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 چكیده

 وبا رویکرد کیفی صورت گرفته  یمال بحران در رانیمد یگذار هیسرما اخلاق یالگو هیاراتحقیق حاضر با هدف 

. شده استانجام با رویکرد اکتشافی و طرح تحقیق کیفیاین پژوهش از لحاظ هدف کاربردی بوده و 

نفر از خبرگان دانشگاهی و صاحبنظران حوزه مالی بودند که با استفاده از روش  9کنندگان مشتمل بر مشارکت

آوری و تا اشباع نظری ادامه یافت. جمعساختاریافته های نیمهمصاحبه هدفمند انتخاب شدند. داده ها با استفاده از

 5نتایج پژوهش نشان داد که  .شد انجام کیوداافزار مکستم و با استفاده از نرمتحلیل روش با  هاتحلیل مصاحبه

 یگذارهیسرما اخلاق یالگوها کد باز از مصاحبه به دست آمد. براساس یافته 74مقوله فرعی و  31مقوله اصلی، 

های شامل پنج مقوله اصلی شخصیت اخلاقی، بازار اخلاقی، هنجارهای اخلاقی، انگیزه یمال بحران در رانیمد

گذاری است. همچنین مشخص شد که مقوله وجود مقررات)زیرمقوله الزمات یهاخلاقی و الزامات اخلاقی در سرما

های جامعه و هنجارهای های ارزشها بود. در ادامه مقولهاخلاقی( دارای بیشترین تکرار در مصاحبه

 .ها داشتنداجتماعی)زیرمقوله هنجارهای اخلاقی( بیشترین فراوانی را در مصاحبه
 

 . یمال بحران ی، مدیران، گذار هیسرمااخلاق  ،اخلاق های كلیدی:واژه

 13/02/1400تاریخ پذیرش:        18/01/1400تاریخ دریافت: 
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 مقدمه -1

فعالان در حوزه های مالی به دنبال پاسخ به این سوال باشند که آیا اخیراً بحران مالی جهانی موجب شده رسانه

های مالی اخیر در رسـوایی(. همچنین 1399ور و قاسمی، )وفایی اندخود را به درستی انجام دادهظایف و مالی

، های مـالی. فشـار بحران(2020، 1)گروهمن ایجاد کرده است اصول اخلاقیهایی را در رابطه با جهان، نگرانی

، 2)دان و ساینتی است اخلاقیات در حوزه مالیها و پیامدهای بعـد از آن، دلیل اصـلی برای توجه بیشتـر به رسوایی

 مورد مالی پژوهشگران سوی از، گذاری مبتنی بر اصول اخلاقیسرمایه موضوع اخیرهای سال از این رو در. (2019

 مالی خدمات بخش در غیراخلاقی رفتارهای درک و فهم به دانشگاهیان و گذارانسیاست گرفته است، و قرار توجه

 از ایمجموعه عنوان به که استها حرفه تمام نیاز مورد موضوع اخلاق .(3،2010اند )کیننموده پیدا خاصی علاقه

 سطح در رفتارها این وقتی اما. است فردیهای فشاری و حل در اخلاق دامنه. شودمی تعریف نیزها ارزش و اصول

 جامعه که دواندمی جامعه فرهنگ در ریشه که شودمی تبدیل جمعی اخلاق به نوعی به کند،می پیدا تسری جامعه

 اخلاق حرفه کیدر چنانچه و است ضروری حوزه هر برای اخلاق . وجود(4،2015ریزنیک) شناخت توانمی آن با را

 کیگردد، موضوعی مورد در گیریتصمیم به مجبور انسان که بود. زمانی آن نابودی منتطر باید باشد، نداشته وجود

 گیریتصمیم و تفکر نیازمند فرد، خود به حق این واگذاری به تصمیم حتی. است آمده پیش اخلاقی موقعیت

 در و است درست چیزی چه دهد تشخیص فرد که است توانایی این نیازمند اخلاقی گیریتصمیم. است اخلاقی

 و ارسوی) نماید مذاکره و بحث دیگران با آن مورد در و فکر قانونی و اخلاقی موضوعات خصوص در خود ذهن

 . ( 2003 ،5گموس گاندا

و قراردادها و همچنین نحوة تعامل با مشتریان زیرمجموعة  معاملاتگذاری از منظر سرمایه اخلاقدر این میان 

(. تبعیت فعالان بازار سرمایه از اصول 1392نشین، )خادم علیزاده و راه رودشمار میتجارت نیز به اخلاقمبحث 

ردد. از گگذاران به بازارهای مالی میکند و موجب ارتقا اطمینان سرمایهاخلاقی، تمامی فعالان بازار را منتفع می

این رو اخلاق صحیح برای بازار سرمایه، امری اساسی است.  اخلاق صرفا یک صفت عالی نیست که تنها توسط 

برخی از فعالان رعایت شود، بلکه باید در تمام سطوح بازار سرمایه نفوذ کرده و بهترین منافع مشتریان رو کارفرمایان 

ال ، مدل های تصمیم گیری اخلاقی معمولاً بسیار پیچیده این ح(.  1396را حفظ کند )ابریشمی و همکاران، 

 ایحرفه رفتار آیین و استانداردها از فراتر گیری،تصمیمهای شیوه( 2007) 6به زعم سامرز فلانگنهستند . 

 نیز( 2018) همکاران و (. لو2020، 7)مویسون درونی گیریتصمیم فرایندهای این واقع، در. است حسابداری

 قانون واقعی شکستن بدون هم آن بزنند؛ دور را قانون چطور دانندمی که است افراد از ای مجموعه جامعه معتقدند،

 گیریتصمیم مبنای که نیست چیزی آن تمام ایحرفه رفتار این بهپایبندی  بنابراین،(. 2018 همکاران، و )لو
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 هستند روسوال روبه این با گیریتصمیم در افراد (1992) 1کورتن عقیده به. گیردمی قرار ایحرفه افراد اخلاقی

 حد تا دارد را اهمیت بیشترین چیزی شودمی استدلال ارتباط این در دارد؟«. را اهمیت بیشترین چیزی »چه

 باشد ایبندیآن به باید فرد که یهایارزش است؛ ایبندیآن به فرد که یهایارزش بین است درونی ایمشاجره زیادی

 دارد. انتظار حرفه از جامعه که چیزی و

و آسیبهای وارده به اقتصاد جهانی، به دلیل عدم  ی مالیبخش مهمی از علل پدیداری بحرانهابه طور کلی  

دو دیدگاه با این حال گذاری بوده است.  و دستورالعملهای اخلاقی در مقوله سرمایه واز اصول  هاشرکتتبعیت 

گذاری اخلاق در سرمایه نظریه اول این است که گذاری در زمان بحران وجود دارد.در مورد اخلاق در سرمایه عمده

شود. از طرف دیگر ، محققانی صرفا موجب از دست رفتن منابع مالی می  تهدیدی برای بقای شرکت ها است و

ها برای زنده ماندن در طی یک رت به شرکتگذاری می تواند با ایجاد اعتبار و شهاخلاق در سرمایه معتقدند که

دهد که شرکت هایی که با بحران مالی مواجه مرور مطالعات پیشین نشان میبحران مالی کمک کند. از طرفی 

های دارای (، علاوه بر آن، شرکت2011و همکاران،  2هستند، انگیزه بیشتری برای رفتارهای غیراخلاقی دارند )چو

گذاری بالا، دارای قدرت و اختیار بیشتری برای پنهان کردن رفتارهای دستکاری سود، تبانی با فرصت سرمایه

های مالی یک موضوع گذاری در بحرانحسابرسان و ناهنجاری های مثل آن دارند. از این رو مساله اخلاق در سرمایه

 کافی تحقیق که کنندمی مشاهده خود در را خلاء این همچنان تحقیقاتی ارای شکاف نظری است و متونمبهم و د

لذا پژوهش حاضر در راستای  . است نشده انجام شرایط بحران مالی در گذاریسرمایه در اخلاق الگوی زمینه در

نظرات خبرگان امر، الگویی جامع در گیری از خلا موجود بر آن است تا با استفاده از طرح تحقیق کیفی و بهره

ارائه دهد. امید است نتایج تحقیق به عنوان راهگشایی برای  یمال بحران در رانیمد یگذار هیسرما اخلاقخصوص 

گیری امر تصمیمتقویت و بهبود  در راستایراهکارهای اثربخشی  آننتایج گذاران قرار گرفته و ها و سرمایهشرکت

  اخلاقی در بازار را، در اختیار مدیران و مسئولان قرار دهد. 
 

 پژوهشمبانی نظری و مرور بر پیشینه 

 اخلاق •

 نیا با. است متفاوت راهنما به راهنما و لغت فرهنگ به لغت فرهنگ از که دارد یمختلف فیتعار "اخلاق" کلمه

)گوهمن،  شود یم استفاده یخاص فرهنگ ای گروه توسط که کرد برداشت یرفتار قواعد توانیم را اخلاق ، حال

 به مربوط ارزش نیچند به که است فلسفه از یا شاخه اخلاق، گسترده و مشهور یفهایتعر از گرید یکی. (2020

 سروکار آنها یها زهیانگ و امدهایپ و انسان اعمال "غلط و درست" دو ارزش با تعریف نیا. پردازد یم انسان رفتار

 ارزش و بررسی دانش رو این از است، خوبها معنی به و خلق واژه جمع لغت در اخلاق .(2020)مویسون،  دارد

 بین تقابل بیانگر اخلاق بحث سازمانی، یحوزه در. شودمی نامیده اخلاق علم آدمی،های رفتار و خویها پر گذاری

 به نسبت خارج و داخل در سازمان تعهدات) اجتماعی عملکرد و( سود وها هزینه آمدها، در) اقتصادی عملکرد
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 علوم و اجتماعی علومهای حوزه اخلاق، گوناگونهای زمینه و موضوعات بررسی در فرهود. باشدمی( دیگران

 . (1392 قرهود،) است برشمرده تحقیقات و مطالعات اصلیهای حوزه از کییرا اقتصادی

 

 گذاریاخلاق در سرمایه •

متحده برمی گردد، زمانی که سرمایه گذاران در ایالات  1980علاقه به اخلاق در سرمایه گذاری به اوایل دهه 

های خود با توجه به معیارهای زیست محیطی، اجتماعی و سیاسی کردند. تا دهه شروع به بررسی سرمایه گذاری

، سرمایه گذاری اخلاقی رواج پیدا کرد و بسیاری از شرکت های سرمایه گذاری انواع محصولات سرمایه  1990

لاقی شامل یک فرآیند غربالگری است که در آن گذاری مبتنی بر اخلاق را راه اندازی کردند. سرمایه گذاری اخ

  (.2019ها و تصمیمات به دلایل اخلاقی ، اجتماعی یا زیست محیطی اتخاذ می شوند )مورالس و همکاران، انتخاب

سرمایه گذاری اخلاقی به روال استفاده از اصول اخلاقی فرد به عنوان فیلتر اصلی برای انتخاب سرمایه گذاری 

 بر یگذار هیسرما انتخاب یبرا است یروش یاخلاق یگذار هیسرما  .(2020و همکاران،  1والسکیاشاره دارد )ک

سرمایه گذاری اخلاقی به فرد این قدرت را می دهد که سرمایه خود را به  .(2020ی )گورهمن، اخلاق اصول اساس

رو از این .مطابقت داردهایی اختصاص دهد که عملکردها و ارزشهای آنها با اعتقادات شخصی آنها شرکت

 و هیتجز .کنند یم اجتناب ،هایی همچون قمار و سلاحفعالیت در  یگذارهیسرما از معمولاً یاخلاق گذارانهیسرما

 و اخلاق به آنها تعهد با شرکت اقدامات ایآ که است نیا شامل یاخلاق اصول به توجه با هایگذارهیسرما لیتحل

 (.2018و همکاران،  2)پارمیتاساری دارد مطابقت آنها شده ینیبشیپ و یفعل ، یخیتار عملکرد

 بر حاکم ایحرفه رفتار آیین شود،می ارجاع آن به حسابداری رشته در معمول طور به که اخلاقی، اصول منبع

 درستکاری و قانونی پذیرش فرهنگ استقرار در گام اولین دیگر، عبارت به ؛(2015 ،3همکاران و اورت) است حرفه

 تعیین را قرمز خطوط و پذیرش قابل رفتار قلمرو روشن، طور به که است ایحرفه رفتار آیین استقرار اخلاقی،

 مسئله نوع هر تواندنمی قانونگذاری( فرایند نوع هر اصل در )و ایحرفه رفتار آیین هیچ این، بر کند. افزونمی

 به تواندمی ایحرفه رفتار آیین حال، عین در. بگیرد بر در شودمی روروبه آن با ایحرفه فرد که را، بالقوه اخلاقی

 4شپریز) کند عملها ایحرفه سودمندی و صلاحیت ارتقای منظور به لازم مبانی استقرار برای ای اولیه طرح عنوان

 (. 2016 و همکاران،

 

 گذاریاصول اخلاق سرمایه •

 :است آمده (1) نمودار در مدل این است معروف تورن کیارچهیمدل به که کندمی پیشنهاد را مدلی (2001) 5تورن
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2 Parmitasari 
3 Everett 
4 Sheperis 
5 Thorne 



 و همکاران هزاوه يعل/  يفیک کرديبا رو يدر بحران مال رانيمد يگذار هياخلاق سرما يالگو هيارا 

 1401پائیز  /وسومچهلشماره  /يازدهمسال  1401پائیز  /وسومچهلشماره  /يازدهمسال  313

 
 (2001گیری اخلاقی تورن )مدل تصمیم( 1شكل )

 

 استدلال و حساسیت شامل) اخلاقی رشدی طبقه دو از مدل این شودمی ملاحظه (1) شکل در که طور همان

 دو هر فضیلت و اخلاقی رشد. است شده تشکیل( اخلاقی شخصیت و اخلاقی انگیزه شامل) فضیلت و تجویزی(

 رفتارهای بروز منشأ هم کنار در درونی روانی جریان چهار دیگر بیان به. هستند ضروری اخلاقی رفتار بروز برای

 که این به آگاهی موقعیت تفسیر یعنی اخلاقی حساسیت( 1 از عبارتند جریان چهار این. هستند مشاهده قابل

 از آگاهی و رویدادها علیهای زنجیره حدس دهند،می قرار تأثیر تحت را ذینفع گروههای مختلف اعمال چگونه

 مورد در تفکر( مسأله درک توان) تجویزی استدلال( 2 دارد وجود مشکلی چنین واقعاً وقتی اخلاقی مسئله وجود

 دادن اولویت به تمایل: اخلاقی هدف انگیزه( 2 است کدام عمل ترین اخلاقی که این مورد در قضاوت و مسایل

 اخلاقی، یوظیفه بر پافشاری: اخلاقی شخصیت( 4 است خود اخلاقی شخصیت و شخصی منافع بر دیگران منافع

 .سازندمی را اخلاقی هدف کیکه یهایساخت زیر سازی پیاده وها وسوسه بر غلبه جرأت، و شهامت داشتن

گذاری برای متخصّصین این صنعت به سرمایه اخلاقگذاری اصول مبنایی سرمایه اخلاقدر کتاب ( 2011پک )

 :(1392نشین، کرده است )خادم علیزاده و راهزیر عنوان  حشر

اصلی درآمد  گذاری از جمله منبع، شناخت و دانش کامل از تمامی جوانب عملیّات سرمایهاخلاقیفهم  -اصل اول

 هاو هزینه

در مورد سرمایه گذاری و استفادة صحیح و  اطلاعاتعات، دسترسی مناسب به لااز اطّ اخلاقیاستفادة  -دوماصل 

 اطلاعتاز این  اخلاقی

 پذیر، اجتناب از ضرر و زیان به دیگران گذاری مسئولیتّسرمایه -اصل سوم

 حفظ اعتماد گذاری نسبت به ذینفعان وو امانتداری در فرایند سرمایه ف، رعایت انصافاعتماد و انصا -اصل چهارم

 درک

 حساسیت

 استدلال تجویزی

 

ی اخلاقیانگیزه
  

 شخصیت اخلاقی

 

 رشد اخلاقی

 فضیلت

 شناسایی مسأله

 

 قضاوت اخلاقی

 

 هدف اخلاقی

 

 رفتار اخلاقی

 

 ادراک

 رفتار اخلاقی

 فضیلت موثر
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 شود:می بندی طبقه زیر خلاقی را طبق مراحل گیریساختار تصمیم( 2016) 1جفری

 آن. از متاثر افراد وها بخش و ممکن اعمال از آگاهی و خاص شرایط تفسر: اخلاقی مباحث شناخت (1

 توجه هستند. خور در اخلاقی نظر از که اعمالی آن درباره اخلاقی قضاوت: اخلاقی مباحث تحلیل و تجزیه (2

 ها.ارزش سایر از اخلاقی عالیهای ارزش کردن بندی اولویت: اخلاقی نیات گیری شکل (3

 عمل. در اخلاقیهای ارزش از پیروی تدوام: اخلاقی مباحث در بندی پای (4

 
 خلاقی گیریتصمیم ملال كلی ساختار( 2) شكل

 

 بحران مالی •

مالی ناگهان قسمت عمده ای از ارزش بحران مالی عبارت است از شرایط متنوعی که در آن برخی دارایی های 

در قرن نوزدهم و اوایل قرن بیستم ، بسیاری از بحران های مالی با هراس بانکی  .اسمی خود را از دست می دهند

شرایط دیگری که اغلب بحران های مالی نامیده می  .همراه بود و بسیاری از رکودها با این وحشت ها همزمان بود

 های مالی دیگر ، بحران ارزی و پیش فرض های حاکمیت استس سهام و انفجار حبابشوند شامل سقوط در بور

 کنند، یم تجربه را ارزش ریچشمگ کاهش هاییدارا متیق ، یمال بحران کی در(. 2005)چارلس و همکاران، 

 تجربه را ینگینقد کمبود یمال موسسات و ستندین خود یها یبده پرداخت به قادر کنندگان مصرف و وکارهاکسب

 برداشت پول انداز پس یها حساب از ای فروشند یم را ها ییدارا گذاران هیسرما یک بحران مالی یط. کنند یم

 یطیشرا ریسا. ابدی کاهش ها ییدارا نیا ارزش ،یمال موسسه کی در ماندن یباق صورت در ترسند یم رایز کنند یم

 سهام، بازار سقوط ، یمال سوداگرانه حباب دنیترک از عبارتند شوند شناخته یمال بحران عنوان به است ممکن که

 کی در ای و شود محدود بانکها به است ممکن یمال بحران کی. یارز بحران ای کشور در تیحاکم فرض شیپ

 .(2008)لوک و فابیان،  ابدی گسترش جهان سراسر یاقتصادها ای منطقه کی اقتصاد ، واحد اقتصاد

 

 

 
1 Jeffery 

خصوصیات مباحث  
اخلاقی

مرحله چهارم

پایبندی در مباحث اخلاقی

مرحله سوم 

شكل گیری نیات اخلاقی

مرحله دوم

تجزیه و تحلیل مباحث  
اخلاقی

مرحله اول

شناخت مباحث اخلاقی
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 گذاری و بحران مالیسرمایهاخلاق در  •

( 2010لوئیس و همکاران ) .بر نحوه همکاری شرکت ها با اخلاق تجاری تأثیر گذاشت 2008بحران مالی سال 

-2007در بحران مال  .معتقدند که علت بحران تا حدودی به دلیل عدم رعایت اصول اخلاقی در تجارت بوده است

نقدینگی یا ورشکستگی روبرو شدند  و رکود اقتصادی یک واقعیت بود. بسیاری از شرکت ها با مشکلات ، 2008

ها شاهد کاهش سود خود بودند و مجبور شدند بودجه خود را کاهش دهند. این امر باعث شد که بودجه شرکت

های اخلاقی شرکت یکی از اولین زمینه هایی گذاریهای اخلاقی شرکت نیز کاهش یابد. سرمایهگذاریسرمایه

که یک شرکت در آن صرفه جویی می کند ، زیرا نتیجه کوتاه مدتی ندارد. و از آنجا که احتمال مشکلات  است

های آنها بیش از درآمد کوتاه مدت است، نقدینگی در هنگام بحران بیشتر است، شرکت ها در پروژه هایی که هزینه

های اخلاقی به دلیل هزینه های گذاریهسرمای (2011کنند.  طبق گفته جیاناراکیس و تئوتوکاس )مشارکت نمی

( نیز نتیجه 2010) 1اضافی برای پروژه های اجتماعی ، در نظر اکثر شرکت ها تهدیدی برای بقا است. کارایبرحیملو

 .های اخلاقی فقط سود شرکت را کاهش می دهدگذاریسرمایه گرفت که

اقتصاد را تحت تأثیر قرار می دهد و از این رو  از طرفی دیدگاه مخالف دیگری نیز وجود دارد؛ بحران مالی کل

تقریباً هر شرکت باید عواقب این بحران را در نظر بگیرد. سیستم های اقتصادی و مالی شکست خورده است و 

 زمان بازنگری در این سیستم های ارزشی است. در زمان بحران شهرت و اعتبار شرکت مهم است. طبق گفته

حسن شهرت در اخلاقیات، مزایای مالی محسوسی برای یک شرکت دارد. بنابراین در  (،2005) 2شنیتز و اسپتین

گذاری اخلاقی شرکت رابطه مثبت وجود دارد. این امر به طی یک بحران ، می توان بین عملکرد مالی و سرمایه

ماد مصرف دهند، اعتگذاری اخلاقی اعتبار شرکت خود را افزایش میاین دلیل است که شرکت ها با سرمایه

 (.2013، 3یابد که در زمان بحران برای شرکت بسیار مهم است )نیووبنبرگکنندگان افزایش می

نظریه اول این  گذاری در زمان بحران وجود دارد.نظریه های مختلفی در مورد اخلاق در سرمایهبه طور کلی 

باید بودجه خود را کاهش دهند و  شرکت ها گذاری تهدیدی برای بقای شرکت ها است.اخلاق در سرمایه است که

اخلاق  شود. از طرف دیگر ، محققانی معتقدند کهصرفا وجب از دست رفتن منابع مالی می  گذاریاخلاق در سرمایه

دلیل  گذاری می تواند به شرکت ها برای زنده ماندن در طی یک بحران )مالی ، اقتصادی( کمک کند.در سرمایه

)نیونبرگ،  گذاری می تواند در شرایط بحرانی ایجاد کنداز طریق اخلاق در سرمایه این امر شهرتی است که شرکت

2013.) 

 

 پیشینه پژوهش

گذاری و  ارائه مدل مبتنی بر بحران مالی، فرصت سرمایه( به 1399پور و قاسمی )در زمینه موضوع پژوهش وفایی

نتایج حاصل از آزمون  های پانل پرداختند.براساس یک تحقیق پس رویدادی با دادهتأثیر آن بر کیفیت حسابرسی 

 
1 Karaibrahimoğlu 
2 Schnietz and Epstein 
3 Nieuwenburg 
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فرضیات پژوهش نشان داد که بحران مالی بر کیفیت حسابرسی تاثیر منفی و معنی دار دارد. همچنین بین فرصت 

به همین صورت عبدالرحمیان و همکاران  .وجود داردسرمایه گذاری و کیفیت حسابرسی تاثیر منفی و معنی دار 

مطابق با اهداف تعیین شده، تحقیق پرداختند. ارایه الگوی رفتاری تصمیم گیری سرمایه گذاران ( نیز به 1397)

های اصلی تحقیق از قبیل مقوله های کیفی،براساس یافتهترکیبی در بخشهای کیفی و کمی تحقیق عملیاتی شد. 

، شناختی، احساسی و شخصیت شناسایی شدند. نتایج تحقیق بیانگر این است که زیربنایی ترین  عوامل فرهنگی

های عاطفی های شناختی مقدم بر تورشباشد. تورشعامل در رفتار سرمایه گذاران همانا عامل فرهنگ می

در تصمیم گیری  هستند)نظریه ساخت واره( که در کنار تاثیر عامل شخصیت، موجب بروز رفتارهای توده وار

 . شودسرمایه گذاران حقیقی می

بررسی و تبیین مخاطرات اخلاقی و انتخاب نامناسب در بازار سرمایه و ( نیز به 1396ابریشمی و همکاران )

برای ایجاد شفافیت در بازار سرمایه،  های کیفی مشخص شدپرداختند. براساس یافتهنقش اخلاق در کاهش آن 

تر و متقارن باشد، ترین عامل است. هرچه اطلاعات مرتبط با بازار سرمایه، شفافت مهمدر دسترس بودن اطلاعا

تأثیرگذاری این بازار بر رشد و توسعة اقتصادی بیشتر خواهد شد. یکی از پیامدهای منفی ناشی از تقارن نداشتن 

دنبال آن، طرف ت بیشتر است که بهعبارتی مخاطرة اخلاقیِ فرد یا گروهِ دارای اطلاعااطلاعات، سوء استفاده یا به

نشان داده شده که پیروی از اصول اخلاقی  . همچنینشوددیگر که اطلاعات کمتری دارد، دچار انتخاب نامناسب می

تواند تا حد های اخلاقی و دینی میسازی برای حاکمیت ارزشهای اخلاقی و فرهنگاسلامی و تدوین دستورالعمل

یب و افزایش صداقت و اعتماد و ایجاد شفافیت مؤثر باشد و هزینة نظارت را کاهش زیادی در کاهش حیله و فر

   .دهد و اجرای قوانین را نیز تضمین کند

ها شرکت مالی مدیران اخلاقی گیریتصمیم رویکرد عنوان با پژوهشی ،(1389) مهدوی و علی پور نظردر ادامه 

 رویکرد دارای تهران اوراق بهادار بورس در شده پذیرفتههای شرکت مالی مدیران که داد نشان نتایج. ارائه دادند

 . باشندمی اخلاقی تمایل و اخلاقی قضاوت اخلاقی، ادراک گیریتصمیم

 جامعه پزشکان با جامعه در اخلاقی گیری جهتهای شاخص مقایسه دیگر ای مطالعه نیز در (1395) حسینی

 کسانیایحرفه تعهد و گرایینسبی گرایی، ایدئال اخلاقی گیری جهت که داد نشان شواهد. پرداختند حسابرسان

 نیست.  گذار افراد تأثیر اخلاقی و رفتار بر شغل نوع همچنین. دارند معناداری تفاوت و است

به بررسی چگونگی ظهور سرمایه گذاری مسئولانه به عنوان راهی برای ( 2020) 1در خارج از کشور پارفیت

اقدامات سیاسی در زمینه حاکمیت بدون واسطه پرداخت. با تحلیل استراتژی سرمایه گذاری مسئولانه ، ادغام 

در تصمیم گیری سرمایه گذاری ، این مقاله استدلال می کند که یک  های محیطی ، اجتماعی و حاکمیتریسک

ه اخلاق مشروط و سود محور که است. این مقاله نشان می دهد ک منطق اخلاقی مشتق زیربنای مدیریت ریسک

 .  گذاری بر روی آن بنا می شودبر آن استوار است ، بنیادی را ایجاد می کند که این سرمایه مدیریت ریسک

 
1 Parfitt 
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 حسابداران برای که است اخلاقی گیریتصمیم از الگویی ایجاد عنوان با پژوهشی نیز، (2019) 1ساینتی و دان

 و حسابداران برای که است اخلاقی گیریتصمیم از الگویی ایجاد مقاله، این از هدف. دادند ارائه حسابداری و حرفه

 اخلاقی گیریتصمیم تأثیرگذار بر عامل پنج از کیارچهیالگویی پژوهش این در. کندمی صدق حسابداری حرفه

 یمذهب یریگ جهت ، یفلسف یریگ جهت ، یا حرفه یرفتار یکدهاشد که عبارتند از  مشخص حسابداران توسط

 ی. اخلاق بلوغ ، فرهنگ از مشتق یها ارزش ،

تحلیل تأثیر اخلاق سرمایه گذاری بر رفتار سرمایه گذاران بازار ( به 2018در ادامه پارمیتاساری و همکاران )

سرمایه و تأثیر آن بر رضایت مالی سرمایه گذاران بازار سرمایه پرداختند. این تحقیق نشان داد که اخلاق سرمایه 

گذاری بر رضایت مالی تأثیر می گذارد ، اخلاق سرمایه گذاری نیز بر رفتار سرمایه گذار تأثیر می گذارد. علاوه بر 

این ، رفتار سرمایه گذاران بر رضایت مالی تأثیر گذاشت. این تحقیق همچنین نشان داد که اخلاق سرمایه گذاری 

 . بر رضایت مالی از رفتار سرمایه گذار تأثیرگذار است

مالی  مؤسسات در اخلاقی گیریتصمیم برایمفهومی چارچوب ارائه با پژوهشی نیز، (2018) 2احمد و الزیادت

 اساس براسلامی مالی موسسه در اخلاقی گیریتصمیم برایمفهومی چارچوب کیمقاله این. دادند ارائهاسلامی

 گیریتصمیم فرایند بر تمرکز با تواندمی رویکرد این کندمی تهیه اخلاق دراسلامی شناختی روش رویکردهای

 پیامدهای به منجر که اسلامی، مالی امور در اخلاقی عملکرد سنجش در شناختی روشهای نقص بر غلبه با اخلاقی،

 بیان را شرایطی پژوهش، از حاصل چارچوب. کنند ارییشود،می قراردادها بودن قانونی از فراتر سازمانی رفتار

 که شود نتایج به منجر تواندمی شودمی تلقی مجاز و قانونی پیمانی صورت به که فعالیتی آن تحت که کندمی

 دهد.  جلوه اخلاقی با غیر اخلاقی را آن تواندمی

 گرایی،آلایده اخلاقی متغیرهای بین ارتباط عنوان با پژوهشی ،(2015) همکاران و به همین ترتیب کلوز

 اخلاقی متغیرهای که دادند نشان و کردند ارائه مالی تصمیمات و اخلاقی غیر رفتارهای و ماکیاولیسم، گرایینسبی

 پیش را مالی تصمیمات و موضوعات در غیراخلاقی رفتارهای توانندمی ماکیاولیسم و گرایینسبی گرایی،آلایده

 مختلف سطوح با اخلاقی فردیهای گیری جهت که داشت تأکید نکته این بر آنها پژوهش نتایج. نمایند بینی

 دارد.  دار معنی رابطه مالی موضوعات مورد در گیریتصمیم

گذاری، تاثیر مثبتی مرور پیشینه پژوهش نشان دهنده توافق محققان بر این موضوع است که اخلاق سرمایه

(، تصمیمات 2018)پارمیتاساری و همکاران، رضایت مالی (، 1396ابریشمی و همکاران، بر کاهش مخاطرات بازار )

 و بیگی نظر دارند. مطالعاتی همچون   ،(2018، احمد و )الزیادتو عملکرد بازارها ( 2015همکاران،  و کلوزمالی )

با این حال مشاهده   پرداختند. اخلاقی گیریتصمیم رویکرد ،نیز به ،(2019) 3ساینتی و و دان (1395) جمشیدی

گذاری صورت گرفته است، تحقیقی در شود که علی رغم تحقیقات متعددی که در خصوص اخلاق سرمایهمی

خورد و اکثر های مالی به چشم نمیخصوص الگوی تصمیم گیری اخلاقی در سرمایه گذاری در شرایط بحران

 
1 Dunn & Sainty 
2 Alziyadat&Ahmed 
3 Dunn & Sainty 



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

 1401پائیز  /وسومچهلشماره  /يازدهمسال  318

ق حاضر در جهت پر کردن این شکاف تحقیقاتی تحقی اند. از این روتحقیقات به پیامدهای این موضوع پرداخته

 صورت خواهد گرفت.
 

 روش شناسی 

که با رویکرد اکتشافی و با استفاده از طرح پژهش کیفی انجام شد. پژوهش از نظر هدف ،کاربردی است این 

ائه کنند. های پیچیده ارها، رفتارها و سازماناطلاعات عمیق و دقیقی را در خصوص پدیدهتحقیقات کیفی قادرند 

در این پژوهش ابتدا مرور مفصل بر  .هیچ عنوان میسر نیستهای کمیّ بهکسب اینگونه اطلاعات از راه پژوهش

تر از حوزه مورد بررسی، فرایند کیفی آغاز ادبیات موضوع صورت گرفت. در ادامه به منظور دستیابی به درک عمیق

تاریافته از خبرگان دانشگاهی و صاحبنظران آگاه،  شامل اساتید ها با استفاده از روش مصاحبه نیمه ساخشد و داده

 آوری شد.، جمعبورس در شده پذیرفتههای شرکت در شاغلمتخصص و با تجربه و مدیران ارشد 

یابد. ها تا اشباع نظری ادامه میها در تحقیق کیفی قانون مشخصی وجود ندارد و مصاحبهبرای تعداد نمونه

که نفر از اساتید و مدیران ارشد با تجربه و متخصص بود. از آنجایی 9شوندگان در تحقیق حاضر شامل مصاحبهتعداد 

در بخش کیفی، نمونه انتخاب شده تحت تاثیر اهداف پژوهش است، در این بخش از نمونه گیری هدفمند استفاده 

 خواهد شد. معیار انتخاب افراد عبارت بود از؛

 های معتبر در جامعه اساتید و خبرگان دانشگاهیی دانشگاهعضویت در هیئت علم −

 برخورداری از سابقه پژوهشی مرتبط −

 برخورداری از مدک دکترا در زمینه مدیریت مالی −

 سال سابقه اجرایی در حوزه مدیریت مالی در شرکت های بزرگ و باسابقه 5و دارا بودن حداقل  −

ابتدای شروع جلسه،  هدف از انجام تحقیق به صورت کامل و ها به صورت جلسات فردی اجرا شد و در مصاحبه

دقیقه به طول انجامید و مصاحبه  60تا  45شوندگان شرح داده شد. مدت زمان هر جلسه بین شفاف برای مصاحبه

شوندگان اطمینان داده شد که از اطلاعات آنان صرفا در ها با استفاده از تلفن همراه ضبط شد، ضمنا به مصاحبه

 ها مطرح شد به شرح زیر است:شود. سوالاتی که در مصاحبهپروژه تحقیقاتی  استفاده مییک 

 می گذارند؟ ریتأث یمال یبر بحران ها یو مقررات مال یگذار هیچگونه اخلاق سرما (1

 کدامند؟ یگذار هیاخلاق سرما یرهامتغی و هاهمؤلفبه نظر شما  (2

 کدامند؟ هیبازار سرما یافتگیتوسعه هایشاخصبه نظر شما  (3

 کدامند؟ هیبازار سرما یافتگیمؤثر بر توسعه یگذار هیالزامات و مقررات نظام سرمابه نظر شما  (4

 وجود دارد؟ یو مقررات گذار یگذار هیاخلاق سرما نیب دارییدرک ارتباط معن ایآبه نظر شما  (5

 ،یگذار هیو سرما یو توسعه مال یگذار هیاخلاق سرما نیب دارییدر درک ارتباط معن ایآبه نظر شما  (6

 شکل گرفته است؟ یمال یاز بحرانها یریمؤثر بر جلوگ یگذار هیالزامات و مقررات نظام سرما
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بر هم اثر  یمال یدر بحرانها یگذار هیو الزامات و مقررات نظام سرما یاخلاق یرهایمتغ ایآبه نظر شما  (7

   متقابل دارند؟

مورد  1افزار مکس کیوداشوندگان، با استفاده از روش تحلیل تم توسط نرمها از مصاحبهاوری دادهپس از جمع

های رشته محققان بیینارتباطی مناسبی  قادر است تمتحلیل ( 1989) 2بررسی قرار گرفتند.  به زعم بویاتزیس

ها و تفاسیر خود را به ها و یافتهمشاهده فرآیند انتقالتا  سازدمحققان را قادر می. این روش کندمختلف ایجاد 

پژوهشگران در  به طور کلی تحلیل تم روش مناسبی برای برقراری انتقال مفاهیم بین .تسهیل کنندسایرین 

پردازان و مختلف و میان نظریهرویکردهای فلسفی و ارتباط بین  گیریهای متفاوتهای مختلف و با جهترشته

 (:2006، 3( است )برون و کلارک1)فاز به شرح جدول  5دارای  تمتحلیل کند. ارتباط برقرار  است.مجریان 

 
 ( فازهای تحلیل تم1جدول )

 توضیح مرحله

 هاآشنایی با داده
های خواندن و دوباره خواندن، ثبت ایده (،شفاهی بودن)در صورت ضرورت  هاوشتن دادهن

 اولیه

 ایجاد کدهای اولیه
تطبیق و مرتب  ،صورت منظم در کل مجموعه دادهکدگذاری ویژگیهای موردنظر داده به

 ها با هریک از کدهاکردن داده

 جستجو مضامین
های مرتبط با هریک از آوری همة دادهتطبیق دادن کدها به مضامین بالقوه و جمع

 مضامین بالقوه

 بازنگری مضامین
( و 1سطح ) ها(و مجموعة داده 2سطح )بررسی مضامین بالقوه با کدهای استخراج شده 

 نهایت ایجاد شبکة تحلیلی مضامین در 

تعریف و نامگذاری 

 مضامین

ویژگیهای هر ”تم“، بیان جامع نقل قولها، تدوین تعاریف  پالایشتحلیل مداوم جهت 

 ای هریک از تمهاروشن و نامها بر

 تدوین گزارش
های روشن و آشکار، تحلیل پایانی از استخراج آخرین فرصت برای تحلیل، انتخاب نمونه

 تحلیلی مرتبط با پرسشهای پژوهش و ادبیات و تدوین یک گزارش دانشگاهی از تحلیل

 

، استفاده از نظرات خبرگان انجام شده استبا و  پرداختهتفسیر نتایج  محقق با دقت کافی بهکه  توجه به اینبا 

ها بعد ها، کدگذاری مجدد مصاحبههای کیفی تایید می گردد. همچنین جهت تعیین پایایی کدگذاریروایی داده

داری به ها توسط شاخص کاپا بررسی گشت. با توجه به سطح معنیاز دو هفته تکرار شد و پایایی درونی مصاحبه

 0.6و بیشتر از مقدار  0.812و  0.745تعیین شد و همچنین ضریب کاپا  0.05و زیر  0.000دست آمده  که برابر 

 گردد.ها نیز تایید میمحاسبه شد، پایایی مصاحبه

 

 
1 MAXQDA 
2 Boyatzis 
3 Clarke & Braun 
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 هایافته

برای اینکه  ها از روش تحلیل تم در شش مرحله استفاده شد. در مرحله اولدر بخش کیفی به منظور تحلیل یافته

کدگذاری   در مرحله دوم. ها آغاز شدسازی در دادهور هـا آشـنا شود غوطهگستره محتـوایی دادهمحقق با عمق و 

 تمصورت پاراگراف به پاراگراف انجام گرفت. در کدگذاری باز که نخستین مرحله در اجرای راهبرد تحلیل باز به

. کدهای زیر کلمات یا شدو کدگذاری  هامولفهگذاری، اخلاق در سرمایهها در رابطه با است، نکات کلیدی مصاحبه

ها، کدهای باز مستخرج ای از متن مصاحبهنمونه( 2)، در جدول کردندشوندگان بیان عباراتی هستند که مصاحبه

کدگذاری باز  ای ازگزیده (1) عنوان مثال جدول  به .دست آمدها بهکد از مصاحبه 193شده است. در این مرحله 

 ها است:مصاحبه متن بر روی

 
 هاجدول كدگذاری باز مصاحبه

 كد متن مصاحیه كدباز شوندهمصاحبه

P6 
 هنجارها رعایت

 اخلاقی اصول و

اگر بخواهیم تعریفی از اخلاق را در بحث سرمایه گذاری ببینیم باید توجه 

داشته باشیم که هر جامعه در بطن خود چه اصول اخلاقی را رعایت محترم می 

 شمارند.
P611 

P4 
دسترسی عموم 

 به اطلاعات

 وجود اما دارد وجود ارتباط نیا یمال توسعه و یگذار هیسرما اخلاق نیب قطعا

 لیتحل یهاروش یریگ بکار نحوه و طلاعاتا به یدسترس زانیم به ارتباط نیا

 تواندیم را هستند ارتباط در گرید کی با مولفه چند که نیا اما دارد، یبستگ

 دکر دییتا

P408 

P4 
های قابل ارزش

 قبول جامعه

 تواندیم آن مردم خواستگاه به توجه با ییایجغراف منطقه هر یاخلاق یها شهیر

 باشد گذار ریتاث جامعه آن مقررات و فرهنگ یده شکل و یده جهت در

 دیبا و اتیاخلاق از گرفته ریتاث را مقررات نیا زین خود کشور در ما که همانطور

 .مینیب یم ینید اعتقادات و جامعه سطح در موجود یها دینبا و ها

P415 

P1 
هنجارهای 

 اجتماعی

شاید در نظام سرمایه گذاری بحث سرمایه گذاری های خاص )چه کالا و چه 

خدمت( میبینیم که در یک جامعه ای کالا و خدمات هنجار نیست و شاید 

میتواند آن خدمات ممنوعیت قانونی هم داشته باشد ولی در یک جامعه دیگر 

حداقل معمول یا یک هنجار اجتماعی باشد.در این جاست که این متغیر ها 

 میتوانند قطعا تاثیرگذار در نظام سرمایه گذاری باشند.

P110 

P3 
شکل دادن به 

قوانین و 

 مقررات 

 و رشد در گذار ریتاث عوامل از یکی قطعاً یا حرفه اخلاق تیرعا کل در اما

 فرض بر بازار در نیقوان و مقررات یطرف از. شد خواهد هیسرما بازار توسعه

 .شود یم یزیر هیپا بازار نیفعال هیکل توسط اخلاق تیرعا
P309 

P1 

 آنچه که است نیا بر انتظارمان میبرگرد یا حرفه اخلاق به ما اگر صورت هر در

 و نیقوان در را یاخلاق یمبان عنوان تحت دارد رشیپذ تیقابل جامعه عام عرف

 .مینیبب مقررات
P120 
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بندی کدهای مختلف در قالب کدهای گزینشی و مرتب شامل دستهگزینشی  کدگذاریسوم  سپس در مرحله 

. درواقع، پژوهشگر تحلیل کدهای خود را شروع کرده و درنظر انجام شدهای کدگذاری شده داده خلاصهکردن همة 

مختلف میتوانند برای ایجاد یک مضمون کلی ترکیب شوند؛ بنابراین، کدهای میگیرد که چگونه مفاهیم اولیه 

در مرحله چهارم ؛ کد گزینشی به دست آمد 74در این مرحله  شودتکراری و مشابه بسیاری بین آنها مشاهده می

و تفاوتها،  که بتواند با تعداد کدهایی کمتر کار کند، پس از مرور چندباره و تعیین شباهتهاپژوهشگر برای این

تر بود، کدهایی که محتوای مشترکی داشتند، در هم ادغام نمود و با کدی مشترک که از کدهای اولیه انتزاعی

های وآمدهای متوالی بین کدهای باز و مقولههای نظری با رفتنامگذاری گردید؛ این کار با درنظر گرفتن یافته

هایی که قدرت مفهومی ، مقولهدر مرحله پنجم. فرعی به دست آمدمقوله  31، در این مرحله محوری اولیه انجام شد

مقوله اصلی  4در این مرحله ت را پیوند دهند، انتخاب شد. لابیشتر داشتند و بهتر میتوانستند مفاهیم و خرده مقو

 ( نشان داده شده است:3در جدول )تایج این کدگذاری و شیوة تحلیل و ترکیب مفاهیم شناسایی شد. ن

 
 یم اولیه، مقوله فرعی و اصلیمفاه

 فراوانی كد باز مقوله فرعی مقوله اصلی

 بازار اخلاقی

 آزادی در انجام معامله
 4 سرمایه بازار در فرد هر آزاد دسترسی

 1 خارجی های بخش فعالیت و سرمایه جابجایی امکان

امکان استفاده از اطلاعات 

 برابر

 2 لازم اطلاعات صحیح و موقع به افشای

 5 عدم وجود اطلاعات کاذب

 2 حق قدرت برابر در پردازش اطلاعات

 1 امکان دستیابی به اطلاعات دقیق

 1 دسترسی عموم به تمامی اطلاعات

امکان قدرت چانه زنی 

 برابر

 3 مقابل طرف حق رعایت

 2 گذار سیاست با زنی چانه

 قیمت عادلانه
 1 تعیین عادلانه قیمت ها

 1 حق انجام معامله با قیمت عادلانه

شفافیت کامل در بازار 

 سرمایه

 3 اطلاعات شفافیت ابزار مانند اساسی آزادی به اعتقاد

 3 گردش اطلاعات

 2 وجود شفافیت اطلاعاتی

 تخصیص سرمایه
 2 استفاده کارا از منابع سرمایه

 3 تخصیص منابع بهینه سرمایه

 نقدشوندگی در بازار
 2 سرمایه بازار در نقدشوندگی قدرت

 1 افزایش سرعت نقدشوندگی در بازار

 8 عامه پیروی و پذیرش و هنجار هنجارهای اجتماعی هنجارهای اخلاقی
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 فراوانی كد باز مقوله فرعی مقوله اصلی

 2 هویت باور انسان ها

ارزش های قابل قبول 

 جامعه

 4 جامعه در هنجارهاهمسویی 

 6 فرهنگ جامعه

 اخلاقیاصول 

 4 هنجارهای اخلاق مالی

 2 منطقه آن بومی و اخلاقی های ریشه

 2 اخلاقی اصول و هنجارها رعایت

 شخصیت اخلاقی

 صداقت

 3 راستگویی

 3 راستی و درستی

 2 خلوص

 بی طرفی

 4 انصاف

 3 عدالت درک شده

 2 برابری در معامله

 منطق گرایی
 3 جامعه کل مطلوبیتخردگرایی در جهت 

 2 عقلانیـت

 اعتقادات دینی
 3 ربوی و غیرمشروع فعالیتهای از پرهیز

 3 در نظر داشتن خدا

 امانتداری
 4 هامراقبت از دارایی

 1 رازداری

 حرص و طمع
 3 اخلاقی اصول از خارج طلبی فرصتعدم 

 2 وسوسه نشدن

 تعهد
 4 تعهد به وظیفه

 2 تعهدات کامل انجام و قراردادها به وفای

 احتیاط
 1 محتاط بودن

 2 عدم سهل انگاری

 نظارت بر خود
 3 ارزیابی نتایج عملکرد خود

 2 توانایی کنترل نفس خود

 انگیزه اخلاقی

 احترام به حقوق دیگران

 8 سهامداران و گذاران سپرده حقوق

 2 حقوق مشتریان وشهروندی

 2 ذینفعان دسته کارفرمایان ومنافع هر دو 

 حرکت به سمت شفافیت
 1 شفافیت در معاملات

 1 شفافیت در بازار سرمایه

 5 فقر کاهش رفاه اجتماعی
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 فراوانی كد باز مقوله فرعی مقوله اصلی

 4 خرید قدرت افزایش

 3 افراد آسایش و رفاه

 رقابت سالم
 1 گذاریافزایش رقابت در سرمایه

 2 توسعه بازارها

 مباحث زیست محیطی
 1 محیطی زیست مباحث بر حاکم دقیق مقررات

 3 حفاظت از محیط زیست

 الزامات اخلاقی

 ابزارهای مالی
 1 ابزارهای مالیتوسعه 

 2 ابزارهای مالیتنوع 

زیرساخت های فناوری 

 اطلاعات

 2 نرم افزارهای جمع آوری اطلاعات مالی

 3 سخت افزارهای فناوری اطلاعات

 مقررات

 10 مقررات و قوانین دادن شکل

 5 سرمایه بازار در کامل قانونی های زیرساخت وجود

 5 سرمایه بازار بر های قانونی نظارتنظام

نظارت و کنترل صورتهای 

 مالی

 2 ناظر مقام توسط مالی صورتهای کنترل و نظارت

به صورت  ناظر مقام توسط مالی صورتهای کنترل و نظارت

 جدی و منظم
3 

 دانـش سـرمایه گـذاری
 2 آشنا و متخصص انسانی نیروی

 2 بروزرسانی دانش سرمایه گذاری

 آینده نگری

 1 آینده نگری اصولی

 2 واقع بینی نسبت به آینده

 2 دوراندیشی و برنامه ریزی مالی

 تعامل مستمر
 1 تعامل مستمر نخبگان فرهنگی

 2 جوامع دانشگاهیتعامل با 

 

های فرعی و اصلی در ( نشان دهنده شبکه مفاهیم مرتبط با پژوهش در قالب مقوله1همچنین نمودار شماره )

 کیودا است:افزار مکسنرم
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 های فرعی و اصلی( شبكه مفاهیم مرتبط با پژوهش در قالب مقوله1نمودار )

 افزار()منبع: خروجی نرم

 
شونده گذاری یک عامل مهم در شرایط بحرانی است. آنچنان که یک مصاحبهتوان گفت اخلاق در سرمایهمیبه طور کلی 

 گوید:می
عدم رعایت اخلاق حرفه ای در حوزه سـرمایه گذاری به مرور باعث ایجاد بحران مالی خواهد شـد. زیرا طرف مبادله که  »

ســرمایه را بعنوان دغدغه خود در نظر نگرفته و اگر  ســلامت بازار  خود را ملزم به رعایت اخلاق حرفه ای نمی داند قطعاً 
صـلی سـمت بحران مالی حرکت کند تلاش ا سـقوط بازار متمرکز  بازار به  شـتر و نه جلوگیری از  خود ا بر کس منفعت بی

 می کند«.
 ای اذعان داشت:شوندهیا در جایی دیگر مصاحبه

صـل حرفه ای گری با ایجاد یکپارچگی در فعالیت ها از بروز  » سـرمایه گذاری بعنوان یک ا در کل وجود و رعایت اخلاق 
ســر صــادی و فعالین بحران جلوگیری خواهد کرد. رعایت اخلاق  ســط کلیه بخش های اقت صــورتیکه تو مایه گذاری در 

 «رعایت شود و رانت های خاص وجود نداشته باشد قطعاً باعث شکل گیری نظام مالی منسجم و کارا خواهد شد.
 شود که:شونده دیگر بیان میبه همین ترتیب توسط مصاحیه

شـــود زمانی که در یک جامعه خلاف این اخلاقیات و مقررات  » توافقی عمل گردد قطعا منجر به ایجاد بحران های می 
 ازاین رو اخلاق را میتوان در بحران های مالی بسیار موثر دانست.«

گذاری گذاری یک ابزار برا مبارزه با بحران مالی است و با اتخاذ اخلاق در سرمایهتوان گفت اخلاق در سرمایهاز این رو می
های بخش کیفی، مدل مفهومی پیشنهادی صل از بحران مالی فائق آمد. با توجه به یافتهتوان بر شرایط نامطلوب حامی

 شود:به صورت زیر ارائه می یمال بحران در رانیمد یگذار هیسرما اخلاق یالگوپژوهش مشتمل بر 
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 مدل مفهومی پیشنهادی پژوهش

 )منبع: یافته های محقق(
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 نتیجه گیری

این موضوع در شرایط  .ها وجود دارد تا هم حرفه ای و هم اخلاقی رفتار کنندشرکتاخیرا فشار قابل توجهی بر 

بحران مالی از اهمیت بیشتری برخوردار است. به طور کلی در ادبیات یک دوراهی بر سر اتخاذ اخلاق در 

در شرایط  ای از تحقیقات براین باورند که تصمیمات اخلاقیگذاری در شرایط بحران وجود دارد. دستهسرمایه

ای بحران مالی شرکت، منجر به هدررفت سرمایه می شود چراکه این تصمیمات دارای نتایج بلندمدت هستند، دسته

رو دیگر بر این باورند که اقدامات اخلاقی در شرایط بحران مالی شهرت و اعتبار برای شرکت به همراه دارند، از این

 در رانیمد یگذار هیسرما اخلاق یالگو حقیق حاضر با هدف ارائه شود. در همین راستا تمی توسط انها حمایت

موضوع  تر ازدرک عمیقاتخاذ رویکرد کیفی از آن جهت بود که به  .با رویکرد کیفی صورت گرفت یمال بحران

نفر از خبرگان دانشگاهی و صاحبنظران انجام  9های نیمه ساختاریافته عمیق با به این منظور مصاحبه انجامد.می

کد باز  74مقوله فرعی و  31مقوله اصلی،  5ها مشتمل بر ها با روش تحلیل تم، یافتهشد. پس از تحلیل مصاحبه

مقوله اصلی شخصیت اخلاقی،  5شامل  یمال بحران در رانیمد یگذار هیسرما اخلاق یالگوها بود. براساس یافته

توان . براین اساس میهای اخلاقی و الزامات اخلاقی در سرمایه گذاری استبازار اخلاقی، هنجارهای اخلاقی، انگیزه

 .هستند ضروری اخلاقی رفتار بروز برای دو هر فضیلت و اخلاقی رشدگفت 

 زیر سازی پیاده وها وسوسه بر غلبه ضائل اخلاقی،ف اخلاقی، یوظیفه بر اخلاقی شامل پافشاری شخصیت 

 هدف راه در عمل به وی میل و توانایی بر فرد اخلاقی شخصیت .سازندمی را اخلاقی هدف کیاست که یهایساخت

 فرد شدن توانا موجب که اصلی شخصیتی ویژگی اخلاقی فضایلهای نظریه اساس بر. گذاردمی تأثیر اشاخلاقی

گذاری مستلزم برخورداری از شخصیت اخلاقی ها اخلاق در سرمایه. براساس یافتهشودمی اخلاقی اهداف تحقق در

حرص و ، اجتناب از امانتداری، اعتقادات دینی، منطق گرایی، طرفیبی، صداقتهای محوری مشتمل بر ویژگی

گردد خصیتی در فرد، موجب میرسد وجود چنین فضائل شاست. به نظر می نظارت بر خودو  احتیاط، تعهد، طمع

هایی سبب تا مدیر در شرایط مختلف، حتی زمانی که با بحران مالی روبرو است، اخلاقی عمل کند. چنین ویژگی

گذار باشد. شخصیت اخلاقی در تحقیقات گردد تا اقدام اخلاقی فارغ از منافع فردی یک ضرورت برای سرمایهمی

مدل ( در 2001گذاری اخلاقی مورد بررسی قرار گرفته است.  تورن )مختلف به عنوان یک پیشران سرمایه 

 داند. مدلگیری اخلاقی خود، به شخصیت اخلاقی به عنوان یکی از چهار جریان بروز رفتار اخلاقی میتصمیم

 است . به فرد دارهدف یا مؤثر فضیلت از انعکاسی اخلاقی، شخصیت که است باور این بر تورن نیز کیارچهیرویکرد

 را دیگران مورد در فرد نگرانی که است شخصیت از یهایصفت ایهاویژگی اخلاقی نیز فضایل پینفکس اعتقاد

الگوی رفتاری تصمیم گیری های را یکی از مقولهشخصیت ( نیز 1397عبدالرحمیان و همکاران )کند. می توصیف

گیری مقوله الگوی تصمیم 5گرایش مذهبی یکی از  ( نیز2019ساینتی ) و دانداند. به زعم میسرمایه گذاران 

 گذاران است.اخلاقی سرمایه

بازاری که از منطق کـارکردی و از رویکـرد نظـام مقوله بعدی بررسی شد.  بازار اخلاقی، به عنواندر ادامه 

منـد و سیسـتمی در تعاملات برخوردار است و مأموریت اصلی انتقال وجوه در گروه های مختلف و بـازیگر را 

برعهـده دارد کـه بتواند از این طریق تأثیر متغیرهای محیطی را مدیریت نماید و اهداف متعـدد در سـطح بنگـاه 
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 ثروت و ارزش و در سطح جامعه انباشت سرمایه و رشد و توسعه اقتصادی پایدار را محقق سازد. همـان خلـق

گذاران فراهم باشد. شفافیت کامل در گیری اخلاقی سرمایهبایست شرایط بازار برای تصمیمبراساس این مقوله می

بازار کارا حرکت کند، از جمله این بازار سرمایه یکی از عواملی است که لازم است تا یک بازار بتواند به سمت 

ها، افزایش سرعت نقدشوندگی در بازار سرمایه تخصیص بهینه سرمایه بازار در فرد هر آزاد شاخص ها دسترسی

سرمایه، تعیین عادلانه قیمت ها، دسترسی عموم به تمامی اطلاعات یک بازار نقش موثری در توسعه بازار سرمایه 

مخاطرات اخلاقی در بازار دارد در جهت کاهش ( نیز اذعان می1396ی و همکاران )دارد. در این زمینه ابریشم

ترین عامل است. هرچه اطلاعات مرتبط در دسترس بودن اطلاعات مهم و ایجاد شفافیت در بازار سرمایه، سرمایه

بیشتر خواهد شد. یکی از تر و متقارن باشد، تأثیرگذاری این بازار بر رشد و توسعة اقتصادی با بازار سرمایه، شفاف

عبارتی مخاطرة اخلاقیِ فرد یا گروهِ دارای پیامدهای منفی ناشی از تقارن نداشتن اطلاعات، سوء استفاده یا به

 .شوددنبال آن، طرف دیگر که اطلاعات کمتری دارد، دچار انتخاب نامناسب میاطلاعات بیشتر است که به

. دون تردید انسان برای رفتارهای آگاهانه و اختیاری خود نیازمند دلیل استمقوله بعدی انگیزه اخلاقی است. ب

. در زمینه شوندها از درون به اضافه امیال باعث برانگیخته شدن انسان به سوی عمل میها و شناختگرشن

، جتماعیرفاه ا، حرکت به سمت شفافیت، احترام به حقوق دیگرانهایی همچون وجود انگیزهگیری اخلاقی تصمیم

گیری اخلاقی توانند فرد را به سمت تصمیمهای اخلاقی هستند که میانگیزه زیست محیطی و مسائل رقابت سالم

 اخلاقی اعمال به فرد پایندی میزان اخلاقی یانگیزه که است باور این بر( 2013) رستدر این راستا  پیش ببرند.

 تمام مسئولیت شخص و بداندها ارزش بالاترین را اخلاقیهای ارزش فرد شودمی باعث عامل همین و باشدمی

 فضایل از بازتابی فرد اخلاقی انگیزه دارد اعتقاد و آمیزدمی هم با را مفهوم دو این تورن. بپذیرد را اخلاقی پیامدهای

 اعمال برای سایرین از بیش اخلاقی فضایل به استناد با افراد که است باور این بر همچنین او. است وی اخلاقی

 . دهندمی نشان انگیزه اخلاقی

ق در اخلاگذاری در بحران مالی است. های الگوی اخلاق در سرمایههنجارهای اخلاقی نیز یکی از مقوله

. رفتار طور گسترده در فعالیت مالی اعمال میشوند قی تشکیل میشود که بهلااز هنجارهای اخ گذاریسرمایه

های اخلاقی و بومی آن منطقه نشات میگیرد و اخلاقیات و باید ها و نبایدهای گذاری در یک کشور از ریشهسرمایه

موجود در یک جامعه است که می تواند  مقررات وضع شده در آن جامعه را تحت تاثیر خود قرار دهد. بر این 

گذاران ای سرمایهه خواستگاه مردم آن میتواند رفتار حرفهاساس ریشه های اخلاقی هر منطقه جغرافیایی با توجه ب

مقوله الگوی  5های حاصل از فرهنگ یکی از ( نیز ارزش2019ساینتی ) و دانبه زعم را شکل و جهت بخشد. 

نشان داده شده  ( نیز1396همچنین در تحقیق ابریشمی و همکاران ) گذاران است.گیری اخلاقی سرمایهتصمیم

های سازی برای حاکمیت ارزشهای اخلاقی و فرهنگاصول اخلاقی اسلامی و تدوین دستورالعمل که پیروی از

تواند تا حد زیادی در کاهش حیله و فریب و افزایش صداقت و اعتماد و ایجاد شفافیت مؤثر اخلاقی و دینی می

نایی ترین عامل در رفتار بیانگر این است که زیرب ( نیز1397عبدالرحمیان و همکاران ) نتایج تحقیق. باشد

  باشد.گذاران همانا عامل فرهنگ میسرمایه
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گذاری الگوی اخلاق در سرمایههای گذاری نیز یکی از مقولهدر سرمایه الزامات اخلاقیدر نهایت مشخص شد 

الی متناسب ساماندهی و توسعه بازار سرمایه در گروی توجـه بـه تنظـیم سـاختار بـازار مباشد. می در بحران مالی

با ویژگیهای کلان اقتصادی و مختصات بنگاه های فعال در اقتصاد کشور است. ایـن توسـعه رابطـه تنگـاتنگی بـا 

 تـوان بدون سرمایهیداشـته و دارد. نمـ "سرمایه انسانی"و  "فنآوری اطلاعات"،  "مقـررات و چارچوبهای نظارتی"

انـش نـوین مـالی و اقتـصاد توفیق چشمگیری در این عرصه به گذاری در نیروی انسانی متخصص و آشنا به د

های تحلیل مالی و پایگاه اطلاعاتی نیز مجهز باشد  دست آورد. نیروی انسانی نیاز دارد که بـه فـنآوری روز، برنامه

ای اقتـصادی، تـا بتوانـد بـر پایـه دانـش مدرن و تجربیات قابل توجه در عرصه بازارهای مالی و هم چنـین ویژگیهـ

 1احمد و الزیادت. در این زمینه اجتماعی و فرهنگی و سیاسی ابزارهای لازم را جهت توسعه بازار سرمایه ارائه دهد

 که شود نتایج به منجر تواندمی شودمی تلقی مجاز و قانونی پیمانی صورت به که فعالیتینیز دریافتند  (2018)

 دهد.  جلوه اخلاقی با غیر اخلاقی را آن تواندمی

توان گفت اغلب بحران های مالی از پس عدم رعایت اخلاق در های پژوهش میبه طور کلی براساس یافته

بایست اقدامات لازم گیری به وجود می آیند؛ هرچه عدم رعایت اخلاق بیشتر شود لاجرم میفرآیندهای تصمیم

بیشتر شود. بدین سبب پیروی از اصول اخلاقی در جهت ایجاد قوانین، مقررات و ضوابط چارچوبهای اخلاقی 

های مالی در بلندمدت جلوگیری کند. از ای، قادر است از حرکت جامعه به سمت بحرانتصمیمات و رفتار حرفه

های مالی در جامعه بود. توان در بلندمدت شاهد کاهش بحرانگذاری میرو با پیروی از الگوی اخلاق در سرمایهاین

گردد با استفاده از گذاران و کلیه نهادهای مربوطه پیشنهاد میگذاران، سیاستها، سرمایهظر به شرکتمن از این

گذاری حرکت کنند و این الگو و شناسایی نقاط ضعف و قوت خود، در جهت تقویت رفتارهای اخلاقی در سرمایه

های اخلاقی، هنجارهای لاقی، انگیزههای اخلاقی شناسایی شده در این پژوهش )شخصیت اخلاقی، بازار اخمقوله

های مالی سرلوحه کار خود قرار اخلاقی و الزامات اخلاقی( را به عنوان موضوعات اصلی خود در جلوگیری از بحران

پیشنهاد  مند به حوزه پژوهش،علاقههمچنین به محققان داده و در جهت تقویت آنها در جامعه کوشا باشند. 

های در تحقیقات کمی و با استفاده از داده، را در این پژوهشالگوی پیشنهادی گردد در پژوهش های آتی می

های هدف پژوهشبه عنوان می تواند  استفاده از این الگو در جوامع آماری مختلف. آماری مورد آزمون قرار دهند

  قرار گیرد.آینده 
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Abstract 

The present study aims to provide a model of managers' investment ethics in the financial 

crisis with a qualitative approach. This research is applied in terms of purpose and has been 

done with an exploratory approach and a qualitative research design. Participants consisted 

of 9 academic experts and financial experts who were selected using a purposive method. 

Data were collected using semi-structured interviews that continued until theoretical 

saturation. The interviews were analyzed using the theme analysis method and using 

Maxiquida software. The results showed that 5 main categories, 31 sub-categories and 74 

open codes were obtained from the interview. According to the findings, the model of 

investment ethics of managers in the financial crisis includes five main categories of ethical 

personality, ethical market, ethical norms, ethical motivations and ethical requirements in 

investing. It was also found that the category of the existence of rules (subcategory of ethical 

requirements) had the most repetition in interviews. Also, the categories of society values 

and social norms (sub-categories of moral norms) were the most frequent in the interviews. 
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