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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: The aim of this study is to comprehensively model the 

relationship between non-financial sustainability performance disclosure 

and firm value, considering the mediating role of corporate transparency. 
 

Method: This research utilizes an innovative network-based dynamic panel 

modeling approach applied to a sample of 129 firms listed on the Tehran 

Stock Exchange during the period from 2014 to 2023. This advanced method 

enables the simultaneous analysis of complex interrelationships, dynamic 

temporal effects, cross-sectional dependencies, and the network structure of 

interactions among variables. 
 

Results: The results indicate that non-financial sustainability performance 

disclosure leads to a significant increase in firm value and improves 

corporate transparency. Mediation path analysis suggests that corporate 

transparency transmits a substantial portion of the positive effects of non-

financial sustainability performance disclosure on firm value. 
 

Conclusion: The findings confirm a positive and significant 

relationship between corporate transparency and firm value. The effect 

of non-financial sustainability performance disclosure on firm value 

occurs through two channels: a direct path and an indirect path, primarily 

realized through enhanced organizational transparency. These results 

provide a robust scientific basis for developing strategic corporate 

reporting frameworks and offer practical guidance for managers to 

optimize value-creation processes. 
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Introduction 

The sustainability approach is increasingly recognized as one of the most important 

paradigms for success in the global business environment. It particularly emphasizes non-

financial sustainability performance, which goes beyond short-term profitability to address the 

social, environmental, and governance dimensions of companies. This approach enables firms 

to optimize resource utilization and manage the broader impacts of their activities, allowing 

them to be accountable to a wide range of stakeholders. Additionally, corporate transparency 

plays a crucial role in this context, as companies that provide complete and accurate 

information can enhance public trust and positively influence firm value. However, the 

mediating role of corporate transparency in the relationship between sustainability reporting 

and firm value has received limited attention, highlighting a significant research gap. 

Non-financial sustainability performance disclosure involves providing information about 

companies' environmental, social, and governance performance, which has gradually shifted 

from a voluntary approach to a mandatory one. Corporate transparency acts as a key factor in 

reducing information asymmetry and enhancing the credibility of disclosed information. It 

serves as a foundation for stakeholder and signaling theories. The relationship between 

sustainability performance disclosure and firm value can be explained through the reduction of 

non-financial risks and the creation of competitive advantages. Transparency plays a 

significant mediating role in this relationship, reinforcing positive market reactions to 

sustainability disclosures. 

Accordingly, this study aims to develop and test a comprehensive model to gain a deeper 

understanding of the mechanisms through which non-financial sustainability performance 

disclosure influences firm value, with corporate transparency serving as a mediating variable, 

utilizing dynamic panel network modeling. This advanced approach allows for the examination 

of complex and reciprocal relationships among variables over time, simulating dynamic and 

lagged effects. Specifically, the research seeks to identify and analyze moderating factors that 

affect the strength, direction, and speed of these mediating relationships. 

This research utilizes a dynamic panel network modeling approach to explore the 

complexities within the relationship among sustainability performance disclosure, corporate 

transparency, and firm value. Unlike previous studies that focused primarily on dual 

relationships, this study analyzes a comprehensive set of three concepts within an integrated 

model. Furthermore, instead of treating corporate transparency merely as a moderating 

variable, this research examines its mediating and dynamic role in the process of transferring 

effects to firm value. By integrating multiple theories, the study offers a new perspective on 

understanding the underlying mechanisms of value creation through sustainability disclosure. 

Method 

Research Design 

The present study, titled “Analysis of the Relationship Between Non-Financial 

Sustainability Performance Disclosure and Firm Value Considering the Mediating Role of 

Corporate Transparency: A Dynamic Panel Network Modeling Approach,” is designed as a 

quantitative analytical study employing correlational analysis. The rationale follows a 

deductive-inductive logic, utilizing a longitudinal design (post-event) over a ten-year period 

(2014–2023). 

Sample Size 

The sample size was determined through a systematic elimination process based on specific 

criteria. It includes companies listed on the stock exchange prior to 2014, with continuous 

trading activity from the beginning of 2014, excluding banks, financial institutions, and firms 

with significant reporting restructuring. 
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Materials Used 

• Instruments: Advanced statistical methods, including dynamic panel regression 

approaches (GMM) and network analysis, were employed to simultaneously examine the 

temporal dependencies and network structures among variables. 

• Outcome Measures: The key dependent variable is firm value, measured using Tobin’s 

Q model. Independent variables include ESG performance regarding non-financial 

sustainability, while corporate transparency serves as the mediating variable. 

Data-Gathering Procedures 

• The study utilizes secondary data from financial statements and explanatory notes 

accessible through public company records. 

• Data collection spans from 2014 to 2023 and was sourced from the stock exchange and 

related databases. 

Research Design Protection and Ethics: Ethical considerations were integrated into the 

study, ensuring adherence to institutional review board standards and protecting the 

confidentiality of company data. Informed consent was not applicable since the study involved 

secondary data. 

Flow of Participants Through the Study: The study did not involve human or animal 

subjects, as it relied solely on secondary data analysis. 

Sampling Procedures 

• Method: Systematic criteria-based elimination was implemented for selecting companies, 

generating a sample consisting of firms that met specific operational criteria. 

• Participation Rate: There was no specific participation rate since the study analyzed 

existing public data without self-selection by firms. 

Setting and Locations: Data were collected from companies listed on the Iranian stock 

exchange over the defined period. 

Agreements and Payments: No financial agreements or payments were made to participants, 

as the study was based solely on publicly available secondary data. 

Sample Size, Power, and Precision 

• Intended Sample Size: The targeted sample initially aimed to include a significant 

number of listed companies. 

• Achieved Sample Size: The final sample was adjusted based on the predefined criteria, 

achieving robust and representative data. 

• Power Analysis: Methods for determining sample size and the precision of parameter 

estimates relied on existing literature benchmarks pertaining to dynamic panel studies. 

Mixed Methods Research 

• Mixed methods were deemed appropriate for providing a comprehensive perspective by 

integrating quantifiable data from financial reports with qualitative assessments of 

corporate transparency. 

• Type of Design: This study employed a convergent mixed-methods design, combining 

quantitative analysis (dynamic panel data) with qualitative insights from content analysis 

of sustainability disclosures. 

• Rationale for Mixed Methods: This methodology enhances understanding of the 

complex dynamics between non-financial disclosures and value creation, allowing for 

deeper insights not achievable through singular quantitative or qualitative approaches. 

Overall, this study’s design ensures methodological rigor capable of addressing the hypotheses 

concerning the relationships among sustainability performance disclosure, corporate transparency, 

and firm value, while providing insights into the underlying mechanisms of value creation. 
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Results 

This study examined the impact of ESG disclosure and corporate transparency on firm value. 

The results showed that ESG disclosure has a positive and significant effect on firm value, and for 

every unit increase in ESG disclosure, an average of 0.287 units is added to firm value. Corporate 

transparency was also identified as a mediator in this relationship because ESG disclosure improves 

transparency, and transparency, in turn, has a positive effect on firm value. Approximately 46% of 

the effect of ESG disclosure on firm value is transmitted through improved corporate transparency. 

In addition to direct effects, network effects were also considered in these relationships, such 

that ESG disclosure and corporate transparency among neighboring firms within the network can 

also affect firm value. The results of the network analysis showed that corporate transparency has 

greater centrality and influence within the network structure compared to ESG disclosure, 

indicating the key and pivotal role of transparency in the relationships among the research variables. 

Overall, the findings emphasize that attention to corporate transparency as a key mechanism in 

the interaction between ESG disclosure and firm value is of great importance and can assist 

managers and policymakers in designing advanced strategies. 

Conclusions 

This study examined the mediating role of corporate transparency in the relationship between 

non-financial sustainability (ESG) disclosure and firm value. The results of the analyses conducted 

using dynamic panel network modeling indicated that non-financial sustainability disclosure has a 

positive and significant effect on firm value and that this effect has intensified over time. In 

addition, companies that are more active in disclosing ESG information are able to strengthen their 

internal transparency and improve reporting quality, which helps reduce information asymmetry. 

Furthermore, corporate transparency acts as a partial mediator in this process and facilitates the 

positive effects of ESG disclosure on firm value. The findings of this study have significant 

practical implications for managers, investors, and regulators. Managers should emphasize 

investment in sustainability reporting systems that also strengthen organizational transparency. 

Investors should likewise consider the overall level of corporate transparency in their evaluations. 

Despite the methodological innovations of this study, data limitations and the selected time 

period may affect the generalizability of the results. Therefore, future research is encouraged to 

continue investigating this issue using more comprehensive data and by examining additional 

moderating factors. 
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 چکیدـه 

 ده ـــ ـچکی  مقاله   اطلاعات 

  نقش   به   توجه   با   شرکت   ارزش   و   ی رمال ی غ   ی دار ی پا   عملکرد   ی افشا   ن ی ب   رابطه   جامع   ی ساز مدل   پژوهش   ن ی ا   هدف   هدف: .پژوهشی مقاله  : مقاله  نوع 

 است.   ی شرکت   ت یشفاف   ی انجی م 
 

  شرکت   129  از   متشکل   ی ا نمونه   ی رو   بر   ی پانل   ک ی نام ی د   ی ا شبکه   ی ساز مدل   نوآورانه   کرد ی رو   ی ر یکارگ ه ب   با   پژوهش   ن ی ا   روش: 

  ل ی تحل   امکان   شرفته ی پ   روش   ن ی ا   است.   شده   انجام   1402  تا   1393  ی زمان   بازه   یط   تهران   بهادار   اوراق   بورس   در   شده رفته ی پذ 
 . آورد ی م   فراهم   را   رها یمتغ   ن ی ب   تعاملات   ی ا شبکه   ساختار   و   ی مقطع  ی ها ی بستگ وا   ، ی زمان   ک ی نام ی د   اثرات   ده، ی چ ی پ   روابط   همزمان 

 

  ت ی شفاف   بهبود   و   شرکت   ارزش   معنادار   ش ی افزا   به   منجر   ی رمال ی غ   ی دار ی پا   عملکرد   ی افشا   دهد ی م   نشان   پژوهش   ج ی نتا   ها: یافته 

  ی افشا   مثبت  اثرات   از   ی توجه   قابل   بخش   ی شرکت  ت یشفاف   که   است   آن   از   ی حاک   ی گر ی انج ی م  ر ی مس   ل ی تحل  . شود ی م   ی شرکت
 . کند ی م   منتقل   شرکت   ارزش   بر   را   ی رمالی غ   ی دار ی پا   عملکرد 

 

  عملکرد  ی افشا  تأثیر  . کند ی م  دیی تأ  را   شرکت  ارزش و  ی شرکت ت یشفاف  ن ی ب  معنادار و  مثبت رابطه   وجود  ها افته ی  گیری: نتیجه 

  ق ی طر   از   عمدتا    که   م ی رمستق ی غ   ر یمس   و   م ی مستق   ر یمس   : رد ی پذ ی م   صورت   ر ی مس   دو   ق ی طر   از   شرکت   ارزش   بر   ی رمال ی غ   ی دار ی پا 
  ی گزارشگر   ی راهبرد   ی ها چارچوب   توسعه   ی برا   ی محکم   ی علم   ی بنا م  ها افته ی   ن ی ا   . ابد ی ی م  تحقق   ی سازمان  ت یشفاف   ت ی تقو 

 . آورد ی م   فراهم   ی نی آفر ارزش   ی ندها ی فرآ   ی ساز نه ی به   جهت   ران ی مد   ی برا   ی عمل   ی راهنما   و   ی شرکت

 
 : ها تاریخ 
 24/3/1404 دریافت:  تاریخ 

 16/8/1404 بازنگری:   تاریخ 

 24/8/1404 پذیرش:   تاریخ 

   برخط:  انتشار   تاریخ 
 

 کلیدی:   های واژه 
 ،یرمال یغ   یداریپا عملکرد یافشا

 شرکت، ارزش
 . یشرکت  تیشفاف
 

 : JEL  بندی طبقه 
M40. 

 میانجی  نقش  به  توجه  با  شرکت  ارزش  و  غیرمالی  پایداری  عملکرد  افشای  بین  رابطه  تحلیل  (.1404)  یمهد  ، یدریح  و  یعل  آشتاب،   ؛منیا   صل، یف  جدوع   استناد: 
 https://doi.org/10.22103/jak.2025.25421.4187 *.-*  *)*(،  حسابداری،  دانش مجله .شرکتی شفافیت

 . کرمان باهنر شهید دانشگاه ناشر:

 نویسندگان. نویسنده/ © 

mailto:a.faisal@urmia.ac.ir
mailto:a.ashtab@urmia.ac.ir
mailto:m.heydari@urmia.ac.ir
https://doi.org/10.22103/jak.2025.25421.4187
https://uk.ac.ir/
https://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/


 ی شرکت   ت ی شفاف   ی انج ی م  نقش   به  توجه  با   شرکت   ارزش   و   ی رمال ی غ   ی دار ی پا   عملکرد   ی افشا   ن یب   رابطه   لی تحل   / 2
 

 

 مقدمه   - 1

  شود یم  شناخته  یجهان  وکارکسب  یفضا  در  تی موفق  یهامیپارادا  ن یترمهم  از  یکی  عنوان به  یداری پا  کردیرو  امروزه

 و  اقدامات  مجموعه  شامل  و  افتهی  یاژهیو  گاهی جا  یرمالی غ  یداریپا  عملکرد  چارچوب،  ن یا  در  (.2014  ،1همکاران   و  اکلز)

  دارد   تمرکز  یت یحاکم  و   یطی مح ستیز  ،یاجتماع   ابعاد  بر  مدت،کوتاه  یسودآور  از  فراتر  که  است  ییهاشاخص

  ضمن  تا  دهدیم  امکان  هاشرکت  به  کردیرو  ن یا  (.1404  همکاران،  و  درچه  پناهی   و  2018  ،2همکاران   و  یکونسولاند)

  پاسخگو   نفعان یذ  از   یعیوس  ف ی ط  به  و  کرده  تیریمد  را  خود  یهاتی فعال   ترگسترده  یامدهای پ  منابع،  از   نه یبه  یبرداربهره

  شامل   هااستیس  از  یاگسترده  فی ط   مفهوم،  ن یا  (.1403  فخاری،  و  زاده  یوسفی  و  2017  ،3نست یکلاند  و  سونیگر)  باشند

  ق یطر  از  که   ردی گیم  بر  در  را  مسئولانه  یشرکت   ت ی حاکم  و  یانسان  هیسرما  توسعه  ست،یز  طیمح   حفاظت  بشر،  حقوق  تیرعا

  طرفی  از  .(1400  نژاد،  صالح  و  امین)  هستند  یاب یارز  و   سنجش   قابل  4ی جهان   یده گزارش  ر ی نظ  یاستاندارد   یهاچارچوب

  جهی نت  بلکه   است،   یقانون  الزامات   و  جامعه   انتظارات  به   یپاسخ   تنها نه  ،یرمالی غ   یداریپا  عملکرد  به   روزافزون  توجه  دیگر،

 ،5اوبنهاوس   و  بروکس )شودیم  محسوب  زی ن  کنندگانمصرف  یآگاه  ش یافزا  و  یالمللن یب  یبازارها  در  رقابت  دیتشد

  جامع  یریتصو  ارائه   یبرا  ی رمالی غ  ی هاشاخص  و  ارهای مع  از  یاندهی فزا  طوربه  هاشرکت  تا  شده  موجب  تحول  ن یا  (.2018

  ی رمالی غ   یها شاخص  تیاهم  زی ن  گذاران هیسرما  راستا،   نی هم   در  (.2014  ،6همکاران   و   کوزماکنند)   استفاده   خود  ی اثرگذار  از

  و   زادهعامل)  هستند  یسنت   یمال  ی هاصورت  از  فراتر  یاطلاعات   خواستار  و  کرده  لحاظ  خود   ی ری گمی تصم   ندیفرآ  در  را

  منجر   بلندمدت  در   اما  باشد،  برنهیهز  مدت کوتاه  در  است  ممکن  یداریپا  ی هایاستراتژ  یساز ادهی پ  اگرچه   (.2017  ،7م ی سراف

  کندیم  لی تسه   را  داریپا  ی نیآفرارزش  و  شده  یسازمان  یها سکیر  کاهش   و  نفعانیذ  اعتماد  ش یافزا  شهرت،  تیتقو  به

 .(2018 ،8همکاران  و یمطفا)

 نفعانیذ  ریسا  و  اعتباردهندگان  گذاران،هیسرما  یجمع  دگاهید  از  یبازتاب   عنوانبه  شرکت  ارزش  مفهوم  ان،ی م  ن یا  در

  ق یطر  از  معمولاً  ارزش  ن یا  (.0201  ،9ان دامودر)  شودیم  فیتعر  بنگاه  ینیآفرارزش  لیپتانس  و  یآت  انداز چشم  به  نسبت

  نی وتوب یک  نسبت  همچون  یتر دهی چیپ  یارهای مع   ای  ،یدفتر  ارزش  به  زاربا  ارزش  نسبت   سهام،  متی ق   ری نظ  یبازار   یهاشاخص

  یی کارا  )شامل  یداخل   عوامل   از  یاگسترده  ف ی ط   تأثیر  تحت   شرکت   ارزش   (.2015  ،10نچفر  و  فاما )  شودیم  یری گاندازه

 پذیری   تغییر  کلان،   اقتصاد  طی شرا  ری )نظ   یخارج   عوامل   و   ( یشرکت   ت ی حاکم  ت ی فی ک   و   هیسرما  ساختار  ، ینوآور  ، یاتی عمل

  توجه  با دیگر، طرفی از .(2004 ،12بارنی و آلوارز و 3202 ،11همکاران  و ادمانز) دارد قرار (ینظارت طی مح  و صنعت یرقابت 

  است  ترجامع  یکردیرو  به   یسنت  یمال   یهالی تحل  بر  صرف  تمرکز  از   گذار  داده،   رخ   ری اخ  ی هاسال  در  که   یمهم  تحول  به

 و  اکلز  و  2020  ،13ان همکار  و  کروگر)  شناسدیم  تی رسم  به  شرکت  ارزش  یری گ شکل  در  را  یرمالی غ   عوامل  نقش   که

  ش ی پ یهافرصت و هاسکیر از کامل یریتصو به یابیدست یپ در یامروز لگرانی تحل و گذارانه یسرما (.2019 ،14ستنیکر

 کنندیم  لحاظ  خود  یهایابیارز  در  را  یداریپا  یهایاستراتژ  و  یطی مح ستیز  ،یاجتماع   ملاحظات   و  هستند  شرکت  یرو
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 و  شرکت   بلندمدت  سلامت  ن یتضم  هدف  با  جامع  کردیرو  ن یا  (.2016  ،1همکاران   و  خان  و  1398  همکاران،   و  عبدی)

  ره ی زنج  نیا  در  (.2021  ،2همکاران  و  گروال)  است   شده  یطراح   ی رمالی غ  عوامل  گرفتن دهیناد  از   ی ناش  یدهایتهد  تیریمد

  یمفهوم   یشرکت  تیشفاف  (.2001  ،3پالپو   و  ی لی ه )  کندیم  فایا  ی اکنندهلی تسه   و  ی محور  نقش   یشرکت  ت ی شفاف  ،ینیآفرارزش

  در  صداقت  و  یشرکت   تیحاکم  یاستانداردها به  یبندیپا  اطلاعات،  یافشا  سطح  ،یگزارشگر  تیف یک که است یچندوجه

  ها شرکت  که   یزمان  (.1200  ،5ت یاسم  و   بوشمن   و  2021  ،4همکاران   و  ستنسنی)کر  ردی گیم   بر  در  را  نفعان یذ  با  تعاملات 

  به بازار مثبت واکنش  و شده تیتقو  یعموم اعتماد دهند،یم قرار دسترس در متوازن و قیدق  کامل، صورتبه را اطلاعات

  ی هاسکیر  تنهانه  تی شفاف  ،ی دهمتعلا   یتئور   اساس  بر  (.2019  ،6سلهورن   و  هومباخ)  شودیم  دیتشد  یسازمان  تحولات

 کندیم   تیتقو  را   نفعانیذ   مثبت  ادراک   و  دهی بخش   بهبود   را  شرکت   یرقابت   ت ی موقع  بلکه  دهد،یم  کاهش  را  ی اطلاعات

  تأثیر   تواندیم  یشرکت   تیشفاف  ی بالا  سطح  که   دهندیم  نشان  ن یشی پ  یهاپژوهش   که،  نوعی  به  .(2011  ،7همکاران   و  یکونل)

  ،8همکاران   و  بارث )  کند  ت یتقو  را   شرکت   ارزش  تینها  در   و  گذاران هیسرما  نگرش  بر  ی رمالی غ  اطلاعات   یافشا  مثبت 

  کنند،یم   تیرعا  را  افشا  ی استانداردها  و   کرده  یسازادهی پ  را   شفاف  ی گزارشگر  یسازوکارها  که  ییهاشرکت  (.2017

  به  ینهاد  گذارانهیسرما  لیتما  ش یافزا  و  هیسرما  نهیهز  کاهش   شاهد  بلکه  برند،یم  بهره  ی عموم  وجهه  بهبود  از  تنهانه

 و  کرده  لی تسه   را  نفعانیذ  و  شرکت  ن ی ب  تعاملات  ن ی همچن  تی شفاف  .(1394  همکاران،  و  حاجیان)  هستند  یگذارهیسرما

 (. 2017 ،9همکاران و منکس-روسکوفسکا ) دهدیم ارائه یداریپا به تیریمد ی واقع تعهد از یترواضح ریتصو

  اند کرده  یبررس   را  شرکت  ارزش   و  یداریپا  یگزارشگر  نی ب   می مستق  ارتباط  که  یمطالعات  توجه   قابل  حجم  وجود  با

 رایز  دارد،  تی اهم  یپژوهش  شکاف  ن ی ا  .است  گرفته  قرار  توجه   مورد   کمتر  رابطه   ن یا  در  یشرکت  تی شفاف   یانج ی م   نقش 

  شرکت  ارزش   بر  یمحدود  تأثیر  ت، ی جامع  و  اعتماد   تی قابل   ت،یشفاف  اصول   تیرعا  بدون  یداریپا  اطلاعات   یافشا  صرف

  نفعان یذ  اعتماد  تنهانه  یصور  ای  ناقص   یگزارشگر  ؛(.2012  ،10همکاران   و  چو  و  1400  همکاران،  و  بابائی)داشت  خواهد

  و   غلامرضایی)  زدی برانگ  تیریمد  یادعاها  صحت   به  نسبت  را  بازار  دیترد  و  شک   است  ممکن   بلکه  کند،ینم  جلب   را

  قرار   تأثیر  تحت  را  روابط  ن ی ا  توانندیم  زی ن  یمال  عملکرد  و  شرکت  اندازه  ری نظ  یانهی زم  عوامل  ن،یا  بر  علاوه  .(1396  حسنی،

  ی مال  منابع  از   ی برخوردار  با   تربزرگ  ی هاشرکت  .(1401  زحمتکشان،  و  2024  ،12ان همکار  و   امین   ؛2025  ،11ی کواک )   دهند

  یوسفی)  دارند  یداریپا  یها یاستراتژ  یاجرا  و  شفاف  یگزارشگر  یهاستمی س   توسعه  در  یبالاتر  ییتوانا  شتر،ی ب  یانسان  و

  در   یگذارهیسرما  یبرا  یشتری ب  زهی انگ   و  تیظرف  ، یقو  یمال   عملکرد  با  ی هاشرکت  مشابه،  طوربه  .(1403فخاری،  و  زاده

  ت ی شفاف   با  عوامل  ن یا  تعامل  نحوه  حال،  ن یا  با  .(1403  مهر،  ومحمدی  وحدانی)  دارند  یرمالی غ   اطلاعات  تی ف یباک  یافشا

  اساس،   این   بر  است.  ترقیعم  یبررس  ازمندی ن  همچنان   شرکت  ارزش  و  یداریپا  یافشا  ن ی ب  رابطه   بر  یگذارتأثیر  در  یشرکت

  شرکتی  شفافیت  میانجی  نقش  گرفتن   نظر  در   با  شرکت  ارزش  و  غیرمالی  پایداری  عملکرد  افشای   بین   رابطه   جامع  سازیمدل 

 به  پایداری  گزارشگری  ها آن  طریق  از  که  را  ایپیچیده  هایمکانیسم  تواندمی  مدلی  چنین   است.  انکارناپذیر  ضرورتی

  عملکرد  یافشا   نیب  رابطه  جامع  یسازمدل   پژوهش  نی ا  هدف  ترتیب،  بدین   سازد  روشن   شود،می  منجر  آفرینیارزش
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  بررسی  امکان   پیشرفته  سازیمدل   این   است.  یشرکت  تیشفاف  یانجیم  نقش  به  توجه  با  شرکت  ارزش  ،یرمالیغ  یداریپا

  تأخیری  و  دینامیک  اثرات  تحلیل  قابلیت  و  آوردمی  فراهم  زمان  طول  در  را  کلیدی  متغیرهای  میان  متقابل  و  پیچیده  روابط

  متغیر  عنوانبه  را  شرکتی  شفافیت  پژوهش،  این   در  شدهطراحی  پانلی  دینامیک  ایشبکه  مدل  .است  داده  جای خود  در  نیز  را

  شرکت   ارزش   به  غیرمالی  پایداری  عملکرد  اطلاعات  افشای  از  را   ارزش  انتقال  مسیر  که  گیردمی  نظر  در  کلیدی  میانجی

 بر  که  آوردمی  فراهم  را  ایکنندهتعدیل  عوامل  تحلیل  و  شناسایی  امکان  پیشرفته  سازیمدل  رویکرد  این   نماید.می  تسهیل

   .گذارندمی تأثیر میانجی روابط این  سرعت  و جهت قدرت،

  پیشینه  و  نظری  ادبیات  شامل  پژوهش،  ادبیات  ارائه  به  ابتدا  که  است  هاییبخش   شامل  ترتیب  به  مقاله  آتی  ساختار

  روش  آن،  از  پس   شود.می  شناسایی  تحقیقاتی  شکاف  براساس   پژوهش   نوآوری  سپس   پردازد.می  مرتبط،  هایپژوهش 

  گیری نتیجه  و   بحث  نهایت،  در  و  گردد می  ارائه  بعدی   بخش   در   پژوهش  های یافته  شد.   خواهد  داده   توضیح   تفصیل به  تحقیق 

 .شد خواهند  آورده استفاده مورد مآخذ  و منابع نیز پایان در شود.می بیان

 پژوهش   پیشینه   و   نظری   مبانی   - 2

  اطلاعات  ارائه  به  شرکتی،  گزارشگری  حوزه  در  نوظهور  مفاهیم  از  یکی   عنوان   به  غیرمالی  پایداری  عملکرد  افشای

 و   وانگ  و  1402  همکاران،  و  دافچاهی )شودمی  اطلاق   هاشرکت  حاکمیتی  و  اجتماعی  محیطی،زیست  عملکرد  به  مربوط

  و   دارد  تمرکز  یتی حاکم  و  ی اجتماع  ،یط ی مح  بعد  سه   بر  صرفاً  که   ESG  یگزارشگر  با   مفهوم  نیا  .(2024  ،1همکاران 

  ریشه  که  گزارشگری  از  نوع  این   دارد.  تفاوت   شود،یم  شامل  را  ی ف یک  اطلاعات  از  یترعی وس  فی ط   که  یرمالی غ   یگزارشگر

  از  بسیاری  در  قانونی  الزامی  به  داوطلبانه   رویکرد  یک  از  تدریج   به  دارد،  1970  دهه  اجتماعی  مسئولیت   هایجنبش   در

 تعریف آتی نقدی هایجریان فعلی ارزش عنوان به که نیز شرکت ارزش .( 2001 پالپو، و  یلی ه ) است شده تبدیل کشورها

  شفافیت   .(1403  کیانی،   و  رحیمی)  است  بوده  مالی   ادبیات  در   عملکرد  هایشاخص  ترین مهم  از  یکی  همواره  شود، می

  های فرصت  مالی،  وضعیت  عملکرد،  درباره  اتکا  قابل  و  مربوط  اطلاعات  بودن  دسترس  در  میزان  عنوان  به  شرکتی

  بین  اطلاعاتی  تقارن   عدم  کاهش   در  حیاتی  نقش   که   شود می  تعریف  شرکت  ریسک  و  ارزش  حاکمیت،  گذاری،سرمایه

 (. 2023 ،3همکاران  و آلدوایس  و 2025 ،2زاده   رجب ؛1398 رادی،  و کنگرلویی جبارزاده )  کندمی ایفا ذینفعان و مدیران

 پژوهش   نظری   مبانی   چارچوب   - 3
 شرکت   ارزش   و   پایداری   عملکرد   افشای   - 1-3

  از  وسیعی  طیف  برابر  در  بلکه  سهامداران   قبال   در  تنها  نه   ها شرکت  که   کندمی  بیان   ذینفعان   نظریه  تئوریک،   منظر   از

 با  مستقیماً  نظریه  این   .(1401  همکاران،  و  یزدی)  هستند  مسئول  زیست  محیط  و  جامعه  مشتریان،  کارکنان،  شامل  ذینفعان

  افشاها   این   زیرا  آورد،می  فراهم  غیرمالی  اطلاعات  افشای  اهمیت   درک  برای  ایپایه  نظریه  این  زیرا،  است  مرتبط  اول  فرضیه

  کند می  مطرح  دهیعلامت  نظریه   همچنین   دهد.می  را  گوناگون  ابعاد  در شرکت  عملکرد  ارزیابی  امکان  مختلف  ذینفعان  به

  کنندمی  ارسال  بازار  به  خود   آتی  عملکرد  و  کیفیت  درباره  هاییسیگنال  اطلاعات،  داوطلبانه  افشای  طریق  از  هاشرکت  که

 مدیریت   به   شرکت  تعهد  از  سیگنالی   عنوان  به  تواندمی  پایداری  عملکرد  افشای  چارچوب،   این   در  (.2024  ،4ن همکارا  و  آوا)
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  ارتباط   چگونه  که   دهندیم  حیتوض  هینظر  دو   ن یا  (.2025  ،1اولوکورده )شود  تلقی  پایدار  ارزش  ایجاد  و  بلندمدت  هایریسک

  مربوط  اطلاعات  افشای  است.  تبیین   قابل  مختلفی  هایمکانیزم  طریق  از  شرکت  ارزش  و  غیرمالی  پایداری  عملکرد  افشای  بین 

  های ریسک  به  نسبت  گذارانسرمایه  اطمینان  عدم  کاهش   با  تواندمی  حاکمیتی  و  اجتماعی  محیطی،زیست  عملکرد  به

  در   تریقوی  عملکرد  که  هایی شرکت  این،  بر  علاوه  .(2024  ،2ان همکار  و  کیران)دهد  کاهش   را  سرمایه  هزینه  غیرمالی،

  ارزش   افزایش و  مالی  عملکرد  بهبود   به  منجر  تواندمی  که   برخوردارند  بیشتری  رقابتی  مزیت  از  معمولاً  دارند،  پایداری  ابعاد

  آن  جهت   و  شدت   بر  توانندمی  مختلفی   میانجی  عوامل  و  نیست   خطی  و   مستقیم  لزوماً  رابطه  این  حال،   این   با  شود.   شرکت

 :شودیم نیتدو ریز شرح به اول هیفرض اساس، ن یا بر (.2024 ،3ران همکا  و ماریه ) بگذارند تأثیر

 دارد. شرکت  ارزش بر یمعنادار و مثبت  تأثیر  ها،شرکتی رمالی غ یداریپا عملکرد یافشا اول:  ه ی فرض 
 شرکتی   شفافیت   و   پایداری   عملکرد   افشای   - 2-3

  منافع   تضاد  ن یا  و  باشند  داشته  سهامداران  از  متفاوت  ییهازهی انگ  است  ممکن   رانیمد  که  کندیم  انی ب  یندگینما  هینظر

  عنوان  به  تواندیم  یداریپا  عملکرد  ی افشا  چون  است  مرتبط  دوم  ه ی فرض  با  هینظر  ن یا  .شودیم  یندگینما  مسائل  به  منجر

  اطلاعات   که   ییهاشرکت  (.1394  سپهوندی،  و  مرادی)کند   عمل  تی شفاف   شیافزا  و  منافع  تضاد   ن ی ا  کاهش   یبرا  یابزار

 امر  نیا  که  دهندیم   ارائه  خود   یهاتی فعال  به  تربزرگ  یاپنجره  واقع  در   کنند،یم  افشا   خود  ESG  عملکرد  درباره  یترامعج

  پردازش   هینظر  ن یهمچن  (.1404و همکاران،    درچه  ی پناه  و  1402  همکاران،  و  اخترشناس)  شودیم  تیشفاف  شیافزا  به   منجر

 عملکرد   یافشا  دارند.  مناسب  و  یکاف   اطلاعات  به  ازی ن  نهی به   ماتی تصم  اتخاذ  یبرا  رانی گمیتصم  که  کندیم  انی ب  اطلاعات

  شی افزا را  شرکت  یافشاها کل  یاطلاعات  ی محتوا شرکت،  یرمالی غ  ابعاد درباره  ی اضاف اطلاعات آوردن فراهم  با یداریپا

  یبهتر  درک  امکان  نفعانی ذ  به  ی اضاف  اطلاعات  ن یا  .(2025  زاده،  رجب )کندیم  کمک  شتری ب  تی شفاف   به  جهینت  در  و  دهدیم

 :شودیم ن یتدو ریز شرح  به دوم هی فرض ن، یبنابرا .دهدیم شرکت یهاسکیر و عملکرد ،یاستراتژ از

 دارد. یمعنادار و مثبت اثر یشرکت  تی شفاف  بر ( ESG) یرمالی غ یداریپا عملکرد یافشا دوم:  ه ی فرض 
 شرکتی   شفافیت   میانجی   نقش   - 3-3

  کندیم  عمل  شرکت  ارزش   و  یداریپا  عملکرد  یافشا  ن ی ب   رابطه  در  یدی کل  یانجی م  عامل  کی  عنوان  به  یشرکت  تی شفاف 

  اطلاعات   ن ی ب   یارتباط  پل  عنوان  به  یشرکت   تی شفاف   که  کند یم  مطرح  یمال  ارتباطات  هینظر   .(1402  همکاران،  و  نمازی)

  را یز دارد وندیپ سوم هی فرض با هینظر ن یا .(2018 اوبنهاوس، و بروکس )کندیم عمل اطلاعات ن یا  از بازار درک و شرکت

 شده   تی شفاف   ش ی افزا  به  منجر   ابتدا  یداریپا  عملکرد  یافشا  که  معنا  نیبد  کند؛یم  فایا  یانجی م   نقش   تی شفاف   رابطه،   نیا  در

  قیطر  از  که  است  یزمی مکان   تی شفاف   گر،ی د  عبارت  به  .شودیم  شرکت  ارزش  ش یافزا  به  منجر   تربالا   تی شفاف  ن ی ا  سپس   و

  ی شناخت  پردازش  هینظر  دیگر،  طرفی  از  (.2021  همکاران،   و  گروال)شودیم  منتقل  شرکت  ارزش   بر  یداریپا  یافشا  تأثیر   آن

  انصاری )دارند دهی چ ی پ اطلاعات پردازش در ییهاتیمحدود نفعانیذ ریسا و گذارانهیسرما که کندیم دی تأک زی ن اطلاعات

 به  مربوط  اطلاعات  ری تفس  و  درک  ندیفرآ  اطلاعات،  یسازمانده   و  یسازساده  با  یشرکت   تی شفاف  .(2024  ،4همکاران   و

  ی بالاتر  ت ی شفاف   یدارا  که  ییهاشرکت  جه،ی نت  در  .( 1398  رادی،  و  کنگرلویی  جبارزاده)کندیم   لی تسه   را  یداریپا  عملکرد

  ارزش   بر  شتری ب  تأثیر  به  منجر  امر  نیا  و  کنند  منتقل  بازار   به  مؤثرتر  را  خود  یداریپا  عملکرد  به  مربوط  یها امی پ  قادرند  هستند،
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 مراحل  قیطر  از  اطلاعات  که  کندیم  انی ب  اطلاعات  انتشار  هینظر  ن یهمچن   (. 1404  همکاران،  و  حکمت) شودیم  شرکت

  کند یم  عمل  انتشار  کانال  عنوان  به  یشرکت   ت ی شفاف  ند،یفرآ  ن ی ا  در  .شودیم  منتشر  یینها  مخاطب  تا  دی تول  منبع  از  مختلف

 (.1401  همکاران،  و  شیخی)دهدیم  قرار  تأثیر  تحت  را  یداریپا  عملکرد  به  مربوط  اطلاعات  انتشار  سرعت  و  ت ی ف یک   که

  ت ینها  در   امر  نیا  که   هستند  خود  یداریپا  اطلاعات   مؤثرتر  انتشار  به   قادر   برخوردارند،  یبالاتر   تی شفاف   از   که  ییهاشرکت

  در  زی ن  یاطلاعات   تقارن  عدم  هینظر  خلاصه،  طور  به  (.2016  همکاران،  و  خان) شودیم  شرکت  ارزش  بر  شتری ب  تأثیر  به  منجر

  عملکرد   درباره  شده  افشا  اطلاعات   قادرند  برخوردارند،  شفافیت از  بالایی  سطح  از که  هاییشرکت  چون دارد  کاربرد نجایا

  به  شرکتی  شفافیت  واقع،  در  . (2018  ،1همکاران   و  یمطفا)کنند   منتقل  بازار  به  اعتمادتری  قابل  و  معتبرتر  شکل  به  را  پایداری

  به   بیشتری  اطمینان  گذارانسرمایه  شودمی  باعث  و  کندمی  عمل  شده  افشا  اطلاعات  کیفیت  و  اعتبار  کنندهتقویتّ  عنوان

  بازار  ترمثبت  واکنش   به  منجر   خود  نوبه  به  امر  این   (.2022  ،انگی  و  انگی)  .باشند  داشته  اطلاعات  بودن  کامل  و  صحت

  ی ها هینظر  ب ی ترک   اساس  بر  ن، یبنابرا  . شودمی  شرکت  ارزش  بر   ترقوی  تأثیر  نتیجه،   در   و  پایداری  عملکرد   افشای   به   نسبت

  پایداری  عملکرد   افشای  که  شودمی  استدلال  ، یاطلاعات   تقارن  عدم  و   اطلاعات   انتشار   ،یشناخت  پردازش   ، یمال  ارتباطات 

  شفافیت  از   مناسبی   سطح از   شرکت  که  شودمی  تقویت   زمانی  تأثیر این   اما  شود، می  شرکت ارزش   افزایش   به  منجر  غیرمالی

  افشای   بین   رابطه  در  مثبتی  کنندهتعدیل  نقش   شرکتی  شفافیت  دیگر،  عبارت  به  .( 2014  همکاران،  و  اکلز)باشد  برخوردار

 ن یتدو  ریز  شرح  به  سوم  هی فرض  اساس،  ن یا  بر  .(2023  ،2ن همکارا  و  لیو)  کندمی  ایفا  شرکت  ارزش  و  پایداری  عملکرد

 :شودیم

 دارد.  شرکت  ارزش و یرمالی غ یداریپا عملکرد  ی افشا ن یب رابطه در یانجی م نقش  یشرکت  تی شفاف سوم:  ه ی فرض 

 : شودیم ارائه ریز شرح به پژوهش  یمفهوم مدل شده، ن یتدو یها هیفرض و ینظر یمبان اساس بر

 پژوهش   مفهومی   مدل   . 1  شکل 

 پژوهش   تجربی   پیشینه   - 4

  متعددی   تجربی  مطالعات  یشرکت  تی شفاف  و  شرکت  ارزش   ی،رمالی غ  یداریپا  عملکرد  یافشا  ن ی ب   رابطه  خصوص  در

 است.  گرفته  قرار  بررسی مورد ادامه در که دارد،  وجود
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 عملکرد   و  غیرمالی  اطلاعات   داوطلبانه  افشای  دادند  نشان   (1398)  همکاران  و  فیضی  حوزه،  این   اولیه  مطالعات  در

  ( 2019)  1همکاران   و  عمران  مطالعه  با  یافته  این   شود.می  حسابرسی  کیفیت  بهبود  و  پایداری  عملکرد  تقویت  موجب  پایداری

  وجود   اما  ندارد،  وجود   مستقیم  ارتباط   مالی  عملکرد  و  غیرمالی  عملکرد  معیارهای  افشای   بین   اگرچه   دریافتند  که  است   همسو

  همکاران   و  همایون  دهد.  ارتقاء   را  مالی  عملکرد  غیرمستقیم  طور  به  معیارها  این   افشای  شودمی  موجب  کیفیت  راهبرد

  اطلاعات  افشای   تنها   که  دادند  نشان  نگر،آینده  و  تاریخی  دسته  دو  به   غیرمالی   اطلاعات   داوطلبانه  افشای تفکیک  با  (1400)

  چنین  نگرآینده  اطلاعات  که  حالی   در  دارد،  داریمعنی  و   مثبت  اثر  غیرمالی  پایداری  عملکرد  بهبود  بر  تاریخی  غیرمالی

  عملکرد   بر  مثبتی  تأثیر  غیرمالی  اطلاعات  افشای  که  کردند  تأیید  (1400)  همکاران  و  فیضی  سال،  همین   در  ندارد.  اثری

 .کندمی تقویت  را اثر این  شرکت  قدرت و دارد  شرکت پایداری

  ارزش  و  شرکتی  پایداری  عملکرد  غیرمالی  و  مالی  ابعاد  بین   که  دریافتند  خود  مطالعه  در  (.1400)  همکاران  و  بابائی

 ارزش بر پایداری عملکرد تأثیر دارند، بالاتری افشای امتیاز که هاییشرکت  و دارد وجود  معناداری و مثبت رابطه شرکت

  بین   گذارتأثیر  و  متقابل  رابطه   ایران،  پانل  هایداده  مطالعه  در  نیز  (.2021)  2آریانپور   و   صالحی  .است  بیشتر  آنها  در   شرکت

 غیرمالی  پایداری  عملکرد  با  تحقیقاتی  و  عملیاتی  عملکرد  که  دادند  نشان  و  کردند  تأیید  را  غیرمالی  و  مالی  پایداری  عملکرد

  (. 2022)  3انگ ی  و  انگی  .کردند  شناسایی  وکارکسب  پایداری  عملکرد  ارزیابی  برای  را  شاخص  114  آنها  دارد.  معنادار  رابطه

  که   دریافتند   و   پرداختند  جهانی  های شرکت  عملکرد   و  ESG  گزارشگری  رابطه   بر  ها قابلیت  پویای  عملکرد   بررسی   به

  بین  رابطه  محیطی  قطعیت  عدم  و  دارند  شرکت  عملکرد  با  معناداری  مثبت  رابطه  محور()مشتری  بازارمحور  هایقابلیت

 .کندمی تعدیل  را عملکرد و پویا های قابلیت

 در  (1402)  همکاران   و  یدافچاه  .اندپرداخته  موضوع  این  مختلف  ابعاد  به  تریگسترده  طور   به  2024  سال  مطالعات

  بین  داریمعنی  و  مثبت  رابطه   مشروعیت،  تئوری  بر  مبتنی  پایداری  عملکرد  بر  آن  تأثیر  و  پایداری  افشای  کیفیت  ارزیابی

  نشان   (.2024)  4ساها   سال،  همین   در  یافتند.  پایداری  عملکرد  و  پایداری  بالای  کیفیت  با  افشای  میزان  پایداری،  افشای  کیفیت

  اثر   داوطلبانه،  افشای  و  دارند  شرکت  ارزش  بر  معناداری  و   مثبت  تأثیر  دو  هر  داوطلبانه  افشای  و  شرکتی  حاکمیت  که  داد

 تأثیر  بررسی  در  (.2024)  5نگ یفول  و  ن یعابد  .کندمی  گریمیانجی  جزئی  طور  به  را  شرکت  ارزش  بر  شرکتی  حاکمیت

  منفی  تأثیر  غیرمالی  پایداری  گزارشگری  که   دریافتند  چینی  هایشرکت  در  شرکت   شهرت  بر  غیرمالی  پایداری  گزارشگری

 کردند  توصیه  آنها  دهد.می  نشان  شرکت   شهرت   با  مثبت   ارتباط   غیرمالی   پایداری  گزارشگری  اما  دارد،  شرکت   شهرت   بر

 و   یاوز  برنا  .گیرندبهره  شرکتی  راهبرد  و  شهرت  بهبود  جهت  استراتژیک  غیرمالی  پایداری  گزارشگری  از  مدیران  که

  خارجی  اعضای  حضور  و  خارجی  مالکیت  که  دریافتند  ترکیه  غیرمالی  و  مالی  هایشرکت  مقایسه  در  (.2024)  6همکاران 

  پایداری  عملکرد  با  منفی  رابطه  مالکیت  تمرکز  و  است   مرتبط  غیرمالی  پایداری  افشاهای  بالاتر  سطح   با  مدیره  هیئت  در   زن  یا

 .دارد غیرمالی

 عملکرد  که  دریافتند  اندونزی  بورس  هایشرکت  مطالعه  در  (.2025)7همکاران   و  سیندو  مطالعات  جدیدترین   در

  است.  مؤثر  شرکت  ارزش  بر  نیز  سودآوری   و  دارند  سودآوری  بر  معناداری   مثبت  تأثیر  شرکتی  حاکمیت   و  زیستی محیط
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  شرکت   ارزش   بر  شرکتی  حاکمیت  و  زیستیمحیط  عملکرد  مثبت  تأثیر  انتقال  در  را  سودآوری  میانجی   نقش   همچنین  آنها

  مالی   صنعت  در  سهام  قیمت  و  مالی  عملکرد  شرکتی،  حاکمیت  رابطه  بررسی  در  .(2025)  1همکاران   و  علی  .کردند  تأیید

  رابطه  نهادی  مالکیت  و  است   اثرگذار  سهام  قیمت  بر  مثبت  طور  به  سهم  هر  ازای  به  سود  که  دادند  نشان  پاکستان  بانکی  غیر

  عملکرد  کننده  تعدیل  نقش   (1403)  همکاران  و  ذوالفقاری  داخلی  مطالعات  جدیدترین   در  و  .دارد  سهام  قیمت  با  مثبت

  های فعالیت  بین   که   دادند  نشان  و   کرده  بررسی   را   مالی  عملکرد  با   پایداری  های فعالیت  بین   رابطه   در  بازارمحصول  غیرمالی

  دارای   محصول  بازار  غیرمالی  عملکرد  و   دارد  وجود  مثبت  رابطه  مالی   عملکرد  با   شرکتی  راهبری  و  اجتماعی   محیطی،   زیست

  عملکرد  و  اقتضایی  عوامل  بین   رابطه   بررسی  در  (1403)  همکاران  و  کیا   اسماعیلی  است.  رابطه  این  در   کنندهتعدیل  نقش

  پیچیدگی  معنادار و منفی تأثیر و شرکت اندازه معنادار و مثبت تأثیر مدیران، رفتاری ابعاد  تعدیلی نقش  با غیرمالی پایداری

  بین  رابطه   مدیریت  بینیخوش  که  دریافتند  همچنین  آنها  دادند.  نشان  را غیرمالی  پایداری  عملکرد  بر  محیطی  اطمینان   عدم  و

 و   مدیره  هیئت  استقلال  رابطه  مدیریت  بینی کوته که حالی  در   کند،می  تقویت  را  غیرمالی  پایداری  عملکرد  و  شرکت  اندازه

 .کندمی منفی را  غیرمالی پایداری عملکرد
 تحقیق   ضرورت   و   پژوهشی   شکاف   - 1-4

  یشرکت  یگزارشگر  ی دی کل  ی هامؤلفه  از  یک ی  عنوان   به   ی رمالی غ  ی داریپا  عملکرد  یافشا  که   دهدیم  نشان  ات ی ادب  مرور

  هینظر  نفعان،یذ  هینظر  جمله  از  مختلف  یهاهینظر  کند.  فا ی ا  هاشرکت  یبرا  ارزش  جادیا   در  یمهم  نقش   تواندیم  ن،ینو

  کی  عنوان  به   یشرکت  تیشفاف  ن،یهمچن   .کنندیم  فراهم  رابطه   ن ی ا  یبرا  یقو  ینظر  یمبنا  ، یندگینما  هینظر  و  یدهعلامت

  انجام  یتجرب  مطالعات  .دهد  قرار   تأثیر  تحت  را  رابطه   ن یا  ت ی فی ک   و  شدت   تواندیم  که   شده  ییشناسا  یدی کل  یانج ی م  عامل

  شرکت   ارزش   و  یداریپا  عملکرد  یافشا  ن یب   مثبت  رابطه  وجود   از   یامتقاعدکننده  شواهد  ،ی داخل   و  یالمللن ی ب   سطح  در  شده

  بستر  در  ژهیو  به   است،   گرفته   قرار   توجه  مورد   کمتر  رابطه  ن ی ا  در  یشرکت  تیشفاف  ی انجی م  نقش  حال،  ن ی ا  با  .دهندیم   ارائه

  نیا کردن  پر  در   ی سع  ،ی ری گاندازه  نینو  ی کردهایرو  از استفاده  و  موضوع   ن ی ا  بر  تمرکز  با   پژوهش   ن ی ا  .رانیا  ه یسرما  بازار

  پژوهشی  هایشکاف  شرکت،  ارزش  و  پایداری  عملکرد  افشای  زمینه  در  توجه  قابل  مطالعات  وجود  با  بنابراین،  .دارد  شکاف

  پیشین  مطالعات  اکثر  نخست،  کند.می  تبیین را پژوهش   این   انجام ضرورت  که  است  شناسایی  قابل   موجود   ادبیات   در   مهمی

  شرکت  ارزش  و  شفافیت  یا  شرکت،  ارزش  و  پایداری  عملکرد  افشای  بین   دوگانه  رابطه  بررسی  به  جداگانه  طور  به

  شرکت   ارزش و  شرکتی  شفافیت غیرمالی،  پایداری عملکرد  افشای  متغیر سه هر  یکپارچه   بررسی  که  حالی   در  اند،پرداخته

  تعامل  پیچیده  هایمکانیزم  و  اثر  انتقال  مسیرهای  کامل  درک  از  مانع  خل   این  است.  نگرفته  صورت  جامع  مدل  یک  قالب  در

  کننده تعدیل  متغیر  یک  عنوان   به  عمدتاً  پیشین   مطالعات  در  شرکتی  شفافیت  نقش   دوم،  .است  شده  کلیدی  متغیرهای  این   بین 

  ارزش  به  پایداری  عملکرد  افشای  اثرات  انتقال  در  آن  دینامیک   و  پیچیده  میانجی  نقش   و  شده  گرفته  نظر  در  کنترلی  یا

  اصلی  کانال  عنوان به تواندمی شرکتی  شفافیت که است  حالی در  این  است.  نگرفته قرار تحلیل مورد جامع طور به  شرکت

  ارزش   ایجاد  فرآیند  ترعمیق  درک  برای  ایواسطه  مکانیزم  این   شناسایی  که  کند  عمل  پایداری  افشای  مثبت  اثرات  انتقال

  رگرسیون  مانند  سنتی  اقتصادسنجی   های روش  از  عمدتاً  پیشین  مطالعات  شناختی،روش  منظر  از  سوم،   .است  ضروری

  زمانی،   دینامیک   اثرات  همزمان  درنظرگیری  به   قادر   که   اندکرده  استفاده  ساختاری  هایمدل  یا  ساده  پانل  هایداده  چندگانه، 

 

1 Ali  

https://policyjournalofms.com/index.php/6/article/view/611
https://jera.alzahra.ac.ir/article_7762.html
https://qjma.atu.ac.ir/article_17216.html
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  دقیق   شناسایی  از  مانع  شناختیروش  محدودیت  این   نیستند.  روابط  ایشبکه  ساختار  و  هاشرکت  بین   مقطعی  هایوابستگی

 نظریه  دو  یا  یک  بر  پیشین   مطالعات  اکثر  نظری،  لحاظ  از  چهارم،  .است  شده  متغیرها  تعاملی  و  غیرمستقیم  مستقیم،  اثرات

  باشد،  محور-ذینفعان   و  اطلاعاتی   رفتاری،  مختلف   ابعاد  همزمان   تبیین   به  قادر  که   جامعی  ترکیبی   رویکرد  و  اندبوده  متکی

  .است  شده  پایداری  افشای  طریق  از  ارزش  ایجاد  زیربنایی  هایمکانیزم  عمیق  فهم  از  مانع  نظری  خل   این   است.  نشده  ارائه

  دینامیک   ایشبکه  سازیمدل  رویکرد   از   بار   نخستین  شده،  شناسایی   هایشکاف  کردن  پر  هدف  با  پژوهش  این  بنابراین،

  و  گیردمی  بهره  شرکت  ارزش  و  شرکتی  شفافیت  غیرمالی،  پایداری  عملکرد  افشای  بین   پیچیده  روابط  تحلیل  برای  پانلی

 .دهدمی ارائه  اطلاعاتی تقارن عدم  نظریه و دهیعلامت  نظریه  ذینفعان، نظریه بر مبتنی جدیدی  ترکیبی  نظری چارچوب

  در  مهمی  هایشکاف شرکت،  ارزش  و   پایداری  عملکرد  افشای   زمینه   در   متعدد   مطالعات  وجود  رغم علی  ترتیب،   بدین 

  تمرکز  شرکت  ارزش  و  ESG  افشای  بین   مستقیم   رابطه   بر  ایران  در   شده   انجام  مطالعات  اکثر  اولاً،   دارد.  وجود  موجود   ادبیات 

  سازه   یک   عنوان  به   شرکتی   شفافیت  مفهوم   ثانیاً،  است.  گرفته   قرار   توجه   مورد  کمتر  میانجی   عوامل  نقش   و  اندداشته

 بیشتر  ثالثاً،  است.  نشده  بررسی  جامع  طور  به  داخلی  مطالعات  در  کند،  ایفا  رابطه  این   در  میانجی  نقش   تواندمی  که  چندبعدی

  و  جامع  های شاخص  از   کمتر   و   اندکرده  استفاده   متغیرها   گیری اندازه  برای   سنتی  رویکردهای  از  شده  انجام   های پژوهش 

  عملکرد  افشای   بین  رابطه  در  شرکتی  شفافیت  میانجی   نقش   بررسی  با  پژوهش  این   که،   حالی   در  .اندبرده  بهره  المللیبین 

  برای   نوین   هایشاخص  از   استفاده  همچنین،  دارد.  هاشکاف  این   کردن  پر  در  سعی  شرکت،  ارزش  و  غیرمالی  پایداری

  است،  ساختاری و نهادی خاص  های ویژگی دارای که ایران سرمایه بازار بستر در روابط این   بررسی و متغیرها گیریاندازه

 .شودمی محسوب پژوهش  این   نوآورانه هایجنبه از
 پژوهش   انجام   روش   - 2-4

  ی انجیم  نقش   به  توجه  با  شرکت  ارزش  و  یرمالی غ  یداریپا  عملکرد  یافشا  ن یب  رابطه  لی »تحل   عنوان  با  حاضر  پژوهش 

  یداریپا عملکرد یافشا نی ب  رابطه جامع  یسازمدل  هدف  با «یپانل ک ی نامید ی اشبکه یسازمدل کردیرو  :یشرکت  ت ی شفاف 

  عملکرد یافشا  ن ی ب یمفهوم زیتما  پژوهش، ن یا در است. یتشرک تیشفاف یانج ی م نقش  به توجه با شرکت ارزش ،یرمالی غ

  ارائه   شامل  عام،  یمعنا  به  یرمالی غ  یداریپا  عملکرد  یافشا  :شودیم  ن ییتب   ریز  شرح  به  ESG  یگزارشگر  و  یرمالی غ  یداریپا

  ر ی نظ  مختلف  اشکال  در  که   است  یشرکت   یراهبر  و  یاجتماع  ،یط ی محستیز  عملکرد  نهیزم  در  یکم  و  یف یک   اطلاعات

  عنوان  به  ESG  یگزارشگر  مقابل،  در  .شودیم  منتشر  جداگانه  یها هیاعلام  ای  یحیتوض  یها ادداشتی  سالانه،  یهاگزارش

  ا ی  GRI  ری نظ   یالمللن ی ب  یها چارچوب  با  مطابق  که  شودیم   یتلق   یداریپا  یافشا  از  استانداردشده  و  افتهیساختار  شکل  کی

SASB   که   شده  استفاده  تریکل  مفهوم   عنوان  به  « یرمالی غ  یداریپا  عملکرد  یافشا»  ژهوا  از  پژوهش،  ن یا  در  .گرددیم   هی ته  

  به   ESG  یگزارشگر  جامع  یاستانداردها  هنوز  رانیا  هیسرما  بازار  در  رایز  ،است  ESG  اطلاعات  ارائه  اشکال  یتمام  شامل

 .دهندیم   ارائه  افتهیرساختاری غ   و  مختلف   اشکال   به  را  خود  یداریپا  اطلاعات  ها شرکت  و  نشده  یسازادهی پ  کامل  طور

  به  یلی تحل   اجرا  هدف  منظر  از  ،یکاربرد  اجرا  جهینت   نظر  از   ، یکم  پژوهش   کی  اجرا  ندیفرآ  منظر  از  پژوهش  ن ی ا  بنایراین،

 ساله 10 بازه در (یدادیرو )پس  یطول پژوهش  کی یزمان بعد از و ییاستقرا -یاس ی ق اجرا منطق منظر از ،یهمبستگ  روش

 با  کی نامید  پانل  ونی رگرس  شامل  شرفتهی پ  یآمار  یهاروش  از  پژوهش   یهاهی فرض  آزمون  یبرا  است.  (1393-1402)

 ریسا  به  نسبت  یپانل  کینامی د  یاشبکه  یسازمدل  روش  انتخاب  .شودیم  استفاده  یاشبکه  لی تحل  و  GMM  کردیرو



 ی شرکت   ت ی شفاف   ی انج ی م   نقش   به   توجه   با  شرکت   ارزش   و   ی رمال یغ   ی دار ی پا   عملکرد   ی افشا   ن یب   رابطه   لی تحل   / 10
 

 

  معادلات  یهامدل  برخلاف  نخست،  است:  گرفته  صورت  ریز  لیدلا  اساس  بر  ساده  GMM  ای  SEM  ری نظ  مرسوم  یهاروش

  ن یب  ی مقطع  یهایوابستگ  کردن  لحاظ   به   قادر  یاشبکه  یساز مدل  دارند،  را   مشاهدات   استقلال  فرض  هک   (SEM)  یساختار

  نقش  هیسرما  بازار  تی واقع  در  که  است  یاقتصاد  یوندهای پ  ریسا  ای  یصنعت  تعلق  ن،یتأم  رهی زنج   روابط  قیطر  از  ها شرکت

  ک ی نامی د  یاشبکه  کردیرو   که  ی حال در  است،  ثابت  تاثرا  و  ییزادرون  کنترل به  قادر   تنها  ساده  GMM  دوم،  دارند.  یمهم

  روش   ن یا  سوم،  .آوردیم  فراهم  زی ن  را  مرتبط  یهاشرکت  نی ب  1زیسرر  اثرات  یسازمدل   امکان   موارد،   ن یا  بر  علاوه  یپانل

  (ییفضا  یهاوزن  س یماتر  قیطر  )از  یا شبکه  ساختار  و  وقفه(  با  یرهای متغ  قیطر  )از  یزمان  کی نامید  همزمان  یبررس  امکان

  است  قادر  کردیرو  ن یا  چهارم،   است.  یضرور  یمال  یبازارها  در  اثر  انتقال  یهازمی مکان  کامل   درک  یبرا  که  دهدیم  را

  ،یبی ترک   کردیرو  ن یا  .ستی ن  ریپذامکان  یمعمول  SEM  در  که  کند  یسازمدل  یا شبکه  طیمح   در  را  دهی چ ی پ  یانج ی م  اثرات

  پژوهش  یرهای متغ  ن یب  یبازخورد   و  ده ی چیپ  ارتباطات   جامع  ی بررس  به   ک«، ی نامید  پانل   یاشبکه  یانج ی م  ی ساز»مدل  عنوان  با

 .دهدیم ارائه یانج ی م یهاسمی مکان  از یترقی عم ل ی تحل   و پردازدیم زمان طول در

 است:  شده استفاده  ریز طیشرا با  کی ستماتی س  یحذف  انتخاب روش  از آماری جامعه   تعیین  یبرا

  مورد   بورس  در  آنها  سهام  1393  سال  یابتدا  از  و  باشند   شده  رفتهی پذ  بورس  در  1393  سال  از  قبل  که  هاییشرکت •

 .ردی گ قرار معامله

 .باشند نداشته ماه سه از  ش یب یمعاملات  وقفه 1402-1393 هایسال طول در  که هاییشرکت •

  مه ی ب  مؤسسات  و  نگیهلد  هایشرکت  ،یمال  گری  واسطه   ،گذاریهیسرما  هایشرکت  ،مالی  مؤسسات  و  هابانک  جزء  •

 .نباشند دارند، ایجداگانه  یگزارشگر ساختار که

  ریی تغ  1402  تا  1393  هایسال  فاصله  در  و  باشد  هرسال  اسفندماه  انیپا  به  ی منته  آنها  ی مال  سال  انیپا  که  هاییشرکت •

 .باشند نداده یمال سال

 .باشد داشته وجود آنها همراه یح یتوض  هایادداشتی و یمال  هایصورت به لازم  یدسترس •

 نمونه   انتخاب   روند   . 1  جدول 

 596 1402 سال  پایان در بورس در شده  پذیرفته  های  شرکت کل تعداد

  معیارها: 

 ( 205) اند  نبوده   فعال  بورس در 1393-1402 زمانی قلمرو   در که هایی شرکت تعداد

 ( 150) اند  شده  پذیرفته  بورس در  بعد به 1393  سال  از  هایی شرکت تعداد

 (63) اند  بودهها لیزینگ  یا و هابانک ،مالی های  گری واسطهها، گذاری  سرمایه جزهلدینگ، که هایی شرکت تعداد

 (49) اند  داده  مالی  سال  تغییر  تحقیق زمانی قلمرو   در که هایی شرکت تعداد

 129 نمونه  های  شرکت   تعداد 

 129  تهران،  بهادار  اوراق  بورس   در   موجود   شرکت   596  از ،سیستماتیک  حذفی   انتخاب   شرایط   به   توجه   با   اساس  این   بر

  جامعه  عنوان  به  شرکت  129  پژوهش   این  در  که  .داشتند  را  آماری  جامعه  به   ورود  معیارهای  درصد(  21  )حدود  شرکت

 گیرد.می قرار بررسی مورد پژوهش 

 و  هومباخ  و  (2018)   همکاران  و  فاطمی  ؛(2025)  همکاران  و  علی  ؛(2024)  همکاران  و  امین   مطالعات  اساس  بر

 مدل  سه اصلی،  فرضیات  بررسی  منظور به  تحقیق،  اهداف  و  پژوهش  پیشینه نظری، چارچوب  به توجه با و (2019)سلهورن
 

1 spillover effects 

https://www.researchgate.net/publication/384863002_RELATIONSHIP_BETWEEN_SUSTAINABILITY_REPORTING_AND_FIRM_VALUE
https://policyjournalofms.com/index.php/6/article/view/611
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S1044028316300680
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3340649
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3340649
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  متغیرهای   واسط،   و  اصلی  متغیرهای  بر  علاوه  ها،مدل  در  شود.می  استفاده  یپانل  کی نامید  ی اشبکه  بر  مبتنی  رگرسیونی 

 .اندشده لحاظ نیز موثر کنترلی
 شرکت   ارزش   بر   ی رمال ی غ   ی دار ی پا  عملکرد   ی افشا   تأثیر   بررسی   - 1  مدل   - 1-2-4

 موثر  عوامل  کنترل  با   شرکت  ارزش  بر  یرمالی غ  یداریپا  عملکرد  یافشا  می مستق   تأثیر  یبررس  مدل،  ن یا  از  هدف

  آن   یاصل مستقل  ری متغ  و شرکت،  ارزش  آن  وابسته   ری متغ  که  شودیم  استفاده  یون ی رگرس  مدل  کی  از   منظور  نیا  یاست.برا

ESG  .و   علی  مطالعات  اساس  بر   تریب  بدین   اند.شده   مدل  وارد  یکنترل  یرهای متغ  عنوان  به  زی ن  گذارتأثیر  عوامل  ریسا  است  

  عملکرد  یافشا  می مستق   اثر  یبررس   یعن ی  نخست،  هی فرض  آزمون  یبرا  مدل  ن یا  (2019)  سلهورن  و  هومباخ  و  (2025)  همکاران

 .رودیم کار  به ها،شرکت  یادی بن  عوامل ریسا کنترل با شرکت ارزش بر یرمالی غ یداریپا

H1: یرمالی غ یداریپا عملکرد یافشا (ESG) دارد.  شرکت  ارزش  بر ی معنادار و مثبت تأثیر  ها،شرکت 

(1) Qi,t = 𝛼1Qi,t−1 + 𝜌1 ∑ 𝑤𝑖𝑗Q𝑗,𝑡

𝑗

+  β1ESGit + 𝜃1 ∑ 𝐸𝑆𝐺𝑗,𝑡

𝑗

+ 𝛾′𝐶𝑜𝑛𝑡𝑜𝑙𝑠𝑖𝑡 + 𝜇𝑖 + 𝜆𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 آن:  در که

Qi,t :   شرکت   کیوتوبین  i   درسال  t   شرکت(؛   ارزش   )معیار  Q(I,t−1) :   ؛ مدل(   بودن   )پویا   گذشته   شرکت   ارزش   بقای  

∑ wijQj,tj :   مرتبط   های شرکت   از   1ز سرری   اثرات   ( برای  w   ؛ دیگر   ارتباط   هر   یا   صنعت   تامین،   زنجیره   اساس   بر)  θ1 ∑ ESGj,tj :  

  ؛ t  ؛ سال   در   i  شرکت   غیرمالی   پایداری   عملکرد   افشای   مره ن   ESGit  ؛ همبسته   های شرکت   شبکه   در   ESG  رفتار   میانگین   اثر 

Contols :   شرح  به   کنترلی   متغیرهای   دهنده  نشان : Sizeit   ؛ ها( دارایی   مجموع   طبیعی  )لگاریتم  شرکت  ندازه ا  :LEVit   مالی   اهرم  

  چارک   مجازی   شاخص   به   آن   تبدیل   و   P/E  نسبت   برمبنای )   رشد   فرصت   Growthit:  ؛ دارایی(   کل   به   بدهی   کل   )نسبت 

   است.   خطا   جمله   بیانگر   : εit  و   ای( )دوره   سالیانه   اثرات   : λt  ؛ ها شرکت   ثابت   اثرات   : μi  ؛ شرکت   سن   AGEit:  (؛ بالا/پایین 
 ی شرکت   ت ی شفاف   ی انج ی م   ر ی متغ   بر   ی رمال ی غ   ی دار ی پا  عملکرد   ی افشا   اثر   ی بررس   - 2  مدل   - 2-2-4

  شی افزا  را   ی شرکت   تیشفاف  تواندیم   یرمالی غ  یداریپا  عملکرد   ی افشا  ایآ  شود   مشخص   که  است   آن  هدف   مرحله   ن ی ا  در

 است:  ریز شرح به  دوم هی فرض  یبررس هدف پژوهش از مرحله نیا در .ری خ  ای دهد

H2: یرمالی غ یداریپا عملکرد یافشا (ESG) دارد.   یمعنادار و مثبت اثر  یشرکت  تی شفاف  بر 

 کند: احراز را  شرط سه دیبا یانجی م ری متغ ،(1986) یکن و بارون کرد یرو اساس بر گر،ی د یطرف از

 (؛2 )مدل باشد داشته تأثیر  یانجی م  ری متغ بر دیبا مستقل ری متغ .1

 (؛1 )مدل باشد داشته تأثیر  وابسته ری متغ بر دیبا مستقل ری متغ .2

  باشد  داشته  تأثیر  وابسته   ری متغ   بر  ی انجی م  و  مستقل   یرهای متغ  از   متشکل   یونیرگرس  در   وابسته   ری متغ   بر  دیبا  ی انجی م  ری متغ  .3

 (. 3 )مدل

  نداشته   وابسته   متغیر  بر  معناداری  تأثیر  سوم  معادله  در  مستقل  متغیر   که   هنگامی  کردند،  انیب  ن یهمچن  (1986)  ی کن   و  بارون

  اثر  باشد،  داشته  دوم  معادله  با  مقایسه  در  کمتری  تأثیر  وابسته  متغیر  بر  مستقل  متغیر  چنانچه  و  است   کامل  میانجی  اثر  باشد،

  منظور  به  (2025)  همکاران  و  علی  و  (2024همکاران)  و  امین  مطالعات  اساس   بر  ن بنابرای  بود.  خواهد  جزئی  میانجی  متغیر

 :شودیم استفاده  ریز  شرح به 2 رابطه  زیر  رگرسیونی های مدل (یشرکت  تی اشفاف  میانجی )اثر دوم فرضیه آزمون

 

1 spatial/network effect 

https://policyjournalofms.com/index.php/6/article/view/611
https://policyjournalofms.com/index.php/6/article/view/611
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3340649
https://www.researchgate.net/publication/384863002_RELATIONSHIP_BETWEEN_SUSTAINABILITY_REPORTING_AND_FIRM_VALUE
https://policyjournalofms.com/index.php/6/article/view/611
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(2) 
Transparencyi,t = 𝛼2Transparencyi,t−1 + 𝜌2 ∑ 𝑤𝑖𝑗Transparency𝑗 ,𝑡

𝑗

+  β1ESGit + 𝜃1 ∑ 𝐸𝑆𝐺𝑗,𝑡

𝑗

+ 𝛾′𝐶𝑜𝑛𝑡𝑜𝑙𝑠𝑖𝑡 + 𝜇𝑖 + 𝜆𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 و  بارث  مدل  مطابق  ها،شرکت  سود   تی شفاف   ی)برمبنا  یشرکت  ت ی شفاف  اری مع  :Transparencyi,t  .2  رابطه  در  که

  ی کن   و   بارون  کرد یرو  روش  نخست   شرط   ی بررس  به   مربوط  مرحله  ن ی ا  هستند.  اول  مدل  مشابه   رهای متغ  ریسا  همکاران(؛ 

 عملکرد  که  ییهاشرکت  ایآ  می ابیدر  که  است  آن  هدف  باشد(.  اثرگذار  یانج ی م  ری متغ  بر  مستقل  ری )متغ  است  ، (1986)

 . ری خ ای دارند زی ن یبالاتر یشرکت  تیشفاف دارند، یبهتر یرمالی غ یداریپا
 شرکت   ارزش   و   ی رمال ی غ   ی دار ی پا  عملکرد   ی افشا   رابطه   در   ی شرکت   ت ی شفاف   ی انج ی م   نقش   ی بررس   - 3  مدل   - 3-2-4

  ی انجی م  نقش   تا  شده  شرکت  ارزش  مدل  وارد  ESG  میمستق   پارامتر  با  همزمان  یشرکت   تی شفاف  ری متغ   مرحله،  ن یا  در

  کاهش   تیشفاف  ورود  از  پس  یرمالی غ  یداریپا  عملکرد  ی افشا  بیضر  اگر  مرحله  ن یا  در  .می بزن  محک  را   یشرکت  تی شفاف 

  مطالعات  اساس  بر  سوم  ه یفرض  یبررس  هدف با  پژوهش   از  لهمرح  ن ی ا  در  اصل  در   .شودیم دیی تأ  تیشفاف  ی انجی م  نقش   ابد،ی

  صورت  به  (2019)  سلهورن  و  هومباخ  و  (2018)  همکاران  و  فاطمی  ؛(2025)  همکاران  و   علی  ؛(2024)  همکاران  و   امین 

 است: 3 رابطه

H3: نیب  رابطه  در ی انجیم نقش یشرکت  تیشفاف ESG  دارد.  شرکت ارزش و 

(3) 
Q(i,t) = 𝛼3Qi,t−1 + 𝜌3 ∑ 𝑤𝑖𝑗Qj,t

𝑗

+ β1ESGit + 𝜃1 ∑ 𝐸𝑆𝐺𝑗,𝑡 +

𝑗

β2Transparencyi,t + 𝜃2 ∑ 𝑤𝑖𝑗Transparencyj,t

𝑗

+ 𝛾′𝐶𝑜𝑛𝑡𝑜𝑙𝑠𝑖𝑡 + 𝜇𝑖 + 𝜆𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 و   ESG  زی ن  و  وابسته  ری متغ  بر  هیهمسا  یهاشرکت  )اثر  یا شبکه  نقش   +  وقفه(  با  وابسته  ری )متغ   کی نامید  نقش   نجایا  در

 .شودیم دهید  کجای هاکنترل +  شبکه(  تی شفاف 

  ک ی نامید  یپانل  ی اشبکه  مدل  در   یانج ی م  اثر  یبرا  استرپبوت  روش  از   پژوهش   یرهای متغ  یانجی م  یبررس   یبرا  خاتمه  در

  ی هاداده  از  یتصادف   یهانمونه  مکرر  دی )تول   یری گبازنمونه  از  استفاده  با  که  است  یآمار  یروش   استرپبوت  .شودیم  استفاده

  محاسبه   محدودکننده  یهافرضش ی پ  بدون  و  یتجرب  صورت  به  را  (یانجی م  اثر  یعنی)  می رمستقی غ  ری مس  بیضرا  عیتوز  (یواقع

  را   ی آمار  اعتبار  و  دقت  و  است  قی دق  اری بس  ی اشبکه  لی تحل  و  کی نام ید  پانل  مثل  یادهی چ ی پ   یهامدل  یبرا  کار  نیا  .کندیم

 .دهدیم ش یافزا
 ق ی تحق   ی رها ی متغ   ی ات ی عمل   ف ی تعر   - 3-4

 وابسته   ر ی متغ   - 1-3-4

   است. شده استفاده (Q Tobin)  ن یوتوبی ک  اریمع از شرکت  ارزش محاسبه یبرا : شرکت  ارزش

(i,tQ:) براساس  که شد خواهد  استفاده ساده( )مدل ن ی وتبی ک شاخص  از آن سنجش  جهت و بوده شرکت ارزش معرف  

 (. 2024 همکاران،  و ن ی ام ؛2025 همکاران، و  یعل ؛2023 همکاران، و آلدوایس ) گرددیم محاسبه  (،4) رابطه

(4) 𝑄𝑖,𝑡 =
ارزش بازار حقوق صاحبان سهام  + ارزش دفتری  کل بدهیها 

ارزش دفتری  کل دارایی ها 
 

 مستقل   ر ی متغ   - 2-3-4

 ی داریپا  عملکرد  سنجش   یوزن  یالگو  از  ،یرمالی غ  یدار یپا  عملکرد  یری گاندازه  یبرا  :یرمالی غ  یداریپا  عملکرد  یافشا

  ه یسرما  بازار   ط یشرا  در   یشرکت  یراهبر  و   یاجتماع   ،یطیمحستیز  یداریپا  عملکرد  بعد  سه  در  شاخص(،  35)  یرمالی غ

https://www.researchgate.net/publication/384863002_RELATIONSHIP_BETWEEN_SUSTAINABILITY_REPORTING_AND_FIRM_VALUE
https://policyjournalofms.com/index.php/6/article/view/611
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S1044028316300680
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3340649
https://www.mdpi.com/2227-7099/11/1/13
https://policyjournalofms.com/index.php/6/article/view/611
https://www.researchgate.net/publication/384863002_RELATIONSHIP_BETWEEN_SUSTAINABILITY_REPORTING_AND_FIRM_VALUE
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 (. 2024  نگ،یفول  و  ن یدی)اب  شده  انجام  ی هاپژوهش   ستیلچک  از  هاستفاد  با  که  بیترت  نیا  به   شد.  خواهد  استفاده  رانیا

 ی داریپا  عملکرد  نمره  ،یوزن  یالگو  در  دادن  قرار  با  و  ن ییتع  شاخص  هر  نمره  ره،یمدئتیه  یها گزارش  یمحتوا  لی تحل  روش

  به  یتن م یکدگذار روش کی محتوا لی تحل .گرددیم مشخص (یج  اس. .ی)ا یشرکت یراهبر  و یاجتماع  ،یط ی محستیز

  یگزارشگر  با  مرتبط  یها پژوهش   در  یاگسترده  طوربه  که   است  شدهن یی تع  قبل  از  یارهایمع  به  توجه  با  مختلف  یهاگروه 

  پایداری  عملکرد  افشای»  عنوان   تحت  پژوهش،  این   در  ترتیب،   بدین   (.2021  همکاران،   و  گروال)  دارد   کاربرد  یرمالی غ

  توسط  که  است   شرکتی  راهبری   و  اجتماعی  محیطی،زیست  عملکرد با  مرتبط  کمی  و  کیفی اطلاعات ارائه منظور  « غیرمالی

  شود.می  منتشر  رسمی   مدارک  سایر  و  مدیریت  های بیانیه  توضیحی،  های یادداشت  سالانه،  های گزارش  قالب   در   ها شرکت

  گزارشگری   خاص  استانداردهای  با  مطابق   آیا  اینکه  از  نظرصرف  ،است  ESG  اطلاعات  ارائه  اشکال   تمامی  شامل  مفهوم  این 

  از   هنوز   هاشرکت  ایران،  سرمایه  بازار   در  که   است  این   ترگسترده  بندیواژه  این  از  استفاده  دلیل  خیر.  یا  اندشده  تهیه 

  مختلف  اشکال  به  را  خود  پایداری  اطلاعات  و  کنندنمی  پیروی  ESG  گزارشگری  المللیبین   استانداردشده  هایچارچوب

  عملکرد  سنجش  وزنی  الگوی  از  غیرمالی،   پایداری  عملکرد  گیریاندازه  برای  .دهندمی  ارائه  غیرساختاریافته   اغلب  و

  بازار   شرایط  در  شرکتی  راهبری  و  اجتماعی  محیطی،زیست  پایداری  عملکرد  بعد  سه  در  شاخص(،  35)  غیرمالی  پایداری

 .شد  خواهد استفاده ایران سرمایه
(5) ESG Score= 0/337 E Score +0/388 S Score +0/275 G Score 

 آن: در  که

ESG Score:  ؛ یشرکت  یراهبر  و  یاجتماع   ،یط محی   ستیز  یداریپا  عملکرد  ی افشا  زانی م  نمره  E Score:  بعد   نمره  

  رمجموعهیز  های شاخص  (،2)  جدول  در  .یشرکت   یراهبر  بعد  نمره  :GScore  ؛یاجتماع   بعد  نمره  :S Score  ؛ یطی مح   ستیز

 است.  شده  آورده یشرکت  یراهبر و یاجتماع ،یط محی ستیز یافشا ابعاد
 ی رمال ی غ   ی دار ی پا   عملکرد   ی افشا   سنجش   ی برا   از ی ن   مورد   ی ارها ی مع   . 2  جدول 

 ( G) شرکتی راهبری ( S) اجتماعی ( E) محیطی زیست

 ضایعات  آلودگی، آلایندگی،

 آب ری،وه بهر انرژی،

 زیستی  تنوع

 هوا  و  آب تغییر

 محیطی  ریسک ارزیابی

  و خدمات محصولات، محیطی مسائل

 محیطی، آموزش تأمین، زنجیره 

 محیطی  مدیریت سیستم

 محیطی  ازیسفشفا

 کار  نیروی  حقوق ری،و ه بهر و امنیت سلامت،

 تولید  و  سلامت ذینفعان، اجتماعی ادراک

 اجتماعی  شمول و  تبعیض عدم

 تأمین  زنجیره  و مشتریان اجتماعی مسائل

 بشر  حقوق و اصول رعایت

 بشردوستی  و  اجتماعی توسعه

 اجتماعی  مسئولیت ذاریگه سرمای

 ضدرقابتی  رفتار و  تجاری نام حفظ

 اجتماعی  ازیسفشفا اجتماعی، آموزش و یادگیری

 سهامداران حقوق رعایت

 ا ههکمیت

 ریسک مدیریت و نظارتی  اقدامات

 عملکرد جبران

 رفتاری  اصول  و فساد اخلاق،

 راهبری  ازیسفشفا

 قوانین  با  انطباق

 دیرهمتهیأ ترکیب

 ذاریگهسرمای ریسک مدیریت

 است: بی ترت ن یابه ادشدهی  ارهای مع  از کیهر  به دادن ازی امت 

  افشا   نمره  باشد  جدول  و  نمودار   ر،یتصاو  ا ی  مفصل   شرح   صورت به  آن   اتیی جز  ا ی  و  است ک  صورتبه  افشا  موارد   اگر -

 است. 1

https://ideas.repec.org/a/kap/jbuset/v171y2021i3d10.1007_s10551-020-04451-2.html
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 5/0  افشا   نمره  باشد  جمله  دو   یک ی  حد  در   حات ی توض  صورتبه  آن   ات یی جز  و  یکم  ری غ  صورتبه  افشا  موارد   اگر -

 است.

 بود.  خواهد صفر افشا نمره باشد، نشده افشا مورد اگر -

 ی انج ی م   ر ی متغ   - 3-3-4

  استفاده   سود  شفافیت  معیار  از  آن  گیریاندازه  برای  که  است   شرکتی  شفافیت  پژوهش   این   میانجی  متغیر  :شرکتی  شفافیت

  میزان   که  شاخصی  الگو  این   در  شد.  خواهد  استفاده  (2025)  1پورسلیمان   و  نظری  از  سود  شفافیت  گیریاندازه  برای  شود.می

  در  سهام بازده رگرسیون  از که است (𝑅𝑖,𝑡)  مجمع دو خیتار  نی ب  سهم هر  بازده زانی م کند،می گیریاندازه را  سود  شفافیت

 شد.  خواهد برآورده زیر الگوئی شفافیت، گیریاندازه  برای آید.می  دستبه آن تغییرات و سود برابر

𝑅𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1

𝐸𝑖,𝑡

𝑃𝑖𝑡

+ 𝛼2

∆𝐸𝑖,𝑡

𝑃𝑖,𝑡−1

 

  یا

𝑅𝑖,𝑡 =
(𝑃𝑡 − 𝑃𝑡−1) + 𝐷𝑡 + (𝑃𝑡 − 𝑃𝑛) × 𝛼 + 𝑃𝑡 × 𝛽

𝑃𝑡−1

 

  هر   تقسیمی نقدی سود :𝐷𝑡  سهم؛  اسمی ارزش :𝑃𝑖,𝑡 مجمع؛ دو تاریخ  بین  سهم هر بازده میزان :𝑅𝑖,𝑡  مذکور،  روابط  در

  مطالبات و نقدی آورده محل از سرمایه افزایش  درصد :𝛼  انباشته؛ سود یا اندوخته محل از سرمایه افزایش  درصد :𝛽  سهم؛

  غیرعادی   اقلام  از  قبل  سهم  هر  سود  تغییرات   :𝐸𝑖,𝑡∆  ؛t  سال  در  i  شرکت  غیرعادی  اقلام  از   قبل  سهم  هر  سود  :𝐸𝑖,𝑡  سهامداران؛

 است.  دوره ابتدای در شرکت سهم هر  قیمت :𝑃𝑖,𝑡−1 ؛t-1 تا t دوره از  شرکت
 ی کنترل   ی رها ی متغ   - 4-3-4

  تأثیر  دهندیم  اجازه  پژوهشگران   به  که  هستند  هاداده  لی تحل  و  یعلم  قاتی تحق  در  یات ی ح   ییابزارها  یکنترل  یرهای متغ

  کمک  ما  به  رهای متغ   ن یا   ببرند.  یپ  رها ی متغ   انی م   روابط  به  یشتری ب  دقت  به  و  دهند  کاهش   مطالعه   جینتا  بر  را   مختلف  عوامل

  مطالعات   اساس  بر  پژوهش   این   در  ترتیب   بدین   .میده  ارائه  را  یبهتر  جینتا  و  میکن  یری جلوگ  ناخواسته  اتتأثیر  از  تا  کنندیم

  کنترلی  متغیر  عنوان  به  ذیل  متغیرهای  از  (1401ی و همکاران )فروغ؛  (1398)  همکاران  و  نیکبختو    (1403نادری)  و  طاهری

 شود.می استفاده

 . است  شرکت  یهاییدارا مجموع یع ی طب  تمیلگار شرکت: اندازه -

 . است  دوره انیپا یهاییدارا کل  به  هایبده کل نسبت :یمال اهرم -

 است. (P/E )نسبت سهم هر  سود به سهم متی ق  نسبت رشد: فرصت -

 .شودیم یری گاندازه  پژوهش، یزمان دوره انیپا تا  بورس در رشیپذ خیتار ن یب یزمان  فاصله براساس شرکت:  سن  -

 پژوهش   های یافته   - 5

  ، یآمار  یهالی تحل  انجام   از  ش یپ  .دهدیم  نشان  هاداده  پردازشش یپ  از  پس   را  پژوهش   یرهای متغ   یفی توص  آمار  3  جدول

  کسان ی  رهای متغ   اسی مق   تا  شدند  یسازنرمال   R  نویسی  برنامه  محیط  در  ،Zیاز ی امت   روش  از  استفاده  با  شده  یآورجمع  یهاداده

  بگذارند،   نامطلوب  تأثیر  لیتحل  جینتا  بر  توانستندیم  که  پرت  یهاداده  ن، ی همچن  باشد.  یمنطق  ها آن  ن یب  سهیمقا  و  گردد

 شد.  انجام  رهای متغ  عیتوز بودن نرمال یبررس یبرا زی ن  برا-جارک آزمون شدند.  حذف و ییشناسا

 

1 Nazari & Poursoleyman 

https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1057521925001322
https://www.psabjournal.ir/article_213907.html
https://qjma.atu.ac.ir/article_10007.html
https://jak.uk.ac.ir/article_3057.html


 15  /   1403  *،  ش  / **   دوره   حسابداری/   دانش   مجله 

 

 

 توصیفی   آمار   . 3  جدول 

 متغیر  نماد حداکثر حداقل میانه میانگین معیار انحراف  نمونه حجم شرکت  تعداد

123 1230 290/0 765/0 675/0 05/0 1.800 LEV مالی  اهرم 

129 1290 095/6 068/3 174/2 682/0 30.659 Q شرکت  ارزش 

123 1230 625/0 635/6 598/5 864/4 8.901 SIZE شرکت  اندازه 

129 1290 205/0 332/1 322/1 602/0 1.740 AGE شرکت سن 

129 1290 654/0 539/0 420/0 008/0 4.202 Growth رشد  فرصت 

129 1290 427/1 691/1 562/1 002/0 10.133 Transparency شرکتی  شفافیت 

123 1230 090/0 57/0 57/0 85/0 30/0 ESG  غیرمالی  پایداری  عملکرد  افشای 

 تحقیق محاسبات منبع:

-Z  روش  با  یسازنرمال  شامل  هاداده  پردازشش ی پ  ند یفرآ  از  پس   پژوهش،  یرهای متغ  یف یتوص  آمار  3  جدول  یبررس

score  یداریپا  عملکرد  یافشا  پژوهش،   یاصل  ری متغ   است.  نمونه  یدی کل  یهایژگیو  دهندهنشان  پرت،  یهاداده   حذف  و 

  نمونه   در  همگن  نسبتاً   و  متمرکز  ی عتوزی  ،0٫09  ن ییپا  اری مع  انحراف  و  0٫57  کسانی   باًیتقر  انهی م  و  نی انگ ی م  با   (،ESG)  یرمالی غ

  ارزش   وابسته  ری متغ   مقابل،  در  است.  یبررس  مورد   یهاشرکت  در  ESG  یافشا  داریپا  و  متوسط   سطح  از  یحاک  که  دارد

  نشان  را  راست  به  چوله  داًیشد  ی عتوزی  ،30٫659  حداکثر  و  6٫095  یبالا   اری بس   ارمعی   انحراف  و  3٫068  ن یانگی م   با  شرکت

  ی حت   است،  نمونه  ن ی انگی م  از  بالاتر  یتوجه   قابل  شکل  به  هاشرکت  یبرخ  بازار  ارزش  که  است  آن  انگری ب  امر  ن یا  دهد؛یم

 0٫765  ن یانگی م  با  یمال  اهرم   ری متغ   ن، ی همچن  است(.  شده  دی ق  ی ارسال  یهاداده  در  )که  کردن  زینسورایو  انجام  از  پس 

  اندازه  ی کنترل  یرهای متغ  که   یحال   در   است،  یبده   قیطر  از  ی مال  ن یتأم  به  نمونه  یها شرکت  یبالا  نسبتاً   یوابستگ  دهندهنشان

  که   دارند  یآمار  جامعه  سرتاسر  در  کم(  یارهای مع  انحراف  )با  یهمسان  و  فشرده  نسبتاً  یها عیتوز  شرکت  سن   و  شرکت

  است. یانتخاب  یهارکتش در هایژگیو نیا ینسب شباهت دهندهنشان

 . دهدیم  ارائه   یآمار  ی هالی تحل  جینتا  صحت  از  نانی اطم  جهت   را   پژوهش   یهامدل  ازین ش یپ  یهاآزمون  جینتا  4  جدول

  یی شناسا  ،یآمار  روش  بودن  مناسب  از  نانیاطم  حصول  یبرا  هاآزمون  ن ی ا  انجام  ق،ی تحق  یاصل  ی هامدل  ن یتخم  از  ش ی پ

  هاسمن،   مر،ی ل  F  ،ییمانا  ی هاآزمون  است.  یضرور  ن یتخم  یبرا  مناسب  یهاروش  اتخاذ  و   هاداده  یاحتمال  مشکلات 

  عملکرد  یافشا  نی ب   رابطه  نه یزم  در   پژوهش   جینتا  اعتبار  از  نانی اطم  یبرا  چندگانه  ی خطهم  و  سارگان  ،یالیسر  یخودهمبستگ

 اند.شده  انجام یشرکت ت ی شفاف  یانجی م نقش  با شرکت  ارزش و یرمالی غ یداریپا

  و   لین   لوین،  مانایی  آزمون  اساس   بر  پژوهش  متغیرهای  تمامی   که  دهدمی  نشان  مدل  تشخیصی  های آزمون  نتایج   بررسی

 برای  لازم  آماری  پایداری  از  هاداده  بنابراین   است؛  ثابت  زمان  طول  در   هاآن  واریانس   و  میانگین  و  بوده  مانایی  دارای  چو

  های داده روش مدل، سه هر برای لیمر F آزمون است. یافته کاهش  کاذب رگرسیون خطر و هستند  برخوردار پانلی تحلیل

  روش   از  استفاده  که  است  داده  نشان  نیز  هاسمن   آزمون  نتایج   همچنین  و   دانسته  ترمناسب  تلفیقی  روش  به  نسبت  را  پانلی

  است. شده  گرفته نظر در ها شرکت فردی  هایناهمگنی ترتیب  بدین و دارد ارجحیت تصادفی اثرات  به  نسبت  ثابت  اثرات

  خودهمبستگی   وجود  عدم  و  اول  مرتبه   خودهمبستگی  وجود  از  حاکی  باند-آرلانو   سریالی خودهمبستگی  آزمون  ادامه،   در

  دارد.   اشاره   مدل  تصریح  اعتبار  به   و  کندمی  فراهم  را  GMM  زنندهتخمین   برای  لازم   شرایط  که  بوده   خطاها  در  دوم  مرتبه

  آزمون   آن،  کنار   در  و  است  مدل  حد  از  بیش   شناسایی   عدم  و  ابزاری   متغیرهای   بودن  معتبر  مؤید  نیز  سارگان   آزمون   نتایج

  مستقل  متغیرهای   بین   چندگانه  خطی هم نبود  بیانگر  توضیحی، متغیرهای  تمامی  برای   3  از  کمتر (VIF)  واریانس   تورم  عامل
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  معتبر  تخمین   برای  لازم  نیازهایپیش   از  پژوهش   هایمدل   و  هاداده  که  کنندمی  تأیید  هایافته  این   مجموع،  در  است.

  رابطه   بررسی   برای  سیستمی  GMM  تخمین   روش   از  استفاده  ابزارها،  اعتبار  و  وابسته  متغیر  پویایی  به  توجه  با  و  برخوردارند

  غیرقابل   هایناهمگنی  و  زاییدرون  کنترل  امکان  و  بود  خواهد   مناسب  شرکت  ارزش  و  شرکتی  شفافیت  ،ESG  افشای

 .کندمی فراهم را مشاهده
 پژوهش  ی ها مدل   از ی ن ش ی پ   ی ها آزمون   . 4  جدول 

 نتیجه  p-value آماره  متغیر آزمون

 چو(  و  لین )لوین، مانایی آزمون

 مانا 326 /8 - 000 /0 (Q) شرکت ارزش

 مانا ESG 547 /6 - 000 /0 افشای

 مانا 0/ 000 - 7/ 891 شرکتی  شفافیت

 مانا 0/ 000 - 5/ 126 شرکت  اندازه 

 مانا 0/ 000 - 9/ 254 مالی  اهرم

 مانا 0/ 000 - 7/ 632 رشد  فرصت

 مانا 0/ 000 - 4/ 985 شرکت سن

 لیمر  F مونآز

 است  مناسب  پانل روش 0/ 000 16/ 432 1 مدل 

 است  مناسب  پانل روش 0/ 000 14/ 875 2 مدل 

 است  مناسب  پانل روش 0/ 000 18/ 563 3 مدل 

 هاسمن  آزمون

 است  مناسب ثابت  اثرات روش 0/ 001 24/ 768 1 مدل 

 است  مناسب ثابت  اثرات روش 0/ 003 19/ 435 2 مدل 

 است  مناسب ثابت  اثرات روش 0/ 000 26/ 912 3 مدل 

 سریالی  خودهمبستگی آزمون

1 مدل   ( باند-آرلانو   AR(1)) 467 /3 - 001 /0 اول مرتبه خودهمبستگی  وجود 

1 مدل   ( باند-آرلانو   AR(2)) 245 /1 - 213 /0 دوم  مرتبه خودهمبستگی عدم 

2 مدل   ( باند-آرلانو   AR(1)) 912 /3 - 000 /0 اول مرتبه خودهمبستگی  وجود 

2 مدل   ( باند-آرلانو   AR(2)) 126 /1 - 260 /0 دوم  مرتبه خودهمبستگی عدم 

3 مدل   ( باند-آرلانو   AR(1)) 021 /4 - 000 /0 اول مرتبه خودهمبستگی  وجود 

3 مدل   ( باند-آرلانو   AR(2)) 347 /1 - 178 /0 دوم  مرتبه خودهمبستگی عدم 

 ابزارها(  )اعتبار سارگان آزمون

 هستند   معتبر ابزارها 0/ 267 38/ 247 1 مدل 

 هستند   معتبر ابزارها 0/ 183 41/ 543 2 مدل 

 هستند   معتبر ابزارها 0/ 124 8776/45 3 مدل 

 (VIF) خطیهم آزمون

 خطی هم  عدم ESG 341 /2 افشای

 خطی هم  عدم 2/ 173 شرکتی  شفافیت

 خطی هم  عدم 1/ 856 شرکت  اندازه 

 خطی هم  عدم 1/ 643 مالی  اهرم

 خطی هم  عدم 1/ 524 رشد  فرصت

 خطی هم  عدم 1/ 312 شرکت سن

 تحقیق محاسبات منبع:
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  ارزش   بر  غیرمالی  پایداری  عملکرد  افشای  تأثیر  بررسی  به  که  دهدمی  نشان  را  پژوهش   اول  مدل  تخمین   نتایج  5  جدول

  دینامیک   ایشبکه  سازیمدل   رویکرد  با  و  سیستمی  یافتهتعمیم  گشتاورهای  روش  از  استفاده  با  مدل  این   پردازد.می  شرکت

 1393  زمانی دوره  طی  تهران بهادار  اوراق بورس  در  شده پذیرفته  شرکت  129  شامل  آماری  نمونه  است.  شده  برآورد  پانلی

  نتایج   بودن   معتبر  نیز  باند-آرلانو   خودهمبستگی  های آزمون  و  سارگان   J  آماره  جمله   از   تشخیصی   های آزمون  .است  1402  تا

 .کنندمی تأیید را
 شرکت   ارزش   بر   غیرمالی   پایداری   عملکرد   افشای   اثر   - 1  مدل   تخمین   نتایج   . 5  جدول 

 احتمال t آماره  معیار  انحراف ضریب متغیر

 0000/0 4/ 216 0/ 074 312/0*** شرکت ارزش  وقفه

 0/ 011 2/ 552 0/ 096 245/0*** شرکت ارزش سرریز اثرات

 0/ 000 4/ 221 0/ 068 287/0*** غیرمالی پایداری عملکرد افشای

 ESG ***156/0 072 /0 167 /2 031 /0 ایشبکه اثر

 0/ 013 2/ 491 0/ 053 132/0** شرکت  اندازه 

 0/ 001 - 3/ 292 0/ 065 - 214/0*** مالی  اهرم

 0/ 000 4/ 213 0/ 047 198/0*** رشد  فرصت

 0/ 271 - 1/ 103 0/ 039 - 0/ 043 شرکت سن

 0000/0 4/ 051 0/ 352 426/1*** مبدأ  از عرض

 129 ها شرکت تعداد

 0/ 267 38/ 247 سارگان  J آماره 

 AR(1) 467 /3 - 001 /0 باند-آرلانو 

 AR(2) 245 /1 - 213 /0 باند-آرلانو 

Wald chi2 
***67/325 

 درصد  10 سطح  در  معناداری* درصد،  5 سطح  در  معناداری**  درصد، 1 سطح  در  معناداری*** : توضیحات

 )ضریب  دارد  شرکت  ارزش  بر  معناداری  و  مثبت  تأثیر  غیرمالی  پایداری  عملکرد  افشای  دهدمی  نشان  اول  مدل  هاییافته

287 /0،  001/0p<.)   از  بالاتری   سطح   که   هاییشرکت  که  دهدمی  نشان   و  کندمی  تأیید  را   پژوهش  اول   فرضیه  نتیجه   این  

  برخوردار   بالاتری  بازار  ارزش  از  دارند،  را  حاکمیتی  و  اجتماعی  محیطی،زیست  هایمسئولیت  به  مربوط  اطلاعات  افشای

 287/0  افزایش   باعث   متوسط  طور  به   غیرمالی  پایداری  عملکرد  افشای  شاخص  در   افزایش  واحد   هر  دیگر،   عبارت   به   هستند.

  محسوب   غیرمستقیم(  و  مستقیم  مسیرهای  )شامل  کل  اثر  عنوان  به  اثر  این   که  شودمی  توبین(Q)  شرکت  ارزش  در  واحدی

  های شرکت  در   است.   متفاوت  صنایع   در  اثر  این  قدرت  که  دهد می  نشان   مختلف  صنایع  اساس  بر  تفکیکی   تحلیل  .شودمی

  شد،  مشاهده  نمونه  کل  میانگین   از  بالاتر  معناداری  طور  به  ESG (324/0)  افشای  اثر  ضریب پتروشیمی،  و  استخراجی  صنایع

  از   ناشی  است  ممکن   تفاوت  این   یافت.  کاهش   251/0  به  ضریب  این   مالی  و  خدماتی  صنایع  هایشرکت  در  که  حالی  در

  مشروعیت   و  ذینفعان  نظری  مبانی  با  یافته   این   .باشد  سنگین  صنایع  در   محیطیزیست  مسائل  به  نسبت  ذینفعان  بالاتر   حساسیت

  ها،ریسک  کاهش   به  تواندمی  پایداری  عملکرد  افشای  و   مختلف  ذینفعان  منافع  به   توجه   کنندمی  بیان   که   است  سازگار

  ای شبکه  اثر  ضریب  معناداری  دیگر،  توجه  قابل  نکته  .شود  منجر  بازار  ارزش   افزایش   نهایت  در  و  شرکت  اعتبار  افزایش 

  مشابه   هایشرکت  توسط  غیرمالی  پایداری  عملکرد  افشای  دهدمی  نشان  که   است  (0/ 156)  غیرمالی  پایداری  عملکرد  افشای
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  را   مستقیم  اثر  قدرت  درصد  54  تقریباً  ایشبکه  اثر  این   باشد.  گذارتأثیر  شرکت  ارزش  بر  تواندمی  نیز  صنعت  در  مرتبط  و

 .دهدمی نشان را سرریز اثرات توجه  قابل اهمیت  که  داراست

  شفافیت   بر  غیرمالی  پایداری  عملکرد  افشای  تأثیر  بررسی  به   که  دهدمی  ارائه  را  پژوهش   دوم  مدل  تخمین   نتایج  6  جدول

  ای شبکه  سازیمدل  چارچوب  در  و  سیستمی  یافتهتعمیم  گشتاورهای  روش  از  استفاده  با  نیز  مدل  این   پردازد.می  شرکتی

  .باند-آرلانو  خودهمبستگی  هایآزمون   و  سارگان  J  آماره  شامل  تشخیصی  هایآزمون  است.  شده  برآورد  پانلی  دینامیک

 .کنندمی تأیید را مدل تصریح صحت و هاتخمین  اعتبار

 شرکتی   شفافیت   بر   غیرمالی   پایداری   عملکرد   افشای   اثر   - 2  مدل   تخمین   نتایج   . 6  جدول 

 احتمال t آماره  معیار  انحراف ضریب متغیر

 0/ 000 5/ 000 0/ 069 345/0*** شرکتی  شفافیت وقفه

 0/ 025 2/ 259 0/ 081 183/0** شفافیت  سرریز اثرات

 0/ 000 5/ 493 0/ 075 412/0*** غیرمالی پایداری عملکرد افشای

 ESG *124/0 068 /0 824 /1 069 /0 ایشبکه اثر

 0000/0 3/ 633 0/ 049 178/0*** شرکت  اندازه 

 0/ 013 - 2/ 492 0/ 061 - 152/0*** مالی  اهرم

 0/ 002 3/ 151 0/ 053 167/0*** رشد  فرصت

 0/ 023 2/ 286 0/ 042 086/0*** شرکت سن

 0/ 004 2/ 936 0/ 298 875/0*** مبدأ  از عرض

 183/0 543/41 سارگان  J آماره 

 AR(1) 912/3 - 000/0 باند-آرلانو 

 AR(2) 126/1 - 260/0 باند-آرلانو 

Wald chi2 
***32/298 

 درصد  10 سطح  در  معناداری *  درصد، 5 سطح  در معناداری  ** درصد، 1 سطح  در معناداری  ***  : توضیحات

  شرکتی   شفافیت  بر  معناداری  بسیار  و  مثبت   تأثیر  غیرمالی  پایداری  عملکرد  افشای  که  دهدمی  نشان  دوم  مدل  تخمین  نتایج

  در که   هاییشرکت  که است  آن بیانگر و کندمی تأیید را  پژوهش دوم فرضیه یافته،  این  (.>0p/ 001 ،412/0 )ضریب دارد

  نیز  بالاتری شفافیت سطح  از  هستند، تر فعال حاکمیتی   و اجتماعی  محیطی،زیست  معیارهای با  مرتبط اطلاعات افشای  زمینه

  شرکتی  شفافیت  شاخص  در  واحدی  412/0  افزایش   به  منجر  ESG  افشای  در  افزایش   واحد  هر  دیگر،  عبارت  به  برخوردارند.

 اثر   این   که  دهدمی  نشان  صنایع   تفکیکی  بررسی  .دارد  قرار  شرکتی  شفافیت  → ESG  ارتباطی  مسیر  در  اثر  این   که  شودمی

 از  بالاتر  ( 458/0)  شفافیت  بر  ESG  اثر  قدرت  صنعتی،  و  تولیدی  صنایع  هایشرکت  در  است.  متغیر  مختلف  صنایع  در

  تواند می  تفاوت  این   یافت.  کاهش   367/0  به  قدرت  این   بیمه   و  مالی  صنایع  هایشرکت  در  که  حالی  در  بود،  کل  میانگین 

 اثر  ضریب ،ESG افشای مستقیم  تأثیر بر علاوه .باشد مختلف صنایع در اطلاعات افشای قانونی الزامات در تفاوت از ناشی

  ای شبکه  اثر این  مستقیم. اثر به نسبت تریپایین  اطمینان سطح در هرچند  است، معنادار و مثبت نیز ESG (0.124) ای شبکه

 .است مسیر این در سرریز  اثرات متوسط  تأثیر دهندهنشان که است دارا را مستقیم اثر قدرت  درصد 30 تقریباً
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  یرمالی غ  یداریپا  عملکرد  یافشا  همزمان  تأثیر  یبررس  به  که  دهدیم  ارائه  را  پژوهش   سوم   مدل  ن ی تخم   جینتا  7  جدول

  ی افشا  ن یب  رابطه  در  ی شرکت  تیشفاف  ی انجی م  نقش   آزمون هدف  با  مدل  ن ی ا  .پردازدیم  شرکت  ارزش  بر  ی شرکت   ت ی شفاف   و

ESG است. شده یطراح  شرکت  ارزش  و 
 شرکت   ارزش   بر   شرکتی   شفافیت   و   غیرمالی   پایداری   عملکرد   افشای   همزمان   اثر   - 3  مدل   تخمین   نتایج   . 7  جدول 

 احتمال t آماره  معیار  انحراف ضریب متغیر

 0/ 000 4/ 191 0/ 068 285/0*** شرکت ارزش  وقفه

 0/ 018 2/ 382 0/ 089 212/0** شرکت ارزش سرریز اثرات

 0/ 019 2/ 366 0/ 071 168/0** غیرمالی پایداری عملکرد افشای

 ESG *103/0 062 /0 661 /1 098 /0 ایشبکه اثر

 0/ 000 4/ 985 0/ 065 324/0*** شرکتی  شفافیت

 0/ 034 2/ 134 0/ 067 143/0** شفافیت  ایشبکه اثر

 0/ 058 1/ 902 0/ 051 097/0* شرکت  اندازه 

 0/ 003 - 2/ 952 0/ 063 - 186/0*** مالی  اهرم

 0/ 000 3/ 568 0/ 044 157/0*** رشد  فرصت

 0437/0 - 0/ 778 0/ 036 - 0/ 028 شرکت سن

 0000/0 3/ 825 0/ 326 247/1*** مبدأ  از عرض

 0/ 124 45/ 876 سارگان  J آماره 

 AR(1) 021 /4 - 000 /0 باند-آرلانو 

 AR(2) 347 /1 - 178 /0 باند-آرلانو 

Wald chi2 45/382 

 درصد  10 سطح  در  معناداری *  درصد، 5 سطح  در معناداری  ** درصد، 1 سطح  در معناداری  ***  : توضیحات

 : است تحلیل قابل اثرگذاری مسیر دو  تفکیک  به سوم مدل نتایج

 بر  ESG  افشای  مستقیم  اثر  مدل،  به  شرکتی  شفافیت  متغیر  ورود  با  :شرکت   ارزش   بر   ESG  افشای   مستقیم   اثر   الف( 

  کل   اثر  با  ضریب  این   مقایسه  (.=t=،  019/0  p  366/2)  است  معنادار  و   مثبت  همچنان که  است  168/0  با  برابر  شرکت   ارزش 

 .دهدمی تشکیل را  کل اثر از درصد 58.5 تنها مستقیم  اثر که  دهدمی  نشان (287/0) اول مدل در

  شرکتی   شفافیت  طریق  از  شرکت  ارزش  بر  ESG  افشای  غیرمستقیم  اثر  : شرکتی   شفافیت   طریق   از   غیرمستقیم   اثر   ب( 

  شفافیت   مسیر  ضریب  در  ( 412/0)  شرکتی  شفافیت  → ESG  مسیر  ضریب  ضربحاصل  که  است  شده  محاسبه  134/0  با  برابر

  آزمون  طریق  از   و   دهدمی  تشکیل  را  کل  اثر  از   درصد  46.7  غیرمستقیم  اثر   این  .است  (324/0)  شرکت  ارزش   →   شرکتی

 .است شده  تأیید  آن معناداری (Z = 3.42، p < 0.05) سوبل

  نتایج  اما  است،   غیرمستقیم  اثر  از  بالاتر  عددی  مقدار  نظر  از  مستقیم  اثر  اگرچه  که  دهدمی  نشان  مسیر  دو  بین   دقیق  مقایسه

  تقریباً   اهمیت  بیانگر  که  ، = p)  312/0  (  نیست  معنادار  آماری  نظر  از  تفاوت  این   که  دهدمی  نشان  ضرایب  تفاوت  آزمون

 .است گذاریتأثیر مسیر دو هر مشابه

  در   است.  متفاوت  صنایع  در   مستقیم  به  غیرمستقیم  اثر  نسبت  که   دهدمی  نشان  مختلف  صنایع  اساس  بر  تفکیکی  تحلیل 

  در  که  حالی   در   بود،  برابر  تقریباً   (152/0)  مستقیم  اثر  به   نسبت  (149/0)  غیرمستقیم  اثر  استخراجی،   صنایع   هایشرکت

  از  ناشی   است   ممکن   تفاوت  این  بود.   غالب  (121/0)  غیرمستقیم  اثر  بر  (181/0)  مستقیم  اثر  خدماتی،  صنایع  هایشرکت



 ی شرکت   ت ی شفاف   ی انج ی م   نقش   به   توجه   با  شرکت   ارزش   و   ی رمال یغ   ی دار ی پا   عملکرد   ی افشا   ن یب   رابطه   لی تحل   / 20
 

 

  بسیار   و  مثبت  تأثیر  شرکتی  شفافیت  دیگر،  سوی  از  .باشد  مختلف  صنایع  در  ذینفعان  برای   شفافیت  اهمیت  در  تفاوت

  نسبی  میانجی  نقش   وجود  از  حاکی  هایافته  این   (.>001/0p  ،0/ 324  )ضریب  دهدمی  نشان  شرکت  ارزش  بر  معناداری

  توجه  قابل  نکته  .کندمی  تأیید  را  پژوهش   سوم  فرضیه  و  است  شرکت  ارزش  و  ESG  افشای  بین   رابطه  در  شرکتی  شفافیت

 است.   (0.143)  شرکتی  شفافیت  برای  هم  و  ESG (0.103)  افشای  برای  هم  ایشبکه  اثرات  معناداری  سوم،  مدل  در  دیگر

  ، (> p  05/0)  است  ESG  ایشبکه  اثر  از  ترقوی  درصد  39  تقریباً  شفافیت  ایشبکه  اثر  که  دهدمی  نشان  اثر  دو  این   مقایسه

  پژوهش،   سوم  مدل  نتایج  مجموع،  در  .است  ESG  سرریزهای  با  مقایسه  در  شفافیت  سرریزهای  بیشتر  اهمیت  دهندهنشان  که

  ها یافته  این   کند.می  تأیید  را  شرکت  ارزش  و  ESG  افشای  بین   رابطه  در  شرکتی  شفافیت  میانجی   نقش   بر  مبنی  سوم  فرضیه

  که  مستقیم  مسیر  کنند:  برداریبهره  ارزش  افزایش   برای  مکمل  اما  مجزا  مسیر  دو  از  توانندمی  هاشرکت  که  دهدمی  نشان

 را  کل اثر از درصد 7/46 که شرکتی  شفافیت  بهبود طریق از غیرمستقیم مسیر و دهد،می تشکیل  را کل اثر از درصد 5/58

  تقریباً   آماری  اهمیت  از  غیرمستقیم  اثر  هم   و  مستقیم  اثر  هم  که   معنا  این  به  است،  نسبی  گری میانجی  این  گیرد.می  بر  در

  سازی مدل  رویکرد  اهمیت  که  دارند  مهمی  نقش   روابط  این   در  سرریز  و  ایشبکه  اثرات  همچنین،  .هستند  برخوردار  یکسانی

 .دهدمی نشان شرکت  ارزش  و ESG به مربوط مطالعات در را  پانلی دینامیک  ایشبکه

  اندازه(،  میانه از  )بالاتر بزرگ هایشرکت  در دهد.می نشان را   جالبی  نتایج نیز شرکت  اندازه  اساس بر تفکیکی   تحلیل 

  ( 189/0)  مستقیم  اثر  کوچک،  هایشرکت  در  که  حالی  در  بود،  (145/0)  مستقیم  اثر  از  ترقوی  نسبتاً  (156/0)  غیرمستقیم   اثر

  های سیستم  از  تربزرگ  های شرکت  که  باشد  این   از  ناشی  است  ممکن   تفاوت  این   بود.  غالب  (112/0)  غیرمستقیم  اثر  بر

  دهدمی  نشان  نتایج   ایدوره  بررسی  .دارند  توجه   شفافیت   به   بیشتر   ها آن  ذینفعان   و  هستند  برخوردار   تریپیشرفته  شفافیت 

  به  غیرمستقیم  اثر  نسبت   ،1397-1393  هایسال  در   است.  کرده  تغییر   زمان   طول  در   شرکتی   شفافیت  گری میانجی  قدرت

  صعودی   روند  این   یافت.  افزایش  85/0  به  1402-1398  های سال  در  نسبت  این  که   حالی  در   بود،   7/0  تقریباً  مستقیم

  گذارانسرمایه آگاهی افزایش  از ناشی است ممکن  که است اخیر هایسال  در شرکتی شفافیت فزاینده اهمیت دهندهنشان

  تغییرات  برابر  در   شرکتی  شفافیت   میانجی  نقش   به  مربوط  نتایج   داد   نشان  حساسیت   تحلیل   .باشد  قانونی  الزامات  تشدید  و

  همچنان   غیرمستقیم  اثر  شرکتی،   شفافیت  برای  جایگزین   هایشاخص  از  استفاده  با  است.  پایدار  متغیرها  گیریاندازه  روش

  در  که  داد  نشان  متقابل  اثرات  بررسی  .(148/0  تا  0/ 119  )بین   کرد  تغییر  اندکی  آن  قدرت  هرچند  ماند،  باقی  معنادار

  عبارت   به   شود. می  مشاهده  کننده تقویت  اثر   دارند،  بالا  شفافیت  هم  و  ESG  افشای   از   بالایی  سطح  هم  که   هاییشرکت

  وجود   دهندهنشان  که   شود،می  جداگانه  اثرات   مجموع  از  فراتر  اثری به  منجر  بالا  شفافیت   با   بالا  ESG  افشای   ترکیب  دیگر،

 .است متغیر دو این  بین  افزاییهم

  برای   هاشرکت  که   دهد می  نشان  نتایج   دارد.  هاشرکت  مدیران  برای  مهمی   پیامدهای  ها یافته  این  عملی،   منظر  از

  در  مستقیم گذاریسرمایه  اولاً،  کنند:  عمل جبهه   دو بر همزمان  طور به  باید شرکت،  ارزش  بر ESG افشای  اثر  سازیبیشینه

  امکان  که  شرکتی   شفافیت   های سیستم  بهبود   ثانیاً،   شود؛می  مستقیم   اثر  به   منجر   که   هاآن  مؤثر  افشای   و   ESG  هایفعالیت

  هایاستراتژی  که  دهدمی  نشان  ایاندازه  و  صنعتی  هایتفاوت  همچنین،  .کندمی  فراهم  را  غیرمستقیم  اثر  از  مندیبهره

  مستقیم   اثرات  بر  بیشتر  است  ممکن   ترکوچک  هایشرکت  شود.  طراحی  هاآن  خاص  هایویژگی  با  متناسب  باید  هاشرکت

  اثرات   از  شفافیت،  هایسیستم  در  گذاریسرمایه  طریق  از  توانندمی  تربزرگ  هایشرکت  که  حالی  در  کنند،  تمرکز
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  های گیریتصمیم  در  ها شرکت  سایر  رفتار  گرفتن   نظر  در  ضرورت  بر  نیز  ای شبکه  اثرات  نقش   .شوند  مندبهره  نیز  غیرمستقیم 

  خود،   عملکرد  بر  تنها  نه  باید  هستند،  فعال  صنعتی  هایشبکه  در  که  هاییشرکت  کند.می  تأکید  شفافیت  و  ESG  به  مربوط

  در   .باشد  گذار تأثیر  هاآن  ارزش  بر  تواندمی  سرریز  اثرات  زیرا   باشند،  داشته  توجه  نیز  مرتبط  هایشرکت  عملکرد  بر  بلکه

  بالای  اعتبار  دهندهنشان   (باند-آرلانو   هایآزمون  سارگان، J آماره)  مدل  سه  هر  در  تشخیصی  هایآزمون  معناداری  نهایت،

  در   هایافته  این   کند.می  تأیید  را  ها مدل  کلی  معناداری  نیز  Wald chi2  آماره  است.   هامدل  تصریح   صحت   و  برآوردها

  رابطه  در   شرکتی   شفافیت   میانجی  نقش   اهمیت   و   پژوهش   هایفرضیه  تأیید  برای  را   اعتمادی  قابل   و  قوی   شواهد   مجموع،

  بر   ESG  افشای  کل  اثر  اول:  مدل  که  دهدمی   نشان  مدل  سه  کلی  مقایسه  .دهندمی  ارائه  شرکت  ارزش  و  ESG  افشای  بین 

  اثر بین جزئی  تفاوت 302/0 مجموع = 134/0 =  غیرمستقیم  اثر + 168/0 =  مستقیم اثر سوم: مدل ،287/0 = شرکت   ارزش

 است  سوم  مدل  در  متقابل  اثرات  گرفتن   نظر  در  از  ناشی  ( 0/ 302)  سوم  مدل  در  اثرات  مجموع  و (287/0)   اول  مدل  در  کل

 .است شده انجام گریمیانجی تحلیل  بالای دقت دهندهنشان که

  و  (ESG)  غیرمالی   پایداری  عملکرد   افشای   بین  رابطه  در  شرکتی  شفافیت   میانجی  اثر  آزمون   تفصیلی   نتایج   8  جدول

 و   سوبل  آزمون  شامل  پیشرفته  آماری  هایروش  از  میانجی،  اثر  معناداری  از  اطمینان  برای  دهد.می  نشان  را  شرکت  ارزش

  غیرمستقیم  و   مستقیم  اثر  سهم   دقیق  تعیین  هدف  با  گریمیانجی  تحلیل   این  است.  شده  استفاده  تکرار  5000  با  استرپبوت

  آزمون،   این   نتایج  است.  گردیده  محاسبه  مسیرها  از  یک  هر  برای  اطمینان  فواصل  و  شده  انجام  شرکت  ارزش  بر  ESG  افشای

 .دهدمی ارائه  شرکت ارزش بر ESG گذاریتأثیر مکانیزم از تریدقیق تصویر و بوده قبلی هایمدل هاییافته مکمل
 شرکت   ارزش   و   غیرمالی   پایداری   عملکرد   افشای   بین   رابطه   در   شرکتی   شفافیت   میانجی   اثر   آزمون   نتایج   : 8  جدول 

 ٪ 95  استرپبوت اطمینان فاصله z p-value آماره  معیار  انحراف ضریب مسیر 

 { 029/0 و307/0} 0/ 019 2/ 366 0/ 071 168/0*** شرکت  ارزش بر ESG مستقیم اثر

 { 265/0 و559/0} 0/ 000 5/ 493 0/ 075 412/0*** شرکتی  شفافیت  بر ESG اثر

 { 197/0 و451/0} 0/ 000 4/ 985 0/ 065 324/0*** شرکت ارزش  بر شرکتی شفافیت اثر

 { 062/0 و206/0} 0/ 000 3/ 622 0/ 037 134/0*** )میانجی(  غیرمستقیم اثر

 { 190/0 و414/0} 0/ 000 5/ 298 0/ 057 302/0*** کل  اثر

 44/ %37 کل  اثر به میانجی اثر نسبت

Z = 582/3 سوبل  آزمون  p-value = 000/0  

 5000 استرپ:بوت  تکرار  تعداد  درصد  10 سطح  در   معناداری * درصد، 5 سطح  در  معناداری ** درصد، 1 سطح  در  معناداری ***  :توضیحات

  168/0  با   برابر  شرکت  ارزش  بر   یداریپا  عملکرد  یافشا   می مستق  اثر  شرکت:  ارزش  بر  ESG  یافشا  می مستق   اثر  (الف

  ت ی شفاف   یاواسطه  نقش   یری گ  نظر  در  بدون  یحت  که  دهدیم  نشان  افتهی  ن یا  .است  معنادار  و  مثبت  یآمار  نظر  از  که  است

  نان یاطم  فاصله  .کندیم  ن ییتب  را  شرکت  ارزش  انس یوار  از  درصد  16.8  می مستق  طور  به  ESG  یهاتی فعال  یافشا  ،یشرکت

 .کندیم دیی تأ را اثر  نیا یآمار ی معنادار صفر، شدن شامل عدم که است [0.307  ,029/0] اثر ن یا یبرا درصد 95

  ی شرکت   تی شفاف   قیطر  از  شرکت  ارزش  بر  ESG  یافشا   می رمستقی غ  اثر  :یشرکت   تی شفاف   قیطر  از  میرمستق ی غ  اثر  (ب

  ر ی مس  بیضر   در  (0/ 412)   یشرکت   تشفافی   →  ESG  ری مس  بیضر  ضربحاصل  که  است  شده  محاسبه  134/0  با  برابر

  نانی اطم  فاصله  و  است   معنادار  کاملًا  یآمار  نظر  از  می رمستقی غ   اثر  ن یا  .است  (324/0)  شرکت  ارزش  →   یشرکت  تی شفاف 
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  بر  ESG  تأثیر  از  درصد  4/13  که  است   آن  انگری ب   جهی نت  ن ی ا  .دهدیم  نشان  را   صفر  شدن  شامل  عدم  [206/0  و  062/0]  آن

 .شودیم کسب  یشرکت  تی شفاف  بهبود قیطر از شرکت  ارزش

  قابل  تأثیر  دهندهنشان  که  است  302/0  با  برابر  غیرمستقیم(  و  مستقیم  اثر  )مجموع  شرکت  ارزش  بر  ESG  افشای  کل  اثر

  افشای   تأثیر  از  درصد  44  تقریباً  که  دهدمی  نشان  (%37/44)   کل  اثر   به   میانجی   اثر  نسبت   .است  شرکت  ارزش   بر  ESG  توجه

ESG  شفافیت  که  کندمی  تأیید  یافته  این   شود.می  اعمال  غیرمستقیم(  )اثر  شرکتی  شفافیت  بهبود  طریق  از  شرکت  ارزش  بر  

 .کندمی ایفا شرکت  ارزش و ESG افشای بین  رابطه در  مهمی میانجی نقش  شرکتی

  در   است.  متفاوت  مختلف  صنایع  در  گریمیانجی  اثرات  که  دهدمی  نشان  مختلف   صنایع  اساس  بر  تفکیکی  تحلیل 

  حالی  در  شد،  مشاهده  (142/0)  مستقیم  اثر  از  ترقوی  (0/ 156)  غیرمستقیم  اثر  پتروشیمی،  و  استخراجی  صنایع  هایشرکت

  تفاوت   این  داشت. برتری (119/0) غیرمستقیم اثر به نسبت (187/0) مستقیم اثر مالی، و خدماتی صنایع هایشرکت  در که

  به   نسبت  ذینفعان  حساسیت  سطح  نیز  و  مختلف  صنایع  در  متفاوت  زیستیمحیط  هایفعالیت  ماهیت  از  ناشی  است  ممکن 

 .باشد صنعت هر  در محیطی زیست مسائل

  نظر   از   شرکتی   شفافیت   میانجی   اثر   که   دهد می   نشان   نیز   است،   میانجی   اثر   معناداری   برای   رسمی   آزمون   یک   که   سوبل   آزمون 

  عدم که  است  [0/ 206  و   0/ 062]   غیرمستقیم  اثر   برای   % 95  استرپ بوت   اطمینان   فواصل  این،   بر  علاوه  است.   معنادار   کاملاً  آماری 

  اعتبار   افزایش   باعث   استرپ بوت   روش   از   استفاده   . است   میانجی   اثر   معناداری   بر   دیگر   تأییدی   نیز   این   و   شود نمی   شامل   را   صفر 

  نشان  اثرگذاری   مسیر   دو   بین  تر دقیق   مقایسه   .نیست  غیرمستقیم   اثر   توزیع  بودن   نرمال  فرض   مستلزم   روش  این   زیرا   شود، می   نتایج 

  اثر   معناداری   سطح   اما   است،   ( 0/ 134)   غیرمستقیم   اثر   از   بالاتر   عددی   مقدار   نظر   از   ( 0/ 168)   مستقیم   اثر   اگرچه   که   دهد می 

  بزرگتر   ( 0/ 062)   غیرمستقیم   اثر   اطمینان   فاصله   پایین   حد   همچنین،   . است    = p)0/ 019)   مستقیم   اثر   از   بالاتر   ( >0p/ 001)   غیرمستقیم 

  مبانی   با   ها یافته   این   .باشد   غیرمستقیم   مسیر   بیشتر   ثبات   دهنده نشان   تواند می   که   است   ( 0/ 029)   مستقیم   اثر   اطمینان   فاصله   پایین   حد   از 

  ضمن   پردازند، می   ESG  افشای   به   که   هایی شرکت   مشروعیت،   تئوری   و   ذینفعان   تئوری   اساس   بر   دارد.   همخوانی   نظری 

  ESG  افشای   دهی، علامت   تئوری   اساس   بر   همچنین،   دهند. می   افزایش   را   خود   مشروعیت   ذینفعان،   انتظارات   به   پاسخگویی 

  افزایش   طریق   از   فرآیندها   این   کند.   عمل   پذیری مسئولیت   به   آن   تعهد   و   شرکت   مدیریت   کیفیت   از   سیگنالی   عنوان   به   تواند می 

  در   و   گذاران سرمایه   اعتماد   افزایش   اطلاعاتی،   تقارن   عدم   کاهش   باعث   بیشتر   شفافیت   زیرا   شوند، می   تقویت   شرکتی   شفافیت 

  نقش   بر   مبنی   پژوهش   سوم   فرضیه   قوی   طور   به   گری میانجی   آزمون   نتایج   مجموع،   در   .شود می   شرکت   ارزش   افزایش   نهایت 

  ها شرکت   که   دهد می   نشان   ها یافته   این   . کند می   تأیید   را   شرکت   ارزش   و   ESG  افشای   بین   رابطه   در   شرکتی   شفافیت   میانجی 

  های فعالیت  در  گذاری سرمایه   طریق  از  مستقیم   مسیر   کنند:  برداری بهره   ارزش   افزایش  برای   مکمل   اما  مجزا   مسیر   دو   از   توانند می 

ESG   این   .دهد می   تشکیل   را   کل   اثر   از   درصد   44  که   شرکتی   شفافیت   بهبود   طریق   از   غیرمستقیم   مسیر   و   آن،   مناسب   افشای   و  

  مدیران   به   تواند می   و   سازد می   برجسته   را   ESG  آفرینی ارزش   مسیر   در   کلیدی   مکانیزم   یک   عنوان   به   شرکتی   شفافیت   اهمیت   نتایج 

 .نماید   کمک   اطلاعات   افشای   و   ESG  های استراتژی   طراحی   در   گذاران سیاست   و 
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 پژوهش   اصلی   متغیرهای   بین   روابط   ای شبکه   تحلیل   . 9  جدول 

 شاخص متغیر 

 درجه مرکزیت

 مرکزیت شاخص

 بینابینی 

 مرکزیت شاخص

 نزدیکی 

  در گذاری تأثیر قدرت

 شبکه

ESG 743/0 567/0 812/0 684/0 

 741/0 876/0 721/0 825/0 شرکتی  شفافیت

 597/0 755/0 489/0 687/0 شرکت  ارزش

 معناداری  p-value معیار انحراف  ارتباط  قدرت ارتباطی   مسیر

 قوی   بسیار 000/0 075/0 412/0*** ی شرکت تیف شفا → ی ستیزط یمح یداریپا

 قوی   بسیار 000/0 065/0 324/0*** شرکت ارزش →  شرکتی شفافیت

 متوسط  019/0 071/0 168/0** (ممستقی ) شرکت ارزش  → ی ستیزط یمح یداریپا

 قوی 000/0 037/0 134/0*** شرکت  ارزش  → ی شرکت تشفافی → ی ستیزط یمح یداریپا

 ضعیف 098/0 062/0 103/0* شرکت  ارزش →  یستیزط یمح  یداریپا در  مرتبط  یهاشرکت

 متوسط  034/0 067/0 143/0** شرکت ارزش  → یشرکت تیشفاف در  مرتبط  یهاشرکت

 درصد  10 سطح در معناداری * درصد،  5 سطح در معناداری ** درصد، 1 سطح در معناداری *** : توضیحات

  متغیرهای   ارتباطی  شبکه در  را   مرکزیت  میزان  بالاترین   شرکتی شفافیت  که  دهدمی  نشان  مرکزیت  های شاخص  بررسی

  و  (743/0) زیستیمحیط پایداری از بالاتر ایملاحظه قابل طور به (825/0) شرکتی شفافیت درجه مرکزیت .دارد پژوهش 

  .است  شبکه  هایگره   سایر  با  شرکتی  شفافیت  بیشتر  مستقیم  ارتباطات  تعداد  دهندهنشان  که  است  (687/0)  شرکت  ارزش

  ارزش  و  (567/0)  زیستیمحیط  پایداری  از  بالاتر  توجهی  قابل  طور  به  (0//721)  شرکتی  شفافیت  بینابینی  مرکزیت  همچنین،

  .کندمی  ایفا   شبکه   در  ارتباطات  گریمیانجی  در  مهمی  نقش   شرکتی  شفافیت  دهدمی  نشان   که   است  (489/0)  شرکت

  زیستیمحیط  پایداری  یعنی  دیگر  متغیر  دو  با  معناداری   تفاوت  ،(876/0)  شرکتی  شفافیت   برای  نیز  نزدیکی   مرکزیت  شاخص

  سایر  به   شرکتی  شفافیت  مسیر   ترین کوتاه  و  بهتر  دسترسی  بیانگر  که  دهدمی  نشان  (755/0)  شرکت   ارزش   و  (0/ 812)

 .است شبکه هایگره

  →   زیستی محیط  »پایداری  مسیر  شبکه،  در  ارتباطی  مسیر   ترین قوی  که   دهدمی  نشان  متغیرها   بین   ارتباط  قدرت  بررسی

 17  تقریباً  و  دارد  قرار   > p)  001/0)  قوی  »بسیار   معناداری  سطح  در  که   است  412/0  ارتباط  قدرت  با  شرکتی«   شفافیت

  شرکتی   »شفافیت مسیر آن، از پس  .است (168/0) شرکت ارزش  → زیستیمحیط پایداری مستقیم مسیر از ترقوی درصد

  تقریباً   و  شده  ارزیابی   قوی«   »بسیار   سطح  در  نیز  این   که   دارد  قرار  دوم  رتبه   در  324/0  ارتباط  قدرت   با   شرکت«   ارزش  →

 .است دارا را  مستقیم مسیر قدرت برابر دو

  نشان   که  دارد  قرار  »متوسط«  سطح  در  168/0  ارتباط  قدرت  با  شرکت«   ارزش  →  زیستیمحیط  »پایداری  مستقیم  مسیر

  .دارد  شرکتی  شفافیت  از  عبوری  مسیرهای  به  نسبت  کمتری  گذاریتأثیر  قدرت  اما  است،  معنادار  اگرچه  مسیر  این   دهدمی

  »قوی«  سطح  در  0/ 134  ارتباط   قدرت  با  شرکت«   ارزش  →  شرکتی  شفافیت  →  زیستیمحیط  »پایداری  غیرمستقیم  مسیر

 .است برخوردار بالاتری آماری پایداری از  مستقیم، مسیر از بودن کمتر  وجود با که  است شده  ارزیابی

 ای شبکه   الگوهای   در   صنعتی   ناهمگنی   تحلیل   - 1-5

  قدرت   استخراجی،  و  سنگین   صنایع  هایشرکت  در  دهد.می  نشان  هاییتفاوت  مختلف  صنایع  در  فوق  ارتباطی  الگوی

  در   که  حالی  در  شد،  مشاهده  نمونه  کل  میانگین   از  ترقوی   (458/0)  شرکتی  شفافیت  →   زیستیمحیط  پایداری  مسیر

  حساسیت   با  صنایعی  در  که  دهدمی  نشان  تفاوت  این   یافت.  کاهش   376/0  به  قدرت  این  خدماتی  صنایع  هایشرکت



 ی شرکت   ت ی شفاف   ی انج ی م   نقش   به   توجه   با  شرکت   ارزش   و   ی رمال یغ   ی دار ی پا   عملکرد   ی افشا   ن یب   رابطه   لی تحل   / 24
 

 

  افشای   اگرچه  که  دهدمی  نشان  فوق  ارتباطی  الگوی   .است  ترپررنگ  شرکتی شفافیت  ایواسطه  نقش   بالاتر،  محیطیزیست

  )از   غیرمستقیم   مسیر  اما  گذارد،می  تأثیر  شرکت   ارزش   بر غیرمستقیم  طور  به  هم  و  مستقیم   طور  به  هم  زیستیمحیط  پایداری

  پایداری  ارتباطی   مسیر  دیگر،   عبارت   به   دارد.  قرار  بالاتری  سطح  در  معناداری   قدرت  نظر  از  شرکتی(  شفافیت  طریق

  زیستیمحیط  پایداری   مستقیم  مسیر  به   نسبت   بیشتری  قوت   و  پایداری  از  شرکت  ارزش   →   شرکتی  شفافیت  →   زیستی محیط

  پایداری  بین   رابطه   در  شرکتی  شفافیت   میانجی  نقش  اهمیت  بر  دیگری  تأیید  یافته  این  .است  برخوردار  شرکت   ارزش  →

 .است شرکت ارزش  و زیستیمحیط
 سرریز   و   ای شبکه   اثرات   تحلیل   - 2-5

 مرتبط   های »شرکت   مسیر   .دهد می   نشان   نیز  را  ایشبکه   اثرات   9  جدول   غیرمستقیم،  و   مستقیم   ارتباطی  مسیرهای   بر   علاوه

 ضعف   این   که   است،   شده   ارزیابی   »ضعیف«   سطح   در   0/ 103  ارتباط   قدرت   با   شرکت«   ارزش   →   زیستی محیط   پایداری   در 

 های»شرکت   مسیر  مقابل،  در   .باشد   مختلف  هایشرکت   بین   پایداری  گزارشگری  استانداردهای  در  تفاوت  از  ناشی  است  ممکن 

 ترقوی   درصد  40  تقریباً   که   دارد   قرار   »متوسط«   سطح  در  143/0  ارتباط   قدرت  با  شرکت«   ارزش   →  شرکتی  شفافیت  در  مرتبط 

 مرتبط های شرکت   از  شرکتی  شفافیت  سرریز اثرات که دهد می  نشان نتیجه این  .است  زیستیمحیط  پایداری سرریز اثرات  از 

 عبارت   به   .زیستی محیط   پایداری   با   مرتبط   سرریز   اثرات   با   مقایسه   در   دارد   شرکت   ارزش   بر   تری قوی   درصد   39  تأثیر   شبکه،   در 

 زیستیمحیط   پایداری  عملکرد   افشای  تا   دارد  شرکت  ارزش   بر  بیشتری  تأثیر  شبکه  در  همسایه  هایشرکت   شفافیت  دیگر،

 قابل  شاخص   عنوان   به   را   شفافیت   ذینفعان،   و   گذاران سرمایه   که  باشد   این   از   ناشی   است   ممکن   یافته  این   .همسایه   های شرکت 

 که  داد  نشان  ایشبکه   موقعیت   اساس  بر   هاشرکت   ایخوشه   تحلیل   .گیرند می   نظر  در   هاشرکت   بین   مقایسه   برای  اعتمادتری 

 های شرکت   شامل  مرکزی  خوشه   در   کنند. می  تجربه  را تری قوی  ایشبکه   اثرات   دارند،  قرار   شبکه   مرکز  در  که   هایی شرکت 

 اثرات  برای   که   حالی  در  بود،   ( 0/ 109)   پیرامونی   خوشه  از  بالاتر   معناداری  طور  به   ( 0/ 178)   شفافیت  سرریز  اثر  بورسی،   بزرگ 

 در   تریقوی   شواهد   پژوهش،  اصلی  متغیرهای  بین   روابط  ای شبکه   تحلیل  مجموع،  در  .نبود   معنادار   تفاوت  این   پایداری  سرریز 

 ارائه   شرکت   ارزش   و   زیستی محیط   پایداری   عملکرد   افشای   بین   رابطه  در  شرکتی   شفافیت  میانجی   و   محوری   نقش   تأیید 

 ای شبکه   ساختار  نظر   از   بلکه  کند، می   عمل   میانجی   متغیر   یک   عنوان  به   تنها   نه   شرکتی   شفافیت   دهدمی   نشان  تحلیل   این   دهد.می 

 ارزش   به   زیستی محیط   پایداری   عملکرد   اثرات  انتقال  در   مهمی   نقش   دهد می   امکان   آن  به  که  دارد  قرار  مرکزی   موقعیتی  در   نیز 

 که  دهد می  نشان  و  سازد می  برجسته  نیز  را   صنعتی  های تفاوت   و  ای شبکه   اثرات  اهمیت  تحلیل   این  همچنین،   .کند  ایفا   شرکت 

 موقعیت   ای، شبکه   ساختار   گرفتن   نظر   در   بدون   توان نمی   را   شرکت   ارزش   و   شفافیت   زیستی، محیط   پایداری   عملکرد   بین   روابط 

 .کرد  درک   کامل  طور   به  شرکتی   بین   ارتباطات  و   صنعتی

 پژوهش   کاربردی   پیشنهادهای   و   گیری نتیجه   - 6

  شفافیت  میانجی  نقش   بررسی  به  حسابداری،  و  مالی  ادبیات  در  موجود  مهم  شکاف  کردن  پر  هدف  با  پژوهش   این  

  توجه   قابل مطالعات وجود  رغمعلی است. پرداخته شرکت  ارزش و غیرمالی پایداری عملکرد  افشای بین  رابطه در شرکتی

  مانند  کلیدی  هایواسطه  طریق  از  اثر  انتقال  هایمکانیسم  شرکت،  ارزش  و  پایداری  گزارشگری  بین   مستقیم  ارتباط  زمینه  در

  ایشبکه سازیمدل نوآورانه رویکرد از پژوهش  هدف، این به نیل برای بود. گرفته قرار توجه مورد کمتر  شرکتی شفافیت

  پیچیده   روابط  تحلیل   در  تریپیشرفته  هایقابلیت  سنتی،  اقتصادسنجی  هایروش  به   نسبت  که  است  گرفته  بهره  پانلی  دینامیک
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  ساختار   و  مقطعی   هایوابستگی  زمانی،  اثرات  همزمان  درنظرگیری  امکان   روش  این   دهد.می  ارائه  متغیرها   بین   دینامیک  و

  های شرکت  های داده  اساس  بر  ها تحلیل  بود.  شده  گرفته  نادیده  پیشین   مطالعات  در   که   آورده  فراهم  را   تعاملات   ای شبکه

  امکان  زمانی  دوره  این   که  است  شده  انجام  1402  تا  1393  ساله  ده  زمانی  بازه  طی  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته

 .است آورده فراهم را پایداری  گزارشگری اهمیت  به نسبت  بازار نگرش در مهم تحولات رصد

  عملکرد   افشای   معنادار  و   مثبت  تأثیر   بر  مبنی   پژوهش   اول   فرضیه  پانلی،  دینامیک   ایشبکه  مدل  تحلیل   از   حاصل  نتایج

  کاملاً   ذینفعان  نظریه  و  دهیعلامت  نظریه  مبانی  با  یافته  این   کند.می  تأیید  قاطع  طور  به  را  شرکت  ارزش  بر  غیرمالی  پایداری

  ارسال  به  قادر  برخوردارند،  پایداری  عملکرد  افشای  از  بالاتری  سطح  از  که  هاییشرکت  که  ایگونه  به  است،  همسو

  دهد می  نشان  شدهانجام  هایتحلیل  کنند.می  کسب  بالاتری  بازار  ارزش  نتیجه  در  و  بوده  سرمایه  بازار  به  مثبت   هایسیگنال

  نگرش تکامل   بیانگر که  است،  شده مشاهده ایفزاینده شدت با  و مستمر طور به بررسی مورد دوره  طی مثبت تأثیر  این  که

  همکاران   و  بابائی   مطالعات  با  یافته   این   شود.می  محسوب   ها شرکت  ارزیابی   در  غیرمالی  معیارهای   اهمیت   به  نسبت  بازار

  المللیبین   سطح  در  (2022)  یانگ  و  یانگ  هاییافته  همچنین   و  ایران  بازار  در  (1402)  همکاران   و  دافچاهی  و  (1400)

  های دارایی  گذاریقیمت  فرآیند  در  کنندهتعیین   عاملی  عنوان   به  پایداری  عملکرد  افشای  دهدمی  نشان  و  دارد  مطابقت

  بیشتری  شدت  بررسی  دوره  اخیر  هایسال  در  تأثیر  این  که  است  آن  از  حاکی  هاداده  ترعمیق  تحلیل  کند.می  عمل  شرکت

  فشارهای   تشدید  همچنین   و  اجتماعی  و  محیطیزیست  مسائل  به  نسبت  عمومی   آگاهی  افزایش   از   ناشی  تواندمی  که  کرده  پیدا

 .باشد شفاف گزارشگری برای نهادی

  از   یکی  داشت،  تأکید  شرکتی  شفافیت  بر  غیرمالی  پایداری  عملکرد  افشای  معنادار  و  مثبت   اثر  بر  که  دوم  فرضیه  تأیید

  تحلیل   نتایج  سازد.می  روشن  را  اثر  انتقال  کلیدی  مکانیسم  زیرا  شودمی  محسوب  پژوهش   این   دستاوردهای  ترین مهم

  و   ساختارها  طبیعی  طور  به  هستند،  ترفعال  ESG  اطلاعات  افشای  زمینه  در  که  هاییشرکت  که  دهدمی  نشان  ایشبکه

  گزارشگری  کلی  کیفیت  بهبود  به  منجر  تکاملی  فرآیند  این   دهند.می  توسعه  بیشتر  شفافیت  تضمین   برای  را  داخلی  فرآیندهای

  دینامیک  تحلیل  دارد.  مطابقت   اطلاعاتی  تقارن  عدم  نظریه  اصول  با  که  شودمی  اطلاعاتی  تقارن  عدم  کاهش   و  شرکتی

  نهادهای  فزاینده  فشار  از   ناشی  تواندمی  که  است،  شده  تقویت  بررسی  دوره  طول  در  رابطه  این  که  دهدمی  نشان  زمانی

  همکاران  و  فیضی  مطالعات  با  یافته  این   باشد.  اعتماد  قابل  و  جامع  اطلاعات  دریافت  برای  ذینفعان   بالاتر  انتظارات  و  نظارتی

  و  پایداری  گزارشگری  بین   ارتباط  در  کلیدی  واسطه  عنوان  به  شفافیت  اهمیت  و  داشته  مطابقت  (2024)  ساها  و  (1398)

  در   فعال   و  تربزرگ  هایشرکت  در  رابطه   این   که  دهندمی  نشان  تکمیلی  هایبررسی  کند.می  تأیید  را   سازمانی   پیامدهای

 .باشد  فرآیند این  بر ایزمینه عوامل تأثیر بیانگر تواندمی که   است ترقوی زیست محیط به حساس صنایع

 سوم  فرضیه  موضوع  که   شرکت،  ارزش  و  پایداری  عملکرد  افشای   بین   رابطه   در  شرکتی   شفافیت  میانجی  نقش   تحلیل 

  شفافیت  که  دهدمی  نشان  پانلی  دینامیک  ایشبکه  سازیمدل  نتایج  است.  توجه  قابل  تازگی  و  تحلیلی  پیچیدگی  جنبه  از  بود،

 ارزش  بر  پایداری  افشای  مثبت  اثرات  انتقال  اصلی  کانال  منزله  به  بلکه  کننده،تسهیل  عامل  یک  عنوان  به  تنها  نه  شرکتی

  از  شرکت  ارزش  بر  ESG  افشای  تأثیر  از  بخشی  که  معنا  این   به  است،  جزئی  نوع  از  گریمیانجی  این   کند.می  عمل  شرکت

  قدرت   که  دهدمی  نشان  پیشرفته  های تحلیل  یابد.می  انتقال  شرکتی  شفافیت  طریق   از  توجهی  قابل  بخش  و  مستقیم   مسیر  طریق

  در  شفافیت  اهمیت   به  نسبت  بازار   آگاهی  رشد  دهندهنشان  تواندمی  که  است،  یافته  افزایش   زمان  طول  در   گریمیانجی  این 
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  ذینفعان،  نظریات  تلفیق  بر   که  پژوهش   این   ترکیبی  نظری  چارچوب   با  یافته  این   باشد.  پایداری  اطلاعات  اعتبارسنجی  و  تفسیر

  کنندهتقویت  عنوان  به  شفافیت  که  دهدمی  نشان  و  است  منطبق  کاملًا  داشت،   تأکید  اطلاعاتی  تقارن  عدم  و  دهیعلامت

  زمانی  هایبازه  در  میانجی  نقش   این   که  است   آن  از  حاکی  تفصیلی  های بررسی  کند.می  عمل   پایداری  های سیگنال  اعتبار

  اهمیت  درک  در   ایران  سرمایه  بازار  تدریجی بلوغ  دهندهنشان  که است  شده  ترقوی  اخیر  هایسال  در  و  کرده  تغییر مختلف

 .است  غیرمالی عوامل

  ارائه  حال  عین   در  و  اصلی   هاییافته  با  توجه  قابل  همسویی  دهندهنشان  پیشین   مطالعات  با  پژوهش   این   نتایج  مقایسه

  خطی  و  دوگانه  روابط  بر  که  سنتی  مطالعات  برخلاف  بود.  گرفته  قرار  توجه  مورد  کمتر  ترپیش   که  است  ایتازه  های بینش 

  پیچیده   تعاملات  و  غیرخطی  اثرات   شناسایی   امکان  پانلی  دینامیک   ای شبکه  سازیمدل  رویکرد  از  استفاده  داشتند،  تمرکز

  که   شد  متغیرها   بین   روابط  در  متغیر  زمانی  الگوهای  کشف  به  منجر  شناختیروش  نوآوری  این  آورد.   فراهم  را  متغیرها  بین 

  نشان   نتایج  همچنین،  نبود.  تشخیص  قابل  (2021)  آریانپور  و  صالحی  و  (1402)  همکاران  و  همایون  مانند  قبلی  مطالعات  در

  افشای  تأثیر  اخیر  هایسال  در  که  ایگونه  به  است،  کرده  تغییر  بررسی   دوره  طول  در  متغیرها  بین   روابط  شدت   که  دهدمی

ESG  همکاران  و   سیندو  مانند  اخیر   مطالعات   با  یافته   این  است.   شده ترقوی  شفافیت  گری میانجی طریق   از  شرکت   ارزش   بر  

  های گیریتصمیم  در  غیرمالی  عوامل  اهمیت  که  دهدمی  نشان  و  دارد  مطابقت  (2025)  همکاران  و  علی  و  ( 2025)

  بلکه  ایران  بازار  در  تنها  نه   تحول  این   که  دهدمی  نشان  ترعمیق  بررسی  است.  افزایش   حال  در  مستمر  طور  به  گذارانسرمایه

 .است جهانی روند یک بیانگر که  شود می مشاهده نیز دیگر نوظهور بازارهای  از  بسیاری در

  است.  سیاست  کنندگانتدوین   و  گذارانسرمایه  مدیران،  برای  توجهی  قابل  عملی   پیامدهای  دارای   پژوهش  این  هاییافته

  یکپارچه  استراتژی  تدوین   ضرورت   شرکت،  ارزش  بر  پایداری   عملکرد  افشای  مثبت   اثر  تأیید  ها، شرکت  مدیران  برای

 گزارش   و  پردازش  آوری،جمع  برای  جامع  اطلاعاتی  سیستم  توسعه  مستلزم  امر  این   دهد.می  نشان  را  پایداری  گزارشگری

  تدوین  و  مناسب،  انسانی  و  مالی  منابع  تخصیص  با  پایداری   گزارشگری  تخصصی  واحد  ایجاد  ،ESG  اطلاعات

  است.   شرکتی  حاکمیت  و  اجتماعی   محیطی،زیست  عملکرد  گزارش  و  گیری اندازه  برای   استاندارد  های دستورالعمل

  صحت   تضمین  برای  قوی  داخلی  کنترل   های سیستم  سازیپیاده  باید  مدیران  شفافیت،   میانجی  نقش  به  توجه  با   همچنین،

  داشبورد   استقرار  و  نفعان،ذی  با  مؤثر  ارتباطی  های کانال  ایجاد  کارکنان،  برای  منظم  آموزشی  های دوره  برگزاری  اطلاعات،

  شفافیت   بر  مبتنی  سازمانی  فرهنگ   توسعه  این،  بر  علاوه  .دهند  قرار   اولویت  در  را   ESG  هایشاخص  بر  نظارت   برای  مدیریتی

  اقدامات  جمله  از  بالا  کیفیت  با  ایدوره  هایگزارش  انتشار  و  ذینفعان،  از  منظم  بازخورد  هایمکانیسم  ایجاد  پاسخگویی،  و

  قانونی  الزامات  با  انطباق   صرف  از   را   خود   نگرش  باید  مدیران  که   دهندمی  نشان   همچنین   هایافته  شوند.می  محسوب   ضروری

  ارزش   افزایش   برای  استراتژیک  ابزاری  عنوان  به  را  ESG  گزارشگری  و  دهند  تغییر  پایدار  رقابتی  مزیت  ایجاد  سمت  به

 .بگیرند نظر در شرکت

  های گزارش  وجود  عدم  یا   وجود  اساس  بر  صرفاً  نباید  هاشرکت  ارزیابی  دهدمی  نشان   نتایج  گذاران،سرمایه  برای

  های مدل  توسعه   اساس،   این  بر  گیرد.  قرار  توجه  مورد  نیز  شرکت  کلی   شفافیت   سطح  باید  بلکه  گیرد،  صورت  پایداری

  که  ترکیبی  امتیازدهی   سیستم ایجاد  بگیرند،  نظر  در  همزمان  طور به  را شفافیت  سطح   و  ESG  هایشاخص که  گذاری ارزش

  گذاریسرمایه  بندیاولویت  و  کند،  ارزیابی  نیز  را  هاآن  اطمینان   قابلیت  و  کیفیت  پایداری،  هایگزارش  محتوای  بر  علاوه
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  پیشنهادی   هایاستراتژی  جمله  از  دارند،  شفافیت  بالای  سطح   هم  و  مناسب  ESG  گزارشگری  هم  که  هاییشرکت  در

  مسیر   در   که  هایی شرکت  بر  تأکید  با  متنوعی  پرتفوی  تا  کندمی  کمک  گذاران سرمایه  به  رویکرد   این   شوند.می  محسوب

  شفافیت   زمانی  روندهای  تحلیل   به  باید  گذارانسرمایه  همچنین،  دهند.  تشکیل  دارند،  قرار  پایداری  عملکرد  مستمر  بهبود

  از   تری قوی  کنندهبینیپیش   تواندمی  شفافیت  تدریجی بهبود  دهندمی  نشان   هایافته  زیرا  باشند  داشته  ایویژه  توجه  ها شرکت

  الگوهای  شناسایی  برای  تکنیکال   تحلیل  ابزارهای  از  استفاده  راستا،  این   در  مالی.  سنتی  هایشاخص  تا  باشد  آتی  عملکرد

 .کند کمک  گذاریسرمایه عملکرد بهبود به تواندمی سنتی بنیادی تحلیل  با آن ترکیب و شفافیت  بهبود

 کندمی  تأکید  جامع  هایچارچوب  توسعه  اهمیت  بر  هایافته  این   استانداردها،  کنندگانتدوین   و  نظارتی  نهادهای  برای

  الزامی  استانداردهای  تدوین   شود.  شامل  نیز  را  کیفیت   تضمین  ساختارهای   و  فرآیندها  بلکه   افشاها   محتوای  تنها  نه  که

  توسط  پایداری  های گزارش  سنجی صحت  و   تأیید  سیستم   ایجاد   بورس،  در  شده  پذیرفته  هایشرکت  برای   ESG  گزارشگری

  های هزینه  کاهش   باشند،  داشته  ESG  جامع  گزارشگری  که  هاییشرکت  به  مالیاتی  هایمشوق  ارائه  مستقل،  حسابرسان

  گزارشگری  مشاوره  و  آموزش  تخصصی   مرکز  تأسیس  و  مطلوب،   پایداری  عملکرد  با  هاییشرکت  برای   بورس  در  پذیرش

 ؛ ( 1403)  همکاران  و  ذوالفقاری  مانند  اخیر  مطالعات  هاییافته  به  توجه  با  است.  پیشنهادی  راهکارهای  جمله   از  پایداری

  المللی،بین   جدید استانداردهای  ظهور  و  پایداری  گزارشگری  حوزه  در  سریع  تحولات  و  (1403)  همکاران و  کیا اسماعیلی

  دیجیتال   پلتفرم  توسعه  ها،چارچوب  این   طراحی  در  هاشرکت  خاص  هایویژگی  و  ایزمینه  عوامل  نظرگیری  در  ضرورت

 نمایان   تربیش   تحلیلی  های مدل   مستمر  روزرسانیبه  و  ها، شرکت  ESG  اطلاعات  نمایش   و  آوریجمع  برای  یکپارچه

  سازیپیاده  را  شفافیت  زمینه  در  هاشرکت  عملکرد  مستمر  پایش   هایسیستم  باید  نظارتی  نهادهای  این،  بر  علاوه  شود.می

 .کنند طراحی  گزارشگری کیفیت  بهبود به  هاشرکت  ترغیب برای مناسبی تنبیهی و تشویقی  هایمکانیسم و کنند

  توجه  مورد  نتایج تعمیم در  باید که است مواجه نیز هاییمحدودیت با توجه،  قابل  دستاوردهای علیرغم   حاضر پژوهش 

  تعمیم  است   ممکن   که  است  تهران   بهادار  اوراق   بورس   در  شده   پذیرفته   هایشرکت  بر  تمرکز  اصلی،   محدودیت  گیرد.  قرار

 و  ساختاری  خاص هایویژگی  همچنین، سازد.  مواجه  چالش   با  را  خصوصی هایشرکت  و سرمایه  بازارهای  سایر  به  هایافته

  بازارهای  سایر  یا  یافتهتوسعه  بازارهای  در  نتایج  و  باشد  گذار تأثیر  بررسی  مورد  روابط  بر  است  ممکن   ایران  اقتصاد  نهادی

  از   نیز  ذینفعان  و  مدیران  ای مصاحبه  نظرات  مانند   کیفی  هایداده  برخی  به   دسترسی   عدم  باشد.  متفاوت  است   ممکن   نوظهور

  بررسی  ساله 10 دوره طول در قانونی و ساختاری  تغییرات این، بر علاوه شود.می محسوب اطلاعاتی هایمحدودیت جمله

  است،   شده  کنترل  حدودی  تا  دینامیک  سازیمدل  در  اگرچه  که  باشد  گذاشته   تأثیر  مطالعه  مورد  روابط  ثبات  بر  است  ممکن 

 .دارد تکمیلی  هایبررسی به  نیاز اما

  شناسایی   به  توجه  با  کنند.  دنبال  را  جدیدی  تحقیقاتی  مسیرهای   توانندمی  آینده  مطالعات  پژوهش،  این   هاییافته  اساس  بر

  و   شناسایی را  تقویت  این   محرک  عوامل  توانندمی  آینده  تحقیقات   زمان،  طول در  شفافیت گریمیانجی  شوندهتقویت نقش 

 مانند   کنندهتعدیل  متغیرهای  نقش   بررسی  همچنین،  دهند.  ارائه  زیربنایی  هایدینامیک  از  تریعمیق  درک  تا  کنند  تحلیل

  ارزشمندی   عملی   هایبینش   تواندمی  شفافیت  گریمیانجی  قدرت  بر  صنعت   نوع  و  مالکیت،   ساختار  سن،  شرکت،   اندازه

  خاورمیانه   منطقه مختلف نوظهور بازارهای در الگوها این  ایمقایسه مطالعه آورد. فراهم متمایز هایاستراتژی طراحی برای

  همچنین  آینده  هایپژوهش   کند.  کمک  روابط  این   بر  نهادی   و  فرهنگی   عوامل  تأثیر  بهتر  درک   به  تواندمی  نیز  آسیا  و
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  از  تریعمیق  درک  ها،گزارش  محتوای  تحلیل  و  مدیران  با  عمیق  مصاحبه  مانند  کیفی  های روش  از  استفاده  با  توانندمی

  بهبود  بر  چین بلاک  و  مصنوعی  هوش  مانند  نوین   هایفناوری  تأثیر  بررسی  دهند.  ارائه  روابط  این   زیربنایی  هایمکانیسم

 .شود محسوب آینده مطالعات برای جذابی   تحقیقاتی  حوزه تواندمی نیز  پایداری گزارشگری شفافیت

  ارائه   صرف  از  فراتر  باید   پایداری،  گزارشگری  منافع  حداکثرسازی  برای  هاشرکت  داد  نشان  پژوهش   این   نهایت،  در

  جانبی   پیامد  یک  عنوان  به  تنها  نه  شرکتی  شفافیت  شوند.  متمرکز  سازمان  کلی  شفافیت  تقویت  بر  ،ESG  اطلاعات

  بازار  برای  یافته  این  کند.می  عمل گزارشگری  این   اثربخشی  کنندهتقویت  کلیدی  عامل  منزله  به   بلکه  پایداری،  گزارشگری

  عملکرد  بهبود  برای  روشن   مسیری  و  دارد   ایویژه  اهمیت  دارد،  قرار  پایدار  اقتصاد   سمت  به  انتقال  مرحله  در   که  ایران  سرمایه

  شامل   ذینفعان  تمامی  بین   مؤثر  همکاری  مستلزم  هدف  این   تحقق  دهد.می  ارائه  گذارانسرمایه  اعتماد  افزایش   و  بازار

  عملکرد   گزارشگری  برای  پایدار  و  یکپارچه  چارچوبی  تا  است  مدنی  جامعه  و  نظارتی   نهادهای  گذاران،سرمایه  ها،شرکت

 .گیرد شکل غیرمالی

 ملاحظات اخلاقی 

 پیروی از اصول اخلاق پژوهش 

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

 مشارکت نویسندگان 

دکتر علی آشتاب و دکتر مهدی    ؛ایمن جدوع فیصل   تهیه گزارش پژوهش: ؛  ایمن جدوع فیصل  ها:آوری داده جمع 

 دکتر علی آشتاب و دکتر مهدی حیدری.  ؛ایمن جدوع فیصل ها:تحلیل داده  حیدری

  ارومیه دانشگاه  در    آشتاب  ی دکتر عل   ییبه راهنما  حسابداریدر رشته    ایمن جدوع فیصل   رسالهمقاله برگرفته از    ن یا

 است.

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 مقاله. داده

، طراحی پژوهش، نظارت بر مراحل انجام پژوهش، بررسی و کنترل نتایج، اصلاح،  رسالهاستاد راهنمای    نویسنده دوم: 

 سازی مقاله. بازبینی و نهایی

 ، مشارکت در طراحی پژوهش، نظارت بر پژوهش، مطالعه و بازبینی مقاله.رساله استاد مشاور نویسنده سوم: 

 تعارض منافع 

 بنا بر اظهار نویسندگان این مقاله تعارض منافع ندارد.

 حامی مالی 

 اند.هیچگونه حمایت مالی برای تحقیق، تألیف و انتشار این مقاله دریافت نکرده نویسندگان

 تشکر   تقدیر و 

 .شودمی قدردانی و تشکر داشتند، مشارکت آن انتشار و پژوهش حاضر انجام در که  افرادی کلیه از



 29  /   1403  *،  ش  / **   دوره   حسابداری/   دانش   مجله 

 

 

 منابع 
ناس، دار ن وش؛یاخترشـ کوفه و غلامحسـ فه وجود1402کامران ) ،یزاده، شـ رکت یداریپا  ی(. فلسـ ر.  یبیترک کردی: رورانیدر ا  یشـ  یکاربرد  یهاپژوهش هینشـ

  https://www.arfr.ir/article_179328.html  .227-265(،  22)12 ،یمال یدر گزارشگر

.  ران یمد  یابعاد رفتار  یلینقش تعد ؛یرمالیغ یداریو عملکرد پا ییعوامل اقتضـا  نی(. رابطه ب1403احسـان )  ،یمحمد و قنبر ،یغلامرضـا؛ ناصـر  ا،یکیلیاسـماع

  https://qjma.atu.ac.ir/article_17216.html   .43-98(،  82)21 ،یمال  یحسابدار  یمطالعات تجرب

دانش   یمجله علمچرخه عمر شـــرکت.   یدر ط  یشـــرکت بر ارزش افزوده اقتصـــاد یداریعملکرد پا  ری(. تأث1400حســـن )  دینژاد، سـ ــو صـــالح  دیوح ن،یام
  https://jfak.journals.ikiu.ac.ir/article_2170.html  .1-30(، 25)2 ،یمال  یحسابدار

ع  ون،یهما ؛یعل  ،یفاطمه؛ رحمان  ،یبابائ رکت یداریعملکرد پا  نی(. رابطه ب1400)  دیوح ن،یو ام  دیسـ رکت: با تأک یشـ ا و اندازه    ازیبر نقش امت  دیو ارزش شـ افشـ

  https://jak.uk.ac.ir/article_2908.html   .1-27(،  3)12 ،یمجله دانش حسابدارشرکت. 

 یدر رابطه افشـا یمال یگزارشـگر  تیفیک  یگریانجی(. م1403. )یعل ،و آشـتاب  یمهد  ی،دریغلامرضـا , ح ،منصـور فر، حمزه  ،دارید ،مهرداد ،درچه  یپناه

 https://jak.uk.ac.ir/article_4454.html .  78-47 ،(3)16,  یمجله دانش حسابدارو عملکرد شرکت.   یداریپا  تیاطلاعات با اهم

در  یداخل  یهاضـعف کنترل   یگرلیبر اثر تعد  دیبا تأک یشـرکت  تیبر شـفاف  تیریمد  ییتوانا  ریتأث  ی(. بررس ـ1398) اسـری ،یسـجاد و راد  ،ییکنگرلو جبارزاده 

ــت ــاشـــــرک ــذ  یه  ــپ ــهی ــت ــران.    رف ــه ت ــادار  ــه ب اوراق  ــورس  ب در   ــنشـــــرشـــــده  ــش  هی ــژوه ــاپ ــدار  یه  ــ  یحســـــاب ــال  .55-80(،  39)11  ،یم
https://far.ui.ac.ir/article_23822.html  

در   شــده رفتهیپذ  یهااطلاعات شــرکت  یعوامل مؤثر بر ســطح افشــا ی(. بررس ــ1394و آذر، عادل ) یعل  ،یرحمان اصــغر؛یعل  ،یرســتمینجمه؛ انوار ان،یحاج

  https://far.ui.ac.ir/article_17037.html  .71-92(،  1)7 ،یمال یحسابدار  یهاپژوهش هینشربورس اوراق بهادار تهران.  

 ــبر تداوم ســود.  یاطلاعات حســابدار  یریپذســهیو مقا یداریپا یگزارشــگر یافشــا  ری(. تأث1404) هیو موفق، ســم یعل  ،یرحمان  ؛یهد  حکمت،  یهایبررس
  https://acctgrev.ut.ac.ir/article_100083.html   .95-116(، 1)32 ،یو حسابرس  یحسابدار

 یداریآن بر عملکرد پا  ریو تأث  یداریپا  یافشــا تیفیک یابی(. ارز1402محمدرضــا ) ،یو پورعل  یرضــاعل ،یمحمدصــادق؛ خان ،یپاشــا؛ لرگانغلام  ،یدافچاه

  https://www.jmaak.ir/article_21544.html   .275-296(، 46)12 ،تیریمد یو حسابرس  یدانش حسابدار. تیمشروع  یبر تئور  یمبتن

 یاجتماع  ،یطیمح  یهاتیفعال  نیبازار محصـول در رابطه ب یرمالیعملکرد غ  کننده لی(. نقش تعد1403)  دیسـع  ،یاحمدیناصـر و عل ا،ینیزدیزهرا؛ ا  ،یذوالفقار

 .241-272(،  52)14  ،یحســابدار  یتجرب  یهاپژوهششــده در بورس اوراق بهادار تهران.    رفتهیپذ  یهادر شــرکت یبا عملکرد مال  یشــرکت  یو راهبر
https://jera.alzahra.ac.ir/m/article_7762.html  

ــایعل  ،یمیرح ــهیمقا  تیقابل  ری(. تأث1403) یعل  ،یانیو ک  رضـ ــابدار  سـ ــگر  تیفیبر ک یحسـ ــابدار  یهاپژوهش.  یاتیو اجتناب مال یمال یگزارشـ و  یمال  یحسـ
  https://journals.iau.ir/article_709450.html  .187-218(،  61)16 ،یحسابرس

عملکرد و نسبت  ،یعمر، اندازه، اهرم مال  رینظ ییرهایبا توجه به متغ یحسابرس  یگذارمتیبر ق   یاقتصاد  یهامیتحر  ریتأث ی(. بررس1401)  دیجمش  زحمتکشان،

ــرکــت.    ینــگـ ـیـ ـنــقــد ــرشـــ  ــ  یکــردهــایـ ـرو  یعــلــمـ ـ  هیـ ـنشـــ ــابــدار  تیـ ـریـ ـمــد  نیـ ـنــو   یپــژوهشـــ حســـ .  143-162(،  23)6  ،یو 
https://www.majournal.ir/index.php/ma/article/view/1718  

 تیفیک یابیمؤثر در ارز  تیافشـا و شـفاف  ،یشـرکت  یراهبر  ۀ عوامل بالقو  یی(. شـناسـا1401محمد ) ،یو حسـن یعل  ،یدیسـع  ؛یمهد  فرد،نیمت  جه؛یخد  ،یخیش ـ

  https://amf.ui.ac.ir/article_26531.html   .23-52(،  2)10 ،یمال نیو تام ییدارا تیریمد.  یفاز یها به روش دلفبانک یمال  یهاصورت

.  یاتیعمل  یهاییدارا  نهیبه  یریگســود با اســتفاده از اندازه   یواقع  تیریســود هر ســهم و مد  ینیبشی(. پ1403آرش ) ،یرضــا و نادر ،یابیهفت آسـ ـ  یطاهر

  https://www.psabjournal.ir/article_213907.html  .138-164(، 4)5  ،یبخش عموم  یزیرو بودجه  یحسابدار

تان  م؛یمر  ،یعبد گر  یالگو  ی(. طراح1398غلامرضـا و رضـازاده، جواد ) ،یکردسـ رکت یداریپا یمنسـجم گزارشـ  ،یمال یحسـابدار  یهاپژوهش هینشـرها. شـ

11(4  ،)44-23.  https://far.ui.ac.ir/article_24305.html  

  ی هاپژوهشحسـابرسـان.   یاحرفه دیترد زانیدر م  یرفتار  یهاو انحراف  یاخلاق   یها(. نقش طرز تفکر، ارزش1396محمد ) ،یمحسـن و حسـن ،ییغلامرضـا
  https://www.arfr.ir/article_63514.html  .47-84(،  2)6 ،یمال یدر گزارشگر یکاربرد
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 تیفیک  یلی: نقش تعدیاهیبر مخارج سـرما  یارزش شـرکت و سـود حسـابدار  ری(. تأث1401)  مهیفه  ،یو سـپاه  رضـایعل  ،یدسـتجرد  یرهرو وش؛یدار  ،یفروغ

  https://jak.uk.ac.ir/article_3057.html   .31-51(، 2)13  ،یمجله دانش حسابدار.  یاطلاعات داخل

ن؛ پورآقاجان، عل  ،یض ـیف  و   یمحسـ ل موسـ ا1400) نیدحس ـیس ـ  ،یو نسـ رکت در ارتباط افشـ . یداریو عملکرد پا یرمالیداوطلبانه اطلاعات غ  ی(. نقش قدرت شـ

  https://www.jmaak.ir/article_18267.html  .39-57(،  40)10 ،تیریمد یو حسابرس یدانش حسابدار

 تیفیبر بهبود ک یداریو عملکرد پا یرمالیداوطلبانه اطلاعات غ یافشــا  ری(. تأث1398) نیدحس ــیس ــنســل ،یو موســو   ســاداتســایپر ،یمحســن؛ عباســعل  ،یض ــیف 

  https://danesh.dmk.ir/browse.php?a_id=2408&sid=1&slc_lang=fa  .190-220(،  77)19 ،یدانش حسابرس. یحسابرس

پهوند  ،یمراد هراب )  ،یمحمد و سـ تراتژ  ری(. تأث1394سـ کیو ر یعملکرد مال  یداریبر پا  یرقابت  یهایاسـ ر.  سـ ابدار  یهاپژوهش هینشـ - 90(، 3)7 ،یمال یحسـ

75.   https://far.ui.ac.ir/article_17053.html  

  ی انجیبا توجه به نقش م  یتجار  یبر عملکرد واحدها  یطیمحسـتیابعاد ز تیفیک  ری(. تأث1402بهزاد )  ،یهفدانیو کاظم نیحس ـ  پور،لیاسـماع ن؛ینسـر  ،ینماز

  https://far.ui.ac.ir/article_28365.html  .85-108(،  4)15 ،یمال یحسابدار  یهاپژوهش هینشر. یشرکت  یراهبر

  ی حسـابدار  یتجربمطالعات  . یو رشـد سـود آت (E/P) متینسـبت سـود هر سـهم به ق   نی(. رابطه ب1398)  نیحس ـ  ا،یو کلهرن  میابراه  ا،یروزنیمحمدرضـا؛ ف   کبخت،ین
  https://qjma.atu.ac.ir/article_10007.html  .55-78(،  61)16 ،یمال

 ــ  ؛یعل  ون،یهما ــته و ن  ،یاحمد ن؛یرنجبر، محمدحس ــا1402)  الهیقنبر ا،یفرش  یدارینگر بر عملکرد پا  نده یو آ یخیتار یرمالیداوطلبانه اطلاعات غ ی(. اثر افش

  https://jera.alzahra.ac.ir/article_6889.html   .101-120(،  47)13  ،یحسابدار  یتجرب  یهاپژوهش هینشرشرکت ها.   یرمالیغ

 ــ  ،یوحدان ســـهام.    متیق   یدهندگیســـود و آگاه  ینیبشیپ  یریبا ســـوگ کپارچهی یمال  یگزارشـــگر  نی(. ارتباط ب1403جمال )  مهر،یو محمد  نیمحمدحسـ

  https://sanad.iau.ir/Journal/faar/Article/1073762/FullText   .79-104(،  61)16 ،یو حسابرس یمال  یحسابدار  یهاپژوهش

قضــاوت و شــرکت.    یاجتماع  تیو مســئول رعاملیقدرت مد  نیبر رابطه ب نفعانی(. نقش نفوذ ذ1401) نیحس ــ ،یو اســلام  دیدســعیس ــ  زاده،لیرضــا؛ خل  ،یزدی

  https://journals.iau.ir/article_693140.html  .59-98(، 2)1 ،یدر حسابدار  یریگمیتصم

.  149-184(،  4)14  ،یحســابدار  یتجرب  یهاپژوهش. یداریپا  یگزارشــگر  کننده نییتع  یشــرکت یهایژگی(. و1403) نیحس ــ  ،یو فخار  ده یســع  زاده،یوســفی
https://jera.alzahra.ac.ir/article_8059.html  
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