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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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  گذاران نهادي از اطلاعات حسابداري افشا شدهالگوي درك سرمايه طراحي و اعتبارسنجي
  3جواد رضازاده ،*2ييرضا نيفرز ،1رادسروشسبا 

  

 گذارانهيدرك سرما نييتب يبرا يمفهوم ييالگو يو اعتبارسنج يپژوهش حاضر با هدف طراح چكيده:
ها، در زمره داده يگردآور وهيش ثيمطالعه، از ح ني. اديگرد نيافشا شده تدو ياز اطلاعات حسابدار ينهاد

 ،يفيك ش. در بخرديگيم يجا يمقطع يبا طراح يشيرآزمايو از نوع غ يشيمايپ-يفيتوص يهاپژوهش
د و ارش رانيمد نيو همچن يو حسابدار يمال تيريدر حوزه مد يكنندگان شامل خبرگان دانشگاهمشاركت

ب شدند و هدفمند انتخا يريگنمونه وهيبورس اوراق بهادار بودند كه به ش يكارگزار يهاشركت لگرانيتحل
ن و كارشناسا رانيمد شامل زيپژوهش ن يبخش كم يمصاحبه حاصل شد. جامعه آمار 12با  ياشباع نظر

و از روش  نيينفر تع 143بود و بر اساس محاسبه اندازه اثر و توان آزمون، حجم نمونه  يكارگزار يهاشركت
و با  يآورگرد فتهايساختارمهيمصاحبه ن قياز طر يفيبخش ك يهاساده استفاده شد. داده يتصادف يريگنمونه

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 يريگها با بهرهو داده ديگرد

و » فشاا يكاركردها«، »اطلاعات يافشا نيقوان« يهااز آن است كه مؤلفه يآمده حاكدستبه جيگرفت. نتا
. در گذارنديم ريتأث »يطمحي–ياجتماع«و  »ينهاد«بر ابعاد  يطور معناداربه »يحسابدار يافشا ياهچالش«
و  »ياحساس«بر ابعاد  رگذاريتأث يازهاينشيعنوان پبه »ياطلاعات«و  »يشناخت«مدل، ابعاد  يبعد يهاهيلا
 يهانشمنجر به بروز ك يرو رفتا ياحساس ،يشناخت راتييتغ نيا زين تي. در نهاكننديعمل م »يرفتار«

فراهم  يستربپژوهش  ني. اشوديم ينهاد گذارانهيدر رفتار سرما »يرماليغ يافشا«و  »يمال يافشا«مرتبط با 
ها و شركت گرانميتنظ گذاران،استيكه س ياگونهبه ،يشركت يافشا يدر راهبردها يبازنگر يبرا كنديم

دراك و رفتار بر ا يواقع يرگذاريبلكه از منظر تأث ،يفن يهاشاخصافشا را نه تنها در قالب  تيفيبتوانند ك
 يدهاكاركر ،ينظر يمرزها يپژوهش حاضر ضمن ارتقا ب،يترت نيكنند. بد يكلان بازطراح گذارانهيسرما
  خواهد داشت. رانيا هيدر بازار سرما يمال يرساناطلاع يهااستيبهبود س يبرا ميمستق
 .يحسابدار ، اطلاعاتاطلاعات ، افشايگذاران نهاديدرك سرمايه كليدي: هايواژه
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  مقدمه .1
 ياكنندهنيينقش تع ،يمال يو اثرگذار در بازارها ياصل گرانيعنوان بازبه ينهاد گذارانهيسرما

گروه شامل  ني. ا)1403ي و همكاران، خواجو( دارند هيسرما يهاانيجر تيمنابع و هدا صيدر تخص
 يگذارهيسرما يهاو صندوق يگذارهيسرما يهابانك مه،يب يهاشركت ،يبازنشستگ يهاصندوق

دنبال اطلاعات همواره به ،يمنابع مال يداشتن حجم بالا اريدر اخت ليدلبه و همواره بزرگ هستند
 هستند هاييدارا ينگهدار ايفروش  د،يدرخصوص خر يريگميتصم يموقع و قابل اتكا برابه ق،يدق

 نيتراز مهم يكي ،يرماليو غ يافشاشده، اعم از مال ي. اطلاعات حسابدار)2025و همكاران،  1(كائو
با . )1403فر، يديمج و بهرامسنگ( شوديم محسوب هايسازميتصم نيا يبرا يليتحل يهايورود

 كند،يم ميرا ترس يريگميتصم ريبلكه آنچه مس ست،يها نحال، مسئله فقط در دسترس بودن داده نيا
 يندياست. درك اطلاعات، فرا ينهاد گذارانهياطلاعات توسط سرما نيا »ريدرك و تفس يچگونگ«

و  ينهاد ،ياحساس ،يكه در آن ابعاد شناخت دهيچياست پ يبلكه بستر ست،ين يكيساده و مكان
 افتيدر وهياز ش قيفهم عم رو،ني. از ا)2023، 2(تاناكا و ايواساكي انددهيشدت در هم تنبه ياجتماع

 يسازافشا و شفاف يهااستيس يتنها به ارتقانه گران،يباز نيتوسط ا يو پردازش اطلاعات حسابدار
اعتماد  شيو افزا يمال يهانظام 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
(عزيزي و  گذاران ارتباط مستقيمي وجود داردگيري سرمايهو رفتار، عملكرد معاملاتي وتصميم

 نيترياز اصل يكي ،يرماليو غ يمال يشامل افشا ،ياطلاعات حسابدار يافشا) 1403همكاران، 
همچون  ياطلاعات ،يمال يافشا .شوديمحسوب م گذارانهيها و سرماشركت انيم يارتباط يابزارها
 يافشا كهيدر حال رد،يگيعملكرد را دربر م يديكل يهاو نسبت ،ينقد يهاانيجر ،يسودآور تيوضع

 يهاو شاخص ،ياجتماع يريپذتيمسئول ،يطيمحستيز يهاسكير رينظ يناظر بر مقولات يرماليغ
 سازد،يم زيصرف متما يمؤثر را از افشا ي). آنچه افشا3202، 4چوي و چونگ( است يشركت يراهبر

 موقعبهبا استانداردها و  يدر ارائه، سازگار تيمحتوا، شفاف تيفيچون ك ييهايژگياز و يبرخوردار
 5اسه(ب رگذارنديتأث گذارانهيسرما يريگميبر 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 يگذارو ارزش رينحوه پردازش، تفس رايز ست؛ين ينهاد گذارانهيسرما ياز سو

 اتيبا آنكه ادب ).2025و همكاران،  6قرار دارد (ژو يطيو مح ينهاد ،يعوامل ذهن ريشدت تحت تأثبه
 گذارانهيسرما يريگميتصم يبرا ياطلاعات حسابدار يافشا تيبر اهم ،يو مطالعات تجرب ينظر
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 يدرستاثربخش خواهند بود كه به يفراموش كرد كه اطلاعات صرفاً در صورت ديدارند، اما نبا ديتأك
. )1403ي، چمندانيگلشاه(مقصودي و  ابنديتجسم  يگذارهيادر كنش سرم ت،يو در نها ريدرك، تفس
كه  يااست؛ حلقه يريگميافشا و تصم انيواسط و اغلب پنهان م ياحلقه» درك اطلاعات«در عمل، 

و  ينهاد يهاو در پرتو تجارب، انتظارات، چارچوب شونديم ليتبد يذهن يها به معاندر آن داده
 يحت شوديباعث م ،يريتفس نديفرا ني). هم2024، 7انيو ش سانگ( گردنديم ريتفس يطيمح طيشرا

 ان،يم نيمنجر نشوند. در ا ييو عقلا يمنطق يريگميالزاماً به تصم زيو شفاف ن قيقاطلاعات د
ممكن است اطلاعات را نه  تر،دهيچيپ ليو سطح تحل ترياحرفه تيماه ليدلبه ينهاد گذارانهيسرما

 همكاران،و  8گئوردينوفهم كنند ( هيو چندلا يليتحل يصورت عدد و رقم، بلكه در چارچوبصرفاً به
 »ريتفس«و  »افتيدر«افشاشده را  ياطلاعات حسابدار ،ينهاد گذارانهيچگونه سرما اينكه .)2024

افشا  دهيپد ليتحل رو،نيازا .گذارديها در بازار اثر مچگونه بر رفتار آن يادراك نديفرا نيو ا كننديم
از  گذارانهيدرك و تجربه سرما يواكاو ازمنديبماند، بلكه ن يباق ييمحتوا اي يصرفاً در سطح فن دينبا

 نيتراز مهم يكيافشا شده،  ياطلاعات حسابدارتوان گفت مي است. يريگميتصم يافشا در بستر واقع
  .)2023و همكاران،  9(چن است يمال يدر بازارها گذارانهيسرما يبرا يسازميمنابع تصم

منابع  نيتراز مهم يكيافشا شده،  ياطلاعات حسابدارتوان اذعان داشت در نهايت مي
حجم  ليدلبه ،ينهاد گذارانهيسرما ژهيواست. به يمال يدر بازارها گذارانهيسرما يبرا يسازميتصم
. اما كنندياطلاعات اتخاذ م نياز ا يترقيعم ليخود را با تحل يهايريگميتصم ،يمنابع مال يبالا

آن بر  ريتأث يگروه از اطلاعات افشاشده و سازوكارها نيا» ادراك«شده،  هآنچه كمتر به آن پرداخت
 يو استفاده مؤثر از اطلاعات مال يدغدغه درك واقع ران،يبافت ا در است. يگذارهيرفتار سرما

 نيا .ابدييدوچندان م يتيكامل، اهم تيو نبود شفاف ياقتصاد يثباتيب طيدر شرا ژهيومنتشرشده، به
افشا و بازده  نبيعمدتاً بر رابطه  نيشياست چرا كه مطالعات پ تيحائز اهم زين يمسئله از منظر سلب
روشن  يمفهوم ي. نبود الگوينهاد گذارانهيسرما يو ادراك يذهن ندياند، نه بر فراسهام تمركز داشته

 اتيادب در .شودياثربخش م يافشا يراهبردها يموجب خلأ در طراح گذاران،هيسرما نياز درك ا
اند، آن پرداخته تيفيك ايموقع بودن، صداقت به ريافشا، نظ يفن يهاها به جنبهپژوهش شتريموجود، ب

 يدر فضا ژهيوكلان بازار به گرانياطلاعات توسط باز نيا »يو پردازش ادراك افتيدر« ينحوه يول
در آن است كه با  زني حاضرمطالعه  ينظر ييافزاپژوهش و هم سهم مغفول مانده است. رانيا ينهاد
نسبت  ينهاد گذارانهياز درك سرما يبوم ييالگو ،يميپارادا يسازو مدل يفيك كردياز رو يريگبهره

 كه دهديپاسخ م يديپرسش كل نيحاضر به ا مطالعه افشاشده ارائه دهد. يبه اطلاعات حسابدار
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 افشا شده چگونه است؟ ياز اطلاعات حسابدار ينهاد گذارانهيدرك سرما يالگو

 
  مباني نظري پژوهش .2

 اسيو در مق ياصورت حرفهكه به شودياطلاق م ييهابه نهادها و سازمان ينهاد گذارانهيسرما 
 يهابه صندوق توانيها مو از جمله آن دهنديانجام م يگذارهيسرما تيفعال يمال يبزرگ در بازارها

 يگذارهيماسر يهاها، شركتبانك مه،يب يهاشركت ،يبازنشستگ يهامشترك، صندوق يگذارهيسرما
 گذاران،هيسرما نيا ياصل يژگي. و)2023و همكاران،  10(ژائواشاره كرد  يمال يتيحاكم يو نهادها
 يليتحل يهاگسترده به اطلاعات بازار و استفاده از روش يدسترس م،يعظ ياز منابع مال يبرخوردار

  ). 2024و همكاران،  11(وي كنديم زيخرد متما گذارانهيها را از سرمااست كه آن شرفتهيپ
 شونديگروه سهامداران شناخته م نيترعنوان بزرگبه هيسرما يدر بازارها ينهاد گذارانهيسرما

ها شركت رانيو عملكرد مد ماتيدر اعمال كنترل و نظارت بر تصم يبالا، نقش مهم تيو به علت مالك
بر رفتار  يتشرك تيحاكم يهازميمكان قيتنها از طرها نهآن ).1403(انواررستمي و بازيار، دارند 

 ريو تفس ،يرماليو غ يمال يهاداده ليات، تحلاطلاع يبلكه با گردآور گذارند،يم ريتأث رانيمد
چارچوب، دو  نيقرار دهند. در ا ريحركت شركت را تحت تأث ريمس تواننديم ،يتيريمد ماتيتصم
با  ينهاد گذارانهيكه سرما كنديم انينظارت مؤثر ب هيمتفاوت مطرح است: فرض ينظر كرديرو

و منافع سهامداران  شونديم رانيطلبانه مدفرصت يو نفوذ خود، مانع رفتارها تياستفاده از قدرت مالك
گروه ممكن است از  نيكه ا سازديمطرح م يمنافع شخص هيكه فرض يدر حال كنند؛يرا حفظ م

). 1403 ،يمحمديو خالق يو خاص خود استفاده كنند (محمد يمنافع فرد يريگيپ يقدرت خود برا
ها از اطلاعات موجود است، ادراك و برداشت آن گذارانهيسرما نيا يانتخاب ريمس كنندهنييآنچه تع

  .باشديم
انتشار منظم، شفاف و استانداردشده  نديبه فرا ياطلاعات حسابدار يافشا گر،يد ياز سو

 ييكه هدف آن فراهم آوردن مبنا شوديگفته م ياقتصاد يتوسط واحدها يرماليو غ يمال يهاداده
ناظر است  ياعتباردهندگان و نهادها گذاران،هيسرما ژهيوبه نفعان،يآگاهانه ذ يريگميتصم يبرا

 يهاادداشتي ،ياساس يمال يهااطلاعات معمولاً شامل صورت نيا .)2024و همكاران،  12(يائو
 يهاشاخص ،يشركت تيحاكم يهاگزارش ها،سكير يافشا ره،يمدئتيه يهاگزارش ،يحيتوض

  . )2025و همكاران،  13(چنگاست  ياجتماع تيمسئول يهاو گزارش يرماليعملكرد غ
 انيم يبه كاهش عدم تقارن اطلاعات ت،يو شفاف ييگونقش در پاسخ يفايمؤثر علاوه بر ا يافشا
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 14(فلورنسو دهديرا ارتقا م هيبازار سرما ييكارا قيطر نيكمك كرده و از ا گذارانهيو سرما تيريمد
 ،ينهادالزامات  ت،يساختار مالك رينظ يعوامل ريافشا تحت تأث تيفيسطح و ك. )2024و همكاران، 

 يياجرا نامهنييآ ران،يقرار دارد. در ا يرقابت يو فشارها يتيريمد يهازهيانگ ه،يمقررات بازار سرما
ماده، چارچوب و حداقل  31سازمان بورس و اوراق بهادار، در  1393اطلاعات مصوب سال  يافشا

) 2 ،يمال يهاتاطلاعات صور ي) افشا1مشخص كرده است:  يرا در چهار حوزه اصل تيالزامات شفاف
 ي) افشا4و  ،يو كنترل داخل يشركت تياطلاعات حاكم ي) افشا3 سك،ير تيرياطلاعات مد يافشا

  ).1403 چ،يو قل اني(احمد تيبااهم يدادهايربوط به رواطلاعات م
از اطلاعات  ينهاد گذارانهيكه نقش درك سرما شوديتر مروشن يدو حوزه زمان نيا انيم ونديپ

به منابع پردازش  يبالا و دسترس يليبا توان تحل ينهاد گذارانهي. سرمارديافشا شده مورد توجه قرار گ
 نهيدر زم يمهم يهاگناليافشا شده، س يهاداده ريو سا يحسابدار يهااطلاعات، قادرند از گزارش

 ياطلاعات، عامل اصل نيموقع بودن او به تيفيانداز شركت استخراج كنند. كو چشم سكيعملكرد، ر
  است. يگذارهيرماس يهاياستراتژ نيارزش شركت و تدو قيدق يابياعتماد، ارز يريگشكل

متفاوت،  يهامنجر به برداشت توانديدر افشا م تيعدم شفاف اي ريمقابل، هرگونه ضعف، تأخ در
ها ادراك آن ن،يشود. بنابرا گذارانهيسرما نيا ينظارت كرديرو رييتغ يو حت يادراك سكير شيافزا
 يندهايبهبود فرا يبرا يبازخورد مهم توانديافشا است، بلكه م تيفيك ميمستق جهيتنها نتنه

جامع را  ييالگو يو اعتبارسنج يمسئله ضرورت طراح نيكند. ا جاديا يمال رفيو غ يمال يگزارشگر
 هيافشا شده، توج ياز اطلاعات حسابدار ينهاد گذارانهيادراك سرما يهاابعاد و مؤلفه نييتب يبرا
 ييو هم راهنما اشدب گذارانهيرفتار سرما ليتحل يبرا يكه بتواند هم ابزار پژوهش ييالگو كند؛يم

 فراهم آورد. هيافشا در بازار سرما يهاهيبهبود رو يبرا يكاربرد

اطلاعات  يافشا تيفيك يدر ارتقا ينهاد گذارانهيتوجه به نقش سرما ر،ياخ يهادر دهه 
گروه از  نياست. ا افتهي يريگچشم شيها افزابه رفتار افشاگرانه شركت يدهو شكل يحسابدار

 ريتأثبازار،  يندهايبالا و حضور فعال در فرآ يليگسترده، توان تحل يواسطه منابع مالبه گذاران،هيسرما
 يمال يهادارند. برخلاف گذشته كه افشا صرفاً به گزارش يمال يفضا يسازدر شفاف يتوجهقابل
از افشا شامل  يترعاد گستردهتوجه خود را به اب ينهاد گذارانهيامروزه سرما شد،يمحدود م يسنت

(باسه و همكاران،  اندمعطوف كرده يمياقل يهاسكيو ر يراهبرد ،ياجتماع ،يطيمحستيموضوعات ز
  ).2023؛ كوهن و همكاران،  2024

 زيفعال افشا ن گرتيمنفعل اطلاعات، بلكه هدا كنندهافتيفقط درنه ينهاد گذارانهيسرما
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ها، از شركت گذارانهيسرما نيا يدانيم يدهاي) نشان دادند كه بازد2024( انيهستند. سانگ و ش
آن است  انگريب هاافتهي نيدارد. ا يمياقل يهاسكير يافشا تيفيدقت و ك شيدر افزا ينقش مؤثر

محور و نظارت يبه تعامل طرفهكيافشا را از حالت  نديفرا توانديم گذارانهيكه حضور فعال سرما
 يهاگزارش ريهمراه باشد، نظ تيعدم شفاف اياطلاعات با اغراق  يكه افشا يزمان ژهيوكند. به ليتبد
واكنش به  رو ممكن است د دهندينشان م تينسبت به آن حساس ينهاد گذارانهيسبز، سرما بيفر

  ).2025(ژو و همكاران،  خود را كاهش دهند يگذارهيآن، اعتماد و سرما
 ياطلاعات يازهاين ،يقانون ياثربخش خواهد بود كه فراتر از اجبارها ياطلاعات، هنگام يافشا

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

رو،  نيدر ادراك و دقت افشا مؤثر باشد و از هم توانديم تيساختار مالك گر،يد. به عبارت ددار داريپا
سطح  در .كنديافشا عمل م تيفيعنوان اهرم كنترل كبه ينهاد گذارانهيحضور فعال و هدفمند سرما

اما  يررسمينقش غ ،يخارج گذارانهيسرما ژهيوبه ،ينهاد گذارانهيفشار سرما زين يالمللنيب
از آن  ي) حاك2024مطالعه باسه و همكاران ( جي. نتاكنديم فايا يمياقل يدر بهبود افشا يقدرتمند

 ليتما يمياقل لاعاتاز اط يترتر و شفافمنسجم يفشارها به افشا نيها در مواجهه با ااست كه شركت
ها در پاسخ به اند كه شركتكرده ديتأك زي) ن2023كوهن و همكاران ( ها،افتهي نيدارند. همسو با ا

اند، بلكه در عمل به بهبود داده شيخود را افزا يمياقل يتنها افشانه گذاران،هيسرما نيانتظارات ا
  .انددهيمبادرت ورز زين يستيزطيعملكرد مح

در ارتقاء  يديكل ينقش ينهاد گذارانهياند كه سرمامطالعات متعدد نشان داده زين رانيا در
 يطيآن است كه در شرا انگري) ب1403و همكاران ( يپژوهش خواجو جيدارند. نتا يگزارشگر تيفيك

 يهادن گذارانهيحضور سرما شود،يم يمال يهاگزارش ييمنجر به كاهش خوانا رعامليكه قدرت مد
 ديرابطه را تشد نيگر، اواسطه ريعنوان متغسود به تيريمد ن،ي. همچنكنديم فيرا تضع ياثر منف نيا
بالاتر باشد، و  يگزارشگر تيفينشان داد كه هرچه ك زي) ن1402( ري. پژوهش قلعه و دستگكنديم

  .تخواهد داش يكاهش معنادارتر هيسرما نهيتر، هزفعال ينهاد گذارانهيحضور سرما
بر  گذارانهيسرما يو احساس يشناختعوامل روان ريتأث تيبر اهم زين يگريد يداخل مطالعات

 يا) رابطه1403( ينيالدو شمس شياند. ستاكرده ديها در مواجهه با اطلاعات افشاشده تأكرفتار آن
افتند، يبازار  يرفتار يهامحرك يو برخ گذارانهيسرما ياحساس يهاشيگرا انيمثبت و معنادار م

 يريراستا، ند ني. در همرديگياحساسات شدت م ريكه تأث ياقتصاد نانيعدم اطم طيدر شرا ژهيوبه
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اثر  جان،يمانند ترس و ه گذارانهيسرما يرعقلانينشان دادند كه احساسات غ زي) ن1403( انيو پناه
 گريد از همراه است. داريبا بازده مثبت و پا ياحساسات عقلان كهيبر بازده بازار دارند، در حال يمنف

 گذارانهيسرما دهديست كه نشان م) ا1402و خوشكار ( يپژوهش صمد جيتوجه، نتاقابل يهاافتهي
 يگزارشگر يهاستميدارند كه از س ييهادر شركت يگذارهيسرما يبرا يشتريب ليتما رانيدر ا ينهاد
از آن است  يحاك زي) ن1400و همكاران ( انيمطالعه ول نيموقع برخوردارند. همچنشفاف و به ق،يدق

 يتيرينگرانه مدكوته يرفتارها ليدر تعد يدينقش كل ينهاد گذارانهيسرما يگذارهيكه افق سرما
 يهايريگميموجب كاهش تصم يطور معناداربلندمدت، به ديبا د گذارانهيكه سرما يطوردارد. به
  .شونديم رانيطلبانه مدمدت و فرصتكوتاه

 گذارانهياز آن است كه سرما يحاك يو خارج يداخل يهااز پژوهش يمجموع، شواهد تجرب در
افشا، نقش  نديخود در فرا يانفوذ حرفه قيمؤثر و فعال در بازار، از طر يگرانيعنوان بازبه ،ينهاد
 ظاراتانت تياطلاعات و هدا تيفيك شيطلبانه، افزافرصت يكاهش رفتارها ت،يدر ارتقاء شفاف يمهم
 يطراح گذاران،هيگروه از سرما نيا يبه رفتار ادراك شتريضرورت توجه ب هاافتهي ني. اكننديم فايبازار ا
  .سازديرا دوچندان م ينظارت يهارساختيز تيهدفمند و تقو يافشا يبوم يالگوها

 ريتأث يبه بررس يمتعدد يهاكه اگرچه پژوهش دهدينشان م نيشيمرور مطالعات پ
اند، اما پرداخته يتيريمد يو رفتارها ،يمال يهاگزارش تيافشا، شفاف تيفيبر ك ينهاد گذارانهيسرما

. دانمعطوف كرده ينهاد گذارانهيسرما ينقش نظارت اي يرونيب يامدهايها تمركز خود را بر پاغلب آن
به  گذارانهيبر واكنش سرما شتري) ب2024( اني) و سانگ و ش2025مانند ژو و همكاران ( يمطالعات

اطلاعات  يها در درك كلآن يذهن يتمركز دارند و نه بر الگو يمياقل اي يطيمحستيخاص ز يافشا
) 1402و خوشكار ( يصمد اي) 1403و همكاران ( يخواجو رينظ ييهاپژوهش ن،ي. همچنيحسابدار

اند، پرداخته يمال يگزارشگر ايافشا  تيفيبر ك ينهاد گذارانهيسرما يساختار ريتأث يبه بررس شتريب
  كنند. نييرا تب يديكل گرانيباز نيا يو شناخت يادراك يكه سازوكارهابدون آن

و همكاران  اني) و ول1402( ريمانند مطالعات قلعه و دستگ ييهااگرچه پژوهش گر،يد ياز سو
اند، اما به اشاره داشته تيريمد ايبازار  يرفتارها ليدر تعد ينهاد گذارانهي) به نقش سرما1400(
. انداختهنپرد يحسابدار ينسبت به افشاها گذارانهيسرما نيا ريتفس يندهايو فرآ يادراك يهاهيلا
 – ينهاد گذارانهياطلاعات توسط سرما ريو تفس ليتحل وهياز ش ترقياست كه درك عم يدر حال نيا

رابطه  فيبازتعر ريمس تواندمي – رگذاريتأث يو چه در چارچوب نهادها يعقلان گرانبازي قالب در چه
  را هموار سازد. يگذارهيسرما يريگميافشا و تصم انيم
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و  يجامع، بوم يموجود، فقدان مدل اتيدر ادب يديكل يهااز شكاف يكيراستا،  نيهم در
صورت افشاشده را به ياز اطلاعات حسابدار ينهاد گذارانهياست كه ادراك سرما شدهياعتبارسنج

 ،يختشنا يندهايبه فرآافشا اكتفا نكند، بلكه  يامدهايصرفاً به پ ديبا يمدل نيكند. چن نييمند تبنظام
به كار  يحسابدار يهادر مواجهه با داده گذارانهيگروه از سرما نيكه ا ياانهيرگرايو تفس يليتحل
 يو اعتبارسنج يدرصدد طراح ،ينظر ازين نيبپردازد. پژوهش حاضر با هدف پاسخ به ا زين برنديم

 يدرون يكارهاسازو نيي) به تبيو كم يفي(ك يبيترك يهاداده ياست كه بر مبنا يمفهوم ييالگو
 .پردازديم يحسابدار ياز افشاها ينهاد گذارانهيفهم سرما

  
  روش پژوهش .3

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

از  ينهاد گذارانهيدرك سرما يبرا يمفهوم ييالگو يو اعتبارسنج يقرار دارد كه با هدف طراح
است. از نظر نحوه  رفتهيصورت پذ1403تا  1402در بازه زماني افشا شده  ياطلاعات حسابدار

 رديگيقرار م يشيماپي–يفيو توص يشيرآزمايپژوهش حاضر در دسته مطالعات غ زيها نداده يگردآور
 ياكتشاف ختهياز طرح پژوهش آم ،يتحقق هدف اصل يانجام شده است. در راستا يمقطع وهيكه به ش

موجود در  يعل يابعاد پنهان و سازوكارها ،يو كم يفيك يهاروش بيترك ابهره گرفته شده است تا ب
  .رديقرار گ ليو تحل ييمورد شناسا ينهاد گذارانهيتوسط سرما يادراك اطلاعات مال نديفرا

  شد: ليكنندگان از دو گروه خبرگان تشكپژوهش، جامعه مشاركت يفيبخش ك در 
سابقه  يكه دارا يو مال يحسابدار ت،يريمد يهادر حوزه يدانشگاه دي: اساتينظر خبرگان

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

 يكارگزار يهاارشد و كارشناسان باسابقه شركت لگرانيارشد، تحل راني: مديتجرب خبرگان
 يبرا يو حسابدار يمال يهاگزارش ريو تفس ليدر تحل ميطور مستقبورس اوراق بهادار كه به

  دارند. تيفعال ينهاد گذارانهيسرما يريگميتصم
) صورت گرفت 2010و همكاران ( لريم يشنهاديپ يوالگ يارهايخبرگان بر اساس مع انتخاب

 يبا موضوع پژوهش)، سرشناس بودن (شهرت علم ميبودن (ارتباط مستق يديكه شامل پنج اصل كل
(حضور افراد با  هادگاهيتنوع د ق،يعم ياز دانش نظر ي)، برخورداريدر حوزه تخصص ياحرفه اي
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همچنين از  ها است.مشاركت فعال در مصاحبه يبرا زهيمتفاوت)، و انگ يو تجرب يليتحل يهاشيگرا
را  ياطلاعات يغنا نيشتريانتخاب شوند كه ب يكار گرفته شد تا افرادبه 15هدفمند يريگنمونه روش

انجام شد و تا  افتهيساختمهيصورت نها بهپاسخ به سؤالات پژوهش داشته باشند. روند مصاحبه يبرا
 يهاكننده، دادهمشاركت نيدهمكه پس از مصاحبه با  يطوربه افت؛يادامه  يزمان اشباع نظر

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

 ندگانيها از نماداده يآورجمع توانستيپژوهش م نيا يبرا يمنطق يهانهياز گز يكيظاهر،  در
 ،يگذارهيسرما يهاصندوق مه،يب يهاشركت ،يبازنشستگ يها(صندوق ينهاد يحقوق يهاتيشخص
 قرار يدر جامعه آمار ميطور مستقگروه به نيباعث شد كه ا ريز ليحال، دلا نيها) باشد. با ابانك

  :رندينگ
 رانيو مد ينهاد گذارانهياز سرما ياري: بسيو ملاحظات محرمانگ يدسترس تيمحدود

 ييگوامكان پاسخ ،يو ملاحظات قانون يگذارهيسرما يهاياستراتژ يمحرمانگ ليها به دلصندوق
  ها را ندارند.به پرسشنامه حيو صر ميمستق

دارند و  تيمتفاوت فعال يو بازارها عيدر صنا ينهاد گذارانهي: سرماكردهايدر رو يهمگن عدم
 توانديم يناهمگن نيها ناهمگون است؛ اآن نيدر ب يو پردازش اطلاعات حسابدار يسطح دسترس

  شود. يريگاندازه يخطا شيباعث افزا
خام  يهاداده ميطور مستقندرت بهبه ينهاد گذارانهي: در عمل، سرمايليواسطه تحل هيلا وجود

و  يكارگزار يهاشركت يهاهيو توص هاليو اغلب از تحل كننديم يرا بررس يحسابدار يافشا
 ابرا بازت ينهاد گذارهيگروه واسطه، برداشت و ادراك سرما ني. ارنديگيبهره م يمال لگرانيتحل
  است. يشنهاديسنجش مدل پ يمعتبر و قابل اتكا برا يها روشآن يبررس جه،يو در نت دهديم

و تجربه  يدانش تخصص يدارا هايكارگزار رانيو مد لگراني: تحلييگوو تخصص در پاسخ دقت
و سازگارتر با  ترقيدق يهاپاسخ تواننديهستند و م يحسابدار ياطلاعات افشا ريدر تفس قيعم

  پژوهش ارائه دهند. يچارچوب علم
هم  ،يعنوان جامعه آماربه يمال لگرانيو تحل هايانتخاب خبرگان كارگزار ب،يترت نيا به
قابل اعتماد  ق،يدق يهاداده يآوراست و هم امكان جمع ينهاد گذارانهيسرما دگاهيدهنده دبازتاب

 .سازديرا فراهم م سهيو قابل مقا

مصاحبه از  يو بر اساس راهنما افتهيساختمهيصورت نها بهپژوهش، مصاحبه يفيدر بخش ك
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 ط،يو بسته به شرا ديبه طول انجام قهيدق 60 نيانگيطور مانجام شد. هر مصاحبه به شدهيطراح شيپ
 اتموضوع، الزام ياز آغاز هر جلسه، هدف پژوهش، چارچوب كل شيبود. پ ريمتغ قهيدق 70تا  50 نيب

آگاهانه  تيداده شد و رضا حيكنندگان توضمشاركت يطور شفاف برااطلاعات به يو محرمانگ ياخلاق
 قياز طر ايكنندگان در محل كار مشاركت يحضور صورتها به. مصاحبهديآنان اخذ گرد يكتب

بدون  آرام،انتخاب شد كه  ياگونهها بهانجام مصاحبه طيبرگزار شد. مح نيآنلا يامن ارتباط يبسترها
افراد ضبط  يها با اجازه كتبمصاحبه يوگو باشد. تمامتمركز كامل بر گفت يمزاحمت و مناسب برا

 زين يركلاميغ يهالحن و واكنش ،يدياز نكات كل يدانيم يهاادداشتيشد و در كنار آن،  يصوت
  .ديثبت گرد

 يبه سمت مباحث تخصص يشد كه از موضوعات كل يطراح ياگونهمصاحبه به يهاپرسش
 ياصل يها وجود داشته باشد. محورهامتناسب با پاسخ يريگيپ يهاشود و امكان طرح پرسش تيهدا

افشا،  يو قالب ييابعاد محتوا ،ياطلاعات حسابدار يافشا تيفيان از ككنندگشامل برداشت مشاركت
اطلاعات  ريادراك و تفس نديفرآ ،ينهاد گذارانهيافشا بر رفتار سرما يو استانداردها اتاثر الزام

و  ينهاد گذارانهيسرما انيم يادراك يهاتفاوت ،يافشاشده، واكنش به ابهام و عدم تقارن اطلاعات
 يبرا يشنهاديپ يهااطلاعات، شاخص ريدر انتقال و بازتفس هايو كارگزار لگرانيخرد، نقش تحل

نادرست  اي حيصح رياز تفس يواقع يهاادراك مؤثر و نمونه يلگرهايسنجش درك، موانع و تسه
  اطلاعات بودند.

 يريگيپ يهاها از پرسشدر خلال مصاحبه ،يغن يهابه داده يابيوگو و دستگفت قيتعم يبرا
كنند.  انيخود را ب ينيع قيو مصاد يكنندگان تجارب عملاستفاده شد تا مشاركت يواقع يهاو مثال

 ياهنماانجام و ر لوتيعنوان پابه يشيها، دو مصاحبه آزماداده يگردآور نديفرآ ياز شروع رسم شيپ
و  افتيادامه  يها تا زمان اشباع نظراصلاح شد. مصاحبهآمده دستبه يمصاحبه بر اساس بازخوردها
از اشباع كاذب، دو مصاحبه  يريشگيمنظور پحاصل نشد. به يديجد يهاپس از مصاحبه دهم، داده

  .رفتپژوهش قرار گ يفيبخش ك يمصاحبه مبنا 12 ليانجام شد و در مجموع تحل زين يليتكم
 نديشد و فرآ رهيذخ شدهيرمزگذار طيدر مح يصوت يهالياز اتمام هر مصاحبه، فا پس
 يتمام ،يحفاظت از محرمانگ يساعت انجام گرفت. برا 48كلمه حداكثر ظرف بهكلمه يبرداررونوشت

كد مشخص اختصاص داده شد.  كيكننده هر مشاركت يحذف و برا يتيهو يهاها و نشانهنام
 ندي) وارد شد تا فرآMAXQDA(مانند  يفيك ليافزار تحلها در نرمو رونوشت يدانيم يهاادداشتي

 ييهاداده يامكان گردآور كرديرو نيا .رديمند انجام گصورت نظاممضمون به ليو تحل يكدگذار
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 يهاابعاد و مؤلفه ييشناسا يرا فراهم ساخت و بستر لازم برا يبر تجارب واقع يو مبتن قيمعتبر، دق
  نمود. ايافشاشده را مه ياز اطلاعات حسابدار ينهاد گذارانهيدرك سرما يالگو

بورس اوراق  يكارگزار يهاو كارشناسان شركت رانيشامل مد يجامعه آمار ،يبخش كم در
به  يگذارهيو مشاوره سرما ياطلاعات حسابدار ليتحل نديصورت مستمر در فرآبهادار بود كه به

اطلاعات منتشر  نيخود ب ياواسطه گاهيجا ليگروه به دل ني. اكننديم تيفعال ينهاد گذارانهيسرما
 ينهاد گذارانهيجامع از نحوه درك و استفاده سرما يينما ،ينهاد گذارانهيسرما يريگميو تصم هشد

افزار ) و نرم1992كوهن ( يتوان آمار لينمونه با استفاده از تحل حجم از اطلاعات افشا شده دارند.
G*Power حاصل شود. با  نانيها اطمدقت بالا و توان مناسب آزمون ،يرآما تيشد تا از كفا نييتع

محاسبه شد كه امكان  ياگونهاندازه نمونه به ،يشنهاديمدل پ يرهايو مس رهايتوجه به تعداد متغ
  مناسب فراهم گردد. يريپذميتعم تيبا قابل يمعادلات ساختار يابيانجام مدل

   

  نمونه با روش اندازه اثر و تحليل توان كوهنبرآورد  -1شكل 
 

 يطراح ياگونهبه يها در بخش كمداده يآورو جمع رهايمتغ يريگاندازه نديپژوهش، فرآ نيدر ا
شود. ساختار  نيتضم قيطور دقابزار به ييايو پا ييروا ،يشد كه ضمن پوشش كامل ابعاد مدل مفهوم

از  ياتيشاخص عمل كي انگرينما هيبود كه هر گو هيگو 58و  يعامل اصل 11بر  يپرسشنامه مبتن
كاملاً «(از  كرتيل يادرجهپنج فيبر اساس ط هاهيگو ي. تمامشديپژوهش محسوب م يرهايمتغ

دهندگان تا امكان سنجش شدت نگرش و ادراك پاسخ ديگرد يطراح») كاملاً موافقم«تا » مخالفم
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 يفيكحاصل از بخش  يو انتخاب يباز، محور يكدگذار يخروج ،هاهيگو نيا نيتدو يفراهم شود. مبنا
مربوطه  يكه ارتباط هر شاخص با بعد نظر ياگونهمرتبط بود؛ به يو تجرب ينظر نهيشيو مرور پ

  باشد. يابيقابل رد ميصورت مستقبه
) استفاده 1992فرمول كوهن ( يبر مبنا يتوان آمار لياز تحل از،يحجم نمونه مورد ن نييتع يبرا

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

و  رانيبخش شامل مد نيا يآمار . جامعهافتي شينفر افزا 150حجم نمونه هدف به  ،يريگنمونه
و  ليدر تحل ميطور مستقبورس اوراق بهادار بود كه به يكارگزار يهاكارشناسان فعال در شركت

  دارند. تيفعال ينهاد گذارانهيسرما يبرا ياطلاعات حسابدار ريتفس
 ،ي) انجام شد. در روش حضورنيو برخط (آنلا يها به دو روش حضورپرسشنامه عيتوز

 اي يمنابع انسان رانيشده با مدجلسات هماهنگ يو ط يكارگزار يهاها در محل شركتپرسشنامه
پرسشنامه  عيتوز يامن و اختصاص يهااز پلتفرم ن،يداده شد. در روش آنلا ليتحو ليواحد تحل رانيمد

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

  طور شفاف اعلام شد.مرتبط) به يامطالعه (داشتن حداقل سه سال تجربه حرفه
دهندگان ارسال شد و در موارد پاسخ يبرا يادوره يهايادآورينرخ بازگشت،  شيافزا منظوربه
تعداد  نيكه از ا ديگرد عيپرسشنامه توز 150صورت گرفت. در مجموع،  ميستقم يريگيپ ،يحضور
 قصنا يهاداده يها و حذف موارد داراكامل بودن پاسخ يپرسشنامه بازگردانده شد. پس از بررس 147

  در نظر گرفته شد. يينها ليتحل يپرسشنامه معتبر برا 143 ،يرمنطقيغ يهاپاسخ اي
 يپرسش اصل 6بود كه شامل  افتهيساختارمهيمصاحبه ن ،يفيها در بخش كداده يابزار گردآور

استفاده شد. در بخش  زياز سؤالات مكمل ن از،يبر اساس اهداف پژوهش بود و در صورت ن شدهيطراح
و با استفاده  نيتدو يفيك ليتحل جينتا هيبهره گرفته شد كه بر پا ساختهمحقق يااز 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 صورت سود و زيان

 پذيرش 95/0 80/0 ترازنامه



  1404و تابستان  بهار، اول، شماره هفدهمدوره هاي حسابداري، مجله پيشرفت             200

 

 نتيجه CVI  CVR هاي پرسشنامهگويه

 پذيرش 000/1 000/1 صورت جريان وجوه نقد

 پذيرش 80/0 90/0 هاي ماليهاي 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 ماليريسك

 پذيرش ESG( 000/1 80/0زيستي، اجتماعي و حاكميت (محيطهاي گزارش

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

 پذيرش 80/0 50/0 قوانين و استانداردهاي داخلي جهت افشاي اطلاعات

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

 پذيرش 85/0 70/0 اطلاعات با هدف جلب اعتمادافشاي اختياري 

 پذيرش 85/0 80/0 گيري و نظارت شديد بر افشاي اطلاعاتسخت

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

 پذيرش 000/1 60/0 گذاران و مديرانكاهش عدم تقارن اطلاعاتي بين سرمايه

گران و ساير تحليلگذاران، گيري سرمايهكمك به تصميم
 ذينفعان

 پذيرش 90/0 70/0

 پذيرش 90/0 50/0 هاي ماليجلوگيري از تقلب و سوءاستفاده

 پذيرش 80/0 80/0 بندي شدهدسترسي 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 80/0ردهاهاي دقيق و منطبق با استاندابر بودن تهيه گزارشهزينه

 پذيرش 90/0 90/0 هاي بنيادي و تكنيكالميزان استفاده از تحليل

 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

 پذيرش 95/0 60/0 مدت)گذاري (بلندمدت يا كوتاههاي سرمايهاستراتژي
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 نتيجه CVI  CVR هاي پرسشنامهگويه

 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

اطلاعات حسابداري افشا شده بر تصميمات ميزان تأثير 
 گذاريسرمايه

 پذيرش 80/0 000/1

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

 پذيرش 80/0 50/0 گذارانهاي مالي و پولي بر رفتار سرمايهتأثير سياست

گذاران هاي سرمايهگيرينقش مقررات نظارتي در تصميم
 نهادي

 پذيرش 000/1 90/0

ورس بگر مالي (مانند سازمان ميزان تعامل با نهادهاي تنظيم
 و بانك مركزي)

 پذيرش 85/0 60/0

 پذيرش 80/0 000/1 گذاري پايدار و مسئوليت اجتماعيميزان توجه به سرمايه

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

تصميمات  هاي اجتماعي درنقش فرهنگ و ارزش
 گذاريسرمايه

 پذيرش 80/0 000/1

 
 CVI يبرا 0,79از  شيو ب CVR يبالاتر از حد بحران ريمقاد هاهيگو ينشان داد تمام جينتا 

  .محتوا است ييكامل روا دييتأ انگريكسب كردند كه ب
 ،يريپذانتقال ،يريو گوبا شامل اعتبارپذ نكلنيبا اتكا به چارچوب چهارگانه ل يفيبخش ك ييروا

 يكدگذار ييايپا يبررس يشد. برا دييو تأ يتوسط داوران خبره بررس ،يريپذنانيو اطم يريدپذييتأ
 يراكوهن ب يكاپا بيو ضر 0,712) معادل ي(هولست كدگذاراننيتوافق ب بيضر ،يفيك يهاداده

 يفيك ليتحل ييايقبول پااز سطح قابل يكه حاك يريمحاسبه شد؛ مقاد 0,655 يبندمقوله ييايپا
همگرا با  يي(با نظر خبرگان)، روا يصور ييروا قياعتبار ابزار پژوهش از طر ،ياست. در بخش كم

 ي. تمامتقرار گرف يواگرا مورد بررس يي)، و رواAVEشده (استخراج انسيوار نيانگياستفاده از م
كرونباخ  يآلفا ،يدر مطالعه مقدمات ن،يها بودند. همچنمطلوب سازه ييدهنده رواها نشانشاخص

كرونباخ،  يآلفا يهاها، شاخصاز سازه كيهر  يمحاسبه شد و برا 0,841پرسشنامه برابر با  يكل
قبول قابل ييايدست آمدند كه نشانگر پابه 0,70از  شيب يرو، همگ بي) و ضرCR( يبيترك ييايپا
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  است. يريگابزار اندازه
 Maxqdaافزار ) و نرمTheme Analysisمضمون ( لياز روش تحل ،يفيك يهاداده ليتحل يبرا

بر حداقل  يمبتن يمعادلات ساختار يسازبا استفاده از روش مدل زين يكم يهاو داده دياستفاده گرد
 شدند. ليتحل Smart PLSافزار ) در نرمPLS( يمربعات جزئ

  
  هاي پژوهشيافته .4

 بخش كيفي ارائه شده است: كيدموگراف يژگيو، 2 نگارهدر 

  
  
  
  

  بخش كيفي كيدموگراف يژگيو -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 يژگيو -3  نگاره



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

 

 درصد فراواني دموگرافيكويژگي 

 جنسيت
 ٪60 86 مرد

 ٪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 

  
بر چارچوب  يمضمون مبتن ليپژوهش، از روش تحل نيا يفيك يهاداده ليتحل يدر راستا

افزار از نرم يريگبا بهره ليتحل ندياستفاده شد و فرآ )2022( 16براون و كلارك يامرحلهشش
MaxQDA بار  نيشده و با چند يسيو كامل ترانو قيصورت دقبهها . ابتدا دادهرفتيانجام پذ

. سپس، دياز محتوا فراهم آ يتا فهم جامع ديبا متون مصاحبه حاصل گرد قيعم ييناآش ،يبازخوان
مشترك،  ميو بر اساس مفاه كيتفك ييمعنا يانجام شد كه در آن متون به واحدها هياول يكدگذار
قرار گرفتند تا به  شيو پالا ينيكدها مورد بازب نياستخراج شد. در مرحله بعد، ا زيمتما يكدها
با  نديفرآ نيها بودند. اتكرارشونده در داده يالگوها انگريمنجر شوند كه نما يو فرع يلاص نيمضام

و  تياز جامع هاافتهيحاصل شود كه  نانيانجام شد تا اطم يفيك ياعتبارسنج يارهايتوجه به مع
متناظر، در قالب  يشوندگان همراه با كدهااز عبارات مصاحبه ييهات لازم برخوردارند. نمونهصح

، 4 نگارهدر  گردد. تيپژوهش تقو يليتحل ريمس يريگيپ تيو قابل تيارائه شده است تا شفاف ينگاره
 ارائه شده است: شده ييشناسا يها و كدهااز متن مصاحبه ييهانمونه

  
  شده ييشناسا يها و كدهااز متن مصاحبه ييهانمونه -4  نگاره
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  كدهاي باز  متن مصاحبه  شوندهمصاحبه

2  
خلاصه  يمال يهافقط در صورت ياطلاعات اصل

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

همراه  يهاادداشتي
ي جهت مال يهاصورت

  افشاي مالي

5  

امات را فراتر از الز ياز موارد، ما اطلاعات ياريدر بس
 يبرا يزيچ ميتا نشان ده ميكنيافشا م يقانون

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

 يارياخت يافشا
اطلاعات با هدف جلب 

  اعتماد

7  
بزرگ،  يهادر شركت ژهيوبه ،يمال يدهگزارش نديفرآ
 يدگيچيپ نيهم يدارد و گاه يفراوان يهايدگيچيپ

  .شوديم ياطلاعات اميمانع از انتقال شفاف پ

 يدهگزارش يدگيچيپ
اطلاعات  يافشا يبرا

ي به عنوان حسابدار
  يك چالش

10  
اعداد  يصرفاً بر مبنا شهيهم يگذارهيسرما يهاميتصم

 نانيحس اطم ايخاص  يروان يفضا كي يگاه ستند؛ين
  را شكل دهد. يينها ميتصم توانديم د،يترد اي

احساسات بر  ريتأث
 ماتيتصم
  يگذارهيسرما

  
كه با تكرار  يبه همان روش تكرار شد تا زمان ديمتن با ورود هر مصاحبه جد يكدگذار نديفرآ 
 يبندبا دسته نيمضام يسوم، جستجو. در گام ديحاصل گرد يشده، اشباع نظراستخراج يكدها
باز بر اساس  يكدها كهيطورانجام شد؛ به ريدهنده و فراگسازمان نيمتعدد در قالب مضام يكدها
به  10، در مصاحبه شماره MAXQDAافزار نرم يبراساس خروج. شدند يبندطبقه ييمعنا بهتشا

 دياطلاعات جد گريمصاحبه، د نيمعناست كه پس از انجام ا نيبه ا نيشد. ا افتهيدست  ياشباع نظر
مرتبط با موضوع پژوهش به طور كامل  يايابعاد و زوا يو تمام امديدست نها بهدر داده يو قابل توجه

 شتريب يكه بتواند به غنا يدياطلاعات جد ايداده  چيه گريمرحله، د نياپوشش داده شده است. در 
 ليو تحل هيطور كامل تجزبه يقبل يهاو داده ديود كمك كند، مشاهده نگردموج يهاو مقوله ميمفاه

و  دهيخود رس ييايبه حداكثر پو يبندو مقوله يدهنده آن است كه روند كدگذارنشان نيشدند. ا
   پژوهش بپردازد. يبه مرحله بعد توانديپژوهشگر م
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  يبه اشباع نظر يابيدست -2شكل 
لازم اعمال  لاتيقرار گرفته و جرح و تعد ينيمورد بازب شدهييشناسا نيدر گام چهارم، مضام
در گام ششم،  تاًيپرداخته شد. نها نيمضام يينها يگذارو نام قيدق فيشد. در گام پنجم، به تعر

مضمون  11 ر،يمضمون فراگ 2كه بر اساس آن،  ديگرد نيتدو يفيك ليتحل ييگزارش نها
 ينهاد گذارانهيدرك سرما يمربوط به الگو ياستخراج شد. كدها هيمضمون پا 58دهنده و سازمان

 ارائه شده است. 5 نگارهدر  يليصورت تفصافشا شده به ياز اطلاعات حسابدار

  
  افشا شده گذاران نهادي از اطلاعات حسابداريكدهاي الگوي درك سرمايه -5  نگاره

مضامين فراگير
مضامين 

 دهندهسازمان
 مضامين پايه

ده
 ش

شا
ي اف

دار
ساب

 ح
ات

لاع
اط

 

 افشاي مالي

 صورت سود و زيان .1

 ترازنامه .2

 صورت جريان وجوه نقد .3

 هاي ماليهاي همراه صورتيادداشت .4

 هاها و بدهيهاي حسابداري و تغييرات در داراييروش .5

 افشاي غيرمالي
 )MD&Aهاي مديريت (گزارش .6

 اطلاعات حاكميت شركتي .7
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مضامين فراگير
مضامين 

 دهندهسازمان
 مضامين پايه

 هاي عملياتي و ماليريسك .8

زيستي، اجتماعي و حاكميت هاي محيطگزارش .9
)ESG( 

قوانين افشاي 
 اطلاعات

 قوانين و مقررات بالادستي ناظر بر افشاي اطلاعات .10

قوانين و استانداردهاي داخلي جهت افشاي اطلاعات .11
 براي افشاي اطلاعات حسابداري قوانين عرفي .12

 افشاي اختياري اطلاعات با هدف جلب اعتماد .13

 گيري و نظارت شديد بر افشاي اطلاعاتسخت .14

كاركردهاي 
 افشاي اطلاعات

 افزايش شفافيت و اعتماد در بازار .15

 گذاران و مديرانكاهش عدم تقارن اطلاعاتي بين سرمايه .16

گران و گذاران، تحليلسرمايهگيري كمك به تصميم .17
 ساير ذينفعان

 هاي ماليجلوگيري از تقلب و سوءاستفاده .18

هاي چالش
افشاي اطلاعات 

 حسابداري

 بندي شدهدسترسي رقبا به برخي اطلاعات طبقه .19

 ريسك افشاي بيش از حد .20

دهي براي افشاي اطلاعات پيچيدگي گزارش .21
 حسابداري

 استانداردهاي حسابداريعدم يكنواختي در  .22

هاي دقيق و منطبق با بر بودن تهيه گزارشهزينه .23
 استانداردها

ايه
سرم

ك 
در

دي
نها

ن 
ذرا

گ
 

 بعد شناختي

 هاي بنيادي و تكنيكالميزان استفاده از تحليل .24

شناخت استانداردهاي حسابداري و گزارشگري مالي .25
 درك ساختارهاي حاكميت شركتي .26

 بعد احساسي

 گريزيپذيري يا ريسكريسكسطح  .27

 واكنش به نوسانات بازار .28

 گذاريتأثير احساسات بر تصميمات سرمايه .29

گذاري (بلندمدت يا هاي سرمايهاستراتژي .30 بعد رفتاري
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مضامين فراگير
مضامين 

 دهندهسازمان
 مضامين پايه

 مدت)كوتاه

 هابخشي به سبد داراييميزان تنوع .31

) بر Herding Behaviorاي (تأثير رفتار گله .32
 گذاريتصميمات سرمايه

 بعد اطلاعاتي

هاي مالي، منابع اطلاعاتي مورد استفاده (گزارش .33
 هاي اقتصادي، اخبار سياسي و اجتماعي)تحليل

ميزان تأثير اطلاعات حسابداري افشا شده بر  .34
 گذاريتصميمات سرمايه

 سرعت و دقت در پردازش اطلاعات .35

 بعد نهادي

گذارانسرمايههاي مالي و پولي بر رفتار تأثير سياست .36

هاي گيرينقش مقررات نظارتي در تصميم .37
 گذاران نهاديسرمايه

گر مالي (مانند ميزان تعامل با نهادهاي تنظيم .38
 سازمان بورس و بانك مركزي)

بعد اجتماعي و 
 محيطي

گذاري پايدار و مسئوليت ميزان توجه به سرمايه .39
 اجتماعي

هاي انتخابمحيطي بر تأثير مقررات زيست .40
 گذاريسرمايه

هاي اجتماعي در تصميمات نقش فرهنگ و ارزش .41
 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  ياز اطلاعات حسابدار ينهاد گذارانهيدرك سرما يمفهوم يو ارائه الگو يپس از طراح 

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

استاندارد در  نيدر قالب نمودار مدل در حالت تخم ريمس بيحاصل از برآورد استاندارد ضرا جينتا
كار به نگياستراپها، روش بوتسازه نيروابط ب يمعنادار 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 شينما 5در شكل  tآماره  ريبا مقاد
  را فراهم ساختند. يشنهاديپ يبرازش الگو يو بررس
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  گذاران نهادي از اطلاعات حسابداري افشا شدهاعتبارسنجي الگوي درك سرمايه -4شكل 

 

  

  
  اطلاعات حسابداري افشا شدهگذاران نهادي از معناداري الگوي درك سرمايه -5شكل 

  
گيري) رابطه متغيرهاي قابل مشاهده با متغيرهاي پنهان را نشان بخش بيروني مدل (مدل اندازه
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شود. نتايج مندرج در هاي اصلي بوسيله بارعاملي نشان داده ميدهد. 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  خراجاست انسيوار نيانگيمو 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 ايهگيري الگوي درك سرمبخش اندازه -6  نگاره
  افشا شده

 AVE هاي اصليسازه
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
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 AVE هاي اصليسازه
آلفاي 
 كرونباخ

پايايي تركيبي 
)CR( 

ضريب رو 
)Rho( 

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

  
 استخراج انسيوار نيانگيم، مقدار .Error! Reference source not foundبا توجه به 

شود. ضريب رو، پايايي تركيبي و است بنابراين روايي همگرا تاييد مي 5/0بزرگتر از  (AVE)شده 
مي متغيرها مورد تاييد بوده بنابراين از نظر پايايي تما 7/0آلفاي كرونباخ تمامي متغيرها بزرگتر از 

شود. روابط ميان هاي اصلي با عنوان مدل دروني (بخش ساختاري) شناخته مياست. روابط بين سازه
هاي اصلي (بخش ساختاري) براساس ضريب مسير و آماره تي مورد بررسي قرار گرفت. خلاصه سازه

  آمده است. 7 نگارههاي اصلي در نتايج آزمون روابط ميان سازه
 

  گذاران نهادي از اطلاعات حسابداري افشا شدهالگوي درك سرمايهاعتبارسنجي  -7  رهنگا
 نتيجه اندازه اثرمعناداري 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 
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 نتيجه اندازه اثرمعناداري tآماره  ضريب مسير رابطه

 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

  
 ينيبشيقدرت پبراي سنجش  ሺ𝑄ଶሻبين ارتباط پيش شاخص و ሺ𝑅ଶሻاز شاخص ضريب تعيين 

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

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

معرفي شد و با روش  19شود. اين شاخص بوسيله استون و گيزراستفاده ميمدل  ينيبشيپ
بيني دهد كه مدل از توان پيشمثبت باشد نشان مي ሺ𝑄ଶሻشود. اگر مقدار بلايندفولدينگ برآورد مي

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

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

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

 Q2 q2 شدهتعديل R2 R2 هاي اصليسازه

 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
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 631/0 387/0 722/0 724/0 بعد رفتاري

 595/0 373/0 697/0 698/0 شناختيبعد 

 672/0 402/0 761/0 763/0 بعد نهادي

  
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 
 6/0بايد از  NFIباشد. مقدار شاخص  08/0گيرانه كمتر از و خيلي سخت 1/0نيز بهتر است زير 

هنجار نيز بهتر است دو بهباشد خيلي مطلوب است. در نهايت خي 9/0برزگتر باشد و اگر بيش از 
هاي ارزيابي برازش ). شاخص1401نيا، باشد (حبيبي و جلال 5 كم كوچكتر ازيا دست 2كوچكتر از 

  ارائه شده است. 9 نگارهدر گذاران نهادي از اطلاعات حسابداري افشا شده الگوي درك سرمايه
  گذاران نهادي از اطلاعات حسابداري افشا شدهالگوي درك سرمايهارزيابي برازش  -9  نگاره

 GOF  RMS_theta  SRMR  NFI  شاخص
دو خي

  هنجاربه
مقدار قابل 

  قبول
  12/0كوچكتر از   36/0

كوچكتر از 
08/0  

  5كوچكتر از   6/0بزرگتر از 

مقدار برآورد 
  شده

643/0 103/0 061/0 732/0 124/2 

 103/0برابر  RMS_theta)، شاخص 36/0(بزرگتر از  643/0برابر  GOFمطالعه شاخص  نيدر ا
 732/0برابر  NFI)، شاخص 08/0(كوچكتر از  061/0برابر  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

از اطلاعات  يگذاران نهاددرك سرمايه يالگو يو اعتبارسنج يطراحپژوهش حاضر با هدف 
كه سازوكار درك  دهديپژوهش نشان م نيا يهاافتهانجام شده است. ي افشا شده يحسابدار

 ،ينهاد يهااز مؤلفه دهيچيپ ياهيافشاشده، متأثر از لا ياز اطلاعات حسابدار ينهاد گذارانهيسرما
افشا و  ياطلاعات، كاركردها يافشا نيقوان ،ياست. در سطح ساختار يو عاطف يشناخت ،ياجتماع
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 يريگبر شكل ييبسزا ريتأث ،يانهيو زم يعوامل ساختار مثابهافشا به نديموجود در فرآ يهاچالش
 يو اخلاق يقانون ،يبستر فرهنگ انگريدو بعد، نما نيدارند. ا يطيو مح يو بعد اجتماع يبعد نهاد

 گر،يد اني. به بكننديمعنا و اعتبار اطلاعات را درك م ينهاد گذارانهيهستند كه در آن سرما
 رينظ ييهانهيبلكه زم كنند،يم يريگميمحتوا و قالب اطلاعات تصم يمبنا برتنها نه گذارانهيسرما
موضوعات  ينسبت به افشا ياجتماع تيو حساس ياعتبار نهاد حسابرس ت،يحاكم، درجه شفاف نيقوان
كه  كننديم ديتأك ج،ينتا ني. ادهديها را شكل مبرداشت آن يچارچوب اصل ،يو اجتماع يطيمح

اطلاعات افشاشده  رينحوه تفس يبه درك واقع توانينم ،يانهيزم يهاهيلا نيا زا حيبدون درك صح
نشان داد كه ابعاد  هاافتهي ،يو رفتار يشناختسطح روان در .افتيمهم بازار دست  گرانيباز نيتوسط ا
 يگذارهيسرما يآن، رفتارها يو در پ ياحساس يهاواكنش يبرا يانهيزمشيپ ،يو اطلاعات يشناخت

 يواقع يهاگذار از ادراك اطلاعات به كنش يفهم از چگونگروان يريرابطه، تصو نيهستند. ا
 ،يرماليو غ ياطلاعات مال يپس از پردازش ذهن ،ينهاد گذارانهيرما. سكنديم ميترس گذارانهيسرما

 يهااطلاعات، واكنش ياعتماد به افشا زانيو م ،يادراك يهايريبر اساس تجارب گذشته، سوگ
 يعمل يها بر رفتارهاواكنش نيكه ا كنندياضطراب را تجربه م اي ديترد نان،ياطم رينظ ياحساس

 ايروند منجر به انتخاب  نيا ت،يدارد. در نها ميمستق ريفروش سهام تأث اي ينگهدار د،يآنان مانند خر
 دهديارائه م ييپژوهش حاضر الگو سان،ني. بدشوديم يرماليغ اي ياز اطلاعات مال يخاص يطرد افشا

 ينديبلكه فرا ست،ين يرسم اي يعدد يهااز افشا، صرفاً تابع داده ينهاد گذارهيكه در آن فهم سرما
و  ياحساس ،يشناخت ،ينهاد يهانهيزمان زمهم ليتحل ازمنديد است كه نو بسترمن ايپو ه،يلاچند

  است. ياجتماع
از سازوكار درك  ياابعاد تازه ،يالمللنيبا مطالعات ب ييراستاپژوهش حاضر، ضمن هم يهاافتهي
مانند كوهن و  يكه مطالعات ي. در حالسازديآشكار م رانيا يرا در بافت نهاد ينهاد گذارانهيسرما

 تيفيك يارتقادر  گذارانهيسرما گرتي) بر نقش فعال و هدا2024( اني) و سانگ و ش2023همكاران (
 گذارانهيمثبت فشار سرما ريبه تأث زي) ن2024و همكاران ( باسهپژوهش  .دارند ديتأك يمياقل يافشا
 گذارانهيكه درك سرما دهدينشان م پژوهش حاضر يهاافتهي كند،يافشا اشاره م تيفيبر ك يخارج
 ،يشناخت يهاهيلا ريبلكه تحت تأث ست،يو محتوا ن تيفياز اطلاعات افشاشده تنها تابع ك ينهاد

افشا  ييپژوهش حاضر پا را از سطح محتوا گر،يد انيبقرار دارد. به زين يو اجتماع ينهاد ،ياحساس
است.  ياجتماعروان دهيچيپ نديفرا كياطلاعات  نيا ريكه ادراك و تفس دهديفراتر گذاشته و نشان م

 يتوانمند رينظ يدارد كه عوامل دي) تأك1403و همكاران ( يپژوهش خواجو جيبا نتا سهير مقاد
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دسته از  نيا يريگميدر تصم يسود، نقش معنادار تيريو مد يگزارشگر يياخوان رعامل،يمد
افشا  نديدر فرآ يتيريو مد ييمحتوا يرهايه به متغدهنده توجنشان هاافتهي نيدارند؛ ا گذارانهيسرما

 يهاهي) به لا1403( انيو پناه يريند زي) و ن1403دادار و روشن ( يهاراستا، پژوهش نياست. در هم
 يو عاطف يپژوهش حاضر بر ابعاد شناخت دياند، كه با تأكتوجه كرده گذارانهيسرما يو احساس يكادرا

 يمال يگزارشگر ستميس تيفيك تي) بر اهم1402و خوشكار ( يصمد ن،يراستا است. همچنكاملاً هم
اندازه شركت و بازده  ،يمانند اهرم مال يحسابدار يهاشاخص ي) بر اثرگذار1402( ريو قلعه و دستگ

 يو ساختار يانهيتوجه به عوامل زم انگريموارد ب نياند؛ اكرده ديتأك ينهاد يريگميبر تصم ييدارا
) در 1400و همكاران ( انيپژوهش ول افتهي گر،يد ياست. از سو گذارانهيدرك سرما يريگدر شكل

بلندمدت  رشنقش نگ ،يتيريمد ينيبو كوته ينهاد يگذارهيافق سرما نيب يمورد رابطه منف
  . سازديرا برجسته م گذارانهيسرما

با رصد  شوديم شنهاديپ ينهاد گذارانهيبه سرما» اطلاعات يافشا نيقوان«درخصوص بعد  
 ،يقيتلف يمال يهادر حوزه صورت ژهيوروز افشا، بهاز الزامات به يو آگاه يمقررات راتييمستمر تغ

 يريگخود را ارتقا دهند و با بهره يليتوان تحل ،يداريپا يهاو گزارش تيريمد يريتفس يهاگزارش
 تيو اقدامات مسئول نگرندهيآ يهاسكير ك،ياستراتژ يهامانند برنامه يارياخت يهدفمند از افشاها

  ها به دست آورند.و اعتبار شركت تيشفاف يابيدر ارز يترجامع دگاهيد ،ياجتماع
با  ينهاد گذارانهيسرما شوديم هيتوص» اطلاعات يافشا يكاركردها«بعد  درخصوص

 ،ياتيعمل يهاسكير رينظ يديكل يمحور، و تمركز بر افشاهاو داده يليتحل كرديرو يريكارگبه
اتخاذ كنند و با استفاده از  يترآگاهانه ماتيتصم ،يگذارهيسرما يهاو برنامه يدرآمد يهااستيس

و نظارت خود بر  ينيبشيپ ،يابيهوشمند، دقت ارز شيپا يهاو سامانه شرفتهيپ ليتحل ياابزاره
  دهند. شيها را افزاعملكرد شركت

 يهاو كارشناسان شركت رانيبه مد »ياطلاعات حسابدار يافشا يهاچالش«درخصوص بعد 
و حفظ منافع  ياطلاعات تيشفاف انيتعادل م جاديبا ا شوديم شنهاديبورس اوراق بهادار پ يكارگزار

كنند.  يمخاطب طراح يهااطلاعات و گروه تيافشا متناسب با حساس يبندسطح يهانظام ،يرقابت
 يهاسامانه ،يالمللنيب يمال يمشاوران خبره گزارشگر گران،لياز آموزش مستمر تحل يريگبهره

دهد.  شيرا افزا يليتحل يندهايفرآ يوردقت و بهره توانديم يگزارشگر ونيهوشمند و اتوماس
 تاليجيد يداده و گزارشگر ليتحل ،يليتحل يمتخصص در حوزه حسابدار يرويجذب ن نيهمچن

  .شوديمحسوب م يراهبرد يهاتياز اولوفناورانه  يهارساختيز عههمراه با توس
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سواد  يو ارتقا يآموزش يهارساختيز تيبا تقو شوديم هيتوص »يشناخت«بعد  درخصوص
. ابدي شيصورت هدفمند افزابه يرماليو غ يمال ياز افشاها ينهاد گذارانهيسطح ادراك سرما ،يليتحل
 ،يحسابدار ياستانداردها قيشناخت دق هيبر پا ديبا كاليو تكن ياديبن يهاليتحل يريكارگبه

بر  هايريگميانجام شود تا تصم يشركت تيحاكم يو سازوكارها يمال يگزارشگر يهاوبچارچ
اطلاعات  يهاتيقطعو عدم هاسكير قيبا درك عم نياستوار گردد. همچن ياطلاعات يهاتيواقع

 رينظ يرماليو وزن اطلاعات غ ابديارتقا  ياقتصاد يامدهايپ ريو تفس ينيبشيپ تيافشاشده، ظرف
ESG كرديمنابع با رو صيتخص ماتيلحاظ شود تا تصم يگذارارزش يهادر مدل يعلم ورطبه 

  اتخاذ گردد. يتربلندمدت
بورس اوراق بهادار  يكارگزار يهاو كارشناسان شركت رانيبه مد »ياحساس«درخصوص بعد 

 يابزارها گذاران،هيسرما يريگميبا در نظر گرفتن نقش پررنگ احساسات در تصم شوديم شنهاديپ
 يريپذسكير زانيم يابي. ارزرنديكار گخود به يهاليبازار را در تحل يو رفتارشناس يمال يشناسروان

مانند اعتماد و  يهمراه با سنجش احساسات ،ينوسان طيدر شرا ژهيوبه گذارانهيسرما يزيگرسكير اي
 شنهاداتيو ارائه پ ترقيدق يرفتار يالگوها ييبه شناسا تواندياطلاعات، م تياز شفاف يناش نانياطم
در ارائه اطلاعات و انطباق آن با انتظارات  تيشفاف ن،يمتناسب كمك كند. همچن يگذارهيسرما

  .دهديم شيرا افزا يگذارهيسرما زهيكرده و انگ تيرا تقو نانيو اطم تيحس رضا ن،يشيپ
از جمله رفتار  گذاران،هيرفتار سرما قيدق ليبا تحل شوديم هيتوص »يرفتار«بعد  درخصوص

 ماتيتصم يسازنهيبه يبرا ييراهبردها ،ييدارا ينگهدار يهايدر استراتژ راتييو تغ ياگله
با اهداف  هاياستراتژ يمتفاوت و همسوساز يزمان يهاشود. توجه به افق نيتدو يگذارهيسرما
 ،يگذارهيسرما يهاائتلاف ليمانند تشك يجمع يهاشيگرا تياز ظرف يريگدر كنار بهره دت،بلندم

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

  خواهد داشت. گذارانهيبر رفتار سرما يدارياثرات مثبت پا و
بورس اوراق بهادار  يكارگزار يهاو كارشناسان شركت رانيبه مد »ياطلاعات«درخصوص بعد 

 يهاليتحل ،يمال يهامتنوع شامل گزارش ياز منابع اطلاعات كپارچهي يريگبا بهره شوديم شنهاديپ
اتخاذ  رجامع و معتب يهاداده هيرا بر پا يگذارهيسرما ماتيتصم ،يو اجتماع ياسيو اخبار س ياقتصاد

 يادورهنيب سهيو قابل مقا قيصورت شفاف، دقافشاشده به ياست اطلاعات حسابدار يكنند. ضرور
ها، گردد. بهبود سرعت و دقت در پردازش داده ليها تسهشركت يمال تيوضع يابيمنتشر شود تا ارز
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 يبرا نينو يهاياطلاعات و استفاده از فناور يابيو باز يها، سهولت دسترسگزارش يساختار تيشفاف
 شيافزا يرياطلاعات را به شكل چشمگ يرياعتماد و اتكاپذ توانديها مداده يو اعتبارسنج تيريمد

  دهد.
 يندهايفرآ ،يو نظارت يالزامات مقررات قيبا درك عم ودشيم هيتوص »ينهاد«بعد  درخصوص

 يو الزامات قانون ياحرفه يشود كه حداكثر انطباق با استانداردها ميتنظ ياگونهبه هايكارگزار يداخل
همراه  ،يمانند سازمان بورس و بانك مركز گرميتنظ يحاصل گردد. تعامل مستمر و مؤثر با نهادها

 توانديم ،يتيريدر ساختار مد ييگوو پاسخ تيشفاف تيو تقو يشركت تيبه اصول حاكم يبنديبا پا
و گسترش  ينهاد يهاانسجام شبكه نيرا ارتقا دهد. همچن يو انطباق قانون ينهاد يهماهنگ
و  يونقان يهاسكيمؤثر در بازار و كاهش ر يهايهمكار يبستر لازم برا ،يسازمان يهامشاركت

  .سازديرا هموار م داريتحقق رشد پا ريرا فراهم كرده و مس ينظارت
بورس  يكارگزار يهاو كارشناسان شركت رانيبه مد »يطيو مح ياجتماع«درخصوص بعد 

 ييهااستيس ،ياجتماع تيو مسئول داريپا يگذارهيبا تمركز بر سرما شوديم شنهادياوراق بهادار پ
 نيمدنظر قرار دهد. ا زيرا ن يطيمحستيو ز ياجتماع يدهااميپ ،يكنند كه علاوه بر سودآور نيتدو
را جذب كند.  ريپذتيآگاه و مسئول گذارانهيها را ارتقا داده و سرمااعتبار شركت توانديكرد ميرو

لازم است  ،يگذارهيسرما ماتيدر تصم يطيمحستيمقررات ز ندهيبا توجه به نقش فزا ن،يهمچن
 يگذارهيسرما يندهايدر فرآ يطيمحستياصول ز تيالزامات و رعا نيانطباق با ا يبرا ييسازوكارها

 توانديم زين گذارانهيبر رفتار سرما يو اجتماع يفرهنگ راتياز تأث قيكار گرفته شود. درك عمبه
برند و  ريفراهم آورد و به بهبود تصو ياجتماع يهاهمسو با ارزش يهاياستراتژ يطراح يبرا ييمبنا

   منجر شود. داريپا يجذب منابع مال
خاص  تيمطالعات، پژوهش حاضر با چند محدود گونهنيدر ا جيرا يذات يهاتيدر كنار محدود

 يبه تمام يبا خبرگان، دسترس يو هماهنگ يزمان تيمحدود ليمواجه بوده است. نخست، به دل زين
 ينهاد گذارانهياطلاعات و درك سرما يشادر حوزه اف يديكل يهادگاهيد توانستنديكه م يافراد
انجام شد.  طياز خبرگان واجد شرا يها 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 يدوم، گردآور
بر جامعه  شدر همان دوره قرار داده باشد. سوم، تمركز پژوه هيخاص بازار سرما طيشرا ريتحت تأث

 ريسا ميمستق يهادگاهيبورس اوراق بهادار باعث شد د يكارگزار يهاو كارشناسان شركت رانيمد
طور به مه،يب يهاو شركت يگذارهيسرما يهامانند صندوق ران،يا هيفعال در بازار سرما يمال ينهادها
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ج را محدود ساخته و ضرورت ينتا ميدامنه تعم توانديموارد م نيحاظ نشود. ال هاليدر تحل ميمستق
 برجسته كند. يآت يهاتر را در پژوهشمتنوع يآزمون مدل در جوامع و بسترها
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