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طراحچکیده: هدف  با  حاضر  اعتبارسنج  یپژوهش  سرما  نییتب  یبرا   ی مفهوم  ییالگو  یو    گذاران هیدرک 

ها، در زمره  داده   یگردآور   وهیش  ثی مطالعه، از ح  نی. ادیگرد  نیافشا شده تدو  یاز اطلاعات حسابدار  ینهاد 

غ  یشیمایپ-یفیتوص  یهاپژوهش  نوع  از  طراح  یشیرآزمایو  بخردیگیم  یجا  یمقطع   یبا  در   ،یفیک  ش. 

ارشد و    رانیمد  نیو همچن  یو حسابدار   یمال  تیریدر حوزه مد  یکنندگان شامل خبرگان دانشگاهمشارکت 

هدفمند انتخاب شدند و    یریگنمونه   وهیبورس اوراق بهادار بودند که به ش  یکارگزار   یهاشرکت   لگرانیتحل

و کارشناسان    رانیمد  شامل  زیپژوهش ن  یبخش کم  یمصاحبه حاصل شد. جامعه آمار  1۲با    یاشباع نظر

و از روش  نیینفر تع 14۳بود و بر اساس محاسبه اندازه اثر و توان آزمون، حجم نمونه  یکارگزار یهاشرکت 

و    یگردآور   افتهیساختارمهیمصاحبه ن  قیاز طر  یفیبخش ک  یهاساده استفاده شد. داده   یتصادف  یریگنمونه 

تحل روش  نرم   لیبا  و  کم  لیلتح  Maxqdaافزار  مضمون  بخش  در  ساخت   زین  یشد.  پرسشنامه   افتهیاز 

گرد داده  دیاستفاده  بهره و  با  جزئ  یریگها  مربعات  حداقل  روش  نرم  یاز  مورد    Smart PLSافزار  در 

نتا  لیوتحلهیتجز گرفت.  حاکدست به  ج یقرار  مؤلفه  یآمده  که  است  آن  اطلاعات«،    یافشا  نی»قوان  یهااز 

»چالش   ی»کارکردها و  معناداربه   «یحسابدار  یافشا  یاهافشا«  »نهاد  ی طور  ابعاد  »اجتماع  «یبر  –یو 

لاگذارندیم  ریتأث  «یطمحی در  »شناخت  یبعد   یهاه ی.  ابعاد  »اطلاعات  «یمدل،  پبه  «یو    ی ازها ینش یعنوان 

ابعاد »احساس  رگذاریتأث و    یاحساس  ،یشناخت  راتییتغ  نیا  زین  تی. در نهاکنندی عمل م  «یو »رفتار  «یبر 

  ی نهاد   گذارانهیدر رفتار سرما  «یرمال یغ  یو »افشا   «یمال  یمرتبط با »افشا  یهامنجر به بروز کنش  یررفتا

اشودیم بستر  نی.  م  یپژوهش  راهبردها   یبازنگر   یبرا  کندیفراهم  که    یاگونه به  ،یشرکت  یافشا   یدر 

شرکت  گرانم یتنظ  گذاران،است یس کو  بتوانند  قالب    تیفیها  در  تنها  نه  را  از    ،یفن  یهاشاخص افشا  بلکه 

پژوهش حاضر    ب،یترت  نیکنند. بد  یکلان بازطراح  گذارانه یبر ادراک و رفتار سرما  یواقع  یرگذاریمنظر تأث

  ه یدر بازار سرما  یمال  یرساناطلاع   یهااست یبهبود س  یبرا   میمستق  یکارکردها  ،ینظر   یمرزها  یضمن ارتقا

 خواهد داشت.   رانیا
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 مقدمه   -1

  ی اکنندهنیینقش تع  ،ی مال  یو اثرگذار در بازارها  یاصل  گرانی عنوان بازبه  ینهاد  گذارانهیسرما

تخص هدا  صیدر  و  همکاران،  خواجو)  دارند  هیسرما  یهاانیجر  تیمنابع  و  ا(140۳ی  گروه    نی. 

صندوق  صندوق   یگذارهیسرما  یهابانک  مه،یب  ی هاشرکت  ، یبازنشستگ  یهاشامل    ی هاو 

هستند  یگذارهیسرما همواره  بزرگ  اخت  لیدلبه   و  بالا  اریدر  حجم  مال   یداشتن  همواره   ، یمنابع 

 ینگهدار  ایفروش    د،یدرخصوص خر  یریگم یتصم  یموقع و قابل اتکا برابه  ق،یدنبال اطلاعات دقبه

داراییها  هستند  )کائو1  و همکاران،  ۲0۲5(. اطلاعات حسابداری  افشاشده، اعم از مال ی  و غ یرمال ی،   

مهم  یکی  و  بهرامسنگ)  شودیم  محسوب  هایسازمیتصم  نیا  یبرا  یلیتحل  یهایورود  نیتراز 

ا(140۳فر،  یدیمج با  داده  نی.  بودن  دسترس  در  فقط  مسئله  نحال،  مس  ست، یها  آنچه   ریبلکه 

  ی نهاد گذارانهیاطلاعات توسط سرما نیا ر«یدرک و تفس ی»چگونگ کند، یم میرا ترس یریگمیتصم

پ   یبلکه بستر  ست،ین  ی کیساده و مکان  یندیاست. درک اطلاعات، فرا ابعاد    دهیچیاست  که در آن 

از   ایواساکی ۲،  ۲0۲۳(.  و  تنیدهاند  )تاناکا  هم  در  اجتماع ی  بهشدت  شناختی،  احساسی،  نهادی  و 

عم  رو،نیا ش  قیفهم  اطلاعات حسابدار  افتیدر  وهیاز  پردازش  ا  یو  به نه  گران،یباز  نیتوسط  تنها 

منجر به بهبود    ت، یبلکه در نها  کند، یها کمک م در شرکت  یسازافشا و شفاف  یهااستیس  یارتقا

اثربخشی  نظامهای   مال ی  و افزایش   اعتماد در بازار سرمایه  م یشود  )لین۳  و همکاران،  ۲0۲4(.  بهطور 

وتصمیم معاملاتی  عملکرد  رفتار،  و  اطلاعات حسابداری  کیفیت  بین  سرمایهمشخص  گذاران گیری 

  یشامل افشا  ،یاطلاعات حسابدار  یافشا(  140۳)عزیزی و همکاران،    ارتباط مستقیمی وجود دارد

غ   ی مال اصل  ی کی  ، یرمال یو  سرما شرکت  انیم  یارتباط  یابزارها  نیتریاز  و  محسوب    گذارانهیها 

  ی دیکل  ی هاو نسبت  ،ینقد  یهاان یجر  ،یسودآور  تیهمچون وضع  یاطلاعات   ، یمال   ی افشا  .شودیم

م دربر  را  حال  رد،یگیعملکرد  مقولات  ی رمالیغ   یافشا  کهیدر  بر    ی هاسک یر  رینظ  یناظر 

و چونگ4،   زیست محیطی،  مسئولیت پذیری  اجتماع ی،   و شاخصهای   راهبری  شرکتی  است  )چوی 

افشا۳۲0۲ آنچه  افشا  ی(.  از  را  متما   یمؤثر  و  یبرخوردار  سازد، یم   زیصرف  چون   یی ها یژگیاز 

که   ی بودن اطلاعات است؛ عوامل  موقعبهبا استانداردها و    یدر ارائه، سازگار  تیمحتوا، شفاف  تیفیک

این   با  همکاران،  ۲0۲4(.  تصمیمگیر ی  سرمایهگذاران  تأثیرگذارند  )باسه5  و  و  اعتماد  مستقیماً  بر 

تضم اطلاعات  وجود  صرف  صح  ینیحال،  درک  سو  حیبر  از  هوشمندانه  کنش    گذاران هیسرما  یو 

تفس  رایز  ست؛ین  ینهاد پردازش،  ارزش  رینحوه  به  اتاطلاع   یگذارو  تأثافشاشده،  تحت    ر یشدت 

عوامل ذهنی،   نهادی  و محیطی  قرار دارد )ژو6  و همکاران،  ۲0۲5(.  با آنکه ادبیات  نظری  و مطالعات  
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اهم  ،یتجرب حسابدار  ی افشا  تیبر  اما    د یتأک  گذارانهیسرما  ی ریگمیتصم  یبرا  یاطلاعات  دارند، 

و   ریدرک، تفس  یدرستاثربخش خواهند بود که به  یفراموش کرد که اطلاعات صرفاً در صورت  دینبا

نها سرما  ت،یدر  و    ابندیتجسم    یگذار هیدر کنش  عمل،  (140۳ی،  چمندانیگلشاه)مقصودی  در   .

که در آن   یااست؛ حلقه  یریگمیافشا و تصم  ان یواسط و اغلب پنهان م  یا»درک اطلاعات« حلقه

  طیو شرا  ینهاد  یهاو در پرتو تجارب، انتظارات، چارچوب  شوندیم  ل یتبد  ی ذهن  ی ها به معانداده

میشود   حتی   همین  فرایند   تفسیری،  باعث  شیان7،  ۲0۲4(.  محیطی  تفسیر  میگردند   )سانگ   و 

د ن  قیقاطلاعات  شفاف  تصم  زیو  به  عقلا  ی منطق  یریگمیالزاماً  ا  ییو  در  نشوند.    ان، ی م  ن یمنجر 

ممکن است اطلاعات را نه    تر،دهی چیپ  لیو سطح تحل تریاحرفه  تی ماه لیدلبه ینهاد گذارانهیسرما

صرفاً بهصورت عدد و رقم، بلکه در چارچوبی  تحلیلی  و چندلایه  فهم کنند )گئوردینو8  و  همکاران،  

  ر« یو »تفس  افت«یافشاشده را »در  یاطلاعات حسابدار  ، ینهاد  گذارانهیچگونه سرما  اینکه  .(۲0۲4

افشا    ده ی پد  لیتحل  رو،ن یازا  .گذاردیها در بازار اثر مچگونه بر رفتار آن  ی ادراک  ندیفرا  ن یو ا  کنند یم

 گذاران هیدرک و تجربه سرما  یواکاو   ازمند یبماند، بلکه ن  ی باق  ییمحتوا  ای   یصرفاً در سطح فن  دینبا

واقع بستر  در  افشا  گفت  می  است.  یریگمیتصم  یاز  حسابدارتوان  شده،    یاطلاعات  از   یک یافشا 

 مهمترین منابع تصمیمسازی برای سرمایهگذاران در بازارهای مالی  است )چن9 و همکاران، ۲0۲۳(.

می نهایت  داشت  در  اذعان  حسابدارتوان  شده،    یاطلاعات  مهم  ی کیافشا  منابع    نیتراز 

حجم    لیدلبه  ، ینهاد  گذارانهیسرما  ژهیواست. به  یمال  یدر بازارها  گذارانه یسرما  یبرا  یسازمیتصم

. اما  کنندیاطلاعات اتخاذ م   نیاز ا  یترقیعم  لیخود را با تحل  یها یریگمیتصم  ،ی منابع مال  ی بالا

آن بر    ریتأث  یگروه از اطلاعات افشاشده و سازوکارها  نیشده، »ادراک« ا  هآنچه کمتر به آن پرداخت 

سرما ا  در  است.  یگذارهیرفتار  واقع   ران،یبافت  درک  مال  یدغدغه  اطلاعات  از  مؤثر  استفاده    ی و 

به نبود شفاف  یاقتصاد  یثباتیب  طیدر شرا  ژهیومنتشرشده،  اهم  تیو  م  یتیکامل،    . ابدییدوچندان 

افشا و    ن بیعمدتاً بر رابطه    نیشی است چرا که مطالعات پ   تیحائز اهم  زین  ی مسئله از منظر سلب  نیا

  یمفهوم  ی. نبود الگوینهاد  گذارانهیسرما  ی و ادراک  یذهن   ندیاند، نه بر فرابازده سهام تمرکز داشته

ا از درک   در   .شودیاثربخش م  یافشا  یراهبردها  یموجب خلأ در طراح  گذاران،ه یسرما  نیروشن 

آن   تیفیک  ا یموقع بودن، صداقت  به  ریافشا، نظ  ی فن  یهاها به جنبه پژوهش  شتریموجود، ب  اتیادب

 ژهیوکلان بازار به  گرانیاطلاعات توسط باز  نیا  «یو پردازش ادراک  افتی»در  ینحوه  یاند، ول پرداخته 

در آن    زنی  حاضرمطالعه    ینظر  ییافزاپژوهش و هم  سهم  مغفول مانده است.  رانیا  ینهاد  یدر فضا

 گذارانهیاز درک سرما  یبوم  ییالگو  ،یمیپارادا  یسازو مدل  یفیک   کردیاز رو  یریگاست که با بهره
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پاسخ    یدیپرسش کل  نیحاضر به ا  مطالعه  افشاشده ارائه دهد.   ینسبت به اطلاعات حسابدار  ینهاد

 افشا شده چگونه است؟ یاز اطلاعات حسابدار ینهاد گذارانهیدرک سرما یالگو که  دهدیم

 

 مباني نظری پژوهش   -2

سازمان  ی نهاد  گذارانهیسرما   و  نهادها  م   یی هابه  به  شودیاطلاق  حرفه که  در    یاصورت  و 

بازارها  اسیمق در  م  یگذارهیسرما  تیفعال  یمال  یبزرگ  آن   دهندیانجام  از جمله  مو  به   توانیها 

  ی هاها، شرکتبانک  مه،یب  یهاشرکت  ،یبازنشستگ  یهامشترک، صندوق   یگذارهیسرما  یهاصندوق 

نهادها  یگذارهیماسر   نیا  ی اصل  یژگی. و(۲0۲۳و همکاران،    10)ژائواشاره کرد    یمال   یتیحاکم  یو 

مال   یبرخوردار   گذاران،هیسرما منابع  از    یدسترس  م، یعظ  یاز  استفاده  و  بازار  اطلاعات  به  گسترده 

آن  شرفتهیپ   یلیتحل  یهاروش که  سرمااست  از  را  متما  گذارانهیها  و    11)وی  کندیم  زیخرد 

 (.  ۲0۲4همکاران، 

بازارها   ینهاد  گذارانهیسرما بزرگبه  هیسرما  یدر  شناخته    نیترعنوان  سهامداران  گروه 

مالک  شوندیم علت  به  مهم  تیو  نقش  تصم  یبالا،  بر  نظارت  و  کنترل  اعمال  عملکرد    ماتیدر  و 

بازیار،  ها دارند  شرکت  رانیمد از طرها نهآن  (. 140۳)انواررستمی و    تیحاکم  ی هازمیمکان  قیتنها 

مد  یتشرک رفتار  گردآور  گذارند،یم   ریتأث  رانیبر  با  تحل  یبلکه  و    ی مال  یهاداده  لیاطلاعات، 

قرار دهند. در    ریحرکت شرکت را تحت تأث  ریمس  توانندیم   ،یتیر یمد  ماتیتصم  ریو تفس  ، یرمالیغ 

رو  نیا دو  فرض  ینظر  کردیچارچوب،  است:  مطرح  ب  ه ی متفاوت  مؤثر  که    کندیم  انینظارت 

  رانیطلبانه مدفرصت  یو نفوذ خود، مانع رفتارها  تیبا استفاده از قدرت مالک  ینهاد  گذارانهیسرما

  سازدیمطرح م   ی منافع شخص  هیکه فرض  ی در حال  کنند؛یو منافع سهامداران را حفظ م  شوندیم

ا برا  نیکه  خود  قدرت  از  است  ممکن  فرد   یریگیپ   یگروه  کنند    یمنافع  استفاده  خود  خاص  و 

خالق  ی)محمد تع140۳  ،یمحمدیو  آنچه  است،   گذارانهیسرما  ن یا  یانتخاب  ریمس  کننده نیی(. 

 . باشد یها از اطلاعات موجود مادراک و برداشت آن 

سو حسابدار  یافشا  گر،ید  یاز  فرا  یاطلاعات  استانداردشده    ندیبه  و  شفاف  منظم،  انتشار 

  ییکه هدف آن فراهم آوردن مبنا  شودیگفته م  یاقتصاد  یتوسط واحدها  یرمالیو غ   یمال  یهاداده

ذ  یریگم یتصم  یبرا نهادها  گذاران،هیسرما  ژهیوبه  نفعان،یآگاهانه  و  است   یاعتباردهندگان  ناظر 

همکاران،    1۲)یائو صورت  نیا  .(۲0۲4و  شامل  معمولاً    ی هاادداشتی   ،یاساس   یمال  یهااطلاعات 

  ی هاشاخص  ، یشرکت  تیحاکم  یهاگزارش  ها، سکیر  یافشا  ره، یمدئتیه  یهاگزارش  ،یحیتوض
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 .  (۲0۲5و همکاران،  1۳)چنگاست  یاجتماع  تیمسئول ی هاو گزارش  ی رمالیعملکرد غ 

ا  یافشا بر  علاوه  پاسخ  ی فایمؤثر  در  شفاف  ییگونقش  اطلاعات   ت، یو  تقارن  عدم  کاهش    ی به 

سرما  تیریمد  انیم ا  گذارانهیو  از  و  کرده  سرما  ییکارا  قیطر  نیکمک  م  هیبازار  ارتقا    دهد یرا 

همکاران،    14)فلورنسو ک(۲0۲4و  و  سطح  تأث  تیفی.  تحت  مالک  رینظ  یعوامل  ریافشا    ت، یساختار 

سرما  ،ینهادالزامات   بازار  فشارها  یتیریمد  یهازهیانگ  ه،یمقررات  ا  یرقابت  یو  در  دارد.   ران، یقرار 

سال    یافشا  ییاجرا  نامهنییآ مصوب  در    1۳9۳اطلاعات  بهادار،  اوراق  و  بورس  ماده،    ۳1سازمان 

اطلاعات   ی ( افشا1مشخص کرده است:    ی را در چهار حوزه اصل  تی چارچوب و حداقل الزامات شفاف

افشا۲  ، یمال  یهات صور مد  ی(  افشا۳  سک، یر  تیریاطلاعات  حاکم  ی(  و    ی شرکت  تیاطلاعات 

 (. 140۳ چ، یو قل انی)احمد تیبااهم یدادهایاطلاعات مربوط به رو ی( افشا4و  ،یکنترل داخل

زمان  نیا  انی م  وندیپ  حوزه  مروشن  ی دو  سرما  شودیتر  درک  نقش  از    ینهاد  گذارانهیکه 

به    یبالا و دسترس  یلیبا توان تحل  ینهاد  گذارانهی. سرماردیاطلاعات افشا شده مورد توجه قرار گ

از گزارش پردازش اطلاعات، قادرند    یهاگنالیافشا شده، س  ی هاداده  ر یو سا  یحسابدار  یهامنابع 

زم  یمهم ر  نهیدر  کو چشم  سک یعملکرد،  کنند.  استخراج  به  تیفیانداز شرکت  او  بودن    ن یموقع 

اصل عامل  ارز  یر یگشکل  یاطلاعات،  تدو  قیدق  ی ابیاعتماد،  و  شرکت   یهای استراتژ  نیارزش 

 است. یگذارهیسرما

تأخ  در ضعف،  هرگونه  شفاف  ای  ریمقابل،  م  تیعدم  افشا  برداشت   تواندیدر  به    ی هامنجر 

افزا حت  یادراک  سکیر  شیمتفاوت،  بنابرا  گذارانهیسرما  نی ا  ینظارت  کردیرو  رییتغ  یو    ن،یشود. 

آن نهادراک  نتها  م   تیفیک  می مستق  جهیتنها  بلکه  است،  مهم  تواندیافشا  بهبود    یبرا  ی بازخورد 

غ   یمال  یگزارشگر  یندهایفرا ا  جادیا  یمال  رفی و  طراح  نیکند.  ضرورت  اعتبارسنج  یمسئله   یو 

برا  ییالگو را  مؤلفه   نییتب  یجامع  و  اطلاعات حسابدار  ینهاد  گذارانهیادراک سرما  یهاابعاد   ی از 

  اشدب  گذارانه یرفتار سرما  لیتحل  یبرا  یکه بتواند هم ابزار پژوهش  ییالگو  کند؛یم  هیافشا شده، توج

 فراهم آورد.  هیافشا در بازار سرما یهاهیبهبود رو یبرا یکاربرد  ییو هم راهنما

دهه  سرما  ر،یاخ  یهادر  نقش  به  ارتقا  ینهاد  گذارانهیتوجه  اطلاعات    ی افشا  تیفیک  یدر 

شکل   یحسابدار شرکت   ی دهو  افشاگرانه  رفتار  افزابه  ا  افتهی  یریگچشم  شیها  از   نیاست.  گروه 

مال به   گذاران،هیسرما منابع  تحل  یواسطه  توان  فرآ  یلیگسترده،  فعال در  بازار،   یندهایبالا و حضور 

به گزارش   یمال   یفضا  یسازدر شفاف  یتوجهقابل  ریتأث افشا صرفاً    یهادارند. برخلاف گذشته که 

از افشا    یترتوجه خود را به ابعاد گسترده  ینهاد  گذارانهیامروزه سرما  شد،یمحدود م  یسنت  یمال
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)باسه و   اندمعطوف کرده  یمیاقل  یهاسکیو ر  یراهبرد  ،یاجتماع   ، یطیمحستیشامل موضوعات ز

 (.۲0۲۳؛ کوهن و همکاران،  ۲0۲4همکاران، 

درنه  ینهاد  گذارانهیسرما هدا  کنندهافتیفقط  بلکه  اطلاعات،  ن  گرتیمنفعل  افشا    ز یفعال 

ها،  از شرکت  گذارانهیسرما  نیا  ی دانیم  یدهای ( نشان دادند که بازد۲0۲4)  ان یهستند. سانگ و ش

آن است   انگری ب  هاافتهی  نیدارد. ا  یمیاقل  یهاسک یر  یافشا  تیفیدقت و ک  شیدر افزا  ینقش مؤثر

فعال سرما از حالت    ندیفرا  تواندیم  گذارانهیکه حضور  را  تعامل  طرفهکی افشا  نظارت  یبه  محور و 

  ی هاگزارش   ریهمراه باشد، نظ  تی عدم شفاف  ای اطلاعات با اغراق    یکه افشا   یزمان  ژهیوکند. به  لیتبد

واکنش به   رو ممکن است د دهندینشان م تینسبت به آن حساس ینهاد گذارانهیسبز، سرما بیفر

 (.۲0۲5)ژو و همکاران،  خود را کاهش دهند  یگذارهیآن، اعتماد و سرما

  ی اطلاعات  یازهاین  ،ی قانون  یاثربخش خواهد بود که فراتر از اجبارها  یاطلاعات، هنگام   یافشا

گئورد  گذارانهیسرما   یواقع مطالعه  دهد.  پوشش  )  نویرا  همکاران  تمرکز  ۲0۲4و  که  داد  نشان   )

اخت  تیمالک مستق  ی نهاد  گذاران هیسرما  اریدر  افزا  یمیرابطه  به    ت یشفاف  شیبا  مربوط  اطلاعات 

در ادراک و دقت افشا مؤثر باشد    تواندیم  تیساختار مالک  گر، یدارد. به عبارت د  داریتوسعه پا  دافاه

افشا عمل   تیف یعنوان اهرم کنترل کبه  ینهاد  گذارانهیرو، حضور فعال و هدفمند سرما  نیو از هم

ب  در  .کند یم سرما  زین  یالمللنیسطح  نقش    ،یخارج  گذارانهیسرما  ژهیوبه  ،ینهاد  گذارانهیفشار 

قدرتمند  یررسمیغ  افشا  یاما  بهبود  نتاکند یم  فایا  یمیاقل  یدر  همکاران   جی.  و  باسه  مطالعه 

  یترتر و شفافمنسجم  یفشارها به افشا  ن یها در مواجهه با ااز آن است که شرکت  ی ( حاک۲0۲4)

اند  کرده  دیتأک  زی( ن۲0۲۳کوهن و همکاران )  ها،افتهی  نیدارند. همسو با ا  لیتما  یمیاقل  لاعاتاز اط

اند،  داده  ش یخود را افزا  ی میاقل  ی تنها افشانه  گذاران،هیسرما  ن یها در پاسخ به انتظارات اکه شرکت

 . انددهیمبادرت ورز زین یستیزطیبلکه در عمل به بهبود عملکرد مح 

داده  زین  رانیا  در نشان  متعدد  که سرمامطالعات  ارتقاء    یدیکل  ینقش  ینهاد   گذارانهیاند  در 

نتا  یگزارشگر   تیفیک خواجو  جیدارند.  )  یپژوهش  همکاران  ب140۳و  در   انگری(  که  است  آن 

مد  یطیشرا قدرت  خوانا  رعاملیکه  کاهش  به  حضور   شود،یم   ی مال  یهاگزارش  یی منجر 

منف  نیا  یهادن  گذارانهیسرما تضع  یاثر  همچنکندیم  فیرا  به  تیریمد  ن،ی.  متغسود   ریعنوان 

اواسطه  را تشد  ن یگر،  و دستگکندیم   د ی رابطه  قلعه  پژوهش  ن140۲)   ری.  داد که هرچه   زی(  نشان 

سرما  یگزارشگر  تیفیک حضور  و  باشد،  هزفعال  ینهاد  گذارانه یبالاتر  کاهش    هیسرما  نهیتر، 

 .تخواهد داش یمعنادارتر
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بر    گذارانهیسرما  یو احساس  یشناختعوامل روان   ریتأث  تیبر اهم  زین  یگرید   یداخل  مطالعات

 ی ا( رابطه 140۳)  ینیالدو شمس  شیاند. ستاکرده  دیها در مواجهه با اطلاعات افشاشده تأکرفتار آن 

افتند،  یبازار    یرفتار  یهامحرک  یو برخ  گذارانهیسرما  یاحساس  ی هاشیگرا  انیمثبت و معنادار م

 ی ریراستا، ند  نی. در همردیگیاحساسات شدت م  ریکه تأث  یاقتصاد نانیعدم اطم  طیدر شرا  ژهیوبه

اثر   جان، یمانند ترس و ه  گذارانهیسرما   یرعقلانینشان دادند که احساسات غ   زی( ن140۳)  انیو پناه

  گرید   از  همراه است.  داریبا بازده مثبت و پا  یاحساسات عقلان   کهیبر بازده بازار دارند، در حال   یمنف

نتاقابل  یهاافتهی صمد  جیتوجه،  )  یپژوهش  خوشکار  م140۲و  نشان  که  است    دهدی( 

ا  ینهاد  گذارانهیسرما شرکت  یگذار هیسرما  یبرا  یشتریب  لیتما  رانیدر  از    یی هادر  که  دارند 

به  ق،یدق  یگزارشگر  ی هاستم یس و  همچنشفاف  برخوردارند.  ول  نیموقع  همکاران   انیمطالعه  و 

  ل یدر تعد  یدینقش کل  ینهاد  گذاران هیسرما  یگذارهیاز آن است که افق سرما  یحاک  زی( ن1400)

مدکوته  یرفتارها به  یتیرینگرانه  سرما  یطوردارد.  د  گذارانه یکه  به  دیبا  معناداربلندمدت،   ی طور 

 . شوندیم  رانیطلبانه مدمدت و فرصتکوتاه یهایریگمیموجب کاهش تصم

تجرب  در شواهد  پژوهش  یمجموع،  خارج  یداخل  یهااز  که   یحاک  یو  است  آن  از 

  ند یخود در فرا  یانفوذ حرفه  قی مؤثر و فعال در بازار، از طر  یگرانی عنوان بازبه  ، ینهاد  گذارانهیسرما

مهم نقش  شفاف   یافشا،  ارتقاء  رفتارها  ت،یدر  افزافرصت  یکاهش  و    تیفیک  شیطلبانه،  اطلاعات 

ا  ظاراتانت  تیهدا اکنندیم  فایبازار  ب  هاافتهی  نی.  توجه  ادراک  شتریضرورت  رفتار  از   نیا  یبه  گروه 

را دوچندان   ینظارت  یهارساختیز  تیهدفمند و تقو  یافشا  یبوم  یالگوها  یطراح  گذاران،هیسرما

 . سازدیم

پ  مطالعات  م  نیشیمرور  پژوهش  دهدینشان  اگرچه  بررس  یمتعدد  یهاکه   ریتأث  یبه 

رفتارها  ،ی مال  یهاگزارش   تیافشا، شفاف  تیفیبر ک  ینهاد  گذارانهیسرما اند،  پرداخته   یتیریمد  یو 

آن اغلب  پ اما  بر  را  خود  تمرکز  نظارت  ا ی  ی رونیب  ی امدهایها  معطوف    ینهاد  گذارانهیسرما  ی نقش 

مطالعات دانکرده )  ی.  همکاران  و  ژو  ش۲0۲5مانند  و  سانگ  و  ب۲0۲4)  انی (  واکنش    شتری(  بر 

ها در  آن  ی ذهن  یتمرکز دارند و نه بر الگو  یمیاقل  ا ی  یطیمحست ی خاص ز  یبه افشا  گذارانهیسرما

کل حسابدار  ی درک  همچنیاطلاعات  )  یخواجو  رینظ  ییهاپژوهش  ن،ی.  همکاران    ا ی(  140۳و 

  ای افشا    تیفیبر ک  ینهاد  گذارانهیسرما  یساختار  ریتأث  یبه بررس  شتر ی( ب140۲و خوشکار )  یصمد

آنپرداخته   ی مال  یگزارشگر بدون  سازوکارهااند،  شناخت  ی ادراک  یکه  را    ی دیکل  گرانیباز  نیا  یو 

 کنند. نییتب
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و همکاران   انی( و ول140۲)  ریمانند مطالعات قلعه و دستگ  یی هااگرچه پژوهش  گر،ید  یاز سو

اما به  اشاره داشته  تیریمد  ا یبازار    یرفتارها  ل یدر تعد  ینهاد  گذارانهی( به نقش سرما1400) اند، 

.  انداخته نپرد  یحسابدار  ینسبت به افشاها  گذارانه یسرما  نیا  ریتفس   یندهایو فرآ  یادراک  یهاهیلا

 ینهاد  گذارانهیاطلاعات توسط سرما  ریو تفس   لیتحل  وهیاز ش   ترقی است که درک عم  یدر حال  نیا

  ف یبازتعر  ریمس  تواند می  –  رگذاریتأث  ی و چه در چارچوب نهادها  یعقلان   گرانبازی  قالب  در  چه  –

 را هموار سازد. یگذارهیسرما یریگمیافشا و تصم انیرابطه م

شکاف  یکیراستا،    نیهم  در ادب  یدیکل  یها از  مدل  اتیدر  فقدان  بوم  ی موجود،  و    یجامع، 

صورت  افشاشده را به  یاز اطلاعات حسابدار  ینهاد  گذارانهیاست که ادراک سرما  شده ی اعتبارسنج

تبنظام چن  نییمند  پ   دی با  یمدل   نیکند.  به  فرآ  یامدهای صرفاً  به  بلکه  نکند،  اکتفا    ی ندهایافشا 

  یحسابدار  یهادر مواجهه با داده  گذارانهیگروه از سرما  نیکه ا  یاانهیرگرایو تفس  یلیتحل  ،یختشنا

م کار  ا  زین  برندیبه  به  پاسخ  هدف  با  حاضر  پژوهش  طراح  ،ینظر  ازین  ن یبپردازد.  و    یدرصدد 

مبنا  یمفهوم  ییالگو  یاعتبارسنج بر  که  کم  یفی)ک  یبی ترک  یهاداده  یاست  تبیو  به   نیی( 

 . پردازدیم  یحسابدار یاز افشاها ینهاد گذارانهیفهم سرما  یدرون ی کارهاسازو

 

 روش پژوهش   -3

پارادا  نیا چارچوب  در  روسمی)پراگمات  ییگراعمل  میپژوهش  اتخاذ  با  و  از   یبیترک  یکردی( 

–یکاربرد  قاتیو اجرا شده است. از منظر هدف، مطالعه حاضر در زمره تحق  یطراح  اسیاستقرا و ق

طراح  ایتوسعه  با هدف  که  دارد  اعتبارسنج  یقرار  سرما  یبرا  یمفهوم  ییالگو  یو   گذاران هیدرک 

است. از نظر   رفتهیصورت پذ140۳تا    140۲در بازه زمانی  افشا شده    یاز اطلاعات حسابدار  ینهاد

قرار   یشیماپی–یفیو توص  یشیرآزمایپژوهش حاضر در دسته مطالعات غ   زیها نداده  ینحوه گردآور

ش  ردیگیم به  راستا  ی مقطع  وهیکه  در  است.  شده  اصل  یانجام  هدف  پژوهش    ،ی تحقق  طرح  از 

ب   یاکتشاف  ختهیآم تا  است  شده  گرفته  کم  یفیک  یهاروش  بیترک  ابهره  و    ،ی و  پنهان  ابعاد 

  ییمورد شناسا  ینهاد  گذارانهیتوسط سرما   یادراک اطلاعات مال  ندیموجود در فرا  یعل  یسازوکارها

 . ردیقرار گ لیو تحل

 شد: لیکنندگان از دو گروه خبرگان تشکپژوهش، جامعه مشارکت یفیبخش ک در 

اساتینظر  خبرگان مال  یحسابدار   ت،یریمد   یهادر حوزه   ی دانشگاه  دی:  دارا  یو  سابقه   یکه 

  ینهاد  گذارانهیاطلاعات و رفتار سرما  یافشا  نهیدر زم  ی انتشار آثار علم  ا ی  ف یمعتبر و تأل  یپژوهش
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 هستند.

مدیتجرب  خبرگان تحل  رانی:  شرکت  لگرانیارشد،  باسابقه  کارشناسان  و   یکارگزار  یهاارشد 

به که  بهادار  اوراق  مستقبورس  تحل  میطور  تفس  لیدر  حسابدار  یمال   یهاگزارش  ریو   یبرا  یو 

 دارند.   تیفعال ینهاد گذارانهیسرما یریگمیتصم

( صورت گرفت ۲010و همکاران )  لریم  یشنهادیپ   یالگو  یارهایخبرگان بر اساس مع  انتخاب

کل اصل  پنج  شامل  مستق  یدیکه  )ارتباط  )شهرت    میبودن  بودن  سرشناس  پژوهش(،  موضوع  با 

)حضور افراد   هادگاهیتنوع د  ق،یعم   یاز دانش نظر ی(، برخورداریدر حوزه تخصص   یاحرفه  ای  یعلم

همچنین   ها است.مشارکت فعال در مصاحبه   یبرا  زهیمتفاوت(، و انگ  یو تجرب  یلیتحل  یهاشیبا گرا

  ی اطلاعات  ی غنا  نیشتریانتخاب شوند که ب  یکار گرفته شد تا افرادبه  15هدفمند  یریگنمونه   روشاز  

انجام شد    افتهیساختمه یصورت نها بهپاسخ به سؤالات پژوهش داشته باشند. روند مصاحبه  یرا برا

  ی هاکننده، دادهمشارکت  نیدهمکه پس از مصاحبه با    یطوربه  افت؛ی ادامه    یو تا زمان اشباع نظر

انجام    گر ید  یلیاز اشباع کاذب، دو مصاحبه تکم  یریاز جلوگ  نانیاطم   ی. براامدیبه دست ن  یدیجد

 پژوهش قرار گرفت.  ی فیبخش ک یمصاحبه مبنا 1۲ لیتحل  تیشد و در نها

گز  ی کیظاهر،    در م  نیا  یبرا  یمنطق  ی هانهیاز  از  داده  یآورجمع   توانستیپژوهش  ها 

  ی هاصندوق   مه،یب  یهاشرکت  ، یبازنشستگ  یها)صندوق   ینهاد  یحقوق  یهات یشخص  ندگانینما

ا بانک  ،یگذارهیسرما با  باشد.  دلا  نیها(  ا  ریز  ل یحال،  که  شد  به  نیباعث  مستقگروه  در    میطور 

 : رندینگ قرار یجامعه آمار

محرمانگ  یدسترس  تیمحدود ملاحظات  بسیو  سرما  یاری:  مد  ینهاد  گذارانهیاز   رانیو 

دلصندوق  به  قانون   یگذارهیسرما  یهای استراتژ  یمحرمانگ  لیها  ملاحظات  پاسخ  ،یو    یی گوامکان 

 ها را ندارند. به پرسشنامه حیو صر میمستق

دارند و    تیمتفاوت فعال  یو بازارها   عیدر صنا  ینهاد  گذارانهی: سرماکردها یدر رو  یهمگن  عدم

  تواندیم  یناهمگن  نیها ناهمگون است؛ اآن   نیدر ب  یو پردازش اطلاعات حسابدار  یسطح دسترس

 شود.  یریگاندازه یخطا شیباعث افزا

تحل  هیلا  وجود سرمایلیواسطه  عمل،  در  بهبه  ینهاد  گذارانهی:  مستقندرت    ی هاداده  میطور 

و    یکارگزار  یهاشرکت  یهاه یو توص  ها لیو اغلب از تحل  کنند یم  یرا بررس  یحسابدار  یخام افشا

م  یمال  لگرانیتحل ارندیگیبهره  سرما  نی .  ادراک  و  برداشت  واسطه،  بازت   ینهاد  گذارهیگروه    ابرا 

 است.  یشنهادیسنجش مدل پ  یمعتبر و قابل اتکا برا یها روشآن یبررس جه،یو در نت دهدیم
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پاسخ  دقت در  تخصص  تحلیی گوو  مد  لگرانی:  تخصص  یدارا  ها یکارگزار  رانیو  و    یدانش 

و سازگارتر   ترقیدق  یهاپاسخ  توانندیهستند و م   یحسابدار  یاطلاعات افشا  ریدر تفس  قیتجربه عم

 پژوهش ارائه دهند.  یبا چارچوب علم

کارگزار  ب،یترت  نیا  به خبرگان  تحل  ها ی انتخاب  آماربه  ی مال  لگرانیو  جامعه  هم    ،یعنوان 

قابل اعتماد    ق،یدق  یهاداده  یآوراست و هم امکان جمع  ینهاد  گذارانهیسرما  دگاهی دهنده دبازتاب

 . سازدیرا فراهم م  سهیو قابل مقا

مصاحبه از   یو بر اساس راهنما  افتهیساخت مه یصورت نها بهپژوهش، مصاحبه  ی فیدر بخش ک

به   شدهیطراح  شیپ  مصاحبه  هر  شد.  مانجام  انجام  قهیدق  60  نیانگیطور  طول  به   دیبه  بسته  و 

پ   ریمتغ  قهیدق  70تا    50  نیب  ط،یشرا کل  ش یبود.  چارچوب  پژوهش،  هدف  جلسه،  هر  آغاز    ی از 

داده شد    حیکنندگان توضمشارکت  یطور شفاف برااطلاعات به  یو محرمانگ   یاخلاق  اتموضوع، الزام

رضا کتب  تیو  گرد  ی آگاهانه  اخذ  مصاحبهدی آنان  به.  حضورها  کار    یصورت  محل  در 

طر  ا یکنندگان  مشارکت ارتباط  یبسترها  قیاز  مح  ن یآنلا  ی امن  شد.  مصاحبه  طیبرگزار  ها  انجام 

  ی وگو باشد. تمامتمرکز کامل بر گفت  یبدون مزاحمت و مناسب برا  آرام،انتخاب شد که    یاگونه به

  ، ی دیاز نکات کل  یدانیم  یهاادداشتیشد و در کنار آن،    یافراد ضبط صوت  یها با اجازه کتبمصاحبه 

 . دیثبت گرد زین  یرکلامیغ  یهالحن و واکنش

به  یهاپرسش کل   یطراح  یاگونهمصاحبه  از موضوعات  مباحث تخصص  یشد که   ی به سمت 

پرسش  تیهدا طرح  امکان  و  پاسخ  یریگیپ   یهاشود  با  محورها متناسب  باشد.  داشته  وجود   یها 

  ی و قالب  ییابعاد محتوا ،یاطلاعات حسابدار ی افشا تیفیکنندگان از کشامل برداشت مشارکت یاصل

اطلاعات  ریادراک و تفس  ندیفرآ  ،ینهاد  گذارانهیافشا بر رفتار سرما  یو استانداردها  اتافشا، اثر الزام

تقارن اطلاعات ابهام و عدم  و    ینهاد  گذارانهیسرما  انی م  یادراک   یهاتفاوت  ، ی افشاشده، واکنش به 

تحل نقش  بازتفس  هایو کارگزار  لگرانیخرد،  و  انتقال   ی برا  یشنهادیپ   یهااطلاعات، شاخص  ریدر 

تسه و  موانع  درک،  نمونه   یلگرهایسنجش  و  مؤثر  تفس  یواقع   یهاادراک  نادرست    ای  حیصح   ریاز 

 اطلاعات بودند. 

 یریگیپ   یهاها از پرسشدر خلال مصاحبه  ،یغن   یهابه داده  ی ابیوگو و دستگفت   قیتعم  یبرا

مثال مشارکت  یواقع  یهاو  تا  شد  عملاستفاده  تجارب  مصاد  ی کنندگان  ب  ینیع   قیو  را    ان یخود 

انجام و    لوتیعنوان پابه  یشیها، دو مصاحبه آزماداده  یگردآور  ندیفرآ  یاز شروع رسم  ش یکنند. پ 

بازخوردها  یاهنمار اساس  بر  اصلاح شد. مصاحبه دستبه  یمصاحبه  نظرآمده  اشباع  زمان  تا    یها 
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داده  افتیادامه   دهم،  مصاحبه  از  پس  به  یدیجد  یهاو  نشد.  پ حاصل  اشباع   یریشگیمنظور  از 

تکم مصاحبه  دو  تحل  زین  ی لیکاذب،  مجموع  در  و  شد  مبنا  1۲  لیانجام  ک  ی مصاحبه    ی فیبخش 

 . رفتپژوهش قرار گ

فا   پس  مصاحبه،  هر  اتمام  مح  ی صوت  یهالیاز  فرآ  رهیذخ  شدهیرمزگذار  طیدر  و    ند یشد 

ظرف  به کلمه  یبرداررونوشت  حداکثر  برا  48کلمه  گرفت.  انجام  محرمانگ  یساعت  از    ،ی حفاظت 

برا  یتیهو  یهاها و نشانهنام  یتمام اختصاص داده   کیکننده  هر مشارکت  یحذف و  کد مشخص 

( وارد شد تا  MAXQDA)مانند    یفیک  لیافزار تحلها در نرمو رونوشت  ی دانیم  یهاادداشتیشد.  

تحل  یکدگذار  ندیفرآ به   لیو  نظام مضمون  گصورت  انجام  گردآور  کردیرو  نیا  .ردیمند   ی امکان 

ابعاد و    ییشناسا  یرا فراهم ساخت و بستر لازم برا  یبر تجارب واقع   یو مبتن  قیمعتبر، دق  ییهاداده

 نمود.  ایافشاشده را مه یاز اطلاعات حسابدار ینهاد گذارانهیدرک سرما  یالگو یهامؤلفه 

بورس اوراق   یکارگزار  یها و کارشناسان شرکت  رانیشامل مد  یجامعه آمار  ، یبخش کم   در

به که  بود  فرآبهادار  در  مستمر  حسابدار  لیتحل  ندیصورت  سرما  یاطلاعات  مشاوره  به   یگذارهیو 

اطلاعات منتشر    نیخود ب  یاواسطه   گاهیجا  لیگروه به دل  نی. اکنندیم  تیفعال  ینهاد  گذارانهیسرما

تصم  هشد سرما  یی نما  ، ینهاد  گذارانهیسرما  یریگمیو  استفاده  و  درک  نحوه  از   گذارانهیجامع 

از تحل  حجم  از اطلاعات افشا شده دارند.  ینهاد ( و  199۲کوهن )  یتوان آمار  لی نمونه با استفاده 

کفا  نییتع  G*Powerافزار  نرم از  تا  آزمون   ، یآمار  ت یشد  مناسب  توان  و  بالا  اطمدقت    نانیها 

محاسبه   یاگونهاندازه نمونه به   ، یشنهادیمدل پ   یرهایو مس  رهایحاصل شود. با توجه به تعداد متغ

 مناسب فراهم گردد.  یری پذمیتعم تیبا قابل یمعادلات ساختار یاب یشد که امکان انجام مدل
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 برآورد نمونه با روش اندازه اثر و تحلیل توان کوهن   -1شکل 

 

ا فرآ  نیدر  جمع  رهایمتغ  یر یگاندازه  ندیپژوهش،  کمداده  یآورو  بخش  در   یاگونهبه  ی ها 

مفهوم  یطراح ابعاد مدل  پا   یی روا  ،یشد که ضمن پوشش کامل  به  یی ایو    ن یتضم  قیطور دقابزار 

شاخص    ک ی  انگر ی نما  هیبود که هر گو  هیگو  58و    ی عامل اصل  11بر    ی شود. ساختار پرسشنامه مبتن

  کرت یل  یادرجه پنج  فیبر اساس ط  هاهیگو  ی. تمام شدیپژوهش محسوب م  یرهایاز متغ  یاتیعمل

طراح موافقم«(  »کاملاً  تا  مخالفم«  »کاملاً  ادراک   دیگرد  ی)از  و  نگرش  شدت  سنجش  امکان  تا 

مبنا پاسخ شود.  فراهم  محور  یکدگذار  یخروج  ها، هیگو  ن یا  نیتدو   یدهندگان  انتخاب  یباز،    ی و 

که ارتباط هر شاخص با    یاگونهمرتبط بود؛ به  یو تجرب  ینظر  نهیشیو مرور پ   یفیکحاصل از بخش  

 باشد.  ی ابی قابل رد می صورت مستقمربوطه به یبعد نظر

ن  نییتع  یبرا مورد  نمونه  تحل  از،یحجم  آمار  لیاز  مبنا  یتوان  )  یبر  کوهن  ( 199۲فرمول 

( و قدرت آزمون 0.15درصد، اندازه اثر متوسط )  95  نانیاستفاده شد. با در نظر گرفتن سطح اطم

برآورد گرد  1۲9درصد، حداقل حجم نمونه لازم    80 ادینفر  با  به  ن ی.  افزاحال،  دقت و    شیمنظور 

به    ،یریگنمونه  ی خطاکاهش   نمونه هدف  افزا  150حجم  آمارافتی  شینفر  بخش    ن یا  ی. جامعه 

مد شرکت  رانیشامل  در  فعال  کارشناسان  به  یکارگزار  یهاو  که  بود  بهادار  اوراق  طور  بورس 

 دارند.  تیفعال ینهاد  گذارانهیسرما یبرا یاطلاعات حسابدار ریو تفس لیدر تحل میمستق

حضور پرسشنامه   عیتوز روش  دو  به  )آنلا  یها  برخط  حضورنیو  روش  در  شد.  انجام   ،ی( 

  ا ی   ی منابع انسان  رانیشده با مد جلسات هماهنگ  ی و ط  یکارگزار  یهاها در محل شرکتپرسشنامه
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تحل  رانیمد آنلا  لیتحو  لیواحد  روش  در  شد.  پلتفرم  ن،یداده  اختصاص  یهااز  و   ع یتوز  یامن 

استفاد ل  دیگرد  هپرسشنامه  برا  یبرا   یدسترس  نکیو  شد.  ارسال  منتخب  روش،   یافراد  دو  هر 

پژوهش، محرمانگ   یحاتیتوض ارائه گرد  لیها و نحوه تکمپاسخ  یدر خصوص هدف  و    دیپرسشنامه 

 طور شفاف اعلام شد. مرتبط( به یاشرط ورود به مطالعه )داشتن حداقل سه سال تجربه حرفه

دهندگان ارسال شد و در موارد پاسخ  یبرا  یادوره  یهای ادآوری نرخ بازگشت،    شیافزا  منظوربه

تعداد    نیکه از ا  دیگرد  عیپرسشنامه توز  150صورت گرفت. در مجموع،    میمستق  یریگیپ   ،یحضور 

بررس  147 از  بازگردانده شد. پس  پاسخ  یپرسشنامه  بودن  داراکامل  موارد    ی هاداده  یها و حذف 

 در نظر گرفته شد.   یینها لیتحل یپرسشنامه معتبر برا 14۳ ،یرمنطقیغ   یهاپاسخ  ای  قصنا

  ی پرسش اصل  6بود که شامل    افتهیساختارمهیمصاحبه ن  ،یفی ها در بخش کداده  یابزار گردآور

ن  شده ی طراح بود و در صورت  پژوهش  اهداف  اساس  ن  از، یبر  استفاده شد. در    زیاز سؤالات مکمل 

و با    نیتدو  یفیک  لیتحل  جینتا  هی بهره گرفته شد که بر پا  ساختهمحقق  یااز پرسشنامه  ،ی بخش کم

از ط در جدول  دیگرد  یطراح  کرتیل  فیاستفاده  ارائه شده   پرسشنامه  CVIو    CVRنسبت  ،  1. 

 است:

 پرسشنامه  CVIو  CVRنسبت  -1جدول  

 نتیجه CVI CVR های پرسشنامه گویه

 پذیرش  85/0 60/0 صورت سود و زیان 

 پذیرش  95/0 80/0 ترازنامه 

 پذیرش  000/1 000/1 صورت جریان وجوه نقد 

 پذیرش  80/0 90/0 های مالی های همراه صورت یادداشت 

 پذیرش  000/1 60/0 ها ها و بدهیهای حسابداری و تغییرات در داراییروش 

 پذیرش  70/0 80/0 ( MD&Aهای مدیریت )گزارش 

 پذیرش  80/0 70/0 اطلاعات حاکمیت شرکتی 

 پذیرش  80/0 70/0 های عملیاتی و مالی ریسک

 پذیرش  000/1 80/0 (ESGزیستی، اجتماعی و حاکمیت )های محیط گزارش 

 پذیرش  80/0 90/0 قوانین و مقررات بالادستی ناظر بر افشای اطلاعات 

 پذیرش  80/0 50/0 قوانین و استانداردهای داخلی جهت افشای اطلاعات 

 پذیرش  000/1 90/0 قوانین عرفی برای افشای اطلاعات حسابداری 

 پذیرش  85/0 70/0 افشای اختیاری اطلاعات با هدف جلب اعتماد 

 پذیرش  85/0 80/0 گیری و نظارت شدید بر افشای اطلاعات سخت 
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 نتیجه CVI CVR های پرسشنامه گویه

 پذیرش  80/0 000/1 افزایش شفافیت و اعتماد در بازار 

 پذیرش  000/1 60/0 گذاران و مدیران کاهش عدم تقارن اطلاعاتی بین سرمایه

گران و سایر  گذاران، تحلیلگیری سرمایه کمک به تصمیم

 ذینفعان
 پذیرش  90/0 70/0

 پذیرش  90/0 50/0 های مالی جلوگیری از تقلب و سوءاستفاده 

 پذیرش  80/0 80/0 بندی شده دسترسی رقبا به برخی اطلاعات طبقه

 پذیرش  80/0 000/1 ریسک افشای بیش از حد 

 پذیرش  95/0 60/0 دهی برای افشای اطلاعات حسابداری پیچیدگی گزارش 

 پذیرش  90/0 50/0 عدم یکنواختی در استانداردهای حسابداری 

 پذیرش  000/1 80/0 های دقیق و منطبق با استانداردها بر بودن تهیه گزارش هزینه

 پذیرش  90/0 90/0 های بنیادی و تکنیکال میزان استفاده از تحلیل

 پذیرش  95/0 60/0 شناخت استانداردهای حسابداری و گزارشگری مالی 

 پذیرش  000/1 60/0 درک ساختارهای حاکمیت شرکتی

 پذیرش  000/1 60/0 گریزی پذیری یا ریسک سطح ریسک

 پذیرش  80/0 50/0 واکنش به نوسانات بازار 

 پذیرش  95/0 90/0 گذاری تأثیر احساسات بر تصمیمات سرمایه

 پذیرش  95/0 60/0 مدت( گذاری )بلندمدت یا کوتاههای سرمایه استراتژی 

 پذیرش  000/1 000/1 هابخشی به سبد داراییمیزان تنوع 

( بر تصمیمات  Herding Behaviorای )تأثیر رفتار گله

 گذاری سرمایه
 پذیرش  85/0 60/0

های  های مالی، تحلیلمنابع اطلاعاتی مورد استفاده )گزارش 

 اقتصادی، اخبار سیاسی و اجتماعی( 
 پذیرش  85/0 90/0

میزان تأثیر اطلاعات حسابداری افشا شده بر تصمیمات  

 گذاری سرمایه
 پذیرش  80/0 000/1

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

 پذیرش  80/0 50/0 گذاران های مالی و پولی بر رفتار سرمایه تأثیر سیاست

گذاران  های سرمایه گیرینقش مقررات نظارتی در تصمیم

 نهادی 
 پذیرش  000/1 90/0

گر مالی )مانند سازمان بورس  میزان تعامل با نهادهای تنظیم

 و بانک مرکزی( 
 پذیرش  85/0 60/0
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 نتیجه CVI CVR های پرسشنامه گویه

 پذیرش  80/0 000/1 گذاری پایدار و مسئولیت اجتماعی میزان توجه به سرمایه

 پذیرش  85/0 80/0 گذاری های سرمایه محیطی بر انتخابتأثیر مقررات زیست

های اجتماعی در تصمیمات نقش فرهنگ و ارزش 

 گذاری سرمایه
 پذیرش  80/0 000/1

 

  CVI  یبرا  0.79از    شیو ب  CVR  یبالاتر از حد بحران  ریمقاد  هاهیگو  ینشان داد تمام  جینتا 

 .محتوا است ییکامل روا  دییتأ انگریکسب کردند که ب

ک  ییروا ل  یفیبخش  چهارگانه  چارچوب  به  اتکا  اعتبارپذ  نکلنیبا  شامل  گوبا    ، یریو 

اطم  یریدپذییتأ   ،یریپذانتقال تأ   یتوسط داوران خبره بررس  ،یریپذنانیو  برا  دیی و    ی بررس  یشد. 

ب  بیضر  ، یفیک  یهاداده  یکدگذار  ییای پا معادل  ی)هولست  کدگذارانن یتوافق  ضر  0.71۲(    بیو 

ب  یکاپا مقاد  0.655  یبندمقوله   ییای پا  یراکوهن  قابل  ی که حاک  یر یمحاسبه شد؛  قبول  از سطح 

کم  یفیک  لیتحل  ییای پا بخش  در  طر  ،یاست.  از  پژوهش  ابزار  نظر   یصور  ییروا  قیاعتبار  )با 

روا از م  یی خبرگان(،  استفاده  با  رواAVEشده )استخراج   انس یوار  نیانگیهمگرا  واگرا مورد    یی (، و 

در مطالعه   ن،یها بودند. همچنمطلوب سازه  ییدهنده رواها نشانشاخص  ی . تمامتقرار گرف  یبررس

کل  یآلفا  ،یمقدمات  با    یکرونباخ  برابر  برا  0.841پرسشنامه  و  شد  سازه   کیهر    یمحاسبه  ها،  از 

دست آمدند  به  0.70از    شی ب  یرو، همگ   بی( و ضرCR)  ی بیترک  یی ایکرونباخ، پا   ی آلفا  یهاشاخص

 است. یریگقبول ابزار اندازهقابل یی ای که نشانگر پا

تحل  ، یفیک  ی هاداده  لیتحل  یبرا روش  )  لیاز  نرمTheme Analysisمضمون  و  افزار  ( 

Maxqda  گرد داده  دی استفاده  مدل  زین  ی کم  یهاو  روش  از  استفاده  ساختار  یسازبا   یمعادلات 

 شدند.  لیتحل  Smart PLSافزار ( در نرمPLS) ی بر حداقل مربعات جزئ یمبتن

 

 های پژوهش یافته  -4

 بخش کیفی ارائه شده است:  کیدموگراف ی ژگیو،  ۲در جدول 
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 بخش کیفی   کیدموگراف  یژگیو  -۲جدول   

 درصد فراوانی  ویژگی دموگرافیک

 گروه تخصصی 
 ٪۲5 ۳ اساتید دانشگاهی

 ٪75 9 خبرگان صنعت 

 جنسیت 
 ٪8۳٫۳ 10 مرد 

 ٪16٫7 ۲ زن

 سن 

 ٪8٫۳ 1 سال   45کمتر از  

 ٪58٫۳ 7 سال   55تا   46

 ٪۳۳٫4 4 سال   56بالای  

 تحصیلات
 ٪16٫7 ۲ کارشناسی ارشد 

 ٪8۳٫۳ 10 دکتری تخصصی

 کاری سابقه  
 ٪۳۳٫4 4 سال   15تا   10

 ٪66٫6 8 سال   16بیش از  

 

 بخش کمی ارائه شده است:  کیدموگراف ی ژگیو،  ۳در جدول 

 

 بخش کمی  کیدموگراف  یژگیو  -۳جدول   

 درصد فراوانی  ویژگی دموگرافیک

 جنسیت 
 ٪60 86 مرد 

 ٪40 57 زن

 سن 

 ٪۲1 ۳1 سال   ۳5کمتر از  

 ٪۲4 ۳5 سال   45تا   ۳6

 ٪۲6 ۳8 سال   55تا   46

 ٪۲7 ۳9 سال   56بالای  

 تحصیلات

 ٪41 59 کارشناسی 

 ٪4۳ 6۲ کارشناسی ارشد 

 ٪15 ۲۲ دکتری 

 کاری سابقه  
 ٪۲۲ ۳۲ سال   10کمتر از  

 ٪۳0 4۳ سال   15تا   11
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 درصد فراوانی  ویژگی دموگرافیک

 ٪۳0 44 سال   ۲0تا   16

 ٪16 ۲4 سال   ۲1بیش از  

 

راستا تحل  نیا  یفیک  یهاداده  لیتحل  یدر  روش  از  مبتن  لیپژوهش،  بر چارچوب    یمضمون 

کلارک  یامرحله شش و  فرآ  (۲0۲۲)  16براون  و  شد  بهره  لیتحل  ندیاستفاده  نرم  یریگبا  افزار از 

MaxQDA  پذ دادهرفت یانجام  ابتدا  به.  دقها  ترانو  قیصورت  کامل  چند  یسیو  با  و  بار    نیشده 

. سپس،  دیاز محتوا فراهم آ  یتا فهم جامع  دیبا متون مصاحبه حاصل گرد  قیعم  ییناآش  ،یبازخوان

مشترک،    م یو بر اساس مفاه  کی تفک  یی معنا  یانجام شد که در آن متون به واحدها  هیاول  یکدگذار

ا  زیمتما  یکدها بعد،  مرحله  در  بازب  نیاستخراج شد.  مورد  پالا  ین یکدها  به    شیو  تا  گرفتند  قرار 

با    ندیفرآ  نیها بودند. اتکرارشونده در داده  یالگوها  انگری منجر شوند که نما  ی و فرع   ی لاص  نیمضام

و    تیاز جامع  ها افتهیحاصل شود که    نانیانجام شد تا اطم  یفیک  یاعتبارسنج  یارهایتوجه به مع

نمونه  برخوردارند.  عبارات مصاحبه  ییهاصحت لازم  با کدهااز  قالب    یشوندگان همراه  در  متناظر، 

در جدول    گردد.   تیپژوهش تقو  یلیتحل  ریمس  یریگیپ   تیو قابل  ت یارائه شده است تا شفاف  یجدول

 ارائه شده است: شده ییشناسا یها و کدهااز متن مصاحبه یی هانمونه، 4

 

 شده   ییشناسا  یها و کدهااز متن مصاحبه  ییهانمونه   -4جدول   

 کدهای باز  متن مصاحبه شونده مصاحبه

۲ 

  شود؛یخلاصه نم  یمال   یهافقط در صورت  یاطلاعات اصل

شرکت، از دل    تیاز درک ما از وضع  یتوجهبخش قابل 

 .شود ی همراه استخراج م  یهاادداشت ی

همراه    یهاادداشت ی

ی جهت  مال  یهاصورت

 افشای مالی 

5 

  یرا فراتر از الزامات قانون  یاز موارد، ما اطلاعات  یاریدر بس

کردن  پنهان   یبرا  یزیچ  میتا نشان ده میکنی افشا م

را جلب    گذاره یکار در بلندمدت اعتماد سرما  نیا  م؛یندار

 .کندیم

اطلاعات    یار یاخت  یافشا 

 با هدف جلب اعتماد 

7 

بزرگ،    یهادر شرکت   ژهیوبه  ،یمال  یدهگزارش   ندیفرآ

مانع    یدگیچیپ  نیهم  یدارد و گاه  یفراوان  یهایدگیچیپ

 .شودیم  یاطلاعات  امیاز انتقال شفاف پ

 یدهگزارش   یدگیچیپ

اطلاعات    یافشا   یبرا 

ی به عنوان یک  حسابدار 

 چالش 
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 کدهای باز  متن مصاحبه شونده مصاحبه

10 

اعداد    یصرفاً بر مبنا   شهیهم  یگذار هیسرما  یهامیتصم

  ای  نانیحس اطم  ایخاص    یروان  یفضا  کی  یگاه  ستند؛ین

 را شکل دهد.  یینها  میتصم  تواندیم  د،یترد

احساسات بر    ریتأث

 ی گذار ه یسرما  ماتیتصم

 

که با تکرار  ی به همان روش تکرار شد تا زمان  دیمتن با ورود هر مصاحبه جد یکدگذار  ندیفرآ 

اشباع نظر استخراج   یکدها   یبندبا دسته  ن یمضام  ی. در گام سوم، جستجو د یحاصل گرد  یشده، 

باز بر اساس    یکدها  کهی طورانجام شد؛ به  ریدهنده و فراگسازمان  نیمتعدد در قالب مضام  یکدها

به   10، در مصاحبه شماره  MAXQDAافزار  نرم   یبراساس خروج.  شدند  یبندطبقه  یی معنا  بهتشا

نظر ا  افتهیدست    یاشباع  ا  نیشد.  ا  نیبه  انجام  از  پس  که  د  نیمعناست  اطلاعات   گریمصاحبه، 

مرتبط با موضوع پژوهش به    یایابعاد و زوا  یو تمام   امد یدست نها بهدر داده  یو قابل توجه  دیجد

که بتواند به    یدیاطلاعات جد  ای داده    چیه  گری مرحله، د  نیاطور کامل پوشش داده شده است. در  

طور کامل  به  یقبل  یهاو داده  دی موجود کمک کند، مشاهده نگرد  یهاو مقوله  میمفاه  شتریب  یغنا

  یی ایبه حداکثر پو  یبندو مقوله  یدهنده آن است که روند کدگذارنشان  ن یشدند. ا  لیو تحل  هیتجز

   پژوهش بپردازد. یبه مرحله بعد  تواندیو پژوهشگر م دهیخود رس

 
 

 ی به اشباع نظر  یابیدست  -۲شکل  

لازم اعمال    لاتی قرار گرفته و جرح و تعد  ینیمورد بازب  شدهییشناسا   نیدر گام چهارم، مضام
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به تعر پنجم،  نام  قی دق  فیشد. در گام  نها  ن یمضام  یی نها   یگذارو  در گام ششم،    تاً یپرداخته شد. 

نها آن،    د یگرد  نیتدو   ی فیک  لیتحل  ییگزارش  اساس  بر  فراگ  ۲که  مضمون   11  ر،یمضمون 

  ینهاد  گذارانهیدرک سرما  یمربوط به الگو  یاستخراج شد. کدها  هیمضمون پا  58دهنده و  سازمان

 ارائه شده است.  5در جدول  یلیصورت تفصافشا شده به یاز اطلاعات حسابدار

 

 گذاران نهادی از اطلاعات حسابداری افشا شده کدهای الگوی درک سرمایه  -5جدول  

 مضامین فراگیر 
مضامین  

 دهندهسازمان 
 مضامین پایه 

ده 
 ش

شا
 اف

ی
دار

ساب
 ح

ت
لاعا

اط
 

 افشای مالی 

 صورت سود و زیان  .1

 ترازنامه  .2

 صورت جریان وجوه نقد  .3

 های مالی های همراه صورت یادداشت  .4

 ها ها و بدهیهای حسابداری و تغییرات در داراییروش  .5

 افشای غیرمالی 

 ( MD&Aهای مدیریت )گزارش  .6

 اطلاعات حاکمیت شرکتی  .7

 های عملیاتی و مالی ریسک .8

 (ESGزیستی، اجتماعی و حاکمیت )های محیط گزارش  .9

قوانین افشای  

 اطلاعات 

 قوانین و مقررات بالادستی ناظر بر افشای اطلاعات  .10

 قوانین و استانداردهای داخلی جهت افشای اطلاعات  .11

 قوانین عرفی برای افشای اطلاعات حسابداری  .12

 افشای اختیاری اطلاعات با هدف جلب اعتماد  .13

 گیری و نظارت شدید بر افشای اطلاعات سخت  .14

کارکردهای  

 افشای اطلاعات 

 افزایش شفافیت و اعتماد در بازار  .15

 گذاران و مدیران کاهش عدم تقارن اطلاعاتی بین سرمایه .16

تصمیم .17 به  سرمایه کمک  تحلیلگیری  و  گذاران،  گران 

 سایر ذینفعان

 های مالی جلوگیری از تقلب و سوءاستفاده  .18

 بندی شده دسترسی رقبا به برخی اطلاعات طبقه .19های افشای  چالش 
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 مضامین فراگیر 
مضامین  

 دهندهسازمان 
 مضامین پایه 

اطلاعات  

 حسابداری 

 ریسک افشای بیش از حد  .20

دهی برای افشای اطلاعات  پیچیدگی گزارش  .21

 حسابداری 

 عدم یکنواختی در استانداردهای حسابداری  .22

گزارش هزینه .23 تهیه  بودن  با  بر  منطبق  و  دقیق  های 

 استانداردها 

یه
رما

 س
ک

در
ی 

اد
 نه

ان
ذر

گ
 

 بعد شناختی 

 های بنیادی و تکنیکال میزان استفاده از تحلیل .24

 شناخت استانداردهای حسابداری و گزارشگری مالی  .25

 درک ساختارهای حاکمیت شرکتی .26

 بعد احساسی 

 گریزی پذیری یا ریسک سطح ریسک .27

 واکنش به نوسانات بازار  .28

 گذاری تأثیر احساسات بر تصمیمات سرمایه .29

 بعد رفتاری 

 مدت( گذاری )بلندمدت یا کوتاههای سرمایه استراتژی  .30

 هابخشی به سبد داراییمیزان تنوع  .31

گله .32 رفتار  )تأثیر  بر  Herding Behaviorای   )

 گذاری تصمیمات سرمایه 

 بعد اطلاعاتی 

)گزارش  .33 استفاده  مورد  اطلاعاتی  مالی،  منابع  های 

 های اقتصادی، اخبار سیاسی و اجتماعی( تحلیل

بر   .34 شده  افشا  حسابداری  اطلاعات  تأثیر  میزان 

 گذاری تصمیمات سرمایه 

 سرعت و دقت در پردازش اطلاعات .35

 بعد نهادی 

 گذاران های مالی و پولی بر رفتار سرمایه تأثیر سیاست .36

تصمیم .37 در  نظارتی  مقررات  های  گیری نقش 

 گذاران نهادی سرمایه

گر مالی )مانند سازمان  میزان تعامل با نهادهای تنظیم .38

 بورس و بانک مرکزی( 
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 مضامین فراگیر 
مضامین  

 دهندهسازمان 
 مضامین پایه 

بعد اجتماعی و  

 محیطی

سرمایه  .39 به  توجه  مسئولیت  میزان  و  پایدار  گذاری 

 اجتماعی 

زیست .40 مقررات  انتخاب تأثیر  بر  های  محیطی 

 گذاری سرمایه

ارزش  .41 و  فرهنگ  تصمیمات نقش  در  اجتماعی  های 

 گذاری سرمایه

 

در    گذاران نهادی از اطلاعات حسابداری افشا شده الگوی درک سرمایهبراساس نتایج مذکور،   

 نمایش داده شده است. ۳شکل 

 
 گذاران نهادی از اطلاعات حسابداری افشا شده الگوی درک سرمایه  -3شکل  

    

افشا   یاز اطلاعات حسابدار  ینهاد  گذارانهیدرک سرما  یمفهوم  یو ارائه الگو  یپس از طراح 

  ن ی. در ارفتیانجام پذ 17  یاز روش حداقل مربعات جزئ  یریگمدل با بهره  یاعتبارسنج  ندیشده، فرآ
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اندازه نرم   یو ساختار  یریگمرحله، مدل  از  استفاده  قرار گرفت.   لیمورد تحل  Smart PLSافزار  با 

استاندارد در    نیدر قالب نمودار مدل در حالت تخم  ریمس  بیحاصل از برآورد استاندارد ضرا  جینتا

کار  به   نگیاستراپ ها، روش بوتسازه  نیروابط ب  یمعنادار  یمنظور بررسارائه شده است. به  4شکل  

آماره   و  شد  مس  tگرفته  هر  به  گرد  ریمربوط  اینتا   د؛یمحاسبه  مدل    لیتحل  نی ج  نمودار  قالب  در 

  ی روابط عل  ی ابیامکان ارز  هالیتحل  نیداده شده است. ا  شی نما  5در شکل    tآماره    ریهمراه با مقاد

 را فراهم ساختند.  یشنهادیپ  یبرازش الگو یدر مدل و بررس

 
 گذاران نهادی از اطلاعات حسابداری افشا شده اعتبارسنجی الگوی درک سرمایه -4شکل 
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 گذاران نهادی از اطلاعات حسابداری افشا شده معناداری الگوی درک سرمایه -5شکل 

 

اندازه )مدل  مدل  بیرونی  را بخش  پنهان  متغیرهای  با  مشاهده  قابل  متغیرهای  رابطه  گیری( 

سازهنشان می با  سوالات  رابطه  میزان  داده میدهد.  نشان  بارعاملی  بوسیله  اصلی  نتایج  های  شود. 

نیز   tبیشتر است و آماره    6/0دهد بارهای عاملی در تمامی موارد از  نشان می  ۳و    ۲مندرج در شکل  

گیری مدل از اعتبار مناسبی برخوردار  باشد. بنابراین بخش اندازهمی  96/1در تمامی موارد بزرگتر از  

)اندازه بیرونی  مدل  بیشتر،  اطمینان  برای  رو،  است.  ضریب  همگرا،  روایی  شاخص  براساس  گیری( 

  (AVE)شده    استخراج  انسیوار  نیانگیمپایایی ترکیبی و آلفای کرونباخ مورد ارزیابی قرار گرفت.  

زاده،  باشد )آذر و غلام  0/ 7و ضریب رو، پایایی ترکیبی و آلفای کرونباخ بزرگتر از    5/0باید بزرگتر از  

 ارائه شده است. 6گیری در جدول (. خلاصه نتایج ارزیابی برازش مدل اندازه1۳98
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گذاران نهادی از اطلاعات حسابداری گیری الگوی درک سرمایهبخش اندازه  -6جدول   

 افشا شده

 AVE های اصلی سازه 
آلفای  

 کرونباخ 

پایایی ترکیبی 

(CR) 

ضریب رو  

(Rho ) 

 850/0 766/0 765/0 587/0 افشای غیرمالی 

 889/0 854/0 854/0 5۳۳/0 افشای مالی 

 849/0 7۳۳/0 7۳۳/0 65۲/0 بعد اجتماعی و محیطی 

 877/0 8۳۲/0 8۳۲/0 54۳/0 بعد احساسی 

 901/0 875/0 874/0 5۳۲/0 بعد اطلاعاتی 

 840/0 747/0 746/0 568/0 بعد رفتاری 

 868/0 810/0 810/0 569/0 بعد شناختی 

 865/0 804/0 804/0 561/0 بعد نهادی 

 848/0 760/0 761/0 58۲/0 قوانین افشای اطلاعات 

 899/0 87۲/0 87۲/0 5۲7/0 های افشای اطلاعات حسابداری چالش 

 851/0 768/0 767/0 589/0 کارکردهای افشای اطلاعات

 

به    استخراج   انسیوار  نیانگیم، مقدار  .Error! Reference source not foundبا توجه 

شود. ضریب رو، پایایی ترکیبی و  است بنابراین روایی همگرا تایید می  5/0بزرگتر از    (AVE)شده  

بوده بنابراین از نظر پایایی تمامی متغیرها مورد تایید    7/0آلفای کرونباخ تمامی متغیرها بزرگتر از  

سازه بین  روابط  شناخته میاست.  ساختاری(  )بخش  درونی  عنوان مدل  با  اصلی  روابط  های  شود. 

های اصلی )بخش ساختاری( براساس ضریب مسیر و آماره تی مورد بررسی قرار گرفت. میان سازه

 آمده است. 7های اصلی در جدول خلاصه نتایج آزمون روابط میان سازه

 

 گذاران نهادی از اطلاعات حسابداری افشا شده الگوی درک سرمایهاعتبارسنجی    -7جدول   

 نتیجه اندازه اثر  معناداری  tآماره   ضریب مسیر  رابطه 

 تایید 180/0 000/0 6.466 ۳۳0/0 اطلاعاتی  بعد  ←بعد اجتماعی و محیطی  

 تایید ۲17/0 000/0 6.۳94 ۳88/0 شناختی  بعد  ←بعد اجتماعی و محیطی  

 تایید ۲69/0 000/0 7.574 459/0 غیرمالی   افشای  ←بعد احساسی  

 تایید ۳55/0 000/0 8.49۲ 460/0 مالی   افشای  ←بعد احساسی  



 1404بهار و تابستان ، اول، شماره هفدهمدوره های حسابداری، مجله پيشرفت              26

 

 نتیجه اندازه اثر  معناداری  tآماره   ضریب مسیر  رابطه 

 تایید ۳8۳/0 000/0 8.76۳ 5۳9/0 احساسی  بعد  ←بعد اطلاعاتی  

 تایید ۲65/0 000/0 7.۳74 508/0 رفتاری   بعد  ←بعد اطلاعاتی  

 تایید ۲40/0 000/0 7.15۲ 4۳4/0 غیرمالی   افشای  ←بعد رفتاری  

 تایید ۳80/0 000/0 8.899 475/0 مالی   افشای  ←بعد رفتاری  

 تایید 19۲/0 000/0 6.11۲ ۳8۲/0 احساسی   بعد  ←بعد شناختی  

 تایید 145/0 000/0 5.195 ۳76/0 رفتاری   بعد  ←بعد شناختی  

 تایید 558/0 000/0 11.9۲9 581/0 اطلاعاتی  بعد  ←بعد نهادی  

 تایید ۳67/0 000/0 8.447 504/0 شناختی  بعد  ←بعد نهادی  

  اجتماعی  بعد  ←قوانین افشای اطلاعات  

 محیطی   و
 تایید 061/0 0.00۲ ۳.1۲4 ۲91/0

 تایید 119/0 000/0 4.809 ۳19/0 نهادی   بعد  ←قوانین افشای اطلاعات  

  و  اجتماعی  بعد  ←های افشا  چالش 

 محیطی
 تایید 045/0 0.015 ۲.44۲ ۲68/0-

های افشای اطلاعات حسابداری  چالش 

 نهادی   بعد  ←
 تایید 077/0 000/0 ۳.516 ۲79/0-

  بعد  ←کارکردهای افشای اطلاعات  

 محیطی   و  اجتماعی
 تایید 071/0 000/0 ۳.577 ۲87/0

  بعد  ←کارکردهای افشای اطلاعات  

 نهادی 
 تایید 159/0 000/0 4.904 ۳40/0

 

تعیین   ضریب  شاخص  پیش  شاخص  و  (𝑅2)از  سنجش    (𝑄2)بین  ارتباط  قدرت  برای 

ضریب تعیین،  شوند. استفاده شد. این دو شاخص برای متغیرهای درونزا محاسبه میمدل   ینیبشیپ 

و    ۳۳/0،  19/0بیانگر میزان تغییرات متغیرهای وابسته توسط متغیرهای مستقل است. سه مقدار  

به   67/0 مدل  ساختاری  بخش  برازش  بودن  قوی  و  متوسط  ضعیف،  برای  ملاک  مقدار  عنوان  به 

)چین است  تعیین  ضریب  معیار  شاخص  (.1998،  18وسیله  پیش  از  برای    (𝑄2)بین  ارتباط  نیز 

معرفی شد و    19شود. این شاخص بوسیله استون و گیزراستفاده میمدل    ینیبشیقدرت پ سنجش  

دهد که مدل از توان مثبت باشد نشان می  (𝑄2)شود. اگر مقدار  با روش بلایندفولدینگ برآورد می

مقدار  پیش همچنین  است.  برخوردار  مناسبی  نسبی    (𝑞2)بینی  پیش  شاخصاثر  را  ارتباط  بین 

)بزرگ( برای ارزیابی   ۳5/0)متوسط( و  15/0)ضعیف(،  0۲/0کند. در اینجا نیز سه مقدار برآورد می
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می استفاده  تناسب  )هیرمیزان  همکاران،    ۲0شود  شاخص۲0۲1و  پ های  (.    مدل  ینیبشیقدرت 

(𝑅2)   و(𝑄2)  گزارش شده است.  8در جدول 

 

 گذاران نهادی از اطلاعات حسابداری افشا شده الگوی درک سرمایه  ینیبشیقدرت پ  -8جدول   

 Q2 q2 شده تعدیل  R2 R2 های اصلی سازه 

 658/0 ۳97/0 717/0 719/0 افشای غیرمالی 

 64۲/0 ۳91/0 786/0 787/0 افشای مالی 

 618/0 ۳8۲/0 617/0 6۲0/0 بعد اجتماعی و محیطی 

 664/0 ۳99/0 784/0 785/0 بعد احساسی 

 575/0 ۳65/0 7۳4/0 7۳6/0 بعد اطلاعاتی 

 6۳1/0 ۳87/0 7۲۲/0 7۲4/0 بعد رفتاری 

 595/0 ۳7۳/0 697/0 698/0 بعد شناختی 

 67۲/0 40۲/0 761/0 76۳/0 بعد نهادی 

 

شود. برای  استفاده می  NFIو    SRMRو    RMSو    GOFبرای ارزیابی برازش مدل از شاخص  

مقدار    GoFشاخص   و قوی معرفی    ۳6/0و    ۲5/0،  01/0سه  مقادیر ضعیف، متوسط  عنوان  به  را 

. شاخص  است  نشانه تناسب مدل  1۲/0  مقادیر کوچکتر از  RMS_thetaشده است. برای شاخص  

SRMR    باشد. مقدار شاخص    0/ 08گیرانه کمتر از  و خیلی سخت  1/0نیز بهتر است زیرNFI    باید

هنجار نیز بهتر دو بهباشد خیلی مطلوب است. در نهایت خی  9/0برزگتر باشد و اگر بیش از    6/0از  

های ارزیابی  (. شاخص1401نیا،  باشد )حبیبی و جلال   5کم کوچکتر از  یا دست   ۲است کوچکتر از  

افشا شده  الگوی درک سرمایه برازش   از اطلاعات حسابداری  نهادی  ارائه شده    9در جدول  گذاران 

 است.

 گذاران نهادی از اطلاعات حسابداری افشا شده الگوی درک سرمایهارزیابی برازش  -9جدول  

 هنجاردو به خی GOF RMS_theta SRMR NFI شاخص 

مقدار قابل  

 قبول 
 1۲/0کوچکتر از   ۳6/0

کوچکتر از  

08/0 
 5کوچکتر از   6/0بزرگتر از  

مقدار برآورد  

 شده 
64۳/0 10۳/0 061/0 7۳۲/0 1۲4/۲ 
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ا شاخص    نیدر  از    64۳/0برابر    GOFمطالعه  شاخص  ۳6/0)بزرگتر   ،)RMS_theta   برابر

از    10۳/0 از    061/0برابر    SRMR(، شاخص  1۲/0)کوچکتر  برابر   NFI(، شاخص  08/0)کوچکتر 

از    7۳۲/0 خ6/0)بزرگتر  شاخص  و  برابر  -ی(  هنجار  به  از    1۲4/۲دو  شد،  5)کوچکتر  برآورد   ،)

  .برخوردار است یمدل از برازش خوب نیبنابرا

 

 گیری و بحث نتیجه  -5

با هدف   از اطلاعات    یگذاران نهاددرک سرمایه  یالگو  یو اعتبارسنج  یطراحپژوهش حاضر 

شده  یحسابدار ی  افشا  است.  شده  م  نیا  یهاافتهانجام  نشان  درک    دهدیپژوهش  سازوکار  که 

  ، ی نهاد  یهااز مؤلفه  دهیچیپ   یاهیافشاشده، متأثر از لا  یاز اطلاعات حسابدار  ینهاد  گذارانهیسرما

افشا و    یاطلاعات، کارکردها  یافشا   نیقوان  ،یاست. در سطح ساختار  ی و عاطف  یشناخت  ،یاجتماع 

  یریگبر شکل  ییبسزا  ریتأث  ،یانهیو زم  یعوامل ساختار  مثابهافشا به  ندیموجود در فرآ  ی هاچالش

نهاد اجتماع   یبعد  ا  یطیو مح  یو بعد  نما  نیدارند.  اخلاق  یقانون   ،یبستر فرهنگ  انگریدو بعد،    ی و 

سرما  آن  در  که  م  ینهاد  گذارانهیهستند  درک  را  اطلاعات  اعتبار  و  بکنندیمعنا  به    گر،ید   انی. 

 رینظ  ییهانه یبلکه زم  کنند،یم  یریگمیمحتوا و قالب اطلاعات تصم  یمبنا  برتنها  نه   گذارانهیسرما

شفاف  نیقوان درجه  حسابرس  ت،یحاکم،  نهاد  حساس  ی اعتبار  افشا  یاجتماع   تیو  به    ی نسبت 

مح اجتماع   یطیموضوعات  اصل  ،ی و  آن   یچارچوب  مبرداشت  شکل  را  ادهدیها    د یتأک  ج،ینتا  نی. 

صح  کنندیم درک  بدون  واقع  توانینم  ،یانهیزم  یهاهیلا  نیا  زا  حیکه  درک  تفس  ی به   ر ینحوه 

ا توسط  افشاشده  دست    گرانی باز  ن یاطلاعات  بازار  روان   در   .افتیمهم  رفتار  یشناختسطح    ،یو 

 ی و در پ   یاحساس  یهاواکنش  یبرا  یانهیزمشیپ   ،ی و اطلاعات  ینشان داد که ابعاد شناخت  هاافتهی

رفتارها ا  یگذارهیسرما  ی آن،  تصو  نیهستند.  چگونگروان   یریرابطه،  از  ادراک    ی فهم  از  گذار 

پردازش    ، ینهاد  گذارانهیرما. سکندیم  میترس  گذارانهیسرما  ی واقع  یهااطلاعات به کنش از  پس 

اعتماد به    زانیو م  ، ی ادراک  یهای ریبر اساس تجارب گذشته، سوگ  ، یرمالیو غ   ی اطلاعات مال  ی ذهن

ا  کنندیاضطراب را تجربه م  ای   دیترد  نان،یاطم  رینظ  یاحساس  یهااطلاعات، واکنش  یافشا   ن یکه 

رفتارهاواکنش بر  خر  ی عمل  یها  مانند  تأث  ا ی  ینگهدار  د، یآنان  سهام  در   میمستق  ریفروش  دارد. 

انتخاب    نیا  ت،ینها به  منجر  افشا  ایروند  مال  یخاص  یطرد  اطلاعات  . شودیم  یرمال یغ   ای   یاز 

از افشا، صرفاً تابع    ینهاد  گذارهی که در آن فهم سرما  دهدیارائه م  ییپژوهش حاضر الگو  سان،نیبد

  لیتحل  ازمندی و بسترمند است که ن  ا یپو  ه،یلا چند  یندیبلکه فرا  ست،ین  یرسم  ا ی  یعدد  ی هاداده



 29                                   ...لاعاتگذاران نهادی از اطالگوی درک سرمايه  طراحی و اعتبارسنجی

 است.  یو اجتماع  یاحساس ،یشناخت ،ینهاد یهانهیزمان زمهم

هم  یهاافتهی ضمن  حاضر،  ب  ییراستاپژوهش  مطالعات  تازه  ،یالمللنیبا  سازوکار    یاابعاد  از 

سرما نهاد  ینهاد  گذارانهیدرک  بافت  در  م   رانیا  ی را  حالسازدیآشکار  در  مطالعات   ی .  مانند    یکه 

بر نقش فعال و هدا۲0۲4)  انی( و سانگ و ش۲0۲۳کوهن و همکاران ) در   گذارانهیسرما  گرتی( 

مثبت فشار    ریبه تأث زی( ن۲0۲4و همکاران ) باسهپژوهش    .دارند  دی تأک ی میاقل یافشا تیفیک یارتقا

ک  یخارج  گذارانهیسرما م   ت یفیبر  اشاره  حاضر  یهاافتهی  کند، یافشا  م   پژوهش  که    دهدینشان 

  ر یبلکه تحت تأث  ست،یو محتوا ن  تیفیاز اطلاعات افشاشده تنها تابع ک  ینهاد  گذارانهیدرک سرما

اجتماع   ینهاد   ،یاحساس  ،یشناخت  یهاهیلا به   زین  یو  از   گر،ید  انیبقرار دارد.  را  پا  پژوهش حاضر 

محتوا م  ییسطح  نشان  و  گذاشته  فراتر  تفس  دهدیافشا  و  ادراک   ند یفرا  کیاطلاعات    نیا  ریکه 

دارد که   د ی( تأک140۳و همکاران ) یپژوهش خواجو ج یبا نتا سهیر مقاداست.  یاجتماع روان دهیچیپ 

مد  یگزارشگر  یی اخوان  رعامل،یمد  یتوانمند  رینظ  یعوامل معنادار  تیر یو  نقش  در    یسود، 

سرما  نیا  یریگمیتصم از  ا  گذارانهیدسته  متغنشان  ها افتهی  ن یدارند؛  به  توجه    یرهایدهنده 

  زی( و ن140۳دادار و روشن ) یها راستا، پژوهش نیافشا است. در هم ند یدر فرآ ی تیریو مد ییمحتوا

  د یاند، که با تأکتوجه کرده  گذارانهیسرما  یو احساس  یکادرا  یهاهی( به لا140۳)  انیو پناه  یریند

شناخت ابعاد  بر  حاضر  عاطف  ی پژوهش  هم  ی و  همچنکاملاً  است.  خوشکار   ی صمد  ن،یراستا  و 

اهم140۲) بر  دستگ  یمال  یگزارشگر  ستمی س  تیفیک  تی(  و  قلعه  اثرگذار140۲)  ریو  بر   ی ( 

  د یتأک  ی نهاد  یریگمیبر تصم  ییاندازه شرکت و بازده دارا  ، یمانند اهرم مال  یحسابدار  یهاشاخص

 گذاران هیدرک سرما  یریگدر شکل  یو ساختار  یانهیتوجه به عوامل زم  انگریموارد ب  نیاند؛ اکرده

سو  از  ول  افتهی  گر،ید  یاست.  )  انیپژوهش  همکاران  منف1400و  رابطه  مورد  در  افق    نیب  ی( 

کوته  ینهاد  یگذارهیسرما نگ  ،ی تیریمد  ینیبو  سرما  رشنقش  برجسته    گذارانهیبلندمدت  را 

 .  سازدیم

»قوان  بعد  به سرما  یافشا  نیدرخصوص  رصد    شودیم   شنهادیپ   ینهاد  گذارانهیاطلاعات«  با 

  ، یقیتلف  ی مال  ی هادر حوزه صورت   ژه یوروز افشا، بهاز الزامات به  ی و آگاه   یمقررات  راتییمستمر تغ

  یریگخود را ارتقا دهند و با بهره  یلیتوان تحل  ، یداریپا  یهاو گزارش   تیریمد   یریتفس  یهاگزارش 

 تیو اقدامات مسئول  نگر ندهیآ  یهاسکیر  ک،یاستراتژ  ی هامانند برنامه  یاریاخت  ی هدفمند از افشاها

 ها به دست آورند. و اعتبار شرکت تیشفاف ی ابیدر ارز یترجامع دگاهی د ،یاجتماع 

»کارکردها  درخصوص توص  یافشا  ی بعد  با    ینهاد  گذارانهیسرما  شودیم  هیاطلاعات« 
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داده  یلیتحل  کردیرو  یریکارگبه افشاهاو  بر  تمرکز  و    ، ی اتیعمل  یهاسک یر  رینظ  یدیکل  یمحور، 

اتخاذ کنند و با استفاده از   یترآگاهانه  ماتیتصم  ،یگذارهیسرما  یهاو برنامه  ی درآمد  یهااستیس

سامانه  شرفتهیپ   لیتحل  یاابزاره ارز  شی پا  یهاو  دقت  بر   ینیبشیپ   ،یاب یهوشمند،  خود  نظارت  و 

 دهند.   شیها را افزاعملکرد شرکت

  ی ها و کارشناسان شرکت  رانیبه مد  «یاطلاعات حسابدار  یافشا   یهادرخصوص بعد »چالش

و حفظ منافع    یاطلاعات   تیشفاف  ان یتعادل م  جاد یبا ا  شودیم   شنهادیبورس اوراق بهادار پ   یکارگزار

کنند.    یمخاطب طراح  یهااطلاعات و گروه  تیافشا متناسب با حساس  یبندسطح  ی هانظام  ، یرقابت

تحل  یریگبهره مستمر  آموزش  گزارشگر   گران،لیاز  خبره    یهاسامانه  ، یالمللنیب  ی مال  یمشاوران 

اتوماس و  بهره  تواندیم  ی گزارشگر  ونیهوشمند  و  افزا  یلیتحل  یندهایفرآ  یوردقت  دهد.    شیرا 

ن  نیهمچن  تالیجید  یداده و گزارشگر  لیتحل  ، یلیتحل  یمتخصص در حوزه حسابدار  یرویجذب 

 . شودیمحسوب م یراهبرد یهات یفناورانه از اولو یهارساختیز عههمراه با توس

»شناخت  درخصوص تقو  شودیم  هیتوص  «یبعد  ارتقا  یآموزش  یها رساختیز  تیبا  سواد   یو 

ادراک سرما  ،یلیتحل افشاها  ینهاد  گذارانهیسطح  غ   یمال  یاز  افزابه  یرمالیو    ش یصورت هدفمند 

  ،یحسابدار  یاستانداردها  قیشناخت دق  هیبر پا  دی با  کالیو تکن  یاد یبن  یهالیتحل  یریکارگ. بهابد ی

سازوکارها  یمال  یگزارشگر  یهاوب چارچ تصم  یشرکت  تیحاکم  یو  تا  شود  بر    هایریگمیانجام 

گردد. همچن  یاطلاعات  یهاتیواقع عم  نیاستوار  درک  عدم  هاسکیر  قیبا  اطلاعات    یهاتیقطعو 

غ   ابدیارتقا    یاقتصاد  یامدهایپ   ریو تفس  ینیبشی پ   تیافشاشده، ظرف   ر ینظ  یرمالیو وزن اطلاعات 

ESG  مدل  ی علم  ورطبه تصم  یگذارارزش   یهادر  تا  شود  رو  صیتخص  ماتیلحاظ  با    کرد یمنابع 

 اتخاذ گردد.  یتربلندمدت

بورس اوراق بهادار   یکارگزار  یهاو کارشناسان شرکت  رانیبه مد  «یدرخصوص بعد »احساس

 ی ابزارها  گذاران،هیسرما  یریگمی با در نظر گرفتن نقش پررنگ احساسات در تصم  شودیم  شنهادیپ 

رفتارشناس   یمال  یشناسروان  تحل  یو  در  را  به  یهالیبازار  گخود  ارزرندیکار   زان یم  یاب ی. 

  یهمراه با سنجش احساسات  ،ینوسان  طیدر شرا  ژهیوبه  گذارانهیسرما  یزیگرسکیر  ا ی  یریپذسک یر

و    ترقیدق  یرفتار  یالگوها  ییبه شناسا  تواندیاطلاعات، م   تیاز شفاف  یناش  نانیمانند اعتماد و اطم

پ  انطباق   تیشفاف  ن،یمتناسب کمک کند. همچن  یگذاره یسرما  شنهاداتیارائه  ارائه اطلاعات و  در 

پ  انتظارات  با  اطم  تیحس رضا  ن،یشیآن  تقو  نانیو  انگ  تیرا  افزا  یگذارهیسرما  زهیکرده و   ش یرا 

 . دهدیم
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از جمله رفتار    گذاران،هیرفتار سرما  قیدق  لیبا تحل  شودیم  هیتوص   «یبعد »رفتار  درخصوص

تغ  یاگله استراتژ  راتییو    ماتیتصم  یسازنه یبه  یبرا  ییراهبردها  ، ییدارا  ینگهدار  یهایدر 

افق  نیتدو  یگذارهیسرما به  توجه  همسوساز  ی زمان  یهاشود.  و  اهداف    های استراتژ  یمتفاوت  با 

 ،یگذارهیسرما  یهاائتلاف  لیمانند تشک  یجمع  یهاشیگرا  تیاز ظرف  یریگدر کنار بهره  دت، بلندم

  ی عنوان عاملبه  یشرکت  تینظارت و حاکم  تیتقو  ن،یرا ارتقا دهد. همچن  ماتیتصم  ییکارا  تواندیم

کرده    جادیباثبات و شفاف ا  یطیمح  ،یو قانون  یاصول اخلاق  تیرعا  نیو تضم  سکیمؤثر در کاهش ر

 خواهد داشت. گذارانهیبر رفتار سرما یداریاثرات مثبت پا و

بورس اوراق بهادار   یکارگزار  یهاو کارشناسان شرکت   رانیبه مد  «یدرخصوص بعد »اطلاعات

  ی هالیتحل  ،یمال   یهامتنوع شامل گزارش   یاز منابع اطلاعات کپارچهی  یریگبا بهره  شودیم  شنهادیپ 

اخبار س  یاقتصاد اجتماع   یاسیو  پا  یگذارهیسرما  ماتیتصم  ، یو  بر  و معتب  ی هاداده  هیرا    رجامع 

ضرور کنند.  حسابدار  یاتخاذ  اطلاعات  به   یاست  دقافشاشده  شفاف،  مقا   قیصورت  قابل   سهیو 

ارز  یادورهنیب تا  در    لیها تسهشرکت  ی مال  تیوضع  ی اب یمنتشر شود  و دقت  بهبود سرعت  گردد. 

داده شفافپردازش  دسترسگزارش   یساختار   تیها،  سهولت  باز  یها،  از    یابیو  استفاده  و  اطلاعات 

اعتبارسنج  تیریمد  یبرا  نینو  یهایفناور مداده  یو  اتکاپذ  تواندیها  و  به    یریاعتماد  را  اطلاعات 

 دهد.  شیافزا یریشکل چشمگ

  ی ندهایفرآ  ، یو نظارت  یالزامات مقررات  قیبا درک عم  شودیم  هیتوص  «یبعد »نهاد  درخصوص

استانداردها  میتنظ  یاگونهبه  ها یکارگزار  یداخل با  انطباق  حداکثر  که  الزامات    یاحرفه  ی شود  و 

  ، یمانند سازمان بورس و بانک مرکز  گرمیتنظ  یحاصل گردد. تعامل مستمر و مؤثر با نهادها  یقانون

پا تقو  یشرکت  تیبه اصول حاکم  ی بندیهمراه با    ،ی تیریدر ساختار مد  ییگوو پاسخ  ت یشفاف  تیو 

قانون  ینهاد  ی هماهنگ  تواندیم انطباق  همچن  ی و  دهد.  ارتقا  شبکه   نیرا  و    ینهاد  یهاانسجام 

مشارکت  برا   ،ی سازمان  یهاگسترش  لازم  ر  یهایهمکار  یبستر  کاهش  و  بازار  در    ی هاسکیمؤثر 

 . سازدیرا هموار م داریتحقق رشد پا ریرا فراهم کرده و مس یو نظارت ی ونقان

»اجتماع  بعد  بورس    یکارگزار  یهاو کارشناسان شرکت  رانیبه مد  «یطی و مح  یدرخصوص 

پ    یی هااستیس  ، یاجتماع   تی و مسئول  داریپا   یگذارهیبا تمرکز بر سرما  شودیم  شنهادیاوراق بهادار 

  نیمدنظر قرار دهد. ا  زیرا ن یطیمحستیو ز ی اجتماع  ی امدهایپ   ،یکنند که علاوه بر سودآور ن یتدو

ارتقا داده و سرمااعتبار شرکت  تواندیکرد میرو را  را جذب کند.    ریپذتیآگاه و مسئول  گذارانهیها 

به نقش فزا  ن،یهمچن ز  ندهیبا توجه  لازم است   ،یگذارهیسرما  ماتی در تصم  یطیمحست یمقررات 
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  ی گذارهیسرما  یندهایدر فرآ  یط یمحستیاصول ز  تیالزامات و رعا  نیانطباق با ا  یبرا  ییسازوکارها 

تأث  قیکار گرفته شود. درک عمبه اجتماع   یفرهنگ  راتیاز  رفتار سرما  یو   تواند یم  زین  گذارانهیبر 

برند    ریفراهم آورد و به بهبود تصو  یاجتماع  یهاهمسو با ارزش  یها ی استراتژ  یطراح  یبرا  یی مبنا

  منجر شود. داریپا   یو جذب منابع مال

محدود کنار  ا  جی را  یذات  یهاتیدر  محدود  گونهنیدر  چند  با  حاضر  پژوهش    ت یمطالعات، 

به    یبا خبرگان، دسترس  ی و هماهنگ  ی زمان   ت یمحدود  لیمواجه بوده است. نخست، به دل  زیخاص ن

 گذاران هیاطلاعات و درک سرما  ی در حوزه افشا  یدی کل  ی هادگاهی د  توانستندیکه م   یافراد  ی تمام

امکان  ئهارا  ینهاد برخ  ر یپذدهند،  و  تعداد محدودمصاحبه  ینبود  با  واجد شرا  یها   طیاز خبرگان 

مشخص و نسبتاً کوتاه انجام گرفت که ممکن    یبازه زمان  کیها در  داده  یانجام شد. دوم، گردآور

نتا تأث  جیاست  تحت  سرما  طیشرا  ریرا  بازار  تمرکز    هیخاص  سوم،  باشد.  داده  قرار  دوره  همان  در 

مد  ش پژوه جامعه  شرکت  رانیبر  کارشناسان  شد    یکارگزار  یهاو  باعث  بهادار  اوراق  بورس 

سرما  یمال   ینهادها  ر یسا  میمستق  یهادگاهید بازار  در  صندوق   ران،یا  هیفعال    ی هامانند 

دامنه    تواند یموارد م  نیلحاظ نشود. ا  ها لیدر تحل  میطور مستقبه  مه،یب  ی هاو شرکت  یگذارهیسرما

بسترهاینتا  میتعم و  جوامع  در  مدل  آزمون  ضرورت  و  ساخته  محدود  را  در  متنوع  یج  را  تر 

 برجسته کند. ی آت یهاپژوهش
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 منابع 

 الف. فارسي

با توجه به    یها بر سودآوربانک  یاطلاعات عموم  ی(. اثر افشا140۳وهاب. )  ،چ یقل  ؛اعظم  ،انیاحمد

مح وپژوهش.  یاقتصاد  یطیعوامل   . 174-140،  ( 109)  ۳۲  ، ی اقتصاد  یها  است یس ها 

http://dx.doi.org/10.61186/qjerp.32.109.140                                      
گذاران هیو سرما  ی مال  ن یتأم  یها تیمحدود  ریتأث(.  140۳. )میمر،  اریباز  ؛اصغرعلی  ی،رستمی  انوار

نقد به جر  تیبر حساس  ینهاد   یهایبررس  .نامتقارن  یاتیعمل  ینقد  یهاانینگهداشت وجوه 

حسابرس  یحسابدار  .۲58-۲۲۲(،  ۲)  ۳1  ،یو 

https://doi.org/10.22059/acctgrev.2024.367878.1008877  
 . تهران: نگاه دانش. کمترین مربعات جزئی(. 1۳98آذر، عادل؛ غلامزاده، رسول. )

 . تهران: نارون. حداقل مربعات جزئی(. 1401نیا، راحله. )حبیبی، آرش؛ جلال

  ییبر خوانا  رعامل یقدرت مد  ری(. تأث 140۳. )یعل مقدم،  یوریغ   ؛ ایثر   حصار، یسیو  ؛شکرالله  ی،خواجو

تأک  یمال  یهاگزارش  مد  دیبا  نقش  سرما  تیریبر  و  دانش  .  ینهاد  گذارانهیسود  مجله 

   https://doi.org/10.22103/jak.2024.22274.3953.۲0-1 ،(4)15 ،یحسابدار

و   گذارانهیسرما  یاحساس  شیگرا  نیرابطه ب  ی(. بررس140۳. )حهیمل  روشن دوست،  ن؛یدادار،ام البن

-10،  ( ۳4)15،  پژوهشنامه اقتصاد و کسب و کار   ،یموضوع   یبازار سهام محورها  ی محرک ها

89.https://doi.org/https://doi.org/10.82247/jebr.2025.1121851    

)کاظم ،  الدینیشمس؛محمدحسین،  ستایش ب  یبررس  (. 140۳.    یاحساس  شیگرا  نیرابطه 

 . 10۲-89 (،۳4)9، وکارپژوهشنامه اقتصاد و کسب. بازار سهام یهاو محرک گذارانهیسرما

حسسنگ  مجنیبهرام،  مجفریدی؛  )دی،  حسابدار  یافشا  (.140۳.  در   ستیز  طیمح  یاطلاعات 

فولاد مد   دیجد  یهاپژوهش.  صنعت  حسابدار  تیریدر   .۳1-19(،  9)۳،  یو 

https://civilica.com/doc/2103583  
)نیفرز  ،خوشکار  ؛نیامسید  ی،صمد ک140۲.  رابطه  و    یمال  یگزارشگر  ی هاستم یس  تیفی(. 

نهادهیسرما شرکت   یگذاران  تهران.    یهادر  بهادار  اوراق  حسابدارچشمبورس  و    یانداز 

   https://www.jamv.ir/article_192699.html.116-101 ، (87)6  ،تیریمد

بر رابطه    رانیمد  یی(. اثر توانا140۳)  ؛دلاوری، سیدجواد.ثیحد  ،یفرزاد؛ عبد  ،یوانیا  وان؛یک  ،یزیعز

حسابدار  تیفیک  نیب معاملات  ی اطلاعات  عملکرد  و  رفتار  و  ضقگذاران.  هیسرما  ی و  اوت 

 . ۳0-1(، 9) ۳ ،یدر حسابدار یریگمیتصم

http://dx.doi.org/10.61186/qjerp.32.109.140
https://doi.org/10.22059/acctgrev.2024.367878.1008877
https://doi.org/10.22103/jak.2024.22274.3953
https://doi.org/https:/doi.org/10.82247/jebr.2025.1121851
https://civilica.com/doc/2103583
https://www.jamv.ir/article_192699.html
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)  ، ریدستگ  ؛ زهرا  ،قلعه تأث140۲محسن.  نهادهیسرما  ری(.  ب  یگذاران    ی گزارشگر   تیفیک  نیبررابطه 

هز  یحسابدار حسابرس   یحسابدار  قاتیتحق.  هیسرما  نهیو   .۲8-5  ،(57)15  ،یو 

https://doi.org/10.22034/iaar.2023.172750    
)  محمدی، یخالق  ؛ محمد  ی،محمد بررس140۳شهره.  ب  ی(.  گذاران   هیسرما  یتوجه  ی ب  نیارتباط 

تعهد  تیفیک  ،ینهاد کار  ی اقلام  محافظه  شفاف  یحسابدار.  مشروط  یو    (،1)۲،  یمال   تیو 

111-1۳1. 

)  ،چمندانییگلشاه   ؛نصراله  ،یمقصود و    یافشا  ، یشرکت  تیحاکم  (.140۲محمد.  اطلاعات 

و    تیریاقتصاد، مد   ی کنفرانس مل  نیهفدهم  وجوه نقد،  انیجری  گذاره یسرما  انیجر  تیحساس

   https://civilica.com/doc/1898302.روانیش ،یحسابدار

و بازده    گذارانهیسرما  یرعقلانیو غ  ی عقلان  احساسات  (.140۳. )درضایحم  ان، یمحمد؛ پناه  ،یریند

شواهد سهام:  تهران  یبازار  بهادار  اوراق  بورس   .6۲9-600(،  ۲6)  7،  یمال   قاتیتحق،  از 

https://doi.org/10.22059/frj.2023.337938.1007292   
سهامداران  یگذارهی(. افق سرما1400. )اسری ، یی نو تهیپ   یرضائ  ؛یمهد   ،گرایلییحسن؛ صفر ان،یول
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