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Abstract 

The readability of financial reports plays a crucial role in enabling different stakeholder groups to 

better understand financial information. In addition, environmental, social, and governance (ESG) 

performance reflects the extent of a company’s transparency, accountability, fairness, and its 

attention to stakeholders’ rights. This study aims to examine the relationship between 

environmental, social, and governance performance and the readability of financial reports, 

considering the roles of media coverage and corporate reputation. For this purpose, data from 187 

companies listed on the Tehran Stock Exchange during the period 2020–2024 were collected 

through a screening process and analyzed using multiple regression based on panel data. The 

findings indicate a positive relationship between environmental, social, and governance 

performance and the readability of financial reports. Moreover, media coverage and corporate 

reputation play complementary roles in strengthening this positive relationship. The results of this 

study can contribute to a better understanding of the role of ESG performance and the reinforcing 

effect of media coverage and corporate reputation as external monitoring mechanisms in improving 

the transparency of financial reporting. 

Keywords: Environmental, Social and Governance (ESG) Performance, Financial Report 

Readability, Media Coverage, Corporate Reputation. 
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Introduction 

This study examines the relationship between firms' environmental, social, and governance 

(ESG) performance and the readability of financial reports. In recent years, increasing 

attention has been directed toward the transparency and credibility of corporate reporting, 

particularly following major corporate scandals and financial reporting failures. As 

stakeholders rely heavily on corporate disclosures to evaluate firms' performance and 

sustainability, the clarity and understandability of financial reports have become critical 

elements of effective communication between companies and market participants. In this 

context, ESG performance has emerged as an important indicator of a firm's commitment 

to responsible and transparent business practices. Readability is an essential characteristic 

of high-quality financial reporting because it determines how easily users can process and 

interpret the information contained in corporate disclosures. Financial reports that are 

written in complex or ambiguous language may hinder users' ability to understand firm 

performance and may increase information asymmetry between managers and 

stakeholders. Consequently, readability has attracted growing attention in the accounting 

literature as an important dimension of disclosure quality and corporate transparency. 

When financial narratives are clear and accessible, they can enhance the usefulness of 

financial reports and facilitate more informed decision-making by investors, analysts, and 

other stakeholders. 

Within this context, ESG performance may play a role in shaping firms' disclosure 

practices and the way financial information is communicated. Firms that actively engage in 

environmental, social, and governance activities often face greater expectations from 

stakeholders regarding transparency, accountability, and responsible reporting. At the same 

time, corporate disclosures may vary depending on managerial incentives and external 

pressures, making the relationship between ESG performance and the readability of 

financial reports a relevant topic for investigation. In addition to internal corporate 

practices, external monitoring mechanisms may also influence firms' disclosure behavior. 

Among these mechanisms, corporate reputation and media coverage are often viewed as 

important sources of external scrutiny. Corporate reputation reflects the overall evaluation 

of a firm by its stakeholders and represents an intangible asset that firms seek to maintain 

and protect. Similarly, media coverage increases public visibility and exposes firms to 

broader stakeholder attention. When firms operate under greater external observation, 

managers may become more attentive to the way information is presented in corporate 

reports. Therefore, examining the role of corporate reputation and media coverage 

alongside ESG performance can provide a more comprehensive understanding of the 

factors that shape the readability of financial reports. 

 

Methodology 

This study develops three main hypotheses, consistent with the original article: Hypothesis 

1: There is a positive relationship between firms' environmental, social, and governance 

(ESG) performance and the readability of financial reports. Hypothesis 2: Media coverage 

strengthens the positive relationship between firms' environmental, social, and governance 

(ESG) performance and the readability of financial reports. Hypothesis 3: Corporate 

reputation strengthens the positive relationship between firms' environmental, social, and 

governance (ESG) performance and the readability of financial reports. To test these 

hypotheses, we employed a panel-data multiple regression model. The research uses data 

from 187 companies listed on the Tehran Stock Exchange over the period 2020–2024. The 

sample is selected through a screening process, and the hypotheses are tested using panel-
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data-based multiple regression models, incorporating ESG performance, financial report 

readability, media coverage, and corporate reputation. 

ESG performance was measured using a composite index of environmental, social, and 

governance scores, while readability was measured via the FOG and Flesch–Kincaid 

indices, providing a standardized metric for evaluating the clarity and ease of 

understanding of the reports. Media coverage and corporate reputation were included as 

moderating variables, and several firm-specific control variables were added to the model 

to isolate the effect of ESG on report readability. 

 

Findings 

The findings of the study indicate that there is a positive and significant relationship 

between environmental, social, and governance (ESG) performance and the readability of 

financial reports. This means that companies with better ESG performance tend to present 

financial reports that are clearer, more organized, and easier for stakeholders to understand. 

In addition, the results show that media coverage and corporate reputation play 

complementary and strengthening roles in this relationship. Specifically, greater media 

attention and stronger corporate reputation enhance the positive effect of ESG performance 

on the readability of financial reports. Overall, the study suggests that ESG performance 

contributes to improving the transparency of financial reporting, while media coverage and 

corporate reputation act as external monitoring mechanisms that further reinforce this 

positive effect. 

 

Conclusion  

This study investigated the relationship between firms’ environmental, social, and 

governance (ESG) performance and the readability of financial reports, while also 

considering the moderating roles of media coverage and corporate reputation. The analysis 

was conducted to determine whether ESG-related corporate practices are associated with 

the clarity and understandability of financial disclosures and whether external visibility and 

reputational factors influence this relationship. The empirical findings indicate that firms 

with stronger ESG performance generally tend to provide financial reports that are more 

readable and easier for users to understand. This suggests that companies that place greater 

emphasis on environmental responsibility, social commitments, and effective governance 

practices may also demonstrate a stronger inclination toward transparent communication 

with stakeholders. Improved readability can reduce ambiguity in financial narratives and 

facilitate a clearer presentation of corporate performance and financial information. The 

results further show that media coverage plays an important moderating role in this 

relationship. Firms that receive greater attention from the media are subject to higher levels 

of public visibility and scrutiny, which may encourage managers to present financial 

information in a clearer and more accessible manner. In such contexts, media coverage can 

intensify external monitoring and motivate companies to improve the quality and 

transparency of their financial disclosures. Similarly, corporate reputation is found to 

strengthen the relationship between ESG performance and financial report readability. 

Firms with stronger reputational standing are likely to be more attentive to maintaining 

stakeholder confidence and preserving their credibility in the market. As a result, these 

firms may place greater emphasis on presenting financial information transparently and 

understandably to sustain their positive image and meet stakeholder expectations. Overall, 

the findings suggest that ESG performance, media coverage, and corporate reputation 

function as complementary mechanisms that collectively contribute to enhancing the 

clarity and transparency of corporate financial reporting. By improving the readability of 
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financial reports, these factors can help stakeholders interpret financial information more 

effectively and support more informed economic decision making. 
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 چکیده

عملکرد  ن،یدارد و همچن یادیز تیاهم نفع یمختلف ذ یها در درک بهتر اطلاعات توسط گروه یمال یها گزارش ییخوانا

است.  نفعان یعدالت و توجه شرکت به حقوق ذ ،ییگو پاسخ ت،یشفاف زانیاز م یینما یو راهبر یاجتماع ،یطیمح ستیز

با  یمال یها گزارش ییو خوانا یو راهبر یاجتماع ،یطیمح ستیعملکرد ز نیارتباط ب یپژوهش حاضر با هدف بررس

 شده رفتهیشرکت پذ 1۸7 یها منظور، داده نیا یو شهرت شرکت انجام شده است. برا یا کردن نقش پوشش رسانه لحاظ

 ونیو با استفاده از رگرس یآور جمع یغربالگر قیاز طر 1403تا  13۹۹ یزمان ۀدور یدر بورس اوراق بهادار تهران ط

و  یاجتماع ،یطیمح ستیعملکرد ز نیپژوهش نشان دادند ب یها افتهیاند.   شده لیتحل ییتابلو یها بر داده یمبتن ندگانهچ

 گر، لینقش تعد یفایو شهرت شرکت با ا یا ارتباط مثبت وجود دارد و پوشش رسانه یمال یها گزارش ییو خوانا یراهبر

 یاجتماع ،یطیمح ستیعملکرد ز گاهیبه درک بهتر جا تواند یپژوهش م جیاست. نتا ارتباط مثبت شده  نیا تیموجب تقو

 تیدر بهبود شفاف یرونیعنوان عوامل نظارت ب و شهرت شرکت به  یا پوشش رسانه ۀکنند تیو نقش تقو یو راهبر

 کمک کند. یمال یها گزارش
 

شهرت  ،ای‌پوشش رسانه ،یمال های‌گزارش ییخوانا ،یو راهبر یاجتماع ،یطیمح ستیعملکرد ز های کلیدی:‌واژه

.شرکت
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 مقدمه

داشتن اعتبار شرکتی قووی   جدید )مانند انرون و ورلدکام(، اهمیت ۀابتدای هزارهای شرکتی در  پس از رسوایی

(. هنگامی که یوک  Smith et al., 2010; Veh et al., 2019بیش از هر زمان دیگری مورد توجه قرار گرفته است )

تورین   شوود، یکوی از مهوم    به سوءرفتار تجاری و تقلب مواجه می شرکت با رفتارهای مشکوک یا اتهامات مربوط

هوای تجواری    های نامشهودی که ممکن است از دست بدهد، اعتبار آن اسوت  اعتبواری کوه بورای فعالیوت      دارایی

دهندگان بسویار بنیوادی و حیواتی     گذاران و وام کنندگان، سرمایه نفعان آن شامل مشتریان، تأمین شرکت و برای ذی

در  (.Hemphill, 2006; Gottschalk, 2011; Aguilera-Caracuel & Guerrero-Villegas, 2018اسووت )

زیستی )مانند  های محیط هایی بوده است که داده وپنج سال گذشته، جهان شاهد رشد چشمگیر تعداد شرکت بیست

( و …انتشار کربن، مصرف آب، تولید پسماند و غیره(، اجتماعی )مورتبط بوا کارکنوان، محصوومت، مشوتریان و      

کننود    گیوری و گوزارش موی    ( را انودازه …ه و مودیر  گری سیاسی، مبارزه با فساد، تنوع هیئوت  راهبری )مانند مبی

 شووند  ( شوناخته موی  ESGمحیطوی، اجتمواعی و راهبوری شورکت )     هایی کوه در مجمووع بوا عنووان زیسوت      داده

(AmelZadeh & Serafeim, 2017( کامرانیان مارنانی و اسحاقی .)بیان کردنود عم 1404 )  محیطوی،   لکورد زیسوت

تعهد یک شرکت به پایداری، رفتار اخلاقوی و راهبوری مسوئومنه اسوت.      ۀدهند نشان (ESG) اجتماعی و راهبری

نفعان نسبت بوه   نزدیک با افزایش انتظارات ذی یهای مالی متداول ارتباط این عملکرد به تحلیل گسترش ،همچنین

( را بوه بخشوی   ESGمحیطوی، اجتمواعی و راهبوری شورکت )     شفافیت غیرمالی دارد و این تغییر، عملکرد زیست

ی (. برخو Christensen et al., 2021دهی شرکتی و شفافیت شرکت تبدیل کرده است ) یکپارچه از کیفیت گزارش

زیرا خوانایی نقش حیواتی    اند عد مهم از کیفیت افشا تأکید کردهعنوان یک بُ  پژوهشگران بر اهمیت خوانایی بهاز 

دهوی   ها و شوکل  ( شرکتESGمحیطی، اجتماعی و راهبری شرکت ) در تعیین اثربخشی اطلاعات عملکرد زیست

عملکورد   ۀنفعوان مبنوای اصولی تبیوین رابطو      ذی ۀ(. نظریو Du & Yu, 2021) کنود  به محتوای این افشاها ایفوا موی  

 ۀهای مالی در ایون پوژوهش اسوت. فرضوی     ( و خوانایی گزارشESGمحیطی، اجتماعی و راهبری شرکت ) زیست

نفعوان   هوای مختلوف ذی   ها در برابر گوروه  کند شرکت نفعان مبتنی است، بیان می ذی ۀافشای داوطلبانه که بر نظری

بنوابراین،    ل هستند و برای حفظ روابط خود با آنان باید اطلاعات مرتبط، شوفاف و قابول فهوم اراکوه کننود     مسئو

توجه بیشوتر شورکت بوه انتظوارات      ۀدهند ( بامتر نشانESGمحیطی، اجتماعی و راهبری شرکت ) عملکرد زیست

فیت بیشوتر و اطلاعوات اضوافی و    هایی در گزارشگری مالی نیز شفا رود چنین شرکت نفعان است و انتظار می ذی

(. در تکمیول ایون دیودگاه،    1400، ملانظریورمزیار و   Li et al., 2023نفعان اراکه کنند ) کمتری به ذی ۀکنند گیج

نمایندگی، مودیران ممکون اسوت در     ۀنظری دیدگاهدهد. از  نمایندگی سازوکار رفتاری مدیران را توضیح می ۀنظری

  (Dyck et al., 2008کوردن اطلاعوات نوامطلوب اسوتفاده کننود )      شرایط تضاد منافع، از افشای پیچیده برای پنهان

 انمودیر  ۀطلبانو  هوای فرصوت   مناسب داشته باشد، وجود انگیوزه  یعملکرد ESGبنابراین، حتی اگر شرکت از نظر 

تواند مانع تبدیل این عملکرد به گزارشگری شفاف و خوانا شود. از ایون نظور، سوازوکارهای نظوارتی بیرونوی       می

در کیفیوت و خوانوایی    ESGانعکواس بهتور عملکورد     ۀمودیران را محودود و زمینو    ۀطلبانو  توانند رفتار فرصت می

 (.Muslu et al., 2019; Ben Amar & Belgacem, 2018های مالی را فراهم کنند ) گزارش



 111 و همکارانی بادآور نهند ونسی     ........یی( و خواناESGشرکت ) یو راهبر یاجتماع ،یطیمح ستیعملکرد ز نیارتباط ب

 

 

گران، نهادهوای نظوارتی و عمووم     گذاران، تحلیل موضوع اشاره دارد که کاربران، سرمایه قابلیت خوانایی به این

دهوی   شراحتی درک کنند. خوانایی یک جزء حیاتی از کیفیوت گوزار   های مالی را به توانند گزارش مردم چقدر می

کند و باعث سووءتفاهم   زیرا افشای پیچیده یا مبهم توانایی کاربران در تفسیر عملکرد شرکت را محدود می  است

د مودیران  نده ارتباطات مالی نشان می ۀدر زمین ها پژوهش(. Li, 2008) نفعان شود اطمینان در میان ذی و ایجاد عدم

تر کوردن   تر و پیچیده کنند تا عملکرد ضعیف را پنهان کنند و با طومنی ها را دستکاری می رشخوانایی گزا معمومً

 ,Li) توانند اطلاعات منفی را مخفی و شناسایی مسواکل را بورای خواننودگان دشووار کننود      ها، مدیران می گزارش

کیفیوت   ۀکننود  عنوان یک عامل کلیدی تعیین  های مالی را به اخیر اهمیت خوانایی در گزارش های پژوهش(. 2008

گذاران، کواهش عودم اطمینوان و تقویوت سوازوکارهای       اند و بر نقش آن در بهبود درک سرمایه افشا برجسته کرده

 (.Bushman & Smith, 2001; Lambert et al., 2007; Lehavy et al., 2011نظارتی تأکید دارند )

گوذاران،   تور از سووی سورمایه    جودی  یمعموومً تحوت نظوارت    ،دارنود  بیشتریهایی که شهرت شرکتی  شرکت

ای منتشر  مالی خود را به گونه های ها قرار دارند  بنابراین، آنها انگیزه دارند گزارش سهامداران، تحلیلگران و رسانه

توانود   موی  زیواد نفعان حفظ شود. به عبوارت دیگور، شوهرت     کنند که جامع، شفاف و قابل فهم باشد تا اعتماد ذی

(. شوهرت شورکت   Lo et al., 2017سوق دهود )  زیادهایی با خوانایی  عاملی باشد که شرکت را به انتشار گزارش

هوا و   هوای سوازمانی بورای مشوارکت در فعالیوت      تواند از طریق تصمیم شهود ارزشمند است که مییک دارایی نام

  Shim & Yang, 2016ها تقویت یا تضعیف شوود )  گرفتن این فعالیت افشای مسئولیت اجتماعی شرکت یا نادیده

شده و با شوهرت مثبوت حساسویت بیشوتری      های شناخته علاوه بر این، شرکت .(1400و همکاران،  احمدیخان 

بوه تردیود    ممکون اسوت  هوا   گونه پیچیدگی یا ابهام در گزارش نسبت به اعتبار و هویت شرکتی خود دارند و هر

ای قوی برای حفظ سطح مطلوب خوانوایی   انگیزه ،بنابراین  صداقت و شفافیت شرکت منجر شود ۀنفعان دربار ذی

ای  های مالی مرتبط است، پوشش رسوانه  طور که شهرت شرکت با خوانایی گزارش (. همانLi, 2008وجود دارد )

هوای موالی قابول     گوزارش  ۀای برای اراک تواند انگیزه نیز از طریق افزایش نظارت بیرونی و فشار برای شفافیت، می

گوذاران باشود، شورکت را در کوانون      تواند شاخصی از توجه سرمایه می ای فهم و روشن ایجاد کند. پوشش رسانه

 Engelberg & Parsons, 2011; Hillertمدیریتی را تحت تأثیر قرار دهد ) های توجه عمومی قرار دهد و تصمیم

e al., 2014; Solomon et al., 2014هوا نقوش    کوه رسوانه  این مبنوی بور   کننود  (. مطالعات پیشین شواهدی اراکه می

دهی ایفا کند  در  تواند نقش نظارتی مؤثر در بهبود کیفیت گزارش رسانه می ،همچنین .کنند راهبری شرکتی ایفا می

بیشوتری بورای    ۀسوان بوا انگیوز   هوا و حسابر  شدن اخبار منفی، شورکت  ای یا احتمال برجسته صورت ریسک رسانه

 (.Cahan et al., 2022) کنند ها عمل می تضمین صحت، شفافیت و کیفیت گزارش

( و خوانوایی  ESGمحیطوی، اجتمواعی و راهبوری شورکت )     میان عملکرد زیست ۀدر این پژوهش، تبیین رابط

محیطوی، اجتمواعی و    عملکرد زیست ۀها دربار جود رشد پژوهشاهمیت دارد که با و نظرهای مالی از این  گزارش

انود و کمتور بوه ایون      مطالعات بر پیامدهای بازار سرمایه یا سطح افشا تمرکز داشته بیشتر(، ESGراهبری شرکت )

( به بهبود کیفیوت  ESGمحیطی، اجتماعی و راهبری شرکت ) تر زیست که آیا عملکرد قوی اند توجه کردهموضوع 

گوذاران و اعتباردهنودگان( بورای     ویوژه سورمایه    نفعان )به که ذی  در حالی ،شود یا خیر ای مالی منجر میه گزارش
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های مالی شفاف، قابل اتکا و جوامع هسوتند.    تر، خواهان گزارش گیری دقیق کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و تصمیم

بوا ابعواد    ESGباط عملکورد یوا افشوای    های داخلی، عمدتاً ارت زیرا در پژوهش  این پژوهش دارای نوآوری است

حوال، خوانوایی     ایون  بوا   هوا بررسوی شوده اسوت     مختلف کیفیت گزارشگری مالی و پیامدهای اطلاعاتی شورکت 

اطلاعات موالی کمتور موورد توجوه قورار       ۀعنوان یکی از ابعاد کیفیت و قابلیت استفاد  های مالی سامنه به گزارش

زموان   های مالی، با بررسی هوم  با خوانایی گزارش ESGعملکرد  ۀگرفته است. پژوهش حاضر ضمن بررسی رابط

ایران موورد   ۀجدید از این رابطه را در بستر بازار سرمای یای و شهرت شرکت، ابعاد گر پوشش رسانه نقش تعدیل

 بهتور در ابعواد   یهایی که عملکورد  همواره این پرسش مطرح است که آیا شرکت دهد. با این حال، توجه قرار می

کننود و   تور عمول موی    ( دارند، در گزارشگری مالی نیوز شوفاف  ESGمحیطی، اجتماعی و راهبری ) عملکرد زیست

ادعوای  دهند، یا ممکن است بوا وجوود    نفعان قرار می تر در اختیار ذی تر و شفاف فهم  صورت قابل  اطلاعات را به

های مالی آنها وجوود داشوته باشود و آیوا      کاری اطلاعاتی در گزارش پذیری، همچنان نوعی ابهام یا پنهان مسئولیت

 .و خوانایی گزارش های مالی را تعدیل کننود  ESGعملکرد بین ۀتوانند رابط ای و شهرت شرکت می پوشش رسانه

هوای موالی بوا     ( و خوانایی گزارشESGشرکت ) محیطی، اجتماعی و راهبری بررسی ارتباط میان عملکرد زیست

عوامول   بوارۀ ای و شهرت شرکت درصدد ایون اسوت کوه بوه بسوط دانوش نظوری در        نقش تعدیلی پوشش رسانه

 .کندهای مالی و شناسایی جایگاه مکمل یا جایگزینی آنها کمک  خوانایی گزارش ۀکنند تعیین

 

 ها فرضیه ۀپژوهش و توسع ۀمبانی نظری، پیشین

 های مالی ( و خوانایی گزارشESGمحیطی، اجتماعی و راهبری شرکت ) زیست عملکرد

 ;Smeuninx et al., 2020شوود )  راحتی خوانده و درک می خوانایی به این معناست که یک متن تا چه حد به

Harris et al., 1995برای نموایش کامول ارزش اطلاعوات خوود ضوروری اسوت        ،نا باشدخوبی خوا (. متنی که به

(Lou et al., 2018و به مشارکت ) گیری اسوتخرا    های مرتبط را برای تصمیم کند واقعیت کنندگان بازار کمک می

ها هسوتند،   های شرکت نفعان مستقیم گزارش گذاران که ذی سرمایه (.Adhariani & du Toit, 2020و درک کنند )

کننود و هموین    سازی اطلاعوات نوامطلوب تلقوی موی     عنوان ابزاری برای پنهان  ها را به شرکت کماسناد با خوانایی 

 Lo etداشته باشوند )  زیادهایی با خوانایی متون  گذاری در شرکت شود تمایل بیشتری به سرمایه موضوع باعث می

al., 2017; Loughran & McDonald, 2014). 

محیطی اقدامات  عد زیستعد است. بُ( شامل سه بESGُمحیطی، اجتماعی و راهبری شرکت ) چارچوب زیست

اهش ضوایعات را ارزیوابی   هوای تجدیدپوذیر، مودیریت آب و کو     مرتبط با انتشار کربن، آلودگی، استفاده از انرژی

کننوده   گذاری در جامعه و حمایوت از مصورف   های کاری، تنوع، حقوق بشر، سرمایه عد اجتماعی به شیوهکند. بُ می

هوای داخلوی، حقووق سوهامداران، اخولاق       مدیره، کیفیت کنتورل  عد راهبری شامل ساختار هیئت. بُاختصاص دارد

دهوی و   های گوزارش  دهی به شیوه ویژه نقش حیاتی در شکل  بهگیری است. راهبری  رهبری و شفافیت در تصمیم

(. سوه  Gillan et al., 2021) گوذارد  رفتار مدیریتی دارد و بر وضوح و شفافیت افشای اطلاعات شرکتی تأثیر موی 

هوا از   شوند که شورکت  ه میعنوان یک مفهوم جامع در نظر گرفت  به معمومًزیستی، اجتماعی و راهبری  محیطۀ واژ
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 Schalteger & Wagner, 2006;  Shrivastavaکنند ) کلی شرکتی خود ادغام می راهبردطریق آن، پایداری را در 

& Addas, 2014). 

رده در ادبیات گذشوته بررسوی شوده اسوت.     طور گست  های شرکتی بر بازارهای سرمایه به تأثیر افشای گزارش

( بهتوری  ESGمحیطوی، اجتمواعی و راهبوری شورکت )     زیسوت  هایی که عملکرد دهند شرکت نشان می ها پژوهش

محیطی، اجتماعی و راهبری  زیست هایی که عملکرد کنند. برای مثال، شرکت به ثبات بازار سرمایه کمک می ،دارند

( Baxamusa et al., 2018; Hassan et al., 2019) بیشوتر معمومً سودآوری  ،کنند ( بهتری اراکه میESGشرکت )

 ,Hoffmann & Kleimeierبودهی کمتور )   ۀهزینو  ،( دارند و همچنوین Choi et al., 2021و بازده سهام بیشتری )

کنند  ( و ریسک سقوط قیمت سهام کمتری را تجربه میBonsall & Miller, 2017) کمترنمایندگی  ۀ(، هزین2021

(Kim et al., 2019به .)         شوده در   عنوان مکملی ارزشمند بورای اطلاعوات موالی سونتی، اطلاعوات غیرموالی اراکوه

هوا در بازارهوای سورمایه     ( بورای درک بهتور شورکت   ESGمحیطی، اجتماعی و راهبری شورکت )  زیستعملکرد 

محیطوی، اجتمواعی و راهبوری شورکت      هوای زیسوت   اند خوانایی گزارش ضروری شده است. مطالعات نشان داده

(ESGمی ) را بهبوود ببخشود و   گذاران  تر یا افزایش دقت اطلاعات، معاملات سرمایه اطلاعات مرتبط ۀتواند با اراک

زاده  (. با توجه به نتوایج پوژوهش طواهری و شویخ    Du & Yu, 2021) ایجاد کند بیشتریبازده غیرعادی  ،در نتیجه

با کاهش عدم تقوارن   ممکن استهای سامنه مالی  (، افزایش خوانایی و کاهش پیچیدگی زبانی در گزارش1402)

شوده در   هوای پذیرفتوه   شورکت  ۀسرمای ۀگذاران از اطلاعات مالی، به کاهش هزین اطلاعاتی و افزایش درک سرمایه

( ESGمحیطوی، اجتمواعی و راهبوری شورکت )     بورس ایران منجر شود. از سوی دیگور، عملکورد بوامی زیسوت    

هایی بوا آگواهی    طور مشخص، شرکت  ته باشد. بهنامطلوب بر خوانایی گزارش داش یها ممکن است تأثیر شرکت

 ۀتور دربوار   تر و پیچیوده  جزکی یاطلاعات معمومً( ESGمحیطی، اجتماعی و راهبری شرکت ) قوی نسبت به زیست

نفعوان احتموامً در ایجواد تووازن میوان ماهیوت فنوی اطلاعوات          بنابراین، ذی  کنند های پایداری خود افشا می شیوه

های روشن و موجز با دشوواری مواجوه    گزارش ۀ( و نیاز به تهیESGعی و راهبری شرکت )محیطی، اجتما زیست

محیطوی،   های استانداردشده برای عملکردهوای زیسوت   این امکان وجود دارد که نبود شاخص ،شوند. همچنین می

محیطی، اجتمواعی و   گزارش و تفسیر اطلاعات زیست ۀ( به ناهماهنگی در نحوESGاجتماعی و راهبری شرکت )

(. Eccles et al., 2014کنود )  تور موی   هوا را پیچیوده   گوزارش  ،( منجور شوود کوه در نهایوت    ESGراهبری شرکت )

تحوت نظوارت شودیدتر     معموومً ( ESGمحیطی، اجتماعی و راهبری شرکت ) هایی با عملکرد قوی زیست شرکت

 (.Xu et al., 2025نفعان خارجی قرار دارند که خواستار شفافیت اطلاعاتی هستند ) ذی

هایی که به افشای بیشتر اطلاعوات بااهمیوت    (، شرکت1404درچه و همکاران ) بر اساس نتایج پژوهش پناهی 

بهتور را تجربوه    یند، عملکورد هست برخوردار بیشتریارشگری مالی زمان از کیفیت گز کنند و هم پایداری اقدام می

به بهبوود عملکورد    ممکن استکنند  بنابراین، ارتقای سطح افشاهای پایداری و بهبود کیفیت گزارشگری مالی  می

محیطی، اجتماعی و راهبوری شورکت    های مالی و عملکرد زیست شرکت منجر شود. در ارتباط با خوانایی گزارش

(ESG،) تر باشند، محتوای افشواهای پایوداری و    فهم  های مالی خواناتر و قابل توان استدمل کرد هرچه گزارش می

نفعوان منتقول    تور بوه ذی   ( شوفاف ESGمحیطی، اجتماعی و راهبری شرکت ) های ناشی از عملکرد زیست سیگنال
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محیطوی،   پایوداری و عملکورد زیسوت    یابد  در نتیجه، اثر مثبت افشاهای تقارن اطلاعاتی کاهش می و عدم شود می

هوای   با بررسی شورکت  شود. پلاملی و همکاران ( بر عملکرد شرکت تقویت میESGاجتماعی و راهبری شرکت )

محیطی و اجتمواعی دارنود، از    های زیست مسئولیت ۀتر در حوز قوی یهایی که افشای آمریکایی نشان دادند شرکت

گوذاران از   هوا بورای سورمایه   نشوده توسوط آ   ند و اطلاعوات اراکوه  سوت ه برخووردار  بیشوتری کیفیت اطلاعات مالی 

بودن و قابلیت اتکای بیشتری برخوردار است. نتایج این مطالعه بیانگر آن است که توجه به مساکل عملکرد  مربوط

و محیط  دهندها را افزایش  تواند شفافیت اطلاعاتی شرکت ( میESGمحیطی، اجتماعی و راهبری شرکت ) زیست

این جریوان   ۀ. در ادام(Plumlee et al., 2015کند )های مالی فراهم  کنندگان صورت لاعاتی بهتری برای استفادهاط

هوا و کیفیوت گزارشوگری موالی      میوان مسوئولیت اجتمواعی شورکت     ۀبا بررسی رابط پژوهشی، کاهان و همکاران

مودیریتی کمتوری از    ۀطلبان مسئولیت اجتماعی، رفتارهای فرصت ۀتر در حوز هایی با عملکرد قوی دریافتند شرکت

یابود. کواهش مودیریت سوود بوه عنووان یکوی از         دهند و احتمال مدیریت سود در آنها کاهش موی  خود نشان می

بنوابراین،    هوای موالی اسوت    ارتقای شفافیت و قابلیت اتکای گزارش ۀدهند کیفیت سود، نشان های بهبود شاخص

تواند سوازوکاری موؤثر    اجتماعی می ۀهای مسئومن های این پژوهش نیز حاکی از آن است که تعهد به فعالیت یافته

سو با این نتایج، کریستنسن و همکواران نشوان    . هم(Cahan et al., 2015) در بهبود کیفیت گزارشگری مالی باشد

( بوا کواهش عودم    ESGمحیطی، اجتماعی و راهبوری شورکت )   ها به معیارهای عملکرد زیست دادند تعهد شرکت

هوای مورتبط    کنند الزامات و چوارچوب  تقارن اطلاعاتی و بهبود کیفیت اقلام تعهدی همراه است. آنها استدمل می

در نتیجوه،    کنود  را محدود می انمدیر ۀطلبان های فرصت ی پایداری، نظارت بیرونی را تقویت و انگیزهبا گزارشگر

تر و قابل  محیطی، اجتماعی و راهبری دارند، گزارشگری مالی شفاف هایی که توجه بیشتری به ابعاد زیست شرکت

( نیوز بوا بررسوی    2021همچنوین، گورد  و همکواران )    (.Christensen et al., 2021) کننود  اتکواتری اراکوه موی   

( ESGمحیطی، اجتماعی و راهبری شورکت )  شده در بورس لندن دریافتند عملکرد بهتر زیست های پذیرفته شرکت

طلبانه در گزارشگری موالی هموراه اسوت. افوزایش      کاری حسابداری و کاهش رفتارهای فرصت با افزایش محافظه

ای  برآورد سود است که خوود نشوانه   ها و اجتناب از بیش موقع زیان کاری حسابداری به معنای شناسایی به محافظه

کنود سوازوکارهای مورتبط بوا      شود. نتایج این پژوهش نیز تأییود موی   از ارتقای کیفیت اطلاعات مالی محسوب می

عنوان عواملی کنترلوی در بهبوود کیفیوت      توانند به ( میESGمحیطی، اجتماعی و راهبری شرکت ) عملکرد زیست

 د نقوش عملکورد  نو ده گزارشگری مالی و کاهش ریسک اطلاعاتی عمل کنند. علاوه بر این، مطالعات نشوان موی  

هوا در برخوی    ( در بهبود کیفیت اطلاعوات و خوانوایی گوزارش   ESGمحیطی، اجتماعی و راهبری شرکت ) زیست

دهنود اثور مثبوت     . شو و همکاران نشان موی (Gerged et al., 2021) شود تر می شرایط نهادی و اطلاعاتی برجسته

هایی با اطلاعات  های مالی شرکت ( بر خوانایی گزارشESGمحیطی، اجتماعی و راهبری شرکت ) عملکرد زیست

ارن اطلاعواتی یوا ریسوک    هایی که سطح عودم تقو   د در محیطنده ها نشان می تر است. این یافته تر، قوی مالی مبهم

( ESGمحیطوی، اجتمواعی و راهبوری شورکت )     زیسوت  اطلاعاتی بیشتر است، افشای مناسوب گوزارش عملکورد   

. افزون بور  (Xu et al., 2025) ها ایفا کند تر در بهبود شفافیت اطلاعات و کیفیت متنی گزارش مهم یتواند نقش می

اخص غیرمالی از گزارشگری نیست، بلکه بخشی از سازوکار کلوی تولیود اطلاعوات    یک ش فقطاین، این عملکرد 
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توانود   ( میESGمحیطی، اجتماعی و راهبری شرکت ) زیست عملکرد آید. سطح بامتر در بازار سرمایه به شمار می

 ۀگیری آگاهانو  میمتر منجر شود و از این طریق، تص تر و زبان ساده تر، با ساختار منطقی های شفاف به تولید گزارش

اول این پوژوهش بوه    ۀنتیجه، فرضی در  (Kobayashi et al., 2025نفعان را تسهیل کند ) گذاران و سایر ذی سرمایه

 صورت زیر تدوین شده است:

موالی  هوای   ( و خوانوایی گوزارش  ESGمحیطی، اجتماعی و راهبری شورکت )  اول: بین عملکرد زیست ۀفرضی

 ارتباط مثبت وجود دارد.

 

های ماالی و نقاش   ( و خوانایی گزارشESGمحیطی، اجتماعی و راهبری شرکت ) عملکرد زیست

 ای تعدیلی پوشش رسانه

های  نفعان دارد. گزارش ها و ذی خوانایی گزارش نقش کلیدی در تعیین اثربخشی ارتباط اطلاعاتی بین شرکت

 خانقواه  (. برزگوری Li, 2008) و به تفسیر نادرست منجر شوند کنندعات را مبهم توانند اطلا خوانا می پیچیده و کم

افوزایش   ،مهم در انتشار، انتقال و فیلترکردن اطلاعات و در نتیجوه  یها نقش د رسانهنکن ( بیان می13۹6و همکاران )

میزان توجه و بازتاب  ۀدهند ای نشان کنند. از این نظر، پوشش رسانه نفعان به اطلاعات شرکت ایفا می دسترسی ذی

گوذاران و سوایر    تواند دسترسی سورمایه  انتشار اطلاعات، می ۀهاست و با افزایش گستر اطلاعات شرکت در رسانه

ای یوک شورکت بیشوتر     بنابراین، هرچه میزان پوشش رسانه  نفعان به اطلاعات مرتبط با شرکت را تسهیل کند ذی

گیورد. پوشوش    تر در اختیار مخاطبان قرار می وسیع ای های آن با دامنه باشد، اطلاعات مربوط به عملکرد و فعالیت

هوا، ماننود    گذاران نسبت به افشواهای اطلاعواتی شورکت    بر واکنش سرمایه ملاحظه  قابل یتواند تأثیر ای می رسانه

(. بوا توجوه بوه    Peress, 2008; Kong et al., 2017; Tsang et al., 2024های سود، داشوته باشود )   تشار گزارشان

مهوم در نظوارت بور رفتوار مودیران و افوزایش شوفافیت عملکورد          یتواند نقش ای گسترده می اینکه پوشش رسانه

هوای موالی بوا     گوزارش  ۀها، مدیران تمایل بیشوتری بورای اراکو    رود تحت فشار رسانه ها ایفا کند، انتظار می شرکت

ممکون اسوت    ،هایی کوه پیچیوده یوا موبهم باشوند      و وضوح بیشتر اطلاعات پیدا کنند  زیرا گزارش بیشترخوانایی 

عنووان یوک مکانیسوم نظوارتی غیررسومی عمول و         ها به ها ایجاد کنند و در نتیجه، رسانه منفی در رسانهبرداشت 

 کننود  نفعان تشوویق موی   گذاران و سایر ذی اطلاعات شفاف، ساختارمند و قابل فهم برای سرمایه ۀمدیران را به اراک

(Kong et al., 2017کاهان و همکاران ب .)ای مدیرعامل موجب ارتقای کیفیوت گوزارش   ند پوشش رسانهدار اور-

ای با افزایش ریسک دعاوی حقوقی علیه مدیران، به  د پوشش رسانهنده های آنها نشان می شود. یافته های مالی می

همکاران بررسوی کردنود کوه آیوا      . جیانگ و(Cahan et al., 2021) شود های مالی منجر میبهبود کیفیت گزارش

هوای موالی را    بین مالکیوت نهوادی مشوترک و خوانوایی گوزارش      ۀتواند رابط ها می ها به شرکت میزان توجه رسانه

و بوه   کنود  موی منفوی را تقویوت    ۀای، این رابط اند که افزایش پوشش رسانه تقویت یا تضعیف کند. آنها تأیید کرده

ای و نظوارت   کنند فشار رسانه ها بیان می یافته ،. همچنین(Jiang et al., 2024) دانجام ها می ترشدن گزارش پیچیده

هوا در حضوور مالکیوت نهوادی مشوترک       مهم در تبیین سازوکار کاهش خوانایی گزارش یتواند نقش اطلاعاتی می

شوود کوه    ن سازوکاری در نظر گرفته میعنوا  ای به داشته باشد. در چارچوب نظری پژوهش حاضر، پوشش رسانه
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هوای   و خوانایی گوزارش  (ESG) محیطی، اجتماعی و راهبری شرکت ارتباط بین عملکرد زیست ۀتواند بر نحو می

مالی اثرگذار باشد. این متغیر نقش مکمل دارد  به این معنا که هور یوک از متغیرهوا، کوارکرد و مسویر اثرگوذاری       

ی یهوا  شوکل  ممکون اسوت  در نتیجه، تعامل میان آنهوا    یکدیگر نیستند ۀکنند تضعیفمستقلی دارند و جایگزین یا 

متفاوتی به خود بگیرد، بدون آنکه یکی از آنها نقش دیگری را حوذف یوا خنثوی کنود. بور ایون اسواس، پوشوش         

محیطوی، اجتمواعی و    عملکورد زیسوت   بوین  ۀعنوان متغیری با نقش مکمول در رابطو    ای در این پژوهش به رسانه

دوم این پوژوهش   ۀنتیجه، فرضی در  است  های مالی در نظر گرفته شده و خوانایی گزارش (ESG) راهبری شرکت

 به صورت زیر تدوین شده است:

محیطوی، اجتمواعی و راهبوری     ای موجب تقویت ارتباط مثبت بین عملکرد زیسوت  دوم: پوشش رسانه ۀفرضی

 شود. های مالی می ( و خوانایی گزارشESGشرکت )

 

های ماالی و نقاش   ( و خوانایی گزارشESGمحیطی، اجتماعی و راهبری شرکت ) عملکرد زیست

 تعدیلی شهرت شرکت

 و کاگلیو و همکواران  های مالی و عملکرد شرکت در مطالعات ابوبکر و آمیر مثبت بین خوانایی گزارش ۀرابط

هایی که انتظار عملکورد قووی    . شرکت(Abu Bakar & Ameer, 2011; Caglio et al., 2020) بررسی شده است

 کننود های شفاف و خوانا منتشر کنند تا شهرت شرکت خود را تقویوت   در آینده دارند، بیشتر تمایل دارند گزارش

محیطوی، اجتمواعی و راهبوری شورکت      های زیست (. گزارشDu et al., 2010) مند شوند و از مزایای تجاری بهره

(ESGخوانا همچنین با اراک )کننودگان بوازار، معواملات را تشوویق      تر به مشارکت اطلاعات قابل دسترس و دقیق ۀ

هوایی را   گوزارش گوذاران عمومواً    (. سورمایه Du & Yu, 2021) شووند  می بیشتر منجرو به بازده غیرعادی  کنند می

(. افوزایش  Caglio et al., 2020وضووح برجسوته کننود )    و نکات کلیودی را بوه   باشنددهند که مختصر  ترجیح می

 (،ESGمحیطی، اجتمواعی و راهبوری شورکت )    بهبودهای آتی در عملکرد زیست ۀکنند بینی خوانایی همچنین پیش

معموومً بیشوتر    زیادهای دارای شهرت  گذاران و مشارکت در نتایج مثبت بازار است. شرکت تقویت اعتماد سرمایه

بیشتری  ۀها انگیز شود این شرکت گذاران هستند. این نظارت عمومی باعث می ها و سرمایه تحت نظر عموم، رسانه

( داشته باشند تا تصویر مثبوت خوود   ESGکت )محیطی، اجتماعی و راهبری شر برای رعایت استانداردهای زیست

( نشان دادند عواملی از جمله پایبندی بوه قووانین و مقوررات، انگیوزۀ     1403را حفظ کنند. خواجوی و همکاران )

کنند. در کنار نقوش نظوارت   های مالی خواناتری را افشا می شوند مدیران گزارشحفظ شهرت و اعتبار موجب می

عملکوورد  ۀدیگور بورای توضوویح رابطو    یتوانود از نظوور منوابع نامشوهود، سووازوکار    ونوی، شوهرت شوورکت موی   بیر

مبتنی بور منوابع    ۀهای مالی فراهم کند. نظری ( و خوانایی گزارشESGمحیطی، اجتماعی و راهبری شرکت ) زیست

 ۀدهنود  گیورد و نشوان   یبیند که در طول زمان شکل مو  عنوان یک دارایی نامشهود می  شرکت، شهرت شرکت را به

 & Fombrun & Shanley, 1990; Warinنفعوان نسوبت بوه شورکت دارنود )      ارزش و اعتموادی اسوت کوه ذی   

Teodoresco, 2012)  اهمیت ند، به دلیل هست برخوردار بیشتریهایی که از شهرت  رود شرکت بنابراین، انتظار می

های مالی شفاف و قابل فهم داشوته   گزارش ۀبیشتری برای اراک ۀنفعان، انگیز حفظ این دارایی نامشهود و اعتماد ذی



 117 و همکارانی بادآور نهند ونسی     ........یی( و خواناESGشرکت ) یو راهبر یاجتماع ،یطیمح ستیعملکرد ز نیارتباط ب

 

 

محیطوی، اجتمواعی و راهبوری شورکت      مثبت بین عملکرد زیسوت  ۀتواند رابط در نتیجه، شهرت شرکت می  باشند

(ESGو خوانایی گزارش )   ( های مالی را تقویوت کنودRiah-Belkaoui, 2004; Armitage & Marston, 2008 .)

تواننود بور کیفیوت     د سازوکارهای نظارتی مبتنی بور شوهرت موی   نده ( نشان می13۹۹های حسنی و صالحی ) یافته

سوو   ن رو، این نتایج با موضوع پژوهش حاضر نیز هوم از ای .اطلاعات و کاهش مشکلات نمایندگی اثرگذار باشند

محیطوی، اجتمواعی و راهبوری شورکت      رود عواملی مانند شهرت شرکت و عملکورد زیسوت   زیرا انتظار می  است

(ESGبا افزایش شفافیت اطلاعاتی و کیفیت گزارشگری، بر خوانایی گزارش )   .های مالی نیز تأثیرگذار باشند 

گیوری   مهوم در شوکل   یهوا نقشو   زیسوتی شورکت   اند عملکرد اجتماعی و محیط نشان دادهببینگتون و همکاران 

محیطوی،   عملکورد زیسوت   ۀحوز های پژوهش. همچنین، (Bebbington et al., 2008) کند شهرت سازمانی ایفا می

محیطوی، اجتمواعی و راهبوری     د زیسوت هایی که در ابعا د شرکتنده ( نشان میESGاجتماعی و راهبری شرکت )

 ,Servaes & Tamayo) ندهسوت  برخووردار  بیشوتری تر دارند، از شهرت و ارزش بازار  مطلوب یشرکتی عملکرد

2013; Eccles et al., 2014; Fatemi et al., 2018 .) دهود میوان شوهرت شورکت،      برآیند این مطالعات نشان موی

های موالی پیونودی مفهوومی و توا      ( و خوانایی گزارشESGمحیطی، اجتماعی و راهبری شرکت ) عملکرد زیست

محیطوی، اجتمواعی و راهبوری شورکتی      هایی که در ابعاد زیست زیاد تعاملی وجود دارد. از یک سو، شرکت یحد

شووند. از سووی دیگور،     نفعوان برخووردار موی    نوزد ذی  بیشوتری معموومً از شوهرت   تر دارنود،   مطلوب یعملکرد

تور،   های موالی شوفاف   گزارش ۀبیشتری برای اراک ۀهای دارای شهرت مناسب برای حفظ اعتبار خود، انگیز شرکت

محیطوی، اجتمواعی و راهبوری شورکت      عملکرد زیست ۀتر و خواناتر دارند. همچنین، عملکرد قوی در حوز ساده

(ESGنیز می ) توان انتظار داشوت   می ،بنابراین  تر سوق دهد فهم  تر و قابل تواند شرکت را به سمت افشای گسترده

( در بسیاری از موارد نقش مکمل در ESGمحیطی، اجتماعی و راهبری شرکت ) شهرت شرکت و عملکرد زیست

گوویی، شوفافیت و جلوب اعتمواد      زایش پاسوخ های مالی ایفا کنند  زیرا هر دو از مسیر افو  ارتقای خوانایی گزارش

ایون احتموال نیوز     ،نظری دیدگاهآورند. با این حال، از  بهبود کیفیت گزارشگری مالی را فراهم می ۀنفعان، زمین ذی

هوای دارای شوهرت    ین معنا کوه شورکت  ه اجایگزین برقرار باشد  ب ۀوجود دارد که میان این دو متغیر نوعی رابط

هوای بسویار خوانوا     گوزارش  ۀاعتباری، فشوار کمتوری بورای اراکو     ۀلیل برخورداری از سرمایممکن است به د زیاد

ممکن است برای جبران این ضعف، به شوفافیت بیشوتر و    کمترهای با شهرت  احساس کنند، در حالی که شرکت

یطوی،  مح میان شهرت شورکت، عملکورد زیسوت    ۀگزارشگری خواناتر روی آورند. از این رو، بررسی تجربی رابط

کوه ایون دو متغیور در عمول      کندتواند روشن  های مالی می ( و خوانایی گزارشESGاجتماعی و راهبری شرکت )

 سوم این پژوهش به صورت زیر تدوین شده است: ۀنتیجه، فرضی در  نقش مکمل هستند یا جایگزینبیشتر دارای 

محیطوی، اجتمواعی و راهبوری     سوم: شهرت شرکت موجب تقویت ارتباط مثبت بین عملکورد زیسوت   ۀفرضی

 شود. های مالی می ( و خوانایی گزارشESGشرکت )
 

 روش پژوهش

همبسوتگی  –بندی بر مبنای هدف، کاربردی و از نظر روش اجرا )آماری(، توصیفی پژوهش حاضر از نظر طبقه
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از نظر ماهیت  ،گیرد. همچنین رویدادی قرار می پس–های توصیفی پژوهش ۀاست و از نظر روش پژوهش، در زمر

 ۀشوود. جامعو   اسوتقرایی محسووب موی   –ها، پژوهشی کمّی است و از نظر چگونگی استدمل، پژوهشی قیاسی داده

زمانی موورد بررسوی    ۀشده در بورس اوراق بهادار تهران است. دور های پذیرفته شرکت ۀآماری پژوهش شامل کلی

شرکت اسوت کوه    1۸7پژوهش شامل  ۀگیرد. در نهایت، نمون را در بر می 1403تا  13۹۹های  در این پژوهش سال

شده در بوورس اوراق بهوادار تهوران و فرابوورس و بور اسواس معیارهوای غربوالگری          های پذیرفته از میان شرکت

 (. 1گارۀ ن) اند پژوهش انتخاب شده

 
 آماری پژوهش ۀانتخاب نمون ۀنحو :1 ۀنگار

Table 1: Procedure for Selecting the Statistical Sample 

 475 1403آماری در سال  ۀجامع

 (7۸) اسفند نیست. 2۹هایی که سال مالی آنها منتهی به  شرکت

 (25) اند. هایی که تغییر سال مالی داده شرکت

 (103) ها ها و بیمه گذاری، بانک های سرمایه شرکت

 (۸2) اند. زمانی پژوهش وارد بورس شده ۀهایی که بعد از باز شرکت

 1۸7 نهایی پژوهش ۀنمون

 

هوای ترکیبوی اسوتفاده شوده اسوت. در       های رگرسیونی چندمتغیره بوه روش داده  ها از مدل برای آزمون فرضیه

. بر این اساس، بوا توجوه بوه    اند شدهوتحلیل  تجزیه 1۸ ۀاستاتا نسخ افزار های پژوهش با استفاده از نرم نهایت، داده

 اند.   ها تنظیم و استفاده شده های مورد نیاز پژوهش برای آزمون فرضیه شده، مدل پیشینه و چارچوب نظری تدوین

آزموون  های رگرسیونی زیر بورای   از مدلو ما و همکارن، ساماراکون و همکاران  ،به اقتباس از شو و همکاران

 :(Xu et al., 2025; Samarakoon et al., 2025; Ma et al., 2024) ها استفاده شده است فرضیه

 

 اول: ۀ(، فرضی1مدل )
𝑅𝑒𝑎𝑑𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐸𝑆𝐺𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖,𝑡 + 𝛽6𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡

+ 𝛽7𝐿𝑜𝑠𝑠𝑖,𝑡 + 𝛽8𝑀𝑇𝐵𝑖,𝑡 + 𝛽9𝐴𝑄𝑖,𝑡 + 𝛽10𝐼𝑂𝑊𝑁𝑖,𝑡 + 𝛽11𝐼𝑁𝐷𝑖,𝑡 + 𝜀 
 

 دوم: ۀ(، فرضی2مدل )
𝑅𝑒𝑎𝑑𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐸𝑆𝐺𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑅𝑒𝑝𝑢𝑡𝑖,𝑡 + 𝛽3(𝐸𝑆𝐺 × 𝑅𝑒𝑝𝑢𝑡)𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡 +
𝛽6𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡 + 𝛽7𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖,𝑡 + 𝛽8𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽9𝐿𝑜𝑠𝑠𝑖,𝑡 + 𝛽10𝑀𝑇𝐵𝑖,𝑡 + 𝛽11𝐴𝑄𝑖,𝑡 + 𝛽12𝐼𝑂𝑊𝑁𝑖,𝑡 +
𝛽13𝐼𝑁𝐷𝑖,𝑡 + 𝜀  

 

 سوم: ۀ(، فرضی3مدل )
𝑅𝑒𝑎𝑑𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐸𝑆𝐺𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑀𝑒𝑑𝑖𝑎𝐶𝑜𝑣𝑖,𝑡 + 𝛽3(𝐸𝑆𝐺 ×𝑀𝑒𝑑𝑖𝑎𝐶𝑜𝑣)𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡 +
𝛽6𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡 + 𝛽7𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖,𝑡 + 𝛽8𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽9𝐿𝑜𝑠𝑠𝑖,𝑡 + 𝛽10𝑀𝑇𝐵𝑖,𝑡 + 𝛽11𝐴𝑄𝑖,𝑡 + 𝛽12𝐼𝑂𝑊𝑁𝑖,𝑡 +
𝛽13𝐼𝑁𝐷𝑖,𝑡 + 𝜀  

 

 های مالی متغیر وابسته: خوانایی گزارش

( بوا  136۹اسوتفاده شوده اسوت. دیوانی )    دیانی -های مالی، از شاخص فلش منظور سنجش خوانایی گزارش  به
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سازی کرده است. این شاخص  های زبان فارسی، فرمول فلش را برای متون فارسی تعدیل و بومی توجه به ویژگی

ارزیوابی   ،اصلی، یعنی میانگین طول جملات و میانگین تعداد هجاهای کلمات ۀخوانایی متن را بر اساس دو مؤلف

و تعداد کلمات و جملات موجوود در  شود  میگیری  های مختلف گزارش نمونه منظور، از بخش برای ایند. کن می

 میانگین تعداد کلمات در هر جمله و میانگین تعداد هجاهای هر کلمه محاسوبه  ،د  سپسنشو ها شمارش می نمونه

ن جمولات و اسوتفاده از کلموات    تربوود  گیرد. در این شواخص، طوومنی   دیانی قرار می-و در فرمول فلش شود می

دارای هجاهای بیشتر بیانگر دشوارتربودن موتن و کواهش خوانوایی آن اسوت  در مقابول، امتیواز بوامتر شواخص         

عنووان یکوی از     هوای فارسوی نیوز بوه     دیوانی در پوژوهش  -تر و خواناتر است. شاخص فلش متن ساده ۀدهند نشان

 (.13۹۹آشتاب و احمدی، است ) شدههای متداول سنجش خوانایی استفاده  شاخص

 :شود صورت زیر محاسبه می  شده توسط دیانی، شاخص خوانایی به بر اساس فرمول اراکه

Read-Flesch = 262/835 − 0/846 WL − 1/015 SL 
 

هور جملوه   میانگین تعوداد کلموات در    SLکلمه و  100میانگین تعداد هجاهای کلمات در هر  WLکه در آن، 

دشوارترشودن موتن    ۀدهنود  بنابراین، افزایش هر یک از این دو مؤلفه امتیاز خوانایی را کواهش داده و نشوان    است

 ,.Lehavy et al)نیز برای بررسی استفاده شوده اسوت    FOGآمده از روش  دست به دلیل استحکام، نتایج به است.

2011; Li, 2008است  صورت زیر محاسبه شده  (. بر این اساس، این شاخص خوانایی به: 

 درصد کلمات پیچیده( + )میانگین تعداد کلمات در جمله × 4/0فرمول: 

 هجا 3یا بیش از  3 دارای ۀپیچیده: کلم ۀکلم ورودی:

 :  بندی سطح خوانایی طبقه

 خواندن. غیرقابل: 1۸ مساوی، یا تر دشوار، بزرگ :1۸-14آل،  ایده :14-12قبول،  : قابل12-10: ساده، ۸-10

 

 (ESGمحیطی، اجتماعی و راهبری ) زیست متغیر مستقل: عملکرد

محیطوی، اجتمواعی و راهبوری اسوت کوه بور اسواس         متغیر مستقل پژوهش حاضر افشوای اطلاعوات زیسوت   

(، 13۹6فخواری و همکواران،   )شوده    که بر اساس محیط ایران تعودیل  (Siew et al., 2016) بندی لیست رتبه چک

محیطوی، اجتمواعی و    گیری شده است. موارد افشای نقاط ضعف و قوت مربووط بوه سوه شواخص زیسوت      اندازه

ی ایون متغیور بوه روش تحلیول     هوا  ها تقسیم شده است. داده راهبری با یکدیگر جمع شده و بر تعداد کل شاخص

مودیره بوه مجموع عموومی      هوای هیئوت   های توضیحی و گزارش فعالیوت  از یادداشت (2نگارۀ )محتوا و به شرح 

 (.1404ختن لو و همکاران، ) اند آوری شده صاحبان سهام جمع
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 محیطی، اجتماعی و راهبری زیستلیست معیارهای عملکرد  :2ۀ نگار
Table 2: List of environmental, social, and governance performance indicators 

محیطی،  افشای زیست

 اجتماعی و راهبری
 نقاط ضعف نقاط قوت

 محیطی رکن زیست

. محصومت و خدمات سودمند )ساخت محصول 1

 زیست و کارا در مصرف انرژی(. مطابق محیط

های  جلوگیری از آمیندگی )شرکت دارای برنامه. 2

جمله کاهش میزان انتشار  پیشگیری از آلودگی شدید، از

 های کاهش سموم است(. و برنامه

عنوان مواد خام در   . بازیافت )شرکت از مواد بازیافتی به3

کند و یا عامل اصلی در  فرایندهای تولید استفاده می

 صنعت بازیافت است(.

را برای   ملاحظه قابل یاک )شرکت اقدامات. انرژی پ4

وهوایی و آلودگی هوا از  کاهش تأثیر بر تغییرات آب

های تجدیدپذیر و سوخت پاک یا  طریق استفاده از انرژی

جویی در انرژی انجام داده  وری و صرفه از طریق بهره

 است(.

 زیست. محیط ۀزمین . دریافت جایزه و لوح تقدیر در5

آمت و تجهیزات )شرکت اموال،  ماشین. اموال، 6

آمت و تجهیزات خود را با عملکرد محیطی بام  ماشین

 کند(. برای صنعت خود حفظ می

، 14001ایزو  های مدیریتی )دریافت گواهی . سیستم7

 های مدیریتی شرکت(. برای سیستم 2۸001و  50001

صنعت اول  5 و. فضومت خطرناک )شرکت جز1

شیمیایی و نفت،  :رخطر باشددر ایجاد فضومت پ

چرم و نساجی، استخرا  و تولید فلزات اساسی، 

 کاغذ و چاپ و رنگ، شوینده و تمیزکننده(.

. مساکل قانونی )پرداخت جراکم برای مساکل و 2

 که شرکت تولید کرده  محیطی مشکلات زیست

 (.است

میه اوزون )شرکت  ۀکنند . مواد شیمیایی نازک3

 ۀمی ۀبرند واد شیمیایی ازبینجزو تولیدکنندگان م

 اوزون باشد(.

مواد  ۀ. مواد شیمیایی کشاورزی )شرکت تولیدکنند4

ها یا کود  کش شیمیایی کشاورزی است، یعنی آفت

 آنها(. ۀشیمیایی و یا تولید مواد اولی

وهوایی )شرکت باعث تغییرات  . تغییرات آب5

از  زیادیوهوا شود. شرکت درآمد  اقلیمی و آب

 ۀشد سنگ یا نفت و محصومت مشتق غالفروش ز

طور   را به زیادیآورد یا درآمد  آن به دست می

سنگ یا نفت و  غیرمستقیم از احتراق زغال

 آورد(. محصومت تولیدی به دست می

 رکن اجتماعی

 صورتی داخل کشور یا خار  کشور )در ۀ. امور خیری1

که شرکت بخشی از سود خالص قبل از کسر مالیات را  

 ه امور خیریه اختصاص دهد(.ب

کمک به  ۀهای نوآورانه )اختصاص بودج . اجرای برنامه2

ها در شرایط  شرکت ۀهای غیرانتفاعی و بقی شرکت

 نامناسب اقتصادی(.

های حمایتی مسکن در  حمایت از مسکن )برنامه ۀ. برنام3

 سطح شرکت و ملی(.

حمایتی برای  ۀحمایت از تحصیل )شرکت برنام ۀ. برنام4

تحصیل ابتدایی و راهنمایی و تحصیلات عالی داشته 

 ای برای آموزش شغل جوانان برگزار کند(. باشد، یا برنامه

حمایتی برای ۀ حمایت از ورزش )شرکت برنام ۀ. برنام5

 ورزش در سطح شرکت، استانی و ملی داشته باشد(.

. نسبت مدیران اجرایی زن )شرکت از مدیران اجرایی 6

 کند(. خانم استفاده می

 . نسبت تعداد کارکنان شرکت نسبت به فروش خالص.7

. منافع شغلی/زندگی )منافع خار  از شرکت برای ۸

هایی که دچار  منفی اقتصادی )شرکت. اثرات 1

 یمساکل حقوقی آب، زمین، دفع ضایعات یا مساکل

که بر زندگی، مالیات یا ارزش دارایی  هستند دیگر

 د(.نجامعه اثرگذار باش

مالیاتی در هیئت حل  ۀ. مشکلات مالیاتی )پروند2

 اختلاف مالیاتی باشد(.

. مشکلات دادگاهی )دعاوی مربوط به کارکنان و 3

 ...(. مه وبی
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 کودکان، سالمندان یا اوقات فراغت(.

 . نسبت کارمندان خانم به تعداد کل کارکنان شرکت.۹

های تحقیق و توسعه به فروش خالص  . نسبت هزینه10

 شرکت.

 رکن راهبری

 مدیره. . نسبت تخصص مالی اعضای هیئت1

 مدیره. . نسبت استقلال اعضای هیئت2

 مدیره. . تعداد جلسات هیئت3

 ۀکه شرکت پاداش یا حق جلس  صورتی . پاداش )در4

مدیره در سال مالی به مدیران  حضور در جلسات هیئت

ا های مالی افش پرداخت کرده باشد و در صورت ارشد

 شده باشد(.

 شرکت. ۀ. درصد سهامداران عمد5

 مدیره. تصدی متوالی رکیس هیئت ۀ. نسبت دور6

 تصدی متوالی مدیرعامل. ۀ. نسبت دور7

 تصدی متوالی حسابرس. ۀ. نسبت دور۸

 مدیره. هیئت ۀ. انداز۹

 مدیره. بودن رکیس هیئت . موظف1

 بودن مدیرعامل. . غیرموظف2

)شرکت دارای اظهارنظر های حسابداری  . نگرانی3

 حسابرسی غیرمقبول باشد(.

. نسبت معامله با اشخاص وابسته به فروش 4

 خالص شرکت.

 

 متغیر تعدیلی: شهرت شرکت

هوای   هوا اسوتفاده از فهرسوت    های متداول در کشورهای مختلف برای سونجش شوهرت شورکت    یکی از روش

در ترکیوه از   شود. برای مثوال،  های برتر است که هرساله توسط مجلات معتبر آن کشور تهیه می شرکت ۀمنتشرشد

FURTUNE فهرست
های منتشرشده توسوط مجولات معتبور مشوابه      ند و در آمریکا نیز از فهرستنک استفاده می *

MERCOای مشابه  برند. متناسب با شرایط سایر کشورها، در ایران نمونه بهره می
در  در اسوپانیا وجوود دارد کوه    †

کنود. ایون سوازمان پوس از انتخواب و       سازمان مدیریت صنعتی هرساله فهرست صد شرکت برتر را منتشر می آن،

هایی همچون حجم فروش، اندازه و رشود شورکت، سوودآوری، صوادرات،      ها بر اساس شاخص بندی شرکت رتبه

هوا،   گیری شهرت شورکت  بنابراین، برای اندازه  دهد نجام میبندی ا نقدینگی، بدهی و شاخص بازار، مقایسه و رتبه

ی یهوا  شرکت ،در مقابل  کنند یک دریافت می ۀهای بورسی مورد مطالعه که در این فهرست قرار دارند، نمر شرکت

 (.13۹7طهماسبی و همکاران، گیرند ) صفر می ۀکه در فهرست صد شرکت برتر وجود ندارد، نمر

 

 ای متغیر تعدیلی: پوشش رسانه

تعوداد   ۀژوهن دانوگ و همکواران، ایون شواخص از جموع لگواریتم طبیعوی یوک بوه اضواف           ۀبر اساس مطالع

کدال از طریق سازمان بورس اوراق بهادار محاسوبه   ۀهای منتشرشده برای هر شرکت در هر سال در سامان اطلاعیه

هوای منتشرشوده    تغیور از تعوداد اطلاعیوه   مکردن این  برای همگن ،منظور برای این. (Dang et al., 2020) شود می

 لگاریتم طبیعی گرفته شده است.

                                                           
* Fortune Most Admired Companies (FMAC)  
† Monitor Empresarial de Reputación Corporativa 
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 متغیرهای کنترلی

( و کیفیوت  ESGمحیطی، اجتماعی و راهبری ) بین عملکرد زیست ۀتر رابط در این پژوهش، برای بررسی دقیق

ای، تعودادی از متغیرهوای کنترلوی در مودل      پوشوش رسوانه   های مالی با نقش تعدیلی شوهرت شورکت و  گزارش

 .(3نگارۀ ) اند تا اثرات احتمالی سایر عوامل کنترل شود گنجانده شده

 

 متغیرهای کنترلی پژوهش: 3ۀ نگار
Table 3: Research control variables 

 توضیح گیری اندازه ۀنحو متغیر کنترلی

 های شرکت لگاریتم طبیعی کل دارایی شرکت ۀانداز

ها و  گران، توجه رسانه تر به دلیل نظارت بیشتر تحلیل های بزرگ شرکت

تری  گذاران معمومً محیط اطلاعاتی شفاف سرمایه بیشترتقاضای اطلاعاتی 

های مالی اثرگذار  تواند بر کیفیت و خوانایی گزارش دارند و این موضوع می

 (.Loughran & McDonald, 2014) باشد

 ها ها به کل دارایی نسبت کل بدهی اهرم مالی

کنند تحت نظارت بستانکاران قرار  هایی که از بدهی بیشتری استفاده می شرکت

کنندگان مالی  دارند و برای کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و جلب اعتماد تأمین

 ,Jensen & Meckling) اطلاعات شفاف دارند ۀتمایل بیشتری به اراک

1976.) 

 ها نسبت سود خالص به کل دارایی ها بازده دارایی

های  تواند بر کیفیت افشا و گزارش شاخصی از عملکرد شرکت است و می

تری  های با عملکرد بهتر معمومً اطلاعات شفاف مالی اثر بگذارد  زیرا شرکت

 (.Francis et al., 2004) کنند اراکه می

نسبت ارزش بازار به 

 دفتری

نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری 

 حقوق صاحبان سهام

های رشد بیشتری دارند و برای  معمومً فرصت بیشترهایی با این نسبت  شرکت

 & Smith) نندک تری اراکه می کاهش عدم تقارن اطلاعاتی افشای شفاف

Watts, 1992; Lang & Lundholm, 1993.) 

 جریان نقد عملیاتی
نسبت جریان نقد عملیاتی به کل 

 ها دارایی

های عملیاتی است و  بیانگر توانایی شرکت در ایجاد جریان نقدی از فعالیت

 ,Dechow) های مالی اثرگذار باشد گزارشتواند بر کیفیت و شفافیت  می

1994.) 

 ها های ثابت به کل دارایی نسبت دارایی های ثابت دارایی

افشای اطلاعات مالی  ۀتواند بر پیچیدگی عملیات و نحو ها می ترکیب دارایی

گرفته  عنوان متغیر کنترلی در نظر  اثر بگذارد و در بسیاری از مطالعات به

 (.Frankel et al., 2002) شود می

 سن شرکت
های فعالیت  لگاریتم طبیعی تعداد سال

 شرکت

بیشتری در گزارشگری  ۀتر معمومً ثبات عملیاتی و تجرب های قدیمی شرکت

 ,Berger & Udell) تری اراکه کنند های شفاف توانند گزارش دارند و می

1998;  Coad et al., 2018.) 

 مالکیت نهادی
گذاران  درصد سهام در اختیار سرمایه

 نهادی

تواند  عنوان سازوکار راهبری شرکتی می  گذاران نهادی به حضور سرمایه

 & Shleifer) موجب افزایش نظارت بر مدیریت و بهبود کیفیت افشا شود

Vishny, 1986; Bushee, 1998.) 

 مدیره استقلال هیئت
تعداد اعضای غیرموظف )مستقل( در 

 مدیره هیئت

و  استمدیره بیشتر  استقلال هیئت ،هرچه تعداد اعضای غیرموظف بیشتر باشد

 (.13۹۸مختاری، )ود ش مؤثرتر بر مدیریت اعمال می ینظارت

 کیفیت حسابرسی

اگر حسابرسی توسط سازمان حسابرسی، 

 های مفید راهبر و یا موسس ۀمؤسس

 ،الف انجام شده باشد ۀحسابرسی با رتب

 0 ،و در غیر این صورت 1

 بیشترکیفیت  ۀدهند تواند نشان تر می بزرگ های هحسابرسی توسط مؤسس

زاده،  طاهری و شیخ) حسابرسی و افزایش قابلیت اتکای اطلاعات مالی باشد

1402.) 
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 های پژوهش یافته

 های توصیفی  یافته

دهد. آموار توصویفی    در پژوهش را نشان می شده های مربوط به متغیرهای استفاده آمار توصیفی داده (4) ۀنگار

 .است( 1403تا  13۹۹ساله )5زمانی  ۀشرکت نمونه طی دور 1۸7مربوط به 

 
 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش: 4ۀ نگار

Table 4: Descriptive statistics of the research variables 
 کشیدگی چولگی بیشترین کمترین میانه انحراف معیار میانگین نماد نام متغیر

 هایخوانایی گزارش

 مالی )شاخص فوگ(
Read1 021/16- 56۸/1 4۹/15- ۸42/21- ۸02/13- ۹32/0- 535/3 

 هایخوانایی گزارش

 مالی )شاخص فلش(
Read2 ۸56/46 573/12 3۹0/44 6۹4/24 666/۸6 ۸32/0 154/3 

عملکرد 

محیطی،  زیست

 اجتماعی و راهبری
ESG 55۹/0 144/0 555/0 0۸3/0 ۸61/0 4۸2/0- 032/4 

 MediaCov ۸02/3 1۹4/0 7۸4/3 332/3 634/4 467/0 406/3 ای پوشش رسانه

 Size 511/16 606/1 357/16 37۹/11 216/22 657/0 756/3 شرکت ۀانداز

 Lev 477/0 215/0 461/0 031/0 50۸/1 742/0 004/5 اهرم مالی

 CFO 146/0 156/0 114/0 377/0- 6۹۸/0 653/0 4۹4/3 جریان نقد عملیاتی

 Growth 547/0 456/0 46۸/0 ۹0۹/0- 744/3 734/1 3۹3/10 رشد شرکت

 ROA 254/0 1۸0/0 235/0 56۹/0- ۸55/0 10۸/0 ۹42/3 بازده دارایی

ارزش بازار به ارزش 

 دفتری
MTB 2۹3/3 512/2 516/2 622/0 72۸/1۸ 7۸۸/2 312/13 

 IOWN 63۹/0 204/0 6۹3/0 05۹/0 ۹52/0 ۹۹6/0- 407/3 مالکیت نهادی

 IND 634/0 1۹5/0 6/0 2/0 1 064/0 52/2 مدیره استقلال هیئت

 

 توصیفی متغیرهای کیفی پژوهش آمار

 درصد فراوانی تعداد فراوانی شرح کد نام متغیر

 شهرت شرکت
 0۹/۸۹ ۸33 کمهای دارای شهرت  شرکت 0

 ۹1/10 102 زیادهای دارای شهرت  شرکت 1

 زیان
 ۸0/۹3 ۸77 های فاقد زیان شرکت 0

 20/6 5۸ های دارای زیان شرکت 1

 کیفیت حسابرسی
 ۸۹/22 213 کمهای دارای کیفیت حسابرسی  شرکت 0

 11/77 721 زیادهای دارای کیفیت حسابرسی  شرکت 1

 

اسوت کوه    این و بیانگر شود می تلقی کم نسبتاً یکه مقدار درصد است 55معادل  ESG افشای شاخص نمیانگی

 و انود  کرده افشا را ESG به قوت مربوط و ضعف نقاط از درصد 55 فقط مورد بررسی های شرکت متوسط طور به
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 اسوتانداردهای  اجورای  بوا  رود موی  انتظوار  و وجوود دارد  ESG افشوای  عدم در ضعف درصد 45 ،دیگر عبارت به

 جورا ام مزم 1405 سوال  از را پایوداری  1 ۀشمار استاندارد حسابرسی آتی )سازمان های سال از پایداری گزارشگری

 نیوز، میوانگین   کنترلوی  متغیرهای توصیفی آمار رابطه با در .یابد افزایش ESG با مرتبط افشای موارد ،دانسته است(

ها را تشکیل موی  دارایی از درصد 47ها  به طور میانگین، بدهی دهدمی نشان که است 477/0متغیر اهرم مالی برابر 

و بورای متغیور   573/12های موالی )شواخص فلوش( برابور     خوانایی گزارش متغیر انحراف معیار برای مقداردهند. 

میانه عددی است که یک جمعیت آماری یوا یوک    است. 144/0محیطی، اجتماعی و راهبری برابر  عملکرد زیست

چوولگی در  است.  461/0برابر مقدار میانه برای اهرم مالی  .کند توزیع احتمالی را به دو قسمت مساوی تقسیم می

متغیرهوا از جملوه مالکیوت نهوادی چوولگی بوه چو          از . برخیاستحقیقت معیاری از میزان تقارن تابع توزیع 

ای چولگی به راست دارند. بیشترین کشیدگی برای متغیور ارزش بوازار    ها از جمله پوشش رسانه اند و برخی داشته

 است. 312/13به دفتری است که مقدار آن 

کوه از   است ۹35های مورد بررسی برابر  سال-قابل مشاهده است، جمع کل شرکت (4) ۀنگارطور که در  همان

 ،سوال -شرکت 5۸. تعداد هستنددارای شهرت  ،ها شرکتاز درصد  ۹1/10یعنی  ،سال-شرکت 102بین آنها تعداد 

هوای   صوورت از درصود   77شورکت معوادل   –سال 721اند. تعداد  دچار زیان شده ،ها شرکتاز درصد  20/6یعنی 

 حسابرسی بزرگ حسابرسی شده است. های مؤسسهها توسط  مالی شرکت

 

 آزمون اف لیمر )چاو(

( صوورت  panelهوای توابلویی )   ( و دادهpoolآزمون اف لیمر برای تشخیص بین الگوهوای اثورات معموولی )   

 است. (5نگارۀ )شرح  بهپژوهش   گیرد. نتایج حاصل از آزمون اف لیمر برای مدل می

 

 )چاو( نتایج آزمون اف لیمر :5 ۀنگار
Table 5: Results of the F-Limer (Chow) Test 

مدل 

 آزمون

 معیار شاخص فلش معیار شاخص فوگ

 آزمون ۀنتیج داری اسطح معن آزمون ۀآمار آزمون ۀنتیج داری اسطح معن آزمون ۀآمار

 های تابلویی داده 000/0 ۹5/۸ های تابلویی داده 000/0 40/3 1 ۀفرضی

 های تابلویی داده 000/0 20/۸ های تابلویی داده 000/0 51/3 2 ۀفرضی

 های تابلویی داده 000/0 ۹7/۸ های تابلویی داده 000/0 33/3 3 ۀفرضی

 

درصود و بیوانگر پوذیرش الگووی      5هوا کمتور از    مودل  ۀبه اینکه سطح معناداری آزمون چاو برای همبا توجه 

 شود.   انتخاب می panelای  ساختار داده ،استهای تابلویی )پانل(  داده
 

 آزمون هاسمن

برای تشوخیص اثورات ثابوت یوا      ،بوده است 05/0( کمتر از سطح probچاو ) ۀمیزان معناداری آمار از آنجا که

 تصادفی باید آزمون هاسمن نیز انجام شود.
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 نتایج آزمون هاسمن :6 ۀنگار
Table 6: Results of the Hausman Test 

مدل 

 آزمون

 معیار شاخص فلش معیار شاخص فوگ

 آزمون ۀنتیج داری اسطح معن آزمون ۀآمار آزمون ۀنتیج داری اسطح معن آزمون ۀآمار

 اثرات ثابت 0012/0 7۹/30 اثرات ثابت 000/0 ۹3/3۹ 1 ۀفرضی

 اثرات ثابت 000/0 61/51 اثرات ثابت 000/0 ۹۸/54 2 ۀفرضی

 اثرات ثابت 0012/0 06/34 اثرات ثابت 000۹/0 ۸3/34 3 ۀفرضی

 

درصود و   5هوا کمتور از    فرضویه  ۀاحتمال آزمون هاسومن در همو  شود،  مشاهده می (6نگارۀ )طور که در  همان

 .استبیانگر پذیرش اثرات ثابت 

 

 آزمون ناهمسانی واریانس

اگر خطاهای رگرسیون ناهمسان باشند اما محقق بدون در نظر گرفتن این موضوع به فرایند برآورد و اسوتنباط  

ستنباطی که صورت گرفتوه،  گونه ا هر ،اشتباه باشد و بنابراین ممکن استدر این حالت، انحراف معیار  ،ادامه دهد

شده برای بررسی ناهمسانی واریانس جملات اخلال  از آزمون والد تعدیل ،بنابراین  کننده باشد گمراه ممکن است

 شده است.  استفاده

 

 نتایج آزمون ناهمسانی واریانس :7 ۀنگار
Table 7: Results of the Heteroscedasticity Test 

 معیار شاخص دیانی مدل آزمون

 آزمون ۀنتیج داری اسطح معن

 وجود ناهمسانی واریانس 000/0 1 ۀفرضی

 وجود ناهمسانی واریانس 000/0 2 ۀفرضی

 وجود ناهمسانی واریانس 000/0 3 ۀفرضی

 

درصود و بیوانگر وجوود     5ها کمتور از   داری آزمون در مدل ادهد سطح معن نشان می (7) ۀنگارنتایج حاصل در 

 برطورف  glsکه این مشکل در تخمین نهایی مدل بوا اجورای دسوتور     استناهمسانی واریانس در جملات اخلال 

 شده است.

 

 آزمون خودهمبستگی

مقادیر خطوا نیوز بایود در     ،بنابراین  تصادفی هستند ،گیرند مقادیری که متغیرهای توضیحی در مدل به خود می

یعنی بین مقادیر جملات خطا همبستگی و ترتیب خاصی وجود نداشته باشد و در طول زمان   کل تصادفی باشند

و بوه مقوادیر متغیرهوای     نیسوت زیرا اگر چنین باشد، تغییرات جملات خطوا تصوادفی     دنطور منظم تغییر نکن  به

های مختلف یوا در بوین مقواطع     دیر خطا ممکن است در بین سالتوضیحی وابسته خواهد بود. همبستگی بین مقا
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   .مختلف وجود داشته باشد

 
 نتایج آزمون خودهمبستگی سریالی :8 ۀنگار

Table 8: Results of the Serial Autocorrelation Test 
 معیار شاخص فلش معیار شاخص فوگ مدل آزمون

 آزمون ۀنتیج داریاسطح معنی آزمون ۀنتیج داری اسطح معن

 وجود خودهمبستگی سریالی 000/0 وجود خودهمبستگی سریالی 000/0 1 فرضیۀ

 وجود خودهمبستگی سریالی 000/0 وجود خودهمبستگی سریالی 000/0 2 ۀفرضی

 وجود خودهمبستگی سریالی 000/0 وجود خودهمبستگی سریالی 000/0 3 ۀفرضی

 

درصود و   5ها کمتور از   شود سطح معناداری آزمون والدریج برای مدل ، مشاهده می(۸) ۀنگاربا توجه به نتایج 

 Autoها با اجرای دسوتور  هاست که این مشکل در تخمین نهایی مدل بیانگر وجود خودهمبستگی سریالی در مدل

Correlation شده است. برطرف شده 

هوای   مودل  ۀواریانس و خودهبستگی سوریالی در همو  های تابلویی و وجود ناهمسانی  با توجه به رویکرد داده

اسوتفاده شوده    xtglsو   xtpcseهوای  زننده و تخمین GLSهای پژوهش از روش  پژوهش، برای تخمین نهایی مدل

 ها اراکه شده است. تخمین نهایی مدل ،در بخش بعدی .است

 

 اول پژوهش ۀآزمون فرضی ۀنتیج

( و خوانوایی  ESGمحیطی، اجتماعی و راهبوری شورکت )   بین عملکرد زیست کند اول پژوهش بیان می ۀفرضی

 :مدل رگرسیونی پژوهش به شرح زیر است های مالی ارتباط مثبت وجود دارد. گزارش

محیطوی، اجتمواعی و راهبوری دارای ضوریب مثبوت و       دهد متغیر عملکرد زیست نشان می (۹)ۀ نگار در نتایج

( بوا خوانوایی   ESGمحیطی، اجتماعی و راهبری ) عملکرد زیست ،بنابراین  درصد است 5داری کمتر از امعنسطح 

شود. همچنوین،   درصد پذیرفته می ۹5اول پژوهش در سطح اطمینان  ۀهای مالی ارتباط مثبت دارد و فرضی گزارش

ثیر منفوی  أتو و  استشرکت، اهرم مالی، زیان و ارزش بازار به ارزش دفتری ضریب منفی  ۀمتغیرهای اندازضریب 

متغیرهای جریان نقد عملیاتی، رشد شرکت، بازده دارایی، کیفیت حسابرسوی، مالکیوت نهوادی و     ،در مقابل  دارند

 ۹6/1 بیشتر ازتی آنها  ۀدرصد هستند و آمار 5داری کمتر از  اضریب مثبت و سطح معندارای مدیره  استقلال هیئت

دهد متغیرهای مستقل و کنترلی موجوود در   که نشان می استدرصد  56و  67. ضریب تعیین به ترتیب برابر است

بوه ترتیوب برابور     والود  ۀدرصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. آموار  56و  67به ترتیب  اند مدل توانسته

شده از اعتبار  توان گفت مدل برازش می ،رو  این از است درصد  5متر از و سطح معناداری آنها ک 60/65و  46/62

 خطی نشان می دهد عامل تورم واریانس در متغیرهای مدل وجود ندارد. آزمون هم کافی برخوردار است.
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 تخمین نهایی مدل اول پژوهش ۀنتیج: 9ۀ نگار
Table 9: The results of the first research model 

 نماد متغیرها
 شاخص فلش شاخص فوگ

 خطی هم
 احتمال ضرایب احتمال ضرایب

محیطی، اجتماعی  عملکرد زیست

 و راهبری
ESG 020/2 000/0 3۹4/0 001/0 06/1 

 Size 006/0- 707/0 1۹2/0- 000/0 15/1 شرکت ۀانداز

 Lev 52۸/0- 002/0 462/0- 000/0 2۹/1 اهرم مالی

 CFO 543/0 005/0 265/0 007/0 ۸0/1 جریان نقد عملیاتی

 Growth 132/0 00۸/0 052/0 02۸/0 07/1 رشد شرکت

 ROA 503/0 022/0 374/0 000/0 2۹/2 بازده دارایی

 Loss 010/0- ۹50/0 176/0- 035/1 27/1 زیان

 MTB 001/0- 6۹۹/0 001/0- 7۸3/0 07/1 ارزش بازار به ارزش دفتری

 AQ 173/0 033/0 24۸/0 000/0 0۸/1 کیفیت حسابرسی

 IOWN 426/1 000/0 125/0 1۸۹/0 24/1 مالکیت نهادی

 IND 40۹/0 002/0 064/0 345/0 05/1 مدیره استقلال هیئت

 کنترل شد کنترل شد اثرات سال

 کنترل شد کنترل شد اثرات صنعت

C 516/1۸- 46۸/0 1۸۹/5 000/0 --- 

 5657/0 6725/0 ضریب تعیین

 60/65 46/62 والد ۀآمار

 000/0 000/0 سطح معناداری

 

 دوم پژوهش ۀآزمون فرضی ۀنتیج

محیطوی،   شهرت شرکت موجب تقویت ارتبواط مثبوت بوین عملکورد زیسوت      کند دوم پژوهش بیان می ۀفرضی

 مدل رگرسیونی پژوهش به شرح زیر است: شود. های مالی می( و خوانایی گزارشESGاجتماعی و راهبری )

محیطی، اجتماعی و راهبری*شهرت شرکت(  دهد متغیر تعاملی )عملکرد زیست نشان می( 10)ۀ نگاردر  نتایج

شوهرت شورکت موجوب تقویوت ارتبواط       ،درصد است  بنابراین 5داری کمتر از ادارای ضریب مثبت و سطح معن

دوم  ۀشود و فرضوی  های مالی میخوانایی گزارش( و ESGمحیطی، اجتماعی و راهبری ) مثبت بین عملکرد زیست

  ثیر منفوی دارد أو تو  استشرکت منفی  ۀمتغیر اندازضریب شود.  درصد پذیرفته می ۹5پژوهش در سطح اطمینان 

متغیرهای جریان نقد عملیاتی، رشد شرکت، اهورم موالی، زیوان و ارزش بوازار دفتوری، بوازده دارایوی،         ،در مقابل

کننود.   ایون ارتبواط را تقویوت موی     دارند ومدیره ضریب مثبت  ت نهادی و استقلال هیئتکیفیت حسابرسی، مالکی

دهد متغیرهای مستقل و کنترلی موجوود در مودل    که نشان می استدرصد  56و  67ضریب تعیین به ترتیب برابر 

و  ۸3/۸3ه ترتیب برابر ب والد ۀدرصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. آمار 56و  67به ترتیب  اند توانسته

شوده از اعتبوار کوافی     توان گفت مدل بورازش  می ،رو  این از است درصد  5سطح معناداری آنها کمتر از و  33/۹4
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 خطی نشان می دهد عامل تورم واریانس در متغیرهای مدل وجود ندارد. آزمون هم برخوردار است.

 
 تخمین نهایی مدل دوم پژوهش ۀنتیج :10ۀ نگار

Table 10: The results of the second research model 

 نماد متغیرها
 شاخص فلش شاخص فوگ

 خطی هم
 احتمال ضرایب احتمال ضرایب

محیطی، اجتماعی و  عملکرد زیست

 راهبری
ESG 5۸1/2 000/0 223/0 002/0 05/1 

 Reput 6۸2/1 050/0 66۸/1 003/0 35/4 شهرت شرکت

اجتماعی و محیطی،  عملکرد زیست

 راهبری

 *شهرت شرکت

ESG* 
Reput 

620/1 021/0 4۹4/1 001/0 4۹/3 

 Size 045/0 3۸4/0 1۸6/0- 000/0 ۹0/1 شرکت ۀانداز

 Lev 516/0- 0۹3/0 311/0- 111/0 2۹/1 اهرم مالی

 CFO 452/0 267/0 176/0 475/0 ۸1/1 جریان نقد عملیاتی

 Growth 073/0 42۹/0 123/0 022/0 07/1 رشد شرکت

 ROA 041/0 ۹23/0 64۸/0 015/0 2۹/2 بازده دارایی

 Loss 37۸/0 215/0 16۹/0- 354/0 27/1 زیان

 MTB 001/0 ۸۸5/0 006/0 2۸۹/0 10/1 ارزش بازار به ارزش دفتری

 AQ 025/0 ۸70/0 360/0 001/0 0۹/1 کیفیت حسابرسی

 IOWN 241/1 000/0 24۸/0 21۸/0 20/1 مالکیت نهادی

 IND 435/0 101/0 074/0 64۸/0 06/1 مدیره هیئتاستقلال 

 کنترل شد کنترل شد اثرات سال

 کنترل شد کنترل شد اثرات صنعت

C 1۹5/1۹- 000/0 727/4 000/0 --- 

 5674/0 6757/0 ضریب تعیین

 33/۹4 ۸3/۸3 والد ۀآمار

 000/0 000/0 سطح معناداری

 

 سوم پژوهش ۀآزمون فرضی ۀنتیج

محیطوی،   ای موجب تقویت ارتباط مثبت بوین عملکورد زیسوت    پوشش رسانه کند سوم پژوهش بیان می ۀفرضی

 مدل رگرسیونی پژوهش به شرح زیر است: شود. های مالی می( و خوانایی گزارشESGاجتماعی و راهبری )
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 تخمین نهایی مدل سوم پژوهش ۀنتیج: 11ۀ نگار
Table 11: The results of the third research model 

 نماد متغیرها
 شاخص فلش شاخص فوگ

 خطی هم
 احتمال ضرایب احتمال ضرایب

محیطی، اجتماعی و  عملکرد زیست

 راهبری
ESG 437/0 000/0 ۸۹7/0 00۹/0 40/2 

 MediaCov 572/0 000/0 615/0 07/0 24/1 ای پوشش رسانه

محیطی، اجتماعی و  عملکرد زیست

 راهبری

 ای *پوشش رسانه

ESG* 
MediaCov 

4۹۸/0 000/0 66۸/0 015/0 63/2 

 Size 00۹/0- 57۹/0 1۸2/0- 000/0 23/1 شرکت ۀانداز

 Lev 5۹0/0- 000/0 443/0- 000/0 30/1 اهرم مالی

 CFO 514/0 00۸/0 2۸5/0 003/0 ۸0/1 جریان نقد عملیاتی

 Growth 11۹/0 016/0 060/0 00۸/0 07/1 رشد شرکت

 ROA 672/0 002/0 417/0 000/0 31/2 بازده دارایی

 Loss 155/0- 333/0 1۹5/0- 020/0 27/1 زیان

 MTB 001/0- 734/0 0001/0 ۹۸0/0 07/1 ارزش دفتری ارزش بازار به

 AQ 207/0 00۸/0 24۸/0 000/0 0۹/1 کیفیت حسابرسی

 IOWN 000/0 000/0 123/0 21۹/0 31/1 مالکیت نهادی

 IND 000/0 000/0 052/0 421/0 05/1 مدیره استقلال هیئت

 کنترل شد کنترل شد اثرات سال

 کنترل شد کنترل شد اثرات صنعت

C 716/16- 000/0 755/2 031/0 --- 

 5674/0 667۹/0 ضریب تعیین

 44/10۹ 73/۸4 والد ۀآمار

 000/0 000/0 سطح معناداری

 

ای(  محیطی، اجتماعی و راهبری*پوشوش رسوانه   تعاملی )عملکرد زیستدهد متغیر  مینشان  (11)ۀ نگارنتایج 

ای موجوب تقویوت ارتبواط     پوشش رسانه ،درصد است  بنابراین 5داری کمتر از ادارای ضریب مثبت و سطح معن

سوم  ۀشود و فرضی های مالی می( و خوانایی گزارشESGمحیطی، اجتماعی و راهبری ) مثبت بین عملکرد زیست

شرکت، اهرم مالی، زیوان   ۀمتغیرهای اندازضریب شود. همچنین،  درصد پذیرفته می ۹5سطح اطمینان  پژوهش در

متغیرهای جریان نقد عملیاتی، رشد شرکت، بوازده   ،در مقابل  ثیر منفی دارندأو ت استو ارزش بازار دفتری منفی 

 5داری کمتور از   او سطح معندارند  مدیره ضریب مثبت دارایی، کیفیت حسابرسی، مالکیت نهادی و استقلال هیئت

دهود   که نشان موی  استدرصد  56و  66. ضریب تعیین به ترتیب برابر است ۹6/1 بیشتر ازتی آنها  ۀدرصد و آمار

درصود از تغییورات متغیور وابسوته را      56و  66بوه ترتیوب    اند متغیرهای مستقل و کنترلی موجود در مدل توانسته

 ایون  از اسوت  درصود   5کمتور از   آنسطح معناداری و  44/10۹و  73/۸4به ترتیب برابر  والد ۀتوضیح دهند. آمار
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دهود عامول توورم     خطوی نشوان موی    آزمون هم شده از اعتبار کافی برخوردار است. توان گفت مدل برازش می ،رو 

 واریانس در متغیرهای مدل وجود ندارد.

 

 گیری بحث و نتیجه

و خوانوایی   (ESG) محیطوی، اجتمواعی و راهبوری    بوین عملکورد زیسوت    ۀهدف پژوهش حاضر بررسی رابط

ای و شهرت شرکت بود. نتوایج پوژوهش نشوان داد     های مالی با در نظر گرفتن نقش تعدیلی پوشش رسانه گزارش

مثبوت و معنوادار    ای های موالی رابطوه   و خوانایی گزارش( ESGمحیطی، اجتماعی و راهبری ) عملکرد زیستبین 

زیستی، اجتماعی و راهبری شرکتی  های محیط بهتر در حوزه یهایی که عملکرد به این معنا که شرکت وجود دارد 

کننودگان قورار    در اختیوار اسوتفاده   زیواد تر و با خوانوایی   تر، منظم های مالی خود را به شکل شفاف دارند، گزارش

جتمواعی و همچنوین تقویوت    محیطوی و ا  هوای زیسوت   دهود توجوه بوه مسوئولیت     این نتیجه نشوان موی   .دهند می

هوای موالی منجور شوود.      تواند به بهبود کیفیت افشا و کاهش پیچیودگی گوزارش   سازوکارهای راهبری شرکتی می

هوای موالی را    و خوانایی گزارش( ESGعملکرد ) بین ۀای رابط های پژوهش همچنین نشان داد پوشش رسانه یافته

های شرکت بیشتر باشد، توأثیر   ها به فعالیت ه میزان توجه رسانههرچ ،کند  به عبارت دیگر به طور مثبت تعدیل می

تر خواهد بود. علاوه بور ایون، نتوایج نشوان داد شوهرت       های مالی نیز قوی بر بهبود خوانایی گزارشعملکرد این 

و خوانوایی  ( ESGمحیطوی، اجتمواعی و راهبوری )    زیسوت  بین عملکورد  ۀشرکت نیز نقش تعدیلی مثبت در رابط

های دارای شهرت بهتر، در صورت برخورداری از عملکورد مطلووب    های مالی دارد  به طوری که شرکت گزارش

های شفاف، قابول   گزارش ۀبیشتری برای اراک ۀ، انگیز(ESGمحیطی، اجتماعی و راهبری ) عملکرد زیست ۀدر حوز

 .دارند بیشترفهم و با کیفیت 

سو اسوت. مطالعوات متعودد بور اهمیوت       های پیشین هم ایج پژوهشهای این پژوهش با مبانی نظری و نت یافته 

هوا تأکیود    های مالی و نقش آن به عنوان شاخصی از کیفیت افشوا و شوفافیت اطلاعواتی شورکت     خوانایی گزارش

موجوب درک   فقطها نه  لهاوی و همکاران نشان دادند افزایش خوانایی گزارش ولمبرت و همکاران  ،اند. لی کرده

گوذاران را نیوز کواهش     پردازش اطلاعوات بورای سورمایه    ۀشود، بلکه هزین اطمینان می عان و کاهش عدمنف بهتر ذی

های پژوهش لوی   یافته. در همین راستا، (Li et al., 2008; Lambert et al., 2007; Lehavy et al. 2011) دهد می

 محیطوی، اجتمواعی و راهبوری    های دارای عملکورد بهتور در ابعواد زیسوت     و همکاران بیانگر آن است که شرکت

(ESGاطلاعات مالی را به شیوه ) توانود اعتمواد    کنند که این موضووع موی   تر و با پیچیدگی کمتر افشا می ای شفاف

اساس نتایج پژوهش لو و همکاران، شهرت شورکت بوه    بر ،. همچنین(Li et al., 2023) نفعان را افزایش دهد ذی

  کند تر را تقویت می فهم  تر و قابل های جامع گزارش ۀمدیران برای اراک ۀعنوان یک سازوکار نظارتی بیرونی، انگیز

( و ESGمواعی و راهبوری )  محیطوی، اجت  دهد تقویت عملکرد زیسوت  های پیشین نشان می بنابراین، مرور پژوهش

هوا را   تواند از طریق افزایش خوانایی، کیفیت و شفافیت گزارشگری مالی شورکت  برخورداری از شهرت مثبت می

ممکون   نمایندگی، مودیران  ۀ( بیان کردند بر اساس نظری1۹76. جنسن و مکلینگ )(Lo et al., 2017) ارتقا بخشد

است به دلیل وجود تضاد منافع با مالکان، اطلاعات را به صورت پیچیده یا مبهم اراکه کنند، در حالی کوه افوزایش   
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 Jensen) های نمایندگی را کاهش دهد تواند عدم تقارن اطلاعاتی و هزینه های خواناتر می گزارش ۀشفافیت و اراک

& Meckling, 1976). محیطی، اجتماعی  زیست کردند عملکرد مناسب بیان( 2014لوگران و مکدونالد ) ،همچنین

شوود و   نفعان مطورح موی   گویی مدیران در برابر ذی ( به عنوان یکی از سازوکارهای افزایش پاسخESGو راهبری )

اطلاعات شفاف و قابل فهم دارند. ایون   ۀری به اراکبهتر دارند، تمایل بیشت یهایی که در این حوزه عملکرد شرکت

 تر هموراه اسوت نیوز سوازگار اسوت      های قابل فهم افشا با گزارش بیشتراند کیفیت  نتیجه با مطالعاتی که نشان داده

(Loughran & McDonald, 2014) نگر آن اسوت کوه   . شو و همکاران نیز نشان دادند شواهد نظری و تجربی بیوا

تواند از طریوق بهبوود محویط اطلاعواتی،      ( میESGمحیطی، اجتماعی و راهبری ) زیست عملکرد مناسب عملکرد

هوای   اطلاعات دقیق و روشن، به ارتقای خوانایی گزارش ۀمدیران برای اراک ۀافزایش شفافیت افشا و تقویت انگیز

مشوروعیت   ۀها با دیدگاه افشای اختیاری و نظری این یافته ،همچنین (.Xu et al., 2025) مالی و تحلیلی منجر شود

گوذاران و سوایر    ها بورای حفوظ مشوروعیت اجتمواعی و جلوب اعتمواد سورمایه        نیز قابل تبیین است  زیرا شرکت

افشوا کننود. در    تور  تر و قابل فهم شفاف یهای خود را به شکل کنند اطلاعات مربوط به فعالیت نفعان، تلاش می ذی

توری دارنود،    تور و بوا کیفیوت    هایی که افشای اطلاعات گسوترده  اند شرکت همین راستا، مطالعات پیشین نشان داده

کننود. از سووی دیگور،     تر اراکه موی  قابل فهم یهای ند و گزارشهست برخوردار بیشتریمعمومً از شفافیت اطلاعاتی 

هوا را بوه عنووان یکوی از سوازوکارهای نظوارت        هایی که رسوانه  شای با پژوه نتایج مربوط به نقش پوشش رسانه

تواننود   ها با انتشار اطلاعات و جلب توجوه افکوار عموومی موی     خوانی دارد  زیرا رسانه هم ،کنند بیرونی معرفی می

ها را به سمت شفافیت بیشتر سوق دهند. مطالعوات مختلوف از    ها را تحت تأثیر قرار دهند و شرکت رفتار شرکت

مودیران و   ۀطلبانو  توانود بوه کواهش رفتارهوای فرصوت      ای می اند نظارت رسانه له کاهان و همکاران نشان دادهجم

 بین ۀنقش مثبت شهرت شرکت در تقویت رابط ،. همچنین(Cahan et al., 2021) افزایش کیفیت افشا منجر شود

اعتبواری شورکت    ۀهوا بوا دیودگاه سورمای     و خوانایی گوزارش ( ESGمحیطی، اجتماعی و راهبری ) عملکرد زیست

نامشهود تولاش   ۀبرای حفظ این سرمای ،ندهست تر برخوردار مطلوب یهایی که از شهرت سازگار است  زیرا شرکت

 تر اراکه دهند. تر و قابل فهم کنند اطلاعات خود را شفاف می

بوودن متغیرهوای موورد بررسوی      استنباط است، نقش مکملیکی از نکات مهمی که از نتایج این پژوهش قابل 

تواند به طوور کامول بوه بهبوود کیفیوت و خوانوایی        تنهایی نمی یک از این عوامل به  دهد هیچ است. نتایج نشان می

هوا   تنهایی ممکن است برای افزایش شفافیت گوزارش  ای به مثال، پوشش رسانه برایهای مالی منجر شود.  گزارش

 یدر سوطح ( ESGمحیطوی، اجتمواعی و راهبوری )    عملکورد زیسوت   زیرا اگر شرکت از نظر عملکرد کافی نباشد 

شوده همچنوان پیچیوده یوا      ممکن است اطلاعات اراکوه  ،ها مطلوب قرار نداشته باشد، حتی در صورت توجه رسانه

غیواب نظوارت    نیز در( ESGمحیطی، اجتماعی و راهبری ) زیست کیفیت باشد. از سوی دیگر، عملکرد مناسب کم

 ،بنوابراین   های شوفاف و قابول فهوم مونعکس نشوود      ها ممکن است به طور کامل در قالب گزارش و توجه رسانه

بوه عنووان یوک سوازوکار     ( ESGمحیطی، اجتماعی و راهبوری )  عملکرد زیستتواند در کنار  ای می پوشش رسانه

شوهرت   ،تور ترغیوب کنود. همچنوین     قابل فهم تر و هایی شفاف گزارش ۀها را به اراک نظارتی مکمل عمل و شرکت

های دارای شهرت بهتر برای حفظ  کننده دارد  به این معنا که شرکت شرکت نیز در کنار این دو عامل نقش تقویت
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تووان   موی  ،در نتیجه  دهند اطلاعات شفاف و قابل فهم انجام می ۀنفعان تلاش بیشتری برای اراک اعتبار و اعتماد ذی

ای و شهرت شرکت در تعامل با یکدیگر  ، پوشش رسانه(ESGمحیطی، اجتماعی و راهبری ) تعملکرد زیسگفت 

 .کنند های مالی ایفا می عمل و نقش مکملی در ارتقای کیفیت و خوانایی گزارش

ویوژه    هوای موالی، بوه    کننودگان گوزارش   آمده در این پژوهش، بوه مخاطبوان و اسوتفاده    دست بر اساس نتایج به

بوه    ویوژه  یگوذاری خوود، تووجه    های سورمایه  گیری شود در تصمیم گران مالی پیشنهاد می و تحلیل گذاران سرمایه

ای  (، پوشوش رسوانه  ESGمحیطوی، اجتمواعی و راهبوری )    هایی داشته باشند که از عملکرد بوامتر زیسوت   شرکت

د سطوح بامتر ایون  نده های این پژوهش نشان می ند. یافتههست تری برخوردار تر و شهرت شرکتی مطلوب گسترده

به کاهش عدم تقوارن اطلاعواتی و    ممکن استهای مالی همراه است  امری که  عوامل با افزایش خوانایی گزارش

محیطوی،   های عملکرد زیسوت  شاخص کردن رو، لحاظ  از این  گذاران منجر شود گیری سرمایه بهبود کیفیت تصمیم

عنووان معیارهوای مکمول در ارزیوابی       و شوهرت شورکت بوه   ای  (، میزان پوشش رسانهESGاجتماعی و راهبری )

تور کموک کنود. همچنوین، پیشونهاد       ریسوک  تر و کم گذاری آگاهانه های سرمایه تواند به اتخاذ تصمیم ها می شرکت

 ۀنحوو  ،و همچنین( ESGمحیطی، اجتماعی و راهبری ) عملکرد زیستها توجه بیشتری به  شود مدیران شرکت می

 یای تنظیم کنند که بورای طیفو   ها را به گونه های مالی داشته باشند و تلاش کنند گزارش گزارشاطلاعات در  ۀاراک

هوا داشوته    تر با رسوانه  سازنده یها تعامل شود شرکت توصیه می ،د. همچنیننکنندگان قابل فهم باش وسیع از استفاده

محیطوی، را بوه    ای اجتمواعی و زیسوت  ه مسئولیت ۀهای خود، به ویژه در حوز باشند و اطلاعات مرتبط با فعالیت

گوویی   مهم در تقویت شفافیت و پاسخ یتواند نقش ای می شکل شفاف در اختیار آنها قرار دهند  زیرا پوشش رسانه

ها ایفا کند. علاوه بر این، مدیران باید به اهمیت شهرت شرکت به عنوان یک دارایی نامشهود توجه داشوته   شرکت

های شفاف  گزارش ۀو اراک( ESGمحیطی، اجتماعی و راهبری ) عملکرد زیست ۀدر حوزباشند و با بهبود عملکرد 

گذاران را فراهم کنند. از سوی دیگر، به نهادهوای نواظر بوازار     نفعان و سرمایه تقویت اعتماد ذی ۀو قابل فهم، زمین

عملکوورد هووا و اسووتانداردهایی بورای افشووای اطلاعووات   شووود بووا توودوین دسوتورالعمل  سورمایه نیووز پیشوونهاد موی  

 ۀای موالی، زمینو  هو  توجه بوه کیفیوت و خوانوایی گوزارش     ،و همچنین( ESGمحیطی، اجتماعی و راهبری ) زیست

 ارتقای شفافیت اطلاعاتی در بازار سرمایه را فراهم کنند.

 

 های پژوهش محدودیت

 از مواجوه بوود. در برخوی    ESGگیوری اطلاعوات    دسترسی و انودازه  ۀهایی در زمین این پژوهش با محدودیت

هوای کلوی ماننود     محیطی، اجتماعی و راهبری در سرفصل های مرتبط با مساکل زیست ها، اقدامات یا هزینه شرکت

بنودی دقیوق آنهوا در     دلیل نبود اطلاعات تفصیلی، امکان شناسوایی و طبقوه    و به شدندهای متفرقه شناسایی  هزینه

سیستماتیک، از جمله عودم دسترسوی بوه    دلیل اعمال معیارهای حذف   وجود نداشت. همچنین، به ESGشاخص 

نهایی محدود شد. علاوه بر این،  ۀها، حجم نمون شرکت از اطلاعات کامل، تغییر سال مالی و توقف فعالیت برخی

 ESGگیوری عملکورد    تواند بر دقوت انودازه   ها می تفاوت در میزان و کیفیت افشای اطلاعات غیرمالی میان شرکت

 تأثیرگذار باشد.
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 منابع

دانوش حسوابداری    .های مالی و نقدشوندگی سوهام  خوانایی گزارش ۀ(. رابط13۹۹آمنه ) ،و احمدی ،علی ،بآشتا
    .1۹4-167(، 3)7، مالی

https://jfak.journals.ikiu.ac.ir/article_2218_1bd74db962dfb98085ad75d809cd80fa.pdf 
گیوری   ای بور تصومیم   (. اثور پوشوش رسوانه   13۹6) رزانوه ، و رضوازاده، ف ضوان، حجازی، رمال، جخانقاه برزگری

   .107-124، ۹، های حسابداری مالی و حسابرسی پژوهشگذاران در بازار سهام.  سرمایه
https://sanad.iau.ir/fa/Article/1073835 

گوری   (. میوانجی 1403علوی )  ،و آشتاب ،مهدی ،حیدری ،غلامرضا ،منصورفر ،حمزه ،دیدار ،مهرداد ،پناهی درچه

دانوش   ۀمجلو  .افشوای اطلاعوات بوا اهمیوت پایوداری و عملکورد شورکت        ۀکیفیت گزارشگری مالی در رابطو 
 https://doi.org/10.22103/jak.2024.23640.4073  .7۸-47(، 3)16، حسابداری

مودیریت و نظوارت    .الکیوت (. ارزیوابی تحلیلوی آثوار روابوط سیاسوی م     13۹۹آزاده ) ،و صوالحی  ،محمد ،حسنی

هوای   پوژوهش  ۀنشوری  .های نمایندگی ناشی از تضاد منوافع  حسابرسان مبتنی بر انگیزۀ شهرت در کاهش هزینه

 https://doi.org/10.22108/far.2020.120867.1577  .22-1(، 3)12، حسابداری مالی

(. بررسوی ارتبواط سوودآوری و شوهرت     1400خان احمدی، محبوبه، دستگیر، محسن، و علوی احمودی، سوعید )   

 .2۹5-26۹، 15اقتصاد مالی )اقتصاد مالی و توسعه(، شرکت بر افشای مسئولیت اجتماعی شرکتی در ایران. 
 https://sid.ir/paper/415519/fa 

مودیره   (. بررسی تأثیر تنوع جنسیتی هیئوت 1404و مرادی بهجت، یاسمن ) ،کاظمی علوم، مهدی ،ختن لو، محسن

مطالعوات  حسابرسوی.   ۀهای کمیت محیطی، اجتماعی و راهبری: نقش تعدیلی ویژگی بر افشای اطلاعات زیست

 https://doi.org/10.22054/qjma.2025.86031.2681  .142-101 ،(4)22، تجربی حسابداری مالی

(. رقابوت در بوازار محصوول، قودرت     1403علی اصغر ) ،و دهقانی سعدی ،خواجوی، شکراله، ویسی حصار، ثریا

 .25-52 (،2)16، های حسابداری مالی پژوهش ۀنشری .های مالی مدیرعامل و خوانایی گزارش
 https://doi.org/10.22108/far.2024.141043.2042 

علوم اجتماعی و انسانی  ۀمجل .های فارسی معیاری برای تعیین سطح خوانایی نوشته .(136۹دیانی، محمدحسین )

  https://www.noormags.ir/view/fa/articlepage/42574 .4۸-35(، 2)5 ،دانشگاه شیراز

هوای   هوا و شواخص   بنودی مؤلفوه   (. تبیوین و رتبوه  13۹6و جفایی رهنی، منیر ) ،ملکیان، اسفندیار ،فخاری، حسین

هوای   مراتبوی در شورکت   محیطی، اجتماعی و راهبوری شورکتی بوه روش تحلیول سلسوله      گیری زیست گزارش

   .1۸7-153 (،4)2، حسابداری ارزشی و رفتاریشده در بورس اوراق بهادار.  پذیرفته
https://doi.org/10.29252/aapc.2.4.153 

حسابرسوی بور رابطوۀ خوانوایی      (. اثر تعودیلی کیفیوت سوود و کیفیوت    1402زاده، غزاله ) و شیخ ،طاهری، ماندانا

هوای   پوژوهش  ۀنشوری   .های عضوو بوورس اوراق بهوادار تهوران     های مالی با هزینۀ تأمین مالی شرکت گزارش
 https://doi.org/10.22108/far.2024.139427.2002 .5۸-33(، 4)15، حسابداری مالی

عملکورد   متقابل شهرت شرکتی و ۀ(. بررسی رابط13۹7) و اردشیری، محمدجواد ،طهماسبی، سعید، ایوانی، فرزاد

 .141-11۹ (،1)22، های مدیریت در ایران پژوهش. 3SLSمالی با استفاده از سیستم معادمت همزمان 

https://jfak.journals.ikiu.ac.ir/article_2218_1bd74db962dfb98085ad75d809cd80fa.pdf
https://sanad.iau.ir/fa/Article/1073835
https://doi.org/10.22103/jak.2024.23640.4073
https://doi.org/10.22108/far.2020.120867.1577
https://sid.ir/paper/415519/fa
https://doi.org/10.22054/qjma.2025.86031.2681
https://doi.org/10.22108/far.2024.141043.2042
https://doi.org/10.22108/far.2024.141043.2042
https://www.noormags.ir/view/fa/articlepage/42574
https://doi.org/10.29252/aapc.2.4.153
https://doi.org/10.22108/far.2024.139427.2002
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 https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.2322200.1397.22.1.6.5 

گوذاری   (. تأثیر گزارشگری پایداری بر حساسویت سورمایه  1404امیرحسین ) ،و اسحاقی ،فاطمه ،کامرانیان مارنانی

 .124-10۹(، 2)17، های حسابداری مالی پژوهش ۀنشرینسبت به جریان نقد داخلی. 
 https://doi.org/10.22108/far.2026.145508.2134 

بوین جریوان نقود آزاد و کوارایی      ۀمودیره بور رابطو    (. بررسی نقش تعدیلی استقلال هیئت13۹۸مختاری، حسین )

، 2، انوداز حسوابداری و مودیریت    چشوم شده در بورس اوراق بهادار تهران.  های پذیرفته ی شرکتگذار سرمایه
۹3-107 .https://www.jamv.ir/article_92137.html 

گزارشگری مالی با اسوتفاده از روش  های خوانایی  کننده (. بررسی تعیین1404مهناز ) ،ملانظری و نسرین، ورمزیار

-71(، 2)17، هوای تجربوی حسوابداری    پژوهش ۀفصلنام .ایران( ۀمرور سیستماتیک )مورد مطالعه: بازار سرمای

۸6 .https://doi.org/10.22103/jak.2025.24087.4099 
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