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 چکیده

یایند. در درب فعال یمهنغیرفعال یا  صورت بهها و صنایع درون کشور  های اقتصادی اخیر باعث شده که منابع، پتانسیل یمتحر

گذار از  بر بازار نوظهور که باعث خروج سرمایه، تمرکز مالکیت، کاهش نقدینگی و حذف سرمایه تأثیرگذاراین مطالعه عوامل 

ی ی راهبردی بازارهای نوظهور ایران با یک سیستم واحد حسابداری و مال شود را بررسی کرده و نتیجه شد که کمیته بازار می
کمیته راهبردی و سیستم واحد مالی حسابداری تحت شبکه و مشاوران  باوجودترین عامل تأثیرگذار است.  تحت شبکه مهم

خود  موردنظرتوانند با مشورت، مشاوران کمیته وارد عرصه  گذاران با اطمینان کامل و بدون ریسک می ی سرمایه کمیته، کلیه

گذاران که در بازارهای نوظهور  گردد. همچنین ریسک ورود سرمایه ها حذف می ودیتترتیب تمرکز مالکیت و محد ینا بهشوند. 

گردد.  گذاران در بازارهای نوظهور تضمین می ی، سرمایه درصد بالایی دارد به صفر رسیده و اطمینان از حداکثر بازدهی سرمایه
ارجی و افزایش رقابت در بازار و موفقیت بازار نوظهور گذاران خ که این امر باعث افزایش سرمایه، افزایش نقدینگی، ورود سرمایه

 را در پی دارد.

 حسابداری مدیریت،  مالکیت، تمرکز نوظهور، بازارهایهای کلیدی:  واژه
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 مقدمه -1

عه مالی دوجانبه در امر توس گذاری سرمایهاقدام به نخستین  یاصطلاح بازارهای نوظهور یا )در حال ظهور( در شرایطی که گروه

. )کوی و پیشنهاد گردید 1591در سال  1المللی بینشرکت مالی  یک نخستین بار توسط اقتصاددانان ند،کشورها نمود
) (.2،2119نیچولز Kai  Du;  Ni chol as  Si m ; ,  2119)،  

 ایه نامهها شامل رسانه، سیاست خارجی و مباحث تجاری، اطلاع در تمامی زمینه اصطلاح بازارهای نوظهور که پس از آن

 ،های درزمینهن اقتصادهای عظیم یا بکارگیریو  اندازی راهبکار رفته است.  دفعات بهسالیانه  های گزارشگذاری و  سرمایه

اقتصادی و  های محیطجهانی، فناوری و استعدادها طی دو دهه اخیر، به ایجاد تغییر و تحول اساسی در  گذاری سرمایه
از مرز اقتصادهای  آوری شگفتطرز ه در این کشورها ب 3رشد تولید ناخالص داخلی های نرخ، رو ازاینمنجر شده است.  وکار کسب

توسعه و گسترش  ،فقر، ایجاد قشرهای متوسط جدید زیرخطنفر از  ها میلیونخود موجب نجات  نوبه بهگذشته که  یافته توسعه

 است. گردیده  کنندگان مصرفبازارهای جدید برای ارائه محصولات و خدمات موردنیاز 
) (.1559، 9.)هارویتر شدن، قرار دارد بازار ملی که در فرآیند پیشرفته یک ،4ازار نوظهورب Har vey,  C. ; , دارای نقد شوندگی در  همچنین (1559 

بازارهای در حال ظهور  .است، از طرفی با برخی تغییرات در سیستم مقرراتی و بازارها، روبروست بازار سهام های محلی و بدهی

و ، مدیریت حسابداری ی در زمینه)نوظهور( با سطح بازارهای کارا، فاصله زیادی دارند و فاقد مقررات و استاندارهای سخت

 .باشند می بورس بازارهای
 ها آن چراکهشوند،  بازدهی بالا نگریسته می وکار، با کسبعنوان یک فرصت  گذاران به بازارهای در حال ظهور از سوی سرمایه

بالایی برخوردار هستند. در  سازی صنعتی از روند بوده وتر برخوردار  سریع تولید ناخالص داخلی و رشد اقتصادی اغلب از نرخ

ثباتی اقتصادی، مسائل زیرساختی  ، که از بیبودهمواجه  تری بزرگهای  گذاران در بازارهای نوظهور، با ریسک عوض سرمایه
پایین رنج  شوندگی نقداز  ها آن بازار سهام شود، همچنین های منصفانه ناشی می و محدود بودن فرصت نرخ ارز داخلی، نوسانات

اجتماعی بالاتری داشته و درصد بیکاری  و ثباتی سیاسی برد. اقتصادهای بازار در حال ظهور، درآمد سرانه کمی دارند، بی می

 .باشد نیز بالا می ها آن

کشور  11 علاوه به BRICS  تنها در زمره کشورهایهای مختلف جهانی، ایران  شده توسط سازمان های ارائه ش در میان گزار
های اخیر اقتصادی مانع از رشد اقتصادی ایران با حداکثر توان شده  بعدی قرار دارد. بسته بودن فضای مالی به دلیل تحریم

 . است

 از بسیاری ظهور است. دری ورود به بازارهای نو های سیاسی نیز ایران در آستانه های اخیر از طرف قدرت با لغو بعضی از تحریم

 میزان کشورها از ادعای یکی بر بنا که نحوی به است زیاد های مهم سهام بازار و شرکت مالکیت در تمرکز میزان نوظهور، بازارهای

 رسد. می % نیز 01تا مالکیت تمرکز

 و رشد در مهمی از عوامل مقوله این و است برخوردار بیشتری نقد شوندگی از که آورند می روی بازارهایی به گذاران سرمایه

 در شدید نوسانات ایجاد بدون معاملات زیاد حجم در جذب بازار توانایی معنای به نقد شوندگی شود. می محسوب بازارها توسعه

 که است خریدوفروش پیشنهادی های قیمت بین فاصله بودن اندك بالا، با نقد شوندگی بازارهای های ویژگی از است. قیمت

 طریق از را گذاران هزینه سرمایه دوم، دست بازارهای در شوند. نقد شوندگی می اجرا ای صرفه به مقرون روش به آن معاملات تبع به

                                                                 
۱
 . IFC 

۲
 Kai Du and Nicholas 

۳
 . GDP 

٤
 . emerging market 

٥
 Harvey. C 

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%A7%D8%B1_%D8%B3%D9%87%D8%A7%D9%85
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B1%D8%B4%D8%AF_%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%81%D9%87%D8%B1%D8%B3%D8%AA_%DA%A9%D8%B4%D9%88%D8%B1%D9%87%D8%A7_%D8%A8%D8%B1_%D9%BE%D8%A7%DB%8C%D9%87_%D8%AA%D9%88%D9%84%DB%8C%D8%AF_%D9%86%D8%A7%D8%AE%D8%A7%D9%84%D8%B5_%D8%AF%D8%A7%D8%AE%D9%84%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B5%D9%86%D8%B9%D8%AA%DB%8C%E2%80%8C%D8%B3%D8%A7%D8%B2%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D8%B1%D8%AE_%D8%A7%D8%B1%D8%B2
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%A7%D8%B1_%D8%B3%D9%87%D8%A7%D9%85
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 معاملاتی های استراتژی با مختلف گذاران سرمایه به امکان دسترسی و دهد می کاهش معاملاتی های هزینه و نوسان دامنه کاهش

 .آورد می فراهم را متنوع

مثبت،  بلندمدت تأثیرات با همراه دارد. داخلی بازار شوندگی در نقد بر ای جانبه دو اثرات ای سرمایه کنترل های ودیتمحد حذف

 در شرایط به واکنش در را خود بازار، بازیگران زیرا شود؛ بازار از سرمایه باعث خروج است ممکن اقدام این مدت کوتاه در البته

  .دهند می قرار بازبینی مورد تغییر بازار حال

 افزایش .داد افزایش خواهد جهانی بازارهای نسبت به را داخلی بازار یکپارچگی ای، سرمایه کنترل های محدودیت حذف

 ی توسعه به داخلی سهام های قیمت یعنی شود؛ داخلی می و جهانی بازارهای بالای یکپارچگی به منجر اغلب سرمایه های جریان
 تأثیر ارز نرخ های سیاست و کلان پیچیده های سیاست بر است ممکن گردش سریع این شوند. یم تر حساس جهانی بازارهای

 حال، یکپارچگی درعین شود. می داخلی های شرکت بلندمدت های گذاری سرمایه مانع ارز نرخ نوسان افزایش .باشد داشته منفی

داران و  جهت افزایش حضور سرمایه توان می که ردیباشد. راهب داخلی بازارهای بیشتر ی توسعه محرك عامل تواند می بالا

 شان گذاری سرمایه بازدهی سازی حداکثر در گذاران توانایی سرمایه مورد در اطمینان ایجاد کرد، اتخاذ بازار گذاران در سرمایه

  است.

کنند به همین  ار خودداری میگذارن به دلیل عدم اطمینان از بازارهای نوظهور از قبول ریسک ورود به باز درصد بیشتر سرمایه

تر شده و از پیامدهای این مورد نیز خروج سرمایه از کشور و  رنگ گذاران در بازارهای نوظهور کم دلیل است که حضور سرمایه
 بازار است.

ها همچنین عوامل  یا حذف کامل تمرکز مالکیت، محدودیت تحقیق، بررسی روشی برای جلوگیری و این تهیه از اصلی هدف

گذاران در بازارهای نوظهور است. که این امر  ی، سرمایه گذاران و اطمینان از حداکثر بازدهی سرمایه اهش ریسک ورود سرمایهک
 مالی، های سیاست بازار، ساختارهای نظیر بر آن تأثیرگذار عوامل و بازار شوندگی نقد بین ارتباط دقیق مستلزم بررسی

است. از دیگر اهداف تدوین این  گذاران داخلی و خارجی و ورود حداکثر سرمایه لیما میزان نوآوری مقرراتی، ساختارهای

گذاری اطلاعات معاملات در بازارهای صنعتی، معرفی مدلی  تحقیق، باوجود فقدان شفافیت و نگرش منفی ذاتی برای به اشتراك

 هور است.برای شفافیت میزان سوددهی و مدیریت حسابداری مدیران صنایع در بازارهای نوظ
گذارانی که از قبول  ی، سرمایه با ایجاد شفافیت در میزان معاملات و میزان سوددهی، اطمینان در حداکثر بازدهی سرمایه

شود.  گذار در بازار می گردد. نتیجه آن باعث جذب و افزایش سرمایه و سرمایه کنند حاصل می ریسک ورود به بازار خودداری می

 است. گذار درباره چگونگی جذب سرمایه و سرمایه نوظهور بازارهای ناظر مقامات یآگاه افزایش دیگر، اهداف
(Puffer, S. M., & McCarthy, D. J, 2111) (Liaw, K. T, 1555) (Young, S. M, 1559)  (Erb, C.; Harvey, C.; Viskanta, T.;, 1550) (Richard Barclay; Jonathan Fletcher; Andrew Marshall;, 2111) 

 
 
 

 مروری بر پیشینه -2

مدلهای شرطی و عوامل ارزی ی بیان کردند که گذار متیتاثیرگذاری مدل های جهانی بر قبرای  (2111) و همکاران 9ریچارد
( بیان کردند که 1550و همکاران ) 0است. ارب عملکرد بهتری نسبت به مدلهای غیر شرطی و مدلهای تک عاملی داشته

ها در بهبود میانگین ارزش افزوده نقش اساسی داشته  تواند در توانایی آن ظهور و توسعه یافته میهمبستگی میان بازارهای نو 

ی آینده ظهور خواهند کرد که برای مدیریت  ( نیز بیان کردند که بازارهای زیادی در جهان در چند دهه1559) 9باشد. یانگ
و به محققان تأکید کرد که این موضوع را بیشتر موردبررسی  صحیح و استفاده بهینه نیاز به چند دهه تحقیق و پژوهش دارند

و  اصطلاح بازارهای نوظهور را برای سازمان بورس و اوراق بهادار اطلاق کردند. پوفر 1555نیز در سال  (.1555) 5لایو قرار دهند.
                                                                 
٦
 Richard Barclay 

۷
 Erb  

۸
 . Young 

۹
 . Liaw 
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اندازی و  ه مانع عمده برای راهدر تحقیق خود در مورد ورود و خروج سرمایه در بازارهای نوظهور بیان کردند ک  11مک کارتی

ها است. همچنین به تحقیقات خود در کشور  ورود سرمایه به بازارهای نوظهور فقدان شفافیت و پیچیدگی سیستم مالی شرکت

روسیه در آستانه ورود به بازارهای جهانی اشاره و بیان کردند، در آستانه ورود به بازارهای جهانی، در کشور روسیه تمام 

گرفت.  طور محرمانه و کاملاً شفاف در اختیار دولت و متصدیان امور بازارهای نوظهور قرار می ای مالی و حسابداری بهه داده
سازی در جامعه به یک قانون و وظیفه در  هرچند که در ابتدا اجرای این طرح مشکلاتی را در پی داشته ولی در آخر با فرهنگ

معتقدند که حسابداری مدیریت هنوز در بازارهای نوظهور برای کنترل  ( 2114) 11شد. لبدیو نزد صاحبان صنایع تلقی می

و در  ای مشخصی ندارد. شده بحران و مدیریت بهینه و بدون نقص نیاز به تحقیق و پژوهش دارد و هنوز تعاریف و سیستم تعریف
های آنان بر روند و موفقیت بازار  تراتژیداران خاص در بازارها بسیار پراهمیت است و اس کند که نقش سهام ادامه اشاره می

گیری مدیریتی و  ی اطلاعات موردنیاز مدیریت جهت تصمیم ( در تحقیقات خود درزمینه2119) 12تأثیرگذار است. سوتون

های مختلف بسیار ضروری  گیری برای ورود به عرصه کنترل بحران، وجود سیستم اطلاعاتی شفاف و مورداطمینان جهت تصمیم

شده  ( در تحقیقات خود در مورد بازارهای نوظهور بیان کردند که وجود یک سیستم مالی ثبت2112) 13کرمانیو  .دانستندو لازم 
ی  بینی نتایج ورود به بازارهای نوظهورتوسط تجربه جهت تحلیل و بررسی بازار نوظهور دارای اهمیت بسیاری بوده و برای پیش

تواند بسیار تأثیرگذار باشد البته توسط متصدیان امر محاسبات مالی و کنترل  ف میدیگران وجود سیستم اطلاعاتی و مالی شفا

گذاران خارجی در بازارهای  ی بازارهای نوظهور باید با درصد خطا مشخص گردد. همچنین بیان کرد که وجود سرمایه سرمایه
،  14محققان متعددی )بوتسون دهد. یر قرار مینوظهور باعث ورود ساختارهای نوین در بازار شده که میزان سرمایه را تحت تأث

دار  های اضافی در بازارهای نوظهور باعث افزایش سرمایه و سرمایه ( بیان کردند که کاهش هزینه2111، 19( )لوز و ورچیا2111

ات خود ( در نتایج تحقیق2111، 10( )سیرا2112، 19شود. محققان دیگر )بیلسون و همچنین باعث افزایش نقدینگی در بازار می
المللی و تنوع بخشیدن به  گذاران بین در مورد بازارهای نوظهور بیان کردند که بازارهای نوظهور فرصتی برای حضور سرمایه

و  19توجهی بر وضعیت اقتصادی کشور داشته باشد. کیم تواند تأثیر قابل درستی مدیریت شود می ساختار بازار است، اگر به

](2111همکاران) گذار در بازارهای نوظهور بیان کردند که در بازارهای نوظهور  یقات خود در مورد سرمایه و سرمایهنیز در تحق [19

و  15شود. لانگ گذاران مختلف باعث افزایش بازدهی سرمایه، بدون نوسانات زیاد در بازار می وجود سهامداران متعدد و سرمایه
دار و  استدلال از درآمد بازار نوظهور را باعث افزایش اعتماد سرمایه گرانه و همراه با بینی تحلیل ( نیز، یک پیش1559همکاران)

گرانه برای  بینی تحلیل ها تکیه کند. وجود ، پیش ها و استدلال بینی تواند با اعتماد کامل به پیش داند و می گذار می سرمایه

د. در ادامه نیز اولین اقدام جهت اجرای این طرح افزایش سرمایه و نقدینگی در بازار نوظهور را بسیار مفید و مؤثر ارزیابی کردن
های بازار نوظهور  وجود دقت و شفافیت و نبود نگرش منفی ذاتی نسبت به بیان شفاف مباحث مالی و اقتصادی در سطح بنگاه

 دانست.
                                                                 
۱۰

 Puffer, S. M., & McCarthy, D. J 

۱۱
 . Lebedev 

۱۲
 . Sutton 

۱۳
 . Irene Karamanou 

۱٤
 Botosan, C 

۱٥
 Leuz, C., & Verrecchia 

۱٦
 Bilson, C. M. 

۱۷
 Serra, A. P  

۱۸
 . Kim 

۱۹
 Lang, M. H. 
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تماد و کاهش ریسک استدلال که باعث وجود اع با همراه و گرانه تحلیل بینی ( نیز بیان کردند که وجود پیش2111 ( 21گپهارت

ها اضافی نیز افزایش  های تحقیق در بازار شده و کاهش هزینه شود نیز باعث کاهش هزینه گذاران در بازار نوظهور می سرمایه

 با همراه و گرانه تحلیل بینی ( به همراه محقق دیگری، پیش2113) 21سرمایه و نقدینگی بازار را در پی دارد، در ادامه نیز لانگ

( را برای یک شرکت خصوصی اجرا کردند که در جذب سرمایه و سهامدار نقش بسیار مثبتی داشت. 2114ر سال )استدلال د
گران باتجربه و  ( نیز در نتایج تحقیقات خود در مورد بازارهای نوظهور بیان کردند که وجود تحلیل1550و همکاران ) 22میخائیل

گذار بسیار تأثیرگذار و ضروری است.  تواند در بهبود عملکرد سرمایه ر میهمراه با نتایج تحقیقات تجربی در بازارهای نوظهو

گذاران خارجی در بازارهای نوظهور بیان کردند  ( نیز در نتایج تحقیقات خود در مورد وجود سرمایه2111کیـــــم و همکاران )
گذاران خارجی برای  ی بسیار قوی در سرمایه یزهتواند یک انگ استدلال در بازار نوظهور می با همراه و گرانه تحلیل بینی که پیش

و  23کارمانو.  شود گذاران در بازار می کند که این امر منجر به عدم تمرکز مالکیت و تنوع سرمایه ورود به بازار ایجاد می

استدلال با  با همراه و تجربی  تحلیل نیز در تحقیقات خود در مورد بازارهای نوظهور بیان کردند که وجود   (2112همکاران) 

گذاران را در مورد  پیشرفت زمان باید پیشرفت کند و درصد خطای کمتری را داشته باشد همچنین بتواند انتظارات سرمایه
 اطلاعات مورد نظر خود برای ورود به بازار را تأمین کند.

(Karamanou, 2112) (Kim, E. H., & Singal, V, 2111; Aggarwal) (Mikhail, M. B., Walther, B. R., & Willis, R. H, 1550) (Lang M. H., 2113). (Gebhardt, 2111) (Lang M. H., 1559)     (Bilson, 2112; Serra, 2111)     (Botosan, 1550; 

Leuz, C., & Verrecchia, 2111)     (Sutton SG, 2119)     (Lebedev, P, 2114)  

 بررسی میدانی -3

ها بود. پس از مدتی این  منظور ارتقای حجم فروش در شرکت قیقات بازار، یافتن راه و روشی بهدرگذشته هدف از انجام تح

بازار است. همچنین با توجه به اوضاع اقتصادی و درك و فهم نیاز  ،دیدگاه بهبود یافت و هدف از تحقیقات بازار و بازاریابی

ناپذیر  گذاران امر ضروری و اجتناب سرمایه توسط سرمایه اجتماعی منطقه خاورمیانه در یک دهه اخیر فهم روشی برای جذب
و افزایش رقابت از طریق اینترنت، انتخاب و خرید کالا  در امر صنعت . امروزه با رشد و پیشرفت تکنولوژیشده است شناخته

وظهور بودن بازار عوامل تأثیرگذار بر جذب سرمایه با توجه به اوضاع منطقه و نداشتن درك صحیح از ، صورت اینترنتی به

گذاران  کمک به قانون بازار وگیری، تهیه یک مبنای شناختی از طریق تحلیل  به مدیران در جهت تصمیم شایانی کمکتواند  می

بررسی اهداف این پژوهش توسط سه مطالعه  .باشد گیری بهتر می در جهت تصمیم یدوفروشبرای وضع قوانین مربوط به خر
 (.1است. جدول) شده انجام ندهده پاسخشرکت 149تخصصی و 

 
 

 (. خلاصه مطالعات تحقیق1جدول )

ها شرکتتعداد  شرح مطالعه مطالعه   نمونه   

مؤثرشناخت ابعاد و متغیرهای  بررسی مصاحبه کیفی 1  های شهرك صنعتی شرکت 91 

2 
کاهش ی، تخصص یازدهیامت،  بررسی

تأثیرگذارعوامل   
شده  یمعرف تأثیرگذاریازدهی ابعاد امتبررسی و 

 در بازار توسط متخصص
 های صنعتی )صنایع مادر( شرکت 49

 شرکت های صنعتی داخلی و خارجی 91 مؤثراعتبار سنجی عوامل  بررسی کمی 3

 

 
 

                                                                 
۲۰

 Gebhardt, W. 

۲۱
 Lang, M. H 

۲۲
 Mikhail, M. B. 

۲۳
 Karamanou, I 
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 و شناخت ابعاد  کیفی بررسی  -3-1

صنعتی در دو  شرکت تولیدات 91با کارشناسان و مدیران  در مطالعه شماره یک، شده چارچوب مفهومی مطرحبرای بررسی 
جمعیت کلی را شرکت خارجی  12شرکت داخلی  و دیگری  39به تعداد مطالعه قسمت از یک  قسمت مجزا مصاحبه شد.

 . دادند ینشان م

سال تجربه صنعتی بوده و در  21هایی هستند که دارای سابقه بیش از  ی در قسمت اول شرکتموردبررسدر جامعه آماری 

 کاملاًتجارب قبلی حضور در بازارهای نوظهور چین و روسیه  نسبت به این بازارها  به خاطرکه هایی هستند  قسمت دوم شرکت
 و به مدت بیست روز طول کشید. شده انجاممجزا  صورت به ، 24مک کراکناعتماد شده بودند. مصاحبه طبق نظریات  بی

(McCr acken, G.; , 1599) 

کردند. جامعه آمار  ها تجربه حضور در بازارهای نو ظهور را با تلخی بیان می عام در گروه دوم مورد مطالعه، همه شرکت طور به
شده توسط  دوم بیان کردند که بدون تحقیقات کافی و کامل وارد بازارهای نوظهور شده و در آن میزان از تحقیقات انجام

اعتمادی به این بازارها را  ، عوامل ایجاد بییموردبررسشده بودند. اعتقادات بیشتر افراد جامعه آماری  صاحبان آن بازارها اغفال

  کنند. شامل: به سه دسته کلی تقسیم می

 کند. ی، سخت مدر بازارهای جهانی ها شرکت حضور رقابت را برای مدیریتیاشتباهات  .1

 کند یطور موثر کار نم به ربط ی دولتی ذیها سازمانها و  ارگان .2

 عدم اطلاع از میزان فروش و صادرات بازار  .3

 کننده به محصولات بازارهای نوظهور اعتمادی مصرف بی .4

های صنعتی از عدم ثبات سیاسی ترس داشته و این امر موجب شده است تا حس ناامنی  با بررسی کیفی نتیجه شد که شرکت

 آورد. در بازار را داشته باشند که این امر ضررهای زیادی را برای بازار و اقتصاد بازار به بار می
برقراری همچنین  .در ایران تشویق کند گذاری سرمایهگذاران خارجی را به  سرمایه تواند میو تثبیت برابری ارزی  ثبات قوانین

ارایه مشاوره به  .گذاران خارجی است فرصت مناسب برای جذب سرمایه توسعه یافتهروابط عادی اقتصادی ایران با کشورهای 

 ها بسیار مهم و تأثیرگذار است. طرحدر  گذاری سرمایهگذاران خارجی جهت  سرمایه
 29، روسیتر(1505) چرچیلتوسعه مقیاس  نظریات بر اساس نسبت به بازارهای نوظهور کننده  مصرف اعتمادی بررسی میزان بی

 انجام شد. (2113) و همکاران 29و نتمیر (2112)
 (Chur chi l l , Jr . G.A.; , 1505) (Rossi t er , J .R.; , 2112) (Net emeyer , R.G.;  Bear den, W.O.;  Shar ma, S.; , 2113) 

 

 یازدهی تخصصی عواملامتبررسی و  -3-2

 و رشد در مهمی از عوامل مقوله این و است برخوردار بیشتری نقد شوندگی از که آورند می روی بازارهایی به گذاران سرمایه

 در شدید نوسانات ایجاد بدون معاملات دزیا حجم در جذب بازار توانایی معنای به شود. نقد شوندگی می محسوب بازارها توسعه

 که است خریدوفروش پیشنهادی های قیمت بین فاصله بودن اندك بالا، با نقد شوندگی بازارهای های ویژگی است. از قیمت

 طریق زا را گذاران هزینه سرمایه دوم، دست بازارهای در شوند. نقد شوندگی می اجرا ای صرفه به مقرون روش به آن معاملات تبع به

 معاملاتی های استراتژی با مختلف گذاران سرمایه به امکان دسترسی و دهد می کاهش معاملاتی های هزینه و نوسان دامنه کاهش

 .آورد می فراهم را متنوع

                                                                 
۲٤ McCracken 

٥٥ Rossiter 

۲٦ Netemeyer 
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 در مورد است.که بیشتر نوظهور بازارهای در نقد شوندگی با مرتبط های مالی سیستم طراحی و ساختارها بر تمرکز اینجا در

 شود. همچنین ایجاد بازار مختلف های بخش نقد شوندگی در فرآیند افزایش مدیریت طی دارد امکان که است مقرراتی ائلمس

 این موفقیت میزان نیز و نقد شوندگی افزایش برای نوظهور مختلف بازارهای های نوآوری تحقیق این در که است شده سعی

 در طراحی سیستم مدیریت بازار نوظهور، مدنظر قرارگرفته است.و  اهدافشان شناسایی به دستیابی در ها نوآوری
بود. هدف اصلی مطالعه دوم نیز حذف مواردی است که  شده مشخصمورد  19عوامل موثر در جذب سرمایه نیز در مطالعه اولیه 

تولید قطعات صنعتی( که در  –توربین  –دارای میزان تاثیرگذاری کمتری هستند. در این مطالعه سه شرکت با تجربه ) فولاد 

نفر از دانشجویان مقطع دکتری مدیریت و متخصص در زمینه بازاریابی و  3مرحله اول در مصاحبه شرکت کرده بودند به همراه 
در مرحله اول امتیاز دادند. میزان امتیاز  شده حاصلمورد  19فروش به عنوان کارشناس و داور به میزان تاثیرگذاری هر یک از 

کند که کدام عامل دارای اهمیت و نقش بیشتری نسبت به  نیز میزان اولویت آن را مشخص می ذکرشدهعامل  19از  هریک

های مختلف استان  نفر از دانشجویان رشته مدیریت دانشگاه 41نیز  تأثیرگذاربندی عوامل  یتاولوعوامل دیگر است. پس از 

رسی تخصصی به هریک از عوامل امتیاز دادند که پس از محاسبه میانه، خوزستان نیز در این مطالعه شرکت کرده و پس از بر
 عامل باقی ماندند. 19عامل حذف و  3عوامل نیز  کل بهانحراف از معیار، میزان همبستگی هر یک از عوامل نسبت 

ساله آماری هنگام چندین مبر جذب سرمایه انجام شد.  تأثیرگذارین عوامل تر مهمبررسی مرحله دوم نیز به منظور انتخاب 

عامل حذف و  3های قبلی باعث شد تا  ی مکرر در بررسی ها اند. تحلیل شده یبررس عواملاستفاده از تحلیل برای انتخاب بهترین 
و فقط نه عامل  شده حذفهای آماری، چهار عامل دیگر  مانده همچنین در ادامه با توجه به تحلیل یباقعامل  13در آخر نیز 

 شده است. یانبها را برای عوامل مختلف  ( نیز  تحلیل داده2ید. که در جدول)مهم معرفی گرد
 

 (. تحلیل آماری در مطالعه دوم2جدول)

 2مطالعه  جامعه آمارینمونه   

 Factor ها گویه 

loading 
r2  همبستگی

 آیتم به کل

Std. 

Dev. 
Mean 

92/1 فشرایط مختل در نقد شوندگی بر تأثیرگذار عوامل یکمیته بررس 1 b 91/1 b 04/1 b 90/1  19/3 b 

00/1 ی هیثانو بازارهای مقررات کارگروه 2 b 91/1 b 02/1 b 95/1 b 52/2 b 

03/1 بر آن تأثیرگذار عوامل و بازار نقد شوندگی نیب ارتباط 3 b 41/1  02/1 b 95/1  94/2 b 

95/1 بازار  ساختارهای 4 b 44/1  01/1 b 53/1 b 09/2 b 

90/1 ها و صنایع   کتی جهت شرمقررات ساختارهای 5 b 40/1  90/1 b 52/1 b 99/2 b 

99/1 یمعاملات های رساختیز 6 b 49/1  90/1  59/1 b 14/3 b 

95/1 یمال های استیس 7 b 49/1  99/1  59/1 b 21/2 b 

01/1 گذاران هیسرما نیب در تنوع وجود و یمال نوآوری 8 b 42/1  99/1  51/1  99/3 d 

1 
 برای نوظهور مختلف بازارهای های ی نوآوری درزمینه قیتحق

 ها نوآوری نیا تیموفق زانیم زین و نقد شوندگی شیافزا
92/1 b 95/1 b 02/1 b 52/1  19/3 b 

 

بندی کرد.  توان دسته بدین ترتیب نه پارامتر نهایی برای جذب سرمایه انتخاب گردید. نه پارامتر نهایی را در سه بعد اساسی می

،  رساند یآسیب م گذاران سرمایهکه به طور خاص به  همچنین بعد دوم اجرایی  5،  9، 9، 9، 1بعد اول، آثار مدیریتی سوالات 

 هستند. 3سوال گذار سرمایهو  0، 4، 2سوالات

 

 
 

 (Jeffrey A. Ni sen , Nei l  C. Schwer t man, 2119) 
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 بررسی کمی -3-3

 پراکندگی کمترین دارای شرکت اندازه ها،متغیر کلیه بین است. در شده ارائه (2درجدول ) موردبررسی متغیرهای توصیفی آمار

 پایین بودن نتیجه، در. است شده استفاده سهام صاحبان حقوق بازار ارزش طبیعی لگاریتم از اندازه شرکت محاسبه در زیرا است

 .باشد نمی متغیر این بیشتر پایداری مبین حالت این در پراکندگی میزان

های  شرکت ،قلمروی تحقیقاعتبارسنجی شد. پرسشنامه با استفاده از  لعه سوم سرمایه در مطا عامل تأثیرگذار بر جذب نه

آماری و جدول مورگان  افزار نرم از استفاده با سابقه حضور در بازارهای نوظهور قبلی در بقیه کشورها را دارا هستند.صنعتی که 
درصد حجم نمونه  59اطمینان گرفتن سطح نظر در با و گردید محاسبه نظر نمونه مورد حجم (2119و همکاران،  20)جیفری

پرسشنامه  91ترتیب  بدین و بود تصادفی یریگ نمونه روش کمی، های داده گیری در زمینه شرکت تعیین شد. روش نمونه 91

حذف گردید و در نهایت  9شد که از این مقدار  بازگردانده و درصد تکمیل 2/53مورد با نرخ  9یع گردید که از این شمار توز
 01تا  91بین  که ها پرسشنامه بازگشت معمول نرخ به توجه با ی تخصصی قرار گرفت. این نرخموردبررسپرسشنامه معتبر  44

 (.1392, ;)خاکی, غلامرضا بود قابل قبول شود می زده تخمین درصد

ش بعمل آمد تا سال بوده است. از لحاظ نوع فعالیت صنعتی کوش 91تا  11های شرکت کننده با سابقه بین  طیف شرکت

 که است این باشدمی اشاره قابل فوق مورد در کنار که موثری عامل های با فعالیت ناهمگون انتخاب گردند. شرکت

 به اند. برای داشته مطالعاتی و آشنایی تجربی، تحقیقاتی گذاری های مدیریت بازاریابی، فروش و سرمایه نظریه با کنندگان شرکت

 :شد استفاده زیر روش دو از نیز پژوهش، این مهپرسشنا پایایی آوردن دست

 آزمایشی صورت به یک هفته فاصله در و شرکت 13 روی بر شده یطراح پرسشنامه ابتدا منظور این برای : بازآزمایی روش - الف

 جهت از نوع پژوهش، به توجه با که بوده 0/1با  برابر آن مقدار .گردید محاسبه مرحله دو این امر، همبستگی ینبعدازا و شد اجرا

 (.1304, ;)دلاوری, علی است قبولی قابل رقم یسنج روان و آماری

 استفاده آن از پرسشنامه پایایی برآورد و برای سنجش که دیگری روش : کرونباخ آلفای ضریب محاسبه و درونی ثبات روش - ب

حدود  به گانه میزان پایایی سه عوامل میانگین و اصلی عوامل اساس بر کرونباخ نشان داد که آلفای ضریب شده است. محاسبه
 .گردید محاسبه 94/1با  برابر پرسشنامه کل برای کرونباخ (. آلفای3بالغ گردید. جدول) 0/1

 

 (. میزان پایایی ابعاد مختلف3جدول)
 میانگین کل عوامل تاثیرات سرمایه گذار تاثیرات اجرایی تاثیرات مدیریتی عوامل پرسشنامه

 0/1 01/1 99/1 03/1 باخ الفای کرون

 

شرکت صنعتی با سوابقی بین  91نماید. جامعه آماری ما می ضروری نمونه ی ها ویژگی بر اجمالی بسیار مروری وهله نخست در
 با شود. ها است و محدود به حضور در بازارهای نوظهور نمی سال که این مقدار سابقه مربوط به کل فعالیت آن شرکت 91تا  11

 (.4تجربه قابل توجهی دارند. جدول) ،بازارفعالیت در  با ارتباط در قاعدتاً موضوع ماهیت هتوجه ب

 
 

 ( . مشخصات جامعه آماری مورد بررسی4جدول)

•
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ها شاخص مقدار درصد ها شاخص مقدار درصد   

99 

21 

9 
9 
4 
4 

25 
11 
3 
4 
2 
2 

21زیر   
31تا  21  

  41تا  31
91 تا 41  
  91تا  91

91بیشتر از   

ل
ه ک

ابق
 س

09 
24 

39 
12 

 داخلی
 خارجی

 شرکت

42 
22 
29 
2 

21 
11 
13 

1 

ملیارد  21کمتر از   
ملیارد   31تا  21بین   

میلیارد  41تا 31بین   
میلیارد 91تا  41بین   

 سرمایه

                                                                 
ii

 Jeffrey A. 
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ملیارد  91تا 91بین   

میلیارد 91بیشتر از   

42 
49 
11 

21 
24 
9 

نفر 91زیر   
111تا  91بین   

111بالای   
 پرسنل

 

 به نگاهی گذار باتاثیرات مدیریتی، تاثیرات اجرایی و تاثیرات سرمایه  یعنی گذار سرمایه دیدگاه از اصلی عوامل اهمیت بررسی در

 این و بوده نسبتا کوچک ها اندازه این که شد مشخص نیز آمده دست به معیارهای انحراف و انحراف استانداردها یها اندازه

 داده قرار تائید مورد را متغیرها این اهمیت کلاً که است یکدیگر به پاسخگویان نظرات نزدیکی و تجانس دهنده نشان موضوع

 (.9اند.جدول)
 

 پرسشنامه اصلی عوامل در توصیفی آمار یها شاخص (.5ول)جد
های آماری شاخص  میانگین کل عوامل تاثیرات سرمایه گذار تاثیرات اجرایی تاثیرات مدیریتی 

39/1 واریانس  32/1  39/1  35/1  

15/9 میانگین  59/9  12/9  15/4  
33/4 میانه  4 4/4  33/4  

33/4 4 4 مد یا نما  4 

99/1 انحراف استاندارد  91/1  94/1  94/1  

 

 "زیاد"یا  4بالاتر از  نمراتی پاسخگویان از درصد 91 است. یعنی 2/4برابر با عدد  اصلی متوسط میانه عامل 3 مورد در همچنین

است.  نبوده نظر مد خاصی یا استنباط فرضیه آزمون ابتدا در پژوهش این در که است ذکر به را برای آن تخصیص دادند. لازم

 تصمیم در موثر عامل عنوان یک به "گذاری در بازارهای نوظهور بیان عوامل موثر بر سرمایه" ضرورت بررسی موضوع نتری عمده

وجود  ها استنباط برخی فوق پژوهش موضوع چارچوب در که شد کیفی مشخص های یافته اساس بر و پژوهش طول در اما است.

 نمود. آزمون زیر شرح به کمی های ه داد از استفادهبا  پژوهش موضوع با رابطه در را ییها فرض دارند و

 تاثیرات مدیریتی، تاثیرات اجرایی و تاثیرات سرمایه گذار از .دارد وجود معناداری رابطه اصلی گانه سه ابعاد  بین : اول استنباط

رابطه پرداخت.  این معناداری جشسن به فوق استنباط با پژوهشگر بنابراین .شوند می تلقی ای وابسته پایه هم به و بنیادی عوامل

 55  سطح در روابط این و بوده بالایی نسبتا دارای همبستگی یکدیگر با عوامل کلیه که گردد مشخص می (9به جدول) نگاهی با 

 .است معنادار درصد اطمینان
 

 گذاری موثر سرمایه عوامل بین (. رابطه6جدول)

های آماری شاخص  تاثیرات سرمایه گذار ییتاثیرات اجرا تاثیرات مدیریتی 

91/1  تاثیرات مدیریتی  99/1  

99/1   تاثیرات اجرایی  
 

 وجود معناداری موثر بر جذب سرمایه تفاوت ی گانه سه ابعاد در های دارای سرمایه متوسط و زیاد شرکت بین دوم: استنباط

 . شد استفاده مستقل گروه چند یها وتتفاسنجش  جهت والیس کروسکال ناپارمتریک آزمون فرضیه این آزمون برای .دارد

 وجود معناداری تفاوت میزان تاثیر جهت از پاسخگویان بین گانه سه عوامل از هیچ یک در که دهد می نشان (0جدول) نتایج

 .انجامد ینم گانه پرسشنامه سه درعوامل نمرات تفاوت به متفاوت، سرمایه سطح دیگر عبارت ( بهα<119/1ندارد)
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 ها در میزان سرمایه اصلی شرکت تفاوت(. 7جدول)

های آماری شاخص  تاثیرات سرمایه گذار تاثیرات اجرایی تاثیرات مدیریتی 

dF 4 4 4 

a 99/1  99/1  90/1  

 

 وجود معناداری گانه تفاوت سه عوامل در از جاهای متفاوت گذاران بومی و غیر بومی ها و سرمایه بین شرکت : سوم استنباط

 استفاده مستقل گروه چند یها تفاوتسنجش  جهت والیس کروسکال ناپارمتریک آزمون از نیز فرضیه این ونآزم برای .دارد

 (.9جدول) .شد
 

 بومی و غیربومی  مختلف های شرکت بین (. تفاوت8جدول)

های آماری شاخص  تاثیرات سرمایه گذار تاثیرات اجرایی تاثیرات مدیریتی 

dF 3 3 3 

a 42/1  31/1  49/1  
 

از شمال کشور به  که یکسان آن بین حتی ندارد وجود تفاوت معناداری از جاهای متفاوت بومی و غیر بومی کنندگان مصرف بین

 (.α<19/1نیست. ) معنادار ها تفاوت نیز آیند و بومی شهر جنوب کشور می

ه حضور در بازارهای ن.ظهور را یی که هیچ سابقها آناند و  سابقه حضور در بازار را داشته که کسانی بین چهارم: استنباط

 برای ویتنی یومن ناپارامتریک آزمون از فرضیه این آزمون برای .دارد وجود گانه سه عوامل بین در معناداری اند تفاوت نداشته

 تفاوت دوگروه پاسخگویان بین نیز جهت این از که دهد می نشان (5جدول) نتایج. گردید استفاده گروه مستقل دو مقایسه

 (.α<19/1ندارد. ) وجود داریمعنا
 با و بدون سابقه حضور در بازار نوظهور های بین شرکت تفاوت (.1جدول)

های آماری شاخص  تاثیرات سرمایه گذار تاثیرات اجرایی تاثیرات مدیریتی 

Z 15/1-  94/1-  91/1-  
a 52/1  41/1  91/1  

 

 

 

 گیری بحث و نتیجه -4

گذار در بازار نوظهور صنعتی، وجود ریسک بالا و عدم  شدن ورود سرمایه و سرمایهتوان گفت محدود  از عوامل محدودیت یا می

تازان بازار نوظهور بخاطر ترس از رقابت سعی در  اطمینان از میزان بازدهی سرمایه در بازار صنعتی است. از جهتی دیگر، یکه

 کنترل های محدودیت شود. حذف ار میکنند که باعث در دست گرفتن کنترل باز گذاران جدید می گمراه کردن سرمایه

مثبت دارد.  بلندمدت تأثیرات منفی نیز تاثیرات با البته همراه دارد. داخلی بازار نقد شوندگی در بر ای جانبه دو اثرات ای سرمایه

 حذف .دارد زیادی بستگی بازار ذاتی حساسیت درجه و همچنین کشور المللی بین رقابت میزان به خروجی، های جریان حجم

 سرمایه های جریان افزایش .داد افزایش خواهد جهانی بازارهای با را داخلی بازار یکپارچگی ای، سرمایه کنترل های محدودیت

 جهانی بازارهای ی توسعه به داخلی سهام های قیمت شود . یعنی داخلی می و جهانی بازارهای بالای یکپارچگی به منجر اغلب

 .باشد داشته منفی تاثیر ارز نرخ های سیاست و کلان پیچیده های سیاست بر است ممکن ریعگردش س شوند. این می تر حساس

 عامل تواند می بالا حال، یکپارچگی عین شود. در می داخلی شرکتهای بلندمدت های گذاری سرمایه مانع ارز نرخ نوسان افزایش
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 بازار گذاران در داران و سرمایه افزایش حضور سرمایهجهت  توان می که باشد راهبردی داخلی بازارهای بیشتر ی توسعه محرك

 معاملات های هزینه است. شان گذاری سرمایه بازدهی حداکثرسازی در گذاران توانایی سرمایه مورد در اطمینان ایجاد کرد، اتخاذ

در بازارهای  شود. تمرکز مالکیت می محسوب مهمی عامل گیری وی تصمیم فرآیند و گذار سرمایه سهام توسط گزینش در

گذاری و کاهش نقدینگی در بازارهای داخلی و خروج سرمایه از بازار و کشور را در  ها، کنترل سرمایه نوظهور باعث محدودیت

کنند.  گذاران ریسک کمتری را برای ورود به بازار تقبل می پی دارد. همچنین با وجود ریسک بالای بازارهای نوظهور، سرمایه

شوند، با پیشرفت  ی خاصی می گذاران که با پذیرش ریسک بالای بازار نوظهور وارد بازار در عرصه رمایههمچنین بسیاری از س

گذاران دیگر و ترس از رقابت  کنند و برای جلوگیری از ورود سرمایه تاز میدان آن بازار شده و مالکیت را متمرکز می کار نیز یکه

کنند و این امر باعث افزایش تمرکز  ی فعالیت خود، خودداری می هی عرصهنیز از بیان شفاف میزان معاملات و میزان سودد

شود که باوجود کمیته راهبردی و سیستم واحد مالی حسابداری تحت شبکه و مشاوران کمیته این نوع کنترل بازار  مالکیت می

شود. درصد بیشتر  در بازار میدار  گذار و سرمایه گذار و افزایش سرمایه و تمرکز مالکیت را حذف و باعث ورود سرمایه

کنند به همین دلیل است که  گذارن به دلیل عدم اطمینان از بازارهای نوظهور از قبول ریسک ورود به بازار خودداری می سرمایه

ه با تر شده و از پیامدهای این مورد نیز خروج سرمایه از کشور و بازار است. ک رنگ گذاران در بازارهای نوظهور کم حضور سرمایه

گذاران با اطمینان  ی سرمایه وجود کمیته راهبردی و سیستم واحد مالی حسابداری تحت شبکه و مشاوران کمیته نیز کلیه

توانند با رای زنی با مشاوران کمیته وارد عرصه مورد نظر خود شوند. لذا به این ترتیب تمرکز مالکیت و  کامل و بدون ریسک می

گذاران نیز درصد آن به صفر رسیده و اطمینان از حداکثر بازدهی  ین ریسک ورود سرمایهگردد  همچن ها حذف می محدودیت

 (1گردد. مدل مفهومی شکل ) گذاران در بازارهای نوظهور تضمین می ی، سرمایه سرمایه

 
 

 نتایج -5

یکپارچگی حفظ باوجود کارگروه مقررات بازارهای ثانویه و کمیته بررسی عوامل تأثیرگذار بر نقد شوندگی بازار نیز  -1
 باشد  داخلی بازارهای بیشتر ی توسعه محرك عامل تواند می خواهد شد که

با  گذاری توانایی سرمایه مورد در اطمینان ایجاد نوظهور منوط به بازار گذاران در داران و سرمایه افزایش حضور سرمایه -2

 است. شان گذاری سرمایه بازدهی سازی حداکثر

های موجود در بازارهای نوظهور و امکان دسترسی مشاوران  تحت شبکه در شرکتوجود سیستم حسابداری شفاف  -3
 گذاران بر حضور فعال است. بازار به آن باعث حصول اطمینان سرمایه

وجود کمیته راهبردی و سیستم واحد مالی حسابداری تحت شبکه و مشاوران کمیته این نوع کنترل بازار و تمرکز  -4

 شود. دار در بازار می گذار و سرمایه گذار و افزایش سرمایه سرمایهمالکیت را حذف و باعث ورود 

گذاران باعث افزایش نوآوری و  وجود کمیته راهبردی و مشاوران متخصص بازار نوظهور برای ارایه مشاوره به سرمایه -9

 تنوع محصولات بازار خواهد شد.

تواند باعث خروج ارز از  بازار نوظهور میهای مشاوره و سیستم حسابداری واحد تحت شبکه در  عدم وجود کمیته -9

 کشور شود. 
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(. مدل مفهومی برای کنترل بازار نوظهور1شکل)  
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