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 چکیده

مطلع و به  هیمربوط به بازار سرما یدادهایتحولات و رو نیتا از آخر دهدیها امکان را مسهام به شرکت متیبخشی قآگاهی
بخشی اعلان عوامل موثر بر آگاهی ییشناسا نیبنابرا ی اتخاذ کنند.گذارهیدر مورد سرما یاهوشمندانه ماتیبتوانند تصم ب،یترت نیا
 با استفاده از مدلسازی ساختاری تفسیری بخشیعوامل موثر بر آگاهی ییشناسااست. هدف از انجام پژوهش. تیسهام حائز اهم متیق

نفر از  17با  یاشباع نظر کیتکن هیبر پا یفیک یمحتوا لیبا روش تحل افتهیساختار مهین یهاپژوهش و مصاحبه  نهیشیپ قیاز طر
استفاده  مصاحبه ها با یکدگذار, کوهن یاپابا استفاده از شاخص کضمن تایید روایی بخش کیفی انجام گرفت.  یمال رانیو مد دیاسات

عامل به عنوان  34عامل موثر شد که پس از مراجعه به خبرگان و رسم نمودار پارتو،  41 ییمنجر به شناسا MAXQDAاز نرم افزار 
عوامل  یریتفس یساختاربندی و مدلسازی شدند. به منظور سطح نییسهام تع متیبخشی اعلان قعوامل موثر بر آگاهی نیمهم تر
در دسترس و به  یراحتمالیغ یریر بورس با روش نمونه گشده د رفتهیپذ یهاشرکت یمال رانینفر از مد 41شده از نظرات  ییشناسا

 ـ ییایمحتوا و پا ییاز روا یریپرسشنامه با بهره گ ییاستفاده شد. روا یزوج سهیکمک پرسشنامه مقا آن با استفاده از روش آزمون 
سطح شد  زدهیس لیسهام منجر به تشک متیبخشی اعلان قعوامل موثر بر آگاهی یریتفس یشد.مدلسازی ساختار دییتا آزمون¬پس

حسابرسان و نوع اظهارنظر  یتیرینامه مد ،یاطلاعات مال تیو شفاف نیاثرگذارتر یمال یکلان پول یهاو سیاست یکه عوامل اقتصاد
 .بودند عوامل نیرتریحسابرس اثرپذ

 ی.ریتفس یگذاران، بورس اوراق بهادار، مدلسازی ساختارسهام، سرمایه متیبخشی قآگاهی واژگان کلیدی:
 .G11 :موضوعی بندیطبقه
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 مقدمه

تواند میسهام  متیق .بخشی اعلان قیمت سهام دارندنقش حائز اهمیتی در آگاهی یمال یبازارها

سهام  متیق یسودمند. در حقیقت (1،2023)گلدستون ارائه نماید رندگانیگ میبه تصم یدیمف یهاگنالیس

شده اطلاعات منتقل بستگی زیادی به اتمیتصم (.2،2015)بک و کراتی آگاهی مدیران داردبه  یبستگ

گذاران و شفافیت در ارائه اطلاعات بیشتر به سرمایه(. 2020)اولاه و همکاران ،دارند سهام  متیتوسط ق

. (3،2021)بیانکوتی حائز اهمیتی نمایدکمک  یبه رشد اقتصادتواند ها و ارتقای مشارکت میمورد دارایی

)وانگ و باشد میها شرکت یادیدر مورد اصول بن یو خصوص یاطلاعات عموم انعکاس دهندهسهام  متیق

منجر  که شرکت است ضعیف اطلاعاتی محیط معنای به سهام قیمت رسانی ضعیفاطلاع (. 4،2023انگیخ

فلذا منجر  .شودمی شرکت عملکرد بینیپیش جهت سرمایه بازار در خارجی گذارانسرمایه به کاهش توانایی

و  رشد هایفرصت دارای هایشرکت به مالی منابع کارآمد تخصیص برای سرمایه بازار به کاهش توانایی

 یها در بخش مالاطلاعات توسط شرکت یافشا(. 5،2013شود )دینگ و همکارانگذاران میاعتماد سرمایه

گذاران به سرمایه نیاست. ا یگذاران ضرورآنها به سرمایه یانتقال اطلاعات مهم مربوط به عملکرد مال یبرا

ها . شرکترندیآگاهانه بگ ماتیکرده و تصم یابیارز شرکت را  یدهد تا سلامت مالاجازه می نفعانیذ ریو سا

و  انینند ترازنامه، صورت سود و زمختلف، ما یمال یگزارش ها و صورت ها قیاز طر  اطلاعات را معمولاً 

 هیانیب قیرا از طر یشتریها ممکن است اطلاعات بشرکت ن،یکنند. علاوه بر اافشا می ینقد انیصورت جر

ممکن (. 6،2019)بنت و همکاران ارائه دهند یاشکال ارتباط ریسالانه و سا یها گزارش ،یمطبوعات یها

حال، توجه به  نیسهام کمک کند. با ا متیدر مورد ق شتریبتواند به اطلاعات ب شتریب یاجبار یاست افشا

سهام  متیتوانند بر قمی زیگذاران نسرمایه لیبازار و تما طیمانند شرا یگرینکته مهم است که عوامل د نیا

 (. 7،2012)واتاناب و ترولسک بگذارند ریتأث

کننده در اقتصاد تعیین یاست و نقش رانیدر ا هیمامبادلات سر یبورس اوراق بهادار تهران مرکز اصل

اطلاعات در  تیفیک ،یبازار، چارچوب نظارت تیاز جمله شفاف یموسسه به عوامل متعدد ییکشور دارد. کارا

 رندگانیگ میتصم یدارد. برا یبستگ رانیدر ا یو اقتصاد یاسیس یفضا یگذاران و ثبات کلدسترس سرمایه

مورد  یعوامل به درست نیحاصل کنند که ا نانیمهم است که اطم رانیدر بورس اوراق بهادار و در دولت ا

 ماتیکه تصم یکسان ژهیگذاران، به وسرمایه توجه قرار گرفته اند تا بازار سهام سالم و کارآمد را ارتقا دهند.

 ماتیر بازار سهام دارند. تصمد ینقش مهم ،گیرندو به موقع می قیآگاهانه بر اساس اطلاعات دق

بگذارد.  ریوجوه در بازار تأث صیتواند بر تخصمی نیگذارد و بنابرا یم ریسهام تأث متیآنها بر ق یگذارسرمایه

انتخاب آگاهانه و به حداقل رساندن خطرات  یگذاران مهم است که به اطلاعات قابل اعتماد براسرمایه یبرا

                                                                                                                                           
1. Goldestein 
2. Back & crotty 
3. Biancotti 
4. Wang & xiong 
5. Ding et al 
6. Bennett et al 
7. Watanabe & Trulaske 
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 ینشیتوانند بمی یشرکت، سهامداران حرفه ا رانیبا مد میارتباط مستق قیاز طر داشته باشند. یدسترس

از چشم  یتواند به آنها درک بهترشرکت به دست آورند که می یهادر مورد برنامه ها، اهداف و استراتژی

داشته  یدسترس زیممکن است به دانش و تخصص صنعت ن یشرکت بدهد. سهامداران حرفه ا ندهیانداز آ

بر توانند می یبالقوه شرکت کمک کند. عوامل متعدد تیرشد و موفق یابیتواند به آنها در ارزمیکه  شندبا

آگاهی دهندگی قیمت سهام موثر واقع شوند. در این زمینه شکاف نظری و تجربی وجود دارد که در راستای 

وشش خلا تئوریک انجام این پژوهش بر آن هستیم که این خلا برطرف گردد و نوآوری پژوهش علاوه بر پ

و تجربی پژوهش این است که پژوهش جامعی که بتواند به شناسایی و مدلسازی ساختاری تفسیری عوامل 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را ارائه بخشی اعلان قیمت سهام در شرکتموثر برآگاهی

لسازی تفسیری ساختاری عوامل موثر مدپژوهش  نیراستا، هدف ا نیدر همکند تاکنون انجام نشده است. 

باشد که براساس نظر خبرگان حوزه مالی و بررسی ادبیات و پیشینه می بخشی اعلان قیمت سهام بر آگاهی

عوامل موثر بر پژوهش ارائه خواهد شد. بنابراین، پژوهش حاضر در پی پاسخ به  دو سئوال اصلی است: 

کدامند؟ و مدلسازی شده در بورس اوراق بهادار  رفتهیپذ یهاسهام در شرکت متیبخشی اعلان قآگاهی

شده در بورس  رفتهیپذ یهاسهام در شرکت متیبخشی اعلان قعوامل موثر بر آگاهیساختاری تفسیری 

 چگونه است؟اوراق بهادار 
 

 مبانی نظری 
 نییشرکت است و بر اساس عرضه و تقاضا در بازار تع کیبازار  یاز ارزش فعل یسهام بازتاب متیق

ارزش  نییتع یشرکت برا یمانند درآمد، فروش و سلامت مال یمختلف یارهایاز مع گران لیشود. تحلمی

بازار سهام  تیکنند. در نهاکمتر از ارزش آن است، استفاده می ایاز ارزش  شیب ایآ نکهیسهام و ا یواقع

 یها بر اساس عوامل مختلفو فروش کنند و قیمت دیتوانند سهام را خرران میگذااست که سرمایه ییجا

اطلاعات آشکار  گذاران در نوسان است.و احساسات سرمایه یکیتیژئوپل یدادهایرو ،یاقتصاد طیمانند شرا

 یدهد تا کارآمدتر عمل کنند. بازارهااجازه می ینظارت خارج یها سمیسهام به مکان متیشده توسط ق

 جیبه ترو تواندیسهام م یاطلاعات یهامتیو ق ینظارت نظارت بیدارند. ترک یمهم یسهام نقش نظارت

سهام کمک  یشده در بازارها رفتهیپذ یهاشرکت یبهبود عملکرد کل تیبهتر و در نها تیریمد یهاوهیش

در واقع  هامتیا قریز کند،یسهام کمک م یاطلاعات یهامتیبه ق ی. معاملات داخل(1،2021)ژانگ کند.

 . (2،2021)خو کنندیشرکت را منعکس م یارزش واقع

اطلاعات  رانیکردند که در آن مد شنهادیرا پ یتقارن اطلاعاتمدل عدم کی( 1984و مجلوف ) رزیما

 نیدارند. در چن یگذاران خارجبا سرمایه سهیشرکت در مقا یگذارسرمایه یهادر مورد فرصت یشتریب

 شیافزا یرا برا یدیممکن است سهام جد رانیمد ،شود یگذارسهام کمتر از ارزش متیاگر ق ،ییویسنار

 نیبر ا رانیحال، اگر مد نیشود. با امنتشر کنند که منجر به کاهش ثروت سهامداران موجود می هیسرما

                                                                                                                                           
1. Zhang 
2. Xu 
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است، ممکن  یگذارسرمایه یهاشرکت و فرصت ندهیانداز آکننده چشممنعکس قاًیسهام دق متیباورند که ق

ممکن است حرکات بازار سهام را به  رانیمد ن،یمنتشر نکنند. بنابرا دیجدکه سهام  رندیبگ میاست تصم

 یریرپذیتأث زانیوجود، م نیبا ا. گذاردیم ریآنها تأث گیریتصمیمبر روند  رایز رند،ینگ دهیطور کامل ناد

شرکت و سطح  یگذارسرمایه یهااز حرکات بازار سهام ممکن است بر اساس درک آنها از فرصت رانیمد

 نیکنند که تام( استدلال می1981) سیو وا تزیگلی. است(1،2023)ها متفاوت باشد یتقارن اطلاعاتعدم

 یشتریها اطلاعات بکه قیمت یبرند زمان یرنج م یتقارن اطلاعاتکمتر از عدم یخارج هیکنندگان سرما

کنند می یگذارسرمایه هیاول یها در بازارهادر شرکت ادیاست که آنها به احتمال ز یبدان معن نیدارند. ا

در  یحال، حت نیا با.رندیرا بر اساس اطلاعات در دسترس عموم بگ یآگاهانه ا ماتیمتوانند تصمی رایز

است که  یبدان معن نیکنند. اکارآمد عمل می یبازارها قیرتنها از ط یمال یخاص خود، بازارها طیشرا

 هستند یگذارسرمایه یاز ارزش واقع نیتخم نیها منعکس کننده تمام اطلاعات موجود هستند و بهترقیمت

 .(2،2021)دسیلوا

 بخشیآگاهی آنگاه ،باشد هاشرکت منتشرشده اطلاعات تأثیر تحت هاشرکت سهام قیمت چههر 

 سهام قیمت بخشیآگاهی یا سهام قیمت اطلاعاتی محتوای به عبارت دیگر،. خواهد بود بیشتر سهام قیمت

کنند می مشخص را آن سهام قیمت شرکت، درون از اطلاعات کسب با گذارانسرمایه که است معنا این به

 گذاران ازسرمایه آنگاه باشد، بیشتر شرکت اطلاعات کیفیت هرچه (. درواقع2018، 3)کیم و همکاران

 بازار با تغییر سهام قیمت تغییر رابطه کمتر بوده و بنابراین، قیمت همزمانی و کرده استفاده شرکت اطلاعات

 شرکت، اطلاعات کیفیت به گذارانسرمایه عدم اطمینان یا اطلاعات وجود عدم صورت بود. در خواهد کمتر

تیرون تودر و شد ) خواهد بازار حرکت و تغییرهااز  متأثر شرکت، سهام قیمت تغییرهای آنگاه

   (.4،2019همکاران
 

 پیشینه پژوهش

چگونه بیان کرد که « سهام متیق بخشیآگاهیو  یکارمحافظه»( در پژوهشی با عنوان 2023ها )

 متیکه ق یزانیکه به عنوان م گذارد،یم ریسهام تأث متیق یرسان کارانه بر اطلاعمحافظه یمال یرگگزارش

 ی. با استفاده از دقت انتظارات سود آتشودیم فیاست، تعر یکننده اطلاعات سود آتبازار منعکس یفعل

 که گزارش شد افتیسهام، در متیق یرساناطلاع یبرا یاریمع انسهام به عنو یفعل متیشده در ق هیتعب

و  یکارمحافظه نیب شتریمرتبط است. ارتباط مثبت ب متیکارانه به طور مثبت با اطلاعات قمحافظه یده

 متیق شی( افزا2) ،بینیپیش یکمتر و کاهش پراکندگ لگری( پوشش تحل1سهام با ) متیق یاطلاع رسان

. محافظه وجود داردکمتر  یمال یافشا تیفی( ک3و ) شتر،یو توسعه ب پژوهشو  شتریب یو تقاضا یشنهادیپ

 ،یاست. به طورکل یاطلاعات طیآن بر مح ریتأث بخشد،یسهام را بهبود م متیآن اطلاعات ق قیاز طر یکار

                                                                                                                                           
1. Ha 
2. Da silva 
3. Kim et al 
4. Tiron tudor 
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سهام را  متیق بخشیآگاهیشرکت،  یاطلاعات طیبا بهبود مح یکار( محافظه1که ) دهدیشواهد نشان م

 ییهادر شرکت یکارمحافظه قیسهام از طر متیق بخشیآگاهیبهبود  یی( سود نها2و ) بخشد،یبهبود م

 آشکارتر است.  ترفیضع یاطلاعات یهاطیبا مح

 متیق بخشیآگاهیو  یاقتصاد استیس تیقطععدم»( در پژوهشی با عنوان 2022) 1تانگ و وان

در این گیرند. در نظر می سکیرا به عنوان ر استیس نانیگذاران عدم اطمسرمایهبیان کردند که «  سهام

 طارتبا که دارای شودیم یها بررسسهام شرکت متیرا بر اطلاعات ق استیقطعیت سعدم ریتأثپژوهش 

 گذاردیم ریسهام تأث متیق یرسان عمدتاً بر اطلاع یاقتصاد استیس رمنتظرهیقطعیت غ. عدمی هستندمثبت

 تیبا مالک ییهاارتباط عمدتاً در شرکت نیسهام است. ا متیاطلاعات ق شیافزا لیدل گذارهیسرما یو رفتارها

که  شودیم جهیکوچکتر وجود دارد. نت یمال سکیشده با ر رفتهیپذ یهاسهام متمرکز و شرکت ،یخصوص

 یبرا یو عمل ینظر تیاهم هایریگجهیدهد. نتمی شیسهام را افزا متیاطلاعات ق استیقطعیت سعدم

 . شرکت دارند یو استراتژ یبازار مال تیحاکم

 ئتیه یهاویژگی ،یتیریمد تیمالک »( در پژوهشی با عنوان 2022) 2روسمیانینگروم و همکاران

اطلاعات در دسترس عموم عمدتاً بیان کردند که «  یسهام در بازار سهام اندونز متیق بخشیآگاهیو  رهیمد

 ریتحت تأث شتریسهام ب متیق راتییکه تغ یشود. هنگاممی نییتوسط اطلاعات خاص شرکت و بازار تع

( کمتر باشد و بالعکس. SYNCHسهام ) متیق یرود همزمانانتظار می رد،یگ یشرکت خاص قرار م

شده بر اساس  هیته یمال یصورتها هنسبت ب یبالاتر تیفیک IFRS یطبق استانداردها یمال یگزارشگر

 یداخل زمیخوب، وجود مکان یشرکت تیاز ارکان حاکم یکی( دارد. GAAP) یحسابدار یمل یاستانداردها

 یتیریمد تیو مالک همزمانی قیمت سهام نیمطالعه رابطه ب نیاست. ا رهیمد ئتیه یهاموثر مانند ویژگی

دوره  نیدر طول جامع تر رهیمد ئتیه استقلالو  رهیمد ئتیرا که شامل اندازه ه رهیمد ئتیه یهاو ویژگی

را پوشش  IFRS رشی، انتقال و پس از پذIFRSقبل از  یاست که دوره ها یدر اندونز IFRS رشیپذ

از  یفهرست شده در بورس اوراق بهادار اندونز یها. با استفاده از شرکتدهدمیقرار  یدهد، مورد بررسمی

از آن است که در صورت  یحاک هاافتهی. صورت گرفت ونیرگرس لیو تحل هی، تجز2019تا  2007سال 

 ئتیمختل شود و وجود ه تواندیم رهیمدئتیه یو نظارت یتیریتر، عملکرد مدبزرگ رهیمد ئتیوجود ه

 .شودیم یلقت اثریسهام ب متیق بخشیآگاهی شیمستقل در افزا رهیدم

بخشی قیمت تجربه خارجی هیئت مدیره و آگاهی»( در پژوهشی با عنوان 2020اولاه و همکاران )

 2016تا  2008سهام از سال  متیق یرسانبر اطلاع ینیچ یهاشرکت رهیمد ئتیه یتجربه خارج، «سهام

بر  یدارمثبت و معنی ریتأث رهیمد ئتیه یتجربه خارجی آنها نشان داد هاافتهدادند. یرا مورد بررسی قرار 

 یکه تجربه خارج دهدینشان م جینتا ،ینقش عوامل نظارت خارج لیسهام دارد. با تحل متیق بخشیآگاهی

مانند  یعوامل نظارت خارج ابیسهام در غ متیق بخشیآگاهیبر  یدارمثبت و معنی ریتأث رهیمد ئتیه

 یرهایو گنجاندن متغ شرفتهیپ یهاکیاستفاده از تکن یبرا این پژوهش هایی دارد. یافتهحسابرس تیفیک

                                                                                                                                           

1. Tang & Wan 

2. Rosmianingrum et al 
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تجربه  نیبر رابطه ب ی،نیگزیبه منابع و اثر جا یوابستگ هیاز نظری این پژوهش است. به طور کل مفید یرابزا

 .کندیم یبانیسهام پشت متیقبخشی آگاهیو  رهیمد ئتیه یخارج

بخشی قیمت کیفیت حسابداری و آگاهی» ( در پژوهشی با عنوان 2019تیرون تودر و همکاران )

نتایج پیامدهای سیاستی مهمی را به همراه دارد زیرا قیمت بیان کردند که « سهام: مطالعه بین کشوری 

شده فهرستهای ویژه برای مدیریت شرکتسهام منبع اطلاعاتی ارزشمندی برای بسیاری از کاربران، به

ای دهد، به گونهرسانی قیمت سهام نشان میاست. این مطالعه تأثیر مستقیم کیفیت حسابداری را بر اطلاع

 .دهدکه همراه با بهبود کیفیت حسابداری، میزان اطلاعات خاص شرکت را نیز در قیمت سهام افزایش می

بخشی قیمت افشای مسئولیت اجتماعی، آگاهی»( در پژوهشی با عنوان 1402کریمی و نصیرزاده )

و  گذارانهیسرما نیسهام در ب متیبخشی قآگاهیبیان کردند « سهام با تاکید بر نقش حاکمیت شرکتی

در دسترس  یراحتکه به  یاطلاعات انیب یشرکت برا یآت تیاز وضع یاریعنوان معبه ه،یبازار سرما لگرانیتحل

خود را بر  یمال ماتیاگر واحدها بتوانند تصم ن،یبر اجذاب است. علاوه اریبس ست،ین یافراد برون سازمان

عوامل بازار و اطلاعات مربوط به شرکت را  نیدهند؛ آنها قادر خواهند بود تفاوت ب ارسهام قر متیاساس ق

نتایج این پژوهش . ابندیخود دست  کیستراتژا یهایریگمیثابت در تصم یالگو کیکاهش دهند و به 

رابطه مثبت و  یشرکت تیسهام و حاکم متیق یرسانشرکت و اطلاع یاجتماع تیلمسئو نیب نشان داد

 یهادر شرکت ن،یاست. همچن دییمورد تأ یشرکت تیحاکم یانجینقش م نیوجود دارد. بنابرا یدارمعنی

 متیق یرسانبر اطلاع یشرکت تیشرکت و حاکم یاجتماع تیمسئول ریبالاتر، تأث یاجتماع تیبا مسئول

 تر است.یسهام قو

سهام  متیبخشی قو آگاهی متیق ینقش هم زمان» خود ( در پژوهش1398) ینیو حس یریام

. در پرداختند (سهام متیبخشی قآگاهی) سهام متیاطلاعات بر ق ریبه تاث«  سهام نهیدرانتخاب سبد به

بخشی آگاهی ،نیبنابرا .است شتریسهام ب متیمناسب اثر انتشار اطلاعات شرکت بر ق یاطلاعات یهاطیمح

 زین متیق یو همزمان ابدییسهام کاهش م متیبازار و صنعت بر ق یرهایاست. اثر متغ شتریسهام ب متیق

 .ابدی یکاهش م

 

 روش پژوهش

قیاسی است.  – استقرایی پارادایم در کمی و کیفی صورت به و آمیخته رویکرد پایه بر پژوهش حاضر

بخشی اعلان قیمت سهام با روش کیفی پژوهش حاضر در دو گام انجام گرفته است. عوامل موثر بر آگاهی

و مدلسازی آن با روش ساختاری تفسیری انجام خواهد گردید. جامعه آماری این پژوهش در بخش کیفی 

های پذیرفته مدیران مالی شرکت و ی در بازار سرمایهمدیران مالاساتید حوزه مدیریت مالی، حسابداری و 

نفر  17بود که نمونه گیری به صورت هدفمند و با استفاده از تکنیک گلوله برفی و به تعداد شده در بورس 

پس از  ،انجام شده است. تعیین حجم نمونه با استفاده از اصل اشباع نظری صورت گرفته است. در مجموع

هم، مقوله جدیدی استخراج نشد و نهایتاً فرآیند مصاحبه با نفر هفدهم به پایان رسید. مصاحبه با نفر چهارد

ها در بخش کیفی به صورت چهره به چهره و با سئوالات نیمه ساختار یافته انجام شد و سپس با مصاحبه
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هام بخشی اعلان قیمت ساستفاده از فرآیند کدگذاری و تحلیل محتوای کیفی، عوامل موثر بر آگاهی

بدست آمده از مصاحبه ها  ی، کدهاکدگذاری و استخراج مفاهیماز صحت  نانیاطم یبراشناسایی شدند. 

استخراج شده توسط مصاحبه شوندگان  یکدها دییتا از تأ گرفتمصاحبه شوندگان قرار  اریمجدداً در اخت

بخش کیفی شامل جامعه آماری مصاحبه شونده است.  یاصل دهیبه ا دنیحاصل شود. هدف رس نانیاطم

های پذیرفته شده در بورس بودند. نفرازمدیران مالی شرکت 7نفر از اعضای هیئت علمی دانشگاه ها و   10

که با استفاده باشند میهای پذیرفته شده در بورس مدیران مالی شرکتجامعه آماری پژوهش در بخش کمی 

  .تعیین شده است نفر 41گیری غیراحتمالی در دسترس حجم نمونه از روش نمونه

 

 شناختیهای جمعیتویژگی. 1جدول 
 اطلاعات جمعیت شناختی در بخش کیفی

 جنسیت شماره
میزان 

 تحصیلات
 تجربه کاری شغل

 12 عضو هیئت علمی دانشگاه دکتری مرد 1

 10 عضو هیئت علمی دانشگاه دکتری زن 2

 18 عضو هیئت علمی دانشگاه دکتری مرد 3

 13 هیئت علمی دانشگاهعضو  دکتری زن 4

 11 عضو هیئت علمی دانشگاه دکتری زن 5

 19 عضو هیئت علمی دانشگاه دکتری مرد 6

 14 عضو هیئت علمی دانشگاه دکتری مرد 7

 11 عضو هیئت علمی دانشگاه دکتری مرد 8

 16 عضو هیئت علمی دانشگاه دکتری مرد 9

 21 عضو هیئت علمی دانشگاه دکتری مرد 10

 24 های پذیرفته شده در بورسمدیر مالی شرکت کارشناسی ارشد مرد 11

 28 های پذیرفته شده در بورسمدیر مالی شرکت کارشناسی ارشد مرد 12

 17 های پذیرفته شده در بورسمدیر مالی شرکت دکتری مرد 13

 10 های پذیرفته شده در بورسمدیر مالی شرکت کارشناسی ارشد مرد 14

 12 های پذیرفته شده در بورسمدیر مالی شرکت کارشناسی ارشد مرد 15

 15 های پذیرفته شده در بورسمدیر مالی شرکت دکتری مرد 16

 14 های پذیرفته شده در بورسمدیر مالی شرکت کارشناسی ارشد مرد 17

 اطلاعات جمعیت شناختی بخش کمی

 تعداد سن تعداد جنسیت ردیف

 18 سال 45کمتر از  35 مرد 1

 23 سال 45بالاتر از  6 زن 2

 های پژهشافتهمنبع: ی

 

و  CVRاز شاخص  استفاده با آن روایی که بود پرسشنامه کمّی بخش در اطلاعات گردآوری ابزار

 پرسش، میزان ضروری بودن مفاهیم مورد CVRبرای سنجش شاخص  .شد تأیید مجدد آزمون پایایی آن با

بوده که حکایت از روایی محتوایی مناسب دارد.  76/0بالاتر از  عواملبرای همه  رابطهقرار گرفت. نتایج 
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 دییپرسشنامه مورد تا ییایحاصل شود تا پا 7/0بالاتر از  ستبایمی مرحله دو در هاپاسخ انیم یهمبستگ

. پرسشنامه است ییایپا دتاییدهنده % برآورد شد که نشان 79 زانیموردنظر به م ی. همبستگردیقرار گ

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران نفر از مدیران مالی شرکت 41جامعه آماری بخش کمی که 

ی حاصل از پیشینه پژوهش و مصاحبه هادادهنفر زن بودند. کدگذاری  6نفر از مدیران مرد و  35بودند که

 عامل در این زمینه گردید.  34شناسایی  انجام شد که منجر به MAXQDA2020با استفاده از نرم افزار 

مدیران بخشی اعلان قیمت سهام با استفاده از نظرات در گام بعدی، مدلسازی عوامل موثر بر آگاهی

نفر از مدیران مالی با بهره  41انجام شد. برای این منظور از نظرات  های پذیرفته شده در بورسمالی شرکت

ی مورد نیاز با استفاده از پرسشنامه هادادهر دسترس بهره گرفته شد. گیری غیراحتمالی دگیری از نمونه

های متعددی وجود مقایسه زوجی جمع آوری گردید. باتوجه به این که برای تعیین روایی پرسشنامه روش

دارد در این پژوهش به دلیل ماهیت آن از روش روایی محتوا استفاده شد. پس از شناسایی عوامل موثر از 

روی کارتی جداگانه نوشته شدند.  وسرت بهره برده شد که هر یک از عوامل شناسایی شده برروش کی

این دو گروه مجددا تقسیم شدند و چهار  ،ها به دو گروه پر ارزش و کم ارزش تقسیم شده و سپسکارت

ط در مرحله بعد یک گروه متوسگروه بسیار پرارزش، پرارزش، کم ارزش و بسیار کم ارزش حاصل شد. 

هایی از بین گروه پرارزش و بسیار پرارزش شود. پس از آن گزینههای چهارگانه اضافه میارزش به این گروه

ای در صفحه گسترده اکسل با نظرخواهی از اساتید تنظیم پرسشنامه . در گام بعدیددگرانتخاب می

به روایی  دستیابیبرای  مصاحبهجهت تعیین عوامل برگرفته از  متخصص در حوزه پژوهشدانشگاهی 

شده از پنج نفر از آوریهای جمعنتایج تحلیل داده(. 2013، 1سرفاس و شرمانشود )میمحتوایی استفاده 

آزمون پس -سنجش پایایی از روش آزمون شد. جهت شدهخبرگان منجر به تایید اهمیت عوامل استخراج

مجدداً برای اساتید دانشگاهی و تعدادی از خبرگان با  در بازه زمانی دو هفته بعداستفاده شده و پرسشنامه 

درصد برآورد شد که نشان از  71ها به میزان . همبستگی پاسخارسال گردیدو آگاه در حوزه پژوهش تجربه 

پایایی بخش کیفی پژوهش از طریق کاپای کوهن و روایی از  2و  1تایید پایایی پرسشنامه دارد. در جدول 

 ی مورد تایید قرار گرفت. طریق روایی محتوای
 

  آزمون پایایی کاپا کوهن. 1جدول 
  ارزش خطا Approx. T معنی داری

.000 6.685 .105 .631 Kappa Measure of  Agreement 

 های پژوهشمنبع: یافته

 

 نسبت روایی محتوا و شاخص کاپا کوهن به تفکیک. 2جدول 
 روایی محتوا کاپا 

 77/0 69/0 عوامل موثر

 های پژوهشمنبع: یافته

                                                                                                                                           

1. Serfass & Sherman 
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 ی پژوهشهایافته

 های بخش کیفییافته

انجام  MAXQDAهای حاصل از پیشینه پژوهش و مصاحبه با استفاده از نرم افزار کدگذاری داده

 مفهوم شد. 41شد که منجر به شناسایی 

 
 بخشی اعلان قیمت سهامعوامل موثر بر آگاهی. 3جدول 

 متغیرها ردیف متغیرها ردیف

 تجربه حسابرس 22 های مدیراناستراتژی 1

 رعایت استانداردهای حسابرسی برای صورتهای مالی 23 شرایط سیاسی 2

 ارزش بازار سهام واحد تجاری 24 نسبت درصد سهام شناور واحد تجاری 3

 نوع اظهارنظر حسابرس 25 ارزبی ثباتی نرخ  4

 قوانین بازار سرمایه 26 مالکیت دولتی 5

 ریسک غیرسیستماتیک 27 بودن انحصاری 6

 واحد یو خارج یداخل یرقبا 28 عوامل اقتصادی 7

 تخصص هیئت مدیره 29 شاخص ساز بودن صنعت 8

 روابط با رقبا و شرکا در صنعت 30 بازدهی صنعت 9

 بازده حقوق صاحبان سهام 31 قیمت گذاری دستوری هر صنعت 10

 مدیرهتجربه هیئت  32 گذارانبازده سرمایه 11

 دانش مالی مدیران 33 هابازده دارایی 12

 توزیع اطلاعات به روز و بهنگام 34 شفافیت اطلاعات مالی 13

 انتظارات رشد 35 ساختار هیئت مدیره 14

 پرداخت به موقع سود 36 اجرای دستورالعمل حاکمیت شرکتی 15

 استقلال هیئت مدیره 37 مدیریت راهبردی شرکت 16

 ثبات مدیریت 38 گزارش تفصیلیراهبری و  17

 حجم معاملات 39 سهامداران نهادی 18

 ارزی -مالی  -های کلان پولیسیاست 40 یدارابودن برنامه راهبرد 19

 رانیمد تیمالک یدوگانگ 41 حسابرسان یمال یکارآمد بودن گزارش ها 20

 نامه مدیریتی حسابرسان 21

 های پژوهشمنبع: یافته

 یبخش کم هاییافته

بخشی اعلان قیمت سهام شناسایی عامل به عنوان موثرترین عوامل بر آگاهی 41 ،این پژوهش طی

عامل به عنوان  34بر طبق دیدگاه خبرگان و براساس امتیازی که به عوامل موثر داده شده است، . شدند

 .شد انتخاب موثرترین عوامل
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 بخشی ازدیدگاه خبرگانعوامل موثر بر آگاهی پارتونمودار . 1نمودار

 

 عامل 34 پارتو، نمودار از استفاده با. است شده خلاصه 4 جدول در خبرگان توسط شده ارائه بازخورد

 جدول در مربوطه یهاداده و است شده داده نشان 1 شکل در پارتو نمودار. شدند انتخاب اولیه عامل 41 از

 .است شده آورده 7
 

 بخشی اعلان قیمت سهامآگاهیمؤثر بر  یبر اساس عوامل انتخاب خبرگانبازخورد . 4جدول 

Cumulative % Cumulative Number of 
respondents Cause 

3% 39 39 X8 

6% 77 38 X11 

10% 114 37 X4 

13% 151 37 X35 

16% 187 36 X2 

19% 223 36 X34 

22% 259 36 X12 

25% 294 35 X27 

29% 333 34 X41 

32% 367 34 X3 

35% 401 34 X37 

38% 435 34 X13 

41% 468 33 X5 

44% 501 33 X33 

47% 534 33 X40 
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Cumulative % Cumulative Number of 
respondents Cause 

49% 566 32 X14 

52% 598 32 X1 

55% 630 32 X32 

58% 662 32 X39 

61% 693 31 X6 

63% 724 31 X26 

66% 755 31 X36 

69% 786 31 X21 

71% 816 30 X7 

74% 846 30 X31 

77% 875 29 X25 

79% 903 28 X15 

81% 930 27 X30 

84% 956 26 X24 

86% 982 26 X29 

88% 1007 25 X16 

90% 1029 22 X19 

92% 1050 21 X18 

94% 1069 19 X22 

95% 1081 12 X38 

96% 1092 11 X20 

97% 1102 10 X10 

98% 1111 9 X28 

98% 1120 9 X17 

99% 1128 8 X9 

100% 1135 7 X23 

 های پژوهشمنبع: یافته

 

عامل به عنوان مهمترین عوامل موثر بر 34مشخص شد که  پارتوبر اساس بازخورد خبرگان و جدول 

بخشی اعلان مهمترین عوامل موثر بر آگاهی 5بخشی اعلان قیمت سهام انتخاب شدند. در جدول آگاهی

  قیمت سهام به همراه علائم اختصاری نشان داده شده است.
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 عوامل نهایی انتخاب شده توسط خبرگان. 5جدول

 متغیرها علائم اختصاری )کد( متغیرها علائم اختصاری )کد(

X1 های مدیراناستراتژی X18 نامه مدیریتی حسابرسان 

X2 شرایط سیاسی X19 تجربه حسابرس 

X3 نسبت درصد سهام شناور واحد تجاری X20 ارزش بازار سهام واحد تجاری 

X4  ارزبی ثباتی نرخ X21 نوع اظهارنظر حسابرس 

X5 مالکیت دولتی X22 قوانین بازار سرمایه 

X6 انحصاری بودن X23 دانش مالی مدیران 

X7 عوامل اقتصادی X24 تخصص هیئت مدیره 

X8 شاخص ساز بودن صنعت X25 ریسک غیرسیستماتیک 

X9 گذارانبازده سرمایه X26 بازده حقوق صاحبان سهام 

X10 هابازده دارایی X27 تجربه هیئت مدیره 

X11 شفافیت اطلاعات مالی X28 توزیع اطلاعات به روز و بهنگام 

X12 ساختار هیئت مدیره X29 انتظارات رشد 

X13 اجرای دستورالعمل حاکمیت شرکتی X30 پرداخت به موقع سود 

X14 مدیریت راهبردی شرکت X31 استقلال هیئت مدیره 

X15 دارابودن برنامه راهبردی X32 دوگانگی مالکیت مدیران 

X16 سهامداران نهادی X33 حجم معاملات 

X17 روابط با رقبا و شرکا در صنعت X34 ارزی -مالی  -های کلان پولیسیاست 

 های پژوهشمنبع: یافته

 

این مرحله اولین گام در روش مدلسازی ساختاری نفسیری، تشکیل ماتریس خودتعاملی است. در 

بخشی اعلان قیمت سهام به صورت زوجی بر پایه فراوانی پاسخ های خبرگان روابط بین عوامل موثر بر آگاهی

شود. ماتریس خودتعاملی عوامل موثر بر ( تعریف میV,A,X,Oبا استفاده از نمادهای استاندارد )

 باشد. ( می9بخشی اعلان قیمت سهام به شرح جدول )آگاهی
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یعنی  A ؛)سطر بر ستون اثرگذار است( شودمنجر می j به i یعنی شاخص Vدر ماتریس خودتعاملی، 

برای  Oدوطرفه؛ و برای نشان دادن تأثیر  X)ستون بر سطر اثرگذار است(؛  شودمیمنجر  i به j شاخص

از بی اولیه استفاده شده است. در گام دوم، ماتریس دستیا نشان دادن عدم وجود رابطه بین دو شاخص

استخراج  جهت آمد.دست هتبدیل ماتریس خودتعاملی ساختاری به یک ماتریس دو ارزشی صفر و یک ب

علائم از عدد یک و به جای  V و X در هر سطر ماتریس خودتعاملی به جای علائم دستیابی اولیهماتریس 

A  وO  ه بر تحلیل روابط ثانویه یا ماتریس دستیابی نهائی با تکیشد. در گام بعدی  عدد صفر استفاده

منجر  X2 شود و X2 منجر به X1 اگر که معنا این شده بررسی شد. بهغیرمستقیم میان عوامل شناسایی

که به اصطلاح تحت عنوان عمل سازگاری ماتریس  شود X3 منجر بهنیز   X1در این صورت باید ،شودX3 به

 شرح داده شده است.  7ماتریس دستیابی در جدول دستیابی مطرح است. 

 ماتریس خودتعاملی. 6جدول 
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 ماتریس دستیابی اولیه. 7جدول 

 

پس از آنکه ماتریس به یک ماتریس صفر و یک تبدیل گردید باید ماتریس ثانویه طراحی شود. در 

شود بدین معنا که علاوه بر بررسی روابط مستقیم بین ماتریس نهایی برای اطمینان روابط ثانویه کنترل می

یمی که بایکدیگر دارند از عوامل، روابط غیرمستقیم بین آنها نیز باید بررسی شود و به ازای رابطه غیرمستق

برای نشان دادن رابطه غیرمستقیم بین عوامل استفاده شود. بدین ترتیب جدول ماتریس دستیابی نهایی  1*

شکل می گیرد. همچنین در خلال بررسی روابط غیرمستقیم باید به بررسی میزان نفوذ و وابستگی هر عامل 

سطر بیانگر میزان نفوذ آن عامل و مجموع هر ستون  نسبت به عوامل دیگر اقدام شود. مجموع اعداد هر

 گردد. ماتریس دستیابی نهایی ارائه می 8باشد. در جدول بیانگر میزان وابستگی آن عامل می



 

 

15 

ی
مال

ت 
ری

دی
 م

رد
هب

را
ه 

ام
صلن

ف
/ 

ل 
سا

هم
زد

وا
د

ره
ما

ش
 ،

 
شم

ش
و 

ل 
چه

، 
یز

پای
 

14
03

 
 

 
 

 
   

   
   

  
  

  
  

  
  

 
   

 
 

 ماتریس دستیابی نهایی. 8جدول

 

در مدل ساختاری تفسیری روابط متقابل و تاثیرگذاری بین معیارهای سطوح مختلف به خوبی نشان 

شود. جهت تعیین معیارهای به وسیله مدیران می گیریتصمیماست که موجب درک بهتر فضای داده شده 

عناصری که بر  گذارد( و وابستگی )تعدادام بر آنها تاثیر میiکلیدی، قدرت نفوذ )تعداد عناصری که عنصر 

شود. پس از میمک استفاده گذارند(، که از قدرت نفوذ و وابستگی در تحلیل میکام تاثیر می iعنصر 

سازگاری و تدوین ماتریس دستیابی، قدرت نفوذ و وابستگی هر یک از عوامل شناسایی شده و به شرح 

بخشی بندی عوامل موثر بر آگاهیدر گام بعدی جهت تعیین روابط و سطح ،بیان شده است. نهایتاً  8جدول 

امل خودمعیار و معیارهایی که ها )شمجموعه خروجی بایستمی ،قیمت سهام در مدل ساختاری تفسیری

گذارند( برای ها )شامل خودمعیار و معیارهایی که بر آن تاثیر میپذیرند( و مجموعه ورودیاز آن تاثیر می

، اشتراک هاورودیو مجموعه  هاخروجیپس از تعیین مجموعه شود. هر یک از عوامل بیان شده استخراج 
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برابر با مجموعه خروجی و ورودی اشتراک دو مجموعه  در آن که عاملیشود. اولین می محاسبهدو مجموعه 

پس از دارند. عناصر سطح اول بیشترین تاثیرپذیری را در مدل  ،. بنابرایناستباشد، سطح اول  خروجی

ادامه  خروجی و ورودیهای سطح اول، این عناصر حذف شده و فرایند محاسبه مجموعه شناسایی شاخص

بخشی بندی عوامل موثر بر آگاهییابد. سطحمیها ادامه یند تا حذف تمامی شاخصکند. این فراپیدا می

 بیان شده است. 9اعلان قیمت سهام در جدول 
 

 بخشی اعلان قیمت سهامبندی عوامل موثر بر آگاهیسطح. 9جدول

 مجموعه ورودی مجموعه خروجی ابعاد
مجموعه 

 مشترک
LEVEL 

X1 
1,2,3,4 ,6,14, 20 

,22,23,24,26,27,28,29,34 1,2,5,15,20,23,24,25,29,33,34 7 9 

X2 1,2,3,6,14,15,20, 
,23,24,26,27,29,34 1,2 2 6 

X3 3,4,14,20,22,23,24, 26,27,28,29,34 1,2,3,4,5,7 2 5 

X4 3,4,7,14,15,25, 29,34 1,3,4 2 2 

X5 1,3,5,6,7,11,12,13,14,15,20,22,23,24,2
5,29,30,31,34 5 1 8 

X6 1,2,6,7,8,9,10,11,12,13,14,15,16,20,25,

30,31 5,6 1 7 

X7 3,7,8,9,10,11,12,14,15,24,25,26,27,28,

29,30,31,34 
4,5,6,7,8,9,10,11,12,14,15,16,17,2

4,26,27,28,29,30,31,32,33,34 16 13 

X8 7,8,20,21,29,30 6,7,8,9,10,16.20,21,23,31 4 2 

X9 7,8,9,11,12,13,14,15,18,20,21,22,23,24

,25,26,27,28,29,30,31,32,34 
6,7,9 2 10 

X10 7,8,10,13,14,15,18,20,21,22,23,24,25,2

6,27,28,29,30,31,32,33,34 
6,7,10,33,34 4 11 

X11 7,11,13,14,15,18 5,6,7,9,11, 2 1 

X12 7,12,13,14,15, 5,6,7,9,12,13,14,15,16,31 5 2 

X13 12,13,18,22,30,31,32,33 5,6,9,10,11,12,13,16,18,22,32,33 6 5 

X14 7,12,14,15,20,23,29,30,34 
1,2,3,4,5,6,7,9,10,11,12,14,15,16,2

0,26,31,32,33,34 6 6 

X15 7,12,14,15,20,23,29,30,34 
2,4,5,6,7,9,10,11,12,14,15,16,20,3

1,32,33,34 
6 6 

X16 
7,8,12,13,14,15,16,20,21,23,25,28,29,3

0,31,32,34 
6,16 1 7 
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 مجموعه ورودی مجموعه خروجی ابعاد
مجموعه 

 مشترک
LEVEL 

X17 7,17,18,20,23,24,25,26,27,29,30,31,32,33, 17,18,19,25,30 4 7 

X18 13,17,18,30,31 9,10,11,13,17,18,19,33 3 1 

X19 17,18,19,24,26,27,30,31,34 19,33 1 2 

X20 
8,14,15,20,21,23,24,26,27,28,29,30,31,

34 

1,2,3,5,6,8,9,10,14,15,16,17,20,24,

25,26,27,28,29,30,31,32,33,34 
12 11 

X21 8,21,30,31 8,9,10,16,20,21,22,30,31,33 4 1 

X22 13,21,22,23,29,30,31,32,33,34 1,3,5,9,10,13, 22 2 4 

X23 8,23,24,26,27,30,31 
1,2,3,5,9,10,14,15,16,17,20,22,23,

24,25,2627,28,29,31,32,33,34 
5 4 

X24 7,20,23,24,29,30,31,34 
1,2,3,5,7,9,10,17,19,20,23,24,25,3

0,32,33,34 
6 5 

X25 17,20,23,24,25,26,27,28,29,34 4,5,6,7,9,10,16,17,25,31,32,33 2 4 

X26 7,14,20,23,26,29,30,31,34 
1,2,3,7,9,10,17,19,20,23,25,26,30,

32,33,34 
6 6 

X27 7,20,23,27,29,30,31,34 
1,2,3,7,9,10,17,19,20,23,25,27,30,

32,33,34 
6 5 

X28 7,20,23,28,29,30 
1,3,7,9,10,16,20,25,28,29,30,31,32

,33 
5 3 

X29 7,20,23,28,29,34 
1,2,3,4,5,7,8,9,10,14,15,16,17,20,2

2,24,25,26,27,28,29,30,31,33,34 
5 3 

X30 7,17,20,21,24,26,27,28,29,30,31,34 
5,6,7,8,9,10,13,14,15,16,17,18,19,
20,21,22,23,24,26,27,28,30,33,34 

10 9 

X31 
7,8,12,14,15,20,21,23,25,28,29,31,32,3

4 

5,6,7,9,10,13,16,17,18,19,20,21,22

,23,24,26,27,30,31,32,33 
6 8 

X32 7,13,14,15,20,23,24,25,26,27,28,31,32,34 9,10,13,16,17,22,31,32,34 4 7 

X33 
7,8,10,13,14,15,18,19,20,21,23,24,25,2

6,27,28,29,30,31,33,34 
10,13,17,22,33,34 4 10 

X34 
7,10,14,15,20,23,24,26,27,29,30, 

32,33,34 

1,2,3,4,5,7,9,10,14,15,16,19,20,22,

24,25,26,27,29,30,31,32,33,34 
13 12 

 

پس از تعیین سطوح هریک از عوامل نیاز است تا مدل ساختاری عوامل موثر متناسب با  ،در گام آخر

تعداد سطوح شکل گرفته و ارتباط بین این عوامل ترسیم شود. مدل ساختاری تفسیری عوامل موثر بر 

 ارائه شده است.  2بخشی اعلان قیمت سهام به شرح شکلآگاهی
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 بخشی اعلان قیمت سهامعوامل موثر بر آگاهیمدلسازی ساختاری تفسیری . 2شکل 
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 34بخشی اعلان قیمت سهام، هریک از عوامل پس از ترسیم مدل ساختاری عوامل موثر بر آگاهی

مک بر . تجزیه و تحلیل میکشوندمیارزیابی  MICMACگانه براساس قدرت نفوذ و وابستگی در تحلیل 

ام بر آنها تاثیر دارد( و میزان وابستگی بر  iصری که عنصر پایه قدرت نفوذ بر روی محور افقی )تعداد عنا

ام تاثیر می گذارند( برای هر متغیر مشخص شده و امکان  iروی محور عمودی )تعداد عناصری که بر عنصر 

سازد. در این تحلیل متغیرها به چهار گروه خودمختار بررسی بیشتر محدوده هر یک از متغیرها را فراهم می

با میزان وابستگی و قدرت هدایت کم(؛ وابستگی )متغیرهایی با میزان وابستگی قوی و هدایت  )متغیرهایی

ضعیف(؛ پیوندی )متغیرهایی با میزان وابستگی قدرت هدایت بالا؛ نفوذ )متغیرهایی با میزان وابستگی کم 

وثر مورد بررسی برای عوامل م MICMAC. براین اساس تحلیل انجام گرفته شوندمیو هدایت بالا( تقسیم 

 ارائه شده است. 3به شرح شکل  پژوهشدر این 

 بخشی اعلان قیمت سهامعوامل موثر بر آگاهی MICMACماتریس . 3شکل

 

بخشی اعلان قیمت سهام است، باتوجه به هدف پژوهش حاضر که مدلسازی عوامل موثر بر آگاهی

مفهوم اصلی به عنوان عوامل موثر بر  34ی پیشینه پژوهش و مصاحبه منجر به شناسایی هادادهکدگذاری 

بخشی اعلان قیمت سهام شد. مدلسازی انجام گرفته با رویکرد ساختاری تفسیری، عوامل شناسایی آگاهی
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طح بندی کرده است. سطح سیزدهم، مربوط به عواملی با بیشترین اثرگذاری و سسطح طبقه 13شده را در 

اند. باتوجه به ماتریس اول مربوط به عواملی است که بیشترین اثرپذیری را نسبت به سایر عوامل داشته

MICMAC  نتایج پژوهش حاکی از آن است که تنها یک عامل در بخش پیوندی قرار دارد؛ عامل هفتم که

اند. امل پراکنده شدههای مشخص شده عواز لحاظ وابستگی و نفوذ، قدرت بالاتری دارد. در تمامی بخش

عواملی که در بخش خودمختار هستند از لحاظ وابستگی و نفوذ، قدرت پایینی دارند. اما عواملی که در 

بخش نفوذ قرار دارند، قدرت نفوذ بالایی دارند و عواملی که در بخش وابسته قرار دارند، بیشتر تحت تاثیر 

 دیگرعوامل بوده و وابستگی بالایی دارند. 

 

 ج پژوهشنتای

از جمله عرضه  یشده در بورس اوراق بهادار توسط عوامل مختلف رفتهیپذ یهاسهام شرکت قیمت

 یسهام فعل متیشرکت با ضرب تعداد سهام آن در ق کیارزش بازار  . شودمی نییتع (IPO) شرکت هیاول

گذاران و سرمایه یشده در بورس برا رفتهیپذ یهاسهام در شرکت متیاز ق یآگاه. شودآن محاسبه می

فروش سهام  ای دیدر مورد خر یآگاهانه ا ماتیدهد تا تصمبه آنها اجازه می رایمعامله گران مهم است. ز

سهام  متیتوانند بر قمی یشرکت، روند صنعت و احساسات بازار همگ یمانند عملکرد مال ی. عواملرندیبگ

قبل  راو همه عوامل مرتبط  ادهخود را انجام د هایپژوهشگذاران مهم است که سرمایه یبگذارند. برا ریتأث

تواند شود که میمی نییسهام توسط عرضه و تقاضا تع متیق .رندیشرکت در نظر بگ کیدر  یگذاراز سرمایه

 دارانیکه تعداد خر یزمان .باشد یخبر یدادهایشرکت، روند بازار و رو یمانند مبان یعوامل مختلف ریتحت تأث

تعداد فروشندگان  یرود. برعکس، وقتمعمولاً بالا می متیاز فروشنده باشد، ق شتریسهم خاص ب کی یبرا

عوامل  ریتواند تحت تأثمی ضا. سطح عرضه و تقاابدی یمعمولاً کاهش م متیباشد، ق دارانیاز خر شتریب

و  یخبر یهادادیرو ،یاقتصاد طیتر، شرابازار گسترده یشرکت، روندها یمانند عملکرد مال یمختلف

مورد استفاده  یاصل کردیدو رو ،کالیتکن لیو تحل یادیبن لی. تحلردیگذاران قرار گاحساسات سرمایه

 یهاشرکت عوامل هستند. نیبر اساس ا یگذارسرمایه گیریتصمیمسهام و  یابیارز یگذاران براسرمایه

 نییتع یدرک چگونگد. و نظارت متقابل با بازار سهام تعامل دارن یدهگنالیس قیاز طر زیعام ن یسهام

فروش سهام  ای دیدر مورد خر یاآگاهانه ماتیگذاران کمک کند تا تصمتواند به سرمایهسهام می متیق

بندی نمود تا مشخص در این راستا، ضروری است علاوه بر شناسایی عوامل موثر، بتوان آنها را سطح .رندیبگ

 میک از عوامل بیشتر از سایرین قدرت نفوذ دارد و کدام یک از عوامل میزان وابستگی بالایی دارد. شود کدا

بخشی اعلان قیمت سهام عامل به عنوان عوامل موثر بر آگاهی 41های پژوهش حاکی از آن است که یافته

که به عوامل  یازیاس امتخبرگان و براس مراجعه به توسط خبرگان و پیشینه پژوهش شناسایی گردید که پس از

بندی انجام شده در سطح سیزدهم، عامل . براساس سطحعوامل انتخاب شد نیعامل به عنوان موثرتر 34 ،موثر دادند

اند که بخشی اعلان قیمت سهام مطرح شدهاقتصادی قرار دارد. این عامل به عنوان مهمترین عامل موثر بر آگاهی

شناسایی شده تاثیر بگذارند. در حقیقت عاملی که باید بیشتر مورد توجه مدیران و توانند بر سایر سطوح و عوامل می

مدارن قرار گیرد، عامل اقتصادی است که در بخش پیوندی نیز قرار دارد. عامل اقتصادی دارای قدرت نفوذ و سیاست
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های پولی شامل عامل سیاستدهد. سطح دوازدهم، وابستگی بسیار بالایی است که سایر عوامل را تحت تاثیر قرار می

های باشد. سیاستو مالی است. این عامل در بخش وابسته قرار دارد و میزان وابستگی بالا و قدر نفوذ کمتری را دارا می

تواند بر عوامل سطح یازدهم، که ارزش بازار سهام واحد تجاری و پولی و مالی تحت تاثیرعوامل اقتصادی بوده و می

ست تاثیرگذار باشد. ارزش بازار سهام واحد تجاری نیز، در بخش وابسته قرار دارد که میزان وابستگی ها ابازده دارایی

ها در بخش نفوذ قرار دارد که میزان وابستگی پایینی و قدرت باشد. بازده داراییبالا و قدرت نفوذ و هدایت پایین می

گذاری و حجم معاملات قرار دارند که هردو در بخش هنفوذ و هدایت بالایی دارد. در سطح دهم، عوامل بازده سرمای

های مدیران و پرداخت به موقع سود نفوذ قرار دارند و دارای قدرت هدایت بالایی هستند. در سطح نهم، استراتژی

تری دارند. در سطح هشتم، قرار دارند که هر دو در بخش خودمختار هستند که میزان وابستگی و قدرت هدایت پایین

یت دولتی و استقلال هیئت مدیره قرار دارند که مالکیت دولتی در بخش نفوذ قرار دارد که دارای قدرت نفوذ مالک

بالایی است و استقلال هیئت مدیره در بخش وابسته قرار دارد که بیشتر به سایر عوامل بیان شده وابسته است و 

داران نهادی، روابط با رقبا و شرکاء در ودن، سهامقدرت نفوذ پایینی دارد. در سطح هفتم، عواملی نظیر انحصاری ب

صنعت و دوگانگی مالکیت مدیران قرار دارند که در بخش خودمختار بوده و علاوه بر قدرت نفوذ پایین، میزان وابستگی 

کمتری نیز دارند. در سطح ششم، مدیریت راهبردی شرکت، شرایط سیاسی، دارا بودن برنامه راهبردی و بازده حقوق 

احبان سهام قرار دارند که مدیریت راهبردی شرکت در بخش وابسته قرار داشته و قدرت وابستگی بالایی دارد در ص

تری دارند. در سطح پنجم، حالی که سه عامل دیگر در بخش خودمختار قرار دارند و قدرت نفوذ و وابستگی پایین

حاکمیت شرکتی، تخصص هیئت مدیره و تجربه عوامل نسبت درصد سهام شناور واحد تجاری، اجرای دستورالعمل 

هیئت مدیره قرار دارند که تمامی عوامل چهارگانه در بخش خودمختار قرار دارند. در سطح چهارم، دانش مالی 

مدیران، قوانین بازار سرمایه، ریسک غیرسیستماتیک قرار دارند که دانش مالی مدیران در بخش وابسته و قوانین بازار 

غیرسیستماتیک در بخش مستقل و خودمختار قرار دارند. در سطح سوم، عوامل انتظارات رشد و  سرمایه و ریسک

باشند. این عوامل در بخش وابسته توزیع اطلاعات به روز و به هنگام قرار دارند که تحت تاثیر عوامل سطح چهارم، می

ساز بودن صنعت، ر سطح دوم، عوامل شاخصقرار داشته و قدرت وابستگی بالایی داشته و قدرت نفوذ پایینی دارند. د

مدیره و تجربه حسابرس قرار دارند که تمامی عوامل در بخش خودمختار بوده و قدرت ثباتی نرخ ارز، ساختار هیئتبی

نفوذو وابستگی پایینی دارند. در سطح اول، عوامل شفافیت اطلاعات مالی، نامه مدیریتی حسابرسان، نوع اظهارنظر 

هایی دارند که تحت تاثیر عوامل دیگر بوده و در بخش خودمختار قرار دارند. در صورتی که استراتژی حسابرس قرار

جهت بهبود در شرایط اقتصادی، سیاسی و .... بکار گرفته شود عوامل موجود در سطح اول نیز در کارآمدتر شده و 

 یابد. بخشی اعلان قیمت سهام بهبود میآگاهی

قطعیت سیاست اقتصادی و شرایط ( در زمینه عدم2022تانگ و وان)های یافتهنتایج پژوهش حاضر با 

ترین راستاست. همانطور که اشاره شد در پژوهش حاضر نیز شرایط اقتصادی در پایینسیاسی و اقتصادی حاکم هم

ها هید( در زمینه گزارش2023های ها )سطح و شرایط سیاسی در سطح ششم قرار دارد. به علاوه، با یافته

( در پژوهش خود به نقش مالکیت 2022طور که روسمیانینگروم و همکاران )مطابقت و همخوانی دارد، همان

اند پژوهش حاضر با نتایج های هیئت مدیره از جمله استقلال هیئتمدیره ، ساختار و ... توجه کردهدولتی و ویژگی

تا است و همخوانی دارد. همچنین، اولاه و همکاران راس( هم2022های پژوهش روسمیانینگروم و همکاران )یافته
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بنابراین، آنچه در این  اند که با نتایج پژوهش حاضر همخوانی دارد.( به تجربه هیئت مدیره اشاره کرده2020)

تر بکار گرفته شود تا سطوح های اثربخشی در سطوح پایینزمینه حائز اهمیت است این است که باید استراتژی

 تر مدل ساختاری تفسیری هستند، بهبود یابند. تحت تاثیر عوامل سطوح پایینبالاتر که 

گذاری، مدیران بازار های سرمایهتواند مورد استفاده تمامی مدیران شرکتنتایج این پژوهش می

دراین راستا پیشنهاداتی مطرح گران مالی و پژوهشگران قرار گیرد. سرمایه، مدیران واحدهای تجاری، تحلیل

 ییبینی روند بازار و شناساگذاران در پیشتوانند به سرمایهمی یبینی اقتصادپیش یابزارهاشود: می

صنعت و  یهابینیپیش ،یاقتصاد یاز روندها یجامع لیو تحل هیابزارها تجز نیها کمک کنند. افرصت

 یهااستیس یها و اجرامیتحر ،یتجار ید قراردادهامانن یاسیتحولات س دهند.عملکرد شرکت ارائه می

بالقوه آنها بر اقتصاد  ریو تأث یاسیاز تحولات س دیگذاران بابگذارد. سرمایه ریتواند بر بازار سهام تأثمی دیجد

و مقالات  یاجتماع یهارسانه لیو تحل هیاحساسات شامل تجز لیو تحل هیتجز و بازار سهام مطلع باشند.

تواند به می نیکل است. ا کیبازار به عنوان  ایمثبت نسبت به سهام خاص  ای یاحساسات منف یبرا یخبر

 تیشفاف کنند. ییبازار را شناسا یهاکرده و فرصت یابیبازار را ارز یفعل تیگذاران کمک کند تا وضعسرمایه

ها ا بهبود بخشد. شرکتسهام ر متیدهد و اطلاعات ق شیتواند اعتماد به بازار را افزامی یشرکت تیحاکم

 ءخود را به طور منظم افشا یو عملکرد مال یداخل یهاکنترل ،یتیریمد یهاوهیاطلاعات مربوط به ش دیبا

گذاران در بازار حفظ کنند. حفظ اعتماد سرمایه یرا برا یقیدق یسوابق مال دیها باشرکت کنند.

که ممکن  یمسائل بالقوه حسابدار ای ینظمیهرگونه ب ییشناسا یرا برا یمال یهاگزارش دیبا گذارانهیسرما

 یشرکت تیدر حاکم یاکنندهنقش تعیین رهیمد ئتیه بگذارد، نظارت کنند. ریسهام تأث متیاست بر ق

کنند تا از مستقل بودن، متنوع بودن و تجربه بودن  یابیرا ارز رهیمد ئتیه بیترک دیگذاران بادارد. سرمایه

های پیش رو محققان موافقت و جلب نظر خبرگان در انجام پژوهش از محدودیت حاصل کنند. نانیآن اطم

 بوده است. 

بخشی اعلان قیمت گردد اقدام به طراحی الگوی آگاهیپیشنهاد می ،های آتیپژوهش به منظور انجام

شود تا علاوه بر عوامل  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ایران با رویکرد داده بنیادسهام در شرکت

های پذیرفته شده بخشی در شرکتها و پیامدهای آگاهیگر، استراتژیای، مداخلهعلیّ و موثر، عوامل زمینه

 در بورس اوراق بهادار تهران شناسایی گردد. 

 

 ملاحظات اخلاقی

 حامی مالی: مقاله حامی مالی ندارد.

 اند.ازی مقاله مشارکت داشتهسمشارکت نویسندگان: تمام نویسندگان در آماده

 گونه تعارض منافعی وجود ندارد.تعارض منافع: بنا بر اظهار نویسندگان در این مقاله هیچ

 است.رایت رعایت شدهرایت: طبق تعهد نویسندگان حق کپیتعهد کپی
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