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Abstract 

Objective: There are many perspectives on the interplay of profitability, Corporate social 

responsibility (CSR), and financial risk in different industries. The purpose of this paper 

is to examine the factors affecting the success of asset management companies (AMC) in 

Iran from a financial and social point of view. Since the asset management industry in 

Iran is emerging and the first AMC was founded in 2011, not much research has been 

conducted in this field. Therefore, this study tries to contribute to the extant literature by 

investigating the interactive effect of profitability, CSR, and financial risk. It also seeks to 

document empirical evidence in this industry. 

Methods: To fulfill the purposes, the researchers examined 45 AMCs licensed by the 

Stock Exchange and Securities Organization through cross-sectional regression models 

and correlation tests. Comparatively, the correlation between information related to social 

responsibility using KLD checklist scores and assets under management of 51 large 

foreign AMC was tested. The KLD checklist consisted of seven different concepts: 

environmental, products and services, human resources, customer ship, social, culture and 

belief, and energy. Previous studies used many different factors to score CSR but this 

study computed CSR scores following Kordestani & et al. (2018) 

Results: The results proved the coefficients of mutual funds management fee (especially 

fixed funds fee) to be higher than the coefficients of the portfolio management fee in 

explaining profitability. It was also found that the number of employees and the average 

financial risk do not impact profitability. In addition, CSR does not relate to any of the 

following variables; the profitability, the fees and the number of managed portfolios, the 
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fees and the number of mutual funds, the number of companies in the group, the financial 

risk as well as the number of assets under management. The comparative study of 51 

large foreign AMCs also revealed that compliance with CSR disclosure requirements in 

the world has a significant relationship with profitability.  

Conclusion: AMCs could be more profitable by focusing on mutual funds development 

than on portfolio expansion, especially if they establish a fixed fund. As a result, we 

suggest newcomers constitute fixed mutual funds as the first action plan. Our observation 

showed that the average debt ratio in the asset management industry hovered around 

32%, of which 28% belonged to short-term debts. This revealed that the active AMCs 

mostly preferred short-term debts to long-term ones. So, we concluded that these AMCs 

avoided financial risk in favor of the high business risk of the industry. To provide 

financial success, they should enhance their network via having a vast group community 

and robust their beneficial activities and their synergy among the whole group. Also, due 

to the voluntary disclosure of CSR in Iran, there is no sufficient information and the 

average related information is very low (about 11%). 
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   ارزيابي سودآوري، مسئوليت اجتماعي و ريسك مالي در صنعت سبدگرداني ايران

  *هانيه حكمت
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  چكيده
. و ريسـك مـالي در صـنايع مختلـف وجـود دارد     ) CSR(ثير متقابل سودآوري، مسئوليت اجتماعي أهاي زيادي در خصوص ت ديدگاه :هدف

  .استاز جنبه مالي و اجتماعي  ،هاي سبدگرداني در ايران هدف اين مقاله بررسي عوامل مؤثر بر موفقيت شركت
 بسـتگي  هـم هاي رگرسيوني مقطعي و آزمـون   از طريق مدل ،رداني فعالشركت سبدگ 45هاي مالي  بدين منظور اطلاعات صورت :روش

آزمـون   ،شـركت سـبدگردان خـارجي    51تحت مـديريت   ،افشاييات مسئوليت اجتماعي و داراييروي طور تطبيقي،  همچنين به. شدبررسي 
  .به عمل آمد بستگي هم

بـا   يهـا  صـندوق  يژهو به( گذاري يهسرما يها صندوق يريتكارمزد مد يبكه ضر دهد ينشان م يونيرگرس يها برازش مدل يجنتا: ها يافته
 يبـر سـودآور   يمـال  يسـك تعداد كاركنان و متوسـط ر . است يشترب يسودآور ييندر تب ي،اختصاص يكارمزد سبدها يبضر از) درآمد ثابت

 يها كارمزد و تعداد صندوق يريت،تحت مد يكارمزد و تعداد سبدها ي،سودآور يرهاياز متغ يك يچبا ه اجتماعي يتمسئول. يستن يرگذارتأث
نـدارد؛ امـا    يا رابطـه  ي،سـبدگردان  يهـا  شركت يريتتحت مد هاي ييدارا يزانو م يمال يسكگروه، ر هم يها تعداد شركت گذاري، يهسرما

  .دارد يرابطه معنادار يبا سودآور ياجتماع يتنشان داد كه مسئول يخارج ردانيشركت سبدگ 51 يشده رو انجام يقيمطالعه تطب
بـا درآمـد ثابـت تمركـز كننـد و       يها خصوص صندوق و به گذاري يهسرما يها صندوق يرو يسبدگردان يها چنانچه شركت: گيري نتيجه

 يـي افزا هم يبرقرار يلدل گروه، به هم يها شبكه شركت يتتقو. رسند يم يشتريب يتوسعه دهند، به سودآور ياختصاص يها را به سبدها آن
 يتمسـئول  يبـودن افشـا   يـاري بـا توجـه بـه اخت   . ها شـود  آن يمال يتموفق ساز ينهزم تواند يم ور،سودآ هاي يتو امكان گسترش فعال يشترب

  .درصد است11كم و در حدود  ياربس ياجتماع يتمسئول يياتمتوسط افشا ي،و عدم انتشار اطلاعات كاف يراندر ا ياجتماع
  
  .هاي سبدگرداني، مسئوليت اجتماعي، نهادهاي مالي اطلاعات حسابداري، ريسك مالي، شركت: ها كليدواژه
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   مقدمه
عبارت  يردانسبدگو فعاليت سبدگردان مصوب سازمان بورس و اوراق بهادار،  تأسيسدستورالعمل  1ماده  4به موجب بند 

گذار معين توسط سبدگردان در قالـب قـراردادي    تصميم به خريد، فروش يا نگهداري اوراق بهادار به نام سرمايه«است از 
ميـزان  و  پـذيري  يسـك سـطح ر  يات،بر اساس خصوص است كه در آن »گذار كسب انتفاع براي سرمايه منظور بهمشخص 

. كنـد  يم ـ يريتصورت مسـتمر بـر آن نظـارت و اعمـال مـد      داده و به يلتشك از اوراق بهادار يسبد گذار، سرمايهة يسرما
 يشبه اهداف سبد و افزا يدنلازم جهت رس ميماتتص گذاري، يهسرما يطعوامل اثرگذار بر مح ييربا توجه به تغ ين،همچن

مسئله باعث  ينا. استسبد  يرمد يا استفاده از توان حرفه ي،عمده سبدگردان يتمز. شود ياتخاذ م يرارزش آن از طرف مد
مطـابق پـژوهش   . شودانجام  يهو اخبار بازار سرما يمال هاي ارشبر گز زياد شده با دقت گرفته يماتكه تمام تصم شود مي

ي را گذار سرمايهان حقيقي توانايي انتخاب صندوق مناسب براي گذار سرمايه، )1395( ، رستمي و فهاميعليا  سرو  ابراهيمي
  .است ان انفراديگذار سرمايهيك ابزار جايگزين در تصميمات  عنوان بهع حاكي از اهميت سبدگرداني ندارند كه اين موضو

اما بعـد   شد؛ ميكارگزاران ارائه  ياحسابداران، وكلا  يقمعمولاً از طر گذاري يهسرما هاي يهتوص 1920از دهه  يشپ تا
سـپاري   ي سبدگرداني برونها گذاري و شركت  سرمايه  هاي مشاور گيري نهادهاي مالي، اين مهم از طريق شركت از شكل

پـس از   يـران ا ينوپـا  سـرمايه  اما در بـازار ، قرن دارد از نيم يشب يقدمت گذاران يهبه سرما يمال  تاخدم يندر جهان ا. شد
رداني اولين مجوز براي فعاليت رسمي سبدگ. موردتوجه قرار گرفت »يسبدگردان«، گذاري يهسرما يها صندوق يجادتجربه ا

شصت شركت سبدگرداني موفق به اخذ مجوز از سازمان بورس و  1401ماه  صادر شد و تا پايان ارديبهشت 1390در سال 
هاي مالي در سامانه كدال  با توجه به نوپا بودن صنعت و الزام نهادهاي مالي به بارگذاري صورت. شدند) سبا( اوراق بهادار

ده اسـت و تـاكنون در ايـن حـوزه     ش ـبه اطلاعات مالي اين صنعت اخيراً ميسر توسط سبا، امكان دسترسي  1399از سال 
نوآوري اين مقاله در آن اسـت كـه بـراي نخسـتين بـار بـه پـژوهش در صـنعت         . پژوهشي در ايران مشاهده نشده است

ه مناسـب از  و اسـتفاد  CSR(1( نظر سودآوري، مسئوليت اجتماعي نقطه سبدگرداني و بررسي عوامل مؤثر بر موفقيت آن از
از سه عامل  يكمتقابل هر  اتتأثيربه  يقاتاز تحق ياريبس ، يتجرب يشينههر چند مطابق پ .شود ريسك مالي پرداخته مي

 يقسه عامل در توف ينهم زمان اثر متقابل ا طور بهو  يتوجه نمودند، اما تا كنون در صنعت سبدگردان يعصنا يگرفوق در د
منظـور   پـژوهش بـه   هـاي  هدر فرضي .استپژوهش  ينا يكه هدف اصل هقرار نگرفت يمورد بررس يسبدگردان يها شركت
تعـداد و  (ي سـبدگرداني  ها و درآمدهاي شركت) تعداد كاركنان( ها بيشتر به اجزاي سودآوري به محرك اصلي هزينه تأكيد

كه در تثبيـت جايگـاه    ، يكي از موارديهمچنين. توجه خواهد شد) ي و سبدهاي اختصاصيگذار سرمايهي ها نوع صندوق
كند، وجود ديگر نهادهـاي مـالي در گـروه آن شـركت اسـت كـه        مي يك شركت سبدگردان و توفيق آن در عمل كمك

 تأثيرپژوهش به  هاي هبدين منظور در فرضي. كننده شبكه كاملي از خدمات مالي قابل ارائه به مشتريان خواهد بود تضمين
  . شود مي ي هم گروه نيز پرداختهها تعداد شركت

  
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Corporate Social Responsibility 
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هاي سوم تـا پـنجم،    در بخش دوم مروري بر ادبيات پژوهش، در بخش: شده است  صورت زير ارائه در ادامه مقاله به

  .شده است گيري و پيشنهادها گزارش هاي پژوهش و نتيجه شناسي، يافته به ترتيب روش

  پژوهش پيشينه نظري
اهش ريسك مالي و توجه به نقش آن در مسئوليت اجتمـاعي  توان در قالب افزايش سودآوري، ك توفيق يك شركت را مي

 .شود مي مختصر هر يك از اين سه عامل توضيح دادهطور  بهدر ادامه . و سهم شركت در بهبود رفاه جامعه تعريف كرد

  سودآوري
خاص صورت  طور بههاي مالي و  گزارش.شود يمنعكس م آن يسودآور شركت در يديو تول يمال يها  برنامه يينها جهينت

شـود،   مي ين منابع اطلاعاتي براي ذي نفعان محسوبتر مهمشود، يكي از  مي سود و زيان كه سود خالص از آن استخراج
از جملـه معيارهـاي    .)1397، ، حقيقـت و كردسـتاني  آشتاب(كند  مي زيرا مطالبي را درباره عملكرد مالي واحد تجاري بيان

. ، نسبت سود خالص به حقوق مالكانه استها بت سود خالص به جمع دارايينسسودخالص، ، ها مهم سودآوري در پژوهش
ي سبدگرداني، هزينـه حقـوق و   ها ي شركتها ين هزينهتر مهميكي از . از درآمدهاست ها سودخالص حاصل تفريق هزينه

ي، كارمزد ي سبدگردانها ي درآمدزايي در شركتها محرك. شركت است كاركناندستمزد است كه محرك اصلي آن تعداد 
گـذاري و تعـداد سـبدهاي     ي سـرمايه هـا  مديريت صندوق و كارمزد سبدگرداني است كه بنـابراين نـوع و تعـداد صـندوق    

  . مستقيم دارد تأثيراختصاصي بر درآمد شركت 

  مسئوليت اجتماعي
كنتـرل نشـده    يتجـار  يهـا  تي ـفعال دليل به ستيز طيمح بيو تخر ياجتماع يها يتجارت اغلب با نابرابر يايتوسعه دن

 ـ ماًيكه مسـتق  يشركت نه تنها توسط كسان ياتيعمل يها تيفعال تأثير. همراه است ها توسط شركت  در ارتبـاط شـركت   اب
جامعـه صـرفاً    ياز اجـزا  يك ـي عنـوان  بهشركت  تيموفق. شود مي حساسا زين پيرامون شركت طيبلكه توسط مح هستند،
جامعـه و   نيمتقابل مثبت ب وكار به رابطه كسب يايدن تيموفق. امعه استبلكه متأثر از ج ست،ين يعوامل درون تأثيرتحت 

 .)2015، 1و نورزمزم ريانتاني( دارد يشركت بستگ

  ريسك مالي
فـلاح شـمس و بنـي شـريف،     ( شـود  مي ريسك مالي گفته وكار كسبي يا يك گذار سرمايهبه امكان وقوع زيان ناشي از 

تخصيص منابع خـود بـه سـمت     دنبال به ها شركت .گذار استتأثير ها شركت يسود آور بري مال تأمين ماتيتصم .)1400
آنچه در صنعت . سرمايه ناشي از استقراض برايشان فراهم كندة يي هستند كه نرخ بازدهي بالاتري نسبت به هزينها پروژه

بسـيار زيـادي   تجاري ريسك  ،اين صنعت وكار كسبطور خاص بايستي مورد توجه قرار گيرد، آن است كه  سبدگرداني به

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Riantani & Nurzamzam 
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پردازنـد و گـويي ريسـك     مي ي بلندمدتها مالي از محل استقراض تأميندر عمل كمتر به سراغ  ها بنابراين شركت دارد؛

 .كنند مي كلي خود را با كاهش ريسك مالي متعادل

  پژوهش پيشينه تجربي
عملكــرد مــالي، شــواهدي از  و اجتمــاعي مفهــوم مســئوليت در خصــوص ،)2019( 1، تنــي، لنــدي و توريزيــانيســايرلي 

از طريـق   اجتماعي دهد عملكرد بالاي مسئوليت هاي مديريت دارايي ايتاليايي و انگليسي ارائه كردند كه نشان مي شركت
ارتبـاط   همچنـين ي دارد معنادارمثبت  تأثيرهاي مديريت دارايي  هاي اجتماعي بر عملكرد اقتصادي شركت تارنما و رسانه

هاي مديريت دارايي را ارتقـا دهـد؛ ارتبـاط بـين      تواند توفيق مالي شركت با رويكرد اخلاقي مي مالي بين اعتبار و خدمات
  .ها شود تواند باعث توفيق مالي شركت اين طريق نمي از اجتماعي مسئوليت خدمات مالي و

ي هـا  ي بـر شـركت  اعاجتم سودآوري و اهرم مالي بر مسئوليت تأثيربا عنوان  در پژوهشي) 2019( 2كاپيتان و ايكرام
نسـبت  ( يو اهرم مـال  )سود خالص به حقوق مالكانه(ي سودآوربه اين نتيجه رسيدند كه  پذيرفته شده در بورس اندونزي،

بـا   يطور جداگانه تنهـا سـودآور   ي دارند اما بهمعنادار تأثيراجتماعي  مسئوليتبر  زمان همطور  به )به حقوق مالكانه يبده
 تـأثير در تحقيق مشابه ديگري، علاوه بر متغيرهاي مـذكور  ) 2016( 3سواندري و ساديكين .اردرابطه د اجتماعي مسئوليت

اين دو پژوهشگر نيز بـه ايـن نتيجـه    . شركت را نيز در اين رابطه در كشور اندونزي بررسي كردندة ساختار مالكيت و انداز
 همچنـين . ي نداردمعنادارة رابط اجتماعي مسئوليتو اندازه شركت با  يتساختار مالكاما رابطه دارد  يسودآوررسيدند كه 
پذيري  كه سودآور هستند، انعطاف يهاي شركتها اذعان داشتند كه  آن. دارد يرابطه منف اجتماعي مسئوليتبا  ينسبت بده

و  تـاني ريانپـژوهش  هرچند اين يافته مغاير بـا نتـايج    .دارند اجتماعي مسئوليتهاي  سازي بهتر برنامه پياده يبرا يشتريب
دارد  اعياجتم ـ مسـئوليت با  يمثبتة اندازه رابطبود كه در همان كشور انجام گرفت و بر اين باور بود كه ) 2015( 4نورزمزم

نتـايج مشـابهي در خصـوص     نيز در تحقيق خود بـه ) 2017( 5هيدايت .ي ندارندمعنادارة رابط يو سودآور ياهرم مال يول
ة رسيدند اما وي نشان داد كه سودآوري داراي رابط اجتماعي اهرم مالي بر مسئوليتي تأثير مثبت اندازه شركت و بي تأثير

 اجتمـاعي  به بررسـي عوامـل مـؤثر بـر مسـئوليت      )2019( 6يانينگرامواه و ياناواتياكتاو. است اجتماعي منفي با مسئوليت
مـديره و   هيئـت  يـر تعـداد اعضـاي   شركت و سودآوري، متغة ها علاوه بر متغيرهاي اهرم مالي و انداز شركت پرداختند، آن

رابطـه اهـرم   را موردتوجه قراردادند و نهايتاً به اين نتيجه رسـيدند كـه    اجتماعي وضعيت رعايت الزامات افشاي مسئوليت
  .استو اندازه شركت مثبت  يكه رابطه سودآور درحالي ؛است يمنف مسئوليت اجتماعيبا  يمال

ها پرداختند و متغيـر سـود بعـد از ماليـات را      ي شركتبر سودآور جتماعيا مسئوليت تأثيربه درك  )2015( 7ينوانر 
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عنوان متغير مستقل در دو كشور واقع در نيجريـه و آفريقـا بررسـي     را به اجتماعي عنوان متغير وابسته و بهاي مسئوليت به

  .ي يافتندمعنادارمثبت  بستگي همنمودند و 
شـامل  (بـر اهـرم مـالي     اجتماعي مسئوليت تأثيرزار به بررسي جامع گرفتن عنصر رقابت با ، با در نظر)2018( 1شيخ

 يرعامل،سـن مـد   شـامل (يريت هاي مـد  ويژگيپرداخت و متغيرهاي كنترلي خود را در دو گروه ) اهرم دفتري و اهرم بازار
 تمـاعي اج مسـئوليت ( شـركت  هـاي  و ويژگي )مديره هيئت يريتهاي تحت مد دارايي مديرعامل و مديره بودن عضو هيئت

مخـارج تحقيـق و توسـعه،     ،اي ثابت، مخـارج سـرمايه   يينسبت دارا ي،سودآور ياتي،نقد آزاد، حفاظ مال يانشده، جر تعديل
هـاي   ي نداشته و آزمونمعنادار تأثير اجتماعي مسئوليتابعاد وي دريافت كه . پرداخت )ها ، جمع داراييG يشاخص راهبر

  .دهد مي يششركت را افزابازار رقابت، ارزش  يشبا افزا عيمسئوليت اجتما حاكي از آن بود كه ياضاف
بـازدهي سـهام و اهـرم مـالي     ة بـر رابط ـ  اجتماعي مسئوليتة به بررسي اثر تعديلگران )2020( 2سيايبودي و رامادانت
، يجايانتيو .كند يترابطه را تقو ينتواند ا مي اجتماعي مسئوليتسهام داشته و  يبر بازده ياثر مثبت ياهرم مالپرداختند و 

 ـ د،دار يواكنش سود رابطـه منف ـ  يببا ضر ياهرم مالو  اجتماعي نشان دادند كه مسئوليت) 2020( 3ماواردي و هليم  يول
   .باشد نمي يبشركت متأثر از ضر يدارد و درآخر سودآور ياندازه شركت با آن رابطه مثبت

) 1401( ، برزگري خانقاه و جعفري ندوشـن اريخدايشده در صنعت سبدگرداني توسط  در ايران تنها پژوهش مشاهده
 با »يقرارداد سـبدگردان   مربوط به هايتعهد يفايا معد«شركت سبدگردان، با موضوع  يمدن مسئوليتة است كه به مطالع

شدت احسـاس   و بنابراين خلأ پژوهشي در اين صنعت به. پردازد مي دار،بهابورس اوراق  يداور يئته ياز آرا يكي بر تكيه
در ديگـر صـنايع    اجتماعي نود در خصوص ابعاد مختلف مسئوليتة اين در حالي است كه مطالعات زيادي در ده. ودش مي

از  اجتمـاعي  وجود در زمان تحرير اين مقاله هم چنان الزامـاتي در خصـوص افشـاي مسـئوليت     بااين. صورت گرفته است
ه بر اساس اطلاعـات منتشـره در سـامانه كـدال و بـا      تحقيقات در اين حوزة سوي نهادهاي ناظر ابلاغ نشده است و عمد

برخي از مطالعات اخير مرتبط با متغيرهاي سودآوري، اهـرم  . شده است هاي معتبر جهاني انجام ليست امتيازدهي طبق چك
  :شده به شرح زير است عملياتي و مسئوليت اجتماعي انجام
بـر نـرخ بـازده     يمثبت ـ تأثير اجتماعي ست كه مسئوليتبه اين نتيجه رسيده ا) 1397( كردستاني، قادرزاده و حقيقت

 سـت ها شـركت  يهسرما ينهنرخ هز با منفي تأثيركه داراي  درصورتي ،دارد يافزوده اقتصاد ها، سود هر سهم و ارزش دارايي
  .ندارد يمعنادار تأثيرافزوده بازار و نرخ بازده سهام  ارزش يارهايمع بر اجتماعي اين باورند كه مسئوليت بر همچنين

نـوع  ي خود به اين نتيجـه رسـيدند كـه    ها درنتيجه بررسي) 1400( ، غلامرضاپور، اميرنيا و كاظمينوئي رضائي پيته
 دنبـال  به يراهبرد تدافع يهاي دارا گذار است و شركتتأثيرآن  مسئوليت اجتماعي يشركت، بر ميزان افشا يراهبرد تجار

هـا بـا راهبـرد     در مقابـل، شـركت  . دهنـد  را كاهش مي اجتماعي مسئوليت يافشا يزانهستند و م ها  ينهحداقل نمودن هز
  .دهند مي يشرا افزا اجتماعي مسئوليت ين افشايزابوده و م يشترب يسكانعطاف و ر ينگران در پ يندهآ يا يتهاجم
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و  انـد  دانسـته  يممسـتق  اجتمـاعي  مسئوليتشركت با  يرابطه سودآور) 1400( ، دستگير و علي احمديخان احمدي

  .ندارد يمعنادار تأثير اجتماعي مسئوليتشهرت بر  كه دريافتند
ي معنـادار رابطـه   يهو ساختار سـرما  مسئوليت اجتماعي ينبدر پژوهش خود دريافتند كه ) 1400(يني و حس يموحد
  .وجود دارد

 در اجتمـاعي  مسـئوليت  بـر  صـنعت  سـاختار  و سـازمان  يهـا  قابليـت  تـأثير  بررسي به) 1394( سلگي و خورشيدي
 ي،انـد كـه عوامـل درون سـازمان     يدهرس يجهنت يناند و به ا پرداخته تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته يها شركت

صـنعت رابطـه    يو عوامل ساختار صنعت شامل سطح رقابت، نـوع صـنعت وسـودآور    ياتيعمل يتو قابل يسودآور يتقابل
  . دارند ياجتماع يريپذ ئوليتبا مس يمعنادار

ي پذيرفته شده ها در پژوهشي با عنوان بررسي اثر ريسك مالي بر سودآوري شركت) 1398(نوده و جعفري  محمدي
بـر سـودآوري ارائـه    ) هـا  كوتاه مدت و كل بدهي( ها در بورس اوراق بهادار تهران، شواهدي مبني بر رابطه معكوس بدهي

 .كردند

، مـورد  1سك مالي و مسئوليت اجتماعي به قرار جدول ماتريس مفهومي پيشينه با توجه به متغيرهاي سودآوري، ري
  :توجه قرار گرفت

 ماتريس مفهومي. 1 جدول

  صنعت  عنوان پژوهش نويسندگان

ري
دآو

سو
ت   

ولي
سئ

م
عي

تما
اج

لي  
 ما
ك
يس

ر
  

  ها يافته

 يلنـد  ،يتن ،يرليسا
  )2019( يانيزيو تور

ــرد ــاعي و عملك ــئوليت اجتم درك مس
هاي مـديريت   از شركت شواهدي: مالي

  دارايي

صنعت 
  * *  سبدگرداني

مسئوليت اجتماعي بر عملكرد اقتصـادي  
 تأثير مثبت دارد

كاپتيـــان و ايكـــرام 
)2019(  

ــر     ــالي ب ــرم م ــودآوري و اه ــأثير س ت
 * * *  صنايع مختلف  مسئوليت اجتماعي

بـر   زمان همسودآوري و ريسك مالي اثر 
امـــا فقـــط . مســـئوليت اجتمـــاعي دارد

 .ي تأثير جداگانه بر آن داردسودآور

ــواندري و  ســـــــ
  )2016(ساديكين 

تأثير ساختار مالكيت، سـودآوري، اهـرم
ــر مســئوليت   ــدازه شــركت ب مــالي و ان

  اجتماعي
 * * *  صنايع مختلف

سودآوري و ريسـك مـالي بـا مسـئوليت     
ريسك مالي رابطه . اجتماعي رابطه دارند

 منفي دارد

ريانتــاني و نــورزمزم 
)2015 (  

انــدازه شــركت، اهــرم مــالي و تحليــل
ــأثير آن ــر افشــاي  ســودآوري و ت ــا ب ه

  مسئوليت اجتماعي
 * * *  صنايع مختلف

سودآوري و ريسـك مـالي بـا مسـئوليت     
 .اجتماعي رابطه ندارند

واهرم بـر مسـئوليت    ROEتأثيراندازه،   )2017(هيدايت 
 * * *  صنايع مختلف  هاي توليدي اجتماعي در شركت

ــي  ــأثير منف ــودآوري ت ــئوليت   س ــا مس ب
اجتماعي دارد و ريسك مـالي بـي تـأثير    

 .است

اكتاويانــــــــاواتي، 
 ) 2019(واهيانينگرام 

ــئوليت    ــاي مس ــر افش ــؤثر ب ــل م عوام
  اجتماعي شركت

هاي  شركت
 * * *  معدني

رابطه ريسك مالي با مسئوليت اجتماعي 
منفي است درحاليكه رابطه سودآوري بـا  

 .آن مثبت است
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امزي و نوانري 
  * *  صنايع مختلف  تأثير مسئوليت اجتماعي بر سودآوري  ) 2015(

سودآوري و مسـئوليت اجتمـاعي رابطـه    
 .مثبتي دارند

تـأثير:مسئوليت اجتماعي و اهرم مـالي  )2018(شيخ 
  * *  صنايع مختلف  رقابت بازار

سودآوري و مسـئوليت اجتمـاعي رابطـه    
 .ندارد

رامادانتي و بوديĤسي 
)2020 (  

ر بازدهي سـهام بـا   تأثير ريسك مالي ب
  اثر تعديلي افشاي مسئوليت اجتماعي

هاي  شركت
 * *    معدني

اهرم مالي اثر مثبتي بـر بـازدهي سـهام    
داشته و مسئوليت اجتماعي اين رابطـه را  

 .كند مي تقويت

قادرزاده  ،يكردستان
  ) 1397( قتيو حق

تــأثير افشــاي مســئوليت اجتمــاعي بــر
ار معيارهاي حسابداري، اقتصادي و بـاز 

  ها ارزيابي عملكرد شركت
 * * *  صنايع مختلف

مسئوليت اجتماعي بـا سـودآوري رابطـه    
 مثبت و با اهرم مالي رابطه منفي دارد

 ،يخان احمد
 يو عل ريدستگ
  ) 1400(ي احمد

ــهرت ــورآوري و ش ــاط س ــي ارتب بررس
شركت بر افشـاي مسـئوليت اجتمـاعي    

  شركتي در ايران
 * *  صنايع مختلف

  

وليت اجتمـاعي رابطـه   سودآوري و مسـئ 
 مثبت دارند

موحدي و حسيني 
)1400 (  

بررســي تــأثير مســئوليت اجتمــاعي بــر
 * *  صنايع مختلف  ساختار سرمايه

ريسك مالي و مسئوليت اجتماعي رابطـه  
 دارند

محمدي نوده و 
  )1398(جعفري 

بررسي اثـر اهـرم مـالي بـر سـودآوري
هـاي پذيرفتـه شـده در بـورس      شركت

  هراناوراق بهادار ت
 *  *  صنايع مختلف

بين سودآوري و  معناداررابطه معكوس و 
  .ريسك مالي برقرار است

  
 متقابل متغيرهاي سودآوري و اندازه شـركت و ريسـك مـالي بـر مسـئوليت      تأثيرهاي مرتبط با  بر اين اساس، يافته

در صدد بررسي سه عامـل مـذكور    اين پژوهش در ادامه. در صنايع مختلف نتايج متناقضي به همراه داشته است اجتماعي
  .در صنعت سبدگرداني در ايران خواهد بود

  صنعت سبدگرداني در ايران
كـارمزد مـديريت سـبدهاي اختصاصـي و كـارمزد مـديريت       ة هاي سبدگرداني از دو محل عمـد  طوركلي درآمد شركت به

ة نظير مجوز مشاور(اي از سبا  ي مشاورههرچند بنا به اخذ ساير انواع مجوزها. شود حاصل مي 1گذاري هاي سرمايه صندوق
هـاي   سـهم بـازار شـركت   . اي ميسر اسـت  ، امكان كسب درآمد خدمات مشاوره)گذاري سرمايهة عرضه و پذيرش و مشاور

قـرار   گذاري بـه  هاي سرمايه به تفكيك كارمزد مديريت سبدگرداني و مديريت صندوق 1400سبدگرداني در ايران در سال 
شود، شركت سبدگردان انتخاب مفيد بيشترين سهم بـازار را در فضـاي رقـابتي     طور كه مشاهده مي انهم. نمايه زير است
  .اين صنعت دارد

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

ي گذار سرمايه يها شود و در حال حاضر صندوق محاسبه مي ها يت صندوق به صورت درصدي از ارزش صندوقاست كه كارمزد مدير گفتني .1
 درصـد 73 همچنـين ). 1400ابراهيم نژاد و همكـاران،  (اند  ايه ايران را به خود اختصاص دادهبخش شايان توجهي از ارزش معاملات بازار سرم

 )1399سپهوند،  زاده و نبي(بازار است شوند، مشابه  اراي مجوز سبدگرداني اداره ميكه توسط نهادهاي مالي د ها پرتفوي اين صندوق
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 نمونه مورد بررسي .2 جدول

  تعداد شركت  شرح

  60  1400ماه  هاي سبدگرداني داراي مجوز تا پايان ارديبهشت كل شركت
  )5(  فعال فاقد اطلاعات مالي افشاشده در سامانه كدال هاي شركت
  )10(  و بدون فعاليت تأسيسهاي تازه  شركت
  45  هاي موردبررسي شركت

  
شده اسـت و بـرازش    استخراج 1400  اطلاعاتي كدال سبا براي سالة ها از سامان هاي مالي شركت اطلاعات صورت

بـر ايـن اسـاس    . گرفتـه اسـت   انجـام  1/14اسـتاتا  افـزار   آماري در نرمهاي  هاي رگرسيون مقطعي و نيز ساير آزمون مدل
  :شود فرضياتي به شرح زير تعريف مي

هـاي   هـاي سـبدگرداني كمتـر از كـارمزد مـديريت صـندوق       كارمزد خدمات سبدگرداني بر سودآوري شركت: فرضيه اول
 .گذاري تأثيرگذار است سرمايه

 . ها بيشترين تأثير را بر سودآوري دارد بت نسبت به ساير انواع صندوقهاي با درآمد ثا كارمزد صندوق: فرضيه دوم

 .ي داردمعنادارهاي سبدگرداني تأثير  گذاري بر سودآوري شركت هاي سرمايه تعداد سبد و صندوق: فرضيه سوم

 .ذار استهاي سبدگرداني تأثيرگ نهادهاي مالي، بر سودآوري شركتة گروه در حوز هاي هم وجود شركت: فرضيه چهارم

 .هاي سبدگرداني تأثير دارد تعداد كاركنان بر سودآوري شركت: فرضيه پنجم

 .هاي سبدگرداني دارد ي بر سودآوري شركتمعنادارريسك مالي تأثير مثبت : فرضيه ششم

 .هاي سبدگرداني تأثير دارد افشاي مسئوليت اجتماعي شركت بر سودآوري شركت: فرضيه هفتم

هاي سبدگرداني بيشـتر از كـارمزد مـديريت     مزد خدمات سبدگرداني بر مسئوليت اجتماعي شركتتأثير كار: فرضيه هشتم
 .گذاري است هاي سرمايه صندوق

 .ي داردمعنادارهاي سبدگرداني تأثير  گذاري بر مسئوليت اجتماعي شركت هاي سرمايه تعداد سبد و صندوق: فرضيه نهم

هـاي سـبدگرداني تأثيرگـذار     شـركت  اجتمـاعي  نهادهاي مالي، بر مسئوليتة گروه در حوز هاي هم وجود شركت: فرضيه دهم
 .است

 .هاي سبدگرداني دارد ي بر مسئوليت اجتماعي شركتمعنادارريسك مالي تأثير مثبت : فرضيه يازدهم

  .هاي سبدگرداني رابطه وجود دارد بين دارايي تحت مديريت و مسئوليت اجتماعي شركت: فرضيه دوازدهم
شود و براي آزمون فرضيه دوازدهم از  هاي رگرسيوني زير تعريف مي هاي اول تا يازدهم، مدل زمون فرضيهمنظور آ به
 :شود پيرسون استفاده مي بستگي همآزمون 

=݁݉ܿ݊ܫ	݃݊݅ݐݐܽݎop݁  )1رابطه  ߚ + ݁݁ܨ݀݊ݑܨଵߚ + ݁݁ܨ݈݂݅ݐݎଶܲߚ + ݐ݁ݏݏܣ݈ܽݐଷܶߚ +  ߝ
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=݅݁݉ܿ݊ܫ	݃݊݅ݐݐܽݎ݁O  )2رابطة  ߚ	 + ݁݁ܨ݀݊ݑܨݔ݅ܨଵߚ + ݁݁ܨ݀݊ݑܨݕݐ݅݀݉ܥ	ଷߚ	+݁݁ܨ݀݊ݑܨଶܸܿߚ ݁݁ܨ݀݊ݑܨ݀݁ݔ݅ܯହߚ	+݁݁ܨ݀݊ݑܨݕݐ݅ݑݍܧସߚ	+ + ݁݁ܨ݀݊ݑܨݎ݁݇ݎܽܯݐ݁݇ݎܽܯߚ	+݁݁ܨ݀݊ݑܨ݂ܱ݀݊ݑܨ	ߚ + ݐ݁ݏݏܣ݈ܽݐܶ	ଽߚ	+݁݁ܨ݈݂݅ݐݎ଼ܲߚ 	+ ߝ	

 
=݁݉ܿ݊ܫ	݃݊݅ݐݐܽݎܱ݁  )3ة رابط ߚ	 + ܰ݀݊ݑܨଵߚ + ݈݂ܰ݅ݐݎଶܲߚ + ݈ܽݐଷܶߚ ݐ݁ݏݏܣ  ߝ	+

 
݁݉ܿ݊ܫ	݃݊݅ݐݐܽݎܱ݁  )4 ةرابط = ߚ	 + ܥݑݎܩଵߚ + ݐ݁ݏݏܣ݈ܽݐଶܶߚ + ߝ

 
݁݉ܿ݊ܫ	݃݊݅ݐݐܽݎܱ݁  )5رابطة  = ߚ	 + ݈ܰ݁݊ݏݎଵܲ݁ߚ + ଶߚ ݐ݁ݏݏܣ݈ܽݐܶ + ߝ

 
݁݉ܿ݊ܫ	݃݊݅ݐݐܽݎܱ݁  )6رابطة  = ߚ	 + ݅ݐܴܽݐܾ݁ܦଵߚ + ଶߚ ݐ݁ݏݏܣ݈ܽݐܶ + ߝ

 
݁݉ܿ݊ܫ	݃݊݅ݐݐܽݎܱ݁  )7 ةرابط = ߚ	 + ܴܵܥଵߚ + ଶߚ ݐ݁ݏݏܣ݈ܽݐܶ +  ߝ

 
ܴܵܥ  )8 ةرابط = ߚ + ݀݊ݑܨଵߚ ݁݁ܨ ݈݂݅ݐݎଶܲߚ	+ ݁݁ܨ + ݈ܽݐଷܶߚ ݐ݁ݏݏܣ +  ߝ

 
ܴܵܥ  )9 ةرابط = ߚ + ܰ݀݊ݑܨଵߚ + ݈݂ܰ݅ݐݎଶܲߚ + ݈ܽݐଷܶߚ ݐ݁ݏݏܣ + ߝ  

 
ܴܵܥ  )10ةرابط = ߚ	 + ܥݑݎܩଵߚ ݐ݁ݏݏܣ݈ܽݐଶܶߚ	+ +  ߝ

 
ܴܵܥ  )11ة رابط = ߚ	 + ݅ݐܴܽݐܾ݁ܦଵߚ + ݐ݁ݏݏܣ݈ܽݐܶ	ଶߚ +  ߝ

  :هاي فوق متغيرها به شرح زير است كه در مدل

 )ميليون ريال(درآمد حاصل از كارمزد مديريت صندوق بازارگرداني : ݁݁ܨ݀݊ݑܨݎ݁݇ݎܽܯݐ݁݇ݎܽܯ  )ميليون ريال(كارمزد مديريت صندوق مختلط درآمد حاصل از : ݁݁ܨ݀݊ݑܨ݀݁ݔ݅ܯ  )ميليون ريال(درآمد حاصل از كارمزد مديريت صندوق چند صندوق : ݁݁ܨ݀݊ݑܨ݂ܱ݀݊ݑܨ  )ميليون ريال(سهام  درآمد حاصل از كارمزد مديريت صندوق در: ݁݁ܨ݀݊ݑܨݕݐ݅ݑݍܧ  )ميليون ريال(وق مبتني بر كالا درآمد حاصل از كارمزد مديريت صند :݁݁ܨ݀݊ݑܨݕݐ݅݀݉ܥ   )ميليون ريال(درآمد حاصل از كارمزد مديريت صندوق جسورانه : ݁݁ܨ݀݊ݑܨܸܿ  )ميليون ريال(درآمد حاصل از كارمزد مديريت صندوق با درآمد ثابت : ݁݁ܨ݀݊ݑܨݔ݅ܨ  )ميليون ريال(ني درآمد حاصل از كارمزد سبدگردا :݁݁ܨ݈݂݅ݐݎܲ  )ريال ميليون( گذاري تحت مديريت شركت سبدگرداني هاي سرمايه درآمد حاصل از كارمزد مديريت صندوق: ݁݁ܨ݀݊ݑܨ  متغيرهاي مستقل 



  
 

  2، شماره 25، دوره 1402تحقيقات مالي،   331

 ها ع دارايينسبت بدهي به جم: ݅ݐܴܽݐܾ݁ܦ تعداد كاركنان شركت اعم از دائمي و موقت: ݈ܰ݁݊ݏݎ݁ܲ سرمايه و پردازش اطلاعات مالي  تأمينگذاري،  گروه شامل كارگزاري، مشاور سرمايه تعداد نهادهاي مالي هم: ܥݑݎܩ دهاي تحت مديريت شركت سبدگردانيتعداد سب: ݈݂ܰ݅ݐݎܲ  گذاري تحت مديريت شركت سبدگرداني هاي سرمايه تعداد صندوق: ܰ݀݊ݑܨ 

هاي آن اگرچه هنوز هـيچ اجمـاعي    ها و شناسايي ابعاد و شاخص براي سنجش افشاي مسئوليت اجتماعي شركت: ܴܵܥ  )ميليون ريال(سود عملياتي شركت سبدگرداني  :݁݉ܿ݊ܫ	݃݊݅ݐݐܽݎܱ݁  متغير وابسته
برانكـو و  ، )1996(هاكسـتون و مـيلن    زيادي را پژوهشـگراني از قبيـل   معيارهايحال  جود ندارد، بااينو پژوهشگرانميان 

 ،)2010( جنيفـر هـو و تيلـور   و صـالح  ) 2010(خان ، )2006(جنيفرهو و تيلور ، )2005(حنيفه و كوك ، )2008(رودريگرز 
ن پيشـگام  سـازما ، داوجـونز  شـاخص پايـداري   ،26000هاي مختلف از قبيـل ايـزو    هاي تدوين استاندارد و بورس سازمان

شـده در   هـاي اسـتفاده   با توجه بـه فراوانـي ابعـاد و مؤلفـه    . اند تهيه كردهKLD( 2(و شاخص  1)GRI( گزارشگري جهاني
ليسـت   المللي و در نظر گرفتن شرايط محيطـي ايـران، چـك    هاي قبلي و با تركيب استانداردها و رهنمودهاي بين پژوهش

  .به شرح نمايه زير است) 1397( قتيقادرزاده و حق ،يانكردستمطابق ها  نهايي مسئوليت اجتماعي شركت

 ها شركت ياجتماع تيهاي افشاي مسئول ابعاد و شاخص .3 جدول
  هاشاخص  ابعاد

 ـ  آلودگي هوا؛ بازيافت يا جلوگيري از ضايعات؛ حفظ منابع طبيعي؛ دريافـت جــايزه درزمينـة محـيط     محيطي زيست ت زيسـت؛ رعاي
  محيطي؛ ساير موارد قوانين و مقررات زيست

  سـهم بـازار؛ خـدمات پـس از فروش؛ توقف توليد؛ ساير موارد/كيفيت، ايمني و سلامت محصول؛ توسعة محصول   محصولات و خدمات

  منابع انساني

؛ )حصـيلات نظيـر توزيـع سـني كاركنـان، توزيــع جنســي كاركنـان، سـطح ت    (اطلاعاتي كلي در مورد نيروي كار 
برنامة آموزش و توسعة كاركنان؛ حقوق، مزايا و پـاداش كاركنـان؛ امكانـات ورزشـي و رفـاهي كاركنـان؛ روحيـه و        

؛ بازنشسـتگي و مزايــاي پايــان خــدمت    )ايمنـي، سـلامت، بهداشـت(ارتباطـات كاركنـان؛ محـيط كار كاركنان 
  كاركنان؛ ساير موارد

  درضايتمندي مشـتريان؛ سـلامت مشـتريان؛ ساير موار/ ريان؛ شكايتيي به نياز مشتگو پاسخ  مشتريان

  اجتماعي
؛ ...)سلامتي و بهداشت و (گذاري اجتماعي  رعايت و تبعيت از قوانين و مقـررات مربـوط بـه بعـد اجتمـاعي؛ سرمايه

؛ سـاير  ...)ورزش و(هـاي اجتمـاعي    ؛ حاميان مالي براي فعاليت)نهادهـاي مدني(هدايا و خدمات خيريه و نيكوكاري 
  موارد

اعتقـادي؛ فسـاد،    ـ  هـاي فرهنگـي   ؛ حاميــان مــالي فعاليـت   ...)آمـوزش و (اعتقـادي  ـ  گـذاري فرهنگـي سرمايه  اعتقاديـ  فرهنگي
  شويي؛ ساير موارد اري، پولخو رشوه

  جويي در انرژي؛ توسعه و اكتشاف منـابع جديـد؛ اسـتفاده از منـابع جديد؛ ساير موارد حفظ و صرفه  انرژي
  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Global Reporting Initiative  
2. Kinder, Lydenberg and Domini 
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  كل اقلام قابل افشاتعداد / تعداد اقلام افشاشده  :ܴܵܥ  :شده است استفادهزير مطابق رابطه  امتيازدهيها از روش  سپس براي سنجش رتبة مسئوليت اجتمـاعي شركت

  )ميليون ريال(هاي شركت سبدگرداني  جمع دارايي :ݐ݁ݏݏܣ݈ܽݐܶ  متغير كنترلي

 هاي پژوهش يافته

. شـده اسـت   هاي رگرسيوني ارائه نمونه، مورداستفاده در برازش مدلة ، آمار توصيفي متغيرهاي مستقل و وابست4در جدول
گذاري  هاي سرمايه شركت سبدگرداني موردبررسي، متوسط كارمزد مديريت صندوق 45شود در  گونه كه ملاحظه مي همان

ايـن در حـالي اسـت كـه     . اسـت ) ميليـون ريـال   144،767( بيش از متوسط كارمزد سبدگرداني) ميليون ريال 160،581(
 . پراكندگي كارمزد سبدگرداني بيشتر است

  )الير ونيليم به ارقام( پژوهش يرهايمتغ يفيتوص آمار .4 جدول
  متغير  مشاهدات  ميانگين  انحراف معيار  واريانس  كمترين   بيشترين كشيدگي چولگي

717/14  265/3  1،313،882 0 60،000،000،000 244،905 114،501 45 Fund Feei 

260/40  187/6  43271 0 42،600،000 6528 1163 45 Vc Fund Feei 

493/18  953/3  446،826 0 6،830،000،000 82620 30145 45 Fix Fund Feei 

830/38  046/6  12054 0 3،366،424 1834 329 45 Comodity Fund 
Feei 

643/27  827/4  1،204،420 0 380،000،000 194،978 64125 45 Equity Fund 
Feei 

022/43  482/6  238 0 1،258.756 35.478 5.288 45 Fund Of Fund 
Feei 

343/35  643/5  44512 0 47،200،000 6867 1653 45 Mixed Fund 
Feei 

504/10  879/2  2،550،000 0 30،100،000،000،000 5،489،898 2،057،208 45 Market Marker 
Fund Feei 

228/21  403/4  2،788،356 0 265،000،000،000 514،952 144،767 45 Portfolio Feei 

153/24  471/4  6،274،815 481،254-  1،120،000،000،000 1،060،025 310،423 45 Operatting 
Incomei 

670/20  143/4  17،700،000 18219 000،000،000،9،450  3،073،524 1،228،701 45 Total Asseti 

198/41  308/6  1865 0 78،551.33 270/280  136/57  45 Portfolio Noi 

875/5  595/1  4 0 785/0  900./  668/0  45 Grou pCoi 

683/3  205/1  228/0  028/0  001/0  043/0  111/0  45 CSRi  

326/7  080/2  12 0 8790 964/2  266/2  45 Fund Noi 

343/3  935/0  106/1  005/0  071/0  266/0  320/0  45 Debt Ratioi 

277/14  182/3  141 5 093/622  941/24  609/23  45 Personel Noi 
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يز سود عملياتي مربوط به شركت سبدگرداني انتخاب مفيـد  كارمزد سبدگرداني و مديريت صندوق و نبيشترين مبالغ 

هـاي   گذاري تحت مديريت به ترتيب متعلق به شركت هاي سرمايه بيشترين تعداد سبدهاي اختصاصي و صندوق. باشد مي
گـروه   هـاي هـم   همچنين شركت سبدگرداني تدبير بالاترين تعداد شركت. است) 12(و كاريزما ) 1،865(سبدگرداني هدف 

. مربوط به شركت سبدگردان الماس است) بر مبناي نسبت بدهي(بالاترين ريسك مالي . دهد را به خود اختصاص مي) 4(
هـاي   شـركت . نفر را تحت اسـتخدام خـود دارد   141و شركت سبدگرداني كاريزما  ستانفر  23نيز  اركنانكمتوسط تعداد 

رند كه شـركت سـبدگردان انتخـاب مفيـد بـا دارا بـودن يـك        نهادمالي دا 4سبدگرداني موردبررسي در گروه خود صفرتا 
  .ترين گروه است خود، گستردهة گذاري در مجموع كارگزاري، يك پردازش اطلاعات مالي و دو شركت سرمايه

رابطـه مثبـت    يها و سبدگردان صندوق تيريمشخص است، با كنترل اثر اندازه، كارمزد مد 5جدول  طور كه در همان
 نياست و بنـابرا  ياز كارمزد سبدگردان شتريها ب صندوق تيريكارمزد مد بيضر كه يطور دارد به ياتيبا سود عمل يمعنادار
  .شود يم تأييداول  هيفرض

  

ࢍ࢚࢚ࢇ࢘ࢋࡻ  نتايج مدل رگرسيوني آزمون فرضيه اول. 5جدول  ࢋࢉࡵ = ࢼ	 + ࡺࢊ࢛ࡲࢼ + ࡺࢌ࢚࢘ࡼࢼ + ࢇ࢚ࢀࢼ 	࢚ࢋ࢙࢙  ࢿ	+
 %95فاصله اطمينان 

  متغير  ضريب  انحراف استاندارد  )t(آماره آزمون   يمعنادار
  حد پايين حد بالا

098/2  536/1 000/0 06/13 139/0 817/1  Fund Feei 

642/0  015/0 040/0 12/2 155/0 329/0 Portfolio Feei 

102/0  024/0 002/0 28/3 019/0 063/0 Total Asseti 

 عرض از مبدأ -106 384 -79/2 008/0 -1845  -293

 R2شده تعديل  R2    آماره  يمعنادارF  
953/0  956/0    000/0 98/302  

  
ا درآمد ثابـت و  هاي ب هاي سبدگرداني با كارمزد صندوق مشخص است، سودآوري شركت 6كه در جدول  طور همان

هـاي مبتنـي بـر كـالاي تحـت مـديريت        اسـت تعـداد صـندوق    گفتنـي  .ي داردمعنـادار هاي مبتني بركالا رابطه  صندوق
  .مورد است 2صرفاً  هاي سبدگردان شركت

ي با سود معنادارهاي تحت مديريت رابطه مثبت  با كنترل اثر اندازه، تعداد صندوق كه مشخص است نيز 7در جدول 
 .عملياتي دارد
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 رگرسيوني آزمون فرضيه دوم مدلنتايج  .6جدول 

  
هـاي تحـت مـديريت رابطـه مثبـت       ، مشخص است، با كنترل اثر انـدازه، تعـداد صـندوق   7طور كه در جدول  همان

 .ي با سود عملياتي داردمعنادار

ࢍ࢚࢚ࢇ࢘ࢋࡻ نتايج مدل رگرسيوني آزمون فرضيه سوم. 7جدول  ࢋࢉࡵ = ࢼ	 + ࡺࢊ࢛ࡲࢼ + ࡺࢌ࢚࢘ࡼࢼ + ࢇ࢚ࢀࢼ 	࢚ࢋ࢙࢙  ࢿ	+
  حد پايين حد بالا  متغير  ضريب  انحراف استاندارد  )t(آماره آزمون   يمعنادار %95فاصله اطمينان 

217،899  89974 000/0 86/4 89/31647 153،936  Fund Noi 

465/190  894/1،097- 162/0 42/1- 731/318 714/453- Portfolio Noi 

0.270  148/0 000/0 93/6 030/0 209/0 Total Asseti 

 عرض از مبدأ -265،238 7/112،488 -36/2 023/0 -2/492،586  -87/37،889

 R2شده تعديل  R2    آماره  معناداريF  
707/0  727/0    000/0 60/35  

 

گروه بر سودآوري عمليـاتي تـأثير مثبـت     ترل اندازه شركت، تعداد نهادهاي مالي هم، با كن8با توجه به نتايج جدول 
  .ي داردمعنادار

ࢍ࢚࢚ࢇ࢘ࢋ۽ =ࢋࢉࡵ ࢼ	 + ࢋࢋࡲࢊ࢛ࡲ࢞ࡲࢼ + ࢋࢋࡲࢊ࢛ࡲࢉࢂࢼ + ࢼ ࢋࢋࡲࢊ࢛ࡲ࢚࢛࢟ࡱࢼ	+ࢋࢋࡲࢊ࢛ࡲ࢚࢟ࢊ ࢋࢋࡲࢊ࢛ࡲࢊࢋ࢞ࡹࢼ	+ + ࢼ ࢋࢋࡲࢊ࢛ࡲ࢘ࢋ࢘ࢇࡹ࢚ࢋ࢘ࢇࡹૠࢼ	+ࢋࢋࡲࢊ࢛ࡲࢌࡻࢊ࢛ࡲ + ࢋࢋࡲࢌ࢚࢘ࡼૡࢼ + ૢࢼ ࢚ࢋ࢙࢙ࢇ࢚ࢀ 	+  ࢿ	
 %95فاصله اطمينان 

انحراف   )t(آماره آزمون   يمعنادار
  متغير  ضريب  استاندارد

  حد پايين حد بالا
397/5  057/9-  611/0  51/0-  560/3  829/1-  Vc Fund Feei  
696/2  639/0 002/0 29/3 506/0 667/1  Fix Fund Feei 

034/0  007/0-  209/0  28/1  010/0  133/0  Marker Marker 
Fund Feei 

229/0  565/0- 394/0 0/86- 196/0 169/0- Portfolio Feei 

385/34  807/22-  684/0  41/0  086/14  789/5  Mixed Fund Feei 

1936  3439-  574/0  57/0-  1،323  440/751-  Fund Of Fund Feei 

305/490  559/312  000/0  17/9  777/43  432/401  Comodity Fund 
Feei 

308/1  232/0-  165/0  42/1  379/0  538/0  Equity Fund Feei 

179/0  415/0 003/0 26/3 033/0 110/0 Total Asseti 

 عرض از مبدأ - 48703  28481 -71/1 096/0 -065/1  9117

 R2شده تعديل  R2    آماره  معناداريF  
979/0  983/0    000/0 86/230  
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ࢋࢉࡵ	ࢍ࢚࢚ࢇ࢘ࢋࡻ  نتايج مدل رگرسيوني آزمون فرضيه چهارم. 8 جدول = ࢼ + ࢛࢘ࡳࢼ + ࢚ࢋ࢙࢙ࢇ࢚ࢀࢼ  ࢿ	+

 %95له اطمينان فاص
  متغير  ضريب  انحراف استاندارد  )t(آماره آزمون   يمعنادار

  حد پايين حد بالا

705،844  261،892 000/0 40/4 109،993 483،868  Group Coi 

265/0  135/0 000/0 22/6 032/0 200/0 Total Asseti 

 عرض از مبدأ -269،191 115،434 -33/2 025/0 502،146  -16/36235

R2 شده تعديل  R2    آماره  معناداريF  
669/0  684/0    000/0 57/45  

  
  .دهد كه تعداد كاركنان تأثيري بر سودآوري شركت ندارد هاي مدل رگرسيوني نشان مي ، يافته9 جدولدر 

ࢋࢉࡵ	ࢍ࢚࢚ࢇ࢘ࢋࡻ  نتايج مدل رگرسيوني آزمون فرضيه پنجم. 9 جدول = ࢼ + ࡺࢋ࢙࢘ࢋࡼࢼ + ࢼ ࢚ࢋ࢙࢙ࢇ࢚ࢀ  ࢿ	+
 %95فاصله اطمينان 

  متغير  ضريب  انحراف استاندارد  )t(آماره آزمون   يمعنادار
  حد پايين حد بالا

14841  7518 511/0 66/0 735/5522 211/3661 Personel Noi 

326/0  152/0 000/0 56/5 43/0 239/0 Total Asseti 

 عرض از مبدأ - 64634 166،536 -39/0 700/0 -401،770  272،501

 R2شده تعديل  R2    آماره  معناداريF  
516/0  540/0    000/0 32/22  

 

 .، حاكي از آن است كه ريسك مالي تأثيري بر سودآوري شركت ندارد10هاي جدول  يافته

ࢋࢉࡵ	ࢍ࢚࢚ࢇ࢘ࢋࡻ  نتايج مدل رگرسيوني آزمون فرضيه ششم. 10دولج = ࢼ + ࢚ࢇࡾ࢚࢈ࢋࡰࢼ + ࢼ ࢚ࢋ࢙࢙ࢇ࢚ࢀ  ࢿ	+
 %95فاصله اطمينان 

  متغير  ضريب  انحراف استاندارد  )t(آماره آزمون   يمعنادار
  حد پايين حد بالا

394 127-  293/0  07/1-  413،976 440،997-  Debt Ratioi 

330/0  185/0  000/0  18/7  035/0  258/0  Total Asseti 

482 213-  440/0  78/0  عرض از مبدأ 134،604 172،622 

R2شده تعديل  R2    يمعنادار   Fآماره  
529/0  551/0     000/0  80/25  
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  1.، حاكي از آن است كه افشاي مسئوليت اجتماعي تأثيري بر سودآوري شركت ندارد11هاي جدول  يافته

ࢋࢉࡵ	ࢍ࢚࢚ࢇ࢘ࢋࡻ  نتايج مدل رگرسيوني آزمون فرضيه هفتم. 11 جدول = ࢼ + ࡾࡿࢼ + ࢼ ࢚ࢋ࢙࢙ࢇ࢚ࢀ +  ࢿ
 %95فاصله اطمينان 

  متغير  ضريب  انحراف استاندارد  )t(آماره آزمون   يمعنادار
  حد پايين حد بالا

2178 7914-  258/0  15/1-  2500 2868-  CSRi 

329/0  185/0  000/0  20/7  357/0  257/0  Total Asseti 

9146 2874-  298/0  05/1  عرض از مبدأ 3136 2978 

R2شده تعديل  R2    آماره  معناداريF  
531/0  553/0     000/0  00/26  

 

  
حاكي از آن است كه كارمزدهاي مديريت صندوق و سبدگرداني تأثيري بر كه افشاي مسئوليت  12هاي جدول  يافته

  .اجتماعي شركت ندارد

ࡾࡿ نتايج مدل رگرسيوني آزمون فرضيه هشتم. 12 جدول = ࢼ + ࢋࢋࡲ	ࢊ࢛ࡲࢼ + ࢌ࢚࢘ࡼࢼ ࢋࢋࡲ + ࢇ࢚ࢀࢼ ࢚ࢋ࢙࢙ +  ࢿ
 %95فاصله اطمينان 

  متغير  ضريب  انحراف استاندارد  )t(آماره آزمون   يمعنادار
  حد پايين حد بالا

9،110،000،000 988،000،000-  101/0  68/1- 267،000،000 448،000،000-  Fund Feei 

890،000،000 315،000،000-  340/0  96/0 298،000،000 288،000،000 Portfolio Feei 

8،540،000،000 6،450،000،000 -  780/0  28/0 3،170،000،000 1،040،000،000 Total Asseti 

127/0  098/0  000/0  34/15 007/0 113/0  عرض از مبدأ 

R2شده تعديل  R2    آماره  معناداريF  
006/0  074/0     362/0  09/1  

 

هاي تحت مديريت بر افشاي مسئوليت اجتماعي شركت  حاكي از آن است تعداد صندوق جدول، 13هاي جدول  يافته
  .ي نداردمعناداردر حالي كه تعداد سبدها تأثير . تأثيرگذار است

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
 رفت كـه نتـايج بـا ضـريب    نيز مورد بررسي قرار گ) زمان همطور  به(متغيرهاي فرضيات اول تا هفتم قابل ذكر است كه نتايج رگرسيون چند متغيره شامل . 1

هاي سهامي، تعداد سبدهاي تحت مديريت و مسـئوليت اجتمـاعي    حاكي از آن است كه با وجود اينكه سودآوري شركت با كارمزد صندوق درصد99تبيين 
 طـور  بـه هاي همگروه صرفا  عداد شركتها و ت در مقابل كارمزد سبدگرداني، تعداد صندوق. تأثير هستند صورت جداگانه بي اما به ؛رابطه دارند زمان هم طور به

  .جداگانه با سودآوري رابطه دارند
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ࡾࡿ نتايج مدل رگرسيوني آزمون فرضيه نهم. 13 جدول = ࢼ + ࡺࢊ࢛ࡲࢼ + ࡺࢌ࢚࢘ࡼࢼ + ࢇ࢚ࢀࢼ ࢚ࢋ࢙࢙  ࢿ	+

  حد پايين حد بالا  متغير  ضريب  انحراف استاندارد  )t(آماره آزمون   يمعنادار %95فاصله اطمينان 
000/0-  009/0-  037/0  16/2-  002/0  004/0-  Fund Noi 

000/0  000/0-  319/0  01/1-  000/0  000/0-  Portfolio Noi 

7،540،000،000 1،340،000،000 166/0  41/1  2،200،000،000 3،100،000،000 Total Asseti 

134/0  101/0  000/0  49/14  008/0  118/0  عرض از مبدأ 

R2شده تعديل  R2    آماره  معناداريF  
059/0  125/0    142/0 91/1  

  
  .ي نداردمعنادارگروه بر مسئوليت اجتماعي تأثير  هاي هم ، تعداد شركت14هاي جدول  مطابق يافته

ࡾࡿ نتايج مدل رگرسيوني آزمون فرضيه دهم. 14لجدو = ࢼ	 + ࢛࢘ࡳࢼ + ࢚ࢋ࢙࢙ࢇ࢚ࢀࢼ +  ࢿ
  حد پايين حد بالا  متغير  ضريب  انحراف استاندارد  )t(اره آزمون آم  يمعنادار %95فاصله اطمينان 

013/0  018/0-  746/0  33/0-  008/0  002/0-  Group Coi 

6،420،000،000 3،110،000،000 -  487/0  70/0  2،360،000،000 1،660،000،000 Total Asseti 

128/0  093/0  000/0  12/13  008/0  111/0  عرض از مبدأ 

R2هشد تعديل  R2    آماره  معناداريF  
035/0-  011/0     781/0  25/0  

 

 1.اي بايكديگر ندارند و اهرم مالي رابطه CSRدهد كه  ، نشان مي15هاي جدول  يافته

ࢋࢉࡵ	ࢍ࢚࢚ࢇ࢘ࢋࡻ  نتايج مدل رگرسيوني آزمون فرضيه يازدهم. 15جدول = ࢼ + ࢚ࢇࡾ࢚࢈ࢋࡰࢼ + ࢼ ࢚ࢋ࢙࢙ࢇ࢚ࢀ  ࢿ	+
  حد پايين حد بالا  متغير  ضريب  انحراف استاندارد  )t(آماره آزمون   يمعنادار %95فاصله اطمينان 

075/0  258/0-  327/0  99/0  025/0  024/0  Debt Ratioi 

5،510،000،000 3،310،000،000 -  618/0  50/0  2،190،000،000 1،100،000،000 Total Asseti 

123/0  080/0  000/0  70/9  015/0  101/0  عرض از مبدأ 

R2شده تعديل  R2    آماره  معناداريF  
014/0-  031/0     506/0  69/0  

  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

نيز مورد بررسي قـرار گرفـت كـه    ) زمان هم طور به(قابل ذكر است كه نتايج رگرسيون چند متغيره شامل متغيرهاي فرضيات هشتم تا يازدهم . 1
ي هـا  ، سودآوري، تعداد سبدهاي تحت مديريت و كارمزد صندوقها با جمع دارايي CSRحاكي از آن است كه  درصد13نتايج با ضريب تبيين 

 . ي مبتني بر كالا رابطه داردها سهامي و كارمزد صندوق
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 آزمون رابطه دارايي تحت مديريت و مسئوليت اجتماعي 

. شده اسـت  ، ارائه16ن در جدول شود كه نتايج آ پيرسون استفاده مي بستگي هماز آزمون  منظور بررسي فرضيه دوازدهم به
شركت سبدگرداني كـه بـيش از    45 هاي تحت مديريت در ايران با دارايي CSRافشاي  ي،معناداربا توجه به مقدار سطح 

شـركت   51منظور مطالعه بيشتر اين رابطه در جهان، به بررسـي   به. اي ندارد ميليارد ريال دارايي دارند، رابطه 1،000،000
هزار ميليارد دلار دارايي تحت مديريت دارند پرداخته شـد   41بيش از  SWFة ر كه به نقل از سايت موسسسبدگرداني برت

 معنـادار مثبت  بستگي هم درصد47در جهان  اجتماعي شود با توجه به الزام افشاي مسئوليت كه همانگونه كه ملاحظه مي
  .وجود دارد

 رضيه دوازدهمف -CSRدارايي تحت مديريت و  بستگي همآزمون . 16 جدول

  يمعنادارسطح   پيرسون بستگي همضريب   تعداد مشاهدات  شرح

  916/0  -016/0  45  هاي سبدگرداني ايران شركت
  001/0  474/0  51  هاي سبدگرداني جهاني شركت

 

  ها شنهاديپگيري و  نتيجه
نتـايج  .ي قـرار گرفـت  سودآوري، مسئوليت اجتماعي و ريسك مالي موردبررس ـة در اين پژوهش صنعت سبدگرداني از زاوي

  :بدست آمده به شرح ذيل ميباشد
هـاي   صـندوق ة هاي سبدگرداني با تمركز بيشتر بر توسـع  هاي فرضيات اول، دوم و سوم، شركت مطابق نتايج آزمون

تواننـد بـه    هاي با درآمد ثابت نسبت به توسعه سـبدهاي اختصاصـي مـي    الخصوص تأسيس صندوق گذاري و علي سرمايه
هاي سبدگرداني تازه تأسيس در بدو ورود به فضاي رقابتي،  شود شركت بر اين اساس توصيه مي. ي برسندسودآوري بيشتر

اي از  چهارم حاكي از آن است كه ايجـاد شـبكه  ة فرضي تأييد همچنين. هاي با درآمد ثابت نمايند اقدام به تأسيس صندوق
تواند موجـب توفيـق    هاي سودآور مي مكان گسترش فعاليتها و ا افزايي ميان آن دليل برقراري هم گروه به هاي هم شركت

  .هاي سبدگرداني شود مالي بيشتر شركت
نفر اسـت و مطـابق فرضـيه پـنجم اسـتخدام كاركنـان بيشـتر بـر          23طور متوسط  تعداد كاركنان در اين صنعت به

  . سودآوري تأثيري ندارد
ي كوتاه مدت است و نتايج حاصـل از فرضـيه   ها آن مربوط به بدهية درصد است كه عمد 32متوسط ريسك مالي 

هاي سبدگرداني با توجه به ريسك بالاي حاكم بـر صـنعت تمـايلي بـه اخـذ وام در راسـتاي        دهد شركت ششم نشان مي
هـا تأثيرگـذار    گذاري در بازار سهام ندارند و از اين رو ريسك مالي بـر سـودآوري شـركت    وكار اصلي خود و سرمايه كسب

كه رابطه اي معكوس بـين سـودآوري و ريسـك مـالي را     ) 1398(هاي محمدي نوده و جعفري  و با يافتهنيست و از اين ر
  .مشاهده كرده بودند، ناسازگار است
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با توجه به اختياري بودن افشاي اطلاعات مسئوليت اجتماعي در ايران، اطلاعات منتشره حاوي اطلاعـات كـافي در   

هاي حاصل از آزمـون فرضـيات    بر همين اساس يافته. درصد و پايين است 11كه متوسط آن  طوري اين خصوص نبوده به
كدام از متغيرهاي سودآوري، كارمزد و تعداد سبدهاي تحـت   دهد كه مسئوليت اجتماعي با هيچ هفتم تا دوازدهم نشان مي

هـاي تحـت    ن داراييگروه، ريسك مالي و ميزا هاي هم گذاري، تعداد شركت هاي سرمايه مديريت، كارمزد و تعداد صندوق
و  يـان كاپت، )2015(م و نـورزمز  يانتـاني رهاي  يافتهاي ندارد كه اين نتايج سازگار با  هاي سبدگرداني رابطه مديريت شركت

 ،)1400( ، دسـتگير و علـي احمـدي   خان احمـدي  ،)1397(هاي كردستاني  و مغاير با يافته) 2018(و شيخ ) 2019(ايكرام 
) 1394(و خورشيدي و سلگي ) 2019(يانينگرامواه ياناواتي واكتاو و) 2015(يو نوانر يامز، )2016(يكين و ساد يسواندر
شركت سبدگرداني بزرگ خارجي نشان داد كه رعايت الزامات  51شده بر  تطبيقي انجامة شايان ذكر است كه مطالع. است

شـود كـه    بر اين اساس پيشـنهاد مـي  . آن با سودآوري شده استة ي رابطمعنادارافشاي مسئوليت اجتماعي در دنيا باعث 
   .افشاي اطلاعات مسئوليت اجتماعي بيشتر موردتوجه نهادهاي ناظر قرار گيرد

  اشاره كرد؛ ريبه موارد ز توان يمي اين پژوهش ها تيمحدود نيتر مهماز 
 ؛در سامانه كدال يصنعت سبدگردان 1399تا قبل از سال  يمال يها عدم انتشار اطلاعات صورت  
 كه موجب كاهش تعداد نمونه شد يصنعت سبدگردان يينوپا. 

 :شود هاي زير ارائه مي هاي تحقيق پيشنهاد با توجه به يافته

  و شرايط اقتصـادي  ) رونق يا ركود(انجام مجدد اين پژوهش با تعداد نمونه بيشتر و با كنترل شرايط بازار سهام
 ؛)ثبات، رونق، ركود(

 ي هـا  منظور جمع آوري اظهار نظر خبرگان در خصـوص شاخصـه   ني بهانجام مطالعات كيفي در صنعت سبدگردا
  .ها كليدي موفق آن

  منابع
مشـترك   گذاري يهسرما يها در صندوق يلياثر تما يبررس). 1400( يدنو ،يدواراننشاط امو  يمهد يدس ،يانبركچ ؛يعل ،نژاد يمابراه

  Doi: 10.22059/frj.2021.297422.1006993. 248-222 ،)2(23 ،يمال يقاتتحق. يرانا

 يهـا  صـندوق   اثـر پـول هوشـمند در   ). 1395( يـرا الم ي،فهـام  ين ونوش ـ ي،عصـر آّبـاد   يرسـتم  ؛محمد حسنيا، سرو عل يميابراه
   .22-1  ،)1(18 ، يمال يقاتتحق .  مشترك  يگذار يهسرما 

سود با  يريتمد يكردهايشده و رو ينيب يشپ يرابطه بحران مال يبررس). 1397( غلامرضا ي،كردستان يد وحم يقت،حق ؛يعل ،آشتاب
  Doi: 10.22059/frj.2018.232156.1006437. 488-467 ،)4(20 ،يمال يقاتتحق. ياستفاده از معادلات ساختار

 يتمسئول يو شهرت شركت بر افشا يارتباط سودآور يبررس). 1400( ي، سعيداحمد يعلير، محسن و دستگ ي، محبوبه؛احمد خان
 .296-269 ،)55(15 ،مالي اقتصاد	.يرانادر  يشركت ياجتماع

 پـذيري  يتمسئول يو افشا يراهبرد تجار). 1400( ياپور يدسي، كاظميرنيا، نرجس و ام ؛محمد، غلامرضاپوري، ياسر؛ نوئ يتهپ رضائي
   .86-67 ،)2(12	،حسابداري دانش	.شركت ياجتماع
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سبدگردان  يها شركت يمدن تيمسئول يمطالعه و بررس). 1401( راكب يعل ،ندوشن يجعفر ؛جمال ،خانقاه يبرزگر ؛سايپر ،ياريخدا

  . 53-25 ،)29(13 ،معاصر يقيمطالعات حقوق تطب. رانيدر حقوق ا

در بـورس اوراق   شـده  يرفتـه پذ يهـا  در بانـك  يمال هاي يسكر پذيري يتسرا). 1400(عباس  ،يفشر يبنيرفيض و م ،فلاح شمس
  . 107-87 ،)1(23 ،يمال يقاتتحق. MGARCH يافتادار تهران با استفاده از رهبه

 ي،حسـابدار  يارهـاي بـر مع  ياجتمـاع  يتمسـئول  يتـأثير افشـا  ). 1397(يقت، حميـد  حق، سيد كريم و قادرزاده ي، غلامرضا؛كردستان
   .217-187 ،)1(10	،يحسابدار هاي پيشرفت	.ها عملكرد شركت يابيو بازار ارز ياقتصاد

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهـادار   بررسي اثر اهرم مالي بر سودآوري شركت ).1398(محمدي نوده، فاضل و جعفري، فاطمه 
  .36-25، )10(5، پژوهش در حسابداري و علوم اقتصادي. تهران

بــازار  تحليــل نامهفصـل 	.يهبرساختارســرما ياجتمــاع مسـئوليت  تــأثير يبررس ـ). 1400(عاطفــه  يدهســيني، حس ـ موحـدي، ســجاد و 
   .206-177 ،)1(1	،يهسرما

 ياجتمـاع  يريپذ يتسازمان و ساختار صنعت بر مسئول هاي يتتأثير قابل يبررس). 1394(محمد  ي،سلگ يرضا وعل ،يديخورش ينادر
  . 229-209 ،)1(7 ،يبازرگان يريتمد. شده در بورس اوراق بهادار تهران يرفتهپذ يها در شركت

مشترك فعال در بـورس اوراق   گذاري يهسرما يها فعال بر عملكرد صندوق يريتتأثير مد). 1399( يدفرش ،پهوندس و احمد ،زاده ينب
  . 387-366 ،)3(22 ،يمال يقاتتحق. بهادار تهران
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