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 چكيده

گذاران برای بازده سهام خود قائل هستند، پدیده سقوط سهام منجر به کاهش شدید  با توجه به اهمیتی که سرمایه

تغییرات قیمت سهام شرکت از مدیریت اطلاعات داخلی آن نشأت شود. بسیاری از پژوهشگران معتقدند بازده می

گیرد. از آنجایی که قیمت سهام، نه تنها از طریق اطلاعات مالی بلکه از طریق اطلاعات اجتماعی، حاکمیتی،  می

اقتصادی و زیست محیطی نیز دستخوش تغییر می شود، از این رو انتشار یک گزارش خاص نظیر بعد حاکمیتی 

تواند بر نقدشوندگی سهام و ریسک سقوط قیمت سهام اثر گذار باشد. پژوهش حاضر  ی عملکرد پایدار می گزارشگر 

بینی معیارهای ریسک سقوط قیمت سهام و  سازی معادلات ساختاری به دنبال پیشبا استفاده از رویکرد مدل 

پیش دقت  معیارهای  و  حاکمیتی   پایداری  گزارشگری  طریق  از  آن  سود    بینینقدشوندگی  مقایسه  قابلیت  و 

شرکت پذیرفته شده در    147)معیارهای داخلی( است. بدین منظور و با استفاده از روش حذف سیستماتیک،  

به عنوان نمونه انتخاب شدند. جهت تجزیه و تحلیل    1400تا    1391بورس اوراق بهادار تهران برای بازه زمانی  

ج پژوهش نشان داد که مولفه حاکمیتی گزارشگری عملکرد پایدار  استفاده گردید. نتای  PLSها از نرم افزار  داده

گردد.  منجر به افزایش قابلیت مقایسه سود، افزایش نقدشوندگی سهام و کاهش ریسک سقوط آتی قیمت سهام می

ها نشان داد که قابلیت مقایسه سود بر رابطه میان گزارشگری عملکرد پایدار حاکمیتی با ریسک سقوط  دیگر یافته

ای دارد. این در حالی است که دقت پیش بینی سود بر ریسک سقوط  تی قیمت و نقدشوندگی سهام نقش واسطه آ

 آتی قیمت سهام و نقدشوندگی سهام تاثیر معناداری ندارد.  

گزارشگری عملکرد پایدار حاکمیتی، قابلیت مقایسه سود، دقت پیش بینی سود، ریسک سقوط    های كليدی:واژه 

 . نقدشوندگی سهام  آتی قیمت سهام،

 1402/ 12/02تاریخ پذیرش:        1402/ 01/ 24تاریخ دریافت: 
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 مقدمه   -1

های  در امریکا و سقوط شدید شاخص   1997های جهان نظیر سپتامبر سیاه  های مالی در بورسوقایع ناگوار و بحران

باعث شد مقوله شفافیت مالی بیش از پیش مورد توجه قرار گیرد و بسیاری از مطالعات    1383بورس تهران در سال  

کننده خطر سقوط قیمت سهام متمرکز شود. خطر سقوط قیمت سهام، رخداد  بر تجزیه و تحلیل عوامل تعیین

(. از طرفی یکی از  2016،  1شود )کیم و همکاران نامطلوبی است که به شکل بازده منفی شدید سهام، تعریف می

ها  گذاری داراییها، قابلیت نقدشوندگی آنهاست. نقش عامل نقدشوندگی در ارزشعواملی موثر بر ریسک دارایی

گذار  تواند باعث انصراف سرمایهها در ذهن خریدار است که میناشی از تبلور مفهوم ریسک عدم نقدشوندگی دارایی

گذار انتظار دریافت بازده بیشتری  گذاری شود. هر چه ریسک ناشی از یک دارایی افزایش یابد، سرمایهاز سرمایه

کند، ولی با وجود این، تبدیل آن به عاملی قش مهمی را ایفا می ها نگیریخواهد داشت. با آنکه این عامل در تصمیم

گیری آن قدمت چندانی ندارد. سهامی که نقدشوندگی آن پایین است در قبال حجم کوچکی عینی و کمی و اندازه

ها،  شرکت  هایاز معامله، تغییر قیمت زیادی دارد. اخیراً، علاوه بر این عوامل، مطالعات بسیاری در مورد تأثیر ویژگی

از جمله هزینه نمایندگی و حاکمیت شرکتی بر خطر سقوط قیمت سهام و نقدشوندگی سهام انجام شده است  

 (.2000،  2)مورک و همکاران 

گذاران زیاد اگر به واسطه نبود شفافیت کامل در گزارشگری مالی، عدم تقارن اطلاعات بین مدیران و سرمایه

شود. از این رو، اگر اطلاعات منفی در داخل  ه بازار سرمایه تحویل داده نمیباشد، اخبار منفی شرکت به موقع ب

شود )هاتون و همکاران،  شرکت انباشته شود و در قیمت سهام منعکس نشود، به سقوط قیمت سهام منجر می 

ی ها به منظور جلوگیری از سقوط قیمت سهام و کاهش نقدشوندگی آن باید سازو کارهای(. مدیران شرکت2009

جهت افزایش شفافیت داشته باشند. گزارشگری عملکرد پایدار با هدف افزایش شفافیت بیشتر در ابعاد عملکرد  

اجتماعی و حاکمیتی میاقتصادی، زیست پایداری فقط گزارش دادن  محیطی،  آفرینی کند. گزارش  تواند نقش 

  (. 2017،  3)نخیلی و همکاران هبود می بخشد  اطلاعات غیرمالی نیست بلکه تعهد سازمان به توسعه پایدار داخلی را ب 

استانداردهای اخلاقی 2017)  4یوانو و سرافیم بالابودن  پایداری نشانگر  ( نشان دادند که بهبود رتبه گزارشگری 

شود تمایل مدیران برای پنهان کردن اخبار بد عملکرد غیرمالی و به تبع آن ریسک سقوط  مدیران است و باعث می 

تواند عدم تقارن اطلاعاتی و مسأله انتخاب نادرست را کاهش  افشای اطلاعات پایداری، می   یابد.  قیمت سهام کاهش

)ورچیا  دهد  افزایش  را  سهام  نقدشوندگی  کاهش  2001،  5و  و  سهام  قیمت  سقوط  از  جلوگیری  منظور  به    .)

یکسان برای گزارشگری    های نظارتینقدشوندگی آن مشکلاتی نیز وجود دارد. به عنوان مثال، با وجود مکانیزم

رسد کیفیت گزارشگری مالی آنها یکسان نیست و این امر بیانگر آن است که احتمالاً  ها، به نظر میمالی شرکت

  .(2016،  6گردد )دیویس ها میعوامل دیگری وجود دارند که باعث ایجاد تفاوت در کیفیت گزارشگری مالی شرکت

 
1 Kim et al 
2 Morck et al 
3 Nekhili et al. 
4 Ioannou & Serafeim 
5 Verrecchia 
6 Davis  
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ها، قابلیت مقایسه را به  کننده استاندارد جهت کاهش تفاوت در گزارشگری مالی شرکتاز اینرو نهادهای تدوین

اند. قابلیت مقایسه اطلاعات حسابداری به  عنوان یک ویژگی کیفی در چارچوب نظری گزارشگری مالی گنجانده

زینه کسب و پردازش اطلاعات، کمیت و های کیفی اطلاعات حسابداری از طریق کاهش هعنوان یکی از ویژگی

بینی سود و کاهش  (. از طرفی، پیش2016،  1کیفیت اطلاعات در دسترس را افزایش می دهد )اندریو و همکاران 

بینی شده توسط مدیریت است، یکی از  بینی سود، که بیانگر میزان انحراف سود واقعی از سود پیشخطای پیش

های با عملکرد  ( معتقدند که در شرکت2016)  2باشد. بچتی و همکاران تی میهای کاهش عدم تقارن اطلاعاراه

ها، حامل  ها در مقایسه با سایر شرکتبینیتر بوده و این پیشمدیران دقیق  های صورت گرفتهبینیپایدار بالا، پیش

قیمت سهام و کاهش  بینی سود از ریسک سقوط آتی  باشد. بنابراین، افزایش دقت پیشاخبار مثبت بیشتری می

 (.  2016،  3کند )گاریدومیلس و همکاراننقدشوندگی آن جلوگیری می 

از آنجایی که در بازار سرمایه ایران هیچ دستورالعمل واحدی در مورد معیارها و افشای اطلاعاتی مبنی بر  

اند، به سادگی در رعایت  هایی که قبلاً گزارش پایداری را افشا کردهرعایت گزارشگری پایداری وجود ندارد، شرکت

همچنین در محیط ایران، افشای اطلاعات در قالب گزارشگری    .کنندالگوی افشای گزارشگری پایداری مقاومت می

پایداری الزامی نیست. بنابراین، این امکان هم وجود دارد که گزارشگری پایداری هیچ تاثیری در محیط اطلاعاتی 

 نداشته باشد.  یک شرکت و بر ریسک سقوط قیمت سهام  

    دار یپا  عملکرد  یگزارشگر   گزارشگری عملکرد پایداری شامل ابعاد مختلفی است. چهار بعد اصلی آنعبارتند از

  عملکرد   یگزارشگراقتصادی و      داریپا  عملکرد  یگزارشگراجتماعی،      داریپا  عملکرد  یگزارشگر محیطی،   زیست

حاکمیتی. این پژوهش از میان ابعاد چهاگانه فوق، به بررسی تاثیر بعد حاکمیتی بر ریسک سقوط قیمت      داریپا

پردازد. در خصوص آثار گزارشگری عملکرد پایدار دو دیدگاه رقیب حاکم است. طبق  سهام و نقدشوندگی سهام می

کاهش نقدشوندگی آن جلوگیری کند.    تواند از سقوط قیمت سهام و تئوری ذینفعان، گزارشگری عملکرد پایدار می

تواند باعث سقوط قیمت سهام و کاهش نقدشوندگی آن شود از آنجایی  در مقابل، طبق تئوری تجارت خاموش می

که تاکنون در بازار سرمایه ایران این دو تئوری آزمون نشده اند، پژوهش حاضر قصد دارد خلاء پژوهشی در این  

نوآوری و سهم افزوده  و با استفاده از آن، تئوری حاکم در محیط ایران را انتخاب کند.  حوزه را با ارایه مدلی پر کند  

  ارزشیابی سهام کمک خواهد کرد.   وکار واین مطالعه به دانش موجود، درک پیوندهای بین عملکرد پایداری کسب

گی سهام برای  درک همراهی ویژگی های کیفی سود و گزارشگری پایداری بر روند قیمت و نقدشوندهمچنین  

تواند نقطه شروعی برای بهبود پاسخگویی به تقاضاهای  نتایج این مطالعه می  ارزش شناختی دارد.  سرمایه گذاران

های رقابتی بیشتر  ها و الگویی برای انتخاب استراتژی تجاری برای کسب مزیت وکار ازنظر شرکت پایداری کسب 

 .کمک کند  تصمیمات تامین مالی  بود کارایی و اثربخشی  تواند به مدیران در بهباشد و در مقیاس خرد می 
 

 

 
1 Endrawes et al 
2 Becchetti, et al 
3 Garrido-Miralles 
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 مبانی نظری و پيشينه پژوهش    -2

توجه    2008ویژه بعد از بحران مالی سال  های اخیر و به  خطر سقوط قیمت سهام موضوعی است که طی سال

این تغییرات    .تغییرات ناگهانی قیمت سهام، دارای اهمیت است  .ای را به خود جلب کرده استبسیاری از افراد حرفه 

-سرمایه از بسیاری محیط پرتلاطم امروزی، در براین، علاوه  .دهدبه دو صورت سقوط و جهش قیمت سهام رخ می 

ل  یک مشک  به آنها درباره  اطمینان عدم یا و فقدان اطلاعات و کنندمی تأکید اطلاعات سازیاهمیت شفاف بر ذاران گ

گذاران برای بازده سهام خود قائل هستند،  شده است. با توجه به اهمیتی که سرمایه تبدیل مالی هایبازار در  اساسی

-شود، در مقایسه با جهش بیشتر مورد توجه پژوهش پدیده سقوط قیمت سهام که منجر به کاهش شدید بازده می 

کی از مهمترین عوامل مؤثر بر کارکرد صحیح و موفق  گران قرار گرفته است. از طرفی نقدشوندگی اوراق بهادار ی

بازار سرمایه است و یکی از مسائلی است که مسئولان بازار سرمایه به آن توجه زیادی داشته و به دنبال شناسایی 

های اولیه افزایش یافته و فاصله هر چه نقدشوندگی سهام بیشتر باشد، موفقیت عرضه عوامل مؤثر بر آن هستند.

های مالی  دارایی های پیشنهادی تقاضای خرید و فروش کاهش یافته و کشف قیمت بهبود خواهد یافت.متبین قی

شوند و داد و ستد تعداد زیادی از این اوراق،  تر، هزینه معامله کمتری دارند، با سهولت بیشتری معامله مینقدشونده

بهادار با دقت بیشتری تعیین  افزایش نقدشوندگی، قیمت اوراقبا   ها دارد.تأثیر بسیار اندکی بر قیمت بازار آن دارایی

سهامداران معمولاً به دنبال سهام هایی  گردد، زیرا افراد بیشتری در فرایند تعیین قیمت نقش خواهند داشت.می

 با ریسک نقدشوندگی کمتر هستند.

ار بزرگ و غیرمعمول در  مهم است. سقوط قیمت سهام، یک تغییر بسی سقوط قیمت سهام دارای سه ویژگی

دهد. این تغییرات، یک چولگی منفی است که قیمت سهام است که بدون وقوع یک حادثه مهم اقتصادی رخ می

شود. سقوط قیمت سهام، یک پدیده واگیردار در سطح بازار  در نهایت منجر به نوسان بیشتر در بازده منفی می 

شود بلکه تمامی سهام موجود در بازار  سهام خاص محدود نمیاست بدین معنا که کاهش قیمت سهام تنها به یک  

ای از حقایق تجربی،  گانه فوق در مجموعههای سه (. هریک از ویژگی2001،  1گیرد )چن و همکاران را در بر می

استین  با ویژگی نخست، هانگ و  بیان می2003)  2مستدل و قوی ریشه دارند. در رابطه  از  (  کنند که بسیاری 

، به  1987ویژه سقوط بازار در اکتبر ( رخ داده است و بهS&Pت بزرگی که بعد از جنگ جهانی در شاخص)تغییرا

توجه نبوده است. ویژگی دوم تعریف فوق، ناشی از یک عدم  دلیل افشای اخبار مربوط به یک رویداد مهم و قابل 

صورت کاهشی بوده  تر بهغییرات قیمت بیشتوجه در تغییرات بازده بازار است بدین معنی که تتقارن تجربی و قابل

دیگر، کاهش بازده بازار بیشتر از افزایش بازده بازار است. سومین ویژگی تعریف سقوط قیمت سهام  عبارت است. به 

گیرد بدین معنی که این پدیده به تمام انواع سهام  ای است که تمام بازار را در برمیاین است که سقوط، پدیده

 (.  1391کند )فروغی و میرزایی،  ر سرایت می موجود در بازا

ها، نه تنها به وسیله سود گزارش شده، بلکه به وسیله  طبق تئوری ذینفعان، معیار صحیح موفقیت برای شرکت

مسئولیت شرکتی،  برنامهحاکمیت  و  اخلاقی  رفتار  اجتماعی،  آنپذیری  محیطی  زیست  میهای  تعیین  شود  ها 

 
1 Chen et al 
2 Hong and Stein 
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ها به  به همین دلیل، منافع بسیاری از ذینفعان درون سازمانی و برون سازمانی شرکت(.  2012،  1)بروکت و رضایی

گری زیست  ( نشان دادند که افزایش گزارش2019)  2عملکرد زیست محیطی آنان وابسته است. فرناندو و همکاران 

ها به طور جامع  تگری پایداری زیست محیطی، شرکتواند منجر به بهبود کیفیت افشا شود. در گزارشمحیطی می

زیست و یا همه آثار مخرب خود  دهی، کلیه خدمات خود را در راستای حفظ و مرمت محیطو در یک فرایند پاسخ

 (.  1397کنند )خوزین و همکاران،  بر آن را افشا می

نیز  مالی نیست بلکه تعهد سازمان به توسعه پایدار داخلی را گزارش پایداری فقط گزارش دادن اطلاعات غیر

گری  ( نشان دادند که بهبود رتبه گزارش2017)  4یوانیو و سرفیم  (.2017،  3)نخیلی و همکاران بخشدبهبود می

نشان باعث میپایداری  است که  مدیران  اخلاقی  استانداردهای  و  اخلاقی  استانداردهای  بالابودن  تمایل  گر  شود 

-پژوهش    ع آن ریسک سقوط قیمت سهام کاهش یابد.مدیران برای پنهان کردن اخبار بد عملکرد غیرمالی و به تب

گری غیرشفاف با ریسک سقوط آتی قیمت سهام رابطه مثبت دارد )هاتون و  دهد که گزارشهای قبلی نشان می

تواند از وقوع چنین  های عملکرد پایداری می(. در این راستا، ملزم نمودن شرکت ها به ارایه گزارش2009همکاران،  

 (.2020،  5یری کند )هرمدی و همکاران هایی جلوگسقوط

تواند عدم تقارن اطلاعاتی و مسأله انتخاب نادرست را کاهش داده و نقدشوندگی  افشای اطلاعات پایداری می 

گران به  یابی مبادله (. این اثر دارای دو بخش است. اولا، وجود این اطلاعات، دست 2001،  6را افزایش دهد )ورچیا 

خ  و  محرمانه  مشکل اطلاعات  را  هزینهصوصی  و  می تر  که برتر  دارد  وجود  کمتری  احتمال  نتیجه،  در  سازد. 

گذار با اطلاعات بهتر را  گذاران دارای اطلاعات خصوصی شوند، که این امر احتمال مبادله با یک سرمایه سرمایه

عدم قطعیت راجع به    بینی سود،دهد. ثانیا، کیفیت افشای بالاتر از طریق قابلیت مقایسه و دقت پیشکاهش می

گذار آگاه را کاهش  دهد که آن نیز به نوبه خود، مزیت اطلاعاتی بالقوه یک سرمایهارزش شرکت را کاهش می 

ها نیاز به حمایت و مصونیت دارند، کاهش قیمت  گذاران غیرآگاه در قیمتدهد. هر دو اثر، میزانی را که سرمایهمی

 (.  2006،  7دهد )لئوز و ویسوکیرا افزایش می سهام و بدین ترتیب، نقدشوندگی بازار  

گری  رسد کیفیت گزارشها، به نظر میگری مالی شرکتهای نظارتی یکسان برای گزارشبا وجود مکانیزم

گر آن است که احتمالاً عوامل دیگری وجود دارند که باعث ایجاد تفاوت در  مالی آنها یکسان نیست. این امر بیان 

کننده استاندارد  رو نهادهای تدویناز این  .(2016،  8گردد )داویس و همکاران ها میالی شرکتگری مکیفیت گزارش

ها، قابلیت مقایسه را به عنوان یک ویژگی کیفی در چارچوب  گری مالی شرکت جهت کاهش تفاوت در گزارش

های کیفی اطلاعات  یکی از ویژگیاند. قابلیت مقایسه اطلاعات حسابداری به عنوان  گری مالی گنجاندهنظری گزارش

افزایش   پردازش اطلاعات، کمیت و کیفیت اطلاعات در دسترس را  حسابداری از طریق کاهش هزینه کسب و 
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، مدیران با ارایه گزارش عملکرد پایدار برای حفظ  2(. مطابق با تئوری ذینفعان 2016،  1دهد )اندریو و همکاران می

ارایه اطلاعات قابل مقایسه  با  آنها سعی دارند  بنابراین،  انگیزه دارند.  انجام تعهدات اخلاقی  تر، کیفیت  شهرت و 

 (.  2020اطلاعات شرکت تحت مدیریت خود را افزایش دهند تا ارزش شرکت را بهبود بخشند )وانگ و همکاران،  

گذاران و اعتباردهندگان را  ی ایران، توجه سرمایههای اخیر در بازار سرمایهسائل مهمی که در دههازجمله م

ی شرکت و شده توسط مدیریت است چراکه توجه به بودجه سالانهبینیمعطوف به خود نموده است، سود پیش 

ها، در تغییرات قیمت  بینیق پیشای و میزان تحقدوره های میان بینی سود هر سهم و کنترل بودجه در گزارشپیش

بینی سود  ترین عامل تأثیرگذار بر قیمت سهام را در پیشای که شاید بتوان مهم گونه سهام تأثیر به سزایی دارد؛ به 

بینی سود توسط مدیریت، دارای محتوای اطلاعاتی برای بازار سرمایه است و واکنش  که پیشجستجو کرد. ازآنجایی

ا را  این  بازار سرمایه  میزان صحت  بر  مؤثر  عوامل  است که  دارد، لازم  دنبال  به  قیمت سهام  تغییر در  ز طریق 

بینی سود  بینی سود و کاهش خطای پیش(. پیش1392مورد بررسی واقع شود )قائمی و اسکندرلی،    ،بینیپیش

تقارن  های کاهش عدمهبینی شده توسط مدیریت است، یکی از را که بیانگر میزان انحراف سود واقعی از سود پیش

گذاران بالقوه است. بر اساس تئوری انتظارات افراد تمایل دارند  اطلاعاتی میان مدیران، سهامداران عمده و سرمایه

است.   بینی شده  پیش  مرجع، سود  نقاط  این  از  یکی  نمایند.  مقایسه  مرجع  نقطه  با یک  را  گزارش شده  سود 

ه مدیران برای دستیابی به سود پیش بینی شده و اجتناب از سود  ( نشان داد ک2004ریچاردسون و همکاران )

( نشان دادند که بین  2016غیرمنتظره منفی، اقدام به مدیریت سود می نمایند. از طرفی تریسناواتی و همکاران )

ابعاد مختلف گزارشگری پایداری از جمله بعد زیست محیطی با مدیریت سود از طریق اقلام تعهدی رابطه منفی 

وجود دارد بنابراین این انتظار وجود دارد که گزارشگری پایدار زیست محیطی بر دقت پیش بینی سود تاثیر گذار  

 باشد.   

بالا، پیش( معتقدند که در شرکت2016)  3بچتی و همکاران  پایدار  با عملکرد   های صورت گرفتهبینیهای 

باشند. بنابراین،  ها، بیشتر حامل اخبار مثبت میسایر شرکتها در مقایسه با  بینیتر بوده و این پیشمدیران دقیق

پیش دقت  می افزایش  جلوگیری  آن  نقدشوندگی  کاهش  و  سهام  قیمت  آتی  سقوط  ریسک  از  سود  کند  بینی 

هایی که عملکرد پایدار بهتری  ( نشان دادند شرکت 2012(. کیم و همکاران )2016،  4)گاریدومیلس و همکاران 

های مالی با  ریت سود مشارکت دارند و نگرانی های اخلاقی، مدیران را به سمت تهیه گزارشدارند کمتر در مدی

 تر خواهد بود.  های انجام شده دقیقبینیدهد. در نتیجه، پیشکیفیت بالا سوق می

بخشی بیشتر قیمت در خصوص    افشای بیشتر با آگاهی  به این نتیجه رسیدند که(  2002)  روئینو    گلبوزا

 بیشتر موجب می  این طور بیان میکنند: افشای  راآنها دلیل وجود رابطه مثبت    دارد.  ارتباط  الاترب  آتیسودهای  

دست آورند و همچنین افشای جامعتر    انداز آتی شرکت اطلاعات بیشتری به  مورد چشم  گذاران در  شود سرمایه

تری از عملکرد    بینی بهتر و دقیق  پیشکند تا    گذاران کمک میه  شرکت به سرمای  در مورد معاملات بنیادی جاری
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  دهد و   ها را افزایش می  افشای اطلاعات بیشتر، اطلاعات در دسترس در مورد شرکت  باشند.  آتی شرکت داشته

اطلاعات را کاهش و در   همان طور که قبلاً  اشاره شد، قابلیت مقایسه صورتهای مالی هزینه کسب و پردازش

دهد. از این رو، انتظار بر این است که بین قابلیت    ت در دسترس را افزایش مینتیجه، کمیت و کیفیت کلی اطلاعا

 قیمت سهام نیز ارتباط مثبت وجود داشته باشد.   بخشی  مقایسه صورتهای مالی و آگاهی

مالی است، اما دلایل معتبر زیادی وجود دارد که اگرچه افشای پایداری با هدف افزایش شفافیت اطلاعات غیر

گری پایداری سطحی برای  افشای اطلاعات بیشتر یا تا حدی استفاده از گزارشاری تصمیم به عدم واحدهای تج

انگیزه (.2019،  1کنند )تانگ و زنگپوشش دادن سوء رفتار می ها و دلایل  مطابق با تئوری نمایندگی، مدیران 

د برای پنهان کردن اطلاعات  زیادی نظیر حداکثر کردن منافع شخصی، رفاه اجتماعی و تثبیت موقعیت شغلی خو

(. در ادبیات مالی، از این مطلب  2009،  2منفی شرکت و ارایه تصویر مطلوبی از شرکت دارند )کوتاری و همکاران 

 (.  2020،  3شود )چای و همکاران به عنوان فرضیه احتکار اطلاعات مدیریت یاد می

ای کسب برخی از اهداف خصوصی مدیریتی طلبی مدیریتی بر این استدلال است که مدیران برفرضیه فرصت

های بیش از حد سوق  گذاری ممکن است منابع شرکت را بجای ایفای مسئولیت اجتماعی شرکت به سمت سرمایه 

شود. مدیران ممکن  ای از نمایندگی مدیریتی در داخل شرکت محسوب می دهند. بنابراین، مسئولیت اجتماعی جلوه 

های اجتماعی شرکت کنند تا اطلاعات نامطلوب را پنهان  های مسئولیتالیتطلبانه در فعاست به صورت فرصت

(. برخی محققان  2020کنند یا منافع شخصی خود را از طریق افشای مالی پیچیده دنبال کنند )وانگ و همکاران،  

های  ( نشان دادند که افشای اطلاعات مرتبط با مسئولیت2008)  5( و پریور و همکاران 2006)  4نظیر پترویتس 

شود. به عبارت  محیطی و حاکمیتی منجر به تسهیل جلوگیری از انعکاس اطلاعات غلط مدیران می اجتماعی، زیست

کنند.  گری مالی استفاده میگری عملکرد پایداری برای رسیدن به اهداف خود در گزارشدیگر، مدیران از گزارش

ها منجر به دور کردن ذهن مخاطبان از اطلاعات مالی شده و در آینده سقوط قیمت  ر واقع، این گونه گزارشد

گذاری در  (. بنابراین، مطابق با فرضیه تجارت خاموش، سرمایه 2009سهام را به همراه دارد )هاتون و همکاران،  

شود که یک نقطه ضعف  بع در شرکت میمحیطی به احتمال زیاد سبب کاهش مناهای اجتماعی و زیستفعالیت

 (.1997،  6گردد )پرستون و اوبانون هاست و منجر به افزایش ریسک سقوط سهام میرقابتی در بین سایر شرکت 

  عملکرد   بر  معناداری  و  مثبت  تأثیر  مدیره  هیئت  جنسیتی  تنوع  که  دادند  ( نشان2023)  7الودات و همکاران 

 جنسیتی  تنوع  بین  رابطه  نقش واسطه ای کامل بر  پایداری  افشای  که  داد  نشان  نتایج  این،  بر  علاوه.  دارد  شرکت

 .  شرکت های اردنی دارد  عملکرد  و  مدیره  هیئت
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با بررسی تأثیر سرمایۀ فکری پایدار بر عملکرد پایدار، نشان دادند ذینفعان با مفهوم    (2022)  1و همکاران   هوال

محیطی بیش از  سرمایۀ فکری پایدار آشنا نبودند و هنگام اشاره به مفاهیم پایداری و عملکرد پایدار، بر بعد زیست

تمام اجزای سرمایۀ فکری پایدار    . علاوه بر این، مشخص شد عملکرد پایدار سازمان تحت تأثیرمی کنندحد تأکید  

 .ای( قرار داردآن )انسانی، ساختاری و رابطه 

زیست و بازده سهام و اینکه آیا این  ( به بررسی رابطه بین افشای پایداری محیط2021)  2السولاوی و همکاران 

-محیط   پایداری  فشایشود، پرداختند. نتایج پژوهش آنها نشان داد که اهای مالی تعدیل میرابطه توسط محدودیت

 یابیارزش  هنگام  گذارانسرمایه  که   دهدمی  نتایج نشان  این  دارد.  سهام  بازده  بر  منفی   و  توجهقابل  تأثیر  زیست

  افشای   منفی  تأثیر  که  نشان داد  آنها  نتایج  این،  بر  علاوه.  دهندنمی   قرار  توجه  مورد  را  زیستمحیط  افشای  سهام،

 . است  شدیدتر  مالی  محدودیت  دارای  هایشرکت  در  سهام  بازده  در  محیطیزیست

( در پژوهشی به بررسی تأثیر عملکرد پایداری بر نقدینگی در بازار سهام برزیل و  2021)3اسوانس و اویاس 

تاثیر متغیرهای پایداری قرار دارد تا  های برزیلی بیشتر تحت  پرداختند. نتایج نشان داد بورس سهام شرکت  "آلمان

های پایداری خود در مقایسه  تر تمایل دارند از تلاش های کوچک های آلمانی. نتایج کلی نشان داد که شرکتشرکت 

شرکت  بزرگ با  امتیازات  های  و  برزیل  در  شرکتی  حاکمیت  امتیازات  همچنین  آورند.  بدست  بیشتری  سود  تر، 

 دارد.  هاها برای آلمان، تاثیر منفی بر نقدینگی بازار آن اجتماعی شرکت 

همکاران  و  زیست2020)  4هاک  پایداری  تأثیر  بررسی  به  قیمت(  بر  در  محیطی  اعتباری  ریسک  گذاری 

تری دارند.  های پایدارتر، صرف ریسک اعتباری پایینهای نشان داد که شرکت های اروپایی پرداختند. یافته شرکت 

کنندگی منفی بر رابطه پایداری شرکت و  لهای پژوهش نشان داد که اعتبار مناسب شرکت، نقش تعدیدیگر یافته

 ریسک اعتباری دارد.  

های  مقایسه صورت های اجتماعی شرکت بر قابلیت( به بررسی تاثیر عملکرد مسئولیت 2020)5وانگ و همکاران 

تری  مثبت های اجتماعیهایی که عملکرد مسئولیت ها نشان داد شرکت های آنمالی در کشور چین پرداختند. یافته

های اخلاقی کنند که مدیران نگرانیمقایسه بالاتری دارند و از این ایده حمایت میهای مالی قابلدارند، صورت 

-های اجتماعی از قابلیت مسئولیت  های دارای عملکرد نامطلوبدر مقابل، شرکت  برای تضاد منافع ذینفعان دارند. 

 قایسه کمتری برخوردار هستند.  م

گری پایداری بر ریسک سقوط آتی  ها و کیفیت گزارش ( به بررسی تاثیر استراتژی2020)  6هرمدی و همکاران 

-های پایداری تأثیر مثبتی بر کیفیت گزارش قیمت سهام پرداختند. نتایج نشان داد که استراتژی و عملکرد گزارش

دارد. پایداری  کیفیت  های  واسطه گزارش   همچنین  نقش  پایداری  استراتژیهای  اجرای  در  در  ای  پایداری  های 

   .برابرسقوط آتی قیمت سهام دارد

 
1 Vale et al.  
2 Alsahlawi et al.  
3 Svanes & Øyaas 
4 Höck et al.  
5Wang et al 
6 Harmadji et al 
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قابلیت2016کیم و همکاران ) از موعد قیمت سهام  ( تأثیر  بر ریسک سقوط پیش  مقایسه صورت مالی را 

 دهد.قیمت سهام را کاهش می مقایسه صورت مالی، ریسک سقوط آتی  بررسی نمودند. نتایج نشان داد که قابلیت

های  زیست بر نقدینگی بازار سهام شرکت افشای محیط  ( به بررسی تاثیر سطح2016)  1اکرات و بن عثمان 

های  زیست در گزارش نتایج نشان داد که هر چه سطح افشای محیط پرداختند. عربی خاورمیانه و آفریقای شمالی

تر و  در نتیجه افزایش نقدینگی بازار  نهادی خرید و فروش سهام پایینسالانه بالاتر باشد، اختلاف بین قیمت پیش

 .سهام بیشتر است

که بین کیفیت افشای پایداری، میزان افشای با کیفیت بالای    ندشان داد( ن1402پور غلامی و همکاران )

پایداری و عملکرد پایداری رابطه مثبت و معنی داری وجود دارد، اما بین میزان افشای با کیفیت پایین پایداری و  

و شاخص ها  مولفه ها  ایران  بازار سرمایه  عبارت دیگر، در  به  نگردید.  منفی مشاهده  رابطه  پایداری  ی  عملکرد 

پیشنهادی مربوط به افشای پایداری از اهمیت بالایی برخوردار نبوده و به میزان کیفیت افشای پایداری توجه نمی 

کنند. لذا، شواهد به دست آمده در این پژوهش نشان داد کیفیت گزارشگری افشای پایداری در ایران نسبت به  

 .تحقیقات انجام شده خارجی پایین تر است

نشان دادند ضریب ارزش افزوده فکری و عناصر آن تأثیر مثبتی بر گزارشگری  (  1401)بنایی و همکاران  

ها دارند و نیز ضریب سرمایۀ فکری و کارایی سرمایه ساختاری و فیزیکی تأثیر مثبتی بر  عملکرد پایداری شرکت 

ندارد که در راستای شفافیت    وکارنگرانه دارند؛ ولی کارایی سرمایه انسانی تأثیری بر استراتژی کسباستراتژی آینده 

 .طلبدهای مالی را می سازی و استانداردگذاری گزارش سرمایۀ فکری در گزارش اطلاعاتی بیشتر، لزوم آگاه 

الگو برای افشاء پایداری شرکتی و ارزیابی عوامل  "( در پژهشی با عنوان  1400پورخانی و جهانشاد ) ارائه 

مؤلفه برای    80مؤلفه مورد بررسی،    169نشان دادند که از مجموع    "نگری آمرتبط با تئوری مشروعیت بر گزارش 

الگوی پایداری شرکتی بسیار ضروری است. حساسیت شرکت در صنعت بر شاخص کل پایداری شرکتی، افشاء از  

جنبه اقتصادی، محیطی و اجتماعی تأثیر مستقیم دارد اما بر افشاء پایداری از جنبه عمومی تأثیر ندارد. مکان  

رکت بر افشاء پایداری شرکتی از جنبه اجتماعی تأثیر مستقیم دارد اما بر شاخص کل پایداری شرکتی، افشاء از  ش

های پایداری شرکتی جنبه عمومی، اقتصادی و محیطی تأثیر ندارد. نهایتاً عمر شرکت بر شاخص کل و تمامی جنبه

 تأثیر مستقیم دارد. 

  "تاثیر گزارشگری پایداری بر کاهش عدم تقارن اطلاعاتی"ن  ( پژوهشی تحت عنوا1399ضیا و همکاران )

ها با عدم تقارن اطلاعاتی رابطه معکوس و  انجام داده اند. نتایج آزمون نشان داد گزارشگری پایداری در این شرکت 

اتی، معنادار داشته است. این بدان معناست که افزایش امتیاز گزارشگری پایداری منجر به کاهش عدم تقارن اطلاع 

 شود. بینی مدیران میافزایش دقت پیش 

محیطی بر کیفیت افشا و ارتباط  گری زیستتاثیر گزارش  "( در پژوهشی به بررسی1399خوشکار و همکاران )

محیطی بر کیفیت افشا  گری زیست دهد که گزارشاند. نتایج این پژوهش نشان میپرداخته"ها با بازده سهامآن

 
1Akrout  & Ben Othman 
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محیطی از طریق تاثیر بر کیفیت افشا، با بازده سهام  گری زیستارد؛ همچنین گزارشتاثیر مثبت و معناداری د

 ارتباط معناداری دارد. 

 

 ها و مدل مفهومی پژوهشفرضيه  -3

 فرضیه پژوهشی زیر طراحی و مورد بررسی و آزمون قرار گرفت:   12بر اساس مبانی نظری و اهداف پژوهش،  

1Hبینی سود تاثیر دارد.حاکمیتی بر دقت پیشگری عملکرد پایدار  : گزارش 

2Hمقایسه سود تاثیر دارد. گری عملکرد پایدار حاکمیتی بر قابلیت: گزارش 

3Hبینی سود بر ریسک سقوط آتی قیمت سهام تاثیر دارد. : دقت پیش 

4Hبینی سود بر نقدشوندگی سهام تاثیر دارد. : دقت پیش 

5Hتی قیمت سهام تاثیر دارد. مقایسه سود بر ریسک سقوط آ: قابلیت 

6Hمقایسه سود بر نقدشوندگی سهام تاثیر دارد. : قابلیت 

7Hگری عملکرد پایدار حاکمیتی بر ریسک سقوط آتی قیمت سهام تاثیر دارد.: گزارش 

8Hگری عملکرد پایدار حاکمیتی بر نقدشوندگی سهام تاثیر دارد. : گزارش 

9Hبین  : دقت پیش رابطه  بر  نقش  گزارشبینی سود  قیمت سهام  آتی  وریسک سقوط  عملکرد حاکمیتی  گری 

 ای دارد. واسطه

10Hای  گری عملکرد پایدار حاکمیتی و نقدشوندگی سهام نقش واسطه بینی سود بر رابطه بین گزارش: دقت پیش

 دارد. 

11Hآتی قیمت سهام نقش  گری عملکرد پایدار حاکمیتی و ریسک سقوط  مقایسه سود بر رابطه بین گزارش: قابلیت

 ای دارد. واسطه

12Hای  گری عملکرد پایدار حاکمیتی و نقدشوندگی سهام نقش واسطه مقایسه سود بر رابطه بین گزارش: قابلیت

 دارد. 

 (   1توان مدل مفهومی زیر را ارائه نمود: )شکل  های این پژوهش میبر اساس اهداف و فرضیه
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 : مدل مفهومی پژوهش1شكل 

 

 روش پژوهش  -4

 باشد.می همبستگی -تحقیقات توصیفی نوع از ماهیت حیث از و کاربردی پژوهشی  هدف،  نظر از حاضر تحقیق

 مبتنی بر ترکیبی و به صورت  ها داده تحلیل و از نظر روش  بوده  استقرایی -قیاسی استدلال  شیوه  نظر  از  همچنین،

بهادار   اوراق  سازمان بورس  تصویری و  آماری آرشیو  فشرده هایلوح از پژوهش هایداده است. تحلیل مسیر  روش

 پژوهش این  آماری  جامعه  گردآوری گردید. نوین آوردره افزار  نرم بهادار تهران و اوراق  بورس اینترنتی پایگاه  تهران، 

 1400الی    1391ساله از سال    10تهران برای یک دوره   بهادار  اوراق بورس شده درپذیرفته های کلیه شرکت شامل 

های  که از بین کلیه شرکت  صورتن یبدای سیستماتیک است،  مرحله   صورت  بهگیری پژوهش حاضر  است. نمونه

 کلیه  تینها  درو    شدهحذف هایی که واجد هر یک از شرایط زیر نبودند  موجود در بورس اوراق بهادار تهران، شرکت 

 مانده جهت انجام آزمون انتخاب شدند. های باقیشرکت 

در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند و تا پایان سال    1391هایی که تا قبل از سال  شرکت  •

   بورس فعال باشد.  در  1400

شد و طی دوره پژوهش سال  اسفندماه با   یانبه پا  یمنته  آنها  یسال مالمقایسه،  به لحاظ افزایش قابلیت •

 مالی خود را تغییر نداده باشند. 
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گری مالی )لیزینگ ها و  های سرمایه گذاری و واسطهای که شرکت گری جداگانه به لحاظ ساختار گزارش •

 بیمه ها و هلدینگها و بانکها و موسسات مالی ( دارند، از نمونه حذف شدند. 

 باشد.   شده   مبادله  آنها  سهام  یکبار  ماه  سه  هر  لحداق  بررسی  مورد  زمانی  دوره  در •

   .اطلاعات مالی آنها در دوره پژوهش در دسترس باشد •

 نهایی تحلیل و شرکت به عنوان نمونه آماری انتخاب گردید. تجزیه  147های فوق، تعداد  پس از اعمال محدودیت

است.   گرفته صورت   PLSساختاری و نرم افزار معادلاتسازی  مدل  روش  از استفاده  با  نیز  شده گردآوری هایداده

 هایمدل برازش  )شامل مدل برازش به بررسی ابتدا که است ترتیب بدین  ساختاری  معادلات سازیمدل انجام  مراحل 

 .شودپرداخته می پژوهش فرضیه های آزمون  به کلی( و  سپس مدل  برازش و ساختاری مدل گیری، برازش اندازه

 

 متغيرهای پژوهش . 5

 اند.  سهام و نقدشوندگی سهاممتغیرهای وابسته این پژوهش ریسک سقوط قیمت

 (CRASH)   ریسک سقوط آتی قيمت سهام

(، هاتن و همکاران  2001های چن و همکاران )گیری ریسک سقوط آتی قیمت سهام مطابق با پژوهشبرای اندازه

چولگی (، از سه معیار  2016)  1(، اندرو و همکاران 2011همکاران)(، کیم و  2010(، برادشاو و همکاران )2009)

بازده سهام ) )-(،2NCSKEWمنفی  بالا  به  پایین  و سیگمای حداکثری3DUVOLنوسان   )  (4EXTR_SIGMA  )

معادله  گیری ریسک سقوط قیمت سهام، ابتدا بازده ماهانه خاص شرکت با استفاده از  استفاده شده است. برای اندازه

 شود. محاسبه می  1

(1                                         ))i,tε= Ln(1+ i,tW 

 (: 1در معادله )

i,tw   بازده ماهانه خاص شرکت :i    در طی سالt 

 ε  بازده باقیمانده سهام شرکت :i    در ماهt    و عبارت است از باقیمانده یا پسماند 

(2          )ε+  m,t+2Rβ5+ m,t+1 Rβ4+ m,t Rβ3+ 1 -m,tR2β+ 2 -m,tR1+ β 0βRi,t=  

 (: 2در معادله )

i,tR : بازده  سهام شرکتi  در ماه طی سال مالیt 

mR برای محاسبه بازده ماهانه بازار، شاخص ابتدای ماه از شاخص پایان ماه کسر    .: بازده ماهانه بازار است

شود. سپس با استفاده از بازده ماهانه خاص شرکت،  شده و حاصل بر شاخص ابتدای ماه تقسیم می

 .شودهای زیر محاسبه می چولگی منفی بازده سهام، سیگمای حداکثری و نوسان پایین به بالا به شیوه

 
1 Andreou et al 
2 Ncskew 
3 Duvol 
4 Extr_Sigma 
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های سقوط قیمت سهام از  ( معتقدند که نشانه2001چن و همکاران ): چولگی منفی بازده سهام:  معيار اول

های آن، چولگی منفی در بازده سهام شرکت است.  گیرد و یکی از نشانهیک سال قبل از وقوع این پدیده شکل می

ند با احتمال بیشتری در سال  اهایی که در سال گذشته چولگی منفی بازده سهام را تجربه کردهبنابراین، شرکت

 3آینده با پدیده خطر سقوط قیمت سهام مواجه خواهند بود. برای محاسبه چولگی منفی بازده سهام از معادله  

 شود: استفاده می

 
(3                                           ) 

 

 (: 3در معادله )

i,tNCSKEW  چولگی منفی بازده ماهانه سهام شرکت :i  ال مالی  طی سt 

itW  بازده ماهانه خاص شرکت :i    در سالt 

nها محاسبه شده است. هایی است که بازده آن : تعداد ماه 

( بیان کردند نوسان پایین به بالا، نوسان نامتقارن بازده  2001چن و همکاران )معيار دوم: نوسان پایين به بالا: 

معیار، مطابق با توزیع دارای چولگی چپ بیشتر است. برای محاسبه  کند. همچنین، میزان بالاتر این را کنترل می

 .(2016و اندرو و همکاران،  2011: کیم و همکاران،2001شود )چن و همکاران،  استفاده می  4این متغیر از معادله  

  (4              )                                  

 

های  های بالا و ماهاد ماهبه ترتیب بیانگر تعد  dnو    unدر معادله فوق،  

 می باشند.   tپایین طی سال مالی  

عنوان  معيار سوم: سيگمای حداكثری:   به  سیگمای حداکثری 

 شود. های پرت با توجه به انحراف میعار بازده یک شرکت خاص تعریف میبازده
 

  (5)  

          
 نقدشوندگی سهام 

اختلاف قیمت پیشنهادی خرید  "و    "نسبت نقدشوندگی آمیهود"معیار  گیری نقدشوندگی سهام از دو  جهت اندازه

 گردد.  استفاده می  "و فروش سهام

 
3 3

3 22 2

, ,
( 1) / ( 1)( 2)( )
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( به عنوان شاخصی برای سنجش ناکارآیی بازار سهام  2002)  1(: آمیهود LIQAM)نسبت نقد شوندگی سهام

حجم کوچکی از معامله  شود. سهامی که نسبت عدم نقدشوندگی آمیهود در آن بالا باشد، در قبال  استفاده می

تغییر قیمت زیادی دارد. این نسبت از تقسیم قدر مطلق بازده بر حجم معاملات در یک بازه زمانی معین به دست  

 می آید. این معیار به صورت میانگین برای هر سال محاسبه شده است. 

𝐴𝑚𝑖ℎ𝑢𝑑 𝐼𝑙𝑙𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝑖,𝑡 =
1

𝐷𝑖,𝑡

∑
|𝑅𝑖,𝑑|

(𝑉𝑜𝑙𝑖,𝑑∗𝑃𝑖,𝑑)
𝐷
𝑑=1                                          (6    )  

 ( : 6در رابطه )

D تعداد روزهایی که سهام معامله شده است : 

R بازده روزانه سهام : 

VOL حجم معاملعه روزانه : 

Pقیمت روزانه سهام :  

(  2013)  2ادمنس و همکاران از آنجا که توزیع معیار عدم نقدشوندگی آمیهود بسیار انحرافی است، مطابق پژوهش  

لگاریتم طبیعی )عدم نقدینگی آمیود بعلاوه یک( معیار عدم نقدشوندگی آمیهود اصلاح می  از  استفاده  شود.  با 

گردد.  ضرب می  -1گیری اصلاح شده عدم نقدینگی آمیهود در عدد  بعلاوه، برای سهولت تفسیر نتایج تجربی، اندازه

 به عبارات دیگر: 

LIQAM= – ln (Amihud illiquidity + 1)                             (7 )  

 بیانگر  بالا بودن نقدشوندگی سهام است.   LIQAMمقدار بالاتر  

تر باشد دامنه تفاوت  هرچه اطلاعات محرمانه  (:BASPREADاختلاف قيمت پيشنهادی خرید و فروش سهام )

سهامقیمت فروش  و  خرید  پیشنهادی  می  های  دربیشتر  و  می شود  کمتر  نقدشوندگی  و  نتیجه  )لافوند  شود 

( و  1384) (؛ قائمی و وطن پرست 1986)4(. در این پژوهش به پیروی از مدل ونکاتش و چیانگ 2008، 3همکاران

رابطه  ( از معیار دامنه قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام استفاده شدکه از طریق 1385احمد پور و رسائیان )

 شود:  محاسبه می  ( به شرح زیر8)

(8)     BASPREADit =
APi,t−BPi,t

(APi,t+BPi,t)/2
× 100                                      

 (: 8) در رابطه

i,t: ASY  دامنه تفاوت قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام  

i,t: (ASK PRICE) AP    میانگین پیشنهادی خرید سهام شرکتi    در دورهt 

 
1 Amihud.  
2 Edmans et al 
3 Lafound et al 
4 Venkatesh and Chiang 
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i,t: (BID PRICE) BP    میانگین پیشنهادی فروش سهام شرکتi    در دورهt 

ی تفاوت قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام عدد بزرگتری باشد، حاکی از عدم  (، هرچه دامنه 8طبق رابطه )

گردد تا معیار  ضرب می  -1معیار بدست آمده در عدد  نقدشوندگی بیشتر است. به منظور سهولت در تقسیر نتایج،  

 مستقیمی از نقدشوندگی سهام بدست آید.  

 

 متغير مستقل 

 (  است.  CGSمتغیر مستقل این پژوهش، بعد حاکمیتی گزارشگری عملکرد پایدار )

اوراق بهادار، در  های پذیرفته شده در بورس های راهبری شرکتی از سوی شرکت با توجه به افشای کامل شاخص 

(، جیانگ  2007(، عارف و همکاران )2006(، براون و کی لر )2005این تحقیق ابتدا مطابق با پژوهش دانر و وکیم )

مؤلفه مرتبط با حاکمیت شرکتی که    18( چک لیستی متشکل از  1390( و مهرانی و صفرزاده)2008و همکاران)

د. سپس به منظور عملیاتی نمودن شاخص کیفیت حاکمیت  با محیط گزارشگری ایران سازگار است، تهیه گردی

های حاکمیت شرکتی،  شرکتی از روش کدگذاری و امتیازدهی استفاده شد. براساس این روش، به هریک از مؤلفه 

امتیاز صفر و یا یک )باتوجه به تعریف عملیاتی آنها( اختصاص یافته و از جمع زدن این امتیازها، نمره مربوط به 

گردد. به طوری که نمره بیشتر برای این شاخص،  اکمیت شرکتی برای هرشرکت در هر سال محاسبه میامتیاز ح 

باشد  تر مینشان دهنده حاکمیت شرکتی کاراتر و نمره کمتر برای شاخص مزبور، بیانگر حاکمیت شرکتی ضعیف

 ( خواهد بود: 1های حاکمیت شرکتی و تعریف عملیاتی آنها به شرح جدول)که مؤلفه 

 
 تعریف عملياتی و مولفه های حاكميتی  (:1جدول)

 تعریف عملياتی  نام مولفه

استفاده از اعضای غیرموظف در  

 هیئت مدیره 

بیشتر بودن نسبت اعضای غیرمؤظف به کل اعضا از میانگین نسبت محاسبه شده برای  

 غیراین صورت عدد یک.  در کل شرکتها، عدد صفر و

رئیس  تفکیک نقش مدیر عامل از 

 هیئت مدیره 

عدم تفکیک نقش مدیر عامل از رئیس هیئت مدیره، عدد صفر و در غیر این صورت  

 عدد یک.

 تغییر مدیر عامل شرکت در دو سال گذشته، عدد صفر و درغیر این صورت عدد یک  ثبات مدیر عامل 

استفاده از متخصص حسابداری  

 ومالی 

هیئت مدیره، عدد صفر و درغیر این  عدم استفاده از متخصص حسابداری و مالی در 

 صورت عدد یک. 

غیرموظف بودن رئیس هیئت  

 مدیره 
 مؤظف بودن رئیس هیئت مدیره، عدد صفر و درغیر این صورت عدد یک. 

 کمیته حسابرسی 
عدم وجود کمیته حسابرسی متشکل از اعضای غیر مؤظف هیئت مدیره در شرکت عدد  

 صفر و در غیر این صورت عدد یک. 

 جلسات هیئت مدیره  تعداد
عدم اشاره به تعداد جلسات هیئت مدیره در گزارش سالیانه شرکت، عدد صفر و درغیر 

 این صورت عدد یک. 



 انجمن مهندسي مالي ايران     -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه  

 1403 پائیز / 51پیاپي   / 13دوره  604

 تعریف عملياتی  نام مولفه

وجود سهامداران دارای حق  

 کنترل
 عدم وجود سهامداران دارای حق کنترل، عدد صفر و درغیر این صورت عدد یک. 

 تمرکز مالکیت 
آزاد شرکت از میانگین سهام شناور آزاد کل شرکتها،  بیشتر بودن درصد سهام شناور 

 عدد صفر و درغیر این صورت عدد یک. 

 عدم اشاره به ساختار مالکیت در گزارش سالیانه شرکت، صفر و در غیر این صورت یک.  ساختار مالکیت 

 معاملات با اشخاص وابسته 
گین کل شرکتها،  بیشتر بودن نسبت معامله با اشخاص وابسته به فروش شرکت از میان

 عدد صفر و در غیر این صورت عدد یک.

 سهامداران دولت 
ها، عدد صفر و  کمتر بودن درصد مالکیت دولت در شرکت از میانگین درصد کل شرکت

 در غیر این صورت عدد یک.

 وجود وب سایت اینترنتی 
در  در صورت عدم وجود وب سایت اینترنتی برای افشای اطلاعات شرکت عدد صفر و 

 غیر این صورت عدد یک. 

 زمانبندی تهیه اطلاعات 
باشد، عدد صفر و در غیر این    50هایی که امتیاز اطلاع رسانی آنها کمتر از شرکت

 صورت عدد یک. 

 شرکتهایی که دارای تعدیلات سنواتی هستند، عدد صفر و در غیر این صورت عدد یک.  قابلیت اتکای اطلاعات 

 نوع اظهارنظر حسابرس 
هایی که اظهار نظر غیرمقبول از حسابرس دریافت کردند، عدد صفر و درغیر این  شرکت

 صورت عدد یک. 

 برنامه های آتی
های آتی شرکت در گزارشات سالیانه، عدد صفر و در غیر این صورت  عدم اشاره به برنامه

 عدد یک.

 گزارش استخدام و اشتغال 
کارکنان، عدد صفر و در غیر این صورت عدد عدم اشاره به وضعیت استخدام و اشتغال  

 یک. 

 

 متغيرهای واسطه ای 

 (.  EFAبینی سود مدیران )( و دقت پیشCompمقایسه سود )ای در این پژوهش عبارتند از قابلیتمتغیرهای واسطه

 ( Compقابليت مقایسه سود )

ج شرکت یک صنعت خاص استفاده  بازده یک زو  -گیری قابلیت مقایسه سود از میزان همبستگی سودجهت اندازه

(. دراین مدل دو شرکت زمانی مشابه در نظر  1،2011و دی فرانکو و همکاران   2012 خواهد شد )بارث و همکاران؛

می مجموعهگرفته  برای  که  گزارششوند  بازده(،  )مثل  یکسان  اقتصادی  رویدادهای  از  سود  ای  مالی)مثل  های 

- ، ابتدا برای هر شرکت jو  iمقایسه بین دو شرکت  گیری قابلیتباشند. برای اندازهحسابداری( مشابهی ارائه کرده  

های سری زمانی)شش ماهه( برای دوره چهارساله اخیر منتهی  ال مدل رگرسیونی به شرح زیر با استفاده از دادهس

 شود:  برآورد  می  tبه پایان سال  

 
1 De Franco et al 
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𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠𝑖,𝑘 = 𝛼𝑖𝑡 + 𝛽𝑖𝑗𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑖,𝑘 + 𝜀𝑖𝑘    (10                                                 )  

Earnings𝑖,𝑘  سود خالص شرکت :i    در شش ماههk   تقسیم برارزش بازار سهام ابتدای شش ماهه 

𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑖,𝑘بازده سهام شرکت :i    در شش ماههk 

 𝛽𝑖سال، معیاری از عملیات حسابداری آن شرکت است. یعنی   -( برای هر شرکت10ضرایب برآوردشده از رابطۀ )

𝛼𝑖 نشان دهندة عملیات حسابداری شرکت i  و ضرایب αj βj  عملیات حسابداری شرکت j   است. شباهت بین عملیات

دهد. به منظور برآورد تفاوت بین عملیات  حسابداری دو شرکت، میزان قابلیت مقایسۀ بین دو شرکت را نشان می

ای از رویدادهای مشابه(  های مشابه دربارة مجموعه )ارائۀ گزارش مقایسهاز مفهوم قابلیت j و   iحسابداری دو شرکت  

به طور جداگانه یکبار با ضرایب    i( سود شرکت  12( و)11های)شود. ازاین رو؛ در هرسال از طریق رابطهاستفاده می

)رویداد مشابه( برای دوره زمانی مشابه با دوره زمانی     iاما با بازده شرکت  jو یکبار با ضرایب شرکت    iخود شرکت  

 شود: ( پیش بینی می10رابطه )

        (11)  E(Earnings)𝑖𝑖,𝑘 = 𝛼�̂� + �̂�𝑖𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑖,𝑘 

(12  )   𝐸(Earnings)𝑖𝑗,𝑘 = 𝛼�̂� + �̂�𝑗𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑖,𝑘 

 ها؛ در این رابطه

E(Earnings)𝑖𝑖,𝑘 بینی شده برای شرکت: سودپیش i   و شش ماههK  با استفاده از ضرایب شرکت i  

  E(Earnings)𝑖𝑗,𝑘بینی شده برای شرکت: سود پیش i   و شش ماههK  با استفاده از ضرایب شرکتj   

 ( به شرح زیر محاسبه خواهد شد: 13از طریق رابطه شماره )  tدر سال  jو  iسپس قابلیت مقایسه بین دو شرکت

(31)  
𝐶𝑜𝑚𝑝𝑖,𝑗,𝑡 =

−1

8
∑ 𝑖𝑡

𝑘

𝑘−7

|𝐸(𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠)𝑖𝑖,𝑘 − 𝐸(𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠)𝑖𝑗,𝑘|         

به طریق مشابه برای هر   مقایسه بیشتر بین دو شرکت است.نشان دهنده قابلیت Compمقدار ریاضی بیشتر برای 

؛ معیار قابلیت مقایسه حسابداری محاسبه خواهد شد. در نهایت میانگین چهار عدد    jبا    iسال و هرجفت شرکت  

شود.  نشان داده می  Comp شود که با  تعریف می  i تر محاسبه شده برای آن، معیار قابلیت مقایسه شرکتبزرگ

(  2011های مالی ارائه شده از سوی دی فرانکو و همکاران )مقایسه صورت ار تجربی قابلیتدلیل استفاده از معی

از اینکه در تحقیقات حسابداری اغلب به سود به عنوان مهم گری مالی نگریسته ترین جزء گزارشعبارت است 

هایی که معیارهای  چالششود و اینکه این معیار خروجی؛ کمی، مبتنی برخروجی )سود( و خاص شرکت است و  می

 های حسابداری( با آن مواجه می باشد را ندارد.  ها )مانند معیار مبتنی بر انتخابمبتنی بر ورودی 

 

 (  EFAبينی سود توسط مدیران )دقت پيش 

 ( است: 14( به شرح رابطه  )2000)  1بینی سود، با استفاده از مدل چنگ و فیرثی خطای پیشمحاسبه 

(14   )  FEit =
(APit−FPit)

|FPit|
 

 
1 Cheng & Firth 
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 که در آن: 

itFE  بینی سود هر سهم شرکت  = خطای پیشi    در سالt ، 

itAP     سود خالص واقعی هر سهم شرکت =i    در سالt ، 

itFP   شده توسط مدیران برای شرکت  بینی= سود خالص پیشi  در سال  t  باشد. می 

جهت بدست آوردن معیار مستقیمی از دقت  ( بیانگر خطای پیش بینی سود است  14با توجه به اینکه رابطه )

 شود.  ضرب می  -1بینی سود، نسبت بدست آمده در عدد  پیش

 

 . یافته های پژوهش 6

 آمار توصيفی   1-6

 دهد. مقایسه میانگینهای مرکزی و پراکندگی متغیرهای پژوهش را نشان میآمار توصیفی شامل شاخص  2جدول  

    .باشدمی مشاهدات توزیع بودن بیانگر نرمال آنها، اندک  اختلاف و آنها  میانه با مشاهدات

 
 : آمار توصيفی متغيرهای پژوهش2جدول  

 حداقل حداكثر چولگی كشيدگی 
انحراف  

 معيار 
 نام متغير  نماد متغير مشاهدات  ميانگين  ميانه

625/2 495/0 17 9 127/2 12 12/12 1470 CGS  پایداری حاکمیتی 

135/5 710/1 - 00003/ - 0008/0 - 0002/0 0001/0 - 0002/0 - 1470 Comp  قابلیت مقایسه سود 

380/4 553/0 456/1 044/1 - 528/0 030/0 056/0 1470 EFA  دقت پیش بینی سود 

219/3 350/0 753/1 412/1 - 760/0 041/0 - 014/0 1470 EXTR_SIG

MA  سیگمای حداکثری 

331/4 375/1 519/19 319/2 44/4 396/6 455/7 1470 DUVOL  نوسان پایین به بالا 

917/2 031/1 - 0212/0 - 814/0 - 234/0 185/0 - 277/0 - 1470 NCSKEW  چولگی منفی 

965/1 294/0 0 048/0 - 014/0 027/0 - 026/0 - 1470 LIQAM آمیهود  نقدشوندگی 

972/1 145/0 0412/0 005/0 010/0 021/0 022/0 1470 BASPREA

D 

  و  خرید   قیمت اختلاف

 فروش 

 

است . همچنین کمترین مقدار    12/12گری پایداری حاکمیتی برابر با  ( میانگین متغیر گزارش2مطابق با جدول )

 است.    17و بیشترین مقدار آن برابر با    9این متغیر برابر با  

 

 های اندازه گيری برازش مدل  2-6

گری عملکرد پایدار حاکمیتی بر ریسک سقوط آتی قیمت و نقدشوندگی جهت تجزیه و تحلیل و تبیین تاثیرگزارش

داری ارائه شده است .در حالت ضرایب  مفهومی اجرا شد و نتایج در دو حالت ضرایب استاندارد و معنی  سهام، مدل

دار بودن مسیرها بر اساس  داری به معنیگیری و در حالت ضرایب معنیاستاندارد به ضرایب مسیر در مدل اندازه
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دهد که ضریب مسیر  نتایج نشان میاشاره شده است. در حالت اول، ضرایب مسیرها مشخص شده است.    tمقدار  

باشند. مقادیر برآورد شده برای ضرایب  بین متغیرها چه اندازه است. ضرایب مسیر همان ضرایب بتا در رگرسیون می

شوند. در حالت دوم، نتایج مربوط به ضرایب  مسیر در مدل ساختاری بر حسب علامت، مقدار و معناداری ارزیابی می

کمتر    - 96/1بیشتر یا از    96/1( آورده شده است که این مقدار با توجه به اینکه باید از  T-Valueیا )  Zاستاندارد  

 باشد. معنادار می   05/0باشد در سطح  

شود لازم است که از نظر برازش مورد بررسی قرار گیرد. لذا در ادامه به  اجرا می   PLSهر مدلی که در نرم افزار

شود. در  شود. لازم به ذکر است که برازش در سه حالت بررسی می یبررسی برازش مدل پیشنهادی پرداخته م

شود که اعتبار متغیرها مورد نظر است در حالت  گیری پژوهش مورد بررسی واقع می حالت اول، برازش مدل اندازه 

  مورد ملاحظه قرار 2F، اندازه اثر 2Rدوم، مدل درونی پژوهش)مدل ساختاری( شامل ضرایب مسیر، ضریب تعیین 

برازش کلی مدل مورد بررسی قرار می می نیز  شود، کلیه  گیرد. همانطور که مشاهده می گیرد و در حالت سوم 

 گیری و مدل ساختاری ارائه شده است. معیارهای مدل اندازه 

 
 

 
 گری عملكرد پایدار حاكميتی : نتایج اجرای مدل در حالت استاندارد برای گزارش 2شكل 
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 گری عملكرد پایدار حاكميتی اجرای مدل در حالت معناداری برای گزارش : نتایج 3شكل

 

گرا با  ( و روایی هم7/0پایایی با استفاده از ضریب آلفای کرونباخ و پایایی ترکیبی )مقدار مطلوب بیشتر از  

( مورد تأیید  5/0)مقدار مطلوب بیشتر از    AVE( و مقدار  5/0های بار عاملی )مقدار مطلوب بیشتر از  تأیید شاخص 

تراولین شاخص یعنی پایایی بر اساس ضرایب آلفای کرونباخ و ضرایب پایایی سازه باید  قرار گرفت. به طور واضح

ی تحقیق با در نظر گرفتن اینکه به غیر  د در مدل اجرای شده محاسبه گردد تا مورد تایید واقع شو 7/0بیشتر از  

باشند لذا به جز دو  از متغیرهای ریسک سقوط آتی قیمت سهام و نقدشوندگی سهام، همه متغیرها تک عاملی می

گیرد اما نتایج مربوط به پایایی  های ذکر شده، پایایی مورد تایید قرار می متغیر یاد شده بدون اشاره به شاخص

 ریسک سقوط آتی قیمت سهام و نقدشوندگی سهام در جدول زیر توضیح داده شده است. 

 
 AVE: پایایی تركيبی، آلفای كرونباخ و 3جدول 

 Cronbach's Alpha Composite Reliability Average Variance Extracted 

(AVE) 

 1.00 1.00 1.00 دقت پیش بینی سود 

 0.700 0.84 0.81 ریسک سقوط آتی قیمت سهام 

 1.00 1.00 1.00 قابلیت مقایسه سود 

 0.644 0.89 0.85 نقدشوندگی سهام 

 1.00 1.00 1.00 حاکمیتیگزارشگری عملکرد پایدار 
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گرایی و روایی واگرا استفاده شد. در این راستا بارعاملی هریک  های روایی همدر این تحقیق برای روایی از شاخص 

  AVEبه دست آمد. همچنین مقدار    5/0های ریسک سقوط آتی قیمت سهام و نقدشوندگی سهام بیشتر از  از مولفه 

 باشد. میگرایی مورد تایید  گیرد. پس روایی همباشد و مورد قبول قرار می می  5/0بالای    4ها طبق جدول  مولفه 

 
 : بارهای عاملی در مدل گزارشگری عملكرد پایدار حاكميتی 4جدول

 
دقت پيش بينی 

 سود 

ریسک سقوط 

 آتی قيمت سهام

قابليت مقایسه 

 سود 

نقدشوندگی 

 سهام

گزارشگری  

عملكرد پایدار 

 ی ت يحاكم

EFA 1.00     

DUVOL  0.870    

EXTR_SIGMA  0.777    

NCSKEW  0.860    

Comp   1.00   

Amihud illiquidity    0.883  

BASPREAD    0.713  

CGS     1.00 

 

-)روایی واگرای یگانه   HTMTیا    Heterotrait-Monotrait Ratio( شاخص جدیدی به نام  2016هنسلر و همکاران )

باشد. اگر مقادیر  می  9/0تا  85/0میزان   HTMTاند. حد مجاز معیار وگانه( را برای ارزیابی روایی واگرا ارائه کرده د

دوگانه  -، کلیه مقادیر روایی واگرای یگانه4باشد روایی واگرا قابل قبول است. طبق جدول    9/0این معیار کمتر از  

 بنابرای، این شاخص نیز مورد تایید قرار گرفت. باشند.  می  9/0کمتر از  
 

 دوگانه در مدل گزارشگری عملكرد پایدار حاكميتی -: روایی واگرای یگانه4جدول 

 
دقت پيش بينی 

 سود 

ریسک سقوط آتی 

 قيمت سهام

قابليت مقایسه 

 سود 
 نقدشوندگی سهام

    0.24 ریسک سقوط آتی قیمت سهام 

   0.16 0.01 قابلیت مقایسه سود 

  0.21 0.75 0.09 نقدشوندگی سهام 

 0.26 0.04 0.24 0.04 گزارشگری عملکرد پایدار حاکمیتی

 

تعیین ضریب  ساختاری،  مدل  برازش  می  2Rبرای  توسط  نشان  وابسته  متغیر  تغییرات  از  درصد  چند  که  دهد 

  2Qکنندگی  بینیشود. همچنین محققان تاکید کرده اند اگر شاخص توان پیشمتغیرهای مستقل توضیح داده می

-بینیتر گردد نشان از توان پیشباشد و هرچه به یک نیز نزدیکمقداری بالاتر از صفر داشته باشد قابل قبول می 

ی بین  باشد و رابطه کنندگی مدل می به معنای توان تبیین  2Fباشد، از طرفی اندازه اثر یا  دگی بالای آن می کنن
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نشان داده شده است، کلیه مقادیر به دست آمده بالای   5کند. همانطور که در جدول های مدل را تعیین میسازه 

 ز مورد تایید است. باشند، پس مدل ساختاری تحقیق نیمتوسط مقادیر تعیین شده می
 

 2Qو توان پيشبينی كنندگی  2F، توان تبيين كنندگی 2R: نتایج مقادیر ضریب تعيين  5جدول 

  یكنندگ ینيب شيپتوان  R2 نييتع بیضر 
Q2 

  يينتوان تب F2 یااندازه اثر 

 ی كنندگ

 0.208 0.161 0.151 ریسک سقوط آتی قیمت سهام 

 0.224 0.171 0.166 نقدشوندگی سهام 

 

  NFIو مقدار    GOFمقدار  ،  SRMR  ،RmsTheta،  d_ULS  ،d_Gهای  از شاخص   قیمدل تحق  یبرازش کلدر نهایت  

 باشد: به شرح زیر می   به دست آمده  GOFمقدار  کمک گرفته شد،  

𝐺𝑂𝐹 = √𝐶𝑂𝑀𝑀𝑈𝑁𝐴𝐿𝐼𝑇𝑌 ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ∗ 𝑅2̅̅̅̅ = √0.672 ∗ 0.158 = 0.326 

 

های دیگر  های مربوط به شاخص به علاوه یافته  مدل دارد.  مطلوبنشان از برازش    GOFبرای    326/0حاصل شدن  

ارائه شده است و مشخص است که همه شاخص  های مورد بررسی دارای نمره  برازش مدل کلی در جدول زیر 

  باشند یعنی اینکه مدل تحقیق از برازش مطلوبی برخوردار است.مطلوبی می 

 
 زارشگری عملكرد پایدار حاكميتی های برازش مدل تحقيق در مدل گ : شاخص6جدول 

 منبع مقدار استاندارد  آماره شاخص 

SRMR 057/0  ( 1999)هو و بنتلر،  08/0کمتر از 

rms Theta 089/0  ( 2020)رینگل و همکاران،  12/0کمتر از 

GOF 326/0  ( 2009وتزلس و همکاران) 25/0بیش از 

NFI 92/0   ( 1980و بنتلر،  بانت) 9/0بیشتر از 

d_ULS 419/0  ( 2016)هنسلر و همکاران،  95/0کمتر از 

d_G 476/0  ( 2016)هنسلر و همکاران،  95/0کمتر از 

 

های تحقیق مورد بررسی شود و فرضیه پس از برازش مدل تحقیق به تبیین تاثیر متغیرها بر یکدیگر پرداخته می 

 گیرند.قرار می 
 

 پژوهش های حاصل از بررسی فرضيه های یافته 3-6

بینی سود،  گری عملکرد پایدار با دقت پیشخلاصه نتایج مسیرهای ارتباطی بین مولفه حاکمیتی گزارش  7جدول  

 دهد.  قابلیت مقایسه سود، ریسک سقوط آتی قیمت و نقدشوندگی سهام را نشان می
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بينی سود،  ش: خلاصه نتایج مسيرهای ارتباطی بين گزارشگری عملكرد پایدار حاكميتی با دقت پي7جدول 

 قابليت مقایسه سود، ریسک سقوط آتی قيمت و نقدشوندگی سهام 

 

، نتایج 7باشد. طبق جدول  بینی سود میبیانگر تاثیرگزارشگری عملکرد پایدار حاکمیتی بر دقت پیش  1H  فرضیه

داری متناظر آن  ( و سطح معنی β=04/0های اجرایی حاکی از آن است که ضریب مسیر ) ضرایب مسیرها در مدل 

(100/0=Pمی )  ر نتیجه گزارشگری عملکرد  است. د  05/0باشدکه بیش از سطح قابل قبول در این پژوهش یعنی

 شود. پژوهش تایید نمی 1Hداری ندارد و فرضیه  بینی سود تاثیر معنیپایدار حاکمیتی بر دقت پیش

می  2H  فرضیه مقایسه سود  قابلیت  بر  پایدار حاکمیتی  عملکرد  تاثیرگزارشگری  نتایج ضرایب  بیانگر  باشد. 

داری متناظر  ( و سطح معنیβ=24/0است که ضریب مسیر )حاکی از آن    7های اجرایی در جدول  مسیرها در مدل 

( و ( میP=006/0آن  مثبت  تاثیر  مقایسه سود  قابلیت  بر  حاکمیتی  پایدار  عملکرد  گزارشگری  نتیجه  در  باشد. 

 گردد.تایید می 2Hداری دارد و فرضیه پژوهشی  معنی

باشد. نتایج ضرایب مسیرها  هام میبینی سود بر ریسک سقوط آتی قیمت سبیانگر تاثیر دقت پیش  3H  فرضیه

داری متناظر آن  ( و سطح معنیβ=-04/0حاکی از آن است که ضریب مسیر )  7های اجرایی در جدول  در مدل 

(36/0=P می )داری ندارد و  بینی سود بر ریسک سقوط آتی قیمت سهام تاثیر معنیباشد. در نتیجه دقت پیش

 شود. تایید نمی 3Hفرضیه پژوهشی  

های  باشد. نتایج ضرایب مسیرها در مدل بینی سود بر نقدشوندگی سهام میبیانگر تاثیر دقت پیش  4H  فرضیه

(  P= 220/0داری متناظر آن )( و سطح معنیβ=-06/0حاکی از آن است که ضریب مسیر )  7اجرایی در جدول  

تایید    4Hرد و فرضیه پژوهشی  داری ندابینی سود بر نقدشوندگی سهام تاثیر معنیباشد. در نتیجه دقت پیشمی

 شود. نمی

باشد. نتایج ضرایب مسیرها  بیانگر تاثیر قابلیت مقایسه سود بر ریسک سقوط آتی قیمت سهام می  5H  فرضیه

داری متناظر آن  ( و سطح معنیβ=-23/0حاکی از آن است که ضریب مسیر )  7های اجرایی در جدول  در مدل 

(008/0=Pمی ) باشد. در نتیجه تاثیر قابلیت مقایسه سود بر ریسک سقوط آتی قیمت سهام به صورت منفی و

 گردد.تایید می  5Hگیرد و فرضیه پژوهشی  داری مورد تایید قرار می معنی

 داریسطح معنی Tآماره  ضریب مسير  مسير تاثير متغيرها بر یكدیگر 

 0.100 1.67 0.04 دقت پیش بینی سود   <-گزارشگری عملکرد پایدار حاکمیتی 

 0.006 3.31 0.24 قابلیت مقایسه سود  <-گزارشگری عملکرد پایدار  حاکمیتی  

 0.360 0.91 0.04- ریسک سقوط آتی قیمت سهام  <-دقت پیش بینی سود 

 0.220 1.49 0.06- نقدشوندگی سهام  <-دقت پیش بینی سود 

 0.008 3.88 0.23- ریسک سقوط آتی قیمت سهام  <-قابلیت مقایسه سود 

 0.004 4.86 0.25 نقدشوندگی سهام <-قابلیت مقایسه سود 

 0.010 2.83 0.21- ریسک سقوط آتی قیمت سهام  <-گزارشگری عملکرد پایدار حاکمیتی 

 0.001 4.92 0.26 نقدشوندگی سهام  <-گزارشگری عملکرد پایدار  حاکمیتی  
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های  باشد. نتایج ضرایب مسیرها در مدل بیانگر تاثیر قابلیت مقایسه سود بر نقدشوندگی سهام می 6H فرضیه

(  P= 004/0داری متناظر آن )( و سطح معنیβ=25/0حاکی از آن است که ضریب مسیر )  7اجرایی در جدول  

داری مورد تایید قرار  عنیباشد. در نتیجه تاثیر قابلیت مقایسه سود بر نقدشوندگی سهام به صورت مثبت و ممی

 گردد. تایید می  6Hگیرد و فرضیه پژوهشی  می

باشد. نتایج  بیانگر تاثیرگزارشگری عملکرد پایدار حاکمیتی بر ریسک سقوط آتی قیمت سهام می  7H  فرضیه

  داری ( و سطح معنیβ=-21/0حاکی از آن است که ضریب مسیر )  7های اجرایی در جدول  ضرایب مسیرها در مدل 

باشد. در نتیجه تاثیر گزارشگری عملکرد پایدار حاکمیتی بر ریسک سقوط آتی قیمت  ( می P=010/0متناظر آن )

 گردد. تایید می 7Hگیرد فرض پژوهشی  داری مورد تایید قرار می سهام به صورت منفی و معنی

اشد. نتایج ضرایب مسیرها  ب بیانگر تاثیرگزارشگری عملکرد پایدار حاکمیتی بر نقدشوندگی سهام می  8H  فرضیه

داری متناظر آن  ( و سطح معنیβ=26/0حاکی از آن است که ضریب مسیر )   7های اجرایی در جدول  در مدل 

(001/0=Pمی )  باشد. در نتیجه تاثیر گزارشگری عملکرد پایدار حاکمیتی بر نقدشوندگی سهام به صورت مثبت و

 گردد.تایید می  8Hشی  گیرد فرض پژوهداری مورد تایید قرار می معنی

بینی سود بر رابطه بین گزارشگری عملکرد پایدار وریسک سقوط آتی  پیش   ای دقتنقش واسطه  9Hفرضیه  

بینی سود بر رابطه بین گزارشگری  پیش  ای دقتنقش واسطه  10Hدهد و فرضیه  قیمت سهام را مورد تاکید قرار می

ای باید نسبت اثر غیر  جهت بررسی نقش واسطهدهد.  توجه قرار میعملکرد پایدار و نقدشوندگی سهام را مورد  

( مورد تحلیل واقع شود  در راستای تحلیل این فرضیه اثر مستقیم، اثر  VAFمستقیم به اثر کل)شمول واریانس یا  

 غیر مستقیم، اثر کل و شمول واریانس بررسی شده است.  

 اثرمستقیم = اثر متغیر مستقل بر متغیر وابسته 

 ای ر غیر مستقیم = اثر متغیر مستقل بر متغیر وابسته از طریق متغیر واسطهاث

 اثر کل = اثر مستقیم + اثر غیر مستقیم

 شمول واریانس = اثرغیرمستقیم ÷ اثر کل 

شود  توان تعیین کرد که تا چه اندازه واریانس متغیر وابسته مستقیماً توسط متغیر مستقل تشریح میدر نتیجه می

شود. در نهایت نیز چه مقدار واریانس هدف  ر از واریانس هدف بوسیله روابط غیرمستقیم تشریح میو چه مقدا

به این    VAFشود. تفسیر نتایج شمول واریانس  بوسیله روابط غیرمستقیم از طریق متغیر میانجی شرح داده می 

گری صورت  فت که واسطهتوان نتیجه گربود می  ٪20کمتر از    VAFصورت است که اگر مقدار شمول واریانس  

گری کامل کرد.  توان ادعای واسطه% باشد، می80خیلی بزرگ و بالاتر از    VAFنگرفته است. در مقابل وقتی مقدار  

 گری جزئی تشریح شود. گری یا واسطه% باید، به عنوان میانجی 80% تا  20بین    VAFوضعیتی که در آن  

بینی سود بر رابطه میان گزارشگری عملکرد پایدار و ریسک  ای متغیر دقت پیشبر نقش واسطه   9H فرضیه

 را ارایه می دهد.   9Hهای  اطلاعات حاصل از بررسی فرضیه  8سقوط آتی قیمت سهام تاکید دارد. جدول  
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گری عملكرد پایدار حاكميتی و ریسک  بينی سود بر رابطه بين گزارش ای دقت پيش:  نقش واسطه8جدول 

 سقوط آتی قيمت سهام

 نوع اثر  متغير مستقل بر متغير وابسته ريثتأ
ضریب 

 مسير
 tمقدار 

سطح 

 داریمعنی

  متیق یسقوط آت  سکیر  <- حاکمیتی داریعملکرد پا  یگزارشگر

 سهام 
 0.011 2.83 0.21- مستقیم 

  <-سود  ینیب   شیدقت پ  <- حاکمیتی داریعملکرد پا  یگزارشگر

 سهام   متیق یسقوط آت سک یر

غیر 

 مستقیم 
-0.013 0.194 0.801 

  متیق یسقوط آت  سکیر  <- حاکمیتی داریعملکرد پا  یگزارشگر

 سهام 
 0.010 3.01 0.213 اثر کل 

 ÷ اثر کل  میرمستقیاثرغ
شمول  

 واریانس 
061/0 20% > VAF 

 

نشانگر این است که ضریب مسیر مستقیم گزارشگری عملکرد پایدار  بر    8در جدول    9Hنتایج مربوط به فرضیه  

( است یعنی این اثر منفی و P=011/0داری آن نیز ) ( و سطح معنیβ=-21/0ریسک سقوط آتی قیمت سهام )

قیمت    باشد. این در حالی است که تاثیر غیر مسقیم گزارشگری عملکرد پایدار بر ریسک سقوط آتیدار میمعنی

دار  ( است. لذا این اثر غیر معنیP=801/0داری )( با سطح معنیβ=-013/0بینی سود ) سهام از طریق دقت پیش 

اثر کل گزارشگری عملکرد پایدار بر    05/0داری به دست آمده بیشتر از  بوده است زیرا سطح معنی  بوده است. 

( است. از طرفی نتیجه شمول واریانس  P=010/0( در سطح معناداری )β=213/0ریسک سقوط آتی قیمت سهام )

(061/0=VAF  از واریانس  است. چون شمول  محاسبه شده  می  20%(  نتیجه  در  است  فرضیه  کمتر  توان گفت 

بینی سود در رابطه بین گزارشگری عملکرد پایدار حاکمیتی یعنی اینکه دقت پیش  .  شودتایید نمی 9Hپژوهشی

 ای ندارد. وریسک سقوط آتی قیمت سهام نقش واسطه 

بینی سود بر رابطه میان گزارشگری عملکرد پایدار حاکمیتی  ای متغیر دقت پیشبر نقش واسطه 10H فرضیه

 را ارایه می دهد.  10Hهای  از اطلاعات حاصل از بررسی فرضیه  ایخلاصه  9و نقدشوندگی سهام تاکید دارد. جدول  

مسیر مستقیم گزارشگری عملکرد پایدار بر نقدشوندگی  دهد که ضریب نشان می  10Hنتایج مربوط به فرضیه 

( معنی β=26/0سهام  در سطح   )( معنی P=001/0داری  و  مثبت  اثر  این  لذا  است.  می (  تاثیر  دار  باشد. همچنین 

( در سطح β=03/0بینی سود )شگری عملکرد پایدار بر نقدشوندگی سهام از طریق دقت پیشغیرمسقیم گزاری 

  0/ 05داری به دست آمده بیشتر از  دار است زیرا سطح معنیاست. لذا این اثر غیرمعنی   (P=630/0داری )معنی

(. از طرفی P=005/0( در سطح معناداری )β=29/0است. اثر کل گزارشگری عملکرد پایدار بر نقدشوندگی سهام )

( واریانس  شمول  از  VAF=103/0نتیجه  واریانس  شمول  چون  است.  شده  محاسبه  است،  20%(  فرضیه    کمتر 

نقدشوندگی سهام   بینی سود بر رابطه بین گزارشگری عملکرد پایدار وگردد. لذا دقت پیشتایید نمی 10Hپژوهشی  

 ای ندارد. نقش واسطه 
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قابلیت مقایسه سود بر رابطه میان گزارشگری عملکرد پایدار حاکمیتی و  ای متغیر  بر نقش واسطه   11H فرضیه

 را ارایه می دهد.  11Hهای  اطلاعات حاصل از بررسی فرضیه  10تاکید دارد. جدول  ریسک سقوط آتی قیمت سهام  
 

 گری عملكرد پایدار و نقدشوندگی سهام بينی سود بر رابطه بين گزارشای دقت پيش: نقش واسطه9جدول  

 سطح معنی داری Tمقدار  ضریب مسير  نوع اثر  تأثير متغير مستقل بر متغير وابسته

نقدشوندگی   <- گزارشگری عملکرد پایدار حاکمیتی

 سهام 
 0.001 4.92 0.26 مستقیم 

دقت پیش بینی   <-گزارشگری عملکرد پایدار حاکمیتی 

 نقدشوندگی سهام   <-سود 
 0.63 1.49 0.03 غیر مستقیم 

نقدشوندگی   <-گزارشگری عملکرد پایدار حاکمیتی 

 سهام 
 0.005 3.257 0.29 اثر کل 

 VAF < %20 103/0 شمول واریانس  اثرغیرمستقیم ÷ اثر کل 

 

گری عملكرد پایدار  و ریسک سقوط آتی ای قابليت مقایسه سود در رابطه بين گزارش: نقش واسطه10جدول

 قيمت سهام

 سطح معنی داری مقدار تی  ضریب مسير  نوع اثر  متغير وابستهتأثير متغير مستقل بر 

ریسک   <-گزارشگری عملکرد پایدار حاکمیتی 

 سقوط آتی قیمت سهام 
 0.010 2.83 0.21- مستقیم 

قابلیت   <-گزارشگری عملکرد پایدار حاکمیتی 

 ریسک سقوط آتی قیمت سهام  <-مقایسه سود 
 0.032 2.08 0.052- غیر مستقیم 

ریسک   <-گزارشگری عملکرد پایدار حاکمیتی 

 سقوط آتی قیمت سهام 
 3.491 0.262 اثر کل 

0.003 

 VAF ≥ %20 25/0 شمول واریانس  اثرغیرمستقیم ÷ اثر کل 

 

دهد که ضریب مسیر مستقیم گزارشگری عملکرد پایدار حاکمیتی بر ریسک  نشان می 11Hنتایج مربوط به فرضیه  

دار  ( است، لذا این اثر منفی و معنیP= 010/0داری آن نیز )( و سطح معنیβ=-21/0)سقوط آتی قیمت سهام  

باشد. همچنین تاثیر غیرمسقیم گزارشگری عملکرد پایدار حاکمیتی بر ریسک سقوط آتی قیمت سهام از طریق  می

دار است زیرا  عنی( است. لذا این اثر منفی و مP=032/0داری آن )( و سطح معنیβ=-052/0قابلیت مقایسه سود )

است. اثر کل گزارشگری عملکرد پایدار حاکمیتی بر ریسک سقوط    05/0داری به دست آمده کمتر از  سطح معنی

( است. نتیجه شمول  P=003/0( در سطح معناداری )β=262/0آتی قیمت سهام از طریق قابلیت مقایسه سود )

توان گفت فرضیه پژوهش  ر است در نتیجه میبیشت  %20( است. چون شمول واریانس از  VAF=24/0واریانس )
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گردد. یعنی اینکه قابلیت مقایسه سود در رابطه بین گزارشگری عملکرد پایدار حاکمیتی وریسک سقوط  تایید می

 ای دارد. آتی قیمت سهام نقش واسطه 

قابلیت مقایسه سود بر رابطه میان گزارشگری عملکرد پایدار حاکمیتی و  ای متغیر  بر نقش واسطه   12H فرضیه

 را ارایه می دهد.  12Hهای  اطلاعات حاصل از بررسی فرضیه  11تاکید دارد. جدول  نقدشوندگی سهام  

 
 ای قابليت مقایسه سود بر رابطه بين گزارشگری عملكرد پایدار  و نقدشوندگی سهام : نقش واسطه11جدول 

 مقدار تی  ضریب مسير  نوع اثر  غير مستقل بر متغير وابستهتأثير مت
سطح معنی  

 داری 

نقدشوندگی   <-گزارشگری عملکرد پایدار حاکمیتی 

 سهام 
 0.001 4.92 0.26 مستقیم 

قابلیت مقایسه   <-گزارشگری عملکرد پایدار حاکمیتی 

 نقدشوندگی سهام   <-سود 
 0.014 2.81 0.077 غیر مستقیم 

نقدشوندگی   <-عملکرد پایدار حاکمیتی گزارشگری 

 سهام 
 0.001 5.291 0.337 اثر کل 

 VAF ≥ %20 23/0 شمول واریانس  اثرغیرمستقیم ÷ اثر کل 

 

دهدکه ضریب مسیر مستقیم گزارشگری عملکرد پایدار بر نقدشوندگی سهام  نشان می  12Hنتایج مربوط به فرضیه  

(26/0=βو سطح معنی )  داری آن نیز(001/0=Pاست، لذا این اثر مثبت و معنی )باشد. همچنین تاثیر غیر  دار می

( و سطح β=077/0مسقیم گزارشگری عملکرد پایدار بر نقدشوندگی سهام از طریق قابلیت مقایسه سود برابر )

اثر مثبت و معنی P=014/0داری آن )معنی متر  داری به دست آمده کدار است زیرا سطح معنی( است. لذا این 

( و  β=337/0است. اثر کل گزارشگری عملکرد پایدار بر نقدشوندگی سهام از طریق قابلیت مقایسه سود )  05/0از

بیشتر است در نتیجه    %20( است و چون از  VAF=23/0( است. شمول واریانس )P=001/0سطح معناداری آن )

قایسه سود در رابطه بین گزارشگری عملکرد  گردد. یعنی اینکه قابلیت متایید می  12Hتوان گفت فرضیه پژوهشی  می

 ای دارد. پایدار حاکمیتی و نقدشوندگی سهام نقش واسطه 

 
 : خلاصه نتایج آزمون فرضيه های پژوهش12جدول 

 نتيجه شرح فرضيه  كد فرضيه 

1H .عدم تایید  گزارشگری عملکرد پایدار حاکمیتی بر دقت پیش بینی سود تاثیر دارد 

2H  تایید  عملکرد پایدار  حاکمیتی بر قابلیت مقایسه سود تاثیر دارد. گزارشگری 

3H عدم تایید  بینی سود بر ریسک سقوط آتی قیمت سهام تاثیر دارد.دقت پیش 

4H عدم تایید  بینی سود بر نقدشوندگی سهام تاثیر دارد. دقت پیش 

5H  تایید  دارد.قابلیت مقایسه سود بر ریسک سقوط آتی قیمت سهام تاثیر 
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 . نتيجه گيری و پيشنهادات 7

بینی سود بر ریسک سقوط  معادلات ساختاری این پژوهش نشان داد که دقت پیشنتایج حاصل از برازش مدل  

اری ندارد. این در حالی است که قابلیت مقایسه سود بر ریسک  آتی قیمت سهام و نقدشوندگی سهام تاثیر معنی

به   سودیسۀ  یعنی با توجه به اینکه قابلیت مقاسقوط آتی قیمت سهام و نقدشوندگی سهام تاثیر معنی داری دارد.  

های همسان، عملکرد و جریان نقد شرکت را با دقت بیشتری  دهد از طریق مقایسۀ شرکت گذاران اجازه می سرمایه

ریسک مربوط به اطلاعات و    بنابراین،  دهدرا افزایش    آنهاارزیابی و درک کنند و کمیت و کیفیت اطلاعات لازم  

مت سهام کاهش می یابد همچنین نقدشوندگی سهام  ریسک سقوط آتی قییابد؛ درنتیجه  می  ارزیابی کاهش  

به دست آمده است، مطابقت   (2020) هایی که در پژوهش حبیب و همکاران ها با یافته این یافته  افزایش می یابد.

یافته این  تهیهدارد.  تأکید  مبنیها،  حسابداری  استانداردهای  مقایسهکنندگان  اینکه  مالی پذیری صورت بر  های 

 .کندبخشد، توجیه می گذاران را بهبود می رمایهاعتماد س 

گری عملکرد پایدار حاکمیتی بر قابلیت مقایسه سود، ریسک سقوط آتی  ها نشان داد که گزارشدیگر یافته

گزارش بین  رابطه  در  مقایسه سود  قابلیت  دارد. همچنین  تاثیر  سهام  نقدشوندگی  و  پایدار  سهام  عملکرد  گری 

گری  مقایسه سود در رابطه بین گزارش ای دارد. قابلیتتی قیمت سهام نقش واسطه حاکمیتی و ریسک سقوط آ

،  گزارشگری عملکرد پایدار ه این مفهوم که  ای دارد. بعملکرد پایدار حاکمیتی و نقدشوندگی سهام نقش واسطه 

می بهبود  را  شرکت  دربارة  شفافیت  و  اطلاعاتی  محیط  مقایسۀ  میقابلیت  سبب  و  اطبخشد  عدم  مینان  شود 

 .  کاهش یابدنقدشوندگی سهام  و    ریسکگذاران دربارة  سرمایه

گری پایداری حاکمیتی نشانگر  به طور کلی با توجه به مدل ارایه شده می توان بیان نمود که بهبود رتبه گزارش

پنهان    شود تمایل مدیران برایبالابودن استانداردهای اخلاقی مدیران  و ساختار نهادی مناسب است که باعث می 

 نتيجه شرح فرضيه  كد فرضيه 

6H .تایید  قابلیت مقایسه سود بر نقدشوندگی سهام تاثیر دارد 

7H 
 تایید  گزارشگری عملکرد پایدار  حاکمیتی بر ریسک سقوط آتی قیمت سهام تاثیر دارد. 

8H  .تایید  گزارشگری عملکرد پایدار  حاکمیتی بر نقدشوندگی سهام تاثیر دارد 

9H 
رابطه بین گزارشگری عملکرد پایدار  حاکمیتی وریسک سقوط آتی  بینی سود بر دقت پیش

 ای دارد.قیمت سهام نقش واسطه
 عدم تایید 

10H 
بینی سود بر رابطه بین گزارشگری عملکرد پایدار  حاکمیتی و نقدشوندگی سهام  دقت پیش

 ای دارد.نقش واسطه
 عدم تایید 

11H 
گزارشگری عملکرد پایدار  حاکمیتی وریسک سقوط آتی قابلیت مقایسه سود بر رابطه بین 

 ای دارد.قیمت سهام نقش واسطه
 تایید 

12H 
قابلیت مقایسه سود بر رابطه بین گزارشگری عملکرد پایدار  حاکمیتی و نقدشوندگی سهام  

 ای دارد.نقش واسطه
 تایید 
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  کیفیت افشای بالاتر کردن اخبار بد عملکرد غیرمالی و به تبع آن ریسک سقوط قیمت سهام کاهش یابد. از طرفی  

دهد که آن نیز به نوبه خود،  ، عدم قطعیت راجع به ارزش شرکت را کاهش میاز طریق افزایش قابلیت مقایسه

گذاران غیرآگاه در  د. هر دو اثر، میزانی را که سرمایهدهگذار آگاه را کاهش می مزیت اطلاعاتی بالقوه یک سرمایه

و بدین ترتیب، نقدشوندگی بازار را    ریسک سقوط قیمت سهام  ها نیاز به حمایت و مصونیت دارند، کاهشقیمت

 .  دهدافزایش می 

نتایج حاصله با تئوری ذینفعان نیز    .کندحمایت می  دهیعلامت   مدل بدست آمده در این تحقیق از تئوری

.  آن است  ذینفعان  منافع  افزایش  تجارت،  یک   اصلی   هدف  که   دهدمی  نشان  هماهنگ است زیرا تئوری ذینفعان 

  از   هاشرکت  این   اینکه  از  را  ذینفعان  نظر  برخوردارند،  عملکرد پایدار حاکمیتی بالایی  افشای  از  که   هاییشرکت 

  و   پایداری   عملکرد  که  هاییشرکت   سهام  برای  بنابراین،.  کنندمی  تثبیت  هستند،  برخوردار  خوبی  اعتبار  و  شهرت

های  های پژوهشاین یافته ها با یافته  . کمتری احتمال می رود  سقوط قیمت سهام  دارند،  یافته  بهبود  ابتکارات

( ویسوکی )2017یوانیو و سرفیم  لئوز و  و  و همکاران  2006(  و هرمدجی  و زنگ )2020)(   (  2019( و تنگ 

 ( منطبق نیست.  2021السولاوی و همکاران ) هماهنگ است؛ اما با پژوهش

های مالی در بازار سرمایه است. این  های این پژوهش، بیانگر مفیدبودن قابلیت مقایسۀ صورتدر کل یافته

ادبیاتی کمک می  به  اثرگذاری  مطالعه  اطلاعات حسابداری در  اهمیت  به  گذاری  گیری قیمتبر تصمیم کند که 

گذاران در بورس اوراق بهادار تهران که به دنبال انتخاب سهام با ریسک  دارایی تأکید دارد؛ از این رو به سرمایه

های مالی در جایگاه عاملی های خود حتماً به قابلیت مقایسۀ صورتشود در تحلیلپایین هستند پیشنهاد می

شود سازمان بورس اوراق بهادار  پیشنهاد می   .توجه کنندهام و نقدشوندگی آن  ریسک سقوط قیمت ستأثیرگذار بر  

های منظم در اختیار  بندی کند و گزارش آن را در دوره های مالی رتبهها را ازلحاظ قابلیت مقایسۀ صورت شرکت 

  .طلاعات مالی خود تلاش کنندها نیز بیشتر در راستای افزایش قابلیت مقایسۀ اکنندگان قرار دهد تا شرکت استفاده 

-شود شاخصهمچنین به سازمان حسابرسی، بورس اوراق بهادار و دیگر نهادهای نظارتی و حاکمیتی پیشنهاد می

گذاران و اعتباردهندگان  ها را تدوین و تصویب کند. همچنین به سرمایهگری پایداری شرکت های مربوط به گزارش

گری پایداری را به عنوان  گذاری خود، گزارشگردد در تصمیمات سرمایهاد میدر بورس اوراق بهادار تهران پیشنه

ها  عاملی مؤثر در ریسک سقوط قیمت سهام و نقدشوندگی سهام مدنظر قرار دهند. در نهایت به مدیران شرکت 

اری را  گذهای حاکمیتی و در نظر گرفتن آثار راهبری، پروژه های سرمایهگردد با توجه به شاخصپیشنهاد می

انتخاب نمایند. مهمترین محدودیتی که بر پژووهش حاضر می تواند اثر گذار باشد این است که برخی معیارهای  

گزارشگری عملکرد پایدار در ایران افشا نمی شود بنابراین پرسشنامه تعدیل شده در ایران نمی تواند به طور کامل  

 ند.   ابعاد گزارشگری پایداری حاکمیتی را اندازه گیری ک
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Abstract 

Due to the importance that investors place on the return of their shares, the phenomenon of 

falling share prices leads to a decrease in returns. Many researchers believe that the changes 

in the company's stock price originate from its internal information management. Since the 

stock price changes not only through financial information but also through social, 

governance, economic and environmental information, therefore publishing a special report 

such as the governance dimension of sustainable performance reporting can affect the 

liquidity of stocks and the crash risk. Using the structural equation modeling approach, the 

present research seeks to predict the crash risk of stock price and its liquidity through 

governance sustainablity reporting and the forecasting accuracy and earnings comparability. 

Using the systematic elimination method, 147 companies listed on the Tehran Stock 

Exchange for the period of 2011 to 2014 selected as a sample. PLS software used to analyze 

the data. The results showed that the governance component of sustainablity performance 

reporting leads to an increase in the comparability of earnings, an increase in the liquidity of 

stocks and a reduction in the crash risk of stock prices. Other findings showed that the 

comparability of earnings has a mediating role on the relationship between the reporting of 

sustainable governance performance and the crash risk of stock and liquidity. Meanwhile, 

the accuracy of the earnings forecast does not have a significant effect on the crash risk of 

the stock price and the liquidity. 

Keywords: Sustainable governance performance reporting, earnings comparability, earnings 

forecast accuracy, stock price crash risk, stock liquidity. 
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