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Tehran Stock Exchange is considered the main and most 
important center for capital exchanges in Iran. The efficiency of 
this institution requires the correct decision-making of the 
factors present in it. Potential and actual investors are the most 
important active group in this market, their appropriate decision-
making is based on correct  information. Timing is particularly 
related to awareness of stock prices  in the Tehran Stock 
Exchange, in the field of directing funds and  optimal allocation. 
Therefore, it is important to identify the factors affecting stock 
price informativeness. The purpose of this research is to design a 
pattern of factors affecting stock price informativeness using the 
qualitative content analysis method. The current model was 
designed using the qualitative content analysis method and a 
review of texts and experimental background, as well as the use 
of semi-structured interviews with 17 research experts. The 
research approach resulted in 8 main categories, 41 concepts and 
94 codes being extracted. Based on this, first, managers and 
politicians should obtain detailed knowledge of the factors 
affecting stock price informativeness and then, based on the 
identified effective factors, apply effective strategies so that they 
can make informed decisions in the capital market. In this 
research, the model of factors influencing stock price 
informativeness was presented. Since a comprehensive model 
has not been presented so far to identify the factors influencing 
stock price informativeness, the results can be prepared for 
groups such as investment company managers, capital market 
managers, business unit managers, media and financial analysts, 
and it can be useful for researchers. 
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1- Objective 

Tehran Stock Exchange is considered the main and most important 

center for capital exchanges in Iran. The efficiency of this institution 

requires the correct decision-making of the factors present in it. Potential 

and actual investors are the most important active group in this market, 

and their appropriate decision-making is based on accurate information. 

Timing is particularly related to awareness of stock prices on the Tehran 

Stock Exchange in the field of directing funds and their optimal 

allocation. Therefore, it is important to identify the factors affecting 

awareness of stock price announcements. In recent years the issue of 

stock price awareness has attracted the attention of researchers. Stock 

price awareness refers to how informative  the market price of a share is 

and how much information it contains about the real and underlying 

economic conditions of that share. In the stock market, investors 

exchange information with each other, with various combinations, and 

try to gain profit through their information. Stock price awareness, 

according to the concept of market efficiency, means that all the 

information available in the market is already reflected in the current 

stock price. The higher the quality of information and the ability to 

compare a company's information, the greater the potential for comparing 

that company’s information with the industry and other companies active 
in the market. This results in a stock price that is more informative.  A 

key function of financial markets is to generate and collect market price 

information. However, asymmetric information between managers and 

investors is an inhibiting factor, with regard to more accurate pricing of 

company information. Therefore, understanding how companies maintain 

a high level of transparency is an important issue. Stock price awareness 

can affect a company's decisions due to the role of information in it. 

Managers consider specific information contained in stock prices when 

making decisions about business units. The efficiency of the stock market 

(in terms of information) increases the real efficiency of the economy, 

and it is even possible to collect more information of interest to 

managers. Stock price awareness can be one of the main and hidden 

theories of the financial field; and, on the other hand, it can be one of the 

most special issues in the field of business unit investment in developed 

and developing markets. Several factors can affect stock price awareness. 
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2- Method 

In this research, the model was designed using the qualitative content 

analysis method, and a review of texts and empirical background, as well 

as the use of semi-structured interviews with 17 research experts.  The 

research approach resulted in 8 main categories, 41 concepts, and 94 

codes being extracted. Based on this, managers and politicians should 

first gain a detailed knowledge of the factors influencing the awareness 

of stock price announcements, and then, based on the identified effective 

factors, apply effective strategies to be able to make informed decisions 

in the capital market. Lincoln and Guba's method, which is based on four 

elements of transferability, validity, reliability and verifiability, 

confirmed the validity of the instrument. Also, the internal (thematic) 

agreement method was used to confirm the reliability of the interviews. 

For this purpose, in addition to providing the necessary training for 

coding, two experts, randomly selected, who were outside the subject of 

the research acted as coders.  

 

3- Findings 

In this research, the model of factors affecting the awareness of stock 

price announcements was presented. Since a comprehensive model has 

not been presented so far to identify the factors influencing stock price 

awareness, the obtained results can be prepared for groups such as 

investment company managers, capital market managers, business unit 

managers, media and financial analysts, and it is useful for researchers. 

 

4- Conclusion 

Stock price awareness refers to the extent to which the market price 

of a share is informative and contains information about the real 

economic conditions and the underlying structure of that share. In the 

stock market, investors trade with each other with different combinations 

of information and try to gain profit through their information. The extent 

to which a company's stock price is influenced by the company's 

published information correlates with an awareness of the stock price. 

The decisions of managers and investors are based on their knowledge of 

stock price information; therefore, it is necessary to bring this awareness 
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and the factors affecting it to the attention of researchers and executives 

in the financial field. Like most research studies based on qualitative 

content analysis, the findings of this research rely on the views and 

experiences of experts, as well as the results of previous research under 

similar turbulent conditions and environments. Consequently, the results 

can be generalized. The agreement and obtaining the opinion of experts 

in conducting research has been another limitation for researchers. It is 

recommended to examine the variables and the relationships between 

them through statistical research, and to use tools such as system 

dynamics to determine how the variables of the model influence each 

other. 

 

Keywords: Stock price informativeness, stock market efficiency, 

investors, stock exchange, qualitative content analysis 
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 در شدهپذیرفته  هایشرکت  در  سهام قیمت بخشیآگاهی  بر  مؤثر عوامل الگوی طراحی

 تهران  بهادار اوراق بورس

  ، 3نمکي  عليدکتر    ، 2زاده عرب میثمدکتر   ، 1*زارع  رمضاني محمدحسیندکتر  

 4پور علي  محمد دکتر  
 

  یی کارآ  و  شود یم  یتلق  ران یا در  یاهی سرما  مبادلات   یبرا  مرکز   نی تریاصل  و   ترین مهم  تهران   بهادار   اوراق   بورس  چکیده:

  در  فعال  گروه   ترین مهم  بالفعل،   و   بالقوه  گذارانهی سرما  است.   آن  در  موجود   عوامل  درست   یریگمیتصم  مستلزم   نهاد   ن یا

  یدهندگ  یآگاه  با   ارتباط  در  مخصوصاً  بهنگام   و   حیصح  اطلاعات  هی پا  بر  هاآن  مناسب  یریگمیتصم  هستند،  بازار  ن یا

  بنابراین  است  هاآن  نهیبه  صیتخص  نی همچن  و  هاهیسرما   تیهدا   زمینه  در  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  سهام  متیق

  تحلیل   روش  از  استفاده  با  پژوهش   این  در  است.  اهمیت  حائز  سهام  قیمت  اعلان  بخشیآگاهی  بر   مؤثر   عوامل  شناسایی

  خبرگان   از   نفر   17  با   ساختاریافته  نیمه   مصاحبه   از  گیری بهره  همچنین   تجربی   پیشینه  و  متون   بررسی   و  کیفی   محتوای

  ی برا و  گردیده  استخراج  کد  94  و  مفهوم  41 اصلی، مقوله  8  پژوهش  رویکرد  اساس  بر  .شد طراحی  حاضر  الگوی  پژوهش،

  یبررس  یبرا  پژوهش  نی ا  در  و   ده یگرد  استفاده   برازش   یی کوین   و  کرونباخ   ی آلفا  ب یضر   از  پرسشنامه   ییا یپا   بهتر   یاب ی ارز

  که  ده یگرد  استفاده یجزئ   مربعات حداقل کردیرو  با یساختار معادلات سازی  مدل روش از  ها  داده لیتحل و مدل  برازش

  ابتدا   باید سیاستمداران  و  مدیران اساس  این بر است. شده   استفاده ز ین  برازش  ییکوین  شاخص  از  مدل یکل سنجش ی برا

  مؤثر   عوامل  اساس   بر   سپس   و   آورند  دست  به   را  سهام  قیمت  اعلان  بخشی آگاهی  بر  مؤثر  عوامل  از   دقیقی  آگاهی   و  شناخت 

  در  نمایند.  اقدام   سرمایه   بازار   در   گذاری سیاست  جهت   آگاهانه   بتوانند   تا   کارگیرند به  را  اثربخشی   راهبردهای   شده، شناسایی

  صنعت،   با  مرتبط  عوامل  محیطی،  عوامل  شامل  که   سهام  قیمت  اعلان  بخشیآگاهی  بر   مؤثر   عوامل  الگوی  پژوهش،  این

  های دستگاه  شرکت،   مالی  عملکرد   تجاری،  واحد   هر   سهم   بازاری   های شاخص  و  حسابرسی   ماهیت   شرکتی،  حاکمیت 

  بخشی آگاهی  بر  مؤثر  عوامل  شناسایی  برای  جامعی  الگوی  تاکنون  ازآنجاکه  .شد  ارائه   است  تجاری  واحد  مدیریت  اطلاعاتی،

  گذاری، سرمایه  های شرکت  مدیران  همچون  هایی گروه  برای   تواند می  آمده دستبه  که   نتایجی   است،   نشده  ارائه  سهام   قیمت

 است.  مفید پژوهشگران  و مالی گران تحلیل و ها رسانه تجاری،  واحدهای مدیران  سرمایه، بازار   مدیران

 کیفی محتوای تحلیل بهادار، اوراق بورس گذاران،سرمایه  سهام، بازار کارایی سهام، قیمت بخشیآگاهی  :های کلیدیواژه
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 مقدمه   .1

  ند یفرآ  قیطر  از  که  است  اطلاعات   عیتجم  و   د یتول  ، یمال  یبازارها  ی اصل  هاینقش  از  یکی

  و )چن گرددمی تجمیع معاملات انجام یبرا گران معامله توسط اطلاعات که افتدمی اتفاق  یمعاملات 

 توجهقابل  ییتوانا  (1985  ،3لگرومیم  و  گلوستن  :1980  ،2تزیگلیاست  و  گروسمن  ؛2007  ،1همکاران

 طور به . کندمی  جاد یا  ی واقع  یرهای متغ  مورد   در یقیدق  های بینیپیش که یاطلاعات   دیتول  یبرا بازارها

 ئهارا را یبهتر ی هاینیبشیپ  بازارها  . (2023 ، 4)ها  است شدهبررسی  متعددی های پژوهش  در یتجرب

  اطلاعات   از   که  رادارند  امکان   این  تجاری   واحدهای  رانیمد  (.2004  ، 5زیتزویتز  و  )ولفرز  دهندیم

  برجسته   نمونه  دو   . اموزندیب  خود  شرکت   اندازچشم  مورد  در   سهام  قیمت  خصوص  در   دسترسقابل

  ی امدهای پ   هینظر  نیا.  هستند  ( 1999)  تمنیت  و   امیسوبراهمان  و  (1997)  گورتون  و   داو  هینظر

 تأثیر  یواقع   اقتصاد   بر  ی مال  یبازارها  که دهدیم نشان  رایز  دارد،  یمال   یبازارها  نقش  یبرا  یاگسترده

  . (2003  ،7نیاست  ؛ 1990  ،6یشنیو  و   فریشل  مورک،)   ستندین  یجانب  شی نما  ک ی  فقط  و   گذارند یم

  هاشرکت   یادیبن  اصول  مورد  در  یخصوص  اطلاعات  و  یعموم  اطلاعات  کنندهمنعکس  سهام  متیق

 . (2023 ، 8خیانگ و )وانگ است

 جلب  خود به را گذارانسرمایه و پژوهشگران از بسیاری توجه ( SPI) سهام متیق بخشیآگاهی

  سهام   متیق  مورد  در   شرکت  خاص  اطلاعات  که  است  ی زانیم  .(2020،  9همکاران  و  )اولاه   است  کرده

  تمام   سهام   قیمت  بخشیآگاهی  کارآمد،   بازار  ک ی  در  (.2000همکاران،  و   مورک)  دهد می  ارائه  را

  را  کنندگان شرکت  ر یسا  و  گذارانسرمایه  ران،یمد  م مه  ماتیتصم  و   کرده   بیترک  را  موجود  اطلاعات

  طلبانه فرصت   رفتار  شرایط  برخی  در  (.2017  ،10هاگندورف  و  گونزالس،  لا،ی)س  کندمی  منعکس

  جاد یا  یخارج  گذارانهیسرما   و  تجاری  واحدهای  رانیمد  نیب  نامتقارن  اطلاعات  از  یطیمح  ران،یمد

  به  مربوط  که  را  یخاص  یگذارمتیق  قیدق  طوربه  گذارانهیسرما  که   شودیم  آن  از  مانع  که  کند یم

  آگاهی   (. 2014  12ان،یت  و   ، یل   ژانگ،  م، یک  ؛2014  ، 11کوست  و  نصر  )بن  دهند  انجام   است،  شرکت

  باشد.   سازمانیبرون  و   سازمانیدرون  مختلف  عناصر  از  بسیاری  شامل  تواند می  سهام   قیمت  دهندگی

  یبازارها  نهیزم  بر   دارند   لیتما  که  است  آن  دهنده نشان  سهام  متی ق  اطلاعات   مورد در  ی قبل  مطالعات 

  آن   در  که  نیز  ظهور  حال  در  سهام  یبازارها  در  موضوع  نیا  کهدرحالی  کنند  تمرکز  خاص  طوربه  سهام

  را  سهام  متیق  رسانی اطلاع  (.2017  ، 13)وو   دارد  وجود  نیز  است،  فیضع  ینهاد  و  ی نظارت  ساختار

  و   رایفر  نظر  اساس   بر  .نمود  فیتعر   سهام  متیق  در  شرکت  خاص  اطلاعات  زانیم  عنوانبه  توانمی

 صنعت  مقابل  در  شرکت  خاص  اطلاعات  ینسب  مقدار  از  ینیتخم  شرکت،  خاص  بازده  راتییتغ  فرناندز، 



 211 ...              در شدهپذیرفته هايشرکت  در سهام قيمت  بخشیآگاهی بر مؤثر عوامل الگوي طراحی 

  (. 2015  ، 14گول  و  )چنگ  گذاردمی  تأثیر  ی مال  سال  طول  در  هامت یق  بر  که  است  بازار  سطح  اطلاعات  و

  در  سهام  بازار  ینگینقد  یبرا  ینیگزیجا  عنوانبه  سهام  متیق  اطلاعات که  داشت  توجه  باید  همچنین

 اطلاعات  شتریب  که  است  اطلاعات  از  مملو  سهام  هایقیمت  کند.می  عمل  دیتول  رشد  بینیپیش

 شرکت(   ژهی)و  کیستماتیس  سطح  در  )کمتر(  شتریب  اطلاعات  .است  کارآمد  سهام  یبازارها  دهندهنشان

  و   )چنگ  شود می  تجاری  واحدهای   د یتول  رشد  لیتسه  در  سهام  متیق  رسانی اطلاع  نقش  از  مانع

 ینگینقد  وضعیت  مورد  در  گیریتصمیم  هنگام  تجاری  واحدهای  ران یمد   حتی  (.2012  ،15همکاران

 یحاو  متیق  که  درزمانی  ویژهبه  کنند.می  استفاده  نیز  دارد  وجود  سهام  بازار  در  که  یاطلاعات  از  شرکت

 طرفی   از  و  باشد  توجهجالب   امری  تواندمی  نیز  تجاری  واحدهای  رانیمد  یبرا  باشد  یشتریب  اطلاعات

  از  شناخت  کسب  با  یتجار  یها  واحد  رانیمد  هستند.  مؤثر  اریبس  سهام  قیمت  دهندگی   آگاهی   در

 هیسرما  مطلوب  زانیم  به  دنیرس  جهت  در  ها  آن  از  استفاده  و  یگذار  هیسرما  بر  گذار  ریتاث  عوامل

  بر   سهام   متیق  رسانی اطلاع   توجهقابل  اثر  ن، یا  بر  علاوه  . برسند  یبازده   حداکثر  به  توانند  ی م  یگذار

  ی حت  و  دارد  وجود  بازار  در  که  ینادرست  گذاریقیمت  لیدل  به  متیق  به  نسبت  موجود  هایحساسیت 

  ماند می  یباق  زین  یتیریمد  و  یعموم  ی،خصوص  اطلاعات  مختلف  منابع  موارد،  آن  کنترل  از  پس

  است  شرکت  ضعیف  اطلاعاتی  محیط  معنای  به  سهام  قیمت  ضعیف  رسانی اطلاع  (. 2012  ،16)فرسارد

 تدوین  و  شرکت  عملکرد  بینیپیش  برای  را  سرمایه  بازار  در  خارجی  گذارانسرمایه  توانایی  که

  سرمایه  بازار  توانایی  و  گذارانسرمایه  اعتماد   خود  نوبهبه  این   .دهد می کاهش  گذاریارزش  هایتصمیم

  و   )دینگ  دهد می  کاهش   را  رشد  های فرصت  دارای  های شرکت  به  مالی  منابع  کارآمد   تخصیص  برای

 رای ب  یمال  عملکرد  به  مربوط  اطلاعات  انتقال  یبرا  رانیمد  مهم  یابزارها  از  (.2013  ،17همکاران

  است تجاری  واحدهای یوسیله به اطلاعات ی افشا نفعیذ افراد  ریسا و  اعتباردهندگان گذاران،سرمایه

  اطلاعات   تقارن  عدم  و   یندگ ینما  مسائل  سهام،   متیق  ی اطلاعات  انیجر  یبرا  تقاضا   بااهمیت  عوامل  از  و

  در   سهام  قیمت  رسانیاطلاع  و  سهام  صاحبان  حقوق   بر  مبتنی  پرداخت  بین  مثبتی  رابطه  یک  است.

  سازگار   ریسک  اشتراک  باانگیزه  منفی   رابطه  یک  مقابل،   در و  است  عملکرد  گیریاندازه  انگیزه  راستای

 شرکت  768.4  از   اینمونه   در  همچنین   (.2019  ،18همکاران  و  )بنت  دارد  وجود  میان  این  در

  تجربی  های آزمودن  انجام  برای  2010-2001  زمانی   دوره در  اروپا   اتحادیه   کشور  25  در  فردمنحصربه 

  گزارشگری   کیفیت  معیارهای  وتحلیلتجزیه  با  که  شدهاستفاده  سهام  قیمت  رسانیاطلاع  به  مربوط

  سهام  قیمت زمانی هم بین منفی ارتباط دارای سهام، قیمت  دهندگی  آگاهی که کند  می عنوان  مالی

 بیشتر  اطلاعات   به  بیشتر  اجباری  افشای   که   کند می  حمایت   استدلال  این  از   که  است   TPD  پذیرش  و
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 (.2012 ، 19ترولسک و  )واتاناب کندمی کمک سهام قیمت خصوص در

  طرفی   از  و   اشد ب   مالی   حوزه  پنهان  و   اصلی   های  نظریه  جزء  تواند می  سهام   قیمت  دهندگی   آگاهی 

  و  یافته توسعه بازارهای در تجاری واحدهای گذاریسرمایه زمینه در  موضوعات ترین ویژه از تواندمی

 شوند.  واقع  مؤثر  سهام  قیمت  دهندگی  آگاهی  بر  توانندمی  یمتعدد  عوامل  .باشد  توسعه  کهدرحالی

  برطرف   خلاء  این  باید  پژوهش  این  انجام  راستای  در  که  دارد  وجود  تجربی  و  نظری  شکاف  زمینه  این  در

  جامعی   پژوهش  که  است  این  پژوهش  تجربی  و  تئوریک  خلاء  پوشش  بر  علاوه   پژوهش  نوآوری  و  گردد

 ارائه   را  تهران  بهادار  اوراق   بورس  در  سهام  قیمت  اعلان  بخشیآگاهی  بر  مؤثر  عوامل  مدل  بتواند  که

  بخشی آگاهی  بر  مؤثر  عوامل  الگوی  که  است  این  پژوهش  اصلی  سؤال  حال  است.  نشدهانجام  تاکنون  کند

 است؟ چگونه سهام قیمت اعلان

 

 پژوهش   نظری  مباني  .2

  موضوع  است،  نموده  جلب  خود  به  را  پژوهشگران  توجه  اخیر  هایسال  در  که  مواردی  از  یکی

 بازار  قیمت  که  پردازدمی  موضوع  این  به   سهام  قیمت  بخشیآگاهی  است.  سهام   قیمت  بخشیآگاهی

  محتوای  دارای  و  بخشآگاهی سهم آن زیربنایی  و  واقعی اقتصادی  شرایط درباره  حد  چه تا  سهم  یک

  با   گذارانسرمایه  بهادار،  اوراق   بازار  در  (.2022  ، 20همکاران  و  نگرومیانیروسم)  است  اطلاعاتی 

  اطلاعات   طریق  از  سود  کسب  در  تلاش  و  کنند می  مبادله  یکدیگر  با   را  اطلاعات   گوناگون  هایترکیب

  تمام  که  است  این   معنای  به  بازار،  کارایی   مفهوم  به  توجه  با  سهام  قیمت  بخشیآگاهی  خوددارند.

 (. 2012  ، 21همکاران  و   )ستایش   است  شده منعکس  سهام  جاری  قیمت  در  قبلاً   بازار  در  موجود  اطلاعات

  .باشد داشته بیشتری بخشیآگاهی سهام،  قیمت شودمی باعث شرکت اطلاعات بیشتر افشای

  مقایسه   امکان  درنتیجه  باشد  بیشتر  شرکت  اطلاعات  مقایسه  قابلیت  و  اطلاعات  کیفیت  چه  هر

  شرکت  سهام  قیمت  این  درنهایت  و  شده   بیشتر  فعال   هایشرکت  دیگر   و  صنعت  با   شرکت  اطلاعات

 (.2015 22میر، هوآنگ و  کاسری  )دی بود خواهد برخوردار بیشتری  بخشیآگاهی از که است

 تصمیمات  بر   تواند می  دارد  خود   در  که   اطلاعاتی   نقش   دلیل  به   سهام   قیمت  دهندگی   آگاهی 

 در   موجود  خاص  اطلاعات  تجاری،  واحدهای  برای  گیریتصمیم  هنگام  مدیران  .بگذارد  تأثیر  شرکت

  افزایش   را  اقتصاد   واقعی  کارایی  ،( اطلاعاتی  ازلحاظ)  سهام  بازار  کارایی  . گیرندمی  نظر  در  را  سهام  قیمت

  جمع   خود  در  را  مدیران  موردتوجه  اطلاعات  از  بیشتری  مقدار  سهام  قیمت  دارد  امکان  حتی  و   دهدمی

  واقعی   وضعیت  خصوص  در  بازار  در  خود  روزبه  های ارزیابی  ارائه  با  سهام  قیمت  (. 2020  ،23)خو  کند
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 همچنین  و  بازار  برای  را  اطلاعاتی   ها آن  است.  مالی   بازارهای  در  اطلاعات  مهم   منبع  شرکت  و   بازارها

 است   مشخص  که  طورهمان  .دهدمی  ارائه  بازار  در  هاگذاریسرمایه  هایارزیابی  طریق  از  شرکت  برای

 مختلف  بازارهای در حرکت این  میزان و داشته هماهنگ روش به حرکت به تمایل دائماً سهام قیمت

 بازارهای  در  و   کمتر  ( کارآمدتر)  یافته  توسعه  بازارهای  در  زمانیهم  خاص،  طوربه  . باشد  متفاوت  تواندمی

  شرکت   خاص  اطلاعات  (.2019  ،24همکاران  و  )کولو  است  بیشتر  (کارآمد  کمتر)  توسعهدرحال   نوظهور

  تا   سهام  قیمت  بخشیآگاهی  .(2020  ،25رضایی  و  )نگ  بخشد  بهبود  را  سهام  یمتیق اطلاعات  تواندیم

 گذاری قیمت   بازار  توسط  تواندمی  که  دارد  یبستگ  شرکت  خاص  هایسیاست  ای  اطلاعات  به  یادیز  حد

 شود.

  و   را ی)فر  مدیره هیئت  ساختار  با   سهام   قیمت  بخشی آگاهی  که  دهد می  نشان  پیشین  مطالعات 

  و  رای)فر  یشرکت  تیحاکم  (،2011  ن،همکارا  و   )گول  مدیرههیئت  یتیجنس  تنوع  (،2011  همکاران،

 محصول   بازار  در  رقابت   ،(2011، ونکاتاچالم   و  )راجگوپال   یمال   یگزارشگر  تیفیک  (، 2007  لاکس، 

  مرتبط  (2015  ،26همکاران  و  )بچتی  CSR  و   (،2017  ،وانگ)  سهام  تیفیک  (،2006  ،ماسا   و  گاسپر)

  و  هاو   هستند.   مرتبط  سهام  قیمت  بخشیآگاهی  با  زین  افشا   و  یداری پا   عملکرد  ملعوا  همچنین  است.

  ی قو  تیحما  یدارا  یکشورها  در  یشرکت  شتریب  عاتاطلا  یافشا  که  اند کرده  بیان  (2012)  27همکاران

 مثبت   طوربه  (یداخل  تجارت  نیقوان   و  )اجرا  یشرکت  تیحاکم  مؤثر  اقدامات  قیطر  از  گذارانسرمایه   از

 نیب  بهادار  اوراق   ه،یثانو  یبازارها  در  .(2020رضایی،  و  )نگ  است  مرتبط  سهام  قیمت  بخشیآگاهی  با

  هایشرکت  وجود، بااین  ندارد.   انیجر  هاشرکت  سویبه  ایسرمایه  که   شودمی  معامله   گذارانسرمایه

 ع یتجم  به  منجر  هیثانو  بازار  یمعاملات  تیفعال  . هستند  بازارها   نیا  در  گذارانسرمایه  نظارت  تحت  یدولت

 سهام  متیق  در  آگاه  گران  معامله  توسط  آمدهدستبه  طلاعاتا  از  یمتنوع   قطعات  سازییکسان  و

  ان، یمشتر  ه،یسرما  کنندگاننیتأم  ران،یمد  (.1985  لیکا  ؛1980  تزیگلیاست  و  )گروسمن  شودمی

  ی واقع  ماتیتصم  و   اموزند یب  بازار  ی هامتیق  از  است   ممکن  کارمندان  و   ها کنندهمیتنظ  کنندگان، نیتأم

  تیظرف  .(2021  )دسیلوا،  دهند  قرار  گرانمعامله  توسط  شدهی آورجمع  لاعاتاط  اساس  بر  را  خود

  یدانشگاه   پژوهشگران  نیب  در  را  ی دیشد   علاقه  ران،یمد  ماتیتصم  بر   تأثیرگذاری  یبرا  سهام  متیق

 است.  کرده جادیا

 از  یخارج  گذارانهیسرما  به  نسبت  رانیمد  (،1984)  مجلوف  و   رزیما  توسط  ایجادشده   مدل   در

  لیتما  رانیمد  ط،یشرا  آن  در  ،ترتیباینبه  هستند.  ترخودآگاه  هایشرکت  یگذارهیسرما  یهافرصت

  ار یاخت  در  یدیجد   دانش  چیه  بازار  یهاگنالیس  رایز  رند،یبگ  ده یناد  را  سهام  بازار  حرکات  که  داشتند
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  ها قیمت  ی وقت  که  کنند می  استدلال  (1981)  سیوا  و  تزیگلیاست  .(2023)ها،  دادینم  قرار  هاآن 

  ،درنتیجه  برند. می  رنج   یاطلاعات   تقارن  عدم   از  کمتر  یخارج  گذارانسرمایه  دارند،   یشتریب  اطلاعات

  دارند.   گذاریسرمایه  لیتسه  و  هیاول  یبازارها  در  هاشرکت  به  هیسرما  ارائه  به  یشتریب  لیتما  هاآن 

  ،28)دسیلوا  گذارند یم  تأثیر  هیاول  یبازارها  قیطر  از  تنها   یمال   یبازارها  خود،  طیشرا  در  ی حت  حال،بااین

  منابع  طرفی  از  هم  و  کافی  زمان  کوچک   گذارانسرمایه   از  شماریبی  تعداد  اینکه  به  توجه  با  .(2021

  بسیار  تواندمی  دهندگی  آگاهی  و  اطلاعاتی   نقش  چنین  ندارند،  را  شرکت  سهام  کامل   ارزیابی  برای  لازم

 بازار   در  ها آن  نقش   واقعی   ماهیت  توانمی  که  بود  خواهد  معنا   این  به  درنهایت  که   شود  تلقی   مهم

  آگاهی  آیا  که  موضوع  این  باید   منظور  این  برای  (.2013  ،29همکاران  )مارهفورو  کرد  روشن  را  سرمایه

 گیرد   قرار  موردبررسی  است  اثرگذار  گذاریسرمایه  کارایی  بر  سهام  قیمت  از  رسانیاطلاع  و   دهندگی

  جذاب  مطالعاتی   حوزه  یک  سهام  قیمت  اطلاعاتی  محتوای  سودمندی  (.2016  همکاران،  و  نصر  )بن

  (. 2021  30همکاران،  و  )ژانگ  است  کرده  جلب  خود  به  را  پژوهشگران  توجه  که  است  شده تبدیل

 شرکت   استراتژی  تغییر  سهام،  انتشار  سهام،  مجدد   خرید  مانند  شرکت  مالی  تصمیمات  سایر  همچنین

  بودن   بالا )   ی طرف  از  (.2013همکاران،  )مارهفورو  است  کاربرد  قابل   نیز  ارشد  مدیران  انتصاب   و

  از   متأثر  تجاری  واحدهای   سهام  هایقیمت  که  است  موضوع  این  درنتیجه  سهام   قیمت  بخشیآگاهی

  سهام   قیمت  بخشیآگاهی  یا  سهام  قیمت  اطلاعاتی   محتوای  دیگرعبارتیبه  .باشد  انتشاریافته  اطلاعات

 مشخص   را  سهام   آن  قیمت  شرکت،  داخلی  اطلاعات  کسب  با   گذارانسرمایه  که  است  معنا  این  به

  آنگاه  باشد   بیشتر  شرکت   اطلاعات  کیفیت  چه  هر  درواقع  (.2017  ، 31همکاران  و   )کیم   کنند می

 تغییر   رابطه  درنتیجه  بوده  کمتر  قیمت  زمانیهم  و  کرده  استفاده  شرکت  اطلاعات  از  گذارانسرمایه

  اطمینان  عدم  یا  اطلاعات  وجود  عدم  صورت  در  بود.  خواهد  کمتر   بازار  تغییر  با  سهام  قیمت

  و   تغییرها   از  متأثر  شرکت,   سهام  قیمت  تغییرهای  آنگاه  شرکت،   اطلاعات  کیفیت  به  گذارانسرمایه

 (. 2019 ، 32همکاران و تودر )تیرون شد خواهد بازار حرکت

 

 پژوهش  تجربي  پیشینه  .3

  نشان   جینتا  ،یخارج  نظارت  عوامل  نقش  لیتحل  با  که  کردند  بیان  نیز  (2020)  همکاران  و   اولاه

  ابیغ   در  سهام  متیق  بخشیآگاهی  بر  یمعنادار  و  مثبت  تأثیر  مدیرههیئت  یخارج  تجربه  که  دهدیم

  های   فن  از  استفاده  یبرا  پژوهش  این  هاییافته  دارد.  یحسابرس  تیفیک  مانند   یخارج  نظارت  عوامل

  منابع   به  یوابستگ  هیازنظر  پژوهش  این  طورکلیبه  است.  مفید  یرابزا  یرهایمتغ  گنجاندن  و  شرفتهیپ 
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 . کندمی  یبانیپشت  سهام  متیق  بخشیآگاهی  و   مدیره هیئت  یخارج  تجربه  نیب  رابطه  بر  ینیگزی جا  اثر  و

  بر  ی توجهقابل  طوربه  ها SIF  ایگله  رفتار  که   کردند   بیان  نیز  ( 2021)  خیانگ  و   وانگ

 باارزش   مثبت  طوربه  سهام  متی ق  بخشیآگاهی  گذارد.می  یمنف  تأثیر   سهام   متیق  بخشیآگاهی

 دارد.  شرکت  ارزش  بر  یتوجهقابل  یمنف  تأثیر  یندگینما  نهیهز  کهدرحالی   است،  مرتبط  شرکت

  رفتار   رابین  یمهم  یجزئ  یاواسطه   اثرات  بیترت  به  ی ندگینما  نهیهز  و  سهام  متیق  بخشیآگاهی

 . کنندیم  یباز شرکت ارزش و SIF یاگله

 را  استیس  نانیاطم  عدم  گذارانسرمایه  که  کردند  بیان  پژوهشی  در  (2022)  33وان  و  تانگ

 متیق  اطلاعات  بر  را  استیس  تی قطع  عدم   تأثیر  پژوهش   این   در  گیرند. می  نظر  در  سکیر  عنوانبه

  استیس  رمنتظرهیغ   ت یقطع  عدم  .هستند  یمثبت  طارتبا  دارای  که  شودیم   یبررس  ها شرکت  سهام

  شیافزا  لیدل  گذارهیسرما  یرفتارها  و  گذاردیم  تأثیر  سهام  متی ق  یرساناطلاع  بر  عمدتاً  یاقتصاد

 است.  سهام متیق اطلاعات

  نوآوری  توسط سهام قیمت بخشیآگاهی افزایش که کردند بیان نیز (2022) 34همکاران و دای

 .است  داخلی معاملات  و  اجرایی  مالکیت  نتیجه نوعیبه   توسعه،درحال  یا  نوظهور  بازارهای  در سازمانی

  اثر  یک  اجرایی  مالکیت  کهدرحالی  دهد،  افزایش  را  سهام  قیمت  اطلاعات   تواندمی  خلاقانه  تخریب

 کند. می ایفا نفوذی چنین مسیر در جزئی  میانجی

  تر، بزرگ  مدیرههیئت  وجود  صورت  در  که   کردند   بیان  (2022)  همکاران  و  روسمیانینگروم

 شیافزا  در  مستقل  مدیرههیئت   و  شود  مختل  تواندیم   رهیمدئتیه  ینظارت  ی,تیریمد  عملکرد

 . شودیم یلقت اثریب  سهام متیق بخشیآگاهی

 بهبود   با  یکارمحافظه  (1)  که  دهد یم  نشان  شواهد   که  نمود  بیان  خود   پژوهش  در   (2023)  ها 

  بهبود  یینها  سود  (2)  و  بخشد،یم  بهبود  را   سهام  متیق  بخشیآگاهی  شرکت،  یاطلاعات  طیمح

  ترفیضع  یاطلاعات   ی هاطیمح  با  هایی شرکت  در  یکارمحافظه  قی طر  از  سهام  متیق  بخشیآگاهی

 حصول  در  ی اطلاعات  هایمحیط  نیگزی جا  کاریمحافظه  که  کند می  تائید   شتریب  جینتا  است.  آشکارتر

 شود. می سهام تردقیق گذاریقیمت  از نانیاطم

  اطلاعات  انتشار  اثر  مناسب  اطلاعاتی   هایمحیط  در  که  کردند  بیان  (1398)  حسینی  و  امیری

 بازار   متغیرهای  اثر  است.  بیشتر  سهام   قیمت  بخشیآگاهی  بنابراین  است  بیشتر  سهام   قیمت  بر  شرکت

 یابد. می کاهش نیز قیمت زمانی هم و  یابدمی  کاهش  سهام قیمت بر صنعت و

  تحریک  و ترغیب طریق از تواند می شوندگی نقد  که  کردند بیان (1394) همکاران  و مقدم  بهار
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   بیفزاید. سهام  قیمت کارایی  بر شرکت مورد در محرمانه اطلاعات کسب جهت در بازار  فعالان

 سود،   هموارسازی  طریق  از  دارند  تلاش  مدیران  که  کردند  بیان  (1390)  منش  بشیری  و  رحمانی

  انتظارات  تأمین  و  گذارانسرمایه  اطمینان  افزایش   باعث  تا  دهند  کاهش  را  شرکت  سودآوری  هاینوسان

  شرکت  آتی  عملکرد  درباره  سهام  قیمت  بخشیآگاهی  سطح  بر  تواندمی  سود  هموارسازی  شود.  هاآن 

   باشد.  مؤثر

  ها شرکت  سهام   خریدوفروش  خصوص  در  گذارانسرمایه  به   تواندمی  سهام   قیمت  بخشیآگاهی

  بااهمیتی   اطلاعات  گذارند.می  تأثیر  گذارانسرمایه  تصمیم  و  قیمت  بر  اطلاعات  این  کند.  کمک

  قیمت  و  شود  سهام  عرضه  یا   تقاضا  افزایش  به  منجر  تواندمی  هاآن  از  آگاهی   که  شوندمی  محسوب

  عملکرد   شرکتی,   حاکمیت  های  مولفه  مانند  متعددی   عوامل  راستا  این   در  سازد.   دگرگون  را  سهام

  بخشی آگاهی  و  سهام  قیمت  کارایی  توجهیقابل  میزان  به  توانندمی  ...  و  محیطی  عوامل  شرکت,  مالی

  سهام  قیمت  دهندگی  آگاهی  بررسی  به  که  مطالعاتی   اکثر  دهند.  قرار  تأثیر  تحت  را  سهام  قیمت  اعلان

  آگاهی   و  یکار  محافظه  عنوان  با  پژوهشی  به  توان  می  که  است  خارجی  مطالعات  به  مربوط  اندپرداخته 

  ی ها  ی ژگیو  ،ی تیریمد  تیمالک  عنوان  با  دیگری  پژوهش  همچنین  و و  (2023  )ها, سهام  متیق  بخشی

  (2022  همکاران, و  ی)روسمیانینگروماندونز  سهام  بازار  در سهام  متیق  بخشی   آگاهی   و   ره یمد  ئتیه

  هم  نقش عنوان  با پژوهشی به به توان می که است شدهانجام زمینه این در اندکی داخلی مطالعات و

 و   (1398حسینی,  و  سهام)امیری  بهینه  سبد  درانتخاب  سهام  قیمت  بخشی  آگاهی  و  قیمت  زمانی

 بشیری   و  )رحمانی  سهام  قیمت  بخشی   آگاهی  بر  سود  هموارسازی  اثر   بررسی  عنوان  با  دیگری  پژوهش

 مؤثر  عوامل  مدل   طراحی  به  اقدام  جامع  صورتبه  نیز   مطالعات  این  در  ولی   کرد   اشاره   (1390منش,

 پیشین،  هایپژوهش  با   مقایسه  در   حاضر  پژوهش   نوآوری  است.  نشده  سهام   قیمت  بخشی آگاهی  بر

 تهران  بهادار اوراق  بورس بازار در  آن مدل طراحی و  سهام قیمت بخشیآگاهی بر مؤثر عوامل بررسی

  ی ها  شرکت در  سهام متیق اعلان یبخش ی آگاه بر  موثر عوامل یالگو یطراح ینظر  لحاظ به است.

 ، یکاربرد  ازجنبه  .سازدیم  زمتمای  هاپژوهش  ریسا  از  را  آن  بهادار  اوراق   بورس  در  شده  رفتهیپذ

 ه، یسرما  بازار  رانیمد  ،یگذار  هیسرما  یها  شرکت  رانیمد  یتمام  یبرا   استفاده  قابل  پژوهش  هایافتهی

  که   هایی پژوهش  اغلب   همانند   بود.  خواهد  پژوهشگران  و   ی مال  گران  لیتحل  ،یتجار  ی ها  واحد  رانیمد

  و  خبرگان  اتیتجرب  و  هادگاهید  به  اتکا  با  مطالعه  نیا  هایافتهی  است  یفیک  یمحتوا  لیتحل  بر  یمبتن

  حاصله  جیتا ن  و  است  آمده  بدست  موجود  متلاطم  طیشرا  به  باتوجه  و  نیشیپ   قاتیتحق  جینتا  براساس

  ز ی ن  قیتحق  انجام  در  خبرگان  نظر  جلب  و  موافقت  . باشدیم  میتعم  قابل   مشابه هایط یمح  و  طیشرا  در
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 روابط  و   رها یمتغ  یبررس  شود  ی م  هیتوص  است.  بوده   محققان  رو  شیپ   یها  تیمحدود   از  گری د  یکی

 یبرا  ستمیس  یشناس  ییایپو  مانند  ییابزارها  و  گردد  یبررس  یآمار  یها  پژوهش  قیطر  از  آنها  نیب

 بازار  در  اینکه  به  توجه  با  همچنین  . شود  استفاده  گری کدی  یرو  بر  مدل  یرهایمتغ  یرگذاریتاث  نحوه

 باشد.  داشته کاربردی جنبه تواندمی است شدهانجام بورس

 

 پژوهش  شناسيروش.  4

  پژوهش   روش  ازنظر  اکتشافی،   ها داده  گردآوری  شیوه  ازنظر  کاربردی،  هدف   ازنظر  حاضر  پژوهش 

  است.   کیفی   محتوای  تحلیل  حاضر  پژوهش   استراتژی  است.  تفسیری  پژوهش   فلسفه  دیدگاه   از  و   کیفی

 آماری  جامعه  است.  ساختاریافته  نیمه  مصاحبه  و   پیشین  مطالعات  از  ترکیبی  اطلاعات  گردآوری  شیوه

  مالی   مدیران  و   سرمایه  بازار  در  مالی   مدیران  و   حسابداری  مالی،   مدیریت  حوزه  استادان  شامل   پژوهش 

  بخشی آگاهی زمینه در لازم تخصص و تجربه که دهند می تشکیل بورس در شدهپذیرفته هایشرکت

 کار حین در نمونه حجم است. شده انتخاب  نظری  و هدفمند شیوه به نمونه دارند. سهام قیمت اعلان

  کد  یعنی برسند اشباع حد سر به ها داده که کند می پیدا ادامه قدرآن گیرینمونه و شودمی مشخص

  پژوهش  این در شد. استفاده هانمونه  سایر به دسترسی برای برفی گلوله  فن از نگردد. کشف جدیدی

  یکارشناس  مدرک   یدارا  افراد  نی ا  ی همگ  که  گرفت  صورتمصاحبه  مالی   مدیران  و  استادان  از  نفر  17  با

  حدوداً  مصاحبه  هر  برای  . باشندمی  تجربه  و  سابقه  سال  10  یدارا  حداقل  نیهمچن  و  یدکتر  ای  و  ارشد

 کشف  جدیدی  عامل  بعد  به  چهاردهم  مصاحبه  از  شد.  بحث  موضوع  مورد  در   خبرگان  با   دقیقه  90

  ادامه   هفدهم  نفر  تا  مصاحبه  اطمینان  جهت  صرفاً  که  شد  مشاهده  دریافتی  اطلاعات  در  تکرار  و  نشد

 یافت. 

 مرحله   این  در  باز:  کدگذاری  اول؛  مرحله  کیفی:  محتوای  تحلیل   درروش  کدگذاری  مراحل

  مرتب  طوربه  ها داده  وقتی   اما  شوندمی  استخراج  که  دارد  وجود  زیادی  باز   کدهای   مصاحبه  متندرون

 کدگذاری  دوم؛  گام   شوند.می  مشخص  نهایی   کدهای   و   جدید   کدهای  گیرندمی  قرار  موردبازنگری

  مفاهیم  و  است  برخوردار  بالاتری  انتزاع  سطح  از  اولیه  کدگذاری  با  مقایسه  در  مرحله  این  استنباطی:

  بین   کدگذاری  این   در  آیندمی  دست   به  ها مقوله  عوامل،   این  تجمیع  اثر   در  نهایتاً   و   آید می  دست  به

  نتایج   اساس  بر  سپس  شود.می  برقرار  درونی  ارتباطات  اندیافتهگسترش   اول  مرحله  در  که  باز  کدهای

  که   صورتبدین  است.  محتوا  تحلیل  اصلی  مرحله  که  گیردمی  صورت  نهایی   کدگذاری قبلی  مرحله  دو

 روایت   یک  چارچوب  در  را  روابط  آن  و  داده  ربط  هاطبقه   دیگر  به  مندنظام  شکل  به  را  محوری  طبقه
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 مرحله  این  در  کند.می  اصلاح  دارند  نیاز  بیشتری  توسعه  و  بهبود  به  که  را  هاییطبقه   و  کرده  ارائه

 روایتی  صورتی به را پارادایم مدل چارچوب یا موردمطالعه پدیده متن از خود فهم برحسب پژوهشگر

  دهد می  نشان  را  نهایی  نظریه  ترسیمی  صورتبه  و   ریزدمی  هم   به  را  پارادایم   مدل   یا   کند می  عرضه

  کیفی،   پژوهش   به  مربوط  هایتحلیل   آخر  مرحله  در  حقیقت  در  (.1398همکاران،  و   فرد)دانایی

  نگاره  و  شودمی  بندیگروه  قبل  مرحله  محوری  کدهای  مرحله  این  در  شود. می  انجام  انتخابی  کدگذاری

 تهیه   متخصصان  و  خبرگان  دید  از  هاآن  از  یک  هر  با  مرتبط  هایشاخص  و   متغیرها  نهایی

  جمع  چندگانه  و   متنوع  منابع   از  ها   داده   ی فیک  ی ها  پژوهش   در  است  ذکر  به  لازم  شود.همچنینمی

  است  یا  شده   یبند  دسته  اطلاعات  و   منظم   یها  بست  از  شیب  یزی چ  یفیک  یها  داده  شود.  یم  یآور

  و   ها  دگاه ید  ها،  تجربه  درباره  مردم  یسو  از  میمستق  جملات  شامل  و   شوند  ی م  افتیدر  طیمح  از  که

  یها  مصاحبه  در  .است  یدارید   مواد  و   ها، مصاحبه  شاهدات، م  اسناد،  قیطر  از  که  آنهاست  دانش

 که  نیا  ضمن  است.  شده   استفاده  مصاحبه  سوال  شش  یبررس  یبرا   شوندگان  مصاحبه  با  یانفراد

 مصاحبه   نیح  در  کنندگان  شرکت  تجارب  درک  یبرا  سوال  هر  کنار  در  زین  یگرید  ی فرع   یهاسوال 

  از   را  خود  برداشت  صحت  راهنما،  ی ها  پرسش  با  پژوهشگر  مصاحبه  انجام   نیح  در  است  شده   مطرح

  شرکت  از  یریگ  نمونه  ند یفرا  در پژوهشگر   نیهمچن است.  کرده   کنترل شوندگان  مصاحبه  ی ها  گفته

 مکس   افزار  نرم  قیطر  از  آن  یها داده   مصاحبه،  هر  از  پس  و  داد  قرار  لیتحل  مورد  را  ها  داده   کنندگان

  داده   لیتحل  یبرا  .است.  شده   گرفته  ی بعد  مصاحبه  سراغ  آن  از  پس  و   گرفت   قرار  لیتحل  مورد  ودایک

 استفاده  با  ها  مصاحبه  از  حاصل  یها  داده  لیتحل  و  هیتجز  از  یفیک  پژوهش  مرحله  در  پژوهش  نیا  یها

 صورت  به  ها   مولفه  ها،  مقوله  آن  در  که  است  شده  استفاده  ودایک  مکس  افزار  نرم  از  یکدگذار  روش  از

  م یمفاه  آن  قیطر  از  که  یلیلتح  ندیفرا  از  است  عبارت  یکدگذار  از  منظور  شود.   یم  انجام  یکدگذار

 . شوند ی م کشف درون از آنها ابعاد و  هایژگیو  و شده مشخص

 

 پژوهش   روایي   و پایایي.  4- 1

  علم   و   تجارب  انعکاس   در   اندازه  چه  تا  آمده دستبه  نهایی   نتایج  که   است  معنی   بدین  مقبولیت

  معیار  برای  را  شاخص  ده  پژوهشگران  است.   معتبر  موردمطالعه  پدیده   درباره   پژوهشگران  و   پاسخگویان

  پژوهشگر،   حساسیت  شناسی،روش  انسجام  به  توانمی  جمله  آن  از  که  اند نموده  معرفی  مقبولیت

  پژوهش  از  حاصل  نهایی  نتایج  نمود.  اشاره   یافته  یک   تکرار  و  بازخورد از  استفاده   نمونه،  بودن  متناسب

  که   گرفت  قرار  پژوهش   حوزه  نظران صاحب  از  نفر  پنج  اختیار  در  دیاگرام  به  دستیابی   فرآیند   و
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  انتقال،  قابلیت  چهارعنصر  اساس  بر  که  (2011گوبا)  و  لینکلن  روش  گرفتند.  قرار  تحلیل  و  موردبررسی

  ابزار   روایی  (،2011همکاران،  و  )اسپزیال  است  گرفتهشکل  تائید  قابلیت  و  اعتماد  قابلیت  اعتبار،  قابلیت

  بدین   شد.  استفاده   )موضوعی(  درونی  توافق  روش  از  ها مصاحبه  پایایی   تائید   در  همچنین  نمود.   تائید   را

 موضوع   از  خارج  که  نظرانصاحب  از  نفر  دو  از  کدگذاری  جهت  لازم  هایآموزش  ارائه  ضمن  منظور

  کدهای  تا  شد  خواسته  افراد  این  از  فرآیند  این  در  گردید   اقدام  کدگذار  عنوانبه  داشتند  قرار  پژوهش

  نمایند.   کدگذاری  بودند   شده گزینش  تصادفی  صورتبه  که  را  شوندگانمصاحبه  از  نفر  5  به  مربوط

  ( 2)  نگاره  در  )پایایی(   درونی   توافق  میزان  و   (1) نگاره  در  گوبا  و  لینکلن  روش  اساس   بر  اعتبار  و  روایی

 است.  گردیده بیان

 

 ( 2011) گوبا  و لینکلن  روش طبق بر  پژوهش  روایي  . 1 نگاره

 شاخص 

Indicator 

 فرآیند 

Process 
 انتقال  قابلیت

Transferability 

 نداشتند.  شرکت   مذبور پژوهش در  که خبرگانی  نظر  اتخاذ

 اعتبار  قابلیت

Credibility 
 شونده مصاحبه  توسط  مصاحبه  هایداده تائید  و پژوهش برای   کافی زمان  صرف

 تائید  قابلیت

Confirmation 

 فرآیندهای در مستندات و  پژوهش در  شده  طی هایگام  همه رعایت  و مستندسازی

 پژوهش

 اعتماد  قابلیت

Reliability 
 آن  انجام فرآیند   و مصاحبه درروند بردارییادداشت   و جزئیات تمام ثبت

 

 دروني  توافق روش  از استفاده اساس  بر پژوهش پایایي  . 2 نگاره

 آزمون   باز  پایایی توافقات  کدها  کل مصاحبه ردیف

 81% 31 38 دوم  1

 80% 25 31 ششم 2

 75% 22 28 نهم 3

 84% 27 32 یازدهم 4

 70% 24 34 چهاردهم 5

 

  پایایی   دهندهنشان  که  است  درصد  70  بالای  موضوع  درونی  توافق  میزان  موجود،  توافقات  طبق  بر

 است.  حاضر پژوهش و  شدهانجام هایمصاحبه برای قبولقابل
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 ها یافته.  5

 شناختي  جمعیت  اطلاعات. 5- 1

 است.  3 نگاره شرح به پژوهش   این در شوندگانمصاحبه شناختی جمعیت خصوصیات
 

 مصاحبه  در  کنندگانمشارکت  شناختي  جمعیت  هایویژگي  :3  نگاره

 کاری  تجربه شغل تحصیلات  میزان  جنسیت شماره 

 12 )استادیار(   دانشگاه  علمیهیئت   عضو دکتری  مرد  1

 10 )استادیار(   دانشگاه  علمیهیئت   عضو دکتری  زن 2

 18 )دانشیار(   دانشگاه  علمیهیئت   عضو دکتری  مرد  3

 13 )استادیار(   دانشگاه  علمیهیئت   عضو دکتری  زن 4

 11 )استادیار(   دانشگاه  علمیهیئت   عضو دکتری  زن 5

 19 )دانشیار(   دانشگاه  علمیهیئت   عضو دکتری  مرد  6

 14 )استادیار(   دانشگاه  علمیهیئت   عضو دکتری  مرد  7

 11 )استادیار(   دانشگاه  علمیهیئت   عضو دکتری  مرد  8

 16 )دانشیار(   دانشگاه  علمیهیئت   عضو دکتری  مرد  9

 21 )دانشیار(   دانشگاه  علمیهیئت   عضو دکتری  مرد  10

 24 بورس   در  شده پذیرفته  هایشرکت   مالی  مدیران ارشد   کارشناسی مرد  11

 28 بورس   در  شده پذیرفته  هایشرکت   مالی  مدیران ارشد   کارشناسی مرد  12

 17 بورس   در  شده پذیرفته  هایشرکت   مالی  مدیران دکتری  مرد  13

 10 بورس   در  شده پذیرفته  هایشرکت   مالی  مدیران ارشد   کارشناسی مرد  14

 12 بورس   در  شده پذیرفته  هایشرکت   مالی  مدیران ارشد   کارشناسی مرد  15

 15 بورس   در  شده پذیرفته  هایشرکت   مالی  مدیران دکتری  مرد  16

 14 بورس   در  شده پذیرفته  هایشرکت   مالی  مدیران ارشد   کارشناسی مرد  17
 

  شده پذیرفته  هایشرکت  مالی  مدیران  و  دانشگاهی  خبرگان  از  نفر  17  با  حاضر  پژوهش  در

  که  گیرد  می  تصمیم  آن  اساس  بر  پژوهشگر  اینکه  به  توجه  با  14  مصاحبه  از  که  شد  انجام  مصاحبه

 طبقات  خصوصیات  تعریف  به  که  جدیدی   اطلاعات   و   ندارد  وجود  بیشتر  اطلاعات  آوری  جمع  به  نیاز

  حصول   از  اطمینان  برای  وجودبااین  شد.  حاصل  نظری  اشباع  شود  نمی   وارد  پژوهش  به  کند  کمک

  از  پژوهش این هاییافته درآمد.  اجرا  به نیز دیگر مصاحبه سه پژوهش، از  مرحله این  در نظری اشباع
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 است.  شدهتحلیل Maxqda 10 افزارنرم طریق
 

 باز   کدگذاری  اول:  گام.  5- 2

 جملات  همه  و   شده   سازیپیاده  تفکیک  به  خبرگان   با  گرفته  صورت  های مصاحبه  همه  فاز  این  در

  یک   هر   تفسیر  به  محقق سپس  است.  شده   کدگذاری  و   ثبت  کامل   صورت به  پژوهش   موضوع  با   مرتبط

 کدگذاری  و   خبرگان  با  مصاحبه  متن  از  اینمونه  است.  پرداخته  ها آن  کدگذاری  و   کلیدی  نکات  از

 است.  4 نگاره شرح به مربوطه
 

 مربوطه  کدگذاری و  مصاحبه بخش  از اینمونه  :4نگاره

 مصاحبه متن اولیه کدگذاری مفاهیم هامقوله

 

 

 

  حاکمیت 

 شرکتی

 تخصص

 مدیره هیئت
 

  استقلال

 مدیره هیئت
 

 مدیره هیئت تجربه

 مدیره هیئت مالی  دانش *

 عملیاتی و فنی توانایی *

 مدیره هیئت علمی  هایمهارت *

 نفعان ذی منافع منصفانه رعایت  *

 طرفانه بی و مستقل گیریتصمیم *

  نفعانذی منافع یکسان  عایت ر *

 شرکت 

 بالا  کاری   سابقه *

  بخشیآگاهی  بر   تواندمی  که  عواملی  ترین مهم  ازجمله

  است. مدیره هیئت مالی  دانش  بگذارد تأثیر سهام   قیمت

  عملیاتی   توانایی  و  مالی  دانش  مدیرههیئت  هرچقدر 

  بالایی  علمی  هایمهارت  عبارتی  به  یا  باشد  داشته  بالایی

  سهام   قیمت  اعلان  رسانی اطلاع  به   تواندمی  باشد  داشته

  رعایت   را  ذینفعان   منافع   باید   مدیره هیئت  کند.  کمک 

  بتواند و بوده  مستقل گیریتصمیم قدرت دارای و نماید 

 بپردازد. تصمیم اتخاذ به طرفانه بی طور به

 

 

 

  ماهیت

 حسابرسی 

  هایگزارش *نوع

 حسابرسان 
 

  *تخصص

 حسابرس 
 

  *استانداردهای

 حسابرسی 

  *اظهارنظر  مقبول *اظهارنظر

 مشروط

 مردود  *اظهارنظر

 اظهارنظر   *عدم

 حسابرسان  خبرگی  *

 حسابرسی  های مهارت و *چیرگی

 حسابداری  *تئوری

 استانداردها  سازیپیاده *

 حسابداری  اصول  و معیارها *

  اظهارنظر   بر   مبنی  حسابرس   اظهارنظر  نوع  بنده  نظر   به 

  جزء  تواندمی  اظهارنظر   عدم   یا   مردود  مشروط،  مقبول،

  هرچقدر   باشد.  سهام  قیمت   یخشی   آگاهی  بر  مؤثر   عوامل

  بر   و  باشد   داشته  بالایی  خبرگی  و  مهارت  حسابرس

  دست   به  سال   چندین   درطی  که   فراوانی   تجربیات   اساس 

  استانداردها   سازیپیاده  و  ها نظریه  اساس   بر  است   آورده

 باشد.  اثرگذار آن  رسانی اطلاع  و سهام  قیمت بر   تواندمی

 

 استنباطي کدگذاری  دوم:   گام.  5- 3

  قالب  در  اصلی  مفاهیم  با  ارتباط  اساس  بر  اول  مرحله  از  مستخرج باز  کدهای  همه  مرحله  این  در

  کدهای  اساس بر شده استنتاج های مقوله   و مفاهیم مرحله این در  شدند. بندیجمع  اصلی محورهای
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  پیشینه   و  ادبیات  از  حاصل  کدهای  اساس  بر  گردد،می  ارائه  شد  اشاره  آن  به  قبل  نگاره  در  که  اولیه

 اند. شدهارائه 5 نگاره قالب  در (sp اختصاری کد )با گرفته صورت هایمصاحبه و  پژوهش
 

 استنباطي  کدگذاری :5 نگاره

 اولیه   کدهای مفاهیم ها مقوله 
  حاصل  کدهای  منبع

 پیشینه  از
  از  حاصل  کدهای  منبع

 مصاحبه

 
 

  عوامل
 محیطی

 
 
 
 
 
 
 
 

 اقتصادی   عوامل
 

 داخلی   ناخالص  تولید

 اقتصادی   اطمینان  عدم  تورم,

Ng & Rezaee. 
2020; Tang & 

Wan.2022 

sp1; sp2;sp3;sp6; 
sp9;sp10;sp11;sp13; 

sp14;sp15;sp17 

 سیاسی   شرایط
  توافقات  و  سیاسی  هایگشایش 

 سیاسی   هایتنش
 هاتحریم

Ben Nasr et 
al.2014; Ng & 
Rezaee. 2020 

sp2;sp3;sp4;sp7;sp9; 
sp12;sp16;sp17 

  هایسیاست 
  -پولی  کلان
 ارزی   -  مالی

  پول  انقباضی  هایسیاست   اتخاذ
 پول   حجم  و  نقدینگی

 بهره   نرخ

Fernandes & 
Ferreira. 2009; 

Goodell et 
al.2021 

Sp1;sp3;sp4;sp6;sp8; 
sp11;sp14;sp17 

  نرخ  ثباتیبی
 ارز 

 ارز   نرخ  در  ثبات  عدم
 ارز   خریدوفروش  نرخ  بودن  متغیر

 ارز   نوسانات
 Sp2;sp4;sp5;sp7; 

sp8;sp14;sp16 

 دولتی   مالکیت
 دولتی  مالکیت  ساختار

 دولتی  مالکیت  نوع

Ben Nasr et 
al.2014; Gul et 

al.2010; 
Borisova & 
Megginson. 

2011; Boubakri 
et al.2012; Doan 

& Lin.2022 

sp4;;sp8;sp9;sp10; 
sp11;sp13;sp16;sp17 

 
  عوامل
  با  مرتبط

 صنعت

 ;Sp1;sp2;sp6;sp10  بودن   رقیببی  یا  کم  رقابت بودن   انحصاری
sp13;sp14;sp16 

  و  رقبا  با  روابط
 صنعت  در  شرکا

  رقبا  با  ارتباط  راهبردی  ارتباطات
 صنعت   در

 Sp4;sp5;p7;sp10; 
sp11;sp15;sp17 

  ساز  شاخص
 صنعت  بودن

  صنعت  بازاری  ارزش  بودن  بالا
 موجود   صنعت  در  بالا  نقدینگی

 صنعت  در  بالا  معاملات
 

Sp1;sp2;sp3;sp7; 
sp8;sp9; 

sp11;sp12;sp15;sp17 

 صنعت  بازدهی
 صنعت  کارایی
 صنعت  راندمان

Chen et al.2007 sp4;sp6;sp7;sp8; 
sp9;sp15;sp16 

  گذاریقیمت
  هر  دستوری
 صنعت

  سرکوب  نرخ  دستوری  تعیین
 توسط  قیمت تعیین  هاقیمت

 دولتی
 sp5;sp9;sp10; 

sp13;sp16 
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 اولیه   کدهای مفاهیم ها مقوله 
  حاصل  کدهای  منبع

 پیشینه  از
  از  حاصل  کدهای  منبع

 مصاحبه

 
  حاکمیت
 شرکتی

 تخصص
 مدیره هیئت

 

 مدیره هیئت  مالی  دانش
 عملیاتی  و  فنی  توانایی

 مدیره هیئت  علمی  هایمهارت 

Ullah et al.2020; 
Du et al.2017; 

Giannetti et 
al.2015; Yuan & 

Wen. 2018 

sp1;sp2;sp3;sp4; 
sp6;sp7; sp12; 

sp16;sp17 

  تجربه
 مدیره هیئت

 
 Ullah et al.2020 مدیره هیئت   بالای  کاری  سابقه

sp8;sp11;sp12; 
sp14;sp15 

  استقلال
 مدیره هیئت

  ,طرفانهبی  و  مستقل  گیریتصمیم
  نفعانذی   منافع  یکسان  تیرعا

 شرکت 
 نفعان ذی   منافع  منصفانه  رعایت

Ullah et al.2020; 
Ferreira et 

al.2011 

sp1;sp2;sp4;sp7; 
sp8;sp10; sp11;sp12; 

sp13; sp16;sp17 

  ساختار
 مدیره هیئت

 مدیره هیئت  ساختار

Ullah et al.2020; 
Huang & 

Ni.2017; Ng & 
Rezaee. 2020; 

Ferreira et 
al.2011 

sp3;sp4;sp7;sp8 
sp11;sp12; sp14; 

  اجرای
  دستورالعمل

  حاکمیت
 شرکتی

 هادستورالعمل   سازیپیاده 
  هایدستورالعمل   الاجرابودن  لازم

 شرکتی  حاکمیت
 

 
sp1;sp3;sp6;sp7; 
sp8; sp10; sp11; 

sp16;sp17 

  مدیریت
  راهبردی
 شرکت 

  و  زی آنال  مانیتورینگ,  و  ریزیبرنامه 
 راهبردها   یابیارز  الزامات,  ارزیابی

 sp1;sp5;sp8;sp9;sp11; 
sp12;sp13;;sp16 

  و  راهبری
 تفصیلی  گزارش

  ,مالی  اطلاعات  مبنای  بر  گزارش
 شرکتی  یراهبر

 تجاری   هایشرکت   هدایت
 

sp1;sp2;sp5;sp6; 
sp7;sp8; sp11; 

sp16;sp17 

  برنامه  بودن  دارا
 راهبردی 

  و برنامه ریزی  برنامه  تدوین
 تفکر   بودن  دارا  استراتژیک

 
sp2;sp4;sp8;sp9; 

sp11;sp12; 
sp14; sp17 

  سهامداران
 نهادی 

  و  بزرگ  و  نهادی  گذارانسرمایه
  و  مالی  تصمیمات  اتخاذ

 راهبردی   هایسیاست 

Luo et al.2014 sp1;sp5;sp8; 
sp9; sp12 

  ماهیت
 حسابرسی 

  رعایت
  استاندارد

  برای  حسابرسی

 حسابداری   تئوری
 استانداردها   سازیپیاده 
 حسابداری   اصول  و  معیارها

Ben nasr et 
al.2014; Kim et 

al.2010 
sp1;sp4;sp5;sp10; 

sp13;sp14 
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 اولیه   کدهای مفاهیم ها مقوله 
  حاصل  کدهای  منبع

 پیشینه  از
  از  حاصل  کدهای  منبع

 مصاحبه
  هایصورت

 مالی 

  اظهارنظر  نوع
 حسابرسی 

 مقبول   اظهارنظر
 مشروط   اظهارنظر
 مردود   اظهارنظر

 اظهارنظر   عدم

Bentley-Gode, 
Newton, & 

Thompson. 2017; 
Zhang. 2020 

sp1;sp5;sp6;sp7; 
sp9;sp10; 

sp15;sp16;sp17 

  مدیریتی  نامه
 حسابرسان 

 حسابرس   اختیاری  گزارش
  در  شدهکشف   ضعف  نقاط  گزارش

 شرکت   یداخل  یکنترلها 
 Sp9;sp10; 

sp12;sp13 

  بودن  کارآمد
  هایگزارش 

 حسابرسان 

 مالی   هایگزارش   بودن  اثربخش
 مالی  هایگزارش   کیفیت

Zhang.2020;BeN
rley, Omer & 
Sharp,2013; 

sp7;sp8; sp11; 
sp14; sp17 

 تخصص
 حسابرس 

 حسابرسان   خبرگی
 حسابرسی   هایمهارت  و  چیرگی

Tiron-
Tudor.2019 

sp9;sp10; 
sp13 

هاشاخص 
  بازاری  ی

  هر  سهم
  واحد

 تجاری 

  بازار  ارزش
  واحد  سهام

 تجاری 

 فروش   به  قیمت  هادارایی  ارزش
 بهره   از  قبل  سود  به  شرکتی  ارزش

Chen et al,2006; 
Wang et al.2009 

sp1;sp2;sp3;sp4; sp7; 
sp8;sp9;sp10 

  درصد  نسبت
  شناور  سهام
 تجاری   واحد

 ;sp7;sp8; sp11  شناور   سهام  درصد  نسبت
sp12;sp15 

  بازار  قوانین
 سرمایه

 بودجه   قانون
 تجارت  قانون
 پول   بازار  قوانین

Fernandes & 
Ferreira. 2009; 
Aghanya et al. 

2020 

sp8; sp11; 
sp12;sp14 

  و  داخلی  رقبای
  واحد  خارجی

 تجاری 

 رقبا  تحلیل
 خارجی   و  داخلی  رقبای  ارزیابی

 sp4;sp8;sp9;sp10; 
sp13;sp14; sp17 

 معاملات   حجم
 قراردادها   تعداد

 شده   معامله  هایسهام   میزان
 

Cao et al.2022 sp8;sp9;sp10; 
sp12;sp13 

  عملکرد
  مالی

 شرکت 

 هادارایی  بازده
 

 شرکت   سودآوری
 دارایی  کلبه   سالیانه  سود  تقسیم

 گذاری سرمایه   بازده

Yu.2011 sp3;sp6;sp9;sp10; 
sp13;sp16;sp17 
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 اولیه   کدهای مفاهیم ها مقوله 
  حاصل  کدهای  منبع

 پیشینه  از
  از  حاصل  کدهای  منبع

 مصاحبه

  غیر  ریسک
 سیستماتیک

 مشخص  ریسک
 خاص   ریسک

 باقیمانده   یا  حذفقابل  ریسک
 sp6;sp7; 

sp11;sp12 

  حقوق  بازده
 سهام   صاحبان

  عملکرد  ارزیابی  برای  مالی  نسبت
 سهامداران   سهم  اساس  بر  شرکت

 
 Sp13; sp15 

  بازده
 گذاران سرمایه

 سرمایه  بازدهی
 سرمایه   بازگشت  نرخ

 Sp12; sp13; sp14 

  موقعبه   پرداخت
 سود 

 سود  پرداخت  زمان
 سود   هنگام  به  پرداخت

Ng & Rezaee. 
2020; Kim et al. 

2012 
sp1;sp3; sp7;sp8; 

sp9;sp10;sp15 

 ,Ng & Rezaee رشد   انتظارات رشد   انتظارات
2020 

sp1; sp4;sp5; 
sp9;sp12 

 
  هایدستگاه 

 اطلاعاتی 

  اطلاعات  توزیع
 بهنگام   و  روزبه

 روزبه   و  جدید  اطلاعات
 اطلاعات   روزرسانیبه

 sp1;sp2;sp3;sp5; 
sp8;sp9;sp12 

  شفافیت
 مالی   اطلاعات

 مالی   اطلاعات  در  وضوح
 کاری پنهان   و  کتمان  عدم

Dasgupta et 
al.2010 

sp1;sp2;sp3;sp4; 
sp8;sp9;sp10; 

sp13;sp14 

 
 

  مدیریت
  واحد

 تجاری 

 مدیریت   ثبات
 

 مدیریت   شغل  تصدی  زمانمدت 
 مدیریت   تغییرعدم 

 sp3;sp4; 
sp11;sp16 

  دوگانگی
 مدیران   مالکیت

  و  مدیرعاملی  زمانیهم  نقش
  در  ریاست  نائب  یا  ریاست

 مدیره هیئت

Ullahet al.2020; 
Yu.2011; Xu. 

2021 
sp4;sp5;sp7; 

sp11;sp13;sp17 

  مالی  دانش
 مدیران 

 حسابداری   و  مالی  دانش  داشتن
  دانش  زمینه  در  هامهارت   ارتقا

 مدیران   مالی

Ullahet al.2020; 
Giannetti et al. 

2015; Foucault & 
Gehrig. 2008 

sp3;sp6;sp7;sp9; 
spa12;sp13;sp15 

  هایاستراتژی 
 مدیریتی

  برای  مدیران  اثربخش  راهبردهای
 موفقیت   به  دستیابی

 پایدار   رقابتی  مزیت  به  دستیابیو  
 مدیریتی  کارای  راهبردهای

Zhang.2020; De 
silva.2021; Xu. 
2021; Adams & 
Ferreira. 2009; 
hillman et al. 
2002; hillman 

sp10; sp13; sp16 

 

  تحلیل   گرفته،  صورت  هایمصاحبه  و  پیشینه  مبانی,  اساس  بر  پژوهش  از  استخراجی  الگوی

 شکل  در  Maxqda  افزارنرم  خروجی  همچنین  و  شده ارائه   کیفی   محتوای  تحلیل  روش  به  شدهانجام

 است. شده ترسیم نیز زیر صورتبه مدل ترشفاف بهتر  نمایش جهت 1
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  و  خبرگان  با  مصاحبه  از  شده  حاصل  های  کدگذاری  براساس  یک  شکل  الگوی  است  ذکر  شایان

  تمام   بارگذاری  که  Mazqda  افزار  نرم   در  مصاحبه  هر  از  بعد  که  ها  مصاحبه  داخل  های  کد   استخرج

 موثر عوامل  های  بندی  دسته  و  زیر  شکل  پژوهشگر  توسط  شده   انجام  بندی  دسته  براساس  و  مصاحبه

  سیستم  صنعت,   با  مرتبط  عوامل  شرکتی,   حاکمیت  های  شاخه  در  سهام  قیمت  اعلان  بخشی   آگاهی  بر

 است. شده  داده  نمایش  و مشخص و...  محیطی عوامل شرکت, مالی  اطلاعاتی,عملکرد های

 

 
 Maxqda  افزار نرم  خروجي الگوی . 1 شکل
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 پژوهش  الگوی  . 2 شکل

 

  شده انجام  کدگذاری  طی  خبرگان،  با  ساختاریافته  نیمه  هایمصاحبه  و  پژوهش  پیشینه  اساس  بر

  محیطی،   عوامل  هایمقوله   دارای  که  شدند  شناسایی   سهام   قیمت  اعلان   بخشی آگاهی  بر   مؤثر  عوامل

  ماهیت سهم، بازاری هایشاخص  شرکت، مالی عملکرد اطلاعاتی، های دستگاه تجاری، واحد مدیریت

  در   که   است  مفاهیمی  دارای  مقوله  هر  است.  صنعت  با   مرتبط  عوامل  شرکتی،   حاکمیت  حسابرسی،

  و   بر  است  شدهبیان  که  مواردی  تمامی   که  است  ذکر  به  لازم  همچنین  است.   شدهبیان  فوق   شکل

 نهادی سهامداران
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 است.  نگرفته  صورت  عوامل  برای  اهمیت  سطح  تعیین  یا  بندیاولویت  و  است  بوده  خبرگان  با  مصاحبه

 پیشینه  اساس

 پژوهش  مفهومي   چارچوب.  5- 4

  بدست   مدل   تایید  جهت  ساختاری  معادلات  سازی  مدل   روش  از  حاضر،  تحقیق  تکمیل  برای

  الگوی  آمده،  بدست  کیفی  مدل  و  نظری  مبانی  به  توجه  با  است.  شده  استفاده  کیفی  بخش  در  آمده

 گردید.  ترسیم زیر

 
 پژوهش مفهومي  چارچوب  :1 نمودار 

 

 تحقیق   کمي   بخش   شناسي  روش.  5- 5

  های شرکت  در   سهام  قیمت  بخشی آگاهی  بر   مؤثر  عوامل  الگوی  طراحی  جهت   ه،مقال  از  بخش   این

  انجام  کاربردی  هدف  با  و  پیمایشی  توصیفی  رویکردی  با  تهران  بهادار  اوراق   بورس  در  شدهپذیرفته

 بررسی   مورد  دسترس  در  گیرینمونه  روش  به  و  کوکران  فرمول  از  استفاده  با  نمونه  حجم  است.  پذیرفته

 جمع   جهت  شد.   انجام  آماری  تحلیل  و  تجزیه  مخدوش،   هایپرسشنامه  گذاشتن  کنار  با  گرفت.  قرار

 نگاره  در  آن  جزییات  که  است  شده  استفاده  پرسشنامه  ابزار  از  پژوهش  این  نیاز  مورد  اطلاعات  آوری

 است.  شده آورده (6)
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 پژوهش  های  پرسشنامه ابعاد  و منابع: 6 نگاره

 منبع کرونباخ   آلفای تعداد متغیر

 891/0 5 صنعت  با  مرتبط  عوامل

 کیفی  بخش  از  مستخرج  مدل

 759/0 9 شرکتی  حاکمیت

 859/0 5 حسابرسی   ماهیت

 811/0 5 سهم   بازاری  های  شاخص

 732/0 6 شرکت   مالی  عملکرد

 784/0 2 اطلاعاتی  هایسیستم

 866/0 4 تجاری   واحد  مدیریت

 774/0 5 محیطی   عوامل

 

  ارزیابی   برای  اند،پرداخته  مرتبط  های پژوهش  به  که اساتید  سوی  از  ها پرسشنامه تأیید  بر   علاوه 

 کرونباخ  آلفای ضریب از  نیز تحقیق گیریاندازه ابزار درونی هماهنگی از  اطمینان و پرسشنامه  پایایی

 از   نیز  هاسؤال  از  یک  هر  گیریاندازه  برای  است.  آمده  1  شماره  نگاره  در  آن  مقادیر  که  شد  استفاده

  از   استفاده   با   نیز  هاداده  است.  شده   استفاده   موافقم(   بسیار  -5  تا  مخالفم   بسیار  -1)  لیکرت  طیف

  های معادله  سازیمدل  از  و  هشد  تحلیل  و  تجزیه  Smart PLS 2  و  SPSSwin19  افزارهاینرم

  0.7  کرونباخ  آلفای   برای  قبول  قابل   مقدار  حداقل   که  کرد   خاطرنشان  باید   شد.   استفاده  ساختاری

  برای  شده   محاسبه  کرونباخ   آلفای  ضریب  که   جایی آن  از  (. 2011  سارستت،  و   رینگل  )هیر،   باشد می

 باشد. می  پایایی دارای لحاظ این از حاضر پژوهش بنابراین  بوده، 7/0 از بیش  متغیرها از کدام هر

 

 پژوهش  هاییافته.  6

 گیری اندازه مدل برازش.  6- 1

 ساختاری  معادلات  سازیمدل  روش  از  هاداده  تحلیل  و  مدل  برازش  بررسی  برای  پژوهش  این  در

  استفاده   با  پژوهش  مدل  برازش  دلیل،  همین  به  است.  گردیده  استفاده  جزئی  مربعات  حداقل  رویکرد  با

  معیار  دو  از  پایایی   میزان  بررسی  برای  شد.  بررسی  واگرا  روایی  و  همگرا  روایی  پایایی،  معیارهای  از

  که   کرد  نشان  خاطر  باید  شد.   استفاده  ترکیبی  پایایی  و  است(  شده  آورده  1نگاره  )در  کرونباخ  آلفای

  گیری اندازه  مدل   آن   مورد  در   پایایی  تا   باشد   7/0  با   مساوی  یا   بزرگتر  بایست می   معیار   دو   این  مقدار

  بررسی   واگرا  روایی  و   همگرا  روایی  معیار  دو  توسط  نیز  پرسشنامه  روایی  همچنین،  باشد.  قبول  قابل
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  قابل  مقدار  که  شد  استفاده   شده  استخراج   واریانس   میانگین  معیار  از  همگرا  روایی  ارزیابی  برای  گردید.

   مطابق  معیارها  این  نتایج  (.1999  )هولند،  باشد  5/0  مساوی  یا  بزرگتر  بایستمی  آن  برای  قبول

 باشد. می ( 7) نگاره

 

 پژوهش  هایسازه  شده استخراج  واریانس  میانگین  و  ترکیبي پایایي تي، آماره عاملي،  بار :  7 نگاره

 CR AVE تی  آماره عاملی  بار سوالات سازه 

  با  مرتبط  عوامل

 صنعت

Q1 893/0 898/10 

857/0 749/0 

Q2 879/0 149/9 

Q3 645/0 065/4 

Q4 841/0 589/5 

Q5 829/0 118/8 

 شرکتی  حاکمیت

Q6 660/0 179/5 

752/0 549/0 

Q7 668/0 045/4 

Q8 807/0 037/8 

Q9 834/0 189/4 

Q10 609/0 050/8 

Q11 631/0 889/2 

Q12 823/0 829/19 

Q13 893/0 824/33 

Q14 870/0 486/30 

 حسابرسی   ماهیت

Q15 872/0 532/33 

850/0 739/0 

Q16 818/0 792/19 

Q17 798/0 418/18 

Q18 759/0 959/13 

Q19 604/0 266/8 

  بازاری  های  شاخص

 سهم 

Q20 824/0 635/21 

812/0 687/0 Q21 829/0 970/24 

Q22 606/0 825/6 
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 CR AVE تی  آماره عاملی  بار سوالات سازه 

Q23 765/0 677/16 

Q24 865/0 473/5 

 شرکت   مالی  عملکرد

Q25 772/0 991/13 

838/0 721/0 

Q26 793/0 737/15 

Q27 766/0 216/14 

Q28 788/0 834/23 

Q29 787/0 093/18 

Q30 724/0 593/11 

 اطلاعاتی  هایسیستم
Q31 942/0 973/65 

937/0 525/0 
Q32 940/ 758/67 

 تجاری   واحد  مدیریت

Q33 659/0 834/10 

805/0 682/0 
Q34 784/0 255/14 

Q35 874/0 462/25 

Q36 846/0 300/24 

 محیطی   عوامل

Q37 816/0 993/15 

904/0 825/0 

Q38 831/0 755/16 

Q39 833/0 445/17 

Q40 650/0 667/6 

Q41 760/0 527/16 

 

 7/0  از  پژوهش   های  سازه  ترکیبی  پایایی   مقادیر  تمامی  است،  مشخص  ( 7)  نگاره  از  که  گونه  همان

 مطلب   این   و   است،  آمده   بدست  5/0  از  بزرگتر  ها   سازه  برای  نیز  AVE  مقدار  همچنین  باشد،  می  بیشتر

   باشد. می قبول قابل  حد در  پژوهش مدل همگرای  روایی  و پایایی   که است این مؤید

 های شاخص  بین  تفاوت  میزان  بایستمی  واگرا،  روایی  بررسی  برای  همگرا، روایی  و  پایایی  بر  علاوه

 هر AVE جذر مقایسه طریق از کار این شود. مقایسه  پژوهش مدل  در دیگر هایشاخص با متغیر یک

 یک   کار  این  برای  گردد.می  محاسبه  اول،  مرتبه  متغیرهای  بین  همبستگی  ضرایب  مقادیر  با  متغیر

 قطر  پایین  مقادیر  و  متغیر  هر  AVE  ضرایب  جذر  آن  اصلی  قطر  مقادیر  که  دهیم می  تشکیل  ماتریس
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 (. 2011  سارستت،  و  رینگل  )هیر،  باشدمی  دیگر  متغیرهای  با  متغیر  هر  بین  همبستگی  ضرایب  اصلی

 .است شده  داده نشان مقادیر  این (8)  نگاره در

 

 پژوهش واگرای روایي بررسي  . 8 نگاره

 8 7 6 5 4 3 2 1 ها   سازه

        517/0 شرکتی  حاکمیت

       560/0 742/0 اطلاعاتی  هایسیستم

      267/0 557/0 764/0 سهم   بازاری  های  شاخص

     671/0 681/0 518/0 664/0 شرکت   مالی  عملکرد

    552/0 629/0 670/0 421/0 686/0 محیطی   عوامل

   611/0 514/0 602/0 635/0 632/0 648/0 صنعت  با  مرتبط  عوامل

  768/0 665/0 574/0 639/0 224/0 579/0 749/0 حسابرسی   ماهیت

 341/0 299/0 190/0 097/0 193/0 173/0 488/0 145/0 تجاری   واحد  مدیریت

 

 ساختاری  مدل  برازش.  6- 2

  و   ها خروجی  باشد. می  آن  معناداری  و  مسیر  ضرایب  ساختاری، مدل   برازش  شاخص  تریناساسی

  tآماره  مقادیر  به  باید   روابط  بودن  معنادار  بررسی  برای  است.  شده   آورده  ( 9)  نگاره  قالب   در  آزمون  نتایج

 رساند. می را رابطه بودن معنادار 1.96 مطلق قدر  بالای استاندارد مقدار و کرد توجه
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 تحقیق مدل معناداری سطح  . 2نمودار 

 

 هایفرضیه  نتیجه  در  و  بوده  1.96  از  بیشتر  همگی  پژوهش  متغیرهای  مسیر  به  مربوط  ضریب

  را  معناداری  آزمون  نتایج  (9)  نگاره  شوند. می  تایید  و   بوده  معناداری  از  مناسبی  سطح  دارای  پژوهش 

 دهد.   می نشان

 متغیرها  بین روابط  معناداری   سطح  :9 نگاره

 نتیجه t  آماره متغیرها 

 رد نشد 837/3 سهام   قیمت  اعلان  بخشی  آگاهی  ←  صنعت  با  مرتبط  عوامل

 رد نشد 035/9 سهام   قیمت  اعلان  بخشی   آگاهی  ←  شرکتی  حاکمیت

 رد نشد 947/12 سهام   قیمت  اعلان  بخشی  آگاهی  ←  حسابرسی  ماهیت

 رد نشد 380/15 سهام   قیمت  اعلان  بخشی  آگاهی  ←  سهم  بازاری  های  شاخص

 رد نشد 692/12 سهام   قیمت  اعلان  بخشی  آگاهی  ←  شرکت  مالی  عملکرد

 رد نشد 834/9 سهام   قیمت  اعلان  بخشی  آگاهی  ←  اطلاعاتی  هایسیستم

 رد نشد 610/13 سهام   قیمت  اعلان  بخشی  آگاهی  ←  تجاری  واحد  مدیریت

 رد نشد 945/7 سهام   قیمت  اعلان  بخشی  آگاهی  ←  محیطی  عوامل
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 کردن  متصل  برای  که  هستند  دیگری  معیارهای  (Q2سنجش)  معیار  مقدار  و  (f2تأثیر)  اندازه

 روند. می کار به ساختاری معادلات سازیمدل ساختاری بخش  و گیریاندازه بخش

 

 ساختاری   مدل کیفیت  مقادیر و  زادرون  متغیر  بر  اثرات  :10 نگاره

 
 تأثیر  اندازه

(f2 ) 

 سنجش   معیار  مقدار

(I-SSE/SSO ) 

 482/0 - شرکتی  حاکمیت

 347/0 - اطلاعاتی  هایسیستم

 319/0 - سهم   بازاری  های  شاخص

 244/0 - شرکت   مالی  عملکرد

 390/0 - محیطی   عوامل

 250/0 - صنعت  با  مرتبط  عوامل

 217/0 - حسابرسی   ماهیت

 367/0 - تجاری   واحد  مدیریت

 _ 359/0 سهام   قیمت  اعلان  بخشی  آگاهی  ←  صنعت  با  مرتبط  عوامل

 _ 528/0 سهام   قیمت  اعلان  بخشی   آگاهی  ←  شرکتی  حاکمیت

 _ 418/0 سهام   قیمت  اعلان  بخشی  آگاهی  ←  حسابرسی  ماهیت

 _ 632/0 سهام   قیمت  اعلان  بخشی  آگاهی  ←  سهم  بازاری  های  شاخص

 _ 454/0 سهام   قیمت  اعلان  بخشی  آگاهی  ←  شرکت  مالی  عملکرد

 _ 501/0 سهام   قیمت  اعلان  بخشی  آگاهی  ←  اطلاعاتی  هایسیستم

 _ 358/0 سهام   قیمت  اعلان  بخشی  آگاهی  ←  تجاری  واحد  مدیریت

 _ 377/0 سهام   قیمت  اعلان  بخشی  آگاهی  ←  محیطی  عوامل

 

 متوسط   ضعیف،  مقادیر  برای  سنجش،  معیار  مقدار  و  تأثیر  اندازه  برای  0.35  و  0.15  ،0.02  مقدار  سه

 است. ساختاری مدل برازش بودن قبول  قابل از نشان آمده  بدست مقادیر که  اندشده معرفی قوی و

 

 کلي   مدل سنجش.  6- 3

  ها آن  به  بالا  در  که  ساختاری  مدل  و  گیریاندازه  مدل  سنجش  جهت  مذکور  معیارهای  بر  علاوه
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 برای  (2004)  همکاران  و  تننهاوس  توسط  شده  معرفی  برازش،  نیکویی  اسم  به  شاخصی  از  شد  اشاره

  می   قرار  مدنظر  را  ساختاری  و  گیریاندازه  مدل   دو  هر  معیار   این   کنیم.می  استفاده   مدل   کلی   سنجش

  بخش   و  گیریاندازه  بخش  برازش  بررسی  از  پس  تواندمی  محقق  معیار  این  توسط  واقع،   در  دهد. 

  سه (1981) لارکر و فورنل  نماید. کنترل نیز را کلی بخش برازش خود،  پژوهش کلی  مدل ساختاری

 0.614  اند. نموده  معرفی  آن  برای  قوی  و  متوسط  ضعیف،  مقادیر  عنوان  به  را  0.36  و   0.25  ،0.01  مقدار

 ( 1 رابطه

𝐺𝑂𝐹 = √𝐶𝑜𝑚̅̅ ̅̅ ̅̅ × 𝑅2̅̅̅̅ =√0/691 × 1/000 = 0/831 
 

  برازش   از  نشان  (831/0)  آمده   دست  به  عدد  کلی،  مدل  سنجش  برای  معیار  مقادیر  به  توجه  با

 .دارد  پژوهش  مدل برای قوی  کلی

 تحقیق  مدل در  روابط  آزمون.  6- 4

 به  که  یابدمی  اجازه  محقق  کلی  مدل  و  ساختاری  گیری،اندازه  هایمدل  برازش  بررسی  از  پس

  بپردازد.  پژوهش  متغیرهای بین روابط آزمودن و بررسی

 
 تحقیق  مدل  استاندارد تخمین  . 3 نمودار 
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  حالت   دو  در  ساختاری  معادلات  روش  از  استفاده   با  وابسته  و  مستقل  متغیرهای  اثرات  بنابراین،

  نگاره  در  نتایج  و  بررسی  هم  بر  متغیرها  تأثیر  شدت  بررسی  برای  استاندارد  تخمین  و  معناداری  اعداد

 .است شده درج 11

 

 ساختاری  مدل  نتایج: 11 نگاره

 نتیجه مسیر   ضریب معناداری   اعداد ساختاری   مسیر

 مستقیم   اثرات

 عدم رد  465/0 837/3 سهام   قیمت  اعلان  بخشی  آگاهی  ←  صنعت  با  مرتبط  عوامل

 عدم رد  381/0 035/9 سهام   قیمت  اعلان  بخشی   آگاهی  ←  شرکتی  حاکمیت

 عدم رد  695/0 947/12 سهام   قیمت  اعلان  بخشی  آگاهی  ←  حسابرسی  ماهیت

 عدم رد  478/0 380/15 سهام   قیمت  اعلان  بخشی  آگاهی  ←  سهم  بازاری  های  شاخص

 عدم رد  218/0 692/12 سهام   قیمت  اعلان  بخشی  آگاهی  ←  شرکت  مالی  عملکرد

 عدم رد  599/0 834/9 سهام   قیمت  اعلان  بخشی  آگاهی  ←  اطلاعاتی  هایسیستم

 عدم رد  553/0 610/13 سهام   قیمت  اعلان  بخشی  آگاهی  ←  تجاری  واحد  مدیریت

 عدم رد  357/0 945/7 سهام   قیمت  اعلان  بخشی  آگاهی  ←  محیطی  عوامل

 

  برازش  از  تحقیق  مدل  و  شده  تایید  مدل  روابط  تمامی  دهد.   می  نشان  فوق   نتایج  که  همانطور

  مالی   عملکرد  و   مدل  در  تاثیر  بیشترین  دارای  حسابرسی  ماهیت  همچنین   است.  برخوردار  مطلوبی

   باشد. می تاثیر کمترین دارای شرکت

 

 پیشنهادها   و گیرینتیجه  .7  

  هایشرکت در سهام قیمت  اعلان بخشیآگاهی بر مؤثر عوامل الگوی ارائه حاضر پژوهش  هدف 

 بر  و  کیفی  محتوای  تحلیل  رویکرد  از  استفاده  با  که  است  تهران  بهادار  اوراق   بورس  در  شدهپذیرفته

  این   در  است.   شده  الگو  طراحی  و   شناسایی   به  اقدام  گرفته  صورت  هایمصاحبه  و   پژوهش   مبانی  اساس

  که   شدند   شناسایی  و ...   موجود  سیاسی   شرایط  اقتصادی،  کلان  عوامل  همچون  محیطی  عوامل  راستا

  همچنین  راستاست.هم  (2022)  وان  و   تانگ  و  (2020)  ییرضا  و  نگ  مطالعات  با  اقتصادی  کلان  عوامل

  هایسیاست  و  (2020)  رضایی  و   نگ  و  (2014)  همکاران  و  نصر  بن   هایپژوهش  با  سیاسی  شرایط

  دولتی  مالکیت  و  (2021)  همکاران  و  گودل  و  (2009)  رایفر  و  فرناندز هایپژوهش  با  مالی  پولی  کلان
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  با   مرتبط  عوامل  راستاست؛هم  ..و  (2011)  مگینسون  و  بورسوا  و  (2022)  نیل  و  دوان  مطالعات  با

 حاکمیت و... صنعت بودن ساز شاخص صنعت، در شرکا و رقبا با روابط بودن، انحصاری مانند صنعت

و    مدیره هیئت  ساختار  مدیره،هیئت  استقلال  مدیره، هیئت  تجربه  مدیره،هیئت  تخصص  مانند   شرکتی

  و   یوان  و  (2017)  همکاران  و  دو  (،2020)  همکاران  و  اولاه  هایپژوهش  با  مدیرههیئت  تخصص  که...

  با مدیرههیئت ساختار و (2011) همکاران و فریرا  هایپژوهش  با مدیرههیئت  استقلال (،2018) وان

 .راستاستهم .. .  و (2020) رضایی  و  نگ و (2017) همکاران و هوآنگ  هایپژوهش

 برای  حسابرسی   استانداردهای  رعایت   حسابرسان،  اظهارنظر  نوع  همچون  حسابرسی   ماهیت

  متعددی   هایپژوهش  با  که  است  حسابرس  تخصص  و...  حسابرسان  مدیریتی  نامه  مالی،  هایصورت 

  و..   (2019)  تدودر  و  تیرون  و  (2016)  زوربروگ  و  چئونگ  (،2014)  همکاران  و  نصر  بن  همچون

  تجاری،  واحد  سهام  بازاری  ارزش  مانند   تجاری  واحد   هر  سهم  بازاری  هایشاخص  هستند؛   راستاهم

 همکاران   و   ووانگ  (2006)  همکاران  و   چن  متعدد   مطالعات  ی و... تجار  واحد  شناور   سهام  درصد  نسبت

 دارند.  همخوانی .. و. (2020) همکاران و  آگانیا و (2009)

  سهام،   صاحبان  حقوق   بازده  سیستماتیک،  غیر  ریسک  ها، دارایی  بازده   مانند  شرکت  مالی   عملکرد 

  های دستگاه  هستند؛  راستاهم  ...  و  (2020)  رضایی   و  نگ  مطالعات   با   که  و...   گذارانسرمایه  بازده 

  اطلاعاتی  شفافیت  که  است  مالی  اطلاعات  شفافیت  بهنگام،   و  روزبه  اطلاعات  توزیع  مانند  اطلاعاتی 

  ثبات  همچون  تجاری  واحد  مدیریت  است؛  راستاهم  (2010)  همکاران  داسگوپتاو  مطالعات  با   مالی 

  در   سهام  قیمت  اعلان  بخشیآگاهی  بر  مؤثر  عوامل  ترینمهم   عنوانبه  و...  مالکیت  دوگانگی  مدیریت،

  مالی  دانش   عامل   وجود  که  شد  متذکر   توانمی  راستا  این  در  شدند.   شناسایی   شدهپذیرفته  هایشرکت

  و   فوکلت  (؛2015)  همکاران  و  گیانتی  (؛2021)  خو  (؛2020)  همکاران  و  اولاه  مطالعات  با  مدیران

 لوایدس  (؛2020)  ژانگ  مطالعات  با   مدیریتی  هایاستراتژی   همچنین  دارد.  همخوانی  (2008)  نگیگهر

 دارد. همخوانی (2007) همکاران  و  هیلمان (؛2021) خو (؛2021)

  های شرکت  در  سهام  قیمت  اعلان  بخشیآگاهی  بر  مؤثر  عوامل  الگوی  طراحی  نظری  لحاظ  به

-یافته  کاربردی،  جنبه  از  سازد.می متمایز  هاپژوهش  سایر  از  را  آن  بهادار  اوراق   بورس در  شدهپذیرفته

 مدیران  سرمایه،  بازار  مدیران  گذاری،سرمایه  هایشرکت   مدیران  تمامی  برای  استفادهقابل  پژوهش  های

  مبتنی  که  هاییپژوهش  اغلب  همانند  بود.  خواهد  پژوهشگران  و  مالی  گران  تحلیل  تجاری،  واحدهای

  اساس  بر  و  خبرگان  تجربیات  و  هادیدگاه   به  اتکا  با  مطالعه  این  هاییافته  است  کیفی  محتوای  تحلیل  بر

 شرایط  در  حاصله  نتایج   و  است  آمدهدستبه  موجود  متلاطم  شرایط  به   توجه  با  و  پیشین  مطالعات  نتایج
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  واحد   خبرگان,   نظر  براساس  شده  ذکر  عوامل  به  توجه  با  است.همچنین  تعمیم قابل  مشابه  های محیط  و

  رصد   و  بکارگیری  و   عوامل  این  از  استفاده   با   اقتصادی   و   الی   های  رسانه   و  گران  تحلیل  تجاری,  های

  که   باشد  می  این   نشاندهنده  طرفی   از  و   نموده   مشخص  را  سهام   هر قیمت دهتدگی  آگاهی   موارد,  این

 باشد.  می اطلاعاتی محتوای دارای

 

 هاپیشنهاد  و   هامحدودیت.  8

 پژوهش  که  است  محقق  فردی  تعصبات  و  هافرضپیش  بروز  و  دخالت   امکان  ها،محدودیت  از  یکی

  امکان  حد   تا  نموده  تلاش  پژوهشگر  حاضر  پژوهش  در  البته  نبوده   مستثنی  محدودیت  این  از  نیز  حاضر

 در  که  است  زمانی  محدودیت  محدودیت،  ترینمهم  همچنین  شود.  انجام  سوگیری  بدون  هامصاحبه 

  ها آن  بین   روابط  و   متغیرها   بررسی  شودمی  توصیه  است.   بوده  مؤثر  پژوهشگر  موردنظر  معرفتی   تعمق

  مانند   ابزارهایی   و  گردد  بررسی  بنیاد   داده   یا   و   شانون  آنتروپی   دیگر  آماری  های پژوهش  طریق  از

  شود.همچنین استفاده یکدیگر روی  بر مدل متغیرهای تأثیرگذاری نحوه برای سیستم شناسی پویایی

  از  استفاده   با   سهام   قیمت  اعلان  بخشی  آگاهی  ارتقادهنده  های   استراتژی  تاثیر  بررسی  مثل   عناوینی 

AHP   بندی  اولویت  و   مضمون  تحلیل  روش   با   سهام   قیمت  اعلان  بخشی  آگاهی   موانع  شناسایی   یا  و  

 فازی.  دلفی  روش با موانع این رفع جهت

 

 کاربردی   هایپیشنهاد.  8- 1

 بر  یاحتمال  هایریسک   تأثیر  کاهش  یبرا  را  مؤثر  سکیر  تیریمد   هایاستراتژی   دی با  هاشرکت

  های گذاریسرمایه  به   دنیبخش  تنوع  شامل   است   ممکن  ن یا  کنند.  اجرا  خود  سهام   متیق  اطلاعات

 ی ابزارها  . باشد  ی احتمال  هایبحران   یبرا  ی احتمال  هایبرنامه  توسعه  ای   بازار،  در  سکیر  پوشش  ها،آن 

  کمک  هافرصت  یی شناسا  و  بازار  روند  بینیپیش  در  گذارانسرمایه  به  توانند می  یاقتصاد  بینی پیش

  شرکت  عملکرد  و   صنعت  هایبینیپیش  ،یاقتصاد  یروندها  از  یجامع  وتحلیلتجزیه  ابزارها  نیا  کنند.

  د ی جد  های سیاست   یاجرا  و   ها تحریم  ، یتجار  ی قراردادها  مانند   ی اسیس  تحولات  دهند. می  ارائه

  اقتصاد   بر  ها آن  بالقوه  تأثیر  و  یاسیس  تحولات  از  دیبا  گذارانسرمایه  بگذارد.  تأثیر  سهام  بازار  بر  تواندمی

  اطلاعات  و  دهد  شیافزا  را  بازار  به  اعتماد  تواندمی  یشرکت  تیحاکم  تیشفاف  باشند.  مطلع  سهام  بازار  و

 بخشد.  بهبود را سهام متیق
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