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Extended Abstract 

Background and Purpose: Investment decisions are among the most critical economic 

choices (Zhou et al., 2023). Investment's significance for economic and social growth has 

made it a powerful lever for progress (Valadkhani, 2023). A key factor influencing investment 

growth is the availability of symmetrical information in capital markets, as effective 

investment decisions require sufficient, orderly, and transparent information (Modanloo et al., 

2021). Developing approaches that provide analysts with a comprehensive understanding of 

the system under study and a clearer perspective is essential (Talebi et al., 2021). This deep 

understanding is achieved through a systemic and holistic approach, employing innovative 

and creative methodologies. Interpretive Structural Modeling (ISM) is a method for designing 

large and complex systems, particularly economic and social systems, using mathematics, 

computers, and expert participation. Additionally, this research employs Micmac analysis, 

which has been widely used in future studies in accounting, management, and engineering 

over the past decade.  

Methodology: This research is developmental in its objective, qualitative in its data nature 

and analysis style, and documentary in its data collection method. It is analytical-descriptive 

from the perspective of research execution. The research population consists of senior 

corporate managers and professional and academic experts specializing in investor sensitivity 

to accounting information. Using snowball sampling, we gathered information from 12 

academic and professional experts through interviews. Initially, we extracted the dimensions 

and indicators of the model for investor sensitivity to accounting information from the 

theoretical literature and validated them through interviews with financial experts. This phase 

identified nine indicators within three main dimensions. Next, to establish the relationship and 

sequence between the dimensions and indicators and to present their structural model, we 

employed the ISM method and Micmac analysis. Experts' opinions and analyses prioritized 

factors affecting investor sensitivity to accounting information. 

Findings: The research results led to the design of an integrated model of investor sensitivity 

to accounting information across four levels. Among the nine indicators, weaknesses in the 

internal control system, sales, past performance, major and minor investors, and professional 

and non-professional investors were identified as the most influential and fundamental 

indicators. 

Discussion and Conclusion: The dimensions and indicators of investor sensitivity to 
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accounting information were finalized into three dimensions and nine indicators, which are 

the main dimensions affecting investor sensitivity to the use of accounting information as 

follows: 

1.Investor characteristics include professional and non-professional investors as well as major 

and minor investors. 

2.Company performance factors, including sales, profit, cash flow, past performance, and 

returns. 

3.Information quality, including the readability of financial statements and weaknesses in the 

internal control system. 

Based on the results from Table 10, which shows the stratification of indicators of investor 

sensitivity to accounting information, it is evident that cash flow indicators (as supported by 

Zhou et al., 2023), returns (in line with Valadkhani, 2023), weaknesses in the internal control 

system (consistent with Li et al., 2019), and past performance (agreeing with Jagongo and 

Mutswenje, 2014) are recognized at the first level. No indicator was placed in the autonomous 

cluster. However, liquidity and return indicators are situated in the dependent cluster, 

indicating that changes in other indicators will affect these. Furthermore, in this research, 

profitability and readability of financial statements are located in the third cluster due to their 

driving power and dependency, classifying them as linkage criteria. The fourth cluster 

includes independent criteria with high driving power and low dependency: weaknesses in the 

internal control system, sales, past performance, major and minor investors, and professional 

and non-professional investors. These are key and foundational indicators that significantly 

influence other indicators. Among the nine indicators of investor sensitivity to accounting 

information, weaknesses in the internal control system, sales, past performance, major and 

minor investors, and professional and non-professional investors have been identified as the 

most influential and fundamental. In summary, this research demonstrates that investor 

decision-making processes and reactions in the Tehran Stock Exchange align with those in 

other financial markets. This suggests that investors exhibit similar thought patterns and 

reactions across various financial markets, all based on the core tenets of positive theory 

aimed at maximizing benefits. 

Keywords: Investor Sensitivity, Accounting Information, Interpretive Structural Modeling 

(ISM).JEL Classification: G4 ،G41. 
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 چكیده

اطلاعات حسابداری جهت  گذاران به استفاده ازبر حساسیت سرمایه مؤثربندی عوامل این تحقیق با هدف شناسایی و اولویت

ها و سبك تحلیل دادهای، از لحاظ ماهیت توسعهر هدف ظن پژوهش حاضر از انجام گرفته است؛ دیگران داران وسهام ۀاستفاد

توصیفی است.  -، اسنادی است. از منظر روش انجام پژوهش تحلیلیهاهآوری دادجمع ی كیفی و بر اساس روشهاشپژوه ءجز

 ران به استفادهگذاسرمایهحساسیت  ۀزمینی در ای و دانشگاهحرفهها و خبرگان پژوهش مدیران ارشد شركت آماری این ۀجامع

نفر از خبرگان  11 اطلاعات برفی استفاده شده و ازگلولهگیری نمونهباشند. در این پژوهش از روش از اطلاعات حسابداری می

های این راستا و در گام اول ابعاد و شاخص ید؛ درمه استفاده گردناشای به منظور مصاحبه و تكمیل پرسحرفهدانشگاهی و 

از ادبیات نظری استخراج و به وسیلۀ مصاحبه با خبرگان مالی  گذاران به استفاده از اطلاعات حسابداریسرمایهمدل حساسیت 

رتباط و توالی بین ابعاد و ای برقراری اگام بعدی بر شاخص در قالب سه بعد اصلی بود در . خروجی این مرحله نهشدتأیید 

در این روش  تحلیل میك مك بهره گرفته شد كهو  ریسیتف-سازی ساختاریمدلشان از روش ساختاریمدل ۀ ارائها و شاخص

گذاران به استفاده از سرمایهحساسیت  بر مؤثرل بندی عواماولویتگرفته، صورتهای تحلیلوتجزیهبر اساس نظرات خبرگان و 

گذاران به استفاده از اطلاعات سرمایهحساسیت  ۀیكپارچ اطلاعات حسابداری انجام گرفت. نتایج تحقیق منجر به طراحی مدل

گذاران به استفاده از سرمایهشاخص حساسیت  9نتایج نشان داد كه از بین  حسابداری در چهار سطح شده است؛ در نهایت

 ،عمده و غیرعمده گذارانسرمایه ه،های نقاط ضعف سیستم كنترل داخلی، فروش، عملكرد گذشتشاخص حسابداری، اطلاعات

 .شدند ها شناخته اخصترین شبنیادیای به عنوان تأثیرگذارترین و در نتیجه غیرحرفهای و حرفهگذاران سرمایه

 .ساختاری -تفسیری سازیمدلحسابداری،  ، اطلاعاتگذارانسرمایه حساسیت: هاهواژکلید

 .G4 ،G41بندی موضوعی:طبقه

 

 

 

                                                           
 (Email: mina_talebi1358@yahoo.com) (مسئول ۀنویسند، ساوه،  ایران )میسلاگروه حسابداری، واحد ساوه، دانشگاه آزاد ا .1
 (Email: WAW1511@yahoo.com)  ، ساوه، ایرانمیگروه حسابداری، واحد ساوه، دانشگاه آزاد اسلا .1

DOI: 10.30486/FBRA.1402.870411                                                                                                                       

https://doi.org/10.30486/FBRA.1402.870411


44    1412 مستانز، 11 یاپیپ ،هارمچشماره  سوم،دوره ی؛ در حسابدار یو رفتار یمال یهاپژوهش 

 مقدمه

 اهمیت .(1414، 1و همكاران )ژو است ذاریگیهسرما هایتصمیم اقتصادی، هایتصمیم مهمترین از یكی

 برای قوی هایاهرم از یكی به را آن كه ستا ایاندازهبه  اجتماعی و اقتصادی ۀتوسع و رشد برای ذاریگیهسرما

 وجود ذاری،گیهسرما رشد بر اثرگذار عوامل مهمترین از یكی .(1414، 1)ولدخانی است نموده تبدیل توسعه به رسیدن

 اطلاعات وجود مستلزم صحیح و سریع ذاریگیهسرما هایتصمیم زیرا اخذ ستا سرمایه بازارهای در متقارن اطلاعات

و ترین پیچیدهی اقتصادی به عنوان یكی از هاهامروزه مجموع (.1044)مدانلو و همكاران، است  شفاف و منظم كافی،

اند شـدهها باعث ، این ویژگیشوندمیبندی طبقهو  سنجیدهشده در معرفت بشری، شناختههای ترین نظامیافتهتكامل

با  برخوردرو شود. برای روبه مشكلبا  هاههای مؤثر در این مجموعحلراه ۀارائو  تجارتل مربوط به تا درک مسائ

ایجاد كرده و  گرانتم تحت بررسی برای تحلیلسجامعی از سـیـ رویكردهایی كه بتواند درک ۀتوسعچنین شرایطی، 

صل این درک عمیق زمانی حا (؛1044، همكاران)طالبی و  كندمیت پیدا ارائه كنند، ضرورتر حواضاندازی چشم

مستلزم به كارگیری رویكردهای نوین و  و گرا استفاده كندكلكه پژوهشگر از یك رویكرد سیستمی و شود می

های ذهنی خود را توسعه داده و از اسـت تفكری ســیسـتمی داشت تا بتوان مرزهای مدل خلاقانه است؛ لازم

ها را درک كرد. پیچیده و رفتار آنهای سیستمبتوان ساختار  هاابزارهایی استفاده نمود كه با استفاده از آن

ساختارها و  تأثیرچگونگی  ۀمطالعخطی و شناسی سیستم، رویكردی برای كشف رفتار دینامیكی غیرپویایی

پارامترهای سیستم بر الگوهای رفتاری سیستم است. در این رویكرد، تصویری از سیستم بر اساس بازخوردها و 

های پیچیده فیزیكی، زیستی، اقتصادی و اجتماعی بهتر درک تا رفتار پویای سیستمشود میتأخیرهای موجود ایجاد 

 (.1491)محمدی و همكاران، ود ش

از عناصر مختلف و  ایهتعاملی است كه در آن مجموع فرایندتوسط وارفیلد مطرح شد. این روش یك  ISMروش 

یادگیری  فرایندختاری تفسیری، سازی سامدلوند. شمیمند و جامع ساختاربندی نظاممرتبط با همدیگر در یك مدل 

و پردازد میگروهی از خبرگان به چگونگی ارتباط بین مفاهیم یك مسئله  هایتكاملی است كه از طریق تفسیر نظر

گذاری یرتأثكند و افزون بر مشخص كردن تقدم و تأخر میاز مفاهیم ایجاد  ایهپیچید ۀمجموعساختاری جامع از 

در . كندمیمراتبی تعیین سلسلهپیچیده را در ساختار  ۀمجموععناصر یك  ۀرابطعناصر بر یكدیگر، جهت و شدت 

، اغلب هاحسابداری در كشورها و متغیرهای اثرگذار بر آناطلاعات  ازاستفاده به  گذارانسرمایه حساسیت ۀزمین

ها در نآترین اند، كه برخی از مهمپرداختهی صورت پذیرفته به صورت تحلیلی به بررسی این موضوع هاشپژوه

، كه مؤید این موضوع خوردمی، یك نكته حائز اهمیت به چشم هاش؛ با مرور این پژوهگرددمیقسمت پیشینه ارائه 

این  .در این حوزه بسیار مشهود است تحلیل میك مكوتجزیهسازی تفسیر ساختاری و مدلبررسی با  است كه خلأ

های بسیاری برخوردار است، شایان ذكر چنین سیستمِ بزرگ مقیاسی كه از پیچیدگی ۀزمیندر حالی است كه در 

 حسابداری،ی آینده پژوهشی هاهزدر حو ایهی گستردهاشگذشته در پژوه ۀده دراست كه تحلیل میك مك 

 سیدر ماتر ریمقاد یجمع سطر ۀمحاسب مك كیم لیتحلوهیتجز .مدیریت و مهندسی به كار گرفته شده است

كه در سطوح  موانعی .باشدمی یوابستگ زانینشانگر م ینفوذ و جمع ستون زانیم انگریهر مانع ب یبرا یینها یابیدست

موانع  شناسایی)شوند میمحسوب  رویكه در سطوح بالاتر قرار دارند پ یو عوامل یتر مدل قرار دارند عامل هادنییاپ

 ()متصل(، مستقلیوندیخودمختار، وابسته، پ یهاهدر گرو
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 پژوهش ۀپیشینو  ینظر یمبان

مطرح و وارد  گستردهدر سطح  ریاخ ۀچندسالدر  یاست كه به لحاظ نظری موضوع اران،ذگیهسرما تیحساس

 هایمیتصم ،یشركت یمال هایمیتصم نیترمهماز  یكی. (1410، 1)لو و همكاران شده است یمال تیریمباحث مد

 ۀنیبهبه سطح  دنیها در رسآن یریكارگبهو با  یارذگیهبر سرما مؤثربا شناخت عوامل  هاتاست. شرك یارذگیهسرما

 یهاتكند كه بتوانند هم فرصمیكمك  هاتامر به شرك نیكنند. ا جادیرا ا یحداكثر یتوانند بازدهمی یارذگیهسرما

 انگریب زیشده نانجام قاتیتحق ۀجیتن .ندیداران را جلب نماسهام تیرا به دست آورند و هم رضا یارگذیهسرما ودآورس

قرار  تأثیرتحترا  هاتعملكرد شرك جهیتواند عملكرد بازار و در نتمی ارانگذیهسرما تیاست كه حساس تیواقع نیا

داشته باشد  یكم خوانایی هاتشرك ۀشدارائه یمال هایكه صورت یدرصورت ،یاقتصاد یهاهیمنظر نظر ازدهد. 

 شودمی جادیدر آنان ا لیتما نیو ا (1499)نوروزی و همكاران،  كرده یابیآن را ارز توانندمین یراحتبه ارانگذیهسرما

ها در آن تیحساس رودمیانتظار  فوص نیبه آن اتكا كنند. با ا جهیاطلاعات بپردازند و درنت ریسا یجوكه به جست

دارد و همانند  یعیوس ۀاطلاعات گستر ری. از آنجا كه ساابدیشركت كاهش  یاطلاعات حسابدار یریكارگبه

 فرایندو  (1044، همكاران )طالبی وكرده  یرا دچار سردرگم ارگذیهممكن است سرما ست،یمحدود ن یمال یهاتصور

 طیشرا نیدر ا یرحسابداریاطلاعات غ ۀدربار ارانگذیهسرما یهاتقضاو نیاو را مختل كند؛ بنابرا یریگمیمتص

شركت  یو نسبت به اطلاعات حسابدار ریآنان چشمگ یهاتاطلاعات بر قضاو ریاثر سا یعنی شود؛میتر حساس

 .(1417،  1و همكاران ای سی) بر اساس آن نخواهند داشت یریگمیمجز تص ایآنان چاره رایتر خواهد شد؛ زمرنگك

ها . آنكندیم فایا یریگمیدر تصم یرفتار افراد نقش بزرگ تیحساس دهدینشان م یسازگار ۀینظرمفهوم در 

پردازش  یراهبردها نیتعامل ب لیكه افراد اطلاعات را به دل دهدیرخ م یكه اثر سفارش زمان كندیم ینیبشیپ

 افتیجهت خاص و الگو در كیافراد اطلاعات را در  یكه وقت كندیكار پردازش كنند. فرض م یهایژگیاطلاعات و و

 .(1411،  4و همكاران ودای)آپرااطلاعات را انجام خواهند داد  یابیدر ارز ماتیها تنظآن كنندیم

كه اطلاعات  یافراد در زمان یگذارهیسرما ماتیتاخر در تصم تأثیركه در قالب  افتندی یشواهد تجرب (1417) 0نسا

كوتاه اطلاعات،  یسر یابیافراد با ارز یكه وقت دهدینشان م نیوجود دارد. ا كنند،یم یابیاطلاعات كوتاه را ارز یسر

نسبت  یشتریب تیبه حساس لیها تماو آن رندیگینظم قرار م تأثیرتحت شتریب رند،یگیم یگذارهیسرما یهامیتصم

 .(1417)نسا ، دارند  هینسبت به اطلاعات اول دتریبه اطلاعات جد

 را ارانگذیهسرما ی، باورهازیاد ییاز موارد افشا با خوانا یروان بودن پردازش ناش ،یسشنانروا یهاهیمنظر نظر از

اندک، احساس  ییبا خوانا یمال یهاتخواهد داد و صور شیافزا ،به اطلاعات اتكا كنند توانندمیها آنباره كه نیدر ا

تر درک حیصحخواهد شد كه افراد اطلاعات را  نی. روان بودن پردازش منجر به ادهدمیزش را كاهش پردادر  یراحت

صورت گرفته در  یهاشمربوط داشته باشند. با استناد به پژوه یهاتقضاو در یشتریب یكنند و احساس راحت

سرنخ  كی، همچون زیاد ییاز موارد افشا با خوانا یازش ناششده است كه روان بودن پرد ینیبشیپ ،یسشنانروا

 دهدمی شیافزا ،كنند هیتوانند به آن تكمیها آنباره كه نیادر  را ارانگذیهسرما یو باورها كندمیعمل  ناخودآگاه

 .(1411،  5رنكامپ)
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اندک  ییبا خوانا ییهاشگزار افتیبعد از در ارانگذیهسرماگرفت كه  جهینت توانمی هاهافتی نیع ااز مجمو 

گرفته بر روان بودن پردازش صورت یهاشپژوه نیشركت خواهند داشت؛ همچن یابیدر ارز یكمتر یاحساس راحت

با  ییموارد افشا دهدمیارمغان آورد كه نشان  بهاز اطلاعات  یتربمطلو یابیارز تواندمیمتن روان  كیدارند.  دیتأك

 .(1417و همكاران ،  ای سی)دهد  شیرا افزا تیریاز اعتبار مد ارانگذیهسرماممكن است درک  بیشتر ییخوانا

 ییكه اطلاعات مربوط خوانا یاز آن است كه افراد، زمان یحاك زین یسشناندر روا یتجرب یهاشپژوه یهاهافتی

 افتنددری و همكاران یمثال، ناومسك یكنند. برا یینها رتریخود را د هایمتصمی و هاتدارند قضاو لیدارد، تما میك

 قیاشند، انتخاب آن را به تعوآن نب یفیاطلاعات توص دنمحصول قادر به خوان كی كنندگانمصرفكه  یزمان

گیری تصمیم  ترراحتو  اتكا كرده شتریخواناتر، ب یمال یهاتبه صور ارانگذیهسرماطور خلاصه، به. اندازندمی

 دهد؛می كاهشمربوط  یهاتقضاو در را هاآن یناخوانا احساس روان بودن پردازش و راحت یمال های. صورتكنندمی

كه شود میباشد( موجب  تیریمد فیعملكرد ضع ۀنشانممكن است كه ناخوانا ) یمال یهاتصور گر،ید یاز سو

به  تیریعملكرد مد دییتأ یبرا جهینت و در ابندیاتكا نقابلرا  تیریمد یادعاها نفعانیذ ریو سا ارانگذیهسرما

 .(1497و همكاران،  یازغند ی)باقر( بپردازند یرحسابداری)غ یمنابع اطلاعات ریاس یجوجست

را فراهم كند كه بتواند توسط همه افراد،  یاطلاعات دیبا یمال یگزارشگر ،یمال یگزارشگر ینظر میاساس مفاهبر

)پورزی او و  ردیاز آن را دارند، مورد استفاده قرار گ حیتفاده صحاس به لیكه تما ایهرحرفیو غ ایهاعم از حرف

 یطور نسببهاطلاعات محرمانه، ممكن است  لیدر تحص ناتوانی علت به ،ایهرحرفیغ ارانگذیهسرما .(1414، 1همكاران

با  سهیاطلاعات را در مقا ریبه سا یابیدست یایعدم مزا لهیوس نیبد بر موارد افشا داشته باشند تا یشتریب یاتكا

 (،1419) 1دنگ و همكاران خود را كاهش دهند. یعاتاطلا سكیگونه ر نیمحدودتر كنند و بد یااران حرفهگذیهسرما

اندک،  ییخوانا رایمهم است؛ ز اریبس ،ایهرحرفیغ ارذگیهسرما برای خصوصهكه شكل موارد افشا، ب دنداریاذعان م

دارند.  ازیبه اطلاعات ن یابیدست یبرا یشتریب یها به وقت و انرژآن جهیسازد، درنتمی كندتر را هاآنپردازش  فرایند

نسبت به  ایهحرفریغ ارانگذیهسرما یبرا یمال یهاتصور ییخوانا شیافزا رودمیبا توجه به آنچه گفته شد انتظار 

 ادشدهی تیكه حساسشود میبرداشت  نیذكرشده چن مبانی مجموع از. باشد ترجذاب اریبس ایهحرف ارانگذیهسرما

 .باشد شتریب ،ایهرحرفیگذاران غهیسرما یدارا یهاتشرك یبرا یاصل ۀیفرضدر 

 4لی و همكاران متفاوت است گریكدیبا  هاتدر شرك زیها نآن تیمالك بیركت اران،گذیهبر انواع سرما علاوه

داران متعلق به سهام گرید یبزرگ )عمده( و بخش ذارانگیهسرمامتعلق به  ت،یاز مالك یبخش گر،ید انی؛ به ب(1411)

از قدرت  هاتسهام شرك زا یبخش درخور توجه تیعمده با توجه به مالك انارگذیهسرما( است. رعمدهیكوچك )غ

داشته باشند،  اریاز سهام شركت را در اخت یادیداران عمده درصد زسهام ینسبت به آن برخوردار هستند. وقت یادیز

جذب  ،ستندیآن ن یابیه دستقادر ب گرانیكه د را یو منافع خصوص لیخود را بر شركت تحم یهاتاسیس توانندمی

 قیاز طر توانندمیدارند و  یادینقش ز رهیمدئتیهانتخاب  فراینددر  موماًعمده ع ارانگذیهسرما نیكنند؛ همچن

 یدسترس رد،یگمیعموم قرار ن اریدر اخت یو بدون واسطه به اطلاعات ارزشمند محرمانه كه به راحت میارتباط مستق

به اطلاعات  ،یریگمیتصم و رانیبه منظور نظارت بر عملكرد مد رعمدهیغ ارانگذیهسرماداشته باشند. متقابلاً 

 ی. از مجموع مبانكنندمیاتكا  ،یمال یهاتمجموعه صور ریشركت، نظ یعموم یهاكانال قیاز طر شدهمنتشر
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 ارانگذیهسرما یدارا یهاتشرك یبرا یاصل ۀیفرضدر  شدهدای تیكه حساسشود میبرداشت  نیذكرشده چن

 .(1497 ،یازغند ی)باقر بالاتر باشد شتر،یب ۀرعمدیغ

عمل  یرمنطقیممكن است غ انارگذیهسرمااز موارد  یكه در برخ دهدمینشان  ،یرفتار هیمال ۀحوزدر  مطالعات

 تأثیر اریگذیهسرما هایمیبر تصم توانندمی یشناخت ۀیسو ای ارانگذیهسرما یختشنانعوامل روا رو، نیكنند. از ا

 ارانگذیهسرماو رفتار  یحسابدار یرگیاندازه قیاز طر تواندمی یحسابدار اتاطلاع تأثیركرد كه  انیجیو ببگذارد. 

 یسهام، در كنار اطلاعات حسابدار یابیبر ارزش تواندمی ارانگذیهسرماكه رفتار  دهدمینشان  تأثیر نی. اردیصورت گ

 .(1414،  1وی)جبگذارد  تأثیر یادیبن

كه  ی. وقتشودمیاستنباط  یشهود طوربه یآت داتیاز رشد عا ارانگذیهسرماقضاوت  یبر رو یتار احساسرف تأثیر

به  لیتر تمافعال طوربهگران سهام لیو تحل شوندمی ترنبیخوش ولاًمعم ارانگذیهسرمابالا باشد،  یلیاحساسات خ

 .(1414،  1)لرمندارند  دیصدور علائم خر

اطلاعات  یركارگی به یدر رابطه با چگونگ یهنوز دانش زیاد ،یعلوم رفتار ۀملاحظقابل شرفتیوجود پ با

 تأثیر عیوس ۀدامن ،ینبیشیپبنابراین  .(1414ورزی او و همكاران، )پ ستین موجودافراد  یریگمیمتص یبرا یحسابدار

: گویندمیرابطه  ینبا مشكل مواجه است. هندریكستون و ون بردا در ا یریگمیمیند تصادر فر یاطلاعات حسابدار

امروز  یمغز انسان با تكنولوژ اتیعمل میمستق ۀلعمطاافراد این است كه  یریگمیمیند تصادر درک فر یمشكل اصل

پردازان نظریهاز  یاریاست كه بس یبود. این در حال میمستقریغ یهاهرا یو باید در جستجو ستیامكانپذیر ن

در  یریگمیمهم و مؤثر در قضاوت و تصم عاملی عنوانت افراد بهیشخص ۀمطالعاعتقاد به  یرفتار یحسابدار

 (.1499 ،گریو زراعت ی)نمازدارند.  یحسابدار

 .ددرگمی اشاره شده در این حوزهانجامهای  برخی پژوهشبه در ادامه 

را به  هاتشرك یگذارهیسرما تی( حساسیمال یها یورا)فن تكنیف ایبا عنوان آ یپژوهش (،1410لو و همكاران )

كه در مجموع،  دهدینشان م جید. نتادادنانجام  1414تا  1414 ینزما ازهبو  نیدر چ داده است ریینرخ بهره تغ

به  یدگیرس یها براآن تیاما ظرف دهد،یم شیشده افزاپردازش اطلاعات استاندارد یها را برابانك ییتوانا تكنیف

نرخ بهره بر  یرتأث یبانك تكنیف جه،ی. در نتكندینم فیتضع یتوجهطور قابلاستاندارد را بهریاطلاعات غ

 تأثیرتك نیفدهد كه مینشان  شتریب یناهمگون لیتحلوهیتجزحال،  نی. با اكندیم تیرا تقو یگذارهیسرما

 نكهیبر ا یمبن جیندارد. برخلاف تصور را یدولت یهاتشرك یبرا یارگذیهنرخ بهره سرما تیبر حساس یتوجهقابل

 ترنییبا درجات پا یدر مناطق كوچك و متوسط یهاتمثبت آن بر شرك آثاراست،  ریفراگ یایمزا یرادا تكنیف

 یامدهای. پابدییكاهش م یطور محسوساعتبار تسلط دارد، به زاربر با راستانداردیكه در آن اطلاعات غ یابیبازار

كوچك و  یهاتشرك یمال نیتأم یهاتیكاهش محدودر ب تكنیف تأثیركه  دهدیمطالعه نشان م نیا استیس

با اصلاحات  ییافزاهممستلزم  تكنیمؤثر ف یباشد. اجرا زیآمتوسعه ممكن است اغراقحالدر یدر كشورها متوسط

اتكا به  تنها با رایبر بازار معطوف شود، ز یمبتن ینهاد راتییبه سمت تغ دیدولت با كزمحور است. تمربازار

 است. زیبرانگاحتمالًا چالش «یجهش» یاستراتژ یبرا یفناور یهاشرفتیپ

مسائل  جیاران خرد به توسعه و تروگذیهسرما تیبا عنوان حساس یدر پژوهش (،1414او و همكاران ) یپورز

از سود  یوجود دارد كه بخش هاتشرك یبرا یروند رو به رشد كهند كردها اشاره پرداختند. آن یو اجتماع یاخلاق

 یو اجتماع یاخلاق یهاروند نه تنها جنبه نیاختصاص دهند. ا یاجتماع تیاقدامات مرتبط با مسئول یخود را به اجرا

                                                           
1. Guo 
2. Lerman 
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و  یفرد گذارانهیرماس یها براتر كردن آنها با جذابخود شركت یبلكه بر عملكرد مال بخشد،یها را بهبود مشركت

از نظر  هاتبر شرك یمثبت تأثیر یو اجتماع یعوامل اخلاق ۀتوسعدهد كه چگونه مینشان  جی. نتاگذاردیم تأثیر ینهاد

كه  نددهیم حیرا ترج ییهاشركت شتریبه احتمال ب ایتالیدر ا گذارانهیدارد و سرما یمال یبازارها یها براآن تیذابج

 یبرا یمال یبازارها تیلذا جذاب ؛كه كمتر توجه دارند ییهاتوجه دارند تا آن یو اجتماع یبه مسائل اخلاق

 هستند. لیدخ در آن یو اطلاعات حسابدار شودمی طبمرت یو اجتماع یاران به عوامل اخلاقگذیهسرما

اری به جریان گذیه( و حساسیت سرماGCPسیاست اعتبار سبز) در پژوهشی با عنوان (،1414ژو و همكاران )

ی به هاتجریان نقدی شرك اریگذیهنقدی: شواهدی از یك آزمایش شبه طبیعی، نشان دادند كه حساسیت سرما

ی هاتیی با فرصهاتیابد. این اثر در شركمی توجهی افزایشقابل طوربه GCPكننده پس از اجرای شدت آلوده

های تجاری بارزتر است. این پژوهش بینش بانكی بدون مالكیت در هاتو در شرك فراوانو اهرم مالی اری گذیهسرما

گیری زا برای اندازهاز یك شوک برونكند و با استفاده های مالی ارائه میبر محدودیت GCP تأثیرجدیدی در مورد 

دهد كه حساسیت میكند. نتایج نشان جریان نقدی كمك می گذاریهای مالی، به بحث حساسیت سرمایهمحدودیت

بر  GCP تأثیر ی مالی در چین باشد.هاتاری به جریان نقدی ممكن است یك شاخص معقول از محدودیگذیهسرما

 مشهودتر است. اری زیادگذیهی سرماهاتیی با فرصهاتاری به جریان نقدی برای شركگذیهحساسیت سرما

اری به عدم اطمینان بازار در بخش سفر و گردشگری گذیهحساسیت سرما در پژوهشی با عنوان (1414ولدخانی)

اران سهام خود گذیهشده و سرما اقبالی مواجهبیسهام صنعت گردشگری با فراگیری كویید در جهان با  د كهنشان دا

بنابراین در زمان عدم قطعیت حساسیت گیری فروختند. همهرا زیر ارزش واقعی به دلیل كاهش درآمد در طول 

مین مالی أو پیامدهای مهمی برای افزایش سرمایه و ت یابدمیی ونفز سهامسود و بازده اران نسبت به گذیهسرما

 وكارهای گردشگری در بازار سهام ایالات متحده، در این دوران مشاهده شد.كسب

قیمت سهام: اری به گذیهجستجوی اینترنتی و حساسیت سرمادر پژوهشی با عنوان  (1414و همكاران ) ژو

اری گذیهحساسیت سرما بیان كردند كه 1410تا  1447شواهدی از یك آزمایش شبه طبیعی، در چین و بازه زمانی 

بیشتری برای كسب اطلاعات خصوصی دارند و زمانی كه  ۀانگیزگذاران خارجی قیمت، زمانی كه سرمایه بازده و به

گذاری بر تأثیركند كه با آشكارتر است. نتایج شواهدی را ارائه می كنند،می مدیران بیشتر بر اطلاعات خارجی تكیه

گذاری گیری سرمایهگذاران، با جستجوی اینترنتی، توانایی مدیران برای اثرگذاری بر تصمیمكسب اطلاعات سرمایه

 شود.میمحتمل 

ذاران واقعا از گیهاطلاعات حسابداری، افشا و مطلوبیت مورد انتظار: آیا سرما" به بررسی (،1411)1جوهانستون 

آیند، اما اگر عدم می اناران از عدم اطمینان بدشگذیهشود سرماپرداختند. گفته می "عدم قطعیت متنفر هستند؟ 

اران گذیهتواند برای سرماهتر میریسك را كسب كنند. ظاهراً اطلاعات ب توانند تنها نرخ بدونها میباشد، آنناطمینان 

ذاران جدید كه هر دو ریسك گیهها و نتایج حاصل از سرماریسك در عملیات تجاری شركت تر ودقیق یجدید با افشا

 تر باشد.ارزشخواهند با و اطلاعات بهتر را می

 تأثیراران گذیهذاری سرماگیهسرما هایآیا ترتیب اطلاعات بر تصمیم"به بررسی  (،1411آپرایودا و همكاران )

كند. باور را بررسی می تنظیم پرداختند. این مطالعه نظم و ترتیب اطلاعات براساس مدل "گذارد؟ بررسی تجربیمی

 .دكنمی بررسی گذاری راگیری سرمایهاطلاعات در تصمیم ۀارائخاص، این مطالعه اثر جهت نظم و الگوی  طوربه

ارانی گذیهاران كه به مسیر توالی اطلاعات مثبت واكنش منفی دادند، نسبت به سرماگذیهگذاری سرماارزیابی سرمایه

                                                           
1. Johnstone 
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خر بر روی أسفارش در شكل ت تأثیر ش مثبت داشتند، بالاتر بود. علاوه بر این،كه در جهت منفی اطلاعات واكن

ارانی كه یك الگوی گذیهاران وجود داشت كه یك الگوی ارائه جزیی را دریافت كردند. در همین حال، سرماگذیهسرما

زمان دهند كه الگوی همشان میها نشان ندادند. این یافتهسفارش را در ارزیابی خود ن تأثیراند، زمان دریافت كردههم

ذاران باید اطلاعات را به عنوان یك كل تعمیم دهند تا از گیهی كه سرماطوربهتواند اثر سفارش را كاهش دهد، می

 .این جانبداری اجتناب كنند

 "اران فردی به اطلاعات حسابداری: شواهد از جوامع مالی آنلاینگذیهتوجه سرما"به بررسی (،1414لرمن )

های های پردازش در محیطاران به منظور كسب اطلاعات حسابداری و تلاشگذیهنتایج نشان داد كه سرما پرداختند.

 طوربهحسابداری در انتشار درآمدها  دهند. توجه بیشتر به اطلاعاتخود را گسترش می ۀتوسعاطلاعاتی ضعیف، 

 داری با پردازش اطلاعات بهتر مرتبط نیست.معنی

 ۀمطالع: یارگذیهسرما ماتیبر تصم مؤثرعوامل  یبررس»با عنوان  یدر پژوهش (،1410جاگونگو و موتسونجه)

 یارگذیهسرما هایمیكه بر تصم یعوامل نیترمهم كه دندیرس جینتا نیبه ا «یروبیدر بورس نا ارانگذیهسرما یمورد

صنعت، سود مورد انتظار شركت، سود، عملكرد  درشركت  تیند از: شهرت شركت، وضعگذارد عبارتمی تأثیر یفرد

 اران به اقتصاد.گذیهسرما انتظاراتهر سهم، احساس و  متی، قهاتسهام شرك ۀگذشت

 هایذاران، حاكمیت شركتی و تصمیمگیهبین گرایش احساسی سرما ۀرابطدر تحقیقی به بررسی  (،1414) 1چن

طور معنادار و هاران بگذیهش احساسی سرماكه گرایدهد مینتایج تجربی نشان  اری در بورس پكن پرداخت.گذیهسرما

حد در ارتباط است. همچنین حاكمیت شركتی اثر ازبیشذاری گیههای جدید و سرمااریگذیهمثبت با تعداد سرما

 تأثیرتحتمدیران گیری تصمیمت نمایندگی، لا. با توجه به مشكگذاردمیها گیریتصمیمنظارتی و انگیزشی بر 

باید  هاتشود. بنابراین شركمیسازی ارزش شركت منحرف بیشینهباشد و از هدف میذاران گیهگرایش احساسی سرما

 اران تقویت كنند.گذیهسرماسازی اثر معكوس گرایش احساسی حداقلمنظور ه حاكمیت شركتی را بهای سازوكار

به عملكرد شركت  یمال نیمأو ت یگذارهیسرما تیحساس"با عنوان  یدر پژوهش (،1041و همكاران ) میقد یبناب 

شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذشركت  91از  یآمار ۀنموندر  "بر نقش معاملات اشخاص وابسته دیكأبا ت

به  یخارج یمال نیمأو ت گذاریهیسرما تیسحسا كه دندیرس جهینت نیبه ا 1496تا  1419 یزمان ۀدور یبرا

با  ،ینقد داخل انیبه جر گذاریهیسرما تیحساس یول ردگییمعاملات اشخاص وابسته قرار نم تأثیرتحت نیوتوبیك

 ینقد داخل انیبه جر یخارج یمال نیمأت ،تیكه حساس یدرحال ابدییم شیت اشخاص وابسته افزامعاملا شیافزا

 اشخاص معاملات بودن طلبانهكه نشانگر تصور فرصت ابدییمعاملات اشخاص وابسته، كاهش م شیشده، با افزاجادیا

 .است هاو اعتباردهندگان شركت ارانگذهسرمای توسط وابسته

ذاران انفرادی پس گیهبررسی واكنش رفتاری سرما"در پژوهش خود با عنوان  (،1044محمدی )زاده و خانگرجی

دهد میعات نشان لاتحلیل اطوتجزیهنتایج حاصل از  تند؛به بررسی موضوع مذكور پرداخ "ی مالیهاتاز انتشار صور

 .معناداری دارد تأثیراران انفرادی گذیهبر رفتار سرما( اخبار خوب یا بد)ی مالی هاتانتشار صور كه

 بهادار اوراق بورس در فعال گذارانسرمایه ۀعلاق مورد داریحساب اطلاعات"به بررسی  (،1499گری )نمازی و زراعت

 علایق بر مؤثری عامل گذارانسرمایه شخصیتی هایتیپ كه داد نشان پژوهش نتایج پرداختند. "تیپ اساسبر تهران

 با گذارانسرمایه و اتكاترقابل اطلاعات به گریزترریسك شخصیتی هایتیپ با گذارانسرمایه و است آنان اطلاعاتی

 مختلف، شخصیتی هایتیپ از نظرصرف .دارند بیشتری ۀعلاق ترمربوط اطلاعات به پذیرترریسكشخصیتی  هایتیپ

                                                           
1. Chen 
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 ؛دارند یزیاد بسیار علاقه حسابرس گزارش و تهوابس خاصاش با معاملات حجم اطلاعات به رانگذاسرمایه تمامی تقریباً

 از نوع این به را علاقه كمترین گذارانسرمایه گذشته، سال ده در فروش رشد روند به مربوط اطلاع خصوص در اما

 .اندداده نشان خود از اطلاع

ی مالی و حساسیت هاتخوانایی صور"در پژوهش خود با عنوان  (،1497باقری ارغندی و همكاران )

ی تجربی پژوهش حاكی هاهیافتبه بررسی موضوع مذكور پرداختند؛  "اران به استفاده از اطلاعات حسابداریگذیهسرما

اران به استفاده از اطلاعات گذیهی مالی و حساسیت سرماهاتمعكوس بین خوانایی صورار و معناد ۀرابطاز وجود 

بیشتری ای غیرحرفهاران غیرعمده و گذیهیی كه سرماهاتشده برای شرك. همچنین، حساسیت یادباشدمیحسابداری 

 .تر استیشدارند، ب

 

 شپژوه یهاهفرضی

 باشد:میاساسی زیر الات ؤسگویی به و هدف پاسخباشد میاین پژوهش فاقد فرضیه 

  كدامند؟ هاشركت حسابداری اطلاعات از استفاده به گذارانسرمایه حساسیت بر اثرگذار ابعاد و هاهلفؤم -1

 ایرانی هایشركت در حسابداری اطلاعات از استفاده به گذارانسرمایه حساسیت بر اثرگذار ابعاد و هاهلفؤم -1

 كدامند؟

 

 شناسی پژوهشروش

و  است یفیتوص یهاپژوهش گروهدر  تیاز لحاظ ماه و قرار دارد یكاربرد یهاپژوهش ۀزمرژوهش حاضر در پ

 یشیرآزمایغ قاتیشده است، از جمله تحق یرآوجمع یكارو دست یریگپژوهش بدون جهت نیها در اچون داده

از نوع  ختهیروش پژوهش آم رد،یگیپژوهش مورداستفاده قرار م نیكه در ا یروش د؛آیمیحساب ( بهیفی)توص

 ی است.اكتشاف

 یهادانشگاه ی درحسابدار عضو گروه یعلمئتیه یپژوهش شامل اعضااین  یآمار ۀجامع :یآمار ۀنمونجامعه و  

ارشد  رانیمتشكل از مد زیبرخوردارند؛ گروه دوم ن یتریقو ینظر دگاهیگروه از د نیا .مادر كشور بوده است

ی و اطلاعات مال یهاو استفاده از گزارش یگذارهیدر سرما یكاف ۀكه عمدتاً از تجرب یعامل و مال رانیمد، هاتشرك

  اند.بردهبهره  هیدر بازار سرما یرتشیب یعمل ۀگروه از تجرب نیبرخوردارند. ا حسابداری

اطلاعات از استفاده به  گذارانسرمایه تیحساس یهاشاخصادبیات موضوع، ابعاد و  یتحقیق با بررس نیا

ت. آن به كار رفته اس یهاتفسیر روابط بین ابعاد و شاخص یبرا یتفسیر-یساختار یسازمدلو  ییشناسا یحسابدار

 تاكثری توافق كسب ها،مؤلفه معیار تعیین رابطه بین هر زوج مرتب دلخواه از یتفسیر-یمطابق با روش ساختار

 ریز یمدل، سه گام اصل یاجرا یباشد؛ برامیها ود ارتباط بین آننب ایوجود  انگریاست كه نما یخبرگان بوده و معیار

 شود.می حیشرت هااز آن كیاست كه در ادامه هر  یضرور

 ایهو حرف ینفر از خبرگان دانشگاه 11استفاده شده و از اطلاعات  یبرفگلوله یرگینمونهپژوهش از روش  نیا در

انجام شد كه پژوهش به اشباع  ییاول تا جا ۀمرحلانتخاب و مصاحبه با خبرگان در  د؛یبه منظور مصاحبه استفاده گرد

 برسد. ینظر
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 پژوهش یهاهافتي

 :گرددمی یط ریاساس جهت انجام پژوهش مراحل ز نیبر ا

 هاشناسايی ابعاد و شاخص اول: گام

استفاده به  گذارانسرمایهحساسیت  هایشاخص و ابعاد مقالات مرتبط، و نظری ادبیات مطالعه و بررسی با ابتدا در

 .شد اساییحسابداری شناطلاعات از 

 یحسابداراطلاعات از استفاده به  گذارانسرمايه تیبر حساس مؤثر یرهایمتغ (.1)جدول

 منبع نماد نام متغیر
استفاده به  گذارانسرمایه تیحساسمتغیر بر تأثیر  ۀنحو

 یحسابداراطلاعات از 

 ی مالیهاتصور خوانایی
Readability of 

financial 

statements 

         و همكاران ای سی

(1417) 

 ۀرابطحاكی از وجود آنان  ی تجربی پژوهشهاهیافت

ی مالی و هاتمعنادار و معكوس بین خوانایی صور

ات لاعاران به استفاده از اطگذیهحساسیت سرما

 .ی استابدارحس

 و ایهحرف گذارانسرمایه

 ایهغیرحرف

Professional or 

non-

professional 

investors 

 باقری ارغندی و همكاران

(1497) 

بر اساس مفاهیم نظری گزارشگری مالی، گزارشگری 

 ۀهمد توسط عاتی را فراهم كند كه بتوانلامالی باید اط

كه تمایل به استفاده  ایهو غیرحرف ایهافراد، اعم از حرف

 صحیح از آن را دارند، سرمایه قرار گیرد.

 و عمده گذارانسرمایه

 .غیرعمده

Major and 

non-major 

investors. 

 باقری ارغندی و همكاران

(1497) 

انتخاب  فراینداران عمده عموماً در گذیهسرما

توانند از طریـق مدیره نقش زیادی دارند و میهیئت

عات ارزشمند لاارتباط مستقیم و بدون واسطه به اط

گیرد، راحتی در اختیـار عمـوم قـرار نمی محرمانه كه به

 دسترسی داشته باشند.

 (1419) سینایی و صدفی Sale فروش

آمده حاكی از آن است كه مدیران نهادهای دستبهنتایج 

 هایاران انفرادی در تصمیمگذیهاری و سرماگذیهسرما

خود نسبت به متغیر فروش، حساسیت توجه بیش از 

 .دهندمیاندازه نشان 

 Profit سود

(، 1414)ولدخانی

 موتسونجه و جاگونگو

(1410) 

 

آمده حاكی از آن است كه مدیران نهادهای دستبهنتایج 

 هایاران انفرادی در تصمیمگذیهاری و سرماگذیهسرما

ازه خود نسبت به متغیر سود، حساسیت توجه بیش از اند

 .دهندمینشان 

 (1414ژو و همكاران ) Cash flow جریان نقدی

آمده حاكی از آن است كه مدیران نهادهای دستبهنتایج 

 هایاران انفرادی در تصمیمگذیهاری و سرماگذیهسرما

بیش  خود نسبت به متغیر جریان نقدی، حساسیت توجه

 .دهندمیاز اندازه نشان 

 Return بازده
و  ژو (،1414ولدخانی)

 (1414همكاران )

آمده حاكی از آن است كه مدیران نهادهای دستبهنتایج 

 هایمیمادی در تصاران انفرگذیهاری و سرماگذیهسرما

خود نسبت به متغیر بازده حساسیت توجه بیش از اندازه 

 .دهندمینشان 
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 ستمینقاط ضعف در س

 یكنترل داخل

Weaknesses in 

the internal 

control system 

 (1411)  لی و همكاران

با  یحات مالدهد كه اصلامینشان  ی پژوهشهاهافتی

 یبه جا یهنگام نقاط ضعف كنترل داخلزود یافشا

اران، گذیهشركت و سرما نیب یكاهش عدم تقارن اطلاعات

 یحاكم بر گزارشگر یكنترل داخل یاز ناكارآمد یشواهد

 دهد.میشركت ارائه  یمال

 Past عملكرد گذشته

performance 

 موتسونجه و نگوجاگو

(1410) 
 

 

 هایبر تصمیم مؤثرعوامل مهم از  نشان دادند كهایشان 

 باشد.میكرد گذشته شركت، لعم ارانگذیهسرما

 

 قرار تأیید و ارزیابی مورد روش دلفی از استفاده با خبرگان، از نفر 11 توسط آمدهدستبههای شاخص و ابعاد سپس

 از گروهی به فرایند این كه یطوربه است؛ گروهی یك ارتباط در فرایند یك ساختاردهی برای روشی دلفی، فن .فترگ

 .دهدمی را پیچیده ۀمسئلیك  حل امكان كل، یك به عنوان افراد،

 هیبا تك یسامانمند و تعامل ییگوشیه منظور پساختمند است كه در اصل ب یارتباط كیتكن ایروش  ی:روش دلف

و  یآورجمع یبرا افتهیساختار یفرایند یاست. روش دلف كرده دایخبرگان ابداع شده و توسعه پ یشیاندهم بر

 نیا نیدر ب ییهانامهشپرس عیتوز قیاز كارشناسان و خبرگان است كه از طر یدانش موجود در نزد گروه یبندطبقه

 .ردیگیصورت م یافتیدر هایها و نظرپاسخ ۀشدكنترلافراد و بازخورد 

 
 حسابداریاطلاعات از استفاده به  گذارانسرمايهمیانگین امتیازات عوامل موجود بر حساسیت  (.2)جدول

 

در امتیازات در نظر ( 1)ضرب تعداد افراد در جدول شده، از مجموع حاصلگرفتهدر این مرحله، میانگین امتیازات 

( تقسیم بر تعداد افراد 1و خیلی كم نمره  1، كم نمره 4، متوسط نمره 0، زیاد نمره 5گرفته شده )خیلی زیاد نمره 

توانند در عوامل موجود در حساسیت كسب كردند می 4حد متوسط  یش ازكه امتیاز ب افرادیدست آمد و ه( ب11)

 ردیف

به  گذارانسرمایهمیزان اهمیت عامل در تغییر حساسیت 

 حسابداریاطلاعات از  استفاده

اد 
 زی

ی
خیل

 

اد 
زی

 

 

ط
وس

مت
 

 كم

كم
ی 

خیل
 

 میانگین

 6667/0 4 4 1 1 9 ی مالیهاتصور خوانایی 1

 6667/0 4 4 1 1 9 ایهغیرحرف و ایهحرفگذارانسرمایه 1

 5144/0 4 4 1 4 1 غیرعمده و عمدهگذارانسرمایه 4

 5144/0 4 4 1 4 1 فروش 0

 0166/0 4 4 1 4 7 سود 5

 5144/0 4 4 1 4 1 جریان نقدی 6

 5144/0 4 4 1 4 1 بازده 7

 5144/0 4 4 1 4 1 نقاط ضعف در سیستم كنترل داخلی 1

 4444/0 4 1 1 4 7 عملكرد گذشته 9
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الات ؤسحسابداری در میان كارشناسان و خبرگان مؤثر باشند. از آنجا كه تمامی اطلاعات از استفاده به  ارانگذسرمایه

 .گرددنمیمحاسبات حذف  ۀدایرشود و معیاری از مییید أ، صحت معیارها تاندگرفتهامتیاز بالای سه 

 در حسابداریاطلاعات از استفاده به  گذارانسرمایهحساسیت  هایشاخصو  ابعاد ان،خبرگ از گروهی اجماع كسب با

 .اندمشاهدهقابل (4جدول) در كه شد نهایی شاخص هنُ و بعد سه

 
 حسابداریعات اطلااز استفاده به  گذارانسرمايهبر حساسیت  مؤثری هاهلفؤابعاد و م(. 5)جدول

 بعد

 
 منبع شاخص

 گذارانسرمایههای ویژگی
 ایهغیرحرف و ایهحرفگذاران سرمایه

 (1497)باقری ارغندی و همكاران
 .غیرعمده و عمدهگذارانسرمایه

 فاكتورهای عملكردی شركت

 فروش

سینایی (و 1410)نگو و موتسونجهگوجا

( و 1414) ولدخانی ( و1419)و صدفی

 (1414) ژو و همكاران

 سود

 جریان نقدی

 ازدهب

 عملكرد گذشته

 كیفیت اطلاعات
لی و ( 1417) و همكاران ای سی ی مالیهاتصور خوانایی

 نقاط ضعف در سیستم كنترل داخلی  (1411همكاران)

 

 هاشاخصابعاد و  نیرابطه ب نییدوم: تع گام

 نیشود. امیمتغیرها  یروابط درون یساختار سیدر ماتر هاهمؤلف نینوبت به وارد كردن ا هاهمؤلف ییپس از شناسا

آنگاه  شود؛میباشد كه در سطر و ستون اول آن متغیرها به ترتیب ذكر میبه ابعاد متغیرها  س،یماتر كی سیماتر

 :نمادها عبارتند از نیا، ودشمیمشخص  یینمادها ۀوسیلمتغیرها به  یدوبهروابط دو

V :عامل سطر i باعث محقق شدن عامل ستون j شودمی. 

A :عامل ستون j باعث محقق شدن عامل سطر i شودمی. 

X  :شوندیم گریكدیعامل سطر و ستون باعث محقق شدن  هر دو(عامل i و j دوطرفه دارند ۀرابط.) 

O :وجود ندارد یارتباط چیعامل سطر و ستون ه نیب. 

 (SSIM) یساختار یتعاملخود سیماتر لیتشك

و  یحسابداراطلاعات از استفاده به  انگذارسرمایه تیحساس یهاشاخصاز ابعاد و  یساختار یخودتعامل سیماتر

ن اتوسط خبرگان و متخصص سیماتر نیتشكیل شده است. ا میها با استفاده از چهار حالت روابط مفهوآن ۀسیمقا

 سیشده و ماتر یبندجمع یتفسیر یارساخت یسازمدلاساس روش بر آمدهدستبهتكمیل شده است؛ اطلاعات 

 كیناپارامتر یهاروشمنطبق بر  یتفسیر یساختار یسازدلمشده است؛ منطق  تشكیل یینها یساختار یتعاملخود

شود كه میدر جدول وارد  ییبه صورت نها یشكل كه علامت نیبه ا كندیعمل م هایمد در فراوان یو بر مبنا

 تیحساس های( روابط میان ابعاد و شاخص5( و )0)های جدوللذا در . بیشتری آن را تأیید كرده باشند نامتخصص

 مشاهده است.قابل خبرگان تن از 11نظر  یبر مبنا حسابداری اطلاعات از استفاده به گذارانسرمایه
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در  .شودمی غیرهادرونی مت روابط ساختاری ماتریس در هاهمؤلف این كردن وارد به نوبت هاهمؤلف شناسایی از پس

از  حسابداری اطلاعات از استفاده به گذارانسرمایه تیحساس یالگو نیتعامل ب لیتحلوهیتجزارائه  یفاز دوم برا

 .استفاده شده است مك كیم لیتحل

 حسابداریاطلاعات از استفاده به  گذارانسرمايهابعاد حساسیت  ساختاری تعاملیخود ماتريس(. 4)جدول

J 
 
 
I 

ویژگی های 

 گذارانسرمایه

فاكتورهای 

عملكردی 

 شركت

كیفیت 

 اطلاعات

 O O  گذارانویژگی های سرمایه

 A   فاكتورهای عملكردی شركت

    كیفیت اطلاعات

 
 حسابداریاطلاعات از استفاده به  گذارانسرمايههای حساسیت شاخص ساختاری خودتعاملی ماتريس (.5)جدول

J 
 
 
I 

1 1 4 0 5 6 7 1 9 

1  O O A A A V X O 
1   O O V V O O O 
4    V V V V O O 
0     V V V O O 
5      V V X A 
6       A O A 
7        A A 
1         X 
9          

 

  هیاول یابیدست سيدست آوردن ماترهب

فقط اعداد  سیماتر نیدر اشود؛ می لیتبد كیصفر و  سیبه ماتر یساختار یخودتعامل سیمرحله ماتر نیا در

و   X و V یهاتعلام نیگزیرا جا كیدر هر سطر عدد  دیبا ،یدستیاب سیاستخراج ماتر یوجود دارند. برا كیصفر و 

 ۀتمام سطرها، نتیج لیكرد. پس از تبد یساختار یخودتعامل سیدر ماترA و O یهاتعلام نیگزیعدد صفر را جا

  .تاولیه اس یستیابد سیماتر آمدهدستبه

 یدسترس سیو ماتر شودیم لیتبد ییدو دو سیماتر كیبه  یساختار یخودتعامل سیمرحله، ماتر نیدر ا نیبنابرا

  .دیآیدست مبه هیاول

 .شودمیعدد صفر گذاشته  نهیقر ۀخانو در  1باشد در آن خانه عدد  V حرف ij نماد خانه اگر

 .شودمیگذاشته  1عدد  نهیقر ۀخانباشد در آن خانه عدد صفر و در  A فحر ij نماد خانه اگر

 .شودمیگذاشته  1عدد  زین نهیقر ۀخانو در  1باشد در آن خانه عدد  X حرف ij نماد خانه اگر
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 .شودمیعدد صفر گذاشته  زین نهیقر ۀخانباشد در آن خانه عدد صفر و در  O حرف ij نماد خانه اگر

پس از سازگار نمودن  نیآن برقرار باشد. بنابرا یدرون یسازگار دیاولیه، با یدستیاب سیاز تشكیل ماتر پس

 یكه بر مبنا یحسابداراطلاعات از استفاده به  گذارانسرمایه تیحساس یهاصشاخاولیه ابعاد و  یدستیاب سیماتر

از استفاده به  سرمایه گذاران تی( ابعاد حساسFRM) یینها یدسترس سیرنظر خبرگان تشكیل شده بود، مات

از استفاده به  گذارانسرمایه تیحساس یهاشاخص یینها یدستیاب سی( و ماتر6)در جدول یحسابداراطلاعات 

 ( ارائه شده است.7)در جدول یحسابداراطلاعات 

 
 حسابداریاطلاعات از استفاده به  گذارانسرمايهسازگارشده ابعاد حساسیت  دستیابی ماتريس (.4)جدول

J 
 
 
I 

های ویژگی

 گذارانسرمایه

فاكتورهای 

عملكردی 

 شركت

كیفیت 

 اطلاعات

 قدرت

 هدایت

 1 4 4 1 گذارانسرمایههای ویژگی

 1 4 1 4 فاكتورهای عملكردی شركت

 1 1 1 4 یت اطلاعاتكیف

  1 1 1 قدرت وابستگی

 
 حسابداریاطلاعات از استفاده به  گذارانسرمايهحساسیت  هایشاخص سازگارشده دستیابی ماتريس (.4)جدول

J 
 
 
I 

1 1 4 0 5 6 7 1 9 
 قدرت 

   هدایت

1 1 4 4 4 4 4 1 1 4 4 

1 4 1 4 4 1 1 4 4 4 4 

4 4 4 1 1 1 1 1 4 4 5 

0 1 4 4 1 1 1 1 4 4 5 

5 1 4 4 4 1 1 1 1 4 5 

6 1 4 4 4 4 1 4 4 4 1 

7 4 4 4 4 4 4 1 4 4 1 

1 1 4 4 4 1 4 1 1 1 5 

9 4 4 4 4 1 1 1 1 1 5 

  1 0 7 6 6 1 1 1 5 قدرت وابستگی

 

 هاشاخص و ابعاد بین بندیسطح و روابط تعیین

 ؛شودمیتعیین  متغیر هر برای پیش نیاز مجموعۀ و دستیابی مجموعۀ متغیرها، تاولوی و سطح تعیین برای

حسابداری و اطلاعات از استفاده به  گذارانسرمایهحساسیت  ابعاد گانه سطوح یك قتحقی این در ترتیب بدین

دلیل  به كه شد حسابداری حاصلاطلاعات از استفاده به  گذارانرمایهسحساسیت  هایشاخص گانۀسطوح چهار

 .است آمده( 9و ) (1)های ولجد در مراحل این نهایی نتیجۀ اختصار،
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 حسابداریاطلاعات از استفاده به  گذارانسرمايهحساسیت  ابعاد سطح تعیین (.4)جدول

 

 ابعاد
 مجموعۀ

 دستیابی

 
 نیازپیش مجموعۀ

 
 
 

 مشترک مجموعۀ

 
 سطح

 سطح اول 1 1 1 گذارانسرمایههای ویژگی

 سطح اول 1 4و1 1 فاكتورهای عملكردی شركت

 سطح اول 4 4 4 كیفیت اطلاعات

 
 حسابداریاطلاعات از استفاده به  گذارانسرمايهحساسیت  هایشاخص سطح تعیین (.4)جدول

 
 سطح مشترک ۀمجموع ازینشیپ ۀمجموع ابییدست ۀمجموع خصشا

 سطح دوم 1و1 1و6و5و0و1 1و7و1 1

 سطح سوم 1 1 6و5و1 1

 سطح چهارم 4 4 7و6و5و0و4 4

 سطح سوم 0 0 7و6و5و0 0

 سطح دوم 1و5 9و1و5 1و7و6و5 5

 سطح اول 6 9و7و6 6 6

 سطح اول 7 9و1و7 7 7

 سطح اول 9و1 9و1 9و1 1

 سطح اول 1و5و9 1و7و6و5و9 1و 5و9 9

 

حسابداری اطلاعات از استفاده به  گذارانسرمایههای حساسیت  شاخص و ابعاد تعاملات شبكۀ گام سوم: ترسیم

ا بر به همین منظور ابتدا متغیره كرد. ترسیم مدلی شكل به را هاآن توانمی متغیرها سطح و روابط تعیین از پس

 تیبا عنوان حساس یاگرامیشده، دانجام یبندسطحو با استفاده از  شوندیتنظیم م ینیها از بالا به پاحسب سطح آن

اول و دوم و سوم كه به  یصورت كه بعدها نیشود. به امیترسیم  یحسابداراطلاعات از استفاده به  گذارانسرمایه

ابعاد)در صورت  ریگیرد و به همین ترتیب سامیقرار  اگرامیدشناخته شده است، در اولین سطح  ولعنوان سطح ا

 گیرند؛میقرار  اگرامید گریوجود( در سطوح د

 است: شده ارائه (1( و )1)ینمودارهادر  هادیاگرام

 
 یحسابداراطلاعات از اده استفبه  گذارانسرمايه تی(. مدل يكپارچه ابعاد حساس1)نمودار
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 یحسابداراطلاعات از استفاده به  سرمايه گذاران تیحساس یمدل يكپارچه شاخص ها (.2)نمودار
 

 بر و كاسته هاشاخص تأثیرپذیری میزان از كنیم،میحركت  ترپایین سطوح سمت به بالایی سطوح از چه هر كه

جریان  های مذكورشكل در آمدهدستبه نتایج با مطابق گفت توانمیلذا  شود،می افزوده هاآن تأثیرگذاری میزان

 و میزان تأثیرپذیری بیشترین دارای نقاط ضعف در سیستم كنترل داخلی و عملكرد گذشته بازده ،نقدی

 .باشندمی شدهارائه شاخص های بین از تأثیرگذاری میزان بیشترین دارای غیرعمده و عمده گذارانسرمایه

 

 1ابعاد بندیخوشه

 4و وابستگی 1قدرت هدایت معیارها، از یك هر برای باید نهایی دستیابی ماتریس در معیارها بندیبخش برای

 آن خود جمله از شوندمی مربوط ثر از معیارأمت كه ستا ییمعیارها تعداد معیار، یك هدایت قدرت . شود محاسبه

 آن به دستیابی به منجر و گذارندمی تأثیر مربوط بر معیار كه است معیارهایی تعداد نیز وابستگی قدرت معیار.

                                                           
1. Clustering 
2.  Driving power 
3. Dependence power 

 سطح اول

 سطح دوم

 

 سطح سوم

 

 فروش

 ی ماليهاتصور ناييخوا

نقاط ضعف در  بازده

سیستم کنترل 

 داخلي

 سود

 ایغیرحرفه و ایهحرفگذارانسرمايه

 سطح چهارم

 

 .غیرعمده و عمده گذارانسرمايه

عملکرد 

 گذشته

 یجريان نقد
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 و یبنددسته( MICMACبردی)كار متقابل ارجاع ضرب اثر ماتریس در تحلیل وابستگی و هدایت هایقدرت. شوندمی

 .شوندمی بندیدسته مستقل و پیوندی وابسته، خودمختار، چهارگروه به معیارها آن، كه در شوندمی استفاده

 جمع با و شاخص هر نفوذ یا هدایت قدرت هر سطر، در موجود هاییك تعداد جمع با و (7) جدو به توجه با لذا

 (14)جدول در آمدهدستبه مقادیر كه شده محاسبه شاخص وابستگی هر قدرت ستون هر در وجودم هاییك تعداد

 .است مشاهدهقابل

 حسابداریاطلاعات از استفاده به  گذارانسرمايههای حساسیت شاخص وابستگیو  هدايت قدرت (.11)جدول

 9 1 7  6 5 0 4 1 1 شاخص ها

 5 5 1 1 5 5 5 4 4 دایته قدرت

 1 0 7 6 6 1 1 1 5 وابستگی قدرت

 

 چهار در مذكور هایشاخصها، شاخص از یك هر وابستگی و هدایت قدرت برای آمدهدستبه اعداد مطابق حال

حساسیت  برای وابستگیو  ماتریس هدایت و گرددمی بندیدسته مستقل و پیوندی وابسته، خودمختار،ۀ خوش

  .شودمی( ترسیم 4)مطابق نمودار حسابداریاطلاعات از استفاده به  گذارانسرمایه

 
 

 
 وابستگی -هدايت قدرت ماتريس (.5ر)نمودا
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 گیرینتیجهبحث و 

اطلاعات از استفاده به  گذارانسرمایهبر حساسیت  مؤثرعوامل  شناسایی در زمینۀ شدهانجام تحقیقات بررسی

های ویژگیمانند  ابعاد از یكی به تنها زمینه این در شدهانجام تحقیقات از طیف وسیعی كه داد انحسابداری نش

 (؛1414)ژو و همكاران (؛1414)ولدخانی ۀشدانجام هایپژوهشمیان  اند؛ ازپرداخته ...شركت وهای ویژگیداران،سهام

...  (و1410نگو و همكاران)گوجا ؛(1411لی و همكاران) ؛(1419سینایی و صدفی) (؛1497)باقری ارغندی و همكاران

اطلاعات از استفاده به  گذارانسرمایهبر حساسیت  مؤثرشناسایی عوامل  راستای در را بندیدسته ترینجامع

به  گذارانسرمایهحساسیت  هایشاخص و ابعاد استخراج اصلی مبنای تحقیقات این كه انددادهارائه  بداری راحسا

بر  مؤثرعوامل  ۀپیشین بررسی در كه مهمی خلأ .اندگرفته قرار حاضر قحسابداری در تحقیاطلاعات از استفاده 

 كه است تحقیقاتی اندک بسیار تعداد ،خوردمیچشم  اری بهحسابداطلاعات از استفاده به  گذارانسرمایهحساسیت 

 طرفی از .ارائه دهند حسابداری رااطلاعات از استفاده به  گذارانسرمایهبر حساسیت  مؤثراز عوامل  جامع مدلی

 به نیازمند هاآن مدیریت های موجود وریسك از یك هر با مواجهه در مناسب هایتصمیم تخاذا منظور داران بهسهام

 ؛ لذاباشندمیحسابداری اطلاعات از استفاده به  گذارانسرمایهبر حساسیت  مؤثرعوامل  مؤثرترین و ترینمهم شناخت

آن  پیرو حسابداری واطلاعات از استفاده به  گذارانمایهسربر حساسیت  مؤثرعوامل  ۀیكپارچ حاضر مدل قتحقی در

 .مایهكرد ارائه حسابداری رااطلاعات از استفاده به  گذارانسرمایهابعاد حساسیت  تأثیرپذیرترین و تأثیرگذارترین

 و استخراج نظری ادبیات حسابداری ازاطلاعات از استفاده به  گذارانسرمایهحساسیت  مدل ۀدهندتشكیل عناصر

 گام در بود. اصلی بعد سه قالب در ه شاخصنُ مرحله شناسایی این خروجیگشت.   تأیید با خبرگان مصاحبه وسیلۀ به

 بهره تفسیری ساختاری سازیمدل شرو از شانساختاری مدلۀ ارائ و ابعاد ی بینتوال و ارتباط برقراری برای بعدی

حساسیت  مدل گرفته،صورت هایوتحلیلتجزیه و خبرگانهای نظر مدل ساسابر روش در این كه شد گرفته

ابعاد  در چارچوب كه است این بیانگر تحقیق نتایج شد؛ ری احصاحسابدااطلاعات از استفاده به  گذارانسرمایه

ابعاد حساسیت  بنیادین یهاهكیفیت اطلاعات پای فاكتورهای عملكردی شركت و ،گذارانسرمایههای ویژگی

سیت گفت حسا توانمی كه یطوربهدهد، می كیلتش حسابداری رااطلاعات از استفاده به  گذارانسرمایه

و  ساختن متعادل برای كه معنی بدین ؛گیردمی نشئت ابعاد مذكور حسابداری ازاطلاعات از استفاده به  گذارانسرمایه

 .شود شروع این ابعاد از باید تعدیلات و تغییرات ،حسابداریت اطلاعااز استفاده به  گذارانسرمایهكاهش حساسیت 

استفاده به  گذارانسرمایهحساسیت  هایشاخص وابستگی -هدایت ماتریس نتایج بر توانمی تحقیق دیگر نتایج ازجمله

طلاعات ااز استفاده به  گذارانسرمایهاسیت حس هایشاخص ماتریس این در .كرد اشاره حسابداریاطلاعات از 

 به شاخص هر وابستگی میزان و دیگر هایشاخص در شاخص هر نفوذ و قدرت هدایت توجه به حسابداری با

شاخص حساسیت  9 بین از هك دهدمی نشان موجود بندیسطحشدند.  بندیتقسیم سطح چهار در دیگر،های شاخص

های نقاط ضعف سیستم كنترل داخلی، فروش، عملكرد شاخص حسابداری،اطلاعات از استفاده به  گذارانسرمایه

 یجهو درنت تأثیرگذارترین به عنوان ایهغیرحرف و ایهحرف گذارانسرمایهو  غیرعمده و عمدهگذاران سرمایه ،گذشته

 .شدند شناخته هاشاخص ترینبنیادی

 گردد:میبه شرح زیر ارائه  اساس هر پرسش،ادامه خلاصه نتایج بردر 

 ها كدامند؟ حسابداری شركتاطلاعات از استفاده به  گذارانسرمایهبر حساسیت  مؤثرعوامل  -1

های حساسیت لعه ادبیات نظری و مقالات مرتبط، ابعاد و شاخصدر این تحقیق ابتدا با بررسی و مطا

نفر  11توسط  آمدهدستبههای شاخصحسابداری شناسایی شد. سپس ابعاد و اطلاعات از استفاده به  گذارانسرمایه
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، لذا با كسب اجماع گروهی از خبرگان، ابعاد و شدارزیابی و تأیید از خبرگان مالی، با استفاده از روش دلفی 

ه شاخص نهایی شد كه ابعاد حسابداری در سه بعد و نُاطلاعات از استفاده به  گذارانسرمایهحساسیت های اخصش

 باشد:میشرح زیر به  حسابداریاطلاعات از استفاده به  گذارانسرمایهبر حساسیت  مؤثراصلی 

 ؛غیرعمده و عمده گذارانسرمایهو  ایهغیرحرف و ایهحرفگذاران سرمایهشامل گذاران سرمایهویژگی های -1

 ؛عملكرد گذشته و بازده ،جریان نقدی ،سود ،فاكتورهای عملكردی شركت شامل فروش -1

 .ترل داخلیو نقاط ضعف در سیستم كن ی مالیهاتصور مل خواناییكیفیت اطلاعات شا -4

جاگونگو و  (؛1414)ژو و همكاران ؛(1414)ولدخانیدر راستای پژوهش ال ؤسنتایج حاصل از این 

است منتها  (1419سینایی و صدفی) و (1497)باقری ارغندی و همكاران (؛1411)لی و همكاران(؛ 1410)موتسونجه

حسابداری اطلاعات از استفاده به  گذارانسرمایهبر حساسیت  مؤثربه ابعاد اصلی بندی كامل معجاین پژوهش با یك 

 چارچوب كاملی از عوامل را عرضه كرده است. آمدهدستبهپرداخته و نتایج 

ها براساس حسابداری شركتاطلاعات از استفاده ه ب گذارانسرمایههای مربوط به حساسیت مؤلفههای اولویت -

 كدامند؟  (ISM) تحلیل تفسیری ساختاری

به  گذارانسرمایهحساسیت های شاخص بندیسطح دهندۀنشان كه (14)جدول از شده حاصل نتایج به باتوجه

ژو و  ا پژوهشدر انطباق ب های جریان نقدیشاخص كه گفتتوان می حسابداری است؛اطلاعات از استفاده 

در سیستم كنترل  قاط ضعفن ،(1414)ژو و همكاران ،(1414)ولدخانیدر انطباق با پژوهش  بازده، (1414)همكاران

جاگونگو و  در انطباق با پژوهش و عملكرد گذشته (1411)لی و همكاران در انطباق با پژوهش داخلی

 ترتیب همین به و گیردمی قرار دیاگرام سطح یناول است، در شده شناخته اول سطح عنوان به كه (1410)موتسونجه

 سطوح سمت به بالایی سطوح از چه هر كه است توضیح به گیرند. لازممیقرار  دیاگرام دیگر سطوح در ابعاد سایر

لذا  شود،می ودهافز هاآن تأثیرگذاری میزان بر و كاسته هاشاخص تأثیرپذیری میزان از كنیم،میحركت  ترپایین

نقاط ضعف در سیستم كنترل  بازده،، جریان نقدی های مذكورشكلدر  آمدهدستبه نتایج با مطابق گفت توانمی

 میزان دارای بیشترین غیرعمده و عمده گذارانسرمایه و میزان تأثیرپذیری بیشترین دارای داخلی و عملكرد گذشته

های پیشین، حساسیت پژوهشوجه به تبنابر نتایج مذكور و با  .باشندمی شدهارائه هایشاخص بین از تأثیرگذاری

ار به بازده و جریانات نقدی مسجل بوده حتی شاخص ضعف سیستم كنترل داخلی و عملكرد گذشته هم گذیهسرما

نظر صرفها شود و از رصد آنمیار پوشیده نگذیهشم سرماریشه در بازدهی و اصالت جریانات نقدی دارد و هرگز از چ

 كند.مین

ها براساس حسابداری شركتاطلاعات از استفاده به  گذارانسرمایه های مربوط به حساسیتمؤلفههر كدام از 

 گیرند؟در چه جایگاهی قرار می مكنمودار تحلیلی میك

كه حالیدر نگرفته است؛ جای خودمختار خوشۀ یعنی اول آمده هیچ شاخصی در خوشۀدستبهتایج ن به باتوجه

های شاخص سایر در كه تغییر ستمعنا بدین مطلب این گرفتند. قرار وابسته خوشۀ نقدینگی و بازده درهای شاخص

 تحقیق شود. به علاوه درمی هاشاخص این در تغییر حسابداری سببطلاعات ااز اده استفبه  گذارانسرمایهحساسیت 

 و هدایت قدرت به باتوجه حسابداری واطلاعات از استفاده به  گذارانسرمایهحساسیت های شاخص از بین حاضر

 معیارهای سوم كه شامل ۀخوش در ی مالیهاتسود و خوانایی صورهای شاخص ها،آن برای شدهحاصل وابستگی

 همراه به بالا هدایت قدرت كه است مستقل معیارهای شامل چهارم در نهایت خوشۀ .اندگرفته قرار است پیوندی

 و عمده گذارانمایهسر ،ذشتهعملكرد گ نقاط ضعف سیستم كنترل داخلی، فروش،، دارند پایینی وابستگی قدرت



     45     تفسیری -ساختاری روش از استفاده با حسابداری اطلاعات از استفاده به گذارانسرمايه حساسیت تبیین الگوی ۀارائ

 اثر بنیادی و كلیدی هایشاخص عنوان به كه دارند جا خوشه این در ایهغیرحرف وای حرفه گذارانسرمایه و غیرعمده

از استفاده به  گذارانسرمایهص حساسیت شاخ نُه بین از كه است ذكر به لازم .دارند هاشاخصسایر  بر توجهیقابل

 و عمده گذارانسرمایه ،عملكرد گذشته فروش، نقاط ضعف سیستم كنترل داخلی،های شاخص حسابداری،اطلاعات 

 شناخته هاشاخص تریندیبنیا و درنتیجه تأثیرگذارترین به عنوان ایهغیرحرف و ایهحرف گذارانسرمایهو  غیرعمده

كنش و وای گیرتصمیم ۀنحوو یط اهش شروین پژا گفت كه نتایجان تومیكلی ی گیرنتیجهیك در  .شدند

و  ستامالی ی هازاربااز برخی ه در شدیاهم نجااهش وپژ مشابه نتایجن داده و نشاان را تهررس بودر اران گذسرمایه

های یكسان دارند واكنشاران در بازارهای مالی متنوع سمت و سوی فكری و گذیهاین است كه سرما یاین نتایج گویا

به  یهاپیشنهاد در پایان برخی از ند.باشمیاصلی تئوری اثباتی به دنبال حداكثر كردن منافع  ۀهست ۀپایو همه بر 

  شود:میشرح زیر مطرح 
مبانی نظری موضوع در ایران و بازار سرمایه به صورت مستقیم و  یبه غناتواند مینتایج پژوهش حاضر -1

تواند ضرورت وضع دستورالعملی برای كمك به ی این پژوهش میهاهخاص، یافت طوربهغیرمستقیم كمك كند. 

 و عمده گذارانسرمایه ه،فزایش افشای فاكتورهایی نظیر نقاط ضعف سیستم كنترل داخلی، فروش، عملكرد گذشتا

و  ایهذاران غیرحرفگیهسرماالخصوص علیذاران گیهبرای انواع سرما ایهغیرحرف وای حرفهگذارانسرمایهو  غیرعمده

های نهادهای ناظر بر بازار سرمایه در راستای تنوع بخشی كانال شودنین پیشنهاد میه كند. همچغیرعمده را برجست

...( سازوكارهای لازم را  بندی ورتبهسسات ؤم، )نظیر افزایش تحلیلگران هاتی مالی شركهاتاطلاعاتی غیر از صور

 توسعه بخشند. 

ادی نفرااران گذسرمایهاری و سرمایهگذان كه مدیردارد ین از این تحقیق حكایت ا ه درمدآستدبههد اشو -1

 ه،متغیرهایی نظیر نقاط ضعف سیستم كنترل داخلی، فروش، عملكرد گذشت به نسبتان تهردار بها اوراقرس بو

؛ لذا ارائه هنددمین نشامناسب لعمل اعكسای غیرحرفه وای حرفه گذارانهسرمایو  غیرعمده و عمده گذارانسرمایه

گذاران و همچنین كارشناسان بورس و داران، سرمایهبه سهامبهادار  اوراقهای لازم از طریق سازمان بورس آموزش

تر از اطلاعات مندرج گزارشگری مال پیشنهاد مطلوب ۀاستفادادگی عمومی و مندان در جهت افزایش آمسایر علاقه

 .گرددمی

داران و اطلاعاتی علاوه بر اطلاعات رایج، به عنوان مثال بخشی تحت عنوان تركیب سهام ۀارائها به الزام شركت -4

 را تر بتوانند عملكرد شركتگذاران راحت، تا سرمایههاتشرك ۀمدیرهئیت هایانداز آتی در گزارشچشمترسیم 

ی مالی به هاهواسط وگران ورود تحلیل ۀزمینمنطقی اتخاذ نمایند و نیز تشویق و ایجاد  هایو تصمیم كنندارزیابی 

  .گرددمیپیشنهاد  منظور افزایش شفافیت اطلاعات مالی

كند حركات بازار سهام را در آینده اران كمك میگذیهدر نهایت سنجش دقیق این فاكتورها و عوامل به سرما

های معاملاتیشان مشخص كنند. خاذ استراتژیذاری را در رابطه با توسعه و اتگیهبینی كنند و میزان ریسك سرماپیش

توانند تصمیماتی مناسب ها و اهداف شركتشان میاستراتژیتحقق با استفاده از این روابط در راستای  هاتشرك

 بگیرند.
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