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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: This study investigates the relationship between 

environmental, social, and governance (ESG) performance and 

financial sustainability, with particular emphasis on the mediating role 

of external corporate governance mechanisms. 
 

Method:  The study examines two research hypotheses using panel 

data from 166 firms listed on the Tehran Stock Exchange over the period 

2019–2023, comprising 830 firm-year observations. The hypotheses 

were tested using multivariate panel regression analysis. 
 

Results: The findings reveal a positive and significant relationship 

between ESG performance and financial sustainability. In addition, 

external corporate governance mechanisms play a significant mediating 

role in this relationship. The results remain robust after excluding 

control variables, year and industry fixed effects, and using alternative 

measures of the dependent variable. 
 

Conclusion: The findings indicate that superior ESG performance 

enhances firms' financial sustainability by strengthening stakeholder 

confidence and improving long-term financial resilience. Moreover, ESG 

performance contributes to financial sustainability indirectly through its 

positive effect on external corporate governance mechanisms. This 

evidence suggests that firms with stronger sustainability performance tend 

to benefit from more effective external governance structures. The 

alignment of these governance mechanisms with ESG practices enhances 

corporate transparency, reduces financial risk, and reinforces the positive 

impact of ESG performance on financial sustainability. These findings 

highlight the complementary roles of ESG performance and external 

corporate governance mechanisms in promoting sustainable corporate 

growth and long-term financial stability. 
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Introduction 

Global crises, such as the 2008 financial crisis and the COVID-19 pandemic, have underscored 

the importance of addressing non-financial dimensions of corporate performance, including 

environmental impacts, social responsibilities, and corporate governance. The integration of 

environmental, social, and governance (ESG) factors not only reflects a company’s commitment 

to sustainable development but also enhances its financial performance by improving corporate 

reputation, reducing costs, and strengthening risk management. Consequently, ESG activities have 

become an essential component of corporate sustainability strategies and play a significant role in 

promoting firms’ long-term financial health. 

Financial sustainability refers to a firm's ability to maintain long-term financial stability 

while integrating environmental, social, and governance considerations into its investment and 

operational strategies. Strong ESG performance encourages a long-term orientation by 

supporting sustainable investments, human capital development, and social value creation. 

Moreover, ESG-related performance incentives help align managers’ interests with those of 

shareholders and other stakeholders. 

Because the interests of shareholders, managers, employees, customers, creditors, and 

society are interconnected, sustainable value creation cannot be achieved without balancing the 

expectations of these stakeholder groups. Accordingly, effective corporate governance 

mechanisms are essential for protecting stakeholders’ interests and ensuring accountability. 

Corporate governance mechanisms are generally classified into two categories: internal and 

external. External corporate governance mechanisms operate outside the firm's internal 

structure through external monitoring by investors, regulators, creditors, financial analysts, 

auditors, and the market. Stronger external governance enhances monitoring quality, reduces 

information asymmetry, and improves corporate transparency, thereby contributing to greater 

financial sustainability. 

Accordingly, external corporate governance mechanisms are expected to mediate the 

relationship between ESG performance and financial sustainability by reinforcing the positive 

effects of sustainability practices on corporate decision-making and financial outcomes. Based 

on this premise, the present study investigates the mediating role of external corporate 

governance mechanisms in the relationship between environmental, social, and governance 

performance and financial sustainability. 

Method 

The data required for measuring the research variables and testing the hypotheses were collected 

from audited financial statements, independent auditors’ reports, and financial databases, including 

Rahavard Novin and Tadbir Pardaz. The data were compiled and organized using Microsoft Excel, 

and the statistical analyses were performed using EViews software. 

The statistical population consisted of all firms listed on the Tehran Stock Exchange during 

the study period. After applying the screening criteria, 166 firms, representing 830 firm-year 

observations, were selected as the final sample. 

Based on the research objectives, the following hypotheses were developed: 

Hypothesis 1: Environmental, social, and governance (ESG) performance is positively 

associated with financial sustainability. 

Hypothesis 2: External corporate governance mechanisms mediate the relationship between 

ESG performance and financial sustainability. 

The first hypothesis was examined using the following regression model: 

𝐹. 𝑠𝑢𝑠𝑡𝑎𝑖𝑛𝑖𝑡 =  𝛼0 + 𝛼1𝐸𝑆𝐺𝑖𝑡 + 𝛼𝑘 ∑ 𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠𝑖𝑡
𝑘=4
𝑘=1 + 𝜀𝑖𝑡                                   (1) 

To test the second hypothesis, the mediation procedure was implemented using three 

regression models. 
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First, the relationship between ESG performance and financial sustainability was examined 

using Model (1). 

Second, the effect of ESG performance on external corporate governance mechanisms was 

estimated using: 

𝐺𝑂𝑉𝑖𝑡 =  𝛼0 + 𝛼1𝐸𝑆𝐺𝑖𝑡 + 𝛼𝑘 ∑ 𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠𝑖𝑡
𝑘=4
𝑘=1 + 𝜀𝑖𝑡                                         (2)    

Finally, the following model was estimated to examine whether external corporate 

governance mechanisms mediate the relationship between ESG performance and financial 

sustainability: 

𝐹. 𝑠𝑢𝑠𝑡𝑎𝑖𝑛𝑖𝑡 =  𝛼0 + 𝛼1𝐸𝑆𝐺𝑖𝑡 + 𝛼2𝐺𝑂𝑉𝑖𝑡 + 𝛼𝑘 ∑ 𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠𝑖𝑡
𝑘=4
𝑘=1 + 𝜀𝑖𝑡                          (3) 

A mediating effect is confirmed if the inclusion of the governance variable reduces the 

coefficient of ESG performance while the coefficient remains statistically significant, 

indicating partial mediation. If the ESG coefficient becomes statistically insignificant after 

including the mediator, full mediation is supported. 

Results 

The empirical findings reveal a positive and statistically significant relationship between 

environmental, social, and governance performance and financial sustainability. In addition, 

external corporate governance mechanisms significantly mediate this relationship, indicating 

that stronger external governance enhances the positive impact of ESG performance on firms’ 

financial sustainability. 

Robustness tests further demonstrate that the results remain unchanged after excluding the 

control variables, controlling for year and industry fixed effects, and employing an alternative 

proxy for financial sustainability. 

Conclusions 

The findings indicate that superior environmental, social, and governance performance 

significantly enhances firms’ financial sustainability. Companies with stronger ESG performance 

benefit from greater stakeholder confidence, lower financial risk, and improved long-term financial 

stability. Furthermore, ESG performance strengthens financial sustainability indirectly by 

improving the effectiveness of external corporate governance mechanisms. 

These findings suggest that firms with stronger sustainability performance tend to exhibit 

more effective external governance structures. The alignment between ESG practices and 

external governance mechanisms enhances external monitoring, reduces financial risk, and 

reinforces the positive effect of ESG performance on financial sustainability. Therefore, 

external corporate governance serves as an important mechanism through which sustainability 

initiatives are translated into superior financial outcomes. 

The robustness analyses confirm these findings after excluding control variables, controlling 

for year and industry effects, and employing an alternative measure of financial sustainability 

based on the Z-score. 

From a policy perspective, the results suggest that regulators should strengthen external 

corporate governance mechanisms by developing appropriate governance regulations and 

enhancing the monitoring role of external stakeholders. Such measures can improve corporate 

transparency, reinforce ESG practices, and ultimately contribute to greater financial 

sustainability among listed firms. 
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 مقدمه   - 1

در راهبردهای شرکت    (1ESG)  و راهبری  یاجتماع   ،ی ط ی محستیزای  هتدر عصر پایداری جهانی، یکپارچگی فعالی 

وجهی برخوردار شده  تلاز اهمیت قاب  ESGذاری در زمینه  گه و سرمای  (2025،  2)راگازو و همکاران ضروری شده است  

را نه تنها به عنوان الزامات    ESGای  هتا در سراسر دنیا، اهمیت فعالیهت. شرک(1405)فتاحی نافچی و همکاران،  است  

ادغام  ند. بر این اساس، اهاخلاقی بلکه همچنین به عنوان اجزای ضروری موفقیت بلندمدت واحدهای تجاری تشخیص داد

ی به عنوان راهبردی برای کاهش ریسک  اهفزایند  طوربهیری مالی  گ متصمی حیطی، اجتماعی و راهبری در  متعوامل زیس

به عنوان    ESGمطابق با نظریه ذینفعان، افشای اطلاعات    (. 2024،  3)نذیر و همکاران ود  شیو ارتقای عملکرد مالی نگریسته م 

ها جهت نشان دادن پاسخگویی، همسویی با انتظارات ذینفعان و افزایش عملکرد مالی آنها  ابزاری محوری برای شرکت

های  در کنار توسعه استراتژیک قابلیت  ESGهای  و، توجه به قابلیترن . از ای(2025،  4)آیم و همکارانپدیدار شده است  

پویا، راهی عملی برای ارضای نیازهای ذینفعان و تضمین ارزش شرکت است و رشد بلندمدت شرکت را با پایداری همسو  

 . (2024، 5)سئوک و همکاران کند می

 اهکشو حل و اهکریس  مدیریت اقتصادی،  منابع ارتقای  و تسهیل  برای  آن توانایی حسب بر شرکت مالی پایداری

نند اغلب با  کیایی که در کشورهای در حال توسعه فعالیت مهتشرک.  (1401یا و اوشنی،  ک ی)اسماعیلد  وشیتعریف م

ا ممکن است شامل منابع  ه ش واند پایداری مالی آنها را به خطر بیندازد، این چال تیوند که مش یای متعددی مواجه م هش چال

ای ذکر شده  هش تضادهای اجتماعی و ساختارهای راهبری ناکافی باشد. چالمحدود، اثرات منفی تغییرات آب و هوایی،  

ا را در معرض خطرهای حیاتی  هتذاران شده و شرکگهبالقوه باعث تاخیر پیشرفت اقتصادی و کاهش اعتماد سرمای  طوربه

ای با  هتند که شرکاه. در زمینه پایداری مالی، مطالعات متعددی اظهار نمود(2024،  6)چیشتی و همکاران  هنددیقرار م

 نذیر و همکاران  نند.کیحیطی، اجتماعی و راهبری قوی اغلب به عملکرد مالی بهتری دست پیدا ممتای زیس هتفعالی 

حیطی، اجتماعی و راهبری بهتری دارند پایداری مالی بیشتری متایی که رتبه بالاتری زیسهتنشان دادند که شرک  (2024)

  ی جهان  ی در طول بحران مال  بالاتر  ی اجتماع  هیبا سرما  ییها که شرکت  افتندیدر  (2017)  7و همکاران  نسی ل   هند،د یرا نشان م

بیانگر آن    (2015)  ۸کلارک و همکارانای  ههیافت.  نداهشت دا  یشتری ب  یو ثبات مال  دادهنشان    ی، عملکرد بهتر200۸-200۹

  ا، بازده حقوق صاحبان سهام و سود هر سهمهیو راهبری با بهبود بازده دارای  حیطی، اجتماعیم تعملکرد بهتر زیسبود که  

گون به  است،  شرکاههمراه  این  که  شوهتی  برابر  در  انعطاهکا  مپفا  فرض  بهتری  شی ذیرتر  موقعیت  در  و  برای وند 

فرصگهسرمای در  مهتذاری  قرار  نوظهور  همکاران   اکلزیرند.  گیای  که  (201۹)  ۹و  نمودند  قو  مطرح   ی عملکرد 

ممتزیس راهبری  و  اجتماعی  قاب  تواندیحیطی،  طور  پا  یوجه ت لبه  و رشرکت  یمال   یداریبه  کند    یها سکیها کمک 

دهد  یگذارهیسرما کاهش  )  لش اطفاشر  .را  همکاران  داد  (1400و  طولان  یهاشرکتند  نشان  سابقه  طر  تر،یبا    قیاز 

را بر    ی داخل  ایه ش پژوه  ره ی زنج   نیو ا  ابندییدست م  یبالاتر  ی مال  یداریحیطی، اجتماعی و راهبری به پامتزیس  عملکرد

 .سازدیزیست محیطی، اجتماعی و راهبری استوار م عملکرد  از یبرداربهره یبرا یراهبر تیه تقویپا

 

1 Enviroment, Social & Governance 
2 Ragazou  
3 Nazir  
4 Ayem  
5 Seok  

6 Chishti  
7 Lins   
8 Clark  
9 Eccles  



 3  /   1403*،  ش    / ** مجله دانش حسابداری/ دوره  

 

 

 صنعتی کشورهای بین تفاوت علیرغم  و شده است مدیریت اصلی  هدف به  تبدیل مالی  پایداری اخیر، ای هلسا در

 راهبری عنوان  به شرکتی  راهبری طریق کدهای از امر این  کشورها، این  اغلب  در آن، ازیسهپیاد نحوه با رابطهدر  

ی منجر  اهفزایند  طوربهیری جهانی به سمت پایداری  گتلذا جه  .(1404یا و همکاران،  کی)اسماعیل ود  شیم شناختهمطلوب  

 راهبری  .(2025)راگازو و همکاران،  ا شده است  هتای راهبری شرکتی و راهبردی شرکهتهی مجدد اولوید لبه شک

 سهامداران منافع از محافظت به که است قانونی و فردی سازوکارهای از ای مختلفیههمجموع دربرگیرنده شرکتی

حسنی،  مبنای و لطانیسه)خلیف ندکیم کمک کنترل و مالکیت جدایی ناشی از نمایندگی ایهههزین کاهش  و شرکت

ها به  شرکت تیدر هدا  یحیطی، اجتماعی و راهبری، نقش محورمتزیس  یاز ارکان اصل یک یبه عنوان  ،نظام. این ( 13۹1

  یهاستمی س ره،یدمتئ یاز جمله ساختار ه ، یشرکت  ی نظام راهبر ی سازوکارها .کندیم فایا  داریاقدامات مسئولانه و پا یسو

داخل شفاف   ی هااستی س  ،یکنترل  و  دستمزد،  و  گزارشگر  تی حقوق  عملکرد    یوجهتلقاب  تأثیر  توانندیم  ،یدر  بر 

 نظری،ادبیات    (.201۹،  1و همکاران   کی)دها داشته باشند  شرکت  یمال  یداریحیطی، اجتماعی و راهبری و متعاقباً پامتزیس

سوارد   نندکیم پیشنهاد شرکتی راهبری نظام در را ازمانیسن برو و زمانیاسندرو سازوکار دو و  .  (1۹۹0،  2)والش 

 بر کنند. استدلال محدود رفتارهای نادرست را کنترل، و نظارت میزان افزایش با نندکیم  تلاش ازمانیسنبرو فعاننیذ

 بعد دو در را شرکت کارایی و گسترش را سهامداران و مدیران بین  اعتماد شرکتی فضای راهبری اجرای که است این 

هایی  محیطی، اجتماعی و راهبری توسط شرکتاجرای اصول زیستهد. لذا  دیافزایش م سازمانی درون و ازمانیسن برو

   (.2023، 3)ون و همکاران تواند مفید واقع شود که تحت نظارت و مسئولیت بیشتر قرار دارند، می

اند، متمرکز شده  یحیطی، اجتماعی و راهبری و عملکرد مالم تزیس  عملکرد  نیب  یاکثر مطالعات موجود بر روابط کل

، 4و همکاران   لانی )گنشده است    یرابطه توجه کاف  ن یدر ای  شرکت   یمختلف نظام راهبر  یاما به نقش خاص سازوکارها

  نوشتارهای تخصصی در    ر است، بنابراین تگازمانی پررنسندر رابطه با سازوکارهای راهبری شرکتی برو  این خل   .( 2021

مورد    یوجه تلقاب  شکاف  موجود راهبر  یسازوکارها  اثردر  بروشرکت   ینظام  زیست    ی برا  ازمانیسنی  عملکرد  بهبود 

انجام شده و   افتهیتوسعه یا در کشورها هش پژوه شتری ب ن،یهمچن   .وجود دارد یمال یداریمحیطی، اجتماعی و راهبری و پا

محدود بازارها  یدانش  مورد  ا  یدر  دارد.  وجود  پژوهش  ن ینوظهور  برا  یفرصت   ،یشکاف  نقش    ترقی عم  یبررس  یرا 

در    ،یمال  یداریحیطی، اجتماعی و راهبری و پامتدر بهبود عملکرد زیس  ازمانیسنی بروشرکت ینظام راهبر  یسازوکارها

م فراهم  توسعه  عنوان یک کشور در حال  به  ایران  محیطی  افزا  نیاازد.  سیشرایط  بر  نظر  شیپژوهش علاوه    ، یدانش 

و   داریکارآمد، به توسعه پا  یهااستی و سهامداران فراهم آورد تا با اتخاذ س   رانی مد  یبرا  یکاربرد  یهاییراهنما  تواندیم

و   یمال  یبازارها  ندهیو آ  یکنون   طیدر شرا  یپژوهش  ن ی ضرورت انجام چن  جه،ی . در نت ابندیدست    یارزش اقتصاد  ش یافزا

مکسب احساس  وضوح  به  ا  .شودیوکارها  است  رو    ن ی از  پرسش  این  به  پاسخگویی  دنبال  به  حاضر  آپژوهش    ا یکه 

نقش    یمال  یداریپا  با  حیطی، اجتماعی و راهبریمتزیس  بر رابطه عملکرد   ازمانیسنی بروشرکت  ینظام راهبر  یسازوکارها

 ند؟ کیم فایا  یانجی م
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پژوهش و   نهی ش ی پا و ارائه  ه هی، توسعه فرضینظر  ی مبان  ی به بررسصورت است که در ابتدا    ن ی حاضر به اادامه پژوهش  

ا شرح  ههی آزمون فرض  جیو نتا  یتجرب  یاههافت یپژوهش پرداخته شده است. در بخش بعد، مدل پژوهش،    یاههی فرض  یمعرف

 .ابدییپژوهش خاتمه م  ها،تیو محدود شنهادهایبه همراه ذکر پ یری گ جهیبا ارائه بحث و نت  نهایتا،داده شده است. 

 ا و پیشینه پژوهش ه ه مبانی نظری، توسعه فرضی   - 2

 حیطی، اجتماعی و راهبری و پایداری مالی م ت عملکرد زیس   - 1-2

مال   ی جهان   ی ها بحران  بحران  همه   200۸  ی مانند  جنبه 1۹  - د ی کوو   ی ر ی گ و  به  توجه    اثرات مانند    ی رمال ی غ   ی ها ، ضرورت 

،  2و لئال   را ی و ی اول   و   2024و همکاران،    1ی حر ی )سل اند  را برجسته کرده   ی شرکت   راهبری و    ی اجتماع   ی ها ت ی ول مسئ   ، ی ط ی مح ست ی ز 

ننده تعهد شرکت به پایداری است بلکه از طریق  ک س حیطی، اجتماعی و راهبری نه تنها منعک م ت یکپارچگی عوامل زیس  (. 2024

،  3خان و همکاران هد ) د ی قرار م  تأثیر ا و بهبود مدیریت ریسک، عملکرد مالی آنها را تحت  ه ه ارتقای شهرت آن، کاهش هزین 

اساس،  2016 این  بر  راهبری م ت زیس های  فعالیت (.  و  اجتماعی  برای    حیطی،  اجتماعی  مسئولیت  از  اساسی  جزء  یک  به 

گریسالس  - )دوک عمیقی بر سلامت مالی آنها دارد  تأثیر این امر  و اند که استراتژی پایدار را دنبال وکارهایی تبدیل شده کسب 

حیطی،  م ت ای پایداری )عملکرد زیس ه ت کلی دو دیدگاه متضاد در مورد اثرات مالی فعالی  طور به  . ( 2022، 4اراکوئل  - و آگیلرا 

م  بیان  مثبت  دیدگاه  دارد.  وجود  راهبری(  و  فعالی ک ی اجتماعی  دارد  ه ت ند  مثبت  رابطه  شرکت  مالی  عملکرد  با  پایداری  ای 

،  6)کرنل و شاپیرو اجتماعی سازگار است    تأثیر . این دیدگاه با فرضیه  ( 2005،  5حاصل و همکاران   و   1404یا،  ن ی یا و فتح ک ی )اسماعیل 

حیطی، اجتماعی  م ت ای زیس ه ه ند بهبود در جنب ک ی رایی منفی ادعا م گ ت . برعکس مکتب نگرانی هزینه )دغدغه هزینه( و سن ( 1۹۸7

ثبات بلندمدت    ی به معنا   ی مال   ی دار ی پا   ود که در عوض اثرات منفی بر عملکرد مالی دارد. ش ی ا منجر م ه ه و راهبری به افزایش هزین 

 وضعیت  که  است  حالتی  مالی،  پایداری (.  2024و همکاران،    ر ی نذ )   ارزش شرکت است   ش ی و افزا   سک ی کاهش ر   ، ی عملکرد مال 

  ، ی ط ی مح ست ی ادغام عوامل ز   ق ی ه از طر ، ک ( 200۹،  7)اسکوسین و همکاران ند  ک ی م  توصیف  ایمن  نقطه  را در  شرکت  مالی 

   (. 2024و همکاران،    ر ی )نذ   شود ی محقق م   ی ات ی و عمل   ی گذار ه ی سرما   ی ها ی در استراتژ   ی و راهبر   ی اجتماع 

استوار است:   یاصل ه یدو نظر هیبر پا حیطی، اجتماعی و راهبری و پایداری مالیمتعملکرد زیس بین  رابطه ینظر یمبان

نظر  نفعانیذ  هینظر پا  هیو  نظرداریتوسعه  اهم  نفعانیذ  هی.  ذ  تیبر  منافع  گرفتن  نظر  کارکنان،    نفعانیدر  )مانند  متنوع 

مح  ان،یمشتر و  تصمستیز  ط ی جوامع  در  ا  دی تأک  یسازمان   یهایری گ می (  اساس  بر  با    هاشرکت  ه،ینظر  ن یدارد.  موظفند 

اخلاق   نفعانیذ طور  پا  یبه  تا  کنند  تعامل  شفاف  تضم  یداریو  را  اندینما  ن یبلندمدت  بر   کرد،یرو   نی.  صرف  تمرکز 

  ی مال  یهاسکیر  تواندیم  یط ی محستیو ز  یاجتماع  یهاگرفتن جنبه  دهیکه ناد  دهدیو نشان م  کندیسهامداران را نقد م

را برجسته    ستیز  طی و حفظ مح  یعدالت اجتماع  ،یرشد اقتصاد  ن یبه تعادل ب  از ی ن  دار،یتوسعه پا  ه یکند. در مقابل، نظر  جادیا

خود   یازهای بتوانند ن زی ن ندهیآ یهاتا نسل  داندیم یرا ضرور  هایری گ می در تصم یداریادغام اصول پا ه،ینظر ن ی. اسازدیم

برآو اوشن  ا ی کیلی اسماع  همچنین   (.1۹۹۹،  ۸)بوسل کنند    ردهرا  داد (1401)  یو  رشد    یمال  یداریپا  ندنشان  )برحسب 

معنادار هییدارا و  مثبت  رابطه  گزارشگر  یا(  دارد  یمال   یبا  ا.  متقلبانه  اساس  ز  ن ی بر  عملکرد    ، یطی مح ستیچارچوب، 

 .کندیم جاد یبلکه ارزش افزوده بلندمدت ا دهد،یرا کاهش م  هاسکینه تنها ر یو راهبر یاجتماع 
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مثال،   ی. برا دهند ی نشان م   ی مال  یدار ی و پا   یو راهبر   ی اجتماع  ، یط ی مح ست ی عملکرد ز   ن ی ب  یرابطه مثبت   یتجربای  ه ش پژوه 

 یو راهبر   یاجتماع   ، ی ط ی محست ی عوامل ز   را ی در بلندمدت دارند، ز   ی ها، بازده بالاتر حوزه   ن یدر ا   یبا عملکرد قو   یی ها شرکت 

؛ خان و همکاران، 2023،  1و همکاران  چو،  2024نذیر و همکاران،  )   کنند ی م  عمل   سک ی ر   کننده ی ن ی بش ی پ   یها به عنوان شاخص 

را کم کرده و  هانه یمنابع، هز  ت ی ر ی کاهش انتشار کربن و مد   ، ی طی محست ی در بعد ز  (. 1404یا،  نی یا و فتح کی و اسماعیل  2016

. بعد ( 2023  ، 2ی)وو و ل  شودی کل در بلندمدت م   ی ها یی که منجر به بهبود بازده دارا   دهد، ی م   ش یرا افزا   یاتی عمل  ییکارا 

 نها ی )س  بخشد ی را ارتقا م   ی کرده و عملکرد مال  ت یرا تقو   ان یمشتر   ی کارکنان و تعامل جامعه، وفادار  ت یرضا   ق ی از طر   ،ی اجتماع

نها ( 2023،  3و گوئل  ی ر  راهبر   ت،ی . در  استقلال ه  ت ی با شفاف  ،ی بعد  و   گذارانه ی اعتماد سرما   ره،ی د م ت ئ ی و  را جلب کرده 

 ی اجتماع  ، ی طی محست ی نوظهور، ادغام عوامل ز  ی بازارها  در  (. 2017  ، 4خهی و سل  ن ید ی )واح   کند ی م   ل ی را تسه  ه یبه سرما   ی دسترس

 یدار ی پا   ی برا   یی بالا   ل ی را به همراه دارد، اما پتانس   ف ی استاندارد و مقررات ضع   ی هامانند کمبود داده   یی ها چالش   ی و راهبر

 ی را به عنوان ابزار   یو راهبر   یاجتماع  ،ی ط ی مح ست یعوامل، عملکرد ز   ن ی. ا ( 2023،  5و داگارد  سر ی)پو   کند ی م   جادیا   یمال 

و همکاران،  ی شت ی چو    2024  ، 6ی و همکاران)آستوت   کنند ی م   تی تثب   یثبات مال  ش یو افزا   سکیکاهش ر   یبرا   کی استراتژ 

 ود:ش ی ای ارائه شده، فرضیه اول پژوهش به شرح زیر تدوین م ه ن با توجه به تبیی   (. 2024

 حیطی، اجتماعی و راهبری با پایداری مالی رابطه مثبت دارد.  متفرضیه اول: عملکرد زیس
 ازمانی س ن سازوکارهای راهبری شرکتی برو حیطی، اجتماعی و راهبری و پایداری مالی: نقش  م ت عملکرد زیس   - 2-2

ی  اهعملکرد و وضعیت را بر اساس دامن   ،ESGبه عنوان یک مدل استراتژیک نوظهور برای تصویر شرکت، معیارهای  

ملاحظات زیست محیطی،    که  هاییشرکتند.  ک یر از ذینفعان شرکت ارزیابی متگای بزرههای مهم برای گروهعاز موضو

م قرار  اولویت  در  را  راهبری  و  بهرهد یاجتماعی  ذینفعان،  اعتماد  افزایش  دلیل  به  و کاهش ریسک،  هند،  عملیاتی  وری 

حیطی، اجتماعی و راهبری از طریق  متعملکرد زیس  .(2025،  7)ردی و همکاران کنند  عملکرد مالی بهتری را نیز تجربه می

پایداری و سرمای اهداف  بر  بلندمدت را تشویق  هیذارگهتاکید  بر عملکرد  اجتماعی، تمرکز  انسانی و  منابع  توسعه  ا در 

انگیزکیم انگیزههند.  و  عملکرد  بر  مبتنی  با  ههای  مرتبط  بلندمدت  با   ESGای  مدیریت  منافع  همراستایی  به  همچنین 

  ا، هیرشد دارای  به عنوان ثبات بلندمدت عملکرد )مانند  ،یمال  یداری پا.  (2021،  ۸)آیچ و همکاران ند  ک یسهامداران کمک م

  شود؛یم تیتقو یو راهبر یاجتماع  ،یط ی محستیعملکرد ز قیکل و بازده حقوق صاحبان سهام(، از طر یهاییبازده دارا

  (. 2023،  ۹و همکاران   )چو  دهندیم  ش یرا کاهش و ارزش سهام را افزا  سکیها، رحوزه  ن ی با عملکرد برتر در ا  یها شرکت

ای عملیاتی را  ههرا منقطع و هزین  تأمینواند زنجیره  تیحیطی، نظیر تغییرآب و هوا و کمیابی منابع ممتای زیسهکریس

پایداری مالی   بر  ای کارگری و ارتباطات  هت. عوامل اجتماعی شامل فعالی ( 2021،  10)ناکانو گذارد    تأثیرافزایش دهد و 

هد و بر درآمد و موقعیت  د یقرار م  تأثیرواند مولد بودن کارکنان، شهرت برند و اعتماد مشتریان را تحت  تیاجتماعی م

یری اخلاقی،  گ مدیره و تصمی متای راهبری نظیر نظات هیئ هت. فعالی (2024،  11)اسچورتنر و سوهنذارند  گیم   تأثیربازار  

م  ایفا  سوءمدیریت  و  رعایت  تقلب،  با  مرتبط  ریسک  کاهش  در  حیاتی  جیزی ند  کینقشی  و  .  (2024،  12)آرایسی 
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ای  ههنند و هزینکیذاران را جذب مگهوند، سرمایشیر فرض متفقوی دارند اغلب منعط  ESGای  هتایی که فعالی هتشرک

با ریسک بالاتر ناپایداری مالی، جرائم و   ESGای با عملکرد ضعیف  هتهند، در حالی که شرکد یسرمایه را کاهش م

 .  (2024، 1)ما و همکاران وند شیآسیب به شهرت مواجه م

 بلندمدت، ایههدور در منافع حداکثر تحصیل و حفظ کشیب و خورده گره هم  به ا هنسازما و ا ههگرو و افراد منافع

نیست؛پنامکا ذینفعان کلیه منافع بین تعادل ایجاد  و  ذینفعان سایر منافع گرفتن  نظر در بدون  وجود بنابراین، ذیر 

 عنوان به  شرکتی  راهبری نظام و است  ضروری آنها  به متعلق  حقوق  رعایت  و ذینفعان شدن مشخص جهت  سازوکاری 

راهبری شرکتی موضوع مورد بحث  .  (13۹۹همکاران،   و باباجانی )  است مطرح رابطه این  در مؤثر سازوکارهای از یکی

ای  هت. عوامل راهبری، فعالی (2022،  2)زو و همکارانود  شیجهانی است و برای ارتقای عملکرد شرکت حیاتی تلقی م

ای داخلی قوی که با ریسک  هلهد نظیر گزارشگری شفاف، رهبری اخلاقی و کنتردیراهبری شرکتی خوب را پوشش م

ا، بازده حقوق صاحبان سهام و سود هر سهم  هیمثبتی بر بازده دارای تأثیرر همراه است که ت تای باثباههر و بازدتن مالی پایی 

 ازمانیسنبرو و ازمانیس ندرو دسته، دو  به را شرکتی  راهبری سازوکارهای  اغلب محققان  (.2012،  3)کیم و همکاران دارد  

 به کامل دسترسی بدون که  است راهبری از اشکالی ازمانی،سنشرکتی برو راهبری سازوکارهای  ،نندکیندی مبهطبق

ازمانی، فضایی را برای  سننظارت فزاینده برو  .(13۹۸یا و همکاران،  ک ی)اسماعیلنند  کیم عمل شرکت درون اطلاعات

ور خاص سهامداران نهادی، از  طهساختار مالکیت و ب .  (2023،  4)الدهماری و همکاران ند  ک یبهبود پایداری مالی ایجاد م

دلیل    ذاران نهادی معمولاً بهگهسرمای  .ودریمار مشها بهتشرک   ازمانیسنبرو  جمله سازوکارهای با اهمیت اصول راهبری

ذاری، برای نظارت بر گهی بودن در امر سرمایاهحرفا و همچنین  هتدر اختیار داشتن درصد شایان توجهی از سهام شرک

ذاران نهادی ممکن است  گ هود که حضـور سرمایشیا از انگیزه و توانایی لازم برخوردارند. عموماً اینگونه تصور مهتشرک

عملکرد شرک  و  رفتار  تغییر  منجر شود  هتبه  همکاران    اکلز  ،(13۹2،  و همکاران  )رحیمیانا  دادند    (201۹)و  که  نشان 

 ESG، لذا از عوامل اثرگذار بر عملکرد  دارند  یزیراهبری متما  یسازوکارها  ،یداریپا  نهی در زم   بهتربا عملکرد    یها شرکت

زیست محیطی، اجتماعی    عملکرد  ک،ی ستماتی س  سکیبا تمرکز بر ر  (2023آئوا و همکاران )  و به تبع آن پایداری مالی باشد.

ر کاهش  عامل  را  راهبری  و    یمال  سکیو  دادنددانستند  راه  نشان  بحران  نی ا  ،یقو  یشرکت  یبرکه  در  را  ها  اثرات 

مشروعیت اطمینان پیدا کنند از طریق تهیه  ند که از  کیا کمک مهتبه شرک  ESGافشای عملکرد    .کندیم  یگریانجی م

اطلاعات در مورد درگیری در مسائل جامعه، کمک به ارائه کالا و خدمات و انجام سایر انتظارات اجتماعی که عدم تقارن  

م کاهش  را  مد یاطلاعاتی  ایجاد  رقابتی  مزیت  و  همکاران،  ند  ک یهد  و  که   دادنشان    (2021)  5لو  (.2016)آرایسی 

 راهبری داشته باشند و    یبالاتر  یشرکت   یدارد که عملکرد اجتماع   یشتری احتمال ب  تر،یقو  یشرکت راهبری  با    ییهاشرکت

ب   یشرکت م   یشتری ارزش  اضافه  ارزش شرکت  اجتماع   تأثیر.  کندیبه  مال  یشرکت  یعملکرد  عملکرد    یبرا  یشرکت  یبر 

از آنجایی که به دلیل نبود شکل از پیش تعیین شده  است.    شتری ( بکنندهلی)اثر تعد  تریقو  یشرکت  راهبریبا    ییهاشرکت

یری اصالت و صحت اطلاعات  گ هاستانداردسازی شده نیستند، انداز  ESGای  هشای اطلاعات افشا شده در گزارهش بخ

نند، قابلیت اعتماد و اصالت بیشتری  کیایی که حسابرسان با کیفیت بالا استخدام مهترانگیز است. شرکبش مشابه بسیار چال 

 

1 Ma  
2 Xue  
3 Kim  

4 Al-Dhamari  
5 Lu 
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. اندازه شرکت حسابرسی  (2022،  1)دخلی هند  دیحیطی، اجتماعی و رهبری علامت ممتای عملکرد زیس ههرا نسبت به داد

رین معیار مورد استفاده برای کیفیت حسابرسی است. حسابرسان چهار  تهبزرگ گسترد  -Nدر برابر غیر    2بزرگ   -Nیعنی  

و حسابرسی با کیفیت بهتری    (2021،  4)باچا و همکاران   ی بالاتر دارندا های فنی و سرمایهتقابلی   3موسسه حسابرسی بزرگ 

. علاوه بر این، حسابرسان چهار موسسه حسابرسی بزرگ به دلیل داشتن مشتریان در سطح (2022)دخلی،  نند  ک یارائه م

نند تا  ک یجهانی معتبر هستند و کمتر در معرض فشار مدیریت و دولت محلی هستند. آنها کیفیت حسابرسی بهتری ارائه م

ود که اندازه حسابرس نقشی حیاتی در رابطه  ریانتظار م  (.2021)باچا و همکاران،  اعتبار و سرمایه شهرتی آنها حفظ شود  

  یراهبر  یسازوکارهاسد که  ر یای ارائه شده به نظر مهن بر اساس تبیی  و عملکرد پایداری مالی ایفا نماید.  ESGعملکرد  

راستا  هم  یمال  یهایری گمیرا با تصم  یو راهبر  یاجتماع   ،یط ی محست یعملکرد ز  رایز  کنند،یم  فای ا  یانجینقش م  یشرکت

و    یشت ی )چ  کندیم  قویترا ت   یداریاعتماد، پا  تیو تقو  یکاهش عدم تقارن اطلاعات   قیاز طر  ،یگریانجی م  ن ی. اسازندیم

 ردد:گیبا توجه به موارد ذکر شده فرضیه دوم به صورت زیر مطرح م (.2024همکاران، 

حیطی، اجتماعی و راهبری و پایداری متازمانی بر رابطه عملکرد زیسسنبرو فرضیه دوم: سازوکارهای راهبری شرکتی

 مالی نقش میانجی دارد.

 ناسی پژوهش ش ش . رو 3

بین متغیرها همبستگی است    ارتباطپژوهش حاضر از نظر هدف از نوع کاربردی، از دیدگاه ماهیت، توصیفی و از لحاظ  

ند. جامعه آماری این  کیای رگرسیون و همبستگی استفاده مهکزیرا جهت کشف روابط بین متغیرهای پژوهش، از تکنی 

است و    1402 پایان تا  13۹۸ زمانی دوره بهادار تهران در   ای پذیرفته شده در بورس اوراقهتپژوهش مشتمل بر شرک

ایی که دارای  هتای این پژوهش، آن شرکهلیری، روش هدفمند است. به این صورت که برای تخمین مدگ هروش نمون

 ود. شرایط مذکور به شرح زیر است:شیشرایط زیر بوده، جزو نمونه آماری لحاظ م
 . روند انتخاب نمونه 1جدول  

 61۹ 1402های پذیرفته شده در بورس در پایان سال تعداد کل شرکت

  معیارها: 

 ( 221) اند در بورس فعال نبوده  ۹۸- 1402هایی که در قلمرو زمانی تعداد شرکت 

 ( 10۹) اند به بعد در بورس پذیرفته شده ۹۸هایی از سال تعداد شرکت 

 ( 62) اند ها بودهها و یا لیزینگ های مالی، بانک گریها، واسطه گذاریهلدینگ، سرمایه وهایی که جزتعداد شرکت 

 ( 61) اند اسفند نبوده و یا در قلمرو زمانی پژوهش تغییر سال مالی داده  2۹ها منتهی به  هایی که سال مالی آن تعداد شرکت 

 -  باشد آنها در دسترس نمی هایی که در قلمرو زمانی پژوهش، اطلاعات مورد تعداد شرکت 

 166 های نمونه تعداد شرکت 

فزار  ا م های آنها با استفاده از نر شرکت( حائز شرایط فوق بودند که داده   - سال   ۸30شرکت )معادل    166در مجموع، تعداد  

 مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفتند.   Eviewsافزار آماری  با استفاده از نرم   بندی و پالایش و نهایتاًاکسل گردآوری، تلخیص، طبقه 
 گیری آنها مدل پژوهش، متغیرها و نحوه اندازه   - 1-3

 ود:شیفرضیه اول پژوهش با استفاده از مدل زیر آزمون م

𝐹. 𝑠𝑢𝑠𝑡𝑎𝑖𝑛𝑖𝑡 =  𝛼0 + 𝛼1𝐸𝑆𝐺𝑖𝑡 + 𝛼𝑘 ∑ 𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠𝑖𝑡
𝑘=4
𝑘=1 + 𝜀𝑖𝑡 (1)                                                                

 

1 Dakhli 
2 Big-N 

3 Big-4 
4 Bacha  
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 ود: ش یای مرتبط با هر کدام بررسی مهلبرای آزمون فرضیه دوم، سه شرط زیر با استفاده از مد

)متغیرمستقل( و پایداری مالی   حیطی، اجتماعی و راهبریمتزیسدار بین عملکرد  ا وجود ارتباط معن   -شرط اول-1

 ( قابل آزمون است.  1)متغیر وابسته(. برقراری این شرط با استفاده از مدل )

)متغیرمستقل( و سازوکارهای    زیست محیطی، اجتماعی و راهبریوجود ارتباط معنادار بین عملکرد    -شرط دوم-2

 ازمانی)متغیر میانجی( سنراهبری شرکتی برو

𝐺𝑂𝑉𝑖𝑡 =  𝛼0 + 𝛼1𝐸𝑆𝐺𝑖𝑡 + 𝛼𝑘 ∑ 𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠𝑖𝑡
𝑘=4
𝑘=1 + 𝜀𝑖𝑡   (2)                                                                                    

سوم-3 برو  -شرط  شرکتی  راهبری  سازوکارهای  بین  معنادار  ارتباط  پایداری  سنوجود  و  میانجی(  ازمانی)متغیر 

 وابسته(، زمانی که متغیر مستقل و میانجی به طور همزمان وارد مدل رگرسیون گردند.مالی)متغیر 

𝐹. 𝑠𝑢𝑠𝑡𝑎𝑖𝑛𝑖𝑡 =  𝛼0 + 𝛼1𝐸𝑆𝐺𝑖𝑡 + 𝛼2𝐺𝑂𝑉𝑖𝑡 + 𝛼𝑘 ∑ 𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠𝑖𝑡
𝑘=4
𝑘=1 + 𝜀𝑖𝑡  (3   )                                               

 یری گ ه نحوه نتیج 

ر در معادله آخر، ضریب رگرسیون گیو میانج گردد که ورود همزمان متغیر مستقلصورتی تائید میفرضیه دوم در  

ای کاهش دهد، اما همچنان این ضریب معنادار باشد. در این حالت متغیر  متغیر مستقل را در مقایسه با مدل اول تا اندازه

ر جزئی است؛ اما چنانچه در مدل آخر، ضریب متغیر مستقل پس از ورود متغیر میانجی به صفر  گیر از نوع میانج گیمیانج

 ر کامل است. گییا به حد غیر معناداری کاهش یابد، در این صورت متغیر میانجی از نوع میانج 

 که در آنها: 
 متغیر مستقل 

و    یاجتماع  ،محیطی زیست  یری عملکردگهبرای انداز  پژوهش   ن یدر ا(:  ESGمحیطی، اجتماعی و راهبری )عملکرد زیست

  پژوهش   ستی که بر اساس چک ل   ترتیب  نیبد  .شودیاستفاده م  (13۹6)  ی و همکارانفخارکه    یوزن  ی از الگو  راهبری

  ن یا  ری و در غ   یک  ازی آن امت   یو در صورت وجود هر شاخص برا  شدهمحتوا    ل ی تحل  رهیمد  ئتیهای  هشگزارمذکور،  

ی و همکاران  فخارپژوهش    بر اساس پژوهش    نیمورد استفاده در ا  یوزن   یالگو  .شودیدر نظر گرفته م  صفر  ازی صورت امت

 است:  4رابطه به شرح  (13۹6)

𝐸𝑆𝐺 = 0.337𝐸 + 0.388𝑆 + 0.275𝐺 (4    )                                                                                                             

 که در آن:

ESG:  م  انگرینما ز  انگرینما  E  راهبری،و    ی اجتماع  ی،طی مح ستیز  یگزارشگر  زانی نمره  بعد    S  ی،طی محستینمره 

  ی اجتماع  ،یط ی محستیمربوط به ابعاد افشاء ز  یهاشاخص  .است  راهبرینمره بعد    انگرینما  Gو    ینمره بعد اجتماع  انگرینما

 : است ریبه شرح ز راهبریو 
 متغیر وابسته 

 (: F.Sustain) پایداری مالی

  و (  1401کیا و اوشنی )اسماعیلی  ؛(201۸پژوهان )ساپری و هم  ؛(201۹پاترا )  هایپژوهش با توجه به    ها:رشد دارایی 

 :شودگیری میها به عنوان معیار پایداری مالی به شرح زیر اندازهرشد دارایی (13۹۹پژوهان )بهرامی و هم

𝐹. 𝑠𝑢𝑠𝑡𝑎𝑖𝑛𝑖𝑡 = 𝐴𝑠𝑠𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖𝑡 =
 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖𝑖𝑡− 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖𝑡−1

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖𝑡−1
 (5                                                                                 )  
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 که در آن

itTotal Asset: در سال  شرکتهای جمع داراییt 

1-t𝑖Total Asset:  1شرکت در سال  هایداراییجمع-t 

 ( 13۹6فخاری و همکاران،  )   راهبری محیطی، اجتماعی و  های ابعاد زیست . شاخص 2جدول  
 محیطی های زیستشاخص

 محیطی مسائل عمومی زیست بر طبیعیت  تأثیر محیطیمدیریت زیست ها همؤلف

 ها خصشا
مسائل عمومی محصولاتو خدمات و  

 تأمین زنجیره 
 وری، آب انرژی، بهره

سیستم مدیریت  

 محیطی 

آلایندگی، آلودگی  

 ضایعات

تنوع 

 زیستی

تغییر  

آب  

 و هوا 

شفاف سازی  

 محیطی 

آموزش  

 محیطی 

ارزیابی 

ریسک  

 محیطی 

 های اجتماعی شاخص

 حقوق انسانی جامعه  مسائل عمومی اجتماعی های مدیریت اجتماعیسیستم ا ههمؤلف

 ها شاخص

حفظ نام  

تجاری و  

رفتار ضد  

 رقابتی

مسائل  

اجتماعی 

مشتریان و  

 تأمین زنجیره 

 سلامت 

 تولید 

شفاف  

سازی  

 اجتماعی

یادگیری  

و آموزش  

 اجتماعی

سرمایه  

گذاری 

مسئولیت  

 اجتماعی

عدم  

تبعیض و  

شمول  

 اجتماعی

ادراک 

اجتماعی 

 ذینفعان 

توسعه  

اجتماعی و  

 بشردوستی

رعایت اصول  

 حقوق بشر 

 سلامت، امنیت 

 و بهره وری 

حقوق 

 نیروی کار 

 های راهبری شرکتیشاخص

 مسائل عمومی راهبری  ها کمیتهدیره و متهیئ قانونمندی  ا ههمؤلف

 رعایت حقوق سهامداران ها شاخص

اخلاق،  

فساد و  

اصول 

 رفتاری

انطباق با  

 قوانین
 ترکیب هیئت مدیره  ا ههکمیت جبران عملکرد 

شفاف سازی  

 راهبری

اقدامات  

نظارتی و  

مدیریت  

 ریسک 

مدیریت  

ریسک  

سرمایه  

 گذاری

 متغیر میانجی 

استفاده از شاخص ترکیبی و چند بعدی دارای این مزیت است که به جای    (:GOV)  ازمانیسنبرو  شرکتینظام راهبری  

وارد کردن هر کدام از عوامل راهبری در مدل پژوهش به عنوان متغیر جداگانه، تمامی این عوامل در قالب یک متغیر وارد  

ازمانی راهبری شرکتی به پیروی  سندر پژوهش حاضر برای تعیین سازوکارهای برو  (.2003)گمپرز و همکاران،   ودشیم

ذاران نهادی، تمرکز مالکیت، سهام شناور آزاد و  گهچهار متغیر درصد مالکیت سرمای  (1403انی و همکاران )خیصفاز  

اندازه حسابرس در نظر گرفته شد و از روش کدگذاری به منظور عملیاتی کردن این متغیر استفاده شد، به این ترتیب که  

از عوامل چها نمره راهبری شرکتی  گربه هر کدام  امتیازها،  این  از جمع زدن  یافت که  امتیاز صفر و یک اختصاص  انه 

 وند:شییری مگهود. که به صورت زیر اندازشیازمانی محاسبه مسن برو

  ن ی ا  ری و در غ  کینمونه باشد،    انه ی از م  شی ب   ی: اگر درصد سهام تحت تملک سهامداران نهادینهاد  ت ی مالک  درصد

 . صورت صفر

صورت    ن یا  ری و در غ  کینمونه باشد،    انهی از م  ش ی اگر درصد سهام تحت تملک سهامداران عمده ب:  تی مالک  تمرکز

  .صفر

صورت    نیا  ری و در غ  ک یساله باشد،    5کل نمونه در دوره    ن یانگی سهام شناور کمتر از م  زان ی : اگر مآزاد  شناور   هامس

   .صورت صفر نیا ری و در غ  کیانجام شود،   یتوسط سازمان حسابرس یحسابرس: اگر حسابرس اندازه .صفر

 متغیرهای کنترلی 

های قدیمی در مقایسه با شرکت  ند:اه مبانی نظری موجود پیرامون پایداری مالی چندین عامل موثر بر آن را برشمرد

های مدیریت ریسک  تر و قابلیتگیری دقیقهای تصمیمشده خود و همچنین تواناییای جدید، از منابع مالی انباشتههتشرک

ها و مواجهه با مشکلات  وکارهای جوان به دلیل وابستگی بیش از حد به وامشوند، در حالی که کسبمند میتر بهرهپیشرفته



 سازمانی برون   یشرکت   ی راهبر   ی : نقش سازوکارها ی مال   ی دار ی و پا   ی راهبر   ی و اجتماع   ، ی ط محی ست ی رابطه عملکرد ز   / 10
 

 

ثباتی  تواند خطر بیمیزان بیش از حد اهرم مالی می همچنین  (.2025)کاهور و رزوی،   کنند ثباتی مالی را تجربه میثبات، بی

یابد، شود. زمانی که اهرم مالی فراتر از سطح بهینه افزایش میمالی را افزایش دهد، زیرا بازپرداخت بدهی دشوارتر می

وان به عنوان راهی برای تیو میزان اهرم مالی را مرن تواند از مزایای آن بیشتر باشد. از ایهای مرتبط با اهرم مالی میهزینه

پیشنهاد داد بر اساس نظریه ثبات مالی، زیا  (.2021)اولالیکان و ادیجبه،   بهبود ثبات مالی شرکت  این،  بر  هی،  دنعلاوه 

های  دهد. طبق نظریه نمایندگی، مدیریت کارآمد، داراییسرمایه داخلی را تضعیف کرده و توانایی شرکت را کاهش می

 (. 2015)گانوان و ایفریانتی،  کند که سودآوری را بدون افزایش ریسک مالی افزایش دهد  شرکت را طوری مدیریت می

ها، تضمین تعادل ساختار سرمایه آنهاست که باید به یکی از جهات مهم افزایش توان پرداخت بدهی و ثبات مالی شرکت

همچنین رشد بالاتر از   (.2023)ردیون و ایوان، دهی در نظر گرفته شود عنوان عاملی در افزایش سودآوری یا کاهش زیان

سقوط  دهنده حباب قیمت سهام باشد،  تواند نشانروند شاخص، یا سطوح بسیار بالای نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری می

)چن و همکاران،  تواند اثرات مخربی بر ریسک سیستماتیک داشته باشد و ثبات مالی را به خطر بیندازد  های قیمت میحباب

ای اخیر هلیری شده و در ایران در ساگ ها اندازهی. نهایتا اینکه از آنجایی که متغیر پایداری مالی بر حسب رشد دارای( 2021

به دلیل افزایش سرمایه از محل تجدید ارزیابی است، بنابراین در نظر گرفتن این امر حائز اهمیت بود لذا  بخشی از این رشد  

با توجه به توضیحات بیان شده، متغیرهای مذکور  ا را نیز مورد توجه قرار گرفته است. هیاثرات متغیر تجدید ارزیابی دارای 

 یری هر یک در ادامه ارائه شده است: گ هند، نحوه اندازاهدر این پژوهش کنترل شد

 ای پذیرش شرکت در بورس اوراق بهادار تهران هلسا(:عبارت است از AGE) سن شرکت

 ا  هیا به دارایه ی(: عبارت است از نسبت بده LEVاهرم مالی )

(: عبارت است از وضعیت مالی شرکت که در آن سود خالص دوره مالی منفی باشد، معمولاً با یک متغیر LOSSزیان )

 شود که در صورت وجود زیان یک و در غیر این صورت صفر مجازی نشان داده می

(: عبارت است از نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتری  MTBدفتری )  نسبت ارزش بازار به ارزش

 های دفتری آن است.  گذاری بازار از شرکت نسبت به داراییدهنده ارزشحقوق صاحبان سهام، که نشان

(:یک متغیر مجازی است اگر شرکت افزایش سرمایه از محل تجدید ارزیابی داشته باشد  Revaluation)  تجدیدارزیابی 

 عدد یک و در غیر اینصورت عدد صفر

 ای پژوهش ه ه . یافت 4

برخی از مفاهیم آمار توصیفی   (3ه، در جدول )شد  برای ارائه یک نمای کلی از خصوصیات مهم متغیرهای محاسبه

 است.  معیار حداقل، حداکثر و تعداد مشاهدات ارائه شده این متغیرها، شامل میانگین، انحراف

  363/0شود، در رابطه با متغیر پایداری مالی به عنوان متغیر وابسته، میانگین برابر با  همانطور که در جدول مشاهده می

ها داشتند. درصد رشد دارایی  36های مورد مطالعه در بازه زمانی پژوهش،  دهد که به طور متوسط شرکتاست که نشان می

زیست عملکرد  میانگین  میانگین  مستقل،  متغیر  عنوان  به  راهبری  و  اجتماعی  می  327/1محیطی،  نشان  که  دهد  است، 

محیطی، اجتماعی و راهبری را  های گزارشگری زیستمعیار از شاخص  327/1متوسط    طوربههای مورد بررسی،  شرکت

سازمانی مورد  ن ها از چهار سازوکار راهبری بروبدان مفهوم که شرکتاست،    54۹/2اند. میانگین متغیر میانجی  دارا بوده

  55۸/0هرم مالی برابر با مورد هستند، در متغیرهای کنترلی نیز به عنوان مثال، میانگین ا   54۹/2متوسط حائز    طوربهبررسی،  
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 بدهی محل  از نمونه هایشرکت دارایی درصد  56حدودا    ،های نمونه به طور میانگین دهد در شرکتکه نشان می  است

 . است شده تأمین  استقراضمحل  از مالی تأمین و
 آمارتوصیفی متغیرهای پژوهش .  3  جدول 

 کشیدگی چولگی  حداکثر حداقل  انحراف معیار  میانه  میانگین  متغیرها 

F.S 363 /0 373 /0 یمال یداریپا  206 /0  001 /0 701 /0 061 /0 - 75۹ /1 

ESG 327 /1 224 /1 یو راهبر  یاجتماع ،یطیمحستیز عملکرد  742 /0  000 /0 051 /3 3۸4 /0 125 /2 

GOV 54۹ /2 00/2 ازمانی سنی بروشرکت راهبری  یسازکارها  65۹ /0  00/2 00/4 7۹4 /0 534 /2 

AGE 5۹7 /20 00/1۸ شرکت عمر  5۹1 /۹  00/3 00/54 11۸0/1 113 /2 

LEV 55۸ /0 555 /0 ی مال اهرم  20۸ /0  031 /0 505 /1 117 /0 506 /2 

LOSS 205 /0 000 /0 انیز  404 /0  000 /0 000 /1 463 /1 140 /2 

MTB 336 /0 313 /0 به ارزش بازار  یارزش دفتر نسبت  1۹2 /0  014 /0 ۹35 /0 4۸4 /0 472 /2 

Reval 0۸4 /0 000 /0 تجدیدارزیابی  27۸ /0  000 /0 000 /1 ۹۹2 /0 ۹4۹ /2 

 آمار استنباطی   - 1-4

فرضی  آزمون  استنباطی،  آمار  ارائه  از  مدهههدف  برآورد  منظور  به  است.  پژوهش  و  هل ای  از  ه هفرضی ا  پژوهش  ای 

های پژوهش مورد  در انتها فرضیه  و  رگرسیون استفاده شده است که ابتدا باید فروض کلاسیک مورد آزمون قرار گیرند

  اشد.بیل ملا یکی از مفروضات مدل رگرسیونی خطی کلاسیک وجود همسانی واریانس جملات اخ   ند.اهآزمون قرار گرفت 

استفاده شده است که نتایج بیانگر وجود مشکل ناهمسانی واریانس  بارتلت و لون    واریانس از آزمون برای آزمون ناهمسانی  

شده  ا استفاده  هل( برای تخمین مدGLS)افته  یمتعمیاز روش حداقل مربعات    بوده، بنابراین برای رفع ناهمسانی واریانس 

شایان   ،است  نیز به عنوان یکی از فروض کلاسیک مطرح  لاحظه بین متغیرهای مستقلملطی قابخمعدم وجود هاست.  

نتایج حاصل از آزمون  ود.  ش یمانجام  ا  هلا فقط در خصوص متغیرهای توضیحی مدهصذکر است که بررسی این شاخ 

 ا ارائه شده است. ه هطی همراه با آزمون فرضیخمه
 انتخاب الگوی برآورد   - 2-4

  مشاهدات،  بین در اگر است.   شده لیمر استفاده F آماره از تابلویی  یا  مقید  های داده هایروش از یکیانتخاب   منظور به

  های مقیدداده روش از صورت این  غیر در و تابلویی  هایداده روش از باشد، وجود داشته فردی هایتفاوت یا ناهمگنی

 در توانرا می روابط شودمی مطرح پرسش  این  باشد، شده  رد صفر فرضیه لیمر،  Fآزمون از پس  اگر .شود می استفاده

  ند.کیم مشخص را  این موضوع هاسمن  کرد. آزمون  بررسی تصادفی  آثار  یا  و ثابت  آثار های روش از  یک  کدام قالب
 برای سه مدل و آزمون هاسمن در مدل دوم   لیمر   Fنتایج آزمون    . 4  جدول 

 احتمال آماره  درجه آزادی آزمون مدل

 0/ ۹01 0/ ۸4۹ ( 165، 65۸) لیمر  F مدل اول

 مدل دوم 
F  0/ 032 1/ 0۸5 ( 165، 65۸) لیمر 

 0/ 372 6/ 47۹ 6 هاسمن 

 0/ ۸۹۹ 0/ ۸50 ( 165، 657) لیمر  F مدل سوم 
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است؛ لذا   05/0از    شتری ب  ای اول و سومهل در مد  مریل  Fاحتمال آماره    ،شودیم( مشاهده  4طور که در جدول )همان

است، بنابراین از    05/0کمتر از    مری ل   Fاحتمال آماره    . در مدل دومشودیاستفاده م  ی ق یاز روش تلف   هامدل  ن ی ا  ن یتخم  یبرا

ود، در این مدل برای انتخاب بین اثرات ثابت با اثرات تصافی آزمون هاسمن انجام شد، با توجه به  ش یروش پانل استفاده م

 استفاده کرد. این مدلباید از روش اثرات ثابت برای آزمون است،  05/0میزان احتمال آماره که بیشتر از  
 های پژوهش آزمون فرضیه   - 3-4

  پژوهشهای  های رگرسیونی و آزمون فرضیهبه برازش مدلمدل رگرسیون،    فروضاز ارائه آمار توصیفی و بررسی    بعد

 ود: شیمارائه  به تفکیکپژوهش های فرضیهگردد. در ادامه نتایج آزمون اقدام می
 اول   ه آزمون فرضی   - 1-3-4

آزمون  ای حاصل از  ه یافته  ی با پایداری مالی بررسی شد،و راهبر  ی اجتماع  ،یط ی محستیعملکرد زدر این فرضیه رابطه  

 ارائه شده است. (5این فرضیه در جدول )
 اول   نتایج برآورد آزمون فرضیه   . 5  جدول 

 VIFآماره  احتمال آماره t آماره  ضریب تغیرم

 --- C 375 /0 606 /11 000 /0 ضریب ثابت 

 ESG 215 /0 600 /۹ 000 /0 00۹ /1 راهبریمحیطی، اجتماعی و  زیست عملکرد

 AGE 001 /0 - 7۸7 /1 - 074 /0 016 /1 شرکت عمر

 LEV 023 /0 - 657 /0 - 511 /0 027 /1 اهرم مالی 

 LOSS 033 /0 ۸6۸ /1 062 /0 021 /1 زیان

 MTB 001 /0 - 020 /0 - ۹۸4 /0 005 /1 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار 

 Reval 022 /0 ۸37 /0 403 /0 002 /1 تجدیدارزیابی

 ۸/ 751 فیشر Fآماره 
 0/ 414 ضریب تعیین 

 0/ 406 ضریب تعیین تعدیل شده

 1/ ۹۸3 واتسون  -آماره دوربین 0/ 000 احتمال آماره

توان  لذا می باشدمی  10 از کمتر فوق  رگرسیونی  مدل واریانس در  تورم مقدار عاملود،  شیهمانگونه که مشاهده م

توضیحی مدل ها در حدی نیست که نتایج تخمین ضرایب را غیر قابل اتکاء   متغیرهای بین  طیخممشکل ه  مدعی شد

  ؛)سطح خطای پژوهش( است  05/0و کمتر از    0/ 000فیشر برابر    Fمطابق نتایج تخمین مدل اول، مقدار احتمال آماره    کند.

حاکی از عدم وجود    ۹۸3/1گردد. مقدار آماره دوربین واتسون به میزان  داری و مناسب بودن مدل تائید میابنابراین، معن 

 41دهد که حدود  نشان می  406/0خود همبستگی بین جملات خطاء مدل است. ضریب تعیین تعدیل شده مدل، برابر با  

 شود.  می، توسط متغیرهای مدل، توضیح داده پایداری مالیدرصد از تغییرات متغیر 

است که کمتر از    000/0برابر    راهبریجتماعی و  محیطی، ازیست  عملکردمتغیر    tدر فرضیه اول، مقدار احتمال آماره  

و در نتیجه فرضیه    پایداری مالی رابطه دارد  اراهبری ب  و  یاجتماع   ،یط ی حم تسیعملکرد ز  است، بنابراین  05/0سطح خطای  

راهبری که برابر با   و  یاجتماع   ،یطی حمتسیبا توجه به علامت ضریب متغیر عملکرد ز  علاوه بر این،  ود.شیتأیید م  اول

 پایداری مالی رابطه مثبت و معناداری دارد.   اراهبری ب  و یاجتماع  ،یطی ح متسیتوان گفت عملکرد زاست، می 0/ 215
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 فرضیه دوم آزمون    - 2-3-4

حیطی، اجتماعی  متازمانی بر رابطه بین عملکرد زیسسندر فرضیه دوم، نقش میانجی سازوکارهای راهبری شرکتی برو

ود. بر ش یاستفاده م  (1۹۸6بارون و کنی )برای آزمون این فرضیه از رویکرد  ود.  ش یبررسی مو راهبری و پایداری مالی  

 ردد. گیاساس این روش، برای آزمون فرضیه دوم، سه شرط وجود دارد. در ادامه هر یک از این سه شرط بررسی م

)متغیرمستقل( و پایداری مالی    ی و راهبریعحیطی، اجتمامتزیسآزمون شرط اول: وجود ارتباط معنادار بین عملکرد  

دار بین عملکرد  )متغیر وابسته(، آزمون این شرط در فرضیه اول بررسی شد و نتایج حاکی از وجود رابطه مثبت و معنادار معنا

 است. بنابراین شرط اول برقرار است.  و پایداری مالی حیطی، اجتماعی و راهبریمتزیس

)متغیرمستقل( و سازوکارهای    حیطی، اجتماعی و راهبریمتزیسآزمون شرط دوم: وجود ارتباط معنادار بین عملکرد  

 :( در زیر ارائه شده است6ازمانی )متغیر میانجی(، نتایج آزمون این شرط در جدول )سنراهبری شرکتی برو
 و شرط سوم   شرط دوم - دوم مدل رگرسیونی برای آزمون فرضیه   برآورد  : نتایج 6جدول  

 متغیر
 شرط سوم  شرط دوم 

 VIF معناداری tآماره  ضریب VIF معناداری tآماره  ضریب

 --- C 4۹4 /0 5۸4 /16 000 /0 --- 3۸۸ /0 21۸ /۹ 000 /0 ضریب ثابت 

محیطی، اجتماعی  عملکرد زیست

 و راهبری 
ESG 13۹ /0 611 /6 000 /0 00۹ /1 1۸6 /0 623 /6 000 /0 00۸ /1 

سازوکارهای راهبری شرکتی  

 سازمانیبرون
GOV --- --- --- --- 156 /0 505 /5 000 /0 015 /1 

 AGE 001 /0 27۹ /0 7۸0 /0 016 /1 001 /0 - 7۸0 /1 - 075 /0 016 /1 عمر شرکت

 LEV 135 /0 - 151 /1 - 250 /0 027 /1 024 /0 - 677 /0 - 4۹۹ /0 02۹ /1 اهرم مالی 

 LOSS 102 /0 - 754 /1 - 0۸0 /0 021 /1 033 /0 ۸32 /1 067 /0 025 /1 زیان

نسبت ارزش دفتری به ارزش  

 بازار
MTB 244 /0 127 /0 055 /0 005 /1 002 /0 017 /0 ۹۸6 /0 011 /1 

 Reval 045 /0 54۹ /0 5۸3 /0 002 /1 022 /0 ۸4۸ /0 3۹7 /0 002 /1 تجدیدارزیابی

 ۸/ 766 فیشر  Fآماره 
 Fآماره  0/ 403 ضریب تعیین 

 فیشر
536 /۸ 

 0/ 423 ضریب تعیین 

𝑅20/ 3۸6 تعدیل شده 𝑅20/ 405 تعدیل شده 

 0/ 000 احتمال آماره
- آماره دوربین

 واتسون 
016 /2 

احتمال  

 آماره 
000 /0 

- آماره دوربین

 واتسون 
۹۸4 /1 

توان  لذا می باشدمی  10 از  کمتر فوق  رگرسیونی  مدل واریانس در  تورم مقدار عاملود،  ش یهمانگونه که مشاهده م

  توضیحی مدل در حدی نیست که نتایج تخمین ضرایب را غیر قابل اتکاء کند. متغیرهای بین  طیخممشکل ه  مدعی شد

آماره   احتمال  مقدار  اول،  نتایج تخمین مدل  برابر    Fمطابق  از    000/0فیشر  است  05/0و کمتر  پژوهش(    ؛)سطح خطای 

حاکی از عدم وجود    016/2گردد. مقدار آماره دوربین واتسون به میزان  داری و مناسب بودن مدل تائید میابنابراین، معن 

 3۹دهد که حدود  نشان می  3۸6/0خود همبستگی بین جملات خطاء مدل است. ضریب تعیین تعدیل شده مدل، برابر با  

  عملکردمتغیر    tشود. مقدار احتمال آماره  ، توسط متغیرهای مدل، توضیح داده میپایداری مالیدرصد از تغییرات متغیر  

و  زیست اجتماعی  خطای    000/0برابر    راهبریمحیطی،  سطح  از  کمتر  که  بنابراین   05/0است  عملکرد    بین   است، 

  علاوه بر این،  ازمانی رابطه معناداری وجود دارد.سنسازوکارهای راهبری شرکتی برو  وراهبری    و  یاجتماع   ،یط ی حمتسیز
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بین  توان گفت  است، می  13۹/0راهبری که برابر با    و  یاجتماع   ، یطی ح متسیتوجه به علامت ضریب متغیر عملکرد زبا  

ازمانی رابطه مثبت و معناداری وجود  سنسازوکارهای راهبری شرکتی برو  و  راهبری  و  یاجتماع   ،یط ی حمتسیعملکرد ز

 دارد. 

ازمانی )متغیر میانجی( و پایداری مالی  سنسازوکارهای راهبری شرکتی بروآزمون شرط سوم: وجود ارتباط معنادار بین  

نیز  )متغیر وابسته(، زمانی که متغیر مستقل و میانجی به طور همزمان وارد مدل رگرسیون گردند. نتایج بررسی شرط سوم  

 کمتر فوق رگرسیونی  مدل واریانس در تورم مقدار عاملود،  ش یهمانگونه که مشاهده م  ( ارائه شده است.6در جدول )

نتایج تخمین   متغیرهای بین  طیخممشکل ه  توان مدعی شدلذا می باشدمی  10 از نیست که  توضیحی مدل در حدی 

و میانجی در معادله   گردد که ورود همزمان متغیر مستقلفرضیه دوم در صورتی تائید می  ضرایب را غیر قابل اتکاء کند.

ای کاهش دهد، اما همچنان این ضریب معنادار باشد. تا اندازهآخر، ضریب رگرسیون متغیر مستقل را در مقایسه با مدل اول  

از نوع میانجی جزئی است؛ اما چنانچه در مدل آخر، ضریب متغیر مستقل پس از ورود متغیر    یدر این حالت متغیر میانج 

مقدار احتمال   میانجی به صفر یا به حد غیر معناداری کاهش یابد، در این صورت متغیر میانجی از نوع میانجی کامل است.

  نیاست، بنابرا  05/0  یاست که کمتر از سطح خطا  000/0برابر    ی و راهبر  ی اجتماع   ،یطیمح ستیعملکرد ز  ری متغ   tآماره  

  ب یبا توجه به علامت ضر ن، ی علاوه بر ا . دارد ی معناداررابطه  ی مال یداریپا ا ب یو راهبر یاجتماع  ، یطی ح متسیعملکرد ز

با    یو راهبر  یاجتماع   ،یط ی مح  ستیعملکرد ز  ری متغ برابر  ب  توانیاست، م  1۸6/0که    ، یطی مح  ستیعملکرد ز  ن یگفت 

  ، یطی مح   ستیعملکرد ز  بیوجود دارد. در شرط سوم ضر  ی رابطه مثبت و معنادار  یمال  ی داریبر پا  ی و راهبر  یاجتماع 

در    ر ی متغ  نیا  بینسبت به مدل اول کمتر باشد. مقدار ضر  دیمقدار آن با  اماباشد    دار اهمچنان معن   دیبا  یو راهبر  یاجتماع 

.  گرددیم  دی تائ   یانج ی شرط سوم مربوط آزمون اثر م  ن یاست؛ بنابرا  1۸6/0و در مدل سوم برابر با    215/0مدل اول برابر با  

عملکرد   رابطه بینبر  ازمانیسنی بروشرکت ینظام راهبر یفوق نشان داد که سازوکارها  یها برازش مدل ج یدر مجموع نتا

 ردد.گیپژوهش رد نم دوم  هیفرض ن ی. بنابرانقش میانجی دارد یمال یداریپا احیطی، اجتماعی و راهبری بمتزیس
 ای تکمیلی ه ل تحلی   - 4-4

ای پژوهشی بدون حضور متغیرهای  ههابتدا آزمون فرضی   آمده، دست به نتایج استحکام بررسی منظور به بخش  این  در

 ۹الی    7( انجام شد. نتایج مربوط در جداول  2ا با کنترل متغیر سال و صنعت )ستون  هه( و آزمون فرضی 1)ستون  کنترلی  

 ود.  شینیز آزمون م  Z-Scoreمستند شده است. سپس مدل با استفاده از شاخص جایگزین برای متغیر وابسته یعنی 
 آزمون فرضیه اول و فرضیه دوم )بدون حضور متغیرهای کنترلی و کنترل اثرات سال و صنعت(   - 1-4-4

 ۸سال و صنعت در جدول    اثرات نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول پژوهش بدون حضور متغیرهای کنترلی و کنترل  

( بیانگر آن است که در هر دو حالت عدم حضور متغیرهای کنترلی  7نتایج مستند شده در جدول ). همچنین  ارائه شده است

محیطی، اجتماعی و راهبری با پایداری مالی رابطه مثبت و معناداری دارد  اثرات سال و صنعت، عملکرد زیستو با کنترل  

 همراستا بودن این نتیجه با یافته اصلی در فرضیه اول )و شرط اول فرضیه دوم( است. مؤیدکه 
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 ( با کنترل سال و صنعت( 2متغیر کنترلی و ) ( بدون  1برآورد آزمون فرضیه اول و شرط اول فرضیه دوم )  نتایج   . 7جدول  

 تغیرم
 با کنترل اثرات سال و صنعت  بدون حضور متغیرهای کنترلی 

 معناداری t آماره  ضریب معناداری t آماره  ضریب

 C 343 /0 417 /23 000 /0 704 /0 235 /15 000 /0 ضریب ثابت 

 ESG 215 /0 5۸1 /۹ 000 /0 215 /0 571 /۹ 000 /0 راهبریمحیطی، اجتماعی و  زیست عملکرد

 AGE -- -- -- 001 /0 - ۹11 /1 - 056 /0 شرکت عمر

 LEV -- -- -- 030 /0 - ۸30 /0 - 407 /0 اهرم مالی 

 LOSS -- -- -- 032 /0 774 /1 076 /0 زیان

 MTB -- -- -- 013 /0 307 /0 75۹ /0 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار 

 Reval -- -- -- 020 /0 755 /0 450 /0 تجدیدارزیابی

 کنترل شد  -- Year ا ه ل اثرات سا

 کنترل شد  -- Idustry اثرات صنایع 

 𝑅2 403 /0 13/ 4۹۸ فیشر Fآماره 
 𝑅2 413 /0 10/ 3۹5 فیشر Fآماره 

 0/ 404 شدهتعدیل 𝑅2 0/ 402 تعدیل شده 𝑅2 0/ 000 احتمال آماره

 ( با کنترل سال و صنعت( 2کنترلی و ) (بدون متغیر  1برآورد شرط دوم فرضیه دوم )  نتایج   . ۸جدول  

 تغیرم
 با کنترل اثرات سال و صنعت  بدون حضور متغیرهای کنترلی 

 معناداری t آماره  ضریب معناداری t آماره  ضریب

 C 5۸5 /0 4۹3 /40 000 /0 4۹6 /0 5۹7 /16 000 /0 ضریب ثابت 

 ESG 137 /0 602 /6 000 /0 136 /0 4۹۹ /6 000 /0 راهبریمحیطی، اجتماعی و  زیست عملکرد

 AGE -- -- -- 001 /0 57۹ /0 563 /0 شرکت عمر

 LEV -- -- -- 11۹ /0 - 03۹ /1 - 2۹۹ /0 اهرم مالی 

 LOSS -- -- -- 0۹۸ /0 - 725 /1 - 0۸5 /0 زیان

 MTB -- -- -- 225 /0 724 /1 0۸5 /0 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار 

 Reval -- -- -- 056 /0 677 /0 4۹۸ /0 تجدیدارزیابی

 کنترل شد  -- Year ا ه ل اثرات سا

 کنترل شد  -- Idustry اثرات صنایع 

 𝑅2 417 /0 ۸/ 736 فیشر Fآماره  𝑅2 643 /0 13/ 276 فیشر Fآماره 

 0/ 407 تعدیل شده𝑅2 0/ 000 احتمال آماره 0/ 603 تعدیل شده𝑅2 0/ 000 احتمال آماره

 ازمانی س ن اجتماعی و راهبری و سازوکارهای راهبری شرکتی برو حیطی،  مت هد بین عملکرد زیس د ی نتایج ارائه شده نشان م 

)متغیر میانجی( در هر دو حالت عدم حضور متغیرهای کنترلی و یا کنترل اثرات سال و صنعت رابطه مثبت و معناداری وجود 

 دارد، این یافته مشابه با یافته اصلی پژوهش بوده و نتایج به این تغییرات حساس نبودند.

بین سازوکارهای راهبری شرکتی برون ارتباط معنادار  پایداری مالی در شرط سوم وجود  سازمانی )متغیر میانجی( و 

)متغیر وابسته(، زمانی که متغیر مستقل و میانجی به طور همزمان وارد مدل رگرسیون گردند، در هر دو حالت بدون حضور  

و   شود با ورود همزمان متغیر مستقلمتغیر کنترلی و با کنترل اثرات سال و صنعت بررسی شد. همانگونه که مشاهده می

ای کاهش یافته است،  میانجی در معادله، ضریب رگرسیون متغیر مستقل )در هر دو حالت( در مقایسه با مدل اول تا اندازه

بدون حضور متغیرهای  ی در هر دو حالت  انج ی شرط سوم مربوط آزمون اثر م  ن ی بنابرااما همچنان این ضریب معنادار است،  

و صنعت اثرات سال  با کنترل  و  راهبری  گرددیم  دی تائ  کنترلی  میانجی سازوکارهای  نقش  نتایج آزمون  معنا که  بدان   ،



 سازمانی برون   یشرکت   ی راهبر   ی : نقش سازوکارها ی مال   ی دار ی و پا   ی راهبر   ی و اجتماع   ، ی ط محی ست ی رابطه عملکرد ز   / 16
 

 

محیطی، اجتماعی و راهبری و پایداری مالی به تغییرات مزبور همراستا با  سازمانی بر رابطه بین عملکرد زیستشرکتی برون

 یافته اصلی است. 
 ( با کنترل سال و صنعت( 2(بدون متغیر کنترلی و ) 1برآورد شرط سوم فرضیه دوم )  نتایج   . ۹جدول  

 با کنترل اثرات سال و صنعت  بدون حضور متغیرهای کنترلی  تغیرم

 معناداری t آماره  ضریب معناداری t آماره  ضریب

 C 3۸2 /0 ۸5۸ /۹ 000 /0 540 /0 253 /12 000 /0 ضریب ثابت 

 ESG 177 /0 462 /6 000 /0 1۸5 /0 5۹3 /6 000 /0 راهبریمحیطی، اجتماعی و  زیست عملکرد

 GOV 155 /0 450 /5 000 /0 155 /0 4۸2 /5 000 /0 ازمانیسنسازوکارهای راهبری شرکتی برو

 AGE -- -- -- 001 /0 - ۹00 /1 - 05۸ /0 شرکت عمر

 LEV -- -- -- 030 /0 - ۸47 /0 - 3۹7 /0 اهرم مالی 

 LOSS -- -- -- 031 /0 741 /1 0۸2 /0 زیان

 MTB -- -- -- 014 /0 335 /0 73۸ /0 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار 

 Reval -- -- -- 020 /0 766 /0 444 /0 تجدیدارزیابی  

 کنترل شد  -- Year ا ه ل اثرات سا

 کنترل شد  -- Idustry اثرات صنایع 

 𝑅2 413 /0 ۸/ 265 فیشر Fآماره  𝑅2 5۹2 /0 ۸/ ۸۸1 فیشر Fآماره 

 0/ 403 تعدیل شده𝑅2 0/ 000 احتمال آماره 0/ 575 تعدیل شده𝑅2 0/ 000 احتمال آماره

 Z-Scoreمقیاس جایگزین پایداری مالی بر حسب   - 2-4-4

 یعنی وابسته، جایگزین متغیر شاخص  از  استفاده  ا باهلمد بار یک آمده، دست به نتایج  از  اطمینان  کسب منظور به

 هو و جانگ ؛(201۹) ژوهانپمه  و اورازالین ایهش پژوه با مطابق  .یدآیدرم اجرا به  Z-Scoreپایداری مالی بر حسب  

 تقسیم از مالی پایداری (13۹6دارابی) ( و1401کیا و اوشنی )اسماعیلی (،2016) ژوهانپ مه و ونگپیکورانچ ؛ (201۸)

 به  خالص سود نسبت معیار  بر انحراف سال هر ایهیدارای جمع بر سهام صاحبان حقوق و خالص سود نسبت دو جمع

 ید.آیم دستهب اهیدارای جمع

𝐹. 𝑠𝑢𝑠𝑡𝑎𝑖𝑡𝑖𝑡 = 𝑍 − 𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒𝑖𝑡 =
𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝐸

𝑇𝐴𝑖𝑡
⁄

𝜎𝑅𝑂𝐴𝑖
 

 بازده  ROA ه کیحال در.  ودشیم گرفته  نظر در دوره هر در شرکت هر برای میانگین  صورت به E/TA : آن در که

 نشان را ای شرکتهیدارائ  جمع به سهام صاحبان حقوق نسبت از میانگین  دوره E/TA ،است شرکت ایهیدارای

به عنوان   Z-Score حسب بر مالی پایداری است. مطالعه مورد دوره  در ا هیدارای  بازده معیار انحراف 𝜎𝑅𝑂𝐴𝑖 هددیم

ا است. نتایج حاصل  هتمیزان سرمایه شرک   E/TA ا وهیا و حقوق صاحبان سهام به دارایهکیری همه ریسگهمتغیر انداز

 .ارائه شده است 11شده در جدول 

محیطی، اجتماعی و راهبری  و معنادار بین عملکرد زیست  مثبت( رابطه  1( بیانگر وجود )11نتایج مستند شده در جدول )

حسب   بر  مالی  پایداری  زیستZ-Score  (2و  عملکرد  بین  معنادار  و  مثبت  رابطه  و  (  راهبری  و  اجتماعی  محیطی، 

برون  شرکتی  راهبری  )سازوکارهای  و  میانجی(  )متغیر  شرکتی  (  3سازمانی  راهبری  سازوکارهای  بین  معنادار  رابطه 

، زمانی که متغیر مستقل و میانجی به  است (Z-Scoreحسب    سازمانی )متغیر میانجی( و پایداری مالی )متغیر وابسته برون 

و میانجی در معادله، ضریب رگرسیون متغیر   طور همزمان وارد مدل رگرسیون شدند. همچنین با ورود همزمان متغیر مستقل 



 17  /   1403*،  ش    / ** مجله دانش حسابداری/ دوره  

 

 

ای کاهش یافته است، اما همچنان این ضریب معنادار است. بر این مبنا  مستقل در مقایسه با مدل اول )شرط اول( تا اندازه

 های اصلی است.  در مورد هر دو فرضیه پژوهش با سنجه جایگزین، نتایج همراستا با یافته
 (( Z-Scoreای اول و دوم )با سنجه جایگزین متغیر وابسته )پایداری مالی بر حسب هه برآورد فرضی  نتایج   . 10جدول  

 تغیر م
 شرط سوم  شرط دوم  شرط اول 

 معناداری  t آماره ضریب معناداری  t آماره ضریب معناداری  t آماره ضریب

C ۸11/0 224/25 000/0 4۸3/0 166/24 000/0 60۸/0 451/35 000/0 

ESG 47۸/0 017/16 000/0 145/0 457/7 000/0 413/0 ۹۹6/15 000/0 

GOV -- -- -- -- -- -- 040/0 3۹0/0 006/0 

AGE 001/0 - 125/0 - ۹01/0 001/0 333/0 73۹/0 0۸4/0 - 12۹/0 - ۸۹7/0 

LEV 06۸/0 - 50۸/1 - 132/0 12۹/0 - 161/1 - 246/0 0۹1/0 - 4۹0/1 - 137/0 

LOSS 012/0 - 624/0 - 533/0 101/0 - 764/1 - 07۸/0 042/0 - 5۹۸/0 - 550/0 

MTB 046/0 - 167/1 - 243/0 247/0 0۸4/2 03۸/0 0۸7/0 - 1۹2/1 - 234/0 

  Fآماره 

 فیشر 
۹۸3/1۸ 𝑅2 466/0 

  Fآماره 

 فیشر 
034/۹ 𝑅2 43۸/0 

  Fآماره 

 فیشر 
۸44/1۹ 𝑅2 4۸6/0 

احتمال  

 آماره
000/0 𝑅2 

 440/0 شده تعدیل
احتمال  

 آماره
000/0 𝑅2 

 412/0 شده تعدیل
احتمال  

 آماره
000/0 𝑅2 

 461/0 شده تعدیل

 گیری نتیجه   - 5

وجهی شده که  تلدستخوش تغییرات قاب  1۹-ا به دلیل بحران مالی جهانی و کوویدهتهای اخیر فعالیت شرکدر دهه

های  محیطی، شیوهزیست تأثیرهایی مانند فتار در زمینهرء ها به دلیل سو ی پیوستگی اقتصاد جهانی است. شرکتدهندهنشان

ی چنین تغییرات  اند. در نتیجهاخلاقی، فرار از مسئولیت اجتماعی و مدیریت ناکافی ذینفعان، مورد بررسی دقیق قرار گرفته

مند هستند،  هایی که به آنها علاقهشرکتمحیطی، اجتماعی و راهبری  های زیستری به جنبهتهمخربی، ذینفعان با نگاه منتقدان

آماده  (.2024)نذیر و همکاران،  گرند  نیم به  راهبری شرکتی  نظام  آنجایی که  اجرای  از  و  نظارت  اجرا،  اتخاذ،  سازی، 

کند،  حیطی، اجتماعی و راهبری )محیط زیست، پایداری و راهبری شرکتی( کمک میمتتصمیمات در امور عملکرد زیس

بر رابطه عملکرد    ازمانیسنی بروشرکت  ینظام راهبر  ی سازوکارهابررسی نقش میانجی  بر این اساس، هدف پژوهش حاضر  

ی است. در همین راستا دو فرضیه پژوهش تدوین گردید که فرضیه نخست  مال  یداریپا  ابحیطی، اجتماعی، راهبری  متزیس

زیس عملکرد  میانجی  مترابطه  نقش  بعدی،  فرضیه  و  نمود  بررسی  را  مالی  پایداری  با  راهبری  و  اجتماعی  حیطی، 

 حیطی، اجتماعی و راهبری با پایداری مالی مورد توجه قرار داد.  متسازوکارهای راهبری شرکتی بر رابطه عملکرد زیس

حیطی، اجتماعی و راهبری بر پایداری مالی رابطه مثبت  م تعملکرد زیسنتایج حاصل از آزمون فرضیه اول نشان داد که  

  حیطی، اجتماعی و راهبری متعملکرد زیس  یرمنف ی غ  تأثیردارد که    یهمخوان   ی مطالعات تجرببا    نتیجهاین    و معناداری دارد.

(، 2024نذیر و همکاران )بر همین مبنا این یافته با نتایج    (. 1403،  1و همکاران   ونهی )پستلاند  را گزارش کرده  یبا عملکرد مال

  رابطه  نیا  ن ییتبهمسوست.   (1402برزگر و همکاران )و  (1404یا )نییا و فتح ک یاسماعیلای ههو به نوعی با یافت (2021لو )

که    ییاستوار است، جا  یشرکت  یها یدر استراتژ  حیطی، اجتماعی و راهبریمتعملکرد زیسادغام    ه یبر پا  یاز منظر نظر

جنبه    دهد؛یرا ارتقا م   یثبات مال  ،یقانون   یهاسکیو کاهش ر  یاتی عمل  یها نهیدر هز  ییجوبا صرفه  یطی مح ستیعملکرد ز

  راهبری و    کند؛یم  جادیا  داریپا  یدرآمد  یهاانیجر  ان،یمشتر  یکارکنان و وفادار  یوربهره  شیافزا  قیاز طر  یاجتماع 

 

1 Postiglione   
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  ی؛ بوچت 1402و همکاران،    ربوسا)ده سوزا با  دهدیرا کاهش م  ی ندگینما  یهانهیهز  ، یداخل  ی هاو کنترل  تیبا شفاف  یشرکت

حیطی،  متعملکرد زیسبرجسته است،    ینهاد  یهاکه چالش   ییجا  ران،ینوظهور مانند ا  یدر بازارها   (.1403و همکاران،  

عمل    یراهبرد  یگذارهیاست، بلکه به عنوان سرما  یجهان   یانطباق با استانداردها  یبرا  ینه تنها ابزار   اجتماعی و راهبری

پا  کندیم افزا  تکاهش نوسانا   قیرا از طر  ی مال  یداریکه   دینمایم   تیتقو  ریپذتی مسئول  یهاهیبه سرما  ی دسترس  ش یو 

بلندمدت    یآورتاب  یمدت به سوکوتاه  یرا از تمرکز بر سودها  تیریمد  ،سازوکارها  ن ی ا  (.1403)اگراوال و همکاران،  

م است که تصمی  .دهندیسوق  یافته آن  این  بر  مبتنی  ی در  قیتشو  یهایگذاراستی س   ذاران،گتیران و سیاسگ مپیشنهاد 

  واندتیدر دست اقدام داشته باشند، این امر م  اجتماعی و راهبری و افشای مناسب آنحیطی،  متعملکرد زیسبهبود    راستای 

 . ارتقا دهد  ترشرفتهی پ  یرا به سطح  یمال  یهاسک یر  تیریو مد  جادیا  یبورس   یهاشرکت  یبرا  داریپا  ی رقابت   تیمز  تواندیم

:  برآورده شده است   ی جزئ   ی گر ی انج ی سه شرط م   ( 1۹۸6)  ی بارون و کن با روش  آزمون فرضیه دوم، حاکی از آن است که 

حیطی، اجتماعی و  م ت ازمانی به عنوان یک متغیر میانجی در رابطه بین عملکرد زیس س ن سازوکارهای راهبری شرکتی برو   بنابراین 

  ESGعملکرد   تأثیر ری جزئی به این معناست که بخشی از  گ ی میانجی است، این میانج  جزئیراهبری پایداری مالی به صورت  

به طور مستقیم نیز وجود دارد. به عبارت    تأثیر ود، اما این  ش ی ازمانی انجام م س ن بر پایداری مالی از طریق سازوکارهای راهبری برو 

ی  ا ه واند به طور کامل مسیر این رابطه را توضیح دهد و همچنان رابط ت ی ازمانی نم س ن دیگر، سازوکارهای راهبری شرکتی برو 

هم اثر    ESGود عملکرد  ش ی پایداری مالی وجود دارد. به این ترتیب، فرضیه دوم تایید و مشخص م   و   ESGمستقیم بین عملکرد  

  ن ی ا   ن یی تب همسوست.    ( 201۹)   و همکاران   ز اکل   ه مطالع   ه نوعی با ب   جه ی نت   ن ی ا مستقیم و هم اثر غیر مستقیم بر پایداری مالی دارد.  

  ی ، اجرا ازمانی س ن نظارت برو   تقویت   ه به این صورت ک استوار است،    ی شرکتی راهبر   ی نظارت   سازوکاری   ه ی بر پا   ی گر ی انج ی م 

  ی برا   د؛ ی نما ی م   ت ی تقو   ی مال   ی دار ی و اثرات آن را بر پا   کند ی م   ل ی را تسه   حیطی، اجتماعی و راهبری م ت عملکرد زیس   ی ها است ی س 

کم  مد   ی ط ی مح ست ی ز   ی ها سک ی ر   ی دار ی پا   ی ها ته ی نمونه،  افزا   گذاران ه ی اعتماد سرما   راهبری   ت ی شفاف   و کرده    ت ی ر ی را    ش ی را 

  ی گر ی انج ی م  ن ی است، ا   ز ی برانگ چالش   ی ت ی که ضعف مقررات حاکم   یی جا   ران، ی در بستر ا  (. 1403و همکاران،  ی )آستوت  دهد ی م 

  حیطی، اجتماعی و راهبری م ت عملکرد زیس   ، ی قوی و گزارشگری با کیفیت داخل   ی ها کنترل  ی، نهاد   ت ی مالک   را ی است، ز   ی ات ی ح 

)اگراوال    سازند ی را دوچندان م   ی اقتصاد   ی ها در برابر شوک   ی آور و تاب   کنند ی م   ل ی تبد   ی مال   ی به استراتژ   ی تعهد اخلاق   ک ی را از  

حیطی،  م ت عملکرد زیس انتقال اثرات    ی برا   ی د ی را به عنوان عامل کل   ازمانی س ن ی برو شرکت   ی راهبر   ها، افته ی   ن ی ا   (. 1403و همکاران،  

منافع    یی همسو   ی دارد که نظارت مؤثر را برا   ی همخوان   نفعان ی ذ   ی و با تئور   دانند، ی م   شرفته ی پ   ی مال   ج ی به نتا   اجتماعی و راهبری 

 . نتایج ابد ی ارتقا    ک ی استراتژ   ی به سطح   ی مال   ی دار ی تا پا   ورزد ی م   د ی آور تأک الزام   ی ها است ی بر س   ت، ی و در نها   شمارد، ی م   ی ضرور 

سنجه جایگزین متغیر وابسته   بدون حضور متغیرهای کنترلی و با کنترل متغیرهای سال و صنعت و با استفاده از  دست آمده  به 

 رسید.  تأیید  به  ( نیز Z-Score)پایداری مالی بر حسب  

 تدوین مقررات مناسب  است،  حوزه  این  در  مقررات  و  قوانین  تدوین  متولیان  به  اصلی  پیشنهاد  پژوهش،  یافته  مبنای این  بر 

ازمانی را پررنگ  س ن ذینفعان برو واند نقش نظارتی  ت ی و تقویت این سازوکارها م  ازمانی س ن شرکتی برو  راهبری  خصوص  در 

بالقوه تقویت   طور  شده و به ESG درونی شرکت از طریق بهبود عملکرد   ای ه ش ارز  از ارتقای س ه واند زمین ت ی نموده این امر م 

این پژوهش با توجه به ماهیت آن، با محدودیت فراگیری که بر سر اجرای آن چالش  پایداری مالی را به دنبال داشته باشد. 

و ناقص بودن    یجامعه آمار  ینش یگز  یارهای مع ایجاد کند مواجه نبود، اما این نکات باید مورد توجه قرار گیرد: نخست،  
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به کل بازار را با    جینتا  یریپذمیشد، تعم  ییشرکت به عنوان نمونه نها  166ها که منجر به انتخاب  شرکت  یبرخ  یهاداده

را جبران    تیمحدود  نیا  ا، یپنل پو  یهاو روش  ترجامع  یها با داده  ی مطالعات آت  شودیم  شنهاد ی و پ  د سازیواجد م  اطی احت

متغیر  ای تکمیلی و برای بررسی استحکام نتایج سنجه جایگزین  هندر بخش آزمو  .ابدی  ش ی افزا  یریپذمیتا اعتبار تعم  ندینما

  و ای جایگزین متغیر مستقل  ههای اصلی این پژوهش با سنج ه های زمانی، یافتهتوابسته استفاده شد، اما به دلیل محدودی

م پیشنهاد  نشد،  ارزیابی  میانجی  اندازههود در مطالعات آتی سنج شیمتغیر  مستقل و گ های  متغیرهای  برای  یری جایگزین 

  شنهادی پ  ،یدانش آت   یسازیغن  یبرابرای اندازه گیری آنها( استفاده شود. علاوه بر این،    PCAمیانجی )مثلا استفاده از روش  

زیس  یتعامل  یهامدل  یبر طراح  یبعد  ایهش پژوه  شودیم راهبری،  متعملکرد  و  اجتماعی  و   یشرکت  یراهبرحیطی، 

مال رو  یعملکرد  با  ساختار  کردیبلندمدت  تعد  یمعادلات  نقش  که  کنند،  رابطه    یطیمح  یهاسکیر  گرلیتمرکز  در 

عملکرد    گزارشگری  تی فیک  تأثیر  ن،ی همچن  د؛ینما  یرا بررسمالی    یداریو پا  حیطی، اجتماعی و راهبریمتعملکرد زیس

  ع یصنا  ان ی م  یا سهیمقا  لیتحل  ،ی مال  تأمین   مات ی و تصم  ینهاد   گذاران هیبر اعتماد سرماحیطی، اجتماعی و راهبری  متزیس

حیطی، اجتماعی  متعملکرد زیس  ی تعاملاتایپو  لی و تحل  ی شرکتیراهبرسازوکارهای    یگریانجی بر م  دی مختلف با تأک 

موجود را پر کرده   یهاشکاف  توانندیم  ران،یپنل در بورس ا  -ی زمان  یسر  ی هابا داده  یصاد اقت  یهادر بحران  و راهبری

به سطح  یتجرب  ی هاو چارچوب ا  ترشرفتهی پ  ی را  و  فراهم    یارشتهانیم  یهاپژوهش   ی برا  یانهیزم  شنهادها ی پ   ن ی برسانند 

 . آورندیم
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 اخلاقی  ملاحظات

 پژوهش  اخلاق  اصول از پیروی 

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

 نویسندگان  مشارکت

 ند. اه داشت یکسان نقش و سهم مقاله در نویسندگان همه
 منافع  تعارض

 ندارد. منافع تعارض مقاله این نویسندگان اظهار بر بنا

 مالی  حامی 

 ند. اه نکرد دریافت مقاله این انتشار و تألیف تحقیق، برای مالی حمایت هیچگونه نویسندگان

 تشکر  و تقدیر 

 ید.آیم عمل به تقدیر حاضر پژوهش اجرای در معنوی حمایت خاطر بهایلام  دانشگاه  پژوهشی محترم معاونت از بدینوسیله

 منابع 
 ارزیابی بر تمرکز با مالی و تقلب سازمانی برون شرکتی راهبری سازوکارهای بین رابطه بررسی (.13۹۸) محمد اوشنی، سمیه و یا،ن فنج غریبه؛ یا،کیاسماعیل

 acctgrev.2019.275806.1008116/10.22059 .16۹-1۹2(، 2)26 ،حسابرسی و حسابداری ایهیبررس .نمایندگی تئوری تجویزهای از شناختی

اوشن  بهیغر  ا،یکیلیاسماع )   ،یو  پا1401محمد  دانش    مجله.یشرکت  ی راهبر  یساز و کارها   ت یفیمتقلبانه: نقش ک  یمال  ی شرکت و گزارشگر  یمال  یداری(. 

 jak.2021.17763.3515/10.22103 .1۹4-۸3(،  2)13 ،یحسابدار

نندگی  کلبررسی رابطه عملکرد زیست محیطی، اجتماعی، راهبری با عملکرد مالی و غیرمالی شرکت: نقش تعدی(.  1404)  سناح  ،این یفتح  غریبه و  ،ایکیلیسماعا

 acctgrev.2024.380998.1008999/10.22059  .2۹- 1 ،(1)32 ،یو حسابرس یحسابدار یها یبررسهای ساختاری مدیریت. ویژگی

پایداری   و اقتضایی عوامل بین رابطه  بر مدیریت ینیبهکوت  و ینیبشخو  ریگلتعدی نقش بررسی (.1404) مهدیس ناصری، و امین قنبری، غریبه؛ یا،کیاسماعیل

 doi:org/10.22103/jak.2024..23077.4030. ۹۹-12۸ ،(2) 16 ،حسابداری دانش مجله. مالی

بر ارزش    ی اجتماع  ت یو مسئول  یطی مح  ستیعملکرد ز  تأثیر(.  1400زهرا )  ی،و لشگر  ررضا یام  ی،قبادیک  ؛, غلامرضایلهاناد اماسفر  ی؛دهادیس  ، اشرف طالش

 jfak.2021.14722.2806/10.30479 . 22۹-267 ،(3)۸ ،یمال یدانش حسابدارعُمر شرکت.  یابازار: نقش واسطه

 .2۹-1(،  2) 11،حسابداری دانش مجله .ایران ایهکبان در شرکتی حاکمیت برای  الگویی (.13۹۹)ابوطالب   نعیمی،  و محمد مرفوع، ؛جعفر باباجانی،
10.22103/jak.2020.14544.3049  

اوراق   بورس در شده  پذیرفته ای هتشرک مالی ایهتصور در تقلب ینیب شپی (.13۹۹)  عطااله ملقرنی، محمدی و عباس راد، ایرج؛ آسو؛ نوروش، بهرامی،

 doi.org/10.22054/qjma.2019.47425.2072 .35-5۹  (،16)65، مالی حسابداری تجربی مطالعات تهران. بهادار

 و حسابداری تحقیقات تهران. بهادار اوراق بورس در شده  پذیرفته ذاریگهسرمای ایهت شرک در  مالی پایداری ننده کنتعیی عوامل(.  13۹6) رؤیا دارابی،
 https://www.iaaaar.com/article_98783.html. 36-17، 36، حسابرسی

 ensani.ir/fa/article/332858  .۹-11 ،ایران  سرمایه بازار ماهنامه نخستین. تقلب و شرکتی اکمیت(. ح13۹3) شیدا حسنی،مبنای و احمد لطانی،سهخلیف

  . شرکتی راهبری و اجتماعی حیطی،متزیس گزارشگری عملکرد و افشاء تعاملی اثر (.1405فرشی ) درچه، ریاحی و نرگس حمیدیان، حسن؛ نافچی، فتاحی

 https://doi.org/10.22103/jak.2024.23865.4085. 160-143(، 1) 17، حسابداریدانش  مجله

  یشرکت  ی و راهبر  یاجتماع  ،یط ی مح  ستیز  یگزارشگر  ی هاصها وشاخ همؤلف  ی ندب هو رتب  ن یی(. تب 13۹6)  ریمن  ی رهن  یی جفا  و  اریاسفند  ، انیملک  ؛نیحس  فخاری، 

تحل روش  مراتب  لی به  شرکت  یسلسله  بهادار.    رفتهیپذ  یهادر  اوراق  بورس  در  حسابدارشده  فصلنامه  رفتار  یارزش  یدو   .153- 1۸7،  (4) 2.  یو 
10.29252/aapc.2.4.153 
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  jfm.2014.969/65.10.22051- ۸۸(، 3)1، مالی مدیریت راهبردتهران.  بهادار اوراق
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