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Abstract:  

This study aimed to identify and prioritize the components of a model for financial and investment consulting service 
companies from the perspective of institutional investors’ decisions and to determine the causal relationships among these 
components using fuzzy DEMATEL. This applied study employed a sequential mixed qualitative–quantitative design. In the 
qualitative phase, grounded theory and semi-structured interviews were used with 37 experts, including 12 institutional-
investor representatives, 13 experts from financial consulting companies, and 12 regulatory experts. Participants were 
selected through purposive and criterion-based sampling, and interviews continued until theoretical saturation. Data were 
analyzed through open, axial, and selective coding using MAXQDA 20. In the quantitative phase, 24 principal criteria extracted 
from the qualitative model were evaluated using fuzzy DEMATEL. Of 37 pairwise-comparison questionnaires distributed to 
experts, 34 complete questionnaires were included in the analysis to determine the prominence, influence, and dependence 
of the criteria. The findings produced a paradigmatic model comprising causal conditions, central phenomenon, contextual 
conditions, intervening conditions, strategies, and consequences. Causal conditions received the highest overall weight of 
0.347. In the final prioritization, macroeconomic uncertainty ranked first with a final weight of 0.148, institutional investment 
decision-making ranked second with 0.140, and use of financial consulting services ranked third with 0.083. Fuzzy DEMATEL 
analysis showed that the necessity of developing financial consulting companies had the highest network prominence at 
17.2823, whereas sanctions and severe market volatility had the strongest causal effect, with a causal index of 0.7543. The 
findings indicate that an effective model for financial and investment consulting companies should emphasize uncertainty 
management, structured support for institutional decision-making, professional analysis, independence, information 
transparency, risk management, and customization of services to capital-market conditions. Sustainable development of the 
industry therefore requires simultaneous improvement in economic, regulatory, technological, and organizational 
dimensions. 
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Extended Abstract 

Introduction 

Institutional investors play a central role in contemporary financial markets because their investment decisions involve 

substantial financial resources and may influence market liquidity, price formation, corporate governance, and capital 

allocation. Unlike individual investors, institutional investors typically possess greater analytical capacity, professional 

expertise, and access to information; nevertheless, their decisions are not immune to uncertainty, information asymmetry, 

behavioral biases, regulatory constraints, and rapidly changing macroeconomic conditions. Previous research has 

demonstrated that behavioral factors can substantially affect institutional investment decisions and trading patterns (Azad & 

Sharma, 2025; Waweru et al., 2007; Zeinivand et al., 2021; Zeynali, 2010). Moreover, institutional trading behavior may 

interact with stock-market volatility, emphasizing the systemic importance of the decision processes employed by these 

investors (Saranj & Zolfaghari, 2025). From a portfolio-management perspective, institutional investors therefore require 

systematic mechanisms for integrating expected return, risk, diversification, and resource-allocation considerations into 

investment decisions (Wu, 2025). 

Financial and investment consulting companies can support this process by collecting and interpreting information, 

analyzing investment alternatives, assessing risks, preparing scenarios, and translating complex financial evidence into 

actionable recommendations. The need for such services is particularly important when investors face limitations in time, 

specialist expertise, or analytical capacity. Financial literacy and investment-related anxiety have also been associated with 

the tendency to seek professional financial advice (Gerrans & Hershey, 2016). At the same time, the quality of advice cannot 

be taken for granted because advisers' recommendation behaviors may themselves be influenced by psychological 

orientations, professional incentives, and organizational conditions (Ewe et al., 2020). Consequently, professional 

independence, ethical conduct, transparency, accountability, disclosure of conflicts of interest, and the reliability of financial 

reporting are critical determinants of the value of advisory services (Mohammadi, 2011; Okeke et al., 2023). 

Technological transformation has further altered the financial-advisory landscape. Digital wealth management, robo-

advisers, machine learning, deep reinforcement learning, and generative artificial intelligence increasingly support portfolio 

construction, behavioral assessment, risk evaluation, and personalized investment recommendations (Bhatia et al., 2022; 

Bonelli & Liu, 2024; Huang et al., 2024; Wang & Yu, 2021; Zhu et al., 2024). Nevertheless, technological systems do not entirely 

eliminate investor psychology or cognitive bias, and the interaction between cognitive biases, robo-advice, and investment 

decisions remains significant (Ahmad et al., 2025). Moreover, unstructured data such as adviser notes and social-media 

information have become relevant inputs for understanding investor behavior and financial-market information flows (Chen 

et al., 2012; Pagliaro, 2021). The assessment of advisory quality must therefore extend beyond traditional financial indicators 

and incorporate reporting comparability, nonfinancial measures, governance-related information, and broader stakeholder 

concerns (Li et al., 2025; Mirmohammadi & Talaneh, 2021). Institutional investors may also influence corporate conduct in 

areas extending beyond conventional profitability, including environmental, social, and governance-related dimensions 

(Lassoued et al., 2025). 

Despite this expanding literature, the components defining an effective financial and investment consulting company have 

generally been investigated separately, whereas institutional investors make decisions within an interconnected system of 

economic uncertainty, information quality, advisory competence, regulation, technology, organizational capability, and 
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professional trust. Accordingly, identifying these components alone is insufficient; their relative importance and causal 

interdependencies must also be determined. This study therefore aimed to identify and prioritize the components of a model 

for financial and investment consulting service companies from the perspective of institutional investors' decisions and to 

determine the causal relationships among these components using fuzzy DEMATEL. 

Methods and Materials 

This applied study employed a sequential mixed-method design consisting of qualitative and quantitative phases. In the 

qualitative phase, grounded theory was used to identify the principal dimensions and components of the proposed model. 

The study population consisted of executive managers of institutional investors, professionals working in financial and 

investment consulting companies, financial analysts, individuals responsible for corporate shareholding affairs, and 

regulatory experts. Participants were selected through purposive and criterion-based sampling, supplemented where 

necessary by snowball sampling. Eligibility criteria included postgraduate academic education, relevant expertise in finance, 

investment, accounting, financial analysis, or financial consulting, and more than seven years of professional experience. 

A total of 37 experts participated in the qualitative phase, comprising 12 institutional-investor representatives, 13 experts 

from financial consulting companies, and 12 regulatory experts. Data were collected through semi-structured interviews. 

Interviews were audio-recorded where permitted, accompanied by field notes, transcribed, and analyzed until theoretical 

saturation was reached. Saturation was considered achieved when additional interviews no longer generated substantively 

new concepts and the experts' statements became predominantly repetitive. 

Qualitative analysis was performed using open, axial, and selective coding with MAXQDA 20. Meaningful statements were 

first identified and transformed into initial concepts. Similar concepts were then grouped into subcategories and axial 

categories. Finally, related categories were integrated within a paradigmatic structure consisting of causal conditions, central 

phenomenon, contextual conditions, intervening conditions, strategies, and consequences. 

The quantitative phase used fuzzy DEMATEL to examine the structural relationships among the 24 principal criteria 

extracted from the qualitative model. A 24 × 24 pairwise-comparison questionnaire was distributed to the same expert panel. 

Experts evaluated the influence of each criterion on every other criterion using five linguistic categories ranging from no 

influence to very high influence. These linguistic evaluations were converted into triangular fuzzy values. Of the 37 distributed 

questionnaires, 34 were completely answered and retained for quantitative analysis, whereas three incomplete 

questionnaires were excluded. Expert judgments were aggregated, normalized, transformed into total-relation values, and 

defuzzified. A threshold value was then established to retain substantive relationships. Finally, prominence and causal-role 

indices were calculated for each criterion, and the criteria were classified as either causal or effect-oriented. Global and 

within-group weights were also used to establish the final priority ordering. 

Findings 

The qualitative analysis produced a six-dimensional paradigmatic model. The central phenomenon consisted of three 

major categories, 11 axial codes, 26 open codes, and 43 indicators. Causal conditions included five major categories, 21 axial 

codes, 53 open codes, and 106 indicators. Contextual conditions comprised four major categories, 18 axial codes, 37 open 

codes, and 70 indicators. Intervening conditions consisted of six major categories, 24 axial codes, 56 open codes, and 78 

indicators. Strategies included three major categories, 20 axial codes, 41 open codes, and 52 indicators, while consequences 

comprised three major categories, 20 axial codes, 41 open codes, and 67 indicators. 
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The principal causal-condition criteria were macroeconomic uncertainty, use of financial consulting services, information 

asymmetry in the capital market, investors' specialist limitations and growing demand for advisory services, and the necessity 

of developing financial consulting companies. The central phenomenon consisted of institutional investment decision-

making, the role of financial consulting companies in institutional investors' decisions, and the role of regulators in financial 

and investment consulting services. Contextual criteria included the institutional and structural characteristics of Iran's capital 

market, limitations in the development of financial instruments and technology, customized financial consulting services, and 

legal frameworks and regulatory gaps. The intervening conditions included trust in consulting companies, sanctions and 

severe market volatility, weaknesses in governance and supervision, organizational capabilities, conflicts of interest and 

professional independence, and macroeconomic and political shocks. 

In the fuzzy DEMATEL phase, the maximum row total of the aggregated fuzzy matrix was 17.022. Following normalization 

and calculation of total relations, the defuzzified threshold was 0.3348. Relationships above this value were retained as 

meaningful causal links. 

Regarding network prominence, the necessity of developing financial consulting companies ranked first with a prominence 

value of 17.2823. It was followed by use of financial consulting services at 16.7693, limitations in the development of financial 

instruments and technology at 16.6701, organizational capabilities at 16.6594, and customized financial consulting services 

at 16.5641. Institutional investment decision-making also displayed substantial network prominence, with a value of 16.5020. 

The causal analysis showed that sanctions and severe market volatility had the strongest positive causal role, with a causal 

index of 0.7543. Other influential causal factors included development of the financial consulting industry at 0.6402, 

institutional and structural characteristics of Iran's capital market at 0.6397, macroeconomic and political shocks at 0.5534, 

improved productivity at 0.5434, and regulation and improvement of the performance of financial consulting companies at 

0.5142. Conversely, matching investors' constraints and preferences with financial consulting analysis was among the most 

effect-oriented criteria, with a value of -0.7393, followed by weaknesses in the supervisory and governance system at -0.7382 

and the necessity of developing financial consulting companies at -0.6484. 

At the broader dimensional level, causal conditions obtained the highest final weight at 0.347, followed by the central 

phenomenon at 0.220, contextual conditions at 0.168, intervening conditions at 0.122, strategies at 0.093, and consequences 

at 0.051. In the final overall ranking, macroeconomic uncertainty ranked first with a final weight of 0.148, institutional 

investment decision-making ranked second with 0.140, use of financial consulting services ranked third with 0.083, 

institutional and structural characteristics of Iran's capital market ranked fourth with 0.084, and managerial and decision-

making strategies ranked fifth with 0.057. The remaining priorities included the role of financial consulting companies in 

institutional investment decisions, information asymmetry, trust-related factors, financial and organizational performance, 

technological and financial-instrument limitations, sanctions and market volatility, alignment of consulting analysis with 

investor constraints, the role of regulators, and development of the financial consulting industry. 

Discussion and Conclusion 

The findings indicate that the effectiveness of financial and investment consulting companies cannot be explained by a 

single attribute such as analytical expertise, reputation, or technological capacity. Instead, advisory effectiveness emerges 

from an interconnected system in which macroeconomic instability, information quality, institutional structures, professional 

trust, regulation, technology, and organizational capabilities simultaneously influence decision-making. 
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The highest overall priority assigned to macroeconomic uncertainty demonstrates that consulting companies operating in 

volatile markets must develop capabilities extending beyond conventional security analysis. Scenario planning, stress testing, 

dynamic risk assessment, macroeconomic monitoring, and rapid updating of investment assumptions should constitute core 

advisory competencies. The high priority of institutional investment decision-making further indicates that consulting 

companies should participate throughout the decision process rather than merely provide isolated recommendations. 

The fuzzy DEMATEL results also reveal an important distinction between prominence and causal influence. The necessity 

of developing financial consulting companies was the most prominent criterion in the network but was primarily effect-

oriented, suggesting that the demand for industry development arises from deeper structural pressures. In contrast, 

sanctions and severe market volatility represented the strongest causal driver, indicating that external shocks propagate 

through multiple components of the advisory system. Therefore, reforms targeting only advisory firms without addressing 

information infrastructure, regulation, professional standards, and market structure are unlikely to produce optimal 

outcomes. 

Overall, the proposed model suggests that an effective financial and investment consulting company should function as 

an independent analytical partner, information intermediary, risk-management facilitator, and decision-support institution. 

Such firms should combine professional expertise with advanced technology, transparent reporting, conflict-of-interest 

management, customized advisory services, continuous monitoring, and strong accountability mechanisms. For regulators, 

the results emphasize the importance of professional licensing, systematic supervision, performance ranking, standardized 

disclosure, and continuous professional education. For institutional investors, the findings indicate that advisory 

recommendations should be integrated into structured internal evaluation processes rather than accepted mechanically. The 

study concludes that improving the quality of institutional investment decisions requires simultaneous attention to causal 

economic pressures, decision-process design, market institutions, advisory capabilities, regulatory quality, and the strategic 

development of the financial consulting industry. 
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 چکیده 

روابط    ن ییو تب  ی نهاد  گذارانه یسرما  ماتیاز منظر تصم  یگذاره یو سرما  یخدمات مشاوره مال  یهاشرکت   یالگو  یهامؤلفه   یبندتیو اولو  ییهدف پژوهش حاضر شناسا

از   ،یفیانجام شد. در بخش ک  کمی–یفیک  ختهیآم  کردیو با رو   یپژوهش از نظر هدف کاربرد  نیا  .بود  یفاز  متلیها با استفاده از روش دمؤلفه  نیا  انیم  یو معلول  یعلّ

ناظر استفاده شد.    ینفر از نهادها  ۱۲و    یمشاور مال  یهانفر از شرکت   ۱3  ، ینهاد  گذارانه ینفر از سرما  ۱۲خبره شامل    3۷با    افتهیساختارمه یو مصاحبه ن  ادیبنداده   هینظر

 و با استفاده از  یو انتخاب  یباز، محور  یها با کدگذار. داده افتیادامه    یبه اشباع نظر  یاب یها تا دستانتخاب شدند و مصاحبه   یاری به روش هدفمند و مع  کنندگانشارکت م

MAXQDA 20 پرسشنامه    3۴  ،یزوج  ساتیپرسشنامه مقا  3۷شدند. از    یبررس  ی فاز  متلید  ک یبا تکن  یفیشده از مدل ک استخراج   ی اصل  اریمع  ۲۴  ،یشدند. در بخش کم  ل یتحل

اثرگذار  ل ی کامل وارد تحل   طیشرا  ،ی انه یزم  طیشرا  ،یمحور  ده یپد  ،یعل  طی شامل شرا  یمیمدل پارادا  ج،ینتا  .دیگرد  ن ییتع  ارها یمع  یو برجستگ  یریاثرپذ  ، یشد و روابط 

 ندی، فرا۰.۱۴۸با وزن    یکلان اقتصاد  یهاتیعدم قطع  ،یینها  یبندرا داشت. در رتبه   تیاولو  نیبالاتر  ۰.3۴۷با وزن    یعل  طیرا نشان داد. شرا  امدهایگر، راهبردها و پمداخله 

از خدمات مشاوره مال  ۰.۱۴۰با وزن    ینهاد  یگذارهیسرما  یریگمیتصم ضرورت توسعه    متل،ید  لینخست قرار گرفتند. در تحل  یهادر رتبه   ۰.۰۸3با وزن    یو استفاده 

عامل    نیتری قو  ۰.۷۵۴3  یبازار با شاخص علّ  د یو نوسانات شد  هام یکه تحر  یشبکه بود، در حال  اریمع  نیترمهم   ۱۷.۲۸۲3  یبا مقدار برجستگ  یمشاوره مال  یهاشرکت

 یریگم یاز تصم  افتهیساختار  یبانیپشت  ت،یعدم قطع  تیریبر مد  دیبا  یگذاره یو سرما  یخدمات مشاوره مال  یهامطلوب شرکت   ینشان دادند که الگو  هاافته ی  .اثرگذار شناخته شد 

صنعت مستلزم   نی استوار باشد و توسعه ا  هیسرمابازار    ینهاد  یهایژگیو انطباق خدمات با و   سکیر  تیریمد  ،یاطلاعات  تیشفاف  ،یا استقلال حرفه   ،یتخصص   لیتحل  ،ینهاد

 است.  یفناورانه و سازمان ،ینظارت  ،یزمان به عوامل اقتصادتوجه هم 

 گذاری، دیمتل فازی، بازار سرمایه، عدم قطعیت اقتصادی.گیری سرمایهگذاران نهادی، تصمیمخدمات مشاوره مالی، سرمایهکلیدواژگان: 
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و همکاران   ی دهکرد   ی قادر   

 مقدمه 

 گرانیباز   انیشدن روابط م  ترده یچی پ  تال،یجید   یهای حجم و سرعت گردش اطلاعات، توسعه فناور   شی افزا  ،یمال   ی گسترش ابزارها  ریتحت تأث  ر یاخ  یهادر دهه   ی مال  ی بازارها

  گذاران، ه ی. سرما ستین  ریپذامکان   یتجربه فرد   ای  ی به منابع مال  یدسترس  هیدر آن صرفاً بر پا  یر یگم یاند که تصمشده   لیتبد  یطیبه مح  ،یاقتصاد   یهات یقطععدم   دی بازار و تشد

را    ی و رفتار  یحقوق   ،یصنعت  ،یاقتصاد   ،یاز اطلاعات مال  یامجموعه گسترده   رند یناگز   یگذار ه یمتعدد سرما  یهانه یگز   انیمنابع م  صی تخص  ی برا  ،ینهاد   گذارانه یسرما   ژهیوبه 

 ها، مت ی آنان بر ق  ماتیبالقوه تصم  ریو تأث  نفعانی در برابر ذ   ییپاسخگو   تیمسئول  ت،ی ریمنابع تحت مد   یحجم بالا  لیبه دل  ینهاد   گذارانه یزمان مورد توجه قرار دهند. سرماهم

خود نهاد، بر جهت حرکت منابع   ی علاوه بر عملکرد پرتفو تواند ی آنان م ی ریگم یتصم ندیفرا ت یفیک رو،ن یخرد دارند. ازا گذاران ه یمتفاوت از سرما  ی گاهیو ثبات بازار، جا ی نقدشوندگ

  تواند ی بازار م  طی گروه به شرا   نیبا نوسانات بازار سهام ارتباط دارد و نحوه واکنش ا  ینهاد   گذارانه یسرما  یاند که رفتار معاملاتاثرگذار باشد. شواهد نشان داده   ه یدر کل بازار سرما

باشد    یمت یق  یهایی ا یپو  تیتقو   ای  یریگدر شکل  منابع    صی در تخص  یپرتفو   تی ریمد   شرفتهیپ  یهاه یکاربرد نظر  نی. همچن(Saranj & Zolfaghari, 2025)نقش داشته 

 .(Wu, 2025)بازار است   طی مستمر شرا  یابیو ارز ییدارا  نهیبه ص یتخص سک،یر  تی ر یاصول مد قیتلف ازمند یگروه ن  نیا یریگم یکه تصم دهدی نشان م ینهاد   گذارانه یسرما 

  طرفانه ی ب   ،ییآنها را کاملاً عقلا  ماتیتصم  توانی نسبتاً گسترده، نم   یو منابع اطلاعات  یتخصص  یانسان  یروین  ،یسازمان   یاز ساختارها  ینهاد  گذارانه یسرما   یوجود برخوردار   با

ادراک   ،ی شناخت  یهای ر یسوگ  ریممکن است تحت تأث  زین  یگذاره یاسرم  رانیمتخصصان و مد   یکه حت  دهدی نشان م  یرفتار   یمال   اتیدر نظر گرفت. ادب  یو مستقل از عوامل رفتار 

اند که عوامل  نشان داده   ینهاد  گذارانه یشده درباره سرما مطالعات انجام   یهاافته ی.  رندیقرار گ  یشناختعوامل روان   ریو سا   یزی گران یز  ،یدیاز حد، رفتار تقل  شیاعتماد ب  ،یانتخاب

  گذاران هی سرما  ماتی در تصم ی نقش عوامل رفتار زین   رانیا  هی. در بازار سرما(Waweru et al., 2007)داشته باشند   ریگروه تأث نیا یگذار ه یا سرم ماتی بر تصم توانندی م  یرفتار 

. (Zeynali, 2010)شده است  شبورس اوراق بهادار تهران گزار   یفعالان نهاد ماتیبر تصم یعوامل رفتار  یاز اثرگذار  یمورد توجه قرار گرفته و شواهد شیها پاز سال  ینهاد

 Zeinivand)نقش دارند    یمعاملات  مات یو اتخاذ تصم یاز اطلاعات فن یو نهاد  ی فرد گذارانه یدر نحوه استفاده سرما  یرفتار   یهای ری اند که سوگنشان داده   زین  دتر یمطالعات جد 

et al., 2021)ی ادیصرفاً تابع اطلاعات بن  توانی آنان را نم  یمال  میتصم  تیفیکه ک  دهدی نشان م  ینهاد   گذاران ه یسرما  انیدر م  یرفتار   یمال  یبررس  زین  یالمللن ی. در سطح ب  

 . (Azad & Sharma, 2025)  دهدی م  لیآنها را تشک  یریگم یتصم یاز سازوکار واقع یبخش  یدانست و عوامل رفتار

  ی ادر حالت مطلوب، نقش واسطه  ی مشاور مال  یهااست. شرکت  یگذار ه یو سرما  یخدمات مشاوره مال یرشد تقاضا برا   یاصل ل یاز دلا یکی  یو اطلاعات ی شناخت ی دگی چیپ نیا

  ی اب یارز   دها،ی ها و تهد فرصت   لیاطلاعات، تحل  ریو تفس  دازشپر   ،یگردآور   ق یها از طر شرکت   ن ی. اکنندی م  فایا  گذار ه یسرما  یینها   میبازار و تصم  یهاحجم انبوه داده   انیم  یتخصص

از فقدان   ی صرفاً ناش   یمشاوره مال  یحال، تقاضا برا  نیرا کاهش دهند. با ا  یریگم یتصم  یو اطلاعات  یشناخت  نهیهز  توانندی م  یتخصص  یها هیو ارائه توص  وهایسنار   یطراح  سک،یر

نشان داد   Hersheyو  Gerransبه استفاده از مشاور اثرگذار است. پژوهش   شیدر گرا  زی ن  یمال  ماتیدرباره تصم  گذاره یسرما  یو نگران ی بلکه سطح دانش مال ست، یاطلاعات ن

  ی و ادراک یشناخت یرهایاز متغ یااستفاده از مشاور، خود تابع مجموعه یبرا میارتباط دارد و تصم یمشاوره مال یوجوبا رفتار جست  یو اضطراب مرتبط با مشاور مال یکه سواد مال

 هیبه توص  دهیچی اطلاعات پ  لیآن در تبد  ییبلکه توانا  شود،ی تنها در »ارائه اطلاعات« خلاصه نم  یارزش شرکت مشاوره مال  ن،ی. بنابرا( Gerrans & Hershey, 2016)است  

 دارد.   یادیبن  تیاهم یریگم ی تصم ندیقابل فهم، معتبر، متناسب و قابل استفاده در فرا

و   ستین  یکاملاً خنث یاواسطه ی . مشاور مالرد یقرار گ م یتصم طی و مح ی سازمان ی هازهیانگ  ،یشناختروان  یهای ژگیو ر یتحت تأث تواند ی م  ز یرفتار خود مشاوران ن گر،ید   یسو  از

اند که  و همکاران نشان داده   Eweبگذارد.    ریتأث  یی نها  هیوصممکن است بر ت یو  یزشیچارچوب انگ  یو حت  هانه یگز   یاب یارز   وهیش  ،یری پذسک یمسئله، سطح ر  یبندنحوه صورت 

مضاعف دارد؛   ت یاهم ی نهاد  گذارانه یسرما  ی موضوع برا  نی. ا(Ewe et al., 2020)قرار دهد   ر یرا تحت تأث  یگذار ه یمشاوران سرما  یاه یرفتار توص تواندی م ی میتنظ یریگجهت 

سابقه    ای آن به داده    یدسترس یصرفاً بر مبنا  یانتخاب شرکت مشاوره مال   ن،یبالا اثر بگذارد. بنابرا  اریبس  یبا ارزش مال  یماتی مشاور ممکن است بر تصم  هیسطح، توص  نیدر ا رایز

و تناسب    ییسخگو تعارض منافع، پا   تی ری متخصص، مد  م یت  تیفیروش، ک  تی شفاف  ل،یتحل  یاتکا   تیقابل  ،یامانند استقلال حرفه   ییهایژگ یباشد و و  ی کاف  تواندی شرکت نم  یعموم 

 شوند.  یابیصورت توأمان ارزبه دی نهاد با یگذار ه یسرما  استیبا س هیتوص
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 حسابداری، امور مالی و هوش محاسباتی 

و مشاوران   یی دارا  ص یتخص  یهاتم یخودکار، الگور  لیتحل  یهاسامانه   تال،یجیثروت د   تی ریرا دگرگون کرده است. توسعه مد   یخدمات مشاوره مال   تیماه  زین  تالیجی د  تحول

اند  و همکاران نشان داده   Bhatiaواگذار شود.    یاسباتمح  یهابه سامانه   شد،ی انجام م   یانسان  لگرانیصرفاً توسط تحل  ترش یکه پ  ییهات یاز فعال  یموجب شده است بخش  کیربات

 ,.Bhatia et al)قرار دهد    ریرا تحت تأث  یگذار هی سرما  یریگم یو تصم  ی رفتار  یهای ر یسوگ  انیرابطه م  تواندی م  کیثروت و حضور مشاوران ربات  تی ری در مد  تالیجی د  یکه نوآور 

2022). Wang    وYu  اند  مطرح کرده   یگذار ه یسرما   ند یو فرا  کیمشاوره ربات  یارتقا   یرا برا  قی عم  یتیتقو  یر یادگیمعکوس و    یسازنهیاستفاده از به   زین(Wang & Yu, 

  ی اصل  یهااز مؤلفه   یک یبه   یجانب  ت یمز  کیاز   جی به تدر  ن،ینو یلیتحل  یاز ابزارها   یریگشرکت مشاور در بهره   ییو توانا  ی فناور  تیکه قابل  دهند ی تحولات نشان م  نی. ا(2021

 شده است.  لیتبد یاخدمات مشاوره  تیفیک

بر هوش    یمبتن  یهااند. سامانه گسترش داده  شیاز پ ش یرا ب یاخدمات مشاوره  یمولد، مرزها  ی هوش مصنوع ژهیوو به ی هوش مصنوع ،یمال   یتحول فناور  دتری مرحله جد در 

  د ی تول  گذارهیسرما   یهای ژگیمتناسب با و  ییهاهیتوص  و  یساز هیرا شب  یگذار ه یسرما   یوها یسنار  ،ییپنهان را شناسا  یالگوها   ل،یداده را تحل  میعظ  یهاقادرند مجموعه   یمصنوع

با مسائل    ر، یچشمگ  یهادر کنار فرصت   های فناور  نی ا  یسازاده یکه پ  دهدی نشان م  یبا هوش مصنوع  شدهی توانمندساز   یو همکاران درباره خدمات مشاوره مال  Zhuکنند. مرور  

  ی مولد برا   یهوش مصنوع  تیظرف  زیو همکاران ن Huang .(Zhu et al., 2024)همراه است    یتعامل انسان و فناور   تیفیو ک  تیحاکم  رش،یپذ   ،یر یپذنییمربوط به اعتماد، تب

  د ی راستا، توسعه نسل جد  نی. در هم(Huang et al., 2024)اند  داشته  دیتأک  یآن در ارائه خدمات هوشمند مال   یهات ی کرده و بر قابل  یرا بررس  یمجاز   یتوسعه مشاوران مال

. (Bonelli & Liu, 2024)برجسته کرده است    یگذار ه یسرما  مات یرا در بهبود تصم  ینقش فناور  ،یجهان  ی مال  ی و ادغام آنها با بازارها  ی بر هوش مصنوع  یمبتن  کیربات  اورانمش

و    یتمی کنترل الگور   ی داده، سازوکارها  لیتحل  تیظرف   ،یفناور  رساختی از ز  ،یاحرفه   ی انسان  هیعلاوه بر سرما   د یبا   یکنون  طی مطلوب در شرا   ی شرکت مشاوره مال  یالگو   ن،یبنابرا 

 هوشمند برخوردار باشد.  یبا ابزارها یتوان ادغام قضاوت انسان 

به   گذار ه ینحوه واکنش سرما   ک،یاستفاده از مشاوران ربات  طیدر مح  یاند که حتنشان داده   دی جد  یها. پژوهش کندی را حذف نم  یرفتار  یریسوگ  ییتنهابه   یحال، فناور  نیا  با

  ان ینشان داده است که رابطه م  گذار ه یسرما   یشناسروان   منظرو همکاران از    Ahmad  یمتأثر باشد. بررس   یشناختو روان   یشناخت  یهای ر یاز سوگ  تواند ی همچنان م  ستمیس  هیتوص

کارآمد   ی منظر، شرکت مشاوره مال نی. از ا(Ahmad et al., 2025)است  یچندبعد یاهمچنان مسئله یگذار ه یسرما  میو تصم کیاستفاده از مشاور ربات ،یشناخت یهای ر یسوگ

  سه یمقا  سک،یروشن ر   ش ینما  ،یوساز ی سنار  م،یتصم  یمستندساز   قی مثال از طر  یبرا   رد؛ یدر نظر گ  ز یرا ن  گذار ه یرفتار سرما   ل کنتر  یسازوکارها  ل،یعلاوه بر ارائه مدل و تحل  دی با

 نان یاطمد، عدم  ینوسان شد   طی در شرا  ژهیوامر به   نی مدت فراهم شود. اکوتاه  یهاو واکنش  یجان یه  ماتیامکان کاهش اثر تصم  ،یامرحله  یریگم یتصم  یندها یفرا   جادیو ا  هانه یگز

 . کندی م دای پ تی در بازار اهم  یروان  یهاموج   یریگشکل  ای  یو اقتصاد یاسیس

از داده  گرید   یکی  ی و حت  یارتباط  یهاداده   تال،یجی مشاوران، تعاملات د   یهاادداشت یاست.    گذاره یشناخت رفتار سرما   یبرا   افتهی رساختاریغ  یهااز تحولات مهم، استفاده 

مشاوران    یهاادداشت یاستفاده از    Pagliaroفراهم کنند.    رندگانیگم یو رفتار تصم  هاش یدرباره گرا  یسنت  یمال  یهافراتر از صورت   یاطلاعات  توانندی م  یاجتماع  یهاشبکه   یمحتوا 

  ی اجتماع یهاو شبکه  انی و همکاران نقش مشتر Chen زین ترش ی. پ(Pagliaro, 2021)را مطرح کرده است  نیماش  یر یادگی  کردیبا رو گذاره یرفتار سرما  یسازمدل   یبرا یمال 

و   یرسم یهاداده   انیاز آن است که مرز م یروند حاک  نی. ا(Chen et al., 2012)کرده بودند   یبررس  یمال  یدر بازارها ی مشورت  سازوکار یاز اطلاعات و نوع یعنوان منبعرا به 

  ت ی مز ،یطیمح نیمتنوع را داشته باشند. در چن یمنابع اطلاعات  قیو تلف شی اعتبار، پالا یابیارز ییتوانا دیبا   یمشاور مال یهاو شرکت افتهی کاهش  یمال یریگم یدر تصم  یررسمیغ

 نهفته است.  یریگم ی تصم یپراکنده و گاه متناقض به دانش قابل اتکا برا  یهاداده   لیدارد، بلکه در توان تبد اریکه در اخت ی نه در حجم اطلاعات یاشرکت مشاوره 

  تواند ی م ینهاد گذارانه یدارد. حضور سرما  ینهاد   گذارانه یسرما   میدر تصم  نیاد یبن  یگاهیجا  زیاطلاعات ن  یاتکا  تیو قابل  یدهگزارش   تیفیک  ،یمال  لیو تحل  یکنار فناور  در

. (Li et al., 2025)کند  لیها را تسهشرکت  یگزارشگر  یر یپذ سه یمشترک قادر است مقا ی نهاد   تیاند که مالکنشان داده  دی اثر بگذارد و شواهد جد یگزارشگر  طی مح  تیفیبر ک

  د ی با   یشرکت مشاوره مال   جه،ی و ساختار آن هستند. در نت  تیفیاثرگذار بر ک  یروهایاز ن  یکیو هم    یکننده اطلاعات مالهم مصرف   ی نهاد  گذارانه یکه سرما  دهدی مسئله نشان م  نیا

  ی هاشاخص  تیکند. اهم  یابیاتکا ارز  تیو قابل  یدار یافشا، پا  تیفیک  ،یر یپذسه یتنها از منظر مقدار سود و بازده، بلکه از نظر مقا   نهها را  بتواند اطلاعات منتشرشده توسط شرکت 
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و همکاران   ی دهکرد   ی قادر   

  یی را پوشش دهد. شناسا  سکیو ر  ینیآفرهمه ابعاد ارزش  تواندی گذشته نم  ی اطلاعات مال قی ها صرفاً از طر سنجش عملکرد شرکت  را یقابل توجه است؛ ز نهیزم ن یدر ا  زین  ی رمالیغ

 .(Mirmohammadi & Talaneh, 2021)کرده است   دیتر عملکرد تأکبر ضرورت توجه به ابعاد گسترده   زین رانی ا  یحسابدار ات یدر ادب  یرمالیغ یهاسنجه 

 یاز استقلال کاف   یمال  یهال یبازار است. اگر تحل  گرانیباز  ریشرکت مشاور و سا  گذار،ه یسرما  انیاز ارکان اعتماد م  یو صداقت گزارشگر   یااخلاق حرفه   نه،یزم  نیهم  در

  یهانقش نظام   یکنند. بررس  نیرا تضم  میتصم  تی فیک  توانندی نم  ز ین  ی لیتحل  ی ابزارها  نیترشرفتهیپ  یمشاور اثر بگذارند، حت  هیبر توص  یو منافع جانب  یروابط تجار   ا یبرخوردار نباشند  

تعارض    یافشا  ن،ی. بنابرا (Mohammadi, 2011)دارند    تیاطلاعات قابل اعتماد اهم  یریگدر شکل   یارزش  یهاکه اخلاق و چارچوب   دهدی نشان م  ی مال  یدر گزارشگر   یاخلاق

استقلال مشاور، شفاف تحل   تی منافع،  توص  یر یپذت ی مسئول  ل،یروش  قبال  پاسخگو   هاهیدر  سازوکار  اجزا  ییو وجود  مال  ت یفیک  یضرور   ی از  منظر    یخدمات مشاوره  از  هستند. 

  ار یمدت معبازده کوتاه   ای نه آنکه صرفاً شهرت    رند،یقرار گ  گر یکدیو استقلال در کنار    تیشفاف  ،یتخصص فن  ت،ی که سابقه موفق  شود ی م  جادی ا  یاعتماد زمان   ،ینهاد   گذار ه یسرما 

 شرکت مشاور باشد.   یابی ارز

  ی دگی رس  ی الزامات افشا و سازوکارها   ت،یصلاح  یارها ی مع  ،یاروشن حرفه   یاستانداردها   ابیدر غ  یدارد. خدمات مشاوره مال   م یرابطه اثر مستق  ن یا  ت یفیبر ک  ز ین  یگرم یتنظ  نظام 

  ی برا  یاستیمدل س  کی و همکاران در ارائه    Okeke.  ردیقرار گ  تیورود افراد فاقد صلاح  ای یارحرفهیغ  یهاهیطلبانه، توصفرصت   یدر معرض رفتارها  تواندی به تعارض منافع م

 ,.Okeke et al)اند  کرده   دیتأک  ه یدر بازار سرما   افتهیو نظارت سازمان   یاحرفه   ی استانداردها  ،یقانون  یهابر ضرورت چارچوب   یخدمات مشاوره مال  یو استانداردساز   میتنظ

  یاست. وجود نهاد ناظر مؤثر، مجوزده   شتریب  برندی رنج م   ینظارت  یضعف سازوکارها   ایمکرر مقررات    رییتغ  ،یکه از عدم تقارن اطلاعات  ییمسئله در بازارها  نیا  تی. اهم(2023

  ی شرکت مشاور را برا  یاب یارز  نهیدهد و هم هز شی عرضه خدمات را افزا تی فیهم ک تواند ی م  اتی به شکا ی دگیمشاور، آموزش مستمر و سازوکار رس  یهاشرکت  یبند رتبه  ،یاحرفه

 کاهش دهد.  ینهاد   گذارانه یسرما 

در    زین  یمال  رفیغ  یهاسک یو ر  یاجتماع  تیمسئول  ،یشرکت  تیفراتر رفته و موضوعات حاکم  یصرف بازده مال  یوجوامروزه از جست   ینهاد  گذارانه ینقش سرما  ن،یبر ا  علاوه

  ن ی ا  تیها، ظرفشرکت   یاتیکربن و رفتار مال  سکی ر  ان یدر ارتباط م  ی نهاد گذارانه ینقش سرما  ی و همکاران در بررس  Lassouedاست.   افتهی   ی شتریب تیآنان اهم  یریگم یتصم

 ی هاتحول بدان معناست که شرکت   نی. ا(Lassoued et al., 2025)اند  را مورد توجه قرار داده   یاجتماع  ریمرتبط با خ  یشرکت  یهای ریگبر جهت   یاثرگذار   ی برا  گذارانه یسرما 

را متناسب با اهداف    یرمال یغ  یرها یمتغ  ر یو سا  ی تیحاکم  ،یاجتماع   ،یطیفراتر برده و عوامل مح  سکیبازده و ر   یسنت  یهاخود را از شاخص   لیدامنه تحل  دیبا   زین  ی مشاوره مال

  ی گذار ه یو افق سرما   هات یمسئول  ها،ت ی با محدود   هیتوص  ی ساز و متناسب   گذار ه یبلندمدت سرما   یتوان مشاور در فهم راهبردها   ، یطیشرا  نی کنند. در چن  یاب یوارد ارز   ی نهاد  گذار ه یسرما 

 . شود ی م  لیتبد یاارزش خدمات مشاوره  یاصل یهااز مؤلفه  یکینهاد، به  

  ی ابا مجموعه   ینهاد   گذارانه یسرما  ران،یا  هیتر است. در بازار سرمابرجسته  یساختار   یهات یو محدود   هااست یس  یر یرپذ ییتغ  دتر،ی شد  یهابا نوسان   ییضرورت در اقتصادها   نیا

رو  روبه   ی اسیس  یهای نان یو نااطم  یمنابع اطلاعات  یبه برخ   یدسترس  شکلاتم  ،یمال   یابزارها   ت ی محدود  ،یمقررات  راتییاقتصاد کلان، نوسان نرخ ارز، تورم، تغ  یثباتی از ب  دهیتندرهم 

قادر باشند   دی با ی لیتحل ی الگوها  را یز  کند؛ ی کار مشاور را دشوارتر م گرید  ی و از سو  دهدی م  شی را افزا یاو خدمات مشاوره  یاحرفه  لیبه تحل  ازیسو ن ک یاز  ی طیشرا  نیهستند. چن

در    گرانی باز  ن یا  ماتینشان داده است که تصم زیو رفتار آنان ن  ی نهاد گذارانه یدرباره سرما  یمفروضات عمل کنند. شواهد داخل  عیسر   ریی و تغ  نییپا   یر یپذی نیبش یبا پ یطیدر مح

خدمات    یهاشرکت   ی که برا  یی الگو   رو،ن ی. ازا(Zeinivand et al., 2021; Zeynali, 2010)  رد یگی اطلاعات شکل م  تیفیو ک  ی بورس تهران در تعامل با عوامل رفتار 

  یبازارها   یشده از ساختارها اقتباس   یالحاظ کند و صرفاً نسخه   ز یرا ن  ی خاص بازار داخل  ی و ساختار  ی نهاد  یهای ژگ یو   دی با  شود ی م  نی تدو   ران یدر ا  ی گذاره یو سرما  یمشاوره مال

 نباشد.  افتهیتوسعه 

آنها    لیو نقش مشاوره در تعد   گذارانه یسرما  ی رفتار   یهای ر یها بر سوگاز پژوهش   یاند. گروهکرده   یمسئله را بررس   نیاز ا   یبخش  ک یهر    نیشیمطالعات پ  ، یمنظر نظر  از

را   یو هوش مصنوع کیمشاوران ربات تال،یجی د  ینوآور  گرید  ی؛ گروه(Ahmad et al., 2025; Azad & Sharma, 2025; Waweru et al., 2007)اند تمرکز داشته

 ت یفیبر ک  ی؛ برخ (Bhatia et al., 2022; Bonelli & Liu, 2024; Huang et al., 2024; Wang & Yu, 2021; Zhu et al., 2024)اند  مورد توجه قرار داده 
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 حسابداری، امور مالی و هوش محاسباتی 

اطلاعات    ، یبه گزارشگر  اتیاز ادب  ی ؛ و بخش(Ewe et al., 2020; Gerrans & Hershey, 2016)اند  تمرکز کرده   یاخدمات مشاوره   ی تقاضا برا  ایو رفتار مشاور    هیتوص

 ,Chen et al., 2012; Li et al., 2025; Mirmohammadi & Talaneh, 2021; Mohammadi)پرداخته است    ی گرمیبازار و نقش تنظ  ی رفتار اطلاعات  ،یرمالیغ

2011; Okeke et al., 2023; Pagliaro, 2021)ینهاد   گذارانه یتر سرما گسترده   یهات ی و مسئول  ی نهاد   یرفتار معاملات  ،یپرتفو   تی ری مربوط به مد  طالعاتم  نی. همچن ،  

ها، کنار  پژوهش  نی. با وجود ارزش ا(Lassoued et al., 2025; Saranj & Zolfaghari, 2025; Wu, 2025) دهند ی گروه را نشان م  نیا م یتصم ط یاز مح ی گریابعاد د

  گذاران ه یآنها از منظر سرما  تیو اولو   یروابط علّ   نیی و سپس تع  یگذار ه یو سرما   یخدمات مشاوره مال  یهامتناسب با شرکت   کپارچهی  یالگو  کیها در قالب  مؤلفه   نیهم قرار دادن ا

 است.  یترمنسجم   یبررس ازمند یهمچنان ن ،ینهاد

از نظر  یا. ممکن است مؤلفه ستین یکاف  یگذاراست یو س یتیری مد ی ریگم یتصم یفهرست از عوامل برا  کی  ییکه مشخص شود صرف شناسا  شود ی تر ممهم  یخلأ زمان  نیا

از    یاد یداشته باشد، اما بر تعداد ز  یکمتر  یممکن است وزن ظاهر گرید   ی عوامل باشد و نقش محرک نداشته باشد؛ در مقابل، عامل  ریسا  امدیپ شتریمهم باشد، اما ب اریخبرگان بس

ها، مؤلفه   ییعلاوه بر شناسا  دی با   یگذار ه یو سرما   یخدمات مشاوره مال   یهاشرکت   یالگو  یدر طراح  رو،ن یمنجر شود. ازا  یاره یزنج  راتییاثر بگذارد و اصلاح آن به تغ  ستمیعناصر س

هر عامل در شبکه روابط را   یبرجستگ  نییو تع ریاثرگذار و اثرپذ  یهامؤلفه  کیامکان تفک یامسئله  نیدر چن ی فاز متلیاز د  ستفادهروشن شود. ا ز یآنها ن انیساختار روابط متقابل م

که در آن   ی موضوع  ی برا  ژهیوبه   یکرد یرو  نیوارد سازد. چن لیدر تحل ز یخبرگان را ن ی زبان  یهاابهام موجود در قضاوت  تواندی م  ،یاز منطق فاز  یریگبهره   لیو به دل کندی فراهم م 

 مناسب است.   گذارند،ی زمان و متقابل اثر ماقتصاد کلان به صورت هم  طی و شرا ی ساختار بازار، مقررات، فناور ل،یتحل تیفیاعتماد، استقلال، ک

 ن ییو تب   ینهاد   گذارانه یسرما   ماتیاز منظر تصم  ی گذاره یو سرما  ی خدمات مشاوره مال  یهاشرکت   یالگو   یهامؤلفه   یبند ت یو اولو   ییاساس، هدف پژوهش حاضر شناسا  ن یا  بر

 است.  یفاز  متلی ها با استفاده از روش دمؤلفه   نیا انیم  یو معلول یروابط علّ

 روش پژوهش و مواد

مسئله پژوهش صورت گرفت؛    تیبا توجه به ماه  ختهیآم  کردیبود. انتخاب رو  کمی–یفیک   یبا توال  ختهیآم  ،یشناختروش   کردیو از نظر رو  یپژوهش حاضر از نظر هدف، کاربرد 

ها، تجارب و دانش  به ادراک   یابیمستلزم دست ینهاد   گذارانه یسرما  ماتی از منظر تصم یگذار ه یو سرما یخدمات مشاوره مال  یهاشرکت   یالگو  یهامؤلفه  ییسو شناسا  کیاز   رایز

  شده یی شناسا   یهامؤلفه   یبند ت یاولو   ت یو در نها   ی ر یو اثرپذ  یشدت اثرگذار   ت،یاهم  زانیم  نییتع  گر،ید   ی بود و از سو  یفیک  یهااز داده   میخبرگان و استخراج مفاه  یتخصص

انجام شد. در مرحله نخست، با استفاده از    یپژوهش در دو مرحله اصل  ندیاساس، فرا  نیبر قضاوت خبرگان بود. بر ا  یمبتن  اره یچندمع  یریگم ی روش تصم  کی استفاده از    ازمندین

و    ییناساش  ینهاد  گذارانه یسرما  یریگم یاز منظر تصم  یگذار هیو سرما   یخدمات مشاوره مال  یهاشرکت   یمرتبط با الگو  یهارمؤلفه یها و زمؤلفه  اد،یبنداده   هینظر  یفیک  کردیرو

  زان یم  ،ی آنها، جهت روابط علّ  انیقرار گرفتند تا روابط متقابل م  ی ابیمورد ارز یفاز   متلید   کی با استفاده از تکن  ی فیحاصل از بخش ک  یهاشدند. در مرحله دوم، مؤلفه   یدهسازمان 

روابط   نیی تع ،یساختار  لینقش تحل  ی ساز و بخش کمو مدل  ینقش اکتشاف   شپژوه یفیبخش ک  جه،ی ها مشخص شود. در نتاز مؤلفه  کی هر  ت یو درجه اهم ی ر یو اثرپذ ی اثرگذار

 شده را بر عهده داشت. استخراج  یهامؤلفه  ی بندت ی و اولو

 ماتی ها بر تصمشرکت   نیا   ریبر نحوه تأث  دیبا تأک  رانیدر ا   ی گذار ه یو سرما  ی خدمات مشاوره مال  یهاشرکت   یالگو   یهامؤلفه   ی بندت ی و اولو  یی پژوهش به شناسا   یموضوع   قلمرو

  ی هامطالعات منتشرشده در فاصله سال  ،یو در بخش منابع خارج   ۱۴۰۴تا    ۱3۸۰  یهامنابع منتشرشده در فاصله سال   ،یداخل   ی اختصاص داشت. مطالعات اسناد  ینهاد   گذارانه یسرما 

،  Google Scholarدر    یمنابع خارج   یوجوو جست   Noormagsو    SID  ،Magiran  یهاگاه یعمدتاً در پا   یمنابع داخل   یوجورا پوشش داد. جست   ۲۰۲۵تا    ۲۰۰۰

Scopus  وScienceDirect  ی واحد شهرکرد انجام گرفت. در بررس  یدانشگاه آزاد اسلام   تیو با محور  ۱۴۰۴زمستان سال  و زییدر پا   زیپژوهش ن یدانی م یانجام شد. اجرا  

علم مقالات  از  منابع،  و  پاکتاب   ،یاسناد  سا  یپژوهش  یهاگزارش   ها،نامه ان یها،  شرکت   ری و  با  مرتبط  مال   یهامنابع  مشاوره  سرما  یخدمات    ، ی نهاد  گذارانه یسرما   ،یگذار ه یو 

پروتکل   نیتدو   ی برا  ازیمورد ن  هیچارچوب اول  یریگو شکل   یمفهوم  تی به کفا  یابیمنابع تا دست  یاستفاده شد. بررس   یاو خدمات مشاوره   یمال  ل یتحل  ،یگذار ه یسرما   یریگم یتصم

 . افتیمصاحبه ادامه  
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و همکاران   ی دهکرد   ی قادر   

و  یحسابدار  ،یمال لیتحل ،یگذاره یو سرما یخدمات مشاوره مال  ،ینهاد  یگذار هیسرما  نهیدر زم میدانش و تجربه مستق یرا خبرگان دارا یفیکنندگان بخش کمشارکت   جامعه

  لگران یتحل ،یگذار ه یو سرما  یخدمات مشاوره مال  یهاو کارشناسان شرکت  رانیمد ،ینهاد  گذارانه یسرما ییاجرا رانیجامعه شامل مد  نی دادند. ا لیها تشکشرکت  یدار امور سهام 

به    یابیبه دست  ازیو در ادامه، در صورت ن  یار یهدفمند و مع  یریگکنندگان در آغاز با نمونه ها بود. انتخاب مشارکت شرکت   یدار و سهام   یگذار ه یو مسئولان مرتبط با امور سرما  یمال 

  ، ی مرتبط با حسابدار  یهادر حوزه   ی لیتکم  لاتیاز تحص  ی ورود به بخش خبرگان شامل برخوردار  یاصل  ی ارها یانجام شد. مع  ی برفگلوله   وشبا ر  شتر،یب  یافراد واجد اطلاعات تخصص 

قابل اتکا   ی نظر   ا ی  یاز تجربه عمل  ی مستمر در حوزه مرتبط و برخوردار  یاحرفه   ت یسال سابقه فعال  ۷به موضوع پژوهش، داشتن حداقل    ک ینزد  یهارشته   ا ی  یمال  تی ریمد   ،یمال 

درباره عوامل   یتخصص  دگاهیارائه د   ییکننده بر موضوع پژوهش و تواناتسلط مشارکت   ن،یبود. افزون بر ا یخدمات مشاوره مال  ای  یگذار ه یسرما  ،یمال  لیتحل  ،یحسابدار   نهیدر زم

و   افتیادامه    یبه اشباع نظر  دنیها تا رسمورد توجه قرار گرفت. مصاحبه   یگذاران نهاد ه یتوسط سرما  یگذار ه یو سرما   یخدمات مشاوره مال   یهاو انتخاب شرکت   یابیمؤثر بر ارز 

تازه    یهامنجر نشد و داده   یو معنادار  د یرابطه جد   ای  یژگی ها به ظهور مفهوم، واحراز شد که ادامه مصاحبه   یزمان  ینفر از خبرگان مصاحبه انجام شد. اشباع نظر   ۱۵با    ت یدر نها 

 بودند.  یقبل یهاشده از مصاحبه استخراج  یهاو مقوله  نیعمدتاً تکرار مضام

ها استخراج مؤلفه  ند یشد. استفاده از افراد آشنا با فرا   لیتشک  یفیبخش ک  ط ی خبرگان واجد شرا  انیاز م  یفاز   متل ید   ی اجرا  یپنل خبرگان مورد استفاده برا   زین  یمرحله کم  در 

  ی بر قضاوت تخصص  یمبتن  یفاز  متلی . از آنجا که دردیگ ورت هر مؤلفه ص ی اتیو عمل ی مفهوم  فی از تعار قیشناخت دق ی بر مبنا  یزوج ی هاامکان را فراهم ساخت که قضاوت  نیا

افراد با موضوع،    ییآشنا   زانیو م  یاحرفه   تیو هدفمند انجام شد و صلاح  یرتصادف یانتخاب خبرگان به صورت غ  ست،یجامعه بزرگ ن  کی به   جینتا  یآمار میاست و هدف آن تعم

 ح یکنندگان توضمشارکت  یها براهدف پژوهش و نحوه استفاده از داده   ،یتخصص  یهاپرسشنامه   لیمصاحبه و تکم انجاماز    شیبود. پ  یریگم یورود آنان به پنل تصم  ی اصل  یمبنا

 قرار گرفت.  دیآنان مورد تأک یهادگاه ی از د یو استفاده پژوهش  ی داده شد و محرمانه ماندن اطلاعات فرد

انجام شد. در    یفاز  متلی د  یزوج  ساتیساخته مقا و پرسشنامه محقق   افتهیساختار مه یمصاحبه ن  ،یمطالعات اسناد   قی پژوهش از طر   ختهیآم  ت یها متناسب با ماهداده   ی گردآور

مرتبط با   یهاب یو ترک هادواژه ی مرحله، کل نی. در ا گرفتمصاحبه صورت   یراهنما هیو ته هیاول  میمفاه  ییشناسا ،یچارچوب نظر نیبه منظور تدو  یمرحله نخست، مرور منابع علم

اعتبار مشاور    ،یخدمات مشاوره مال   تیفیک  ،یگذار ه یسرما  ی ریگم یرفتار و تصم  ،ینهاد   گذارانه یسرما  ،یگذاره یمشاوران سرما  ،یگذار ه یو سرما   یخدمات مشاوره مال   یهاشرکت 

داشتند،   میکه در منابع مختلف با موضوع پژوهش ارتباط مستق  ییهاو شاخص   م یوجو قرار گرفتند. مفاهمورد جست   ی مال  اتانتخاب خدم   یارها یو مع  یگذار ه یسرما   لیتحل  ،یمال 

  ور نشد و امکان ظه  لیها تحمبر مصاحبه   یقطع  یبه عنوان ساختار   هیحال، چارچوب اول  نیشدند. با ا  میتنظ  یدان ی بخش م  تی هدا  یبرا  هیچارچوب اول  کیاستخراج و به صورت  

 خبرگان حفظ شد.  دگاهی حاصل از تجربه و د یهااز داده  دی جد میمفاه

وگو بر مسئله نوع مصاحبه به پژوهشگر امکان داد ضمن حفظ تمرکز گفت   نیبا خبرگان بود. استفاده از ا  قیعم  افتهیساختار مهیمصاحبه ن  ،یفیک  یهاداده   یگردآور   یاصل  ابزار

  ی . محورهاابدی تجربه، ادراک و استدلال خبرگان دست    ترق ی عم  یهاه یو کاوشگرانه مطرح کند و به لا   یلیتکم  یهاکننده پرسش پژوهش، متناسب با پاسخ هر مشارکت   یاصل

اثر بگذارند؛ از جمله    یگذار ه یو سرما   یخدمات مشاوره مال  یهااز شرکت   ینهاد  گذارانه یسرما   یابیبر ارز  توانندی متمرکز بود که م  ییهات ی و قابل  های ژگی و  ییمصاحبه بر شناسا   یاصل

تعارض    ت یر یمد  ،یااستقلال حرفه   ،ینهاد   انیارتباط با مشتر  تیفیک  ،یاطلاعات  تیاعتبار و شهرت، شفاف  ،یاحرفه   یستگیو شا   صصتخ  ،یمال یهالیتحل  یاتکا  تیو قابل  تیفیک

ها مصاحبه  انیجر   درکه    یعوامل مرتبط  ریو سا  سکیر   تیر یمد   ییتوانا  ه،یشناخت بازار سرما   ،یلیتحل  یهای استفاده از فناور   تیدر خدمات، قابل  ینوآور   ،یدهگزارش   تیفیمنافع، ک

 رانه یگیپ   یهابود، از پرسش   شتریب  نییتب  ازمندین  هی که پاسخ اول  یبود و در موارد  رییمصاحبه قابل تغ  انی ها متناسب با جرپرسش   انیو نحوه ب  بی خبرگان مطرح شدند. ترت  یاز سو

 شدند.   یساز اده یپ  یبه صورت متن  یفیک  ل یانجام تحل  یثبت و سپس برا   کنندگانمشارکت   ت یها با رضا موضوع استفاده شد. مصاحبه   یامدهایو پ  یچگونگ  ،ییروشن شدن چرا   ی برا

  ی گردآور   ،یری باورپذ  تی مورد توجه قرار گرفتند. به منظور تقو  یر یپذو انتقال   یر یدپذ ییتأ  ،یر یپذنان یاطم  ،یر یباورپذ  یارها یمع  ،ی فیک  یهاافتهی   یر یاعتمادپذ  شیافزا   یبرا

کنندگان  از مشارکت   یتعداد   ی برا  هاافتهی از    ییهاشدند و بخش   سهیمقا  یها با شواهد موجود در منابع علمحاصل از مصاحبه   می مفاه  افت،ی ادامه    یبه اشباع نظر  یابیها تا دستداده 

  ل ی و تبد  یکدگذار   ،یساز اده یکنندگان، انجام مصاحبه، پانتخاب مشارکت   ندیفرا  ،یریپذ نانیاطم  ی ارتقا  یشود. برا   ی انطباق برداشت پژوهشگر با مقصود آنان بررس  زان یارائه شد تا م
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  ند یاز فرا  یبخش یها و بررسمستمر کدها با متن مصاحبه  سهیمقا  ل،یتحل  ریمستندات مربوط به مس یبا نگهدار  زین یری دپذییشد. تأ   یمستندساز  نظمها به صورت مکدها به مقوله 

  ی به اندازه کاف  لیتحل ندیو فرا وهشپژ نهیکنندگان، زممشارکت  یهای ژگیو زین  یریپذ انتقال ش یافزا یشد. برا  تی تقو یو حسابدار  یتوسط پژوهشگران آشنا با حوزه مال  یکدگذار 

 مشابه فراهم شود. یهانه یدر زم هاافته یاستفاده از   تیقابل یاب یشد تا امکان ارز  فیتوص

  یهاپرسشنامه، مؤلفه  نیشد. در ا نیقضاوت خبرگان تدو  یگردآور   یبرا  ی فاز متلی ساخته دپرسشنامه محقق  ها،رمؤلفه یها و زشدن مؤلفه   ییو نها  یفیمرحله ک  لیاز تکم پس

  ان یب یکند. برا  یابیرا ارز گریهر مؤلفه بر مؤلفه د   میر مستقیتأث زانیقرار گرفتند و از هر خبره خواسته شد م گریکد یدر مقابل   یزوج ساتیبه صورت مقا یفیک یحاصل از کدگذار 

در مرحله    یکلام   یهای اب یارز   نیاستفاده شد. ا   اد«یز  ار یبس  ر یو »تأث  اد«ی ز  ریکم«، »تأث  ر یکم«، »تأث  اریبس  ری»تأث  ر«،یشامل »بدون تأث  ی سطحپنج  یکلام   اس یمق  ک یشدت روابط از  

  ی گذار ه یو سرما  یدر حوزه مال  یتخصص  یهاصورت گرفت که قضاوت  ل یدل  نیبه ا  یو منطق فاز   یزبان  یرها یشدند. استفاده از متغ  ل ید متناظر تب  یمثلث  یبه اعداد فاز   لیتحل

در نظر خبرگان   موجوداز اطلاعات  یبخش تواندی م ی قطع ریبه مقاد  ییهاقضاوت نیچن میمستق لیو تفاوت در برداشت همراه هستند و تبد تیاز ابهام، عدم قطع یمعمولاً با درجات

از هر مؤلفه و   یکنواختیداده شد تا برداشت مشترک و نسبتاً  حیخبرگان توض یبرا  یزوج ساتیانجام مقا وهیها و شمؤلفه  یاتیعمل فی ابزار، تعار یینها  عی از توز شیببرد. پ نیرا از ب

 شود.  جادیا  ریمفهوم شدت تأث

 نی باز، متن کامل هر مصاحبه چند  یانجام شد. در مرحله کدگذار  یو انتخاب  یباز، محور   یکدگذار ندیو با استفاده از فرا ادیبنداده  هینظر   کردیبراساس رو یفیک یهاداده  لیتحل

 ه یکد اول  ک ی  یی هر واحد معنا   ی شدند. برا   یی شناسا  یی معنا   یا مرتبط با مسئله پژوهش بودند به عنوان واحده  ی که حامل معنا   ییهابار مطالعه شد و عبارات، جملات و بخش 

ادامه   لی مداوم در سراسر تحل سه یمقا  ندیشدند. فرا  یدهمشترک سازمان  م یدر قالب مفاه ج یبه تدر  ییقرابت معنا  یدارا   ایمشابه   ی آن در نظر گرفته شد و کدها یمتناسب با محتوا 

ها، ها، تفاوتشدند تا شباهت   سهیکنندگان مقامشارکت   ریشده از سا استخراج   یهمان مصاحبه، بلکه با کدها   گرید  یهابا بخش   تنهاهر مصاحبه نه    یمعنا که کدها  نیبه ا  افت؛ی

آنها    نی و روابط ب  گرفتندتر قرار  منسجم   یهارمقوله یها و زدر قالب مقوله   گریکد یبه    کینزد   م یمفاه  ،یمحور  یشود. در کدگذار   ییو ابعاد مختلف هر مفهوم شناسا  ییموارد استثنا

  گذاران هیسرما   میبر تصم  تواندی م   یقیو از چه طر   کندی م  دای پ  تیاهم  یطیدارد، تحت چه شرا  ییهای ژگی مرحله تلاش شد مشخص شود هر مقوله چه و  نیقرار گرفت. در ا   یمورد بررس

 ، یهمپوشان  ، یاز نظر ارتباط مفهوم  گر یحاصل بار د   یهامقوله  ،یانتخاب  یاثرگذار باشد. در مرحله کدگذار   یگذار ه یو سرما   ی مشاوره مال یهادرباره استفاده از خدمات شرکت  ی نهاد

و کدها با    یفیک  یهاداده   یابیو باز   یدهسازمان   ت، یر یمورد مطالعه شکل گرفت. مد   ی الگو  یهارمؤلفه یها و ز مؤلفه   یی شدند و ساختار نها  یبررس   یکنندگنییو قدرت تب  تی جامع

 انجام شد.  ۲۰نسخه  MAXQDAافزار نرم  زاستفاده ا 

تعداد    انیهمزمان روابط متقابل م  لیآن در تحل  تی قابل  لیروش به دل  نیانجام گرفت. انتخاب ا  یفاز   متلی د  کیبا استفاده از تکن  یکم  لیها، تحلشدن مؤلفه   ییاز نها   پس

امکان را فراهم   نیا  متلی د  رند،یگی در نظر م  گریکدیاز    مستقلرا    ارهایکه مع  ییهاصورت گرفت. برخلاف روش   ری اثرگذار و اثرپذ  یهاها به گروهمؤلفه   کیاز عوامل و تفک  یمتعدد 

موجود در قضاوت خبرگان درباره شدت   تی باعث شد عدم قطع زین یوارد شود. افزوده شدن منطق فاز   لیها در تحلمؤلفه   ان یموجود م  هی و روابط دوسو  یاکه ساختار شبکه  کندی م

شد. سپس    لیمتناظر تبد   یمثلث  ی ها به اعداد فازمؤلفه  ریهر مؤلفه بر سا   ر یاز خبرگان درباره تأث  ک یهر    یکلام   یهاحفظ شود. ابتدا قضاوت   لیتحل  ندیها در فرامؤلفه   انیروابط م

مختلف در    یهامؤلفه   بهمربوط    ریشد تا مقاد  یسازنرمال   سیماتر  نیبه دست آمد. در ادامه، ا  یفاز   میروابط مستق  هیاول  سیو ماتر   دیگرد   عیتجم  گریکد یخبرگان با    یهادگاه ی د

 . کردیرا منعکس م   گریکدیها بر  مؤلفه   میرمستقی و هم اثرات غ میشد که هم اثر مستق لیروابط کل تشک  سیشده، ماتر نرمال  سی ماتر  ی. بر مبنارندی قرار گ سهیقابل مقا یاسیمق

محاسبه شد. حاصل   کردی م  افتیها درمؤلفه   ری که از سا  یراتیو مجموع تأث  کردی ها وارد م مؤلفه   ریکه بر سا   یراتیمجموع تأث  زانیهر مؤلفه م  یبرا   ،یفاز   متلی د  لیادامه تحل  در

  ت ی و اهم  تری مرکز   گاهیبود، مؤلفه مورد نظر از جا   شتریشاخص ب  نیادر نظر گرفته شد. هرچه مقدار    ستمیمؤلفه در س  یکل  تیاهم  ای  یدو مقدار به عنوان شاخص برجستگ  نیجمع ا

 زانیم  ان یتفاوت م  نیشد. همچن  نییتع  شدهیی شناسا  یهامؤلفه  تیاساس، اولو   نیبرخوردار بود و بر هم  یگذار ه یو سرما   یخدمات مشاوره مال   یهاشرکت   یدر ساختار الگو   یبالاتر 

اثرگذار و    ای  یبود در گروه عوامل علّ  ی ری از اثرپذ  ش یآنها ب  یکه مقدار اثرگذار   ییهاآن مورد استفاده قرار گرفت. مؤلفه   یعلّ  ت یموقع  نییتع  یهر مؤلفه برا   یر یو اثرپذ   ی اثرگذار

  ت یرتبه و اهم  نییساخت که علاوه بر تع  مامکان آن را فراه  لیتحل  نیشدند. ا  یبند طبقه  ری اثرپذ  ای  یعوامل قرار داشتند در گروه عوامل معلول   ریسا   ریتحت تأث  شتریکه ب  ییهامؤلفه 
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و همکاران   ی دهکرد   ی قادر   

  امد یپ  شتریها بدارند و کدام مؤلفه  یگذار هیو سرما  یخدمات مشاوره مال  یهاشرکت   یهاتیقابل  ریسا   یریگدر شکل  ییربنایها نقش محرک و ز ها، مشخص شود کدام مؤلفه مؤلفه 

 عوامل هستند.  ری عملکرد سا

  ر یپذامکان   یینها  یهاشاخص   ریو تفس  سهیشدند تا مقا  لیتبد   یقطع  ریبه مقاد  یفاز   ر یبه دست آمدند، در مرحله بعد مقاد یفاز   ر یبه صورت مقاد متلید   هیاول  جیآنجا که نتا   از

بود به عنوان روابط معنادار و قابل    شتریشدت آنها از مقدار آستانه ب  هک  ی شد. تنها روابط  نییروابط کل تع  سی ماتر ریبراساس مقاد   ز یمقدار آستانه روابط ن  ،یساز ی شود. پس از قطع

قدرت   ی خبرگان دارا دگاه یمتمرکز شود که از د  ییوندها یبر پ  ییحذف شوند و شبکه نها  تیاهمو کم  ف یکار موجب شد روابط ضع نیشدند. ا  یمدل نگهدار  یی در ساختار نها  ریتفس

خدمات مشاوره    یهاشرکت  یالگو  یهامؤلفه  یینها  تیهر مؤلفه، اولو   یو شدت اثرگذار   یجهت رابطه علّ  ،یکل   تیشاخص اهم  بیت، با ترکی بودند. در نها یقابل توجه  یاثرگذار

هر مؤلفه در    گاهیبر جا  هوزن مستقل نبود، بلک  کی بر   یپژوهش صرفاً متک  نیدر ا  یبند ت یاولو  ن،یشد. بنابرا   نییتع  ینهاد   گذارانه یسرما   ماتی از منظر تصم  یگذار ه یو سرما   یمال 

 آن استوار بود.  یمعلول  ای  یو نقش علّ ستمیمشارکت آن در ساختار س  زانیکل شبکه روابط، م

 هایافته 

گذاری، تحلیلگران مالی و افراد مرتبط با نظارت های خدمات مشاوره مالی و سرمایه گذاران نهادی، مدیران و متخصصان شرکت جامعه خبرگان پژوهش از مدیران اجرایی سرمایه 

های مشاور مالی و  نفر در گروه شرکت   ۱3گذاران نهادی،  نفر در گروه سرمایه   ۱۲خبره به روش هدفمند و معیاری انتخاب شدند که    3۷داری تشکیل شد. در مجموع، و امور سهام 

کنندگان دارای تحصیلات دانشگاهی در سطح کارشناسی ارشد یا دکتری و دارای تجربه تخصصی مرتبط بودند و برخورداری  نفر در گروه نهادهای ناظر قرار داشتند. همه مشارکت   ۱۲

مصاحبه   3۷گذاری، حسابداری، تحلیل بازار سرمایه یا نظارت مالی از معیارهای اصلی انتخاب آنان بود. در بخش کیفی،  های مالی، سرمایه ای در حوزه سال تجربه حرفه   ۷از بیش از  

انجام شد. مصاحبهنیمه  به ساختاریافته  ثبت و همها  نکته صورت صوتی  پیاده زمان  از  با مشاهده تکرار  برداری شدند و پس  در  گزاره سازی کامل،  ها و عدم ظهور مفاهیم جدید 

 .های کیفی متوقف گردید های پایانی، اشباع نظری حاصل شد و گردآوری داده مصاحبه 

ها و در سه سطح کدگذاری باز، محوری و انتخابی انجام شد. ابتدا شواهد گفتاری دارای معنای مستقل از متن مصاحبه ۲۰نسخه  MAXQDA ها با استفاده ازتحلیل مصاحبه 

های اصلی شکل گرفتند. در مرحله  های محوری و مقوله استخراج شدند، سپس مفاهیم مشابه در قالب کدهای باز تجمیع شدند و در ادامه با برقراری ارتباط میان مفاهیم، مقوله 

دهی شدند. خلاصه ساختار حاصل از تحلیل  گر، راهبردها و پیامدها سازمان ای، شرایط مداخله ها در قالب منطق پارادایمی شرایط علی، پدیده محوری، شرایط زمینهانتخابی نیز مقوله 

 .ارائه شده است ۱کیفی در جدول 

 خلاصه ساختار کدگذاری و مدل پارادایمی پژوهش . ۱جدول 

 ها و مفاهیم تعداد شاخص تعداد کدهای باز  تعداد کدهای محوری  شده تعداد کدهای انتخابی گزارش بعد مدل پارادایمی 

 ۴۳ ۲۶ ۱۱ ۳ پدیده محوری 

 ۱۰۶ ۵۳ ۲۱ ۵ شرایط علی 

 ۷۰ ۳۷ ۱۸ ۴ ایشرایط زمینه

 ۷۸ ۵۶ ۲۴ ۶ گر شرایط مداخله

 ۵۲ ۴۱ ۲۰ ۳ راهبردها 

 ۶۷ ۴۱ ۲۰ ۳ پیامدها 

 

داده  دیدگاه سرمایه تحلیل  از  است.  تبیین  قابل  منظر مکمل  از سه  مورد مطالعه  اصلی  پدیده  که  داد  نشان  کیفی  تصمیم های  فرایند  بر  اصلی  محور  نهادی،  گیری  گذاران 

گری، طراحی چارچوب  های مشاور مالی، نقش تحلیلگری، تسهیل گذاری متمرکز بود. از دیدگاه شرکت ها به تصمیم سرمایه گذاری نهادی و چگونگی تبدیل اطلاعات و تحلیل سرمایه 

گیری حکمرانی چندسطحی در نظام مالی تأکید  ای اهمیت یافت. نهادهای ناظر نیز بر نقش نظارتی، هدایت سرمایه، کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و شکلتصمیم و استقلال حرفه 

 .آمده است ۲ها در جدول داشتند. جزئیات این یافته
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 ها شده از مصاحبههای استخراجپدیده محوری و مؤلفه. ۲جدول 

 های اصلی مفاهیم و شاخص ها زیرمقوله مقوله اصلی  گروه

گذاران  سرمایه

 نهادی 

تصمیم سرمایهفرایند  گذاری  گیری 

 نهادی 

داده ارزیابی  و  و  تحلیل  ها 

 اطلاعات 

ها و  های مالی و ارزیابی شرایط کلان اقتصادی؛ بررسی ریسکتحلیل داده

 گیریمدیریت ریسک؛ ارائه سناریوهای مختلف برای تصمیم

گذاران  سرمایه

 نهادی 

تصمیم سرمایهفرایند  گذاری  گیری 

 نهادی 

فرایند   در  شفافیت  افزایش 

 گیریتصمیم 

 جلوگیری از تصمیمات هیجانی 

گذاران  سرمایه

 نهادی 

زمان گذاری طراحی استراتژی سرمایه مکمل  و  نقش  بندی 

 انتخاب دارایی 

 بندی تبدیل دارایی زمان

گذاران  سرمایه

 نهادی 

افزایی تحلیل ریسک  لایه هم گذاری طراحی استراتژی سرمایه

 و حاکمیت 

 گذاران افزایش مشارکت سرمایه

گذاران  سرمایه

 نهادی 

بر   گذاری طراحی استراتژی سرمایه مبتنی  استراتژی  طراحی 

 تجربه و شناخت 

 های مشاور مالی معتمد گیری از شرکتبهره

گذاران  سرمایه

 نهادی 

گذاران  گیری سرمایهتسهیل تصمیم

 نهادی 

 توانایی در اتخاذ تصمیمات بهتر؛ دستیابی به بازده در موعد مقرر  ها افزایش کیفیت تصمیم

گذاران  سرمایه

 نهادی 

گذاران  گیری سرمایهتسهیل تصمیم

 نهادی 

و   سرمایه  بازارهای  وسعت 

 بازارهای مالی تعدد 

 تجربه و شناخت در حوزه بازار سرمایه؛ حفظ و ایجاد ارزش افزوده 

های مشاور  شرکت

 مالی 

شرکت در  نقش  مالی  مشاوره  های 

 گذاران نهادی تصمیمات سرمایه

داده گر نقش تحلیلگر و تسهیل بین  ارتباطی  دادهپل  تبدیل  و تصمیمات هوشمندانه؛  بازار  های  های 

و   بازار  بین  دانشی  شکاف  کردن  پر  استفاده؛  قابل  اطلاعات  به  خام 

 گذار سرمایه

های مشاور  شرکت

 مالی 

شرکت در  نقش  مالی  مشاوره  های 

 گذاران نهادی تصمیمات سرمایه

پیچیدگیساده های  سازی 

 بازار 

 گذار گیری برای سرمایهکاهش پیچیدگی تصمیم

های مشاور  شرکت

 مالی 

نقش   و  تصمیم  چارچوب  طراحی 

 راهبردی

 گذار سازی ریسک با تحمل سرمایهبهبود نسبت ریسک به بازده؛ متناسب ها ترکیب بهینه دارایی

های مشاور  شرکت

 مالی 

نقش   و  تصمیم  چارچوب  طراحی 

 راهبردی

 پایداری بازدهی در افق زمانی طولانی  نیل به اهداف بلندمدت 

های مشاور  شرکت

 مالی 

عدم تحمیل نظر و احترام به   ای مستقل مشاور حرفه

 گذار اختیار سرمایه

بدون  ارائه اطلاعات و تحلیل نهایی؛ قضاوت آگاهانه  ها بدون تحمیل نظر 

 گیری جهت

های مشاور  شرکت

 مالی 

 گیری سازی نقاط مبهم تصمیمروشن گذاران رفع ابهامات سرمایه ای مستقل مشاور حرفه

های مشاور  شرکت

 مالی 

حرفه ای مستقل مشاور حرفه افشای  استقلال  و  ای 

 تعارض منافع 

 گذار افشای تعارض منافع؛ احترام به اختیار نهایی سرمایه

مشاوره   نهادهای ناظر  خدمات  بر  ناظر  نهاد  نقش 

 گذاری مالی و سرمایه

تبادل   و  تعاملات  تسهیل 

 اطلاعات 

تصمیم در  مشارکت  عملکرد  گیریافزایش  بر  نظارت  بهبود  شرکتی؛  های 

سرمایه بین  اطلاعات  انتقال  تقارن  مدیران؛  عدم  کاهش  شرکت؛  و  گذار 

 اطلاعاتی

مشاوره   نهادهای ناظر  خدمات  بر  ناظر  نهاد  نقش 

 گذاری مالی و سرمایه

اطلاعات شفاف؛ شناسایی زودهنگام ریسک های مالی کاهش ریسک از طریق  های  پوشش ریسک 

 سیستمی

تصمیم  نهادهای ناظر  اخذ  جهت  مالی  راهنمای 

 بهینه 

 سازی مالی و سناریوسازی های بنیادی؛ مدلارائه تحلیل گر و ارزیاب مالی تحلیل

تصمیم  نهادهای ناظر  اخذ  جهت  مالی  راهنمای 

 بهینه 

گزینهجهت نقش هدایتگر  به سمت  سرمایه  جریان  اولویتدهی  تعیین  بهینه؛  های  های 

 گذاری سرمایه

تصمیم  نهادهای ناظر  اخذ  جهت  مالی  راهنمای 

 بهینه 

 های تحلیل و ارزیابی گیری؛ کاهش هزینهکاهش زمان تصمیم گر تصمیمتسهیل

 های مالی شرکت گذاری؛ بهبود شاخصافزایش بازده سرمایه عملکرد و رشد شرکت  بهبود تخصیص و هدایت سرمایه  نهادهای ناظر 
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سرمایه مشارکت سهامداران نهادی بهبود تخصیص و هدایت سرمایه  نهادهای ناظر  نفوذ  نظارتی  افزایش  نقش  تقویت  مجامع؛  در  نهادی  گذاران 

 سهامداران نهادی 

حکمرانی چندسطحی در نظام مالی   نهادهای ناظر 

 ایران 

تعامل بین قوای حاکمیتی و  

 نهادهای تخصصی 

فراقوه مستقل  مرجع  نبود  فراقانونی؛  تصمیمات  از  برای  تأثیرپذیری  ای 

 داوری

حکمرانی چندسطحی در نظام مالی   نهادهای ناظر 

 ایران 

توزیع اختیارات بین نهادهای  

 موازی 

 کاری نظارتی؛ خلأهای نظارتی ناشی از تداخل وظایف کاری و موازیدوباره

محرمانگی   نهادهای ناظر  و  شفافیت  دیالکتیک 

 اطلاعاتی

و   تجاری  محرمانگی  مرز 

 شفافیت عمومی 

ابهام در میزان افشای اطلاعات حساس؛ احتمال تضییع حقوق سهامداران  

 خرد در برابر نهادهای کلان 

 

دهند. عدم  گذاران نهادی شکل می گیری سرمایه ای مشاوره مالی و ضرورت استفاده از چنین خدماتی را در تصمیم شرایط علی بیانگر عواملی بودند که تقاضا برای خدمات حرفه 

ای از  ها، محدودیت زمانی و افزایش نیاز به تحلیل حرفهثباتی سیاست گذاران، عدم تقارن اطلاعاتی، افزایش پیچیدگی بازار، بی سرمایه قطعیت اقتصاد کلان، محدودیت تخصصی  

 .های این بخش بودندترین یافتهمهم 

 گذاریشرایط علی مؤثر بر الگوی خدمات مشاوره مالی و سرمایه. ۳جدول 

 ها و مفاهیم اصلی شاخص زیرمقوله  مقوله  گروه

گذاران  سرمایه

 نهادی 

بی های کلان اقتصادی عدم قطعیت و  ثباتی نوسانات 

 اقتصادی

سیاسی؛   و  نهادی  فشارهای  بازار؛  نوسانات  افزایش  کشور؛  تورمی  فضای 

 وابستگی به متغیرهای کلان اقتصادی 

گذاران  سرمایه

 نهادی 

و  افزایش   های کلان اقتصادی عدم قطعیت بازار  پیچیدگی 

 تنوع ابزارها 

های  سازی و تحلیلای؛ مدلگیری مبتنی بر مستندات حرفهضرورت تصمیم

 تخصصی؛ فشار پاسخگویی و نیاز به تصمیم مستند

گذاران  سرمایه

 نهادی 

منابع   استفاده از خدمات مشاوره مالی  و  تخصص  کمبود 

 داخلی 

 کمبود زمان و ظرفیت تخصصی؛ کمبود وقت برای تحلیل

گذاران  سرمایه

 نهادی 

گیری سریع و  نیاز به تصمیم استفاده از خدمات مشاوره مالی 

 کاهش ریسک 

 گیری مبتنی بر داده و تحلیل گذاری؛ تصمیمبهبود بازده سرمایه

گذاران  سرمایه

 نهادی 

و  استفاده از خدمات مشاوره مالی  اطلاعاتی  واسط  به  نیاز 

 مشورت 

افراد   با  بهرهصلاحیتمشورت  اطلاعاتی؛  واسط  به  نیاز  تجربه  دار؛  از  گیری 

 مشاوران بازار سرمایه 

گذاران  سرمایه

 نهادی 

گزارش ضعف شفافیت اطلاعاتی  عدم تقارن اطلاعاتی  ناقص  دورهافشای  پنهانهای  ریسکای؛  انتشار  سازی  در  تأخیر  ها؛ 

 اطلاعات مهم 

گذاران  سرمایه

 نهادی 

 پیچیدگی تفسیر اقلام مالی؛ نبود استانداردهای یکپارچه افشا  های مالی ابهام در صورت عدم تقارن اطلاعاتی 

گذاران  سرمایه

 نهادی 

 های تحلیلی مدیریتی عدم توضیح تغییرات استراتژیک؛ نبود گزارش نبود شفافیت مدیریتی  عدم تقارن اطلاعاتی 

گذاران  سرمایه

 نهادی 

به   عدم تقارن اطلاعاتی  دسترسی  محدودیت 

 های مالیداده

بالای دسترسی؛   بانک اطلاعاتی جامع؛ هزینه  نبود  پایگاه؛  به چند  وابستگی 

به در  تأخیر  رایگان؛  دسترسی  لحظهمحدودیت  انتشار  عدم  ای  روزرسانی؛ 

 اطلاعات 

گذاران  سرمایه

 نهادی 

گزارش عدم تقارن اطلاعاتی  پایین  های  کیفیت 

 مالی 

خطاهای حسابداری؛ عدم تطابق با استانداردها؛ نبود حسابرسی دقیق؛ غیرقابل  

 های تحلیلی مکمل ها؛ نبود تفسیر مدیریتی و شاخصمقایسه بودن گزارش

گذاران  سرمایه

 نهادی 

خرید و فروش هیجانی؛ تأثیرپذیری از شایعات؛ ترس از ضرر؛ خروج زودهنگام؛   گیری احساسی تصمیم  عدم تقارن اطلاعاتی 

 مدت؛ نادیده گرفتن ریسک اجتناب از ریسک؛ طمع سود کوتاه

گذاران  سرمایه

 نهادی 

تصمیم رفتارهای تقلیدی  عدم تقارن اطلاعاتی  عدم  بازار؛  روند  از  مستقل؛ شکلپیروی  تشدید  گیری  حباب؛  گیری 

 های اجتماعیهای غیررسمی و شبکهنوسانات؛ اعتماد به سیگنال

گذاران  سرمایه

 نهادی 

های مالی؛ تمرکز بر قیمت؛ ضعف  توجهی به ارزش ذاتی؛ عدم بررسی صورتبی بنیادین ضعف تحلیل   عدم تقارن اطلاعاتی 

های تحلیلی؛ اتکا به حدس و تجربه  مهارت تحلیل؛ استفاده محدود از مدل

 شخصی 
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 حسابداری، امور مالی و هوش محاسباتی 

های مشاور  شرکت

 مالی 

تخصصی  محدودیت های 

تقاضای  سرمایه رشد  و  گذاران 

 خدمات 

و   زمانی  محدودیت 

 تخصصی

تجربه   تحلیلی؛  شکاف  پوشش  بازار؛  وسعت  دلیل  به  مالی  تخصص  به  نیاز 

 عملیاتی ناکافی 

های مشاور  شرکت

 مالی 

تخصصی  محدودیت های 

 گذاران سرمایه

ریسک عدم توان تحلیل ریسک  عملکرد  مدیریت  و  بازده  بهبود  ریسک؛  کنترل  پنهان؛  های 

 گذاری سرمایه

های مشاور  شرکت

 مالی 

پیچیده افزایش پیچیدگی بازار  مالی پیچیدگی فزاینده بازارهای  شدید؛  تورم  مالی؛  بازارهای  الزامات  آشفتگی  قوانین؛  شدن  تر 

 پاسخگویی مدیران؛ پیچیدگی شرایط اقتصادی

های مشاور  شرکت

 مالی 

بازارهای   تخصصی شدن  و  توسعه 

 مالی 

نرم های جدید ابزارها و روش و  مالی  ابزارهای  علمی؛  توسعه  تحلیل  به  رویکرد سنتی  از  گذار  افزاری؛ 

 تخصصی شدن دانش مالی 

های مشاور  شرکت

 مالی 

 ای؛ نیاز به متخصصان مالی رشد تقاضا برای خدمات مشاوره ای دارایی مدیریت حرفه نیاز سازمانی به دانش تخصصی 

های مشاور  شرکت

 مالی 

 مالیاتی؛ تغییر مقررات بازار سرمایه اصلاحات ناگهانی  تغییرات مکرر قوانین  های اقتصادی عدم ثبات سیاست

های مشاور  شرکت

 مالی 

 گذاری گیری؛ تردید در سرمایهعدم اطمینان در تصمیم پذیری بینینبود پیش های اقتصادی عدم ثبات سیاست

های مشاور  شرکت

 مالی 

 های اقتصادی فعالیتهای قیمتی؛ محدودیت در کنترل مداخلات دولتی  های اقتصادی عدم ثبات سیاست

های مشاوره  ضرورت توسعه شرکت نهادهای ناظر 

 مالی 

تخصص   ضعف 

 گذاران سرمایه

های  ها؛ ضعف تفسیر صورتها و ریسک پروژهناتوانی در ارزیابی مستقل فرصت

 سازی اقتصادی و تحلیل کلان ها؛ ناتوانی در مدلمالی و نسبت

های مشاوره  ضرورت توسعه شرکت نهادهای ناظر 

 مالی 

فشار زمانی؛ کمبود تحلیلگر متخصص؛ تداخل تحلیل با وظایف مدیریتی؛ عدم   محدودیت زمانی و منابع 

 امکان پایش مستمر؛ واگذاری تحلیل به مشاوران 

های مشاوره  ضرورت توسعه شرکت نهادهای ناظر 

 مالی 

پذیری بازده؛ تعدد ابزارها و  بینیپیشها؛ عدم  تلاطم قیمت سهام و شاخص پیچیدگی و نوسانات بازار 

 مشتقات؛ پیچیدگی مقررات؛ ضرورت شفافیت و نظارت گسترده 

 های عملیاتی؛ فشار بر سودآوریکاهش قدرت خرید؛ افزایش هزینه ها رشد سطح عمومی قیمت افزایش تورم و نوسانات ارزی  نهادهای ناظر 

پایین  بینیپیش افزایش تورم و نوسانات ارزی  نهادهای ناظر  پذیری 

 ها هزینه

 ریزی بلندمدت ها؛ دشواری برنامهنوسان قیمت نهاده

 گذاری بلندمدت افت بازده واقعی؛ کاهش انگیزه سرمایه کاهش ارزش واقعی سرمایه  افزایش تورم و نوسانات ارزی  نهادهای ناظر 

 گذاری؛ افزایش ریسک تبدیل ارز ثباتی قیمتبی تغییرات شدید نرخ ارز  افزایش تورم و نوسانات ارزی  نهادهای ناظر 

فشار برای استفاده از مشاور   افزایش رقابت  نهادهای ناظر 

 ای حرفه

 افزایش کیفیت تصمیمات؛ کاهش خطاهای استراتژیک 

تر و پاسخگویی  انتظار تحلیل عمیق نهادهای ناظر 

 بیشتر

 های پنهان افزایش ارزش شرکت؛ شناسایی فرصت سازیتحلیل بنیادی و مدل

تر و پاسخگویی  انتظار تحلیل عمیق نهادهای ناظر 

 بیشتر

حضور   افزایش 

 گذاران نهادی سرمایه

 پذیری مدیران نیاز به مشاور برای حجم بالای سرمایه؛ افزایش مسئولیت

تر و پاسخگویی  انتظار تحلیل عمیق نهادهای ناظر 

 بیشتر

 عنوان رابط اطلاعاتی؛ پل ارتباطی بین بازار و شرکت بهتحلیلگر   گذار و مدیر تعامل سرمایه

های تخصصی؛ انتقال اطلاعات پیچیده  واگذاری تحلیل به مشاور؛ اتکا به توصیه نیاز به رابط اطلاعاتی گذاران عدم تخصص کافی سرمایه نهادهای ناظر 

 نفعان به زبان ساده؛ هماهنگی میان ذی

 

های مقرراتی و تفاوت در ساختار نهادهای  المللی، چارچوبای نشان دادند که ساختار ویژه بازار سرمایه ایران، سطح توسعه فناوری و ابزارهای مالی، شرایط بین شرایط زمینه

 .دهندعمومی و خصوصی، کیفیت و شکل استفاده از خدمات مشاوره مالی را تحت تأثیر قرار می 
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 گذاری خدمات مشاوره مالی و سرمایههای ای الگوی شرکتشرایط زمینه. ۴جدول 

 ها و مفاهیم اصلی شاخص زیرمقوله  مقوله  گروه

گذاران  سرمایه

 نهادی 

و  ویژگی نهادی  های 

 ساختاری بازار سرمایه ایران 

بینی بودن بازار؛  محدودیت شفافیت اطلاعاتی؛ عدم ثبات مقررات؛ غیرقابل پیش های ساختاری محدودیت

 وابستگی به متغیرهای کلان؛ فشارهای اقتصادی و سیاسی 

گذاران  سرمایه

 نهادی 

و  ویژگی نهادی  های 

 ساختاری بازار سرمایه ایران 

نهادهای   در  مشاوره  پذیرش 

 خصوصی و عمومی

ارتباطات مؤثر؛   و عملکرد شرکت؛  ارزش  بر  تأثیر  رقابت؛  توان  مشاوره هدفمند؛ 

 پذیری تمرکز بر بازده و انعطاف

گذاران  سرمایه

 نهادی 

و  ویژگی نهادی  های 

 ساختاری بازار سرمایه ایران 

محافظه ساختار بروکراتیک  بالادستی؛  نهادهای  به  پاسخگویی  مشاوره؛  فشار  به  کمتر  تمایل  کاری؛ 

 کننده تصمیم؛ بوروکراسی ادارینقش توجیه

گذاران  سرمایه

 نهادی 

و  ویژگی نهادی  های 

 ایران ساختاری بازار سرمایه 

فرهنگ   و  نهادی  بلوغ 

 گذاری سرمایه

های تخصصی؛ وابستگی  گیری صندوقمحور؛ شکلگذار از ساختارهای سنتی بانک

 دولتی برخی نهادها به بودجه عمومی؛ وجود ساختارهای شبه

گذاران  سرمایه

 نهادی 

ابزارهای   توسعه  محدودیت 

 مالی و فناوری 

 مشتقات کافی؛ محدودیت پوشش ریسک؛ نبود ابزارهای هجینگ نبود  کمبود ابزارهای مالی نوین 

گذاران  سرمایه

 نهادی 

ابزارهای   توسعه  محدودیت 

 مالی و فناوری 

 گذاری های سرمایهها و گزینهمحدودیت تنوع صندوق تنوع پایین محصولات 

گذاران  سرمایه

 نهادی 

ابزارهای   توسعه  محدودیت 

 مالی و فناوری 

 تأخیر در ارائه محصولات جدید؛ وابستگی به ابزارهای سنتی ضعف نوآوری مالی 

گذاران  سرمایه

 نهادی 

ابزارهای   توسعه  محدودیت 

 مالی و فناوری 

ها؛ نبود تحلیل پیشرفته؛ ضعف هوش  ها؛ عدم یکپارچگی سیستمپردازش کند داده ضعف زیرساخت فناوری 

 های امنیتیپذیری اطلاعات و ضعف پروتکل تجاری؛ آسیب

گذاران  سرمایه

 نهادی 

ابزارهای   توسعه  محدودیت 

 مالی و فناوری 

عمق پایین؛ حجم معاملات محدود؛ نقدشوندگی پایین؛ رقابت ناکافی؛ تمرکز بازار؛   عدم توسعه بازار پیشرفته 

 محدودیت جذب سرمایه خارجی؛ موانع قانونی و سیاسی 

گذاران  سرمایه

 نهادی 

بین خارجی ها و روابط تحریم المللی شرایط بین روابط  وضعیت  خارجی؛  تعاملات  سرمایه؛  محدودیت  خروج  و  ورود  المللی؛ 

بحران جهانی؛  فناوری  تحولات  جهانی؛  بازارهای  و  یکپارچگی  اقتصادی  های 

 سیاسی جهانی 

های مشاور  شرکت

 مالی 

طراحی خدمات مشاوره مالی  

 سفارشی 

مالیاتی،   مقررات  تفاوت 

 حسابداری و نظارتی 

 دهی ها؛ رعایت الزامات حسابداری در گزارشسازی مالیاتی توصیهبهینه

های مشاور  شرکت

 مالی 

طراحی خدمات مشاوره مالی  

 سفارشی 

 گذاری تطابق با ساختار هزینه؛ شفافیت مدل قیمت گذاری طراحی قیمت

های مشاور  شرکت

 مالی 

نااطمینانی نقدشوندگی   تحریم و محدودیت ابزار مالی  ها ها و محدودیتچالش بحران؛  به مشاوره در  نیاز  پایین؛ تنش سیاسی؛ افزایش 

 ای؛ محدودیت شفافیت اقتصادی؛ چالش حقوقی و مسئولیت حرفه

های مشاور  شرکت

 مالی 

 ریسک سیاسی؛ تحریم اقتصادی؛ تغییرپذیری مقررات  ثباتی مقررات بی ها ها و محدودیتچالش

های مشاور  شرکت

 مالی 

 الزامات نظارتی جدید؛ افزایش نیاز به مشاور تخصصی در محیط پرنوسان  توجه به حاکمیت شرکتی  موجود های فرصت

های مشاور  شرکت

 مالی 

 میزان پیشرفت فناوری؛ سرعت پذیرش؛ امکان استفاده از تکنولوژی  بلوغ فناوری  سطح توسعه فناوری 

های مشاور  شرکت

 مالی 

 ها کیفیت و پایداری شبکه؛ دسترسی به اینترنت؛ امنیت سایبری و حفاظت از داده دیجیتال زیرساخت  سطح توسعه فناوری 

و  چارچوب نهادهای ناظر  قانونی  های 

 خلأهای نظارتی 

 چارچوب مجوزدهی؛ الزام به کدهای رفتاری قانون بازار اوراق بهادار 

و  چارچوب نهادهای ناظر  قانونی  های 

 خلأهای نظارتی 

 همگامی با تحول بازار؛ رفع خلأهای قانونی روزرسانی مقررات نیاز به به

 گذار و مشاور؛ افزایش تخلف در فضای خاکستری سردرگمی سرمایه خلأ قانونی در مشاوره مالی  نبود مقررات شفاف  نهادهای ناظر 

یکپارچه   نهادهای ناظر  استاندارد  نبود 

 ارزیابی

 عملکرد مشاوران؛ نبود ارزیابی عینی کیفیت خدمات دشواری مقایسه  های مشترک فقدان شاخص
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 حسابداری، امور مالی و هوش محاسباتی 

 موقع تخلف ها؛ عدم شناسایی بهپوشش ناکامل فعالیت نظارت سنتی و دستوری  ضعف نظارت سیستماتیک  نهادهای ناظر 

 گذار کاهش کیفیت خدمات؛ افزایش ریسک سرمایه ورود افراد غیرمتخصص  ضعف نظارت بر صلاحیت  نهادهای ناظر 

 گذار نهادی؛ عدم تنبیه مؤثر مشاور خاطی کاهش اعتماد سرمایه فقدان مرجع رسمی شکایت  ضعف سازوکار رسیدگی  نهادهای ناظر 

 

بازار، کیفیت نظام نظارتی و قابلیت گر نشان دادند که سطح اعتماد، استقلال حرفه شرایط مداخله  توانند اجرای  سازمانی می های  ای، تعارض منافع، شدت تحریم و نوسانات 

 .راهبردهای مربوط به استفاده از خدمات مشاوره مالی را تقویت یا محدود کنند

 گر مؤثر بر الگوی پژوهش شرایط مداخله. ۵جدول 

 ها و مفاهیم اصلی شاخص زیرمقوله  مقوله  گروه

گذاران  سرمایه

 نهادی 

کاهش   یا  افزایش  عوامل 

 اعتماد

های تحلیلی  پشتیبانی مستمر؛ صداقت اطلاعاتی؛ سابقه عملکرد و پرونده موفق؛ روش عوامل افزایش اعتماد 

 دهی موفق؛ تجربه و تخصص؛ استقلال؛ پاسخگویی؛ شفافیت گزارش

گذاران  سرمایه

 نهادی 

کاهش   یا  افزایش  عوامل 

 اعتماد

آمیز؛ سابقه ضعف؛ سوگیری؛ تعارض منافع؛ تحلیل بینی اغراقخطای محاسباتی؛ پیش عوامل کاهش اعتماد 

 جانبدارانه؛ مشاوره غلط؛ پرونده حقوقی؛ عدم استقلال 

گذاران  سرمایه

 نهادی 

کاهش   یا  افزایش  عوامل 

 اعتماد

ای؛ مدیریت ریسک حضور در بازار؛ نظارت  افشای روابط تجاری؛ چارچوب اخلاق حرفه افشا و شفافیت 

 و کنترل مستمر

مشاور  شرکت های 

 مالی 

شدید  تحریم نوسانات  و  ها 

 بازار 

رویکرد تحلیلی محتاطانه  

 محور و داده

به   بازده  بر  صرف  تمرکز  از  گذار  قطعیت؛  عدم  تحت  پویا  تحلیل  چندلایه؛  تحلیل 

 آوری مدیریت ریسک و تاب

مشاور  شرکت های 

 مالی 

شدید  تحریم نوسانات  و  ها 

 بازار 

 فشارهای بیرونی و احتمال کاهش کیفیت توصیهاولویت حفظ سرمایه؛ تأثیر جو روانی؛   کاری در بحران محافظه

مشاور  شرکت های 

 مالی 

استقلال   و  منافع  تعارض 

 ای حرفه

افزایش دقت در صورت حفظ استقلال؛ کاهش سوگیری؛ وابستگی کیفیت تحلیل به   ها رابطه مشاور با شرکت

 استقلال 

مشاور  شرکت های 

 مالی 

و   تعارض ساختاری منافع  زنجیره مشاور، کارگزار 

 گذار سرمایه

ها به عرضه اولیه؛ اولویت فروش محصول کارگزاری؛ شکاف دهی توصیهفشار برای جهت

 صلاحیت علمی و تجربه؛ عدم پایبندی به کدهای رفتاری 

مشاور  شرکت های 

 مالی 

و   نظارتی  نظام  ضعف 

 حاکمیتی

دوره ناکارآمدی نظارت  محدود  نیروی  بررسی  کمبود  مستمر؛  پایش  عدم  تحلیل ای؛  متخصص؛ ضعف 

 گیری غیرشفاف داده؛ عدم استقلال نهاد ناظر؛ تصمیم

مشاور  شرکت های 

 مالی 

و   نظارتی  نظام  ضعف 

 حاکمیتی

ای؛ عدم برخورد با تخلف؛ تأخیر اجرایی؛ نبود ضمانت اجرا؛ تداخل وظایف  اجرای سلیقه ضعف اجرای قوانین 

 و اختلاف در تفسیر قوانین 

مشاور  شرکت های 

 مالی 

و   نظارتی  نظام  ضعف 

 حاکمیتی

و   داخلی  کنترل  ضعف 

 پایش 

نبود رویه استاندارد؛ کنترل غیرسیستماتیک؛ نبود ارزیابی مستمر و شاخص عملکرد؛ 

 محور استفاده محدود از فناوری نظارتی و تحلیل داده

مشاور  شرکت های 

 مالی 

 تحلیل و انتخاب؛ تجربه مدیریتی؛ رهبری و هدایت تیمگیری؛ توان مهارت تصمیم توانمندی مدیریتی  های سازمانی قابلیت

مشاور  شرکت های 

 مالی 

 ساختار مناسب؛ فرهنگ سازمانی؛ هماهنگی داخلی  بلوغ سازمانی  های سازمانی قابلیت

مشاور  شرکت های 

 مالی 

 تخصص فنی؛ آموزش و توسعه مستمر؛ تجربه کاری  مهارت نیروی انسانی  های سازمانی قابلیت

مشاور  شرکت های 

 مالی 

 رضایت شغلی؛ نظام پاداش؛ تعهد سازمانی انگیزش کارکنان  های سازمانی قابلیت

مشاور  شرکت های 

 مالی 

 سازمانی سازی؛ اعتماد بیننفعان؛ شبکههمکاری با شرکا؛ تعامل با ذی سازمانی روابط بین های سازمانی قابلیت

مشاور  شرکت های 

 مالی 

 شدت رقابت؛ تعداد رقبا؛ ورود بازیگران جدید؛ توان تمایز سازمان  فشار رقابتی  سازمانی های  قابلیت

و   نهادهای ناظر  استقلال  منافع،  تعارض 

 صلاحیت مشاوران 

 ای آموزش مستمر؛ بازآموزی تخصصی؛ اخذ گواهینامه؛ رعایت استاندارد حرفه ای الزامات حرفه
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و همکاران   ی دهکرد   ی قادر   

و   نهادهای ناظر  استقلال  منافع،  تعارض 

 صلاحیت مشاوران 

 های پنهان قرارداد مشخص و قانونی؛ جلوگیری از پرداخت الزحمه شفافیت حق

و   نهادهای ناظر  استقلال  منافع،  تعارض 

 صلاحیت مشاوران 

 طرفیحفظ استقلال از شرکت تحت بررسی؛ جلوگیری از تعارض ساختاری؛ تضمین بی نبود روابط وابستگی 

منافع،   نهادهای ناظر  و  تعارض  استقلال 

 صلاحیت مشاوران 

 کاهش سوگیری؛ شناسایی تعارض منافع؛ کنترل روابط مالی، کاری و خویشاوندی  نظارت مستمر 

و   نهادهای ناظر  کلان  اقتصاد  نوسانات 

 های سیاسی شوک

اختلال   و  تحریم 

 زیرساختی 

کاهش   آنلاین؛  خدمات  اختلال  سیستمی؛  نظارت  اختلال  اینترنت؛  و  برق  قطعی 

 المللی دسترسی به داده بین

و   نهادهای ناظر  کلان  اقتصاد  نوسانات 

 های سیاسی شوک

 افزایش تخلفات؛ کاهش قدرت تحلیل بلندمدت؛ تغییر مکرر متغیرهای پایه  تورم و نرخ ارز 

و   نهادهای ناظر  کلان  اقتصاد  نوسانات 

 های سیاسی شوک

 گذاری شوک بازار؛ عدم قطعیت سیاست اتفاقات سیاسی 

و   نهادهای ناظر  کلان  اقتصاد  نوسانات 

 های سیاسی شوک

 ای کاهش استقلال مشاور؛ اعمال نظر غیرحرفه فشار سیاسی 

و   نهادهای ناظر  کلان  اقتصاد  نوسانات 

 های سیاسی شوک

 ناکارآمدی نظارت بر مشاوران؛ افزایش تخلفات سیستماتیک  نظارت دستوری 

 

با توصیه شده نشان دادند که سرمایه راهبردهای استخراج  انطباق با اهداف کلان، تصمیم گذاران نهادی در مواجهه  ارزیابی مجدد،  محور، کنترل گیری داده های مشاوران بر 

بندی و آموزش  گری، مجوزدهی، رتبهسازی، شفافیت و رابطه بلندمدت و نهادهای ناظر بر تنظیمهای مشاور مالی بر سفارشی عملکرد و مدیریت منابع تأکید دارند. در مقابل، شرکت 

 .ای تمرکز داشتندحرفه

 های کیفی شده از دادهراهبردهای استخراج. ۶جدول 

 ها و مفاهیم اصلی شاخص زیرمقوله  مقوله  گروه

گذاران  سرمایه

 نهادی 

و   مدیریتی  راهبردهای 

 گیریتصمیم 

توصیه با  های  برخورد 

 متناقض

انداز؛ اخذ مشاوره از افراد معتمد؛ تحلیل چشمتطبیق با استراتژی کلان؛ ایجاد  

 ها توسط کارشناسان داخلی؛ کنارگذاری توصیه ناسازگار با اهداف مجدد توصیه

گذاران  سرمایه

 نهادی 

و   مدیریتی  راهبردهای 

 گیریتصمیم 

جایگزینی   و  ترکیب 

 ها توصیه

 جایگزینی توصیه منفرد با توصیه متوازن و مستند؛ همسویی با اهداف شرکت 

گذاران  سرمایه

 نهادی 

و   مدیریتی  راهبردهای 

 گیریتصمیم 

کسب حداقل بازده مورد انتظار؛ تعیین اهداف سودآوری؛ ارزیابی مستمر عملکرد   کنترل و نظارت 

 مشاور 

گذاران  سرمایه

 نهادی 

و   مدیریتی  راهبردهای 

 گیریتصمیم 

نفعان؛ اجرای  گیری مشارکتی؛ درگیر کردن ذیتصمیماستفاده از داده تحلیلی؛   گیریبهبود تصمیم

 ای تصمیممرحله

گذاران  سرمایه

 نهادی 

و   مدیریتی  راهبردهای 

 گیریتصمیم 

 سازی جریان نقدی؛ کاهش هزینه؛ استفاده کارآمد و تخصیص بهینه منابع بهینه مدیریت منابع مالی 

گذاران  سرمایه

 نهادی 

و   مدیریتی  راهبردهای 

 گیریتصمیم 

سرمایه جذب سرمایه  جذابیت  جذب  افزایش  مالی؛  تأمین  منابع  تنوع  جدید؛  گذار 

 گذاری سرمایه

گذاران  سرمایه

 نهادی 

و   مدیریتی  راهبردهای 

 گیریتصمیم 

 آموزش کارکنان؛ جذب متخصص؛ ارزیابی عملکرد  توسعه منابع انسانی

گذاران  سرمایه

 نهادی 

و   مدیریتی  راهبردهای 

 گیریتصمیم 

 همکاری تیمی؛ ایجاد انگیزش؛ یادگیری سازمانی  فرهنگ سازمانی 

های مشاور  شرکت

 مالی 

محدودیت ترجیحات  تطبیق  و  ها 

 گذار با تحلیل مشاوره سرمایه

های  محدودیت

 گذار سرمایه

 محدودیت نقدشوندگی؛ افق سازمانی؛ سطح ریسک قابل پذیرش 

های مشاور  شرکت

 مالی 

محدودیت ترجیحات  تطبیق  و  ها 

 گذار با تحلیل مشاوره سرمایه

با  هم راستایی 

 گذار های سرمایهسیاست

 گذاری؛ رعایت محدودیت قانونی و نظارتی انطباق با افق سرمایه
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 حسابداری، امور مالی و هوش محاسباتی 

های مشاور  شرکت

 مالی 

 دهی مستمر گزارشهای صادقانه و بدون جهت؛ بیان شفاف ریسک؛ گزارش دهی شفافیت گزارش جلب اعتماد و رابطه بلندمدت 

های مشاور  شرکت

 مالی 

و  سفارشی جلب اعتماد و رابطه بلندمدت  سازی 

 پاسخگویی 

طرف؛ تسهیل تصمیم؛  توجه به نیاز نهاد؛ همراهی مستمر؛ تحلیل مستقل و بی

 گزارش منظم ریسک 

های مشاور  شرکت

 مالی 

اتحاد   ها توسعه همکاری و  همکاری 

 استراتژیک 

 های مشترک ها؛ شراکت بلندمدت؛ همکاری در پروژهمشارکت با سازمان

های مشاور  شرکت

 مالی 

 بهبود تعامل با مشتریان نهادی  ارتباط با مشتری  نفعان مدیریت ذی

عملکرد   نهادهای ناظر  ارتقای  و  هدایت  تنظیم، 

 های مشاوره مالی شرکت

تعارض   دستورالعمل 

 منافع

 تقویت حاکمیت شرکتی؛ الزام افشای روابط مرتبط 

عملکرد   نهادهای ناظر  ارتقای  و  هدایت  تنظیم، 

 های مشاوره مالی شرکت

 روزرسانی قوانین؛ کاهش خلأهای قانونی؛ استانداردسازی فرآیندهای مشاوره به توسعه مقررات 

عملکرد   نهادهای ناظر  ارتقای  و  هدایت  تنظیم، 

 های مشاوره مالی شرکت

جلوگیری از فعالیت بدون  

 مجوز 

پالایش بازار؛ افزایش صلاحیت متوسط مشاوران؛ برخورد با مشاوران غیرمجاز  

 ای در فضای مجازیهای غیرحرفهو توصیه

عملکرد   نهادهای ناظر  ارتقای  و  هدایت  تنظیم، 

 های مشاوره مالی شرکت

 انتشار رتبه مشاوران؛ افزایش شفافیت انتخاب؛ ایجاد رقابت کیفی  بندی عملکردرتبه

عملکرد  تنظیم،   نهادهای ناظر  ارتقای  و  هدایت 

 های مشاوره مالی شرکت

 ها؛ ارزیابی انطباق با استانداردها بررسی کیفیت گزارش حسابرسی مستقل 

عملکرد   نهادهای ناظر  ارتقای  و  هدایت  تنظیم، 

 های مشاوره مالی شرکت

 روزرسانی دانش مالی ای؛ بهارتقای صلاحیت حرفه آموزش اجباری مستمر 

عملکرد   نهادهای ناظر  ارتقای  و  هدایت  تنظیم، 

 های مشاوره مالی شرکت

سلیقهنهادینه حفظ استقلال مشاور  تصمیمات  کاهش  مستقل؛  مشاور  از  استفاده  و  سازی  ای 

 غیرکارشناسی 

 

گیری، افزایش شفافیت، بهبود تخصیص  تصمیم گری مشاهده شدند. کاهش ریسک و خطای  گذار، صنعت مشاوره مالی و نظام تنظیم شده در سه سطح سرمایهپیامدهای استخراج 

 .ترین آثار مورد انتظار الگوی مطلوب بودندای صنعت مشاوره، افزایش اعتماد و ارتقای کارایی بازار از مهم منابع، توسعه حرفه 

 گذاری های خدمات مشاوره مالی و سرمایهپیامدهای حاصل از الگوی شرکت. ۷جدول 

 ها و مفاهیم اصلی شاخص زیرمقوله  مقوله  گروه

گذاران  سرمایه

 نهادی 

و   مالی  عملکرد  بهبود 

 سازمانی 

دهی به مدیریت؛ تحلیل ریسک؛ افزایش  سازی تحلیل؛ گزارشمستندسازی و شفاف گیری کاهش ریسک تصمیم

گیری از مشاوره تخصصی برای افزایش  های کنترل؛ بهرهپاسخگویی؛ تعریف شاخص

 بازده 

گذاران  سرمایه

 نهادی 

و   مالی  عملکرد  بهبود 

 سازمانی 

 گذاری ثبات پرتفوی؛ افزایش امنیت تصمیمات مالی؛ بهبود کیفیت سرمایه بهبود کیفیت تصمیمات 

گذاران  سرمایه

 نهادی 

و   مالی  عملکرد  بهبود 

 سازمانی 

سرمایه بهبود کارایی بازار  مشارکت  بهبود  اطلاعات؛  شفافیت  بیشتر  افزایش  اصلاح  ضرورت  گذاران؛ 

 متناسب با ساختار بازار ایران 

گذاران  سرمایه

 نهادی 

پارادایم   تکامل 

 گیری نهادی تصمیم 

به  گذار از سبدگردان محوری 

 محوری تحلیل

 افزایش سهم تحلیل کمی؛ توسعه دموکراسی اطلاعاتی

گذاران  سرمایه

 نهادی 

پارادایم   تکامل 

 گیری نهادی تصمیم 

شدن   انضباط  نهادینه 

 گذاری سرمایه

 شده با ریسک پرتفوی ای؛ افزایش عملکرد تعدیلکاهش رفتار گله

گذاران  سرمایه

 نهادی 

 سازی هزینه؛ بهبود نسبت سود به هزینه افزایش درآمد عملیاتی؛ بهینه رشد درآمد و سودآوری وری بهبود بهره

گذاران  سرمایه

 نهادی 

بهبود  ثبات نقدینگی و رشد سرمایه  وری بهبود بهره منابع؛  از کمبود  پول؛ جلوگیری  و خروج  مالی؛ کنترل ورود  پایداری جریان 

 جریان نقدی 
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گذاران  سرمایه

 نهادی 

 های تکراری کاهش اتلاف؛ تسریع فرآیندها؛ حذف فعالیت استفاده بهینه از منابع  وری بهبود بهره

گذاران  سرمایه

 نهادی 

 های مشخص؛ کاهش پیچیدگی؛ بهبود تعامل واحدها رویه استانداردسازی  بهبود فرایندها 

گذاران  سرمایه

 نهادی 

 های متمایز؛ خدمات جدید؛ ارتقای کیفیت ارائه ویژگی تمایز و مزیت رقابتی  بهبود فرایندها 

گذاران  سرمایه

 نهادی 

 افزایش سهم بازار؛ افزایش اعتبار؛ گسترش حضور در بازار سرمایه  سهم و جایگاه بازار  بهبود فرایندها 

گذاران  سرمایه

 نهادی 

 سازمانی گذار؛ رضایت و وفاداری مشتری؛ اعتماد بینجلب اطمینان سرمایه نفعان اعتماد ذی بهبود روابط و اعتماد 

گذاران  سرمایه

 نهادی 

 انتظارات شفافیت ارتباط؛ افزایش مشارکت؛ پاسخگویی به  ارتباط و همکاری  بهبود تعاملات 

های مشاور  شرکت

 مالی 

مشاوره   صنعت  توسعه 

 مالی 

 توزیع عادلانه اطلاعات؛ افزایش اعتماد عمومی به بازار سرمایه  افزایش اعتماد و شفافیت 

های مشاور  شرکت

 مالی 

مشاوره   صنعت  توسعه 

 مالی 

 منابع؛ ارتقای حاکمیت شرکتیای؛ ارتقای کارایی بازار؛ بهبود تخصیص تحلیل حرفه بهبود کارایی بازار 

های مشاور  شرکت

 مالی 

مشاوره   صنعت  توسعه 

 مالی 

 کاهش سوگیری و رفتار هیجانی؛ کاهش عدم اطمینان؛ کاهش زیان و افزایش سرمایه کاهش ریسک و خطا 

های مشاور  شرکت

 مالی 

مشاوره   صنعت  توسعه 

 مالی 

 گذاری بهبود عملکرد سرمایهگیری؛ کاهش خطا؛ انضباط تصمیم ارتقای تصمیمات نهادی

های مشاور  شرکت

 مالی 

توصیه بازتعریف نقش مشاور  از  به  گذار  دهنده 

 آفرین ارزش هم

 مشارکت در اجرای تصمیمات؛ توسعه مسئولیت اجتماعی

های مشاور  شرکت

 مالی 

طریق   بازتعریف نقش مشاور  از  بازار  سهم  افزایش 

 اعتماد

 شده کاهش گردش مشتری؛ امکان افزایش تعرفه بر مبنای کیفیت اثبات

های مشاور  شرکت

 مالی 

 آوری در برابر شوک بازار تاب ای مدیریت ریسک حرفه پذیری افزایش انعطاف

 جلوگیری از تصمیمات احساسی؛ تصمیم مبتنی بر منطق؛ کاهش خطا  گیری بهبود کیفیت تصمیم وری بهبود بهره نهادهای ناظر 

 گذار؛ تخصیص بهینه منابع افزایش کارایی بازار؛ حمایت از سرمایه کاهش عدم تقارن اطلاعاتی وری بهرهبهبود   نهادهای ناظر 

 شده با ریسک کاهش ریسک و زیان؛ افزایش بازده تعدیل مدیریت ریسک  وری بهبود بهره نهادهای ناظر 

ای، شفاف و  شرکت حرفه نهادهای ناظر 

 پذیر مسئولیت

 تطابق با تحول بازار؛ پاسخگویی در قبال توصیه  روزرسانی تخصص به

 گرایی و کارایی بازار ایمداری؛ حرفهپاسخگویی؛ قانون گذاری گری سرمایهتسهیل الگوی مطلوب آینده  نهادهای ناظر 

 ای بودن؛ استقلال؛ پاسخگویی گذار؛ حرفهحمایت از سرمایه کارایی و حاکمیت شرکتی افزایش مشارکت شرکتی  نهادهای ناظر 

و  تنظیم  نهادهای ناظر  تطبیقی  گری 

 نگر آینده

سریع سرعت واکنش مقرراتی  واکنش  اجرا؛  تا  تصویب  فاصله  آزمایش  کاهش  فضای  ایجاد  نوآوری؛  به  تر 

 گریتنظیم 

و  تنظیم  نهادهای ناظر  تطبیقی  گری 

 نگر آینده

 افزایش ظرفیت جذب سرمایه خارجی وکار؛ های محیط کسبارتقای شاخص ارتقای جایگاه حکمرانی مالی

 

خبره قرار    3۷در اختیار    ۲۴در    ۲۴معیار اصلی برای ورود به مرحله دیمتل فازی تعریف شد. این معیارها در یک ماتریس مقایسات زوجی    ۲۴شدن مدل کیفی،  پس از نهایی 

ها کنار گذاشته شد. خبرگان شدت تأثیر هر معیار بر معیار دیگر را در  پرسشنامه به دلیل نقص در پاسخ   3طور کامل تکمیل و وارد تحلیل شد و  پرسشنامه به   3۴گرفت. در مجموع  

 .های زبانی به مقادیر فازی مثلثی متناظر تبدیل شدندپنج سطح »بدون تأثیر«، »تأثیر خیلی کم«، »تأثیر کم«، »تأثیر زیاد« و »تأثیر خیلی زیاد« ارزیابی کردند و قضاوت 
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 حسابداری، امور مالی و هوش محاسباتی 

سازی انجام  بود و بر مبنای آن نرمال  ۱۷.۰۲۲خبره، ماتریس میانگین گروهی تشکیل شد. بیشترین مجموع ردیفی در ماتریس تجمیعی برابر با   3۴های پس از تجمیع قضاوت 

به دست آمد و این مقدار به عنوان آستانه    ۰.33۴۸فازی برابر با  شد. سپس روابط مستقیم و کل محاسبه و مقادیر فازی به مقادیر قطعی تبدیل شدند. میانگین ماتریس روابط کل دی 

در شبکه علیّ حفظ شدند. بر مبنای مجموع اثرات خروجی و ورودی،   ۰.33۴۸تشخیص روابط قابل توجه میان معیارها در نظر گرفته شد. بنابراین، روابط دارای مقداری بیش از  

 .ر تعیین شدشاخص اهمیت کلی و نیز جهت علّی یا معلولی هر معیا 

بالاترین برجستگی را در کل شبکه داشت. پس از آن »استفاده از خدمات   ۱۷.۲۸۲3های مشاوره مالی« با مقدار ای دیمتل فازی، »ضرورت توسعه شرکت از نظر اهمیت شبکه 

 ۱۶.۵۶۴۱و »طراحی خدمات مشاوره مالی سفارشی« با    ۱۶.۶۵۹۴های سازمانی« با  ، »قابلیت ۱۶.۶۷۰۱، »محدودیت در توسعه ابزارهای مالی و فناوری« با  ۱۶.۷۶۹3مشاوره مالی« با  

 .ای را داشتکمترین مقدار برجستگی شبکه  ۱۴.۸۷۴۸گیری« با مقدار قرار گرفتند. در سوی دیگر، »راهبردهای مدیریتی و تصمیم 

، ۰.۶۴۰۲بود. پس از آن »توسعه صنعت مشاوره مالی« با    ۰.۷۵۴3ها و نوسانات شدید بازار« با  در تحلیل جهت روابط، بیشترین مقدار مثبت شاخص علّی متعلق به »تحریم 

ترین عوامل  در زمره مهم   ۰.۵۴3۴وری« با  و »بهبود بهره   ۰.۵۵3۴های سیاسی« با  ، »نوسانات اقتصاد کلان و شوک۰.۶3۹۷های نهادی و ساختاری بازار سرمایه ایران« با  »ویژگی 

و »ضعف در نظام نظارتی و حاکمیتی« با مقدار منفی    ۰.۷3۹3گذاران با تحلیل مشاوره مالی« با مقدار منفی  ها و ترجیحات سرمایه اثرگذار قرار گرفتند. در مقابل، »تطبیق محدودیت 

 .از اثرپذیرترین معیارهای شبکه بودند ۰.۷3۸۲

، ۰.۱۶۸ای« با  ، »شرایط زمینه۰.۲۲۰بیشترین اولویت را به دست آورد و پس از آن »پدیده محوری« با    ۰.3۴۷های مدل، »شرایط علی« با وزن  دهی نهایی مقوله در وزن 

، ۰.۰۷،  ۰.۰۵،  ۰.۰۶ترتیب برابر با  شده برای این شش گروه به های سازگاری محاسبه قرار گرفتند. نرخ   ۰.۰۵۱و »پیامدها« با    ۰.۰۹3، »راهبردها« با  ۰.۱۲۲گر« با  »شرایط مداخله 

ارائه شده    ۸بندی نهایی در جدول  گروهی و رتبه های درونای، جهت علّی، وزن بود که همگی در محدوده قابل قبول قرار داشتند. نتایج تلفیقی اهمیت شبکه  ۰.۰۵و    ۰.۰3،  ۰.۰۵

 .است

 معیار پژوهش  ۲۴بندی  ها و اولویتنتایج نهایی دیمتل فازی، وزن. ۸جدول 

وزن   بعد مدل  معیار  کد 

 بعد 

وزن  

 گروهی درون

وزن  

 نهایی 

D+R   اهمیت رتبه 

 ای شبکه

D-R   در نقش 

 شبکه

رتبه  

 نهایی 

C1 ۸ ۱۶.۳۹۲۰ ۰.۱۴۸ ۰.۴۲۷ ۰.۳۴۷ شرایط علی  های کلان اقتصادی عدم قطعیت -

۰.۱۲۴۸ 

 ۱ اثرپذیر 

C2  ۲ ۱۶.۷۶۹۳ ۰.۰۸۳ ۰.۲۴۲ ۰.۳۴۷ شرایط علی  استفاده از خدمات مشاوره مالی -

۰.۱۴۴۴ 

 ۳ اثرپذیر 

C3  ۷ اثرگذار  ۰.۳۵۲۳ ۱۳ ۱۶.۰۹۵۴ ۰.۰۵۷ ۰.۱۶۵ ۰.۳۴۷ شرایط علی  عدم تقارن اطلاعاتی در بازار سرمایه 

C4 تخصصی  محدودیت های 

تقاضای  سرمایه رشد  و  گذاران 

 خدمات مشاوره مالی 

 ۱۵ اثرگذار  ۰.۴۷۴۲ ۱۷ ۱۵.۹۶۶۱ ۰.۰۳۶ ۰.۱۰۴ ۰.۳۴۷ شرایط علی 

C5 های مشاوره  ضرورت توسعه شرکت

 مالی 

- ۱ ۱۷.۲۸۲۳ ۰.۰۲۱ ۰.۰۶۲ ۰.۳۴۷ شرایط علی 

۰.۶۴۸۴ 

 ۲۰ اثرپذیر 

C6 تصمیم سرمایهفرایند  گذاری  گیری 

 نهادی 

پدیده  

 محوری 

۰.۲۲۰ ۰.۶۳۷ ۰.۱۴۰ ۱۶.۵۰۲۰ ۶ -

۰.۴۸۴۳ 

 ۲ اثرپذیر 

C7 شرکت در  نقش  مالی  مشاوره  های 

 گذاران نهادی تصمیمات سرمایه

پدیده  

 محوری 

 ۶ اثرگذار  ۰.۲۶۶۰ ۷ ۱۶.۴۶۸۷ ۰.۰۵۱ ۰.۲۳۲ ۰.۲۲۰

C8   مشاوره بر خدمات  ناظر  نهاد  نقش 

 گذاری مالی و سرمایه

پدیده  

 محوری 

 ۱۳ اثرگذار  ۰.۴۳۳۲ ۱۲ ۱۶.۱۹۲۳ ۰.۰۲۸ ۰.۱۳۱ ۰.۲۲۰

C9 های نهادی و ساختاری بازار  ویژگی

 سرمایه ایران 

شرایط  

 ایزمینه

 ۴ اثرگذار  ۰.۶۳۹۷ ۱۸ ۱۵.۸۲۴۹ ۰.۰۸۴ ۰.۵۰۲ ۰.۱۶۸
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C10   محدودیت در توسعه ابزارهای مالی

 و فناوری 

شرایط  

 ایزمینه

۰.۱۶۸ ۰.۲۴۷ ۰.۰۴۱ ۱۶.۶۷۰۱ ۳ -

۰.۴۸۳۷ 

 ۱۰ اثرپذیر 

C11   مالی مشاوره  خدمات  طراحی 

 سفارشی 

شرایط  

 ایزمینه

۰.۱۶۸ ۰.۱۵۶ ۰.۰۲۶ ۱۶.۵۶۴۱ ۵ -

۰.۱۴۱۲ 

 ۱۶ اثرپذیر 

C12 خلأهای  چارچوب و  قانونی  های 

 نظارتی 

شرایط  

 ایزمینه

۰.۱۶۸ ۰.۰۹۵ ۰.۰۱۵ ۱۶.۰۵۷۱ ۱۵ -

۰.۱۰۳۲ 

 ۲۱ اثرپذیر 

C13   به اعتماد  کاهش  یا  افزایش  عوامل 

 های مشاور مالی شرکت

شرایط  

 گر مداخله

 ۸ اثرگذار  ۰.۱۳۹۸ ۲۲ ۱۵.۲۱۶۸ ۰.۰۴۶ ۰.۳۸۰ ۰.۱۲۲

C14 شرایط   ها و نوسانات شدید بازار تحریم

 گر مداخله

 ۱۱ اثرگذار  ۰.۷۵۴۳ ۲۱ ۱۵.۲۸۴۵ ۰.۰۲۹ ۰.۲۴۵ ۰.۱۲۲

C15 شرایط   ضعف در نظام نظارتی و حاکمیتی

 گر مداخله

۰.۱۲۲ ۰.۱۵۳ ۰.۰۱۸ ۱۵.۹۸۵۰ ۱۶ -

۰.۷۳۸۲ 

 ۱۷ اثرپذیر 

C16 شرایط   های سازمانی قابلیت

 گر مداخله

۰.۱۲۲ ۰.۱۱۱ ۰.۰۱۳ ۱۶.۶۵۹۴ ۴ -

۰.۳۹۰۶ 

 ۱۹ اثرپذیر 

C17 حرفه استقلال  منافع،  و  تعارض  ای 

 کیفیت صلاحیت مشاوران 

شرایط  

 گر مداخله

۰.۱۲۲ ۰.۰۶۸ ۰.۰۰۸ ۱۶.۰۵۸۷ ۱۴ -

۰.۴۲۹۵ 

 ۲۳ اثرپذیر 

C18 و شوک اقتصاد کلان  های  نوسانات 

 سیاسی 

شرایط  

 گر مداخله

 ۲۴ اثرگذار  ۰.۵۵۳۴ ۲۳ ۱۵.۰۸۱۳ ۰.۰۰۵ ۰.۰۴۲ ۰.۱۲۲

C19 ۵ اثرگذار  ۰.۴۶۵۶ ۲۴ ۱۴.۸۷۴۸ ۰.۰۵۷ ۰.۶۲۱ ۰.۰۹۳ راهبردها  گیریراهبردهای مدیریتی و تصمیم 

C20 محدودیت ترجیحات  تطبیق  و  ها 

مشاوره  سرمایه تحلیل  با  گذاران 

 مالی 

- ۹ ۱۶.۳۰۶۸ ۰.۰۲۲ ۰.۲۴۲ ۰.۰۹۳ راهبردها 

۰.۷۳۹۳ 

 ۱۲ اثرپذیر 

C21   عملکرد ارتقای  و  هدایت  تنظیم، 

 های مشاوره مالی شرکت

 ۱۸ اثرگذار  ۰.۵۱۴۲ ۱۱ ۱۶.۲۵۲۰ ۰.۰۱۲ ۰.۱۳۷ ۰.۰۹۳ راهبردها 

C22  ۱۰ ۱۶.۲۶۸۷ ۰.۰۳۲ ۰.۶۳۷ ۰.۰۵۱ پیامدها  بهبود عملکرد مالی و سازمانی -

۰.۳۲۰۲ 

 ۹ اثرپذیر 

C23  ۱۴ اثرگذار  ۰.۶۴۰۲ ۱۹ ۱۵.۴۷۳۲ ۰.۰۱۱ ۰.۲۳۲ ۰.۰۵۱ پیامدها  توسعه صنعت مشاوره مالی 

C24 ۲۲ اثرگذار  ۰.۵۴۳۴ ۲۰ ۱۵.۴۶۱۱ ۰.۰۰۶ ۰.۱۳۱ ۰.۰۵۱ پیامدها  وری بهبود بهره 

 

، ۰.۱۴۰گذاری نهادی« با وزن  گیری سرمایه در رتبه نخست قرار گرفت و پس از آن »فرایند تصمیم  ۰.۱۴۸های کلان اقتصادی« با وزن  بر مبنای وزن نهایی، »عدم قطعیت 

در    ۰.۰۵۷گیری« با وزن  و »راهبردهای مدیریتی و تصمیم  ۰.۰۸۴های نهادی و ساختاری بازار سرمایه ایران« با وزن  ، »ویژگی ۰.۰۸3»استفاده از خدمات مشاوره مالی« با وزن  

گذاران نهادی، عدم تقارن اطلاعاتی در بازار سرمایه، عوامل افزایش  های مشاوره مالی در تصمیمات سرمایه ترتیب نقش شرکت های بعدی قرار گرفتند. پس از این معیارها، به رتبه

ها و ها و نوسانات شدید بازار، تطبیق محدودیت های مشاور مالی، بهبود عملکرد مالی و سازمانی، محدودیت توسعه ابزارهای مالی و فناوری، تحریمیا کاهش اعتماد به شرکت 

گذاران، طراحی خدمات مشاوره مالی سفارشی، ضعف  های تخصصی سرمایه محدودیت   گذاران با تحلیل مشاوره مالی، نقش نهاد ناظر، توسعه صنعت مشاوره مالی،ترجیحات سرمایه 

های قانونی و خلأهای نظارتی،  های مشاوره مالی، چارچوب های سازمانی، ضرورت توسعه شرکت های مشاوره مالی، قابلیت نظام نظارتی و حاکمیتی، تنظیم و هدایت عملکرد شرکت 

 .های سیاسی قرار گرفتندای و در نهایت نوسانات اقتصاد کلان و شوک وری، تعارض منافع و استقلال حرفهبهبود بهره 

های مشاوره مالی« از  شرکت زمان، نتایج دیمتل فازی نشان داد که اهمیت یک معیار در شبکه لزوماً با وزن نهایی اولویت آن یکسان نیست. برای نمونه، »ضرورت توسعه  هم

ها و نوسانات  محور در رتبه بیستم قرار گرفت. همچنین »تحریم بندی نهایی وزن لحاظ برجستگی و میزان درگیری در شبکه روابط، رتبه نخست را کسب کرد، در حالی که در اولویت 
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ترین عامل محرک شبکه شناخته شد. این تفاوت نشان داد که خروجی  شدید بازار« اگرچه از نظر وزن نهایی در رتبه یازدهم قرار داشت، با بیشترین مقدار مثبت شاخص علّی، قوی 

 .ها فراهم کرده استدیمتل فازی علاوه بر تعیین اهمیت نسبی، اطلاعات مستقلی درباره نقش ساختاری و جهت اثرگذاری مؤلفه 

 یریگجه یبحث و نت

روابط    نییو تب  ینهاد   گذارانه یسرما  ماتیاز منظر تصم  یگذار ه یو سرما   یخدمات مشاوره مال  یهاشرکت   یالگو   یهامؤلفه   یبند ت ی و اولو  ییپژوهش حاضر با هدف شناسا

  ط ی شرا  ،یمحور  دهیپد   ،یعل   طیشامل شرا   یبخش اصل ششدر    توانی نشان داد که ساختار مورد مطالعه را م یفیبخش ک  جی ها انجام شد. نتامؤلفه  نیا  انیم یر یو اثرپذ  یاثرگذار

  یعدم تقارن اطلاعات  ، یاستفاده از خدمات مشاوره مال  ،یکلان اقتصاد   یهات ی شامل عدم قطع  ی عل  طی کرد. در سطح کلان، شرا   نییتب  امدهایگر، راهبردها و پمداخله   طی شرا  ،یانه یزم

بازار سرما  برا   گذارانه یسرما   ی تخصص  یهات ی محدود  ه،یدر  تقاضا  مال  یو رشد  توسعه شرکت   یخدمات مشاوره  مال  یهاو ضرورت  پد  یمشاوره  فرا  زی ن  یمحور   دهی بود.    ند یاز 

شد. در    لیتشک  یگذار ه یو سرما   یو نقش نهاد ناظر بر خدمات مشاوره مال   ینهاد  گذارانه یسرما  ماتی در تصم  ی مشاوره مال  یهانقش شرکت   ،ینهاد  یگذار ه یسرما   یریگم یتصم

  ی و خلأها  یقانون  یهاو چارچوب   یسفارش   یخدمات مشاوره مال  یطراح   ،یو فناور   ی مال  ی توسعه ابزارها  تی محدود  ران،یا   هیبازار سرما  یو ساختار   ینهاد   یهای ژگی موارد، و  ن یا  نارک

تعارض    ،یسازمان  یهات ی قابل  ،یتیو حاکم  یضعف نظام نظارت  بازار،و نوسانات    هام ی مشاور، تحر  یهااعتماد به شرکت   نیشدند. همچن  یی شناسا  یانه یزم  طی به عنوان شرا  ینظارت

  گذاران ه یسرما  حاتیو ترج  هات یمحدود   قیتطب  ،یریگم یو تصم  یتیر یمد  یگر قرار گرفتند. راهبردها مداخله   طی شرا  گاهیدر جا  یاسیو س  یاقتصاد  یهاو شوک  یامنافع و استقلال حرفه 

و بهبود    یتوسعه صنعت مشاوره مال  ،یو سازمان  ی بهبود عملکرد مال   ت،ی راهبردها بودند و در نها  نیترمهم   زیمشاور ن  یهاعملکرد شرکت   تی و هدا  میو تنظ  یامشاوره   لیبا تحل

 استخراج شدند.  یاصل ی امدهایبه عنوان پ یوربهره 

گر، مداخله   طی شرا ،یانه یزم  طی شرا ،یمحور دهی را دارد و پس از آن پد  تی اهم نیشتریب ۰.3۴۷با وزن   «یعل  طی ابعاد کلان مدل، »شرا انینشان داد که در م  یبند ت یاولو  ج ینتا

است    ی تابع مجموعه عوامل  زیاز هر چ  شیپ  ینهاد   گذارانه یسرما   ماتی مآنها بر تص  ریو تأث  ی خدمات مشاوره مال  ت یفیک  دهدی نشان م  افتهی  نی. ارندیگی قرار م   امدهایراهبردها و پ

خدمات مشاوره    شوندی بازار سبب م  ندهیفزا   یدگ یچی و پ  گذارانه یسرما  ی و اطلاعات  یلیتحل  یهات ی محدود  ،یاقتصاد   دار ی ناپا  طی. محکنندی م   جاد یرا ا   ی به مشاوره تخصص  از یکه ن

  گذاران ه یسرما   یریگم یاند تصمسازگار است که نشان داده   یبا مطالعات  جهینت  نیشود. ا  لیتبد  ینهاد   گذار ه یسرما  یریگم ینظام تصم  ازمهم    یبه بخش  یلیخدمت تکم  کیاز    یمال 

 ;Waweru et al., 2007; Zeinivand et al., 2021)قرار دارد    ی و عوامل رفتار  ی اطلاعات  یهای دگی چیدر حضور تخصص و تجربه، همچنان در معرض پ  یحت  ی نهاد

Zeynali, 2010)استفاده    نیگروه اثرگذار باشند و بنابرا  نیا  ماتیتصم  تیفیبر ک  توانندی م   یرفتار  یعوامل مال دهندی نشان م ینهاد  گذارانه یبر سرما  دیمطالعات جد   نی. همچن

 .(Azad & Sharma, 2025) دارد    تیاهم م یتصم یو ساختارمند  تی عقلان شیافزا ی برا  یتخصص یاز سازوکارها 

  را یبرخوردار است؛ ز  یاژه یو  تیاز اهم  رانیا  هی بازار سرما   طی در شرا  جهینت  نینخست قرار گرفت. ا  تیدر اولو   «ی کلان اقتصاد  یهات ی»عدم قطع  ،یاصل  یسطح کدها  در

  ر یی را به سرعت تغ  گذارانهیو انتظارات سرما  ینقد  انیها، جریی ارزش دارا توانند ی مقررات م  یر یرپذ ییو تغ یاسیس  یفشارها ،یگذار است یس راتییمانند تورم، نرخ ارز، تغ  ییرهایمتغ

  ن یمؤلفه در بالاتر  نیاست. قرار گرفتن ا  دی مستمر اطلاعات جد  یابیو ارز  سکیکنترل ر  ت،یحساس  لیتحل  ،یوساز یمستلزم سنار   یگذارهیسرما   یریگم یتصم  ،یطیمح  نیدهند. در چن

همسو است که    Zolfaghariو    Saranj  جی با نتا ریتفس  نیوابسته است. ا   ینان ینااطم تی ر یبه توان آنها در مد یاد یتا حد ز  یلمشاوره ما   یهاکه ارزش شرکت   دهدی رتبه نشان م

  ی را ب  یمدرن پرتفو  هیبر کاربرد نظر   Wuمرور    نی. همچن(Saranj & Zolfaghari, 2025)اند  با نوسانات بازار سهام را برجسته کرده   گذارانه یسرما  یرابطه رفتار معاملات

  یشرکت مشاوره مال ن،ی. بنابرا(Wu, 2025) رد یصورت گ ی طیمح  طی شرا  رییو بازده و تغ سکیبا در نظر گرفتن روابط ر  د ی با  ییدارا  صی دارد که تخص  دی تأک ینهاد  گذاران ه یسرما 

 کند.  لیتبد  یریگم یتصم یهانه یو گز یابیقابل ارز یوها یاز سنار  یارا به مجموعه  تی که بتواند عدم قطع کندی م  جادی ارزش افزوده را ا نیشتریب  یزمان

بازار محدود شود،    ینیبش یپ ای منفرد   هیتوص کی به ارائه   دی نبا  ی که نقش مشاور مال دهد ینشان م  افته ی ن یمؤلفه مهم بود. ا ن یدوم  «ی نهاد ی گذاره یسرما ی ریگم یتصم ندی»فرا

  ی گذار ه یسرما   ی بندزمان   ،ییانتخاب دارا  سک،یسنجش ر  ها،نه یگز   ی ابی اطلاعات گرفته تا ارز  ی مسئله و گردآور فی حضور داشته باشد؛ از تعر  یریگم یتصم  ندیدر کل فرا دی بلکه با

  ی سازنهیاز به   توانندی م  شرفتهیپ  یامشاوره   یهاستمی نشان دادند که س  Yuو    Wangهماهنگ است.    زیهوشمند ن  یبا مطالعات مربوط به مشاوره مال  یبرداشت  نی. چنجینتا   شیو پا
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و همکاران   ی دهکرد   ی قادر   

  ی بر هوش مصنوع  یمبتن  ی و ابزارها   کیتوسعه مشاوران ربات  نی. همچن(Wang & Yu, 2021)استفاده کنند    ی گذاره یسرما  ی ریگمیتصم   ند یفرا   یارتقا   ی برا یتیتقو   یر یادگیو  

 ,.Bonelli & Liu, 2024; Huang et al)است    م یمحور از تصممستمر و داده   یبانیساده به سمت پشت  هیدر حال حرکت از توص  ینشان داده است که کارکرد مشاوره مال 

 گزارش.  دکنندهیباشد، نه صرفاً تول می در چرخه تصم  یلیتحل کیشر کی  دی که شرکت مشاور مطلوب با کندی م  تی حما دگاهی د  نیحاضر از ا افتهی  جه،ی. در نت(2024

کارشناسان   ی اگرچه عموماً دارا  ی نهاد   گذاران ه یاست. سرما  یتخصص   لیتحل  ی برا  یواقع یتقاضا   تی اهم  انگریقرار گرفت که ب  «یرتبه بعد، »استفاده از خدمات مشاوره مال   در 

و امکان    لیرا تکم  یسازماندرون   یلیتحل  ت یظرف  تواندی اند. استفاده از مشاور ممواجه   ییو فشار پاسخگو  یمال  یتنوع ابزارها   ل،یتحل  تیزمان، ظرف  تیهستند، اما با محدود   یمال 

  ی وجو با جست   یمال  ماتیمرتبط با تصم  یهای و نگران  یهمسو است که نشان دادند سواد مال  Hersheyو    Gerransبا پژوهش    افتهی  ن یرا فراهم کند. ا  ماتیمستقل تصم  یابی ارز

قرار    یشناختروان   یهاچارچوب   ریمشاوران خود تحت تأث  یاه یاند که رفتار توصو همکاران نشان داده   Ewe  نیمچن. ه(Gerrans & Hershey, 2016)مشاوره ارتباط دارد  

 انجام شود.  لیتحل ندیفرا  تیفیاستقلال و ک ت،ی که انتخاب مشاور بر اساس صلاح ابدیی م  شیافزا  یزمان یاارزش خدمات مشاوره  رو،ن ی؛ ازا(Ewe et al., 2020) دارد 

را بدون   یمشاوره مال   یهاشرکت   یالگو  توانی که نم  دهدی نشان م  جهینت  نیبالا قرار گرفت. ا  تی عوامل با اولو  انیدر م  زین  ران«یا  هی بازار سرما  یو ساختار   ینهاد   یهای ژگی»و

  ی و چگونگ  یمال  یتوسعه ابزارها   زانیم  ،یقانون  یهات یمحدود   ،یدولتو شبه   یعموم  یعمق بازار، نقش نهادها   ت،ی ساختار مالک  ت،یکرد. سطح شفاف  یطراح  یتوجه به بستر نهاد 

  ط ی اند شراجهت است که نشان داده بورس تهران هم   گذارانه یدرباره رفتار سرما   یمطالعات داخل  جیحاضر با نتا   افتهی .  گذارندی مشاور اثر م  تی بر نحوه فعال یاطلاعات، همگ  انیجر

  ی ری پذسهیاطلاعات و مقا   تیفیک  تیاهم  نی. همچن(Zeinivand et al., 2021; Zeynali, 2010)اثرگذار است    گذارانه یمات سرما یبر تصم  رانیبازار ا یو اطلاعات  یطیمح

. (Li et al., 2025)  اشد همراه ب  ی گزارشگر یری پذسه یبا بهبود مقا تواندی م   ی نهاد  گذاران هی و همکاران برجسته شده است؛ آنها نشان دادند حضور سرما   Liها در پژوهش  گزارش 

 ها توسعه دهد. بنگاه  یمال   لیرا در کنار تحل  یبستر نهاد  لیتحل ت یقابل دی با رانی در ا یاساس، شرکت مشاوره مال  نیبر ا

مشاور را به صورت خودکار   هیتوص  ی نهاد   گذارانه ینشان داد سرما یفیک  ی هاقرار گرفت. داده   یبند ت یاولو   یبالا  یهارتبه   ان یدر م زین «ی ریگم یو تصم  ی تیری مد  ی »راهبردها 

نقش مکمل مشاور را آشکار    تیاهم  افتهی   نی. ادهند ی م  قیبخود تط  ی و اهداف بازده  یقانون  یهات ی محدود  ،یر یپذ سک یکلان، سطح ر  یبلکه آن را با استراتژ   کنند،ی اجرا نم 

  ز یو همکاران ن  Ahmadسلب نکند. پژوهش    گذاره یرا از سرما  میتصم  یینها  اریدهد، اما اخت  شی قضاوت را افزا  تیفیرا روشن کند و ک  هانه یگز  دی منظر، مشاور با  نی. از اکندی م

  ز یو همکاران ن Bhatia .(Ahmad et al., 2025)اثر بگذارند  میبر تصم  توانندی همچنان م گذاره یسرما  یشناخت یهای ریسوگ ک،ی در حضور مشاوران ربات یحت دهدی نشان م 

. (Bhatia et al., 2022)  ستندین  یکامل قضاوت انسان  ن یگزیکنند، اما جا   ل یرا تعد  یگذاره یسرما  م یو تصم  های ر یسوگ  ان یرابطه م  توانندی م  تالیجی د  یاند ابزارها نشان داده 

 استوار باشد.  یتیر یو قضاوت مد یفناور  ،یاحرفه  لیتحل ب یبر ترک  دی راهبرد مؤثر با ن،یبنابرا 

دارند و    ازین  سهیموقع و قابل مقابه   ق،یبه اطلاعات دق یریگم یتصم یبرا ینهاد   گذارانهی بود. سرما ه« یدر بازار سرما  یمهم، نقش »عدم تقارن اطلاعات یهاافته یاز  گرید  یکی

خام و    ی هاداده   ل یتبد  ط،یشرا   ن یدهد. نقش شرکت مشاوره در ا  ش یافزامشاور را    لیارزش تحل  تواند ی ها مبه داده   ی دسترس  تی محدود  ای   ی در افشا، ابهام گزارشگر  ریهرگونه تأخ

و    د یدر تول  ان یو مشتر  یو همکاران درباره نقش منابع اجتماع  Chenبا پژوهش    افته ی  نیاست. ا  گذار ه یشرکت و سرما   ان یم  ی پراکنده به اطلاعات منسجم و کاهش فاصله دانش

  ت یظرف  زیمشاوران ن  یهاادداشت ی مانند    افتهیرساختاریغ  یهانشان داده است داده   Pagliaro  نی. همچن(Chen et al., 2012)همسو است    یمال  یانتقال اطلاعات بازارها 

به شاخص   زین  ی. در حوزه گزارشگر(Pagliaro, 2021)دارند    گذاره یرفتار سرما  یسازمدل   یبرا   یمهم  افزا  یابیارز   تیفیک  تواندی م  یرمال یغ  یهاتوجه  نتا  شیرا  و    ج ی دهد 

Mirmohammadi    وTalaneh  دارد    دیتأک  ییارها یمع  نیچن  تیبر اهم(Mirmohammadi & Talaneh, 2021) شرکت مشاور    ید یکل  یهات یاز قابل  یکی  رو،نی. ازا

 است.  یو رفتار  یرمال یغ ،یمطلوب، توان ادغام اطلاعات مال

 ن یشتر یب  «ی مشاوره مال  ی هانشان داد. »ضرورت توسعه شرکت   « یعلّ   یو »اثرگذار   « یاشبکه  ی »برجستگ  ان یم  ی تفاوت مهم  ارها،یمع  ی نسب  ت یافزون بر اهم  ی فاز   متل ید   ج ینتا

  ی دگ یچیعوامل مانند پ  ریاز فشار سا  یامد یها خود پشرکت   نیا  همعناست که ضرورت توسع  نیبه ا   افتهی  نیقرار گرفت. ا  ری را داشت، اما در گروه عوامل اثرپذ  یاشبکه   یمقدار برجستگ

بنابرا  یطیمح  طیو شرا  یضعف فناور   ،یعدم تقارن اطلاعات  گذاران،ه یسرما  یتخصص  تی بازار، محدود مال  ن،یاست.  نم  یتوسعه صنعت مشاوره  افزا  توانی را  با  تعداد    ش یصرفاً 
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را   یمقدار مثبت در شاخص اثرگذار  نیشتریبازار« ب دی و نوسانات شد  هام یخدمات را بهبود داد. در مقابل، »تحر   ت یفیو ک  قاضا ت  یاد یبن یهامحرک   د ی ها محقق کرد، بلکه باشرکت 

به مشاوره،    از ین  گذار،ه یرفتار سرما   ل،یتحل  تیفیبر ک  یاره یبه صورت زنج  توانندی م  یرون یب  ی هاشوک   دهدی نشان م  افتهی  نیشبکه شناخته شد. ا  یعامل علّ  نیتری داشت و قو 

از عدم   ی ناش یهای ر یو سوگ ثباتی ب  طی نسبت به مح ی گذاره یسرما مات یتصم تی بر حساس ی مطالعات رفتار  د یبا تأک ریتفس ن یاثر بگذارند. ا یساختار نظارت یو حت سکیر  ت یر یمد 

 . (Azad & Sharma, 2025; Waweru et al., 2007)همخوان است  تیقطع

 شی افزا   قی از طر  تواندی شناخته شدند. توسعه صنعت مشاوره م  یقو   یاز عوامل علّ  زین  ران« یا  هیبازار سرما   یو ساختار   ینهاد  یهای ژگ یو »و   «ی صنعت مشاوره مال  »توسعه

  تواند یم  سازنه یزم  یبازار به عنوان عامل یساختار نهاد  گر،ید  یو اثر بگذارد. از س ستمیس یاجزا ریبر سا ل،یتحل یو بهبود استانداردها یفناور  یتنوع خدمات، ارتقا ،یارقابت حرفه 

 Okeke) سازگار است    یخدمات مشاوره مال   یو استانداردساز   ی گرم یبر ضرورت تنظ  یو همکاران مبن  Okeke  دگاهی با د   افته ی  نیکند. ا   نییصنعت را تع  نیتوسعه ا  ر یو مس  تیفیک

et al., 2023) مع روشن،  قواعد  وجود  م   یاحرفه   یبند رتبه   ت،ی صلاح  ی ارهای.  نظارت  سازوکار  ق  تواندی و  صرفاً  رقابت  از  را  ک  ی متیرقابت  سر  بر  رقابت  و    لیتحل  ت یفیبه 

 سوق دهد.  یر یپذت ی مسئول

  ق ی تطب  یبالا  یر یها بودند. اثرپذمؤلفه   نیرتریاز اثرپذ   «ی تیو حاکم  یو »ضعف در نظام نظارت  «یمشاوره مال   لیبا تحل  گذارانه یسرما  حاتیو ترج  هات یمحدود   قیمقابل، »تطب  در

مهارت مشاور و    ،یفناور تیبه اطلاعات، قابل یاز جمله دسترس گر،یاز عوامل د یامجموعه ریخدمات تحت تأث یساز ی شخص تیفیک دهدی نشان م  گذاره یسرما حاتی با ترج لیتحل

از    شده ی سازی شخص   یهاهیبر امکان ارائه توص دی مطالعات جد  رای دارد؛ ز ی همخوان  یبر هوش مصنوع یمبتن  ی با روند توسعه مشاوره مال افتهی نیقرار دارد. ا  یاقتصاد   ط ی ثبات شرا

ا(Huang et al., 2024; Zhu et al., 2024)اند  کرده   دیتأک  یفناور  قیطر با  باک  ازمندیمؤثر ن  یسازی حال، شخص  نی.    ق یدق  ف یقابل اعتماد و تعر   تمیالگور  ت،یفیداده 

 است.  گذاره یو اهداف سرما  هات ی محدود

. تعارض منافع، ورود  ردیپذی اثر م   یاو حرفه   ی فناور   ،یاس یس  ،یاز تعامل عوامل نهاد   یگرم یکه عملکرد تنظ  دهد ی نشان م زین  یتیو حاکم   ی ضعف نظام نظارت  یبالا   ی ریاثرپذ 

ا   ف ی را تضع  گذاره یاعتماد سرما  توانندی م  ییو ضعف پاسخگو  تیمشاوران فاقد صلاح از    یهاافتهی.  ابدیی م  تیاهم  یگرم یبه عنوان مکمل تنظ  یاه منظر، اخلاق حرف  نیکنند. 

Mohammadi   دارد    دیتأک  یمال  یگزارشگر   تیفیدر ک  یاخلاق   یهابر نقش نظام (Mohammadi, 2011)نی. همچن  Okeke   ی اند که استانداردساز و همکاران نشان داده  

  ک ینه صرفاً به عنوان    دی استقلال مشاور و کنترل تعارض منافع با  ن،ی. بنابرا (Okeke et al., 2023)است    ی ورضر  یخدمات مشاوره مال  تیفیک  شی افزا  یمؤثر برا   یگرمیو تنظ

 .رد یمورد توجه قرار گ  یاعتماد نهاد  رساختی از ز  یبلکه به عنوان بخش  ،یاخلاق یژگیو

 گذاران ه یدلالت دارد. سرما  یرمالیغ  یرهایو توجه به متغ  تیحاکم  سک،یر  تی ری مد  یصرف بازده به سو  لیاز تحل  یپژوهش بر گسترش نقش مشاور مال  یهاافته ی  گر،ید  یسو  از

  توانند یم   ی نهاد  گذارانه یهمکاران نشان داده است که سرما  و   Lassouedرو هستند. پژوهش  روبه   نفعان ی در برابر ذ  یترگسترده   یهات ی با مسئول  ،یامروز علاوه بر سودآور   ی نهاد

 لیعلاوه بر تحل  دیمطلوب با   یشرکت مشاوره مال  کی   ن،ی. بنابرا(Lassoued et al., 2025)اثرگذار باشند    یاجتماع  یهات ی کربن و مسئول  سکیها در حوزه ر بر رفتار شرکت 

و   یشرکت  تی حاکم  ،یرمال یغ  یهاشاخص   تیپژوهش حاضر درباره اهم  افتهی امر با    ن یتوسعه دهد. ا  زیرا ن یو اجتماع  یطیمح  ،یتیعوامل حاکم  یابیتوان ارز   ،یسنت سکیبازده و ر 

 مشاوران هماهنگ است.  یاحرفه  ت یتوسعه مسئول

  کننده ت یر یمد   ،یلیتحل  کینقش شر   دی بلکه با   ست،ین  کننده«ه یصرفاً »توص  ی سازمان  ،ینهاد   گذار ه یسرما   یمطلوب برا   یکه شرکت مشاوره مال   دهندی نشان م   هاافته یمجموع،    در 

و   لیتحل  تی ظرف  تواندی هوشمند م  یهای از فناور  یریگبهره   مان،زکند. هم   فایرا ا  یگذار ه یانضباط سرما  کنندهت یو عامل تقو   میتصم  کنندهل یتسه  ،یواسط اطلاعات  ت،ی عدم قطع

 ,.Bonelli & Liu, 2024; Zhu et al)  ردی و نظارت قرار گ  ییاخلاق، پاسخگو  ت،یشفاف  ،یادر کنار استقلال حرفه   دی با   یدهد، اما فناور  شی خدمات را افزا  یساز ی شخص

  تواند ی م  بی ترک  نیو ا  ردیگی شکل م  سکیر  تی ر یو توان مد  یاطلاعات، شناخت بستر نهاد  تیفیک  ،یفناور   ،یانسان  هیب سرما یمشاور از ترک  یارزش واقع  ،ییالگو  نی. در چن(2024

 مستند و بلندمدت سوق دهد.   افته،یساختار یر یگم یبه سمت تصم  یو واکنش یجانیه یرا از رفتارها ینهاد   گذارانه یسرما ماتیتصم



 

 
27 

و همکاران   ی دهکرد   ی قادر   

تجربه و تخصص    ی خبرگان استوار بودند و اگرچه مشارکت افراد دارا  دگاه یبر د   یفاز   متلید   یهاو قضاوت   ی فیک  یهاهمراه بود. نخست، داده   تی پژوهش با چند محدود   نیا

قرار گرفته باشد. دوم، پژوهش در بستر بازار    یو ادراک فرد   ت یحوزه فعال  ،یتجربه شخص  ری تحت تأث  تواندی آنان همچنان م  یهاها شد، قضاوتداده   ت یفیک  شیبالا موجب افزا 

  ان یرا محدود کند. سوم، روابط م  یمال  یهاکشورها و نظام   ریبه سا   هاافتهی   میمستق می تعم  تواند ی بازار م   نیا   یو نهاد   یقانون  ،یخاص اقتصاد   یهای ژگی انجام شد و و  رانیا   هیسرما 

شدت و جهت روابط را در    تواندی مقررات م  ای  یکلان، فناور  طیشرا  رییو تغ  استیپو   هیبازار سرما   یو مقررات  یاقتصاد   طی که مح  یالشدند، در ح  یابیارز   یمقطع زمان  کیها در  مؤلفه 

  ن ی از هم  هاقضاوت از تفاوت    یدهندگان شده باشد و بخشپاسخ   ی بار شناخت شیممکن است موجب افزا  یزوج   ساتیمقا سی ها در ماترمؤلفه یتعداد بالا   نیدهد. همچن رییتغ  ندهیآ

 شده باشد.  یناش یدگ یچیپ

 ، یگذار ه یسرما   یهاصندوق   مه،یب  یهاشرکت   ، یبازنشستگ  یهااز جمله صندوق   ،ینهاد   گذارانه یاز سرما  یمتفاوت  یهامدل حاضر را در نمونه   ندهیآ  یهاپژوهش   شودی م  شنهادیپ

 افته یتوسعه   یمال  یو بازارها  رانیا  انیم  یقیمطالعات تطب  یاجرا انواع نهادها مشخص شود.    انیم  هات ی بزرگ به صورت جداگانه آزمون کنند تا تفاوت اولو  یهانگ یها و هلدبانک 

ثبات، بحران و    یهاها در دوره روابط مؤلفه  رییتغ  یبررس   ی برا  ی طول  یهااز طرح   شودی م  شنهاد یپ  نیتر سازد. همچنرا روشن   ی نهاد  ط ینقش مح  تواند ی م زینوظهور ن یاقتصادها   ای

  تواند یم   زین  گرید  ارهیچندمع  یریگم یتصم  یهاکی و تکن  و یسنار  لیتحل  ،یساختار  ی سازمدل   ،یاشبکه   یهابا روش   ی فاز  متلی د  بیاستفاده شود. ترک  ی و اقتصاد  ی اسیس  یهاشوک 

مهم    یرها یاز مس  ز ین  ی شنهادیپ  ی بر الگو  یتیو حاکم  یاجتماع  ،یطیمح  یهال یداده و تحلکلان   ک،یمشاوران ربات  ،یهوش مصنوع  ریکند. مطالعه تأث  ی را بررس  های بند رتبه   یدار ی پا

 پژوهش است.  نیتوسعه ا

خدمات خود    یمستمر بازار را به عنوان هسته اصل  شی و پا  سکیر   ت یر یمد   ،یوساز یاقتصاد کلان، سنار  ل یتحل  ت یظرف  شود ی م  شنهادیپ  یخدمات مشاوره مال  یهاشرکت   به

  ن یگزی جا  ی نهاد  گذاره یهر سرما   ی ری پذسک یر  زانیو م  یقانون  یهات ی محدود  ،ینقدشوندگ   ،یگذار ه یمتناسب با افق سرما   یرا با خدمات سفارش   کسانی  یهاه یکنند و توص  تیتقو

  ان یاعتماد مشتر  تواندی عملکرد م   یادوره   یهاو ارائه گزارش   هاهیمنطق توص  یشفاف افشا، مستندساز   یهاچارچوب   نیمستقل کنترل تعارض منافع، تدو  یواحدها   جادیسازند. ا 

  یمنفرد خوددار   هیبه توص  میمستق  یوارد کنند و از اتکا  شیکنترل و پا  ،یاب یارز   یه مشاوران را در چارچوب نظام رسم یبهتر است توص  زین  ینهاد   گذارانه یدهد. سرما   شیرا افزا  ینهاد

به    یدگی سازوکار شفاف رس  جادی محور، امستمر، نظارت داده   ی آموزش اجبار  ،یاحرفه   ی مجوزده  ت یمشاور، تقو   یهاشرکت   یبند نظام رتبه  جادی ا  زیناظر ن  ی نهادها  ی . براند ینما 

  تواند ی م  ز ین  یلیتحل  یهای از فناور   تی منصفانه به اطلاعات و حما  یداده، دسترس  یهارساخت ی . توسعه ز شود ی م  شنهادیکنترل تعارض منافع پ  یمقررات روشن برا   نیو تدو  اتیشکا

 را ارتقا دهد.   یگذار ه یو سرما  ی خدمات مشاوره مال ستمیکل اکوس تیفیک

 مشارکت نویسندگان

 در نگارش این مقاله تمامی نویسندگان نقش یکسانی ایفا کردند. 

 تشکر و قدردانی

 گردد. از تمامی کسانی که در طی مراحل این پژوهش به ما یاری رساندند تشکر و قدردانی می

 تعارض منافع 

 . نداردوجود  یتضاد منافع گونه چیانجام مطالعه حاضر، ه در

 مالی حمایت 

 این پژوهش حامی مالی نداشته است. 
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 موازین اخلاقی 

 در انجام این پژوهش تمامی موازین و اصول اخلاقی رعایت گردیده است.  
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