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از تمامي . رسدچاپ ميبه، خصصي و در صورت تأيید هیئت تحريريهشده پس از داوري تهاي ارسالتحقیق

، شودتقاضا مي، کنندبه اين فصلنامه ارسال ميهاي خود را براي چاپ تحقیقگرامي که  پژوهشگراناستادان و 

 . به موارد زير توجه کنند تحقیقدر تنظیم 

 تحقیقشکل . 1

و  5/4چپ ، 5/6پايین ، 4ها از بالا حاشیه) A4در اندازة صفحة ، Word 2007افزاريدرمحیط نرم تحقیق

و براي نام نويسندگان  16 تحقیقبراي عنوان : با اندازه قلم B Nazaninقلم فارسي متن (، مترسانتي 5راست 

، 11براي قسمت چکیده : با اندازة قلم B Zarقلم فارسي متن؛ و وسط چین( Bold) به صورت پررنگ 12

فاصله بین ؛ 10ها و محتواي فارسي نگاره 10کلیديهاي واژه، 11منابع ، 11پي نوشت ، 12 تحقیقمتن اصلي 

قلم  (؛Justify) سانتي متر و رديف شده 3/0خطوط يک سانتي متر وتورفتگي ابتداي هر پاراگراف معادل 

، 12چکیده انگلیسي ، 14( پررنگ) براي عنوان انگلیسي: با اندازة قلم Times New Romanانگلیسي متن

عناوين ؛ 8موضوعي  بنديطبقه، 9ها همحتواي انگلیسي نگار، 11منابع ، 11پي نوشت (، چپ چین) 11ها فرمول

قبل و بعد از نگاره و نمودار و به ( pt) نقطه 6داراي فاصله (، Bold) و نمودارها ايتالیک وپررنگها نگاره

چیني حروف، و بدون شماره گذاري صفحات( شامل منابع و ماخذ) صفحه 18حداکثر در ؛ صورت وسط چین

. ارسال شود www. jera. ir هاتحقیقي دريافت و فايل بدون نام نويسنده از طريق سامانه تحقیقو فايل اصلي 

عکس با کیفیت بالا و ، از عکس استفاده نشود و در صورت استفاده تحقیقدر متن ، تا جايي که ممکن است

 . سیاه و سفید باشد

 تحقیقساختار . ٢

 : اين صفحه بايد شامل موارد زير باشد: تحقیقصفحة جلد . 1-٢

 ؛ تحقیقعنوان کامل  -

  (؛با علامت ستاره مشخص شود، دار مکاتبات استاي که عهدهنام نويسنده) نام نويسنده يا نويسندگان -

اي که نويسندهنشاني کامل (، به صورت فارسي و انگلیسي) ا محل اشتغاليرتبة علمي و نام مؤسسه يا دانشگاه  -

براي تمام ) الکترونیک ستنمابر و نشاني پ، شمارة تلفن، نشاني پستي: شامل، دار مکاتبات استعهده

  (؛نويسندگان

 . ها از القاب و عناوين استفاده نشود و فقط رتبة علمي و محل خدمت درج شودر ذکر نام نويسندهد -

http://www.jera.ir/
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چکیده در چهار پاراگراف شامل موضوع . به زبان فارسي تحقیقعنوان و چکیدة : تحقیقصفحة اول . ٢-٢

در مجموع ) گیري و اصالت و افزوده آن به دانشو نتیجه، تحقیقهاي يافته، تحقیقروش ، تحقیقو هدف 

اين کدگذاري براي . باشد JELبندي و کد طبقه( حداکثر پنج واژه) هاي کلیديو واژه( کلمه 165حداکثر

: ادبیات اقتصادي طراحي شده است و جزئیاتِ نحوة استفاده از آن در پايگاه اينترنتيبندي موضوعي در طبقه

<www. aeaweb. org/journal/jel_class_system. html> قابل دسترسي است . 

 : بايد دربردارندة موارد زير باشداين بخش : تحقیقصفحة دوم تا انتهای . 3-٢

  (؛اهمیت و ضرورت آن، هدف، مباني نظري، چند پاراگراف شامل بیان مسئله) مقدمه -

ررسي شود و نتیجه آن در پايان اين بوبه ترتیب زماني يا موضوعي  مرتبطي هاتحقیقصرفا ) مروري بر پیشینة -

و تدوين  سازديم را مستند تحقیقبخش استخراج ماتريس نظريه و يا مدل مفهومي يا تحلیلي باشد که متغیرهاي 

 ؛ تحقیقهاي فرضیه

، هازمون فرضیهل آفنون تجزيه و تحلیل و مد، ابزار گردآوري اطلاعات، تحقیقروش : شامل) تحقیقروش  -

آزمون فرضیه ارائه ي هامدلمي تواند در همان بخش ) هاآنتعريف متغیرهاي مورد مطالعه و تعريف عملیاتي 

  (؛گیريحجم نمونه و روش نمونه، جامعة آماري(، شود و در اين صورت نیازي به تکرار ندارد

ي مذکور در پیشینه و تفسیر انطباق يا هاتحقیقهاي مقايسة آن با يافته، هاارائه يافته: شامل) تحقیقهاي يافته -

  (؛هاو نظريه هاتحقیقها با ناسازگاري يافته

 گیري کلي و ارائه پیشنهادها بر مبناي نتايجارائه خلاصة نتايج و نتیجه، خلاصة مسئله: شامل) گیرينتیجه -

ي هاحقیقتو در صورت لزوم پیشنهاد براي (، ضرورت داردسیاستي صرفا در تحقیقات کاربردي هاي توصیه)

  (؛حاضر تحقیقيا چگونگي توسعة  تحقیقي هامحدوديتآتي با توجه به 

 . فهرست منابع -

 (. که بايد ترجمه مفهوم و رواني از چکیده فارسي باشد) چکیده انگلیسي -

 متنیهای درونارجاع. 3

 : به اين ترتیب که؛ شودمي ادهاستف( اي. پي. اي) APAاز روش  تحقیقهاي فارسي در متن به منظور ارجاع

http://www.aeaweb.org/journal/jel_class_system.html
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و نیازي به ذکر معادل  شودمي نام خانوادگي نويسنده همراه با سال انتشار آن در متن به صورت فارسي ارائه

و  ()، ز ويرگولچنانچه تعداد نويسندگان بیش از يک نفر بود ا. باشدمين انگلیسي اسامي در پي نوشت

 . ازي استفاده شودسبه منظور جدا  (؛) چنانچه تعداد منابع مورد استناد بیش از يک عدد بود از نقطه ويرگول

ع درج شود و به غیر بايد اطلاعات کامل آن در فهرست مناب، شودمي به آن اشاره تحقیقهر منبعي که در متن 

 . منبع ديگري در فهرست منابع و ماخذ درج نشود، از اين منابع

به غیر ) درون متنيهاي هاي انگلیسي واژهها و يا ذکر معادلدر صورت نیازبه توضیحات لازم دربارة اصطلاح

بايد عبارات و اصطلاحات انگلیسي ارائه در متن به هیچ عنوان ن. نوشت استفاده شوداز پي(، از اسامي نويسندگان

 . هاو معادلهها مگر در مورد فرمول، شود

 فهرست منابع. 4

یب که ابتدا منابع به اين ترت؛ شودمي استفاده( اي. پي. اي) APA از روش ارجاع، براي تنظیم فهرست منابع

به شرح زير ذکر ، به ترتیب حروف الفبا و بر اساس نام خانوادگي نويسنده، فارسي و پس از آن منابع انگلیسي

 : شودمي و شماره گذاري

نام ( قطه و يک فاصلهن(. )سال انتشار( )نقطه و يک فاصله. )نويسندهنام کامل ، نام خانوادگي: کتاب. 4-1

دو نقطه و ) محل انتشار( ويرگول و يک فاصله، )نام مترجم( ويرگول و يک فاصله، )کتاب با حروف ايتالیک

 ( نقطه. )نام انتشارات( يک فاصله

( اصلهنقطه و يک ف) (.يخ انتشارتار( )نقطه و يک فاصله. )نام کامل نويسنده، نام خانوادگي: تحقیق. ٢-4

ويرگول و ، )لیکبا حروف ايتا( شماره) دوره، نام نشريه با حروف ايتالیک( نقطه و يک فاصله. )تحقیقعنوان 

 ( نقطه. )تحقیقپايان ( خط فاصله) –شماره صفحه شروع ( يک فاصله

نقطه و يک (. )تشارتاريخ ان)( نقطه و يک فاصله. )نام کامل نويسنده، نام خانوادگي: مقالات برخط. 4-3

، وف ايتالیکبا حر( شماره) دوره، نام نشريه با حروف ايتالیک( نقطه و يک فاصله. )تحقیقعنوان ( فاصله

 فت شده ازدريا( نقطه ويک فاصله. )تحقیقپايان ( خط فاصله) –شماره صفحه شروع ( ويرگول و يک فاصله)

 آدرس سايت( دو نقطه و يک فاصله)

 . باره نیز اطلاعات کافي و کامل ارائه شوددر اين: و سایر منابع هاگزارش. 4-3
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 (؛) با استفاده از نقطه ويرگول هاآناسامي ، د نويسندگان بیش از يک نفر بوددر فهرست منابع چنانچه تعدا-

 . جدا شود

چند نويسنده مورد استناد  چنانچه بیش از يک عنوان از يک يا. باشدمين فهرست منابع نیازمند شماره گذاري -

اين صورت که  به؛ ترتیب سال انتشار نیزرعايت شود، علاوه بر رعايت ترتیب حروف الفبا، قرار گرفته باشد

به منظور جلوگیري . شودمي در فهرست زودتر درج، انتشار يافته است( قديمي تر) که زودتراي تحقیقکتاب يا 

ن زدگي خواهد بود شروع هر منبع بدون تورفتگي يا بیرو، ده در فهرستاز بروز اشتباه بین منابع مختلف درج ش

 . باشدمي ترمسانتي  5/0( Hangingبا استفاده از تکنیک ) ادامه با تو رفتگي، و چنانچه عبارت طولاني شد

 ها ها و فرمولنگاره، نمودارها. 5

در داخل متن ، هات نمودارها و نگارهبهتر اس. درج شودهاآنها در بالاي عنوان نمودارها در زير و عنوان نگاره

مانند ، عددي و داخل پرانتز) 1گذاري از شمارة براي شماره. درج شوند، اشاره شده هاآنو پس از جايي که به 

کار بردن از به، اده ممیزبايد به فارسي نوشته شود و درشرايط استفها داخل نگاره. استفاده شود... تا)(  1( نگاره

 تواندمي يک ستون، هادر صورت ضرورت ضمن درج عنوان فارسي متغیر؛ جاي ممیز خودداري گردده بهنقط

استفاده شده اختصاص  هامدلو ها که در معادلهاي به نمادهاي مورد استفاده براي متغیر به زبان انگلیسي به گونه

ها اوين ستوناول هر نگاره که شامل عنبه صورت وسط چین بوده و سطر ، هادر نگارهها عناوين ستون. يابد

، ها و نمودارها در متنبراي اشاره به محتواي نگاره. نمايش داده شود 2ست با رنگ طوسي و درجه روشني 

و ستوني به صورت د امانیز در جداها فرمول. ارجاع مناسب صورت گیرد، هاآنبايست با استفاده از شماره مي

 . اري شوندشماره گذ... تا( عددي و داخل پرانتز( )1) ارائه و به صورت مدل( No Border) خطوط نامرئي

 ها پی نوشت. 6

 تونيسچهار  نگارهو به صورت ( نه زير نويس) اصطلاحات انگلیسي و برخي توضیحات لازم در پي نوشت

ذاري پي گشماره . ارائه شود( No Border) با خطوط نامرئي( شامل شماره پي نوشت و محتواي پي نوشت)

 . در ورد درج شود EndNoteبه صورت متني و بدون استفاده از تکنیک ها نوشت
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 سایر نکات. 7

اما ، اصله نیستفنیازي به ... علامت تعجب و، علامت سؤال، دونقطه، نقطه ويرگول، ويرگول، قبل از نقطه -

 . بعد از اين علائم بايد يک فاصله گذاشته شود

 . ه استفاده کنیدپرانتز قبل از باز شدن پرانتز و بعد از بسته شدن پرانتز از فاصلهنگام استفاده از  -

 : باشدمي انگلیسي عناوين علمي نويسندگان به شرح نگاره زيرهاي معادل -

 معادل انگلیسی عناوین

  .BSc کارشناس

 MSc. Student دانشجوي کارشناسي ارشد

  .MSc کارشناسي ارشد

 Ph. D. Student دانشجوي دکترا

  .Ph. D دکترا

  .Assistant Prof استاديار

  .Associate Prof دانشیار

  .Prof استاد

 زبان ديگري در داخل و يا خارج از هاي فارسيزمان به مجلهصورت همهاي فرستاده شده نبايد بهتحقیق

 . ارسال شده باشد کشور

  رعايت نشده باشد هاآنهايي که موارد شکلي و ساختاري ياد شده در راهنما در تحقیقفصلنامه از پذيرش ،

 . معذور است

 هايي تحقیق آزاد است و، بدون تغییر در محتواي آن، هابخشها و حذف برخي تحقیقفصلنامه در ويرايش

 . گرداندنمي باز، کندميرا که دريافت 

 به عهدة نويسنده است تحقیقمسئولیت صحت و سقم مطالب . 
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 ادگي نويسندة اول و تاريخ ارسال نام خانو: اين نام بايد شامل. گذاري کنیدفايل ورد را به زبان انگلیسي نام

 . شودمي صرفا از طريق وبگاه مجله دريافتها تحقیق 1391. باشد تحقیق

قبل از ارسال  شودميمحترم تقاضا  پژوهشگرانستادان و از ا، تحقیقمنظور تسريع در فرايند داوري و چاپ به

اطمینان حاصل ، هايي که در اين راهنما درج شده استو رعايت نکته تحقیقاز ويرايش فني و ادبي  تحقیق

 . نمايند

ة کارشناسي نامرسالة دکتري يا پايان، که از پروژة تحقیقاتي شودميهايي گفته تحقیقي به تحقیقهاي تحقیق*

 . استخراج شده باشدارشد 
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 کي، محصولات بازار در رقابت که است استوار مبنا نيا بر اقتصاد علم ياصل هاياستدلال

 و رانيمد ررفتا بر يانضباط اثرهاي داراي و داده لیتشک منابع نهیبه صیتخص براي يعال سازوکار

 محصول ربازا رقابت بر يفکر هيسرما تأثیر يبررس، پژوهش نيا از هدف. است آنان هاييتکفاييب

 به هيسرما شامل يفکر هيسرما ياجزا. است تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهيپذ يهاشرکت

 يهاداده و نيتدو هیفرض سه منظور نیهم به. است يساختار هيسرما و يانسان هيسرما، شده گرفته کار

 يبررس وردم 1393 يال 1383 يزمان دوره يبرا تهران بهادار اوراق بورس عضو شرکت 121 به مربوط

 استفاده ييبلوتا هايداده روش به رهیمتغ چند ونیرگرس کیتکن از هاهیفرض آزمون يبرا. گرفت قرار

 يمعنادار و ينفم رابطه محصول بازار رقابت و شده گرفته بکار هيسرما نیب داد نشان قیتحق جينتا. شد

 با ياختارس هيسرما و يانسان هيسرما نیب که است نيا نیمب پژوهش نيا جينتا نیهمچن. دارد وجود

 انهداوطلب گزارش عدم در آن علت که دارد وجود يمعنادار يمنف رابطه محصول بازار رقابت

 شوديم باعث مساله نيا. است يمال هايصورت کنندگان استفاده يبرا يفکر هيسرما اطلاعات

 که نکند اتخاذ يطلوبم انتخاب، شرکت تیفیک يابيارز با يمال يهاصورت اطلاعات از کنندهاستفاده

 . شوديم محصول بازار رقابت کاهش باعث نيا

 هيسرما، ينسانا هيسرما، شده گرفته بکار هيسرما، محصول بازار رقابت، يفکر هيسرما: ی کلیدیهاواژه

 . يساختار

 D53, O16: بندی موضوعیطبقه
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 مقدمه 

-میدان در هاو بنگاه صنايع، کشورها موفقیت درجه ارزيابي براي کلیدي معیاري بازار رقابت

 که بنگاهي صنعت يا، کشور هرآيد و مي حساب به تجاري و اقتصادي، سیاسي رقابتي هاي

 است برخوردارنیز  بالاتري پذيريرقابت از، باشد داشته رقابتي بازارهاي در بالايي رقابتي توان

 قابل طور به هاشرکتمالي  تصمیمات که داد نشان( 2000) وانزنريد(. 2007، بتشینیز و بگس)

در (. 2010، مارکرين و سنتالو). ستا آنها محصولات بازار هايويژگي به وابسته ايملاحظه

ها به موفقیت سازمان، اجتماعي -عصر اقتصاد مبتني بر دانش و در پي تغییرات وسیع اقتصادي

 هاي نامشهودي استبلکه منوط به دستیابي به سرمايه، شودکسب منابع مالي و مادي محدود نمي

هايي سازمان، در محیط راهبردي جديد. توان به برتري رقابتي پايدار رسیدمي هاآنکه به کمک 

پیشرفت خواهند کرد که خود را سازماني يادگیرنده بدانند که هدفش بهبود مداوم سرمايه فکري 

با وجود  اما، قادر به بقاء نیست، د نباشدزيرا سازماني که قادر به افزايش سرمايه فکري خو، است

درک محدودي از ، هااهمیت فزاينده سرمايه فکري به عنوان منبع حیاتي برتري رقابتي سازمان

، ها اجازه خلقاين در حالي است که مديريت سرمايه فکري به مديران سازمان. آن وجود دارد

سادگي به تصرف دهد؛ آنچه بهکنترل و حفظ يک منبع مستحکم مزيت رقابتي را مي، پرورش

که در موقعیت  ز سرمايه فکريوسیعي ا مفاهیماگر چه  (.1387، میرکمالي) قبا در نخواهد آمدر

 اتکه اين اثر کنندميبرخي محققان بحث . وجود دارد، استها اثرگذار بوده شرکترقابتي 

ها و هاي گذشته سرمايه فکري به روشدر طول دهه. ممکن است در يک صنعت خاص باشد

براي متقاعد کردن اين مفاهیم نیاز به درک  بنابراين. جزيه و تحلیل شده استمتفاوتي ت مفاهیم

در دهه گذشته . ي استز شده در صنعت و پیشرفت تکنولوژنقش سرمايه فکري بر دانش تمرک

مشخص  عاملظهور دانش علم اقتصاد نشان داد که تشخیص سريع سرمايه فکري به عنوان يک 

 سرمايه فکري به عنوان يک منبع کامل براي ايجاد. گذاردمي تأثیر ينوآوري و رشد اقتصاد بر

نوان يک گیري دقیق سرمايه فکري به عاگر چه اندازه، زيت رقابتي در نظر گرفته شده استم

ياسین ) توان ناديده گرفتکند را نمياما ارزش اضافي که ايجاد مي، مشکل است داراي نامشهود

 (. 2016، نیاسمي و

هدف ، بسزايي که سرمايه فکري بر ابعاد مختلف رقابت شرکت در بازار دارد با توجه به نقش

به همین منظور سه . سرمايه فکري بر رقابت بازار محصول است تأثیراصلي اين پژوهش بررسي 



  

 

 . ..یهاشرکت محصول بازار رقابت بر یفکر هیسرما ریتأث 3

هاي تابلويي مورد فرضیه تدوين و با استفاده از تکنیک رگرسیون چند متغیره به روش داده

 . بررسي قرار گرفت

 نظری مبانی

 جهاني بازارهاي در ثبات و مناسب موقعیت به يابيدست امکان معنايبه  بودن رقابت پذير

 افراد توسط نیز رقابت توان و است بازار در رقابت توان کسب پذيري به مفهومرقابت. باشدمي

 اقتصاد يک پذيري رقابت. است داشته تعابیر مختلفي جهاني مختلف مؤسسات و هاسازمان و

و يکي از ( 1394، ديلمي و همکاران) دارد بستگي آن يداخل هايشرکت پذيري رقابت به

 هاشرکت در ارزش ايجاد اصلي عامل فکري سرمايه. سرمايه فکري است، عوامل رقابتي

 در موجود فکري سرمايه طريق از ارزش خلق به سمت حرکت حال در هاشرکت و باشدمي

 توسط شرکت ارزش ايجاد مورد در گذشته مديران ديدگاه واقع در باشندمي سازمان

 مسیر در(. 2011، ماديتینس و چدزاودس و تريو) است کرده پیدا تغییر فیزيکي هايدارايي

 هاديدگاه بر اساس تا اندنموده سعي مختلف محققان و پردازان نظريه، فکري سرمايه مفهوم ايجاد

 حال اين با اما، دهند ارائه فکري سرمايه از عمومي تعريفي، گوناگون تخصصي هايزمینه و

 حال اين با. ندارد وجود عمومي توافق و نظر اشتراک هیچ فکري سرمايه نظري ادبیات پیرامون

 عناوين و ساختارها از اينکه محققان رغم علي که دهدمي نشان هابنديطبقه و تعاريف اکثر

 و تعاريف اين بین کلي گرايييک هم، کنندمي استفاده فکري سرمايه شناسايي جهت مختلفي

 اصلي يمؤلفه سه از متشکل فکري سرمايه، همگرايي مبناي اين رب. دارد وجود هايبندگروه

 يسرمايه(. 1392، مصطفايي) است مشتري و سرمايه ساختاري سرمايه، انساني سرمايه شامل

 تشکیل را سازمان يک کارکنانهاي توانايي و هامهارت، دانش نظیر ترکیبي هايقابلیت انساني

 يسرمايه، انساني يسرمايه. آيندسازمان مي کمک به کار و کسب مسائل حل در که دهدمي

امروزه (. همان منبع) نیست هاآن تملک و اکتساب به قادر سازمان و بوده افراد میان در دروني

مهم مزيت رقابتي و منبع ، روابط خوب، مهارت شخصي، تجربه، سرمايه فکري اعم از دانش

که به  هاييشرکت(. 2008، سريوحک) شودعامل کلیدي سودآوري شرکت محسوب مي

 بلندمدتگذاري در واقع به نوعي سرمايه، پردازندبر روي سرمايه انساني خود مي گذاريسرمايه

در شرايط  هاشرکت. مند شودتواند از آن بهرهمي هامدتاند که شرکت تا دست پیدا کرده

توان با تأکید و توجه بیشتر به سرمايه انساني در بالاترين نقطه اند که ميرقابتي بازار پي برده
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که  شوندميبه يک شرکت پويا و يادگیرنده تبديل  هاشرکتزيرا ، صاد جهاني دست يافتاقت

  .با وجود سرمايه انساني خلاق و نوآور قابلیت انطباق با تغییرات در عرصه رقابت را دارند

، کندپشتیباني مي) انساني يسرمايه) سازمان کارکنان از که مواردي تمام به ساختاري سرمايه

 هايسرمايه که است ايکننده پشتیباني هايزيرساخت، ساختاري يسرمايه .گرددمي اطلاق

 با و سازمان بوده مالکیت در هاسرمايه اين. کنندمي هدايت شدن عملیاتي مرز به را انساني

سرمايه (. 1392، مصطفايي) شودنمي ايجاد تغییري هاآن در سازمان به افراد خروج و ورود

سازماني است که براي برآورد کردن  هايقابلیتغیر انساني يا  هايداراييساختاري تمام 

دو عامل مهم که موجب (. 1392، احمديان و قرباني) گیردمينیازهاي بازار مورد استفاده قرار 

جهاني شدن و فزوني تغییرات ، در دو دهه گذشته شده است هاشرکتافزايش کیفیت عملکرد 

نامشهود عوامل مهم موفقیت  هايداراييسرمايه فکري و ، در شرايط کنوني بازار. فناوري است

، وجود دارددر رقابت اقتصادي جديد که دو جريان مهم جهاني سازي و تغییرات فناوري . هستند

سرمايه (. 2008، انگل) مبتني بر دانش فراهم کننده يک مزيت رقابتي ذاتي هستند هايدارايي

وابط خارجي واحد تجاري از جمله روابط پیوند يافته با رفیزيکي بکار گرفته شده به همه منابع 

سعه هاي تحقیق و توکنندگان در طرحکنندگان و مشارکتعرضه، واحد تجاري با مشتريان

در حقیقت سرمايه بکار گرفته شده عاملي براي تبديل (. 2003، رياحي بلکويي) شودتعريف مي

اي و يا سرمايه مشتري نیز سرمايه رابطه، به سرمايه بکارگرفته شده. سرمايه فکري به ارزش است

 با روابط و پايداري قوت مشتري به مفهوم يسرمايه(. 1392، قاسمیه و نعمت الهي) گويندمي

 میزان حساسیت و مالي رشد، معاملات تکرار، مشتريان رضايت، اساس اين بر. مشتريان است

، مصطفايي) شود گرفته نظر در مشتري يسرمايه براي اييهشاخص عنوان به تواندمي قیمت

داند که بنگاه نامشهود مي هايداراييسرمايه فکري را ترکیبي از (، 1997) بروکینگ(. 1392

(. 1389، مجتهد زاده و علوي طبري و مهدي زاده) کندمي را قادر به ايفاي مسئولیتاقتصادي 

-ريزي عملیاتي خود رضايت مشتريان را در اولويت قرار ميدر برنامه هاآنشرکتي که مديران 

جذب  اند و مشترياندر واقع به نوعي از ديد مشتريان مسئولیت خود را انجام داده، دهند

و از اين طريق بر رقابت بازار محصول اثر گذار  شوندمي هاشرکتات چنین محصولات و تولید

 . هستند
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 پیشینه تجربی

 هاشرکتاجزاي سرمايه فکري بر مزيت رقابتي  تأثیربه بررسي  (2016) ياسین وياسمین

رفته شده و نتايج تحقیق نشانگر رابطه معناداري بین سرمايه ساختاري و سرمايه بکار گ. پرداختند

 . و سرمايه انساني اثر مشخصي بر مزيت رقابتي نداشت زيت رقابتي شرکت بودم

پذيرفته شده در بورس  هايشرکتبه بررسي اثر سرمايه فکري بر ارزش ( 2015) نريمان

براي محاسبه سرمايه فکري از روش پالیک استفاده شده  در اين تحقیق. اندونزي پرداخته است

همچنین سرمايه . مايه فکري اثر مثبتي بر ارزش شرکت داردنتايج تحقیق نشان داد سر. است

فکري نشانگر اثر مثبت بر توانايي سودآوري که به عنوان يک متغیر کنترل در رابطه بین سرمايه 

 . است، فکري و ارزش شرکت بکار گرفته شده

، عملیاتي عملکرد سه و فکري يسرمايه اجزاي بین يرابطه بررسي به( 2011) هسیه و چانگ

 يسرمايه گیرياندازه براي. پرداختند الکترونیک صنعت در تابوان بورس در بازار و مالي

 نشان تحقیق نتايج .است شده استفاده، شده تعديل فکري افزوده ارزش ضريب از مدل فکري

 ساختاري يسرمايه با و مثبت شده گرفته بکار يسرمايه با عملیاتي عملکرد که رابطه دهدمي

 منفي رابطه مالي و بازار عملکرد با فکري يسرمايه اجزاي همچنین. ندارد ايانساني رابطه و

 عملکرد با تنها فکري اموالاما ، دارد مثبت يرابطه عملکرد سه با توسعه و تحقیق مخارج. دارد

 . دارد مثبت رابطه عملیاتي

به تبیین سرعت تعديل ساختار سرمايه به کمک مدل دينامیک ساختار ( 1392) گرجي و راعي

نتايج اين پژوهش نشان داد که . پرداختندسرمايه بهینه با تأکید بر عامل رقابت بازار محصول 

هدف ديگر . کنندميايراني با سرعت زيادي به سمت نسبت بدهي هدف حرکت  هايشرکت

 هايشرکتبت بازار محصول بر روي ساختار سرمايه متغیر عامل رقا تأثیراين پژوهش بررسي 

نتايج به دست آمده از مدل تخمیني به کمک روش گشتاورهاي تعمیم يافته بیانگر . ايراني است

 . بدهي است هايمدلرابطه مثبت بین اين دو متغیر است که هماهنگ با 

به بررسي ارتباط بین افشاي اطلاعات مسئولیت اجتماعي ( 1394) احمدپور و فرمانبردار

نتايج پژوهش نشان داد بین سطح افشاي مسئولیت . و رقابت بازار محصول پرداختند هاشرکت

بین سطح ، همچنین. وجود ندارد داريمعنياجتماعي شرکت و رقابت بازار محصول ارتباط 
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بازار محصول ارتباط معناداري وجود  افشاي عملکرد اجتماعي و زيست محیطي شرکت با رقابت

 . ندارد

 تأثیربررسي ، با توجه به مباني نظري و پیشینه ذکر شده و با توجه به اين که هدف اين تحقیق

 . باشدميفرضیات تحقیق به شرح زير ، است سرمايه فکري بر رقابت بازار محصول

 . حصول رابطه معناداري داردبکار گرفته شده با رقابت بازار م کارايي سرمايه: فرضیه اول

 . کارايي سرمايه انساني با رقابت بازار محصول رابطه معناداري دارد: فرضیه دوم

 . کارايي سرمايه ساختاري با رقابت بازار محصول رابطه معناداري دارد: فرضیه سوم

 شناسی پژوهشروش

آنجا که در اين کاربردي است و از پژوهشي  از نوع توصیفي و از حیث هدف پژوهشاين  

به بررسي وضعیت موجود متغیرها با استفاده از جمع آوري اطلاعات از طريق اطلاعات ، پژوهش

 ازهدف . گیردپس رويدادي قرار مي -در رديف مطالعات توصیفي، گذشته اقدام شده است

 هايشرکتسرمايه فکري بر رقابت بازار محصول  تأثیرارائه روشي مناسب براي  پژوهشاين 

، اين منظور ابتدا بر اساس روش پالیک براي. باشدميپذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

محاسبه گرديده ( 93-83) موجود در نمونه براي دوره زماني هايشرکتارزش سرمايه فکري 

هاي آماري مورد ارزيابي قرار هاي تحقیق را با استفاده از آزمونفرضیه، سپس در مرحله بعد

 . دهیممي

 گیرینمونه و آماری جامعه

 پذيرفته هايشرکت به مربوط پیوست هاييادداشت و مالي هايصورت، پژوهش اين در

. گرفتند قرار بررسي مورد1393الي  1383براي دوره زماني  تهران بهادار اوراق در بورس شده

 . حاکم بوده استشرايط زير  براي انتخاب نمونه

 نشده باشد ايجاد آن در تغییري بررسي مورد دوره در و ماه اسفند پايان به منتهي مالي سال.  

 نشده  حذف بورس در شده پذيرفته هايشرکت فهرست از بررسي مورد دوره در شرکت

  .باشد



  

 

 . ..یهاشرکت محصول بازار رقابت بر یفکر هیسرما ریتأث 7

 نباشد اعتباري و پولي نهادهاي و هابانک و گذاريسرمايه هايشرکت جزء هاشرکت.  

 نباشند ده زيان و نبوده منفي سهام صاحبان حقوق داراي که يهايشرکت.  

 . براي تخمین و برآورد مدل انتخاب شدندشرکت  121 بر اين اساس

 مدل پژوهش

بر . باشدمياجزاي سرمايه فکري بر رقابت بازار محصول  تأثیربه دنبال بررسي  پژوهشاين 

 . استفاده خواهد شد هااين اساس از الگوي زير براي بررسي فرضیه

 ( 1) الگوي

tititititititi LEVSIZEQTOBINSTVAVAHUVACAHHI ,6,5,4,3,2,10,   

 : مزبور الگويکه در 

HHI(؛شاخص هیرفیندال و هیرشمن) = رقابت بازار محصول  

VACA کارايي سرمايه بکار گرفته شده؛= 

VAHU کارايي سرمايه انساني؛ =STVA ساختاري؛= کارايي سرمايه 

 TOBINQ گذاري؛ = معیار سرمايه 

SIZE اندازه شرکت؛ = 

LEVاهرم مالي = ،i  نماد شرکت وt باشدميسال مورد نظر . 

 متغیرهای پژوهش

 متغیر وابسته

. باشدمي( شاخص هرفیندال و هیرشمن) رقابت بازار محصول متغیر وابسته پژوهش در اين

در شده است که  گیرياندازههیرشمن  -شاخص هرفیندال اساس بررقابت در بازار محصول 

و ستايش ( 2012) گاستاو و روني(، 2011) گیرود و مولر(، 2004) راندي و جنسن هايپژوهش

، و نیک کار و رشیدي باغي يخداداد) قرار گرفته استاستفاده  مورد( 1390) و کارگرفرد

1393 .) 
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 : که در آن

iS=  عبارت از درآمد فروش شرکتi؛S =  موجود در  هايشرکتمجموع درآمد فروش

موجود در صنعت مورد  هايشرکتتعداد  =n کند وميدر آن فعالیت  iصنعتي که شرکت 

 . نظر است

 متغیرهای مستقل

 . باشندبه شرح زير مي( 2004) در اين تحقیق متغیرهاي مستقل با استفاده از روش پالیک

 افزوده ارزش دهنده نشان ضريب اين ) :VACA) شده بکارگرفته سرمايه فیزيکي کارايي

 ريال يک ازاي به عبارتيبه. است مشهود فیزيکي هايدارايي بکارگیري از شده ناشي ايجاد

 (. 1389، عباسي و صدقي) شده است حاصل افزوده ارزش ريال چند فیزيکي مشهود دارايي

CEVAVACA( 2) رابطه  

 : آنکه در  

VACA  کارايي سرمايه بکار گرفته شده؛ =CE سرمايه بکار گرفته شده که برابر با ارزش =

= ارزش افزوده که VA. نامشهود آن است هايدارايي شرکت منهاي هايداراييدفتري کل 

 : شودزير محاسبه مي صورتبه

INPUTOUTPUTVA( 3) رابطه  

 : در آن که

OUTPUT کل درآمد حاصل از فروش کالاها و خدمات = ،INPUT کل هزينه = 

 . است اجزا و خدمات خريداري شده، مواد

توسط  شده ايجاد افزوده ارزش دهنده نشان ضريب اين  )VAHU:(انساني سرمايه کارايي

 چند پرداختي دستمزد و حقوق هزينه ريال يک ازاء به که است معني آن به و است کارکنان

 (. همان منبع) است شده حاصل افزوده ارزش ريال
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HUVAVAHU( 4) رابطه  

 : که در آن

VAHUکارايي سرمايه انساني = ،HU هزينه حقوق = سرمايه انساني که برابر است با کل

 . و دستمزد شرکت

STVA ساختاري سرمايه کارايي ناشي  شده ايجاد افزوده ارزش دهنده نشان ضريب اين: ((

 از درصد چند که است معني آن به اين .است شرکت در موجود ساختارهاي و فرآيندها از

 (. همان منبع) است ساختاري هيسرما از ناشي شرکت افزوده ارزش

VASCSTVA( 5) رابطه  

 : آنکه در 

STVAکارايي سرمايه ساختاري = ،SCصورت زير است که به = سرمايه ساختاري شرکت

 . شودمحاسبه مي

HUVASC  

 یمتغیرهای کنترل

براي نمايش  ايملاحظهنشان دادند که کیوتوبین از توانايي قابل ( 1981) گ و راسنبرلیند

احمد پور و  همچنین(. 1392، گرجي و راعي) قدرت رقابت بازار شرکت برخوردار است

براي بررسي رقابت  خود از دو متغیر اهرم مالي و اندازه شرکت پژوهشدر ( 1394) فرمانبردار

ژوهش اين متغیرها به عنوان متغیرهاي کنترل بر رقابت در اين پ. اندبازار محصول استفاده کرده

 . بازار محصول شرکت انتخاب شدند

TOBINQ) کیوتوبین  :)گذاري است که برابر با نسبت مجموع ارزش بازار معیار سرمايه

 باشدها ميها به ارزش دفتري کل داراييحقوق صاحبان سهام و ارزش دفتري کل بدهي

 (. 1393، و همکاران خداداي)

ملانظري و نوري فرد و ) ها استبرابر با لگاريتم مجموع دارايي(: SIZE) اندازه شرکت

 (. 1391، قشقايي و عبدي
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منابع خارج از ) ها و استقراضبه مفهوم اين است که از محل بدهي(: LEV) اهرم مالي

چند درصد از ، به بیان ديگر. شودمي تأمین( منابع) دارايي براي شرکت چه میزان( شرکت

هاي نسبت جمع بدهي صورتبهاهرم مالي . شده است تأمین هابدهيشرکت از محل  هايدارايي

 (. 2008، فرناندو و ايلدر) آن در پايان سال مالي است هايداراييشرکت به جمع 

 های پژوهشیافته

 آمار توصیفی

برخي از ( 1) نگارهدر ، يک نماي کلي از خصوصیات مهم متغیرهاي محاسبه شده رائهابراي 

 حداکثرحداقل و ، انحراف معیار، میانه، شامل میانگین، مفاهیم آمار توصیفي اين متغیرها

 . مشاهدات ارائه شده است

 آمار توصیفی متغیرهای تحقیق(: 1) نگاره

 

. بیانگر میزان رقابت در بازار محصول شرکت است 3873/0رقابت بازار  مستقل میانگین متغیر

 از شده ناشي ايجاد افزوده ارزشمیانگین کارايي سرمايه بکار گرفته شده نشان دهنده 

و سرمايه  2850/2میانگین کارايي سرمايه انساني . است مشهود فیزيکي هايدارايي بکارگیري

 شده ايجاد افزوده توسط کارکنان و ارزش شده ايجاد افزوده ارزش بیانگر 5500/0ساختاري 

بوده 8054/0مالي میانگین متغیر اهرم. است شرکت در موجود ساختارهاي و فرآيندها ناشي از

 حداقل حداکثر انحراف معیار میانه میانگین متغیرها

 0001/0 8931/0 3093/0 3600/0 3873/0 رقابت بازار محصول

کارايي سرمايه بکار 

 گرفته شده

7909/0 7580/0 3537/0 8253/1 1007/0 

 0420/1 8507/7 9260/0 2222/2 2850/2 کارايي سرمايه انساني

سرمايه کارايي

 ساختاري

5500/0 5529/0 2133/0 9845/0 1475/0 

 3227/0 0724/3 5413/0 0728/1 2061/1 کیوتوبین

 7599/4 5200/8 8319/0 1009/6 2471/6 اندازه شرکت

 3824/0 0775/2 3054/0 7463/0 8054/0 اهرم مالي
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. است شدهمالي  نیتأم هابدهياي از منابع شرکت از محل و بیانگر اين است که بخش عمده

. شرکت است هايداراييکه نشان دهنده مجموع است  2471/6شرکت  میانگین متغیر اندازه

 . باشدميهاي رشد شرکت بیانگر فرصتاست و  2061/1ن توبی Qمیانگین متغیر 

 آمار استنباطی

، هاي ترکیبيدر چارچوب داده 1393 -1383زماني  ي برآورد الگوهاي مزبور طي دورهبرا

يا ترکیبي  استفاده از مدل اين آزمون تعیین کننده. شده استابتدا از آزمون چاو مقید استفاده 

 ي صفرفرضیه، دار باشدمعني، درصد 5در سطح خطاي  Fاگر آماره . مدل اثرات ثابت است

نتايج آزمون چاو در . شودشود و مدل اثرات ثابت پذيرفته ميرد مي( Pooled ترکیبي يا مدل)

 : شده است ارائه( 2) نگاره

 برای الگوهای تحقیق چاونتایج آزمون (: 2) نگاره

درصد براي الگوي  5در سطح خطاي  Fي آماره، شودمشاهده مي( 2) نگاره طور که در همان

ها را به طور مشابه بودن عرض از مبدأ در تمام دوره، آزمون چاو، بنابراين. ار استدفوق معنا

، بعد در مرحله. شودآزمون روش اثرات ثابت پذيرفته ميدر اين ، از اين رو. قوي رد کرده است

براي اين کار از آزمون هاسمن . شودروش اثرات ثابت در مقابل روش اثرات تصادفي آزمون مي

فرضیه اثرات ، دار باشددرصد معني 5محاسباتي در سطح خطاي  اگر آماره. شده است استفاده

، به منظور بررسي انتخاب روش برآورد. شودفته ميشود و مدل اثرات ثابت پذيرتصادفي رد مي

 : شده است ارائه( 3) نگارهنتايج آزمون هاسمن در 

 برای الگوهای تحقیقهاسمن نتایج آزمون (: 3) نگاره

 

 شدهروش پذيرفته  سطح خطا آماره الگوي تحقیق

 الگوي اثرات ثابت 0039/0 8224/2 ( 1) الگوي

 روش پذيرفته شده سطح خطا آماره الگوي تحقیق

 اثرات ثابت 0186/0 2219/15 ( 1) الگوي
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درصد در رابطه با  5محاسباتي آزمون هاسمن در سطح خطاي  آماره(، 3) نگاره با توجه به

عدم وجود رابطه بین اثرات فردي و متغیرهاي توضیحي ، بنابراين. دارشده استمعنا الگوي فوق

 . براي برآورد الگوي فوق از روش اثرات ثابت استفاده خواهد شد، از اين رو. رد شده است

 پژوهشهای نتایج آزمون فرضیه

 نتایج حاصل از برآورد الگوی تحقیق(: 4) نگاره

 

نشان ، آمده براي الگوشده بدستتعديلتعیینضريب(، 4) نگاره با توجه به نتايج ارايه شده در

درصد تغییرات متغیر وابسته  40پژوهش بیش از يدهد در مجموع متغیرهاي مستقل و کنترلمي

توان مي( 0441/2) واتسون –ین ي دورببا توجه به مقدار آماره، افزون بر اين. دهندرا توضیح مي

 . هاي الگو وجود نداردادعا کرد خودهمبستگي مرتبه اول میان باقي مانده

کارايي سرمايه بکار رفته بر رقابت  تأثیرسطح خطاي احتمال مربوط به فرض صفر مبني بر عدم 

-مي فرض صفر رد، بنابر اين، تر استدرصد کوچک 5است که از  0239/0بازار محصول برابر

. معناداري دارد تأثیرکارايي سرمايه بکار گرفته شده بر رقابت بازار محصول ، در نتیجه. شود

 ضريب متغیرها
انحراف 

 معیار
 احتمال tي آماره

 0004/0 6586/3 8122/0 9718/2 عرض از مبدا

 0239/0 -2920/2 0992/0 -2274/0 کارايي سرمايه بکار گرفته شده

 0224/0 -3184/2 0274/0 -0637/0 کارايي سرمايه انساني

 0343/0 -1445/2 1296/0 -2779/0 کارايي سرمايه ساختاري

 8377/0 2053/0 0457/0 0094/0 کیوتوبین

 0141/0 -4975/2 1204/0 -3007/0 اندازه شرکت

 0046/0 -8969/2 1021/0 -2959/0 اهرم مالي

  4832/0 ضريب تعیین

  4037/0 ضريب تعیین تعديل شده

  0441/2 واتسون -ي دوربینآماره

F 0790/6 يآماره  

F 0000/0 ياحتمال آماره  



  

 

 . ..یهاشرکت محصول بازار رقابت بر یفکر هیسرما ریتأث 13

کارايي سرمايه انساني بر رقابت  تأثیرسطح خطاي احتمال مربوط به فرض صفر مبني بر عدم 

اطمینان  در سطح، بنابراين. تر استکوچک درصد 5است که از  0224/0بازار محصول برابر 

 تأثیرسطح خطاي احتمال مربوط به فرض صفر مبني بر عدم . شودصد فرض صفر رد ميدر 95

تر وچکدرصد ک 5است که از  0343/0کارايي سرمايه ساختاري بر رقابت بازار محصول برابر 

 . شودمي فرضیه سوم تايیددرصد  95اطمینان  در سطح، بنابراين. است

 اتگیری و پیشنهادنتیجه 

منابع ، هاي واقعي مانند زمیندر گذشته بستگي زيادي در بکارگیري دارايي موفقیت اقتصادي 

اما در عصر حاضر ، داشت، تجهیزاتي که قادر به ايجاد ارزش اضافي واقعي بودند، طبیعي

هیات . بستگي به توانايي استفاده از دانش دارد، موفقیت در توسعه اقتصادي، اطلاعات اقتصادي

کند که ارزش اقتصادي تولید شده کشورها به مهارت و دانش مياقتصادي واشنگتن بیان 

کارمندان آن و توانايي شرکت در حل مشکلات سازمان که ارزش شرکت را در بازار تغییر 

خواهد در رقابت آزاد در عصر حاضر موفق باشد بايد اگر شرکت مي. بستگي دارد، خواهد داد

هاي رقابتي شرکت سرمايه يکي از مزيت(. 2014 ،ديپ و پائل) ها را محاسبه نمايداين مزيت

در عصر حاضر رقابت اصلي در زمینه سرمايه فکري است که يکي از مزاياي اصلي . فکري است

به عنوان يک دارايي نامشهود  هاي اساسي است کهمنبعي از دانش سرمايه فکري. شرکت است

ن پژوهش ارتباط بین اجزاي سرمايه بر اين اساس در اي(. 2015، نريمان) شوددر نظر گرفته مي

و رقابت بازار ( سرمايه ساختاري، سرمايه انساني، فیزيکي بکار گرفته شده سرمايه) فکري

پژوهش نشان داد که بین اجزاي  سه فرضیه بررسي نتايج. محصول مورد بررسي قرار گرفت

 دهيعلامت تئوريدر . سرمايه فکري و رقابت بازار محصول رابطه منفي معناداري وجود دارد

، سوي ديگر از. دهند نشان بازار به را خودشان مزاياي بايد، بالا کیفیت با هايشرکت

 مجدد ارزيابي را شرکت ارزش، ذينفعان ساير و انگذارسرمايه که شودباعث مي دهيعلامت

 براي مختلفي هايروش. دهند انجام شرکت درباره مطلوبي هايگیريتصمیم سپس و نمايند

 داوطلبانه گزارش، هاآن میان در. دارد وجود اطلاعات دهيعلامت منظور به هاشرکت

 گرفته نظر در هاروش موثرترين از يکي فکري به عنوان مثل سرمايه حسابداري اطلاعات

 سرمايه داوطلبانه گزارش، آتي هايثروت ايجاد براي فکري سرمايه اهمیت دلیل به .شودمي

، باشد برترشان کیفیت مورد در دهي علامت براي هاشرکت روش موثرترينتواند مي فکري
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 گزارش، هستند مندتريقدرت فکري سرمايه مبناي که داراي هاييشرکت آن براي بويژه

 اوقات اغلب .نمايد متمايز پايین با کیفیت هايشرکت ساير از را هاآن تواندمي فکري سرمايه

، فکري سرمايه هايويژگي براي مثال گزارش داوطلبانه، دهي علامت که شودمي استدلال

، بالقوه انگذارسرمايه جذب، وضعیت شرکت بهبود مانند بسیاري منافع کسب موجب تواندمي

 و درباره محصولات اطلاعات و فهم ايجاد، سهام کاهش نوسانات، سرمايه کاهش هزينه

وايماني  ايزدي نیا) شود شرکت براي مختلف ذينفعان بین روابط بهبود ترمهم همه از و خدمات

توان در عدم گزارش اطلاعات سرمايه فکري هاي اين پژوهش را مييافته (.1393، روح الهي و

توسط سهامداران يا ، اطلاعات درباره سرمايه فکري با توجه به اينکه. به بازار در نظر گرفت

که  هاييشرکت(، همان منبع) شودگیري مورد تقاضا قرار گرفته ميگذاران براي تصمیمسرمايه

اند و از اين پاسخ نداده در واقع به نیاز استفاده کنندگان کنندسرمايه فکري خود را گزارش نمي

از سويي . توانند نسبت به ارزيابي ارزش شرکت تصمیم مطلوبي اتخاذ کنندنمي هاجهت آن

ارن اطلاعاتي در بازار خواهد ديگر عدم گزارش داوطلبانه سرمايه فکري باعث افزايش عدم تق

تواند عدم تقارن اطلاعاتي بین زيرا ادعا شده است که گزارش اختیاري سرمايه فکري مي، شد

ايزدي نیا و ) را کاهش دهد( يا سهامداران و مديران در يک محیط تجاري) کارفرما و کارگزار

هاي مالي ندگان صورتکنشوند که استفادهاين دلايل باعث مي(. 1393، ايماني و امیدوار

ها را پايین ارزيابي کنند که اين مساله کاهش رقابت بازار محصول شرکت کیفیت اين شرکت

 . را در پي دارد

  پیشنهادات

تواند به عنوان با در نظر گرفتن مباني نظري و پیشینه پژوهش هريک از موضوعات زير مي

 . زمینه در نظر گرفته شودي در اين هاي آتموضوع پیشنهادي جهت انجام پژوهش

 سرمايه فکري و پاداش مديران و اثر آن بر مديريت سود مورد بررسي قرار گیرد رابطه . 

 سرمايه فکري بر سیاست تقسیم سود با استفاده ار معیارهاي عملکرد مبتني بر بازار مانند  تأثیر

 . مورد بررسي قرار گیرد بازده سهام، توبینکیو

 عضو سازمان بورس اوراق بهادار  هايشرکتريسک سقوط سهام  سرمايه فکري بر تأثیر

 . تهران بررسي شود
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 از استفاده منظوربه هاشرکت، وکارکسب طیمح دهیچیپ طيشرا و يجهان رقابت شيافزا به توجه با

 ياديز تعداد 1960 و 1950 دهه يط. ندنماييم خود وکارکسب يساز متنوع به اقدام افزاييهم يايمزا

. نمودند خود وکارکسب يساز متنوع به اقدام يبخشتنوع يايمزا به يابیدست دیام به هاشرکت از

، کردند قلمداد دیمف يتیفعال را بخشيتنوع يطورکلبه 1970 دهه اواخر تا افتهيتوسعه هاييتئور

تنوع عمدتاً ،اماقد نيا هاينهيهز به اشاره با دوران نيا از پس گرفته صورت هايپژوهش کهيدرحال

 يکي و فرص دگاهيد نيا. شوديم هاشرکت ارزش کاهش به منجر که کردند قلمداد يتیفعال را بخشي

 کاهنده اي نيآفرارزش خوديخودبه يبخشتنوع که داد نشان يبعد مطالعات و اوردین دوام چندان

 تلفمخ طيشرا و است متفاوت گريد شرکت به يشرکت از، ارزش بر آن تأثیر بلکه، ستین ارزش

 نگرش نيبنابرا. است گذارتأثیر ياستراتژ نيا ارزش بر يتیحاکم يساختارها و يصنعت، ياقتصاد

 يبستگ امر نيا هب ياستراتژ نيا ياثربخش يطورکلبه. رسدينم نظر به حیصح ياستراتژ نيا به مطلق

 شوديم تلاش لهمقا نيا در ر؟یخ اي است اقدام نيا هاينهيهز از شیب بخشيتنوع منافع ايآ که دارد

 به اقدام يبرا هاشرکت زهیانگ و مرور يشرکت يبخشتنوع خصوص در گرفته صورت هايپژوهش

 . ردیگ قرار يبررس مورد هاشرکت ارزش بر اقدام نيا تأثیر و يبخشتنوع

 . يداخل يهيسرما يبازارها ،شرکت ارزش ،کسر ،يشرکت يبخشتنوع: ی کلیدیهاواژه
 M41: بندی موضوعیطبقه
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 مقدمه

ناپايداري ، شدنعواملي نظیر رقابت و جهاني، در حال حاضر وکارکسب پیچیدهدر شرايط 

ها و تلاش آنان براي ها و بنگاهرشد طبیعي شرکت، هاکاهش تصدي دولت، هاي بازارمحیط

هاي جديد و سودآور موجب شده است کسب سهم بیشتري از بازار و نیز امکان ورود به فعالیت

تنها در کشورهاي هاي مادر نهها در قالب شرکتادغام و گروهي شدن بنگاه که مقوله

هاي توانمند سازمان. توسعه نیز متداول و رايج شودحالبلکه در کشورهاي در، يافتهتوسعه

، هاکاهش هزينه، افزايش کارايي مديريت، هابنگاه هايبهینه از توانمندي منظوراستفادهبه

هاي خود فعالیت، گذاريسرمايه سازيهاي نسبي و نیز مصونگیري از مزيتبهره، آفرينيارزش

ترتیب ضمن چیره شدن بر مشکلات خود و تداوم اينبهتا ، آورندصورت هلدينگ درميرا به

 .افزايي استفاده نمايندجهاني بپردازند و از مزاياي هم عرصهحیات به رقابت در سطوح بالاتر در 

اي که اثر ترکیبي گونهبه، تعامل دو يا بیش از دو عنصر يا جريان است، افزايي يا سینرژيهم

 (. 1384، بابايي) بیشتر باشد هاآن تکها از مجموع اثر تکآن

اين روند اواخر . بخشي روي آوردندهاي زيادي به تنوعشرکت 1960تا  1950 دههدر طي 

 1995تا  1980ي هاسالاما طي ، ها به اوج خود رسیدهمگام با موج ادغام و تحصیل 1960 دهه

آفريني ارزش يهدهندساله تحقیقاتي صورت گرفت که نشان 15ي در اين دوره. برعکس شد

درهرحال روند کلي که در جهان مشاهده (. 1995افک ، برگر) براي تخصص گرايي بود

 200000تعداد  2000که در سال طوريبه، هاي متنوع استروند رو به رشد شرکت، شودمي

 2005اين تعداد در سال . اندوکارهاي چندگانه در جهان به فعالیت مشغول بودهشرکت با کسب

ي آخر قرن بیستم به در نیمه. (1388، رادفر، عابدي) شرکت رسیده است 500000بیش از به 

، محیط غیرمنتظرههاي تخصصي در برابر تغییرات سريع و پذير شدن شرکتدلیل آسیب

(. 1385، احمديان، تهراني) ها تبديل شدبخشي به مبنايي ضروري براي رشد و بقاي شرکتتنوع

رسد هاي متنوع در سطح جهان ضروري به نظر ميوزافزون تعداد شرکتبا توجه به افزايش ر

 . هايي صورت پذيردوکارها بررسيآفريني اين نوع از کسبدر خصوص ارزش

شرکت صنايع ، 92شده توسط سازمان مديريت صنعتي براي سال مالي  براساس آمارهاي ارائه

ترين بزرگ، ازنظر ارزش بازار، يالمیلیارد ر 404501 معادل يباارزش فارسپتروشیمي خلیج

اصفهان و مخابرات ايران نیز به ترتیب  مبارکهشرکت فولاد . شودهلدينگ کشور محسوب مي
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هاي چند شرکت هايدر ايران در خصوص استراتژي. گیرندي دوم و سوم قرار ميدر رده

اما متأسفانه در ، ها مقالاتي نگاشته شده استهاي مديريتي اين شرکتاي و ساير بحثرشته

هاي اصلي يکي از نگراني. خورداي به چشم ميي حسابداري در اين زمینه کمتر مقالهحوزه

اي اتخاذ الگويي مناسب براي هاي چند رشتهي استراتژي در سطح شرکتمحققان حوزه

باشد که ضروري ها ميمنظور بررسي سودآوري اين شرکتي خود بهتابعه هايمديريت شرکت

 . ي حسابداري به بررسي کمي اين مهم بپردازنداست محققان حوزه

ها اين اقدام بر ارزش شرکت تأثیر، بخشي و انواع آندر اين مقاله پس از معرفي استراتژي تنوع

 نیز مورد بخشيتنوع هايهاي اين حوزه و منافع و هزينهتئوري درادامه. بررسي خواهد شد

هاي متنوع موردبحث قرار هاي تجاري بر شرکتچرخهتأثیرهم در آخر . گیردقرار مي بررسي

 . خواهد گرفت

 بخشیتعاریف مختلف تنوع

برخي . هاي متفاوتي داردبنديوکار در ادبیات اين حوزه دستهکسب بخشي و توسعهتنوع

طبق استاندارد گزارشگري ) واحد تجاري هاي زيرمجموعهي را به وجود بخشبخشتنوع

داراي  اند کههايي در نظر گرفتههاي متنوع را شرکتشرکت و يا، اندت دادهنسب (هابخش

بخشي را از ديدگاه تنوع استراتژي تنوع ديگر برخيهاي زيرمجموعه هستند و شرکت

بخشي را از ديدگاه محققان زير تعاريف مختلف تنوع نگاره. اندمحصولات بررسي کرده

 . کندي استراتژي خلاصه ميحوزه

 بخشیتعاریف مختلف تنوع: (1) رهنگا

 ( 2012، جلیلیان، ناظم، خدامرادي) منبع

 منبع تعريف

 ( 1958) آنسف . ديدج بازارهاي و جديد تولید خطوط ورود براي وکارکسب جديد استراتژي 

استفاده از  تولید محصولات جديد با با استفاده ازورود يک شرکت به بازارهاي جديد 

 . منابع جديد

 پیتس و هوپکینز

(1982 ) 

 پارک و جین . ستدر بازارهايي که شرکت قبلاً در آن بازارها نبوده اشروع فعالیت شرکت 

(2011 ) 

 ( 1995) راگوناتان . کنندزمان فعالیت ميطور همهاي مختلف بهحدي که مؤسساتي با فعالیت

 ( 2009) کني . وکارهاي داخلي يک شرکتتفاوت بین کسب
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هايي اطلاق هلدينگ به سازمان. هاي متنوع هستنداي خاص از شرکتها نیزگونههلدينگ

ها يا نهادهاي ديگر را تحت پوشش يا مالکیت خود دارند و گاهي شود که شماري از شرکتمي

شرکت مادر ، گروه، بنگاه، گذاريشرکت سرمايه، دفتر مرکزي، هاي ستادها با ناماز آن

هاي هلدينگ به دو قسم اساساً شرکت. شودها ياد مينند آنشرکت فراگیر و ما، تخصصي

 : شوندبندي ميطبقه

 هاي ديگر را با انگیزههام شرکتگذاري يا مالي که صرفاً سهاي سرمايهشرکت-1 

هاي مزبور و اي به مديريت شرکتها علاقهاين شرکت. کنندفروش مي و خريد، سودآوري

عبارتي ممکن است با نوسانات قیمت سهام به. ها ندارندسهام آنتعهدي براي حفظ و نگهداري 

 . مالکیت خود را به سايرين واگذار نمايند

ها سعي اين شرکت. کنندهاي تابعه را تعقیب ميهاي مادر که اصولاً اداره شرکتشرکت-2 

 ار بگیرندها را در اختیمديريت آن، هاي تابعهکنند با افزايش میزان سهام خود در شرکتمي

 (. 1383بابايي )

 هابخشی و ارزش شرکتتنوع

 هابخشي براي شرکتدر ابتداي امر ديدگاه غالب میان اصحاب دانشگاه اين بود که تنوع

هاي اما بررسي(، 1971، لولن) شوندبنابراين سهامداران از اين اقدام منتفع مي. آفرين استارزش

تا اوايل اين قرن تفکر غالب بین محققان . ي دست يافتتجربي محققان به نتايج متفاوت و متضاد

، به همراه دارد( زيان) 1يهاکسرطور متوسط براي شرکتبخشي شرکتي بهاين بود که تنوع

 هاي اخیر توافق مشخصي بر سر وجود صرف يا کسر وجود نداشته استکه در دههدرحالي

جزو  1995و برگر و افک در سال  1971لولن در سال (. 2013متس ، هنريچ، هارتمن، اردورف)

 . بخشي دست به مطالعات تجربي زدندتنوع ينخستین افرادي بودند که درزمینه

 هاي متنوع کسربراي شرکت، بخشي شرکتيبرگر و افک به دنبال بررسي اثربخشي تنوع

 بخشيهاي تکهاي متنوع در مقايسه با شرکتبه اين معنا که شرکت. ثبت کردند( زيان)

ها به اين نتیجه رسیدند که يکي از علل کسر آن. تري دارندي خود عملکرد ضعیفاندازههم

به اين صورت که منابع . ازحد استبیش گذاريسرمايه، هاي متنوعمشاهده شده در شرکت

 چنینهم. اندداشته ترييافته که عملکرد ضعیفتخصیص هاييشرکت به شکلي ناکارا به بخش
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به اين معنا که هرچه تعداد  ؛هاي شرکت ارتباط منفي داردده شده با تعداد بخشمیزان کسر مشاه

هاي از طرفي هرچه تعداد بخش. يابدبخشي افزايش ميتنوع( زيان) يشود کسرها بیشتر ميبخش

ي تحقیقات حوزه(. 1995، افک، برگر) يابدبخشي کاهش ميمرتبط بیشتر باشد زيان تنوع

به پیروي از لنگ ، بخشيارزش ناشي از تنوع يبررسي وجود صرف يا کسرمنظور به بخشيتنوع

( 1995) يا با الهام از روش برگر و افک، انداز نسبت کیوتوبین استفاده کرده( 1994) و استولز

 يعني نسبت( 1982) و يا اينکه از دو معیار اصلي راملت اندبهره برده2، از روش مازاد ارزش

نسبت تخصصي بودن عبارت است از . اندتبط بودن استفاده کردهتخصصي بودن و نسبت مر

وکار شرکت به کل درآمد شرکت در يک سال کسب تريننسبت درآمد حاصل از بزرگ

ترين گروه فعالیت است از نسبت درآمد حاصل از بزرگ مشخص و نسبت مرتبط بودن عبارت

و استولز با لنگ . (1982، راملت) مرتبط شرکت به کل درآمد شرکت در يک سال مشخص

چندبخشي دريافتند که  هايبخشي و شرکتهاي تکي نسبت کیوتوبین بین شرکتمقايسه

برگر و افک نیز با استفاده از روش . هاي چندبخشي کمتر استمقدار اين نسبت براي شرکت

دند هاي آمريکايي به اين نتیجه رسیبا بررسي شرکت، معروف خود موسوم به روش مازاد ارزش

. شوندگذاري ميارزش( زيان) يدرصد کسر 15طور متوسط با هاي آمريکايي بهکه هلدينگ

بخشي از شرکتي به شرکت تنوعتأثیرگذشته حاکي از آن است که  دههروند مطالعات چند 

بلکه نتیجه ، خود متضمن وجود صرف يا کسر نیستخوديبه بخشيديگر متفاوت است و تنوع

 شرايط اقتصادي و ساختارهاي حاکمیت شرکتي مختلف متفاوت است ،بین صنايع مختلف

مطلب فوق  نیز مؤيد( 2008) تحقیق سانتالو و بسرا(. 2013، متس، هنريچ، هارتمن، اردورف)

بخشي بین صنايع مختلف تنوعتأثیربه اين نتیجه رسیدند که  2008آن دو در سال . باشدمي

هاي متنوع در بعضي صنايع به کسر شرکتصورت که ممکن است  به اين. متفاوت است

ها تحقیق آن. گذاري شوندکه در صنايع ديگر به صرف ارزشدرحالي، گذاري شوندارزش

، ها کمتر استهاي تخصصي در آنحاکي از اين مطلب است که در صنايعي که تعداد شرکت

ک صنعت هاي تخصصي در يهاي متنوع عملکرد بهتري دارند و هرچه تعداد شرکتشرکت

 (. 2008، بسرا، سانتالو) کنندهاي متنوع کسر بیشتري را تجربه ميشرکت، شودخاص بیشتر مي

. نمايندبخشي ميها اقدام به تنوعشود که اساساً به چه دلايلي شرکتحال اين سؤال مطرح مي

ها شرکتي بر ارزش تأثیر بخشيمیلر تنوع–طبق مفروضات موديلیاني 3کامل در بازار سرمايه



 
 

 

 1396، تابستان 25شمارههفتم، سال ، حسابداری پژوهشفصلنامه  24

بخشي ريسک غیرسیستماتیک را کاهش اگر سهامداران به اين نتیجه برسند که تنوع. ندارد

گذاري خود بخشي پرتفوي سرمايهگذاري اقدام به تنوعمنظور کاهش ريسک سرمايهبه، دهدمي

 يبخشها اقدام به تنوعگذاران لزومي ندارد که شرکتدر چنین حالتي از ديد سرمايه. نمايندمي

، ولکوو) کنندها در بیش از يک صنعت فعالیت ميتعداد زيادي از شرکت وجود اين اما با، نمايند

 هايمنافع و هزينه، هاهاي متعددي روي انگیزهي اخیر تئوريهاسالدر طي . (2014، اسمیت

 تئوري بازارهاي، تئوري نمايندگي شاملها ترين اين تئوريمهم. اندنمودهبخشي بحث تنوع

، تئوري تمرکز مجدد شرکتي، هاي حداکثرسازي ارزشمدل، 4بدهي-بیمه تأثیر، داخلي سرمايه

 . است تئوري انحصاري وتئوري ساختن امپراتوري

 تئوری نمایندگی 

ها از منظر گذاريرغم اثربخشي سرمايهکند که عليبیني ميتئوري نمايندگي پیش

بخشي هستند تا از اين مديران به دنبال تنوع. مديران استبخشي بیشتر به نفع تنوع، گذارانسرمايه

طريق قدرت خود را افزايش دهند و حقوق و پاداش اضافه بگیرند و ريسک استخدامي خود را 

مديران فعلي . مديران ارتباط نزديکي با ريسک شرکت دارد5ريسک استخدام زيرا، کاهش دهند

به همین دلیل . يران جايگزين بالقوه هستندشرکت به دنبال افزايش تفاوت ارزش خود با مد

تر بهینه بزرگ اندازهازحد دارند تا شرکت خود را از بیش گذاريمديران عموماً تمايل به سرمايه

 حداکثرکننده گذاري الزاماًالبته اين مسئله را نیز بايد در نظر داشت که سطح و نوع سرمايه. سازند

، هنريچ، هارتمن، اردورف) زش شرکت را نیز از بین ببردست اربلکه ممکن ا، باشدارزش نمي

 (. 2013، متس

به شواهدي مبني بر ارتباط منفي ( 1997) دنیس و سارين، دنیس مطالعهمطالعات مثل  برخي

به اين صورت که هرچقدر میزان مالکیت . بخشي و مالکیت مديران شرکت دست يافتندبین تنوع

، سامويک، آگاروال) يابدبخشي افزايش ميتمايل به تنوع، ديابها کاهش ميمديران در شرکت

بخشي بررسي ارتباط ساختار مالکیت را با سطح و ارزش تنوع( 2000) چن و واي هو(. 2000

نتايج حاکي از آن بود که هرچقدر مالکیت سهامداران بلوکي در شرکت افزايش . کردند

عنوان مالکیت سهامداران عمده به، ي ايشانعقیدهبه . يابدبخشي کاهش ميسطح تنوع، يابدمي

 -1: ي خود را به دو بخش تقسیم کردندها نمونهآن. شودبخشي محسوب ميمانعي براي تنوع

هايي که مالکیت مديران در شرکت -2و ستا ها بالاهايي که مالکیت مديران در آنشرکت



 

  

 

 شرکت ارزش با یشرکت یبخشتنوع ارتباط 25

ها بخشي تنها براي آن دسته از شرکتنوعها دريافتند که زيان ناشي از تآن. ها پايین استآن

  (.2000، واي هو، چن) ها پايین استباشد که مالکیت مديران در آنبااهمیت مي

 داخلی  سرمایهتئوری بازار 

اين بازارهاي . بخشي استتنوع هايانگیزه تريني داخلي يکي از مهمايجاد بازار سرمايه

، هاي مالي کمک نمايندهاي ناشي از محدوديتداخلي اگر بتوانند به حذف برخي هزينه

داخلي  سرمايهتوانند با ايجاد بازارهاي هاي متنوع ميدرواقع شرکت. توانند مؤثر واقع شوندمي

البته در خصوص کارايي اين بازارها ، آمده را در بهترين محل به مصرف رساننددستمنابع به

که بسیاري از محققان در بررسي علل زيان يا نحويبه، نظرهايي وجود داردبین محققان اختلاف

براي مثال راجان نشان دادکه . اندهاي متنوع به عدم کارايي اين بازارها اشاره داشتهکسر شرکت

اين تخصیص ناکارا به. شودباعث تخصیص ناکاراتر منابع مي، گذاري متنوعهاي سرمايهفرصت

، هنريچ، هارتمن، اردورف) هاي مختلف استن بخشزني میان مديرادلیل تفاوت قدرت چانه

 (. 2000متس

 بدهی –بیمه  تأثیر

بخشي عملي منطقي اشاره کرده است به لحاظ مالي تنوع 1971گونه که لولن در سال همان

هاي وجه نقد وکارهاي مختلف با همبستگي ناقص بین جريانترکیب کسب. شودمحسوب مي

هاي شرکت دهد و بنابراين احتمال ناکافي بودن بدهيش ميريسک کلي شرکت را کاه، هاآن

 شود که ظرفیت بدهي شرکت افزايش يابد و درنهايتبدهي باعث مي–اثر بیمه . يابدکاهش مي

نه منفعت مالیاتي به جايگزيني بدهي با حقوق مالکازيرا ، موجب افزايش ارزش شرکت شود

 (. 2000متس، هنريچ، هارتمن، اردورف) همراه دارد

ها آن. هاي متنوع را بعد از ادغام بررسي کردنداهرم مالي شرکت( 2000) گاش و همکاران

ها براي يافتن علت افزايش آن. يافته استها بعد از ادغام افزايشدريافتند که اهرم مالي شرکت

م و ها بعد از ادغاافزايش ظرفیت بدهي شرکت اولین فرضیه. در نظر گرفتند اهرم مالي دوفرضیه

اول  فرضیه، پس از بررسي. بود قبل از ادغام نشده استفاده از ظرفیت بدهي استفاده دومین آن

بخشي همراه با افزايش ظرفیت بدهي است که در چنین شرايطي يعني عمل تنوع ؛ها تائید شدآن

 (. 2000، جین، گاش) بدهي منتفع خواهد شد -بیمه تأثیرشرکت از منافع ناشي از 
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 های پویا ردن ارزش و مدلحداکثرک

ها ترسیم کردند که در آن شرکت بهینهمدل پويايي از رفتار ( 2004) گومز و لیودان

شود که در پاسخ به افزايش سن و رشد شرکت صورت آفرين تلقي ميبخشي اقدامي ارزشتنوع

از گذشت اول اينکه بعد . بخشي مطرح شده استها دو دلیل براي تنوعدر مدل آن. گیردمي

در ، وکار فعلي شرکت ديگر سودآور نخواهد بودگذاري در کسبسرمايه، مدت زمان معین

هايي که ديگر سودآوري مناسبي بخشي يک استراتژي منطقي براي شرکتچنین شرايطي تنوع

هاي متنوع از رود و دوم اينکه شرکتوکار اصلي خود ندارند به شمار ميدر کسب

هاي ثابت به تعداد علت که هزينهاينبه ؛برندسود مي، ز مقیاسهاي ناشي اجوييصرفه

ها در شرکت کاهش کاريها و دوبارهکارييابد و بیهودهمحصولات بیشتري اختصاص مي

 (. 2000متس، هنريچ، هارتمن، اردورف) يابدمي

 تئوری انحصاری 

گیرند تا به قدرت بازار ها استراتژي تنوع را به کار ميدارد که شرکتاين تئوري بیان مي

هاي متنوع استراتژي تنوع را به کار مفروضات اين تئوري اين است که شرکت. دست يابند

رقابت را در چندين بازار ، وکار بهره گیرندگیرند تا از کمک مالي متقابل واحدهاي کسبمي

مزيت تئوري انحصاري اين سه . ي رقبا به بازارشان شوندزمان محدود کنند و مانع ورود بالقوههم

 . نمايداز ايده روابط متقابل رقبا حمايت مي

 تئوری ساختن امپراتوری

دارد که مديران از طريق استراتژي پوشاني دارد بیان مياين تئوري که با تئوري نمايندگي هم

، يباباي، تهراني) نمايندبیشتر اهداف شخصي خود را تا افزايش ارزش سهامداران دنبال مي، متنوع

 ( 1386، کريمي

داد به انجام ، ايبه روش پرسشنامه، بابايي در تحقیقي که درخصوص بیست هلدينگ کشور

 : نتايج زير رسید

 ها عملکرد آن، هااند که در صورت مستقل بودن شرکتبیش از نیمي از مديران اعلام نموده

 . بهتري خواهند داشت
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  ستادهاي فعلي داراي عملکرد مطلوبي هستند و هاي تابعه در شرکت، مديران %68به اعتقاد

 . ها در ستاد ديگري عملکرد بهتري داشته باشنداحتمال کمي وجود دارد که آن

  موردمطالعه داراي عملکرد مطلوبي هستندهاي هلدينگ، مديران %80به نظر . 

 هاي اتخاذ سیاست، کنترل و اعمال نظارت، ي هدايتنحوه، هاازجمله نقاط قوت هلدينگ

 . ريزي عنوان شده استکلان و برخورداري از بودجه

 عدم ، ايدر خصوص اهم نقاط ضعف ستادهاي موردمطالعه به کمبود متخصصان حرفه

 . و فقدان استراتژي اشاره شده استبرخورداري از فرهنگ کار گروهي 

 با نظارت مستمر، ها و امکانات خودهاي موردمطالعه برحسب قابلیتهلدينگ ،

 شوندميها هاي مالي موجبات افزايش اثربخشي شرکتگذاري اصولي و حمايتتسیاس

 (. 1383، بابايي)

 بخشیمزایا و معایب تنوع

 1970و  1960ي هايي که در اواخر دههتئوري، بخشيهاي تنوعهمگام با افزايش روند فعالیت

که بعدازاين درحالي، اندکردهبخشي را فعالیتي مفید قلمداد طورکلي تنوعبه، توسعه يافتند

بیني ها پیشتئوري. اندکردههاي اين اقدام اشارهبسیاري از مقالات تحقیقي به هزينه، دوران

اثربخشي استراتژي . دهنددست نميها بهبخشي بر ارزش شرکتتنوعتأثیردقیقي در خصوص 

اگر ؟ هاي آن است يا خیرينهبخشي بیش از هزبخشي به اين بستگي دارد که آيا منافع تنوعتنوع

ها به امید بهبود عملکرد توان گفت شرکتطورکلي ميمسائل نمايندگي را در نظر نگیريم به

بخشي را نشان هاي تنوعي منافع و هزينهزير خلاصه نگاره. نمايندبخشي ميشرکت اقدام به تنوع

 : دهدمي
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 بخشیمزایا و معایب تنوع: (٢) نگاره

 ( 2012، جلیلیان، ناظم، خدامرادي;2000، جین، گاش ;1990، استولز;1971، لولن) 

 : که عبارتند ازافزايي مستلزم شرايطي است هاي هماستفاده از فرصت

 پذيرش و حمايت واقعي مديران  – 1

 اطلاعات و تشويق مديران به ابراز نظر واقعي  مبادلهفضاي آزاد ستاد براي  – 2

 و احترام متقابل با جو تفاهم بین مديران  (نه رقابت) فرهنگ همکاري – 3

 . (1383، بابايي) افزايي را تشويق نمايدمند که هماستقرار نظام ترفیع و پاداش ضابطه – 4

 هابخشی و چرخه عمر شرکتتنوع

نتايج حاکي از . اندها بررسي کردهبخشي را بر چرخه عمر شرکتتنوعتأثیرمطالعات جديد 

هاي مختلف يک آن است زماني که بازارهاي سرمايه خارجي نسبتاً غیرکارا هستند و بخش

بخشي در تنوع، روستبخشي با محدوديت مالي روبهشرکت متنوع همانند يک شرکت تک

خارجي  سرمايه عرضههاي اقتصادي که در شرايط رکود و شوک. اشدبچنین مواقعي مؤثرتر مي

مند داخلي خود بهره سرمايههاي متنوع از بازارهاي شرکت، ستا روشدت با محدوديت روبهبه

هاي متنوع به همراه آورده داخلي مزيت رقابتي براي شرکت سرمايهشوند و همین بازارهاي مي

 

 

 

 بخشيمزاياي تنوع

 هاي ناشي از مقیاس جوييصرفه-1

 وکارهايي با همبستگي ناقص بین درآمدها بدهي ناشي از ترکیب کسب-بیمه تأثیر– 2

 داخلي  سرمايهتخصیص کاراتر منابع در بازارهاي  -3

 نیروي کار و بازار مالي ، تخفیف ريسک شرکت در بازار محصولات -4

 در بازارافزايش قدرت  -5

 حداکثر سازي ارزش  -6

 ظرفیت بدهي بالاتر  -7

 

 

 بخشيمعايب تنوع

 هاي مختلف شرکت تخصیص غیرکاراي منابع بین بخش-1

 هادشواري ايجاد انگیزه در مديران بخش -2

 ها و مديران مرکزي عدم تقارن اطلاعاتي بین مديران بخش -3

هاي جريان وجه نقد آزاد دارند تا در فعالیتايجاد فرصت براي مديراني که  -4

 . مخرب ارزش شرکت نمايند
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داد در طي دوران رکود جمع آوري کردند که نشان مي تايس و ديمیترو شواهدي. است

ها بررسي آن. ها بوده استهاي متنوع بسیار متفاوت از ساير شرکتاقتصادي عملکرد شرکت

ها آن باوربه  ؟کردند که آيا اين تفاوت به دلیل دسترسي متفاوت به سرمايه و اعتبار است يا خیر

هاي متنوع در طي دوران رکود بیشتر شرکت هاي متمرکز نسبت بهنوسانات وجه نقد شرکت

به دلیل افزايش ) شود هاشود تا اعتبارات کمتري نصیب اين شرکتاست و اين مسئله باعث مي

هاي متمرکز در طي دوران رکود گذاري در شرکترود نرخ سرمايهبنابراين انتظار مي(. ريسک

رشد  ها با مقايسهبینياين پیش. نمايندهاي متنوع کاهش شديدتري را تجربه نسبت به شرکت

 شده است در طي دوران رکود بررسي شرکتفروش و رشد موجودي کالاي هر دونوع 

 (. 2006، تايس، ديمیترو)

کنند؟ يان و گذاري ميهاي متنوع در طي دوران رکود به نحو کاراتري سرمايهچرا شرکت

هاي متنوع و متمرکز تحت شرکتگذاري در بررسي کرد که چطور سرمايه( 2010) همکاران

هاي ها بر توانايي شرکتآن مطالعهتمرکز . گیردشرايط نامساعد تأمین مالي خارجي قرار مي تأثیر

چنین به بنابراين اين. تر بودي داخلي ارزانخارجي پرهزينه با سرمايه سرمايهمتنوع در جايگزيني 

. متمرکز از مزيت مالي برخوردار هستند هايهاي متنوع نسبت به شرکترسد که شرکتنظر مي

داخلي در  سرمايهتخصیص ، خارجي سرمايهنشان داد که در دوران رکود و آشفتگي بازار  يان

ي رسد که بازارهاي سرمايهچنین به نظر ميبنابراين اين. باشدهاي متنوع نسبتاً کاراتر ميشرکت

 آفرين هستندهاي متنوع ارزشاي شرکتبر، تجاري هايدر طي دوران رکود در چرخه، داخلي

 (. 2010، جیا، ينگ، يان)

هاي متنوع را در طي دوران بحران مالي ارزش نسبي شرکت( 2010) کاپاسوامي و ويلالونگا

هاي متنوع در طي ارزش نسبي شرکت، هاي ايشانطبق بررسي. بررسي کردند 2007-2009سال 

ها آن. کلي ناپديد شده استدر دوران اوج بحران بهيافته است و کسر ارزش اين دوران افزايش

هاي متنوع در مقايسه ظرفیت بدهي بالاتر شرکت -1: علت اين افزايش را دوچیز عنوان کردند

توانايي تخصیص  -2ست وا هاآني نوسانات کمتر وجه نقد هاي متمرکز که درنتیجهبا شرکت

که در  هاييف شرکت و تأمین مالي پروژههاي مختلي مقدار مشخصي از منابع بین بخشبهینه

 . کل سودآور هستند
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نقش ، هاي مالي و وضعیت بازارهاي سرمايهها حاکي از آن است که محدوديتاين يافته

بخشي کنند و بنابراين مقدار صرف يا کسر ناشي از تنوعبخشي بازي ميبارزي در ارزش تنوع

 . دکنهاي اقتصادي تغییر ميدر طي چرخه

طي دوران رکود اقتصادي  هاي متنوعو و اسمیت نیز دريافتند که اهرم نسبي شرکتولک

براي . يابدها افزايش ميعلت که در دوران رکود ريسک عملیاتي شرکتاينبه. يابدکاهش مي

جالب اينجاست که  نکته. دهندهاي متنوع اهرم خودرا کاهش ميشرکت، کاهش ريسک کلي

هاي متنوع اهرم خود را افزايش دادند و اين افزايش اهرم شرکت 2001به دنبال رکود سال 

 . هاي متنوع را به همراه داشته استکاهش ارزش نسبي شرکت

بنابراين . يابدداخلي افزايش مي سرمايهطورکلي در طي دوران رکود اقتصادي کارايي بازار به

ولکوو و ) گیرندرار ميبخشي قهاي تکهاي متنوع در وضعیت بهتري نسبت به شرکتشرکت

 (. 2014اسمیت 

 گیرینتیجه

منظور ها بهشرکت، وکارمحیط کسب و شرايط پیچیده با توجه به افزايش رقابت جهاني

در ابتداي امر ديدگاه غالب اعضاي . نمايندبخشي ميافزايي اقدام به تنوعاستفاده از مزاياي هم

آفرين است و سهامداران از اين ها ارزششرکت بخشي برايدانشگاهي اين بود که تنوع جامعه

طورکلي نیز به 1970ي يافته تا اواخر دهههاي توسعههمچنین تئوري. شونداقدام منتفع مي

ازاين هاي صورت گرفته پسکه پژوهشدرحالي، بخشي را فعالیتي مفید قلمداد کردندتنوع

ا براي تنوع بخشي زيان ثبت تجربي عمدتنتايج تحقیقات . دوران به نتايج متفاوتي دست يافتند

بخشي اين ديدگاه نیز چندان دوام نیاورد و مطالعات بعدي نشان داد که تنوع. کردند

از شرکتي به ، آن بر ارزش تأثیربلکه ، ي ارزش نیستآفرين يا کاهندهارزش خودخوديبه

ساختار صنايعي که ساختارهاي دولتي و ، شرکت ديگر متفاوت است و شرايط مختلف اقتصادي

که اثربخشي طوريبه. گذار استتأثیرکنند بر ارزش اين استراتژي ها در آن فعالیت ميشرکت

هاي اين اقدام است بخشي بیش از هزينهاين استراتژي به اين امر بستگي دارد که آيا منافع تنوع

. پردازندبخشي ميتنوع ها و منافع و مزايايهاي مختلف اين حوزه به شرح انگیزهتئورييا خیر؟ 

بیمه   تأثیر، داخلي سرمايهتئوري بازارهاي ، توان به تئوري نمايندگيها ميازجمله اين تئوري
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. وکار استبخشي يک استراتژي پیچیده در کسبدرمجموع تنوع. نمودبدهي و غیره اشاره 

محققان در مطالعات تجربي که بیشتر درحالي، بخشي در متون مختلف تعاريف متفاوتي داردتنوع

، هادهند که بر طبق استاندارد گزارشگري بخشهايي نسبت ميبخشي را به شرکتتنوع، خود

نتايج . کنندها را گزارش ميهاي مختلف زيرمجموعه هستند و اطلاعات اين بخشداراي بخش

اتي که براي تحقیق –1: توان در سه دسته جاي دادتحقیقات مختلف پیرامون اين حوزه را مي

هاي متنوع صرف گزارش تحقیقاتي که براي شرکت –2هاي متنوع کسر گزارش کردند شرکت

هاي متنوع عنوان بخشي و شرکتهاي تکتحقیقاتي که تفاوتي بین ارزش شرکت –3اند و کرده

بخشي در شرايط مختلف متفاوت است و تنوعتأثیرتر نیز اشاره شد طور که پیشهمان. اندنکرده

بلکه بايد شرايط مختلف ، ي ارزش نیستآفرين يا کاهندهخود ارزشخوديبخشي بهعمل تنوع

 براي مثال استفاده از بازارهاي سرمايه. ها را نیز مدنظرقرارداداقتصادي و شرايط خاص شرکت

عنوان يک عامل عنوان عامل افزايش ارزش و هم بهتواند بههاي متنوع هم ميداخلي در شرکت

از طرفي محققان اين حوزه به اين نتیجه رسیدند که زماني که . تلقي شود ي ارزشندهکاه

ها هاي متنوع نسبت به ساير شرکتشرکت، خارجي با محدوديت مواجه است بازارهاي سرمايه

هاي سودآور ها در چنین شرايطي منابع را به سمت فعالیتاين شرکت. عملکرد بهتري دارند

 . شوندي داخلي خود منتفع ميبازارهاي سرمايهدهند و از سوق مي

هاي هاي متنوع موفق با شرکترسد مقايسه شرکتآنچه در اين حوزه ضروري به نظر مي

بخشي تنوعتأثیربررسي . باشدها ميمتنوع ناموفق و بررسي علل موفقیت و شکست اين شرکت

صنايع متفاوت ازجمله و  ساختارهاي مختلف، ها در شرايط مختلف اقتصاديبر ارزش شرکت

تحقیقات صورت  با توجه به اينکه عمده. مباحثي است که نیاز به بررسي بیشتر در آينده دارد

در کشور آمريکا صورت گرفته است ، بخشيآفريني استراتژي تنوعگرفته در خصوص ارزش

به بررسي اين  ها و رويکردهاي مختلفشود با استفاده از روشپیشنهاد مي به پژوهشگران محترم

 . نتايج محققان ديگر مقايسه کنند هاي خود را بااستراتژي در ايران بپردازند و يافته

 نوشتپی

excess value 2 discount 1 

debt co- insurance effect 4 perfect capital markets 3 

  employment risk 5 
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 بر تاکید با. شودمي پرداخته مديريت حسابداري در کیفي تحقیقات اهمیت و نقش به مقاله دراين

 برخي ینهمچن و شناسي روش ادبیات و نظري مباحث تحقیق اين در، کیفي تحقیقات فلسفي مباني

 تحقیقات بر سیعيو انداز چشم با مقاله. گرددمي تشريح مديريت حسابداري حوزه در میداني مطالعات

 چگونه که دهدمي نشان( ايمشاوره و اقتصادي، آموزشي) مختلف هايديدگاه طرح و میداني

 ارادايمپ چهار به نيبرا علاوه. است شده مديريت حسابداري بهبود و گسترش موجب کیفي تحقیقات

، توصیفي شامل يفیک قاتیتحق انواع و گراساخت و نقدگرا، گراواقع، گرااثبات شامل کیفيتحقیقات

 حوزه رد مربوطه مطالعات از ييهانمونه و توجیهي و اکتشافي، تجربي (،زدني مثال) يریتفس

 در همطالع با يفیک قاتیتحق انجام تيريمد يحسابدار در. است شده اشاره تيريمد يحسابدار

 آن از پس، ردیگيم صورت هاداده و تئوري بین تکرار با و يدانیم صورت به، مختلفهاي مکان

 کیفي حقیقاتت موانع و مشکلات از يبرخ به مقاله اين در نیهمچن. گردديم ریتفس و استخراج جينتا

 . شد پرداخته مديريت حسابداري حوزه در

 . ياشاورهم و ياقتصاد، يآموزش دگاهيد، مديريت حسابداري، کیفي تحقیقات: های کلیدیواژه

 M41: بندی موضوعیطبقه
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 مقدمه

 ها بر اساس مشاهده آنچه در جامعه رختحلیل و تفسیر داده، هاي کیفي به گردآوريپژوهش

تشريح ، مفاهیم، گر به دنبال بیان معانيپژوهش، در اين نوع پژوهش. پردازدمي ،دهدمي

هاي کیفي اغلب به پژوهش. نمايدهايي است که مشاهده مينمادها و توصیف پديده، هاويژگي

هاي آن يعني مربوط به انسان و محیط زيست انساني با همه پیچیدگي، مشهور است 1هولیستیک

 پژوهشگران کیفي به گردآوري و تحلیل مطالب بدون ساختار مشخص و گاهي داستاني. است

ها ارائه هاي انسانها و برداشتاي کاملاً موضوعي و انتزاعي از تواناييپردازند و نتیجهمي

نیاز به حداقل ، هاي موضوعي دارندهاي کیفي به خاطر تاکیدي که بر واقعیتپژوهش .دهندمي

گر سعي برآن دارد تا به افرادي به نحوي که پژوهش، گر دارندساختار و حداکثر دخالت پژوهش

(. 124: 1388، طبیبي و همکاران) بدهدنوعي جامعیت ، ها مورد مطالعه استکه تجارب آن

نمايد مي اکتشاف و کاوش است و از مشاهده و ارتباطات استفاده، ي توصیفهدف پژوهش کیف

 باشدمي آن مبتني بر منطق استقراييهاي استدلالیط پیرامون وابسته است و و به شرايط و مح

، درک، براي دستیابي شناسيروشايجاد يک ، هدف اصلي پژوهش کیفي(. 2006، آندرسون)

، دلاتر و همکاران) مديريتي در سطح شرکت يا جامعه استهاي پديده تجزيه و تحلیل و توضیح

هاي يک سازمان يا برخي از پديده، هنگامي که اطلاعات کمي در باره يک گروه انساني (.2009

هاي عمقي و مشاهدات علمي گیري از مصاحبهپژوهش کیفي با بهره، اجتماعي وجود داشته باشد

 (. 2007، پالت و بک) استها بهترين روش مطالعه آن

اول . دهد که پژوهش کیفي در حسابداري مديريت مهم استمي اين مقاله از سه ديدگاه نشان

 هاي حسابداري مديريت را ارائهاز پديده 3که ديدگاهي محدود و کارکردگرا 2ديدگاه آموزشي

مديريت را تا سطح  که حسابداري 4دوم تحقیقات حسابداري در مقابل امپريالیسم علمي. دهدمي

 5به عنوان ديدگاه اقتصادي وکند محافظت مياز آن ، دهديک موضوع خاص اقتصادي تنزل مي

مطالعات توصیفي را براي بهبود حسابداري مديريت به دقت ، تحقیقات کیفي، سوم. شودميياد 

تحقیقات (. 8200، واي ويو) شودياد مي6ايکند که از آن تحت عنوان ديدگاه مشاورهبررسي مي

کند که مباني ارزشمند نظري را به پیش ببرد و از منابع گوناگوني از شواهد مانند کیفي تلاش مي

 حال با اين مقدمه. نمايدمستندات و همچنین مشاهدات عیني پژوهشي استفاده ، مصاحبه ها

 دارد؟ هاي کیفي در حسابداري مديريت وجودچه نیازي به پژوهش: توان گفتمي
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 دگاه آموزشیدی

اي از يعني مجموعه ؛است 7حسابداري مديريت نوعي ابزارشناسي عملي، در اين ديدگاه

 هابه خصوص هنگامي که آن، برندمي ابزارهاي عملي که کارکنان در شرايط عملیاتي بکار

براساس چنین ديدگاهي سازمان به عنوان يک . تجسم ذهني از پول و تجارت داشته باشند

باشد و به مي مستقل و داشتن يک مدير پاسخگو ضمن اينکه داراي اهداف مشخصيشخصیت 

ها و تواند در يک محیط پويا تواناييمي، طور گسترده با ذينفعان خود در تعامل است

ائم با دو مساله مهم سروکار بنابراين سازمان به طور د. خود را نیز شناسايي کندهاي محدوديت

 عقلايي يعني اتخاذ چگونگي بهترين روش انجام کار و دوم کنترل يگیراول تصمیم دارد؛

 . يعني چگونگي اجراي تصمیمات و مقايسه نتايج حاصله با اهداف تعیین شده است، عقلايي

حسابداري مديريت به عنوان يک ابزار عملي به ايفاي نقش مديريت در انجام هر دو مساله 

تجزيه و تحلیل اقتصادي و ارزيابي مالي ، اطلاعات کمياولاً با استفاده از . کندفوق کمک مي

نمايد مي هاي پیشنهادي کمکبه اتخاذ تصمیمات عقلايي در پیش بیني و انتخاب صحیح طرح

تعیین اهداف مالي و غیرمالي و ، گیري و نظارت بر پیشرفت روبه جلو سازمانو ثانیاً با اندازه

به کنترل ، "گیردمي کاربهاقدامات اصلاحي را بلافاصله  که" 8همچنین مديريت بر مبناي استثناء

در موضوع  تريوسیعبنابراين تحقیقات کیفي با چشم انداز . پردازدمي هاعقلايي طرح

کند و درصدد است در يک هدف آموزشي و فرهنگي مهم را تعقیب مي، حسابداري مديريت

ن يک اقدام فردي ناقص معرفي کند که حسابداري مديريت را به عنوا، وراي ديدگاه آموزشي

هاي گوناگون در دنیاي واقع متناسب با شرايط سازمان مورد در قالب مجموعه متنوعي از روش

 . گیرداستفاده قرار مي

 دیدگاه اقتصادی 

« بنگاه»مفهوم  به ويژهو تئوري اقتصاد خرد  9ديدگاه اقتصادي که ريشه در اقتصاد نئوکلاسیک

قدرت اين چارچوب بر مفاهیمي . کندتحلیلي محکمي را ارائه مي -چارچوب پژوهشي ، دارد

اين ديدگاه تلاش . باشدمي زيبايي و کاربرد عمومي آن استوار، جوييصرفه، از قبیل شفافیت

هاي رياضي که کند که حسابداري مديريت را به صورت مختصر و اغلب بر اساس مدلمي

بنابراين اين ديدگاه يک . طلبد به تصوير بکشدکاني را به چالش ميزماني و مهاي محدوديت

 . کندرا پیشنهاد مي« کلي»تئوري 
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همانند يک جعبه سیاه است که  يک شخصیت حقوقي مستقل« 10بنگاه»، طبق اين ديدگاه

حسابداري . گرددهاي آن به طور موثر به يک خروجي با بیشترين مقدار سود تبديل ميورودي

ت به عنوان يک ابزار عقلايي مرکب از عوامل اقتصادي نفع شخصي بنگاه در نظر گرفته مديري

اين . گیردهاي فرصت مورد استفاده قرار ميشود که با توجه به شرايط منابع محدود و هزينهمي

. گیرندعوامل داراي توانايي محاسباتي بالايي هستند و با حداکثر سودمندي مورد استفاده قرار مي

روند و مي به کار، ها در بازارهاي متفاوتي که حداقل به تعادل در بلندمدت گرايش دارندآن

مهمترين ويژگي اين . آورند به دستهاي بازار توانند اطلاعات قابل اتکايي را در باره قیمتمي

حسابداري مديريت در نهايت با ، بنابراين. ستا هاآنزايي عوامل مشخص بودن و برون

، اين بر علاوه. 12در مقابل هزينه نهايي 11يعني برابري سود نهايي، خوردگیري گره ميتصمیم

روابط اولیه بین اين عوامل ابتدا معاملاتي است و سپس اين معاملات به بهاي تمام شده منجر 

هاي هاي حسابداري مديريت و انگیزهاخیراً ديدگاه اقتصادي با تجزيه و تحلیل روش. شودمي

، 13قرارداد نمايندگي، ادي براي کنترل عقلايي تعهدات اقتصادي به سوي مفاهیم سرمايهاقتص

 . گرايش يافته است 15و اطلاعات نامتقارن 14خطراخلاقي

موجب رد نظريه اقتصاددانان ، اولاً، اند تحقیقات کیفي در اين زمینه دو دستاورد مهم داشته

مدعي شدند که تئوري اقتصاد شده اند و ، باشدسیاه مي مبني بر اين که سازمان به مثابه يک جعبه

. باشدنمي، دهدتوصیف دقیق آن چه که پیرامون بنگاه رخ مي حتي قادر به، خرد مبتني بر بنگاه

تحقیقات کیفي حسابداري مديريت در جعبه سیاه اقتصاددانان رخنه کرده است تا چگونگي و 

اي و مبادلات اقتصادي که در ديدگاه اقتصادي لیشههاي سازماني و اقدامات کچرايي کوشش

هاي کیفي اين است اما بهترين پیام بررسي اند را کشف کند؛بر مبناي مفروضات خاصي بنا شده

کند و آن معلول که حسابداري مديريت به تنهايي يک واقعیت اقتصادي معین را منعکس نمي

 . باشدعال ميبلکه يک پديده مصنوعي و ف، شرايط اقتصادي نیست

اند اگر ما بخواهیم پديده حسابداري را درست بفهمیم بیشتر تحقیقات کیفي نشان داده، دوم

با مباني  ديدگاه عمومي اقتصادي. هاي اقتصادي نیاز داريمبر مبناي تحلیل« 16تئوري کلي»از يک 

عنوان  گوناگون فلسفي آن بايد بیان کند چه چیزي را در پژوهش حسابداري مديريت به

اصولاً يک توضیح و توصیف « تئوري»، در پژوهش کیفي. پنداردمي «تئوري»مشروعیت 
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متفاوت ويک  17اين ويژگي تئوري يک معرفت شناسي. نیز آفرينش موقتي است موضوعي و

 . کندمتمايز را بیان مي18هستي شناسي

معرفي  19ع محورتواند حسابداري مديريت را به عنوان يک پديده موضوتحقیقات کیفي مي

بلکه ، هاي محاسباتي نیستهمگني از تکنیک حسابداري مديريت مجموعه، بطور تجربي. نمايد

بنا به شواهدي که تحقیقات کیفي ارائه ، بعلاوه. تا حدود زيادي اقتضايي و بسته به شرايط است

. قرار داردحسابداري مديريت يک پديده اجتماعي پويايي است که در دل سازمان ، کنندمي

. موقتي و حساس هستند، اما اغلب پیچیده، ابزارهاي حسابداري مديريت ثابت و پايدار نیستند

هاي حسابداري را تمايلات کلي و موازي بین پديده، دلیلي ندارد که بتوان همه قواعد بنابراين

ا پديده منحصر حسابداري مديريت مورد به مورد به عنوان يک طرز تفکر ي. در تمام مفاهیم يافت

بلکه به صورت تحقیقات کیفي موردپژوهي و میداني نشان داده ، شودبفرد و مستقل ظاهر نمي

(. 2008، واي ويو) شودمي بیشتر از تحقیقات میداني استفاده، براي حسابداري مديريت. شودمي

 %80از  بیش، که در حوزه حسابداري مديريتدر تحقیقي نشان دادند( 2006) مرچنت و ون در

 مشاهده و تجزيه و تحلیل مستندات واقعي، اند و اغلب از طريق مصاحبهاز مطالعات میداني بوده

 . استصورت گرفته 

 ایدیدگاه مشاوره

کند که به طور گسترده يک ديدگاه عملي را در حسابداري مديريت ارائه مي، اين ديدگاه

توان اري که سودهاي مالي هنگفتي را ميدر باز. تواند به عنوان صنعت مشاوره توصیف شودمي

هاي حسابداري چند شرکت، مشاورين. کنداين ديدگاه نقش مهمي را بازي مي، کسب نمود

اي به عنوان مشاورين پاره وقت حرفه علميهاي اي و انجمنموسسات آموزشي مشاوره، ملیتي

، پیشنهادي اين مشاورين از جمله محصولات. قادر به عرضه محصولات پیشرفته مديريت هستند

متناسب با شرايط روز ارائه « 20ايهاي کلیشهراه حل»باشد که به صورت حسابداري مديريت مي

هاي جديد حسابداري ها شامل رهنمودهاي منطقي و معناداري از فناورياين راه حل. شودمي

مندي را بايد جدا از چنین رهنمودهاي ارزش، از اينرو. توان انجام دادمديريت هستند که مي

هاي تحقیقات پژوهشي مبني بر اين که چگونه حسابداري مديريت به عنوان يک پديده يافته

 . ادامه داد، شودتجربي ظاهر مي
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هاي نويسندگان ها و ديدگاهنوشته، هاي مختلفهايي از نمونهاي با ارائه مثالديدگاه مشاوره

هاي اصلاح و بهبود پیوند حسابداري مديريت را با واژه، و گزارشات موفقیت آمیز مکتوب

صحت و درستي مباني سنتي را زير سئوال ، هاي موجود حسابداري مديريتاغلب روش. دهدمي

جهت حل ، يابي بر مبناي فعالیتهزينهسیستم ، براي مثال. باشدها ميبرده و در صدد اصلاح آن

هاي بیشتري را براي شناسايي و يا راه حل. استمشکل تخصصیص سربار سنتي بوجود آمده 

همچنین يک تکنیک جديد حسابداري مديريت . کندبندي جاري ارائه ميحل مشکلات بودجه

مانند ارزيابي متوازن که ، ممکن است در واکنش به ارتباطات وسیع مديريتي بکاربرده شود

در ديدگاه ، بنابراين. کندديل ميمدت تباهداف بلندمدت سازمان را به اهداف عملیاتي کوتاه

 . حسابداري مديريت يک فناوري کاربردي است که بايد از بنیاد اصلاح شود، ايمشاوره

ها هاي حسابداري مديريت در سازمانتحقیقات کیفي سرچشمه اصلي و مباني برهاني تکنیک

با برنامه اجتماعي  اين نوع تحقیقات بطور فني و منصفانه ارتباط روشني. کندرا رديابي مي

آورد گسترده حسابداري مديريت مبتني بر کارآيي و منطق دارد و براي ما ذهنیتي را بوجود مي

، کنداي در آن نقش بازي ميهاي اجتماعي و مطالبات سیاسي که ديدگاه مشاورهتا از آرمان

اي ديدگاه شايد بیشترين دستاورد تحقیقات کیفي به زير سئوال بردن هنجاره. مطلع شويم

هاي انتقادي هاي هنجاري را به صورت فشرده جهت بررسيهمچنین طرح. اي بوده استمشاوره

ها مشاهده مفاهیم اجتماعي ساخته شده کار آن. در موضوعات تجربي گوناگون ارائه کرده است

 هاي جديد حسابداريهاي واقعي و پیچیده و متغیر است که با استفاده از فناوريدر سازمان

  (.2008، واي ويو) شودمديريت اجرا مي

 و مبانی فلسفی آن  پژوهش کیفی

دهد مي دست به را هايييافته که تحقیقي نوع هر از است عبارت کیفي پژوهش از منظور

 شیوه به است ممکن هاهداد بعضي. اندهشد کسب کمي هايروش از غیر هاييشیوه با که

 از اغلب پژوهش روش اين. باشد کیفي شکل به تحلیل و تجزيه اما، باشند شده آماري کمي

 به که شودمي گفته هاييروش به اغلب، کیفي پژوهش روش. جويدمي بهره تبیین استقرايي

 درک سوي به کیفي پژوهش مجموع در. رودمي به کار ذهني هايهداد آوردن به دست منظور

 بیشتر کیفي پژوهش .است تفسیري کاملاً آن ماهیت و کنندمي پیدا گرايش 21طبیعي دنیاي

، تاريخ، شناسيروان، ارتباطي علوم، تربیتي علوم، شناسيمردم مثل انساني و اجتماعي علوم در



 
 

 

 1396، تابستان 25شمارههفتم، سال ، حسابداری پژوهشفصلنامه  42

 اطلاع و کتابداري مديريت، المللي روابط بین، سیاسي علوم، شناسي جامعه، شناسي باستان

 و رودمي کاربه پرستاري و بالیني مثل مطالعات طبیعي علوم هايشاخه از برخي و رساني

 مطالعه مثل ابزارها و فنون، هاروش از ايمجموعهعبارتي به. است ترکیبي پژوهشي معمولاً

 متون مشاهده، مشارکتي مشاهده، روايت، شرح حال، گريدرون، شخصي تجربه، موردي

 هايتحلیل و تامل هايروش از وسیعي گستره و گیردبهره مي بصري و تعاملي متون، تاريخي

  (.1387، خداوردي) پوشاندمي را تفسیري

 اند که شاملچهار پارادايم براي تحقیقات کیفي مطرح کرده( 1994) گوبا و لینکلن

 شاملهرکدام داراي سه جزء است و  25گراو ساخت 24نقدگرا، 23گراواقع، 22گرااثبات

شناسي حقیقتي است که هستي، اختصاربه . است26شناسيروش، شناسيمعرفت، شناسيهستي

و محقق است "حقیقت و ذات "ارتباط بین آن ، شناسيمعرفت. آن هستندگران به دنبال پژوهش

سعید ) بنددمي به کار "حقیقت"شناسي بیانگر روشي است که محقق براي درک آن و روش

 (. 1384، نهايي و صالح محمدعلي نژاد

توان از ند که واقعیت به صورت عیني و مشخص وجود دارد و مياثبات گرايان عموماً معتقد 

. و ابزار او هستند شناسايي کرد( محقق) گرهاي قابل سنجش که مستقل از مشاهدهويژگي

عبارتي در تلاش براي افزايش درک به. مطالعات اثبات گرايي عموماً در پي آزمون تئوري هستند

به دلیل آنکه درعلم ، گرااثبات(. 1386، فرد و همکارانناييدا) ها هستندگري از پديدهبیني پیش

. کندگیري ميعلل قابل فهم را به صورت کمي اندازه، کند که علمنفوذ و غلبه داشته فرض مي

در تئوري اثباتي خود اهمیت تئوري حسابداري را با اشاره به برخي ( 1986) واتس و زيمرمن

توجیه ، کنندگیري ميشات حسابداري برون سازماني تصمیمهاي ذينفع که پیرامون گزارگروه

ارزش و ، ها معتقدند که يک معیار مهم براي موفقیت يک تئوريآن، علاوه براين. اندکرده

پشتیباني از تئوري اثباتي حسابداري به واسطه ، بنابراين. اعتبار آن براي استفاده کنندگان است

نمونه (. 1386، خواجوي و ناظمي) گیردداري شکل ميهدف کاربردي براي تئوري در حساب

( 1983) مطالعات میداني کاوالسکي و ديرس میت، ديگر رويکرد اثباتي در حسابداري مديريت

( 1975) ها بر اساس الگوي پیشنهادي سوير نگا و مانکورآن. روي بودجه بندي بیمارستان بود

براي درک واکنش پرستاراني که با آنان مصاحبه اين شیوه . آوري کردنداطلاعات اولیه را جمع

ها به عنوان موضوعات مربوط تلقي زيرا آنچه که آن، رسیدمي نظرشده بود غیرمفید به 
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کاوالسکي و ديرس میت سپس مطالعات خود را به صورت میداني . کردبیان نمي، کردندمي

 (. 2006، آرنز و چمپن) گرديد( ادينه) منجر به ارائه تئوري سازماني گسترش دادند که سر انجام

همانند . دارد که حقیقت يک باور ويژه در مورد موضوع خاص استمي گرا بیانساخت

ها وجود دارند هايي که وراي يافتهدر مورد ايدئولوژي و ارزش، گراساخت، تئوري انتقادي

دم در ذهن خويش است که مر "چندين حقیقت"بنابراين حقیقت در برگیرنده . کندسئوال مي

تحقیق در چنین حقیقت ساختگي مبتني بر نحوه ارتباطات بین مصاحبه شونده و محقق . دارند

گرا براي برخي رويکرد ساخت. در موضوع تحقیق باشد "يار شفیق"بايست يک مي محقق. است

هايي سعید ن) باشدهنر و حقوق مناسب مي، علوم اجتماعي و رفتاري نظیر تحقیق در مورد مذهب

اين رويکرد را در حسابداري ( 1993) کاسانن و همکاران(. 1384، و صالح محمد علي نژاد

ها روش کاملاً متفاوتي را جهت پژوهش اثباتي حسابداري اگرچه آن. اندمديريت مطرح کرده

کاسانن . باشنداما داراي يک هدف مشابه براي پژوهش حسابداري مديريت مي، کنندپیشنهاد مي

معتقدند که حسابداري مديريت در نهايت داراي زمینه کاربردي بوده و ( 1993) ارانو همک

 (. 1386، خواجوي و ناظمي) هاي آن بدون کاربردهاي عملي فاقد اثر و نتیجه استتئوري

بنابراين . تاکید بر ارتباطات اجتماعي مبتني بر ساختاري تاريخي دارد، تئوري انتقادي يا نقدگرا

، فرهنگي، سیاسي، سعي در انتقاد و نقد در بررسي مسائل اجتماعي، تئوري انتقاديگران پژوهش

سئوالات تحقیق عمدتاٌ جملات طويل با ، بنابراين. هاي فردي دارندرفتاري و ارزش، اقتصادي

عمدتاً ذهني ، فرضیات. باشدمي، هاها و فرآيندهاي آنماهیت جامعه شناسي و تاريخي از سازمان

سعید نهايي و صالح محمد علي ) تاريخي استهاي انش تحقیق بر پايه علوم اجتماعي و رويهو د

اين نوع رويکرد پژوهشي را در حسابداري مديريت به ( 2003) باکستر و چوا(. 1384، نژاد

افراد و به طور ، هاصورت ارائه يک خط مشي منتقدانه و با هدف تغییر و بهبود در سطح سازمان

گرا رسد که پژوهش انتقادي همچون رويکرد ساختمي به نظر. نمايندامعه پیشنهاد ميکلي در ج

اگرچه قضاوت در مورد اهداف ، داراي يک هدف مشابه يعني تغییر و بهبود باشد، گراو اثبات

هاي مختلف پژوهش در حسابداري مديريت دشوار است؛ اما باکستر و چوا اين مساله و محرک

سازد تا حدودي محدوديت حسابداري مي اين میراث ما را قادر": کنندتشريح ميرا به شکل ذيل 

روشن است که درک اين محدوديت شرط . ها را درک نمايیمآوري سازنده آنمديريت و فن

منشاء چنین عقايدي ممکن است براساس ارزيابي  "باشدلازم براي عمل کردن بر آن اساس مي
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، هدف کلي انديشمند": اما در عین حال وي معتقد است که، باشد( 1986) و اظهار نظر اولیه چوا

سان امکان تاثیر و بدين، باشدها ميهاي آنتوسعه درک و بینش مردم از معاني و مفاهیم فعالیت

 (. 1386، خواجوي و ناظمي) "يابدارتباط متقابل افزايش مي

گرچه . گرا براين باوراست که لااقل يک دنیاي حقیقي و واقعي براي کشف وجود داردواقع 

در (. 1384، سعید نهايي و صالح محمدعلي نژاد) قسمتي از آن مبهم و قسمتي قابل فهم باشد

رسد که قريب به اتفاق اکثر مطالعات اخیر حسابداري مديريت داراي يک هدف نتیجه به نظر مي

ي تئوري و پژوهش بوده و آن ارائه رهنمود و پیشنهادات در خصوص نحوه مشترک برا

 . ها استها در حسابداري مديريت و يا کنار گذاشتن آنبکارگیري آن

 انواع تحقیقات کیفی

شناسي روشهاي استدلالشناسي و توان با توجه به مباني هستيتحقیقات کیفي را مي

 . اندارائه نمودهپنج طبقه پژوهش در حسابداري ( 1992) ريان و همکاران. بندي کردطبقه

هاي مورد استفاده در اجراي اين نوع پژوهش نوع فعالیت بر حسب روش: 27توصیفي -1

ترين روشي را که گر در اين گونه تحقیقات بهترين روش يا موفقپژوهش. گرددمي وصیفت

 توان در آثار پیترز و واترمنهاي آن را ميهکند؛ نمونبیان مي، برندها به کار ميگروهي از شرکت

گران به خصوص از تحقیقات توصیفي در دهه پژوهش (.2003، اسمیت) مشاهده کرد( 1982)

هاي حسابداري مديريت استفاده نمودند و پس از آن چنین مطالعاتي براي تشريح تکنیک 1980

  (.2004، سکیپنزا) شوداي در ساختار حسابداري ديده مياغلب به صورت حرفه

هاي اجرا و نتايج گر به تفسیر شیوهپژوهش، در اجراي اين روش: 28( مثال زدني) تفسیري -2

 توان در آثار دي کالي و اسمیتآن را ميهاي نمونه. پردازدمي هاي ابتکاريحاصل از روش

 مثلاً کاپلان (.2003، اسمیت) مشاهده کرد( 1998) و کاپلان( 1992) و کاپلان و نورتون( 1996)

توانند مطالب زيادي را از گران حسابداري مينشان داده است که پژوهش( 1986و1998)

چنین مطالعاتي آنچه را که . بیاموزند، ها استهاي ابتکاري شرکتتحقیقاتي که مربوط به روش

  (.2004، اسکیپنز) کندبیان مي، دست آمده استدر عمل به

کوشد در يک حوزه مشخص تجربه گر ميپژوهش، اي اين روشدر اجر: 29تجربي -3

در ادبیات حسابداري . زندمي يعني در واحدهاي فرعي روش جديدي را محک. اندوزي نمايد
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. گر توانايي کنترل کامل همه متغیرها را نداردزيرا پژوهش، اين نوع پژوهش خیلي کم است

  .است مشهورترين نمونه در اين زمینه تحقیقات هارتون

گر در مورد شیوه و علت کاربرد روش يا پژوهش، در اجراي اين روش: 30اکتشافي -4

شايد نتوان نتیجه چنین پژوهشي را به راحتي . پردازدهاي گوناگون به تحقیقات اولیه ميروش

گر بتواند در ارائه يک تئوري يا روش جديد نقش مهمي را ايفا مگر اينکه پژوهش، منتشر کرد

کند که با استفاده از مطالعات پیمايشي اين روش به محققین کمک مي(. 2003، اسمیت) نمايد

 خاص حسابداريهاي هايي را مبني بر اين که چرا برخي از روش فرضیه، هاي مقداريو روش

هاي اکتشافي در حسابداري با پژوهش(. 2004، اسکیپنز) آزمون کند، شودمي کار گرفتهبه

تواند براي درک آثار مي( يا به اصطلاح جعبه سیاه) الگوهاي باکس ـ جنکینزاستفاده از 

دهي درآمدها هاي مربوط به گزارشهاي گوناگون حسابداري و ضرورت افشاي يافتهروش

ها روي جريان گنديس و دوپچ اين روش را براي تعیین اثر تعديل سطح قیمت. بکارگرفته شود

  (.1979، کیاعبدالخلیق و آجین) نهاد کردندپیش، بیني درآمدهاي شرکتپیش

آيد توضیحات گردرصدد بر ميپژوهش، در اجراي اين روش: 31( توضیحي) توجیهي -5

هاي اجرايي را توجیه کرد و زمینه ارائه اي که بتوان روشگونهبه، اي را ارائه نمايدمتقاعد کننده

هاي خود چندان تعمیم دادن نتايج پژوهش گران درپژوهش، به هر حال. تئوري را فراهم نمود

هاي روش کند که دلايل به کارگیريتلاش مي اين نوع تحقیق(. 2003، اسمیت) موفق نبوده اند

روي موارد خاص در حسابداري ، حسابداري را توضیح دهد و تمرکز آن بصورت موردپژوهي

 . است

 پژوهش کیفی و توسعه تئوری

کند و دانش توسعه تئوري در حسابداري مديريت کمک ميچگونه تحقیقات کیفي به بدنه 

( 1995) توان بین انواع مطالعات کیفي در اين زمینه تفاوت قائل شد؟ کیتینگچگونه مي

شان چارچوبي را پیشنهاد کرد که برآن اساس تحقیقات میداني و موردي برمبناي اهداف نظري

، 32و شامل کشف تئوري "ه تحقیقاتحوز"اين چارچوب براساس مفهوم . شودبندي ميطبقه

 . باشدمي 34و ابطال تئوري 33تعديل تئوري
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توان با کشف يک سرزمین ناشناخته مقايسه يک پژوهش کیفي با هدف کشف تئوري را مي

هاي ها را به سوي آبهاي کشتيشبیه اکتشافات ماجراجويي قرن نوزدهم که ملوانان بادبان. نمود

دند و پس از مراجعت گزارشي از مشاهدات خود از موجودات ناشناخته ناشناخته برافراشته نمو

هدف اين نوع مطالعات ارائه . و گیاهان عجیب وغريب به استحضار مقامات سلطنتي رسانیدند

اين نوع پژوهش به تشريح يک پديده جديد مورد علاقه . گزارشي از مناطق تسخیر شده بود

اين . اي را ارائه کندنامعلوم باشد و الگوهاي مبتديانهپردازد که ممکن است داراي مرزهاي مي

اي از پديده مورد تحقیق را شرح موضوع و نقشه اولیه، نوع تحقیق ممکن است نوعي افشاگري

هاي اجرايي خاصي که هاي شناخته شده يا مکانیزمبا توضیح اندکي از ارتباط آن با ساير پديده

مطالعات اکتشافي به ، آن جايي که پیشینه تئوري کمتر باشد. ارائه کند، شودبا آن بکار برده مي

اي خواهد شد که از طريق مشاهدات تجربي صورت قیاسي و توصیفي منجر به ارائه تئوري اولیه

 . آيددست ميهب

در حالي که . باشندبیشتر مطالعات کیفي در حسابداري مديريت به دنبال تعديل تئوري مي

باشد و بینش عمیقي از ي بیشتر محدود به مسائل نظري اولیه پژوهش ميمطالعات اکتشافي تئور

مطالعات تعديل تئوري با تمرکز بر مباحث نظري . کنداطلاعات رشته مورد مطالعه را ايجاد مي

 گرپژوهش، قبل از ورود به اين حوزه مطالعاتي، تا حدودي. گرددو هدف مشخص آغاز مي

نظري را براي کنترل مشاهدات پديده مورد علاقه  "35هايديدگاه"قبلاٌ تصمیم گرفته است که 

توان به مطالعاتي که اين نوع مطالعات تعديلي را مي(، 1995) طبق نظريه کیتینگ. خود بکار برد

. سازند تقسیم نموددهند و مطالعاتي که يک تئوري را ميبطور خاص يک تئوري را توضیح مي

هاي اثر قدرت سیستم، که با استفاده از تئوري اجتماعي خاص يک مطالعه موردي، براي مثال

اي از اين ديدگاه نظري در ممکن است به عنوان نمونه، کندحسابداري مديريت را بررسي مي

ها در همچنین هنگامي که معیارهاي حسابداري مديريت و قدرت انديشه. نظر گرفته شود

ر قلمرو داي که ي اجتماعي را براي توضیح پديدهقادرند توانايي تئور، يکديگر تنیده شوند

اي قدرت قابل قبول تئوري اجتماعي چنین مطالعه. توصیف نمايند، حسابداري مديريت قرار دارد

دادن کاربردهاي چارچوب نظري مربوط به موضوعات حسابداري را قوياً بررسي را براي نشان

 . کندمي
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هاي دهد که يک تئوري از طريق بررسيميپژوهش کیفي در حسابداري مديريت نشان 

مفاهیم و روابط علت و معلولي در اين چارچوب . گرددهاي نقادانه آغاز ميتجربي و ارزيابي

، نظري بخشي از اقداماتي است که براي استفاده بهینه از تئوري در يک زمینه خاص سازماني

را حتي بر مبناي تفسیرهاي تکراري  توان تئورياساساً مي. رودکار ميهاجتماعي يا نهادي ب

هاي يک تئوري اولیه هنگامي که در زمینه، براي مثال. محققین از شواهد جديد دوباره ساخت

خاصي از مسايل سازماني در باره اين که چگونه مديران ارشد جهت کنترل استراتژي از 

را فراهم آورد يا يک ممکن است زمینه تعديل تئوري ، کنندهاي نظارتي استفاده ميسیستم

هنگامي ، شودحسابداري مديريت به زحمت ساخته ميهاي روشتئوري که براي بیان تغییرات 

يا به  گیرانهپیشممکن است برخي از عوامل ، شودکه براي يک مطالعه موردي بکار برده مي

 . تاخیر انداختن تغییرات را آشکار سازد

مطالعه موردي يا میداني ممکن است روشي را که از يک ، تفسیر شواهد حاصل، سرانجام

در عوض حتي شواهدي که . آشکار کند، براي ايجاد تئوري حسابداري مديريت مناسب نباشد

گیرد ممکن است با چارچوب بکاربرده يک تئوري در زمینه بررسي يا تعديل تئوري بکار مي

اشت که ابطال تئوري ممکن است بايد توجه د. اين همان ابطال تئوري است ؛شده متناقض باشد

، مانند يک راه حل تجويزي که در تعیین روابط علت و معلولي. داراي ساختاري توصیفي باشد

البته اين . باشدبین پذيرش تکنیک حسابداري مديريت و منافع مالي خاصي يا بلندمدت موثر مي

داء توصیفي داشته که ممکن است يک نقطه مب، موضوع همچنین در مطالعات تعديل تئوري

  (.2008، واي ويو) رودنیز بکار مي، باشد

 شود؟تحقیقات کیفی چگونه در حسابداری مدیریت انجام می

تحقیقات کیفي در حسابداري مديريت در دهه اخیر بیشتر مورد توجه محققین حسابداري 

و  2012و  2010، پارکر، 2008، هاپ وود، 2008، چاپمن، 2007، مانند مودل) قرار گرفته است

تحقیقات حسابداري مديريت عمدتاً روي ، هاي اخیردر دهه(. 2014، ايوسک و مالینا، برنز

هاي اصلي يکي از چالش، با وجود اين. هاي جديد و موضوعات مربوط تمرکز يافته استروش

 انتخاب حوزه، بنابراين. محققان استمرار اين رويکرد و انتخاب موضوعات مربوط و جديد است

، حسابداران مديريت ديروز. هاي مديران صورت گیردها و دغدغهتحقیق بايد با توجه به اولويت

در حالي که در اقتصاد امروز تقاضاها و بازارها به شدت در . روي محیط ايستا تمرکز داشتند
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يک سازمان بايد قادر به تغییر ، راستاي کسب موفقیت تجاري است و براي دستیابي به موفقیت

حسابداري مديريت ، در واقع. هاي در حال تغییر باشدهاي موجود با توجه به محدوديتشرو

به اين معني که بتواند قادر به تغییر ، کار گرفته شودهبايد براي ترويج و توسعه خلاقیت سازماني ب

، بنابراين. چارچوب فکري و چگونگي دستیابي به اهداف سازمان با شرايط جاري بازار گردد

براي ايجاد شناسي نظري و روشهاي مختلف يکپارچه کردن نگرشبه بداري مديريت حسا

تحقیقات کیفي از طريق (. 1391، ثقفي و برزگر) دارد نیازدانش جديد و ترسیم جريان تحقیقات 

ها کردن در ناشناختهرويدادهاي پیش بیني نشده و عمدتاً به صورت تصادفي يعني با رخنه

ابتدا طرح پژوهش با طرح ، هاي تحقیقحقیقات کیفي همانند ساير روشدر ت. گیردصورت مي

. گرددآوري و سپس نتايج تفسیر ميمعها جپس از آن دادهو گردد يک سئوال اساسي مطرح مي

، بهتر است مطالعات حسابداري مديريت. توان از تحقیقات قبلي بهره جستدر طرح پژوهش مي

توان اين مطالعات را به اگرچه مي. ختلف انجام گیردبه صورت عرضي در چندين مکان م

بررسي در چندين سازمان مختلف  اما، انجام داد نیز صورت موردي در يک سازمان خاص

هاي پديده مورد مطالعه فراهم ها و تفاوتفرصت بیشتري را براي بررسي و تعیین مشابهت

 . کندمي

یفي موفق در رشته حسابداري مديريت يک پژوهش ک، علاوه بر تهیه يک طرح تحقیق خوب

اي و شواهد تجربي قابل اتکا هاي حرفهتوان با جمع آوري اطلاعات دقیق از طريق روشرا مي

براي . بازديدهاي مکاني و مشاهدات عیني انجام داد، هاي سازمان يافتهو معتبر مانند مصاحبه

بايد مطالعات ، يک نظريه قوي بشوداينکه تحقیقات کیفي در حسابداري مديريت منجر به اثبات 

ها با منابع اطلاعاتي گوناگون صورت گیرد تا شواهد قابل بايد مصاحبه. میداني صورت گیرد

مثلاٌ هنگام بررسي معیارهاي غیرمالي حسابداري مديريت در باره طرح . دست آيده اعتمادي ب

، مقررات، هاگزارش، هابهبود سازماني بايد از طريق مستندات لازم از قبیل بخشنامه

 . دست آورد بههاي اداري اطلاعات مورد نیاز را هاي مدون و خبرنامهدستورالعمل

توان يک تحقیق کیفي موفق در حسابداري مديريت را مي. مرحله آخر تفسیر اطلاعات است

در اگر تحقیقات کیفي در حسابداري مديريت . از نظر تئوري و تفسیر نتايج آن متمايز نمود

در واقع پژوهش کیفي فقط درگیر ، هاي خاص منجر به تفسیر روشن و تئوري پردازي نشودزمینه

بايد ، براي دستیابي به يک تفسیر ارزشمند، در عمل. آوري اطلاعات جزيي بوده استجمع
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ها گاهي متناقض با زيرا برخي از اين داده، ها بین تئوري و شواهد تکرار شوندچندين بار داده

دهي اند و بتدريج سازمانباشند و چون از يک احساس اولیه محقق نشات گرفتهيکديگر مي

ممکن است داراي مشاهدات نامربوط باشند و حتي برخي از مشاهدات داراي اهمیت ، اندشده

، زده به سراغ نتايج برود بنابراين محقق نبايد شتاب. باشندها و اعتبار بیشتري نسبت به بقیه داده

تحقیقات ، گیردکه همانند خط و سیر يک داستان که با يک تم اولیه شروع و بتدريج شکل ميبل

ها هايي از شواهد میداني هستند که بايد اطلاعات بیشتري پیرامون آنکیفي نیز شامل نمونه

توان يک تفسیر نظري مي، هاآوري و سرانجام پس از چند بار تکرار بین تئوري و دادهجمع

 . استخراج و گزارش نمود روشن را

در اين . کنندتصمیم گیري و عمل مي، اکثر مديران و حسابداران مديريت در سطح کمي 

پژوهشگران بايد ، تر مفاهیم کميبراي فهم دقیق. هاي کیفي بسیار مناسب هستندسطح پژوهش

. باشدمي م ضرورياعداد و ارقا، اين مفاهیم براي درک هر چه بهتر. از مفاهیم کیفي استفاده کنند

هر دو رويکرد کمي و کیفي ترکیب گران حسابداري براي نوآوري در اين رشته بايد از پژوهش

براي فهم بهتر ) شودمي گیري بهترکردن شکاف بین اين دو و نتیجهاستفاده کنند که باعث کم

، وجه به مفاهیم کیفيبا ت توانمي از موارددر بسیاري (. مفاهیم کمي از مفاهیم کیفي استفاده شود

ها رويکردها و تئوري، هانظريه، هاها را از بین برد و باعث توسعه در روشکمبودها ونقص

باشد مي مفاهیم کیفي در حسابداري مديريت شامل ارتباط و تعامل آن با محیط اطراف. گرديد

 . شودمي هاتئوريکه بايد امروزه در نظر گرفته شوند و باعث تحصیل در نوآوري روند 

 موانع تحقیقات کیفی در حسابداری مدیریت 

، اگرچه تحقیقات کیفي شواهد نظري زيادي را در حسابداري مديريت بوجود آورده است

مشکلات چنین تحقیقاتي را بايد در رويکرد ، البته. برخي از اين تحقیقات نتايج ضعیفي داشتند اما

تواند براي مشکلات و موانع تحقیقات کیفي که مي برخي از. آن جستجو نمود شناسيروش

  (.2008، واي ويو) گشا باشد به شرح زير بیان شده استمحققین ارزشمند و راه

يک تحقیق کیفي که قادر به تمرکز و ارائه رهنمودهاي لازم براي کار پژوهشي نباشد با  -1

نظري از ادبیات  شود ولو اينکه اين چارچوبکننده آغاز ميچارچوب نظري مايوس

زيرا اين ، برخي از عناصر آن ممکن است نامناسب باشد. هاي قبلي گردآوري شده باشدپژوهش
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معرفت ، شناسيهاي متفاوت تحقیقات قبلي اقتباس شده که هريک داراي هستيعناصر از بخش

 -ندگيمانند يک تحقیق قوم نگاري که از دو تئوري نماي. متفاوتي هستند شناسيروششناسي و 

 . نمايدمي استفاده 36اقتصادي و تئوري مفهوم سازي بنیادي

آيد که يک پژوهش قادر نیست با مباحث نظري که با آن مي مشکل ديگر هنگامي بوجود -2

حتي اگر اين مباحث به اندازه کافي شفاف و منسجم ، دوباره ارتباط برقرار کند، آغاز شده است

، هاي پراکنده و مستندات شبیه به واقعیتاز طريق مصاحبههايي ممکن است چنین پژوهش. باشد

اما اگر اين شواهد ، حکايت جالبي مانند فرايند تغییر حسابداري مديريت را به تصوير بکشد

تجربي قادر نباشند توضیح دهند که چگونه تغییرات حسابداري از بعد نظري در ذهن ما شکل 

 . اي علمي برخوردار نخواهند بودقطعاً از پشتوانه استاندارده، اندگرفته

هاي هاي کیفي حسابداري مديريت به تئوري اجتماعي يا ابرنظريهمساله بعدي در پژوهش -3

کند که حسابداري چنین رويکردي به صراحت تايید مي. مربوط است 38اجتماعي-فلسفي

محور بلکه يک روش موضوع ، بي طرف و کاربردي نیست، مديريت تنها يک فناوري جامع

هايي اغلب فقط بهرحال چنین پژوهش. علمي و سیاسي است، است که داراي ابعاد اجتماعي

که براي حجم ، يک تئوري اجتماعي عمومي. شوندبراي يک تئوري اجتماعي خاص ارائه مي

شود بطور هاي اجتماعي و تغییرات اجتماعي مربوطه در مقیاس کلان طراحي ميزيادي از پديده

هاي حسابداري مديريت در يک سازمان خاص نیز قابل بررسي و اثبات مینه روشتجربي در ز

درنتیجه اين ، دانیممي تواند به چیزي منجر شود که ما آن را مناسباين تئوري مي. باشدمي

 . کندمناسب بودن خود براي تحقیق کیفي مشکلاتي را ايجاد مي

هاي کیفي حسابداري مديريت پژوهشنمونه غیرعادي ديگري که از ديدگاه نظري در  -4

د و بطور تجربي يک راه گیراي نشات ميمواردي هستند که از ديدگاه مشاوره، دهدروي مي

، گر غیرتجربي باشداگر پژوهش، بويژه. کنندحل توصیفي براي حسابداري مديريت را دنبال مي

هاي توصیفي براي فهمیدن بطور کلي روش زيرا، انگیزه مورد بحث آگاه نباشدممکن است از 

هاي حسابداري مديريت از آخرين شود روشتر هستند و از آنجايي که تصور ميآسان

يک پژوهشگر غیرتجربي ممکن است به ديدگاه ، کنندمي هاي هنجاري توصیفي تبعیتنظريه

 .پژوهش او را راهنمايي خواهد کرد "چارچوب نظري"که  با اين هدف، اي روي آوردمشاوره
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 38اين شیوه تحقیق به نام موج سواري در حل مساله، در تحقیقات کیفي حسابداري مديريت

 . شودنامیده مي

گرفتن اصول ناديده، هاي غیرعادي تجربي معروف در کار پژوهشييکي ديگر از نمونه -5

گر تنها به موج سواري به صورت پژوهش. آوري اطلاعات استاي در جمعراهنمايي حرفه

 کنندگاني که صريح ومصاحبه. شودآوري شواهد ظاهري قانع ميمیداني در جامعه و جمع

دهند و علاقه اغلب کساني هستند که يک تکنیک جديد را ارتقا مي، گويندپرده سخن ميبي

، ها ممکن است اطلاعات مصاحبه را تحت تاثیر قرار دهدسخن آن. سازماني به آن تکنیک دارند

اجتناب از مصاحبه يا به چالش کشیدن . چنان در آن زمینه ادامه داردرديدها همدر حالي که ت

همچنین اگر اثر مستقیم يک . گر بستگي داردپژوهش" 39معقولانه "مصاحبه تنها به اظهارات 

اين تکنیک نابهنگام ، تکنیک جديد تا کنون احساس نشده باشد ممکن است از نظر اشخاصي

توان اي را ميهمچنین استنادکردن به چارچوب نظري ديدگاه مشاوره. دبوده و بعداً تغییر کن

بويژه هنگامي که يک تکنیک جديد حسابداري ، ناشي از مشاهدات جانبدارانه تلقي نمود

گر ممکن است پژوهش. مديريت براي نشان دادن پیشرفت به شکل تجربي احساس شود

، در نتیجه. هاي ديگري از مساله باشداز جنبه خواستار شواهد مثبتي مبني بر اجرا يا چشم پوشي

بازهم  اما، آيدمي هايي بديهي و معمولي است و تا حدودي ضعیف بنظرهاي چنین پژوهشيافته

هرچند که اين موضوع ، باشدقابل قبول مي( مانند ارزيابي متوازن) براي ارائه يک رويکرد جديد

 . به عنوان طرح اولیه پیشنهاد شده باشد

گويي در مند به کليتوان علاقهپژوهشگران کیفي در حسابداري مديريت را مي، سرانجام -6

حسابداري مديريت به در ، هنگامي که يک مساله موردي منحصر بفرد. هايشان دانستيافته

کنند که نتايج گران پیشنهاد ميبلافاصله برخي از پژوهش، عنوان يک روش مفهومي ارائه شود

اين . تر نیز تعمیم دادتوان به جوامع سازماني بزرگهاي آماري خود را ميمده از يافتهدست آ هب

تواند خطر ديگري اين موضوع مي. دهدگرايي را شکل ميادعاي نامناسب به اشتباه مساله کلیت

گرايي يا که آن هم ناشي از ايده اثبات از تحقیق کیفي در حسابداري مديريت را بروز دهد

 . باشدمي ي علمنوگراي
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 گیری نتیجه

اي نشان داده شد که اقتصادي و مشاوره، در اين مقاله ابتدا با طرح سه ديدگاه آموزشي

حسابداري مديريت ، از ديدگاه آموزشي. باشدمي تحقیقات کیفي در حسابداري مديريت مهم

. گیرداده قرار مياي از ابزارهاي عملي است که متناسب با شرايط سازمان مورد استفمجموعه

هاي رياضي با توجه به کند که حسابداري مديريت را بر اساس مدلديدگاه اقتصادي تلاش مي

هاي فرصت معرفي نمايد و از ديدگاه هاي زماني و مکاني و هزينهشرايط و محدوديت

اي هاي کلیشهحسابداري مديريت يک فناوري کاربردي است که به صورت راه حل، ايمشاوره

مباحث نظري و ، سپس مباني فلسفي. رودبراي اصلاح و بهبود شرايط موجود بکار مي

هاي علمي تحقیقات کیفي و چگونگي انجام اين گونه تحقیقات در حسابداري مديريت پارادايم

تشريح گرديد و نشان داده شد که چگونه تحقیقات میداني و موردي به ايجاد و توسعه تئوري 

همچنین پنج نوع تحقیق کیفي که محققین حسابداري . اندمک کردهحسابداري مديريت ک

که به ، تحقیق توصیفي. مورد بررسي قرار گرفت، مديريت در تحقیقات خود استفاده نموده اند

بي در يانوين هزينههاي مورد استفاده مانند تکنیکهاي ترين روشموفقهاي توصیف ويژگي

جديد و نوآورانه مانند هاي که روش( مثال زدني) تفسیريتحقیق . پردازدمي حسابداري مديريت

پژوهش تجربي که به رابطه . کندتکنیک ارزيابي متوازن در حسابداري مديريت را تفسیر مي

 پردازد و بیشتر در علوم تجربي به کارمي علت و معلولي بین متغیرها با کنترل کامل همه متغیرها

پردازد که پیش از اين اطلاعاتي مي و تشريح پديده هايي روش اکتشافي که به شناسايي. رودمي

هاي حسابداري را ها در دست نبوده است و تحقیق توجیهي که دلايل کاربرد روشدر باره آن

آنگاه به برخي از مشکلات و موانع تحقیقات کیفي در حوزه حسابداري . دهدمي توضیح

آشنايي از اين مشکلات و همچنین چشم انداز به اين امید که محققین با ، مديريت اشاره گرديد

آتي تحقیقات حسابداري بتوانند همچنان باعث گسترش دانش حسابداري مديريت در آينده 

 . بشوند

  پی نوشت

The textbook view 2 Holistic 1 
Scientific imperialism 4 Functionalist view 3 
The economics view 6 The economics view 5 
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 يبررس. شودمي پرداخته يمال يبازارها درها رسانه و مطبوعات نقش يکل مرور به مقاله نيا در

میتصم نديفرا رب يمهم تأثیر توانديم يخبر هايپوشش يبرا آنها هايزهیانگ ييشناسا وها رسانه نقش

 يبرا عاتاطلا کسب نهيهز کاهش تواننديم خبرها تیشفاف شيافزا با هارسانه. باشد داشته يرگی

 مهم اطلاعات گسترده انتشار. شوند منجر را سهام هايمتیق در اطلاعات بهتر تأثیر و گرهامعامله

 يبرا عاتاطلا کسب نهيهز کاهش آن جهینت که شود خبرها تیشفاف شيافزا به منجر ديبا يحسابدار

 رانيمد نیب يرتباطا حلقه يبررس، نيبنابرا. بود خواهد هامتیق در اطلاعات بهتر تأثیر و گرهامعامله

 يتجار مطبوعات. شود واقع دیمف گذارانهيسرما رفتار نوع نییتب يبرا تواندمي هاگذارسرمايه و

 اطلاعات دهندهعهاشا عنوان به، اول. دهنديم قرار تأثیر تحت جداگانه روش دو با را هيسرما يبازارها

 قيطر از طلاعاتا جادکنندهيا عنوان به تواننديم، دوم. کننديم عمل يگريد منبع هر از بهتر هاشرکت

 . ندينما فايا يمهم نقش هيسرما بازار گرانکنش يبرا ديجد اطلاعات دیتول

، طلاعاتا يجادکنندگيا، گذاريارزش، يحسابدار اطلاعات، ايرسانه پوشش: های کلیدیواژه

 . اطلاعات يانتشاردهندگ

 G1: بندی موضوعیطبقه
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 قدمهم

اجتماعي ، هاي خبريها و شبکهويژه روزنامههب، هاکه انواع آن مهمي تأثیرها و اهمیت رسانه

حوزه مالي  عنوان يک چالش جديد دره موجب شده که ب، گیري دارندتصمیماينترنتي بر  و

مالي امري پیچده و  هايفرايند انتقال اطلاعات حسابداري به دارايي. مورد بررسي قرار گیرند

بازيگران اصلي . پیونددمي بازار سرمايه به وقوع دشوار است که از طريق تعامل افراد مختلف در

( دهنده اطلاعاتنشر) اطلاعاتي هايگرواسطه(، کننده اطلاعاتافشا) مديران شاملدر اين فرايند 

اطلاعاتي در  هايگرنقش مهمي که واسطه. است( کننده اطلاعاتاستفاده) هاگذارسرمايهو 

 کنند منجر شده است که بخش وسیعي از ادبیاتمي گذاري اطلاعات حسابداري بازيقیمت

وف سهام معطهاي مالي بر قیمت هايگرپیش بیني سود توسط تحلیل تأثیرحسابداري به بررسي 

ها گیري قیمتهاي تجاري بر شکلرسانه تأثیرکمي در مورد  نسبتاً هايپژوهش، با اين حال. شود

شود مي ها منتشرها در خصوص شرکتاگرچه اطلاعاتي که از سوي رسانه، صورت گرفته است

 هالگرتر نسبت به اطلاعاتي است که از سوي تحلیپر نفوذتر و قابل دسترس، به مراتب گسترده تر

با توجه به نقشي که مطبوعات تجاري به عنوان اشاعه دهنده . گیردمي قرار هادر اختیار مخاطب

توانند قیمت گذاري بازار را نسبت به مي د هنوز مشخص نیست که چگونهناطلاعات دار

انتشار گسترده اطلاعات مهم . قرار دهند تأثیراطلاعات اقلام تعهدي و جريان نقدي تحت 

حسابداري بايد منجر به افزايش شفافیت خبرها شود که نتیجه آن کاهش هزينه کسب اطلاعات 

بررسي حلقه ارتباطي ، بنابراين. ها خواهد بودبهتر اطلاعات در قیمت تأثیرو  هاگربراي معامله

هدف . گذاران مفید واقع شودتواند براي تبیین نوع رفتار سرمايهمي هاگذارسرمايهبین مديران و 

و  از طريق نقش ايجادکنندگي هاي تجاريمطبوعات و رسانه اصلي در اين مقاله تبیین نقش

و درست ه مطالب يارا گذاري بر بازارهاي مالي به واسطهتأثیرجهت  اطلاعات اشاعه دهندگي

 . باشدمي هاگذارموقع به سرمايهبه

 های مالیگیریتصمیم ها درنقش مطبوعات و رسانه

شود و بدون مي گیري اقتصادي محسوبابزار راهبردي مهم در تصمیم، اطلاعات ماليامروزه 

هاي در بازار. دقت و به هنگام بودن اطلاعات دارد، نیز بستگي به صحت هاشک کیفیت تصمیم

هاي مختلف از داخل يا بینياخبار و پیش، علائم، هاتواند به صورت نشانهمي اطلاعات، مالي

راتي یقرار گیرد و موجب ايجاد واکنش و تغی دارانرش و در دسترس سهامخارج شرکت گزا
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هاي بازار به اطلاعات متفاوت است؛ در برخي موارد واکنش افراد واکنش. در قیمت سهام شود

. شودمي هاعقلايي نیست و موجب نابهنجاريي از جمله افزايش يا کاهش بیش از حد قیمت

، اطلاعات جديد هدهد که افراد با توجه بزماني رخ مي، ز اندازهواکنش بیش از اندازه يا کمتر ا

نوعي رفتار ، اما اين رفتار اقتصادي، کنندقیمت سهام را بیشتر يا کمتر از ارزش ذاتي آن تعیین مي

شود که شايد بتون آن را نوعي واکنش منطقي نسبت به عدم مي غیرعقلايي در بازار محسوب

مطبوعات تجاري نیز به عنوان بخشي از حلقه ارتباطي بین . نمودقي تل هاگذاراطمینان سرمايه

، اول. قرار دهند تأثیرتوانند بازار سرمايه را با دو روش جداگانه تحت ها ميو شرکتان سهامدار

. ها بهتر از هر منبع ديگري عمل کنندشرکت 1دهنده اطلاعاتتوانند به عنوان اشاعهمي مطبوعات

 از طريق تولید اطلاعات جديد براي فعالان بازار 2عنوان ايجادکننده اطلاعات د بهنتوان، ميدوم

  .سرمايه نقش مهمي ايفا نمايند

 3بر اقلام تعهديتوان گذاران ميگیري و رفتار سرمايهمطبوعات بر تصمیم تأثیربراي بررسي 

اجزاي  مندنظامطور به  هاگذارسرمايه( 1996) به نظر اسلون. شويممتمرکز  4هاي نقديو جريان

 هاي نقدي عملیاتي را کمتر از واقع ارزيابياقلام تعهدي سود را بیش از واقع و اجزاي جريان

با بازده آتي سهام  و گرددمي گذاري اشتباهکه اين امر منجر به قیمت( 5خلاف قاعده) کنندمي

مجموعه مناسبي هستند ( نقديهاي اقلام تعهدي و جريان) اين متغیرها، بنابراين. استارتباط در 

توانند منعکس کننده اطلاعات حسابداري در زمان انتشار مي هابراي توضیح اينکه چگونه قیمت

ها مطبوعات و رسانه از سويبسیاري از اطلاعاتي که . مطبوعات تجاري باشند از سويعمومي 

. باشندعات خلاصه ميبوده که فقط حاوي اطلا 6کوتاهشوند به صورت اخبارمي به بازار عرضه

گذاري اشتباه را کاهش ها همیشه نمي تواند قیمترسانه ازسويبنابراين انتشار گسترده اطلاعات 

اطلاعات را  7خبريهاي کاملمقاله، در مقابل اخبار کوتاه. قرار دهد تأثیرداده و يا آن را تحت 

آورند و به مي ير بازارها بدستدرسا گرانکنشو  هاتحلیلگر، از جمله مديران، از منابع مختلف

دريک و ) کنندمي شود ارايهمي ها افشاان اطلاعاتي فراتر از آنچه توسط شرکتگذارسرمايه

  (.2014، همکاران

 گر اطلاعاتینقش مطبوعات تجاری به عنوان یک واسطه

هاي قیمتپذيري اطلاعات مربوط حسابداري در تأثیربیان کرد فرايند ( 2001) همانطور که لي

گران بلکه نیازمند صرف زمان و تحلیل از سوي کنش، سهام امري دستوري و اجباري نیست
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 ان اين امکان راگذارسرمايهها به اعلان اطلاعات حسابداري از سوي شرکت. بازار سرمايه است

 گذاري نادرست اوراق بهادارهاي نقدي آتي و ارزشها و جرياندهد که نسبت به پرداختمي

هاي حسابداري بر اين موضوع بسیاري از پژوهش(. 2009، کوتاري) ناخت کافي بدست آورندش

 دنگذار باشتأثیرهاي آتي سهام تواند بر بازدهمي تاکید دارند که اطلاعات جاري حسابداري

اطلاعات  دهندهاشاعه نقشي که مطبوعات تجاري به عنوان به توجه با(. 1997، آبرابانل و بوش)

 اقلام اطلاعات را نسبت به بازار گذاريقیمت توانندمي هنوز مشخص نیست که چگونه داراند

مهم  گسترده اطلاعات انتشار، طرف يک از. قرار دهند تأثیر نقدي تحتجريان و تعهدي

 اطلاعات کسب هزينه کاهش نتیجه آن خبرها شود که منجر به افزايش شفافیت بايد حسابداري

، براين علاوه(. 2002 بلومفیلد) ها خواهد بودقیمت بهتر اطلاعات در تأثیر و گرهامعامله براي

با انتشار اطلاعات مانند  مرتبط توزيع مجراهاي نزديک از خبره نهادي گذارهايسرمايه

 انتشار، بنابراين. دهندرا مورد بررسي و ارزيابي قرار مي... هاي فشرده اطلاعاتي ولوح، مطبوعات

که نسبت  خبره و آگاه را گرهايمعامله تعداد بايد مطبوعات توسط حسابداري گسترده اطلاعات

گذاري اشتباه در بین به اخبار و اطلاعات آگاهي دارند افزايش دهد و به تبع آن کاهش قیمت

توسط  شده منتشر ممکن است اطلاعات مهم، از طرف ديگر. گذارها را سبب شودسرمايه

ها انتشار آن که به طوري، مورد بررسي قرار گیرند گرهامعامله توسط کافي اندازه ها بهشرکت

 و بوش) اطلاعات داشته باشد نقش کم يا بي اثري در افزايش اشاعه داراي توسط مطبوعات

ها به بازار عرضه بسیاري از اطلاعاتي که توسط مطبوعات و رسانه، علاوه براين(. 2010 همکاران

(. 2010سولتز ) دباشمي 8بوده که فقط حاوي اطلاعات خلاصه کوتاهشوند به صورت اخبارمي

گذاري اشتباه را کاهش ها همیشه نمي تواند قیمتبنابراين انتشار گسترده اطلاعات توسط رسانه

  (.1996، اسلون) قرار دهد تأثیرداده و يا آن را تحت 

گذاري قیمت، عاتاطلا ايجادکنندگي نقش طريق توانند ازمي هاي تجاريمطبوعات و رسانه

براي درک بهتر  گذارانمطالب درست به سرمايه اشتباه اطلاعات حسابداري را ازطريق ارايه

هاي تجاري و رسانه مطبوعات خبرنگاران. شرکت کاهش دهند آتي عملکرد ها نسبت بهآن

کي از شواهد تجربي حا. دهندگذارها قرار مياطلاعاتي موثرتري را در اختیار سرمايه هايبسته

هاي تجاري به مراتب معتبرتر از و رسانه مطبوعاتهاي گذارها مقالهاز ديد سرمايه آن است که

 کوتاري و همکاران) شوندمي ها منتشرگرها و يا شرکتمنابع اطلاعاتي است که توسط تحلیل
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باشند و توانند نقش ايجادکننده اطلاعات را داشته مي خبريکامل هايمقاله، بنابراين. (2009

 . قرار دهند تأثیرهاي اشتباه را تحت گذاريبتوانند قیمت

 های صورت گرفته مروری بر پژوهش

بر اطلاعات حسابداري  تجاري هايرسانه تأثیر مورد کمي در هاي نسبتابه طور کلي پژوهش

 2000ها به ابتداي قرن بیست و يکم و بعد از سال صورت گرفته است که بخش مهمي از آن

در ايران نیز تا زمان نگارش اين مقاله هیچ گونه پژوهشي در اين زمینه . باشدمي لادي مربوطمی

  .گیرندمي هاي صورت گرفته به تفصیل مورد بررسي قرارپژوهش، در ادامه. انجام نشده است

 "حسابداري در تقلب براي نظارتي عامل عنوان يک به هارسانه نقش"به بررسي ( 2003) میلر

توسط  2002تا  1987ي هاسالشرکت بود که در طي  263نمونه پژوهش وي شامل . پرداخت

از اين . کمیته تقلبات حسابداري کمیسیون بورس اوراق بهادار آمريکا متخلف شناخته شدند

تعداد مطبوعات تجاري موفق شده بودند قبل از اعلان عمومي تخلفات به احتمال وقوع تقلب 

پرسش اصلي پژوهش اين بود . رساني کنندهاي خبري اطلاعاز طريق مقالهها مورد آن 76 در

توانند عاملي براي توجه مطبوعات هاي تقلب چگونه ميها و مشخصهکه محیط اطلاعاتي شرکت

براساس ) هايي که داراي اندازه بزرگتري باشنداي باشند؟ به نظر او شرکتجهت پوشش رسانه

هاي تجاري نهادهاي قانوني و رسانه، گرهاکانون توجه تحلیلبیشتر در ( ارزش بازار سهام

ها دارند که ي شرکتلقوههاي باها در صورتي تمايل به پوشش خبري تقلبرسانه. خواهند بود

همچنین ماهیت تقلب از قبیل اختلاس . ها باشدداراي کمترين هزينه و بیشترين مخاطب براي آن

اما تکرار و يا ، ها موثر هستندسازماني نیز در نوع پوشش خبري رسانههاي نهاني درون يا مبادله

نکته . هاي خبري و تحلیلي از سوي مطبوعات باشدتواند موضوعي براي مقالهشدت تخلف نمي

. کندمهم اين است که بدانیم رسانه چگونه به عنوان عامل بازدارنده تقلب حسابداري عمل مي

گرهاي بازار تحلیل، ها بیشتر به منابع متعدد اطلاعاتي موثقرسانه ها نشان داد کهنتايج بررسي

توان بیان نمود که به طور کلي مي. کنندتغییر حسابرس و دعاوي حقوقي اتکا مي، سرمايه

گیري از نقش ايجادکنندگي اطلاعاتي به عنوان توانند با بهرهمي هاي تجاريمطبوعات و رسانه

 . هاي حسابداري عمل نمايندتقلبابزاري براي نظارت و کاهش 
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اي اطلاعات محرمانه و عمومي بر اعلان سود سالانه پوشش رسانه تأثیربه بررسي ( 2005) وگا

بدين . پرداخت 2000تا  1986ي هاسالهاي بورس اوراق بهادار نیويورک در بازه زماني شرکت

. مورد بررسي قرار گرفتاي آنها اعلان سود و خبرهاي مرتبط با پوشش رسانه 9213منظور 

 : باشدمي اجزاي مدل رگرسیون مورد استفاده به شرح زير

براي محاسبه سطح اطلاعات . متغیر وابسته پژوهش بازده غیرعادي انباشته لحاظ گرديد

 40ايزيلي و اوهارا براي   (PIN) از مدل احتمال تجارت آگاهانه( متغیر مستقل اول) محرمانه

از ( متغیر مستقل دوم) براي محاسبه سطح اطلاعات عمومي. استفاده شد روز قبل از اعلان سود

اول از طريق مجموع تعداد روزهايي که قبل از . استفاده گرديد( مجازي) دو متغیر موهومي

ها مورد پوشش خبري قرار از سوي رسانه، مطالب مربوط به آن، اعلان سود سالانه شرکت

صورت ه عنوان سرتیتر خبرها بود عدد يک و در غیر اينگرفتند که اگر خبر شرکت مورد نظر ب

دوم از طريق عامل شگفتي بازده؛ بدين معني که اگر بازده غیرعادي . صفر در نظر گرفته شد

صورت صفر در نظر شرکت مورد بررسي بیش از بیست درصد باشد عدد يک و در غیر اين

اندازه ، جريان نقدي، حجم مبادله، گردش سهام شاملمتغیرهاي کنترلي نیز . شودمي گرفته

هاي آماري مشخص با انجام آزمون. بود گرهاتعداد تحلیل، نسبت ارزش دفتري به بازار، شرکت

اي اعلان سود سالانه و احتمال تجارت آگاهانه ارتباط شد که بازده سهام با پوشش رسانه

تواند ر شده عمومي نميبه عبارت ديگر واکنش قیمت سهام به خبرهاي منتش. داري داردمعني

 . گذارندمي ها و بازده سهامها بر قیمتخبرهايي باشد که خبرهاي محرمانه شرکت تأثیرهمانند 

ها در بازار نقش رسانه: گذارسرمايههاي محتواي تمايل"در پژوهشي با عنوان ( 2007) تتلاک

هدف . رک پرداختبه بررسي نقش مطبوعات تجاري در بورس اوراق بهادار نیويو"سرمايه 

هاي روزانه بازار سهام ها با فعالیتاصلي از اين پژوهش تبیین ارتباط بین محتواي گزارش رسانه

يکي از مهمترين دلايل . هاي خبري روزنامه وال استريت ژورنال بوداز طريق تمرکز بر مقاله

جونز بیان شد -داواعتبار و قدمت طولاني و همزماني آن با ايجاد شاخص ، انتخاب اين روزنامه

براي محاسبه شاخص بازار . که از اين شاخص براي بیان تغییرات بازده بازار نیز استفاده گرديد

هاي مقاله وي با بررسي. بازده روزانه محاسبه شد 4000ساله پژوهش بیش از  15درطي دوره 

هاي که اين گونه مقالهدريافت ، اين روزنامه 1999تا  1984از سال  "شانه به شانه با بازار"ستون 

براي اين . گذارها استهاي سرمايهروانشناختي و اجتماعي بر تمايل تأثیرخبري داراي -تحلیلي
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ها از دو جنبه خوش بینانه و بدبینانه از يکديگر تفکیک شدند که وجه تمايز منظور ابتدا مقاله

به دلیل اينکه در . ي روزنامه بودندهاهاي بکار رفته در مقالهبینانه از بدبینانه کلمهخبرهاي خوش

هاي خاص اقتصادي حاکم بر آمريکا و ساير نقاط جهان شرايط 1990طي دوره پژوهش در سال 

بر  تأثیربراي خنثي نمودن اين ، هاي بیش از انتظار در بورس نیويورک اتفاق افتادبود و بازده

پژوهش به دو بازه زماني يکسان از  دوره، گذارهاهاي سرمايهگذاري و تمايلهاي سرمايهبازده

ها مشخص شد اولاً بازده سپس با بررسي آن. تقسیم بندي شد 1999تا  1992 و از 1991تا  1984

ثانیاً بدبیني مطبوعات نسبت به بازار سهام . شودمي هاي خبريکم بازار منجر به بدبیني مقاله

عنوان روش جايگزين براي ها بهزارش رسانهبنابراين از محتواي گ. کاهش مبادله را به همراه دارد

بیني بدبینانه منجر به خبرهاي بد او همچنین متوجه شدکه پیش. گذاران استفاده شدسرمايه تمايل

 شود که وجود محتواي اطلاعاتي آنها را ثابتهاي نقدي آتي و يا بازده سهام ميدرباره جريان

هاي تجاري منجر به کاهش حجم بدبینانه رسانهاي هبینيدر نهايت بیان نمود که پیش. کندمي

 . شودمبادله سهام مي

اي اطلاعات و بازده مقطعي قیمت پوشش رسانه"پژوهشي با عنوان ( 2008) فانگ و پرس

شرکت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار آمريکا که قیمت بازار سهام  500را براي  "سهام

براي بررسي ارتباط بین . انجام دادند 2002تا  1993ي هاسالطي ، دلار بود 5ها حداقل آن

برطبق . مکبث استفاده شد-پوشش رسانه اي و بازده مورد انتظار سهام از مدل رگرسیوني فاما

هايي که پوشش گیرند نسبت به سهاماي قرار نميهايي که مورد پوشش رسانهنتیجه پژوهش سهام

هاي کوچک و البته اين امر بیشتر در مورد شرکت. کنندمي بازده بالاتري کسب، خبري دارند

گرها مورد توجه قرار هايي که کمتر از سوي تحلیلهاي با مالکیت خصوصي و شرکتشرکت

همچنین مشخص شد که وسعت و دامنه انتشار اطلاعات از سوي . گیرند قابل تعمیم استمي

ها در خصوص طلاعاتي که از سوي رسانهگذار است و اتأثیرها ها بر بازده سهام شرکترسانه

تر نسبت به اطلاعاتي پرنفوذتر و قابل دسترس، به مراتب گسترده تر، شودمي ها منتشرشرکت

 . گیردگرها در اختیار مخاطبان قرار ميتحلیل است که از سوي

را  "نفود قلم مطبوعات بر پاداش مديران اجرايي تأثیر"در پژوهشي( 2008) کور و همکاران

که مربوط به پوشش خبري پاداش  2001تا  1993خبري از سال مقاله 11000با بررسي بیش از 

شرکت مختلف بورس اوراق بهادار آمريکا بود مورد بررسي قرار  2052مدير اجرايي در  3126
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لحن مثبت و خبرهاي با لحن منفي دسته هاي خبري را به دو بخش خبرهاي با سپس مقاله. دادند

در اين پژوهش بیشترين پوشش خبري پاداش مربوط به شرکت بین المللي تیکو با . بندي کردند

هدف . پوشش خبري بود 4مقاله و کمترين پوشش براي شرکت سینمايي براداران وارنر با  320

پاداش مديران اجرايي سوق ها تعیین عواملي بود که مطبوعات توجه خود را به سمت اصلي آن

شوند اول اينکه چه عواملي باعث مي. براي رسیدن به اين هدف دو پرسش مطرح شد. دهندمي

هاي خبري با لحن منفي منتشر کنند؟ دوم اينکه ها نسبت به پاداش مديران اجرايي مقالهکه رسانه

داش مديران اجرايي شود؟ تواند منجر به تغییر در شیوه پرداخت پاآيا اين نوع پوشش خبري مي

ها بود يکي از اين عوامل مبلغ بالاي پاداش مديران بدون توجه به اندازه و حجم فعالیت شرکت

مدل رگرسیون پژوهش در . که افزايش نرخ پاداش بیشتر از نرخ رشد فروش و ارائه خدمات بود

مستقل شامل نسبت  متغیرهاي، قالب متغیر وابسته شامل لگاريتم مبلغ پاداش مديران اجرايي

خبرهاي مثبت به کل اخبار مربوط براي هر شرکت و نسبت خبرهاي با لحن منفي به کل اخبار 

نرخ بازده ، مربوط به شرکت و متغیرهاي کنترلي شامل اندازه شرکت براساس ارزش بازار سهام

دير چرخش م، نرخ بازده سهام، لگاريتم فروش، نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار، دارايي

هاي در نهايت با آزمون آماري مدل مشخص شد که مقاله. مورد آزمون قرار گرفت، اجرايي بود

اما اين ارتباط منجر ، داري داردخبري با لحن منفي با میزان و منبع پاداش پرداختي ارتباط معني

 . شودها نميبه تغییر در شیوه پرداخت پاداش مديران اجرايي از سوي شرکت

ها بر بازارهاي مستقیم مطبوعات و رسانهغیر تأثیر"در پژوهشي ( 2009) پارسونانگلبرگ و 

هاي مختلف نسبت گذاران با دسترسي پوشش خبري رسانهرا از طريق مقايسه رفتار سرمايه"مالي

براي اين . مورد بررسي قرار دادند، به رويدادهاي اطلاعاتي يکسان بر حسب مناطق جغرافیايي

-هاي محلي و مبادله سرمايهپوشش خبري اعلان سود از سوي رسانه، سودسالانهمنظور اعلان 

هاي مرتبط با اعلان مقاله. گردآوري کردند 2007تا  1991ي هاسالگذارها را در فاصله زماني 

روزنامه 19ها که در بازه زماني سه روز از اعلان سود پوشش خبري داشتند نیز از سود شرکت

گر در دوره تعداد افراد مبادله. راسري ايالات متحده آمريکا استخراج شدروزنامه س 2محلي و 

گر که در بانک اطلاعاتي نفر بود که با استفاده از کد پستي افراد معامله 43198زماني پژوهش 

کیلومتر از دفتر مرکزي  100با شعاع ) محل سکونت افراد، گارگزاران بورس آمريکا موجود بود

مدل . مشخص گرديد، هاي محلي مورد استفادهبراي تطابق با نوع روزنامه (هاي محليروزنامه
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هاي محلي و حجم مبادله پرداخت اصلي رگرسیون پژوهش به بررسي ارتباط بین پوشش رسانه

از پوشش . و لگاريتم طبیعي حجم معامله مربوط به هر شهر نیز به عنوان متغیر وابسته منظور شد

مستقل استفاده شد؛ بدين شکل که اگر پوشش خبري در بازه زماني  ها براي متغیرخبري رسانه

متغیرهاي . گرفتسه روز از اعلان سود باشد عدد يک و در غیر اين صورت عدد صفر تعلق مي

يکي از موارد مهم و جالب در اين . سود بودهاي شرکت و شگفتيکنترلي نیز شامل ويژگي

به عنوان متغیر  (...تگرگ و، کولاک، باران، د برفمانن) پژوهش استفاده از متغیر آب و هوا

اگر دربازه . کنترلي بود که از بانک اطلاعاتي مرکز ملي تغییرات اقلیمي آمريکا استخراج شد

وضعیت هواي شهر مورد نظر در حالت کولاک يا تگرگ ، زماني سه روزه از زمان اعلان سود

زيرا وقوع کولاک و تگرگ ممکن ، صورت عدد صفر تعیین شدبود عدد يک و در غیر اين

هاي خبري مرتبط با اعلان سود فاقد ها شود و مقالهاست موجب تاخیر در تحويل روزنامه

آنها به اين (. مورد مشاهده شد 1923در دوره زماني پژوهش ) محتواي اطلاعاتي شده باشند

، هاي محليرسانه نتیجه رسیدند که در بازه زماني سه روزه از پوشش خبري اعلان سود توسط

هاي محلي و افزايش حجم مبادله سهام مورد تايید ها در رونق کسب و کار شرکتنقش آن

 . است

ت مطبوعا و، هاگرلیتحل، تيريمد يافشا اثر"پژوهشي با عنوان ( 2009) کوتاري و همکاران

ستقر در شرکت م 889براي  "هاگرلیتحل ينیبشیپ و، بازده نوسان، هيسرما نهيهز تجاري بر

. مورد بررسي قرار دادند 2001تا  1996ي هاسالبورس اوراق بهادار نیويورک را در بازه زماني 

، گرهاتحلیل، گزارش افشا شده توسط مديران 000/100هاي اطلاعاتي موجود سپس از بانک

 هاي فعال در چهار صنعت خدمات ماليهاي خبري مطبوعات تجاري را براي شرکتگزارش

 و مخابرات و ارتباطات( شرکت 72) دارويي(، شرکت 197) فن آوري(، شرکت 225)

جهت بررسي انتخاب کردند که در نهايت با استخراج اطلاعات مالي و غیرمالي ( شرکت395)

نتايج . دوره بدست آمد-سال 24، هاي سه ماه براي دوره شش ساله پژوهشدر فاصله، مورد نیاز

مانند هزينه ) ها حاوي افشاي مناسب هستند ريسک شرکتپژوهش نشان داد که وقتي گزارش

يابد مي داري کاهشبه طور معنا( گرهابیني تحلیلنوسان نرخ بازده سهام و خطاي پیش، سرمايه

. شودمي هاي حاوي افشاي نامناسب و نامطلوب منجر به افزايش معیارهاي ريسکو گزارش

گرها مشخص شد ها و تحلیلروزنامه، بیل مديرانهمچنین با بررسي منابع مطالب افشا شده از ق
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گرها منجر به افزايش هزينه سرمايه و نوسان نرخ ها و تحلیلکه که افشاي منفي از سوي رسانه

 . گرددبازده سهام مي

-نقش مطبوعات تجاري به عنوان يک واسطه"در پژوهشي با عنوان ( 2010) همکاران و بوش

شرکت  1182پوشش خبري که بر روي اعلان سود سالیانه  600847با بررسي  "گر اطلاعاتي

، توسط مطبوعات تجاري صورت گرفته بود 2004تا  1993ي هاسالمستقر در آمريکا در طي 

زيرا ، عنوان واسطه گران اطلاعاتي در بازار سرمايه پرداختندبه اهمیت نقش مطبوعات به

-سرمايه، گذار خبرهاي اطلاعاتي بازار سرمايه هستند که هم سرمايهمطبوعات يکي از مجراه

گذار و ساير افراد ذينفع بازارهاي مالي به آن دسترسي نهادهاي قانون، مديران، گذاران تازه وارد

ها براي تفکیک نقش ايجادکنندگي و نقش انتشاردهندگي مطبوعات در ارايه آن. دارند

به دو بخش خبرهاي شرکت محور و خبرهاي رسانه محور تقسیم هاي خبري را مقاله، اطلاعات

 -1براي تعیین نقش چندگانه مطبوعات در پوشش خبري چهار معیار شامل . بندي نمودند

وجود  -3، تعداد منابع خبري پوشش دهنده اخبار شرکت-2، مجموع لغات بکار رفته در هر خبر

وجود  -4اند و اي قرار گرفتهش رسانهاطلاعات جانبي مرتبط با موضوع خبري که مورد پوش

دهنده نقش مهم پوشش نتیجه پژوهش نشان. خبرهاي مبتني بر تحلیل مورد بررسي قرار گرفت

هاي کاهش شکاف بین قیمت تقارن اطلاعاتي وخبري مطبوعات تجاري در کاهش عدم

 . پیشنهادي خريد و فروش سهم بود

هزار  332345به بررسي  "هااطلاعات شرکت افشاي"در پژوهشي با عنوان ( 2010) سولتز

هاي مقاله خبري جهت تبیین نقش مطبوعات تجاري در حجم مبادله سهام و شکاف بین قیمت

شرکت بزرگ  100براي  2007تا  2001ي هاسالپیشنهادي خريد و فروش سهام در بازه زماني 

ريق میانگین روزانه شکاف متغیر وابسته پژوهش از ط. در بورس اوراق بهادار آمريکا پرداخت

-قیمت پیشنهادي خريد و فروش سهام محاسبه شد و براي متغیر مستقل از نسبت تعداد پوشش

همچنین . هاي خبري استفاده گرديدشرکت در طول يک سال به کل مقالهخبري متعلق به هر

اندازه شرکت ، گرهاتعداد تحلیل، سازهاتعداد بازار، متغیرهاي کنترلي درصد سهم شناور آزاد

نوسان پذيري بازده ، سهام پرداختينرخ سود، اهرم مالي، بر اساس تعداد کارکنان در ابتداي سال

نتیجه نهايي پژوهش حاکي از اين بود که . سهام و حجم مبادله در مدل رگرسیوني منظور شدند
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-رانتشا نقش طريق از اطلاعاتي تقارن عدم کاهش منجر به تجاري خبري مطبوعات پوشش

توانند از طريق افزايش حجم مبادله و کاهش مي همچنین مطبوعات. شودمي اطلاعاتي دهندگي

 . پذيري بازده سهام در بازارهاي سرمايه موثر باشندنوسان

نگهداري سبد سهام و پوشش خبري  تأثیر"در پژوهشي با عنوان ( 2011) سالمون و سولتز

هاي پذيرفته با در نظر گرفتن اعلان سود شرکت"گذاري مشترکهاي سرمايهها بر صندوقرسانه

به بررسي عواملي پرداختند که به واسطه  2006تا  2002هاي شده در بورس آمريکا طي سال

دلیل انتخاب اعلان سود . ها تمايل بیشتري دارندها مطبوعات تجاري به پوشش خبري شرکتآن

ها و مطبوعات تجاري ها رسانهبه نظر آن. هستندها داراي محتواي اطلاعاتي اين بود که اين اعلان

بنابراين مديران سعي دارند تا با انتشار . گذار هستندتأثیرهم برحجم مبادله و هم بر قیمت سهام 

قرار دهند که از طريق شناسايي عوامل موثر بر  تأثیرها را تحت دار رسانهاخبار و اطلاعات جهت

در اين پژوهش سه دسته از عوامل . ها پي بردآن تأثیروع توان به نمي هاپوشش خبري رسانه

 : دهندقرار مي تأثیرهاي متفاوت تحت ها را با درجهشدند که پوشش خبري رسانه شناسايي

 . مدارينوع صنعت و مشتري، مانند اندازه شرکت، عوامل مرتبط با شرکت-1

در طي ) بندي انتشار اطلاعاتمانند زمان، رتبط با افشاي اطلاعات توسط شرکتعوامل م -2

به صورت الکترونیکي يا به صورت ) نوع ارايه اطلاعات(، ساعات کاري يا بعد از ساعات کاري

 (. کاغذي

هاي هاي شخصي در شبکهمانند داشتن صفحه، هاي مديرانعوامل مرتبط با توانايي-3

 . هاهاي مرتبط با شرکت در اين صفحهاجتماعي و گذاشتن پیام

، منتظره بودن خبرسطح غیر، درنهايت از سه عامل فوق هفت متغیر اصلي شامل اندازه شرکت

سهولت دسترسي به شرکت مورد ، هاي الکترونیکيخدمات رسانه، بندي انتشارزمان، صنعت

نتیجه بدست آمده حاکي از اين بود که عواملي مانند اندازه شرکت و . گرفتندبررسي قرار 

کنند و مديران را در پوشش خبري از سوي مطبوعات ايفا مي تأثیربیشترين  بندي انتشارزمان

گذاري بر مطبوعات تجاري تأثیربراي ( حداقل در دوره زماني کوتاه مدت) داراي توانايي اندکي

 . هستند
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پذيري بازار سرمايه از پوشش خبري  تأثیر: هاواکاوي لغت"در پژوهشي با عنوان ( 2012) توئد

اي پیش بیني پوشش رسانه تأثیربه بررسي  "هاسود مديريت از سوي رسانههاي پیش بیني

هزار پوشش خبري مرتبط  55000بدين منظور بیش از . مديريت از سود بر بازارسرمايه پرداخت

هاي پذيرفته شده در بورس براي شرکت 2010تا  2001ي هاسالها را در طي بیني با اين پیش

-متغیر وابسته در اين پژوهش لگاريتم تعداد پوشش. مورد بررسي قرار داداوراق بهادار نیويورک 

هاي خبري براي هر اعلان سود و متغیرهاي مستقل نیز خبرهاي خوب و خبرهاي بد با توجه به 

متغیرهاي کنترلي مورد استفاده شامل . ها تعیین شدندنوع پوشش رسانه اي اخبار مرتبط با اعلان

، سن شرکت، عامل صنعت، اندازه شرکت، نرخ سودآوري، هاشرکت بازده غیرعادي ماهانه

ها حاکي از اين بودند که نتیجه بررسي. نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار بود، مالکیت نهادي

، ديگراز سوي. اي قرار گرفتندهاي مديريت مورد پوشش رسانهبینيدرصد پیش 48بیش از 

-گذارهاي نهادي از جمله عواملي هستند که ميايههاي شرکت مانند نوع صنعت و سرمويژگي

برحجم مبادله سهام  تأثیرمعطوف کنند که نتیجه آن  پوشش خبري توانند توجه رسانه را بیشتر به

 . داران استو کسب بازده بیشتر براي سهام

هاي پوشش خبري مطبوعات و انحراف قیمت"پژوهشي با عنوان ( 2013) چن و همکاران

در بورس اوراق بهادار نیويورک انجام  2004تا  1995را در فاصله زماني  "ارزش بنیاديسهام از 

هاي تجاري و پوشش هدف اصلي از اين پژوهش پاسخ به اين پرسش بود که آيا رسانه. دادند

-تواند منجر به بهبود يا کاهش کارايي بازار سرمايه شوند؟ بر اساس فرضیه واسطهمي هاخبري آن

عنوان منبع مهم اطلاعاتي در کاهش عدم تقارن اطلاعاتي محسوب ها بهرسانه، اتگري اطلاع

-از نقطه. باشداي مطبوعات داراي دو جنبه مثبت و منفي ميها پوشش رسانهبه نظر آن. شوندمي

گري اطلاعاتي بهبود حاکمیت شرکتي و نقش واسطه، توان به سازوکار نظارتينظر مثبت مي

ها نسبت به شرکت دارانه آنگیري و تمايلات جانبقطه منفي آن احتمال سوءاما ن، اشاره کرد

گري اطلاعات ها هم حاکمیت شرکتي و هم فرضیه واسطهبه نظر آن. باشديا صنعت خاص مي

گذاري نادرست اطلاعات حسابداري تاکید ها و ارزشبه وجود ارتباط منفي بین پوشش رسانه

ها مربوط به چهار نشريه معروف آمريکا در حوزه مالي بود که ده آنهاي مورد استفامقاله. دارند

صنعت مختلف در طي دوره پژوهش پوشش  48شرکت را براي -سال 12879خبرهاي مالي 

بازده غیرعادي ماهانه و تعداد پوشش خبري مربوط به هرشرکت نیز به عنوان ، متغیر وابسته. دادند
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هاي نقدي نیز از مدل اقلام تعهدي غیرعادي و جريان همچنین. متغیر مستقل درنظر گرفته شد

متغیرهاي کنترلي . ها و ريسک اطلاعاتي استفاده شدجهت تعیین سطح پوشش غیرعادي رسانه

نوسان ، صنعت، نوسان بازده سهام، ارزش دفتري به ارزش بازار، مدل نیز شامل اندازه شرکت

پژوهش حاکي از آن بود که پوشش غیرعادي نتیجه نهايي . سود و سود تقسیمي هر سهم بود

-ها را در پي داشته باشد و بیشترين گمراهگذاري نادرست سهام شرکتتواند ارزشمي هارسانه

ارزيابي شده بود که اين مساله ها بیشهايي بود که قیمت سهام آنها براي شرکتکنندگي قیمت

 . قرار دهد أثیرتها را تحت هاي بنیادي سهام و شرکتتواند ارزشمي

 اطلاعات مربوط به انتشار در هارسانه نقش"در پژوهشي با عنوان ( 2013) راجرز و همکاران

-سازماني و پوشش رسانههاي اشخاص درونبه بررسي معامله "معامله با اشخاص درون سازماني

 2010تا 2002هاي مستقر در بورس اوراق بهادار نیويورک از سال ها بین شرکتهاي آن

تعداد ) سازمانيمعامله اشخاص درون 75855براي اين منظور اطلاعات مربوط به . پرداختند

ها در طي هايي که اعلان سود و اخبار آنشرکت( معامله فروش 55192معامله خريد و  20663

. انتخاب شدند، ها پوشش خبري داشتندساعات کاري روزهاي معامله سهام توسط رسانه

متغیر مستقل معامله با اشخاص ، پژوهش شامل بازده غیرعادي و حجم مبادلهمتغیرهاي وابسته 

مدير ارشد ، مدير ارشد مالي، مدير ارشد اجرايي، مانند رئیس هیات مديره، سازمانيدرون

، هامديران قسمت، عضو هیات مديره، معاون مدير اجرايي، مدير ارشد عملیاتي، گذاريسرمايه

ارزش دفتري به ، همچنین متغیرهاي اندازه شرکت. باشندمي داريمسئول خزانه، مسئول بودجه

نتیجه پژوهش نشان داد که . کننده مدل مدنظر قرار گرفتندارزش بازار و اهرم نیز به عنوان کنترل

ها و هم بر حجم مبادله اي هم بر قیمتسازماني و پوشش رسانهافشاي اطلاعات اشخاص درون

سازماني در مقايسه با معامله برون یانگین بازده معامعله اشخاص درونالبته م. گذار هستند تأثیر

گري و ايجادکنندگي اطلاعات باشد که اين فاصله از طريق نقش واسطهبیشتر مي %4سازماني 

 . تواند به حداقل کاهش يابداز سوي مطبوعات مي

اري اطلاعات گذها و ارزشنقش رسانه"در پژوهشي با عنوان ( 2014) دريک و همکاران

. حسابداري پرداختند اطلاعات گذاريقیمت تجاري در هايرسانه نقش بررسي به "حسابداري

که در طي  تجاري مرتبط با اعلان سود سالانه مقاله 111000 از بیش هاي جامعها دادهآن

پوشش  75000را بررسي نمودند که از اين تعداد حدود ، منتشر شده بود 2010تا2000 يهاسال
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همچنین اين . هاي کامل خبري بودمربوط به مقاله 36000خبري مربوط به خبرهاي کوتاه و 

ها از طريق تعداد کلمات مورد استفاده نیز بررسي شد که تعداد کلمات بکار رفته در اخبار مقاله

ها از اجزاي تعهدي و آن. لغت بود 248لغت و براي خبرهاي کامل  42کوتاه به طور میانگین 

براي محاسبه اقلام تعهدي از . هاي حسابداري استفاده کردندن نقدي سود به عنوان علامتجريا

زيرا اين مدل آن بخش از اقلام تعهدي ، مدل اقلام تعهدي سرمايه در گردش اسلون استفاده شد

سپس اقلام . دهدگذاري کنند بهتر نشان ميگذارها به طور اشتباه قیمترا که احتمال دارد سرمايه

 . عهدي را از سود قبل از کسر بهره و مالیات کسر نموده و جريان نقدي را محاسبه کردندت

-عادي و متغیر مستقل نیز خبرهاي کوتاه و مقالهمتغیر وابسته به پیروي از مدل اسلون بازده غیر

. ها بودهاي نقدي بر روي آنمتقابل اقلام تعهدي و جريان تأثیرهاي کامل خبري به همراه 

ها در اين پژوهش شامل تعداد پوشش خبري شرکت در ماه یرهاي کنترلي مورد استفاده آنمتغ

 گرهايي که اخبار شرکت را پوششتعداد تحلیل، ارزش بازار حقوق صاحبان سرمايه، قبل

بیني انتشار پیش، گذارهاي نهاديتعداد سرمايه، درصد سهام در اختیار مالکان نهادي، دهندمي

شگفتي سود و واکنش ، نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار، گرهاتوسط تحلیلجريان نقدي 

منجر به کاهش قیمت سالانه اعلان سود خبري پوشش آنها به اين نتیجه رسیدند که. بازار بود

گذاري اقلام تعهدي داراي اثر اما در خصوص قیمت، شودمي نقدي هايگذاري اشتباه جريان

  .باشنداي نميقابل ملاحظه

گذاري اخبار گذارها و ارزشتوجه سرمايه"در پژوهشي با عنوان ( 2014) اشر و همکاران

بوک بر بازارهاي هاي اجتماعي از قبیل توئیتر و فیسرسانه تأثیربه بررسي  "مرتبط با اعلان سود

شرکت را در فاصله  2684بدين منظور پوشش خبري اعلان سود سالانه مرتبط با . مالي پرداختند

گذاري اطلاعات مجازي جهت ارزشدر رسانه هاي 2013تا جولاي  2012ماني ژانويه ز

براي تعیین اثر عوامل مرتبط از مدل رگرسیون با متغیرهاي . حسابداري مورد بررسي قرار دادند

، هاي اجتماعي مرتبط با اعلان سودتعداد صفحه، بازده غیرعادي انباشته به عنوان متغیر وابسته

ارزش بازار به ، گرها و ضريب واکنش سود به عنوان متغیرهاي مستقلبیني تحلیلخطاي پیش

گرها و شاخص داوجونز بیني تحلیلتعداد پیش، اهرم، شتاب قیمت، اندازه شرکت، ارزش دفتري

نتايج بدست آمده حاکي از اين بود که در روز اعلان . به عنوان متغیرهاي کنترلي استفاده گرديد

هايي که بیشتر مورد هاي اجتماعي براي آن گروه از شرکتها فعالیت شبکهکتسود از سوي شر
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-گذارها با ارزشکند و توجه سرمايهگیري افزايش پیدا ميگرها هستند به نحو چشمتوجه تحلیل

هاي اجتماعي براي پوشش اعلان سود هاي خبري که رسانهگذاري اعلان سود سهام و فعالیت

پذيري بسته به نوع منابع خبري از تأثیرهرچند که اين . باشدد مرتبط ميدهنها انجام ميشرکت

هاي الکترونیکي مرتبط با مبحث مالي با يکديگر متفاوت ها و صفحهوبلاگ، هاقبیل روزنامه

 . هستند

راهبردهاي : هارسانه توجه برداري ازهرهب"با انجام پژوهشي با عنوان ( 2014) لي او و همکاران

-به بررسي نقش واسطه "ها پیرامون تاريخ اعلان سودها و پوشش رسانهاطلاعات شرکت انتشار

 2010تا  2001ها و مطبوعات تجاري در بورس اوراق بهادار نیويورک از سال گري رسانه

ها به دو اي آنها و پوشش رسانهبراي اين منظور خبرهاي منتشر شده از سوي شرکت. پرداختند

خبرهاي غیرمرتبط با اعلان ( خبرهاي مرتبط با اعلان سود ب( الف. ديدبخش دسته بندي گر

بیني ها وقتي با احتمال پیشدرصد شرکت 80دهد که بیش از نتیجه بدست آمده نشان مي. سود

تمايلي به انتشار خبرهاي مرتبط با سود ندارند و به جاي آن انتشار اخبار ، سود منفي روبرو هستند

سود شرکت مانند خبر راه اندازي خط تولید جديد و يا اعلان سود  غیر مرتبط با اعلان

بندي انتشار اخبار را به به عبارت ديگر زمان. کنندهاي زير مجموعه خود را منتشر ميشرکت

-دهند که اين امر در بین شرکتگذاري بر بازار مورد استفاده قرار ميتأثیرعنوان راهبردي جهت 

-بنابراين رسانه با شناسايي اين نوع شرکت. است هاي بزرگ رايجکوچک بیشتر از شرکت هاي

گر اطلاعاتي عمل ها به عنوان نقش واسطههاي مرتبط با آنها و تحلیلها و پوشش خبري اعلان

 . دهندقرار مي تأثیرگذاري در سهام را تحت نموده و از اين طرق بازده سرمايه

 گیرینتیجه

گرهاي بازار سرمايه گرها و کنشاز سوي تحلیل هاشده شرکتاطلاعات منتشر گونه که همان

گرهاي اطلاعاتي نقش مهمي عنوان واسطهها نیز بهمطبوعات و سانه، گیردميمورد توجه قرار 

گرفته در هاي صورتبا توجه به پژوهش. کننددر تحلیل و تفسیر اين نوع اطلاعات ايفا مي

مده مشخص گرديد که در چنین شرايطي نوع پوشش بازارهاي مالي مختلف و نتايج بدست آ

گیري ها از جنبه ايجادکنندگي و يا انتشاردهندگي اطلاعات در تصمیمخبر توسط رسانه

 . تواند اثرگذار باشدهاي نقدي ميآتي و جريان کسب بازده، گذارهاسرمايه
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 در يالم يگزارشگر المللينیب ياستانداردها میمفاه با ييآشنا زانیم يبررس پژوهش نيا هدف

 يفرع املعو و آموزش در موثر کلان و يادیبن هايموضوع به ياصل عوامل. است يحسابدار مدرسان

 از موضوع يسبرر. است يکاربرد -يشيمایپ نوع از روشیپ مطالعه. دارد اشاره خرد هايموضوع به

 صورت 1395 سال در کشور سطح يحسابدار مدرسان از نفر 111 از يرگینمونه و پرسشنامه قيطر

 يبرا و دويکا و اينمونهتک T هايآزمون از ياصل هیفرض 3 قالب در هاافتهي لیتحل يبرا. گرفت

 داد نشان هافتهاي. شد استفاده 22 نسخه SPSS افزارنرم در دمنيفر آزمون از هاافتهي تياولو يبررس

 از الاترب تیاهم سطح در يفرع عوامل و ياصل عوامل مقوله دو هر، دهندگانپاسخ دگاهيد از که

 نیهمچن. اردد وجود يمعنادار تفاوت يآمار نظر از دهندگانپاسخ تياولو نیب و داشته قرار متوسط

 با ييآشنا" مولفه و ياصل عوامل از "يحسابدار اصول از اطلاع" مولفه شده نییتع تياولو اساس بر

 سترشگ جهت در و است تیاهم زانیم نيشتریب يدارا، يفرع عوامل از "يمال هايصورت ساختار

 . گردد ژهيو توجه هاآن به ديبا يمال يگزارشگر المللينیب ياستانداردها آموزش

 . آموزش، حسابداري، مدرسان، المللي گزارشگري مالياستانداردهاي بین: های کلیدیواژه

 G11 ,M19: بندی موضوعیطبقه
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 مقدمه

بازارها و  ي ازدنبال ايجاد يکپارچگي جهاني در سطحي وسیعحسابداري در دنیاي امروز به

هاي ارتباطات و هزينهها در واقع کاهش گذاريمنظور از سیاست. ها استگذاريسیاست

اي براي براي ايجاد اين يکپارچگي بايد استانداردهاي يکپارچه. فناوري اطلاعات است

 قابلیت براي تقاضا در اين زمینه افزايش(. 2006، بال) مد نظر قرار گیرد، گزارشگري و عملکرد

 در بیشتر مشارکت و الملليبین هاي تجارتفعالیت افزايش دلیل به، مالي گزارشگري در مقايسه

 با سازگار حسابداري هايسیاست واحد تجاري اگر. است آمده به وجود جهاني مالي بازارهاي

 از که هاييشرکت ديگر با گزارشگري قابلیت مقايسه، کند انتخاب را الملليبین استانداردهاي

 در (.1392، حجازي و همکاران) يابدمي افزايش، کنندمي استفاده الملليبین استانداردهاي

 سال در الملليبین حسابداري استانداردهاي کمیته، جهاني جامعه پیشرفت و رشد با انطباق جهت

، ژاپن، استرالیا، کانادا، انگلیس، آمريکا کشورهاي حسابداري ايحرفه هايانجمن توسط 1973

 تشکیل حسابداري الملليبین استانداردهاي تدوين هدف با هلند و مکزيک، غربي آلمان، فرانسه

معتقد است که شناخت متقابل از وضعیت مالي ( 2005) آچلیتنر(. 1390، عربي و سجادي) شد

در . پذير است که زير بناي اصول حسابداري مشابهي دارندتنها در کشورهايي امکان، کشورها

ي توان وضعیت مالبه سادگي مي، صورت استفاده از استانداردهاي يکنواخت گزارشگري مالي

اگر چه قابلیت مقايسه در استانداردهاي ملي هر . هاي سراسر دنیا را با هم مقايسه کردشرکت

گذاران پژوهشگران و سرمايه، پذيري حقیقي نیاز حیاتي بازاراما مقايسه، کشور نیز وجود دارد

 المللي گزارشگري مالي اين نیازها تا حدي برطرفاست که با استفاده از استانداردهاي بین

در يک بررسي ادعا ( 1998) بونک و اسمیت همچنین(. 2010، استفانو و همکاران) گرددمي

هاي تفکر انتقادي و خلاق براي نمودند که نظام آموزش حسابداري به منظور بالا بردن مهارت

 هايپیشرفت عصر در. نیاز به بازنگري دارد، مواجهه با مسايل اقتصاد جهاني در قرن بیست و يکم

 به يابد تا رشد کنندگاناستفاده نیازهاي با منطبق و باشد روز به است ناچار حسابداري، سريع

، الملليبین سطح ها درمبادله افزون روز رشد با. نیايد حساب به شده مستهلک خدمت يک عنوان

 سازيهماهنگ، جهاني رقابت فضاي در و کار کسب تراکم و تجاري روابط پیچیدگي

 و شده درک کاملا جهاني جامعه در نیاز اين. قرارگرفت توجه حسابداري مورد استانداردهاي

يکي از (. 1390، پوروعلي رحماني) است انجام شده خصوص اين در بسیاري هايپژوهش

المللي گزارشگري مالي آموزش استانداردهاي بین، مواردي که نیاز به توجه بیش از پیش دارد
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وضعیت آموزش و منابع آن نیز بايد به روز ، براي پويايي حرفه از آنجا که. به دانشجويان است

هاي هايي اولويتلازم است که اين مقوله مورد توجه قرار گرفته و با پژوهش، و کارآمد باشد

در اين پژوهش با استفاده از عوامل موثر تعیین . آن از ديدگاه خبرگان دانشگاهي روشن شود

دو گروه از عوامل اصلي و فرعي به عنوان عوامل موثر در ( 2014) شده توسط اوکپونگ و ودو

المللي گزارشگري مالي طرح گرديده و مورد بررسي قرار گرفته آموزش استانداردهاي بین

عوامل اصلي به موارد کلاني که بیشتر به اصول و مفاهیم حسابداري ، بنابر اعتقاد آنان. است

هاي مالي که بر اساس اصول موراد خرد مانند صورتعوامل فرعي نیز به . مرتبط است اشاره دارد

گذاري اصلي توان ناممي(. 2014، اوکپونگ و ودو) اشاره دارد، حسابداري بايد آن را تهیه کرد

را از اين باب توجیه کرد که بدون ( 2014) بندي اوکپونگ و ودوو فرعي و استفاده از تقسیم

 بنابراين. مالي و موارد فرعي غیرممکن است هايتهیه صورت، وجود اصول اصلي و طرح شده

هدف اصلي اين پژوهش بررسي میزان آشنايي با موارد اصلي و فرعي موثر در آموزش 

المللي مالي و پاسخ به اين سوال است که میزان آشنايي مدرسان با هر يک از استانداردهاي بین

اين مساله مورد بررسي و ارزيابي  عوامل بیان شده چقدر است؟ همچنین با توجه به اينکه تاکنون

 . لازم است که مورد بررسي قرار گیرد، قرار نگرفته است

 اشرفي و فروغي براي نمونه در ايران. هايي نیز صورت گرفته استاين زمینه پژوهش در

طبقه کلي  سه المللي مالي را دراستانداردهاي گزارشگري بین مثبت در پژوهشي نقاط( 1388)

 مورد، هزينه و زمان در جوييصرفه و مالي گزارشگري کیفیت ارتقاي، مقايسه یتقابل افزايش

 مورد در حسابداري ايران دريافتند که جامعه( 1390) پورعلي و رحماني. دادند قرار بررسي

 سازياين هماهنگ مزيت ترينمهم و است حسابداري موافق الملليبین استانداردهاي پذيرش

 حجازي و همکاران. است الملليبین سطح در سرمايه انتقال امکان، دهندگانپاسخ ديدگاه از

، و حسابداران حسابرسان، دانشگاهیان اظهارنظر اساس در پژوهشي دريافتند که بر( 1392)

 میان علاوهبه؛ دارد اقتصادي اثر ايران بر محیط الملليبین حسابداري استانداردهاي پذيرش

 در پژوهشي با هدف بررسي( 1394) آقاسي. ندارد وجود معناداري تفاوت پاسخگويان اظهارنظر

، مالیاتي امور سازمان ازسوي مالي گزارشگري الملليبین استانداردهاي کامل پذيرش موانع

. دارد قرار پذيرش اول موانع رتبه در توسعه اقتصادي هايزيرساخت دريافت که فقدان

را مورد المللي پذيرش استانداردهاي بینو منفي پیامدهاي مثبت ( 1395) پور و همکارانابراهیم



 
  

 

 ... یاستانداردها میمفاه با ییآشنا زانیم یبررس 77

گري مالي افزايش کیفیت و قابلیت مقايسه گزارش، پیامدهاي مثبت شامل. اندبررسي قرار داده

اي دلايلي بر رد اين جويي در زمان و هزينه و پیامدهاي منفي آن که به اعتقاد عدهو صرفه

شرايط اقتصادي و سیاسي نامشابه و عدم ، ه از ارزش منصفانهاستفاد شامل، سازي استهماهنگ

 . است هاي ذينفعحفظ منافع همه گروه

المللي مالي نیز به وفور يافت هاي خارجي مرتبط با استانداردهاي گزارشگري بینپژوهش

 با پژوهشي در( 1392، به نقل از حجازي و همکاران، 2009) براي نمونه تساکومیس. شودمي

 باعث فرهنگي هايتفاوت دريافت که "مالي گزارشگري الملليبین استانداردهاي" عنوان

 تفسیر متفاوت ايگونه به را حسابداري استانداردهاي، مختلف کشورهاي شود حسابدارانمي

 اين به المللي گزارشگري مالي در چینپذيرش استانداردهاي بین بررسي در( 2012) درز. کنند

 با توجهي قابل میزان المللي گزارشگري مالي بهاجراي استانداردهاي بین که يافت دست نتیجه

بايد  چین که کندمي پیشنهاد همچنین اين مطالعه. است ارتباط در خارجي و داخلي عوامل

 المللي گزارشگري مالي مبتني بر حسابداري داخلي خود را ادامه داده و دراستانداردهاي بین

المللي گزارشگري مالي با استانداردهاي بین بیشتري همگرايي نداردهااستا، نیاز است مواردي که

اندازه بخش ، در پژوهشي دريافت که عوامل نگرش استاد( 2016) الزبان. داشته باشند

تجربه آموزش و محتواي آموزشي در انتقال مفاهیم ، نوع موسسه، شیوه آموزش، حسابداري

 . به دانشجويان موثر استالمللي گزارشگري مالي استانداردهاي بین

اما در ، هاي موثري در اين زمینه در داخل و خارج از کشور صورت گرفتهاگر چه پژوهش

المللي ايران پژوهشي که به بررسي میزان آشنايي مدرسان با موارد مرتبط با استانداردهاي بین

د بررسي قرار ضروري است که اين موضوع مور بنابراين، مشاهده نشد، گزارشگري مالي باشد

المللي گزارشگري هاي آن مسیر توسعه و ترويج استانداردهاي بینگیرد تا بتوان با استفاده از يافته

 . اي هموار نمودهاي آموزشي و حرفهمالي را در مجموعه

 شناسی پژوهش روش

 هافرضیه

اوکپونگ و  عوامل موثر تعیین شده، اهداف پژوهش و با نگاهي به دو گروهبه اکنون با توجه 

که دو گروه از عوامل اصلي و فرعي را به عنوان عوامل موثر در آموزش ( 2014) ودو
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صورت هاي پژوهش بهفرضیه، اندالمللي مالي گزارشگري مالي مطرح کردهاستانداردهاي بین

 : گرددزير تبیین مي

المللي بین بر اساس استانداردهاي) هاي ماليآشنايي با مفاهیم اصلي صورت: فرضیه اول

 . در سطح بالاتر از متوسط قرار دارد، در مدرسان حسابداري( گزارشگري مالي

المللي گزارشگري بر استانداردهاي بین) هاي ماليآشنايي با مفاهیم فرعي صورت: فرضیه دوم

 . در سطح بالاتر از متوسط قرار دارد، در مدرسان حسابداري( مالي

 . یین شده توسط پاسخ دهندگان تفاوت معناداري وجود داردتع بنديبین اولويت: فرضیه سوم

 اجرای پژوهش روش

پیمايشي  -ها توصیفيپژوهش حاضر از لحاظ هدف کاربردي و از حیث گردآوري داده

 تحقیق هايروش از ترکیبي پژوهش اين در اولیه اطلاعات گردآوري هايهمچنین روش. است

 پیشینه و موضوع ادبیات، مطالعه طريق از ايکتابخانه روش در. است میداني و ايکتابخانه

 پرسشنامه ابزار طريق از، میداني روش در و فراهم موضوع براي مناسب چارچوبي، پژوهش

براي گردآوري اطلاعات از پرسشنامه . شد گردآوري موضوع بررسي براي نیاز مورد اطلاعات

هاي شده از طیف لیکرت و گزينهرذک در پرسشنامه. استفاده شد( 2014) اوکپونگ و ودو

براي  "کاملاموافق"و "موافق"، "نه موافق و نه مخالف"، "مخالف"، "مخالفکاملا"

ها پس از دريافت نظرهاي کارشناسي و تائید استادان استفاده از پرسشنامه. پاسخگويي استفاده شد

ها مورد پرسشنامه محتوايي و ظاهري معنا که رواييبدين. نظران مختلف بوددانشگاهي و صاحب

 . قرار گرفت تايید

در برآورد پايايي . آوري نظرها به دو شیوه حضوري و مجازي صورت گرفته استجمع

 پس از بررسي آلفاي. کرونباخ استفاده شده استپژوهش حاضر از روش آلفاي پرسشنامه

تعیین گرديد  812/0نامه کرونباخ پرسشضريب آلفاي، SPSSافزار ها در نرمکرونباخ پرسشنامه

 . و پايايي پرسشنامه مورد تايید قرار گرفت

از روش ، هاي کیفي به مقادير کميشده و تبديل پاسخهاي گردآوريدر تجزيه و تحلیل داده

صورت که با محاسبه میانگین مربوط به هر استفاده شده است؛ بدين( گذاريارزش) دهيوزن

هاي توان فرضیهزماني مي، از نظر آماري. گرددشخص ميها مامتیاز هر يک از آن، پرسش
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مساوي مقدار میانگین ، اندشده را پذيرفت که نمره توافقي که اعضا به اين پرسش دادهمطرح

 . باشد( 3عدد ) طیف ارزشي مورد بررسي

 جامعه و نمونه

افراد  کل بهبا توجه به اينکه دسترسي . کل مدرسان حسابداري است، جامعه پژوهش مورد نظر

است و آمار رسمي از تعداد  غیرممکن حدودي تا و سخت، مختلف هايپراکندگي ذکر شده با

براي محاسبه حجم ، بنابراين. تعداد جامعه آماري نامشخص فرض شد، ها نیز وجود نداردآن

هاي طیف لیکرت انحراف معیار براي داده δ. استفاده شد( 2) نمونه در جامعة نامشخص از رابطه

 با توجه به رابطه(. 219: 1389، قیوميمومني و فعال) است 667/0برابر با ( 1) اي از رابطهگزينه 5

 . آيدنفر به دست مي 170حجم نمونه حدود ( 2)
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 هاروش تجزیه و تحلیل داده

-هاي پژوهش از آزمونهاي آمار توصیفي و براي آزمون سوالبراي توصیف نمونه از شاخص

 Tها از آزمون براي بررسي موضوع پس از بررسي نرمال بودن داده. هاي استنباطي استفاده شد

 . هاي آن از آزمون فريدمن استفاده شدبندي مولفهاي و براي بررسي اولويتتک نمونه

 های پژوهشیافته

 آمار توصیفی

 300نامه تکمیل و براي دعوت، نگار گوگلفرمپرسشنامه در محیط ، هابراي دريافت پاسخ

نفر از مدرسان حسابداري در سطح کشور ارسال و از آنان درخواست شد که در صورت امکان 

-سخاطلاعات پا 1 نگاره. پرسشنامه دريافت شد 111در ادامه . به ساير مدرسان نیز ارسال نمايند

 . دهددهندگان را نشان مي
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 دهندگانشناختی پاسخاطلاعات جمعیت (:1) نگاره 

 

 دهندگانو میانگین سابقه کار پاسخ 15/6معیار با انحراف  08/34دهندگان میانگین سن پاسخ

 اين آماري جامعه که دهندمي نشان اطلاعات اين. است 29/5سال با انحراف معیار  21/10نیز 

 جايي آن تا، هايافته نتیجه در. اندبوده شرايط واجد و بوده برخوردار مناسبي شرايط از مطالعه

 . باشندمي لازم نیز کیفي ويژگي داراي، کندمي پیدا ارتباط شناختي جامعه ويژگي به که

 آمار استنباطی

هاي يافته. اسمیرنوف استفاده شد -ها از آزمون کلموگوروفبودن دادهبراي بررسي نرمال

 . نشان داده شده است 2شماره  نگارهآزمون بررسي نرمال بودن متغیرهاي پژوهش در 

 پژوهش متغیرهای بودننرمال بررسی (:2) نگاره

 

 هر دو متغیر بنابراين است و 05/0معناداري هر دو متغیر بالاتر از ، 2 نگاره هايبا توجه به يافته

پارامتريک هاي توان از آزمونها ميبودن دادهکه با توجه به نرمال هستند نرمال توزيع داراي

 . براي بررسي موضوع استفاده نمود

 هاهای آزمون فرضیهیافته

هاي اصلي آورده شده و سپس هر يک هاي آماري حاصل از فرضیهبخش ابتدا يافتهدر اين 

آورده  3 نگارههاي اصلي در هاي آزمون فرضیهيافته. گیردها مورد بررسي قرار مياز فرضیه

 . شده است

 جنسیت تعداد مدرک تحصیلي تعداد

 مرد 68 دکتري 19

 زن 43 دانشجوي دکتري 33

 جمع 111 کارشناسي ارشد 59

 مفاهیم فرعي مفاهیم اصلي هايافته

 72575/0 81574/0 استانداردانحراف 

 Z 341/0 573/0یرنوف اسم -کلموگوروف

 547/0 285/0 معناداري
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 های اصلی پژوهشهای آزمون فرضیهیافته (:3) نگاره

 

 معادل، داري دو فرضیه مورد بررسيسطح معنا، شودمي مشاهده 3 نگارهکه در  طورهمان

 که توان دريافتمي بنابراين. است کوچکتر 05/0 خطاي مقدار از بوده و 002/0و  000/0

 صورت بدين کلي نتیجه. قرار دارد آزمون مقدار از بیشتر متغیرها اين در مورد، جامعه میانگین

بالاتر  وضعیت در شده مشاهده وضعیت به توجه با شده آزمون موضوع که بود خواهد تبیین قابل

 . گیردقراردارد و هر دو فرضیه مورد تايید قرار مي از میانگین ارزشي

 "المللي گزارشگري ماليبا مفاهیم اصلي استانداردهاي بین آشنايي"میانگین ، هابر اساس يافته

اين . است "المللي گزارشگري ماليآشنايي با مفاهیم فرعي استانداردهاي بین"بیشتر از میانگین 

تر و اهمیت بیشتري از تواند ناشي از اين باشد که مفاهیم اصلي در سطح گستردهموضوع مي

مفاهیم فرعي بدون پشتوانه لازم ، ن اطلاع و وجود مفاهیم اصليبدوزيرا ، قرار دارد مفاهیم فرعي

 . هاي پژوهش تايید شده استبراي اجرايي شدن است که اين موضوع در يافته

 4 نگارههاي آن در استفاده شده که يافته( 2χ) دوکاي براي بررسي فرضیه سوم نیز از آزمون

 . بیان شده است

 پژوهش سوم فرضیه دوکای آزمون هاییافته (:4) نگاره

 

 

 95 اطمینان فاصله

 اختلاف درصدي
سطح 

 معناداري

انحراف 

 معیار
 میانگین

آماره 
T 

 مولفه

 بیشینه کمینه

9049/0 1296/1 000/0 53348/0 91/3 980/7 
استانداردهاي  اصليآشنايي با مفاهیم 

 المللي گزارشگري ماليبین
1 

0972/0 4147/0 002/0 50930/0 76/3 207/6 
استانداردهاي  آشنايي با مفاهیم فرعي

 المللي گزارشگري ماليبین
2 

 دهندگاناولويت پاسخ هايافته

 000/0 دوکاي

 1 درجه آزادي

 000/0 معناداري
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 خطاي مقدار از که است 000/0 معادل داريمعنا سطح، 4 نگارهبر اساس شواهد موجود در 

نشان درصد را  5ها در سطح اطمینان کوچکتر است که اين موضوع تفاوت معنادار اولويت 05/0

 . دهدمي

 هابندی مولفهاولویت

 فريدمن آزمون از، مورد بررسي ابعاد از يک هر تاخر و تقدم بندي و تعییناولويت براي

 . دهدهاي پژوهش را نشان ميهاي آزمون فريدمن براي فرضیهيافته 5 نگاره. شد استفاده

اولویت مفاهیم اصلی و فرعی های آزمون فریدمن در رابطه با تفاوت در یافته (:5) نگاره

 المللی گزارشگری مالیاستانداردهای بین

 

 از نشان است که 000/0 آزمون معناداري هر دو سطح دهد کهنشان مي 5 نگارههاي يافته

المللي گزارشگري مالي ابعاد اصلي و فرعي استانداردهاي بین بنابراين. دارد صفر فرض ردشدن

بررسي میانگین و  6 نگارهدر ادامه . است متفاوت هايدر جامعه مورد بررسي داراي اولويت

المللي گزارشگري مالي هاي مرتبط با مفاهیم اصلي و فرعي استانداردهاي بینتقدم و تاخر مولفه

 . دهدرا نشان مي

المللي گزارشگري اصلي استانداردهاي بین در مفاهیم 6 نگارههاي ارائه شده در اساس يافته بر

 مفاهیم درک"در اولويت اول قرار دارد و سپس  "اطلاع از اصول حسابداري"، مالي

استانداردهاي  قوانین تصويب از آگاهي"و  "المللي گزارشگري مالياستانداردهاي بین

 مرتبط هايدر مولفه. انددو اولويت بعد را به خود اختصاص داده "گري ماليالمللي گزارشبین

 ساختار با آشنايي"المللي گزارشگري مالي نیز به ترتیب فرعي استانداردهاي بین مفاهیم با

 ارايه هايشیوه با آشنايي"و  "مالي هايصورت محتواي با آشنايي"، "مالي هايصورت

 . انداول تا سوم را به خود اختصاص داده هاياولويت "مالي هايصورت

 

 سطح معناداري درجه آزادي آماره کاي دو تعداد فرضیه

 000/0 7 237/47 111 اول

 000/0 5 573/51 111 دوم
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 المللی گزارشگری مالیبررسی میانگین ابعاد اصلی و فرعی استانداردهای بین (:6) نگاره

 

 

المللي گزارشگري در رابطه با مفاهیم اصلي قابل بیان است که براي گسترش استانداردهاي بین

در مدرسان اطلاع از اصول حسابداري در اولويت اول قرار ، دهندگاناز ديدگاه پاسخ، مالي

توان بیان داشت که براي بسط و مي. شوددر اولويت دوم نیز درک مفاهیم مشاهده مي. دارد

اي اصول و اطلاع از عوامل زمینه، المللي ماليگسترش استانداردهاي گزارشگري بین

منطقي و ، اين يافته. دهاي اول و دوم قرار داراولويتاستانداردها و درک صحیح از آن در 

زيرا هر علمي بدون اطلاع مدرسان از اصول و استاندارهاي آن و درک صحیح از ، معقول است

المللي گزارشگري مالي نیز از اين استانداردهاي بین و آن توسط مدرسان قابل آموزش نیست

 . موضوع مستثني نیست

المللي اصلي استانداردهاي بین مفاهیم با مرتبط هايمولفه

 گزارشگري مالي

فرعي استانداردهاي  مفاهیم با مرتبط هايمولفه

 ماليالمللي گزارشگري بین

 هامیانگین رتبه هامولفه هامیانگین رتبه هامولفه

 26/4 اطلاع از اصول حسابداري
هاي آشنايي با ساختار صورت

 مالي
34/4 

المللي درک مفاهیم استانداردهاي بین

 گزارشگري مالي
16/4 

هاي آشنايي با محتواي صورت

 مالي
28/4 

استانداردهاي آگاهي از تصويب قوانین 

 المللي گزارشگري ماليبین
01/4 

هاي ارايه آشنايي با شیوه

 هاي ماليصورت
17/4 

هاي به رسمیت شناختن اطلاع از شیوه

المللي استانداردهاي بیندرآمد در 

 گزارشگري مالي

94/3 
آشنايي با موارد مورد نیاز براي 

 هاي ماليتهیه صورت
34/3 

گیري دارايي و هاي اندازهاطلاع از شیوه

المللي استانداردهاي بینبدهي در 

 گزارشگري مالي

89/3 
هاي ارايه و افشا آشنايي با شیوه

 هاي ماليصورت
26/3 

هاي محاسبه مالیات در اطلاع از شیوه

 المللي گزارشگري مالياستانداردهاي بین
76/3 

هاي آشنايي با تاريخ

 گزارشگري
18/3 

گیري استهلاک در هاي اندازهاطلاع از شیوه

 المللي گزارشگري مالياستانداردهاي بین
68/3  

آشنايي به اسامي و اصطلاحات مربوط به 

 المللي گزارشگري مالياستانداردهاي بین
59/3  
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هاي مالي بايد با ي نیز قابل بیان است که در ابتدا براي تهیه صورتدر رابطه با مفاهیم فرع

هاي پژوهش اين در اين زمینه نیز يافته. چارچوب آن آشنا و سپس محتواي آن را درک کرد

 . کنندموضوع را تايید و تصديق مي

 گیریبحث و نتیجه

المللي گزارشگري بینبررسي میزان آشنايي با مفاهیم استانداردهاي ، هدف اصلي اين پژوهش

براي حفظ پويايي حرفه و افزايش کیفیت تدريس و به تبع آن . مالي در مدرسان حسابداري بود

در اين . لازم است که به برنامه درسي اين رشته توجه ويژه شود، التحصیلان حسابداريفارغ

ستانداردهاي پژوهش میزان آشنايي مدرسان با دو دسته عوامل اصلي و فرعي موثر در آموزش ا

عوامل اصلي به . المللي گزارشگري مالي در مدرسان حسابداري مورد بررسي قرار گرفتبین

عوامل فرعي نیز به . موارد کلاني که بیشتر به اصول و مفاهیم حسابداري مرتبط است اشاره دارد

اره اش، هاي مالي که بر اساس اصول حسابداري بايد آن را تهیه کردموارد خرد نظیر صورت

دهندگان هر دو هاي پژوهش نشان داد که از ديدگاه پاسخيافته(. 2014، اوکپونگ و ودو) دارد

همچنین بر اساس آزمون . گروه عوامل مورد بررسي داراي سطح اهمیت بالاتر از متوسط است

بررسي اولويت . هاي دو مقوله مورد بررسي تفاوت معنادار وجود دارددو بین پاسخکاي

استانداردهاي  اصلي در مفاهیمدهندگان با استفاده از آزمون فريدمن نیز نشان داد که پاسخ

 درک"در اولويت اول و سپس  "اطلاع از اصول حسابداري"، المللي گزارشگري ماليبین

استانداردهاي  قوانین تصويب از آگاهي"و  "المللي گزارشگري مالياستانداردهاي بین مفاهیم

علت اولويت اصول . انددو اولويت بعد را به خود اختصاص داده "ري ماليالمللي گزارشگبین

زيرا بدون اصلاع از آن ساير ابعاد ، اي و بنیادي آن باشدتواند ناشي از اهمیت پايهحسابداري مي

استانداردهاي  فرعي مفاهیم با مرتبط هايدر مولفه. اي از ابهام قرار داردحسابداري در هاله

 با آشنايي"، "مالي هايصورت ساختار با آشنايي"نیز به ترتیب  زارشگري ماليالمللي گبین

هاي اول تا اولويت "مالي هايصورت ارايه هايشیوه با آشنايي"و  "مالي هايصورت محتواي

هاي اين پژوهش را که دال بر اهمیت توجه به يافته. اندسوم را به خود اختصاص داده

 هايي مانند حجازي و همکارانبا پژوهش، است گزارشگري ماليالمللي استانداردهاي بین

 اوکپونگ و ودو(، 2012) و درز( 1395) پور و همکارانابراهیم(، 1394) آقاسي(، 1392)

 . همسو است( 2016) الزبان و( 2014)
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استفاده از پرسشنامه و . هايي استها داراي محدوديتاين پژوهش نیز مانند ساير پژوهش

همچنین پیشنهاد . نام برد در اين مقاله محدوديت عنوان يکبهتوان دهندگان را ميپاسختعداد 

، المللي گزارشگري مالي در سطح کشورهاگردد که با توجه به عمومیت استانداردهاي بینمي

اين موضوع در برنامه درسي دانشجويان گنجانده شود و به ، به ويژه کشورهاي در حال توسعه

هايي مدرسان مورد آموزش در دوره، همچنین براي افزايش کیفیت تدريس. رددآن توجه گ

به پژوهشگران آتي نیز پیشنهاد . قرار داده شوند تا به روز رساني و بازآموزي صورت گیرد

المللي گزارشگري استانداردهاي بین هايي مانند افزايش کیفیت در آموزشگردد که موضوعمي

 . موارد مورد نیاز براي آموزش آن را مورد بررسي قرار دهند هاي آموزش وو شیوه مالي
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 ریغ رانيمد حضور راستا نيا در. است رهيمد ئتیه فهیوظ نيترمهم کنترل، يندگينما يتئور در

 يندهايفرا بهبود و يدرون بهتر يسازمانده در را ايارزنده نقش رهيمد ئتیه بیترک در موظف

ليعدت نقش يبررس پژوهش نيا از هدف. کنديم فايا شرکت عملکرد بهبود تبع به و يریگمیتصم

 رفتهيذپ هايشرکت يمال عملکرد و يگذارهيسرما هايفرصت نیب رابطه بر موظف ریغ رانيمد گر

 در شدهرفتهيپذ شرکت 85 يمال اطلاعات قیتحق نيا در. است تهران بهادار اوراق بورس در شده

 از يحاک شپژوه جينتا. ديگرد آوريجمع 1394 تا 1388 يزمان دوره يط تهران بهادار اوراق بورس

 نقش يمال عملکرد و گذاريهيسرما هايفرصت نیب رابطه در رموظفیغ رانيمد درصد که است آن

 تقارن عدم، ترشیب نظارت با موظف ریغ رانيمد که دهديم نشان هاافتهي. کننديم فايا يگر ليتعد

 عملکرد بر يگذارهيسرما يهافرصت تأثیر قيطر نيا از و کاهش را يندگينما يهانهيهز و ياطلاعات

 . اندداده شيافزا مطالعه موردهاي شرکت در را يمال

 

 ارزش نسبت، يگذارهيسرما يهافرصت، يمال عملکرد، رموظفیغ رانيمد درصد: های کلیدیواژه

 . هاييدارا يدفتر ارزش به بازار

 G32: بندی موضوعیطبقه
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 مقدمه

شرکتي است  بنگاه يا حاکمیت راهبري نظام، اقتصادي کارايي بهبود اصلي عوامل از يکي

ساير  و سهامداران، مديرههیئت، شرکت مديريت میان روابط از ايمجموعه دربرگیرنده که

 کندمي فراهم را ساختاري بنگاه راهبري نظام(. 2012، ياسیم و الحداد) است ذينفع هايگروه

 تعیین عملکرد بر و نظارت هاهدف به دستیابي وسايل و تنظیم بنگاه هايآن هدف طريق از که

 زمینه و کرده ايجاد مديريت در را بنگاه اهداف تحقق براي لازم انگیزه، اين نظام. شودمي

حاکمیت  سازوکارترين ترين و مهماساسي(. 1385، مکرمي) کندمي را فراهم مؤثر نظارت

يافته و نوظهور است که در ادبیات حاکمیت شرکتي و در کشورهاي توسعهمديره هیئت، شرکتي

مهم  هايمسئولیت(. 2014، مانیندي و هیلر) شده و موردتوجه بوده استبسیار به آن پرداخته

 به حاکمیتي شرکت ساختار در را ايويژه جايگاه، نمايندگي تعارضات کاهش در مديرههیئت

 مانند، تصمیم مديريت( 1شامل  اصلي وظیفه دو مديرههیئت کليطوربه. است داده مديرههیئت

 وظیفه( 2و  گذاريسرمايه و تأمین مالي مورد در گیريتصمیم، شرکت بلندمدت راهبرد تعیین

 تصمیمات کنترل و ارشد برکناري مديران و پاداش تعیین، استخدام مانند، تصمیم کنترل

 (. 1983، جنسن و فاما (دارد عهده بر را سرمايه تخصیص

ترکیب هیئت مديره به عنوان . استترکیب هیئت مديره ، مباحث مهم در حوزه هیئت مديره از

. نسبت اعضاي غیرموظف هیئت مديره به کل تعداد اعضاي هیئت مديره تعريف شده است

 کندمي پشتیباني ايده اين از، مديريت از مديره هیئت استقلال افزايش براي نمايندگي تئوري

حساس يگانه و ) باشد( اجرايي غیر) بیروني مديران اختیار تحت بايستمي مديره هیئت که

 شرکت غیراجرايي مديران توسط بايد مديريت طلبانه رفتارهاي فرصت زيرا(، 1393، همکاران

 را مديريت تصمیمات کیفیت تواندمي مديراني وجود چنین. باشد نظارت و کنترل تحت

 شرکت عملکرد تا شود انجام مديريت توسط بايد مناسبي که راهکارهاي و داده قرار تأثیرتحت

يکي از سؤالاتي که در (. 2014، مانیندي و همکاران) دهدمي قرار وي اختیار در را يابد بهبود

منجر به  مديران غیرموظف تا چه حد تصمیمات آنهاگردد اين است که اين حوزه مطرح مي

در راستاي اهمیت اين . هاي سودآور شده استرصتو کشف ف هاي موفقگذاريسرمايه

هاي مديران غیرموظف بر رابطه بین فرصت تأثیرموضوع در اين پژوهش به بررسي 

 . گذاري و عملکرد مالي پرداخته شده استسرمايه
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ساختار مقاله در ادامه به شرح زير است که در ابتدا به بررسي مباني نظري و پیشینه پژوهش 

، هاي پژوهش و درنهايتيافته، روش و مدل ژوهش، هاي پژوهشسپس فرضیه، شودمي پرداخته

 . شوندگیري بیان مينتیجه

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش

، احمد و همکاران) مديره استمديره در مرکز توجه مطالعات بحث هیئتترکیب هیئت 

کل تعداد اعضاي يره بهمدعنوان نسبت اعضاي غیرموظف هیئتمديره بهترکیب هیئت(. 2006

، شده باشدتري تشکیلمديره از اعضاي مستقلهر چه ترکیب هیئت. شودمديره نگريسته ميهیئت

 ساختاري از بايد هاشرکت(. 1991، هر ماشین و ويسبچ) گرددتر ميمشکلات نمايندگي کم

 بنابراين و شود رلکنت مديران غیرموظف وسیلهبه موظف مديران رفتار آن در که نمايند استفاده

 کنترل سطح اساس بر ديدگاه دو اين تفاوت .يابد کاهش سهامداران و مديريت بین منافع تضاد

 از مديرههیئت غیرموظف اعضاي درواقع .است توسط سهامداران موظف مديران بر شدهاعمال

 مديرههیئت ترکیب درنتیجه. دارند آنان نظارت تصمیمات بر، موظف مديران بر نظارت طريق

 مديرههیئت اعضاي اکثريت کهدرصورتي. باشد اثرگذار هاشرکت مالي عملکرد بر تواندمي

 بود خواهد برخوردار بیشتري از کارايي مديرههیئت، دهد تشکیل غیرموظف مستقل مديران را

 هاي مختلف در رابطه با ارتباط بین استقلالنتايج پژوهش(. 1390، حساس يگانه و همکاران)

و به همین دلیل محققان  غیرقطعي و متضاد بوده است، مديره و عملکرد مالي تاکنون مبهمهیئت

و المناصر و ( 2010) ازجمله کامل و همکاران. انداي دست نیافتهشدهبه نتیجه واحد پذيرفته

. رابطه مثبت بین نسبت اعضاي غیرموظف و عملکرد تأکید کردند بر وجود( 2012) همکارانش

مديره در ترکیب هر چه تعداد اعضاي مستقل هیئت معتقدند( 2000) يک و جکسونهمبر

اي که محققاني همچون عملکرد شرکت بهتر خواهد بود؛ نتیجه، مديره بیشتر باشدهیئت

هارت بر اساس نظريه مباشرت . اندخلاف آن را به تائید رسانده( 1991) دونالدسون و ديويس

. کندحلي طبیعي براي رفع مسئله نمايندگي ارائه ميسازوکارهاي خود راهدارد که بازار با بیان مي

مرادي و . رسدمديره غیرضروري به نظر ميدرنتیجه وجود مديران غیرموظف در هیئت

متشکل از اعضايي است ، مديرهترين هیئتهمکارانش در پژوهش خود بیان کردند که اثربخش

زيرا عدم تعادل شديد به نفع هر ، تعادل برقرار باشد غیرموظف آنکه در میان مديران موظف و 

مرادي و ) موجب جابجايي موازنه قدرت به سمتي نادرست خواهد گرديد، يک از طرفین
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هم بر پژوهش خود بر عدم ( 1389) بخت و همکارانو نیک( 2011) ياسر(. 2012، همکاران

در پژوهش خدامي . اره دارنددار بین نسبت اعضاي غیرموظف و عملکرد اشوجود رابطه معني

ن درصد مديران غیرموظف و عملکرد نیز وجود رابطه معني دار بی( 1392) و نمازي( 1393) پور

 . مورد تايید قرار نگرفت

، هاي رشد استها فرصتد مالي شرکتيکي از عوامل مؤثر بر بهبود عملکر از سوي ديگر

، رشد هايفرصت. گذاري استو سرمايه دهنده استعداد بالقوه شرکت در سودآورينشانزيرا 

 شوند؛مي محسوب پاداش گذارانسرمايه براي و انگیزه کرده ايجاد که هستند محرکي نیروي

هاي شناخت صحیح محرک، گرددبنابراين آنچه در شرايط کنوني باعث موفقیت مي

بر اين (. 2004، مرينو) گذاري موجود استهاي سرمايهگذاري و استفاده بهینه از فرصتسرمايه

هاي موقع در طرحگذاري بهسرمايه، تلاش در جهت تأمین منابع مالي، وظیفه مديران اساس

، سان) گذاري استهاي سرمايهتخصیص بهینه منابع سودآور و استفاده بهینه از فرصت، سودآور

اين ، به اعضاي موظف و غیرموظف مديرهاعضاي هیئتفکیک با توجه به ت(. 2014، لن و ما

با انتقال تجارب  توانندمييا غیرموظف  مديرههیئت سازمانيبرونکه اعضاي  تفکر وجود دارد

 مالي موجب ارتقاي سطوح عملکرد هاي رشد را دريابند وفرصت، و دانشي خارج از شرکت

( 1993) گاور(. 2014، مانیندي و هیلر) شوند هاسازمانو ايجاد ارتباط شرکت با ساير  هاشرکت

هاي رشد يافته بیشتر نمايان است و اين منجر به بیان کرد که عدم تقارن اطلاعاتي در شرکت

رو حضور بیشتر ازاين. گرددانتقال حجم عظیمي از ثروت به سهامداران و مديران دروني مي

هاي کارگیري فرصتهاي نمايندگي را در ارتباط با بهتواند هزينهمي مديران غیرموظف

 سان و همکارانش(، 2014) هیلر و مانیندي(. 2014، لن و ما، سان) ي کاهش دهدگذارسرمايه

توسط درصد بیشتري از  نظارت در پژوهش خود نشان دادند که( 2012) و هاچینسون( 2014)

است  اين در حالي. بخشدبر عملکرد مالي را بهبود مي هاي رشدفرصت تأثیر، مديران غیرموظف

بیان کردند که مديران دروني از اطلاعات ( 2007) آدام و فريا و( 2002) که هاگات و بلک

در  گیري بهینهتوانايي بهتري در تصمیم درنتیجه، بهتري نسبت به مديران بیروني برخوردارند

فاما  به پیروي از( 1998) مکلین. گذاري دارندهاي سرمايهکارگیري فرصتگذاري و بهسرمايه

گذاري به هاي بلندمدت سرمايهمديره بر استراتژينظارت هیئت بیان کردند که( 1983) و جنسن

با توجه بر عدم (. 2014، مانیندي و هیلر) گرددمديران غیرموظف اتخاذ مي میزان زيادي توسط
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گر درصد حضور مديران در اين پژوهش سعي شده است که نقش تعديل توافق نظر در اين زمینه

شده هاي پذيرفتهگذاري و عملکرد مالي در شرکتايههاي سرمغیرموظف در رابطه بین فرصت

 . گیرد در بورس اوراق بهادار تهران موردسنجش و بررسي قرار

 ات پژوهشفرضی

نقش درصد پژوهش بررسي  هدف از اين، صورت گرفتههاي ادبیات و پژوهشبا توجه به 

 يهادر شرکتگذاري و عملکرد مالي هاي سرمايهبر رابطه بین فرصت مديران غیرموظف

در اين پژوهش به . است 1394تا  1388در بورس اوراق بهادار طي دوره زماني  شدهيرفتهپذ

ها و نرخ بازده حقوق صاحبان سهام منظور سنجش عملکرد مالي از دو متغیر نرخ بازده دارايي

 ارزيابي عملکرد است که براي هايمعیارترين ترين و رايجاستفاده شده است که از مهم

اعتباردهندگان و تحلیلگران اوراق بهادار از اهمیت زيادي ، مديران، سهامداران، گذارانسرمايه

ها و آساني با توجه به مزيت در دسترس بودن اطلاعات موردنیاز در اين مدل. برخوردار است

اي توسط اين گروه از معیارهاي ارزيابي عملکرد به شکل گسترده، محاسبات مربوط به آن

بدين ترتیب . ها بسیار مؤثر استهاي آنگیريدهد که در تصمیمکنندگان قرار مياستفاده

 : اندشدهصورت زير مطرحپژوهش به هايفرضیه

در  هاييداراي و نرخ بازده گذارهيسرماي هافرصتدرصد مديران غیرموظف بر رابطه بین . 1

 . معناداري دارد یرتأث بورس اوراق بهادار تهران شدهرفتهيپذي هاشرکت

ي و نرخ حقوق صاحبان گذارهيسرماي هافرصتدرصد مديران غیرموظف بر رابطه بین . 2

 . معناداري دارد تأثیر بورس اوراق بهادار تهران شدهرفتهيپذي هادر شرکتسهام 

 پژوهش یشناسروش

نوع از ، همچنین ازلحاظ هدف. کاربردي است، پژوهش گیرياين پژوهش ازلحاظ جهت

در اين . آماري است يهاکه درصدد تحلیل روابط بین متغیرها با استفاده از آزمون استي عل

ي ااز روش کتابخانه، ها در بخش مباني نظري و پیشینه پژوهشپژوهش براي گردآوري داده

از روش  هایهبراي آزمون فرض یازوردني مهاهمچنین براي گردآوري داده. شده استاستفاده

مالي  يهاصورت سالانه از صورتبه یازموردني هاشده است و دادهاستفاده ياواسناد ک

اطلاعاتي  يهادر بورس اوراق بهادار تهران و بانک شدهيرفتهپذي هاشده شرکت يحسابرس
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مطالعه  جامعه مورد. است شدهيآورجمع« آورد نوينره»افزار از قبیل نرم، موجود در اين زمینه

 1394-1388ي هاسالطي  در بورس اوراق بهادار تهران شدهيرفتهپذي هاکتدر اين پژوهش شر

 گرفته نظر مطالعاتي اين پژوهش در نمونه عنوانبه شرکت 85 زيراست که با توجه به شرايط 

 : شدند

 . باشند شدهيرفتهدر بورس اوراق بهادار تهران پذ 1388حداقل از ابتداي سال . 1

در طول دوره پژوهش ، هان شرکتآ پژوهش در مورد یرهايجهت متغ یازاطلاعات موردن. 2

 . در دسترس باشد

نداشته  ماهسه بیش از مطالعه وقفه معاملاتي مورد يهاسالها طي معاملات سهام شرکت. 3

هايي است که از فعالیت مورد توجه قرار دادن شرکت، هدف از در نظر گرفتن اين شرط. باشد

 . يي برخوردار باشندوگردش معاملات بالا

ها داراي زيرا اين شرکت، نباشد گذارييهمالي و سرما ینتأم، گريواسطه يهاشرکت ءجز. 4

 . تولیدي هستند يهاساختار سرمايه متفاوتي از ساير شرکت

اسفندماه باشد و شرکت در دوره موردمطالعه سال خود را  29به  منتهيسال مالي شرکت . 5

 . تغییر نداده باشد

 . زيان ده نباشد. 6

 مدل پژوهش

( 2015) مدلي طراحي گرديد که برگرفته از مدل مانیندي و هیلر، پژوهش یهفرضبراي آزمون 

 : گردنديصورت زير مطرح مرگرسیون به يهامدلبدين ترتیب است؛ 

𝑅𝑂𝐴 =  𝛽0 + 𝛽1𝑏𝑜𝑎𝑟𝑑’ 𝑖𝑛𝑑𝑒𝑝𝑒𝑛𝑑𝑒𝑛𝑐𝑦 + 𝛽2𝑀𝐵𝐴 +
𝛽3 𝑑𝑖𝑟𝑒𝑐𝑡𝑜𝑟𝑠’ 𝑖𝑛𝑑𝑒𝑝𝑒𝑛𝑑𝑒𝑛𝑐𝑦 ∗ 𝑀𝐵𝐴 + 𝛽4𝐹𝑖𝑟𝑚 𝑆𝑖𝑧𝑒 + 𝛽5𝐹𝑖𝑟𝑚 𝐴𝑔𝑒 +

𝛽6𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 + 𝜀𝑖𝑡                                                                    ( 1مدل )  

𝑅𝑂𝐸 =  𝛽0 + 𝛽1𝑏𝑜𝑎𝑟𝑑’ 𝑖𝑛𝑑𝑒𝑝𝑒𝑛𝑑𝑒𝑛𝑐𝑦 + 𝛽2𝑀𝐵𝐴 +
𝛽3 𝑑𝑖𝑟𝑒𝑐𝑡𝑜𝑟𝑠’ 𝑖𝑛𝑑𝑒𝑝𝑒𝑛𝑑𝑒𝑛𝑐𝑦 ∗ 𝑀𝐵𝐴 + 𝛽4𝐹𝑖𝑟𝑚 𝑆𝑖𝑧𝑒 + 𝛽5𝐹𝑖𝑟𝑚 𝐴𝑔𝑒 +

𝛽6𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 + 𝜀𝑖𝑡                                                                                       (2مدل ) 
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Board independency :موظفدرصد مديران غیر ، 

MBA :(، گذاريهاي سرمايهمعیار اندازه فرصت) ارزش بازار به ارزش دفتري 

FSIZE :هالگاريتم طبیعي مجموع دارايي، اندازه شرکت ، 

 Leverage :وها ها بر مجموع داراييحاصل تقسیم مجموع بدهي، اهرم مالي 

Age :شودزمان ثبت محاسبه مي سن شرکت از لگاريتم طبیعي عمر شرکت از . 

 متغیرهای پژوهش

 مالي عملکرد ارزيابي براي. متغیر وابسته تحقیق عملکرد مالي است: متغیرهاي وابسته

ها و نرخ بازده توان به نرخ بازده داراييمي ترين آنهازيادي وجود دارد که از رايجهاي شاخص

 منظوربهنیز  در اين پژوهش(. 2014، مانیندي و همکاران) حقوق صاحبان سهام اشاره نمود

 . گردديمسنجش عملکرد مالي شرکت از اين دو معیار استفاده 

 که دهدمي نشان را شرکت سوددهي واقعي میزان :(ROA) هادارايي بازده نرخ

 قرار مورداستفاده اثربخشي و کارايي چه با شرکت هايدارايي که است اين کنندهمنعکس

 تریشب بازده باشد تریشب هادارايي از مشخصي مقدار براي خالص سود چه هر .گیرندمي

  .است

𝑅𝑂𝐴 =
سود خالص

 مجموع دارايي ها
 

سود خالص در خلق ، میزان کارايي يک شرکت  )ROE:(نرخ بازده حقوق صاحبان سهام

نمايد که بنگاه اقتصادي به اجزاء درواقع اين نسبت بیان مي. کندبررسي مي را براي سهامداران

. کندها کسب ميبه چه میزان سود خالص براي آن، دارانسهامگذاري واحد سرمايههر يک 

 : آيدنیز از رابطه زير به دست مي نرخ بازده حقوق صاحبان سهامچنین هم

𝑅𝑂𝐸 =
سود خالص

 حقوق صاحبان سهام
 

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AD%D9%82%D9%88%D9%82_%D8%B5%D8%A7%D8%AD%D8%A8%D8%A7%D9%86_%D8%B3%D9%87%D8%A7%D9%85
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AD%D9%82%D9%88%D9%82_%D8%B5%D8%A7%D8%AD%D8%A8%D8%A7%D9%86_%D8%B3%D9%87%D8%A7%D9%85
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AD%D9%82%D9%88%D9%82_%D8%B5%D8%A7%D8%AD%D8%A8%D8%A7%D9%86_%D8%B3%D9%87%D8%A7%D9%85
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%87%D8%A7%D9%85%E2%80%8C%D8%AF%D8%A7%D8%B1
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متغیر مستقل در نظر  عنوانبهگذاري يهسرماي هافرصتدر پژوهش حاضر : متغیرهاي مستقل

 و تیم و همکاران( 2014) است که در اين پژوهش همانند پژوهش مانیندي و همکاران شدهگرفته

یري گاندازه (MBA) هاييبه ارزش دفتري دارا هادارايي نسبت ارزش بازاریله وسبه(، 2003)

 : شده استصورت زير محاسبهبه هاييدر اين رابطه ارزش بازار دارا. شوديم

جمع ارزش  –جمع ارزش دفتري سهام ) ها= جمع ارزش بازار سهام +ييارزش بازار دارا

 ( هادفتري دارايي

 . ها در تاريخ ترازنامهها= جمع ارزش دفتري داراييجمع ارزش دفتري دارايي

درصد . است رموظفیغدر اين پژوهش درصد مديران  گر ليتعدمتغیر : گر متغیر تعديل

 تعداد کلبه رهيمدئتیغیرموظف ه اعضاي نسبت) شرکت رهيمدئتیمديران غیرموظف در ه

 و اندرسون( 2010) ي فیلدز و همکارانهاپژوهشاين متغیر در . است( رهيمدئتیه اعضاي

 . است کاررفتهبهنیز با همین تعريف ( 1391) و خواجوي و زارع( 2004)

است که همانند  (Size) متغیرهاي کنترلي در اين پژوهش شامل اندازه: کنترلي یرهايمتغ

. آيددست ميهاي شرکت بهاز لگاريتم طبیعي کل دارايي( 2014، مالین و همکاران) پژوهش

از طريق  سن شرکت نیز، متغیر کنترلي در نظر گرفته شدبه عنوان  (Age) همچنین سن شرکت

 اهرم مالي تيدرنها و قرار گرفت محاسبه بیعي عمر شرکت از زمان ثبت شرکت موردلگاريتم ط

ابتدا معتقد بودند که اهرم ( 1958) موديلیاني و میلر. متغیر کنترل در نظر گرفته شد عنوانبهنیز 

پذيرفتند که  1963اما بعدازآن در سال ، باشد گذارتأثیرمالي نبايد روي عملکرد شرکت 

تحقیقات . شوديباعث افزايش ارزش شرکت م هايبده مالیاتي ناشي از بهره هايييجوصرفه

دهنده ها نشانمختلف عملکرد شرکت يهااهرم مالي بر جنبه تأثیرشده در ايران در مورد انجام

عنوان متغیر کنترل در نظر گرفته شد که از اين بهبنابر. باشنديشواهد مختلف در اين زمینه م

 . آيديشرکت به دست م هايييشرکت بر جمع کل دارا هاييتقسیم مجموع بده
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 پژوهش هاییافته

 آمار توصیفی 

آورده شده است که بیانگر ( 1) شماره نگارهنتايج آمار توصیفي متغیرهاي تحقیق در 

 اطلاعات شامل اين بخش هايداده. ستا مجزا ورتصبهپارامترهاي توصیفي براي هر متغیر 

نسبت ارزش بازار  (،𝑅𝑂𝐸) نرخ حقوق صاحبان سهام(، 𝑅𝑂𝐴) هاييدارانرخ بازده  به مربوط

، (𝑏𝑜𝑎𝑟𝑑’ 𝑖𝑛𝑑𝑒𝑝𝑒𝑛𝑑𝑒𝑛𝑐𝑦)مديرهیئتهاستقلال  ،((𝑀𝐵𝐴ها ييدارابه ارزش دفتري 

 اوراق بورس در( 𝐴𝑔𝑒) و سن شرکت (𝐿𝑒𝑣) در اول دوره ياهرم مال (،𝑆𝑖𝑧𝑒) اندازه شرکت

 . تهران است بهادار

 آمار توصیفی متغیرها: (1)نگاره 

 فرضیه اولنتایج آزمون  

آزمون چاو اجرا ، هاي پانل در برآورد مدلدر اين مدل براي تشخیص کارآمدي روش داده

آزمون هاسمن نیز براي تعیین روش اثرهاي ثابت يا اثرهاي تصادفي به اجرا درآمد که نتايج . شد

مقدار احتمال آزمون چاو در  ازآنجاکه، 2نگاره با توجه به . آمده است 2نگاره ها در اين آزمون

، براي برآورد مدل بنابراين. شوديمپذيرفته  مبدأهاناهمساني عرض از ، است 05/0مدل کمتر از 

مقدار احتمال در ، همچنین با توجه به نتايج آزمون هاسمن. ي پانل اجرا شودهادادهبايد روش 

 . دهد که مدل بايد به کمک روش اثرهاي ثابت برآورد شوديمنشان ( 05/0کمتر از ) مدل

 ROE ROA MBA نماد متغیر
’directors

independency 
Size Lev Age 

 807/2 604/0 177/5 299/0 339/1 341/0 811/1 میانگین

 890/2 608/0 333/8 0/333 150/1 121/0 342/0 میانه

 060/4 011/0 525/4 631/0 863/8 18/34 24/425 بیشینه

 000/0 011/0 425/2 0001/0 507/0 109/0 0221/0 کمینه

 808/0 310/0 465/0 287/0 736/0 32/2 16/22 انحراف معیار

 426/0 91/4 576/0 0/160 396/4 71/13 95/17 چولگي

 680/2 011/50 004/3 1/482 790/33 33/192 25/337 کشیدگي

تعداد 

 مشاهدات

595  
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 نتایج انتخاب الگو برای برآورد مدل فرضیه اول پژوهش (:2) نگاره

در بررسي اين فرضیه . دهدنتايج رگرسیون کلاسیک و برآورد مدل را نمايش مي 3نگاره  

مورد بررسي قرار  تعديل گريک بار فرضیه بدون متغیر متعديل گر و بار ديگر با حضور متغیر 

گر در زماني که متغیر تعديل، دهد در آزمون فرضیه اولمي همانطور که نتايج نشان. گرفته است

، د مالي رابطه معناداري وجود داردگذاري و عملکرهاي سرمايهبین فرصت، شودنظر گرفته نمي

ها موردتايید قرار دارايياما وجود رابطه معنادار بین درصد مديران غیرموظف و نرخ بازده 

نه تنها بین درصد  دهد کهنتايج نشان مي، گرددگر وارد مدل ميزماني که متغیر تعديل. نگرفت

بلکه درصد مديران ، ها رابطه معنادار وجود داردمديران غیرموظف و نرخ بازده دارايي

ي هادر شرکت هاييداراي و نرخ بازده گذارهيسرماي هافرصتغیرموظف بر رابطه بین 

کننده در اين رابطه معناداري داشته و نقش تعديل تأثیر بورس اوراق بهادار تهران شدهرفتهيپذ

دهد که ضريب همچنین نتايج نشان مي. صورت مثبت و مستقیم استبه تأثیراين . کندايفا مي

افزايش ( يارگذسرمايههاي معیار اندازه گیري فرصت) نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري متغیر

 . يافته است

شود بین تمام متغیرهاي کنترل و متغیر طور که مشاهده ميدر رابطه با متغیرهاي کنترل همان

، بنابراين. است درصد 87شده مدل فوق ضريب تعیین تعديل. وابسته رابطه معناداري وجود دارد

تغییرات نرخ بازده  درصد از 87حدود ، هاي رگرسیوني مزبورتوان نتیجه گرفت که در معادلهمي

در . شوندبررسي توسط متغیرهاي مستقل و کنترل مزبور تبیین مي هاي موردهاي شرکتدارايي

( معکوس) مستقیم تأثیردهنده میزان در ستون مقدار ضريب نشان( منفي) اين نگاره اعداد مثبت

 -آزمون بروش، هاواريانس براي بررسي همساني. ها استهر يک از متغیرها بر نرخ بازده دارايي

آمد که ناهمساني  به دست 05/0مقدار احتمال اين آزمون در مدل کمتر از . پاگان اجرا شد

اين مشکل به کمک روش حداقل مربعات . دهدهاي مدل را گزارش ميماندهواريانس باقي

آماره  نوع آزمون 

 آزمون

مقدار آماره 

 آزمون

درجه 

 آزادي

مقدار 

 احتمال

 F 839/4  (427 ،84 ) 0000/0 آزمون چاو با متغیر تعديلگر

 2 8668/42 4 0000/0 آزمون هاسمن

 F 8488/4  (425 ،84 ) 0000/0 آزمون چاو بدون متغیر تعديلگر

 2 7339/42 6 0000/0 آزمون هاسمن
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. اص يافتبه مدل ضرايب وزني اختص، يافته برطرف شد؛ بدين ترتیب که هنگام برآوردیمتعم

قرار دارد که  5/2و  5/1آماره دوربین واتسون هم بین ، شودطور که مشاهده مييت هماندرنها

با توجه به ، در بررسي معنادار بودن کلي مدل. استي خودهمبستگاين حاکي از عدم وجود 

معناداري ، درصد 95با اطمینان  تر استکوچک 05/0در مدل از  Fاينکه مقدار احتمال آماره 

 . شوديمید تائکلي مدل 

 نتایج برآورد مدل فرضیه اول پژوهش (:3)نگاره 

 دومفرضیه نتایج آزمون  

آزمون چاو اجرا ، هاي پانل در برآورد مدلدر اين مدل براي تشخیص کارآمدي روش داده

اثرهاي ثابت يا اثرهاي تصادفي به اجرا درآمد که نتايج آزمون هاسمن نیز براي تعیین روش . شد

مقدار احتمال آزمون چاو در  ازآنجاکه، 4نگاره با توجه به . آمده است 4نگاره ها در اين آزمون

، براي برآورد مدل بنابراين. شوديمپذيرفته  مبدأهاناهمساني عرض از ، است 05/0مدل کمتر از 

 برآورد مدل با متغیر تعديل گر برآورد مدل بدون متغیر تعديل گر 

آماره  ضريب متغیرها
t 

انحراف 

 معیار

 يمعن

 داري

انحراف  tآماره  ضريب

 معیار

 يمعن

 داري

0ß 622/4 42/0 93/10 0000/0 526/4 4204/0 765/10 0000/0 
Directors 

Independence 
0005/0- 066/0 007/0- 9940/0 325/0 154/0 102/2 0361/0 

MBA 0438/0 034/0 262/1 0107/0 127/0 058/0 165/2 0309/0 
 Directors 

Independence  

*MBA 

- - - - 199/0 092/0 155/2 0317/0 

FSIZE 149/0- 077/0 942/1- 0423/0 146/0- 076/0 922/1- 0442/0 
LEV 819/3- 169/0 52/22- 0000/0 879/3- 166/0 23/23- 0000/0 
AGE  545/0- 081/0 716/6- 0000/0 549/0- 078/0 99/6- 0000/0 

 89/0 89/0 ضريب تعیین

ضريب تعیین 

 شدهيلتعد

87/0 87/0 

 52/1 51/1 واتسون-آماره دوربین

 35/45( 0000/0)  94/48( 0000/0)  )احتمال(  Fآماره 

پاگان آماره بروش 

 احتمال( )

 (0000/0 )52/8  (0000/0 )39/8 
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مقدار احتمال در ، همچنین با توجه به نتايج آزمون هاسمن. شودي پانل اجرا هادادهبايد روش 

 . دهد که مدل بايد به کمک روش اثرهاي ثابت برآورد شوديمنشان ( 05/0کمتر از ) مدل

 نتایج انتخاب الگو برای برآورد مدل فرضیه اول پژوهش (:4) نگاره

بررسي اين فرضیه در . دهدنتايج رگرسیون کلاسیک و برآورد مدل را نمايش مي 5نگاره  

مورد بررسي قرار  گرگر و بار ديگر با حضور متغیر تعديليک بار فرضیه بدون متغیر متعديل

گر زماني که متغیر تعديل، دهد در آزمون فرضیه دومهمانطور که نتايج نشان مي. گرفته است

داري وجود د مالي رابطه معناگذاري و عملکرهاي سرمايهبین فرصت، شوددر نظر گرفته نمي

اما وجود رابطه بین درصد مديران غیرموظف و نرخ بازده حقوق صاحبان سهام مورد تايید ، دارد

دهد که نه نتايج نشان مي، گرددگر وارد مدل ميزماني که متغیر تعديل همچنین. قرار نگرفت

، د داردتنها بین درصد مديران غیرموظف و نرخ بازده حقوق صاحبان سهام رابطه معنادار وجو

ي و نرخ بازده حقوق گذارهيسرماي هافرصتبلکه درصد مديران غیرموظف بر رابطه بین 

معناداري داشته و نقش  تأثیر بورس اوراق بهادار تهران شدهرفتهيپذي هادر شرکتصاحبان سهام 

ايج همچنین نت. صورت مثبت و مستقیم استبه تأثیراين . کندکننده در اين رابطه ايفا ميتعديل

هاي معیار اندازه گیري فرصت) نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري دهد که ضريب متغیرنشان مي

شود طور که مشاهده ميدر رابطه با متغیرهاي کنترل همان. افزايش يافته است( يگذارسرمايه

ده شضريب تعیین تعديل. بین تمام متغیرهاي کنترل و متغیر وابسته رابطه معناداري وجود دارد

، هاي رگرسیوني مزبورتوان نتیجه گرفت که در معادلهمي، بنابراين. است درصد 69مدل فوق 

بررسي توسط  هاي موردتغییرات نرخ بازده حقوق صاحبان سهام شرکت درصد از 69حدود 

در ستون مقدار ( منفي) در اين نگاره اعداد مثبت. شوندمتغیرهاي مستقل و کنترل مزبور تبیین مي

. هر يک از متغیرها بر بازده سالانه سهام است( معکوس) مستقیم تأثیردهنده میزان ضريب نشان

مقدار احتمال اين آزمون در . پاگان اجرا شد -آزمون بروش، هابراي بررسي همساني واريانس

آماره  نوع آزمون 

 آزمون

مقدار آماره 

 آزمون

درجه 

 آزادي

مقدار 

 احتمال

 F 8445/1  (427 ،84 ) 0001/0 آزمون چاو با متغیر تعديلگر

 2 3756/22 4 0002/0 آزمون هاسمن

 F 8122/1  (425 ،84 ) 0002/0 آزمون چاو بدون متغیر تعديلگر

 2 297/24 6 0005/0 آزمون هاسمن



 
 

 

 1396، تابستان 25شمارههفتم، سال ، حسابداری پژوهشفصلنامه  100

. دهدارش ميهاي مدل را گزماندهآمد که ناهمساني واريانس باقي به دست 05/0مدل کمتر از 

يافته برطرف شد؛ بدين ترتیب که هنگام برآورد یمتعماين مشکل به کمک روش حداقل مربعات 

آماره دوربین ، شودطور که مشاهده مييت هماندرنها. به مدل ضرايب وزني اختصاص يافت

در بررسي . استي خودهمبستگقرار دارد که اين حاکي از عدم وجود  5/2و  5/1واتسون هم بین 

تر است کوچک 05/0در مدل از  Fبا توجه به اينکه مقدار احتمال آماره ، معنادار بودن کلي مدل

 . شوديمید تائمعناداري کلي مدل ، درصد 95با اطمینان  و

 نتایج برآورد مدل فرضیه دوم پژوهش (:5)نگاره 

 

 گیرییجهبحث و نت

هاي درصد مديران غیرموظف بر رابطه بین فرصت نقشهدف از اين پژوهش بررسي 

سنجش عملکرد مالي از دو متغیر  منظوردر اين پژوهش به. گذاري و عملکرد مالي بودسرمايه

ي هاداده بنابراين با استفاده از. استفاده گرديدسهام  نرخ حقوق صاحبانها و نرخ بازده دارايي

هاي فرضیه، 1394تا  1388ي هاسالطي در بورس اوراق بهادار تهران  شدهيرفتهپذشرکت  85

 برآورد مدل با متغیر تعديل گر برآورد مدل بدون متغیر تعديل گر 

آماره  ضريب متغیرها
t 

انحراف 

 معیار

 يمعن

 داري

انحراف  tآماره  ضريب

 معیار

 يمعن

 داري

0ß 090/0 146/0 424/7 000/0 098/1 149/0 335/7 0000/0 
Directors 

Independence 
015/0- 021/0 737/0- 4616/0 163/0 0504/0 234/3 0013/0 

MBA 055/0 013/0 017/4 0001/0 108/0 021/0 051/5 0000/0 
Directors 

Independence 

*MBA 

- - - - 132/0- 0377/0 503/3- 0005/0 

FSIZE 098/0- 025/0 893/3- 0001/0 106/0- 0265/0 023/4- 0001/0 
LEV 149/0 057/0 602/2 0096/0 1178/0 0594/0 982/1 0481/0 
AGE  111/0- 024/0 528/4- 0000/0 113/0- 0217/0 227/5- 0000/0 

 74/0 75/0 ضريب تعیین

 69/0 70/0 شدهيلتعدضريب تعیین 

 54/1 51/1 واتسون-آماره دوربین

 96/15( 0000/0)  93/16( 0000/0)  )احتمال(  Fآماره 

پاگان آماره بروش 

 احتمال( )

 (0000/0 )10/23  (0000/0 )35/20 
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گر مورد و يک بار با حضور متغیر تعديل گرپژوهش يک بار بدون در نظر گرفتن متغیر تعديل

گر مورد آزمون قرار که مدل رگرسیون بدون توجه به متغیر تعديلزماني. آزمون قرار گرفت

مالي رابطه معناداري وجود  عملکرد د که بین درصد مديران غیرموظف ونتايج نشان دا، گرفت

، درصد مديران غیرموظف در مدل آزمون فرضیه قرار گرفت اما زماني که اثر تعديل، ندارد

شده در هاي پذيرفتهوجود رابطه معنادار بین حضور مديران غیرموظف و عملکرد مالي شرکت

( 2012) اين دستاورد با پژوهش وانگا و همکارانش. ار گرفتبورس اوراق بهادار مورد تايید قر

ظف در ايران با خواني نقش مديران غیرموگر همنتايج تحقیق حاضر نیز بیان. ي داردخوانهم

 نظام نامهآيین در شدهمشخص سازوکار در شودمي بنابراين پیشنهاد. نظريه مباشرت است

، راهکارهايي شود و با ارائه توجه نیز غیرموظف مديران به خصوصیات هاشرکت راهبري

 . مديره را تقويت کردعملکرد مديران غیرموظف در ترکیب هیئت

هاي حضور مديران غیرموظف در رابطه بین فرصت کند کهيمهمچنین نتايج بیان 

هاي پژوهش کند؛ اين نتیجه با يافتهي ايفا ميگريلتعدگذاري و عملکرد مالي نقش سرمايه

اين نتیجه . مطابقت دارد( 2012) و هاچینسون( 2014) لن و ما، و سان( 2014) نیندي و هیلرما

عدم تقارن اطلاعاتي و ، توانند با نظارت بیشتريمیرموظف غحاکي از آن است که مديران 

بر سودآوري و افزايش  هاي رشدفرصت تأثیرکاهش دهند که اين امر را هاي نمايندگي هزينه

به ارمغان  هاشرکتیجه عملکرد بهتري را براي درنت، داران را افزايش خواهد دادثروت سهام

نقش تعديل گر ساير  به بررسي ي آتيهاپژوهشکه در  گردديمبه محققان پیشنهاد . دآورمي

 تأثیربر ( عضويتي بودن و غیره چند، استقلال، خصوصاً اندازه) يرهمدیئتههاي ويژگي

 . بپردازند مختلفي هادورهبراي و بر عملکرد مالي به تفکیک صنعت  گذاريهاي سرمايهفرصت
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 چکیده

 يمعاملات ابزار وستهیپ طوربه و است متنوع اریبس جهان يهابورس در معامله مورد بهادار اوراق

 بالاتر دهباز کسب، يمال نیتأم، خطر اپوششي يسازمصون جهت عمدتاً که شوديم جاديا دييجد

 تا که ييجا تا، ستین برخوردار ادييز چندان تنوع از بهادار اوراق رانيا در اما، رونديم کار به... و

 تولید موانع عرف قانون به توجه با. بود ممنوع رانيا در هاشرکت توسط سهام ديبازخر، 1394 سال

 رانيا در هامس ديبازخر تیممنوع( 01/02/1394 مورخ مصوب) کشور مالي نظام ارتقاي و ريپذرقابت

 بر اکمح مقررات و ضوابط، خزانه سهام يمعرف ضمن که است آن بر يسع مقاله نيا در. شد مرتفع

 در هک يدیکل نکات جمله از. گردد حيتشر يقیتطب صورت به رانيا در و مختلف يکشورها در آن

 مجوز نندهصادرک رکن، خزانه سهام فيتعر سهيمقا، ردیگيم قرار دیتأک مورد يقیتطب مطالعه نيا

 يشورهاک در افشا الزامات زین و خزانه سهام يهاتيمحدود و هايژگيو، آن فروش و ديبازخر

 . است رانيا کشور جمله از مختلف

  .سهام ديبازخر آزاد بازار، سهام ديبازخر برنامه، خزانه سهام: های کلیدیواژه

 M48; M41; G10: بندی موضوعیطبقه
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 مقدمه

ريکا و آم، پیچیدگي و تنوع ابزارهاي مالي گسترش چشمگیري در اروپا، دهه اخیر طي

از اين ابزارها در بازارهاي مالي  ياحتي پاره اي کهگونهبه، است دور داشته کشورهاي خاور

اوراق بهادار قابل معامله ، اما درکشور ما(، 1388، سعیدي) گیرندقرار ميمورد معامله  الملليینب

، سهام جايزه، سهام عادي، در حال حاضر .در بازار سرمايه از تنوع چندان زيادي برخوردار نیستند

ترين سلف و صکوک از متداول، قراردادآتي، اختیار معامله، اوراق مشتقه، اوراق مشارکت

و ساير اوراق بهادار به دلیل ( 1393، مشايخ و نصیري) ستندابزارهاي مالي بازار سرمايه کشور ه

  .اندهاي شرعي يا مقرراتي تاکنون مورد استفاده قرار نگرفتهمحدوديت

يکي از ابزارهاي بسیار کاربردي جهت پیشبرد اهداف نقدينگي سهام و پوشش ، میان دراين

يکي از مفاهیم مهم وآشناي دنیاي  1سهام خزانه. باشدمعاملات سهام خزانه مي، ريسک شرکت

هاي عنوان يکي از سیاست درسراسر دنیا اهمیت وجود سهام خزانه به. تأمین مالي شرکتي است

که در برخي موارد طوري به، روشني درک شده استپرداخت و توزيع وجه نقد براي مديران به

ه مخاطب را به تأمل و درنگ رسد کتوجهي ميقابل ارزش پولي ارقام آن به مقادير چشمگیر و

 (. 1393، نصیري مشايخ و) کنددر مزاياي نهفته در اين سیاست وادار مي

، با وجود مزاياي قابل توجه مبادلات سهام خزانه و علیرغم استفاده از آن در ساير کشورها 

به نظر . لايحه اصلاح قانون تجارت کشور ممنوع شده بود 198معاملات آن براساس ماده 

فلسفه ، رسد يکي از دلايل زيربنايي ممنوعیت بازخريد سهام شرکت توسط همان شرکتمي

کما اينکه ، عدم استفاده از اطلاعات محرمانه شرکت به نفع خود و ممنوعیت معامله با خود است

در سال (. 1392، دوستنظام) آثار اين قاعده در معاملات مديران با شرکت نیز مشهود است

مصوب ) پذير و ارتقاي نظام مالي کشوررفع موانع تولید رقابت قانونتصويب و براساس  1394

در بورس و بازارهاي  شدههاي پذيرفتهشرکت، و ساير ضوابط مربوطه( 01/02/1394مورخ 

سهام شناور خود در هر يک از بازارهاي  بر اساس میزانمجاز گرديدند تا ، خارج از بورس

شنهاد سازمان بورس و اوراق بهادار به تصويب شوراي عالي پیبا  هاساس مقرراتي ک مذکور بر

از سهام خود را خريداري و تحت عنوان سهام  %10تا سقف ، رسدميبورس و اوراق بهادار 

 (. 1394، نگهداري و عرضه سهام خزانه، نامه خريدآيین) کنندخزانه در شرکت نگهداري 
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ر و عدم استفاده قابل توجه ازآن توسط باتوجه به نوپا بودن موضوع سهام خزانه در کشو

رسد معرفي اين ابزار مالي به نظر مي، هاي پذيرفته شده در بورس تهران و فرابورس ايرانشرکت

از جمله افراد فعال در ، به همراه ذکر مزايا و معايب آن جهت آشنايي هرچه بیشتر مخاطبان مقاله

ضمنا در رابطه بااين موضوع . برخوردار باشداي حوزه دانشگاه و حرفه از اهمیت قابل ملاحظه

اخیراً ضوابط و مقرراتي شامل ضوابط گزارشگري مالي توسط سازمان بورس و اوراق بهادار 

مقايسه ، علاوه بر اين. مثمر ثمر باشد، رسد مروري بر اهم نکات آنمنتشر شده است که به نظر مي

هاي محیطي ا با در نظر گرفتن تفاوتتطبیقي ضوابط کشور با ضوابط مربوط در ساير کشوره

تر ساخته و رهنمودي براي تواند نقاط قوت و ضعف مقررات داخلي را مشخصمي، موجود

 . گیرنده ارائه نمايداصلاح در اختیار نهادهاي تصمیم

در اين نوشتار تلاش بر اين است که ضمن بیان تعريف و اهمیت ، با توجه به مطالب فوق

ضوابط تدوين شده در سطح بازار سرمايه کشور ، زانه در بازارهاي سرمايهاستفاده از سهام خ

ايران به صورت اجمالي مورد بررسي قرار گیرد و با ضوابط موجود در ساير کشورها مطابقت 

 . داده شود

 دلایل پیدایش و مزایا و معایب آن، تعریف سهام خزانه

سهام خود را از  توانندميسهامي  هايشرکت، براساس ضوابط و مقررات بسیاري از کشورها

گفته سهامداران يا از طريق بورس اوراق بهادار خريداري کنند که اصطلاحاً به آن سهام خزانه 

 شده صادر يک شرکت سهامي که قبلاً( عادي يا ممتاز) سهام خزانه عبارت از سهام. شودمي

يا هنوز رسماً باطل نشده فروش نرسیده و به  تحصیل شده، توسط همان شرکتاست و مجدداً 

 (. 1384، ديساج) است

هاي بورس اوراق بهادار در اين المللي کمسیونيکي از اصطلاحات مهمي که سازمان بین

مجموعه مبادلات است که به  "2برنامه بازخريد سهام"اصطلاح ، خصوص معرفي نموده است

 شودگفته مي، شده قبلي خود انجام گرفته توسط ناشر به منظور بازخريد بخشي از سهام منتشر

 (. 2004، هاي بورس اوراق بهادارالمللي کمیسیونسازمان بین)

 شاملوجود دارد که  هاي متفاوتي براي بازخريد سهامانگیزه، مطابق با تحقیقات انجام شده

 دستیابي( 3، 3توزيع جريان نقد آزاد( 2، گذاري کمتر از واقعمبني بر ارزش هايينشانهوجود ( 1
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مو اين) است 6تعديل ساختار سرمايه( 5و  5استفاده از مزاياي مالیاتي( 4 ،4به نسبت اهرم مطلوب

ارزيابي کمتر از واقع سهام از ، هاانگیزه درمیان اين(. 2011، هیدتومو، ماسايا ؛2013، و همکاران

زماني ، واقعدر (. 2011، هیدتومو، ماسايا) ها برخوردار استاهمیت شاياني براي مديران شرکت

 نمايندها اقدام به بازخريد سهام خود ميمديران آن، يابدها کاهش ميکه قیمت سهام شرکت

 را P/Eنسبت ، شرايط اين در سهم بازخريد، در اين صورت(. 2013، لي هوسان و همکاران)

 با مديريت بنابراين. استداده کاهش، سود تغییرکل بدون را سهام تعداد چون دهدمي افزايش

 شدهتعديل سهم قیمت نتیجه در و شده P/E نسبت افزايش موجب، شرکت سهم بازخريد به اقدام

احتمال تصاحب ، در نتیجه. شودمي ترنزديک مدير موردنظر و واقعي ارزش به سهم ارزش و

 ؛ مشايخ و2013، اين مو و همکاران) يابدشرکت توسط رقباي موجود در صنعت کاهش مي

 (. 1393، نصیري

هاي بازخريد سهام خزانه منافع بسیاري براي شرکت و سهامداران آن اگرچه استفاده از برنامه

مطابق با . توانند از آن در جهت منافع خود بهره ببرنداما گاهي مديران شرکت مي، به دنبال دارد

ش قیمت به منظور کاه، برخي از مديران قبل از اقدام به بازخريد سهام، تحقیقات انجام شده قبلي

دهند که اين امر خود نشان از مديريت مبلغ سود را دستکاري نموده و کاهش مي، سهام شرکت

محققان دريافتند که ، علاوه بر اين. سود و پیشگیري از تقسیم سود زياد در بین سهامداران دارد

گذاران عنوان ابزاري براي گمراهي سرمايه هاي بازخريد سهام بهبعضي از مديران از اعلامیه

عنوان يک خبر خوب در بازار تعبیر شده و زيرا بازخريد سهام معمولاً به، کننداستفاده مي

عنوان تواند به سهام خزانه مي، همچنین. دهندطور مثبت به آن واکنش نشان ميگذاران به سرمايه

اين مو و ) بیني سود هرسهم تحلیلگران مورد استفاده قرار گیردابزاري براي مطابقت با پیش

  (.2013، همکاران

 و انواع مختلف آن برنامه بازخرید سهام خزانه

المللي اصطلاح برنامه بازخريد سهام خزانه توسط سازمان بین، گونه که پیشتر بیان شدهمان

 8بازار آزادتواند در ميبازخريد سهام . معرفي شده است 2004در سال  7هاي اوراق بهاداربورس

بازخريد سهام را از خود هدف شرکت ، در حالت اول. اي صورت پذيرداقصهمن به صورتو يا 

دوره زماني اقدام به بازخريد سهام يک دارد و سپس در يک بازار آزاد در طول اعلام مي

معمولاً ) شرکت در يک دوره کوتاهي از تاريخ پیشنهاد، اياما در بازخريد مناقصه، نمايدمي
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به شرکت مستقیم  صورتبه هد که سهام خود را مي فرصتلي به سهامداران فع( يک ماه

منظورکاهش هزينه نمايندگي مايل به بازخريد  به هاشرکت گاهي(. 2011، جاکوب) بفروشند

و  کاراتر ايمناقصه بر اين اساس استفاده از روش(. 2013، هوسان و همکارانلي) باشندسهام مي

 (. 2011، جاکوب) آزاد استاربازخريد در باز برنامهاجراي از  ترسريع

استفاده  مديريت اختیار در آزاد نقد جريان مبلغ کاهش براي توانمي را شده بازخريد سهام

، گذاري ننمايندخود را سرمايهوجه نقد اضافي ها شرکتاگر (. 1393، و نصیري مشايخ) نمود

سهام ، اين کاهش ارزشاز  به منظور پیشگیري تواننديها مبنابراين آن. يابدارزش آن کاهش مي

زماني که شرکت روش پیشنهاد . الذکر بازخريد نمايندخود را با استفاده از يکي از دو روش فوق

. دهدي رخ نميکاهش ارزشگونه تر انجام شده و هیچمعاملات سريع، کندمناقصه را انتخاب مي

اما قیمت معامله ، شودياگرچه حجم زيادي از سهام در مدت کوتاهي بازخريد م، با اين وجود

قیمت واقعي  کمتر از سهمبازخريد  قیمتاگر  عبارتيبه. داران داردسهامسزايي در منافع به  تأثیر

همچنین . بینندزيان مي کنندميمشارکت در مناقصه  فروشندگان سهام که، باشد يا ذاتي آن

ازخريد بعمدتاً در روش مناقصه (. 2011، جاکوب) تواند رخ دهدعکس اين موضوع هم مي

جهت بازخريد  تواندمي يک شرکتاي که گونهبه. شودمشاهده مي، سهام در بخش خصوصي

اين شیوه به . خريداري نمايدرا از سهامداران عمده سهام ، آزادبه جاي مراجعه به بازار سهام 

يکي معمولاً سهامداران عمده زيرا وجود ، کندکاهش مسائل نمايندگي شرکت نیز کمک مي

ها با در دست داشتن درصد قابل توجهي از سهام آن. استشکلات نمايندگي از دلايل بروز م

بنابراين تقسیم سهام عمده از طريق بازخريد سهام . کنترل آن را در اختیار دارند، شرکت

تواند توازن قدرت ميراي سهامداران اقلیت اهمیت دارد و باز سهامداران عمده خصوصي 

 (. 2009، چرماينو  اونیل) افزايش دهدنهايت پاسخگويي مديران را ها و درشرکت

 مطالعات تطبیقی ضوابط حاکم بر سهام خزانه

هر چند تا آن زمان . بازخريد سهام با استقبال وسیعي در اروپا روبرو شد 1990در اواخر دهه 

بازار  سهام خود در ها مجاز به بازخريدشرکت، اما با تغییر مقررات، یرمجاز بودغبازخريد سهام 

بازخريد سهام در بازار آزاد نسبت به ديگر ساز وکارهاي ، 1980در اوايل دهه . آزاد شدند

، اثبات کردند که اين روش( 2000) که گرولون و ايکنبريبه طوري، بازخريد برتري يافت

هاي بازخريد را به خود اختصاص داده ارزش بازار تحصیل شده در ديگر روش %91حدود 
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را ( سهام به جاي تعداد) مبلغ مشخصي از سهام، ها با بازخريد سهام در بازار آزادشرکت. است

هسیه و ) نمودندبازخريد مي در بازار آزاد( معمولا دو تا سه سال) طي دوره مشخصي از زمان

با توجه به اين که ضوابط و مقررات حاکم بر بازخريد سهام در ، با اين وجود(. 2009، وانگ

هايي بازار را گمراه توانند با انتشار اطلاعیهمديران مي، اي نداردگیرانهبازار آزاد رويکرد سخت

در بنابراين . قیمت سهام را به صورت ساختگي تغییر دهند، نموده و با هدف و غرض مشخصي

  (.2013، حق، اندريوسپلس) اي نیز برقرار شدامکان استفاده از روش مناقصه، هابرخي از شرکت

فروش ، گیرنده در بازخريدرکن تصمیم، يکي از موضوعات مهم ديگر در بحث سهام خزانه

هاي صورت گرفته در خصوص کشورهاي مختلف از بررسي. و ابطال سهام خزانه است مجدد

 اختیار اجراي برنامه مديرهیئتهدهد که در برخي مواقع نشان مي، کانادا و برزيل، مريکاجمله آ

و در  شرکت دارد سهامدارانعمومي مجمع  تأيیدبازخريد سهام را بدون نیاز به تصويب يا 

 . مواردي نیز اخذ مصوبه مجمع ضرورت دارد

توانند در برنامه بازخريد سهام خزانه ها ميمیزان منابع مالي است که شرکت، موضوع ديگر

چگونگي مصرف رراتي در خصوص ضوابط و مق، در برخي از کشورها. مورد استفاده قرار دهند

توانند تا ها حداکثر ميشرکتاي که گونهبه، شودمنابع مالي در برنامه بازخريد سهام اعمال مي

 کنندبازخريد سهام خود را، در ترازنامهمندرج هاي يع يا میزان اندوختهتوز قابلسقف سود 

 . (2004، هاي بورس اوراق بهادارالمللي کمیسیونسازمان بین)

کشور در خصوص رکن  15گرفته در اي از بررسي تطبیقي صورتخلاصه(، 1) در نگاره

هاي ها در رابطه با برنامه بازخريد سهام شرکت و نیز ديگرمحدوديتگیرنده در شرکتتصمیم

  (.2004، هاي بورس اوراق بهادارالمللي کمیسیونسازمان بین) ارائه شده است، حاکم بر آن
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 بررسی تطبیقی ضوابط مختلف حاکم بر معاملات سهام خزانه(: 1) نگاره

 

 کشور
گیرنده براي رکن تصمیم

 تصويب برنامه بازخريد سهام

 هاي مربوط به: محدوديت

شیوه برخورد با موضوع 

 ابطال سهام خزانه

سقف مجاز براي بازخريد 

 سهام
 منابع مالي

 استرالیا
مديره و/ يا مجمع یئته

 سهامعمومي صاحبان 
 محدوديت خاصي ندارد.  امکان ابطال دارد. 

عدم وجود مشکل در بازپرداخت 

 هابدهي

 برزيل
مديره و/ يا مجمع یئته

 عمومي صاحبان سهام
 سهام شناور آزاد %10 امکان ابطال ندارد. 

هاي حداکثر تا سقف میزان اندوخته

 ايسرمايه

 امکان ابطال دارد.  مديرهیئته کبک

 %5در بازار آزاد تا سقف 

 %10سهام منتشر شده و يا 

سهام شناور آزاد؛ در غیر اين 

صورت محدوديت خاصي 

 ندارد. 

عدم وجود مشکل در بازپرداخت 

 هابدهي

 حداکثر تا میزان سود انباشته سرمايه منتشر شده %10 امکان ابطال ندارد.  مجمع عمومي صاحبان سهام فرانسه

 صاحبان سهاممجمع عمومي  آلمان
امکان ابطال با قیمت 

 مشخص دارد. 
 سرمايه منتشر شده 10%

داراي توان ايجاد اندوخته، بدون 

نیاز به کاهش سرمايه پرداخت شده 

 هاي ديگرو يا اندوخته

 امکان ابطال دارد.  مجمع عمومي صاحبان سهام کنگهنگ

سرمايه منتشر شده، که  10%

تنها در بازار بازخريد سهام 

 قابل معامله است. 

 حداکثر تا سقف سود تقسیمي

 امکان ابطال ندارد.  مجمع عمومي صاحبان سهام ژاپن
محدوديت خاصي وجود 

 ندارد. 
 حداکثر تا سقف سود تقسیمي

 حداکثر تا سقف سود تقسیمي سرمايه منتشر شده %10 امکان ابطال ندارد.  مجمع عمومي صاحبان سهام ايتالیا

 - سرمايه منتشر شده %10  .امکان ابطال ندارد مجمع عمومي صاحبان سهام مالزي

 امکان ابطال ندارد.  مجمع عمومي صاحبان سهام مکزيک

 3تواند حداکثر %شرکت مي

 20سهام منتشر شده طي 

 روزه

 حداکثر تا میزان سود انباشته

 حداکثر تا سقف سود تقسیمي سرمايه منتشر شده %10 امکان ابطال دارد.  عمومي صاحبان سهام مجمع سنگاپور

 سرمايه منتشر شده %5 امکان ابطال ندارد.  مجمع عمومي صاحبان سهام اسپانیا
ايجاد اندوخته به میزان مبلغ 

 بازخريد اوراق بهادار

 سرمايه منتشر شده %10 امکان ابطال ندارد.  مجمع عمومي صاحبان سهام سوئیس
ايجاد اندوخته به میزان مبلغ 

 بازخريد اوراق بهادار

 حداکثر تا سقف سود تقسیمي - امکان ابطال ندارد.  مجمع عمومي صاحبان سهام انگلستان

ايالات 

 متحده
 - امکان ابطال ندارد.  مديرهیئته

تواند اساسنامه شرکت، مي

 هايي را اعمال کند. محدوديت
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، طي پژوهشي( 2004) کیم و همکاران، فوق ارائه گرديد نگارهعلاوه بر بررسي تطبیقي که در 

که در ادامه مورد بررسي قرار دادند در کشورهاي مختلف را خزانه  سهامهاي معاملات ويژگي

 . گرددها تشريح ميآن برخي از

قیمت . شناخته شد تیه رسمب، 1981در سال قانونبازخريد سهام طبق ، در کشور انگلستان

متوسط قیمت در پنج روز کاري پیش از  % 5تواند بیشتر از نمي براي بازخريد هر سهم پرداختي

، 1998تا پیش از تغییر قانون سال نیز در فرانسه (. 2004، کیم و همکاران) روز بازخريد باشد

روبرو  هايييدشواربا آن اجراي  اما، معاملات بازار آزاد بازخريد سهام به لحاظ قانوني مجاز بود

افزايش و رشد  وموجب هاي اجرائي بازخريد سهام سهولت بخشیداين قانون به رويه. بود

مديران فرانسوي به (. 2004، کیم و همکاران) هاي فرانسوي دراين بازار شدمعاملات شرکت

از جهت  هاآن. داشتند سهامآزادي عمل کمتري در بازخريد ، دلیل الزامات قانوني بیشتر

پس از تصويب  هرچند، در مورد بازخريد سهام تحت فشار بودند هاي خودرساني برنامهاطلاع

از شدت برخي ، در اين حوزهدادن آزادي عمل بیشتر به مديران  و 1998قانون جديد سال 

نبايد ، در اين کشور قیمت بازخريد هر سهم(. 2010، لي و همکاران) هاکاسته شدمحدوديت

، ها موظفندهمچنین شرکت. ترين قیمت بازار و يا بالاتر از بالاترين قیمت بازار باشديینپاکمتر از 

مبادرت به بازخريد ، گذشته معاملاتيروز  ي سهمتوسط حجم مبادلات %25روزانه حداکثر تا 

 15و يا  شوندها تحت شرايطي از معامله بازخريد سهام منع ميشرکت، علاوه براين. سهام نمايند

از هر نوع  شرکت آگاهينیز در صورت هاي سالانه و عمومي گزارش انتشارپیش از  وزر

کیم ) سهام خواهد گذاشت ي بر بازارتوجهقابل تأثیر، به عوام آن اطلاعاتي که در صورت انتشار

 (. 2004، و همکاران

توسط بازخريد سهام ، اجراي قانون شفافیت و کنترل شرکت با 1998از سال ، در کشور آلمان

شرط اولیه . بود مجاز بازار آزاد غیر در تا پیش از آن بازخريد سهام اما، مجاز شدها شرکت

عمومي صاحبان سهام  مجمعموضوع توسط  تصويب، سهام در بازار آزادبازخريد اجراي برنامه

بايست بازخريد مي. شونددر اين مجمع حداقل و حداکثر قیمت بازخريد مشخص مي که است

در (. 2004، کیم و همکاران) ین مالي شودتأم يعتوز قابلماه از محل سودهاي  18حداکثر طي 

 و برنامه بازخريد سهام کنند بايست از پیش اقدام به اعلاممي هاشرکت، آلمان نیز همانند فرانسه

. نمايندرا اعلام  شامل حداقل و حداکثر قیمت بازخريد جزئیات آندر رابطه با مصوبه مجمع 
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تري یرانهِگالزامات گزارشگري سخت، مديران آلماني در مقايسه با مديران انگلیسي و فرانسوي

، در استرالیا(. 2010، لي و همکاران) کنندمي رعايتي فعالیت بازخريد بندزمانرا در مورد 

حقوق صاحبان سهام تصويب  %10بازخريد بازار آزاد را تا سقف  برنامه تواندمي مديرهیئته

 . باشدید سهامداران ميتائ نیاز به، و يا بازخريدهاي گزينشي تربزرگبازخريد مبالغ  براياما ، کند

پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار هاي آيین نامه شرکتاتخاذ شده در با اصلاحات 

ها شرکت. مجاز به بازخريد سهام در بازار آزاد شدند 1991ها در سال اين شرکت، کنگهنگ

. ندنسهام مبادله شده در ماه قبلي را بازخريد ک % 25 دنتوانحداکثر مي، ک ماه معاملاتيدر طي ي

. سهام خود نیستندبازخريد مجاز به ، سود سالانه اعلاميک ماه پیش از  ها در مدت زمانآن

به نهاد ناظر معاملات اوراق ، ش از پايان روز معاملاتي بعدبايست تا پیمعاملات بازخريد مي

سهام منتشر شده  %5که شرکت حداقل ردياهمچنین در مو. گزارش شودنگ کنگ بهادار در ه

، کیم و همکاران) گزارش فوري موضوع به نهاد ناظر ضرورت دارد، نموده باشدرا بازخريد 

2004 .) 

آن قانون بورس و اوراق بهادار  براساس 2000قبل از سال  تا بازخريد سهام، در کشور تايوان

اما دولت تايوان در جهت حمايت از سهامداران خرد در برابر سهامداران ، کشور ممنوع بود

 سهام توسط بازخريد مجوز 2000در سال ، چنین به دنبال رکود بازار سهام تايوانعمده و هم

مديره هیئت مصوبهاي بازخريد سهام خود نیاز به هاي تايواني برشرکت. را صادر کرد هاشرکت

 آن تبديل، انتقال سهام به کارکنان همچنین هدف شرکت از بازخريد سهام بايد از موارد. دارند

به اين ترتیب که . فظ اعتبار شرکت و حقوق سهامداران باشدح صاحبان سهام يابه حقوق 

ه بورس اوراق بهادار و در پي انتشار آن ب خود از بازخريد سهام هدف، ها بعد از گزارششرکت

. نمايند توانند از طريق بازار آزاد اقدام به بازخريد سهام خودمي، در قالب يک اطلاعیه عمومي

 خواهد شد وبازخريد ي که جزئیات برنامه بازخريد شامل تعداد سهامشرکت بايد ، علاوه بر اين

در صورتي که شرکت موفق به اجراي برنامه  همچنین. را اعلام نمايد شدهمیانگین بهاي تمام

 مدت ظرفحداکثر بايد برنامه بازخريد چنین هم. شودافشا  بايستآن ميدلايل ، مذکور نگردد

گذاران سرمايه، شوداين ضوابط و مقررات موجب مي. برسدسرانجام به  اطلاعیهماه از تاريخ  2

گذاران و افراد داخل و عدم تقارن اطلاعاتي بین سرمايه يافتهبه جزئیات برنامه بازخريد دست 

 . برسدحداقل به شرکت 
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کنند به دو گروه هايي که سهام خود را بازخريد ميشرکت، براساس مقررات کشور تايوان

ها سهام را براي انتشار دوباره براي کارکنان خود بازخريد گروهي از شرکت شوند؛ميتقسیم 

براي حفظ اعتبار شرکت و حفظ حقوق سهامداران اقدام به بازخريد و  رو گروهي ديگ کنندمي

 ها بايد سهام بازخريد شده را ظرفگروه اول شرکت، طبق مقررات مذکور. کنندابطال سهام مي

رت در غیر اين صو، طور کامل به کارکنان منتقل نمايندسال از زمان بازخريد به 3 مدت حداکثر

در حدود ، است بالاتري انعطافداراي که صدور مجدد سهام زآنجا ا. سهام بايد ابطال گردد

ها نیز بايد گروه دوم شرکت. نمايندهاي تايواني اين گزينه را انتخاب مياز شرکت سوم، دو

لي هوسان و ) ماه از تاريخ بازخريد ابطال نمايند 6سهام بازخريد شده را ظرف مدت زمان 

 (. 2013، همکاران

هدف بهبود نقدينگي و ثبات قیمت سهام اقدام به بازخريد سهام  یايي اغلب باهاي ايتالشرکت

هاي ايتالیايي با انعطاف زيادي اقدام به فروش سهام بازخريده شده خود شرکت. نمايندمي

 براي آن وجه نقد فراهم، هنگامي که شرکت با محدوديت نقدينگي مواجه است. نمايندمي

گذارد که اين فرصت را در اختیار شرکت مي، سهام آشفته استقیمت  کند و در زماني کهمي

قیمت بازخريد در هر روز نیز نبايد بیشتر از . کندقیمت سهام خود را تثبیت ، با مداخله در بازار

 25تواند حداکثر به میزان مي، میانگین وزني قیمت در روز گذشته باشد و حجم مبادلات ماهانه

، کیم و همکاران) باشدطي شش ماه گذشته  ماهانه شرکتمتوسط حجم مبادلات ، درصد

2004 .) 

، ايمنطقه اي متعددي وجود دارند که طبق مقررات همان بورسهاي منطقهدر کانادا نیز بورس

به عنوان مثال مطابق با بورس اوراق بهادار . کنندها نظارت ميبر معاملات بازخريد سهام شرکت

 مجاز به مبادله بازخريد سهم، ذشت دو روز از اخذ تأيیديه از بورسها پس از گشرکت، تورنتو

، ايکنبري و همکاران) هاي بازخريد بايد تنها بواسطه يک کارگزار اجرائي شودباشند و برنامهمي

. باشندها مجاز به اجراي برنامه بازخريد سهام حداکثر طي مدت يک سال ميهمچنین آن(. 2000

. درصد سهام منتشر شده باشد 5درصد سهام شناور يا  10داکثر تا میزان تواند حسهام خزانه مي

خود را به قیمتي بالاتر از بیشترين قیمت معاملاتي  سهامشرکت اجازه بازخريد ، علاوه بر اين

براي ، بسیاري از کشورهاي اروپايي برخلافکشور آمريکا و ماننددر بورس کانادا ه. اخیر ندارد

 . خزانه نیازي به مصوبه مجمع عمومي صاحبان سهام نیستانجام معاملات سهام 
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را کاهش  هاي مالیاتي بازخريد سهامهزينه، 2001قانون جديد مالیات در سال، در کشور هلند

معاملات سهام خزانه را در برنامه خود قرار ، هاي هلندياي شد که شرکتداد و اين امر انگیزه

در  هاي بازخريد سهام خزانهتصويب برنامه، اتحاديه اروپامانند ديگر کشورهاي عضو . دهند

ها بازخريد شرکت. ماه است 18مجمع عمومي صاحبان سهام الزامي است و مدت اعتبار آن نیز 

. سهام منتشر شده جاري تجاوز کند %10تواند از بايد از محل سودهاي قابل توزيع باشد و نمي

بازخريد و نیز حداقل و حداکثر قیمت بازخريدي بايد در  حداکثر تعداد سهام قابل، علاوه براين

 (. 2004، کیم و همکاران) مجمع سهامداران تعیین شود

 سهام خزانه در ایران

مديران شرکت ملي نفت ايران به ، 1346در اوايل تشکیل بورس اوراق بهادار تهران در سال 

توانستند در موارد شتند و ميعنوان نخستین شرکت سهامي حق استفاده از سهام خزانه را دا

اما در دوره کوتاهي پس از تشکیل بورس ، مقتضي از آن جهت بازخريد سهم خود بهره گیرند

هاي سهامي به مجلس دستخوش تغییر اصلاحیه قانون شرکت، با تقديم لايحه، 1347يعني اسفند 

مقررات ( بخش هشتم 198ماده ) 1348فروردين  26قانون مصوب  براساس. قرار گرفت

بدين ترتیب حق . ها اصلاح شده و خريد سهام شرکت توسط همان شرکت ممنوع شدشرکت

 (. 1393، مشايخ و نصیري) ها گرفته شداز شرکت 1348استفاده از بازخريد سهم از فروردين 

مصوب مورخ ) پذير و ارتقاي نظام مالي کشوررفع موانع تولید رقابت قانون موجب به اخیراً 

مصوب شوراي عالي بورس ) نگهداري و عرضه سهام خزانه، و آيین نامه خريد( 01/02/1394

 در بورس و بازارهاي خارج از بورس شدههاي پذيرفته شرکت(، 15/4/94و اوراق بهادار مورخ 

که بازخريد نحوي شده خود را بازخريد نمايند؛ بهسهام ثبت  %10توانند حداکثر تا سقف مي

 %40و ارزش ويژه شرکت بیشتر از  %50نشود سهام شناور آزاد شرکت بیش از  سهام باعث

 (. 1394، نگهداري و عرضه سهام خزانه، نامه خريدآيین) کاهش يابد

اگرچه در کشور ما معاملات سهام خزانه به صورت محدود و تحت ضوابط حاکم بر آن  

هداف مالي و مديريتي است و از نظر اين نوع سهام دربردارنده ا، مورد پذيرش قرار گرفته است

که شرکت داراي وجوه مازاد است و مانند زماني، تواند قابل توجیه باشداقتصادي و مالي مي

باشد و شرکت به منظور ايجاد بازار بهتر اقدام به بازخريد قیمت بازار سهام از مبلغ واقعي کمتر مي
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هايي که به يکباره وجوه نقد ولاً شرکتمعم(. 1391، نوروش و شیرزادي) نمايدسهام خود مي

هاي بورسي و فرابورسي در سال مثل شرايط شرکت) کندمازادشان افزايش قابل توجهي پیدا مي

ي آينده اطمینان هاسالدر ، هانسبت به تداوم وجوه نقد مازاد آن(، اول و دوم جهش نرخ ارز

، ها نیستکیفیتي پیش روي آنگذاري خوب و با هاي سرمايهوجود ندارد و همچنین فرصت

برخي از ، بدين ترتیب. توانند بجاي افزايش سود تقسیمي از بازخريد سهام استفاده کنندمي

توانند با سازوکار افزايش قیمت سهام ناشي از مي، سهامداراني که احتیاج به منابع مالي دارند

ند و از سوي ديگر انعطاف خود نماي اقدام به فروش سهام و رفع مشکلات نقدينگي، بازخريد

همچنین با توجه به وجود . پذيري لازم جهت اصلاح ساختار مالي براي شرکت فراهم آيد

بازخريد سهم از پرداخت ، اي و سود هر سهمهاي گوناگون مالیاتي نسبت به سود سرمايهنرخ

به علاوه . تر استبه، گذاران مالیات پرداز داردسود هر سهم که نرخ مالیاتي بیشتري براي سرمايه

مشمول ، که سهام مجدداً به فروش نرفته استتا زماني، اي ناشي از بازخريد سهامسود سرمايه

بنابراين اين ابزار (. 1388، دستگیر) افتداي به تعويق ميگردد و مالیات سود سرمايهمالیات نمي

همچنین معاملات سهام خزانه در . تواند براي سهامداران نیز مزيت مالیاتي داشته باشدمالي مي

هايي مبني بر وجود نشانه) گونه معاملاتهاي ذکر شده ايناز ديگر مزايا و انگیزه، ايران

دهي دستیابي به نسبت اهرم مطلوب و علامت، توزيع جريان نقد آزاد، گذاري کمتر از واقعارزش

 . بي نصیب نخواهد بود( به بازار

سهام خزانه . مديره استهیئت، اي برنامه بازخريد سهام خزانهگیرنده براي اجرن تصمیمرک 

نويسي در فرآيند افزايش سرمايه قبل از شروع پذيره گردد وبه عنوان سهام شناور آزاد تلقي نمي

انه خود فاقد حق رأي در سبت به سهام خزشرکت ن. شرکت بايد فاقد هرگونه سهام خزانه باشد

همچنین در زمان انحلال مستحق دريافت . سهام جديد را ندارد مجامع بوده و حق تقدم در خريد

نامه آيین) گیردسودي تعلق نمي، به سهام خزانه در موقع تقسیم سود. باشدهیچ گونه دارايي نمي

 دستورالعملبراساس ضوابط مندرج در همچنین (. 1394، نگهداري و عرضه سهام خزانه، خريد

مديره سازمان بورس هیئت 3/6/94مصوب مورخ ) سهام خزانهنگهداري و عرضه ، اجرايي خريد

به فروش  مجدداًسال از زمان بازخريد  2بازخريده شده بايد حداکثر طي  سهام(، و اوراق بهادار

مديره ناشر پس از تأيید هیئت، فاصله زماني بین اجراي برنامه خريد و فروش سهام خزانه. برسد

طول مدت انجام برنامه خريد/فروش سهام . روز کاري است 7حداقل ، و اخذ مجوز از سازمان
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اين مدت بنا به درخواست ناشر و با تأيید سازمان بورس . باشدماه نمي 6هر کدام بیش از ، خزانه

. باشدپذير نميخريد سهام خزانه به صورت معاملات عمده امکان. باشديک مرتبه قابل تمديد مي

روز معاملاتي پس از افشاي اطلاعات مهم به بازار  4مدت  برنامه خريد/فروش سهام خزانه طي

، باشدروز قبل از برگزاري مجامع عمومي ناشر مجاز نمي 20، قابل اجرا نیست و اين برنامه

روز کاري از آخرين معامله سهام  15همچنین نبايد در شرايطي به اجرا گذاشته شود که بیش از 

يا مديران اجرايي ناشر حق شرکت در معاملات  مديره واعضاي هیئت. شرکت گذشته باشد

، نگهداري و عرضه سهام خزانه، اجرايي خريد دستورالعمل) مربوط به سهام خزانه را ندارند

را بدين ( 2) توان نگارهمي، با توجه به مقررات حاکم بر معاملات سهام خزانه در ايران(. 1394

 : صورت براي ايران تکمیل نمود

 بررسی تطبیقی ضوابط مختلف حاکم بر معاملات سهام خزانه(: 2) نگاره

 

 حسابداری و گزارشگری مالی سهام خزانه

نامه و خريد و فروش سهام خزانه براساس قانون مربوطه و طبق آيین، براساس مطالب فوق

نگهداري و عرضه سهام خزانه که توسط سازمان بورس و اوراق ، دستورالعمل اجرايي خريد

در اين خصوص با توجه به عدم وجود ضوابط . گیردميصورت ، بهادار صادر شده است

اي در خصوص نحوه سازمان بورس ابلاغیه، گزارشگري مالي مربوط به سهام خزانه در کشور

حسابداري و گزارشگري مالي سهام خزانه نیز تدوين و منتشر نموده است که برخي از نکات 

 : مهم قابل ذکر در آن به شرح زير است

هاي مالي تلفیقي و صورت»با عنوان  18استاندارد حسابداري  31اينکه طبق بند با توجه به . 1

براي سهام شرکت اصلي در مالکیت ، «گذاري در واحدهاي تجاري فرعيحسابداري سرمايه

گیرنده رکن تصمیم کشور

تصويب برنامه  براي

 بازخريد سهام

 : مربوط بههاي محدوديت

شیوه برخورد با 

موضوع ابطال سهام 

 خزانه

سقف مجاز براي 

 بازخريد سهام
 منابع مالي

مطلبي ذکر  منتشر شدهسرمايه  %10 امکان ابطال ندارد.  هیئت مديره ايران

 نشده است. 



   

 
 

  آن مقررات و ضوابط یقیتطب یبررس و خزانه سهام 117

بنابراين ، شودهاي مالي تلفیقي از روش بهاي تمام شده استفاده ميهاي فرعي در صورتشرکت

 . شودام خزانه از روش بهاي تمام شده استفاده ميهاي حسابداري سهبراي ثبت

هیچگونه مبلغي در صورت سود و زيان و صورت سود و زيان ، هنگام فروش سهام خزانه. 2

 . شودجامع شناسايي نمي

هنگام فروش سهام . گرددميسهام خزانه به بهاي تمام شده در دفاتر ثبت ، هنگام خريد. 3

« سهام خزانه( کسر) صرف»غ فروش و مبلغ دفتري تحت عنوان التفاوت خالص مبلمابه، خزانه

 . شودشناسايي و ثبت مي

سهام خزانه به عنوان يک رقم کاهنده در بخش حقوق صاحبان ، در تاريخ گزارشگري. 4

 . شودسهام در ترازنامه ارائه مي

( انزي) به حساب سود« سهام خزانه( کسر) صرف»مانده بدهکار ، در تاريخ گزارشگري. 5

مانده بستانکار حساب مزبور تا میزان کسر سهام خزانه منظور شده قبلي به . شودانباشته منتقل مي

در « صرف سهام خزانه»به آن حساب منظور و باقیمانده به عنوان ، انباشته( زيان) حساب سود

 سودبه حساب ، ترازنامه در بخش حقوق صاحبان سهام ارائه و در زمان فروش کل سهام خزانه

گیري شود تا طبق نظر مجمع عمومي شرکت در خصوص آن تصمیمانباشته منتقل مي( زيان)

 . شود

هرگونه خالص وجوه دريافتي بابت فروش سهام خزانه و خالص وجوه پرداختي بابت خريد . 6

در صورت جريان وجوه « مین ماليهاي تأهاي نقدي ناشي از فعالیتنجريا»سهام خزانه در طبقه 

 . شودرائه مينقد ا

افشاي »با عنوان  12معاملات سهام خزانه با اشخاص وابسته بايد طبق استاندارد حسابداري . 7

شايان ذکر است . در يادداشت معاملات با اشخاص وابسته افشا شود« اطلاعات اشخاص وابسته

 رهاعضاي هیئت مدي، نگهداري و عرضه سهام خزانه، دستورالعمل اجرايي خريد 8طبق ماده 

و يا مديران اجرايي ناشر ( اعضاي حقیقي و حقوقي وهمچنین نمايندگان حقیقي اعضاي حقوقي)

دستورالعمل حسابداري و گزارشگري ) حق شرکت در معاملات مربوط به سهام خزانه را ندارند

  (.1395، سهام خزانه
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 گیرینتیجه

ها صورت نب شرکتبازخريد کردن سهام به دلايل متعددي از جا، بنابر ادبیات پیشین

علامت ، توزيع بیش از حد وجه نقد، ها براي توجیه چنین اقداميترين انگیزهاز شايع. گیردمي

مديريت سود و ، تغییر ساختار سرمايه، دهي در رابطه با کمتر از واقع ارزيابي شدن سهام

بازخريد سهام براي  برنامههمچنین . باشدميشرکت شدن جلوگیري از تصاحب و بلعیده

علي رغم وجود . کندها فراهم مييت سرمايه آنباکفاجهت مديريت  سازوکاري، هاشرکت

تغییر اساسي در استفاده از منابع شرکت يا  مانند هاييبازخريد سهام شرکت ريسک، منافع بالقوه

يا تنزل  د اهرمدر صورت افزايش بیش از حزيرا ، دارددر پي  در سیاست استراتژيک را نیز تغییر

بسته . شرکت نخواهد داشت گونه منافع بلندمدتي را براي سهامدارانهیچ، رتبه اعتباري شرکت

براي اجراي برنامه بازخريد سهام از توانند ها ميشرکت، به قوانین حاکم در کشورهاي مختلف

، ش مطالعات تطبیقيبخمطالب ارائه شده در مطابق با . اي استفاده کننديا روش مناقصه زار آزادبا

در کشورهاي مختلف ضوابط و مقررات متفاوتي براي بازخريد سهام خزانه وجود دارد و بعضاً 

 . هايي مواجه هستندها در اين امر با محدوديتشرکت

قانون رفع در  1394در کشور ما استفاده از برنامه بازخريد سهام خزانه براي اولین بار در سال 

هاي پذيرفته شده در بورس يا شرکتبراي  ذير و ارتقاي نظام مالي کشورپموانع تولید رقابت

سازمان بورس و اوراق بهادار ، براساس مفاد اين قانون. مجاز شد، بازارهاي خارج از بورس

. سازي و برقراري سازوکارهاي اجراي اين امر گرديدموظف به تدوين ضوابط و مقررات پیاده

نگهداري و ، اجرايي خريد دستورالعملو  و عرضه سهام خزانه نگهداري، نامه خريدآيینلذا 

حسابداري و گزارشگري سهام خزانه در و نیز دستورالعمل  1394در سال  عرضه سهام خزانه

براساس مقررات مذکور برنامه بازخريد سهام . توسط سازمان مذکور تهیه و ابلاغ شد 1395سال 

آن را  بنديمورد خريد و فروش سهام خزانه و زمان سندي که اقدامات ناشر درخزانه به عنوان 

هاي ناشران براي اجراي برنامه مذکور از تعريف و ساير ضوابط و محدوديت، گیرددر برمي

 . مطرح شده است، بندي و ساير عوامل پیرامون بازخريد سهامزمان، حجم، قیمت بازخريدجمله 

دي که در امر بازخريد سهام خزانه طبق هاي متعدسخن آخر اين که به دلیل وجود محدوديت

شود که امکان استفاده از آن نسبت به ساير بیني ميپیش، مقررات مجود در کشور وجود دارد

توانند از هاي مذکور ميها به جاي تحمل محدوديتزيرا شرکت، کشورها بسیار محدودتر باشد
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دون تحمل هزينه و هاي فرعي و زيرمجموعه بطريق فروش و انتقال سهام به شرکت

بنابراين در اين . هاي مقرراتي متعدد از سازوکاري شبیه سهام خزانه استفاده نمايندمحدوديت

، هاي مقرراتيشود با کاهش محدوديتگذار کشور پیشنهاد ميبه نهادهاي مقررات، خصوص

بازار سرمايه  ها ايجاد نموده تا درآيندهانگیزه لازم جهت استفاده از اين سازوکار را در شرکت

 . مواجه گردد، هابا رشد چشمگیر استفاده از اين ابزار توسط شرکت
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 چکیده

 حال نيا با. است شده انجام يورشکستگ ينیبشیپ حوزه در ياديز يهاپژوهش رانيا در تاکنون

 هدف. اندنموده ارائه واحد صورت به عيصنا يتمام يبرا يکل مدل کي هاآن اتفاق به بيقر اکثر

، لفمخت عيصنا حسب بر مناسب يورشکستگ ينیبشیپ مدل ارائه با که است آن پژوهش نيا ياصل

 صولاتمح صنعت سه يبرا گردديم تلاش قیتحق نيا در. کند جاديا نهیزم نيا در را يديجد باب

 از تفادهاس با، قطعات ساخت و خودرو و ييایمیش محصولات، شکر و قند جز به يدنیآشام و ييغذا

 نیهمچن و صنعت هر خاص، مناسب يورشکستگ ينیبشیپ مدل، چندگانه يزيتما لیتحل کیتکن

 نییعت يبرا. دينما سهيمقا گريکدي با را هاآن جينتا و يطراح عيصنا کل يبرا يکل مدل کي

 يحاک پژوهش جينتا. است دهيگرد استفاده تجارت قانون 141 ماده اریمع از هاشرکت يورشکستگ

 ينیبشیپ به قادر ييبالا دقت با ،عيصنا نيا يبرا شده نيتدو ينیب شیپهاي مدل که آنست از

 و ييغذا محصولات عيصنا يبرا، هاآن ينیبشیپ دقت که يطور به، باشندمي هاشرکت يورشکستگ

 2/97 ،9/90 بیترت به قطعات ساخت و خودرو و ييایمیش محصولات، شکر و قند جز به يدنیآشام

 که دهديم نشان عيصنا کل يبرا شده يطراح مدل از حاصل جينتا نیهمچن. باشدمي درصد 5/90 و

 در دکهيمان ينبیشیپ را هاشرکت يورشکستگ درصد 7. 80 معادل يدقت با است قادر تنها مدل نيا

 . است برخوردار ترينيیپا دقت از، صنعت هر کیتفک به شده يطراح هايمدل با سهيمقا

 . هاي ماليسبتن، مدل تحلیل تمايزي چندگانه، بیني ورشکستگيپیش، تفکیک صنايع: های کلیدیواژه

 G33: بندی موضوعیطبقه
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 مقدمه

ورشکستگي يا ، گردديکي از مفاهیمي که همواره به عنوان يک موضوع مهم تلقي مي

ورشکستگي يک . رودها است که رويدادي ناخوشايند به شمار ميشکست مالي شرکت

از ، هاي ذينفعهاي قابل توجهي را به افراد و گروهتواند زيانرويدادي است که مي، شرکت

تحمیل ، هاحسابرسان و خود شرکت، ها و مؤسسات مالي و اعتباريبانک، گذارانجمله سرمايه

سته خواهد مند هستند بدانند که آيا يک شرکت ورشکها نه تنها علاقهاين گروهبنابراين . نمايد

، آرسندين و پرپورتو) خواهند بدانند چه زماني شرکت ورشکسته خواهد شدبلکه مي شد يا نه؟

2007 .) 

ها پديد هاي هنگفتي که به واسطه ورشکستگي شرکتاشت براي اجتناب از زيانبايد اذعان د

رود امري ضروري به شمار مي، ینهانجام تحقیقات آکادمیک و مطالعات فراوان در اين زم، آيدمي

بسیار حائز اهمیت ، بینيبیني ورشکستگي با بالاترين دقت پیشها و الگوهاي پیشمدلطراحي و 

 . زمینه اطلاعات تهیه و ارائه شده توسط سیستم حسابداري نقش پررنگي دارد بوده که در اين

تمامي صنايع به صورت واحد  يک مدل کلي براي، کلیه تحقیقات انجام شده در اين زمینه

زماني که ، هاي خاص خود هستنداز آنجايي که صنايع مختلف داراي ويژگي. اندارائه نموده

ديگر ، گردده صورت واحد براي تمامي صنايع ارائه ميبیني ورشکستگي بيک مدل پیش

گذاران از طرفي سرمايه. هاي خاص هر صنعت در آن لحاظ گرديده استتوان گفت ويژگينمي

توانند با اطمینان بیشتري مي، خاص هر صنعت هاي طراحي شدهکنندگان از مدلدهو کلیه استفا

با استفاده از مدل ، کسته يا سالم بودنهاي هر صنعت را از لحاظ ورشوضعیت مالي شرکت

از اين رو در اين . طراحي شده خاص آن صنعت بررسي و تصمیمات مناسب را اتخاذ نمايند

ها بر حسب صنايع منتخب بیني ورشکستگي شرکتپژوهش به دنبال طراحي و تبیین مدل پیش

 . حلیل تمايزي چندگانه هستیماي براي کل صنايع با استفاده از مدل تو همچنین ارائه مدلي مقايسه

سپس روش انجام . گرددهاي پژوهش تبیین ميفرضیه، پس از مرور پیشینه، در ادامه مقاله

گیري و پیشنهادات ارائه گردد و در نهايت نتیجهمطرح مي، هاي تحقیقتشريح و يافته، تحقیق

 . گرددمي
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 مروری بر پیشینه پژوهش

، بینيتلاش نمودند با استفاده از دو الگوي مختلف پیش( 1394) مقري و شاکريزادهاسماعیل

هاي پذيرفته درماندگي مالي شرکت، هاالگوي شبکه بیزي ساده و الگوي تحلیل پوششي داده

ها نشان داد نتايج حاصل از پژوهش آن. بیني نمايندشده در بورس اوراق بهادار تهران را پیش

هاي پذيرفته شده بیني وقوع درماندگي مالي شرکتقابلیت پیش، که هر دو الگوي طراحي شده

 . در بورس اوراق بهادار تهران را تا دو سال قبل از وقوع آن دارند

هاي ها به وسیله مدلبیني درماندگي مالي شرکتاي به پیشدر مطالعه( 1391) مرادي و همکاران

 10اي از مجموعه، قق اين هدفبراي تح. ماشین بردار پشتیبان و تحلیل تمايزي چندگانه پرداختند

کانديداي ورود به دو ، بین غیرمالينسبت مالي به همراه امتیاز کارايي به عنوان يک متغیر پیش

براي محاسبه امتیاز . کننده ماشین بردار پشتیبان و تحلیل تمايزي چندگانه شدندبینيمدل پیش

ها نشان داد که حاصل از آزمون مدلنتايج . ها استفاده شداز مدل تحلیل پوششي داده، کارايي

درصد و در ماشین بردار پشتیبان  24/87بندي صحیح در تحلیل تمايزي چندگانه برابر متوسط رده

متغیرهاي ، متغیر غیرمالي کارايي تأثیرهمچنین به منظور بررسي . باشددرصد مي 6/93برابر 

هاي ضور اين متغیر به ترتیب وارد مدلانتخابي يک بار با حضور متغیر کارايي و بار ديگر بدون ح

هاي نتايج بدست آمده نشان داد که حضور يا عدم حضور اين متغیر در مدل. بیني شدندپیش

 . کندهاي تحقیق وارد نميتغییري در دقت کلي مدل، بینيپیش

در پژوهش خود به بررسي کارايي در الگوي تحلیل رگرسیون ( 1389) زماني و همکارانپور

ها بیني موفقیت يا عدم موفقیت شرکتجهت پیش، یت و تحلیل تمايزي چند متغیرهلاج

هاي و شرکت( 141براساس ماده ) هاي ناموفقنسبت مالي در شرکت 12در اين تحقیق . پرداختند

 بین وارد اينبه عنوان متغیرهاي پیش، هاي موفقهرکدام در مقابل شرکت، خارج شده از بورس

، هاي مربوط به يک سال قبل از سال مبنانهايت نتیجه گرفته شد که با دادهدر . الگوها شدند

لگوي ا، هاي دو سال قبل از سال مبناکند و با دادهالگوي تحلیل تمايزي کارآمدتر عمل مي

 . داري بین اين دو الگو وجود ندارددر مجموع تفاوت معنياما ، کندلاجیت کارآمدتر عمل مي

هاي رگرسیون هاي عصبي مصنوعي با روشبه مقايسه مدل شبکه( 1387) مکیان و همکاران

جامعه آماري مورد . ها پرداختندبیني ورشکستگي شرکتلجستیک و تحلیل تمايزي در پیش

انتخاب  1386تا  1374ي هاسالهاي تولیدي استان کرمان بین شرکت، مطالعه در اين پژوهش
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. ها انتخاب گرديدبیني ورشکستگي شرکتشنسبت مالي جهت پی 5در اين مطالعه از . شد

بیني هاي عصبي مصنوعي در مجموع داراي دقت پیشها نشان داد که مدل شبکههاي آنيافته

 . باشدبیشتري نسبت به دو مدل ديگر مي

شرکت چیني  107تلاش نمودند تا درماندگي مالي ، ايدر مطالعه( 2015) گنگ و همکاران

با استفاده از تکنیک داده  2008تا  2001ي هاسالبهادار را بین  لیست شده در بورس اوراق

هاي هشدار درماندگي مالي مدل، بر اين اساس با استفاده از اين تکنیک. بیني نمايندپیش، کاوي

هاي نشان داده شد که شبکه، ايدر اين مطالعه با يک رويکرد مقايسه. طراحي و ساخته شد

 . هاي درخت تصمیم و ماشین بردار پشتیبان داردنسبت به مدلبیني بیشتري دقت پیش، عصبي

هاي هاي تحلیل تمايزي چندگانه و شبکهبیني مدلتوانايي پیش( 2014) گوارا و همکاران

در اين پژوهش نیز همانند عمده . ها بررسي کردندبیني ورشکستگي شرکتعصبي را در پیش

هاي با سلامت مالي از الزامات از شرکتهاي ورشکسته تحقیقات قبلي براي تفکیک شرکت

بیني نتايج اين پژوهش نشان داد هر دو مدل قادر به پیش. قانون تجارت استفاده شد 141ماده 

داري از توانايي بالاتري هاي عصبي به طور معنياما شبکه، دنباشها ميورشکستگي شرکت

 . برخوردار است

هاي بخش تجاري و خدماتي تا درماندگي مالي شرکتاي تلاش نمود در مطالعه( 2014) الیفیا

ها به عنوان متغیر وابسته و متغیرهاي کلان کشور مالزي را با استفاده از درماندگي مالي شرکت

وي از مدل تجزيه و . بیني نمايدپیش، به عنوان متغیرهاي مستقل، هاي مالياقتصادي و نسبت

هاي اين پژوهش نشان داد نسبت يافته. استفاده نمودتحلیل لاجیب به عنوان روش تجزيه و تحلیل 

ها نسبت سود خالص به کل دارايي، سرمايه در گردش، هانسبت گردش مجموع دارايي، بدهي

هاي بخش بیني درماندگي مالي شرکتمتغیرهاي مستقلي هستند که براي پیش، و نرخ وام پايه

همچنین نتايج تحقیق نشان داد که . ر گیرندتوانند مورد استفاده قراخدماتي و تجاري مالزي مي

 . باشددرصد مي 85بیني معادل مدل لاجیب داراي دقت پیش

در پژوهشي درصدد برآمدند تا سودمندي تجزيه و تحلیل نسبت ( 2007) آرسندين و پرپرتو

آزمون (، براي يک دوره داراي ثبات) بیني ورشکستگي يک اقتصاد در حال ظهوررا براي پیش

تا  1991ي هاسالشرکت آرژانتیني ورشکسته و سالم را بین  22ها آن، براي اين منظور. ندنماي

بیني ورشکستگي را مدل پیش، انتخاب کردند و با استفاده از تکنیک تمايزي چندگانه 1998
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ها نشان داد که مدل تحلیل تمايزي چندگانه توانايي نتايج تحقیق آن. طراحي و تدوين نمودند

 . ها داردبیني ورشکستگي شرکتر پیشبالايي د

شود که در ايران هرچند در حوزه ورشکستگي چنین نتیجه مي، با عنايت به مطالب فوق

بیني ورشکستگي بر حسب پیش، اما بجز چند مورد، است هاي زيادي صورت گرفتهپژوهش

لیل تمايزي بنابراين در اين پژوهش با استفاده از تکنیک تح. صنعتي خاص انجام نشده است

. داده شده است چندگانه مدل ورشکستگي خاص هر يک ازصنايع طراحي و مورد مقايسه قرار

تا يک مدل کلي براي کل صنايع ارائه گردد و نتايج حاصل از آن با  شودميهمچنین تلاش 

 . نتايج مربوط به هرصنعت مورد مقايسه قرار گیرد

 پژوهشفرضیات 

 : شودفرضیات پژوهش به صورت زير بنا نهاده مي، با توجه به مطالب مطرح شده

صنعت هاي بیني ورشکستگي شرکتقابلیت پیش، مدل تحلیل تمايزي چندگانه: فرضیه اول

 . را دارد محصولات غذايي و آشامیدني به جز قند و شکر

هاي صنعت بیني ورشکستگي شرکتقابلیت پیش، مدل تحلیل تمايزي چندگانه: فرضیه دوم

 . یمیايي را داردمحصولات ش

صنعت هاي بیني ورشکستگي شرکتقابلیت پیش، مدل تحلیل تمايزي چندگانه: فرضیه سوم

 . را داردخودرو و ساخت قطعات 

 روش تحقیق

، سازي با استفاده از تحلیل تمايزي چندگانه و از نظر روشمدل، اين پژوهش از لحاظ آماري

شود که در آن رابطه میان گي محسوب مياز نوع همبست( نیمه تجربي) يک پژوهش توصیفي

متغیرهاي مستقل بر اساس ، در اين پژوهش. شودتحلیل مي، متغیرها بر اساس هدف پژوهش

محمدسوري و (، 2011) اسمیت و همکارانهمچون هاي قبلي ها در نتايج پژوهشبهترين نسبت

اسماعیل زاده مقري و (، 1389) پورزماني و همکاران(، 2015) آکل و همکاران(، 2009) حسب الله

 . آورده شده است« 1»گرديد که در نگاره انتخاب  (،1392) حسیني و رشیدي(، 1394) شاکري
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متغیرهای پژوهش(: 1) نگاره  

بندي مشاهدات به يکي از چند گروه براي طبقهمدل تحلیل تمايزي چندگانه تکنیکي است  

اين تکنیک تلاش . هاي مشاهده شدهبه عنوان متغیر وابسته بر اساس ويژگي، از پیش تعیین شده

ها انجام تا بهترين تمايز بین گروه نمايدها استخراج کند تا يک ترکیب خطي از اين ويژگيمي

میانگین ، اي داشته باشیم مبني بر اينکهزماني که فرضیه(. 1390، دوزرضايي و گل) شود

توان از تحلیل تمايزي چندگانه براي آزمون آن مي، هاي دو يا چندگانه با هم برابر هستندگروه

ها را هر متغیر مستقل را در وزن خود ضرب کرده و آن، براي اين کار اين تکنیک. استفاده کرد

ترکیبي براي هر يک از ( تشخیص) ک تفاوتنتیجه بدست آمده در واقع ي. کندبا هم جمع مي

هاي کلیه افراد در يک تفاوت با محاسبه میانگین. مشاهدات لحاظ شده در تجزيه و تحلیل است

آيد که اين میانگین در واقع به عنوان مرکز ثقل تلقي میانگین گروه فوق بدست مي، گروه

با مقايسه . دهدنظر را نشان مي مرکز ثقل موقعیت خاص هر فرد نسبت به گروه مورد. گرددمي

توان دريافت که هر يک در چه جايگاهي نسبت به ابعاد مورد بررسي قرار ها ميمرکز ثقل گروه

 (. 1389، پورزماني و همکاران) دارند

 متغیرهاي مورد استفاده

1X  نسبت بدهي

جاري به 

 ارزش ويژه

5X  بازدهي سرمايه
ROE 

9X  گردش موجودي

 کالا

13X نسبت بدهي 

2X نسبت سود 

 به خالص

 فروش

6X 10 نسبت جاريX  دوره وصول

 مطالبات

14X به بدهي نسبت 

 ويژه ارزش

3X نسبت سود 

 به ناخالص

 فروش

7X 11 نسبت آنيX  گردش

 هاي ثابتدارايي

  

4X هادارايي بازده 
ROA 

8X  نسبت

هاي دارايي

 جاري

12X  گردش مجموع

 هادارايي
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تشکیل  1392تا  1380ي هاسالهاي اين سه صنعت بین جامعه آماري اين پژوهش را کلیه شرکت

بدين صورت که براي . نه از روش حذف سیستماتیک استفاده گرديدبراي انتخاب نمو. دهدمي

هاي از اطلاعات تمامي شرکت، بیني ورشکستگي خاص هر يک از اين صنايعطراحي الگوي پیش

 . گرديدانتخاب نمونه ، و با لحاظ نمودن شرايط زيرها آنهر يک از 

 . پذيرفته شده باشند اوراق بهادار تهران در بورس 1380از سال . 1

 . ها پايان اسفند هر سال باشدانتهاي سال مالي آن. 2

 . ي مالي ياد شده تغییر فعالیت يا تغییر سال مالي نداشته باشندهاسالطي . 3

 . کلیه اطلاعات مورد نیاز براي محاسبه متغیرهاي پژوهش در سال مورد بررسي موجود باشد. 4

قانون تجارت  141ها از معیار ماده سته يا سالم بودن شرکتدر اين پژوهش جهت تعیین ورشک

ها و اطلاعات مورد نیاز نیز از نرم افزار ره آورد نوين و سامانه کلیه داده. ايران استفاده گرديد

 . اطلاع رساني کدال استخراج گرديد

 های پژوهشیافته

مراکز ، بع تمايزي کانونيهاي حاصل از ضرايب تايافته، در اين قسمت براي هر يک از صنايع

 . گرددارائه مي، بنديها و نتايج طبقهگروه

 صنعت محصولات غذایی و آشامیدنی بجز قند و شکر

 ضرایب تابع تمایزی کانونی

 . دهنده نمرات تمايزي استانداردنشده براي هر متغیر مستقل استنشان 2نگاره 
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 ضرایب استانداردنشده :(2) نگاره 

 : شودمحاسبه مي 1مدل تابع تشخیصي طبق ، بر اساس نتايج حاصل

Z=. 077X1 +. 004X2 +. 031X4 -. 311X6 + 2. 038X7 + 1. 542X8 +. 002X 9- 
. 036X11 +. 841X12 -. 841X13 -. 06X14 - 2. 32 (   1مدل )    

 هامراکز گروه

هاي مورد مطالعه محاسبه گروهي تابع تشخیصي بر حسب گروههاي درونمیانگین، 3نگاره در 

 . شده است

 یمراکز ثقل گروه :(3) نگاره 

 Function 

1 

 077/0 نسبت بدهي جاري به ارزش ويژه

 004/0 سود خالص به فروش

 0 سود ناخالص به فروش

 031/0 هابازده دارايي

 0 بازدهي سرمايه

 -311/0 نسبت جاري

 038/2 نسبت آني

 542/1 هاي جارينسبت دارايي

 002/0 گردش موجودي کالا

 0 دوره وصول مطالبات

 -036/0 هاي ثابتگردش دارايي

 841/0 هاگردش مجموع دارايي

 -841/0 نسبت بدهي

 -06/0 نسبت بدهي به ارزش ويژه

 -326/2 ( مقدار ثابت) 

 ها از لحاظ ورشکستگيوضعیت شرکت
Function 

1 

 23/0 ( سالم) موفق

 -429/2 ورشکسته
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 بندیطبقهنتایج 
بندي براي تابع تمايز تشخیصي در صنعت محصولات غذايي شاخص صحت طبقه 4نگاره در 

 . و آشامیدني بجز قند و شکر محاسبه شده است

 بندی تابع تمایزماتریس صحت طبقه :(4) نگاره

تقسیم شده  متقاطع ياعتبارسنجبه دو بخش اصلي و ، قسمت سطري آن(، 4) براساس نگاره

تري از قدرت تابع نمايش درست، نسبت به بخش اصليمتقاطع  ياعتبارسنجاست که بخش 

، اي موفقبه گونه( به جز يک مورد) در گام اول تمامي موارد را، اين روش. دهدتمايزي ارائه مي

بندي آن يک مورد را نیز طبقه، در گام بعد. تمايزي را تشکیل دهدکند تا يک تابع بندي ميطبقه

تابعي که از اين روش به دست ، بنابراين. شوداين فرآيند براي هر مورد تکرار مي. کندمي

به لحاظ نظري نیز اعتقاد بر اين است که نبايد موردي را که  زيرا، اعتبار بیشتري دارد، آيدمي

بنابراين در . بندي به حساب آوريمبه عنوان جزئي از فرآيند طبقه، مبیني آن را داريقصد پیش

هاي اعتبارسنجي مطقاطع به عنوان مبناي مقايسه دقت دقت بدست آمده از داده، اين پژوهش

(، 4) شود بر اساس نگارهگونه که ملاحظه مينبنابراين هما. گیردهاي طراحي شده قرار ميمدل

دقتي معادل  قادر است باهاي اعتبارسنجي بر مبناي دادهمايزي مشخص گرديد مدل تحلیل ت

 . بیني نمايدها را پیشدرصد ورشکستگي شرکت 9/90

 وضعیت واقعي  هانوع داده
 بیني شدهوضعیت پیش

 کل
CCR 

 ورشکسته سالم %

 هاي اصليداده

 تعداد

 211 7 204 سالم

9/93 

 20 13 7 ورشکسته

 231 20 211 کل

% 
 100 318/3 682/96 سالم

 100 65 35 ورشکسته

هاي داده

اعتبارسنجي 

 متقاطع مدل

 تعداد
 211 9 202 سالم

9/90 
 20 8 12 ورشکسته

% 
 100 265/4 735/95 سالم

 100 40 60 ورشکسته
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 صنعت محصولات شیمیایی

 ضرایب تابع تمایزی کانونی

 . دهنده نمرات تمايزي استانداردنشده براي هر متغیر مستقل استنشان 5نگاره 

 ضرایب استانداردنشده :(5) نگاره

 : شودمحاسبه مي 2مدل تابع تشخیصي طبق ، بر اساس نتايج حاصل

Z= -. 352X1 +. 01X2 +. 01X4 -. 02X5 - 1. 091X6 + 1. 405X7 -. 582X 8+ 
. 002X9  + 1. 252X12 +6. 172X13 +. 071X14 - 4. 064 (                 2مدل )      

  Function 

1 

 -352/0 نسبت بدهي جاري به ارزش ويژه

 01/0 سود خالص به فروش

 0 سود ناخالص به فروش

 01/0 هابازده دارايي

 -02/0 بازدهي سرمايه

 -091/1 نسبت جاري

 405/1 نسبت آني

 -582/0 هاي جارينسبت دارايي

 002/0 گردش موجودي کالا

 0 دوره وصول مطالبات

 0 هاي ثابتداراييگردش 

 252/1 هاگردش مجموع دارايي

 172/6 نسبت بدهي

 071/0 نسبت بدهي به ارزش ويژه

 -064/4 ( مقدار ثابت) 
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 هامراکز گروه
هاي مورد مطالعه محاسبه گروهي تابع تشخیصي بر حسب گروههاي درونمیانگین، 6نگاره در 

 . شده است

یمراکز ثقل گروه :(6) نگاره  

 بندینتایج طبقه 
محاسبه شده ، بندي براي تابع تمايز تشخیصي در اين صنعتشاخص صحت طبقه 7نگاره در 

 . است

 بندی تابع تمایزماتریس صحت طبقه :(7) نگاره

 

 ها از لحاظ ورشکستگيوضعیت شرکت
Function 

1 

 -/298 ( سالم) موفق

 399/4 ورشکسته

 وضعیت واقعي  هانوع داده
 بیني شدهوضعیت پیش

 کل
CCR 

 ورشکسته سالم %

 هاي اصليداده

 تعداد

 236 1 235 سالم

98 

 16 12 4 ورشکسته

 252 13 239 کل

% 
 100 424/0 576/99 سالم

 100 75 25 ورشکسته

هاي داده

اعتبارسنجي 

 متقاطع مدل

 تعداد
 236 2 234 سالم

2/97 
 16 11 5 ورشکسته

% 
 100 847/0 153/99 سالم

 100 75/68 25/31 ورشکسته
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هاي اعتبارسنجي متقاطع بر مبناي داده(، 7) شود بر اساس نگارهکه ملاحظه مي گونهنهما

ها را درصد ورشکستگي شرکت 2/97دقتي معادل  قادر است بامشخص گرديد که مدل مزبور 

 . بیني نمايدپیش

 صنعت خودرو و ساخت قطعات

 ضرایب تابع تمایزی کانونی 

 . استانداردنشده براي هر متغیر مستقل استدهنده نمرات تمايزي نشان 8نگاره 

 ضرایب استانداردنشده :(8) نگاره

 

 Function 

1 

 -004/0 نسبت بدهي جاري به ارزش ويژه

 -03/0 سود خالص به فروش

 061/0 سود ناخالص به روش

 036/0 هابازده دارايي

 -008/0 بازدهي سرمايه

 322/0 نسبت جاري

 -645/0 نسبت آني

 004/0 هاي جاريدارايينسبت 

 0 گردش موجودي کالا

 003/0 دوره وصول مطالبات

 009/0 هاي ثابتگردش دارايي

 019/0 هاگردش مجموع دارايي

 -116/0 نسبت بدهي

 0 نسبت بدهي به ارزش ويژه

 -446/0 ( مقدار ثابت) 
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 : شودمحاسبه مي 3مدل تابع تشخیصي طبق ، بر اساس نتايج حاصل

Z= -. 004X1 -. 03X2 +. 061X3 +. 036X4 -. 008X5 +. 322X6 -. 645X7 +. 004X 8  

+. 003X10 +. 009X11 +. 019X12 -. 116X13 -. 446 (                          3مدل )   

 هامراکز گروه
هاي مورد مطالعه محاسبه گروهي تابع تشخیصي بر حسب گروههاي درونمیانگین، 9نگاره در 

 . شده است

 مراکز ثقل گروهی :(9) نگاره

 بندینتایج طبقه 
بندي براي تابع تمايز تشخیصي در صنعت خودرو و ساخت شاخص صحت طبقه 10نگاره در 

 . قطعات محاسبه شده است

 ( صنعت خودرو و قطعات) بندی تابع تمایزطبقهماتریس صحت  :(10) نگاره 

 ها از لحاظ ورشکستگيوضعیت شرکت
Function 

1 

 109/0 ( سالم) موفق

 -783/1 ورشکسته

 وضعیت واقعي  هانوع داده
 بیني شدهوضعیت پیش

 کل
CCR 

 ورشکسته سالم %

 هاي اصليداده

 تعداد

 279 14 265 سالم

9/91 

 17 8 9 ورشکسته

 296 22 274 کل

% 
 100 018/5 982/94 سالم

 100 059/47 941/52 ورشکسته

هاي داده

اعتبارسنجي 

 متقاطع مدل

 تعداد
 279 16 263 سالم

5/90 
 17 5 12 ورشکسته

% 
 100 735/5 265/94 سالم

 100 412/29 588/70 ورشکسته
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مشخص گرديد که مدل تحلیل تمايزي (، 10) شود بر اساس نگارهگونه که ملاحظه مينهما

ها را درصد ورشکستگي شرکت 5/90دقتي معادل  هاي اعتبارسنجي قادر است بادبر مبناي داده

 . بیني نمايدپیش

 مدل ارائه شده برای کل صنایع

 . نتايج حاصل از اجراي مدل طراحي شده براي کل صنايع آمده است« 11»در نگاره 

 (کل صنایع) بندی تابع تمایزماتریس صحت طبقه(: 11)نگاره 

مشخص گرديد که مدل تحلیل تمايزي (، 11) شود بر اساس نگارهگونه که ملاحظه مينهما

ها را درصد ورشکستگي شرکت 7/80هاي اعتبارسنجي قادر است با دقتي معادل بر مبناي داده

 . بیني نمايدبر حسب کل صنايع پیش

 گیری و پیشنهاداتنتیجه

بیني ورشکستگي مناسب براي طراحي و تبیین مدل پیش، هدف اصلي انجام اين پژوهش

محصولات شیمیايي و خودرو و ساخت ، صنايع محصولات غذايي و آشامیدني بجز قند و شکر

متغیرهاي نسبت مالي به عنوان  14، ابتدا بر اساس نتايج تحقیقات قبلي بر اين اساس. قطعات بود

ها طي بازه هايي که اطلاعات آنسپس براي هر صنعت کلیه شرکت. بین انتخاب گرديدپیش

 وضعیت واقعي هانوع داده
 هبیني شدوضعیت پیش

 کل
CCR 

% 
 ورشکسته سالم

 تعداد هاي اصليداده

 54 10 44 ( سالم) موفق

5/83 

 47 8 ورشکسته

57 

55 

 109 52 کل

 % 
 100 5/18 5/81 ( سالم) موفق

 100 5/85 5/14 ورشکسته

هاي اعتبارسنجي داده

 متقاطع مدل

 تعداد
 54 11 43 ( سالم) موفق

7/80 
 55 45 10 ورشکسته

% 
 100 4/20 6/79 ( سالم) موفق

 100 8/81 2/18 ورشکسته
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قانون تجارت  141انتخاب گرديد و با استفاده از معیار ماده ، در دسترس بود 1392تا  1380زماني 

ي سپس با استفاده از مدل تحلیل تمايز. ها مشخص گرديدورشکسته يا سالم بودن آن، ايران

همچنین . بیني ورشکستگي مناسب براي هر يک از اين صنايع طراحي گرديدمدل پیش، چندگانه

بیني ورشکستگي با استفاده از اين الگو براي کل صنايع نیز ارائه در اين پژوهش مدل پیش

هاي طراحي شده براي صنايع محصولات دقت مدل، دهدگونه که نتايج نشان ميهمان. گرديد

محصولات شیمیايي و خودرو و ساخت قطعات به ترتیب ، میدني بجز قند و شکرغذايي و آشا

همچنین نتايج . ها استباشد که اين حاکي از دقت بالاي اين مدلدرصد مي 5/90و  2/97، 9/90

دهد که اين مدل قادر است تنها با حاصل از اجراي مدل طراحي شده براي کل صنايع نشان مي

بنابراين بر اساس نتايج . بیني نمايدها را پیشورشکستگي شرکت، درصد 7/80دقتي معادل 

ستگي بیني ورشکتوان گفت که اين تکنیک روش مناسبي براي پیشبدست آمده مي

بیني ورشکستگي بر هاي پیشهمچنین مشخص گرديد که مدل. باشدهاي اين صنايع ميشرکت

هاي ارائه شده براي مدلبه نسبت بیني بالاتري احتمالا داراي دقت پیش، حسب صنايع خاص

-ويژگي بتواند، هاي ارائه شده بر حسب هر صنعترود مدلانتظار مي زيرا، باشندکل صنايع مي

ا کمتر مد نظر قرارگرفته هاي خاص و متمايز صنايع را که ممکن هست در حالت کلي ناديده و ي

 . نمايددر خود لحاظ  شوند را

 هاپیشنهاد

 بر نتايج پژوهشپیشنهادهاي مبتني 

، جديد اين صنعت هايتواند جهت پذيرش شرکتسازمان بورس اوراق بهادار تهران مي. 1

همچنین . ها استفاده نمايدبیني عملکرد مالي آتي آنهاي اين پژوهش جهت پیشاز مدل

عملکرد مالي آتي ، هاي اين پژوهشتوانند با استفاده از مدلهاي تولیدي اين صنعت ميشرکت

اقدامات لازم را جهت ، بیني نمايند و در صورت قرارداشتن در وضعیت ورشکستگيد را پیشخو

 . جلوگیري از اين پیشامد انجام دهد

، باشدها مورد استفاده اغلب ذينفعان ميها و ارزيابي تداوم فعالیت آنبندي شرکترتبه. 2

در کنار ساير ، ي اين صنعتهاي پیشنهادي در پژوهش حضر براشود مدلپیشنهاد مي بنابراين

 . مورد استفاده قرار گیرد اين صنعت ذينفعانگذاران و سرمايهتوسط کلیه ، هاها و تحلیلبررسي
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 پیشنهادات مربوط به تحقیقات آتي

ها بیني ورشکستگي شرکتهاي پیشگردد محققیني که به دنبال پیشنهاد مدلپیشنهاد مي

ها وجود بیني ورشکستگي براي آناستخراج مدل پیشبراي ساير صنايعي که امکان ، هستند

بیني هاي پیشمدل، هاها و الگوو همچنین ساير تکنیک با استفاده از اين تکنیک، دارد

توانند جهت انجام تحقیقات همچنین محققین مي. ورشکستگي مناسب را ارائه و مقايسه نمايند

کاري و اندازه شرکت را بر دقت محافظه، متغیرهاي حاکمیت شرکتي تأثیر، آتي در اين زمینه

 . بیني ورشکستگي بررسي نمايندهاي پیشبیني مدلپیش

 های پژوهشمحدودیت

هايي همراه است؛ پژوهش حاضر نیز با محدوديت، همواره گام نهادن در راه رسیدن به هدف

در . نیست از اين امر مستثني، به هدف حل مسئله پژوهش رسیدنبه عنوان فرآيندي در جهت 

 : هايي به شرح زير قابل ذکر استاين راستا محدوديت

-هاي دسترسي به اطلاعات شرکتبا توجه به محدود بودن جامعه آماري و نیز محدوديت. 1

مؤسسات و ، هاهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار و در نظر گرفتن اين موضوع که بانک

از جامعه آماري  گذاري به علت ماهیت خاص فعالیت آنهاهاي سرمايهمالي و اعتباري و شرکت

ها بايد با احتیاط انجام تسري نتايج اين پژوهش به ساير شرکت بنابراين، اندکنار گذاشته شده

 . گیرد

نتايج پژوهش حاضر از قطعیت لازم براي همه ، به لحاظ در نظر گرفتن دوره زماني خاص. 2

 . ها نیازمند دقت نظر استن به ساير دورهها برخوردار نیست و تعمیم آدوره

ها هايي را مورد بررسي قرار داده است که پايان سال مالي آنپژوهش حاضر تنها شرکت. 3

غیر از اين باشد از نمونه  آنها هايي که پايان سال مالياسفند هر سال باشد و شرکت 29منتهي به 

 . پژوهش حذف گرديده است
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Abstract 

So far, In Iran there has been a lot of research in the field of bankruptcy 
prediction. However, the majority of them have provided a general model for 

all industries as one unit. The main objective of this study is to create a new 

chapter in this area by developing bankruptcy prediction model based on 
industries characteristics. Therefore, in this research it is tried to provide proper 

bankruptcy prediction model, specific for Food & Beverage, except for sugar 

products, chemical products, and automobile and parts manufacturing 
industries, using discriminated analysis techniques, and also it is tried to design 

a general model for all industries. Then it is tried to compare their results with 

each other. To determine bankruptcy of the company is used from the criteria 

of Article 141 in Commercial Code. The results show that the designed model 
has a prediction accuracy of 90.5, 97.2 and 90.9 percent for industrial Food & 

Beverage, except for sugar products, chemical products, and automobile and 

parts manufacturing respectively. These figures reflect high accuracy on these 
three models. Also the results of the designed model for all industries show that 

this model is only able to predict the bankruptcy of firms with accuracy of 80.7 

%, which Compared with other models designed for each industry, is lower.  

Keywords: Industry breakdown, Bankruptcy prediction, Multiple discriminate analysis 
model, Financial ratios.  
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Abstract 

Securities that traded on the stock exchanges of the world is very diverse, 
and continually new trading instruments create that they are used to cover 

risk, financing, and earn higher return but the securities has not so much 

diverse in Iran,  as far as the year 1394, stock repurchases were forbidden 
by companies listed in Tehran Exchange. According to the law 

“Elimination of barriers to competitive production and improve the 

country's financial system” (adopted on 1394/02/01) was elevated ban on 
stock repurchases in companies listed in Tehran Exchange. In this paper, 

we try to describe the introduction of stock repurchase, rules and 

provisions in different countries and in Iran comparatively. Comparison 

the definition of stock repurchase, Certification pillar redeem and sell it, 
and features and limitations of treasury stock and disclosure requirements 

in various countries, including Iran are among the key words that 

emphasized in this comparative study.  

Keywords: Treasury stock, Stock repurchase program, Open market stock 

repurchase.  
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Abstract 

Control is the main task of managerial board, according to agency theory. 

Presence of non-executive director boards in firms' executive boards is 

very important in better internal organizing, improvement of decision 
making processes and consequently firms' performance. The purpose of 

this study is to investigate the moderating role of non-executive director 

board presence on the relationship between investment opportunities and 
financial performance of the firms in Tehran Stock Exchange (TSE). In 

this research, data of 85 firms in Tehran Stock Exchange during 2010-2016 

are gathered through panel data. The results show that board independence 

has a moderating role on the relationship between investment opportunities 
and financial performance of these firms. Results also indicated reveal that 

non-executive director board monitoring reduces information asymmetry 

and agency costs that lead to stronger effect of investment opportunities on 
financial performance of the firms in our study.  

Keywords: Non-executive director board, Financial performance, Investment 

opportunity, Market to book assets ratio.  
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Abstract 

This study aimed to investigate the familiarity with international financial 
reporting standards concepts in accounting instructors. The major and 

secondary factors respectively those that are referred to macro and micro 

subjects.  The following study is a type of applied survey research. The 
subject was evaluated via questionnaire and sampling of 111 accounting 

instructors in 2016 from across the country. One-sample T and Chi-square 

tests were used to analyze the results in the form of three main hypotheses 

and for analyzing the priority of findings, Friedman test in SPSS software 
version 22 was used. Findings showed that, from respondents' views both 

essential factors and minor factors are placed in above the average level of 

importance and there is statistically significant difference between the 
priorities of respondents. Based on determined priority also component of 

“understanding the accounting principles” of essential factors and 

component of “familiarity with structure of financial statements” of minor 

factors have the highest importance and they should be given special 
attention in order to expand International Financial Reporting Standards 

training.  

 Keywords: International Financial Reporting Standards, Instructors, 

Accountants, Training.  
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Abstract 

In this article, we review the role of the press and the media in the financial 
markets. It is important to identify the press coverage and their motivations 

role because it could have a significant impact on the decision making 

process. The press can reduce costs by increasing the transparency of 
information for traders. Also they will lead to produce better information 

by the impact on the stock prices. So, investigation of communication’ 

mediator between managers and investors is useful for explaining of 
investors’ behavior. The Press and the Media can affect the capital markets 

through two separate ways. First, they could provide much information by 

disseminating role better than any other sources. Second, they could 

generate new information via creation of new content for players of capital 
market.  

Keywords: Press coverage, Pricing, Accounting information, Disseminating role, 

Creative role 
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Abstract 

In this paper, the role and importance of qualitative research in 

management accounting will be studied. Emphasizing on Philosophical 
fundamentals of qualitative research, the theoretical pronouncements, 

methodological literature and some illustrative field studies in 

management accounting would be discussed. With a panorama view of the 
field research and propounding the various perspectives (textbook, 

economic and consultative), this paper shows that how management 

accounting has been improved and developed by qualitative research. 

Furthermore, the four qualitative research paradigms include the 
positivism, realism, critical and constructivism as well as qualitative 

research types such as descriptive, illustrative, experimental, exploratory 

and explanatory and some of related samples have been indicated. In 
management accounting, qualitative researches will be done by the field 

study of various scopes and through repetition of theory and data, then, the 

results would be extracted and interpreted. The paper also specifies some 

of the problems and pitfalls in qualitative studies.  
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Abstract 

Considering the increasing global competition and complex global 
environment, in order to use benefits of synergy, firm diversify their 

business. During the 1950s and 1960s, many corporations hoping to 

achieve benefits of diversification, attempts to diversify their business. 

Theories that developed by the late 1970s ,generally considered 
diversification as a beneficial strategy, while some studies after this period, 

referring to the costs of this action, mainly considered diversification as an 

activity which led to the depreciation of firm value. This view doesn’t last 
for a long time and subsequent studies showed that corporate 

diversification alone does not drive the discount or premium, rather the 

effect on value differs from firm to firm and is heterogeneous across certain 
industry settings, economic conditions and governance structures. So 

absolute attitude to this strategy does not seem correct. In general the 

effectiveness of this strategy depends on whether the benefits of 

diversification exceed the costs of the action or not. In this study it will be 
tried to review previous studies about corporate diversification and firm’s 

incentives of diversification and further more the impact of this action on 

firm value will be examined.  

Keywords: Corporate diversification, Discount, Firm value, internal capital 

markets.  
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Abstract 

Main arguments of economics is based on that the competition in the 

market of products is a great mechanism to allocate resources optimally 
and has disciplinary effects on Managers’ behavior and their 

incompetence. The aim of this study is to investigate the effect of 

intellectual capital on product market competition of listed companies of 

Tehran Stock Exchange. The most common criteria of intellectual capital 
included:  employed capital, human capital and structural capital. In this 

study the information of 121 stock companies during the period of 1383- 

1393, based on the combined data was analyzed. Results of this study 
showed that there is a significantly negative relationship between 

employed capital and product market competition. Also, results of this 

research indicated a significant relationship between human capital and 
structural capital with product market competition because information of 

intellectual capital is not reported for user of fianacial statements. This 

causes that user of financial statement by assessing the quality of the 

company; do not make a good choice and this issue reduces product market 
competition.  

Keywords: Employed capital, Human capital, Intellectual capital, Product market 

competition, Structural capital 
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