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This study examines the effects of strong corporate culture and 
sudden CEO turnovers on financial statement comparability. 
Strong corporate culture enhances financial statement 
comparability through two channels: clarifying corporate goals 
and procedures, and reducing managers’ incentives for 
inaccurate reporting. Sudden CEO turnovers also influence 
firm performance, financial report quality, and statement 
comparability. Data from 110 companies listed on the Tehran 
Stock Exchange were analyzed using systematic elimination 
sampling over 2013–2022, with hypotheses tested via 
multivariate panel data regression. Results show that strong 
corporate culture positively and significantly affects financial 
statement comparability. Even during sudden CEO turnovers, 
strong corporate culture positively affects comparability. 
These findings align with arguments that strong corporate 
culture reduces managerial opportunism, leading to more 
consistent decisions in similar economic events and enhancing 
accounting practices and financial information quality. 
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1. Introduction 

Strong corporate culture enhances financial statement comparability 
through two channels. First, corporate culture provides clarity about 
corporate goals and practices. When firms face unexpected events, such 
clarity reduces uncertainties. This aspect of corporate culture is 
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particularly relevant for financial statements, as accountants and managers 
frequently face unexpected events and make choices that affect accounting 
numbers. When firms have a strong corporate culture, it enables them to 
make consistent decisions under similar economic events. This enhances 
inter-firm comparability. Second, strong corporate culture reduces 
incentives for dishonest reporting. In strong culture firms, corporate 
executives are unlikely to act in opportunistic ways that risk breaching 
trust or norms. In firms where agency conflicts are absent, corporate 
executives make homogeneous financial reporting decisions when faced 
with similar economic events. Such homogeneous decision-making results 
in greater financial statement comparability. Sudden CEO turnovers also 
influence comparability. Firms with sudden CEO turnovers may exhibit 
greater comparability if the change strengthens corporate culture. This 
study examines the impacts of strong corporate culture and sudden CEO 
turnovers on financial statement comparability. 
 
2. Hypotheses 

The research hypotheses are as follows: 
H1: Strong corporate culture positively affects financial statement 

comparability. 
H2: Strong corporate culture positively affects financial statement 

comparability during sudden CEO turnovers. 
 
3. Methods 

This applied research uses descriptive data collection. Strong 
corporate culture was measured using five values (innovation, integrity, 
quality, respect, teamwork), with synonyms from Dehkhoda and Moeen 
dictionaries, validated by experts. The weighted frequency ratio in board 
reports was calculated and quartiled; companies in the fourth quartile were 
classified as having strong culture. Sudden CEO turnovers were evaluated 
using factors like death, illness, personal issues, and new opportunities, 
with financial choice comparability measured via Dimaggio, Kothari, and 
Verdi (2011). Data from 110 companies listed on the Tehran Stock 
Exchange (2013–2022) were analyzed using systematic elimination 
sampling. Hypotheses were tested using multivariate panel data 
regression. This post-event research is inductive. Excel was used for 
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variable preparation and calculation, with data transferred to EViews for 
analysis. 
 
4. Results 

Higher levels of strong corporate culture enhance financial statement 
comparability. Thus, H1 is supported. Even during sudden CEO turnovers, 
strong corporate culture positively affects comparability, supporting H2. 
These findings align with Afzali (2023), indicating that sudden CEO 
turnovers may alter culture, but strong culture remains resilient. 
 
5. Conclusion 

Organizational culture and sudden CEO turnovers can cause 
comparability issues. Effective organizational structure and strong culture 
enable comparable financial reports. These results assist standard-setters 
and regulators in evaluating comparability’s role, formulating standards 
based on user needs, and ensuring decision-usefulness. Comparability is 
supported by evolving accounting standards and quality characteristics, 
though influenced by managerial judgment. Thus, the findings guide 
managers and provide feedback for the accounting standards committee. 
Future research could explore strong culture’s role in other reporting 
contexts. 

 
Keywords: Sudden CEO Turnovers, Strong Corporate Culture, Financial 
Statement Quality, Financial Statement Comparability. 
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طراح  چكيده: هدف  با  حاضر  اعتبارسنج  يپژوهش  سرما  ن ييتب   ي برا  يمفهوم   ييالگو  يو    گذاران هيدرك 
ها، در زمره داده  ي گردآور   وهيش  ثيمطالعه، از ح  ني. اديگرد  نيافشا شده تدو  ي از اطلاعات حسابدار  ي نهاد

غ  يشيمايپ-يفي توص  ي هاپژوهش نوع  از  طراح  ي شيرآزمايو  بخرديگيم  ي جا  يمقطع  يبا  در   ، يفيك  ش . 
ارشد و    رانيمد  ني و همچن  ي و حسابدار  يمال  تيريدر حوزه مد  يكنندگان شامل خبرگان دانشگاه مشاركت

هدفمند انتخاب شدند و   ي ريگنمونه  وهيبورس اوراق بهادار بودند كه به ش  ي كارگزار   ي هاشركت  لگرانيتحل
و كارشناسان   رانيمد  شامل  زيپژوهش ن  يبخش كم  ي مصاحبه حاصل شد. جامعه آمار  12با    ي اشباع نظر

و از روش   ن يينفر تع  143بود و بر اساس محاسبه اندازه اثر و توان آزمون، حجم نمونه    ي كارگزار  ي ها شركت
و با    ي گردآور  افتهيساختارمهيمصاحبه ن  ق ياز طر  يفيبخش ك  ي هاساده استفاده شد. داده   يتصادف  ي ر يگنمونه 

استفاده   افتهياز پرسشنامه ساخت  زين  يشد. در بخش كم  ليلتح  Maxqdaافزار  مضمون و نرم   ليروش تحل
قرار   ليوتحلهيمورد تجز  Smart PLSافزار  در نرم  ياز روش حداقل مربعات جزئ  ي ر يگها با بهرهو داده  ديگرد

افشا» و    ي اطلاعات»، «كاركردها  ي افشا   ني«قوان  ي هااز آن است كه مؤلفه  يآمده حاك دستبه  جيگرفت. نتا
. در گذارنديم   ريتأث  »ي طمحي–يو «اجتماع  »ي بر ابعاد «نهاد   ي طور معناداربه  »ي حسابدار   ي افشا   ي ا ه«چالش

و    »يبر ابعاد «احساس  رگذاريتأث  ي ازها ينشيعنوان پبه  »يو «اطلاعات  »ي مدل، ابعاد «شناخت  ي بعد   ي هاهيلا
م   »ي «رفتار نهاكننديعمل  در  رفتا  ياحساس   ،ي شناخت  راتييتغ  نيا  زين  ت ي.  كنش  ي رو  بروز  به   يها منجر 

فراهم   ي پژوهش بستر   ني. اشوديم  ي نهاد  گذارانهيدر رفتار سرما  »يرمالي غ   ي و «افشا  »يمال  ي مرتبط با «افشا
راهبردها   ي بازنگر  ي برا  كند يم س  ي اگونهبه  ، ي شركت  ي افشا   ي در  شركت  گرانمي تنظ   گذاران،استيكه  ها و 

بر ادراك و رفتار   يواقع  ي رگذاريبلكه از منظر تأث  ،يفن  ي ها شاخصافشا را نه تنها در قالب    تيفيبتوانند ك
  يكاركردها   ،ي نظر  ي مرزها  ي پژوهش حاضر ضمن ارتقا  ب،يترت  نيكنند. بد  يكلان بازطراح  گذارانهيسرما
  خواهد داشت. ران يا هيدر بازار سرما يمال يرساناطلاع ي ها استيبهبود س ي برا ميمستق 
 .ي حسابدار  اطلاعات، اطلاعات ، افشاي گذاران نهادي درك سرمايه كليدي: هايواژه
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  مقدمه .1
 ياكننده نيي نقش تع  ،يمال  يو اثرگذار در بازارها   ياصل  گراني عنوان بازبه  ي نهاد  گذارانهيسرما

گروه شامل  ني. ا)1403ي و همكاران، خواجو( دارند هيسرما ي هاانيجر تيمنابع و هدا صيدر تخص
صندوق  ي گذارهيسرما  ي هابانك   مه،يب  ي هاشركت   ،يبازنشستگ  ي هاصندوق   ي گذار هيسرما  ي هاو 

دنبال اطلاعات همواره به  ،يمنابع مال   ي داشتن حجم بالا   اريدر اخت  ليدلبه  و همواره  بزرگ هستند
  هستند  هاييدارا   ي نگهدار  ايفروش    د،يدرخصوص خر  ي ريگم يتصم  ي موقع و قابل اتكا برابه  ق،يدق

  ني تراز مهم   يكي  ، يرماليو غ  يافشاشده، اعم از مال  ي حسابدار. اطلاعات  )2025و همكاران،    1(كائو
. با  )1403فر،  ي ديمج  و  بهرامسنگ(  شوديم  محسوب  هاي سازم يتصم   نيا   ي برا  يل يتحل  ي هاي ورود 

 كند، ي م  ميرا ترس  ي ريگم يتصم  ريبلكه آنچه مس  ست،يها نحال، مسئله فقط در دسترس بودن داده  نيا
 يندياست. درك اطلاعات، فرا  ي نهاد  گذارانهياطلاعات توسط سرما  نيا  ر»يدرك و تفس  ي«چگونگ

مكان  و  بستر  ست،ين  ي كيساده  پ   ي بلكه  شناخت   دهي چياست  ابعاد  آن  در  و   ي نهاد  ،ياحساس  ،يكه 
  افتيدر  وهياز ش  قيفهم عم  رو،ني. از ا)2023،  2(تاناكا و ايواساكي  اندده يشدت در هم تنبه  ياجتماع

 ي سازافشا و شفاف   ي هااست يس  ي تنها به ارتقانه   گران،يباز  ن يتوسط ا  ي و پردازش اطلاعات حسابدار
اعتماد   شيو افزا  ي مال  ي هانظام   يمنجر به بهبود اثربخش  ت،يبلكه در نها  كند، يها كمك مدر شركت

طور مشخص بين كيفيت اطلاعات حسابداري  به   . )2024و همكاران،    3(لين  شوديم   هيدر بازار سرما
وتصميم  معاملاتي  عملكرد  رفتار،  سرمايهو  داردگيري  وجود  مستقيمي  ارتباط  و    گذاران  (عزيزي 

حسابدار  ي افشا  .)1403همكاران،   افشا  ،ي اطلاعات  غ  يمال   ي شامل  اصل  يكي  ، يرماليو    ني تري از 
همچون    ياطلاعات  ،يمال  ي افشا  .شوديمحسوب م  گذارانهيها و سرماشركت   انيم  يارتباط  ي ابزارها
 يافشا   كهيدر حال  رد،يگيعملكرد را دربر م  ي ديكل  ي هاو نسبت  ،ي نقد  ي ها انيجر  ،ي سودآور  تيوضع

 يهاو شاخص  ،ياجتماع   ي ريپذتي مسئول  ،يطيمحستيز   ي هاسكي ر  رينظ  يناظر بر مقولات  يرماليغ
 سازد،ي م   زيصرف متما  ي مؤثر را از افشا  ي ). آنچه افشا3202،  4چوي و چونگ(  است  ي شركت  ي راهبر

 موقعبهبا استانداردها و    ي در ارائه، سازگار  تي محتوا، شفاف  تيف يچون ك  ييهايژگي از و  ي برخوردار 
  5اسه(ب  رگذارنديتأث   گذارانهيسرما  ي ريگميبر اعتماد و تصم  ماًيكه مستق  يبودن اطلاعات است؛ عوامل

و كنش هوشمندانه    حيبر درك صح  ينيحال، صرف وجود اطلاعات تضم  ني). با ا2024و همكاران،  
افشاشده،    اتاطلاع  ي گذار و ارزش  رينحوه پردازش، تفس  رايز  ست؛ي ن  ي نهاد  گذارانهيسرما  ي از سو

 اتيبا آنكه ادب   ).2025و همكاران،    6قرار دارد (ژو  ي ط يو مح  ي نهاد  ،يعوامل ذهن   ريشدت تحت تأث به
تجرب  ي نظر مطالعات  اهم  ،يو  حسابدار  ي افشا  تيبر   گذارانه يسرما  ي ريگم يتصم  ي برا  ي اطلاعات 
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  يدرستاثربخش خواهند بود كه به   يفراموش كرد كه اطلاعات صرفاً در صورت  ديدارند، اما نبا  ديتأك
. )1403ي،  چمندانيگلشاه(مقصودي و    ابند يتجسم    ي گذارهيدر كنش سرما  ت،يو در نها  ريدرك، تفس

كه  ي ااست؛ حلقه ي ريگم يافشا و تصم ان يواسط و اغلب پنهان م ي ا در عمل، «درك اطلاعات» حلقه
داده معاندر آن  به  انتظارات، چارچوب  شوندي م  ليتبد  ي ذهن  ي ها  تجارب،  پرتو  و   ي نهاد  ي هاو در 

 يحت  شودي باعث م  ،ي ريتفس  نديفرا  ني ). هم2024،  7انيو ش  سانگ(  گردندي م  ريتفس  يطيمح  طيشرا
د ن   قيقاطلاعات  شفاف  تصم  زيو  به  عقلا  يمنطق  ي ريگم يالزاماً  ا  ييو  در  نشوند.    ان، يم  نيمنجر 

ممكن است اطلاعات را نه  تر،ده يچ يپ ليو سطح تحل  تري احرفه تي ماه ليدلبه ي نهاد گذارانهيسرما
  همكاران، و    8گئوردينوفهم كنند (  هيو چندلا   يليتحل   يصورت عدد و رقم، بلكه در چارچوبصرفاً به 
 ر» يو «تفس  افت»يافشاشده را «در   ي اطلاعات حسابدار   ،ي نهاد  گذارانه يچگونه سرما  اينكه  .)2024

افشا   دهيپد  ليتحل  رو،نيازا   .گذارديها در بازار اثر مچگونه بر رفتار آن  يادراك  نديفرا  نيو ا  كنندي م
از   گذارانهيدرك و تجربه سرما  ي واكاو   ازمنديبماند، بلكه ن   ي باق  ييمحتوا  اي  ي صرفاً در سطح فن  د ينبا

 ن ي تراز مهم  يكيافشا شده،    ي اطلاعات حسابدارتوان گفت  مي   است.  ي ريگم يتصم  يافشا در بستر واقع 
  . )2023و همكاران،   9(چن است يمال ي در بازارها  گذارانهيسرما ي برا ي سازم ي منابع تصم

مي  نهايت  داشت  در  اذعان  حسابدارتوان  شده،    ي اطلاعات  مهم   يكيافشا  منابع    نيتراز 
حجم   ليدلبه  ،ي نهاد  گذارانهيسرما  ژهيواست. به   يمال  ي در بازارها  گذاران هيسرما  ي برا   ي سازم يتصم
. اما كنندياطلاعات اتخاذ م  نياز ا  ي ترق يعم  ليخود را با تحل   ي هاي ريگم يتصم  ،ي منابع مال  ي بالا 

آن بر    ريتأث  ي گروه از اطلاعات افشاشده و سازوكارها  نيشده، «ادراك» ا   هآنچه كمتر به آن پرداخت
سرما ا  در  است.  ي گذاره يرفتار  واقع  ران،يبافت  درك  مال  يدغدغه  اطلاعات  از  مؤثر  استفاده   ي و 

  نيا  .ابدييدوچندان م  يتيكامل، اهم  تيو نبود شفاف   ي اقتصاد  يثباتي ب  طيدر شرا  ژهيومنتشرشده، به 
افشا و بازده   نبيعمدتاً بر رابطه    ن يشياست چرا كه مطالعات پ  تيحائز اهم  زين  يمسئله از منظر سلب
روشن    يمفهوم  ي . نبود الگوي نهاد  گذارانهيسرما  يو ادراك  يذهن  ندياند، نه بر فراسهام تمركز داشته

 اتيادب  در  .شودياثربخش م  ي افشا  ي راهبردها  يموجب خلأ در طراح   گذاران،هيسرما  نياز درك ا 
اند،  آن پرداخته  ت يف يك  ايموقع بودن، صداقت  به   ريافشا، نظ  ي فن  ي هاها به جنبه پژوهش  شتريموجود، ب

  ي در فضا  ژهيوكلان بازار به  گرانياطلاعات توسط باز  نيا   »يو پردازش ادراك  افتي «در   ي نحوه  يول
در آن است كه با   ز ني  حاضرمطالعه    ي نظر  ييافزاپژوهش و هم  سهم  مغفول مانده است.  رانيا  ي نهاد
نسبت    ي نهاد  گذارانهياز درك سرما  يبوم   ييالگو  ،يم ي پارادا  ي سازو مدل  يفيك  كردي از رو  ي ريگبهره 

به ا  مطالعه   افشاشده ارائه دهد.  ي به اطلاعات حسابدار كل   نيحاضر  م  ي ديپرسش    كه  دهدي پاسخ 
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 افشا شده چگونه است؟  ي از اطلاعات حسابدار ينهاد گذارانهيدرك سرما ي الگو

 
  مباني نظري پژوهش  .2

  اس يو در مق  ي اصورت حرفهكه به   شودي اطلاق م  ييهابه نهادها و سازمان   ي نهاد  گذارانهيسرما 
 يهابه صندوق   توانيها مو از جمله آن  دهندي انجام م  ي گذارهيسرما  تي فعال  يمال  ي بزرگ در بازارها 

 يگذارهيماسر  ي هاها، شركت بانك   مه، يب  ي هاشركت   ،يبازنشستگ   ي هامشترك، صندوق   ي گذارهيسرما
 گذاران، هيسرما  نيا  ياصل  يژگي. و)2023و همكاران،    10(ژائواشاره كرد    يمال  يتيحاكم  ي و نهادها
 ي ليتحل  ي هاگسترده به اطلاعات بازار و استفاده از روش  يدسترس  م،يعظ  ياز منابع مال  ي برخوردار 

  ).  2024و همكاران،    11(وي  كنديم زيخرد متما گذارانهيها را از سرمااست كه آن شرفتهيپ
  شوندي گروه سهامداران شناخته م  نيترعنوان بزرگبه  هيسرما  ي در بازارها  ي نهاد  گذارانهيسرما

ها شركت  رانيو عملكرد مد  ماتيدر اعمال كنترل و نظارت بر تصم   ي بالا، نقش مهم  ت يو به علت مالك 
بازيار،  دارند   و  نهآن  ).1403(انواررستمي  طرها  از  رفتار    يتشرك  تيحاكم  ي هازميمكان  قي تنها  بر 

گردآور  گذارند،يم  ريتأث  رانيمد با  تحل  ي بلكه  غ  ي مال  ي هاداده  لياطلاعات،  تفس   ،يرمالي و   ريو 
چارچوب، دو   نيقرار دهند. در ا  ري حركت شركت را تحت تأث  ريمس  توانندي م  ،يتي ريمد  ماتيتصم
فرض  ي نظر  كرديرو است:  مطرح  ب  ه يمتفاوت  مؤثر  سرما  كند يم   اني نظارت  با    ي نهاد  گذارانهي كه 

و منافع سهامداران   شونديم  رانيطلبانه مدفرصت   ي و نفوذ خود، مانع رفتارها   ت ياستفاده از قدرت مالك
م حال  كنند؛ي را حفظ  فرض  يدر  م  يمنافع شخص  هيكه  ممكن است از   نيكه ا  سازدي مطرح  گروه 

). 1403  ،ي محمديو خالق  ي و خاص خود استفاده كنند (محمد  ي منافع فرد  ي ريگيپ  يقدرت خود برا
ها از اطلاعات موجود است، ادراك و برداشت آن  گذارانهيسرما  نيا   يانتخاب   ر يمس  كنندهن ييآنچه تع

  . باشدي م
سو حسابدار  ي افشا  گر،يد   ي از  فرا  ي اطلاعات  استانداردشده    نديبه  و  شفاف  منظم،  انتشار 

 ييكه هدف آن فراهم آوردن مبنا  شودي گفته م  ي اقتصاد  ي توسط واحدها  يرماليو غ  يمال  ي هاداده
ذ  ي ريگميتصم  ي برا نهادها  گذاران،هيسرما  ژهيوبه  نفعان،ي آگاهانه  و  است   ي اعتباردهندگان  ناظر 

همكاران،    12(يائو صورت  ن يا  .)2024و  شامل  معمولاً   يها ادداشتي  ،ياساس   يمال  ي هااطلاعات 
 يها شاخص   ،يشركت  تيحاكم  ي ها گزارش  ها،سكير  ي افشا  ره،يمد ئت يه  ي هاگزارش  ،يحيتوض

  . )2025و همكاران،  13(چنگاست  ياجتماع ت يمسئول ي هاو گزارش يرماليعملكرد غ
  انيم  يبه كاهش عدم تقارن اطلاعات  ت،ي و شفاف  ييگونقش در پاسخ  ي فايمؤثر علاوه بر ا  ي افشا
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  14(فلورنسو  دهديرا ارتقا م  هيبازار سرما  ييكارا  قي طر  نيكمك كرده و از ا  گذارانهيو سرما  تيريمد
 ، ينهادالزامات    ت،يساختار مالك   ر ينظ  يعوامل  ريافشا تحت تأث   تي ف ي. سطح و ك )2024و همكاران،  

سرما  يي اجرا  نامهنييآ  ران،يقرار دارد. در ا   يرقابت  ي و فشارها  يتيريمد  ي هازه يانگ  ه،يمقررات بازار 
ماده، چارچوب و حداقل   31سازمان بورس و اوراق بهادار، در    1393اطلاعات مصوب سال    ي افشا

)  2  ،يمال  ي هاتاطلاعات صور  ي ) افشا1مشخص كرده است:    يرا در چهار حوزه اصل  تيالزامات شفاف
  ي) افشا 4و    ،يو كنترل داخل  يشركت  تياطلاعات حاكم  ي ) افشا3  سك،ير  تيرياطلاعات مد  ي افشا

  ). 1403 چ،يو قل  اني(احمد تيبااهم ي دادها ياطلاعات مربوط به رو
از اطلاعات    ي نهاد  گذارانهيكه نقش درك سرما  شوديتر مروشن   يدو حوزه زمان  نيا  انيم   ونديپ

به منابع پردازش   يبالا و دسترس   يليبا توان تحل  ي نهاد  گذارانهي. سرمارديافشا شده مورد توجه قرار گ
 نه ي در زم  ي مهم  يهاگنال ي افشا شده، س  ي هاداده  ريو سا  ي حسابدار  ي هااطلاعات، قادرند از گزارش

 ياطلاعات، عامل اصل  نيموقع بودن او به   تي في انداز شركت استخراج كنند. كو چشم  سكي عملكرد، ر
  است. ي گذارهيسرما ي هاي استراتژ نيارزش شركت و تدو قيدق يابياعتماد، ارز ي ريگشكل

متفاوت،   ي هامنجر به برداشت  توانديدر افشا م  تي عدم شفاف  ا ي  ريمقابل، هرگونه ضعف، تأخ  در
ها ادراك آن  ن،يشود. بنابرا  گذارانهيسرما  نيا  ينظارت   كرديرو  رييتغ   يو حت  يادراك  سك ير   شيافزا
نت نه م  تي في ك  م يمستق  جهيتنها  بلكه  است،  مهم  تواندي افشا  فرا  ي برا  يبازخورد   ي ندهايبهبود 

جامع را   ييالگو  يو اعتبارسنج  ي مسئله ضرورت طراح  نيكند. ا  جاد يا  يمال  ريو غ  يمال  ي گزارشگر
 ه يافشا شده، توج  ي از اطلاعات حسابدار  ي نهاد  گذارانهيادراك سرما  ي هاابعاد و مؤلفه   نييتب  ي برا
 يي و هم راهنما  اشد ب  گذارانهيرفتار سرما  ليتحل  ي برا  يكه بتواند هم ابزار پژوهش  ييالگو  كند؛ي م

 فراهم آورد.  هيافشا در بازار سرما ي هاهيبهبود رو ي برا ي كاربرد

دهه  سرما  ر،ياخ   يهادر  نقش  به  ارتقا  ي نهاد  گذارانهيتوجه  اطلاعات    ي افشا  تي فيك  ي در 
شكل  ي حسابدار شركت   يدهو  افشاگرانه  رفتار  افزابه  ا  افتهي  ي ريگچشم  شيها  از   نياست.  گروه 

 ريتأثبازار،    ي ندهايبالا و حضور فعال در فرآ  يليگسترده، توان تحل  يواسطه منابع مال به   گذاران،هيسرما
شفاف   يتوجهقابل  گزارش  يمال  ي فضا   ي سازدر  به  صرفاً  افشا  كه  گذشته  برخلاف   ي مال   ي هادارند. 
از افشا شامل   ي ترتوجه خود را به ابعاد گسترده   ي نهاد  گذارانهيامروزه سرما  شد،يمحدود م   يسنت 

(باسه و همكاران،  اندمعطوف كرده   يمياقل  ي هاسكي و ر  ي راهبرد  ،ياجتماع   ،يطيمحستيموضوعات ز
  ).2023؛ كوهن و همكاران،  2024

درنه  ي نهاد  گذارانهيسرما هدا  كنندهافت ي فقط  بلكه  اطلاعات،  ن  گرتيمنفعل  افشا    ز يفعال 
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ها،  از شركت  گذارانهيسرما  نيا  ي دانيم  ي دهاي) نشان دادند كه بازد2024(  ان يهستند. سانگ و ش
آن است   انگريب  هاافتهي  نيدارد. ا   ي مياقل  ي هاسكي ر  ي افشا  تي فيدقت و ك   شيدر افزا  ي نقش مؤثر

سرما فعال  حضور  حالت    نديفرا  توانديم  گذارانهيكه  از  را  تعامل   طرفهكي افشا  نظارت  يبه  محور و 
 يهاگزارش  ريهمراه باشد، نظ  تيعدم شفاف   اياطلاعات با اغراق    ي كه افشا   يزمان   ژهي وكند. به   ليتبد
واكنش به  رو ممكن است د دهندي نشان م  تينسبت به آن حساس ينهاد گذارانهيسبز، سرما  بيفر

  ). 2025(ژو و همكاران،  خود را كاهش دهند ي گذارهيآن، اعتماد و سرما
 ي اطلاعات  ي ازهاين  ،يقانون  ياثربخش خواهد بود كه فراتر از اجبارها  ياطلاعات، هنگام   ي افشا

 ت ي) نشان داد كه تمركز مالك2024و همكاران (  نويرا پوشش دهد. مطالعه گئورد  گذارانهيسرما  يواقع
توسعه    دافاطلاعات مربوط به اه  تيشفاف  شيبا افزا  يميرابطه مستق   ي نهاد  گذارانهيسرما  اريدر اخت

رو،  نيدر ادراك و دقت افشا مؤثر باشد و از هم تواندي م ت يساختار مالك گر،يدارد. به عبارت د داريپا
سطح    در  .كند يافشا عمل م   ت يفي عنوان اهرم كنترل كبه   ي نهاد  گذارانهيحضور فعال و هدفمند سرما

سرما  زين  يالمللن يب غ   ،يخارج  گذارانهيسرما  ژهي وبه   ،ي نهاد  گذارانه يفشار  اما    يررسمينقش 
از آن   ي) حاك2024مطالعه باسه و همكاران (  جي. نتاكنديم  فايا  يم ياقل  ي در بهبود افشا  ي قدرتمند

 ليتما  يمياقل  لاعاتاز اط  ي ترتر و شفاف منسجم   ي فشارها به افشا  نيها در مواجهه با ااست كه شركت 
ها در پاسخ به اند كه شركتكرده  ديتأك   زي) ن2023كوهن و همكاران (  ها،افته ي  ني دارند. همسو با ا

ا افشانه  گذاران،هيسرما  نيانتظارات  افزا  يمياقل  ي تنها  را  بهبود داده  شي خود  به  عمل  در  بلكه  اند، 
  .انددهيمبادرت ورز زين  يستي زطيعملكرد مح

داده  زين  رانيا  در نشان  متعدد  سرمامطالعات  كه  ارتقاء   ي دي كل  ينقش  ي نهاد  گذارانهياند  در 
 يطيآن است كه در شرا  انگر ي ) ب1403و همكاران (  ي پژوهش خواجو  جيدارند. نتا  ي گزارشگر   ت يف يك

 يهادن  گذارانهيحضور سرما  شود،ي م   يمال  ي هاگزارش ييمنجر به كاهش خوانا  رعامليكه قدرت مد
 د يرابطه را تشد  نيگر، اواسطه   ريعنوان متغسود به   تيريمد  ن،ي. همچنكندي م   فيرا تضع  ي اثر منف  نيا
بالاتر  و حضور    ي گزارشگر  ت يفي نشان داد كه هرچه ك   ز ي) ن1402(   ري. پژوهش قلعه و دستگ كندي م

  .تخواهد داش يكاهش معنادارتر هيسرما نهي، هزباشد ترفعال ي نهاد گذارانهيسرما
بر    گذارانهيسرما  يو احساس  يشناختعوامل روان  ريتأث  تيبر اهم  زين  ي گريد  يداخل  مطالعات

 يا) رابطه1403(  ينيالدو شمس  شياند. ستاكرده  ديها در مواجهه با اطلاعات افشاشده تأكرفتار آن
افتند، يبازار    ي رفتار  ي هامحرك  ي و برخ  گذارانهيسرما  ياحساس  ي هاشيگرا  انيمثبت و معنادار م

 ي ريراستا، ند  ني. در همرديگي احساسات شدت م ريكه تأث  ي اقتصاد  نانيعدم اطم  ط يدر شرا  ژهيوبه
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اثر   جان،يمانند ترس و ه  گذارانهي سرما  ي رعقلانينشان دادند كه احساسات غ  ز ي) ن1403(  ان يو پناه
 گر يد  از  همراه است.  داريبا بازده مثبت و پا  ياحساسات عقلان  كهيبر بازده بازار دارند، در حال  يمنف 

 گذاران ه يسرما  دهدي ) است كه نشان م1402و خوشكار (  ي پژوهش صمد  جيتوجه، نتاقابل   ي هاافتهي
 يگزارشگر  ي هاستم يدارند كه از س  ييهادر شركت   ي گذارهيسرما  ي برا   ي شتريب  ليتما  رانيدر ا  ي نهاد
از آن است   يحاك  زي) ن1400و همكاران (  انيمطالعه ول  نيموقع برخوردارند. همچنشفاف و به  ق،يدق

سرما  يتيرينگرانه مدكوته  ي رفتارها  ليدر تعد  ي دينقش كل  ي نهاد  گذارانهيسرما  ي گذاره يكه افق 
 ي هاي ريگم يموجب كاهش تصم  يطور معناداربلندمدت، به   ديبا د  گذارانهيكه سرما  ي طوردارد. به

  . شوندي م رانيطلبانه مدمدت و فرصتكوتاه 
 گذارانهياز آن است كه سرما  يحاك  يو خارج  يداخل  ي هااز پژوهش  يمجموع، شواهد تجرب  در

بازبه   ،ي نهاد طر  يگرانيعنوان  بازار، از  فعال در  حرفه  قيمؤثر و  فرا  ي انفوذ  نقش   نديخود در  افشا، 
 ظارات انت   تياطلاعات و هدا  تي فيك   شيطلبانه، افزافرصت   ي كاهش رفتارها  ت، ي در ارتقاء شفاف  يمهم
 يطراح  گذاران،هيگروه از سرما  نيا  يبه رفتار ادراك  شتريضرورت توجه ب  هاافته ي  ني. اكنند ي م  فايبازار ا
  . سازديرا دوچندان م ينظارت ي هارساختيز تيهدفمند و تقو ي افشا يبوم ي الگوها

پ مطالعات  م   نيشيمرور  پژوهش  دهدينشان  اگرچه  بررس  ي متعدد  ي هاكه    ريتأث  يبه 
اند، اما پرداخته  يتيريمد  ي و رفتارها  ،يمال  ي هاگزارش  تي افشا، شفاف  تيفيبر ك  ي نهاد  گذارانهيسرما

. دانمعطوف كرده   ينهاد  گذارانهيسرما  ينقش نظارت  اي  يرونيب  ي امدهايها تمركز خود را بر پاغلب آن
به   گذارانهيبر واكنش سرما  شتري) ب 2024(  اني) و سانگ و ش2025مانند ژو و همكاران (  يمطالعات

اطلاعات  يها در درك كلآن يذهن  ي تمركز دارند و نه بر الگو يمياقل اي ي طيمحستي خاص ز ي افشا
) 1402و خوشكار (  ي صمد  اي)  1403و همكاران (  ي خواجو  رينظ  ييهاپژوهش   ن،ي. همچني حسابدار

اند،  پرداخته  يمال  ي گزارشگر  ايافشا    ت يف يبر ك   ي نهاد  گذارانهيسرما  ي ساختار  ريتأث  ي به بررس  شتر يب
  كنند.  نيي را تب ي ديكل گرانيباز  نيا يو شناخت  يادراك ي كه سازوكارهابدون آن

و همكاران   اني) و ول1402(  ري مانند مطالعات قلعه و دستگ  ييهااگرچه پژوهش  گر،يد  ي از سو
سرما1400( اند، اما به  اشاره داشته  تيريمد  ايبازار    ي رفتارها  ل يدر تعد  ي نهاد  گذارانه ي) به نقش 
. انداختهنپرد  ي حسابدار  ي نسبت به افشاها  گذارانهيسرما  نيا  ريتفس  ي ندهايو فرآ  يادراك  ي هاهيلا 
 –   ي نهاد  گذارانهياطلاعات توسط سرما   ر يو تفس  ليتحل  وهياز ش  ترقي است كه درك عم  يدر حال  نيا

رابطه   فيبازتعر  ر يمس  تواندمي  –  رگذاريتأث  ي و چه در چارچوب نهادها  يعقلان  گرانبازي  قالب  در  چه
  را هموار سازد. ي گذارهيسرما ي ريگم يافشا و تصم انيم
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شكاف   يكيراستا،    نيهم  در ادب  ي ديكل  ي هااز  مدل  اتيدر  فقدان  بوم  يموجود،  و    يجامع، 
صورت افشاشده را به   ي از اطلاعات حسابدار  ي نهاد  گذارانه ياست كه ادراك سرما  شده ي اعتبارسنج

  ،ي ختشنا  ي ندهايافشا اكتفا نكند، بلكه به فرآ  ي امدهايصرفاً به پ   ديبا  يمدل  نيكند. چن   نيي مند تب نظام 
تفس  يليتحل ا  ي اانهيرگرايو  سرما  ني كه  داده  گذارانهي گروه از  با  مواجهه  كار   ي حسابدار  ي هادر  به 
 يو اعتبارسنج   يدرصدد طراح   ،ي نظر  ازين  نيبپردازد. پژوهش حاضر با هدف پاسخ به ا  زين   برندي م

 يدرون  ي كارهاسازو  نيي ) به تبيو كم  يفي (ك  يبيترك  ي هاداده  ي است كه بر مبنا   يمفهوم   ييالگو
 .پردازدي م  ي حسابدار ي از افشاها ي نهاد گذارانهيفهم سرما

  
  روش پژوهش .3

از استقرا   ي بيترك  ي كرد ي) و با اتخاذ روسمي(پراگمات  ييگراعمل  ميپژوهش در چارچوب پارادا   نيا
  ايتوسعه– ي كاربرد  قاتيو اجرا شده است. از منظر هدف، مطالعه حاضر در زمره تحق  يطراح  اسيو ق

طراح هدف  با  كه  دارد  اعتبارسنج  يقرار  سرما  ي برا  ي مفهوم  ييالگو   ي و  از   ي نهاد  گذارانهيدرك 
حسابدار شده    ي اطلاعات  زماني  افشا  بازه  پذ  1403تا    1402در  نحوه   رفتهيصورت  نظر  از  است. 

 رديگي قرار م  يشيماپي–يف يو توص  يشيرآزمايپژوهش حاضر در دسته مطالعات غ  زيها نداده  ي گردآور 
 ياكتشاف   ختهياز طرح پژوهش آم  ،ي تحقق هدف اصل  ي انجام شده است. در راستا  يمقطع  وه يكه به ش 

موجود در   يعل  ي ابعاد پنهان و سازوكارها  ،يو كم  يفيك  ي هاروش  بي ترك  ابهره گرفته شده است تا ب
  .رديقرار گ ليو تحل ييمورد شناسا ي نهاد گذاران ه يتوسط سرما يادراك اطلاعات مال نديفرا

  شد:  ليكنندگان از دو گروه خبرگان تشكپژوهش، جامعه مشاركت  يفي بخش ك در 
اساتي نظر  خبرگان حوزه  ي دانشگاه  دي:  مال  ي حسابدار   ت،يريمد  ي هادر  دارا  يو  سابقه   ي كه 

 ينهاد  گذارانهياطلاعات و رفتار سرما   ي افشا  نهيدر زم  يانتشار آثار علم  اي  فيمعتبر و تأل  يپژوهش
  هستند. 

مديتجرب  خبرگان تحل  راني:  شركت   لگرانيارشد،  باسابقه  كارشناسان  و    يكارگزار  ي هاارشد 
به  كه  بهادار  اوراق  مستقبورس  تحل  م يطور  تفس  لي در  حسابدار  يمال  ي هاگزارش  ريو   يبرا  ي و 

  دارند.  تيفعال ي نهاد گذارانهيسرما ي ريگم يتصم
) صورت گرفت 2010و همكاران (  لريم  ي شنهاديپ  ي الگو  ي ارها يخبرگان بر اساس مع  انتخاب

  ي با موضوع پژوهش)، سرشناس بودن (شهرت علم  مي بودن (ارتباط مستق  ي ديكه شامل پنج اصل كل
تخصص  ي احرفه  اي حوزه  برخورداريدر  نظر  ي )،  دانش  د  ق،يعم  ي از  با   هادگاه يتنوع  افراد  (حضور 
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همچنين از   ها است.مشاركت فعال در مصاحبه ي برا  زهيمتفاوت)، و انگ يو تجرب يل يتحل ي هاشيگرا
را    ياطلاعات  ي غنا  نيشتريانتخاب شوند كه ب   ي كار گرفته شد تا افرادبه   15هدفمند  ي ريگنمونه  روش

انجام شد و تا   افتهيساختمه يصورت نها به پاسخ به سؤالات پژوهش داشته باشند. روند مصاحبه   ي برا
نظر  اشباع  با    ي طوربه  افت؛يادامه    ي زمان  مصاحبه  از  پس  دادهمشاركت   نيدهمكه   ي هاكننده، 

انجام   گريد  يلياز اشباع كاذب، دو مصاحبه تكم  ي ر ياز جلوگ  نانياطم  ي . براامديبه دست ن  ي ديجد
  پژوهش قرار گرفت.  يفيبخش ك  ي مصاحبه مبنا 12 ليتحل تيشد و در نها

  ندگانيها از نماداده  ي آورجمع  توانستي پژوهش م  نيا  ي برا  يمنطق   ي هانهياز گز  يكيظاهر،    در
 ، ي گذارهيسرما  ي ها صندوق  مه،يب  ي هاشركت   ،يبازنشستگ  ي ها(صندوق  ي نهاد  يحقوق  ي هات يشخص
 قرار  ي در جامعه آمار  ميطور مستق گروه به   نيباعث شد كه ا  ريز  ليحال، دلا   نيها) باشد. با ابانك 

  : رندينگ
محرمانگ  يدسترس  تيمحدود ملاحظات  بسيو  سرما   ي اري:  مد  ينهاد  گذارانهياز    ران يو 

دلصندوق  به  قانون   ي گذارهيسرما  ي هاي استراتژ  ي محرمانگ  لي ها  ملاحظات  پاسخ   ،يو   يي گوامكان 
  ها را ندارند. به پرسشنامه  ح يو صر ميمستق 

دارند و    ت يمتفاوت فعال   ي و بازارها  ع يدر صنا  ي نهاد  گذارانهي: سرماكردهايدر رو  يهمگن   عدم
  تواندي م  يناهمگن  نيها ناهمگون است؛ اآن  نيدر ب  يو پردازش اطلاعات حسابدار  يسطح دسترس 

  شود. ي ريگاندازه ي خطا شيباعث افزا
خام    ي هاداده  م يطور مستقندرت به به   ي نهاد  گذارانه ي: در عمل، سرمايليواسطه تحل  هيلا   وجود

بررس  ي حسابدار   ي افشا تحل  كننديم  يرا  از  اغلب  توص  هاليو  و   ي كارگزار  ي هاشركت   ي هاه يو 
م  يمال  لگرانيتحل ارنديگي بهره  سرما  ني.  ادراك  و  برداشت  واسطه،  بازت  ي نهاد  گذارهيگروه   اب را 
  است. ي شنهاديسنجش مدل پ ي معتبر و قابل اتكا برا يها روشآن يبررس جه،ي و در نت دهدي م

و تجربه   يدانش تخصص ي دارا هاي كارگزار رانيو مد لگراني: تحلييگوو تخصص در پاسخ  دقت
تفس  قيعم افشا  ريدر  م  ي حسابدار  ياطلاعات  و  با    تر قيدق  ي هاپاسخ   توانندي هستند  سازگارتر  و 

  پژوهش ارائه دهند.  يچارچوب علم
كارگزار  ب،يترت  نيا  به خبرگان  تحل  هاي انتخاب  آماربه  يمال  لگرانيو  جامعه  هم   ،ي عنوان 
قابل اعتماد   ق،يدق   ي هاداده  ي آوراست و هم امكان جمع  ي نهاد  گذارانه يسرما  دگاهيدهنده دبازتاب

 .سازدي را فراهم م سهيو قابل مقا

مصاحبه از   ي و بر اساس راهنما  افتهيساخت مهيصورت نها به پژوهش، مصاحبه   يفيدر بخش ك
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 ط،يو بسته به شرا  د يبه طول انجام  قهي دق  60  ني انگيطور مانجام شد. هر مصاحبه به   شدهيطراح  شيپ
 ات موضوع، الزام  ياز آغاز هر جلسه، هدف پژوهش، چارچوب كل   شي بود. پ   ريمتغ   قهيدق   70تا    50  ن يب

آگاهانه   تيداده شد و رضا  حيكنندگان توضمشاركت  ي طور شفاف برااطلاعات به  يو محرمانگ  ياخلاق
گرد  يكتب  اخذ  مصاحبه ديآنان  به .  حضورها  مشاركت   ي صورت  كار  محل  طر   ايكنندگان  در   ق ياز 

بدون   آرام،انتخاب شد كه    ي اگونه ها بهانجام مصاحبه   ط يبرگزار شد. مح  نيآنلا  ي امن ارتباط  ي بسترها
افراد ضبط    يها با اجازه كتبمصاحبه  يوگو باشد. تمامتمركز كامل بر گفت   ي مزاحمت و مناسب برا

 ز ين  يركلاميغ  ي هالحن و واكنش   ،ي دياز نكات كل   يداني م  ي هاادداشتيشد و در كنار آن،    يصوت
  . ديثبت گرد

به   ي هاپرسش  كل  يطراح  ي اگونهمصاحبه  موضوعات  از  كه  تخصص  ي شد  مباحث  سمت    ي به 
  ي اصل  ي ها وجود داشته باشد. محورهامتناسب با پاسخ   ي ريگ يپ  ي هاشود و امكان طرح پرسش   تيهدا

افشا،    يو قالب  ييابعاد محتوا  ،ي اطلاعات حسابدار  ي افشا  تي فيكنندگان از كشامل برداشت مشاركت
الزام استانداردها  اتاثر  سرما  ي و  رفتار  بر  تفس  نديفرآ  ،ي نهاد  گذارانهيافشا  و  اطلاعات   ريادراك 

اطلاعات عدم تقارن  به ابهام و  واكنش  و   ي نهاد  گذارانهيسرما  انيم  يادراك  ي هاتفاوت  ،يافشاشده، 
تحل نقش  كارگزار  لگرانيخرد،  بازتفس  هاي و  و  انتقال  شاخص   ر يدر   ي برا  ي شنهاديپ  ي هااطلاعات، 

تسه  و  موانع  درك،  نمونه   ي لگرهايسنجش  و  مؤثر  تفس  يواقع  ي هاادراك  نادرست   اي  حيصح  ر ياز 
  اطلاعات بودند. 

 ي ريگ يپ  ي هاها از پرسش در خلال مصاحبه  ،يغن   ي هابه داده  ياب يوگو و دستگفت  قيتعم  ي برا
كنند.    ان يخود را ب  ي ني ع  قيو مصاد  يكنندگان تجارب عملاستفاده شد تا مشاركت   يواقع   ي هاو مثال 

  ياهنما انجام و ر   لوتيعنوان پابه  يشيها، دو مصاحبه آزماداده  ي گردآور  نديفرآ  ياز شروع رسم  شيپ
و  افت يادامه    ي ها تا زمان اشباع نظرآمده اصلاح شد. مصاحبه دستبه  ي مصاحبه بر اساس بازخوردها
از اشباع كاذب، دو مصاحبه   ي ريشگ يمنظور پحاصل نشد. به   ي ديجد  ي هاپس از مصاحبه دهم، داده

  . رفتپژوهش قرار گ يفي بخش ك ي مصاحبه مبنا 12 ليانجام شد و در مجموع تحل زين يليتكم
فا  پس مصاحبه،  هر  اتمام  مح  يصوت  ي هال ياز  فرآ  رهيذخ  شدهي رمزگذار  طيدر  و   نديشد 
 ي تمام  ،يحفاظت از محرمانگ  ي ساعت انجام گرفت. برا  48كلمه حداكثر ظرف  بهكلمه  ي برداررونوشت 

نشانه نام  و  برا  يتيهو  ي ها ها  و  مشاركت   ي حذف  شد.    كيكننده  هر  داده  اختصاص  مشخص  كد 
 ندي) وارد شد تا فرآMAXQDA(مانند   يف يك  ليافزار تحل ها در نرم و رونوشت  يدانيم ي هاادداشتي

تحل  ي كدگذار به   ليو  نظام مضمون  گصورت  انجام  گردآور  كرديرو  نيا  . رديمند   يي هاداده  ي امكان 
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 يهاابعاد و مؤلفه ييشناسا ي را فراهم ساخت و بستر لازم برا يبر تجارب واقع  يو مبتن قيمعتبر، دق
  نمود.  ايافشاشده را مه ي از اطلاعات حسابدار ينهاد گذارانهيدرك سرما ي الگو

بورس اوراق    ي كارگزار  ي هاو كارشناسان شركت   رانيشامل مد  ي جامعه آمار  ،يبخش كم  در
به كه  بود  فرآبهادار  در  مستمر  حسابدار  ليتحل  نديصورت  سرما  ي اطلاعات  مشاوره  به   ي گذارهيو 

اطلاعات منتشر   نيخود ب  ي اواسطه   گاهيجا  ليگروه به دل  ني. اكنند ي م  تيفعال  ي نهاد  گذارانهيسرما
 ي نهاد  گذارانهيجامع از نحوه درك و استفاده سرما  يينما  ،ي نهاد  گذارانهيسرما  ي ري گم ي و تصم  هشد

افزار  ) و نرم 1992كوهن (  ي توان آمار  لينمونه با استفاده از تحل  حجم   از اطلاعات افشا شده دارند.
G*Power حاصل شود. با   ناني ها اطمدقت بالا و توان مناسب آزمون ،ي آمار تي شد تا از كفا نييتع

محاسبه شد كه امكان    ي اگونه اندازه نمونه به  ،ي شنهاد يمدل پ  ي رها يو مس  رهايتوجه به تعداد متغ
  مناسب فراهم گردد. ي ريپذمي تعم تي با قابل ي معادلات ساختار  يابيانجام مدل 

   

  برآورد نمونه با روش اندازه اثر و تحليل توان كوهن  -1شكل 
 

  ي طراح  ي ا گونه به   يها در بخش كمداده  ي آورو جمع  رهايمتغ  ي ريگاندازه  نديپژوهش، فرآ  نيدر ا
شود. ساختار   ن يتضم  ق يطور دقابزار به  ييايو پا  ييروا  ،ي شد كه ضمن پوشش كامل ابعاد مدل مفهوم

از   ياتيشاخص عمل  كي  انگرينما  هيبود كه هر گو  هيگو  58و    يعامل اصل  11بر    يپرسشنامه مبتن 
م  ي رهايمتغ محسوب  تمامشدي پژوهش  ط   هاهيگو  ي .  اساس  (از «كاملاً   كرتيل   ي ادرجهپنج   في بر 

دهندگان تا امكان سنجش شدت نگرش و ادراك پاسخ  ديگرد  يمخالفم» تا «كاملاً موافقم») طراح
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 يف يك حاصل از بخش    يو انتخاب  ي باز، محور   ي كدگذار  يخروج  ها،هي گو  نيا  نيتدو  ي فراهم شود. مبنا 
پ مرور  تجرب  ي نظر  نه يشيو  به   يو  بود؛  نظر  ي اگونهمرتبط  بعد  با  شاخص  هر  ارتباط  مربوطه   ي كه 

  باشد.   يابيقابل رد م يصورت مستق به
) استفاده  1992فرمول كوهن (  ي بر مبنا  ي توان آمار  لياز تحل  از،يحجم نمونه مورد ن  نييتع  ي برا

درصد،   80) و قدرت آزمون  15/0درصد، اندازه اثر متوسط (  95  نانيشد. با در نظر گرفتن سطح اطم
 ي خطادقت و كاهش    شيمنظور افزاحال، به   ني. با ادينفر برآورد گرد  129حداقل حجم نمونه لازم  

و    رانيبخش شامل مد  نيا  ي . جامعه آمارافتي  شي نفر افزا  150حجم نمونه هدف به    ،ي ريگنمونه 
شركت در  فعال  به   ي كارگزار  ي هاكارشناسان  كه  بود  بهادار  اوراق  مستق بورس  تحل  ميطور  و   ليدر 

  دارند. تيفعال ي نهاد گذارانهيسرما  ي برا ي اطلاعات حسابدار ريتفس
حضورپرسشنامه   عيتوز روش  دو  به  (آنلا  ي ها  برخط  حضورنيو  روش  در  شد.  انجام   ، ي ) 

 ا ي   ي منابع انسان  رانيشده با مدجلسات هماهنگ  ي و ط  ي كارگزار  يهاها در محل شركت پرسشنامه 
پرسشنامه   عيتوز  ي امن و اختصاص  ي هااز پلتفرم  ن،يداده شد. در روش آنلا   ليتحو  ليواحد تحل   رانيمد

ل  ديگرد  هاستفاد شد. برا  ي برا  ي دسترس   نكيو  ارسال  منتخب  توض  ي افراد  روش،  در    يحاتيهر دو 
محرمانگ  پژوهش،  هدف  تكمپاسخ   يخصوص  نحوه  گرد  ليها و  به   ديپرسشنامه ارائه  ورود  شرط  و 

  طور شفاف اعلام شد. مرتبط) به  ي امطالعه (داشتن حداقل سه سال تجربه حرفه
دهندگان ارسال شد و در موارد پاسخ  ي برا  ي ا دوره  ي ها ي ادآورينرخ بازگشت،    شيافزا  منظوربه
تعداد   نيكه از ا  دي گرد  عيپرسشنامه توز  150صورت گرفت. در مجموع،    ميمستق  ي ر يگيپ  ،ي حضور
 قصنا  ي هاداده  ي ها و حذف موارد داراكامل بودن پاسخ   يپرسشنامه بازگردانده شد. پس از بررس   147

  در نظر گرفته شد.   يينها ليتحل ي پرسشنامه معتبر برا  143 ،ي رمنطقيغ ي هاپاسخ  اي
  يپرسش اصل  6بود كه شامل    افتهيساختارمهي مصاحبه ن   ، يفيها در بخش ك داده  ي ابزار گردآور 

استفاده شد. در بخش    زياز سؤالات مكمل ن  از،يبر اساس اهداف پژوهش بود و در صورت ن  شدهيطراح
و با استفاده    نيتدو  يف يك  ليتحل  جي نتا  هيبهره گرفته شد كه بر پا  ساختهمحقق  ي ااز پرسشنامه  ،يكم

  ارائه شده است:  پرسشنامه CVIو  CVRنسبت ،  1  نگاره. در ديگرد يطراح كرتيل فياز ط
  

  پرسشنامه   CVIو  CVRنسبت   -1   نگاره
 نتيجه  CVI  CVR هاي پرسشنامهگويه

 پذيرش 85/0 60/0 سود و زيان صورت 
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 نتيجه  CVI  CVR هاي پرسشنامهگويه

 پذيرش 95/0 80/0 صورت وضعيت مالي

 پذيرش 000/1 000/1 ي نقد هاي صورت جريان

 پذيرش 80/0 90/0 هاي مالي هاي همراه صورتيادداشت

 پذيرش 000/1 60/0 هاها و بدهيهاي حسابداري و تغييرات در داراييروش

 پذيرش MD&A( 70/0 80/0هاي مديريت ( گزارش

 پذيرش 80/0 70/0 اطلاعات حاكميت شركتي 

 پذيرش 80/0 70/0 هاي عملياتي و مالي ريسك

 پذيرش ESG( 000/1 80/0زيستي، اجتماعي و حاكميت ( هاي محيطگزارش

 پذيرش 80/0 90/0 قوانين و مقررات بالادستي ناظر بر افشاي اطلاعات 

 پذيرش 80/0 50/0 اطلاعاتقوانين و استانداردهاي داخلي جهت افشاي 

 پذيرش 000/1 90/0 قوانين عرفي براي افشاي اطلاعات حسابداري

 پذيرش 85/0 70/0 افشاي اختياري اطلاعات با هدف جلب اعتماد 

 پذيرش 85/0 80/0 گيري و نظارت شديد بر افشاي اطلاعات سخت

 پذيرش 80/0 000/1 افزايش شفافيت و اعتماد در بازار 

 پذيرش 000/1 60/0 گذاران و مديرانعدم تقارن اطلاعاتي بين سرمايهكاهش 

گران و ساير گذاران، تحليلگيري سرمايهكمك به تصميم
 ذينفعان

 پذيرش 90/0 70/0

 پذيرش 90/0 50/0 هاي مالي جلوگيري از تقلب و سوءاستفاده

 پذيرش 80/0 80/0 بندي شده دسترسي رقبا به برخي اطلاعات طبقه

 پذيرش 80/0 000/1 ريسك افشاي بيش از حد 

 پذيرش 95/0 60/0 دهي براي افشاي اطلاعات حسابداريپيچيدگي گزارش

 پذيرش 90/0 50/0 عدم يكنواختي در استانداردهاي حسابداري 

 پذيرش 000/1 80/0هاي دقيق و منطبق با استانداردهابر بودن تهيه گزارشهزينه

 پذيرش 90/0 90/0 هاي بنيادي و تكنيكال استفاده از تحليلميزان 

 پذيرش 95/0 60/0 شناخت استانداردهاي حسابداري و گزارشگري مالي 

 پذيرش 000/1 60/0 درك ساختارهاي حاكميت شركتي 

 پذيرش 000/1 60/0 گريزيپذيري يا ريسكسطح ريسك

 پذيرش 80/0 50/0 واكنش به نوسانات بازار 

 پذيرش 95/0 90/0 گذاريتأثير احساسات بر تصميمات سرمايه
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 نتيجه  CVI  CVR هاي پرسشنامهگويه

 پذيرش 95/0 60/0 مدت)گذاري (بلندمدت يا كوتاههاي سرمايهاستراتژي 

 پذيرش 000/1 000/1 هابخشي به سبد داراييميزان تنوع

) بر تصميمات Herding Behaviorاي ( تأثير رفتار گله
 گذاريسرمايه

 پذيرش 85/0 60/0

هاي  هاي مالي، تحليلمنابع اطلاعاتي مورد استفاده (گزارش
 اقتصادي، اخبار سياسي و اجتماعي)

 پذيرش 85/0 90/0

ميزان تأثير اطلاعات حسابداري افشا شده بر تصميمات 
 گذاريسرمايه

 پذيرش 80/0 000/1

 پذيرش 95/0 90/0 سرعت و دقت در پردازش اطلاعات 

 پذيرش 80/0 50/0 گذارانپولي بر رفتار سرمايههاي مالي و تأثير سياست

گذاران هاي سرمايهگيري نقش مقررات نظارتي در تصميم
 نهادي

 پذيرش 000/1 90/0

گر مالي (مانند سازمان بورس  ميزان تعامل با نهادهاي تنظيم
 و بانك مركزي)

 پذيرش 85/0 60/0

 پذيرش 80/0 000/1 اجتماعيگذاري پايدار و مسئوليت ميزان توجه به سرمايه

 پذيرش 85/0 80/0 گذاريهاي سرمايهمحيطي بر انتخابتأثير مقررات زيست

هاي اجتماعي در تصميمات نقش فرهنگ و ارزش
 گذاريسرمايه

 پذيرش 80/0 000/1

 
  CVI  ي برا  0.79از    شيو ب  CVR  يبالاتر از حد بحران  ريمقاد  هاهيگو  ينشان داد تمام  جينتا 

  . محتوا است ييكامل روا دييتأ انگريكسب كردند كه ب
  ، ي ريپذانتقال   ،ي ريو گوبا شامل اعتبارپذ  نكلنيبا اتكا به چارچوب چهارگانه ل   يف يبخش ك  ييروا

 ي كدگذار ييايپا ي بررس ي شد. برا دييو تأ يتوسط داوران خبره بررس ،ي ريپذنانيو اطم ي ريدپذييتأ
ب  بيضر  ، يفيك  ي هاداده معادل  ي(هولست  كدگذارانني توافق  ضر  712/0)  ب  ي كاپا  ب يو   يرا كوهن 

 يف يك   ليتحل  ييايقبول پااز سطح قابل   يكه حاك  ي ريمحاسبه شد؛ مقاد  655/0  ي بند مقوله   ييايپا
همگرا با   يي (با نظر خبرگان)، روا  يصور  ييروا  قي اعتبار ابزار پژوهش از طر  ،ياست. در بخش كم

  ي . تمامتقرار گرف  يواگرا مورد بررس  يي)، و رواAVEشده (استخراج  انسيوار  ني انگياستفاده از م 
نشان شاخص رواها  سازه  ييدهنده  همچنمطلوب  بودند.  مقدمات   ن، يها  مطالعه  كرونباخ    ي آلفا  ،يدر 

كرونباخ،    ي آلفا  ي ها ها، شاخصاز سازه  كيهر    ي محاسبه شد و برا  841/0پرسشنامه برابر با    يكل
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قبول قابل   ييايدست آمدند كه نشانگر پابه   70/0از    ش يب   يرو، همگ  بي) و ضرCR(   يبيترك  ييايپا
  است.  ي ريگابزار اندازه
 Maxqdaافزار  ) و نرمTheme Analysisمضمون (  لياز روش تحل  ،يفيك  ي هاداده  ليتحل  ي برا

بر حداقل    يمبتن  ي معادلات ساختار  ي سازبا استفاده از روش مدل   زي ن  يكم  ي هاو داده  دياستفاده گرد
 شدند.  ليتحل Smart PLSافزار  ) در نرمPLS( يمربعات جزئ

  
  هاي پژوهش يافته .4

 بخش كيفي ارائه شده است:  كيدموگراف يژگيو، 2 نگارهدر 

  
  بخش كيفي  كيدموگراف ي ژگيو -2   نگاره

 درصد فراواني ويژگي دموگرافيك 

 گروه تخصصي 
 ٪25 3 اساتيد دانشگاهي 

 ٪75 9 خبرگان صنعت 

 جنسيت 
 ٪ 83٫3 10 مرد

 ٪ 16٫7 2 زن

 سن 

 ٪ 8٫3 1 سال 45كمتر از 

 ٪ 58٫3 7 سال  55تا  46

 ٪ 33٫4 4 سال 56بالاي 

 تحصيلات 
 ٪ 16٫7 2 كارشناسي ارشد 

 ٪ 83٫3 10 دكتري تخصصي 

 كاريسابقه 
 ٪ 33٫4 4 سال  15تا  10

 ٪ 66٫6 8 سال  16بيش از 

  
  بخش كمي ارائه شده است:  كيدموگراف يژگيو، 3 نگارهدر 
 

  بخش كمي  كيدموگراف يژگ يو -3   نگاره
 درصد فراواني ويژگي دموگرافيك 

 ٪ 60 86 مرد جنسيت 
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 درصد فراواني ويژگي دموگرافيك 

 ٪40 57 زن

 سن 

 ٪21 31 سال 35كمتر از 

 ٪24 35 سال  45تا  36

 ٪ 26 38 سال  55تا  46

 ٪27 39 سال 56بالاي 

 تحصيلات 

 ٪41 59 كارشناسي 

 ٪43 62 كارشناسي ارشد 

 ٪15 22 دكتري

 كاريسابقه 

 ٪22 32 سال 10كمتر از 

 ٪30 43 سال  15تا  11

 ٪30 44 سال  20تا  16

 ٪ 16 24 سال  21بيش از 

  
راستا تحل  نيا  يفيك  ي هاداده  لي تحل  ي در  روش  از  مبتن  ليپژوهش،  چارچوب    يمضمون  بر 

كلارك  ي امرحلهشش  و  فرآ  )2022(  16براون  و  شد  بهره   ليتحل  ندياستفاده  نرم  ي ريگبا  افزار از 
MaxQDA  پذ دادهرفتيانجام  ابتدا  به .  دقها  ترانو  قيصورت  كامل  چند  يسيو  با  و  بار   نيشده 

. سپس،  دياز محتوا فراهم آ  يتا فهم جامع  ديبا متون مصاحبه حاصل گرد  قيعم  ييناآش  ،يبازخوان
مشترك،   مي و بر اساس مفاه  كيتفك   يي معنا  ي انجام شد كه در آن متون به واحدها  هياول  ي كدگذار
ا  زيمتما  ي كدها بعد،  مرحله  در  شد.  بازب   نياستخراج  مورد  پالا   يني كدها  به    شيو  تا  گرفتند  قرار 
با   نديفرآ  نيها بودند. اتكرارشونده در داده  ي الگوها  انگريمنجر شوند كه نما  يو فرع  يلاص  نيمضام 

و    ت ياز جامع  هاافته يحاصل شود كه    نانيانجام شد تا اطم  ي فيك  ي اعتبارسنج  ي ارها يتوجه به مع
نمونه  برخوردارند.  لازم  مصاحبه  ييهاصحت  عبارات  كدهااز  با  همراه  قالب   ي شوندگان  در  متناظر، 

،  4  نگارهدر    گردد.  تيپژوهش تقو  يليتحل  ريمس  ي ر يگيپ   تيو قابل  ت يارائه شده است تا شفاف   ينگاره
 ارائه شده است:  شده  ييشناسا ي ها و كدهااز متن مصاحبه  ييهانمونه 
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  شده   ييشناسا  ي ها و كدهااز متن مصاحبه ييهانمونه -4   نگاره
  كدهاي باز   متن مصاحبه  شونده مصاحبه

2  
خلاصه  يمال ي هافقط در صورت ياطلاعات اصل

  تياز درك ما از وضع يتوجهبخش قابل شود؛ينم
  . شوديهمراه استخراج م ي هاادداشتيشركت، از دل 

همراه  ي هاادداشتي
ي جهت مال  ي هاصورت

  افشاي مالي 

5  

را فراتر از الزامات   ياز موارد، ما اطلاعات ي اريدر بس
  ي برا ي زيچ ميتا نشان ده مي كنيافشا م يقانون

كار در بلندمدت اعتماد  نيا م؛يكردن ندارپنهان
  . كنديرا جلب م گذارهيسرما

  ي ار ياخت ي افشا
اطلاعات با هدف جلب 

  اعتماد

7  
بزرگ،  ي ها در شركت ژهيوبه ،يمال يدهگزارش نديفرآ
  يدگيچ يپ نيهم يدارد و گاه يفراوان ي ها يدگيچيپ

  .شوديم ياطلاعات اميمانع از انتقال شفاف پ

 يدهگزارش يدگيچيپ
اطلاعات  ي افشا ي برا

ي به عنوان حسابدار
  يك چالش

10  
اعداد  ي صرفاً بر مبنا شهيهم  ي گذارهي سرما ي ها ميتصم

 نانيحس اطم ايخاص  يروان ي فضا ك ي يگاه  ستند؛ين
  را شكل دهد. يينها ميتصم  تواند يم د،يترد اي

احساسات بر  ريتأث
  ماتيتصم
  يگذارهيسرما

  
كه با تكرار   يبه همان روش تكرار شد تا زمان ديمتن با ورود هر مصاحبه جد ي كدگذار نديفرآ 
نظر استخراج  ي كدها اشباع  گرد  ي شده،  جستجوديحاصل  سوم،  گام  در  دسته   ني مضام  ي .   ي بندبا 
باز بر اساس    ي كدها  كهي طورانجام شد؛ به   ريدهنده و فراگسازمان   ني متعدد در قالب مضام  ي كدها
به   10، در مصاحبه شماره  MAXQDAافزار  نرم  يبراساس خروج.  شدند  ي بندطبقه  يي معنا  بهتشا

 د ياطلاعات جد   گريمصاحبه، د  نيمعناست كه پس از انجام ا   نيبه ا  ن يشد. ا  افتهيدست    ي اشباع نظر
مرتبط با موضوع پژوهش به طور كامل   ي ا يابعاد و زوا  يو تمام  امد يدست ن ها به در داده  ي و قابل توجه

 شتريب  ي كه بتواند به غنا  ي دياطلاعات جد  ايداده    چيه  گريمرحله، د  نياپوشش داده شده است. در  
 ليو تحل  هيطور كامل تجزبه   يقبل  ي هاو داده  ديموجود كمك كند، مشاهده نگرد  ي هاو مقوله   مي مفاه

و   دهيخود رس  ييايبه حداكثر پو  ي بندو مقوله   ي دهنده آن است كه روند كدگذار نشان   نيشدند. ا
   پژوهش بپردازد. ي به مرحله بعد  توانديپژوهشگر م
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  ي به اشباع نظر  ياب يدست -2شكل 

  
لازم اعمال    لاتي قرار گرفته و جرح و تعد  ين ي مورد بازب  شدهيي شناسا  ني در گام چهارم، مضام
تعر به  پنجم،  گام  در  نام  قيدق  فيشد.  نها  نيمضام  يينها  ي گذارو  شد.  ششم،   تاًي پرداخته  گام  در 

نها آن،    ديگرد  نيتدو  يف يك  ليتحل  ييگزارش  اساس  بر  فراگ  2كه  مضمون   11  ر،يمضمون 
  ينهاد  گذارانهيدرك سرما  ي مربوط به الگو  ي استخراج شد. كدها  هيمضمون پا  58دهنده و  سازمان 

 ارائه شده است.  5 نگارهدر  ي ليصورت تفصافشا شده به ي از اطلاعات حسابدار

  
  گذاران نهادي از اطلاعات حسابداري افشا شده سرمايهكدهاي الگوي درك    -5   نگاره

مضامين  مضامين فراگير 
 دهنده سازمان

 مضامين پايه

شده 
شا 

ي اف
دار

ساب
ت ح

لاعا
اط

 

 افشاي مالي 

 صورت سود و زيان  .١

 صورت وضعيت مالي .٢

 صورت جريان وجوه نقد .٣

 هاي مالي هاي همراه صورتيادداشت .۴

 هاها و بدهيتغييرات در داراييهاي حسابداري و روش .۵

 )MD&Aهاي مديريت ( گزارش .۶ افشاي غيرمالي 
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مضامين  مضامين فراگير 
 دهنده سازمان

 مضامين پايه

 اطلاعات حاكميت شركتي  .٧

 هاي عملياتي و مالي ريسك .٨

محيطگزارش .٩ حاكميت هاي  و  اجتماعي  زيستي، 
 )ESG( 

قوانين افشاي 
 اطلاعات

 قوانين و مقررات بالادستي ناظر بر افشاي اطلاعات  .١٠

استانداردهاي داخلي جهت افشاي اطلاعات قوانين و   .١١
 قوانين عرفي براي افشاي اطلاعات حسابداري .١٢

 افشاي اختياري اطلاعات با هدف جلب اعتماد  .١٣

 گيري و نظارت شديد بر افشاي اطلاعات سخت .١۴

كاركردهاي  
 افشاي اطلاعات

 افزايش شفافيت و اعتماد در بازار  .١۵

 گذاران و مديران اطلاعاتي بين سرمايهكاهش عدم تقارن   .١۶

گران و گذاران، تحليلگيري سرمايهكمك به تصميم .١٧
 ساير ذينفعان

 هاي مالي جلوگيري از تقلب و سوءاستفاده .١٨

هاي  چالش
افشاي اطلاعات 

 حسابداري

 بندي شده دسترسي رقبا به برخي اطلاعات طبقه .١٩

 ريسك افشاي بيش از حد  .٢٠

دهي براي افشاي اطلاعات گزارشپيچيدگي  .٢١
 حسابداري

 عدم يكنواختي در استانداردهاي حسابداري  .٢٢

گزارشهزينه .٢٣ تهيه  بودن  با  بر  منطبق  و  دقيق  هاي 
 استانداردها

ايه
سرم

ك 
در

دي 
 نها

ران
گذ

 

 بعد شناختي 

 هاي بنيادي و تكنيكال ميزان استفاده از تحليل .٢۴

گزارشگري مالي شناخت استانداردهاي حسابداري و  .٢۵
 درك ساختارهاي حاكميت شركتي  .٢۶

 بعد احساسي 

 گريزيپذيري يا ريسكسطح ريسك .٢٧

 واكنش به نوسانات بازار  .٢٨

 گذاريتأثير احساسات بر تصميمات سرمايه .٢٩
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مضامين  مضامين فراگير 
 دهنده سازمان

 مضامين پايه

 بعد رفتاري 

سرمايهاستراتژي  .٣٠ يا هاي  (بلندمدت  گذاري 
 مدت)كوتاه

 هاداراييبخشي به سبد ميزان تنوع .٣١

گله .٣٢ رفتار  ( تأثير  بر  Herding Behaviorاي   (
 گذاريتصميمات سرمايه

 بعد اطلاعاتي 

(گزارش .٣٣ استفاده  مورد  اطلاعاتي  مالي،  منابع  هاي 
 هاي اقتصادي، اخبار سياسي و اجتماعي)تحليل

بر  .٣۴ شده  افشا  حسابداري  اطلاعات  تأثير  ميزان 
 گذاريتصميمات سرمايه

 دقت در پردازش اطلاعات سرعت و  .٣۵

 بعد نهادي 

گذارانهاي مالي و پولي بر رفتار سرمايهتأثير سياست .٣۶

تصميم .٣٧ در  نظارتي  مقررات  هاي گيري نقش 
 گذاران نهاديسرمايه

تنظيم .٣٨ نهادهاي  با  تعامل  (مانند ميزان  مالي  گر 
 سازمان بورس و بانك مركزي)

بعد اجتماعي و 
 محيطي 

به   .٣٩ توجه  مسئوليت  سرمايهميزان  و  پايدار  گذاري 
 اجتماعي 

زيست .۴٠ مقررات  انتخابتأثير  بر  هاي  محيطي 
 گذاريسرمايه

ارزش .۴١ و  فرهنگ  تصميمات  نقش  در  اجتماعي  هاي 
 گذاريسرمايه

  

در    گذاران نهادي از اطلاعات حسابداري افشا شدهالگوي درك سرمايهبراساس نتايج مذكور،   
  نمايش داده شده است.   3شكل 
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  گذاران نهادي از اطلاعات حسابداري افشا شدهالگوي درك سرمايه -3شكل 

    
افشا    ي از اطلاعات حسابدار  ينهاد  گذارانهيدرك سرما  يمفهوم  ي و ارائه الگو  يپس از طراح 

 ني. در ارفتيانجام پذ17  ياز روش حداقل مربعات جزئ  ي ريگمدل با بهره   ياعتبارسنج  نديشده، فرآ
مدل اندازه ساختار  ي ريگمرحله،  نرم  ي و  از  تحل   Smart PLSافزار  با استفاده  گرفت.    ليمورد  قرار 

استاندارد در   نيدر قالب نمودار مدل در حالت تخم  ريمس  بيحاصل از برآورد استاندارد ضرا  جينتا
كار  به   نگياستراپها، روش بوتسازه  ني روابط ب  ي معنادار  يمنظور بررسارائه شده است. به   4شكل  

در قالب نمودار مدل همراه    ليتحل  نيج اينتا  د؛يمحاسبه گرد  ريمربوط به هر مس  tگرفته شد و آماره  
در مدل    يروابط عل  يابيامكان ارز   هاليتحل  نيداده شده است. ا  شي نما  5در شكل    tآماره    ريبا مقاد
  را فراهم ساختند.  ي شنهاديپ ي برازش الگو يو بررس
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  حسابداري افشا شده گذاران نهادي از اطلاعات اعتبارسنجي الگوي درك سرمايه - 4شكل 

  

  
  گذاران نهادي از اطلاعات حسابداري افشا شده معناداري الگوي درك سرمايه -5شكل  
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گيري) رابطه متغيرهاي قابل مشاهده با متغيرهاي پنهان را نشان بخش بيروني مدل (مدل اندازه 
شود. نتايج مندرج در هاي اصلي بوسيله بارعاملي نشان داده مي دهد. ميزان رابطه سوالات با سازهمي 

نيز در تمامي   tبيشتر است و آماره    6/0دهد بارهاي عاملي در تمامي موارد از  نشان مي  3و    2شكل  
گيري مدل از اعتبار مناسبي برخوردار است. براي باشد. بنابراين بخش اندازهمي   96/1موارد بزرگتر از  

گيري) براساس شاخص روايي همگرا، ضريب رو، پايايي تركيبي اطمينان بيشتر، مدل بيروني (اندازه
  5/0بايد بزرگتر از    (AVE)شده    استخراج  انسيوار  ني انگيم و آلفاي كرونباخ مورد ارزيابي قرار گرفت.  

). خلاصه  1398زاده،  باشد (آذر و غلام  7/0و ضريب رو، پايايي تركيبي و آلفاي كرونباخ بزرگتر از  
  ارائه شده است.  6 نگارهگيري در نتايج ارزيابي برازش مدل اندازه 

  
گذاران نهادي از اطلاعات حسابداري  گيري الگوي درك سرمايه بخش اندازه -6  نگاره

  افشا شده

 AVE هاي اصلي سازه
آلفاي  
 كرونباخ 

پايايي تركيبي  
 )CR( 

ضريب رو 
 )Rho( 

 850/0 766/0 765/0 587/0 افشاي غيرمالي 

 889/0 854/0 854/0 533/0 افشاي مالي 

 849/0 733/0 733/0 652/0 بعد اجتماعي و محيطي 

 877/0 832/0 832/0 543/0 بعد احساسي 

 901/0 875/0 874/0 532/0 بعد اطلاعاتي 

 840/0 747/0 746/0 568/0 بعد رفتاري 

 868/0 810/0 810/0 569/0 بعد شناختي 

 865/0 804/0 804/0 561/0 بعد نهادي 

 848/0 760/0 761/0 582/0 قوانين افشاي اطلاعات

 899/0 872/0 872/0 527/0 هاي افشاي اطلاعات حسابداريچالش

 851/0 768/0 767/0 589/0 كاركردهاي افشاي اطلاعات 

  
است بنابراين   5/0بزرگتر از    (AVE)شده    استخراج  انسيوار  ني انگيم ، مقدار  نتايجبا توجه به  

 0/ 7شود. ضريب رو، پايايي تركيبي و آلفاي كرونباخ تمامي متغيرها بزرگتر از روايي همگرا تاييد مي 
هاي اصلي با عنوان مدل  بوده بنابراين از نظر پايايي تمامي متغيرها مورد تاييد است. روابط بين سازه 
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مي  شناخته  ساختاري)  سازه دروني (بخش  ميان  روابط  براساس شود.  ساختاري)  (بخش  اصلي  هاي 
هاي اصلي در ضريب مسير و آماره تي مورد بررسي قرار گرفت. خلاصه نتايج آزمون روابط ميان سازه 

  آمده است.  7  نگاره
 

  گذاران نهادي از اطلاعات حسابداري افشا شده الگوي درك سرمايهاعتبارسنجي  - 7  نگاره
 نتيجه  اندازه اثر معناداري tآماره  ضريب مسير  رابطه

 بعد ←بعد اجتماعي و محيطي 
 اطلاعاتي

 تاييد 180/0 000/0 6.466 330/0

 بعد ←بعد اجتماعي و محيطي 
 شناختي 

 تاييد 217/0 000/0 6.394 388/0

 تاييد 269/0 000/0 7.574 459/0 غيرمالي  افشاي  ←بعد احساسي 

 تاييد 355/0 000/0 8.492 460/0 مالي  افشاي  ←بعد احساسي 

 تاييد 383/0 000/0 8.763 539/0 احساسي  بعد ←بعد اطلاعاتي 

 تاييد 265/0 000/0 7.374 508/0 رفتاري بعد ←بعد اطلاعاتي 

 تاييد 240/0 000/0 7.152 434/0 غيرمالي  افشاي  ←بعد رفتاري 

 تاييد 380/0 000/0 8.899 475/0 مالي  افشاي  ←بعد رفتاري 

 تاييد 192/0 000/0 6.112 382/0 احساسي  بعد ←بعد شناختي 

 تاييد 145/0 000/0 5.195 376/0 رفتاري بعد ←بعد شناختي 

 تاييد 558/0 000/0 11.929 581/0 اطلاعاتي  بعد ←بعد نهادي 

 تاييد 367/0 000/0 8.447 504/0 شناختي  بعد ←بعد نهادي 

 اجتماعي بعد ←قوانين افشاي اطلاعات 
 محيطي  و

 تاييد 061/0 0.002 3.124 291/0

 تاييد 119/0 000/0 4.809 319/0 نهادي بعد ←قوانين افشاي اطلاعات 

 و اجتماعي بعد ←هاي افشا  چالش
 محيطي 

 تاييد 045/0 0.015 2.442 268/0-

هاي افشاي اطلاعات حسابداري چالش
 نهادي بعد ←

 تاييد 077/0 000/0 3.516 279/0-

  بعد ←كاركردهاي افشاي اطلاعات 
 محيطي و اجتماعي

 تاييد 071/0 000/0 3.577 287/0

  بعد ←كاركردهاي افشاي اطلاعات 
 نهادي

 تاييد 159/0 000/0 4.904 340/0
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  يني بش يقدرت پ براي سنجش    ሺ𝑄ଶሻبين  ارتباط پيش   شاخص  و  ሺ𝑅ଶሻاز شاخص ضريب تعيين  

مي مدل   محاسبه  درونزا  متغيرهاي  براي  شاخص  دو  اين  شد.  تعيين،  شوند.  استفاده  بيانگر ضريب 
به   67/0و    33/0،  19/0ميزان تغييرات متغيرهاي وابسته توسط متغيرهاي مستقل است. سه مقدار  

مقدار ملاك براي ضعيف، متوسط و قوي بودن برازش بخش ساختاري مدل به وسيله معيار عنوان  
(چين است  تعيين  شاخص  ).1998،  18ضريب  پيش   از  سنجش    ሺ𝑄ଶሻبين  ارتباط  براي  قدرت  نيز 

مي مدل    ين يبش يپ گيزراستفاده  و  استون  بوسيله  شاخص  اين  روش    19شود.  با  و  شد  معرفي 
بيني  دهد كه مدل از توان پيش مثبت باشد نشان مي   ሺ𝑄ଶሻشود. اگر مقدار  بلايندفولدينگ برآورد مي

كند.  بين را برآورد ميارتباط پيش   شاخصاثر نسبي    ሺ𝑞ଶሻمناسبي برخوردار است. همچنين مقدار  
(بزرگ) براي ارزيابي ميزان تناسب    35/0(متوسط) و    15/0(ضعيف)،    02/0در اينجا نيز سه مقدار  

در   ሺ𝑄ଶሻو    ሺ𝑅ଶሻ  مدل  ي ني بشي قدرت پهاي  ). شاخص2021و همكاران،    20شود (هيراستفاده مي 
  گزارش شده است.  8  نگاره

  
 گذاران نهادي از اطلاعات حسابداري افشا شده الگوي درك سرمايه ينيبشيقدرت پ -8   نگاره

 Q2 q2 شده تعديل  R2 R2 هاي اصلي سازه

 658/0 397/0 717/0 719/0 افشاي غيرمالي 

 642/0 391/0 786/0 787/0 افشاي مالي 

 618/0 382/0 617/0 620/0 بعد اجتماعي و محيطي 

 664/0 399/0 784/0 785/0 بعد احساسي 

 575/0 365/0 734/0 736/0 بعد اطلاعاتي 

 631/0 387/0 722/0 724/0 بعد رفتاري 

 595/0 373/0 697/0 698/0 بعد شناختي 

 672/0 402/0 761/0 763/0 نهادي بعد 

  
شود. براي استفاده مي   NFIو    SRMRو    RMSو    GOFبراي ارزيابي برازش مدل از شاخص  

را به عنوان مقادير ضعيف، متوسط و قوي معرفي شده    36/0و    25/0،  01/0سه مقدار    GoFشاخص  
 SRMR. شاخص  است  نشانه تناسب مدل  12/0  مقادير كوچكتر از  RMS_thetaاست. براي شاخص  
بهتر است زير    6/0بايد از    NFIباشد. مقدار شاخص    08/0گيرانه كمتر از  و خيلي سخت   1/0نيز 



 213                                   لاعات...گذاران نهادي از اطالگوي درك سرمايه طراحي و اعتبارسنجي

 

هنجار نيز بهتر است دو بهباشد خيلي مطلوب است. در نهايت خي   9/0رگتر باشد و اگر بيش از  زب
هاي ارزيابي برازش ). شاخص 1401نيا،  باشد (حبيبي و جلال   5كم كوچكتر از  يا دست  2كوچكتر از  

  ارائه شده است.  9 نگارهدر گذاران نهادي از اطلاعات حسابداري افشا شده  الگوي درك سرمايه
  

  گذاران نهادي از اطلاعات حسابداري افشاالگوي درك سرمايهارزيابي برازش  -9  نگاره
  شده

 GOF  RMS_theta  SRMR  NFI  شاخص 
دو خي

  هنجار به

  12/0كوچكتر از   36/0  مقدار قابل قبول 
كوچكتر از 

08/0  
  5كوچكتر از   6/0بزرگتر از 

 124/2 732/0 061/0 103/0 643/0  مقدار برآورد شده

  
  103/0برابر    RMS_theta)، شاخص  36/0(بزرگتر از    643/0برابر    GOFمطالعه شاخص    نيدر ا

 732/0برابر    NFI)، شاخص  08/0(كوچكتر از    0/ 061برابر    SRMR)، شاخص  12/0(كوچكتر از  
مدل از   ني)، برآورد شد، بنابرا5(كوچكتر از    124/2دو به هنجار برابر  -ي) و شاخص خ6/0(بزرگتر از  
   .برخوردار است يبرازش خوب

  
  گيري و بحثنتيجه  .5

هدف   با  حاضر  سرمايه  ي الگو  يو اعتبارسنج  يطراحپژوهش  نهاددرك  از اطلاعات    ي گذاران 
شده  ي حسابدار ي  افشا  است.  شده  م  نيا  ي هاافته انجام  نشان  درك   دهدي پژوهش  سازوكار  كه 

  ،ي نهاد  ي هااز مؤلفه  دهيچيپ  ي ا هيافشاشده، متأثر از لا   ي از اطلاعات حسابدار  ي نهاد  گذارانهيسرما
افشا و   ي اطلاعات، كاركردها  ي افشا  ن يقوان  ،ي است. در سطح ساختار  يو عاطف  يشناخت   ،ياجتماع
 يريگبر شكل   ييبسزا   ريتأث  ،ي انهيو زم  ي عوامل ساختار  مثابهافشا به  نديموجود در فرآ  ي هاچالش

نهاد اجتماع  ي بعد  بعد  مح  يو  نما  نيدارند. ا  يطيو  بعد،  فرهنگ   انگريدو  اخلاق  يقانون   ،يبستر   ي و 
سرما آن  در  كه  م  ي نهاد  گذارانهيهستند  درك  را  اطلاعات  اعتبار  و  بكنند يمعنا  به    گر،يد  اني. 

 ر ي نظ   ييهانه يبلكه زم  كنند،يم  ي ري گميمحتوا و قالب اطلاعات تصم  ي مبنا  برتنها  نه  گذارانهيسرما
موضوعات   ي نسبت به افشا  ياجتماع  تيو حساس  ياعتبار نهاد حسابرس   ت،ي حاكم، درجه شفاف  نيقوان
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كه    كنندي م  ديتأك   ج،ينتا  ني. ادهديها را شكل مبرداشت آن  يچارچوب اصل  ،يو اجتماع  يطيمح
اطلاعات افشاشده   ر ينحوه تفس  يبه درك واقع  تواني نم  ،ي انه يزم  ي هاهيلا   نيا  زا  حي بدون درك صح

نشان داد كه ابعاد   هاافتهي  ،ي و رفتار  يشناختسطح روان  در  .افتيمهم بازار دست    گرانيباز  نيتوسط ا
 يگذارهيسرما  ي آن، رفتارها   يو در پ  ياحساس  ي هاواكنش  ي برا  ي انه يزمش يپ  ،يو اطلاعات  ي شناخت

ا تصو  نيهستند.  چگونگروان  ي ريرابطه،  از  كنش   يفهم  به  اطلاعات  ادراك  از   ي واقع  ي هاگذار 
  ،يرمال يو غ  ياطلاعات مال  يپس از پردازش ذهن  ،ي نهاد  گذارانهيرما. سكندي م   ميترس  گذارانهيسرما

سوگ  گذشته،  تجارب  اساس  م  ،يادراك  ي هاي ر يبر  افشا  زانيو  به  واكنش  ي اعتماد   يهااطلاعات، 
 يعمل  ي ها بر رفتارهاواكنش  نيكه ا  كنندي اضطراب را تجربه م  اي   ديترد  نان،ياطم  رينظ  ياحساس

 ايروند منجر به انتخاب    نيا  ت،يدارد. در نها  ميمستق  ريفروش سهام تأث  اي  ي نگهدار  د،يآنان مانند خر
 دهديارائه م  ييپژوهش حاضر الگو  سان،ن ي. بدشودي م  ي رماليغ  اي  ياز اطلاعات مال  يخاص   ي طرد افشا

 ي ند يبلكه فرا  ست،ين   يرسم  اي  ي عدد  ي هااز افشا، صرفاً تابع داده  ي نهاد  گذارهيكه در آن فهم سرما
و   ياحساس  ،يشناخت  ،ي نهاد  ي هانه يزمان زمهم  ليتحل  ازمنديو بسترمند است كه ن  ايپو  ه،يلا چند

  است.  ياجتماع
از سازوكار درك    ي اابعاد تازه  ،يالملل ن يبا مطالعات ب  ييراستاپژوهش حاضر، ضمن هم  ي هاافتهي
مانند كوهن و   يكه مطالعات  ي. در حالسازدي آشكار م  رانيا  ي را در بافت نهاد  ي نهاد  گذارانهيسرما

  ت يفيك  ي ارتقادر    گذارانهيسرما  گرتي) بر نقش فعال و هدا2024(  اني) و سانگ و ش2023همكاران (
 گذارانه يمثبت فشار سرما  ر يبه تأث  زي) ن2024و همكاران (  باسه پژوهش    .دارند  د يتأك  يمياقل  ي افشا
 گذاران هيكه درك سرما  دهدي نشان م  پژوهش حاضر  ي هاافته ي  كند،ي افشا اشاره م  تي ف يبر ك  يخارج
ك   ي نهاد تابع  تنها  افشاشده  اطلاعات  ن  تيف ياز  محتوا  تأث  ست،يو  تحت    ، يشناخت  ي هاهيلا   ريبلكه 

افشا   ييپژوهش حاضر پا را از سطح محتوا  گر،يد  ان يبقرار دارد. به  زين  يو اجتماع  ي نهاد  ،ياحساس
است.   ياجتماعروان  دهيچيپ  نديفرا  كياطلاعات    ني ا   ريكه ادراك و تفس  دهديفراتر گذاشته و نشان م

مقاد نتا   سهير  خواجو  جيبا  (  ي پژوهش  همكاران  تأك1403و  عوامل  د ي)  كه   يتوانمند  رينظ  يدارد 
مد  ي گزارشگر  ييا خوان  رعامل،يمد معنادار  تيريو  نقش  تصم  ي سود،  از   نيا  ي ر يگميدر  دسته 

افشا    نديدر فرآ  ي تيريو مد  ييمحتوا  ي رهايدهنده توجه به متغ نشان  هاافته ي  نيدارند؛ ا  گذارانهيسرما
 ي هاهي) به لا 1403(  ان يو پناه  ي ريند  زي) و ن1403دادار و روشن (  يهاراستا، پژوهش   ني است. در هم

 يو عاطف   يپژوهش حاضر بر ابعاد شناخت  د ياند، كه با تأكتوجه كرده  گذاران ه يسرما  يو احساس   يكادرا
 ي مال   ي گزارشگر  ستميس   ت يف يك   تي ) بر اهم1402و خوشكار (  ي صمد  ن، يراستا است. همچن كاملاً هم 
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اندازه شركت و بازده   ،يمانند اهرم مال  ي حسابدار   ي هاشاخص  ي ) بر اثرگذار1402(  ر يو قلعه و دستگ
 ي و ساختار  ي انهي توجه به عوامل زم  انگريموارد ب  نياند؛ اكرده   ديتأك   ي نهاد  ي ريگم يبر تصم  ييدارا 

) در 1400و همكاران (  انيپژوهش ول  افتهي  گر،يد  ي است. از سو  گذارانهيدرك سرما  ي ريگدر شكل
منف  رابطه  سرما  ن يب   يمورد  كوته  ي نهاد   ي گذارهيافق  نگ  ،يتيريمد  ي ني بو  بلندمدت   رشنقش 

  .  سازدي را برجسته م گذارانهيسرما
بعد «قوان  سرما  ي افشا  نيدرخصوص  به  رصد    شودي م   شنهاديپ  ي نهاد  گذارانهياطلاعات»  با 

  ،يق يتلف  ي مال  ي هادر حوزه صورت  ژهيوروز افشا، به از الزامات به   يو آگاه   يمقررات  راتييمستمر تغ
 يريگخود را ارتقا دهند و با بهره   يليتوان تحل  ،ي دار يپا  يهاو گزارش  تيريمد  ي ريتفس  ي هاگزارش

 تيو اقدامات مسئول  نگر ندهيآ  ي هاسكير  ك،ي استراتژ  ي هامانند برنامه   ي ارياخت  ي هدفمند از افشاها
  ها به دست آورند. و اعتبار شركت  تي شفاف يابيدر ارز  ي ترجامع  دگاهيد ،ياجتماع

«كاركردها  درخصوص توص  ي افشا  ي بعد  با    ي نهاد  گذارانهيسرما  شودي م  هياطلاعات» 
داده  يليتحل  كرديرو  ي ريكارگبه افشاهاو  بر  تمركز  و   ، ياتيعمل  ي هاسكير  رينظ   ي ديكل  ي محور، 
اتخاذ كنند و با استفاده از   يترآگاهانه   ماتيتصم  ،يگذارهيسرما  ي ها و برنامه  ي درآمد  ي هااست يس

سامانه  شرفتهيپ  ليتحل  ي اابزاره ارز  شيپا  ي هاو  دقت  بر   يني بش يپ   ،يابيهوشمند،  خود  نظارت  و 
  دهند.  شيها را افزا عملكرد شركت

 ي هاو كارشناسان شركت   رانيبه مد  »ي اطلاعات حسابدار  ي افشا  ي هادرخصوص بعد «چالش
و حفظ منافع   ياطلاعات  تي شفاف  انيتعادل م  جادي با ا  شودي م  شنهاديبورس اوراق بهادار پ  ي كارگزار

كنند.   يمخاطب طراح  ي هااطلاعات و گروه  تيافشا متناسب با حساس  ي بندسطح   ي هانظام   ،ي رقابت
تحل   ي ريگبهره  مستمر  آموزش  گزارشگر  گران،ل ياز  خبره   ي هاسامانه   ،يالمللن يب  يمال  ي مشاوران 

اتوماس و  بهره   توانديم  ي گزارشگر   ونيهوشمند  و  افزا  يليتحل  ي ندهايفرآ  يوردقت  دهد.    شيرا 
ن   نيهمچن حسابدار  ي رويجذب  حوزه  در  گزارشگر  ليتحل  ،يليتحل  ي متخصص  و    تاليجيد  ي داده 

  . شوديمحسوب م ي راهبرد ي هاتيفناورانه از اولو  ي هارساختيز عههمراه با توس
«شناخت  درخصوص تقو  شودي م  هيتوص   »يبعد  ارتقا  يآموزش  ي هارساختيز  تيبا  سواد    ي و 

.  ابدي  شيصورت هدفمند افزابه   يرمال يو غ  يمال  ي از افشاها  ي نهاد  گذارانهيسطح ادراك سرما  ،يليتحل
تكن  ي اديبن  ي هاليتحل  ي ريكارگبه پا  ديبا  كاليو  دق  هيبر    ، يحسابدار  ي استانداردها  قيشناخت 

سازوكارها  يمال  ي گزارشگر  ي هاوبچارچ تصم  يشركت  تيحاكم  ي و  تا  شود  بر    هاي ريگميانجام 
همچن  ياطلاعات  ي هاتيواقع گردد.  عم  ن ياستوار  درك  عدم   هاسكير  قيبا  اطلاعات   ي هات يقطعو 
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ظرف تفس  يني بش يپ  تي افشاشده،  غ  ابديارتقا    ي اقتصاد  ي امدهايپ  ريو  اطلاعات   رينظ  يرماليو وزن 
ESG   مدل   يعلم  ورطبه تصم   ي گذارارزش  ي هادر  تا  شود  رو  ص يتخص  ماتيلحاظ  با    كرد يمنابع 

  اتخاذ گردد. ي تربلندمدت 
بورس اوراق بهادار    ي كارگزار  ي هاو كارشناسان شركت  رانيبه مد  »يدرخصوص بعد «احساس

 يابزارها   گذاران،هيسرما  ي ريگميبا در نظر گرفتن نقش پررنگ احساسات در تصم  شودي م  شنهاديپ
  يريپذ سكير  زانيم   يابي. ارزرندي كار گخود به  ي هاليبازار را در تحل  يو رفتارشناس   ي مال  يشناسروان

مانند اعتماد و  يهمراه با سنجش احساسات ،ينوسان طيدر شرا ژهيوبه گذارانهيسرما  ي ز يگرسكير اي
 شنهادات يو ارائه پ  ترقيدق  ي رفتار  ي الگوها  ييبه شناسا  تواندياطلاعات، م  تياز شفاف   ي ناش  نانياطم
همچن  ي گذارهيسرما كند.  كمك  انتظارات   تيشفاف  ن،يمتناسب  با  آن  انطباق  و  اطلاعات  ارائه  در 

  .دهديم شيرا افزا ي گذارهيسرما  زهيكرده و انگ تيرا تقو نانيو اطم تيحس رضا ن، يشيپ
از جمله رفتار   گذاران،هيرفتار سرما  قيدق  لي با تحل  شودي م  هيتوص  »ي بعد «رفتار  درخصوص

تغ  ي اگله استراتژ  راتييو   مات يتصم  ي سازنه ي به  ي برا  ييراهبردها  ،ييدارا   ي نگهدار  ي هاي در 
افق  نيتدو  ي گذارهيسرما به  توجه  همسوساز  يزمان  ي هاشود.  و  اهداف   هاي استراتژ  ي متفاوت  با 
 ،يگذارهيسرما  ي ها ائتلاف   ليمانند تشك  يجمع  ي هاش يگرا  تياز ظرف  ي ريگدر كنار بهره   دت،بلندم

  يعنوان عاملبه  ي شركت   تينظارت و حاكم  تيتقو  ن،يرا ارتقا دهد. همچن  ماتيتصم  ييكارا  تواندي م
كرده    جاديباثبات و شفاف ا  يطيمح  ،يو قانون  ياصول اخلاق  تيرعا  نيو تضم  سكيمؤثر در كاهش ر

  خواهد داشت.  گذارانهيبر رفتار سرما ي داري اثرات مثبت پا و
بورس اوراق بهادار   ي كارگزار  ي هاو كارشناسان شركت   رانيبه مد   »يدرخصوص بعد «اطلاعات

  يهال يتحل  ،يمال  ي هامتنوع شامل گزارش  ياز منابع اطلاعات  كپارچهي  ي ريگبا بهره   شودي م   شنهاديپ
اتخاذ   رجامع و معتب  ي هاداده  هيرا بر پا  ي گذارهيسرما  ماتيتصم  ،يو اجتماع   ياس يو اخبار س  ي اقتصاد

  يا دورهن ي ب  سهي و قابل مقا  قيصورت شفاف، دقافشاشده به  ي است اطلاعات حسابدار  ي كنند. ضرور
ها، گردد. بهبود سرعت و دقت در پردازش داده  ليها تسهشركت   يمال   تي وضع  يابيمنتشر شود تا ارز 

 يبرا  نينو  ي هاي اطلاعات و استفاده از فناور  يابيو باز  يها، سهولت دسترس گزارش  ي ساختار   تي شفاف
  شي افزا  ي رياطلاعات را به شكل چشمگ  ي رياعتماد و اتكاپذ  توانديها م داده   يو اعتبارسنج  تيريمد

  دهد.
 يندهايفرآ  ،يو نظارت  يالزامات مقررات  قيبا درك عم  شوديم   هيتوص  »ي بعد «نهاد  درخصوص

 ي و الزامات قانون  ي ا حرفه  ي شود كه حداكثر انطباق با استانداردها  ميتنظ  ي اگونه به   هاي كارگزار   يداخل
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همراه    ،ي مانند سازمان بورس و بانك مركز  گرم يتنظ   ي حاصل گردد. تعامل مستمر و مؤثر با نهادها
 تواند ي م  ،يتيريدر ساختار مد  ييگوو پاسخ   تي شفاف  تيو تقو  ي شركت  ت يبه اصول حاكم  ي بنديبا پا

قانون   ي نهاد  ي هماهنگ انطباق  همچن  يو  دهد.  ارتقا  شبكه   ن يرا  گسترش   ي نهاد  ي هاانسجام  و 
برا  ، يسازمان  ي هامشاركت  لازم  ر  ي هاي همكار  ي بستر  كاهش  و  بازار  در  و   ي ونقان  ي هاسكيمؤثر 

  .سازديرا هموار م داريتحقق رشد پا ريرا فراهم كرده و مس ينظارت
بعد «اجتماع مح  يدرخصوص  مد  »يطيو  شركت   رانيبه  كارشناسان  بورس    ي كارگزار  ي هاو 

 يي هااست يس   ،ياجتماع  تي و مسئول  داريپا  ي گذاره يبا تمركز بر سرما  شودي م   شنهادياوراق بهادار پ
  نيمدنظر قرار دهد. ا زيرا ن  يطيمحست يو ز  ياجتماع  ي امدهايپ  ،ي كنند كه علاوه بر سودآور  نيتدو
ميرو شركت   توانديكرد  سرمااعتبار  و  داده  ارتقا  را  مسئول  گذارانهيها  و  كند.    ر يپذت ي آگاه  جذب  را 

فزا  ن،يهمچن نقش  به  توجه  ز  ندهيبا  تصم  يط يمحستيمقررات  است    ،ي گذارهيسرما  ماتيدر  لازم 
 يگذارهيسرما  ي ندها يدر فرآ  يطي محستياصول ز  تيالزامات و رعا  نيانطباق با ا  ي برا   ييسازوكارها

عمبه گرفته شود. درك  تأث  قيكار  اجتماع  يفرهنگ  راتياز  سرما  يو  رفتار   تواند يم  زين  گذارانهيبر 
برند و   ريفراهم آورد و به بهبود تصو  ي اجتماع  ي هاهمسو با ارزش  ي ها ي استراتژ  يطراح  ي برا  يي مبنا

   منجر شود. داريپا ي جذب منابع مال
خاص   تيمطالعات، پژوهش حاضر با چند محدود  گونهنيدر ا  ج يرا  يذات  ي هاتيدر كنار محدود

 يبه تمام  يبا خبرگان، دسترس  يو هماهنگ   يزمان  تيمحدود  ليمواجه بوده است. نخست، به دل  زين
  ينهاد   گذارانهياطلاعات و درك سرما  ي در حوزه افشا  ي ديكل  ي ها دگاه يد  توانستنديكه م  ي افراد 
انجام شد.   طياز خبرگان واجد شرا  ي ها با تعداد محدودمصاحبه   ينبود و برخ  ريپذدهند، امكان  ئهارا

را   جيمشخص و نسبتاً كوتاه انجام گرفت كه ممكن است نتا  يبازه زمان  كيها در  داده  ي دوم، گردآور
بر جامعه   شدر همان دوره قرار داده باشد. سوم، تمركز پژوه  هيخاص بازار سرما  طي شرا  ريتحت تأث

 ريسا  مي مستق  ي هادگاه يبورس اوراق بهادار باعث شد د  ي كارگزار  يهاو كارشناسان شركت   رانيمد
طور  به   مه،يب  ي هاو شركت   ي گذارهيسرما  ي هامانند صندوق  ران،يا  هي فعال در بازار سرما  ي مال  ي نهادها
ج را محدود و ضرورت آزمون ينتا  ميدامنه تعم  تواندي موارد م  نيلحاظ نشود. ا  هالي در تحل  ميمستق 

 برجسته كند.  يآت ي هاتر را در پژوهشمتنوع  ي مدل در جوامع و بسترها
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