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 :دهیچک

گزارشگر   یکیبه    یداری پا  یگزارشگر  ر،یاخ  یهاسال  در حوزه  در  مهم  موضوعات  سرما  یشرکت  یاز  بازار  است.    لیتبد  هیو  شده 

شرکت    یاطلاعات  طیمح  تواندیم   یشرکت  تیو حاکم  یاجتماع   ، یطیمحستیز  ،یکردن اطلاعات اقتصادبا فراهم  یداریپا  یگزارشگر

حضور    ژه یوبه  ت،یساختار مالک  گر، ید  یرا کاهش دهد. از سو  گذارانهیو سرما  رانیمد   انی م  یو عدم تقارن اطلاعات   دهیرا بهبود بخش

اساس،    نیباشد. بر هم  رگذاریبه اطلاعات شرکت تأث  هیاطلاعات و واکنش بازار سرما  تیفیبر نحوه افشا، ک  تواندیم  ،یسهامداران کنترل

  ن یدر ا  یسهامداران کنترل  یلینقش تعد   نییسهام و تب  متیق  یمزمان بر ه  یداریپا  یگزارشگر  ریتأث   یپژوهش حاضر با هدف بررس

 یدادیروو از نوع پس  یـ همبستگ  یفیو روش، توص  تیو از نظر ماه  یحاضر از نظر هدف، کاربرد  پژوهش  .رابطه انجام شده است

بازار   یهاشرکت  یبه استثنا  ران،یدر بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ا  شده رفتهیپذ  یهاپژوهش شامل شرکت  یاست. جامعه آمار

مشاهده    ۱۰۹۸شرکت انتخاب و در مجموع    ۱۲۲  ،یغربالگر  یارها ی مع  ال است. پس از اعم  ۱۴۰۳تا    ۱۳۹۵  یدوره زمان   ی ط  ه، یپا

سامانه کدال، اطلاعات بورس    ره، یمدئتیگزارش ه  شده، یحسابرس  یمال   ی هااز صورت   ازیمورد ن  یها شد. داده  یشرکت ـ سال بررس

آزمون   یشدند. برا  لیوتحله یتجز  ۱۰نسخه   EViews و Excel یافزارهااستخراج و با استفاده از نرم  نیآورد نوافزار ره و فرابورس و نرم 

اثرات ثابت استفاده شد  ییتابلو  ی هاداده   ونیاز رگرس  ها ه یفرض بر    یو معنادار  ی منف  ریتأث  یداری پا  ینشان داد گزارشگر  جینتا  .با 
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به دست    ۰٫۰۱آن    یو سطح معنادار  - ۰٫۱۱در مدل اول برابر با    یداریپا  یگزارشگر  بیضر  کهیطورسهام دارد؛ به  متیق  ی همزمان

با    یو سهامداران کنترل  یداری پا  یگزارشگر  یتعامل  ریمتغ  بیضر  ن،یآمد. همچن بود.    ۰٫۰۰۰آن    یمعنادار  حو سط  -۰٫۱۱برابر 

اطلاعات    شیافزا  قیاز طر  تواندیم  یداریپا  یگزارشگر  شیافزا  دهدینشان م   ها افتهی شدند.    دییپژوهش تأ  هیهر دو فرض  ن،یبنابرا

  ن،یسهام را کاهش دهد. همچن  متیق یبازار و صنعت، همزمان  یسهام به اطلاعات عموم متیق یشرکت و کاهش وابستگ  یاختصاص

 .کندیم تیسهام را تقو متیق  یو همزمان یداری پا یگزارشگر انیم یرابطه منف یکنترل هامدارانحضور س

 .یعدم تقارن اطلاعات   ت،یساختار مالک ،یسهام، سهامداران کنترل متیق  یهمزمان  ،یداریپا یگزارشگر  :یدیواژگان کل

 : مقدمه 

اوراق بهادار بتواند اطلاعات مرتبط با ارزش و    متیکند که ق  فای منابع ا  نهیبه  صیدر تخص  ینقش مؤثر  تواندیم  ی زمان  هیسرما  بازار

وجود عدم    ه،یسرما  یبازارها  یاساس   یهااز چالش  یکیحال،    نی مناسب منعکس کند. با ا  تیفیموقع و با ک ها را بهعملکرد شرکت

فعال  میمشارکت مستق  لیبه دل  رانیاست. مد  ی رونیب  گذارانهیشرکت و سرما  رانیمد  انی م  ی تقارن اطلاعات و    ی اتیعمل  یهاتیدر 

  ،یطیشرا  نیدارند. در چن  اریخارج از شرکت در اخت  گذارانهینسبت به سرما  یشتریمعمولاً اطلاعات ب  ، ی به اطلاعات داخل  یدسترس

 ی گزارشگر  .کند  فا یبازار ا  ی اطلاعات  ییو بهبود کارا  یشکاف اطلاعات   کاهش در    ینقش مهم  تواندیاطلاعات م   یو دامنه افشا  تیفیک

تحولات   حال،نیشرکت تمرکز دارد؛ باا ی نقد ی هاانیو جر ی مال  تیوضع ، ی عمدتاً بر ارائه اطلاعات مربوط به عملکرد مال  یسنت ی مال

 یشرکت را برا سکیتمام ابعاد عملکرد و ر تواندینم  ییتنهابه ینشان داده است که اطلاعات مال  ریاخ یهادهه  یو اجتماع  یاقتصاد

عوامل   گذارانهیسرما کند.  ز  رینظ  یآشکار  مد  ، یاجتماع   تیمسئول  ،یطیمحستیعملکرد  منابع،  مصرف  کارکنان،  با    ت یریروابط 

مورد توجه   گذارانه یسرما  یریگم یدر تصم  یاندهیطور فزابه  ،یشرکت   تیحاکم  یو سازوکارها  یو اجتماع   یطیمحستیز  یهاسک یر

  ی اطلاعات  ،یرمالیغ   یگزارشگر  یابزارها  نیتراز مهم  یکیعنوان  به  یداریپا   یراستا، گزارشگر  نیا  در.(Rezaee, 2017) اندقرار گرفته

از صورت  اخت  یسنت  یمال   ی هافراتر  م  نفعانی ذ  اریدر  ادهدیقرار  اقتصاد  تواندیم  یگزارشگر  نی.  عملکرد  به  مربوط    ، یاطلاعات 

انداز شرکت ارائه دهد.  و چشم  تیتر از وضعجامع  یریتصو  قیطر  نیرا منعکس کند و از ا  یشرکت  تیو حاکم  یطیمحستیز  ،یاجتماع 

مورد استفاده قرار   گذارانهیو اعتماد سرما  ییپاسخگو  ت، یشفاف  شیافزا  یبرا  یعنوان سازوکاربه  تواندیم  نیهمچن  یداریپا  یگزارشگر

 .(Ika et al., 2017; Rezaee, 2017) ردیگ

را کاهش دهد.    گذارانهیو سرما  رانیمد  ان یم  ی فاصله اطلاعات   تواندیاطلاعات م  یافشا  شیافزا  ، یعدم تقارن اطلاعات   هیمنظر نظر  از

  ی هامیآنان قادر خواهند بود تصم  رد، یگیقرار م  گذارانهیدرباره شرکت در دسترس سرما  یشتری ب  یکه اطلاعات اختصاص  ی هنگام 

 ی شتریسهام، اطلاعات ب  متیق  رودیانتظار م  یطیشرا  نیبه اطلاعات خاص شرکت اتخاذ کنند. در چن  اتکاخود را با    یگذارهیسرما

و  نت  یهایژگیدرباره  در  و  کند  منعکس  عموم  یوابستگ  جه،یخاص شرکت  اطلاعات  به  کاهش    یآن  و صنعت  از    ی کی  .ابدیبازار 

  متیق  یاست. همزمان   سهام  متیق  یهمزمان سهام را نشان دهد،    متیدر ق  ی انعکاس اطلاعات عموم  زانیم  تواند یکه م  یی هاشاخص

ب تغ  کیسهام    متیق  راتییتغ  یوابستگ  زانیم  انگریسهام  به  است. در شرا  یعموم  راتییشرکت  اطلاعات    یطیبازار و صنعت  که 

بازار  یاز اطلاعات عموم  ی ناش  تواندیسهام م  متیق  راتییاز تغ  یشتریمنعکس شود، بخش ب  سهام متیشرکت کمتر در ق  یاختصاص

به   تواندیسهام م  متیشرکت در ق  یانعکاس اطلاعات اختصاص  ش ی. در مقابل، افزاابد ی   شیسهام افزا  متیق یو صنعت باشد و همزمان 



 

 ی دسترس  شیافزا  قیاز طر  یداریپا  یانتظار داشت گزارشگر  توانیم   رو،ن یازا  .(Zhang et al., 2023) منجر شود یکاهش همزمان

  متیق  یموجب کاهش همزمان   ،ی اطلاعات  طیو بهبود مح  یشرکت، کاهش عدم تقارن اطلاعات   یبه اطلاعات اختصاص  گذارانهیسرما

ز  یافشا  انیرابطه م  زین  ریاخ  ی سهام شود. شواهد تجرب را مورد توجه قرار   متی ق  ی انو همزم ESG  ،یطیمحست ی اطلاعات  سهام 

 .(Li et al., 2024; Zhang et al., 2023; Zhang, 2024) اندداده

شرکت است. حضور سهامداران   یاطلاعات  طیمح  کنندهنییاز عوامل مهم تع  یکی  زین  تیافشا، ساختار مالک  زانیو م  تیفیکنار ک  در

و نفوذ    یاز قدرت رأ  یقرار دهد. سهامدار کنترل  ریاطلاعات را تحت تأث  ی افشا  یهااستیو س  تیرینحوه نظارت بر مد  تواندیم  یکنترل

داشته باشد. از    تیرینظارت بر مد  یبرا  یشتریب  زهیقابل توجه، ممکن است انگ  یمنافع اقتصاد  لیو به دل   تبرخوردار اس   یقابل توجه

  گر، ید  یسوق دهد؛ از سو  شتریب  تیرا به سمت شفاف  رانیرا کاهش داده و مد  یندگیمشکلات نما  تواندینظارت م  شیسو، افزا  کی

اطلاعات را کاهش دهد.   یبرخ ی عموم یافشا یآنان برا زهیاست انگ ممکن ی به اطلاعات داخل یسهامداران کنترل میمستق یدسترس

و قابل    یتجرب  یسهام، موضوع   متیق  یو همزمان  یداریپا  یگزارشگر  انیبر رابطه م  یسهامداران کنترل  ریجهت و شدت تأث  ن،یبنابرا

با تمرکز    یرانیا  ی هااز شرکت  یاریبس  تیساختار مالک  رایدارد؛ ز  یشتریب  تیاهم  رانیا  ه یموضوع در بازار سرما  ن یا  .است  یبررس

بر    زین  یبرخوردارند. مطالعات داخل  یریگمیدر تصم  یها، سهامداران عمده از قدرت قابل توجهشرکت  یهمراه است و در برخ  تیمالک

و    ی؛ وقف ۱۴۰۱و همکاران،    یمیاند )ابراهکرده  دی تأک  هیبازار سرما  ی امدهای ها و پ شرکت  ی اتدر رفتار اطلاع   تیساختار مالک  تیاهم

 .(۱۴۰۴همکاران، 

  ی هاسهام شرکت  متیق  ی همزمان  تواند یم  یداری پا  یسطح گزارشگر  ش یافزا  ا یپژوهش حاضر آن است که آ  ی اساس، مسئله اصل  نیا  بر

  انیرابطه م  تواند یم  یحضور سهامداران کنترل  ا یآ  ن،یرا کاهش دهد؟ همچن  رانیدر بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ا  شده رفتهیپذ

 کند؟   لیسهام را تعد متی ق  یزمانو هم یداریپا یگزارشگر

 و ضرورت تحقیق:   تیاهم 

.  ستیبرخوردار ن  یاشدهنهینهاد  گاهیاز جا  یسنت  یمال  یبا گزارشگر  سهیهنوز در مقا  رانیا  هیدر بازار سرما  یداریپا  یگزارشگر  نخست،

افشا    یهاتوسعه چارچوب   یلازم برا  یشواهد تجرب  تواندیم  ینوع گزارشگر  نیا  یو اطلاعات  یآثار اقتصاد  یبررس  ،یطیشرا  نیدر چن

دارند. اطلاعات   ازین ی فراتر از اطلاعات مال ی ها به اطلاعاتو بازده شرکت سکیر قیدق یابیارز یبرا  گذارانهیسرما دوم،  .را فراهم کند

داشته   ی بلندمدت شرکت نقش مهم  یهاسکیر  یاب یدر ارز  تواندیم   ی شرکت  تیو حاکم  یاجتماع   ،یطیمحستیمربوط به مسائل ز

 یمهم برا  یهااز شاخص  یکیسهام    متیق  یهمزمان  سوم،  .(۱۴۰۲و همکاران،    ی افچاهد  ی؛ پورغلام۱۴۰۲  ، یو رجائ  یباشد )جعفر

سهام    متیآن باشد که ق  انگریب  تواندیم   یسهام است. کاهش همزمان  متیشرکت در ق  یانعکاس اطلاعات اختصاص  زانیم  یبررس

 ت یاز اهم  یرانیا  یهادر شرکت   تیساختار مالک  چهارم،  .کندیخاص شرکت در خود منعکس م  یها یژگیدرباره و  یشتریاطلاعات ب

 تیفیو ک  یشرکت  تیحاکم  یبه شناخت بهتر سازوکارها   تواندیم   ینقش سهامداران کنترل  یبررس  ن،یبرخوردار است. بنابرا  یاژهیو

کندشرکت  یاطلاعات  طیمح کمک  م  جینتا  ت،ینها  در  .ها  مد   یبرا  تواندیپژوهش  بهادار،  اوراق  و  بورس  ها،  شرکت   رانیسازمان 

 .باشد دیاطلاعات مف یافشا یهااستیس یابیو ارز یدر طراح هیفعالان بازار سرما ریو سا لگرانیتحل گذاران،هیسرما

 : اهداف پژوهش 



 

  شده رفتهیپذ  یهادر شرکت  یبر نقش سهامداران کنترل   دیسهام با تأک  متیق  ی بر همزمان  یداری پا  یگزارشگر   ریتأث  یبررس؛  ی هدف اصل 

 .رانیدر بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ا

 :یاهداف فرع

 .سهام  متیق یبر همزمان  یداریپا یگزارشگر ریتأث یبررس .۱

 .سهام متیق  یو همزمان یداری پا یگزارشگر  انیدر رابطه م یسهامداران کنترل یلی نقش تعد یبررس .۲

 .پژوهش  یهادر مدل ینگیو نقد یسودآور  ،ی شامل اندازه شرکت، اهرم مال یکنترل  یرهاینقش متغ یبررس .۳

 : پژوهش  یهاهیفرض

در بورس اوراق بهادار تهران   شدهرفتهیپذ  یهاسهام شرکت  متیق   ی بر همزمان  یو معنادار  یمنف  ریتأث   یداریپا  یگزارشگر  اول:  هیفرض

 .دارد رانیو فرابورس ا

که حضور   یاگونهبه  کنند؛یم  ل یسهام را تعد  متیق  یو همزمان   ی داریپا  یگزارشگر  نیب  یرابطه منف  یسهامداران کنترل  دوم:  هیفرض

 .شودیم یرابطه منف نیا تیموجب تقو یسهامدار کنترل

 : پژوهش  ینظر   یانمب

و    ی اجتماع   ،یطیمحستیز  ،یآن شرکت اطلاعات مربوط به آثار و عملکرد اقتصاد  قیاست که از طر  یندیفرآ  یداریپا  یگزارشگر

را از   یریگمیدامنه اطلاعات قابل استفاده در تصم  ،ینوع گزارشگر  نی. ادهدیقرار م  نفعانیذ  اریخود را در اخت  یشرکت  تیحاکم

 .شرکت به دست آورند یهاسکیتر از عملکرد و رجامع  یریتصو  دهدیامکان م گذارانهیو به سرما بردیفراتر م  یسنت یاطلاعات مال

انرژ  یشامل اطلاعات   تواند یم  یداریپا  یگزارشگر  تیشرکت، کارکنان، مسئول  تیفعال  یطیمحستیو منابع، آثار ز  یدرباره مصرف 

  ی ابیدر ارز  تواندیاطلاعات م  نی ا  رو،نیمرتبط باشد. ازا  ی هاسک ی ر  تیریو نحوه مد  ی شرکت  تینظام حاکم  نفعان، یحقوق ذ  ،یاجتماع 

 .(Rezaee, 2017) ردیشرکت مورد استفاده قرار گ یآتانداز و چشم یعملکرد جار

  ی گزارشگر   نیا  تیفیبلکه ک  شود؛ یمحدود نم  یاجتماع   تیصرفاً به جنبه مسئول  یداریپا  یگزارشگر  تیاهم  ه،یمنظر بازار سرما  از

  ی افشا  تیفیک  دهندینشان م  زیشده ناثرگذار باشد. مطالعات انجام  گذارانهیسرما  یهامیشرکت و تصم  یاطلاعات   طیبر مح  تواندیم

 .ارتباط داشته باشد هیبازار سرما  یامدهای پ  ریو سا سکیبا ارزش شرکت، ر تواندیم یداری و پا یطیمحستیاطلاعات ز

بالا    ی همزمان  ، یمال  اتی شرکت با بازار و صنعت است. در ادب  کی سهام    متیحرکت همزمان ق  زانیم  انگری سهام ب  متیق  ی همزمان

در مقابل،    شود؛یداده م  حیسهام توسط عوامل مشترک بازار و صنعت توض  متیق  راتییاز تغ  یشتری معناست که بخش ب  نیمعمولاً به ا

سهام را   متیق یهمزمان  ن،یبنابرا  .سهام همراه باشد  متیشرکت در ق  یاطلاعات اختصاص  شتریب  انعکاسبا    تواندیم  ترنییپا یهمزمان

سهام منعکس    متیدر ق  ترعیو سر  شتریشرکت ب  یکرد. هرچه اطلاعات اختصاص  یبررس  زیشرکت ن یاطلاعات  طیاز منظر مح  توانیم

 .ابدیسهام کاهش  متیق راتییتغ حیبازار و صنعت در توض ینقش اطلاعات عموم  رودیشود، انتظار م



 

 Zhang) اندقرار داده  یسهام را مورد بررس  متیق  ی و همزمان  یشرکت  ی اطلاعات، افشا  تیفیک  انیرابطه م  زیمختلف ن  یهاپژوهش

et al., 2023; Zhang, 2024). 

شرکت برخوردار باشد. در    یهامی اعمال کنترل قابل توجه بر تصم  یبرا  ی کاف  یاست که از قدرت رأ  یسهامدار  ،یکنترل  سهامدار 

درصد    ۵۰سهامدار حداقل    کیکه    شودیم   یتلق  یسهامدار کنترل  یدارا  یمورد استفاده، شرکت  یاتیعمل  فیپژوهش حاضر، مطابق تعر

شرکت داشته   یاطلاعات  طیدو اثر متفاوت بر مح  تواندیم  یوجود سهامدار کنترل  .ار داشته باشدیآن را در اخت   یحق رأ   یسهام دارا

را   رانیمالکان و مد   انیم  یندگیدهد و مشکلات نما  شیرا افزا  ت یرینظارت بر مد  زهیانگ  تواندیمتمرکز م  تیسو، مالک  ک یباشد. از  

اطلاعات    ی عموم  یآنان به افشا  ازیممکن است ن  یصبه اطلاعات خصو  یسهامداران کنترل  شتریب  یدسترس  گر،ید  یکاهش دهد. از سو

از سهامداران در رابطه م  نیا  یل ینقش تعد  یبررس  ن،یبنابرا  .را کاهش دهد سهام    متیق  یو همزمان  یداریپا  یگزارشگر  انیگروه 

 .دارد یاژهیو تیاهم

 :رهای متغ نی روابط ب  یچارچوب نظر

 : یعدم تقارن اطلاعات  هینظر

تقارن اطلاعات  هیاساس نظر  بر ب  یرونیب  گذارانهیشرکت نسبت به سرما  رانیمد  ، یعدم  و    سکیدرباره عملکرد، ر  یشتریاطلاعات 

  یداریپا  یگزارشگر   .بازار شود  ییو کاهش کارا  گذارانهیناقص سرما  یریگمیموجب تصم  تواندیم  تیوضع  نیانداز شرکت دارند. اچشم

را    یشکاف اطلاعات   نیاز ا  یبخش  تواندیشرکت م  یطیمحستیو ز   ی اجتماع   ،یدرباره عملکرد اقتصاد  شتریکردن اطلاعات ببا فراهم

سهام کمتر تابع اطلاعات   متی ق رودیانتظار م  کنند،یم  افتیدر ی شتریب یاطلاعات اختصاص گذارانهیکه سرما یکاهش دهد. هنگام 

 .داشته باشد یسهام رابطه منف متیق  یبا همزمان  یداریپا یگزارشگر رودیمنظر، انتظار م  نیا از .و صنعت باشد ارباز یعموم

 : یدهعلامت  ه ینظر 

انداز خود به بازار عملکرد و چشم  ت،یفیدرباره ک  یاطلاعات، علائم  یافشا  قیاز طر  توانندیها مشرکت  ،ی دهعلامت  هیاساس نظر  بر

  نفعانیو توجه شرکت به منافع ذ  ی نگرندهیآ  ، یریپذتیمسئول  ت،یریمد   تیفیاز ک  یانشانه  تواندیم   یداریپا  یارسال کنند. گزارشگر

پا  یبرا  یشتریب  زهیبرخوردارند، ممکن است انگ  یترکه از عملکرد مناسب  یی ها شرکت  .باشد داشته باشند تا    یداری ارائه اطلاعات 

دهند  تیفیک نشان  بازار  به  را  سرما  تواندیم  ی اطلاعات  نیچن  شیافزا .(Nikolov et al., 2023) خود  کند    گذارانهیبه  کمک 

 .سهام منعکس شود متیدر ق یشتریب یاطلاعات اختصاص جه،یکنند و در نت یابیشرکت را بهتر ارز یاختصاص یهایژگیو

 :تی مشروع  هیظرن

 یداریپا یهستند. گزارشگر یاجتماع  تیکسب و حفظ مشروع  ازمند یخود ن تیتداوم فعال یها براشرکت  ت،یمشروع  هیاساس نظر بر

  ح یتشر  نفعانیذ  ریجامعه و سا   یخود را برا  یطیمحستیو ز  یآن عملکرد اجتماع   قیاز طر  تواندیاست که شرکت م   ییاز ابزارها  یکی

  یآنان با انتظارات جامعه و هنجارها  ی هاتیتلاش کنند نشان دهند فعال  یداریاطلاعات پا  یافشا  قی ممکن است از طر  ها شرکت  .کند

داشته باشد    زین  یبخشتیکارکرد مشروع   ، یعلاوه بر کارکرد اطلاعات  تواندیم  یداریپا  یگزارشگر  ن،یسازگار است. بنابرا  شدهرفتهیپذ

 .(۱۴۰۲ اران،و همک یدافچاه   ی)پورغلام



 

 :یندگینما ه ینظر 

  یی هازهیتفاوت منافع با مالکان، انگ  لیممکن است به دل  رانیدارد. مد   د یو مالکان تأک  رانیمد  انیبر وجود تضاد منافع م  یندگینما  هینظر

را کاهش داده و نظارت مالکان    یندگ ینما  یهانهیهز  تواندیاطلاعات م  یو افشا  تیشفاف  شیطلبانه داشته باشند. افزارفتار فرصت   یبرا

طلبانه را رفتار فرصت ت،یریبر مد میبا اعمال نظارت مستق توانندیم یچارچوب، سهامداران کنترل ن یا در .کند لیرا تسه تیریبر مد

 .قرار دهد  ریرا تحت تأث یداریپا یگزارشگر یو اثربخش تیفیحضور آنان ممکن است ک جه،یکاهش دهند. در نت

 : پژوهش  نهیشیپ

نادرست  یگذارمتیسهام و ق متیق  یهمزمان  انیرابطه م لیسهام در تعد تینقش ساختار مالک یبه بررس ( ۱۴۰۴و همکاران ) یوقف

و    یتیریمد  تیمثبت و معنادار دارد و مالک  رینادرست سهام تأث  یگذار متیسهام بر ق  متیق  یآنان نشان داد همزمان  جیپرداختند. نتا

 .کنند  لین رابطه را تعدیا توانندیم ی نهاد تیمالک

  جیکردند. نتا   یبررس  یطیمح  نانیبر عدم اطم  دی سهام را با تأک  متیق  یاصل تطابق و همزمان   نیرابطه ب(  ۱۴۰۴و همکاران )  مظفرنژاد

سهام    متیق  یهمزمان  شیبا افزا  ن،ییدرجه تطابق پا   یدارا  یهاشرکت  یداخل  یاطلاعات  طیدر مح  نانیعدم اطم  شینشان داد افزا

 .همراه است

آنان نشان    یهاافتهیسهام پرداختند.    متیق  ی عوامل مؤثر بر همزمان  یبندتیو اولو  یبه بررس(  ۱۴۰۳و همکاران )  یسین  نژادحسن 

 .وجود دارد یو معنادار یسهام رابطه منف متیق  یو همزمان یمحور ی ستگیشا نیداد ب

 ت یکرد و بر اهم یبررس ینهاد گذارانهیبر نقش سرما  دیسهام را با تأک متیق یبر همزمان  تیریمد ییتوانا ریتأث زی ن( ۱۴۰۲) یجعفر

 .نمود دی سهام تأک متیرفتار ق نییدر تب یشرکت تیو حاکم تیمالک ی سازوکارها

آنان نشان    جیکردند. نتا   یسهام را بررس  متیق  ی بر همزمان  یدولت  ی افشا  یهایژگیاثر و Gong et al. (2025)  ، یمطالعات خارج  در

 .ارتباط دارد یمحل  یهاسهام شرکت متیق ترنییپا یبا همزمان  ی محل یهااطلاعات توسط دولت نگرترندهیتر و آخاص یداد افشا

Ruan et al. (2024) با عنوان  یادر مطالعه *News or noise? ESG disclosure and stock price synchronicity* 

  متیق یو همزمان ESG یافشا انیرابطه معکوس م دیآنان مؤ یها افتهیکردند.  یسهام را بررس متیق یو همزمان ESG ی رابطه افشا

 .سهام بود

Zhang et al. (2023) کردند و نشان   یرا بررس ینیچ  یهاسهام شرکت متیق ی بر همزمان یطیمحستیاطلاعات ز یاثر افشا زین

سهام اثرگذار    متیشرکت در ق  یانعکاس اطلاعات اختصاص  زانی بر م  تواند یم  یطیمحستیاطلاعات ز  یافشا  زانیو م  تیفیدادند ک

 .باشد

سهام در مطالعات    متیق  ی و همزمان ESG  ،یطیمحستیاطلاعات ز  یافشا  انیاگرچه رابطه م  دهد ینشان م  نهیشیپ   یمجموع، بررس  در

  ه یدر بازار سرما  یو سهامداران کنترل  یداری پا  یگزارشگرهمزمان بر    د یرابطه با تأک  نیا  یمورد توجه قرار گرفته است، بررس  یخارج

 .انجام پژوهش حاضر است یاصل ی مبنا ، یخلأ پژوهش نیقرار گرفته است. ا** کمتر مورد توجه رانیا



 

 : پژوهش  ی هاهیتوسعه فرض

 : سهام متی ق یو همزمان یداریپا یرابطه گزارشگر 

را کاهش    یعدم تقارن اطلاعات   گذاران،ه یسرما  یاطلاعات قابل دسترس برا  تیفیحجم و ک  شیبا افزا  تواندیم  یداریپا  یگزارشگر

شرا در  اختصاص  ی طیدهد.  اطلاعات  اقتصاد  یشتریب  یکه  عملکرد  ز  ی اجتماع   ، یدرباره  شود،    یطیمحستیو  منتشر  شرکت 

سهام کمتر به   متیق  جه،ینت  در  .خاص شرکت اتخاذ کنند  یهایژگیو  یبر مبنا  شتریبخود را    یهامیتصم  توانندیم  گذارانهیسرما

سهام    متیق  ی به کاهش همزمان  یداریپا  یگزارشگر شیافزا  رودیانتظار م   رو،نیبازار و صنعت وابسته خواهد بود. ازا  ی اطلاعات عموم

 Ruan et) سازگار است زیسهام ن  متیق  یو همزمان  ESG یدرباره رابطه افشا ریاخ یهااستدلال با شواهد پژوهش نیمنجر شود. ا

al., 2024; Zhang et al., 2023). 

  :نیبنابرا

 .سهام دارد متیق   یبر همزمان  یو معنادار یمنف ریتأث  یداریپا یاول: گزارشگر هیفرض

 یسهامداران کنترل   یلینقش تعد 

انگ  تیاز مالک  یبرخوردار  لیبه دل  یکنترل  سهامداران بر مد  یبرا  یشتریب  زهیقابل توجه،  ا  تیرینظارت    تواند ینظارت م  نیدارند. 

ممکن  یداریپا یگزارشگر ،یط یشرا نیکند. در چن یر یجلوگ رانیطلبانه مددهد و از رفتار فرصت شیاطلاعات را افزا یافشا تیفیک

  ی شتریب  یبه اطلاعات خصوص  یسهامداران کنترل  گر،ید  یسو  از  .داشته باشد  یعدم تقارن اطلاعات  هشدر کا  یشتریب  یاست اثربخش

از مز  یدسترس و    یداریپا  یگزارشگر  انیرابطه م  تواندیحضور آنان م  ن،یبرخوردار باشند. بنابرا  ی اطلاعات  تیدارند و ممکن است 

حضور   رود یانتظار م  ت، یمطالعات مربوط به ساختار مالک  یهاافتهیو    ی نظر  ی توجه به مبان  با   .دهد  ر ییشرکت را تغ  ی اطلاعات   طیمح

تقو  متیق  یبر همزمان  یداریپا  یاثر کاهنده گزارشگر  یسهامداران کنترل را  )ابراه  تیسهام  و    ی؛ وقف۱۴۰۱و همکاران،    یم یکند 

 .(۱۴۰۴همکاران، 

 :نیبنابرا

 .کنندیم  تیسهام را تقو متیق ی و همزمان یداریپا یگزارشگر نیب یرابطه منف یدوم: سهامداران کنترل هیفرض

 :پژوهش  یشناسروش

  ی دادیروپژوهش از نوع پس  ن،یاست. همچن  یـ همبستگ  یفیو روش، توص  تیو از نظر ماه  یحاضر از نظر هدف، کاربرد  پژوهش

 .استفاده شده است هی در بازار سرما شدهرفتهیپذ یهاشرکت ی خیاز اطلاعات تار رهایمتغ انیآزمون روابط م یبرا رایاست؛ ز

  ی ط   ه،یبازار پا  ی هاشرکت  یبه استثنا  ران،یدر بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ا  شدهرفتهیپذ  یهاشامل شرکت  یآمار  جامعه

 .است ۱۴۰۳تا  ۱۳۹۵دوره 

 :اند ازانتخاب نمونه عبارت یارهایانجام شد. مع یبا استفاده از روش غربالگر یریگنمونه 



 

 قرار نداشته باشد؛  ی مال نیو مؤسسات تأم ی مال یگربانک، واسطه مه،یب ،یگذارهیسرما یهاشرکت در گروه شرکت .۱

 اسفند باشد؛  ۲۹شرکت  یسال مال انیپا .۲

 داشته باشد؛  تیتداوم فعال یشرکت در دوره مورد بررس .۳

 پژوهش در دسترس باشد؛  یرهایمحاسبه متغ یبرا ازیاطلاعات مورد ن .۴

 .نداشته باشد یسال مال   رییشرکت در دوره پژوهش تغ .۵

 یانتخاب نمونه آمار ندیفرآ. 1جدول 

ها بر حسب  شرایط و  ضوابط جامعه آماری  تحقیق گزینش  شرکت  تعداد  

های پایه فرابورس جز شرکتبه 1403ها  عضو در بورس اوراق بهادار  تهران در پایان سال کل شرکت  562 

عضو بورس شدند 1403تا  1395های   و ما بین سال 1395های که بعد از  سال تعداد شرکت  (65 )  

های مالي و مؤسسات تأمین مالي نباشند  گریها واسطهگذاری، بیمه، بانکهایی سرمایهشرکت تعداد  (122 )  

ها منتهي به پایان اسفندماه )براي داشتن قابلیت مقایسه بیشتر( نباشد  هایی که سال مالي آنشرکت  (58 )  

تغییر سال مالی داشته باشند  1403تا  1395هایی که در طی دوره مورد بررسی شرکت  (14 )  

ها برای انجام این  تحقیق قابل بررسی نبودند های آنهایی که دادهشرکت  (181 )  

دهنده حجم  نمونه آماری  تحقیق های  تشکیلمجموع شرکت  122 

سال (  9) 1403تا 1395دوره مالی   9 

(122*9کل مشاهدات )  1098 

 پژوهش  یهاافتهیمنبع: 

  یهااز صورت   زین  یتجرب  یهاشد. داده  یمرتبط گردآور  یمنابع علم  ریو سا  هانامهانیها، مقالات، پا پژوهش از کتاب  ینظر  اطلاعات

ها  استخراج شد. داده  نیآورد نوافزار ره سامانه کدال، اطلاعات بورس و فرابورس و نرم  ره،یمدئتیه  یهاگزارش  شده، یحسابرس  یمال

 .انجام شد ۱۰نسخه  EViews با استفاده از یآمار یهاو سپس آزمون یسازو آماده یبندطبقه  Excel ابتدا در

 :پژوهش یرهای متغ  ی اتیعمل  فیتعر 



 

 Ika et al. (2017) شده توسطارائه  ستیلاز چک  ریمتغ  نیا  یریگاندازه  یمستقل پژوهش است. برا  ریمتغ  یداریپا  یگزارشگر

عملکرد شرکت را    یطیمحست یو ز  یاجتماع   ، یمرتبط با ابعاد اقتصاد  یهااز شاخص   یامجموعه   ستیلچک  نیاستفاده شده است. ا

 SR=شده  افشا / اقلام افشاقابل قلام کلا  .و نهایتا از طرق فرمول زیر محاسبه می شود ردیگیدربرم

  و مطابق روش مورد استفاده در پژوهش  نییتع بیبر ضر یوابسته پژوهش است و بر اساس رابطه مبتن ریسهام متغ متیق  یهمزمان 

An and Zhang(2013)   شده استمحاسبه. 

داشته باشد، شرکت    اریشرکت را در اخت  یحق رأ  یدرصد سهام دارا  ۵۰سهامدار حداقل    کیپژوهش، چنانچه    یات یعمل  ف یتعر  مطابق

 .شودیدر نظر گرفته م صورت صفر نیا ریو در غ  کیبرابر   ریحالت مقدار متغ نی. در اشودیم  یتلق یسهامدار کنترل یدارا

 :یکنترل  ی رهایمتغ

 .هستند (CU) ینگیو نقد (ROA) ی، سودآور(LEV) ی، اهرم مال(SIZE) شامل اندازه شرکت یکنترل یرهایمتغ

 :پژوهش  یهامدل 

 :است  شده استفاده زیر  مدل از  اول  فرضیه آزمون  برای

SYNᵢ,ₜ = β₀ + β₁SRᵢ,ₜ + β₂SIZEᵢ,ₜ + β₃LEVᵢ,ₜ + β₄ROAᵢ,ₜ + β₅CUᵢ,ₜ + εᵢ,ₜ 

 :مدل این در

 SYN   سهام قیمت همزمانی 

SR    پایداری گزارشگری 

SIZE   شرکت  اندازه 

LEV   مالی  اهرم 

ROA   سودآوری 

CU   شرکت نقدینگی 

ε   خطا  جزء 

 :است شده استفاده زیر تعاملی مدل از  کنترلی سهامداران تعدیلی نقش بررسی برای

SYNᵢ,ₜ = β₀ + β₁SRᵢ,ₜ + β₂COᵢ,ₜ + β₃(SRᵢ,ₜ×COᵢ,ₜ) + β₄SIZEᵢ,ₜ + β₅LEVᵢ,ₜ + β₆ROAᵢ,ₜ + β₇CUᵢ,ₜ + εᵢ,ₜ 

 .است تعاملی متغیر SR×CO ضربحاصل  و کنترلی سهامداران دهندهنشان  CO مدل، این در

 : پژوهش  یهاافتهی

 :یفی آمار توص



 
 پژوهش یرهایمتغ یفیآمار توص. ۲جدول  

تعداد   متغیر

 مشاهده 

انحراف   مینیم  ماکزیمم  میانه  میانگین 

 معیار 

 کشیدگی   چولگی  

گزارشگری  

 پایداری 

۱۰۹۸ ۰.۴۱ ۰.۴۲ ۱ ۰ ۰.۱۸ ۰.۱7 ۲.۴۵ 

همزمانی  

 قیمت سهام  

۱۰۹۸ ۰.66 ۰.۴7 ۳۱.۰7 ۳۸.۳6- ۴.۲6 -۰.۲۵ ۲۵.۰۴ 

 ۳.۵۹ ۰.۴7 ۰.66 ۴.۳7 ۹.۱۸ 6.۲۴ 6.۲۸ ۱۰۹۸ اندازه شرکت 

اهرم مالی     ۱۰۹۸ ۰.۵۳ ۰.۵۵ ۰.۹۹ ۰.۰۱ ۰.۲۰ ۰.۳۵- ۲.6۸ 

 ۳۸.۵۸ ۵.۲۰ ۰.7۰ -۱.۲7 7.۹ ۰.۱۴ ۰.۳۳ ۱۰۹۸ سود آوری

نقدینگی  

 شرکت  

۱۰۹۸ ۰.۱7 ۰.۱۸ ۰.۳۴ ۰.۰۱ ۰.۰6 ۰.۵۸-  ۲.۸۸ 

 پژوهش  یهاافتهیمنبع: 

با    یداریپا  یگزارشگر  نیانگی، م۲اساس جدول    بر ا  ۰٫۴۱برابر  م  نیاست.  نشان  افشا  دهدیمقدار  پا  یسطح  در    یداریاطلاعات 

  نیدر ساختار تأم  یسهم قابل توجه بده  انگر یاست که ب  ۰٫۵۳  زین  ی اهرم مال  نیانگینمونه در حد متوسط قرار دارد. م  یهاشرکت

 .است یمورد بررس  یهاشرکت ی مال

  ی هاشرکت انیدر م یقابل توجه سودآور ی دهنده پراکندگاست که نشان ۰٫7۰آن  اریو انحراف مع  ۰٫۳۳برابر با  یسودآور نیانگیم

 .نمونه است

 :یسهامداران کنترل عیتوز

 ی سهامداران کنترل عیتوز. ۳جدول  

 درصد فرآوانی  توزیع  تعداد توزیع  مقداره  متغیر کیفی

% ۵7 6۲7 ۰ سهامداران کنترلی    



 

۱ ۴7۱ ۴۳ %  

 پژوهش  یهاافتهیمنبع: 

بوده است. در مقابل،    ی سهامدار کنترل  یدرصد، شرکت دارا  ۴۳مشاهده، معادل    ۴7۱مشاهده، در    ۱۰۹۸، از مجموع  ۳جدول    مطابق

 .اند بوده یدرصد کل مشاهدات، فاقد سهامدار کنترل  ۵7مشاهده، معادل  6۲7

 :آزمون انتخاب روش برآورد مدل 

 .استفاده شد مری ل F برآورد شود، از آزمون   ییتابلو ا ی یقیتلف  یهاصورت دادهمدل به نکهیا نییتع یبرا 

 مریل F آزمون جینتا. ۴جدول  

 نتیجه آزمون  P_value فرضیه 

 انتخاب داده تابلویی  ۰.۰۰۰ فرضیه اول 

 انتخاب داده تابلویی  ۰.۰۰۰ فرضیه دوم 

  ییتابلو  یهااست، فرض صفر رد شده و استفاده از روش داده  ۰٫۰۵هر دو مدل کمتر از    یآزمون برا   یسطح معنادار  نکهیتوجه به ا  با

 .داده شد صیمناسب تشخ

 .نوع اثرات از آزمون هاسمن استفاده شد نییتع یبرا ،ییتابلو یهااز انتخاب روش داده پس 

 آزمون هاسمن جینتا. ۵جدول  

 نتیجه آزمون  P_value معادله مربوط به 

 اثرات ثابت انتخاب   ۰.۰۰۳ فرضیه اول 

 انتخاب  اثرات ثابت  ۰.۰۰۲ فرضیه دوم 

 .است، فرض صفر رد و مدل اثرات ثابت انتخاب شد ۰٫۰۵هر دو مدل کمتر از  یآزمون هاسمن برا یآنجا که سطح معنادار از

 .سهام دارد متیق  یبر همزمان یو معنادار یمنف ریتأث یداریپا یاول: گزارشگر  هیفرض 

 زین t است. آماره  ۰٫۰۱آن برابر با    یو سطح معنادار  -۰٫۱۱برابر با    یداریپا  یگزارشگر   بیضر  دهدیبرآورد مدل اول نشان م  جینتا

 .گزارش شده است - ۲٫۳6برابر با 

 اول  هیآزمون فرض جینتا. ۶جدول  

 متغیر وابسته: همزمانی قیمت سهام 



 

 روش تخمین: تابلویی با اثرات ثابت 

 tآماره  ضریب  متغیرهای تحقیق 
خطای  

 استاندارد 

ضریب تورم  

 واریانس 
 نوع رابطه  رابطه  سطح معناداری 

 - - ۰.۲۴ ۱.۰۸ ۰.6۸ -۱.۱6 -۰.۸ ضریب ثابت 

 معکوس  معنی دار  ۰.۰۱ ۱.۵۹ ۰.۰۴ -۲.۳6 -۰.۱۱ گزارشگری پایداری 

 معکوس  معنی دار  ۰.۰۱ ۱.۸7 ۰.۰۳ -۲.۴ -۰.۰۹ اندازه شرکت 

مالی اهرم   مستقیم  *معنی دار  ۰.۰۹ ۱.۸۲ ۰.۰۲ ۱.6 ۰.۰۴ 

 معکوس  معنی دار  ۰.۰۰ ۱.۳6 ۰.۰۵ -۹.۱ -۰.۴۸ سودآوری

 معکوس  معنی دار  ۰.۰۰ ۱.۰۲ ۰.۰۲ -۲.۵ -۰.۰7 نقدینگی شرکت  

 ۰.6۹ ضریب تعیین 

 ۰.6۴ ضریب تعیین تعدیل شده مدل 

 ۰.۰۰۰6 آزمون ناهمسانی واریانس والد تعدیل شده

 ۱.۸7 آزمون دوربین واتسون 

 ۱6.۸6 جدول   Fآماره 

 ۰.۰۰۰ سطح معناداری 

 پژوهش  یهاافتهیمنبع: 

.  شودیسهام رد م  متیق  یو همزمان  یداریپا  یگزارشگر   انیبر نبود رابطه معنادار م  ی، فرض صفر مبن۰٫۰۱  یتوجه به سطح معنادار  با

  ن یا  .سهام همراه است  متیق  یبا کاهش همزمان   یداریپا  یسطح گزارشگر  شیافزا  دهدینشان م  یداریپا  یگزارشگر   یمنف  بیضر

  ی طیمحست یو ز یاجتماع  ،یدرباره عملکرد اقتصاد  یشتریکه شرکت اطلاعات ب یاست. هنگام نیی قابل تب زین یاز نظر اقتصاد افتهی

کمتر   یگذارهیسرما  یهامیتصم  جه،ی. در نتکنندیم   دایپ   یدسترس  یشتریب  ی به اطلاعات اختصاص  گذاران هیسرما   کند، یخود منتشر م

اطلاعات    تواندیسهام م  متیق  ن،ی. بنابراشودیخاص شرکت اتخاذ م  یهایژگیبر اساس و  شتریو صنعت و ب  ازارب   یبر اساس روند عموم

درباره    ریپژوهش و شواهد مطالعات اخ  ینظر  ی با مبان  جهینت  نی ا  .ابدیآن کاهش    ی را منعکس کند و همزمان  یشتریب  یاختصاص

 .(Ruan et al., 2024; Zhang et al., 2023) سهام سازگار است متیق  یو همزمان ESG یارتباط افشا

.  شودیداده م  حیمدل توض  یرهایوابسته توسط متغ  ریمتغ  راتییدرصد تغ  6۹حدود    نیاست؛ بنابرا  ۰٫6۹مدل برابر با    نییتع  بیضر

دهنده  است که نشان   ۰٫۰۰۰مدل برابر با    یو سطح معنادار  ۱6٫۸6برابر با   F است. آماره  ۰٫6۴برابر با    زین  شدهلیتعد  نییتع  بیضر



 

را   انس یوار  یوجود ناهمسان  شدهلیآزمون والد تعد   ن،یاست. همچن  ۱٫۸7ـ واتسون برابر با    نیدورب  آماره   .مدل است  ی کل  یمعنادار

 .استفاده شده است افتهیمیمشکل از روش حداقل مربعات تعم نیکنترل ا یشده، براارائه جینشان داده است و مطابق نتا

 .شودیم د ییاول پژوهش تأ  هیفرض ن،یبنابرا

 .کنندیم  تیسهام را تقو متیق ی و همزمان یداری پا یگزارشگر نیب یرابطه منف یدوم: سهامداران کنترل هیفرض 

 .وارد مدل شد یو سهامداران کنترل یداریپا یگزارشگر  یتعامل ریمتغ ه،یفرض نیآزمون ا یبرا

 دوم  هیآزمون فرض جینتا. ۷جدول  

 متغیر وابسته: همزمانی قیمت سهام 

 روش تخمین: تابلویی با اثرات ثابت 

 tآماره  ضریب  متغیرهای تحقیق 
خطای  

 استاندارد 

ضریب تورم  

 واریانس 

سطح  

 معناداری 
 نوع رابطه  رابطه 

ضریب ثابت )
0

β ) ۰.6۳- ۰.۹- ۰.6 ۱.۳۵ ۰.۳6 - - 

 معکوس  معنی دار  ۰.۰۰ ۱.۹۹ ۰.۰۳ -۳.۵ -۰.۱۲ گزارشگری پایداری 

 معکوس  معنی دار  ۰.۰۰ ۱.۴۸ ۰.۰۴ -۹.7 -۰.۳۹ سهامداران کنترلی  

گزارشگری پایداری  

 *سهامداران کنترلی  
 معکوس  معنی دار  ۰.۰۰ ۱.۲۰ ۰.۰۲ -۴.6 -۰.۱۱

 معکوس  معنی دار  ۰.۰۰ ۱.۰6 ۰.۰۳ -۴.6 -۰.۱۴ اندازه شرکت 

 - بی معنی  ۰.7۱ ۱.۲۸ ۰.۰۲ ۰.۳6 ۰.۰۱ اهرم مالی 

 معکوس  معنی دار  ۰.۰۰ ۱.۳۵ ۰.۰۵ -۴.۳ -۰.۲۲ سودآوری

 - بی معنی  ۰.۱۸ ۱.۸۴ ۰.۰۳ -۱.۳۲ -۰.۰۴ نقدینگی شرکت  

 ۰.۵۳ ضریب تعیین 

 ۰.۵۱ ضریب تعیین تعدیل شده مدل 

 ۰.۰۰۱۴ آزمون ناهمسانی واریانس والد تعدیل شده

 ۱.۸۹ آزمون دوربین واتسون 

 ۳۸.۴۵ جدول   Fآماره 

 ۰.۰۰۰ سطح معناداری 

 پژوهش  یهاافتهیمنبع: 



 

  ریمتغ  ن،یاست. بنابرا  ۰٫۰۰۰آن    یو سطح معنادار  -۰٫۱۱برابر با    یو سهامداران کنترل  یداریپا  یگزارشگر  ی تعامل  ریمتغ  بیضر

  انیم  یرابطه منف  ،یحضور سهامدار کنترل  دهدیتعامل نشان م   بیبودن ضر  یمنف  .درصد معنادار است  ۹۵  نانیدر سطح اطم  ی تعامل

سهام    متیق  یبر همزمان   یداری پا  یاثر کاهنده گزارشگر  گر،یعبارت د. به  کندیم  تیسهام را تقو  متیق  ی و همزمان  یداریپا  یگزارشگر

به   یکرد. سهامداران کنترل  نییتب  ی ندگینما  هی از منظر نظر  توانیرا م  افتهی  نیا  .است  تریقو  یسهامدار کنترل  یدارا  یهادر شرکت

را به    تیریمد  تواند ینظارت م  شی دارند. افزا  تیرینظارت بر مد   یبرا  یشتریب  زه یقابل توجه، انگ  یاز منافع اقتصاد   یبرخوردار   لیدل

 ی شتریب  یاطلاعات اختصاص  تواندیم  یداریپا  یگزارشگر   ط،یراش  نیسوق دهد. در ا  ترتیفیاطلاعات باک  یو افشا  شتریب  تیسمت شفاف

مدل دوم برابر با    نییتع  بیضر  .بازار و صنعت باشد  ی سهام کمتر تابع اطلاعات عموم  متیبازار قرار دهد و موجب شود ق  اریدر اخت

  یکل یاست که معنادار  ۰٫۰۰۰مدل    یو سطح معنادار  ۳۸٫۴۵برابر با   F است. آماره  ۰٫۵۱برابر با   شده لیتعد نییتع  بیو ضر  ۰٫۵۳

نشان   را انسیوار ی وجود ناهمسان  شدهلیآزمون والد تعد ن،یاست. همچن ۱٫۸۹ـ واتسون برابر با  نی . آماره دوربکندیم  دییمدل را تأ

 .شودیم د ییتأ  زیدوم پژوهش ن هیفرض ن، یبنابرا .داده است

 :هاافتهی   ری بحث و تفس 

آن است که   انگریب  افتهی  نیسهام دارد. ا  متیق یو معنادار با همزمان  یمنف  یارابطه   یداریپا  یپژوهش نشان داد گزارشگر  یاصل  افتهی

افزا  تواندیم  یداری اطلاعات پا  یسطح افشا  شیافزا منظر    از  .سهام شود  متیشرکت در ق  یانعکاس اطلاعات اختصاص  شیموجب 

که    دهدیقرار م  گذارانهیسرما  اریرا در اخت  یاطلاعات  یداری پا  یگزارشگر   رایاست؛ ز  یمنطق  جهینت   نیا  ،یعدم تقارن اطلاعات   هینظر

  ابد ییکاهش م   گذارانهیو سرما  رانیمد  انیم  ی فاصله اطلاعات  جه،یممکن است منعکس نشده باشد. در نت  یسنت  یمال  یدر گزارشگر

  متیق  ،یطیشرا  نیچن  در  .شرکت انجام دهند  یاختصاص  یهاسکیو ر  هایژگیاز و  یترقیدق  یابیقادر خواهند بود ارز  گذارانهیو سرما

پژوهش حاضر    جهینت  ن،ی. بنابراابدییسهام کاهش م  متیق  ی و همزمان  شودیبازار و صنعت وابسته م  یسهام کمتر به اطلاعات عموم

 و Ruan et al. (2024) یهاافتهیبا    جهینت  نیا  .کرد  یتلق  یداریپا  یگزارشگر  یاز نقش اطلاعات  تیدر حما  یشواهد  توانیرا م

Zhang et al. (2023) افزا  زیدارد. آنان ن  یهمخوان افزا  تواندیم  یطیمحستیو ز ESG اطلاعات  یافشا  شینشان دادند    شیبه 

 ن ییرا تب  جهینت  توانیم  زین  یده علامت  هیمنظر نظر  از  .آن منجر شود  یسهام و کاهش همزمان   متیق  یاختصاص  یاطلاعات  یمحتوا

ممکن است درصدد ارسال علامت مثبت درباره   کنند، یخود منتشر م یداریدرباره عملکرد پا  یشتریکه اطلاعات ب یی هاکرد. شرکت

  ل یتحل  توانند یاطلاعات م  نیبا اتکا به ا  گذارانهیسرما  جه،یخود به بازار باشند. در نت  یریپذت یو مسئول  ینگرندهیآ  ت،یریمد  تیفیک

 .(Nikolov et al., 2023) را منعکس کند یشتریب یاطلاعات اختصاص زیسهام ن متیانجام دهند و ق یترقیدق

  ل یتعد  یطور معنادارسهام را به  متیق  یو همزمان   یداری پا  یگزارشگر  انیرابطه م  یدوم پژوهش نشان داد سهامداران کنترل  افتهی

  متیق  ی بر همزمان  یداری پا  یاثر کاهنده گزارشگر  ،یآن است که حضور سهامدار کنترل  انگریتعامل ب  بیبودن ضر  ی. منفکنندیم

انگ  یگذارهیسرما  لیبه دل  یسازگار است. سهامداران کنترل  یندگینما  هیبا نظر  جهینت  نیا  .کندی م  تیسهام را تقو  زه یقابل توجه، 

 ییپاسخگو  شیو افزا  رانیطلبانه مدموجب کاهش رفتار فرصت  تواندینظارت م  شیدارند. افزا  تیرینظارت بر عملکرد مد  یبرا  یشتریب

  فا یا  گذارانهیسرما  یهامیدر تصم  یشتریداشته باشد و نقش ب  ی بالاتر  تیفیک  تواند یشده ماطلاعات گزارش   جه،یآنان شود. در نت

  یریپذت یو نشان دادن مسئول  نفعان یاعتماد ذ  شیافزا  یبرا  یابزار  تواندیم   یداریپا  یگزارشگر  زین  تیمشروع   هیمنظر نظر  از  .کند



 

ا از  حاصل  اطلاعات  باشد.  مشروع   ،یگزارشگر  نیشرکت  کارکرد  بر  و  یاطلاعات   ی حاو  تواندیم   ،یبخشتیعلاوه    یهایژگ یدرباره 

 .(۱۴۰۲و همکاران،   یدافچاه ی )پورغلام ردیمورد استفاده قرار گ متیق فکش ندیشرکت باشد و در فرآ یاختصاص

کرد؛    یتلق  یاجتماع   تیمسئول  ی فایا  یابزار برا  کیصرفاً    توانیرا نم  یداریپا  یگزارشگر  دهد یپژوهش نشان م  یهاافتهیمجموع،    در

ا ا  تواندیم   تیساختار مالک  ن،یاست. همچن  هیبازار سرما  یبرا  یمهم  ی اطلاعات  یامدهایپ   یدارا   ینوع گزارشگر  نیبلکه    ن یشدت 

 .قرار دهد ریرا تحت تأث یاطلاعات  یامدهایپ 

 : یریگجهینت

انجام شد.    یسهامداران کنترل  یل ینقش تعد  یسهام و بررس  متیق  یبر همزمان  یداریپا  یگزارشگر  ری تأث  یحاضر با هدف بررس  پژوهش

، در  ۱۴۰۳تا    ۱۳۹۵دوره    یط  رانیدر بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ا  شدهرفتهیشرکت پذ   ۱۲۲منظور، اطلاعات    نیا  یبرا

 .قرار گرفت  یمشاهده شرکت ـ سال، مورد بررس ۱۰۹۸مجموع شامل 

برابر   یداریپا  یگزارشگر   بیسهام دارد. ضر  متیق  ی بر همزمان  یو معنادار یمنف  ریتأث  یداریپا  یاول نشان داد گزارشگر  هیفرض  جینتا

 .ابدییسهام کاهش م متیق یهمزمان  ،یداری پا یگزارشگر  شیبا افزا ن،یبود. بنابرا ۰٫۰۱آن  یو سطح معنادار - ۰٫۱۱با 

را در  یشتریب یشرکت را بهبود داده و اطلاعات اختصاص یاطلاعات  طیمح تواندیم یداریپا یآن است که گزارشگر انگریب جهینت نیا

 .بازار و صنعت وابسته خواهد بود یسهام کمتر به اطلاعات عموم متیق جه،یقرار دهد. در نت گذارانه یسرما اریاخت

سهام    متیق یو همزمان   یداریپا  یگزارشگر  انیدر رابطه م  یمعنادار  یل ینقش تعد  ینشان داد سهامداران کنترل  زیدوم ن  هیفرض  جینتا

  ی گزارشگر  یاثر منف  یحضور سهامدار کنترل  ن،یبود. بنابرا  ۰٫۰۰۰آن    یمعنادارو سطح    -۰٫۱۱برابر با    یتعامل  ریمتغ  بیدارند. ضر

 .کندیم تیسهام را تقو متیق ی بر همزمان یداری پا

از   تواندیاست و م  هیدر بازار سرما  یکارکرد مهم اطلاعات   کی  یدارا  یداریپا  یگزارشگر  دهدیپژوهش نشان م  یهاافتهیمجموع،    در

و    تیساختار مالک  ن،یدهد. همچن  شیسهام را افزا  متیشرکت در ق  ی انعکاس اطلاعات اختصاص  ،ی کاهش عدم تقارن اطلاعات   قیطر

 .قرار دهد ریرا تحت تأث ند یفرآ نیا یاثربخش تواندیم ،یحضور سهامداران کنترل ژهیوبه

 : یکاربرد  یشنهادهایپ

 :شودیارائه م ریز یشنهادهایپژوهش، پ  ج یتوجه به نتا با

 .شرکت مورد توجه قرار دهند  یاطلاعات  سکیر  تیریو مد  تیاز نظام شفاف  یعنوان بخشرا به   یداری پا  یها گزارشگرشرکت  رانیمد .۱

اقتصادشرکت .۲ عملکرد  به  مربوط  اطلاعات  به  یشرکت  تیو حاکم  یطیمحستیز  ،یاجتماع  ،یها  دقرا  قابل    قیصورت منظم،  و 

 .افشا کنند سهیمقا

 .مورد توجه قرار دهند زیرا ن  یداریپا یگزارشگر تیفیسطح و ک ، یمال یهاها علاوه بر شاخصشرکت یابیدر ارز گذارانهیسرما .۳



 

 .کند   نیتدو یداریپا یگزارشگر یبرا یاکپارچه یسازمان بورس و اوراق بهادار چارچوب استاندارد و  .۴

 .شود نیی تع یشرکت تیو حاکم یاجتماع  ،یطیمحستیابعاد ز یبرا یریگمشخص و قابل اندازه یهاشاخص .۵

 .شوند قیتشو یداریاطلاعات پا  سهیمنظم و قابل مقا ی ها به افشاشرکت .6

 .شود تیاطلاعات تقو ینشیگز یاز افشا یریجلوگ یبرا یشرکت تیحاکم یسازوکارها ،یسهامدار کنترل یدارا یهادر شرکت .7

  ت یمتمرکز تقو  تیمالک  یدارا  یهااطلاعات در شرکت  ی افشا  ندیو نظارت بر فرآ  یحسابرس  تهیکم  یاثربخش  ره، یمدئتیاستقلال ه .۸

 .شود

 : پژوهش  یهاتیمحدود 

 .ردیمورد توجه قرار گ د ی با ج ینتا میمواجه است که در تعم ییهاتیحاضر با محدود پژوهش

از  شان یهاتیمتفاوت فعال تیماه ل یبه دل ی مال یگرو واسطه یگذارهیسرما مه،یب ی هاها، شرکتاز جمله بانک ع یصنا یبرخ نخست،

 .ردیصورت گ  اطیبا احت دی با رانیفعال در اقتصاد ا یهاشرکت یبه تمام ج ینتا می تعم ن،ینمونه حذف شدند؛ بنابرا

از چهار متغ  دوم، تنها  استفاده کرده است و ممکن است    ینگ یو نقد  یسودآور  ،ی اندازه شرکت، اهرم مال  یکنترل  ریمدل پژوهش 

 .باشند  رگذاریتأث  ج یبر نتا  یشرکت  تیحاکم  تیفیو ک  ی مال  تیمحدود  ،یارزش شرکت، اندازه مؤسسه حسابرس  رینظ  یگرید  یرهایمتغ

 .محدود است ۱۴۰۳تا  ۱۳۹۵ ی هادوره پژوهش به سال سوم،

استاندارد و اجبار  چهارم، ا  یداریپا  یگزارشگر  یبرا  ینبود چارچوب کاملاً  قابل  تواندیم  رانیدر    تیموجب تفاوت در نحوه افشا و 

 .ها شودشرکت یداری اطلاعات پا سهیمقا

 : پژوهش  ینوآور

  .است  یسهام و سهامداران کنترل  متیق  ی همزمان  ،یداری پا  یگزارشگرهمزمان سه مؤلفه    یپژوهش حاضر در بررس  یاصل  ینوآور

تمرکز   یو شهرت سازمان  سکیر   ه،یسرما  نهیارزش شرکت، هز  ،یعملکرد مال   رینظ  ییامدهایبر پ   نیش یاز مطالعات پ   یقابل توجه  بخش

اطلاعات    یافشا  شیافزا  ایآ  کندیم  یتمرکز دارد و بررس  یداریپا   یگزارشگر  یاطلاعات  امدیپ پژوهش حاضر بر    کهیاند؛ درحال کرده

 یواردکردن سهامداران کنترل  ن،یهمچن  .ریخ  ا یرا منعکس کند    یشتریب  یسهام اطلاعات اختصاص  متیق  شودیموجب م  یداری پا

اثربخش  تینقش ساختار مالک  یامکان بررس  کننده، لیتعد  ریعنوان متغبه از اکندیرا فراهم م  یداریپا   یگزارشگر  یدر  منظر،    ن ی. 

  رانیا  هیماسهام در بازار سر  متیو رفتار ق  ی اطلاعات  طیمح  ، یرمالیغ   یمربوط به گزارشگر  اتیبه توسعه ادب  تواند یپژوهش حاضر م

 .کمک کند

 : یآت  یها پژوهش  ی برا  ییشنهادهایپ 

 کنند؛  یسهام را بررس ی با نقدشوندگ یداریپا یرابطه گزارشگر



 

 کنند؛  یرا بررس هیسرما نهیبر هز یداریپا یاثر گزارشگر

 سهام را مورد مطالعه قرار دهند؛  متیسقوط ق سکیو ر یداریپا یرابطه گزارشگر

 کنند؛  یصورت جداگانه بررسرا به یداری پا یگزارشگر  یشرکت تیو حاکم یطیمحستیز ،ی اجتماع  ،ی ابعاد اقتصاد

 کنند؛  یبررس کننده لیتعد ریعنوان متغرا به یدولت  تیو مالک یتیر یمد تیمالک ، ینهاد تینقش مالک

 .کنند یسهام بررس متیق  یو همزمان یداری پا یگزارشگر  انیرا در رابطه م یشرکت  تیو حاکم یحسابرس تیفیاثر ک

 :یسیانگل  دهیچک 

 The Effect of Sustainability Reporting on Stock Price Synchronicity with Emphasis on Controlling 

Shareholders 

Abstract 

In recent years, sustainability reporting has become an important component of corporate 

reporting and capital market information environments. By providing economic, environmental, 

social, and corporate governance information, sustainability reporting can improve firms’ 

information environments and reduce information asymmetry between managers and investors. 

Ownership structure, particularly the presence of controlling shareholders, may also affect the 

extent and effectiveness of corporate disclosure. Accordingly, this study examines the effect of 

sustainability reporting on stock price synchronicity and investigates the moderating role of 

controlling shareholders in this relationship.  The study is applied in terms of its objective and 

descriptive-correlational and ex-post facto in terms of its research design. The statistical 

population consists of firms listed on the Tehran Stock Exchange and Iran Fara Bourse during 

2016–2024 (1395–1403), excluding firms listed on the base market. Based on the screening 

criteria, 122 firms were selected, resulting in 1,098 firm-year observations. The required data 

were collected from audited financial statements, board reports, Codal, stock exchange and Fara 

Bourse databases, and Rahavard Novin. The data were analyzed using Excel and EViews 10. Panel-

data regression with fixed effects was employed to test the research hypotheses.  The findings 

indicate that sustainability reporting has a significant negative effect on stock price synchronicity. 

The coefficient of sustainability reporting is −0.11, with a significance level of 0.01. Furthermore, 

the interaction between sustainability reporting and controlling shareholders has a significant 

negative coefficient of −0.11, with a significance level of 0.000. Accordingly, both research 

hypotheses are supported. The findings suggest that greater sustainability reporting may 

increase the amount of firm-specific information incorporated into stock prices and consequently 

reduce their dependence on market- and industry-wide information. Moreover, controlling 



 

shareholders significantly moderate this relationship by strengthening the negative association 

between sustainability reporting and stock price synchronicity. 

 

Keywords: Sustainability Reporting, Stock Price Synchronicity, Controlling Shareholders, 

Ownership Structure, Information Asymmetry, Capital Market. 
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