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Abstract 

Objective: In recent years, sustainability reporting has become one of the most important 

corporate reporting practices for enhancing transparency, accountability, and long-term 

value creation for stakeholders. However, previous studies have reported inconsistent 

findings regarding the economic consequences of sustainability reporting, particularly its 

impact on corporate profitability. Much of this inconsistency may be attributed to 

differences in capital market characteristics and trading conditions. Nevertheless, limited 

attention has been paid to the simultaneous moderating roles of stock liquidity and stock 

price volatility in the relationship between sustainability reporting and corporate 

profitability, especially in emerging markets. Accordingly, this study investigates the effect 

of sustainability reporting on corporate profitability while examining the moderating roles 

of stock liquidity and stock price volatility in companies listed on the Tehran Stock 

Exchange (TSE) and the Iran Fara Bourse (IFB). 

Methods: This study is applied in terms of purpose and employs a descriptive-correlational, 

ex post facto research design. The statistical population consists of all companies listed on 

the Tehran Stock Exchange and the Iran Fara Bourse (excluding firms listed on the Base 

Market) during the period 2016–2024. Using a systematic elimination approach, a balanced 

panel of 119 companies, comprising 1,071 firm-year observations, was selected. 

Sustainability reporting was measured using the checklist developed by Johan et al. (2017), 

covering the economic, social, and environmental dimensions of sustainability disclosure. 

Corporate profitability was measured by Return on Assets (ROA), stock liquidity was 

measured using the Closing Percentage Quoted Spread (CPQS), and stock price volatility 

was measured by the annual standard deviation of stock prices. The hypotheses were tested 
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using panel data regression models with fixed effects. Prior to model estimation, the 

classical regression assumptions, including stationarity, multicollinearity, 

heteroskedasticity, autocorrelation, and the normality of residuals, were examined to ensure 

the validity of the empirical results. 
 

Results: The empirical findings indicate that sustainability reporting has a positive and 

statistically significant effect on corporate profitability. Furthermore, stock liquidity 

positively and significantly moderates the relationship between sustainability reporting and 

profitability, suggesting that the beneficial effect of sustainability reporting becomes 

stronger in firms with higher stock liquidity. Conversely, stock price volatility exerts a 

significant negative moderating effect, indicating that higher levels of price volatility 

weaken the positive impact of sustainability reporting on profitability. The results also 

reveal that firm size, current ratio, and sales growth positively affect profitability, whereas 

financial leverage has a negative effect. Overall, the findings support the stakeholder, 

legitimacy, and signaling theories while demonstrating that capital market conditions 

substantially influence the extent to which sustainability reporting contributes to firms' 

financial performance. 

Conclusion: The findings suggest that the economic benefits of sustainability reporting 

depend not only on the quality of sustainability disclosure but also on the efficiency of the 

capital market environment in processing and reflecting such information. In more liquid 

markets, sustainability-related information is incorporated into investors' decisions more 

effectively, thereby strengthening its positive impact on profitability. In contrast, excessive 

stock price volatility increases market uncertainty and diminishes the economic benefits 

associated with sustainability reporting. Therefore, promoting sustainability reporting 

should be accompanied by policies aimed at improving market liquidity, reducing 

unnecessary stock price fluctuations, and enhancing information transparency to maximize 

its contribution to corporate financial performance. 

Innovation: The originality of this study lies in simultaneously examining the moderating 

roles of stock liquidity and stock price volatility in the relationship between sustainability 

reporting and corporate profitability. Unlike most previous studies, which have primarily 

focused on the direct association between sustainability reporting and financial 

performance, this study demonstrates that capital market conditions significantly influence 

both the magnitude and direction of the economic effects of sustainability reporting. By 

providing empirical evidence from the Iranian capital market, the study contributes to the 

sustainability reporting literature and offers practical implications for corporate managers, 

investors, and capital market regulators. 

Keywords: Sustainability Reporting, Profitability, Stock Liquidity, Stock Price Volatility, 

Tehran Stock Exchange. 
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 چکیده

 و شرکتی پاسخگویی اطلاعاتی، شفافیت ارتقای ابزارهای ترینمهم از یکی به پایداری گزارشگری اخیر، هایسال درهدف: 

 پایداری، گزارشگری اقتصادی آثار درباره پژوهشی شواهد این، وجود با. است شده تبدیل نفعانذی برای بلندمدت ارزش ایجاد

 ناهمگونی این از ایعمده بخش. است شده گزارش متفاوتی نتایج و نبوده یکسان همواره ها،شرکت سودآوری بر آن تأثیر ویژهبه

 خارجی، و داخلی ادبیات در حال، این با. باشد سهام معاملاتی شرایط و سرمایه بازار هایویژگی در تتفاو از ناشی تواندمی

 و پایداری گزارشگری بین رابطه در گرتعدیل متغیرهای عنوانبه سهام قیمت نوسانات و سهام نقدشوندگی همزمان نقش

 بر پایداری گزارشگری تأثیر بررسی حاضر پژوهش اصلی هدف رو،این از. است گرفته قرار توجه مورد کمتر سودآوری

 بورس در شدهپذیرفته هایشرکت در سهام قیمت نوسانات و سهام نقدشوندگی گرتعدیل نقش بر تأکید با هاشرکت سودآوری

 .است ایران فرابورس و تهران بهادار اوراق

 آماری جامعه. است رویدادیپس نوع از و تگیهمبس ـ توصیفی روش، نظر از و کاربردی هدف، نظر از حاضر پژوهش  :روش

( پایه بازار هایشرکت استثنای به) ایران فرابورس و تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت تمامی شامل پژوهش

 ۱۰۷۱) شرکت ۱۱۹ شامل و شد انتخاب سیستماتیک حذف روش از استفاده با پژوهش نمونه. است ۱۴۰۳ تا ۱۳۹۵ دوره طی

 ابعاد اساس بر و( ۲۰۱۷) همکاران و یوهان لیستچک از استفاده با پایداری گزارشگری متغیر. است( سال ـ شرکت مشاهده

 نقدشوندگی ،(ROA) هادارایی بازده شاخص با هاشرکت سودآوری. شد گیریاندازه محیطیزیست و اجتماعی اقتصادی،

 سهام قیمت معیار انحراف با سهام قیمت نوسانات و (CPQS) فروش و خرید پیشنهادی قیمت نسبی شکاف شاخص با سهام
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 پیش همچنین،. شد استفاده ثابت اثرات الگوی با پانلی هایداده رگرسیون هایمدل از هافرضیه آزمون برای. گردید گیریاندازه

 بودن نرمال و خودهمبستگی نس،واریا ناهمسانی خطی،هم متغیرها، مانایی شامل رگرسیون کلاسیک فروض ها،مدل برآورد از

 .گرفت قرار تأیید و بررسی مورد خطا جملات

 همچنین،. دارد هاشرکت سودآوری بر معناداری و مثبت تأثیر پایداری گزارشگری که داد نشان پژوهش نتایج  :هایافته

 در که ایگونهبه کند؛می لتعدی معنادار و مثبت طوربه را سودآوری و پایداری گزارشگری بین رابطه سهام نقدشوندگی

 مقابل، در. شودمی نمایان بیشتری شدت با سودآوری بر پایداری گزارشگری مثبت آثار بیشتر، نقدشوندگی دارای هایشرکت

 مثبت اثر سهام، قیمت نوسانات افزایش که معنا این به کند؛می ایفا معناداری و منفی گرتعدیل نقش سهام قیمت نوسانات

 شرکت، اندازه شامل کنترلی متغیرهای که داد نشان نتایج این، بر علاوه. کندمی تضعیف را سودآوری بر ایداریپ گزارشگری

 نفعان،ذی نظریه دیدگاه از پژوهش هاییافته. دارند سودآوری بر منفی اثر مالی اهرم و مثبت اثر فروش رشد و جاری نسبت

 میزان بر تواندمی سرمایه بازار شرایط که دهدمی نشان حال عین در و کندمی حمایت دهیعلامت نظریه و مشروعیت نظریه

 .باشد اثرگذار پایداری گزارشگری از ناشی اقتصادی منافع تحقق

 وابسته اطلاعات افشای کیفیت به تنها پایداری گزارشگری اقتصادی منافع که است آن بیانگر پژوهش هاییافته :یریگجهینت

 اطلاعات بیشتر، نقدشوندگی با بازارهایی در. دارد ایکنندهتعیین نقش آثار این انتقال در نیز بازار طمحی کارایی بلکه نیست،

 تواندمی سهام قیمت شدید نوسانات که حالی در شود،می منعکس گذارانسرمایه تصمیمات در بیشتری دقت و سرعت با پایداری

 جهت در هاییسیاست با همزمان باید پایداری گزارشگری توسعه رو،نای از. کند خنثی را اطلاعات این مثبت آثار از بخشی

 عملکرد بر آن آثار تا شود دنبال اطلاعاتی شفافیت بهبود و سهام قیمت غیرضروری نوسانات کاهش بازار، نقدشوندگی ارتقای

 .برسد حداکثر به هاشرکت مالی

 قیمت نوسانات و سهام نقدشوندگی یعنی سرمایه، بازار مهم ویژگی دو همزمان نقش تبیین در پژوهش این نوآوری :ینوآور

 هایپژوهش اغلب برخلاف. است هاشرکت سودآوری و پایداری گزارشگری بین رابطه در گرتعدیل متغیرهای عنوانبه سهام،

 شدت که دهدمی نشان حاضر پژوهش اند،پرداخته مالی عملکرد و پایداری گزارشگری مستقیم رابطه بررسی به تنها که پیشین

 بازار از تجربی شواهد ارائه با پژوهش این. است وابسته سرمایه بازار شرایط به پایداری گزارشگری اقتصادی آثار جهت حتی و

 کمک سرمایه بازار گذارانسیاست و گذارانسرمایه مدیران، گیریتصمیم و پایداری گزارشگری ادبیات غنای به ایران، سرمایه

  .کندمی

 .تهران بهادار اوراق بورس سهام، قیمت نوسانات سهام، نقدشوندگی سودآوری، پایداری، گزارشگری :یدیکل یهاواژه



 ۱۴۰۵ ،(۴) پیاپی دوم، شماره دوم، سال شرکتی، ریپایدا و مالی                                                                             6۴

 مقدمه 

در  تیسنجش موفق یاصل اریها و مععملکرد شرکت یابیارز یهاشاخص نیتراز مهم یکی یسودآور    

ثروت  شیعلاوه بر افزا دار،یسود پا جادیشرکت در ا یی. تواناشودیمحسوب م یتحقق اهداف اقتصاد

بنگاه را  تیالارزش بازار و تداوم فع شیافزا ه،یجذب سرما ها،تیتوسعه فعال یلازم برا نهیسهامداران، زم

 یاتیعمل ماتیصرفاً متأثر از تصم گرید یامروز، سودآور یایو پو یرقابت طیحال، در مح نی. با اکندیفراهم م

 ،یاطلاعات تیشفاف ،یشرکت یراهبر تیفیاز جمله ک یرمالیل غعوام ریبلکه تحت تأث ست،ین یو مال

که  یشناخت عوامل رو،نیقرار دارد. ازا زین نفعانیو نحوه تعامل شرکت با ذ یاجتماع یریپذتیمسئول

 گذاران،هیسرما ران،یمد یهادغدغه نیتراز مهم یکیمنجر شوند، به  یسودآور داریبه بهبود پا توانندیم

؛ حکمت، ۱۴۰۴شده است )شکرخواه،  لیتبد یو حسابدار یو پژوهشگران حوزه مال نگذارااستیس

 (.۱۴۰۴و موفق،  یرحمان

موجب  یتیو حاکم یاجتماع ،یطیمحستیجامعه نسبت به مسائل ز تیحساس شیافزا ر،یاخ یهاسال در    

 یرمالیاطلاعات غ یافشا فراتر رود و یها از ارائه اطلاعات مالاز شرکت نفعانیشده است که انتظارات ذ

عنوان به یداریپا یگزارشگر ان،یم نیشود. در ا لیها تبدشرکت ییاز ارکان مهم پاسخگو یکیبه  زین

 یدر نظام گزارشگر یاژهیو گاهیجا ،یطیمحستیو ز یاجتماع ،یاطلاعات اقتصاد یافشا یبرا یسازوکار

اعتماد  تیو تقو یکاهش عدم تقارن اطلاعات ت،یشفاف شیبا افزا ینوع گزارشگر نیاست. ا افتهیها شرکت

 یسودآور تیارزش شرکت و در نها ،ین مالیتأم نهیهز گذاران،هیسرما ماتیبر تصم تواندیم نفعان،یذ

و ارگون،  یگولا دوغموش،ی؛ آ۱۴۰۴ ،یو صفائ ی؛ طاهر۱۴۰۴ ،ینیو حس نژادییضایاثرگذار باشد )ب

۲۰۲۲.) 

 ریناگز دار،یپا یبه عملکرد اقتصاد یابیدست یها براکه شرکت کندیم انیب فعاننیذ هینظر ،یمنظر نظر از    

 یابزارها نیتراز مهم یکی یداریپا یهستند و گزارشگر نفعیمختلف ذ یهابه انتظارات گروه ییاز پاسخگو

 اطلاعات یبا افشا هاشرکت ت،یمشروع هیبر اساس نظر نی. همچنشودیمحسوب م ییپاسخگو نیتحقق ا

 نیرا جلب کنند که ا نفعانیذ تیخود را حفظ کرده و حما یاجتماع تیمشروع کنندیتلاش م یداریپا

(. ۱۳۹۷ ،یو رحمان یجندق پور،یها به همراه داشته باشد )کاشانآن یبرا یمثبت یاقتصاد یامدهایپ تواندیامر م

. از ستین یکاف هیدو نظر نیا یر مبناصرفاً ب یو سودآور یداریاپ یگزارشگر انیرابطه م نییحال، تب نیبا ا

 یسازپنهان یبرا  یابزار عنوان به  یداریپا  یممکن است از گزارشگر  رانیمد  ،یندگینما  هینظر  دگاهید
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 یافشا الزاماً به بهبود عملکرد اقتصاد شیافزا جه،یاستفاده کنند و در نت یمنافع شخص یریگیپ ای هاییناکارا

 یداریگسترده اطلاعات پا یموارد، افشا یکه در برخ دهدینشان م ۱ییسبزشو دهیدپ نیمنجر نشود. همچن

 ن،یشود. بنابرا نفعانیو ممکن است موجب برداشت نادرست ذ ستیشرکت ن یعملکرد واقع انگریلزوماً ب

 یهایژگیو رینباشد و تحت تأث کسانیمختلف  طیدر شرا یداریپا یگزارشگر یآثار اقتصاد رودیانتظار م

 کند. رییتغ هیبازار سرما طیشرکت و مح

اند. ائه نکردهار یو سودآور یداریپا یگزارشگر انیدرباره رابطه م یکسانیشواهد  زین یتجرب مطالعات    

ارزش  ،یسودآور شیموجب افزا یداریعات پااطلا یاند که افشاها گزارش کردهاز پژوهش یاریبس

؛ ۱۴۰۲و مقدم،  فاص ها،یحاج ،ی)ارشد شودیم گذارانهید سرماو بهبود اعتما هیسرما نهیشرکت، کاهش هز

. در (۲۰۲6؛ ابوبکر و همکاران، ۲۰۲۲و ارگون،  یگولا دوغموش،ی؛ آ۱۴۰۴و موفق،  یحکمت، رحمان

 ،ینهاد طیشرا ریتحت تأث تواندیرابطه م نیجهت ا یکه شدت و حت دهندیمطالعات نشان م یمقابل، برخ

 یمنافع اقتصاد ها،طیمح یکه در برخ یاکند؛ به گونه رییها تغشرکت اتیو خصوص هیبازار سرما یهایژگیو

 یت که بررسآن اس انگریب جینتا یناهمگون نیباشد. ا اثریب یحت ایمحدود  یداریپا یاز گزارشگر یناش

 ریمتغ نیا یاراثرگذ یسازوکارها تواندینم ییبه تنها ،یو سودآور یداریپا یگزارشگر انیم میرابطه مستق

 کند. نییطور کامل تبرا به

بالا  یوندگسهام است. نقدش یدهد، نقدشوندگ حیرا توض یناهمگون نیا تواندیکه م یاز عوامل یکی    

 هنیسهام منعکس شود، هز متیدر ق یشتریاطلاعات منتشرشده توسط شرکت با سرعت ب شودیموجب م

رود یانتظار م ،یطیشرا نیگردد. در چن لیتسه یشرکت به منابع مال یو دسترس ابدیمعاملات کاهش 

عملکرد  توسط بازار جذب شده و آثار آن بر یشتریب ییبا کارا یداریپا یاطلاعات حاصل از گزارشگر

 (. در مقابل، در۲۰۲۳فنگ و هائو،  ،ی؛ ه۲۰۲۳شود )وانگ و همکاران،  تیشرکت تقو یاقتصاد

ممکن  زین تیفیاطلاعات باک یافشا یبرخوردار است، حت نییپا یها از نقدشوندگکه سهام آن ییهاشرکت

 ثرگذار باشد.شرکت ا یسودآور تیو در نها گذارانهیسرما ماتیاست نتواند به همان اندازه بر تصم

نوسانات،  شیموجود در بازار است. افزا نانیاطمو عدم سکیسطح ر انگریسهام ب متیمقابل، نوسانات ق در

نسبت به اطلاعات گذارانهیسرما  شودیموجب م را کاهش داده و  ندهیآ ینقد  یهاانیجر ینیبشیپ تیقابل

 
1Greenwashing  
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ممکن است تحت  یداریپا یآثار مثبت گزارشگر ،یطیشرا نینشان دهند. در چن یمنتشرشده واکنش متفاوت 

 ؛۱۴۰۳ ،یخیو ش یی؛ رضا۱۴۰۱ ،ینیشود )پاکدالان، آذربراهمان و حس فیبازار تضع سکیپرر یفضا ریتأث

عنوان سهام، نه صرفاً به متیو نوسانات ق ینقدشوندگ رودیانتظار م ن،ی(. بنابرا۲۰۲۴ ،یانیو هار یسار

 یفایا یو سودآور یداریپا یگزارشگر انیرابطه م نییدر تب یمرز طیعنوان شرامستقل، بلکه به یرهایمتغ

 نقش کنند.

 یگزارشگر میبر آزمون اثر مستق نیشیکه بخش عمده مطالعات پ دهدیپژوهش نشان م اتیادب یبررس

رابطه کمتر  نیشدت ا رییدر تغ هیبازار سرما یهایژگیاند و نقش وتمرکز داشته یبر عملکرد مال یداریپا

 یعمدتاً به بررس زین رانیه ایشده در بازار سرماانجام یهاپژوهش ن،یمورد توجه قرار گرفته است. افزون بر ا

سهام و  ینقدشوندگ گرلیدرباره نقش تعد یاند و شواهد محدودپرداخته هاریمتغ نیا انیم میروابط مستق

 گر،ید ی(. از سو۱۴۰۴ ،یو مراد یداغان ،یی؛ اسکو۱۳۹6 ،یسهام ارائه شده است )عبدل متینوسانات ق

سهام، تفاوت قابل توجه در سطح  متیق ادینسبتاً ز ساناتاز جمله نو ران،یا هیخاص بازار سرما یهایژگیو

 شیروابط را ب نیا یضرورت بررس ،یداریپا یالزامات گزارشگر یجیها و توسعه تدرشرکت یشوندگنقد

 .سازدیآشکار م شیاز پ

و  ایموضوع است که آ نیا نییبلکه در تب ست،ین ریهمزمان چند متغ یپژوهش حاضر صرفاً در بررس ینوآور

 نیا گر،ید انیها منجر شود. به بشرکت یبه بهبود سودآور تواندیم یداریپا یگزارشگر یطیتحت چه شرا

سهام،  متیق نوساناتسهام و  ینقدشوندگ یعنی ه،یبازار سرما یدیکل یژگیپژوهش با وارد کردن دو و

را در  یبر سودآور یداریپا یگزارشگر یسازوکار اثرگذار کندیتلاش م گر،لیتعد یرهایعنوان متغبه

 کردیرو نیدهد. ا حیرا توض نیشیمطالعات پ جینتا یناهمگون از یکرده و بخش نییتب رانیا هیبازار سرما

 یو نهادها گذارانهیسرما ران،یمد یبرا یرزشمندا یشواهد کاربرد ،ینظر اتیعلاوه بر توسعه ادب تواندیم

 ها فراهم آورد.عملکرد شرکت یابیافشا و ارز یهااستیس نیتدو نهیناظر در زم

 یهاشرکت یبر سودآور یداریپا یگزارشگر ریتأث یبررس پژوهش حاضر یاساس، هدف اصل نیا بر

 متیسهام و نوسانات ق ینقدشوندگ گرلیبر نقش تعد دیدر بورس اوراق بهادار تهران با تأک شدهرفتهیپذ

 یشناسروش سپژوهش ارائه شده، سپ نهیشیو پ ینظر یاست. در ادامه، مبان ۱۴۰۳تا  ۱۳۹۵دوره  یسهام ط

پژوهش ارائه  یشنهادهایو پ هاتیمحدود ،یکاربرد یهادلالت ج،ینتا تیو در نها یبتجر یهاافتهی ق،یتحق

.شودیم
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  هاتوسعه فرضیهمبانی نظری و 

 گزارشگری پایداری

شده است؛  لیدر عصر حاضر تبد یشرکت یگزارشگر یابزارها نیتراز مهم یکیبه  یداریپا یگزارشگر    

درباره  یخواهان اطلاعات ،یعلاوه بر اطلاعات مال نفعان،یذ ریاو س ینظارت ینهادها گذاران،هیسرما رایز

اطلاعات  یبا افشا ینوع گزارشگر نیها هستند. اشرکت یطیمحستیو ز یاجتماع ،یعملکرد اقتصاد

ارزش بلندمدت  جادیشرکت در ا ییو توانا یریپذتیاز عملکرد، مسئول یترجامع یابیامکان ارز ،یرمالیغ

 تیفیک یو ارتقا یکاهش عدم تقارن اطلاعات ،یاطلاعات تیبه بهبود شفاف قیطر نیو از ا سازدیرا فراهم م

 ،ینیو حس نژادییضای؛ ب۱۴۰۱ ون،یو هما ینیحس ،یرحمان ،ی)احمد کندیکمک م نفعانیذ یریگمیتصم

۱۴۰۴.) 

ه اهداف ب یابیبلندمدت شرکت تنها به دست تیاصل استوار است که موفق نیبر ا یداریپا یگزارشگر    

و  یاجتماع یهاتیمسئول ،یعملکرد اقتصاد انیتعادل م جادیبلکه مستلزم ا شود،یمحدود نم یاقتصاد

از جمله  ،یداریپا یگزارشگر یالمللنیب نینو یاساس، استانداردها نیاست. بر هم ستیزطیحفاظت از مح

از  یعنوان بخشرا به یاردیپا یهاو فرصت هاسکیاطلاعات مرتبط با ر ی، افشاIFRS S1استاندارد 

 دیمورد تأک یمال یهاکنندگان صورتاستفاده ریو سا گذارانهیسرما یریگمیتصم یبرا تیاطلاعات بااهم

 یگزارشگر یاصل یاز اجزا یکیبه  جیتدربه یداریکه اطلاعات پا دهدینشان م کردیرو نیاند. اقرار داده

 ،ییپاسخگو یبه ارتقا تواندیاطلاعات م نیمناسب ا یفشاشده است. ا لیتبد یو مکمل اطلاعات مال یشرکت

صفا و  ها،یحاج ،یمنجر شود )ارشد داریپا یرقابت تیمز جادیو ا نفعانیاعتماد ذ تیتقو ت،یشفاف شیافزا

 (.۱۴۰۴ ،یو صفائ ی؛ طاهر۱۴۰۲مقدم، 

. بر شودیمحسوب م یداریپا یگزارشگر نییتب یمبان نیتراز مهم یکی نفعانیذ هینظر ،یمنظر نظر از    

فراتر  یاطلاعات رندیناگز نفع،یمختلف ذ یهاحفظ روابط بلندمدت با گروه یها براشرکت ه،ینظر نیاساس ا

 تیرا تقو نفعانیاعتماد ذ ،ییو پاسخگو تیشفاف شیبا افزا یداریپا یافشا کنند. گزارشگر یاز عملکرد مال

و  یجندق پور،ی)کاشان آوردیشرکت را فراهم م تیلو تداوم فعا یبهبود عملکرد اقتصاد نهیکرده و زم

 (.۱۴۰۴؛ شکرخواه، ۱۳۹۷ ،یرحمان

ها است. در آن یهاتیفعال یاجتماع رشیها در گرو پذشرکت یکه بقا کندیم انیب زین تیمشروع هینظر    

ها وشرکت با ارزش یهاتیفعال یینشان دادن همسو یبرا یابزار یداریاطلاعات پا یچارچوب، افشا نیا
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 شیکند. افزا تیتقواعتبار و شهرت سازمان را  ت،یمشروع تواندیو م شودیانتظارات جامعه محسوب م 

 یو عملکرد اقتصاد یبه منابع مال یدسترس گذاران،هیبه نوبه خود بر اعتماد سرما زین یاجتماع تیمشروع

 (.۱۴۰۴ ،ینیو حس نژادییضای؛ ب۱۴۰۳باشماق،  یو مفاخر یجانیلار زادهیشرکت اثرگذار خواهد بود )ول

 ،یداریداوطلبانه اطلاعات پا یافشا قیاز طر رانیکه مد کندیاستدلال م یدهعلامت هینظر ن،یبر ا علاوه

خود را به بازار  یهاتیانداز مطلوب فعالشرکت در خلق ارزش بلندمدت و چشم ییتوانا ت،یریمد تیفیک

شرکت  تیفیاز ک یعلامت عنوانبه تواندیاطلاعات م نیا ،یتعدم تقارن اطلاعا طی. در شراکنندیمخابره م

 هیسرما نهیبهبود شهرت شرکت و کاهش هز گذاران،هیشده سرماادراک سکیشده و موجب کاهش ر یتلق

 (.۱۴۰۴و موفق،  ی؛ حکمت، رحمان۱۴۰۱ پور،ینیو حس یشود )زحمتکش، شهرستان

 یندگینما هی. نظرکنندینم یابیرا مثبت ارز یداریپا یرآثار گزارشگ ،ینظر یهادگاهیهمه د ن،یوجود ا با    

 ،یبه منافع شخص یابیدست یبرا یداریگسترده اطلاعات پا یممکن است از افشا رانیکه مد کندیم انیب

 اتیادب ن،یکنند. همچن ستفادها یتیریمد ماتیتصم هیتوج ایشرکت  یاز عملکرد واقع نفعانیانحراف توجه ذ

 ،یو اجتماع یطیمحستیعملکرد ز یها بدون بهبود واقعموارد، شرکت یکه در برخ هددینشان م ییسبزشو

 ،یطیشرا نیمطلوب از خود ارائه دهند. در چن یریتصو کنندیحجم افشا تلاش م شیافزا قیصرفاً از طر

موجب کاهش اعتماد  یکند و حت جادیا یواقع یارزش اقتصاد ندممکن است نتوا یداریپا یگزارشگر

 (.۱۴۰۴ ،یو مراد یداغان ،یی؛ اسکو۱۳۹6 ،یشود )عبدل عاننفیذ

 تیها حماشرکت ییافشا و پاسخگو تیفیک یدر ارتقا یداریپا یگزارشگر تیاز اهم زین یتجرب شواهد    

 یبا سطح افشا یمال یگزارشگر تیفیکه ک دهدینشان م رانیا هیشده در بازار سرما. مطالعات انجامکنندیم

 یداریپا یگزارشگر چوب(، چار۱۳۹۷ ،یو رحمان یجندق پور،یبطه مثبت دارد )کاشانرا یاجتماع تیمسئول

( و ۱۴۰۱ ون،یو هما ینیحس ،یرحمان ،یاستوار است )احمد یطیمحستیو ز یاجتماع ،یبر ابعاد اقتصاد

، اثرگذار باشد )زحمتکش یداریاطلاعات پا یافشا زانیبر م تواندیم رانیو مد یشرکت تیحاکم یهایژگیو

ابزار  کیصرفاً  یداریپا یکه گزارشگر دهدینشان م هاافتهی نی(. ا۱۴۰۱ پور،ینیو حس یشهرستان

 یمؤثر در ارتقا یحال عامل نیو در ع یشرکت تیحاکم یبلکه متأثر از سازوکارها ست،ین یرساناطلاع

 است. یسازمان ییو پاسخگو تیشفاف

 رینظ ییسازوکارها قیاز طر یداریپا یکه گزارشگر دهدینشان م یو شواهد تجرب ینظر یمبان ندیبرآ    

بر تواندیم افشا   تیفیکبهبود  و تیشفاف یارتقا  نفعان،یذ  اعتماد شیافزا ،یاطلاعات  تقارنعدم   کاهش
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شرکت و  یهایژگیو بهآثار  نیحال، شدت و نحوه بروز ا نیشرکت اثرگذار باشد. با ا یاقتصاد یامدهایپ 

شرکت،  یو سودآور یداریپا یگزارشگر انیدر ادامه، رابطه م رو،نیه است. ازاوابست هیبازار سرما طیشرا

 .ردیگیقرار م یمورد بررس ،ینوع گزارشگر نیا یاقتصاد امدیپ نیترعنوان مهمبه

 گزارشگری پایداری و سودآوری شرکت

به  تواندیم یردایپا یگزارشگر ایآن است که آ یو مال یحسابدار اتیادب یهاپرسش نیتراز مهم یکی    

 نیا یبه بررس یمتعدد یهاپژوهش ریدو دهه اخ ی. اگرچه طریخ ایها منجر شود شرکت یبهبود سودآور

را  یداریپا یاز مطالعات، گزارشگر ینبوده است. بخش کسانیها همواره آن جیاند، اما نتارابطه پرداخته

آن به  یمعتقدند آثار اقتصاد گرید یبرخ که یاند، در حالدانسته یعملکرد مال یمؤثر در ارتقا یعامل

 انیرابطه م نییتب رو،نیوابسته است. ازا رانیمد یهازهیو انگ هیبازار سرما طیشرکت، شرا یهایژگیو

 مختلف است. یو شواهد تجرب ینظر یهادگاهیاز د یریگمستلزم بهره یو سودآور یداریپا یگزارشگر

از  دهند،یرا بهتر پاسخ م نفعیمختلف ذ یهاانتظارات گروه که ییهاشرکت نفعان،یذ هیاساس نظر بر

و  ییپاسخگو تیتقو ت،یشفاف شیبا افزا یداریپا ی. گزارشگرشوندیبرخوردار م یشتریو اعتماد ب تیحما

را کاهش  هیسرما نهیهز تواندیم نفعان،یذ ریاعتباردهندگان و سا ان،یمشتر گذاران،هیبهبود ارتباط با سرما

را فراهم آورد  یبهبود سودآور نهیزم جه،یکند؛ در نت لیرا تسه یشرکت به منابع مال یدسترس داده و

 (.۱۴۰۴؛ شکرخواه، ۱۳۹۷ ،یو رحمان یجندق پور،ی)کاشان

 ت،یریمد تیفیاز ک یعلامت ،یداریاطلاعات پا یکه افشا کندیم انیب یدهعلامت هینظر گر،ید یسو از    

 طیبازار است. در شرا یآن برا یهاتیانداز مطلوب فعالمدت و چشمشرکت در خلق ارزش بلند ییتوانا

شده را ادراک سکیر ه،داد شیرا افزا گذارانهیاعتماد سرما تواندیاطلاعات م نیا ،یعدم تقارن اطلاعات

شرکت را  یسودآور ،یگذارهیسرما ماتیو بهبود تصم یمال نیتأم نهیکاهش هز قیکاهش دهد و از طر

 (.۲۰۲۲و ارگون،  یگولا دوغموش،ی؛ آ۱۴۰۴و موفق،  یکمت، رحمانارتقا دهد )ح

 یممکن است از گزارشگر رانیکه مد کنندیاستدلال م ییسبزشو دگاهیو د یندگینما هیمقابل، نظر در    

استفاده کنند. در  یعملکرد یهاضعف یسازپنهان ایشرکت  ریبهبود تصو یبرا یعنوان ابزاربه یداریپا

ممکن است  یو حت ستین یعملکرد اقتصاد یبهبود واقع یافشا لزوماً به معنا شیاافز ،یطیشرا نیچن

آثار رو،نیرا در بلندمدت کاهش دهد. ازا گذارانهیاعتماد سرما ایداده  شیشرکت را افزا ییاجرا یهانهیهز
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 یهایژگیو و یتیریمد یهازهیانگ ریتحت تأث تواندینبوده و م کسانیهمواره  یداریپا یگزارشگر یاقتصاد 

 .ردیشرکت قرار گ تیفعال طیمح

اما غالب مطالعات از  ست،یها کاملاً همسو نپژوهش جیآن است که گرچه نتا انگریب زین یتجرب شواهد   

نمونه، ابوبکر و همکاران  ی. براکنندیم تیحما یو سودآور یداریپا یگزارشگر انیوجود رابطه مثبت م

( نشان دادند ۲۰۲۴ر )یو دم شمانیاردوغان، اوزتورک دان یایلیو ب( ۲۰۲۴) یعبدو و حمد ن،ی(، حس۲۰۲6)

 تیو تقو یگذارهیسرما ییکارا شیافزا ،یکاهش عدم تقارن اطلاعات قیاز طر یداریکه عملکرد مطلوب پا

 یگولا دوغموش،یآ ن،ی. همچنشودیو ارزش شرکت م یموجب بهبود عملکرد مال گذاران،هیاعتماد سرما

 یاتیعمل یوربهره شیبا افزا یداریپا ملکرد( گزارش کردند که ع۲۰۲۲و ما، گائو و سان )( ۲۰۲۲و ارگون )

راستا قرار دارد؛  نیدر هم زین ی. شواهد داخلدهدیها را ارتقا مشرکت یسودآور ،یو خلق ارزش اقتصاد

باشماق  یخرو مفا یجانیلار زادهی(، ول۱۴۰۴و موفق ) ی(، حکمت، رحمان۱۴۰۴که شکرخواه ) یاگونهبه

تداوم  ،یبر عملکرد مال یداریپا یآثار مثبت گزارشگر زی( ن۱۴۰۲مقدم ) وصفا  ها،یحاج ،ی( و ارشد۱۴۰۳)

 اند.کرده دییها را تأشرکت یمال نیسود، ارزش بازار و بهبود تأم

از  یناش از آنکه شیب ن،یشیمطالعات پ جیکه اختلاف نتا دهدینشان م اتیادب یمرور انتقاد ن،یوجود ا با    

و  یشرکت تیکمافشا، ساختار حا تیفیها، کشرکت یهایژگیباشد، به تفاوت و یداریپا یاصل گزارشگر

 یبهبود سودآور کنندهنیتضم ییتنهابه یداریپا یگزارشگر گر،ید انی. به بگرددیبازم هیبازار سرما طیشرا

توسط بازار و  یدرسته بتواند بهدارد که اطلاعات افشاشد یبستگ یطیآن به شرا یبلکه اثربخش ست،ین

 یشواهد تجرب و ینظر یمبان ندیحال، برآ نیمنعکس شود. با ا یاقتصاد یهامیپردازش و در تصم نفعانیذ

 رو،نی. ازاکندیم دییرا تأ یو سودآور یداریپا یگزارشگر انیوجود رابطه مثبت م ات،یغالب ادب دگاهیاز د

ها را فراهم آورد. بر شرکت یبهبود سودآور نهیبتواند زم یداریپا یسطح گزارشگر شیافزا رودیانتظار م

 :شودیم نیتدو رینخست پژوهش به شرح ز هیاساس، فرض نیا

 شرکت دارد. یبر سودآور یمثبت و معنادار ریتأث یداریپا یگزارشگر :فرضیه اول

 رکتش یو سودآور یداریپا یگزارشگر نیسهام در رابطه ب ینقدشوندگ گرلینقش تعد

و فروش  دیخر ییتوانا انگریاست و ب هیبازار سرما ییکارا یهاشاخص نیتراز مهم یکیسهام  ینقدشوندگ    

با  یآن است. در بازارها متیتوجه در ققابل راتییتغ جادیو بدون ا یمعاملات نهیهز نیسهام با کمتر عیسر

 متیق کشف  ندیشود و فرآیم منعکس سهام  متیدر ق یشتریبا سرعت ب دیبالا، اطلاعات جد ینقدشوندگ
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اطلاعات  یآثار اقتصاد رودیانتظار م رو،نی. ازاردیگیانجام م یشتریب ییبا کارا یمنابع اقتصاد صیو تخص

؛ ۱۳۹۳شود )احمدپور و باغبان،  انینما یشتریبا شدت ب ییبازارها نیدر چن زیها نمنتشرشده توسط شرکت

 (.۱۴۰۲ ها،یحاج

و  رانیمد انیم یاز عدم تقارن اطلاعات یبخش یداریپا یگزارشگر ،یرن اطلاعاتعدم تقا هیاساس نظر بر    

بازار  ییکارا زانیاطلاعات به م نیاز ا گذارانهیسرما یبرداربهره زانیاما م دهد،یرا کاهش م گذارانهیسرما

در  یشتریقت ببا سرعت و د یداریپا تسهام بالاتر است، اطلاعا یکه نقدشوندگ ییدارد. در بازارها یبستگ

 ینقدشوندگ ن،ی. بنابرادهندیبه آن نشان م یواکنش مؤثرتر زین گذارانهیسهام منعکس شده و سرما متیق

 یکه شدت اثر گزارشگر کندیعمل م گرلیتعد ریعنوان متغبلکه به ،یداریپا یگزارشگر امدیعنوان پنه به

 .دهدیم قرار ریرا تحت تأث یبر سودآور یداریپا

 ییرا خواهند داشت که بازار توانا یاثربخش نیشتریب یزمان یداریاطلاعات پا زین یدهعلامت هینظرمنظر  از    

 ییبالا یها از نقدشوندگکه سهام آن ییهااطلاعات را داشته باشد. در شرکت نیپردازش و انعکاس ا

 نهیقرار گرفته، هز رانگذاهیمامورد توجه سر ترعیسر یداریپا یاز گزارشگر یناش یهاامیبرخوردار است، پ

با  ییها. در مقابل، در شرکتابدییم شیسودآور افزا یهاپروژه یمال نیو امکان تأم افتهیکاهش  هیسرما

 یهانهیمعاملات، هز تیمحدود لیممکن است به دل زین تیفیاطلاعات باک یافشا یحت ن،ییپا ینقدشوندگ

 کند. جادیمورد انتظار را ا یتصادبازار، نتواند آثار اق فیمبادله و واکنش ضع یبالا

اند که عملکرد مطلوب نشان داده یالمللنی. مطالعات بکندیم دییرا تأ ینظر دگاهید نیا زین یتجرب شواهد    

و بهبود واکنش بازار همراه است )وانگ،  یسهام، کاهش عدم تقارن اطلاعات ینقدشوندگ شیبا افزا یداریپا

آن است که  انگریها بپژوهش زیران نیا هی(. در بازار سرما۲۰۲۳هائو،  فنگ و ،ی؛ ه۲۰۲۳سان و گائو،  ،یل

 یشرکت تیو بهبود حاکم یاطلاعات یهارساختیتوسعه ز ،یافشا، کاهش عدم تقارن اطلاعات تیفیک شیافزا

و  ینیحس ،ی؛ رحمان۱۴۰۲ ،یو داراب نسبی؛ ناصر۱۴۰۴ ،یسهام را ارتقا دهد )زند ینقدشوندگ تواندیم

 یگزارشگر انیم میمطالعات رابطه مستق نیا شتریحال، ب نی(. با ا۱۳۹۳؛ احمدپور و باغبان، ۱۳8۹، رضاپور

اند و شواهد مربوط به نقش کرده یرا بررس یو عملکرد مال ینقدشوندگ انیم ای یو نقدشوندگ یداریپا

نوظهور،  یارهادر باز ژهیوبه ،یو سودآور یداریپا یگزارشگر انیدر رابطه م ینقدشوندگ گرلیتعد

اند، مطالعهکرده یبررس  میمستق طور موضوع را به  نیا که  ییهاپژوهش  معدود ازهمچنان محدود است. 
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 یهادر شرکت یبر سودآور یداری( است که نشان داد آثار مثبت عملکرد پا۲۰۲۴و همکاران ) یالمهد 

 هاست.شرکت ریاز سا تریمراتب قوبالاتر، به ینقدشوندگ یدارا

بازار  یهایژگیاز و یکیسهام صرفاً  یکه نقدشوندگ دهدینشان م یو شواهد تجرب ینظر یمبان ندیبرآ    

 گذارانهیسرما یهامیبر تصم یداریاطلاعات پا یاثربخش زانیم تواندیاست که م یبلکه عامل ست،ین هیسرما

 انیم ینقدشوندگ سطحتوجه دهد. با توجه به تفاوت قابل رییشرکت را تغ یبر سودآور تیو در نها

 زین یداریپا یگزارشگر یآثار اقتصاد رودیدر بورس اوراق بهادار تهران، انتظار م شدهرفتهیپذ یهاشرکت

باشد، اثر مثبت  شتریسهام ب یهرچه نقدشوندگ شودیم ینیبشیپ رو،نینباشد. ازا کسانیها در همه شرکت

 نیتدو ریدوم پژوهش به شرح ز هیاساس، فرض نیا رشود. ب تیشرکت تقو یبر سودآور یداریپا یگزارشگر

 :شودیم

طور مثبت و معنادار شرکت را به یو سودآور یداریپا یگزارشگر نیسهام، رابطه ب ینقدشوندگ :فرضیه دوم

 .کندیم لیتعد

 یو سودآور یداریپا یگزارشگر نیسهام در رابطه ب متینوسانات ق گرلینقش تعد

نسبت  گذارانهیسرما نانیاطمعدم زانیبازار و م سکیر یهاشاخص نیترماز مه یکیسهام  متینوسانات ق    

است که در آن اطلاعات با ابهام  یطیدهنده محنوسانات معمولاً نشان شیشرکت است. افزا یبه ارزش آت

برخوردار است.  یکمتر باتبه اخبار و اطلاعات منتشرشده از ث گذارانهیشده و واکنش سرما ریتفس یشتریب

 ماتیها به تصمبر نحوه انتقال اطلاعات منتشرشده توسط شرکت تواندیسهام م متینوسانات ق رو،نیازا

و  یانی؛ شاهورد۱۳۹6 ،یآن اطلاعات اثرگذار باشد )زند یاقتصاد یامدهایبر پ تیو در نها گذارانهیسرما

 (.۱۳۹۷وند، خواجه

باشد،  شتریبازار ب ینانیو نااطم یلاعاتابهام اط زانیهرچه م ،یعدم تقارن اطلاعات هیاساس نظر بر    

 یمواجه خواهند شد. اگرچه گزارشگر یشتریب یاطلاعات منتشرشده با دشوار یابیدر ارز گذارانهیسرما

آن به  یاثربخش زانیاما م شود،یانجام م تیشفاف شیو افزا یبا هدف کاهش عدم تقارن اطلاعات یداریپا

از اطلاعات منتشرشده  یسهام بالا است، بخش متیکه نوسانات ق ییارهاوابسته است. در باز زیبازار ن طیشرا

و نتواند  ردیمدت قرار گشده و نوسانات کوتاهادراک سکیر ،یجانیه یرفتارها ریممکن است تحت تأث

 گرلیتعد ریعنوان متغسهام به متینوسانات ق رو،نیشرکت منعکس شود. ازا یگذارطور کامل در ارزشبه

دهد. رییرا تغ یبر سودآور یداریپا یشدت اثر گزارشگر تواندیم
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کنند،  هیتک یادیاز آنکه بر اطلاعات بن شیپرنوسان، ب یهادر دوره گذارانهیسرما زین یرفتار یمنظر مال از    

اطلاعات  ،یطیشرا نی. در چنرندیگیوار قرار متوده یو رفتارها ینانیمدت، نااطماخبار کوتاه ریتحت تأث

را جلب  گذارانهیاعتماد سرما نتواندبا ثبات،  یهاممکن است همانند دوره یداریپا یزارشگرحاصل از گ

برخوردار باشد، اطلاعات  یشتریکه بازار از ثبات ب یرا کاهش دهد. در مقابل، زمان هیسرما نهیهز ایکرده 

رزش شرکت و ا ،یگذارهیسرما ماتیپردازش شده و آثار مثبت آن بر تصم یشتریبا دقت ب یداریپا

 خواهد شد. انینما یشتریبا شدت ب یسودآور

 یریپذتیکه مسئول دهدینشان م ی. مطالعات داخلکنندیم تیحما دگاهید نیاز ا زین یتجرب شواهد    

 یاسیو س یاقتصاد یهاینانینااطم شیسهام همراه است و افزا متیبا کاهش نوسانات بازده و ق یاجتماع

دهد )پاکدالان،  قرار ریها را تحت تأثشرکت یکرده و عملکرد مال دیرا تشد سهام متینوسانات ق تواندیم

( نقش ۱۴۰۳) یخیو ش ییرضا ن،ی(. همچن۱۴۰۱ ،ینیو در یشهداد ی؛ مراد۱۴۰۱ ،ینیآذربراهمان و حس

 میپوررح ،یکرده و دهقان منشاد دییها تأشرکت یسهام را در روابط مال متینوسانات ق کنندهلیتعد

بر  ،یسهام در کنار نقدشوندگ متینشان دادند که نوسانات ق زی( ن۱۴۰۳) یو رامش یروح ،یقوروقچ

 ها اثرگذار است.شرکت یمال ماتیتصم

بر نحوه انتقال آثار  تواندیسهام م متیآن است که نوسانات ق انگریمطالعات ب زین یالمللنیسطح ب در    

 ی( و المهد۲۰۲۳) رینمونه، طه، العمش و النم یراشرکت اثر بگذارد. ب یبه عملکرد مال یداریپا یگزارشگر

موجب  یداریپا یگزارشگر هنشان دادند که اگرچ یو مصر یاردن یهاشرکت ی( با بررس۲۰۲۴و همکاران )

سهام وابسته است.  یمعاملات یهایژگیبازار و و طیاثر به شرا نیاما شدت ا شود،یم یبهبود سودآور

 یافشا انیرابطه م تواندیسهام م متیگزارش کردند که نوسانات ق (۲۰۲۴) یانیو هار یسار ن،یهمچن

بازار، آثار  شتریثبات ب طیکه در شرا یاگونهبهکند؛  لیها را تعدشرکت یو عملکرد مال یداریاطلاعات پا

 .شودیمشاهده م یشتریبا شدت ب یبر سودآور یداریپا یمثبت گزارشگر

 ست،یبازار ن سکیر انگریسهام تنها ب متیکه نوسانات ق دهدیم نشان یو شواهد تجرب ینظر یمبان ندیبرآ    

شرکت  یاقتصاد یامدهایو پ گذارانهیسرما یهامیرا بر تصم یداریاطلاعات پا یاثربخش زانیم تواندیبلکه م

را  دیاز نوسانات شد یمتعدد یهاورهد ریاخ یهاسال یط رانیا هیبازار سرما نکهیدهد. با توجه به ا رییتغ

نباشد. در  کسانیها در همه شرکت زین یداریپا یگزارشگر یآثار اقتصاد رودیربه کرده است، انتظار متج

 ماتیدر تصم یشتریب ییبا کارا یداریبرخوردار هستند، اطلاعات پا یشتریب یمتیکه از ثبات ق ییهاشرکت
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 یپرنوسان، بخش طیدر شراکه  یدر حال شود؛یم تیتقو یسودآور برمنعکس شده و اثر آن  گذارانهیسرما

سوم پژوهش به شرح  هیاساس، فرض نیشود. بر ا فیبازار تضع ینانینااطم ریآثار ممکن است تحت تأث نیاز ا

 :شودیم نیتدو ریز

 منفی و طورشرکت را به یو سودآور یداریپا یگزارشگر نیسهام، رابطه ب متینوسانات ق م:فرضیه سو

 .کندیم لیمعنادار تعد

دهد که اگرچه رابطه میان گزارشگری پایداری و عملکرد مالی در ادی ادبیات نشان میمرور انتق    

المللی بررسی شده و اغلب مطالعات از وجود رابطه مثبت میان این دو متغیر های متعدد داخلی و بینپژوهش

گزارشگری  ها کاملًا همسو نیست. بخش عمده مطالعات، آثار مستقیماند، اما نتایج پژوهشحمایت کرده

اند، در حالی که نقش شرایط پایداری بر سودآوری، ارزش شرکت یا نقدشوندگی سهام را بررسی کرده

ویژه، شواهد تجربی درباره نقش بازار سرمایه در تغییر شدت این رابطه کمتر مورد توجه قرار گرفته است. به

ارهای نوظهور، همچنان محدود و گاه ویژه در بازگر نقدشوندگی سهام و نوسانات قیمت سهام، بهتعدیل

ها بر روابط مستقیم میان متغیرها تمرکز متناقض است. افزون بر این، در بازار سرمایه ایران نیز اغلب پژوهش

کننده رابطه میان گزارشگری پایداری عنوان عوامل تعدیلزمان این دو ویژگی بازار بهاند و بررسی همداشته

گر نقدشوندگی سهام رو، پژوهش حاضر با تمرکز بر نقش تعدیلده است. ازاینو سودآوری کمتر انجام ش

کند بخشی از این خلأ پژوهشی را پوشش داده و شواهد تجربی جدیدی و نوسانات قیمت سهام، تلاش می

 .برای بازار سرمایه ایران ارائه کند

 یهایژگیاگرچه هر دو از و سهام متیسهام و نوسانات ق یپژوهش، نقدشوندگ ینظر یبا توجه به مبان    

 یو سودآور یداریپا یگزارشگر نیاما از دو سازوکار متفاوت بر رابطه ب شوند،یمحسوب م هیبازار سرما

اطلاعات  انعکاسانتقال اطلاعات و سرعت  ییکارا شیافزا قیسهام از طر ی. نقدشوندگگذارندیاثر م

بازار و نحوه پردازش اطلاعات ینانیسطح نااطم رییتغ قیسهام از طر متیسهام، و نوسانات ق متیدر ق یداریپا
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 ریدو متغ نیا رو،نی. ازاکنندیم لیرا تعد یبر سودآور یداریپا یشدت اثر گزارشگر گذاران،هیتوسط سرما 

 اند.پژوهش در نظر گرفته شده یمستقل در مدل مفهوم گرلیتعد ریعنوان دو متغبه

 

 دل مفهومی پژوهشم.  1 شکل
Figure 1. Conceptual Model of the Research 

 

رشد فروش و اهرم  ،یاندازه شرکت، نسبت جار یرهایمتغ ،یعوامل مؤثر بر سودآور ریمنظور کنترل سابه    

انجام شده  نیشیپژوهش و مطالعات پ اتیادب یبر مبنا رهایمتغ نیدر مدل پژوهش وارد شدند. انتخاب ا یمال

 تیدهنده وضعنشان یارنسبت ج اس،یاز مق یناش یهاصرفه انگریکه اندازه شرکت ب یاگونهاست؛ به

 نیکننده ساختار تأممنعکس یو اهرم مال یاتیعمل یهاتیتوسعه فعال تیظرف انگریرشد فروش ب ،ینگینقد

و  یداریپا یاثر خالص گزارشگر شودیموجب م رهایمتغ نیشرکت است. کنترل ا یمال سکیو ر یمال

.برآورد شود یشتریبا دقت ب گرلیتعد یرهایمتغ



 ۱۴۰۵ ،(۴) پیاپی دوم، شماره دوم، سال شرکتی، پایداری و مالی                                                               ۷6

 

 پژوهش روش

رویدادی است. های توصیفی ـ همبستگی و پسپژوهش حاضر از نوع کاربردی و در زمره پژوهش    

شده در بورس اوراق بهادار تهران های پذیرفتههای مورد استفاده شامل اطلاعات مالی و معاملاتی شرکتداده

با توجه به دو ملاحظه انتخاب  ۱۴۰۳تا  ۱۳۹۵ یدوره زمان است.  ۱۴۰۳تا  ۱۳۹۵دوره و فرابورس ایران طی 

 یرهایمتغ ازیو اطلاعات مورد ن یداریپا یاطلاعات مرتبط با گزارشگر یافشا ۱۳۹۵شد. نخست، از سال 

م، برخوردار بوده است. دو یشتریب یدسترس تیها از انسجام و قابلاز شرکت یپژوهش در بخش قابل توجه

 انیروابط بلندمدت م یمشاهدات، امکان بررس یساله ضمن فراهم کردن تعداد کاف ۹دوره  کیانتخاب 

نمونه پژوهش با استفاده از روش حذف سیستماتیک و بر اساس  .سازدیپژوهش را فراهم م یرهایمتغ

وره پژوهش، ، دسترسی به اطلاعات مورد نیاز در کل د۱۳۹۵معیارهایی نظیر پذیرش شرکت پیش از سال 

ها و سایر گذاریهای بیمه، سرمایهها، شرکتثبات سال مالی منتهی به پایان اسفندماه و حذف بانک

شرکت به عنوان نمونه نهایی  ۱۱۹های پژوهش، تعداد های مالی انتخاب شد. پس از اعمال محدودیتواسطه

 ۱د. نحوه انتخاب نمونه در نگاره شومشاهده شرکت ـ سال را شامل می ۱۰۷۱انتخاب گردید که در مجموع 

 .ارائه شده است

. نحوه انتخاب نمونه آماری پژوهش1نگاره   
Figure 1. Procedure for Selecting the Study Sample 

ها بر اساس شرایط و ضوابط جامعه آماریگزینش شرکت  تعداد 

های بازار پایه جز شرکتان )بهشده در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایرهای پذیرفتهکل شرکت

 ۱۴۰۳فرابورس( در پایان سال 
۵6۲ 

 )6۵( اندپذیرفته شده ۱۴۰۳تا  ۱۳۹۵و طی دوره  ۱۳۹۵هایی که پس از سال کسر: شرکت

 )۱۲۲( های مالیهای بیمه و سایر واسطهها، مؤسسات مالی و اعتباری، شرکتگذاری، بانکهای سرمایهکسر: شرکت

 )۵8( ها منتهی به پایان اسفندماه نبوده استی که سال مالی آنهایکسر: شرکت

 )۱۴( اندتغییر سال مالی داشته ۱۴۰۳تا  ۱۳۹۵هایی که طی دوره کسر: شرکت

 (۱8۴( ها در دسترس نبوده استهایی که اطلاعات مورد نیاز آنکسر: شرکت

 ۱۱۹ های نمونه نهاییتعداد شرکت

 سال ۹ (۱۴۰۳تا  ۱۳۹۵دوره زمانی پژوهش )

 ۱۰۷۱ )۱۱۹ × ۹( کل مشاهدات

های پژوهشمنبع: یافته
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 هاگیری آنمتغیرهای پژوهش و نحوه اندازه

 الف( متغیر وابسته

 (PRO) سودآوری

 یسودآور ،یو مال یحسابدار یهاشرکت است. در پژوهش یوابسته پژوهش حاضر سودآور ریمتغ    

 جادیشرکت در ا یینسبت توانا نی. اشودیم یریگ( اندازهROA) هاییمعمولاً با استفاده از نسبت بازده دارا

 ی)ارشد شودیم حاسبهم هاییسود خالص بر کل دارا میو از تقس دهدیرا نشان م اریسود از منابع تحت اخت

 (.۱۴۰۴و موفق،  ی؛ حکمت، رحمان۱۴۰۲و همکاران، 

𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 =
𝑁𝑒𝑡 𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒𝑖𝑡

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖𝑡
(۱رابطه )      

 :که در آن

𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡  :هابازده دارایی 

𝑁𝑒𝑡 𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒𝑖𝑡  :سود خالص 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖𝑡 هال دارایی:ک 

 ب( متغیر مستقل

 (SR) گزارشگری پایداری

 نیا یریگاندازه یته شده است. برامستقل در نظر گرف ریعنوان متغبه یداریپا یپژوهش، گزارشگر نیدر ا    

( و مورد استفاده ۲۰۱۷و همکاران ) وهانیشده توسط ارائه یداریپا یگزارشگر ستیلاز چک ریمتغ

 ،یدر سه بعد اقتصاد شاقلم اف ۲۴مشتمل بر  ستیلچک نی( استفاده شده است. ا۱۳۹۹و همکاران ) فردیلیوک

هر قلم، در صورت  یشده و برا لیاز اقلام افشا تشک یاموعهاست که هر بعد از مج یطیمحستیو ز یاجتماع

 یگزارشگر ازیامت ت،ی. در نهاابدییاختصاص م ۰ ازیو در صورت عدم افشا امت ۱ ازیاطلاعات امت یافشا

 :شودیمحاسبه م ریاز رابطه ز یداریپا

𝑆𝑅𝑖𝑡 =
شده افشا اقلام تعداد

کل اقلام قابل افشا
(۲رابطه )       

شرکت است. اطلاعات مربوط به  یداریپا یدهنده سطح بالاتر گزارشگرشاخص نشان نیا شتریر بمقدا    

یهاصورت یحیتوض یهاادداشتی ،یبه مجمع عموم رهیمدئتیه یهااز گزارش یداریپا یاقلام گزارشگر
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کدال  هاماناطلاعات منتشرشده در س ریو سا یاجتماع تیمسئول یهاشرکت، گزارش تیگزارش فعال ،یمال 

 تیدقت و قابل شیمنظور افزاشد. به ی( کدگذار۲۰۱۷و همکاران ) وهانی ستیلاستخراج و بر اساس چک

 ابیتوسط دو ارز یداریپا یاقلام گزارشگر یاستخراج اطلاعات و کدگذار ،یریگاندازه ندیفرآ یاتکا

 یهاجود داشت، گزارشو ظرنقلم اختلاف کی یدر خصوص افشا ابانیارز نیکه ب یانجام شد. در موارد

دقت،  شیموجب افزا هیرو نی. ادیثبت گرد یینها ازیو پس از حصول توافق، امت یشرکت مجدداً بررس

 شد. یداریپا یو محاسبه شاخص گزارشگر یکدگذار ندیفرآ یاتکا تیو قابل یکنواختی

و  یاجتماع ،یمورد استفاده در پژوهش حاضر مشتمل بر سه بعد اقتصاد یداریپا یگزارشگر ستیلچک

 ارائه شده است. ۲آن در نگاره  یهااست که مؤلفه یطیمحستیز

 های گزارشگری پایداری. ابعاد و مؤلفه2 نگاره

Figure 2. Dimensions and Components of the Sustainability Reporting Framework 

 هامؤلفه ابعاد

 بعد اجتماعی
های خیریه، دعاوی حقوقی، های اجتماعی، کمکتگذاری اجتماعی، حمایت از فعالیسرمایه

 های فرهنگی و مذهبیفعالیت

 محیطیبعد زیست
محیطی، بازیافت ضایعات، حفظ منابع طبیعی، تحقیق و کنترل آلودگی، جلوگیری از خسارات زیست

 محیطیهای زیستمحیطی، سیاستتوسعه زیست

 بعد اقتصادی
، تعداد کارکنان، حقوق و مزایا، آموزش کارکنان، ایمنی توسعه محصول و بازار، کیفیت محصولات

 های اقتصادیو سلامت کارکنان، رضایت مشتریان، خدمات پس از فروش و سایر شاخص

 (۱۳۹۹فرد و همکاران  یلی)منبع: وک

 کنندهج( متغیرهای تعدیل

 (LIQ) نقدشوندگی سهام

یمت پیشنهادی خرید و فروش سهام استفاده گیری نقدشوندگی سهام از شاخص شکاف نسبی قبرای اندازه    

 :(۱۴۰۰شده است )خواجوی و همکاران، 

𝐶𝑃𝑄𝑆𝑖,𝑑 =
𝐶𝑙𝑜𝑠𝑖𝑛𝑔𝐴𝑠𝑘𝑖,𝑑−𝐶𝑙𝑜𝑠𝑖𝑛𝑔𝐵𝑖𝑑𝑖,𝑑
𝐶𝑙𝑜𝑠𝑖𝑛𝑔𝐴𝑠𝑘𝑖,𝑑+𝐶𝑙𝑜𝑠𝑖𝑛𝑔𝐵𝑖𝑑𝑖,𝑑

۲

(۳رابطه )      
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 :در این رابطه

(Ask)  :هادی فروش سهامقیمت پیشن 

: (Bid) قیمت پیشنهادی خرید سهام 

شود. شاخص مذکور به صورت روزانه محاسبه و سپس میانگین سالانه آن برای هر شرکت استخراج می    

های پیشنهادی خرید و فروش و در نتیجه نقدشوندگی دهنده شکاف بیشتر قیمتمقدار بیشتر این شاخص نشان

( SR×LIQ) یجمله تعامل قیاز طر ینقدشوندگ یگرلیهش، نقش تعددر مدل دوم پژو .کمتر سهام است

 یبر سودآور یداریپا یاثر گزارشگر رییتغ زانیم انگریجمله ب نیا بیکه ضر یاگونهآزمون شده است؛ به

 سهام است. یدر سطوح مختلف نقدشوندگ

 (SPF) نوسانات قیمت سهام

( از طریق ۱۴۰۱است که مطابق صادقی و رمضانی ) کننده پژوهشنوسانات قیمت سهام دومین متغیر تعدیل    

ثباتی شود. مقدار بیشتر این شاخص بیانگر بیگیری میانحراف معیار قیمت سهام در طول سال مالی اندازه

  .گذاران نسبت به ارزش شرکت استبیشتر قیمت سهام و افزایش عدم اطمینان سرمایه

𝑆𝑃𝐹𝑖𝑡 = √∑ (𝑃𝑖,𝑑−𝑃𝑖̅)
2𝑛

𝑑=1

𝑛−1
(۴رابطه )              

 :که در آن

𝑃𝑖,𝑑  : قیمت سهام شرکتi  در روزd 

𝑃𝑖̅  : میانگین قیمت سهام شرکت در طول سال 

n  :تعداد روزهای معاملاتی 

 ی( بررسSR×SPF) یجمله تعامل قیسهام از طر متینوسانات ق یگرلیدر مدل سوم پژوهش، نقش تعد    

در  یبر سودآور یداریپا یشدت اثر گزارشگر رییدهنده تغنشان ریمتغ نیا بیکه ضر یاگونهبه شده است؛

سهام است. متیسطوح مختلف نوسانات ق
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 د( متغیرهای کنترلی

 .هالگاریتم طبیعی کل دارایی :(SIZE) اندازه شرکت

 .های جاریهای جاری بر بدهیحاصل تقسیم دارایی :(CURRENT) نسبت جاری

 .تفاوت فروش سال جاری نسبت به سال قبل تقسیم بر فروش سال قبل :(GROWTH) فروش رشد

 .هاها بر کل داراییحاصل تقسیم کل بدهی :(LEV) اهرم مالی

وارد مدل شدند. اندازه شرکت به  یعوامل مؤثر بر سودآور ریبا هدف حذف اثر سا یکنترل یرهایمتغ    

 ،ینگیعنوان شاخص توان نقدبه ینسبت جار ،یبه منابع مال شتریب یو دسترس اسیاز مق یناش یهاصرفه لیدل

 هیو ساختار سرما یمال سکیاثر آن بر ر لیبه دل یرشد و اهرم مال یهافرصت ندهیعنوان نمارشد فروش به

 گرلیتعد یرهایو متغ یداریپا یاثر خالص گزارشگر شودیموجب م رهایمتغ نیانتخاب شدند. استفاده از ا

 برآورد شود. یشتریبا دقت ب یربر سودآو

گیری به منظور تبیین دقیق متغیرهای مورد استفاده در پژوهش، نوع متغیرها، نماد اختصاری و نحوه اندازه    

 .ارائه شده است ۳ها در نگاره آن

 . خلاصه متغیرهای پژوهش3نگاره 
Figure 3. Summary of the Research Variables 

 گیرینحوه اندازه یرعنوان متغ نماد نوع متغیر

 ها؛ حاصل تقسیم سود خالص بر کل دارایی(ROA) هانسبت بازده دارایی سودآوری PRO وابسته

 SR مستقل
گزارشگری 

 پایداری

لیست یوهان نسبت تعداد اقلام افشا شده به کل اقلام قابل افشا بر اساس چک

 (۲۰۱۷) و همکاران

 نقدشوندگی سهام LIQ کنندهتعدیل
 ن سالانه شاخص شکاف نسبی قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهاممیانگی

(CPQS) 

 SPF کنندهتعدیل
نوسانات قیمت 

 سهام
 انحراف معیار قیمت سهام طی سال مالی

 هالگاریتم طبیعی کل دارایی اندازه شرکت SIZE کنترلی

 های جاریهای جاری بر بدهیحاصل تقسیم دارایی نسبت جاری CURRENT کنترلی

 تفاوت فروش سال جاری نسبت به سال قبل تقسیم بر فروش سال قبل رشد فروش GROWTH نترلیک
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 هاها بر کل داراییحاصل تقسیم کل بدهی اهرم مالی LEV کنترلی

 

 هاروش تجزیه و تحلیل داده

 هایهای منتشرشده در سامانه کدال، پایگاههای مالی، گزارشهای مورد نیاز پژوهش از صورتداده    

ها از آورد نوین استخراج گردید. برای تجزیه و تحلیل دادهافزار رهاطلاعاتی بورس اوراق بهادار تهران و نرم

هایی نظیر میانگین، میانه، انحراف آمار توصیفی و آمار استنباطی استفاده شد. در بخش آمار توصیفی، شاخص

منظور بررسی روابط اولیه بین متغیرها از ماتریس  معیار، حداقل و حداکثر متغیرها محاسبه گردید. همچنین، به

 .ضرایب همبستگی استفاده شد

های پانلی استفاده های رگرسیون چندمتغیره مبتنی بر دادههای پژوهش، از مدلبه منظور آزمون فرضیه    

ناسب، از گردید. در این راستا، ابتدا مانایی متغیرها مورد بررسی قرار گرفت. سپس برای تعیین نوع الگوی م

های تلفیقی و پانلی استفاده شد. در ادامه، در صورت تأیید استفاده آزمون اف لیمر به منظور انتخاب بین داده

 .های پانلی، آزمون هاسمن برای انتخاب بین الگوی اثرات ثابت و اثرات تصادفی به کار گرفته شداز داده

(، VIFچندگانه ) یهمخط یشامل بررس ونیگرسر کیها، فروض کلاساز برآورد مدل شیپ ن،یعلاوه بر ا

قرار گرفت تا از  یجملات خطا مورد بررس یو خودهمبستگ انسیوار ینرمال بودن جملات خطا، ناهمسان

 یو معنادار t آمارهبا استفاده از  رهایمتغ بیضرا یحاصل شود. سپس معنادار نانیبرآورد اطم جیاعتبار نتا

 شد. یابیدرصد ارز ۹۵ نانیدر سطح اطم F ها با استفاده از آمارهمدل یکل

 

 های پژوهشمدل 

 طیو شرا رهای( و متناسب با اهداف، متغ۲۰۲۴و همکاران ) یپژوهش با اقتباس از مطالعه المهد یهامدل    

های رگرسیون چندمتغیره های پژوهش، از مدلبه منظور آزمون فرضیه اند.شده نیتدو رانیا هیبازار سرما

( برای آزمون فرضیه ۲( برای آزمون فرضیه اول، مدل )۱های پانلی استفاده شده است. مدل )مبتنی بر داده

 :اند( برای آزمون فرضیه سوم به شرح زیر طراحی شده۳دوم و مدل )

(: آزمون فرضیه اول1مدل )
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𝑃𝑅𝑂𝑖𝑡 (۵رابطه ) = α + β1𝑆𝑅𝑖𝑡 + β2𝐶𝑈𝑅𝑅𝐸𝑁𝑇𝑖𝑡 + β3𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡
+ β4𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖𝑡 + β5𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + ε𝑖𝑡  

 

 (: آزمون فرضیه دوم2مدل )

𝑃𝑅𝑂𝑖𝑡 (6رابطه ) = α + β1𝑆𝑅𝑖𝑡 + β2𝐿𝐼𝑄𝑖𝑡 + β3(𝑆𝑅𝑖𝑡 × 𝐿𝐼𝑄𝑖𝑡)

+ β4𝐶𝑈𝑅𝑅𝐸𝑁𝑇𝑖𝑡 + β5𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + β6𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖𝑡

+ β7𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + ε𝑖𝑡  

 

 (: آزمون فرضیه سوم3مدل )

𝑃𝑅𝑂𝑖𝑡 (۷رابطه ) = α + β1𝑆𝑅𝑖𝑡 + β2𝑆𝑃𝐹𝑖𝑡 + β3(𝑆𝑅𝑖𝑡 × 𝑆𝑃𝐹𝑖𝑡)

+ β4𝐶𝑈𝑅𝑅𝐸𝑁𝑇𝑖𝑡 + β5𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + β6𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖𝑡

+ β7𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + ε𝑖𝑡  

 

 :که در آن

𝑃𝑅𝑂𝑖𝑡 ودآوری شرکت:س 

𝑆𝑅𝑖𝑡 :گزارشگری پایداری 

𝐿𝐼𝑄𝑖𝑡  :نقدشوندگی سهام 

𝑆𝑃𝐹𝑖𝑡 وسانات قیمت سهام: ن 

𝐶𝑈𝑅𝑅𝐸𝑁𝑇𝑖𝑡  :نسبت جاری 

𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡  :اندازه شرکت 

𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖𝑡  :رشد فروش 

𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡  :اهرم مالی 

𝛼  :مدل عرض از مبدأ 

𝛽1,2,3,4,5,6,7  :ضرایب متغیرهای پژوهش 

𝜀𝑖𝑡  :جمله اخلال مدل
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 یافته های پژوهش 

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش 

 یسودآور نیانگیم دهدینشان م جیارائه شده است. نتا ۴پژوهش در نگاره  یرهایمتغ یفیآمار توص    

 ریمتغ نینسبتاً متقارن ا عیتوز انگریاست که ب ۲۷8۳۷۵/۰آن  انهیو م ۲8۹۲6۹/۰( برابر با ROAها )شرکت

است که  ۳8۰۲8۷/۰ ا( برابر بSR) یداریپا یگزارشگر نیانگیم ن،ینمونه است. همچن یهاشرکت انیدر م

 یداریپا یگردرصد از اقلام مرتبط با گزارش ۳8طور متوسط حدود به یمورد بررس یهاشرکت دهدینشان م

 اند.را افشا کرده

نوسانات  نیانگیو م ۳8۱8۹۱/۰( برابر با LIQسهام ) ینقدشوندگ نیانگیم گر،لیتعد یرهایمتغ انیم در    

اندازه شرکت، رشد فروش و  ،ینسبت جار نیانگیم ن،یاست. همچن ۰8۹۹6۷/۰( برابر با SPFسهام ) متیق

 است. ۵۳88۷۱/۰و  ۱۴6۱8۳/۰، ۱۳۵۰۵۳/6، ۰۴۱۵8۵/۰برابر با  بیترتبه یاهرم مال

به  کینزد یعیاز توز یداریپا یگزارشگر ریکه متغ دهدینشان م یدگیو کش یچولگ یهاشاخص یبررس

 یسهام و رشد فروش دارا متیسهام، نوسانات ق ینقدشوندگ یرهایکه متغ ینرمال برخوردار است، در حال

تر از بزرگ ریمقادمشاهده با  یوجود تعداد محدود انگریهستند که ب یینسبتاً بالا یدگیمثبت و کش یچولگ

به  یاندک رهایمتغ نیا عیتوز دهدینشان م یو اهرم مال ینسبت جار یمنف یچولگ ن،یاست. همچن نیانگیم

 است. لیتر متمابزرگ ریسمت مقاد

 تیپژوهش از ظرف یهاداده رها،یمناسب متغ پراکندگی و سال–مشاهده شرکت ۱۰۷۱توجه به وجود  با    

 برخوردار هستند. یپانل یهابر داده یمبتن یاقتصادسنج یهالیانجام تحل یلازم برا

 

 پژوهش یرهایمتغ یفی. آمار توص4نگاره 

Figure 4. Descriptive Statistics of the Research Variables 
تعداد  متغیر

 مشاهدات

انحراف  میانه میانگین

 معیار

 کشیدگی چولگی حداکثر حداقل

 سودآوری

(ROA) 

۱۰۷۱ ۲8۹۲6۹/

۰ 

۲۷8۳۷۵/

۰ 

۲۰۰۰6۲/

۰ 

۰۰۰۱/۰ 8۱6۷۰۹/

۰ 

۳۹86۳۹/۰ ۳۴۵۷۳۴/۲ 

گزارشگری 

 (SR) پایداری

۱۰۷۱ ۳8۰۲8۷/

۰ 

۳۷۲۵۴۹/

۰ 

۰۷۷۲۲۲/

۰ 

۱۱۷6۴۷/

۰ 

6۰۷8۴۳/

۰ 

۰۴۴۹۷۵/۰ ۰۰۹۲۰۲/۳ 
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نقدشوندگی 

 (LIQ) سهام

۱۰۷۱ ۳8۱8۹۱/

۰ 

۳۵6۹8۱/

۰ 

۰۷۳۹۵۱/

۰ 

۰۲۱۴۵۴/

۰ 

۹۲۲۱۵۴/

۰ 

۷۲8۰6۱/۱ ۰۲۰۷۵۰/8 

وسانات قیمت ن

 (SPF) سهام

۱۰۷۱ ۰8۹۹6۷/

۰ 

۰۲6۵۷8/

۰ 

۱۵۲۹۱۳/

۰ 

۰۰۰۱/۰ ۹6۳8۷۳/

۰ 

۷8۴۳۵۲/۲ ۴۴۷88۰/۱

۱ 

 نسبت جاری

(CURRENT) 

۱۰۷۱ ۰۴۱۵8۵/

۰ 

۰۴۲۷۹۳/

۰ 

۰۰۷۹۹۳/

۰ 

۰۰6۰۲۱/

۰ 

۰6۳۰۳6/

۰ 

۷۱۴۰۹۲/۰

- 

۱۲۳۰۵۲/۴ 

 اندازه شرکت

(SIZE) 

۱۰۷۱ ۱۳۵۰۵۳/

6 

۱۱88۷۵/

6 

6۲8۷6۴/

۰ 

۳۷۳۳۷۲/

۴ 

۳۱۴۹۴۰/

8 

۴۲۹۰۲8/۰ ۲۹۵۰6۷/۳ 

 رشد فروش

(GROWTH) 

۱۰۷۱ ۱۴6۱8۳/

۰ 

۰۹۵۰۷۳/

۰ 

۱۵6۲۳۳/

۰ 

۰۱۱۱6۹/

۰ 

۰۴۴8۷۳/

۱ 

۵۹۴۳۰۱/۲ 68۴۵۷۰/۱

۰ 

 اهرم مالی

(LEV) 

۱۰۷۱ ۵۳88۷۱/

۰ 

۵۵۱۱۱۱/

۰ 

۲۰۰۱۹8/

۰ 

۰۰۱۵۹۴/

۰ 

۹۹6۷۱۵/

۰ 

۳۵۴۳6۹/۰

- 

6۹۰۹۳۳/۲ 

 پژوهش یهاافتهیمنبع: 

 های مقدماتی پژوهشمونآز

فروض کلاسیک های پژوهش، به منظور اطمینان از اعتبار نتایج، آزمونهای پیش از برآورد مدل    

ها در های پانلی انجام شد. نتایج این آزمون، مانایی متغیرها و تعیین نوع الگوی مناسب دادهرگرسیون

 .ارائه شده است 8تا  ۵های نگاره

 فروض کلاسیک رگرسیونآزمون  

مورد  ونیرگرس کیابتدا فروض کلاس ،یونیرگرس یهامدل برآورد جیاز اعتبار نتا نانیبه منظور اطم    

 ن،یاست؛ بنابرا ۰۵/۰کمتر از  ینشان داد که مقدار سطح معنادار مریآزمون اف ل جیقرار گرفت. نتا یبررس

آزمون  جینتا ن،یداده شد. همچن صیمناسب تشخ یقینسبت به مدل تلف یپانل یهاداده یاستفاده از الگو

 کرد. دییاثرات ثابت را تأ ی، استفاده از الگو۰۵/۰کمتر از  یعناداربا سطح م زیهاسمن ن

 نیانگی( محاسبه شد. مVIF) انسیمستقل، شاخص تورم وار یرهایمتغ نیچندگانه ب یهمخط یبررس یبرا

چندگانه  یمشکل همخط رو،نیاست؛ ازا ۵ یمراتب کمتر از مقدار بحرانبود که به ۱۱/۲برابر با  VIFمقدار 

برخوردار هستند. یمناسب یمستقل از استقلال نسب یرهایپژوهش مشاهده نشد و متغ یرهایمتغ نیدر ب
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آزمون نشان داد که  نیا جیانجام شد. نتا تیجملات خطا، آزمون وا انسیوار یهمسان یمنظور بررس به    

صفر  هیفرض ن،یبنابرا باشد؛یم شتریدرصد ب ۵ یاست که از سطح خطا ۱8۴/۰آزمون برابر با  یسطح معنادار

 .دیمشاهده نگرد انسیوار یبر وجود ناهمسان یمبن یجملات خطا رد نشد و شواهد انسیوار یبر همسان یمبن

 ۲۲8/۰برابر با  ینشان داد که مقدار سطح معنادار گادفری–وشیبر یآزمون خودهمبستگ جینتا ن،یهمچن

گرفت که  جهینت توانیشد و م دییجملات خطا تأ یبر نبود خودهمبستگ یصفر مبن هیفرض رو،نیاست؛ ازا

 هستند. یپژوهش فاقد مشکل خودهمبستگ یهامدل

 معناداری سطح مقدار. شد اجرا برا–نرمال بودن جملات خطا، آزمون جارک یبه منظور بررس ت،ینها در    

ا فرض نرمال بودن جملات خط ن،یاست؛ بنابرا ۰۵/۰تر از به دست آمد که بزرگ ۲۰۴/۰آزمون برابر با  نیا

پژوهش برقرار  یهادر مدل ونیرگرس کیکه فروض کلاس دهدینشان م ۵نگاره  جیشد. در مجموع، نتا دییتأ

 پژوهش برخوردار هستند. یهاهیآزمون فرض یلازم برا یبرآوردشده از اعتبار آمار یهابوده و مدل

 ونیرگرس کیآزمون فروض کلاس جی. نتا5نگاره 

Figure 5. Results of the Classical Regression Assumptions Tests 
 نتیجه سطح معناداری آماره آزمون

 های پانلی مناسب استداده ۰۰۰/۰ 8۴/۷ اف لیمر

 الگوی اثرات ثابت انتخاب شد ۰۰۰/۰ ۹۱/۲6 هاسمن

 عدم همخطی — VIF ۱۱/۲ میانگین

 ناهمسانی واریانس مشاهده نشد White 6۳/۱8 ۱8۴/۰ آزمون

 خودهمبستگی مشاهده نشد Breusch-Godfrey ۴۹/۱ ۲۲8/۰ آزمون

Jarque-Bera (Residuals) ۱8/۳ ۲۰۴/۰ جملات خطا نرمال هستند 

 پژوهش یهاافتهیمنبع: 

 آزمون مانایی متغیرها

 ونیاز بروز رگرس یریو جلوگ رهایمتغ ییمانا یبه منظور بررس ،یونیرگرس یهااز برآورد مدل شیپ    

پژوهش انجام  یرهایمتغ یتمام ی( براLevin, Lin and Chuو چو ) نیل ن،یلو ییکاذب، آزمون مانا

 ارائه شده است. 6آزمون در نگاره  جیشد. نتا

 . نتایج آزمون مانایی متغیرهای پژوهش6نگاره 

Figure 6. Results of the Stationarity Test for the Research Variables 

 نتیجه سطح معناداری متغیر
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 ناما ۰۰۰/۰ سودآوری

 مانا ۰۰۰/۰ گزارشگری پایداری

 مانا ۰۰۰/۰ نقدشوندگی سهام

 مانا ۰۰۰/۰ نوسانات قیمت سهام

 مانا ۰۰۰/۰ نقدینگی شرکت

 مانا ۰۰۰/۰ اندازه شرکت

 مانا ۰۰۰/۰ رشد فروش

 مانا ۰۰۰/۰ اهرم مالی

 پژوهش یهاافتهیمنبع: 

 آزمون اف لیمر

شده ارائه جیانجام شد. نتا مریل Fآزمون  ،یپانل یهاو داده یقیتلف یهاداده یالگو نیبه منظور انتخاب ب    

 یفرض صفر مبن نیاست؛ بنابرا ۰۵/۰هر سه مدل کمتر از  یمقدار احتمال آزمون برا دهدینشان م ۷در نگاره 

 .شودیم دییتأ یپانل یهارد شده و استفاده از مدل داده یقیتلف یهاداده یبر مناسب بودن الگو

 نتایج آزمون اف لیمر. ۷نگاره 

Figure 7. Results of the F-Limer Test 
 نتیجه سطح معناداری مدل پژوهش

۰۰۰/۰ مدل اول های پانلیپذیرش داده   

۰۰۰/۰ مدل دوم های پانلیپذیرش داده   

۰۰۰/۰ مدل سوم های پانلیپذیرش داده   

 پژوهش یهاافتهیمنبع: 

 آزمون هاسمن

اثرات ثابت و اثرات  یالگو نیآزمون هاسمن به منظور انتخاب ب ،یپانل یهاهاستفاده از داد دییپس از تأ    

پژوهش کمتر از سطح  یهامدل یمقدار احتمال آزمون برا دهدینشان م 8نگاره  جیانجام شد. نتا یتصادف

 یهامناسب برآورد مدل روشاثرات ثابت به عنوان  یفرض صفر رد شده و الگو نیاست؛ بنابرا ۰۵/۰ یخطا

 ژوهش انتخاب شد.پ

 . نتایج آزمون هاسمن8نگاره 

Figure 8. Results of the Hausman Test 

 نتیجه سطح معناداری مدل پژوهش
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۰۲۰/۰ مدل اول  اثرات ثابت 

۴۰۰/۰ مدل دوم  اثرات ثابت 

۰۰۰/۰ مدل سوم  اثرات ثابت 

 پژوهش یهاافتهیمنبع: 

 آزمون فرضیه اول

ه بین گزارشگری پایداری و سودآوری شرکت رابطه معناداری وجود کند کفرضیه اول پژوهش بیان می    

های پانلی و الگوی اثرات ثابت دارد. به منظور آزمون این فرضیه، مدل اول پژوهش با استفاده از روش داده

 .ارائه شده است ۹برآورد شد. نتایج برآورد مدل در نگاره 

 . نتایج آزمون فرضیه اول9نگاره 

Figure 9. Results of the First Hypothesis Test 
 سطح معناداری t آماره ضریب متغیر

 ۰۰8۳/۰ ۰۵۱6۴۷/۲ ۰۱۴۲۱۲/۰ عرض از مبدأ

 68۳۰۳۱/۰ ۱۹6۱۹۱/۲ ۰۲8۷/۰ (SR) گزارشگری پایداری

 ۴۱6۰۹۰/۰ ۷۰68۰8/۴ ۰۰۰۰/۰ (CUR) نسبت جاری

 ۵۱6۰۹۷/۰ ۷۱۱۹۳6/۲ ۰۰۳۴/۰ (SIZE) اندازه شرکت

 6۲۰۲۱۴/۰ 8۴۱۳۹8/۹ ۰۰۰۰/۰ (GRO) رشد فروش

 ۹۴۳۵6۰/۰- ۹8۹۱۲۵/۳- ۰۰۰۴/۰ (LEV) اهرم مالی

 مقدار برازش مدل یهاشاخص

 8۷۴۴۲۳/۰ (R²) نییتع بیضر

 ۰۰۵۱۹۳/۰ شدهلیتعد نییتع بیضر

 F ۵۴۰66۴/۵ آماره

 F ۰۰۰۰/۰ یمعنادار سطح

 8۵۲8۱۳/۱ واتسون–نیدورب آماره

 پژوهش یهاافتهیمنبع: 

 

 ۰۲8۷/۰آن  یو سطح معنادار 68۳۰۳۱/۰برابر با  یداریپا یگزارشگر بیضر دهدینشان م ۹نگاره  جینتا    

 یبر سودآور یاثر مثبت و معنادار یداریپا یاست، گزارشگر ۰۵/۰کمتر از  یاست. از آنجا که سطح معنادار

رشد فروش  شرکت و ندازها ،ینسبت جار ن،ی. همچنشودیم دییاول پژوهش تأ هیفرض نیشرکت دارد. بنابرا

 شدهلیتعد  نییتع  بیضر  دارند. مقدار  یسودآور  و معنادار بر  یاثر منف یاهرم مال  معنادار و  مثبت و اثر 
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. شودیم نییمدل تب یرهایتوسط متغ یسودآور راتییدرصد از تغ ۳۹حدود  دهدی( نشان م۰۰۵۱۹۳/۰)

 زی( ن8۵۲8۱۳/۱) واتسون–نیبرازش مناسب مدل است و مقدار دورب انگریب Fآماره  یمعنادار نیهمچن

 جملات خطا است. نیمعنادار ب یدهنده نبود خودهمبستگنشان

 دومآزمون فرضیه 

کند که نقدشوندگی سهام بر رابطه بین گزارشگری پایداری و سودآوری فرضیه دوم پژوهش بیان می    

های پانلی و الگوی شرکت تأثیر دارد. برای آزمون این فرضیه، مدل دوم پژوهش با استفاده از روش داده

 .ارائه شده است ۱۰اثرات ثابت برآورد شد. نتایج حاصل از برآورد مدل در نگاره 

 . نتایج آزمون فرضیه دوم10نگاره 

Figure 10. Results of the Second Hypothesis Test 
 سطح معناداری t آماره ضریب متغیر

 ۰۰۳۱/۰ ۴۴6۳6۹/۲ 8۳۷۱۵۴/۰ عرض از مبدأ

 ۲8۷۰6۰/۰ ۴۴۰۰8۷/۷ ۰۰۰۰/۰ (SR) یداریگزارشگری پا

 ۹۳۹68۰/۰ ۲6۱۵۳6/۴ ۰۰۰۰/۰ (LIQ) نقدشوندگی سهام

 سهام ینقدشوندگ×  یداریپا یگزارشگر یتعامل ریمتغ

SR×LIQ 
8۴۷6۴۵/۰ ۵۵۳۳۲۲/۱۲ ۰۰۰۰/۰ 

 ۱۴۳۲6۳/۰ ۵8۱۲۷۳/۳ ۰۰۱۱/۰ (CUR) نسبت جاری

 ۵۴۵۳۰۱/۰ ۰8۱۱۹۰/۳ ۰۰۲۰/۰ (SIZE) اندازه شرکت

 ۲6۵۳۹۱/۰ ۷۷66۳۴/8 ۰۰۰۰/۰ (GRO) فروشرشد 

 ۱۵۷8۵۰/۰- ۵8۵۱۴۳/۳- ۰۰۱۷/۰ (LEV) اهرم مالی

 مقدار های برازش مدلشاخص

 ۴۲۴۷۱۷/۰ (R²) ضریب تعیین

 ۱۷۳۰۰۴/۰ شدهضریب تعیین تعدیل

 F 8۴۲6۱۴/۵ آماره

 F ۰۰۰۰/۰ سطح معناداری

 ۰۷۴88۴/۱ واتسون–آماره دوربین

 پژوهش یهاافتهیمنبع: 

 

آن  یو سطح معنادار 8۴۷6۴۵/۰برابر با  SR×LIQ یتعامل ریمتغ بیضر دهدینشان م ۱۰نگاره  جینتا    

طور مثبت و را به یو سودآور یداریپا یگزارشگر نیسهام رابطه ب ینقدشوندگ ن،یاست. بنابرا ۰۰۰۰/۰

یگزارشگر  مثبت راث سهام،   ینقدشوندگ  شیافزا  است که با  آن انگریب  افتهی نی. اکندیم لیمعنادار تعد
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 زیسهام ن یو نقدشوندگ یداریپا یگزارشگر بیضرا ن،ی. علاوه بر اشودیم تیتقو یبر سودآور یداریپا 

 راتییدرصد از تغ ۴۰حدود  دهدی( نشان م۱۷۳۰۰۴/۰) شدهلیتعد نییتع بیمثبت و معنادار هستند. ضر

 کندیم دییمناسب بودن مدل را تأ F رهماآ یمعنادار نی. همچنشودیم نییمدل تب یرهایتوسط متغ یسودآور

دوم پژوهش  هیفرض رو،نیمعنادار است. ازا ینبود خودهمبستگ انگری( ب۰۷۴88۴/۱) واتسون–نیو مقدار دورب

 .شودیم دییتأ

 آزمون فرضیه سوم

کند که نوسانات قیمت سهام بر رابطه بین گزارشگری پایداری و سودآوری فرضیه سوم پژوهش بیان می    

های پانلی و الگوی ت تأثیر دارد. برای آزمون این فرضیه، مدل سوم پژوهش با استفاده از روش دادهشرک

 .ارائه شده است ۱۱اثرات ثابت برآورد شد. نتایج حاصل از برآورد مدل در نگاره 

 سوم هیآزمون فرض جی. نتا11نگاره 

Figure 11. Results of the Third Hypothesis Test 
 سطح معناداری t آماره ضریب متغیر

 ۰۰۰۰/۰ ۳۰۳۰6۷/۵ ۴۷۳۳۵۷/۰ عرض از مبدأ

 ۱۱۰68۱/۰ ۴۴۷۴8۴/۲ ۰۱۳۲/۰ (SR) گزارشگری پایداری

 ۳۰۰۴۰۲/۰- 6۲۷۱۳۳/۴- ۰۰۰۰/۰ (SPF) نوسانات قیمت سهام

 یداریپا یگزارشگر یتعامل ریمتغ

 نوسانات قیمت سهام× 

SR×SPF 

۷۷۵۲۴۱/۰- ۹۱۲۴۳۴/۵- ۰۰۰۰/۰ 

 ۳۰۳۹۵۲/۰ ۰8۴۵۵۲/۹ ۰۰۰۰/۰ (CUR) نسبت جاری

 ۲۱۰8۰۱/۰ ۳۴۳۴۷۳/۳ ۰۰۰۵/۰ (SIZE) اندازه شرکت

 ۵۱۰66۱/۰ 8۹۳۲8۴/۵ ۰۰۰۰/۰ (GRO) رشد فروش

 ۳۰۵۹۰۱/۰- ۴۵۱۹۳۹/۲- ۰۰۳۴/۰ (LEV) اهرم مالی

 مقدار های برازش مدلشاخص

 6۵۱۲۲۴/۰ (R²) ضریب تعیین

 ۲8۲6۱۴/۰ شدهضریب تعیین تعدیل

 F 8۲۳۴۳۵/۵ آماره

 F ۰۰۰۰/۰ سطح معناداری

 ۹۹۷۳۳۹/۱ واتسون–آماره دوربین

 پژوهش یهاافتهیمنبع: 
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آن  یو سطح معنادار -۷۷۵۲۴۱/۰برابر با  SR×SPF یتعامل ریمتغ بیضر دهدینشان م ۱۱نگاره  جینتا    

و  یر منفطورا به یو سودآور یداریپا یگزارشگر نیسهام رابطه ب متینوسانات ق ن،یاست. بنابرا ۰۰۰۰/۰

 یمثبت گزارشگر ثرا فیسهام موجب تضع متینوسانات ق شیافزا گر،ید انی. به بکندیم لیمعنادار تعد

و معنادار بر  یمنف میاثر مستق یسهام دارا متینوسانات ق ن،ی. همچنشودیشرکت م یبر سودآور یداریپا

و  یاثر منف یبت و اهرم مالاندازه شرکت و رشد فروش اثر مث ،یکه نسبت جار یاست، در حال یسودآور

 یسودآور راتییدرصد از تغ ۴۲حدود  دهدی( نشان م۲8۲6۱۴/۰) شدهلیتعد نییتع بیمعنادار دارند. ضر

 انگری( ب۹۹۷۳۳۹/۱) واتسون–نیو مقدار دورب Fآماره  یمعنادار نی. همچنشودیم نییمدل تب یرهایتوسط متغ

 دییتأ زیسوم پژوهش ن هیفرض جه،یملات خطا است. در نتمعنادار ج یبرازش مناسب مدل و نبود خودهمبستگ

 .شودیم

های پژوهش نشان داد که گزارشگری پایداری اثر مثبت و معناداری بر سودآوری نتایج آزمون فرضیه    

ها دارد. همچنین، نتایج بیانگر آن است که نقدشوندگی سهام، اثر مثبت گزارشگری پایداری بر شرکت

کند. بنابراین، هر سه کند، در حالی که نوسانات قیمت سهام این اثر را تضعیف میسودآوری را تقویت می

های پژوهش درصد مورد تأیید قرار گرفتند. خلاصه نتایج آزمون فرضیه ۹۵فرضیه پژوهش در سطح اطمینان 

 .ارائه شده است ۱۲در نگاره 

 

 پژوهش یهاهیآزمون فرض جی. خلاصه نتا12نگاره 

Figure 12. Summary of the Research Hypotheses Testing Results 

 جهت اثر فرضیه
سطح 

 معناداری
 نتیجه

 تأیید شد ۰۵/۰کمتر از  مثبت .شرکت دارد یبر سودآور یمثبت و معنادار ریتأث یداریپا یفرضیه اول: گزارشگر

فرضیه دوم: نقدشوندگی سهام، رابطه بین گزارشگری پایداری و سودآوری را 

 .کندتعدیل میو معنادار بت طور مثبه
 تأیید شد ۰۵/۰کمتر از  مثبت

فرضیه سوم: نوسانات قیمت سهام، رابطه بین گزارشگری پایداری و سودآوری را 

 .کندتعدیل می منفی و معنادارطور به
 تأیید شد ۰۵/۰کمتر از  منفی

 پژوهش یهاافتهیمنبع: 

 پیشنهادهانتیجه گیری و 
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ها با تأکید بر بررسی رابطه بین گزارشگری پایداری و سودآوری شرکتهدف اصلی پژوهش حاضر     

شده در بورس اوراق بهادار های پذیرفتهگر نقدشوندگی سهام و نوسانات قیمت سهام در شرکتنقش تعدیل

پذیری اقتصادی، نفعان نسبت به مسئولیتبود. با توجه به افزایش انتظارات ذی ۱۴۰۳تا  ۱۳۹۵تهران طی دوره 

ترین ابزارهای ارتقای شفافیت ها، گزارشگری پایداری به یکی از مهممحیطی شرکتجتماعی و زیستا

دهد که های پیشین نشان میاطلاعاتی و پاسخگویی شرکتی تبدیل شده است. با این حال، شواهد پژوهش

های بازار یژگیتواند تحت تأثیر وها یکسان نیست و میآثار اقتصادی این نوع گزارشگری در همه شرکت

رو، پژوهش حاضر تلاش کرد ضمن بررسی اثر مستقیم گزارشگری پایداری بر سرمایه قرار گیرد. ازاین

 .سودآوری، نقش شرایط معاملاتی بازار سرمایه را نیز در تبیین این رابطه مورد بررسی قرار دهد

 یداریپا یگزارشگر نین داد که باول نشا هیآزمون فرض جینتا شود،یمشاهده م ۹گونه که در نگاره همان    

 جیآن است که بر اساس نتا انگریب افتهی نیوجود دارد. ا یها رابطه مثبت و معنادارشرکت یو سودآور

دارند،  یطیمحستیو ز یاجتماع ،یاطلاعات اقتصاد یاز افشا یکه سطح بالاتر ییهابرآورد مدل، شرکت

کاهش  ،یاطلاعات تیشفاف شیدر چارچوب افزا توانیط را مارتبا نیبرخوردارند. ا زین یشتریب یاز سودآور

کرد. این نتیجه با  نییتب یشرکت به منابع مال یو بهبود دسترس نفعانیاعتماد ذ تیتقو ،یعدم تقارن اطلاعات

های ارشدی و همکاران دهی سازگار است و با یافتهنفعان، نظریه مشروعیت و نظریه علامتنظریه ذی

، (۱۴۰۴، شکرخواه )(۱۴۰۴، حکمت و همکاران )(۱۴۰۳ده لاریجانی و مفاخری باشماق )زا، ولی(۱۴۰۲)

 .همخوانی دارد( ۲۰۲6و ابوبکر و همکاران )( ۲۰۲۲آیدوغموش و همکاران )

سهام نقش  یه نقدشوندگکنتایج فرضیه دوم نشان داد  شود،یمشاهده م ۱۰گونه که در نگاره همان    

آن  انگریب افتهی نی. اکندیم فایا یو سودآور یداریپا یگزارشگر نیرابطه بدر  یمثبت و معنادار گرلیتعد

 تریقو یو سودآور یداریپا یگزارشگر نیبالاتر، رابطه مثبت ب یبا نقدشوندگ یهااست که در شرکت

ی هادهی سازگار بوده و با یافتهاین نتیجه با دیدگاه عدم تقارن اطلاعاتی و نظریه علامت .شودیمشاهده م

، هی و همکاران (۱۴۰۲نسب و دارابی )، ناصری(۱۳8۹، رحمانی و همکاران )(۱۳۹۳احمدپور و باغبان )

 .همسو است( ۲۰۲۴و المهدی و همکاران )( ۲۰۲۳، وانگ و همکاران )(۲۰۲۳)

نتایج فرضیه سوم نیز نشان داد که نوسانات قیمت سهام، رابطه  شود،یمشاهده م ۱۱گونه که در نگاره همان    

کند. این یافته بیانگر آن است که طور منفی و معنادار تعدیل میین گزارشگری پایداری و سودآوری را بهب

اما  دهد،یرا نشان م یو سودآور یداریپا یگزارشگر نیپژوهش وجود رابطه مثبت و معنادار ب جیاگرچه نتا
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در شرایط پرنوسان،  .ندکیم فیرابطه را در مدل برآوردشده تضع نیسهام ا متینوسانات ق شیافزا

شده و گذاران بیش از آنکه به اطلاعات بنیادی شرکت توجه کنند، تحت تأثیر ریسک ادراکسرمایه

 یگزارشگر نیشده برابطه مثبت مشاهده ،یطیشرا نیگیرند و در نتیجه، در چنمدت قرار میرفتارهای کوتاه

، مرادی (۱۴۰۱های پاکدالان و همکاران )با یافته. این نتیجه شودیبرآورد م ترفیضع یو سودآور یداریپا

و ( ۲۰۲۳، طه و همکاران )(۲۰۲۴، ساری و هاریانی )(۱۴۰۳، رضایی و شیخی )(۱۴۰۱شهدادی و درینی )

 .همخوانی دارد( ۲۰۲۴المهدی و همکاران )

 ریأثتحت ت یو سودآور یداریپا یگزارشگر نیکه رابطه ب دهدیپژوهش نشان م یهاافتهیدر مجموع،     

ترین دستاورد بازار متفاوت است. مهم یهایژگیو رییرابطه با تغ نیقرار دارد و شدت ا هیبازار سرما طیشرا

کننده و نوسانات عنوان سازوکاری تقویتدهد نقدشوندگی سهام بهپژوهش حاضر آن است که نشان می

ی پایداری و سودآوری نقش کننده، در تبیین رابطه بین گزارشگرعنوان عاملی تضعیفقیمت سهام به

های بازار کنند. از این منظر، پژوهش حاضر با تلفیق همزمان عوامل اطلاعاتی و ویژگیمعناداری ایفا می

سرمایه، شواهد تجربی جدیدی را در بازار سرمایه ایران ارائه کرده و بخشی از خلأ موجود در ادبیات داخلی 

اطلاعات  یپژوهش ناظر بر سطح افشا نیا یهاافتهیداشت که توجه  دیحال، با نیبا ا .دهدرا پوشش می

و  ریدر تفس رو،نی. ازاستیها نآن یداریپا یعملکرد واقع ای تیفیک انگریها است و لزوماً بشرکت یداریپا

وجود  احتمالها، از جمله شرکت یاطلاعات و عملکرد واقع یافشا انیاحتمال تفاوت م دیبا جینتا میتعم

 .ردیمورد توجه قرار گ ،ییسبزشو رینظ ییرفتارها

گذاران و نهادهای ناظر بازار سرمایه مفید تواند برای مدیران، سرمایهاز منظر کاربردی، نتایج پژوهش می    

تر اطلاعات شفاف یو افشا یداریپا یگزارشگر تیفیک یبا ارتقا توانندیها مشرکت رانیباشد. مد

 تیفیو بهبود ک گذارانهیاعتماد سرما تیتقو یلازم برا طیشرا ،یطیمحستیو ز یاجتماع ،یاقتصاد

توانند با اتخاذ تدابیری در جهت گذاران بازار سرمایه میآنان را فراهم آورند. همچنین، سیاست یریگمیتصم

 نیشده برابطه مثبت مشاهده تیتقو نهیزم افزایش نقدشوندگی سهام و کاهش نوسانات غیرضروری بازار،

 را فراهم آورند. یو سودآور یداریپا یگزارشگر

ها تفسیر شود. نخست، جامعه آماری با وجود این، نتایج پژوهش باید با در نظر گرفتن برخی محدودیت    

شده در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران بوده و تعمیم نتایج های پذیرفتهپژوهش محدود به شرکت

افشاشده   شود. دوم، گزارشگری پایداری بر اساس اطلاعات اط انجام احتی سرمایه باید با  بازارهای  به سایر
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ها نیست؛ گیری شده است و این شاخص لزوماً بیانگر کیفیت واقعی عملکرد پایداری شرکتها اندازهشرکت

بنابراین، احتمال تفاوت میان میزان افشا و عملکرد واقعی یا وجود رفتارهایی نظیر سبزشویی قابل رد نیست. 

های مدیریتی در افشای اطلاعات پایداری را های ثانویه امکان بررسی انگیزهون بر این، استفاده از دادهافز

 .کندمحدود می

های آینده نقش متغیرهایی نظیر کیفیت حسابرسی، ساختار مالکیت، شود پژوهشبر این اساس، پیشنهاد می   

سهام و متغیرهای کلان اقتصادی را سازوکارهای حاکمیت شرکتی، کیفیت افشا، ریسک سقوط قیمت 

گر یا میانجی در رابطه بین گزارشگری پایداری و عملکرد شرکت بررسی کنند. عنوان متغیرهای تعدیلبه

و انجام مطالعات تطبیقی  ESG المللیهای بینهمچنین، مقایسه نتایج در صنایع مختلف، استفاده از شاخص

تواند به توسعه ادبیات این حوزه و افزایش قابلیت تعمیم ر می های نوظهومیان بازار سرمایه ایران و سایر بازار

 .نتایج کمک کند

 

 منابع

ها و نقدشوندگی سهام در بورس اوراق بهادار (. بررسی رابطه بین نقدشوندگی دارایی۱۳۹۳احمدپور، احمد؛ و باغبان، محسن. )

 . /2015.1895jera./10.22051https://doi.org .6۱-۷۷(، ۱۴)۴های تجربی حسابداری، تهران. پژوهش

های با اهمیت پایداری در (. چارچوب شناسایی مؤلفه۱۴۰۱احمدی، شیما؛ رحمانی، علی؛ حسینی، سید علی؛ و همایون، سعید. )

. ۱-۳۴(، ۲)۱۴های حسابداری مالی، ی فازی. پژوهشصنعت بورس با استفاده از رویکرد تحلیل سلسله مراتب

https://doi.org/10.22108/far.2022.133193.1875 
بر آن.  یشرکت تیساختار حاکم ریو تأث یاجتماع تی(. ابعاد افشاء مسئول۱۴۰۳. ) دی,مجی,رضا و مرادی, داغان دیاسکو,وح

 /2025.209553psab./10.22034https://doi.org. ۲۳-۴۹(, ۴)۵, یبخش عموم یزیرو بودجه یحسابدار

افزوده (. بررسی تأثیر گزارشگری پایداری بر خلق ارزش ۱۴۰۲ها، زهره؛ صفا، مژگان؛ و مقدم، حسین. )ارشدی، مهدی؛ حاجی

گر عوامل حاکمیت شرکتی. های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با در نظر گرفتن نقش تعدیلبازار توسط شرکت

. ۷۱-۹۳(، ۴)۱های حسابداری و راهبری شرکتی، پژوهش

/jacgr/Article/977468https://sanad.iau.ir/Journal 
(. تأثیر محدودیت مالی بر رابطه بین وجه نقد مازاد با نقدشوندگی ۱۴۰۰یار، افسانه. )بهاروند، اردشیر؛ دستگیر، محسن؛ و سروش

 .۵۳-۳۱(، ۱)۲8های حسابداری و حسابرسی، و استمرار معاملات سهام. بررسی

https://doi.org/10.22059/acctgrev.2021.309218.1008425

https://doi.org/10.22051/jera.2015.1895
https://doi.org/10.22108/far.2022.133193.1875
https://doi.org/10.22034/psab.2025.209553
https://sanad.iau.ir/Journal/jacgr/Article/977468
https://doi.org/10.22059/acctgrev.2021.309218.1008425
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گیری آن: مفاهیم، (. گزارشگری پایداری از منظر حاکمیت شرکتی و اندازه۱۴۰۴نژاد، مهناز؛ و حسینی، سید علی. )بیضایی

. ۴۱-۷۲(، ۷۲)۱8انداز. فصلنامه بورس اوراق بهادار، ها و چشمنظریه

https://www.doi.org/10.22034/jse.2026.12488.2307 
های پذیری اجتماعی و مکانیزم(. بررسی رابطه مسئولیت۱۴۰۱پاکدالان، سعید؛ آذربراهمان، علیرضا؛ و حسینی، سیده وجیهه. )

. ۱۷-۳۴(، ۲۲)6مت سهام. پژوهش در حسابداری و علوم اقتصادی، حاکمیت شرکتی بر نوسانات بازده و قی

61902.pdf-No22-Jares-https://shij.ir/jares/upload/jares/Content/010901_09/02 
انداز (. بررسی تأثیر نقدشوندگی سهام بر نگهداشت وجه نقد شرکت. چشم۱۳۹8ضی. )تاریوردی، ناصر؛ و خانلری، مرت

 _html?lang=fa105436https://www.jamv.ir/article..    ۱۴۱  -۱۱۱(، ۲۰)۲حسابداری و مدیریت، 

های (. تأثیر نقدشوندگی سهام بر نگهداشت وجوه نقد با تأکید بر فرصت رشد. پژوهش۱۴۰۲) ، پیمان نیا، فروغها، زهرهحاجی

 /2024.977496jacgr./10.71600https://doi.org.  8۳-۱۲۴(، ۷)۳حسابداری و راهبری شرکتی، 

پذیری اطلاعات (. تأثیر افشای گزارشگری پایداری بر تداوم سود با مقایسه۱۴۰۴، سمیرا. )حکمت، هانیه؛ رحمانی، علی؛ و موفق

. ۹۵-۱۱6(، ۱)۳۲های حسابداری و حسابرسی، حسابداری. بررسی

8939https://doi.org/10.22059/acctgrev.2025.374762.100 
های حسابداری ها. پژوهشگذاری آتی شرکت(. بررسی رابطه نقدشوندگی سهام و سرمایه۱۳۹۰دارابی، رؤیا؛ و بیبوس، سارا. )

 .۱۰۰-8۱(، ۱۱)۳مالی و حسابرسی، 

و  (. بررسی تأثیر نوسانات قیمت سهام۱۴۰۳دهقان منشادی، محمد؛ پوررحیم قوروقچی، پروین؛ روحی، امین؛ و رامشی، میثم. )

. المللی علوم سیاسی، مدیریت، اقتصاد و حسابداریها. سومین همایش بیننقدینگی سهام بر نگهداشت وجه نقد در شرکت

2095479https://civilica.com/doc// 

های یت نهادی و نقدشوندگی سهام در ایران. بررسی(. رابطه مالک۱۳8۹رحمانی، علی؛ حسینی، سید علی؛ و رضاپور، نرگس. )

 . /۳۹20.1001.1.26458020.1389.17.3.3.9https://dor.isc.ac/dor-۵۴(، 6۱)۱۷حسابداری و حسابرسی، 

نوسانات قیمت سهام بر رابطه بین تنوع تجاری شرکت و سررسید بدهی  (. بررسی تأثیر۱۴۰۳رضایی، بهنام؛ و شیخی، مینا. )

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. رویکردهای پژوهشی نوین در مدیریت و حسابداری، شرکت در شرکت

8(۹۳ ،)۱۰6۱-۱۰۴6. 2737s://www.majournal.ir/index.php/ma/article/view/http 

(. گزارشگری پایداری شرکتی و تأمین مالی اعتبار تجاری. مطالعات تجربی حسابداری مالی، ۱۴۰۵نوئی، یاسر. )رضایی پیته

۲۳(8۹ ،)۲۵۵-۲۲۷.  2026.88586.2720qjma./10.22054g/https://doi.or 

های هیئت مدیره (. تأثیر خودشیفتگی مدیران و ویژگی۱۴۰۱پور، مهدیه سادات. )زحمتکش، زینب؛ شهرستانی، سهیلا؛ و حسینی

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. رویکردهای پژوهشی نوین در بر سطح افشای گزارشگری پایداری شرکت

/1788https://majournal.ir/index.php/ma/article/view .۱۲8۴-۱۳۰8(، 8۷)6حسابداری،  مدیریت و

https://www.doi.org/10.22034/jse.2026.12488.2307
https://shij.ir/jares/upload/jares/Content/010901_09/02-Jares-No22-61902.pdf
https://www.jamv.ir/article_105436.html?lang=fa
https://doi.org/10.71600/jacgr.2024.977496
https://doi.org/10.22059/acctgrev.2025.374762.1008939
https://civilica.com/doc/2095479/
https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.26458020.1389.17.3.3.9
https://www.majournal.ir/index.php/ma/article/view/2737
https://doi.org/10.22054/qjma.2026.88586.2720
https://majournal.ir/index.php/ma/article/view/1788
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هادار شده در بورس اوراق ب رفتهیپذ یسهام شرکت ها متینوسان ق لی(. تحل۱۳۹۷. ) رانیو خواجه زاده, سام ی, شادیانیشاهورد

. ۹۱-6۹(, ۱)6, رانیتوسعه ا یاقتصاد یها لی. تحلنیماش یریادگیتهران با استفاده از روش 

https://doi.org/10.22051/edp.2018.20750.1160 
های تأمین مالی، کنترل ها: نقش محدودیتسهام شرکت(. تأثیر تحول دیجیتال شرکتی بر نقدشوندگی ۱۴۰۴زندی، آناهیتا. )

 .۱۴۱-۱۲۱(، ۱۳)۴های حسابداری و راهبری شرکتی، داخلی و افشای اطلاعات. پژوهش

https://doi.org/10.71600/jacgr.2025.1208453 
أثیر گزارشگری پایداری بر عملکرد مالی: کاربست روش مرور سیستماتیک. مطالعات تجربی (. بررسی ت۱۴۰۴شکرخواه، جواد. )

 . /2025.87299.2697qjma./10.22054https://doi.org .۱-۴۵(، 88)۲۲حسابداری مالی، 

ها با نوسانات قیمت سهام و تحلیل (. بررسی ارتباط تجدید ارزیابی دارایی۱۴۰۱صاحبقرانی، امیرعباس؛ و سجلاتی، هادی. )

. ۱۱۷-۱۴۲(، ۲)۱گیری در حسابداری و حسابرسی، رفتار سهامداران. قضاوت و تصمیم

https://doi.org/10.30495/jdaa.2022.693142 
های سازی موضوعی. بررسیهای پایداری در حسابداری با رویکرد مدل(. تحلیل پژوهش۱۴۰۴را؛ و صفائی، مهدی. )طاهری، زه

 /232025.397353.10091acctgrev./10.22059https://doi.org .۷۱۵-۷۵6(، ۴)۳۲حسابداری و حسابرسی، 

-۳۷( ، ۱)۱ ،یمال لیتحل هیبازار شرکت بر نگهداشت وجه نقد. نشر سکیو ر یاجتماع تیمسئول ی(. بررس۱۳۹6.) لایل ،یعبدل

۲۵  .5280https://ijfa.ir/?p= 

کیفیت گزارشگری مالی با کیفیت افشای (. بررسی رابطه بین ۱۳۹۷پور، محمد؛ جندقی، غلامرضا؛ و رحمانی، محمد. )کاشانی

 .۳۱-۱۱(، ۳)8های تجربی حسابداری، ها. پژوهشمسئولیت اجتماعی شرکت

https://doi.org/10.22051/jera.2017.11186.1388 
شرایط نااطمینانی سیاسی بر نوسانات قیمت سهام و سودآوری: شواهدی (. تأثیر ۱۴۰۱مرادی شهدادی، خسرو؛ و درینی، مریم. )

 .۳۱-۲۱(، 6۵)۵انداز حسابداری و مدیریت، از بورس اوراق بهادار تهران. چشم

https://www.jamv.ir/article_154710.html 
شرکت با  یداریو عملکرد پا داریپا یگذاران نهاد هی(. رابطه سرما۱۴۰۴. ) نی,محمد امییاو بق دی, اسکو,وح دی,مجیمراد

. ۵۱-۲۹(, ۱)6, یبخش عموم یزیرو بودجه ی. حسابداریاتیاجتناب مال

https://doi.org/10.22034/psab.2025.213123 
(. نقش کیفیت افشای اطلاعات بر رابطه بین عدم قطعیت سیاست اقتصادی و ۱۴۰۲ارا؛ و دارابی، رؤیا. )ناصری نسب، س

 .۱6-۱(، ۵)۲های حسابداری و راهبری شرکتی، نقدشوندگی سهام. پژوهش

rticle/977451https://sanad.iau.ir/Journal/jacgr/A 
ها و تأمین مالی )تسهیلات (. گزارشگری مسئولیت اجتماعی شرکت۱۴۰۳زاده لاریجانی، اعظم؛ و مفاخری باشماق، سارینا. )ولی

 .۱۱8-۱۰۳(، ۳)۱۲بانکی و اوراق بدهی(. مدیریت دارایی و تأمین مالی، 

tps://doi.org/10.22108/amf.2024.139579.1833ht

https://doi.org/10.22051/edp.2018.20750.1160
https://doi.org/10.71600/jacgr.2025.1208453
https://doi.org/10.22054/qjma.2025.87299.2697
https://doi.org/10.30495/jdaa.2022.693142
https://doi.org/10.22059/acctgrev.2025.397353.1009123
https://ijfa.ir/?p=5280
https://doi.org/10.22051/jera.2017.11186.1388
https://www.jamv.ir/article_154710.html
https://doi.org/10.22034/psab.2025.213123
https://sanad.iau.ir/Journal/jacgr/Article/977451
https://doi.org/10.22108/amf.2024.139579.1833
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