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Abstract 

Objective: Stock price informativeness refers to the extent to which the market price of a 

share is informative and contains information about the real and underlying economic 

conditions of that share. It can be one of the most prominent topics in the field of 

company investment in developed and developing markets. Several factors can affect 

stock price awareness. Companies proficient in effectively communicating and 

disseminating information to investors tend to achieve superior performance in the capital 

market, often resulting in an increase in their stock prices. Stock price informativeness 

enables companies and industries to be aware of the latest developments and events 

related to the capital market and thus, to make intelligent investment decisions. Stock 

price informativeness denotes the degree to which a share's market price conveys 

valuable information about its true underlying economic conditions. Accordingly, this 

study endeavors to enhance our understanding of this domain by evaluating the efficacy 

of factors that influence stock price informativeness. Accordingly, the purpose of this 

research is to investigate the effectiveness of factors affecting the informativeness of 

stock price announcements in companies listed on the Tehran Stock Exchange.  

Methods: This research employs a mixed-methods approach, combining both qualitative 

and quantitative methods within an inductive-deductive framework. The research 
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participants in the qualitative part were professors and financial managers. According to 

the purpose of the research, sampling was done in a purposeful way, using the snowball 

technique, with a number of 17 individuals. The research's statistical population 

comprised financial managers from companies listed on the stock exchange. Out of this 

population, 68 managers in this field participated in the study, selected through the 

stratified probability sampling method. 

Results: The data obtained from semi-structured interviews led to the extraction of 41 

factors influencing stock price informativeness. In this research, the focus has been on 

factors that impact other variables, along with factors that are influenced by them. 

Additionally, it has identified factors that permeate and are receptive to permeation. 

Based on Dematel analysis, management stability factors, management strategies, board 

experience, and transaction volume are the most important factors that are both penetrable 

and penetrant. Among the factors examined, state ownership, political conditions, 

economic factors, and capital market laws exert the most significant influence. 

Additionally, factors such as managerial stability, strategic company management, the 

presence of a strategic plan, and growth expectations have been found to have the greatest 

impact among the other variables. 

Conclusion: In this research, the factors affecting stock price informativeness have been 

identified. "Given that the decisions made by managers and investors hinge on their 

understanding of stock price information, it becomes imperative for researchers and 

financial industry executives to place significant emphasis on cultivating this awareness 

and comprehending the factors that influence it". "Therefore, the researchers of the 

present study suggest that diversifying ownership, delivering timely and precise financial 

information to investors, and fostering interaction with shareholders can be instrumental 

in bolstering investors' trust in the company's management and decision-making". 
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  چكيده
و  يواقع ـ ياقتصـاد  يتوضـع  در خصوصسهم تا چه حد  يكبازار  يمتموضوع اشاره دارد كه ق ينسهام به ا يمتق دهندگي يآگاه :هدف

 ينـه موضوعات در زم ينتر از برجسته قيمت سهام،دهندگي  آگاهي سوي ديگر،از  .دارد ياطلاعات يو محتوا بخش است يآن، آگاه يربناييز
 يـن ا. گذارنـد  يم ـ يرسهام تأث يمتق دهندگي يبر آگاه يعوامل متعدد .استحال توسعه  رو د يافته توسعه يشركت در بازارها گذاري يهسرما

 ينـه زم يندانش در ا سازي يدر غنسهام،  يمتاعلان ق بخشي يعوامل مؤثر بر آگاه يريو اثرپذ ياثرگذار يپژوهش بر آن است تا با واكاو
  .باشد يمسه

كنندگان پژوهش در  مشاركت. است يي ـ قياسي در منطق استقرا يو كم يفيك يكردبا رو يختهآم يها پژوهش در زمره پژوهش ينا :روش
و بـه   يگلولـه برف ـ  يكصورت هدفمند، با استفاده از تكن به يريگ با توجه به هدف پژوهش، نمونه. بودند يمال يرانو مد يداسات يفي،بخش ك

از  يـري گ شده در بورس بـود كـه بـا بهـره     يرفتهپذ يها شركت يمال يرانمد ي،پژوهش در بخش كم يجامعه آمار. نفر انجام شد 17تعداد 
  .حوزه در پژوهش مشاركت كردند ينا يراننفر از مد 68 ي،ا طبقه ياحتمال يريگ روش نمونه

. يـد سـهام انجام  يمتاعلان ق بخشي يعامل مؤثر بر آگاه 41به استخراج  ساختاريافته، يمهن يها آمده از مصاحبه دست به يها داده: ها هيافت
محسـوب   يمهم يارو حجم معاملات عوامل بس مديره يئتتجربه ه يريتي،مد هاي ياستراتژ يريت،عوامل ثبات مد ،ديماتل يلبر اساس تحل

 يشـترين ب يه،بـازار سـرما   ينو قوان يعوامل اقتصاد ياسي،س يطشرا ي،دولت يتمالك. ودن، نفوذكننده هم هستنديربكه ضمن نفوذپذ شوند يم
عوامـل   يررا از سـا  يرتـأث  يشترينب ي،شركت و برنامه راهبرد يراهبرد يريتمد يريتي،عوامل دارند و عوامل ثبات مد يانرا در م يرگذاريتأث
  .پذيرند يم

 يـن اسـت ا  يضـرور  يناسـت؛ بنـابرا   يسـهام مبتن ـ  يمـت از اطلاعـات ق  يبـر آگـاه   گذاران، يهو سرما يرانمد هاي يمتصم: گيري نتيجه
  .يردقرار گ يحوزه مال يياجرا يانِو عوامل مؤثر بر آن، در كانون پژوهشگران و متول بخشي يآگاه

  
  .ديماتل يكردبورس اوراق بهادار، رو گذاران، يهسهام، سرما يمتق بخشي يآگاه: ها كليدواژه

اعـلان   بخشـي  آگـاهي بررسي عوامل حاكم بر ).1402( محمد، پور علي و علي، ميثم؛ نمكي، زاده محمدحسين؛ عرب، رمضاني زارع: استناد
   .368 -343، )2(25، تحقيقات مالي .ديماتلقيمت سهام با استفاده از رويكرد 

    
  08/12/1402 :افتيدرتاريخ   368 -343. صص، 2شماره ، 25دوره ، 1402، تحقيقات مالي

 02/02/1402 :تاريخ ويرايش  دانشكدة مديريت دانشگاه تهران: ناشر
  15/03/1402 :رشيپذتاريخ   علمي پژوهشي: نوع مقاله

31/04/1402 :تاريخ انتشار  نويسندگان ©  
doi: https://doi.org/10.22059/FRJ.2023.357932.1007454 
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  مقدمه
، جيانگ، اولاه( به خود جلب كرده است گذاران را توجه بسياري از پژوهشگران و سرمايه) SPI(سهام  متيق بخشي آگاهي

بـه   .ميزان تأثير اطلاعات حسابداري شـركت در قيمـت سـهام اسـت     ،قيمت سهام بخشي آگاهي. )2020، 1شهاب و ژنگ
). 2023، 2ها(است كه اطلاعات حسابداري شركت در قيمت سهام لحاظ شده است اي  همعناي ميزان درج به ،عبارت ديگر

شـده باشـد و    بيشتر در قيمـت آن لحـاظ   ،قيمت سهام زياد است كه اطلاعات حسابداري آن شركت بخشي آگاهيزماني 
ي قيمـت سـهام معيـاري    زمـان  هـم . كم است كه اطلاعات شركت كمتر در قيمت تأثير داشـته باشـد   بخشي آگاهيزماني 

 بخشـي  آگـاهي  ةدهند نشان ي قيمت سهام كمترزمان هم ،در نتيجه. قيمت سهام است بخشي آگاهيمعكوس براي سنجش 
). 2008، 3، گـان و گـائو  داسگوپتا(سهام كمتر است  بخشي آگاهي ،زماني قيمت سهام بيشتر باشد و هر چه هماست بيشتر 

گذاران و  سرمايه، رانيمد ممه ماتيو تصم بيتمام اطلاعات موجود را تركقيمت سهام  بخشي آگاهي، بازار كارآمد كيدر 
طلبانـه   رفتـار فرصـت   در برخـي شـرايط  ). 2017، 4هاگندورف  و گونزالس، لايس(كند  مي كنندگان را منعكس شركت ريسا
تـا   شـود  يكـه مـانع از آن م ـ   كنـد  يم ـ جاديا يخارج گذاران هيران و سرمايمد نياز اطلاعات نامتقارن ب يطيمح، رانيمد

؛ 2014، 5بـن نصـر و كوسـت   ( انجام دهنـد ، را كه مربوط به شركت است يخاص يگذار متيق قيدق طور به گذاران هيسرما
را  سـازماني  سازماني و برون بسياري از عناصر مختلف درون ،دهندگي قيمت سهام آگاهي). 2014، 6انيو ت، يل، ژانگ، ميك

 ،خـاص  طور بهكه دارند  ليتماگذاران  كه سرمايه دهد مينشان سهام  متياطلاعات ق بارةدر يمطالعات قبل. شود شامل مي
كـه در آن سـاختار    زني ـ سهام در حـال ظهـور   يموضوع در بازارها نيكه ا يدر حال ،تمركز كنند سهام يبازارها نهيبر زم
اطلاعـات   زاني ـم عنـوان  بـه توان  مي سهام را متيق يرسان اطلاع ).2017، 7وو(وجود دارد ، است فيضع يو نهاد ينظارت

از مقـدار   ين ـيتخم، بازده خاص شركت راتييتغ، و فرناندز رايفرنظر بر اساس . نمود فيسهام تعر متيخاص شركت در ق
 تـأثير  يدر طـول سـال مـال    هـا  مـت يق براطلاعات خاص شركت در مقابل صنعت و اطلاعات سطح بازار است كه  ينسب
 ينگينقـد  يبـرا  ينيگزيعنوان جا به ،سهام متياطلاعات قكه  شودهمچنين بايد توجه  ).2015، 8چنگ و گول( گذارد مي

 يبازارها ،اطلاعاتاين  شتريب واست سهام مملو از اطلاعات  هاي متيق. كند مي عمل ديرشد تول ينيب شيدر پ ،بازار سهام
 مـت يق يرسان  نقش اطلاع مانعِ) شركت ژهيو( كيستماتيدر سطح س) كمتر( شترياطلاعات ب. دهد را نشان مي سهام كارآمد
هنگـام   ،يهاي تجار واحد رانيمدحتي ). 2012، 9چنگ و همكاران( شود مي هاي تجاري واحد ديرشد تول ليسهام در تسه

در  ژهي ـو بـه . كننـد  مـي  استفادهنيز  وجود داردبازار سهام  در كه ياز اطلاعات ،شركت ينگينقد وضعيت براي يريگ ميتصم
تواند امري جالـب توجـه باشـد و از     مي هاي تجاري نيز واحد رانيمد يبرا ،باشد يشترياطلاعات ب يحاو متيكه ق يزمان

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Ullah, Jiang, Shahab & Zheng  
2. Ha 
3. Dasgupta, Gan & Gao 
4. Sila, Gonzalez & Hagendorff 
5. Ben-Nasr & Cosset 
6. Kim, Zhang, Li & Tian 
7. Vo  
8. Cheng & Gul 
9. Cheng et al  
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ي هـا  تيسهام بر حساس متيق رساني  اطلاعچشمگير  اثر، نيبر ا علاوه. ندمؤثر اريبسدهندگي قيمت سهام  طرفي در آگاهي

منابع مختلف ، آن موارد پس از كنترل يحت وجود دارد وبازار  ي كه درنادرست يگذار متيق ليدل به ،متيبه قموجود نسبت 
 معنـاي  بـه  ،سـهام  قيمت ضعيف رساني  اطلاع). 2012، 1سارديفر( ماند مي يباق زين يتيريو مد يعموم، ياطلاعات خصوص

 شركت عملكرد بيني پيش براي را سرمايه بازار در خارجي گذاران سرمايه توانايي كهاست  شركت ضعيف اطلاعاتي محيط
 بـراي  سرمايه بازار توانايي و گذاران سرمايه اعتماد ،خود و اين، به سهم دهد مي كاهش گذاري ارزش هاي تصميم تدوين و

). 2013، 2، هـو، كـو و لـي   دينـگ (دهـد   مي كاهش را رشد يها فرصت داراي يها شركت به مالي منابع كارآمد تخصيص
 ـ يانتقـال اطلاعـات مربـوط بـه عملكـرد مـال       يبـرا  رانيمهم مـد  ياز ابزارها، ها شركتة ليوس اطلاعات بهي افشا  رايب

مسائل ، سهام متيق ياطلاعات انيجر يمهم تقاضا برا ليو از دلا است نفع ذيافراد  رياعتباردهندگان و سا، گذاران سرمايه
قيمـت   رسـاني   اطـلاع بين پرداخت مبتني بر حقوق صاحبان سـهام و   .شود محسوب ميو عدم تقارن اطلاعات  يندگينما

وجـود  رابطه منفي اشتراك ريسك سازگار  ةبا انگيز ،و در مقابل مثبت ة، رابطگيري عملكرد اندازه ةسهام در راستاي انگيز
 ـ كشـور  25 در ،فرد منحصربه شركت 4768 از ،اي هنمون در). 2019، 3، گاروي، ملبورن و ونگبنت(دارد   در ،اروپـا  ةاتحادي
كه بـا  است استفاده شده  سهام قيمت رساني اطلاع به مربوط تجربي يها آزمايش انجام براي ،2010تا  2001 زماني ةدور

 بـين  منفـي  داراي ارتبـاط ، سهام قيمت دهندگي آگاهي دارد كه مي بيان مالي گزارشگري كيفيت معيارهاي وتحليل تجزيه
 اطلاعـات  بـه  ،بيشـتر  افشاي اجباري كه كند مي حمايت استدلال اين از كه است TPD پذيرش و سهام قيمت يزمان هم

  ). 2012، 4واتاناب و ترولسك(كند  مي كمك سهام قيمت بيشتر در خصوص
 نيا يياو كار شود يم يتلق رانيدر ا يا هيمبادلات سرما يمركز برا نيتر يو اصل نيتر مهماوراق بهادار تهران  بورس

گـروه   نيتر مهم، بالقوه و بالفعل گذاران هيسرما كه يياز آنجا. درست عوامل موجود در آن است يريگ ميمستلزم تصم ،نهاد
 دهندگي آگاهيدر ارتباط با ويژه  به ،و بهنگام حياطلاعات صح هيبر پا ها آنمناسب  يريگ ميتصم، بازار هستند نيفعال در ا

عنـوان يكـي از    بـازار سـرمايه بـه    .دارد يينقش بسزا ها آن نهيبه صيتخص نيو همچن ها هيسرما تيدر هدا ،سهام متيق
ب اقتصـادي  هاي اقتصادي و ايجاد وضعيت مطلـو  در توسعه فعاليت، هاي بخش مالي اقتصاد همراه با بازار پول زيرسيستم

كـه   گفـت تـوان   مـي  از طرفي). 1396، موسوي وپور خطير  ولي ،فخاري(دارد كاركرد بسيار مهمي در كشورهاي مختلف 
هاي سهام بسيار ناپايدار بوده  آن است كه طي چندين سال اخير قيمت دهندة نشانشاخص كل بورس اوراق بهادار تهران 

   .اقتصادي كشور بگذاردتواند تأثيري نامطلوب بر فضاي  مي است كه
عمـده قـرار دارد كـه بـر خـلاف گـروه        يا ان حرفهدار سهام اريها در اخت شركت تياز مالك يبخش اينكهبا توجه به  
بلندمـدت   يهـا   يگذار هيو سرما يتجار يو راهبردها يآت ياندازها درباره چشم يبا ارزش ياطلاعات داخل، ان جزءدار سهام

همچون انتشار  يسود از طرق فراوان تيشفاف يدارند و از طرف اريشركت در اخت رانيبا مد ميارتباط مستق قياز طر، شركت
 لي ـدل نيبـه هم ـ  ؛ها را كـاهش دهـد   گروه نيا نيب يعاتمشكل عدم تقارن اطلا تواند يم ياديتا حد ز يمال يها گزارش
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كـه مطـرح خواهـد     يو انجام اقدامات مقتض يز بررسپس ا بخشي آگاهيبر  مؤثربررسي تأثيرگذاري و تأثيرپذيري عوامل 

و  در نظر گرفت يمالة و پنهان حوز ياصل يها هينظر ءتوان جز ميرا  سهام متيق دهندگي آگاهي. استكارآمد  اريبس ،شد
حـال   و در افتـه يتوسـعه   يشركت در بازارهـا  يگذار سرمايه نهيموضوعات در زم نيتر از برجسته آن را توان مي ،ياز طرف
با توجه نيز، انجام گرفته و  هاي با توجه به اقدام. ندمؤثرسهام  متيق دهندگي آگاهيبر  يعوامل متعدد. قلمداد كردتوسعه 

 مـت ياعـلان ق  بخشـي  آگـاهي بر مـؤثر عوامل كه تأثيرگذاري و تأثيرپذيري  مشاهده نشده است به اينكه تاكنون پژوهشي
 بخشـي  آگاهيبر  مؤثرعوامل بررسي تأثيرگذاري و تأثيرپذيري با هدف پژوهش  نيا را بررسي كند،بازار سرمايه سهام در 
اساس نظـر   بر نتايج آن، كه اجرا شده است شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهيپذ يها سهام در شركت متياعلان ق

بـر   مـؤثر عوامـل   يتأثيرگـذاري و تأثيرپـذير  اسـت كـه    ني ـپـژوهش ا  يال اصلؤس. ارائه خواهد شد اليخبرگان حوزه م
  تهران چگونه است؟ هادارسهام در بورس اوراق ب متياعلان ق بخشي آگاهي

  پژوهش ينظر يمبان
 و ياقتصـاد  وضعيت واقعي درباره حد چه تا سهم يك بازار قيمت كه دارد اشاره موضوع اين به سهام قيمت بخشي آگاهي

 .)2022، 1، ارشـاد، محمـد و لئـو   نگروميانيروسـم (است  اطلاعاتي يمحتوا يدارا ي دارد وبخش آگاهي سهم ،آن زيربنايي
سهام  متيق .دارند ينقش مهمسهام  متيق يرسان در اطلاع، مختلف بازار يها اطلاعات از بخش عيبا تجم يمال يبازارها

 يسـودمند ، حـال  ني ـبـا ا ) 2023، 2گلدستون(د ده مي ارائه يدر اقتصاد واقع رندگانيگ ميرا به تصم يديمف يها گناليس
 يمشـاركت در بازارهـا   شيافـزا ). 2015، 3بك و كراتي( تا چه حد آگاه باشند رانيدارد كه مد نيبه ا يسهام بستگ متيق
 يبه رشد اقتصاد، گذاران به سرمايه شتريتواند با ارائه اطلاعات ب مي يها در مجامع عموم ييو بحث شفاف درباره دارا يمال

 تمـام  كـه  اسـت  ايـن  يمعنا به، بازار كارايي مفهوم به با توجه سهام قيمت بخشي گاهيآ). 2021، 4بيانكوتي( كمك كند

 يافشـا ). 1390، نژاد و ذوالفقـاري  ، كاظمستايش(است  منعكس شده سهام يقيمت جار در قبلاً بازار در موجود اطلاعات
 و قابليـت  اطلاعات كيفيت چه هر .باشد داشته يبيشتر بخشي آگاهي، سهام قيمت شود مي باعث اطلاعات شركت بيشتر

 بازار در فعال يها ديگر شركت و صنعت با شركت اطلاعات مقايسه امكان در نتيجه باشد بيشتر شركت اطلاعات مقايسه

، 5كاسري و هوآنـگ ميـر   دي( بود برخوردار خواهد يبيشتر بخشي آگاهي از شركت سهام قيمت در نتيجه باشد و مي بيشتر
و سـاير   گذاران سرمايه، مديران از سوي مهمي است كه هدايتگر تصميمات، بهادار اوراق در قيمت موجود اطلاعات. )2015

، اسـت كـه قيمـت سـهام    اي  همفهوم كـارايي در حقيقـت ميـزان درج ـ   ). 2012، فريسارد( شود مي اقتصاد گرفته اركان در
 بر). 1399، اصل بافيقال ي و، موسوي، ملانظريرحمان حكمت، ( كند مي اطلاعات مربوطو در دسترس را به موقع منعكس

سـرعت نسـبت بـه اطلاعـات      بـه  ها قيمت، موقعيتي است كه در بازار، منظور از كارايي اطلاعاتي، اساس فرضيه بازار كارا
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 ي ودي، سـع ياسكندر(شود  مي جديد تعديل شوند و سطح كارايي بازار توسط سرعت و كيفيت واكنش به اطلاعات تعيين

 دارد كـه  يخاص شركت بسـتگ  يها استيس ايبه اطلاعات  ياديتا حد ز قيمت سهام بخشي آگاهي). 1400، فلاح شمس
را در  يديعلاقه شـد ، رانيمد ماتيبر تصم يگذارتأثير يسهام برا متيق تيظرف. شود يگذار متيتواند توسط بازار ق مي
نسـبت بـه    رانيمـد ، )1984(و مجلـوف   رزيشـده توسـط مـا    جـاد يدر مـدل ا . كرده اسـت  جاديا يمحققان دانشگاه نيب

 ليتما رانيمد، طيدر آن شرا، بيترت نيبه ا. ترند خود آگاه يها شركت يگذار هيسرما يها از فرصت ،يخارج گذاران هيسرما
، ها( داد يقرار نم ها آن اريدر اخت يديدانش جد چيبازار ه يها گناليس رايز ؛رنديبگ دهيداشتند كه حركات بازار سهام را ناد

كه توجه محققان را به  است شده تبديل جذاب تحقيقاتي حوزه به يك سهام قيمت اطلاعاتي محتواي سودمندي. )2023
 عنـوان  بـه سـهام   مـت يتوانند از اطلاعات آشكار شده توسـط ق  مي رانيمد). 2021، 1، لي و لوژانگ(كرده است  خود جلب

معاملات  .باشد يناظر بهتر ديبا مديره هيئت ،مسلمطور  به. )2020، 2ژانگ( نظارت خود استفاده كنند فهيوظ يبرا يورود
. كننـد  يشـركت را مـنعكس م ـ   يدر واقـع ارزش واقع ـ  هـا  متيرا قيز ؛كند يسهام كمك م ياطلاعات يها متيبه ق يداخل

  .)2021، 3خو( كارآمدتر كند يسهام را از نظر اطلاعات متيتواند ق مي در واقع يمعاملات داخل

  تجربي پژوهشپيشينه 
 يمـال  يگركـرد كـه چگونـه گزارش ـ    انيب» سهام متيق بخشي آگاهيو  يكار محافظه«با عنوان  يدر پژوهش) 2023(ها 

كننده اطلاعات  بازار منعكس يفعل متيكه ق يزانيم عنوان بهكه  گذارد يسهام تأثير م متيق يرسان كارانه بر اطلاع محافظه
 لگـر يپوشـش تحل . 1سهام با  متيق رساني اطلاعو  يكار ظهمحاف نيب شتريمثبت بارتباط . شود يم فيتعر، است يسود آت

 تي ـفيك .3و  شتريو پژوهش و توسعه ب شتريب يو تقاضا يشنهاديپ متيق شيافزا. 2، بيني پيش يكمتر و كاهش پراكندگ
، شـركت  ياطلاعـات  طيبـا بهبـود مح ـ   يكار كه  محافظه دهد يشواهد نشان م، يكل طور به. كمتر وجود دارد يمال يافشا

در  يكـار  محافظـه  قي ـسـهام از طر  متيق بخشي آگاهيبهبود  ييو سود نها بخشد يسهام را بهبود م متيق بخشي آگاهي
  .آشكارتر است تر فيضع ياطلاعات يها طيبا مح ييها شركت

قيمـت سـهام در اقتصـادهاي     بخشـي  آگـاهي تخريب خلاقانـه و  «در پژوهشي با عنوان ) 2022( 4، فن و ژانگداي
هـاي نـوآور تمايـل     زيرا شركت ؛تواند اطلاعات قيمت سهام را افزايش دهد مي ،كه تخريب خلاقانه ندبيان كرد »نوظهور

قيمت سهام توسط نوآوري سازماني در بازارهاي نوظهور يـا در   بخشي آگاهيافزايش . بيشتري به رفتار شگفت انگيز دارند
تواند اطلاعـات قيمـت سـهام را     مي تخريب خلاقانه .تيجه مالكيت اجرايي و معاملات داخلي استبه نوعي ن، حال توسعه
 هـاي اثر. كنـد  مـي  ايفـا نقـش  در مسير چنين نفوذي  ،يك اثر ميانجي جزئيبا در حالي كه مالكيت اجرايي ، افزايش دهد

يت اجرايي نقش حيـاتي در ايـن تـأثير در    تخريب خلاقانه بر اطلاعات قيمت سهام در سراسر كشورها نابرابر است و مالك
  .اقتصادهاي نوظهور دارد
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بـر   نياوراق بهادار چ ـ يگذار سرمايه يها صندوقاي  هتأثير رفتار گل«در پژوهشي با عنوان ) 2021( 1وانگ و خيانگ

سـهام و   مـت يدر نظر گرفتن اطلاعات ق با »يندگينما نهيسهام و هز متيق بخشي آگاهياي  هاثرات واسط: ارزش شركت
را بـر  ) SIF( نياوراق بهادار چ ـ يگذار هيسرما يها صندوق يا تأثير رفتار گله، واسطه يرهايمتغ عنوان به يندگينما نهيهز

. 1: نمودند و نتيجه گرفتنـد استفاده گام  به گام ونيروش رگرس ، ازيتجرب وتحليل تجزيه يبرا .كردند يارزش شركت بررس
سـهام   مـت يق بخشـي  آگاهي .2 ؛گذارد مي يسهام تأثير منف متيق بخشي آگاهيبر  چشمگيري طور بهها  SIF يا رفتار گله

 ؛بـر ارزش شـركت دارد   يتوجه شايان يتأثير منف يندگينما نهيكه هز يدر حال، طور مثبت با ارزش شركت مرتبط است به
و ارزش  SIF يا رفتـار گلـه   نيرا ب يمهم يجزئ يا اثرات واسطه ترتيب به يندگينما نهيسهام و هز متيق بخشي آگاهي .3

  .كنند يم يشركت باز
 شيآزمـا  كي ـاز  يشـواهد : سـهام  متيق بخشي آگاهيو  تيشفاف«در پژوهشي با عنوان ) 2021(ژانگ و همكاران 

نـد و  پرداخت نيزا در چ برون رييتغ كيسهام با استفاده از  متيق بخشي آگاهيبر  تيتأثير شفافبررسي به  »نيدر چ يعيطب
 يتـوجه  قابـل  طـور  بـه  ،از وجـوه  ها شركت در مورد استفاده آن اتيجزئ ياز افشا يناش تيشفاف شيافزاكه  نتيجه گرفتند

 يبـالاتر و بـرا   يبـا عـدم تقـارن اطلاعـات     ييها شركت ياثر برا نيا. دهد يم شيها را افزا سهام آن متيق بخشي آگاهي
  . تر است يقو ،تر قيدق حاتيبا توض ييها شركت

تجربـه  به  »قيمت سهام بخشي آگاهيو  مديره هيئتتجربه خارجي «در پژوهشي با عنوان ) 2020(ه و همكاران اولا
 ـ يها افتهي. ندي پرداختنيچ يها در شركت 2016تا  2008سهام از سال  متيق يرسان بر اطلاع مديره هيئت يخارج  يتجرب

نقـش   لي ـبـا تحل . دارد يتأثير مثبت و معنادارسهام  متيق بخشي آگاهيبر  ،مديره هيئت يخارج ةكه تجرب دهد ينشان م
 مـت يق بخشـي  آگاهيبر  يتأثير مثبت و معنادار مديره هيئت يكه تجربه خارج دهد ينشان م جينتا، يعوامل نظارت خارج

 يهـا  كي ـاسـتفاده از تكن  يبرا اين پژوهش يها افتهي. ي داردحسابرس تيفيمانند ك يعوامل نظارت خارج ابيسهام در غ
بـر   ينيگزيبه منابع و اثر جا يوابستگ هياز نظري اين پژوهش كل طور به. است مفيد يرابزا يرهايو گنجاندن متغ شرفتهيپ

  .كند مي يبانيسهام پشت متيقبخشي  آگاهيو  مديره هيئت يتجربه خارج نيرابطه ب
قيمت سـهام درانتخـاب    بخشي آگاهينقش هم زماني قيمت و «نيز در پژوهشي با عنوان ) 1398(اميري و حسيني 

هاي اطلاعاتي مناسب  در محيط. گويند مي قيمت سهام بخشي آگاهي، به تأثير اطلاعات بر قيمت سهام »سبد بهينه سهام
اثر متغيرهاي بازار . قيمت سهام بيشتر است بخشي آگاهيبنابراين  ؛اثر انتشار اطلاعات شركت بر قيمت سهام بيشتر است

  . يابد مي ي قيمت نيز كاهشزمان هميابد و  مي ت سهام كاهشو صنعت بر قيم

  پژوهش شناسي روش
؟ بـه  انـد  كـدام اعلان قيمت سـهام   بخشي آگاهيبر  مؤثرپژوهش در بخش كيفي مبني بر اينكه عوامل  سؤال به  توجهبا  

 ننـدگان پـژوهش در بخـش   ك مشاركت. شداقدام آوري اطلاعات  ساختاريافته و جمع مصاحبه نيمه، بررسي پيشينه پژوهش
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و  هيدر بـازار سـرما   يمـال  رانيمـد  نيو همچن ـ يحسـابدار  ،يمال يها دانشگاه در رشته يعلم هيئت ياعضاشامل  كيفي
 10 كـم  ، دستنيو همچن يدكتر ايارشد  يافراد مدرك كارشناس نيا يكه همگ بودند شده در بورس رفتهيپذ يها شركت

، بر عواملي همچـون عوامـل اقتصـادي    ،ها اكثر پژوهشكه دهد  پيشينة تجربي پژوهش نشان مي .كار داشتند سال سابقه
اشـاره   بخشـي  آگـاهي بـر   مؤثردر زمينه عوامل ... بازدهي صنعت و، مديره هيئتتخصص و تجربه ، ساختار مالكيت دولت

ي نـوع  بـه يافته با اساتيد و مـديران مـالي    علاوه بر بررسي پيشينه پژوهش اقدام به مصاحبه نيمه ساختار رو نيازا ؛اند كرده
كننـدگان پـژوهش را    مشـاركت ، تـر  با هدف دستيابي به اطلاعـاتي جـامع  ، در همين راستا. هاي خام شد كنندة داده تكميل

 و برفـي  گلوله تكنيك از استفاده با، هدفمند صورت به بخش اين در گيري نمونه. نمايندگان هر دو گروه تشكيل داده است
  . بيان شده است 1اي از بخش كيفي در جدول  خلاصه .شد انجام نفر 17 تعداد به

  اي از بخش كيفي پژوهش خلاصه. 1 دولج

  كنندگان مشاركت  روش  بخش اول
روش

  گيري نمونه
تعداد 
  نمونه

ابزار گردآوري 
  اطلاعات

پايايي و 
  روايي

بخش 
كيفي 
  پژوهش

تحليل محتواي 
  كيفي

اساتيد حوزه  ،پيشينه پژوهش
مالي و حسابداري و مديران 

  مالي

گيري  نمونه
گلوله  ،دهدفمن

  برفي

نفر از  17
  خبرگان

مصاحبه 
  ساختاريافته نيمه

قابليت اعتماد از 
طريق كنترل 

  همتا
  

چهـره   به صورت چهره ها در بخش كيفي به مصاحبه. تعيين حجم نمونه با استفاده از اصل اشباع نظري صورت گرفت
اعـلان   بخشـي  آگـاهي بـر   مؤثرعوامل ، نيمه ساختاريافته انجام شد و سپس با استفاده از فرايند كدگذاريهاي  سؤالو با 

در . به تحليل و استخراج كدهاي پژوهش اقـدام شـد  ، با استفاده از روش تحليل محتواي كيفي .قيمت سهام شناسايي شد
از چهـار  ، كـه ايـن مفهـوم    برانندقابليت اعتماد را معياري جايگزين براي روايي و پايايي تلقي كرده و ، هاي كيفي پژوهش

معيارهاي فوق با راهبردهاي ، در اين پژوهش. ي مدنظر قرار گيردريپذتأييداتكاپذيري و ، پذيري انتقال، حيث اعتبارپذيري
، از كنترل همتا استفاده شد و عـلاوه بـر پژوهشـگران اصـلي    ، هشبراي افزايش اعتبار پژو. اند گوناگون مدنظر قرار گرفته

بعد از مقايسه و توافـق دربـاره كدگـذاري بـين پژوهشـگر و      . يك همكار پژوهشي ديگر نيز در كدگذاري مشاركت داشت
   .قرار گرفت تأييداعتبار كدگذاري مورد ، همكار پژوهشي

چه تأثيري بر يكديگر دارنـد يـا چـه تـأثيري از يكـديگر       عوامل شناسايي شده: سؤال پژوهش در بخش كمي بر بنا
هـاي پذيرفتـه شـده در     مالي شـركت  مديران، كمي بخش در پژوهش آماري جامعة، پذيرند؟ براي پاسخ به اين سؤال مي

 گيـري  نمونـه  روش از گيـري  بهـره  بـا . شـدند  برگزيده ، اي كه دارند هستند و بر اساس تجربه و سابقة كاري ارزنده بورس
 .شـد  تأييد و بررسي KMO آزمون از استفاده با نمونه كفايت. شدند انتخاب حوزه اين مديران از نفر 68، اي احتمالي طبقه

 آزمـون ، CVRاز شاخص  استفاده با پايايي آن و روايي كه بود زوجي نامه پرسش كمي بخش در اطلاعات يگردآور ابزار
 60داري و مقدار آزمون كـه بـالاتر از    ميزان عدد معنا، در آزمون كاپاي كوهن نيز .شد تأييد مجدد آزمون كوهن و يكاپا

 هـاي گيـري از نظر  بـا بهـره  ، نامة اين مطالعه اعتبار محتواي پرسش. دهد را نشان مي نامه پرسشپايايي لازم ، درصد است
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. اسـتفاده شـد   ديماتل ها از روش يل دادهتحل و منظور تجزيه به .شد تأييدتخصصي پنج نفر از افراد آگاه به موضوع پژوهش 

 ـ وتحليل تجزيهو  يياست كه به شناسا گيري تصميمابزار  كي ديماتل روش  سـتم يس كي ـدر  رهـا يمتغ نيروابط متقابل ب
 نيشـتر يكـه ب  يدي ـعوامل كل ييشناسا يتوان از آن برا مي ).2011، 1زاده نيا، پاياني و شفي ، صادقياميري( كند مي كمك

، 2تزنگ و هوانـگ ( عوامل استفاده كرد نيا نيب يروابط عل ييشناسا يموضوع خاص دارند و برا ايمشكل  كيتأثير را بر 
 ماتيو اتخـاذ تصـم   سـتم يس كيدر  رهايمتغ نيب دهيچيدر درك روابط متقابل پ رندگانيگ ميكمك به تصم يبرا ).2011

  .)2011، همكاراناميري و (شده است  يدرك طراح نيآگاهانه بر اساس ا
 ي بـراي ابـزار  ،يزوج ـ سـه يمقا يهـا  نامـه  پرسـش  .دش ـاستفاده  ديماتلدر بخش  زوجي ةمقايس ةنام از ابزار پرسش

. شود مي خاص استفاده جهينت كيتأثير عوامل مختلف بر  اي ينسب تياهم يريگ اندازه يكه معمولاً برا است گيري تصميم
 سهيكنند و به هر مقا سهيمقا يگريشود كه هر عامل را با هر عامل د مي خواستدردهندگان  از پاسخ ها نامه پرسش نيدر ا

 يبـرا  جي ـرا يروش ،يزوج سهيمقا يها نامه پرسشصفر تا پنج در  اسيمق .اختصاص دهنداي  هاس صفر تا پنج نمريدر مق
كـه نمـره    يدر حال، ندارد يتأثير اي ستيدهد كه عامل مهم ن مي نمره صفر نشان. و تأثير عوامل است يسنجش اثربخش

  .دهد مي تأثير را نشان اي تيدرجات مختلف اهم نينمرات ب. است گذارتأثير ايمهم  اريدهد كه عامل بس مي پنج نشان

  آزمون پايايي . 2جدول 
  ارزش خطا  Approx. T  داري معنا

000/0  238/6  101/0  618/0 Kappa  Measure of Agreement 

  

  روايي محتواكاپاي كوهن و . 3جدول 
  روايي محتوا كاپا  متغير

  69/0  62/0  كل متغيرها

  هاي پژوهش يافته
  شناختي جمعيت اطلاعات

عضـو  نفـر   10 و از ايـن تعـداد،   نفـر مـرد بودنـد    14نفـر زن و   3كه  بهره برده شدخبره  17 ، ازبخش كيفي پژوهشدر 
نفـر   68 ،بخش كمي پژوهش در .شده در بورس بودندهاي پذيرفته  نفر از مديران مالي شركت 12علمي دانشگاه و  هيئت

   .داشتندنفر مدرك دكتري تخصصي  15و  ارشد يكارشناسنفر  42، نفر مدرك كارشناسي 11كه مشاركت كردند 

  كيفي  بخش يها يافته
  . كدهاي نهايي استخراج شدند، ها بر اساس تحليل پيشينه پژوهش و مصاحبه

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Amiri, Sadaghiyani, Payani & Shafieezadeh 
2. Tzeng & Huang 
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  اعلان قيمت سهام بخشي آگاهيبر  مؤثرعوامل . 4جدول 

  مفاهيم كدها مفاهيم كدها

A1  عوامل اقتصادي  A21  نسبت درصد سهام شناور واحد تجاري  
A2  شرايط سياسي  A22  قوانين بازار سرمايه  
A3  ارزي ـ مالي ـ هاي كلان پولي سياست  A23  حجم معاملات  
A4  نرخ ارز ثباتي بي  A24  ها بازده دارايي  
A5  مالكيت دولتي  A25  ريسك غيرسيستماتيك  
A6  انحصاري بودن  A26  بازده حقوق صاحبان سهام  
A7 روابط با رقبا و شركا در صنعت  A27 گذاران بازده سرمايه  
A8 شاخص ساز بودن صنعت  A28 پرداخت به موقع سود  
A9  مديره هيئتتجربه  A29 انتظارات رشد  
A10  مديره هيئتتخصص  A30 بهنگامروز و  توزيع اطلاعات به  
A11 مديره استقلال هيئت  A31 شفافيت اطلاعات مالي  
A12  مديره هيئتساختار  A32 جدايي مالكيت از مديريت  
A13 اجراي دستورالعمل حاكميت شركتي  A33 يرعاملدانش مالي مد  
A14 مديريت راهبردي شركت  A34 هاي مديريتي استراتژي  
A15 دارابودن برنامه راهبردي  A35 بازهي صنعت  
A16 داران نهادي سهام  A36 قيمت گذاري دستوري در هر صنعت  
A17 نوع اظهارنظر حسابرسي  A37 راهبري و گزارش تفضيلي  
A18 نامه مديريتي حسابرسان  A38 رعايت استانداردهاي حسابرسي  
A19 تجربه حسابرس  A39 ها كارآمد بودن گزارش  

A20  ارزش بازار سهام واحد تجاري  
A40  و خارجي رقباي داخلي  
A41 ثبات مديريت  

 

  هاي بخش كمي يافته
   ديماتل روش
عامـل   نيچند نيب ياز روابط علّ يناش دهيچيو حل مشكلات پ وتحليل تجزيه يتواند برا مي جامع است كه يروش ديماتل

 1970در ژنـو در دهـه    باتـل  ادبوديسسه ؤبار توسط م نياول يروش برا نيا). 2008، 1لين و لين( رديمورد استفاده قرار گ
؛ 2011، تزنـگ و هوانـگ  ( استفاده شـد  وستهيو به هم پ دهيچياز مسائل پاي  هو حل مجموع يبررس يو برا افتيتوسعه 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Lin & Lin 
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 ـ يزوج يها سهياز مقا يسيروش شامل ساخت ماتر نيا). 2009، 1تساي و چو عوامـل مختلـف و سـپس اسـتفاده از      نيب

، آكيلديز، منتس( عوامل است نياز روابط متقابل ب يكيگراف شينما كيبه  ها سهيمقا نيا ليتبد يبرا ياضير يها كيتكن
 ،نيو همچن ـ سـتم يعوامـل در س  نيمهم تر ييشناسا يتواند برا مي حاصل يكيگراف شينما). 2015، 2يتكين و ترك اغلو

 ييشناسـا  ديماتـل در پـس روش   ياساس ـ دهيا ).2015، 3آكيوز و چليك( عوامل استفاده شود نيا نيب يديكل يروابط عل
  . روابط است نينقاط قوت و ضعف ا وتحليل تجزيهو  ستميس كيعوامل مختلف در  نيب يروابط عل

  ديماتلهاي روش  گام
  .ه استشد ترتيب اجرا به ديماتلي روش ها گام، بخش كيفي پژوهش نتايج براي تحليل كميِ

متخصـص   نيتوان نظرات چند مي، بيترت نيبه ا A سيماتر نيانگيبا محاسبه م: Aمحاسبة ماتريس ميانگين  :گام اول
 Aمـاتريس  هـاي   درايه. كرد جاديا ستميتأثير عوامل مختلف در س اي ينسب تياز اهم يرا در نظر گرفت و درك جامع تر

 يبرا H خبرگانارائه شده توسط  يها مقدار متوسط پاسخ، Aمتوسط  سيماتر aijعنصر . شود محاسبه مي 1 ةق معادلطب
  .است jو  iعوامل  نيب يزوج سهيمقا

a  )1رابطة  = 	 1H × X( ) 
هاي استخراج  آن همان داده 41Aتا A 1هاي  بود كه درايه 41در  41يك ماتريس  ،ماتريس ميانگين در اين مرحله

  .هاست شده از مصاحبه

  ماتريس ميانگين .5جدول 
M  A1

 
A2

  A3
  A4
  A5
  A6
  A7
  A8
  A9
  A10

  A11
  A12
  A13
  A14
  A15
  A16
  A17
  A18
  A19
  A20
  

A1 0 3/5 3/6 4/1 2/4 1/6 0/7 0/2 0 0 0 0/1 1/75 3/3 3/2 1/8 0/6 0/7 1/2 4/1 
A2 3/8 0 3 4/2 3/75 3 2/5 1/8 0/2 0/21 0/23 0/55 1/75 2/2 2/1 2 1/75 0/33 0/46 3/6 
A3 1 1/5 0 3/6 2/8 3 1/9 0/1 0 0 0 0 1/9 3/6 3/5 2/1 0/75 0/8 1/1 1 
A4 2/4 3/2 3/3 0 0/3 0 2/7 1/1 0 0 0 0 0/15 2/7 3/1 0/1 0/25 0/36 0/1 3/9 
A5 2/3 0 0 1/1 0 3/3 3 2/9 3 2/4 3/1 3/4 2/8 2/7 2/5 3/9 2/1 1/7 0 0/25
A6 0 0 0 0 3/3 0 2 4/5 2/2 0 2/6 3/1 1/1 1/5 1/2 1/9 1/2 2/5 1/2 2/1 
A7 0 0 0 0 0 2/1 0 1/9 2/3 2/1 3 1/1 2/8 2/4 2/3 2/6 0 0/2 0/2 2 
A8 0 0 0 0 0 0 3/4 0 3/1 1/9 1/1 0/8 2/6 2/2 2 2/3 0 2/3 1/5 2/9 
A9 0 0 0 0 0 2 4/3 3/6 0 3/8 4/1 3/7 3/1 4/8 4/6 1/3 3/2 3/6 0 4/5 

A10 0 0 0 0 0 1/9 4/2 3/5 3/5 0 3/9 3/6 2/5 4/7 4/5 1/2 3/3 3/5 0 4/4 
A11 0 0 0 0 0 0 1/3 1/9 2/7 2/9 0 2/1 2/9 2/2 2/3 1/9 1/6 2/1 0 3/6 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Tsai & Chou 
2. Mentes, Akyildiz, Yetkin & Turkoglu 
3. Akyuz & Celik 



  
 

  2، شماره 25، دوره 1402تحقيقات مالي،   353

 

M  A1
 

A2
  A3
  A4
  A5
  A6
  A7
  A8
  A9
  A10

  A11
  A12
  A13
  A14
  A15
  A16
  A17
  A18
  A19
  A20
  

A12 0 0 0 0 0 0 2/3 0 1/6 3/5 3/2 0 2/4 1/9 2/1 2/9 0 2/4 1/3 1/1 
A13 0 0 0 0 0 0 1/6 1/8 3 3/2 4/1 1 0 2/5 2/6 1/9 3/2 3/6 1 2/4 
A14 0 0 0 3/1 0 0 2/5 2/7 3 3/1 2/1 1/5 1 0 3/8 0 0 0 0 2/2 
A15 0 0 0 2/6 0 0 2/6 2/6 3/1 2/9 1/8 1/6 1/1 3/1 0 0 0 0 0 2/3 
A16 0 0 0 0 3/2 0 3/6 2/9 3/6 2/6 3/3 2 3/6 4 4/1 0 0 2/3 0 3/2 
A17 0 0 0 0 0 0 2/5 0 2/6 0/25 1/5 2/1 3 0/75 0/9 1/3 0 2/9 3 1/6 
A18 0 0 0 0 0 0 0 0 2/5 1/5 1 0 2/5 1/6 1/8 2 2 0 3 0 
A19 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0/5 0 2 0 0 0 3/5 3/5 0 0 
A20 0 0 0 0 0 0 3/2 2/8 2/4 3/1 2/6 1/4 0 2/6 2/5 2/9 0 1/6 2/1 0 
A21 0 0 0 0 0 0 2/4 2/3 2/6 0/9 0/2 1/2 0/7 0/5 0/6 1/2 0 1/8 2/2 2/9 
A22 0 0 0 0 0 0 2 1/5 2/2 3/1 2/9 1/5 3/4 1/6 1/8 0/25 2/1 2/2 2/3 1/6 
A23 0 0 0 0 0 0 3/5 3/2 2/6 0/8 0/4 1/8 0 1/85 1/3 1/9 0 2/6 1/1 3/5 
A24 0 0 0 0 0 0 2/6 1/2 2/9 3/1 0/9 1/25 1/9 3 3/1 1/1 0 0 0 3/9 
A25 0 0 0 0 0 0 1/4 1/5 1/5 1 0/3 1/1 1/2 1/1 1/2 1 0 1 1 1 
A26 0 0 0 0 0 0 3/4 2/1 3/1 3/3 0/95 1/5 2/1 2/9 3/2 1 0 0 0 3 
A27 0 0 0 0 0 0 4 1/9 3/3 2/9 1 1/25 2 2/8 3 1/2 0 0 0 3/1 
A28 0 0 0 0 0 0 1/6 1 1/8 0/7 0 0/6 2/5 1/6 1/8 1/8 0 2/7 0 3/1 
A29 0 0 0 0 0 0 2/1 2/3 1/9 0 1 1/3 2/6 3/4 3/5 2/1 0 0 0 3/3 
A30 0 0 0 0 0 0 2/9 1/1 2/4 1/2 2/1 0 2/1 2/5 2/6 1/4 0 2 0 3/6 
A31 0 0 0 0 0 1/1 2/8 2/9 1 1/3 1/6 1/5 2/6 2/9 3/1 2/7 0 3/9 2/2 3/2 
A32 0 0 0 0 0 0 1/5 0/9 3/1 2/3 4/1 3/2 3/1 3/6 3/2 1/6 0 3/6 2/1 2/8 
A33 0 0 0 0 0 0 1/9 2/6 2/9 3/1 3/5 3/8 2/5 3 3/2 2/5 0 4/2 3/1 3/1 
A34 0 0 0 0 0 3 3/6 3/5 2/1 2/9 2/6 2/7 1 3/9 4 0 0/75 2/1 0 4/2 
A35 0 0 0 0 0 2/1 2/3 2/1 2/2 1/8 0/7 2/1 0 3/6 2/1 1/1 0 0/9 0/3 3/6 
A36 0 0 0 0 0 1/6 2/7 1/5 2/3 2/2 2/9 0 0/9 2/9 2/7 2/2 1/9 1/6 1/9 1/3 
A37 0 0 0 0 0 0 2/1 2/6 2/9 2/9 1/1 0 3/2 2/7 2/6 1/1 0 0/7 0 3/2 
A38 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1/5 0 0 0 0 0 4/8 3/6 2/9 1/1 
A39 0 0 0 0 0 0 2/8 1/2 1/4 2/8 1/3 0/5 3/3 4/1 3/2 0 3/5 3/9 2/1 3/1 
A40 0 0 0 0 0 2/1 2/9 1/1 2/9 0/9 0/8 1/8 0/2 2/9 2/4 1/7 2/9 1/4 2/6 2/6 
A41 0 0 0 0 0 0 3/6 1/6 3/1 1/4 1/6 2/9 2/5 4/6 3/8 2/3 0/5 0/3 0/6 2/8 

 

M 

A21 
A22 
A23 
A24 
A25 
A26 
A27 
A28 
A29 
A30 
A31 
A32 
A33 
A34 
A35 
A36 
A37 
A38 
A39 
A40 
A41 

A1 4 1/3 3/5 3/4 1/75 3/6 3/65 2/6 2/9 0/4 0/8 0/25 0/36 4/1 2/1 2/3 1/1 0 0/1 2/1 2/7 
A2 0/15 2/2 2/8 2/2 2 2/1 2/3 0/2 2/7 1/8 3 1/6 0/15 3/3 1/2 1/5 2/1 0 0 2/6 2/9 
A3 1 0 2/3 2/2 1 2/1 1/9 1/3 2/4 1/2 1/9 0/5 0 3/4 2/5 0/1 0/9 0 0/5 3/1 1/2 
A4 1/1 0/1 2/85 3/8 1/5 3/7 3/4 3/6 2/9 0 2/8 0/6 1 3/9 2/9 0 2/1 1/1 3/9 4/1 2/3 
A5 0/33 0/1 0/75 3/6 1/2 3/6 3/6 1/9 2/4 3/8 3/6 3/3 0/1 2/3 0/6 2/1 1/3 0 1/8 0/5 1/6 



  
 

  354  و همكاران رمضاني زارع.../بررسي عوامل حاكم برآگاهي بخشي اعلان قيمت سهام با استفاده

 

M 

A21 
A22 
A23 
A24 
A25 
A26 
A27 
A28 
A29 
A30 
A31 
A32 
A33 
A34 
A35 
A36 
A37 
A38 
A39 
A40 
A41 

A6 2 0 2/6 3/6 1/2 1/9 2/5 2/6 1/9 3/1 4/2 2/1 1/1 3/9 2/3 2/1 3/2 0 2/1 2/9 3/1 
A7 1/1 0 1/2 3/4 1/3 2/5 1/9 2/5 1/9 3/1 3/5 1/9 1/4 2/9 2/1 2/2 1/1 1/5 2/4 2/5 2/8 
A8 2/3 0 4/5 2/9 1/5 2/3 2/6 1/2 2/9 3/1 2/9 1/8 2/4 3/2 3/1 0 2/1 0 2/5 2/9 3/1 
A9 3/1 0 2/6 4/7 2/9 4/4 4/6 3/1 3/5 4 3/8 3/1 3/9 4/3 1/1 0/5 2/9 0/2 2/6 1/4 2/9 

A10 2/9 0 2/8 4/6 2/6 4/3 4/5 3/2 3/6 4/1 3/6 3 4/4 4/1 2/6 0/4 2/8 0 3/3 1/4 2/8 
A11 1/75 0 1/1 1/6 1/6 2/1 1/9 0/9 1/9 1/6 1/9 2/1 2/3 3/3 0/2 0/2 2/5 0/3 2/9 1/3 2/7 
A12 1/1 0 1/6 1/9 1/6 1/8 1/9 2/1 2/9 3/2 2/4 3/7 2/3 2/9 0/5 0/7 2/1 0 2/1 0/5 2/3 
A13 1 0/75 0 2/1 1 2 2/2 1 1/5 2/2 2/3 2/1 2/6 2/1 0/25 0 1/5 1/1 1/5 1/7 3/3 
A14 0 0 1/5 2/9 1/5 2/6 2/7 2/5 1/9 1/8 1/5 0 1/3 2 0/2 0 2/9 0 3/1 1/9 2/9 
A15 0 0 1/7 2/8 1/6 2/8 2/5 2/7 2/1 1/9 1/3 0 1/4 1/8 0/25 0 3/1 0 3/2 2 2/8 
A16 2/6 0 2/8 3/4 1/5 3/5 3/6 2/3 1/8 2/1 2/4 1/8 2/6 3/7 0/6 2/3 3/1 1/8 0/5 2/9 2/7 
A17 1/9 0 1/7 3/5 1 3/6 3/6 1/25 2/8 1/6 2/5 2/4 3/2 2/9 0/1 0 0/2 4/1 1/5 2/1 3/1 
A18 0 0 1/9 0 1/5 0 0 2/3 1/1 0/75 2/3 1/9 2 2/1 0/1 0 1/2 2/9 2/3 0/2 1/1 
A19 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 4/5 0 0 0 
A20 3/1 0 3/6 3/5 1/1 3/5 3/4 2/9 2/7 1/9 3/5 1/7 3/1 3/3 2/5 0/1 1/5 0/5 2/6 3/1 3/1 
A21 0 0 3/9 2/6 0/9 1/9 1/7 2/1 2/9 1/9 2/1 1/8 2/7 2/1 0/6 0/1 1/1 0/1 0/5 1/4 2/8 
A22 2/7 0 3/2 2/7 1/9 2/6 2/5 4/3 1/6 4/4 3/9 2/8 2/6 2/4 1/1 0/3 0/1 0 2/1 1/2 0/6 
A23 2/1 0 0 2/6 1 2/5 2/7 1/9 3/2 2/9 3/6 2/1 2/9 3/2 3/1 0 1/2 0 2/1 3/3 21 
A24 1/1 0 4/1 0 1/2 3/9 3/8 1/8 3/9 1/2 1/4 0 1/3 3/9 3/1 0 2/9 2/1 2/9 3/5 3/9 
A25 1/1 0 1/3 1/4 0 1/4 1/3 1/1 1/2 1/4 1/3 1/3 1/4 1/5 1/1 0/5 1/1 1/1 0/9 1/8 1/1 
A26 1/2 0 4/6 3/6 1/3 0 3/9 2/2 4/1 1/3 1/5 0 2/1 3/6 3/3 0 2/7 2/2 3/2 3/7 4 
A27 1/3 0 4/2 3/8 1/1 3/8 0 2/9 4 1/5 1/6 0 1/5 3/4 3/4 0 2/6 1/9 3/3 3/6 4/1 
A28 0/9 0 3/6 1/2 1/5 2/1 2/3 0 3/1 2/9 3/4 2/1 1/5 2/6 0/1 0 1/1 1/2 0/6 2/1 2/9 
A29 2/1 0 4/2 1/1 1 1/1 1/1 2/9 0 2/5 2/9 1/2 3/8 3/9 0/2 0/4 2/1 0 2/1 2/9 2/7 
A30 1/5 0 3/5 3/1 1/2 3/3 3/25 2/7 3/2 0 4/1 2/6 2/5 4/15 1/8 0/1 2/9 1/2 3/5 2/8 1/9 
A31 1/7 0 4/5 2/9 1/3 2/6 3/1 2/8 3/9 4/5 0 2/7 3/6 4/2 2/6 0/6 2/9 2/6 3/3 3/6 3/1 
A32 2/9 0 2/4 3/3 1 3/2 2/9 2/2 2/9 3 3/9 0 1/6 3/2 1/8 1/8 3/6 2/5 3/4 2/9 3/6 
A33 2/5 0 3/3 4/2 1 4/1 3/9 3/2 3/6 2/9 4/2 2/8 0 3/7 1/2 0/1 2/6 1/3 3/9 2/1 3/6 
A34 2/4 0 4 4/2 1/5 3/6 3/9 4 3/8 2/1 2 2/2 2/4 0 2/1 0/9 3/3 1/9 3/6 1/4 3/9 
A35 2/4 0 2/9 3/3 1/6 3/2 3/6 1/3 2/9 1/7 1/5 2/5 1/6 2/9 0 0/5 0/5 0/5 0/9 1/2 2/1 
A36 1/1 0 0/8 1/9 1/1 1/9 1/9 0/5 1/5 0/3 1/1 1/2 0/2 2/1 2/9 0 1/8 0 0/1 2/6 2/8 
A37 2/1 0 2/1 1/1 1/2 1/1 1/1 1/1 3/2 3/3 3/5 2/1 3/8 3/4 1/1 0/2 0 0 2/3 2/4 2/6 
A38 0 0 0 2/1 0/5 2/1 2/1 1/2 2/1 2/2 3/1 2/5 2/9 0/5 1/4 0 0 0 1/1 0/1 2/1 
A39 0/9 0 1/9 2/6 0/9 2/6 2/6 1/9 2/9 1/7 2/9 2/9 2/6 3/1 2/6 0/3 2/7 1/7 0 2/3 1/8 
A40 1/3 0 2/1 1/5 1/4 1/5 1/5 1/2 2/1 2/3 3/1 1/1 2/7 2/8 2/9 1/2 2/6 0 1/9 0 3/6 
A41 1/6 0 2/2 3/1 1/9 3/1 3/1 2/3 2/9 2/4 2/5 2/4 2/9 3/2 3/2 1/1 2/8 0/1 3/9 2/5 0 



  
 

  2، شماره 25، دوره 1402تحقيقات مالي،   355

 
 يمرحلـه بعـد  ، يزوج ـ سـه يمقا سيماتر كيكارشناسان در  يها از پاسخ A سيماتر نيانگيپس از محاسبه م :گام دوم

صـفر   يرو D مينرمـال شـده روابـط مسـتق     سيعناصر مورب مـاتر . است D مينرمال شده روابط مستق سيمحاسبه ماتر
D  .است تياهم يب شهيكه هم، دهند مي عامل و خود را نشان كي نيرابطه ب ها آن رايز، شوند مي ميتنظ = m × A  2رابطة(  

= 	 1max∑ |aij| , 1max∑ |aij|   )3رابطة  

 عوامـل  ريبـر سـا   iاست كه عامـل   يميمجموع اثرات مستق دهندة نشان A سيماتر نيانگياز م j فيمجموع هر رد
∑ميزان  رو نيا از ؛گذارد مي | مي است كه عاملي با بيشترين تأثير مستقيم بـر  ستقيم اثراتمجموع  مودارن |

از  iاست كه عامل  يميمجموع اثرات مستق دهندة نشان A سياز ماتر iاز آنجايي كه مجموع هر ستون . ساير عوامل دارد
∑ميزان ، كند مي افتيآن در | كه بيشترين كند  دريافت ميكه عاملي  است رات مستقيمياث مجموع بيانگر |

 mاسكالر مثبت  سيماتر كي، D مينرمال شده روابط مستق سيدست آوردن ماتر به يبرا. پذيرد تأثير را از ساير عوامل مي
 A سيمـاتر  يهـا  مطلـق سـطرها و سـتون    ريدو مقدار حداكثر به دست آمده از مجموع مقـاد  نيحداقل مقدار ب عنوان به

  . شود مي استفاده يساز نرمال ياسكالر برا سيماتر نياز ا. شود مي محاسبه

  )شدت نسبي حاكم بر روابط مستقيم(ماتريس روابط نرمال شده روابط مستقيم  .6 جدول
D  A1 A2 A3 A4 A5 A6 A7 A8 A9 A10 A11 A12 A13 A14 
1 00 0/032 0/033 0/038 0/022 0/015 0/006 0/001 00 00 00 0/0002 0/016 0/031 

A2 0/035 00 0/028 0/039 0/035 0/028 0/023 0/016 0/001 0/001 0/002 0/005 0/016 0/020 
A3 0/009 0/014 00 0/033 0/026 0/028 0/017 0/0009 00 00 00 00 0/017 0/033 
A4 0/022 0/030 0/031 00 0/002 0 0/025 0/010 00 00 00 00 0/001 0/025 
A5 0/021 00 00 0/010 00 0/031 0/028 0/027 0/028 0/022 0/029 0/032 0/026 0/025 
A6 00 00 00 00 0/031 00 0/018 0/042 0/020 00 0/024 0/029 0/010 0/014 
A7 00 00 00 00 00 0/019 00 0/017 0/021 0/019 0/028 0/010 0/026 0/022 
A8 00 00 00 00 00 00 0/032 00 0/029 0/017 0/010 0/007 0/022 0/020 
A9 00 00 00 00 00 0/018 0/040 0/033 00 0/035 0/038 0/034 0/029 0/045 
A10 00 00 00 00 00 0/017 0/039 0/032 0/032 00 0/036 0/033 0/023 0/044 
A11 00 00 00 00 00 00 0/012 0/017 0/025 0/027 00 0/019 0/027 0/020 
A12 00 00 00 00 00 00 0/02 00 0/01 0/03 0/03 00 0/02 0/01 
A13 00 00 00 00 00 00 0/015 0/016 0/028 0/030 0/038 0/009 00 0/023 
A14 00 00 00 0/029 00 00 0/023 0/025 0/028 0/029 0/019 0/014 0/009 00 
A15 00 00 00 0/024 00 00 0/024 0/024 0/029 0/027 0/016 0/015 0/010 0/029 
A16 00 00 00 00 0/030 00 0/033 0/027 0/033 0/024 0/031 0/018 0/033 0/037 
A17 00 00 00 00 00 00 0/023 00 0/024 0/002 0/014 0/019 0/028 0/007 
A18 00 00 00 00 00 00 00 00 0/023 0/014 0/009 00 0/023 0/015 
A19 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 0/004 00 0/018 00 
A20 00 00 00 00 00 00 0/032 0/026 0/022 0/029 0/024 0/013 00 0/024 
A21 00 00 00 00 00 00 0/022 0/021 0/024 0/008 0/001 0/011 0/006 0/004 
A22 00 00 00 00 00 00 0/018 0/014 0/020 0/029 0/027 0/014 0/032 0/015 
A23 00 00 00 00 00 00 0/032 0/030 0/024 0/003 0/003 0/016 00 0/017 
A24 00 00 00 00 00 00 0/024 0/011 0/027 0/029 0/008 0/011 0/017 0/028 



  
 

  356  و همكاران رمضاني زارع.../بررسي عوامل حاكم برآگاهي بخشي اعلان قيمت سهام با استفاده

 
D  A1 A2 A3 A4 A5 A6 A7 A8 A9 A10 A11 A12 A13 A14 

A25 00 00 00 00 00 00 0/013 0/014 0/014 0/009 0/002 0/010 0/011 0/010 
A26 00 00 00 00 00 00 0/032 0/019 0/029 0/031 0/008 0/014 0/019 0/027 
A27 00 00 00 00 00 00 0/037 0/017 0/031 0/027 0/009 0/011 0/018 0/026 
A28 00 00 00 00 00 00 0/015 0/009 0/016 0/006 00 0/005 0/023 0/015 
A29 00 00 00 00 00 00 0/019 0/021 0/017 00 0/009 0/012 0/024 0/032 
A30 00 00 00 00 0 00 0/027 0/010 0/022 0/011 0/019 00 0/019 0/023 
A31 00 00 00 00 00 0/010 0/026 0/027 0/009 0/012 0/015 0/014 0/024 0/027 
A32 00 0 00 00 00 00 0/014 0/008 0/029 0/021 0/038 0/030 0/029 0/033 
A33 00 00 0 00 00 00 0/017 0/024 0/027 0/029 0/032 0/035 0/023 0/028 
A34 00 0 00 00 00 0/028 0/033 0/032 0/019 0/027 0/024 0/025 0/009 0/036 
A35 00 00 00 00 00 0/019 0/021 0/019 0/020 0/019 0/006 0/019 00 0/033 
A36 00 00 00 00 00 0/015 0/025 0/014 0/021 0/020 0/027 00 0/008 0/027 
A37 00 00 00 00 00 00 0/019 0/024 0/027 0/027 0/010 00 0/030 0/025 
A38 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 0/014 00 00 00 
A39 00 00 00 0 00 00 0/026 0/011 0/013 0/026 0/012 0/004 0/031 0/038 
A40 00 00 00 00 0 0/019 0/027 0/010 0/027 0/008 0/007 0/016 0/001 0/027 
A41 00 00 00 00 00 00 0/033 0/015 0/029 0/013 0/015 0/027 0/023 0/043 

  
D  A15 A16 A17 A18 A19 A20 A21 A22 A23 A24 A25 A26 A27 A28 
1 0/0301 0/0169 0/0056 0/0065 0/0112 0/0386 0/0376 0/0122 0/0329 0/0320 0/0164 0/0338 0/0343 0/0244

A2 0/019 0/018 0/016 0/003 0/004 0/033 0/001 0/020 0/026 0/020 0/018 0/019 0/021 0/001 
A3 0/032 0/019 0/007 0/007 0/010 0/009 0/009 00 0/021 0/020 0/009 0/019 0/017 0/012 
A4 0/029 0/000 0/002 0/003 00 0/036 0/010 00 0/026 0/035 0/014 0/034 0/032 0/033 
A5 0/023 0/036 0/019 0/016 00 0/002 0/003 00 0/007 0/033 0/011 0/033 0/033 0/017 
A6 0/011 0/017 0/011 0/023 0/011 0/019 0/018 00 0/024 0/033 0/011 0/017 0/023 0/024 
A7 0/021 0/024 00 0/001 0/001 0/018 0/010 00 0/011 0/032 0/012 0/023 0/017 0/023 
A8 0/018 0/021 00 0/021 0/014 0/027 0/021 00 0/042 0/027 0/014 0/021 0/024 0/011 
A9 0/043 0/012 0/03 0/033 00 0/042 0/029 00 0/024 0/04 0/027 0/041 0/043 0/029 

A10 0/042 0/011 0/031 0/032 -0 0/041 0/027 00 0/026 0/043 0/024 0/040 0/042 0/030 
A11 0/021 0/017 0/015 0/019 00 0/033 0/016 00 0/010 0/015 0/015 0/016 0/017 0/008 
A12 0/01 0/027 00 0/022 0/012 0/01 0/01 00 0/0156 0/017 0/015 0/016 0/017 0/01 
A13 0/024 0/017 0/030 0/033 0/009 0/029 0/009 0/007 00 0/019 0/009 0/018 0/020 0/009 
A14 0/035 00 00 00 00 0/020 00 00 0/014 0/027 0/014 0/024 0/025 0/023 
A15 00 00 00 00 00 0/021 00 00 0/016 0/026 0/015 0/026 0/023 0/025 
A16 0/038 00 00 0/021 00 0/030 0/024 00 0/026 0/032 0/014 0/032 0/033 0/021 
A17 0/008 0/012 00 0/027 0/028 0/015 0/017 00 0/016 0/032 0/009 0/033 0/033 0/011 
A18 0/016 0/018 0/018 00 0/028 00 00 00 0/017 00 0/014 00 00 0/021 
A19 00 00 0/03 0/03 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 
A20 0/023 0/027 00 0/015 0/019 00 0/029 00 0/033 0/032 0/010 0/032 0/032 0/027 
A21 0/005 0/011 00 0/016 0/020 0/027 00 00 0/036 0/024 0/008 0/017 0/016 0/019 
A22 0/016 0/002 0/019 0/020 0/021 0/015 0/025 00 0/030 0/025 0/017 0/024 0/023 0/040 
A23 0/012 0/017 00 0/024 0/010 0/032 0/019 00 00 0/024 0/009 0/023 0/025 0/017 
A24 0/029 0/010 00 00 00 0/036 0/010 00 0/038 00 0/011 0/036 0/035 0/016 
A25 0/011 0/009 00 0/009 0/009 0/009 0/010 00 0/012 0/013 00 0/013 0/012 0/010 
A26 0/030 0/009 00 00 00 0/028 0/011 00 0/043 0/033 0/012 00 0/036 0/020 
A27 0/028 0/011 00 00 00 0/029 0/012 00 0/039 0/035 0/010 0/035 00 0/027 
A28 0/016 0/016 00 0/025 00 0/029 0/008 00 0/033 0/011 0/014 0/019 0/021 00 
A29 0/032 0/019 00 00 00 0/031 0/019 00 0/039 0/010 0/009 0/010 0/010 0/027 
A30 0/024 0/013 00 0/018 00 0/033 0/014 00 0/032 0/029 0/011 0/031 0/030 0/025 



  
 

  2، شماره 25، دوره 1402تحقيقات مالي،   357

 
D  A15 A16 A17 A18 A19 A20 A21 A22 A23 A24 A25 A26 A27 A28 

A31 0/029 0/025 00 0/036 0/020 0/030 0/016 0 0/042 0/027 0/012 0/024 0/029 0/026 
A32 0/030 0/015 00 0/033 0/019 0/026 0/027 00 0/022 0/031 0/009 0/030 0/027 0/020 
A33 0/030 0/023 00 0/039 0/029 0/029 0/023 00 0/031 0/039 0/009 0/038 0/036 0/030 
A34 0/037 00 0/007 0/019 00 0/039 0/022 00 0/037 0/039 0/014 0/033 0/036 0/037 
A35 0/019 0/010 00 0/008 0/002 0/033 0/022 00 0/027 0/031 0/015 0/030 0/033 0/012 
A36 0/025 0/020 0/017 0/015 0/017 0/012 0/010 00 0/007 0/017 0/010 0/017 0/017 0/004 
A37 0/024 0/010 00 0/006 00 0/030 0/019 00 0/019 0/010 0/011 0/010 0/010 0/010 
A38 00 00 0/045 0/033 0/027 0/010 00 00 00 0/019 0/004 0/019 0/019 0/011 
A39 0/030 0 0/032 0/036 0/019 0/029 0/008 00 0/017 0/024 0/008 0/024 0/024 0/017 
A40 0/022 0/016 0/027 0/013 0/024 0/024 0/012 0 0/019 0/014 0/013 0/014 0/014 0/011 
A41 0/035 0/021 0/004 0/002 0/005 0/026 0/015 00 0/020 0/029 0/017 0/029 0/029 0/021 

 
D  A29 A30 A31 A32 A33 A34 A35 A36 A37 A38 A39 A40 A41 
1 0/0273 0/0037 0/0075 0/0023 0/0033 0/0386 0/0197 0/0216 0/0103 00 0/0009 0/0197 0/0254 

A2 0/025 0/016 0/028 0/015 0/001 0/031 0/011 0/014 0/019 00 00 0/024 0/027 
A3 0/022 0/011 0/017 0/004 00 0/032 0/023 0/000 0/008 00 0/004 0/029 0/011 
A4 0/027 00 0/026 0/005 0/009 0/036 0/027 0 0/019 0/010 0/036 0/038 0/021 
A5 0/022 0/035 0/033 0/031 0/009 0/021 0/005 0/019 0/012 00 0/016 0/004 0/015 
A6 0/017 0/029 0/039 0/019 0/010 0/036 0/021 0/019 0/030 00 0/019 0/027 0/029 
A7 0/017 0/029 0/032 0/017 0/013 0/027 0/019 0/020 0/010 0/014 0/022 0/023 0/026 
A8 0/027 0/029 0/027 0/016 0/022 0/030 0/029 00 0/019 00 0/023 0/027 0/029 
A9 0/032 0/037 0/035 0/029 0/036 0/040 0/010 0/004 0/02 0/001 0/024 0/013 0/027 

A10 0/033 0/038 0/033 0/028 0/041 0/038 0/024 0/003 0/026 00 0/031 0/013 0/026 
A11 0/017 0/015 0/017 0/019 0/021 0/031 0/001 0/001 0/023 0/002 0/027 0/012 0/025 
A12 0/02 0/030 0/022 0/03 0/02 0/02 0/004 0/006 0/01 00 0/01 0/04 0/02 
A13 0/014 0/020 0/021 0/019 0/024 0/019 0/002 00 0/014 0/010 0/014 0/016 0/031 
A14 0/017 0/016 0/014 00 0/012 0/018 0/001 00 0/027 00 0/0291 0/0178 0/0273 
A15 0/019 0/017 0/012 00 0/013 0/016 0/002 00 0/029 00 0/030 0/018 0/026 
A16 0/016 0/019 0/022 0/016 0/024 0/034 0/005 0/021 0/029 0/016 0/004 0/027 0/025 
A17 0/026 0/015 0/023 0/022 0/030 0/027 0/000 00 0/001 0/038 0/014 0/019 0/029 
A18 0/010 0/007 0/021 0/017 0/018 0/019 0/009 00 0/011 0/027 0/021 0/001 0/010 
A19 00 00 00 00 00 00 00 00 00 0/04 00 00 00 
A20 0/025 0/017 0/032 0/016 0/029 0/031 0/023 0/001 0/014 0/004 0/024 0/029 0/029 
A21 0/027 0/017 0/019 0/016 0/025 0/019 0/005 0/009 0/010 0/001 0/004 0/013 0/026 
A22 0/015 0/041 0/036 0/026 0/024 0/022 0/010 0/002 0/004 00 0/019 0/011 0/00 
A23 0/030 0/027 0/033 0/019 0/027 0/030 0/029 00 0/011 00 0/019 0/031 0/197 
A24 0/036 0/011 0/013 00 0/012 0/036 0/029 00 0/027 0/019 0/027 0/032 0/036 
A25 0/011 0/013 0/012 0/012 0/013 0/014 0/010 0/004 0/010 0/010 0/008 0/016 0/010 
A26 0/038 0/012 0/014 00 0/019 0/033 0/031 00 0/025 0/020 0/030 0/034 0/037 
A27 0/037 0/014 0/015 00 0/014 0/032 0/032 00 0/024 0/017 0/031 0/033 0/038 
A28 0/029 0/027 0/032 0/019 0/014 0/024 0/009 00 0/010 0/011 0/005 0/019 0/027 
A29 00 0/023 0/027 0/011 0/035 0/036 0/001 0/003 0/019 00 0/019 0/027 0/025 
A30 0/030 00 0/038 0/024 0/023 0/039 0/016 0/000 0/027 0/011 0/032 0/026 0/017 
A31 0/036 0/042 00 0/025 0/033 0/039 0/024 0/005 0/027 0/024 0/031 0/033 0/029 
A32 0/027 0/028 0/036 00 0/015 0/030 0/016 0/016 0/033 0/023 0/032 0/027 0/033 
A33 0/033 0/027 0/039 0/026 00 0/034 0/011 0/001 0/024 0/012 0/036 0/019 0/033 
A34 0/035 0/019 0/018 0/020 0/022 00 0/019 0/008 0/031 0/017 0/033 0/013 0/036 
A35 0/027 0/016 0/014 0/023 0/015 0/027 00 0/004 0/004 0/004 0/008 0/011 0/019 



  
 

  358  و همكاران رمضاني زارع.../بررسي عوامل حاكم برآگاهي بخشي اعلان قيمت سهام با استفاده

 
D  A29 A30 A31 A32 A33 A34 A35 A36 A37 A38 A39 A40 A41 

A36 0/014 0/002 0/010 0/011 0/001 0/019 0/027 00 0/016 00 0/001 0/024 0/026 
A37 0/030 0/031 0/032 0/019 0/035 0/032 0/010 0/001 00 00 0/021 0/022 0/024 
A38 0/019 0/020 0/029 0/023 0/027 0/004 0/013 00 00 00 0/010 0/001 0/019 
A39 0/027 0/016 0/027 0/027 0/024 0/029 0/024 0/002 0/025 0/016 00 0/021 0/016 
A40 0/019 0/021 0/029 0/010 0/025 0/026 0/027 0/011 0/024 00 0/017 00 0/033 
A41 0/027 0/022 0/023 0/022 0/027 0/030 0/030 0/010 0/026 0/001 0/036 0/023 00 

  
شـدت روابـط    اي ـتـأثير   سيمحاسـبه مـاتر   يمرحله بعد، D مينرمال شده روابط مستق سيپس از محاسبه ماتر: گام سوم

  .شود استفاده مي زير ةاز معادل. است ID ميرمستقيغ

ID = D = D (I − D)   )4رابطة  

 I سيماتر، است كه در مرحله قبل محاسبه شده است مينرمال شده روابط مستق سيماتر D سيماتر، معادله نيدر ا
عوامـل  روابط غيرمستقيم  ةدهند نشان، آمده از آن دست و گراف بهID ماتريس .است Dاسكالر با ابعاد مشابه  سيماتر كي

نداشته  گريكديبا  يميممكن است رابطه مستق سهيعوامل مورد مقا، موارد يدر برخ .است يكديگر با بخشي آگاهيبر  مؤثر
، يمـوارد  نيدر چن ـ. داشـته باشـند   ميرمسـتق يروابـط غ  يانيچند عامل م اي كي قياما همچنان ممكن است از طر، باشند

  .عوامل مهم است نيدرك كامل روابط متقابل ب يراب ميمستق ريمحاسبه اثرات غ
از  كي ـهـر   بي ـبه دست آوردن ترت ديماتلدر روش  يمرحله بعد، نفوذ سيپس از محاسبه شناسه ماتر: گام چهارم

 گريكـد يبـر   هـا  آن ينسب اتعناصر بر اساس تأثير يساختار احتمال ايسلسله مراتب  نييمرحله شامل تع نيا. عناصر است
) ساز مـاتري ، )مراتـب  سلسـله (براي نشان دادن ترتيب واقـع شـدن عناصـر    ، در اين مرحله .است −  اسـتفاده  (
 .بيان شده است 7شود كه در جدول  مي

  D(I-D)-1ماتريس . 7 جدول

T A1 A2 A3 A4 A5 A6 A7 A8 A9 A10 A11 A12 A13 A14 
A1 0/00322 0/0349 0/0364 0/0461 0/0272 0/0268 0/0584 0/0416 0/0466 0/0387 0/0327 0/0310 0/0511 0/0844
A2 0/03810 0/0030 0/0310 0/0466 0/0399 0/0402 0/0748 0/0563 0/0487 0/0409 0/0371 0/0360 0/0531 0/0755 
A3 0/01153 0/0157 0/0020 0/0393 0/0297 0/0373 0/0575 0/0324 0/0366 0/0301 0/0264 0/0242 0/0451 0/0753 
A4 0/02435 0/03162 0/0330 0/0075 0/0066 0/0117 0/0740 0/0472 0/0440 0/0374 0/0304 0/0284 0/0356 0/0776 
A5 0/02215 0/00122 0/0012 0/0158 0/0039 0/0417 0/0836 0/0695 0/0802 0/0671 0/0692 0/0656 0/0687 0/0849 
A6 0/00081 0/00015 0/0001 0/0041 0/0329 0/0114 0/0733 0/0832 0/0719 0/0439 0/0621 0/0620 0/0512 0/0718 
A7 0/00014 0/0001259 0/0001 0/0039 0/0024 0/0290 0/0484 0/0551 0/0667 0/0582 0/0621 0/0401 0/0611 0/0740 
A8 0/00013 0/00012 0/0001 0/0040 0/0018 0/0103 0/0835 0/0404 0/0776 0/0591 0/0465 0/0396 0/0618 0/0762 
A9 0/00021 0/0002 0/0002 0/0065 0/0026 0/0317 0/113 0/0898 0/0704 0/0948 0/0899 0/0796 0/0836 0/1218 
A10 0/00021 0/0002 0/0002 0/0064 0/0026 0/0309 0/1118 0/0887 0/1019 0/0600 0/0877 0/0786 0/0778 0/1208 
A11 0/0001 0/0001 0/0001 0/0036 0/0015 0/0082 0/0565 0/0517 0/0669 0/0632 0/0322 0/0470 0/0599 0/0679 
A12 0/000125 0/00011 0/0001 0/0035 0/0018 0/0082 0/0645 0/0340 0/0566 0/0679 0/0617 0/0274 0/0560 0/0651 
A13 0/00012 0/00012 0/0001 0/0038 0/0015 0/0082 0/0591 0/0504 0/0703 0/0659 0/0703 0/0376 0/0346 0/0708 



  
 

  2، شماره 25، دوره 1402تحقيقات مالي،   359

 
T A1 A2 A3 A4 A5 A6 A7 A8 A9 A10 A11 A12 A13 A14 

A14 0/00080 0/0010 0/0010 0/0325 0/0011 0/0080 0/0660 0/0574 0/0667 0/0626 0/0480 0/0393 0/0403 0/0457 
A15 0/000692 0/00087 0/0009 0/0278 0/0011 0/0079 0/0665 0/0561 0/0672 0/0604 0/0451 0/0399 0/0410 0/0736 
A16 0/00082 0/00020 0/0002 0/0057 0/0316 0/0126 0/0938 0/0739 0/0910 0/0739 0/0740 0/0561 0/0775 0/1010 
A17 9/90607 9/12756 9/53 0/0028 0/0013 0/0079 0/0656 0/0323 0/064 0/0374 0/0451 0/0463 0/0605 0/0529 
A18 8/33764 7/63905 7/98 0/0024 0/0011 0/0049 0/0268 0/02106 0/0483 0/0355 0/0297 0/0174 0/0446 0/0439 
A19 1/0975 1/02937 1/07 0/00032 0/00014 0/00078 0/00547 0/00372 0/00639 0/00478 0/00999 0/00371 0/02411 0/00598
A20 0/0001 0/000139 0/00014 0/00441 0/00210 0/01083 0/0847 0/06832 0/0739 0/07228 0/06156 0/0472 0/0407 0/08264
A21 8/4654 7/64578 7/98 0/00240 0/00123 0/00701 0/05962 0/0499 0/0589 0/0378 0/0279 0/0343 0/0342 0/0445 
A22 0/00011 0/000113 0/0001 0/0035 0/0012 0/00901 0/0670 0/0510 0/0665 0/0676 0/0615 0/0441 0/0685 0/066 
A23 0/00015 0/00014 0/00014 0/0044 0/0020 0/01161 0/0952 0/0759 0/0825 0/0557 0/0462 0/0564 0/0462 0/0857 
A24 0/00013 0/00014 0/0001 0/00444 0/0015 0/0104 0/075 0/0512 0/0745 0/0693 0/04339 0/043207 0/053487 0/082625
A25 6/89634 6/5229 6/81 0/0020 0/0009 0/0051 0/0389 0/0337 0/0384 0/0302 0/0213 0/0261 0/0303 0/0379 
A26 0/00014 0/000145 0/0001 0/0045 0/0015 0/0109 0/0858 0/0613 0/0789 0/0732 0/0458 0/0472 0/0575 0/0846 
A27 0/00014 0/00014 0/0001 0/0044 0/0015 0/0109 0/0906 0/0591 0/0802 0/0692 0/0458 0/0444 0/0564 0/0832 
A28 0/0001 9/7188 0/0001 0/0030 0/0014 0/0071 0/0536 0/0393 0/0531 0/0371 0/0274 0/0293 0/0512 0/0562 
A29 0/000137 0/00013 0/0001 0/0042 0/0016 0/0083 0/0643 0/0562 0/0596 0/0362 0/0406 0/0395 0/0559 0/0785 
A30 0/00013 0/00013 0/0001 0/0042 0/0016 0/0102 0/0787 0/0508 0/0710 0/0532 0/0554 0/0321 0/0574 0/0789 
A31 0/00017 0/00015 0/0001 0/0049 0/0024 0/0213 0/0856 0/0728 0/0666 0/0601 0/0570 0/0504 0/0682 0/0909 
A32 0/00016 0/00015 0/0001 0/0050 0/0018 0/0110 0/0722 0/0533 0/0839 0/0692 0/0792 0/0650 0/0722 0/0958 
A33 0/00017 0/00016 0/0001 0/0051 0/0021 0/0115 0/0813 0/072616 0/0870 0/0805 0/0770 0/0738 0/0713 0/0959 
A34 0/00018 0/0001 0/0001 0/0054 0/0023 0/0387 0/0951 0/0802 0/0781 0/0763 0/0668 0/0629 0/0548 0/1015 
A35 0/00013 0/00012 0/0001 0/0039 0/0019 0/0278 0/0662 0/0543 0/0623 0/0523 0/0375 0/0473 0/0318 0/0801 
A36 0/00012 0/00011 0/0001 0/0035 0/0019 0/0228 0/0623 0/0432 0/0571 0/0502 0/0532 0/0238 0/0359 0/0667 
A37 0/00012 0/00012 0/0001 0/0039 0/0014 0/0092 0/0657 0/0604 0/0701 0/0637 0/0436 0/0292 0/0631 0/0746 
A38 4/7474 4/565 4/77 0/0014 0/0005 0/0039 0/0247 0/0180 0/0242 0/0197 0/0316 0/0160 0/0208 0/0269 
A39 0/00013 0/0001 0/0001 0/0046 0/0011 0/0096 0/0748 0/0490 0/0605 0/0658 0/0476 0/0355 0/0674 0/0904 
A40 0/00014 0/0001 0/0001 0/0039 0/0021 0/0285 0/0723 0/0457 0/0693 0/0445 0/0398 0/0452 0/0359 0/0751 
A41 0/00016 0/00016 0/0001 0/0052 0/0019 0/0108 0/0887 0/0577 0/0808 0/0588 0/0542 0/0607 0/0638 0/1017 

 
T A15 A16 A17 A18 A19 A20 A21 A22 A23 A24 A25 A26 A27 A28 
A1 0/0822 0/0457 0/0198 0/0373 0/0277 0/0928 0/0672 0/0134 0/0860 0/0854 0/0428 0/0852 0/0861 0/0674
A2 0/0732 0/0489 0/0309 0/0356 0/0217 0/0884 0/0337 0/0217 0/0794 0/0757 0/04558 0/0725 0/0749 0/0464
A3 0/0734 0/0417 0/0184 0/0320 0/0226 0/0523 0/0326 0/0008 0/0621 0/0626 0/03007 0/0599 0/0586 0/0461
A4 0/0794 0/0286 0/0162 0/0334 0/0175 0/0896 0/0395 0/0021 0/0784 0/0862 0/03935 0/0836 0/0814 0/0743
A5 0/0819 0/0683 0/0361 0/0537 0/0181 0/0634 0/0377 0/0017 0/0647 0/0927 0/04084 0/0904 0/0911 0/0651
A6 0/0673 0/0502 0/0272 0/0606 0/0301 0/0780 0/0519 0/0004 0/0805 0/0899 0/03965 0/0725 0/0786 0/0695
A7 0/0716 0/0513 0/0152 0/0354 0/0180 0/0714 0/0398 0/0004 0/0608 0/0821 0/03740 0/0722 0/0675 0/0635
A8 0/0725 0/0509 0/0155 0/0565 0/0315 0/0835 0/0534 0/0004 0/0949 0/0812 0/04102 0/0738 0/0770 0/0553
A9 0/1184 0/0545 0/0503 0/0830 0/0255 0/1211 0/0736 0/0006 0/1006 0/1207 0/0653 0/1152 0/1176 0/0915
A10 0/1172 0/0533 0/0509 0/0819 0/0255 0/1201 0/0717 0/0005 0/1023 0/1197 0/0624 0/1142 0/1167 0/0922
A11 0/0677 0/0426 0/0286 0/0503 0/0157 0/0810 0/0437 0/0004 0/0555 0/0616 0/0381 0/0644 0/0630 0/0462
A12 0/0659 0/0517 0/0136 0/0531 0/0265 0/0583 0/0373 0/0004 0/0595 0/0634 0/03792 0/0611 0/0623 0/0569



  
 

  360  و همكاران رمضاني زارع.../بررسي عوامل حاكم برآگاهي بخشي اعلان قيمت سهام با استفاده

 
T A15 A16 A17 A18 A19 A20 A21 A22 A23 A24 A25 A26 A27 A28 

A13 0/07079 0/0429 0/0444 0/0647 0/0255 0/0704 0/0369 0/0073 0/0458 0/0666 0/0331 0/06434 0/06646 0/0476
A14 0/0793 0/0233 0/0125 0/0273 0/0128 0/0671 0/0256 0/0003 0/0576 0/071 0/0363 0/067 0/0683 0/0591
A15 0/0441 0/0233 0/0124 0/0272 0/0128 0/0674 0/0255 0/0003 0/0589 0/0697 0/0370 0/0683 0/0660 0/0604
A16 0/1006 0/0351 0/0188 0/0617 0/0201 0/0944 0/0603 0/0005 0/0870 0/095 0/0458 0/093 0/0950 0/0723
A17 0/0533 0/0371 0/0153 0/0582 0/0444 0/0616 0/0437 0/0004 0/0604 0/0778 0/03174 0/0773 0/0776 0/0488
A18 0/04507 0/0335 0/0296 0/0224 0/0385 0/0299 0/0168 0/0003 0/0444 0/0291 0/0283 0/0283 0/0287 0/0445
A19 0/0060 0/0039 0/0376 0/0393 0/0049 0/0063 0/0035 0/0001 0/0057 0/007 0/0035 0/006 0/007 0/005 
A20 0/08002 0/0577 0/0161 0/0521 0/0378 0/0603 0/0622 0/0002 0/0906 0/0898 0/0389 0/0877 0/0874 0/0732
A21 0/0443 0/0333 0/0106 0/0425 0/0334 0/0673 0/0234 0/0002 0/0752 0/0629 0/02777 0/0552 0/0538 0/0513
A22 0/0669 0/0306 0/0350 0/0564 0/0389 0/0684 0/0551 0/0004 0/0805 0/0763 0/04328 0/0739 0/0735 0/0814
A23 0/0777 0/0542 0/0168 0/0630 0/0311 0/0988 0/0574 0/0003 0/064 0/088 0/0421 0/0858 0/0881 0/0701
A24 0/0816 0/0384 0/0155 0/0331 0/0163 0/0917 0/0415 0/0003 0/0900 0/053 0/0378 0/087 0/087 0/060 
A25 0/0380 0/0241 0/0083 0/0275 0/0185 0/0375 0/0261 0/0002 0/0389 0/0402 0/0136 0/039 0/038 0/0322
A26 0/0852 0/0393 0/0164 0/0354 0/0174 0/0867 0/0441 0/0004 0/0972 0/0896 0/0402 0/0547 0/0908 0/0658
A27 0/0830 0/0409 0/016 0/034 0/0170 0/0871 0/04466 0/0004 0/0933 0/0907 0/03821 0/0888 0/0548 0/0716
A28 0/0570 0/0392 0/0113 0/0513 0/0138 0/0704 0/0322 0/0003 0/0734 0/0516 0/03401 0/0583 0/0605 0/0334
A29 0/0782 0/0448 0/0122 0/03086 0/0155 0/0789 0/0467 0/0004 0/0843 0/0570 0/0323 0/0553 0/0558 0/0646
A30 0/07828 0/0423 0/01551 0/05383 0/01802 0/0902 0/04591 0/0004 0/0864 0/0829 0/03811 0/08295 0/08304 0/06933
A31 0/0907 0/0593 0/0189 0/0777 0/0419 0/0949 0/05257 0/00049 0/1035 0/0895 0/04330 0/08463 0/08972 0/07714
A32 0/09065 0/0481 0/01970 0/0740 0/0400 0/0896 0/06208 0/0005 0/08201 0/0911 0/04025 0/0883 0/0862 0/06994
A33 0/0961 0/0594 0/0203 0/0831 0/0506 0/0980 0/0618 0/0005 0/0966 0/1047 0/04288 0/1018 0/1007 0/0838
A34 0/1004 0/0358 0/0249 0/0607 0/0212 0/1059 0/0599 0/0004 0/1011 0/1035 0/04639 0/0957 0/09903 0/0894
A35 0/06538 0/0354 0/0118 0/0372 0/0174 0/0812 0/0495 0/0002 0/0735 0/0776 0/03796 0/0746 0/078 0/0503
A36 0/0636 0/0412 0/0294 0/0393 0/0298 0/05252 0/0332 0/0002 0/04519 0/057 0/03018 0/0553 0/0557 0/0359
A37 0/07244 0/0365 0/0138 0/0389 0/0161 0/0801 0/0483 0/0004 0/0671 0/0592 0/03525 0/0572 0/0577 0/0498
A38 0/0263 0/015 0/052 0/052 0/0380 0/037 0/0158 0/0001 0/0274 0/0462 0/0177 0/0457 0/0459 0/0330
A39 0/08109 0/02834 0/04858 0/0706 0/0378 0/0822 0/0386 0/0004 0/0685 0/076 0/0344 0/0745 0/07504 0/0600
A40 0/0691 0/0418 0/0402 0/0445 0/0401 0/0729 0/0403 0/0002 0/0660 0/0622 0/0368 0/0602 0/0607 0/0499
A41 0/0929 0/0522 0/0206 0/0400 0/0238 0/0862 0/0485 0/0004 0/0770 0/086 0/04651 0/0848 0/0853 0/0681

 
T A29 A30 A31 A32 A33 A34 A35 A36 A37 A38 A39 A40 A41 
A1 0/0811 0/0467 0/0571 0/034 0/046 0/096 0/0543 0/0308 0/0523 0/0185 0/04727 0/0656 0/09477
A2 0/0794 0/0615 0/0789 0/0481 0/0454 0/0912 0/0468 0/0249 0/0621 0/0190 0/0478 0/0707 0/0955
A3 0/0640 0/0452 0/0565 0/0297 0/03 0/07747 0/0495 0/009 0/0420 0/0150 0/04160 0/0641 0/0648
A4 0/07973 0/0420 0/0735 0/0362 0/0514 0/0929 0/0611 0/0090 0/060 0/0284 0/0806 0/0820 0/0879
A5 0/08164 0/0844 0/0883 0/0676 0/0506 0/0874 0/0423 0/0307 0/0604 0/0223 0/0691 0/0540 0/0867
A6 0/0758 0/0775 0/0930 0/057 0/0591 0/0994 0/0574 0/0298 0/0756 0/0215 0/0704 0/0739 0/1010
A7 0/0688 0/0713 0/0799 0/0500 0/0565 0/0829 0/05154 0/0292 0/0518 0/0323 0/0674 0/0651 0/0886
A8 0/0819 0/07462 0/0784 0/0515 0/0696 0/089 0/0630 0/0093 0/0631 0/0204 0/0720 0/0718 0/1004
A9 0/1110 0/1021 0/1083 0/0778 0/1028 0/1254 0/0582 0/0172 0/08958 0/0313 0/0948 0/0773 0/1243 
A10 0/1118 0/1027 0/1063 0/0769 0/1069 0/1234 0/0716 0/01626 0/08830 0/02932 0/1007 0/07716 0/123 
A11 0/064 0/054 0/0617 0/0496 0/0623 0/08166 0/0305 0/0095 0/06083 0/0202 0/06891 0/04998  0/0821



  
 

  2، شماره 25، دوره 1402تحقيقات مالي،   361

 
T A29 A30 A31 A32 A33 A34 A35 A36 A37 A38 A39 A40 A41 

A12 0/0731 0/0685 0/0660 0/0639 0/06139 0/0779 0/0325 0/0145 0/0573 0/0180 0/06136 0/04255 0/0785
A13 0/0613 0/06008 0/0659 0/0499 0/0654 0/0715 0/0307 0/0076 0/05202 0/0290 0/0571 0/0536 0/0864
A14 0/0629 0/0537 0/0557 0/0277 0/0503 0/0679 0/0307 0/0068 0/0628 0/0153 0/0694 0/05488 0/0819
A15 0/064 0/0544 0/0537 0/0276 0/0509 0/0657 0/0308 0/0068 0/0641 0/0151 0/0697 0/0553 0/0808
A16 0/080 0/073 0/0822 0/0570 0/0782 0/1036 0/0451 0/0321 0/0798 0/03901 0/0621 0/0784 0/1055
A17 0/0726 0/0532 0/0666 0/0517 0/069 0/0769 0/0297 0/007 0/0386 0/057 0/0555 0/0568 0/0865
A18 0/0392 0/0321 0/0492 0/0372 0/0444 0/0507 0/0176 0/0047 0/0341 0/0397 0/0468 0/0249 0/0472
A19 0/0071 0/0060 0/0076 0/0058 0/0074 0/0074 0/0035 0/0007 0/00457 0/0468 0/0062 0/0049 0/0086
A20 0/0836 0/0663 0/0862 0/0521 0/0782 0/0941 0/0596 0/0107 0/06049 0/0263 0/07575 0/07613 0/1032
A21 0/0666 0/0510 0/0571 0/0418 0/0590 0/0630 0/0307 0/0075 0/04155 0/016 0/0402 0/0457 0/0788
A22 0/0675 0/0845 0/085 0/0596 0/068 0/079 0/0418 0/0107 0/0421 0/0211 0/06586 0/05358 0/0724
A23 0/0952 0/0813 0/0940 0/0615 0/0831 0/1012 0/0717 0/012 0/06411 0/0230 0/0797 0/0841  0/2699
A24 0/0903 0/0563 0/0634 0/0338 0/0591 0/0945 0/0629 0/0087 0/0693 0/0375 0/0748 0/07627 0/1062
A25 0/0389 0/0362 0/0381 0/0296 0/0367 0/0440 0/0274 0/0092 0/0322 0/0206 0/0328 0/0390 0/0451
A26 0/095 0/060 0/0673 0/036 0/068 0/0951 0/0665 0/0092 0/0698 0/0394 0/0801 0/0804 0/111 
A27 0/0936 0/0613 0/067 0/0356 0/0628 0/0928 0/0671 0/0093 0/0684 0/0366 0/0803 0/0792 0/110 
A28 0/0697 0/0613 0/0703 0/0454 0/0498 0/0690 0/0268 0/0069 0/0432 0/0265 0/0428 0/0535 0/081 
A29 0/0473 0/0629 0/0713 0/0411 0/0753 0/0870 0/0310 0/0115 0/0574 0/0163 0/06 0/0655 0/087 
A30 0/085 0/0463 0/0895 0/0585 0/0707 0/098 0/051  0/009 0/0709 0/0317 0/0817 0/0715 0/089 
A31 0/0999 0/0946 0/0611 0/0656 0/0881 0/1084 0/0638 0/0162 0/07781 0/0482 0/08760 0/0854 0/1114
A32 0/0893 0/0796 0/0939 0/0399 0/0690 0/0975 0/0547 0/0265 0/0831 0/0463 0/0869 0/0768 0/1105
A33 0/1014 0/0834 0/1018 0/0688 0/0587 0/1083 0/0529 0/0118 0/0785 0/0382 0/09671 0/0745 0/1185
A34 0/1014 0/0748 0/0809 0/0617 0/0784 0/07 0/060 0/0189 0/0828 0/0405 0/09215 0/0674 0/120 
A35 0/0742 0/0549 0/057 0/0518 0/0544 0/0783 0/0299 0/0126 0/0427 0/0212 0/0507 0/0502 0/0803
A36 0/052 0/0356 0/046 0/035 0/035 0/0625 0/0509 0/007 0/0482 0/014 0/036 0/0559 0/0739
A37 0/0783 0/0719 0/0786 0/0507 0/077 0/0848 0/0403 0/0098 0/0395 0/0172 0/0654 0/0620 0/0851
A38 0/047 0/0424 0/0543 0/0408 0/0505 0/0351 0/0294 0/004 0/0213 0/0142 0/0352 0/0236 0/0520
A39 0/0798 0/0599 0/076  0/060 0/069 0/086 0/056 0/011 0/0665 0/037 0/0478 0/0641 0/0828
A40 0/0677 0/0617 0/0739 0/0413 0/0661 0/0787 0/0563 0/0195 0/0622 0/0187 0/0604 0/0393 0/0931
A41 0/0856 0/0711 0/0776 0/0588 0/0765 0/0935 0/0654 0/0199 0/07302 0/0221 0/0879 0/0711 0/0732

 
كه  يدر حال، عوامل دارند ريتأثير را بر سا نيشترياست كه ب يعوامل دهندة نشان فيمجموع رد نيبالاتر، 8 جدول در
، ترتيـب  به) R( يفيرد مجموع .هستند گريتحت تأثير عوامل د شترياست كه ب يعوامل دهندة نشانمجموع ستون  نيبالاتر

 و) A10( مـديره  هيئـت تخصص ، )A9( مديره هيئتتجربه . بيشترين تأثير را بر عوامل ديگر دارند كه است يعوامل انگريب
 ني ـا در اعـلان قيمـت سـهام    بخشـي  آگـاهي بر  مؤثرعوامل  ريسا بر كه است يعوامل يايگو) A33( دانش مالي مديران

 عوامـل  ريسـا  اني ـم در كـه  اسـت  يعـوامل  بيترت انگريب زين) J( يستون بيشترين مجموع. بالاترين تأثير را دارند پژوهش
ارزش بازار سهام واحـد   و) A34( هاي مديريتي استراتژي، )A41( ثبات مديريت عوامل. كنند مي تأثير را دريافت بيشترين
  . دارند پژوهش نيا در را يرياثرپذ بيشترين كه است يعوامل يايگو) A20( تجاري
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  گيري نسبت به اولويت عوامل هاي نهايي براي تصميم شاخص. 8جدول 

R-J R+J J R 

2/079245013 A5 6/058455033 A41 3/783006401 A41 3/043955292 A9 
2/079245013 A2 5/957377302 A34 3/395971382 A34 3/032924829 A10 
2/050133962 A1 5/705723936 A9 3/117170904 A20 2/654326242 A33 
2/018751045 A22 5/491588149 A23 3/077184514 A24 2/56140592 A34 
1/980185347 A4 5/491588149 A24 3/073885564 A29 2/523273068 A23 
1/672572961 A6 5/438697509 A31 3/071434365 A14 2/514710045 A31 
1/622711878 A36 5/374443761 A20 2/993823076 A27 2/491999548 A16 
0/984588262A17 5/290574218A10 2/990154827A15 2/446938186 A32 
0/858945994A16 5/204770344A33 2/968315081A23 2/307745339 A5 
0/805084169A10 5/168872468A27 2/964398599A26 2/275448632 A41 
2/079245013A32 5/159717025A26 2/923987464A31 2/258746564 A6 
2/050133962 A9 4/893534661 A29 2/867638168 A7 2/257272857 A20 
2/018751045 A33 4/852886278 A7 2/661768644 A9 2/195318426 A26 
1/980185347 A12 4/791545357 A14 2/652957303 A39 2/175049392 A27 
1/672572961 A38 4/735157825 A39 2/5630307 A30 2/143056333 A2 
1/622711878 A8 4/700331134 A30 2/550444101 A33 2/137300434 A30 
0/984588262 A35 4/693495292 A15 2/520089325 A40 2/136432948 A8 
-0/210897138 A11 4/418135374 A32 2/454726799 A28 2/125492318 A1 
-0/246127055 A21 4/408681642 A40 2/395985592 A37 2/082200522 A39 
-0/314663096 A13 4/327108805 A8 2/246618926 A10 2/079754916 A24 
-0/409277419 A31 4/276940488 A37 2/190675857 A8 2/041169261 A22 
-0/425730267 A30 4/178914927 A16 2/166885028 A13 2/025422801 A4 
-0/445042013 A23 4/048163186 A28 2/026438948 A11 1/985248109 A7 
-0/455459496 A25 4/01910696 A13 2/014857493 A18 1/888592318 A40 
-0/515030695 A37 3/841980757 A11 1/971197188 A32 1/880954896 A37 
-0/570756781 A39 3/723282955 A35 1/906009628 A35 1/852221932 A13 
-0/631497007 A40 3/567775165 A12 1/786231524 A21 1/829254275 A17 
-0/727643912 A3 3/326335993 A21 1/755691304 A12 1/819649097 A29 
-0/735570893 A19 3/179292921 A18 1/686915379 A16 1/817273326 A35 
-0/769080172A26 2/89478125A6 1/535110773A25 1/81554181 A11 
-0/818773684A27 2/799562557A17 1/134476511A38 1/812083861 A12 
-0/834565462A34 2/61476205A25 1/055860485A19 1/720110992 A14 
-0/850422064A18 2/536245665A5 0/970308282A17 1/703340465 A15 
-0/859898048A20 2/378272641A4 0/636034686A6 1/650628729 A3 
-0/861290411A28 2/235978704A2 0/561708901A36 1/593436387 A28 
-0/882390059A7 2/232233592A1 0/35284984A4 1/546297163 A36 
-0/997429598A24 2/22883783A38 0/228500326A5 1/540104469 A21 
-1/254236467A29 2/108006064A36 0/110427874A3 1/164435428 A18 
-1/286814362A15 2/102153175A22 0/106741274A1 1/094361319 A38 
-1/351323373A14 1/761056602A3 0/092922371A2 1/079651277 A25 
-1/507557769A41 1/376150077A19 0/060983914A22 0/320289592 A19 
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علامت هر . دهد مي هر عنصر را در امتداد محور عرض نشان تيبردار رابطه است كه موقع دهندة نشان) R-J(ستون 
سـتون  . اسـت ) يعلامـت منف ـ ( گـذار عامـل تأثير  اي) علامت مثبت( گذاردهد كه عنصر تأثير مي بردار نشان نيعنصر در ا

)R+J (عوامـل و   رياست كه شدت كل هر عنصـر را بـر حسـب تـأثير آن بـر سـا       تياهم-شدت-بردار غالب دهندة نشان
 سـتم يعوامل س ريهر عامل را نسبت به سا تيبردار اهم نيا. دهد مي را نشان گرياز عوامل د يريپذآن به تأثير تيحساس

  .كند مي انيب
، )A41(يت شـود كـه عوامـل ثبـات مـدير      مشـخص مـي  ، تعيين شده) R+J( ،)R-J(هاي  ستون اساس بردرنهايت 

كه هم بسيار نفوذكننده و هـم بسـيار   ) A23(و حجم معاملات ) A9( مديره هيئتتجربه ، )A34(هاي مديريتي  استراتژي
عوامل اقتصادي ، )A2(شرايط سياسي ، )A5(مالكيت دولتي . اثرگذاري قرار دارد) اهميت(در ستون شدت ، نفوذپذير است

)A1 ( و قوانين بازار سرمايه)A22 ( طـور   در ستون خالص اثرگذاري درب الاترين بخش قرار دارند و در اين ساختار بهنيز
ين عوامل اثرگذار بر سـاير عوامـل   تر مهمعنوان  تري دارد كه به قطع نفوذكننده در مجموعة سيستم است و تعاملات بيش

اسـت و عوامـل ثبـات     ده بنـدي ش ـ  بندي و رتبـه  اعلان قيمت سهام توسط خبرگان پژوهش اولويت بخشي آگاهيبر  مؤثر
نيـز جـزء   ) A29(و انتظارات رشـد  ) A15(دارا بودن برنامه راهبردي ، )A14(مديريت راهبردي شركت ، )A41(مديريت 

   .پذيرد عواملي است كه به بيشترين ميزان اثر مي

   گيري نتيجه
اوراق  ني ـا متيق. شود مي نييبر اساس عرضه و تقاضا تع ايبزرگ دن يها شده در بورس رفتهيپذ يها سهام شركت متيق

در دسـترس   يدر رابطه بـا اوراق بهـادار خاص ـ   يديهر زمان كه خبر جد. حركت كند كه به تعادل برسداي  هگون بهبهادار 
 ريي ـتغ دليل به متيق رييحاصل شود تغ يديكه تعادل جد كند مي رييتغاي  هآن اوراق به گون ينسب متيق رديقرار گ نهمگا

گذاران  است و انتظار سرمايه وستهيورود اطلاعات به بازار مداوم و پ انيجر. اوراق بهادار استة اران از بازدگذ هيانتظار سرما
نسـبت بـه    ياگر بازار. اوراق بهادار منعكس كننده اطلاعات است متيق بيترت نيبه ا كند مي رييبه موازات آن همواره تغ

 يو بررس ـ يابي ـارز يدر بازار برااي  هكنند ليحلت يعنيتفاوت باشد و عكس العمل لازم را نشان ندهد  يب دياطلاعات جد
اوراق بهادار را  يمتهاياست كه ق يبازار كارآمد بازار كينخواهد داشت  ييطبعاً بازار كارا، نباشد متيدر ق دياطلاعات جد

مقـدار  و  هـا  سـهم  يمنعكس در بازده جـار  يآت ياطلاعات سودها زانيم. دينما ميتنظ ديبه سرعت با ورود اطلاعات جد
بنـابراين هـدف از پـژوهش    . قيمت سهام است بخشي آگاهي دهندة نشانسهام  متياطلاعات خاص شركت منعكس در ق

هاي پذيرفته شـده در   اعلان قيمت سهام در شركت بخشي آگاهيبر  مؤثرحاضر بررسي تأثيرگذاري و تأثير پذيري عوامل 
هـا   ين عوامل و اثرگذارترينتر مهمكشف ، دليل بررسي تأثير پذيري و تأثيرگذاري عوامل. رس اوراق بهادار تهران استبو

براسـاس مـرور پيشـينه پـژوهش و مصـاحبه بـا       . دشونمداران از اهميت اين عوامل آگاه  گذاران و سياست است تا سرمايه
 بخشـي  آگـاهي متغيرهـاي اثرگـذار بـر     عنوان بهعامل  41ه مشخص شد ك هاي انجام شده، خبرگان پژوهش و كدگذاري

، اعلان قيمت سـهام شـامل عوامـل اقتصـادي     بخشي آگاهيبر  مؤثرعوامل . كنند مي اعلان قيمت سهام نقش مهمي ايفا
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 ،روابـط بـا رقبـا و شـركا    ، انحصاري بودن، مالكيت دولتي، ثباتي نرخ ارز بي، هاي كلان پولي مالي سياست، شرايط سياسي

اجـراي  ، مـديره  هيئـت ساختار ، مديره هيئتاستقلال ، مديره هيئتتخصص ، مديره هيئتتجربه ، شاخص ساز بودن صنعت
نـوع اظهـارنظر   ، ان نهـادي دار ، سـهام دارا بودن برنامه راهبردي، مديريت راهبردي شركت، شركتي دستورالعمل حاكميت

نسـبت درصـد سـهام شـناور     ، بـازار سـهام واحـدتجاري   ارزش ، تجربـه حسـابرس  ، نامه مديريتي حسابرسـان ، حسابرسي
، بـازده حقـوق صـاحبان سـهام    ، ريسك غيرسيستماتيك، ها بازده دارايي، حجم معاملات، قوانين بازار سرمايه، واحدتجاري
، شـفافيت اطلاعـات مـالي   ، بهنگـام و  روز بـه توزيع اطلاعـات  ، انتظارات رشد، پرداخت به موقع سود، گذاران بازده سرمايه

، گذاري دستوري هر صنعت قيمت، بازدهي صنعت، هاي مديريتي استراتژي، دانش مالي مديران، وگانگي مالكيت مديراند
رقبـاي داخلـي و خـارجي و ثبـات     ، هـا  كارآمد بودن گـزارش ، رعايت استانداردهاي حسابرسي، راهبري و گزارش تفضيلي

 ،ندگذارعوامل تأثير ريشدت بر سا است كه به يعواملرد كه توان بيان ك هاي انجام شده مي براساس تحليل. مديريتي است
 ني ـعوامـل در ا  رياست كـه بـر سـا    يعوامل يايگو رانيمد يو دانش مال مديره هيئتتخصص ، مديره هيئتتجربه  شامل

 ،رنـد يپذ ياثـر را م ـ  نيشـتر يعوامل ب ريسا انياست كه در م يعواملهمچنين . گذارند يتأثير م زانيم نيشتريب هپژوهش ب
 يرياثرپذ نيشترياست كه ب يعوامل يايگو يو ارزش بازار سهام واحد تجاري تيريمد يها ياستراتژ، تيريثبات مد شامل

كـه عوامـل    شـود  يمشخص م، موارد فوق الذكر بر اساسدر نهايت  .پژوهش دارند نيدر ا شده ييعوامل شناسا ريرا از سا
 رينفوذپذ ارينفوذكننده و هم بس اريكه هم بس و حجم معاملات مديره هيئتتجربه ، يتيريمد يها ياستراتژ، تيريثبات مد

 تي ـپژوهش مشـخص شـد كـه مالك    نيدر ا. قرار دارد ياثرگذار) تياهم(جزء چهار عامل نخست در ستون شدت ، است
سـاختار   ني ـاسـت و در ا  يچهار عامل نخست اثرگـذار  زين هيبازار سرما نيو قوان يعوامل اقتصاد، ياسيس طيشرا، يدولت
 رياثرگـذار بـر سـا    واملع نيتر مهمعنوان  دارد كه به يشترياست و تعاملات ب ستميس ةطور قطع نفوذكننده در مجموع به

اسـت و عوامـل    شـده   يبنـد  و رتبه يبند تيسهام توسط خبرگان پژوهش اولو متياعلان ق بخشي آگاهيبر  مؤثرعوامل 
 نيشـتر ياست كـه بـه ب   يجزء عوامل زيو انتظارات رشد ن يبرنامه راهبرد داشتن، شركت يراهبرد تيريمد، تيريثبات مد

بـر نقـش   ) 2014( و بـن نصـر و همكـاران   ) 2022( توان متذكر شد كه دوان و لـين  مي در اين راستا. رديپذ ياثر م زانيم
بـرنقش  ) 2020( اولاه و همكـاران ، بـر نقـش شـرايط سياسـي    ) 2021( گودل و همكـاران . اند مالكيت دولتي اشاره داشته

هاي مالي و  بر نقش كارآمدي گزارش) 2019( تيرون تودر. اند كردهاشاره  مديره هيئتاستقلال و ساختار ، تجربه، تخصص
. خـواني و مطابقـت دارد   ها هم هاي ساير پژوهش بنابراين پژوهش حاضر با يافته ؛اند كيد نمودهأنوع اظهارنظر حسابرسان ت

  :ارائه نمود زير را كاربردي هايپيشنهادتوان  مي در اين راستا
توانـد بـه    مـي اسـت و   مؤثر در راه يو خصوص يان دولتدار سهاماز  يبيبا ترك شركت تيبه مالك دنيتنوع بخش .1

  .شركت كمك كند گيري تصميمو  تيريگذاران به مد اعتماد سرمايه شيكاهش درك كنترل دولت و افزا
گذاران  و اعتماد سرمايه نانيخود را بهبود بخشند تا اطم يشركت تيحاكم يها وهيتوانند ش مي نيها همچن شركت .2

جبران خسـارت  ، مديره هيئتمانند ساختار  ييها نهيها در زم وهيش نيبهتر يتواند شامل اجرا مي، دهند شيرا افزا
 .باشد سكير تيريو مد يياجرا
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اعتمـاد و   تي ـروابـط و تقو  جـاد يتوانـد بـه ا   مي، يو خصوص يگذاران دولت از جمله سرمايه، اندار سهامتعامل با  .3

 .ها باشد مشاركت در انجمن نيگذاران و همچن شامل ارتباط منظم با سرمايه. كمك كند يهمكار

 متيبر اطلاعات ق ياحتمال يها سكيكاهش تأثير ر يرا برا مؤثر سكير تيريمد يها ياستراتژ ديها با شركت .4
، در بازار سكيپوشش ر، ها آن يها يگذار به سرمايه دنيممكن است شامل تنوع بخش نيا. سهام خود اجرا كنند

 .باشد ياحتمال يها بحران يبرا ياحتمال يها توسعه برنامه اي

مـنظم در مـورد عملكـرد     يرسـان  روز بهارائه ، يصنعت يها و كنفرانس دادهايتوانند با شركت در رو مي ها شركت .5
و علاقـه   يآگـاه ، ني ـآنلا يهـا  كانال ريو سا ياجتماع يها رسانه قيگذاران از طر خود و تعامل با سرمايه يمال

 .دهند شيگذاران به سهام خود را افزا سرمايه

معامله و كاهش هر  يتعداد سهام در دسترس برا شيموجود در سهام خود را با افزا ينگيتوانند نقد مي ها شركت .6
حجـم معـاملات و بهبـود دقـت      شيتوانـد بـه افـزا    مـي  كه ع در معاملات بهبود بخشندموان اي تيگونه محدود
 .سهام كمك كند متياطلاعات ق

 طور به اين قوانينحاصل كنند كه  نانيمطلع باشند و اطم هيو مقررات بازار سرما نيقوان نياز آخر ديها با شركت .7
بـر   يتواند خطـر هرگونـه تـأثير منف ـ    مياين كار  .مربوطه مطابقت دارد يها و دستورالعمل نيكامل با تمام قوان

  .سهام را كاهش دهد متيق اتاطلاع
شـود   مي هيتوص. رو محققان بوده است شيپ يها تياز محدود يكي پژوهش، موافقت و جلب نظر خبرگان در انجام 

 آننتـايج  و  يبررس ـنيز  AHPهمچون رويكرد  ،ديگر يآمار يها پژوهش قياز طر ها آن نيو روابط ب رهايمتغ يبررسكه 
  :آتي پيشنهادهايي ارائه شده است هاي پژوهشدر پايان براي . حاضر تطبيق داده شود پژوهشهاي  با داده
 ـ    قيمت سهام در شـركت  بخشي آگاهيطراحي الگوي  .1 ورس اوراق بهـادار بـا رويكـرد    هـاي پذيرفتـه شـده در ب

  ؛بنياد داده
  ؛انجام شده در داخل و خارج از كشورمقايسه تطبيقي مطالعات  .2
اعلان قيمت سهام با روش تحليل مضمون و اولويت بندي جهت رفـع موانـع بـا     بخشي آگاهيشناسايي موانع  .3

 روش دلفي فازي

  منابع
 ـ  يبازارها نيب ياطلاعات ييكارا سهيمقا). 1400( ضيرفيم، فلاح شمس و يعل، يديسع ؛يمهد، ياسكندر . سـكه طـلا   ينقـد و آت

  . 221-196، )2(23، يمال قاتيتحق

. قيمـت سـهام در انتخـاب سـبد بهينـه سـهام       بخشـي  آگاهينقش هم زماني قيمت و ). 1398( سيدمجتبي، حسيني و ميثم، اميري
  . 60-25 ،)26(7 ،فصلنامه راهبرد مديريت مالي

افشـا بـر نقدشـوندگي سـهام و هزينـه      بررسي تأثير كيفيت ). 1390(ذوالفقاري، مهدي و  نژاد، مصطفي ستايش، محمدحسين، كاظم
  .74 -55، )3(3 ،هاي حسابداري مالي نشريه پژوهش. هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران سرمايه شركت
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 يابيو ارز ايو پو ستايا يها مدل). 1399. (حسن، اصل بافيقال و نيحس ريم، يموسو ؛مهناز، يملانظر ؛يعل، يرحمان ؛هيهان ، حكمت

  . 495-476، )4(22، يمال قاتيتحق. در بورس اوراق بهادار تهران شده رفتهيپذ يها بازار سهام شركت ييكارا

عصبي بيـزين و لـونبرگ مـاركوات در     هبررسي عملكرد شبك). 1396(سيده مائده ، موسوي و محمد، پور خطير ولي ؛حسين، فخاري
  .318-299 ،)2(19، يتحقيقات مال. گذاري سرمايه هاي بيني قيمت سهام شركت هاي كلاسيك در پيش مقايسه با مدل
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