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Abstract 

The present study is assessed the shareholders’ reaction to information content 
disclosure of the integrated reporting framework under the interest conflicts through the 
channel of expected return adjustment. The shareholders’ expected return is derived from 
the capital assets pricing model. The interest conflict caused by agency problems has been 
measured using the operating expenses to operating revenues ratio as a proxy of agency 
cost. In addition, the information disclosure index corresponding to the content elements 
under integrated reporting framework has been measured based on a relevant dimensions 
checklist. The research population includes 144 firms listed in the Tehran Securities & 
Exchange during March 2016 till March 2023. The multivariable panel regression models 
based on firm-year observations focusing on post-event data were used to test research 
hypotheses. The evidences showed that the agency cost arising from interest conflict 
between managers and owners causes shareholders to demand higher expected returns. 
However, firms' effort to disclose information related to content elements of the integrated 
reporting framework will moderate the shareholders’ expected returns when agency 
conflicts occur; Hence, the shareholders’ expected return decreases. These findings are 
consistent with the signaling theory, according to which, although the increase in agency 
conflicts is a warning sign for firms to demand higher returns from shareholders, but firms' 
efforts to improve information disclosure aspects based on content elements in the 
integrated reporting framework is a positive sign, meaning that shareholders can adjust 
their return expectations. 
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Introduction 
In recent years, achieving high-quality 

disclosure has focused on the integration 
of financial and non-financial 
information under an integrated reporting 
approach. Considering the role of 
integrated reporting in improving the 
content of information disclosure, it is 

important to assess its consequences in 
the capital market. It is expected that 
following the integrated framework as a 
new reporting approach will create better 
reports for stakeholders and improve 
transparency and accountability in the 
capital market. Since introducing the 
integrated reporting framework, countries 
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have shown a greater willingness to 
follow this reporting approach. However, 
due to the lack of acceptance and full 
implementation of this approach in recent 
years in Iran, only the movement towards 
an integrated reporting framework can be 
explored. Although there is some 
empirical evidence about the improving 
information environment with a focus on 
new reporting approaches, the effect of 
content elements disclosure according to 
the integrated reporting framework on the 
shareholders’ expectations in achieving 
returns has not been addressed, especially 
under agency problem risk between 
providers and users of information. To 
cover this research gap, the present study 
has assessed the role of information 
disclosure following the integrated 
reporting framework in adjusting the 
shareholders’ expected return considering 
the occurrence of interest conflict risk. In 
this regard, first, the effect of agency cost 
arising from interest conflicts on 
shareholders’ expected return has been 
analyzed, and then, the impact of 
information disclosure related to content 
elements moving towards the integrated 
reporting framework on the shareholders’ 
expected return under agency conflict 
circumstances has been assessed. 

 

Methods & Material 

The shareholders’ expected return is 
derived from the capital assets pricing 
model. The interest conflict caused by 
agency problems has been measured 
using the ratio of operating expenses to 
operating revenues as a proxy of agency 
cost. In addition, the information 
disclosure index corresponding to the 
content elements under the integrated 
reporting framework has been measured 
based on a relevant dimensions checklist. 
The research population includes 144 
firms listed in the Tehran Securities & 
Exchange from March 2016 to March 
2023. The multivariable panel regression 
models based on firm-year observations 
focusing on post-event data were used to 
test research hypotheses.  

Findings 
The evidence showed that the agency 

cost arising from interest conflict 
between managers and owners causes 
shareholders to demand higher expected 
returns. The occurrence of agency 
conflicts is perceived as a risk criterion 
by shareholders and leads to an increase 
in the shareholders’ expected returns. 
However, firms' efforts to disclose 
information related to content elements 
based on the integrated reporting 
framework will moderate the 
shareholders’ expected returns when 
agency conflicts occur. It means that 
following the information disclosure 
procedure according to the integrated 
reporting framework has restricted the 
agency problems risk, and led to a 
reduction in the shareholders’ expected 
return under the occurrence of the interest 
conflict by improving the information 
environment and reducing information 
asymmetry. 

 

Conclusion 

Even though shareholders expect to 
achieve higher returns under agency 
conflict occurrence, improving the 
information disclosure level and 
controlling the agency conflict risk by 
moving towards integrated reporting 
causes shareholders to adjust their 
expectations about returns. Hence, the 
shareholders’ expected return decreasesi 
These findings are consistent with the 
signaling theory, according to which, 
although the increase in agency conflicts 
is a warning sign for firms to demand 
higher returns from shareholders, firms' 
efforts to improve information disclosure 
aspects based on content elements in the 
integrated reporting framework is a 
positive sign, meaning that shareholders 
can adjust their return expectations. 
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 چکیده

شهرای    درحاضر، واکنش سهامداران به افشای محتوای اطلاعات چارچوب گزارشگری یکپارچهه   مطالعهدر 

 مهدل  از گيهری  بهره با سهامداران انتظار مورد بازده. است شده بررسیتعدیل بازده مورد انتظار  ازطریقتضاد منافع 

 کارایی مفهوم براساس منافع تضاد از ناشی نمایندگی هزینه. است شده محاسبه ای سرمایه های دارایی گذاری قيمت

 افشهای  شهاص   ،عهلاوه   بهه  .اسهت  هشهد  محاسهبه  فهروش  عمليهاتی  درآمدهای به عملياتی های هزینه نسبت طبق

. است شده سنجش مربوطه ابعاد از ليستی چک براساس یکپارچه گزارشگری چارچوب در محتوا عناصر اطلاعات

 آمهاری  جامعهه  از غربهالگری  روش طبهق  1401 تها  1395 ههای سهال  طی شرکت 144 تعداد ها، تحليل انجام برای

 ههای  مشهاهده  مبنهای  بر شده بررسی های داده .شدند گزینش تهران بهادار اوراق بورس در شده های پذیرفته شرکت

 .اسهت  هشد استفاده ها تحليل در رگرسيونی های مدل از رویدادی، پس های داده بر تمرکز با که هستند سال-شرکت

 مهورد  بازده سهامداران شود می سبب مالکان و مدیران بين منافع تضاد از ناشی نمایندگی   هزینه دادند نشان شواهد

 چوبچهار  محتهوا  عناصهر  بهه  مربهو   اطلاعات افشای در ها شرکت تلاش حال، این با ؛کنند مطالبه بالاتری انتظار

 رو، ایهن  از و شهود  می نمایندگی تضاد بروز نگامه سهامداران انتظار مورد بازده تعدیل سبب یکپارچه گزارشگری

 طبق که است دهی علامت نظریه استدلالی مبانی با سازگار ها یافته این. یابد می کاهش سهامداران انتظار مورد بازده

 سهوی  از بهالاتر  بهازده  مطالبهه  بهر  مبنی ها شرکت برای هشداردهنده علامتی نمایندگی تضادهای افزایش گرچه آن

 چهارچوب  در محتهوا  عناصهر  براسهاس  اطلاعهات  افشهای  ههای  جنبهه  بهبود بر ها شرکت تمرکز است، سهامداران

 راآنهها   بازدهی انتظارات تواند می که شود می تلقی سهامداران سوی از مثبت علامتی عنوان به یکپارچه گزارشگری

 .کند تعدیل
 

 یکپارچه گزارشگری نمایندگی، هزینه دهی، علامت نظریه سهامداران، انتظار مورد بازده: کلیدی هایهژوا
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 مقدمه

 يراص یها دهه دراطلاعات  افشای روند ارزیابی

 یگزارشگر ینددر فرآ هایی یها و کاست چالش يانگرب

 یفعله  گریگزارش های یرفع کاست برایاست.  یسنت

بهار    ماننهد اضهافه   یمهال  یمشکلات گزارشگر حل و

متعههدد و  یههها گههزارش ارائهههاز  یناشهه یاطلاعههات

 يچيههدگی،و پ حجههم یشبهها افههزا همههراه يرمههرتب غ

ادغهههام  بهههرای یکپارچهههه گزارشهههگری یکهههردرو

 ,IIRC) شهد  مطهر   پایهداری  و مهالی  گزارشهگری 

 جدیههد هههای يشههرفتاز پ یکههی عنههوان بههه و( 2013

 گرفههت قههرار توجههه مههورد یشههرکت گریگزارشهه

(DeVilliers et al., 2014) یکپارچهه  ی. گزارشهگر 

 Zhouدارد ) یگزارشگر انداز چشم ييرقوه تغلتوان با

et al., 2017 )يفيتک یارتقا یدجد یعنوان مبنابه و 

بها   یکند تا ضمن افشایم یجادا یفرصت یگزارشگر

 ههای  شهکا   پوشهش  بهه  نسهبت ، اطلاعات يفيتک

 دربهار   یکپارچهه  اطلاعهات  ئهه ارا ازطریق اطلاعاتی

 شههوداقههدام  ههها شههرکت آفههرین ارزش یهههايههتفعال

(Velte & Stawinoga, 2017) .شهههگریگزار 

 کهه  اسهت  آفرینهی  ارزش پذیر انعطا  ابزارارچه یکپ

 بهرای  ارزش   صلق بر محدود تأکيد جای به ها شرکت

 اطلاعهات  انتقهال  برای را ذینفعان طيف سهامداران،

توسهعه  . (Arora et al., 2022) انهد  داده قهرار  هد 

ها، بهازار  شرکت تنها نه یکپارچه یگزارشگر بمطلو

 یشدههد و بهه افهزا    مهی قهرار   يررا تحت تأث یهسرما

 شههودگههذاران منههت  یهسههرما وههها تعامههل شههرکت

(Wachira et al., 2020). یههایوجههود مزا بهها 

 Carmoداوطلبانه ) ماهيت اما ،یکپارچه گریگزارش

et al, 2023)، صتارها و سهها ،ينمعهه الههزام فقههدان

 ,Flower) یاجتمهاع  یمختلف اقتصاد یهابرداشت

 جانهب از  کافی یعدم تقاضا ،محدود دانش(، 2015

تمرکز  ،(Adhariani & de Villiers, 2019) ینفعانذ

 De Villiers) نفعان ذی یبه جا سهامدارانبر منافع 

& Dimes, 2022)، اطلاعهات،  افشهای  نپایي يفيتک 

کامهل   یمحتوا، عدم اجهرا  به نسبتشکل  بر تمرکز

هستند  مواردی از( Pistoni et al., 2018چارچوب )

با چهالش مواجهه    را یکپارچه گریگزارش اجرایکه 

 اند.   ساصته

 ،یکپارچهه  یاز زمان انتشار چارچوب گزارشگر

 یکپارچهه  یگزارشهگر از  پيهروی به  کشورها تمایل

 يهل بهه دل  یهران حهال، در ا  ینبا ا ؛است یافته افزایش

 طههی رویکههرد ایههنکامههل  یو اجههرا پههذیرشعههدم 

تنهها حرکهت بهه سهمت چهارچوب       اصير های سال

 هرچنههد. شههود مههی بررسههی یکپارچههه یگزارشههگر

 بهبهود  ينهه تجربی در زم مطالعات برصیشواهدی از 

 یهد جد یکردههای تمرکهز بهر رو   بها  یاطلاعات محي 

 افشهای از  يهروی پ تهأثير به دارد،  وجود یگزارشگر

 یگزارشهگر  چهارچوب  در محتهوا  عناصراطلاعات 

 در یهسههرما کننههدگان ينتههأم انتظههاراتبههر  یکپارچههه

 ریسهک  وجهود  ی در شهرا  ویژه بهبه بازده  يابیدست

کنندگان  و استفاده کنندگان يهته ينب یندگینما مشکل

 یههنا پوشههش یاسههت. بههرا نشههده توجهههاطلاعههات 

نقهش   یهابی حاضر بهه ارز  پژوهش ،یشکا  مطالعات

 یاز چارچوب گزارشهگر  يرویاطلاعات به پ یافشا

بازده مورد انتظار سههامداران بها    یلدر تعد یکپارچه

منهافع پرداصتهه اسهت.     تضهاد  ریسکتوجه به بروز 

از  يهروی اسهت کهه بهه پ    یهن مقاله بر ا یاصل تمرکز

 یمحتوا يتاهم گيری، يمدر تصم یسودمند یمپارادا

و واکنش سههامداران   یکپارچه یاطلاعات گزارشگر

تضاد  يریگ هنگام شکل ییت محتوااطلاعا یبه افشا

 ادامهه،  درشود.  یبررس یندگیاز مشکلات نما یناش

 و یکپارجههه گزارشههگری پههردازی نظریههه مبههانی



 65 محمد حسنیو  گمچی حسن بدری               ...      محتوای اطلاعات چارچوب واکنش سهامداران به افشای
 

 انهد  شهده  تشریح مربوطه تجربی و نظری های پيشينه

 ههها، فرضهيه  توسهعه  بهه  اقهدام آنهها   بهه  اسهتناد  بها  و

 هها،  تحليهل . انهد  شهده  متغيرهها  گزینش و سازی مدل

 پيشهنهادها  و مطالعهاتی  مقایسهه  تفسهيرها،  هها،  یافته

 .اند داده تشکيل را مطالعه بعدی های بخش

 

 پژوهش ۀپیشین و نظری انیمب

 یکپارچهه بهر تفکهر    یمبتن یکپارچه ریگزارشگ

 دربههار  شههرکت یا دورهگههزارش  سههبباسههت کههه 

 یهها  جنبه دربار  یزمان و ارتباطات طی ینیآفر ارزش

، یاطلاعات استراتژ همچنين،. شود یم ینیآفر ارزش

 ارائهههرا  شههرکت انههداز، عملکههرد و چشههمراهبههری

 از یکپارچههه گریگزارشه . (IIRC, 2020) دههد  یمه 

اسهت.   برصهوردار  بهر اصهول   یمبتن ينمع چارچوب

و عناصهر   اصهول راهنمها   ینتهدو  ،چارچوب هد 

 یکپارچهه گزارش  یکل یاست که بر محتوا ییمحتوا

را  هاآنکه شالوده  يادیبن يممفاه يينو تب استحاکم 

 دربهار   مفهاهيمی  بنيهادین  يم. مفهاه دهند یم تشکيل

 ییربنها ز عنهوان  بهه  آفرینیارزش فرآیندو  ها یهسرما

 درصصهوص  راهنمها  اصهول . هسهتند اصول راهنمها  

در  ؛ددهنه یمه  ات، محتوا و ارائه گزارش اطلاعه يهته

 رااطلاعات گزارش  ياتجزئ اکه عناصر محتو یحال

 یکپارچهه  یراهنمها گزارشهگر   اصهول ند. کنیم بيان

را  یکپارچهه و ارائهه گهزارش    یسهاز  آمهاده  یربنایز

 یکپارچهه عناصهر محتهوا گهزارش    . دهند یم يلتشک

 ی،راهبهر  يرونی،ب ي و مح یسازمان یکل یشامل نما

راهبهرد و   ،هها ها و فرصهت یسکر ،کارومدل کسب

 ارائهه  یمبنها  ،زانهدا چشهم  ،عملکرد ،منابع ي تخص

 (.IIRC, 2013) ددارن يوندپ یکدیگرکه با  هستند

 ،ارزش یجههادا ییبههر توانهها یکپارچهههگههزارش 

، ینهده آ يهری گو جههت  ژیکاسهترات  تمرکز، اصتصار

 هها آنمتقابهل   یها و وابستگیهسرما ،اطلاعات ارتبا 

 و یاطلاعههات مههال یکپارچهههدارد. گههزارش  يههدتأک

کنههد و نحههوه   یمهه مههرتب را بههه هههم   یمههاليرغ

 را آتهی  ینیآفرادامه ارزش یو چگونگ آفرینی ارزش

(. 2015IRCSA ,2014 ,2011 ,) دههد  یمه  توضهيح 

 شهفافيت  یکپارچه، چارچوب طبقاطلاعات  یافشا

 یبههرا بهتههر یاطلاعههات يفيههتو ک يشههترب اطلاعههاتی

با  ؛(Zhou et al., 2017) کند یفراهم م يریگ صميمت

 در یکپارچههه گزارشههگری یاثربخشهه ،حههال  یههنا

 نقشبا توجه به متفاوت است.  مختلف، یها شرکت

 یآتهه انههداز چشههم عنههوان بههه یکپارچههه گزارشههگری

 سهمت  بهه  حرکت يامدهایپ است لازم گری،گزارش

انتظهار  . شهود  یهابی ارز رویکهرد  این اجرا و پذیرش

 عنهوان  بهه  یکپارچهه  گریگزارشه از  پيهروی  رود یم

 یداریبر پا یمبتن شرکتی گریگزارش یدجد یکردرو

 یبههرا یبهتههر یشههرکت یههها گههزارش ایجههاد سههبب

در بههازار  ییو پاسههخگو يتو شههفاف شههود ینفعههانذ

 یاصهل  یهان جر ی،حهوزه نظهر   در. یابدارتقا  یهسرما

 نظریهه سههامداران،   یهنظر طبق یکپارچه گریگزارش

 دههی،  يگنالسه  یهه نظر ینهدگی، نما یهه نفعان، نظر ذی

 بهر . اند شده تشریح ینهاد یهو نظر يتمشروع یهنظر

بهبهود   یهها بهرا   شهرکت  در هایی محرکاین اساس، 

د نه وجهود دار  یکپارچه گزارشگری یافشا های يوهش

و  شهرکت  ينب یکه شامل کاهش عدم تقارن اطلاعات

و  يتبرتههر، مشههروع يفيههتدادن ک نشههان نفعههان، یذ

 نفعهان  یبه ذ ییپاسخگو ایفایو  نفعان یذ اانطباق ب

 يرمسهتقيم و غ يممسهتق  یهها  ینههز ،همچنين. هستند

هسههتند کههه منجههر بههه  کليههدیعوامههل فرآینههد  ایههن

 یکپارچههه گریگزارشهه یافشهها يفضههع یههها يوهشهه

 (.Sun et al., 2022)شوند  یم
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 واقعهی سههم   دربهار   یمتفهاوت  مطالعاتیشواهد 

 یهدار پا آفرینهی  ارزش حوزهدر  یکپارچه گریگزارش

. (DeVilliers & Dimes, 2022د )نههوجههود دار

 یطبههق چههارچوب گزارشههگر  اطلاعههات یافشهها

 دارد؛ بههر در مختلفههیو  عمههده مزایههای یکپارچههه

 & Cortesi) یشهرکت  یسطح افشها  یشافزا ازجمله

Vena, 2019)، عملکرد  سطح یارتقا و ارزش بهبود

Pavlopoulos et al; , 2016Yeo&  Lee.2019 , ;)مالی 

Adegboyegun et al., 2020; Velte, 2021; Chouaibi 

et al., 2022)، اطلاعههات بههودن مربههو  افههزایش 

(، 2016Baboukardos & Rimmel ,) حسهابداری 

et  Pavlopoulos)سود  یریتمد بروز سطح کاهش

Eloff & ; Wu & Zhou, 2022; , 2017.al

,2022& Nakano Shirabe; Steenkamp, 2022 ،)

Pavlopoulos et al. ,) ینههدگینما ینهههکههاهش هز

2019 Obeng et al., 2021; )، سهود   يفيتک افزایش

et al Obeng; , 2018et al Shanti ,) یدر گزارشگر

, Benaissa Muhi &; Bonareri et al, 2022; 2020

 Zhou) يلگهران تحل ينیب يشپ یصطا کاهش(، 2023

et al., 2017; Ngcobo & Sibanda, 2021)،  کاهش

Sánchez-García  &) تیعدم تقهارن اطلاعها   سطح

Cortesi & Vena, ; , 2017Gámez-Noguera

 موردنيههاز مههالی منههابع بههه بهتههر دسترسههی(، 2019

(Raimo et al., 2022 ،)بههدهی هزینههه کههاهش 

(; , 2020.et al Muttakin; , 2020Gerwanski

Raimo et al., 2022 ،)پههردازش هزینههه کههاهش 

 هزینه ميزان کاهش(،  & 2016YeoLee ,) اطلاعات

Carvalho ) سههامداران  انتظارمورد و بازده  سرمایه

Vena et ; Zhou et al, 2017; , 2016& Murcia

Ngcobo &  ;, 2020.et al Vitolla ;2020, .al

Sibanda, 2021; Maama & Marimuthu, 2022; 

Chouaibi et al., 2022; Zaro et al., 2022 ). 

 و صهارجی  پشهتوانه  مطالعهات  برصهی  ادامه، در

 یکپارچهه  گزارشهگری  پيامهدهای  حهوزه  در داصلی

( 2024) همکهاران  و آنهدرونودیس . انهد  شهده  ارائه

سهبب   یکپارچهه  یگزارشهگر  کهارگيری  هبه  دریافتند

 دربهار  انتظهارات   یلتعهد  وبهازار   يشترب یدنظرتجد

 در یآته  یهل تنز ایهه  نهر   و یآته  ینقد های یانجر

در  ين،. همچنه شهود  یسههام مه   گذاری يمتق یندفرآ

 تهر  یقهو  ی نتها  غيرشهفا ،  هایبا سود ییها شرکت

، اسهت  يرشهفا  هها غ  گزارش شرکت یاست و وقت

 گههذاران یهسههرما یههدگاهاز د یکپارچههه گزارشههگری

(. Andronoudis et al., 2024) اسههت يههدترمف

اسهتفاده از   کردنهد  بيان( 2023) یزویچو ر پيرگيپ

ارتبههها   یشافهههزا یبهههرا یکپارچهههه گزارشهههگری

 توانهد  یمه  یهداری پا حهوزه  ینآفر ارزش های يتفعال

کههاهش دهههد  را یهسههرما ینهههمههوزون هز يههانگينم

(Pirgaip & Rizvić, 2023   گراسهمن و همکهاران .)

 یاطلاعههات گزارشههگر  یافشهها یافتنههد( در2022)

 را سهرمایه  بهازار  در یتقارن اطلاعهات  عدم یکپارچه،

(. Grassmann et al., 2022) دهههد مههی کههاهش

بهازار سههام    داشهتند  بيان( 2022) یناباو ا يماناکاج

 داردها  شرکت یکپارچه گزارشگریبه  یواکنش مثبت

 بهازده ، یکپارچهه  گزارشهگری انتشهار   هحدودمدر  و

 اسهت  مشهاهده  قابهل  بهالاتر  انباشهته  غيرعادی سهام

(, 2022Inaba&  Nakajima  مامها و مهار .)یموتو 

 گریاطلاعههات گزارشهه یافشهها دریافتنههد( 2022)

 ینهه هز ربه  یمنف اثر پایداری گزارشگری و یکپارچه

. (Maama & Marimuthu, 2022) دارد یهسهرما 

 یافشهههها دریافتنههههد( 2022) همکههههاران و زارو

 سهرمایه  ینهه هز بهر  یمنفه  اثهر  یکپارچه گزارشگری

در  فعههال یههها شههرکت یدارد و بههرا سهههامداران

بهارزتر   يرایهن تهأث   ،بالا ییاجرا قدرتبا  هایی ي مح

و همکههاران  يائو(. هسههZaro et al., 2022اسههت )

 گزارشههگریداوطلبانههه  یرشپههذ یافتنههد( در2022)
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 سهرمایه  ینهه هز ی،اطلاعات ي مح با یارتباط یکپارچه

 ,.Hsiao et al) نهدارد ارزش شهرکت   و سهامداران

 يفيهت ک یافتنهد ( در2022(. هو و همکهاران ) 2022

مهرتب    يمتق ییکانال کارا ازطریق اطلاعات یافشا

سهام  بالاتر یو نقدشوندگ سهامداران بيشتربا توجه 

 Ho) دهد بازده مورد انتظار سهام را کاهش  تواند یم

et al., 2022 .)( 2022) همکهههاران و چهههوئيبی

 بهر  منفهی  اثهر  یکپارچه گزارشگری کيفيت دریافتند

(. Chouaibi et al., 2022) دارد سههرمایه هزینههه

 یهها  شهرکت  یافتنهد ( در2021و همکاران ) اوبنگ

 یکمتر یندگینما  ینههز یکپارچه، یگزارشگر یدارا

 یشبها گهرا   یدر کشهورها  یرابطهه منفه   یندارند. ا

سههامداران   یشبا گرا یاز کشورها تر یقو نفعان یذ

مشهکل   بها  متنهو   ههای  شهرکت  درعهلاوه،    است. به

 یکپارچهه  یگزارشهگر  اثربخشهی  ،يشهتر ب یندگینما

و  کاستلو واله(. Obeng et al., 2021)است  آشکارتر

داوطلبانههه  ی( نشههان دادنههد افشهها2021همکههاران )

نهدارد   اثهری  یهسهرما  ینهبر هز یکپارچه یگزارشگر

(al, 2021et Vale Castelo  .)يبانداو سه  کوبهو  نجی 

 یگزارشههگر ينبهه یمنفهه رابطههه دریافتنههد( 2021)

 & Ngcobo) دارد وجهود  یهسرما ینهو هز یکپارچه

Sibanda, 2021 .)داد نشههان( 2020) گروانسههکی 

سهبب کهاهش عهدم تقهارن      یکپارچهه  یدهه  گزارش

با عملکرد  یها شرکت دراثر  ینا شود؛ یم یاطلاعات

 ییهها  و شهرکت  راهبری اجتماعی، محيطی، تر یينپا

 تهر  یقهو  زیسهت،  ي حساس به محه  یعدر صنا فعال

و همکهههاران  ونههها(. 2020Gerwanski ,)اسهههت 

سبب کاهش  یکپارچه یگزارشگر یافتند( در2020)

 یسهامداران شده اسهت. در کشهورها   یهسرما ینههز

اثهر   ی،قهو  یهی گرا جمع  با فاصله قدرت کم و ارزش

 یهسههرما ینهههدر کههاهش هز یکپارچههه یگزارشههگر

و  ویتههولا(. Vena et al., 2020)اسههت  تههر یقههو

 یگزارشههگر يفيههتک یافتنههد( در2020همکههاران )

سرمایه اسهت   ینهکاهش هز یبرا یراهکار یکپارچه

(Vitolla et al., 2020 .)( 2017و همکاران ) بارث

 یبر نقدشوندگ ارچهیکپ یگزارشگر يفيتک یافتنددر

دارد؛  یتأثير مثبت ینقد مورد انتظار آت یانسهام و جر

(. Barth et al., 2017)اثر ندارد  یهسرما ینهاما بر هز

 ينب یافتند( در2017سانچز و نوگوئراگومز ) گارسيا

 یرابطه منف یهسرما ینهو هز یکپارچهگزارش  یافشا

 یرابطه در شرای  افزایش منابع مهال  ینوجود دارد. ا

و  یافهزایش عهدم تقهارن اطلاعهات     ،هها  شرکت يهاول

تهر اسهت    قهوی  گهذاران  یهاز سهرما  یهت کاهش حما

(, 2017Gámez-Noguera&  Sánchez-García .)

 یههی( نشههان دادنههد همگرا 2017و همکههاران ) ژو

سهبب   یکپارچهه شرکتی بها چهارچوب    یگزارشگر

 ,.Zhou et al)شهده اسهت    یهسهرما  ینهه کهاهش هز 

 دریافتنهد ( 2017) همکهاران  و پاولوپلوس(. 2017

  ینهه هز یکپارچهه، گهزارش   دهنهده   ارائه های شرکت

 et alPavlopoulos. ,)کمتههری دارنههد  ینههدگینما

 ی( نشههان داد گزارشههگر2017) سههواگرمن(. 2017

امها در   ؛ندارد یهسرما ینهبر هز اثریدر کل  یکپارچه

دارد  یهسهرما  ینهه بر هز یاثر منف  کوچک یها شرکت

(, 2017Swagerman.)( 2016) یکها و مور کاروالهو

 یهسهرما  ینهه و هز یکپارچه یگزارشگر ينب یافتنددر

وجهود   یو بلندمهدت رابطهه منفه    مدت ياندر بازه م

 و وو(.  2016Murcia& Carvalho ,)دارد 

 تمشهههکلا بهههروز دریافتنهههد( 2016) همکهههاران

 Wu et)دارد  یهسهرما  ینهه بر هز مثبتی اثر یندگینما

al., 2016 .)دادنهد   نشهان  (2011) همکاران و چن

 تهأثير  ی،نهدگ ینما شدیدبا مشکلات  ییها شرکت در

 سههرمایه ینهههحقههوق سهههامداران بههر کههاهش هز  
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 Chen)تر است  یقوتوجه  شایانطور  به سهامداران

et al., 2011). 

 یافتنههددر (1403) مهههر یو محمههد وحههدانی

بهها  يمیرابطههه مسههتق یکپارچههه یمههال یگزارشههگر

سهود   بينهی  يشدقت پ وسهام  يمتق یدهندگ یآگاه

دادنهههد  نشهههان (1402)آشهههتاب و دهقهههان  دارد. 

سود دارد.  يفيتبرک یمثبت يرثأت یکپارچه یگزارشگر

سهود   يفيتبر رابطه ک یندگینما های  ینههز علاوه، به

 آزاد نورانی دارد. یمثبت يرثأت یکپارچه یو گزارشگر

سههامدارن   دریافتنهد  (1402) کوشککی رحمانيان و

کنتهرل و نظهارت در    ازطریهق انهد   هکردعمده تلاش 

منهافع بها    ییو همسو یندگیجهت کاهش تضاد نما

تا بتوانند نسبت بهه   دینبرآ صردو سهامداران  یرانمد

 .کننههدشههرکت اقههدام   یارزش و بههازده یشافههزا

 کاهشدادند  نشان (1401و همکاران ) گمچی  یبدر

 يامدهایاز پ یهسرما ینهو کاهش هز یندگینما ینههز

چهارچوب   هبه  یگزارشهگر  فرآیند ییهمگرا یارزش

و  راز یرضهوان است.  یرانا یهدر بازار سرما یکپارچه

 ینهدگی نما های ینههز ينب یافتنددر (1401همکاران )

 ،همچنهين . دارد وجهود  یرابطه مثبت یهسرما ینهو هز

 ههای  ینهسود با مداصله هز يفيتک و ياریاصت یافشا

ابوالفتحی . دارند یمنف اثر یهسرما ینهبر هز یندگینما

نسهبت   یهبازار سرماکردند  بيان (1399و همکاران )

 یکپارچهه  یگزارشهگر  یکردکه از رو ییها شرکتبه 

 ینگهرش مثبته   ،کنند یمعات استفاده لاارائه اط یبرا

. شههود یمههشههرکت   ارزش یشافههزا سههبب کههه دارد

و  یسههازمان يچيهدگی پ بها  ههها شهرکت در  عهلاوه،  بهه 

مثبهت    رابطهه تر، بهالا  یصهارج  یمهال  ينمأته  يازمندن

تر اسهت.   یقو یکپارچه یشرکت و گزارشگر  ارزش

با توجه به تضاد  یافتنددر (1399) یو صالح حسنی

و وجهود   نفهع  ذی یهها  و گهروه  یرانمهد  ينمنافع به 

 يهزه حسابرسان با تمرکز بهر انگ  یندگی،مشکلات نما

 یدارا یرانمههد-کاهنههده و مالکههان يرشهههرت از تههأث

از  ياسهی منهافع س  يهزه با تمرکز بر انگ ياسیرواب  س

 برصوردارنهد.  ینهدگی نما ههای  ینهبر هز یندهافزا يرتأث

  گزارشهد   تندداش بيان (1397) یو مهتر یشستا

 گيهری  يمتصهم  یبهرا  يهد عهات مف ارائه اطلا یکپارچه

 ههایی  یتمحهدود بهه   یهد است و در ارائه گزارش با

 ياتصصوصه  يهت، منافع بر مخارج، اهم یمانند فزون

عهات توجهه   لااط يفیک های یژگیصنعت و موازنه و

 کرد.

حاکی از آن اسهت کهه    ها يشينهاجمالی پ ارزیابی

اطلاعات عناصر محتهوا   یواکنش سهامداران به افشا

 یلتعد یاز مجرا یکپارچه یدر چارچوب گزارشگر

تحت شرای  تضهاد نماینهدگی در    مورد انتظاربازده 

 بيهانگر  امهر  ایهن  وبازار سرمایه ایران واکاوی نشده 

 شهکا   پوشهش  راسهتای  در موضهو   افزایهی  دانش

 .است حوزه این مطالعاتی

 

 پژوهش های فرضیه ۀتوسع

سهههامداران،  یهههنظر یکپارچههه گزارشههگری در

و  ینههههاد ینهههدگی،نما يت،مشهههروع نفعهههان، یذ

Stadenvan &  Wild ,)انهد   شده طر  دهی علامت

Velte & ; , 2014Adriana&  Ioana; 2013

Stawinoga, 2017; Sun et al., 2022) . دليهل  بهه 

 و سههامدارن  بها  مهدیران  منهافع  تضاد بالقوه پتانسيل

 بهروز  بهرای  ههایی  انگيهزه  همهواره  نفعهان،  ذی سایر

 یههها ینههههز. دنههدار وجههود نماینههدگی مشههکلات

 ینهه التزام و هز   ینهنظارت، هز ینههز شامل یندگینما

 بهرای  ینظارت شامل مخارج ینه. هزاست مانده یباق

مربهو  بهه    التهزام  زینهه ه. اسهت  یراننظارت بر مهد 

اسهت کهه بتهوان رفتهار      یا گونهبه  یساصتار سازمان
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را محهدود کهرد. بها وجهود تقبهل       انیرنامطلوب مد

و  یرانمنافع مهد  يق، تطبالتزام ینهنظارت و هز ینههز

 ینهه اسهت هز  ممکهن  و  است يرمحتملسهامداران غ

کهه بهه     گيهرد  شهکل منافع  تضاداز   یناش یندگینما

 ينو معهر  تفهاوت به    دارد شههرت  هماندیباق زیان

 یمهورد انتظهار و   يهات مهدیر و عمل  یواقع ياتعمل

کهردن منهافع    دنبهال  از ناشهی  يمانهده است؛ زیهان باق 

اسههت و باعههه کههاهش رفههاه    مههدیران یشخصهه

 .(Jensen & Meckling, 1976) شود یسهامداران م

شههود شههرکت در  نماینههدگی سههبب مههی مشههکلات

معههرم محههي  نههامطمئن قههرار گيههرد. افههزایش     

کاهش شفافيت محي  اطلاعاتی سبب  واطمينانی  بی

 سهامدارانشود ارزش ذاتی شرکت با ارزشی که  می

شهوند، متفهاوت   برای سهام قائل می سرمایهدر بازار 

گهذاری  رمایهافزایش ریسک س سبب امرباشد و این 

 گهذاری  يمهت بيانگر آن است که ق شواهدی .دشو می

 ینهدگی نما ههای  ینهبا هز یمثبت ارتبا  سهامنادرست 

 نظریههه طبههق .( 2014Park& Pantzalis ,) دارد

 و مالکيهت  يهک تفک دليهل   به منافع تضاد نمایندگی،

. اسهت  نظارت اعمالمستلزم  و دهد می ر  مدیریت

 بهر  بتوانهد  مهدیران  رفتهار  بهر  نظارت رود می انتظار

 و سههامداران  و مدیران بين اطلاعاتی شکا  کاهش

 کهاهش  بها و  باشهد  مهثثر  نمایندگی مشکل تضعيف

 ریسهک  کهاهش  ارزیهابی  سازوکار نمایندگی،  هزینه

 سههامداران  انتظار مورد بازده تحقق و گذاری سرمایه

 گزارشهگری  اطلاعهات  يفيتبه ک توجه .شود ایجاد

 از ناشهی  اطلاعاتی تقارن عدمکاهش  سبب تواند می

 سهامداران و مدیران منافع تضاد و نمایندگی مسائل

 سههامداران  اطلاعهاتی،  تقهارن  عدم تشدید با. باشد

 بها  و کننهد  مهی  بهرآورد  را یتربالا اطلاعاتی ریسک

 ،یاطمينهان نا شهرای   از ناشهی  ریسک صر  افزایش

بيانگر  شواهد .یابد می افزایشآنها  انتظار مورد بازده

 ینهه بهر هز  یمثبت يرتأث یندگیآن است که مشکل نما

بهازده   امهر ایهن   و( Wu et al., 2016دارد ) یهسهرما 

 ؛دههد  مورد انتظار سهامداران را تحت تأثير قرار مهی 

 ایتضههاده افههزایش رود مههی انتظههار رو، ایههن از

تقههارن  عههدم یسههکر یشافههزا ازطریههق ینههدگینما

 سهامدارانانتظار  مورد بازده یشسبب افزا یاطلاعات

 تضههاد تههأثيرمطالعههه حاضههر،  از یبخشهه درشههود. 

 ارزیهابی  سههامداران  انتظهار  مورد بازدهبر  یندگینما

تضاد  سهامداران آیا که است این پرسش. است شده

عامل ریسک در ارزیابی بهازده   عنوان بهنمایندگی را 

 ایهن بها توجهه بهه     .گيرنهد  مورد انتظار در نظهر مهی  

 :است زیر شر  به پژوهش اول فرضيه ،ها استدلال

القهای   واسهطه  بهه  گینماینهد  تضاد بروزاول:  فرضيه

 رامهورد انتظهار سههامداران     بازدهریسک اطلاعاتی، 

 .دهد می افزایش

و  سهههامدارانمنههافع  ینههدگی،نما نظریههه طبههق

 یمنهافع فهرد   يگيهری پ يهل دل بهاست  ممکن مدیران

 ایهن . دههد  ر  یهمسو نباشد و عدم تقارن اطلاعات

 یها  مهدیران نظهارت بهر رفتهار     ازطریهق  باید مشکل

 یابهد کهاهش   مهدیران و  سههامداران  عمناف ییهمسو

(Menicucci & Paolucci, 2018)یهد با ،از این رو ؛ 

محافظت سهامداران  یبرا یکاف ینظارت های يزممکان

 بهروز شهود.   اجرا یرانکاهش تضاد منافع با مد برای

 و نماینهدگی  مسهائل  از ناشهی  اطلاعاتی تقارن عدم

 تقاضها توانهد   سههامداران مهی   و مهدیران  منافع تضاد

 & Healy) اطلاعهات را توجيهه کنهد    افشها  یبهرا 

Palepu, 2001)الزامههی  یافشهها حههال، ایههن بهها ؛

کههاهش مشههکل  یبههرا تنهههایی بههه یاطلاعههات مههال
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کهاهش   یبهرا  هها  شهرکت  و نيسهت  یکاف یندگینما

 واطلاعات داوطلبانه  یافشا نيازمند نمایندگی تضاد

 یکپارچهه  یگزارشهگر  زمينه، ینا در. هستند یاضاف

 یمهال غيرو  یاطلاعهات مهال   یافشها  ابهزار  عنهوان  به

 نقهش . (Vitolla et al., 2020) داردمهمهی   جایگهاه 

 از متهأثر  اطلاعهاتی  محهي   در یکپارچه گزارشگری

 ,Herlambang & Faisal) اسهت  نماینهدگی    هزینه

 در توانهههد مهههی یکپارچهههه گزارشهههگری. (2022

 بهبهود  مدیران، انهطلب فرصت رفتارهایمحدودکردن 

نظهارت   ازطریق يتشفاف یشو افزا اطلاعات کيفيت

بلندمدت  یدگاهتمرکز بر د با و کند نقش ایفایمثثر 

 ینهههکههاهش هز سههبب یکپارچهههتفکههر  از پيههرویو 

 گریگزارشهه یاثربخشهه درواقههع، .شههود ینههدگینما

، ینهدگی نما با مشکل مواجه یها در شرکت یکپارچه

 ,Obeng et al., 2020) شهود  مههی آشههکار بيشهتر 

 یکپارچههه یگرگزارشهه یرشپههذ طرفههی،از .(2021

 رویکرد این ینسب یتاز درک مز یممکن است ناش

 واز لحها  ارائهه    یسهنت  یدهه  گزارش با مقایسه در

 یهسهرما  کننهدگان  ينتر به تأم بو افشای اطلاعات مر

 گریههد  گزارشه   (.Carmo et al., 2023)باشهد  

 طهی  ارزش یجهاد ا گیچگهون است که  ینا یکپارچه

 یهکننهدگان سهرما   ينتهأم  بهه  زمان توس  شهرکت را 

 یشافهزا  رو، ایهن  از ؛(2014IRCSA ,)دهد  يحتوض

 یگزارشههگر اهههدا  از یهسههرما ي تخصهه ییکههارا

 ,IIRC) اسهت  یهسرما کنندگان ينتأم یبرا یکپارچه

 هههای شههرکت عههاتی،مطال هههای یافتههه طبههق (.2013

 دسترسهی  ،کيفيت با ارچهیکپ گزارشگری دهنده ارائه

 ؛(Raimo et al., 2022دارنهد )  یبه منابع مال یبهتر

از  سهازد  یها را قادر مه  شرکت ،یکپارچه گزارشگری

 یاطلاعهات  ازنظهر کهه   استفاده کنندسهام  یمال ينمأت

 ,.Lemma et alاسهت )  یتهر  حسهاس  یهمنبع سرما

 اطلاعهات  افشهای از این رو، بازار سهام بهه   ؛(2019

 دههد  ینشهان مه   یواکنش مثبته  یکپارچه گزارشگری

(, 2022Inaba&  Nakajima) .اینکهه  بهه  توجهه  با 

 افشهای  مختلهف  انهوا   شهامل  یکپارچه گزارشگری

اسههت،  يرمههالیو غ یمههال پيوسههته هههم بههه اطلاعههات

 بهازده اطلاعهات بهر    یافشا يرتواند در تحليل تأث می

 شود؛ تحليل سرمایه هزینه و سهامداران انتظار مورد

 بهالا  اطلاعهاتی  تقهارن  عدم سطح که هنگامی ویژه به

در  ای برجسهته  نقهش  یکپارچهه  گزارشهگری  است،

 ,.Sharif et al) دارد سهرمایه  هزینهه  ميهزان کهاهش  

 یهع ، توزسههامداران تحقهق انتظهارات   . برای (2021

 یهد با اسهت، انتظارات بهازار   يانگرب که یاحتمال ذهن

بهه بهازده    يابیاز دسهت  یناشه  بالا یسکباشد. ر يقدق

 ؛يفزایدب سهامدارانمورد انتظار  يتبه مطلوب تواند یم

 تحقهق اطلاعهات بهتهر    واسهطه  بهبالاتر  يتاما مطلوب

اثهرات   توانهد  یمه  اطلاعهات  بهتهر  ی. افشها یابهد  می

هها و   بهازده شهرکت   يهت عهدم قطع  یزمان افشها  هم

بهبود  نيزو  انسهامدارمورد انتظار  يتمطلوب یشافزا

 بهه  راها  بازده شرکت یبازار از پارامترها یبرآوردها

شهانس   سههامدران بهه   ،يجهه درنت ؛داشته باشد همراه

 یبههازده ازتحقههق انتظههارات صههود  یبههرا يشههتریب

 یتوانهد بهرا   ی، اطلاعهات بهتهر مه   ازطرفهی دهد.  یم

 یسهک تهر ر  يقکامل و دق یبا افشا یدجد سهامداران

ها ارزشهمند  شرکت یتجار ی و نتا ياتعمل از ناشی

 حداکثرسهازی  جهت سهامداران که ای گونه  به ؛باشد

 صواههان  یسک،مورد انتظار و مواجهه با ر يتمطلوب

 ,Johnstone) هسههتند یو بهتههر بيشههتراطلاعههات 

عدم  ينب یرابطه مثبتاند  نشان داده یشواهد .(2021

 سههامداران و بهازده مهورد انتظهار     یتقارن اطلاعهات 
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 یاطلاعهات  یسهک جبهران ر  از حهاکی  که دارد وجود

 بها  یکپارچه گزارشگری .(Goel et al., 2021) است

 کسب مدل اتخاذاطلاعات،  يفيتارائه سطح بالاتر ک

بهرآورد   کهاهش  یکپارچه،تفکر  يلدل به یدارپا کار و 

 ارسهال  ی،عدم تقارن اطلاعهات سطح  کاهش یسک،ر

انهداز شهرکت    عملکرد و چشم دربار  یعلامت مثبت

 ی بهرای مسهير انتظارات سههامداران   ييربه بازار و تغ

 انتظهار مهورد  تعهدیل بهازده    و یهسرما ینهکاهش هز

Murcia Carvalho & ,2016; ) اسهت سههامداران  

Vitolla et al., 2020; Ngcobo & Sibanda, 

2021; Maama & Marimuthu, 2022). 

و  یدو کانال اثر واقعه  طریق از یکپارچه گزارشگری

 سههامداران نقد مورد انتظهار   یها یاناثر بازار بر جر

اثهر   کانهال . (Barth et al., 2017گهذارد )  یمه  يرتهأث 

 یافتهه بهبهود   یداصله  يماتمربهو  بهه تصهم    یواقع

 یبهالاتر  یآته  ینقهد  یهها  یهان شرکت است که جر

تواند به تفکر یم یکپارچه گزارشگریکند.  یم یجادا

بها تمرکهز بهر     و منجر شود یکپارچه يریگيمو تصم

منجهر بهه    مهدت کوتهاه  یبه جها  بلندمدت یاستراتژ

ارزش شههرکت  یشبهتههر و افههزا یواقعهه يماتتصههم

 یکپارچهههه گریگزارشههه ين،شهههود. همچنههه  یمههه

 دههد یرا ارتقها مه   هها  شهرکت  یداصله  يریگ يمتصم

(Esch et al., 2019) ي بهازار بهه محه    اثهر  . کانهال 

 یهدهنهدگان سهرما   ارائهه  یبهرا  یافتهه بهبود یاطلاعات

 گهذاران  یهسهرما  يطهی، مح ينشود. در چنیمربو  م

 يشهتری را با دقهت ب  یآت ینقد های یانجر توانند یم

به مشهارکت   یلما يرمالیغ نفعان یبزنند و ذ ينتخم

et al Barth. ,هسهتند )  در توسهعه شهرکت   يشهتر ب

2017; Esch et al., 2019; Flores et al., 2019). 

 یهده ا یهن از ا یارائه شواهد تجربه  بامطالعات  برصی

 ازطریهق  یکپارچهه  گزارشهگری که  اند کرده یتحما

 يرمهالی اطلاعهات غ  و یارتبا  متقابل اطلاعات مهال 

 درواقهع بخشد.  یرا بهبود م یاطلاعات ي مح ،شرکت

و ارزش بهازار   یکپارچهه  گزارشهگری  يفيتارتبا  ک

( یه)اثر بازار سرما یاطلاعات ي مح ييراتاز تغ یناش

 یداصلهه يههریگ يمتصههم ینههدهایر در فرآييههاز تغ یهها

 است آن از حاکیها  یافته( است. یواقع اثرشرکت )

و هم  یهبازار سرما اثرهم با  یکپارچه گزارشگری که

دهنهده   امهر نشهان   یهن همهراه اسهت و ا   یواقع با اثر

اسهت   یهکنندگان در بهازار سهرما   شرکت تربه یآگاه

عملکهرد   دربار روز شدن انتظارات بازار  به سببکه 

 Lee & Yeo, 2016; Barth) شود یمها  شرکت یآت

, 2017.et alZhou ; , 2017.et al)نظر  یدتجد ین. ا

مهورد انتظهار دور    یردر انتظارات، بهازده را از مقهاد  

 در ویهژه  بهه  ؛(Andronoudis et al., 2024کنهد )  یم

 واسههطه بههه یاطلاعههات تقههارن عههدم افههزایش ی شههرا

 یگهاه جا یکپارچهه  یگزارشگر یندگی،نما یتضادها

 هزینهه  يهين و تع یبهازده  انتظهارات  ارزیابیمهم در 

 گزارشههگری (.Sharif et al., 2021) دارد سهرمایه 

 سهيگنال  مخابره مانند مختلف مجرا چند از یکپارچه

 مههدیریت شههرکت، یههدارپا ینههیآفر ارزش کيفيههت

 افشههای دامنههه گسههترش ههها، فرصههت و ههها ریسههک

 مجموعهه  گهزارش  بهر  تمرکهز  بها  شرکت اطلاعاتی

 توضهيح  درآنهها   ارتبها   و ارزش  محهرک  اطلاعات

 اطلاعهاتی،  ریسهک  کاهش آفرین، ارزش های يتفعال

 شهرکت  عملکهرد  ارزیهابی  در اطمينهان  عهدم  کاهش

بهازار   در اطلاعاتی تقارن عدم کاهش سبب تواند می

 در یهدار ارزش پا یکردن استراتژدنبالسرمایه شود. 

سههامداران سهازگار    ا با اههد  یکپارچه گزارشگری

بهبهود   ،مجموعهه اطلاعهات   یشافزا ،علاوه  به. است
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بهر   يهد کأبلندمهدت، ت  يریگجهت ،اطلاعات يفيتک

محتهوا در   عناصهر  دربهار  بحهه   و یکپارچهه تفکر 

را  سههامداران توانهد نظهارت    یمه  یکپارچهه گزارش 

هها و   يهزه بهتهر انگ  ییدهد و باعهه همسهو   یشافزا

 ,.Obeng et al)شهود   نماینهدگی  های ینهکاهش هز

 یگزارشهگر  يردر مس حرکت رود یانتظار م (.2020

 تضهعيف  اطلاعهاتی،  شفا  محي  ایجاد با یکپارچه

 و اطلاعهاتی  تقهارن   عهدم  کهاهش  اطلاعاتی، ریسک

بازده  یلسبب تعد یندگی،نما یتضادها کردنمحدود

 یبهروز تضهادها   ی مورد انتظار سهامداران در شهرا 

مطالعههه حاضههر،  یگههربخههش د در شههود. ینههدگینما

 یحرکهت بهه سهمت افشها     يرو نحوه تهأث  یچگونگ

 یکپارچهه  یاطلاعات همگرا با چارچوب گزارشهگر 

بر بازده مورد انتظار سهامداران و نقش آن در تعدیل 

 یتضادها ی انتظار سهامداران تحت شرا موردبازده 

ش این اسهت کهه   شده است. پرس یابیارز یندگینما

تمایل به افشای اطلاعات مربو  بهه عناصهر محتهوا    

مکهانيزم   عنوان به یکپارچه یدر چارچوب گزارشگر

توانههد بههه  آیهها مههی جدیههدی از افشههای اطلاعههات 

 ؛سهامداران در برآورد بازده مورد انتظار یاری رساند

توانهد از مجهرای نظهارت و     و چنين فرآیندی آیا می

را بهه   سههامداران دگی، کنترل ریسهک تضهاد نماینه   

 بهه  توجهه  بها  .دههد  سهوق بازده مورد انتظار  تعدیل

پهژوهش بهه    دوم يهفرضه  شهده،  مطر  های استدلال

 است: یرشر  ز

 عناصهر  بها  متناسهب اطلاعهات   ی: افشها دوم فرضيه

سههبب  یکپارچههه یچههارچوب گزارشههگر در محتههوا

بازده مورد انتظار سههامداران تحهت شهرای      کاهش

 .شود یمتضادهای نمایندگی 

 

 پژوهش  روش

 مههاهيتی شناسههی هسههتی دیههدگاه از پههژوهش

. دارد یهدادی رو پهس و  یتجربه  ،توصهيفی  ی،کاربرد

 یا روش کتابخانههه طبههق هها  پيشههينه و ینظههر یمبهان 

حسهب   بهر  رویدادی پس یها اند. داده شده استخراج

 یههای مهال  سهال از صهورت  -شهرکت  یهها  مشاهده

گههزارش حسههابرس، گههزارش    ،شههده حسابرسههی

 یاز مجهرا  یریتمهد  يریو گزارش تفس یرهمد تئيه

 دراستخراج و  ،ینآورد نوافزار رهسامانه کدال و نرم

سههپس  و يههدمانچ ،اکسههل رافههزاداده نههرم یگههاهپا

 ایویهوز  افهزار   نهرم بها اسهتفاده از    یآمهار  های يلتحل

 ههای  يهفرضه  آزمهون  بهرای . شهدند  انجام 13 نسخه

 مطالعهاتی  استناد به رگرسيونی های مدل از ،پژوهش

 Andronoudis et) همکهاران  و آندرونودیس مانند

al., 2024 ،)ریههزویچ و پيرگيههپ (Pirgaip & 

Rizvić,.2023 ،)و همکاران  چوئيبی(Chouaibi et 

al., 2022 ،)مهههاریموتو و مامههها (Maama & 

Marimuthu, 2022)، همکهاران  و زارو (Zaro et 

al., 2022 ،) يبانداو سه  کوبهو  نجهی (Ngcobo & 

Sibanda, 2021 ،) همکهاران  و اوبنهگ (Obeng et 

,2021al ،) و همکهاران   ونها(, 2020.Vena et al ،)

 يا(، گارسه  et alVitolla.2020 ,)و همکاران  ویتولا

Sánchez-García  &)و نوگوئراگهههومز  سهههانچز

, 2017Gámez-Noguera ،)و همکاران  ژو(Zhou 

et al., 2017،) و همکهههههاران  پهههههاولوپلوس

(, 2017.Pavlopoulos et al ،)همکاران و وو (Wu 

, 2016.et al)  یکها و مور کهاروالهو (& Carvalho 

, 2016Murcia ) گرفتهه  بههره ( 1) نگهاره  شهر   بهه 

 .اند شده
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 پژوهش یرهایمتغ و ها مدل .1 نگاره

Table 1: The Research Models & Variables 

 (1) رابطه

𝑆𝐸𝑅𝑖,𝑡 =  𝛼 + 𝛽1𝐴𝐺𝐶𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐴𝐺𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐴𝑆𝐺𝑖,𝑡 + 𝛽6𝑂𝐶𝐹𝑖,𝑡 + 𝛽7𝑃𝑅𝐹𝑖,𝑡

+ 𝛽8𝐶𝐹𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽9𝐸𝑁𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽10𝑆𝑅𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽11𝑆𝑌𝑅𝑖,𝑡 + 𝛽12𝐼𝑁𝑂𝑖,𝑡 + 𝛽13𝑀𝑁𝑂𝑖,𝑡

+ 𝛽14𝐵𝐷𝐼𝑖,𝑡 + 𝛽15𝐵𝐷𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽16𝐴𝐶𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽17𝐴𝑈𝑅𝑖,𝑡 + 𝛽18𝐴𝑈𝑆𝑖,𝑡 + 𝛽19𝐼𝐴𝑈𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

( 2) رابطه  (1)  

𝑆𝐸𝑅𝑖,𝑡 =  𝛼 + 𝛽1𝐴𝐺𝐶𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐼𝑅𝐶𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐼𝑅𝐶𝐻𝑖,𝑡 ∗ 𝐴𝐺𝐶𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽6𝐴𝐺𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽7𝐴𝑆𝐺𝑖,𝑡

+ 𝛽8𝑂𝐶𝐹𝑖,𝑡 + 𝛽9𝑃𝑅𝐹𝑖,𝑡 + 𝛽10𝐶𝐹𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽11𝐸𝑁𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽12𝑆𝑅𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽13𝑆𝑌𝑅𝑖,𝑡

+ 𝛽14𝐼𝑁𝑂𝑖,𝑡 + 𝛽15𝑀𝑁𝑂𝑖,𝑡 + 𝛽16𝐵𝐷𝐼𝑖,𝑡 + 𝛽17𝐵𝐷𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽18𝐴𝐶𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽19𝐴𝑈𝑅𝑖,𝑡

+ 𝛽20𝐴𝑈𝑆𝑖,𝑡 + 𝛽21𝐼𝐴𝑈𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

بهازده مهورد انتظهار     یشاز افهزا  یحهاک   𝛽1بهودن  دار معنهی  و مثبهت  د؛شو می بررسیاول پژوهش  يهآزمون فرض برای( 1در رابطه ) 𝛽1 ضریب
دوم پهژوهش   يهآزمهون فرضه   بهرای ( 2در رابطه ) 𝛽3 ضریب القای ریسک اطلاعاتی است. واسطه بهبروز تضاد نمایندگی  ی سهامداران در شرا

 کهاهش  سبب یکپارچه گزارشگری چارچوب در محتوا عناصر اطلاعات افشای که است آناز  یحاک 𝛽3بودن  دار یو معن یمنف ؛شود می بررسی
 .شودمی نمایندگی تضادهای بروز شرای  در سهامداران انتظار مورد بازده

𝑆𝐸𝑅𝑖,𝑡 مهدل شهامل    یشد؛ اجهزا  محاسبه (1960)شارپ،  ای سرمایه های دارایی گذاری قيمت استاندارد: بازده مورد انتظار سهامداران طبق مدل
اوراق  یا هها  یهی از دارا که ستا زدههی با  نر قلاحد ریسهک  بدون بازده. است بتا یبو ضر یسکبازده پرتفو بازار، صر  ر ریسک، بدونبازده 

 بهازار  پرتفهوی  بهازده  معر  نيز سهام بازار کل بازده شاص  .است بانکی بلندمدت سپرده سود نر  معر و  شود یم دیجاا کیسر ونبد داربها
 یهها نسهبت بهه بهازده پرتفهو      سهام شرکت یبازده واقع ييرتغ يونرگرس يتحساس یبضر يانگرو ب يستماتيکس یسکبتا معر  ر یبضر .است

 هر سال سنجش شدند. یدوازده ماهه ط يانگينها سالانه است که برحسب م داده یمبنا بازار است.

𝑆𝐸𝑅𝑖,𝑡 =  𝑅𝑓 + 𝛽𝑚(𝑅𝑚 − 𝑅𝑓) 
𝐼𝑅𝐶𝑖,𝑡 : یکپارچهه  یگزارشهگر  المللهی  بهين  يتهه گانه عناصر محتوا چهارچوب کم  هشت یمعيارها يستل اطلاعات طبق چک افشا امتياز شاص 

 کهار،  و کسهب  مدل راهبری، بيرونی، محي  و سازمان کلی دیددرباره  اطلاعاتیعناصر محتوا  ؛دارد یرشاصهز یکچهل و  وشد  ارزیابی( 2013)
 کهد  اصتصهاص  با ابعاد ارزیابی برای. هستند اطلاعات ارائه و تهيه انداز، چشم نتای ، و عملکرد منابع، تخصي  و راهبرد ها، ریسک و ها فرصت

 افشهای  نسهبی  امتياز شاص  اطلاعات، افشای در ها مشاهده موفقيت برحسب و( شده افشاء)اطلاعات  یک کد و( نشده افشاء)اطلاعات  صفر
 ( استخراج شد. ها مشاهدهبه کل  یکبا کد  های مشاهده) اطلاعات

𝐼𝑅𝐶𝐻𝑖,𝑡 :از بهالاتر  افشهای  امتياز شاص  با هایی مشاهده برای یکپارچه؛ گزارشگری چارچوب سمت به حرکت در اطلاعات افشای بالا سطح 
 .صفر کد صورت این غير در و یک کد صنایع، کل در همتایان امتياز ميانگين

𝐴𝐺𝐶𝑖,𝑡 :فروش. ياتیعمل یبه درآمدها ياتیعمل های هزینهنسبت  یندگی؛نما  هزینه 
𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 :فروش از حاصل عملياتی درآمدهای طبيعی لگاریتم اندازه؛. 
𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡ها داراییبه  ها بدهینسبت  ی؛: اهرم مال. 
𝐴𝐺𝐸𝑖,𝑡 :بهادار اوراق بورس در شرکت پذیرش از شده سپری زمان طبيعی لگاریتم عمر؛. 
𝐴𝑆𝐺𝑖,𝑡 :فروش حاصل عملياتی درآمدهای ساله سه رشد ميانگين فروش؛ رشد ميانگين. 
𝑂𝐶𝐹𝑖,𝑡ها داراییبه  ياتیعمل های فعاليتنقد  یاننقد؛ نسبت جر یان: جر. 
𝑃𝑅𝐹𝑖,𝑡 :هادارایی به عملياتی سود نسبت سودآوری؛. 
𝐶𝐹𝑉𝑖,𝑡 :هادارایی به عملياتی نقد جریان نسبت ساله سه معيار انحرا  نقد؛ جریان نوسان. 
𝐸𝑁𝑉𝑖,𝑡 :هادارایی به عملياتی سود نسبت ساله سه معيار انحرا  سود؛ نوسان. 
𝑆𝑅𝑉𝑖,𝑡 :شرکت. سهام بازده ساله سه معيار انحرا  سهام؛ بازده نوسان 
𝑆𝑌𝑅𝑖,𝑡 :شرکت نسبت به بازده بازار. سهام بازده حساسيت سيستماتيک؛ ریسک 
𝐼𝑁𝑂𝑖,𝑡منتشرشده سهام کل بهسهام  يتدرصد مالک 5از  يشب با یسهامداران نهاد يتنسبت سهام در مالک ی؛نهاد يت: مالک. 

𝑀𝑁𝑂𝑖,𝑡 :منتشرشده سهام کل به مدیران مالکيت در سهام نسبت مدیریتی؛ مالکيت. 
𝐵𝐷𝐼𝑖,𝑡 مدیره هيئت یبه کل اعضا يرموظفغ یتعداد اعضا نسبت؛ مدیره هيئت: استقلال  . 

𝐵𝐷𝐸𝑖,𝑡 : مدیره هيئت یتخص  به کل اعضا یدارا یاعضا نسبت؛ مدیره تئهي مالی تخص  . 
𝐴𝐶𝐸𝑖,𝑡 : حسابرسی کميته اعضا کل به متخص  اعضا نسبت؛ حسابرسی کميته مالی تخص  . 
𝐴𝑈𝑅𝑖,𝑡 :معتمهد  یها  رسمی حسابداران جامعه الف رتبه با مثسسه یا حسابرسی سازمان توس  صاحبکار حسابرسی انجام حسابرس؛ کيفی رتبه 
 کد صفر. ،صورت  این غير در و یک کد بورس، سازمان

𝐴𝑈𝑆𝑖,𝑡 : صفر. ،صورت این غير در و یک کد بازار، سهم طبق متخص  زمره در حسابرس قرارگيری حسابرس؛ صنعت تخص 
𝐼𝐴𝑈𝑖,𝑡 :صفر ،صورت این غير در و یک کد داصلی، حسابرسی دارای شرکت داصلی؛ حسابرس 
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هههای شههرکت ،پههژوهش ماهيههت بههه توجههه بهها

تها   1395 یهاسال طی سرمایه بازارشده در  فهرست

 طبهق  و انهد  شده لحا جامعه آماری  عنوان به 1401

 اقهدام  جامعهه  غربهالگری  به نسبت معينی معيارهای

شده در بورس  یرفتهپذ یها. از کل شرکتاست شده

در  ی فعهال هها  شهرکت شهرکت(،   699و فرابورس )

و  ینگهلهههد يزینهههگ،ل يمهههه،ب ی،حهههوزه بهههانک 

 یکهه طه   ییهها شرکتشرکت(،  93) یگذار یهسرما

شههرکت(،  115انههد )دوره حضههور مسههتمر نداشههته

انهد  داشهته  یمال سال ييردوره تغ یکه ط ییهاشرکت

و  فرابورسهههی ییههههاشهههرکت( و شهههرکت  51)

کامهل  آنهها   اطلاعات یدوره مال یکه ط ییها شرکت

و از  ندشد غربال( شرکت 296) اند هدردسترس نبود

مشهاهده   1008شهامل   شده بررسی یها رو، داده ینا

 دوره طی شرکت 144 تعداد که هستندسال -شرکت

 .است گرفته بر در را ساله 7

 پژوهش های یافته
 در پهژوهش  يوسهته پ يرههای متغ توصهيفی  شر 

 يرههای متغ یفراوانه  شهر  در  یاطلاعات و (2) نگاره

 بهازده  انهد؛  شهده  درج (3) نگارهگسسته پژوهش در 

 گهذاری  يمهت قمورد انتظهار سههامداران طبهق مهدل     

 193/0 حهدود  ميانگين طور  به ای یهسرما های ییدارا

 کسهب  در سههامداران  انتظارات شاص ، این. است

و صهر    ریسک  بدون بازده گرفتن نظر در با بازده

ضرب تفاوت بهازده پرتفهو بهازار و     )حاصل یسکر

بهازده   ييرتغ يتحساس یبدر ضر یسکر بازده بدون

بهازار( را نشهان    یبازده پرتفهو  ييرسهام نسبت به تغ

 ینههدگی،نما هههای هزینهههداده اسههت. طبههق شههاص  

 يهاتی عمل یبهه درآمهدها   يهاتی عمل های ینههزنسبت 

 یهن اسهت. ا  859/0حهدود   يهانگين م طهور  بهفروش 

 یتضادها یابیدر ارز ییبا توجه به مفهوم کارا يارمع

 است. شده استفاده یندگینما
 

 پژوهش پیوسته یرهایمتغ یفیآمار توص .2 نگاره

Table 2: The Descriptive Statistics of Research Variables 
 ها مشاهده یدگيکش یچولگ اريمعانحرا  انهيم نيانگيم شر  متغيرها
𝑆𝐸𝑅𝑖,𝑡  1008 320/5 -755/0 943/0 229/0 193/0 سهامداران مورد انتظار بازده 
𝐼𝑅𝐶𝑖,𝑡 1008 835/7 -710/0 053/0 439/0 431/0 یکپارچه یچارچوب گزارشگر شاخص 
𝐴𝐺𝐶𝑖,𝑡  

 1008 87/35 418/3 247/0 874/0 859/0 یندگینما  هزینه

𝐴𝐶𝐸𝑖,𝑡 1008 872/1 -683/0 392/0 650/0 667/0 حسابرسی کمیته مالی تخصص 

𝐴𝐺𝐸𝑖,𝑡 1008 027/3 410/0 364/0 833/8 826/8 عمر 
𝐴𝑆𝐺𝑖,𝑡 1008 85/10 874/1 229/0 150/0 180/0 فروش رشد میانگین 
𝐵𝐷𝐸𝑖,𝑡 1008 284/6 -957/1 091/0 400/0 354/0 مدیره تئهی مالی تخصص 
𝐵𝐷𝐼𝑖,𝑡 1008 559/2 -188/0 189/0 600/0 675/0 مدیره هیئت استقلال 
𝐶𝐹𝑉𝑖,𝑡 1008 250/5 366/1 055/0 068/0 080/0 نقد جریان نوسان 
𝐸𝑁𝑉𝑖,𝑡 1008 637/7 848/1 046/0 044/0 056/0 سود نوسان 
𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 1008 492/3 240/0 199/0 606/0 599/0 مالی اهرم 
𝐼𝑁𝑂𝑖,𝑡 1008 140/4 -026/1 165/0 741/0 715/0 نهادی مالکیت 

𝑀𝑁𝑂𝑖,𝑡 1008 139/4 -025/1 130/0 585/0 564/0 مدیریتی مالکیت 
𝑂𝐶𝐹𝑖,𝑡 1008 019/5 636/0 118/0 096/0 108/0 نقد جریان 
𝑃𝑅𝐹𝑖,𝑡 1008 115/4 487/0 130/0 089/0 109/0 سودآوری 
𝑆𝑅𝑉𝑖,𝑡 1008 10/12 508/2 717/0 572/0 779/0 سهام بازده نوسان 
𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 اندازهa95/27 81/27 588/0 503/0 957/3 1008 
𝑆𝑌𝑅𝑖,𝑡 1008 83/88 -285/4 886/0 739/0 834/0 سیستماتیک ریسک 
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 پژوهش گسسته یرهایمتغ فراوانی یعتوز .3 نگاره 

Table 3: The Frequency Distribution of Research Variables 

 شر  متغيرها
 ها مشاهده کل صفر کد کی کد

 درصد تعداد درصد تعداد درصد تعداد

𝐴𝑈𝑅𝑖,𝑡 100 1008 25/31 315 75/68 693 حسابرس کیفی رتبه 

𝐴𝑈𝑆𝑖,𝑡 100 1008 24/57 577 76/42 431 حسابرس صنعت تخصص 

𝐼𝐴𝑈𝑖,𝑡 100 1008 39/13 135 61/86 873 داخلی حسابرس 

 پژوهش های یافته: منبع
 

 یارزش نسهب  برحسب اطلاعات افشای شاص 
 یانطباق با عناصر محتوا چارچوب گزارشهگر  يزانم

 دامنهه اسهت.   431/0حدود  يانگينم طور به ارچهپیک
 اطلاعهات )نسهبت   اسهت  یهک  و صفر بين شاص 
اطلاعات عناصر محتوا(  افشایبه کل ابعاد  افشاشده

 دربالاتر اسهت.   یافشا يانگرب یکبه سمت  یلو تما

 سهمت  بهه  حرکهت  شهاص   يفیآمهار توصه  ادامه، 
 درآن  ابعهاد عناصهر محتهوا و    ،یکپارچه گزارشگری

 ی( روند افشها 1و در شکل ) اند شده( ارائه 4نگاره )
گذاشته  یشبه نما مدنظر یها سال یاطلاعات ط ینا

 شده است.

 

 یکپارچه گزارشگری چارچوب با همگرا ابعاد و محتوا عناصر توصیفی آمار. 4 نگاره

Table 4: The Descriptive Statistics of Integrated Reporting Elements 
 اريمعانحرا  انهيم نيانگيم ابعاد شر  عناصر

𝐼𝑅𝑖,𝑡
𝐶𝐸1 

 یکل دید
 و سازمان

 یرونيب  يمح

 ساصتار و تيمالک ؛ها ارزش و یاصلاق اصول فرهنگ، ؛انداز چشم و تیمامور
 تيموقع ؛یاتيعمل ساصتار و یرقابت انداز چشم ؛بازارها و یاصل یها تيفعال ؛یاتيعمل

 یرونيب  يمح ؛یآمار صلاصه ؛ارزش رهيزنج در

715/0 750/0 112/0 

𝐼𝑅𝑖,𝑡
𝐶𝐸2 یراهبر 

 تیریمد و یراهبر ؛یسازمان فرهنگ و یراهبر راهبردها؛ و یراهبر ؛یراهبر ساصتار
 الزامات از فراتر یراهبر یها هیرو ؛سازمان یها هیسرما از استفاده و یراهبر ؛سکیر

 ینیآفر ارزش بر یمبتن یها مشوق و ها پاداش ؛ینوآور یارتقا و یراهبر ؛یقانون

256/0 250/0 083/0 

𝐼𝑅𝑖,𝑡
𝐶𝐸3 کار و کسب مدل 

  يمح بر مثثر عوامل و ها یوابستگ گرید؛ نفعان یذ ییشناسا ؛وکار کسب مدل حیتشر
 محتوا عناصر ریسا با کار و کسب مدل ارتبا  ؛یرونيب

995/0 000/1 054/0 

𝐼𝑅𝑖,𝑡
𝐶𝐸4 

 و ها فرصت
 ها سکیر

 راتيتأث دامنه و ها فرصت و ها سکیر احتمال یابیارز ؛ها فرصت و ها  سکیر منابع
 ها از فرصت ینیآفر و ارزش ها سکیر تیریمد برای اقدام ؛آن

602/0 667/0 341/0 

𝐼𝑅𝑖,𝑡
𝐶𝐸5 

 و راهبرد
 منابع  يتخص

 ؛اهدا  به یابيدست یراهبردها ؛بلندمدت و مدت انيم مدت، کوتاه یراهبرد اهدا 
 به یابيدست یريگ اندازه راهبردها؛ یاجرا جهت در منابع  يتخص یها برنامه

  يتخص یها برنامه و راهبردها نیتدو در نفعان یذ مشارکت ؛یرقابت تیمز ؛اهدا 
 عناصر ریسا با راهبردها نيب ارتبا  ؛منابع

333/0 286/0 082/0 

𝐼𝑅𝑖,𝑡
𝐶𝐸6 ینتا و عملکرد  

 به مربو  حاتيتوض ؛ها فرصت و ها سکیر اهدا ، درباره یکم یها شاص 
 ؛ندهیآ و حال گذشته، عملکرد ؛نفعان یذ رواب  ؛عملکرد یديکل یها شاص 

 یکم یها شاص  تيفيک ؛ها هیسرما انوا  یامدهايپ

457/0 500/0 086/0 

𝐼𝑅𝑖,𝑡
𝐶𝐸7 088/0 000/0 010/0 ها نيتخم ؛یاحتمال یامدهايپ ؛شده ینيب شيپ راتييتغ یآت انداز چشم 

𝐼𝑅𝑖,𝑡
𝐶𝐸8 

 ارائه یمبنا
 اطلاعات

 و ها چارچوب ؛آن نييتع نحوه و یگزارشگر محدوده ؛تياهم سطح نييتع ندیفرآ
 مهم موضوعات یابیارز و یساز یکم یها روش

001/0 000/0 015/0 

IRCi.t  053/0 439/0 431/0 کپارچهی یگزارشگر چارچوب هشتگانه محتوا عناصر یاجزا کل شاص 

 پژوهش های یافته: منبع

 
 یکپارچه یاطلاعات متناسب با عناصر محتوا گزارشگر یروند افشا .1 شکل

 Figure 1: Disclosure Trend according to Content Elements of Integrated Reporting 

 پژوهش های یافته: منبع
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 در پهژوهش  یرگرسهيون  الگوههای  برازش نتای 

 نتهای   بهتوجه  با .اند شده هارائ( 6) و( 5) های نگاره

 ،یگهادفر -بهروش لاگرانهژ در آزمهون    ضریب  آماره

 وپسهماندها   یالیسهر  یهمبسهتگ  مشهکل رفع  برای

 روش از پسههماندها واریههانس ناهمسههانی از پرهيههز

 بهر  .اسهت  شهده  استفاده یافته تعميم مربعات حداقل

 از شههواهدی واتسههوندوربههين   آمههاره ،اسههاس ایههن

 بهه  توجهه  بها پسماندها ارائهه کهرده اسهت.     استقلال

 و ینههاد  تيه مالک یهها متغير بين صطی هم مشاهده

 یجدیهد  متغيهر  انس،یوار تورم عاملطبق  یتیریمد

 مشهکل  رفهع  بهرای های اصلی  روش تحليل مثلفه با

 و چهاو  ههای  آزموننتای   طبق .است شده جایگزین

از روش  يونرگرسه  یهها  برازش مهدل  برایهاسمن 

با اثهرات ثابهت بههره گرفتهه شهده       يبیترک یها داده

 ينبه  صطهی  روابه   برقراریحاکی از  ها یافتهاست. 

 .است يشرطبق نتای  آماره ف يرهامتغ
 

 شپژوه یونرگرس اول یبرازش الگو یج. نتا5 نگاره
Table 5: Results of the 1

st
 Research Regression Model 

 سهامداران مورد انتظار بازده 𝑆𝐸𝑅𝑖,𝑡 وابسته:  متغیر

 ضرایب شر  توضيحی متغيرهای
 صطای

 استاندارد
 احتمال تی آماره

 تورم عامل
 واریانس

𝐶 أمبد از عرض  50/13-  911/0  82/14-  000/0  - 

𝐴𝐺𝐶𝑖,𝑡 یندگینما  ینههز  051/0  012/0  106/4  000/0  049/1  

𝐴𝐶𝐸𝑖,𝑡 حسابرسی کمیته مالی  تخصص  161/0-  026/0  250/6-  000/0  854/1  

𝐴𝐺𝐸𝑖,𝑡 331/0 عمر  134/0  466/2  014/0  053/1  

𝐴𝑈𝑆𝑖,𝑡 حسابرس صنعت تخصص  063/0-  028/0  277/2-  023/0  320/1  

𝐴𝑈𝑅𝑖,𝑡 حسابرس کیفی رتبه  059/0-  012/0  872/4-  000/0  152/1  

𝐴𝑆𝐺 فروش رشد میانگین  139/0-  058/0  369/2-  018/0  187/1  

𝐵𝐷𝐸𝑖,𝑡 مدیره هیئت یمال تخصص  145/0-  056/0  606/2-  009/0  408/2  

𝐵𝐷𝐼𝑖,𝑡 مدیره هیئت استقلال  098/0  063/0  558/1  120/0  432/2  

𝐶𝐹𝑉𝑖,𝑡 نقد جریان نوسان  334/0  145/0  302/2  026/0  079/1  

𝐸𝑁𝑉𝑖,𝑡 سود نوسان  253/0  102/0  490/2  013/0  083/1  

𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 مالی اهرم  352/0  056/0  312/6  000/0  414/1  

𝐼𝐴𝑈𝑖,𝑡 داخلی حسابرس  101/0-  033/0  012/3-  003/0  094/2  

𝑂𝐶𝐹𝑖,𝑡 نقد جریان  086/0-  034/0  563/2-  010/0  690/1  

𝑃𝐼𝑀𝑖,𝑡 مدیریتی و نهادی مالکیت اصلی های مؤلفه تحلیل  008/0  004/0  029/2  043/0  048/1  

𝑃𝑅𝐹𝑖,𝑡 618/0 سودآوری-  106/0  809/5-  000/0  328/2  

𝑆𝑅𝑉𝑖,𝑡 سهام بازده نوسان  079/0  011/0  466/7  000/0  161/1  

𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 089/0 اندازه-  018/0  761/4-  000/0  690/1  

𝑆𝑌𝑅𝑖,𝑡 سیستماتیک ریسک  093/0  043/0  144/2  032/0  153/1  

 های آزمون نتای 
 و برازش پيش
 برازش پس

 408/2 واتسون دوربين آزمون 441/0 شده تعدیل تعيين ضریب

 000/0 فيشر آماره احتمال 152/4 فيشر آزمون آماره

 000/0 لاگرانژ ضریبآماره  احتمال 15/77 یگادفر-بروش آزمونلاگرانژ  ضریب آماره
 000/0 ليمر ا آماره  احتمال 570/2 چاو آزمون يمرل ا  آماره
 000/0 دو کایآماره  احتمال 4/332 آزمون هاسمن دو یکا آماره

 پژوهش های یافته: منبع
 

 هزینهههمههدل اول پههژوهش،   آزمههون نتههای  طبههق

(، آمهاره  051/0) يرتهأث  ضریبتوجه به  بانمایندگی 

 دار معنهی  تهأثير ( 000/0( و احتمهال آن ) 106/4) یت

 ایهن  بهر . دارد سهامداران انتظار مورد بازده بر مثبتی
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 افهزایش  ضهمن  نماینهدگی  تضهادهای  بهروز  اساس،

افهزایش ریسهک و    واسهطه  به شده تحميل های هزینه

عدم تقارن اطلاعاتی، بازده مورد انتظهار سههامداران   

 یحهاک  یرو، شواهد تجرب یناز ا ؛دهد را افزایش می

 .است پژوهش اول يهاز عدم رد فرض

 

 شپژوه یونرگرس دوم یبرازش الگو یج. نتا6 نگاره
Table 6: Results of the 2

nd
 Research Regression Model 

 سهامداران مورد انتظار بازده 𝑆𝐸𝑅𝑖,𝑡 وابسته:  متغیر

 ضرایب شر  توضيحی متغيرهای
 صطای

 استاندارد
 احتمال تی آماره

 تورم عامل
 واریانس

𝐶 22/13 أمبد از عرض-  901/0  66/14-  000/0  - 

𝐴𝐺𝐶𝑖,𝑡 048/0 یندگینما  ینههز  016/0  091/3  002/0  126/1  

𝐼𝑅𝐶𝑖,𝑡 066/0 یکپارچه گزارشگری چارچوب شاخص-  018/0  565/3-  000/0  085/1  

𝐼𝑅𝐶𝐻𝑖,𝑡 ∗ 𝐴𝐺𝐶𝑖,𝑡 024/0 نمایندگی شرایط در یکپارچه گزارشگری کنش برهم-  012/0  087/2-  037/0  097/1  

𝐴𝐶𝐸𝑖,𝑡 162/0 حسابرسی کمیته مالی تخصص-  024/0  598/6-  000/0  866/1  

𝐴𝐺𝐸𝑖,𝑡 609/0 عمر  210/0  898/2  004/0  057/1  

𝐴𝑈𝑆𝑖,𝑡 052/0 حسابرس صنعت تخصص-  026/0  965/1-  049/0  325/1  

𝐴𝑈𝑅𝑖,𝑡 046/0 حسابرس کیفی رتبه-  006/0  803/7-  000/0  159/1  

𝐴𝑆𝐺 161/0 فروش رشد میانگین-  043/0  723/3-  000/0  188/1  

𝐵𝐷𝐸𝑖,𝑡 216/0 مدیره تئهی مالی تخصص-  082/0  623/2-  009/0  409/2  

𝐵𝐷𝐼𝑖,𝑡 005/0 مدیره هیئت استقلال  069/0  079/0  937/0  436/2  

𝐶𝐹𝑉𝑖,𝑡 320/0 نقد جریان نوسان  144/0  222/2  026/0  109/1  

𝐸𝑁𝑉𝑖,𝑡 329/0 سود نوسان  141/0  343/2  019/0  083/1  

𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 355/0 مالی اهرم  056/0  331/6  000/0  416/1  

𝐼𝐴𝑈𝑖,𝑡 101/0 داخلی حسابرس-  021/0  768/4-  000/0  120/2  

𝑂𝐶𝐹𝑖,𝑡 097/0 نقد جریان-  031/0  095/3-  002/0  698/1  

𝑃𝐼𝑀𝑖,𝑡 007/0 مدیریتی و نهادی مالکیت اصلی های مؤلفه تحلیل  003/0  216/2  027/0  051/1  

𝑃𝑅𝐹𝑖,𝑡 672/0 سودآوری-  103/0  496/6-  000/0  364/2  

𝑆𝑅𝑉𝑖,𝑡 077/0 سهام بازده نوسان  010/0  462/7  000/0  174/1  

𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 088/0 اندازه-  019/0  648/4-  000/0  706/1  

𝑆𝑌𝑅𝑖,𝑡 069/0 سیستماتیک ریسک  029/0  370/2  018/0  154/1  

 های آزمون نتای 
 و برازش پيش
 برازش پس

 411/2 واتسون دوربين آزمون 447/0 شده تعدیل تعيين ضریب

 000/0 فيشر آماره احتمال 193/4 فيشر آزمون آماره

 000/0 لاگرانژ ضریبآماره  احتمال 77/76 یگادفر-بروش آزمونلاگرانژ  ضریب آماره
 000/0 ليمر ا  آماره احتمال 012/4 چاو آزمون ليمر ا  آماره
 000/0 دو کای آماره احتمال 5/480 هاسمن آزمون دو کای آماره

 پژوهش های یافته: منبع

مهدل دوم پهژوهش، هرچنهد     آزمهون  نتای  طبق

همراه بها   ي مح یجادا واسطه به یندگینما های ینههز

بازده مورد انتظهار   یشتضاد منافع، سبب افزا یسکر

 یاطلاعهات از مجهرا   افشهای  شهود،  یسهامداران مه 

 یگزارشهگر  يرعناصر محتوا در مسه  یکانال اطلاعات

کهاهش   ی،اطلاعهات  ي بهبهود محه   يهل به دل چهیکپار

سبب کهاهش بهازده    ی،و عدم تقارن اطلاعات یسکر

 اطلاعهات  افشهای . شهود  یمورد انتظار سهامداران مه 

 توجه با یکپارچه گزارشگری مسير در محتوا عناصر

 و( -087/2) تهی  آمهاره (، -024/0) تهأثير  ضریب به
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 یدار منف معنی يرتأث اینکه ضمن( 037/0) آن احتمال

سبب  ينبر بازده مورد انتظار سهامداران دارد، همچن

 مهورد انتظهار  بهازده   بر یندگینما ینههز اثر يفتضع

 ایهن در  قرارگرفتن با درواقع،سهامداران شده است. 

انتظهارات در   یلسههامداران اقهدام بهه تعهد     ،شرای 

 یهههطبههق نظر یافتههه یههن. اکننههد یکسههب بههازده مهه 

از  یاطلاعهات  يگنالاز ارسهال سه   یحاک دهی علامت

 بهازار  نفعهالا  عنهوان  بهه شرکت به سهامداران  یسو

 یهن از ا ؛دارد اثرسهامداران  انتظار بر و است سرمایه

 دوم يهفرضه  رد عهدم از  یحهاک  یرو، شواهد تجربه 

 .است پژوهش

 نوسهان  مهالی،  اههرم  ،عمهر نشان دادنهد   ها یافته

 یسهک بازده سهام، ر نوسان ،سود نوسان ،نقد جریان

 يهت مالک اصهلی  ههای  مثلفهه  تحليهل و  يستماتيکس

مهورد   بهازده بر  یمعنادار مثبت يرتأث یریتیو مد ینهاد

 کميتهه  مهالی   تخصه   امها  دارند؛انتظار سهامداران 

 صهنعت   تخصه   ،حسابرس کيفی رتبه ،حسابرسی

 یمههال تخصهه  ی،داصلهه حسههابرس ،حسههابرس

 جریهان  ،انهدازه  ،فهروش  رشهد  ميانگين ،مدیره هيئت

مهورد   بهازده بهر   یمعنادار منف تأثير سودآوریو  نقد

 مهدیره  هيئهت اسهتقلال   امها  دارند؛انتظار سهامداران 

 .داردن سهامداران انتظار مورد بازدهمعنادار بر  يرتأث

شهاص    ،ها یافته حساسيت تحليل برای ادامه در

 بههه مربههو  اطلاعههات یافشهها همگرایههیو  انطبههاق

 یکپارچهه  یچهارچوب گزارشهگر   در محتهوا  عناصر

 یينپها  یافشها  حبه سط ها يانگينبا م یسهمقا ازطریق

از  يشهتر )ب بهالا  یسهطح افشها   و( يهانگين )کمتر از م

 انتظهار  مهورد  بهازده  سهپس  و شهد  کيکتف (يانگينم

 تحليهل  آزمهون  طبهق  ینهدگی نما هزینهو  سهامداران

 در تهای  ن. شهدند  ارزیهابی  سطو  یندر ا ای مقایسه

 اند.   ( ارائه شده7) نگاره

 

 یکپارچه چارچوب درمحتوا  عناصراطلاعات  افشای حسطو ای مقایسه تحلیل .7 نگاره

Table 7: The Comparative Analysis of Content Elements Levels in the Integrated Framework 

 شر  متغيرها

𝐼𝑅𝐶𝑖,𝑡
𝐿𝑜𝑤 𝐼𝑅𝐶𝑖,𝑡

𝐻𝑖𝑔ℎ ای مقایسه تحليل 
 (ميانگين از بيشتر مشاهده 589) (ميانگين از کمتر مشاهده 419)

 احتمال آماره اريمعانحرا  نيانگيم اريمعانحرا  نيانگيم

𝐼𝑅𝐶𝑖,𝑡  

 گزارشگری چارچوب شاص 
 یکپارچه

384/0 039/0 465/0 032/0 83/35- 000/0 

𝑆𝐸𝑅𝑖,𝑡 027/0 213/2 274/0 172/0 240/0 208/0 سهامداران انتظارمورد  بازده 

𝐴𝐺𝐶𝑖,𝑡 043/0 027/2 215/0 846/0 286/0 877/0 یندگینما  هزینه 

 پژوهش های یافته: منبع

بها توجهه بهه آمهاره آزمهون       دادنهد  نشان ها یافته

 بين معنادار تفاوت (،027/0( و احتمال آن )213/2)

 هههای مشههاهدهبههازده مههورد انتظههار سهههامداران در  

 در محتوا عناصر یبر حسب سطح افشا شده تفکيک

 ینبهد  .دارد وجهود  یکپارچه گزارشگری چارچوب

( )بهالا  پهایين  افشای سطحبا  یها در مشاهده ،يبترت

محتهوا در چهارچوب    عناصهر اطلاعات مربهو  بهه   

 سههامداران  يهانگين م طهور  بهه  یکپارچه، یگزارشگر

دارند.  ظرن در( تری یين)پا یبازده مورد انتظار بالاتر

 و( 027/2) آزمههون آمههاره بههه توجههه بهها ين،همچنهه

  هزینهه  بهين  یمعنهادار  تفاوت(، 043/0) آن احتمال

بر حسهب سهطح    شده تفکيک های شرکت نمایندگی

 یکپارچه گزارشگری چارچوب محتوا عناصر یافشا

 سطحبا  یها که در مشاهده يبترت یندارد؛ بد وجود

محتوا  عناصر( اطلاعات مربو  به )بالا پایين افشای

 يهانگين م طور به یکپارچه، یدر چارچوب گزارشگر
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 مشههاهده( تههری یين)پهها یبههالاتر ینههدگینما هزینههه

 افشهای آن اسهت کهه    يهانگر موضهو  ب  ین. اشود می

 چههارچوب در محتههوا عناصهر اطلاعهات همگههرا بهها  

و  ینههدگینما کاهنههده تضههاد یکپارچههه یگزارشههگر

 .است سهامداران انتظارمورد  بازده کننده یلتعد
 

  گیری نتیجهو  بحث

 یانههداز گزارشههگر چشههم ييههرتوجههه بههه تغ بهها

 یکپارچهه  یگزارشهگر  يتمختلف و اهم یکشورها

حوزه و نقش آن در  یندر ا یدجد يشرفتیپ عنوان به

در مطالعهه حاضهر، واکهنش     یه،تحولات بازار سهرما 

 عناصهر اطلاعهات همگهرا بها     افشهای سهامداران به 

 یلتعهد  بهرای  یکپارچه یمحتوا چارچوب گزارشگر

همراه با تضهاد   یسکیر يطیبازده مورد انتظار در مح

اول  فرضهيه  ههای  یافتهه  اسهت.  شهده  یمنافع بررسه 

 بهين تضهاد منهافع    گرفتن شدت ندددا نشان پژوهش

 نماینهدگی  مشهکل  واسهطه  بهه  سههامداران  و مدیران

سبب ایجاد محهي  همهراه بها ابههام و عهدم تقهارن       

 اطلاعهاتی  ریسهک  سهاز  شود که زمينه اطلاعاتی می

 ،شهرای   ایهن سههامداران اسهت. در    بهرای  بهالاتری 

سهامداران نسبت به افزایش سطح ریسهک واکهنش   

. و بهازده مهورد انتظهار بهالاتری دارنهد      اند دادهنشان 

 قهراردادن  تهأثير  تحهت  بها  یندگینما مشکل درواقع،

چالشههی در  ،انتشههار سهههام ازطریههق مههالی تههأمين

 ,Holderness) دکنه  یم ایجاد اطلاعات دهی يگنالس

 صاحبان حقوق سرمایه هزینه موضو  این و( 2018

این  بر .(Wu et al., 2016) دهد می افزایش را سهام

اساس، تضاد نمایندگی با ارسال سيگنال هشهدار بهه   

ریسههک بههالاتر، انتظههارات بههازدهی   تحمههل سههبب

 آمده دست هب های یافتهدهد.  سهامداران را افزایش می

بهازده مهورد انتظهار سههامداران و      یشبر افهزا  یمبن

 افههزایش مههوازات بهههاز آن  ناشههی یهسههرما ینههههز

 و وو مطالعهات  های یافته مطابق نمایندگی تضادهای

 .است( Wu et al., 2016) همکاران

 نشهان  پهژوهش دوم  فرضهيه  های یافته علاوه، به

افشههای عناصههر محتههوای  فرآینههداز  پيههروی نههدداد

 کههاهش ضههمن یکپارچههه گریگزارشهه چههارچوب

 و اطلاعهاتی  قهارن ت عهدم  کهاهش  اطلاعاتی، ریسک

مثبت افشای بهتهر بهه بهازار سهرمایه       سيگنال ارسال

 از و شهود  مهی  یاطلاعات محي  شفافيتسبب بهبود 

 امهر  یهن و ا کاهد می یندگینما تضاد ناصوشایند آثار

 .شهود  مهی بازده مورد انتظار سهامداران  تعدیل سبب

 دهنههده ارائههه یههها شههرکتطبههق اسههتدلال تجربههی 

عملکهرد   دربار  یسيگنال مثبت یکپارچه، یگزارشگر

 Maama) کنند یانداز صود به بازار ارسال م و چشم

& Marimuthu, 2022 )یبازار سهام واکنش مثبته  و 

نشان  یکپارچه گزارشگری حوزهاطلاعات  یافشابه 

 تئهوری  .(2022Inaba&  Nakajima ,) دههد  یمه 

 اطلاعهاتی کاهش عدم تقارن  يحبه توض دهی سيگنال

 طبهق  و دپردازیم گيرنده علامتدهنده و  علامت ينب

 يرمههالیداوطلبانههه ماننههد اطلاعههات غ  یافشهها ،آن

دادن  نشهان  یبرا دهنده يگنالعنوان ابزار س به تواند یم

 ازشهود.   یهده د یهبرتر شرکت به بازار سهرما  يفيتک

 اطلاعهات،  کيفيهت  بها  افشهای  بهه  نياز دليل طرفی،

 مسههائل از ناشههی اطلاعههاتی تقههارن عههدم کههاهش

 و مههدیران منههافع تضههاد تضههعيف و نماینههدگی

 انتظهار (. Hinson & Utke, 2023) است سهامداران

مبنههی بههر  اطلاعههات محتههوای  یافشهها رود یمهه

 و اطلاعهات  تيفيه بهبهود ک  بها  یکپارچه یگزارشگر

 کهاهش  سهبب  انهطلب فرصت یرفتارها محدودکردن

et al Pavlopoulos.2017 , ;) شود یندگینما  ینههز

, 2021.Obeng et al; , 2020.Obeng et al)؛ 
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افشههای  و سههطح دامنههه رود مههی انتظههار ،درنتيجههه

بهازار سههام    در یهسرما هزینهو  یابد بهبوداطلاعات 

Ngcobo & ; 2020, .et al Vitolla) دیاب  می کاهش

Sibanda, 2021; Maama & Marimuthu, 2022) .

 یدهه  يگنالسه  ابهزار توانهد   یمه  یکپارچه گزارشگری

فرآینهد   کيفيهت  يگنالمخهابره سه   با زیرا ؛شود تلقی

 اطلاعاتی افشای دامنه گسترش ،یدارپا ینیآفر ارزش

 کهاهش  سهبب  عملکرد ارزیابی در ریسککاهش  و

 اثهر  تأیيد در شواهدی .شود می اطلاعاتی تقارن عدم

بهر کهاهش    یکپارچهه  یاطلاعات گزارشهگر  یافشا

 Grassmann etاند ) ارائه شده یعدم تقارن اطلاعات

al., 2022) .عههدم تقههارن   یشبهها افههزا  طرفههی، از

بهازده   ی،اطلاعهات  یسهک جبهران ر  برایو  یاطلاعات

 Goel et) یابهد  مهی  افهزایش  سهامدارانانتظار مورد 

al., 2021)یاطلاعهات  عناصهر با افشهای   رو، از این ؛ 

 شههکلم کههاهش ضههمن یکپارچههه، گزارشههگری

 ریسهک  ی،نمایندگی و کاهش عدم تقهارن اطلاعهات  

بازده مهورد انتظهار    تعدیل سبب وتعدیل  ،اطلاعاتی

 ازطریهق  اطلاعات یافشا يفيتک .شود می سهامداران

 سهامداران بيشترمرتب  با توجه  يمتق ییکانال کارا

انتظهار را   بهازده مهورد   تواند یم بالاتر یو نقدشوندگ

 هههای یافتههه .(Ho et al., 2022) دهههد کههاهش 

بهازده مهورد انتظهار     کهاهش بهر   مبنهی  آمهده  دست هب

 یشبههه مههوازات افههزا یهسههرما ینهههسهههامداران و هز

 شهرای   در یکپارچهه  گزارشگری اطلاعات محتوای

و  یسآنهدرونود  ههای  یافتهه  مطهابق  یندگینما تضاد

 و پيرگيپ(، Andronoudis et al., 2024همکاران )

 و مامهها(، Pirgaip & Rizvić, 2023) ریههزویچ

 ،(Maama & Marimuthu, 2022) مههاریموتو

(، Chouaibi et al., 2022)و همکههاران  يبیچههوئ

 و شهریف (، Zaro et al., 2022) همکهاران  و زارو

و  کوبههو نجههی(،  et alSharif.2021 ,) همکههاران

و  ونهها(، Ngcobo & Sibanda, 2021) يبانداسهه

سهانچز و   گارسهيا (، Vena et al., 2020)همکهاران  

Noguera&  Sánchez-García-)نوگوئراگهههومز 

, 2017Gámez ،)و همکههاران  ژو(, .Zhou et al

 Murcia& Carvalho ,) یکاکاروالهو و مور (،2017

 است. (2016

در  حرکتکه  استآن  بيانگر پژوهش های یافته

محتهوا در   عناصراز  يرویبه پ اطلاعات یافشا يرمس

ارسهههال  بههها یکپارچهههه گزارشهههگری چهههارچوب

 یهه طبهق نظر  یهبه بازار سهرما  یاطلاعات های يگنالس

 بهبهود  بهرای  مههم  پيامهدهای  توانهد  می دهی علامت

 و نماینههدگی تضههادهایکههاهش  ی،اطلاعههات محههي 

 از ؛باشهد  داشهته  سهامداران انتظار مورد بازده تعدیل

 دليهل  بهه  ها شرکت مدیران شود می پيشنهاد رو، این

اطلاعهات،   یگزارشهگر  يهه ته يتمسهئول  داریعهده

 افشههای کمههی هههای جنبههه بههر عههلاوه کننههدتههلاش 

 بها  اطلاعهات  افشهای  کيفهی  ههای  جنبه به اطلاعات

 یهداری و پا ارچهه پیک یگزارشگر مصادیق بر تمرکز

 ينهه زم ی،گزارشهگر  يرو بها بهبهود مسه    کننهد  يدتأک

را فراهم سهازند.   یهواکنش مناسب فعالان بازار سرما

کههه  گههذاران یهبههه سهههامداران و سههرما  ين،همچنهه

اطلاعهات   یافشا یمحتوا مبنای بر را انتظارات صود

ضهمن   شهود  یمه  پيشهنهاد  دهند، یم  ها شکل شرکت

هها بها    تضهاد منهافع در شهرکت    یهها  تمرکز بر جنبه

 یافشها  ي توسهعه محه   به یندگی،مسائل نما يگيریپ

انتظهارات صهود در    وتوجهه   يزها ن  شرکت یاطلاعات

 یمبان ینبه بازده مورد انتظار را با توجه به ا يابیدست

 بها  يلهی، انجام مطالعهات تکم  ی. در راستاکنند يينتب

 ی و شهرا  گزارشهگری  انهداز  چشهم  تحهول  به توجه

 اثهر  پژوهشهگران  شهود  یمه  يشنهادپ ،حاکم بر کشور



 81 محمد حسنیو  گمچی حسن بدری                    ... واکنش سهامداران به افشای محتوای اطلاعات چارچوب
 

 چههارچوببههه سههمت  یگزارشههگر مسههير انتقههال

 عهدم ) یهحوزه بازار سرما مهم یها بر جنبه یکپارچه

 ریهزش  ریسهک سهام،  ینقدشوندگ اتی،اطلاع تقارن

در  آن يامههدهایپ و (مههالی پایههداری ،سهههام قيمههت

 ی،شههرکت هههای یژگههیسههطو  صههرد و کههلان )و  

 ياسهی، س ی،اقتصهاد  های یژگیو یع،صنا های یژگیو

توجهه بهه    بها . کننهد  بررسی( را یو اجتماع یفرهنگ

حرکهت   يامهد پ شود یم يشنهادبازده، پ يمگستره مفاه

تضههاد  ی در شههرا یکپارچههه یگزارشههگر يردر مسهه

 ی،اضههاف ی،بههر سههطو  بههازده )واقعهه   ینههدگینما

 يهل تحل ای یسه( به شکل مقامورد انتظارو  يرمنتظرهغ

 ههای  يزمنقش مکهان  و جایگاه شود یم پيشنهادشود. 

 يرمسه  در نفعهان  یاز حقوق سهامداران و ذ حمایت

 بحهه توجهه بهه    بها هها   شهرکت  یتحول گزارشگر

 بهر  یگزارشهگر  المللهی  ينبه  اسهتانداردهای  یرشپذ

شهود.   یهابی ارز یهبازار سرما یاطلاعات ي مح حسب

تحههولات نظههام  يرحرکههت در مسهه اسههت بههدیهی

و  یکپارچه یگزارشگر یقبا طر  مصاد یگزارشگر

هها و   فرصت یابیعلاوه بر ارز یداری،پا یگزارشگر

 یهن ا یهها  و چالش یدهاتهد یمستلزم واکاو يامدهاپ

اسهتانداردگذار و   یرو، نهادهها  یهن از ا ؛حوزه است

است نسبت  لازمکشور  یدر نظام اقتصاد گذار قانون

 یسنج با امکان وواکنش نشان دهند  تحولات اینبه 

 بهبهود  بهرای  ی،اقتصاد ی و شرا یساصتار يتوضع

 موضو  این ؛شود بسترسازی کشور اطلاعاتی محي 

 مسهير  از گزارشگری فرآیند سازی الزامی با تواند می

 گزارشههگری سهمت  بهه  مههالی گزارشهگری  حرکهت 

 .شود محقق پایداری گزارشگری و یکپارچه
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