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Abstract 

Purpose: The primary objective of this study is to identify and prioritize the key reasons for 

companies being delisted from the Tehran Stock Exchange. 

Method: This study employs a descriptive survey approach with applied purposes. The 
statistical population consists of 97 companies delisted from the Tehran Stock Exchange between 

2000 and 2003. The research methodology is a hybrid approach incorporating qualitative and 

quantitative methods. The statistical population for the qualitative section comprised 12 experts in 
the field of stock exchange. These experts were interviewed using a purposive sampling method 

and semi-structured interviews until theoretical saturation was achieved. Based on the research 
background and the most recent financial statements of the companies, experts identified ten key 

factors contributing to the delisting of companies. In the quantitative section of the research, the 

factors identified through a researcher-developed questionnaire were distributed to 150 stock 
exchange managers and experts. After conducting a univariate t-test, the three factors of low free 

float, failure to predict earnings per share, and failure to provide timely and accurate information 

were eliminated. Consequently, the final seven factors were included in the ISM and ANP 
questionnaires distributed among ten stock exchange experts. 

Findings: The research findings identified seven key factors, in order of priority, that 

contribute to the cancellation of companies' admissions from the Tehran Stock Exchange. These 
factors include accumulated losses and the application of Article 141 of the Commercial Law; an 

unfavorable or absent opinion from the auditor regarding the financial statements; failure to meet 

the minimum ratio of shareholders' equity to total assets; noncompliance with laws, regulations, 

and acceptance criteria; failure to submit interim and annual audited financial statements; operating 

at a loss; insufficient capital; and low trading volume. 

Conclusion: As the reasons for the cancellation of companies' admission to the country's 
capital market have not been thoroughly investigated in previous studies, this research addresses 

this gap. By identifying these factors, it is recommended that managers of capital companies give 

serious consideration to the identified causes in order to prevent their companies from being 
removed from the capital market. 

Keywords: Capital Market, Company Admission, ISM-ANP Hybrid Method, Accumulated Losses. 
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ترین دلایل لغو پذیرش  بندی عمده شناسانی و اولویت

کت ها از بورس اوراق بهادار تهران شر

 1با استفاده از روش ترکیتی 
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 چکیده

ها از بورس اوراق  ترین دلایل لغو پذیرش شرکت بندی عمده  شناسایی و اولویت، هدف اصلی پژوهش حاضر هدف:

 بهادار تهران است.

پیمایشی است. جامعه آماری پژوهش حاضر را  -ت توصیفییکاربردی و از نظر ماه، این پژوهش از نظر هدف روش:

دهد.  یل میتشک، رش شده بودندیاز بورس اوراق بهادار تهران لغو پذ 2480-2481 یها ن سالیکه ب یبورس  شرکت 16

نفر از خبرگان حوزه بورس که به روش  20شامل  یفیدر بخش ک یباشد. جامعه آمار ی( میکمّ -یفی)ک یبیق ترکیروش تحق
بود که براساس پیشینه پژوهش و ، افته قرار گرفتندیساختار مهیمورد مصاحبه ن یهدفمند و تا حد اشباع نظر یریگ نمونه

د. شدن ییها شناسا رش شرکتین علل لغو پذیتر مولفه به عنوان عمده 22با نظر خبرگان ، ها های مالی شرکت آخرین صورت

ران و کارشناسان بورس ینفر از مد 292ن یساخته ب شده در قالب پرسشنامه محقق ییعوامل شناسا، پژوهش یدر بخش کمّ

بینی درآمد هر سهم و عدم  عدم پیش، سه عامل سهام شناور آزاد پایین، تک متغیره tع و پس از انجام آزمون یتوز

نفر از  22شدند که بین  ANPو  ISMهای  رسانی به موقع و صحیح حذف شدند و هفت عامل نهایی وارد پرسشنامه اطلاع
 خبرگان بورسی توزیع گردید.

ورس اوراق ها از ب عامل به عنوان علل اصلی لغو پذیرش شرکت 6ت یبه ترتیب اولو، وهش نشان دادنتایج پژ ها: یافته

اظهارنظر مردود و یا عدم اظهارنظر ، قانون تجارت 202شامل: زیان انباشته و مشمولیت ماده ، بهادار تهران شناساسایی شدند

                                                           
ها از بازار اول و دوم  ترین دلایل خروج شرکت بندی عمده شناسایی، ارزیابی و اولویت»نامه کارشناسی ارشد با عنوان  پایان پژوهش حاضر برگرفته از:

فرد و استاد راهنما معصومه جعفری و استاد مشاور:  ، دانشجو: مهرداد رضایی«ISM-ANPبورس اوراق بهادار تهران با استفاده از روش ترکیبی 
 باشد. می 3048احد الکترونیکی تهران، در سال مهدی همایونفر، ارائه شده در دانشگاه آزاد اسلامی و

ترین دلایل لغو پذیرش  بندی عمده (. شناسایی و اولویت3041فرد، مهرداد؛ جعفری، معصومه؛ همایونفر، مهدی ) رضایی استناد به این مقاله:
(، 1)0، تار در حسابداری و حسابرسیمطالعات اخلاق و رف. ISM-ANP ها از بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از روش ترکیبی شرکت

 .360-311ص
 45/47/3041 تاریخ انتشار آنلاین:؛  83/46/3041 تاریخ پذیرش:؛  32/45/3041 تاریخ اصلاح:؛  38/40/3041 تاریخ دریافت:

 :  نویسندگان.  © پژوهش   :نوع مقاله  دانشگاه آزاد اسلامی واحد قم ناشر

https://orcid.org/0009-0000-5995-5811
https://orcid.org/0000-0002-3145-6161
https://orcid.org/0000-0002-0490-7481
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عدم رعایت دقیق ، ها عدم رعایت حداقل نسبت حقوق صاحبان سهام به کل دارایی، های مالی حسابرس نسبت به صورت

سرمایه ، زیاندهی، ای و سالانه های مالی حسابرسی شده میان دوره عدم ارائه صورت ،قوانین و مقررات و معیارهای پذیرش

 پایین و حجم معاملات پایین.
ها از بازار سرمایه کشور به عنوان  های پیشین دلایل لغو پذیرش شرکت از آنجایی که تاکنون در پژوهش گیری: نتیجه

های  لذا در پژوهش حاضر با شناسایی این عوامل به مدیران شرکت، یک خلاء تحقیقاتی مورد بررسی و مطالعه قرار نگرفته

 هایشان از بازار سرمایه شوند. شود با توجه جدی به علل شناسایی شده مانع از لغو پذیرش شرکت ای توصیه می سرمایه

 

 انباشته. زیان، ISM-ANPروش ترکیبی ، ها پذیرش شرکت، بازار سرمایه ها: کلیدواژه
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 . مقدمه1

گذاری در  تخصیص بهینه منابع و سرمایه، ترین مسائل اقتصادی کشورها یکی از اساسی
ریزی شده که روش و  ای است برنامه پروسه، گذاری باشد. سرمایه های مختلف اقتصادی می بخش

، های مالی آینده هدف، گذاری در حال و آینده را با در نظر گرفتن وضعیت مالی فعلی مقدار سرمایه
رو اتخاذ تصمیمات اقتصادی نیازمند  نماید. از این ذیرش ریسک و شرایط مالیاتی معلوم میمیزان پ
ها بتوان منابع در دسترس  تا با استفاده از آن، باشد صرف زمان و اطلاعات کافی می، ریزی دقیق برنامه

(. با 8435، 1گذاری تخصیص داد )بیزلی و همکاران و قابل استفاده را به شکلی مطلوب به سرمایه
های گسترده طی سالیان اخیر که موجب پایین آمدن  توجه به شرایط اقتصادی کشور و اعمال تحریم

عدم ، کاهش صادرات و واردات، نوسانات نرخ ارز، کاهش سطح تولید، سطح رفاه زندگی مردم
برای ترین مسائل  یکی از مهم، بنابراین، روز جهانی و... شده است های به دسترسی به تکنولوژی

هسته اصلی توسعه ، باشد و سرمایه گذاری می سرمایه، افزایش سطح زندگی و توسعه اقتصادی
(. امروزه بورس به عنوان ابزاری بسیار مهم 3120، نژاد و همکاران دهد )فدایی اقتصادی را تشکیل می

کاهش ، یگذار کند و با قیمت ای در رشد و توسعه اقتصادی ایفا می نقش ویژه، از بازار سرمایه
نماید؛ زیرا  زمینه را برای رونق اقتصادی فراهم می، تجهیز منابع و تخصیص بهینه سرمایه، ریسک

ها و  دولت، بازارهای سهام با ترویج و تخصیص کارآمد سرمایه که برای رشد اقتصادی حیاتی است
و براساس نرخ ، آوری کنند بودجه بلندمدت جمع، های جدید سازند تا برای پروژه صنایع را قادر می

مرجع ، دهنده سرمایه کارآمد عمل نموده و از سویی بازده و سطح ریسک خود به عنوان یک تخصیص
گذاری مناسب و ایمنی  تا بتوانند سرمایه، باشند یاندازهای راکد م رسمی و مطمئنی برای دارندگان پس

(. هرچه 8436، 2ر شوند )اووسوای برخوردا در این بازارها داشته باشند و از سود معین و تضمین شده
های اقتصادی  به همان میزان سرمایه بیشتری در جامعه به سوی فعالیت، بازار سرمایه کارآمدتر باشد

سو  از یک، وجود بازارهای مالی ازجمله بازار سرمایه، (. بنابراین8488، 3شود )تان اساسی سرازیر می
های سهامی به منظور دستیابی به رونق  گذاران و شرکت سرمایهتوانند سازوکارهای لازم را برای  می

براساس قوانین و مقررات سازمان بورس و اوراق بهادار ، اقتصادی را فراهم نموده و از سوی دیگر
به ، هایی که نتوانند شرایط مدنظر سازمان را کسب نمایند را برای لغو پذیرش شرکت  توانند زمینه می

برای ، ها در بورس یی که بررسی و شناخت شرایط لازم برای پذیرش شرکتوجود آورند. از آنجا
                                                           

1. Beasley  
2. Owusu 

3. Tan 
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تبع آن شناسایی دلایل  به، گذاری امری حائز اهمیت است منظور سرمایه اشخاص حقیقی و حقوقی به
 (. 3127، باشد )ابزری و همکاران ها از بورس برای آنان نیز مهم و ضروری می لغو پذیرش شرکت

 ان مسأله ی. ب2

بر اینکه به گسترش این بازار و تقویت تأمین مالی  علاوه، ها در بازار سرمایه ش شرکتپذیر
، دارای مزایای متعددی برای ناشر متقاضی پذیرش )همچون: سهولت تأمین مالی، انجامد ها می شرکت

تعیین ، های دولت و بورس برخورداری از مشوق، افزایش نقدشوندگی سهام و کاهش هزینه سرمایه
کاهش ، ها سهامداران )همچون: تعیین قیمت منصفانه دارایی، سهام و اوراق بهادار شرکت و ...( قیمت

ها و...( و کل اقتصاد و  پاسخگویی بیشتر مدیران شرکت، کسب بازده مناسب، گذاری ریسک سرمایه
، افزایش ثروت و رفاه جامعه، تخصیص بهینه سرمایه، جامعه )همچون: رشد و توسعه اقتصادی

ها و یا  تبع آن لغو پذیرش شرکت و به، باشد سالاری اقتصادی و...( می مردم، ترش عدالت اجتماعیگس
های بیان شده را  تواند مزیت ها برای پذیرش در بازار سرمایه می نداشتن شرایط لازم از سوی شرکت

اینکه شرایط رو سازد. با توجه به  الشعاع قرار دهد و وضعیت اقتصادی کشور را با چالش روبه تحت
نبود محدودیت قانونی موثر برای نقل و انتقال و یا اعمال حق رأی ، عمومی )همچون: ثبت نزد سازمان

، سهام با نام و دارای حق رأی باشد و تمام بهای اسمی آن پرداخت شده باشد، توسط صاحبان سهام
رمایه ثبت شده آن تابعیت ایرانی و شخصیت حقوقی شرکت( و خاص )همچون: سهامی عام بوده و س

اساسنامه مطابق نمونه مصوب ، نداشتن زیان انباشته، میلیارد ریال در بازار دوم کمتر نباشد 844از 
 های مالی نداشته باشد دعاوی حقوقی شرکت تأثیری بر صورت، هیئت مدیره سازمان تدوین شود

ها به بازار اول و یا دوم  ورود آن ها و و ...( از سوی سازمان بورس اوراق بهادار تهران برای پذیرش شرکت
ها از بازار سرمایه نیز مستلزم قوانین و مقرراتی  لغو پذیرش این شرکت، بنابراین، شود بورس اعمال می

 شود. است که توسط این سازمان در نظر گرفته می
 ها از بازار بورس اوراق بهادار ترین دلایل لغو پذیرش شرکت شناسایی عمده، رو از این

مدیران ، گذاران در سطح کلان اقتصادی گیران و سیاست ای است که برای تصمیم مسأله، انتهر
 ،ای برخوردار است. لذا در پژوهش حاضر صاحبان سرمایه و سایر ذینفعان از اهمیت ویژه، ها شرکت

 به منظور، توان از نتایج بدست آمده ها از بازار سرمایه می با شناسایی علل لغو پذیرش شرکت
 های حاضر در این بازار بهره گرفت. بدین از ورشکستگی و لغو پذیرش سایر شرکت شگیریپی

 ها از ترین دلایل لغو پذیرش شرکت بندی عمده بایست از الگوهای مناسبی برای اولویت منظور می
 سازی ساختاری تفسیری های ترکیبی مدل ها روش بهادار استفاده کرد. ازجمله این تکنیک بورس اوراق
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(1
ISM) ای ) و فرآیند تحلیل شبکهANP

ازجمله ، باشد. با توجه به خلاءهای پژوهشی موجود می (2
ها  های نوآوری تحقیق حاضر این است که تاکنون الگویی در مورد تبیین علل لغو پذیرش شرکت جنبه

، سیاسی، اقتصادیاز بازار سرمایه ارائه نشده و از آنجایی که بازار سرمایه تحت تأثیر عوامل مختلف 
المللی  توان به الگوبرداری مطلق از بازارهای بین باشد و از طرفی نمی اجتماعی و... می، فرهنگی
بدین منظور در پژوهش ، لذا، باشد ارائه الگویی داخلی برای ذینفعان بازار سرمایه مدنظر می، پرداخت

بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شده ها از بازار  ن علل لغو پذیرش شرکتیتر عمده ییحاضر به شناسا
های نوآوری  بندی این علل از دیگر جنبه برای رتبه ISM-ANP و همچنین استفاده از روش ترکیبی

مسأله اصلی پژوهش ، های تحقیقاتی با توجه به موارد ذکر شده و خلاء، باشد. بنابراین تحقیق می
ها از بازار بورس اوراق بهادار  پذیرش شرکت ترین دلایل لغو بندی عمده حاضر شناسایی و اولویت

 باشد. می ISM-ANPتهران با استفاده از روش ترکیبی 

3 
ن
 نه پژوهشیشیو پ ینظر  . مبان

کت3-1 ایط پذیرش شر  ها . انواع بازارهای بورس اوراق بهادار و شر

تفکیک ، اه باشند که هدف اصلی آن یانواع بازارهای معاملاتی م یاوراق بهادار دارا یها بورس
ها  است. در برخی از بورس یوضعیت مالی و ترکیب سهامدار، ها براساس وضعیت سرمایه شرکت

ترین قواعد معاملاتی  قواعد معاملاتی مختص به خود بوده که ازجمله مهم یهر یک از بازارها دارا
توان به دامنه نوسان روزانه اشاره کرد. بورس اوراق بهادار تهران دارای دو بازار اول و دوم است. بازار  می

صرفاً در یکی از ، است. پذیرش سهام عادی در بورس  اول از دو تابلوی اصلی و فرعی تشکیل شده
پذیرد. متقاضی در صورت دارا بودن شرایط عمومی  بلوهای بازار اول یا در بازار دوم صورت میتا

عدم محدودیت قانونی برای نقل و انتقال ، پذیرش سهام عادی )همچون: ثبت شده نزد سازمان بورس
 سهامی، تابعیت ایرانی، وجود سهام با نام و دارای حق رأی، یا اعمال حق رأی توسط صاحبان آن

باید تقاضای پذیرش خود در ، با توجه به شرایط خاص پذیرش سهام در هر یک از این بازارها، عام(
در بورس ، (. بنابراین3تابلوی اصلی یا فرعی بازار اول یا در بازار دوم را به بورس ارائه کند )جدول 

رعی(؛ سهام و حق اوراق بهادار تهران پذیرش و معاملات در قالب: بازار اول )تابلوهای اصلی و ف
های بورسی در بازار  بازار دوم؛ سهام و حق تقدم شرکت، های پذیرفته شده در بازار اول تقدم شرکت

 .پذیرد دوم و بازار اوراق مشارکت شرکتی و دولتی صورت می
                                                           

1. Interpretive Structural Modeling (ISM) 
2. Analytic Network Process (ANP) 
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 ها برخی از شرایط اختصاصی پذیرش شرکت -1جدول 

 (1398، وکیلیاندر تابلوهای بورس اوراق بهادار تهران )شادلوی و 

 معیارهای پذیرش تابلوها بازارها

 اصلی اول

 الیارد ریلیم 2222ه ثبت یعام بوده و حداقل سرما یسهامـ 
 نفر 2222سهام شناور و حداقل تعداد سهامداران  %02حداقل ـ 

 ت در صنعت مربوطهیسال سابقه فعال 4حداقل ـ 

 باشدحداقل در دو دوره مالی منتهی به پذیرش سودآور ـ 

 %42حداقل ، ها یینسبت حقوق صاحبان سهام به کل داراـ 

 فرعی اول

 میلیارد ریال 922سهامی عام بوده و حداقل سرمایه ثبت شده ـ 
 نفر 692سهام شناور و حداقل تعداد سهامداران  %29حداقل ـ 

 %02حداقل ، ها نسبت حقوق صاحبان سهام به کل داراییـ 

 منتهی به پذیرش سودآور باشدحداقل در دو دوره مالی ـ 

 ت در صنعت مربوطهیسال سابقه فعال 4حداقل ـ 

 - دوم

 میلیارد ریال 022سهامی عام بوده و حداقل سرمایه ثبت شده ـ 
 نفر 092% سهام شناور و حداقل تعداد سهامداران 22حداقل ـ 

 %29حداقل ، ها نسبت حقوق صاحبان سهام به کل داراییـ 

 سودآور باشد، دوره مالی منتهی به پذیرشحداقل در یک ـ 

 ک بازارگردانیدارای حداقل ـ 

 ت در صنعت مربوطهیسال سابقه فعال 0حداقل ـ 

کت3-2  ها از بورس اوراق بهادار . برخن از دلایل لغو پذیرش شر

ها را مجبور به لغو پذیرش از  ن تواند آ ها می زیاندهی مداوم و عملکرد ضعیف شرکت زیاندهی: -3
، 1ها از بورس به شرح زیر است )تنکاسی و کامل بورس کند. تأثیرات زیاندهی بر لغو پذیرش شرکت

8436:) 
کاهش ، تواند منجربه کاهش درآمدهای آتی ها می عملکرد ضعیف شرکت الف( فشارهای مالی:

 سهام و افزایش بدهی شود.ارزش 
تواند به اعتبار و اعتماد سهامداران شرکت  زیاندهی مداوم می ب( اعتبار و اعتماد سهامداران:

آسیب برساند. سهامداران ممکن است اعتماد خود را به عملکرد و استراتژی شرکت از دست بدهند و 
اعتماد ممکن است شرکت را  تصمیم به فروش سهام خود یا خروج از بورس بگیرند. از دست دادن

پذیرش از بورس کند؛ زیرا حضور در بورس بدون حمایت سهامداران و جذب سرمایه  مجبور به لغو
 دشوارتر خواهد بود.، جدید

                                                           
1. Tenkasi & Kamal 
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تواند منجربه کاهش ارزش سهام شرکت شده و در  زیاندهی مداوم می ج( تأثیر بر ارزش سهام:
تا ، روش سهام خود یا لغو پذیرش از بورس بگیرندگذاران ممکن است تصمیم به ف سرمایه، نتیجه

 خسارات خود را کاهش دهند. این تقاضا برای فروش سهام ممکن است شرکت را مجبور به لغو
 پذیرش از بورس نماید.

مالکیت عمده در شرکت به صاحبان سهامی اشاره دارد که نسبت به سایر  مالکیت عمده: -8
ها از بورس به  ند. تأثیر مالکیت عمده بر لغو پذیرش شرکتسهامداران دارای سهام بیشتری هست

 (:8436، 1عوامل زیر بستگی دارد )یونگ کیما و شیگوانگ
به خاطر دلایلی مانند حفظ حریم ، ها برخی شرکت الف( نیاز به حفظ حریم خصوصی:

ها  این شرکتممکن است تمایلی به عدم فعالیت در بازار بورس داشته باشند. مالکان عمده ، خصوصی
ممکن است تصمیم بگیرند که سهام خود را از بازار سرمایه خارج کرده و شرکت را به صورت 

 خصوصی اداره کنند.
ممکن است ، شوند هایی که از بورس لغو پذیرش می شرکت ب( کاهش نیاز به اطلاعات عمومی:

ها  این شرکت، ذیرش از بورسپ این تصمیم را بگیرند. با لغو، دلیل کاهش نیاز به اطلاعات عمومی به
توانند نیاز به ارائه گزارشات مالی و اطلاعات دیگری که در قوانین بورسی تعیین شده است را  می

 کاهش دهند.
های حفظ  هایی مانند هزینه ها باید هزینه شرکت، برای حضور در بازار سرمایه ها: ج( کاهش هزینه

های معاملات سهام و... را  مومی و هزینههای حفظ اطلاعات ع هزینه، لیست شدن در بورس
های مربوط به  هزینه، پذیرش از بورس ها ممکن است با لغو شرکت، پرداخت کنند. در برخی موارد

 حضور در بازار بورس را کاهش دهند.
دلیل مسائل راهبردی خاص )تغییر استراتژی  ها ممکن است به شرکت د( مسائل راهبردی:

 تصمیم به خروج از بورس بگیرند.، های دیگر و...( توسعه در مکاننیاز به ، وکار کسب
ساختار سرمایه به معنای ترکیب و نسبت بین منابع مالی داخلی و خارجی  ساختار سرمایه: -1

ها از بورس دارد. تأثیرات برخی  پذیرش شرکت ها است که تأثیر قابل توجهی بر تصمیمات لغو شرکت
 (:8432، 2ها عبارتند از )ننو و همکاران لغو پذیرش شرکت از عوامل ساختار سرمایه بر

ها با سطح بالای بدهی ممکن است برای کاهش بدهی و فشارهای  شرکت الف( سطح بدهی:
ها در دسترسی به  تواند به شرکت تصمیم به خروج از بورس بگیرند. خروج از بورس می، مالی خود

                                                           
1. Yeong Kima & Shiguang 

2. Nenu  
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 ی کمک کند.ها و منابع مالی جدید برای کاهش بده سرمایه
هایی که به منابع مالی خارجی وابسته هستند و زمانی که دسترسی  شرکتب( تأمین منابع مالی: 

ممکن است به دلیل کاهش اعتبار و بالا رفتن هزینه تأمین ، المللی کاهش یابد ها به منابع مالی بین آن
 تصمیم به خروج از بورس بگیرند.، منابع مالی

تواند بر تصمیم خروج از بورس  ساختار سهامداری شرکت نیز می ج( ساختار سهامداری:
ممکن است ترجیح ، هایی که دارای سهامداران کمیاب و انحصاری هستند تأثیرگذار باشد. شرکت

تا از انعطاف بیشتری در اتخاذ تصمیمات و کنترل شرکت برخوردار ، دهند خارج از بورس باقی بمانند
 شوند.

تواند تأثیری در روند سودآوری  تار سرمایه و ترکیب منابع مالی شرکت میساخ د( روند سودآوری:
و عملکرد شرکت داشته باشد. در صورتی که شرکت از ساختار سرمایه مناسب و منابع مالی 

ممکن است ترجیح دهد در ، طور مداوم سودآوری خوبی داشته باشد پایدارتری برخوردار بوده و به
 برداری کند. فع مرتبط با حضور در بازار سهام بهرهبورس باقی بماند و از منا

، این قوانین و مقررات معمولًا به منظور حفظ شفافیت بازارقوانین و مقررات سازمان بورس:  -0
شوند.  انضباط بازار و حمایت از عدالت و پایداری بازار سهام تنظیم می، گذاران حمایت از سرمایه

 (:3127، ها از بورس عبارتند از )پاکدامن پذیرش شرکت لغوتأثیرات این قوانین و مقررات بر 
های عضو بورس  سازمان بورس معمولًا الزامات مالی خاصی را برای شرکت الف( الزامات مالی:

 ،سودآوری حداقل، های مالی حداقل نسبت، گذاری کند که این الزامات شامل حداقل سرمایه می تعیین
 د.باش های بانکی لازم و... می وام

خواهد اطلاعات مالی و  ها می سازمان بورس معمولًا از شرکت ب( شفافیت و اطلاعات عمومی:
 گذاران ای منتشر کنند. این شفافیت و اطلاعات عمومی به سرمایه عملکردشان را به صورت منظم و دوره

 .کند تا تصمیمات خرید و فروش سهام خود را براساس اطلاعات صحیح و کامل بگیرند کمک می
، دهی مالی برخی از این قوانین شامل الزامات گزارش ج( الزامات حقوقی و قوانین بازار سهام:

های  قوانین مربوط به تراکنش، ممنوعیت استفاده از اطلاعات داخلی، حفظ حقوق سهامداران کوچک
 باشد. داخلی و... می

های  هزینه، های حسابرسی ها ممکن است شامل هزینه این هزینه های اضافی: د( نیاز به هزینه
 های نظارت و... باشند.  هزینه، های مربوط به اطلاعات عمومی هزینه، حقوقی

ها ایجاد کنند  توانند شرایط و مسائلی را برای شرکت این تغییرات می ح( تغییرات قوانین و مقررات:
د. برخی از این تغییرات ممکن است نیاز به تغییرات که منجربه تصمیم لغو پذیرش از بورس گرد
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تغییر در ساختار مالی و...( ، تغییر در حقوق سهامداران، گذاری ساختاری )تغییر در ساختار سرمایه
 در شرکت داشته باشند.

های بورسی ملزم به ارائه اطلاعات مالی و  شرکتموقع و مناسب:  عدم ارائه اطلاعات به -5
موقع و مناسبی  باشند. اگر یک شرکت نتواند اطلاعات مالی و عملکرد به صحیح می غیرمالی منظم و

ممکن است سازمان بورس تصمیم به اخراج آن ، را ارائه کند یا از شفافیت کافی برخوردار نباشد
 (.3048، فرد و همکاران شرکت از بورس بگیرد )رضایی

ارتکاب جرایم ، نی ازجمله تقلبدر صورتی که یک شرکت تخلفات سنگی تخلفات سنگین: -6
ممکن است بورس تصمیم به اخراج آن شرکت بگیرد. ، فساد و سایر تخلفات جدی داشته باشد، مالی

 گذاران ها و سرمایه منظور حفظ سلامت بازار سهام و جلوگیری از تأثیر منفی بر سایر شرکت این اقدام به
 (. 3127، باشد )پاکدامن می

 نه پژوهشیشی. پ3-3

ها در  ( در تحقیقی به شناسایی عوامل اثرگذار بر چسبندگی هزینه3048راهیمی و همکاران )اب
نتایج نشان  .و دیمتل پرداختند ANPهای فعال در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از روش  شرکت

عوامل با توجه باشد که این  ها موثر می زیرمعیار به عنوان عوامل تاثیرگذار بر چسبندگی هزینه 07، داد
سازوکارهای ، های مالی مرتبط با شرکت دسته اصلی قرار گرفتند. ویژگی 5ها در  به ماهیت آن

ها  ندگی هزینهبهای مرتبط با مدیریت بیشترین تعامل و اثرگذاری را بر چس حاکمیت شرکتی و ویژگی
یاسی جغرافیایی بر دارند. بعد از این سه عامل با تاثیرگذاری کمتری عوامل اقتصادی و عوامل س

 ها تأثیرگذارند.  چسبندگی هزینه
های موثر بر تکامل حسابداری  ( در پژوهشی به شناسایی مولفه3048فرد و همکاران ) شکرایی

، فازی پرداختند. پنج مولفه نیروی انسانی ANPهای بورسی با استفاده از روش  مدیریت در شرکت
دهای قانونگذاری و عوامل سازمانی و فناوری به عنوان نها، عوامل اقتصادی، عوامل سیاسی اجتماعی

ها عوامل اقتصادی و  ابعاد اصلی مدل تکامل حسابداری مدیریت شناسایی شد که در بین این مولفه
 عوامل سازمانی و فناوری بیشترین تأثیر را دارند. 

های پذیرفته شده در  ( در پژوهشی به ارزیابی عملکرد مالی شرکت3043محمدی و همکاران )
پرداختند. نتایج نشان داد که در بین  BWMو  ISMهای  بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از روش

ای گل گهر و فولاد خوزستان دار، های املاح معدنی ایران به ترتیب شرکت، شرکت مورد مطالعه 341
 باشند. بالاترین رتبه از نظر عملکرد مالی می

( نیز نشان داد گروه صنعتی خودرو و ساخت قطعات به عنوان 3122نتایج پژوهش اسعدی )
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باشند و بعد از آن  گذاری با بالاترین رتبه در بورس اوراق بهادار تهران می بهترین صنعت برای سرمایه
 و منسوجات قرار دارد. های غذایی و مبلمان  گروه صنعتی فرآورده

 با ارائه مدل توسعه پایدار صنعت فولاد با رویکرد ترکیبی، (3122دهقان نیری و شاپوری )
ISM-ANP کاهش حوادث شغلی کارکنان و ایمنی و رفاه کارکنان از ، نشان دادند که حداقل موجودی

 باشند. میتأثیرگذارترین عناصر در پایداری زنجیره تأمین صنعت فولاد خوزستان 
هایی که پیش از  ( حاکی از آن بود که گروه3127زاده ) نتایج پژوهش مصلح شیرازی و پشوتنی

اند  گذاری داشته مقبولیت بیشتری برای سرمایه، گذاران داخلی آزادسازی اقتصادی از سوی سرمایه
را دارند و همچنان های برتر( همچنان پس از آزادسازی اقتصادی نیز این روند  )پنج گروه اول با رتبه

باشند. این پنج گروه برتر صنایع که طی دو دوره  گذاری می این صنایع جزء صنایع برتر برای سرمایه
 ،ها گذاری سرمایه ،گذاری قابل معامله های سرمایه عبارتند از: صنایع صندوق، اند مورد بررسی قرار گرفته

های  شرکت، های مالی و پولی گری واسطه، های مالی گری سایر واسطه، ها و موسسات اعتباری بانک
مواد و ، پیمانکاری صنعتی، املاک و مستغلات، سازی انبوه، خودرو و ساخت قطعات، ای چند رشته

 آهک و گچ. ، سیمان، کاشی و سرامیک، محصولات دارویی
های  ( در ارزیابی و نقش گزارش حسابرس در شرکت3126نتایج پژوهش ودیعی و همکاران )

لغو پذیرش شده در بورس اوراق بهادار تهران نشان داد که رابطه مثبت و معناداری بین  فعال و
ها وجود دارد. همچنین بین تعداد بندهای شرط گزارش  اظهارنظر حسابرس و لغو پذیرش شرکت

ها  )تعداد بندهای تحریف با اهمیت و تعداد بندهای محدودیت در رسیدگی( و لغو پذیرش شرکت
 معناداری وجود دارد. رابطه مثبت و

 های شاخص بندی فازی در رتبه AHP( در تحقیقی به بررسی کاربرد روش 8480) 1همکاران و جانا
تواند  ها می بندی شاخص گذاران در بازار سرمایه پرداختند. نتایج نشان داد این رتبه مالی برای سرمایه

گذاران باشد. همچنین در نظر گرفتن نسبت درآمد  همچون مانیتورهای علائم حیاتی برای سرمایه
PEGقیمت به رشد )

سهام در قیمت به ارزش دفتری و بازده سود ، نسبت حقوق صاحبان سهام، (2
شود که از این  گذاران توصیه می به سرمایه گذاری بسیار مهم است و گیری سرمایه هنگام تصمیم

 گیری خود استفاده کنند.  ها به عنوان یک راهنما در تجزیه و تحلیل مالی و فرآیندهای تصمیم بینش
کرد مالی گیری در مورد عمل ( در پژوهشی به تجزیه و تحلیل تصمیم8481) 3لام و همکاران

                                                           
1. Jana  

2. Price Earning to Growth 

3. Lam  
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پرداختند. نتایج  Fuzzy TOPSISهای مالی با استفاده از روش آنتروپی  ها براساس نسبت شرکت
تاثیرگذارترین ، نشان داد که نسبت بازده حقوق صاحبان سهام و نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام

به ترتیب  بندی ارائه شده ها هستند و براساس رتبه های مالی برای ارزیابی عملکرد شرکت نسبت
دارای بهترین عملکرد مالی  AAPLو  HD ،NKE ،UNH ،MSFT ،WMT ،INTKهای  شرکت

 باشند.  براساس مدل ارائه شده می
ها در بازار  های مالی بانک بندی شاخص ( در تحقیقی به ارزیابی و رتبه8488) 1علامودی و بافیل

BWMسهام عربستان پرداختند. نتایج نشان داد استفاده از روش ترکیبی 
RAPSو  2

در کنار روش  3
MCDMگیری چندمعیاره ) تصمیم

های مالی داشته  بندی شاخص تواند بهترین کارایی را در رتبه ( می4
دارای بهترین  ALBILADو  ALRAJHI ،ALINMAهای  س آن به ترتیب بانکباشد و براسا

 باشند. عملکرد مالی می
( نشان داد که سه عامل کلان اقتصادی شامل 8483و همکاران ) 5نتایج پژوهش محمددوست

بندی اعتبار  بر رتبه، کننده نرخ ارز و نرخ بهره عوامل تعیین، شاخص قیمت کالاها و خدمات مصرفی
، های غیرمالی مانند بازده حقوق صاحبان سهام های مالی و نسبت نسبت، بر این ر بودند. علاوهمؤثرت

گردش ، نسبت کالا به سرمایه در گردش، سود وام، نسبت بدهی بلندمدت به حقوق صاحبان سهام
حاشیه سود ، حاشیه سود خالص، نسبت جاری، نسبت سریع، بازده در گردش سرمایه، سرمایه جاری

 ص بر رتبه اعتباری شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر داشتند.ناخال
گاهی، ( نشان داد سیستم مبتنی بر فناوری اطلاعات8484) 6نتایج تحقیق دیگالور و همکاران  آ

ها برای اجرای  ترین سازه مسائل اجتماعی و کمبود منابع طبیعی مهم، و سواد اعضاء زنجیره تأمین
 باشند. های مورد مطالعه می آمیز زنجیره تأمین پایدار در سازمان موفقیت

های خودروسازی این کشور با استفاده از  بندی شرکت ( در پژوهشی به رتبه8432) 7یاداو و کاپور
و  8435، 8431، 8438های  در سال MRFپرداختند. نتایج نشان داد که شرکت  TOPSISروش 
همچنین هر ساله ، اند بالاترین رتبه را کسب نموده 8430در سال  Eicher Motorsو شرکت  8436

 های مختلف خودروسازی کمترین رتبه را دارند.  در این کشور شرکت
                                                           

1. Alamoudi & Bafail 

2. Best–Worst Method (BWM) 

3. Ranking Alternatives by Perimeter Similarity (RAPS) 

4. Multi-Criteria Decision-Making 

5. Mohammaddoost 

6. Digalwar  

7. Yadav & Kapoor  
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( صنایع بورسی ترکیه را با استفاده از نظر خبرگان و با استفاده از روش 8437) 1دنسر و همکاران
گذاری  این میان از هشت معیار قصد سرمایه بندی نمودند که در رتبه TOPSISفازی و  AHPترکیبی 
در دسترس ، گذاری لمللی به سرمایه ا گذاران بین تمایل سرمایه، ثبات بازده، گذاران در بازار سرمایه

، چگونگی رقابت در صنعت، قابلیت مدیریت شرکت، شفافیت و صحّت مقررات، بودن اطلاعات
نمودند و طبق نتایج صنعت مالی دارای بهترین  قابلیت نوآوری و سودآوری شرکت در صنعت استفاده

 رتبه در میان صنایع بورس ترکیه گردید.

 . سوالات پژوهش3-4

 ها از بورس اوراق بهادار تهران کدامند؟  ترین دلایل لغو پذیرش شرکت عمده (3

 ؟ها از بورس اوراق بهادار تهران چقدر است تأثیر هر یک از عوامل موثر بر لغو پذیرش شرکت (8

 پژوهش  . روش4

 فن ی. بخش ك4-1

پیمایشی است. برای دریافت  -توصیفی، کاربردی و از نظر ماهیت، پژوهش حاضر از نظر هدف
به سازمان بورس و پس از تشریح اهداف و روند انجام پژوهش  یبا مراجعه حضور، ها لیست شرکت

-3122های  بین سالشرکت که  27لیست ، نظران این سازمان و مشورت با کارشناسان و صاحب
در اختیار قرار گرفت. از مبانی نظری و پیشینه پژوهش در ، از بورس لغو پذیرش شده بودند 3128

های پژوهش استفاده شد.  های مورد مطالعه برای شناسایی مولفه های مالی شرکت کنار آخرین صورت
های مالی این  ن صورتآخری 165آورد  های کدال و ره از طریق سایت، پس از مرور ادبیات پژوهش

دریافت شد و بدین صورت ، ها که از بازار بورس اوراق بهادار تهران لغو پذیرش شده بودند شرکت
منظور  ها از بازار بورس تهیه گردید. سپس به های موثر بر خروج شرکت ای از مولفه فهرست اولیه

کمّی(  -تحقیق ترکیبی )کیفی ترین عوامل تأثیرگذار در بخش کیفی پژوهش از روش دستیابی به عمده
نفر از خبرگان حوزه بورس )با مدرک تحصیلی  38استفاده شد. جامعه آماری در این بخش شامل 

گیری هدفمند و تا حد اشباع  سال( که به روش نمونه 5کار حداقل  سابقه کارشناسی ارشد و دکتری و
استفاده از نظرات خبرگان مذکور فهرست بود. با ، ساختاریافته قرار گرفتند نظری مورد مصاحبه نیمه

صورت دقیق مورد بررسی و تجزیه و تحلیل  های مورد مطالعه به اولیه عوامل موثر بر خروج شرکت
قرار گرفت و در نهایت براساس نظرات آنان برخی از این عوامل اولیه حذف و اصلاح شد و برخی 

های مالی  طوری که اگر در صورت به، دبا یکدیگر ادغام ش، دیگر از عوامل که همپوشانی داشت
                                                           

1. Dincer  
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عنوان  ها تنها عدم اظهارنظر حسابرس و یا در برخی دیگر اظهارنظر مردود حسابرس به برخی شرکت
این دو عامل )عدم اظهارنظر و اظهارنظر مردود حسابرس( در قالب ، عامل لغو پذیرش ارائه شده بود

ها تنها سرمایه پایین و در برخی دیگر  رکتیک عامل در نظر گرفته شد. همچنین اگر در برخی ش
عامل )سرمایه پایین و حجم معاملات پایین( نیز در  این دو، حجم معاملات پایین ارائه شده بود

که در نهایت این امر ، ها نیز قابل مشاهده است قالب یک عامل ادغام شد و این روند در سایر مولفه
 ها شد.  عوامل عمده لغو پذیرش شرکت عنوان مولفه به 34منجربه شناسایی تعداد 

 . بخش كمّ 4-2

دست آمده از نمونه را به جامعه تعمیم  هایی که پژوهشگر قصد داشته باشد نتایج به در پژوهش
 منظور در  صورتی عمل کند که توزیع نمونه نرمال باشد. بدین بایستی در انتخاب نمونه به، دهد

گیری  هایی که از روش تصمیم باشد. همچنین در پژوهشنمونه  14ها بایستی حداقل  این پژوهش
صورت مستقیم به سراغ خبرگان  پژوهشگر به، شود که مبتنی بر نظر خبرگان است چندمعیاره استفاده می

های آماری متکی به رو روش از این، مواقع تعداد خبرگان محدود است رود و به دلیل اینکه در بیشتر می
طور معمول  یرا نیازی به استفاده از توزیع نرمال در این نوع پژوهش نیست. بهباشد؛ ز تعداد نمونه نمی

آید  دست می گیری چندمعیاره با نظر حداقل پنج نفر خبره نیز نتایج قابل قبولی به های تصمیم در روش
عوامل ، در بخش کمّی پژوهش، (. بنابراین3121، ؛ اعتمادی و دهقانی3125، گیوی  )اسماعیلی

سوال )هر عامل به عنوان یک  34ساخته و در  در قالب پرسشنامه محقق، شده در بخش کیفیشناسایی 
زیاد ، متوسط، کم، ای )خیلی کم که برای این پرسشنامه از طیف لیکرت پنج گزینه، سوال( طراحی شد

برخی از ( استفاده شد. با توجه به نظرات 5و  0، 1، 8، 3و خیلی زیاد که به ترتیب دارای ارزش عددی 
نفر )از نظر آماری این تعداد با توجه به  354پرسشنامه بین ، نظر در زمینه این پژوهش اساتید صاحب

از مدیران و کارشناسان ، قابل قبول است(، حجم بالای جامعه آماری پژوهش و توضیحات ارائه شده
)مدرک  سال( و تخصص علمی 1کاری )حداقل  های بورسی دارای سابقه )که در حوزه شرکت

از طریق آزمون ، آوری تحصیلی کارشناسی و بالاتر در زمینه مالی و حسابداری( توزیع و پس از جمع
عامل اولیه به عنوان علل اصلی و  34عامل از بین  7ها )انتخاب  ترین مولفه تک متغیره با اهمیت tآماره 

، های نهایی ندی مولفهب ها( شناسایی شد. در نهایت به منظور اولویت پذیرش شرکت نهایی لغو
و  (ISMطراحی شد و برای ترسیم مدل ساختاری تفسیری ) ANPو  ISMهای ماتریسی  پرسشنامه

نفر از خبرگان بازار سرمایه توزیع گردید. از آنجایی  34ها بین  این پرسشنامه (ANPای ) تحلیل شبکه
های ساختاری تفسیری  ای مدلحداکثر تعداد حجم نمونه بر، ( بیان نمودند3128که آذر و همکاران )

نفر خبره بورسی  34های ماتریسی بین  ن پژوهش پرسشنامهیلذا در ا، خبره است 35استفاده از نظرات 
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سال مرتبط با حوزه  34 یکار سابقه، یکارشناس یلیهمچون حداقل مدرك تحص ییارهایمع ی)که دارا
و در  یکارگزار یها ا شرکتیو  یبورس یها ا حسابرس شرکتیو  یرمالیمد یپست سازمان، بورس

 توزیع و نتایج مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفت. ، استفاده شد(، دسترس بودند
 . روانی و پایانی و تجزیه و تحلیل اطلاعات4-3

از نظرات خبرگان و اساتید ، ساخته برای تعیین روایی )روایی صوری و محتوایی( پرسشنامه محقق
از ضریب ، پژوهش استفاده شد. همچنین برای سنجش پایایی پرسشنامهدانشگاه مرتبط با موضوع 
، ( باشد7/4تر )حداقل  ( نزدیک3که هرچه مقدار این ضریب به عدد )، آلفای کرونباخ استفاده شد

که مقدار آلفای کرونباخ برابر با ، باشد حاکی از پایایی بالا و قابلیت اطمینان پرسشنامه طراحی شده می
دهنده از پایایی قابل قبول پرسشنامه طراحی شده است. همچنین جهت  که نشان، آمددست  به 22/4

  .استفاده شد Super Decision و SPSS24 ،MATLABافزارهای  تجزیه و تحلیل اطلاعات از نرم

 پژوهش یها افتهی. 5

  فن ی. آمار توص5-1

های  به پرسشنامه نفر خبره در حوزه بورسی برای پاسخگویی 34در پژوهش حاضر از نظرات 
 ( آمده است.8ها در جدول ) ماتریسی استفاده شد که مشخصات آن

 توصیفی خبرگان  آمار -2 جدول

 درصد فراوانی فراوانی ها ویژگی آمار توصیفی

 جنسیت
 62 6 مرد

 42 4 زن

 رده سنیّ )سال(

42-02 4 42 

02-92 1 12 

 22 2 92بیش از 

 کار )سال( سابقه
22-02 9 92 

02-42 9 92 

 سطح تحصیلات

 02 0 کارشناسی

کارشناسی 
 ارشد

9 92 

 22 2 دکتری

 پست سازمانی

 02 0 حسابدار

 22 2 حسابرس

 92 9 مدیرمالی
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کت5-2  ها از بازار اول و دوم بورس اوراق بهادار تهران  . شناسانی دلایل لغو پذیرش شر

های مالی  همچنین تجزیه و تحلیل آخرین صورتپس از بررسی مبانی نظری و پیشینه پژوهش و 
پذیرش  ترین علل لغو مولفه به عنوان عمده 34تعداد ، و استفاده از نظرات خبرگان حوزه بورس

 (.1ها از بازار بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی مدنظر شناسایی شد )جدول  شرکت

 از بورس اوراق بهادار تهران اه عوامل شناسایی شده اولیه لغو پذیرش شرکت -3جدول 

 علل لغو پذیرش متغیرها

X1  قانون تجارت 202زیان انباشته و مشمولیت ماده 

X2 سرمایه پایین و حجم معاملات پایین 

X3 زیاندهی 

X4 ها عدم رعایت حداقل نسبت حقوق صاحبان سهام به کل دارایی 

X5  های مالی به صورتاظهارنظر مردود و یا عدم اظهارنظر حسابرس نسبت 

X6 سهام شناور آزاد پایین 

X7 ای و سالانه های مالی حسابرسی شده میان دوره عدم ارائه صورت 

X8 بینی درآمد هر سهم عدم پیش 

X9 رسانی به موقع و صحیح عدم اطلاع 

X10 عدم رعایت دقیق قوانین و مقررات و معیارهای پذیرش 

، تک متغیره tو آزمون  SPSS24افزار  با استفاده از نرم، اولیهآوری پرسشنامه  پس از توزیع و جمع
ها شناسایی شده و به صورت پرسشنامه  عامل به عنوان عوامل اصلی لغو پذیرش شرکت 7تعداد 

سطح ، ( ارائه شده است0تک متغیره که در جدول ) tماتریسی درآمدند. براساس نتایج آزمون 
)عدم  X9بینی درآمد هر سهم( و  )عدم پیش X8، آزاد پایین( )سهام شناور X6داری متغیرهای  معنی

( مربوط H0: µ ≤ 3فرض صفر )، لذا، به دست آمد 45/4تر از  رسانی به موقع و صحیح( بزرگ اطلاع
گردند. فرضیات  شود و این سه عامل از لیست عوامل خارج می به این عوامل مورد قبول واقع می

 H1: µ>3فرض دوم: /    H0: µ≤3فرض اول:  در نظر گرفته شد: صورت این تک متغیره به tآزمون 

 تک متغیره tآزمون  -0جدول 

 

 متغیرها

Test Value = 3 

t df Sig 
Mean 

Difference 

 %95های دو گروه  میانگین تفاضل اطمینان فاصله

 بالا پایین

X1 1/1 201 222/2 12/2 60/2 26/2 

X2 8/0- 201 222/2 92/2- 62/2- 42/2- 

X3 1/6 201 222/2 62/2 90/2 88/2 

X4 6/0 201 222/2 01/2 08/2 11/2 
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 متغیرها

Test Value = 3 

t df Sig 
Mean 

Difference 

 %95های دو گروه  میانگین تفاضل اطمینان فاصله

 بالا پایین

X5 1/6 201 222/2 10/2 06/2 82/2 

X6 8/2 201 211/2 21/2 22/2- 02/2 

X7 6/1 201 222/2 10/2 04/2 82/2 

X8 60/2 201 091/2 28/2 24/2- 01/2 

X9 42/2 201 691/2 24/2- 00/2- 26/2 

X10 1/6 201 222/2 11/2 90/2 81/2 

ی ) مدل .5-3  (ISMسازی ساختاری تفسی 

 در هفت گام زیر ارائه شده است. یریتفس یساختار یساز مراحل مدل
شود که مرتبط به موضوع  یآغاز م ییرهایاز متغ یه فهرستیبا ته یساز این مدل: تعیین متغیرها -3

ق یا از طریمصاحبه با خبرگان و ، پیشینه پژوهشرها از مطالعه ین متغیباشند که ا پژوهش می
متغیرهای نهایی پژوهش شناسایی شده و ، تک متغیره tند. پس از انجام آزمون یآ یدست م پرسشنامه به

 (.5های ماتریسی گردیدند )جدول  وارد پرسشنامه

 ها متغیرهای نهایی لغو پذیرش شرکت -5جدول 

 علل لغو پذیرش متغیرها

X1  قانون تجارت 202انباشته و مشمولیت ماده زیان 

X2 سرمایه پایین و حجم معاملات پایین 

X3 زیاندهی 

X4 ها عدم رعایت حداقل نسبت حقوق صاحبان سهام به کل دارایی 

X5 های مالی اظهارنظر مردود و یا عدم اظهارنظر حسابرس نسبت به صورت 

X6 ای و سالانه دوره های مالی حسابرسی شده میان عدم ارائه صورت 

X7 عدم رعایت دقیق قوانین و مقررات و معیارهای پذیرش 

رها است یس به ابعاد متغیک ماتریس ین ماتریا: ساختاری یدست آوردن ماتریس خودتعامل به -8
رها توسط یمتغ یسپس روابط دو به دو، شوند یب ذکر میرها به ترتیکه در سطر و ستون اول آن متغ

ل یس مطابق بحث و نظرات گروه متخصصان تشکی(. این ماتر6شود )جدول  یمشخص م یینمادها
شنهاد شده است که از نظر خبرگان و کارشناسان ین نوع روابط پییتع یشود. این ماتریس برا یم

و... استفاده  یک گروه اسمیو تکن یازجمله طوفان مغز، یتیریمختلف مد یها کیبراساس تکن
 ر استفاده کرد: یز یتوان از نمادها ینوع روابط متغیرها من ییتع یشود. برا می
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:V ( عامل سطرiم )یساز رس نهیتواند زم ی( دن به عامل ستونj)  ارتباط( طرفه از  كیباشدi  بهj) 
:A ( عامل ستونjم )یساز رس نهیتواند زم ی( دن به عامل سطرi)  ارتباط( طرفه از  كیباشدj  بهi) 
:X یب( ن عامل سطرi) و ( عاملj) توانند  یهر دو م، یارتباط دوجانبه وجود دارد. به عبارت

 گر شوند. یدن به یکدیساز رس نهیزم
O :ین ایب یچ ارتباطیه( ن دو عنصرi وj .وجود ندارد ) 

 ماتریس خودتعاملی ساختاری -6جدول 

X7 X6 X5 X4 X3 X2 X1 متغیرها 

X V X X A O X X1 

O V A A V X  X2 

A A X A X   X3 

O V V X    X4 

A A X     X5 

A X      X6 

X       X7 

( 3و 4به اعداد ) SSIMروابط ماتریس  یل نمادهایبا تبد: دست آوردن ماتریس دستیابی به -1
براساس قواعد ، ( آمده است. بنابراین7ن قواعد در جدول )ید که ایرس یابیس دستیتوان به ماتر می

 ( آمده است.2در جدول )ماتریس دستیابی ، ذکر شده
 به اعداد ینحوه تبدیل روابط مفهوم -7جدول 

 iبه  j jبه  i ینماد مفهوم

V 2 2 

A 2 2 

X 2 2 

O 2 2 

 ماتریس دستیابی -8جدول 

X7 X6 X5 X4 X3 X2 X1 متغیرها 

2 2 2 2 2 2 2 X1 

2 2 2 2 2 2 2 X2 

2 2 2 2 2 2 2 X3 

2 2 2 2 2 2 2 X4 

2 2 2 2 2 2 2 X5 

2 2 2 2 2 2 2 X6 

2 2 2 2 2 2 2 X7 
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 یبایستی سازگار، هیاول یابیس دستیدست آوردن ماتر پس از به: یینها یابیس دستیل ماتریتشک -0
آن نیز برقرار شود. مثلًا اگر عامل اول منجربه عامل دوم شود و عامل دوم هم منجربه عامل سوم  یدرون
د یبا، ن حالت برقرار نبودیا یابیس دستیسوم شود و اگر در ماترز منجربه عامل ید عامل یک نیبا، شود
، سیسازگار کردن این ماتر ین شوند. برایگزیجا، که از قلم افتاده یس اصلاح شده و روابطیماتر

 یسازگار یبرا یاضین ریشنهاد شده که در پژوهش حاضر با استفاده از قوانیپ یمختلف یها روش
 (K+1به توان )، 1اولیه طبق قاعده بولین یابیس دستیصورت که ماتر نیبد، س استفاده گردیدیماتر

 (.2باشد )جدول  یم (K≤3رسیده و )

 ماتریس دستیابی نهایی -9جدول 

X7 X6 X5 X4 X3 X2 X1 متغیرها 

2 2 2 2 2 2 2 X1 

2 2 2 2 2 2 2 X2 

2 2 2 2 2 2 2 X3 

2 2 2 2 2 2 2 X4 

2 2 2 2 2 2 2 X5 

2 2 2 2 2 2 2 X6 

2 2 2 2 2 2 2 X7 

از ین شیو پ یابیس دستین ماترییبعد از تع، رهاین سطوح متغییتع یبرا: تعیین سطوح متغیرها -5
شوند.  یم ییهر عامل شناسا یاز براین شیو پ یابیعناصر مشترک در مجموعه دست، هر عامل یبرا

، گیرند )سطح اول( قرار می ن سطحیکه در بالاتر یرسد. عوامل ین سطح عوامل مییسپس نوبت به تع
 یعامل، ن جدولیدهند. در اول یر قرار نمیرا تحت تأث یگریر عوامل بوده و عامل دیر سایتحت تأث

کسان باشند. پس از یو عناصر مشترک آن کاملًا  یابیباشد که مجموعه دست یسطح م نیبالاتر ییادار
شود. در  یل میتشک یجدول بعد، ماندهیباقر عوامل یها از جدول حذف و با سا آن، ن عواملین اییتع

ک را تحت ین عوامل سطح یگردد. ا یز همانند جدول اول عامل سطح دوم مشخص میجدول دوم ن
ن سطح تمام عوامل ادامه یین کار تا تعیر عوامل سطح سه هستند. ایدهند و خود تحت تأث یر قرار میتأث
 ابد. ی یم

تیجه دلخواه رسید و متغیرها مشخص شدند )جدول به ن، در پژوهش حاضر در سطح تکرار سه
 (.38تا  34

                                                           
1. Boolean rule 
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 (1تعیین سطوح متغیر )تکرار  -14جدول

 عوامل حذف شده مجموعه مشترک نیاز مجموعه پیش مجموعه دستیابی ردیف

2 X1, X2, X3, X4, X5, X7 X1, X2, X4, X5, X6, X7 X1, X2, X4, X5, X7 - 

0 X1, X2, X3, X4, X5, X7 X1, X2, X4, X5, X6, X7 X1, X2, X4, X5, X7 - 

4 X3 X1, X2, X3, X4, X5, X6, X7 X3 
حذف  X3عامل

 شود. می

0 X1, X2, X3, X4, X5, X7 X1, X2, X4, X5, X6, X7 X1, X2, X4, X5, X7 - 

9 X1, X2, X3, X4, X5, X7 X1, X2, X4, X5, X6, X7 X1, X2, X4, X5, X7 - 

1 X1, X2, X3, X4, X5, X6, X7 X6 X6 - 

6 X1, X2, X3, X4, X5, X7 X1, X2, X4, X5, X7 X1, X2, X4, X5, X7 - 

 (2تعیین سطوح متغیر )تکرار  -11جدول 

 مجموعه مشترک نیاز مجموعه پیش مجموعه دستیابی ردیف
عوامل حذف 

 شده

2 X1, X2, X4, X5, X6 X1, X2, X4, X5, X6, X7 X1, X2, X4, X5, X7 
حذف عوامل 

X1,X2,X4.X5,X7 

0 X1, X2, X4, X5, X7 X1, X2, X4, X5, X6, X7 X1, X2, X4, X5, X7 
حذف عوامل 

X1,X2,X4.X5,X7 

0 X1, X2, X4, X5, X7 X1, X2, X4, X5, X6, X7 X1, X2, X4, X5, X7 
حذف عوامل 

X1,X2,X4.X5,X7 

9 X1, X2, X4, X5, X7 X1, X2, X4, X5, X6, X7 X1, X2, X4, X5, X7 
حذف عوامل 

X1,X2,X4.X5,X7 

1 X1, X2, X4, X5, X6, X7 X6 X6 - 

6 X1, X2, X4, X5, X7 X1, X2, X4, X5, X6, X7 X1, X2, X4, X5, X7 
حذف عوامل 

X1,X2,X4.X5,X7 

 (3تعیین سطوح متغیر )تکرار  -12جدول 

 عوامل حذف شده مجموعه مشترک نیاز مجموعه پیش مجموعه دستیابی ردیف

1 X6 X6 X6  عاملX6 شود. حذف می 

ت به دست آمده از یارها را طبق اولویمع، ابتدا براساس سطح: ترسیم مدل ساختاری تفسیری -6
مرتب شده  یافتیس دریس حاصل از ماتریسپس با استفاده از ماتر، کنیم ن مرتب میییبالا به پا

وجود  jبه  iاز  یا اگر رابطهشود.  یها و خطوط رسم م وسیله گره به یمدل ساختار، براساس سطوح
شود. مدل ساختاری تفسیری پژوهش حاضر در شکل  یمشخص م jبه  iاز  یکانیبا پ، داشته باشد

 ( ارائه شده است.3)
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 پژوهش  (ISMمدل ساختاری تفسیری ) -1شکل 

محاسبه قدرت نفوذ و  MICMACل یه و تحلیانجام تجز یبرا: MICMAC تجزیه و تحلیل -7
ر و قدرت یاز است. قدرت نفوذ برابر با حاصل جمع اعداد سطر هر متغیر مورد نیهر متغ یوابستگ
 براساس دو یر است. سپس جدول مختصاتیبرابر با حاصل جمع اعداد ستون هر متغ یوابستگ

 محاسبه یرها را برحسب قدرت نفوذ و وابستگیشود و متغ یل میتشک یبُعد قدرت نفوذ و وابستگ
( نشان داده شده 8ارها در شکل )یمع یینها یبند نماییم. طبقه ( در آن وارد می31شده در جدول )

 است.
 قدرت نفوذ و وابستگی -13جدول 

 متغیرها X7 X6 X5 X4 X3 X2 X1 نفوذ

1 2 2 2 2 2 2 2 X1 

1 2 2 2 2 2 2 2 X2 

6 2 2 2 2 2 2 2 X3 

1 2 2 2 2 2 2 2 X4 

1 2 2 2 2 2 2 2 X5 

2 2 2 2 2 2 2 2 X6 

1 2 2 2 2 2 2 2 X7 

 وابستگی 1 1 2 1 1 6 1 



 1403، 3شماره ، 4دوره ، رفتار در حسابداری و حسابرسیمطالعات اخلاق و  011

 

 h
ttp

://seb
aa.jo

u
rn

al.q
o
m

-iau
.ac.ir/ 

 
/h

ttp
://stim

.q
o
m

.ac.ir 

 
h
ttp

://seb
aa.jo

u
rn

al.q
o
m

-iau
.ac.ir/ 

 
/h

ttp
://stim

.q
o
m

.ac.ir 

1

2

3

4

7

8

6

5

1 2 3 4 7 865

متغيير 
های 
مستتل

متغيير 
های 

ارتباطی

متغيير 
های خود 

گردان

متغيير 
ه۵  

وابسته 

قدرت ووبستگی

وذ 
ت نف

قدر

X1,X2,
X4,X5,

X7

X3

X6

 
 قدرت نفوذ و وابستگی  -2شکل 

رها نسبتاً ین متغیف هستند. ایضع یت و وابستگیقدرت هدا یدارا خودگردان: یرهایمتغ -3
 باشند. ستم مییف با سیارتباطات کم و ضع یستم بوده و دارایرمتصل به سیغ

 د هستند.یشد یوابستگ یول، ت کمیقدرت هدا یاین متغیرها دارا وابسته: یرهایمتغ -8
ن یباشند. ا اد مییز یاد و وابستگیت زیقدرت هدا یاین متغیرها دارا: یارتباط یرهایمتغ -1

ت ینهار قرار دهد و در یستم را تحت تأثیتواند س یها م ر در آنییرا هر نوع تغیستا هستند؛ زیرایرها غیمتغ
 ر دهد.ییرها را دوباره تغین متغیتواند ا یز میستم نیبازخورد س

 باشند. ف مییضع یوابستگ یول، یت قویقدرت هدا یدارامستقل:  یرهایمتغ -0
 یهستند که دارا یارتباط یرهایمتغ X1,X2,X4,X5,X7عوامل ، دست آمده براساس نتایج به

ها از  پذیرش شرکت تواند لغو یر در آنها میینوع تغاد هستند و هر یز یاد و وابستگیت زیقدرت هدا
ر ییرها را دوباره تغین متغیتواند ا یز میستم نیت بازخورد سیر قرار دهد و در نهایبورس را تحت تأث

به عنوان متغیر مستقل بوده که دارای قدرت نفوذ بالا و ، )زیاندهی( X3دهد. در پژوهش حاضر عامل 
توان این متغیر را تغییر داد و بر کل سیستم تأثیر  ا دستکاری آن میلذا ب، باشد وابستگی کم می

ای و سالانه( به  های مالی حسابرسی شده میان دوره )عدم ارائه صورت X6گذاشت. همچنین عامل 
تواند  ترین تغییر در سایر عوامل می باشد که وابسته به کل سیستم بوده و کوچک عنوان متغیر وابسته می

 ثیر قرار دهد.آن را تحت ثأ

 (ANPای ) . فرآیند تحلیل شبکه5-4

 ( در ادامه آمده است:ANPای ) مراحل چهارگانه تحلیل شبکه
 ANPتعیین اولویت علل براساس  -3

 (.30ارائه شده است )جدول  (ANPل شبکه )یها براساس روش تحل پذیرش شرکت اولویت علل لغو
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 ANPتعیین اولویت براساس  -10جدول 

 وزن نهایی X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 پذیرشعلل لغو 

X1 2 194/2 164/9 124/0 240/0 901/4 096/0 400/2 

X2 120/2 2 240/0 204/2 914/2 146/0 240/0 298/2 

X3 261/2 010/2 2 140/4 048/0 914/6 091/1 029/2 

X4 024/2 166/2 090/2 2 140/1 161/0 100/4 241/2 

X5 012/2 141/2 001/2 200/2 2 916/9 160/2 289/2 

X6 084/2 020/2 240/2 464/2 261/2 2 910/8 296/2 

X7 000/2 006/2 290/2 090/2 918/2 221/2 2 201/2 

بندی موانع مدل با  جهت تعیین اولویت :ANP های مدل با تکنیک بندی نهایی شاخص اولویت -8
موزون و در نهایت سوپرماتریس حد سوپرماتریس ، باید سوپرماتریس اولیه )ناموزون( ANPتکنیک 

 ( آمده است.35محاسبه شوند. سوپرماتریس اولیه ناموزون در مطالعه حاضر در جدول )

 سوپرماتریس ناموزون -15جدول 

علل لغو پذیرش 

 ها شرکت

 علل

cluster node labels 

X7 X6 X5 X4 X3 X2 X1 

400/2 222/2 222/2 222/2 222/2 906/2 200/2 222/2 X1 

 علل

298/2 222/2 222/2 222/2 222/2 201/2 200/2 222/2 X2 

029/2 222/2 222/2 222/2 222/2 222/2 200/2 222/2 X3 

241/2 092/2 222/2 222/2 222/2 299/2 200/2 222/2 X4 

289/2 092/2 222/2 222/2 222/2 002/2 200/2 222/2 X5 

296/2 092/2 222/2 222/2 222/2 222/2 200/2 222/2 X6 

201/2 092/2 222/2 222/2 222/2 201/2 200/2 222/2 X7 

 ها علل لغو پذیرش شرکت 222/2 222/2 222/2 222/2 222/2 222/2 222/2 2

 سوپرماتریس ناموزون به سوپرماتریس، با استفاده از مفهوم نرمال کردن: سوپرماتریس ناموزون -1
استخراج  1افزار سوپردسیژن شود. سوپرماتریس موزون مطالعه حاضر از نرم موزون )نرمال( تبدیل می

 ( آمده است.36شده و در جدول )
                                                           

1. Super Decision Software 



 1403، 3شماره ، 4دوره ، رفتار در حسابداری و حسابرسیمطالعات اخلاق و  011

 

 h
ttp

://seb
aa.jo

u
rn

al.q
o
m

-iau
.ac.ir/ 

 
/h

ttp
://stim

.q
o
m

.ac.ir 

 
h
ttp

://seb
aa.jo

u
rn

al.q
o
m

-iau
.ac.ir/ 

 
/h

ttp
://stim

.q
o
m

.ac.ir 

 سوپرماتریس موزون -16جدول 

علل لغو پذیرش 

 ها شرکت

 علل
cluster node labels 

X7 X6 X5 X4 X3 X2 X1 

212/2 222/2 222/2 222/2 222/2 906/2 200/2 222/2 X1 

 علل

261/2 222/2 222/2 222/2 222/2 201/2 200/2 222/2 X2 

220/2 222/2 222/2 222/2 222/2 222/2 200/2 222/2 X3 

211/2 092/2 222/2 222/2 222/2 299/2 200/2 222/2 X4 

200/2 092/2 222/2 222/2 222/2 002/2 200/2 222/2 X5 

208/2 092/2 222/2 222/2 222/2 222/2 200/2 222/2 X6 

220/2 092/2 222/2 222/2 222/2 201/2 200/2 222/2 X7 

922/2 222/2 222/2 222/2 222/2 222/2 222/2 222/2 
علل لغو پذیرش 

 ها شرکت

سوپرماتریس حد از به توان رساندن تمامی عناصر سوپرماتریس موزون : سوپرماتریس حد -0
شود تا تمامی عناصر  افزار سوپردسیژن این عمل آنقدر تکرار می استفاده از نرمآید. با  دست می به

( خواهد بود و تنها 4های سوپرماتریس برابر ) سوپرماتریس شبیه هم شوند. در این حالت تمامی درایه
شود  شود که در تمامی سطر مربوط به آن درایه تکرار می های مربوط به زیرمعیارها عددی می درایه
 (.37ول )جد

 افزار سوپردسیژن سوپرماتریس حد خروجی نرم -17 جدول

 ها علل لغو پذیرش شرکت
 علل

cluster node 

labels 
X7 X6 X5 X4 X3 X2 X1 

282/2 222/2 222/2 222/2 222/2 222/2 222/2 222/2 X1 

 علل

210/2 222/2 222/2 222/2 222/2 222/2 222/2 222/2 X2 

264/2 222/2 222/2 222/2 222/2 222/2 222/2 222/2 X3 

222/2 222/2 222/2 222/2 222/2 222/2 222/2 222/2 X4 

200/2 222/2 222/2 222/2 222/2 222/2 222/2 222/2 X5 

282/2 222/2 222/2 222/2 222/2 222/2 222/2 222/2 X6 

211/2 222/2 222/2 222/2 222/2 222/2 222/2 222/2 X7 

011/2 222/2 222/2 222/2 222/2 222/2 222/2 222/2 
علل لغو پذیرش 

 ها شرکت

افزار سوپردسیژن تعیین  خروجی نرم، براساس محاسبات صورت گرفته و سوپرماتریس حد
ها از بورس مقدور است. اولویت نهایی علل با اقتباس از  اولویت نهایی علل لغو پذیرش شرکت
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 است.( آمده 32سوپرماتریس حد در جدول )

 ها از بورس بندی نهایی علل لغو پذیرش شرکت اولویت -18جدول 

 رتبه نهایی وزن نهایی علل لغو پذیرش متغیرها

X1  2 282/2 قانون تجارت 202زیان انباشته و مشمولیت ماده 

X2 6 210/2 سرمایه پایین و حجم معاملات پایین 

X3 1 264/2 زیاندهی 

X4  4 222/2 ها صاحبان سهام به کل داراییعدم رعایت حداقل نسبت حقوق 

X5 0 200/2 های مالی اظهارنظر مردود و یا عدم اظهارنظر حسابرس نسبت به صورت 

X6 9 282/2 ای و سالانه های مالی حسابرسی شده میان دوره عدم ارائه صورت 

X7 0 211/2 عدم رعایت دقیق قوانین و مقررات و معیارهای پذیرش 

  یی  گ جهی. نت6

ها از  رش شرکتیترین علل لغو پذ عمده یبند تیو اولو ییشناسا، هدف اصلی پژوهش حاضر
کمّی( و جامعه آماری پژوهش -بورس اوراق بهادار تهران بود. روش تحقیق به صورت ترکیبی )کیفی

از بورس اوراق بهادار تهران لغو پذیرش  3122-3128های  شرکت بود که بین سال 27شامل 
ها و  ن شرکتیا یمال یها ن صورتیخش کیفی براساس پیشینه پژوهش و استفاده از آخراند. در ب شده

رش یل لغو پذیترین دلا عمده، نفر از خبرگان حوزه بورس 38ساختاریافته با  با استفاده از مصاحبه نیمه
شد. در بخش کمّی عوامل شناسایی شده در قالب  ییعامل شناسا 34ها در قالب  ن شرکتیا

 354ن یب، ساخته با طیف لیکرت )هر عامل به عنوان یک سوال در نظر گرفته شد( محقق پرسشنامه
 ل اطلاعات با استفاده از آزمونیه و تحلیع و پس از تجزیران و کارشناسان حوزه بورس توزینفر از مد

t شد.  ییه شناسایها از بازار سرما رش شرکتین علل لغو پذیتر عامل به عنوان مهم 7ره تعداد یتك متغ
ن یاستفاده شد و ا ANPو  ISM یسیماتر یها از پرسشنامه، ن عللیا یبند تیاولو یت برایدر نها

انتخاب  یا ژهیت ویشد با حساس ینه پژوهش که سعینفر خبره مرتبط با زم 34ها توسط  پرسشنامه
ر به یل زعام 7ت یبه ترتیب اولو، ن بخشیل اطلاعات ایه و تحلیع گردید و پس از تجزیتوز، شوند

ح یها از بورس اوراق بهادار تهران بدست آمد که در ادامه به تشر عنوان علل اصلی لغو پذیرش شرکت
 ها پرداخته شده است. آن

زیان انباشته و مشمولیت ماده ، براساس نتایج قانون تجارت: 303( زیان انباشته و مشمولیت ماده 3
ها از بورس داشته است.  پذیرش شرکت ا در لغوبیشترین تأثیر ر 323/4قانون تجارت با وزن  303

ها به  هایی است که شرکت در طول فعالیت رسمی خود به بار آورده و این زیان زیان انباشته بیانگر زیان
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 درصد کل سرمایه شرکت رسیده و شرکت 54روز افزایش پیدا کرده و به بیش از  روزبه، جای کاهش
ها معمولًا توسط  است. در بازار سرمایه این نوع شرکت قانون تجارت کرده 303را مشمول ماده 

گذاری بالا است  شوند؛ زیرا ریسک سرمایه گذاری مواجهه نمی گذاران با استقبال برای سرمایه سرمایه
ها  هرچند شرکت، وکار در آینده نزدیک دارد و به نوعی خبر از احتمال وقوع ورشکستگی کسب

فروش سهام و... ، ها تجدید ارزیابی دارایی، های نقدی طریق آوردهتوانند با افزایش سرمایه از  می
اما ، قانون تجارت شوند 303باعث جلوگیری از ورشکستگی و لغو پذیرش شرکت از مشمولیت ماده 

ها صورت نگرفته و زیان انباشته زمینه را برای  در پژوهش حاضر بنا به هر دلیلی این امر توسط شرکت
بورس فراهم نموده است. نتایج پژوهش حاضر با نتایج پژوهش شالودی و ها از  پذیرش آن لغو

که نشان دادند رابطه مستقیم و معناداری بین افشای حسابرس در ، باشد ( یکسان می3122وکیلیان )
 ها از بورس ایران وجود دارد. پذیرش شرکت خصوص زیان انباشته و لغو

، در پژوهش حاضرهای مالی:  نسبت به صورت ( اظهارنظر مردود و یا عدم اظهارنظر حسابرس8
دومین  380/4های مالی با وزن  معیار اظهارنظر مردود و یا عدم اظهارنظر حسابرس نسبت به صورت

طور  های مالی خود را به های بورسی صورت باشد. شرکت ها از بورس می عامل در لغو پذیرش شرکت
گذاران براساس این اطلاعات  امداران و سرمایهکنند تا سه شفاف و دقیق در سایت کدال منتشر می

های مالی با عدم  گذاری اقدام نمایند و چنانچه صورت گذاری یا عدم سرمایه نسبت به سرمایه
 تواند برای برخی این امر می، عدم اظهارنظر و یا اظهارنظر مردود حسابرس مواجهه باشند، شفافیت

 گیری بهتر موجب کسب سود و شتر و توان تصمیمگذاران بواسطه داشتن اطلاعات بی از سرمایه
 لازم، گذاری شود. بنابراین موجب ریسک سرمایه، برای کسانی که از این اطلاعات برخوردار نیستند

ها نسبت به رعایت دقیق اصول و استانداردهای حسابرسی در تهیه  است مدیران مالی این شرکت
های مالی  حسابرس قانونی صورت، ن عمل کنندهای مالی اقدام نمایند و اگر برخلاف ای صورت

تواند نسبت  شرکت را رد یا بدون اظهارنظر باقی خواهد گذاشت و شرکت بورس اوراق بهادار تهران می
ها  ها از بورس اقدام نماید. نتایج این پژوهش با نتایج تحقیق اکبری و حاجی به لغو پذیرش شرکت

که بین ریسک ورشکستگی مالی و اظهارنظر حسابرس در  نتایج آنان نشان داد، ( مشابه است3125)
 ارتباط مستقیم و معناداری وجود دارد.، های پذیرفته شده در بورس مورد ابهام در تداوم فعالیت شرکت

معیار ، براساس نتایج حاصلها:  ( عدم رعایت حداقل نسبت حقوق صاحبان سهام به کل دارایی1
سومین عامل موثر در  333/4ها با وزن  سهام به کل دارایی عدم رعایت حداقل نسبت حقوق صاحبان

ها از بورس است. این نسبت میزان نقش سهامداران در تأمین مالی را نشان  لغو پذیرش شرکت
توسط سهامداران ، های شرکت به این معناست که بخش عمده دارایی، دهد. بالا بودن این نسبت می
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تری دارد. به عبارتی این نسبت صرفاً  ساختار مالی مستحکم، آن تأمین شده و شرکت در شرایط سخت
های شرکت از طریق سهامداران تهیه شده است. این نسبت در  کند که چه میزان از دارایی مشخص می

درصد در نوسان است. نتایج پژوهش ملکیان و  85تا  35کند و از  تابلوی دوم و اول بورس فرق می
ه دارایی جاری به کل دارایی رابطه معنادار و مستقیمی با سرمایه در ( نشان داد بازد3128همکاران )

ها رابطه منفی معنادار و معکوس با  گردش دارد و گردش موجودی کالا و بدهی جاری به کل دارایی
 سرمایه در گردش وجود دارد.

یت دقیق معیار عدم رعا، براساس نتایج ( عدم رعایت دقیق قوانین و مقررات و معیارهای پذیرش:0
ها از  چهارمین عامل موثر در لغو پذیرش شرکت 426/4قوانین و مقررات و معیارهای پذیرش با وزن 

حفظ و ، ساماندهی، ترین اهداف این سازمان مهم، قانون بازار بورس 8بورس است. براساس ماده 
و حمایت از حقوق منصفانه و کارای اوراق بهادار و نظارت بر حُسن اجرای قانون ، توسعه بازار شفاف

رو سازمان بورس موظف است براساس اطلاعات پایان اسفندماه هر  گذاران است. از این سرمایه
های حاضر در تابلوی اصلی بازار اول را که  شرکت، حداکثر تا پایان اردیبهشت ماه سال بعد، سال

ش به تابلوی فرعی بازار پس از تأیید هیئت پذیر، اند شرایط پذیرش در تابلوی مذکور را از دست داده
های حاضر در تابلوی فرعی بازار اول را که شرایط پذیرش در این تابلو را از دست  اول و شرکت

هایی که شرایط بازار دوم را  پس از تأیید هیئت پذیرش به بازار دوم منتقل نماید و نهایتاً شرکت، اند داده
 شوند.  از بورس خارج می، از دست دهند

معیار ، براساس نتایج پژوهشای و سالانه:  های مالی حسابرسی شده میان دوره ( عدم ارائه صورت5
 پنجمین عامل موثر 423/4ای و سالانه با وزن  های مالی حسابرسی شده دوره عدم ارائه صورت

دستورالعمل اجرایی افشای  7 ماده 5و  3ها از بورس است. براساس بند  پذیرش شرکت در لغو
روز( پس از پایان  24روز )تلفیقی 64ناشرین بورسی بایستی حداکثر ، های بورسی عات شرکتاطلا

روز  34ماه پس از پایان سال مالی و حداقل  0های مالی حسابرسی نشده و حداکثر  دوره مالی صورت
 های مالی حسابرسی شده خود را تهیه و افشاء کنند. از صورت، قبل از برگزاری مجمع عمومی عادی

 گذاری گذاران برای سرمایه لذا سرمایه، سو بدلیل آنکه اطلاعات مایه حیات بازارهای سرمایه است یک
موقع و قابل فهم از سوی  به، گذاری به اطلاعات معتبر و آگاهی از ریسک و بازدهی ناشی از سرمایه

ها  سوی شرکتای و سالانه حسابرسی شده از  های مالی دوره ها نیاز دارند. انتشار صورت شرکت
تواند اطلاعات دقیقی را به بازار  های مالی می بایستی در زمان مقرر انجام پذیرد؛ زیرا این گزارش

گذاران به دلیل تغییر در قیمت یا حجم معاملات  سرمایه منتقل کند و موجب تغییر انتظارات سرمایه
دهند. در این راستا  نشان می ها واکنش گذاران نسبت به این گزارش سهام شوند که در نتیجه سرمایه
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داری بین میانگین بازده سهام و  تفاوت معنی، ( نشان داد3125نتایج پژوهش غمیلوی و همکاران )
های مالی حسابرسی شده و حسابرسی نشده وجود دارد؛  حجم معاملات سهام بعد از انتشار صورت

های مالی  عد از انتشار صورتبا این تفاوت که میانگین حجم معاملات و میانگین بازده سهام ب
 باشد. های مالی حسابرسی نشده کمتر می حسابرسی شده در مقایسه با دوره پس از انتشار صورت

پذیرش  ششمین عامل موثر در لغو 471/4معیار زیاندهی با وزن ، براساس نتایج ( زیاندهی:6
ها نباید  شرکت، بهادار ها از بورس است. براساس شرایط پذیرش در بازار دوم بورس اوراق شرکت

ها  حداقل در یک دوره قبلی زیاندهی داشته باشند و مطابق معیارهای پذیرش در بازار اول نیز شرکت
سودآور ، متوالی منتهی به پذیرش که حداقل دو دوره آن سال مالی کامل باشد یباید طی سه دورۀ مال

ت در صنعت مربوطه داشته باشند. یاز تداوم سودآوری و فعال یانداز روشن ن چشمیبوده و همچن
های مورد  های مالی ارائه شده از سوی شرکت براساس نتایج پژوهش و بررسی آخرین صورت

زیاندهی حتی در طی دو دوره متوالی وجود ، ها ها زیانده بوده و در برخی شرکت این شرکت، مطالعه
 ها شده است.  کتداشته که این زیاندهی موجب کاهش قیمت سهام و کاهش سودآوری شر

معیار سرمایه پایین و حجم معاملات ، براساس نتایج ( سرمایه پایین و حجم معاملات پایین:7
ها  ها از بورس است. هرچند شرکت پذیرش شرکت هفتمین عامل موثر در لغو 460/4پایین با وزن 

در صورت احراز مجدد ، حداقل پس از یک سال مالی، بعد از حذف از تابلو اول و انتقال به تابلو دوم
ماه بیش از  1به مدت ، توانند درخواست ورود به تابلو اول را به بورس ارائه نمایند؛ اولاً  می، شرایط
علاوهف تعداد سهامداران شرکت به  سهامدار باشد. به 34از سهام شرکت در اختیار کمتر از  74۷

سهام شرکت ، دوماً ، نفر کمتر باشد 3444ماه غیرمتوالی در طول یکسال از  5ماه متوالی یا  1مدت 
سوماً حجم دادوستد و ، روز غیرمتوالی در یک سال دادوستد نشود 384روز متوالی یا  74بیش از 

نام ، گردش سهام شرکت طی یک سال در حد مطلوبی نباشد. همچنین در صورت وجود موارد زیر
شرکت بعد از ، شود. همچنین میشرکت از فهرست تابلو تالار اصلی حذف و به تالار فرعی منتقل 

در صورت احراز ، حذف از تابلو دوم تالار اصلی و انتقال به تالار فرعی حداقل پس از یک سال مالی
ماه  1به مدت ، تواند درخواست ورود به تابلو دوم تالار اصلی را ارائه نماید؛ اولاً  می، مجدد شرایط

تعداد سهامداران شرکت ، علاوه سهامدار باشد. به 34از سهام شرکت در اختیار کمتر از  75۷بیش از 
سهام ، نفر کمتر باشد. دوماً  544به مدت سه ماه متوالی یا پنج ماه غیرمتوالی در طول یک سال از 

سوماً حجم ، روز غیرمتوالی در یک سال دادوستد نشود 354روز متوالی یا  344شرکت بیش از 
در حد مطلوبی ، ه تشخیص دبیرکل سازمان بورسب، طی یک سال، دادوستد و گردش سهام شرکت

 نباشد.
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 توان به موارد زیر اشاره کرد: های تحقیق حاضر می ترین محدودیت ازجمله مهم
ها از بورس در داخل کشور  رش شرکتیای برروی علل لغو پذ از آنجایی که تاکنون مطالعه( 3

پژوهشی در این زمینه مواجه بوده و های مطالعات  محقق با محدودیت، بنابراین، صورت نگرفته است
توان نتایج حاصل از این تحقیق را با سایر محققین داخلی مورد مقایسه و ارزیابی کمّی و کیفی  نمی

 قرار داد.
های خارج شده از بورس اوراق بهادار  به دلیل اینکه جامعه آماری در مطالعه حاضر شرکت (8

، و مراجعه به سازمان بورس اوراق بهادار یریگیم پرغ یعل، لذا، شمسی بودند 24تهران در دهه 
ن سازمان وجود نداشته و محقق از طریق یها در ا از این شرکت یقیاطلاعات کمّی و کیفی جامع و دق

ها را دریافت  های مالی این شرکت اطلاعات مربوط به آخرین صورت 165آورد  های کدال و ره سایت
 ت.و مورد تجزیه و تحلیل قرار داده اس

 گردد: براساس نتایج بدست آمده از پژوهش حاضر پیشنهادات زیر ارائه می
عامل زیادندهی به عنوان یک متغیر مستقل که دارای قدرت نفوذ بالا و ، براساس نتایج -3

شود از این عامل به عنوان یک  های بورسی پیشنهاد می لذا به شرکت، شناخته شد، وابستگی کم است
 ها از بورس توجه نمایند. تأثیرگذار بر لغو پذیرش شرکتعامل مهم و 

ها یک متغیر وابسته  های مالی حسابرسی شده توسط شرکت عدم ارائه صورت، براساس نتایج -8
ها با  شود شرکت پیشنهاد می، بنابراین، باشد که دارای وابستگی شدید و قدرت نفوذ پایینی است می

 ها جلوگیری نمایند. پذیرش شرکت مالی از لغو یها  موقع گزارش ارائه به
ها  لذا به مدیران شرکت، باشد عامل زیان انباشته دارای ارجحیت بالاتری می، براساس نتایج -1

آوری که سالانه موجب زیاندهی شرکت  از عوامل زیان، شود ضمن توجه به این معیار پیشنهاد می
شان و  قانون تجارت شرکت 303ه موجب مشمولیت ماده تا این زیان انباشت، پیشگیری کنند، گردد می

 پذیرش از بورس نگردد. نهایتاً لغو
های مالی  اظهارنظر مردود و یا عدم اظهارنظر حسابرس نسبت به صورت، براساس نتایج -0

ها  شود مدیران شرکت لذا پیشنهاد می، ها از بورس گردد تواند موجب لغو پذیرش شرکت می
 به صورت شفاف به حسابرسان بورسی ارائه نمایند.های مالی را  صورت
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ــنـــم ــ ـــ ــ ــابــ ــ ــ  عــ

. تهران: تحقیق در عملیات نرم )رویکردهای ساختاردهی مسأله((. 3128رضا )، فرزانه؛ جلالی، عادل؛ خسروانی، آذر
 انتشارات سازمان مدیریت صنعتی.

(. ارائه مدلی جهت شناسایی عوامل 3048حامد )، افشار عین قاسم؛، محمدجواد؛ بولو، محمدحسن؛ سلیمی، ابراهیمی
، (63)36، بورس اوراق بهادار و دیمتل. (ANPای ) ها با استفاده از فرآیند تحلیل شبکه اثرگذار بر چسبندگی هزینه

 .841-882ص
ذاری در محصول گ (. بررسی عوامل موثر بر ریسک و بازده سرمایه3127هادی )، سعید؛ تیموری، مهدی؛ صمدی، ابزری

 .381-358، ص55شماره ، روند مالی.
های مالی در صنایع بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از  (. تشکیل پورتفوی بهینه براساس نسبت3122عبدالرضا )، اسعدی

 .326-321، ص(8)0، گیری و تحقیق در عملیات تصمیمفرآیند تحلیل شبکه و روش دیمتل. 
مقایسه کارایی بیمه اسلامی )تکافل( و بیمه متعارف با استفاده از فرآیند تحلیل سلسله (. 3125ا )حمیدرض، گیوی اسماعیلی

 رشته معارف اسلامی و مدیریت مالی. دانشگاه امام صادق)ع(.، نامه کارشناسی ارشد . پایانمراتبی
های کنترلی سهام.  ل بلوکای عوامل موثر بر صرف کنتر (. طراحی مدل شبکه3121طوبی )، حسین؛ دهقانی، اعتمادی

 .3-30، ص(85)7، های حسابداری مالی و حسابرسی پژوهش
رابطه ریسک ورشکستگی مالی و اظهارنظر حسابرس در مورد ابهام در تداوم (. 3125زهره )، ها سپیده؛ حاجی، اکبری

 یت.المللی حسابداری و مدیر . در: تهران: ششمین کنفرانس ملی و چهارمین کنفرانس بینفعالیت
 . تهران: مرکز آموزش و تحقیقات صنعتی ایران.قوانین و مقررات بورس و اوراق بهادار(. 3127رضا )، پاکدامن

. ISM-ANP(. ارائه مدل توسعه پایدار صنعت فولاد با رویکرد ترکیبی 3122شاداب )، محمود؛ شاپوری، دهقان نیری
 .330-21، ص(3)2، های مدیریت منابع سازمانی پژوهش

ترین دلایل خروج  بندی عمده ارزیابی و اولویت، شناسایی(. 3048مهدی )، معصومه؛ همایونفر، مهرداد؛ جعفری، فرد رضایی
نامه کارشناسی ارشد.  پایان .ISM-ANPها از بازار اول و دوم بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از روش ترکیبی  شرکت

 تهران. یکیدانشگاه آزاد اسلامی واحد الکترون
. بررسی رابطه محتوای گزارش حسابرسی و خروج شرکت از بورس اوراق بهادار(. 3122مهدی )، سعید؛ وکیلیان، شادلوی

 المللی امام رضا )ع(. دانشگاه بین، نامه کارشناسی ارشد. دانشکده ادبیات و علوم انسانی پایان
های موثر بر تکامل  (. شناسایی مولفه3048دحامد )محم، محمدی خان، رودپشتی؛ فریدون پانیذ؛ رهنمای، فرد شکرایی

. دانش های عضو سازمان بورس و اوراق بهادار فازی در بین شرکت ANPحسابداری مدیریت با استفاده از روش 
 .123-034، ص(06)38، حسابداری و حسابرسی مدیریت

های مالی  ه سهام و انتشار صورتیازد، حجم معاملات(. 3125علی )، محمد؛ نبوی، سید علیرضا؛ محمودی، غمیلوی
 نامه کارشناسی ارشد حسابرسی. موسسه آموزش عالی فروردین. . پایانحسابرسی شده

  های روش کارگیری  (. به3120رشید )، مسلم؛ مددی آورگانی، حمید؛ نیچلی، وانانی محمداسماعیل؛ مظفری، نژاد فدایی
انداز  چشماوراق تهران.  بورس   یآشامیدن و   ییغذا مواد  های  شرکت  ینسب ارزش   تعیین جهت   معیاره چند  گیری تصمیم

  .382-305، ص34شماره ، مدیریت مالی
 BWMو  ISMهای  (. ارزیابی عملکرد مالی با استفاده از روش3043بهزاد )، صابر؛ پرویزی، عطاءالله؛ امجدیان، محمدی

 .314-333، ص(8)38، های تجربی حسابداری پژوهش ن.های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرا در شرکت
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بندی صنایع پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی  (. اولویت3127هومن )، زاده نقی؛ پشوتنی علی، مصلح شیرازی
، 21-28شماره ، های بازرگانی بررسیای.  دوره قبل و بعد از آزادسازی مالی با استفاده از الگوی فرآیند تحلیل شبکه

 .72-23ص
بررسی رابطه بین مدیریت سرمایه در گردش با بازده حقوق (. 3128شهربانو )، پور یحیی؛ قلی، اسفندیار؛ کامیابی، ملکیان

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  های دیگر شرکت صاحبان سهام بازده دارایی نسبت جاری و برخی از شاخص
 ملی حسابداری ایران.در: مشهد: یازدهمین همایش  تهران.

های  (. ارزیابی و مقایسه گزارش حسابرس شرکت3126محمدرسول )، سعید؛ چوپانی، رهنی محمدحسین؛ سمائی، ودیعی
 .313-354، ص(66)37، دانش حسابرسیفعال و لغو پذیرش شده در بورس اوراق بهادار تهران. 
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