و مدل مورد استفاده

(9) 

C + 𝛽1 (𝐴𝑐𝑜𝑚𝑝𝑖,𝑡 ) + 𝛽2 ( 𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 ) +  𝛽3 ( 𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 ) + 𝛽4 ( 𝑆𝐷𝑁𝑃𝑖,𝑡 ) + 𝜀𝑖,𝑡  =𝑅𝑖𝑡 

 

 . نتایج آزمون فرضیه اول9جدول 

 نماد متغیر نام متغیر
 ضریب

Coefficient 
 .t Probآماره 

 C 111/1- 111/2- 111/1 مقدار ثابت

قابلیت 

 مقایسه
(ACOMP)1β 119/1- 931/1- 132/1 

 2β 111/1 111/1 919/1(LEV) اهرم

اندازه 

 شرکت
(SIZE)9β 111/1 119/1 111/1 

نوسانات 

 سود
(SDNP)1β 112/1 399/1 119/1 

 Fآماره 

 (.Probداری )سطح معنی

311/1 

(111/1) 

 911/1 آماره دوربین واتسون

 لیمر )چاو(Fآزمون 

 (.Probداری )سطح معنی

111/1 

(111/1) 

 (H-Husmanآزمون هاسمن )آزمون 

 (.Probداری )سطح معنی

112/11 

(111/1) 

 (R2ضریب تعیین )

 (AdjR2ضریب تعیین تعدیل شده )

111/1 

129/1 

 
)چاو( کمتر از سطح  مریل Fآماره  یداری( ارائه شده است، سطح معن9اول که در جدول ) هیآزمون فرض جیبا توجه به نتا

نحوه برآورد  یبررس یبرا نی. همچنشودیانتخاب م ونیبرازش رگرس یبرا ییتابلو یمدل داده ها بوده و رشیمورد پذ یخطا

آماره  یداریآزمون و سطح معن نیا جی( از آزمون هاسمن استفاده شده است که نتایتصادف ایثابت  رات)برآورد با اث ونیرگرس

 زیواتسون ن نیدارد. آماره دورب تیارجح یروش اثرات تصادفبرآورد مدل روش اثرات ثابت نسبت به  یبرا دهدیهاسمن نشان م

 f (17111) آماره یداریمدل وجود ندارد. سطح معن یخطا یزااج نیب یهمبستگ دهدیقرار دارد که نشان م 1/2و  1/1 نیب

 لیتعد نییتع بیو ضر نییتع بیاست. ضر داریمعن یونیدرصد( بوده و کل مدل رگرس 1) رشیمورد پذ یکمتر از سطح خطا

 نییرا تب بستهوا ریمتغ راتییدرصد از تغ 1/11وارد شده در مدل حدود  یمستقل و کنترل یرهایکه متغ دهدینشان م زیشده ن

آزمون نشان  جی، نتا1 بیضر یبرا رشیمورد پذ یاز سطح خطا t( آماره .Prob. با توجه به بالا بودن سطح احتمال )کنندیم

 هیفرض نیندارد. بنابرا نانیاطم %31در سطح  یداریمعن ریتأث یبر عدم تقارن اطلاعات یمال یتهاصور سهیمقا تیقابل دهدیم

 یرهایاز متغ دهدینشان م قیتحق جینتا نیقبول کرد. همچن توانینم %31 نانیرا در سطح اطم قیتحق هاول در سطح کل نمون

 ریمتغ ریسا نیب نیدارد. همچن یتقارن اطلاعاتبر عدم یداریمثبت و معن ریاندازه شرکت تأث ون،یوارد شده در رگرس یکنترل

 مشاهده نشد. نانیاطم %31در سطح  دارییرابطه معن یوارد شده در مدل و عدم تقارن اطلاعات یکنترل یها
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 نتایج آزمون فرضیه دوم و مدل مورد استفاده

(1) 

 

 . نتایج آزمون فرضیه دوم4جدول 

 نماد متغیر نام متغیر
 ضریب

Coefficient 
 .t Probآماره 

 C 112/1 391/1 111/1 مقدار ثابت

قابلیت 

 مقایسه

(ACOMP)

1β 
111/1- 

121/1

- 
912/1 

 2β 119/1 139/1 921/1(LEV) اهرم

 -9β 119/1(SIZE) اندازه شرکت
339/1

- 
111/1 

 1β 191/1 119/1 111/1(SDNP) نوسانات سود

 Fآماره 

 (.Probداری )سطح معنی

111/29 

(111/1) 

 333/1 آماره دوربین واتسون

 لیمر )چاو(Fآزمون 

 (.Probداری )سطح معنی

232/11 

(111/1) 

 (H-Husmanآزمون هاسمن )آزمون 

 (.Probداری )سطح معنی

112/11 

(111/1) 

 (R2ضریب تعیین )

 (AdjR2ضریب تعیین تعدیل شده )

913/1 

911/1 

 
)چاو( کمتر از سطح  مریل Fآماره  یداری( ارائه شده است، سطح معن1ول )دوم که در جد هیآزمون فرض جیبا توجه به نتا

نحوه برآورد  یبررس یبرا نی. همچنشودیانتخاب م ونیبرازش رگرس یبرا ییتابلو یبوده و مدل داده ها رشیمورد پذ یخطا

آماره  یداریآزمون و سطح معن نیا جی( از آزمون هاسمن استفاده شده است که نتایتصادف ایثابت  رات)برآورد با اث ونیرگرس

 زیواتسون ن نیدارد. آماره دورب تیارجح یبرآورد مدل روش اثرات ثابت نسبت به روش اثرات تصادف یبرا دهدیهاسمن نشان م

f (17111 )آماره  یداریمدل وجود ندارد. سطح معن یخطا یزااج نیب یهمبستگ دهدیقرار دارد که نشان م 1/2و  1/1 نیب

 لیتعد نییتع بیو ضر نییتع بیاست. ضر داریمعن یونیدرصد( بوده و کل مدل رگرس 1) رشیمورد پذ یاز سطح خطاکمتر 

 نییرا تب وابسته ریمتغ راتییدرصد از تغ 3/91وارد شده در مدل حدود  یمستقل و کنترل یرهایکه متغ دهدینشان م زیشده ن

آزمون نشان  جی، نتا1 بیضر یبرا رشیمورد پذ یاز سطح خطا t( آماره Prob.. با توجه به بالا بودن سطح احتمال )کنندیم

 نیندارد. بنابرا نانیاطم %31در سطح  یداریمعن ریحقوق صاحبان سهام تأث نهیبر هز یمال یصورتها سهیمقا تیقابل دهدیم

از  دهدینشان م قیتحق جینتا نیقبول کرد. همچن توانینم %31 نانیرا در سطح اطم قینمونه تحق لدوم در سطح ک هیفرض

 نیحقوق صاحبان سهام دارد. همچن نهیبر هز یداریو معن یمنف ریاندازه شرکت تأث ون،یوارد شده در رگرس یکنترل یرهایمتغ

مشاهده  نانیاطم %31در سطح  دارییحقوق صاحبان سهام رابطه معن نهیهزوارد شده در مدل و  یکنترل یرهایمتغ ریسا نیب

 نشد.
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 یجه گیری و پیشنهاداتنت

حقوق صاحبان سهام  نهیو هز یبر عدم تقارن اطلاعات یمال یصورتها سهیمقا تیقابل ریتأث یپژوهش حاضر به دنبال بررس

 :باشدیم ریها به شرح ز هیآزمون فرض جی. نتاباشدیم

 .دارد ریتأث بازده سهامبر  یمال یصورتها سهیمقا تی: قابلداردیم انیاول ب هیفرض

بر  یمال یصورتها سهیمقا تیکه قابل دهدینشان م یدگیاول در سطح کل نمونه مورد رس هیحاصل از آزمون فرض جیانت

 دگاهیاز د سهیمقا تیمفهوم است که قابل نیبد نیو ا شودیاول رد م هیحاصله فرض جهیندارد. با توجه به نت یریتأث بازده سهام

 .ندارد بازده سهامبر  یریتأث یمال یکنندگان صورتهااستفاده

باشد. در ( می2113(، بئا، تن و ولکر)2112(، گونگ و همکاران)2111فرضیه فوق مغایر با نتایج پژوهش دی فرانکو) نتایج

 ای برای فرضیه فوق وجود ندارد.سطح تحقیقات داخل کشور پیشینه

 .دارد ریحقوق صاحبان سهام تأث نهیبر هز یمال یصورتها سهیمقا تیقابل

بر  یمال یصورتها سهیمقا تیکه قابل دهدینشان م یدگیدوم در سطح کل نمونه مورد رس هیحاصل از آزمون فرض جینتا

 تیمفهوم است که قابل نیبد نیو ا شودیدوم رد م هیحاصله فرض جهیندارد. با توجه به نت ریحقوق صاحبان سهام تأث نهیهز

 .حقوق صاحبان سهام ندارد نهیبر هز یریثتأ یلما یکنندگان صورتهااستفاده دگاهیاز د سهیمقا

ای برای فرضیه فوق باشد. در سطح تحقیقات داخل کشور پیشینه( می2113فرضیه فوق مغایر با نتایج پژوهش لی) نتایج

 وجود ندارد.

 با توجه به نتایج تحقیق می توان پیشنهادات زیر را ارائه کرد:

های دینفع پیشنهاد می شود در هنگام تصمیم گیری های خود به قابلیت  به سرمایه گذاران، سهامداران و سایر گروه -1

پیش بینی سود شرکت ها توجه کافی را داشته باشند و در شرکت هایی سرمایه گذاری نمایند که این قابلیت بالاتر باشد، زیرا 

 د.نتایج نشان داده است که در این شرکت نسبت به سایر شرکت ها بازده فعلی بیشتر می باش

به مدیران شرکت ها پیشنهاد می شود به قابلیت صورتهای مالی خود اهمیت خاصی بدهند و با اتخاذ سیاست های  -2

مناسب و رعایت اصول حسابداری لازم به این امر جامع عمل بپوشانند و همچنین سود اتی خود را به گونه ای پیش بینی 

 سایر به نسبت شرکت این در که است داده نشان نتایج ود داشته باشد زیرانمایند که بیشترین امکان دسترسی به این مقدار وج

 باشد. می بیشتر فعلی بازده ها شرکت

ها بر  شرکت در فعلی سهام بازده با آتی سودهای و مالی های صورت پیشنهاد می شود به بررسی ارتباط بین مقایسه -9

ه سهام،ضریب واکنش سود،خطای پیش بینی سود شرکت ها پرداخته حسب اندازه ،نوع صنعت،عرضه  اولیه سهام،نوسانات بازد

 شود.

به دلیل عدم مطالعه موضوع تحقیق این پایان نامه در کشور و همسو با آن، نبود منابع اطلاعاتی مناسب در جهت  -2

 رخوردار بودیم.ایی باستفاده از این منابع در پایان نامه حاضر از جمله در بخش پیشینه تحقیقات از محدودیت ویژه

 

 منابع
 مدیران توسط سود اجزای اطلاعاتی محتوای ملاحظه»(، 1931میمند، ) ابراهیمی مهدی و بولو، قاسم، باباجانی، جعفر -

 .99-11 صص ، 1 شماره ،1 مالی، سال حسابداری های پژوهش ، مجله«سود بینی پیش در گذاران سرمایه و

 های ، بررسی«سود کیفیت تحلیل و تشریح در تعهدی اقلام نقش»(، 1931) ناظمی، امین شکرالله و خواجوی، -

 .11-21 ، صص11 شماره حسابرسی، و حسابداری

 شده پذیرفته های شرکت حسابرسی الزحمه حق بر مالی ساختار و مالکیت ساختار تاثیر ، (1931) رامین، .درخشی،9 -

 .شرقی آذربایجان تحقیقات علوم اسلامی واحد آزاد هدانشگا ارشد، کارشناسی نامه پایان تهران، اوراق بهادار بورس در
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 سود، کیفیت ارزیابی در مالی گزارشگری مفاهیم نظری کیفی خصوصیات از استفاده ، (1933محمدرضا، ) شورورزی، -

 .تحقیقات علوم واحد اسلامی آزاد دانشگاه حسابداری، دکتری گروه رساله

های پذیرفته شده بررسی تطبیقی تحلیل صورتهای مالی شرکت( »1932)علینژاد، ساروکلانی و افشار زیدآبادی، فاطمه  -

ای و مدل تحلیلی مبتنی بر زمان بر اسا مدل های پنجرهدر بورس اوراق بهادار تهران با رهیافت تحلیل پوشش داده

CCR  یکم، بهار )خروجی محور(. فصلنامه علمی پژوهشی دانش مالی تحلیل اوراق بهادار/ سال هفتم، شماره بیست و

39 

بررسی رابطه بین ارائه مجدد صورتهای مالی و محافظه (. »1932کاظمی، حسین. حمیدیان غلامرضا، قاسمی، رحیم ) -

ای کاربرد حسابداری و مدیریت مالی کنفرانس منطقه« های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانکاری در شرکت

 در مسائل اقتصادی و اجتماعی.

 1931ازمان حسابرسی. کمیته فنی س -

(، بررسی بین ریسك سیستماتیك و رشد سودشرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 1933گرجی زاده داود، ) -

 .11-91، صص 1تهران،  پژوهشگر)مدیریت(، 

 .(. مروری جامع بر حسابداری مالی. جلد اول1932نوروش، ایرج. کرمی،غلامرضا. مهرانی، سامان. مرادی، محمد ) -

- Ball, R., Brown, P., (1968). An empirical evaluation of accounting income numbers. 

Journal of accounting esearch, 6, PP: 159–178. 

- 2.Habib, A. (2008). “The role of accruals and cash flows in explaning security returns”, 

Journal of international accounting, auditing and taxation, vol.17, pp.51-66. 

- 3.Hir shleifer, D., kewei H. & siew hong teoh (2009). “Accruals, cash flows, and aggregate 

stoch returns”. Journal of financial economics, volume 91, issue 3, March 2009, pages 389-

406. 

- 4.Xu zhaohui Randall, Michael J. lacina (2009) “explaining the accrual anomaly by market 

expectations of future returns and earnings”. Advances in Accounting, volume 25, Issue 2, 

December 2009, pages 190-199. 
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ها، در بورس اوراق بهادار برنقد شوندگی سهام و سرمایه شرکتکیفیت افشا 

 تهران

 
 2، محمد خدا مرادی7رحیم شهبازی

 دانشجوی کارشناسی ارشد حسابداری دانشگاه آزاد اسلامی اهواز -1

 دانشگاه آزاد اسلامی ، واحد اهواز ، گروه حسابداری اهواز، ایران -2

 

 چکیده
افشاء بر نقد شوندگی سهام در بازار مورد بررسی قرار گرفته ، و بطور همزمان اثرات به موقع در این مقاله کیفیت 

بودن و قابل اتکاء بودن اطلاعات  مالی نیز بر نقد شوندگی سهام شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 

رسیون ساده و چند متغیره و جهت تهران نیز بررسی شد .برای  مطالعه هریك از عوامل یاد شده فوق از روش رگ

شرکت  111اهمیت متغیرهای مستقل و کنترل از طریق روش گام بگام  استفاده شده .نمونه آماری مقاله شامل 

متغیر مستقل کیفیت افشاء و متغیروابسته نقد شوندگی می باشد .که مشخص  1939لغایت  1939از سال 

و قابل اتکا رابطه مستقیم خطی و معنادار و بین متغیر به موقع  گردید بین متغیر مستقل و وابسته کیفیت افشا

 بودن افشا و نقد شوندگی رابطه معکوس و معنادار وجود دارد. 

 

 کیفیت افشاء، نقد شوندگی در بازار ، به موقع بودن ، قابل اتکا ، اندازه شرکت . واژگان کلیدی:

 

 مقدمه 

کار در دنیا مهمترین مسئله برای کلیه  موسسات تجاری در جهان ، اعتبار و در حال حاضر با توجه به رقابتی شدن کسب و 

میزان مقبولیت آنها می باشد . این موضوع  باعث می گردد که شرکتها ی پذیرفته شده در بورس صورتهای  مالی و اطلاعات 

مایه گذاران ،اعتبار دهندگان ،مشتریان و خودرا به گونه ای تنظیم و ارائه نمایند که برای تمامی  استفاده کنندگان اعم از سر

...شفاف و قابل فهم باشندو هر چه میزان آشکار سازی و قابلیت مقایسه در صورتهای مالی و گزارشات شرکتها و موسسات بیشتر 

آگاهانه و باشد می تواند میزان اعتبار و قدرت آنها را بیشتر و استفاده کنندگان مختلف صورتهای مالی رادر اتخاذ تصمیمات 

 دستیابی به بازار سرمایه کارا کمك نماید . 

یکی از ابزارهای مهم برای نشان دادن این موضوع ، رتبه بندی شرکت هاست . در واقع رتبه شرکتها می تواند مظهر میزان 

اوراق بهادار خود اعتبار و قدرت آنها باشد . با توجه به این موضوع اغلب کشورها به رتبه بندی شرکت های موجود در بورس 

کرده اند . در ایران نیز بورس اوراق بهادار اقدام به رتبه بندی شرکتها بر پایه افشاء به موقع اطلاعات نموده است . افشا در 

خسابداری واژه ای فرا گیر است و تقریبا فرآیند گزارشگری مالی را در بر  می گیرد . یکی از اصول اولیه حسابداری افشای کلیه 

یت های با اهمیت و مربوط در باره رو یدادها و فعالیت های مالی واحدهای تجاری است . اصل مزبور ایجاب می کند که واقع

صورتهای مالی به گونه ای تهیه و ارایه شود که از لحاظ هدفهای گزارشگری اولا به موقع ، مربوط و قابل اعتماد و ثانیا قابل 

 مقایسه و فهم باشد .

ل  می شود که جریان شفاف و با کیفیت اطلاعات ، موجب کاهش عدم تقارن اطلاعاتی می گردد. عدم اغلب چنین استلا

تقارن اطلاعاتی ، به وضعیتی اطلاق می شود که آگاهی مدیران از فعالیت های شرکت نسبت به سهامداران و سرمایه گذاران 

، موجب بروز مشکلاتی نظیر مخاطره اخلاقی و انتخاب  بالقوه و سایر ذی نفعان بیشتر است . چنین عدم تقارون اطلاعاتی
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نادرست می شود. بنابراین، به منظور حفظ منافع سهامداران و سایر افراد ذی نفع، افشای عمومی و با کیفیت اطلاعات ضروری 

 ( 91: 1931است.)حساس یگانه و نادی قمی ، 

 

 بیان مساله 

( اول از طریق کاهش 2119گذاری را ازدو  طریق بهبود بخشد ) وردی ،  کیفیت گزارشگری مالی می تواند کارائی سرمایه

عدم تقارون اطلاعاتی بین شرکت و سرمایه گذاران ودر نتیجه کاهش هزینه تامین مالی ، و دوم از طریق کاهش عدم تقارون 

 پروژه. اطلاعاتی بین سرمایه گذاران و مدیران و در نتیجه کاهش هزینه های نظارت و بهبود انتخاب 

اصطلاح کیفیت افشاء در گسترده ترین مفهوم خود به معنای ارائه اطلاعات است . حسابداری از این عبارت به صورت 

محدود تری استفاده می کنند و منظور آنها انتشار اطلاعات مالی مربوط به یك شرکت در گزارش های مالی )معمولا در قالب 

د ، این مفهوم باز هم محدود تر و به معنی ارائه اطلاعاتی است که در متن صورتهای گزارش های سالانه (است  در برخی موار

 (93مالی منظور نشده است )

اصطلاحات کیفیت افشای اطلاعات حسابداری و شفافیت یك سیستم افشا، به صورت مشترک و قابل جایگزین استفاده می 

( در این راستا تاکنون  11و  99ماع وجود داشته باشد مشکل است ) شود و ارائه تعریف دقیق از شفافیت و کیفیت که بر آن اج

از سازه های متعددی از قبیل : مناسب بودن ، جامعیت ، آگاهی دهندگی ، و به موقع بودن به عنوان نماینده کیفیت افشا 

حت یا دقت و قابلیت اتکا ( معتقدند که کیفیت به ویژگی های کامل بودن ، ص13( سینقاری و دسای ) 12استفاده شده است ) 

( شفافیت را به عنوان ترکیبی از ویژگیهای بموقع بودن و محافظه کاری  11( و کوثری )  111اشاره دارد ، بال و همکاران ) 

 تفسیر می کنند .

 

 ضرورت و اهمیت مساله 

زی برای همگان روشن است . اهمیت و میزان اتکاپذیری اطلاعات مالی برای تصمیم گیری گروه های ذینفع در دنیای امرو

نکته حائز اهمیت این است که نیازهای اطلاعاتی استفاده کنندگان از صورت های مالی متفاوت است . ارائه اطلاعات از طریق 

افشای مناسب در صورت های مالی تا جایی که امکان پیش بینی روند سود ، تداوم سود دهی ، عملکرد مدیریت و غیره را فراهم 

 در فرآیند تصمیم گیری استفاده کنندگان سودمند واقع خواهد شد.آورد ، 

نقدشوندگی به عنوان توانائی بازار برای جذب حجم عظیم معاملات بدون ایجاد نوسان های شدید در قیمت تعریف می شود 

مت های پیشنهادی خرید . یکی از ویژگی های اصلی بازار های نقدینه ) دارای نقد شوندگی بالا ( ، اندک بودن فاصله بین قی

وفروش است : بدین معنا که سفارش های خرید و فروش بازیگران بازار سرمایه ، در کمترین زمان ممکن و با مناسب ترین 

قیمت اجرا می شوند . سرمایه گذاران به بازار هایی رو می آورند که از نقد شوندگی بیشتری برخوردار است و این مقوله از 

 د و توسعه بازارها محسوب می شود .عوامل مهمی در رش

هدف اصلی این مقاله آن است که عوامل موثر برکیفیت افشاء اطلاعات را مورد بررسی قرار داده و براساس شرایط موجود 

شرکتها،در بورس اوراق بهادار و کیفیت افشا اطلاعات توسط آنها ، مبانی تئوریك برای متغیر های موثر بر نقد شوندگی سهام و 

زینه سرمایه شرکت های یاد شده را مشخص نماید. افشاء اطلاعات بموقع   باعث کاهش عدم تقارن اطلاعاتی بین افراد آگاه و ه

نا آگاه می گردد .ودر حقیقت هدف افشا اطلاعات مالی )صورتهای مالی ( و گزارشگری،کمك به استفاده کنندگان در تصمیم 

 گیری های  مرتبط می باشد. 

 

 ری تحقیقچارچوب نظ

کیفیت افشای بالا ، می تواند عدم تقارون اطلاعاتی و مساله انتخاب نادرست را کاهش و نقد شوندگی را افزایش 

این اثر دو بخش است : اولا ، وجود اطلاعات بیشتر در اختیار عموم ، دست یابی مبادله گران به اطلاعات  (2111،)ورچیا.دهد



 
 7931یک)پیاپی: دو(، بهار  ارهـ، شمسـال دوم

  

21 
 

 

 

هزینه برتر می سازد . در نتیجه اختمال کمتری وجود دارد که سرمایه گذاران دارای اطلاعات محرمانه و خصوصی را مشکل تر و 

خصوصی شوند ، که این امر احتمال مبادله با یك سرمایه گذار با اطلاعات بهتر را کاهش می دهد ، ثانیا کیفیت افشای بالاتر ، 

نوبه خود ، مزیت اطلاعاتی بالقوه یك سرمایه گذار آگاه را عدم قطعیت راجع به ارزش شرکت را کاهش می دهد که آن نیز به 

کاهش می دهد . هر دو اثر ، میزانی را که سرمایه گذاران غیر آگاه در قیمت ها نیاز به حمایت و مصونیت دارند ، کاهش و بدین 

،هیلی و  2111اشمن و اسمیت ( بسیاری از تحقیقات) مانند ب 2119ترتیب نقد شوندگی بازار را افزایش می دهد .  ) لییز ، 

( نشان داده اند که شرکت ها با افزایش کیفیت گزارشگری می توانند عدم تقارون اطلاعاتی را کاهش دهند .  2111پالپور 

( اعتقاد  2111، چن و همکاران 2113، بیدل و همکاران 2113، مکنیکولز و استابن  2119محققین ) مانند بیدل و هیلاری 

فزایش کیفیت گزارشگری ، گزینش معکوس و خطر اخلاقی کاهش می یابد و مدیران می توانند فرصت های دارند که با ا

 سرمایه گذاری مناسب تر را تشخیص دهند .این موضوع نهایتا منجر به افزایش کارایی سرمایه گذاری می شود . 

 

 یشینه تحقیقپ

موثر بر رتبه بندی شرکتهای بورس اوراق بهادار تهران از  ( در پژوهشی به بررسی عوامل1933بنی مهد، محسنی شریف )

لحاظ کیفیت افشا وبموقع بودن پرداخته که نتایج  پژوهش حاکی از این است متغیرهای مستقل بازده دارایی ها ، اهرم مالی ، 

غیر وابسته رابطه مثبت و نوع حسابرس و نوع واحد تجاری ارتباطی با متغیر وابسته ندارند . اندازه شرکت و نوع صنعت با مت

درصد مالکیت سهام دار عمده و نوع گزارش حسابرس رابطه منفی با متغیر وابسته دارند . همچنین از میان متغیر های مستقل 

مدل ، بیشترین همبستگی مربوط به گزارش حسابرسی است . متغیر وابسته که عبارت است از تفاوت بین سال مالی و تاریخ 

تغیر نوع گزارش حسابرسی ا رتباط منفی دارد . این موضوع به این معنی است که هر گاه نوع گزارش حسابرسی حسابرسی ، با م

از نوع مقبول باشد ، تفاوت بین سال مالی و تاریخ حسابرسی کاهش می یابد و برعکس چنانجه نوع گزارش حسابرسی غیر 

شد، این تفاوت افزایشیابد به بیانی دیگر اگر گزارش حسابرسمقبول باشد نشان از افشای به موقع شرکت دارد . ااین مقبول با

موضوع می تواند ناشی از رقابتی بودن بازار حسابرسی ایران باشد .هم چنین هر چه اندازه شرکت، بزرکتر باشد،افشای آن بموقع 

اثیر گذار برافشای اطلاعات شامل نوع صنعت، نوع گزارش حسابرسی ، درصد مالکیت تر انجام می شود . بطور خلاصه عوامل ت

دولتی و اندازه شرکت می باشد .نتایج این تحقیق با نتایج تحقیق اوسوآنسا و لونتیز در یونان ، عبداله در مالزی ، عزت المسری 

 در عربستان سعودی و ماهاجان و چاندر در هند مطابقت دارد . 

   

( در پژوهشی به بررسی تاثیر کیفیت افشاء بر نقد شوندگی سهام در بازار پرداخته . نتایج تحقیق 1939)و همکاران بخشی 

نشان می دهد سرمایه گذارانی که به دنبال کسب ارزش بالاتری از سرمایه گذاری خود می باشند باید در انتخاب سرمایه گذاری 

نموده و سرمایه گذاری خود را در سهام شرکت هایی انجام دهند که دارای رتبه های  ، توجهخود به رتبه کیفیت افشاء شرکتها

بالاتری از کیفیت می باشند ، زیرا قیمت این گونه سهام ها که افشاء مناسبی از اطلاعات دارند در هر زمان ممکن به نزدیك به 

هایی که مدت زمان طولانی تری نسبت به ارائه قیمت های واقعی قیمت گذاری می شوند . براساس نتایج این تحقیق شرکت 

صورت های مالی می گذرانند ، تمایل بازار سرمایه و سهامداران را نسبت به خرید سهام خود کاهش داده و گزینه مناسبی برای 

 سرمایه گذاری به شمار نمی روند.

وندگی سهام و هزینه سرمایه شرکتهای ( در پژوهشی به بررسی تاثیر کیفیت افشاء بر نقد ش1931ستایش و همکاران )

پرداخته است . نتایج حاصل از آزمون فرضیه ها نشان می  1939-1931پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالهای 

دهد بین اندازه شرکت با نرخ گردش سهام ، تعداد سهام مبادله شده و حجم ریالی مبادلات در همان دوره ، رابطه مثبت و 

اداری وجود دارد. با وجود این رابطه معناداری بین کیفیت افشا با نرخ گردش سهام ، تعداد سهام مبادله شده و حجم ریالی معن

مبادلات در همان دوره وجود ندارد . نتایج همچنین بیانگر آن است که بین اندازه شرکت با نرخ گردش سهام ، تعداد سهام 

رابطه مثبت و معناداری وجود دارد ، ولی رابطه معناداری بین کیفیت افشا با گردش  مبادله شده و حجم ریالی مبادلات آتی



 فصلنامه پژوهش در حسابداری و علوم اقتصادی
 

 

23 

 

 

 

سهام ، تعداد سهام مبادله شده و حجم ریالی مبادلات آتی وجود ندارد . بنابر این ، نتایج حاکی از آن است که بین اندازه شرکت 

ا بین کیفیت افشاو نقد شوندگی جاری و آتی ، رابطه و نقد شوندگی جاری و آتی ، رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. ام

 . معناداری وجود ندارد

 

 فرضیه های پژوهش

 با توجه به مبانی نظریو پیشینه پژوهش فرضیه های بصورت زیر ارائه می شود . 

 بین نقد شوندگی آتی از نظر کیفیت افشا اطلاعات رابطه وجود معنادار دارد .   -1

 اطلاعات و نقد شوندگی سهام در بازار شرکت ها رابطه معنادار وجود دارد .بین افشا بهنگام   – 2

 بین کیفیت افشا قابل اتکاء و نقد شوندگی سهام در بازار شرکتها رابطه معنادار وجود دارد .  – 9

 

 روش انجام تحقیق 

برحسب روش ، از نوع توصیفی تحقیق پیش رو از لحاظ طبقه بندی بر مبنای هدف از نوع کاربردی و از لحاظ طبقه بندی 

است . از میان انواع تحقیقات توصیفی ، از نوع همبستگی بوده ، چرا که در آن ارتباط بین کیفیت افشا ء به موقع بودن و قابل 

 اتکا بودن اطلاعات مالی با نقدینگی بازار مورد مطالعه قرار می گیرد . بنابراین از روش رگرسیون ساده و چند متغییره برای

 آزمون فرضیه ها و نیز جهت تاثیر متغیر ها ی کنترلی از روش گام به گام استفاده شده است . 

 

 ( تحلیل آماری ) ابزار گردآوری اطلاعات
در این تحقیق برای جمع آوری داده های مربوطه از بانك های اطلاعاتی ره آورد نوین و سایت بورس اوراق بهادار تهران 

 استفاده شده است . spssون فرضیه ها از نرم افزاراستفاده شده . برای آزم

 

 متغیرهای مورد مطالعه 
 :متغیر مستقل

کیفیت افشاء : افشاء بعنوان یکی از اصول حسابداری مطرح است و براساس این اصل باید کلیه اطلاعات مربوط  -

ملکیان ، ).دگان قرار گیردبه فعالیت های شرکت به نحو مناسب و بموقع در اختیار گرو های مختلف استفاده کنن

1919) . 

رتبه کیفیت افشاء : استفاده از رتبه شفافیت و اطلاع رسانی شرکت های حاضر در بورس اوراق بهادار تهران ، که  -

 ( .1931ستایش و همکاران ).از سایت بورس اوراق بهادار استخراج گردیده است

و به سریعترین شکل ممکن در دسترس استفاده کنندگان قرار گیرد : اطلاعات در کوتاه ترین زمان به موقع بودن -

. در این تحقیق جهت شاخص به موقع بودن اطلاعات از اختلاف روز های بین پایان سال مالی شرکت و روز 

 (  . 1933مرادی و همکاران ، )انتشار و تائید صورتهای مالی توسط حسابرس مستقل ، استفاده شده است

ودن : در این تحقیق از قیمت بازار سهام در پایان سال مالی استفاده شده است . زیرا تنها شاخصی که قابل اتکا ب -

بطور دائم به واسطه افشاء اطلاعات در نوسان بوده و اولین شاخصی است که افشا اطلاعات توسط شرکت ها آن 

 ( . 1913همکاران نوروش و )شاخص قیمت بازار سهام می باشد را تحت تاثیر قرار می دهد ،

 متغیر وابسته 

نقدینگی بازار: نقدینگی بازار که نشان دهنده همان نقد شوندگی سهام است ، بیانگر توانایی مبادله سریع حجم  -

بالایی از سهام با هزینه اندک وبدون تاثیر پذیری با اهمیت قیمت آن است .یکی از مهمترین معیارهای سنجش 
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دش سهام است که از تقسیم حجم سهام معادله شده در یك بازه زمانی به تعداد نقد شوندگی یك سهم ، نرخ گر

 ( . 1333دیترو و همکاران ، ).سهام منتشره به دست می آید

 های کنترلی متغیر

اهرم مالی : هر چقدر نسبت بدهی شرکت ها بالاتر باشد ، تمایل شرکت ها برای استفاده از روش های محافظه  -

ی گردد ، همچنیین اهرم مالی یکی از نسبت هایی است که نشان دهنده ریسك شرکت بوده ولی کارانه کمتر م

به کل  توان  تا حدود زیادی نقدینگی سهام را تحت تاثیر خود قرار دهد. اهرم مالی از تقسیم کل بدهی ها

 ( . 1933بنی مهد و همکاران ، ).آیدها بدست میدارایی

تحت تاثیر حجم معاملات و تعداد دفعات معادلات سهام است حاصل از متوسط ارزش نقد شوندگی : حجم معامله -

 ورد نوینآ، که از نرم افزار رهریالی معاملات انجام شده روی یك سهم در طی هر سال از دوره زمانی تحقیق

 ( 1333بارکلی و کندل ومارکس ، ).استخراج گردیده است

این معیار در نظر گرفته شده  م طبیعی دارایی های شرکت بعنوان شاخص: دراین پژوهش لگاریتاندازه شرکت -

 ( . 1933، بنی مهد و همکاران).است

، : به علت سیاست هاو خط مشی های دولتی و تفاوت ماهیت فعالیت در بخش ها و صنایع مختلفنوع صنعت -

بنی مهد کاری شرکت در نظر گرفته شود ) نوع صنعت نیز می تواند متغیری اثر گذار بر افشاء اطلاعات و محافظه

 .(1933و همکاران ، 

 

 جامعه آماری و نمونه آماری 

در بورس اوراق بهادار تهران 1939تاپایان  1939جامعه آماری این تحقیق در برگیرنده شرکت های است که طی سال های 

ته شده در بورس اوراق بهادار در دوره مذکور از سایت ی پذیرفهاها شامل فهرست شرکته، ابتدا کلیه دادفعالیت داشته اند

، شرکت ها با توجه هاهمدیریت پژوهش و توسعه و مطالعات اسلامی سازمان بورس اورلق بهادار دریافت ، وبرای همگن کردن داد

 :زیر انتخاب شدند دبه موار

 اشند.در طی دوره زمانی تحقیق در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده ب -1

 جزء شرکت های سرمایه گذاری و واسطه گری نباشند . -2

 صورت های مالی آنها توسط حسابرس مستقل مورد حسابرسی قرار گرفته باشد . -9

 نمونه در طی سال بوده .  911شرکت که در بر گیرنده  111های انتخابی شامل شرکت

نمونه مورد  991نمونه بوده که در نهایت  99ه ها به تعداد همچنین تعداد نمونه های حذف شده به دلیل نرمال نبودن داد

 . آزمون قرار گرفت

 

 نتیجه گیری و پیشنهادات

شرکت های سود آور با افشاء بموقع و بهنگام از طریق ارائه اطلاعات  باعث می گرددند تا ارزیابی  سرمایه گذار بهتر و راحتر 

افزایش دهند ، در نتیجه در بازار سهام ، سهم خود را با حداقل عرضه بفروش می صورت گیرد ومیل به سرمایه گذاری بالقوه را 

رسانند و هزینه زیادی از این بابت متحمل نمی شوند ،ولی در صورت عدم افشاء و عدم ارائه بموقع و بهنگام  بدلیل نبود 

دو یا سه بار  سهام خود را عرضه نمایند ، شفافیت ارزیابی بدرستی انجام نخواهد گرفت ، به همین دلیل مجبور  به می شوند 

ولی قادر بفرش سهام خود نخواهند شد علاوه بر اینکه هزینه سرمایه آنها افزایش می یابد نقد شوندگی سهامشان نیز با مشکل 

شوندگی پیشنهاد می گردد در تحقیقات بعدی موضوع تفکیك مالکیت از مدیریت و آثار آن برافشاء و نقد . مواجهه می گردد

 بررسی  قرار گیرد .  و سهام شرکتهای پذیرفته شده در بورس مورد تحقیق
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 چکیده 

 ن،ی. بنابراندینما یآن کمك م یو اجتماع یرشد اقتصاد نییبه تع کنند یم تیدر جامعه فعال که هایی سازمان 

 تیکه به آن تعلق دارد و فعال ای در جامعه یگرید تیسازمان مانند هر موجود كی میاست که فکر کن یمنطق

مالکان و  یحداکثر سود برا بشرکت کسب و کار کس یدی. گرچه هدف کلباشد یمسئول م کند، یم

خود  یدر جهت برآوردن تعهدات اجتماع ای وهیخود را به ش اتیعمل رود یاما انتظار م باشد، یسهامداران م

شناخته شده است که  تیمفهوم مهم به رسم كیان ( به عنو1CSR) یشرکت یاجتماع تیانجام دهند. مسئول

مؤسسات  یرا برا ینشیمطالعه ب نی. اکند یم تیو تقو فظح را جامعه و ها شرکت نیروابط ب وستهپی طور به

همسو با  هایی انجام برنامه یمنابع برا صیشرکت مثل تخص یاجتماع تیمسئول یریو بانك ها در بکارگ یمال

به  یبقا و دوام بخش مال دهد ینشان م جنتای که طور . همانآورد یر فراهم مبهت یطیداشتن جامعه و مح

 یشرکت تیکه حاکم دهد ینشان م ها ی. بررسباشد یآن وابسته م CG)2( یشرکت تیروش حاکم تیفیک

ها، و  نهیو کاهش هز یی، بهبود کارایو نوآور یبهره ور تیتقو دار،یو توسعه پا یگذار هیسرما قیموجب تشو

 هیسرما نهیعملکرد شرکت، کاهش هز شیآن شامل افزا یایمزا یبرخ سهامداران و ها وه در رابطه با شرکتبعلا

 .باشد یو ... م گذاران هیسرما سكیاز حقوق و کاهش ر تیحما ،ای
 

 و بانك ها یها، مؤسسات مالشرکت یاجتماع تی، مسئولیشرکت تیحاکمکلیدی:  گاناژو

 

 مقدمه -7

که به آن خدمت  یاز اجتماع یاز جامعه و به عنوان عضو تری عیوس نهیدارند تا اهداف خود را در زم ازین یمؤسسات مال 

 اجرای و ها ریزی برنامه نحوه در ها (. جامعه انتظار دارد که شرکت9EBAC ،2014)د کنن فیدر نظر گرفته و تعر کنند، یم

 بخش، یك توسعه و گسترش که ای گونه به کنند؛ مدیریت را آن و سازند برقرار بخشی –کلان رابطه یك بتوانند عملکردشان

 نکند تحمیل ها بخش سایر به را هایی ها، هزینه گسیختگی و ها تعارض و باشد نداشته دنبال به را دیگر بخش توسعه عدم

مند و متناسب با هدف هوش زمیبر مکان یبتنم یتیریمد نینو های از ابزار یریما را به بهره گ ی(. تجربه جهان1931،  دوارامی)

شده،  مینامطلوب ترس طشرای از رفت برون یاز راهکارها یکیراستا  نی، در ا سازد یمهار و کنترل خطرات موصوف رهنمون م

به  مالی مؤسسات و ها (. بانك1939،  ی)فردوس باشد یم یشرکت تیحاکم های زممکانی و کارها و حداکثر از ساز یرگی بهره

 و ها خواهند داشت. بانك ازین انیآن به مشتر جیترو نهمچنی ، خود کار و کسب های درون روش CSR بیبه ترک ندهیطور فزا

                                                           
1 corporate social responsibility 
2 corporate governance 

3 Escap Business Advisory Council 
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، EBAC) گذارد یکه درون آن جا گرفته است ، م ای به جامعه یادیز ریتأث بانکداری جوامع و هستند مرتبط هم به جامعه

 رود یانتظار م کلی طور به. دارد کشور اقتصادی توسعه در ای قابل ملاحظه اثیرت ها (. اجرای حاکمیت شرکتی در بانك2014

و  فتعاری به ،(. در ادامه مقاله2111و کراتر ،  یفی)س کند تیرا پرورش و تقو یاجتماع تی، مسئولخوب یشرکت تیحاکم

 نیارتباط ب ،یها در مؤسسات مال ستمیس نیا تیبه لزوم استقرار و اهم یبعد های . در بخشمیپرداز یم CSRو  CG میمفاه

CG  وCSRحیصح یعوامل مؤثر بر اجرا تیکرد و در نها میخواه اشاره ها و شرکت یمال نهادهای در ها ، و اثرات و کارکرد آن 

 کرد. میخواه یرگی جهیو سپس نت را بیانآن ها 

 

 تعاریف -2

 (CSRشرکت ها ) یاجتماع تیمسئول -2-7
 ارزش بر مبتنی که است هایی روش و کار و کسب شفاف و باز های رویه ( به معنیCSR) ها شرکت یمسئولیت اجتماع

 می ریزی برنامه منظور این به ها شرکت اجتماعی مسئولیت. باشد می زیست محیط و جامعه کارکنان، به احترام و اخلاقی های

 از مصرف یانتقاد CSR(. مفهوم 1931، یلی)خلحامل ارزش پایدار باشد رانسهامدا برای و کلی طور به جامعه برای تا شود

 های استوار است که ارائه دهیا نیا هپای بر. هاست شده توسط شرکت جادیا یطیمح ستیز های بیاز اندازه و آس شیب گرایی

 (. 7،2111)آدگبولاکند تیشهروندان تقو عرا به نف یو اجتماع یاخلاق یها-ارزش دیمحور باشد بلکه با-سود یستیبازار نه تنها با

دهد، یرا پوشش م تیفعال یهانهی؛ که همه زم تی: مطابقت با قانون، جامععبارتند از CSR یسپنج اصل اسا

آن به سمت  شیگرا تاًیباشد، و نها یاثرات بر جا گذاشته م قیآن از طر یکه آشکارساز ؛ینیالتزام به قبول تعهدات ع

 (.2111، )فرناندزنفعیذ یگروه ها تیرضا

 یاریو اخت یاخلاق ،یحقوق ،ی: اقتصادکندمی مشخص را هاشرکت یاجتماع تی( مسئول1333، 1313ل )کارو

 تیکالاها و خدمات اشاره دارد. مسئول ارائۀ و کارها و کسب یبه عملکرد مال یاقتصاد هایتیبشردوستانه(. مسئول)

 یکدها تیرابطه با حمادر  یاخلاق های تی. مسئولردگی می بر و مقررات را در یاجتماع نیانطباق با قوان یقانون های

 یاجتماع یاز نهادها تیمستلزم مشارکت داوطلبانه و حما یاریاخت های تی. مسئولباشد یرفتار م یاجتماع یاخلاق

 (.2111)فارر، .باشد یم یعموم

مصرف  ط،یآن بر مح های تیفعال ۀاثر مثبت به واسط قیاقدامات شرکت و تشو تیمسئول رفتنیپذ CSRهدف 

متمرکز بر  کارهای و کسب نیاست. بنابرا یاجتماع طیمح گرید یو کل اعضا نفعانین، جامعه، ذکنندگان، کارکنا

CSR یعموم طیکه به مح هایی روش انهرشد و توسعه جامعه و حذف داوطلب قیرا با تشو یفعالانه منافع عموم 

 اثرات کارها و که کسبخواستار آن است  CSRدهند.  یم جیبودن آن، ترو قانونی از نظر صرف رساند،یم بیآس

به حداکثر رساندن منافع و به حداقل رساندن  یخود را برا اتیحاصل از عمل یطمحی ستیو ز یاجتماع ،اقتصادی

 (.2119، نیاکنند )فونت تیریمد یمنف های جنبه

 

 (CG) یشرکت تیحاکم -2-2
 هایی ارزش و تعهد انداز، چشم ت،مأموری کار، و اصول کسب یبرا یو ابزار ستمیبه عنوان س (CG) یشرکت تیحاکم

(. حاکمیت 2111، وئنی) دنمای می استفاده ها به اهداف خود از آن زآمی تیموفق یابیدست یشرکت برا كیکه  شود یم فیتعر

حساب پس دهی و کنترل رفتار در سطوح بالای سازمان در ارتباط می  ی،ساز شرکتی با ساختارها و فرآیندهایی برای تصمیم

                                                           
1Adegbola 
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کارکنان  ،ییارشد اجرا تیریمد ره،یمد أتیعمده در آن عبارتند از سهامداران، ه نفعانی( و ذ1931، یلیو خل ینباشد )ساما

 (.1932، یراستو  یعموم جامعه )عطا ءاله یکنندگان و به طور کل نیتأم ان،یسازمان، وام دهندگان، مشتر

و  ییپاسخگو نهیدر زم قیتشو زانیو به همان ماز منابع  نهیاستفاده کارا و به بیجهت ترغ یشرکت تیحاکم چارچوب

(. در واقع هدف آن 2111و کراتر ،  یفی) س باشد یمصروف نمودن همان منابع م نهیدر قبال عملکرد در زم یرپذی تیمسئول

، یمحترم شمرده شود )فردوس گریکدیشرکت همسو با  نفعانیذ هیاتخاذ گردد تا منافع جامعه، فرد و کل یبیاست که ترت

1939.) 

 

 اه و بانک یدر مؤسسات مال یاجتماع تیو مسئول یشرکت تیلزوم استقرار حاکم -9

منابع مازاد  زی. تجهندنمای یم فایا یاقتصاد یواحدها یمال نیرا در تأم یلبدی یفعال در بازار پول نقش ب یمال های واسطه

 مهم یو اعتبار ینقل و انتقالات مال لیا هدف تسهب یو ارائه خدمات مال لاتیتسه افتیدر انیآن به متقاض صیجامعه و تخص

 نهیدر زم یموانع جد ،یمال نیتأم ندفرای در ها بانك ییاست در صورت عدم کارا یهی. بدباشد یم یمال های واسطه فهیوظ نتری

بالفعل از  یادرشد اقتص انیشکاف م جادیآن ا یقطع جهیخواهد شد که نت جادیکشور ا یبالقوه مال تیاستفاده حداکثر از ظرف

 یاقتصاد های و بروز بحران یکارینرخ ب شیفزاو خدمات، ا یدیبخش تول فیتضع لیسطح تورم به دل شیبالقوه، افزا زانیم

هوشمند و متناسب با هدف مهار و  زمیبر مکان یمبتن یتیریمد نینو یاز ابزارها یرگی ما را به بهره یخواهد بود. تجربه جهان

 شده، بهره مینامطلوب ترس طیبرون رفت از شرا یاز راهکارها یکیراستا  نی، در اسازد یمون مکنترل خطرات موصوف رهن

 (.1939،  ی)فردوس باشد یم یشرکت تیحاکم های زمیحداکثر از ساز و کارها و مکان یریگ

وجه به مسئولیت اجتماعی شرکتی نه تنها برای تشویق سطح بالایی از همبستگی اجتماعی، حفاظت زیست محیطی و ت

حقوق بنیادی، بلکه همچنین جهت گسترش رقابت در همه انواع تجارت از شرکت های کوچك و متوسط تا چندملیتی ها و در 

 (.  1931،  دواریکلیه بخش های فعالیت، می تواند حائز اهمیت باشد )ام

باشد. با توجه به  یمهم تر م یدر رابطه با بانك ها و مؤسسات مال یشرکت تیشد، بحث حاکم انیهمان طور که در بالا ب

 یباشد، تعارض منافع م یم  رهیسهامداران و غ رندگان،یدر بانك ها که شامل سپرده گذاران، وام گ نفعانیاز ذ یعیوس فیط

بازده  یبسته به انتظارات متفاوت برا سكیر رشیموضوع مقدار پذ نیاز ا یا ونهشود. نم داریپد یمختلف یتواند در حوزه ها

کسب و کار را کجا و چگونه انجام  نکهیشامل ا یتیریاز موضوعات مد یکل یگروه نیباشد. ا ی( مسكیشده بر اساس ر لی)تعد

 یقرار م یاختصاص یها تیخطر فعال عرضخود را در م یۀکه بانك سرما یزانیم م،یکه ارائه ده ینوع محصولات و خدمات م،یده

درست در همه ابعاد  کردیخوب به رو یشرکت تیحاکم یها و استانداردها وهیش یریگیپ نهیزم نیشود. در ا یم رهیدهد و غ

. ردیگ یرا در نظر م نفعانیانتظارات اکثر ذ نکهیا نیدهد ، در ح یفرصت م ندیناخوشا یدادهایکسب و کار و اجتناب از رو

 ینهادها ایکت ها، دولت ها و افراد، شر یچه برا یو وام ده یگذار هیپس انداز، سرما یها تیفعال ۀدر مرکز هم یمالبخش 

که به آن  یاز اجتماع یاز جامعه و به عنوان عضو یتر عیوس نهیدارند تا اهداف خود را در زم ازین یباشد. مؤسسات مال یم گرید

 (.EBAC ،2014کنند ) فیکنند، در نظر گرفته و تعر یخدمت م

دهد که وجوه خود را به  یگذاران امکان م هیبه سرما یو اجتماع یاقتصاد ،یطیمح ستیز ،یشرکت تیعوامل حاکم یابیارز

ها و عملکرد بنگاه  استیتواند س یگذار م هیکنند. سرما تیریگذاران سازگار است، مد هیسرما تیکه با ارزش ها و مأمور یروش

، 1اسکالتنز) دینما یریگ میو سپس تصم نیو بازده( سبك سنگ سكیر یعنیآن ) یعوامل و عملکرد مال نیرا با توجه به ا

بر جامعه  یمختلف و به طور کل نفعانیو اثرات بر ذ ازهاین یستیبا یشرکت تیپاسخگو، حاکم یبه بانکدار ژهی(. با توجه و2113

به خود  تاًی، ... و نها، جامعهستیز طیبه مح دتوان یارزش سهامداران م ختهیلجام گس یحداکثرساز کهیبه طور ردیرا در نظر بگ

و  ینهاد مال ریپذی سكیر شیدر افزا یممکن است نقش مهم فیضع یشرکت تی(. حاکمEBAC ،2014) برساند بیبانك آس

                                                           
1 Scholtens 
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بانك برای  ییدر توانا نانیدر بانك باعث کاهش اطم فیضع یشرکت تیداشته باشد. وجود حاکم یگسترش بحران مال جهیدر نت

 (.1932، و همکاران ی)تقو شود یم شیها یو بده هاییدارا تیریدم

در شرکت ها وجود دارد.  یاجتماع تیو مسئول یشرکت تیحاکم یها ستمیدر رابطه با استقرار س یمختلف یها هدگاید

 ی. برخ(2111، باشد )آدگبولا یاتلاف صرف منابع و زمان م یاجتماع تیباشند که مسئول ینگرش م نیا یسازمان دارا یبرخ

شاخص  گریو د یبه واسطه بهبود در بهره ور یاجتماع تیمسئول یبرا فمصرو یها نهیاظهار کرده اند که هز گریمطالعات د

 ستین ادیز یبه قدر یاجتماع تیمسئول شیافزا یمنابع مورد استفاده برا نیشوند، و ا یمهم تر م یمرتبط با عملکرد مال یها

اثر داشته  CSRانند بر تو یم هیماو سر یسودآور زانی، م(. اندازه بانك2111قرار دهد )وانگ،  ریکه سود بانك را تحت تأث

 CSR یها تیاتخاذ فعال یرا برا یشتریدارند  وجوه نسبتاً ب هیسرما یبالاتر زانیو م شتریب یکه سودآور ییباشند. بانك ها

 یکنند که شرکت ها م یاشاره م CSR( . طرفداران 2111، دارند )کارنت و همکاران اریکم سود در اخت ینسبت به بانك ها

کنند که شرکت بواسطه  یدهند، آن ها استدلال م شیافزا CSR دگاهیمدت خود را با عمل کردن مطابق با د سود بلند ندتوان

 نیمنتقدان بر ا کهیگردد در حال یوفادار بهره مند م انیو مشتر شتریو حفظ کارکنان ب جادیشهرت، ا شی، از افزاCSRداشتن 

. مراکز علمی و دانشگاهیان نیز به (2111و کراتر،  یفیکند )س یممنحرف  یصاد، کسب و کار را از ملاحظات اقتCSRباورند 

مسئولیت اجتماعی شرکت ها از زاویه نقش شرکت ها در توسعه یك کشور، توسعه دموکراسی، تداخل وظایف، مسئولیت های 

بت، موضوع یك شرکت با حکومت و هم پوشانی های حاصل از آن می نگرند. به همین دلیل است که امروزه در جهان رقا

 (.1931 دوار،یمسئولیت اجتماعی شرکت ها به پارادایمی غالب در حوزه اداره شرکت ها تبدیل شده است )ام

 بیبه ترک ندهیبه طور فزا مالی مؤسسات و ها بانك شود، می تر آگاه CSRو  یداریموضوعات پا دربارۀ جامعه که طور همان

CSR مرتبط هم به جامعه و ها خواهند داشت. بانك ازین انیآن به مشتر جیترو نهمچنی خود، کار و کسب های درون روش 

انجام نقش  برای ها بانك ،. بعلاوهردگذا می ،که درون آن جا گرفته است ای عهبه جام یادیز ریتأث بانکداری جوامع و هستند

 –غلط  ای درست –دگاهید نیبا ا به عموم جامعه داشته باشند. مطابق یادیاعتماد ز یستیبا یمال های واسطه یاقتصاد یاصل

 های تیو فعال مسئولانه ریغ سكیاتخاذ ر ت،یریسوء مد ری. موارد اخباشند یو خودخدمت م صیحر افرادی عمدتاً بانکداران

 ی)به عنوان بخش CSR یاستراتژ كی یرکارگی به نهیزم نای در. اند داشته نقش ها باور جامعه به بانك فیهمه در تضع یجعل

اعتماد  ملاز زانیکل بهبود دهد و م كیبه عنوان  یادراکات جامعه را به صنعت مال تواندی( میشرکت تیبهتر حاکم های وهیاز ش

 (. سازمانEBAC ،2014)ا در اقتصاد را مجدداً بدست آوردآنه یتحقق نقش ضرور یبرا یمؤسسات مال گردی و ها بانك یبرا

و واکنش نشان دادن نسبت به بهبود جامعه دارند  ی، کسب احترام اجتماعولبه رقابت مثبت و قابل قب لتمای گرا CSR های

 ( .2111، یانی)پر

 غیردولتی، های اخیر توسط صاحبان صنایع و بخش خصوصی، سازمان های سال در ها مفهوم مسئولیت اجتماعی شرکت

 های تشکل برخی توسط ها شرکت اجتماعی مسئولیت کنفرانس اولین برگزاری. است شده مطرح دانشگاهیان و روشنفکران

ازی در آغ نقطه دولتی، غیر های سازمان و خصوصی های شرکت از برخی صنعت، کنفدراسیون بازرگانی، اتاق چون صنعتی

 برخی شدن تر زمینه مطرح کردن مفهوم و ادبیات این موضوع در ایران است. عواملی چون آزادی فضای اقتصادی و رقابتی

 در و کنند توجه جامعه و کنندگان مصرف کارکنان، قبال در مسئولیت چون مقولاتی به ها شرکت است شده  موجب صنایع

است که به  یباور سازمان كی یشرکت یاجتماع تینفعان را لحاظ نمایند. مسئول ذی این منافع خود های فعالیت و ها برنامه

 تیمسئول های داشته باشد. برنامه یانیآغاز و پا که ستیپروژه ن كیشرکت است و  نفعان یذ نیدنبال خلق ارزش مشترک ب

 سازمان و ها . شرکت(1931،  دواری)ام روزانه کسب و کار شرکت باشد های تیجداگانه از فعال یتیفعال دینبا یاجتماع یرپذی

الی خود خواهند را بپذیرند و بدان عمل کنند، شاهد توفیق و ارتقاء عملکرد م CSR استانداردهای و حاکمیت جدیت با که هایی

 های بیش از پیش جلب کرده و تصمیم گیری ،شان بود، همچنین خواهند توانست اعتماد مردم و بازار را نسبت به محصولات

 ( .1931، یلیودسرانه و نامطلوب، و گریز از مسئولیت فردی را کاهش دهند ) خلخ
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 CSRو  CG نیارتباط ب - 4

و ممکن است از  دارند یو قانون یاقتصاد های یژگیو ها زمیمکان نیا ی. هر دووجود دارد CSRو  CG نیاثر متقابل ب كی

مکمل  CSRو  CG. ابندی رییباشد، تغ یم روین نتری یدر رقابت در بازار محصولات که قو یاقتصاد-یاجتماع یندهایفرآ قیطر

و ممکن است به عنوان  ستند؛یهمزمان ن. اهداف آنها ابندی یبه هم ارتباط م یکیبازار به طور نزد یروهایهستند و توسط ن

 کند یروش عمل م كیمستقل از  CSR. ندیخود عمل نما می)استقرار( تنظ قیاز طر گریکدیبه اهداف  یابیدست یبرا ییابزارها

 و حقوق ها، ، نقش CGمعمول  رچوب. در چهادنمای یشده و مقبول عمل م فیتعر یدرون ساختارها CGموضوعات  کهیدر حال

 استیس بیو تصو یطراح یبرا هیپا نتری مناسب رهیمد ئتی، هژهی. به وباشند یو مهم م یاتیشرکت ح رانیمد های تمسئولی

 های استدلال ،CSRو  CGبالقوه  ییخود در جامعه توانا سازد. همگرا های تیشرکت را در انجام مسئول تیریهستند تا مد ها

شود،  تیهدا ییبه پاسخگو ازیو ن یاخلاق یتا با هنجارها کند یهموار م CG یراه را برا CSR. کند یم بیمکتب را ترک ود نیا

وجود  ها زمیسابقاً دو مجموعه جدا از مکان کهیی. جادیغالب کسب و کار را اتخاذ نما های وهیتا ش سازد یرا قادر م CG  ،CSRو 

 و مردم دوستانه کسب های ی، استراتژ"مبعد نر"با  یگردی و داشت کار و شرکت سر یرگی میتصم "بعد سخت"با  یکی ،داشت

 کنند یشرکت اشاره م های وهیشده در ش میتنظ یو هنجارها نیبه دورگه بودن تنه قوان شتربی حاضر حال در دانشمندان کار،

 یقرار م یو مورد بررس شوند یو اجرا م ییشناسا یاست که توسط اهداف سازمان یروش یشرکت تیحاکم. (2119، می)رح

خوب  یشرکت تی. حاکمباشد یم CSR های تیرکن مهم فعال كیآن  یدرک شود حت CSRاز  یجدا تواند ینم CG. رندگی

 ی(. به طور کل2111، یانی)پر شود یم کنترلو  تیریکه شرکت خوب مد کند یفراهم م نفعانیاز ذ كیرا به هر  نانیاطم نیا

 . (2111و کراتر ،  یفیکند )س تیرش و تقورا پرو یاجتماع تیخوب، مسئول یشرکت تی، حاکمرود یانتظار م

 

 اهو بانک مالی مؤسسات در هاشرکت یاجتماع تیو مسئول یشرکت تیحاکم یاثرات و کارکردها -5

را بپذیرند و بدان  CSR استانداردهای و حاکمیت جدیت با که هایی سازمان و ها شرکت مکردی اشاره قبلاً که گونه همان

 می ها ارتقاء عملکرد مالی خود خواهند بود. کمیسیون اروپا معتقد است: مسئولیت اجتماعی شرکتعمل کنند، شاهد توفیق و 

املاً رقابتی در جهان که قادر به دستیابی به رشد ک و پویا دانش بر مبتنی اقتصاد استراتژیك هدف به دستیابی در سهمی تواند

، دوارامی) باشد داشته پایدار توسعه اروپایی استراتژی و اشدب تر گسترده اجتماعی همبستگی و بیشتر های اقتصادی با شغل

 هایی شرکت در بخش یاز استراتژ مهمی بخش ها شرکت یاجتماع تیاند که مسئول ی( مدع2111) لی( . گرت و ه1931

تواند  یم CSR ۀبرنام كیو تناقض وجود دارد.  یموضوعات انصاف ناسازگار ایو  یسود شرکت و اهداف اجتماع نیاست که ب

 یبرا تواند یم نی.  همچندیمتعهد نما یمنافع اجتماع رشیبه پذ جدی طور به را آنها و سازد آگاه ها تعارض نیرا از ا رانیمد

 یاتیمهم و ح کنندگان میشرکت در مذاکرات با تنظ كی سكیسهام از ر یبازارها یابیارز یکارکنان، برا هیبهبود روح ایحفظ 

 جوامع که طور همان ،بقا باشد ۀمسأل تواند می واقع در –باشد ادیز اریبس تواند یمنابع تعارض م ینیب شیپ یینها جهیباشد. نت

 .(2119، نی)فونتا کنند یباشند، مجازات م یاساس های زشرا که در تعارض با ار هایی شرکت

 خلاصه نمود: ریتوان در شکل ز یرا م CSR ۀمنافع چندگان

 
 CSRمنافع چندگانۀ  -7کل ش
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 یو مشارکت مشتر ینام تجار زیتما -5-7
مختلف،  یطرح ها قیخودشان از رقبا از طر زیتما یرا برا یمیدهد که مفاه یامکان را م نیبه بانك ها ا CSR کردیرو

مشخص  ۀبه واسط انیتوانند با مشتر یم یبه خوب گرید ی. بعلاوه، بانك ها و مؤسسات مالرندیاقدامات به کار گ ایپروژه ها 

 نیمع یمشارکت آن ها در پروژه ها قیاز طر انیمشتر ۀکردن بالقو ریبا درگ نینکه بر آن ها دارند، همچ یاثرات مثبت کردن

شرکت  یرا حفظ کند که برا یمشتر یتواند وفادار یم CSR (.EBAC،2111) ندیبا آن ها ارتباط برقرار نما CSRمرتبط با 

(. فومبرون 2111باشند )وانگ،  یم وجودم انیبر تر از حفظ مشتر نهیهز دیجد انیجذب مشتر نکهیا لیباشد بدل یمهم م اریبس

. شهرت، که به دیشهرت آن را بهبود خواهد بخش یشرکت در رفاه اجتماع كی شتریکنند که سهم ب ی( اشاره م1331) یو شانل

 یبرا یرقابت تیباعث کسب مز تایاکند و نه یکمك م ینام تجار زیباشد، به تما یمرتبط م ینام تجار یبا آگاه یکیطور نزد

 یکه شرکت به طور جد ییدادهایشود. در رو یشرکت تصور م یمال تیفی(. آن به عنوان ک2119شود )وو و شن ،  یم رکتش

 یشود. برا یمنافع شرکت در کوتاه مدت و بلند مدت م شیامر موجب افزا نیکند، ا یمشارکت م یاجتماع یها تیدر فعال

 یسهام خود در بخش مال یها نهیو حفظ هز یمتخصصان مال جذبرا به منظور  یادیاست که منافع ز یاتیح اریشرکت بس

 یمال تیرشد مثبت و موفق دار،ی، توسعه پاCSR یها تیفعال نیب یقو ۀرابط كی(. 2111، و همکاران 1یکسب کند )مورتض

رساند  یم بیبه شهرت و اعتبار شرکت آس یطیمحپرخطر  یها تیناپسند و فعال یوجود دارد و ملاحظه شده است که رفتارها

 یبراحت CSR یها تیدهد. سازمان ها با داشتن شهرت خوب و انجام فعال یقرار م ریو ارزش شرکت در بازار سهام را تحت تأث

 CSRر با ناسازگا یکنند. حال آنکه سازمان ها یاز آن کسب م یادیز یایدهند و مزا یقرار م ریهدف حود را تحت تأث یبازارها

خود با  یهمت یگروه یشرکت ها انیدر م یبه عنوان مدل CSRبرند. شرکت سازگار با  یرنج م ادیاز شهرت بد و ز شهیهم

 یصنعت مال ییدارا كیتواند  یم CSR نکهی. خلاصه ا( 2111، یانیگردد )پر یمثبت مشاهده م یرشد و عملکرد مال اسیمق

 یبرقرار نکهیا نیدر ح د،یبالقوه را جذب نما انیرکرده و مشت یمات را استانداردسازمحصولات و خد ندهیباشد که به طور فزا

 ( .EBAC  ،2014).کند یارائه دهندگان کمك م گریخود از د كیدر تفک یمؤسسات مال ایرابطه دوستانه به بانك 

 

 مشارکت کارکنان -5-2
 یبرا داریکار کنند که به دنبال اقدامات پا یر شرکتخواهند د یتوان استدلال کرد که کارکنان به طور رو افزون م یم

 یشرکت پاسخگو كیکارکنان حق انتخاب داشته باشند، آنها کار در  کهیزمان یعنی(، EBAC ،2014کردن است ) تیفعال

ر پروژه دهد فعالانه د یکه به کارمندان امکان م ییهمراه با طرح ها نیا(. 2119خواهند داد )وو و شن ،  حیرا ترج یاجتماع

 دیفزایآن ها ب یو به ارزش و حس هدفمند دیحس تعلق بزرگ کمك نما كی جادیتواند در ا یکنند، م یمشارکت م CSR یها

(EBAC ،2014)ی، روان شناختیاقتصاد شکلاتتا م ندینما یهمکار یرانتفاعی، غیدولت یها یندگیبا نما یستی. شرکت ها با 

 زهیمسئولانه شرکت ها نه تنها انگ یهستند که رفتارها دگاهید نیا یپژوهش حام جیرا در جامعه حل کنند. نتا یو اجتماع

( 1319باشد. باون ) یشرکت م یبهبود عملکرد مال یبرا یلیدهد بلکه دل یم شیانها را افزا یکند و وفادار یکارکنان را حفظ م

آل برا  دهیانتخاب ا كیمعتبر و  یها یاتژدنبال کردن استر یکسب و کار برا یشرط اخلاق شیپ كی CSRکند که  یم حیتصر

 (.2111و همکاران ،  یفرهنگ عامه است )مورتض

 

 ینوآور -5-9
CSR کند که  تیحما میبه طور مستق یو حت عیرا تسر دیجد یها دهیدهد که طرح ها و ا یامکان را م نیا یهابه بانك

که معمولاً  یکسان ر،یفق یدرآمد خانوارها شیافزا یریگیآن پ ۀباشد. نمون دیعملکرد هم بانك ها و هم جامعه مف یتواند برا یم

،  EBACرا آغاز کنند ) یکوچک یباشد که بتوانند کسب و کار ها یکوچك م یها موا یشوند، با اعطا یحذف م یاز بخش مال

2014.) 

                                                           
1 Murtaza  



 
 7931یک)پیاپی: دو(، بهار  ارهـ، شمسـال دوم

  

91 
 

 

 

 نهیکاهش هز -5-4
است،  نهیمؤسسه مستلزم صرف هز ایت شرک كیتوسط  CSR یاستراتژ یمعتقدند که اجرا یسنت یها دگاهید کهیدر حال

 قیمثال، بانك ها از طر یدهند. برا یرا کاهش م یاتیعمل یها نهیوجود دارند که واقعاً هز CSRطرح  یبرا یعوامل بالقوه ا

ندارند،  یوجه نقد رهیبه استخدام کارکنان و افتتاح شعبات مختلف و ذخ یازین گرید شرفتهیپ یها یکاربرد تکنولوژ شیافزا

بانك  كی(. EBAC  ،2014) ندیانجام معاملات خود استفاده نما یبرا ینترنتیا یبتوانند از تلفنبانك و بانکدار انیمشتر کهیزمان

کارکنان ، احترام جامعه  یروابط عموم کاهشکاهش دهد و با  نفعانیتواند عدم تقارن اطلاعات را در رابطه با ذ یم CSRخوب 

 ( .2119را بدست آورد )وو و شن ، 

 

 سکیکاهش ر -5-5
محصولات  نیرا بدهد که ا نانیاطم نیتواند ا یم یمحصولات و خدمات مال ۀتوسع یبرا یاجتماع ۀآگاهان کردیرو كیاتخاذ 

 یقرارداد یها با وام ها SME ۀمثال توسع ی. براابندی یبهتر سازمانده انیمشتر یها تیو محدود ازهایبرآورد ن یو خدمات برا

که با  یی(. شرکت هاEBAC، 2111در گردش گردد ) ریغ لاتیتسه دیشدتواند منجر به کاهش  ی( میبده یعنی)

 یریرپذییکاهش تغ لیخاص شرکت بدل یها سكیشوند در معرض کاهش خطرات ر یمشاهده م CSRاز  ییبالا یاستانداردها

بگذارد،  ریتأثآن  یشرکت و سودآور سكیتواند بر ر یآن م ۀو ارائ CSRباشند. همان طور که تعهد به  یم ینقد یها انیجر

و  1یزی)ج رندیگ یخود در نظر م یگذار-هیسرما ماتیشرکت را در تصم یرفتار اجتماع ندهیگذاران به طور فزا هیسرما

 (.2119همکاران، 

 

 ارزش ۀو توسع جادیا -5-6
 ییبهتر دارا تیفیمنجر به سود بالا و ک، که  ندینما یرا جذب و انتخاب م یمعتبرتر رندگانی، وام گCSRها با عمل به بانك

بر  یتواند اثر مثبت یم CSR ۀدهد که ارائ ینشان م یگسترده قبل قاتی. تحق(2119گردد )وو و شن،  یم یمؤسسات مال یها

داشته باشد  هیسرما متیسهام و ق نهیشرکت، هز یبر سودآور جهیشرکت و در نت سكیراز عملکرد، ارزش و  نفعانیادراکات ذ

شرکت ها در بورس اوراق بهادار کمك  رشیممکن است به احتمال پذ CSRپرتلاش  یها تی( . فعال2119و همکاران ،  یزی)ج

 ی( . آمارها2111،  زیو عبدالعز سوروسازد )مان یتر م یرا راض نفعانیدهد و ذ یم شیسهام شرکت را افزا متیق نیکند که ا

 سپرده –به انجام داد و ستد وام  لیدارند ، متما CSR یها تیدر فعال یکه مشارکت کمتر ییدهند بانك ها ینشان م هیپا

 یو پرداخت انجام م ونیداد و ستد کمس شتری، ب CSRدر  شتریب یها تیطرفدار فعال ی، بانك ها، در مقابلدارند یشتربی

 یدر درآمد خالص بهره استفاده نم یرگذاریتأث ینوع دوستانه از نرخ بهره برا یها زهیبا انگ CSRمتعهد به  یدهند. بانك ها

از نرخ بهره  كیاستراتژ یها زهیبا انگ CSRمتعهد به  ی. در مقابل، بانك هاستیسود ن شیافزا CSRکنند چون هدف تعهد به 

 تیتواند حساس یم CSRدهد. در واقع  یم شیسود را افزا داریکنند که به طور پا یدر درآمد خالص بهره استفاده م ریتأث یبرا

 ارزش شرکت گردد. شیباعث افزا قیطر نی( و از ا2119را کاهش دهد )وو و شن ،  متیبه ق یشترم

 

 یرقابت تیمز -5-1
CSR گذارد. یشرکت م كیاستراتژ ماتیبر تصم یمثبت ریتأثCSR  کند  یم لیمحصولات را تسه زیتما یاستراتژ تیموفق

بدست  یرقابت تیتواند مز یشرکت م نیخود مطالبه کند. همچن محصولات یرا برا یبالاتر متیق دیتوان یصورت م نیو در ا

 كینوآورانه به  CSR یاستراتژ كی( . اتخاذ 2111کند )وانگ،  یم ائهرا به جامعه ار یارزش منحصر بفرد نکهیا لیآورد بدل

 یبازارها یازهایبا برآورد نها  تیفعال کهیزمان ژهیبه و ابدیدست  یرقابت تیبه مز نیریاز سا شیدهد ب یبانك امکان م ایشرکت 

 (.EBAC  ،2014شود ) یسازگار داده م انیمشتر قیعلا ایخاص و 

                                                           
1 Jizi 
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 یبر عملکرد شرکت ها و مؤسسات مال CSRاثرات   -5-8
 ییهمچون جابجا یعوامل یبر مبنا یسازمان دارد. مفهوم عملکرد سازمان كیدر عملکرد  یادیز ریتأث یاجتماع تیمسئول

عوامل  نیو ... بوده است. اما همه ا یسازمان یاعضا ای یشغل تیو رضا هیدر توسعه بازار، روح تیموفقکارکنان، سود خالص، 

 گرید های هیهمه فرض ییچرا لیاست. دل گرید های تیمنظور برآوردن کل مسئول بهسود سازمان  یاساساً وابسته به حداکثرساز

است  یمعن نی. پس آن بدگردد یخوب م یر به عملکرد سازمانکه به طور خودکار منج باشد یسود م یحداکثرساز یبر مبنا

( . 2111، داشت )آدگبولا دخواه اتیسود و مازاد عمل شیبدون شك در بلند مدت افزا یاجتماع یسازمان پاسخگو كیکه 

تا  کنند می کمك ها به شرکت زین ها تیفعال ی. برخباشد یهر صنعت وابسته م های یژگیبه و 1CFPبر  CSRاثرات متفاوت 

مثل  یشرکت بر موضوعات خاص اجتماع كی CSR اگر مثال خود را بهبود دهند. به طور یمثبت، فروش و سودآور ریتصو

( . وو و 2111بزرگتر و مهمتر باشد )اوه و پارک،  تواند یانها م CSRتمرکز کنند، اثر  CO2 شارکاهش انت ای یطیمح تیحما

به طور مثبت  CSRکنند که  یگزارش م 2113 -2119 یسال ها یکشور ط 22در بانك  192 لیو تحل هی( با تجز2119شن )

باشد  یخالص بهره و درآمد بدون بهره مرتبط م رآمدبازده حقوق صاحبان سهام، د ه،یاز لحاظ نرخ بازده سرما یبا عملکرد مال

باشد.  یمثبت م یطور معنادار است، به یسودآور ریکه متغ 2ROAو عملکرد  CSR نی. رابطه ب(2111)کارنت و همکاران، 

 یبه طور معنادار زی، ن گرید یسودآور ریشده(، متغ یگذار هیسرما یها هیسرما ی)نسبت بازده 9ROICو  CSR نیرابطه ب

 اریبس ROICدر  CSR، اثر  ROICبر خلاف  ROAمستقل  ریدر متغ CSR تیو اهم بیضر ۀباشد. با توجه به انداز یمثبت م

 انیب نیدار است. بنابرا یمعن یو نرخ رشد فروش مثبت و از لحاظ آمار  CSR نیباشد. رابطه ب یم ROAبر تر از اثر آن  یقو

و هم در رشد دارند )اوه و پارک ،  یرا هم در سودآور یبالاتر یعملکرد مال CSR یبا عملکرد بالا ییکه شرکت ها میکن یم

هستند که  ییاز کشورها شتریب CSR یها تیمتعهد به فعال یها بانك ،یکلان اقتصاد یهاریبا در نظر گرفتن متغ .(2111

با  ییاز کشورها CSRبا تعهد کمتر به  یهابانك  کهیدرآمد سرانه را دارند، در حال نیو بالاتر GDPنرخ رشد  نیدوم بالاتر ۀرتب

شرکت  یمال دیبر تول یورنکردنبا یاثر CSR( . 2119باشند )وو و شن،  یدرآمد سرانه م نیو کم تر  GDPنرخ رشد   نیبالاتر

شهرت آنها در جامعه و  جادیشرکت ها را در ا CSRگذارد.  یم ریسازمان ها تأث اتیبر عمل یمختلف یدارد که به روش ها

 (.2111و همکاران،  یکند )مورتض یم تیحما انیدر ذهن مشتر نیهمچن

 

 بر عملکرد شرکت ها و بانک ها یشرکت تیاثرات حاکم -5-3
ابعاد مانند استفاده کارا از منابع ،  یشرکت شامل برخ یو اقتصاد یاهداف اجتماع نیتعادل ب جادیبا ا یشرکت تیحاکم

( . حاکمیت 2111، و کراتر یفی)س باشد یآن مرتبط م یاجتماع طیدر استفاده از توان خود، و رفتار شرکت در مح ییپاسخگو

 (.1931 روشندل،) شود می محسوب فساد از جلوگیری ابزار نتری مهم ها، بانك جمله از و ها شرکتی قوی در شرکت

 کرد: یبند میتقس ریز یتوان در گروه ها یرا م جاکمیت شرکتیمنافع  نیمهم تر

 

                                                           
1 Corporate financial performance 

2 Return on assets 
3 Return On Invested Capital 
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 یا هیسرما نهیکاهش هز -5-71
ان از منافع دیگر نمی تو یابد، افزایش ها هزینه اگر زیرا شود، می تلقی شرکتی حاکمیت در مهم بسیار مبحث یك ها هزینه

 رفتن بین از به منجر باشند، نداشته رضایت بانك عملکرد از نفعان ذی اگر نتیجه در. کرد حفاظت منصفانه طور به نفعان ذی

 مطالعات. بود خواهیم شاهد اقتصاد کل و مالی بخش در را نامطلوبی رشد نهایت در و شود می سیستم این به نفعان ذی اعتماد

 مستقیم گذاری سرمایه آن دنبال به و یافته افزایش مالی فساد شرکتی، حاکمیت ضعف با که هدد ته نشان میگرف صورت

 هدفمند های استانداردها و محدودیت د. ایجاابدی یم زکاهشنی اقتصادی رشد و افزایش دولت مخارج کاهش، خارجی و داخلی

 می ها هزینه کاهش باعث شود، نفعان فع تمام ذیاند حافظ منابتو که ای شیوه به اسلامی، های بانك کنترل و هدایت جهت

 گذاران سپرده و سهامداران به مربوط ریسك کاهش طریق از را ها بانك سرمایه هزینه نرخ شرکتی حاکمیت اجرای گردد

 گردد یادی ماقتص های ، عملکرد عملیاتی آنها را بهبود و باعث افزایش شدت مقاومت بانك ها در برابر شوکدده می کاهش

 (.1931)روشندل، 

 

 گذاران هیسرما سکیعملکرد و کاهش ر شیافزا -5-77
 اجرای حاکمیت شرکتی در سیستم بانکی به نحو مطلوب باعث افزایش کارایی، کاهش ریسك مالی و افزایش ثبات آنها می

 که طوری به گردد، می تسهیل خارجی و خلی دا منابع از ها بانك مالی تامین شرکتی، حاکمیت دقیق اجرای صورت در. شود

 بهبود واقع در. (1931 روشندل،) کنند می پیدا ها بانك مالی تامین جهت زیادی رغبت و میل گذاران سرمایه و دهندگان وام

 میسازگاری در تصم نیدهد. همچن یم شیرا افزا یدر عملکرد نهادهای مقررات تیو شفاف ییپاسخگو ،یتحاکمی های شاخص

کاهش  یتوسط بازار مال عاتبه اطلا یابیدست نهیکه هز شود یاثرات باعث م نیتمام ا دهد یم شزایاف را گذاران قانون ریگی

و ممانعت از  گذاران هیسرما یبرا تیامن جادیباعث ا یشرکت تی. وجود مقررات حاکمابدی یم شیافزا زین یلذا ثبات مال ابدی

. (1932و همکاران ،  ی)تقو شود یم یبانک ستمسی در اه شوک تیریباعث بهبود مد نیشده و همچن یمخاطره اخلاق جادیا

شرکتی موثر یك نوع ابزار قوی ضد فساد و رشوه گیری است. شفاف سازی و افشاء مالی به موقع تاثیر به سزایی  تبرنامه حاکمی

  .(1931 روشندل،) افزاید بر رشد شبکه بانکی دارد و بر توانایی آنها جهت رقابت با بانکهای بین المللی می

را در رابطه  یکمتر یواقع های ییبرتر معمولاً دارا تیکمبا حا شتریب یبا سودآور یدهند که مؤسسات مالمی نشان شواهد

عرضه خود را  یشرکت تیبرتر حاکم های با روش یاستدلال کرد که مؤسسات مال نگونهیا توان ی. مرندپذی یبا مطالبات معوق م

 یبرا ریمقررات و ذخا بابرتر به طور مثبت  تیحاکم نی. همچنکند یراق بهادار معوق محدود ممرتبط با او یواقع های ییدر دارا

 شیبرتر با افزا تی( حاکم2112و همکاران ) انگی( و 1331مطابق با واهلن ) رابطه دارد. ی/ وام در مؤسسات مالییجبران دارا

. بر کند یم تیرا حما یدر مؤسسات مال یهموارساز هیرض/ وام ارتباط مثبت دارد که فییجبران دارا یبرا ریمقررات و ذخا

 دیمف تیریمد قیاز طر  1سود یدر هموارساز شتریب یشرکت تیبرتر حاکم یسودآور با ساختارها یمال ؤسسات، ماساس آن

 یشرکت تیکمحا نی. رابطه مثبت ب(2111ژائو،  یخواهند بود )ل ریدرگ یحسابدار یدرآمدها و قبول بهتر مقررات و استانداردها

بالاتر از نرخ متوسط را  هیبهتر بازده سرما تیبا حاکم یشده است. کسب و کارها دیزمان تأئ یسهام در ط متیو ق افتهیبهبود 

 اعطای بر را ها بانك یشرکت تی. حاکم(2119دارند )جاود و همکاران،  فیضع یشرکت تیبا حاکم ینسبت به شرکت ها

 نیاز ا یحاک جی. نتاتآزمون نموده اس یالبات مشکوک الوصول در طول دوران بحران مالمط زانمی و رهن بخش به اعتبارات

 آنها سودآوری های بانك ها هستند، شاخص رینسبت به سا تری یقو یشرکت تیحاکم سمیکه دارای مکان ییاست که بانك ها

 .(1932و همکاران ،  یبالاتر است )تقو زنی

  

                                                           

 سطح مطلوب و مورد نظر از سود كیبه  لهیوس نیخواهد بد یم تیریباشد که مد یجلوه دادن سود م یعیاقدام آگاهانه با هدف طب یعنو 1 
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 هیکارامد سرما صیتخص -5-72
، بازارها را توسعه ددهن یم صیرا به طور کارامد تخص هی، سرماکنند یرا اجرا م یخوب تحاکمی ساختار ها بانك کهیهنگام

 هیسرما تواند یبرتر م یشرکت تی. حاکمندنمای یاعمال م گرید های شرکت تیحاکم یرا بر روش ها یو اثرات مثبت دهند یم

 کند یکمك م رانیبه مد نی(. همچن1931)روشندل،  زدیبرانگ کند، یم دیتول شرکت یبرا یرا که ارزش بالاتر یادیز سكیپرر

کمك  ابیابزار برای کنترل منابع کم نیدر انتخاب بهتر رهیمد ئتیه ایعامل  ریکه بر بهبود عملکرد بنگاه تمرکز کنند. به مد

با  هایی بانك رود ی(. انتظار م1932 کاران،و هم یسازد )تقو یمقررات م رشینهادها را مجبور به پذ یشرکت تیحاکم کند یم

 ئتیه سیجداگانه رئ های ، نقشمستقل های رهیمد ئتیاز ه یشتریبا نسبت ب ییبانك ها یعنیمؤثرتر ) یشرکت تیحاکم

 .(2111ص دهند )کارنت و همکاران ، اختصا CSR های تیفعال یرا برا یشتریو ...( منابع ب ییارشد اجرا ریو مد رهیمد

به  یابیدست یبرا ییراه ها دار،یارزش پا جادیرا موجب خواهد شد: ا ریخوب همه موارد ز یشرکت تیاکمح كی یبه طور کل

کارامد، فراهم کردن  سكیر تیریاز مد نانیاعتبار، اطم شیمؤثر و کارامد، افزا تیریمد نفعان،یذ تیرضا شیاهداف شرکت، افزا

 كی ینقش واحدها فیشرکت، توص یریپذ تیو مسئول ییز پاسخگوا نانیاطم طرات،خ تمام برابر در دهنده هشدار ستمیس كی

 دیتول ت،یعادلانه مسئول عیاز استفاده کارامد از منابع، کنترل عملکرد، توز نانیاطم ،یداخل یزیشرکت، گسترش کنترل و مم

 مدت در بلند نیهمچن. آن داریپا کردعمل لیتسه ت،یریاز مد رهیمد ئتیحفظ استقلال ه نفعان،یذ یبرا یهمه اطلاعات ضرور

 هیجذب سرما ،یقدرت رقابت شیرتبه شرکت، افزا شیارزش بازار شرکت، افزا شیدارد: افزاشرکت دربر یرا برا ریز یایمزا زنی

 اهشک ،یاستقراض از مؤسسات مال ریانعطاف پذ طیو بالاتر، بهبود شرا شتریاعتبار ب شتر،یو سهام ب دیگذاران و سهامداران جد

 د،یجد یبه بازارها یابیپرسنل بهتر، دست ایجذب کارکنان  د،یجد گذاری هیسرما یها تیفرض ه،یسرما نهیو هز نرخ بهره وام

اجرای حاکمیت شرکتی مطلوب در شبکه بانکی  نی. بنابرا(2111و کراتر ،  یفیکارکنان )س هیشرکت، بهبود روح ریبهبود تصو

 (.1931شندل، رو) سازد هموار اقتصاد های را در سایر بخش یمی تواند مسیر اجرای حاکمیت شرکت

 

 CSRو  CG های ستمیس حیعوامل مؤثر در استقرار صح -6

متوجه شوند که منافع خود آنها به طور  یکه در آن افراد با اقدامات عقلان شود یساخته م یجامعه عادلانه تنها زمان كی

 تیتنها مسئول نفعانیفرض که حداکثر کردن ارزش ذ نیا نیشده است. بنابرا دهیدرهم تن گرانیبا منافع د یریاجتناب ناپذ

 رانیتوسط مد یفرصت طلب سكیر یمتضمن کنترل ها یستیبا یشرکت تیفراموش شود. بعلاوه، حاکم یستیاست با رانیمد

 یبه درست یستیبا رانیاش مواجه خواهد شد. مد یاجتماع های تیدهد که شرکت با مسئول نانیاطم نیباشد و همچن

آنهاست، اتخاذ  زا یکیفقط  نفعانیاز ملاحظات ؛ که ارزش ذ یانواع انیخود را بر اساس مصالحه از م كیاستراتژ اتمیتصم

 که اشدب یم ینفعانیو ذ رانیمد ازمندنی ها شرکت یشرکت تیحاکم یها ستمیدرست درون س یساز کپارچهی. گرچه ندینما

 .)2111رها کنند )فارر ،  تیریمد یرض در تئورف نیشرکت و و چند های تمسئولی به راجع را خود نگرش

 مدیره هیات که صورتی در. دارند برعهده را بانك مالی و عملیاتی های هیات مدیره مسئولیت نهایی صحت فعالیت اعضای

 به را آن و کرده درک خوبی به را خویش نظارتی نقش: شد خواهد تقویت بانك یك شرکتی حاکمیت کند، دنبال را ذیل موارد

فعالیتهای بانك، استراتژی اصلی فعالیت تجاری بانك را به تصویب  رامونپی های کار گیرد، به خصوص درمورد انواع ریسك

 از مراقبت وظیفه و وفاداری نقش. باشد می ریسك مدیریت های رساند، که شامل تصویب سیاست کلی ریسك و دستورالعمل

فعالیت ها و تعهدات به سایر  رد ها از تعارض منافع و بروز تعارض ی اجرا کند.نظارت استانداردهای و ملی قوانین تحت را بانك

( اندازه همچون) ای شیوه به را مدیره هیات.دهد قرار ها مسئولیت اجرای جهت کافی انرژی و زمان. نماید جلوگیری ها سازمان

که بانك به لحاظ اندازه و پیچیدگی رشد پیدا ن همچنا .یابد بهبود واقعی استراتژیك تصمیمات و کارایی که کنند سازماندهی

 شرکتی حاکمیت های برنامه اثربخشی ای، دوره صورت به. کند حفظ و توسعه را ها سطح مناسبی از اجرای فعالیت کند، می

رات غییت و ضعف نقاط شناسایی به و ارزیابی را منافع تعارض مدیریت و مدیره هیات اعضای انتخاب همچون خودشان، به مربوط

 جا به جا را آنها لزوم صورت در و نظارت آنها های کلیدی را انتخاب و بر فعالیت راییمورد نیاز بر اساس آن بپردازد. مدیران اج
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 به دستیابی میزان و ارزیابی مورد را ها سیاست تا نموده برگزار داخلی حسابرسان و ارشد مدیریت با منظمی جلسات. کند

و محیط پیرامون بانك را درک و اطمینان  دده ارتقاء را بانك های د. صحت و سلامت فعالیتماین بررسی را شرکت اهداف

 (.1931روشندل ، )حاصل کند که بانك یك ارتباط موثر با مقامات نظارتی برقرار کرده است 

ز بی تحرکی و د، ادارن پایدار توسعه به دستیابی و شرکتی پذیری که حکومت ها به منظور ترویج مسئولیت هایی گزینه

 اخذ طریق از شود، می اتخاذ ها حکومت سوی از عموماً که هایی سیاست. است گذاری قانون و مستمر دخالت تا سازیرها

 برای یارانه پرداخت و تشویقی های سیاست اتخاذ طریق از یا منفی، ریز سر آثار کردن محدود برای مقررات اعمال و مالیات

 منظور به که است عمومی های هزینه در مشارکت به ها شرکت الزام و هستند مثبت ریز ار سرای آثدار که است هایی فعالیت

بانك  كیشدن به  لیتبد یدهند که برا ینشان م ها پژوهش (.1931،  دوارامی) شوند می اتخاذ بازار نواقص و شکست اصلاح

 تیریمد قطری از ها شرکت یاجتماع تیولکسب و کار و مسئ اتی، اخلاقسكیر تیرینگرش مد یستیبا یاجتماع یپاسخگو

 یاقتصاد تیموقع یخارج تیریافراد و مد یدرون تیریمد قیاز طر دهیچیپ ی، محصولات مالبرقرار شود ندهایدرون افراد و فرآ

گردد  تیحما انیمشتر اتیبه شکا یدگیرس یبرا ییکانال ها یبا راه انداز انیدرک شود و حقوق مشتر نفعانیمنافع ذ یبرا

 (.2111وانگ ، )

 CSR که با در نظر شود یگونه طراح یاستراتژ کند یبه آن تلاش م یابیدست یآنچه که شرکت برا ۀنیدر زم یستیبا ،

 نیچن كی( همراه باشد. كیمثال گروه استراتژ ی)برا یسطوح مرجع رقابت گریخاص، صنعت و د گرانیگرفتن انتظارات باز

 یاتی، حشرکت منعکس کند یکسب و کار را برا یواقع تیکه اهم یبه روش یستراتژدرون ا  CSR قرار دادن یبرا یکردیرو

 یاتفاق نم طیو درک مح حصحی بازتاب بدون لزوماً –آن  تمأموری –شرکت  یدر هدف اساس CSR باشد. قرار دادن یم

 تیو مسئول تیدر توسعه حاکممهم  اریبس ینقش ،یآگاه جادیبا ا زین یو مطبوعات اقتصاد ها رسانه(.2113،  یتافتد)گالبر

گذاران و  هیآموزش تجار و سرما یمؤثر برا اریبس یو ابزار ندینما یم فاای ها سازمان و ها شرکت انیمطلوب و مؤثر در م یشرکت

 یشرکت تیو مسئول تین توجه خبرنگاران و اصحاب رسانه به حاکمی. بنابراروند یکسب و کار به شمار م یکمك به بهبود فضا

 یبنگاه ها یکار یو چارچوب ها رهایمس نییاند و نقش آن ها در تع افتهی یا ژهیو گاهیو جا تیاهم یروزه در اقتصاد جهانکه ام

 چارچوب ها و توسعه آنها خواهد بود. نیدر استفاده از ا یعامل مؤثر ،یتجار

 

 نتیجه گیری -1
و  ییکارا یشرط ارتقا شی، پیمحرک رشد اقتصادان موتور عنو به ها و بانك یمؤسسات مال لیبد یبه نقش ب تیبا عنا

در  یدیعنصر کل كی CSRکه  دهد می نشان ها پژوهش. هاست آن انیسالم م یبستر رقابت جادیا ،یمال نینظام تأم یاثربخش

 CSRو  CGهمان طور که بیان گردید باشد.  یم یبلند مدت ضرور یداریپا یبرا زین CG های و مدل یامروز یکسب و کارها

به سلامت بازار  ها ستمیس نیا. ابطۀ نزدیکی با هم دارند و به عنوان ابزار هایی برای دستیابی به اهداف یکدیگر عمل می نمایندر

از د، نبهمراه دار یدر مؤسسات مال ژهیرا به و یادیز یایو در کوتاه مدت و بلند مدت مزا کنند یکمك م یاقتصاد ییو کارا

توان به تمایز نام تجاری و دستیابی به شهرت، اعی شرکت ها در بانك ها و مؤسسات مالی میجمله کارکردهای مسئولیت اجتم

افزایش مشارکت کارکنان، تسریع در عملی کردن ایده های نو، ایجاد ارزش و مزیت رقابتی اشاره کرد. از طرفی استقرار 

ه ای اشاره کرد که همه این عوامل موجب حاکمیت شرکتی نیز موجب تخصیص کارآمد سرمایه، کاهش ریسك و هزینه سرمای

در کشورهای توسعه یافته وکشورهایی با اقتصاد باز  میرو امروزه این مفاه نیاز اافزایش عملکرد بانك ها و مؤسسات می گردد. 

  شود.ال میهای بین المللی و مراکز علمی دنبها، جامعه مدنی، سازمانها، شرکتچون حکومتبازیگران  مبه شدت از سوی تما
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 چکیده

باشد. دیریتی تحول اداری متناسب با سامانه میهای مهای شهرداری تهران در استقرار سامانهیکی از چالش

های مختلف های کاربردی تحول  اداری و مدیریت تغییر در استقرار سامانهمسئله تحقیق بررسی تأثیر مدل

شود و باشد که در این مقاله به بررسی آن پرداخته میجهت مدیریت شهری در شهرداری تهران پرداخته می

های مختلف در شهرداری ول اداری جهت افزایش اثربخشی و کارایی استقرار سامانههدف از آن بررسی چالش تح

های مطرح در مدیریت تغییر و تحول اداری نظیر جری پوراس، بدین منظور ابتدا به بررسی مدل تهران است.

VSM  وMIT 90 مدیریت محیط زیست )مطابق الزامات استاندارد بین شود. سپس سه سامانهپردخته می-

( و ISO 10015:1999المللی (، مدیریت آموزش )مطابق الزامات استاندارد بینISO 14001:2004المللی 

تحول اداری بررسی  ( مطرح در شهرداری تهران و چالشHSE-MSمدیریت بهداشت، ایمنی و محیط زیست )

ساختار یافته هنگام های مذکور جهت تحول اداری بندی مزایای استفاده از  مدلگردد. در نهایت جمعمی

 گیرد.طراحی و استقرار سامانه مدیریتی در شهرداری تهران صورت می

 

 های مدیریت در شهرداریچالش تحول اداری، استقرار سامانه :کلمات کلیدی

 

 مقدمه

های انهشهرداری تهران به منظور دستیابی به اهداف یکپارچه مدیریت توسعه پایدار شهری اقدام به طراحی و استقرار سام

توان به سامانه مدیریت پروژه، سامانه مدیریت آموزش و سامانه مدیریت ها میمدیریتی متعدد نموده است. از نمونه این سامانه

های مدیریت تحول اداری در هنگام طراحی و بهداشت، ایمنی و محیط زیست اشاره نمود. مسئله تحقیق بررسی تأثیر مدل

ها که باشد. عدم تحول اداری باعث عدم دستیابی کامل به اهداف اصلی این سامانهرداری میها در شهاستقرار این سامانه

های مناطق مختلف تهران در تحول اداری، گردد. تفاوت رفتار سازمانی شهرداریمدیریت یکپارچه توسعه پایدار شهری است می

ریت همزمان با دو سبك متمرکز و غیر متمرکز شود که ریشه آن در مدیخود بزرگترین چالش شهرداری تهران محسوب می

 این تحقیق از سه بخش اصلی تشکیل شده است.  است.

ها مورد بررسی قرار گرفته است. اجزای این و اجزای این مدل MIT 90و  VSMهای جری پوراس، در بخش اول مدل

تنظیمات سازمانی، عوامل اجتماعی، تکنولوژی، کنند شامل استراتژی، ساختار و ها که نقش مشابه در تحول اداری ایفا میمدل

  ها و نقش شخصی افراد است.محیط و مهارت

گانه شهرداری تهران و سامانه بهداشت،  22در بخش دوم شرایط طراحی و استقرار سامانه مدیریت آموزش در مناطق 

های مدیریتی در شهرداری امانهمنطقه و همچنین چالش تحول اداری در طراحی و استقرار س 11ایمنی و محیط زیست در 

مند و ساختار یافته در دهد که تحول اداری نظامبندی نشان میدر قسمت سوم، جمع تهران مورد بررسی قرار گرفته است.
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وری و اثربخشی آن جهت دستیابی به اهداف هنگام طراحی و استقرار سامانه مدیریتی در شهرداری باعث افزایش کارایی، بهره

 گردد.یدار شهری میتوسعه پا

 

 هاتحول اداری و کاربرد مدل -7

تواند در استقرار اثربخش و پایدار در این بخش سه مدل کاربردی جهت مدیریت تحول و همچنین مهندسی مجدد که می

و  VSMگیرد. سه مدل جری پوراس، های مدیریتی در سطح شهرداری تهران دارای کاربرد باشد مورد بررسی قرار میسامانه

MIT 90 اند.در این بخش مورد بررسی قرار گرفته 

 های مدل جری پوراسویژگی -7-7

در مدل جری پوراس )تجزیه و تحلیل جریانی( پارامترهای زیر در جریان تغییر و تحول به عنوان عوامل اثرگذار بر محیط 

 شوند:کاری مطرح می

 تنطیمات سازمانی -

 عوامل اجتماعی -

 تکنولوژی -

 محیط فیزیکی. -

 

شود که هنگام طراحی و استقرار یك سامانه مدیریتی در حوزه شهرداری توجه به ابعاد مطرح در این مدل، مشاهده می با

جهت اطمینان از مدیریت تغییر و تحول به منظور افزایش اثربخشی و کارایی سامانه جدید، رعایت موارد زیر امری ضروری 

 است.

ها هنگام طراحی و استقرار یك سامانه جدید در شهرداری تهران است. از آنجا شتنظیمات سازمانی یکی از بزرگترین چال

پذیرد در اکثر مواقع تغییرات مورد نیاز ساختار که در اکثر موارد ایده ایجاد هر سامانه توسط یك نهاد در شهرداری صورت می

ید و ابلاغ قرار گیرد همزمان با طراحی سامانه بایست توسط اداره تشکیلات و آموزش شهرداری تهران مورد تأیسازمانی که می

گردد و به گیری و عملیاتی مجریان سامانه در مناطق میپذیرد. این امر منجر به کاهش شدید قدرت تصمیمجدید صورت نمی

 شود. عبارتی یکی از بزرگترین عوامل کاهنده اثربخشی سامانه مدیریتی جدید محسوب می

آید. تجربه استقرار هر کی از عوامل بسیار مهم و تأثیرگذار در تنظیمات سازمانی به حساب میهمچنین تعیین بودجه نیز ی

دهد که تعیین کد بودجه عملیاتی برای این سه سامانه پس از زمان طراحی و استقرار آنها در شهرداری سه سامانه نشان می

در مناطق شهرداری، عدم استفاده از بودجه تخصیص  های مجریان هر سامانهصورت گرفته است. در این حالت یکی از چالش

گردد. همچنین باشد که خود مانع از اثربخشی و کارایی و پویایی سامانه میها میهای بهبود مستمر این سامانهیافته برای پروژه

نماید و در ریان سلب میاین موضوع باعث عدم انگیزش نیز در افراد گردیده و امکان استفاده از سیستم انگیزشی را نیز از مج

 .دهنددر زمان استقرار از دست می حقیقت دو عامل تأثیرگذار بر تحول اداری استقرار سامانه مدیریتی، کارایی و پویایی خود را

نماید. عدم توجه به فرهنگ سازی در مناطق عوامل اجتماعی در استقرار سامانه مدیریتی نقش بسیار پر اهمیتی را ایفا می

های مدیریتی با هدف توسعه پایدار ف شهرداری و یکسان نبودن فرهنگ افراد خود مانع از طراحی و استقرار سامانهمختل

-HSE)شود. به عنوان مثال هنگام استقرار سامانه مدیریت محیط زیست و سامانه مدیریت بهداشت، ایمنی و محیط زیستمی

MSریزی دهد. در صورت برنامهها رخ میتی در برابر الزامات این سامانه( در مناطق مختلف شهرداری رفتار اجتماعی متفاو

توان تأثیر زیادی در برقراری تعادل فرهنگی جامعه  در ها میهای شهروندی در سرای محلهمنسجم جهت برگزاری آموزش

گردد. یکی دیگر ریتی میسطح مناطق مختلف شهرداری ایجاد نمود و این مهم خود باعث افزایش اثربخشی اجرای سامانه مدی

باشد و ها میهای مردمی مرتبط با سامانهسازی اهداف آموزشهای مطرح در این مرحله عدم استانداردسازی و یکساناز چالش

به عبارتی اهداف آموزشی متفاوت، تفاوت رئوس آموزشی و تفاوت نگرش اساتید خود باعث عدم یکسان سازی سطح فرهنگ 
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مناطق مختلف میگردد. این موضوع دستیابی به اهداف توسعه پایدار شهری در شهرداری تهران را دچار استقرار سامانه در 

 نماید.اختلال می

تکنولوژی یکی دیگر از عوامل موثر بر تغییر و تحول اداری جهت تکمیل چرخه طراحی، استقرار، اجرا و بهبود یك سامانه 

-افزار )یا دانشافزار و انسانافزار، سازمانافزار، سختبررسی است که عبارتند از نرم مدیریتی است. تکنولوژی از چهار منظر قابل

باشد. این مهم از عدم های مهم در استقرار یك سامانه مدیریتی ابعاد تکنولوژیکی مرتبط با آن سامانه میافزار(. یکی از چالش

کند. به عبارتی ده و تا مرحله بومی سازی تکنولوژی ادامه پیدا میایجاد ارتباط بین اهداف سامانه و استراتژی تکنولوژی آغاز ش

های مورد در هنگام تعیین خط مشی، استراتژی، اهداف راهبردی، بلند مدت و میان مدت کمتر به ارتباط و نقش تکنولوژی

عدم استقرار کامل، اثربخش، پویا و توان به شود. از جمله موارد قابل اشاره میاستفاده و میزان تأثیر آن بر سامانه پرداخته می

های مجازی در مناطق مختلف شهرداری اشاره کرد و این در حالیست که مطابق الزامات سامانه مدیریت کارای سامانه آموزش

ترین ( یکی از مهمISO 10015:1999المللی گانه شهرداری تهران )مطابق الزامات استاندارد بین 22آموزش مستقر در مناطق 

های خط مشی باشد. موضوع عدم سیاستگذاری در حوزه تکنولوژی در بیانینههای آموزش، آموزش از راه دور و مجازی میروش

های ها نیز کمتر به تکنولوژیسامانه مدیریت آموزش اکثر مناطق شهرداری تهران قابل مشاهده است. همچنین در سایر سامانه

 شود.نوین و جایگزین پرداخته می

 

 VSMمدل کاربرد  -7-2

جهت طراحی و استقرار اثربخش، کارا و پویای سامانه مدیریتی در سطح مناطق مختلف شهرداری تهران  VSMاز مدل 

توان جهت تحول اداری استفاده کرد که نقش بسیار مهمی در استقرار سطح سیستم می 1توان استفاده نمود. در این مدل از می

 سیستم عبارتند از: 1ین نمایند. اهای مدیریتی ایفا میسامانه

 

 مغز بالایی: 1سیستم 

ای انداز شهرداری تهران مبنی بر تغییر نگاه خدماتی به اجتماعی در شهرداری تهران و ایجاد مدیریت ناحیهبا توجه به چشم

ی تهران و محله ای و گرداندن محلات توسط شهروندان  این نگاه سیستمی در حوزه شهردار و معاونت امور مناطق شهردار

های مدیریتی و توسعه فرهنگ بوجود آمد. این تغییر و تحول رویکرد تأثیر بسیار زیادی بر افزیش اثربخشی و کارایی سامانه

 نماید.اجتماعی و مشارکت مردم ایفا می

 

 مغز میانی: 1سیستم 

یکه حکم آنها توسط وزیر کشور صادر ها در حالها و اهمیت  دادن به بخشداریدر این مرحله با الگو برداری از استانداری

-هایی با شورایاران توسط حوزه معاونت اجتماعی و فرهنگی، ایجاد سرای محلات و مدیریت ناحیهگردد و همچنین با نشستمی

 ای  شبیه سازی گردید.ای و محله

 

 مغز پایه: 9سیستم 

چارت سازمانی مربوطه را با نشست هایی که با تواند هنگام طراحی سامانه مدیریتی، اداره کل تشکیلات و آموزش می

دهد نهایی نموده و جهت اجرا بصورت پایلت در یك ناحیه از هر منطقه ابلاغ نماید و بر اساس نیازهای آموزشی مناطق انجام می

یزان اثربخشی های آموزشی مربوطه را برگزار نموده و ستادی جهت کنترل و ارزیابی ایجاد نماید. این مهم ممشخص شده، دوره

 دهد.و پویایی مرحله استقرار و بهبود یك سامانه را افزایش می
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 اعصاب:  2سیستم 

با توجه به نتایج پایش، اندازه گیری و تحلیل اثربخشی و همچنین همفکری با مدیران مناطق، طرح سامانه مدیریتی نهایی 

های ادواری و بازدیدها توسط ستاد آن نیز به صورت ارزیابیشود و جهت تداوم گردیده و به کل مناطق ونواحی تسری داده می

 ناحیه محوری، طرح بهبود می یابد.

 

 ماهیچه و اعضا: 1سیستم 

نقش واحدهای کاری شامل سرای محلات، نواحی، مناطق، تشکیلات و آموزش در سامانه جدید تعیین گردیده و عملیات 

 گیرد.می اجرایی توسط کارکنان نواحی مناطق مختلف انجام

 

 MIT 90کاربرد مدل  -7-9

 نشان داده شده است. 1جهت مدیریت تغییر در شکل شماره  MIT 90مدل 

 

 
 MIT 90( : مدل 7شکل )

 
 باشد:های زیر میهمانطور که در شکل نشان داده شده است فرآیند مهندسی مجدد، تغییر و تحول شامل قسمت

ول لازم است که راهبرد و استراتژی این تغییر و تحول استراتژی: جهت هرگنه مهندسی مجدد، تغییر و تح -

-های مدیریتی مطرح در شهرداری تهران دارای اهداف بلند مدت و کوتاه مدت میمشخص گردد. کلیه سامانه

توان ارتباط بین استراتژی تغییر و تحول و اهداف سامانه ایجاد باشند که جهت افزایش اثربخشی استقرار آنها می

 نمود.

ختار: تغییر به موقع ساختار اداری و سازمانی توسط اداره تشکیلات و آموزش شهرداری در زمان طراحی یك سا -

نماید. در صورت عدم تغییر ساختار در زمان طراحی سامانه نقش بسیار مهمی در ایجاد و استقرار سامانه ایفا می

 شود.سامانه، اجرای سامانه با چالش تغییر و تحول مواجه می

باشد که در تحلیل مشترک می MIT 90کنولوژی: اثر تکنولوژی در تغییر و تحول در مدل جری پوراس و مدل ت -

 مدل جری پوراس به طور کامل مورد بررسی قرار گرفت.

های فردی در مدیریت تغییر و تحول از در این مدل اهمیت نقش افراد و مهارتهای فردی: شها و نقمهارت -

بایست نقش، مسئولیت و اختیارات افراد خوردار است. هنگام طراحی یك سامانه مدیریت میاهمیت زیادی بر

تعیین شده و سپس بر اساس آن نیاز آموزشی جهت ارتقای توانمندی افراد تعیین شود. سپس اداره تشکیلات و 

ین اساتید مناسب ها و همچنآموزش بر اساس نیاز آموزشی تعیین شده اقدام به تعیین اهداف آموزشی، سرفصل

نماید تا توانمندی منابع انسانی لازم برای دستیابی به اهداف های مناطق کمك مینماید. این امر به شهرداریمی

ها عدم تعیین ساختار جدید، مسئولیت و اختیارات و نقش افراد و سامانه جدید را افزایش دهند. یکی از چالش
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باشد که اثربخشی، کارایی و پویایی اجرای عملیاتی های جدید میهعدم نیازسنجی آموزشی هنگام طراحی سامان

 دهد.سامانه جدید را به شدت کاهش می

 

 های مدیریتی استقرار یافتهسامانه -2

در این بخش مباحث مشترک میان سه سامانه مدیریتی مستقر در سطح مناطق شهرداری تهران و الزامات مرتبط با تحول 

 گیرد. این سه سامانه به ترتیب عبارتند از: ی قرار میاداری در آنها مورد بررس

(، مدیریت آموزش )مطابق الزامات استاندارد ISO 14001:2004المللی مدیریت محیط زیست )مطابق الزامات استاندارد بین

 ( سامانه مدیریت آموزش.HSE-MS( و مدیریت بهداشت، ایمنی و محیط زیست )ISO 10015:1999المللی بین

 هاشی و اهداف سامانهخط م -2-7

های استقرار یافته در کلیه مناطق شهرداری تهران خط مشی و اهداف بلند و کوتاه یکی از الزامات مشترک در میان سامانه

باشد که ارتباط مستقیم با تحول اداری و ساختاری شهرداری تهران دارند. خط مشی و اهداف بلند و کوتاه مدت سامانه می

باشد. جهت مدیریت تحول در استراتژی، خط مشی و ستلزم تغییرات و تحول در استراتژی سازمان میمدت زیست محیطی م

تواند با استفاده از تنظیمات سازمانی های کاربردی مدیریت تغییر و تحول استفاده نمود. این تغییرات میتوان از مدلاهداف می

 صورت پذیرد. MIT 90اتژی مدل و استر VSMمغز بالایی مدل  1در مدل جری پوراس، سیستم 

 ساختار و مسئولیت -2-2

باشد که ها تغییرات ساختار سازمانی، نقش، شرح مسئولیت و اختیارات مییکی دیگر از الزامات مشترک در میان سامانه

اداری و شودو با تحول پس از طراحی و اجرای اولیه سامانه از اداره تشکیلات و آموزش شهرداری تهران به مناطق ابلاغ می

های کاربردی توان از مدلها میباشد. جهت مدیریت تحول در ساختار و مسئولیتساختاری شهرداری تهران دارای ارتباط می

 1تواند با استفاده از تنظیمات سازمانی در مدل جری پوراس، سیستم مدیریت تغییر و تحول استفاده نمود. این تغییرات می

 صورت پذیرد. MIT 90های فردی و فرآیند مدیریت مدل نقش  و مهارتو  VSMماهیچه و اعضا در مدل 

 هاعملیات اجرایی سامانه -2-9

باشد و  عدم هماهنگی تحول اداری با مراحل طراحی و ها میعملیات اجرایی یکی دیگر از الزامات مشترک در میان سامانه

گردد. جهت مدیریت تحول در ابی به اهداف سامانه میاستقرار سامانه منجر به کاهش شدید کارایی و اثربخشی و میزان دستی

 های کاربردی مدیریت تغییر و تحول استفاده نمود. توان از مدلعملیات اجرایی می

و  VSMمغز پایه مدل  9تواند با استفاده از عوامل اجتماعی و تکنولوژیکی در مدل جری پوراس، سیستم این تغییرات می

 صورت پذیرد. MIT 90فردی و فرآیند مدیریت مدل های ساختار، نقش  و مهارت

 نتیجه -9

های استقرار یافته در مناطق مختلف شهرداری و کاربرد سه مدل جری با توجه به نکات و الزامات مشترک در میان سامانه

ریزی ای را جهت استقرار یك سامانه مدیریتی جدید طرح توان مدیریت تحول ساختار یافتهمی MIT 90و  VSMپوراس، 

 باشد:های مذکور در موارد زیر قابل اجرا مینمود. کاربرد مدل

جهت MIT 90و استراتژی مدل  VSMتنظیمات سازمانی در مدل جری پوراس و سیستم مغز بالایی مدل  -

 تدوین استراتژی، خط مشی، اهداف بلند و کوتاه مدت سامانه،



 فصلنامه پژوهش در حسابداری و علوم اقتصادی
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های فردی و و نقش  و مهارت VSMو اعضا در مدل تنظیمات سازمانی در مدل جری پوراس، سیستم ماهیچه  -

جهت تعیین ساختار سازمانی جدید، نقش، شرح مسئولیت و اختیارات افراد در  MIT 90فرآیند مدیریت مدل 

 سامانه جدید،

-و ساختار، نقش  و مهارت VSMعوامل اجتماعی و تکنولوژیکی در مدل جری پوراس، سیستم مغز پایه مدل  -

 کنند. در عملیات اجرایی سامانه نقش موثری ایفا می MIT 90آیند مدیریت مدل های فردی و فر

 گردد. می های مطرح شده باعث افایش اثربخشی و کارایی سامانهکاربرد مدل

سازی مدیریت تحول اداری  افزایش توانند با استفاده از مدلهای مرتبط میلات و آموزش شهرداری و سایر نهاداداره تشکی

 های مدیریتی در حوزه شهرداری تهران را فراهم آورند. یی، پویایی و اثربخشی استقرار سامانهکارا
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