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Abstract***†*** 

Purpose: With the occurrence of financial crises, many commercial 

companies that have extensive activities at the level of the capital market, 

suffer from the poisoning of assets that, due to the lack of trading attractions, 
the market value of these assets is lower than the nominal and registered value 

in the financial statements. The evaluation of these assets are usually hidden 

in the financial functions of companies due to their complexity, which by 
accumulating these assets, capital market companies face stock price crash 

risk. The purpose of study is genealogy of the contexts of the emergence of 

toxic assets in capital market companies by the application of a paradigmatic 

framework. 

Method: In this study, first through interviews with experts, open codes 

resulting from the identification of the nature of toxic assets are created. 

During the interview, the questions were constantly adjusted based on the 
conditions of the interview and the information of the interviewees, so that the 

interview path does not deviate from the main stream of the nature of the 
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phenomenon under investigation. Therefore, by designing a protocol that 

included the main streams of the study, the main path of interviews with 
experts was designed so that open codes could be extracted. Then, by adapting 

the content of the open codes created based on repetition and conceptual 

similarity, they are transformed into propositional themes so that in order to 

better understand the phenomenon under investigation, with the participation 
of empiricists in the context of the study, the use of the paradigm framework 

as the philosophy of this implementation method is created. Therefore, in the 

next step, with the formation of the focal group, the identified statements 
should be evaluated in order to place each of the statements in specific types 

based on the semantic structure of the paradigm model, through the created 

hierarchical checklist. 

Findings: The results in the qualitative section, after removing the excesses 
and repeating the similar open codes, indicate the identification of 51 

contextual propositions, so that based on the suitability of the content with 

similar researches, it is possible to generalize it to the second step of the study. 
The results in the quantitative part, based on the established paradigm 

framework, indicate the typology of 51 contextual propositions confirmed by 

the qualitative part in 5 parts: causal conditions, context, interventionist, 

strategies and consequences. 

Conclusion: The obtained results show that under the influence of 

comprehensive aspects such as managerial functions to economic and 

structural functions, although the strategies of concealment or positive 
persuasion of the information needs of the stakeholders may partially delay 

the occurrence of the negative effects of toxic assets on the companies' 

functions but the accumulation of these assets over time, causes the companies 
to be exposed to negative news due to the lack of timely communication of 

information to the stakeholders, which is likely to be accompanied by a fall in 

the stock price in the near future. 

Keywords: Genealogy, Toxic Assets, Paradigmatic Framework
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 یهادر شرکت یسم یهاییدارا دارشدنیپد یهانهیزم یتبارشناس

 یمی: کاربست چارچوب پاراداهیبازار سرما

 میمر، ***حسن ولیان، ** یمحمدرضا عبدل، *یرخانیبهروز ش

 ****یشهر

 1چکیده

ای های گستردههای تجاری که دارای فعالیتهای مالی، بسیاری از شرکتبا وقوع بحران: هدف

شوند که به دلیل عدم وجود های خود میدر سطح بازار سرمایه هستند، دچار سمی شدن دارایی
گردند. میرت های مالی ها کمتر از ارزش اسمی و ثبتی در صوهای معاملاتی، ارزش بازار آنجذابیت

باشند که میها پنهان ها معمولًا به دلیل پیچیدگی، در کارکردهای مالی شرکتارزیابی این دارایی
کنند. میبا انباشت این دارایی ها، شرکت های بازار سرمایه را با ریسک سقوط قیمت سهام مواجه 

 هیبازار سرما یهادر شرکت یسم یهاییدارا دارشدنیپد یهانهیزم یتبارشناسهدف این مطالعه 
 باشد. میاز طریق ارائه کاربست چارچوب پارادایمی 

 تیماه ییاز شناسا یباز ناش یمصاحبه با خبرگان، کدها قیمطالعه ابتدا از طر نیدر ا: روش

. در طول انجام مصاحبه، سوالات به طور مداوم مورد اعمال شودیم جادیا یسم یهاییدارا
 ریتا مس رفتگیشوندگان، قرار ممصاحبه و اطلاعات مصاحبه طیبراساس شرا یمقتض یهالیتعد

که  یپروتکل یخارج نشود. لذا با طراح یمورد بررس دهیپد تیماه یان اصلیمصاحبه از جر
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مصاحبه با خبرگان شد تا  یاصل ریمس یاقدام به طراح شد،یمطالعه را شامل م یاصل یهاانیجر
 جادیباز ا یکدها ییمحتوا یسازباز اقدام نمود. سپس با تناسب یکدهابتوان نسبت به استخراج 

تا جهت شناخت بهتر  شوندیم لیتبد یاگزاره نیبه مضام ،یمفهوم مشابهتشده براساس تکرار و 
به عنوان  یمیدر بستر مطالعه، کاربست چارچوب پارادا انیگرابا مشارکت تجربه ،یمورد بررس دهیپد

 یهاگزاره ،یگروه کانون لیبا تشک ،یگردد. لذا در گام بعد جادیا ،یساز ادهیپ وهیش نیا یفلسفه
مشخص براساس  یهاها در گونهاز گزاره کیبه منظور قرار گرفتنِ هر ستیبایم هشد ییشناسا

قرار  یابیشده، مورد ارز جادیا یمراتبسلسله ستیلچک قیاز طر ،یمیمدل پارادا ییساختار معنا
 .ردیگیم

 ییاز شناسا تیباز مشابه، حکا یپس از حذف زوائد و تکرار کدها یفیدر بخش ک جینتا: هاهافتی

آن به  میمشابه، امکان تعم یهابا پژوهش ییدارد تا براساس تناسب محتوا یانهیزم یهاگزاره 51
شده،  جادیا یمیبراساس چارچوب پارادا یدر بخش کمّ جیگام دوم مطالعه وجود داشته باشد. نتا

 ،یعلّ طیبخش شرا 5در  یفیاز بخش ک دهییتأ یا نهیزم یگزاره  51 یگونه شناس از تیحکا
 .دارد امدهایو پ هایمداخله گر، استراتژ ،یانهیزم

 یهمچون کارکردها یریفراگ یهاجنبه ریدهد تحتِ تأثمیکسب شده نشان  جینتا: یریگجهینت

 ای یسازپنهان یهایممکن است استراتژ اگرچه ،یو ساختار یاقتصاد یتا کارکردها یتیریمد
 یبر عملکردها یسم یهاییدارا یمنف راتیوقوع تأث نفعان،یذ یاطلاعات یازهایاقناع مثبت ن

تا  شودیبه مرور زمان، باعث م هاییدارا نیاما انباشته ا ندازند،یب ریأخبه ت یها را تاحدشرکت
مواجه باشند  نفعان،یمخابره اطلاعات به موقع به ذعدم  لیاز اخبار، به دل یمنف یها با تودهشرکت

در  ریتأخ گر،یهمراه خواهد بود. از طرف د کینزد یاندهیسهام در آ متیق زشیکه احتمالاً با ر
 ینبود بازار مناسب برا لیبه دل ،یاز ارزش واقع یترنییپا متیبا ق یحت هایین دارایفروش ا

 .دهد شیا را افزاهشرکت انیز تواندیها، مآن یمعامله

 یمیکاربست پارادا ،یسم یهاییدارا ،یتبارشناسها: واژهکلید
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  . مقدمه1

تغییرات در سطح بازارهای مالی با سرعت بسیار زیادی، کارکردهای رفتاری و عملکردی بسیاری 
های مالیِ مرتبط با این حوزه، ی ضعفِ تئوریها را تغییر داده است و به واسطهاز شرکت

های های مرتبط با حفظ جذابیتبندی پدیدهاند تا با دستهپردازان زیادی تلاش نمودهریهنظ
ها را چه به لحاظ نظری و چه به گذاری در بازارهای مالی، شناخت فراگیرتری از واقعیتسرمایه

(. یکی از این تغییرات که 2023، 1لحاظ کاربردی برای ذینفعان ایجاد نمایند )بشیر و کوئرشی
 2های سمیی زایش داراییی تحریک آن در بازارهای نوظهور مالی بیشتر وجود دارد، پدیدهمینهز

 منحصرهای نوظهور با چالش یفعال در اقتصادهاهای شرکت(. چراکه 2023، 3باشد )ویلسونمی
)نوروزمن و  مواجه هستند یاسیس یثباتی و بها ساخت ریز ، کمبودِ ینهاد یمانند خلأها یفرد به

شود، تر است که مشخص میبه علاوه اهمیت این موضوع زمانی قابل ادراک. (2020، 4همکاران
تر، های سمی در بازارهای مالی توسعه یافتههایی اقتصادی و نهادی که در بابِ کنترل دارایینظریه

ای نوظهور ها در بازارهاند، الزاماً اثربخشی مناسبی را در جلوگیری از رشد این داراییتدوین شده
(. به عبارت دیگر، بازارهای مالی نوظهور، به دلیل اینکه 2015، 5مالی ندارند )هوس و ماساتلیگولو

ها( ها )به ویژه داراییهای مناسبی برای نظارت بر ساختارهای عملیاتیِ شرکتاز یک سو ظرفیت
ی مؤثر اقتصادی بر توزیع ی مناسبی برای کنترلِ ریسک فاکتورهاندارند و از سویی دیگر، از مبنا را

های زیادی از جمله فراوانی (، با چالش2024، 6متوازنِ منابع، برخوردار نیستند )تاباش و همکاران
 شوند.های سمی روبرو میزایشِ دارایی

توسط  2008-2007های مالی های بانکی به ویژه با آغاز بحرانها که در ابتدا در حوزهاین دارایی
هایی دارد که به ی علمی معرفی شد، اشاره به ماهیتِ دارایی( به جامعه2012) 7برون و آبراهام

دهد و نگهداری بیشتر آن دلیل فقدانِ بازار معاملاتیِ مناسب برای آن، ارزش خود را از دست می
، 8گردد )آلائوگایلی و خالاویی سود تلقی میهای مالی و کاهش حاشیهی افزایش هزینهبه منزله

امروزه تلاش ( 2022) 11و کلوگر( 2022) 10(؛ تسومایا2022) 9محققان زیادی از جمله وانگ(. 2022
به کارکردهای  12هانمودند تا باتوجه به قابل بسط بودن این مفهوم و مفاهیم دیگر مثل حباب دارایی

تری نسبت به ماهیت اثرگذار آن در این ها در بازارهای مالی، کنکاش گستردهعملکردی شرکت

                                                   
1 Bashir and Qureshi 
2 Toxic Assets 
3 Wilson 
4 Nuruzzaman et al 
5 House and Masatlioglu 
6 Tabash et al 
7 Brown and Abraham 
8 Alaughaily & Khalawy 
9 Wang 
10 Tsomaia 
11 Kluger 
12 Assets bubbles 
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های سمی را به عنوان یک ( دارایی2023) 1ه انجام دهند. در این راستا آرمانتیر و همکارانحوز
کند که ماحصل تأثیر شرایط اقتصادی نامطمئن و عدم بینش مالی تشریح می 2دارایی منجمد شده

ا های سمی ربایست داراییباشد. لذا میی بازار میها از آیندهمناسبِ متصدیان امور مالی شرکت
تواند به های نقدینگی معرفی نمود که نگهداری آن مینوعی دارایی کم کشش از نظر قابلیت

 (.2019، 3های مالی و در نتیجه زیان بیشتر منتج گردد )کورلیافزایش هزینه

 6( و لانگستاف و میرز2017) 5(؛ ایکیدا و فان2020) 4هایی همچون گو و همکارانمرور پژوهش
های فعال در دهد که بیشتر شرکتهای سمی نیز نشان میی مدیریتِ داراییدر باب نحوه (2016)

تر از قیمت خریداری شده، رفتاری مبنی بر فروش پایین یررسببازارهای مالی نوظهور، به دلیل 
شود تا ، باعث میترنییپا یهامتیقفروش به چراکه نمایند، ها میتصمیم به نگهداری این دارایی

ها کاهش یابد. لذا وجود های بازپرداخت تعهدات شرکتس نسبت نقدینگی، قابلیتحداقل براسا
های سمی را حداقل به طور نمادین، مبنایی برای حفظ قدرت پرداخت دیون خود تصور دارایی

ها تواند پیامدهای منفی بیشتری را برای شرکتها میکه نگهداری بیشتر آنکنند، غافل از اینمی
 (.2023، 7باشد )مائولتون و همکاران در آینده داشته

های بازار در شرکت یهای سمییدارا دارشدنیهای پدنهیزم یتبارشناسی این مطالعه، اما مسئله
های مختلف اثرگذار بر آن را به صورت یک چارچوب پارادایمی ارائه باشد تا بتواند جنبهمی هیسرما

های سمی ذشته تلاش نمودند تا تأثیرات داراییهای مختلفی در گای که اگرچه پژوهشدهد. حوزه
را مورد ارزیابی قرار دهند، اما هیچ حرکتی در باب شناختِ زایش آن در بازارهای سرمایه انجام 

تواند هایی میبایست اذعان نمود که حرکت به سمت چنین مطالعهاند. براین اساس مینداده
ها توسعه ل فراگیرتری در مواجه با این نوع از داراییی بازار سرمایه را به شکاندازهای آیندهچشم

 بخشد.

تواند هم به لحاظ تئوریک به عبارت دیگر، دستاوردهای این مطالعه در بازارهای مالی نوظهور می
های نهادی؛ عملیاتی و اقتصادی از اهمیت فراوانی برخوردار باشد. چراکه و هم به لحاظ واقعیت

ی ها، باعثِ انباشتِ بیش از اندازهی مواجه با این داراییی در نحوههای مالی رفتارضعف تئوری
هایی همچون هزینه نگهداری؛ استهلاک و مالی را به ها گردیده و افزایش هزینهآن، در شرکت

های نهادی؛ عملیاتی و (. از سویی دیگر، به لحاظ واقعیت2018، 8همراه داشته است )فاتیکا
های ها و پیامدهای منفی وجودِ داراییی استراتژیاست، مسئله اقتصادی موضوعی که مشهود

                                                   
1 Armantier et al 
2 Frozen assets 
3 Corelli 
4 Gu et al 
5 Ikeda and Phan 
6 Longstaff and Myers 
7 Moulton et al 
8 Fatica 
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های ها به ویژه پس از وقوع بحرانباشد. چراکه به دلیل افزایش این داراییسمی در بازار سرمایه می
های فعال در این (، غالباً شرکت2022، 1مالی اخیر همچون پاندومی کرونا )سوهیبین و همکاران

اند تا با پنهان گذاران، تلاش نمودهلوگیری از بروز هیجانات مقطعی سرمایهبازارها، به دلیل ج
 هایی مثل ریسک تأمین مالی و ریسک نقدینگی جلوگیری نمایند.نگهداشتن آن، از بروز ریسک

پردازان های سمی هم به نظریهتواند در شناخت بهتر از ماهیت داراییبراین اساس این مطالعه می
ها ی این داراییتری را در سایهناسبهای من مالی کمک نماید تا سیاستگیرندگاو هم به تصمیم

های در بازارهای مالی نوظهور اتخاذ نمایند. به علاوه نتایج این مطالعه به استانداردگذاران عرصه
تری را در جلوگیری از کارهای متناسبکند تا راهحسابداری/گزارشگری مالی و اقتصادی کمک می

( به دنبال 1970) 2های سمی بکارگیرند. لذا این مطالعه از طریق الگوی هاسرلش داراییزای
آن از  کاربست و هیهای بازار سرمادر شرکت یهای سمییدارا دارشدنیهای پدنهیزم یتبارشناس

 باشد.ی میمیچارچوب پارادا طریق ارائه

 . مبانی نظری و پیشینه پژوهش2

سهم قابل  توانند ازدارند، می یدر کنترل بحران مال کهای برجسته نقش لیبه دل یمال یبازارها
(. لذا به وجود آمدن 2024، 3ی پایدار برخوردار باشند )گویال و سانینظام اقتصادیک در  یتوجه
های ییدارا یابیکه ارز ستیتعجب ن ی، جارشفافیو غ دهیچیپ یگذاران در بازارهاسرمایههای زیان

گذاری پویا در بازار سرمایه کمک نماید ی بودن آن بتواند به کارکردهای سرمایهسم و ایجادِ شناخت
های در بازار های متضادی در خصوص ظهور چنین دارایی(. دیدگاه2019، 4)اوپاندی و همکاران

ی، مال یابزارها تِیو عدم شفاف یدگیچیپ سو گروهی از محققان معتقدند که کیاز مالی وجود دارد. 
لانگستاف در حال ظهور شده است ) یمال یدر بازارها ژهیبه و ،یهای سمییگسترش دارا سازِزمینه

 5و فدرال رزرو یدارخزانههای ی نظارتگروهی از محققان بر پایهگر،ید یاز سو و (2016و میرز، 
نمایند شود، اذعان میکه از طریق یک نظارت پایدار بر سیستم مالی در ایالات متحده انجام می

 ینقدریغ ارزش با تنزیل است که نیاهای سمی در بازارهای مالی غالباً به دلیل ه ظهور داراییک
ها گردد تا شرکتشود که باعث میها، حبابی ایجاد میآن یارزش ذاتها نسبت به داراییفروش 

ت تواند به انباشتری نداشته باشند و این مسئله میها به قیمت پایینی آنتمایلی به عرضه
خزانه در واقع  (.2020، 6ژئو) دهندهایی منجر شود که هر روز ارزش خود را از دست میدارایی

به شکل ، 2008 سال زییپا های مالی دری روند وقوع بحرانبا مشاهده متحده الاتیا یدار
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های بزرگ از شرکت یاریبس یورشکستگ لیدلا هیتوج یرا برا یهای سمییمفهوم داراتری جدی
 یدر کارکردها یمفهوم نیکه شناخت چن معتقد بودند رایز (.2015، 1ساندرز) مطرح نمودان در جه

بیشتر در بازارهای مالی کمک نماید، در  رقابت یارتقا به ستتوانیم که، ضمن اینهاشرکت یمال
شد گذاران، مبنایی برای جلوگیری از تضییع حقوق آنان تلقی میعین حال با آگاهی بیشتر سرمایه

با تمرکز بر  یسم یهاییدارا یریگشکل هیدر توج (2011) 3لینتر .(2020، 2)وگا و همکاران
های سمی به این دلیل اتفاق بحران ناشی از دارایی نمود انیب «4بازارهای منجمدشده» اصطلاحِ

را از  هایی که ارزش بازار خودها به دلیل شرایط بازار، یا تمایلی نداشتند داراییافتد که شرکتمی
ها، جریان گردش نقدینگی است، به فروش برسانند یا به دلیلِ رکورد تقاضای این دارایی دست داده

هایی شده است که ها رو به افول حرکت نموده است و این مسئله باعثِ انباشت داراییاین شرکت
تری منعطفهای تأمین مالی ها نتوانستند، از سیاستبا عدم فروش آن دلیلی به هرها شرکت

 برخوردار باشند.

هایی های سمی، مجموعه دارایی( اذعان نمودند، دارایی2015) 5لذا همانطور که باند و لینتر
 لیدلهب ی،بازار ثانوحتی در و کافی در یک بازار رقابتی را ندارند  ینقدشوندگ تیکه قابلهستند 

ها یک از شرکت چیهچنین شرایطی، گیرد. لذا تحت ها صورت نمیای برای آنمعامله ،کمبود تقاضا
ها با شود تا شرکتها ندارند و این مسئله باعث میگذاران، تمایلی به خرید این داراییو سرمایه

ای مواجه باشند که بنا به دلایل مختلفی های غالباً سرمایهرکود نقدینگی به دلیل انباشت دارایی
ها دارند )نوبور تری از ارزش ذاتی آنازار پاییننظیر تکنولوژی یا تحولات دانش سیستمی، ارزش ب

ی مالی به ویژه بازارهای نوظهور تحت بروز ریسک فروش ارهاحال، باز نیبا ا (.2022، 6و همکاران
ی، های سمییدارا شیافزا باصورت،  نیکه در اشوند که های بلا استفاده، دچار انجماد میدارایی
ها حائز ذکر است که الزاماً نباید مشکل این دارایی یابد.اهش میها نیز کهای نقدینگی شرکتقابلیت

های ییدارا نیناظران بازار، ای های مالی در نظر گرفت، بلکه به عقیدهرا در انباشت آن در صورت
شان، ها در کنار مشکلات ارزیابی ارزشانباشت آن ن،یکرد، بنابرا یابیارز یتوان به راحتحتی نمیرا 

 (.2015باند و لینتر، )کند مواجه می ینگینقدی فزآینده سکیر ا باها رشرکت

تا  برسانند فروشهب یها را به راحتآن توانندینمی دارند و ادیز ی سمیهاییکه دارا ییهاشرکت
، غالباً در یک بازار کنند یآوررا جمع یگذارهیسرما یهاپروژه یریگیپ یلازم برا یهاهیسرما

ای همچون ریسک بحران مالی و ریسک سقوط قیمت سهام ا مشکلات عدیدهرقابتی به تدریج ب
های مالی پیشرفته براساس یک سیاست در بازار ینظارت ینهادها اگرچه. شوندمواجه می
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 قیفروش اوراق قرضه و تزر ،ییدارا دیاقدامات مانند خر یسر کیبا  نمایندکننده تلاش میمتوازن
دهند تا به کل بازار تسری نیابد ی را کاهش میسم یهاییدارا از شده جادیا یناکارآمد ،ینگینقد

ای همچون ایران، بی توجهی به ظهور چنین (، اما در بازارهای در حال توسعه2024، 1گاروین)
 ابیدر غپردازان معتقدند که نظریه رایز تواند تبعات سنگینی را به همراه داشته باشد.هایی میدارایی

ازارها، به ویژه بازارهای سرمایه نوظهوری که دائماً تحت تأثیر تحولات ی بمداخلات نهاد
 تِ یریمد یبرا یقدرت کاف ییبه تنها فاکتورهای کلان اقتصادی همچون تغییرات نرخ ارز قرار دارند،

 یهاکارآمد پروژه یمال نیمأت یها را براشرکت یناکاف ینگیبتواند نقد تاندارد را  یسمهای ییدارا
ها، در این بازارها معمولاً به دلیل وجود این دارایی. (1402ی، عاشور) دنفراهم کن یگذارهیسرما

های اکتساب منابع کافی برای پیشبرد پروژه رایز ،است نییپا یبه طور ناکارآمد یگذارسرمایه
و  های بلا استفادههای تأمین مالی درونی، نیازمندِ فروش داراییگذاری در پوشش سیاستسرمایه

 (.2023، 2سولیموسی) باشدانباشت شده به ارزش منصفانه می

 یسم یهاییدارا هیمشکل انتخاب نامطلوب در بازار ثانو میمستق امدیپ یعدم نقدشوندگ نیا 
های ییدارا ینه تنها عملکرد منف یمداخلات نیمعتقد است که چن (2022کلوگر ) حال، نیاست. با ا

( b2010) 3ویلسون دهد.می شیرا افزا ییهای داراتمالًا حبابدهد، بلکه احرا کاهش نمی یسم
ها، هدف جلوگیری از به وجود آمدنِ حباب دارایی نیز با (2009) 4مشابه با رویکردِ بهانسالی و ویز

 یی اوراق قرضهدار با پشتوانه دارامدت لاتیتسهاعطای دولت از جمله  یهابرنامه ای ازمجموعه
کارگیری حمایت مالی براساس هادند و در یک بازه زمانی ده ساله دریافتند که برا مورد بررسی قرار د

پرداخت نقدینگی نسبت به استفاده از سیاست اوراق قرضه، احتمالًا تأثیر منفی بیشتری بر بازار 
 کند، پرداختنتیجه گیری می وسته،یمدل زمان پ کیبا استفاده از نیز  (2011) 5داشته باشد. ویلسون

های سمی مؤثر تواند در کاهش داراییدار میمدت بهاداراوراق  لاتیتسهشکل  بهدولت  ارانهی
که  نمودند استدلال( نیز با انجام یک مطالعه تجربی 2022) 6باشد. اگرچه گابالو و ماریمون

تواند ییی، احتمالاً مدار اوراق بهادار با پشتوانه دارامدت لاتیمانند تسه یاارانهی یهای اعتباربرنامه
ها های نظارتی ناکارآمد، غالباً این سیاستدلیل مکانیزمههای سمی مؤثر باشند اما بدر کاهش دارایی

های سمی شدن داراییتواند برخوردار باشد و لزوم شناخت فراگیر از پدیدارنیز از اثربخشی کافی نمی
های کارگیری برنامههی و بتواند در ارتقاء عملکردهای نظارتی مهم میبه عنوان یک طرح مسئله

هدفمند در بازارهای مالی مؤثرتر باشد. لذا همانطور که مشخص است، مبهم بودن مفهوم پدیدار 
های های سمی حتی در بین نظریه پردازان باعث گردیده تا غالباً سیاستشدن دارایی
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مفهوم مورد بررسی،  شده از کارکرد مناسبی برخوردار نباشد. لذا در این مطالعه با درککارگرفتههب
های سمی در قالب یک تر از داراییهای پژوهش، نسبت به شناخت منسجمتوان با طرح سوالمی

 کاربست پارادیمی اقدام نمود.

 ؟کدامند هیهای بازار سرمادر شرکت یهای سمییدارا دارشدنیهای پدنهیزم :سوال اول پژوهش -

 هیهای بازار سرمادر شرکت یسم یهاییدارا رشدندایپدهای ماهیتِ زمینه :سوال دوم پژوهش -
 های پارادایمی کدامند؟بر پایه پدیده

های پژوهش طی شود تا به سوال( تلاش می1970) 1لذا با اتکاء به الگوی تبارشناسی هاسرل
 های پیاده سازی تحلیلی پاسخ داده شود.گام

 شناسی پژوهش. روش3

های نظری ی در علوم اجتماعی، شیوه پردازش و تحلیل جنبهشناسهای روشترین لایهیکی از مهم
باشد و کاربردی پدیده مورد بررسی در بستر انجام یک مطالعه با هدف شناخت بهتر یک پدیده می

های های تئوریک و با جنبهشود که با پیوند بین جنبهکه به این فرآیندِ شناختی، تبار شناسی گفته می
ی، آبادضیفو  افراباشد )شناسی مفهومی میتر مطالعه، به دنبال گونهکاربردی یک پدیده در بس

ی مورد بررسی به لحاظ شناسی اولاً به دلیل ماهیت پدیده(. در واقع انتخاب این فرآیند روش1392
شناخت نظری و کاربردی، برمبنای تفکیک چارچوبی در ادبیات دانش مالی بوده است. ثانیاً تمرکز 

دایمی در تحلیل پدیدارشناسی، به دلیل نوآوری تحلیلی در این مطالعه مدنظر قرار بر فرآیند پارا
گرفته است. لذا در این مطالعه ابتدا از طریق مصاحبه با خبرگان، کدهای باز ناشی از شناسایی 

 شود. های سمی ایجاد میماهیت دارایی

اکی در بخش کیفی، ابتدا از ای بروز اختلال ادرهای مرتبط با علل زمینهجهت گردآوری داده
های عمیق و بدون ساختار )طرح مصاحبه به صورت باز( با زمان متوسط یک ساعت استفاده مصاحبه

های عمیق و بدون ساختار این گردید. ذکر این نکته حائز اهمیت است که دلیل استفاده از مصاحبه
انند تلقی شوند، از انسجام مفهومی تومیی سم یهاییدارا دارشدنیپد یی که عاملِ هانهیزمبود که 

متناسبی به دلیل فقدان چارچوب نظری، برخوردار نبود و با طی فرآیندهای مصاحبه، تلاش شد تا 
نسبت به ایجاد انسجام در محتوا و ماهیت مفهوم مورد بررسی، در بازار سرمایه اقدام لازم صورت 

باز ایجاد شده اقدام به  تکراری هر کدگیرد. پس از ظاهرشدن مضامین اولیه، برای حذف زوائد 
ی اشباع نظری جهت اتمام بندی مضامین مفهومی واحد گردید تا امکان دستیابی به نقطهدسته

های ها ممکن باشد. در طول انجام مصاحبه، سوالات به طور مداوم مورد اعمال تعدیلانجام مصاحبه
رفت تا مسیر مصاحبه از گن، قرار میشوندگامقتضی براساس شرایط مصاحبه و اطلاعات مصاحبه

سازی محتوایی کدهای باز جریان اصلی ماهیت پدیده مورد بررسی خارج نشود. سپس با تناسب
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شوند تا جهت شناخت ای تبدیل میایجاد شده براساس تکرار و مشابهت مفهومی، به مضامین گزاره
ی به میکاربست چارچوب پارادامطالعه، گرایان در بستر بهتر پدیده مورد بررسی، با مشارکت تجربه

ای ی این شیوه پیاده سازی، ایجاد گردد. در این بخش و پس از تعیین مضامین گزارهعنوان فلسفه
های مشابه، مضامین لازم بود تا از طریق غربالگری محتوایی سیستماتیک و با تعیین پژوهش

معیار  10ها طی سازی، با پژوهش ای تعیین شده، به لحاظ مشابهت محتوایی جهت بسترگزاره
 ندیفرآ نیدر اگردید. خبره مشارکت کننده در بخش مصاحبه تعیین می 12ارزیابی انتقادی توسط 

شده، نسبت به انجام  نییتع یدر بازه زمان یمشابه با مفهوم مورد بررس یهابا انتخاب پژوهش
. در واقع با مشارکت خبرگان پژوهش، شودیاقدام م لیتحل نیا اریبراساس ده مع یانتقاد یابیارز

و  یانتقاد یابیارز اری( به هر پژوهش براساس ده مع5) ازی( تا امت1) ازیاختصاص امت یبه واسطه
 . شوندیانتخاب م کیستماتیس ییمحتوا یغربالگر یها براپژوهش نیتر، مرتبط«مُد»شاخص 

بایست به منظور قرار سایی شده میهای شنالذا در گام بعدی، با تشکیل گروه کانونی، گزاره
های مشخص براساس ساختار معنایی مدل پارادایمی، از طریق ها در گونهگرفتنِ هریک از گزاره

ها به تعداد لیستگیرد. این چکمراتبی ایجاد شده، مورد ارزیابی قرار میلیست سلسلهچک
شوند تا در مراتبی، آماده میلسلههای تعیین شده و با امتیازهای متوازن مشخص به صورت سگزاره

 ؛1یسازمفهومبا هدف  اختیار اعضای پانل قرار گیرند. تشکیل جلسات گروه کانونی، طی سه مرحله
گیرد تا امکان اختصاص امتیاز هریک صورت می 3یو بسط شناخت کاربرد 2بین الاذهانی همگرایی

های لیستشده از چکآوریهای جمعهها وجود داشته باشد. دادکنندگان به گزارهاز مشارکت
گیرد تا مشخص شود، چند طبقه امتیازی، براساس فرآیند چرخش واریماکس مورد بررسی قرار می

های سمی در بازار های ایجاد شده وجود دارد که در ساخت چارچوب پارادایمی داراییبراساس گزاره
شود و به لحاظ هدف ای تلقی مینتیجه، توسعهتواند مؤثر باشد. لذا این مطالعه به لحاظ سرمایه می

ی مورد بررسی، اکتشافی است. از های پدیدهبراساس ماهیت انجام مصاحبه جهت شناسایی گزاره
که شود به طوریها نیز این مطالعه ترکیبی محسوب میآوری دادهنظر ترکیبی بودن ماهیت جمع

مورد بررسی از مصاحبه با خبرگان نسبت  های مضمونی پدیدهدر بخش کیفی جهت شناسایی گزاره
شود و در بخش کمّی از طریق مشارکت اعضای پانل در قالب ها اقدام میآوری دادهبه جمع

شود. سازی روش تبارشناسی انجام میبندی مفهومی براساس رویکرد پیادههای کانونی، خوشهگروه
باشد که در این مطالعه مورد ( می1970رل )یکی از الگوی مورد استفاده در این فرآیند، رویکرد هاس

 توجه قرار گرفته است.

 

                                                   
1 Conceptualization 
2 Intersubjective convergence 
3 Expanding applied knowledge 
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 ی تعیینکنندگان و نحوهمشارکت

در این مطالعه دو گروه مطالعه مورد توجه قرار گرفتند، اولین گروه خبرگان حسابداری مالی هستند 
گیری لهای مختلف مرتبط با پدیده شکشود تا جنبهکه با انجام مصاحبه با آنان تلاش می

های سمی شناسایی گردد. در این فرآیند دستیابی به کفایت خبرگی مصاحبه شوندگان، یکی دارایی
شود، چراکه به دلیل جدید بودنِ های کیفی محسوب میآوری دادههای جمعترین بخشاز مهم

و شناختی های مصاحبه، ابتدا زمینه سازی مفهومی پدیده مورد بررسی، لازم بود تا با طراحی پروتکل
توانند شد تا در ادامه با انجام مصاحبه مشخص گردد، چه افرادی میاز ماهیت مطالعه ایجاد می

 نقش مثمرثمرتری را داشته باشند. 

بایست با تعریف معیارهایی همچون دانش ی اول میهای مصاحبه در وهلهبرای طراحی پروتکل
شدند که در وان مشارکت کننده انتخاب میافزایی مفهومی و سطح تفسیر شناختی، افرادی به عن

های سمی، بالاترین مشارکت را داشتند. لذا تلاش شده طی های پدیدارشدن داراییشناسایی زمینه
ی توانستند با ارائهگیری نظری و گلوله برفی، خبرگانی تعیین شوند که بیشترین شناخت را مینمونه

های مشابه انجام شده و قابلیت آموزشی ر پژوهشنظرات تخصصی ایجاد نمایند. برای این منظو
 خبرگان به عنوان مبنای انتخاب آنان در این فرآیند مدنظر قرار گرفت. 

شونده پس از رعایت معیارهای فوق و ابراز نفر به عنوان مصاحبه 13لذا در این مطالعه تعداد 
تشکیل گروه کانونی بود،  تمایل خبرگان، حضور داشتند. در بخش دوم مطالعه نیز که مبتنی بر

های نفر از مدیران مالی و روئسای حسابداری باتجربه و دارای دانش فنی در سطح شرکت 50تعداد 
بانان اطلاعات انتخاب شدند تا از طریق پُر نمودنِ بازار سرمایه با استفاده از تکنیک دروازه

ای، مشارکت نمایند و تیازی لایهمراتبی به عنوان یک ابزار امی سلسلههای ایجاد شدهلیستچک
های های اولیه شناسایی شده در بخش کیفی، معنابخشی نمایند تا با قرار گرفتن در گونهبه زمینه

کاربست های سمی در قالب یک های پدیدارشدن داراییبندی شده، به تبارشناسی زمینهدسته
ت است که معمولاً حجم نمونه به ی کمک نمایند. ذکر این نکته نیز حائز اهمیمیچارچوب پارادا

دلیل تشکیل اعضای پانل محدود است و نیازی به تعداد مشارکت کنندگان بیشتر ندارد. چراکه 
تواند به ایجاد فرآیند تشکیل اعضای پانل به دلیل انتخاب امتیاز بالاتر از طریق شاخص مد می

 (. 1397اران، ی و همکسوزنچی یک پدیده کمک نماید )های تباربندی شدهدسته

 هاو یافته هاتحلیل داده. 4 

در این بخش همانطور که در روش شناسی بیان گردید، ابتدا از طریق مصاحبه با خبرگان، تلاش 
های سمی( مشخص شوند تا در های پدیداری داراییها )زمینهشود تا در بخش کیفی، گزارهمی
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های شناختی این بندی گونهکیک و دستهبخش کمّی از طریق تشکیل گروه کانونی، نسبت به تف
 های بازار سرمایه ایجاد شود.پدیده، بسترسازی مناسبی در سطح شرکت

 های بخش کیفیالف( یافته

های سمی، کدهای ایجاد ها باهدف شناخت ماهیت داراییسازی مصاحبهدر این بخش جهت پیاده
ی زمینه 51دهای باز مشابه، مجموعاً مصاحبه، مرور شد تا با حذف زوائد و تکرار ک 13شده طی 

ای های زمینه( مشخص شده است، گزاره1مفهومی شناسایی شوند. لذا همانطور که در جدول )
شوند تا در ادامه از طریق غربالگری محتوایی سیستماتیک، تناسب شده معرفی میشناسایی

ص کدهای مصاحبه صورت ی مورد بررسی تعیین شود. لذا با اختصامحتوایی مضامین با پدیده
ای معرفی شده در کدام های زمینهتلاش شده است تا مشخص گردد، هریک از گزاره« E»نمادین 

 مصاحبه پدیدار شدند.

 ای شناسایی شده از مصاحبههای زمینه. گزاره1جدول 

 هاتکرار در مصاحبه ایهای زمینهگزاره ردیف

 ;EP01; EP02; EP05; EP07; EP09 های وابستهاق قرضه شرکتهای مالیاتی برای خرید اوراتخاذ معافیت 1

EP11; EP12 

 ;EP02; EP04; EP05; EP08; EP10 های وابستههای جدید به شرکتاختصاص حق امتیاز خرید دارایی 2

EP12 

 هامدیره شرکتافزایش اعضای غیرموظف سیاسی به اعضای موظف در ساختار هیئت 3
EP01; EP04; EP05; EP07; EP09; 

EP10; EP13 

 های سمی به دلیل نبود تقاضا برای معاملهعدم نقدشوندگی دارایی 4
EP02; EP05; EP06; EP08; EP11; 

EP12; EP16 

 های سمی از افشاءها مبنی بر پوشش داراییپایین نشان دادن دوره گردش دارایی 5
EP03; EP05; EP09; EP11; EP12; 

EP14; EP16 

 یتی در نگهداشت دارایی هاخودشیفتگی مدیر 6
EP02; OP03; EP06; EP09; EP10; 

EP12; EP16 

7 
های های رهنی در سایه نبود بازار معامله برای داراییهای مالی ضمانتافزایش هزینه

 سمی

EP03; EP06; EP08; EP09; EP12; 

EP14; EP15 

 ;EP03; EP04; EP06; EP10; EP11 ار مالیمدت نسبت به بلندمدت در بازگذاری کوتاههای سرمایهتغییر افُق 8

EP13; EP15 

 ;EP02; EP06- EP08; EP10; EP11 ها با رعایت اصل وفاداری به بنیانگذارهای فرمایشی در ساختار مالی شرکتانتصاب 9

EP15 

 هاگذاری بر دارایی شرکتواکنش بازار به تعیین سقف اعتباری در سرمایه 10
EP01; EP03; EP05; EP08; EP10; 

EP15; EP16 

 های وابسته در مالکیت خانوادگیانجام قراردادهای معامله با شرکت 11
EP02; EP03; EP05; EP09; EP11; 

EP12 

 های سمیبینانه در فروش داراییهای خوشبینیانعکاس پیش 12
EP02; EP03; EP05; EP09; EP11; 

EP12; EP15 

 ی در بازار مالیاولویت سهام ارزشی به جای سهام رشد 13
EP01; EP06; EP07; EP10; EP11; 

EP12; EP14 

 ;EP01; EP03; EP04; EP07; EP09 های سمی شرکتبکارگیری لحن استدلالی توجیهی در بیان ماهیت دارایی 14

EP10; EP14 

 ;EP02; EP04; EP08; EP10; EP11 ها در آیندهاعتمادی مدیریتی در اضافه ارزیابی رشد داراییبیش 15

EP13; EP15 

 پایین آمدن بازده سهام شرکت نسبت به بازده شاخص کل بازار 16
EP01; EP06; EP07; EP10; EP11; 

EP12; EP13 

 افزایش حجم معاملات سهام شرکت در یک مقطع زمانی خاص 17
EP02; EP03; EP06; EP09; EP11; 

EP14; EP15 

18 
ی افشاء اخبار فی به عنوان نقطهی مشخصی از کسب احتمال بازده منتعیین آستانه

 های سمیمنفی به علّت وجود دارایی

EP01; EP02; EP05; EP07; EP09; 

EP11; EP16 

 هاهای سمی و کاهش نقدشوندگی این داراییهای نگهداری داراییافزایش هزینه 19
EP01; EP02; EP04; EP05; EP08; 

EP10; EP12 
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20 
عنوان عامل تحریک جذب نقدینگی برای پوشش  تمرکز بر بازده مثبتِ غیرعادی به

 های سمیدارایی

EP01; EP03; EP05; EP09; EP10; 

EP13 

 های سمیگذاران از افشاء داراییذهنیت سرمایهفرضیه پراکندگی تمرکز بر  21
EP04; EP06; EP09; EP10; EP11; 

EP12; EP14 

 ;EP03; EP06; EP07; EP09; EP11 هادارایی شرکت گذاری بری در سرمایهفروش اوراق بدهواکنش بازار به  22

EP12 

 های ارزی با اوراق بهادار در بازار مالیجایگزینی دارایی 23
EP01; EP04; EP05; EP07; EP09; 

EP10; EP13 

 های مجازی با دارایی فیزیکی در بازار مالیجایگزینی دارایی 24
EP03; EP06; EP08; EP11; EP12; 

EP13; EP15 

 خرید بیش از اندازه سهام خزانه باهدف افزایش درصد مالکیت اعضای خانواده 25
EP02; EP03; EP05; EP07; EP10; 

EP13 

 ;EP03; EP06; EP08; EP09; EP12 هاهای تأمین نقدینگی از منابع مالی بیرون از شرکتافزایش محدودیت 26

EP14; EP15 

 ;EP03; EP06; EP08; EP11; EP12 هاا سمت مدیرعاملی در شرکتدوگانگی وظیفه اعضای سیاسی هیئت مدیره ب 27

EP13; EP15 

 ;EP04; EP06; EP09; EP10; EP11 های زیان دهسوگیری مدیریتی در تغییر ارزش ثبتی دارایی 28

EP12; EP16 

 گذاری در بازار مالیواری رفتار سرمایهظهور توده 29
EP03; EP04; EP07; EP08; EP09; 

EP11; EP13 

 ی شرکت به ذینفعانهای سمیِ انباشت شدهعدم افشاء، دارایی 30
EP04; EP06; EP09; EP10; EP11; 

EP12; EP16 

 هاگذاری بر دارایی شرکتی گواهی سپرده در سرمایهواکنش بازار به عرضه 31
EP03; EP04; EP07; EP10; EP11; 

EP12; EP14 

 ;EP03; EP06; EP07; EP10; EP12 هامدیره شرکتی در هیئتعدم تناسب اعضای سیاسی با اعضای تخصص 32

EP13; EP16 

 مدیرهعدم رعایت اصل شایستگی در انتخاب اعضای هیئت 33
EP03; EP05; EP08; EP09; EP11; 

EP13; EP14 

 ;EP01; EP03; EP07; EP09; EP11 های سمی در بازارهای اولیه و ثانویهعدم معامله دارایی 34

EP13; EP15 

 ;EP04; EP05; EP09; EP12; EP13 های سمیافزایش تعداد کلمات مثبت در مورد ماهیت دارایی 35

EP14; EP16 

 ;EP04; EP05; EP06; EP07; EP10 مدیره نسبت به سایر سهامدارانبودن درصد مالکیت اعضای هیئتغالب 36

EP13; EP15 

 طلبی مدیریتی در احتکار کردن دارایی هافرصت 37
EP01; EP03; EP05; EP07; EP09; 

EP11; EP12; EP14; EP16 

 های منسوخی در بازار مالیفقدان معامله دارایی 38
EP01; EP02; EP05; EP11; EP13; 

EP15 

39 
های نقدینگی جهت تأمین منابع مالی ها و اثرگذاری آن در نسبتکاهش ارزش دارایی

 مورد نیاز

EP01; EP03; EP04; EP08; EP10; 

EP14; EP16 

40 
ی به عنوان ریسک تأمین نقدینگی از محل سوآپ نکول اعتبارکاهش شدید 

 های سمیدارایی

EP02; EP03; EP05; EP07; EP09; 

EP11; EP14 

 هاهای شرکتدر دارایی گذاریهای مرتبط با سرمایهکاهش نرخ مالیات 41
EP04; EP06; EP08; EP09; EP10; 

EP13 

 ;EP04; EP06; EP09; EP10; EP11 در فروش به موقع دارایی ها بینی مدیریتیکوته 42

EP13; EP16 

 ;EP02; EP04; EP06; EP09; EP10 های سمیمبهم و ناخوانا کردن متن اقلام مرتبط با دارایی 43

EP12; EP15 

44 
های گزارشگری مالی به الزامات تدوین شده در محدودکردن تعداد و دوره

 های سمیسازی داراییی جهت پنهاناستانداردهای حسابدار

EP03; EP06; EP08; EP09; EP10; 

EP11; EP14 

45 
های دارای ی افشاء عملکردهای مالی شرکتنفوذ بر ساختار مالی مبنی بر نحوه

 مالکیت خانوادگی

EP03; EP05; EP06; EP09; EP10; 

EP15 

 هار دارایی شرکتگذاری بواکنش بازار به افزایش نرخ سود بانکی در سرمایه 46
EP01; EP02; EP04; EP09; EP10; 

EP12 

 ها رعایت اصل وفاداری به بنیانگذارهای فرمایشی در ساختار مدیریتی شرکتانتصاب 47
EP02; EP03; EP05; EP09; EP11; 

EP12 
 EP03; EP05; EP08; EP09; EP13 های سمیهای متکی به دارایینامهای تعهدات مالی با ضمانتعدم تعادل دوره 48

49 
های نهادی با سایر های دولتی باهدف توازن دارایی شرکتتوزیع سهام شرکت

 هاشرکت

EP01; EP04; EP06; EP08; EP09; 

EP14 

 EP05; EP08; EP09; EP10; EP12 هاگذاری بر دارایی شرکتواکنش بازار به کاهش حجم نقدینگی در سرمایه 50

51 
تر به بازار مالی باهدف افزایش تقاضای کل مبنی بر خرید های دولتی بیشورود شرکت

 های وابستهدارایی شرکت
EP03; EP05; EP08; EP10; EP11; 

EP15 
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پدیدار شده از هر مصاحبه را با حذف ای نهیهای زمگزاره ( سطح پراکندگی1در واقع جدول )
ها از نظر تکرار در هر راوانی گزارهزواید مفهومی مشابه، را متوازن نمود تا تفاوت زیادی بین تعداد ف

های مشابه به لحاظ با پژوهش ییمعنا کردنکپارچهمصاحبه وجود نداشته باشد. در ادامه همسو با ی
ای در ی زمینهها، نسبت به ارجاع هر گزارهیی، از فرآیندِ غربالگری محتوایی پژوهشروا

 شود. ( اقدام می2های انتخاب شده طبق جدول )پژوهش

 های سمیهای مرتبط با شناختِ ماهیت دارایی. غربالگری محتوایی پژوهش2دول ج
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هایی که ( مشخص است، از طریق ده معیار ارزیابی انتقادی، پژوهش2همانطور که در جدول )
های سمی را داشتند تعیین شدند تا براساس آن مشخص بیشترین مشابهت با ماهیتِ شناختیِ دارایی

-10زاره در متون پژوهش مورد تأیید است یا خیر. لذا طبق دستورالعمل امتیازی شود، روایی هر گ
پژوهش حذف  4، مشخص شد، 30فرآیند ارزیابی انتقادی، باتوجه به حد کفایت تأیید در امتیاز  50

ها شدند. در ادامه با ارجاع هر گزاره به لحاظ مشابهت محتوایی با مفاهیم شناسایی شده از مصاحبه
 یی توسعه یابد.های مشابه به لحاظ روابا پژوهش ییمعنا کردنکپارچهشود تا ییتلاش م

 ییهای مشابه به لحاظ روابا پژوهش ییمعنا کردنکپارچهی. 3جدول 

 ارجاع به پژوهش ها ای یکپارچه شدههای زمینهگزاره ردیف

 های وابستههای مالیاتی برای خرید اوراق قرضه شرکتاتخاذ معافیت 1
(؛ هوئس و ماساتلیئوگلو 2020و همکاران ) گو

(2015) 

 های وابستههای جدید به شرکتاختصاص حق امتیاز خرید دارایی 2
(؛ ایکیدا و فان 2024سهاگل و همکاران )

(2017) 

3 
افزایش اعضای غیرموظف سیاسی به اعضای موظف در ساختار 

 هامدیره شرکتهیئت

 یآلائوگایلی و خالاو(؛ 2023ویلسون )
(2022) 

 های سمی به دلیل نبود تقاضا برای معاملهعدم نقدشوندگی دارایی 4
(؛ گو و همکاران 2023موئلتون و همکاران )

(2020) 

5 
های سمی ها مبنی بر پوشش داراییپایین نشان دادن دوره گردش دارایی

 از افشاء
 (2015هوئس و ماساتلیئوگلو )

 ایی هاخودشیفتگی مدیریتی در نگهداشت دار 6
(؛ ایکیدا و فان 2024سهاگل و همکاران )

(2017) 

7 
های رهنی در سایه نبود بازار معامله برای های مالی ضمانتافزایش هزینه

 های سمیدارایی
 (2013) آرمانتیر و همکاران

 مدت نسبت به بلندمدت در بازار مالیگذاری کوتاههای سرمایهتغییر افُق 8
وئس و ماساتلیئوگلو (؛ ه2020گو و همکاران )

(2015) 

9 
ها با رعایت اصل وفاداری به های فرمایشی در ساختار مالی شرکتانتصاب

 بنیانگذار
 (2015هوئس و ماساتلیئوگلو )

 هاگذاری بر دارایی شرکتواکنش بازار به تعیین سقف اعتباری در سرمایه 10
(؛ گو و همکاران 2023موئلتون و همکاران )

(2020) 

 (2022) آلائوگایلی و خالاوی های وابسته در مالکیت خانوادگیام قراردادهای معامله با شرکتانج 11

 (2023(؛ ویلسون )2024سهاگل و همکاران ) های سمیبینانه در فروش داراییهای خوشبینیانعکاس پیش 12

 اولویت سهام ارزشی به جای سهام رشدی در بازار مالی 13
آرمانتیر و (؛ 2023موئلتون و همکاران )
 (2013) همکاران

14 
های سمی بکارگیری لحن استدلالی توجیهی در بیان ماهیت دارایی

 شرکت
 (2016لانگستیف و میرز )

 (2015هوئس و ماساتلیئوگلو ) ها در آیندهاعتمادی مدیریتی در اضافه ارزیابی رشد داراییبیش 15

 شاخص کل بازار پایین آمدن بازده سهام شرکت نسبت به بازده 16
(؛ گو و همکاران 2023موئلتون و همکاران )

(2020) 

 (2017ایکیدا و فان ) افزایش حجم معاملات سهام شرکت در یک مقطع زمانی خاص 17

18 
ی ی مشخصی از کسب احتمال بازده منفی به عنوان نقطهتعیین آستانه

 های سمیافشاء اخبار منفی به علتّ وجود دارایی
 (2023همکاران )موئلتون و 
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19 
های سمی و کاهش نقدشوندگی این های نگهداری داراییافزایش هزینه

 هادارایی

(؛ گو و همکاران 2023موئلتون و همکاران )
(2020) 

20 
تمرکز بر بازده مثبتِ غیرعادی به عنوان عامل تحریک جذب نقدینگی 

 های سمیبرای پوشش دارایی
 (2015هوئس و ماساتلیئوگلو )

21 
های گذاران از افشاء داراییذهنیت سرمایهفرضیه پراکندگی تمرکز بر 

 سمی
 (2022) آلائوگایلی و خالاوی

 هاگذاری بر دارایی شرکتی در سرمایهفروش اوراق بدهواکنش بازار به  22
(؛ هوئس و ماساتلیئوگلو 2020گو و همکاران )

(2015) 

 ر در بازار مالیهای ارزی با اوراق بهاداجایگزینی دارایی 23
(؛ گو و همکاران 2023موئلتون و همکاران )

(2020) 

 (2023(؛ ویلسون )2024سهاگل و همکاران ) های مجازی با دارایی فیزیکی در بازار مالیجایگزینی دارایی 24

25 
خرید بیش از اندازه سهام خزانه باهدف افزایش درصد مالکیت اعضای 

 خانواده
 (2022) آلائوگایلی و خالاوی

 هاهای تأمین نقدینگی از منابع مالی بیرون از شرکتافزایش محدودیت 26
 آلائوگایلی و خالاوی(؛ 2023ویلسون )

(2022) 

27 
دوگانگی وظیفه اعضای سیاسی هیئت مدیره با سمت مدیرعاملی در 

 هاشرکت
 (2023موئلتون و همکاران )

 (2013) آرمانتیر و همکاران ی زیان دههاسوگیری مدیریتی در تغییر ارزش ثبتی دارایی 28

 گذاری در بازار مالیواری رفتار سرمایهظهور توده 29
آلائوگایلی و  (؛2015هوئس و ماساتلیئوگلو )

 (2022) خالاوی

 ی شرکت به ذینفعانهای سمیِ انباشت شدهعدم افشاء، دارایی 30
آرمانتیر و (؛ 2023موئلتون و همکاران )
 (2013) همکاران

31 
گذاری بر دارایی ی گواهی سپرده در سرمایهواکنش بازار به عرضه

 هاشرکت

(؛ لانگستیف و 2024سهاگل و همکاران )
 (2016میرز )

 (2024سهاگل و همکاران ) هامدیره شرکتعدم تناسب اعضای سیاسی با اعضای تخصصی در هیئت 32

 مدیرهعدم رعایت اصل شایستگی در انتخاب اعضای هیئت 33
 آلائوگایلی و خالاوی(؛ 2023ویلسون )

(2022) 

 های سمی در بازارهای اولیه و ثانویهعدم معامله دارایی 34
(؛ هوئس و ماساتلیئوگلو 2020گو و همکاران )

(2015) 

 (2024سهاگل و همکاران ) های سمیافزایش تعداد کلمات مثبت در مورد ماهیت دارایی 35

 (2022) آلائوگایلی و خالاوی مدیره نسبت به سایر سهامدارانضای هیئتبودن درصد مالکیت اعغالب 36

 (2015هوئس و ماساتلیئوگلو ) طلبی مدیریتی در احتکار کردن دارایی هافرصت 37

 (2020گو و همکاران ) های منسوخی در بازار مالیفقدان معامله دارایی 38

39 
ی نقدینگی جهت تأمین هاها و اثرگذاری آن در نسبتکاهش ارزش دارایی

 منابع مالی مورد نیاز

آرمانتیر و  (؛2013) آرمانتیر و همکاران
 (2013) همکاران

40 
ی به عنوان ریسک تأمین نقدینگی از سوآپ نکول اعتبارکاهش شدید 

 های سمیمحل دارایی

(؛ هوئس و 2022) آلائوگایلی و خالاوی
 (2015ماساتلیئوگلو )

 (2013) آرمانتیر و همکاران هاهای شرکتدر دارایی گذاریرتبط با سرمایههای مکاهش نرخ مالیات 41

 بینی مدیریتی در فروش به موقع دارایی هاکوته 42
(؛ هوئس و ماساتلیئوگلو 2020گو و همکاران )

(2015) 

 (2023موئلتون و همکاران ) های سمیمبهم و ناخوانا کردن متن اقلام مرتبط با دارایی 43

44 
های گزارشگری مالی به الزامات تدوین شده در ودکردن تعداد و دورهمحد

 های سمیسازی داراییاستانداردهای حسابداری جهت پنهان
 (2015هوئس و ماساتلیئوگلو )
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45 
های ی افشاء عملکردهای مالی شرکتنفوذ بر ساختار مالی مبنی بر نحوه

 دارای مالکیت خانوادگی

س و ماساتلیئوگلو (؛ هوئ2020گو و همکاران )
(2015) 

46 
گذاری بر دارایی واکنش بازار به افزایش نرخ سود بانکی در سرمایه

 هاشرکت
 (2022) آلائوگایلی و خالاوی

47 
ها رعایت اصل وفاداری های فرمایشی در ساختار مدیریتی شرکتانتصاب

 به بنیانگذار
 (2023(؛ ویلسون )2024سهاگل و همکاران )

48 
های های متکی به دارایینامهای تعهدات مالی با ضمانتدوره عدم تعادل

 سمی
 (2013) آرمانتیر و همکاران

49 
های نهادی با های دولتی باهدف توازن دارایی شرکتتوزیع سهام شرکت

 هاسایر شرکت
 (2013) آرمانتیر و همکاران

50 
گذاری بر دارایی واکنش بازار به کاهش حجم نقدینگی در سرمایه

 هاشرکت

(؛ ایکیدا و فان 2024سهاگل و همکاران )
(2017) 

51 
های دولتی بیشتر به بازار مالی باهدف افزایش تقاضای کل ورود شرکت

 های وابستهمبنی بر خرید دارایی شرکت
(؛ گو و همکاران 2023موئلتون و همکاران )

(2020) 

های مورد بررسی قرار گرفته از العهنتایج از تأیید تعداد تکرار هر گزاره حداقل در یکی از مط
 باهدف یگروه کانون لیتشکی ارزیابی انتقادی حکایت دارد. لذا در این مرحله، مطالعه جهت مرحله
لیست بایست با ایجاد یک چکی، میکاربرد و بسط شناختِ الاذهانیبین همگرایی ؛یسازمفهوم

ی متناسب شده به لحاظ محتوایی، اقدام به امراتبی براساس تعداد مضامین زمینهامتیازی سلسله
لیست امتیازی به صورت ( اقدام به تشکیل چک4نمود. لذا طبق جدول )گونه شناسی مفهومی می

 مراتبی شد. سلسله

 شده کپارچهی یانهیزم یهاگزارهمراتبی لیست امتیازی سلسلهچک .4جدول 

-6 -5 -4 -3 -2 -1 0 +1 +2 +3 +4 +5 +6 

             

             

             

             

             

             

            

             

very agree   very disagree 

گزاره  51در این بخش از تحلیل خواسته شد تا هریک از  کنندگانمشارکتبرای این منظور از 
بایست شده، ارزیابی نمایند. پس از این مرحله می لیست امتیازی ایجادتأیید شده را براساس چک

لیست امتیازی، هریک از با درنظر گرفتن بالاترین امتیاز توزیع فراوانی و شاخص مُد، در چک
بندی شناختی جهت های طبقههایی که در سمت مثبت قرار گرفتند را به عنوان گزارهگزاره
پس از انجام تفکیک هریک از امتیازها، مجموعه های سمی در نظر گرفت. لذا سازی داراییپیاده
بایست براساس تحلیل عاملی ای قرار گرفته در منطقه مثبت؛ منفی و خنثی را میهای زمینهگزاره

شود. یافته استفاده میمورد آزمون قرار گیرد. برای این منظور از روش واریماکس یا ماتریس چرخش
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شود از ار ساده متغیرها برای تحلیل عاملی استفاده میدر واقع این روش به منظور تشخیص ساخت
کنندگانی قابلیت پایایی بسیار مطلوبی برخوردار است. در واقع طبق فرآیند تبارشناسی از مشارکت

تر باشد، دارای ای به هم نزدیکهای زمینهبندی گزارهها در اولویتکه میزان موافقت یا مخالفت آن
بندی و . در نتیجه در این روش باتوجه به نزدیکی ذهنیت افراد دستهذهنیت مشابهی خواهند بود

نمودن ساختار ذهنی اعضای پانل ابتدا لازم گیرد. به منظور مشخصهای آماری صورت میتحلیل
 مشخص گردند.  یعامل لیتحلهای یخروجاست بر اساس دو معیار مقدار ویژه و پراکندگی، 

 های پژوهشی مربوط به گزارهر ایجاد شدهبارعاملی هریک از تفاسی .5جدول 

 مقادیر ویژه اولیه
مجموع مربعات بارهای عاملی 

 استخراج شده
مجموع مربعات بارهای عاملی 

 چرخش یافته

 کل ابعاد
درصد 

واریانس 
 تبیین شده

درصد 
 تجمعی

 کل
درصد 

واریانس 
 تبیین شده

درصد 
 تجمعی

 کل
درصد 

واریانس 
 تبیین شده

درصد 
 تجمعی

1 193/3  189/7  526/19  193/3  189/7  526/19  655/2  739/6  093/17  

2 087/3  111/6  637/25  087/3  111/6  637/25  413/2  919/5  012/23  

3 917/2  001/6  638/31  917/2  001/6  638/31  715/2  649/5  661/28  

4 678/2  888/5  526/37  678/2  888/5  526/37  381/2  131/5  792/33  

5 623/2  573/5  099/43  623/2  573/5  099/43  415/2  918/4  710/38  

6 505/2  444/5  543/48  505/2  444/5  543/48  254/2  801/4  511/43  

7 336/2  125/5  668/53  336/2  125/5  668/53  035/2  568/4  079/49  

8 117/2  113/5  781/58  117/2  113/5  781/58  008/2  484/4  563/53  

9 034/2  099/5  880/63  034/2  099/5  880/63  001/2  389/4  952/57  

01  989/1  929/4  809/68  989/1  929/4  809/68  714/1  202/4  154/62  

11 987/0  875/3  679/85        

12 971/0  692/3  371/89        

31  953/0  413/3  784/92        

41  876/0  033/3  817/95        

51  619/0  677/2  494/98        

61  555/0  310/1  804/99        

71  321/0  196/0  00/100        

ی نشان دهنده که دینمایم دییرا تأ یانهیزم یهاگزاره درصد از 167/66ابعاد در مجموع  نیا
باشد. لذا ی مورد بررسی میده طبقه از الگوهای فکری کل اعضای پانل در تبارشناسی پدیده

ی مورد بررسی، مجموعاً ده الگوی تفکری ذهنی اعضای پانل مضمون مرتبط با پدیده 51براساس 
مشخص نمودن  شود. به منظوربایست نسبت به تعیین معناداری بارعاملی اقدام در ادامه می

|بایست از قدر مطلق معناداری بارعاملی هریک از الگوهای ذهنی می
1/96

√𝑛
استفاده نمود. در واقع  |

√n شود:ای شناسایی شده دارد. بر این اساس محاسبه زیر انجام میهای زمینهاشاره به تعداد گزاره 
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Sign = |
1/96

√51
| = 0/274  (1)                                                                                                                                 

 274/0های کیو داری بارعاملی محاسبه شده براساس تعداد گزارهباتوجه به اینکه سطح معنی
یک از الگوهای کنندگان در هربایست جهت تعیین قرارگرفتن مشارکتبدست آمده است، لذا می

باشد. لذا براساس ترکیب سازی اعضای پانل  274/0ها مساوی یا بیشتر از تفسیری، بار عاملی آن
ی ترکیب اعضای پانل در ( نشان دهنده6داری بارعاملی، جدول )طبق امتیازهای سطح معنی

 باشد.های بازار سرمایه میهای سمی در سطح شرکتتبارشناسی مفهومی پدیدار شدن دارایی

 های سمیترکیب اعضای پانل در تبارشناسی تفسیر علل پدیدارشدن دارایی. 6جدول 

 ترکیب اعضای پانل های تبارشناسی شدهطبقه

EP] طبقه اول − 4 ⊪ EP − 11 ⊪ EP − 20 ⊪ EP − 25 ⊪ EP − 44] 

EP] طبقه دوم − 1 ⊪ EP − 7 ⊪ EP − 9 ⊪ EP − 40 ⊪ EP − 48] 

EP] طبقه سوم − 2 ⊪ EP − 6 ⊪ EP − 10 ⊪ EP − 29 ⊪ EP − 39] 

EP] طبقه چهارم − 16 ⊪ EP − 19 ⊪ EP − 32 ⊪ EP − 42 ⊪ EP − 50] 

EP] طبقه پنجم − 3 ⊪ EP − 5 ⊪ EP − 14 ⊪ EP − 15 ⊪ EP − 27] 

EP] طبقه ششم − 8 ⊪ EP − 13 ⊪ EP − 18 ⊪ EP − 21 ⊪ EP − 30] 

EP] طبقه هفتم − 12 ⊪ EP − 17 ⊪ EP − 22 ⊪ EP − 26 ⊪ EP − 31] 

EP] طبقه هشتم − 23 ⊪ EP − 24 ⊪ EP − 33 ⊪ EP − 34 ⊪ EP − 38] 

EP] طبقه نهم − 41 ⊪ EP − 43 ⊪ EP − 45 ⊪ EP − 46 ⊪ EP − 49] 

EP] طبقه دهم − 28 ⊪ EP − 29 ⊪ EP − 36 ⊪ EP − 37 ⊪ EP − 47] 

های مبتنی بر امتیازهای بدست آمده از همانطور که مشخص شده است، در هر طبقه از مولفه
ی سطح پایایی و توازن مشارکت کننده قرار دارد که نشان دهنده 5درصد ویژه واریانس تجمعی، 

بایست اقدام در ادامه میباشد. لذا ی مورد بررسی میبین ابعاد شناسایی شده در بسترسازی پدیده
های سمی در سطح های شناختی با هدف تفکیک پدیدارشدن داراییبه تعیین هریک از گونه

 های بازار سرمایه نمود. شرکت

 یهای سمییداراپدیدار شدن  های شناختیتفکیکِ گونه

رشدن باتوجه به شناسایی ده الگوی تفکر در ترکیب اعضای پانل مبنی بر گونه شناسی پدیدا
های شناختی ها در طبقهبایست نسبت به مشخص نمودن، هریک از گزارههای سمی، میدارایی

 X51تا  X1ای تأیید شده، را براساس اختصارهای مضمون زمینه 51بایست اقدام نمود. لذا می

ی میکاربست چارچوب پارادا های شناختی برای تشکیلکدگذاری نمود تا نسبت به تفکیک گونه
 لازم صورت گیرد.  اقدام

 یهای سمییداراای پدیدار شدن های زمینهگونه اول قرار گرفتن گزاره -

های سمی، براساس تحلیل اطلاعات های داراییبرای بررسی امتیازهای عاملی طبقه اول گزاره
بندی هریک جداول کیو و جدول مربوط به بار عاملی، نسبت به محاسبه امتیازهای عاملی و رتبه
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ها توسط مشارکت کنندگان در این بخش اقدام ی چیدن کارتمضامین پژوهش براساس نحوهاز 
 گردد. می

σ(𝑠) = ∑
𝑥

𝑁
𝑘
𝑛=1                                     (2)               

 

های برابر با تعداد طبقه 𝑘های هر مولفه است. ی تعداد گزارهدهندهنشان σ(𝑠)در این معادله، 
ی قرار گرفتن هر یک گزاره در دهندهنشان 𝑛ایجاد شده از نظر ماهیت شناختی یک پدیده است. 

های شناسایی شده از طریق طبقه بندی یا گونه شناسی تفسیری تعداد مولفه 𝑁یک مولفه است. 
( 3توان از طریق معادله )های قبلی است. لذا میهای تأیید شده از گامتعداد کل گزاره 𝑥است. 

 تواند در هر مولفه قرار گیرد را مشخص نمود.تعداد هر گزاره که به طور متوسط می

σ(𝑠) = ∑
51

10
𝑘
𝑛=1 = 5.1          (3)                            

ای مبنای تأیید گزاره زمینه 5به طور میانگین در هر مولفه، شود، لذا همانطور که مشاهده می
to 4+»های است که خانه + ( 7شود. لذا براساس جدول )ی ارزیابی شامل میرا در هر مرحله« 6

های سمی در گونه اول تعیین هریک از مضامین تفسیری روش تبارشناسی پدیدار شدن دارایی
 گردید. 

 در گونه اولهای سمی های پدیدار شدن داراییی زمینهتفکیکِ مضامین تفسیر .7جدول 

-6 -5 -4 -3 -2 -1 0 +1 +2 +3 +4 +5 +6 

X27 X4 X5 X31 X11 X18 X48 X51 X38 X23 X6 X15 X37 

 X3 X35 X32 X12 X43 X45 X50 X41 X24 X42 X28  

  X30 X33 X14 X16 X25 X46 X49 X13 X8   

   X7 X9 X39 X21 X10 X2 X29    

    X34 X40 X19 X22 X1     

     X36 X44 X20      

     X26 X47      

      X17       

های سمی، ای پدیدار شدن داراییلذا ترکیب اعضای پانل در الگوی ذهنی تفسیر مضامین زمینه
 های سمی در گونه اولای را مبنای تفسیری روش تبارشناسی پدیدار شدن داراییمضمون زمینه 5

 ( معرفی نمودند.8طبق جدول )

 های سمی در گونه اولتبارشناسی پدیدارشدن دارایی .8جدول 

 کد اختصاص یافته ای گونه اولهای زمینهگزاره مفهوم انتخاب شده

ماهیت درون 
ساختاری ظهور 

 های سمیدارایی

 X37 هاطلبی مدیریتی در احتکار کردن داراییفرصت

 X15 ها در آیندهاضافه ارزیابی رشد داراییاعتمادی مدیریتی در بیش

 X28 دههای زیانسوگیری مدیریتی در تغییر ارزش ثبتی دارایی

 X6 هاخودشیفتگی مدیریتی در نگهداشت دارایی

 X42 هابینی مدیریتی در فروش به موقع داراییکوته
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ها در ایجاد شرکتهای درون ساختاری ی ضعفکه نشان دهنده باتوجه به ماهیت مضامین،
 یدرون ساختار تیماه»ی اول، توان مفهوم انتخابی برای گونهباشند، میهای سمی میدارایی
 لقب گیرد.« یهای سمییدارا ایجاد

 های سمیای پدیدارشدن داراییهای زمینهگونه دوم قرار گرفتن گزاره -

( اقدام 9اول، براساس جدول ) ای گونهطبق فرآیند توضیح داده شده مسیر شناخت مضامین زمینه
 شود.های سمی در گونه دوم میهای پدیدار شدن داراییبه تفکیکِ مضامین تفسیری زمینه

 دومهای سمی در گونه های پدیدار شدن داراییتفکیکِ مضامین تفسیری زمینه .9جدول 

-6 -5 -4 -3 -2 -1 0 +1 +2 +3 +4 +5 +6 

X27 X48 X12 X34 X16 X5 X25 X51 X42 X37 X13 X23 X8 

 X26 X35 X3 X18 X30 X45 X50 X41 X15 X29 X24  

  X21 X43 X36 X39 X11 X46 X49 X28 X38   

   X14 X44 X40 X47 X10 X2 X6    

    X19 X17 X33 X22 X1     

     X20 X32 X31      

     X4 X9      

      X7       

ای اعضای پانل در الگوی ذهنی دومِ تفسیر مضامین زمینهبراساس امتیازهای ارائه شده ترکیب 
( ارائه 10ای به عنوان ابعاد گونه دوم در جدول )مضمون زمینه 6های سمی، پدیدار شدن دارایی

 شدند.

 دومدر گونه  یهای سمییدارا دارشدنیپد یتبارشناس .10جدول 

 یافتهکد اختصاص  ای گونه دومهای زمینهگزاره مفهوم انتخاب شده

 ایجاد یساختار فراساختاری تیماه
 یهای سمییدارا

مدت نسبت به بلندمدت گذاری کوتاههای سرمایهتغییر افُق
 در بازار مالی

X8 

 X23 های ارزی با اوراق بهادار در بازار مالیجایگزینی دارایی

های مجازی با دارایی فیزیکی در بازار جایگزینی دارایی
 مالی

X24 

 X13 سهام ارزشی به جای سهام رشدی در بازار مالی اولویت
 X29 گذاری در بازار مالیواری رفتار سرمایهظهور توده

 X38 های منسوخی در بازار مالیفقدان معامله دارایی

ای در گونه تفسیری دوم قرار گرفتند که مفاهیم برآمده در ی زمینه( شش گزاره10طبق جدول )
های سمی ها از نظر ساختاری در ایجاد داراییهای بیرونی شرکتی چالشهاین طبقه نشان دهند

 ایجاد یساختار فراساختاری تیماه»ی دوم را توان مفهوم انتخابی برای گونهباشند که میمی
 در نظر گرفت.« یهای سمییدارا
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 های سمیای پدیدارشدن داراییهای زمینهگونه سوم قرار گرفتن گزاره -

( اقدام به تفکیکِ 11های تفسیری یک و دو، براساس جدول )یند توضیح داده شده در گونهطبق فرآ
 شود.سوم میدر گونه های سمی های پدیدار شدن داراییمضامین تفسیری زمینه

 سومدر گونه های سمی های پدیدار شدن داراییتفکیکِ مضامین تفسیری زمینه .11جدول 

-6 -5 -4 -3 -2 -1 0 +1 +2 +3 +4 +5 +6 

X7 X6 X29 X15 X16 X17 X44 X33 X9 X46 X1 X49 X41 

 X37 X4 X8 X19 X48 X18 X36 X47 X10 X51 X2  

  X34 X26 X23 X24 X5 X32 X25 X22 X50   

   X28 X40 X39 X12 X27 X45 X31    

    X38 X42 X21 X3 X11     

     X13 X35 X30      

     X14 X20      

      X43       

ای براساس امتیازهای ارائه شده ترکیب اعضای پانل در الگوی ذهنی سومِ تفسیر مضامین زمینه
( ارائه 12ای به عنوان ابعاد گونه سوم در جدول )مضمون زمینه 5های سمی، پدیدار شدن دارایی

 شدند.

 سومدر گونه  یهای سمییدارا دارشدنیپد یتبارشناس .12 جدول

 کد اختصاص یافته ای گونه سومهای زمینهگزاره شده مفهوم انتخاب

های اتخاذِ سیاست
 مالی انبساطی

 X41 هاهای شرکتدر دارایی گذاریهای مرتبط با سرمایهکاهش نرخ مالیات
های نهادی با های دولتی باهدف توازن دارایی شرکتتوزیع سهام شرکت

 X49 هاسایر شرکت

 X2 های وابستههای جدید به شرکتاراییاختصاص حق امتیاز خرید د
 X1 های وابستههای مالیاتی برای خرید اوراق قرضه شرکتاتخاذ معافیت

دولتی به بازار مالی باهدف افزایش تقاضای کل جهت هایورود شرکت
 X51 های وابستهخرید دارایی شرکت

های ی مداخلهدهندهسوم، نشانی ای قرار گرفته در گونهی زمینه( پنج گزاره12طبق جدول )
توان مفهوم انتخابی برای این باشند که میهای سمی میها در ایجاد داراییبیرون از کنترل شرکت

 در نظر گرفت.« های سمیهای مالی انبساطی ایجاد داراییاتخاذِ سیاست»ی تفسیری را گونه

 های سمیاراییای پدیدارشدن دهای زمینهگونه چهارم قرار گرفتن گزاره -

( اقدام به تفکیکِ مضامین 13های مشابه قبلی، طبق جدول )طبق فرآیند توضیح داده شده در بخش
 شود.چهارم میدر گونه های سمی های پدیدار شدن داراییتفسیری زمینه

 چهارمهای سمی در گونه های پدیدار شدن داراییتفکیکِ مضامین تفسیری زمینه .13جدول 

-6 -5 -4 -3 -2 -1 0 +1 +2 +3 +4 +5 +6 

X13 X37 X28 X23 X48 X43 X18 X33 X9 X49 X22 X46 X50 

 X38 X29 X24 X39 X17 X5 X36 X47 X2 X31 X10  

  X8 X15 X40 X16 X12 X32 X25 X1 X41   

   X6 X19 X4 X21 X27 X45 X51    

    X42 X34 X35 X3 X11     

     X7 X14 X30      

     X26 X20      

      X44       
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ای براساس امتیازهای ارائه شده ترکیب اعضای پانل در الگوی ذهنی چهارمِ تفسیر مضامین زمینه
( ارائه 14ای به عنوان ابعاد گونه چهارم در جدول )مضمون زمینه 5های سمی، پدیدار شدن دارایی

 شدند.

 چهارمگونه در  یهای سمییدارا دارشدنیپد یتبارشناس. 14جدول 

 کد اختصاص یافته ای گونه چهارمهای زمینهگزاره مفهوم انتخاب شده

های پولی اتخاذِ سیاست
 انقباضی

گذاری بر دارایی واکنش بازار به کاهش حجم نقدینگی در سرمایه
 هاشرکت

X50 

گذاری بر دارایی واکنش بازار به افزایش نرخ سود بانکی در سرمایه
 هاشرکت

X46 

گذاری بر دارایی نش بازار به تعیین سقف اعتباری در سرمایهواک
 هاشرکت

X10 

گذاری بر دارایی ی در سرمایهفروش اوراق بدهواکنش بازار به 
 هاشرکت

X22 

گذاری بر دارایی ی گواهی سپرده در سرمایهواکنش بازار به عرضه
 هاشرکت

X31 

های ی مداخلهی چهارم، نشان دهندهفته در گونهای قرار گری زمینه( پنج گزاره14طبق جدول )
وان با عنوان مفهوم انتخابیِ تباشند که میهای سمی میها در ایجاد داراییبیرون از کنترل شرکت

 معرفی شود.« های سمیهای پولی انقباضی ایجاد داراییاتخاذِ سیاست»

 های سمیییای پدیدارشدن داراهای زمینهگونه پنجم قرار گرفتن گزاره -

دهد که را نشان می یهای سمییشدن دارا داریپد یروش تبارشناس یریتفس نیمضام( 15جدول )
 تواند مبنای تفکیک گونه پنجم قرار گیرد.مراتبی شده، میبه صورت امتیازهای سلسله

 پنجمهای سمی در گونه های پدیدار شدن داراییتفکیکِ مضامین تفسیری زمینه .15 جدول

-6 -5 -4 -3 -2 -1 0 +1 +2 +3 +4 +5 +6 

X2 X31 X4 X34 X13 X46 X23 X12 X30 X36 X11 X25 X9 

 X1 X28 X6 X26 X24 X48 X21 X20 X32 X47 X45  

  X29 X7 X51 X50 X38 X35 X44 X27 X33   

   X8 X10 X22 X39 X14 X18 X3    

    X37 X42 X40 X43 X5     

     X15 X41 X17      

     X49 X16      

      X19       

ای براساس امتیازهای ارائه شده ترکیب اعضای پانل در الگوی ذهنی پنجمِ تفسیر مضامین زمینه
( ارائه 16ای به عنوان ابعاد گونه پنجم در جدول )مضمون زمینه 5های سمی، پدیدار شدن دارایی

 شدند.
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 پنجمدر گونه  یهای سمییدارا دارشدنیپد یتبارشناس .16 جدول

 کد اختصاص یافته ای گونه پنجمهای زمینهگزاره مفهوم انتخاب شده

حاکمیت مبتنی بر 
 مالکیت خانوادگی

 X50 ها با رعایت اصل وفاداری به بنیانگذارهای فرمایشی در ساختار مالی شرکتانتصاب
 X46 واندهخرید بیش از اندازه سهام خزانه باهدف افزایش درصد مالکیت اعضای خان

های دارای ی افشاء عملکردهای مالی شرکتنفوذ بر ساختار مالی مبنی بر نحوه
 مالکیت خانوادگی

X10 

 X22 های وابسته در مالکیت خانوادگیانجام قراردادهای معامله با شرکت
ها رعایت اصل وفاداری به های فرمایشی در ساختار مدیریتی شرکتانتصاب

 بنیانگذار
X31 

های ی زمینهدهندهی پنجم، نشانای قرار گرفته در گونهی زمینه( پنج گزاره16ق جدول )طب
توان عنوان انتخابی برای این باشند که میهای سمی میتسهیل درون شرکتی در ایجاد دارایی

 در نظر گرفت.« های سمیحاکمیت مبتنی بر مالکیت خانوادگی در ایجاد دارایی»گونه را 

 های سمیای پدیدارشدن داراییهای زمینهقرار گرفتن گزاره گونه ششم -

( مبنای تفکیکِ مضامین 17های تفسیری قبلی، جدول )طبق فرآیند توضیح داده شده در گونه بندی
 باشد.ششم میدر گونه های سمی های پدیدار شدن داراییتفسیری زمینه

 در گونه ششمی های سمییدارا شدن داریپد یهانهیزم یریتفس نیمضامتفکیکِ  .17 جدول

-6 -5 -4 -3 -2 -1 0 +1 +2 +3 +4 +5 +6 

X1 X13 X6 X28 X49 X22 X4 X12 X30 X47 X27 X36 X33 
 X10 X2 X31 X50 X23 X34 X21 X20 X25 X3 X32  

  X29 X37 X41 X24 X7 X14 X44 X45 X9   

   X38 X8 X46 X26 X35 X18 X11    

    X51 X42 X48 X43 X5     

     X15 X39 X17      

     X19 X16      

      X40       

ای براساس امتیازهای ارائه شده ترکیب اعضای پانل در الگوی ذهنی ششمِ تفسیر مضامین زمینه
( ارائه 18ای به عنوان ابعاد این گونه در جدول )مضمون زمینه 5های سمی، پدیدار شدن دارایی

 شدند.

 ششمدر گونه  یهای سمییدارا دارشدنیپد یرشناستبا .18 جدول

 کد اختصاص یافته ای گونه ششمهای زمینهگزاره مفهوم انتخاب شده

حاکمیت مبتنی بر 
 ارتباطات سیاسی

 X33 مدیرهعدم رعایت اصل شایستگی در انتخاب اعضای هیئت
 X36 مدیره نسبت به سایر سهامدارانبودن درصد مالکیت اعضای هیئتغالب

 X32 هامدیره شرکتعدم تناسب اعضای سیاسی با اعضای تخصصی در هیئت
دوگانگی وظیفه اعضای سیاسی هیئت مدیره با سمت مدیرعاملی در 

 X27 هاشرکت

مدیره افزایش اعضای غیرموظف سیاسی به اعضای موظف در ساختار هیئت
 هاشرکت

X3 
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های تسهیل راهبری ی ششم، زمینهفته در گونهای قرار گری زمینه( پنج گزاره18طبق جدول )
حاکمیت »توان عنوان انتخابی برای این گونه را باشند که میهای سمی میشرکتی در ایجاد دارایی

 در نظر گرفت.« های سمیمبتنی بر ارتباطات سیاسی در ایجاد دارایی

 سمیهای ای پدیدارشدن داراییهای زمینهگونه هفتم قرار گرفتن گزاره -

( مبنای تفکیکِ مضامین 19های تفسیری قبلی، جدول )طبق فرآیند توضیح داده شده در گونه بندی
 باشد.هفتم میدر گونه های سمی های پدیدار شدن داراییتفسیری زمینه

 هفتمدر گونه ی های سمییشدن دارا داریپد یهانهیزم یریتفس نیمضامتفکیکِ  .19 جدول

-6 -5 -4 -3 -2 -1 0 +1 +2 +3 +4 +5 +6 

X28 X31 X38 X9 X27 X42 X15 X26 X17 X21 X18 X20 X30 
 X1 X8 X2 X32 X25 X45 X48 X16 X35 X5 X44  

  X36 X11 X3 X51 X46 X39 X4 X14 X12   

   X10 X37 X6 X47 X40 X34 X43    

    X13 X29 X50 X19 X7     

     X33 X23 X49      

     X41 X24      

      X22       

ای براساس امتیازهای ارائه شده ترکیب اعضای پانل در الگوی ذهنی هفتم تفسیر مضامین زمینه
( ارائه 20ای به عنوان ابعاد این گونه در جدول )مضمون زمینه 5های سمی، پدیدار شدن دارایی

 شدند.

 هفتمدر گونه  یهای سمییدارا دارشدنیپد یتبارشناس .20 جدول

 کد اختصاص یافته ای گونه هفتمهای زمینهگزاره انتخاب شده مفهوم

استراتژی 
سازی اخبار پنهان

 منفی

 X30 ی شرکت به ذینفعانهای سمیِ انباشت شدهعدم افشاء، دارایی
تمرکز بر بازده مثبتِ غیرعادی به عنوان عامل تحریک جذب نقدینگی 

 های سمیبرای پوشش دارایی
X20 

شده استانداردها های گزارشگری مالی به الزامات تدوینهمحدودکردن دور
 های سمیسازی داراییجهت پنهان

X44 

ی افشاء اخبار ی کسب احتمال بازده منفی به عنوان نقطهتعیین آستانه
 های سمیمنفی به علتّ وجود دارایی

X18 

از  های سمیها مبنی بر پوشش داراییپایین نشان دادن دوره گردش دارایی
 افشاء

X5 

ی افشاء گزینشی دهندهی هفتم، نشانای قرار گرفته در گونهی زمینه( پنج گزاره20طبق جدول )
توان باشند که میها میهای سمی جهت کنترل تأثیرات منفی این داراییمبنی بر انکار دارایی

« های سمییجاد داراییسازی اخبار منفی در ااستراتژی پنهان»عنوان انتخابی برای این گونه را، 
 در نظر گرفت.
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 های سمیای پدیدارشدن داراییهای زمینهگونه هشتم قرار گرفتن گزاره -

( مبنای تفکیکِ مضامین 21های تفسیری قبلی، جدول )طبق فرآیند توضیح داده شده در گونه بندی
 باشد.هشتم میدر گونه های سمی های پدیدار شدن داراییتفسیری زمینه

 های سمی در طبقه هشتمهای داراییتفکیک گزاره .21 لجدو

-6 -5 -4 -3 -2 -1 0 +1 +2 +3 +4 +5 +6 

X10 X45 X46 X41 X27 X8 X49 X26 X17 X20 X14 X21 X12 
 X51 X23 X42 X9 X32 X29 X48 X16 X44 X43 X35  

  X25 X24 X11 X28 X15 X39 X4 X18 X30   

   X13 X33 X31 X1 X19 X34 X5    

    X38 X37 X2 X40 X7     

     X36 X3 X50      

     X6 X22      

      X47       

ای براساس امتیازهای ارائه شده ترکیب اعضای پانل در الگوی ذهنی هشتم تفسیر مضامین زمینه
ائه ( ار22ای به عنوان ابعاد این گونه در جدول )مضمون زمینه 5های سمی، پدیدار شدن دارایی

 شدند.

 هشتمدر گونه  یهای سمییدارا دارشدنیپد یتبارشناس. 22جدول 

 کد اختصاص یافته ای گونه هشتمهای زمینهگزاره مفهوم انتخاب شده

استراتژی لحن 
 گزارشگری مثبت

 X12 های سمیبینانه در فروش داراییهای خوشبینیانعکاس پیش
های از افشاء دارایی 1ارانگذذهنیت سرمایه یفرضیه پراکندگتمرکز بر 

 سمی
X21 

 X35 های سمیافزایش تعداد کلمات مثبت در مورد ماهیت دارایی
های سمی بکارگیری لحن استدلالی توجیهی در بیان ماهیت دارایی

 شرکت
X14 

 X43 های سمیمبهم و ناخوانا کردن متن اقلام مرتبط با دارایی

کارگیری هی بدهندهی هشتم، نشانر گرفته در گونهای قرای زمینهبنابراین پنج گزاره
توان عنوان انتخابی باشند که میها میهای مالی جهت کنترل تأثیرات منفی این داراییاستراتژی

 در نظر گرفت.« های سمیاستراتژی لحن گزارشگری مثبت در ایجاد دارایی»برای این مولفه را 

 های سمیای پدیدارشدن داراییهای زمینهگونه نهم قرار گرفتن گزاره -

( مبنای تفکیکِ مضامین 23های تفسیری قبلی، جدول )طبق فرآیند توضیح داده شده در گونه بندی
 باشد.نهم میدر گونه های سمی های پدیدار شدن داراییتفسیری زمینه

 

 

                                                   
1 Dispersion of Shareholders Mentality Hypothesis  
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 های سمی در طبقه نهمهای داراییتفکیک گزاره .23 جدول

-6 -5 -4 -3 -2 -1 0 +1 +2 +3 +4 +5 +6 

X23 X49 X46 X37 X10 X3 X6 X5 X43 X48 X34 X16 X17 
 X25 X24 X42 X15 X31 X29 X18 X14 X39 X7 X4  

  X51 X47 X11 X2 X33 X44 X35 X40 X26   

   X45 X22 X32 X38 X20 X21 X19    

    X50 X9 X28 X30 X12     

     X8 X13 X27      

     X41 X1      

      X36       

ای براساس امتیازهای ارائه شده ترکیب اعضای پانل در الگوی ذهنی نهم تفسیر مضامین زمینه
( ارائه 24ای به عنوان ابعاد این گونه در جدول )مضمون زمینه 5های سمی، پدیدار شدن دارایی

 شدند.

 نهم در گون یهای سمییدارا دارشدنیپد یتبارشناس. 24جدول 

 کد اختصاص یافته ای گونه نهمهای زمینهگزاره خاب شدهمفهوم انت

ریسک سقوط 
 ارزش سهام

 X17 افزایش حجم معاملات سهام شرکت در یک مقطع زمانی خاص
 X16 پایین آمدن بازده سهام شرکت نسبت به بازده شاخص کل بازار

 X4 های سمی به دلیل نبود تقاضا برای معاملهعدم نقدشوندگی دارایی
 X34 های سمی در بازارهای اولیه و ثانویهدم معامله داراییع

های رهنی در سایه نبود بازار معامله برای های مالی ضمانتافزایش هزینه
 های سمیدارایی

X7 

ی بحران مالی ناشی از دهندهی نهم، نشانای قرار گرفته در گونهی زمینهبنابراین پنج گزاره
توان عنوان باشند که میعنوان پیامدهای مؤثر بر عملکرد شرکت میهای سمی به وجود دارایی

 در نظر گرفت.« های سمیریسک سقوط ارزش سهام در ایجاد دارایی»انتخابی برای این مولفه را 

 های سمیای پدیدارشدن داراییهای زمینهگونه دهم قرار گرفتن گزاره -

( مبنای تفکیکِ مضامین 25فسیری قبلی، جدول )های تطبق فرآیند توضیح داده شده در گونه بندی
 باشد.دهم میدر گونه های سمی های پدیدار شدن داراییتفسیری زمینه

 های سمی در طبقه دهمهای داراییتفکیک گزاره .25 جدول

-6 -5 -4 -3 -2 -1 0 +1 +2 +3 +4 +5 +6 

X24 X20 X49 X45 X51 X2 X32 X18 X37 X16 X40 X48 X26 
 X47 X23 X25 X11 X44 X35 X36 X14 X34 X19 X39  

  X31 X27 X13 X50 X12 X6 X42 X17 X4   

   X28 X9 X21 X10 X41 X33 X7    

    X43 X22 X15 X1 X8     

     X3 X30 X29      

     X38 X46      

      X5       

ای م تفسیر مضامین زمینهبراساس امتیازهای ارائه شده ترکیب اعضای پانل در الگوی ذهنی ده
( ارائه 26ای به عنوان ابعاد این گونه در جدول )مضمون زمینه 5های سمی، پدیدار شدن دارایی

 شدند.
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 دهم در گونه یهای سمییدارا دارشدنیپد یتبارشناس .26 جدول

 کد اختصاص یافته ای گونه دهمهای زمینهگزاره مفهوم انتخاب شده

ریسک تأمین 
 نقدینگی

 X26 هاهای تأمین نقدینگی از منابع مالی بیرون از شرکتزایش محدودیتاف
های های متکی به دارایینامهای تعهدات مالی با ضمانتعدم تعادل دوره

 سمی
X48 

های نقدینگی جهت کاهش ارزش دارایی سمی و اثرگذاری آن در نسبت
 تأمین منابع مالی مورد نیاز

X39 

ی به عنوان ریسک تأمین نقدینگی از اعتبار سوآپ نکولکاهش شدید 
 های سمیمحل دارایی

X40 

های سمی و کاهش نقدشوندگی این های نگهداری داراییافزایش هزینه
 هادارایی

X19 

ی پیامدهای برآمده از ی دهم، نشان دهندهای قرار گرفته در گونهی زمینهبنابراین پنج گزاره
ریسک تأمین »توان عنوان انتخابی برای این مولفه را د که میباشنهای سمی میوجود دارایی

 در نظر گرفت.« های سمینقدینگی در ایجاد دارایی

توان های سمی، میای پدیدار شدن داراییی تبارشناسی مفهومی مضامین زمینهبا اتمام، مرحله
 ه داد.( را جهت کاربست چارچوب پارادایمی در بستر مطالعه ارائ27براساس جدول )

 های بازار سرمایههای سمی در سطح شرکتماهیت پارادایمی پدیدار شدن دارایی .27 جدول

های سازه

 نظری

 فرآیند کدگذاری

گونه 

 انتخابی

های گزاره

 تفسیری
 ایمضامین زمینه

ش دارایی
ط علیّ زای

شرای
ی سمی

ها
 

ک
محر

ی ظهور دارایی
ها

ی سمی
ها

 

 علل درون ساختاری

 یتی در احتکار کردن دارایی هاطلبی مدیرفرصت

 ها در آیندهاعتمادی مدیریتی در اضافه ارزیابی رشد داراییبیش

 های زیان دهسوگیری مدیریتی در تغییر ارزش ثبتی دارایی

 خودشیفتگی مدیریتی در نگهداشت دارایی ها

 بینی مدیریتی در فروش به موقع دارایی هاکوته

 اریعلل فرا ساخت

 مدت نسبت به بلندمدت در بازار مالیگذاری کوتاههای سرمایهتغییر افُق

 های ارزی با اوراق بهادار در بازار مالیجایگزینی دارایی

 های مجازی با دارایی فیزیکی در بازار مالیجایگزینی دارایی

 اولویت سهام ارزشی به جای سهام رشدی در بازار مالی

 گذاری در بازار مالیواری رفتار سرمایهدهظهور تو

 های منسوخی در بازار مالیفقدان معامله دارایی

ط مداخله
شرای

گر بروز 

دارایی
ی سمی

ها
 

ت
سیاس

ی
گذار

ی 
صاد

ی اقت
رشد داراییها

ی سمی
ها

 

های اتخاذِ سیاست
 مالی انبساطی

 هاشرکت هایدر دارایی گذاریهای مرتبط با سرمایهکاهش نرخ مالیات

های نهادی با های دولتی باهدف توازن دارایی شرکتتوزیع سهام شرکت
 هاسایر شرکت

 های وابستههای جدید به شرکتاختصاص حق امتیاز خرید دارایی

 های وابستههای مالیاتی برای خرید اوراق قرضه شرکتاتخاذ معافیت

الی باهدف افزایش تقاضای کل های دولتی بیشتر به بازار مورود شرکت
 های وابستهمبنی بر خرید دارایی شرکت
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های اتخاذِ سیاست
 پولی انقباضی

گذاری بر دارایی واکنش بازار به کاهش حجم نقدینگی در سرمایه
 هاشرکت

گذاری بر دارایی واکنش بازار به افزایش نرخ سود بانکی در سرمایه
 هاشرکت

 هاگذاری بر دارایی شرکتعیین سقف اعتباری در سرمایهواکنش بازار به ت

 هاگذاری بر دارایی شرکتی در سرمایهفروش اوراق بدهواکنش بازار به 

گذاری بر دارایی ی گواهی سپرده در سرمایهواکنش بازار به عرضه
 هاشرکت

ط زمینه
شرای

ی توسعه دارایی
ا

ی سمی
ها

 

ت شرکتی در ن
ی حاکمی

کارکردها
هادینه

شدن دارایی
ی سمی

ها
 

حاکمیت مبتنی بر 
 مالکیت خانوادگی

ها با رعایت اصل وفاداری های فرمایشی در ساختار مالی شرکتانتصاب
 به بنیانگذار

خرید بیش از اندازه سهام خزانه باهدف افزایش درصد مالکیت اعضای 
 خانوانده

های کردهای مالی شرکتی افشاء عملنفوذ بر ساختار مالی مبنی بر نحوه
 دارای مالکیت خانوادگی

 های وابسته در مالکیت خانوادگیانجام قراردادهای معامله با شرکت

ها رعایت اصل وفاداری های فرمایشی در ساختار مدیریتی شرکتانتصاب
 به بنیانگذار

حاکمیت مبتنی بر 
 ارتباطات سیاسی

 مدیرهعضای هیئتعدم رعایت اصل شایستگی در انتخاب ا

 مدیره نسبت به سایر سهامدارانبودن درصد مالکیت اعضای هیئتغالب

 هامدیره شرکتعدم تناسب اعضای سیاسی با اعضای تخصصی در هیئت

دوگانگی وظیفه اعضای سیاسی هیئت مدیره با سمت مدیرعاملی در 
 هاشرکت

ظف در ساختار افزایش اعضای غیرموظف سیاسی به اعضای مو
 هامدیره شرکتهیئت

ی
استراتژ

ی کنترل تأثیر دارایی
ها

ی سمی
ها

 

ی مبنی بر انکار دارایی
افشاء گزینش

ی سمی
ها

 

سازی استراتژی پنهان
 اخبار منفی

 ی شرکت به ذینفعانهای سمیِ انباشت شدهعدم افشاء، دارایی

ذب نقدینگی تمرکز بر بازده مثبتِ غیرعادی به عنوان عامل تحریک ج
 های سمیبرای پوشش دارایی

های گزارشگری مالی به الزامات تدوین شده در محدودکردن تعداد و دوره
 های سمیسازی داراییاستانداردهای حسابداری جهت پنهان

ی ی مشخصی از کسب احتمال بازده منفی به عنوان نقطهتعیین آستانه
 های سمیاییافشاء اخبار منفی به علتّ وجود دار

های سمی ها مبنی بر پوشش داراییپایین نشان دادن دوره گردش دارایی
 از افشاء

استراتژی لحن 
 گزارشگری مثبت

 های سمیبینانه در فروش داراییهای خوشبینیانعکاس پیش

های گذاران از افشاء داراییذهنیت سرمایه یفرضیه پراکندگتمرکز بر 
 سمی

 های سمیتعداد کلمات مثبت در مورد ماهیت داراییافزایش 

های سمی بکارگیری لحن استدلالی توجیهی در بیان ماهیت دارایی
 شرکت

 های سمیمبهم و ناخوانا کردن متن اقلام مرتبط با دارایی

ت 
ی انباش

پیامدها

ی
دارای

ی سمی
ها

ی  
ی ناش

بحران مال

یاز وجود 
دارای

ی سمی
ها

 

 ریسک سقوط ارزش
 سهام

 افزایش حجم معاملات سهام شرکت در یک مقطع زمانی خاص

 پایین آمدن بازده سهام شرکت نسبت به بازده شاخص کل بازار

 های سمی به دلیل نبود تقاضا برای معاملهعدم نقدشوندگی دارایی

 های سمی در بازارهای اولیه و ثانویهعدم معامله دارایی
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های رهنی در سایه نبود بازار معامله برای مالی ضمانت هایافزایش هزینه
 های سمیدارایی

 ریسک تأمین نقدینگی

 هاهای تأمین نقدینگی از منابع مالی بیرون از شرکتافزایش محدودیت

های های متکی به دارایینامهای تعهدات مالی با ضمانتعدم تعادل دوره
 سمی

های نقدینگی جهت ثرگذاری آن در نسبتکاهش ارزش دارایی سمی و ا
 تأمین منابع مالی مورد نیاز

ی به عنوان ریسک تأمین نقدینگی از سوآپ نکول اعتبارکاهش شدید 
 های سمیمحل دارایی

های سمی و کاهش نقدشوندگی این های نگهداری داراییافزایش هزینه
 هادارایی

های های تفسیری پدیدار شدن زمینهشناسی گونهشود، ماهیت تبارهمانطور که مشاهده می
ی ساختاری دارد، که از طریق ترکیب مفاهیم سازه 5ای مبتنی بر دارایی سمی، شاکله

( چارچوب 1توان در شکل )نظری/کاربردی با کدهای باز ایجاد شده از مصاحبه با خبرگان، می
 را ارائه داد. یهای سمییداراپارادایمی پدیدار شدن 

 
  یهای سمییشدن دارا داریپد یمیچارچوب پارادا( 1کل )ش

های پدیدار شدن توان زمینهبخش به صورت پارادایمی، می 5لذا در این چارچوب، براساس 
های سمی را مشاهده نمود که در ایجادِ شناخت بهتر به دلیل تبارشناسی مفهومی مؤثر دارایی

 باشند.می

 



 46، شماره 14، دوره 1403انداز مديريت مالي ـ چشم                                                                                         124

 گیری نتیجهبحث و . 5

 هیهای بازار سرمادر شرکت یهای سمییدارا دارشدنیهای پدنهیزم یتبارشناسطالعه هدف این م
بود. همانطور که طی فرآیند انجام پژوهش مشخص شد، ابتدا از طریق مصاحبه و فرآیند کدگذاری 

های سمی شناسایی شدند. سپس باهدف ی مرتبط با ماهیتِ ایجاد داراییانهیزم یهاگزارهباز، 
های مشابه صورت گرفت تا امکان ارزیابی امتیازی روایی، تطبیق بین پژوهش دستیابی به

لیست امتیازی ی مورد بررسی از طریق یک چکی برای تبارشناسی پدیدهانهیزم یهاگزاره
های شناختی مفهوم مراتبی ممکن باشد. در ادامه با تشکیل گروه کانونی جهت تعیین گونهسلسله

 یگزاره 51ا ترکیب اعضاء این گروه مشخص شوند با برگزاری جلساتی، مورد بررسی، تلاش شد ت
مورد بررسی قرار دهند. نتایج از وجود ده  -6+ تا 6ی شناسایی شده را از طریق امتیازهای انهیزم

های بازار سرمایه حکایت های سمی در شرکتگونه شناختی در خصوص پدیدارشدن دارایی
های های پدیدار شدن داراییتوان ماتریس تبارشناسی زمینهیابی، میهای ارزداشت. لذا طبق یافته

 سمی را به ترتیب زیر ارائه نمود.

ای پدیدارشدن شناسی مضامین زمینهدر واقع این ماتریس به عنوان ابزار سیر داستان در گونه
پدیده، در شود که حکایت از این موضوع دارد که ماهیت پدیداریِ این های سمی تلقی میدارایی

های فراگیری همچون سطح بازار سرمایه به ویژه در بازارهای مالی نوظهور، تحتِ تأثیر جنبه
کارکردهای مدیریتی تا کارکردهای اقتصادی و ساختاری، قرار دارد که اگرچه ممکن است در 

ات منفی های پنهان سازی یا اقناع مثبت نیازهای اطلاعاتی ذینفعان، وقوع تأثیری استراتژیسایه
ها را تاحدی به تأخیر بیندازند، اما اساساً امکان کنترل و جلوگیری از آن بر عملکردهای شرکت

ها باعث ها وجود ندارد، چراکه انباشته این داراییها برای شرکتپیامدهای منفی این نوع از دارایی
جاد شود که احتمالاً با ریزش ی منفی از اخبار، به دلیل عدم مخابره به ذینفعان ایشود اولاً تودهمی

ها حتی با ای نزدیک همراه خواهد بود، ثانیاً تأخیر در فروش این داراییقیمت سهام در آینده
تواند زیان ها، میی آنتری از ارزش واقعی، به دلیل نبود بازار مناسب برای معاملهقیمت پایین

تواند با ارزش منفی رکت را نیز میهای مالی شها را افزایش دهد. در عین اینکه نسبتشرکت
 گذاران مواجه نماید. های مالی سرمایهگیریبیشتری در تصمیم

ای همچون ایران به ی این موضوع باشد که بازارهای سرمایهدهندهتواند نشاناین نتیجه می
ردِ ها و یا فقدان دانش فنی در برِوز نمودنِ عملکدلیل ریسک فاکتورهای بیرونی همچون تحریم

های نهادی های درون ساختاری همچون عدم نظارتهای شرکت از یک سو و بروزِ ریسکدارایی
های سمی در ها از سویی دیگر، به انباشت داراییفراگیر مبنی بر مدیریت این نوع از دارایی

ها، معمولاً از ها منجر شده است و به دلیل عدم وجود ابزارهای مناسب برای ارزیابی آنشرکت
 باشند. ی منفی در بازار سرمایه برخوردار میارزش کاهنده
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شناسی مورد استفاده در مطالعه های قبلی مورد اگرچه طی این فرآیند تحلیلی و ماهیت روش
گو و هایی همچون شده را با پژوهشتوان کلیّت نتایج کسبتوجه قرار نگرفته است، اما می

و فان  دایکیا و (2024و همکاران ) سهاگل؛ (2015) ئوگلوی(؛ هوئس و ماساتل2020همکاران )
ها نیز به دلیل تمرکز بر کارکردهای فراگیری دارای تطبیق تلقی نمود، چراکه این مطالعه (2017)

های ای از دلایل پدیدارشدن داراییهای گستردهاز مفهوم مورد بررسی، همچون این مطالعه جنبه
 سمی را مدنظر قرار دادند.

ی استهلاک و ارزش های محاسبهشده در این مطالعه تغییر روشلذا براساس نتایج کسب
شود تا از این طریق بتوانند، ها توصیه میها به لحاظ فنی و محاسباتی، به شرکتاستقاط دارایی
های احتمالی تواند، از افزایش هزینههای سمی را کاهش دهند. این کار میی داراییزایشِ فزآینده

ها در افزایش فنی و حتی تأثیر آنهای های نگهداری؛ هزینهها، مثل هزینهوابسته به این دارایی
های مالی توسط های مبتنی بر نسبتسربار تولید، جلوگیری به عمل بیاورد. از طرف دیگر ارزیابی

ها، برای جلوگیری متخصصان یکی دیگر از کارکردهای مناسب شناسایی زودتر از موعد دارایی
هایی همچون نسبت موجودی کالا؛ ای نسبتباشد. در واقع ارزیابی دورهها میاز سمی شدن آن

های عاجلی برای جلوگیری تواند به تصمیمها و نسبت نقدینگی )جاری و سریع( میگردش دارایی
ی دیگری های سمی منجر شود. توصیهی داراییها و قرار گرفتن در دستهاز کاهش ارزش دارایی
های مدیریت مالی در مواجه با شرایط تواند حائز اهمیت باشد، تغییرِ رویکردکه در این مطالعه می

باشد. ارتقاء بینش ها میهای شرکتهای اقتصادی متأثر بر داراییپیچیده و غیرقابل کنترل جریان
های مالی تر برای کاهش هزینههای خردمندانهگرایی در اتخاذ تصمیممالی و افزایش مشارکت

تر مدیرانِ رار گیرد، تا با انتصاب شایستهبایست توسط ارکان راهبری شرکتی مدنظر قها میشرکت
هایی تا حد ممکن جلوگیری گردد. در نهایت بایستی به نهادهای بادرایت از بروز چنین دارایی

هایی ها در بازار سرمایه توصیه شود تا با تصویب دستورالعملنظارتی بر کارکردهای مالی شرکت
ها را در اند، شرکتی که ارزش خود را از دست دادههایهای بلااستفاده یا داراییدر مورد دارایی

ها های ملزم نمایند تا حقوق ذینفعان در سایه پوشش عملکردهای منفی شرکتافشاء چنین دارایی
 ها تضییع نگردد.در زایش این دارایی

 شهوژپ یاهتیدودحم

های باشد. یکی از محدودیتهایی میی دیگری دارای محدودیتاین مطالعه همچون هر مطالعه
ی پوششِ هایی با اتکاء به ابزار مصاحبه وجود دارد، مسئلهطالعه که معمولاً در مطالعهاین م
باشد که در این مطالعه ممکن است مورد توجه قرار ی مورد بررسی میهای فراگیر پدیدهجنبه

ی ترکیبی به صورت باز و نیمه باز های مصاحبهنگرفته باشد. برای حل این مسئله معمولاً شیوه
ی مورد بررسی، به مصاحبه شوندگان کمک کند تا تواند به دلیل شناخت بهتر محقق از پدیدهمی



 127                                                     (و همکاراني رخانیش) ..............................دارشدنيپد یهانهیزم يتبارشناس 

تری را در ارزیابی پدیده بیان نمایند. محدودیت دیگری که به های نوظهور و متفاوتجنبه
ی شود، مسئلهی استفاده از گروه کانونی و پدیدار شناسی در این مطالعه احساس میواسطه

های سمی شناسی داراییگرایانی است که از شناخت کافی در رابطه با هستیبهانتخاب تجر
ای در کنار برخوردار بوده باشند. به همین دلیل تلاش شد، با در نظر گرفتن سوابق تجربی و حرفه

توان معیارهای های آینده میتحصیلات، این نقیصه تاحدی پوشش داده شود. اما در پژوهش
کنندگان در نظر گرفت. در نهایت محدودیت ذاتی ابزارهایی مثل ب مشارکتبیشتری برای انتخا

ای با مراتبی قابل ذکر است که در بخش پیوند بین مضامین زمینههای امتیازی سلسلهلیستچک
های شناختی در این مطالعه مورد استفاده قرار گرفت. این ابزار به دلیل محقق ساخت بودن، گونه

های های مکمل در پژوهشمورد تردید است و استفاده از ابزارهای سنجش داده معمولاً پایایی آن
 تواند به حل این مسئله کمک نماید.آتی تاحدی می

 یسپاسگزار

پژوهش از  نی. در امیینمایم تشکر نمودند یاریپژوهش  نیکه ما را در انجام ا یافراد هیکل از
 است.نشده  افتیدر یکمک مال یشخص ایسازمان، نهاد 
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