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Abstract 

A r t i c l e  I n f o  A B S T R A C T  

Article Type: 
Research Article. 

Objective: In recent years, the importance of environmental, social and 

governance (ESG) information disclosure in decision-making processes has 

increased. These disclosures are recognized as a key component in 

evaluating company performance and affecting stock liquidity in financial 

markets. Accordingly, the aim of this study is to investigate the relationship 

between environmental, social and governance (ESG) disclosure and stock 

liquidity in companies active in the Tehran Stock Exchange. 
 

Method: In order to investigate this issue, this study examined a sample of 

125 companies active in the Tehran Stock Exchange during the years 2018 

to 2022. The method of this study is applied in terms of its purpose and in 

terms of its inference method and research design, it is a descriptive-

analytical research, of correlational and post-event type. In this study, a 

multivariate regression model based on mixed data was used to test the 

hypothesis. 
 

Results: The results of the research hypothesis show that disclosure of 

environmental, social and governance information has a positive and 

significant effect on stock liquidity; that is, with increasing disclosure of 

environmental, social and governance information, stock liquidity also 

increases. 
 

Conclusion: Regarding the acceptance of the hypothesis of this research, 

it can be concluded that with increasing disclosure of environmental, social 

and governance information, investors gain trust, the information 

environment improves, information asymmetry decreases, financial 

performance improves, and ultimately stock liquidity increases. 
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Introduction 

One of the key indicators for evaluating the condition of the capital market is the liquidity 

of listed securities. High liquidity reflects the stock exchange’s efficiency in ensuring 

information transparency and aligning security prices with their intrinsic values. Liquid stocks 

carry lower holding risks since they can be rapidly converted into cash. As a result, risk-averse 

investors typically prefer high-liquidity stocks, enabling quick sales with minimal price 

fluctuations when needed. Forecasting stock liquidity based on past liquidity patterns is 

particularly useful for investors, analysts, and policymakers seeking to better understand 

market behavior and refine investment strategies. In this regard, recent financial studies have 

highlighted the growing role of non-financial information—particularly Environmental, Social, 

and Governance (ESG) disclosures—in influencing market dynamics. Transparent ESG 

reporting can reduce both systematic risks and financing costs. It can also mitigate firm-specific 

risks and improve investor trust, thereby enhancing a firm’s reputation and positively impacting 

stock liquidity. As ESG considerations gain prominence in investment decision-making, 

companies with strong ESG transparency are more likely to attract investors. This research 

investigates the relationship between ESG disclosures and stock liquidity in the Tehran Stock 

Exchange. Iran presents a unique case as a developing economy where ESG frameworks are 

still emerging, and regulatory structures are relatively weak. This provides an opportunity to 

explore how ESG transparency might influence liquidity in less mature markets. The study is 

expected to make three main contributions: (1) expanding the theoretical literature on ESG 

disclosures within developing countries, especially in Iran’s capital market context; (2) 

emphasizing ESG transparency as a critical factor for informed investment decisions by 

stakeholders; and (3) showing how ESG disclosure can reduce information asymmetry and 

improve market efficiency. Furthermore, the findings could provide practical insights for 

regulators and listed firms to enhance ESG practices, ultimately promoting a more transparent, 

efficient, and liquid market environment. 

Method 

This research is applied in nature and follows a descriptive-correlational approach, aiming 

to address the proposed research hypotheses through empirical investigation. The applied 

nature of the study highlights its practical orientation in solving real-world problems related to 

stock market behavior and ESG disclosure, while the descriptive-correlational design allows 

for the identification and analysis of potential relationships between variables without 

manipulating the research environment. The statistical population of this study includes all 

companies listed on the Tehran Stock Exchange (TSE) during the period from 2018 to 2022. 

To ensure the reliability and relevance of the data, a screening method was used to select 

companies that had continuous trading activity, complete financial reports, and available ESG-

related disclosures during the target period. After applying these criteria, financial and non-

financial data for 125 companies were collected, resulting in a panel dataset containing 625 

firm-year observations. To test the research hypotheses, the study employed a multivariate 

regression analysis method using panel data techniques, which are suitable for capturing both 

cross-sectional and time-series variations in the data. Panel data models enable the control of 

unobservable heterogeneity across firms and allow for more accurate and robust estimations. 

Depending on the results of statistical tests such as the F test and Hausman test appropriate 

models (fixed effects or random effects) were selected. Data processing and analysis were 

carried out using EViews and Stata software packages, which are widely used in econometric 

and financial research for their powerful modeling capabilities and flexibility in handling large 

datasets. These tools facilitated comprehensive data analysis, hypothesis testing, and result 

interpretation in alignment with the research objectives. 
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Results 

The findings of this study highlight the significant role of environmental, social, and 

governance (ESG) disclosures in influencing stock liquidity. The analysis shows that the 

average ESG disclosure score among the sampled companies is relatively high, reflecting 

growing awareness and commitment to transparency, social responsibility, and sound corporate 

governance. This trend indicates that firms increasingly recognize the value of providing clear 

and reliable ESG-related information to investors and stakeholders. A key outcome of this 

research is the identification of a positive and statistically significant relationship between ESG 

disclosures and stock liquidity. Companies that actively disclose ESG information generally 

experience better liquidity in financial markets. Such disclosures reduce information 

asymmetry, enhance investor confidence, and signal commitment to sustainable and 

responsible practices. As a result, shares of companies with higher ESG disclosure tend to be 

traded more frequently and easily, indicating improved marketability. The study also explored 

financial leverage, showing that many companies finance a substantial portion of their assets 

through debt. Although such reliance could expose firms to financial risk, the results revealed 

that financial leverage did not have a significant direct effect on stock liquidity. This suggests 

that other factors, especially the transparency and quality of disclosures, may be more 

influential in determining liquidity. Regarding control variables, company size and age were 

found to have a significant positive effect on stock liquidity. Larger and older firms often 

benefit from greater investor trust and visibility, leading to more active trading and improved 

liquidity. These traits likely attract a broader investor base and lower the perceived risks of 

trading their shares. On the other hand, financial indicators such as return on equity (ROE) and 

financial leverage showed no meaningful impact on stock liquidity. This finding implies that 

traditional performance metrics alone may not fully explain liquidity patterns in the market. 

Instead, non-financial disclosures like ESG information appear increasingly important in 

investor decision-making. In summary, the results emphasize the critical role of ESG 

disclosures in enhancing stock liquidity. By offering transparent and relevant information on 

ESG factors, companies can boost investor trust, minimize market frictions, and contribute to 

more efficient capital markets. These insights underline the growing influence of sustainability 

and corporate responsibility in shaping financial market behavior and outcomes. 

Conclusions 

The findings of this study demonstrate that environmental, social, and governance (ESG) 

disclosures have a positive and significant effect on stock liquidity. Companies that embrace 

transparency and commit to ESG principles not only gain investor trust but also contribute to 

broader societal goals. This shows that ESG is now a core element of corporate strategy, 

influencing market behavior and investor confidence. Expanding and improving ESG 

disclosures can promote sustainable development and help build stronger financial markets. 

Greater transparency and responsibility lead to more resilient markets that allocate capital more 

effectively and support long-term growth. Company executives and boards should 

acknowledge the importance of enhancing ESG information. High-quality disclosures improve 

transparency and attract more investors, which can enhance stock liquidity and trading 

efficiency. Regulatory bodies, including stock exchanges, are encouraged to revise their 

policies and consider mandating ESG reporting, ensuring more consistent and reliable 

information for market participants. Auditors also play a vital role by evaluating the accuracy 

of ESG disclosures alongside financial data. Their attention to ESG quality helps ensure that 

non-financial information serves as a credible signal for investors assessing stock liquidity and 

risk. Investors themselves should treat ESG disclosures as a key part of investment analysis. 

Focusing on the reliability and scope of ESG reporting helps identify firms that are not only 

financially stable but also committed to sustainable practices, improving investment quality 
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and portfolio liquidity. Overall, by improving ESG transparency across all market participants, 

stock liquidity can be enhanced, and financial markets can evolve toward a more sustainable, 

resilient, and accountable structure that benefits companies, investors, and society. 
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 مقدمه   - 1

بازار سهام ط  علاقه به  از این رو جای    (.2016،  1ا ی بادول )  را تجربه کرده است  یرشد تصاعد  ر،ی چند دهه اخ  یافراد 

دارایی که  نیست  میتعجب  معامله  بهادار  اوراق  بورس  در  روزانه  دلار  میلیاردها  ارزش  به  ) هایی  و  حسین شود  زاده 

 ت یریدر مد  ی و مهم  یاتیدارد، نقش ح   یگذارهیسرما  یکه بر رو   یمی مستق  ری تأث   لی بازار سهام به دل(.  2019،  2زاده هراتی

  ولای اوگوندن)  و مولد آن است  یدی جامعه به سمت بخش تول   ی اندازهاپس   تیهدا  بازار،  ن یا   یاصل  فهیوظ  .کندیم  فا یاقتصاد ا

بازار    ی(. نقدشوندگ2018،  4آتاونا و همکاران بازار سهام است )  تی فیشاخص مهم ک  کی  ،ی(. نقدشوندگ2015  ،3موتیلوا و  

برا مال  یسهام  اقتصاد  یثبات  رشد  رو  بویژه    ، یو  زمان  که    است.  یضرور  ،دیشد  یهادادیدر  است  این  مهم  نکته ی 

 (. 2005، 5باتلر و همکاران شود )ی سرمایه مینقدشوندگی بیشتر، منجر به کاهش هزینه

بازار    یاست و برا  افته ی  یاژهیو  تی اهم   یمال  ی و سقوط بازارها  یخصوص پس از وقوع بحران جهان به  ینقدشوندگ

است. با    رانیا  در بازار  یوجود مشکلات نقدشوندگ  انگری ب  فروش  و  دیخر  یهاصف   دهی. پداستمهم    زی ن  رانیا  هیسرما

نقش    نی همچن  ی. نقدشوندگ(2007،  6آگاروال)  آمد  خواهد  ن ییپا  یری معاملات به شکل چشمگ  نهیهز  ینقدشوندگ  ش یافزا

ها در بررسی وضعیت  ترین شاخصیکی از مهم  (.2008،  7آمیهود و مندلسون )  کندیم  یباز  متی کشف ق   ندیرا در فرآ  یمهم

دهنده  بازار سرمایه، قابلیت نقدشوندگی اوراق بهادار موجود در آن است. بالا بودن میزان نقدشوندگی در یک بورس نشان

شفاف در  آن  قابلیت  موفقیت  دارای  سهام  است.  آنها  ذاتی  ارزش  به  بهادار  اوراق  قیمت  نزدیکی  و  اطلاعات  سازی 

بنابراین سرمایه گذاران به دلیل  نقدشوندگی بالا، ریسک نگهداری کمتری دارد، زیرا سرعت تبدیل به نقد آن بالاست. 

گریزی سعی در انتخاب سهامی دارند که قابلیت نقدشوندگی بالایی داشته باشد تا در مواقع لزوم،  داشتن ماهیت ریسک

بینی میزان نقدشوندگی یک سهم با  فروش سهم را با سرعت بالا و در زمان کم و با کمترین تغییر قیمت انجام دهند. پیش 

 (. 1397دعائی و همکاران، های قبل آن بسیار مفید خواهد بود )استفاده از اطلاعات مربوط به میزان نقدشوندگی ماه

  سه ی مقا   ت ی جامع و قابل   ی افشا   ت، ی شفاف   ی ژگ ی که سه و   دانند ی م   یفیت را باک   ی مال   ی ها از پژوهشگران آن دسته از صورت   ی برخ 

دقت و صحت اطلاعات افشا    ی اب ی ارز   ی برا   ی ار ی عنوان مع افشا به   ت ی ف ی نظر از ک (. صرف 2008،  8حسن و همکاران را دارا باشند ) 

و    گذاران ه ی و شرکت در تعامل با سهامداران، سرما   رعامل ی مد   ی سو   از   کرد ی رو   ی عنوان نوع منتشرشده به   ی مال   ی ها شده، صورت 

م   لگران ی تحل  پ   شوند ی محسوب  حامل  ا   یی ها ام ی که  است.  بازار  تقو   توانند ی م   ها ام ی پ   ن ی به  و    ت ی در  سهامداران  اعتماد  سطح 

  ی ها ی ن ی ب ش ی پ   جاد ی ا   ی برا   ی عنوان عامل شوند به ی که به بازار منتقل م   یی ها ام ی پ   ن ی به شرکت، مؤثر واقع شوند. درواقع، ا   گذاران ه ی سرما 

  نفعان، ی ذ   ، ی ندگ ی نما   ی ها ه ی بر اساس نظر .  ( 2006  ، 9نگ ی ژانگ و د )   کنند ی شرکت عمل م   ی ها و عملکردها درباره روش   نده ی آ 

اطلاعات، کاهش عدم تقارن    ت ی شفاف   ش ی است: افزا   ر ی اطلاعات شامل موارد ز   ی افشا   ی اصل   ی ها زه ی انگ   ، ی ده و علامت   ت ی مشروع 

از    ی مال   ن ی مربوط به انتشار سهام و تأم   ی ها نه ی کاهش هز   ران، ی مالکان و مد   ان ی کاهش تضاد منافع م   ، ی جانب   ی ها نه ی و هز   ی اطلاعات 

  ی مؤثر برا   ی عنوان ابزار به   ن ی ارزش شرکت و همچن   ش ی اوراق بهادار، افزا   ی گذار مت ی در ق   ی احتمال   ی کاهش خطاها   ، ی بده   ق ی طر 

است که    ن ی ا   ی ا ی گو   ی شواهد تجرب   (. 2006  ، 11و همکاران   را ی و ی اول   و   2007،  10و همکاران   ت ی وا ) ی  سازمان   ی ها ی استراتژ   ی اجرا 
 

1 Badolia 
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م   ی افشا   ی ها است ی س   ی اجرا  اطلاعات   تواند ی جامع  تقارن  عدم  کمک کند    ی خارج   گذاران ه ی و سرما   ران ی مد   ان ی م   ی به کاهش 

اطلاعات در    ی سطح افشا   ش ی با افزا   دهد ی نشان م   ( 1995)   2ر ولک   پژوهش   ج ی نتا   ن، ی علاوه بر ا   (. 2005،  1و همکاران   س ی فرانس ) 

  3تائو و همکاران منگ به گفته    . کند ی م   دا ی بهبود پ   ز ی ن   سهام   ی نقدشوندگ   ب، ی ترت   ن ی د کاهش و ب   ی ها، عدم تقارن اطلاعات شرکت 

  ی فعل   گذاران ه ی سرما   ی برا   ی به ارائه اطلاعات اضاف   ی ت ی و حاکم   ی اجتماع   ، ی ط ی مح ست ی اطلاعات مرتبط با عوامل ز   ی ، افشا ( 2023) 

نوع    ن ی ا   ن، ی گردد. همچن   ی مال   ن ی تأم   ی ها نه ی و هز   ک ی ستمات ی منجر به کاهش خطرات س   تواند ی مسئله م   ن ی و ا   کند ی و بالقوه کمک م 

  ی نقدشوندگ   ب، ی ترت   ن ی کمک و به ا   ک ی ستمات ی رس ی و غ   ک ی ستمات ی شرکت از هر دو جنبه س   سک ی به کاهش ر   تواند ی م   ی افشاگر 

خود را با    ی ت ی و حاکم   ی اجتماع   ، ی ط ی مح ست ی ز   ی ها داده   ا ی تا اطلاعات    شوند ی م   ق ی ها تشو شرکت   ن، ی دهد. بنابرا   ش ی سهام را افزا 

همچنین افزایش شفافیت و محیط کسب    خود، به منظور بهبود عملکرد سهام، افشا کنند.   ت ی ک صنعت و نوع مال   ی ها ی ژگ ی توجه به و 

 (. 2024نوئی،  و رضائی پیته جیلدانی  میرعسکری  کند ) گذاری و اشتغال را فراهم می و کار پایدار و ضد رانت زمیته افزایش سرمایه 

قابل   یتیو حاکم  یاجتماع   محیطی، یست ز   ی مفهوم افشا   یر، اخ  ی های صورت گرفته در سال ها بر اساس بررسی  توجه 

سهام از قبل   ی بالقوه آن بر نقدشوندگ  یر حال، تأث  ین نوظهور ایران به خود جلب کرده است. با ا   یه را در بازار سرما   ی توجه

 محیطی،یست اطلاعات ز   ی افشا  ین ب  یا موضوع است که آ   ین ا   به پژوهش پاسخ دادن    ین ا   ی . لذا، پرسش اصلیست مشخص ن 

 یمطالعات داخل  ین پژوهش در زمره نخست   ین ا   یر؟ خ یا معنادار وجود دارد    ی ا سهام رابطه   ی و نقدشوندگ   یتی و حاکم  ی اجتماع

شده به توسعه   م انجا   ی اندک داخل   ی پژوهش ها  یل با تکم  تواند ی م   ین، موضوع پرداخته است و بنابرا   ین ا   ی است که به بررس

 یانیکمک شا   یران، در حال توسعه از جمله ا   ی در کشورها   یتی و حاکم   یاجتماع   محیطی، یست اطلاعات ز   ی گزارشگر   یاتادب 

و   یتی و حاکم   ی اجتماع  محیطی،یست اطلاعات ز   ی مربوط به افشا   یات به ادب  یقطر   ین پژوهش از چند   ین ا  رود ی . انتظار مید نما 

 : داشته باشد   یر به شرح ز   ی آن بتواند دستاوردها و ارزش افزوده علم  یج عملکرد شرکت کمک کند و نتا

  کند، ی سهام را روشن م   یمت بر ق   یتی و حاکم   ی اجتماع   محیطی، یست اطلاعات ز   ی افشا   ی واقع   یر پژوهش حاضر تأث   ینکه ا   اول 

اخ   ی موضوع  اقتصاددانان است. تحق   یرا  که  م   ی قبل   یقات مورد توجه  بالا   دهد ی نشان  یا عملکرد    ی مسئولیت اجتماعی شرکت 

  2021،  4گیلان و همکاران )   ها داشته باشد سهام شرکت   رد عملک   ی برا   یایی مزا   تواند ی حال که م   ین در ع   محیطی، یست مشارکت ز 

ا  ( 2022،  5لو   و  باعث  نما   یجاد اما ممکن است  آس   یندگی مشکلات  به عملکرد  بالقوه  به طور  و  و  )   برساند   یب شود  دیمسون 

  محیطی، یست اطلاعات ز  ی افشا  یر تأث  ی بر چگونگ   ی کم  یقات تحق   ین، علاوه بر ا .  ( 2015،  7ماسولیس و رضا   و  2020،  6همکاران 

پژوهش    یات، ادب   ی قبل   ی ها رشته   یل نوظهور ایران، متمرکز شده است. با تکم   یه بر عملکرد سهام در بازار سرما   یتی و حاکم   ی اجتماع 

  یتی، و حاکم   ی اجتماع   محیطی، یست اطلاعات ز   ی افشا   ی، سنت   ی با گزارش ده   یسه دهد که در مقا   ی را ارائه م   ی شواهد   ین حاضر اول 

تقارن اطلاعات و هز  افشا   یندگی نما   ی ها   ینه عدم  توسط    یتی و حاکم   ی اجتماع   محیطی، یست اطلاعات ز   ی را کاهش داده و 

  یار بس   یه بازار سرما   یت فعال   ی که برا   دهد ی م   یش سهام را افزا   ینگی نقد   ی به طور قابل توجه   یران ا   یه حاضر در بازار سرما   ی ها شرکت 

اند،  ها از آن گرفته شده که داده   یی که سال ها   دهد ی ارائه م   ی مقاله شواهد تجرب   ین ا   ی، مقطع   یل با استفاده از تحل   دوم،   .مهم است 

در    طوریکه ه ب   سهام دارند.   ی و نقدشوندگ   یتی و حاکم   ی اجتماع   محیطی، یست اطلاعات ز   ی افشا   ین بر رابطه ب   ی قابل توجه   یر تأث 

نوع   ین ا  یابی توجه به ارز  ی، مال  یج و نتا   یتی و حاکم  ی اجتماع  محیطی، یست مسائل ز  ی افشا  یان با توجه به ارتباط م  یر، اخ  ی ها سال 
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  داخته موضوع پر   ین به ا   ی لازم به ذکر است در مطالعات قبل   است.   یافته   یش افزا   یری ها به طور چشمگ اطلاعات در شرکت   ی افشا 

تواند به    ی م   یتی و حاکم   ی اجتماع   محیطی، یست اطلاعات ز   ی افشا   ینکه، ا   سوم   .گرفته شده بود   یده نشده است و اثرات سال ناد 

  ینفعان، ذ   ی بازار و عملکرد سهام را بهبود بخشد. لذا برا   یات عمل   یی ببرد، کارا   ین عدم تقارن اطلاعات را از ب   ی طور قابل توجه 

 باشد.   گذاری یه سرما   های گیری یم در تصم   ی عامل مهم   تواند ی م   یتی و حاکم   ی اجتماع   محیطی، یست اطلاعات ز   ی افشا 

شود. سپس با بیان روش پژوهش  برای دستیابی به اهداف پژوهش، در ادامه ابتدا مبانی نظری و پیشینه پژوهش مطرح می

شوند. در نهایت براساس  ارائه می  دست آمدههبی پژوهش، نتایج  ها و استنباط آماری مرتبط با فرضیهو تجزیه و تحلیل داده

 یابد.گیری انجام و با بیان پیشنهادهای کاربردی خاتمه میهای پژوهش، نتیجهمبانی نظری مطرح و نتایج آزمون فرضیه

 پژوهش   پیشینه   و   نظری   مبانی   - 2

 سهام   نقدشوندگی   - 1-2

تواند هم در سطح  وجود دارد. این مقوله می های مختلفی از آن  نقدشوندگی یک مفهوم پیچیده است و تعاریف و برداشت 

اوراق بهادار خاص، مانند یک سهم معین، و هم در سطح کلی بازار سهام مورد بررسی قرار گیرد. در ادبیات مرتبط با ساختار  

بازار، معمولا  توجه اصلی به نقدشوندگی اوراق بهادار انفرادی معطوف بوده است. عواملی که بر نقدشوندگی هر ورقه بهادار  

شامل حجم معاملات، قیمت و نوسانات است، در حالی که عوامل مؤثر بر تغییرات نقدشوندگی بازار شامل    ، گذارند تأثیر می 

دهند  های معاملاتی تأثیر خود را نشان می طور کلی در زمینه فعالیت که به   ، شوند ها و اطلاعات نامتقارن می ریسک موجودی 

  ی ارزش واقع  ان ی م   ی ا را به عنوان فاصله  ی ، به طور مختصر نقدشوندگ ( 2008)   2و همکاران   چاکو  .( 2000،  1کوردیا و همکاران ) 

سهام    ی (. نقدشوندگ 2009  ، 3سکانن ی ن )   کند ی م   ف ی تعر   رسد، ی در حال حاضر به فروش م   یی که آن دارا   ی مت ی و ق   یی دارا   ک ی 

  شود ی در نظر گرفته م   کت شر   ات ی در ادامه ح   ی د ی عامل کل   ک ی کمک کند و به عنوان    ی ورشکستگ   سک ی به کاهش ر   تواند ی م 

که باعث جذب سهامداران به    آورد ی را به وجود م   ی اطلاعات   یی از کارا   یی سهام، سطح بالا   ی (. نقدشوندگ 2014،  4دوان و زو ) 

آنها را بالا    ت ی داده و رضا   ش ی را افزا   ی گذار ه ی به سرما   گذاران ه ی سرما   ل ی بالا، تما   ی . سهام با نقدشوندگ شود ی نوع بازارها م   ن ی ا 

برخوردار است؛    یی بالا   ت ی از اهم   ی (. نقدشوندگ 2008و همکاران،    ا ی ورد ک )   کند ی به توسعه بازار کمک م   ت ی که در نها   برد، ی م 

  مت ی ق   ی کمتر، دارا   ی نسبت به اوراق بهادار با نقدشوندگ   شتر ی ب   ی اوراق بهادار با نقدشوندگ   کسان، ی   ط ی که در شرا   ی ا گونه به 

بازار   ک ی   (. 2002  هود، ی آم خواهند بود )   ی بالاتر  نقدشونده  مشخص    یی دارا   ک ی است که در آن هر مقدار از    ی بازار کاملا  

انجام    ی ا نه ی هز   گونه چ ی کار بدون ه   ن ی برگردانده شود و ا   گر ی د   ی ها یی شده و دوباره به دارا   ل ی به نقد تبد   ی طور فور به   تواند ی م 

  ده ی به حداقل رس   ل ی تبد  ن ی مرتبط با ا   ی معاملات   ی ها نه ی هز  ه است ک   ی بازار نقدشونده بازار   ک ی   آل، ده ی کمتر از ا   یی ا ی . در دن رد ی گ 

سهام    ی که بر نقدشوندگ   ی عوامل   ی به بررس   ی ا طور گسترده به   ی و مال   ی (. پژوهشگران در حوزه حسابدار 1990  ، 5س ی هر باشد ) 

  ی ها پرتفو در مورد صندوق   ی اجبار   ی نشان دادند افشا   ( 2015وال و همکاران ) ا آگر اند. در سطح کلان،  پرداخته   گذارند، ی م   ر ی تأث 

  دهدی که نشان م   دهند ی ارائه م   ی شواهد   ( 2010)   6و همکاران   د ی حم دارد.    ام سه   ی بر نقدشوندگ   ی مثبت   ر ی مشترک تأث   ی گذار ه ی سرما 

سهام و عدم    ی نقدشوندگ   ن ی ب   ی رابطه منف   ز ی ن   ( 2014)   7و چووونگانانت   چانگ دارد.    ی بر نقدشوندگ   ی در بازار سهام اثر منف   رکود 

 دارد.   ی رابطه به ساختار بازار بستگ   ن ی و ا   اند افته ی بازار را    نان ی اطم 
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. هر چه مشکلات انتخاب  گذاردیم  ری سهام تأث  یاست که بر نقدشوندگ  ی دیگردی عامل کل  کی  یعدم تقارن اطلاعات

  ی و نقدشوندگ  افتهی  ش ی افزا  یندگینما  ی هانهیباشد، هز  دتریشد  ی از عدم تقارن اطلاعات  ی ناش  یمخاطره اخلاقمعکوس و  

گذاران عدم تقارن اطلاعاتی شدیدی وجود دارد و این  طبق نظریه نمایندگی، بین مدیریت و سرمایه.  بدتر خواهد شد سهام

ای بگیرد که به نفع  آمده سوءاستفاده کند و تصمیمات تجاریدستبهامکان کاملا  وجود دارد که مدیریت از اطلاعات  

هزینهسرمایه نتیجه  در  و  نباشد  یا گذاران  افزایش  نمایندگی  )های  همکاران بد  و  خرد،  (.  2023،  1چن  سطح   2ملینگ در 

گران تأثیر مثبتی بر نقدشوندگی سهام و حجم معاملات دارد. بنابراین، افزایش  دهد که عدم شناخت معاملهنشان می   ( 2021)

گذاران مطلع را به خطر بیندازد و تأمین نقدشوندگی در بازار را کاهش  تواند مشارکت سرمایهشفافیت در بازار سهام می

ی بین افشا و نقدشوندگی را  اند که رابطههای زیادی انجام شدهپژوهش   .رسانددهد که این خود به بازار سرمایه آسیب می

در پژوهش خود به این نتیجه رسیدند که کیفیت افشای شرکتی تأثیر    (1389فرد و ابوحمزه )مرادزادهکنند.  پشتیبانی می

ای مثبت و قابل اتکا بین افشای شرکتی و نقدشوندگی  های آنها حاکی از وجود رابطهمثبت بر نقدشوندگی سهام دارد و یافته

، فخاری  بر عدم وجود چنین ارتباطی تأکید دارد. علاوه بر این   (1390)  نژاد و ذبیحییعقوبسهام است. در مقابل، مطالعه  

بیان کردند ارتباط معکوس و معناداری بین افشای اطلاعات و شاخص نقدشوندگی سهام وجود    (1388)  و فلاح محمدی

ها  های تجاری بیشتر به اطلاعات داخلی شرکتاند که هرچه بانکدر پژوهش خود نشان داده (2011) 3داس و ماسا  .دارد

بازار سرمایه  برای  امر  این  بود که  بیشتر خواهد  اطلاعاتی  تقارن  و عدم  نقدشوندگی سهام کمتر  باشند،  داشته  دسترسی 

تواند نقدشوندگی سهام را از طریق  محیطی، اجتماعی و حاکمیتی میعملکرد خوب در زمینه افشای زیست  .آور استزیان

طور کلی، مطالعات مرتبط  به  .(2023چن و همکاران،  های نمایندگی افزایش دهد )بهبود کارایی اطلاعات و کاهش هزینه

 .(2019، 4اگینتون و مک کامبربا عوامل مؤثر بر نقدشوندگی سهام به رفتار شرکت و روابط آن با ذینفعان تمرکز دارند )
 جی( اس )ای   ی ت ی و حاکم   ی اجتماع   ، ی ط ی مح   ست ی ز   افشای   - 2-2

توجه    ، ی مال   ج ی ( و نتا جی اس ای )   ی ت ی و حاکم   ی اجتماع   ، ی ط ی مح ست ی مسائل ز   ی افشا   ان ی توجه به ارتباط م   یر، با اخ   ی ها در سال 

بلانک و    و   1400تحریری و افسای،  است )   افته ی   ش ی افزا   ی ر ی ها به طور چشمگ اطلاعات در شرکت   ی نوع افشا   ن ی ا   ی اب ی به ارز 

بر عملکرد    ی گذار یر حکومت است که در تأث و    اجتماع ،  ست ی ز ط ی عوامل مربوط به مح   ی به معنا جی«  اس ای »   (. 2016،  5همکاران 

  جاد ی و ا   ی عوامل توجه دارند، معمولا  به ارتقاء عملکرد مال   ن ی که به ا   یی ها شرکت .  دارند   ی شرکت نقش اساس   ک ی   ی دار ی و پا 

  ی ها ی اب ی بر اساس استانداردها و ارز جی«  اس ای » . اصول  کنند ی و جوامع خود کمک م   ان ی سهامداران، کارکنان، مشتر   ی ارزش برا 

از    ی شامل مسائل   ، اصول متنوع   ن ی د دارند. ا ی معتبر، تأک   ی اجتماع   ت ی و مسئول   ی دار ی اصول پا   ی اند که بر مبنا شده   تأسیس   ی مشخص 

  ی اقدامات جی«  اس ای »   ، ی . به طور کل شوند ی از فساد م   ی ر ی شگ ی احترام به حقوق بشر و پ   دار، ی توسعه پا   ست، ی ز ط ی از مح  حفاظت   ل ی قب 

  ساد از ف   ی ر ی و جلوگ   ی ارتقاء رفاه اجتماع   ست، ی ز ط ی که همراه با کسب سود، به حفظ مح   کند ی م   ی را معرف   دار ی مسئولانه و پا 

را    ی اضاف   ی رمال ی غ   ی ها داده  ، ی ت ی و حاکم   ی اجتماع  ، ی ط ی مح ست ی اطلاعات ز  ی افشا   (. 1202  ، 6همکاران فنگ و )   د دهن ی م   ت ی اهم 

  گذاران ه ی )مانند سهامداران، سرما   ه ی ها و فعالان بازار سرما شرکت   ن ی ب   ی اطلاعات   ی فاصله   ب ی ترت   ن ی و بد   آورد ی بازار فراهم م   ی برا 

وجهه و شهرت    ت ی ر ی به مد   توانند ی ابعاد م   ن ی ا   درباره   بت ها با انتشار اطلاعات مث رو، شرکت   ن ی . از ا دهد ی ها( را کاهش م و دولت 
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«  ی ج اس ی ا » که    دهد ی نشان م   ن ی ش ی پ   های پژوهش   (. 2022،  1کوه و همکاران   و   1404ملانظری و همکاران،  خود بپردازند )   ی عموم 

و نوع صنعت( قرار دارد.    ی ع ی طب   ی ا ی عامل، بلا   ر ی مد   ره، ی مد   ئت ی ه   ی مختلف شرکت )مانند تعداد اعضا   ی ها ی ژگ ی و   ر ی تحت تأث 

ارزش و عملکرد آن )از جمله بازده حقوق صاحبان سهام،    ش ی شرکت و افزا   ی ها نه ی به کاهش هز   تواند ی م   ی نوع افشاگر   ن ی ا 

شهرت    ی تئور   (. 2023تائو و همکاران،  منگ مدت و چه در بلندمدت کمک کند ) و بازده اوراق قرضه( چه در کوتاه   یی دارا   بازده 

در   تواند ی ها م شرکت   ی برا   ی ت ی و حاکم   ی اجتماع   ، ی ط ی مح ست ی اطلاعات ز   ی افشا   نه ی که داشتن شهرت مثبت در زم   کند ی م  ان ی ب 

مؤثر باشد    ار ی ارزش بازار بس   ت ی رقابت در بازار و تقو   ش ی افزا   د، ی تول   ی ها نه ی کاهش هز   د، ی مرتبط با تول   ی منطق   مات ی اتخاذ تصم 

را به    ی ا احتمالا  اطلاعات تازه   ی ت ی و حاکم   ی اجتماع   ، ی ط ی مح ست ی داوطلبانه اطلاعات ز   ی افشا   ن، ی (. بنابرا 2021  ، 2ر ی گ ی و و   زوتو ی ب ) 

. که  د ی نما ی ارسال م   ها نه ی و کاهش هز   ی اجتماع   ت ی درباره بهبود مسئول   ی خاص   ی ها و نشانه   کند ی و جامعه ارائه م   گذاران ه ی سرما 

(.  2023تائو و همکاران،  منگ و عملکرد سهام منجر شود )   ی ارزش تجار   ی برا   ی تر ب به انتظارات مطلو   تواند ی م   ت ی امر در نها   ن ی ا 

به کاهش عدم    تواند ی م   ی ت ی و حاکم   ی اجتماع   ، ی ط ی مح ست ی ز   ی ها ارائه اطلاعات مربوط به جنبه   ، ی ده علامت   ی براساس تئور 

بر    ی مثبت  ر ی تأث   تواند ی م  ت ی روند در نها   ن ی . ا اورد ی ب   ن یی را پا  نان ی بازار کمک کند و سطح عدم اطم  گران ی باز  ان ی م  ی تقارن اطلاعات 

  ی که افشا   دهند ی نشان م   ها پژوهش از    ی (. در مجموع، برخ 2019،  3دنگ و چنگ باشد )   داشته   ی نقدشوندگ   ت ی سهام و قابل   مت ی ق 

به نفع    تواند ی که م   کند ی را به بازار منتقل م   ی مثبت   ی ها ام ی پ   ، ی ت ی و حاکم   ی اجتماع   ، ی ط ی مح ست ی ز   ی ها اطلاعات بهتر در حوزه 

نت شهرت شرکت  و در  باشد  افزا   جه ی ها  )   ی نقدشوندگ   ش ی به  منجر گردد  طور خلاصه،  به   (. 1202  ، 4هوانگ و همکاران سهام 

و    ی اجتماع   ، ی ط ی مح ست ی ز   ی ارها ی اطلاعات مرتبط با مع   ی که افشا   دهند ی مختلف نشان م   ی کشورها   شده در انجام   ی ها ی بررس 

بر    ی ج اس ی ا   ر ی تأث   ی به بررس   ( 2024)   5چک   ی که سهام دارد. در پژوهش   ی بر نقدشوندگ   ی متفاوت   رات ی ( تأث ی ج اس ی )ا   ی ت ی حاکم 

وجود    ی سهام، رابطه معنادار منف   ی و نقدشوندگ ی«  ج اس ی ا »   ی نمره   ن ی که ب   بیان کرده است   اخت، پرد   ی سهام در مالز   ی نقدشوندگ 

قرار  ی«  ج اس ی ا »   ی ارها ی مع   ن ی ا   رش ی پذ   یی هنوز در مراحل ابتدا   ی نکته اشاره دارند که بازار مالز   ن ی به ا   بویژه    ها افته ی   ن ی دارد. ا 

  6دانگ در مقابل، پژوهش    کرده است.   جاد ی ا   ی در نقدشوندگ   یی ها ت ی اصول، محدود   ن ی منطبق بر ا   ی ها دارد و کمبود شرکت 

علاوه،  سهام را ثابت کرد. به  ی بر نقدشوندگ   ی ط ی مح ست ی اطلاعات ز   ی مثبت و معنادار افشا   ر ی تأث  ن، ی چ  ه ی در بازار سرما  ، ( 2024) 

مثبت    ر ی از تأث   ت ی در حما   ی مشابه   ج ی شده، نتا انجام   ( 2023چن و همکاران ) و    ( 2023تائو و همکاران ) منگ که توسط    ی در مطالعات 

ی ج اس ی ا » اطلاعات    ی افشا  است.   افت ی«  چن  مطالع  شده  م ات  در   یی ها شرکت   دهند ی نشان  خوب  عملکرد    ی ها حوزه   با 

عوامل به نوبه   ن ی که ا   شوند ی شهرت خود م  ش ی و افزا  ی ندگ ی نما  ی ها نه ی باعث کاهش هز  ، ی ت ی و حاکم  ی اجتماع  ، ی ط ی مح ست ی ز 

دهنده  نشان   ( 2021)   7سوانس و همکاران مانند    گر ی د   ی ها پژوهش   ن، ی علاوه بر ا   . شود ی سهام منجر م   ی خود به بهبود نقدشوندگ 

  رات ی بر تأث  د ی و آلمان بودند. آنها با تأک   ل ی برز   ی مل   ی در بازارها  ی و نقدشوندگ ی«  ج اس ی ا » نمرات    ن ی ب   ی رابطه منحن   ک ی وجود  

 متفاوت باشند.   ی اقتصاد   ط ی بسته به نوع بازار و شرا   توانند ی روابط م   ن ی مختلف، نشان دادند که ا 
 سهام   ی و نقدشوندگ   محیطی، اجتماعی و حاکمیتی افشای زیست   ن ی رابطه ب   - 3-2

اطلاعات    ی و افشا   ت ی امر به واسطه شفاف   ن ی طلبانه است. ا از عدم وقوع رفتار فرصت   نان ی کسب اطم   ، ی شرکت   ی هدف نظام راهبر 

مختلف )سهامداران،   نفعان ی ( و ذ نده ی )نما  ر ی مد  ن ی و اطلاعات نامتقارن بالقوه ب  ی ندگ ی است و به کاهش مشکلات نما  ر ی پذ امکان 
 

1 Koh   
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مختلف عملکرد   ی ها درمورد جنبه  گذاران ه ی سبب جلب اعتماد سرما  تواند ی گسترده م  ی . افشا شود ی اعتباردهندگان و ...( منجر م 

  ، ی به نحو   ا ی آنان    ن ی متوازن اطلاعات ب   ع ی کنندگان و توز استفاده   ن ی ب   ی شرکت شود و به کاهش عدم تقارن اطلاعات   ات ی عمل   ا ی 

کنندگان  استفاده   ن ی که در آن ب   شود ی اطلاق م   ی به حالت   ی عات . عدم تقارن اطلا انجامد ی ب   گذاران ه ی سرما   ی اطلاعات   ی ها نه ی کاهش هز 

دهد. کاهش    ر یی )نوسان( را تغ   سک ی ر   جه ی شده و در نت   ی در اهرم مال   ر یی منجر به تغ   تواند ی وجود ندارد و م   ی و برابر   کسان ی اطلاعات  

  نه ی کاهش هز   ل ی از قب   ی اد ی بالقوه ز   ات اثر   ی دارا   شود ی م   جاد ی ا   ی اطلاعات   ی افشا   ی بالا   ت ی ف ی ک   جه ی که در نت   ی عدم تقارن اطلاعات 

 (. 1397و همکاران،    ی قباد ی ک سهام است )   ی کنندگان در بازار و بهبود نقدشوندگ توجه مشارکت   ش ی افزا   ه، ی سرما 

و کاهش    ی ندگ ی نما   نه ی کاهش هز   ق ی از طر   تواند ی م   ز ی ( ن ی ج اس ی )ا   ی ت ی و حاکم   ی اجتماع   ، ی ط ی مح   ست ی ز   ی راستا افشا   ن ی ا   در 

مرتبط،    ی ها عملکرد شرکت در حوزه   ی ساز افشا با شفاف   ن ی سهام کمک کند. ا   ی نقدشوندگ   ش ی به افزا   ی عدم تقارن اطلاعات 

(.  2011،  1و همکاران   وال ی دهال )   کند ی را فراهم م   ران ی نظارت مؤثرتر بر مد   کان و سهامداران را همسو کرده و ام   ران ی منافع مد 

کاهش    ن ی دارند. ا   ی کمتر   ی ندگ ی نما   ی ها نه ی توجه دارند، معمولا  هز ی«  ج اس ی ا » مناسب اطلاعات    ی که به افشا   یی ها شرکت 

  ن ی سهام ا   د ی به خر   ی شتر ی ب   ل ی تما   گذاران ه ی سرما   شود ی و سهامداران است که باعث م   ران ی منافع مد   یی از همسو   ی ناش   ها نه ی هز 

  ی نهاد   گذاران ه ی سرما  ی ها را برا شرکت   تواند ی م  ی« ج اس ی ا »  ی افشا   ن ی (. همچن 2019 ، 2ن ی جنسن و مکل ها داشته باشند ) شرکت 

  ی وندگ نقدش  ش ی که به افزا  دهند ی از معاملات را انجام م  یی معمولا  حجم بالا   گذاران ه ی نوع سرما  ن ی تر کند. ا جذاب   ی و اجتماع 

  کنند، ی را به طور مؤثر افشا م   ی« ج اس ی ا » که اطلاعات    یی ها شرکت   ن ی (. علاوه بر ا 2015،  3و همکاران   ده ی فر )   شود ی سهام منجر م 

را    ی شده و نقدشوندگ   گذاران ه ی باعث جلب اعتماد سرما   مت ی ثبات ق   ن ی سهام خود دارند. ا   مت ی در ق   ی معمولا  نوسانات کمتر 

معمولا  شکاف    ی« ج اس ی ا » مناسب    ی با افشا   یی ها شرکت   طور ن ی (. هم 2021،  4و همکاران   ندون برا   بسون ی گ )   دهد ی م   ش ی افزا 

امر    ن ی که ا کنند ی سهام اقدام به معامله م   ی از ارزش واقع   ی شتر ی ب   نان ی بازارسازان با اطم  را ی دارند، ز  ی و فروش کمتر  د ی خر   ی مت ی ق 

  ی مؤثر برا   ی استراتژ   ک ی به عنوان    توانند ی م   ها زم ی مکان   ن ی ا (.  1986و مندلسون،    هود ی آم )   شود ی م   ی نقدشوندگ   ش ی موجب افزا 

افزا   گذاران ه ی جذب سرما  سهام    ی نقدشوندگ   ش ی باعث افزا   ت ی عمل کنند که در نها   ی مال   ی حجم معاملات در بازارها   ش ی و 

 : شود ی مطرح م   ر ی به شرح ز   ای یه فوق، فرض   ی ها بحث بر اساس   . شوند ی م 

 محیطی، اجتماعی و حاکمیتی بر نقدشوندگی سهام تأثیر معنادار دارد. افشای اطلاعات زیست

 روش شناسی پژوهش   - 3

 جامعه و نمونه آماری   - 1-3

ها، به صورت  های کاربردی قرار دارد و از نظر شیوه گردآوری دادهپژوهش حاضر از منظر هدف، در زمره پژوهش 

گیری از روش رگرسیون چند متغیره صورت گرفته است. جامعه آماری  با بهره  پژوهش ای انجام شده است. این  کتابخانه

. برای انتخاب است  1401تا   1397شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی  های پذیرفتهمورد بررسی شامل شرکت

 :اند که شرایط زیر را داشته باشندهایی در نظر گرفته شدهنمونه پژوهش، شرکت

 .ماه نباشد   6طور مستمر در بورس فعالیت و فاصله زمانی معاملات آنها بیش از  به   1401تا    1397های  در فاصله زمانی سال .  1

 .مالی شرکت در انتهای اسفند ماه به پایان برسدسال . 2

 داده باشد.ن یتفعال ییرتغ  یاو  یسال مال  ییرتغ. 3

 

1 Dhaliwal  
2 Jensen & Meckling 
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 .گذاری )هلدینگ( نباشندگری مالی و سرمایههای واسطهها، شرکتجزو بانک . 4

 .طور کامل ارائه کرده باشنداطلاعات مورد نیاز برای پژوهش را به. 5

 روند انتخاب نمونه   . 1جدول  

های  عنوان نمونه آماری پژوهش انتخاب شدند. دادهشرکت به  125پس از اعمال شرایط فوق، تعداد    1مطابق جدول  

شده در بورس اوراق  های پذیرفتههای توضیحی مربوط به شرکتهای مالی و یادداشتاز طریق بررسی صورت  پژوهش این  

  .آورد نوین موجود است، استخراج گردیدافزار رهسایت بورس اوراق بهادار و نرمبهادار تهران، که در سامانه کدال، وب

 ی تا برا  ،دیآنها انجام گرد  یمنتقل شده و محاسبات لازم بر رو  Excelافزار  به صفحه گسترده نرم  ،یها پس از گردآورداده

 شده است.  یری گبهره  Stataو    Eviews  یاقتصادسنج   یافزارهاها، از نرمداده  لی تحل  یآماده شوند. برا  یینها  ل ی و تحل  ه یتجز
 گیری آنها پژوهش و نحوه اندازه   ی رها ی مدل و متغ   - 2-3

تائو  منگکه برگرفته از مطالعه    ریز رهی چند متغ ونی پژوهش از مدل رگرس  یهاهی به منظور آزمون فرض  ، پژوهش   نیدر ا

 :است دهیاست، استفاده گرد (2023و همکاران )
(1) LIQ i,t= β0+ β1ESG i,t + β2SIZE i,t + B3 ROE i,t +β4LEV i,t  + β5AGE i,t  + ε i,t 

 که در مدل فوق:
 متغیر وابسته   - 1-2-3

ته نقدشـوندگ ری در پژوهش حاضـر، متغ   ر، ی متغ  ن یسـنجش ا یاسـت. برا( در نظر گرفته شـده LIQسـهام شـرکت )  یوابسـ

اسـتفاده شـده اسـت، به   (2002)  هودی آم  یشـنهادی پ  ی، از نسـبت عدم نقدشـوندگ(2023تائو و همکاران )منگاز   تی به تبع

 که:  ینحو

(2) ILLIQid =
1

Dit

∑|
Ridt

Vidt
|

dit

d=1

 

 که در آن:

idtR   به بازده سـهمi   در روزd  در ماهt  ،اشـاره دارد  tidVمعاملات بر روی سـهم    حجمi   در روزd  در ماهt  ،اسـت itD  تعداد

 نسبت عدم نقدشوندگی است.  ILLIQو  دهدرا نشان می tدر ماه  dدر روز   iروزهای انجام معامله بر روی سهم  

بالاتر باشد، سهام از    یهودعدم نقدشوندگی آم  یارهر چه مع  و  است  یعدم نقدشوندگ  انگری ب   اری مع  ن یکه ا  ییاز آنجا

  نی. به اشودیم  یبردارسهام بهره  ینقدشوندگ  اری ( آن به عنوان معی)منف  قرینهبرخوردار است، از    یتر  ین نقدشوندگی پای

 . (2023 ،تائو و همکارانمنگ) ابدییسهام کاهش م یهرچه عدد حاصل کوچکتر باشد، نقدشوندگ ب، ی ترت

 تعداد  شرح 

 546 عضو بورس بودند.  1401هایی که تا پایان سال کل شرکت

 ( 99) . اندشدهپذیرفته  بورس  در  97 سال  از بعد   که هایی شرکت

 ( 61) منتهی به پایان اسفندماه نباشد.   سال مالی آن

 ( 78) تغییر سال مالی و یا تغییر فعالیت داده باشد. 

 ( 80) گری مالی باشند. گذاری و واسطههای سرمایهشرکتجزء 

 ( 103) . باشدیپژوهش موجود نم یقلمرو زمان  یها طکه اطلاعات کامل از آن یی هاشرکت

 125 انتخاب شده  نمونه آماری
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 متغیر مستقل   - 2-2-3

پژوهش مورد توجه قرار گرفته است.    ن ی مستقل ا  ری عنوان متغ به (ESG)  یتی و حاکم   ی اجتماع  ،یط ی محستیز  یافشا

که   (1398و همکاران )بستی  کلهملکیان  و    (1396و همکاران )  یفخار  توسطارائه شده    یاز الگو   ر،ی متغ  ن یمحاسبه ا  یبرا

 :است ریمذکور به شرح ز یسازگار است، استفاده شده است. الگو  رانیا یمال  یگزارشگر طی با مح
(3) ESG =0/337E + 0/388S +0/275G 

 که در آن:

ESG؛یتی و حاکم   یاجتماع  ،یط ی محستیز  یگزارشگر  : امتیاز افشای  E:  ی،  طی محستینمره بُعد ز:S  ی و بُعد اجتماع   نمره

:G ارائه شده است 2فوق در جدول ابعاد هریک از  مربوط به  یهاشاخصکه چک لیست   است یتی نمره بُعد حاکم . 
 محیطی، اجتماعی و حاکمیتی های ابعاد زیست شاخص   . 2جدول  

 ی تیبعد حاکم  یهاشاخص یبعد اجتماع  یهاشاخص ی طیمحستی بعد ز  یهاشاخص

 عات یضا ،یو آلودگ یندگآلای

 آب  ،یبهره ور ،یانرژ

 ی ستیتنوع ز

 و هوا  بآ رییتغ

 یطیمح  کسیر یاب یارز

 نیتأم رهیخدمات و زنج  مسائل

 یطیآموزش مح 

 ی طیمح ت یریمد  ستمیس

 ی طیمح ی سازشفاف

 ی ورو بهره ت یسلامت و امن

 کار  یرو یحقوق ن 

 نفعانیذ  یادراک اجتماع

 د یسلامت تول

 ی و شمول اجتماع ض یعدم تبع

 نیتأم رهیو زنج  ان یمشتر یمسائل اجتماع

 اصول حقوق بشر  تیرعا

 ی و بشر دوست  یتوسعه اجتماع

 ی اجتماع ت یمسئول  یگذارهی سرما

 ی رقابتو رفتار ضد  یحفظ نام تجار

 ی و آموزش اجتماع ی ریادگی

 ی اجتماع یساز  شفاف

 حقوق سهامداران تیرعا

 ها تهیکم

 ک س یر ت یریمد

 عملکرد جبران 

 ی اخلاق و اصول رفتار

 ی راهبر یشفاف ساز

 ینانطباق با قوان

 ره یمد ئت یه بیترک

 ی گذارهی سرما  کس یر ت یریمد

 (1396فخاری و همکاران )منبع: 

نمونه   یهاشرکت رهیمد ئتیه  تی و گزارش فعال  یحیتوض یهاادداشتیمذکور،  ستی ل با استناد به چک ب،ی ترت ن یبد

و در صورت عدم   شودیاختصاص داده م   1  ازی که موجود باشد، امت  یهر شاخص  یمحتوا قرار گرفته است. برا  لی تحت تحل 

 . شودیصفر در نظر گرفته م  ازی وجود آن، امت
 متغیرهای کنترلی   - 3-2-3

به منظور حصول اطمینان از اثرگذاری متغیر مستقل بر متغیر وابسته اثر سایر عوامل مهم اثرگذار بر متغیر وابسته به عنوان  

 سنجش آنها نیز به شرح زیر است:متغیر کنترلی در مدل رگرسیونی درنظر گرفته شده است. که شیوه 

: این (ti,LEV)  شود. اهرم مالی: از نسبت سود خالص به جمع حقوق صاحبان سهام محاسبه می(t,iROE)ها  بازده دارایی

: این متغیر از  (t,iSIZE)  شود. اندازه شرکتهای شرکت محاسبه میهای شرکت به کل داراییمتغیر از نسبت کل بدهی

ی زمانی بین تاریخ  : این متغیر بر مبنای فاصله(t,iAGE)  آید. سن شرکتهای شرکت به دست میطبیعی کل داراییلگاریتم  

 شود. گیری میشرکت و پایان سال مالی مورد نظر پژوهش، اندازه  تأسیس 

 پژوهش   ی ها افته ی   - 4

 ی ف ی آمار توص نتایج    - 1-4

دهد. این آمار توصیفی، در  متغیرهای مورد استفاده در پژوهش را نشان میهای مربوط به ، آمار توصیفی داده3جدول 

نتایج تحلیل توصیفی داده1401تا    1397های )شرکت نمونه طی سال  125خصوص   قالب  ها را می( است، که  توان در 

 موارد زیر خلاصه نمود: 
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مقادیرهمان است،  داده شده  نشان  نیز  زیر    و   اجتماعی  محیطی،   زیست   افشای   یمیانه  و  میانگین  طور که در جدول 

به طور متوسط    511/4مقدار میانگین    .است  138/4  و   511/4  ترتیب  به  هاشرکت  (ESGحاکمیتی ) به این معناست که؛ 

امتیاز  شرکت »را در زمینه  511/4ها  افشای  ماند و مکسب کرده«  ESGی  مقدار مرکزنشان   138/4  انهی قدار  در   یدهنده 

 گر ید  یمی و ن 138/4بالاتر از    «  ESG»  یافشا  ازی ها امتاز شرکت  یمی است که ن  یمعن   ن یعدد به ا  ن یاست. ا  ازاتی امت   عیتوز

  ی است ول ری متغ نیا عیدر توز دیشد یعدم وجود چولگ  یدهندهنشان انهی و م ن یانگی م یکینزد و از آن دارند ترن ییپا ازی امت 

دارد.  فی خف   یچولگ  وجود  ب  مثبت  )   ن یکمتر  ن یفاصله  ب3/ 801مقدار  و  )  ن ریشت ی (  ز6/ 101مقدار  نسبتا   که    ادی(  است، 

ها در حوزه  از شرکت  یبرخ   دهدینشان م   ن یهاست. اشرکت  ن یب  ESG  یدر نمرات افشا  یری دهنده تفاوت چشمگ نشان

 .ندها دارشرکت گری نسبت به د ی بهتر اری عملکرد بس  یت یو حاکم  یاجتماع  ،یطی مح ستیز یافشا

  ی ازچولگ   یاتر است و نشانهبزرگ  انهی از م  ن ی انگی که م  دهدینشان م  بین میانگین و میانه در متغیر نقدشوندگی  فاصله

  یپراکندگ  یدارا  ینقدشوندگ  یها که داده  دهددر متغیر نقدشوندگی نشان می(،  00019/0)  اری انحراف مع  .ت مثبت اس

( و  0000/0مقدار )  ن یکمتر  ن ی بودن فاصله ب   کمطور  و همین   قرار دارند  گریکدیبه    کینزد   ریهستند و اغلب مقاد  یاندک

 ها کم است.معناست که تنوع داده ن ی( به ا0038/0مقدار ) ن یشتری ب

این،   بر  )مقدار  علاوه  مالی  اهرم  به509/0میانگین  است که  مطلب  این  مبین  نیز  متوسط حدود    (  از   51طور  درصد 

شرکتدارایی شدههای  مالی  تأمین  استقراض،  طریق  از  نمونه  سودهای  همچنین،    طور به  نمونه  هایشرکت  خالص  اند. 

 آنهاست. سهام صاحبان حقوق ارزش  درصد 17 حدود  متوسط،
 .آمار توصیفی متغیرهای پژوهش 3 جدول 

 متغیر  میانگین  میانه  بیشترین کمترین انحراف معیار  مشاهدات

625 00019/0 0000/0 0038/0- 000002/0- 000016/0- LIQUIDITY  (نقدشوندگی) 

625 601/0 801/3 101/6 1380/4 5113/4 ESG (اجتماعی و حاکمیتی محیطی،  زیست افشای) 

625 3161/0 3133/0 - 3952/0 1683/0 1724/0 ROE (سودآوری) 

625 2085/0 0314/0 5052/1 5050/0 5098/0 LEV (مالی  اهرم) 

625 5112/1 1791/12 5716/21 3870/15 5661/15 SIZE (شرکت  اندازه) 

625 3239/0 7725/2 2626/4 8066/3 7361/3 AGE ( شرکت سن ) 

 

از اطلاعات     625های مورد بررسی هست که مقدار  مشاهدات نیز برابر با حاصل ضرب تعداد شرکت در تعداد سال  تعداد

 شرکت حاصل شده است. 125سال  5
 پژوهش  آزمون فرضیه نتایج    - 2-4

ها در تخمین،  کارگیری این گونه دادههای ترکیبی، باید در مورد روش مناسب بهپیش از تخمین مدل با استفاده از داده

ها یا اثرات خاص  ها )تفاوتگیری نمود. ابتدا باید مشخص شود که اصولا  نیازی به در نظر گرفتن ساختار پانل دادهتصمیم

( کرد و از آن در تخمین  Poolingهای مختلف را ادغام )های مربوط به شرکتتوان دادهدارد، یا اینکه میشرکت( وجود 

شود. براساس  استفاده می)لیمر(    Fای، برای اخذ تصمیم اخیر از آماره آزمون  های تک معادلهمدل استفاده نمود. در تخمین 

ها و در نهایت درباره انتخاب روش کلاسیک  نتایج این آزمون، درباره رد یا پذیرش فرضیه برابری آثار ثابت خاص شرکت 

  شودیبر برابری عرض از مبدأها در مقاطع مختلف رد م  یصفر مبن  ه فرضی   شود. وقتی گیری میهای پانل تصمیمیا روش داده

روش مورد استفاده در برآورد مدل )اثرات   دیکه عرض از مبدأ برای مقاطع مختلف یکسان نیست، با  شودمیمشخص  و  

  ص ی تشخ   یبرا ،پژوهش   ن ی در ا . همچنین شوداز آزمون هاسمن استفاده می ور ثابت یا تصادفی( تعیین گردد، که بدین منظ
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جملات    یعدم وجود مشکل خود همبستگ   ایوجود    ن ییبه منظور تع   و  (LR)  یی نمااز آزمون نسبت درست  انس یوار  یهمسان

 . که نتایج در جدول زیر نشان داده شده است: استفاده شده است جیخطا از آزمون والدر
 . نتایج آزمون فرضیه پژوهش 4جدول  

  نتیجه آزمون  سطح معناداری  آماره آزمون  نوع آزمون 

  روش پانل  . 0.000 403/13 لیمر  F آزمون

  اثرات ثابت روش 029/0 752/12 آزمون هاسمن 

  GLSآزمون   LR 85/266 000/0آزمون  

  H0 تأیید 225/0 469/1 والدریج آزمون 

 نتایج حاصل از برآورد مدل پژوهش به شرح زیر است: با توجه به جدول فوق، 
 . خلاصه نتایج آماری آزمون مدل پژوهش 5جدول  

برازش شده در    یونی گرفت که مدل رگرس  جهینت   توانی( م0.000آن )  یو سطح معنادار  Fبه مقدار آماره    یبا نگاه

مدل   یح ی توض   ی رهای کرد که متغ  ان ی ب  توانیمدل م  ن ییتع  بیدرصد معنادار است. با توجه به مقدار ضر  95  نانیسطح اطم

در     p-valueشود،همانطور که در جدول فوق ملاحظه می  .دهندیم  حیوابسته را توض  ریمتغ  رات یی درصد از تغ   57حدود  

وجود رابطه مثبت معنادار    دهندهو ضریب برآوردی در این متغیر مثبت است که نشان t و آماره  05/0کمتر از    ESGمتغیر  

 نقدشوندگی سهام است. محیطی، اجتماعی و حاکمیتی باافشای زیستبین  

و ضریب برآوردی مثبت است که    05/0کمتر از    p-valueدهد که  و نقدشوندگی سهام نشان می  Sizeبررسی رابطه  

دهد که  هم نشان می Age و ضریب برآوردی p-valueی مثبت بین اندازه و نقدشوندگی سهام است. بررسی بیانگر رابطه

رابطهرابطه بررسی  دیگر  طرفی  از  دارد.  وجود  سهام  نقدشوندگی  و  سن  بین  معنادار  و  مثبت  با    Roeو    Levهای  ی 

دهد که رابطه معناداری بین اهرم مالی و بازده حقوق صاحبان سهام با نقدشوندگی سهام وجود  نقدشوندگی سهام نشان می

 . شودیم رفته یپژوهش پذ هیشواهد، فرض نیا یبر مبناندارد. 
 آزمون اضافی   - 3-4

در هر یک  ها  شرکت  سهام  یبا نقدشوندگ  یتیو حاکم  یاجتماع   محیطی،یستز  یافشادر آزمون دیگری، رابطة بین  

را برای    یتیو حاکم   یاجتماع  محیطی،یستز  یمعناداری متغیر افشا  6جدول    کهبررسی شد  طور مجزاپژوهش به  سال  5از  

  ی اجتماع   محیطی،یستز  یافشا  متغیر  ضریب  شود،مشاهده می  که  طور. هماندهدنشان می  مجزاها به طور  هر یک از سال

های ابتدایی پژوهش، معناداری نتایج کم است.  اما در سال  . است  آمده  دستبه  مثبت  های پژوهشهمه سال یتی درو حاکم

  یتی و حاکم  یاجتماع محیطی،یست مسائل ز یافشا یانبا توجه به ارتباط م یر،اخ  یهادر سالاین موضوع مبین آن است که 

 . است یافته یش افزا یریها به طور چشمگاطلاعات در شرکت ینوع افشا ینا یابیتوجه به ارز  ی،مال یج( و نتاجیاسی)ا

 
 

 VIF آزمون ( P-VALUE) معناداریسطح   t آماره معیار  انحراف ضرایب متغیر 

1β )0029/0 9935/2 0001/0 0003/0 )عرض از مبدأ  --- 

ESG (اجتماعی،حاکمیتی محیطی،  زیست افشای) 23/1 0311/0 1568/2 0517/0 1106/0 

ROE (بازده حقوق صاحبان سهام ) 32/1 8685/0 1656/0 0058/0 0009/0  

LEV (مالی  اهرم ) 26/1 7480/0 - 3213/0 0041/0 - 0013/0  

SIZE (شرکت  اندازه) 16/1 0022/0 7049/3 0828/0 3054/0 

AGE (شرکت سن ) 02/1 0150/0 4391/2 0024/0 0059/0 

4177/13 فیشر  F آماره F 0000/0 داری آمارهاسطح معن   

5658/0 شده تعدیل ضریب تعیین 9439/1 ن وآماره دوربین واتس   
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 پژوهش   ی ها از سال   یک در هر    یون رگرس   یج نتا .  6جدول  
 حاکمیتی  و  اجتماعی محیطی،زیست افشای سال 

1397 
021/0 

(661/1) 

1398 
*029/0 

(014/2) 

1399 
*037/0 

(188/2) 

1400 
*081/0 

(251/2) 

1401 
**091/0 

(699/2 ) 

 .استدرصد   1درصد و   5به ترتیب بیانگر معناداری آماری در سطح خطای   **و   *داخل پرانتز  نشان داده شده است.    tآماره

 گیری و پیشنهادها نتیجه   - 5

  ی بر نقدشوندگ  یقابل توجه   ر ی ( تأثجیاسای)  ی ت ی و حاکم  ی اجتماع   ، یطی مح ستیاطلاعات مرتبط با مسائل ز  یافشا

  ییها. شرکتدیآیاعتماد بازار به شمار م  تیو تقو  گذارانهیدر جذب نظر سرما  ی دی عامل کل  کیسهام دارد و به عنوان  

  ت ی اند جذاب نه تنها توانسته  پردازند،یم  ی ت یو حاکم  یاجتماع  ، یط ی محستیز  ی هانهی در ارائه اطلاعات در زم   تیکه به شفاف

ا  جادیا  گذارانهیسرما  یبرا  یشتری ب که  داده  نشان  تجربه  بلکه  توانا  تواندیم  کردیرو  ن ی کنند،  برا  ییدر  جذب    یآنها 

به عنوان مثال، شفاف   رگذاری تأث  داریپا  یهاهیسرما مصرف   ها، ندهیآلامانند کاهش    ، یطی مح ستیز  ی هادر جنبه  تی باشد. 

  ن،یشود. همچن   یداریاصول پا  تیبه رعا  گذارانهیاعتماد سرما  سازنهی زم  تواندی پسماند، م  تیریمد  یهامنابع و برنامه   نهی به

  ی ریتصو  جادی موجب ا  ، یاجتماع  ی هابر جامعه و مشارکت در پروژه  ری مانند حقوق کارگران، تأث  ،یتوجه به مسائل اجتماع 

 .کندیم قیها تشوشرکت  ن یدر ا یگذارهیرا به سرما گذارانهیو سرما شود یها م مثبت از شرکت

  ی ت یکه به اصول حاکم  یی هادارد. شرکت  یبر نقدشوندگ  یرگذاری در تأث   ی اتی نقش ح  یت یابعاد حاکم  گر،ید  ی سواز  

  دهند، یارائه م  نفعانیبه ذ ییو پاسخگو ندهایدر فرآ تی شفاف  ،یت یریدرباره ساختار مد یق یهستند و اطلاعات دق بندیخود پا

 ت یریمرتبط با فساد و سوء مد  یهاسکیاعتماد به کاهش ر  ن یکنند. ا  برا جل  گذارانهی اعتماد سرما  یبه راحت  توانندیم

  یها در حوزه  تیشفاف  ش ی افزا  جه،ی. در نت کندیم  بی آن ترغ  یسهام و نگهدار  دیرا به خر  گذارانهیو سرما  شودیمنجر م

 کند. یآنها کمک م یسهام و بهبود نقدشوندگ متی به کاهش نوسانات ق  ،یتی و حاکم  یاجتماع  ،یط ی محستیز

  جی« اس »ای هستند که به مسائل    یی ها در شرکت   ی گذار ه ی به دنبال سرما   ی کنون   ط ی در شرا   گذاران ه ی سرما   نشان داده   ها پژوهش 

  ن ی ا   انگر ی سهام نما   ی نقدشوندگ و  جی«  اس »ای   ان ی اند. رابطه مثبت م طور شفاف پرداخته اطلاعات به   ن ی ا   ی توجه داشته و به افشا 

و جامعه عمل کنند.    گذاران ه ی به نفع سرما   توانند ی م   جی« اس »ای شفاف و متعهد به اصول    ی ها است ی ها با اتخاذ س است که شرکت 

در    ی نقش مهم   ن ی ها کمک کند و همچن کلان   ی اقتصاد   ت ی و بهبود وضع   دار ی پا   ی به ارتقاء توسعه   تواند ی م   ه ی رو   ن ی ا   ، ی طورکل به 

است که    ی داخل   ی ها پژوهش   ن ی اول   ی که در زمره   اهمیت دارد   ن ی . پژوهش حاضر به ا د ی نما   فا ی ا   دار ی پا   ی مال   ی بازارها   ی ر ی گ شکل 

در حال توسعه از جمله    ی در کشورها   ی و مال   ی حسابدار   ات ی ادب گسترش  به    تواند ی م   همچنین   و   کرده است   ی موضوع را بررس   ن ی ا 

  جی( اس محیطی، اجتماعی و حاکمیتی )ای افشای زیست   ر اث   این پژوهش در    لذا کند.    بزرگی کمک    ران، ی نوظهور ا   ه ی بازار سرما 

در بورس اوراق    شده رفته ی شرکت پذ   125اطلاعات مربوط به    ی پس از بررس   قرار گرفت.   ی مورد بررس نقدشوندگی سهام  بر  

محیطی، اجتماعی  افشای زیست که   است  نشان داده   ، از آزمون مدل   ی ، شواهد حاک 1401تا   1397  ی زمان  ی بهادار تهران در بازه 
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افشای  و    گردد ی م   تأیید درصد    95  نان ی در سطح اطم   پژوهش   ه ی فرض   جه ی نت   در .  دهد ی م   ش ی را افزا نقدشوندگی سهام    ، و حاکمیتی 

محیطی،  زیست   ی سطح افشا   ش ی دارد. لذا با افزا   نقدشوندگی سهام بر    ی مثبت و معنادار   ر ی تأث   محیطی، اجتماعی و حاکمیتی زیست 

  ن ی نسبت به ا   گذاران ه ی اعتماد سرما   ش ی افزا   ل ی به دل   تواند ی ارتباط م   ن ی ا   . ابد ی ی م   ش ی افزا   نقدشوندگی سهام   ، اجتماعی و حاکمیتی 

  تواند ی م  ی ت ی و حاکم  ی اجتماع  ، ی ط ی مح ست ی ز  ل ئ اطلاعات مربوط به مسا   ی فشا ا  ، پژوهش  ی نظر  ی ها باشد. طبق مبان نوع شرکت 

گذاران و مدیران، منجر به افزایش  با کاهش شکاف اطلاعاتی، ارتقاء کیفیت محیط اطلاعاتی و تقویت اعتماد در بین سرمایه 

، موافق  ه ی حاصل از آزمون فرض   ج ی نتا ها و در نهایت بهبود نقدشوندگی سهام شود.  حجم معاملات و بهبود عملکرد مالی شرکت 

و همکاران  چن  و    ( 2021هوانگ و همکاران ) ،  ( 2019دنگ و چنگ ) ،  ( 2023و همکاران )   تائو منگ ،  ( 2024دانگ )   ی ها افته ی با  

گروه  سه  به    شنهاد ی پ   ن ی چند   توان ی م   ها، افته ی   ن ی بر اساس ا   مطابقت ندارد.   ( 2024همکاران )   چک و   ی ها افته ی با    اما است.    ( 2023) 

 ارائه داد:   گذاران ه ی و سرما   بورس اوراق بهادار   زمان ها، سا شرکت   ره ی مد ئت ی و ه   ران ی مختلف مد 

مد   شنهاد ی پ  ه   ران ی به  مد شرکت   ره ی مد ئت ی و  ه   ران ی ها:  با شرکت   ره ی مد ئت ی و  اهم   د ی ها  تقو   ت ی به  لزوم    ی افشا   ت ی و 

به جذب    توانند ی م   نه، ی زم   ن ی و عمق اطلاعات افشا شده در ا   ت ی ف ی ک   ی توجه کنند. با ارتقا   ی ت ی و حاکم   ی اجتماع   ، ی ط ی مح ست ی ز 

و جلب اعتماد    ی اطلاعات   ط ی با بهبود مح   گر، ی کمک کنند. به عبارت د   ود سهام خ   ی و بهبود نقدشوندگ   گذاران ه ی سرما   شتر ی ب 

 کنند. به نفع شرکت و سهامداران عمل    توانند ی م   ران ی ، مد « جی اس ای » شفاف و معتبر اطلاعات    ی افشا   ق ی از طر   گذاران ه ی سرما 

  ، یطی مح ستیز  یکردن افشا  یو الزام  ی به بررس  دیبه سازمان بورس اوراق بهادار: سازمان بورس اوراق بهادار با  اد شنهی پ

. ردی در نظر بگگذاری قانون ندیدر فرآ یدی عامل کل کیپرداخته و آن را به عنوان به تفکیک صنایع  یت یو حاکم یاجتماع 

منافع   ن یدر بازار کمک خواهد کرد، بلکه به تأم  تیو شفاف  افشا  تی فی نوع اطلاعات نه تنها به بهبود ک   نیا  ی الزام به افشا

 .انجامدیم زی به بازار ن یاعتماد عموم یو ارتقا گذارانهیسرما

سرماگذارانهیبه سرما  شنهادی پ فرا  دیبا  زی ن  گذارانهی:  افشاها  یگذارهیسرما  ندیدر  به موضوع    ، یط ی محستیز  یخود 

و    تی فیک  ی ابیکنند، ارز یگذارهیسرما یکه قصد دارند در شرکت   ی داشته باشند. هنگام  یا ژهیتوجه و یت یو حاکم  یاجتماع 

  ل ی با تحل  گذارانهیسرما  ب، یترت  ن ی کمک کند. بد  یری گمی تصم   را د هبه آن   تواندیم   ،آن شرکت  «جیاسای»  ی افشا  زانی م

افشا به  برا  هانهیگز  ن یبهتر  توانندیم  « جی اسای»  یاطلاعات مربوط  ا  یگذارهیسرما  یرا  به    قیطر  ن ی انتخاب کنند و از 

ک  توانیم  ،هاشنهادی پ  ن یا  یاجرابا    .ندیفزایبخود    یگذارهیسرما  ینقدشوندگ  ش یافزا بهبود  اطلاعات    یافشا  تی فی به 

 کرد.  کمکدر بازار  یمال یدار یارتقاء پا سهام و ینقدشوندگ تیتقو جه، یو در نت  « جی اسای»

 ملاحظات اخلاقی 

 پیروی از اصول اخلاق پژوهش 

 همه آنهاست.  تأیید اصول اخلاقی را در انجام و انتشار این پژوهش علمی رعایت و این موضوع مورد   نویسندگان

 مشارکت نویسندگان 

در   جیلدانی  سیدرضا میرعسکریدکتر    ییبه راهنما  حسابداریدر رشته    پریسا شفیعی  نامهپایانمقاله برگرفته از    ن یا

 است. گیلان دانشگاه  

ها، انجام محاسبات، تجزیه و تحلیل آماری  ها، انجام آزمایش و گردآوری دادهسازی نمونهتهیه و آماده  نویسنده اول: 

 . ها، تحلیل و تفسیر اطلاعات و نتایج، تهیه پیشنویس مقالهداده
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نامه، طراحی پژوهش، نظارت بر مراحل انجام پژوهش، بررسی و کنترل نتایج، اصلاح،  استاد راهنمای پایان  نویسنده دوم: 

 . سازی مقالهبازبینی و نهایی

 .نامه، مشارکت در طراحی پژوهش، نظارت بر پژوهش، مطالعه و بازبینی مقالهاستاد مشاور پایاننویسنده سوم: 

 تعارض منافع 

 بنا بر اظهار نویسندگان این مقاله تعارض منافع ندارد.

 حامی مالی 

نامه دانشجویی  در قالب پژوهانة پایان  مدیریت و اقتصاد، دانشکده  گیلانحمایت مالی از این پژوهش از طرف دانشگاه  

 نویسنده اول و همچنین پژوهانه برای سایر نویسندگان انجام شده است.

 و تشکر   ر یتقد 

 صمیمانه  اند،کرده  کمک  مقاله  کیفیت  بهبود  به  خود  هایپیشنهاد  ارائه  و  مطالعه  با  که  عزیزانی  همه  از  دینوسیلهب

 .نماییممی سپاسگزاری

 منابع 
.  88- 69  ،(3)12  ، حسابداری  دانش  مجله.  حسابرسی  کیفیت  و   حسابرس  تلاش  بر  حاکمیتی  و  اجتماعی   محیطی،  زیست  افشای   تأثیر(.  1400)  اکرم   ،افسای   و  آرش   ، تحریری

https://doi.org/10.22103/jak.2021.16637.3349 . 

فصلنامه بورس  .اوراق بهادار تهرانشده در بورس های پذیرفته(. نقدشوندگی و پرداخت سود سهام در شرکت 1397آباد، محسن )دعائی، میثم؛ کریمان، زهرا و فرهادی شریف 
 .  https://www.sid.ir/paper/187753. 117- 138(، 40)10،اوراق بهادار

  ی حسابدار   قات یتحقشده در بورس اوراق بهادار تهران.    رفتهیپذ   یهاسهام شرکت  یاطلاعات بر نقدشوندگ  ی افشا  ر یتأث   ی(. بررس1388نرگس )  ی،فلاح محمد   و  نیحس   ی،فخار
 . https://doi.org/10.22034/iaar.2009.105181.  148- 163 ،(4)1 ،یو حسابرس

مراتبی  روش تحلیل سلسه   محیطی، اجتماعی و راهبری شرکتی به های گزارشگری زیست ها و شاخص بندی مولفه (. تبیین و رتبه 1396رهنی، منیر ) فخاری، حسین؛ ملکیان، اسفندیارو جفایی 

 . http://dx.doi.org/10.29252. 153- 187(،  4) 2،  حسابداری ارزشی و رفتاری شده در بورس اوراق بهادار.  های پذیرفته در شرکت 

پذیری بازده سهام با  (. تأثیر کیفیت افشای اطلاعات و عدم تقارن اطلاعاتی بر نوسان 1397کیقبادی، امیررضا؛ صدیق بهزادی، شادان؛ طهماسبی خورنه، سعید و سیف، سمیرا )

 .  https://sid.ir/paper/198184/fa.69- 88(، 40)10، پژوهشنامه حسابداری مالی و حسابرسیزمان. استفاده از سیستم معادلات هم 

  ی حسابدار   ی مطالعات تجربشده در بورس اوراق بهادار تهران.    رفتهیپذ   یسهام در شرکتها  یبر نقدشوندگ  یشرکت  یافشا  تیف ی(. اثر ک1389)  نایم  ، ابوحمزهی و  مهد   ،مرادزاده فرد
 .  https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.28210166.1389.8.32.4.1.73- 102 ،(32)8 ،یمال

  دانش مجله. سیستماتیک  مرور روش کاربست : پایداری هایگزارش  کیفیت و میزان پذیرش، بر  مؤثر  عوامل   بررسی(. 1404) حسین سیلسپور،  و شیما  احمدی، مهناز؛  ملانظری،
 . https://doi.org/10.22103/jak.2024.22361.3969. 50- 27 ،(1)16 ،حسابداری

  راهبری  و اجتماعی محیطی، زیست گزارشگری میزان بر شرکت مدیره هیئت هایویژگی  تأثیر بررسی(. 1398) منیر رهنی، جفایی حسین؛ فخاری، اسفندیار؛ ،بستیکله ملکیان

 . https://doi.org/10.22103/jak.2019.12336.2729 .77- 112 ،(2)10،حسابداری دانش مجله. شرکتی

دانش مالی تحلیل اوراق  .  شده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهیپذ   یهاسهام شرکت   یافشا و نقدشوندگ  تیف یک  ن یرابطه ب  یبررس(.  1390نژاد، احمد و ذبیحی، علی )یعقوب
 . https://sid.ir/paper/200111. 217- 235(، 10)4، بهادار
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