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Abstract 

Objective: Integrated reporting is considered one of the new developments in corporate 

reporting that seeks to eliminate the shortcomings of current reporting. Since the 

issuance of the integrated reporting framework, the global desire to follow integrated 

reporting has been growing steadily and risen increasingly on the agenda of regulatory 

bodies. Following an integrated reporting approach improves transparency, information 

disclosure, accountability for shareholders and stakeholders; Despite the importance of 

assessing integrated reporting approach consequences in capital market to improve the 

information environment through the integration of financial and non-financial 

information, the impact of content elements disclosure related to integrated reporting 

framework on the cost of equity capital under interest conflicts has not been given much 

attention. This research investigated the impact of potential transition in reporting 

process by moving towards an integrated reporting framework on cost of equity capital 

under agency conflicts. 
 

Methods: The index of reporting convergence towards an integrated reporting 

framework has been assessed based on the checklist designed according to content 

elements of the international integrated reporting framework. The shareholders’ 

expected rate of return is used to measure the cost of equity capital which is derived 

from the capital assets pricing model. Also, the interest conflict caused by agency 

problems has been measured using the operating expenses to operating revenues ratio 

as an agency cost proxy. The research population includes 144 firms listed in the Tehran 

Securities & Exchange over 7 years period during March 2016 till March 2023. The 

multivariable panel regression models based on firm-year observations were used to test 

research hypotheses.  
 

Results: The findings indicate that moving towards an integrated reporting framework 

has a reducing impact on the cost of equity capital. Integrated reporting reduces the cost
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of equity capital by providing a higher level of information quality, reducing 

information asymmetry, and sending a positive signal to the market about the firm's 

performance and outlook. On the other hand, agency costs increase the cost of equity 

capital. However, disclosing information following the integrated reporting approach 

under agency conflicts weakens this effect and leads to a reduction in the cost of equity 

capital. Integrated reporting reduces the agency costs by focusing on long-term 

perspective, integrated thinking, limiting the manager’s opportunistic behaviors, 

improving information quality and increasing transparency through effective 

monitoring. Also, following the integrated reporting framework reduces the cost of 

equity capital by reducing information asymmetry due to agency conflicts. 
 

Conclusion: According to the findings, although agency conflicts can increase the cost 

of equity capital, but the information disclosure improvement resulting from moving 

towards integrated reporting, while limiting agency conflicts, modulates the 

shareholders’ expectations and lead to decrease the cost of equity capital. The findings 

showed that improving transparency, reducing information asymmetry, controlling 

agency conflicts, and reducing financing costs are the potential benefits of information 

disclosure using integrated reporting framework in capital market. This result is 

consistent with signaling theory in rationalization the importance of integrated 

reporting.  
 

Innovation: The effectiveness of integrated reporting as a perspective of new reporting 

developments varies across firms, and therefore, it is important to assess the 

implications of moving towards the adoption and implementation of this reporting 

approach. Detailed and transparent disclosure of information under integrated reporting 

provides better information quality for decision-making. Although some empirical 

studies, relying on theoretical foundations, have provided documented evidence of the 

integrated reporting role in improving the information transparency of reporting 

environment, the role of the integrated reporting approach on the decisions of capital 

providers and agency problems between information providers and users has received 

less attention. This study contributes to the understanding of investors' reactions to 

integrated reporting. This issue has been assessed by focusing on signaling theory. 
 

 
Keywords: Integrated Reporting, Agency Costs, Cost of Equity Capital, Signaling 
Theory.
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 چکیده

جدیدیشرفتپاز    یکپارچه  گریگزارشهدف:   می   ی شرکت  گری گزارش  های  که  قلمداد  کاست شود  رفع  دنبال    های ی به 
در   کپارچهی  یگزارشگرپیروی از  به    ی جهان  تمایل  ،کپارچهی  یاز زمان انتشار چارچوب گزارشگری است.  فعل  گریگزارش

  یکپارچه یگزارشگر رویکردپیروی از . قرار گرفته است ی نظارت یدر دستور کار نهادها  ندهیبه طور فزارشد است و حال 
  یامدهای پ  یابی ارزشود؛ علیرغم اهمیت  می   ینفعانذسهامداران و    یبرا  یی و پاسخگو  یت، افشای اطلاعاتشفاف   بهبودسبب  

بازار سرما  یکپارچه  گریگزارش  رویکرد مال  سازیاز مجرای یکپارچه  ی اطلاعات محیط  بهبود  یه جهت  در  و    ی اطلاعات 
محتوا در چارچوب گزارشگری یکپارچه بر هزینه سرمایه حقوق مالکانه یرمالی، اما تأثیر پیروی از افشای اطلاعات عناصر  غ

هدف این مقاله، ارزیابی تأثیر تحول بالقوه در فرآیند   .در شرایط وجود تضاد نمایندگی چندان مورد توجه قرار نگرفته است
مالکانه  سرمایه حقوق  هزینه  بر  یکپارچه  گزارشگری  سمت چارچوب  به  مجرای حرکت  از  تحت شرایط    گزارشگری 

 تضادهای نمایندگی است. 

شده طبق عناصر محتوایی چارچوب شاخص حرکت به سمت گزارشگری یکپارچه بر اساس چک لیست طراحی   روش:
سرمایه حقوق مالکانه بر اساس نرخ بازده مورد انتظار سهامداران  المللی گزارشگری یکپارچه ارزیابی شده است. هزینهبین

است. همچنین، تضاد منافع ناشی از مشکلات نمایندگی   ای استخراج شدههای سرمایه گذاری دارایی مبتنی بر الگوی قیمت
های عملیاتی به درآمدهای عملیاتی به عنوان نماد هزینه نمایندگی ارزیابی شده است. جامعه  بر اساس معیار نسبت هزینه

در   الهس  7طی بازه زمانی    شده در بورس اوراق بهادار تهرانشرکت پذیرفته  144آماری غربال شده پژوهش شامل تعداد  
دلیل ماهیت موضوع مورد بررسی،    1401  تا  1395های  سال   دامنه به  های رگرسیونی چندمتغیره بر حسب مدل از  است. 

ها استفاده شد. سال جهت تحلیل داده- های ترکیبی شرکتمشاهده 
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نه سرمایه حقوق حرکت به سمت چارچوب گزارشگری یکپارچه تأثیر کاهنده بر هزی ها بیانگر آن است کهیافته ها:یافته
مالکانه دارد. گزارشگری یکپارچه با ارائه سطح بالاتر کیفیت اطلاعات، کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و ارسال علامت مثبتی 

نمایندگی سبب افزایش   شود. از طرفی، هزینهانداز شرکت به بازار سبب کاهش هزینه سرمایه می در مورد عملکرد و چشم 
شرایط    شود. با این حال، افشای اطلاعات به پیروی از رویکرد گزارشگری یکپارچه تحت ه می هزینه سرمایه حقوق مالکان

شود. گزارشگری یکپارچه  تضادهای نمایندگی سبب تضعیف رابطه شده و منجر به کاهش هزینه سرمایه حقوق مالکانه می 
  از طریق   تیشفاف   شی و افزا  ت اطلاعاتانه مدیران، بهبود کیفیطلبفرصت  رفتارهایمحدود کردن  به واسطه نقشی که در  

از طرفی،    .شودمی   ی ندگینما  نه یهزسبب کاهش    یکپارچهتفکر    پیروی از  و   بلندمدتدارد، با تمرکز بر دیدگاه  نظارت مؤثر  
نمایندگی سبب  تضادهای  واسطه  به  اطلاعاتی  تقارن  مجرای کاهش عدم  از  یکپارچه  از چارچوب گزارشگری  پیروی 

 شود. ه حقوق مالکانه می کاهش هزینه سرمای

تواند هزینه سرمایه حقوق مالکانه را افزایش  ها، هرچند تضادهای نمایندگی می طبق استنتاج حاصل از یافته  گیری:نتیجه 
ناشی از حرکت به سمت گزارشگری یکپارچه ضمن محدود کردن تضادهای نمایندگی اطلاعات    یافشادهد، اما بهبود  

ها بیانگر مزایای ه حقوق مالکانه را به دنبال دارد. یافتهسبب تعدیل انتظارات سهامداران شده و این امر کاهش هزینه سرمای
تقارن  عدم  کاهش  شفافیت،  بهبود  ابعاد  از  سرمایه  بازار  در  یکپارچه  گزارشگری  در چارچوب  اطلاعات  افشای  بالقوه 

دهی در مت اطلاعاتی، کنترل تضادهای نمایندگی و کاهش هزینه تأمین مالی است. این یافته منطبق با استدلال نظریه علا 
 توجیه منطقی اهمیت گزارشگری یکپارچه است. 

 مختلف،  یهاشرکت   گری درگزارش  های جدیدیشرفتپاندازی از  چشم به عنوان  گزارشگری یکپارچه    ی اثربخش  نوآوری:
 . اهمیت دارد   سمت پذیرش و اجرای این رویکرد گزارشگری  حرکت به   ی امدهایپ  ی اب یارزو از این رو،    متفاوت است

فراهم  یریگصمیم ت یبرا گزارشگری یکپارچه، شفافیت و کیفیت اطلاعاتی بهتری طبق اطلاعاتشفاف و  یلی تفص یافشا
. هر چند برخی مطالعات تجربی با اتکا به مبانی نظری، شواهد مستند از جایگاه گزارشگری یکپارچه در راستای کندی م

اند، اما نقش رویکرد گزارشگری یکپارچه بر تصمیمات کرده   بهبود شفافیت محیط گزارشگری و افشای اطلاعات ارائه
کنندگان اطلاعات کمتر مورد توجه قرار گرفته  کنندگان و استفادهکنندگان سرمایه و مشکلات نمایندگی بین تهیه  تأمین

با  .کندی م  کمک  کپارچهی  ی گزارشگر  به  گذارانه یسرما  یها واکنش  درک   به   مطالعه  نیااست.   تمرکز بر   این موضوع 
 دهی مورد واکاوی قرار گرفته است. نظریه علامت

 
 

دهی. ، هزینه سرمایه، نظریه علامتگزارشگری یکپارچه، هزینه نمایندگی  های کلیدی:واژه



5           حسنی و بدری گمچی                   ...  کپارچهی یگزارشگر چارچوب اطلاعات   یمحتوا ریتأث  یواکاو  

 مقدمه 
برای   هادنبال تلاشاند. بهگزارشگری اطلاعات رخ داده  هایی در فرآیندهای اخیر چالش در دهه

با    هیروهای  انتقاد رفع   به توسعه سیستم گزارشگری شکل گرفت و  نیاز    کمیته  نظرفعلی گزارشگری، 
به عنوان تلاشی جهت  2010)  یکپارچه  گزارشگری   لیالملبین  (، رویکرد جدید گزارشگری یکپارچه 

 گری گزارش(. 2017، و همکاران نمایان شد )پاولوپلوس پایداری گزارشگری و مالی گزارشگری ادغام
ی،  ده گزارش  یزممکان   که در نقش   شودمیقلمداد    یشرکت  گریگزارش  های جدیدیشرفتپاز    یکپارچه 

  یده گزارش ،علاوه (. به2014یلیرز و همکاران، ویدی است )فعل گریگزارش  هاییدنبال رفع کاست به 
دنبال    یکپارچه د  حلبه  اضافه  یمال  یگزارشگر  یگرمشکلات  اطلاعات   مانند    ارائهاز    یناش  یبار 
حاکی از آن    . مطالعاتها استآن  یچیدگیو پ  حجم  همراه با افزایش  یرمرتبط متعدد و غ   ی هاگزارش

اجرا مناسب  و    یشرکت   یرتصو  ی،فشار حسابرسان، فشار رقابت، روند جهان   ی،احرفه  ینهادهااست که  
دست  ی شرکت   راهبری بالا  یابیدر  درجه  یکپارچه  یرشپذ  یبه  دارند   هاشرکت  گزارشگری  اثر 

 گریوطلبانه گزارش دادلیل ماهیت  به    اما  ، آن  عمده  یایوجود مزا  (. با2023)پرایادارشانی و همکاران،  
از    یکپارچه، گزارششرکتاندکی  همکاران،  یم  ارائه  یکپارچه  یهاها  و  )کارمو  (.  2023کنند 

 ی عملکرد گزارشگر  بر  یکم  اثرعدم اجبار    لی به دل   کپارچهی  یگزارشگر  یالمللن یب  تهی کم   یشنهادهای پ
  (. 2015،  فلووراست )متفاوت    ی،و اجتماع   یمختلف اقتصادی  به ساختارها  بسته  این امرو    داردها  شرکت

سمت آن تمایل حرکت به  براید، اما  ن دارگزارشگری یکپارچه  دانش محدود در مورد  برخی کشورها  
گزارشگری یکپارچه    یایمزا  قادر به درک   هرچند  ی شرکت   ی هاکنندگان گزارشیهته از طرفی،    د.ندار

پا  یل ممکن است به دل گزارشگری یکپارچه    اجرای  آن ندارند.  ی به اجرا  یلیاما تما  هستند،   یینسطح 
طبق شواهد    (.2022ویلیرز،  )آداریانی و دی  با مشکل مواجه شود  ینفعاندانش و عدم تقاضا از طرف ذ

پاشرکت  کپارچه ی  یگزارشگر  ت ی فی ک مطالعاتی،   هرچند  است    ن ییها  چارچوب  شرکتو  از  ها 
کار،  ومدل کسب  ه،یسرمای  هادر مورد جنبه  یاطلاعات اندک   مانند، اکیم  یروی پ  کپارچهی  یگزارشگر

م  ین یآفرو روند ارزش  یاستراتژ  یهاتیاولو بیافشا  محتوا    به شکل گزارش  شتری کنند و  با  قیاس  در 
و    افته یبه ندرت رواج  رویکرد    نیا  نفعان،ی ذ  یبرا  کپارچهی   یگزارشگر  یایمزا  رغمی عل  شود.یتوجه م

 . (2018ی و همکاران، ستونی پ) شودیکامل اجرا نم
همراه با گذار و ی توسط نهادهای سیاستعمل گزارشگر نحوه کی به عنوان  کپارچهی یگزارشگر

.  ( 2017  همکاران،و  )ژو    را دارد  یانداز گزارشگرچشم   ریی قوه جهت تغل توان با،  داوطلبانه  رشیپذ  ش یافزا
  وسته ی پ  کپارچه ی  یگزارشگرپیروی از  به    ی جهان  تمایل  ،کپارچهی  یاز زمان انتشار چارچوب گزارشگر

. در  سراسر جهان قرار گرفته است  ینظارت  یدر دستور کار نهادها  ندهی به طور فزارشد است و  در حال  
ها باید  (، شرکت1401ایران نیز طبق دستورالعمل جدید راهبری شرکتی سازمان بورس و اوراق بهادار )

ینه مسائل مالی، اقتصادی، محیطی و اجتماعی را در قالب گزارشگری منسجم تهیه  اطلاعات لازم در زم
های اخیر، تنها مسیر و ارائه نمایند. با این حال، در ایران به دلیل عدم وجود الزام در این حوزه طی سال

حرکت به سمت چارچوب گزارشگری یکپارچه قابل بررسی است. هرچند بر اساس مطالعات تجربی، 
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هدی از بهبود محیط گزارشگری و افشای اطلاعات وجود دارد، اما نکته مورد پرسش این است که  شوا
تأمین  تصمیمات  بر  یکپارچه  گزارشگری  رویکرد  بین  نقش  نمایندگی  مشکلات  و  سرمایه  کنندگان 

نه  ساز کاهش هزیتواند زمینهکنندگان اطلاعات چیست و چنین مسیری چگونه میکنندگان و استفادهتهیه
در واقع، بحث اصلی پژوهش این است که تلاش جهت بهبود افشای سرمایه و کاهش تضاد منافع شود. 

اطلاعات در مسیر حرکت به سمت افشای عناصر محتوای چارچوب گزارشگری یکپارچه چگونه هزینه  
ها  رکتدهد. همچنین، زمانی که تضادهای نمایندگی در شسرمایه حقوق مالکانه را تحت تأثیر قرار می

افشای اطلاعات  وجود دارد، هزینه سرمایه حقوق مالکانه چگونه تحت تأثیر قرار می به علاوه،  گیرد. 
یکپارچه   گزارشگری  چارچوب  محتوای  نمایندگی  عناصر  تضاد  مشمول  محیط  میدر  تواند  چگونه 

برای بررسی موضوع دهد.  تأثیرپذیری هزینه سرمایه حقوق مالکانه از هزینه نمایندگی را تحت تأثیر قرار  
تأثیر تحول بالقوه در فرآیند گزارشگری از مجرا حرکت به سمت چارچوب گزارشگری یکپارچه بر 

 هزینه سرمایه حقوق مالکانه تحت شرایط تضادهای نمایندگی مورد ارزیابی قرار گرفته است. 
 

 پژوهش  مبانی و پیشینه نظری

ا  کپارچهیگزارش   بودن،  ،  ارزش  جادیبر   ارتباط،  آتی  یری گ جهت،  کژیاسترات  تمرکزمختصر 
را    یمالریغ  و  یاطلاعات مال  کپارچهیدارد. گزارش    دی ها تأکمتقابل آن  یها و وابستگهیسرما  ،اطلاعات

هم   ارزشیم   مرتبطبه  نحوه  و   یگزارشگر  تهیکم)  دهدیم   حی توض  راآن  آتی    روندو    آفرینیکند 
که   سیستمی استبر تفکر  یمبتن  کپارچهی یرگزارشگ .(2015،  2014، 2011، یجنوب  یقایآفر کپارچهی

ارتباطات   طی  شرکت  ی ن یآفرارزشگزارش    سبب  و  جنبه ی  زمان  مورد  .  شودیم   ینیآفرارزش  یهادر 
میعملکرد  و  انداز  چشم،  راهبری،  یاستراتژمهم  اطلاعات    همچنین، نمایش  را  )کمیته شرکت    دهد 

 یده بر ا  یمبتن  یکپارچه  گریگزارش  یچارچوب هنجار   (.2020،  2013  ، کپارچهی   یگزارشگر  یالمللن ی ب
طریقارزش    یجادا مح  ی اجتماع  ی،انسان   ی،فکر  یدی،تول   ی،مالهای  یهسرما  از  ترویج است.  یطی  و 

  انتقاد ، به دلیل  اما  ؛دانندیم   یدارو توسعه پا  یثبات مال  یبرا  یروییآن را ن   یکپارچه   گریگزارش   کنندگان 
در    یشواهد متفاوت   نفعان،منافع ذی  یبه جا   سهامدارانبر منافع    یکپارچه  گریگزارش تمرکز    در مورد 

(. به هر  2022،  ویلیرز و دیمس )دی  وجود دارد  یدارپا  آفرینیارزش  در یکپارچه  گریمورد سهم گزارش
مد  بیانگرارچه  یکپ   شگریگزارحال،   و2020)ماهونن،    است   ینفعانذ  یریتمدل    پذیر انعطاف  ابزار  ( 
 را ذینفعان برای سهامداران، طیف ارزش خلق بر محدود تأکید جایبه ها سازمان است که آفرینیارزش

 (. 2022اند )آرورا و همکاران، اطلاعات هدف قرار داده انتقال برای
اصول   نیتدو  منظور چارچوب   .است بر اصول   ی مبتن دارای چارچوب معین    کپارچهی   گریگزارش

  م ی مفاه .  (2013  ،یکپارچه  گزارشگری  المللیبین   )کمیتهاست    یادی بن   میمفاه  و محتوا  عناصر،  راهنما
. اصول راهنما در  اصول راهنما است  یربنا یز  ها، فرآیند ارزش آفرینی(سرمایه بنیادین )ارزش آفرینی،  

  ی اطلاعات   اتی جزئ  اکه عناصر محتو  یدر حالد،  دهن یم  ات، محتوا و ارائه گزارش اطلاعه ی ته خصوص  
تأثیر بر محتوای گزارش و  با  اصول راهنما گزارشگری یکپارچه  دهند.  یگزارش شود ارائه م   دیکه با

؛ البته بکارگیری دهندگزارش یکپارچه را تشکیل میسازی و ارائه ه اطلاعات، زیربنای آمادهنحوه ارائ 
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بین آن  به ویژه وقتی  باشد. اصول مستلزم قضاوت است،  )بین ایجاز و جامعیت( تضاد وجود داشته  ها 
از   هستند  عبارت  راهنما  و جهتتمرکز  اصول  راهبرد راهبردی  درباره  یکپارچه  )گزارش  آتی  گیری 

ارزش برای  توانایی سازمان  با  راهبرد  ارتباط  و چگونگی  میانآفرینی در کوتاهسازمان  و مدت،  مدت 
س انواع  از  سازمان  استفاده  و  آن بلندمدت  بر  تأثیرگذاری  و  دهد(، رمایه  ارائه  کافی  اطلاعات  ها، 

بین عوامل    )گزارش یکپارچه باید از ترکیب، روابط متقابل و وابستگی  پذیری و پیوندهای اطلاعات ربط
روابط  گذارند، تصویری جامع ارائه دهد(،  آفرینی در طول زمان تأثیر میکه بر توانایی سازمان در ارزش

نفعان اصلی، اطلاعات کافی  یکپارچه باید درباره ماهیت و کیفیت روابط سازمان با ذی  )گزارش   ذینفعان 
ها  دهد و به آنها را مد نظر قرار میارائه دهد و مشخص کند سازمان چگونه و چقدر نیازها و منافع آن

مان برای )گزارش یکپارچه باید اطلاعات مربوط به عوامل مؤثر بر توانایی ساز  اهمیت دهد(،  پاسخ می
)گزارش یکپارچه باید موجز   ایجازمدت و بلندمدت را افشا نماید(،  مدت، میانآفرینی در کوتاهارزش

که آکنده از اطلاعات نامربوط باشد، دربرگیرنده مبنای کافی برای درک   و مختصر باشد و بدون آن
)موضوعات مهم باید به شیوه   ت اعتبار و جامعی انداز سازمان باشد(، استراتژی، راهبری، عملکرد و چشم

شوند(،   لحاظ  یکپارچه  گزارش  در  اهمیت  با  اشتباه  بدون  و  مقایسهمتوازن  و  )اطلاعات    پذیریثبات 
 از نظرها  مقایسه با دیگر سازمان  جهتای  در طول زمان و به شیوه  با ثباتگزارش یکپارچه باید بر مبنایی  

زمان   طول  در  ارزش  ایجاد  جهت  سازمان  کن توانایی  عنصر  د(.  ارائه  هشت  شامل  یکپارچه  گزارش 
کند و  سازمان چه می)  نمای کلی سازمانی و محیط بیرونی ؛که با یکدیگر پیوند دارند  استمحتوایی  

آفرینی  چگونه ساختار مدیریتی از توانایی ارزش)   راهبری  (،دهدرا تحت چه شرایطی انجام می  هافعالیت
کوتاه میاندر  و  مدت،  میمدت  حمایت  کسب  (،کندبلندمدت  کسب)  کارومدل  سازمان مدل  وکار 

خاص که توانایی سازمان برای ایجاد ارزش  ی  هاها و فرصتریسک)  ها ها و فرصتریسک  (، چیست
رو  ها روبهدهند، کدامند و چگونه سازمان با آنثیر قرار میأتحت ت را  مدت و بلندمدت  مدت، میانکوتاه

دست    هاآنبه    چطورخواهد دست یابد و  سازمان به چه اهدافی می)  تخصیص منابعراهبرد و    (،شودمی
  ثیر أسازمان چه اندازه به اهداف راهبردی دست یافته است و پیامدهای آن برحسب ت) عملکرد (،یابدمی

انواع سرمایه کدامند با    یها و عدم اطمینانچالش )  اندازچشم  (،بر  پیگیری راهبرد خود  که سازمان در 
مبنای    (،وکاری و عملکرد آتی کدامندشود کدامند، و الزامات بالقوه برای مدل کسبرو میها روبهآن

کند چه موضوعاتی باید در گزارش یکپارچه لحاظ شوند و چگونه  چگونه سازمان مشخص می)  ارائه
  ی حاو  دیبانه تنها    کپارچهی گزارش    (.2013،  یکپارچهالمللی گزارشگری  کمیته بین )(  شوندارزیابی می

محتوا عناصر  و  راهنما  اصول  به  مربوط  زمانباشد  الزامات  بلکه  با  ،  سازمان  چارچوب،  از   د یاستفاده 
 یقایآفر  کپارچهی  یگزارشگر  تهی کم)  است  بندیهدف چارچوب پا  و  این الزاماتکند چگونه به    یابیارز

 (. 2014، یجنوب 
بهتری  طبق  اطلاعاتشفاف  و    یلیتفص  یافشا  گزارشگری یکپارچه، شفافیت و کیفیت اطلاعاتی 

م   یری گصمیمت  یبرا چارچوب  کندیفراهم  تحت  گزارشگری  بودن    یت شفاف   یکپارچه، .  کامل  و 
یکپارچه  از تفکر  ناشی  اطلاعات    بهم پیوستگی(.  2017کند )ژو و همکاران،  یم  ینرا تضم  هاگزارش

د )اکلس دهیم   توسعهرا    یشرکت  یکند و دامنه گزارشگریفراهم مآفرینی  ارزش  در زمینه  یبهتر  یدگاهد
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از    یمختلف درجات مختلف   یهاشرکتست که  شواهد حاکی از آن ا  ، حال ین (. با ا2010وس،  زو کر 
دارنداطلاعات    پیوستگیبهم یکپارچه  گزارشگری  ضع  اهشرکت  یبرخ  هرچند.  در  شکل    یفبا 

گزارشگری    یکپارچگی از    یی بالا  تا سطح متوسط    ها شرکت  یر، ساهستند  مواجه   گزارشگری یکپارچه
همکاران)  انددادهنشان   و  بنابرا2013،  بوسکو  در   ی اثربخش  ین،(.  یکپارچه    ی هاشرکت  گزارشگری 

 ندهیآ  گریگزارش اندازی از  چشمبه عنوان    گزارشگری یکپارچه  نقش با توجه به  .  متفاوت است  مختلف،
 رویکرد گزارشگری  یسمت پذیرش و اجرا  حرکت به  یامدهای پ  یابی ارز  ،(2010،  سوز)اکلس و کر

  ی مبتن  یسازمان  گریگزارش  یدجد  یکردبه عنوان رو  یکپارچه   گریگزارشطبق    .از اهمیت برخوردار است
  ییو پاسخگو یت و شفاف  شود یجاد ا ینفعانذ یبرا ی بهتر یشرکت  ی هاگزارش رودیانتظار م  یداری،بر پا

بازار سرما  یشترب نظریه  یکپارچه  گریگزارش  یاصل  یانجری،  نظردر حوزه  .  یابدارتقا    یهدر  های  طبق 
  یتمشروع  یهنظر  دهی،یگنالس  یهنظر  یندگی، نما  یهنظرنفعان،  نظریه ذیداران،  سهام  یهنظر  مختلفی مانند

  های یوهبهبود ش  یها براشرکت  درسه محرک    ی،چارچوب نظر  طبق  .اندشده  ی تشریحنهاد  یهو نظر
  نفعان،یو ذ  شرکت   ین ب   یکاهش عدم تقارن اطلاعات  که شامل  دنوجود دارگزارشگری یکپارچه    یافشا

از طرفی،  .  نفعان استیبه ذ  ییپاسخگو  ایفاو    نفعان یذ  ا و انطباق ب  یتبرتر، مشروع  یفیت نشان دادن ک 
  یکپارچه   گریگزارش   ی افشا  یفضع  یها یوهش   سببهستند که  ی  عوامل  یرمستقیم و غ   یممستق   یهاینههز

 (. 2022)سان و همکاران،  شوندیم

ی  یافشا چارچوب  طبق  جمله    کپارچهاطلاعات  از  دارد؛  مختلفی    یشرکت  ی افشا  شیافزامزایای 
 عملکردو  ارزش  (،  2023)حمد و همکاران،    بهتر اهداف توسعه پایدارافشا    ،(2019،  و ونا  یکورتس )

یئو،  بهتر    مالی و  همکاران،  2016)لی  و  پاولوپولوس  همکاران،  2019؛  و  آدگبویگان  ولت، 2020؛  ؛ 
همکاران،  2021 و  چوئیبی  )افز  (،2022؛  اطلاعات  بودن  مربوط  ر  بابوکاردوسایش    ، ( 2016،  ملیو 

ژئو،  2019،  و همکاران  پاولوپلوس)سود    تیریمد  کاهش  و  وو  استینکمپ،  2022؛  و  الوف  ؛  2022؛ 
،  و همکاران  پاولوپلوس)  یندگینما  نهیکاهش هز   ،(2022؛ هرلامبانگ و فیصل،  2022شیرابه و ناکانو،  

افزایش    ،(2017،  و همکاران  ژو)  لگرانی تحل  ی ن یبش یپ  یخطاهش  (، کا2021؛ اوبنگ و همکاران،  2017
همکاران،  سود    یفیت ک و  همکاران؛  2018)شانتی  و  همکاران،  2020،  اوبنگ  و  بونارری  ؛  2022؛ 

فیصل،   و  بنایسا،  2022هرلامبانگ  و  موهی  اطلاعا   (،2023؛  تقارن  و -)گارسیا   یتکاهش عدم  سانچز 
(، کاهش هزینه پردازش اطلاعات )لی و 2020؛ گروانسکی،  2019،  و ونا  یکورتس؛  2017نوگوراگامز،  

(، کاهش هزینه بدهی )گروانسکی،  2022(، دسترسی بهتر به منابع مالی )رایمو و همکاران،  2016یئو،  
و همکاران،  2020 موتتاکین  همکاران2020؛  و  رایمو  ه  ( و2022،  ؛  و  کاهش  )کاروالهو  زینه سرمایه 

؛  2020؛ ونا و همکاران،  2017؛ ژو و همکاران،  2017سانچز و نوگوئراگومز،    ؛ گارسیا2016موریکا،  
همکاران،   و  ماریموتو،  2020ویتولا  و  ماما  همکاران،  2021؛  و  نجی2021؛ شریف  سیباندا،  ؛  و  کوبو 

 (. 2022مکاران، ؛ زارو و ه2022یبی و همکاران، ئ؛ چو2022؛ وو و ژو، 2021
  ی ده گزارش  با   قیاسدر    آن  ینسب   یتاز درک مز  یممکن است ناش   یکپارچه  یدهگزارش  یرشپذ

ارائه    یسنت لحاظ  افشای  از  مرو  تأمبوطاطلاعات  به  همکاران،    باشد  یهسرما  کنندگانین تر  و  )کارمو 
دهد چگونه سازمان در   ح ی توض هیکنندگان سرما ن یتأم  بهاست که  ن یا  کپارچهیهدف گزارش (. 2023



9               حسنی و بدری گمچی               ...  کپارچهی یگزارشگر چارچوب اطلاعات   یمحتوا ریتأث  یواکاو  

های مطالعاتی  یافته  .(2014،  یجنوب  یقایآفر  کپارچهی  یگزارشگر  تهی کم)  کندیم  جادیطول زمان ارزش ا
های ارائه دهنده گزارشگری یکپارچه با کیفیت بالا، دسترسی بهتری به شرکت  حاکی از آن است که

همکاران،   و  )رایمو  دارند  مالی  عین 2022منابع  در  یکپارچه  (؛  گزارشگری  قادر  شرکتحال،  را  ها 
ت  سازدیم نظر اطلاعات   یمال  ین م أاز  از  به تی  ترحساس  یهمنبع سرما  یسهام که    یبده  یمال  ین مأنسبت 

کنند،  است همکاران،    استفاده  و  این 2019)لما  از  مثبت   رو، (.  واکنش  سهام    اطلاعات   افشا به    ی بازار 
اند سطح افشای  (. برخی مطالعات نشان داده2022دهد )ناکاجیما و اینابا، ینشان مگزارشگری یکپارچه 

کاهش عدم تقارن اطلاعاتی، نظارت و تغییر ترجیح    تواند از مجرای کاهش برآورد ریسک، اطلاعات می
تر شدن محیط فعالیت  (. پیچیده2020گذاران سبب کاهش هزینه سرمایه شود )ویتولا و همکاران،  سرمایه
ویژگیشرکت و  جدید  اطلاعاتی  نیازهای  فعالیتها،  بر  حاکم  متفاوت  روند های  مختلف،  های 

داده است.   قرار  تأثیر  را تحت  بهبهگزارشگری  افراد داخلی و  علاوه،  میان  اطلاعاتی  تقارن  دلیل عدم 
هایی در تأمین مالی  ها ممکن است دشواریکنندگان مالی و احتمال وجود خطر اخلاقی، شرکتتأمین 

های نیازمند تأمین مالی خارجی  تواند مشکلات شرکتخارجی داشته باشند؛ گزارشگری یکپارچه می
هم پیوسته  که گزارشگری یکپارچه شامل انواع مختلف افشای اطلاعات بهاین   را مرتفع سازد. با توجه به

تواند در تحلیل تأثیر افشای اطلاعات بر هزینه سرمایه تحلیل گردد. به ویژه مالی و غیرمالی است، می
در کاهش هزینه سرمایه دارد    وقتی عدم تقارن اطلاعاتی بالا است، گزارشگری یکپارچه نقش برجسته

رود گزارشگری یکپارچه با ارائه سطح بالاتر کیفیت اطلاعات و (. انتظار می2021ف و همکاران، )شری
همکاران،   و  )ویتولا  باشد  سرمایه  هزینه  کاهش  برای  مسیری  اطلاعاتی،  تقارن  عدم  (.  2020کاهش 

بازار  انداز خود به  دهنده گزارشگری یکپارچه علامت مثبتی در مورد عملکرد و چشمهای ارائهشرکت
شود )ویتولا و همکاران،  (؛ این امر سبب کاهش هزینه سرمایه می2021کنند )ماما و ماریموتو،  ارسال می

(. در بخشی از مطالعه حاضر تلاش شده است 2021کوبو و سیباندا،  ؛ نجی2021؛ ماما و ماریموتو،  2020
ه بر هزینه سرمایه حقوق  تأثیر حرکت به سمت افشای اطلاعات همگرا با چارچوب گزارشگری یکپارچ

 مالکانه ارزیابی شود. 
ذی نظریه  سهامداران،  نظریه  یکپارچه  گزارشگری  حوزه  نظریه در  مشروعیت،  نظریه  نفعان، 

؛ ایونا و آدریانا، 2013وایلد و وان استادن، )اند دهی مطرح شدهنمایندگی، نظریه نهادی و نظریه علامت
و لارنس ؛  2014 استاوینوگا،  2014  ،فرناندو  و  ولت  و  کوچ یمن   ؛2017؛  و  ؛ و2018ی،  پائولوچ ی  یتولا 

با کیفیت، تلاش جهت کاستن   به گزارشگری   نیاز اصلی (. دلیل2022؛ سان و همکاران،  2020همکاران،  
است. طبق   گذارانسرمایه و مدیران  بین  منافع و تضاد نمایندگی از مسائل ناشی تقارن اطلاعاتی عدم

 دهدمی رخ  و مدیریت مالکیت تفکیک دلیل    نمایندگی به  در قالب هزینه منافع  نمایندگی، تضاد  نظریه

 بین  شکاف اطلاعاتی بر کاهش  بر رفتار مدیران بتواند رود نظارت می  مستلزم نظارت است. انتظار  و

سازوکار   نمایندگی،   کاهش هزینه نمایندگی مؤثر باشد و با  گذارن و تضعیف مشکلو سرمایه  مدیران
 عدم به واسطه  که ریسک اطلاعاتی   از آنجا ایجاد نماید. گذاریسرمایهریسک   کاهش منطقی ارزیابی 

ارزیابی  اطلاعاتی  تقارنمی تقارن  عدم  چه  هر  باشد،  شود،  بالاتر  ریسک  گذاران سرمایه  اطلاعاتی 
 سرمایه  عدم اطمینان، هزینه شرایط   از ناشی  صرف ریسک  با افزایش  و کنندبرآورد می بالاتری اطلاعاتی 
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مییابدمی  افزایش  انتظار  رو،  این  از  افزایش ریسک عدم .  از طریق  نمایندگی  افزایش تضادهای  رود 
تقارن اطلاعاتی سبب افزایش هزینه سرمایه شود. در بخش دیگر مطالعه حاضر تلاش شده است تأثیر 

 تضادهای نمایندگی بر هزینه سرمایه حقوق مالکانه ارزیابی شود. 
هایی  نفعان، همواره انگیزهبه دلیل پتانسیل بالقوه وجود تضاد منافع مدیران با سهامدارن و سایر ذی

های نظارت،  هزینه  شاملهای نمایندگی  هزینهها وجود دارد.  در شرکت  برای بروز مشکلات نمایندگی
هزینه  الزام  هایههزین  باقیو  مخارج   نهیهزاست.  مانده  های  شامل  عمل  ینظارت  بر  نظارت    ات ی جهت 

ای است که بتوان رفتار  های مربوط به ساختار سازمانی به گونههزینهاست. هزینه تعهد و الزام،    تیریمد
تقبل هزینه.  نامطلوب مدیر را محدود کرد نظارت و هزینهبا وجود  منافع مدیران و تعهد  های  ، تطبیق 

از تعارض منافع به وجود    است همچنان هزینه نمایندگی ناشیممکن   و  است سهامداران هنوز غیرمحتمل  
به  آید از دلایل مهم    (.1976مکلینگ،    و  )جنسن   شوندمی  ه مطرحماندباقی  هایهزینهعنوان  که  یکی 

 منافع بین  تضاد و مسائل نمایندگی از ناشی تقارن اطلاعاتی تقاضا برای افشای اطلاعات، بحث عدم

سرمایه مدیران پالپو،    گذارانو  و  )هیلی  و    گذارانسرمایهمنافع  ی،  ندگینما  نظریه  طبق (.2001است 
سهامداران   یبرا  .( 2006،  سابرامانیام)  ی رخ دهد عدم تقارن اطلاعات  و  است همسو نباشد  ممکن   مدیران

  مدیران و    سهامداران  عمناف  ییهمسو  ای  مدیرانطلبانه  را با نظارت بر رفتار فرصت  مشکلمهم است که  
محافظت از    یبرا  یکاف   ینظارت  یهامیزمکاناز این رو،    .(2018ی،  پائولوچی و  کوچ ی من )  دن کاهش ده 

سازی شود. افشای مناسب و با کیفیت اطلاعات  پیاده  دیبا   با مدیران  تضاد منافع  کاهش   جهتسهامداران  
راه میاز  تلقی  نمایندگی  آنجا کهشود.  های کاهش مشکلات  مال  از  اطلاعات  تنهایی    یارائه   ی برابه 

و کاهش  و سهامداران    رانیمد  نی کاهش اختلاف ب   یها برا، شرکتنیست  ی کاف  ی ندگیکاهش مشکل نما
داوطلبانه    افشا  نیازمند  یندگینما  نهیهز ای هستنداضاف اطلاعات  به گزارشگریم  تیمسئول  ن ی.   یتواند 

ابزار  کپارچهی عنوان  مال  افشای   به  همکاران،    ابدی  می تعم   یمالغیرو    یاطلاعات  و  (.  2020)ویتولا 
انه مدیران، بهبود کیفیت  طلب فرصت  رفتارهایمحدود کردن  گزارشگری یکپارچه به واسطه نقشی که در  

تفکر   پیروی از  و  بلندمدتدارد، با تمرکز بر دیدگاه  نظارت مؤثر    از طریق  تی شفاف   ش ی و افزا  اطلاعات
کاهش    یکپارچه  هم   یندگینما  نهیهزسبب  و  )اوبنگ  داده  .(2020کاران،  شود  نشان  اند شواهد 
گزارش  ییهاشرکت از  م  یکپارچه  گری که  پاکنند،  یاستفاده  سطوح    مواجه  یندگینما  ینههز  تریین با 

  نفعانذی  یش گرا  با  یدر کشورها  یندگینما  ینهو هز  یکپارچه  گریگزارشمنفی  رابطه    ین هستند. همچن 
کشورها  ترقوی در    یکپارچه  گریگزارش  یاثربخش  ،علاوهبهاست.  ان  سهامدار  یش گرا  یدارا  یاز 

 اثر (. از این رو،  2021)اوبنگ و همکاران،    ، آشکارتر استیشترب  یندگیمشکل نما  ی مواجه باها شرکت
(.  2022نمایندگی است )هرلامبانگ و فیصل،    گزارشگری یکپارچه بر محیط اطلاعاتی تحت تأثیر هزینه

رچوب گزارشگری یکپارچه از مجرای کاهش عدم تقارن اطلاعاتی سبب کاهش  از طرفی، پیروی از چا
به ویژه در شرایط عدم2016شود )کاروالهو و موریکا،  هزینه سرمایه می به واسطه  (.  تقارن اطلاعاتی 

و  )شریف  دارد  سرمایه  هزینه  کاهش  در  مهمی  جایگاه  یکپارچه  گزارشگری  نمایندگی،  تضادهای 
حرکت در مسیر گزارشگری یکچارچه با تمرکز بر  رودچنین شرایطی، انتظار می(. در 2021همکاران، 

.  کاهش ریسک اطلاعاتی ناشی از تضادهای نمایندگی، سبب کاهش هزینه سرمایه حقوق مالکانه شود



11حسنی و بدری گمچی                          ...  کپارچهی یگزارشگر چارچوب اطلاعات   یمحتوا ریتأث  یواکاو  

چگونگی تأثیر افشای اطلاعات در مسیر حرکت به سمت چارچوب یکپارچه بر در بخش دیگر مطالعه،  
 . شده استهزینه سرمایه حقوق مالکانه تحت شرایط تضادهای نمایندگی ارزیابی 

 

 پژوهش  پیشینه تجربی
  در   مالکانهحقوق  سرمایه    ینهحقوق سهامداران بر کاهش هز  یرتأث( دریافتند  2011چن و همکاران )

نما  یها شرکت قو  یدتر،شد  یندگ یبا مشکلات  قابل توجه  )  تر است.یبه طور  (  2016وو و همکاران 
( دریافتند بین  2016کاروالهو و موریکا )  دارد.  یهسرما  ینهبر هز  یمثبت   یرتأث یندگی  نما  تمشکلا   دریافتند

مدت و بلندمدت رابطه منفی وجود دارد. بارث و همکاران  گزارشگری یکپارچه و هزینه سرمایه در میان
. گارسیا سانچز و وجود ندارد  یکپارچه و هزینه سرمایه رابطه  ( دریافتند بین کیفیت گزارشگری2017)

بین هزی2017نوگوئراگومز ) این    گرینه سرمایه و گزارش( دریافتند  یکپارچه رابطه منفی وجود دارد. 
دهند یا عدم تقارن اطلاعاتی بیشتر دارند، همچنین  هایی که منابع مالی اولیه را افزایش میرابطه در شرکت

سرمایه بهبرای  دارد.  اهمیت  سرمایه  بازارهای  در  کمتر  حمایت  دارای  افشای گذاران  دقت  علاوه، 
نشان (  2017دهد. سواگرمن )اطلاعات یکپارچه و نه حجم افشای اطلاعات، هزینه سرمایه را کاهش می

  در یکپارچه    هزینه سرمایه است، اما، گزارشداد نتایج کلی بیانگر فقدان اثر گزارشگری یکپارچه بر  
کوچکشرکت )های  همکاران  و  ژو  دارد.  سرمایه  هزینه  بر  منفی  اثر  همگرایی  2017تر  دریافتند   )

  همکاران   گزارشگری شرکت با چارچوب یکپارچه سبب کاهش هزینه سرمایه شده است. پاولوپلوس و 
دارند. لما   ینمایندگی کمتر  ، هزینهگزارش یکپارچه با کیفیت  های ارائه دهنده( دریافتند شرکت2017)

سهام که    ی مال  ین مأاز ت  سازدیها را قادر مشرکت( دریافتند گزارشگری یکپارچه،  2019و همکاران )
(  2020اوبنگ و همکاران )   نند.استفاده ک،  است  ینسبت به بده   یتر از نظر اطلاعات حساس  یهمنبع سرما

هزینه نمایندگی   با  یهاشرکتدر  دریافتند گزارشگری یکپارچه داوطلبانه ارتباط مثبتی با کیفیت سود  
و  دهدیرا کاهش م  یعدم تقارن اطلاعاتیکپارچه،  یگرگزارش ( نشان داد2020بالا دارد. گروانسکی )

  تریین پا  محیطی، اجتماعی و راهبری با عملکرد    ی هاشرکت  در اثر    ین دارد. ا   ی رابطه منف   ی بده   ینهبا هز
شرکت صنافعال    ییهاو  مح  یعدر  به  )  است.  تر یقو  زیست،یطحساس  همکاران  و  (  2020موتتاکین 

یکپارچه    دارند. همچنین گزارشگری  یکپارچه، هزینه بدهی کمتری  های دارای گزارشریافتند شرکتد
  دریافتند(  2020)  شود. ونا و همکارانمیشگری مالی و هزینه بدهی  کیفیت گزارسبب تقویت رابطه منفی  

قدرت کم و  رها با فاصلهگزارشگری یکپارچه سبب کاهش هزینه سرمایه شده است. در کشو   پذیرش
اثرجمع  ارزش قوی،  قوی  گرایی  سرمایه  هزینه  کاهش  در  یکپارچه  و  گزارشگری  ویتولا  است.  تر 

  ایه است.یکپارچه راه نوآورانه برای کاهش هزینه سرمگزارشگری  ( دریافتند کیفیت  2020همکاران )
دریافتند افشای داوطلبانه گزارشگری یکپارچه تأثیری بر هزینه سرمایه (  2021)  کاستلو و همکارانواله

رابطه  هزینه حقوق صاحبان سهام    و( دریافتند بین گزارشگری یکپارچه  2021و و سیباندا )کوبندارد. نجی
  های دارای گزارشگری یکپارچه، هزینه ( دریافتند شرکت2021)  وجود دارد. اوبنگ و همکارانمنفی  

تر از کشورهای با گرایش  نفعان قویگرایش ذی  بانمایندگی کمتری دارند. این رابطه در کشورهای  
اثربخشی گزارشگری  ،  با مشکل نمایندگی بیشتر های متنوععلاوه، در شرکتت. بهسهامداران اس 
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نمایندگی سبب تضعیف )تقویت(  ( دریافتند هزینه2022آشکارتر است. هرلامبانگ و فیصل )یکپارچه 
بر کیفیت )مدیریت( سود می یکپارچه  )منفی( گزارشگری  مثبت  و  اثر  ) شود. رایمو  (  2022همکاران 

داشته    کنند، هزینه بدهی کمترارائه می  های یکپارچه با کیفیت بالاترهایی که گزارشنشان دادند شرکت
( دریافتند کیفیت گزارشگری یکپارچه  2022و دسترسی بهتری به منابع مالی دارند. چوئیبی و همکاران )

اطلاعات    با ارائه   یکپارچه  گریگزارشدریافتند  (  2022اثر منفی بر هزینه سرمایه دارد. ماما و ماریموتو )
دارد.   یهسرما  ینهبا هز  یرابطه منف،  انداز خود به بازاردر مورد چشم  یمثبت  یگنالس  ینی و ارسالآفرارزش

  یمنف  تأثیر حقوق صاحبان سهام  ینههز گزارشگری یکپارچه بر  یافشا ( دریافتند2022زارو و همکاران )
هسیائو و همکاران    است.، بارزتر  بالا  یی اجراقدرت  با    یطدر مح  فعال  ی هاشرکت  یاثر برا  ین دارد و ا

شواهدی2022) با داوطلبانه    یرشپذ  رابطه   از  (  یکپارچه  حقوق    ینه هز  ی،اطلاعات   یطمح   گزارشگری 
پ   و  مالکانه شرکت  )  یداارزش  اینابا  و  ناکاجیما  دریافتند 2022نکردند.  مثبت  (  واکنش  سهام  به    یبازار 

نسبت به  گزارشگری یکپارچه انتشار  زمان هحدودمدر  و داردها داوطلبانه شرکتگزارشگری یکپارچه 
(  2023پیرگیپ و ریزویچ )  .قابل مشاهده است  یبازده انباشته بالاتر،  یاجتماع   یتانتشار گزارش مسئول

بر اما  د،  دار  یبده  ینه هزو    یهسرما  ینهموزون هز   یانگینم  با  ی مثبت   گزارشگری یکپارچه رابطه  دریافتند
نداردتأث   مالکانهحقوق  سرمایه    ینههز ایر  با  از    ین .  استفاده  یکپارچه  حال،    یش افزا   یبراگزارشگری 
 یلی اثر تعد  و  کاهش دهد  را  یبده  ینههزو    یهسرما  ینهموزون هز  یانگین م  تواند یم   ین آفرارزش  هاییتفعال

  یبتصو  یافتند در(  2024ژائو و هوانگ )  .افشای گزارشگری پایداری دارد  ی و مال  ینمأت  ینهبر رابطه هز
افشا شفاف   یمقررات  بهبود  با  هز  یتاطلاعات  و کاهش  حقوق    ینههزیندگی،  نما  ینهاطلاعات  سرمایه 

 . دهدیکاهش م   مالکانه را
 ارائه دهنده   هایبه شرکت نسبت  بازار سرمایه نگرش مثبتی    ( دریافتند1399ابوالفتحی و همکاران )

  مثبت ارزش   رابطه  علاوه،بهد.  شوشرکت می  افزایش ارزش  سبب  امر؛ این  داردگزارشگری یکپارچه  
تر،  مین مالی خارجی بالاأتمند  پیچیدگی سازمانی و نیاز  باهای  گزارشگری یکپارچه در شرکت  شرکت و

ی  نمایندگی و هزینه سرمایه رابطه مثبت  زینهبین ه( دریافتند  1401راز و همکاران )رضوانیتر است.  قوی
 اما   نیستند،رگذار  اثمایه  طور مستقیم بر هزینه سرکیفیت سود بهو  افشای اختیاری  همچنین  .  وجود دارد

ت. حقیقت و همکاران  نمایندگی بر هزینه سرمایه منفی اس  با مداخله هزینه  هااثر غیرمستقیم و اثر کل آن
طور مستقیم و غیرمستقیم بر هزینه  با کیفیت سود بالا، افشای اختیاری به  هادر شرکت( دریافتند  1401)

ثیرافشای اختیاری بر هزینه سرمایه أت  ،با کیفیت سود پایین  هایدر شرکت  اما  ؛ثیر منفی داردتأ  سرمایه
(  1402آشتاب و دهقان ) نمایندگی بر هزینه سرمایه تأثیر منفی دارد.    معنادار نیست، اما به واسطه هزینه

یکپارچه  دریافتند   دارد.    بری  مثبت   اثرگزارشگری  سود  بین    هزینه  علاوه،بهکیفیت  رابطه  بر  نمایندگی 
ت  یکپارچه  گزارشگری  و  مثبت أکیفیت سود  )دارد  ی ثیر  جباروند  و  دریافتند  1402. حسنی  افزایش  (  با 

افزایش  بهبود شاخص حمایت از    ریسک اطلاعاتی، هزینه سرمایه حقوق مالکانه  یافته است. همچنین 
ریسک اطلاعاتی بر هزینه    اثرف  نفعان ضمن کاهش هزینه سرمایه حقوق مالکانه، سبب تضعی حقوق ذی

نمایندگی ناشی از    نشان دادند هزینه(  1403گمچی )حسنی و بدری  ت.سرمایه حقوق مالکانه شده اس
شود سهامداران بازده مورد انتظار بالاتری مطالبه کنند. با اینتضاد منافع بین مدیران و مالکان سبب می
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ط به عناصر محتوا چارچوب گزارشگری یکپارچه سبب  ها در افشای اطلاعات مربوحال، تلاش شرکت 
می نمایندگی  تضاد  بروز  هنگام  سهامداران  انتظار  مورد  بازده  همکاران  بدری.  شودتعدیل  و  گمچی 

دادند  (  1403) بهسطح  افزایش  نشان  در حرکت  گزارشگری  گزارشگری همگرایی  سمت چارچوب 
 نمایندگی را کاهش داده است.   ههزینرا بهبود و گزارشگری مالی یکپارچه، کیفیت 

مرور مطالعات داخلی حاکی از آن است که حرکت انتقالی گزارشگری فعلی به سمت چارچوب  
این  اند. در نتیجه،  یکپارچه و پیامد آن از ابعاد هزینه سرمایه و هزینه نمایندگی مورد توجه قرار نگرفته

 اند.در پژوهش حاضر بررسی شدهموارد 
 

  ی پژوهش اهیهتوسعه فرض
با  یکپارچه  گریگزارش مقایسه  ارائه    یسنت  گریگزارش   در  لحاظ  افشای  از  مرو  تر بوطاطلاعات 

برایدرک  تواند  می همکاران،    یهسرما  کنندگانین تأم  بهتری  و  )کارمو  نماید  اهداف 2023ایجاد   .)
المللی بین  سرمایه )کمیتهکنندگان مالی شامل افزایش کارایی تخصیص  گزارشگری یکپارچه برای تأمین 

یکپارچه،   عدم2013گزارشگری  کاهش  یئو،  (،  و  )لی  اطلاعاتی  گارسیا2016تقارن  و - ؛  سانچز 
یئو،    (، واکنش 2017نوگوراگامز،   افزایش ارزش شرکت )لی و  بازار سرمایه و  بارث و  2016مثبت  ؛ 

بینی تحلیلگران دقت بالاتر پیش (، 2017(، نقدشوندگی بالاتر سهام )بارث و همکاران، 2017همکاران، 
( و هزینه سرمایه کمتر )ونا و 2016(، کاهش هزینه پردازش اطلاعات )لی و یئو،  2017)ژو و همکاران،  

ارزش2020همکاران،   بر  تأکید  با  یکپارچه  گزارشگری  است.  بر (  تأکید  و  شفافیت  افزایش  آفرینی، 
نظری وقتی   شود. طبق استدلاله سرمایه میتقویت دید بلندمدت سبب کاهش ریسک اطلاعاتی و هزین

در کاهش هزینه سرمایه دارد )شریف   تقارن اطلاعاتی بالا است، گزارشگری یکپارچه نقش برجستهعدم
(. اطلاعات گزارشگری یکپارچه از طریق ارسال علامت مثبتی در مورد عملکرد و  2021و همکاران،  

سچشم هزینه  کاهش  سبب  بازار  به  شرکت  میانداز  همکاران،  رمایه  و  )ویتولا  و 2020شود  ماما  ؛ 
(. اثر منفی گزارشگری یکپارچه بر هزینه سرمایه از دو عامل 2021کوبو و سیباندا،  ؛ نجی2021ماریموتو،  

کار پایدار به دلیل تفکر یکپارچه و دیگری کاهش عدم تقارن    و  شود؛ یکی اتخاذ مدل کسبناشی می
کند )کاروالهو و موریکا،  تر را فراهم میبینی آگاهانهشتر که امکان پیش اطلاعاتی ناشی از شفافیت بی 

افشا(.  2016 شفاف   تواند ضمن میاطلاعات    یمقررات  هز  یاطلاعات   یتبهبود  یندگی،  نما  ینهو کاهش 
های مطرح (. با توجه به استدلال2024سرمایه حقوق مالکانه شود )ژائو و هوانگ،    ینههزساز کاهش  زمینه

 رضیه اول پژوهش به شرح زیر است: شده، ف

فرضیه اول: حرکت به سمت افشای اطلاعات همگرا با چارچوب گزارشگری یکپارچه، سبب کاهش  
 شود.هزینه سرمایه حقوق مالکانه می 

 اطلاعاتی  تقارن  عدمو  یندگیمشکل نمابروز  با مدیریتو  ت ی مالک ییجدای،  ندگ ینما یتئورطبق  
در راستای منافع شخصی ممکن    رانیمدهزینه نمایندگی است و    مدیران بستری برای ایجاد   و   مالکان  بین

به عنوان  اطلاعات    ی(. ارتباط افشا1976  نگ،ی لجنسن و مک )  داشته باشندطلبانه  فرصتاست رفتاری  
ی زمان  ذینفعان نظارت    یی توانامؤید آن است که    انرینظارت بر اقدامات مد  یبرا  ذینفعان   راهبری  زمی مکان
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گزارش  ابدییم   ش یافزا  باشد  بالا   تی شفاف گری،  که  ژو،    داشته  و  یکپارچه  گزارش  .(2021)وو  گری 
درک   آن  جهی نتدهد که  ارائه میآن    جیها و نتا هیرو  با تأکید بر  تشرک  یها تی فعال  همه جانبه از  یریتصو

است. این  اطلاعات    یو کامل بودن افشا  تی شفاف   و بهبودارزش در طول زمان    جادیا  یبهتر از چگونگ 
بر  یاضاف   یهانهیهز و کندیکمک م دار یپا آفرینیارزشمثبت از تعهد شرکت به  ریتصو جادیبه ارویه 

یکپارچه  گزارشگری  .  کند، تحمیل می منافع بلندمدت در تضاد است که با    یی هاتی در فعال   ری درگ  رانیمد
(؛ 2017المللی گزارشگری یکپارچه،  بین  شود )کمیتهمی  اطلاعاتی  تقارن  عدم  کاهش   از چند مجرا سبب

-ارزش  که  کندمی  مخابره  سیگنالی  شرکت است. گزارشگری یکپارچه  کیفیت  یکی، مخابره سیگنال
 مدیریت   بیخو  ها به فرصت  ها و ریسک  و   است  شرکت  تجاری   رفتار   از   یکپارچه  بخش   داریپا  آفرینی

اطلاعات    مجموعه  گزارشگری یکپارچه  شرکت است.  اطلاعات  دامنه افشا  دیگری، گسترش  .شودمی
انسانی  محیطی،  مالی، )ارزش    هایمحرک   هایفعالیت  توضیح  برای  ها آن  ارتباط  و  ( اجتماعی، 

  مدل   استراتژی،  مانند  یجدید  اطلاعاتی  محتوای  ایجاد  سبب  فرآیند  این .  کندمی  آفرین را گزارشارزش
  کاهش  اطلاعاتی را  تقارنعدم  و  شودمی   ارزش  هایمحرک   و پیوند  محورکار، اطلاعات آیندهوکسب

  کاهش  گزارشگری یکپارچه به   شرکت است.  عملکرد  ارزیابی  در   اطمینان  عدم  نکته بعد کاهش   .دهدمی
تقارن اطلاعاتی را کاهش    و عدم   کردهکمک    شرکت  بلندمدت  عملکرد  در مورد  اطلاعاتی  ریسک

همکاران،  می و  )ژو  گزارشگری2017دهد  تأک   یلپتانس  ین ایکپارچه    (.  که  دارد  از    یریتمد  یدرا  را 
تواند  یم یدارارزش پا یدهد. دنبال کردن استراتژ ییرتغ  یدارمدت به بلندمدت و ارزش پاعملکرد کوتاه

مجموعه اطلاعات و بهبود    یش افزا  ،علاوه  به (.  2016ان،  )فرل و همکار  سهامداران سازگار باشد  افبا اهد
را   یراندهد اقدامات مدها اجازه  دهد و به آن  یش را افزا  سهامدارانتواند نظارت  یاطلاعات م  یفیتک

بحث در مورد   و یکپارچه بر تفکر  یدکأ بلندمدت، ت یریگ را محدود کنند. جهت ی طلب و فرصت بررسی
  شود   نمایندگی  هایینهها و کاهش هزیزهبهتر انگ  ییتواند باعث همسویم  یکپارچهگزارش  عناصر محتوا  

این رو،  2020)اوبنگ و همکاران،   از  بهبود کیفیت  ریمد  انهطلب فرصت  رفتارهایمحدود کردن  (.  ان، 
  . استاز مزایای گزارشگری یکپارچه    اطلاعات و کاهش هزینه نمایندگی   ت ی شفاف   شیافزا  اطلاعات، 

اوبنگ و  نمایندگی قرار گیرد )   تواند تحت تأثیر هزینهارشگری یکپارچه بر محیط اطلاعاتی میتأثیر گز
یی  هادر شرکت  یکپارچه   گریگزارشدر واقع، اثربخشی  (.  2022؛ هرلامبانگ و فیصل،  2020،  همکاران

از طرفی، اتخاذ مدل    .(2021)اوبنگ و همکاران،    ، آشکارتر استدارند  یشتریب  یندگیمشکل نماکه  
دلیل تفکر یکپارچه و کاهش عدم تقارن اطلاعاتی ناشی از شفافیت بیشتر اثر منفی   وکار پایدار بهکسب

موریکا،   و  )کاروالهو  دارد  سرمایه  هزینه  این   (.2016بر  عدم  ضمن  شرایط  در  اطلاعاتی،    که  تقارن 
(. با لحاظ  2021،  در کاهش هزینه سرمایه دارد )شریف و همکاران  یگزارشگری یکپارچه نقش مهم 

انتظار میکپارچهی  گریگزارشمزایای    کردن ایجاد محیط    رود،  ، تضعیف ریسک اطلاعاتی شفافبا 
از مجرای    نمایندگی، روند گزارشگری  شدن تضادمحدود  تقارن اطلاعاتی و    اطلاعاتی، کاهش عدم

سهامداران و کاهش هزینه سرمایه حقوق مالکانه  انتظار  ارچه سبب تعدیل  حرکت به سمت چارچوب یکپ 
فرضیه دوم پژوهش به    های مطرح شده،با توجه به استدلال.  در شرایط بروز تضادهای نمایندگی شود

شرح زیر است: 
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افزایش هزینه سرمایه می  نمایندگی سبب  حرکت به سمت افشای اطلاعات    شود وفرضیه دوم: هزینه 
 شود. همگرا با چارچوب گزارشگری یکپارچه، سبب تعدیل این رابطه می

 

 پژوهش  روش
. با توجه استتوصیفی    پژوهش ،  ماهیت و با توجه به    یحاضر به لحاظ هدف از نوع کاربرد  پژوهش 

 و   گرامعرفت شناسی از نوع تجربه. به لحاظ  است  یدادیروپس   هایپژوهش   جزء   ها،دادهتاریخی    بعدبه  
ها  آوری دادهو جهت گرد  یا از روش کتابخانهها  و پیشینه  ینظر  یمبان  ن ی تدو  در  .است  ییاستدلال استقرا

و گزارش تفسیری مدیریت   رهیمد  ئتی ه   گزارش، گزارش حسابرس،  شده  یحسابرس ی  های مالصورتاز  
 گاهیپا   جادی ا  یبرار اکسل  افزااز نرم   .شده است استفاده    ن یآورد نوافزار رهنرماز طریق سامانه کدال و  

های پذیرفته  شامل شرکت  پژوهش جامعه آماری    استفاده شد.آماری    ایویوز در تحلیل  افزارو از نرم داده  
مورد   جامعه آماری  .است  1401  تا  1395  یهاسال  یدوره زماندر  شده در بورس اوراق بهادار تهران  

شرکت   144(، تعداد  1. مطابق نگاره )اندشده  ن ییتع   ریز  ارهایی مع   گری با توجه بهبه روش غربال  یبررس
 سال مورد بررسی قرار گرفت.-مشاهده شرکت 1008طی دوره هفت ساله انتخاب و تعداد 

 غربال جامعه آماری پژوهش  .1 نگاره 

Table1. The Research Statistical Population & Samples 
 699 پذیرفته شده در بورس و فرابورس های تعداد شرکت

(93) اند. گذاری فعال بوده بانکی، بیمه، لیزینگ ، هلدینگ و سرمایه تهایی که در حوزه خدماشرکت -  
( 115) اند. هایی که طی دوره حضور مستمر نداشتهشرکت -  
(51) . اندهایی که طی دوره تغییر دوره مالی داشتهشرکت -  
( 296) . ها کامل در دسترس نبودهایی که طی دوره مالی اطلاعات آنشرکتفرابورسی و هایی شرکت -  

 144 ( 1401تا  1395های  پژوهش )طی سال های غربال شده از جامعه آماری شرکت

 

های مدلاز  های پژوهش،  برای آزمون فرضیه( ارائه شده است.  1مدل مفهومی پژوهش در شکل )
)رگرسیونی   روابط  )1طبق  و  شده  (  2(  در  استفاده  متغیرها  ارزیابی  ادامه، شرح  در  ارائه    (2)  نگارهو 

سازی روابط به استناد مطالعات مختلف حوزه عوامل مؤثر بر هزینه سرمایه، در گزینش  در مدل  اند.شده
های مرتبط  های عملکرد شرکت در بازار سرمایه و ویژگیهای خاص شرکتی، ویژگیمتغیرها از ویژگی

مطا از  راستا،  این  در  همچنین  است.  شده  گرفته  بهره  شرکتی  راهبری  نظام  نقش  با  به  مربوط  لعات 
گزارشگری یکپارچه و هزینه نمایندگی در ارتباط با هزینه سرمایه بهره گرفته شده است )کاروالهو و  

سانچز و   ؛ گارسیا2017؛  سواگرمن،  2017؛ بارث و همکاران،  2016؛ وو و همکاران،  2016موریکا،  
؛  2020؛ ونا و همکاران،  2017   ،و همکاران  پاولوپلوس؛  2017؛ ژو و همکاران،  2017نوگوئراگومز،  

همکاران،   و  همکاران،  2020ویتولا  و  اوبنگ  ماریموتو،  2021،  2020؛  و  ماما  واله2021؛  و  ؛  کاستلو 
؛ هسیائو و  2022؛ وو و ژو،  2021کوبو و سیباندا،  ؛ نجی2021؛ شریف و همکاران،  2021همکاران،  
(.2023؛ پیرگیپ و ریزویچ، 2022ران، ؛ زارو و همکا 2022؛ چوئیبی و همکاران، 2022همکاران، 
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 مدل مفهومی پژوهش  .1 شکل 

Figure1. The Research Conceptual Model 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

𝐶𝐸𝑖,𝑡 ( 1رابطه ) =  𝛼 + 𝛽1𝐼𝑅𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐴𝐺𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐴𝑆𝐺𝑖,𝑡

+ 𝛽6𝑂𝐶𝐹𝑖,𝑡 + 𝛽7𝑃𝑅𝐹𝑖,𝑡 + 𝛽8𝐶𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽9𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽10𝑅𝑉𝑖,𝑡

+ 𝛽11𝑆𝑅𝑖,𝑡 + 𝛽12𝐼𝑂𝑖,𝑡 + 𝛽13𝑀𝑂𝑖,𝑡 + 𝛽14𝐵𝐼𝑖,𝑡 + 𝛽15𝐵𝐸𝑖,𝑡

+ 𝛽16𝐴𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽17𝐴𝑅𝑖,𝑡 + 𝛽18𝐴𝑆𝑖,𝑡 + 𝛽19𝐼𝐴𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

(  2رابطه )  (1)  𝐶𝐸𝑖,𝑡 =  𝛼 + 𝛽1𝐼𝑅𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐴𝐶𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐼𝑅𝐻𝑖,𝑡 ∗ 𝐴𝐶𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡

+ 𝛽6𝐴𝐺𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽7𝐴𝑆𝐺𝑖,𝑡 + 𝛽8𝑂𝐶𝐹𝑖,𝑡 + 𝛽9𝑃𝑅𝐹𝑖,𝑡 + 𝛽10𝐶𝑉𝑖,𝑡

+ 𝛽11𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽12𝑅𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽13𝑆𝑅𝑖,𝑡 + 𝛽14𝐼𝑂𝑖,𝑡 + 𝛽15𝑀𝑂𝑖,𝑡

+ 𝛽16𝐵𝐼𝑖,𝑡 + 𝛽17𝐵𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽18𝐴𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽19𝐴𝑅𝑖,𝑡 + 𝛽20𝐴𝑆𝑖,𝑡

+ 𝛽21𝐼𝐴𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
 

 

 نحوه ارزیابی متغیرهای پژوهش .2 نگاره 
Table2. The Research Variables 

 شرح ارزیابی  متغیرها

i,tCE   

 ای ارزیابی شد: های سرمایهگذاری داراییسرمایه حقوق مالکانه؛ طبق مدل قیمت هزینه
ERCE

i,t= Rf + βm(Rm –Rf) 
i,t

CEERحقوق مالکانه معادل بازده موردانتظار  سرمایه : هزینه       
fR                     بازده بدون ریسک :mR بازده پرتفوی بازار :        

mβضریب بتای حساسیت تابع رگرسیون بازده سهام به بازده بازار :                       i,tε+  mRα + β= i,t R 

i,tIR  

افشا   امتیاز  از  یکپارچه؛  به سمت چارچوب گزارشگری  چارچوب  بر اساس  عناصر محتوا  شاخص حرکت 
این معیارها چهل و   است؛شامل هشت عنصر    ( استفاده شد که 2013)  30المللی گزارشگری یکپارچهکمیته بین

یط بیرونی )هشت  شامل دید کلی سازمان و محبه تفکیک    5طبق اطلاعات مندرج در نگاره  یک بعد دارند که  
ها )سه بعد(، راهبرد و تخصیص  ها و ریسککار )سه بعد(، فرصتوبعد(، راهبری )هشت بعد(، مدل کسب

انداز )سه بعد(، تهیه و ارائه اطلاعات )سه بعد( است. از منابع )هفت بعد(، عملکرد و نتایج )شش بعد(، چشم 
رکان افشاء مدنظر نیست، برای ارزیابی کددهی  دهی به اآنجاکه هدف، بررسی افشای اطلاعات است و وزن

های  های با کد یک( و ارزش نسبی )نسبت مشاهدهصفر و یک اجرا شد و با توجه به ارزش امتیازی )مشاهده
بر اساس افشای    حرکت به سمت چارچوب گزارشگری یکپارچهکلی  ها( شاخص  با کد یک به کل مشاهده 

 استخراج شد.   اطلاعات عناصر محتوا

i,tRHI  
دارای شاخص بالاتر از میانگین    هایهمگرایی گزارشگری به چارچوب یکپارچه؛ برای مشاهده   سطح بالای

 ارزش نسبی همگرایی کد یک و در غیر این صورت کد صفر.

i,tAC های عملیاتی به درآمدهای عملیاتی فروش. هزینه  نمایندگی؛ نسبت هزینه 

 مالکانه هزینه سرمایه حقوق 

 شاخص حرکت به سمت چارچوب گزارشگری یکپارچه 

 هزینه نمایندگی 

 شرکتی:  خاصهای ویژگی
 میانگین رشد فروش، جریان نقد، سودآوری، نوسان جریان نقد، نوسان سودآوری اندازه، اهرم مالی، عمر، 

 های عملکرد شرکت در بازار سرمایه:ویژگی
 نوسان بازده سهام، ریسک سیستماتیک 

 : های مرتبط با نظام راهبری شرکتیویژگی
 حسابرسی،   کمیتهمالکیت نهادی، مالکیت مدیریتی، استقلال هیأت مدیره، تخصص هیأت مدیره، تخصص 

 رتبه کیفی حسابرس مستقل، تخصص صنعت حسابرس مستقل، حسابرس داخلی
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i,tSIZE درآمدهای عملیاتی حاصل از فروش.  اندازه؛ لگاریتم طبیعی 

i,tLEV ها. ها به داراییاهرم مالی؛ نسبت بدهی 

i,tAGE  .عمر؛ لگاریتم طبیعی زمان سپری شده از پذیرش شرکت در بورس 

i,tASG  .میانگین رشد فروش؛ میانگین رشد سه ساله درآمدهای عملیاتی فروش 

i,tOCF ها. های عملیاتی به داراییجریان نقد؛ نسبت جریان نقد فعالیت 

i,tPRF ها.سودآوری؛ نسبت سود عملیاتی به دارایی 

i,tCV ها. نقد عملیاتی به داراییجریان ساله نسبت  نوسان جریان نقد؛ انحراف معیار سه 

i,tEV ها. نوسان سود؛ انحراف معیار سه ساله نسبت سود عملیاتی به دارایی 

i,tRV شرکت نوسان بازده سهام؛ انحراف معیار سه ساله بازده سهام . 

i,tSR  نسبت به بازده بازار.  شرکت ریسک سیستماتیک؛ حساسیت بازده سهام 

i,tIO منتشر شده  مالکیت نهادی؛ نسبت سهام در مالکیت سهامداران نهادی به کل سهام . 

i,tMO  .مالکیت مدیریتی؛ نسبت سهام در مالکیت مدیران به کل سهام منتشر شده 

i,tBI  اعضای غیرموظف به کل اعضای هیأت مدیره. تعداد نسبت؛ استقلال هیأت مدیره   

i,tBE  تخصص به کل اعضای هیأت مدیره. ماعضای  تعداد  نسبت؛ تخصص هیأت مدیره   

i,tAE حسابرسی کمیته یاعضا متخصص به کل اعضاتعداد نسبت  ؛ کمیته حسابرسیتخصص.  

i,tAR 
رتبه الف جامعه حسابداران رسمی یا  رتبه کیفی حسابرس؛ حسابرسی توسط سازمان حسابرسی یا مؤسسه با  

 صورت کد صفر.رتبه یک معتمد سازمان بورس، کد یک و در غیر این

i,tAS 
تخصص صنعت حسابرس؛ در صورتی که حسابرس شرکت در زمره گروه متخصص در صنعت مربوطه با  

 توجه به ارزیابی سهم بازار باشد، کد یک و در غیر این صورت کد صفر. 

i,tIA حسابرس داخلی؛ شرکت دارای حسابرسی داخلی، کد یک و در غیر این صورت صفر 

 
 ی پژوهش ها یافته

و توزیع فراوانی متغیرهای گسسته پژوهش در   (3)  نگارهدر    پژوهش   پیوسته  متغیرهای  آمار توصیفی
  به ای  های سرمایهگذاری داراییقیمت  سرمایه حقوق مالکانه طبق الگوی   ههزین اند.  ارایه شده(  4)  نگاره
هزینهاست.    193/0میانگین  طور   درآمدنسبت  به  عملیاتی  معیارهای  عنوان  به  عملیاتی    هزینه   های 

لیست عناصر محتوایی  شاخص افشای اطلاعات طبق چکاست.    0/ 859طور میانگین حدود  بهنمایندگی  
حاوی   یکپارچه  است.    41گزارشگری  یک  و  صفر  کددهی  با  شاخص  جزء  امتیازی  ارزش  میانگین 

های با کد یک به  )نسبت مشاهده امتیاز و میانگین ارزش نسبی شاخص    68/17های با کد یک(  )مشاهده
مشاهده ع است.    431/0  ها(کل  کلی  ابعاد  آن  فراوانی  اجزای  و  محتوا  چارچوب  ناصر  برحسب 

 اند.( ارائه شده5در نگاره )  گزارشگری یکپارچه 
 پیوسته پژوهش  یرهایمتغ یفیآمار توص .3 نگاره 

Table3. The Descriptive Statistics of Research Variables 
 ها ه مشاهد  کشیدگی  چولگی  معیار انحراف میانه  میانگین  متغیرها

CE.t 193 /0 229 /0 943 /0 755 /0 - 320 /5 1008 
IRi.t 431 /0 439 /0 053 /0 710 /0 - 835 /7 1008 
ACi.t 859 /0 874 /0 247 /0 418 /3 87/35 1008 

ACEi.t 667 /0 650 /0 392 /0 683 /0 - 872 /1 1008 

AGEi.t 826 /8 833 /8 364 /0 410 /0 027 /3 1008 
ASGi.t 180 /0 150 /0 229 /0 874 /1 85/10 1008 
BEi.t 354 /0 400 /0 091 /0 957 /1 - 284 /6 1008 
BIi.t 675 /0 600 /0 189 /0 188 /0 - 559 /2 1008 
CVi.t 080 /0 068 /0 055 /0 366 /1 250 /5 1008 
EVi.t 056 /0 044 /0 046 /0 848 /1 637 /7 1008 

LEVi.t 599 /0 606 /0 199 /0 240 /0 492 /3 1008 
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IOi.t 715 /0 741 /0 165 /0 026 /1 - 140 /4 1008 
MOi.t 564 /0 585 /0 130 /0 025 /1 - 139 /4 1008 
OCFi.t 108 /0 096 /0 118 /0 636 /0 019 /5 1008 
PRFi.t 109 /0 089 /0 130 /0 487 /0 115 /4 1008 

i.tRV 779 /0 572 /0 717 /0 508 /2 10/12 1008 
i.tSIZE 95/27 81/27 588 /0 503 /0 957 /3 1008 

i.tSR 834 /0 739 /0 886 /0 285 /4 - 83/88 1008 
 

 

 پژوهش   گسسته  یرهایمتغفراوانی   عیتوز .4 نگاره 

Table4. The Frequency Distribution of Research Variables 

 متغیرها
 ها کل مشاهده  کد صفر  کد یک 

 درصد تعداد  درصد تعداد  درصد تعداد 
ARi.t 693 75/68 315 25/31 1008 100 

ASi.t 431 76/42 577 24/57 1008 100 

IAi.t 873 61/86 135 39/13 1008 100 

 

 چارچوب یکپارچه  شگری به شاخص همگرایی گزار ابعادفراوانی  .5 نگاره 

Table5. Frequency Distribution of Integrated Reporting Framework Elements 

 ابعاد  معیارها
 ارزش  میانگین فراوانی 

 نسبی امتیازی درصد تعداد 

دید کلی  
سازمان و 

 محیط بیرونی 
IRi,t

Index1 

 11/99 999 انداز ماموریت و چشم 

721 /5 715 /0 

 66/17 178 هافرهنگ، اصول اخلاقی و ارزش 
 60/99 1004 مالکیت و ساختار عملیاتی 

 02/97 978 های اصلی و بازارها فعالیت
 1/ 390 14 انداز رقابتی و ساختار عملیاتی چشم 

 74/94 955 موقعیت در زنجیره ارزش 
 79/88 895 خلاصه آماری  
 81/73 744 محیط بیرونی  

 راهبری 
IRi,t

Index2 

 48/77 781 راهبریساختار 

047 /2 256 /0 

 92/97 987 راهبری و راهبردها
 0/ 400 4 راهبری و فرهنگ سازمانی
 17/4 42 راهبری و مدیریت ریسک 

 0/ 000 0 های سازمان راهبری و استفاده از سرمایه 
 0/ 990 10 های راهبری فراتر از الزامات قانونی رویه 

 1/ 390 14 نوآوری راهبری و ارتقای 
 32/22 225 آفرینیهای مبتنی بر ارزش ها و مشوقپاداش 

 مدل  
 کسب و کار
IRi,t

Index3 

 11/99 999 وکار تشریح مدل کسب 
 80/99 1006 ها و عوامل مؤثر بر محیط بیرونی  نفعان، وابستگی شناسایی ذی  0/ 995 2/ 985

 60/99 1004 وکار با سایر عناصر محتوا ارتباط مدل کسب 

ها و  فرصت
 ها ریسک 

IRi,t
Index4 

 32/85 860 ها  ها و فرصتمنابع ریسک 
 09/64 646 آثار آن ها و ها و فرصتارزیابی سازمان از احتمال ریسک  0/ 602 1/ 806

 25/31 315 هاآفرینی از فرصتها و ارزشاقدام سازمان جهت مدیریت ریسک

راهبرد و  
 تخصیص منابع 

IRi,t
Index5 

 31/99 1001 اهداف راهبردی کوتاه مدت، میان مدت و بلندمدت 

330 /2 333 /0 

 31/99 1001 راهبردهای دستیابی به آن اهداف 
 0/ 400 4 های تخصیص منابع در جهت اجرای راهبردهابرنامه 
 2/ 080 21 گیری دستیابی به اهداف اندازه 

 26/30 305 مزیت رقابتی 
 0/ 990 10 تخصیص منابع  نفعان در تدوین راهبردها و برنامه مشارکت ذی 

 0/ 690 7 ارتباط بین راهبردها با سایر عناصر
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عملکرد و  
 نتایج 

IRi,t
Index6 

 0/ 000 0 هاها و فرصتهای کمی درباره اهداف، ریسک شاخص 

740 /2 457 /0 

 0/ 400 4 های کلیدی عملکرد شاخص توضیحات مربوط به 
 1/ 090 11 روابط ذینفعان 

 31/98 991 عملکرد گذشته، حال و آینده 
 60/75 762 هاپیامدهای انواع سرمایه 

 61/98 994 های کمی کیفیت شاخص 

 انداز آتی چشم 
IRi,t

Index7 

 1/ 490 15 بینی شده تغییرات پیش 
 0/ 690 7 پیامدهای احتمالی 0/ 010 0/ 029

 0/ 690 7 هاتخمین 
مبنای تهیه و  

 اطلاعات ارائه
IRi,t

Index8 

 0/ 000 0 فرآیند تعیین سطح اهمیت 
 0/ 200 2 محدوده گزارشگری و نحوه تعیین آن  0/ 001 0/ 002

 0/ 000 0 سازی و ارزیابی موضوعات مهم کمی  ها و روش چارچوب 

 

دوربین واتسون بیانگر   آماره  اند.ارایه شده  (7)و    (6)  هاینگارهنتایج برازش الگوهای رگرسیون در  
ناهمسانی واریانس پسماندها است و از روش    آماره  .عدم خودهمبستگی پسماندها است بیانگر  وایت 

تعمیم مربعات  آماره حداقل  شد.  استفاده  سریالی  -بروش  یافته  همبستگی  وجود  عدم  بیانگر  گادفری 
،  خطیهم  رفع مشکل   جهت   ،مدیریتی  مالکیت   و   نهادی  مالکیت  واریانس  تورم   عاملطبق  پسماندها است.  

بیانگر    آزمون چاو و  آماره   های اصلی جایگزین شد.روش تحلیل مؤلفه  با  i.tPCAIMمتغیر   هاسمن 
بیانگر وجود  آماره فیشر  های ترکیبی با اثرات ثابت است.  ارجحیت برازش رگرسیون طبق روش داده

 . بین متغیرها است روابط خطی

 ش اول پژوه  ونیرگرس  یبرازش الگو یینها  جینتا .6 نگاره 
Table6. The Results of the 1st Research Regression Model 

 i.tCEمتغیر وابسته:

 عامل تورم واریانس  سطح معناداری  آماره تی  خطای استاندارد  ضرایب  متغیرهای توضیحی
C 71/16  230 /3  175 /5 -  000 /0  - 

IRi.t 105 /0 -  047 /0  234 /2 -  026 /0  073 /1  

ACEi.t   134 /0 -  016 /0  556 /8 -  000 /0  855 /1  

AGEi.t 245 /0  088 /0  790 /2  005 /0  053 /1  

ASi.t 039 /0 -  013 /0  920 /2 -  004 /0  318 /1  

ARi.t 047 /0 -  006 /0  373 /8 -  000 /0  148 /1  

ASGi.t 156 /0 -  045 /0  500 /3 -  001 /0  186 /1  

BEi.t 185 /0 -  076 /0  452 /2 -  014 /0  406 /2  

BIi.t 076 /0  041 /0  871 /1  062 /0  427 /2  

CVi.t 136 /0  065 /0  083 /2  037 /0  108 /1  

EVi.t 237 /0  094 /0  522 /2  012 /0  082 /1  

LEVi.t 109 /0  022 /0  930 /4  000 /0  414 /1  

IAi.t 058 /0 -  029 /0  967 /1 -  049 /0  097 /2  

OCFi.t 088 /0 -  031 /0  867 /2 -  004 /0  697 /1  

PCAIMi.t 009 /0  003 /0  648 /2  008 /0  027 /1  

PRFi.t 319 /0 -  153 /0  087 /2 -  037 /0  351 /2  

RVi.t 081 /0  008 /0  574 /9  000 /0  164 /1  

SIZEi.t 185 /0 -  029 /0  380 /6 -  000 /0  701 /1  

SRi.t 255 /0  043 /0  887 /5  000 /0  154 /1  

0/ 445 ضریب تعیین تعدیل شده 2/ 410 آماره دوربین واتسون    

4/ 215 آماره فیشر  0/ 000 معناداری آماره فیشر    

92/10 آماره آزمون وایت 0/ 000 معناداری آماره آزمون وایت   
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2/ 278 گادفری -آماره آزمون بروش 0/ 103 گادفری -معناداری آماره بروش   
4/ 047 آماره آزمون چاو 0/ 000 معناداری آماره آزمون چاو   

73/41 آماره آزمون هاسمن  0/ 000 معناداری آماره آزمون هاسمن    

 

ی گرگزارش   همگرایی( درج شده است، شاخص  6آزمون مدل اول پژوهش که در نگاره )  طبق نتایج
  اولفرضیه    رو،از این    و  دار منفی بر هزینه سرمایه حقوق مالکانه داردتأثیر معنیچارچوب یکپارچه    هب

قرار  پذیرش  مورد  افشای   پژوهش  افزیش  واسطه  به  هزینه سرمایه  از کاهش  یافته حاکی  این  گرفت. 
 اطلاعاتی ناشی از حرکت به سمت گزارشگری یکپارچه است.  

 ش پژوه دوم ونیرگرس  یبرازش الگو یینها  جینتا :7 نگاره 

Table7. The Results of the 2nd Research Regression Model 
 i.tCEمتغیر وابسته:

 عامل تورم واریانس  سطح معناداری  آماره تی  خطای استاندارد  ضرایب  متغیرهای توضیحی
C 22/13 -  901 /0  66/14 -  000 /0  - 

IRi.t 066 /0 -  018 /0  565 /3 -  000 /0  085 /1  

ACi.t 048 /0  016 /0  091 /3  002 /0  126 /1  
IRHi.t*ACi.t 024 /0 -  012 /0  087 /2 -  037 /0  097 /1  

ACEi.t   162 /0 -  024 /0  598 /6 -  000 /0  866 /1  

AGEi.t 609 /0  210 /0  898 /2  004 /0  057 /1  

ASi.t 052 /0 -  026 /0  965 /1 -  049 /0  325 /1  

ARi.t 046 /0 -  006 /0  803 /7 -  000 /0  159 /1  

ASGi.t 161 /0 -  043 /0  723 /3 -  000 /0  188 /1  

BEi.t 216 /0 -  082 /0  623 /2 -  009 /0  409 /2  

BIi.t 005 /0  069 /0  079 /0  937 /0  436 /2  

CVi.t 320 /0  144 /0  222 /2  026 /0  109 /1  

EVi.t 329 /0  141 /0  343 /2  019 /0  083 /1  

LEVi.t 355 /0  056 /0  331 /6  000 /0  416 /1  

IAi.t 101 /0 -  021 /0  768 /4 -  000 /0  120 /2  

OCFi.t 097 /0 -  031 /0  095 /3 -  002 /0  698 /1  

PCAIMi.t 007 /0  003 /0  216 /2  027 /0  051 /1  

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

RVi.t 077 /0  010 /0  462 /7  000 /0  174 /1  

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

SRi.t 069 /0  029 /0  370 /2  018 /0  154 /1  

0/ 447 ضریب تعیین تعدیل شده 2/ 411 آماره دوربین واتسون    

4/ 193 آماره فیشر  0/ 000 معناداری آماره فیشر    

3/ 393 آماره آزمون وایت 0/ 000 معناداری آماره آزمون وایت   

2/ 699 گادفری -آماره آزمون بروش 0/ 068 گادفری -معناداری آماره بروش   
4/ 012 آماره آزمون چاو 0/ 000 معناداری آماره آزمون چاو   

5/480 آماره آزمون هاسمن  0/ 000 معناداری آماره آزمون هاسمن    

 

( درج شده است، از یک سو هزینه نمایندگی  7آزمون مدل دوم پژوهش که در نگاره )  طبق نتایج 
معنی به  تأثیر  افزایش هزینه سرمایه  از  یافته حاکی  این  مالکانه دارد.  بر هزینه سرمایه حقوق  مثبتی  دار 

واسطه افزیش تضاد نمایندگی و تشدید تعارض منافع است. از سوی دیگر، شاخص برهمکنش هزینه  
پژوهش    دومفرضیه    از این رو  واست    دارمعنیچارچوب یکپارچه    هی بگر گزارش  همگرایییندگی و  نما
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ضمن بهبود افشای ی یکپارچه  گرگزارشسمت  گرفت. نتایج نشان دادند حرکت به    مورد پذیرش قرار
  اطلاعاتی و محدود کردن اثر مخرب تضادهای نمایندگی، با بهبود محیط اطلاعاتی، سبب تضعیف اثر 

 شود.هزینه نمایندگی بر هزینه سرمایه حقوق مالکانه می
تحلیل های تحلیل رگرسیون نشان دادند هزینه سرمایه حقوق مالکانه تابع معنادار مثبت از  سایر یافته

های اصلی مالکیت نهادی و مدیریتی، اهرم مالی، عمر، نوسان جریان نقد، نوسان سود، نوسان بازده  مؤلفه
مالی کمیته حسابرسی، رتبه کیفی  تخصص  و تابعی معنادار منفی از  سهام و ریسک سیستماتیک است؛  

نگین رشد  حسابرس، تخصص حسابرس در صنعت، حسابرس داخلی، تخصص مالی هیأت مدیره، میا
اندازه، جریان نقد و سودآوری، است؛  استقلال هیأت مدیره  به طور معناداری تحت تأثیر  اما    فروش، 

 نیست.
جهت تحلیل بیشتر، شاخص همگرایی و حرکت به سمت چارچوب گزارشگری یکپارچه با توجه به 

و صفر(  )کد  میانگین  از  کمتر  سط  مقادیر  به  یک(  )کد  میانگین  از  پبیشتر  افشای  بالای  ح  و  ایین 
این    ای، متغیرهای کلیدی پژوهش گزارشگری یکپارچه تفکیک شد و طبق آزمون تحلیل مقایسه در 

بین هزینه سرمایه  نشان دادند (8) نگارههای درج شده در یافتهسطوح مورد ارزیابی قیاسی قرار گرفتند؛ 
شاخص حرکت به سمت چارچوب گزارشگری یکپارچه،  بالای    وهای برخوردار از سطح پایین  شرکت

مشاهده ترتیب  بدین  دارد؛  وجود  معنادار  از  تفاوت  برخوردار  )پایین(  های  بالا  همگرایی  سطح 
سمت چارچوب یکپارچه، هزینه سرمایه حقوق مالکانه کمتری )بیشتری( دارند. همچنین،    گزارشگری به

شاخص حرکت به سمت چارچوب  بالای    وطح پایین  های برخوردار از سبین هزینه نمایندگی شرکت
مشاهده ترتیب  بدین  دارد؛  وجود  معنادار  تفاوت  یکپارچه،  از  گزارشگری  برخوردار  بالا  های  سطح 

به)پایین(   گزارشگری  هزینه  همگرایی  یکپارچه،  چارچوب  )بیشتری( سمت  کمتری  نمایندگی  های 
 دارند.

 همگرایی گزارشگری به چارچوب یکپارچهشاخص  مبتنی بر ایتحلیل مقایسه  .8 نگاره 

Table8. The Comparative Analysis of Reporting Convergence Index towards integrated 

framework 

 متغیرها
𝐈𝐑𝐢,𝐭

𝐋𝐨𝐰 𝐈𝐑𝐢,𝐭
𝐇𝐢𝐠𝐡  مشاهده )بیشتر از میانگین(  589 مشاهده )کمتر از میانگین(  419 ای تحلیل مقایسه 

 احتمال آماره  معیار انحراف  میانگین  معیار انحراف  میانگین 
IRi.t 384 /0 039 /0 465 /0 032 /0 83/35 - 000 /0 
CEi.t 208 /0 240 /0 172 /0 274 /0 213 /2 027 /0 

i.tAC 877 /0 286 /0 846 /0 215 /0 027 /2 043 /0 

 
 پژوهش  گیریبحث و نتیجه

ها و پیروی از چارچوب  های اخیر، توجه و تمایل جهانی نسبت به تحول گزارشگری شرکتدر سال
حرکت    مزایای  گزارشگری یکپارچه مطالعات مختلفی را به دنبال داشته است. شواهد گوناگونی در تأیید

به  به سمت چنین رویکردی   نسبت  معین  الزام  دلیل عدم وجود  به  ایران  این حال، در  با  وجود دارند؛ 
پیروی از این رویکرد، مطالعات کمتری به این سمت سوق یافته است. در این مقاله تلاش شده است  

نه کنکاشمالکاتأثیر حرکت بالقوه به سمت چارچوب گزارشگری یکپارچه بر هزینه سرمایه حقوق 
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ارزیابی تأثیر تضاد شود. ه  بر هزینه سرمایه حقوق مالکانه، تلاش شده تأثیر    مچنین، ضمن  نمایندگی 
تضادهای    درحرکت   شرایط  تحت  مالکانه  حقوق  سرمایه  هزینه  بر  یکپارچه  گزارشگری  چارچوب 

 نمایندگی ارزیابی شود. 
و  یکپارچه  مسیر گزارشگری  در  اطلاعات  افشای  بین شاخص  داد  نشان  اول  فرضیه  نتایج آزمون 

سوق که  مفهوم  بدین  است.  برقرار  منفی  رابطه  مالکانه  حقوق  سرمایه  حر  هزینه  روند  کتی  یافتن 
ها شده است.  سرمایه حقوق مالکانه شرکت   به سمت چارچوب یکپارچه، سبب کاهش هزینه  گزارشگری

آفرینی، افزایش شفافیت، تأکید بر دید بلندمدت، کاهش  گزارشگری یکپارچه از مجرای تأکید بر ارزش
 کنندگان ین درک تأمجهت  تر  بوط اطلاعات مرعدم تقارن اطلاعاتی، کاهش ریسک اطلاعاتی، افشای  

مثبت بازار سرمایه   یه، ارسال علامت مثبتی در مورد عملکرد و چشم انداز شرکت سبب واکنش سرما
های تجربی مطالعات کاروالهو و موریکا  شده و کاهش هزینه سرمایه را بدنبال دارد. این یافته مطابق یافته

(، ویتولا  2020(، ونا و همکاران )2017(، ژو و همکاران ) 2017سانچز و نوگوئراگومز )  (، گارسیا2016)
(، 2021کوبو و سیباندا )(، نجی2021(، شریف و همکاران )2021(، ماما و ماریموتو )2020و همکاران )

های بارث و  ( است؛ اما با یافته2022(، زارو و همکاران )2022یبی و همکاران )ئ(، چو2022وو و ژو )
(،  2022(، هسیائو و همکاران )2021ستلو و همکاران )کا( و واله2017(، سواگرمن )2017همکاران )

 .  است ( مغایر 2023) پیرگیپ و ریزویچ

نتایج آزمون فرضیه دوم نشان داد بین هزینه نمایندگی و هزینه سرمایه حقوق مالکانه رابطه مثبتی  
سرمایه حقوق مالکانه شده است. در    برقرار است. بدین مفهوم که تشدید تضاد منافع سبب افزایش هزینه

محیط در  مدیواقع،  بین  منافع  تضاد  وجود  دلیل  به  بالا،  نمایندگی  هزینه  با  و  های  سهامداران  ران، 
اعتباردهندگان، دسترسی به منابع مالی با محدودیت مواجه شده و در این شرایط، هزینه سرمایه حقوق  

می افزایش  سرمایه  بازار  در  نمایابد.  مالکانه  طریق  بر    یندگیمشکلات  از  مالی  سهام  تأمین   اثرانتشار 
زمان  گذاردیم نامطلوب،  انتخاب  توض  یبندو  و  م  دهییگنالس  یحات بازار  چالش  به  کشد یرا 

تواند هزینه سرمایه را تحت الشعاع قرار دهد. این یندگی میمشکلات نما(. از این رو،  2018)هولدرنس،  
  است. نتایج نشان داد هرچند رابطه منفی بین هزینه   (2016)  های مطالعات وو و همکاران یافته مطابق یافته

م حقوق  سرمایه  هزینه  و  دارد الکانه  نمایندگی  اما  وجود  سمت   افشا ،  به  حرکت  مسیر  در  اطلاعات 
گزا تحتچارچوب  یکپارچه  تضاد  رشگری  زمینه  شرایط  و  شده  رابطه  تضعیف  سبب  ساز  نمایندگی 

  منفی به طور    کپارچهی  گریگزارشکاهش هزینه سرمایه است. در واقع، حرکت به سمت افشای مصادیق  
پیروی از  . این بدان معنی است که  ، مرتبط استیندگینما  نه یهز  ی مشمولهاشرکت  هزینه سرمایه با  

ضمن کاهش ریسک اطلاعاتی، کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و ارسال  ی یکپارچه  گرگزارش چارچوب  
اطلاعاتیسیگنال محیط  شفافیت  بهبود  سبب  سرمایه  بازار  به  بهتر  افشای  مثبت  آثار   های  از  و  شده 

شود.  کاهد؛ و این فرآیند سبب کاهش هزینه سرمایه حقوق مالکانه مینمایندگی می  ناخوشایند تضاد 
دهنده گزارشگری یکپارچه، سیگنال مثبتی در مورد عملکرد و های ارائه  شرکتطبق استدلال تجربی  

ی افشابه    یبازار سهام واکنش مثبت( و  2021کنند )ماما و ماریموتو،  انداز خود به بازار ارسال میچشم
به توضیح دهیسیگنال (. تئوری2022دهد )ناکاجیما و اینابا، ینشان مگزارشگری یکپارچه  اطلاعات
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  دهی، یگنالس  یتئور  د. طبقپردازمی  گیرندهعلامتدهنده و  علامتبین    اطلاعاتیتقارن    کاهش عدم
غ  یافشا ابزار  به  تواندیم  یشرکت  یهادر گزارش  یرمالیداوطلبانه اطلاعات   ی برا  دهندهیگنالس عنوان 

 از طرفی، دلیل (.  2012شود )کوهن و همکاران،    یدهد  یه برتر شرکت به بازار سرما  یفیت نشان دادن ک 

از   ناشی تقارن اطلاعاتی کاهش عدم داوطلبانه اطلاعات،  و افشای  با کیفیت به گزارشگری  اصلی نیاز
(.  2023است )هینسون و اوتکه،   گذارانسرمایه  و بین مدیران منافع  و تضعیف تضاد نمایندگی مسائل

تقاضا برای افشای مناسب اطلاعات یکی از راهکارهای کاهش مشکلات نمایندگی ناشی از تضاد منافع 
ی، ارائه اطلاعات مالتضاد منافع علاوه بر  کاهش    به منظور ها  شرکت  میان مدیران و سهامداران است. 

  کپارچهی   یگزارشگرافشای اطلاعات    در این زمینه، .  بانه هستندو داوطل  ی اطلاعات اضافیافشانیازمند  
جامع تحلیل  مال  با  رویکردمی  یمالغیرو    یاطلاعات  که  آنجا  از  باشد.  مؤثری  نقش  ایفاگر   تواند 

یکپارچه بهبود  گزارشگری  بر  تأثیر  مالی،    یفیتک   با  اخت اطلاعات  کردن  انه  طلب فرصت  یاراتمحدود 
افزا  یرانمد بسترییت  شفاف   یش و  مؤثر    یبرا  اطلاعاتی،  اطلاعات    یفیتک و    است   نفعانذینظارت 

رود افشای اطلاعات در چارچوب  بنابراین انتظار می  قرار دارد،  نمایندگی  یزهانگ   یرتحت تأثها  شرکت
سبب  و  را محدود نماید    انهطلب فرصتیفی اطلاعات، رفتارهای  ک   گزارشگری یکپارچه ضمن بهبود سطح

(. در  2021،  2020؛ اوبنگ و همکاران،  2017،  و همکاران  پاولوپلوسندگی شود )نمای  کاهش هزینه
  ، آشکارتر استبالا  یندگیبا مشکلات نمای مواجه  هادر شرکت  یکپارچه  گریگزارش  یاثربخشواقع،  

اطلاعات و    یتاطلاعات با بهبود شفاف  یمقررات افشا (. طبق شواهد تجربی،  2021)اوبنگ و همکاران،  
(.  2024،  دهد )ژائو و هوانگکاهش    سرمایه حقوق مالکانه را  ینههزتواند  یندگی مینما  ینهکاهش هز

تواند به عنوان  یم  در کنار اطلاعات مالی است و  یلیرماغاطلاعات    یافشا   یحاو  گزارشگری یکپارچه
نتیجهاستفاده شود  یده یگنالس  ابزار یکپارچه  ، دامنه افشای اطلاعات طبق چارچوب گزارشگری  . در 

یافته و سبب کاهش هزینه سرمایه می ؛  2021؛ ماما و ماریموتو،  2020شود )ویتولا و همکاران،  بهبود 
کاهش    حاکی از آن است که اثربخشی گزارشگری یکپارچه در (. شواهدی2021، کوبو و سیباندانجی

مح  مالکانهحقوق  سرمایه    ینههز همکار  بالا  ییاجراقدرت  با    هاییطدر  و  در 2022ان،  )زارو  و   ،)
علاوه،  به    است.( بارزتر  2020گرایی قوی )ونا و همکاران،  جمع  رهای با فاصله قدرت کم و ارزشکشو
بر کاهش هز  تأثیر  شدید با مشکل    ی مواجههاشرکت  در  مالکانه حقوق  سرمایه    ینهحقوق سهامداران 

است یقو  ی،ندگینما همکاران  تر  و  از 2011،  )چن  پیروی  به  همچنین،  وقتی  یگنالس  ی تئور  (.  دهی، 
به ارزششرکت مربوط  اطلاعات  یکپارچه    ینیآفرها  ارسال  دهند،  یارائه مدر چارچوب گزارشگری 

بازار  شرکتعملکرد  و  انداز  چشم  ازمثبت    یگنالس میبه  سرمایه  هزینه  کاهش  سبب  و  ،  )ماما  شود 
 (. 2022ماریموتو، 

های پژوهش بیانگر آن هستند که حرکت در مسیر افشای اطلاعات به پیروی از طور کلی یافته   به
سرمایه و  مبانی چارچوب گزارشگری یکپارچه نقش بسزایی در بهبود محیط اطلاعاتی، کاهش هزینه  

تضعیف اثر هزینه نمایندگی بر هزینه سرمایه دارد. این موارد مصادیقی از پیامدهای مثبت گزارشگری 
سازی و تحول در نیازهای  یکپارچه است که با توجه به حرکت نظام اقتصادی کشور به سمت خصوصی

بت به تحولات  گذار نسنفعان، لازم است نهادهای متولی استانداردگذار و قانوناطلاعاتی ذی
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ها، موانع و  ها، تهدیدها، محرکها، فرصتگزارشگری یکپارچه واکنش نشان دهند و با مطالعه چالش 
پیامدهای حرکت در چنین مسیری، در راستای ایجاد بستری مناسب جهت حرکت به سمت پذیرش آن  

پیشنهاد می  انجام تحلیل جامعی است و  پژوهشگران جوانب  شود  گام بردارند. این بحث خود مستلزم 
مختلف آن را کاوش نمایند. همچنین با توجه به مطرح شدن تمایل به پذیرش و اجرای استانداردهای  

شود این موضوع در ارزیابی نقش گزارشگری یکپارچه بررسی  المللی گزارشگری مالی پیشنهاد میبین 
شود  ی یکپارچه، پیشنهاد میشود. با استناد به مطالعات خارجی مبنی بر اهمیت و پیامدهای گزارشگر

سمت  به  سنتی  گزارشگری  مسیر  انتقال  تأثیر  بر کشور،  حاکم  خاص  شرایط  به  توجه  با  پژوهشگران 
های با اهمیت حوزه بازار سرمایه از ابعاد ناقرینگی اطلاعاتی،  چارچوب گزارشگری یکپارچه بر جنبه

برر را  قیمت سهام  و ریسک ریزش  بازده سهام  پیشنهاد  نقدشوندگی سهام،  این که  نمایند. ضمن  سی 
نفعان با توجه به محیط اطلاعاتی حوزه بازار سرمایه شود جایگاه حمایت از حقوق سهامداران و ذیمی

می پیشنهاد  علاوه،  به  شود.  ارزیابی  زمینه  این  انتقالی  در  حرکت  پیامدهای  چارچوب    سمت بهشود 
ویژگیگزارشگری   بر  تمرکز  با  شرکتیکپارچه  خاص  ویژگیهای  خرد،  سطح  در  و  ی  صنایع  های 

 های اقتصادی، سیاسی و اجتماعی در سطح کلان مورد واکاوی قرار گیرد.همچنین ویژگی
 

 منابع 
ت 1402)  بیتا  ،دهقان و   علی   ،آشتاب تأ(.  با  کیفیت سود  بر  یکپارچه  هزینه أثیر گزارشگری  بر  نمایندگی کید  دانش  . های 

 . 97-117(، 2) 10. ی حسابداری مال
(. بررسی پیامدهای کیفیت گزارشگری  1399) نگار  ،خسروی پور  و   محبوبه  ،جعفری  ، نوروز ،زادهنوراله  ،حسن  ، ابوالفتحی 

نیازهای تأمین منابع مالی    با تاکید بر  ها و عملکرد آتی شرکت گذاری شرکت یکپارچه بر ارزش نقش پیچیدگی و 
 . 119- 133(، 35) 9، دانش حسابداری و حسابرسی مدیریت ،خارجی 

سمت    (. تأثیر همگرایی گزارشگری به1403)  احسان ،نیارحمانی و    احمد  ،نژادیعقوب  ، محمد  ،حسنی   ،حسن  ،گمچی بدری
(، 2)  31،  های حسابداری و حسابرسی بررسی .  نمایندگی   چارچوب یکپارچه بر کیفیت گزارشگری مالی و تضادهای

289-259 . 
گزارشگری  1403)  حسن  ،گمچی بدری و    محمد  ،حسنی  چارچوب  اطلاعات  محتوای  افشای  به  سهامداران  واکنش   .)

 . انتشار آنلاین.های حسابداری مالی پژوهش .یکپارچه در شرایط تضاد منافع
نفعان در تعدیل تأثیر ریسک اطلاعات مالی بر  (. نقش حمایت از حقوق ذی 1402) مریم  ،جباروند بهروز و   محمد  ،حسنی 

 . 141-166(، 1)  4. گذاریسرمایه های مالی و پیشرفت .مالکانه هزینه سرمایه حقوق 
احمدی  ،کریم  ،رازرضوانی   ،حمید  ،حقیقت واسطه1401)  قاسم  ،رکابدار و   محمد  ،رمضان  نقش  بررسی  هزینه (.  ای 

 9. حسابداری مالی دانش   .نمایندگی بر رابطه بین افشای اختیاری و هزینه سرمایه با در نظر گرفتن سطوح کیفیت سود
(4 ،)94-73 . 

واسطه1401)  قاسم  ،رکابدار و   محمد  ،احمدی  رمضان  ،حمید  ،حقیقت  ،کریم  ،رازرضوانی  نقش  بررسی  هزینه (.   ای 
 . 71-98(، 4) 12، تجربی حسابداری  هایپژوهش . نمایندگی بر رابطه کیفیت سود، افشای اختیاری و هزینه سرمایه
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