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 یخاتم نتی، زییرضا نیفرز

بـا ناـا     یاتیو طرح جامع مال یاتیمال نیاصلاحات قوان یی مسو یبررس

 81 یاتیمال انیمؤد دگاهیمطلوب؛ از د یاتیمال
 انیدری، ناصح حیمحمودآباد دیحم

 ندهیگذشته، حال و آ یاقتصاد رفتار
 یدیسع زی، پرویمحجوبه پور اعتماد 18

 و یاجتمـاع  یریپـذ تیمسـوول  نیدر رابطه ب یبحران مال یانقش واسطه

 38 اوراق بهادار تهران بورسشده در  رفتهیپذ ی اارزش شرکت در شرکت
 یقشقاو مایس ،پسند یقائم یریبص ی، علرادیرجیارسلان ا

 در یبحران مـال  س یر شیبر اف ا ازیمورد ن ینگینسبت نقد ریتأث یبررس

 74 کشور یصنعت بانکدار
 ییوفا ی، نظامعلمحمدصادق زارع

 و ارزش وجه نقد یحسابدار یکارمحافاه نیرابطه ب یبررس
 زادهمحمدرضا بزرگ 13

  بدون ربا یداربان  اتیعمل یاجرا نینو یاب ار ا
  ینیآرش ع 74
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  یتوسعه و نوآور یواحد ا یبا بالندگ یسازمان ینگرندهیآ
 

تا بتوان هم  یو مترق شرویدر هر سازمان پ یتوسعه و نوآور یوجود واحدها یهاضرورت انیب یاست برا یپژوهش فرصت روز
 داشت.  یسازمان ینگرندهیساختار در آ نیا یبه نقش کارکرد یواحدها را از نظر گذراند و هم نگاه نیا یلزوم بالندگ

 ییرو هستند که خودشان لزوماً قادر به پاسخگوروبه ییهاو چالش سؤالاتهمواره با  یاتیعمل یواحدها یهر سازمان بزرگ در
 نیا ییپاسخگو یمحور برا حلراه یهاو ارائه برنامه یپژوهندهیآبه  یبا نگاه یها واحد توسعه و نوآورسازمان نی. در استندیبه آن ن

و استقبال زودهنگام از  ندهیمسائل روز سازمان و پرداختن به آ یعمق یبررس نیهستند. همچن تلاشها در سؤالات و چالش
 واحد است.  نیا گرید یاز کارکردها ،ینیبشیمهارت پ یو دارا نیزبیمحتمل با نگاه ت یهاچالش
در مرتفع ساختن مشکلات و  یجامعه مدن رگذاریتأث یو اعضا یدیاز ارکان کل یکیبه عنوان  هاهیریتر شدن نقش خپررنگ با

 گریشده است. به د لیتبد اتشانیح اتیاز ضرور یکینهادها به  نیروز بودن اتخصص و به ،یموضوع کارآمد ،یمعضلات اجتماع
 یجامعه و تمام راتییحرکت قدم به قدم منطبق با تغ ازمندین یدر سطح جهان یملکردداشتن ع یبرا هیریسخن امروز مؤسسات خ

 ییهاجواب یدر جستجو یو روزانه درون سازمان یمسائل جار یتا برا کندیم جابیخود هستند. علاوه بر آنکه ضرورت ا ربطانیذ
ها از فرصت شتریب یمندتا هوشمندانه و با بهره ردک میو پژوهش ترس ینوآور یبر مبنا یریتصو ستیبایباشند، م یمناسب و مترق

 کرد. ینیبشیپ را ندهیسازمان در آ یهاکنش و واکنش
شبکه  جادیآغاز کرده است و ا 89سال  یخود را از ابتدا تیاهداف فعال نیهم یدر راستا زیمحک ن یواحد توسعه و نوآور 

خود قرار داده است.  یاساس یکردهایدر زمره رو زیرا ن یالمللنیو ب یمل یو دانشگاه یاز ارتباط و تعامل با جوامع علم یاگسترده
و ابهامات برخواسته از  سؤالاتاز عملکرد خواهد رساند که در برابر  یواحد را به سطح نیمدت، ا انیم یاندهیدر آ کردیرو نیاتخاذ ا

باعث  گامشیاز متخصصان، افراد صاحب فکر و پ ییها( پاسخگو باشد. تعامل با گروه5045-5041پنجم محک ) کیبرنامه استراتژ
 نیترو مناسب نیتریواقع کنند،یم دایپ دیجد یکه هر روز شکل ییهامسائل و چالش یجامعه بتوانند برا یکه نهادها شودیم

 .کندیجستجو م یو نوآور قیتحق یهااست که مؤسسه محک از توسعه روش یتیهمان غا نی. در واقع اابندیرا ب حلراه
 یالمللنیانجمن ب تیبا هدا یالمللنیب قیتحق کیدر  یپژوهشگران دانشگاه یخود با همکار یهاتیواحد در آغاز فعال نیا

 شانیکودکان مبتلا به سرطان و خانواده ا اتیبا هدف مطالعه تجرب یقاتیطرح تحق نی(، مشارکت داشت. اSIOP) سرطان کودک
واحد  یعملکرد یهاشاخص نییدر تع قیتحق نیا جیجهان انجام شد. محک از نتا سرکشور با درآمد کم و متوسط در سرا 54در 

به تمام کودکان مبتلا به سرطان در سراسر کشورمان در قالب برنامه  یتیارائه خدمات حما یسازکپارچهیو  یتیخدمات حما
 یواحد در راستا نیاز اقدامات ا یانمونه ،آن در سازمان جیکردن نتا یپژوهش و کاربرد نیچهارم بهره خواهد برد. ا کیاستراتژ
بردن و بهره یگذارکسب تجارب و به اشتراک رینظ ییاست که ضمن اخذ دستاوردها یالمللنیو ب یبا متخصصان داخل یسازشبکه

به همراه  محک یرا برا یالمللنیها و پژوهشگران بسازمان ،یداخل یبا جامعه دانشگاه یتعامل دیجد یهاتیاز دانش توانست ظرف
 آورد.

 شرو،ینهاد پمؤسسه مردم کیسازمان به عنوان  نیکه ا دهدیم شده نشان یط ریمحک و مس تیفعال خچهینـگاهی به تار
 یهاتیفعال وهیبودن موضوع و ش دیجد لیخود انجام داده که به دل یهاستمیساختار و س جادیا یرا برا یمکرر یهاهمواره تلاش

ساخت آن تلاش کرده است و  یسازمان، همواره خود برا کی یستمیس یطراح یبرا ییهاو عدم وجود مدل رانیسازمان در ا نیا
 یداخل یهاتیبر ظرف یمبتن حلراه افتنیبوده است. لذا  یبوم طیو متناسب کردن آن با شرا ازیبه ن ییرفع چالش، پاسخگو یدر پ

 مودهیپ ریبا مس وندیواحد و در پ نیا یموضوع در فلسفه وجود نیتریادیبن یالمللنیو ب یضمن تعامل گسترده با مراجع معتبر مل
 شده محک تاکنون است.

سطح  نیارائه بالاتر یمحک برا هیریو عملکرد مؤسسه خ نشیدانش، ب یارتقا نهیزم ق،یبا تمرکز بر توسعه و تحق میدواریام
 فراهم شود.  ماننیها در سراسر سرزمبه کودکان مبتلا به سرطان و خانواده آن خدمات
 

 صبا کامکار 
 محک هیریمؤسسه خ یتوسعه و نوآور ریمد
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 نهیاطلاعات با هز سکیاطلاعات سود بر رابطه ر یارتباط ارزش تأثیر

 حقوق مالکانه
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 یده ـچک
 

 کردیهدف با دو رو نیبه ا یابی. دستباشدیم یاقتصاد یهادر بنگاه رانیحقوق مالکانه از اهداف مهم مد نهیکاهش هز
 کردیحقوق مالکانه با رو نهیکاهش هز به دنبالپژوهش  نی. اباشدیم ریپذامکان یسازمانو برون یسازماندرون
اطلاعات سود با  یسود است. ارتباط ارزش یارتباط ارزش کرد،یرو نیمورد استفاده در ا اریو مع باشدیم یسازمانبرون

با  جهی. در نتدهدیرا کاهش م یاقلام تعهد نییپا تیفیاز ک یاطلاعات ناش سکیسود، ر یدهندگحیدرت توضق شیافزا
 یدتولی شرکت 67 یهامنظور داده نی. بدکنندیرا طلب م یترنییاطلاعات سهامداران نرخ بازده پا سکیکاهش ر

آزمون  جی. نتاردیگیقرار م لیو تحل هیورد تجزم 4087تا  4091 یهاسال یشده در بورس و فرابورس تهران ط رفتهیپذ
اطلاعات سود رابطه  یکه ارتباط ارزش دهدیپانل نشان م یبر مبنا ونیرگرس یهاپژوهش، با استفاده از مدل یهاهیفرض

 نیاطلاعات سود بر رابطه مثبت ب ی. اما ارتباط ارزشدهدیرا کاهش م هحقوق مالکان نهیاطلاعات و هز سکیر نیمثبت ب
 یکه ارتباط ارزش دهدینشان م جیندارد. به علاوه نتا یمعنادار تأثیرحقوق مالکانه  نهیو هز یاریاخت یاقلام تعهد تیفیک

 .دهدیحقوق مالکانه را کاهش نم نهیو هز یاریراختیغ یاقلام تعهد تیفیک نیاطلاعات سود رابطه مثبت ب

 
 یاقلام تعهد تیفیک ،یاریاخت یاقلام تعهد تیفیاطلاعات، ک سکیاطلاعات سود، ر یارتباط ارزش یدی:ـان کلـواژگ

 حقوق مالکانه نهیهز ،یاریراختیغ

 

                                                           

 .رانیا ن،یقزو ،سلامیآزاد ا هنشگادا ،مدیریتو  اریحسابد هنشكددا ن،یقزو حدوا اری،حسابد وهگر ار،یدانش - 1

)مسئول مكاتبات(  .رانیا ن،یقزو ،سلامیآزاد ا هنشگادا ،مدیریتو  اریحسابد هنشكددا ن،یقزو حدوا ،یکارشناس ارشد حسابدار - 2
(Zinat.kh@gmail.com) 
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 مقدمه  -1
 سود که کنند فراهم مختلفی منابع از را اطلاعات لازم کوشندانتظار می مورد بازده از برآوردی رسیدن به برای سهامداران

 گاهی کنندگاناستفاده که شده است باعث خالص، سود رقم به حد از بیش وجهباشد. تمی مهم اطلاعاتی منابع از حسابداری یکی

 امکان اعمال آن از مرحله هر در که است حسابداری فرآیند طولانی یک حاصل سود نهایی رقم که کنند نکته توجه این به کمتر

استانداردهای  کارگیری به در سود، پایدار رشد حفظ منظور به تا شودمی داده انگیزه این دارد و به مدیریت وجود مدیران توسط نظر

های حسابداری که منتهی . بکارگیری رویه(0221، 1فرانسیس، لافوند، اولسون و اسکیپرکنند ) عمل متهورانه صورت به حسابداری

 برخی میان، در این شود.گردد یکی از رفتارهای متهورانه مدیران قلمداد میبه کیفیت پایین اقلام تعهدی در گزارشگری مالی می

رو،  این است. از کرده معطوف سود دهندهاقلام تشکیل به را سهامداران نظر خالص، سود رقم صرف به توجه از گریز برای هاتلاش
 سود تعدیل قرار گیرد، که توجه مورد باید نیز سود تعهدی اقلام یعنی های آن؛ویژگی مهمترین از یکی خالص، سود بر علاوه

 (.4098نژاد، کند )رحمانی و فلاحمی پیدا اهمیت تعهدی اقلام انعکاس کیفیت برای خالص
 اطلاعاتی ایجاد ریسک موجب که را اطلاعاتی تقارن عدم کیفیت سود، برای بهبود تعهدی اقلام از استفاده در مدیران تلاش

رود که یارتباط دارد و انتظار م ندهیآ یآورو سود یدر عملکرد اقتصاد نانیبا عدم اطم اقلام تعهدی تیفیک دهد.می کاهش شده،

ها و اهداف (. باتوجه به انگیزه0244، 2)راجگوپال و ونکاتاچالام گذارد تأثیرانباشته سهام  بازدهبر نوسانات  اقلام تعهدی تیفیک

و برخی  3مدیریت کاراییها در حسابداری با نظریه های کلی سهامداران برخی از دستکاریخاص مدیران برای پیشبرد سیاست

گیرد. بر اساس نظریه نمایندگی )دستکاری مبتنی بر انگیزه تضاد منافع(، اختیارات مدیریت در صورت می 4مبتنی بر نظریه نمایندگی

گردد. مدیریت برای دستیابی به اهداف مذکور اقدام به کاهش طلبانه میسنوات متعدد مدیریتی موجب کسب سودهای فرصت
اقدام در تهیه گزارشات حسابداری موجب افزایش ریسک اطلاعات و به تبع آن بروز عدم  این نمایددی میکیفیت اقلام تعه

شود. سهامداران بالفعل در مقابله با این اقدام مدیران، انتظار بیشتری نسبت به عملکرد مدیریت از اطمینان بین سهامداران می
در صورت عدم موفقیت مدیریت در عمل، راهکارهای حسابداری در  داشت. طریق تقاضای سود بیشتر یا صرف ریسک بازده خواهند

گردد که در مقابل واکنش آنها به کاهش کیفیت اقلام تعهدی به صورت گزارشگری از منظر سهامداران نامطلوب ارزیابی می
ها توسط احتمال دستکاری در حساببنابراین با توجه به  طلبانه مدیریت(.افزایش هزینه حقوق مالکانه خواهد بود )انگیزه فرصت

ریسک اطلاعات بر هزینه حقوق مالکانه  تأثیرتوان مانع از به تعویق انداختن مدیران با انگیزه کارایی که مطلوبیت جمعی دارد، می
و  شودبنابراین در صورت موفقیت مدیریت در عمل، راهکارهای گزارشگری مالی از منظر سهامداران مطلوب پنداشته میشد. 

واکنش آنها به کاهش کیفیت اقلام تعهدی بصورت کاهش هزینه حقوق مالکانه خواهد بود. این استدلال مبتنی بر انگیزه کارایی 
تر باشد بیانگر مطلوبیت سود در این راستا اگر رابطه سود گزارش شده توسط مدیران با ارزش بازار سهام قویمدیریت استوار است. 

تر ارزش سود بیانگر انجام دستکاری در سود باشد. بدین سبب ارتباط قوین، از منظر سهامداران میدستکاری شده توسط مدیرا
ریسک اطلاعات بر هزینه حقوق مالکانه کاهش یا منفی و معنادار  تأثیرشود باشد. این امر موجب میمنتهی بر انگیزه کارایی می

قدرت  هرچه که معنا بدین شود؛ارش شده بر بازده سهام مطرح میگز صورت تاثیرگذاری سود ارزشی به ارتباط مفهوم گردد.
سهامداران محتوای مرتبط  برای حسابداری گردد. سودباشد منجر به تاثیرگذاری بیشتر بر بازده سهام می دهندگی سود بیشترتوضیح

 برآورد در ابهام میزان از باشد، بالاتر با سود شده در رابطه اطلاعات ارائه کیفیت قدر رود هرانتظار می با ارزش سهام را در بردارد و
ها به دلایل متعددی کاهش یابد. بنابراین این موضوع که مدیریت در شرکت اطلاعاتی ریسک و شده کاسته انتظار بازده مورد

  گردد.ر قلمداد میطلبانه شدید را پیگیری نمایند امری حتمی و بدون تغییهای مختلف از طیف کارایی تا فرصتتوانند انگیزهمی
گذاری و های سرمایهباشد به نحوی که کاربرد عملگرایانه آن در محاسبه ارزیابی پروژههزینه حقوق مالکانه از مباحث مهم می

ای کاربرد دارد. اما چرا امروزه در ایران باید به ضرورت آن توجه کرد به این دلیل است که محدودیت در های سرمایهانتخاب گزینه
ها به سمت سهامداران که گرانترین منبع تامین مالی هستند مراجعه کنند. یکی از این تغییر مین منابع مالی باعث شده تا شرکتتا

باشد. بدیهی است اخذ منابع مالی از سهامداران نه تنها مداخله آنها را در ها بر اعطای تسهیلات میرویکرد مدیران، محدودیت بانک
گردد که تضاد دهد، بلکه توقع فزاینده آنها نسبت به طلبکاران در دریافت منافع و عواید آتی موجب میایش میاداره امور شرکت افز

ها برای تامین منابع مالی به سمت مالکان منافع بین آنها افزایش یابد. بنابراین به دلیل شرایط محیطی ایجاد شده که شرکت
گذاری در شرکت را کاهش داد. این پژوهش ی انتظارات بالای مالکان در قبال سرمایهروند ضرورت دارد تا با ایجاد سازوکارهایمی

سازمانی و از طریق ارتباط ارزشی اطلاعات سود، این مهم را برآورده سازد. اگر سود گزارش شده درصدد آن است تا از نگاه برون
ر از منظر سهامداران مطلوب بوده و با اعتماد به سود گزارش تری داشته باشد، این امتوسط مدیران با ارزش بازار سهام رابطه قوی

                                                           
1. Francis, LaFond, Olsson and Schipper 
2. Rajgopal and Venkatachalam 
3. Management efficiency 
4. Agency Theory 
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ارتباط ارزشی اطلاعات سود بر رابطه مثبت بین ریسک کنند. همچنین اهداف پژوهش به بررسی شده بازده بالایی را طلب نمی
در این راستا پرسش  پردازد.اطلاعات، کیفیت اقلام تعهدی اختیاری و کیفیت اقلام تعهدی غیراختیاری با هزینه حقوق مالکانه می

شود که آیا ارتباط ارزشی سود منجر به کاهش رابطه مثبت بین ریسک اطلاعات و هزینه اصلی پژوهش به این شکل عنوان می
 گردد؟ حقوق مالکانه می

ها و ین فرضیهشود. سپس با تدودر این پژوهش ابتدا مبانی نظری پژوهش از جمله تعاریف، الگوها و پیشینه پژوهش ارائه می
بندی ها به جمعگیرند. در نهایت باتوجه به نتایج فرضیهها مورد آزمون قرار میانتخاب نمونه و تعریف عملیاتی متغیرها، مدل فرضیه

 شود.و ارائه پیشنهادات پرداخته می
 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش -2
 و همچنین گذاری، تامین مالی، ارزشگذاریتصمیمات سرمایه به مربوط اصلی موضوعات از یکی مالکانه حقوق هزینه برآورد

 که است متکی فرض این بر مالکانه حقوق هزینه باشد. مفهوممی سهامداران و مدیران گذاری توسطسرمایه هایفرصت ارزیابی

 سهامداران، ثروت رسانیدنحداکثر  به و مالکانه حقوق هزینه بین باشد. اگرمی آن سهامداران ثروت حداکثر رساندن به شرکت هدف

 به باید شرکت که بازدهی است نرخ مالکانه حداقل حقوق وان گفت هزینهتمی متغیرها سایر ثبات فرض با گردد، برقرار ارتباط

 هاشرکت (.4084شرکت گردد )بدری و قهرمانی،  ارزش حفظ شود و موجب تأمین شرکت مورد نظر سهامداران بازده تا آورد دست

 نمایندگی کاهش دهند. نظریه را گذاریسرمایه ریسک باید ثروت سهامداران افزایش و خود حقوق مالکانه هزینه کاهش برای
نقدینگی  ( افزایش4دهد؛ می طریق کاهش دو از را حقوق مالکانه هزینه کیفیت اطلاعات مالی، که کنندمی فرض (4804)اسکات، 
 اطلاعاتی ریسک ( کاهش0، شرکت بهادار اوراق تقاضا برای افزایش یا مبادله هایهزینه کاهش بدین وسیله و بازار سهام در

گذارد می تأثیرحقوق مالکانه  هزینه بر که است عواملی از نیز ریسک اطلاعاتی گذاری،ریسک سرمایه برگذاران. علاوه سرمایه
 ریسک اطلاعات بروز است. دلایل سرمایه در بازارهای تنوع غیرقابل ریسک اطلاعات، (. ریسک4080حصار، )رضایی و ویسی

 کمتری اطلاعات از که گذارانیباشد. سرمایهمی حقوق مالکانه هزینه در تعیین گذارانمیان سرمایه در تقارن اطلاعاتیعدم

 سهام دهشوند و بازمی روبرو اطلاعاتی ریسک از بالاتری با سطح دارند بیشتری آگاهی که گذارانیسرمایه به برخوردارند نسبت

 (.0246، 1کند )چن، لیو و ویسمی تقاضا بالاتری

های مدیران به صورت طبیعی و غیرطبیعی افزایش یافت. اگرچه مبنای با پذیرش مبنای تعهدی در حسابداری امکان دخالت
ین گزارشات مالی از باشد، مداخله مدیریت در تدوتعهدی از مزایای زیادی از جمله سودمندی اطلاعات حسابداری را برخوردار می

گردد. با توجه به لزوم ارائه تصویری مطلوب از عملکرد وضعیت مالی و جمله موارد عیب در پذیرش مبنای تعهدی قلمداد می
های زیرساخت های معاملات و روشها از طریق گزارشگری مالی، مداخله مدیریت در انتخاب روشپذیری مالی شرکتانعطاف

گرداند. بدیهی است که وجود ریسک در گزارشات مالی موجب گزارشات تدوین شده را با ریسک مواجه میهای مالی، تهیه صورت
گردد. سهامداران افزایش توقع خود را به طریق مطالبه سود مازاد افزایش توقع سهامداران بابت پذیرش اطلاعات گزارش شده می

دهند. در این راستا، دو مقوله الف( وجود اقلام تعهدی و ب( ان میهای مشابه نشنسبت به سال قبل یا سرمایه گذاری در شرکت
آید که مدیریت تلاش دارد تا شود. اقلام تعهدی زمانی به وجود مینحوه ایجاد اقلام تعهدی )اختیاری و غیراختیاری( مطرح می

های ها و روشی که در چارچوب رویهعملکرد واقعی واحد تجاری را مبهم نشان دهد یا بپوشاند. در واقع مدیریت با اختیارات
های مدیریت در اقلام برد. دستکاریحسابداری دارد تصویر واحد تجاری را بهتر جلوه داده و ارزش آن را در دوره جاری بالا می

اقدام های نقدی شود. این شود اما ممکن است در دوره آتی باعث کاهش جریانتعهدی باعث افزایش میزان سود در دوره جاری می
ریسک اطلاعات به معنای خطر استفاده از اطلاعات است که به سبب غیرواقعی بودن  گردد.باعث ایجاد ریسک اطلاعات می

گردد. ریسک اطلاعات شامل ریسک سیستماتیک اطلاعات؛ ناشی از های مالی حادث میرویدادهای منعکس شده در متن صورت
 باشد.تیک اطلاعات؛ ناشی از اقلام تعهدی اختیاری میاقلام تعهدی غیراختیاری و ریسک غیرسیستما

 مالی هایصورت در تعهدی اقلام گذاری اشتباه اقلام تعهدی غیراختیاری بیان کرد که، اگر(  در بررسی قیمت0224) 2ایکسی

 که کندمی طلب بیشتری بازده تعادل بازار، به رسیدن برای گذارسرمایه شرایطی است. در چنین بیشتر اطلاعاتی ریسک باشد پایین

(. نتایج تحقیق فرانسیس، لافوند، اولسون و 4080حصار، گردد )رضایی و ویسیمی حقوق مالکانه هزینه به افزایش منجر خود
مدیریتی  هایانتخاب و غیراختیاری( )جز عملیاتی محیط و اقتصادی تعهدی، مبانی اقلام جز دو هر که داد ( نشان0221اسکیپر )

 دقت کامل، رقابت با هایمدل (. در4098نژاد، دارند )رحمانی و فلاح حقوق مالکانه هزینه روی اهمیتی تأثیر با ری(اختیا )جز

دقت  گذارد.می تأثیر حقوق مالکانه هزینه بر است که اطلاعات ریسک تعیین تقارن اطلاعاتی معیارعدم به نسبت اطلاعات

                                                           
1. Chen, Lu, And Weiss 
2. Xie 
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 بودن دقیق و باشد. بنابراین جامعمی گذارانسرمایه دسترس در انتظار مورد نقدوجوه  گردش اطلاعات کیفیت به معنی اطلاعات

 (. 0240، 1است )لامبرت، لویز و ورسیا گذارانسرمایه بین در اطلاعات انتشار مهمتر از اطلاعات

 یناش د بازده مورد انتظاراطلاعات در برآور یناتوان ایدر اطلاعات ارائه شده و  نییاطلاعات از دقت پا سکیر نکهیبا توجه به ا
مواجه سازد بر  بهاما را با نفعانیگذاران و ذهیای که برآورد بازده مورد نظر سرماسود به اندازه تیفیک یژگیرود ویشود انتظار میم

  .(0221)فرانسیس، لافوند، اولسون و اسکیپر،  داشته باشد یمنف تأثیر مالکانهحقوق  نهیهز
شده توسط آنها  رفتهیپذ سکیر زانیگذاران است، با مهیبر نرخ بازده مورد انتظار سرما یبتنمالکانه محقوق  نهیاز آنجا که هز

کنند. یم هیسود گزارش شده تک ژهیشرکت، به و یهای مالنرخ بازده مورد انتظار خود بر صورت نییتع در مرتبط است. سهامداران
 باشدیشرکت موثر م حقوق مالکانه نهینرخ هز نییرد انتظار سهامداران و تعشده بر برآورد بازده مو گزارش سود تیفیک نیبنابرا

تواند بر قیمت سهام، میزان سود تقسیمی و در (. آگاهی سهامداران از کیفیت سود می4080)مهرانی، کرمی، ساسانی و اسکندری، 
 هزینه کاهش با که اطلاعات ریسک کاهش لحاظ بالا به کیفیت با (. سود4081نتیجه بازده سهام تاثیرگذارد )بابایی و اعتمادی 

 هزینه افزایش با سود در ابهام شود. افزایشمی سرمایه هزینه کاهش دارد، موجب ارتباط حجم معاملات افزایش و مالکانه حقوق

 به یا لیما گزارشگری فرآیند به مردم عموم که است. زمانی ارتباط در سهام بازار در حجم معاملات کاهش و حقوق مالکانه

 سرمایه بازار گسترش از خود نوبه به امر این و شوندمی منصرف گذاریسرمایه از باشند، نداشته شده اطمینان منتشر مالی اطلاعات

 کیفیت شوند مطمئن آنها که شود و زمانیگذاران میسرمایه در بیشتری سود باعث ایجاد اشتیاق بالای کند. کیفیتمی جلوگیری

به علاوه،  (.4080، مهرانی، کرمی، ساسانی و اسکندریکنند )می گذاریسرمایه بهادار اوراق در بیشتر لاستبا هاشرکت سود
هایی با بازدهی غیرواقعی و در نتیجه کاهش رشد تواند موجب تخصیص غیربهینه منابع با طرحسودهای با کیفیت پایین می

 معیاری سود، ارزشی ( ارتباط0227) 2به اعتقاد براوان و تیتلشی آن است. اقتصادی شود. یکی از معیارهای کیفیت سود، ارتباط ارز

 را داشته باشد. سودی قیمت و بازده دهندگی تغییراتباید توانایی توضیح حسابداری ارقام که است ایده این بر مبتنی سود کیفیت از

 گذاران سودمندترسرمایه اقتصادی هایتصمیم در . بنابرایندارد بیشتری کیفیت کند، ایجاد قیمت یا در بازده بیشتری تغییر بتواند که

 (.4081، میرحسینیو لقی زبود )بیات،  خواهد
های ارتباط ارزشی سود، فرض بر این است که همه عناصر سود ارتباط یکسانی با بازده سهام دارد، در حالی که در پژوهش

بینی بیشتری را در مورد بخشی و قابلیت پیشایداری متفاوتی دارند، آگاهیارتباط ارزشی آنها متفاوت است. تا آنجا که عناصر سود پ

گذاران ارزش ویژه (. ارتباط ارزشی، سودمندی اطلاعات حسابداری را از منظر سرمایه0240، 3سود آتی دارا هستند )شیمان و گنتر

های نقد ی تمام سودهای تقسیمی آتی یا جریانکند. ارزش نظری مربوط به ارزش ویژه شرکت برابر با ارزش فعلگیری میاندازه
رود که ارتباط ارزشی اطلاعات سود بر ریسک اطلاعاتی ناشی از کیفیت پایین آزاد مربوط به ارزش ویژه است. بنابراین انتظار می

 صورتدر رساند. منفی داشته باشد و از طریق کاهش ریسک اطلاعاتی هزینه حقوق مالکانه را به حداقل می تأثیراقلام تعهدی 
ریسک اطلاعات زمانی افزایش می یابد که کیفیت اقلام تعهدی پایین باشد. بنابراین  یاد، به احتمال زتقارن اطلاعاتیوجود عدم

(. 0228، 1ارتباط ارزشی سود ممکن است با بالا بردن کیفیت سود، ریسک اطلاعات و هزینه حقوق مالکانه را کاهش دهد )بیسلند
و لقی زبیات، ، 0246، چن، لیو و ویسریسک اطلاعات و هزینه حقوق مالکانه انجام شده ) درباره های زیادیژوهشپ کهدرحالی 

ارتباط ارزشی اطلاعات سود بر رابطه  تأثیر( ولی تاکنون پژوهشی در رابطه با 4080و رضایی و ویسی حصار،  4081، میرحسینی
 نشده است. بین ریسک اطلاعات و هزینه حقوق مالکانه انجام

گذاران و هیسرما ازیبازده مورد ن زانی( بر ممحرمانهنسبت به  یاطلاعات )عموم بیکه ترک دادندنشان ( 0246) چن، لیو و ویس
گذاران هرچه میزان اطلاعات محرمانه شرکت بیشتر . به عبارتی، از نگاه سرمایهگذاردیم تأثیرسهام  هیسرما نهیهز بیترت نیبه ا

گذاری از مدیران بازده گذاران در این شرایط برای کاهش مخاطرات ناشی از سرمایهیابد. سرمایهعات افزایش میشود، ریسک اطلا

در  غیراختیاری( )جز عملیاتی محیط و اقتصادی از مبانی ناشی تعهدی اقلام ( کیفیت0241) 5کنند.  فلوسبالاتری را طلب می

 تعهدی اقلام ختیاریاجز غیر تاثیر که داد او نشان کرد. نتایج بررسی صورت مجزا به اختیاری( )جز مدیریتی هایانتخاب مقابل

اختیاری برای محاسبه کیفیت تعهدات در انگلیس  یتعهد از اقلام( 0240) 6، جعفر و گوداردموسلیآن است.  اختیاری جز از بیشتر

که  کردنداستدلال ( 0240. لامبرت، لویز و ورسیا )قیمت نیست ریسکعامل  اقلام تعهدیاستفاده کردند و نشان دادند که کیفیت 
اما  رند،یگیم متیکنند، قیسهام به طور ناقص رقابت م یکه بازارها یزمان ه،یسهام سرما نهیهز رابطه باعدم تقارن اطلاعات در 

اوراق بهادار خود بر اساس  لیتعدریق طانند از تویم آگاهگذاران هیسرما .شودیم دیاثر ناپد نیشوند، ایم یبازارها کاملا رقابت یوقت

                                                           
1. Lambert, Leuz and Verrecchia 
2. Brown and Teitel 
3. Schiemann and Guenther 
4 . Beisland 
5. Flos  

6. Mouselli, Jaafar and Goddard 
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ریسک  رایز را دارند یبازده بالاتر یگذاران ناآگاه تقاضاهیرو سرمانیمند شوند، از اکنند بهرهیم افتیکه در یاطلاعات خصوص
 اطلاعات بالاست.

 ،ک کیفیت اقلام تعهدیریس که افتندیدر یاقتصاد طیبازده سهام و شرا ،اقلام تعهدی تیفیکدر بررسی ( 0242) 1یو چ میک

باشد. همچنین اثر کیفیت اقلام تعهدی کل و اقلام تعهدی غیراختیاری به عنوان عاملی برای ارزیابی هزینه حقوق مالکانه می

 تأثیردر بررسی ( 0228) 2نسبت به اقلام تعهدی اختیاری بر هزینه حقوق مالکانه بیشتر است. اسکایف، کوینز، کاینی و لافوند

 نهیاطلاعات و هز تیفیک نیب ی،کنترل داخل تیفیک رییبا تغنشان دادند که سهام  نهیشرکت و هز سکیبر ر یترل داخلکن کمبود
 یرابطه مثبت نیبنابرا. اطلاعات مرتبط است تیفیاطلاعات با ک همچنین ریسک، رابطه منفی و معناداری برقرار است سهام هیسرما

 وجود دارد.سهام  هیسرما نهیاطلاعات و هز ریسک نیب

های معاملات بر واکنش بازار به اعلان سود، به این نتیجه ریسک اطلاعات و هزینه تأثیر( در بررسی 4087مشایخ و اکبری )
های معاملات، کمتر از فاکتورهای غیرمالی، اهمیت گذاران برای فاکتورهای مالی نظیر ریسک اطلاعات و هزینهرسیدند که سرمایه
رود. بابایی و اعتمادی گذاران بالا مییابد، اهمیت نسبی یک اعلان برای سرمایهیسک اطلاعات افزایش میقائلند. زمانی که ر

بینی عناصر سود، به این نتیجه رسیدند که محتوای اطلاعاتی هزینه حقوق و مزایا ( در بررسی ارتباط ارزشی و قابلیت پیش4081)
بینی سود و ارتباط ارزشی قوق و مزایا، کثرت و پایداری آن بر بهبود قابلیت پیشدر کنار سود بیشتر از صرف سود بوده و متوسط ح

توانند با بکارگیری اطلاعات عناصر سود در کنار سود خالص، عملکرد شرکت را بهتر کنندگان میدارد. همچنین استفاده تأثیرآن 
 بینی کنند.پیش

دست  تطلاعاا شیارز طتباو ار دسو اریپاید بین دارمعناو  مستقیم طهبرا( در پژوهش خود به 4081) میرحسینیو لقی زبیات، 
توانند بر سود اتکا کنند. از سوی به طور کلی ناپایداری سود سبب کاهش ارتباط ارزشی سود خواهد شد؛ زیرا سهامداران نمی یافتند.

( نیز دریافتند 4080) اتیبی و شعبانغومیان، شود. باکنندگی سهامداران میبینیدیگر افزایش پایداری سود سبب افزایش توان پیش
سالانه و بازده  یعاد بازده ریدو متغر دیگر، ه یاست. به عبارت یارتباط ارزش یکنندگان دارااستفاده یبرا یسود حسابدار که
 .باشدیم رگذاریم تاثسها متیبر ق ی. در واقع اعلان سود حسابدارباشندیم یمعنادار با سود حسابدار رابطه یسالانه دارا یرعادیغ

 هشد تعدیل دیعا  مسها هزینهو  بدهی ناخالص هزینه بر تطلاعاا یسکر تاثیر سیربر( در 4080رضایی و ویسی حصار )
 هزینه ؛یگرد نبیا . بهدارد دجوو داریمعنا طتباار سرمایه هزینهو  یتعهد مقلاا کیفیت بینبه این نتیجه رسیدند که شرکتها 

 بین ،ست. همچنینا بیشتر ی،تعهد مقلاا یبالا کیفیت با یهاشرکت با مقایسه در یتعهد مقلاا پایین فیتکی با یشرکتها سرمایه
 یتعهد مقلاا کیفیت تیذا ءجز تاثیر که گفت انتونمی لیو. دارد دجوو داریمعنا طتباار سرمایه هزینهو  یتعهد مقلاا کیفیت ایجزا

 ست. آن ا ریختیاا ءجزاز  بیشتر سرمایه هزینه بر
که رابطه بین ریسک اطلاعات )کیفیت پایین اقلام تعهدی( و هزینه حقوق  دادندنشان ( 0246) چن، لیو و ویسژوهش پ

مثبت و معنادار است. در واقع هرچه میزان اطلاعات محرمانه شرکت بیشتر شود، ریسک اطلاعات افزایش ( CAPMمالکانه )مدل 
کنند. همچنین پژوهش رضایی و ویسی حصار اطلاعاتی بازده بالاتری را طلب میتقارن گذاران برای کاهش عدمیابد و سرمایهمی

( 0228) . اسکایف، کوینز، کاینی و لافونددارد دجوو داریمعنا طتباار سرمایه هزینهو  یتعهد مقلاا کیفیت بین( نشان داد که 4080)
را کاهش داد و منفی  هیسرما نهیاطلاعات و هز ریسک نیرابطه مثبت بتوان می  ی،کنترل داخل تیفیک افزایشبا نشان دادند که 

سازمانی و با درنظر سازمانی داشتند اما پژوهش حاضر با نگاه برونهای قبلی برای کاهش ریسک اطلاعات نگاه درونکرد. پژوهش
 ازد.گرفتن ارتباط ارزشی سود سعی دارد رابطه بین ریسک اطلاعات و هزینه حقوق مالکانه را تضعیف یا منفی س

 

 های پژوهشفرضیه -3
 های پژوهش به صورت زیر تدوین شدند؛با توجه به مبانی نظری ارائه شده فرضیه

 دهد.فرضیه اصلی: ارتباط ارزشی اطلاعات سود رابطه مثبت بین ریسک اطلاعات و هزینه حقوق مالکانه را کاهش می
یفیت اقلام تعهدی اختیاری و هزینه حقوق مالکانه را کاهش فرضیه فرعی اول: ارتباط ارزشی اطلاعات سود رابطه مثبت بین ک

 دهد.می
فرضیه فرعی دوم: ارتباط ارزشی اطلاعات سود رابطه مثبت بین کیفیت اقلام تعهدی غیراختیاری و هزینه حقوق مالکانه را 

 دهد.کاهش می
 
 

                                                           
1. Kim and Qi 
2. Skaife, Collins, Kinney and Lafond 
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 روش پژوهش -4
پردازد. برای آزمون تغیرهای مورد مطالعه میاین پژوهش از نظر هدف کاربردی است که به توصیف وابستگی بین م

های تولیدی فعال در بورس و های رگرسیون بر مبنای پانل برآورد شدند. اطلاعات مورد نیاز از شرکتهای پژوهش، مدلفرضیه
 08 لی آنهاما سال ها( که پایانگری مالی، هلدینگ و لیزینگگذاری، واسطههای سرمایهها، شرکتفرابورس تهران )بجز بانک

آوری شدند. بدلیل جمع 4087تا  4091های اسفند بوده و نماد معاملاتی آنها توقف بیش از شش ماه نداشته باشند، طی سال
پژوهش شامل نمونه های اعمال شده گردآوری شده است. با توجه به محدودیت 4091محاسبه چهار سال قبل، اطلاعات از سال 

 . باشدشرکت می 67
انتخاب نمونه آماری بر اساس حذف سیستماتیک (1) جدول  

 تعداد شرکت شرح

 418 تعداد کل جامعه

اسفند نبودند. 23ها منتهی به هایی که دوره مالی آنحذف شرکت  (112)  

.تغییر دوره مالی دادند 1336تا  1385های هایی که در سالحذف شرکت  (101)  

هاگری مالی، هلدینگ و لیزینگگذاری، واسطههای سرمایهها، شرکتحذف بانک  (45)  

هایی که وقفه معاملاتی آنها بیش از شش ماه بود.حذف شرکت  (84)  

 66 نمونه

 

 گیری آنهامتغیرهای پژوهش و نحوه اندازه -4-1
 :متغیر وابسته

به دست ( 0221) 2ون( و مدل ایست0220) 1(: هزینه حقوق مالکانه بر اساس مدل گود و موهانرامCOEهزینه حقوق مالکانه )

 (.4084آید )بدری و قهرمانی، می
 باشد:( برای محاسبه هزینه حقوق مالکانه به صورت زیر می0220( مدل گود و موهانرام )4

 

(1    )  𝐶𝑂𝐸 = 𝐴 + √𝐴2 +
𝐹𝐸𝑃𝑆𝑡+1

𝑃𝑡
(𝑔2 − (𝑟𝑟𝑓 − 0 ∙ 03)) 

(2     )𝐴 = 0 ∙ 5 [(𝑟𝑟𝑓 − 0 ∙ 03) + (
𝐷𝑃𝑆0

𝑃𝑡
)] 

(3     )g2 = (FEPSt+2 − FEPSt+1)/FEPSt+1 
𝐹𝐸𝑃𝑆𝑡+2 > 0   &   𝐹𝐸𝑃𝑆𝑡+1 > 0  

 
 .کندبینی شده را بیان می(، ارتباط بین قیمت سهام، سود تقسیمی و سود پیش0221( مدل ایستون )0

 

(4     )𝑃𝑡 =
𝐹𝐸𝑃𝑆𝑡+2+𝐶𝑂𝐸×𝐷𝑃𝑆0− 𝐹𝐸𝑃𝑆𝑡+1

𝐶𝑂𝐸2 

 (؛1( و )4در رابطه )
rrf : نرخ بدون ریسک )نرخ بهره اوراق مشارکت( شرکتi  در سال مالیt. 

DPS0 : سود نقدی هر سهم شرکتi  در سال مالی  کهt-1 شود.پرداخت می 
Pt : قیمت هر سهم عادی شرکتi  در سال مالیt. 

FEPSt+2 :شرکت بینی شده هر سهم سود پیشi  برای سال مالیt+2. 
FEPSt+1 :بینی شده هر سهم شرکت سود پیشi  برای سال مالیt+1. 

 

 متغیرهای مستقل
( 0220) 3محاسبه ریسک اطلاعات از کیفیت اقلام تعهدی بر اساس مدل مک نیکولزبرای  (:IRریسک اطلاعات )

 (.4080حصار، استفاده شد )رضایی و ویسی
                                                           
1. Gode and Mohanram 
2. Easton 

3. McNichols 
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(5)    𝑇𝐶𝐴𝑖.𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝐶𝐹𝑂𝑖.𝑡−1 + 𝛼2𝐶𝐹𝑂𝑖.𝑡 + 𝛼3𝐶𝐹𝑂𝑖.𝑡+1 + 𝛼4∆𝑅𝑒𝑣𝑖.𝑡 + 𝛼5𝑃𝑃𝐸𝑖.𝑡 + 𝜀𝑖.𝑡 
 

TCAi.t :اقلام تعهدی شرکت i  در سال مالیt .های نقد عملیاتی(.)تفاوت سود عملیاتی و جریان 
CFOi.t: شرکت  های نقد عملیاتیجریانi   در سال مالیt. های اندیسt+1  وt-1  به ترتیب بیانگر سال بعد و سال قبل

 باشد.می
∆Revi.t : تغییرات فروش خالص شرکتi  در سال مالیt  وt-1. 

PPEi.t :های ثابت مشهود شرکت ارزش دفتری داراییi  در سال مالیt. 
 همگن شدند. t+1و  t-1  ،tهای کت طی سالهای شرتمامی متغیرها بر حسب میانگین کل دارایی

سال به عنوان کیفیت اقلام تعهدی )نماینده ریسک اطلاعات(  1( طی 1های الگوی )در این پژوهش از انحراف معیار باقیمانده
 گترربز یردمقا ،باشدمی ینقد یهانجریا به نسبت یتعهد مقلاا آوردبر یخطا ههنددنشان stdev(εi.t)استفاده شد. از آنجا که 

 باشد.می اطلاعات )کمتر( بیشتر ریسک ههنددننشا AQ)کوچکتر( 
 

(6    )𝐴𝑄𝑖.𝑡 = 𝑠𝑡𝑑𝑒𝑣(𝜀𝑖.𝑡).   𝑡 = 𝑡 − 3.∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙. 𝑡 

فرانسیس، لافوند،  گرسیونیر یلگواز ا دهستفاا با (:Dis AQ, Inn AQکیفیت اقلام تعهدی اختیاری و غیراختیاری )

و  ریختیاا ءجزدو  به (6) یلگواز ا همدآ ستد به یتعهد مقلاا کیفیت ،(0220) 1یچوو د وچادی( و 0221) و اسکیپراولسون 

 (.4080حصار، شود )رضایی و ویسیمی تفکیک ریختیااغیر
(6    )𝐴𝑄𝑖.𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖.𝑡 + 𝛼2𝛿(𝐶𝐹𝑂)𝑖.𝑡 + 𝛼3𝛿(𝑠𝑎𝑙𝑒𝑠)𝑖.𝑡 + 𝛼4𝑂𝑝𝐶𝑦𝑐𝑙𝑒𝑖.𝑡 +

𝛼5𝑁𝑒𝑔𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖.𝑡 + 𝜖𝑖.𝑡 
Sizei.t :شرکت  هایدارایی مجموع طبیعی لگاریتم  iمالی  سال در پایانt. 

δ(CFO)i.t :سال گذشته(. 1نقدی عملیاتی طی  نقدی )انحراف استاندارد جریان پذیری جریاننوسان 
δ(Sales)i.t :سال گذشته(. 1پذیری فروش )انحراف استاندارد فروش طی نوسان 
OpCyclei.t : لگاریتم چرخه عملیاتی شرکتi  در سال مالیt. 
NegEarni.t:  سال گذشته(. 1دفعات کسب زیان )زیان عملیاتی متوالی طی 

 باشد.( میDis AQ( جز اختیاری اقلام تعهدی )6جمله اخلال الگوی )
 

(8     )𝐷𝑖𝑠 𝐴𝑄𝑖.𝑡 = 𝜖𝑖.𝑡 
:ϵi.t ( 6باقیمانده الگوی) 

 آید.به دست می (8جز غیراختیاری اقلام تعهدی از رابطه )

(3    )𝐴𝑄𝑖.𝑡 − 𝐷𝑖𝑠 𝐴𝑄𝑖.𝑡 = 𝐼𝑛𝑛 𝐴𝑄𝑖.𝑡 

 

 متغیر  تعدیلگر
 فرانسیس، لافوند، اولسون و اسکیپر ارتباط ارزشی اطلاعات سود با استفاده از مدل(: VRارتباط ارزشی اطلاعات سود )

تعدیل   R2معیار ارتباط ارزشی،  (42در الگوی )کننده رابطه بین سود و تغییرات سود با بازده است. آید که بیانبدست می (0221)
 عنی کههای سری زمانی محاسبه شد. بدین مشده رگرسیون بازده فصلی بر روی سود خالص فصلی است که با استفاده از داده

باشد )بابایی می VRشرکت نمونه به عنوان نماینده  _هر سال R2سود بر بازده بیشتر است. بنابراین  تأثیربیشتر باشد،   R2هرچه 
 (.4081و اعتمادی، 

 
(10    )𝑅𝑒𝑡𝑖.𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖.𝑡 + 𝛼2∆𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖.𝑡 + 𝜀𝑖.𝑡 

Reti.tلی شرکت : بازده فصi در سال مالیt . 
Earni.t: سود فصلی شرکت i در سال مالیt . 

∆Earni.t : تغییرات سود فصلی شرکتi در سال مالیt . 
 

  

                                                           
1. Dechow and Dichev 
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 متغیرهای کنترل
 .tمالی  سال در پایانi  شرکت  هایدارایی مجموع طبیعی لگاریتم (:Sizeاندازه شرکت )

 . tمالی سال پایان درi  یی شرکت دارا عمجموبه  یبده مجموعسبت ن (:Levاهرم مالی )

 . tمالی سال پایاندر i  های شرکت نسبت سود خالص بر کل دارایی (:ROAبازده دارایی )

 

 های پژوهشالگوی فرضیه -4-2
 مدل آزمون فرضیه اول

(11     )𝐶𝑂𝐸𝑖.𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝐼𝑅𝑖.𝑡 + 𝛼2𝑉𝑅𝑖.𝑡 + 𝛼3𝐼𝑅𝑖.𝑡 × 𝑉𝑅𝑖.𝑡 + 𝛼4𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖.𝑡 + 𝛼5𝐿𝑒𝑣𝑖.𝑡 +

𝛼6𝑅𝑂𝐴𝑖.𝑡 + 𝜀𝑖.𝑡 
 مدل آزمون فرضیه دوم

(12     )𝐶𝑂𝐸𝑖.𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝐷𝑖𝑠 𝐴𝑄𝑖.𝑡 + 𝛼2𝑉𝑅𝑖.𝑡 + 𝛼3𝐷𝑖𝑠 𝐴𝑄𝑖.𝑡 × 𝑉𝑅𝑖.𝑡 + 𝛼4𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖.𝑡 +

𝛼5𝐿𝑒𝑣𝑖.𝑡 + 𝛼6𝑅𝑂𝐴𝑖.𝑡 + 𝜀𝑖.𝑡 
 مدل آزمون فرضیه سوم

(13     )𝐶𝑂𝐸𝑖.𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝐼𝑛𝑛 𝐴𝑄𝑖.𝑡 + 𝛼2𝑉𝑅𝑖.𝑡 + 𝛼3𝐼𝑛𝑛 𝐴𝑄𝑖.𝑡 × 𝑉𝑅𝑖.𝑡 + 𝛼4𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖.𝑡 +

𝛼5𝐿𝑒𝑣𝑖.𝑡 + 𝛼6𝑅𝑂𝐴𝑖.𝑡 + 𝜀𝑖.𝑡 
 

 های پژوهشیافته -5

اطلاعات  یفیاستفاده خواهد شد. در آمار توص 0یو استنباط 1یفیاطلاعات از آمار توص لیو تحل هیپژوهش به منظور تجز نیدر ا

نمونه  یهاپژوهش در مورد بانک یرهایمتغ ریحداقل و حداکثر مقاد ،یدگیکش ،یچولگ ار،یانحراف مع انه،یم ن،یانگیمربوط به م
 یی(، آزمون ماناانسی)عامل تورم وار یخطآزمون هم رها،یمتغ نیب ی و وابستگیاز همبستگ ی. در آمار استنباطشودیمحاسبه م

حداقل  ونیرگرس یهااز روش نی.  همچنشودیبهره گرفته م انسیوار یآزمون چاو، آزمون هاسمن و آزمون همسان رها،یمتغ
بودن  داراجهت آزمون معن شریف Fو  ودنتیاستیت رینظ یمعتبر یهاآزمونکه شامل  افتهیمیو حداقل مربعات تعم یمربعات معمول

پژوهش  یرهایمتغ راتییتغ فیتوص یبرابه علاوه . گرددمی استفاده است رگرسیون معادله بودن ادارو آزمون معن ونیرگرس بیضرا
برای تجزیه و  .شودیواتسون  استفاده م -نیها از آزمون دوربداده یخودهمبستگ یبررس یو برا نییتع بیاز ضر گریکدینسبت به 

 بهره گرفته شد. Eviewsافزار تحلیل اطلاعات از نرم
 

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش -5-1
 دهد.های پژوهش را نشان می( آمار توصیفی داده0) جدول شماره در حاصل نتایج

 
 ( آمار توصیفی متغیرهای پژوهش2) جدول

 مشاهدات کشیدگی چولگی انحراف معیار حداقل حداکثر ینمیانگ متغیرهای پژوهش

 707/10 477/1 000/2 -018/2 217/0 016/2 (هزینه حقوق مالکانه )گود و موهانرام

791 

 242/1 980/2 688/7 200/2 019/07 028/42 هزینه حقوق مالکانه )ایستون(

 926/09 101/1 908/4 -028/4 917/47 888/2 کیفیت اقلام تعهدی غیراختیاری

 664/04 -710/4 614/2 -617/6 964/1 220/2 کیفیت اقلام تعهدی اختیاری

 070/41 046/0 109/4 242/2 648/9 987/2 ریسک اطلاعات

 016/0 -299/2 419/2 021/2 806/2 710/2 ارتباط ارزشی سود

 662/0 614/2 201/0 416/9 776/02 021/40 اندازه شرکت

 970/0 -778/2 002/2 240/2 889/2 749/2 اهرم مالی

 904/48 119/0 126/4 -907/8 882/8 196/2 بازده دارایی

 

                                                           
1. Descriptive statistics  
2. Inferential statistics  

http://barsadic.com/W.aspx?eid=197773
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صورت مجزا است. میانگین دهد که بیانگر وضعیت فراوانی برای هر متغیر به( متغیرهای پژوهش را نشان می0) جدول شماره
های گذارینده درصد بازدهی است که مالکان در قبال سرمایهدهباشد که نشانمی 028/42و  016/2هزینه حقوق مالکانه برابر با 

 01گذاری انتظار زیان ندارد اما در عمل برآیند شرایط جاری به نحوی بوده است که اند. از آنجایی که هیچ سرمایهخود طلب کرده
و  888/2اری به ترتیب برابر با درصد منجر به تحقق زیان گردیده است. میانگین برای کیفیت اقلام تعهدی اختیاری و غیراختی

باشد. دهنده کیفیت پایین اقلام تعهدی میباشد که نشانمی 987/2است. به علاوه میانگین ریسک اطلاعات برابر با  220/2
از محل  99های شرکت شیشه دارویی رازی در سال دهد که بخش بیشتری از داراییدر اهرم مالی نشان می 889/2همچنین عدد 

 882/8، 80در بازده دارایی بیانگر این است که شرکت لبنیات پاک در سال  882/8مالی به طلبکاران تامین شده است. عدد  تعهدات
زیان داشته  98به این معناست که شرکت سایپا دیزل در سال  -907/8ای و جاری داشته و عدد برابر زمان خرید خود سود سرمایه

 است.
 

 ینتایج آزمون فرضیه اصل -5-2
 ( ارائه شده است.0) جدول شمارهنتایج فرضیه اول در 

 
 فرضیه اصلی ( ضرایب مدل رگرسیونی3) جدول

 شرح گود و موهانرام ایستون

  ضریب tآماره  سطح معناداری ضریب tآماره  سطح معناداری

 ریسک اطلاعات -212/2 -026/0 206/2 620/08 116/0 241/2

 ارتباط ارزشی سود -201/2 -740/2 112/2 210/16 416/4 016/2

240/2 181/0- 040/74- 204/2 414/0 272/2 
ریسک اطلاعات در ارتباط ارزشی 

 سود

 اندازه شرکت 224/2 090/2 666/2 009/1 222/4 046/2

 اهرم مالی -229/2 -011/2 689/2 -409/01 -691/2 100/2

 بازده دارایی 246/2 088/0 222/2 940/47 119/0 222/2

 ضریب تعیین 271/2 201/2

 ضریب تعیین تعدیل شده 211/2 247/2

 واتسون -آماره دوربین 748/4 729/4

 Fآماره  899/1 960/0

 (Fاحتمال )آماره  222/2 222/2

 
( حاکی از این است که متغیرهای ریسک 0)شماره  جدولدرصدی در  81گردد مقادیر سطح اطمینان همانطور که ملاحظه می

ت، متغیر ریسک اطلاعات در ارتباط ارزشی سود و متغیر بازده دارایی در هر دو مدل، رابطه معناداری با هزینه حقوق مالکانه اطلاعا
( قرار دادند، عدم 1/0تا  1/4دهد از آنجا که این اعداد بین )را نشان می 729/4و  748/4دارند. آماره دوربین واتسون به ترتیب اعداد 

(. مقدار ضریب تعیین الگو نشان 4084کند )مومنی و قیومی، باقیمانده الگوی رگرسیونی فوق را تایید میهمبستگی در اجزاء 
تواند توسط متغیرهای مستقل و معنادار شده در این از تغییرات حاصله در متغیر وابسته می 201/2و  271/2دهد که به ترتیب می

 الگو توضیح داده شود.
است، لذا معناداری کل  F ،222/2بوده و احتمال آماره  960/0و  899/1برای دو مدل به ترتیب  Fبا توجه به اینکه آماره  

شود. ضریب محاسبه شده برای متغیر ریسک اطلاعات در ارتباط ارزشی سود در درصد تایید می 81رگرسیون در سطح اطمینان 
ت و هزینه حقوق ت سود رابطه مثبت بین ریسک اطلاعاطلاعاکند ارتباط ارزشی اباشد که بیان میمی -040/74مدل ایستون برابر 

دهد. اما ضریب محاسبه شده برای متغیر ریسک اطلاعات در ارتباط ارزشی سود در مدل گود و موهانرام برابر مالکانه را کاهش می
ل ایستون متفاوت و معنادار دهد جهت تاثیرگذاری ارتباط ارزشی سود در مدل گود و موهانرام با مدباشد که نشان میمی 272/2

 شود.درصد پذیرفته می 81است. بنابراین فرضیه اصلی پژوهش در مدل ایستون در سطح اطمینان 
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 نتایج آزمون فرضیه فرعی اول -5-3

 ( ارائه شده است.1) جدول شمارهنتایج فرضیه دوم در 
 

( ضرایب مدل رگرسیونی فرضیه فرعی اول4) جدول  

 شرح موهانرامگود و  ایستون

  ضریب tآماره  سطح معناداری بیضر tآماره  یمعنادار سطح

 کیفیت اقلام تعهدی اختیاری  -201/2 -111/2 718/2 -218/4 -919/2 087/2

 ارتباط ارزشی سود 206/2 110/2 194/2 -449/4 -817/2 008/2

160/2 649/2 089/4 977/2 479/2 240/2 
در ی کیفیت اقلام تعهدی اختیار

 ارتباط ارزشی سود

 اندازه شرکت 224/2 008/2 601/2 412/2 197/4 406/2

 اهرم مالی -240/2 -076/2 640/2 -062/4 -602/4 291/2

 بازده دارایی 249/2 690/0 222/2 007/2 897/4 216/2

 ضریب تعیین 274/2 101/2

 ضریب تعیین تعدیل شده 214/2 102/2

 اتسونو -آماره دوربین 709/4 007/0

 Fآماره  770/1 808/89

 (Fاحتمال )آماره  222/2 222/2

 

متغیر کیفیت اقلام تعهدی  سطح معناداریبودن  بالابا توجه به ( 4) جدول شمارهگردد در همانطور که ملاحظه می

ت سود که ارتباط ارزشی اطلاعا دهدنتایج آزمون نشان می درصد، 5از سطح خطای  اختیاری در ارتباط ارزشی سود

دارد. بنابراین فرضیه فرعی اول پژوهش در سطح نتاثیری بر رابطه کیفیت اقلام تعهدی اختیاری و هزینه حقوق مالكانه 

 شود.درصد پذیرفته نمی 35اطمیان 
 

 نتایج آزمون فرضیه فرعی دوم -5-4
 ( ارائه شده است. 1) جدول شمارهنتایج فرضیه سوم در 

 
 رسیونی فرضیه فرعی دوم( ضرایب مدل رگ5)شماره جدول 

 شرح مدل  گود و موهانرام مدل  ایستون

  ضریب tآماره  سطح معناداری بیضر tآماره  یسطح معنادار

 کیفیت اقلام تعهدی غیراختیاری  -217/2 -107/0 241/2 -481/2 -109/2 779/2

 ارتباط ارزشی سود -216/2 -906/2 129/2 -140/4 -208/4 020/2

679/2 081/2 040/2 240/2 121/0 261/2 
یاری کیفیت اقلام تعهدی غیراخت

 در ارتباط ارزشی سود

 اندازه شرکت 224/2 086/2 784/2 411/2 114/4 400/2

 اهرم مالی -244/2 -009/2 601/2 -069/4 -720/4 428/2

 بازده دارایی 247/2 089/0 224/2 016/2 206/0 210/2

 ضریب تعیین 276/2 101/2

 ضریب تعیین تعدیل شده 217/2 108/2

 واتسون -آماره دوربین 702/4 009/0

 Fآماره  490/7 692/89

 (Fاحتمال )آماره  222/2 222/2
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( حاکی از این است که تنها متغیر کیفیت 1) جدول شمارهدرصدی در  81گردد مقادیر سطح اطمینان همانطور که ملاحظه می
قلام تعهدی در ارتباط ارزشی سود در مدل گود و موهانرام، رابطه معناداری با هزینه حقوق اقلام تعهدی غیراختیاری، متغیر کیفیت ا

کند ارتباط است که بیان می 261/2مالکانه دارند. ضریب محاسبه شده برای متغیر کیفیت اقلام تعهدی در ارتباط ارزشی سود برابر 
دهد. بنابراین فرضیه ختیاری و هزینه حقوق مالکانه را کاهش نمیارزشی اطلاعات سود رابطه مثبت بین کیفیت اقلام تعهدی غیرا

 شود.درصد پذیرفته نمی 81فرعی دوم در سطح اطمینان 
 

 گیریو نتیجه بندیجمع
 برای مدیران باشد. تلاشها از مهمترین موضوعات مورد توجه سهامدارن میبررسی اطلاعات سود و اقلام تعهدی شرکت

دهد. می کاهش شده، اطلاعاتی ایجاد ریسک موجب که را اطلاعاتی تقارنعدم سود،درک  برای بهبود تعهدی اقلام از استفاده
داد که ارتباط ارزشی اطلاعات سود رابطه مثبت بین ریسک اطلاعات و هزینه حقوق مالکانه در نشان پژوهش  فرضیه اصلینتایج 

ام نتیجه برعکس شد. افزایش ریسک اطلاعات به این معناست که دهد. اما در مدل گود و موهانرمدل ایستون را کاهش می
شود. سهامداران برای تقارن اطلاعاتی میهای شخصی زیاد است و این امر باعث ایجاد عدمهای مدیریتی برای انگیزهدستکاری

کنند. تقارن اطلاعاتی میاصلاح عدم تقارن اطلاعاتی را از بین ببرند از طریق افزایش هزینه حقوق مالکانه اقدام بهاینکه این عدم
شود. این رابطه در مدل گود و بدین سبب رابطه بین ریسک اطلاعات و هزینه حقوق مالکانه یک رابطه مستقم و معنادار می

 سازمانی سعیموهانرام اثبات نشد اما در مدل ایستون تایید گردید، بنابراین این پژوهش از طریق یک رویکرد حل مسئله برون
 رابطه مذکور را کاهش دهد.  تأثیرداشت تا 

های حسابداری است. هرچه ارتباط ارتباط ارزشی سود بیانگر تایید سهامداران به نحوه عملکرد هئیت مدیره در انتخاب رویه
امر باعث می  کند. اینهای حسابداری افزایش پیدا میارزشی اطلاعات سود افزایش یابد، مقبولیت عملکرد مدیریت در انتخاب رویه

تقارن اطلاعاتی که مدیریت از دستکاری سود در بین سهامداران فعلی به وجود آورده بود را از بین شود که عملا بخشی از عدم
ببرد. در این پژوهش اثر منفی ارتباط ارزشی سود بر رابطه ریسک اطلاعات و هزینه حقوق مالکانه در مدل ایستون تایید شد اما 

های های مختلف نتایج متفاوتی گرفته شد، نیازمند پژوهشه چقدر صائب و درست است و با توجه به اینکه در مدلاینکه این نظری
توان بیان کرد که وجود نظریه نمایندگی، مقبولیت و بیشتر است. با توجه به تایید فرضیه اصلی پژوهش در مدل ایستون می

شود. به علاوه نظریه مانی و تاثیرگذاری آن بر هزینه حقوق مالکانه رد نمیسازمشروعیت گرفتن عملکرد مدیریت از جامعه برون
توان با کمک ارتباط بالاتر اطلاعات سود با ارزش بازار تعدیل کرد. بنابراین در آن تقارن اطلاعاتی را مینمایندگی و وجود عدم

شود برای کم قوق مالکانه مثبت است، پیشنهاد میهایی که با مدل ایستون رابطه بین ریسک اطلاعات و هزینه حدسته از شرکت
ها در بازار سرمایه افزایش یابد به نحوی که ارتباط اطلاعات سود گذاری شرکتکردن اثر این رابطه عملکرد مدیر امور سرمایه

گردد هزینه مل موجب میهای بازار از همبستگی بالاتری نسبت به قبل برخوردار باشد. زیرا این عانتشار یافته در بازار با ارزش
 حقوق مالکانه که در مجامع عمومی صاحبان سهام مورد مطالبه سهامداران است، کاهش پیدا کند.  
باشد. هرچه طلبانه اطلاعات میاقلام تعهدی اختیاری شامل اقلام تحت کنترل مدیریت برای دستکاری کارآمد یا فرصت

شود. بنابراین ابهام در درک اطلاعات کاری به سمت انگیزه کارایی سوق داده میکیفیت اقلام تعهدی اختیاری افزایش یابد، دست
رفت نتیجه فعل و گردد. انتظار مییابد و این عامل موجب افزایش اعتماد سهامداران به انتشار اطلاعات میگزارش شده کاهش می

ز آزمون فرضیه فرعی اول نشان داد که ارتباط ارزشی انفعالات فوق منتهی به کاهش هزینه حقوق مالکانه گردد اما نتایج حاصل ا
اطلاعات سود بر رابطه مثبت بین کیفیت اقلام تعهدی اختیاری و هزینه حقوق مالکانه معنادار نیست. به عبارتی ارتباط ارزشی 

د. زیرا اقلام تعهدی طلبی مدیریت نبوگردد عامل بازدارنده فرصتاطلاعات سود که توسط سهامداران در بازار سرمایه معین می
اختیاری موجود در اطلاعات سود تاثیرات بیشتری از منظر سهامداران داشته است و نقش سهامداران به عنوان ناظران بیرونی و 

باشد. به نحوی که رفتارهای اختیاری مدیریت موثرتر از نحوه تقاضا و موثر شرکت در کنترل رفتارهای اختیاری مدیریت معنادار نمی
( و رضایی و ویسی 0246) چن، لیو و ویس باشد. نتایج فرضیه فرعی اول با نتایجرات ارزش بازار در اثرات و اطلاعات سود میتغیی

گردد که به جای افشای اطلاعات ارزشی باشد. بر اساس نتایج فرضیه دوم به بورس اوراق بهادار توصیه می( مغایر می4080حصار )
 یاری را گزارش نمایند.سود، مقادیر اقلام تعهدی اخت

داد که ارتباط ارزشی اطلاعات سود رابطه مثبت بین کیفیت اقلام تعهدی نشان نتایج آزمون فرضیه فرعی دوم پژوهش 
توان بیان کرد که ریسک خارج از کنترل مدیریت توسط دهد. بنابراین نمیغیراختیاری و هزینه حقوق مالکانه را کاهش نمی

( همسو 4080( و رضایی و ویسی حصار )0246) چن، لیو و ویسود. نتایج فرضیه فرعی دوم با نتایج شسهامداران مدیریت می
های بیشتر و نیازمند انجام پژوهش توان پیشنهاد کاربردی مفیدی برای آن ارائه دادباشد. بر اساس نتایج فرضیه فرعی دوم نمینمی
با  تبلندمدو  تمدهکوتانظر گرفتن اقلام تعهدی  طه ریسک اطلاعات با درارتباط ارزشی اطلاعات سود بر راب تأثیر. همچنین است
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و  (0224) هزینه حقوق مالکانه، بررسی اثر جز نقدی سود حسابداری، انجام پژوهش حاضر با درنظر گرفتن مدل گبهارت و همکاران
ی ارتباط ارزشی اطلاعات سود با استفاده از گیری و بررس( برای محاسبه هزینه حقوق مالکانه و اندازه0224مدل کلاز و توماس )

های آتی مورد توجه علاقمندان قرار گیرد. مدل گود و موهانرام و ایستون از تواند در پژوهشمی (4880) و زارووین یعلمدل 
های ذاتی در کنند که این انحصارات محدودیتگیری هزینه حقوق مالکانه استفاده میهای انحصاری در الگو برای اندازهمولفه
اند و آورند. محققین برای کنترل این محدودیت اظهارنظر در خصوص برتری هریک از الگوها را انجام ندادهگیری را فراهم میاندازه

 عنوان محدودیت مورد توجه قرار گیرد.ها بهصرفا به نتایج حاصل از هر مدل توجه و تفسیر نمودند که این عامل باید در تفسیر یافته
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The Impact of Value Relevance of Earning Information on the Relationship of 

Information Risk with the Cost of Equity Capital 
 

 

 

Abstract 
 

One of the important goals of managers in business is reducing the cost of ownership. Achieving 

this goal is possible through two in-organization and outsourced approaches. In this research, we 

seek to reduce the cost of ownership by an outsourcing approach, and the criterion used in this 

approach is the value of the benefit. The value communication of profit information reduces the 

accrual of accrual by increasing the explanatory power of profit. As a result, reducing the 

information risk, shareholders demand a lower rate of return. The value relevance of earn 

information by increasing the explanatory power of profit, reduces the information risk emergent 

from low quality accruals. As a result, reducing the information risk, shareholders demand a 

lower rate of return. For this purpose, the data of 76 manufacturing companies accepted in 

Tehran Stock Exchange and over the years 1385 to 1396 are analyzed. The results of the research 

hypothesis test using panel-based regression models show that the value communication of 

earnings information reduces the positive relationship between information risk and the cost of 

ownership. However, the value communication of profit information does not have a significant 

effect on the relationship between the quality of accruals and the cost of ownership. In addition, 

the results show that the value communication of earnings information does not reduce the 

positive relationship between the quality of non-obligatory accruals and the cost of ownership. 

 

 

Key Words: Innate Accruals Quality, Optional accruals quality, Information Risk, Value 

Relevance of Earning information, Cost of Equity Capital 
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 یو علوم اقتصاد یپژوهش در حسابدار یتخصص یفصلنامه علم

 جلد یک، 5338 پاییز(، 8)پیاپی  3سال سوم، شماره 

 

با نظام  یاتیو طرح جامع مال یاتیمال نیاصلاحات قوان ییهمسو یبررس

 یاتیمال مؤدیان دگاهیاز د؛ مطلوب یاتیمال

     

 2انیدریناصح ح، 1یمحمودآباد دیحم
 61/61/89تاریخ دریافت:  

 61/60/89تاریخ پذیرش: 
 

 61666کد مقاله: 

 
 

 یده ـچک
 

سه  یکه دارا باشدیم رانیا یطرح تحول اقتصاد هایمؤلفه تأثیرگذارترینو  ترینمهماز  یکی یاتیتحول در نظام مال
 اتیمال یاجرا نکهی. با توجه به اباشدیم یاتیمال نیو اصلاح قوان یاتیطرح جامع مال یبر ارزش افزوده، اجرا اتیمحور مال

از مهر ماه همان سال در  6690قانون مربوطه در خرداد ماه  بیبر ارزش افزوده پس از تصو اتیبر ارزش افزوده . مال
 هایمهر و مومسوابق  یبررس قیآن از طر جیاست، نتا یینها رهیو گسترش به زنج یچارچوب مراحل استقرار در حال تسر

 مؤدیان دگاهیاز د یاتیمال نیو اصلاح قوان یاتیطرح جامع مال یابیپژوهش ارز نیا یهدف اصل نیقابل رسد است بنابرا ریاخ
اداره امور  یاتیمال مؤدیانپژوهش  یشده و جامعه آمار یپژوهش با ابزار پرسشنامه گردآور های. دادهباشدیم یاتیمال
 جیوه پرونده مهم قرار گرفته است. نتاجز 6681در سال  هاآن یاتیبزرگ تهران است که پرونده عملکرد مال مؤدیان یاتیمال

 اتیعمل یاجرا هاینهیموجب کاهش هز بیبه ترت یاتیطرح جامع مال یاتیمال مؤدیان دگاهید ازپژوهش نشان داد که 
موجب گسترش  بیبه ترت یاتیمال نیو اصلاح قوان یاتیمال یدرآمدها شیو افزا یاتیگسترش عدالت مال ،یستان اتیمال

 .شودیم یاتیمال یدهادرآم شیو افزا یستان اتیمال اتیعمل یاجرا هاینهیکاهش هز ،یاتیعدالت مال

 

 یاتیتحول در نظام مال ،یاتیطرح جامع مال ،یاتیمال نیاصلاح قوان یدی:ـان کلـواژگ

 

                                                           

  رانیا راز،ی، دانشگاه شیحسابداراستاد گروه  - 5

)مسئول  رانیاستان کردستان، ا یاتیاداره کل امور مال ،یاتیارشد مال حسابرس؛ رازیدانشگاه ش یحسابدار یدکتر یدانشجو - 2

 n.hedrian1365@gmail.com مکاتبات(
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 مقدمه  -1

 در دولت ارزی و مالی منابع به توجه ٬شده بدل کشور کلان اقتصادی مباحث بیتاین روزها که مبحث اقتصاد مقاومتی به شاه
 ایجاد و المللیبین زورگوی هایقدرت سوی از اعمالی هایتحریم. گرددمی احساس گذشته از بیش نفت و انرژی از غیر هاییحوزه
منابع پولی  تأمیناز اقتصاد کشور سبب شده تا امروز نگاه تحول گرایانه جدی در زمینه اقتصاد و  هاییبخش در مشکلات از ایپاره

اتفاق بزرگ را سرمنشاء تغییری بزرگ و بنیادین در بدنه اقتصادی کشور به شمار و مالی کشور پدیدار شود. به همین دلیل باید این 
قصه تلخ و دیرینه وابستگی اقتصاد کشور به منابع  متأسفانه چراکهآورده و آن را فرصتی طلایی در تاریخ اقتصادی کشور دانست. 

رار نیست از این پیله وابستگی به فروش نفت خارج زیرزمینی خود، چنان به تکرار مکررات و امری متداول مبدل شده که گویی ق
شویم. اما با نگاه جدی و پیگیرانه مسئولان و مدیران بلندپایه کشور به مسئله اقتصاد مقاومتی و رهانیده شدن اقتصاد ایران از دامان 

  به شکوفایی هرچه بیشتر اقتصاد کشور امیدوار بود.        توانمینفت و منابع زیرزمینی خود 

 پایه ترینمهم ٬گردد اقتصادی هایمغفول مانده در اقتصاد که سبب کسب درآمد و رونق چرخه هایحلقهدر این میان توجه به 
 اقتصاد بدنه که است آن گواه کشور در اقتصادی و صنعتی بالای هایپتانسیل و هادر مقوله اقتصاد مقاومتی است. ظرفیت اصل و

 در اقتصادی هایفعالیت رونق به هم توانمی هاآن شدن بالفعل با که است چشمگیری بالقوه هایتوانایی دارای خود ذات در ایران
نیز باعث افزایش درآمدهای دولت و تسهیل در فرآیند اقتصاد کلان کشور شد. در این راستا  و رساند یاری روزمره و خرد سطح

ابزارهای دولت در مسیر اعتلای اقتصاد مقاومتی دانست. تکیه  ترینبزرگاز  یکیتنها به  توانمیمالیات و درآمدهای مالیاتی را 
که تنها در اختیار ما نبوده و  گرددیمدولت به منابع مالیاتی از یك سو سبب کاهش وابستگی دولت و ملت به منابع زیرزمینی 

پویایی و نشاط در بازارهای  ساززمینهسوی دیگر نیز  . ازباشندمیاز آن صاحب حق و امتیاز  گیریبهرهنیز به نوبه خود در  ندگانیآ
د مایه امیدواری در اقتصاد کشور گردد که نظام مالیاتی توانمیاما این مسئله زمانی  گرددمیتولیدی و صنعتی  هایفعالیتکشور و 

و  یاتیمال نیل اصلاح قوانشام یاتیآن است دو محور طرح تحول نظام مال یپژوهش در پ نیما نظامی کارآمد و موفق باشد.  ا
 قرار دهد. یابیمطلوب مورد ارز یاتینظام مال كی یارهایرا با مع یاتیطرح جامع مال یاجرا

 

 مسئلهبیان  -2
، اقداماتی را شروع کرد که آن را جراحی بیماری اقتصاد ایران عنوان نمود و طرح تحول اقتصادی را 6690دولت نهم در سال 

ها، اصلاح نظام گمرکی، اصلاح نظام مالیاتی، اصلاح نظام بانکی، همچون هدفمند کردن یارانه مؤلفهکلید زد. این طرح داری هفت 
نظام مالیاتی  تأثیرگذاری. با توجه به میزان وری استبهرهگذاری پول ملی و ت و اصلاح نظام ارزشاصلاح نظام توزیع کالا و خدما

های مرتبط بر آن و همچنین تعامل گسترده آن با آحاد جامعه، نظام مذبور یکی از محورهای های اقتصادی و چالشبر سایر بخش
ها و ابلاغ اقتصاد مقاومتی از باشد و با روبرو شدن ایران با تحریمیبیست ساله م اندازچشممهم طرح تحول اقتصادی  و همچنین 

 گردد.       اقتصادی ایران محسوب می هایمؤلفهسوی مقام معظم رهبری، مالیات ابزار اصلی هدایت و کنترل 
تی و استقرار کامل نظام اصلاح نظام مالیاتی در سه محور اصلی شامل اصلاح قوانین و مقررات مالیاتی، اجرای طرح جامع مالیا

اقدام در طرح تحول نظام مالیاتی ایجاد بسترهای  ترینمهممالیات بر ارزش افزوده مورد توجه قرار گرفته است. در این راستا، 
( قانون 666باشد که این مهم در اجرای اصل یکصد و بیست و سوم )ها میحقوقی، مدیریتی و اجرایی مناسب در قانون مالیات

های های مستقیم که با عنوان لایحه یك فوریتی اصلاح قانون مالیاتجمهوری اسلامی ایران، اصلاح قانون مالیاتاساسی 
و اصلاحات بعدی آن به مجلس شورای اسلامی تقدیم گردیده بود، با تصویب در جلسه علنی روز چهارشنبه  6611مستقیم مصوب 

لازم الاجرا  66/66/6681سپس به تایید شورای نگهبان رسید که از به تصویب مجلس شورای اسلامی و 66/60/6680مورخ  
از مهر ماه همان سال در چارچوب مراحل استقرار  6690مالیات بر ارزش افزوده پس از تصویب قانون مربوطه در خرداد ماه  .است

لیاتی نیز که در حال پیاده سازی سازی طرح جامع مامرحله(  در حال تسری و گسترش به زنجیره نهایی است. همچنین، پیاده 0)
 می باشد و فاز های ابتدای آن در حال حاضر یکی پس از دیگری کلید زده می شود.

 

 پیشینه پژوهش -3

در  مؤدیانبررسی اجرای طرح جامع مالیاتی بر ارتقا تمکین داوطلبانه "( در پژوهشی با عنوان 6680شیرازی و نمامیان )
ه ارزیابی یکی از محورهای طرح تحول نظام مالیاتی ایران با ابزار پرسشنامه پرداختند. جامعه آماری ب "سازمان امور مالیاتی کشور

پژوهش شامل تهران اصفهان و کرمانشاه است. نتایج پژوهش نشان داده است که طرح جامع مالیاتی بر ارتقا تمکین داوطلبانه 
 ت و معنا داری دارد.مثب تأثیرمالیاتی در سازمان امور مالیاتی کشور  مؤدیان
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لایحه اصلاح قانون مالیاتهای مستقیم و محیط کسب و کار قبل از لازم الاجرا "( در پژوهشی با عنوان 6686نصیری مقدم )
به ارزیابی آثار آن پرداخت. در این پژوهش از روش شناسی گروه کسب و کار بانك  "شدن قوانین جدید مالیات های مستقیم

 ص پرداخت مالیات، به عنوان مبنا، استفاده شده است. نتایج پژوهش حاکی از آن می باشد که با قوانین جدیدجهانی در برآورد شاخ

 نرخ کلی مالیات برای شرکت های معمولی تغییری نمی کند؛  .6
در صورت اجرای شدن طرح جامع مالیاتی امکان کاهش زمان و تعداد پرداخت های مالیاتی برای شرکت مودی وجود  .6

 دارد؛
از نظر پذیرش هزینه های سرمایه گذاری به عنوان هزینه های قابل قبول و عدم وضع مالیات بر اضافه بهای ناشی از  .6

 تجدید ارزیابی دارایی ها، انگیزه فعالان اقتصادی برای کسب و کار افزایش می یابد.

ده بر خالص صادرات و مقایسه آن با مالیاتی بر ارزش افزو تأثیر( در پژوهشی با عنوان بررسی 6698صامتی و همکاران )
مالیات بر درآمد شرکت ها در ایران و دیگر کشورهای آسیایی به ارزیابی یکی از محورهای طرح تحول نظام مالیاتی کشور 

تجربی خالص صادرات تصریح و سپس به گشتاورهای تعمیم یافته برای داده های -پرداختند.در این پژوهش از یك الگوی نظری
فوق الذکر برآورد شده است. نتایج این پژوهش نشان می دهد که مالیات بر ارزش افزوده در کوتاه مدت دارای اثر منفی  کشورهای

و معنی دار بر خالص صادرات کشورهای آسیایی و در بلند مدت خنثی است. مالیات بر درآمد شرکتها در کوتاه مدت دارای اثر مثبت 
 و معنا دار بر خالص صادرات دارد.

 

 اهداف و دستاوردهای مشخص و قابل حصول پژوهش -4
 شناسایی میزان همسوی اصلاح قوانین مالیاتی  و طرح جامع مالیاتی با گسترش عدالت مالیاتی .6

 های اجرای عملیات مالیاتیشناسایی میزان همسوی اصلاح قوانین مالیاتی و طرح جامع مالیاتی با کاهش هزینه .6

 وانین مالیاتی و طرح جامع مالیاتی با افزایش درآمدهای مالیاتیشناسایی میزان همسوی اصلاح ق .6

 

 روش پژوهش -5

با در نظر گرفتن هدف اصلی این پژوهش ارزیابی تحول در نظام مالیاتی کشور است، از نظر هدف کاربردی  می باشد. از نظر 
ین جهت که تصویری از وضع موجود را محسوب می شود. توصیفی از ا« پیمایشی»و « توصیفی»های روش اجرا از نوع پژوهش

باشد. مقایسه از این جهت که تبیین بین متغیرها از طریق مقایسه ای میدهد و از نظر ارتباط بین متغیرها از نوع مقایسهارائه می
 شود.    بررسی می

برای رسیدن به پاسخ های عینی و نزدیك به واقعیت در تعیین جامعه آماری این پژوهش سعی خواهد شد از  جامعه آماری:
-بزرگ تهران می مؤدیانمالیاتی  مؤدیانگروه های مطلع و آگاه، نظرخواهی شده به همین منظور جامعه آماری این پژوهش شامل 

 اند. قرار گرفته 6681بزرگ تهران که جزوه  پرونده مالیاتی سال  مؤدیانی امور مالیات مؤدیانباشد. در این پژوهش، پرسشنامه بین 
در این پژوهش به منظور اندازه گیری متغیرهای تعریف شده پژوهش از ابزار پرسشنامه استفاده  آوری اطلاعات:روش جمع

نیاز برای تنظیم سوالات پرسشنامه جمع شده است. با انجام مطالعات در متون مربوط به طرح تحول نظام مالیاتی، اطلاعات مورد 
گذار طرح تحول نظام مالیاتی است که پاسخ دهندگان با انتخاب  تأثیرآوری شده است. سوالات پرسشنامه شامل نکات اصلی و 

دهای اند که سوال پرسیده شده همسو با کدام معیار نظام مالیاتی کارآمد می باشد. جامعه آماری پرونگزینه مناسب مشخص نموده
اند و به صورت تمام شماری پرونده مهم )مدیرکل( غربال شده 666باشد که با عنوان بزرگ می مؤدیانبااهمیت اداره امور مالیاتی 

 به نظر سنجی قرار داده شده است.
 

 نتایج پژوهش -6
بدست آمده به شرح ذیل  آوری شد. نتایجها جمعهای مناسب تمام پرسشنامهپرسشنامه توزیع شد که با پیگیری 666تعداد 

 باشد؛می
 (1931ها )ماخذ: نگارندگان، نتایج پرسشنامه -1جدول 

 
 گسترش عدالت مالیاتی کاهش هزینه اجرای عملیات افزایش درآمدهای مالیاتی

 6106 6101 6161 طرح جامع مالیاتی

 6111 6166 6161 اصلاح قوانین مالیاتی

 61001 61661 6166 میانگین
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 های همسوی طرح جامع مالیاتی و اصلاح قوانین مالیاتی با گسترش عدالت مالیاتیجنبه -6-1
 محور مودی به سازمان نگاه تغییر -

 در سامانه برای ورود به فرایندهای مالیاتی مؤدیانشرط ثبت نام  -

 فهرست و درج مشابه اسناد سایر و قراردادها ها،صورتحساب حساب و قید شماره اقتصادی خود و دیگران درصدور صورت -
 و ارایه به سازمان امور مالیاتی خود معاملات

   مالیاتی فرایندهای همه آغاز برای لازم شرط اظهارنامه، تسلیم -

 اند تنظیم اظهارنامه برآوردی سیستمی برای مودیانی که در موعد مقرر اظهارنامه مالیاتی تسلیم ننموده -

 جدید مالیاتی نظام در سالرا علی صورت به مالیات تشخیص حذف -
 مالیاتی امور ادارات( بندی پارتیشن) فیزیکی فضای تغیر -

 مالیاتی امور ادارات در دهی نوبت مکانیزم استقرار -
 مقام و( ره)خمینی امام حضرت طرف از معافیت مجوز دارای اسلامی انقلاب نهادهای و بنیادها معافیت:  6 ماده 0 بند -

 رهبری معظم

 (ماه 1 این از پیش) متوفی فوت تاریخ از یکسال متوفی برای اظهارنامه تسلیم مدت:  61 ماده -
 هزار در سه این از پیش) است گردیده مقرر % 6661هزار در نیم هاآن نظایر و سفته، برات، برای تمبر حق اخذ:  01 ماده -

666 %) 

 در دو این از پیش) تعاونی های شرکت استثنای الشرکه بهحق تمبر برای انتقال سهام و سهم  % 6661اخذ  :  09 ماده -
 (% 666 هزار

 دولتی بخش و خصوصی بخش کارکنان حقوق یکسان برای درآمد بر مالیات نرخ:  91 ماده -
 تا ریال 16616661666 مازاد به نسبت ، % 61 نرخ به مالیات مشمول درآمد ریال 16616661666 تامیزان: 666 ماده اصلاح -

 .% 61 نرخ سالانه آن مازاد به نسبت و % 66 نرخ به سالانه مالیات مشمول ریال 6166616661666 میزان

  مالیاتی مشوق یا معافیت هرگونه اعمال و صفر نرخ از برخورداری شرط تسلیم اظهارنامه :  مکرر 601 ماده تبصره -

  حقوقی اشخاص برای هادارایی ارزیابی عدم شمول مالیات تجدید:  608  ماده یك تبصره -

 از استفاده به ملزم مالیاتی امور سازمان توسط که مودیانی عملکرد ابرازی مالیات از % 66 بخشودگی معادل: 618 ماده -
  اول سال 6 برای مربوط، اجرای نامه آیین رعایت به مشروط اند شده مشابه تجهیزات و فروش صندوق سامانه

  مؤدیان خروج برای ممنوعیتافزایش مبلغ بدهی مالیاتی : 666 ماده -
 باشند. می حسابرسی گزارش ارائه به مکلف مالیاتی امور سازمان حقوقی با اعلام و حقیقی اشخاص:  606 ماده -

 

هـای اجـرای   های همسوی طرح جامع مالیاتی و اصلاح قوانین مالیاتی با کاهش هزینهجنبه -6-2

 عملیات
  بیرونی اطلاعاتی های بانك به دسترسی سامانه اندازی راه -
 صورت به بدهی عدم استعلامات اخذ مالیات، پرداخت مالیاتی، های اظهارنامه اخذ فصلی، معامالت صورت ارسال -

 مالیاتی امور به مراجعه به نیاز بدون و الکترنیکی

 کاری حجم بیشترین و شود می شناخته  مالیاتی جزیی فرایندهای از یکی عنوان به مالیاتی حسابرسی نوین، نظام در -
 شد خواهد مؤدیان خوداظهاری سنجی صحت صرف

  متمرکز اسناد مرکز یك در ها پرونده کلیه نگهداری -
  خاصی موارد در مگر مالیاتی پرونده به مالیاتی ماموران فیزیکی نیاز عدم و رایانه در مالیاتی های پرونده اسکن -
 مؤدیان پرداختی وجوه دریافت برای مالیاتی امور ادارات واحدهای در خوان کارت های سیستم از استفاده -

   رسیدگی و مؤدیان امور به مالیاتی های حوزه تفکیك -
 ...ارشد حسابرس حسابرس، به...( ارشد کارشناس کارشناس،) مالیاتی ماموران پست عناوین تغیر -
 اجاره مالیات پرداخت مشمول خالی مسکونی واحدهای: مکرر 10 ماده -
 .بود خواهد مالیات مشمول ساختمان نوع هر فروش و ساخت از ناشی حقوقی و حقیقی اشخاص درآمد: 00 ماده -
  بعد سال خردادماه پایان حقیقی اشخاص کلیه برای مالیاتی اظهارنامه تسلیم مهلتآخرین:  666 ماده -
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 موضوع برابر 66 حداکثر هاآن سالانه خدمات و کالا فروش میزان که های گروه یا مشاغل از برخی:  666 ماده تبصره -
 اظهارنامه ارائه و قانون این موضوع مدارک و اسناد نگهداری قبیل از تکالیف از بخشی انجام از باشد قانون این 90 ماده

 است معاف مالیاتی

 : حذف این ماده 660 ماده -
 تبصره و 661 ماده ،668 ماده 1 تبصره ،666 ماده 6 تبصره ،99 ماده ،91 ماده ،16 ماده 8 تبصره در: 668 ماده 6 تبصره -

 منتهی" و "روز سی ظرف" ، "روز ده ظرف " های عبارت جایگزین مورد حسب "بعد ماه پایان تا" عبارت 606 ماده 6
 .شود می "روز سی ظرف

 

 های همسوی طرح جامع مالیاتی و اصلاح قوانین مالیاتی با افرایش درآمدهای مالیاتی جنبه -6-3
اتصال سامانه سازمان امور مالیاتی به سامانه ثبت الکترونیك سازمان ثبت اسناد و املاک نسبت به اعلام میزان بدهی  -

 ملك مورد انتقال و امکان واریز وجه آن به حساب مالیاتی به صورت آنی از طریق دفاتر اسناد رسمی 
  فروش مراکز در( POS) فروشگاهی مکانیزه صندوق از استفاده لزوم -

 تعهدی  حسابداری به نقدی حسابداری مبنای از امورمالیاتی سازمان حسابداری مبنای تغیر -
 خالی  مسکونی مکرر: مشمول مالیات نمودن واحدهای 10ماده  -
 ساختمان  نوع هر فروش و ساخت از ناشی حقوقی و حقیقی اشخاص : مشمول مالیات نمودن درآمد00ماده  -
  اشخاص مالیات مشمول ابرازی درآمد افزایش % 66 هر ازای به: 661 ماده 0 تبصره -
 در نشده پرداخت مالیات % 66 معادل ای جریمه مشمول دیگر مؤدیاناز  مالیات ایصال و کسر عدم جریمه:  688 ماده -

 پرداخت رسید سر از تاخیر مدت به نسبت هرماه ازای به مالیات  % 611  و مقرر موعد
 حقیقی اشخاص برای و متعلق مالیات درصد 66 حقوقی اشخاص برای مالیاتی اظهارنامه تسلیم عدم جریمه:  686 ماده -

  متعلق مالیات درصد 66

 

 های پژوهشسایر یافته -7
سازی نظام جامع مالیاتی کشور را افزایش نسبت درآمدهای مالیاتی به منابع بودجه عمومی هدف پیاده ترینمهموزیر اقتصاد 

به عبارتی هر سه جنبه طرح تحول نظام مالیاتی شامل اجرای نظام مالیات بر ارزش افزوده، طرح جامع (. 6دولت عنوان نمود )
مالیاتی و اصلاح قوانین مالیاتی با محوریت افزایش درآمدهای مالیاتی تدوین شده است، باید دید در عمل تا چه حد می تواند به این 

مالیاتی اصلاح قوانین مالیاتی و اجرای طرح جامع مالیاتی به  مؤدیاندیدگاه اکثر یابد. اما نکته قابل تامل اینکه از منظور دست
 شود!های اجرای عملیات مالیات ستانی میترتیب موجب گسترش عدالت مالیاتی و کاهش هزینه

با توجه به  گیر تحول در نظام مالیاتی در دستیابی به هدف اساسی یعنی افزایش درآمدهای مالیاتیعلاوه عدم موفقیت چشم
نتایج این پژوهش، نکات قابل تاملی نیز در نحوه اجرا وجود داشته است که مواردی به شرح ذیل در اداراتی که اجرا شده است 

 باشد؛کاملا ملموس می
 

 طرح جامع مالیاتی -7-1
رگزار شده آشنایی های بکاهش کارایی نیروی انسانی سازمان  نسبت به قبل به دلیل عدم آموزش کافی و اثربخش دوره -

 با طرح جامع مالیاتی و سامانه نرم افزاری ایریس 

ریزی اجرای طرح جامع مالیاتی آگاه سازی های لازم در برنامهمالیاتی به دلیل نادیده گرفتن آموزش مؤدیانسردرگمی  -
 نسبت به تغییرات اعمال شده هاآن

 و بخشودگی جرایم، استرداد و ...( مشکلات متعدد در در سامانه نرم افزاری ایریس )تقسط بدهی -

مشکلات اوراق تولید شده از سامانه نرم افزاری ایریس )فقدان محتوای قابل فهم برخی اوراق، مصرف بالای کاغذ، اشغال  -
 ها،...( بی رویه فضای بایگانی توسط پرونده

اند و دستکاری مشکلات ته شدهها با کاربری متفاوتی ساختغییرات غیر کارشناسی فضای فیزیکی ادارات )ساختمان -
 شده است( هاآنکاری و حتی بهداشتی های پیكسرمایشی، گرمایشی، روشنایی و آلودگی صوتی آزار دهنده در زمان
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 اصلاح قوانین مالیاتی -7-2
-ی نمیعدم توجیه کافی و روشن برای اصلاح قوانین )مجریان قانون در لوایح قانونی خود را مقید به پایش قوانین قبل -

کنند. مثلا این دانند یعنی بدون آنکه موانع و ایرادات قوانین سابق را بررسی کنند، تنها با ارایه لوایح جدید بسنده می
که آخرین اصلاحات قانون مالیات های مستقیم به اجرا درآمد، به روشنی بیان  6696شود که از سال سوال مطرح می

تحولاتی صورت پذیرفته است که نیازمند اصلاح اساسی مجدد قوانین نشده است که در حوزه اقتصاد کشور چه 
 احساس شده است!(

های پیاپای به دلیل ابهام قوانین )اگر اصلاحات قانون بر ها و دستورالعمللای بخشنامهمحو شدن متن قانون در لابه -
ها و لای بخشنامهتن صریح آن در لابهاساس نیاز و مقتضیات صورت گرفته است، چرا باید آنقدر ابهام داشته باشد که م

-ها با اولین ورود به هیات عمومی دیوان عدالت اداری ابطال میها محو شود، و حتی بیشتر همین بخشنامهدستورالعمل

 گردد!(

 اند؛تر شدهاند، بلکه به مراتب پیچیدهبرخی از قوانین شفاف نشده -

  666ماده   - 661ماده  0تبصره  – 666معافیت ماده  -

 برخی از قوانین در تناقض می باشند؛ -
برای متوفی برای سازمان امور مالیاتی  61و ماده  666آیا تغییر زمان تسلیم اظهارنامه برای اشخاص حقیقی در ماده  -

یاتی به تغییر مهلت تسلیم ق.م.م نیست که مجاز نبودن سازمان امور مال 668الحاقی ماده  6مغایر با فراز پایانی تبصره 
 باشد؟اظهارنامه محرز می

 استناد شده است در حالی که قبلا این ماده حذف شده است! 619به ماده  680در ماده  -
 باشد؛برخی از قوانین از عینیت برخوردار نمی -
های بانکی یق درگاهریال را پرداخت از طر 1616661666های غیر تهاتری بیشتر از شرط قبول هزینه 600ماده  6تبصره  -

 عنوان نموده است، در حالی که هنوز زیر ساخت تمام بازارهای کشور اماده نشده است! 

تعیین درآمد اجاره را از طریق قراردادها اعم از رسمی و عادی )غیر رسمی( را مجاز دانسته است و هیچ تفاوتی  10ماده  -
 باهم دارند! قایل نشده است، در حالی که آثار حقوقی کاملا متفاوتی

 

 پیشنهادات -8

های اقتصادی و دلایلی که تحول برای پذیرش و درک بهتر اجرای طرح جامع مالیاتی و اصلاح قوانین مالیاتی، چالش -
 سازی شود.در نظام مالیاتی را ضرروی نمود شفاف

گذاران خود را مقید به پایش قوانین قبلی بدانند و تلاش نمایند موانع و ایرادات قوانین قبلی را مرتفع کنند و قانون -
 اجتناب از تصویب غیر ضروری قوانین جدید 

 های مهارت آموزی طرح جامع مالیاتی و مواد اصلاح شده قوانین برای ماموران مالیاتیبرگزاری دوره -

 با طرح جامع مالیاتی و آگاهی از مواد اصلاح شده قوانین  هاآنمالیانی برای آشنایی  انمؤدیهای لازم به آموزش -
های ها و تاسیسات ادرات بر اساس نظرات کارشناسان امر و جلوگیری از اعمال قضاوتانجام تغییرات فیزکی ساختمان -

 ایسلیقه
 

 منابع
ی وزارت اقتصاد، باشگاه خبرنگاران جوان کد خبر ، تحقق اهداف مالیاتی از راهبردهای اصل6686طیب نیا، ع،  .6

 6686فروردین  61مورخه  0961060
 66/60/6680های مستقیم مصوب قوانین مالیات .6
در سازمان امور  مؤدیانبررسی اجرای طرح جامع مالیاتی بر ارتقا تمکین داوطلبانه  ،6680شیرازی. م، تمامیان. ف،  .6

  مللی حسابداری، مدیریت و نوآوری در کسب و کاراولین کنفرانس بین ال،  مالیاتی کشور
لایحه اصلاح قانون مالیاتهای مستقیم و محیط کسب و کار قبل از لازم الاجرا شدن قوانین ، 6686نصیری اقدم. ع،  .0

 ، مجلس و راهبردجدید مالیات های مستقیم
 مقایسه و صادرات خالص بر افزوده ارزش بر مالیاتی تأثیر بررسی، 6698طیبی. ک، حاجی کرمی. مرضیه،  . م1صامتی .1

 آسیایی کشورهای دیگر و ایران در ها شرکت درآمد بر مالیات با آن
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 یو علوم اقتصاد یپژوهش در حسابدار یتخصص یفصلنامه علم

 ، جلد یک2338 پاییز(، 8)پیاپی  3سال سوم، شماره 

 

 ندهیگذشته، حال و آ یقتصاد رفتارا

     

 *2یدیسع زیپرو، 1یمحجوبه پور اعتماد
 13/31/89تاریخ دریافت:  

 33/30/89تاریخ پذیرش: 
 

 93138کد مقاله: 

 
 

 یده ـچک
 

 ژهیبه و ،یعلوم اجتماع گرید هایدیدگاهبا  کندمیوجود دارد که تلاش  "یاقتصاد رفتار" نهیدر زم یادیز یمندعلاقه
رفتار انسان،  یاساس یعلاقه به روانشناس نیشود. ا بیاستاندارد، ترک یمدل اقتصاد سازیغنیبه منظور  یروانشناس

 نفساعتمادبه ،میلیبیمانند  یدیکل میمورد مفاه در تیمانند آدام اسم نیمحقق. گرداندبازمی هایشپایه نیاقتصاد را به اول
از  یشد که برخ یمعرف 3893در دهه  یاز اقتصاد رفتار یدیوجود، نسخه جد نیصحبت کردند. با ا یو خود کنترل

را  یادیز یهااستدلالرا حفظ کنند. آنان  کیدادند که مدل استاندارد نئوکلاس حیاقتصاددانان با آن مخالفت کردند و ترج
، از هااستدلال نیکه ا شودمیمقاله نشان داده  نیگرفته شود. در ا دهیناد تواندمی یبه راحت یکردند که چرا روانشناس انیب

 حلراهکه  یهنجار هایمدلباشد:  هیشامل دو نوع نظر دیبه اقتصاد با دیجد کردی. رواندشدهرد  یلحاظ نظری و تجرب
دوم  هی. نظرکنندمیچگونه رفتار  هاانسان دهندمیکه نشان  یهایمدلو  کنندمیمشکلات خاص را مشخص  یبرا نهیبه

 ایمانند ساخت  یخواهند کرد. با اضافه کردن عوامل بیترک ،نامیممینامعقول  یمؤثر طوربهرا که  ییرهایاز متغ یبرخ
 .دیبخش درا بهبو یاقتصاد هایمدل یحیقدرت توض توانمیوسوسه 

 

 ینیبشیپ ،یمال یبازارها ،یاقتصاد رفتارواژه  یدی:ـان کلـواژگ

 

                                                           

 رانیا آباد کتول، یعل ،یدانشگاه آزاد اسلام آباد کتول، یواحد عل ،یحسابدار یدکتر یدانشجو -2

)مسئول مکاتبات(  رانیا آباد کتول، یعل ،یدانشگاه آزاد اسلام آباد کتول، یواحد عل ،یگروه حسابدار -1

(Dr.parvizsaeedi.yahoo.com) 
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 مقدمه  -1
. شودمی شناخته "رفتاری اقتصاد" عنوان به به وجود آمده که اقتصاد و روانشناسی از ترکیبی به زیادی علاقه اخیر هایسال در

 در تحول پارادایم انقلاب نوعی عنوان به اوقات گاهی رفتاری اقتصاد طولانی آمیخته شده است. ظهور زمان مدت برای این مورد
 با که ایشیوه همان به را اقتصادی تفکر رفتاری، اقتصاد شناسیروش که گفت توانمی تردقیق. به بیان شودمی شناخته اقتصاد

 ادامه 3813 دهه در 1کینز مینارد جان و 2فیشر ایروینگ زمان طول این مسئله در و گرداندمیبر عقب به ،کندمی آغاز 3اسمیت آدام
 قبل مواجه نسبت به حرفه در یاملاحظهقابل مقاومت با اقتصاد، به رفتاری رویکرد کشور، داخل در اولیه سنت این رغم یافت. به

. شودمیشروع  بینانه واقع شناختیروان تصویر یک از استفاده برای تاریخی هایسابقه از برخی مستندسازی با مقاله است. این شده
 برخی که است مالی اصطلاح هومو اکونومیکتوس که )یک ایدئال مدل از حمایت برای که بسیاری یهااستدلال مورد در ادامه در

( در مواجهه با شواهد متناقض ظاهری ارائه شده است به بحث و کنندمی استفاده عقلایی انسان یک توصیف برای اقتصاددانان از
 رد شده است. گذارانهیسرما . با توجه به مباحث حوزه مالی رفتاری، انتظارات عقلانیت و عقلایی بودنمیپردازیمگفتگو 

برای انجام دو  نظریه به یک که است این اساسی مشکل تئوری، نظر کنیم. از حرکت تر سودمندتر روشی به که است آن زمان
 زیرا بگذاریم؛ کنار را هاهینظر نوع نخستین واقعی. نباید رفتار ینیبشیپ و مطلوب رفتار: از اندعبارت که میکنیمهدف متفاوت تکیه 

 هاداده از که اضافی توصیفی هاینظریه با را هاآن باید اما هستند، اقتصادی تحلیل و تجزیه نوع هر برای ضروری هایسازه هاآن
 رفتار بهتر الگوهای ایجاد برای فرصتی را رفتاری رویکرد تجربی، کار مورد کنیم. در تقویت مشتق شده است، اصول جای به

قوی که  ینیبشیپبر یک  ترسازنده. برای بیان رویکرد آوردیمبه وجود  اجتماعی علوم یهارشته دیگر از بینش ترکیب با اقتصادی
 .میشویم، متمرکز شدهساختهتوسط مدل سنتی 

 

 رفتاری اقتصاد تاریخی هایریشه -2

 عبارت رسدیمبه نظر  .است عجیب کمی 5رفتاری اقتصاد اصطلاح کرد، اشاره( 232 ص ،3899) 4سیمون که طورهمان

 مفروضات در سؤال این به کنیم؟ پاسخ مقابله رفتاری غیریم با حوزه توانمی یاقتصاد ابزار است. ما با چه تمایز یک رفتاری اقتصاد
 دانشجویان همه برای ها فرضیه است. این شده ساخته نئوکلاسیک اقتصادی نظریه در که شده مطرح انسان رفتار مورد در خاصی
  هستند. آشنا اقتصادی تئوری

 اند. کرده تعریف خوبی به را انتظارات و طرفانه بی باورهای و ترجیحات الف( نمایندگان،
 که است معنی این به خود نوبه به . اینکنندمی انتخاب ترجیحات و باورها این را بر اساس بهینه های انتخاب هاآنب( 
 قدرت و( هستند اقتصاد دان هوشمندترین به شبیه دیگری روش به یا) هستند نهایت بی شناختی های توانایی دارای نمایندگان

 است.  کننده وسوسه ای لحظه که آنچه نه ،کنندمی انتخاب را چیز بهترین هاآن به این دلیل است که هاآننهایت  بی اراده
 هاآن اصلی انگیزه خانواده، ولی و نزدیک دوستان به نسبت خصوصا کنند، عمل فداکارانه طوربه هاآن است ممکن ج( گرچه

 اقتصاد .اقتصاد نامید را هاآن توانمی یا و کندمی تعریف را هومو اکونومیکتوس که مفروضاتی است است. لذا شخصی منافع
 موثر طوربه تعادل، مفهوم با همراه مفروضات، این اقتصاددانان از بسیاری .شودمیبا حوزه انسان و رفتار های او شناخته  رفتاری

 همیشه . اماکنندمی مطالعه انسان جای به انتزاعی اقتصاد یک در را اقتصاد هاآن یعنی اینکه ؛کنندمی تعریف را خود انضباط و نظم

 رشته یک عنوان به اقتصاد بنیانگذار غالبا اسمیت، آدام معتقدند که (2330) 8و لونستین 7کامرر ،6اشرفهمچنین  .نیست اینگونه

از دست دادن نا  ،نفساعتمادبه: بگیرید نظر در را رفتاری اقتصاد مورد از مهمترین مفاهیم سه فقط. شودمی شناختهآکادمیک 
 توانایی از مردان از بزرگی بخش که حد از بیش غرور" بر ،نفساعتمادبه مورد در( 3صص ،3992) اسمیت .کنترل خود و امیدی،

 ،دادن دست از مفهوم در .کنند ارزیابی حد از بیش را خود موفقیت شانس تا شودمی موجب که کندمی بیان را "است خودشان های
 ".است از تضاد و تقابل تندتری احساس موارد همه در تقریبا...  درد" که کرد اشاره (399-392صص ،3908) اسمیت
 ما که است لذت چیزی": گوید می( 291.ص ،3908) اسمیت ،نامیممی فعلی تعصب اکنون که آنچه و خود کنترل مورد در

 . "ببریم لذت است ممکن امروز که ما آنچه به نسبت پس از ده سال بهره مند هستیم ،

                                                           
1- Adam Smith 
2- Irving Fisher 
3- John Maynard Keynes 
4- Simon 
5- Behavioral Economics 
6- Ashraf  
7- Camerer  
8- loewenstein  
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 شودمی معلوم .است شده گفته اسمیت آدام توسط چیز همه ندارد، وجود اقتصاد در جدیدی چیز هیچ 2استیگلر طبق گفته جورج

 انسان رفتار مورد در خوبی های که بینش بود پیشین اقتصاددان تنها از دور اسمیت آدام اما .بود درست نیز رفتاری اقتصاد برای که

 1پیگوم مثال، عنوان به. گذاشتند اشتراک به زمان درباره را خود نظرات کردند، دنبال را اسمیت که افرادی از بسیاری .داشت

 می مشاهده مقیاس همان در را آینده های لذت ما بنابراین...  است معیوب ما تلسکوپی استاد" که نوشت مشهور( 23 ص ،3823)

 نمی فکر داد، ارائه ای دوره میان انتخاب مورد در را مدرن اقتصاد نظریه نخستین که ،(92 ص ،3813) 3فیشر مشابه، طوربه ".کنیم

 این ":است کرده ارائه تردید و شک این از حمایت متنوعی را برای های داستان از بسیاری او .باشد رفتار از خوبی توصیف این کرد
 نشت تواندمین آید، می باران وقتی .است شده داده نشان ،کندمین اصلاح را خود نشتی خانه هرگز که کشاورز داستان توسط مطلب

 در امروزه که آنچه از بسیاری( 304 ص ،3812) 4کینز "!ندارد وجود توقف برای نشتی نباشد، باران که هنگامی و کند، متوقف را

 سود در روز، به روز نوسانات که کرد مشاهده وی مثال، عنوان به .کرد بینی پیش را شودمینامیده  رفتاری مالی 5عمومی نظریه

 .بازار دارند در پوچ حتی و حد از بیش نفوذ به تمایل است، کم اهمیت و مدت کوتاه یک ویژگی که موجود، های گذاری سرمایه
 .کند بازی اقتصاد در مهمی نقش باید( ازدوران نخستین خود پس) روانشناسی که کردند می تصور حتی اقتصاددانان از بسیاری

 ممکن روز است. یک روانشناسی به ظاهر اجتماعی، علم هر کلی طوربه و سیاسی اقتصاد بنیاد که نوشت( 23 ص ،3832) 6پارتو

 جان پسر ،(4 ص ،3839) 7کلارک موریس جانبازشناسیم؛  روانشناسی اصول از را اجتماعی علوم قوانین بتوانیم ما است بیاید که

 طبیعت گرفتن نادیده امکان او برای اما بگیرد، نادیده را روانشناسی کند سعی است ممکن داد. اقتصاددان ادامه کلارک، بیتس
 صرفه برای فرصتی است ممکن او سازنده کار بگیرد، روانشناس از انسان از را خود مفهوم اقتصاددان اگر...  است غیرممکن انسانی
 خواهد مجبور را خودش عوض، در .کرد نخواهد جلوگیری روانشناسی از نباشد، اگر اما .باشد داشته اقتصادی های هزینه در جویی

 . خواهد شد بد روانشناسی و بسازد که کرد
 از انسانی رفتار مورد در را خود خوب اقتصاد، درک حرفه که رسد می نظر به دوم جهانی جنگ از اقتصاد پس ساخت فرایند در
وابستگی به شخصیت  هیچ دیگر اقتصاد درسی کتابهای .ه استشد جایگزینا کار بازار فرضیه با مدت کوتاه تغییرات و داده دست

 استاندارد عقلانی رفتار هایمدل که است این ترین توضیح قبول قابل که معتقد است تالرافتاد؟  اتفاق این چگونه .انسانی ندارند
 شخصی شروع به یادگیری فیزیکی با .نیست از بین بردن معنای به گمان و حدس این .بودند حلراه ترین ساده هاآنزیرا  اندشده

 نکردند، در انکاررا  هوا اهمیت یا وجود هرگز فیزیکدانان اما .کرد اضافه بعدا توانمی را ؛ جوکندمیخلاء  یک در اشیاء رفتار مطالعه
 یا معادل با انجام پایه مدل رئالیسم درباره سوالاتی به اقتصاددانان .ساختند تر پیچیده هایمدل و کردند کار تر سخت هاآن عوض
 عنوان به را دفاعی های واکنش این رابین دادند. متی نشان واکنش نیست مهم چیز همه آن که این ادعای هوا و یا با وجود انکار

 و اند کرده سازی بهینه افراد که است ای فرضیه براساس انسان رفتار بهتر است رک باشیم. مدل .است کرده توصیف توضیحات
 کنیم فرض که هنگامی .کنیم می فرض اقتصاد در ما که است چیزی اساسا این است. اما بوده نامعلوم ی مواردبسیار نظر از همیشه
 مورد در گیری تصمیم اندازه در همان به مردم که کنیم می فرض یک مفروض کلیدی است، سود رساندن حداکثر به عوامل

 در فرض، هستند. این بازنشستگی خوب زمان در جویی صرفه برای مناسب فصل و حل و صبحانه برای مرغ تخم خرید چگونگی
 .کندمیکه آن چسبندگی هزینه ها را گوشزد پس چرا بهم چسبیده است؟  .است انکار قابل غیر آن، مقابل

 

 نامرئی موج دست -3

و این کمی پیچیده  "فتار خواهند کرداقتصادی راگر پول کافی در گرو است مردم "یک اختلافی وجود دارد در مورد اینکه 
 تعاملات به بازار محیط یک در عوامل وقتی که است این ایده .شودمی جایگزین روشنگرانه پول بازار چنین حالت، است. در
 آدام مفهوم مبهمی به اشاره زیرا .شودمینامیده  "نامرئی های دست موج"که  رود می بین از بدرفتاری به تمایل گونه هر بینجامند،

 ممکن نفر یک .ماند می باقی دست دو هر با استدلال این که کندمی ادعا و کندمی است، شده جاسازی در آن که جایی در اسمیت
 حذف ناسازگاری چنین ،یمکن می شرکت بازارها در که زمانی اما دهد، انجام خانه در را کار این تواندمی او خوب، بگوید، است

به این دلیل که برای آن   مصرف کنیم را غنی دسر یک و یمبرو رستوران یک به افتد؟ اگر می اتفاق این چگونه اما .شد خواهد
زیرا هیچ بازاری  کندمیرقابت مشکلی را حل ن .این گونه به نظر می رسد که رفتار او کمی عجیب است ایم  پول پرداخت کرده

                                                           
1- George Stigler 
2- Pigou 
3- Fisher 
4- Keynes 
5- General Theory 
6- Pareto 
7- John Maurice Clark 
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 واقع، اند از مشتریان دور میکنند، وجود ندارد. در خورده کالری X از بیش هاآن که این محض برای رستوران هایی که غذا را به
 .کنندمیکه چه طور بازار ها کار  دهد می ناتوانی را نشان خواهند کرد، کن ریشه را نابجا رفتار بازارها اینکه مورد در کردن فکر

بگیریم. شرکت ها  نظر در را کنند اتخاذ یاشتباهات کنندگان مصرف با مواجهه است در را که ممکن شرکت استراتژی دو بگذارید
 بهره برای را استراتژی یک ندتوانمیش دهند و یا ند تلاش کنند که به خودشان در مورد هزینه های اشتباهات خود آموزتوانمی

 تر راحت صلا یک عنوان به .بود خواهد سودآور همیشه تقریبا بعدی استراتژی .کنند طراحی بیشتر سود برای خطاها  از برداری
 طوربه نتوانند و پیروی نکنند زندگی چرخه از فرضیه مردم اگر .سازند کن ریشه را هاآن تا شود توجه ها سوگیری به که است

 را گذاری سرمایه های صندوق که هایی شرکت ؟کندمی کمک هاآن به بازار چگونه کنند، جویی صرفه بازنشستگی برای مناسب
 و عجیب تعطیلات و نمایش صفحه روی بزرگ های تلویزیون سریع، های ماشین که دیگری های شرکت با اما دارند، اختیار در

 معجزه هیچ که است این پایین شود؟ خط برنده را نبرد این خواهد می کسی چه .کنندمی رقابت رسانند، می فروش به را غریب
کند؛ در واقع احتمال بیشتری دارد که الگوی مخالف  تبدیل اقتصادی به را افراد آسایی معجزه طوربه که ندارد وجود جادویی بازار

 قسمت این از باید که گیری نتیجه .کنندمی تشدید را متعارف رفتارهای تنظیمات، این به توجه با بازارها که این رخ دهد، یعنی
 .نیستند کرد، خواهند رفتار چگونه اقتصادیعوامل  اینکه کردن فرض برای خوب مبنای توضیحات، یک که است این بیاید بدست

 و کنیم ارزیابی خود های بینی پیش کیفیت مبنای بر را ها نظریه و کنیم پیروی 2فریدمن میلتون های توصیه از باید ما عوض در

 .کنیم اصلاح را خود هاینظریه از تعدادی لزوم صورت در
 

 مالی بازارهای -4
 که است دلیل این به .است مالی منطقی، بازارهای کاملا حد از کمتر های عامل بالقوه اهمیت ارزیابی برای خوب مکان یک

 معامله های هزینه در بازارها این .است سخت بسیار ،رفتار بد شواهد کردن پیدا برای که هستند هایی ویژگی دارای مالی های بازار
 کندمی فراهم را امکان این مدت کوتاه فروش .ی دارندفروش کوته توانایی شدت به دارند که زیادی های رقابت بالا، سهام پایین و

 بازارها که کنند حاصل اطمینان ندتوانمیپول هوشمندانه های آربیتراژ های فعالیت باشند، احمق گذاران سرمایه اکثر اگر حتی که

 دارای کارا بازار فرضیه (.EMH) است 1کارا بازار فرضیه روشنفکرانه پایه این. کنندمی هستند رفتار هوشمند افراد همه که همانطور

 ریسک براساس بازار در شدن برنده  که است این نامم می "ناهارخوری خیر"شرط  را آن من که چیزی اولا،. است متمایز جزء دو
 دشواری .دارد وجود طرف هر در زیادی یهااستدلال با فرضیه این آزمودن برای زیادی مناسب، امکان پذیر نیست. ادبیات پذیری

 یک که دارد وجود ای گسترده توافق ادبیات در مثلا، .است حسابرسی ریسک نحوه مورد در توافق در رقابتی ادعاهای ارزیابی در
 سهام خرید به نسبت را بیشتری درآمد دفتری، ارزش یا درآمد به قیمت کم نسبت با افرادی ،سهام ارزش خرید برای استراتژی

 بازده این توضیح مورد در بحث های زیادی حال، این با .هستند درآمد و بالا های هزینه نسبت دارای آورند که می دست به یرشد

 که کنندمی استدلال ،(3884) 4( و لاکونیشک، اشلیفر و ویشنی3899) 3دی فونت و تالر مثال عنوان به رفتارگرایان وجود دارد.

 به بالا بازده که کنندمی استدلال( 3881) 5فرانسوی و فاما مانند اکار بازار طرفداران دیگر، سوی از .است غلط حد از بیش بازده

 مردم همه رضایت برای استدلال این بگوییم که نیست درست چه اگر .است خطرناک سهام این که دهد می رخ دلیل این به سهام
 یرشد سهام از خطرناکتر سهام ارزش آن در که نیست خاصی راه شناسایی به قادر هیچکس که کنم می فکر من است، شده مقرر
 با .(است سرمایه دارایی قیمت مدل در سنتی گیری اندازهخطر  تر، پایین بتاهای دارای عمدتا سهام ارزش مثال، عنوان به) .است
 نامه پایان در ابتدا که مهم واقعیت یک ،کنندمی بحث تجربی نتایج این صحیح تفسیر مورد در دانشگاهیان که حالی در وجود، این

 شتم و ضرب را بازار متوسط طوربه سرمایه متقابل گذاری سرمایه صنعت: است صادق است، شده تایید( 3829) 6جنسن دکتری

 این گذار، سرمایه نظر نقطه از بنابراین .شودمیباعث ضربه به بازارن متوسط طوربه فعال متقابل گذاری سرمایه صنعت .کندمین
 که نیست مهم وجود، این با .باشد درست تقریبی طوربه حداقل که شود گرفته نظر در راحتی به تواندمی کارآمد بازار فرضیه از جنبه
 «درست» قیمت های بازار سهام که نیست معنا این به سهام بازار بازده در بینی پیش قابل کمبود .کنیم تفسیر اشتباه را نتیجه این

 های قیمت بودن بینی پیش قابل غیر که استدلال .نامیممی مناسب قیمت جزء را آن که چیزی است، EMH دوم جنبه این .است

                                                           
1- Friedman Milton 
2- Efficient market theory  

3-De Bondt & Thaler 

4- Lakonishok, Shleifer& Vishny 

5- Fama & French 

6- Jensen 
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 .است نامیده اقتصادی اندیشه تاریخ در توجه قابل اشتباهات از یکی بعدها( 408 ص ،3894) 2شیلر که است چیزی است، منطقی

 قابل غیر کامل طوربه است ممکن بازی زمین اطراف در پا نو کودک یک مسیر که اندازه همان به که یطوربه است، خطا یک این
 (EMH) فرضیه بازار کارا از مناسبی قیمت جز. درستی نیست تابع یک رساندن حداکثر نتیجه مسیر این احتمالا باشد، بینی پیش

 کار سرمایه بازار .باشند اشتباه ها قیمت اگر که است این مهم .است نظریه این جزء دو از مهمتر بسیار می رسد نظر به است که
 ارزش شود زیرا ارائه نظریه از قسمت این از ای کننده قانع تست که است این مشکل .انجام نمی دهد منابع تخصیص برای مناسبی

 خواستیم بفهمیم؟ معلوم می چگونه بود، پایین یا بالا حد از بیش اپل شرکت قیمت اگر .نیست تشخیص قابل معمول طوربه ذاتی
 از توانمی که مواردی یعنی کرد، بیان غیرمستقیم صورت به را ها آن توانمی که دارد وجود هایی دارایی دسته ای از که شودمی

 که کنیم حاصل اطمینان یمتوانمیدانیم،  نمی را اپل منطقی قیمت ما اگرچه .کرد استفاده آزمون یک عنوان به قیمت یک قانون
 حقیقی و مفید بسیار مفهومی کارا، بازار فرضیه. شوند فروخته زوج  عدد سهام عنوان به مشابه قیمت برای باید عدد فرد سهام اوراق

 تنها .نداشت وجود معمول غیر های یافته مقایسه برای معیاری هیچ ،EMH بدون واقع، در .است مالی بازارهای تحقیق تاریخ در
 که کنندمی فکر سیاستگذاران اگر .کنند باور را این سیاستگذاران، ویژه به مردم، که است این EMH مفهوم توسط شده ایجاد خطر

 بهتر کنم می فکر مثال، عنوان به .دهند انجام هاآن کاهش برای را لازم اقدامات نتوانند است ممکن هستند، غیرممکن ها حباب
 که بود دوره یک این عوض، در .کمتر بود، بیشتر کنند اجاره به نسبت آن قیمت که شهرهایی در را مسکن وام الزامات که بود

 همه از کارآمدتر مالی بازارهای که باشیم داشته انتظار است ممکن بنا به دلایل زیادی .بود کم غیرمعمول طوربه وام نیازهای
اساسی این بازار است  های ویژگی از ارزان که یکی قیمت به است ممکن عموما که هستند بازارهایی تنها هاآن .هستند بازارها
 دو عامل یک توسط بتوانند مالی با این حال اگر بازارهای .باشند درست ها این انتظار تحقق پیدا کند که قیمت البته اگر د،نبفروش
ارزش در جایی باشند  خوب دارای معیارهای دیگر، بازارهای در ها قیمت که باشیم باید داشته نفساعتمادبه شوند چه قدر ما برابر

 نابرابری به اخیر سالهای در زیادی توجه .ریدبگی نظر در را اکار یک بازار نمونه، ندارد؟ برای وجود بینانه واقع داوری فرصت که هیچ

 در زیادی های بحث چه اگر (.12333، آتکینسون، پیکتی و سائز2334؛)پیکتی است شده جهان سراسر در ثروت و درآمد رشد به رو

 در تفاوت کننده منعکس درآمد، های تفاوت که است استوار فرض این بر اقتصاد در بحث اما بیشتر دارد، وجود روند این علت مورد
 کارگران برای کار این است ممکن شود، برابر دو عامل یک با سهام قیمت اگر است که درست فرض پیش این آیا .است وری بهره

 توزیع تر پایین انتهای درکه  وجود دارد پلکانی درآمد بالای به پایین از فرض این مورد در تردید و شک برای دلیلی نباشد، درست

 .دهد می نشان را مختلف صنایع بین دستمزد تفاوت تنوع بر مبنی است، شده آغاز( 3803) 3اسلیچتر توسط طولانی ادبیات دستمزد،

انند و این مسئله در مورد کارکنان دفتری و نگهبانان است که هم کنندمی پرداخت دیگران از بیشتر صنایع بعضی ساده، عبارت به
 ،کنندمی حرکت برتر صنعت یک به سطح پایین صنعت یک از کارگران وقتی. محققین دریافتند شودمیمدیران ارشد پرداخت 

 به کارگران این که است باور قابل غیر نظر به د یک کار متفاوتی اتفاق می افتد.با این رون و کندمی شان نیز ارتقا پیدا دستمزد
 عامل مدیر نسبت طیف، دیگر انتهای در .یا کمتری را تولید کنندمحصولات بیشتر  توجه قابل میزان به صنایع تغییر با سادگی
 این متحده ایالات در بزرگ های شرکت برای 3820 سال در .است یافته افزایش گذشته دهه چند طی عادی کارمند به شرکت

 4دیویس و میشل) دیگر کشور هر نسبت برابر دو از بیش بود، به عبارتی 133 از بیش این نسبت 2334 سال تا بود؛ 23 نسبت

 اجرایی مدیران از وری بهره افزایش دهنده نشان سادگی به افزایش این که کنندمی استدلال اقتصاددانان از برخی البته (.2330

 توسط معمولا شویم؟ پرداختی مدیرعامل مطمئن ارزیابی این از بایدچگونه ما اما است،( 2332 5)کاپلان، کلبانو و سورنسن مانند

دیگر  اجرایی مدیران از پرداخت در جزئی طوربه را خود های توصیه که است مشاوران به وابسته که مدیره هیئت جبران های کمیته
 همپوشانی بسیار عملکرد و با پرداخت که را بالا نفساعتمادبه یابی،سر خود و بازگشتی فرآیند نوع این .شودمی تعیین ،کنندمیبنا 

 قیمت اگر .کنم تکرار را سوالم خواهم می فقط من عوض، در. ندارد وجود بحث برای این یحلراههیچ  البته .کندمین دارد را ایجاد
 ؟ کنندمین تفاوت دیگر بیشتر بازارهای که باشیم داشته اطمینان باید چرا شود، برابر دو عامل یک با سهام

 

  

                                                           
1- Shiller 

2- Piketty, Atkinson & Saez 

3- Slichter 

4- Mishel & Davis 

5- Kaplan, Klebanov & Sorensen 
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 وظیفه دو نظریه، یک -5
 با متناقض که شوند می تجربی نتایج به منجر اغلب بازارها کاراترین حتی که است این بیانگر رفتاری مالی امور در تحقیقات

 که نتایجی دیگر، عبارت به .کنندمیانتخاب  را معینی های هزینه با بازارهای که است عقلانی گذاران سرمایه بر مبتنی هاینظریه
داشته  نیست. حتی باید شک بیشتری رفتار سرمایه گذاران منطقی است،ای که می گوید  فرضیه با مطابق آوریم، می دست به ما

چه  سایر بازارهایی که پیش بینی هایش غیر ممکن است. پس.در مقابل  دنخوبی می ساز بینی که پیش مدلهایی نسبت به  باشیم
 .دهند انجام مختلف وظیفه دو که خواهیم می لیما هاینظریه از ما که است این بیفتد؟ مشکل اقتصادی نظریه برای باید اتفاقی
 فقط که جهان یک در . مطمئناکنندمی انتخاب چگونه کنیم، انسانها توصیف این است که بهینه مشکلات حل برای حلراه اولین

 مدل که را بهینه های انتخاب تا دهندمی ارائه نیت حسن اقتصادی مؤسسات .بود نخواهد متفاوت مدل دو به نیازی است، اقتصادی
برای بهترین انتخاب می  هم هاانساناما ما از جهان خیلی دور هستیم: ما  (.متوسط طوربه حداقل) باشد بهترین کندمی تعیین

 و اولین .هستیم توصیفی اقتصادی هاینظریه نیازمند . بنابراینانتخاب این اجرای برای کافی اراده توانایی جنگیم و هم برای داشتن

 نظریه .دارد اجتماعی علوم و اقتصاد بر زیادی بسیار تأثیر که است( 3898) 2تروسکی و کانمن انداز چشم نظریه نظریه، ترین موفق

 عنوان به انداز چشم نظریه .داریم نیاز ما که است یهاینظریه از جدیدی دسته برای الگو یک مدل، این بینش از فراتر انداز چشم
 برای تئوری یک از استفاده .کنندمی را انتخابهایی چنین مردم چگونه گوید می ما به که است، انتظار مورد سود نظریه مکمل یک

 این( 3892)1 آرو معتبر مقاله اما نیست، سازی بدون بهینه تئوری هیچ که کنند فکر است ممکن اقتصاددانان از هدف، برخی دو هر

 هیچ صورت این غیر در .باشد عقلانیت اساس بر موضوع اصل عنوان بهباید  یاقتصاد نظریۀ که کندمی ادعا او .کرد رد را ایده
 هسته که استنتاجی استدلال باید( توصیفی نظریه هر یا) رفتاری اقتصادی هاینظریه که کندمیپیشنهاد  او. ندارد وجود تئوری
 مبتنی های فرض و ها فرضیه آن در که کند اتخاذ را قیاسی رویکرد عوض بگذارد و در کنار است را نئوکلاسیک هاینظریه اصلی

 که شواهدی .باشد شواهد بر مبتنی نظری باید رفتاری اقتصادی نظریه دیگر، عبارت به .است انسان رفتار مورد در مشاهدات بر
  .استخراج شود تواندمی خانوادگی صورت حتی به یا اجتماعی علوم سایر یا روانشناسی از باشد ها نظریه این اساس بر تواندمی

 

 رفتاری  ترجیحات -6
 برای که آنهایی از که استرفتاری  ترجیحات به مربوط های فرض بر مبتنی مدل یک از خوب تصویر یک انداز چشم نظریه

 از انداز چشم نظریه کننده بینی پیش قدرت از بسیاری خاص، طوربه .است متفاوت شودمی استفاده انتظار مورد سود تئوری ترسیم
عطف بجای سطوح قابل ابتدا، سود ناشی از تغییرات نسبی دارایی به بعضی نقاط  .آید می ترجیحات خصوص در مهم فرضیه سه

 شده مشاهده تغییرات که ارزش تابع دوم، .شودمی فرض انتظار مورد سود بر مبتنی هاینظریه در معمولا که دارایی است، همانطور
 Π هستند احتمال تابع یک گیری، تصمیم های وزن که در اصل دارای پیچیدگی است. سوم، کندمی تبدیل سود به را دارایی در

(p) که جایی Π (p) ≠ p.  این جنبه های تئوری از مطالعه موضوعات انتخابی که در هنگام خواستن برای انتخاب شروط ساخته
 دوره میان انتخاب اول موضوع .متکی است شده داده یحترج هایمدل براساس دیگر پژوهشی جریان ، به دست می آید. دوشودمی
 که هستند این نگران ها مدت اقتصاددانان است، شده گفته مقاله این در فیشر و پیگو اسمیت، های قول نقل که همانطور .است ای

 شود زمان با متناسب نا رفتار به منجر تواندمی برنامه هایی چنین. دهندمی نشان اند، نامیده فعلی ترجیحات اکنون که را آنچه مردم
 باشیم، صبور هفته یک اضافه به سال یک در بزرگتر پاداش و سال یک در کوچک پاداش یک انتخاب بین در که داریم انتظار چون

در دسترس قرار می گیرد ما تسلیم وسوسه می شویم. اگر مردم متوجه شوند که  کوچکتر پاداش و گذرد می سال که زمانی اما
 شد خواهد پشیمان بعدا که استراتژی کنند، یک بیشتر تأخیر با پاداش انتخاب به مجبور را خود است اولیتی دارند ممکن چنین

 یک مبنای بر یکی. است شده پیشنهاد مدل نوع دو نابرابری، ترجیحات این با مقابله برای (.بیشتر یا هفته یک برای حداقل)
 نسخه در .کندمی تعیین را کنترل خود مشکلات که است ذاتی اختلاف تسخیر منظور به که است( سیستم دو یا) طرفه دو رویکرد

 عملگر و مدت بلند ریز برنامه یک که افراد شودمی فرض کنندمی حمایت آن از( 3893) 3تالر و ینشرف که مدل نوع این از ای

 5فوندنبرگ و لوین و( 3894) 4اسچلینگ .باشند داشته تعامل ها سازمان نمایندگی هایمدل مشابه مدل یک در که باشند مؤثر

 اما ،دهندمی ارائه را بیشتری روانشناختی بافت دوبعدی هایمدل این چه اگر .دادند پیشنهاد رفتار این توصیف برای مدل دو( 2332)

                                                           
1- Kahneman & Tversky 
2- Arrow 
3- Shefrin & Thaler 
4- Schelling 
5- Fudenberg & Levine 
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 2استروتز ابتدا توسط که مدلمطرح است  بتاتغییرات  تر قبول قابل و تر ساده عنوان مدل به اقتصادی پردازان نظریه میان در

 تنزیل نرخ تغییرات مدل این تعریف شده است. در (3888) 4رابین و 3افدونوگ و( 3889) 1لایبسون توسط سپس و( 3800)

 تغییرات .است 3.3 بتا مورد خاصی است که در آن ،استاندارد مدل .کندمیرا اندازه گیری  مدت بتا بی صبری کوتاه و است استاندارد
 موجود هایمدل از انتقال قابل های توسعه معنای به که است خواند، می PEEM آنرا (2331) رابین آنچه از خوب مثال یک بتا

 انتخاب با همراه .است واضح کنند، تبدیل استاندارد تحلیل یک به را یهایمدل چنین ندتوانمی اقتصاددانان که در آن سهولت .است
 به مربوط است، کرده دریافت رفتاری اقتصادی پردازان نظریه از را زیادی توجه که ترجیحات از مهمی جنبه ای، دوره میان

مثلا  .نیستند بیگانه حتی و خودخواه هاانسان دهد می نشان که اندشده تأکید تجربی های یافته توسط ها مدل این .است ترجیحات
افراد باهم در حال همکاری هستند، هم در آزمایشگاه های تجربی  از درصد 03 تا 43 حدود زندانی، که یک معیوب های بازی در

 طوربه .((2332) 5)وان دن، آسم، وان دلدر و تالر است پوند33333 از بیش سهام هم در یک بازی محیطی را نشان می دهد که

 همکاری عمومی لاهایکا محیط در مردم ندارد، دادناز دست  برای چیزی عقلانی خودخواهانه استراتژی که زمانی مشابه،

 خلاصه برای راه ترین ساده .است ارائه شده (3888) 6فهر و اسچمیت و( 3881) رابین توسط فضا، این در مدل مهمترین .کنندمی

 زمانی تا هاآن اول غریزه خاص، طوربه .هستند اقتصاد ها از تر شایسته و تر خوشایند انسانها میبگوی که است این نوشته این کردن
 .کندمی کنند، همکاری کار ترتیب همین به دیگران رود می انتظار که

 

 رفتاری باورهای -7
 نخستین عقلانی انتظارات های فرضیه چه اگر .هستند طرفانه بی اعتقاداتی چنین که کنندمی فرض اقتصاددانان سنتی، طوربه

 سازی مدل به خاص رویکرد یک عنوان به شده، اغلب تکمیل دیگر و بسیاری( 3892) 8لوکاس توسط و( 3823) 7موس توسط بار

 فرضیه .است متداول کاملا اصلی ایده بگوییم که است عادلانه کنم می فکر که ،اندشده شناخته کلان اقتصاد در ویژه به اقتصادی،
 مدل که کنندمی عمل ای گونه به عوامل اینکه یعنی ،کندمی بیان است، رایج اقتصادی نظریه در که را ای ایده عقلانی، انتظارات

 .است دیگر سوال یک است، معتبر تجربی لحاظ از فرض این آیا که این .کنند درک نیز را( پیشرفته سنجی اقتصاد های تکنیک و)
 .کنیم می مشاهده را انتظار واقعی اطلاعات ندرت به ما زیرا است، غیرممکن غالبا خود در عقلانی انتظارات صریح های آزمون
 عنوان به .است رسد، متفاوت می نظر به منطقی آنچه از واقعی انتظارات که بینیم می اغلب دهیم، می انجام این کار را که زمانی

 2333 هایسالبه این نتیجه رسیدند که صاحب خانه ها در طول دوره افزایش قیمت طی  ،(2332) 3کاس، شیلر و تامپسون مثال

 که حالی دهه آینده همچنان با نرخ های دو رقمی افزایش یابد. در هایشان برای خانه های قیمت داشتند که انتظار 2330تا 
در مرحله قبل و هم در هم  ،حد از بیش هاآنرسد که  می نظر به ولی قطعا کرد، اثبات غیر منطقی را انتظارات چنین توانمین

جاهای دیگر، به نظر می رسد انتظارات بیش از حد  بسیاری هم در و حوزه این هم در این، بر بین هستند. علاوه مرحله بعد خوش
 انتظارات نقض نیز ما .برود بالا همچنان رود، می بالا که چیزی که دارند انتظار مردم اول، تقریب بر روند اخیر تاکید دارد. برای

 را( 2331) هاروی و گراهام دیوید، بن توسط شده بررسی اصلی مالی مامورین توسط سهام بازار بازده های بینی پیش در عقلایی
 اختصاص خود به را درصد 93 اطمینان همچنین و S & P 500سالانه بهره نرخ بینی پیش د تادنتقاضا کر CFOs .بینیم می
 که است این تر کننده نگران .نداشتند را سهام بازار در بازدهی بینی پیش توانایی اساسا ها CFO باشد که کننده نگران شاید .دنده
 باشند، داشته خوبی بینی پیش ها CFO اگر .نبودند آگاه خود کننده بینی پیش های مهارت فقدان مورد در خود خودکفایی از هاآن

 نتیجه شامل هاآن های محدوده عوض، در .برد می زمان درصد 93 هاآن پایین و بالا های تخمین بین سهام بازار واقعی بازده
 در که است بیش از حدی نفساعتمادبه به شبیه کاملا این .بود ساله ده دوره یک طی شده ثبت های بینی پیش از درصد 12 واقعی
 که است غلط باورهای از نمونه دو تنها اضافی برداشت و نفساعتمادبه حد از بیش .است شده مشاهده آزمایشگاهی مطالعات دهها

 بررسی مورد کاشمن و تورسکی توسط اصلی ی حوزه سه با نوشته این .است شده تایید انسان قضاوت مطالعه روانشناسان توسط
: اندشده مستند و گرفته قرار بررسی مورد بعد از آن هاآن از بسیاری اما .است لنگرنماینده  بودن، دسترس در است، گرفته قرار

 این از یک هر . برایاست برجسته بسیار زیست محیط از ویژگی هر به حد از بیش توجه بینی، پیش تعصب ماندگی، عقب تعصب

                                                           
1- Strotz 
2- Laibson 
3- O'Donoghue 
4- Rabin 
5- van den, Assem, van Dolder & Thaler 
6- Fehr & Schmidt 
7- Muth 
8- Lucas 
9- Case, Shiller & Thompson 
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 .باشند داشته دقیق و خاص تعصبات ایجاد در سعی تا اند کرده ایجاد را توصیفی هایمدل اقتصاددانان دیگر، بسیاری و تعصبات
 از بسیاری که است این فایده آن .است مضر هم و مفید هم که دارد وجود تعصبات از طولانی فهرستی که است این واقعیت

 هایدیدگاه ارائه امکان هاآن از یک که البته هر کندمیفرق  عقلایی انتظارات از انسان قضاوت که با دارد وجود جالب هایشیوه
 خوب علمی های روش که کنم می اگرچه خطر دوم خارج از اختیار ماست، اما فکر .کنندمی فراهم را اقتصادی رفتار به مفیدی

 تجربی حمایت دارای تعصبات این همه که است این یادآوری برای چیز مهمترین .دهد کاهش را آزادی درجه خطر این تواندمی
: است شده تحمیل ها رشته از برخی ترتیب، بدین .اندشده تکرار زمینه این در تازگی به آزمایشگاهی های یافته از بسیاری و هستند

 که دارد وجود شواهدی حداقل یک، هر برای اما گیرند، قرار موثرتوضیحی  عوامل طولانی لیست در ندتوانمی رفتاری اقتصاددانان
 ها هزینه این انتهای در .کنید مقایسه سنتی عقلانیت بر مبتنی هایمدل در موجود آزادی درجه با را مقایسه این .است واقعی عامل

 ما اگر بی نظمی است. مفهوم، این از استفاده کند، گیری اندازه را ها هزینه اگر اما داد، توضیح را ها ناهنجاری از بسیاری توانمی
 که نیست این من منظور البته .شد خواهد تر با نظم اقتصاد تمام کنیم، محدود هستند تجربی بر مبتنی که متغیرهایی به را خود

 هایی یک هدف باید تئوری .است رشد حال در سرعت به و است رشته جدید این .باشد نهایی محصول یک رفتاری اقتصادی نظریه
  .کنند استفاده نیز آزمایشی های برنامه از ندتوانمی بلکه ،کنندمین استفاده موجود هایمدل حمل قابل توسعه از فقط که باشد

 

 غیر مرتبط ظاهرا عوامل -8
 بینی هایی پیش ،یک اثرنشانه  مورد در ها نظریه بیشتر .دهد ارائه را بزرگی های بینی پیش اقتصادی تئوری که است بعید

 ظریهن تردقیق بینی پیش به قادر زیرک پرداز نظریه یک وقتی .دار شیب عرضه پایین؛ منحنی سمت به تقاضا منحنی .کنندمی
 اوراق از ریسک پذیر تر سهام اولیه بینی به چیز های جالبی برسد. معمای عدالت حق بیمه، یک نمونه است. در پیش تواندمی است،
 کنند. اما می پشتیبانی تاریخی یهاداده از وضوح به آورند که می دست به را بیشتری بازدهی نرخ ترتیب این به هستند و قرضه

 در سهام بیمه حق و تاریخی بدون خطر کم نرخ همزمان طوربه تواندمین استاندارد مدل که دادند نشان( 3890)2مهرا و پرسکات 

در نتیجه این تمرین درجه بندی، یک  .شود توجیه درصد 10/3 تواندمی هاآن ارزش بزرگترین؛ دهد توضیح را درصد 2 محدوده
است اما نظریه اقتصادی پیش  کم اندازه به مربوط های بینی پیش از هایی نمونه چنین چه . اگرداردپیشینه طولانی و جالبی وجود 

 مهم نباید زیر موارد مثال عنوان به .ندارند رفتار بر تاثیری هیچ هک یعنی متغیرهایی کندمیبینی های دقیقی در مورد نتیجه اثر 
 هزینه یک حضور دیگری، از بیش انتخاب یک برتری شوند، می داده نمایش ها گزینه آن در که نظم مشکل، یک شکل: باشند
این . ببیند شده ریزی برنامه غذایی رژیم انتخاب هنگام در را دسر های گزینه تواندمی رستوران در مشتری آیا ،(سود قبلی یا) قبلی
 مهمترین از . یکینامیممی ها SIF یا بگذارند را عوامل بی ربط تاثیر ها انتخاب بر ندتوانمی که دیگر متغیرهای از بسیاری و موارد

 توجه مورد بیشتر که را ها SIF که است این کند، سازیغنی را اقتصادی های تحلیل و تجزیه تواندمی رفتاری اقتصاد که هایی راه
 مدل در .است بازنشستگی در جویی صرفه است، شده بهتر ها SIF بالقوه اهمیت آن در که حوزه ای یک .کنند مشخص هستند،

 در و گذاری، سرمایه جویی، صرفه برنامه و سپس یک کنندمیشان را محاسبه  بهینه مصرف طریقه ،اقتصادی زندگی استاندارد
 محاسبه واقعی احتمالات که شامل دارد را عمر طول در وری بهره که حداکثر کنندمیسازی  هزینه را پیاده در جویی صرفه نهایت

سطح  شودمی باعث که است مشکلی . ایناست غیره و بیماری طلاق، خطرات همچنین و همسر و شوهر برای میر و مرگ نرخ
 .ندارد آثار برداشتن برای را خود کنترل مشکلات یا و قطعیت عدم هیچگونه شطرنج .برسد نظر به آسان جهانی بازی شطرنج

 در دارند که مشکل شده تعریف جهان یک بازنشستگی در در جویی صرفه با مردم از بسیاری که باشد برانگیز تعجب نباید بنابراین
دشوار باشد.  کار این با مردم به کمک است ممکن ها، SIF از برخی کمک با حال، این با .بسازند را خود تصمیمات تمام باید آن

 دنیای در .است فرض پیش گزینه از هوشمندانه استفاده است، مهم بازنشستگی اندوخته برای مردم به برای کمک که SIF اولین
 این برای کسی آیا که نیست هستند، مهم بازنشستگی در جویی صرفه به همان اندازه برای سهام که هنگامی ویژه به ،اقتصادی

  .یا بماند شود، خارج طرح از بگیرد تصمیم او اینکه مگر یا خیر، کندمی نام ثبت طرح
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 گیرینتیجه
 ،نامیممی شواهد بر مبتنی اقتصاد که را آنچه کامل طوربه که است آن وقت: دارد وجود مقاله این اصلی در موضوع یک

 طوربه یهاداده مجموعه به دسترسی که کنندمی استفاده اجتماعی علوم آماری پیشرفته های تکنیک از اقتصاددانانیم. بپذیر
مغز و  برداری تصویر به( هم آزمایشگاهی هم میدانی ) آزمایشات از را جدید های روش از بسیاری و دارندمی  غنی و بزرگ فزاینده

( 2331)2هامرمش .است شده تبدیل تجربی انبوه رشته یک به اقتصاد این، بر علاوه .اند کرده متصل ماشین یادگیری به سپس

 درصد 3/38 به 3831 سال در درصد 0/93 میزان به میلادی 3881 سال از برتر علمی مجلات در تئوری مقالات درصد که دریافت
 به منحصر چیز هیچ .است اقتصاد در تجربی کار فزاینده اهمیت از بخشی صرفا رفتاری اقتصاد زمینه، این در .است یافته کاهش

 چنین اگر .ندارد وجود اقتصادی های تحلیل در عدالت و خود کنترلی سازی، چارچوب مانند روانشناختی عوامل ترکیب مورد در فرد
 هر از که همانطور کنیم نمی استفاده هاآن از ما چرا پس کنند، کمک رفتارها بینی پیش و جهان بهتر درک در ما به فاکتورهایی

 آن وقت کنم می فکر من معنا، این کنیم؟ به می استفاده ژنتیکی نشانگرهای یا وب های جستجو مانند اطلاعات از دیگری منبع
باید یک بازگشت ساده به یک نوع  رفتاری اقتصاد عوض، در .کنیم فکر رفتاری اقتصاد مورد در، انقلابی نوعی به تا است رسیده

 ابزار توسط و سپس برانگیختمستقیم نظمی را که توسط آدام اسمیت اختراج شده بود را  طوربهاندیشه روشن داشته باشد که 
 به نه اما است، ای پایه ،نظری لحاظ از هنوز شواهد بر مبتنی نظم این .است شده افزوده قدرتمند آماری یهاداده مجموعه و آماری
 موج ابتدای در ما واقع در .کند محدود شود، حاصل قانونی های سنت از تواندمی که مؤثری عوامل به تنها را ما توجه که ای گونه

 اقتصاد اگر .است پذیر امکان اقتصاد ها جای به انسانها مطالعات به توجه با سادگی به که ایم گرفته قرار نظری تحولات از جدیدی
 موضوعی عنوان به اقتصاد حذف خواهد شد. همه واژگان از نهایت در رفتاری اقتصاد اصطلاح کند، پیشرفت مسیر ها این امتداد در

 .است بالاتر R2 که حاصل یک داریم اقتصاد به رویکرد یک ما نتیجه در است و نیاز مورد
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 یو علوم اقتصاد یپژوهش در حسابدار یتخصص یفصلنامه علم

 ، جلد یک3138 پاییز (،8)پیاپی  1سال سوم، شماره 

 

 یاجتماع یریپذتیمسئول نیدر رابطه ب یبحران مال یانقش واسطه

 شده در  رفتهیپذ یهاارزش شرکت در شرکت و

 بورس اوراق بهادار تهران
     

 ، *2پسند یقائم یریبص یعل، 1رادیرجیارسلان ا

 3یقشقاو مایس

 22/60/89تاریخ دریافت:  
 06/60/89تاریخ پذیرش: 

 

 98206کد مقاله: 

 
 

 یده ـچک
 

 تأثیر، در حوزه واقعبهسخن گفت.  تیبه قطع توانینمشرکت بر ارزش آن  یاجتماع یریپذتیمسئولمثبت  تأثیر نهیدر زم
که  شودمی ترپیچیده یمسئله وقت نیاست. ا آمدهدستبه یگوناگون جیشرکت بر ارزش آن، نتا یاجتماع پذیریمسئولیت

و ارزش شرکت با در  یاجتماع پذیریمسئولیت انیرابطه م یبررس باهدفپژوهش  نیاباشد.  یبحران مال ریشرکت درگ
 قیدر بورس اوراق بهادار تهران است. روش تحق شدهرفتهیپذ یهاشرکتدر  یبحران مال گر لیتعدنظر گرفتن نقش 

. ستبوده ا یدادیروپس  کردیبا استفاده از رو یهمبستگ -یفیتوص قاتیو طرح پژوهش آن از نوع تحق یحاضر کاربرد
 2080تا  2082آن از سال  یدر بورس اوراق بهادار تهران و قلمرو زمان شدهرفتهیپذ یهاشرکت قیتحق نیا یقلمرو مکان

از روش  هاهیشرکت است. آزمون فرض 222اند شده دهیبرگز کیتماتیتعداد نمونه که به روش حذف س ن،یبوده است همچن
و ارزش  یاجتماع پذیریمسئولیت نیکه ب دهدیپژوهش نشان م جیاست. نتا جامان 9وزیویا افزارنرمو با  ییتابلو یهاداده

 رابطه خواهد داشت. نیکاهنده بر ا گر لیتعداثر  یبحران مال حالنیدرعوجود دارد.  یشرکت رابطه مثبت و معنادار

 

 یارزش شرکت، بحران مال ،یاجتماع پذیریمسئولیت یدی:ـان کلـواژگ

 

                                                           

 .رانیکرج، ا یشاورزک جیآموزش و ترو قاتی)ره( سازمان تحق ینیامام خم یمرکز آموزش عال ار،یاستاد -3

 یموسسه آموزش عال وتر،یارشد کامپیو کارشناس رانیسمنگان، آمل،  ا یموسسه آموزش عال ،یارشد حسابدار یکارشناس -2

 (yahoo.com@8000852) )مسئول مکاتبات( .رانیا  ک،یآب ،یکاشان دیجمش نیالداثیغ

 .رانی، اسمنگان، آمل یموسسه آموزش عال ،یارشد حسابدار یکارشناس -1
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 بیان مسئلهو مقدمه  -1

 دارد، شرکت عملکرد روی را قابل توجهی اثر ابعاد، تمامی در اجتماعی مسئولیت به نسبت تعهد به تجاری واحد اصرار و تمایل

 مواد و انرژی از استفاده زیست، محیط بهبود برای تا کند می ترغیب را واحد تجاری اجتماعی، مسئولیت سمت به گرایش واقع در

 را خود بلندمدت های توانند بازدهمی تجاری واحدهای نتیجه در (. 2626، 2)ساندهو،کاپور کند تلاش غیره و ریت ضایعاتمدی کمتر،

 واحدهای میان در تفکر این امروزه که طوری به نمایند. اختیاری، حداکثر صورت به اجتماع، بر خود منفی اثرات کاهش طریق از

 شرکت، کردن عملیات مدیریت طریق از تواندمی آنها بلندمدت موفقیت که است گیریشکل حال روزافزون در صورت به تجاری

(. 2669 ،2همکاران و )سامی یابد تحقق شرکت، های اجتماعیمسئولیت پیشرفت و محیطی حمایت از اطمینان ایجاد با همزمان
رشد  به منجر نهایت در و شودمی بلندمدت در شرکتها موفقیت بهبود به منجر اجتماعی شرکتاحتمالاً  مسئولیت اجرای بنابراین

( که این مسئله عامل مهم و اثرگذاری بر کیفیت  0،2626همکاران و گردد)سانچزمی آن شرکت رقابتی توان افزایش و اقتصادی
 عملکرد یک واحد انتفاعی است و ارزش آن خواهد بود.

شرکت بر ارزش آن نمی توان به قطعیت سخن گفت. به واقع، در اجتماعی  پذیریمسئولیتمثبت  تأثیربا این وجود. در زمینه 
(، هارجیتو 2660) 4است. مثلاً برد و همکاران آمدهدستبهاجتماعی شرکت بر ارزش آن، نتایج گوناگونی  پذیریمسئولیت تأثیرحوزه 

 ماننداجتماعی  پذیریمسئولیت یها تیفعال مختلف یها جنبه که کنندیم ابراز (،2625) 0( و هارجوتو و جو2625) 5و رجینال
 پذیریمسئولیت با سهیمقا در یقانوناجتماعی  پذیریمسئولیت ای محصول به نسبت جامعه به مربوطاجتماعی  پذیریمسئولیت

(. این مسئله وقتی دارای اهمیت 2628 ،0)بوچانان و همکاران دارند شرکت ارزش یبرا یمختلف اجتماعی هنجاری، پیامدهای
 که شرکت درگیر بحران مالی باشد. شودمیمضاعفی 

سیاست های سرمایه گذاری و به تبع آن ارزش  در تغییر سبب است ممکن که مهمی دلایل از یکیبه واقع می توان گفت که 
 برای را زیادی مشکلات و شده بسیاری های شرکت گیرگریبان اخیراً که است مالی های بحران شود، و سود کسب شده شرکت

در حقیقت با توجه به دیربازده بودن نتایج ناشی از سرمایه  (.2085، بری خلعت و پیشوانی شیری، موسویت )اس آورده راهمف آنان
اجتماعی، شرکتهایی که درگیر بحران مالی باشند ممکن است تا رویکرد منفی نسبت به سرمایه  پذیریمسئولیتگذاری در حوزه 

 تأثیراجتماعی شرکتها  پذیریمسئولیتین اوصاف، مسئله اصلی این پژوهش این است که آیا گذاری در این حوزه داشته باشند. با ا
 معناداری بر ارزش شرکت دارد یا خیر و در صورت وجود رابطه معنادار، نقش بحران مالی در این رابطه چگونه خواهد بود؟

 

 اهمیت و ضرورت انجام پژوهش -2

به  تمایل و است بوده اخیر های سال در توجه مورد و برانگیز حساسیت موضوع ها شرکت اجتماعی مقوله مسئولیت
 حوزه در است و افزایش حال در دارند، را هاشرکت اجتماعی مسئولیت گزارشگری و اعمال که هایی شرکت در گذاریسرمایه

 (.2085است )حسینی و قبادی،  یافته ایبرجسته اهمیت مدیریت حسابداری در بالاخص مالی گزارشگری
 .باقی مانده اند جهینت یبی آن مال عملکرد ای شرکت ارزش براجتماعی  پذیریمسئولیت  تأثیردر قبال  موجود ینظر قاتیتحق

 یبالا ارزش به منجر تواند یم اجتماعی پذیریمسئولیتی بالا یها تیفعال که دهد یم حیتوض «مناقشات فصل و حل» هینظر

 هینظر حال، نیا با  آن گردد.  یسودآور شیافزا و شرکت شهرت بهبود نفعان،یذ و انریمد نیب منافع تضاد کاهش با شرکت
 ژهیو به ،یگذار هیسرمای در مورد نگران باعث و هستند نهیهز پر ییهاوهیش نیچن که دهد یم نشان «ی بیش از حدگذار هیسرما»
 براجتماعی  پذیریمسئولیت یمنف و مثبت اثرات حالتبه هر دو  یتجرب اتیادب ن،یا بر علاوه .می گردند یمال بحران وضعیت در

 (.2628، 9)بوچانان و همکاران دست یافته اند شرکت ارزش

از دیگر سو باید گفت که تصمیم های مالی مدیریت برای بهبود وضع مالی شرکت مهم و حیاتی است اما تصمیم های 
(. برای یک واحد تجاری هیچ چیز مهمتر از استفاده 2080)دارابی،  نابخردانه می تواند در نهایت منتج به بحران مالی شرکت گردد

(. چراکه امروزه با افزایش شرکتها و موسسات بازرگانی و ایجاد 2662 ،8صحیح از منابع و سرمایه گذاری درست نیست )جفرسون
تاکید بر رشد اقتصادی باعث  پیچیدگی در روابط اقتصادی و تجاری،  وظایف امور مالی به صورت چشمگیری تغییر یافته است.

                                                           
1 Sandhu & Kapoor 
2 Sami et. al 
3 Sanchez et. al 
4 Bird et al 
5 Harjoto & Reggiani 
6 Harjoto & Jo 
7 Bouchanan et al 
8 Bouchanan et al 
9 Jeferson 
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شدن وظایف نیز شده است. همچنینی پیشرفت تکنولوژی و تغییرات محیطی وسیع باعث شتاب فزاینده اقتصادی گشته و  ترپیچیده
 (.2086به دلیلی رقابت روز افزون موسسات، دستیابی به سود محدود شده و میل به ورشکستگی افزایش یافته است )درجانی، 

انتظار می رود که شرکتها در زمینه سرمایه گذاریهای مطلوب که امکان رسیده به بازدهی مناسب را برای شرکت  از این رو
اجتماعی توانسته است توجه مدیران را برای ارزش  پذیریمسئولیتفراهم آورد توجه زیادی به خرج دهند. در این راستا،  اینکه آیا 

انهای مالی جلب کند یا خیر، چندان مشخص نیست. از این رو وجود تحقیقی در تبیین آفرینی شرکتها خصوصاً در مواجهه با بحر
 ابعاد موضوع می تواند برای سرمایه گذران و مدیران دارای اهمیت بالایی باشد.

 

 اهداف تحقیق -3
ته شده در بورس اجتماعی شرکتها بر ارزش آنها در شرکتهای پذیرف پذیریمسئولیتبررسی و تبیین تاثیرگذاری  هدف کلی:

 اوراق بهادار تهران
 اهداف اختصاصی:

 شرکت ارزش بر اجتماعی پذیریمسئولیت تأثیر تعیین
  شرکت ارزش و اجتماعی پذیریمسئولیت بین رابطه بر مالی بحران تأثیر تعیین
 

 های پژوهشفرضیه -4
 د دارد.اجتماعی و ارزش شرکت رابطه معناداری وجو پذیریمسئولیتی اول: بین فرضیه

 می گذارد. تأثیراجتماعی و ارزش شرکت  پذیریمسئولیتفرضیه دوم : بحران مالی بر رابطه بین 

 

 پژوهش متغیرهای و مدل -5

 (، مدل کمیّ پژوهش به قرار ذیل خواهد بود:2628) 2بر اساس پژوهش بوچانان و همکاران
 مدل فرضیه نخست

Tobin’s Qit = a0 + a1CSRit + a2 sizeit + a3 levit + a4 Ageit  +  a4 ROAit  + ε it 
 

 مدل فرضیه دوم
Tobin’s Qit = a0 + a1CSRit + a2 Crisist + a3CSRit * Crisis it + a4 sizeit + a5levit + a6Ageit  +  

a7 ROAit  + ε it 
 

 روش تحقیق -6

های مطرح ت پژوهشی و یا فرضیههای مطرح جهت پاسخ گویی به سوالاجهت پاسخ گویی به سوالات پژوهشی و یا فرضیه
ها به اطلاعات، روش هایی باید جمع آوری شده و مورد تجزیه وتحلیل و تفسیر قرار گیرند. به این فرایند تبدیل دادهشده، داده

(. در انتخاب نوع روش تحقیق حتما باید در نظر داشت که چه کسانی در 2096شود )سرمد، بازرگان و حجازی، تحقیق گفته می
هایی است، تا تحقیق آیند و اینکه کاربردهای تحقیق برای چه افرادی و به چه دیدگاهارتباط با تحقیق تصمیم گیرنده به حساب می

 (.2090با مشکل عدم کار آمدی روبرو نشود )علی احمدی و سعید نهایی، 
تحقیق همبستگی، هدف اصلی آن باشد. در از این رو می توان گفت که تحقیق حاضر بر حسب روش از نوع همبستگی می

ای بین دو یا چند متغیر کمی وجود دارد و اگر این رابطه وجود دارد، اندازه و حد آن چقدر است؟ است که مشخص شود آیا رابطه
د کنپردازد، بلکه صرفاً یک رابطه را توصیف میباید توجه داشت که تحقیق همبستگی هرگز به تبیین یک رابطه علت و معلولی نمی

 سازد.پذیر میبینی را امکانصرف نظر از اینکه این رابطه، رابطه علت و معلولی است یا خیر. وجود یک رابطه قوی، پیش
+ است. دو متغیر که به 2و  -2شود که عددی بین میزان رابطه بین دو متغیر معمولاً از طریق یک ضریب همبستگی بیان می

دارند. از طرفی دو متغیر  2اند، ضریبی نزدیک دو متغیر که قویاً به هم وابسته هم وابسته نیستند، ضریبی نزدیک صفر و
توانند به صورت معکوس نیز به هم وابسته باشند. در چنین حالتی ضریب رگرسیون، عددی منفی خواهد بود که در صورت وجود می

 باشد.می  -2رابطه قوی معکوس، ضریب مربوطه نزدیک 
ها، باشد. تحقیقات کاربردی تحقیقاتی هستند که نظریههمچنین تحقیق حاضر از منظر هدف، از نوع تحقیقات کاربردی می

گیرند. این شوند را برای حل مسائل اجرایی و واقعی به کار میها، اصول و فنونی را که در تحقیقات بنیادی تدوین میقانونمندی

                                                           
1 Bochanan et al 



 

13 

 

ره 
ما

 ش
م،

سو
ل 

سا
1 

ی 
یاپ

)پ
8

ز 
ایی

، پ
)

31
38

 
د 

جل
 ،

ی
 ک

دهند. این تاکید بیشتر به واسطه آن است ها را کمتر مورد توجه قرار میاقدام تاکید دارند و علتنوع تحقیقات بیشتر بر مؤثرترین 
 (.2099شود )سرمد و همکاران، که تحقیقات کاربردی به سمت کاربرد عملی دانش هدایت می

 

 حیطه پژوهش -7
 بداری و مالی خواهد بود.قلمرو موضوعی: با توجه به ماهیت موضوع، قلمرو موضوعی این تحقیق، حیطه حسا -
 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران خواهد بود.قلمرو مکانی: قلمرو مکانی این تحقیق کلیه شرکت -
عضو بورس اوراق بهادار  2080تا  2082های بین گیرد که طی سالهایی را در بر میقلمرو زمانی: این تحقیق شرکت -

 تهران است.
 

 ماریآ نمونه و جامعه -8

 است مایل که پژوهشگر مشترك باشند صفت یک حداقل دارای که واحدهایی یا افراد مجموعه از است عبارت آماری جامعه

بپردازد. نمونه آماری تعداد افراد انتخاب شده از جامعه می باشد که اطلاعات از آنها جمع  مطالعه به آن واحدهای متغیر صفت درباره
 (. جامعه آماری2095)منصورفر، شودمیحلیل قرار می گیرد و در نهایت نتایج به جامعه تعمیم داده آوری شده و مورد تجزیه و ت

باشد. روش نمونه گیری در پژوهش حاضر روش  فعال در بورس اوراق بهادار تهران می شرکتهای کلیه از عبارت است پژوهش
ز شرکت ها از کل جامعه مورد بررسی حذف می گردند و حذف سیستماتیک می باشد که با توجه به محدودیت های زیر تعدادی ا

 نمونه آماری بدست می آید. برای جامعه مورد پژوهش محدودیتهای زیر را جهت تعیین نمونه آماری، اعمال می گردد:

 تا کنون 2082های حذف شده از ابتدای سال شرکت
 بانک و لیزینگ می باشد.مالی، هلدینگ، گریگذاری، واسطهشرکت هایی که جزء صنایع سرمایه

 شرکت هایی که تغییر سال مالی داشته اند
 شرکت هایی که دارای وقفه معاملاتی بیشتر از سه ماه باشند.

 .باشدنمی 28/22شرکت هایی که تاریخ سال مالی آنها منتهی به 

 

 باشد:زیر میجدول  با توجه به دوره مورد تحقیق تعداد نمونه بصورت
 (1931تعداد نمونه )ماخذ: نگارندگان،  -1جدول 

 تعداد شرح

 498 2080کت های پذیرفته شده در بورس تا ابتدای سال تعداد کل شر

  :شودمیکسر 

 80 تا کنون 2082تعداد شرکت های حذف شده از ابتدای سال 

 09 مالی، هلدینگ، بانک و لیزینگ می باشد.گریگذاری، واسطهسرمایهتعداد شرکت هایی که جزء صنایع 

 40 دتعداد شرکت هایی که تغییر سال مالی داشته ان

 95 تعداد شرکت هایی که دارای وقفه معاملاتی بیشتر از سه ماه باشند.

 98 نمی باشد 28/22تعداد شرکت هایی که تاریخ سال مالی آنها منتهی به 

 222 تعداد نمونه آماری

 

 اطلاعات آوریجمع ابزار و هاروش -9

دانی استفاده شده است. در بخش کتابخانه ای مبانی در این تحقیق برای جمع آوری داده ها از دو روش کتابخانه ای و می
نظری تحقیق از کتب و مجلات تخصصی فارسی و لاتین و کتابخانه های دیجیتالی و سایت های اینترنتی استخراج شده است و 

ز نرم افزارهای در بخش میدانی تحقیق اطلاعات مورد نیاز از فایل هایی فشرده شده توسط سازمان بورس اوراق بهادار تهران و نی
مدیریت پژوهش، توسعه و »ره آورد نوین و تدبیرپرداز و همچنین سایت های مرتبط با بورس اوراق بهادار تهران به ویژه سایت 

 Eviewsافزار محاسبه و با نرم  Excelافزار آوری شده نیز با استفاده از نرمهای جمعاستفاده شده است. داده« مطالعات اسلامی
 اند.ه و تحلیل قرار گرفتهمورد تجزی
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 های پژوهشروش تجزیه و تحلیل داده -11
های گرایش به مرکز شامل میانگین، میانه و آمار توصیفی ارائه شده در این تحقیق شامل آماره های حداقل، حداکثر، آماره

راه سطح اهمیت آنها نیز ارائه انحراف استاندارد می باشد. همچنین همبستگی دو متغییر شامل ضرایب همبستگی پیرسون به هم
. ضرایب همبستگی نشان دهنده میزان ارتباط دو متغیر شودمیکه بر حسب کلیه متغییرهای تحقیق دو به دو محاسبه  شودمی

را حذف می نماید و  شودمیاست. این آزمون به شکلی است که قبل از اجرا داده های پرت را که منجر به ارائه نتایج غیر واقعی 
رابطه خطی را نشان می دهد. این بخش اختصاص به شیوه هایی دارد که فرضیات تحقیق بر اساس اطلاعات گردآوری شده،  یک

مورد ازمون قرار می گیرند. به منظور کسب اعتماد منطقی نسبت به نتایج حاصله، اطلاعات جمع آوری شده مورد آزمون های زیر 
 گیرند:قرار می

 

 آزمون رگرسیون -11-1 
چنانچه هدف تحقیق تنها بررسی رابطه بین متغییر مستقل و متغییر وابسته باشد می توان با محاسبه ضریب همبستگی، درجه 
وابستگی و ارتباط بین دو یا چند متغیر را مشخص ساخت. اما در این تحلیل نمی توان رابطه علت و معلولی  را در مورد متغییر ها 

ه بر تعیین رابطه همبستگی، اندازه گیری و بررسی میزان تغییر یک متغییر که قابل استناد به استنتاج کرد. در صورتی که علاو
متغییر مستقل را بر متغییر  تأثیرمتغییر دیگر است نیز مد نظر باشد، از تجزیه و تحلیل رگرسیون استفاده شده است. این آزمون 

عدم تقارن اطلاعاتی بر رابطه بین افشای حسابداری و هزینه سرمایه  اثر "وابسته نشان می دهد. به منظور بررسی این موضوع که 
ضرایب بتا به روش مقطعی ومیانگین سال ها با استفاده از مدل رگرسیون خطی چند متغییره به  "رابطه معنی داری وجود دارد؟

ریب همبستگی پیرسون و آزمون (، محاسبه شد. همبستگی متغییر های مدل با استفاده از ضOLSروش حداقل مربعات معمولی ) 
مورد آزمون قرار گرفت و همچنین برای آزمون  Tو  Fمعنی داری رگرسیون و همبستگی بین متغییرها، با استفاده از آماره های 

 واتسون استفاده شده است. -خود همبستگی بین متغییرها از آماره دوربین
 

 (  Fآزمون معنی دار بودن رگرسیون ) آزمون  -11-2
یکی رد  H1 و H0زمون معنی دار بودن یک الگوی آماری است و بر اساس آن با احتمال خطای معینی از دو فرضیه آ

 . برای انجام آزمون به شکل زیر دو فرض مورد بررسی قرار می گیرد:شودمی
Y = α + βX 

 

 ≠Y0H0 : βوXوجود ارتباط بین

 Y  0  =H1 : βوXعدم ارتباط بین  

 
F شودمیل زیر محاسبه با استفاده از فرمو : 

F =

R2

K − 1
1 − R2

n − K

 

nتعداد مشاهدات : 
 شودمیرد  H0باشد، فرضیه  n-Kو  K-1جدول آزادی  Fمحاسباتی با یک ضریب اطمینان مشخص بزرگتر از  Fهر گاه 

)  شودمیپذیرفته  H0، فرضیه کوچکتر باشد Fمحاسباتی از   F)رگرسیون معنی دار است(. در حالت عکس یعنی زمانی که
 رگرسیون معنی دار نیست(.

 

 ( tآزمون فرضیه در مورد ضرایب رگرسیون ) آزمون  -11-3
استفاده شده است. برای محاسبه این آماره از فرمول زیر استفاده  tبرای بررسی معنی دار بودن ضرایب مستقل در مدل از آماره

 .شودمی

𝐭 =
𝛃−𝛃

𝐒𝐞𝛃
   ,   𝐒𝐞𝛃 = √

ó𝟐

∑𝐗𝟐
   ,  ó𝟐 =

∑𝐞𝟐

𝐧−𝐊
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 که در آن:

β :تضمین، ضریب β :آزمون، مورد ضریب Seβ  ،انحراف معیار ضریب تضمین :e2 مجذور اختلاف بین مشاهدات واقعی و :
 برآوردی

nو  : تعداد مشاهداتK تعداد پرامترها : 
محاسبه   t، چنانچه قدر مطلق شودمیمحاسبه شده، مقایسه  %85در سطح اطمینان  n-kدی بدست آمده با درجه آزا tآماره 

 جدول بزرگتر باشد، ضریب مورد نظر معنی دار خواهد بود که دلالت بر وجود ارتباط بین متغییر مستقل و وابسته است. tشده از 
 

 ضریب همبستگی -11-4
 -2و  2وع نمودار پراکنش، دارای حالات مخطلفی است و همواره بین ضریب همبستگی با توجه به نوع نمودار رگرسیون و ن

نزدیک تر باشد، می توان گفت اختلاف مقادیر پیشبینی شده با  2و هر چه قدر قدر مطلق ضریب همبستگی به عدد  شودمیتعریف 
 ار است. مقادیر واقعی کمتر خواهد بود، یعنی معادله رگرسیون از خطای کمتر و اعتبار بیشتر برخورد

 

 آزمون خود همبستگی -11-5
خود همبستگی زمانی رخ می دهد که خطاها باهم رابطه داشته باشند. به بیان دیگر جمله خطای مربوط به یک مشاهده تحت 

جمله خطای یک مشاهده دیگر قرار دارد. اغلب در داده های مقطعی انتظار می رود که متغییر مستقل یک مشاهده فقط بر  تأثیر
بگذارد و با مشاهدات دیگر ارتباطی نداشته باشد. برخی از دلایل وجود خودهمبستگی عبارت اند  تأثیروابسته همان مشاهده متغییر 

 از:
 .شودمی. در برخی موارد یک متغیر مهم حذف شده است و همین مسآله باعث خودهمبستگی 2
 .شودمیتگی . در مواردی تبدیل داده ها به اجزای مخطلف باعث خودهمبس2
 . در مواردی که شکل مدل غلط است و دچار تورش تصریح از نوع شکل مدل هستیم، خودهمبستگی به وجود می آید.0

  .شودواتسون استفاده می-برای تشخیص خود همبستگی از آماره دوربین
 

  1روش داده های ترکیبی تابلویی -11-6
مقطعی و زمانی می باشند. در داده های سری زمانی مقادیر یک یا چند متغیر را طی داده های تابلویی، ترکیبی از داده های 

. در داده های مقطعی، مقادیر یک یا چند متغیر برای چند واحد یا مورد نمونه ای در یک زمان شودمییک دوره زمانی مشاهده 
مثال یک خانواده یا یک بنگاه( طی زمانی بررسی و ، در داده های تابلویی، واحد مقطعی یکسان ) برای شودمییکسان جمع آوری 

 ر خلاصه داده های تابلویی دارای ابعاد فضایی ) مکانی( و زمانی اند. وسنجش می شوند. به ط
تلفیق آماره های سری زمانی با آماره های مقطعی نه تنها می تواند اطلاعات سودمندی را برای تخمین مدل های اقتصاد 

د، بلکه بر مبنای نتایج بدست آمده می تواند استنباط های سیاست گذاری در خور توجهی به عمل آورد. مزیت سنجی فراهم آور
مدل های تابلویی بر مدل های با پرش های مقطعی محض در این است که این مدل ها دارای انعطاف پذیری بیشتری در تبیین 

 تفاوت های رفتاری فردی در طول زمان هستند.
 

 ی تخمین مدل داده های تابلوییروش ها -11-7 
 در زیر روش های تخمین مدل داده های تابلویی به صورت مختصر بیان شده است.

 (PLSروش حداقل مربعات تلفیقی)  -11-7-1
( به صورت زیر 2-0ساده ترین روش حذف ابعاد فضا ) مکان( و زمان از داده های ترکیبی است. که در این حالت مدل ) 

 : شودمیتصریح 
Yi,t = α + βXi,t + Ɛi,t 

 

 مدل حداقل مربعات با متغیر موهومی( مدل اثر ثابت ) -11-7-2
هر یک از واحدهای مقطعی آن است که، عرض از مبدآ برای هر یک از آنها )موجود مستقل( « تکی » جهت ملاحظه     

 یون تابلویی را به صورت زیر تصیح کرد:متفاوت باشد. با فرض ثابت بودن ضرایب شیب بین مقاطع، می توان معادله رگرس

                                                           
1 panel data 



 

13 

 

ره 
ما

 ش
م،

سو
ل 

سا
1 

ی 
یاپ

)پ
8

ز 
ایی

، پ
)

31
38

 
د 

جل
 ،

ی
 ک

Yi,t = αi + βXi,t + Ɛi,t 

 

 مدل اثر تصادفی -11-7-3
تفاوت اصلی مدل اثر ثابت و تصادفی در این است که در مدل اثر ثابت اثرات فردی) مقطعی( غیر قابل مشاهده، عواملی را     

مدل اثر تصادفی این اثرات غیر قابل مشاهده با متغییرهای مدل ناهمبسته  دربر دارد که با متغییرهای مدل، همبستگی دارد. ولی در
جملات خطا در هر یک از اجزاء هم در طی زمان و هم در طی واحدها با یکدیگر همبستگی ندارند،  شودمیاند. در اینجا فرض 

 .شودمیاستفاده  REMبنابراین برای تخمین این مدل از روش دیگری بنام 
 

 مون هاانواع آز -11-8
 آزمون هایی جهت انتخاب بین مدل داده های تلفیقی، مدل اثر ثابت و مدل اثر تصادفی وجود دارد.    
 

 Fآزمون چاو یا   -11-8-1
در برآورد یک مدل که داده های آن از نوع ترکیبی هست ابتدا باید نوع الگوی براورد مشخص شود. به عبارت دیگر ابتدا باید 

های ترکیبی در مورد داده .قرار می گیردداده های تلفیقی و مدل اثر ثابت مدل  رسی در کدام طبقهبررسی شود که مدل م,رد بر
اولین گام در تخمین . شودانجام می  Panel و Pooling به منظور انتخاب شیوه تخمین مدل از بین دو راهکار چاو ابتدا آزمون

سنجی است. به عبارت دیگر ابتدا باید مشخص کنیم که رابطه رگرسیونی های پانل دیتا تعیین نمودن قیود وارد شده بر مدل اقتصاد
در نمونه مورد بررسی دارای عرض از مبدأهای ناهمگن و شیب همگن است یا اینکه فرضیه عرض از مبدأهای مشترك و شیب 

 .ه قرار می گیردمورد استفاد F آزمون منظور بدین. شودمی پذیرفته ( تلفیقی های¬مشترك در بین مقاطع )مدل داده
 

 آزمون هاسمن -11-8-2
برای تخمین معادلات با توجه به ویژگی های الگو، ابتدا باید مشخص شود که کدام یک از روش های اثرات ثابت یا اثرات 

مون (، این آزمون را مطرح کرد، این آز2809شود. هاسمن)تصادفی مناسب هستند. برای این منظور، از آزمون هاسمن استفاده  می
بیان می دارد که تحت فرض عدم وجود هبستگی بین داده های مقطعی و سایر متغییرهای توضیحی و هر دو برآوردگر اثر ثابت و 
اثر تصادفی ناسازگارند ولی برآوردگر اثر ثابت ناکارا هم هست اما در صورت وجود همبستگی بین داده های مقطعی و سایر 

 ( ناسازگار می باشد.REM( سازگار است اما اثر تصادفی )LSDVمتغییرهای توضیحی اثر ثابت ) 
 

 هاتجزیه و تحلیل داده -11
های آماری، مرحله مهمی از تحقیق تلقی آوری شده از نمونههای آماری جمعهای علمی، تجزیه و تحلیل دادهدر پژوهش

ها تجزیه و استفاده از یک روش تحقیق، دادهشود به علت اینکه محقق، در این مرحله به نتیجه نهایی خواهد رسید. یعنی با می
های ، اطلاعات مربوط به شرکتخشبدر این گیری نهایی برای گزارش انجام خواهد شد. تحلیل و فرضیه آزمون و نهایتا نتیجه

آوری های جمعدهاند تا ارتباط بین متغیرها برای آزمون فرضیه تحقیق بررسی شود. دانمونه آماری مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته
ها در بخش آمار تحلیل دادهاند. مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته Eviwesافزار محاسبه و با نرم Excelافزار شده با استفاده از نرم

های پراکندگی انحراف معیار چولگی و کشیدگی چولگی های مرکزی از جمله میانگین، میانه و شاخصتوصیفی با محاسبه شاخص
ده است. در ادامه، آزمون نرمال بودن متغیر وابسته را مورد بررسی قرار دادیم. از تحلیل رگرسیونی برای تجزیه و تحلیل شروع ش

ها استفاده کردیم. همچنین از ضریب همبستگی نیز به موازات تحلیل یاد شده استفاده شده است. به علت پانلی بودن داده ها، مدل
در مورد وجود یا عدم وجود ناهمسانی  Archیین نوع مدل رگرسیون انجام شده است و با آزمون آزمونهای لیمر و هاسمن جهت تع

و برای سنجش نرمال بودن باقیمانده خطاها از آزمون  VIFخطی متغیرهای مستقل از آزمون واریانس قضاوت شده است. برای هم
و برای سنجش همبستگی خطاها از آزمون  Tاز آزمون  برا استفاده شده است. به منظور آزمون کیفیت ضرایب -و گراف جارکو

بوده است. مبنای استنباط از روی سطح  Fایم. در نهایت، شاخص سنجش تصریح مدل نیز آزموندوربین واتسون بهره برده
باشد فرض صفر  65/6بوده است بدین گونه که هر گاه مقدار احتمال یا سطح معناداری آزمون کمتر از   2یا مقدار احتمال 2معناداری
 درصد رد خواهد شد. 86باشد در سطح اطمینان  26/6درصد اطمینان رد شده و اگر کمتر از  85در سطح 

 

                                                           
1.Significant Level 
2.P-value 
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 1آمار توصیفی -11-1

ها، صرفاً ها با استفاده از آمارهای توصیفی است. در تحلیل توصیفی، دادهتوصیف یا تلخیص دادهها، اولین مرحله تحلیل داده
ی مورد پژوهش و شناخت بهتر  روند. به عبارتی به منظور شناخت بهتر جامعهروه یا یک موقعیت بکار میبرای بررسی وضع یک گ

متغیرهای پژوهش قبل از تجزیه و تحلیل داده ها، لازم است این داده ها توصیف شوند. در تجزیه و تحلیل توصیفی پژوهشگر ابتدا 
دهد ها را نمایش مینماید و سپس به کمک نمودار آن توزیع فراوانی خلاصه میآوری شده را با تهیه و تنظیم جدول های جمعداده

تنظیم و  آمار توصیفی موضوعدر واقع،  .نمایدها را خلاصه میهای آمار توصیفی آنبا استفاده از سایر شاخص و سرانجام،
باشد که حاکی از مشخصات یکایک ، نمایش ترسیمی، و محاسبه مقادیری از قبیل نما، میانگین، میانه و ... میهاداده بندیطبقه

کند توصیفی اطلاعات حاصل از یک گروه، همان گروه را توصیف می آمار اعضای جامعه مورد بحث است. در
سازی توصیفی برای خلاصهشود. به طور کلی از سه روش در آمار جات مشابه تعمیم داده نمیبه دسته آمدهدستبه اطلاعاتو

 :شودها استفاده میداده

 استفاده از جداول -

 استفاده از نمودار -

 .ها باشنددهنده خصوصیات مهمی از دادهمحاسبه مقادیری خاص که نشان -

. با اینحال باید توجه داشت نیزگسترش پیداکرد آمار از نظر تاریخی می توان گفت از لحظه ای که شمارش اختراع شد علم
 (.2086)مصاحب،  آمار توصیفی فقط مختص نمونه است و نمیتوان از آن برای کل جامعه آماری استفاده کرد که

نگین و میانه و شاخص پراکندگی های مرکزی همچون میاها با استفاده از شاخصدر بخش آمار توصیفی، تجزیه و تحلیل داده
ها کمتر داده 56دهد. میانه، نشاندهنده این است که %ها را نشان می،انجام پذیرفته است. مقدار میانگین، متوسط داده2انحراف معیار

ها را نشان ادهها بیشتر از عدد وسط مجموعه هستند. نزدیک بودن مقدار میانگین و میانه، تقارن دداده 56از عدد وسط مجموعه و %
 2-4دهد. نتایج حاصل از آمار توصیفی کلیه متغیرهای پژوهش در جدول دهد. و در نهایت انحراف معیار، پراکندگی را نشان میمی

 قابل رؤیت است. 
 های برجسته آمار توصیفی شاخص -2 جدول

 انحراف معیار حداکثر حداقل میانه میانگین متغیر

 55/6 26/4 50/6 20/2 45/2 کیو توبین

 60/6 40/6 60/6 20/6 25/6 مسئولیت اجتماعی

 45/6 2 6 6 28/6 بحران مالی

 22/6 40/6 6 6 60/6 مسئولیت اجتماعی ضربدر بحران مالی

 08/6 25/9 42/4 26/0 25/0 اندازه شرکت

 00/6 92/4 62/6 06/6 02/6 اهرم مالی

 80/6 244/0 95/6 240/0 09/2 سن شرکتلگاریتم 

 24/6 00/6 -00/6 22/6 20/6 بازده دارایی نرخ

 

 بررسی روابط دو به دو )آزمون همبستگی پیرسون( -11-2
خطی بین  همبستگی میزان گشتاور پیرسون-ضربضریب همبستگی حاصل یا پیرسون ضریب همبستگی ی،آمار در مباحث

به معنی « 6»به معنای همبستگی مثبت کامل، « 2»کند که تغییر می 2تا  -2سنجد. مقدار این ضریب بین را می متغیر تصادفیدو
بر  کارل پیرسون معنی همبستگی منفی کامل است. این ضریب که کاربرد فراوانی در آمار دارد، توسط به« -2»نبود همبستگی، و 

 .تدوین شد فرانسیس گالتون اولیهاساس ایده 
قابل مشاهده است، بین متغیر مسئولیت اجتماعی و شاخص کیو توبین ارتباطی  2-4بر این اساس، همانگونه که در جدول 

و معنادار وجود دارد، در حالیکه این رابطه برای بحران مالی و شاخص کیو توبین ارتباطی منفی و معنادار است. مضافاً اینکه مثبت 
متغیرهای کنترلی اندازه شرکت و نرخ بازده دارایی رابطه مثبت و معناداری با متغیر وابسته دارد. اما سایر متغیرهای کنترلی رابطه 

 ابسته ندارند. معناداری با متغیر و
 
 
 

                                                           
1 Descriptive statistics 
2 Std Deviation 

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D8%A7%D8%AF%D9%87%E2%80%8C%D9%87%D8%A7
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D8%A7%D8%AF%D9%87%E2%80%8C%D9%87%D8%A7
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A2%D9%85%D8%A7%D8%B1
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A2%D9%85%D8%A7%D8%B1
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D8%B7%D9%84%D8%A7%D8%B9%D8%A7%D8%AA
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D8%B7%D9%84%D8%A7%D8%B9%D8%A7%D8%AA
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A2%D9%85%D8%A7%D8%B1
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A2%D9%85%D8%A7%D8%B1
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A2%D9%85%D8%A7%D8%B1
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A2%D9%85%D8%A7%D8%B1
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B6%D8%B1%DB%8C%D8%A8_%D9%87%D9%85%D8%A8%D8%B3%D8%AA%DA%AF%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B6%D8%B1%DB%8C%D8%A8_%D9%87%D9%85%D8%A8%D8%B3%D8%AA%DA%AF%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%87%D9%85%D8%A8%D8%B3%D8%AA%DA%AF%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%87%D9%85%D8%A8%D8%B3%D8%AA%DA%AF%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%AA%D8%BA%DB%8C%D8%B1_%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%D9%81%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%AA%D8%BA%DB%8C%D8%B1_%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%D9%81%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%DA%A9%D8%A7%D8%B1%D9%84_%D9%BE%DB%8C%D8%B1%D8%B3%D9%88%D9%86
https://fa.wikipedia.org/wiki/%DA%A9%D8%A7%D8%B1%D9%84_%D9%BE%DB%8C%D8%B1%D8%B3%D9%88%D9%86
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%81%D8%B1%D8%A7%D9%86%D8%B3%DB%8C%D8%B3_%DA%AF%D8%A7%D9%84%D8%AA%D9%88%D9%86
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%81%D8%B1%D8%A7%D9%86%D8%B3%DB%8C%D8%B3_%DA%AF%D8%A7%D9%84%D8%AA%D9%88%D9%86
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هدف مدل های همبستگی بررسی میزان لازم به ذکر است که 
رابطه دو یا چند متغیر است در حالیکه رگرسیون به دنبال پیش بینی 
یک یا چند متغیر براساس یک یا چند متغیر دیگر است. از آنجا که 

 به آن عنوان شودمیجام رگرسیون برپایه داده های گذشته ان

Regression ر هدف ظاند. بنابراین از نیعنی بازگشت به گذشته داده
دهد اما رگرسیون همبستگی میزان و شدت رابطه متغیرها را نشان می

 .معادله ای را برای پیش بینی متغیرها ارائه می کند

آنچه در خروجی نتایج رگرسیون و همبستگی باعث ایجاد  به واقع،
آن است که در همبستگی همیشه اثرات متغیرها به  شودمیوت تفا

صورت دو به دو مورد سنجش قرار می گیرد اما در یک مدل رگرسیون 
. یعنی در همبستگی شودمیاثرات متغیرها به صورت همزمان بررسی 

ارتباطی ندارد  Z به وجود یا عدم وجود متغیر Y با متغیر X رابطه متغیر
به وجود یا عدم وجود  Y بر متغیر X متغیر تأثیرن اما اما در رگرسیو

 .بستگی دارد Z متغیر

عوامل  تأثیرهمانگونه که پیداست، با توجه به اینکه در این آزمون 
وابسته گر و کنترلی مدل پژوهش بر رابطه میان متغیر مستقل و مداخله

های پژوهش، لازم به اجرای لحاظ نشده است، برای تفسیر فرضیه
های تابلویی است که در ادامه رگرسیون چندمتغیره با الگوی داده

 پژوهش به آن پرداخته شده است.

 زمون همبستگی پیرسونآ -9 جدول 

 
 

 هاهای پژوهش و آزمون فرضیهتخمین مدل -11-3
 های مربوطهبرازش مدل نخست تحقیق و آزمون 

 :شودمیدیدیم فرضیه نخست پژوهش به شکل زیر تعریف همانگونه که در فصل نخست 
H0 اجتماعی و ارزش شرکت رابطه معناداری وجود ندارد. پذیریمسئولیت: بین 
H1 اجتماعی و ارزش شرکت رابطه معناداری وجود دارد. پذیریمسئولیت: بین 

 

 که برای بررسی آن از مدل زیر استفاده شده است:

Tobin’s Qit = a0 + a1CSRit + a2 sizeit + a3 levit + a4 Ageit  +  a4 ROAit  + ε it 
 

 های تعیین الگوی داده هاآزمون -11-4
نخستین گام در برازش مدلهای تابلویی، انجام آزمون لیمر به منظور تعیین و شناسایی نوع داده ها به نرم افزار است. فرض 

ات مشترك)داده های ترکیبی( هستند و فرض یک آن نمایانگر روش اثرات صفر این آزمون نشان می دهد که داده ها از نوع اثر
 تصادفی)داده های پانلی( است.

 

 بررسی نتیجه آزمون لیمر  -4 جدول

 سطح معناداری آماره آزمون

04/0 6662/6 

 

خود به دو نوع اثرات رد فرض صفر نشان دهنده این است داده ها از نوع ترکیبی هستند. با توجه به اینکه داده های ترکیبی 
انجام آزمون هاسمن نوع دقیق ثابت تصادفی )فرض صفر آزمون هاسمن( و اثرات ثابت )فرض یک آزمون هاسمن( هستند، با 

 . شودمیها تعیین داده
 بررسی نتیجه آزمون هاسمن  -5 جدول

 سطح معناداری آماره آزمون

92/22 6664/6 

 که داده ها از نوع ترکیبی به روش اثرات ثابت هستند. شودمیهایتاً نتیجه گرفته در این مورد نیز با رد آزمون صفر ن
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 آزمونهای تعیین کیفیت برازش -11-5
های این بخش شامل مواردی هستند که نشان می دهند رگرسیون صورت گرفته )به منظور تعیین کیفیت روابط میان آزمون

باشد یا خیر.  این آزمونها عبارتند از آرچ، وایف، فیشر و دوربین واتسون که در ادامه متغیرها(، آیا از شرایط مناسب برخوردار می 
 همگی آنها بررسی  شده اند. نتایج کلیه آزمونها دلالت بر مناسب بودن برازش صورت گرفته دارد.

 

 بررسی نتایج آزمونهای بخش تعیین کیفیت برازش مدل اول -6 جدول

 تفسیر جه آماری آزموننتی هدف آزمون نام آزمون

 بررسی مشکل ناهمسانی واریانس آرچ
 660/6آماره آزمون: 
 8002/6احتمال آماره: 

 مناسب بودن برازش

 مناسب بودن برازش 09/2شاخص آزمون:   بررسی مشکل خودهمبستگی پیاپی دوربین واتسون

 بررسی کفایت کلی برازش فیشر
 20/4آماره آزمون: 
 6662/6احتمال آماره: 

 مناسب بودن برازش

 بررسی مشکل همخطی وایف

 60/2مسئولیت اجتماعی: 
 62/2سن: 
 22/2اهرم: 

 22/2نرخ بازده دارایی: 
 62/2اندازه: 

 مناسب بودن برازش

 

با توجه به تایید مناسب بودن رگرسیون انجام شده، در ادامه نتایج این رگرسیون به منظور تفسیر و بررسی ضرایب و در نتیجه 
 یه نخست پژوهش آورده شده است.فرض

 نتایج رگرسیون مدل اول پژوهش  -7 جدول

 سطح معناداری آزمون آماره آزمون تی ضریب متغیر متغیرها

 6802/6 -00/2 -20/6 عرض از مبدا

 6628/6 65/0 50/6 اجتماعی پذیریمسئولیت

 0668/6 60/2 62/6 اهرم مالی

 6662/6 05/0 00/6 نرخ بازده دارایی

 2520/6 -40/2 -65/6 سن شرکت

 6225/6 52/2 49/6 اندازه  شرکت

 52/6 ضریب تعیین

 08/6 ضریب تعیین تعدیل شده

 

مثبت و معنادار مسئولیت اجتماعی بر شاخص کیو توبین )ارزش شرکت( و تایید فرضیه اول،  تأثیرنتایج جدول فوق ضمن تایید 
 مثبت و معناداری بر متغیر وابسته دارند.  تأثیررکت و نرخ بازده دارایی دهد که متغیرهای کنترلی اندازه شنشان می

 

 های مربوطهبرازش مدل دوم تحقیق و آزمون -11-6
 :شودمیفرضیه دوم پژوهش به شکل زیر تعریف 

H0 نمی گذارد. تأثیراجتماعی و ارزش شرکت  پذیریمسئولیت: بحران مالی بر رابطه بین 
H1می گذارد. تأثیراجتماعی و ارزش شرکت  پذیریمسئولیتابطه بین : بحران مالی بر ر 

 

 که برای بررسی آن از مدل زیر استفاده شده است:

obin’s Qit = a0 + a1CSRit + a2 Crisist + a3CSRit * Crisis it + a4 sizeit + a5levit + a6Ageit  +  a7 

ROAit  + ε it 
 ری آزمونهای مورد نیاز آمده است.همچون مدل قبل در اینجا نیز نتیجه دو س
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 های تعیین الگوی داده هاآزمون -11-6-1
ها از نوع ترکیبی به روش گزارش شده اند نشان می دهد که داده 9-4و  0-4نتیجه دو آزمون لیمر و هاسمن که در جداول 

 اثرات ثابت هستند.

 بررسی نتیجه آزمون لیمر  -1 جدول

 سطح معناداری آماره آزمون

13/1 0003/0 

 

 بررسی نتیجه آزمون هاسمن  -3 جدول

 سطح معناداری آماره آزمون

33/23 0033/0 

 

 های تعیین کیفیت برازشآزمون -11-6-2
همانگونه که پیشتر بیان شد و در مدل قبلی دیده شد، آزمونهای این بخش شامل مواردی هستند که نشان می دهند رگرسیون 

روابط میان متغیرها(، آیا از شرایط مناسب برخوردار می باشد یا خیر.  این آزمونها عبارتند از  صورت گرفته )به منظور تعیین کیفیت
به زبان دیگر، هدف از انجام این آزمونها این است که آرچ، وایف، فیشر و دوربین واتسون که در ادامه همگی آنها بررسی  شده اند. 

ط لازم برای استفاده جهت تفسیر فرضیه ها و بررسی روابط برخوردار هستند و محقق دریابد که آیا رگرسیون صورت گرفته از شرای
 یا نیاز به اعمال تصحیحاتی دارند. همچون مورد قبل، نتایج کلیه آزمونها دلالت بر مناسب بودن برازش صورت گرفته دارد.

 
 های بخش تعیین کیفیت برازش مدل دومبررسی نتایج آزمون  -10 جدول

 تفسیر نتیجه آماری آزمون زمونهدف آ نام آزمون

 آرچ
بررسی مشکل ناهمسانی 

 واریانس

 00003/0آماره آزمون: 

 3333/0احتمال آماره: 

مناسب بودن 

 برازش

دوربین 

 واتسون

بررسی مشکل 

 خودهمبستگی پیاپی
 30/2شاخص آزمون: 

مناسب بودن 

 برازش

 بررسی کفایت کلی برازش فیشر
 38/3آماره آزمون: 

 0003/0:احتمال آماره

مناسب بودن 

 برازش

 بررسی مشکل همخطی وایف

 33/3مسئولیت اجتماعی: 

 23/3بحران مالی: 

 28/3مسئولیت اجتماعی ضربدر بحران مالی: 

 03/3سن: 

 22/3اهرم: 

 21/3نرخ بازده دارایی: 

 03/3اندازه: 

مناسب بودن 

 برازش

 

ام شده، در ادامه نتایج این رگرسیون به منظور تفسیر و بررسی همچون مورد قبل، با توجه به تایید مناسب بودن رگرسیون انج
 ضرایب و در نتیجه فرضیه دوم پژوهش آورده شده است.

اجتماعی ضربدر بحران مالی، منفی و  پذیریمسئولیتتوان دید که ضریب مربوط به متغیر می22با توجه به نتایج جدول 
منفی و معنادار متغیر تعدیلگر را بر رابطه مستقیم بین متغیر مستقل و وابسته تایید می کند. بنابراین  تأثیرمعنادار است. این موضوع 

علاوه بر این می توان دید که همچنان، متغیرهای کنترلی نرخ بازده دارایی و اندازه شرکت شود. دوم تحقیق تایید می فرضیه
 تاثیری مثبت و معنادار بر روی متغیر وابسته دارند.
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 نتایج رگرسیون مدل دوم پژوهش -11 جدول

 سطح معناداری آزمون آماره آزمون تی ضریب متغیر متغیرها

 6082/6 -05/2 -24/6 عرض از مبدا

 6682/6 80/2 48/6 اجتماعی پذیریمسئولیت

 6000/6 -50/2 -29/6 بحران مالی

 6429/6 -60/2 -20/6 اجتماعی ضربدر بحران مالی پذیریمسئولیت

 0950/6 90/6 69/6 اهرم مالی

 6664/6 50/0 99/6 نرخ بازده دارایی

 2042/6 -56/2 -65/6 سن شرکت

 6220/6 50/2 49/6 اندازه  شرکت

 46/6 ضریب تعیین

 50/6 تعدیل شدهضریب تعیین 

 

 گیریبحث و نتیجه -12
ات آماری که به دست می آید می بخش نتیجه آخرین بخش از انجام پژوهش می باشد که در آن، پژوهشگر بر اساس اطلاع
را، هم از حیث سبک نگارش  تأثیرتواند نسبت به پژوهشی که  انجام داده اظهار نظر و نتیجه گیری کند. این نتیجه گیری آخرین 

ت که هم از جهت محتوا باید به خواننده القا نماید. نتیجه گیری، باوری مبتنی بر استدلال و بر مبنای شواهد حاصل از پژوهش اس
پژوهشگر در اختیار خوانندگان پژوهش، علاقه مندان به اجرای پژوهش های آتی مبتنی بر پژوهش کنونی و در نهایت استفاده 

در پایان هر فعالیت تحقیقی، محقق با کلیه فصول این پژوهش با همین رویکرد پیش رفته است. کنندگان کاربردی، قرار می دهد. 
رد یا قبول فرضیات باید نتایج کار را ارائه نماید. نتایج حاصل از فرضیات نیز پایه هایی هستند که  توجه به فرضیات آزمون شده و

پیشنهادات براساس آن شکل می گیرد. بنابراین یکی از قسمت های تحقیق که در واقع می تواند راهی برای تبدیل نظریات به 
نهادات مربوط و مناسب است. نتیجه گیری هایی که براساس تحلیل عمل برای موفقیت در آینده باشد، نتیجه گیری صحیح و پیش

های صحیح بر پا شده باشد می تواند مشکلات موجود بر سر راه سازمان را که تحقیق به آن منظور طراحی شده بود را ترفیع نماید. 
  شرکتها و ارزش آنها با توجه به نقش تعدیلگر بحران مالی برآمده است. مسئولیت اجتماعیاین تحقیق در جهت بررسی رابطه میان 

به منظور انجام این تحقیق، ابتدا به مطالعه مبانی نظری پرداخته شد. از این رو بسیاری از منابع در اختیار، اعم از فارسی و لاتین و 
و بررسی قرار گرفت. در مرحله بعد پس از جمع بندی  هم چنین تحقیقات قبلی که در این زمینه صورت گرفته بود، مورد مطالعه

شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار جامعه آماری مورد مطالعه در این مطالب، نسبت به تدوین فرضیات تحقیق اقدام شد. 
  شرکت برای انجام مطالعه برگزیده شدند. 222تهران هستند که به روش غربالگری تعداد 

رسی در این پژوهش، مدل داده های ترکیبی به روش اثرات ثابت بوده است که به وسیله آزمونهای لیمر و مدل مورد بر
هاسمن تعیین شده است. برای تفسیر و تجزیه و تحلیل های لازم از روش رگرسیون خطی به روش حداقل مربعات معمولی با 

آزمون وایف، آرچ، دوربین واتسون و فیشر به  4به یادآوری است که از استفاده شده است. لازم  9استفاده از نرم افزار ایویوز نسخه 
هر نتایج حاصل از تجزیه و تحلیل اطلاعات کلی، حاکی از تایید منظور اطمینان از صحت برازش صورت گرفته استفاده شده است. 

 حاضر بوده است.دو فرضیه پژوهش 
 آورده شده است. 22مورد تایید می باشد که در جدول  هر دو فرضیه تحقیقمی دهد که  بررسی نتایج آزمون فرضیه ها نشان

 
  نتایج آزمون فرضیات -12جدول 

 نتایج آزمون فرضیه ها

 تایید فرضیه اجتماعی و ارزش شرکت رابطه معناداری وجود دارد. پذیریمسئولیتبین 

 فرضیه تایید می گذارد. تأثیراجتماعی و ارزش شرکت  پذیریمسئولیتبحران مالی بر رابطه بین 
 

  فرضیه اول: -12-1
 اجتماعی و ارزش شرکت رابطه معناداری وجود دارد. پذیریمسئولیتبین 

میزان ضریب متغیر . ه استفاده شدرگرسیون خطی داده های تابلویی استبرای اثبات این فرضیه از همانگونه که بیان شد 
 . داردبین این دو متغیر  معنادارکه نشان از ارتباط مستقیم و  است6628/6با سطح معناداری  50/6مستقل در این مدل 
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 شمار به حسابداری تحقیقات و ادبیات در جدید موضوعی ها شرکت اجتماعی در تفسیر این نتیجه می توان گفت که مسئولیت

 امروزه سهامداران .است گرفته قرار توجه مورد محققین و نمدیرا گران، تحلیل گذاران، سرمایه توسط مختلف های از جنبه و رفته

 (،2669گرانت) .دهند می انجام اجتماعی را های مسئولیت مناسب ای گونه به که هستند هایی شرکت در گذاری سرمایه خواهان

 از بسیاری برای امروزه بلکه شودمی انجام بزرگ های در شرکت تنها نه ها شرکت اجتماعی های مسئولیت که کند می ادعا

 افزایش برای ها شرکت که کنند می ادعا اجتماعی های مسئولیت اطلاعات طرفداران افشای .رسد می نظر به ضروری ها شرکت

 کنند. می افشا را این اطلاعات سهامداران ثروت
 افرادی طرف یک در .استبوده دهه چند این در طول متحده ایالات در توجهی قابل جدال موضوع شرکتها اجتماعی مسئولیت

 طور به اجتماع سلامت و رفاه وضع بهبود و است سهام ارزش افزایش سود و کسب تجارت هدف میکنند استدلال که دارند قرار

 اجتماعی مسئولیت»عنوان  (، با2806فریدمن ) میلتون کلاسیک است. مقاله حکومتی اجتماعی و مذهبی، عوامل وظیفه کلی

زیادی  حد تا تجارت بودند مدعی که کسانی پاسخ در و میکند تشریح را دیدگاه این روشنی ، به«ستا افزایش سود فقط تجارت
 هایفعالیت در شدن شرکت درگیر منکر کلی طور به فریدمن طرفداران شد. البته داده است، متعهد جامعه رفاهی امور به نسبت

 باشد. برای سازمان سود کسب باید اقدامات نتیجه و هدف که گویندمی آنها بلکه نیستند اجتماعی
 برای اخلاقی مدنی یا اجتماعی، دین یک دارای تجارت که کنند،می استدلال که هستند کسانی جدال این دیگر طرف در

 تجار برای سود اهمیت منکر دیدگاه است. طرفداران این منافعش وسیله به عمومی رفاه بهبود منظور به اجتماعی هایفعالیت انجام

 اجتماعی هایهمکاری سایر مالیات و مفید، تولیدات دستمزدهای عادلانه، اشتغال، ایجاد چون، اموری برای سود آنها برای تندنیس

 تاثیرگذاری طریق از عمومی رفاه ایجاد در وسیعی اجتماعی نقش شرکتها باید که وجود معتقدند این است. با اساسی و مهم بسیار

 سعی کرد و آمده بیرون خودخواهانه منافع تنگ محدوده از باید که است معنی بدان ه باشند. اینداشت های اجتماعیبرنامه روی

 سطح ارتقاء و سازنده گفتگوهای سواد، سطح افزایش چون اهدافی راستای در و بر بگیرد در نیز را اجتماعی موضوعات منافع،

 ارتقای سطح در تجارت شدن درگیر که کنندمی استدلال اجتماعی فعالان دیدگاه، این قبول در این؛ بر علاوه .کرد عمل اجتماعی

 آنها شرکت؛ برای هاییچنین فعالیت مادی عواقب گرفتن نظر در بدون است لازم و واضح است مدنی و اخلاقی تعهد یک اجتماعی

 (.2084داد)جلیل و قیصری،  انجام را
ی مرتبط با آن عامل ضرورتی است که به تداوم شرکت ها منجر و افشاگرها اجتماعی شرکتی پذیریمسئولیتبه زبان دیگر،  

. زیرا همه شرکت ها ارتباط هایی با جامعه دارند. لذا جامعه امکان بقای شرکت ها را در درازمدت فراهم می آورد. جامعه از شودمی
دلالت دارد که مسئولیت های شرکت ها بر این موضوع  پذیریمسئولیتفعالیت ها و رفتار شرکت ها بهره می گیرد. گسترش 

فراتر رفته است. شرکت ها بایستی در برابر  "فراهم کردن پول برای سهامداران "شرکت ها از آنچه در گذشته بوده، یعنی
پاسخگو باشند. به این ترتیب  (سهامداران، مشتریان، کارکنان، عرضه کنندگان کالا، بانکها، قانون گذاران، محیط و جامعه)ذینفعان

 علاوه بر مسئولیت اقتصادی، باید در برابر مسائل اجتماعی نیز احساس مسئولیت کنند.  ت هاشرک
منطبق با نظریه ذی نفعان،  شرکتهای با عملکرد اجتماعی بالاتر، تمایل بیشتری به افشای عمومی فعالیت های اجتماعی خود 

تی بین شرکت و سرمایه گذاران می گردد )سرافیم و دارند. سطح بالای این افشای اطلاعات باعث کاهش عدم تقارن اطلاعا
 (.2622، 2همکاران

هرچه شرکتها به افشای مسئولیت اجتماعی بیشتری بپردازند، مدیران از بهره کمتری در استقراض برخوردار می شوند. زیرا 
یشتر آنها شده و این امر نیاز افشای بیشتر مسئولیت اجتماعی، با جلب اعتماد عمومی سرمایه گذاران،  باعث سرمایه گذاری ب
(. در واقع، عدم تقارن 2620، 2شرکتها به استقراض از طریق بدهی و وام بانکی با بهره بالا را کمتر می نماید )بوسلاه و همکاران

ردد)ال اطلاعاتی کمتر ناشی از افای فعالیت های اجتماعی سبب دسترسی آسان تر به منابع مالی و هزینه تامین مالی کمتری می گ
 (.2622، 0قول و همکاران

(، 2622(، سرافیم و همکاران )2669یافته های این بخش را همانگونه که بیان شد می توان با یافته های مطالعات گرانت )
( و عرب صالحی و همکاران 2080( و همچنین امیرحسینی و قبادی )2622(، ال قول و همکاران )2620بوسلاه و همکاران )

 دانست. (، همسو2080)
 
 
 
 

                                                           
1 Serafeim et al 

2 Bouslah et al 

3 El ghoul et al 
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 دومفرضیه  -12-2
 می گذارد. تأثیراجتماعی و ارزش شرکت  پذیریمسئولیتبحران مالی بر رابطه بین 

میزان ضریب . ه استفاده شدرگرسیون خطی داده های تابلویی استبرای اثبات این فرضیه از در این مورد نیز 

 معنادار متغیر تعدیلگر بر رابطه تأثیرکه نشان از  است0328/0با سطح معناداری  -21/0متغیر تعدیلگر در این مدل 

آنچه از این یافته بر می آید این است که در وهله نخست، بحران مالی توانسته . مستقل و وابسته داردبین دو متغیر 

ته باشد منفی و معناداری بر ارزش شرکتهای فعال در بورس اوراق بهادار تهران در سالهای این پژوهش داش تأثیراست 

)متغیر بحران مالی خود دارای رابطه منفی و معناداری با ارزش شرکت است(. این موضوع مسئله دور از انتظاری نبوده 

است. چراکه بحران مالی با دشوار ساختن اماکن دسترسی شرکت به منابع مالی و محدودیت در تامین مالی و همچنین 

 عالیت های مالی شرکتها می گردد.  کاهش کارایی بازار، باعث ایجاد نقصان در ف

شوند، (، بیان می کنند که شرکتها در مواقعی که با بحران مواجه می3133همسو با این یافته عبدلی و اعتمادی )

به ناچار بخشی از ارزش سهام خود را از دست می دهند و برای جلوگیری از کاهش بیشتر ارزش سهام شرکت به 

(، 3133همچنین در تایید یافته های بخش دوم این تحقیق، کارشناسان و همکاران ) محافظه کاری روی می آورند.

(، بیان می کنند که بحران مالی به کاهش 3133( و موسوی شیری و همکاران، 2031همراستا با یافته های فوسبرگ )

ان نسبت به عملکرد سود بسیاری از شرکتها منجر شده است و از این رو مدیران به منظور گمراه کردن سهامدار

اقتصادی خویش ممکن است به فعالیت های متقلبانه دست بزنند که این مسئله منجر به کاهش ارزش شرکت در دراز 

مدت می گردد و به این ترتیب می توان نتیجه گرفت که مدیران شرکتهای درگیر بحران به منظور حفظ منافع کوتاه 

 ازده همچون مسئولیت اجتماعی ندارند.مدت خود تمایلی به سرمایه گذاریهای دیرب
 

 های تحقیقپیشنهاد -13
مثبت و معنادار افشای مسئولیت اجتماعی بر ارزش در شرکتهای مورد مطالعه این پژوهش، استفاده از   تأثیربا توجه به مشاهده 

سرمایه گذاری در شرکتهایی که در زمینه مسئولیت  این یافته می تواند به سرمایه گذاران )به جهت اطمینان بیشتر نسبت به
 تأثیراجتماعی فعالیت بیشتری دارند(، مدیران و متولیان شرکتها )به جهت فعالیت بیشتر در این زمینه و افشای بهتر آن به دلیل 

ارائه سازوکارهای بهتری مثبتی که بر ارزش سهام شرکت دارد( و همچنین متولیان سازمان بورس اوراق بهادار تهران ) به منظور 
برای التزام شرکتها به افشای دقیق فعالیت هایشان در زمینه مسئولیت های اجتماعی به جهت حفظ منافع سهامداران و سرمایه 

 گذاران( پیشنهاد شود.  
 گردد:موارد زیر برای دیگر پژوهشگران جهت توسعه این پژوهش پیشنهاد میهمچنین 

 زئی تری در پی داشته باشد.های مسئولیت اجتماعی می تواند نتایج دقیق تر و جبررسی تفکیکی حوزه -
 بیفزاید. دهآمدستبهافزایش بازه مطالعاتی نیز ممکن است به دقت نتایج  -
به تفکیک صنایع و گروه های بورسی می تواند نتایج درخور توجهی از حیث  آمدهدستبهبررسی مقایسه ای نتایج  -

 عملکرد گروههای مختلف داشته باشد.
 پژوهشهای محدودیت  -
های تعمیم نتیجه قوله مسئولیت اجتماعی و عدم اهتمام شرکتها به اجرای ضوابط آن از جمله محدودیتنوپا بودن م -

 است. آمدهدستبه
 محدود بودن سازوکارهای دقیق برای محاسبه مسئولیت اجتماعی، از دیگر محدودیت های این پژوهش است. -
قرار  تأثیرتواند دقت یافته های پژوهش را تحت ساله(، می  5بحران مالی در یک دوره کوتاه مدت ) تأثیربررسی  -

 دهد.
 

 منابع
، مسئولیت اجتماعی شرکت ها تکمیل کننده و جایگزین کننده سیاستگذاری ها و وظایف دولت، 2090امیدوار، علیرضا،  .2

 26-00، صص22پژوهشکده تحقیقات استراتژیک مجمع تشخیص مصلحت نظام، پژوهش نامه شماره 

 28، شماره 4،مسئولیت اجتماعی نزد شرکتهای پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران، سال2098اوغلو، شربت، .2

(، بررسی ارتباط بین نقدشوندگی سهام و تصمیمات مرتبط با ساختار سرمایه در شرکتهای 2090باقری مهماندوستی ) .0
 امه کارشناسی ارشد، دانشگاه شهید بهشتی، دانشکده مدیریت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، پایان ن
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در  مطالعه رابطه سطح افشای مسوولیت اجتماعی و سیاست تقسیم سود(، 2085اله و غواصی کناری، محمد )برزگر، قدرت .4
  255-296، صص 24، شماره 0، دانش حسابداری، دورهاوراق بهادار تهرانشرکت های پذیرفته شده در بورس 

شرکت های پذیرفته  اجتماعی در پذیریمسئولیت(، بررسی ارتباط بین کیفیت سود و 2084ی، صابر و قیصری، فرزاد )جلیل .5
 25-09، صص 50تهران، دانش حسابداری، شماره  شده در بورس اوراق بهادار

لنامه دانش مالی، (، کاربرد نظریه ترجیحی در تامین مالی، فص2082حجازی، رضوان؛ ولیپور، هاشم و سیامر، مهرنوش ) .0
 02-40، صص 25شماره 

 حرفه در آن پارادایم تحقیقاتی و شرکتها اجتماعی مسئولیت نظری مبانی (،2080اله ) قدرت برزگر، یحیی، یگانه، حساس .0

 268-200دوم، صص  و شماره بیست ،مدیریت حسابداری پژوهشی علمی فصلنامه حسابداری،

 شرکتهای در مسئولیتهای اجتماعی ایفای به تعهد و شرکتی حاکمیت بین ابطه(، ر2085حسینی، سیدعلی و حقیقت، سرور ) .9

  260-202، صص 20تهران، پژوهش حسابداری، شماره  اوراق بهادار بورس در شده پذیرفته

، صص 20(، ارتباط بین بحران مالی و ساختار سرمایه، فصلنامه سیاست های مالی و اقتصادی، شماره 2080دارابی، رویا ) .8
02-52  

 های شرکت در ارزش شرکت و سود کیفیت سود، هموارسازی بین بررسی رابطه»(، 2086دیگران ) و داریوش دموری، .26

 88-90، پژوهش های حسابداری مالی، سال سوم، شماره اول، ص «اوراق بهادار تهران بورس در شده پذیرفته

 داری و حسابرسی سازمان حسابرسی.، مرکز تحقیقات تخصصی حساب «تئوری حسابداری»، (2090) ضاشباهنگ،ر .22

افشای مسئولیت اجتماعی شرکت بر کارایی سرمایه گذاری،  تأثیر(، 2085فخاری، حسین؛ رضایی، یاسر و نوروزی، محمد ) .22
 95-260، صص 25راهبرد مدیریت مالی، سال چهارم، شماره 

تهران،  بهادار اوراق بورس بازار در دسو مدیریت میزان بر شرکتی حاکمیت تأثیر(، 2084قدرتی، حسن و فیضی، سعید ) .20
 265 -202،  صص 59حسابرسی، شماره  دانش

 ، تهران: نشر کیفیت و مدیریتEFQM، مسئولیت اجتماعی سازمان با رویکرد 2090گروه کارشناسان ایران،  .24

هدی، فصلنامه درماندگی مالی بر کیفیت اقلام تع تأثیر(. 2082موسوی شیری، سید محمد؛ روحی، علی و آذری، وحید ) .25
 260-228، صص 29حسابداری مالی، شماره 

سرمایه گذاری در دارایی نامشهود بر سلامت  تأثیراندازه گیری (، 2085نیک کار، جواد؛ همت فر، جواد و اعصامی، مریم ) .20
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 یبحران مال سکیر شیبر افزا ازیمورد ن ینگینسبت نقد تأثیر یبررس
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 یدهـچک
 

. جامعه و باشدیم یدر صنعت بانکدار یبحران مال سکیر شیزابانک بر اف ینگینسبت نقد تأثیر یپژوهش بررس نیهدف ا
از سال شش ساله  یدر بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمان شدهرفتهیپذبانک  11پژوهش مشتمل بر  نیا ینمونه آمار

 از ؛ وباشدیم (اتی)پانل د ییتابلو یهاداده لیبر تحل یو مبتن یاکتابخانهمطالعه  کی، پژوهش نیاست. ا 1671تا  1671
به  و باشدمی ینوع همبستگ از و یلیتحل-یفیجنبه روش استنتاج توص از و یاز نوع کاربرد هدف پژوهش حاضر نظر

 71 نانیاطم اارائه شده ب جیبا توجه به نتا استفاده شده است. رهیپژوهش از روش رگرسیون چند متغ منظور آزمون فرضیه
معناداری وجود دارد. مثبت  تأثیر یصنعت بانکدار یبحران مال سکیبر ر ازیمورد ن ینگیگفت نسبت نقد توانیدرصد م

صنعت  یبحران مال سکیبر ر ازیمورد ن ینگینسبت نقد میمستق تأثیراز وجود  ی( حاک1171/1) ریمتغ نیا بیبودن ضر
به  زین یصنعت بانکدار یبحران مال سکی، رازیمورد ن ینگینسبت نقد یواحد 1 شیکه با افزا یطوربه باشدیم یبانکدار

 هیفرض تأییدصورت گرفته در ارتباط با  یهالیو تحل هیبا توجه به تجز نیبنابرا؛ ابدییم شیواحد افزا 1171/1 زانیم
 است. تأثیرگذار ینکدارصنعت با یبحران مال سکیبر ر ازیمورد ن ینگیگرفت که نسبت نقد جهینت توانیپژوهش م

 

 یصنعت بانکدار، ینگینسبت نقد ،ین مالبحرا سکیر یدی:ـان کلـواژگ

 

                                                           

 همدان ی، بانکدار ارشد بانک کشاورزیکارشناس ارشد حسابدار - 8

 (Vafadari4030@gmail.com))مسئول مکاتبات(  همدان یبانک کشاورز ی، کارشناس اعتبارییکارشناس ارشد توسعه روستا - 2
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 مقدمه -1
از  یپرداخته و ارتباط تعداد یصنعت بانکدار یبحران مال سکیبر ر، ازیمورد ن ینگینسبت نقد یپژوهش به بررس نیا
جهت اجرای  نقدینگیکند. یمطرح م یبحران مال سکیر نیو کاهش ا شیمورد نظر خود را در خصوص افزا یهانسبت
 یهاانیزبه خصوص در زمانی که شرکت با مشکلات خاصی نظیر رکود اقتصادی و یا  واحد تجاری ضروری است هایفعالیت

شرایطی چنانچه شرکت  نیدر چن .قطعات مورداستفاده شرکت روبرو گردد یا مواد اولیه و متیدر قناشی از آن و یا افزایش ناگهانی 
به اهداف بلندمدت خود اقدام  یابیدست یدر راستا هابانکآمد.  خواهد ن بوجودمشکلات مالی جدی برای آ شدفاقد نقدینگی کافی با

 یبر رو نیسهام و همچن متینوسانات ق یبر رو ینگینقد هاینسبت. ندینمایم ینگینقد یاهنوع تعادل در نسبت کی جادیبه ا
 گذارند. یم یمیمستق تأثیر هینوسانات نسبت سرما

 

 مسئله بیان -2
که  ییهابخش. یکی از ندینمایممختلف اقتصاد  یهابخشدر  یگذارهیسرماب سودآوری بیشتر اقدام به برای کس هابانک

یک صنعت درآمده و  به عنوان. امروزه بانکداری خود باشدمیدر آن دارند، بخش صنعت  گذاریسرمایهتمایل زیادی به  هابانک
 تأثیرگذاربسزائی بر ایجاد یا عدم ایجاد بحران مالی  تأثیرقیم مست طوربهافزایش یا کاهش ریسک بحران مالی صنعت بانکداری 

گیرد. ساختار ترازنامه می و رقابت در مقابل ثبات قرار ییکارا ،بانکی ستمیدر س (.0111، 8)باسل و همکاران باشدمی

 از نوع )تسهیلات(، هاآناز نوع پول قطعی و دارایی  ها(،)سپرده هابانک یهایبدهچرا که  است ییاستثناکاملاً  هابانک

و داشته  را های خوددادن ریسک ناشی از فعالیت برای پوشش یکاف هیسرماباید  هابانکبنابراین ؛ هستند پول نامطمئن

آسیبهای وارده به سپرده گذاران منتقل نشود. یکی از راه های کنترل این موضوع، بررسی کفایت باشند که  مراقب

بخش های  و بازار سرمایه از طریق نسبت سرمایهصنعت بانکداری کفایت سرمایه  وشتارن نیا در هاست.سرمایه بانک

 است. مورد بررسی قرارگرفته گوناگون آن

در راستای اجرای الگوهای از پیش تعیین شده در ارتباط با افزایش نسبت نقدینگی و نسبت سرمایه اقدام به کنترل  هابانک
بیان شده، مسئله اصلی این پژوهش بررسی حدود استاندارد برای  هایتئوری. با توجه به مطالب و نمایدمیریسک بحران مالی خود 

. در این باشدمیبر افزایش ریسک بحران مالی صنعت بانکداری  هانسبتاین  تأثیرنقدینگی و همچنین  هاینسبتنسبت سرمایه و 
پرداختنی  هایوام، نسبت سربار به درآمد، نسبت هاداراییالی، بازده بودجه م هاینسبتنقدینگی از  هاینسبتپژوهش برای بررسی 

افزایش یا کاهش ریسک بحران مالی صنعت بانکداری از  تأثیرگذاریو نسبت سود تقسیمی استفاده شده و برای نشان دادن میزان 

در راستای افزایش سودآوری  گذارانسرمایه .خواهد شدصنعت بانکداری استفاده  بینیپیشقابل  هایریسکالگوهای مربوط به 

نسبت بودجه مالی زمانی که  هاآنقرار داده و از منظر  موردمحاسبهخود ریسک بحران مالی صنعت بانکداری را 

در صنعت  گذاریسرمایهنیز افزایش مثبتی داشته باشد،  هاداراییاگر نسبت بازده  کندمینوسانات مثبتی را تجربه 

 (.0119، 2چیارمونت و کاسومناسب خواهد بود ) بانکداری از نظر آنان

نقدینگی مورد نیاز و نسبت بودجه  هاینسبتکه بین  پیونددمیریسک بحران مالی صنعت بانکداری زمانی به وقوع 

مالی و نسبت سرمایه موازنه متقارن برقرار نباشد. اگر نسبت نقدینگی مورد نیاز بیشتر از نسبت سرمایه و نسبت بودجه 

بوده و در بلندمدت باعث افزایش  بلااستفادهی نرخ رشد مثبتی را نشان دهد، در این صورت نقدینگی مورد نیاز مال

 اساسی این پژوهش این است که آیا سؤاللذا با عنایت به موارد مطرح شده  خواهد شد. هابانکریسک بحران مالی 

 دارد؟ تأثیرری نسبت سرمایه، بر افزایش ریسک بحران مالی در صنعت بانکدا
 

 اهمیت و ضرورت پژوهش -3

های ایجاد یک نوع تعادل بین نسبت دهندهنشانالگوهای مربوط به ریسک بحران مالی در صنعت بانکداری 

نسبت نقدینگی مورد نیاز و نسبت بودجه مالی در زمانی که  معمولاً. باشدمینقدینگی و نسبت سرمایه در این صنعت 

گوبات ) گذاردمی ایمنفی تأثیرداخلی مثبت باشد بر روی ریسک بحران مالی صنعت بانکداری نرخ رشد تولید ناخالص 

 (.0111، 3و همکاران

                                                           
1 -Basel et al. 

2 -Chiaramonte &Casu. 

3 -Gobat et al. 
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اخیر صنعت بانکداری را مورد هجوم قرار داده است، افزایش مربوط به  هایسالمالی که در  هایبحرانیکی از 

نسبت نقدینگی و نسبت سرمایه نشات گرفته و اگر این  از" معمولاًبحران مالی  هایریسک. باشدمیریسک بحران مالی 

ریسک تحت کنترل صنعت بانکداری در نیاید، در بلندمدت امکان دارد که تجویز نقدینگی باعث ایجاد یک نوع تورم 

نقدینگی و نقدینگی تجویز شده  هاینسبتبنابراین با توجه به اهمیت ؛ (0111، 1باسل و همکارانشدید در جامعه شود )

به دنبال کنترل این نوع نقدینگی و هدایت آن در جهت ایجاد و افزایش تولید و کاهش  مداراناستیسدر جامعه، 

بررسی حدود . با توجه به مطالب مطرح شده هدف اصلی این پژوهش باشدمیریسک بحران مالی صنعت بانکداری 

. همچنین در باشدمیوی ریسک بحران مالی صنعت بانکداری آن بر ر تأثیرنقدینگی و  هاینسبتاستاندارد برای نسبت سرمایه و 
 نقدینگی باعث افزایش نرخ رشد تولید هاینسبتاین پژوهش بر آن هستیم که بررسی نماییم آیا تجویز نقدینگی و ایجاد تعادل در 

 ناخالص داخلی و همچنین باعث کاهش نرخ تورم خواهد شد یا خیر؟
 

 مبانی نظر -4

 در ارتباط با نوسانات قیمت سهام بانکی اعتباری هایانواع ریسک -4-1

 ریسک" هاییبندیدستهبه  توانمی جمله از است شده ارائه بانکی یهاسکیر انواع برای مختلفی یهایبنددسته تاکنون

 لیکن کرد ارهاش" بینیپیش غیرقابل و ینیبشیپ ریسک قابل " یا و "ایستا و پویا ریسک "،"سیستماتیک غیر و سیستماتیک

 .است بوده روروبه آن با بانکی نظام که است ییهاسکیر کنندهانیب جامع طوربه زیر جدول یطورکلبه
 بانکی هایریسکانواع  -1جدول 

 در ارتباط با نوسانات قیمت سهام های بانکیانواع ریسک

 Incolvency Risk ریسک ورشکستگی

 Liquidity Risk ریسک نقدینگی

 Other Risk (Reputational Risk Legal )ریسک شهرت، ریسک حقوقی، ریسک تمرکز( یسکسایر ر

Risk Concentration Risk) 
 Operational Risk ریسک عملیاتی

 Market Risk ریسک بازار

 Interest Rate Risk ریسک نرخ بهره

 IT Information Technology Riskریسک فناوری اطلاعات یا 

 Credit Risk ریریسک اعتبا

 

 کردن نقد محل از هایبده کلیه بازپرداخت در بانک ناتوانی از است عبارت ورشکستگی ریسک :ورشکستگی ریسک -الف

 .شد خواهد سهام منفی صاحبان حقوق ریسک این وقوع صورت روز. در قیمت به هادارایی
 
 :رنددا نقدینگی به نیاز زیر دلیل چهار به هابانک گی:نقدین ریسک -ب

 .بانک از خروجی منابع کردن جایگزین برای یگاههیتک عنوان به -اول

 .ردیپذینم تحقق شود، لیکن وارد بانک به رودیم انتظار که وجوهی جبران برای -دوم

 .اندشده سررسید که ییهایبده بازپرداخت برای منبعی عنوان به - سوم

 .هستند مطلوب و مناسب که یدیجد معاملات پذیرش برای منبعی عنوان به -چهارم

 .کنند برآورده را شده ذکر موارد از یکی نتوانند هابانک که افتدیم اتفاق زمانی نقدینگی ریسک

 مورد نقدینگی میزان آن اساس بر و بوده هایبده و هاییدارا از یانهیبه ترکیب دارای که باشند مطمئن باید همواره هابانک

)برجر و  جمله از دارد بستگی مختلفی مسائل به بانک در نقدینگی مختلف منابع گزینش و . انتخابکنند نیتأم را خود نیاز
 :(0117، 1همکاران

 نیاز مورد نقدینگی تخمین -

 نقدینگی بازارهای به دسترسی -

 مدیریت راهبرد -

 نقدینگی مختلف هایویژگی و هاهزینه -

 بهره نرخ بینیپیش -

 

                                                           

1- Basel et al 



 

05 

 

ره 
ما

 ش
م،

سو
ل 

سا
3 

ی 
یاپ

)پ
8

ز 
ایی

، پ
)

83
38

 
د 

جل
 ،

ی
 ک

 نقدینگی شکاف باید هابانک که کرد بیان مصارف و منابع از زمانی نمودار یک صورت به توانمی را بانک نقدینگی وضعیت

 است ناپذیراجتناب ایپدیده بانکی هایفعالیت در اغلب نقدینگی ریسک .کنند مدیریت را پذیرش قابل هایمحدودیت میان موجود

منابع  این محل از مدت بلند تسهیلات و وام اعطای و دتم کوتاه سررسیدهای با منابع به گردآوری اقدام عموماً هابانک زیرا
 .شد نقدینگی خواهد ریسک به منجر بانک یهایبده و هاییدارا سررسید بین شکاف واقع . درکنندیم

 وارد بانکی به موسسه شهرت رفتن بین از نتیجه در که خساراتی از است عبارت شهرت ریسک :هاسکیر سایر -ج

 یناآگاه دلیل به بدهی یک افزایش یا دارایی و یک ارزش کاهش از حاصله زیان از است عبارت حقوقی ریسک شودمی

 عوامل علت به رمترقبهیغ صورت به است ممکن که ییهاسکیرسایر  و جاری مقررات و قانون از بانکی موسسه

 .(8380)اسکندری،  دهند رخ ینیبشیپرقابلیغ

 و حوداث انسانی داخلی، خطای یهاکنترل در اشکال از ناشی ریسک از است عملیاتی: عبارت ریسک -د

 از است کیفی یک مسئله عملیاتی . ریسککندمی ایجاد اختلال بانکی مؤسسات عادی فعالیت در که غیرمترقبه

 فعالیت که عاملی هر یا و سیل، طوفان انسانی، زلزله، ، خطاییاانهیرا سیستم در اختلال توانمی ریسک این یهانمونه

 .کرد اشاره اعتصاب وکلیدی  کارکنان دادن دست از و کند مختل را بانک

 و خط بالای در اقلام فروش و خرید قابل یهاییدارا قیمت تغییرات از ناشی زیان از است عبارت :بازار ریسک -ه

 این معرض در شوندیم بالا نگهداری شوندگی نقد درجه منظور به هابانک توسط که ییهاییداراترازنامه،  خط پایین

 .دارند قرار ریسک

 این .است آوری بانک سود میزان سرانجام و ها بدهی و بردارایی بهره نرخ تغییر آثار معنای به :بهره نرخ ریسک -و

 .باشد داشته وجود تفاوت هاآننرخ  یا و ها بدهی و داراییها سررسید بین که افتد می اتفاق زمانی معمولاً ریسک

 آوری فن های سیستم کفایت عدم از ناشی زیان بروز احتمال از است عبارت :اطلاعات آورینریسک ف -ز

 بانکی، فعالیت در افزارهای کامپیوتری سخت و افزارها ارتباطی، نرم های وشبکه ها ازسیستم استفاده اهمیت ،اطلاعات

 است. عملیاتی ریسک از ای شاخه واقع در ریسک این

 زمینه این ریسک است تسهیلات ، اعطایهابانک فعالیت ترین اصلی از یکی اینکه به توجه اب :اعتباری ریسک -ح

 بازپرداخت در خود به تعهدات نتوانند بانک مشتریان چنانچه گردد می تعریف صورت این به و گردد می ایجاد اش

 بازپرداخت از تریانمش نکول به ریسک محدود این و گردد می مواجه ریسک این با بانک کنند عمل تسهیلات

 از بال کمیته که دیگری تعریف(. 8387)الهی و حیدری، گردد می شامل نیز را بازپرداخت در تاخیر و نشده تسهیلات

 اینکه بالقوه امکان از است عبارت ساده طور اعتباری به ریسک است. یک شرح بدین دهد می ارائه اعتباری ریسک

شود.  توان نا مشخص مدت در بانک درمقابل خود تعهدات در اجرای وی، حساب طرف یا و بانک از گیرنده قرض

 اگر زیرا ،است بانکی مدیران های دغدغه از یکی ریسک این با مقابله برای ریزی برنامه ،کمی و کیفی شناسایی، بررسی

مراحل  در و غیرجاری مطالبات در افزایش نپذیرد صورت بدرستی (اعتباری ریسک )مدیریت پیش گفته فرآیند

 ریسک تعیین به عنوان گسترده طور به شاخص چهار ضمناً است قطعی مالی بحران و بانک ورشکستگی تر پیشرفته

 (.2558، 8)کارلتی شوند می گرفته نظر در هابانک برای اعتباری

ق نیافته ی تحقهادارایی. 3به کل وام ها و داراییهای استیجاری 2های تحقق نیافته )اجرا نشده(نسبت دارایی -

 گذشته باشد. هاآنروز از سررسید  35های در آمد زایی همچون وام هاست که دارایی

ی است که هایوامهای سوخت شده . وام0های استیجاریها و داراییبه کل وام 7نسبت خالص وام سوخت شده -

 اند.از دفاتر خود خارج نمودهرا  هاآن هابانکارزش می باشند و امکان وصولشان برای بانک وجود ندارد و عملا بی

 سهام حقوق صاحبان کل یا و استیجاری هایدارایی و ها وام کل به هاوام زیان سالیانه احتیاطی ذخیره نسبت -

 به ادامه در دلیل همین و به استیجاری های دارایی و ها وام کل به الوصول مشکوك مطالبات ذخیره نسبت -

 خصوصا بانک هاییدارای از بعضی اینکه احتمال حقیقت در اعتباری ریسک .پردازیم می آن بیشتر تشریح

 ارزش کل به نسبت هابانک سرمایه اینکه به توجه با موضوع این و شوند می ارزش دچار کسر اعطایی تسهیلات

 مبا انجا هابانک اعتباری گردد. ریسک می ریسک نوع این اهمیت باعث نیست توجهی قابل رقم دارایی هایشان

                                                           
1. Carlty 
2 .NON performing 
3 .leases 
4 . NET charge offs of loans 
5 .leases 



 

08 

 

ما
 ش

م،
سو

ل 
سا

 3ره 
ی 

یاپ
)پ

8
ز 

ایی
، پ

)
83

38
 

د 
جل

 ،
ی

 ک

 بالا خاص اقتصادی یا بخش و صنعتی فرد، بانک، گروه یک به بالا باحجم تسهیلات اعطای تمرکز مانند اقداماتی

 امتیاز و ارزیابی سیستم آن نیازمندند، به اعتباری ریسک مدیریت برای هابانک که ابزاری ترین مهم و رود می

 (.8380)وکیلی،  است مشتریان اعتباری دهی

 

 هابانکو سودآوری دی معیارهای ارزیابی عملکرد طبقه بن -4-2
در برخی تحقیقات با توجه به نوع اطلاعات مورد استفاده برای محاسبه معیارهای ارزیابی عملکرد و نوع استفاده کنندگان، 

و مدیریت به چهار طبقه بندی گوناگونی برای معیارهای ارزیابی عملکرد تعریف شده است. در این زمینه معیارهای ارزیابی عملکرد 
از آنجائیکه معیارهای (. 1699بابایی و احمدوند، گروه معیارهای حسابداری، تلفیقی، مدیریت مالی و اقتصادی تقسیم شده است )

است، در ادامه به توضیحات مختصری در رابطه با  بانکی معیارهای ارزیابی عملکرد مالی و اقتصادی مورد نظر در این تحقیق

 :(0113، 8)بارث و همکاران رهای مذکور می پردازیمهریک از معیا

 

 هابانکحدود استاندارد نقدینگی در معیارهای ارزیابی  -4-2-1
. به عبارت دیگر، این دسته از شودمیدر معیارهای حسابداری، عملکرد بانک با توجه به داده های حسابداری و تاریخی ارزیابی 

یابی قرار می دهند. نسبتهای مالی، از متداولترین و رایج ترین روشهای تجزیه و تحلیل معیارها، نسبتهای مالی را مبنای ارز
صورتهای مالی است. نسبتهای مالی در حقیقت ارتباط دو یا چند عنصر اصلی و یا فرعی مدل حسابداری را با یکدیگر می سنجد. به 

د متغیر مالی نظیر دارایی ها، بدهی ها، سرمایه، درآمدها، عبارت دیگر نسبت مالی عبارت است از کسری که در صورت آن دو یا چن
را به صورت وزن، رتبه،  هاآنو ارتباط  شودمیهزینه ها، سود و همینطور در مخرج کسر عناصری نظیر دارایی ها، بدهی ها، ... ثبت 

و برای هر یک از جنبه های  طبقه قرار می دهند چهاردر  معمولاًدرصد و جز اینها مشخص می سازد. نسبتهای مالی مهم را 

 (:8388)عزیززاده،  از انواع نسبتهای مذکور استفاده کرد توانمیعملکرد بانک 

 نسبتهای نقدینگی -
 نسبتهای فعالیت -

 نسبتهای اهرمی -

 نسبتهای سودآوری -
ی های جاری توانایی بانک را در پرداخت بده توانمیی اطلاق می شوند که بر اساس آن هاینسبتبه  های نقدینگی:نسبت

، منابع تعیین کرد. اساس کاربرد نسبتهای نقدینگی بر این فرض است که دارائیهای جاری (برسد هاآنآنگاه که تاریخ سر رسید )
نسبت جاری، نسبت آنی و نسبت  پژوهشدر این . 0(0111 بک و همکاران،) اصلی نقد بانک برای پرداخت بدهیهای جاری هستند

 بتهای نقدینگی مورد بررسی و تجزیه و تحلیل قرار گرفته است.وجوه از مهمترین نس
. این نسبتها مورد توجه مدیریت و شودمیبا این نسبتها میزان فعالیتها و عملکرد مؤسسه سنجیده  :های فعالیتنسبت

بتها در افزایش خود نشانگر . این نسشودمیسهامداران است زیرا کارایی واحد انتفاعی در استفاده از منابع با این نسبتها مشخص 
درجه کارایی بانک را از نظر  توانمیکلی، با استفاده از این نسبتها  طوربه. (1693ماه آور، مطلوبیت فعالیت و عملکرد هستند )

، نسبت گردش هادارایینسبت گردش دارائیهای ثابت، نسبت گردش مجموع  پژوهشدر این  .استفاده مؤثر از منابع تعیین کرد
 .6(0111)بارث و همکاران،  جودی کالا، نسبت کالا به سرمایه در گردش و گردش سرمایه جاری مورد توجه قرار داردمو

میزان وجوهی را که بانک از راه گرفتن وام تامین کرده است بوسیله نسبتهای بدهی یا اهرمی نشان : نسبتهای اهرمی )بدهی(
مندرج در ترازنامه( مربوط است و خش بدهی ها و حقوق صاحبان سهام )سته به ب. یک دمی دهند. این نسبتها دو دسته هستند

و نه از محل منابعی که سهامداران بانک تامین می کنند( نشان می )میزان منابعی را که بانک از راه گرفتن وام تامین کرده است 
کانت -دمیرجوس)رداخت بهره یا پوشش هزینه ها است . دسته دوم توان بانک در ایجاد سود کافی برای پدهد از جمله نسبت بدهی

علاقه مند هستند که منابع مالی  هاآناین نسبتها برای اعطاء کنندگان اعتبار بلند مدت، اهمیت دارند زیرا . 1(0111و هویزنیگا، 
تها مورد توجه سهامداران نیز می خود را در اختیار واحدی انتفاعی قرار دهند و در مقابل به طور مداوم، بهره دریافت کنند. این نسب

فراهم شود. از دیدگاه آنان، قبول مخاطرات بلند مدت باید با بازده بالاتری  هاآنباشد، زیرا علاقه مندند که موجبات حفظ سرمایه 
ی بلند : نسبت بدهی، نسبت بدهیهاعبارتند از پژوهشنسبتهای اهرمی مورد توجه در این (. 1691مهدوی و میدری، توام باشد )

مدت به حقوق صاحبان سهام، نسبت بدهیهای جاری به حقوق صاحبان سهام، نسبت مجموع بدهیها به حقوق صاحبان سهام، 
، نسبت بدهی های جاری به موجودی کالا، نسبت بدهی بلند مدت به سرمایه در گردش، نسبت پوشش )توانایی پرداخت( بهره

 .نسبت پوشش هزینه های ثابت و نسبت مالکانه

                                                           
1-Barth et al 
1-Beck, T., Levine, R., Levkov, A., 2010b. Big 
2-Barth et al 
3-Demirguc-Kunt, A., Huizinga, H 
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برای سرمایه گذاری در یک بانک، سود دهی یکی از ویژگیهای مهمی است که باید مورد بررسی قرار  :آورینسبتهای سود
گیرد. نسبتهای سودآوری برای ارزیابی احتمال سود دهی بانک و نیز درك ارتباط سود با دیگر اطلاعات مهم بانک مورد استفاده 

تجاری مشخص می سازد. این نسبتها شاخص  هایفعالیتکور، اثربخشی مدیریت را در ذقرار می گیرد. بکارگیری نسبتهای م
با استفاده از این نسبتها عملکرد . 1(0111جیمنز و همکاران، مهمی از موفقیت یا شکست سیاستهای مدیریت به شمار می روند )

گاههای متفاوتی از جمله: از نظر سود هر سهم، بر . با این نسبتها به بازده بانک از دیدشودمیکلی بانک و مدیریت آن ارزیابی 
هوستون و )اساس هر ریال فروش، بر مبنای هر ریال از دارائیها و بر اساس هر ریال از حقوق صاحبان سهام، توجه می کنند 

سود  حاشیه سود خالص، حاشیه سود ناخالص، سود هر سهم، سود تقسیمی هر سهم، درصد پژوهشدر این . 0(0111همکاران، 
سرمایه  بازده ، بازده سهام، بازده فروش، نسبت کیوتوبین، بازده سرمایه در گردش،P/Eتقسیمی، رشد سود هر سهم، شاخص 

 گذاری و بازده حقوق صاحبان سهام مورد استفاده قرار گرفته است.
 

 پژوهشاهداف  -5
 نقدینگیآیا نسبت این پرسش است که هدف این تحقیق تکمیل شکاف موجود در عرصه ادبیات موضوعی با بررسی پاسخ به 

اهداف تحقیق در دو بخش شامل اهداف علمی و اهداف کاربردی به شرح  است؟ تأثیرگذاربحران مالی صنعت بانکداری  بر ریسک
 زیر بیان می گردند.

نسبت ور در ارتباط با هدف علمی این پژوهش با توجه به اینکه تحقیقات دانشگاهی زیادی چه در داخل کشور و چه در خارج از کش

و تاثیر عوامل مختلف بر آن صورت گرفته است، اما با این وجود بیشتر این تحقیقات معطوف به تاثیر عوامل و متغیرهای  نقدینگی

 نسبت تأثیردر نهایت هدف کاربردی این پژوهش با شناخت و بررسی  .بوده استها و قوانین درون بانکی مختلف بر سیاست

گذاران بالقوه مبانی کاربردی برای بازیگران بازار سرمایه شامل سرمایه ریسک بحران مالی صنعت بانکداری، فراهم کردنبر نقدینگی 

 ابل استفاده باشد.های زیر قنتایج این پژوهش حاضر می تواند برای گروهاست.  ...و بالفعل و

 گذاران بخش خصوصی، مردم و دولت،سرمایه .1
 ذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران،های پداران بانکسهام .0
 ،هابانکمدیران  .6

 گذاری،مالی و اعتباری و سرمایه مؤسسات .1

 گران مالی ومتخصصین و تحلیل .1

 محققان و دانشجویان. .3

 

 پژوهش هیفرض -6
 است. تأثیرگذاربر ریسک بحران مالی صنعت بانکداری  نقدینگینسبت 

 

 متغیرهای پژوهش -7

 ستهتعریف عملیاتی متغیر واب -7-1
 (:) ریسک بحران مالی

 :(0116، 6دیانگ و توما) باشدمیتوسط مدل آلتمن به صورت زیر  بحران مالینحوه محاسبه ریسک 

 

 که در آن:
 .بحران مالی= برابر است با ریسک  

 .هادارایی= برابر است با حاصل تقسیم مخارج سرمایه ای بر روی ارزش دفتری کل  
 .هاداراییتقسیم درآمد ناخالص بر روی ارزش دفتری کل = برابر است با حاصل  

 = برابر است با ارزش بازار سهام. 

                                                           
1.Jimens et al 
2. Houston et al 
3.DeYoung & Torna. 
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 = برابر است با ارزش دفتری کل موجودی ها. 
 = برابر است با ارزش دفتری کل بدهی ها. 

 .هادارایی= برابر است با ارزش دفتری کل  
 ی نقدی عملیاتی.هاآن= برابر است با جری 

 ابر است با وجوه نقد.= بر 
 = برابر است با نسبت جاری. 

 .هادارایی= برابر است با نسبت فروش به ارزش دفتری کل  

 

 تعاریف عملیاتی متغیرهای مستقل -7-2
 (:0111، 1نسبت نقدینگی مورد نیاز به صورت زیر محاسبه می شود )آلتوباس و همکاران (:نسبت نقدینگی مورد نیاز )

سرمایه + کل ها بدهی + (میزان وام های پرداختی) ∗ 95% + (میزان دارایی های جاری) ∗ 90% + (سایر وام ها بدهی های دریافتی) ∗ 5% 

 تقسیم بر

ارزش دفتری دارایی ها + میزان سرمایه گذاری انجام شده) + (سود خالص ∗ 5%

+ سایر سرمایه گذاری های کوتاه غیر جاری) + (وام های پرداختی بانک ها  ∗ 5% + (میزان وام های پرداختی بلند مدت)

∗ 65% + (میزان وام های پرداختی شرکت ها) ∗ 85% 

 
 (:0110، 0نسبت بودجه مالی بانک به صورت زیر محاسبه می شود )کولی و واتی(: نسبت بودجه مالی )

 

 تعاریف عملیاتی متغیرهای کنترلی -7-3
 (.0111، 6ی بانک )آکریا و موراهاداراییبرابراست با لگاریتم ارزش دفتری کل (: ) اندازه بانک

نرخ رشد تولید ناخالص ملی داخلی به صورت زیر محاسبه می شود (: ) نرخ رشد تولید ناخالص ملی داخلی

 (:0111، 1)گوبات و همکاران
نرخ رشد تولید ناخالص ملی داخلی در پایان سال جاری منهای نرخ رشد تولید ناخالص ملی داخلی در پایان سال ماقبل سال 

 ولید ناخالص ملی داخلی در سال ماقبل پایان سال جاری.جاری تقسیم بر رشد ت

 (.0116، 1برابراست با نرخ تورم در پایان سال مورد بررسی )بیک و همکاران(: ) نرخ تورم

برابراست با لگاریتم ارزش بازار سهام بانک در پایان سال مورد بررسی )چیارمونت و کاسو (: ) ارزش بازار سهام

0119.) 
 

 پژوهشو اصطلاحات  مفاهیمتعریف  -7-3

. باشدمیی که در ارتباط با نقدینگی مورد نیاز صنعت بانکداری هاینسبتنقدینگی عبارتند از  هاینسبت :3نقدینگی هاینسبت

، هادارایینقدینگی مورد بررسی در این پژوهش عبارتند از: نسبت نقدینگی مورد نیاز، نسبت بودجه مالی، نسبت بازده  هاینسبت
میزان نقدینگی موجود در  دهندهنشاننقدینگی  هاینسبتپرداختی و نسبت سود تقسیمی.  هایوامار برمرو درآمد، نسبت نسبت سرب

باشد )چیارمونت  تأثیرگذاربه نوعی بر افزایش یا کاهش ریسک بحران مالی امکان دارد  هانسبتبانک بوده و افزایش یا کاهش این 
 (.0119، 9و کاسو

ریسک بحران مالی زمانی اتفاق می افتد که نقدینگی بیش از حد به جامعه تجویز شود. ریسک بحران  :8ریسک بحران مالی

پذیرفته و در بلندمدت کاهش یا افزایش ریسک بحران مالی در صنعت بانکداری تحت  تأثیرنقدینگی  هاینسبتاز  "معمولاًمالی 

                                                           
1- Altunbas et al. 
2- Cole & White. 
3- Acharya & Mora. 
4- Gobat et al. 
5-Beck et al. 
6- liquidity ratios. 
7- Chiaramonte &Casu. 
8  - financial distress risk. 
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لی باعث افزایش نرخ تورم شده و در بلندمدت ارزش بازار سهام را نیز . ریسک بحران ماباشدمیدیگر نیز  تأثیرگذارعوامل  تأثیر
 (.0116، 1قرار دهد )دموکراك و همکاران تأثیرامکان دارد تحت 

 

 پیشینه پژوهش -8

کرد. براساس نتایج  یبررس را «ی ایرانهابانکتاثیرمتغیرهای کلان اقتصادی برریسک نقدینگی » (،1673کفایی وراهزانی )
دهدکه عوامل کلان اقتصادی نشان می (DOLS) روش حداقل مربعات معمولی پویا استفاده از با ورد الگوحاصل از برآ

عوامل مؤثر بر ساختار مالی  تأثیربه بررسی  (،1697جهانخانی ) ریسک نقدینگی بانک موثرند. های بانکی منتخب همگی بروویژگی
ی بورس هابانکدرجه اهرم عملیاتی را بر میزان بکارگیری اهرم مالی نوع صنعت و اندازه بانک و ریسک تجاری و  تأثیرپرداخته و 

دارد، اما متغیرهای اندازه بانک و ریسک تجاری و  تأثیرتهران مورد ارزیابی قرار داد. او نشان داد که نوع صنعت بر ساختار مالی 

نقدینگی و  هاینسبتسرمایه و "وهشی تحت عنوان (، در پژ0119) 2چیارمونت و کاسو اهرم عملیاتی تاثیری بر ساختار مالی ندارند.

 هاآن به بررسی روابط بین متغیرهای فوق پرداختند. نتایج پژوهش "ریسک بحران مالی، شواهدی از روی صنعت بانکداری اروپا
نتایج پژوهش نقدینگی ریسک بحران مالی کاهش پیدا خواهد کرد. همچنین  هاینسبتنشان داد که با افزایش سرمایه و افزایش 

نقدینگی و  هاینسبتحاکی از آن بود که اگر ریسک بحران مالی در شرایط حاد تحت کنترل قرار نگیرد، تجویز و افزایش  هاآن
همچنین افزایش سرمایه صنعت بانکداری باعث ایجاد یک نوع تورم حبابی در جامعه شده و نرخ رشد تولید ناخالص داخلی را 

مدیریت فعالیت های بانکی و "(، در پژوهشی تحت عنوان 0111) 3دیانگ و جونگ ار خواهد داد.منفی قر تأثیربشدت تحت 

نشان  هاآنبه بررسی روابط بین متغیرهای فوق با استفاده از روش آماری رگرسیون چند متغیره پرداختند. نتایج پژوهش  "نقدینگی
نیاز جامعه تامین شده و با تعیین نقدینگی مورد نیاز در حد کافی  از آن داشت که با افزایش فعالیت های بانکداری نقدینگی مورد

باسل و  ریسک بحران مالی صنعت بانکداری کاهش پیدا کرده و در نهایت باعث افزایش نرخ رشد بازار سهام خواهند شد.

به بررسی  "شرکتیمالی و الگوهای حاکمیت  هایبحراننقدینگی و  هاینسبت"(، در پژوهشی تحت عنوان 0111) 7همکاران

نشان از آن داشت که هر چقدر  هاآنروابط بین متغیرهای فوق با استفاده از روش رگرسیون چند متغیره پرداختند. نتایج پژوهش 
نقدینگی افزایش پیدا کند و الگوهای حاکمیت بانکی تحت نظر مدیران نباشد، ممکن است در بلندمدت، بحران مالی را  هاینسبت

 ش داده و در نهایت باعث کاهش نرخ رشد تولید ناخالص داخلی کشورها بشود.به شدت افزای

به  "نقدینگی بانکی و قوانین و مقررات مرتبط با افزایش سرمایه"(، در پژوهشی تحت عنوان 0111) 0کوواس و دریسکول

نشان داد که در صنعت بانکداری  هاآنش بررسی روابط بین متغیرهای فوق با استفاده از روش آماری پانل دیتا پرداختند. نتایج پژوه
نشان داد  هاآنکه با افزایش قوانین و مقررات مربوط به سرمایه، ریسک نقدینگی کاهش پیدا خواهد کرد. همچنین نتایج پژوهش 

(، 0111) 6آکریا و مورا که در بلندمدت با کاهش ریسک نقدینگی، ریسک بحران مالی صنعت بانکداری نیز کاهش پیدا خواهد کرد.

به بررسی روابط بین متغیرهای فوق با  "بحران صنعت بانکداری و نقدینگی های از قبل تعیین شده"در پژوهشی تحت عنوان 
 هاینسبتنشان داد که هر چقدر  هاآن پرداختند. نتایج پژوهش 0111تا  0119 هایسالاستفاده از روش آماری پانل دیتا بین 

دا کند، به همان نسبت نیز نرخ تورم افزایش پیدا کرده و در نهایت باعث ایجاد یک نوع بحران مالی نقدینگی در جامعه افزایش پی
 خواهد شد و ریسک جامعه و ریسک نقدینگی به شدت افزایش پیدا خواهد کرد.

 

 روش پژوهش -9
عی در صورتهای مالی شرکتها های اثباتی حسابداری و مبتنی بر اطلاعات واقاین پژوهش از لحاظ تجربی در حوزه پژوهش

باشد. هم چنین این پژوهش از نوع پژوهش توصیفی پس رویدادی و های کاربردی میباشد و بر اساس هدف، ازنوع پژوهشمی
پژوهش همبستگی است. هدف محقق از انجام پژوهش توصیفی، توصیف عینی، واقعی و منظم خصوصیات یک موقعیت یا یک 

تا آنچه هست را بدون هیچگونه دخالت یا استنتاج  کندمیها سعی ر، پژوهشگر در این گونه پژوهشبه عبارت دیگ؛ موضوع است
را  هاآنذهنی گزارش دهد و نتایجی عینی از موقعیت بگیرد. پژوهش همبستگی نیز سنجش و ارزیابی چند متغیر و روابط فیمابین 

وش الزاما روابط علی و معلولی شناسایی نمی شود، بلکه فقط هدف آن ای ویژه و در شرایط واقعی مقدور می سازد. دراین ردر لحظه
است که مشخص شود کدام متغیر با کدام متغیر دیگر به طور نسبی در جهت مثبت یا منفی همگام است. در تحلیل داده ها از 

 ه شده است.استفاد Eviewsروشهای همبستگی و رگرسیون داده های تابلویی با اثرات ثابت بوسیله نرم افزار

                                                           
1- Demirgüç-Kunt et al. 
2- Chiaramonte &Casu. 
3- DeYoung & Jang. 
4- Basel. 
3- Covas & Driscoll 
6- Acharya & Mora. 
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های سری و مقطعی این است که آن منبع غنی تری از تغییرات را ارائه می دهد و درنتیجه تخمین علت استفاده از ترکیب داده
و تست  کندمیکاراتری از پارامترها خواهیم داشت. بعلاوه، داده های با اطلاعات مفیدتر، تخمینی با قابلیت اطمینان بیشترفراهم 

در کنترل عدم  هاآنمزیت دیگر داده های ترکیبی توانایی  تر و با مفروضات محدودتر را امکان پذیر می سازد.مدلهای پیچیده 
تجانس انفرادی است. عدم کنترل این اثرات خاص غیرقابل مشاهده منجر به ایجاد تورش در نتایج تخمین می شود. داده های 

ستند که در داده های سری زمانی یا مقطعی به سادگی قابل کشف نیست. ترکیبی قادر به همسان کردن بهتر و اثرات تخمینی ه
 (1،0119)بالتاگی
 

 جامعه آماری -11
 1671تا  1671بین سال های  شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذهای کلیه بانکپژوهش متشکل از  نیا یجامعه آمار 

 بانک بوده است. 11 هاآنکه تعداد  باشدمی
 

 نمونه آماری -11-1

 11ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران که تعداد هابانکاین تحقیق با توجه به محدود بودن جامعه آماری، کلیه  در
های موجود در نمونه آماری ، اسامی بانک1-0 اند. در نگاره شمارهبانک دولتی و خصوصی است به عنوان نمونه تحقیق انتخاب شده

 نشان داده شده است.
 ی موجود در نمونه آماریهابانکاسامی  -2دول ج

 بانک کار آفرین 3 بانک اقتصاد نوین 1

 بانک پاسارگاد 9 بانک صادرات ایران 0

 پست بانک ایران 9 بانک تجارت 6

 بانک انصار 7 بانک ملت 1

 بانک سینا 11 بانک پارسیان 1

 

 قلمرو پژوهش -11
نسبت سرمایه بر ریسک بحران مالی صنعت بانکداری که قابلیت بحث در حوزه بانکداری،  تأثیربررسی : الف( قلمرو موضوعی 

 حسابداری مدیریت و مدیریت مالی را دارد.
 باشد.های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران میبانکب( قلمرو مکانی:  
 باشد.می 1671تا  1671قلمرو زمانی این پژوهش از سال : ج( قلمرو زمانی 

 

 هانحوه جمع آوری داده -12
اطلاعات و داده های مورد نیاز . کندمیبرای انجام پژوهش و نتیجه گیری صحیح از پژوهش، اطلاعات نقش بسزایی را ایفا  

 ریاتاز کتب و نش و ادبیات پژوهشاطلاعات مربوط به مباحث تئوریک  در این پژوهش با استفاده از دو شیوه جمع آوری شده است:
تخصصی گرد آوری شده است، سپس اطلاعات و داده های مورد نیاز جهت تحلیل رابطه بین داده ها از طریق  داخلی و خارجی

 است. و سایت رسمی سازمان بورس اوراق بهادار ایران گردآوری شده ره آورد نوین اطلاعاتی بانک
 

 هاتجزیه و تحلیل داده -13

 آمار توصیفی -13-1
ها در مراحل اولیه از آمار های مورد نظر همگی کمی هستند برای تجزیه و تحلیل دادهات و دادهبا توجه به اینکه اطلاع

های متغیرهای مورد مطالعه در میان های آماری اولیه معرف ویژگیتوصیفی استفاده شده است. هدف از ارائه این بخش ارائه داده
های خود دراختیار داشته باشیم زیرا سر و کار داریم و مبنایی برای تحلیلباشد. تا بدانیم با چه مبانی های نمونه آماری میشرکت

-های اندازهدر این راستا از شاخص شناخت ما در تعمیم نتایج و تحلیل ارتباطات بین متغیرهای اساسی تحقیق یاری خواهد نمود.

حراف استاندارد استفاده شده است. در آمار استنباطی نیز گیری مرکزی مانند میانگین، میانه و نیز حداقل و حداکثر متغیرها و نهایتا ان

                                                           
1. Baltagi 
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استفاده شده است. از رگرسیون چند متغیره به منظور آزمون فرضیه پژوهش استفاده  Tو  Fهای های رگرسیون و آمارهاز تحلیل
، 1-0وصیفی در جدول شماره های تهای مربوط به متغیرهای مورد استفاده در این تحقیق در قالب آمارهخلاصه ویژگیشده است. 

های گزارش شده شامل میانگین، میانه، حداکثر، حداقل و انحراف بانک ارائه شده است. آماره 11های تحقیق برای مربوط به داده
 باشد.معیار هر یک از متغیرهای استفاده شده در تحقیق می

 

 تحقیق آمار توصیفی متغیرهای -3دول ج

 میانگین تعداد متغیر
 انحراف
 معیار

 کمترین
 مقدار

 بیشترین
 مقدار

 کشیدگی چولگی

 671/0 197/1 1193/1 1113/1 1761/1 1011/1 31 ریسک بحران مالی

 119/0 330/1 3117/1 1110/1 1961/1 1313/1 31 نسبت نقدینگی مورد نیاز

 931/1 739/1 9911/3 0677/1 1939/1 1111/1 31 بانک اندازه

 111/1 -016/1 1711/1 0633/1 1191/1 6919/1 31 لص ملی داخلینرخ رشد تولید ناخا

 -611/1 -197/1 1976/1 0313/1 1191/1 6716/1 31 نرخ تورم

 971/1 099/1 9017/1 1117/1 0101/1 0019/1 31 ارزش بازار سهام

 
ترین و بیشترین مقدار کمبوده و  1011/1برابر با های نمونه به ترتیب ، میانگین ریسک بحران مالی بانک1-0با توجه به نگاره 

باشد تا متغیر دارای  6و  1باشد. بررسی میزان چولگی و کشیدگی این متغیر که بایستی به ترتیب می 1193/1و  1113/1آن برابر با 
، میانگین 1-0اره دهد که این متغیر دارای توزیع نرمال نیست. بر اساس آمار توصیفی ارائه شده در نگتوزیع نرمال باشد، نشان می

 هایوامی، نسبت سربار بر درآمد، نسبت هادارایینسبت نقدینگی مورد نیاز، نسبت بودجه مالی، نسبت بازده ، نسبت سرمایه
، 1311/1، 1313/1، 1011/1های نمونه طی بازه زمانی تحقیق مثبت و به ترتیب برابر با پرداختی و نسبت سود تقسیمی شرکت

بانک، نرخ رشد تولید ناخالص ملی داخلی، نرخ  اندازهچنین میانگین مثبت بوده است. هم 0679/1و  1030/1، 0109/1، 1100/1
تحقیق بررسی این  هدف از آزمون فرضیه ب 0019/1و  6716/1، 6919/1، 1111/1به ترتیب برابر با  ارزش بازار سهامو  تورم

یا خیر؟ معناداری وجود دارد  تأثیر هابانکبحران مالی صنعت بانکداری  باشد که آیا نسبت نقدینگی مورد نیاز بر ریسکموضوع می
 و فرضیه آماری آن به صورت زیر قابل بیان است:

0H : معناداری وجود ندارد. تأثیر هابانکنسبت نقدینگی مورد نیاز بر ریسک بحران مالی صنعت بانکداری 

1H
 

 .معناداری وجود دارد تأثیر هابانکنقدینگی مورد نیاز بر ریسک بحران مالی صنعت بانکداری  نسبت: 
 

 بررسی همبستگی میان متغیرهای تحقیق -13-2
 هاآندر این بخش با استفاده از ضریب همبستگی پیرسون به بررسی ارتباط متغیرهای تحقیق و همبستگی موجود بین 

. ماتریس ضرایب همبستگی بین متغیرهای مورد تجزیه و تحلیل واقع شده است Spss 22و توسط نرم افزار  شودپرداخته می
همبستگی مثبت و  هابانک ریسک بحران مالیپیرسون،  آمارهنتایج حاصل از براساس ارائه شده است.  دول زیرج تحقیق در

داری با نسبت نقدینگی مورد نیاز تکی منفی و معنیو همبس نرخ رشد تولید ناخالص ملی داخلیو  هاداراییداری با نسبت بازده معنی
داری با نسبت سربار بر درآمد دارد. نسبت نقدینگی مورد نیاز نیز دهد. نسبت سرمایه نیز همبستگی مثبت و معنیاز خود نشان می

نسبت سود تقسیمی از  داری باو همبستگی منفی و معنی بانک اندازهپرداختی و  هایوامداری با نسبت همبستگی مثبت و معنی
 باشد.داری با نسبت سود تقسیمی میپرداختی نیز دارای همبستگی منفی و معنی هایوامدهد. نسبت خود نشان می

 

 ماتریس ضرایب همبستگی پیرسون بین متغیرهای تحقیق -4دول ج

ارزش بازار 
سهام

 

نرخ 
تورم

 

نرخ رشد تولید 
ناخالص ملی 

داخلی
 

 اندازه
بانک

 

ود نسبت س
تقسیمی

 

نسبت 
نقدینگی مورد 

نیاز
 

ریسک 
بحران مالی

 
 

      1 
 ریسک بحران مالی

)( ValueP 

     
 
1 

619/1- 
(111/1) 

نسبت نقدینگی مورد نیاز 

)( ValueP 
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   8 
880/5 
385/5) 

243/5 
(530/5) 

223/5- 
(543/5) 

 بانک اندازه

)( ValueP 

  8 
563/5 
033/5) 

586/5- 
350/5) 

502/5- 
630/5) 

262/5 
(573/5) 

نرخ رشد تولید ناخالص ملی 

)( داخلی ValueP 

 8 
837/5 

(555/5) 
568/5 

(677/5) 
557/5- 
343/5) 

576/5- 
(427/5) 

258/5 
(888/5) 

 نرخ تورم

)( ValueP 

1 
567/5- 

(628/5) 
534/5 
444/5) 

854/5 
788/5) 

573/5- 
482/5) 

803/5- 
(273/5) 

878/5 
(265/5) 

 ارزش بازار سهام

)( ValueP 

 
 دهدداری با نرخ تورم از خود نشان میدر ارتباط با نرخ رشد تولید ناخالص ملی داخلی نیز، این متغیر همبستگی مثبت و معنی

 
 تفاده از روش اثرات ثابتبا اس تحقیق نتایج آزمون فرضیه -5 دولج

 متغیر وابسته: ریسک بحران مالی

 بانک -سال 65تعداد مشاهدات: 

ti,,5,4,3,210, εHHIINFCGDPCSIZENSFRLogL tititititi   

 رابطه t P-Valueآماره  ضریب متغیر

 نامعنادار 8434/5 3662/8 8780/5 جزء ثابت

 مستقیم 5737/5 -8873/2 8837/5 نسبت نقدینگی مورد نیاز

 نامعنادار 5845/5 -4008/8 -5383/5 بانک اندازه

 مستقیم 5520/5 2333/3 3620/8 نرخ رشد تولید ناخالص ملی داخلی

 معکوس 5263/5 -3530/2 -3665/5 نرخ تورم

 مستقیم 5344/5 8082/2 8223/5 ارزش بازار سهام

 6238/5 ضریب تعیین مدل

 728/2 آماره دوربین واتسون

 Fآماره

(ValueP ) 

3583/3 

(5555/5) 

ti,,

,,,,

1223.0

9660.03625.11194.01485.0

εHHI

INFCGDPCNSFRLogL

ti

titititi




 

 
برای ضریب متغیر نسبت  tجایی احتمال آماره از آن، 1-1ج ارائه شده در نگاره یبا توجه نتاداری ضرایب در بررسی معنی

ت نقدینگی مورد نیاز بر افزایش داری نسبمعنی تأثیر(، در نتیجه وجود 1161/1باشد )می 11/1تر از نقدینگی مورد نیاز کوچک
بنابراین فرضیه دوم تحقیق پذیرفته شده ؛ گیردقرار می تأییددرصد مورد  71ریسک بحران مالی صنعت بانکداری در سطح اطمینان 

وجود معناداری  تأثیرتوان گفت نسبت نقدینگی مورد نیاز بر افزایش ریسک بحران مالی صنعت بانکداری درصد می 71و با اطمینان 
 .دارد

 

 نتیجه گیری
توان گفت نسبت نقدینگی مورد نیاز بر ریسک بحران مالی صنعت درصد می 71با اطمینان  ارائه شده با توجه به نتایج

مستقیم نسبت نقدینگی مورد نیاز  تأثیر( حاکی از وجود 1171/1. مثبت بودن ضریب این متغیر )معناداری وجود دارد تأثیربانکداری 
، ریسک بحران مالی واحدی نسبت نقدینگی مورد نیاز 1طوری که با افزایش باشد بهران مالی صنعت بانکداری میبر ریسک بح

فته در ارتباط با های صورت گربنابراین با توجه به تجزیه و تحلیل؛ یابدواحد افزایش می 1171/1به میزان نیز صنعت بانکداری 
 است. تأثیرگذاره نسبت نقدینگی مورد نیاز بر ریسک بحران مالی صنعت بانکداری توان نتیجه گرفت کپژوهش می فرضیه تأیید

 ( و بیک و همکاران0111(، باسل و همکاران )0119) چیارمونت و کاسوهای های پژوهشنتایج فرضیه دوم پژوهش ما با یافته
 در تضاد است. (0111) ستاکوراسدیلاس و ا( و 0110) کولی و واتی هایمطابقت داشته و با یافته پژوهش( 0116)
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 یو علوم اقتصاد یپژوهش در حسابدار یتخصص یفصلنامه علم

 ، جلد یک8358 پاییز(، 8)پیاپی  3سال سوم، شماره 

 

 و ارزش وجه نقد یحسابدار یکارمحافظه نیرابطه ب یبررس

     

 1زادهبزرگمحمدرضا 
 91/30/19تاریخ دریافت:  

 91/31/19تاریخ پذیرش: 
 

 27727کد مقاله: 

 
 

 یدهـچک
 

در  یکارمحافظهقرار گرفته است.  یموردبررسنقد  و ارزش وجه یحسابدار یکارمحافظه نیمقاله رابطه ب نیدر ا
و سود  هاییداراارزش  ییکم نما که به شودیم یتلق یحسابدار یهاهیرو انیانتخاب از م کیبه عنوان  معمولاً یحسابدار
عوامل  لیکه به دل باشدینسبت به سود م انیز موقعبه صیتشخ بر اساس یحسابدار یکارمحافظه یوهی. ششودیمنجر م
 یکار. متغیر محافظهردگییقرار ممورداستفاده  یاتیو الزامات مال ییقضا های، پروندهیقرارداد یهانامهتوافقمانند  یمتعدد

 ونیپژوهش از مدل رگرس یاهداده لیاستفاده شده است. تحل یاصل یرهایبه عنوان متغ وجه نقدو ارزش  یحسابدار
 ی، نمونه آمار19 یال 19 یهاالس یدر طشرکت،  923انجام شده است. تعداد  یبیترک یهاو با استفاده از داده یخط

از ارتباط  یبدست آمده حاک جی. نتاانددهیانتخاب گرد کیستماتیس یحذف یریگنمونه از روشاند که داده لیپژوهش را تشک
 .باشدیم ینقدو ارزش وجه یحسابدار یرکامحافظه نیمعنادار ب

 

 س اوراق بهادار تهران، ارزش وجه نقد، بوریحسابدار یمحافظه کار یدی:ـان کلـواژگ
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 مقدمه -1
 گریانواع د ای، جبران خسارت و یبده قیاز طر یندگیکاهش مشکلات نما هایاز روش یکی یحسابدار کاریمحافظه

مربوط به تضاد  یندگی، مشکلات نماکاریمحافظه یحسابدار هایوهیباورند که ش نی(. محققان بر ا7330قراردادها است )وات، 
بعضی معتقدند  (.7339و سادکا،  نی؛ بال، روب7337)احمد و همکاران،  دهدیکاهش م ار رانیدهندگان، سهامداران و مدمنافع اعتبار

که به  هایشرکت کنندتصور می گریشرکت هستند، اما بعضی د تیریمد یبرا جانشینی کارانهحسابداری محافظه هایوهیکه ش
که وجه نقد  ییآنجا از (.7331)چی، لیو و وانگ،  دهندیم ترجیح را کارانهمحافظه اصول حسابداری تاًیماه شوندیم تیریمد یخوب
بودن  نییپا یو از طرف شودیموجب کاهش ارزش شرکت م یاز آن به علت عدم بازده شیاست نگهداشت ب رمولدیغ ییدارا ینوع

قدم شود و  شیمثبت پ یبا خالص ارزش فعل ییهادر پروژه یگذارهیسرما یوجه نقد ممکن است موجب شود که شرکت نتواند برا
ثروت سهامداران به دنبال  یحداکثرساز زهیکارآمد با انگ تیریمد نی، بنابرادهدیم شیرا افزا یمال شکلاتاحتمال بروز م زین

 جابیا رانیمد یکه منافع شخص دیگوی( م7332(. اوزکان )9092نژاد، یباشد )نق یم یینوع دارا نیمقدار مطلوب ا ینگهدار
پژوهش به دنبال  نیشود. لذا ا یاز دست رفتن منافع سهامداران تمام م یهاکنند که به ب یرا نگهدار یادیکه وجه نقد ز دینمایم
 ر؟یخ ایوجود دارد  یدار یو ارزش وجه نقد رابطه معن یحسابدار یمحافظه کار نیب ب ایاست که آ نیا

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش -2

نابع مهم و حیاتی هر واحد اقتصادی است و در اتخاذ بسیاری از تصمیمات مالی، جریان های نقدی نقش محوری وجه نقد از م
تواند برای کنترل میزان دقت ارزیابی های گذشته مفید واقع شده و نقد می دارند. همچنین اطلاعات تاریخی مربوط به جریان وجوه

های خود را به ا و پرداخت های آتی را نشان دهد. شرکت ها درصد معینی از دارائیرابطه بین فعالیت های واحد تجاری و دریافت ه
دهند. )ژانگ، کنند. علاوه بر این تعداد زیادی از شرکت ها سطح دارائی های نقدی خود را افزایش میصورت نقدی نگهداری می

7399.) 
 

 وجه نقد -2-1
نقد تا آنجاست که جریان  ها پی برد. اهمیت وجوهافزون وجه نقد در شرکتتوان به اهمیت روز با توجه به ادبیات موجود، می 

توان به جریان گردش خون در بدن تشبیه کرد، از آنجا که جریان نقدی یک منبع نقدینگی های نقدی در واحدهای اقتصادی را می
نقد شرکت از مباحث  که موضوع ارزش وجهرغم اینباشد. علینماید، جایگزین مناسبی برای وجه نقد میدر دسترس را فراهم می

باشد. مدیران وجوه نقد آزاد را جهت ایجاد منافع باشد اما مطالعات تجربی در این زمینه بسیار اندک میدار در حسابداری میریشه
زش افزایش های کم ارگذاری در پروژهکنند که در این صورت احتمال سرمایهگری خود استفاده میشخصی و گسترش دوره تصدی

های وجه نقد آزاد رابطه مستقیم و معناداری وجود دریافتند که بین پاداش مدیران و جریان (9017یابد. جهانشاد و علم اهرمی )می
های نمایندگی میان مدیران و سهامداران بود، یکی از دارد، بنابراین درچنین شرایطی باید به دنبال مکانیسمی جهت کاهش هزینه

( در 7397و همکاران ) 9لوئیس (.7393باشد )لوئیس و همکاران، کاری در گزارشگری مالی میها بکارگیری محافظهماین مکانیس
پژوهشی با عنوان ارزش نگهداری وجه نقد و محافظه کاری به این نتیجه رسیدند که محافظه کاری در حسابداری با استفاده کارآتر 

و همچنین مفهوم محافظه کاری در حسابداری می تواند به عنوان جایگزینی برای از وجه نقد نگهداری شده مرتبط می باشد 
نظارت خارجی و کاهش هزینه نمایندگی مطرح گردد. همچنین محافظه کاری بر ارتباط بین نگهداشت وجه نقد و عملکرد عملیات 

 آتی تأثیرمثبت دارد.
جی حاکمیت شرکتی بر سطح نگهداشت وجه نقد در شرکت ها به بررسی تاثیر عوامل داخلی و خار (7392النجار و کلارک ) 

پرداختند. آنها به این نتیجه رسیدند که تاثیر منفی بین عوامل حاکمیت شرکتی و سطح نگهداشت وجه نقد وجود دارد و شرکت ها 
رابطه بین محافظه  مطالعه ( به9017مهرانی و همکاران ) کنند.منظور کاهش تضاد نمایندگی وجه نقد کمتری نگهداری می به

کاری در گزارشگری مالی و میزان نگهداشت وجه نقد شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. در این 
( و برای اندازه گیری میزان نگهداشت وجه نقد از دو مدل اوزکان 7333پژوهش برای تعیین محافظ هکاری از مدل گیولی و هاین)

یافته های پژوهش نشان می دهد که طی دوره مطالعه، محافظه  ( استفاده شده است.9111( و اپلر و همکاران )7332و اوزکان )
کاری بر میزان نگهداشت وجه نقد، تأثیر نداشته است. دیگر نتایج حاکی از آن است که شرکت های بزرگتر و شرکت های دارای 

گهداری می کنند. این در حالی است که شرکت های دارای هزینه فرصت سایر دارایی های جایگزین وجه نقد، وجه نقد کمتری ن
 سرمایه گذاری بیشتر، وجه نقد بیشتری دارند.

                                                           

1. Louis 



 

08 

 

ره 
ما

 ش
م،

سو
ل 

سا
3 

ی 
یاپ

)پ
8

ز 
ایی

، پ
)

83
58

 
د 

جل
 ،

ی
 ک

 کاری حسابداریمحافظه -2-2
کاری طی قرن ِها معتقد است که محافظه (9112کاری مفهومی است که سابقه ای طولانی دارد. باسو )در حسابداری، محافظه

کاری در رایج ترین تعریف خود، برخورد متمایز با شناسایی سودها و ری را تحت تاثیر قرار داده است. محافظهتئوری و عمل حسابدا
شود )واتز، ها در نظر گرفته میها است. این برخورد نامتقارن ناشی از قابلیت رسیدگی نامتقارنی است که برای سودها و زیانزیان

گذاران و اداره بهتر امور، خوشبینی مدیران را نسبت به عملکرد مالی نظارت سرمایه کاری حسابداری با تسهیل(. محافظه7330
ها گذاران شود، در این صورت آنکاری حسابداری موجب افزایش نظارت سرمایه(. اگر محافظه7393کند)جیمی، شرکت محدود می

بر این است که ارزش نهایی موجودی نقد افزایش یابد گذاری داشته باشند، در این شرایط انتظار باید تمایل بیشتری به سرمایه
کاری حسابداری را به عنوان یک عامل موثر در افزایش ارزش ( محافظه7397(. لوئیس و همکاران )9013)ثقفی و نادری کروندان، 

دهند اما خیص میها زیان خود را به موقع تشکاری، شرکتوجه نقد شرکت مطرح ساختند. با توجه به اصول حسابداری محافظه
کارانه بر سود بندی نامتقارن شناخته شده که اثر محافظهبه نام زمان دهند. این روشسود را با تاخیر شناسایی نموده و تشخیص می

 (.7330های مشکلات نمایندگی است )واتز، کار بودن حسابداری به شکل زیان به موقع / سود با تاخیر، یکی ازآسیبدارد. محافظه
های مالی به منظور پنهان کنند و همچنین از دستکاری داده های صورت گرفته راشود که مدیران زیانروش مانع از آن میاین 

کارانه به عنوان حل مشکلات نمایندگی و افزایش ارزش های حسابداری محافظهکند. در نتیجه روشسلب مسئولیت جلوگیری می
گیرد )لوئیس و مورد توجه قرار می گذاری از محل این وجوهاری شده و انجام سرمایهشرکت از طریق کاهش مقدار وجوه نقد نگهد

گیرند، به احتمال زیاد سهامداران و هیئت کاری حسابداری مورد استفاده قرار میهای محافظه(. هنگامی که شیوه7397همکاران 
کنند تصمیمات مدیریتی بهتری را اتخاذ وده و سعی میگذاری نامناسب اقدام نمهای سرمایهمدیره هر دو برای شناسایی پروژه

نشان داد که سهامداران کنترلی در حال حاضر یک پدیده رایج در  7331(. هلدرنس، 7330، واتز، 7397نمایند )لوئیس و همکاران 
-های سرمایهگیریتصمیمای در (. سهامداران کنترلی نقش تعیین کننده7393بازارهای ایالات متحده می باشد )بدچاک و ویزباچ، 

های مربوط به وجوه نقد دارند که البته بیشتر بر مقدار وجوه نقد نگهداری شده اثرگذار هستند. هنگامی که گیریگذاری و تصمیم
شدگی )استحکام( را ایفا تثبیت شود، بیشتر احتمال دارد که سهامداران کنترلی نقشحقوق کنترل فراتر از حقوق جریان نقدی می

 برد.مایند که منافع سهامداران اقلیت را از بین مین
( اثر محافظه کاری حسابداری بر ارتباط بین وجه نقد نگهداری شده و بازده غیرعادی سهام را مورد 9010فخاری و همکاران ) 

نگهداری شده و بازده مطالعه قرار دادند. با توجه به نتایج تحقیق، می توان گفت محافظه کاری بر رابطه بین دارایی های نقد 
غیرعادی سهام دارای اثر تعدیل کننده است و این بدان معناست که با افزایش محافظه کاری، سطح دارایی های نقد نگه داری 

 شده کاهش و به دنبال آن بازده غیرعادی سهام افزایش می یابد.
در وجه نقدنگهداری شده بابازده غیرعادی  ( به بررسی رابطه بین محافظه کاری حسابداری وتغییر9012رضائی و جنانی )

پرداختند. هدف این رابطه بررسی پژوهش بین محافظه کاری حسابداری و  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانشرکت
غیرعادی در تغییردر وجه نقد نگهداری شده با بازده غیر عادی و همچنیین بررسی تاثیرسایر متغیرهای کنترلی و تعدیلی بر بازده 

نتایج این تحقیق نشان می دهد که محافظه کاری حسابداری باعث کاهش بازده غیر عادی . است 9017الی  9099بین سال های 
می شود ولی تغییر در خالص وجه نگهداری شده باعث افزایش بازده غیر عادی می شود هم چنین در بین متغیرهای مداخله گر 

رابطه بین محافظه کاری حسابداری و تغییر در خالص وجه نقد نگهداری شده با بازده غیر عادی  فقط تغییر در وجه نقد شرکت بر
تاثیر گذار بود و سایر متغیرهای مداخله گر بر رابطه بین محافظه کاری حسابداری و تغییر در خالص وجه نقد نگهداری شده با بازده 

 عادی تاثیر معنی داری نداشتند.غیر
 

 فرضیه پژوهش -3

 بین محافظه کاری حسابداری و ارزش وجه نقدی رابطه ی معنی داری وجود دارد.
 

 شناسی پژوهشروش -4
همبستگی است که بر اساس اطلاعات واقعی بازار  -نظر روش اجرا توصیفی ازپژوهش حاضر از نظر هدف اجرا کاربردی و 

این پژوهش با برداشت مستقیم  در پذیرد.تهران انجام می های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادارهای مالی شرکتسهام و صورت
مورد  های مورد نیاز برای آزمون فرضیهمجموع داده، های مرتبطشده از طریق سایتمنتشرهای مالی مورد نیاز ازصورت اطلاعات

های ترکیبی و متغیره با دادههای رگرسیون خطی چند با توجه به نیاز، ازمدل اطلاعاتآوری شده است. درتجزیه وتحلیل جمع نظر
 .ستفاده شده استا Eviews ها از نرم افزاروتحلیل داده برای تجزیه
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 جامعه آماری و انتخاب نمونه -5
باشد می 9019الی  9019های سال طیهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران کلیه شرکتجامعه آماری این پژوهش، 

 گرفتن معیارهای زیر، طبق روش حذف سیستماتیک بعنوان نمونه انتخاب شدند:شرکت با درنظر 923و تعداد 
 .اندداشته مالی سال تغییر پژوهش دوره طول در یا و است نشده ختم 71/97 به آنها مالی سال پایان که هاییشرکت .9
 است. دهبو ماه سه از بیش وقفه دچار بورس در هاآن معاملات و نداشته مستمر فعالیت پژوهش دوره طی .7
 .بودند هابانک و لیزینگ هلدینگ، گری،واسطه گذاری،سرمایه هایشرکت جزء هافعالیت ماهیت بودن متفاوت دلیل به .0
 .نبود دسترس در مطالعه مورد یدوره در شرکت مالی اطلاعات .2
 .اندهنبود بهادار اوراق بورس عضویت در 9019 سال انتهای تا 9019 سال ابتدای از نظر مورد هایشرکت .9

 

 گیری متغیرهای پژوهشمدل و نحوه اندازه -6
 شده است.برای آزمون فرضیه پژوهش از مدل زیر استفاده 

𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖.𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝐼𝑖.𝑡 + 𝛽2𝐹_𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖.𝑡  + 𝛽3𝐷𝑖.𝑡 + 𝛽4𝐿𝐸𝑉𝑖.𝑡 + 𝜀𝑖.𝑡  

 برابر با D، اندازه شرکتبیانگر  F_SIZE، ارزش وجه نقدنشان دهنده  CASH ،محافظه کاری نشان دهنده CIکه در آن 
 باشد.می اهرم مالی برابر با LEVو  سود تقسیمی

 

 کاریسنجش محافظه -6-1
کاری از مدل گیولی وهاین استفاده شده است. گیری محافظهبرای اندازه باشد.کاری میمتغیر مستقل در این پژوهش محافظه

 (.7333شود )گیولی و هاین،کاری براساس مدل مزبور به صورت زیر محاسبه میهشاخص محافظ

𝐶𝐼𝑖𝑡 =
𝑂𝐴𝐶 𝑖𝑡

 𝑇𝐴𝑖𝑡−1

∗ (−1) 

نشان دهنده اقلام  t ،itOAبرای شرکت  i شاخص محافظه کاری در پایان دوره مالینشان دهنده  itCIدر این مدل که 
اقلام تعهدی و  tبرای شرکت  i در پایان دوره مالیها مجموع دارایی t ،1-itTAبرای شرکت  i الیدوره متعهدی عملیاتی در پایان 

 آید.عملیاتی از تفاوت سود خالص و جریان نقدی عملیاتی به علاوه هزینه استهلاک به دست می
 

 نقدسنجش ارزش وجه -6-2

 (.7392بدست می آید )چومین لین، از رابطه زیر ارزش وجه نقد در این پژوهش متغیر وابسته است که

ارزش وجه نقد =
وجه نقد پایان دوره مالی − وجه نقد ابتدای دوره مالی

جمع دارایی ها
 

 یمتغیرهای کنترلسنجش  -6-3
در این پژوهش از متغیرهای کنترلی اندازه شرکت، سودتقسیمی و اهرم مالی به عنوان منغیرهای کنترلی استفاده شده است. 

متغیر مجازی است و برای  سود تقسیمی. (7392)مشایخ و همکاران،لگاریتم طبیعی ارزش بازارسهام  برابر است با اندازه شرکت
 (.9019باشد )مهرانی و همکاران،یو در غیر این صورت صفر م 9شرکت هایی که طی دوره سود تقسیمی داشته اند برابر 

شود. به سهام آنها نوسان بیشتری دارد که منجر به همزمانی کمتر میهایی با اهرم بیشتر تحت فشار مالی بوده و بازده شرکت
 .(9012است )فروغی و قاسم زاده،  ها در پایان سال استفاده شدهها به کل دارییگیری اهرم مالی از نسبت کل بدهیمنظور اندازه

 

 های پژوهشیافته -7

 آمار توصیفی -7-1
آمده  9برا هریک از متغیرها در جدول ه، انجراف معیار، چولگی، کشیدگی و جارگمربوط به میانگین، کمینه، بیشیناطلاعات 

 است.
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 آمار توصیفی متغیرهای تحقیق -1جدول 
 CI CASH SIZE D LEV متغیرها

 اهرم مالی سود تقسیمی اندازه شرکت ارزش وجه نقد محافظه کاری حسابداری 

 92/3 21/3 07/92 339/3 -330/3 میانگین

 92/3 33/9 39/92 339/3 -339/3 میانه

 07/7 33/9 99/91 02/3 92/3 حداکثر

 39/3 33/3 22/93 -72/3 -29/3 حداقل

 77/3 23/3 99/9 32/3 92/3 انحراف معیار

 92/3 -20/9 22/3 72/9 90/3 چولگی

 22/9 39/0 99/0 93/99 12/2 کشیدگی

 جارگ برا
19/992 2/9319 79/932 11/720 99/9927 

33/3 33/3 33/3 33/3 33/3 

 
است، نشان دهنده توزیع غیرنرمال  39.3در نهایت آزمون جارگ برا با توجه به اینکه سطح خطای محاسبه شده کوچکتر از 

توان از نرمال نبودن در این ارتباط با توجه به تعداد بالای نمونه و در نتیجه بالا بودن مشاهدات میباشد، برای متغیرهای تحقیق می
 (.9091ها چشم پوشی کرد )سوری، توزیع متغیر

 

 آزمون مانایی 7-2 
دار بودن متغیرها اقدام به انجام آزمون به منظور اطمینان از نتایج تحقیق و ساختگی نبودن روابط موجود در رگرسیون و معنی

و  Eviews8افزار (. آزمون مزبور با استفاده از نرم0-2مانایی و محاسبه ریشه واحد متغیرهای تحقیق در مدل گردید )جدول 

یافته و دیکی فولر تعمیم –(، آزمون ریشه واحد فیشر 7330(، آزمون ایم، پسران وشین )7337های آزمون لوین، لین و چو )روش

آزمون ریشه واحد فرضیه ( انجام گردید که در بخش پیوست به آن اشاره شده است. در 9112فلیپس پرون )-آزمون ریشه واحد فیشر
درصد فرضیه صفر پذیرفته  19باشد به احتمال  39/3صفر بیانگر وجود ریشه واحد بوده و در صورتیکه احتمال جدول کوچکتر از 

 شود.نمی
 نتایج آزمون مانایی مدل پژوهش -2جدول 

 متغیر
 روش آزمون

 Levin,lin&chut نتیجه آزمون
 احتمال آماره

CI 11/09 ری حسابداری()محافظه کا-  33/3  تایید 

CASH )20/971 )ارزش وجه نقد-  33/3  تایید 

CI*INST )79/2299 )متغیر تعاملی-  33/3  تایید 

SIZE )19/07 )اندازه شرکت-  33/3  تایید 

D )21/29 )سود تقسیمی-  33/3  تایید 

LEV )27/79 )اهرم مالی-  33/3  تایید 

شود و نتایج حاصل از آزمون مانایی صفر مبنی بر ریشه واحد داشتن متغیرها پذیرفته نمی یباتوجه به نتایج بدست آمده فرضیه
 دهد که متغیرها مانا می باشند. نشان می

 

 آزمون نرمال بودن جمله خطا -7-3
 نشان داده شده است.  0برا استفاده شد که نتایج آن در جدول به منظور بررسی نرمال بودن جمله خطا آزمون جارک

 
 آزمون نرمال بودن جملات خطا -3جدول 

 احتمال آماره جارک برا 

RESID 99/9 392/3 
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های حاصل از برآورد مدل تحقیق برا حاکی از این است که باقیمانده -مفروضات آماری مربوط به مدل، نتایج آزمون جارکیو
 باشد. برخوردار می از توزیع نرمال %19است در سطح اطمینان  39/3که دارای احتمال بزرگتر از 

 

 آزمون ناهمسانی واریانس جملات پسماند 7-4

یکی از فروض کلاسیک همگن یا همسان نشان داده شده است.  2نتایج آزمون همسانی واریانس جملات پسماند  در جدول 
اهند بود. بودن توزیع واریانس خطاهاست که در صورت منفی شدن این فرض، اجزای اخلال دارای ناهمسانی واریانس خو

آید. در صورت نابرابری ناهمسانی واریانس در واقع، به دلیل برابر نشدن واریانس متغیر وابسته در دوره های مختلف به وجود می
دچار تورش و عدم واریانس متغیر وابسته، واریانس اجزای اخلال نیز در ادوار مختلف یکسان نخواهد بود که در نتیجه، تخمین مدل 

 دد.گرکارایی می
 نتایج آزمون ناهمسانی واریانس -4جدول 

 احتمال ارزش df مدل

97/02 7 برتلیت  33/3  

32/97 (7,212) لِوین  33/3  

97/99 (7,212) فورسای -برو  33/3  

 

هستند ما با ناهمسانی واریانس  39/3های بدست آمده در جدول فوق که دارای احتمال کوچکتر از  P-Valueبا توجه به 
 کنیم. استفاده می EGLSهای زنم که به منظور رفع این ناهمسانی از تخمینروبرو هستی

 

 برآورد مدل و تجزیه و تحلیل مدل نهایی 7-5
شوند. بدین ترتیب که چند شرکت در طول زمان مورد های ترکیبی برآورد میدر پژوهش حاضر، مدل با استفاده از مدل داده

های ترکیبی یک محیط بسیار غنی از اطلاعات برای گسترش . در تجزیه و تحلیل دادهگیرندبررسی و تجزیه و تحلیل قرار می
های ترکیبی، برای توانند از دادهگردد. در بسیاری از موارد، پژوهشگران میهای تخمین و نتایج قابل تحلیل فراهم میتکنیک

ی کرد، بهره بگیرند. همانگونه که در فصل سوم مواردی که نمی توان فقط به صورت سری زمانی یا فقط به صورت مقطعی بررس
استفاده "لیمر Fآزمون "های تابلویی و داده های تلفیقی ازهای ترکیبی ابتدا به منظور انتخاب بین روش های دادهاشاره شد در داده

غیر اینصورت از  و در (Pooled)های تلفیقیدرصد باشد از داده 9محاسبه شده بیشتر از سطح خطای  p-valueشود. اگر می
ها به صورت تابلویی باشند، برای بررسی این موضوع که آیا در صورتی که داده استفاده خواهد شد. (Panel)های تابلوییداده

آزمون "کند، از عرض از مبدأ به صورت اثرات ثابت است یا اینکه در ساختار واحدهای مقطعی به صورت تصادفی عمل می
شود و اثرات ثابت درصد باشد، فرض صفر)اثرات تصادفی( رد می 9اگر احتمال آزمون هاسمن کوچکتر از  شود.استفاده می "هاسمن

شود و اثرات تصادفی انتخاب درصد باشد، فرض صفر رد نمی 9شود و در صورتیکه احتمال آزمون هاسمن بزرگتر از انتخاب می
 شود.می

 

 آزمون چاو  7-5-1
شود سپس برای این که ببینیم این عرض از مبدأها از زمانی برآورد می –ا مدل اثرات ثابت جهت آزمون فرضیات تحقیق، ابتد

 داری دارند یا خیر از آزمون چاو استفاده شده است.   لحاظ آماری با هم تفاوت معنی
 3Hعدم وجود اثرات ثابت )برابری عرض از مبدأها( :  ⟺ Pooledمدل  

 9Hها: نابرابری عرض از مبدأ ⟺ panelمدل 
 
 تحقیق در جداول زیر آمده است: ایج آزمون چاو مربوط به فرضیهنت

 خروجی آزمون چاو  -5جدول 

آماره آزمون مقدار آماره آزمون نوع آزمون  نتیجه احتمال درجه آزادی 

39/9  لیمر Fآزمون   991,202 00/3  Pooledمدل  

 
آمده فرضیه صفر مبتنی بر برابری عرض از مبدأها در فرضیه گردد، باتوجه به احتمال بدست همانطوری که ملاحظه می

 گردد. شود، بنابراین مدل پولد به عنوان مدل ارجح انتخاب میپذیرفته می

F
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 ی پژوهشفرضیهآزمون  نتایج -7-6
 پژوهش آزمون فرضیه -6جدول 

Model:CASH= β0 + β1 CIi,t + β2 SIZEi,t + β3Di,t + β4 LEVi,t + εi,t 

 P-Value داریمعنی tآماره  انحراف معیار ضریب متغیر متغیر
CI 32/3 -30/7 332/3 -39/3 حسابداری( کاری )محافظه 

SIZE )39/3 -22/9 3330/3 -3332/3 )اندازه شرکت 

D )33/3 29/7 339/3 37/3 )سود تقسیمی 
LEV )37/3 -00/7 337/3 -332/3 )اهرم مالی 

C 39/3 339/3 00/7 39/3 

 21/7     :آماره دوربین واتسون  F :    72/7 آماره
 99/3     :ضریب تعیین  تعدیل شده F   :        33/3احتمال آماره 

 

  گیری نتیجهبحث و  -8
 مستقلمحاسبه شده برای سطح معنی داری متغیر  P-value همانگونه که نتایج بدست آمده از آزمون ها نشان می دهد

و ضریب آن منفی می باشد. نتایج حاصل از آزمون  مدل فرضیه تحقیق، حاکی از  وجود  39/3از  کمتر محافظه کاری حسابداری
درصد از  99رابطه معنادار بین محافظه کاری حسابداری و ارزش وجه نقدی می باشد. ضریب تعیین مدل نیز گویای آن است که 

واتسن می -گردد. همچنین مقدار آماره دوربینمدل تبیین می تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل و کنترلی وارد شده در
باشد که در جزء اخلال آن  خود  است که حاکی از این مطلب می 21/7باشد که در این پژوهش  9/7و  9/9بایست مابین عدد 

بین محافظه کاری  ی منفی و معناداری همبستگی وجود ندارد. نتایج حاصل از بهترین برازش مدل پژوهش حاکی از وجود رابطه
نتایج محققین  مقایسه نتایج بدست آمده دراین پژوهش با ارزش وجه نقد دارد و فرضیه پژوهش پذیرفته خواهد شد.و  حسابداری

( ونتایج محققین داخلی: احسانی 7392(، النجار و کلارک )7392مین لین و همکاران )-(،چو7397خارجی : لوئیس و همکاران )
که شود های پژوهش پیشنهاد میبا توجه به یافته ( همسو می باشد.9019و طباطبایی )( ایزدی نیا 9010ی )( خانی و رجب9019)

 ی ازسرمایه گذاری خود انجام دهند.ااستفاده بهینه دناهتمام بیشتری نشان دهند تا بتوانو  معیار توجه سرمایه گذاران به این دو
 برای شودمی پیشنهاد آن، سازنده متغیرهای ونقدی اری حسابداری و ارزش وجهکمحافظه پیچیده فرآیند به توجه باهمچنین 

که  افزاری نرم های شرکت شده، ذکر متغیرهای به کنندگان استفاده سایر و گذاران سرمایه و محققان دسترسی تحلیلگران، تسهیل
 قرار کنندگان اختیار استفاده در و محاسبه را وصوفم متغیرهای نمایند،می ارائه را بهادار اوراق بورس و ها شرکت مالی اطلاعات

شود که درتحقیقات توصیه میهمچنین  گیرد. انجام بیشتری سرعت با دانشگاهی های تحقیق و مالی هایگیری تصمیم تا دهند
شده در های پذیرفته نقدی در شرکتکاری حسابداری و ارزش وجهآتی به بررسی افشای مسئولیت اجتماعی شرکت و محافظه

بر محافظه کاری  تواندتا بررسی گردد که افشای مسئولیت اجتماعی شرکت چقدر می بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شود
 باشد. حسابداری و ارزش وجه نقدی  تاثیر گذار
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 یو علوم اقتصاد یپژوهش در حسابدار یتخصص یفصلنامه علم

 ، جلد یک8338 پاییز(، 8)پیاپی  3سال سوم، شماره 

 

 بدون ربا یداربانک اتیعمل یاجرا نینو یابزارها

     

 1ینیآرش ع
 20/20/89تاریخ دریافت:  

 02/20/89تاریخ پذیرش: 
 

 99080کد مقاله: 

 
 

 یدهـچک
 

ن به اوراق بهادار کرد لیتبد یمال تأمین هایراهاز  یکیاست و  یاز مباحث مهم اقتصاد مال یکیآن  تأمین ۀو نحو هیسرما
و  یشرع لیبه دلا رانی. اوراق قرضه در اباشدمیکار استفاده از اوراق قرضه  نیمهم ا یاز ابزارها یکیاست و  هادارایی

 یکه در بانکدار ییاعطا لاتی. تسهافتیآن  یبرا هاییجایگزین دیبا نیبنابرا ،ردیقرار گتواند مورد استفاده ینم یقانون
 دیتول لیوسا یو ابزار کار، فروش اقساط یدکیلوازم  ه،یمواد اول یمضاربه، فروش اقساطاز:  اندعبارتوجود دارد  یاسلام

مزارعه و  ک،یاجاره به شرط تمل ن،ید دی، خرالحسنهقرض جعاله،مسکن، سلف،  یفروش اقساط ،تأسیساتو  آلاتماشین
آن،  پوش نوارهایو  صیست که از نقامورد استفاده اوراق مشارکت ا یهانیگزیجا نیاز ا یکیمساقات و اوراق مشارکت. 

 کهیدرحالمشخص است  ییدارا کی تیمالک انگری. صکوک باست دیبازخراوراق مشارکت در هر زمان قابل  نکهیا یکی
مثل  هاییویژگیبدون ربا از  یبانکدار طیهستند صکوک، علاوه بر دارا بودن شرا یاز تعهد بده یاوراق قرضه فقط حاک

 باشدیماوراق قرضه  اتیو عرضه که از خصوص یاعتبار و تنوع در طراح شیافزا تیقابل ه،یدر بازار ثانو ینقد شوندگ تیقابل
و  یدولت هایشرکت یهم برا ،یمال تأمین یآزمون شده و مناسب برا د،یجد یابزارکه صکوک،  میرسیم جهینت نیبه ا و

و  یدر طرح اسلام گذاریسرمایهمربوط به ساختار  یاستیمتعدد س یاست. کاربردها ،یردولتیغ هایشرکت یهم برا
سود در  میتسه یهانسبتو  میرا مطرح کرد یبانک توسعه اسلام لیاز قب یچندجانبه عموم یهامشارکت دولت و واسطه

 .دهیممیقرار  یدو طرف( را مورد بررس نیمنعقده ب یشده با )قراردادها دنظریتجد یقراردادها

 

 .رانیا ،یاسلام یصکوک، بانکدار ،بهره ،یمال یارهاابز یدی:ـان کلـواژگ

 

                                                           

 (arash.einy@yahoo.com) لیاردب رانیا نینو یموسسه آموزش عال یارشد حسابدار یکارشناس - 8
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 مقدمه -1
و  هادولت. شودمیگرفته  امروزه سرمایه به عنوان انباشت نقدینگی برای شروع یا ادامه یک فعالیت اقتصادی در نظر

طریق دارایی دولت  یا از سرمایه نای دارند. سرمایه تأمینبه  فعالیت اقتصادی احتیاج های اقتصادی برای شروع یا ادامه یکشرکت
مالی تبدیل به اوراق بهادار  تأمین هایروشیکی از  آیدمی به دستمالی  تأمینیا از طریق فرایند  شودمی تأمینو صاحبان شرکت 

تجاری حذف و  ایهبانکمالی مانند  هایواسطهفرایندی است که در آن  بهادار کردن . تبدیل به اوراقباشدمی هاداراییکردن 
باید  گذارانسرمایه. در تبدیل به اوراق بهادار کردن شودمیفروخته  گذارانسرمایه به مستقیماًبدهی قابل خرید و فروش  اوراق

باید متنوع  هاداراییبرای کاهش ریسک ورشکستگی  طورکلیبهرا ارزشیابی کنند.  هاداراییبتوانند ریسک ذاتی ناشی از نگهداری 
نظر را نشان دهد. اعتبارات مورد  هاداراییمشابه در  هایگذاریسرمایهتاریخی  زیان باشد که شند و اطلاعات معتبری در دسترسبا
و مشابه باشند یکی از ابزارهای مالی مهم و کارا  باید یکسان هادارایینظر مدت و شرایط به ویژه ساختار بازپرداخت و سررسید  از

این  قرضه به مالی از طریق اوراق تأمینصورت ساده  اوراق قرضه است. به هاداراییاوراق بهادار کردن  دیل بهتب برای فرایند
 معین بهره ان هایزمانو در  گیردمیقرض  مردم از مستقیم صورت است که بنگاه اقتصادی سرمایه مورد نیاز خود را به صورت

و هم برای خریدار  صادرکنندهبرای  هم اوراق قرضه، عیب ترینمهم دهدمی قرض را باز پس اصل سررسید و در پردازدمیرا  قرض
ایران که در  مخصوصاًبازپرداخت اصل و بهره قرض است. در برخی شوراهای اسلامی و  خطر ورشکستگی بنگاه به دلیل ناتوانی در

نام ربا نیز برای اوراق قرضه وجود دارد که کل ماهیت و عملکرد  دیگری به مشکل ،شودمیقانون بانکداری بدون ربا اعمال  هاآن
 .کندیمنفی  طورکلیبهبرده و آن را  سؤالاوراق قرضه را زیر 

 

 اهداف تحقیق -2
 .هدف اصلی از این تحقیق معرفی ابزارهای نوین بانکداری اسلامی است

 فرعی اهداف
 مالی تأمینعنوان ابزار به  هاآنبررسی ابزارهای بانکداری اسلامی و تشریح  -

 بررسی ابزار مالی صکوک به عنوان جانشینی مناسب برای اوراق قرضه -

 

 ضرورت تحقیق -3
مشکل اصلی  و متنوع داریم. هزینهکمبرای رسیدن به مدیریت نقدینگی کارآمد نیاز به ساختار سازمانی مناسب، ابزارهای 

 تأمینمالی است که لازمه حل آن توسعه نظام  تأمین هایروش بود ابزارها ونقدینگی در بانکداری اسلامی مربوط به کم مدیریت
. اقتصاد کشور برای هم گرایی با اقتصاد جهانی نیازمند برخورداری از راهکارهای باشدمیمالی اسلامی با رویکردی نوآورانه 

توسعه اقتصادی مطرح شده است، توسعه بازار  که در ادبیات نوین گونههمان .باشدمیمشخص و دقیق و ابزارهای مناسب و کارا 
. به عبارتی در پیشبرد اهداف توسعه اقتصاد کشور، توسعه بازار مالی در کندمیمالی در فرآیند گذار مورد اشاره، نقش کلیدی را ایفا 

کاملاً  به صورتی جهان پیشرفته ابزار و ساختار، از مباحثی است که باید در قالب نظام بانکداری بدون ربا و همگرا با ابزارهای مال
طبیعی است که در این فرآیند بانک مرکزی، شبکه بانکی و بازار سرمایه کشور با  تخصصی و با دقت نظر مورد توجه قرار گیرد.

 به طراحی ابزارهای مالی متنوع اشاره نمود. توانمیمتعددی روبرو شوند که از آن میان  هایچالش
قانون عملیات بانکی بدون ربا تاکنون، تحولات اندکی در زمینه ابزارهای مالی تجهیز منابع و  از زمان تصویب طورکلیبه

اقتصاد با توجه  هایبخشکارآمد منابع مالی  تأمیناعطای تسهیلات صورت گرفته است. بدیهی است به منظور تجهیز بهتر منابع و 
بدیهی است عدم استفاده و  ی ابزارهای نوین بانکی اقدام شود.در جهان، لازم است نسبت به معرف آمدهپیشبه تحولات شگرف 

مالی و نیز عدم معرفی محصولات جدید مالی، موجب فاصله عمیق و وسیع نظام بانکی کشور از وضعیت  هاینوآوری کارگیریبه
د آورد. این در حالی موجود جهان و نیز کشورهای اسلامی شده و فرآیند تجهیز و تخصیص منابع را به شکلی غیربهینه درخواه

است که در چند دهه اخیر در زمینه تجهیز منابع و اعطای تسهیلات و همچنین ابزارهای سیاست پولی و شیوه های اعمال، اجرا و 
نظارت بر سیاست ها در جهان به ویژه کشورهای اسلامی، تحولات عمده ای روی داده است. از این رو بررسی این ابزارها و 

ای جدید که با ساختار پولی و بانکی کشور سازگار باشد، ضروری به نظر می رسد. لذا لازم است با ایجاد تنوع در انتخاب ابزاره
 جدیدتجهیز منابع، امکان افزایش کارایی در زمینه تجهیز منابع فراهم شود. ابزارهای مالی

یز تحولات بسیاری در جهان صورت گرفته که مالی ن تأمیندر ارتباط با شیوه های اعطای تسهیلات بانکی، تجهیز منابع و 
نیز مورد توجه قرار گیرد. امروزه این امور در قالب ابزارهای مختلف با ریسک، بازدهی و سررسید متفاوت صورت  هاآنلازم است 

ای شور کمک ویژهد به افزایش کارایی نظام مالی کتوانمیدر نظام مالی ایران،  هاآنمی گیرد. بررسی شیوه های نوین استفاده از 
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گیرد. این مهم به دلیل فقدان در حال حاضر در ایران، مدیریت نقدینگی در نظام بانکی کشور به شکل کارآمد صورت نمی کند.
. افزون بر آن بدلیل ساختار بازار سرمایه کشور، داد و ستد دست دوم باشدمیابزارهای مالی متنوع و با سررسیدهای متفاوت 

 [11] وجود نیز از کارایی لازم، برخوردار نیستابزارهای مالی م

 

 فرضیات تحقیق -4
 د ابزاری مناسب برای جانشینی اوراق قرضه مورد استفاده باشد؟توانمیآیا صکوک  -

 آیا ابزارهای نوین بانکداری اسلامی در اقتصاد امروزی قابل استفاده است؟ -
 ؟ب مورد استفاده قرار گرفتمالی اسلامی در ایران بعد از انقلا تأمینابزارهای  آیا -

 

 مفاهیم نظری تحقیق -5

 هاآنانواع ابزارتسهیلات اعطایی و کاربرد  -5-1
مستقیم،  گذاریسرمایهابزارهای تسهیلات اعطایی در بانکداری اسلامی شامل مضاربه، مشارکت مدنی، مشارکت حقوقی، 

می باشند. ابزارهای فوق را بر  ، مزارعه و مساقاتالحسنهقرضسلف، جعاله، خرید دین، فروش اقساطی، اجاره به شرط تملیک، 
 به شرح زیر طبقه بندی کرد: توانمیمختلف اقتصادی،  حسب ماهیت و کاربرد در بخش های

 فعالیت های بازرگانی شامل مضاربه، مشارکت مدنی، خرید دین، مشارکت حقوقی و جعاله. -

ابزار کار، فروش اقساطی وسایل  وش اقساطی مواد اولیه، لوازم یدکی وفعالیت های تولیدی )صنعتی و معدنی( شامل فر -
مستقیم، اجاره به  گذاریسرمایه، سلف، خرید دین، مشارکت مدنی، مشارکت حقوقی، تأسیساتو  آلاتماشینتولید، 

 .الحسنهقرضشرط تملیک، جعاله و 
، اجاره به شرط تملیک، جعاله، مشارکت تأسیساتو  آلاتماشینفعالیت های خدماتی شامل فروش اقساطی وسایل کار،  -

 مستقیم. گذاریسرمایهمدنی، مشارکت حقوقی و
 فعالیت های مسکن و ساختمان شامل مشارکت مدنی، فروش اقساطی و اجاره به شرط تملیک. -

د، فعالیت های کشاورزی شامل فروش اقساطی مواد اولیه، لوازم یدکی و ابزار کار، فروش اقساطی وسایل تولی -
، سلف، خریددین، مشارکت مدنی و حقوقی، اجاره به شرط تملیک، جعاله، مزارعه، مساقات، تأسیسات، آلاتماشین
 [0] الحسنهقرضشامل  متفرقه مستقیم. گذاریسرمایهو  الحسنهقرض

، با قید گرددمیسرمایه )نقدی(  تأمینمضاربه عقدیست که به موجب آن، یکی از طرفین )مالک( عهده دار : مضاربه -الف
 بود، تمام آورفعالیت مزبور زیان چنانچه اما؛ عامل( با آن تجارت کند و هر دو طرف در سود حاصله شریک باشند) گریداینکه طرف 

مضاربه به  .باشدمیزیان متوجه صاحب مال می شود و زیان عامل، همان هزینه فرصت زمان و حقوق و دستمزد از دست رفته وی 
خارجی( شامل صادرات و واردات محسوب  بازرگانی بازرگانی )اعم از بازرگانی داخلی و مالی در امور تأمین از ابزارهای عنوان یکی

. از ویژگی های قرارداد مضاربه این است که توزیع سودها براساس یک نسبت از پیش تعیین شده و توافق شده بین صاحب گرددمی
و زیان عامل، همان هزینه  شودمیزیان متوجه صاحب مال  تمام فعالیت در صورت زیان آور بودن شوند، امامی مال و عامل تقسیم

در قرارداد مضاربه و مشارکت، هیچ مبلغی تحت عنوان  علاوه بر این باشدمیوی  فرصت زمان و حقوق و دستمزد از دست رفته
 .باشدمیانجام  فقط در بخش تجارت قابل سود ثابت تضمین نمی شود. مضاربه

 :نکات حائز اهمیت در کاربرد مضاربه
 باشدمیمدت آن معادل یک دوره گردش کالا و حداکثر یک سال  -

نسبت تقسیم سود بین بانک و عامل بر اساس حداقل نرخ سود مورد انتظار نسبت به سرمایه مضاربه و مدت آن و  -
 گردد.قرارداد لحاظ میو در  شودمیبینی شده برای انجام معامله تعیین سود پیش

و لذا عامل، مسؤول خسارات وارده بر اصل سرمایه نیست مگر در  باشدمیدر مضاربه بانک، مالک و عامل، امین  -
 [0] صورت افراط و تفریط.

مستقیم  گذاریسرمایه. باشدمیتجارت  مستقیم نیز تابع مقررات و ضوابط قانون گذاریسرمایه: گذاری مستقیمسرمایه -ب
سرمایه لازم جهت اجرای طرح های تولیدی و طرح های عمرانی انتفاعی توسط بانک ها بدون مشارکت  تأمینعبارت است از 

و. آیین نامه های  مقررات ،سهامی مستقل از بانک ها که تابع اساسنامه هایشرکتاشخاص حقیقی و یا حقوقی غیربانکی در قالب 
 [0] .باشدمیناظر به خود 
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قانون عملیات بانکی بدون ربا بانک ها  10به موجب بند الف از ماده : لوازم یدکی و ابزار کار اطی مواد اولیه،فروش اقس -ج
سرمایه در گردش واحدهای تولیدی، مواد اولیه و لوازم یدکی مورد نیاز  تأمینند به منظور ایجاد تهسیلات لازم جهت توانمی

مبنی بر خرید و مصرف مواد اولیه و لوازم یدکی مورد درخواست،  هاآندها و تعهد واحدهای تولیدی را بنا به درخواست این واح
در این حالت، فروش اقساطی، تسهیلاتی است کوتاه مدت معادل  خریداری کنند و به صورت نسیه به واحدهای مذکور بفروشند.

دهای تولیدی کشاورزی محسوب می گردند و در یک دوره تولید و حداکثر یکساله. حیوانات زنده نیز از جمله نیازهای اولیه واح
سرمایه در گردش ثابت طرح های تولیدی جدید مورد تقاضا باشد مدت  تأمینقالب این عقد قرار می گیرند. این تسهیلات اگر برای 

 د از یکسال نیز بیشتر باشد.توانمیآن 
ند توانمیقانون عملیات بانکی بدون ربا بانک ها  11به موجب ماده : تأسیساتو  آلاتماشینفروش اقساطی وسایل تولید،  -د

به منظور ایجاد تسهیلات لازم جهت گسترش امور صنعت و معدن، کشاورزی و خدمات، اموال منقول را بنا به درخواست مشتری و 
، به صورت تأمینذ تعهد او مبنی بر خرید و مصرف ویا استفاده مستقیم مال و یا اموال مورد درخواست، خریداری نمایند وبا اخ

 اقساطی به مشتری بفروشد.
ند به منظور ایجاد تسهیلات لازم جهت گسترش امر مسکن، واحدهای مسکونی توانمیبانک ها : فروش اقساطی مسکن -ه

ست اعطا شده باشد، منحصراً بنا به درخوا هاآنو یا از طریق اعطای هر یک از تسهیلات بانکی توسط  مستقیماًارزان قیمت را که 
واحدها، به صورت اقساطی به آنان به فروش برسانند. واحد مسکونی تا بازپرداخت کامل اقساط در وثیقه یا  گونهاینکتبی متقاضیان 

 (0) رهن بانک خواهد بود.
، شودمیکه به موجب آن، قیمت کالا به صورت نقد و در زمان حال پرداخت  باشدمیسلف یکی از انواع معاملات : سلف -و
قانون عملیات بانکداری بدون  10. به موجب بند ب از ماده باشدمیکه در ذمه فروشنده  گرددمیحویل کالا موکول به اینده ولی ت

را که سهل البیع  هاآنقسمتی از سرمایه در گردش واحدهای تولیدی، بخشی از محصولات  تأمینربا، بانک ها مجازند به منظور 
 واحدها، پیش خرید نمایند. گونهاینتقاضای کتبی  بوده و سریع الفساد نباشد، بنا به

. تعریف فقهی جعاله ملتزم شدن جاعل شودمیجعاله در لغت به معنای مزدی است که در برابر انجام کاری قرار داده : جعاله -ز
داشته است.  به دادن عوض است در قبال عملی که حلال و مقصود عقلا است. جعاله پیش از اسلام در ادیان قبلی نیز وجود

را بیاورد یک بار شتر به او  گمشده هر کس پیمانه« »ا به حمل بعیر و انا به زعیمو لمن ج» 00یوسف آیه  سوره همانطور که در
جاعل با خواندن صیغه ای خود را  ؛ ویک نوع عقد است جعاله به ان اشاره شده است. «و من ضامن این پاداشم شودمیپاداش داده 
 ند به این که هر کس فلان کار را برای من انجام دهد مستحق مزد و عوض است.ملزم می ک

 ای( همانطور که گفتیم جعاله عبارت است از انجام عملی معین در مقابل اجرتی معلوم طبق قرارداد و یا التزام شخص )جاعل
، دهدمیق قرارداد. طرفی که عمل را انجام )کارفرما( نسبت به ادای مبلغ یا اجرت معلوم )جعل( در مقابل انجام عملی معین، طب

در قرارداد جعاله، تدارک مقدمات و تهیه مواد و مصالح و سایر لوازم مورد نیاز برای انجام عمل،  .شودمیعامل یا پیمانکار نامیده 
منابع مورد نیاز نیز  تأمین ، علاوه بر اجرای کار، موضوعهاپروژهد طبق قرارداد بر عهده جاعل و یا عامل باشد. در اجرای توانمی

مالی، نیازهای فوق را  تأمینبرای حائز اهمیت است که در این حالت، پیمانکار )بانک( در قالب قرارداد جعاله به عنوان یک ابزار 
سود مورد شده  تأمیننموده و بعد از اجرای کار و تحویل آن، ضمن در نظر داشتن نحوه و توانایی باز پرداخت اقساط، منابع  تأمین

 انتظار خود را بر اساس قرارداد و شرایط تعیین شده به صورت اقساط دریافت می دارد.
تسهیلات جعاله در موارد عادی تسهیلاتی است کوتاه مدت، ولی در خصوص اجرای طرح های تولیدی و خدماتی با توجه به 

د مدت انجام کار و تسویه توانمیاجرا و نحوه بازدهی آن مورد نیاز آن برای اجرا، مدت  گذاریسرمایهشرایط طرح از نظر میزان 
 .باشدمیمطالبات بلند مدت باشد، ولی به هر صورت، این مدت در اختیار بانک 

پذیرد و به صورت می پیمانکاری امروزه بیشتر فعالیتهای عمرانی واحدهای تولیدی و خدماتی، در قالب عقدجعاله یا قراردادهای
و انجام تمامی فعالیت های زیر مجموعه فعالیت  گرددمیالیت عمرانی از چند زیر مجموعه تخصصی دیگر تشکیل لحاظ آنکه هر فع

پیش بینی  توانمیباشد، لذا در قرارداد جعاله می خارج حقوقی( اصلی هم از عهده یک شخص )اعم از شخص حقیقی و یا شخص
 ان جعاله ثانوی )و یا هر عنوان دیگری( به شخص یا اشخاص دیگری واگذارکار یا عمل معین را تحت عنو قسمتی از نمود که

 نیز برای بانک باشد. نمود. در جعاله مبلغ جعل باید طوری لحاظ گردد که علاوه بر پوشش هزینه های مربوطه، حاوی سود معینی
کامل استفاده کنند و جعاله در عمل کاربرد  طوربهاز قابلیت ها و کاربرد وسیع این عقد  اندشدهها تا کنون موفق نمتاسفانه بانک

محدودی در بانکها دارد ولی باید ذکر کنیم که جعاله از نظر قانونی و شرعی دارای کاربرد وسیع، قابلیت زیاد و شرایط سهل 
 [1و این عمل بانکهاست که جعاله را محدود کرده است، نه قانون و شرع. ] باشدمی

به  آخرین کلام وحی، یعنی قرآن مجیدهمواره تاکیدکریم و رحمان در کتب آسمانی، از جمله  خداوند: الحسنهقرض -ح

، عقدی است که به موجب آن یکی از طرفین )قرض دهنده( مقدار معینی الحسنهقرض. نموده است الحسنهقرضصدقات، انفاق و 
ده مثل و یا در صورت عدم امکان، قیمت آن را به قرض که قرض گیرن کندمیاز مال خود را به طرف دیگر )قرض گیرنده( تملیک 
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، طلب خود را مطالبه نماید. از د قبل از انقضای مدتتوانمیعقدی لازم است و از این رو مقروض ن الحسنهقرضدهنده رد نماید. 
هستند زمان بیشتری می  متوسط از سلف و فروش اقساطی که قراردادهای کوتاه مدت طوربه الحسنهقرضنظر مدت زمان، قرارداد 

 برد و از مشارکت مدنی و جعاله که عقود بلندمدت هستند کوتاه تر است.

فصل سوم قانون عملیات بانکی بدون ربا به اعطای تسهیلات بانکی در قالب عقود و معاملات  10الی  0مواد  :خرید دین -ط
ت مذکور پیش بینی نشده و مستند قانونی آن آئین نامه موقت مصرح در قانون، پرداخته است، لیکن تسهیلات خرید دین در معاملا

که به استناد بند  باشدمیشورای پول و اعتبار  00/9/1001تنزیل اسناد و اوراق تجاری )خرید دین( و مقررات اجرایی آن مصوب 
سه شورای پول و اعتبار مورخ ماده و یک تبصره در چهارصد و هفتاد و یکمین جل 8قانون پولی و بانکی کشور در  09سوم ماده 

به تصویب رسیده و پس از تائید مفاد آن از سوی شورای نگهبان، مبنی برعدم مغایرت مصوبه یاد شده با موازین شرع  00/9/1001
 و قانون اساسی به بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران ابلاغ گردیده است.

و آن، قرارداد و شرکتی است که به موجب آن، یکی از  "لید زراعیشرکت در تو"، عبارتست از مزارعه :مزارعه و مساقات -ی
تا در زمین مذکور زراعت کند و حاصل بین  دهدمیطرفین )مزارع( زمین مشخصی را برای مدت معینی به طرف دیگر )عامل( 
 مزارع )صاحب زمین( و عامل به نسبتی که قبلا تعیین کرده اند، تقسیم گردد.

و آن، قرارداد یا معامله ای که بین صاحب درخت و امثال آن با عامل  "شرکت بوستان و آبیاری"از مساقات هم عبارت است 
 درمقابل حصه مشاع معین از ثمره واقع و ثمره نیز اعم از میوه، برگ، گل و غیره.

 :ویژگی های مزارعه و مساقات
 مزارعه و مساقات از عقود لازم می باشند. -

 معادل یک دوره زراعی است. هاآنتاه مدت می باشند، زیرا مدت مزارعه و مساقات تسهیلاتی کو -

 بانک نظارت لازم را در طول دوران مزارعه و مساقات اعمال می نماید. -

ند در موارد ضروری با توجه به نسبت طرفین از محصول، مبالغی را نیز به صورت نقد طی دوره توانمیبانک ها  -
 [0] تولید به عامل پرداخت نماید.

مشارکت مدنی عبارتست از درآمیختن سهم الشرکه نقدی و غیرنقدی متعلق به اشخاص حقیقی و : ارکت مدنیمش -ک
مدنی توسط بانک ها به منظور ایجاد تسهیلات لازم برای  مشارکت حقوقی متعدد به نحو مشاع به منظور انتفاع، طبق قرارداد.

تسهیلات مورد نیاز بخش های مختلف  تأمینمشارکت مدنی در  فعالیت های تولیدی، بازرگانی و خدماتی صورت خواهد گرفت،
به این معنی که  باشدمینمونه استفاده از مشارکت مدنی، کاربرد آن در بخش مسکن  نیبارزتر اقتصادی کاربرد بسیار وسیعی دارد.

 دهند. بانک ها با متقاضیان شریک شده و سرمایه لازم را جهت احداث ساختمان در اختیار آنان قرار می
 

 روش تحقیق -6
و از  انتخاب این مقاله بر اساس روش کتابخانه ای انجام گرفته است. با توجه به رسته شغلی موضوع را متناسب با بانکداری را

 .طریق کتابخانه ها و اینترنت اطلاعات اولیه را جمع آوری کردیم

 

 مالی اسلامی تأمینابزارهای جدید  -7

 اوراق مشارکت -7-1
اوراق مشارکت را نام برد. اوراق مشارکت اوراق قرضه ای است که مطابق قانون بانکداری  توانمییگر اوراق بهادار از د

. ماهیت حقوقی اوراق مشارکت بر پایه عقد مشارکت مدنی قابل تحلیل است در نظام مشارکت، صاحب پس شودمیاسلامی منتشر 
می کند و براساس توافق با  تأمینبخشی از سرمایه مورد نیاز موسسه اقتصادی را انداز به جای قرض دادن و بهره گرفتن، کل یا 

آمده برحسب نسبت های  مالی پس از کسر هزینه ها سود به دست و در پایان هر دوره شودمیکارفرما در سود یا زیان آن شریک 
. اوراق مشارکت درهر زمان قابل بازخرید است شودمیتقسیم  توافق شده در قرارداد بین صاحب سرمایه و عامل اقتصادی )کارفرما(

 دولت غیر دولتی همانند هایشرکتزیرا  باشدمی و این نکته یکی از موارد مهم برای استقبال نکردن شرکت ها از اوراق مشارکت
 اق مشارکت در مورد شرکتهایی استکنند. یکی دیگر از معایب اور مشارکت را بازخرید در هر زمان اوراق این توانایی را ندارند که

 مالی در امور غیرتوسعه ای دارند. تأمینکه احتیاج به 
د از اوراق مشارکت استفاده کند توانمیفرض کنید اگر شرکتی احتیاج به نقدینگی برای رفع مشکلات جاری خود داشته باشد ن

ند در امور دیگر مورد توانمیمالی پروژه ای خاص باشند و ن تأمیناین اوراق آمده است که این اوراق باید برای  زیرا در تعریف
 قرار گیرد. در حالیکه بسیاری از مشکلات بنگاه های اقتصادی مربوط به سرمایه در گردش و نقدینگی جاری است. استفاده
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و هیچگاه  شودمیه اعلام برابر مبلغی است ک دقیقاً ایراد دیگر در مورد این اوراق این است که سود پرداخت شده این اوراق
 [.9گردد ]شود. این موضوع باعث شبه ربوی بودن این اوراق میکمتر یا بیشتر از آن نمی

با توجه به مطالب فوق ضرورت بررسی و استفاده از ابزار جدید مالی که هم بتواند جایگزینی مناسب برای اوراق قرضه باشد و 
ارکت را نداشته باشد محسوس بوده و در نتیجه صکوک به عنوان ابزار نوین برای هم علاوه بر شرعی بودن مشکلات اوراق مش

 مالی معرفی شد. تأمین
 الف: صکوک

 ب: مشتقات مالی
 ج: استصناع

 تاریخچه صکوک
اسلامی برای  هایبانک. در آن زمان تلاشهای زیادی توسط گرددمیبر 1892ایده اولیه انتشار اوراق قرضه اسلامی به دهه 

بانک مرکزی مالزی به عنوان پیشگام در این زمینه، ازاوراق بهادار دولتی یا  1890. در جولای بر مساله نقدینگی صورت گرفت غلبه
دولتی استفاده  گذاریسرمایهنام گواهی  بدون بهره به جای آن از اوراق پرداخت میکردند استفاده نکرد و به اسناد خزانه که بهره

 کرد.
ه استفاده از ابزارهای مالی آیدمیاسلا هایبانکمزمان با گسترش ساختارهای مختلف معاملات مالی توسط ه 1882در دهه 

 اسلامی نیز تشدید شد. بدنبال آن متخصصان مالی در کنار علمای دینی اقدام به مطالعه راهکارهای مناسب کردند.

 

 معرفی صکوک و نحوه انتشار آن -7-2
ه با درگیر کردن یک دارایی مشخص فیزیکی و به میان آوردن قراردادهایی مانند اجاره صکوک اوراق بهاداری است ک

تعریف  گونهاینومضاربه، با قانون بانکداری بدون ربا منطبق است. سازمان حسابرسی و بازرسی نهادهای مالی اسلامی صکوک را 
یره نویسی، بیانگر پرداخت مبلغ اسمی مندرج در آن گواهی هایی با ارزش اسمی یکسان که پس از اتمام عملیات پذ کرده است:

پروژه یافعالیت  ، منافع حاصل از دارایی و یا ذینفع یکهاداراییمالک یک یا مجموعه ای از  ناشر است و دارنده آن توسط خریدار به
 خواهد بود. گذاریسرمایه
 

 انواع صکوک -7-3
به  گذاریسرمایهبازرسی نهادهای مالی اسلامی انواع مختلف صکوک  سازمان حسابرسی و 10در استاندارد شریعت شماره 

مالکیت منافع -9های موجود مالکیت منافع دارایی -0که در آینده ساخته می شوند.  هاییمالکیت دارایی-0اجاره -1: زیر است شرح
 -11 گذاریسرمایهنماینده -12ضاربه م-8مشارکت  -9مرابحه -0استصناع -0سلم -5. شودمییی که در اینده ساخته هادارایی

 حق الامتیاز. -19ارایه خدمات -10مساقات  -10مزارعه 
و مضاربه است می  مشارکت، مرابحه صکوک اجاره، سلم، استصناع، که هاآنترین و رایج ترینمهمدر اینجا ما به توضیح 

صکوک را به دو گروه ابزار حقوق صاحبان سهام و ابزار بدهی تقسیم نمود. بر این اساس صکوک اجاره،  توانمیمچنین پردازیم. ه
سهام قرار می  زیر مجموعه ابزار حقوق صاحبان سلم، استصناع و مرابحه زیر مجموعه ابزار بدهی و صکوک مشارکت و مضاربه

 [10] گیرند.
صکوک معرفی شده صکوک اجاره است. صکوک اجاره در حقیقت اوراق بهاداری است  ترینمهمیکی از  :صکوک اجاره -الف

که دارنده آن به صورت مشاع، مالک بخشی از دارایی است که منافع آن بر اساس قرارداد اجاره به مصرف کننده یا بانی واگذار شده 
در قبال اجاره بها از مالک به شخص دیگری منتقل  هاداراییدر صکوک اجاره حق استفاده از یک دارایی یا مجموعه ای از  است.

اجاره بها را در ابتدای دوره، انتهای دوره یا سررسیدهای ماهانه، فصلی و یا  توانمی. مدت قرارداد اجاره مشخص است و شودمی
آن را در بازار ثانویه  توانمیسالانه پرداخت کرد. از انجا که صکوک اجاره اوراق بهاداری است که بیانگر مالکیت مشروع فرد است، 

 ، معامله کرد.شودمیو به قیمتی که توسط عوامل بازار تعیین 
 : بانی، واسط و امین.از اندعبارتجهت انتشار صکوک اجاره وجود حداقل سه نهاد مالی ضروری است که 

جاره کردن ا به اقدام اندتومی و شودمی منتشر آن مالی تأمین هدف با اجاره صکوک که است حقوقی شخصی: بانی -
 کند. گذارانسرمایهدارایی مبنای انتشار صکوک اجاره از واسط به نمایندگی از 

 .شودمی تشکیل اجاره صکوک دارندگان از وکالت به دارایی انتقال و نقل منظور به صرفا که است مالی نهاد: واسط -
ن در چارچوب ضوابط اجرایی انتشار آنا منافع حفظ برای و گذارانسرمایه از نمایندگی به که حقوقی شخصی: امین -

 [8] صکوک اجاره مسئولیت نظارت بر کل فرایند عملیاتی صکوک اجاره را بر عهده دارد.



 

63 

 

ره 
ما

 ش
م،

سو
ل 

سا
3 

ی 
یاپ

)پ
8

ز 
ایی

، پ
)

83
38

 
د 

جل
 ،

ی
 ک

 است: گونهاینمالی با استفاده از اوراق صکوک اجاره، به صورت خلاصه  تأمینشیوه 
کند. های خود که برای اجارۀ مناسب هستند را انتخاب میاییابتدا شرکتی که احتیاج به نقدینگی دارد )بانی(، یکسری از دار

کند. این شرکت با مقصد خاص از لحاظ قانونی دارای یک شخصیت سپس یک شرکت با مقصد خاص )شرکت ناشر( تأسیس می
ین توافق که فروشد، با اهای منتخب را به صورت یک سبد دارایی به شرکت با مقصد خاص میکاملاً مستقل است. بانی دارایی

را در قالب قرارداد اجاره در اختیار بانی قرار دهد. مدت اجاره و همچنین  هاآنها مجدداً شرکت با مقصد خاص پس از خرید دارایی
 .شودمیمبلغ اجاره بها با توافق طرفین تعیین 

کند. اوراق دار )صکوک( تبدیل میهای خود را به اوراق بهادر مرحلة بعد شرکت ناشر از طریق انتشار اوراق صکوک، دارایی 
به عبارت دیگر ؛ باشندهای مورد اجاره میصکوک دارای ارزش مساوی هستند و هر یک بیانگر مالکیت مشاع قسمتی از دارایی

اع ها به صورت مشنمایند به نسبت میزان ارزش اوراق خود در مالکیت آن داراییگذارانی که اقدام به خرید اوراق صکوک میسرمایه
 شوند.شریک می

بانی به موجب قرارداد اجاره باید مبلغ اجاره بها را طبق شرایطی که در قرارداد ذکر شده در اختیار شرکت ناشر قرار دهد.  
رسد، جریان نقدی شرکت ناشر نیز باید اجاره بها را بین دارندگان صکوک تقسیم کند. هنگامی که مدت زمان اجاره به پایان می

های مورد اجاره نیز در اختیار دارندگان صکوک است. حال اگر ارزش بازار و مالکیت دارایی شودمیبها نیز متوقف رهحاصل از اجا
های مذکور بیش از مبلغ اسمی مندرج در اوراق صکوک باشد آنگاه دارندگان صکوک پس از اتمام مدت زمان اجاره با فروش دارایی
بنابراین در حالیکه درآمد حاصل ؛ شوندای مواجه میآورند و در غیر این صورت با زیان سرمایهای به دست میها، سود سرمایهدارایی

توانند با ریسک کاهش قیمت مواجه شوند. طبیعتاً این از اوراق صکوک نسبتاً پایدار و دارای ریسک اندکی است اما خود اوراق می
ا کاهش دهد. به همین دلیل معمولاً همراه با اوراق صکوک یک سند گذاران برای خرید صکوک رتواند انگیزۀ سرمایهموضوع می

های مربوطه را در زمان انقضای قرارداد گیرد تا در صورت تمایل بتوانند داراییگذاران قرار میاختیار فروش نیز در اختیار سرمایه
 اجاره به قیمت اسمی به خود بانی بفروشند.

پرداخت مبلغی مشخص به فروشنده اختیار، این  خریدار اختیار فروش( پس ازاختیار ) است که صاحب اختیار فروش، قراردادی
اختیار  فروشنده تا زمان مشخص دارائی مشخص را با کیفیتی مشخص و با قیمتی مشخص، اگر بخواهد به که کندمیحق را پیدا 

تعهدی در این قرارداد ندارد. زمانی که  را اجرا نکرده هیچکه خریدار اختیار فروش حق خود  زمانی اختیار فروش تا فروشنده بفروشد.
دهد. به عبارتی دیگر  فروش اجبار دارد که تعهد را طبق قرارداد انجام اختیار فروش حق خود را اجرا نماید فروشنده اختیار خریدار

ای تعهد می شود، یعنی این قرارداد حق دار حق است و فروشنده اختیار فروش در زمان اجرای این خریدار اختیار فروش دارای یک
ولی همانطور که گفته شد در انتشار اوراق صکوک، بهتر است  .برای فروشنده اختیار فروش تلقی می شود یک نوع تعهد احتمالی

 تا انگیزه ای برای خرید اوراق باشد. برگه اختیار فروش به صورت رایگان در اختیار خریدار قرار گیرد
های واجد شرایط از شرکت تبدیل دارایی به اوراق بهادار از طریق انتشار صکوک، گام اول این است که داراییهمچنین برای  

زیرا شرکت ناشر معمولاً یک شرکت با مسئولیت محدود است و با انتقال دارایی به ؛ اصلی جدا شده و به شرکت ناشر منتقل شود
و همچنین دارندگان  شودمیرکت اصلی دور شده و به شرکت ناشر منتقل های مربوط به دارایی از ششرکت ناشر کلیة ریسک

؛ شوند که کلیة حقوق مربوط به دارایی متعلق به آنهاست و هیچ شخص دیگری نسبت به آن ادعایی نداردصکوک نیز مطمئن می
نگاه طلبکاران نیز ممکن است نسبت اما اگر این دارایی در ترازنامة شرکت اصلی وجود داشته باشد و به شرکت ناشر منتقل نشود آ

 به آن ادعا داشته باشند.
 

 :های آن با اوراق قرضهها و شباهتهای صکوک، تفاوتویژگی
همانطور که مشخص است اوراق صکوک اجاره بر اساس قرارداد اجاره تعریف شده است، به همین دلیل با شناخت بیشتر از 

اوراق صکوک اجاره و ویژگیهای آن به دست آورد. برخی از ویژگیهای قرارداد اجاره به این شناخت بهتری از  توانمیقرارداد اجاره، 
 شرح است:

یعنی موجر ؛ آورداجاره دهنده( محدودیتی به وجود نمیموجر )قرارداد اجاره در مورد فروش دارایی مورد اجاره، برای  -
وارد شود، زیرا اجاره از عقود لازم است و با فروش باطل تواند دارایی را بفروشد بدون اینکه به قرارداد اجاره خللی می

شود چون فروش منافاتی با اجاره ندارد، زیرا اجاره به منافع گردد. اگر فروش پس از اجاره واقع شود، اجاره باطل نمینمی
ود مال منتقل گیرد و فروش به خود مال. هر چند در صورت امکان هنگام فروش، منافع نیز به دنبال فروش ختعلق می

ای که در اینجا وجود دارد این است که خریدار از وقوع اجاره مطلع باشد. همچنین افرادی که در مالکیت . نکتهشودمی
توانند دارایی خود را به مالکان جدید یک دارایی شریک هستند، هر طور که بخواهند به صورت فردی یا جمعی می

که این بازار ثانویه  در بازار ثانویه معامله کرد انتومیص است که صکوک اجاره را بفروشند. با توجه به این ویژگی، مشخ
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د اوراق را پیش از موعد سررسید، توانمید بازار بورس یا بازار فرابورس باشد. همچنین شرکت ناشر اوراق صکوک، توانمی
 به قیمت بازار بازخرید کند.

صورت هفتگی، ماهانه، سالانه و یا به هر شکل دیگر که مورد توافق طرفین است  تواند بهبها میدر قرارداد اجاره، اجاره -
 د در هر فاصله زمانی مورد توافق، پرداخت شود.توانمیپرداخت شود. به همین دلیل سود صکوک هم 

ارد ادامه یابد. به تواند تا زمانی که یک دارایی وجود دبرای مدت زمان اجاره هیچ محدودیتی وجود ندارد. قرارداد اجاره می -
 د کوتاه مدت، میان مدت و یا بلند مدت تعریف شود.توانمیهمین دلیل صکوک اجاره 

 تواند بابها حتماً به صورت وجه نقد پرداخت شود، بلکه هر نوع کالا یا دارایی مالی دیگر نیز میلزومی ندارد که اجاره -
ژگی جالب قرارداد اجاره، افقی وسیع پیش روی سیاستهای مالی می بها پرداخت شود. این ویتوافق طرفین به عنوان اجاره

، طبق توافق طرفین و با فرآیند معین، اوراق صکوک را تبدیل به سهام کرد. این به جای سود توانمیگشاید، چون 
ان همه ی خود را واگذار کنند ولی همچنهاداراییمالی، قسمتی از  تأمینهایی که حاضرند برای موضوع برای شرکت

 مدیریت را در اختیار داشته باشند، اهمیت بیشتری می یابد.

 
 های بین صکوک اجاره و اوراق قرضه متعارف اشاره کرد:به تفاوت توانمیحال 

و همانند اوراق قرضه سند استقراض بین قرض دهنده و قرض  باشدمیمشاع  گذاریسرمایهاوراق صکوک اجاره، سند  -
و این موضوع هم اشکال شرعی  آمده از اوراق کاملاً معین و قطعی است به دستاجاره سود  گیرنده نیست. در صکوک

مشاع در خرید یک دارایی و اجاره دادن آن است و  گذاریسرمایهایجاد نمی کند، چون سود تقسیم شده، سود ناشی از 
 ت شرعی داشته باشد.همانند اوراق قرضه سود تقسیم شده، بهره ناشی از قرض دادن پول نیست که حرم

به  در حالی که اعتبار صکوک شودمی اعتبار اوراق قرضه به اعتبار صادرکننده یا ناشر آن وابسته است و با آن سنجیده -
 .ناشر بستگی ندارد، بلکه به ارزش دارایی پشتوانه بستگی دارد

 راق قرضه فروش سند بدهی است.فروش صکوک در بازار ثانویه فروش سند مالکیت یک دارایی است اما فروش او -
در صکوک امکان افزایش ارزش دارایی فیزیکی و در نتیجه افزایش ارزش خود ورقه صکوک وجود دارد در حالی که  -

اصل بدهی در اوراق قرضه قابلیت افزایش ندارد. همچنین در صکوک امکان کاهش ارزش دارایی فیزیکی و در نتیجه 
، ولی همانگونه که گفته شد این خطر با دادن یک اختیار فروش به خریدار اوراق کاهش ارزش ورقه صکوک وجود دارد

یعنی در هنگام سررسید اوراق، اگر قیمت دارایی کاهش یافته بود، شرکت بانی موظف است که اوراق را ؛ از بین می رود
 هر قیمتی که در اختیار فروش توافق شده است( بازخرید کند.)به قیمت اسمی اولیه 

 
 از: اندعبارت هاآن ترینمهمهمچنین صکوک اجاره و اوراق قرضه ویژگیهای مشترکی دارند که  

 اوراق صکوک اجاره همانند اوراق قرضه، قابلیت معامله و نقد شوندگی در بازار ثانویه و قابلیت باز خرید دارند. -
 اعتباری می شوند.این اوراق همانند اوراق قرضه به وسیلة مؤسسات رتبه بندی، درجه بندی  -
کند و در مقابل تعهد که در آن فروشنده بهای کالا را پیشاپیش به صورت نقد دریافت می صکوک سلم: صکوک سلم -ب

 شودمیانجام  نقداً )آنی( دهد. بنابراین پرداخت وجه، معینی در آینده به خریدار تحویل کند که کالای مشخص شده را در تاریخمی
، خریدار کالایی را با تخفیف خریداری نموده و تفاوت بین قیمت افتد. در واقع برای مدت مشخصی به تعویق میاما تحویل کالا

 ساخت خرید و یا . این قراردادها به منظورباشدمیحاصل از خرید اوراق  بازده خرید و قیمت فروش کالا در انتهای دوره قرارداد،
 بحرین قرار گرفته اند. نیازهای بخش دولتی مورد استفاده دولت

گردد. صکوک استصناع، اسناد و منظور از استصناع، خرید کالایی است که طبق سفارش خریدار تهیه می: صکوک استصناع -ج
شوند که تحت تملک دارنده های دارای ارزش یکسان هستند و برای تجمیع وجوه لازم جهت ساخت کالایی استفاده میگواهی

آوری شده، نویس آن، خریداران کالای مورد نظر و وجوه جمعصکوک استصناع، تولید کننده کالا است. پذیرهباشد. ناشر صکوک می
 [10] هزینه ساخت کالا است.

است که وجوه برای خرید کالا و یا پرداخت هزینه دستمزد توسط  گونهایناز طریق قرارداد استصناع به  هاپروژهمالی  تأمین
. این نوع قرارداد گرددمیبازپرداخت  حاصل از پروژه درآمدقرارداد، این وجوه از محل  . در پایانشودمیبانک اسلامی پرداخت 

دبستان دولتی جهت وزارت آموزش به صورت اوراق صکوک ده ساله مورد استفاده  922توسط عربستان سعودی و به منظور ساخت 
 قرار گرفته است.
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هایی هستند که طبق قرارداد مضاربه ها یا فعالیتدهندۀ پروژههایی که نشانصکوک مضاربه، گواهی: صکوک مضاربه -د
صکوک  "گیرد.شوند و طبق سازوکار معرفی یکی از طرفین به عنوان مضارب جهت مدیریت عملیات، صورت میمدیریت می

 گذاری کاربرد دارد.های بزرگ سرمایهمضاربه برای استفاده از مشارکت عموم در طرح
های دارای ارزش یکسان هستند و برای تجمیع وجوه لازم جهت صکوک مشارکت، اسناد و گواهی: وک مشارکتصک -ه

. دارندگان شودمیوکارهای مبتنی بر مشارکت استفاده مالی کسب تأمینهای موجود یا های جدید، توسعه طرحاندازی طرحراه
توان در بازارهای دست دوم شوند. صکوک مشارکت را میآن می هایداراییصکوک به میزان سهم خود از مشارکت، مالک طرح یا 

 مورد معامله قرار داد.
گذاری با ارزش گذاری است که بیانگر مالکیت واحدهای سرمایهصکوک مرابحه، نوعی صکوک سرمایه: صکوک مرابحه -و

. در این صکوک، ناشر صکوک، فروشنده شودمیمالی کالای مرابحه منتشر  تأمینباشد و برای برابر از یک کالای مرابحه می
 حساببهنویس، خریدار کالا )مالک کالای مرابحه( و وجوه دریافتی نیز هزینه خرید کالا آید؛ پذیرهمی حساببهکالای مرابحه 

 آید. صکوک مرابحه قابل معامله در بازار ثانویه نیست؛می
 

 اسلامی قابلیت استفاده از مشتقات مالی در نظام بانکداری -8
مورد استفاده  یبازسفته برای اهداف پوشش ریسک، آربیتراژ و گسترده طوربهمشتقه  های مالی پیشرفته دنیا از ابزارهایردر بازا

بستگی دارد. این ابزارها به شکل  هادارایی ارزش سایر در واقع به هاآن. ابزارهای مشتقه ابزارهایی هستند که ارزش گیردمیقرار 
مشخص با دارایی دیگر مبادله  یمتبا قمعینی و  یک دارایی را در زمان کنندمیتوافق  گذارانسرمایهادهایی هستند که در آن قرارد
 بازیسفتهگیرد. ولی در نظام اسلامی استفاده از این ابزارها با هدف ابزار نیز در بازار سرمایه اسلامی مورد استفاده قرار می ینا کنند.

برای پوشش ریسک و  توانمیجلوگیری شود از این ابزارها  هامعادله و قرار )عدم اطمینان( در مادامی که از رباممنوع است و 
آربیتراژ استفاده کرد. طبیعی است که ابزارهای مشتقه اسلامی تنها بر روی قراردادهایی قابل استفاده هستند که در  هایفرصت

مشتقه اسلامی متنوعی  ، ابزارهایبانکداری اسلامی توجه به تنوع قراردادها در نظام . بااندشدهنظام بانکداری اسلامی مجاز شمرده 
از ابزار  . برای مثال اخیراگیردمیسپرده و انواع مختلف سواپ مورد استفاده قرار  مرابحه نظیر اختیار معامله مبتنی بر اصل وعده،

. نخستین سواپ نرخ سود توسط بانکداران بین المللی تجاری اسلامی شودمیسواپ )معاوضه( در کشورهای اسلامی استفاده 
(CIMB در سال )0225 ( میلادی معرفی شدSukri and Hussein,2006).  دوچ بانک المان سواپ نرخ سود به  0220درسال

لامی را تا حدودی تغییر داد میلیون دلار آمریکا با بانک اسلامی دوبی معامله کردند و اندازه بازار ابزار مشتقه اس 522ارزش 
(Shanmugam and Zahari2009:52.) 

میلادی  0220در سال  گیرد.در بازار مشتقه اسلامی نوع دیگری از سواپ مورد استفاده قرار می علاوه بر سواپ نرخ سود،
معاله  های مالزیو بانک معاملهچارتر مالزی  میلیون دلار آمریکا بین بانک استاندارد 12( به مبلغ currency) نخستین سواپ پول

خودی )برای مثال ریال( است با تعهدهای پرداخت  کشور پول تعهدهای پرداخت یک طرف که بر حسب شکل از سواپ شد. در این
 گذارانسرمایه، طریق و از این شودمی)برای مثال برحسب دلار( است معامله  قرارداد دیگری که بر حسب پول یک کشور دیگر

 دهند.پوشش می نوسان های ارزش پول خودشان را در برابر ریسک
قراردادمطابق با  یک KFH(mکرده است. سواپ اجاره ) سواپ اجاره را معرفی KFH(mدر مالزی ) کویت مالی تأمیناتاق 

معمول یا بر  طوربهردادهای اجاره قرا نرخ دارند مناسب است. مالی به روش اجاره تأمین شریعه اسلامی است و برای مشتریانی که
ثابت بر اساس نرخ اجاره است. این نوع سواپ  یا اینکه این قراردادها با نرخ سود شودمیاساس نوسان های نرخ سود مرجع تعیین 

شرکت  ابراینبن؛ شودمید برای پوشش ریسک هر نوع تسهیلات مبتنی بر اجاره ثابت ومتغیرنظیر صکوک اجاره و ... استفاده توانمی
ند قراردادهای با نرخ ثابت و متغیر خود را با همدیگر معامله کنند و اثار منفی ناشی از نوسان ها و نا اطمینانی نرخ ها را در توانمیها 

 طول دوره به حداقل برسانند.
کاری است استصناع خرید  استصناع در لغت از ماده صنع و بر وزن استفعال به معنای طلب احداث یا انجام: استصناع -الف

شود، به بیان دیگر، موضوعی که های مورد توافق در زمان آینده ساخته یا احداث میچیزی است به قیمت معین که طبق ویژگی
 شود.شود. غالباً در زمان عقد موجود نیست؛ ولی توسط سازنده یا پیمانکار در آینده ساخته میعقد استصناع درباره آن منعقد می

از عقد استصناع یا قرارداد سفارش ساخت این است که کسی به نزد صنعتگر بیاید و از او بخواهد که تعدادی از کالاهایی  مراد
رسد که صاحب صنعت تعداد مورد توافق را دو به امضا میسازد، به ملکیت او در آورد. در عین حال، قراردادی میان اینرا که می

، اطلاق عقد بر آن حتمی است؛ شودمیریافت دارد تردیدی نیست که قرارداد استصناع وقتی منعقد را د برای وی بسازد و قیمت آن
های مشخص را به سازنده و مجری پروژه داده است و از دهنده سفارش کالایی خاص با ویژگیزیرا مطابق این قرارداد سفارش

های مشخص بسازد و در زمان معیّن تحویل دهد؛ کالایی را با ویژگیکند ای که خود تهیه میبا مواد اولیه شودمیپیمانکار خواسته 
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صورت نقد و سازد و در مقابل مبلغی که بخشی بهیعنی در واقع عقد استصناع عقدی است که طبق آن، کالایی را پیمانکار می
اجاره، جعاله یا مطلق وعد و هایی با عقد بیع، سلم، کند. عقد استصناع گرچه شباهتصورت اقساطی است دریافت میبخشی به

گاه کند طرح را تکمیل کرده، آنای که خود تهیه میبا مواد اولیه شودمیپذیر متعهد جا که در این معامله سفارشمواعده دارد، از آن
ها تحت ویژگی کردن این عقد با اینآید، اصرار بر داخلهر دو بر ذمه او می« عین»و « عمل»این معامله  واسطهتحویل دهد و به

گونه که اشاره شد بر این قرارداد جا که مخالفتی با کتاب و سنت ندارد و صدق عقد همانعقدی از عقود دیگر وجهی ندارد و از آن
 خواهد شد.« اوفوا بالعقود»بلامانع است، مشمول اطلاق دلیل 

 

 برخی ابزارهای مالی اسلامی در نظام بانکداری ایران -8-1
برای حفظ »انقلاب  شورای ، طبق مصوبه1059خرداد ماه  10پس از پیروزی انقلاب اسلامی، در تاریخ  شایان ذکر است

، بانک های ایران ملی «هاهای تولیدی کشور و تضمین سپرده های مردم در بانکیه های ملی و به کار انداختن چرخحقوق و سرما
 اعلام شد.

، لایحة قانونی 1000ی، بعد از مطالعات و کوشش های بسیار، در شهریور ماه سپس به منظور حذف کامل بهره از سیستم بانک
عملیات بانکی بدون ربا به تصویب نهایی رسید و بر آن اساس فعالیت های نظام بانکی ایران پس از اجرای این قانون، دستخوش 

 تملیک، معاملات اقساطی، شرط اجاره به بر اساس این قانون، سپرده ها در امور مشارکت، مضاربه، تحولات عمده ای گردید.
، بر حاصل از عملیات مذکور گیرد و منافعقرار می مورد استفاده مزارعه، مساقات، سرمایه گذاری مستقیم، معاملات سلف و جعاله

بت مدت و مبلغ در کل منابع بانک به نس های سرمایه گذاری و رعایت سهم، متناسب با مدت و مبالغ سپردهاساس قرارداد منعقده
 ، تقسیم می گردد.وجوه به کار گرفته شده در این عملیات

ذیلاً به اختصار، قراردادهای مختلف اسلامی که به موجب آئین نامه های مصوب در سیستم بانکی کشور به کار می رود، 
 تعریف می گردد:

ر برای اجرای امور تجاری منعقد می گردد. در مضاربه قرارداد تجاری است که بین بانک و شخص حقیقی یا حقوقی دیگ» -
تمام منابع )سرمایه( لازم و طرف دیگر عهده دار کار برای اجرای امور تجارت می شود.  تأمیناین قرارداد، بانک عهده دار 

ی منابع )سرمایه( است مضارب و طرف دیگر که عهده دار امور تجاری می شود عامل نامیده م تأمینبانک که عهده دار 
 «.شود

مزارعه، قراردادی است که به موجب آن، بانک زمینی را که مالک آن بوده و یا به هر عنوان مجاز در تصرف و بهره » -
، برای مدت معینی به شخص حقیقی و یا حقوقی دهد که آن را زراعت کرده و حاصل را تقسیم باشدمیبرداری از آن 

 «.می شود نامیده« عامل»و طرف دیگر « مزارع»کنند. بانک 

مشارکت مدنی عبارتست از درآمیختن سرمایة نقدی یا جنسی، متعلق به اشخاص حقیقی و یا حقوقی متعدد به نحو » -
مشاع به منظور انتفاع، طبق قرارداد، مشارکت مدنی توسط بانک ها صرفاً به منظور ایجاد تسهیلات لازم برای فعالیت 

 «.بود های تولیدی، بازرگانی و خدماتی، مجاز خواهد

قسمتی از سرمایة شرکت های سهامی جدید و یا خرید قسمتی از سهام شرکت  تأمینمشارکت حقوقی عبارت است از » -
 «.های سهامی موجود توسط بانک

سرمایة لازم جهت اجرای طرح های تولیدی و یا عمرانی انتفاعی توسط یک  تأمینسرمایه گذاری مستقیم عبارتست از » -
 «.رکت اشخاص حقیقی یا حقوقی دیگریا چند بانک بدون مشا

توانند به منظور ایجاد معامله سلف عبارتست از پیش خرید نقدی محصولات تولیدی به قیمت معین. بانک ها می» -
 «.تسهیالت لازم جهت امور تولیدی مبادرت به پیش خرید محصولات واحدهای تولیدی بنماید

دیگر  طوربهز طرفین )قرض دهنده( مقدار معینی از مال خود را اعطائی عقدیست که به موجب آن یکی ا الحسنهقرض» -
، مشروط بر اینکه قرض گیرنده مثل و یا در صورت عدم امکان، قیمت آن را به قرض کندمی)قرض گیرنده( تملیک 

حتیاجات ند به منظور ایجاد تسهیلات لازم در امور تولیدی، خدماتی و یا جهت رفع اتوانمیدهنده رد نماید. بانک ها 
 «.پرداخت نمایند الحسنهقرضضروری بر اساس مقررات با تنظیم قرارداد، 

اجاره به شرط تملیک عقد اجاره ایست که در آن شرط شده باشد مستأجر در پایان مدت اجاره عین مستأجره را در » -
هیلات لازم جهت امور تولیدی ند به منظور ایجاد تستوانمیصورت عمل به شرایط مندرج در قرارداد مالک گردد. بانک ها 

 «.مسکن و خدمات مبادرت به معاملات اجاره به شرط تملیک نمایند
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مساقات معامله ایست که بین صاحب درخت و امثال آن عامل در مقابل حصه مشاع معین در ثمره واقع می شود. ثمره » -
بهره وری و تولید محصولات کشاورزی، ند به منظور افزایش توانمیاعم است از میوه، برگ و گل و غیره، بانک ها 

 «.باشند به مساقات بدهند هاآنبوده و یا به هر عنوان مجاز در تصرف  هاآندرختان مثمری را که مالک عین و یا منفعت 

جعاله عبارتست از التزام شخص به ادای عوض )مبلغ( در مقابل عملی مشخص. طرفی که عمل را انجام می دهد » -
یا عوض « جعل»و مبلغ پرداختنی به عامل را « جاعل»عهد پرداخت اجرت )کارمزد( را می نماید و طرفی که ت« عامل»

 «.ند عملیات مجاز بانکی را از طریق جعاله انجام دهندتوانمیمی نامند. بانک ها 

یا قسمتی  فروش اقساطی، منظور از فروش اقساطی عبارتست از واگذاری عین به بهای معلوم به غیر به ترتیبی که تمام -
ند به توانمیاز بهای مزبور به اقساط مساوی یا غیرمساوی در سررسید یا سررسیدهای معینی دریافت گردد. بانک ها 

آلات مورد منظور ایجاد تسهیلات لازم جهت استفادۀ امور تولیدی و خدماتی مواد اولیه، لوازم یدکی و ابزار کار و ماشین
اقساطی به  به صورتدرخواست کتبی و تعهد متقاضیان مبنی بر خرید، خریداری و نیاز واحدهای تولیدی را بر اساس 

 به فروش رسانند. هاآن

ند واحدهای مسکونی ارزان قیمت را که مستقیماً از طریق اعطای هر یک از انواع توانمیهمچنین در امر مسکن نیز بانک ها 
رخواست و تعهد کتبی متقاضی مبنی بر خرید این گونه واحدها، به احداث شده باشد منحصراً بنا به د هاآنتسهیلات بانکی توسط 

 .صورت اقساطی به آنان به فروش برسانند
همانگونه که مشاهده می شود از یکسو در نظام مالی ایران، ابزارهای مالی از تنوع و کارآمدی لازم برخوردار نیستند، لذاعمده 

، به دلیل مشکلات ساختاری بازار سرمایه، داد و ستد دست دوم از سوی دیگر وظیفه تجهیز و تخصیص منابع به عهده بانکهاست.
لذا بانکها باید هر دو وظیفه بازار پول و بازار سرمایه را به  اوراق مشارکت، نیز دستخوش نوسانات زیادی است. مانند ،ابزارهای مالی

 رمایه گذاریهای عظیم، شرکت کنند. این در حالی است کهانجام رسانند، تسهیلات کوتاه مدت و بلند مدت دهند و همچنین در س
ابزارهای مالی در بانکداری بدون ربای کشور وجود دارد،  در حوزه تئوریک و نیز اجرایی که همچنان مشکلات و ابهاماتی بدلیل

 ویژه در ارتباط با مدیریت نقدینگی، به نظام بانکداری موجود کشور هنوز نتوانسته نقش و جایگاه مورد انتظار را در نظام مالی کشور،
د موفق باشد و به عنوان یک ابزار مناسب مالی مورد استفاده توانمیبرای اینکه ببینیم آیا اوراق صکوک اجاره در ایران  نماید. ایفا

 قرار گیرد باید این عوامل را برای آن، مورد مطالعه قرار دهیم.
ی بدون رباست؟ همانگونه که در قسمتهای قبل بیان شد این اوراق بدون هیچگونه آیا صکوک اجاره مطابق با قانون بانکدار

و تا کنون نیز هیچگونه  باشدمیو کاملاً منطبق با قانون بانکداری بدون ربا و در نتیجه شرع  شودمیشبهة ربوی بودن منتشر 
 اشکال شکلی یا محتوایی به این اوراق وارد نشده است.

. با توجه به بازدهی گیردمیطرح شود که آیا این اوراق مورد توجه مردم و بنگاههای اقتصادی قرار د متوانمیاین پرسش 
مناسب و قطعی بودن سود و نقدشوندگی بالای آن در صورت تشکیل بازار ثانویه و نداشتن هیچگونه شبهة غیر شرعی بودن، این 

خرد خطر گریز قرار گیرد. ضمن اینکه اوراق صکوک همانند اوراق  ارانگذسرمایهد مورد توجه عموم مردم و به ویژه توانمیاوراق 
از این رو، به راحتی قابلیت انتشار در  قرضه متعارف قابلیت رتبه بندی اعتبار به وسیلة مؤسسات رتبه بندی بین المللی را دارند.

گفت با توجه به  توانمیمالی از این اوراق نیز  تأمینن در مورد استقبال بنگاههای خواها بازارهای بین المللی را نیز دارا می باشند.
بودن و بازخرید نکردن این اوراق قبل از زمان سررسید، استقبال خوبی از این اوراق صورت خواهد گرفت. ضمن اینکه  هزینهکم

شد و در مقابل پولی که از شود که شرکت مربوطه با شرکای جدید روبرو نباانتشار اوراق بهادار، از جمله صکوک اجاره، سبب می
مدیریت خود دخالت دهد. همچنین، در مواردی از  طریق فروش صکوک به دست می آورد، ملزم نیست که دیگران را در حوزۀ

های شرکت محسوب میشود و از های پرداختی به صاحبان اوراق بهادار شرکت، جزء هزینهقوانین کشورهای مختلف، بهره
. در نتیجه، مالیات پرداختی شرکت کمتر خواهد بود. در زمینه استقبال سهامداران شرکتهای حاضر در شودمیدرآمدهای آن کسر 

گفت: تا زمانی که نرخ سودآوری شرکت در مقابل سرمایة مورد استفادۀ آن، از نرخ  توانمیبورس برای انتشار اوراق صکوک نیز 
مالی، سود شرکت را افزایش می دهد، بنابراین در  تأمیناوراق صکوک برای  بهرۀ اوراق صکوک بیشتر باشد، استفاده از رویة انتشار

صورتی که از دیدگاه سهامداران، انتشار اوراق صکوک با شرایط یادشده خطری را برای شرکت در برنداشته باشد، ارزش سهام 
بد. این موضوع، مورد علاقه و خواست یاشرکت در بازار رو به فزونی می گذارد و به دنبال آن ارزش بازاری شرکت افزایش می

 .باشدمیسهامداران 
د توانمیآیا این اوراق از نظر اقتصادی کارا است؟ این پرسش از جهات گوناگون قابل بررسی است. نخست اینکه صکوک  

اق صکوک منتشر شدۀ دولت د در عملیات بازار باز به خرید و فروش اورتوانمیابزاری کارا برای کنترل نقدینگی باشد. بانک مرکزی 
بپردازد. به نظر می رسد که این کار مناسبتر از انتشار اوراق مشارکت باشد، زیرا صکوک همانند اوراق مشارکت نیست که نقد 

د اقدام توانمیشوندگی بالایی داشته باشد و به همین دلیل ابزار کارآتری برای کنترل نقدینگی است. همچنین بانک مرکزی خود ن
د اوراق صکوک دولتی را خرید و فروش کند که از این جهت هم انحرافی که در اوراق توانمینتشار اوراق صکوک کند و فقط به ا
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باشد. رفتار قیمتی  گذاریسرمایهد ابزاری کارا برای توانمیعلاوه، صکوک  به مشارکت اتفاق افتاده است دیگر روی نخواهد داد.
قرار گیرد، هم به دلیل تنوع سازی و  گذاریسرمایهف است، به همین دلیل اگر در یک سبد صکوک متفاوت از اوراق قرضة متعار

. همچنین، اوراق گیردمیقرار  گذارانسرمایه. این موضوع مورد نظر همة دهدمیهم به دلیل رفتار قیمتی متفاوت، ریسک را کاهش 
 مولد است. گذاریسرمایهجامعه به سوی صکوک وسیله ای مناسب و در دسترس برای هدایت نقدینگی سرگردان 

 

 چگونگی انتشار اوراق بهادار استصناع -8-2

 عقد استصناع به دو صورت مستقیم و غیرمستقیم قابل انعقاد است:

 ای اجرا کنند، اماهایی را در سطح ملیّ یا منطقهخواهند طرحهایی که میها و سازمانوزارتخانه: صورت اولّ: استصناع مستقیم
های پولی و اعتباری که به های تجاری و تخصصّی و مؤسسهاعتبارات لازم برای اجرای آن را در زمان حاضر ندارند همچنین بانک

های حقیقی یا حقوقی در جایگاه پیمانکار قرارداد توانند با شخصیتهای گوناگون تمایل دارند میها و پروژهعللی به اجرای طرح
های کوچک نظیر سازی، سدسازی، شهرسازی یا طرحهای بزرگ نظیر راهونه که سفارش ساخت طرحاستصناع ببندند؛ بدین گ

حمل و های انفورماتیک در زمینه ترافیک، های موردنظر یک شرکت موجود یا حتی طرحاحداث ساختمان، شرکت، تکمیل پروژه
گفته، به جای پرداخت همه یا بخشی از مبالغ قرارداد، به ای پیشها و ... را به پیمانکاران بدهند. در مقابل نهادهنقل و ساختار شرکت

 پردازند.میبندی متناسب با قرارداد رسد، در یک زمانپیمانکار اوراق استصناع با سررسید مشخص که طرح در آن سررسید به اتمام می
ار دارند طرح را آغاز و به پیش برند و در سررسید با های دیگری که احیاناً در اختیتوانند با سرمایهها میپیمانکاران و مجریان طرح

توانند همه یا دهنده دریافت دارند و در صورتی که به هر دلیل نیاز به پول نقد دارند میتحویل اوراق استصناع مبالغ را از سفارش
با فروش همراه تنزیل آن اوراق به مبالغ  های عاملی که واسطه هستند ارائه کنند وبخشی از این اوراق را در بازارهای ثانویه یا بانک

موردنظر دست یابند. بدیهی است قیمت این اوراق در بازار قیمت سررسید آن نخواهد بود؛ بلکه به تناسب زمان باقیمانده تا سررسید 
تبدیل کنند؛ یعنی هر  توانند در صورتی که خواستند آن را به پول نقدشود. خریداران این اوراق نیز میبه قیمت سررسید نزدیک می

و به تناسب مدتّ باقیمانده به فروش آن اقدام کنند و در صورتی که  های عامل مراجعهزمان قبل از سررسید به بازار ثانویه یا بانک
این  توانند از منتشرکننده اوراق، قیمت اسمی آن را که مندرج در آن است دریافت دارند. دارندگانتا زمان سررسید صبر کنند. می

 توانند سود مورد انتظار را به فروش اوراق کسب کنند.اوراق به تناسب موقعیت اقتصادی کشور می

های کوچک تبدیل که طرح کوچک است یا طرحی بزرگ به طرحعلت اینصورت بهدر این: صورت دوم: استصناع غیرمستقیم
ای کشور وارد قرارداد شوند یا پیمانکار توان فروش اوراق استصناع در هها یا سازمانتوانند با وزارتخانهشود پیمانکاران جزء نمیمی

توانند با یک بانک معتبر وارد قرارداد استنصاع شوند. در های دولتی میها یا سازمانصورت، وزارتخانهبازار ثانویه را ندارد. در این
شود. بانک اکنون خود با پیمانکاران جزء ه بانک داده میصورت اوراق استصناع بمقابل این تعهد، بخشی یا همه مبالغ قرارداد به

را تنزیل کند و به تناسب کار و پیشرفت طرح به پیمانکاران جزء  هاآنتواند همه اوراق یا برخی از شود و میطرف حساب می
انجام داده و اگر نیاز به همه یا  بپردازد. در صورتی که بانک بتواند صبر کند تا این مبالغ را تا سررسید دریافت دارد، این کار را

توانند به همین صورت اقدام کنند. تواند در بازار ثانویه به پول نقد تبدیل کند. خریدارن این اوراق نیز میمبالغی از آن را داشت می
که با اطمینان از اینهای لازم صورت پذیرد تا مردم که این اوراق مورد رغبت مردم قرار گیرد، باید ضمانت طبیعی است برای این

رو لازم است انتشار این اوراق با ضمانت وزارت امور اقتصادی و هایشان محفوظ خواهد ماند، به این عرصه وارد شوند؛ از اینسرمایه
 ریزی و با مجوز رسمی بانک مرکزی منتشر شود و در صورتی که بازار ثانویه بورس فراگیر ودارایی یا سازمان مدیریت و برنامه

های عامل ویژه استفاده شد، در این طرح نیز از آنان استفاده گونه که در اوراق مشارکت از بانکالوصول نیست همانگسترده و سهل
مراجعه تا زمان ها و کالاهای موردنظر به دقت تعیین شود و کیفیت شود. همچنین لازم است سررسید این اوراق به تناسب طرح

 باشد.طور کامل مشخص و شفاف سید نیز بهسررسید و در زمان خود سرر

 

 نتیجه گیری
مالی  تأمین هایراهآن یکی از مباحث مهم اقتصاد مالی است و یکی از  تأمیندر این مطالعه بیان شد که سرمایه و نحوۀ 

. اوراق قرضه در ایران به اشدبمیاست و یکی از ابزارهای مهم این کار استفاده از اوراق قرضه  هاداراییتبدیل به اوراق بهادار کردن 
د مورد استفاده قرار گیرد، بنابراین باید جایگزینهایی برای آن یافت. یکی از این جایگزینهای مورد توانمیدلایل شرعی و قانونی ن

که  آن به اختصار مشخص گردید و گفته شد که یکی از جایگزینهای دیگر پوش نوارهایاستفاده اوراق مشارکت است که نقایص و 
. این اوراق نیز معرفی و ویژگیهای آن و همچنین باشدمید مورد استفاده قرار گیرد، اوراق صکوک و به ویژه صکوک اجاره توانمی

 که: دهدمیتاریخچه ای از استفادۀ این اوراق به وسیلة سایر کشورها بیان شد. نتایج به دست آمده در این مطالعه نشان 
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مالی، هم برای شرکتهای دولتی و هم برای شرکتهای غیر  تأمینده و مناسب برای فرآیند صکوک ابزاری جدید، آزمون ش
 دولتی، است.
 د به عنوان ابزاری مکمل و یا جانشین اوراق مشارکت برای کنترل نقدینگی باشد.توانمیصکوک 

به فراهم کردن زیر هر چند احتیاج  صکوک ابزاری قانونی، مقبول و کارآ است که امکان به کار گیری آن در ایران فراهم است،
 از: اندعبارتخلاصه  طوربهساختهایی دارد که 

 هاآنی مورد استفاده در صکوک و فرآیند ارزیابی هاداراییالف: استاندارد کردن 
 ب: تسهیل امور مربوط به انتشار و رتبه بندی اوراق صکوک و ایجاد مؤسسات رتبه بندی

 برای خرید و فروش اوراق صکوک و تسهیل نقد شوندگی آن ها. ج: ایجاد بازار ثانویة مناسب
د با یک برنامه ریزی مناسب و با زمینه سازی برای استفاده از این ابزار جدید مالی، گام مهمی در اجرای توانمیبنابراین دولت 

ف کنندۀ بسیاری از مشکلات مربوط به د برطرتوانمیقانون بانکداری بدون ربا بردارد. همچنین استفاده از این ابزار جدید مالی 
 .باشدمیپایدار  که همة این موارد از وظایف ذاتی دولت اسلامی برای نیل به توسعه ای های اقتصادی باشدمالی بنگاه تأمین

ه توسع با یکی از مهمترین و ارزنده ترین مزایای توسعه ابزارهای مالی اسلامی، توسعه اقتصاد اسلامی در کل جهان است.
اینکه در حال حاضر بعضی از کشورهای  کما مذهب و فرهنگ و مالیه اسلامی را در دنیا ترویج داد. توانمیاقتصاد اسلامی نیز 

 غربی از ابزارهای مالی اسلامی استفاده می کنند.

 

 پیشنهادات
همانند سیستم های  توانیم در سیستم مالی اسلامی بدون این که اصول و موازین اسلامی هیچگونه محدودیتی اعمال کنند،

ابزارهای مالی ای طراحی کرد که با اصول اسلامی همخوانی داشته  توانمی همچنین مالی کشورهای غربی به فعالیت پرداخت.
پیشنهاد ما این است که محققین اسلامی ایرانی درصدد کشف ابزارهای مالی اسلامی جدید منطبق با نیازهای جامعه برآیند  باشند.

 رشد و توسعه روز افزون کشورمان باشیم.تا شاهد 
 

 منابع
 آی سی تی نیوز؛ آخرین اخبار و مقالات و مطالب پیرامون سیستم بانکداری اسلامی در ایران؛ پایگاه اقتصاد ایران .1
و نقش آن در سوداوری یک بانک  الحسنهقرض»؛ حسین محمد فر، احسان ؛اثنی عشری، ابولقاسم؛ پورفرج، علیرضا .0

 (1090) ...بابل ؛الحسنهقرضجموعه مقالات دومین همایش ملی پولی و بانکی صندوق های م «تجاری
 (1095؛ بانک ملی ایران اداره آموزش و مدیریت، تهران )0؛ حقوق بانکی بانک ملی ایران اداره آموزش و مدیریت .0

 ان اداره آموزش و مدیریتبانک ملی ایران اداره آموزش و مدیریت، مبانی بانکداری داخلی، ناشر: بانک ملی ایر .9
 شهریور. 19؛ تاریخ ؛ چالش های بانکداری اسلامی؛ شاخه بانک و بیمه(1099) نیآنلاجام جم  .5
 مهفت جلد المللی و بانکداری امور مالی؛بین هینشر ؛(0228حسن )زبیر،  .0

 http://www.iit.blogfa.com/post-81.aspxاردیبهشت  01؛(؛ آرشیو نظرات1098صالحی، رسول ) .0
 (1090. )، تهرانزعیم نشر صدر، سید کاظم و همکاران؛ بانکداری اسلامی؛ اداره آموزش و مطالعات نیروی انسانی؛ .9

مالی کاربرد پذیر در بازارهای مالی اسلامی؛ دومین همایش اقتصاد اسلامی و توسعه؛  یابزارها ؛(1098زه )عزیزی، فیرو .8
 اردیبهشت 02و 08تاریخ 

 روش تحقیق در علوم اجتماعی کاربرد در زمینه مسایل اقتصادی  (1000)؛ عزتی، مرتضی .12
 قرضه اوراق صکوک، ابزاری مناسب برای جانشینی  (1098)فطرس، محمدحسن؛ محمودی، حسن؛  .11

 ؛ مجله اقتصاد اسلامی،«مشکلات و راه حل ها»عملیات بازار باز از طریق اوراق استصناع  (1095) ؛نظرپور، محمدنقی .10
 ششم  سال

 هاشمی، سیدعباس؛ ابراهیمی، محمد؛ ممنوعیت بهره، ابزارهای مالی اسلامی و توسعه اقتصادی. .10

یدون رهنمای رود پشتی، دکتر هاشم نیکو مرام و مهندس شادی شاهور مدیریت مالی راهبردی )ارزش افرینی(، دکتر فر .19
 دیانی، کساکاوش

 دکتر فریدون تفضلی، نشر نی تالیف اقتصاد کلان، .15
 پول و ارز و بانکداری، تالیف دکتر یوسف فرجی، شرکت چاپ و نشر بازرگانی .10
 ، سازمان حسابرسیمدیریت مالی، جلد اول، تالیف دکتر رضا شباهنگ .10
 کلان رشته مدیریت، تالیف دکتر محسن نظری، انتشارات نگاه دانشاقتصاد  .19



 

87 

 

ره 
ما

 ش
م،

سو
ل 

سا
3 

ی 
یاپ

)پ
8

ز 
ایی

، پ
)

83
38

 
د 

جل
 ،

ی
 ک

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 




	01- Jares- No 08- Vo 01
	02- Jares- No 08- site
	03- Jares- فراخوان
	04- Jares- No 08- Vol 01- FuulText
	00- Jares- No 08- Vol 01- Content
	01- Jares- No 08- Vol 01- 10094
	02- Jares- No 08- Vol 01- 26231
	03- Jares- No 08- Vol 01- 71319
	04- Jares- No 08- Vol 01- 89270
	05- Jares- No 08- Vol 01- 33260
	06- Jares- No 08- Vol 01- 72262
	07- Jares- No 08- Vol 01- 84292

	06- Jares- No 08

