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 چکیده
موضــوتاد لــارا بران یــزی بــودز اــه از زمــا  تــدوی   ــانو   نظــارد در بــازار ســرمایه ایــرا  ی ــی از 

ر مطــرح بــودز اســتا هــدو ایــ  پــ وها  بــورس و اوراق بهــادا بــازار اوراق بهــادار و ت ســیس ســازما 

ارائه ار وی نظـارد بـر نهادهـای مـاری در بـازار سـرمایه ایـرا  بـاروی رد مرینـی بـر ریاـه بـا اسـیفادز از              

ــا یاری    ــادتد س ــازی مع ــدل س ــدیرز      روش م ــاد م ــای هی ــها اتد ــورد مطارع ــاری م ــه یم ــتا مامع اس

ــازار ســرمایه ایــرا  مــی ســازما  بــورس و مــدیرا  بــورس  ــانی  هــا و نهادهــای مــاری ب ــا بررســی مر باشــدا ب

ــرور پی ــینه  ــای     نظــری و م ــاا می یره ــر دنی ــازار ســرمایه ا ــورهای معیر ــی ب ــه تطریق ــم و مطارع ــای تیقی ه

ــاری تع   ــای م ــر نهاده ــر نظــارد ب ــورد   اثرگــذار ب ــی  شــدند اــه توســ   ررگــا  م ــدی ــدا  ت یی ــرار گرفین  

ــوثر در   ــم م ــاتیا       3توام ــه تملی ــیماتیها ریا ــه سیا ــه مریا ــایی ریا ــامم شناس ــلی ش ــروز ای گ

ریاــه اتیرــاریا ریاــه بــازارا ریاــه مــاریا ریاــه  قــو ی و  ــانونی و ریاــه مرــارزز بــا            

مبازرســـی  دـــوری و  پور ـــویی و تـــامی  مـــاری تروریاـــمیا ارزیـــابی ریاـــه و روی ـــرد نظـــارتی  

نظــارد ریــر  دــوریی و نیــایی و  رومــی نظــارد مشــامم دامنــه و تنــاوع نظــاردا نظــارد مدــات ا  

هــای ایــلا یی  رقــه بنــدی شــدند و ار ــوی پــ وها تــدوی  گردیــدا ســ س           ا ــداماد و برنامــه 

ا PLSســازی معــادتد ســا یاری پرس ــنامه بــی  مــدیرا  نهادهــای مــاری توزیــک شــد و بــه امــه مــدل 

داری هـا تجزیــه و تیلیــم شـدندا نیــایی تیقیــم ن ـا  داد اــه شناســایی ریاـه رابطــه م رــت و معنــی    دادز

ــز رابطــه م رــت و     ــابی ریاــه و روی ــرد نظــارتی نی ــابی ریاــه و روی ــرد نظــارتی دارد و ارزی ــا ارزی ب

ــی          ــایی و  روم ــه و نی ــایی ریا ــی  شناس ــی  ب ــارد داردا همچن ــی نظ ــایی و  روم ــا نی ــی داری ب معن

ــارد  ر ــابی       نظ ــها ارزی ــایی ریا ــو  شناس ــواملی ل ــ  رو ت ــود داردا از ای ــی دار وم ــت و معن ــه م ر ابط

ــذار           ــاری تاثیرگ ــای م ــر نهاده ــارد ب ــر نظ ــارد  ب ــی نظ ــایی و  روم ــارتی و نی ــرد نظ ــه و روی  ریا

 هایندا 

نهادهــای مــاریا تیلیــم مییــویا روش معــادتد  نظــارد مرینــی بــر ریاــها :واژگااان یدیاادی

 د مزئیسا یاریا  دا م مربعا

 G23, G30: بندی موضوعیطبقه

                                                           
 ا دان جوی دایریا گروز مدیریت ماریا وا د تهرا  مرازیا دان  از یزاد اسلامیا تهرا ا ایرا ا1

 ینویاندز مائولم    از یزاد اسلامیا تهرا ا ایرا ا گروز مدیریت ماریا وا د تهرا  مرازیا دانا دان یار 2

fallahshams@gmail.com 

 .ا گروز مدیریت ماریا وا د ار یرونی یا دان  از یزاد اسلامیا تهرا ا ایرا اسیادیارا 3



 24 97 پاییز 43صلنامه بورس اوراق بهادار شمارة ف                                                                                              

 مقدمه -1

ماریا در ابعاد مخیل  دسیخوش ت ییراد  ا تنظیم و نظارد بر بخا2009-2007پس از بیرا  ماری سال  

تر شدز استا مؤسااد ماری اه تا زما  بیرا  تیت نظارد نرودندا گایردز  رار گرفیه و سخی یرانه

دارند و ینهایی اه تیت نظارد بودندا ملزم به تطابم با  وانی  و اانو  تیت تنظیم و نظارد  رار 

نماید تا تنوا  م الا مقرراد مدیدا مؤسااد ماری را ملزم میاندا بهتری شدزمقرراد سخی یرانه

های مییمم یتی توانایی اسیقامت داری نمایند تا در مقابم بیرا بی یری را ن ه 4ایگیرهای سرمایهضربه

ای برای زما  بیرا  و مرتفک سا ی  ی  در ا ییار داشیه باشندا به هر اشیه و همچنی  برنامهبی یری د

ها و مؤسااد ماری  الا بیرا  ماری یرفاً مومب ت ییر و تیول در تنظیم و لینا مقرراد در بانه

ادهای ناظر های میعددی از تمل رد نهادهای ناظر بر بخا ماری نیز به تمم یمدا ییا نهن د بل ه پرسا

روشی اثربخا اسیفادز نمودند؟ ییا  درد اافی در ا ییار داشیند و از  درد  ود در زما  مقیدی و به

گرفیندا با ن از به ت ییراد سریعی اه بخا ماری در ی   رار داردا  روشی اه نهادهای ناظر در پیا

 یر مؤسااد ماری با اسیانداردها همچنا  پاسخ و  واهد بود؟ ییا نهادهای ناظر برای انطراق هر له بی

اند؟ و ییا سرتت در  ال ت ییر استی بیا از اندازز می ی بر ایول ا لا ی بودزای اه بهمدر مامعه

گفی  به بخ ی اه امه شایانی در راسیای منافک بایاری « نه»نهادهای ناظرا  واست و توانایی وا عی بر 

موا عی اه م  م  ایی ومود نداشیهی را دارد یا  یر؟ ای   هاا ا زاع و افراد نمودز است مدراز گروز

سؤاتدا سؤاتتی هایند اه در ا ورهای بیرا  زدز از سوی تموم مردم و همچنی  مجارس ای  

اند م امدی و فراهانیا ا های ناظر باید پاسخ وی ای ا  باشندا مطرح گردیدزا ورها اه معموتً مقام

 یا1394

دهد اه اسیفادز از ابزارهای مدیدا ای ا یر بازار سرمایه ا ورهای دنیا ن ا  میهبررسی روند سال  

نویوری و رشد روز افزو  ف  یوری منجر به ظهور اش ال مخیلفی از ریاه شدز استا بازار سرمایه 

و پیدایا بازارها و نهادهای ماری  1384ا ور ایرا  نیز با تصویب  انو  بازار اوراق بهادار در سال 

دیدا وارد فدای مدیدا ر ابیی و در تی   ال بی ثراد و  طر یفری  شدا تلاوز بر ای  ان یزز زیاد م

نهادهای ماری در بازار سرمایه مهت ااب  داا ر سود و افزایا بازدز  قوق یا را  سهاما تمایم 

ها و یینها به پذیرش ریاه را افزایا دادز اه ای  موضوع منجر به افزایا ریاه پرتفوی دارای

ینها شدز است و به دریم فقدا  سیایم انیرل و مدیریت ریاه مناسبا ن رانی  5اسیقراض بیا از  د

                                                           
4 .Capital Buffer 
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نهاد ناظر بازار سرمایه ا ور را در پی داشیه است و موضوع نظارد و انیرل نهادهای ماری به تنوا  یه 

های ا یر ا داماتی نظیر ر سالمااره مهما مورد تومه نهاد ناظر بازار سرمایه  رار گرفیه استا اگرله د

ت  یم یندوق تدمی  اتداءا ارزاماد افایت سرمایه و یا انیرل سق  اتیراراد نهادهای ماری توس  

دهد اه ا داماد انجام شدز و روش سازما  بورس و اوراق بهادار انجام شدز است وری   شواهد ن ا  می

در بر ی از موارد اوراق بدهی با ن ول موامه نظارد بر ی  اارا و اثر بخا نرودز استا بطوری اه 

های سیاسیی از شدز و یا منابک یندوق تدمی  در زما  تاویه پاسخ و نرودز استا ا ای  روند و درس

های نهادهای ا ما را بر ی  داشت اه در ای  تیقیم با شنا ت بی یر ریاه2008های ماری سال بیرا 

یل و اارا مهت نظارد بر ارتی در ا ورهای دنیاا ار وی ایدزهای نظماری و مرور روی ردها و ار و

نهادهای ماری بازار سرمایه ایرا  معرفی نماییم تا ای  ام ا  به دست اندراارا  بازار سرمایه دادز شود اه 

با شنا ت نقاط  ود و ضع  مومود راهرردهای میناسب برای افزایا سطح اارایی و منصفانه بود  

 ای1395سلامت موسااد ماری و  مایت از  قوق سهامدارا  را فراهم نمایندمنجفیا بازارا ایمنی و 

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه تحقیق -2

های بارقوز اه شرایها با نظارد مرینی بر ریاه به یه روی رد سا یاری اه بر روی شناسایی ریاه

ها ب ار بردز می شودا ااها ای  ریاهشوند و ارزیابی توامم تملیاتی و ماری اه برای ی  موامه می

  یاIOPS.2012شود مگفیه می

شناساییا ارزیابی و نظارد بر نهادهای دارای مجوز  در تعریفی دی ر نظارد مرینی بر ریاه به 

و پی یری ش ایاد و گزارش  وداار تخلفاد  7و ریر  دوری 6ااب و اار از  ریم بازرسی  دوری

 یاcapital markets report Tanzania,2017شود مگفیه می

الید نظارد مرینی بر ریاها شناسایی م  لاتی اه  رار است در ییندز روی دهد و نه فق  ن از 

به مایی اه در گذشیه اتفاق افیادز استا مقرراد فعلی ارزاماد نظارتی گرله تزم بودز وری   برای 

 باشدیر سطح رضایت رسیدز اافی نمیها ملوگیری شدز یا زتهیه ماینداتی دال بر این ه از ریاه

IOSCO ,2009)ی. 

به دنرال و وع مجموته ای از بیرا  های  1990نظارد مرینی بر ریاه سیایمی است اه  ی سال 

نهادهای ناظر روی نظارد مرینی بر  1980بومود یمدا تا  رم از و وع بیرا  ماری سال  1980ماری سال 

                                                           
6 . Onsite inspections  

7. Off site monitoring 
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 رد و تملیاد تاریخی موسااد تیت نظارد بدو  تومه به رتایت مقرراد اه می ی بر بررسی تمل

های دائمی یا ا یماری ینها بود تمراز داشتا در لارلوع مدل نظارد مرینی بر مقررادا نیایی ضع 

بر اساس انیرل سییماتیه یا مدیریت ریاه با اهمیت امی ارزیابی می شدندا نارسایی سیایم نظارد 

بیرا  ماری منجر به پذیرش نظارد با روی رد مرینی بر ریاه گردیدا  مرینی بر مقرراد در پی  یری از

به تقیدز امیایو  بورس اوراق بهادار در سیایم نظارد مرینی بر ریاه به فرایندها به مای معاملاد 

شا  و توانایی ینها در مدیریت ریاه شود و رفیار فعات  بازار مرینی بر پروفایم ریاهافراد تااید می

دا هدو نظارد با روی رد مرینی بر ریاه ارتقاء شفافیتا اتلام زود هن ام تلائم ه داردهندز می باش

شا  در فایله زمانی منظم استا فرایند و ت ویم موسااد تیت نظارد برای  ود ارزیابی وضعیت

نظارد با روی رد مرینی بر ریاه انعطاو پذیری و نظارد پاسخ و ممائوتنهی را بمنظور افزایا 

های ریاه و اندا ای  می ی بر ارزیابیازگاریا هماهن ی و ارترا اد میا  ناظری  را فراهم میس

همچنی  بر اساس توسعه برنامه و رویه نظارتی میناسب با پروفایم ریاه وضعیت افراد استا هدو 

ام  ایلی نظارد مرینی بر ریاه ای  است اه روی موسااتی اه ریا های زیادی را به سیایم ماری و

ترارتی دی ر تومه نظارتی در مورد موسااد ماری است انند نظارد داشیه باشند بها یصاد تیمیم می

مقایاه  1مدول شمارز  .ی(IOSCO ,2009اه نقصا  ینها می تواند بیرا  سیایماتیه رو تاریک اندا

 ا بی  روی رد نظارد مرینی بر ریاه و روی رد سنیی مرینی بر مقرراد را ن ا  می دهد

 

 
 ی:مقایاه بی  روی رد نظارد مرینی بر ریاه و  نظارد سنیی1مدول  شمارزم

 روی رد مرینی بر ریاه روی رد سنیی

 یزمو  مرینی بر معاملاد

 ارزیابی در نقطه ای از زما 

 رویه های اسیاندارد

 تمل رد تاریخی

 تمراز روی امیناع از ریاه

 فرایند میور

 ارزیابی مایمر

 پروفایم ریاهرویه بر اساس 

 های ییندز ن رشا ص

 تمراز روی ااها ریاه
 ی2006ممنرک:  بانه تاویه بی  ارمللی ا    
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 اجزای اصدی  و چارچوب نظارت مبتنی بر ریسک )مطابق اصول ایسکو(

های میعدد را شناسایی انند وری   می یرهای میعددی همه نهادهای نظارتی سعی بر ی  دارند تا ریاه

تری  توامم نظارد مرینی بر ریاه نیوز امرای نظارد ومود دارد وری   بر ی از مهمدر  صوص 

 - وانی  دوریی  -  8اه در  وزز م رافیایی میعدد دیدز شدز است شامم مواردی نظیر: معیار ا ذ مجوز 

شرای   -افایت سرمایه  -ارزاماد اف اء  - اابرسی  ارمی/بیمه/ تدامی  -گذاری مقرراد سرمایه

ها ملزم به  فظ  دا م های مرینی بر ریاها سازما شودا  در اا ر مدلتنریهاد می - 9انیلال یا تصفیه

لارلوع برای سیایم مدیریت ریاه شامم مواردی نظیر:  دا م ارزاماد ثرتا مدل های ریاه برای 

ااسیتا  گیری نوساناد سرد سهاما  ارزاماد تات  سازی و انیرل ریاها انداززشناساییا امی

ها در فوایم منظما معیارهای ااها ریاه ا یماریا سیایم ارزیابی ریاه مدلا بررسی الیه ریاه

انیرل دا لیا ارزاماد امنییی سیایما میرمان ی ا لاتادا نقا اسیقلال  اابرسا  و رویه و فرهنگ 

    .ی(IOSCO ,2009پیروی از  انو  متطریمی    می باشند

 

 پژوهش داخدی -1-2

 صوص موضوع نظارد با روی رد مرینی بر ریاه تیقیقاد اندای در ا ور انجام شدز است و در 

اا ر تیقیقاد انجام شدز یرفاً به بیا  تعری  و مرانی نظری ای  روی رد و یا اساساً به موضوع نظارد 

پوری  هایدر ش م الا  پردا یه شدز استا بعنوا  م ال در تیقیقی اه توس  دفیر تیقیقاد و سیاست

انجام گرفتا سا یار  1395و بازرگانی معاونت امور ا یصادی وزارد امور ا یصاد و دارایی در سال 

گذاری و نظارد بر بازارهای ماری بررسی و پی نهاداتی ارائه شدز استا اه در ای  تیقیم با مقرراد

ای ردیا ی  ارله و دو  لهدسیه نهادیا اارا 4های نظارد بر بازارهای ماریا اه شامم معرفی انواع مدل

شودا مدل نظارتی مورد اسیفادز در ا ورهایی نظیر یمری اا ان لایا ا ااناداا اسیراریاا یا لند  له ای می

ها و م  لاد انگیا فراناها اس انیاا ژاپ ا یرما  و هلند مورد بررسی  رار گرفیه و به لارالی مهنگ

  پردا یه شدز و در پایا  باتومه به م  لاد مومود و بررسی گذاری و نظارد ماری در ایرانظام مقرراد

گذاری و تجربیاد مهانی و همچنی  دیدگاز میخصصی  سه گزینه برای انیخاع مدل نهایی مقرراد

ی 1395نظارد بر بازارهای ماری در ایرا  ارائه شدز استممعاونت ا یصادی وزارد امور ا یصاد و داراییا

توس  ی ای مجید برزگری و هم ارا  انجام شدز به موضوع  1394در سال و یا در تیقیم دی ر اه 

                                                           
8 . Licensing Criteria 
9. winding up provisions 
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-ارذار میپردا ت شدز است اه د یقاً م ابه تیقیم فوق "نظام نظارد بر بازار ماری؛ مدل ی  ارله"

 یا1394باشدممجید بزرگی و هم ارا ا

 
 پژوهش خارجی -2-2

دهد اه ن ا  می "نظارد در بازارهای ماریار وی "ارمللی در  صوصها و مقاتد بی بررسی سایت

ی به SEBIبعنوا  م اور  ارمی نهاد ناظر بازار سرمایه بورس هندوسیا  م 10در تیقیقی شرات وی م 

نظارتی مهت نظارد بر نهادهای ماری پردا ت  "11بهیری  روش"بررسی و ارائه پی نهاد در  صوص 

نهاد ناظر بازار سرمایه هندوسیا  تقریراً نزدیه  اه م اهداد وی ن ا  داد روی رد فعلی نظارد توس 

ای برای ارزیابی ریاه انواع به روی رد مرینی بر ریاه استا ای  شرات توییه ارد اه روش سادز

توا  تعری  نمود اه ارزیابی ریاه در ای  روش بر اساس دو تامم دادز مامیی و نهادهای ماری می

توا  بر ر ای  توییه ارد نهادهای ماری تیت نظارد را میشودا تلاوز ب داود مایفیی تعری  می

بندی اردا در  ای  تیقیم مدل نظارد مرینی بر اساس سطح تمراز ریاه و روی رد نظارد  رقه

 -ج 13تعیی  ریاه و ضریب تاثیر -ع 12ارزیابی ریاه -گام اساسی تعری  شد ار  4ریاه در

ا پارامیرهای ریاه در ای  تیقیم شامم  15رش نظارتین  -د  14بندی ریاه نظارتیتعیی  امییاز رتره

تعداد م یریا   -ریاه اتیراریا ریاه تملیاتی و ریاه بازار است و پارامیرهای تاثیر نیز شامم ار 

تعداد اارگزارا  تابعه شعب و اشخاص مجازا  -سهم بازار از ریاظ گردش/  جم معاملاد ج -فعال ع

 شودامی

نامه  ود به اثراد مدل نظارد با روی رد مرینی بر در پایا  2009سال در  16موزو لاررس مومانی

های تجربه شدز  ی دورز امرای ی  پردا یه ریاه پذیرفیه شدز توس  بانه مرازی انیا و لارا

است نییجه تیقیم وی ن ا  داد اه ار وی نظارد با روی رد مرینی بر ریاه منجر به ااها تعداد 

-ی تجاریا ااها تعداد اارانا  بازرسی در هر گروز بازرسی ا افزایا هزینههاروزهای بازرسی بانه

دهد اه امرای ای  ار و منجر به ااها های وی نهاییاً ن ا   میهای یموزش نظارد شدز استا یافیه

                                                           
10 . Oliver wyman 

11 . Best Practice 

12 .Risk Assessment 

13 . Assigning Risk & Impact Rating 

14 . Determining Supervisory Risk Rating Score 

15 . Supervisory Approach 

16 . Joseph Charles Momani 
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های هزینه  ابم تومه برای دورت انیا شدز است بطوری ه پس از پذیرش ای  مدل دورت در ا یای بانه

 یا 2006ا Joseph Charles Momanyiاستم های ا یر د ارت نداشیهدر سال م  م ساز

در مورد اثراد ار وی نظارد مرینی بر ریاه پذیرفیه  17لرت میاویریلیا  در تیقیقی دی ر توس  

های ای  مطارعه ن ا  شدز توس  بازار سرمایه انیا اه از روش تیقیم توییفی اسیفادز شدز استا یافیه

دریدی  95از نظر د ت   RBS مدل نظارد با روی رد مرینی بر ریاه هایظر از موفقیتداد اه یرفن

های مخیلفی نظیر پروفایم ریاها  اامیت شراییا بازرسیا موفقیت ای  مدل از منره در امراا تاثیر

های پاسخ دهندز  رار گرفتا شناسایی و شنا ت مدل مورد تومه  رار گرفت و مورد  دردانی شرات

ز بر ای ا م خص شد اه تعداد روز و اارانا  مورد نیاز برای بازرسی بای ی به روی رد مرینی بر تلاو

ها همچنی  ن ا  داد اه همرای ی م رت دارندا ای  یافیه درید د ت 95ریاه دارد و در سطح 

ومود نارضاییی تمومی در  صوص تاثیر روی رد مرینی بر ریاه بر هزینه یموزش ناظرا  بازار سرمایه 

 (Lillian Chebet Misoi ,2014).دارد

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
17 .Lilian Chebest Misoi 
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 های نظارتی مرینی بر ریاه در سطح بی  ارمللی های ریاه مدلی: بر ی از مهمیری  شا ص2مدول شمارز م

 

راهنمایی نظارد بر "ی با تنوا  IOSCOامیایو  بورس و اوراق بهادار م 2009در گزارش سال 

تری  شا ص بر ی از مهم 18ماری با روی رد مرینی بر ریاه برای نهاد ناظر بازارهای نوظهورنهادهای 

                                                           
18 .Emerging Market 

 شا ص های مورد بررسی روی رد نظارتی

 یIOSCOامیایو  بورس و اوراق بهادار م

ریاه پرتفوریو مریاه نرخ بهرزا ریاه بازارا ریاه  رو مقابم یا اتیراریا -1

 ریاه ماریا ریاه نقد شوندگیا ریاه تدم تطریمی 

ریاه موساه مریاه تملیاتیا ریاه مدیریتا ریاه تطابما ریاه ماریا  -2

 ریاه مقرراد گذاری و  انونیاریاه اسیرات یها ریاه سرایت و اشخاص مرتر ی

ریاه سیایماتیه مریاه اثراد تجزیه و انیلال منفی از ینایک دی را ریاه راود -3

 ا یصادیی

نهاد نظارتی بازار سرمایه هنگ انگ 

 یSFCم
های بی  ریاه-2ریاه مخیص شرات مریاه های ماریا ریاه داد و سیدی  -1

 بخ ی متمل رد بازار و ا یصادا ت امم بازارا  ود انیظامیی             

 ریاه بازار -3ریاه تملیاتی -2ریاه اتیراری -1 یSEBIنهاد ناظر بازار سرمایه هندوسیا  م

 نهاد ناظر بازار سرمایه ماتوی
ریاه بازار منرخ بهرزا  -2ریاه تام منقدین یا تملیاتیا  انونیا اسیرات یهی -1

 پور وییا شهردا ت ییراد نرخ ارز  ارمی و  یمتی  

 یSECسرمایه نیجریه منهاد ناظر بازار 
 -5ریاه تملیاتی  -4ریاه نقدشوندگی  -3ریاه بازار  -2ریاه  سیایماتیه -1

 ریاه شهردی -6ریاه مییطی  -6ریاه  قو ی و  انونی 

 یSCنهاد نظارتی مارزی م
ریاه ماری   -4ریاه تملیاتی -3ریاه  اامیت شرایی  -2ریاه  ود انیظامی  -1

 دارایی م یریا   مایت از -6ریاه  قو ی  -5

 یCSRCنهاد نظارتی لی  م
ریاه  -5ریاه تملیاتی-4ریاه ماری -3ریاه بازار  -2ریاه نقدشوندگی  -1

 مقرراد 

 یFSCنهاد نظارتی تایوا  م
سایر  -5ریاه تملیاتی  -4ریاه نقدشوندگی -3ریاه اتیراری  -2ریاه بازار   -1

 ریاه ها م انونیا اسیرات یا ااب و اار و شهردی  

 اندازز -4ریاه بازار  -3ریاه اتیراری  -2ریاه تملیاتی  -1 یFSCنهاد نظارتی بل ارسیا  م

 ریاه تداوم -3اتیراری ریاه  -2ریاه نقد شوندگی  -1 یJSCنهاد نظارتی ارد  م

 ریاه بازار -3ریاه اتیراری -2ریاه مقرراد  -1 یSECPنهاد نظارتی پااایا  م

 ریاه ا لا ی -3ریاه تملیاتی  -2ریاه ماری  -1 یCDVMنهاد نظارتی مورااو م
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های ارمللی مهت نظارد بر واسطههای نظارتی مرینی بر ریاه اه در سطح بی مدل ریاه در های

    .ی, 2009IOSCO(ی ارائه شدز است 2تهیه و  را ی شدز است به شرح مدول شمارز م 19ماری

 

 لعه تطبیقی یشورهای دنیا  مطا -3

بررسی های انجام شدز در  صوص نیوز نظارد بر نهادهای ماری در ا ورهای دارای بازار سرمایه  

معیرر در دنیا نظیر یمری اا ان لایا ا یرما ا ژاپ ا سن اپورا هندوسیا ا ترایه و یفریقای منوبیا ن ا  

ماری میومه شدند اه روی ردهای نظارتی سابم اه دهد اه اا ر ا ورهای دنیا پس از و وع بیرا  می

مرینی بر  وانی   و مقرراد بود از اارایی و اثربخ ی تزم بر وردار نرودز و له باا تامم ایلی بیرا  

های نظارتی ت ییر یافت و از روی رد سنیی نظارد ها اسیفادز از ای  روی رد بودز است در نییجه روی رد

 رد نظارد مرینی بر ایول و ا یراً نیز به روی رد نظارد مرینی بر ریاه  رات مرینی بر مقرراد به روی

بررسی موردی تجربیاد بازار سرمایه ا ورهای فوق  اای از نقا بازای روی رد نظارد اردز اندا 

های بازرسی متعداد روزهای هاا اثر بخ ی نظارد و ااها هزینهمرینی بر ریاه در ااها ریاه

 اارانا  بازرسی و ااای می باشدابازرسیا تعداد 

در روی رد مرینی بر ریاه نهادهای ماری بر اساس پارامیرهای تاثیر مانند میزا  داراییا تعداد 

م یریا ا سهم بازارا تعداد اارانا ا تعداد دفاتر و همچنی  با در نظر گرفی  پارامیرهای ریاه مانند 

 انونیم قو ییا ریاه بازارا ریاه  ریاه اتیراریا ریاه تملیاتیا ریاه ماریا ریاه

 رقه ریاه  یلی زیادا ریاه زیادا ریاه میوس ا ریاه  5تا  3پور ویی  و ااا  رقه بندی  و در 

گیرندا تناوع و شدد بازرسی  دوری و نظارد ریر دوری نهادهای اما ریاه  یلی ام  رار می

گردد بدی  یورد اه شرات یی  میماری نیز بر اساس  رقاد ریا ی اه در ی   رار می گیرند تع

 هایی دارای ریاه باتتر از شدد و تناوع بازرسی بی یری در  ی سال بر وردارندا 

 

 روش پژوهش -4

باشد اه در وا ک تلفیقی از روش مطارعه تطریقیا تیلیلی می -روش انجام ای  پ وها پیمای ی و توییفی

هدو ااربردی می باشدا زیرا به دنرال رشد و ارتقاء درفی و مطارعه میدانی استا پ وها  اضر از نوع 

باشدا در بخا نظری با رموع به ایبا روی رد نظارد بر نهادهای ماری در بازار سرمایه ا ور می

ها و پای از اینیرنیی و مطارعه تطریقی تجربیاد ا ورهای دنیاا ا لاتاد مورد نیاز برای انجام مجله

                                                           
19 .Market Intermediaries 
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گیری پرس نامه اسیفادز ها از ابزار انداززیوری دادزدانی برای ممکیوری شدا در بخا میپ وها ممک

نفر از  ررگا  ای  توامم  12شدا در گام اول و با مطارعه مرانی نظریا توامم موثر تعیی  شد و توس  

ای ری رد بودا گزینه 5 رار گرفیندا س س توامم نهایی در  ارب پرس نامها اه دارای  ی   ت ییدمورد 

یوری شدا س س از پرس نامه ممک 123نفر مدیرا  نهاد ماری بازار سرمایه توزیک و در نهایت   150بی  

ها مورد تجزیه و تیلیم  رار گرفتا مامعه یماری ای  پ وها سازی معادتد سا یاری دادز ریم مدل

ست اه  دوداً ها و مدیرا  تامم نهادهای ماری بازار سرمایه امی  م از مدیرا  سازما  بورسا بورس

باشندا م خصاد افرادی اه در پرس نامه درفی و پرس نامه نهایی مورد پرسا  رار گرفیند نفر می 180

 باشندامی 4به شرح مدول 
 : فراوانی پاسخ دهندگا  بر اساس تیصیلاد و سابقه ااریی4ممدول شمارز 

 نمونه یماری پرس نامه
 سابقه ااری مدرک تیصیلی

 سال10امیر از  سال 10باتتر از  ارشد اارشناسی دایری 

 0 12 7 5 12  درفی

 37 86 58 65 123  نهایی

 

 نمونه یماری از  ریم فرمول اوارا  میاسره شدا

n تعداد نمونه = 

Nجم ممعیت یماری = n =

(zα
2⁄ )

2
PQ

d2

1 +
1

N
[

(zα
2⁄ )

2
PQ

d2 − 1]

 

 

d  داا ر  در مطلم  طا ا N  تعداد افراد مامعهاP  نارت  ررگا  دارای تخصص مرتر  با موضوع

به تنوا  میزا  د ت بریورد  αو نیز ضریب  Q=1-Pتیقیم به ام  ررگا   وزز فناوری ا لاتاد و 

در نظر گرفیه شدز استا 5/0برابر با  Pشودا برای میاسره  جم بهینه نمونه متخمی ی در نظر گرفیه می

 شودادر نظر گرفیه می 05/0ت بریورد و د  04/0 طای نمونه گیری به  ور تجربی 

اه مرا م ی  به شرح برای سنجا روایی پرس نامه درفیا از روش تیلیم مییوایی اسیفادز شدز 

 زیر استا
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تعیی  دامنه مییوایی پرس نامه:  در ای  راسیا با مرور مطارعاد و تجربیاد بی  ارمللی دامنه مییوای ا 1

 ای ماری با روی رد مرینی بر ریاه است تعیی  گردیدا پرس نامه اه همانا نظارد بر نهاده

تعیی   رقه یا ابعاد مییوایی پرس نامه: در ای  مر له از گزارش راهنمای ییا و مهت تعیی  ابعاد ا 2

هایی اه نظارد بر نهادهای ماری در ینها دامنه مییوایی اسیفادز شدا با تومه به ای  مطارعه ابعاد و تیه

ها تعیی  گردیدا در ای  بخا مطارعه یییم ها یا سواتتی سا یارا نیوز بازرسی و ریاه دهد نظیررخ می

 ها را پوشا می دهند  را ی شدااه ای  بخا

ا یصایی ارد  سواتد برای بازار سرمایه ایرا  و تهیه پرس نامه اوریه: در ای  مر له با مصا ره با ا 3

و اوراق بهاداری و با تااید بر معیارهای فوق سواتتی  مدیرا  نظارتی در میم پ وها مسازما  بورس

ریزی گردید و به ای  ترتیب اه با ت ریح ابعاد نظارد بر نهادهای ماری هر یه از میققا  مواردی  رح

هایی از ابعاد اردندا همچنی  برای امیناع از  لم افیاد  با بیا  م الیمد را یادداشت میاه به نظرشا  می

نها  واسیه شد اه موارد م ابه را بیا  انند و ای  سواتد با تومه به مطارعاد گذشیه و نظر نظارد از ی

ها و های مخیل  دسیه بندی گردیدا در نهایت با بهرز گیری از ای  راهنماییمیخصصا  در ابعاد و تیه

 مدز استای  6سوال  را ی شدا ای  پیا نویس در مدول  شمارز 110ای اتمال ایلا اد پرس نامه

-ی روایی مییوایی را ت نی ی تویی  می1969انیخاع ار و مهت تعیی  روایی مییوایی: هورایی ما 4

ای در راسیای شناسایی رود و به  ور هدفمند و نظام یافیهاند اه با هدو اسینراط سازی به اار می

وش پی نهادی ی ای داردا به منظور تعیی  روایی مییوای از رهای  اص یه پیام گام برمیوی گی

ی اسیفادز شدا توشی بر ای  تقیدز است اه هن امی اه سطح انیزاتی و بینا باتیی در 1975توشی م

رابطه با  داود نیاز است و در  اریی اه دامنه اسینراط در مییوا و پیرامو  یه پیام گایردز استا 

ی مدری برای تعیی  روایی 1975مبایات از روی رد روایی مییوا اسیفادز انندا توشی میققاد می

گیرد اه نقا راهنمایی مییوایی ابداع اردند به ای  ترتیب اه پرس نامه در ا ییار گروز پانم  رار می

اتدای گروز پانم است بطوری اه ام ا   داود د یم اتدا بر اساس ضرورد امزای ابزار ممدل یا 

اه نظر  ود را دربارز هر یییم در مقیاس  داوتی یورد و از ینها  واسیه می شود پرس نامهی فراهم می

ضروری  -Eشود: اه تعیی  شدز است ریاظ نمایندا پاسخ اتداء به شرح زیر ادگذاری می

 Notریرضروری م– Nی و Useful but not essentialمفید اما ریرضروری م -Uیا Essentialم

necessary یا 

مر له نیاز بود اه افراد گروز پانم شناسایی شوندا معموتً  شناسایی اتدای پانم تعیی  روایی: در ای ا 5

اتدای گروز پانم ارزیاع روایی بایایی از میخصصانی ت  یم شوند اه در  وزز دامنه مییوایی 



 34 97 پاییز 43صلنامه بورس اوراق بهادار شمارة ف                                                                                              

پرس نامه فعاریت داشیه باشند تا ام ا   داود د یم و یییح فراهم شودا ای  اتداء بر  رم اهداو از 

یخاع شدندا به ای  ترتیب اه ابیدا افراد میدودی به تنوا  سرگروز در  وزز پیا تعیی  شدز مطارعه ان

دامنه مییوایی مطارعه انیخاع و از ای  افراد در شناسایی سایر اتدای گروز پانم امه گرفیه شدا 

بعرارد دی ر از روش گلوره برفی در تعیی  اتداء اسیفادز شدا اگر له روش پی نهادی توشی  دا م 

اند اما تصمیم بر ی  شد اه تا  د ام ا  از اتدای بی یری در ای  مطارعه نفر اتلام می 4داء را تعداد ات

های یتی نظیر انصاو افراد در شرات در مطارعه و اسیفادز شودا ای  تصمیم ضم  رلره بر میدودیت

 ی ا1975تدم برگ ت پرس نامها باتث افزایا  ابلیت ا مینا  نیایی می شد متوشی 

ارد اه میخصصا   دا م یه ساتت و ت یزاد برای ت میم پرس نامه ماهیت مطارعه ایجاع می

داشیه باشندا به دریم م  لاتی نظیر تعداد ام میخصصا  در  وزز دامنه مییوایی مطارعها تصمیم بر ی  

 16ا م نفر در روند روایی سنجی ای  پرس نامه شرات انندا تعداد  د 18نفر و  داا ر  12شد  دا م 

برابر  دا م تعداد پی نهادی توشی است تا با سطح ا مینا  بی یری  4نفر بر ای  اساس انیخاع شد اه 

درید دست یابیما ای  مقداری است اه توس   60به توافم یرای مورد نیاز و به ضریب اتیرار بی یر از 

روایی پذیرفیه شدز استا  ی به تنوا   دا م ضریب اتیرار تجزیه و تیلیم1984لادویه و هم ارا  م

از دی ر معیارهای ورود به مطارعه داشی   دا م یه ساتت و ت یزاد مهت ت میم پرس نامه تعیی  

 شدا

توزیک و گردیوری پرس نامه روایی سنجی: بطور  دوریا تلفنی و یا از  ریم پات ار یرونیه با ا 6

نفر موافقت اردند اه در ای  مطارعه  16اتدای پانم ارتراط بر رار شد اه تعداد افراد انیخاع شدز 

پرس نامه ااملاً ت میم شدز در ا ییار پ وه  را   رار گرفت اه  12م ارات نمایند و نهاییاً تعداد 

 درید تعیی  شدا  75میزا  برگ ت 

ورود دادز ها:  داود افراد گروز پانم وارد اام یوتر شخصی شدا میاسراد ریاضی و یماری دادز ا 7

 سیفادز از نرم افزار مای روسافت ااام انجام گردیداها با ا

: یرای اتدای گروز پانم اه به CVRنیوز امی سازی یرای اتدای گروز پانم از  ریم میاسره اا 8

ی اه از Content Validity Ratioمضروریی تعلم گرفیه است از  ریم روایی مییوایی م Eگزینه 

ا فرمول زیر  ی1975ا امی سازی      می شود متوشی ن ا  دادز می شود CVRای  پس به ا یصار 

 بدی  منظور ب ار می رود:

 
 enت خیص دادز اند  "ضروری  "تعدادی از اتدای پانم است اه ی  بعد یا سوال را.  
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n تعداد ام اتدای گروز پانم  

CVR اردز اندرا انیخاع  "ضروری" تردیم یورد  طی و مایقیم اتدای گروز پانم است اه ترارد 

 ا یصاص می یابد ترارتات از:  CVRمقادیری اه به 

 منفی می شودا CVRرا انیخاع می انندا  "ضروری"هن امی اه امیر از نیمی از افراد گزینه 

 یفر می شودا CVRو نیمی دی ر گزینه های دی ر را انیخاع انندا  "ضروری"هن امی اه نیمی از افراد گزینه 

می شود ماه به منظور تردیم یسا  تر  1برابر  CVRرا انیخاع می انند ا  "ضروری "هن امی اه همه افراد گزینه 

 ا تعدیم می شودیا /99به مقدار 

انند بی یر از نیم وری ام افراد را شامم   نمی شوندا را انیخاع می "ضروری"هن امی اه تعداد افرادی اه گزینه 

CVR  دست می ییدا ا ب/99بی  یفر و 

 

 ی:1975فرضیاد زیر  ابم اسیفادز است متوشی  CVRدر هن ام تفایر 

شود اه هن امی اه همه اتدای پانم با ضرورد یه یییم موافم نراشندا این ونه برداشت می -1

 ای  یییم ااملاً ریر ضروری استا

هایندا دو  ارت ومود هن امی اه همه اتدای پانم ااملاً با ضروری بود  یه یییم موافم  -2

انند یا همه  داود درسیی داشیه اندا از ینجا اه ینها به تنوا  یه دارد؛ یا همه ینها اشیراز می

میخصص اظهارنظر می انندا بایایی نییجه گرفت اه همه ینها اشیراز ن ردز اند و ای  یییم می 

 تواند به  ور  ابم تومه ضروری در نظر گرفیه شودا

های اتدای پانم: بر  رم پی نهاد توشیا یوری نیایی برای تعیی  میان ی  مقادیر  داودپس از ممکا 9

های زیر در پرس نامه روایی به منظور میاسره مقدار میان ی   داود تعلم گرفیه به هر مزء ابزارا تردیم

 سنجی انجام شد:

E-  شودامای زی  می 2ماه ن ا  دهندز ضروری بود  استی با تدد 

N- مای زی  می شودا 1ه ن ا  دهندز تزم بود  وری تدم ضرورد استی با تدد ما 

U- ماه ن ا  دهندز ریر ضروری بود  است ی با مقدار یفر مای زی  می شودا 

و میان ی  ینها با  دا م مقادیر توافم شدز سازگار است در پرس نامه  CVRفق  امزایی اه مقدار 

 نهایی با ی می مانندا 

عیارهای پذیرش یا رد سواتد: معیارهای زیر در پذیرش یا رد سواتد پرس نامه  را ی تعیی  ما 10

 مدل نظارد بر نهادهای ماری به اار رفیه است:
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ا باشدا ای  تدد /56ی  مااوی یا بی یر از  CVRپذیرش بی  ید و شرط سوال در یورتی اه مقدار 

 نفر پانم بدست یمدز استا 12با تومه به تعداد اتدای 

ها مااوی یا بیا ا و میان ی   داود/56ی  بی  یفر و  CVRپذیرش سوال در یورتی اه مقدار 

امیر از ی  بدا  معناست اه امیر از نیمی از افراد گزینه ضروری را انیخاع  CVRشودا  1.83از 

 تر استااند و میان ی  تددی  داود ها به گزینه مقیاس ریر ضروری نزدیهاردز

میان ی  تددی  داود ها و نیایی پذیرش یا رد هر سوال برای پرس نامه نظارد بر ا  CVRمقادیر 

 یمدز استا 5نهادهای ماری در مدول 

 
ا میان ی  تددی  داوتها و نیایی پذیرش یا رد سواتد پرس نامه  را ی مدل نظارد بر CVR: مقادیر ی5ممدول شمارز

 نهادهای ماری

 
ردی

 

 CVR سئوال

میان ی  

تددی 

  داود

پذیرش 

 یا  رد

1 
به نظر شما ادامیه از سا یار الا  نظارتی مهت نظارد بر نهادهای ماری موثرتر 

  واهد بود؟
 پذیرش 2 1

2 
به نظر شماا سا یار سازمانی نظارد بر نهادهای ماری در نهاد ناظر باید بر اساس  

 ادام یه از معیارها یورد گیرد؟
 پذیرش 2 1

3 
روی ردها و شا ص ها مهت بررسی و نظارد بر نهادهای به نظر شماا ادام یه از 

 ماری باید ملاک تمم  رار گیرد؟
 پذیرش 1.92 0.83

4 
به نظر شماا نهاد ناظر باید از ادام یه از ا لاتاد ذیم مهت نظارد بر نهادهای 

 ماری اسیفادز نماید؟
 پذیرش 2 1

5 
به نظر شماا نهاد ناظر باید با ادامیه از نهادها مهت انجام فعاریت نظارد  ود  

 رواب  و تعامم داشیه باشد؟ 
 پذیرش 1.83 0.67

6 
-به نظر شماا برای نظارد بر نهادهای ماری ادامیه از ابزارهای نظارتی موثر می

 باشد؟
 پذیرش 2 1

7 
نهاد ناظر در زما  ثرت نهاد ماری بعنوا  از نظر شما ادامیه از موارد زیر باید توس  

 بررسی و انیرل شود؟ " دا م ارزاماد ثریی نهادهای ماری"
 پذیرش 1.92 0.83

8 
های نظارتی مهت نظارد بر نهادهای ماری به نظر شما ا انجام ادامیه از فعاریت  

 توس  نهاد ناظر ضروریات؟
 پذیرش 1.92 0.83
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ردی

 

 CVR سئوال

میان ی  

تددی 

  داود

پذیرش 

 یا  رد

9 
ها و اورویت ابیدای هر سال لارلوع نظاردا برنامهییا مطلوع است نهاد ناظر در 

 بازرسی را تدوی  و به نهادهای ماری و یا  یی تموم مردم اتلام نماید؟
 رد 1.25 0.17

10 

ی از نهادهای ماری سرمایه onsite Inspectionبه نظر شما در بازرسی  دوری م 

گذاریا هلدینگ ها و  سردهایا گذاریا یندوق سرمایهگذارمشرات سرمایه

 ادامیه از موارد ذیم باید مورد بررسی و انیرل  رار گیرد؟ 

 پذیرش 1.92 0.83

11 

به نظر شما در بازرسی  دوری از نهادهای ماری  دماد دهندز متامی  سرمایها 

اارگزارا رتره بندی اتیراری و م اور سرمایه گذاریی له مواردی باید مورد بررسی 

 و انیرل  رار گیرد؟ 

 پذیرش 2 1

12 

ی بر نهادهای ماری off site monitoringبه نظر شما در نظارد ریر  دوری م

سرمایه گذارمشرات سرمایه گذاریا یندوق سرمایه گذاریا هلدینگ ها و 

 سردهایا ادامیه از موارد زیر باید توس  ناظر مورد نظارد و انیرل  رار گیرد؟ 

 پذیرش 1.92 0.83

13 
ی بر نهادهای ماری off site monitoringبه نظر شما در نظارد ریر  دوری م

 ادامیه از موارد زیر باید توس  ناظر مورد نظارد و انیرل  رار گیرد؟ 
 پذیرش 1.83 0.67

14 

 Routineبازرسی  دوری باید در انواع مخیل  شامم بازرسی معموریم

inspectionیا بازرسی وی زمSpecial inspection یا بازرسی موضوتی

 ی انجام شوداPrudential visitا ییا یمی و بازدید Thematic inspectionم

 پذیرش 2 1

15 

رویه های بازرسی  دوری شامم برنامه ریزیا برگزاری ملاها تیقیم میدانیا 

بررسی توس  رئیس تیم بازرسیا پی یری و گزارش دهیا سایر پی یری ها و ا دام 

 می باشدا 

 رد 1.67 0.33

 پذیرش 2 1  دوری شامم ادامیه از موارد زیر است؟به نظر شما أمور برنامه ریزی بازرسی  16

 رد 1.67 0.33 در بازرسی  دوری ا داماد پیا از بازرسی شامم ادامیه از موارد زیر است؟ 17

18 

های مرتر  با ااب و اارا سنجا در نظارد بر نهادهای ماری باید شناسایی ریاه

های مدیریت ریاه و سیایمهای دا لی ها و  ارزیابی انیرلو ارزیابی ای  ریاه

 ها یورد گیردابرای ااها ای  ریاه

 رد 1.75 0.50

19 
بندی ریاه نهادهای ماری باید بعنوا  مرنایی برای نیوز نظارد و تناوع امییاز/ رتره

 بازرسی از نهادهای ماری ب اربردز شودا
 پذیرش 2 1

20 
مدی در سا یارا فرهنگ و های نهاد ناظر باید نهادهای ماری را اه به دریم ضع 

ها از  ریم معیارهای معمول اند و ای  ضع اسیانداردهاا ریاه مدی را وارد  می
 پذیرش 2 1
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ردی

 

 CVR سئوال

میان ی  

تددی 

  داود

پذیرش 

 یا  رد

های دهد و ا داماد و برنامه شودا را تیت نظارد مدات   رارنظارتی ایلاح نمی

 ایلا ی برای بازگ ت نهاد ماری به  ارت تادی وضک و ت لی  نماید

 پذیرش 2 1 سیایماتیه بعنوا  ی ی از ریاه های  ایلی نهادهای ماری می باشدریاه  21

 پذیرش 1.92 0.83 راود ا یصادی ی ی از زیر معیارهای ایلی مرتر  با ریاه سیایماتیه استا 22

23 
اثراد منفی ناشی از سایر بخا های ا یصادی یا ینعتا ی ی از زیر معیارهای 

 استا ایلی مرتر  با ریاه سیایمیه
 پذیرش 2 1

24 
ا یلال در تمل رد نظام ماری منظیرسیایم های پردا ت و تاویه وموزی ی ی از زیر 

 معیارهای ریاه سیایمیه استا
 پذیرش 1.92 0.83

 پذیرش 1.92 0.83 بیرا  بی اتیمادی سرمایه گذارا  ی ی از زیر معیارهای ریاه سیایمیه استا 25

 پذیرش 2 1 ریاه های  ایلی نهادهای ماری می باشد ریاه تملیاتی بعنوا  ی ی از 26

 پذیرش 1.92 0.83 افایت زیر سا ت امرایی ی ی از معیارهای ایلی ریاه تملیاتی استا 27

 پذیرش 1.75 0.67 میدودیت منابک و ام اناد ی ی از زیر معیارهای  افایت زیر سا ت امرایی استا  28

 رد 1.33 0.00 از معیارهای ایلی ریاه تملیاتی استاسیاست های اسیخدام اارانا  ی ی  29

 پذیرش 2 1 تداد منافک ی ی از زیر معیارهای ایلی افایت زیر سا ت امرایی استا  30

31 
فرهنگ و سا یار سازمانی ی ی از معیارهای ایلی افایت زیر سا ت امرایی 

 استا 
 رد 0.92 0.67-

 پذیرش 1.92 0.67 سا یار  اامیت شرایی ی ی از معیارهای ایلی  افایت زیر سا ت امرایی استا  32

 پذیرش 2 1 زیرسا ت ت نوروژی ی ی ی از معیارهای ایلی مرتر  با ریاه تملیاتی استا 33

34 
سیاست گذاری و تدوی  رویه های نظارتی ی ی از زیر معیارهای مرتر  با افایت  

 ت نوروژی ی استازیرسا ت 
 پذیرش 1.92 0.83

35 
ام ا  پ ییرا  گیری از دادز ها و بازیابی  ادثه ی ی از معیارهای مرتر  با افایت 

 زیرسا ت ت نوروژی ی استا
 پذیرش 1.92 0.83

 پذیرش 1.83 0.67  طای برنامه ای ی ی از معیارهای مرتر  با افایت زیرسا ت ت نوروژی ی استا 36

37 
سیایم و ا لاتاد ی ی از معیارهای مرتر  با افایت زیرسا ت ت نوروژی ی امنیت 

 استا
 پذیرش 2 1
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ردی

 

 CVR سئوال

میان ی  

تددی 

  داود

پذیرش 

 یا  رد

38 
رتایت میرمان ی ا لاتاد ی ی از معیارهای مرتر  با افایت زیرسا ت 

 ت نوروژی ی استا
 پذیرش 2 1

 پذیرش 2 1 افایت زیر سا ت منابک اناانی از معیارهای ایلی ریاه تملیاتی استا 39

40 
بررسی مدارک تیصیلی و تجربیاد مدیرا  ارشد ی ی از زیر معیارهای  افایت 

 زیر سا ت منابک اناانی استا
 پذیرش 1.92 0.83

41 
یزمو  یلا یت و شایای ی اتدای هیاد مدیرز و مدیرتامم ی ی از  زیر 

 معیارهای افایت زیر سا ت منابک اناانی استا
 پذیرش 1.92 0.83

42 
مطابم اسیاندارد ی ی از زیر معیارهای افایت زیر سا ت منابک برنامه یموزشی 

 اناانی استا
 رد 1.50 0.33

43 
مدارک  روری در یزمو   رفه ای برای مدیرا  و اارانا   ی ی از زیر معیارهای 

 افایت زیر سا ت منابک اناانی استا
 رد 1.50 0.33

44 
افایت زیر سا ت منابک  بیمه نامه یدا ت و امانت اارانا   ی ی از معیارهای

 اناانی استا
 رد 0.50 0.00

 پذیرش 2 1 سلامت اارانا  ی ی از زیر معیارهای  افایت زیر سا ت منابک اناانی استا 45

 رد 1.33 0.33 ا ذ سوء پی ینه ایفری ی ی از زیر معیارهای افایت زیر سا ت منابک اناانی استا 46

 پذیرش 2 1 معیارهای ایلی ریاه تملیاتی استاافایت زیر سا ت مدیریت ریاه از  47

48 
سیاست ها و رویه های انیرل دا لی و مدیریت ریاه از معیارهای ایلی افایت 

 زیر سا ت مدیریت ریاه استا
 پذیرش 2 1

50 
پوشا بیمه ای زیا  و مررا   اارد از معیارهای ایلی افایت زیر سا ت 

 مدیریت ریاه استا
 رد 1.25 0.00

 رد 1.58 0.33 یندوق ضمانت ی ی از معیارهای ایلی افایت زیر سا ت مدیریت ریاه استا 51

52 
ارزاماد تات  ااسیت یا ارزش در معرض ریاه ی ی از معیارهای ایلی افایت 

 زیر سا ت مدیریت ریاه استا
 رد 1.33 0.33

54 
 مدل های ریاه برای شناساییا امی سازی و انیرل ریاه ی ی از معیارهای

 ایلی افایت زیر سا ت مدیریت ریاه استا
 پذیرش 1.92 0.83

 پذیرش 1.92 0.83 ارزیابی ریاه مدل ی ی از معیارهای افایت زیر سا ت مدیریت ریاه استا 55
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 CVR سئوال

میان ی  

تددی 

  داود

پذیرش 

 یا  رد

56 
بررسی الیه ریاه ها در فوایم منظم ی ی از معیارهای افایت زیر سا ت 

 مدیریت ریاه استا
 پذیرش 1.92 0.83

57 
 اابرسی دا لی ی ی از زیر معیارهای افایت زیر سا ت مدیریت  اسیقرار وا د

 ریاه استا
 رد 1.67 0.33

58 
رویه و فرهنگ تطریم ی ی از زیر معیارهای افایت زیر سا ت مدیریت ریاه 

 استا
 رد 1.67 0.33

 پذیرش 2 1 ارزاماد اف ای ا لاتاد ی ی از معیارهای ایلی ریاه تملیاتی استا 59

 پذیرش 2 1 یورتهای ماری ی ی از زیر معیارهای ارزاماد اف ای ا لاتاد استاارائه  60

61 
اف ای ت ییر در سا یارسهامداری ی ی از زیر معیارهای ارزاماد اف ای ا لاتاد 

 استا 
 رد 1.67 0.33

62 
اف ای ا لاتاد مربوط به انیخاع و اسیعفای اتدای هیاد مدیرز و مدیرا  ارشد 

 معیارهای ارزاماد اف ای ا لاتاد در نهادهای ماری استای ی از زیر 
 رد 1.67 0.33

63 

ارائه گزارشاد مربوط به فعاریت ااب و اار از ممله س ردز هاا تدامی  و مو عیت 

تعهدی در معاملاد م یقها میزا  سرمایه گذاری ی ی از زیر معیارهای ارزاماد 

 اف ای ا لاتاد در نهادهای ماری استا

 پذیرش 1.92 0.83

64 
اتلام مرائم ماری و ریرماری ی ی از زیر معیارهای ارزاماد اف ای ا لاتاد در 

 نهادهای ماری استا
 پذیرش 1.92 0.67

65 
اتلام تعداد ش ایاد م یریا  ی ی از زیر معیارهای ارزاماد اف ای ا لاتاد در 

 نهادهای ماری استا
 رد 1.67 0.33

66 
معاملاد با اشخاص وابایه ی ی از زیر معیارهای ارزاماد ارائه ا لاتاد مربوط به 

 اف ای ا لاتاد در نهادهای ماری استا
 پذیرش 1.92 0.83

67 
انی ار ا لاتاد مربوط به  یمت  رید و فروش اات و اوراق بهادار ی ی از 

 زیرمعیارهای ارزاماد اف ای ا لاتاد در نهادهای ماری استا
 رد 1.17 0.00

 پذیرش 1.92 0.83 ااب و اار ی ی از معیارهای ایلی ریاه تملیاتی نهاد ماری استا ریاه ذاتی 68

 پذیرش 1.92 0.83 نوع فعاریت هر نهاد ماری ی ی از معیارهای ایلی ریاه ذاتی ااب و اار  استا  69

70 
نوع م یریا  ی ی از معیارهای ایلی ریاه ذاتی ااب و ااردر نهادهای ماری   

 استا
 پذیرش 1.92 0.83
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71 
نوع میصوتد و ابزارهای ماری  ابم ارائه ی ی از معیارهای ایلی ریاه ذاتی  

 ااب و ااردر نهادهای ماری  استا
 پذیرش 1.92 0.83

 پذیرش 1.92 0.83 ریاه شهرد ی ی از معیارهای ایلی ریاه تملیاتی نهادهای ماری  است ا  72

 پذیرش 2 1 نهادهای ماری تلقی می شوداریاه بازار ی ی از ریاه های ایلی در  73

 پذیرش 2 1 نوسا   یمت ااتها و اوراق بهادار ی ی از زیر معیارهای ریاه بازار استا 74

 پذیرش 2 1 نوسا  نرخ بهرز ی ی از زیر معیارهای ایلی ریاه بازار در نهادهای ماری استا 75

 پذیرش 2 1 بازار در نهادهای ماری استانوسا  نرخ ارز ی ی از زیر معیارهای ایلی ریاه  76

77 
ریاه مو عیت تعهدی در  راردادهای م یقه  بعنوا  ی ی از زیر معیارهای ایلی 

 شوداریاه بازار در نهادهای ماری تلقی می
 پذیرش 2 1

78 
میزا  تعهد پذیرز نویای  بعنوا  ی ی از زیر معیارهای ایلی ریاه بازار در 

 شودا نهادهای ماری تلقی می
 پذیرش 2 1

80 
ریاه تمراز بعنوا  ی ی از زیر معیارهای ایلی ریاه بازار در نهادهای ماری 

 تلقی می شودا
 رد 1.75 0.50

81 
یشفی ی بازار بعنوا  ی ی از زیر معیارهای ایلی ریاه بازار در نهادهای ماری 

 تلقی می شودا
 پذیرش 1.83 0.67

 پذیرش 1.92 1 های ایلی نهاد ماری تلقی می شوداریاه ماری یعنوا  ی ی از ریاه  82

83 
سطح بدهی نهاد ماری بعنوا  ی ی از زیر معیارهای ریاه ماری نهاد ماری تلقی می 

 شودا
 پذیرش 1.92 1

84 
سطح باتی  ااع دریافینی بدو  تدمی  بعنوا  ی ی از زیر معیارهای  ریاه 

 ماری نهاد ماری تلقی می شودا
 پذیرش 1.92 1

 پذیرش 1.92 1 نقدشوندگی بعنوا  ی ی از زیر معیارهای ریاه ماری نهاد ماری تلقی می شودا 85

 پذیرش 1.83 0.67 نوسا  سریک سود بعنوا  ی ی از زیر معیارهای ریاه ماری نهاد ماری تلقی می شودا 86

87 
ماری سرمایه اندک و تدم تنوع منابک دریمدی بعنوا  ی ی از زیر معیارهای  ریاه 

 نهاد ماری تلقی می شودا
 پذیرش 1.92 1

88 
اسیرات ی های پوشا ریاه نامناسب بعنوا  ی ی از زیر معیارهای  ریاه ماری 

 نهاد ماری تلقی می شودا
 پذیرش 1.92 1
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 پذیرش 2 1 ریاه اتیراری بعنوا  ی ی از ریاه های ایلی نهاد ماری تلقی می شودا 89

90 
تعهداد بعنوا  ی ی از زیر معیارهای ریاه اتیراری نهاد ن ول م یریا  در ایفای 

 ماری تلقی می شودا
 پذیرش 1.92 1

91 
ادامه فعاریت بدو  تدامی  اافی بعنوا  ی ی از زیر معیارهای ریاه اتیراری نهاد 

 ماری تلقی می شودا
 پذیرش 1.92 0.83

92 
ی ی از زیر  تدم توانایی در ویول مطارراد یا  ااع های دریافینی  بعنوا 

 معیارهای ریاه اتیراری نهاد ماری تلقی می شودا
 پذیرش 1.92 1

93 
اتطای اتیرار به م یریا  بعنوا  ی ی از زیر معیارهای ریاه اتیراری نهاد ماری 

 تلقی می شودا
 پذیرش 1.92 1

94 
ریاه های  قو یا  انونی و تطریم بعنوا  ی ی از ریاه های ایلی نهادهای 

 می شوداماری تلقی 
 پذیرش 2 1

95 
نقض  وانی  و مقرراد بعنوا  ی ی از زیر معیارهای ریاه  قو ی و  انونی 

 نهادهای ماری تلقی می شودا
 پذیرش 2 1

96 
تدم ومود ماینداد ممایند سازیی مربوط به فعارییها و رواب  تجاری بعنوا  ی ی 

 می شودااز زیر معیارهای ریاه  قو ی و  انونی نهادهای ماری تلقی 
 پذیرش 2 1

97 
تفایر اشیراز مقرراد بعنوا  ی ی از زیر معیارهای ریاه  قو ی و  انونی نهادهای 

 ماری تلقی می شودا
 پذیرش 1.83 0.67

98 

زیا  ناشی از ر و  رارداد به دریم ریر انونی بود   راردادا  درد بیا از  دا نادیدز 

بعنوا  ی ی از زیر معیارهای ریاه گرفی  مقرراد و یا نا ص بود  اسیانداردهاا 

  قو ی و  انونی نهادهای ماری تلقی می شودا

 پذیرش 1.92 0.83

99 
سا یار نامناسب وا د تطریم بعنوا  ی ی از زیر معیارهای ریاه  قو ی و  انونی 

 نهادهای ماری تلقی می شودا
 پذیرش 1.92 0.83

100 
ریاه های ایلی نهادهای ماری پور ویی و تامی  ماری تروریام بعنوا  ی ی از 

 تلقی می شودا
 پذیرش 2 1

101 
اثر بخ ی نظارد بر معاملاد و تملیاد و گزارش دهی موارد م  وک بعنوا  

 ی ی از زیر معیارهای ریاه پور ویی و تامی  ماری تروریام می باشدا
 پذیرش 1.92 1

102 
پور ویی و تامی  دسیرسی به منرک ا لاتاد مایقم ی ی از زیر معیارهای ریاه 

 ماری تروریام می باشدا
 پذیرش 1.92 0.83
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103 
دسیرسی به زیرسا ت ا راز هویت  ابم ات اء ی ی از زیر معیارهای  ریاه 

 پور ویی و تامی  ماری تروریام می باشدا
 پذیرش 2 1

104 
سطح دانا اارانا  ی ی از زیر معیارهای ایلی ریاه پور ویی و تامی  ماری 

 استاتروریام 
 پذیرش 2 1

105 
سلامت اارانا  نهادهای ماری ی ی از زیر معیارهای ایلی ریاه پور ویی و 

 تامی  ماری تروریام استا
 پذیرش 2 1

106 
دسیرسی و اثربخ ی انیرل دا لی  ی ی از زیر معیارهای ایلی ریاه پور ویی و 

 تامی  ماری تروریام استا
 پذیرش 1.92 0.67

107 
های شناسایی و ا   تملیاد م  وک  ی ی از زیر معیارهای اثر بخ ی رویه 

 ریاه پور ویی و تامی  ماری تروریام می باشدا
 پذیرش 2 1

108 
مامعیت لارلوع  انو  مرارزز با پور ویی ی ی از زیرمعیارهای ایلی ریاه 

 پور ویی و تامی  ماری تروریام می باشدا
 پذیرش 2 1

109 
اندرا ی ی ی از زیر معیارهای ریاه پور ویی و تامی  ومود و اتمال تنریهاد 

 ماری تروریام می باشدا
 پذیرش 2 1

110 
ومود و اتمال تنریهاد ایفری ی ی از زیر معیارهای ریاه پور ویی و تامی  ماری 

 تروریام می باشدا
 پذیرش 2 1

 

 

 Contentما تعیی  شا ص روایی مییوایی و معرفی پرس نامه نهایی درفی: شا ص روایی مییوایی 11

Validit Indexاه از ای  پس به ا یصار  یCVI  ن ا  دادز می شودا میان ی  مقایرCVR  یییم های

ربوط به ن ا  دهندز مامعیت  داود های م CVIبا یماندز در مدلا یزمو  یا ابزار روا شدز می باشدا 

روایی یا  ابلیت امرای مدل ا یزمو  یا ابزار نهایی استا هر لقدر روایی مییوایی نهایی باتتر باشدا 

 ا میم می اند بر ت س ای   دیه نیز یادق استا /99به سمت  CVIمقدار 

𝐶𝑉𝐼 =
∑ 𝐶𝑉𝑅1

𝑛

Retained numbers
 

CVIشا ص روایی مییوایی : 



 44 97 پاییز 43صلنامه بورس اوراق بهادار شمارة ف                                                                                              

CVR را انیخاع اردز  "ضروری "اتدای گروز پانم است اه ترارد : تردیم یورد  طی و مایقیم

 اندا

Retained numberتعداد یییم های با یماندز : 

نیایی شا ص روایی مییوایی و معرفی پرس نامه نهایی: در مطارعه ا یرا پس از روایی سنجی یه 

شا ص روایی  سوال با ی ماندا مقدار 90سئوال  ذو شدا در نهایت  20بعد ممهت یابیی تعداد 

 مییوایی ی   مطابم معادره زیر بدست یمد:

𝐶𝑉𝐼 =
∑ 𝐶𝑉𝑅

retained numbers
=

84

90
= 0/93 

یا شا ص روایی مییوایی  CVIبنابرای  یه پرس نامه نظارد بر نهادهای ماری  را ی شد اه مقدار 

 استا 9/0ی  مقدار  ابم  رول 

گیری در شرای  ی اا  تا له اندازز ابزار انداززپایایی پرس نامه نهایی: منظور از پایایی ای  است اه 

همرای ی میا  یه مجموته از نمراد و مجموته "دهدا به ترارد دی را نیایی ی اانی به دست  می

دی ری از نمراد در یه یزمو  معادل اه به یورد مایقم بر یه گروز یزمودنی به دست یمدز 

گیری را در یه فایله زمانی اوتاز لندی  بار به انداززترا اگر ابزار لقدر استا به ترارد سادز "است

گیری باشدا برای انداززیه گروز وا دی از افراد ارایه شودا نیایی  ایم تا له اندازز نزدیه به هم می

+ استا ضریب 1نیما دامنه ضریب پایایی از یفر تا پایایی شا صی به نام ضریب پایایی اسیفادز می 

م پایایی و ضریب پایایی یه معرو پایایی اامم استا در ای  مر له نمونه پایایی یفر معرو تد

های نفر از مدیرا  نهادهای ماری ت میم گردید اه از روی امییاز ای  پرس نامه 123سواتد توس  

بدست یمدز اه ن ا  دهندز ای  است  96/0ت میم شدزا سازگاری درونی مقدار ضریب یرفای ارونراخ 

  spss 15ارایی سازگاری درونی  وی استا مهت پردازش یماری از نرم افزار یماری اه پرس نامه د

 ا)1391اسیفادز گردیدا مارهیاری و هم ارا ا 
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  الگوی مفهومی تحقیق -5
 باشداشمای الی ار وی مفهومی تیقیم به شرح ش م  ذیم می  

 
 

 روش تجزیه و تحدیل داده ها: -6

های پیچیدز و تری  روش های تجزیه و تیلیم سا یار دادزسا یاری ی ی از ایلیمدل سازی معادتد 

های نو برای بررسی رواب  تلی و معلوری است و به معنی تجزیه و تیلیم می یرهای مخیلفی ی ی از روش

دهدا مدل سازی است اه در یه سا یار مرینی بر تئوریا تاثیراد همزما  می یرها را به هم ن ا  می

امیری  مربعاد مزئی روش ناریاً مدیدی  استاPLS و LISRELادتد سا یاری دارای دو نام مع

از معادتد سا یار رگرسیونی استا ای  روش هم برای رگرسیو  ته می یری و هم لند می یری و با 

 PLSلند می یر وابایه ااربرد داردا برای بررسی ارتراط بی  می یرهای وابایه و می یرهای مایقما 

شوندا ای  اند اه رارراً تامم یا می یر م نو  نامیدز میمی یرهای تریینی یا مایقم مدیدی ایجاد می

های ترایب  طی از ن ان رهای  ود هایندا روش  دا م مربعاد مزئی با هدو بهینه سازی مورفه
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روش ارلب  تریی  واریانس در سازز های وابایه مدل های معادره سا یاریا سا یه شدز است اه ای 

ها های بایار پیچیدز ب ار می رود اه ا لاتاد نظری امی در مورد ی برای تیلیم مو عیت ها یا مدل

به مای باز تورید  PLSباشدا روش بینی میها پیاومود دارد یا ای  اه اساساً هدو از یزمو  ای  مدل

وسیله می یرهای مایقم تمراز داردا ماتریس اواریانس تجربیا بر بی یری  واریانس می یرهای وابایه به 

یابی معادتد سا یاریا روش امیری  مربعاد مزئی نیز از یه بخا سا یاری همانند هر روش مدل

گیری اه نیوز ارتراط می یرهای دهد و یه  امت انداززاه ارتراط بی  می یرهای م نو  را ن ا  می

استا مدل معادتد سا یاری به گونه  اندا ت  یم شدزگرهای ی  را منع س میم نو  و ن ا 

 لایها با  مدل رگرسیو   طی لند می یری با یه می یر وابایه اه به یورد زیر است مرمب زادزا 

1393( 

Y=I+BX+e 

 اه در ی :

Yهای م اهدز شدز در می یر وابایه    : برداری شامم نمرز I معرو ترض  1/0: برداری از

 Yاز مردا 

 اهمیت بایار زیادی بر وردار است: اد مزئی لند ن یه ازدر ت نیه  دا م مربع

شودا ن ا  دادز می 20وسیله بار تاملیم اهدز بهشدد تاثیر تامم ممی یر پنها ی و می یر  ابم -1

شدز باشد اثر ضعی  در نظر گرفیه  3/0بار تاملی مقداری بی  یفر و یه استا اگر بار تاملی امیر از 

باشد  یلی  6/0تر از  رول است و اگر بزرگ ابم 6/0تا  3/0شودا بار تاملی بی  مینظر و از ی  یرو

 مطلوع استا

زمانی اه همرای ی می یرها شناسایی گردید باید یزمو  معناداری یورد گیردا برای  -2

ی و یا برش 21های  ودگردا  سازی مبود اسیراپشدز از روشهای م اهدزبررسی معناداری همرای ی

شدز است اه شودا در ای  مطارعه از روش  ودگردا  سازی اسیفادزاسیفادز می 22ا ک مه نای میق

 دهدا را به دست می tیمارز 

 

 

 

                                                           
20 .Factor loadings 

21 .Bootstrap 

22 .Jacknife  
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 گیری:ارزیابی مدل اندازه -7

گیری از پایاییا روایی هم را و روایی واگرا اسیفادز شدز استا پایایی مهت سنجا برازش مدل اندازز

و  23بودز و  ود شامم سه معیار ضرایب بارهای تاملیا یرفای ارونراخ برای سنجا پایداری درونی

 ی استا CRم 24پایایی ترایری

 گیری:مدل اندازه پایایی -7-1

گیری در شرای  ی اا  تا له اندازز نیایی  ابلیت اتیماد مپایائیی با ای  امر سرواار دارد اه ابزار اندازز

دی ر همرای ی میا  یه مجموته از نمراد و مجموته دی ری دهد؛ به ترارد ی اانی را به دست می

 یورد مایقم بر یه گروز یزمودنی به دست یمدز استااز نمراد در یه یزمو  معادل اه به

های مهت بررسی مدلا نخات برای سنجا رواب  می یرهای پنها  با گویه . بارهای عامدی:1

ها یا هما  سؤاتد گیری ارتراط گویهستا مدل انداززشدز اگیری اسیفادز ها از مدل انداززسنجا ی 

دهدا دروا ک تا ثابت ن ود سؤاتد پرس نامها می یرهای پنها  ها مورد بررسی  رار میپرس نامه را با سازز

توا  رواب  را مورد یزمو   رار دادا مدری هم    واهد بود اه اندا نمیگیری اردز وبی انداززرا به

 5/0های تاملی هر یه از می یرهای م اهدز پذیر میناظرش دارای  دا م مقدار  در مطلم بار

 یا 2014ا 26؛ نیوپا 1999ا 25باشدمهوتند

 شدز استاارائه 7گیری در مدول نیایی مدل اندازز
 بارهای تاملی می یرهای تیقیم -ی7مدول شمارز م

ن ان ر  سازز

 زیرسازز

 یمارز تی بار تاملی زیرسازز

نظارد ریر 

  دوری

q03 ←  19.908 0.808 مائوریت پذیری مدیرا 

q04 ← 46.149 0.884 اسیفادز از ابزارهای نظارتی 

q05 ← 34.941 0.842 تعامم با نهادهای نظارتی 

q06 ← 22.412 0.744 ارزاماد ثریی و م انیزم ه دار زودهن ام 

q07 ← 46.498 0.907 بیمه نامه مائوریت و مررا   اارد  رفه ای 

                                                           
23 .Cronbach 

24 .Composite Reliability 

25 Hulland  
26 Neupane 
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q08 ← 38.833 0.860 بررسی د یم مدل ااب و اار و تجزیه و تیلیم دادز 

بازرسی 

  دوری

q09 ←   79.615 0.929 بازرسی  دوری 

q10 ← 60.862 0.907 موارد بازرسی  دوری 

نظارد 

 ریر دوری

q11 ←   بررسی گزارش  اابرسا اسیفادز از نرم افزارهای تخصصیایزمو

 منظم  ااسیت

0.705 13.711 

 

بازرسی 

  دوری

q12 ← 56.510 0.890 اش ال مخیل  بازرسی ممعموریا موضوتی و وی زی 

q13 ← 59.710 0.890 انجام امور برنامه ریزی مهت بازرسی  دوری 

نیایی و 

 رومی  

 نظارد

q14 ←  امییاز رتره بندی ریاه مرنایی برای نیوز نظاردا تعیی  دامنه

 بازرسینظارد و تناوع 

0.836 17.588 

q15 ←  نظارد مدات  و ا داماد و برنامه های ایلا ی در  صوص

 نهادهای ماری پرریاه

0.984 97.838 

ریاه 

 سیایماتیه

q16 ← 9.283 0.813 ریاه سیایماتیه بعنوا  ریاه ایلی نهاد ماری 

q17 ←  10.825 0.738 راود ا یصادی 

q18 ←  7.725 0.831 های ا یصادی یا ینعت بخااثراد منفی ناشی از سایر 

q19 ←  ا یلال در تمل رد نظام ماریمسیایم پردا ت و تاویه

 وموزی 

0.767 8.051 

q20 ← 7.073 0.705 بیرا  بی اتیمادی سرمایه گذارا  زیر معیار ریاه سیایماتیه 

ریاه 

 تملیاتی

q21 ← 2.437 0.828 ریاه تملیاتی بعنوا  ریاه ایلی مرتر  با نهاد ماری 

q22 ←  2.548 0.723 افایت زیر سا ت امرایی 

q23 ←  2.737 0.742 میدودیت منابک و ام اناد زیر معیار افایت زیرسا ت امرایی 

q24 ← 2.744 0.664 تداد منافک زیر معیار افایت زیر سا ت امرایی 

q25 ← 2.677 0.742 سا یار  اامیت شرایی زیر معیار افایت زیرسا ت امرایی 

q26 ←  2.607 0.565 زیرسا ت ت نوروژی ی 

q27 ←  سیاسی ذاری و تدوی  رویه های نظارتی زیر معیار افایت

 زیرسا ت ت نوروژی ی 

0.535 2.601 
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q28 ←  ها و بازیابی  وادث زیر معیارافایت گیری از دادزام ا  پ ییرا

 زیرسا ت ت نوروژی ی 

0.843 2.678 

q29 ← 2.775 0.749 برنامه ای زیر معیار افایت زیرسا ت ت نوروژی ی  طای 

q30 ← 2.691 0.685 امنیت سیایم و ا لاتاد زیرمعیار افایت زیرسا ت ت نوروژی ی 

q31 ←  رتایت میرمان ی ا لاتاد بعنوا  زیرمعیار افایت زیرسا ت

 ت نوروژی ی

0.705 2.720 

q32 ←  2.495 0.692 افایت زیرسا ت منابک اناانی 

q33 ←  مدارک تیصیلی و تجربیاد مدیرا  ارشد زیر معیار افایت زیر

 سا ت منابک اناانی

0.798 2.656 

q34 ←  یزمو  یلا یت و شایای ی اتدای هیاد مدیرز زیر معیار

 زیرسا ت منابک اناانی

0.695 2.444 

q35 ← 2.669 0.659 یلا یت اارانا  زیر معیار افایت زیرسا ت منابک اناانی 

q36 ←  افایت زیر سا ت مدیریت ریاه از معیارهای ایلی ریاه

 تملیاتی 

0.624 2.966 

q37 ←  افایت زیر زیر معیار سیاست انیرل دا لی و مدیریت ریاه

 سا ت مدیریت ریاه

0.746 2.750 

q38 ←  مدل های ریاه زیرمعیارافایت زیر سا ت مدیریت

 ریاه 

0.911 2.515 

q39 ← 2.501 0.898 ارزیابی ریاه مدل زیرمعیارافایت زیر سا ت مدیریت ریاه 

q40 ←  بررسی الیه ریاه ها در فوایم منظم زیرمعیارافایت زیر سا ت

 مدیریت ریاه

0.653 2.644 

q41 ←                        2.274 0.559 تدم رتایت ارزاماد اف ای ا لاتاد 

q42 ←  2.542 0.864 ارائه یورتهای ماری ی ی از زیر معیارهای ارزاماد اف ای ا لاتاد 

q43 ←  2.484 0.791 ارائه گزارشاد مربوط به فعاریت ااب و اار 

q44 ← 2.656 0.798 اتلام مرائم ماری و ریرماری زیر معیار ارزاماد اف ای ا لاتاد 

q45 ←  ارائه ا لاتاد مربوط به معاملاد با اشخاص وابایه زیر معیار

 ارزاماد اف ای ا لاتاد 

0.863 2.524 
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q46 ←  2.201 0.569 ریاه ذاتی ااب و اار 

q47 ←  2.891 0.529 نوع فعاریت هر نهاد ماری زیر معیار ریاه ذاتی ااب و اار 

q48 ←  2.469 0.601 اارنوع م یریا  زیر معیار ریاه ذاتی ااب و 

q49 ←  نوع میصول و ابزار ماری  ابم ارائه  زیرمعیارریاه ذاتی ااب و

 اار 

0.538 2.982 

q50 ←  2.635 0.667 ریاه شهرد 

 ریاه بازار

q51 ←  4.466 0.832 ریاه بازار 

q52 ← 4.515 0.834 نوسا   یمت ااتها و أوراق بهادار 

q53 ←  4.499 0.870 نوسا  نرخ بهرز 

q54 ←  4.405 0.892 نوسا  نرخ ارز 

q55 ←   5.040 0.839 ریاه مو عیت تعهدی در  راردادهای 

q56 ←   4.982 0.855 میزا  تعهد پذیرز نویای 

q57 ←  4.990 0.737 ریاه تمراز 

q58 ←  3.074 0.509 یشفی ی بازار 

 ریاه ماری

q59 ←  6.767 0.861 ریاه ماری 

q60 ←  6.241 0.918 سطح بدهی نهاد ماری 

q61 ←   5.406 0.868 سطح باتی  ااع دریافینی بدو  تدمی 

q62 ←  4.932 0.731 تدم نقدشوندگی 

q63 ←  6.767 0.861 نوسا  سریک سود 

q64 ←  5.530 0.724 سرمایه اندک و تدم تنوع منابک دریمدی 

q65 ←   5.406 0.868 اسیرات ی های پوشا ریاه نامناسب 

ریاه 

 اتیراری

q66 ← 4.416 0.598 ریاه اتیراری بعنوا  ی ی از ریاه های ایلی نهاد ماری 

q67 ←  5.747 0.761 ن ول م یریا  در ایفای تعهداد 

q68 ←  6.378 0.814 ادامه فعاریت بدو  تدامی  اافی 

q69 ← 6.675 0.866 تدم توانایی در ویول مطارراد یا  ااع های دریافینی 

q70 ←  7.763 0.737 اتطای اتیرار به م یریا   زیر معیارریاه اتیراری 

q71 ← 5.586 0.808 ریاه های  قو یا  انونی و تطریم ریاه ایلی نهاد ماری ا 
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ریاه 

 قو ی/ 

  انونی و تطریم

q72 ←  5.777 0.852 نقض  وانی  و مقرراد 

q73 ←   تدم ومود ماینداد ممایند سازیی مربوط به فعارییها و رواب

 تجاری 

0.843 5.476 

q74 ←  5.059 0.765 تفایر اشیراز مقرراد 

q75 ← 5.566 0.876 زیا  ناشی از ر و  راردادا نا ص بود  اسیانداردها 

q76 ←  5.199 0.801 سا یار نامناسب وا د تطریم 

ریاه مرارزز 

 با پور ویی

q77 ← 7.373 0.675 پور ویی و تامی  ماری تروریام ریاه  ایلی نهادهای ماری 

q78 ←  اثر بخ ی نظارد بر معاملاد و تملیاد و گزارش دهی موارد

 م  وک 

0.761 7.614 

q79 ←  7.727 0.857 دسیرسی به منرک ا لاتاد مایقم 

q80 ←  7.580 0.836 دسیرسی به زیرسا ت ا راز هویت  ابم ات اء 

q81 ←   7.688 0.723 سطح دانا اارانا 

q82 ←  6.590 0.614 یلا یت و سلامت اارانا  نهادهای ماری 

q83 ←  7.892 0.869 دسیرسی و اثربخ ی انیرل 

q84 ←   7.757 0.794 اثر بخ ی رویه های شناسایی و نظارد و ا   تملیاد م  وک 

q85 ←  7.514 0.808 مامعیت لارلوع  انو  مرارزز با پور ویی 

q86 ←  7.643 0.837 ومود و اتمال تنریهاد اندرا ی 

q87 ←  7.724 0.818 ومود و اتمال تنریهاد ایفری 

 

ها بار تاملی م اهدز شدز برای تمامی شا ص  7گیری مندرج در مدول بر اساس نیایی مدل اندازز

م اهدز با می یرهای پنها  مربوط است اه ن ا  همرای ی مناسری بی  می یرهای  ابم 5/0مقداری بزرگیر 

ی در tگیریا مقدار بود اسیراپینگ میمارز به  ودا ومود دارد و همچنی  بر اساس نیایی مدل اندازز

م اهدز بی  می یرهای  ابمدهد همرای ی تر است اه ن ا  میبزرگ 96/1تمامی موارد از مقدار بیرانی 

گردد مقدار ا یمال و وع برای می یرهایی با می یرهای پنها  مربوط به  ود معنادار است؛ و نیز م اهدز می

توا  نییجه گرفت هر می یر باشدا بنابرای  میشوند اامم مید دریدی میاه با یه شا ص تریی   می

 سنجا  رارگرفیه استا  درسیی توس  می یرهای یش ار  ود موردم نو  به
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گیری استا ی درونی و د ت انداززمنظور تعیی  پایایی اه ن ا  دهندز سازگاربه: . آلفای یرونباخ2

را ن ان ر پایایی  7/0ی مقدار باتی 1951شودا ارونراخ ممعموتً از ضریب یرفای ارونراخ اسیفادز می

 مدول زیر ارائه شدز استا ابم  رول اتلام اردز استا نیایی یزمو  ارونراخ در 

سازی معادتد سا یاری معیار بهیری از یرفای ارونراخ پایایی ترایری در مدل . پایایی ترییبی:3

ها با اهمیت باشدا به دریم این ه در میاسره ضریب یرفای ارونراخ در مورد هر مؤرفه تمامی شا صمی

هایی با بار تاملی ه پایایی ترایری شا صاه برای میاسرشوند؛ در اریمااوی در میاسراد وارد می

تر و ها معیار وا عیشود اه مقادیر پایایی مؤرفهبی یرا اهمیت زیادتری دارندا ای  موضوع مومب می

برای هر مؤرفه  CRی اگر مقدار 1978م 27ها باشدا از نظر نوناریتری نارت به یرفای ارونراخ ی د یم

 گیری استا  های انداززرونی مناسب برای مدلشودا ن ا  از پایداری د 7/0باتی 

تر پایایی پرس نامها یرفای ارونراخ و نیز پایایی ترایری میاسره در نییجه برای سنجا بهیر و د یم

 شدندا 
 یریترا ییایپاو  ارونراخ ییرفا ی:8م شمارز مدول

 یCRمپایایی ترایری  ارونراخ ییرفا می یرها 

 0.880 0.831 ریاه سیایماتیه

 0.969 0.966 ریاه تملیاتی

 0.947 0.926 بازرسی  دوری

 0.909 0.840 نیایی و  رومی نظارد

 0.935 0.920 ریاه بازار

 0.942 0.927 ریاه ماری

 0.871 0.814 ریاه اتیراری

 0.927 0.906 ریاه  قو ی/ انونی/ تطریم

 0.946 0.936 ریاه های مرارزز با پور ویی

 0.936 0.920  دورینظارد ریر 
 

                                                           
27 . Nunnally 
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و یرفای ارونراخ برای تمامی ابعاد مدل  یCRما مقدار ضریب پایایی ترایری 8با تومه به مدول 

توا  ادتا ارد اه پرس نامه از پایایی  ابم  روری بر وردار است و از ای  رو می 7/0مورد مطارعه بی یر از 

 استا 

 
 یریگمدل اندازه ییروا -7-2

مورد نظر را  صهیگیری تا له  د  صاه ابزار اندازز دهدیسؤال پاسخ م  یی به اییمروا مفهوم اتیرار

های یزمو  و مطلب مورد سنجا اشارز داردا بی  پرسا ایبه ارتراط منطق یروای ایاتیرار  سنجدامی

 ور د یم ینچه را اه های یزمو  بهدارد به ای  معنا است اه پرسا یشود یزمو ا روایگفیه می یو ی

شوند  یریگلند روش اندازز ایدو  میاز  ر صهیلند  ص ای هیهرگاز  سنجدامی اباشدمورد نظر می

 گراوا ییرواو 28هم را ییرواا سازدیدو شا ص مهم اتیرار را فراهم م هایریگاندازز  یا  یب یهمرای 

 گیرنداسنجی پرس نامه مورد بررسی  رار میمهت اتیرار 

اند گیری میرا اندازز یوا د یصهیهایی اه  صنمراد یزمو   یب یاگر همرای  :همگرا ییروا. 1

اه یزمو  از ای  نا یا م یبرا یهمرای   یومود ا باشدااتیرار هم را می یبات باشدا پرس نامه دارا

 29اسیخراج انسیوار  یان یهم را م ییروا یاستا برا یضرور اسنجدشود می دزیسنج دیینچه را اه با

 5/0از  AVEومود دارد اه  یهم را زمان ییرواشودا میاسره می یCRم و پایایی مرابی AVEم

تر باشدا بزرگ 7/0از  CRومود دارد اه  یهم را زمان ییروایا 1981ا 30فورنم و ترارمتر باشد بزرگ

هم را ومود  واهد  ییشرط رواومود ای  سه  یوردتر باشدا در بزرگ AVEاز  دیبا CR  یهمچن

 ای2006و هم ارا ا  ریداشتا مه

 :می ور  لایه داربه

 

CR> 7/0  

CR>AVE 

AVE> 5/0  

 
 
 
 
 
 

                                                           
28 . Convergent Validity 
29 . Average Variance Extracted (AVE) 
30 . Fornell & Larcker 
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 روایی هم رای می یرهای تیقیم :ی9م شمارز مدول

 

 AVE CR می یرها

 0.880 0.596 ریاه سیایماتیه

 0.969 0.513 ریاه تملیاتی

 0.947 0.818 بازرسی  دوری

 0.909 0.833 نیایی و  رومی نظارد

 0.935 0.647 ریاه بازار

 0.942 0.699 ریاه ماری

 0.871 0.578 ریاه اتیراری

 0.927 0.681 ریاه  قو ی/ انونی/ تطریم

 0.946 0.616 ریاه های مرارزز با پور ویی

 0.936 0.679 نظارد ریر  دوری

 

است  5/0تر از هموارز بزرگ (AVE) شدزاسیخراج انسیوار  یان یمگردد اه مقدار م اهدز می

 انسیوار  یان یمبه دست یمدز اه از مقدار  7/0و مقدار پایای ترایری نیز در تمام موارد مقداری بی یر از 

 اشودمی دیتائ زیهم را ن ییروا  ی؛  بنابراتر استنیز بزرگ یAVEمشدز اسیخراج

گیریا از معیار فورنم و ترار اسیفادز گردیدز مهت بررسی روایی واگرای مدل اندازز روایی واگرا:. 2

باشدا   ییاند پاگیری میرا اندازز یهای میفاوتهایی اه  صیصهیزمو   یب یلنانچه همرای استا 

 سازز یه هایشا ص بی  تفاود میزا  واگراا روایی در واگرا استا ای یصیاتیرار ت خ یها دارایزمو 

 با سازز هر AVEمذر   ریم مقایاه از اار ای ا شودمی مقایاه مدل در دی ر هایسازز هایبا شا ص

 اه داد ت  یم باید ماتریس یه اار ای  برایا گرددمی ها میاسرهسازز بی  همرای ی ضرایب مقادیر

 همرای ی ضرایب  طر ایلیا پایی  مقادیر و هر سازز AVEضرایب  مذر ماتریس ایلی مقادیر  طر

 :است شدزدادز ن ا  10 شمارز مدول در ماتریس استا ای  دی ر هایسازز با سازز هر بی 
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 میتیق یرهایمی  یگراوا ییروا -ی10م مدول

  
ه
ه سیایماتی

ریا
 

ه تملیاتی
ریا

دوری 
بازرسی  

 

د
نیایی و  رومی نظار

 

ه بازار
ریا

ه ماری 
ریا

ه اتیراری 
ریا

 

ه 
ریا

 قو ی/ انونی/ تطریم
ی مرارزز با پور ویی 

ه ها
ریا

 

دوری
د ریر  

نظار
 

                   0.77 ریاه سیایماتیه

                 0.72 0.18 ریاه تملیاتی

               0.9 0.05 0.09 بازرسی  دوری

             0.91 0.29 0.15 0.18 نیایی و  رومی نظارد

           0.8 0.26 0.24 0.03 0.2 ریاه بازار

         0.84 0.21 0.26 0.27 0.05 0.22 ریاه ماری

       0.76 0.48 0.3 0.43 0.18 0.11 0.42 ریاه اتیراری

     0.825 0.45 0.21 0.35 0.02 0.09 0.07 0.21 ریاه  قو ی/ انونی/ تطریم

   0.785 0.464 0.64 0.47 0.35 0.27 0.19 0.09 0.56 ریاه های مرارزز با پور ویی

 0.82 0.434 0.242 0.52 0.29 0.32 0.31 0.42 0.09 0.35 نظارد ریر  دوری

 از ضرایب هر سازز AVEدر هر سیو ا مذر  باشدامی م خص بات ماتریس از اه گونههما 

 روایی بود   رول ابم از  اای ای  مطلب اه است شدز بی یر دی ر هایسازز با سازز ی  همرای ی

گیری نیز مورد در مجموع با تائید روایی هم را و واگراا روایی الی مدل اندازز  استا هاسازز واگرای

 گرددا رول وا ک می

 

 یمدل ساختار یابیارز -8

گیریا مدل سا یاری از  ریم رواب  بی  می یرهای م نو  پس از سنجا روایی و پایایی مدل اندازز

 مورد ارزیابی  رار گرفتا 
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 های برازش مدلشاخص یبررس -8-1

 شا ص و 31اتیرار اشیراک یاه شامم شا ص بررس اتیرار یاتیرار مدل از بررس ای تیفیا یبررس برای

گیری هر اندازز مدل تیفیشدز استا شا ص اشیراکا اباشدا اسیفادزمی 32یاتیرار افزون  یبررس

 ریمقاد اگویندمی زین ی33اریگو  اسیو مشا ص  Q2 اه به ی  یسنجدا شا ص افزون بلوک را می

مهنالر و  اباشدگیری و سا یاری می رول مدل انداززمناسب و  ابم تیفین ان ر ا اهاشا ص  یم رت ا

 ی 2009ا 34هم ارا 

 
 میهای برازش مدل تیقشا ص -ی1م ش م

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
31 . CV Com 
32 . CV Red 
33 . Stone and Geisser criterion 
34 . Henseler et al 
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 یو شا ص افزون  های اشیراکشا ص ی:11شمارز م  مدول

 می یر
های اشیراک         شا ص
 یCV Comم

 شا ص افزون ی

 یCV Redم

 0.374 0.374 ریاه اتیراری

 0.419 0.674 بازرسی  دوری

 0.535 0.535 ریاه  قو ی/ انونی/ تطریم

 0.539 0.539 ریاه بازار

 0.537 0.537 ریاه های مرارزز با پور ویی

 0.076 0.429 نیایی و  رومی نظارد

 0.086 0.437 ریاه و روی رد نظارتیارزیابی 

 0.208 0.193 شناسایی ریاه

 0.384 0.384 ریاه سیایماتیه

 0.595 0.595 ریاه ماری

 0.539 0.565 نظارد ریر  دوری

 0.474 0.474 ریاه تملیاتی
 

مایقم و وابایه یوردز شدز  رهاییمربوط به می  یهااز شا ص هیهر  ریمقاد 11در مدول 

گفت مدل از  توا یباشدا متر از یفر میها م رت و بزرگشود شا ص ور اه م اهدز میاستا هما 

 استابر وردار ی رورو اتیرار  ابم تیفیا

 

 آزمون یدی ییفیت مدل ساختاری -8-2

 یبرازش مدل معرف یبررس یرا برا یGOFم 35برازش یی شا ص ال2005تن  هاوس و هم ارا  م

ضریب  و 36یاشیراا ریمقاد  یان یم یهندس  یان یتوا  با میاسره مبرازش را می یاندا ملاک النمودز

                                                           
35 . Goodness of fit 
36 . Communality 
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میوس  و   ایضع بیترت به0/36و  0/25ا 0/10 ریمقادبرای ای  شا صا  به دست یوردا ی𝑅2تعیی  م

 اشدز است  یتوی ی و

𝐺𝑂𝐹 = √(𝐶𝑜𝑚𝑚𝑢𝑛𝑎𝑙𝑖𝑡𝑦̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅) × (𝑅 𝑆𝑞𝑢𝑎𝑟𝑒̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ) 

 𝑹𝟐ی و اشیراامقادیر  -ی12ممدول 

 𝑅2 مقادیر اشیراای می یر
 

 --- 0.596 ریاه سیایماتیه

 --- 0.513 ریاه تملیاتی

 0.564 0.818 بازرسی  دوری

 0.127 0.833 نیایی و  رومی نظارد

 --- 0.647 ریاه بازار

 --- 0.699 ریاه ماری

 --- 0.578 ریاه اتیراری

 --- 0.681  قو ی/ انونی/ تطریم ریاه

 --- 0.616 ریاه های مرارزز با پور ویی

 1 0.217 شناسایی ریاه

 0.183 0.528 ارزیابی ریاه و روی رد نظارتی

 0.838 0.679 نظارد ریر  دوری

 

هایندا پس از  𝑅2شودا تنها می یرهای درونزا دارای مقدار  ور اه در مدول بات دیدز میهما 

یید اه شا صی  وی است و به دست می 0/578تددی برابر  GOFانجام میاسرادا مقدار شا ص 

 ن ا  از ایفیت باتی الی مدل داردا
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 ( یافته های پژوهش9

 ر متغیرهای پژوهش:ی( بررسی تاث1-9

 PLSبررسی بر اساس یه سا یار تلی با ت نیه  دا م مربعاد مزئی  اثر می یرهای مورد

گیری ماثر هریه از شدز است مدل انداززترسیم 2یزمو  شدز استا در مدل الی تیقیم اه در ش م 

شدز م اهدز با می یر پنها ی و مدل سا یاری مرواب  می یرهای پنها  با ی دی ری میاسره می یرهای  ابم

در شدز است اه ره با ت نیه بود اسیراپینگ میاس tاستا برای سنجا معناداری رواب  نیز یمارز 

افزار اسمارد پیا الا اسا است  لایه نیایی مربوط شدز استا در ای  مدل اه  رومی نرمارائه 3ش م 

شدز استا ضرایب مایر و به معناداری بار تاملی اسیاندارد و معناداری رواب  می یرهای تیقیم ارائه

 وردز شدز استای 13معناداری ینها نیز در مدول  شمارز 

 
 ی دا م مربعاد مزئ هیت نبا پ وها  یمدل ال -ی2م ش م
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 یمارز تی مدل الی پ وها با ت نیه بود اسیراپینگ -ی3م ش م

 ضرایب مایری: 13ممدول 

 یمارز تی تاثیر مهت مایر

 5.35 0.139 شناسایی ریاه →ریاه اتیراری 

 4.571 0.127 شناسایی ریاه →ریاه  قو ی/ انونی/ تطریم 

 3.35 0.163 شناسایی ریاه →ریاه بازار 

 5.241 0.325 شناسایی ریاه →ریاه های مرارزز با پور ویی 

 14.746 0.751 بازرسی  دوری →ارزیابی ریاه و روی رد نظارتی 

 4.748 0.356 نیایی و  رومی نظارد →ارزیابی ریاه و روی رد نظارتی 

 84.308 0.916 نظارد ریر  دوری →ارزیابی ریاه و روی رد نظارتی 

 4.413 0.428 ارزیابی ریاه و روی رد نظارتی →شناسایی ریاه 

 5.636 0.105 شناسایی ریاه →ریاه سیایماتیه 

 4.713 0.176 شناسایی ریاه →ریاه ماری 

 3.009 0.587 شناسایی ریاه →ریاه تملیاتی 
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 :تحقیق بررسی اثرات مستقیم متغیرهای اصدی

 ی تاثیر داردنظارت کردیو رو سکیر یابیارزبر  سکیر ییشناسا •

است بنابرای   96/1ی بزرگیر از 413/4م tاثر شناسایی ریاه بر ارزیابی ریاه و روی رد نظارتی دارای 

% تاثیر 95توا  بیا  نمود اه شناسایی ریاه بر ارزیابی ریاه و روی رد نظارتی در سطح ا مینا  می

باشد به ای  معنی است اه هر زما  می یر شناسایی ریاه به اندازز می 428/0مااوی داردا ضریب مایر 

اندا بعرارتی وا د ت ییر می 428/0یه وا د ت ییر اند می یر ارزیابی ریاه و روی رد نظارتی به اندازز 

است  شدزمیاسره  428/0برابر  ینظارت  ردیو رو اهیر یابیبر ارز اهیر ییشناساشدد تاثیر دی ر 

% 5در سطح  طای  tمقدار بیرانی تر از یمدز است اه بزرگدستبه 413/4نیز  و یمارز ا یمال یزمو 

بر  اهیر ییشناسا %95ا بنابرای  با ا مینا  معنادار است شدزم اهدز اثردهد بودز و ن ا  می 96/1یعنی 

 م رت و معناداری داردا ریتاث ینظارت  ردیو رو اهیر یابیارز

 

 تاثیر دارد نظارت یو خروج جینتای بر نظارت کردیو رو سکیر یابیارز •

استا بنابرای   96/1ی بزرگیر از 748/4م tاثر شناسایی ریاه بر ارزیابی ریاه و روی رد نظارتی دارای 

می توا  بیا  نمود اه ارزیابی ریاه و روی رد نظارتی بر نیایی و  رومی نظارد در سطح ا مینا  

باشد به ای  معنی است اه هر زما  می یر شناسایی ریاه می 356/0تاثیر داردا ضریب مایر مااوی  95%

اندا وا د ت ییر می 356/0ابی ریاه و روی رد نظارتی به اندازز به اندازز یه وا د ت ییر اند می یر ارزی

 0/356نظارد برابر  یو  روم ییبر نیا ینظارت  ردیو رو اهیر یابیارزشدد تاثیر بعرارد دی ر 

 tمقدار بیرانی تر از یمدز است اه بزرگدستبه 4/748نیز  است و یمارز ا یمال یزمو  شدزمیاسره 

 %95ا بنابرای  با ا مینا  معنادار است شدزم اهدز اثردهد بودز و ن ا  می 1/96ی % یعن5در سطح  طای 

 م رت و معناداری داردا رینظارد تاث یو  روم ییبر نیا ینظارت  ردیو رو اهیر یابیارز

 

 :تحقیقبررسی اثرات غیر مستقیم متغیرهای 
 نظارت اثرغیر مستقیم دارد یو خروج جینتابر  سکیر ییشناسا •

های مایر فرتی را بررسی نمود س س برای بررسی ای  اثر ابیدا باید مقدار و معناداری هر یه از بخا

 به میاسره مقدار اثر الی پردا تا
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شدز است میاسره  0/428برابر  ینظارت  ردیو رو اهیر یابیبر ارز اهیر ییشناسا ریشدد تاث ا1

 یدر سطح  طا t یتر از مقدار بیراناه بزرگ یمدز استدستبه 4/413 زیو یمارز ا یمال یزمو  ن

 شدز معنادار استا اثر م اهدز دهدیبودز و ن ا  م 1/96 یعنی% 5

میاسره  0/356نظارد برابر  یو  روم ییبر نیا ینظارت  ردیو رو اهیر یابیارز ریشدد تاثا 2

در  t یتر از مقدار بیرانیمدز است اه بزرگدستبه 4/748 زیشدز است و یمارز ا یمال یزمو  ن

 شدز معنادار استا اثر م اهدز دهدیبودز و ن ا  م 1/96 یعنی% 5 یسطح  طا

 اسیفادز شدز است: ریز  ردیاز رو میزا  اثر الی میاسره یبرا

 
 اثر الی یبررس ی: 4م ش م

 در نییجه  واهیم داشت:

اثر ام = (0.428 × 0.356) = 0.152 

 برابر نظارد یو  روم ییبر نیا اهیر ییاثر ام شناساگردد اه مقدار معناداری برای م اهدز می

بودز و ن ا   96/1 یعنی% 5 یدر سطح  طا t یتر از مقدار بیراناه بزرگمیاسره شدز است  072/3

نظارد  یو  روم ییبر نیا اهیر یی% شناسا95 نا یبا ا م  یبنابرا اشدز معنادار استم اهدز اثر دهدیم

 داردا یم رت و معنادار ریتاث

 ی: دور یبازرسبر  اهیر ییشناسابررسی اثر  •

 0.321 ی برابر دور یبر بازرس اهیر ییاثر ام شناساگردد اه مقدار معناداری برای م اهدز می     

% 5 یدر سطح  طا t یتر از مقدار بیراناه بزرگمیاسره شدز است  4.306نیز  tو مقدار یمارز 

 =نظارت یو خروج جیبر نتا سکیر ییشناساکل  اثر

 نظارت( یو خروج جینتا ی برنظارت کردیو رو سکیر یابی)اثر ارز× ( ینظارت کردیو رو سکیر یابیارزبر  سکیر ییشناسا )اثر

 

 

 سکیر ییشناسا
و  سکیر یابیارز

 ینظارت کردیرو

 یو خروج جینتا

 نظارت

428/0 356/0 
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 اهیر یی% شناسا95 نا یبا ا م  یبنابرا اشدز معنادار استم اهدز اثر دهدیبودز و ن ا  م 96/1 یعنی

 داردا یم رت و معنادار ریتاث ی دور یبر بازرس

 ی: دورریر  یبازرسبر  اهیر ییشناسابررسی اثر  •

 ی برابر دور ریر یبر بازرس اهیر ییاثر ام شناساگردد اه مقدار معناداری برای م اهدز می    

 یدر سطح  طا t یتر از مقدار بیراناه بزرگمیاسره شدز است  4.366نیز  tو میزا  یمارز  0.392

 یی% شناسا95 نا یبا ا م  یبنابرا اشدز معنادار استم اهدز اثر دهدیبودز و ن ا  م 96/1 یعنی% 5

 داردا یم رت و معنادار ریتاث ی دور ریر یبر بازرس اهیر

 رار  یرا مورد بررس ی ر دیبر  میتیق یرهایمی  یتمام یاثراد ال زا یتوا  م یم بیترت  یبه هم

را انجام  یو فرت میمایرهای مایق میمیاسراد مربوط به تیل یتمام اسمارد پیا الا اسافزار نرما داد

تمامی  و معناداری اثرتوا  مقدار می جهیاندا در نیارائه می یال اثربه نام  یها را در مدوردادز و ی 

  یمدز استا ریدر مدول زمربو ه میاسراد  ییام اهدز اردا نیبر هم را  می یرها

 
 یاثر ال ی:14م شمارز مدول

 یمارز تی اثر ام مهت مایر

 2.896 0.045 بازرسی  دوری →ریاه اتیراری 

 2.296 0.021 نیایی و  رومی نظارد →ریاه اتیراری 

 2.847 0.059 ارزیابی ریاه و روی رد نظارتی →ریاه اتیراری 

 5.35 0.139 شناسایی ریاه →ریاه اتیراری 

 2.818 0.054 نظارد ریر  دوری →ریاه اتیراری 

 2.702 0.041 بازرسی  دوری →ریاه  قو ی/ انونی/ تطریم 

 2.314 0.019 نیایی و  رومی نظارد →ریاه  قو ی/ انونی/ تطریم 

 2.655 0.054 ارزیابی ریاه و روی رد نظارتی →ریاه  قو ی/ انونی/ تطریم 

 4.571 0.127 شناسایی ریاه →ریاه  قو ی/ انونی/ تطریم 

 2.626 0.05 نظارد ریر  دوری →ریاه  قو ی/ انونی/ تطریم 

 2.172 0.052 بازرسی  دوری →ریاه بازار 
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 یمارز تی اثر ام مهت مایر

 1.828 0.025 نیایی و  رومی نظارد →ریاه بازار 

 2.184 0.07 ارزیابی ریاه و روی رد نظارتی →ریاه بازار 

 3.35 0.163 شناسایی ریاه →ریاه بازار 

 2.171 0.064 نظارد ریر  دوری →ریاه بازار 

 2.864 0.104 بازرسی  دوری →ریاه های مرارزز با پور ویی 

 2.345 0.049 نیایی و  رومی نظارد →ریاه های مرارزز با پور ویی 

 2.798 0.139 ارزیابی ریاه و روی رد نظارتی →ریاه های مرارزز با پور ویی 

 5.241 0.325 شناسایی ریاه →ریاه های مرارزز با پور ویی 

 2.764 0.127 نظارد ریر  دوری →ریاه های مرارزز با پور ویی 

 14.746 0.751 بازرسی  دوری →ارزیابی ریاه و روی رد نظارتی 

 4.748 0.356 نیایی و  رومی نظارد →ارزیابی ریاه و روی رد نظارتی 

 84.308 0.916 نظارد ریر  دوری →ارزیابی ریاه و روی رد نظارتی 

 4.306 0.321 بازرسی  دوری →شناسایی ریاه 

 3.072 0.152 نیایی و  رومی نظارد →شناسایی ریاه 

 4.413 0.428 ارزیابی ریاه و روی رد نظارتی →شناسایی ریاه 

 4.366 0.392 نظارد ریر  دوری →شناسایی ریاه 

 3.254 0.034 بازرسی  دوری →ریاه سیایماتیه 

 2.629 0.016 نیایی و  رومی نظارد →ریاه سیایماتیه 

 3.172 0.045 ارزیابی ریاه و روی رد نظارتی →ریاه سیایماتیه 

 5.636 0.105 شناسایی ریاه →ریاه سیایماتیه 

 3.128 0.041 نظارد ریر  دوری →ریاه سیایماتیه 

 2.642 0.057 بازرسی  دوری →ریاه ماری 

 2.295 0.027 نیایی و  رومی نظارد →ریاه ماری 
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 یمارز تی اثر ام مهت مایر

 2.637 0.075 ارزیابی ریاه و روی رد نظارتی →ریاه ماری 

 4.713 0.176 شناسایی ریاه →ریاه ماری 

 2.603 0.069 نظارد ریر  دوری →ریاه ماری 

 3.347 0.188 بازرسی  دوری →ریاه تملیاتی 

 2.762 0.089 نیایی و  رومی نظارد →ریاه تملیاتی 

 3.491 0.251 ارزیابی ریاه و روی رد نظارتی →ریاه تملیاتی 

 3.009 0.587 شناسایی ریاه →ریاه تملیاتی 

 3.512 0.23 نظارد ریر  دوری →ریاه تملیاتی 

  

 و پیشنهادات گیرینتیجه -10

با تومه به این ه هدو ایلی تیقیم ارائه ار وی نظارد بر نهادهای ماری با روی رد مرینی بر ریاه   

های مرتر  بود از ای  رو در ای  تیقیم ابیدا سعی شدز است مهت پاسخ ویی به هدو ایلی تیقیم گام

 را ی گردد در ای   صوص با مطارعه ادبیاد تیقیم و مفهوم  نظارد مرینی بر ریاه با مدل مفهومی 

ارزیابی   -2؛ شناسایی ریاه -1گام اساسی  3م خص گردید اه ار وی نظارد مرینی بر ریاه در 

 گرددا نیایی و  رومی نظارد  لایه می -3ریاه و تعیی  روی رد نظارتی؛ 

ومی مشناسایی ریاه نهادهای ماریی با تومه به منابک مومود مهت امرای گام اول ار وی مفه  

های ادبیاد ارائه شدز و گزارش سازما  بی  ارمللی امیایو  بورس و اوراق بهادارا ابعاد ایلی و شا ص

ریاه نهادهای ماری شناسایی شد و پس از نظر واهی از افراد یا رنظر  رم روش درفی ابعاد ایلی و 

بعد انیخاع گردیدا ای   7شا ص در زیر مجموته  60د اه در نییجه ی  تعداد ها نهایی گردیشا ص

 7شا صیا ریاه تملیاتی مبا  4های ی  به ترتیب شامم ریاه سیایماتیه مبا ابعاد و شا ص

شا صیا  4شا صیا ریاه اتیراری مبا  6شا صیا ریاه ماری مبا 7شا صیا ریاه بازار مبا 

شا صی  10شا صی ریاه پور ویی و تامی  ماری تروریام مبا  5م با  ریاه  قو ی و  انونی و تطریم

 باشندا می 7به شرح مدول شمارز 

در گام دوم مهت پاسخ ویی به سواتد تیقیم سا یارا اراا ا ار وها و فرایندها و مقرراد نظارتی 

یفریقای منوبی و ا ورهای منیخب دنیا مشامم یمری اا ان لایا ا یرما ا ژاپ ا هندوسیا ا سن اپورا 
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ترایهی و ایرا  مورد مطارعه و بررسی  رار گرفت اه در فصم دوم ای  تیقیم بدا  پردا یه شد و در 

سوال  15مدول انیهایی فصم دوم نیز الیه موارد بطور  لایه در مدول ذار شدز استا در ای  راسیا 

ی 2و1ا  نظارتی مسئوالدر پرس نامه  را ی گردید اه به ترتیب در  صوص سا یار الا  و ارا

  .ی پردا یه شدز است13تا 3ها و فرایندهای نظارتی مسواتدموضوتاد مرتر  با روش

گیریا بار تاملی م اهدز با تومه به نیایی بدست یمدز از فصم لهارم و بر اساس نیایی مدل اندازز

ی  می یرهای است اه ن ا  همرای ی مناسری ب 5/0ها مقداری بزرگیر شدز برای تمامی شا ص

گیریا م اهدز با می یرهای پنها  مربوط به  ودا ومود دارد و همچنی  بر اساس نیایی مدل اندازز ابم

دهد تر است اه ن ا  میبزرگ 96/1در تمامی موارد از مقدار بیرانی  یtمقدار بود اسیراپینگ میمارز 

هر یه و در نییجه  به  ود معنادار استم اهدز با می یرهای پنها  مربوط همرای ی بی  می یرهای  ابم

 داری بر ی دی ر دارنداهای ایلی مدلا تاثیر م رت و معنیاز سازز

بندی ریاه در گام سوم ار وی مفهومیا نیایی و  رومی نظارد تعیی  شدز است اه بر اساس رتره

 ی انجام  واهد های ایلانهادهای ماری دامنه و تناوع نظارد و نظارد مدات  و ا داماد و برنامه

 رار گرفیه استا در نهایت  ت ییدپرس نامه  را ی و مورد  15و  14شد اه ای  نیایی و  رومی در سوال

ها و پیا نیازهای مهم مهت اسیفادز از ای  ار و از  ریم  را ی با م خص نمود  بر ی از زیرسا ت

انیخاع روی رد نظارتی و نهاییاً ها و هاا ارزیابی ریاهسا یار و ار وی نظارتیا شناسایی ریاه

ا داماد  ابم انجام بعنوا  نیایی و  رومی ار وی نظاردا تومه مائوت  سازما  بورس را به فراهم 

 های مورد نظر و اسیفادز از ار وی پی نهادی معطوو نمودز استا نمود  زیر سا ت

ز م خص گردید اه در  ال نیازهای تزم برای پیادز سازی ار وی نظارد مرینی بر ریاه نیپیا

 اضر بازار سرمایه ا ور ایرا  اا ر موارد مرتر  با پیا نیازهای  انونی برای امرای ار وی نظارد 

مرینی بر ریاه را دارد وری   در  وزز فرایندهاا سا یار سازمانیا ار وهای نظارتی و یموزش روی رد 

-چنی  امییازاد مربوط به هر یه از ریاهنظارد مرینی برریاه ا داماد تزم باید یورد گیردا هم

های تریی  شدز در ای  تیقیم و رتره تاثیر هر نهاد ماری در مقایاه با نهادهای ماری دی ر تعیی  شود تا 

 بیوا  رتره ریاه ام و نهاییاً روی رد نظارتی برای هر یه از نهادهای ماری را م خص نمودا

ایجی  ایم گ ت اه بی  ابعاد مورد نظر در ای  ها در پ وها  اضر ا نیپس از تیلیم دادز

مدل یعنی شناسایی ریاه و ارزیابی ریاه و روی رد نظارتی و همچنی  ارزیابی ریاه و روی رد 

نظارتی و نیایی و  رومی نظارد رابطه م رت و معنی داری ومود داردا نییجه  ایم شدز بدی  معنی 

ا تومه به نیایی  ایم از ار وی نظارتیا پی نهاداد زیر است اه ای  توامم بر هم تاثیرگذار هایندا ب
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توانند مومب اارایی و اثر بخ ی نظارد بر نهادهای ماری گرددا از  رو بعنوا  راه ارهایی اه می

گرددا توییه های زیر  ایم بررسی تجربه های ا ورهای منیخب است اه در ای  پ وها ارائه می

 اشارز شدز است: بخا دوم ای  پ وها به تفصیم بدا 

گردد از روی رد مرینی بر ریاه اسیفادز گردد و  مهت نظارد بر نهادهای ماری پی نهادی می ی1

های شناسایی شدز مرتر  با نهادهای ماری در ای  پ وها م یمم ریاه سیایماتیها ریاه

ریاه تملیاتیا ریاه بازارا ریاه اتیراریا ریاه ماریا ریاه  قو ی و  انونی و ریاه 

باشد در رتره بندی و امییازدهی نهادهای ماری مورد اسیفادز  رار ور ویی و تامی  ماری تروریام میپ

بندی و امییازدهی نهادهای ماریا روی رد نظارتی شامم نظارد ریر  دوری گیرد و بر اساس رتره

 و یا بازرسی  دوری و همچنی  شدد و  دد نظارتی تعیی  گرددا 

 را ایمد یو تجرب یتلم تیمانند یلا  یا م ارزاماد ثریماری بررسی  دمهت نظارد بر نهادهای  ی2

ه دار زودهن اما  یها زمیی و دارا بود  م انیثری هیم دا م سرما هیسرما تیسهامدارا ا افا بیترا

و نرم  یموسسا  رح ااب و اارا دارا بود  ام اناد سخت افزار ادیه یاتیرار و شهرد اتدا

انیرل و  دیموسس با ادیه یاتدا ادی ودا سوابم و تجرب تیفعار تیرینظارد و مد یبرا یافزار

 شودا یبررس

مدل ااب و اار  مید  یبررس رینظ یانجام ا دامات یمار یمهت نظارد اارا و موثر بر نهادها ی3

مرتر  با ام بازار و  اهیر ای ا یم یر یهااهیشنا ت ر یبرا یو داشی  اسیرات  یمار ینهادها

 فزارمبا اسیفادز از نرم ا یمار یارائه شدز توس  نهادها ینظارت یهادادز میو تیل هیو تجز یبررس

 تیریمد یبارقوز و ارائه راه ارها یها اهیر ییشناسا یی برایهوشمند و میخصصا  ا یصاد

 ا اتیضرور اهیر

گزارش  گرددی پی نهاد میمار ینهادهای off-site monitoringم ی دور ریدر نظارد ر ی4

اتیرار  هایسرما تیمهما افا یمار یشدزا ناریها ی اابرس یمار ییورتها ای اابرس و بازرس  انون

منظم  ایزمو یاتیرار تیتمم به تعهداد ارائه شدزا وضع را ایمد بیمجوزا اامم بود  ترا

و تخلفادا سوابم  ادینهاد ناظرا سوابم ش ا اهیر میتیل ارزاسیرسا گزارش اد /تی ااس

 و انیرل شودا یبررس یمار ینهادها اهیر میپروفا ایبازرس

 ی دور یمهت بازرس یزیامور برنامه رگردد در بازرسی  دوری از نهادهای ماری پی نهادی می ی5

مذاارز  ایاسیاندارد میناسب با نوع بازرس اتیله ر هیته ایبازرس میت میت   میاز  ر یشامم موارد

 امورد تومه  رار گیرد اهیپرر ینوا  یبه بررس میسازما  و تصم ینظارت یبا بخا ها
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امییاز رتره بندی ریاه هر یه از نهادهای ماری بعنوا  مرنایی برای نیوز نظاردا تعیی  دامنه نظارد   ی6

و تناوع بازرسی از نهادهای ماری  رار گیرد بدی  ترتیب اه نهادهایی اه دارایی درمه ریاه باتتر 

باید هم نظارد ریر  دوری و هم بازرسی  دوری یورد در فوایم زمانی اوتاهیر  هایند

یورد گیرد و نهادهای ماری اه رتره ریاه پایی  تری دارند بعدا نظارد ریر  دوری افایت 

 سال ی راری انجام گیردا 2نمودز و بازرسی  دوری با فوایم  وتنی تر مم لاً هر 

را  یمد اهیدر سا یارا فرهنگ و اسیانداردهاا ر یمد های ضع میرا اه به در یمار ینهادها ی7

تیت نظارد  شودایایلاح نم یمعمول نظارت یارهایمع م ری از هاضع   یاند و ایوارد م

 تایمیدود ایارمرائم م ایممانند تذار ایر یایلا  هایبرنامه و ا داماد گیرند و مدات   رار

به  یبازگ ت نهاد مار یی برا(FAQ)و ر و مجوزا انی ار گزارشا ابلاغ بخ نامها پرس  ا  میتعل

 ادینما  یوضک و ت ل ی ارت تاد

گردد سازما  بورس و اوراق بهادار با ار وبرداری از در زمینه سا یار الا  نظارتی؛ پی نهاد می ی8

ها های  ود انیظام مانند بورسه ت  مبر ی از ا ورهای دنیاا بازرسی و نظارد بر نهادهای ماری را ب

های اارگزاری و نهادهای ماری ها و اانو و یا نهاد مجزا مم ابه ار وی فینرای اه با م ارات بورس

ها و رویه های نظارتی را تدوی  نمودز و بر شود واگذار نماید و سازما  بورس سیاستت  یم می

 باشداهای  ود انیظام نظارد داشیه تمل رد ت  م

در زمینه سا یار سازمانی متف یه اداراد و تقایم ااری مهت نظارد بر نهادهای ماری پی نهادی   ی9

نوع فعاریت نهادهای ماریا نهادهای ماری  دماد ها و اداراد بر اساس گردد تقایم مدیریتمی

-ی ماری سرمایهگذاریی و نهادهابندی اتیراریا م اور سرمایهدهندز ماارگزاریا تامی  سرمایها رتره

 انجام گیردا گذاریا یندوق سرمایه گذاریا هلدینگ هاا سردهایگذار مشرات سرمایه
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 ا 1391ا بهار 1ا شمارز 9ا فصلنامه سلامت اار ایرا ا دورز "اتیماد ابزار
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 ا تیلیم مییواا ترممه هوشنگ نایبا تهرا : انی اراد روش ای1378م اری ندوروا الوس ا9
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Abstract: 
Supervision in the Iranian capital market has been one of the challenging 
issues since the legislation of the Securities Market Law and the establishment 
of the Securities and Exchange Organization. The purpose of this study is 
Introduction of Supervision Pattern on financial Institution in Iran Capital 
Market with Risk-Based Approach using structural equation modeling. The 
statistical population of this study board of directors of Securities and 
Exchange Organization and directors of the stock exchanges and financial 
institutions of the capital market of Iran. By reviewing the theoretical 
foundations and reviewing the research background and comparative study 
of capital markets in the world's, the variables influencing the supervision of 
financial institutions were determined by the experts. Effective factors in the 
three main groups include risk identification, risk assessment, and supervisory 
approach and supervisory outcomes/results were classified and a research 
pattern was developed. then, a questionnaire was distributed among managers 
of financial institutions and through the modeling of structural 
equations(PLS), Data were analyzed. The results of the research showed that 
risk identification has a positive and significant relationship with risk 
assessment and supervisory approach, and risk assessment and supervisory 
approach also have a positive and significant relationship with supervisory 
outcomes and results. Hence, factors such as risk identification, risk 
assessment, and supervisory approach, and supervisory outcomes and results 
affect on monitoring of financial institutions. 
Keywords: "Risk-Based Supervision","Financial Instutuion","Content 
analysis","Structural Equation Model","Partial Least Squares" 
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