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Abstract 
This study investigates the relationship between financial reporting 

comparability and Environmental, Social, and Governance (ESG) 

performance. Specifically, it examines how structural transparency in 

financial reporting influences corporate commitment to and engagement in 

ESG initiatives. While financial reporting comparability, as a qualitative 

characteristic in accounting standards, facilitates stakeholder decision-

making by reducing information costs, this research argues that such 

heightened transparency places managers in a strategic position where they 

may curtail investments in environmental and social projects. Indeed, the 

focus on comparable performance metrics may drive managers toward 

prioritizing short-term returns, thereby limiting critical investments in 

environmental areas, which directly leads to the impairment of overall ESG 

performance. 

This is an applied and quantitative study with an analytical approach. The 

research data encompasses 114 companies over a six-year period from 2019 

to 2024. To test the hypotheses, multivariate panel regression models were 

employed using EViews and Excel software. The findings indicate a 

significant negative relationship between financial reporting comparability 

and overall ESG performance. Specifically, environmental and social 

dimensions are negatively impacted by comparability, whereas the 

governance dimension shows no significant association. These results offer 

valuable insights for investors, managers, and policymakers in enhancing 

financial decision-making and promoting sustainable corporate practices. 
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Extended Abstract 

1. Introduction 

With the growing global emphasis on 

sustainability, environmental, social, and 

governance (ESG) performance has become a 

key criterion for evaluating firms. Financial 

reporting, particularly the comparability of 

financial statements, plays a crucial role in 

investors’ decision-making. Comparability is 

traditionally viewed as a desirable qualitative 

characteristic that enhances transparency and 

market efficiency. However, recent evidence 

suggests that higher comparability does not 

always lead to positive outcomes. Some studies 

indicate that greater comparability may reduce 

firms’ incentives to invest in ESG activities, as 

the costs of such investments become more 

visible and market pressure on managers 

increases. Prior empirical findings, both 

international and domestic, remain mixed. This 

ambiguity is more pronounced in emerging 

markets such as Iran, where information 

asymmetry is relatively high. This study focuses 

on Iranian listed firms to examine the role of 

financial statement comparability in shaping ESG 

performance. The findings can provide valuable 

insights for policymakers, managers, and 

accounting standard setters. 

2. Research Methodology 

This study is applied in terms of purpose and 

quantitative and analytical in nature, employing a 

combined inductive–deductive approach. The 

research method is correlational, using panel data 

regression to test the hypotheses. The statistical 

population consists of firms listed on the Tehran 

Stock Exchange during 2019–2024, and after 

applying screening criteria, 114 firms remained 

in the final sample. Banks and investment 

companies were excluded, and all firms had a 

fiscal year ending in March with no changes 

during the study period. The research model is 

adopted from Choi and Lee (2024). ESG 

performance is the dependent variable and is 

measured using the checklist developed by Amin 

and Salehnejad (2020), covering environmental, 

social, and governance dimensions. The 

independent variable is financial statement 

comparability, measured using the De Franco et 

al. (2011) model. Control variables include firm 

size, leverage, profitability, cash flows, sales 

growth, accruals, and auditor size. The main 

objective is to examine the effect of financial 

statement comparability on firms’ ESG 

performance.  

3. Research Findings 

The regression results indicate that the 

probability value of the F-statistic is below 5% in 

all models, confirming the overall statistical 

validity of the regressions. In the main model, the 

coefficient of financial statement comparability is 

negative and statistically significant, indicating a 

negative and significant relationship between 

comparability and overall ESG performance; 

therefore, the main hypothesis is supported. The 

adjusted R-squared of the main model is 82%, 

showing strong explanatory power. In the first 

sub-model, a negative and significant relationship 

between comparability and environmental 

performance is observed, supporting the first sub-

hypothesis, with an adjusted R-squared of 96%. 

The second sub-model also reveals a negative and 

significant relationship between comparability 

and social performance, confirming the second 

sub-hypothesis; its adjusted R-squared is 93%. 

However, in the third sub-model, the relationship 

between financial statement comparability and 

governance performance is not statistically 

significant, leading to rejection of the third sub-

hypothesis. The adjusted R-squared of this model 

is 96%. 

4. Conclusion 

The results of this study indicate that higher 

financial statement comparability is associated 

with a significant decrease in firms’ ESG 

performance. This negative relationship is 

particularly evident in the environmental and 

social dimensions, while no significant effect is 

observed for the governance dimension. The 

findings suggest that increased financial 

transparency may discourage managers from 
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investing in ESG activities with uncertain short-

term returns due to market evaluation pressures. 

This highlights a trade-off between financial 

transparency and sustainability investment. 

Accordingly, it is recommended that investors 

and policymakers not rely solely on 

comparability metrics and design incentives or 

compensation mechanisms to encourage firms to 

maintain or enhance ESG-related activities. 
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 چکیده
های مالی و عملکرد محیط پذیری صورتمیان قابلیت مقایسه ۀاین پژوهش به واکاوی رابط
کند که شفافیت طور خاص تبیین میپردازد و بهمی)ای اس جی(  زیستی، اجتماعی و حاکمیتی

محیط زیستی و  تواند بر سطح تعهد و اقداماتساختارمند در گزارشگری مالی چگونه می
عنوان یک ویژگی کیفی پذیری بهاگرچه مقایسه .ها اثرگذار باشدشرکت اجتماعی و حاکمیتی

گیری های اطلاعاتی موجب تسهیل تصمیمدر استانداردهای حسابداری، از طریق کاهش هزینه
کند که همین شفافیت بالا، مدیران را در شود، اما این پژوهش استدلال مینفعان میذی

های محیط زیستی و اجتماعی گذاری در پروژهدهد که از سرمایهموقعیتی استراتژیک قرار می
مقایسه، مدیران را به سمت های عملکردی قابلپرهیز کنند. درواقع، تمرکز بر شاخص

های حیاتی در گذاریمدت سوق داده و در نتیجه، سرمایههای کوتاهبخشی به بازدهاولویت
 ای اس جی کند که این امر مستقیماً تضعیف عملکرد کلیرا محدود می محیط زیستی ۀحوز

 .را به دنبال دارد

های پژوهش شامل داده وپژوهش از نوع کاربردی و کمی بوده و به لحاظ هدف، تحلیلی 

های ها، از مدلبرای آزمون فرضیه است. 1403تا  1398شرکت طی شش سال متوالی از   114

 .استفاده شده است Excel و  EViews افزارهایرگرسیون پانل چندمتغیره و نرم

منفی و معنادار ۀ رابط ای اس جی های مالی و عملکرد کلیصورت پذیریقابلیت مقایسهدهد بین ها نشان مییافته
که بعد پذیری قرار دارند، درحالیطور خاص، ابعاد محیط زیستی و اجتماعی تحت تأثیر منفی مقایسهوجود دارد. به
گذاران گذاران، مدیران و سیاستتواند برای سرمایهپذیری ندارد. این نتایج میمعناداری با مقایسهۀ حاکمیتی رابط

 گشا باشدها راههای پایداری شرکتفعالیت ۀهای مالی و توسعگیریدر بهبود تصمیم

 : هایدواژه کل
 عملکرد   مالی،  های صورت  پذیری مقایسه
 عملکرد   اجتماعی،  عملکرد  زیستی،  محیط

 حاکمیتی. 
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 مقدمه 1
های جهانی نسابت به پایداری،  های اخیر، با تشادید نگرانیدر ساال

ی، عملکرد  راهبرهاای  هاای اجتمااعی و ضاااعفتغییرات اقلیمی، ناابرابری
( به یکی از معیارهای  1ای اس جیمحیط زیسااتی، اجتماعی و حاکمیتی )

گذاران، نهادهای ناظر و ها از سااوی ساارمایهمحوری در ارزیابی شاارکت
نفعان تبدیل شاده اسات. در این میان، گزارشاگری مالی همننان  ذیساایر  

ها ایفای نقش عنوان بسااتر اصاالی انتقال اطلاعات اقتصااادی شاارکتبه
پذیری ویژه مقایسااههای کیفی اطلاعات حسااابداری، بهکند و ویژگیمی

گیری کاربران  کننده در کارایی تصاامیمهای مالی، نقشاای تعیینصااورت
 .دارد

کنندگان این امکان را های مالی به اسااتفادهپذیری صااورتمقایسااه
ها را در طول های عملکرد مالی شاارکتها و تفاوتدهد که شااباهتمی

تری های دقیقهای مختلف شااناسااایی کرده و ارزیابیزمان و میان بنگاه
ای پذیری را ویژگیطور سانتی، مقایساهانجام دهند. ادبیات حساابداری به

داناد کاه باا کااهش عادم تقاارن اطلاعااتی، افزایش شااافاافیات و مطلوب می
بهبود نظارت بازار همراه اسات. با این حال، شاواهد پژوهشای اخیر نشاان 

دهاد کاه این ویژگی کیفی همواره پیاامادهاای م بات و مورد انتظاار باه می
ای بر رفتار  همراه ندارد و ممکن اساات در برخی شاارایط، آثار ناخواسااته

 .بر جای گذارد هاشرکتصمیمات راهبردی مدیران و ت

دهاد کاه واکنش باازار باه ، مطاالعاات نشاااان می ای اس جی ۀدر حوز
افشاااای اطلاعاات پاایاداری تحات تاأثیر کیفیات گزارشاااگری ماالی و 

( نشاان Kim et al ,(2018  .ساازوکارهای حاکمیتی شارکتی قرار دارد
 هایدهند که در بازارهایی با حسااسایت اجتماعی بالا، افشاای فعالیتمی

شااود. از سااوی  گذاران مواجه میبا واکنش معنادار ساارمایه ای اس جی
هاای  پاذیری گزارشکناد کاه مقاایساااه( تاأکیاد میAfzali,2023دیگر )

ساااازی اطلاعاات و کااهش ابهاام تحلیلی، نقش ماالی، از طریق همگن
 & Wang)  کناد. همننینهاای ماالی ایفاا میگیریمهمی در تصااامیم

,2023Chulkovهاای دارای  کنناد کاه شااارکات( شاااواهادی ارائاه می
ای اس جی، از کیفیت بالاتر گزارشاگری مالی برخوردارند   ترعملکرد قوی

 & Wangشاود. نتایج )و این موضاوع به افزایش اعتماد بازار منجر می

Wu,2024ای  اطلاعات  ۀ( نیز حاکی از آن اساات که افشااای داوطلبان
ویژه در رویادادهاای ادماام و تملاک، واکنش م بات باازار را در  اس جی، باه

 .پی دارد

شاااده اسااات.  مطرحتری نیز در ادبیات  با وجود این، دیدگاه انتقادی
(Choi & Lee, 2024نشااان می )پذیری دهند که افزایش مقایسااه

منجر شاود. به  ای اس جی تواند به کاهش عملکردمیهای مالی  صاورت
های شاود هزینهاعتقاد آنان، شافافیت بیشاتر در گزارشاگری مالی سابب می

با وضاااوح بیشاااتری نمایان شاااود و  ای اس جی هایمرتبط با فعالیت

 
1 Environmental, Social, and Governance 

مدت مشااخصاای ها املب بازده مالی کوتاهگذاریازآنجاکه این ساارمایه
تری برای کم ۀندارند، مدیران تحت فشاار نظارت بازار ممکن اسات انگیز

ها داشاته باشاند. این یافته، چالشای اسااسای در برابر فرب مالب  اجرای آن
 .کندسویی همیشگی شفافیت مالی و پایداری شرکتی ایجاد میهم

تاأییاد کرده را  رابطاه  این  ابعااد مختلف  نیز  اناد. مطاالعاات داخلی 
(,2021Jamshidi & Mansouri رابطا م بات بین ۀ  ( باه وجود 

های مالی اشاااره  پذیری صااورتولیت اجتماعی شاارکت و مقایسااهؤمساا 
  )Derakhshanmehr & Hamdanlou, 2021(کانانااد.  مای

زمانی قیمت  ارتباط معناداری میان ابعاد مختلف مساؤولیت اجتماعی و هم
( نشاان دادند  Eslami Mofidabadi et al,2022ساهام نیافتند. )

پاذیری  کاه نقااط قوت مساااؤولیات اجتمااعی اثر بیشاااتری بر مقاایساااه
هاای ماالی نسااابات باه نقااط ضاااعف آن دارد. همننین، نتاایج صاااورت

(Nasirzadeh & Marandi, 2022بایااان راباطاا (  و ۀ  گار  مانافای 
ای که  گونهپذیری اجتماعی و بحران مالی اسات، بهمعنادار میان مساؤولیت

وقوع بحران مالی را کاهش    احتمالافزایش سااطح مسااؤولیت اجتماعی،  
 .دهدمی

با وجود این انباشاات علمی، سااه شااکاف اصاالی در ادبیات پژوهش 
کند: همننان بدون پاسخ مانده است که ضرورت این تحقیق را توجیه می

های  سااو با فعالیتبرخلاف فرب مالب که شاافافیت مالی را همواره هم
( حاکی از  Choi & Lee,2024)داند، شااواهد نوظهوری پایداری می

عنوان یک »فشاار تواند بهپذیری  بالای اطلاعات میآن اسات که مقایساه
طور دقیق مشااخص نیساات که آیا بیرونی« بر مدیران عمل کند. هنوز به

را بیش از حد  ای اس جیهای  های پنهان فعالیتپذیری، هزینهمقایسااه
مدت بازار قرار داده و در نتیجه مدیران را  های کوتاهدر معرب دید  نظارت

های بلندمدت  محیط زیساتی( ویژه پروژهگذاری در این حوزه )بهاز سارمایه
ادبیاات موجود، عمادتااً بر بااز می دارد یاا خیر. همننین بخش عماده 

متمرکز بوده  ای اس جیپیامدهای م بت یا عوامل انگیزشی مشارکت در 
(. ما همننان در شاناساایی عوامل بازدارندۀ  Kim et al, 2018اسات )

گیرند، با خلأ  سااختاری که از درون سایساتم گزارشاگری مالی نشاأت می
تواند به پذیری میرو هساتیم. این مطالعه با پرساش  آیا مقایساهجدی روبه

گر، نقشای بازدارنده در عملکرد ای اس جی ایفا کند،، جای تساهیل
باه دنباال پااساااخ باه این خلأ علمی اسااات. علاوه بر این باازارهاای 
نوظهور مانند ایران، به دلیل سااااختارهای متفاوت نهادی، ساااطح 

های افشااای بالاتر عدم تقارن اطلاعاتی و ضااعف در زیرساااخت
فراهم  رابطاه  این  تحلیال  برای  را  متفااوت  داوطلبااناه، محیطی 

کنناد. تاأثیر شااافاافیات ماالی بر عملکرد پاایاداری در محیطی م ال می
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المللی پاایاداری در مراحال اولیاۀ ایران کاه هنوز اساااتااناداردهاای بین
طور تجربی  سااازی هسااتند، موضااوعی اساات که تاکنون بهبومی

 بررسی نشده است.
هاا، باه دنباال این پژوهش باا هادف پر کردن این شاااکااف

های مالی و عملکرد پذیری صاورتمساتندساازی رابطۀ میان مقایساه
شاااده در بورس اوراق بهادار های پذیرفتهای اس جی در شااارکت

های  تهران اسات. نوآوری اصالی این مطالعه در کنارگذاشاتن دیدگاه
بینااناه سااانتی و تحلیال  اثرات باالقوۀ معکوس و باازدارنادۀ  خوش

های سابز و اجتماعی اسات. نتایج گذاریپذیری بر سارمایهمقایساه
تنها به درک بهتر  پیامدهای ناخواساته  اساتانداردهای این تحقیق، نه

می بینشحساااااباداری کماک  بلکاه  برای کناد،  هاای کااربردی 
ساوساازی  شافافیت مالی با اهداف  گذارانی که به دنبال همسایاسات

 کند.زیست( هستند، فراهم میویژه در حوزۀ محیط ر )بهتوسعۀ پایدا
مبانی  ۲ساااختار این پژوهش به شاارح زیر اساات: در بخش  
پاذیری نظری و مطاالعاات پیشاااین مرتبط باا قاابلیات مقاایساااه

های مالی و عملکرد ای اس جی را خلاصاه کرده و فرضایۀ  صاورت
 3کنیم. بخش  های نظری تدوین میتحقیق را براسااااس توساااعه

شااده برای بررساای رابطۀ میان قابلیت شااناساای اسااتفادهروش
های مالی و عملکرد ای اس جی را تبیین پذیری صااورتمقایسااه

های حاصال از آزمون نتایج تجربی را ارائه و یافته 4کند. بخش  می
های حاصل گیریبه بحث و نتیجه  5کند. بخش  فرضیه را بحث می

هاای پژوهش پرداختاه و پیشااانهاادهاایی برای تحقیقاات آتی از یاافتاه
 کند.مطرح می

 مبانی نظری  2
های اخیر توساعه، در ساالعنوان یکی از کشاورهای درحالایران نیز به

هاای محیط زیساااتی ازجملاه مادیریات پسااامااناد، ای باه چاالشتوجاه ویژه
کنترل آلودگی هوا و مدیریت مناابع آبی داشاااتاه اسااات. دولت جمهوری 

های داخلی،  المللی و ضااارورتاسااالامی ایران در راساااتای تعهدات بین
گاذاری  ای و مقرراتهاای توساااعاههاای متعاددی را در قاالاب برنااماهتلاش

زیسات ابلامی  های کلی محیط  پیگیری کرده اسات. برای نمونه، سایاسات
زیساات   از سااوی مقام معظم رهبری و همننین بندهای مرتبط با محیط

های اصالی برای ارتقا   ساالۀ هفتم توساعه«، چارچوبدر »قانون برنامۀ پنج
 دهند.ی صنعتی تشکیل میهااستانداردهای محیط زیستی را در بخش

عنوان متولی اصالی،  زیسات به در این راساتا، ساازمان حفاظت محیط
مسؤولیت نظارت بر استانداردهای آلایندگی صنایع و ارزیابی اثرات محیط  

های بزرگ را بر عهده دارد. ازجمله اقدامات ساااختاری در  زیسااتی پروژه
هاا و هاای دودکشای خروجیاین حوزه، الزام صاااناایع باه پاایش لحظاه

شاود. زیسات کنترل میهای صانعتی اسات که توساط ساازمان محیط  پسااب
های های اخیر تلاش شاده اسات تا با ارائۀ مشاوقعلاوه بر این، در ساال

های ساابز و همننین اعمال جرایم برای صاانایع  مالیاتی برای شاارکت
هاا باه سااامات کااهش تولیاد کربن هادایات شاااود. آلایناده، رفتاارهاای بنگااه
ساااازی  جامع  اساااتاانداردهای  تدای مسااایر  پیاادههرچناد ایران هنوز در اب

واساطۀ وکارهای کشاور بهگزارشاگری  پایدار قرار دارد، اما فضاای کساب
نفعان، به سامت توجه بیشاتر به فشاارهای قانونی و آگاهی روزافزون  ذی

ها در مجموع  های ای اس جی ساوق پیدا کرده اسات. این تلاششااخص
گذار ایرانی، تغییر  رویکرد از »توساعۀ  دهندۀ آن اسات که سایاساتنشاان

ناپذیر  عنوان یک ضرورت اجتنابصرفاً اقتصادی« به »توسعۀ پایدار« را به
افزایی میان پذیرفته اسات. با این حال، موفقیت در این مسایر، نیازمند هم
تر عملکرد  مقررات دولتی و داوطلبی بخش خصاوصای برای افشاای دقیق

این پژوهش باا بررسااای قاابلیات   ای کاهمحیط زیساااتی اسااات  حوزه
 پذیری اطلاعات، به دنبال روشن ساختن ابعاد آن است.مقایسه

 قابلیت مقایسۀ گزارشگری مالی:  -2-1
گری سااودمندی اطلاعات حسااابداری در چارچوب مفهومی گزارش

های کیفی کلیدی آن، قابلیت مالی تعریف شااده اساات که یکی از ویژگی
ت اسااتانداردهای حسااابداری  أساااس تعریف هیاپذیری اساات. برمقایسااه

پاذیری عباارت اسااات از ویژگی کیفی کاه باه  بلیات مقاایساااهقاا المللیبین
های میان اقلام را  ها و تفاوتدهد شاااباهتکنندگان امکان میاساااتفاده

پذیری در حساابداری نقشای حیاتی قابلیت مقایساه.  شاناساایی و درک کنند
های مالی در طول زمان )در یک کند صاااورتدارد  چراکه تضااامین می

طور  های مختلف( بهشارکت واحد( یا در یک ساال مشاخص )بین شارکت
نفعانی همنون ت رویه، به ذیقابل اتکایی قابل مقایسااه باشااند. این ثبا

دهد تا بر مبنای درک شاافاف از  گران اجازه میگذاران و تحلیلساارمایه
های  ای اتخاذ کنند. پژوهشعملکرد و وضااعیت مالی، تصاامیمات آگاهانه

اناد کاه  دانشاااگااهی پیرامون این مفهوم، ابعااد گونااگونی را واکااوی کرده
 :های زیر خلاصه کردها را در دستهتوان آنمی

های مالی  قابل نخست اینکه، مطالعات پیشین تأکید دارند که صورت
های مرتبط با کسااب اطلاعات، نقش مهمی در  مقایسااه، با کاهش هزینه

کنند. پژوهشااگران در  گذاری کارآمد ایفا میتسااهیل تصاامیمات ساارمایه
قااابالایاات )De Franco et al., 2011(  ایماطااالاعااه مافاهاوم   ،
بین ساود و   ۀگری مالی را از طریق تحلیل رابطپذیری در گزارشمقایساه

عنوان جانشاینی برای ها بازده ساهام را بهبازده ساهام بررسای کردند. آن
عنوان پذیری را بهرویدادهای اقتصااادی در نظر گرفته و قابلیت مقایسااه

میزانی تعریف کردند که در آن رویدادهای اقتصااادی مشااابه در سااطوح  
ها نشااان های آنشااوند. یافتهمشااابهی از سااود حسااابداری منعک  می

هاای  بینیپاذیری باالاتر منجر باه افزایش دقات پیشدهاد کاه مقاایساااهمی
شاااود. این نتیجاه بر هاا میبینیگران ماالی و کااهش واریاان  پیشتحلیال

اطلاعات حسااابداری قابل اتکا و مفید به   ۀپذیری در ارائاهمیت مقایسااه
ر سارمایه تأکید دارد. در همین راساتا، شاواهد داخلی نیز نشان نفعان بازاذی
تواند بر تصاامیمات مالی و اعتباری  پذیری میدهد که قابلیت مقایسااهمی

ای کاه دقیقی مااساااولاه و همکااران  گوناههاا اثرگاذار بااشاااد  باهشااارکات
(Daghighi Masouleh, 2024با بررسای شارکت )شاده  های پذیرفته
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 ۀدر بورس اوراق بهاادار تهران نشاااان دادناد کاه افزایش قاابلیات مقاایسااا 
ویژه در  هاا، باههاای ماالی موجاب افزایش اعتباار تجااری شااارکاتصاااورت
 .شودمالی می ۀهای درماندشرکت

پاذیری در طور مشااااباه، مطاالعاات دیگر بر مزایاای مقاایساااهباه
هاای سااارماایاه تنهاا هزیناهاناد  این ویژگی ناهگری ماالی تاأکیاد کردهگزارش
دهد، بلکه ریساک ساقوط قیمت ساهام را نیز کم  ها را کاهش میشارکت

 بخشادهای ادمام و تملیک را بهبود میکرده و کارایی و موفقیت فعالیت

Chen et al., ; Kim et al., 2016; Imhof et al., 2017(

، تأثیر )Imhof et al., 2017(  ایبرای نمونه، در مطالعه   2018 .(
های تأمین سارمایه بررسای شاد و مشاخص گردید پذیری بر هزینهمقایساه

حقوق صاااحبان سااهام   ۀپذیری با کاهش هزینکه سااطوح بالاتر مقایسااه
گذارانی که با عدم تقارن ویژه برای سااارمایههمبساااتگی دارد. این اثر به

کنند، معنادار  رقابت فعالیت میاطلاعاتی بالا مواجه بوده و در بازارهای کم
که   )Kim et al., 2016 (اساات. همننین اسااتدلال شااده اساات

پذیری بالای اطلاعات حساابداری، شااهد  هایی با قابلیت مقایساهشارکت
تر  ها کمتری هساتند  چراکه این شارکتکاهش قیمت ساهام  شادید کم

احتماال دارد افشاااای اخباار منفی را باه تعویق بینادازناد و در نتیجاه، وقوع 
زماان اخباار منفی باه حاداقال  ساااقوط نااگهاانی باازار باه دلیال انتشاااار هم

 ) ,.Chen et alاندرساد. درنهایت، پژوهشاگران دیگری نشاان دادهمی

هاای ماالی در  پاذیری باالاتر  صاااورتکاه قاابلیات مقاایساااه  2018 (
های هدف طی فرآیندهای ادمام و تملیک، عملکرد کلی ادمام را  شاارکت
پذیری، دقت  کنند که افزایش مقایساهها اساتدلال میبخشاد. آنبهبود می

افزایی باا هاای هادف، پتاانسااایال همارزیاابی عملکرد عملیااتی شااارکات
بخشاد که این امر خود  های خریدار و ارزیابی سارقفلی را بهبود میشارکت

 شاااود. در ادبیاات داخلی نیزتر میهاای اثربخشمنجر باه ادماام و تملیاک
et al, 2022)  (Arab Mazar Yazdi    نشاااان دادند که قابلیت

منفی و   ۀهای مالی با سااررسااید بدهی شاارکت رابطصااورت  ۀمقایساا 
از طریق کااهش عادم تقاارن طوریمعنااداری دارد  باه کاه این ویژگی 
هاای  تواناد تاا حادی جاایگزین بادهیهاای نمااینادگی میاطلاعااتی و هزیناه

( نیز گزارش کردند که  Fattahi, 2021مدت شاود. افزون بر این، )کوتاه
  ۀهای همتا رابط اطلاعات حسااابداری با عملکرد شاارکت  ۀقابلیت مقایساا 

های دارای قابلیت مدیره دارد و شاارکتم بت و معناداری با پاداش هیأت
 .کنندبالاتر، پاداش بیشتری به مدیران خود پرداخت می ۀمقایس

ساااوم اینکه، مطالعات پیشاااین بر نقش محوری حساااابرساااان در 
  هاای ماالی تاأکیاد دارنادپاذیری صاااورتدهی باه قاابلیات مقاایساااهشاااکال

). Francis et al., 2014; Zhang, 2018(  پژوهشااای  در 

(Zhang, 2018) پذیری اساتدلال شاده اسات که ساطوح بالاتر مقایساه
های  با افزایش کارایی حساابرس همراه اسات که این امر در کاهش تلاش

تر در حساابرسای نمود پیدا  تر یا تأخیر کمکم  ۀالزحمحساابرسای )که با حق
 ) ,.Francis et al ای دیگرکند( قابل مشااهده اسات. در مطالعهمی

اند که آثار قابلیت ، با این حال، برخی مطالعات داخلی نشاان داده2014(
) Rahmaniها یکساان نیسات  برای نمونه، حوزه  ۀپذیری در هممقایساه

& Ghashghaei, 2017)  حساابداری با مدیریت   ۀقابلیت مقایسا   ۀرابط
  ۀسااود تعهدی و واقعی را بررساای کرده و به این نتیجه رساایدند که رابط 

معناداری میان مدیریت سااود و قابلیت مقایسااه ارقام حسااابداری وجود 
 .ندارد

پذیری حساابداری،  طور خلاصاه، مطالعات پیشاین پیرامون مقایساهبه
های مالی   پذیری و مساتندساازی مزایای حفص صاورتبر سانجش مقایساه

اند. علاوه بر این، این مطالعات عوامل گوناگون قابل مقایساه متمرکز بوده
پذیری حسااابداری را  مقایسااه  ۀو اسااتانداردهای حسااابداری  ارتقادهند

طور مشترک بر نقش المللی نیز بهاند و شواهد داخلی و بینشناسایی کرده
کیفیاات  بهبود  اطلاعاااتی،  تقااارن  عاادم  کاااهش  در  کیفی  ویژگی  این 

 .گیری اقتصادی تأکید دارندکارایی تصمیم  گزارشگری مالی و ارتقا

 عملکرد ای اس جی: -۲-۲
املب  ای اس جی در تحقیقات حساابداری، مطالعه پیرامون عملکرد

 ایشااود. در مطالعهآماز می با کاوش در مسااؤولیت اجتماعی شاارکت

) Kim et al., 2012( مسااؤولیت اجتماعی   میان رفتارهای  ۀرابط
هاا دریاافتناد  گری ماالی بررسااای شاااد. آنو کیفیات گزارش شااارکات
متعهد هساتند، با  مساؤولیت اجتماعی شارکت اقداماتهایی که به  شارکت

دهند. این محدودکردن مدیریت ساود، رفتاری مساؤولانه از خود نشاان می
داری از طریق کاهش اقلام تعهدی اختیاری و به حداقل رساندن  خویشتن

شااود. در نتیجه، این های عملیاتی واقعی محقق میدسااتکاری در فعالیت
هایی که تأکید  پذیر اجتماعی، در مقایساه با شارکتهای مساؤولیتشارکت

دارند، اطلاعات مالی   مسااؤولیت اجتماعی شاارکت تری بر معیارهایکم
ای  دهند. در مطالعه گذاران ارائه میاتکاتری را به سارمایه  تر و قابلشافاف
 ، این کاوش با بررسااای اینکاه چگونه)Choi et al., 2021( دیگر

میان »بحران مالی شاارکت« و   ۀبر رابط مسااؤولیت اجتماعی شاارکت
هاا بر آن  ۀگاذارد، گساااترش یاافات. مطاالعا »مادیریات ساااود« تاأثیر می

دهد که  شاده در بورس کره متمرکز اسات و نشاان میهای پذیرفتهشارکت
شااود. با این مشااکلات مالی املب منجر به افزایش دسااتکاری سااود می

مساااؤولیات اجتمااعی   هاایهاایی کاه فعاالاناه درگیر فعاالیاتحاال، شااارکات
ها تعدیل  هسااتند، تأثیر بحران مالی بر دسااتکاری سااود در آن شاارکت

 مساؤولیت اجتماعی شارکت دهد که ابتکاراتشاود. این امر نشاان میمی

عنوان یاک عاامال محاافظتی عمال کرده و حتی در شااارایط دشاااوار  باه
 .خشدبگری مالی را ارتقا میاقتصادی، یکپارچگی گزارش

مساؤولیت اجتماعی   ۀمطالعات بعدی در تحقیقات حساابداری از حوز
ویژه با تمرکز بر ، بهای اس جی ترفراتر رفته و ملاحظات گساترده شارکت

 ایمساااائال محیط زیساااتی را در بر گرفتناد. برای نموناه، در مطاالعاه

) Eliwa et al., 2021( میاان حجم و کیفیات افشااااهاای  ۀ  رابطا
ای  پایداری با کیفیت ساود بررسای شاد. این مطالعه بر اهمیت افشااهای

کند که این های شاارکتی تأکید کرده و پیشاانهاد میدر گزارش اس جی
افشاااها نقش مهمی در تأثیرگذاری بر کیفیت سااود دارند. این پژوهش با 

ساالی از ساال  -شارکتی  ۀمشااهد  35,110ای شاامل  دادهتحلیل مجموعه
، دریافت که ساطوح بالاتر افشااهای پایداری با بهبود ساود ۲015تا   1999
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ذاتی و کاهش ساود اختیاری همراه اسات. در همین راساتا، شاواهد داخلی  
در بهبود پیامدهای مالی   ای اس جی نیز مؤید اهمیت عملکرد و افشااای

 ,Esmaeilikia & Fathiniaها است. برای م ال، )و اطلاعاتی شرکت

شاده در بورس اوراق بهادار تهران های پذیرفته( با بررسای شارکت2025
نشاان دادند که عملکرد محیط زیساتی، اجتماعی و حاکمیتی تأثیر م بت و 

هاایی  هاا دارد و ویژگیمعنااداری بر عملکرد ماالی و میرماالی شااارکات
تواناایی مادیریات می کنناد. همنون ثباات و  اثر را تقویات  این  توانناد 

)هااماانااناایاان حساااان یااارمااحااماادی  و   & Hassanzadehزاده 

Yarmohammadi, 2024 دریافتند که افشاای حاکمیتی، اجتماعی و )
ها دارد و محیط زیساتی تأثیر م بتی بر سایاست پرداخت سود سهام شرکت

کناد. این نتاایج کیفیات اطلاعاات حسااااباداری نیز این رابطاه را تقویات می
توانند از طریق افزایش  می ای اس جی گر آن اساات که افشاااهایبیان

گذاران، پیامدهای اقتصااادی  شاافافیت اطلاعاتی و بهبود اعتماد ساارمایه
 .ها به همراه داشته باشندمطلوبی برای شرکت

اتکا بودن اطلاعات حساااابداری متکی بر نقش حساااابرساااان  قابل
میان ۀ  مسااتقل اساات. در این راسااتا، مطالعات پیشااین به بررساای رابط

  ایاند. در مطالعه و حساابرساان مساتقل پرداخته ای اس جی گریگزارش
)Zahid et al., 2022(مسااؤولیت  هایگزارش های، تجدید ارائه

فرد برای بررسی این رابطه به عنوان بستری منحصربهبه اجتماعی شرکت
های نظری و شااواهد تجربی ارائه  کار گرفته شااد. این مطالعه اسااتدلال

کند که اساتفاده از مؤساساات حساابداری  دهد که از این ایده حمایت میمی
بخشااای، یاک مزیات رقاابتی دهنادگاان خادماات اطمیناانعنوان ارائاهباه

دهندگان میرحساابرسای، مؤساساات  شاود. در مقایساه با ارائهمحساوب می
مساؤولیت  هایها در گزارشدقت  حساابداری در شاناساایی زودهنگام  عدم

از خطااهاای   اجتمااعی شااارکات مااهرتر بوده و در پیشاااگیری  قبلی 
دساااتانه  کنناد. این رویکرد پیشدساااتاانه عمال میگری آتی پیشگزارش

– جتماعی شاارکتمسااؤولیت ا بخشاایچراکه اطمینان  حیاتی اساات

 و   هاادامناه  تعااریف،  ثباات   و   شااافاافیات  –دهنادهنظر از نوع ارائاهصااارف
 برای  ارائه  تجدید مساتلزم  املب و   دهدمی  ارتقا  را گریگزارش  هایروش
) ,.Wong et alدیگر  پژوهشااای در. اسااات پذیریمقایساااه بهبود

 ای اس جی ای  مساائل منفیمیان شادت پوشاش رساانه  ۀ، رابط2021(

ای  ۀدار شادتحت عنوان »شاهرت لکه،  گذاردکه بر یک شارکت تأثیر می
و تأثیر آن بر تلاش و کیفیت حساابرسای بررسای شاد. این مطالعه   اس جی

مرتبط  ۀدهد که حساابرساان در واکنش به ریساک  تعامل  فزایندنشاان می
های حساابرسای خود را  ، تلاشای اس جی دۀدار شا های لکهبا شاهرت

کنند. این تلاش مضاااعف با هدف شااناسااایی و اصاالاح  تشاادید می
کیفیات    گری ماالی و در نتیجاه ارتقااهاای باااهمیات در گزارشتحریف

های دارای  گیرد. در نتیجه، مشاخص شاد که شارکتحساابرسای صاورت می
تری دارند که  های بااهمیت کم، تحریفای اس جی ۀدار شادشاهرت لکه

 اینهایت، در مطالعهدر .ساتبهبود کیفیت کلی حساابرسای ا  ۀدهندنشاان

) Do & Kim, 2020(ها در  بررسی شد که آیا حسابرسان به شرکت
های شاهرتی در طول بحران ای اس جی ۀهای تشادیدشادمدیریت ریساک

 ای منفی  میرعادی مرتبط باها از پوشش رسانهکنند یا خیر  آنکمک می

دار شااده« اسااتفاده  عنوان جانشااینی برای »شااهرت لکهبه ای اس جی
  ۀدار شااده و ارائ م بت میان شااهرت لکهۀ  ها یک رابطآن  ۀکردند. مطالع

خدمات میرحساابرسای توساط حساابرساان را آشاکار کرد. علاوه بر این، 
دار شاااده و خادماات  هاا یاک اثر تعااملی یاافتناد کاه در آن شاااهرت لکاهآن

گذارند. در ادبیات  میرحساابرسای، مشاترکاً بر ارزش آتی شارکت تأثیر می
های  ( با بررسای شارکتTahriri, A., & Afsayi, 2023داخلی نیز )

عضاو بورس تهران نشاان دادند که ساطح افشاای اجتماعی، محیط زیساتی 
و حاکمیتی با میزان تلاش حسااابرس و کیفیت حسااابرساای رابطه دارد و 

ها  گیرد. این یافتهاین ارتباط تحت تأثیر میزان تلاش حسااابرس قرار می
توانند بر ارزیابی ریسااک می ای اس جی گر آن اساات که افشاااهایبیان

 .یند حسابرسی اثرگذار باشندآانجام فر ۀحسابرسی و نحو

بر ارزش   ای اس جی هاایمطاالعاات اخیر باه بررسااای تاأثیر فعاالیات
اند که نتایج متناقضی را به همراه ها از دیدگاه بازار سرمایه پرداختهشرکت

م بت   ۀهای متعددی از وجود یک رابطداشاته اسات. از یک ساو، پژوهش
دهند. برای نمونه، و ارزش شاارکت گزارش می ای اس جی بین عملکرد
هر پیشانهاد شاده اسات که    )(Wong et al., 2021 ایدر مطالعه

تواند های مساؤولیت اجتماعی دارد که میای از فعالیتشارکت ساطح بهینه
دهند  ، تحقیقات نشاان میهمین  عملکرد مالی را بهبود بخشاد. بر اسااس

پتاانسااایال افزایش ارزش شااارکات را   ای اس جی کاه عملکرد مطلوب
 هایکنند که فعالیتعنوان م ال، برخی مطالعات اساتدلال میداراسات. به

ساارمایه را کاهش داده و از این طریق باعث افزایش   ۀهزین ای اس جی
با  )Eliwa et al., 2021 (شااوند. در پژوهشاایارزش شاارکت می

ای  های مالزیایی مشاخص شاد که اقداماتهای شارکتاساتفاده از داده
طور مشااابه،  دهد. بهحقوق صاااحبان سااهام را کاهش می ۀهزین اس جی
اروپاا،    ۀبر کشاااورهاای اتحاادیا    )(Zahid et al., 2022 ایمطاالعاه
دهد. بدهی نشااان می ۀو هزین ای اس جی ای منفی میان عملکردرابطه

این بررسای در ساطح    )Tsang et al., 2023 (در پژوهشای دیگر
کشاور گساترش یافت و نشاان داد که    58های  جهانی و با اساتفاده از داده

هاایی کاه تحات ویژه برای شااارکاتهاای مساااؤولیات اجتمااعی، باهفعاالیات
دهاد. همننین  نظاارت عمومی قرار دارناد، ارزش شااارکات را افزایش می

بر اهمیات رابطاه م بات میاان  )Ryou et al., 2022 (ایمطاالعاه
های تجاری قوی و ارزش بالاتر شاارکت تأکید  هایی با همکاریشاارکت

تقویات شاااد کاه   19-گیری کوویادویژه در دوران هماهدارد  این رابطاه باه
هاایی باا اقاداماات  آوری و مزیات اساااتراتژیاک شااارکاتتااب ۀدهنادنشاااان
 .است ای اس جی منسجم

ای اس   هاایدر مقاابال  مطاالعااتی کاه از ارتبااط م بات میاان فعاالیات
کنناد، برخی تحقیقاات باه تاأثیر منفی و ارزش شااارکات حماایات می جی

گذاری بازار اشاااره دارند.  بر عملکرد مالی و ارزش ای اس جی ملاحظات
ای اس   هاایبنادیتاأثیر رتباه )Do & Kim, 2020 (ایدر مطاالعاه

دهد  ها نشاان میبر بازده قیمت ساهام در بازار کره بررسای شاد. یافته جی
هاای  تاأثیر معنااداری بر باازده ای اس جی هاایبنادیکاه اگرچاه رتباه
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شاااوناد. هاا در بلنادمادت منفی میمادت دارناد، اماا این باازدهمیرعاادی کوتااه
ای ممکن اسااات گاذاران کرهاین امر حااکی از آن اسااات کاه سااارماایاه

طور کاامال در تصااامیماات شااارکات را باه ای اس جی هاایفعاالیات
گساسات   ۀدهندگذاری بلندمدت خود لحاظ نکنند که احتمالاً نشاانسارمایه

گذاری پایدار بازار اسات. به و ارزش ای اس جی ۀشادمیان عملکرد ادراک
کند که  اساتدلال می  )Yoo et al., 2024 (ایهمین ترتیب، مطالعه

طور ثابت گذاران ممکن اسات رویدادهای مساؤولیت اجتماعی را بهسارمایه
م بات  ای اس جی منعک  نکنناد، حتی در مواردی کاه اخباار مرتبط باا

گذاران حتی ممکن اسات واکنش منفی به اسات. در برخی موارد، سارمایه
افزایش   ۀله، فرضایأنشاان دهند که این مسا  ای اس جی رویدادهای م بت

ابتکاارات از طریق  ارزش شااارکات  را در نظر  ای اس جی یکنواخات 
کشاااد. همننین، در پژوهشااای بر روی گاذاران باه چاالش میسااارماایاه
مشاخص شاد که   )Choi et al., 2021 (های آمریکای لاتینشارکت
 ۀهای عملکرد محیط زیساتی و اجتماعی ارتباط معناداری با هزینشااخص

 .سرمایه ندارند

تأثیر کیفیت  )Kim et al., 2012 (ایعلاوه بر این، در مطالعه
ها در  عملکرد مالی شرکتو   ای اس جی میان عوامل  ۀحسابرسی بر رابط

دهد که  های آنان نشااان میکشااورهای اروپای مربی بررساای شااد. یافته
توجهی منفی بر عملکرد    طور قاابالتاأثیری باه ای اس جی هاایفعاالیات

  ۀها( دارند. این یافته از فرضای شاده با بازده داراییها )سانجیدهمالی شارکت
، ای اس جی دارد مشاارکت در ابتکاراتکند که بیان میحمایت می تقابل
افزایش میهاای کساااابهزیناه را  مطاالعاهوکاار   ایدهاد. همننین 

) Zhang, 2018(دهد  جایی هشادار می 1سابزشاویی  ۀنسابت به پدید
صااورت  های با نرخ تغییرات بالای مدیرعامل ممکن اساات بهکه شاارکت

 ای اس جی هایطلبانه و بدون تعهدات اسااسای، درگیر فعالیتفرصات

تری دارند که  ها ارزش پایینشاوند. مشاخص شاده اسات که این شارکت
ممکن اساات به جای آنکه تعهداتی  ای اس جی دهد ابتکاراتنشااان می

طور ساطحی یا اساتراتژیک مورد اساتفاده قرار اصایل به پایداری باشاند، به
 .گیرند

میاان   ۀهاای متفااوتی را در مورد رابطا مجموع، این مطاالعاات دیادگااهدر  
که برخی دهند. درحالیو ارزش شارکت ارائه می ای اس جی هایفعالیت

گذاران  بر عملکرد مالی و نگاه سرمایه ای اس جی تحقیقات از تأثیر م بت
هاا و پیاامادهاای منفی کنناد، برخی دیگر نسااابات باه چاالشحماایات می

باه ارزش باازار پاایادار هشااادار   ای اس جی احتماالی در تبادیال تعهادات
دهناد. همننین، شاااواهاد پژوهشااای داخلی نیز عمادتااً بر نقش م بات می

عملکرد و افشااای محیط زیسااتی، اجتماعی و حاکمیتی در بهبود عملکرد  
کیفیت اطلاعات حسااابداری و تأثیرگذاری بر تصاامیمات    شاارکت، ارتقا

گذاران و حسااابرسااان تأکید دارند، هرچند نتایج برخی مطالعات  ساارمایه
تواناد تحات تاأثیر شااارایط حااکمیتی، دهاد کاه این اثرات مینشاااان می

 .های مدیریتی و کیفیت حسابرسی متفاوت باشدویژگی

 
1 ESG-washing 

 توسعۀ فرضیات:  -2-3
ر ب (ای اس جی)  تأثیر عملکرد محیط زیسااتی، اجتماعی و حاکمیتی
برانگیز در ادبیاات  ارزش شااارکات همنناان یکی از موضاااوعاات بحاث

های تجربی نتایج متفاوت و رود و پژوهششامار میحساابداری و مالی به
اناد. از یاک ساااو، شااامااری از  گااه متنااقضااای را در این زمیناه ارائاه کرده

با افزایش ارزش   ای اس جی دهند که عملکرد مطلوبمطالعات نشان می
 )Kim et al., 2012 ;شاارکت و بهبود عملکرد مالی همراه اساات

Choi 1; Eliwa et al., 202; Wong et al., 2021    et 

). al., 2023 های دارای  کنند که شارکتها اساتدلال میاین پژوهش
، از طریق افزایش شااافاافیات، بهبود ای اس جی ۀعملکرد قوی در حوز

ساارمایه، قادر به ایجاد ارزش   ۀشااهرت، کاهش ریسااک و کاهش هزین
 Kim et al. (2012 (داران هساتند. برای م ال، بیشاتری برای ساهام

های متعهد به مساؤولیت اجتماعی، کیفیت ساود کنند که شارکتبیان می
ای نظیر مدیریت ساود را محدود  طلبانهبالاتری داشاته و رفتارهای فرصات

 نشاان دادند که اقدامات  Eliwa et al. (2021 (کنند. همننینمی

تاأمین ماالی را کااهش دهاد و از این طریق   ۀتواناد هزینا می ای اس جی
ارزش شارکت را افزایش دهد. در همین راساتا، شاواهد داخلی نیز مؤید آثار  

ها اسااات  بر نتایج مالی و میرمالی شااارکت ای اس جی م بت عملکرد
( دریاافتناد Esmaeilikia, G., & Fathinia, 2025ای کاه )گوناهباه

عملکرد محیط زیساااتی، اجتمااعی و حااکمیتی تاأثیر م بات و معنااداری بر 
هاایی نظیر تواناایی و هاا دارد و ویژگیعملکرد ماالی و میرماالی شااارکات

زاده و تواند این اثر را تقویت کند. افزون بر این، حسااانثبات مدیریت می
(    Hassanzadeh, A., & Yarmohammadi, 2024)یارمحمدی  

نشاان دادند که افشاای اطلاعات حاکمیتی، اجتماعی و محیط زیساتی با 
افزایش پرداخت ساود ساهام همراه اسات و کیفیت اطلاعات حساابداری نیز 

 .کنداین رابطه را تقویت می

ای  هایدر مقابل، برخی مطالعات نساابت به آثار اقتصااادی فعالیت
ها  کنند که این فعالیتتر دارند و اساتدلال میدیدگاهی محتاطانه اس جی

) ,Do & Kimشاااونادالزامااً باه افزایش ارزش شااارکات منجر نمی

; Ramirez et al., 2022; Yoo et al., 202420; 20

) Zahid et al., 2022 .ای  هایبر اسااس این دیدگاه، اجرای برنامه
توجهی اساات که مسااتقیماً در    های قابلمسااتلزم صاارف هزینه اس جی
شود. افزون بر این، افشای اطلاعات  های مالی شرکت منعک  میصورت

  ۀهایی دربار مرتبط با مسااؤولیت اجتماعی و پایداری ممکن اساات نگرانی
های رقابتی، افشاای اطلاعات اختصااصای شارکت ایجاد کند و در محیط

را کااهش   ای اس جی هاا برای افشااااای اطلاعااتشااارکات  ۀانگیز
ها برای به بیان دیگر، اگرچه شاارکت. )Ryou et al., 2022 (دهد

های  گذاریساارمایه ای اس جی یابی به سااطوح بالاتر عملکرددساات
ها  گذاری دهند، اما منافع مالی حاصال از این سارمایهای انجام میگساترده

 Do and Kimمشااااهده نیسااات. برای م ال، همواره قطعی و قابل
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ممکن است  ای اس جی هایبندینشان دادند که اگرچه رتبه (2020) 
مدت واکنش م بت بازار را به همراه داشاته باشاد، اما در بلندمدت  در کوتاه

 .Yoo et al .تواند تضاااعیف شاااده یا حتی منفی شاااوداین اثر می

کنند  »سابزشاویی« هشادار داده و بیان می ۀنیز نسابت به پدید (2024) 
ها ممکن اساات بدون تعهد واقعی به پایداری، صاارفاً  که برخی شاارکت

مشاارکت کنند  موضاوعی   ای اس جی هایصاورت نمادین در فعالیتبه
 .تواند ارزش شرکت را کاهش دهدکه می

و  ای اس جی میاان عملکرد  ۀدر چنین شااارایطی، زماانی کاه رابطا 
ارزش شرکت مبهم یا میرمستقیم باشد، مدیران ممکن است در تخصیص 

ویژه با تردید مواجه شاوند. این تردید به ای اس جی هایمنابع به فعالیت
های مالی بالا پذیری صااورتشااود که قابلیت مقایسااهزمانی تشاادید می

های کیفی اطلاعات  عنوان یکی از ویژگیپذیری، بهباشاد. قابلیت مقایساه
نفعان بتوانند عملکرد  گذاران و سایر ذیشود سرمایهحسابداری، موجب می

) Deراحتی ارزیاابی و باا یکادیگر مقاایساااه کننادهاا را باهماالی شااارکات

) Franco et al., 2011  .هاای مرتبط باا  در چنین محیطی، هزیناه
های مالی  تر و آشااکارتر در صااورتنیز شاافاف ای اس جی هایفعالیت

گذاران نسبت به شود و این امر ممکن است حساسیت سرمایهمنعک  می
افزایش دهد. به را   ای اس جی شاده ناشای از ابتکاراتهای تحمیلهزینه

های مالی بیشااتر باشااد،  پذیری صااورتبیان دیگر، هرچه قابلیت مقایسااه
تر  برای بازار سارمایه آساان ای اس جی هایارزیابی اثر اقتصاادی فعالیت

طور مسااتقیم قابل  ها بهخواهد شااد و در صااورتی که منافع این فعالیت
گذاری  تری برای سارمایهکم ۀمشااهده نباشاد، مدیران ممکن اسات انگیز

 .داشته باشند ای اس جی هایدر پروژه

اناد کاه قاابلیات هاای پیشاااین نشاااان دادهعلاوه بر این، پژوهش
تواند موجب افزایش کارایی بازار،  های مالی میپذیری صاااورتمقایساااه

ارتقاا و  اطلاعااتی  تقاارن  گاذاران نظاارت سااارماایاه   کااهش عادم 
هرچند این . )Kim et al., 2016; Imhof et al., 2017 (شاود

بخشاد، اما ممکن  ویژگی در مجموع کیفیت گزارشاگری مالی را بهبود می
عملکرد مالی    ۀاساات از سااوی دیگر فشااار بیشااتری بر مدیران برای ارائ

ای  هایگذاری در فعالیتمدت وارد کند. در چنین شارایطی، سارمایهکوتاه
یابد، ممکن اسااات از  که منافع آن املب در بلندمدت تحقق می اس جی

دهد  بازده تلقی شود. شواهد داخلی نیز نشان میدید مدیران پرهزینه و کم
توانناد بر ارزیاابی  و کیفیات گزارشاااگری می ای اس جی کاه افشااااهاای

که تحریری و افسااای طورینفعان اثرگذار باشااند  بهحسااابرسااان و ذی
(Tahriri & Afsayi, 2023  ،نشااان دادند سااطح افشااای اجتماعی )

محیط زیساتی و حاکمیتی با کیفیت حساابرسای و میزان تلاش حساابرس  
گر آن اسات که افزایش شافافیت و قابلیت موضاوع بیانمرتبط اسات. این  

ها و تواند حساااساایت بیشااتری نساابت به هزینهاطلاعات، می  ۀمقایساا 
 .ایجاد کند ای اس جی هایپیامدهای فعالیت

هاایی باا قاابلیات توان انتظاار داشااات کاه در محیطبناابراین، می
تری برای کمۀ ها انگیزهای مالی، شاارکتپذیری بالای صااورتمقایسااه
های داشاته باشاند  زیرا هزینه ای اس جی هایگذاری در فعالیتسارمایه

راحتی  وضاوح در عملکرد مالی شارکت منعک  شاده و بهها بهاین فعالیت
شاود. البته این احتمال نیز گران ارزیابی میگذاران و تحلیلتوساط سارمایه

هاای ماالی هاای دارای صاااورتگاذاران، شااارکاتوجود دارد کاه سااارماایاه
ای اس   هایگذاری در فعالیتمقایساه و شافاف را در صاورت سارمایهقابل
مطلوبجی انگیز،  امر  این  و  کنناد  ارزیاابی  بهبود   ۀتر  برای  را  مادیران 

این ای اس جی عملکرد از  دهااد.  رابطاا   افزایش  قااابلیاات   ۀرو،  میااان 
ماهیتی تجربی  ای اس جی های مالی و عملکردپذیری صااورتمقایسااه

 لذا فرضیات زیر مطرح شد:  داشته و نیازمند بررسی بیشتر است

و عملکرد   یمال  یهاصاورت  یریپذساهیمقا قابلیت نیبفرضایۀ اصالی:  
 یمنف  ۀها رابطشارکت ای  اس جی(و حاکمیتی )  یاجتماع ،محیط زیساتی

 .وجود دارد یو معنادار
 فرضیات فرعی:

و عملکرد محیط زیساتی  یمال  یهاصاورت  یریپذساهیمقا نیب -1
 .وجود دارد یو معنادار یمنف ۀها رابطشرکت

  یو عملکرد اجتمااع  یماال  یهااصاااورت  یریپاذساااهیمقاا نیب -2
 .وجود دارد یو معنادار یمنف ۀها رابطشرکت

و عملکرد حاکمیتی   یمال  یهاصاااورت یریپذساااهیمقاا نیب -3
 .وجود دارد یمعنادارمنفی و  ۀها رابطشرکت

 

 روش تحقیق 3
باشاااد. هدف در پژوهش حاضااار به لحااظ نتیجاۀ اجرا، کاربردی می

باشاد.  تحقیقات کاربردی، پاساخ به یک پرساش مطرح در دنیای واقعی می
ها از زاویۀ منطق اجرا نیز به دو گروه رویکرد اساتقرایی و قیاسای پژوهش

گردند. رویکرد اساتقرایی، حرکت از جز  )مشااهدات متعدد( به تفکیک می
های اولیه یافته( و رویکرد قیاسای، حرکت از کل )فرب)نظریۀ تعمیمکل  

بااشاااد. در این هاای قاابال اجرا( میهاای مطرح( باه جز  )رویاهو تئوری
تحقیق، از ترکیب دو رویکرد اسااتقرایی و قیاساای اسااتفاده شااده اساات. 

هاا از زاویاۀ هادف تحقیق نیز باه چهاار گروه توصااایفی، تحلیلی، پژوهش
گردند. ازآنجاکه این پژوهش از نوع کمی میدانی و اکتشااافی تقساایم می

گیرد، از منظر هادف از نوع بوده و باا هادف آزمون فرضااایاه صاااورت می
تحلیلی است. از طرف دیگر به این علت که با توجه به تغییرات متغیرهای  

توان این گیرد  لذا میبینی تغییرات متغیر وابساته صاورت میمساتقل، پیش
 تحلیل رگرسیون دانست. -پژوهش همبستگیپژوهش را یک 

جامعۀ آماری این پژوهش با شااروط بیان شااده زیر تعدیل شااد  لذا 
هایی که حائز معیارها و شاارایط زیر بودند، در جامعۀ آماری قرار شاارکت
 گرفتند:

 فعال باشند. 1403تا   1398های  طی سال .1

 ها منتهی به پایان اسفندماه باشد.سال مالی آن .2
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سرمایهشرکت .3 بانکهای  و  به گذاری  علت  ها 
 ماهیت متفاوت و فعالیت خاص حذف شدند.

 ها در دسترس باشد.اطلاعات مورد نیاز آن .4
 نداشته باشند. 1403تا  1398های تغییر سال مالی بین سال .5

گیری بوده و از  لازم به ذکر است که این تحقیق فاقد روش نمونه

شرکت حائز    114درنهایت شده استفاده و  های جامعۀ همگنشرکت

 شرایط فوق قرار گرفتند.

های پانل  های تحقیق از مدل رگرسیون براساس دادهبرای آزمون فرضیه

استفاده گردیده است. این پژوهش دارای یک مدل بوده که برگرفته از  

 ( بوده و و به قرار زیر است: ۲0۲4چوی و لی ) پژوهش 

𝐸𝑆𝐺𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝑜𝑚𝑝𝐴𝑐𝑐𝑡𝑖𝑡

+ ∑ 𝛽𝑘. 𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑖,𝑡(𝑘) + 𝜀𝑖,𝑡 

 

 : که در آن

:ESG شرکت ای اس جی شاخص عملکرد i 

COMP : های مالی شرکتپذیری صورتشاخص مقایسه i 

:Controli  شرکت، اهرم مالی،   ۀمتغیرهای کنترلی مانند انداز

 i سودآوری، ارزش بازار و... برای شرکت

 متغیر وابسته: 

ای اس گیری متغیر وابساااتاه )عملکرد  در این پژوهش، برای انادازه
ساازی  لیسات بومی(، از رویکرد سایساتماتیک امتیازدهی مبتنی بر چکجی

( اساتفاده شاده اسات. این ۲0۲0)  Amin & Salehnezhadشاده توساط  

(، Eمعیار، عملکرد پایداری شارکت را در ساه بدعد اصالی محیط زیساتی )

نحوۀ محااساااباه بادین   کناد.( ارزیاابی میG( و حااکمیتی )Sاجتمااعی )
ای از »نقاط گانه، مجموعهصااورت اساات که برای هریک از ابعاد سااه

هاای منفی( تعریف هاای م بات( و »نقااط نگرانی« )ویژگی)ویژگیقوت«  
شاده اسات. امتیاز نهایی هر بدعد از طریق تفاضل مجموع امتیازات م بت از 

 آید:دست میمجموع امتیازات منفی به

ScoreESG=∑Strengths−∑Concerns 

-  ( (: در این بخش، Environmentalبعاد محیط زیساااتی 
شاااود. های شااارکت برای کاهش آثار مخرب محیطی ارزیابی میتلاش

هاای پااک، باازیاافات مواد  توان باه اساااتفااده از انرژیازجملاه نقااط قوت می
اشااااره کرد. در    ISO 14001هاایی نظیر  نااماهخاام و دریاافات گواهی

 
1 Financial Statement Comparability 

مقاابال، مواردی همنون آلاینادگی شااادیاد، تولیاد فضاااولات خطرنااک یاا 
عنوان نقااط نگرانی و اوزون، باهجرائم قاانونی نااشااای از آسااایاب باه لایاۀ 

 شوند.کاهندۀ امتیاز تلقی می

(: این بدعد بر شافافیت Governanceبدعد حاکمیت شارکتی ) -
و ساااختار مالکیت تمرکز دارد. مواردی مانند شاافافیت در گزارشااگری  

های بهینۀ مدیران از نقاط قوت محسوب شده  اجتماعی و پاداش-محیطی
بندهای مشااروط در گزارش حسااابرساای یا ضااعف در  و در مقابل، وجود 

 گردند.عنوان نقاط نگرانی ثبت میافشای اطلاعات، به

بخشای«، (: این معیار بر »تنوعSocialبدعد مساؤولیت اجتماعی ) -
هاایی نظیر  »روابط کاارکناان« و »ارتبااطاات جاامعاه« تمرکز دارد. شااااخص

مدیره، ایمنی و سااالامت کار و وجود ها در هیأتحضاااور بانوان و اقلیات
های خیریه، حمایت از  های بازنشاساتگی و تساهیلات رفاهی، فعالیتبرنامه

که  شاوند  درحالی عنوان نقاط قوت لحاظ میمساکن، تحصایل و ورزش به
بروز دعاوی حقوقی با کارکنان، مشاکلات مالیاتی و اثرات منفی بر ارزش  

 شوند.عنوان نقاط نگرانی در نظر گرفته میهای جامعۀ پیرامونی، بهدارایی

درنهایت، با تجمیع امتیازات خالص این سه بدعد، شاخص کل عملکرد 
های رگرسایونی گردد که مبنای تحلیلشارکت اساتخرام می  ای اس جی

 این پژوهش قرار گرفته است.

 متغیر مستقل: 

از مدل   1های مالیپذیری صااورتگیری کیفیت مقایسااهبرای اندازه
( اساتفاده شاد. منطق این مدل مبتنی بر این ۲011فرانکو و همکاران )دی

های مالی، تابعی از رویدادهای اقتصاادی شارکت هساتند  اسات که صاورت
ترند که برای رویدادهای اقتصااادی  لذا دو شاارکت زمانی قابل مقایسااه

 مشابه، واکنش حسابداری )سود( مشابهی داشته باشند.

( با اساتفاده از رگرسایون iدر گام اول، تابع حساابداری هر شارکت )
های ابتدای شاده با داراییساری زمانی بازده ساهام بر ساود خالص )مقیاس

 گردد:ساله برآورد می 5دوره( طی یک پنجرۀ 

𝐸(Earnings)𝑖𝑡 =  𝛼̂𝑖 + 𝛽̂𝑖  𝑅𝑒𝑡𝑖𝑡                

بازده سالانۀ سهام است.   𝑅𝑒𝑡سود شرکت و    Earningsکه در آن  

دهندۀ سیستم گزارشگری اختصاصی  نشان  ( 𝛽̂𝑖 و  𝛼̂𝑖)ضرایب تخمینی  

 هر شرکت در تبدیل رویدادهای اقتصادی به سود است.

بار با سایساتم ، یکiشاده برای شارکت  بینیدر گام دوم، ساود پیش

 شود:)از همان صنعت( محاسبه می jخودش و بار دیگر با سیستم شرکت 

E(Earnings)iit=𝛼̂𝑖 + 𝛽̂𝑖 𝑅𝑒𝑡𝑖𝑡 
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E(Earnings)ijt=𝛼̂𝑗 + 𝛽̂𝑗 𝑅𝑒𝑡𝑖𝑡 

(  ijtCompAcctپذیری جفتی )در گام سااوم، شاااخص مقایسااه
شاده در یک بینیپیشعنوان منفی  میانگین  قدر مطلق تفاوت ساودهای  به

 شود:ساله محاسبه می 5پنجرۀ 

𝐶𝑜𝑚𝑝𝐴𝑐𝑐𝑡𝑖𝑡 = −
1

5

×  ∑|𝐸(𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠𝑖𝑖𝑡)

𝑡

𝑡−4

− 𝐸(𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠𝑖𝑗𝑡)|        

پذیری سااطح شاارکت در گام نهایی، برای تعیین شاااخص مقایسااه

( ijtCompAcct  میاانگین مقاادیر جفتی  شااارکات ،)i   باا ساااایر

شااود. مقادیر ( در همان سااال محاساابه میjصاانعت )های همشاارکت
دهندۀ شاباهت بیشاتر تر( در این شااخص، نشاانتر به صافر )بزرگنزدیک
 پذیری است.های حسابداری و در نتیجه کیفیت بالاتر مقایسهسیستم

 متغیرهای کنترلی: 

تر منابع بیشااتری برای های بزرگشاارکت :(Size)شاارکت    ۀانداز
دارند و اگر کنترل نشاوند ممکن   ای اس جی گذاری و گزارشاگریسارمایه

) ,.Kang et al  جای قابلیت مقایسااه دیده شااوداساات اثر اندازه به
)Jang et al., 2022; 2022   لگاریتم طبیعی مجموع  و از طریق

 محاسبه می شود. های شرکت در پایان سال مالیدارایی

حساااااب  یموجود و  دارا  یافتنیاا در  یهاااکااالا  بااه   یینساااباات 

(INVREC):  ۀقابلیت مقایسهم  ها  پینیدگی عملیاتی و ماهیت دارایی 
تواناد باا نوع و ساااطح و هم می دهادقرار میتاأثیر  گزارشاااگری را تحات

در  مرتبط باشاااد  لذا برای کنترل »پینیادگی«   ای اس جی هایفعاالیات

مجموع موجودی  ( و از طریق  Kang et al., 2022آیاد )میمادل 
 شود.محاسبه می هاهای دریافتنی تقسیم بر کل داراییکالا و حساب

 ۀهای ثابت نماینددارایی میزان  :(PPE)ثابت مشاااهود    یهاییدارا
ای  تواند بر الگویمی  پینیدگیاسات   و پینیدگی بر بودنسااختار سارمایه

نسااابات   ( و از طریقKang et al., 2022) اثر بگاذارد اس جی
 شود.محاسبه می هاهای ثابت مشهود به کل داراییدارایی

تواند سااختار سارمایه و فشاار بساتانکاران می :(Lev) یبده نسابت

 Kang et)های مدیریتی را تغییر دهد  های افشااا و ساایاسااتانگیزه
al., 2022هااهاا تقسااایم بر کال داراییمجموع بادهی  ( و از طریق  
 شود.محاسبه می

وضااعیت نقدینگی و ریسااک   :(Cur_Ratio)  یجار نساابت
و نیز رفتاار   ای اس جی هاایتواناد توان تاأمین ماالی پروژهمادت میکوتااه

( و از  Kang et al., 2022تأثیر قرار دهد )  گزارشاااگری را تحت
 شود.محاسبه می های جاریهای جاری تقسیم بر بدهیداراییطریق 

عمل  انیا جر نقاد  ماالی جااری    :(CF)  یاتیا وجوه  توان  عملکرد و 
و ساطح افشاا را تعیین کند  ای اس جی هایتواند امکان اجرای برنامهمی

(Jang et al., 2022 و از طریق ) جریان وجوه نقد عملیاتی تقسایم
 شود.محاسبه می هابر کل دارایی

ای  گذاری درسااودآوری معمولاً با ساارمایه:  (ROA)  ییدارا  بازده

 ,.Jang et al)  اسااتو نیز با کیفیت گزارشااگری مرتبط  اس جی
 شود.محاسبه می  هاسود خالص تقسیم بر کل دارایی  ( و از طریق2022

چون   :(PMDA)باا عملکرد    شااادهلیا تعاد  یاریا اخت  یتعهاد  اقلام
 ای اس جی ساود با مساؤولیت اجتماعی و عملکرد حساابداری و  کیفیت

شاااود اثر کیفیات  رابطاه دارد، کنترل اقلام تعهادی اختیااری بااعاث می

 ) ,.Kim et alحساااابداری از اثر قابلیت مقایساااه تفکیک شاااود
تفاوت بین اقلام تعهدی واقعی و اقلام تعهدی مورد  و از طریق 2012 (

 شود.محاسبه می جونز ۀشدمدل تعدیل ۀانتظار براساس عملکرد، بر پای

 تواند هم باهای رشاد میرصاتف  :(Sales_Grw)فروش   رشاد
عنوان بخشااای از اساااتراتژی بلنادمادت( و هم باا الگوی )باه ای اس جی

( و از طریق et al., 2022 Kang) مرتبط باشد شارکت  گزارشاگری
تغییرات فروش ساال جاری نسابت به ساال گذشاته تقسایم بر فروش ساال  

 شود.محاسبه می گذشته

گیری حسااابرس و سااخت  :(AuditSize)حسااابرس    اندازۀ
تواند هم اعتبار گزارشاگری )و در نتیجه قابلیت های نظارتی میزیرسااخت

 Ballou)  تأثیر قرار دهدرا تحت   ای اس جیمقایسه( و هم رفتارهای  
et al., 2018.)  حالته )صافر و یک(. در صاورتی که شارکت  و متغیر د

و در میر این   1مقدار    ،حساابرسای شاده باشادساازمان حساابرسای، توساط  
 .0 صورت

 ها و بحثیافته 4
 در جدول شمارۀ یک آمار توصیفی متغیرهای تحقیق آمده است.

 

 . آمار توصیفی1جدول 

تعداد  
مشاه 
 ده 

انحرا 
ف 
 معیار 

 حداقل 
حداک 
 ثر

 میانه 
میانگ 
 ین

 متغیرها 

684 
۲.46
14 

5.000
0- 

9.000
0 

۲.000
0 

1.963
4 

  عملکرد
ای اس  
 جی
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684 
1.3۲
15 

4.000
0- 

4.000
0 

0.000
0 

0.۲13
4 

عملکرد  
محیط  
 زیستی 

684 
1.88
34 

4.000
0- 

8.000
0 

1.000
0 

1.516
0 

عملکرد  
 اجتماعی  

684 
0.87
13 

۲.000
0- 

3.000
0 

0.000
0 

0.۲33
9 

عملکرد  
 حاکمیتی  

684 
0.57
17 

4.۲39
6- 

0.000
0 

0.۲۲9
4 

0.383
4 

پ مقایسه
ذیری 
ها صورت 
 ی مالی 

684 
1.41
88 

11.4۲
6۲ 

۲1.10
47 

16.04
03 

16.06
07 

اندازۀ  
 شرکت

684 
0.19
79 

0.080
5 

0.941
8 

0.548
6 

0.537
6 

موجودی  
 کالا 

684 
0.19
43 

0.001
1 

0.86۲
0 

0.۲10
۲ 

0.۲61
3 

دارایی  
ثابت  
 مشهود

684 
0.19
83 

0.0۲5
4 

1.166
7 

0.510
8 

0.51۲
9 

نسبت 
 بدهی

684 
0.79
5۲ 

0.170
5 

5.493
0 

1.473
9 

1.655
6 

نسبت 
 جاری 

684 
0.14
69 

0.۲68
1- 

0.775
0 

0.074
5 

0.105
8 

جریان 
وجوه نقد 
 عملیاتی

684 
0.15
79 

0.۲99
8- 

0.681
9 

0.174
8 

0.185
4 

بازده  
 هادارایی 

684 
0.14
64 

0.886
7- 

0.731
0 

0.033
1 

0.0۲3
5 

اقلام  
تعهدی 
 اختیاری 

684 
0.54
81 

0.791
3- 

3.779
9 

0.479
۲ 

0.549
5 

رشد  
 فروش

684 
0.39
71 

0.000
0 

1.000
0 

0.000
0 

0.195
9 

اندازۀ  
 حسابرس 

 

دارای   ای اس جیشااود که متغیر عملکرد  مشاااهده می 1در جدول 
 ۲طور متوساط حدود  گر آن اسات که بهباشاد که بیانمی  963/1میانگین  

های مورد بررسای،  های عملکرد پایداری توساط شارکتآیتم م بت از آیتم
دارای  های مالی نیز پذیری صااورترعایت شااده اساات. متغیر مقایسااه

تر بااشاااد،  بوده کاه این مقادار هرچاه باه صااافر نزدیاک -383/0میاانگین 
متغیر دارایی ثابت مشاهود هاسات.  پذیری بیشاتر شارکتگر مقایساهبیان

های  داراییدرصاد بوده که به این معناسات که میزان   ۲6دارای میانگین  
درصاااد ارزش دفتری  ۲6هاای مورد بررسااای برابر باا  ثاابات در شااارکات

ها بوده اسات. متغیر نسابت بدهی دارای میانگین  ها در این شارکتدارایی
ها از  درصااد از ارزش دفتری دارایی  51بوده که به این معناساات که    51

ها تأمین شاده اسات. متغیر جریان نقد عملیاتی دارای میانگین  محل بدهی
های  دهد میزان جریان نقد عملیاتی در شاارکتبوده که نشااان می  10%

ها  ها در این شارکتدرصاد ارزش دفتری دارایی 10برابر با  مورد بررسای 
بوده کاه باه این   %18هاا دارای میاانگین  بوده اسااات. متغیر باازده دارایی

ها در  درصاااد از ارزش دفتری دارایی 18طور متوساااط  معنااسااات که به
های مورد بررسای، به ساود خالص تبدیل شاده اسات. متغیر رشاد شارکت

دهندۀ آن اساات که  درصااد بوده که نشااان  54فروش نیز دارای میانگین  
های مورد بررسای در هر ساال نسابت به ساال قبل میزان فروش در شارکت

  19درصاد رشاد داشاته اسات. متغیر اندازۀ حساابرس دارای میانگین    54
های  درصاد از شارکت  19گر آن اسات که حساابرسای درصاد بوده که بیان

 رفته است.مورد بررسی توسط سازمان حسابرسی صورت پذی

های تحقیق، یکی از شااروط مورد نیاز به منظور در آزمون فرضاایه 
وتحلیل رگرساایون اساات که در این پژوهش از آمارۀ  اسااتفاده از تجزیه

جاارکاا و برا برای آزمون نرماال بودن توزیع متغیر وابساااتاه و آزمون توزیع 
متغیرهای پژوهش، اسااتفاده شااده اساات. با توجه به آمارۀ جارکا و برا در  

درصد بیشتر است، توزیع متغیر وابستۀ   5که ارزش احتمال آن از    ۲جدول  
 باشد.ل میاصلی تحقیق نرما

 . توزیع متغیر وابسته ۲جدول 

 متغیرها  آزمون جارک و برا  ارزش احتمال

 ای اس جیعملکرد  3.086763 0.۲13657

 

و  بینی شااونده )وابسااته(پیشتعیین ضااریب همبسااتگی بین متغیر  
، بینیپیش  هایپژوهشمساتقل( در  کنترلی و )ۀ  بینی کنندمتغیرهای پیش

رود. ار میکهه بک  ترین روشای اساتدر عین حال اسااسایترین و مقدماتی
 است.  قرار گرفته  استفادهمورد  آزمون همبستگی پیرسون  در این پژوهش،  
. عدد اول از بالا در این باشاااندای میها فاصااالهه مقیاسبه این علت ک
گر میزان همبساتگی اسات و عدد دوم ارزش احتمال را نشاان جدول بیان

رابطۀ بین متغیرهای کنترلی و مسااتقل را با  3از جدول  تواندهد. میمی
که رابطۀ همبسااتگی قوی بین یکدیگر مورد بررساای قرار داد. درصااورتی
خطی،  باشاد، به علت وجود هممتغیرهای کنترلی و مساتقل وجود داشاته  

در مااتری   توانناد در مادل قرار بگیرناد.  ینمهیچ یاک از این متغیرهاا  
ها ضاریب همبساتگی و مقادیر (، مقادیر داخل سالول3همبساتگی )جدول  

 هستند.  (P-value) ها ارزش احتمالزیر آن



  139-160 ، صص 1405 تابستانسوم،دوره سوم، سال 
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 ماتری  ضرایب همبستگی پیرسون  .3جدول 

 

مقایسه 

پذیری  

هصورت

 ای مالی 

اندازۀ  

شرک

 ت

موجو

دی  

 کالا

دارای

ی  

ثابت 

مشهو 

 د

نسبت 

 بدهی 

نسبت 

 جاری

جری 

ان 

وجوه 

نقد  

عملی

 اتی

بازده 

دارای

های   

اقلام 

تعهد

ی  

اختیار

 ی 

رشد  

فرو

 ش

مقایسه 

پذیری  

هصورت

 ای مالی 

1.0000
00          

-----           

          

اندازۀ  

 شرکت 

-
0.1185

64 
1.00
0000         

0.0023 -----          

          

موجود 

 ی کالا 

0.0221
61 

-
0.06
3636 

1.00
0000        

0.5698 
0.10
29 -----         

          

دارایی  

ثابت 

 مشهود

-
0.0303

02 

-
0.02
5515 

-
0.72
6695 

1.00
0000       

0.4371 
0.51
35 

0.00
00 -----        

          

نسبت 

 بدهی 

0.1198
46 

-
0.01
5298 

0.36
6318 

-
0.21
6360 

1.00
0000      

0.0020 
0.69
53 

0.00
00 

0.00
00 -----       

          

نسبت 

 جاری

-
0.0620

22 

-
0.02
9762 

0.09
1131 

-
0.26
5902 

-
0.68
7539 

1.00
0000     

0.1114 
0.44
60 

0.01
94 

0.00
00 

0.00
00 -----      

          

جریان  

وجوه 

نقد  

 عملیاتی 

0.0013
47 

0.04
2754 

-
0.26
6223 

0.01
9055 

-
0.20
4813 

0.13
6302 

1.00
0000    

0.9725 
0.27
35 

0.00
00 

0.62
56 

0.00
00 

0.00
05 -----     

          

بازده 

هدارایی

 ا

-
0.0711

38 
0.02
5832 

-
0.03
0390 

-
0.26
8070 

-
0.48
6572 

0.50
8331 

0.54
0408 

1.00
0000   

0.0678 
0.50
83 

0.43
64 

0.00
00 

0.00
00 

0.00
00 

0.00
00 -----    

          

اقلام 

تعهدی 

 اختیاری

-
0.2075

40 
0.00
3309 

-
0.04
2490 

0.14
6286 

-
0.16
3543 

0.04
5727 

-
0.24
5195 

0.10
8203 

1.00
0000  

0.0000 
0.93
25 

0.27
64 

0.00
02 

0.00
00 

0.24
15 

0.00
00 

0.00
55 -----   

          

رشد  

 فروش

0.0155
87 

-
0.08
9470 

-
0.05
7085 

0.03
3912 

-
0.09
9156 

0.07
3999 

-
0.00
7746 

0.14
8931 

0.03
6238 

1.00
0000 

0.6894 
0.02
17 

0.14
35 

0.38
51 

0.01
09 

0.05
78 

0.84
28 

0.00
01 

0.35
34 -----  

          

اندازۀ  

حساب

 رس

0.0969
38 

0.09
8517 

0.00
9826 

-
0.12
2310 

0.10
1242 

0.00
0742 

-
4.64
E-05 

0.03
6615 

-
0.00
2208 

0.03
8749 

0.0127 
0.01
15 

0.80
14 

0.00
17 

0.00
94 

0.98
48 

0.99
91 

0.34
84 

0.95
49 

0.32
10 

 

طورکه در جدول مشااخص اساات، هیچ جفت متغیر کنترلی و همان
مسااتقل با یکدیگر رابطۀ همبسااتگی قوی ندارند. همننین از رگرساایون 

های  های پانل به منظور ارزیابی و آزمون فرضیهدادهحداقل مربعات خطی  

لیمر، ناهمساانی واریان ،   fهای  گردد. بنابراین، آزمونتحقیق اساتفاده می
های اساتفاده شاده در این شاود. در مدلهاسامن و خودهمبساتگی انجام می

پژوهش، به منظور بررسای وجود ناهمساانی واریان  بین جملات اخلال  
صااورت جدول زیر شااود. نتایج این آزمون بهاز آزمون وایت اسااتفاده می

 است: 

 . نتایج آزمون ناهمسانی4جدول 

 نتیجه  ارزش احتمال مقدار آماره مدل 

 ناهمسانی واریان  0.0000 375.49۲7 اصلی

 ناهمسانی واریان  0.0000 331.۲409 1فرعی

 ناهمسانی واریان  0.0000 435.8658 ۲فرعی

 ناهمسانی واریان  0.0000 397.7۲79 3فرعی

مشهود    4طورکه از اطلاعات جدول  های تحقیق، همانبرای آزمون مدل 

تعمیم از روش حداقل مربعات  بایستی  یا  است،  استفاده     EGLSیافته 

 شود 

دار بودن لیمر و هاساامن، برای بررساای معنی  Fلذا باید از دو آزمون  

لیمر به شارح زیر  Fروش اثرات ثابت، اساتفاده شاده اسات. نتایج آزمون 
 باشد:می

 F. نتایج آزمون آمارۀ 5جدول 

 مقدار آماره شرح مدل 
ارزش 
 احتمال

 نتیجه 

 Cross-section اصلی
F 

۲6.۲۲۲9۲7 0.0000 
ها  داده
 پانل 

 Cross-section 1فرعی
F 

6.1804۲4 0.0000 
ها  داده
 پانل 

 Cross-section ۲فرعی
F 

4.6306۲6 0.0000 
ها  داده
 پانل 

 Cross-section 3فرعی
F 

7.۲61357 0.0000 
ها  داده
 پانل 

طورکاه در جادول باالا مشاااهود هاای تحقیق، هماانبرای آزمون مادل
اساات، اثرات وجود داشااته و به منظور تشااخیص نوع اثرات، بایسااتی از  

 نشان داده شده است. 6نتایج در جدول آزمون هاسمن استفاده گردد که 

 . نتایج آزمون هاسمن6جدول 
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 مقدار آماره شرح مدل 
ارزش 
 احتمال

 نتیجه 

 Cross-section اصلی
random 

۲6.693909 0.0016 
اثرات  
 ثابت 

 Cross-section 1فرعی
random 

1۲6.193314 0.0000 
اثرات  
 ثابت 

 Cross-section ۲فرعی
random 

59.0173۲3 0.0000 
اثرات  
 ثابت 

 Cross-section 3فرعی
random 

3۲.198584 0.0007 
اثرات  
 ثابت 

آمده برای عملشاااده در آزمون بهبا توجه به اینکاه احتماال حاصااال
باشاد، در نتیجه باید از روش اثرات  درصاد می  5تر از  های تحقیق، کممدل

اساتفاده کنیم. درضامن آماره  ثابت در مدل اصالی و هر ساه مدل فرعی 
  1/ 89و   80/1، 90/1،  90/1واتساون فرضایات به ترتیب برابر با    -دوربین

اند، قرار گرفتاه 5/۲تا  5/1ها در بازۀ  باشاااد. به این علات که این آمارهمی
هاای هاا در مادلماانادهتوان گفات کاه عادم وجود همبساااتگی بین بااقیمی

گردد. در نتیجاه این خودهمبساااتگی، طبق فرآیناد تحقیق، پاذیرفتاه می
 عملیاتی برآورد مدل رفع شده است.

 باشد: صورت جدول زیر مینتایج حاصل از آزمون مدل اصلی پژوهش، به

 . نتایج آزمون تحلیل رگرسیون مدل اصلی پژوهش7جدول 

 ضریب متغیرهای مدل
خطای  
 معیار

 احتمال t آمارۀ 

پذیری  مقایسه
 های مالی صورت

0.491473 - 0.0697۲1 7.049138 - 0.0000 

 0.399۲ 0.843776 0.01713۲ 0.014456 اندازۀ شرکت 

 0.0000 4.851706 0.3۲3371 1.568903 موجودی کالا 

دارایی ثابت  
 مشهود

1.465768 0.304۲7۲ 4.817301 0.0000 

 0.0000 - 1۲.66177 0.1۲81۲0 - 1.6۲۲۲۲8 نسبت بدهی

 0.0000 - 4.831034 0.047049 - 0.۲۲7۲97 نسبت جاری

جریان وجوه نقد  
 عملیاتی 

0.53۲36۲ 0.396856 1.341451 0.1803 

 0.0000 - 4.78705۲ 0.۲76853 - 1.3۲5309 بازده دارایی 
اقلام تعهدی 

 اختیاری
0.883168 0.435051 ۲.030034 0.04۲8 

 0.3045 - 1.0۲79۲3 0.093871 - 0.09649۲ رشد فروش
 0.5304 0.6۲7814 0.۲1۲195 0.133۲19 اندازۀ حسابرس 

 0.0000 40.44650 0.401891 16.۲5508 عرب از مبدا 

 
ضریب تعیین  

 شده تعدیل
0.8۲3348 

دوربین  
 واتسون

1.901۲53 

 آزمون معناداری مدل 

 احتمال آماره 

 F ۲5.69497 0.000000آمارۀ 

 

دهندۀ آن تر اساات که نشاااندرصااد کم 5از    Fارزش احتمال آمارۀ  
ای خطی وجود دارد و اساات که بین متغیرهای وابسااته و مسااتقل، رابطه

باشاد. در جدول همننین رگرسایون برخوردار از اعتبار آماری مورد نیاز می
های  پذیری صورتگردد که برای متغیر مقایسهفوق همننین مشاهده می

بوده و برای متغیر ماذکور، علامات    0000/0ماالی، ارزش احتماال برابر باا  
تر  درصااد کم 5ضااریب برآوردی منفی اساات  لذا مقدار ارزش احتمال از  

پاذیری  توان گفات کاه رابطاۀ منفی و معنااداری بین مقاایساااهبوده و می
توان به بیان دیگر می  .وجود دارد  ای اس جیهای مالی و عملکرد  صورت
 ،و عملکرد محیط زیسااتی  یمال  یهاصااورت یریپذسااهیمقا نیبگفت 
  یو معناادار   یمنف  ۀهاا رابطا شااارکات(  ای اس جی)  و حااکمیتی  یاجتمااع

گردد. ضاریب تعیین . در نتیجه فرضایۀ اصالی پژوهش تأیید میوجود دارد
گر درصاد بوده و بیان  8۲برابر با   7شاده با توجه به اطلاعات جدول تعدیل

درصاد تغییرات متغیر وابساته از طریق متغیرهای کنترلی   8۲آن اسات که  
 شود. و مستقل تبیین می

متغیر وابساته در مدل فرعی اول، عملکرد محیط زیساتی اسات. متغیر 
باشاد. نتایج آزمون این مدل های مالی میپذیری صاورتمساتقل، مقایساه
 به قرار زیر است:

 . نتایج آزمون تحلیل رگرسیون مدل فرعی اول پژوهش 8جدول 

 ضریب متغیرهای مدل
خطای  
 معیار

 احتمال t آماره

پذیری  مقایسه
 های مالی صورت

0.0۲۲4۲9 - 0.003606 6.۲196۲1 - 0.0000 

 0.0008 - 3.384۲31 0.001831 - 0.006196 اندازۀ شرکت 

 0.0000 - 6.940۲60 0.018385 - 0.1۲7597 موجودی کالا 

دارایی ثابت  
 مشهود

0.۲34101 - 0.018687 1۲.5۲718 - 0.0000 

 0.0377 ۲.083189 0.000368 0.000766 بازده دارایی 

 0.0000 13.54357 0.0036۲۲ 0.049057 نسبت جاری

جریان وجوه نقد  
 عملیاتی 

0.3746۲۲ 0.0۲1۲70 17.61۲83 0.0000 

 0.0000 - 9.01۲04۲ 0.018697 - 0.16850۲ نسبت بدهی
اقلام تعهدی 

 اختیاری
0.505831 0.0۲7340 18.5013۲ 0.0000 

 0.0000 14.96866 0.00۲431 0.036395 رشد فروش
 0.0168 - ۲.398487 0.0073۲6 - 0.017571 اندازۀ حسابرس 

 0.0000 7.367139 0.035173 0.۲591۲1 عرب از مبدا 

 
ضریب تعیین  

 شده تعدیل
0.960340 

دوربین  
 واتسون

1.901091 

 آزمون معناداری مدل 

 احتمال آماره 

 F 130.734۲ 0.000000آمارۀ 
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دهندۀ آن تر اساات که نشاااندرصااد کم 5از    Fارزش احتمال آمارۀ  
ای خطی وجود دارد و اساات که بین متغیرهای وابسااته و مسااتقل، رابطه

همننین رگرساایون برخوردار از اعتبار آماری مورد نیاز اساات. در جدول 
های  پذیری صاورتمقایساهگردد که برای متغیر  بالا همننین مشااهده می

بوده و برای متغیر ماذکور، علامات    0000/0ماالی، ارزش احتماال برابر باا  
تر  درصااد کم 5ضااریب برآوردی منفی اساات  لذا مقدار ارزش احتمال از  

پاذیری  توان گفات کاه رابطاۀ منفی و معنااداری بین مقاایساااهبوده و می
باه بیاان دیگر   .هاای ماالی و عملکرد محیط زیساااتی وجود داردصاااورت

و عملکرد محیط    یماال یهااصاااورت یریپاذساااهیمقاا  نیبتوان گفات  می
. در نتیجه فرضاایۀ  وجود دارد  یو معنادار یمنف  ۀها رابطشاارکت زیسااتی

شااده با توجه به گردد. ضااریب تعیین تعدیلفرعی اول پژوهش تأیید می
  درصد  96گر آن است که  درصد بوده و بیان  96برابر با    8اطلاعات جدول 

 شود.تغییرات متغیر وابسته از طریق متغیرهای کنترلی و مستقل تبیین می

متغیر وابسته در مدل فرعی دوم، عملکرد اجتماعی است. متغیر مستقل،  

باشد. نتایج آزمون این مدل به قرار زیر های مالی میپذیری صورت مقایسه

 است:

 . نتایج آزمون تحلیل رگرسیون مدل فرعی دوم پژوهش 9جدول 

 ضریب متغیرهای مدل
خطای  
 معیار

 احتمال t آماره

پذیری  مقایسه
 های مالی صورت

0.010543 - 0.00۲68۲ 3.931381 - 0.0001 

 0.0000 - 6.631961 0.00۲091 - 0.013870 اندازۀ شرکت 

 0.0001 4.05591۲ 0.0۲199۲ 0.089197 موجودی کالا 

دارایی ثابت  
 مشهود

0.415578 - 0.0۲7471 15.1۲80۲ - 0.0000 

 0.0855 - 1.7۲۲718 0.000767 - 0.0013۲1 نسبت بدهی

 0.0000 - 30.6۲106 0.0046۲8 - 0.1417۲5 نسبت جاری

جریان وجوه نقد  
 عملیاتی 

0.011369 - 0.018841 0.603448 - 0.5465 

 0.0000 - 8.798318 0.0۲8666 - 0.۲5۲۲1۲ بازده دارایی 
اقلام تعهدی 

 اختیاری
0.049917 - 0.0۲۲145 ۲.۲54061 - 0.0۲46 

 0.7015 0.383461 0.003880 0.001488 رشد فروش
 0.14۲3 - 1.469349 0.0077۲1 - 0.011345 اندازۀ حسابرس 

 0.0000 33.18133 0.03301۲ 1.095371 عرب از مبدا 

 
ضریب تعیین  

 شده تعدیل
0.938378 

دوربین  
 واتسون

1.800403 

 معناداری مدل آزمون 

 احتمال آماره 

 F 81.68357 0.000000آمارۀ 

 

دهندۀ آن تر اساات که نشاااندرصااد کم 5از    Fارزش احتمال آمارۀ  
ای خطی وجود دارد و اساات که بین متغیرهای وابسااته و مسااتقل، رابطه

همننین رگرساایون برخوردار از اعتبار آماری مورد نیاز اساات. در جدول 
های  پذیری صاورتگردد که برای متغیر مقایساهمشااهده میبالا همننین  

بوده و برای متغیر ماذکور، علامات    0001/0ماالی، ارزش احتماال برابر باا  
تر  درصااد کم 5ضااریب برآوردی منفی اساات  لذا مقدار ارزش احتمال از  

پاذیری  توان گفات کاه رابطاۀ منفی و معنااداری بین مقاایساااهبوده و می
توان باه بیاان دیگر می .هاای ماالی و عملکرد اجتمااعی وجود داردصاااورت

ها  شارکت  یو عملکرد اجتماع یمال  یهاصاورت یریپذساهیمقا نیبگفت 
. در نتیجه فرضاایۀ فرعی دوم پژوهش  وجود دارد  یو معنادار یمنف  ۀرابط

 9شااده با توجه به اطلاعات جدول ضااریب تعیین تعدیل.  شااودتأیید می
درصااد تغییرات متغیر   93گر آن اساات که  ندرصااد بوده و بیا  93برابر با 

 شود.وابسته از طریق متغیرهای کنترلی و مستقل تبیین می

متغیر وابسته در مدل فرعی سوم، عملکرد حاکمیتی است. متغیر مستقل،  

باشد. نتایج آزمون این مدل به قرار زیر های مالی می پذیری صورت مقایسه

 است:

 . نتایج آزمون تحلیل رگرسیون مدل فرعی سوم پژوهش 10جدول 

 ضریب متغیرهای مدل
خطای  
 معیار

 احتمال t آماره

پذیری  مقایسه
 های مالی صورت

0.001588 - 0.004047 0.39۲433 - 0.6949 

 0.0000 5.333047 0.00۲408 0.01۲841 اندازۀ شرکت 

 0.0000 - ۲8.31۲06 0.018838 - 0.533346 موجودی کالا 

دارایی ثابت  
 مشهود

0.00139۲ - 0.000841 1.655503 - 0.0984 

 0.0000 - 11.50509 0.0۲8854 - 0.331969 بازده دارایی 

 0.0000 - 9.6۲193۲ 0.005657 - 0.05443۲ نسبت جاری

جریان وجوه نقد  
 عملیاتی 

0.017۲05 0.0۲۲468 0.765766 0.444۲ 

 0.0000 - 14.۲1413 0.0۲5۲70 - 0.359195 نسبت بدهی
اقلام تعهدی 

 اختیاری
0.155136 0.0۲6017 5.96۲861 0.0000 

 0.0139 ۲.469105 0.003191 0.007879 رشد فروش
 0.0001 - 3.869364 0.006858 - 0.0۲6536 اندازۀ حسابرس 

 0.0000 15.79398 0.0433۲5 0.684۲79 عرب از مبدا 

 
ضریب تعیین  

 شده تعدیل
0.9603۲6 

دوربین  
 واتسون

1.898395 

 معناداری مدل آزمون 

 احتمال آماره 

 F 1۲9.۲497 0.000000آمارۀ 
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دهندۀ آن تر اساات که نشاااندرصااد کم 5از    Fارزش احتمال آمارۀ  
ای خطی وجود دارد و اساات که بین متغیرهای وابسااته و مسااتقل، رابطه

باشاد. در جدول همننین رگرسایون برخوردار از اعتبار آماری مورد نیاز می
های  پذیری صاورتگردد که برای متغیر مقایساههمننین مشااهده میبالا 

 5اساات  لذا مقدار ارزش احتمال از    6949/0مالی، ارزش احتمال برابر با 
  یمال   یهاصورت  یریپذسهیمقا  نیبتوان گفت که  درصد بیشتر بوده و می
. در نتیجاه  داردنا وجود   یمعناادار  ۀهاا رابطا شااارکات  و عملکرد حااکمیتی

شاده با توجه  شاود. ضاریب تعیین تعدیلفرضایۀ فرعی ساوم پژوهش رد می
  96گر آن اسات که  درصاد بوده و بیان  96برابر با   10به اطلاعات جدول  

درصاد تغییرات متغیر وابساته از طریق متغیرهای کنترلی و مساتقل تبیین 
 شود.می

 زاییهای تکمیلی و کنترل درونآزمون

کااهش نگرانی آمااری و  ارتقاا  دقات  باه باه منظور  هاای مربوط 
متغیرهاای مخادوشدرون و  آزمونزایی  هاای تکمیلی در  کنناده، نتاایج 
ارائه شاااده اسااات. در این تحلیل، علاوه بر کنترل متغیرهای    11جدول 

های برای حذف اثر ویژگی 1مالی شاارکت، از مدل اثرات ثابت شاارکتی
ها استفاده شده است. همننین، به منظور ثابت و میرقابل مشااهده شرکت

های خاص صاانعت، اثرات ثابت های ساااختاری و ریسااککنترل تفاوت
علاوه بر کنترل اثرات خاص     نیز به مدل افزوده شااده اساات. 2صاانعت

نیز به مدل اضااافه شااد تا تأثیر  3 شاارکت و صاانعت، اثرات ثابت سااال
های مختلف بر های زمانی و نوسااانات کلان اقتصااادی در سااالشااوک

شاود که نتایج، فار  از  متغیرهای پژوهش کنترل شاود. این اقدام باعث می
 .بین متغیرهای اصلی باشد ۀگر رابطاثرات زمانی  ناظر بر بازار، صرفاً بیان

گیرانه، های سختدهد که پ  از اعمال این کنترلها نشان مییافته
های مالی و عملکرد ای اس جی پذیری صااورترابطۀ منفی بین مقایسااه

همننان پابرجا و از نظر آماری معنادار است. این رابطۀ منفی و معنادار در 

شاود   ( با قوت بیشاتری تأیید میS( و اجتماعی )Eدو بعد محیط زیساتی )

( همننان شاواهدی از معناداری آماری  Gکه برای بعد حاکمیتی )درحالی
گر آن اساات که برآوردهای پژوهش  شااود. این نتایج بیانمشاااهده نمی

های خاص صانعت، از  کننده و ویژگینسابت به حذف متغیرهای مخدوش
 قبولی برخوردار است.قابل   4استحکام

 متغیرهای مدل
عملکرد ای  
 اس جی

عملکرد 
محیط 
 زیستی 

عملکرد 
 اجتماعی

عملکرد 
 حاکمیتی

پذیری  مقایسه
های  صورت
 مالی 

-0.315* -1.482* -
0.895* 0.092 

 t (-2.15) (-2.68) (-2.10) (0.48)مقدار 
 بله بله بله بله اثرات ثابت سال 

اثرات ثابت  
 شرکت

 بله بله بله بله

اثرات ثابت  
 صنعت

 بله بله بله بله

ضریب تعیین  
 0.903 0.551 0.884 0.792 شده تعدیل

 
 .درصد هستند1و  5، 10معناداری در سطوح ۀدهندترتیب نشان به*** و   **، *  

گانه )شرکت، صنعت و سال(،  گیری از مدل اثرات ثابت  سهبهره
تأثیر  د که نتایج  حاصله، تحتکناین اطمینان را فراهم می

های زمانی  خاص  هر ساال ها یا شاوکهای سااختاری شارکتویژگی
زایی برخوردار  قرار نداشااته و از اعتبار و اسااتحکام بالایی در کنترل درون

 .است

 گیریبندی و نتیجهجمع 5

های توسااعۀ پایدار  هایی در سااطح جهانی برای توسااعۀ مدلتلاش
های محیط زیساتی مبرم، ازجمله گرمایش زمین  منظور مقابله با بحرانبه

ای در جریان اسات. در پاساخ به این روند، تأکید  و انتشاار گازهای گلخانه
هاای هاا در رویاههاای ای اس جی شااارکاتای بر ادماام فعاالیاتفزایناده

حساابداری وجود دارد. در نتیجه، حرکتی میان اساتانداردگذاران حساابداری  
 برای تدوین استانداردهای پایداری شکل گرفته است.

پژوهش حاضااار، با درنظرگرفتن  تحولات محیط زیساااتی جاری و 
همننین مساااائال اجتمااعی و حااکمیتی، باه بررسااای رابطاۀ میاان قاابلیات 

پذیری اطلاعات حساابداری و عملکرد ای اس جی پرداخته اسات. مقایساه
های مالی بر پذیری صاورتهدف اصالی این پژوهش بررسای اثر مقایساه
ها بود. شارکت (ای اس جی) عملکرد محیط زیساتی، اجتماعی و حاکمیتی

شاده در بورس نشاان های پذیرفتههای شارکتنتایج تجربی حاصال از داده

 
1 Firm Fixed Effects 
2 Industry Fixed Effects 

ای اس   پذیری اطلاعات حسااابداری و عملکرددهد که بین مقایسااهمی
گر آن اساات که  ای منفی و معنادار وجود دارد. این نتیجه بیانجی، رابطه

های مالی، برخلاف انتظار رایج در ادبیات  پذیری صااورتافزایش مقایسااه
شااود و ابعاد عملکرد شاارکت منجر نمی  ۀحسااابداری، لزوماً به بهبود هم

تصاامیمات پایداری مدیران ۀ  تواند پیامدهای رفتاری خاصاای در حوزمی
 .ایجاد کند

پاذیری باالاتر هاا نشاااان داد کاه مقاایساااهطور مشاااخص، یاافتاهباه
ها  شارکت و اجتماعی های مالی با کاهش عملکرد محیط زیساتیصاورت

پذیری و بعد معناداری میان مقایسااه  ۀکه هیچ رابطدرحالی  همراه اساات
مشاااهده نشااد. این تفاوت در نتایج، حاکی از ماهیت متفاوت  حاکمیتی
اسات. ابعاد محیط زیساتی و اجتماعی معمولاً مساتلزم  ای اس جی اجزای

های پرهزینه و بلندمدت هساتند که بازده مالی مساتقیم و گذاریسارمایه

3 Year Fixed Effects 
4 Robustness 
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های  صاورت هزینه در صاورتها نامشاخص اسات و املب بهمدت آنکوتاه
شاوند. در مقابل، بعد حاکمیتی بیشاتر به سااختارهای  مالی شاناساایی می
مدیره و ساازوکارهای نظارتی مرتبط اسات که الزاماً  تأکنترلی، ترکیب هی

عدم   .مدت نیساتهای عملیاتی قابل توجه در کوتاهمساتلزم تحمل هزینه
معناداری در بعد حاکمیتی، احتمالاً ناشاای از ماهیت ساااختار مالکیت در  

)باه جاای داوطلبااناه( اسااات کاه بااعاث   اجبااریایران و الزاماات حااکمیتی   
های مالی تأثیر مساااتقیمی بر بهبود پذیری صاااورتشاااود مقایساااهمی

 .های حاکمیتی نداشته باشدشاخص
 ۀ نمااینادگی و نظریا   ۀهاای این پژوهش باا نظریا از منظر تئوریاک، یاافتاه

های مالی، پذیری صاورتنفعان همخوانی دارد. افزایش قابلیت مقایساهذی
با شافافیت  ای اس جی هایهای مرتبط با فعالیتشاود هزینهموجب می

هاای  بیشاااتری در معرب قضااااوت باازار قرار گیرد. اگرچاه در چاارچوب 
در ارقام   ای اس جی حسااابداری فعلی، بساایاری از پیامدهای میرمالی 

شااود، اما مدیران تحت فشااار   های مالی  اسااتاندارد منعک  نمیصااورت
گران، همواره نسااابات باه چگونگی  هاای مساااتمر  باازار و تحلیالارزیاابی

هاای جاامع )ازجملاه گزارش  هاا در گزارشهاای  این فعاالیاتانعکااس هزیناه
س هسااتند. در چنین شاارایطی، مدیران ممکن  تفساایری مدیریت( حسااا

کاه باازده ماالی    ای اس جی هاایگاذاریاسااات در مواجهاه باا سااارماایاه
تری اتخااذ کنناد  چراکاه  مادت  مشاااهودی نادارناد، رویکرد محتااطااناهکوتااه

ها را برای های این فعالیتپذیری، هزینهشااافافیت  حاصااال از مقایساااه
رمم اینکه عملکرد  کند، علیتر مینگر برجسااتهمدتگذاران  کوتاهساارمایه

محیط زیسااتی و اجتماعی، واجد مزایای اسااتراتژیک و پایداری بلندمدت  

این نتیجه با . (Cauthorn et al, 2023برای شاارکت اساات )

راستا بوده و دیدگاه آنان را مبنی هم(Choi & Lee, 2024)   هاییافته
تأیید  ای اس جی هایگذاریشاافافیت مالی بر ساارمایه  ۀبر اثر بازدارند

  (Kim et al, 2018)  ساویی این نتایج با پژوهشکند. همننین، هممی

  ۀشادت به زمین ای اس جی، به دهد که واکنش بازار به افشااینشاان می

 .اطلاعاتی و کیفیت گزارشگری مالی وابسته است
 ,Wang & Chulkov)های  در مقابل، نتایج این پژوهش با یافته

ای اس   راسااتایی کیفیت گزارشااگری مالی و عملکردکه بر هم  (2023
تواناد نااشااای از  گیرد. این تفااوت میتاأکیاد دارناد، در تضااااد قرار می جی

تفاوت در محیط نهادی، سااختار بازار سارمایه و ساطح بلو  ساازوکارهای  
هاای پاایاداری بااشاااد. در باازارهاایی کاه هنوز مناافع  دهی باه فعاالیاتپااداش

طور کامل در قیمت ساهام منعک   به ای اس جی هایاقتصاادی فعالیت
جای تشااویق، موجب شااود، افزایش شاافافیت مالی ممکن اساات بهنمی

 .ها شوداحتیاط بیشتر مدیران در تخصیص منابع به این فعالیت

پذیری دهد که مقایسااهطورکلی، نتایج پژوهش حاضاار نشااان میبه
های کیفی اطلاعات حساابداری،  عنوان یکی از ویژگیهای مالی بهصاورت

تأثیر معناداری داشااته   ای اس جی  حوزۀها در  تواند بر رفتار شاارکتمی
پذیری، اگرچه موجب بهبود شاافافیت و کاهش  باشااد. افزایش مقایسااه

مدیران برای  ۀتواند انگیززمان میشاااود، اما همهای اطلاعاتی میهزینه
ها  های محیط زیساااتی و اجتماعی را کاهش دهد. این یافتهانجام فعالیت

گاذاری در  میاان شااافاافیات ماالی و سااارماایاه گر وجود نوعی مباادلاهبیاان
گاذاران و توجاه سااایااساااتمورد  اسااات کاه   ای اس جی هاایفعاالیات

گذاران در  افزون بر این، سررمایه  باشاد.میکنندگان اساتانداردها  تدوین

ها براسرا  اابلی   توانند هنگام ارزیابی شررت بازارهای سررمایه می

مند شروند   ها بهرهپذیری اطلاعات حسرابداری، از این یافههمقایسره

گذاران در اتخاذ تصررمیمات آگاهانه  تواند به سرررمایهاین آگاهی می

سرو اسر ،  ها همگذاری ای ا  جی آنهای سررمایهته با اسرهراتژی

 تمک تند 
گذاران در سارمایهکه    شاودآمده، پیشانهاد میدساتبراسااس نتایج به

پذیری ها، صرفاً به کیفیت گزارشگری مالی و مقایسهارزیابی شرکت

پذیری اطلاعات حسابداری اتکا نکنند و توجه داشته باشند که مقایسه
 ای اس جی هایبالاتر لزوماً به معنای تعهد بیشااتر شاارکت به فعالیت

های مالی بسایار قابل مقایساه، ممکن  هایی با صاورتنیسات. در شارکت
های محیط زیساتی و گذاری در پروژهمدیران برای سارمایه ۀاسات انگیز

کنندگان نهادهای ناظر و تدویندرنهایت به    .اجتماعی کاهش یافته باشاد
های گزارشاگری یا الزامات افشاای مشاوق  ۀبا ارائ  شاودتوصایه میمقررات  

 ای اس جی هاایهاای فعاالیاتمکمال، شااارایطی فراهم کنناد کاه هزیناه
مدت تلقی نشود و منافع میرمالی و بلندمدت  عنوان بار مالی کوتاهصرفاً به
 .تر گرددای بازار شفافآن نیز بر

هاایی همراه شاااواهاد معناادار، باا محادودیات  ۀاین پژوهش باا وجود ارائا 
ها و مبتنی بر شاااخص ای اس جی اساات. نخساات، ساانجش عملکرد

ای های در دسااترس بوده اساات که ممکن اساات تمامی ابعاد واقعی داده
طور کامل منعک  نکند. دوم، تمرکز پژوهش بر ها را بهشاارکت اس جی

ها  شاده در بورس، قابلیت تعمیم نتایج به ساایر شارکتهای پذیرفتهشارکت
سااازد. سااوم، اگرچه از معیارهای  یا بازارهای میر بورساای را محدود می

های مالی اساتفاده شاده پذیری صاورتگیری مقایساهمختلفی برای اندازه
 .است، اما هیچ معیاری قادر به پوشش کامل این مفهوم پینیده نیست

ها و های آتی از شااخصشاود در پژوهش، پیشانهاد میاین  براسااس
اساتفاده و نتایج  ای اس جی گیریتری برای اندازههای داده متنوعپایگاه
های  های سااایر بازارها مقایسااه شااود. همننین، انجام پژوهشبا یافته

تواند می با توجه به شاادت آلایندگی  تفکیکی براساااس صاانایع مختلف
 ای اس جی هایها و ماهیت فعالیتنقش الزامات قانونی، سااختار هزینه

. افزون بر این، بررسای  کندتر  را روشان  ایع با شادت آلایندگی بالادر  صان
ساااطح رقاابات باازار  و    گر نظیر سااااختاار ماالکیاتنقش متغیرهاای تعادیال

پاذیری تری از ساااازوکاار اثرگاذاری مقاایساااهتواناد باه درک عمیقمی
ای اس  های مالی بر عملکردصورت

 .منجر شود جی
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