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Abstract  
This study investigates the effect of pressure to disclose earnings per share 

(EPS) on the level of environmental information disclosure among companies 

listed on the Tehran Stock Exchange, with an emphasis on the moderating role 

of corporate governance. Using data from 110 firms over the period 2012 to 

2023 and employing a panel data approach, the results indicate that pressure 

to disclose EPS has a significant negative impact on environmental disclosure 

levels. Meanwhile, corporate governance mechanisms, through enhanced 

transparency and oversight, can help mitigate this adverse effect. However, 

the findings reveal that corporate governance has not been fully effective in 

moderating the negative influence of EPS pressure on environmental 

disclosures. These results provide valuable insights for policymakers and 

corporate managers aiming to strengthen governance frameworks and 

improve the quality of environmental reporting. 

Keywords: Environmental Disclosure, EPS pressure, Corporate 

Governance, Financial Disclosure, Corporate Accountability 
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1. Introduction 

In emerging capital markets, listed firms increasingly operate under dual and 

potentially conflicting pressures: capital market expectations to meet or beat 

earnings per share (EPS) benchmarks and growing stakeholder demands for 

transparent environmental reporting. While EPS targets sharpen the focus on 

short-term profitability, they may also create incentives to downplay or 

postpone disclosures that highlight environmental risks and costs. Prior 

evidence on the linkage between earnings pressure and environmental 

disclosure is scarce and mostly drawn from developed markets, where 

regulatory enforcement and governance infrastructures differ markedly from 

those of developing economies. Against this backdrop, the present study 

investigates whether EPS disclosure pressure reduces the extent of 

environmental disclosure and examines the potential moderating role of 

selected corporate governance mechanisms in the context of the Tehran Stock 

Exchange. 

2. Literature Review 

The literature on sustainability reporting highlights environmental disclosure 

as a key channel through which firms seek legitimacy, respond to regulatory 

and societal pressures and communicate long-term strategic commitments. 

Studies grounded in legitimacy theory suggest that firms expand 

environmental reporting when facing public scrutiny, whereas agency-based 

analyses emphasize that managers may strategically withhold or bias such 

information if it threatens their private benefits. Research on earnings pressure 

shows that managers under tight EPS targets may engage in real activities 

management, accrual manipulation or selective disclosure to maintain a 

favourable financial narrative, but only a few studies explicitly link EPS-

related pressures to non-financial reporting, particularly environmental 

disclosure. At the same time, corporate governance characteristics such as 

institutional ownership, board independence and CEO tenure are argued to 

constrain opportunistic behaviour and enhance transparency, although 

evidence from emerging markets indicates that governance structures may be 

less effective where ownership is concentrated and investor protection is 

weaker. This study extends the literature by integrating these strands in a 

single framework and providing evidence from an underexplored institutional 

setting. 
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3. Methodology 

The empirical analysis is based on an unbalanced panel of 110 non-financial 

firms listed on the Tehran Stock Exchange over the period 2012–2024. 

Environmental disclosure is measured using a six-item checklist applied to 

annual reports and board of directors’ reports, covering pollution prevention, 

waste reduction, recycling initiatives, conservation of natural resources, 

compliance with environmental regulations and investments in 

environmentally friendly technologies; the firm-year disclosure index is 

calculated as the ratio of disclosed items to the total number of items. EPS 

disclosure pressure is operationalized as a composite index obtained via factor 

analysis of several proxies that capture both financial dynamics and 

managerial incentives, including the growth pattern and volatility of EPS, 

overinvestment as a proxy for managerial overconfidence, managerial ability 

scores derived from a data envelopment analysis framework, industry 

competition measured by a sales-based Herfindahl–Hirschman index and a 

market-specific investor sentiment indicator. Corporate governance is 

captured through a separate factor-based index that combines the presence of 

institutional blockholders, the proportion of independent directors on the 

board and CEO stability, defined as the absence of CEO turnover in the 

previous two years. Panel regression models with firm and year fixed effects 

are estimated, controlling for firm size, leverage, profitability, loss status, 

inventory and receivables intensity, auditor size, audit opinion type and 

liquidity, and standard panel-data diagnostics and robust estimation 

techniques are employed to address multicollinearity, autocorrelation and 

heteroskedasticity. 

4. Results  

The regression results show a negative and statistically significant association 

between EPS disclosure pressure and the level of environmental disclosure, 

indicating that firms exposed to stronger pressure to sustain favourable EPS 

figures tend to provide less extensive environmental information. This effect 

remains robust across alternative specifications and after controlling for firm-

specific, industry and time-varying factors. The composite corporate 

governance index exhibits a positive and significant relationship with 

environmental disclosure, suggesting that firms with higher institutional 

ownership, more independent boards and more stable executive leadership are 

generally more inclined to report on environmental issues. However, the 
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interaction term between EPS disclosure pressure and the governance index is 

not statistically significant, implying that the selected governance mechanisms 

do not materially weaken the adverse impact of EPS pressure on 

environmental disclosure. Additional sensitivity analyses confirm that the 

main inferences are not driven by outliers, alternative variable definitions or 

different estimation approaches. 

5. Discussion 

These findings suggest that in the examined emerging-market context, 

environmental disclosure is treated by managers as a discretionary margin that 

can be curtailed when the pressure to meet EPS expectations intensifies. From 

a legitimacy-theory perspective, managers appear to prioritize the short-term 

legitimacy gained from delivering target EPS over the longer-term legitimacy 

associated with transparent environmental reporting. From an agency-theory 

viewpoint, the results reflect a misalignment between shareholders’ broader 

interest in credible sustainability disclosure and managers’ incentives tied to 

short-term financial performance. The positive direct effect of corporate 

governance on environmental disclosure indicates that stronger monitoring 

and oversight can foster more extensive reporting, yet the lack of a significant 

moderating effect reveals the limitations of these governance arrangements 

when confronted with intense EPS pressure. In markets characterized by 

concentrated ownership, evolving regulation and relatively weak 

enforcement, formal governance structures may improve average 

transparency but remain insufficient to prevent managers from sacrificing 

environmental communication under earnings stress. 

6. Conclusion 

The study contributes to the literature by developing a multidimensional 

measure of EPS disclosure pressure, focusing specifically on environmental 

disclosure in an emerging capital market and assessing the conditional role of 

corporate governance. The evidence shows that EPS-related pressures 

systematically undermine environmental transparency and that conventional 

governance attributes, while beneficial on average, do not fully counteract this 

effect. These insights have important policy implications: regulators and 

standard setters may need to strengthen environmental reporting requirements, 

refine enforcement mechanisms and encourage performance evaluation 

frameworks that balance EPS outcomes with sustainability metrics. Boards 
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and institutional investors should also reconsider compensation and 

monitoring practices that place excessive weight on short-term earnings 

targets, and pay closer attention to the consistency and completeness of 

environmental disclosures. Future research could extend this analysis by 

exploring alternative dimensions of sustainability reporting, employing 

dynamic panel estimators to better address endogeneity concerns and 

conducting cross-country comparisons to examine how institutional 

differences shape the interplay between earnings pressure, governance and 

environmental disclosure.
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 یو اثر آن بر افشا رانیافشا سود هر سهم توسط مد یفشار برا
برخی از  یلیبر اثر تعد دیها با تاکشرکت یطیاطلاعات مح

 شرکتی حاکمیتهای مولفه

 

     ماندانا طاهری
. رانیان، اتهر ،ییدانشگاه علامه طباطبا ،یو حسابدار تیریدانشکده مد اریاستاد

 مسئول( سندهی)نو
  

 فر اسما ساجدی
مه دانشگاه علا ،یو حسابدار تیریدانشکده مد ،یارشد حسابدار یکارشناس

 .  رانیتهران، ا ،ییطباطبا
  

 چکیده 
 یهاشرکت یطیمحستیاطلاعات ز یسود هر سهم بر سطح افشا یاثر فشار بر افشا یپژوهش بررس نیهدف ا

 شرکتی حاکمیت هایبرخی از مولفه گرلیبر نقش تعد دیدر بورس اوراق بهادار تهران با تأک شدهرفتهیپذ
 ،یبیترک یهااز روش داده یریگو بهره 1402تا  1391دوره  یشرکت ط 110 یهااست. با استفاده از داده

دارد و  یطیمحستیاطلاعات ز یبر سطح افشا یمنف ریسود هر سهم تأث یافشا ینشان داد که فشار برا جینتا
به کاهش  توانندیو نظارت م تیشفاف تیبا تقو شرکتی حاکمیت هایبرخی از مولفه ی، ساختارهاحالنیدرع

 شرکتی حاکمیت هایبرخی از مولفهاز آن است که  یپژوهش حاک یهاافتهیکمک کنند.  یمنف راتیتأث نیا
اطلاعات  یرا بر افشاهر سهم فشار سود  یمنف ریکامل تأث به طورآن، نتوانسته است  تیاهم رغمبه
 تیتقو نهیها در زمشرکت رانیو مد گذاراناستیس یراهگشا تواندیم جینتا نیکند. ا لیتعد یطیمحستیز

 باشد. یطیمحستیز یگزارشگر تیفیو بهبود ک یتیحاکم سازوکارهای
 

 ،شرکتی حاکمیتبرخی از مولفه های فشار سود هر سهم،  ،یطیمحستیز یافشا ها:کلیدواژه
   یشرکت یریپذتیمسئول ،یاطلاعات مال یافشا
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 مقدمه 
به  یابیدست یالزام مداوم برا سوکیاز  هستند؛ مواجه ندهیها امروزه با دو فشار فزاشرکت

از  و نفعانیسود هر سهم و انتظارات روزافزون ذ ژهیوبه ،یمدت عملکرد مالاهداف کوتاه
 ت.سیزطیو مح یداریپا نهیشفاف در زم یگزارشگر یناظر برا ینهادها سوی دیگر، الزامات

مدت و سود کوتاه یحداکثرساز انیم یتنش ساختار ینوع تعارض،الزامات م نیا
 (Zhang et al., 2023; Flammer, 2013) کندیم جادیا یطیمحستیبلندمدت ز ییگوپاسخ

مدت را که بتوانند به اهداف سود کوتاه ییهاهمچنان شرکت هیسرما یکه بازارها یدر حال و
 یداریپا یگزارشگر دیجد یاستانداردها دهند،یاز آن فراتر روند پاداش م ای ابندیدست 

دستورالعمل چون  یو مقررات یداریپا یاستانداردها یالمللنیب ئتیه یاستانداردها رینظ
 یداریپا ی، افشا2یثبات مال ئتیهمانند  یینهادها تیبا حما 1یشرکت یداریپا یدهگزارش

در . (Barker, 2025; CSRD, 2024) اندکرده لیتبد یبه الزام نهاد یاریاقدام اخت کیرا از 
را به  رانیمرتبط با سود هر سهم ممکن است مد یفشارها ،یافشرده ینظارت طیمح نیچن

سوق دهد  یمال یهاامیبه پ یشرکت یهاگزارش ییو روا یمجدد منابع ذهن صیسمت تخص
. (Graham et al., 2005)  را کاهش دهد یطیمحستیز یافشا تیو جامع تیفیک جهیو در نت

است  تیواقع نیاز درک روزافزون ا یبازتاب یداریپا یبر گزارشگر ندهیفزا دیدر مقابل، تأک
ارزش  جادیو ا ،یشرکت، کاهش عدم تقارن اطلاعات تیبه مشروع یطیمحستیز تیکه شفاف

 نیدر چن (.Clarkson et al., 2008; Hahn & Kühnen, 2013) کندیبلندمدت کمک م
مرتبط با سود هر سهم موجب محدود  یفشارها ایکه آ کندیم یپژوهش بررس نیا ،یبستر

 یهابا استفاده از داده لیتحل نیا ؟ریخ ای شوندیم3یطیمحستیاطلاعات ز یافشاشدن 
انجام  1402الی  1391 یدوره یطبورس اوراق بهادار تهران در  های پذیرفته شدهشرکت

برخی از مولفه های  یسازوکارها ایکه آ کندمی یمطالعه بررس نیا نی. همچنه استگرفت
عمل متقابل  ییرویعنوان نکرده و به لیرابطه را تعد نیا توانندیم یقو شرکتی حاکمیت

 همسو سازند. داریپا تیرا با شفاف یتیریمد یهازهیکنند تا انگ
ها از منظر شرکت یداریپا یبر گزارشگر هر سهم سود یفشار افشا ریتأث یدرک چگونگ

فراتر  ای یابیدست یبرا یتیریمد یهازهیدارد. تداوم انگ یریچشمگ تیاهم یو کاربرد ینظر
 یاست و نوع یتیریمد یهایریگمیتصم یرفتن از اهداف سود هر سهم همچنان محرک اصل

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

1 Corporate Sustainability Reporting Directive (CSRD) 
2 Financial Stability Board 
3 Environmental Information Disclosure - EID 
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 تیسرا زین یرمالیارتباطات غ یبه حوزه تواندیکه م کندیم جادیرا ا یسازمان ینگرکوتاه
 یفشارها نیا ،یندگینما هینظر دگاهیاز د. (Lu et al., 2022; Fan et al., 2025)کند 
 تیکه تمرکز را از شفاف شوندینگرانه مکوتاه یگزارشگر یهامدت موجب انتخابکوتاه

(. در Jensen & Meckling, 1976) کنندیمدت معطوف مبلندمدت به ظواهر سود کوتاه
 یاطلاعات را ابزار یها افشاشرکت ز،ین تیو مشروع نفعانیذ یهاهیچارچوب نظر

 یانتظارات متعارض تلق انیبه منابع در م یو دسترس تیحفظ مشروع یبرا کیاستراتژ
ها شرکت ز،ین دهیعلامت یهی(. از منظر نظرFreeman, 1984; Suchman, 1995) کنندیم

 نیکه ا یاما زمان کنند،یخود استفاده م زیتما یبرا یداریاطلاعات پا یداوطلبانه یاز افشا
 یصورت راهبردباشند، ممکن است بهمدت ناسازگار سود کوتاه یهاتیافشاها با روا

برخی  ان،یم نی(. در اSpence, 1973; Healy & Wahlen, 1999سرکوب شوند ) ایمحدود 
 تواندیکه م کندیعمل م کنندهلیتعد یکارعنوان سازوبه شرکتی حاکمیتاز مولفه های 

بلندمدت  ییگوآنان را با اهداف پاسخ یهازهیرا مهار کرده، انگ رانیمد یطلبانهرفتار فرصت
سود  یفشار بالا طیدر شرا یرا حت یطیمحستیز یگزارشگر یواقع تیسو سازد و شفافهم

 کهی(. در حالAguilera et al., 2008; Wang & Zhang, 2024) دیهر سهم حفظ نما
 افتهیشدت  گذارانهیو نظارت سرما هستند در حال تحول یداریپا یگزارشگر یاستانداردها
قادر است اثرات  یقو شرکتی حاکمیتبرخی از مولفه های  ایآ مساله که نیا یاست، بررس

 ،یاز نظر نظر ر،یخ ایکاهش دهد  یداریپا یرا بر گزارشگر هر سهم سود یفشار افشا یمنف
 انیها متعادل شرکت یچگونگ یکنندهنییتب ، زیرادارد یاتیح تیاهم یو عمل یاستیس

 یطیمحستیز گریگزارش است. یداریمدت و تعهدات بلندمدت پاکوتاه یلالزامات ما
 یهمسو کردن راهبُردها یها برابلکه تلاش کند،یم فیرا تضع نفعانیتنها اعتماد ذنه یناکاف
 Gerged et (.Tang et al., 2022) کندیم فیتضع زیرا ن یجهان یداریبا اهداف پا یتجار

al. (2021بی )اغلب بیانگر سلامت مالی و سودآوری یک  افشای سود هر سهمکنند که ان می
بالاتر ممکن است گاهی اوقات اطلاعات  سود هر سهم هایی باشرکت است. شرکت

توان به تمایل به حفظ یک تصویر محیطی کمتری را افشا کنند. این تمایل را میزیست
محیطی اولویت ی را بر عملکرد زیستگذارانی نسبت داد که منافع مالمطلوب در بین سرمایه

تر ممکن است از افشای اطلاعات پایین سود هر سهم هایی با، شرکتحالنیدهند. باامی



 

 

های مالی خود و عنوان یک استراتژی برای منحرف کردن توجه از ضعفبه یطیمحستیز
 د. استفاده کنن شرکت نام تجاریارتقای 

صورت  یداریپا یو افشا یمال یگزارشگر نهیدر زم یاگسترده یهااگرچه پژوهش
سود بر  یفشار افشا ریتأث یدو حوزه را با هدف بررس نیکه ا یگرفته است، اما مطالعات

اغلب از  نیشیپ اتیمحدود هستند. ادب اریکنند، بس قیها تلفشرکت یطیمحستیز تیشفاف
که  رهیمدئتیه بیصنعت و ترک یهایژگیو ت،یلکهمچون تمرکز ما یانهیعوامل زم

 ,.Porta et alها در قبال افشا را مشروط سازند، غفلت کرده است )واکنش شرکت توانندیم

1998; Gillan, 2006به اهداف  یابیدست یفشار برا شیکه افزا دهدینشان م دی(. شواهد جد
اطلاعات مرتبط را  یو سطح افشا یطیمحستیز یهایگذارهیسرما تواندیسود هر سهم م
 ای تریقو تیبا ساختار حاکم ییهاشرکت کهی(، در حالWang et al., 2023کاهش دهد )

 ,.Zhang et alفشارها دارند ) نیدر مقاومت در برابر ا یشتریب ییمؤثرتر توانا ینظارت نهاد

و  میمفاه رایاند، زو متناقض کندهموجود همچنان پرا یتجرب یهاافتهیحال،  نیبا ا(. 2023
 یدر بازارها یداریپا یسنجش فشار سود هر سهم و افشا یمورد استفاده برا یهاشاخص

عدم  نی(. اBozzolan et al., 2015; Peters & Romi, 2015اند )مختلف متفاوت بوده
 یاجرا ت،یمالک یمانند تمرکز بالا ییهایژگینوظهور با و یدر اقتصادها ژهیوبه تیقطع
برخی  یکه اثربخش ییتر است؛ جابرجسته یناهمگون گزارشگر تیفیمقررات و ک یجیتدر

 انیدر کاهش تنش م یاکنندهلینقش تعد ایممکن است  شرکتی حاکمیتاز مولفه های 
 Nicolo) دینما دیبرعکس، آن را تشد ایکند،  فایا یداریپا تیو شفاف یالزامات عملکرد مال

et al., 2023; Erben Yavuz & Ararat, 2024.) حاکمیتبرخی از مولفه های  اصول 
اطلاعات  یسود هر سهم بر افشا یافشا یاثرگذار یبر چگونگ یتوجهقابل ریتأث شرکتی

 یها به استانداردهاکه شرکت کنندیم نیتضم یتیحاکم اصول نیدارند. ا یطیمحستیز
 یمال یهاجامع را که شامل جنبه یافشا یهاهیباشند و رو بندیپا ییو پاسخگو تیبالاتر شفاف

اساس،  نیبر هم(. Pratiwi & Kurniawan, 2020)دهند  جیاست، ترو یطیمحستیو ز
 یمرتبط با سود هر سهم چگونه بر افشا یفشارها که کندمی یپژوهش حاضر بررس

 حاکمیتبرخی از مولفه های  یسازوکارها ایو آ گذارندیم ریها تأثشرکت یطیمحستیز
 .ریخ ایدر حال تحول هستند  یادرابطه در بستر نه نیا لیقادر به تعد شرکتی
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گسترش  وستهیپهمبُعد به چندرا در  و مالی یداریپا یمرتبط با افشا اتیپژوهش ادب نیا
 نیادیبن یاز عوامل اقتصاد یکیعنوان مرتبط با سود هر سهم را به ی. نخست، فشارهادهدیم

 یسنت یرهایو تمرکز را از متغ کندیم یها معرفشرکت یطیمحستیز یافشا یکنندهنییو تع
مدت معطوف کوتاه یعملکرد یهاتیشرکت به محدود یهمچون اندازه و سودآور

. دوم، نقش دهندیرا بازتاب م یتیریمد یهامشوق یترنانهیبطور واقعکه به سازدیم
جمله استقلال  ، ازکتیشر حاکمیتبرخی از مولفه های  یسازوکارها یکنندهلیتعد

رابطه  نای در ( راو متمرکز ی)اعم از نهاد تیو ساختار مالک یرهبر یدوگانگ ره،یمدئتیه
به  رانیمد یدهتیاولو زانیبر م توانندیسازوکارها چگونه م نیتا نشان دهد ا کندیم یبررس

و  نینو یاثرگذار باشند. سوم، شواهد یداریپا تیبا شفاف سهیسود در مقا یگزارشگر
 ئهبازار نوظهور ارا کیاز   یداریپا یگزارشگر یاستانداردها ریزمان با تحولات اخهم

و  یدولت تیدر حال تحول، مالک ینظارت یهاکه در آن چارچوب یبازار کند؛یم
اند. در کرده جادیا افتهیتوسعه یاز اقتصادها زیمتما یطیشرا یگزارشگر یهااصطکاک
با  یمال یگزارشگر یتعامل فشارها یاز چگونگ یترقیپژوهش به درک عم نیمجموع، ا

منجر  یطیمحستیز یافشا اررفت نییدر تب شرکتی حاکمیتبرخی از مولفه های  تیفیک
توسط سازمان  زین یداریپا یاستاندارد افشا ریاخ هایسال یبه آنکه طباتوجه. شودیم

 1405آن از سال  یارائه و اجرا یداریپا مرتبط با یاطلاعات مال یجهت افشا یحسابرس
 .دیافزایحوزه ب نیدر ا یپژوهش اتیادب یبر غنا تواندیپژوهش م نیا جیخواهد بود، نتا یالزام

  هاهیمرتبط را مرور و فرض نهیشیو پ ینظر یبخش  مبان در ابتداکه  است نیساختار مقاله چن
و جامعه و تعریف عملیاتی و  نمونه ،یتجرب مدل روش پژوهشبخش در . شوندتدوین می

بررسی  ،یفیآمار توص های پژوهشیافتهبخش در . شودنحوه محاسبه متغیرها شرح داده می
در بخش پایانی . شودهای پژوهش ارائه میفروض کلاسیک رگرسیون و نتیجه برآورد مدل

  شود.ه میگیری پرداخته شده است و پیشنهاداتی کاربردی و پژوهشی ارائنیز به نتیجه

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش
است  یطیمحستیسازوکار حیاتی در حکمرانی ز کی یطیمحستیافشای اطلاعات ز

 یهاتیدر مورد فعال نفعمانیذبه  یرسانکه در درجه اول برای افزایش شفافیت و اطلاع
 توانی، کاربرد دارد. این نوع افشا را مگذاردیتأثیر م ستیزطیها که بر محشرکت

ها از طریق آن، اطلاعات ها و دولتتعریف کرد که شرکت یاهیعنوان روبه یطورکلبه



 

 

 نیا .سازندیخود را برای عموم مردم آشکار م یطیمحستیمربوط به عملکرد و تأثیرات ز
. کندیکمک م ستیزطیمح تیریمد یو بهبود کل یطیمحستیبه کاهش خطرات ز تیشفاف

عملکرد  قراردادن ریتأثتحتدر  ینقش مهمی طیمحستیاطلاعات ز یافشااز سوی دیگر، 
 کنند،یخود را افشا م یطیمحستیکه اطلاعات ز ییها. شرکتکندیم فایها اشرکت یمال

 .Wang et al. شوندیمند مو بهبود نگرش بازار بهره گذارانهیاعتماد سرما شیاغلب از افزا

به  ،یطیمحستیاطلاعات ز یبا سطوح بالاتر از افشا ییهاکتکه شرکنند ( بیان می2020)
دارند.  یبهتر یبه تجربه عملکرد مال لیتما ،یو نقدشوندگ لگرانیپوشش تحل شیافزا لیدل
 یطیمحستیشفاف ز یمشارکت در گزارشگر یها را براشرکت یمال یهازهیرابطه، انگ نیا

جامع  یهایافشاگرکنند که بیان می Afrin & Islam (2019). از سوی دیگر، کندیبرجسته م
شرکت  کی یمال تیارزشمند، به درک بهتر وضع یهانشیب یارائه باسهم هر در مورد سود 

 .کندیکمک م
و عملکرد  یسلامت مال یابیجهت ارز گذارانهیسرما یساده برا یاریمع سود سهام یافشا

 عیمختلف و صنا یهاشرکت نیب سهینسبت امکان مقا نیشرکت در طول زمان است. ا کی
منجر  یگذارهیسرما نةیزمدر تر آگاهانه یهایریگمیو به تصم کندیگوناگون را فراهم م

 یدر گزارشگر ییو پاسخگو تیشفاف یسهم موجب ارتقاهر سود  یالزام به افشا. شودیم
از  نانیو اطم گذارانهیحفظ اعتماد سرما یبرا تیشفاف نی. اشودیها مشرکت یمال

اغلب ، اما در نقطه مقابل است یاتیها حآن یها نسبت به عملکرد مالشرکت ییپاسخگو
فشار قرار تحت ،یشغل شرفتیمربوط به پ یهایپاداش و نگران یساختارها لیبه دل رانیمد

 فراتر روند.  از آن ایبرسند  یدارند تا به انتظارات سودآور
Gao & Kronlund (2020) هدف، از هر  نیبه ا یابیدست یبرا رانیکه مد کنندبیان می

که  یزمان ژهیوبه کنند،یاستفاده می سود تعهد تیریو مدی سود واقع تیریدو روش مد
 رانیمد، یبه عبارت. سهم مرتبط باشدهر سود  یارهایبه مع ماًیمستق ییاجرا رانیمد یهاپاداش

سهم قرار دارند هر فراتر رفتن از اهداف سود  ای یابیدست یبرا یتوجهفشار قابلاغلب تحت
از اهداف  یپوشچشم یمدت به بهاکوتاه یاوقات منجر به تمرکز بر عملکرد مال یکه گاه

عملکرد،  یکه با فشار بالا ییهاکه شرکت دهدینشان م قاتی. تحقشودیبلندمدت م یداریپا
دارند  لیمواجه هستند، تما شود،یها منعکس مسهم آنهر طور که در اهداف سود همان
کاهش فشار  یبرا یراهبُردواکنش  کیعنوان خود را به یطیمحستیاطلاعات ز یافشا



   فصل  |شماره ؟  |سال ؟  | تجربی حسابداری مالیفصلنامه مطالعات   |12

 

 یهاکه فشار عملکرد شرکت کنندبیان می Xu et al. (2021) کنند. تیعملکرد تقو
 دهدیدارد که نشان م یطیمحستیاطلاعات ز یبر افشا یمثبت ریدر بورس، تأث شدهرفتهیپذ

عملکرد  یفشارها یمنف یامدهایجبران پ یبرا ییهایافشاگر نیها ممکن است از چنشرکت
ها که شرکت دهدینشان م Tennakoon et al.  (2024)د. از سوی دیگر،استفاده کنن یمال

منفی  فشارتحتدر زمانی که از منظر مالی  دارند لیتما ،یدر صورت مواجهه با مشکلات مال
خود  یداریو اهداف پا یسودآور متیخود را به ق یطیمحستیز یهایگذارهیسرما هستند،

 کاهش دهند. ای ندازندیب قیبه تعو ،در بلندمدت
 تیو شفاف یستیزطیمح یرفتارها تواندیم« فشار سود»که  دهندینشان م ریمطالعات اخ

د. شواهد بازدارنده عمل کنن یو نظارت یراهبر یکه سازوکارهاکند، مگر آن فیرا تضع
 رعاملیبلندمدت مد یهابلندمدت و مشوق گذارانهیسرما یوقت دهدینشان م یتیحاکم

 یِو رفتار رقابت ابدییسود کاهش م یبه فشار فصل طلبانهفرصت یهاترند، واکنشپررنگ
 یفشار برا ،یواقع یامدهایدر سطح پ(. Zhang & Gimeno, 2016) شودینگر کمتر مکوتاه
اثر در بستر  نیهمبسته است و ا SO₂شدت انتشار  شیسود با افزا یِنیبشیپبهتر از  تحقق

 (.Liu et al., 2021است ) تریقو ستیزطیمح یهانبود دادگاه ای فیضع ینظارت و اجرا
ا، ر  ستیزطیحفاظت مح یهایگذارهیسرما اسیفشار سود مق ،یگذارهیاز منظر سرما

تحت  یعنی یرونیاما شدتِ نظارت ب دهد،یم کاهش ندهیآلاشدترِبهیغ عصنای در خصوصاً
 کندیم فیرا تضع یاثر منف نیا یاتیمالی و نهاد یبودن، فشارهاو مورد بررسی  شیپا
(Wang et al., 2023 .) اطلاعات  یبا کاهش سطح افشا گرانلیفشار تحل ت،شفافیدر جبهه
رابطه است؛ در  نیا یکانال اصل یستیزطیهمراه است و کاهش مخارج مح یطیمحستیز
 نیا ت،یو ساختار مالک رهیمدئتیمانند استقلال ه یشرکت یراهبر یهایژگیحال، و نیع

عنوان ابزار به ستیزطیمح یهادادگاه(. Zhang et al., 2023)  کنندیم لیرا تعد بیآس
 یگذارهیسرمای و را بر حکمران گرانلیفشار تحل یاثر منف توانندیم یستیزطیعدالت مح

 انیشکاف م ساننیکنند و بد فیتضع محیطیزیست غیرمالی یافشا یو حت محیطیزیست
 & Wang) دتر سازنرا کوچک یستیزطیمح یریپذتیمدت و مسئولکوتاه یاهداف مال

Zhang., 2024.) 
فراتر رفتن از انتظارات سود هر سهم  ای یابیدست یها براشرکت تیریبر مد ندهیفشار فزا

مدت را بر اهداف کوتاه یمدت شده و منافع مالکوتاه یهایریگمیاغلب منجر به تصم



 

 

 سودی یتعارض توسط فشارها نیا (.Liu et al., 2021) دهدیم تیاولوبلندمدت  یداریپا
 رایز کند،یم فیرا تضع یطیمحستیز یکه اغلب افشاها شودیم دیتشد لگرانیتحل

را کاهش  یطیمحستیابتکارات مسئولانه ز ،یموثر به اهداف درآمد یابیدست یها براشرکت
نقش آن به  نکهیبا وجود ا یطیمحستیز یافشا جه،یدر نت (،Zhang et al., 2023) دهندیم

 راتیبه تأث یدگیو رس یریپذتیمسئول ت،یشفاف نیتضم یبرا یاتیح یعنوان ابزار
 ;Fabrizio & Kim, 2019) ردیگیقرار م ریتأث تحت اغلب، است یطیمحستیز

Sutantoputra, 2021) .را  ی، عدم تقارن اطلاعاتیطیمحستیاطلاعات ز تیفیبا کی افشا
. با کندیم تیرا تقو یشرکت تیو مشروع دهدیم شیرا افزا نفعانیاعتماد ذ دهد،یکاهش م

هستند، ممکن است  سودکسب  یبرا یکه تحت فشار قابل توجه ییهاحال، شرکت نیا
پنهان  ایجلوه دهند  تیاهمکم یزبان هاماتخود را با استفاده از اب یطیمحستیعملکرد ز

(. Fabrizio & Kim, 2019افشاها را کاهش دهند ) نیا یو اثربخش تیفیک جهیکنند و در نت
 یهاچالش نایو در م تیو شفاف یریپذتیمسئول یبرا نفعانیذ ندهیفزا یدر پاسخ به تقاضا

 یهایبه استراتژ یطیمحستیز یریپذتیادغام مسئول ش،یرو به افزا یجهان یطیمحستیز
بر این اساس فرضیه . شده است لیتبد یضرور یبه امر یبه عملکرد مال بیبدون آس یشرکت

 اول پژوهش عبارتست از:
 افشای سود هر سهم توسط مدیران، سطح فشار بالاتر برای افشایفرضیه اول پژوهش: 

 .دهدیرا کاهش م یطیمحستیز
فشار  یاثرات منف لیدر تعد شرکتی حاکمیتبرخی از مولفه های  از سوی دیگر، اصول

 یتیحاکم یهادارند. چارچوب ینقش اساس یطیمحستیز تیبر شفاف سود هر سهم یافشا
شفاف  تیمالک یو ساختارها یقو یحسابرس یهاتهیمستقل، کم یهارهیمدئتیبا هکه  یقو

شرکت همسو  ندمدتبل یرا با اهداف ماندگار یتیریمد یهایریگمیتصم شوند،یمشخص م
، مثالعنوانبه(. Liu et al., 2021؛  Gerged, 2021؛ 2020و همکاران،  یی)رضا کندیم

 یتیریکه فشار مد ییهانهیدر زم یبالاتر مرتبط است، حت یافشا تیفیبا ک رهیمدئتیاستقلال ه
کنند که بیان می Sun et al. (2010)بالا است.  ی،دادن به عملکرد مال تیاولو یبرا

 فشارتحت یدارند، حت یقو شرکتی حاکمیتبرخی از مولفه های که چارچوب  ییهاشرکت
بالا ارائه  تیفیجامع و باک یطیمحستیاحتمالاً اطلاعات زمطلوب، سود بر سهام برای افشای 

فعال  یحسابرس یهاتهیمستقل و کم رانیمد یکه دارا ییهاشرکتمثال، عنوان. بهدهندیم
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دارند.  یطیمحستیگزارش دادن اطلاعات ز یبرا یبهتر یهاوهیش یبه اجرا لیهستند، تما
کمک  یطیمح تیو مسئول یدوگانه عملکرد مال یازهایبه تعادل ن یتیحاکم یساختارها نیا
به  یابیدست یفشار براتحت یطیمحستیکه اطلاعات ز کنندیحاصل م نانیو اطم کنندیم

 حاکمیتبرخی از مولفه های د. علاوه بر این، شونینم بیمدت تخرکوتاه یاهداف مال
دهد و  شیرا افزا یطیمحستیاطلاعات ز نانیاطم تیاعتبار و قابل تواندیم یوق شرکتی

 .(Gerged, 2021)اعتماد و مشارکت صاحبان سهام را بهبود بخشد  رونیازا

Naciti et al. (2022) بر  شرکتی حاکمیتبرخی از مولفه های کنند که نیز بیان می
کند ، حاکمیت مؤثر تضمین میمحیطیدر زمینه افشای زیستاثرگذار است و های افشا شیوه

دهند، بنابراین شفافیت در اولویت نمی نفعانیذکه مدیران منافع خود را بر منافع 
 کنند که اصولبیان میZhang & Gimeno (2016 ). کنندمیدهی پایداری را تشویق گزارش

که  دهندیم نانیحال اطمو درعین دهندیرا کاهش م یندگیتعارضات نما ،یتیحاکم یقو
. همچنین، کندینم فیرا تضع یطیمحستیز تیمطلوب، تعهدات شفاف یمال جینتا یریگیپ

 یهابهتر، احتمالاً گزارش یتیو تنوع جنس شتریب رهیمدئتیهبا استقلال  ییهاشرکت
 .(Enciso-Alfaro & García-Sánchez, 2023) کنندیمنتشر م یترگسترده یطیمحستیز

برخی از مولفه های که  دهدینشان م Kim et al. (2012)توسط مختلف  یبازارها بررسی
را کاهش  سود هر سهم دیشد یفشارها نامطلوباثرات  تواندیخوب م شرکتی حاکمیت

مدت کوتاه یبه اهداف مال یابیدست منظوربهها در مورد افشا شرکت سازشاز  جهیدهد و در نت
 یهادستگاهکند که بیان می Simnett & Huggins (2015). در نهایت، کند یریجلوگ
 دهندیها اجازه مبه سازمان کنند،یم لیرا تسه کپارچهی یدهگزارش یهاوهیکه ش یتیحاکم
 تیشفاف نیبا تضم یتیحاکم. اصول را بهتر منتقل کنند یرمالیو غ یعملکرد مال یارهایتا مع

 یطیمح تیخود را با مسئول یکنند تا عملکرد مالیها کمک مبه شرکت ،یریپذتیو مسئول
 هینظر، هر چند کنندیکمک م داریوکار پاکسب یهاوهیش جی، به ترورونیتعادل دهند و ازا

ارائه  یرمالیو غ یمال یتعادل گزارشگر یهایدگیچیرا در مورد پ ییهانشیب یندگینما
را  یطیمحستیاطلاعات ز یممکن است افشا رانیکه مد دهدینشان م هینظر نی. ادهدیم

منجر به که  درنظر بگیرند دیشد یعملکرد مال یدر مواجهه با فشارها یانهیهز عنوانبه
(. Jaggi et al., 2018) شودیم یطیمحستیز یهاتیفعال ینشیگز گریگزارش ای اطلاعیکم

شرکت را در بلندمدت به  کی نفعانیذو روابط  تیمشروع تواندیرفتار م نی، احالنیباا



 

 

را  داریپا یهاوهیش و کپارچهی گریکه گزارش یتیحاکم اصول تیو بر اهم ندازدیخطر ب
 از: عبارت استفرضیه دوم پژوهش  اساسنیبرا .کندمی دیتأک کنند،یم قیتشو

، تأثیر منفی فشار شرکتی حاکمیتبرخی از مولفه های قوی  یهاچارچوب: 2فرضیه 
 .کنندیرا تعدیل م یطیمحستیاطلاعات ز افشایبر  سود هر سهم افشای

 روش
فشار بر افشای سود هر سهم توسط مدیران بر افشای اطلاعات  ریتأثپژوهش حاضر به تعیین 

 رونیازاپردازد، می برخی از مولفه های حاکمیت شرکتیمحیطی با نقش تعدیلگر زیست
. از حیث هدف، تحقیق حاضر نوعی تحقیق استپژوهش حاضر از نوع توصیفی/ همبستگی 

توضیحی  یهامالی و یادداشت یهاصورت اقلاممورد نیاز شامل  یهادادهاست.  یکاربرد
و بانک اطلاعات جامع « آورد نوینره»مالی موجود در بانک اطلاعاتی جامع  یهاصورت
-رسانی بورس اوراق بهادار است که حسب مورد استخراج میاطلاع وبگاهها در شرکت

های اطلاعاتی در قالب پرونده افزار اکسلآوری شده با استفاده از نرمهای جمعگردد. داده
ایویوز  آماری افزارنرمگردآوری شده، سپس متغیرهای مورد نظر محاسبه و نهایتاً از طریق 

 وتحلیل قرار گرفتند.مورد تجزیه 13نسخه 

و منظور کردن شرایط  کیستماتیحذف س برداریاز روش نمونهبا استفاده  در این پژوهش
قرار  یموردبررس، 1402تا انتهای  1391از  ساله11شرکت برای دوره  110های زیر داده
 گرفت.  

در بورس تهران  1391قبل از سال  دیها باانتخاب نمونه همگن، شرکت یبرا .1
ها در بورس مورد معامله سهام آن 1391سال  یباشند و قبل از ابتدا شدهرفتهیپذ

 گرفته باشد.قرار
 یال 1391 یهاها در طول سالشرکت نیفعال، معاملات ا یهامنظور انتخاب شرکتبه .2

 از سه ماه دچار وقفه نشده باشد. شیدر بورس ب 1402
 نداشته باشند. یسال مال رییتغ ای تیفعال رییتغ 1402 یال 1391 یهاسال نیب .3
، نگیزیل ،یامهیب یهاها؛ شرکتباشند و جزء بانک یخدمات ای یدیتول یهاشرکت .4

 رفتهیپذ یهاشرکتو  هیسرما نیو تأم یمال یگرواسطهو  یگذارهیسرما ها،نگیهلد
 فرابورس نباشند. هیشده در بازار پا

 . باشداسفند  انیآنها پا یسال مال ،هاشرکت نیب یریپذسهیمقا تیقابل منظوربه .5
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 ها در دسترس باشند.موردنظر آن یهاداده .6
های نظری قبلی، مدلبا اتکا به مطالبی که عنوان شد و با تکیه بر مبانی تجربی و 

اند که هر یک به ترتیب شماره زیر برای بررسی فرضیات پژوهش در نظر گرفته شده
 مرتبط خود هستند. مربوط به فرضیه

 اول برای بررسی فرضیه اول: مدل

(1) 

 𝐸𝐷𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐸𝑃𝑆𝐷𝑃𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐿𝐸𝑉𝐸𝑅𝐴𝐺𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑅𝑂𝐼𝑖,𝑡 +

𝛽5𝐿𝑜𝑠𝑠𝑖,𝑡 + 𝛽6𝑅𝐸𝐶_𝐼𝑁𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽7𝐴𝑈𝐷𝐼𝑇_𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽8𝑂𝑃𝐼𝑁𝐼𝑂𝑁𝑖,𝑡 +

𝛽9𝑄_𝑅𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 فرضیه دوم: بررسیمدل دوم برای 

(2) 

 𝐸𝐷𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐸𝑃𝑆𝐷𝑃𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐶𝐺𝑖,𝑡 + 𝛽3(𝐸𝑃𝑆𝐷𝑃𝑖,𝑡 × 𝐶𝐺𝑖,𝑡) +

𝛽4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐿𝐸𝑉𝐸𝑅𝐴𝐺𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽6𝑅𝑂𝐼𝑖,𝑡 + 𝛽7𝐿𝑜𝑠𝑠𝑖,𝑡 + 𝛽8𝑅𝐸𝐶_𝐼𝑁𝑉𝑖,𝑡 +

𝛽9𝐴𝑈𝐷𝐼𝑇_𝑆𝐼𝑍𝐸 𝑖,𝑡 + 𝛽10𝑂𝑃𝐼𝑁𝐼𝑂𝑁𝑖,𝑡 + 𝛽11𝑄_𝑅𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

با الگو  ریمتغ نیروش سنجش ا و است (ED) یطیمحستیاطلاعات ز یافشا: وابسته ریمتغ

از  کیاست که هر  شده یطراح یاگونهبه (1397کردستانی و همکاران ) پژوهشگیری از 

( در ارتباط با اطلاعات 1)جدول  رهیمدئتیه تیفعال یهادر گزارش شدهفیتعر یهاشناسه

معنا که اگر  نیبد شوند؛یم یابیارز کیصفر و  یصورت کدهاها بهشرکت یطیمحستیز

به آن  کینمره  ت،ینکرده باشد، نمره صفر و در صورت رعا تیرعا ار یشرکت شاخص

 تیو در نها شودیافشا محاسبه م یعنوان شاخص کلبه ازاتیامت نی. مجموع اردیگیتعلق م

ها را شرکت انیم ترقیدق سهیروش امکان مقا نی. اگرددیم یسازدرصد نرمال صورتبه

 .کندیکمک م یطیمحستیر در عملکرد زییتغ یروندها لیو به تحل سازدیفراهم م

محیطی شاخص افشای لازم به ذکر است که پژوهش حاضر صرفاً بُعد زیستهمچنین، 

( مورد استفاده 1397ها را بر اساس مدل کردستانی و همکاران )مسئولیت اجتماعی شرکت

محیطی و قرار داده است. انتخاب این بُعد به دلیل تمرکز پژوهش بر افشای اطلاعات زیست



 

 

طور خاص محیطی بهافشای اطلاعات زیست ت.ده اسهای مرتبط انجام شپذیری دادهدسترس

ها معمولًا نسبت به ای برخوردار است، زیرا بر اساس ادبیات پژوهش، شرکتاز اهمیت ویژه

دارند.  محیطیسایر ابعاد مسئولیت اجتماعی، توجه و شفافیت کمتری در زمینه مسائل زیست

های مدیریت سود ی و متاثر از انگیزهمحیطی اغلب داوطلبانه، غیرالزامدرواقع، افشای زیست

شود بررسی ویژگی باعث می (. اینClarkson et al., 2008) و فشارهای بازار سرمایه است

ها به فشارهای اطلاعاتی بازار تر از نحوه واکنش شرکتصورت مستقل، تصویری دقیقآن به

گذاران، ران و سرمایه، برای سهامدا. همچنیناز جمله فشار افشای سود هر سهم ارائه دهد

ابعاد مالی و عملکردی مسئولیت اجتماعی نظیر منابع انسانی و رضایت مشتریان، اطلاعاتی 

بر بودن محیطی، به دلیل ماهیت فنی و هزینهاما اطلاعات زیست ،آشکار و در دسترس هستند

 Luo) سازدشود و همین موضوع اهمیت مطالعه آن را دوچندان میافشا، کمتر گزارش می

et al., 2024) .راستا است، تنها با اهداف پژوهش هممحیطی نهبنابراین، انتخاب بُعد زیست

زیست در بلکه بر مبنای شکاف موجود در ادبیات و اهمیت فزاینده موضوع پایداری محیط

 های بازار سرمایه صورت گرفته است. تحلیل

 
 یطیمحستیاطلاعات ز یسطح افشا یریگاندازه یهاشاخص ستیچک ل .1جدول 

 کد یطیمحستیز شاخص ردیف متغیر

 یطیمحستیز اطلاعات افشای

 IED1 هوا یآلودگاز  یریجلوگ 1

 IED2 افتیباز 2

 IED3 عاتیاز ضا یریجلوگ 3

 IED4 یعیمنابع طب حفظ 4

 IED5 ستیزطیمح نهیدر زم زهیجا افتیدر 5

 IED6 یطیمحستیز نیقوان تیرعا 6

 
اطلاعات  یروند افشا 1نمودار  1لیست ارائه شده در جدول چکبر اساس 

دهنده نشاندهد. این نمودار را نشان می 1402تا  1391 یدر بازه زمان یطیمحستیز
 158افشا از حدود  ازاتیمجموع امت ،یاست. از نظر کل توجهقابلو  یشیافزا یروند
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 شیافزا دهندةنشاناست که  افتهی شیافزا 1402در سال  233به  1391در سال 
 شیاست. افزا یطیمحستیها نسبت به مسائل زشرکت یریپذتیو مسئول یآگاه
 شیاز افزا یکه احتمالاً ناش شودیمشاهده م ریاخ یهادر سال ژهیوبه یتوجهقابل

 یو بهبود استانداردها شتریب تیشفاف یبرا نفعانیذو انتظارات  یفشار عموم
های مختلف تر بخشدر تحلیل دقیق. است یطیمحستیدر حوزه ز یگزارشگر

است « حفاظت منابع طبیعی»محیطی، بیشترین امتیازها مربوط به بخش افشای زیست
رسیده است. این افزایش  1402امتیاز در سال  63به  1391امتیاز در سال  37که از 

های ی پاسخ به دغدغهها بر منابع طبیعی و تلاش برانشان از تمرکز بیشتر شرکت
جلوگیری »و « ضایعاتجلوگیری از »هایی مانند محیطی دارد. همچنین، حوزهزیست

این امر حاکی از تغییر که  اندداشته یتوجهقابلنیز روند افزایشی « از آلودگی هوا
محیطی ناشی از ها به سمت تولید پایدار و کاهش اثرات زیستنگرش شرکت

« ستیزطیمحدریافت جایزه در زمینه »ر مقابل، بخش های خود است. دفعالیت
ها در جهت کسب کمترین سهم را دارد که بیانگر محدود بودن اقدامات شرکت

 .المللی استجوایز رسمی و بین

نشان از پاسخ  یطیمحستیاطلاعات ز یسطح افشا رشدروبهدر مجموع، روند 
 یاجتماع یهاتیبه مسئول شتریو توجه ب یرونیب یفشارها شیها به افزامثبت شرکت

از  یناش تواندیم یشیروند افزا نیپژوهش، ا اتیادب بهباتوجهدارد.  یطیمحستیو ز
 حاکمیتبرخی از مولفه های  کنندةلیتعداثرات  زیسود هر سهم و ن یفشار افشا

حوزه، بهبود  نیدر ا شتریب تیها به شفافالزام شرکت ای قیباشد که با تشو شرکتی
در  رودیانتظار م ،نی؛ بنابرارا رقم زده است یطیمحستیز یمستمر در عملکرد افشا

 رشیو پذ شتریب تیملزم به شفاف هاکتو شر ابدیروند ادامه  نیا زین کینزد ندهیآ
 شوند. یطیمحستیدر حوزه ز تیمسئول



 

 

 

 کردیرو کی ازمندین رانی( بر مدEDP) سهمهر  سود یافشابر فشار متغیر مستقل: 

 رانیاست که ممکن است بر رفتار مد یمختلف یو روان یعوامل مال درنظرگرفتنبا  یچندوجه

استفاده شده  3فشار بر افشای سود هر سهم از مدل  برای محاسبه اساسنیبرا بگذارد. ریتأث

 است:

(3) 

𝐸𝐷𝑃 𝑖,𝑡 =  𝑤1𝐸𝐺𝑅 𝑖,𝑡 +  𝑤2𝜎𝐸𝑃𝑆𝑖,𝑡
+  𝑤3𝑀𝑂𝑖,𝑡 +  𝑤4𝑀_𝐴𝑖,𝑡  +  𝑤5𝐻𝐻𝐼 𝑖,𝑡

+  𝑤6𝐼𝑆𝐼𝑖,𝑡 

 که در آن: 

 یمال یارهایمع

در سال  روند سود هر سهم یشامل بررس لیوتحلهیتجز :(EGRی )خیتار یروندها (1
 شودیمحاسبه م ریصورت زکه به سود هر سهمبا استفاده از نرخ رشد  نیگذشته است. ا

 شد: یریگاندازه
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دریافت جایزه در زمینه محیط زیست 766767543647

رعایت قوانین زیست محیطی 383232303131293025232227

حفظ منابع طبیعی 635943454648393938424637

جلوگیری از ضایعات 474845464441272325293541

جلوگیری از الودگی هوا 504530272723201818173028

بازیافت 2824202222221691091318

امتیاز افشا زیست محیطی. 1شکل
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(4)   𝑬𝑷𝑺 𝑮𝒓𝒐𝒘𝒕𝒉 𝑹𝒂𝒕𝒆(𝑬𝑮𝑹)  =  
𝑬𝑷𝑺𝒕−𝑬𝑷𝑺𝒕−𝟏

𝑬𝑷𝑺𝒕−𝟏
× 𝟏𝟎𝟎 

دهنده سطوح مختلف فشار بر ممکن است نشان سود هر سهم کاهش مداوم ایرشد 
 .(Mizik, 2010)بهبود عملکرد باشد  ایحفظ  یبرا رانیمد

در  سود هر سهممحاسبه: نوسانات سود با انحراف استاندارد (: 𝝈𝑬𝑷𝑺) نوسانات سود (2
  شد: یریگدوره مشخص اندازه کی

(5)    𝝈𝑬𝑷𝑺 = √
𝟏

𝑵−𝟏
∑ (𝑬𝑷𝑺𝒊,𝒕 − 𝑬𝑷𝑺̅̅ ̅̅ ̅̅ )𝟐𝑵

𝒊=𝟏 
𝑬𝑷𝑺̅̅ ̅̅  .میانگین سود هر سهم طی دوره مورد بررسی: ̅̅

𝑬𝑷𝑺𝒊,𝒕: سود هر سهم شرکت در سال جاری 
 & Dichev) سود مرتبط است تیتثب یبرا رانیفشار بر مد شینوسانات بالا با افزا

Tang, 2009). 

 یرفتار یعوامل مال

 شیبنفس با اعتمادبه رانیاست که مد نیفرض بر ا(: MO) مدیران از حد شیباطمینان  (1
فشار  جهیو درنت کنندیم یشتریب سکیر سود هر سهمبه اهداف  دنیرس یبرا از حد

 یریگاندازه یبرا .(Malmendier & Tate, 2005) کنندیرا احساس م یشتریب
 نیاستفاده شده است. ا یگذارهیبر سرما یمبتن اریاز مع ران،یمد کاذب نفساعتمادبه

شکل  نی. نحوه محاسبه آن به اشودیدر نظر گرفته م یمجاز ریمتغ کیصورت به ریمتغ
 یابتدا یهاییدوره، نسبت به کل دارا کیشرکت در  یاهیاست که اگر مخارج سرما

 ی باریمد یباشد، شرکت دارا شتریدر همان سال ب مربوطه صنعت انهیدوره، از سطح م
صورت، صفر در نظر گرفته  نیا ریو در غ کی از حد بوده و مقدار آن شیب نانیاطم

از سنجه فزونی  ینانیاطم شیب یریگاندازه یپژوهش، برا نیدر ا. شودیم
برآورد  ریز یونیمنظور، ابتدا الگو رگرس نیاستفاده شده است. بد یگذارهیسرما

 یمدل برا ماندهی. اگر باقگرددیآن در هر سال محاسبه م ماندهیو سپس باق شودیم
 شیب یگذارهیمعناست که در آن شرکت سرما نیتر از صفر باشد، به ابزرگ یشرکت

 است. گرفتهصورت از حد

(6)    𝑨𝑺𝑺𝑬𝑻𝑮𝑹𝒊,𝒕  =  𝜷𝟎  + 𝜷𝟏𝑺𝑨𝑳𝑬𝑮𝑹𝒊,𝒕  +

𝜺𝒊,𝒕  



 

 

های شرکت در سال جاری است که از تفاوت رشد دارایی ASSETGRکه در آن، 
است و  شدهمحاسبههای شرکت نسبت به سال گذشته میزان تغییرهای دارایی

SALEGR  رشد فروش شرکت در سال جاری است که از تفاوت میزان تغییرهای
 است. شدهمحاسبهسال گذشته فروش شرکت نسبت به 

 .Demerjian et alاز مدل  متغیر نیا یریگاندازه یبرا(: M_Aتوانایی مدیریت ) (2

 یابیارز نیشود که ا یابیشرکت ارز ییکارا دیاستفاده شده است. در ابتدا با (2012)
 هاداده یپوشش لی. تحلردیگی( انجام مDEAها )داده یپوشش لیبا استفاده از مدل تحل

 یهابا استفاده از داده دستگاه کیعملکرد  سنجیدن یاست که برا یمدل آمار کی
و همکاران،  انیکاربرد دارد. در مدل استفاده شده در پژوهش دمرج خروجی و ورودی

شده تمام یشامل بها گرید ریمتغ 7و  یعنوان خروج( بهSaleدرآمد حاصل از فروش )
 یهایی(، داراSG&A) یو عموم یوش، ادارفر یهانهی(، هزCoGSفروش رفته ) یکالا

 وتوسعهقیتحق یهانهی(، هزOpslease) یاتیاجاره عمل نهی(، هزPPEثابت مشهود )
(R&Dسرقفل ،)یهاییو خالص دارا ی ( نامشهودIntanبه )در نظر گرفته  یعنوان ورود

به درآمد موردنظر  یابیدر دست تیریامکان انتخاب مد یادیتا حد ز رهایمتغ نیاند. اشده
 .کنندیرا فراهم م

(7)𝑴𝒂𝒙 𝑽𝜽 =  
𝑺𝒂𝒍𝒆𝒊,𝒕

(𝒗𝟏𝑪𝒐𝑮𝑺𝒊,𝒕+𝒗𝟐𝑺𝑮&𝑨𝒊,𝒕+𝒗𝟑𝑷𝑷𝑬𝒊,𝒕+𝒗𝟒𝐎𝐩𝐬𝐥𝐞𝐚𝐬𝐞𝒊,𝒕+𝒗𝟓𝑹&𝑫𝒊,𝒕+𝒗𝟔𝑰𝒏𝒕𝒂𝒏𝒊,𝒕
 

شده است که عملکرد هر  یطراح یاگونههر صنعت به یشرکت برا ییکارا یالگو
 یشده براباشد. مقدار محاسبه سهیفعال در همان صنعت قابل مقا یهاشرکتشرکت با 

است و  ییکارا نهیشیدهنده بنشان 1مقدار که  قرار دارد 1صفر تا  نیشرکت ب ییکارا
است. در هر صنعت،  ترنییشرکت پا ییآمده کمتر باشد، کارادستهر چه مقدار به

در آن صنعت شناخته  شرویپ عنوانبهرا دارد،  ییمقدار کارا نیکه بالاتر یشرکت
ها، داده یپوشش لیتحل کیشرکت با استفاده از تکن ییکارا یابیاز ارز پس .شودیم

و با کنترل  رندیگیقرار م ریز الگووابسته در  ریعنوان متغبه ییاعداد مربوط به کارا
. پس از شودیمدل برآورد م ،یحیتوض یرهایعنوان متغشرکت به یذات یهایژگیو

  است. تیریمد ییتوانا انگریآن نما یهاماندهیبرآورد مدل، باق

(8) 

 𝑬𝑭𝑭 = 𝒂𝟎 + 𝒂𝟏𝑳𝒏 (𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑨𝒔𝒔𝒆𝒕𝒔) + 𝒂𝟐𝑴𝒂𝒓𝒌𝒆𝒕 𝑺𝒉𝒂𝒓𝒆 +
𝒂𝟑𝑷𝑭𝑪𝑰 + 𝒂𝟒𝑳𝒏 (𝒂𝒈𝒆) + 𝒂𝟓𝑭𝑪𝑰 +  𝝑 
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است و برابر است با  جاریاندازه شرکت و در سال  :Ln (Total Assets)در این مدل 
و در  : سهم بازار شرکتMarket Share ،شرکت یهاییمجموع دارا یعیطب تمیلگار
: PFCI، است که برابر است با نسبت فروش شرکت به فروش کل صنعت جاریسال 

 دهدیرا نشان م جاریشرکت در سال  یاتینقد عمل یهاانی)کاهش( در جر شیافزا
بودن  یو در صورت منف یکبرابر  یاتیعمل ینقد یهاانیجر بودنمثبتکه در صورت 

شرکت در بورس اوراق  رشیعمر پذ: Ln (Age)ت. شده اسدر نظر گرفته صفربرابر 
که شرکت در بورس اوراق بهادار  ییهاتعداد سال یعیطب تمیبهادار و برابر است با لگار

که  ییهاشرکت یبرا جاریصادرات شرکت در سال  :FCI است. شدهرفتهیتهران پذ
 شودیدر نظر گرفته م صفرصورت  نیا ریو در غ یکاند برابر صادرات داشته

 یط خارجی بازاراشر

( HHI) رشمنیه-ندالیسطح رقابت در صنعت با استفاده از شاخص هرف: رقابت صنعت (1
 یبرا رانیفشار را بر مد تواندیم دی. رقابت شدشد یابیبرتر ارز یسهم بازار رقبا ای

-ندالیشاخص هرف(. Porter, 1980)دهد  شیمطلوب افزا هر سهم سودبه  یابیدست
 کیکه در  یسهم بازار )بر حسب درصد( هر شرکت یبا جمع مجذورها رشمنیه

 یریگاندازه یدورقم SICکه با استفاده از کد  شودیمحاسبه م کند،یصنعت رقابت م
 .شودیم

(9)     𝐻𝐻𝐼 = ∑ 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒𝑖
2𝑁

𝑖=1 

 یمهم ارینقش بس گذارانهیسرما و تمایلات احساسات(: IS) گذارانهیسرماتمایلات  (2
عنوان . بهکندیم فایا سود هر سهم یافشا یها براشرکت رانیفشار بر مد یدهدر شکل

کنندگان بازار، احساسات مشارکت یجمع ینیبدب ای ینیباز خوش یبازتاب
بگذارد.  ریأثت یتیریمد یریگمیبر تصم یتوجهبه طور قابل تواندیم گذارانهیسرما

بازار مشخص  یصعود یاغلب با روندهاکه  گذارانهیاحساسات سرما یسطوح بالا
 یرا به افشا رانیو مد کندیم تیها را تقوانتظارات عملکرد مثبت شرکت شوند،یم

. برعکس، دهدیبازار سوق م ینیبهمسو شدن با خوش یمطلوب برا سود هر سهمارقام 
 رانیمد شود،یبازار مشخص م ینزول یروندها ابکه  نییاحساسات پا یهادر دوره

 یمنف دیکاهش خطر تشد یرا برا یترکارانهمحافظه یافشا یراهبُردهاممکن است 
 یگذاررا بر ارزش گذارانهیگسترده احساسات سرما ریتأث، بازار اتخاذ کنند. مطالعات



 

 

به  یراهبُرداغلب مجبور هستند با پاسخ  رانیکه مد دهندیاند و نشان مسهام نشان داده
کنند. با ادغام احساسات  تیریانتظارات را مد ،یبازار خارج یهاگنالیس نیا

 ییایپو کی توانندی، محققان مسود هر سهم یفشار افشا یهادر مدل گذارانهیسرما
رفتار  و یخیعملکرد تار یمانند روندها یرا که مکمل عوامل داخل بازارمحورمهم 

محاسبه و  منظوربه .(Baker & Wurgler, 2006) است، ثبت کنند یتیریمد
( 1401طاهری و جعفری ) گذاران از پژوهشگیری تمایلات و احساسات سرمایهاندازه

های است. شاخص( استفاده شده2006و ورگلر )های معرفی شده بیکر از شاخص
اند. در پایان برای محاسبه ( ارائه شده2معرفی شده قابل اجرا به شرح در جدول )

تمایلات سرمایه گذاران از لگاریتم طبیعی میانگین مجموع این پنج معیار، استفاده شده 
 است.

 
 گذارهامعیارهای مربوط به احساسات و تمایلات سرمایه  .2جدول 

 گیرینحوه اندازه نماد متغیر ردیف

 لگاریتم طبیعی میانگین حجم معاملات سالانه TURN حجم معاملات 1

2 
 دسو زادما

 میتقسی
PDND 

مازاد سود تقسیمی است که برابر است با لگاریتم اختلاف سودهای 

نشدهشده و تقسیمتقسیم  

 S مالکانه نسبت 3

های مالی گیری کل فعالیتبرای اندازهنسبت مالکانه سهام و معیاری 

است که از تقسیم حقوق صاحبان سهام بر مجموع حقوق صاحبان 

شود. در نهایت این متغیر به های بلندمدت محاسبه میسهام و بدهی

 شوددرصد تبدیل می

4 
نرخ بهره بدون 

 سالهکیهای بانکی نرخ سود سپرده fR ریسک

5 
شاخص قیمت 

 کنندگانمصرف
CPI نرخ تورم سالانه اعلام شده توسط بانک مرکزی 

 

( از تحلیل 3برآورد ضرایب مدل فشار افشای سود هر سهم )مدل  منظوربهدر نهایت، 
ارائه شده است که بیانگر ضرایب  3این تحلیل در جدول  نتایجعاملی استفاده شده است. 

باشد. بر مبنای این ضرایب و مقادیر هر متغیر برای شرکت در سال جاری، متغیرهای مدل می
 متغیر فشار افشای سود هر سهم برآورد شده است. 
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 تحلیل عاملی فشار سود هر سهم.  3جدول 

 Initial Extraction نماد متغیر
 EGR 1 251/0 نوسان سود هر سهم

 𝜎𝐸𝑃𝑆 1 575/0 واریانس سود هر سهم

 MO 1 71/0 بیش از حد مدیران نفساعتمادبه

 M_A 1 583/0 توانایی مدیریت

 HHI 1 677/0 رقابت در صنعت

 IS 1 712/0 گذارانهیسرماتمایلات 

 

تمرکز  ، (𝜎𝐸𝑃𝑆) سود هر سهم نوسانی )که پنج شاخص اصل دهدینشان م 3جدول 
اعتماد به نفس بیش ( و M_A) تیریمد یی(، تواناIS) گذارهی(، احساس سرماHHIصنعت )

توسط عوامل نهفته  یخوببه 0٫50بالاتر از  یاشتراک ریبا مقاد یهمگ( MO) از حد مدیران
 نیدارند؛ در ا« سود هر سهم یفشار افشا» متغیر یدهدر شکل یاند و سهم معنادارشده نییتب
را با ساختار  وندیپ نیتریقو( 0٫71مقدار ) نیشتریبا ب اعتماد به نفس بیش از حد مدیران انیم

( 0٫25مقدار اشتراک ) نیتررشد سود هر سهم با کم ریمتغ کهیدر حال دهد،ینشان م یعامل
در  دیبا نیکرده و بنابرا فظخود را مستقل از عوامل مشترک ح انسیاز وار یاعمده بخش

و در نهایت مدل  ردیمورد توجه قرار گ اطیبا احت جینتا ریدر تفس ای اسیمق یبعد شیپالا
 است.  10نهایی فشار افشای سود هر سهم به شکل مدل 

(10)  𝐸𝑃𝑆𝐷𝑃 𝑖،𝑡 = (0.251)𝐸𝐺𝑅 𝑖،𝑡 + (0.575)𝜎𝐸𝑃𝑆𝑖،𝑡 + (0.71)𝑀𝑂𝑖،𝑡 +

(0.583)𝑀𝐴𝑖،𝑡  + (0.677)𝐻𝐻𝐼 𝑖،𝑡 + (0.712)𝐼𝑆𝑖،𝑡 
که نقش تعدیلگر را  (CG) شرکتی حاکمیتبرخی از مولفه های متغیر متغیر تعدیلگر: 

 Baron & Kenny (1986)، Yilmazدر این مطالعه دارد بر اساس مطالعات پیشین ازجمله 

et al. (2022 ،)در ( 1402( و جاسم سعید و همکاران )1398و همکاران ) ینوئ تهیپ یرضائ
ضرایب استخراج شده از تحلیل  بر اساسد و در نهایت شویزیر محاسبه مهای قالب متغیر

 اندازه این دهندةنشان  ،11و اضافه شده به فرمول شماره  آنها بر روی گرفتهصورتملی عا
 :استمتغیر 



 

 

 یمالکیت نهاد (Inst Own :)داران که مجموع سهام در اختیار سهام ییهابرای شرکت
شتر از آن نهادی و برای مابقی صفر لحاظ شده است. بالا  1 عدددرصد باشد  50ها بی

برخی از مولفه های  دستگاهبودن میانگین درصد مالکیت نهادی به این دلیل است که 
داران ضررعیف بوده و ایران درونی اسررت و قوانین حمایتی از سررهام شرررکتی حاکمیت

بورسرری ایران بالای  یهاها میانگین درصررد مالکیت نهادی شرررکتطبق اکثر پژوهش
 .درصد بوده است 50

 رهیمدئتیاسررتقلال ه (Board Ind :)یکل اعضررابه رموظفیمسررتقل غ رانینسرربت مد 
 .رهیمدئتیه

 رعاملیثبات مد (CEO stability :)صفر و  رعاملیمد رییتغ شته، عدد  سال گذ در دو 
 .کی صورت عدد نیا ریدر غ

طور مجزا، ممکن است باعث بروز ابهام بکارگیری هر یک از معیارهای فوق به ازآنجاکه
گیری قدرت مدیرعامل شود، لذا، معیارهای مذکور نتایج غیرقابل اتکا در اندازه حصولو 

شاخص فوق برای  3جمع مقادیر شوند و حاصلدر یک شاخص جامع با یکدیگر ترکیب می
رت مدیرعامل آن شرکت خواهد بود. برای این هر شرکت در هرسال، بیانگر شاخص قد

منظور، مجدد از روش تحلیل عاملی متغیرها استفاده گردید. بر این اساس، سهامداران نهادی 
بالاتر از آستانه  یزانیم (0.988( و ثبات مدیرعامل )0.541مدیره )(، استقلال هیئت0.540)

حال،  نیبا ا ؛دارند یقابل قبول نییتب تیکفا رهایمتغ یدر مجموع، تمامرا داشته و  0.50 جیرا
 کیشاخص ممکن است  نیاز آن است که ا یحاک رعاملیثبات مد ریمتغ رینظکم یبرجستگ

. در نهایت، کند ییرا بازنما شرکتی حاکمیتبرخی از مولفه های بُعد مجزا و قدرتمند از 
 است. 11به شرح مدل  برخی از مولفه های حاکمیت شرکتیمدل متغیر 

(11 ) 𝐶𝐺𝑖،𝑡 = (0.540)𝑂𝑤𝑛𝑖،𝑡 + (0.541)𝐼𝑁𝐷𝐵𝑂𝐴𝑅𝐷𝑖،𝑡 + (0.988)𝐶𝐸𝑂𝑖،𝑡   

 یکنترل یرهایمتغ

 ت در سال جاریشرک یهاییکل دارا(: برابر است با لگاریتم Sizeاندازه شرکت )

ت در سال شرک هاها به کل داراییبرابر است با نسبت کل بدهی(: LEVERAGE) یمالاهرم 

 جاری

 ت در سال جاریشرکهای (: برابر است با نسبت کل سود به کل داراییROI) دارایی بازده
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صورت  نیا ریدر غ 1 برابر با ده بودانیزشرکت در سال جاری اگر  (:Loss) بودن دهانیز

 صفر

های دریافتنی نسبت کل حساب (:REC_INV) هاییبه کل دارا یافتنیو در یموجودنسبت 

 ت در سال جاریشرک یهاداراییکل ها بهو موجودی

 یسازمان حسابرس یبرامقدار آن که  مجازی ریمتغ کی (:AUDIT-SIZEاندازه حسابرس )

 است. برابر با صفرصورت  نیا ریاست، در غ 1 برابر باهبر ار دیو مف رانیا

شده حسابرس برای نظر تعدیلاست که  یمجاز ریمتغ ک: ی(OPINIONحسابرس ) اظهارنظر

 و برای سایر موارد برابر با صفر است.  1برابر با 

های جاری به کسر از موجودی کالا و (: که برابر با نسبت داراییQ_R) ینسبت آن

 ت در سال جاری است. شرکهای جاری ها به بدهیدریافتپیش
 

 ها یافته



 

 

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش .4جدول 

 متغیرهای پیوستهالف. آمار توصیفی 

 حداقل حداکثر میانه میانگین اختصار متغیر
انحراف 

 معیار
 کشیدگی چولگی

مشاهدا
 ت

افشای اطلاعات 
 یطیمحستیز

IED 0/245 0/167 1/000 0/000 0/245 0/796 2/699 1332 

فشار افشای سود 
 هر سهم

EDP 352/602 
149/05

59 
18725/41 0/186 

1041/6
10 

14/324 238/474 1332 

برخی از مولفه 
 حاکمیتهای 

 شرکتی

CG 1/448 1/476 2/069 0/198 0/372 -0/623 2/832 1332 

 SIZE 14/787 14/572 21/899 10/671 1/581 0/818 4/392 1332 اندازه شرکت

 LEV 0/516 0/523 1/566 0/026 0/225 0/080 3/019 1332 اهرم مالی

 ROA 0/161 0/134 0/830 -0/294 0/154 0/634 3/394 1332 بازده دارایی

 یموجود نسبت 
به کل  یافتنیو در

 هاییدارا

REC_IN
V 

0/531 0/524 0/926 0/016 0/191 -0/044 2/286 1332 

_QUICK نسبت آنی
RATIO 

1/716 1/400 27/095 0/215 1/390 7/935 110/893 1332 

 (1و  0) یدوارزشب. آمار توصیفی متغیرهای 

 درصد فراوانی حداکثر درصد فراوانی حداقل تعداد حداکثرها هاحداقلتعداد  اختصار متغیر

_AUDIT اندازه حسابرس
SIZE 

785 547 59% 41% 

 اظهارنظر
 حسابرس

OPINION 797 535 60% 40% 
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موجود، آمار  یاداده یپژوهش و شناخت الگوها یرهایبهتر متغ فیتوص منظوربه
شد.  یبررس رهایمتغ عیو شکل توز ،یپراکندگ ،یمرکز شیگرا یارهایشامل مع یفیتوص

 یرهایمتغ نیو همچن گرلیمستقل، وابسته و تعد یرهایمتغ یفیتوص یهاآماره 4جدول 
 .دهدیرا ارائه م یکنترل

 محیطیشاخص افشای زیستمتغیر وابسته، شده،  ارائه یفیآمار توص جیبر اساس نتا
(I ED ها کمتر از سطح افشا در اغلب شرکت دهدینشان م 167/0 انهیو م245/0 نیانگیم( با
با  هاییشرکتحضور  انگریب 1تا حداکثر  0ممکن است؛ دامنه از حداقل  ازیامت چهارمکی

ها متوسط داده یوجود پراکندگ 245/0 اریکامل اطلاعات است. انحراف مع یافشا ایفقدان 
 سود هر یفشار افشا. نوع افشا است نیها از نظر اشرکت نیو وجود تفاوت قابل توجه در ب

 رمتعارفیطور غوجود چند مشاهده به 149.06 انهیدر برابر م 352.60 میانگین با (EDPسهم )
 به همراه  41/18725و حداکثر  19/0حداقل  انیم میفاصله عظ سازد؛یبزرگ را آشکار م

 حاکمیتبرخی از مولفه های بالا دارد.  اریبس ینشان از پراکندگ 61/1041 اریانحراف مع
از  یحاک 476/1 انهیو م 448/1 نیانگیمطرح است، م گرلی( که به عنوان تعدCG) شرکتی

تنوع  069/2و حداکثر  198/0حال حداقل  نینسبتاً متقارن شاخص است؛ با ا عیتوز
 . کندیم دییرا تأ مینوسان ملا 372/0 اری. انحراف معدهدیرا نشان م یحکمران یساختارها

همچنین، همبستگی بین متغیرها نیز بررسی شد که خروجی آن در این مقاله ارائه نشده 
و قدر مطلق  دهینرس 0.70به مرز  بیاز ضرا کیچیهاست. نتایج آن حاکی از آن بود که 

مخرب  یخطبروز هم یبرا یدیتهد یقرار دارد که از منظر آمار یاها در محدودهاغلب آن
به  بیاز تورش ضرا یپژوهش را بدون نگران یرهایمتغ توانیم رونیااز شود؛یسوب نممح

طور به یستیزطیمح یها را بر افشاآن یو تعامل میوارد و اثرات مستق یونیرگرس یهامدل
 آزمون کرد. بخشنانیاطم

 رهیچندمتغهای رگرسیونی پایایی یا مانایی متغیرهای پژوهش یکی از فروض ابتدایی مدل
بررسی مانایی متغیرها استفاده  منظوربه و چو نیل ن،یلواست که در این پژوهش از آزمون 

دهد که پایایی در تمامی متغیرها به غیر از اندازه شده است که نتایج این آزمون نشان می
تر از شرکت و فشار افشای سود هر سهم در سطح معناداری در آزمون ریشه واحد، کوچک

که حاکی از پایایی متغیرها است و استفاده از این متغیرها منجر به  آمدهدستبه 0.05عدد 

 LOSS 1229 103 92% 8% زیان شرکت



 

 

 یهم جمعشود. به علت مانا نبودن دو متغیر پژوهش از آزمون کاذب نمی ونیرگرسایجاد 
کائو نیز استفاده شده که نتیجه این آزمون بیانگر مانایی دست جمعی متغیرها بوده و در نتیجه 

 بت ایجاد رگرسیون کاذب وجود ندارد.نگرانی از با
 یوه بر اجراپانل، علا یهابا داده ونیرگرس لیاز تحل اتکاقابل جیکسب نتا یبرا
سال و  یدیتور کلکنترل اثرات دو فاک ،یکنترل یرهایمتغ یریکارگمتنوع و به یهاآزمون

ها در ساختار پانل در طول داده یذات یهاامر، تفاوت نیا لیاست. دل یضرور اریبس« صنعت»
ل و صنعت در سا یرهای، متغرونیازاگوناگون است.  عیصنا نیب نیهمچنمختلف و  یهاسال

 یهاسالانه و تفاوت یهایدگرگون ریاند تا تأثپژوهش لحاظ شده نیا یونیمدل رگرس
 مهار گردد. ق،یتحق یاصل یرهایمتغ انیبر رابطه م یصنعتنیب

 ،یالیسر یخودهمبستگ یرفع چالش احتمال یبرا یونیرگرس یهاطور معمول، مدل به
در  یموردبررس یهاکه شرکت یهنگام ژهیوبه رند،یگیسال و صنعت را در نظر م یرهایمتغ

 لی(. در تحل1392مهد،  یمرام و بن کوین)دارند  تیفعال یمشابه یزمان یهاو بازه عیصنا
( و آزمون یقیتلف ایها )اعم از پانل نوع داده نییجهت تع مریانجام آزمون اف ل ل،پان یهاداده

، در وجودنیباااست.  تی( حائز اهمیتصادف اینوع اثرات )ثابت  کردنمشخص یهاسمن برا
به  یازیاند، ندهدر مدل کنترل ش شیاثرات سال و صنعت از پ نکهیا بهباتوجه ،یمطالعه کنون

 .ستیو هاسمن( ن مریمذکور )اف ل یاهآزمون یاجرا
 یو معنادار فیتعر بهباتوجه. استجمله اختلال  نیانگیصفر بودن م ،یفرض آرمان نیاول

بین  یخطهم. همچنین، استفرض برقرار  نیپژوهش ا یونیرگرس یهادر مدل مبدأ عرض از
عامل  ریمقاد. بررسی شد( VIF) انسیعامل تورم وارمتغیرهای مستقل با استفاده از آزمون 

 یرهایدر متغ دیشد یخطعدم وجود مشکل هم ندهدهمعمولاً نشان 10تا  1 نیب انسیتورم وار
هم خطی شدیدی بین متغیرها در هر دو  دهد کهنشان می آمدهدستبه جینتا .مستقل است

 یهامدل یخطا یاجزا انیم یخودهمبستگ یابیارز یبراشود. مدل پژوهش مشاهده نمی
اول ارائه نتایج بررسی آن در جد جینتاکه  بهره گرفته شد آزمون وولدریچاز  ق،یتحق
 منظوربهپانل پژوهش حاضر،  یهاساختار داده بهباتوجهی پژوهش ارائه شده است. هاهیفرض

 بیضرا ،یمقطع یو همبستگ یزمانیسر یخودهمبستگ انس،یوار یناهمسان زمانهمکنترل 
 برآورد شدند. 1دوگانه یااستاندارد مقاوم خوشه یبا استفاده از خطاها یونیرگرس یهامدل

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

1 Two-way Cl ust er  Robust  St andard Errors 
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از لحاظ آماری نتایج مدل را نسبت به سوگیری ناشی از وابستگی ساختاری خطاها این روش 
 و بالاتر بودن یحد مرکز هیقض بهباتوجهنیز جمله اختلال  عینرمال بودن توز .سازدایمن می

 .استفرض برقرار  نیواحد، ا 30پژوهش از مقدار  نیا یهاهمشاهد
 انسیوار یهمسان ک،یکلاس یخط ونیرگرس یاز مفروضات اساس یکی، در نهایت
 جیفرض انجام شد که نتا نیا یبررس یبرا شدهلیمدل است. آزمون والد تعد یجملات خطا
در  انسیوار ینناهمسا نیبنابرا داد،را نشان  انسیوار یبر همسان یصفر مبن هیآن رد فرض

، دو اعتمادترقابل یبه برآوردها یابیمشکل و دست نیمنظور اصلاح اشد. به دییتأ اهمدل
حداقل مربعات  ونیپژوهش مورد استفاده قرار گرفت: نخست، رگرس نیمکمل در ا کردیرو
برآوردها  ییکارا شیموجب افزا ینامساو یهاانسیوار لی( که با تعدGLS) افتهیمیتعم

را کاهش  یکه اثرات ناهمسان انسیوار یمقاوم به ناهمسان یگرهانیو دوم، تخم شود،یم
ها امکان حصول روش نیا یریکارگ. بهکنندیم ترقیرا دق یآمار یهاآزمون جیداده و نتا

 را به حداقل رسانده است.  انسیوار یاز ناهمسان یناش یمعتبرتر را فراهم کرده و خطا جینتا
، سطح سود هر سهم یافشا یفشار بالاتر برابررسی فرضیه اول پژوهش )در راستای 

نتایج بر اساس متغیر وابسته افشای  5(، در جدول دهدیرا کاهش م یطیمحستیز یافشا
 محیطی و متغیر مستقل فشار افشای سود هر سهم ارائه شده است. زیست
 

 نتایج آزمون مدل اول پژوهش. 5جدول 
𝐼𝐸𝐷𝑖،𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐸𝑃𝑆𝐷𝑃𝑖،𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖،𝑡 + 𝛽3𝐿𝐸𝑉𝐸𝑅𝐴𝐺𝐸𝑖،𝑡 + 𝛽4𝑅𝑂𝐴𝑖،𝑡 + 𝛽5𝐿𝑜𝑠𝑠𝑖،𝑡 + 𝛽6𝑅𝐸𝐶_𝐼𝑁𝑉𝑖،𝑡

+ 𝛽7𝐴𝑈𝐷𝐼𝑇_𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖،𝑡 + 𝛽8𝑂𝑃𝐼𝑁𝐼𝑂𝑁𝑖،𝑡 + 𝛽9𝑄_𝑅𝑖،𝑡 + 𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑒𝑟𝑦 𝐹𝑖𝑥𝑒𝑑 𝐸𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡𝑠
+ 𝑌𝑒𝑎𝑟 𝐹𝑖𝑥𝑒𝑑 𝐸𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡𝑠 + 𝜀𝑖،𝑡 

 ضریب اختصار متغیر
انحراف 

 استاندارد
 tآماره 

احتمال 

 tآماره 

فشار افشای سود 

 هر سهم
EPSDP -0/00002 0/000 -3/540 0/005 

 SIZE 0/050 0/008 6/553 0/000 اندازه شرکت

 LEV 0/004 0/020 0/196 0/848 اهرم مالی

 ROA 0/131 0/050 2/631 0/023 بازده دارایی

 LOSS 0/035 0/014 2/411 0/035 شرکتزیان 



 

 

 نتایج آزمون مدل اول پژوهش. 5جدول 
𝐼𝐸𝐷𝑖،𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐸𝑃𝑆𝐷𝑃𝑖،𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖،𝑡 + 𝛽3𝐿𝐸𝑉𝐸𝑅𝐴𝐺𝐸𝑖،𝑡 + 𝛽4𝑅𝑂𝐴𝑖،𝑡 + 𝛽5𝐿𝑜𝑠𝑠𝑖،𝑡 + 𝛽6𝑅𝐸𝐶_𝐼𝑁𝑉𝑖،𝑡

+ 𝛽7𝐴𝑈𝐷𝐼𝑇_𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖،𝑡 + 𝛽8𝑂𝑃𝐼𝑁𝐼𝑂𝑁𝑖،𝑡 + 𝛽9𝑄_𝑅𝑖،𝑡 + 𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑒𝑟𝑦 𝐹𝑖𝑥𝑒𝑑 𝐸𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡𝑠
+ 𝑌𝑒𝑎𝑟 𝐹𝑖𝑥𝑒𝑑 𝐸𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡𝑠 + 𝜀𝑖،𝑡 

 ضریب اختصار متغیر
انحراف 

 استاندارد
 tآماره 

احتمال 

 tآماره 

 یموجودنسبت 

به کل  یافتنیو در

هاییدارا  

REC_INV 0/030 0/038 0/796 0/443 

 AUDIT_SIZE 0/010 0/016 0/617 0/550 اندازه حسابرس

 اظهارنظر

 حسابرس
OPINION -0/028 0/011 -2/514 0/029 

 QUICK_RATIO 0/007 0/004 1/657 0/126 نسبت آنی

 C -0/714 0/127 -5/644 0/000 ضریب ثابت

 کنترل شد Industry & Year سال و صنعت

 (0/000) 127/46 )احتمال( Fآماره 

 (530/0) 540/0 تعیین تعدیل شده()ضریب تعین 

 (000/0) 315/37 خودهمبستگی )سطح معناداری(

 (000/0) 48/17885 ی )سطح معناداری(ناهمسان انسیوار

 

بوده و در سطح  13/46مدل برابر  Fآماره  شود،یمشاهده م 5طور که در جدول همان
. . مطلوب است یبرازش کل واجد یونیمدل رگرس نیدرصد معنادار است، بنابرا 99 نانیاطم
 یافشا راتییتغ یدرصد 54 نییتب انگریاست که ب 54/0 برابر نشدهلیتعد نییتع بیضر

سود هر سهم  یفشار افشا بیضر باشد.یم یمستقل و کنترل یرهایتوسط متغ یطیمحستیز
(EPSDP برابر با )-بیضر نیا یعلامت منف. درصد معنادار است کی سطح در و 0/00002 

 یبا کاهش سطح افشا سود هر سهماعلام  یفشار برا شیکه افزا دهدیمطابق انتظار نشان م
 یدهتیبر اولو یمبن یندگینما یةنظر یهاینیبشیکه با پ یاجهیهمراه است، نت یطیمحستیز

 یشواهد تجرب نیهمچن افتهی نی. ا. مدت همسو استکوتاه یسودآور یهابه شاخص رانیمد
 یمال یارهایبا مع یاجتماع تیمسئول یافشا ینیگزیبر جا ینوظهور مبن یبازارها یهاپژوهش

 یفشار افشا بیضر یمعناداربا توجه به جهت و . کندیم تیرا تقو گذارانهیتحت فشار سرما
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 ی، سطح افشاسود هر سهم یافشا یفشار بالاتر برا »بر  یاول مبن یةسود هر سهم ، فرض
که تحت  یرانیمد دهدینشان م جهینت نیا .شودیم دییتأ«  دهدیرا کاهش م یطیمحستیز

ارائه سود هر سهم مطلوب قرار دارند، احتمالاً منابع افشا را به  یبرا هیفشار بازار سرما
 .کاهندیم یداریپا یمعطوف کرده و از گزارشگر یمال یگزارشگر

برخی از مولفه های  یقو یهادوم پژوهش )چارچوب هیفرض یبررس یدر راستا
را  یطیمحستیاطلاعات ز یسود هر سهم بر افشا یفشار افشا یمنف ریتأث ،شرکتی حاکمیت

 یمستقل فشار افشا ریو متغ یطیمحستیز یوابسته افشا ریبر اساس متغ جی(، نتاکنندیم لیتعد
ارائه شده  6 جدولدر  ،شرکتی حاکمیتبرخی از مولفه های  گرلیتعد ریسود هر سهم و متغ

 است.
 

 نتایج آزمون مدل دوم پژوهش. 6جدول 
𝐼𝐸𝐷𝑖،𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐸𝑃𝑆𝐷𝑃𝑖،𝑡 + 𝛽2𝐶𝐺𝑖،𝑡 + 𝛽3(𝐸𝑃𝑆𝐷𝑃𝑖،𝑡 × 𝐶𝐺𝑖،𝑡) + 𝛽4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖،𝑡

+ 𝛽5𝐿𝐸𝑉𝐸𝑅𝐴𝐺𝐸𝑖،𝑡 + 𝛽6𝑅𝑂𝐴𝑖،𝑡 + 𝛽7𝐿𝑜𝑠𝑠𝑖،𝑡 + 𝛽8𝑅𝐸𝐶_𝐼𝑁𝑉𝑖،𝑡
+ 𝛽9𝐴𝑈𝐷𝐼𝑇_𝑆𝐼𝑍𝐸 𝑖،𝑡 + 𝛽10𝑂𝑃𝐼𝑁𝐼𝑂𝑁𝑖،𝑡 + 𝛽11𝑄_𝑅𝑖،𝑡
+ 𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑒𝑟𝑦 𝐹𝑖𝑥𝑒𝑑 𝐸𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡𝑠 + 𝑌𝑒𝑎𝑟 𝐹𝑖𝑥𝑒𝑑 𝐸𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡𝑠 + 𝜀𝑖،𝑡 

 ضریب اختصار متغیر
انحراف 

 استاندارد
 tآماره 

احتمال 

 tآماره 

 EPSDP -0/00003 0/000 -1/167 0/268 فشار افشای سود هر سهم

برخی از مولفه های 

 شرکتی حاکمیت
CG 0/043 0/014 3/048 0/011 

سود هر سهم  یفشار افشا

برخی از مولفه های * 

 شرکتی حاکمیت
CG*EPSDP 0/00001 0/000 0/329 0/749 

 SIZE 0/051 0/008 6/659 0/000 اندازه شرکت

 LEV -0/009 0/021 -0/419 0/683 اهرم مالی

 ROA 0/112 0/047 2/367 0/037 بازده دارایی

 LOSS 0/036 0/014 2/521 0/028 زیان شرکت

 یافتنیو در یموجودنسبت 

هاییبه کل دارا  
REC_INV 0/034 0/037 0/929 0/373 

 AUDIT_SIZE 0/012 0/015 0/762 0/462 اندازه حسابرس

 OPINION -0/026 0/011 -2/457 0/032 حسابرس اظهارنظر



 

 

 نتایج آزمون مدل دوم پژوهش. 6جدول 
𝐼𝐸𝐷𝑖،𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐸𝑃𝑆𝐷𝑃𝑖،𝑡 + 𝛽2𝐶𝐺𝑖،𝑡 + 𝛽3(𝐸𝑃𝑆𝐷𝑃𝑖،𝑡 × 𝐶𝐺𝑖،𝑡) + 𝛽4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖،𝑡

+ 𝛽5𝐿𝐸𝑉𝐸𝑅𝐴𝐺𝐸𝑖،𝑡 + 𝛽6𝑅𝑂𝐴𝑖،𝑡 + 𝛽7𝐿𝑜𝑠𝑠𝑖،𝑡 + 𝛽8𝑅𝐸𝐶_𝐼𝑁𝑉𝑖،𝑡
+ 𝛽9𝐴𝑈𝐷𝐼𝑇_𝑆𝐼𝑍𝐸 𝑖،𝑡 + 𝛽10𝑂𝑃𝐼𝑁𝐼𝑂𝑁𝑖،𝑡 + 𝛽11𝑄_𝑅𝑖،𝑡
+ 𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑒𝑟𝑦 𝐹𝑖𝑥𝑒𝑑 𝐸𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡𝑠 + 𝑌𝑒𝑎𝑟 𝐹𝑖𝑥𝑒𝑑 𝐸𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡𝑠 + 𝜀𝑖،𝑡 

 ضریب اختصار متغیر
انحراف 

 استاندارد
 tآماره 

احتمال 

 tآماره 

 QUICK_RATIO 0/006 0/004 1/533 0/153 نسبت آنی

 C -0/782 0/127 -6/165 0/000 ضریب ثابت

 کنترل شد Industry & Year سال و صنعت

 (000/0) 827/44 )احتمال آماره( Fآماره 

 (535/0) 548/0 ضریب تعین )تعین تعدیل شده(

 (000/0) 530/38 خودهمبستگی )سطح معناداری(

 (000/0) 15/17457 ی )سطح معناداری(ناهمسان انسیوار

 
برازش  یخوببه 535/0شده  لیتعد نییتع بیو ضر 824/44برابر  Fمدل دوم با آمارة 

 نی. در ادهدیم حیرا توض یطیمحستیز یافشا انسیدرصد از وار 54و حدود  افتهی
نشان  یآمار یاما فاقد معنادار یمنف یبی( ضرEPSDPسود هر سهم ) یچارچوب، فشار افشا

مثبت  بی( با ضرCG) شرکتی حاکمیتبرخی از مولفه های که شاخص  یدر حال دهد،یم
 ن،یاست. با وجود ا یداریپا تیشفاف یدر ارتقا ینظارت ینقش سازوکارها انگریو معنادار ب

 شرکتی حاکمیتبرخی از مولفه های  نیبنابرا ست؛ین عنادارم CG×EPSDPمتقابل  بیضر
 کند. لیرا تعد یطیمحستیز یفشار سود و افشا انیبالقوه م ةنمونه نتوانسته است رابط نیدر ا

 گیریبحث و نتیجه
 یاجتماع تیاز مسئول یاتیح یعنوان بخشها، بهشرکت یطیمحستیاطلاعات ز یافشا

از  یناش یمال یدارد. فشارها یسازمان ییو پاسخگو تیدر شفاف ینقش مهم ،یشرکت
قرار دهد. از  یمنف ریرا تحت تأث تیشفاف نیسود هر سهم، ممکن است ا یضرورت افشا

اثرات  نیا تواندیمؤثر م یظارتن زمیعنوان مکانبه شرکتی حاکمیتبرخی از مولفه های  یطرف
پژوهش، تعامل  نیا یعنوان پشتوانه نظربه تیو مشروع یندگینما یکند. تئور لیرا تعد یمنف
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 یرا مورد بررس یتیحاکم یو سازوکارها یطیمحستیز یافشا ،یمال یفشارها نیب دهیچیپ
 .دهندیقرار م
اطلاعات  یبر افشا سود هر سهم یفشار افشا بیپژوهش نشان داد که ضر نیا یهاافتهی

 طیکاهش سطح افشا در شرا»بر  یاول مبن یةفرض نیبنابرا ؛و معنادار است یمنف یطیمحستیز
 .Gerged et al با مطالعات میرمستقیغبه طور مستقیم و  حاضر ةافت. یشودیم دییتأ« فشار سود

(2023)،Zhang et al. (2023) و Wang & Zhang (2024)  اند که نشان دادههمسو است
عنوان به یطیمحستیز ی، از افشامدتکوتاهبه اهداف سود  یابیدست فشارتحت رانیمد
 کنندیاستفاده م یحفظ انعطاف اطلاعات یقابل کاهش برا یریمتغ

فشار  یریگهنگام شکل دهدینشان م رایز کند،یم تیرا تقو تیمدل مشروع هاافتهی
 یرها کرده و بر حفظ نما تیعنوان ابزار مشروعرا به یطیمحستیز یها افشاسود، شرکت

تضاد  دهدیو نشان م ستیدر تضاد ن یندگینما یةبا نظر جینتا .شوندیمطلوب متمرکز م یمال
 یهاتا پاداش کندیم یرا قربان یرمالیغ یفشار، افشا طیدر شرا دارسهام-ریمنافع مد

شواهد ما از  ،یاز منظر توسعه نظر .حفاظت شود سود هر سهممدت حاصل از تحقق کوتاه
 ریمتغ تواندیم یشرکت یراهبر یکه شدت سازوکارها دهدیم شنهادیپ رانیبازار نوظهور ا

 یبر افشا یشتریب یاثر منف سود هر سهمفشار  ،یقو یراهبر ابیدر غ رایباشد؛ ز یمهم یانجیم
. کندیم راهمف «یداریپا-یحکمران» یچارچوب مفهوم یرا برا نهیزمکه  دارد یطیمحستیز

 گذاراناستیس شودیم هیو توص شودیم رفتهیاول پذ یةها، فرضاستدلال نیا بهباتوجه
برخی از  یزمان سازوکارهاوضع کرده و هم یآورترالزام یطیمحستیز یمقررات افشا

 فیتضع «یداریفشار سود در برابر پا»کنند تا تعارض  تیرا تقو شرکتی حاکمیتمولفه های 
 .شود

بازدارنده بر کاهش  اثر یقو یراهبر یاند که ساختارهانشان داده نیشیپ ةمطالع نیچند
ی راهبر تیفیک ییاروپا یبازارها. در فشار سود دارند طیدر شرا یطیمحستیز یافشا

 ةزیهنگام وجود انگ یرا حت یداریپا تیو شفاف دهدیرا کاهش م یاطلاعات ینابرابر شرکتی
عدم  رایز ،ستیراستا نمطالعات هم نیحاضر با اه پژوهش افت. یکندیسود حفظ م تیریمد

 رانیدر ا شرکتی حاکمیتبرخی از مولفه های که  دهدینشان م CG × EPSDP یمعنادار
 نیرد شد و ا هیفرض ،نی؛ بنابراسود شود فشارتحت یطیمحستیز ینتوانسته مانع کاهش افشا

موجود به  تیحاکم یسازوکارها ،یموردبررس یآن است که در بافت نهاد انگریب هیردّ



 

 

. کنند لیرا تعد یاجتماع تیمدت سود و مسئولتا تضاد اهداف کوتاه ستندین یقو یکاف ةانداز
اکثر  رایز ،در نمونه است تیحاکم شاخص ینسب ی، همگناین اختلاف محتمل حیتوض کی

در  یدارند و نوسان کم یمتمرکز تیشده در بورس تهران ساختار مالک رفتهیپذ یهاشرکت
را  یکه قدرت آزمون اثر تعامل شودیمشاهده م برخی از مولفه های حاکمیت شرکتی ریمتغ

را مشابه  یداریپا یافشا رانةیگسخت یهاالزام رانیا یمقررات ةنیزم ن،یهمچن .کندیمحدود م
 رهیمدئتیه ةاستفاد یلازم برا یفشار نهاد نیو بنابرا کندیاعمال نم افتهیتوسعه یاقتصادها

 .شودینم جادیا تیجهت حفظ شفاف یراهبر اراتیاز اخت
در  یطیمحستیز یافشا یهاکنش حیرا در توض تیمشروع یةنظر تیحاضر کفا جهینت

 ینهاد یبدون فشارها دهدینشان م رایز کشد،یبه چالش م فیضع یبا راهبر یبازارها
 .ستندین یستیزطیمح تیقادر به حفاظت از مشروع یراهبر یصور یسازوکارها یحت یرونیب

که تضاد منافع  کندیم حیو تصر دهدیرا گسترش م یندگینما یةنظر ةدامن هاافتهی ن،یهمچن
 یاثربخش همچنان به کاهش افشا تیحاکم ابینوظهور در غ یهانهیدر زم دارسهام-ریمد

 دیکه با کندیم شنهادیمطالعه حاضر پ ،یاز لحاظ توسعه نظر .انجامدیم یاجتماع تیمسئول
تنها  یراهبر تیفیچارچوب، ک نیشود؛ در ا یمحور طراحنهیزم تیحاکم یچارچوب مفهوم

 د.همسو شو نفعانیذ یو فشارها یاثرگذار است که با الزامات مقررات یداریبر پا یزمان
ویژه در مورد به. ها مفید باشندگذاران و مدیران شرکتبرای سیاستتوانند ها میاین یافته

های مؤثرتر از کنترل به طورباید  شرکتی حاکمیتبرخی از مولفه های که ساختارهای این
محیطی برخوردار شوند تا بتوانند به تعادل در افشای مالی و های زیستداخلی و نظارت

خاص به مدیران کمک کنند  به طورتوانند نتایج میهمچنین، این  یابند.محیطی دست زیست
محیطی و گزارشگری شفاف داشته های زیستتا درک بهتری از تأثیرات فشار سود بر فعالیت

 د. باشن
فشار سود  نیگزیجا یهاسنجه توانندیم یآت یهاپژوهش ات،یادب یتوسعه یدر راستا

و اجماع  ،یسود، فشار تعهدات بده یهابه آستانه یکد مثل نزدیرنیکار گهر سهم را به
 ره،یمدئتیه بی)ترک تیحاکم تریغن یهاآزمون استحکام؛ شاخص برای گرانلیتحل

 یهارا بگنجانند؛ از سنجه یرخطیپاداش( و اثرات غ یسازوکارها ،ینهاد تیمالک
 وندیفراتر از صرفِ وجود افشا بهره ببرند؛ پ یعیپردازش زبان طب یهاو روش یفیک/ییمحتوا

 یهایکنند؛ ناهمگن یابیرا رد هیرماس ینهیو هز یطیمحستیز یافشا با عملکرد واقع
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کنند؛  نقش  یرا بررس یداریپا یگزارشگر دیپس از الزامات جد راتییمحور و تغصنعت
 یهااز پنل  ند؛یازمایب گرلیتعدی و یا انجیعنوان مرا به یو فروش استقراض گرانلیرسانه، تحل

 .رندیبهره گ یزمانهمو رفع  یریپذمیتعم یبرا یکشورنیب یهاسهیقاو م ایپو
 یگسترده، ادعا یهابا کنترل یحت نیاست؛ بنابرا محوریهمبستگ تاًیپژوهش ماه نیا

فشار  یها. سنجهستیممکن ن یطیمحستیز یدرباره رابطه فشار سود هر سهم و افشا تیعل
و  انددهدر دسترس ساخته ش ینماگرها یبر مبنا ت،یحاکم یهاشاخص زیو ن سود هر سهم
 یبر محتوا یشده وجود دارد. سنجش افشا مبتنحذف یرهایو متغ یریگاندازه یاحتمال خطا

ها حساس شرکت یسینوکسانیو  هیثانو یگزارشگر تیفیهاست و به ناچار به کگزارش
 است.

 حاکمیتبرخی از مولفه های های پژوهش حاضر، استفاده از شاخص یکی از محدودیت
مدیره و ثبات مدیرعامل مبتنی بر سه مؤلفه اصلی شامل مالکیت نهادی، استقلال هیئت شرکتی

دوین و با روش تحلیل ت است. هرچند این شاخص بر مبنای مطالعات معتبر داخلی و خارجی
خی از مولفه برعاملی تأییدی ترکیب شده است، اما دربرگیرنده تمامی ابعاد سازه چندبعدی 

های آتی با گسترش دوره شود پژوهشپیشنهاد میبنابراین،  یست.ن شرکتی حاکمیتهای 
تر های ترکیبی جامعتر سامانه کدال، از شاخصهای تفصیلیگیری از دادهزمانی و بهره

 استفاده نمایند. 
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برخی از مولفه های  ری(. تأث1403. )دی, توحیکاظم &, اکبر, ییرضا ی, زواراثی, غدیجاسم سع
با  یبر عملکرد مال یبخش عموم یو حسابدار یحسابرس تیفیک ،شرکتی حاکمیت

, یبخش عموم یزیرو بودجه ی: عراق(. حسابدار)مورد مطالعه یعصب یهاشبکه کردیرو
5(1 ,)25-64 .doi: 10.22034/psab.2024.193038 

نقش  یبند(. مدل1398, محمد . )یو نوروز ی, مهدیلیگرا ی, صفر اسری, ینوئ تهیپ یرضائ
و اجتناب  یاعتماد اجتماع نیبر رابطه ب شرکتی حاکمیتبرخی از مولفه های  یلیتعد
 :doi. 246-221(, 4)9, یحسابدار یتجرب ی. پژوهش هایاتیمال

10.22051/jera.2018.18888.1916 
 استیس نیبر رابطه ب تیریمد یریگجبهه یلی(. اثر تعد1401مهتاب . ), ی, ماندانا و جعفریطاهر

, یمال یحسابدار ی. مطالعات تجربگذارانهیسرما لاتیبا تما یبده استیسود و س میتقس
19(76 ,)39-64 .doi: 10.22054/qjma.2023.66756.2359 

 تیمسئول یافشا ری(. تأث1397. ) دی, حمقتیو حق میکر دی, غلامرضا , قادرزاده, سیکردستان
عملکرد شرکت ها.  یابیو بازار ارز یاقتصاد ،یحسابدار یارهایبر مع یاجتماع

 doi: 10.22099/jaa.2018.26236.1596. 217-187(, 1)10, یحسابدار یهاشرفتیپ
 ی(. اقتصاد مبتن 1392.) یعل ،ییایک دون؛یفر ،یرودپشات یمهد، بهمن؛ رهنما یهاشم؛ بن کومرام،ین

 (،30)50زدهم،یسال س ،یفصلنامه دانش حسابرس ،یاقلام تعهد تیفیو ک یاسیبر روابط س
55-41 http://danesh.dmk.ir/article-1-427-fa.html 
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