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ARTICLE INFO ABSTRACT 

Received:  17 September 2025 
Purpose: The purpose of this study is to examine the relationship between 

the disclosure of Environmental, Social, and Governance (ESG) 

mechanisms and product diversification with investment efficiency. 

Additionally, the moderating role of corporate governance quality on the 

relationship between the disclosure of Environmental, Social, and 

Governance mechanisms and investment efficiency is also examined. 

Methodology: This research is applied in purpose and ex-post facto in 

nature, relying on historical data. From the perspective of methodology, it 

is classified as a descriptive-correlational study. The statistical population 

consists of companies listed on the Tehran Stock Exchange during the years 

2016–2023, from which 112 firms were selected through systematic 

elimination as the final sample. To test the hypotheses, panel data regression 

with multiple linear regression models was employed. 

Findings: The results indicated that disclosure of ESG mechanisms has a 

direct and positive relationship with investment efficiency. Although 

corporate governance quality itself showed a positive relationship with 

investment efficiency, it did not play a significant moderating role in the 

relationship between ESG mechanisms and investment efficiency. 

Moreover, the hypothesis regarding the effect of product diversification on 

investment efficiency was also found to be insignificant. 

Originality: The results of this study, while confirming the positive and 

direct effect of ESG mechanisms on investment efficiency, indicated that 

this effect operates independently of the level of corporate governance 

quality. It is also recommended to market participants in the industry and 

production sectors that, instead of focusing solely on implementing 

diversification strategies that do not create value, they should concentrate 

their efforts on improving disclosure quality and effectively responding to 

stakeholders. 
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Introduction 

nvestment efficiency is a crucial 

determinant of corporate financial 

performance and long-term 

sustainability. Efficient investment 

decisions enable firms to allocate scarce 

resources optimally, thereby avoiding both 

overinvestment in negative net present 

value (NPV) projects and underinvestment 

in profitable ones (Myers & Majluf, 1984; 

Biddle et al., 2009). Agency conflicts, 

asymmetric information, and weak 

governance mechanisms often lead to 

inefficient investment decisions (Jensen & 

Meckling, 1976; Jensen, 1986). Meanwhile, 

environmental, social, and governance 

(ESG) disclosure has emerged as a vital 

mechanism to enhance transparency, reduce 

information asymmetry, and improve 

corporate decision-making (Cheng et al, 

2014; Krüger, 2015; Gillan et al., 2021; 

Elili, 2022). Prior studies suggest that 

higher levels of ESG disclosure are 

associated with increased investor trust, 

improved access to external financing, and 

enhanced efficiency in capital allocation. 

In addition to ESG disclosure, corporate 

strategies such as product diversification 

have been widely studied in the context of 

firm performance and investment 

efficiency. While diversification may 

reduce risks and allow firms to leverage 

synergies, prior evidence presents mixed 

findings. Some scholars argue that 

diversification leads to inefficient 

allocation of capital and a discount in firm 

value (Rumelt, 1982; Berger & Ofek, 1995; 

Bhatia & Chander, 2006), while others 

emphasize that it strengthens resilience, 

particularly in adverse economic conditions 

(Campa & Kedia, 2002; Lamont & Polk, 

2002; Villalonga, 2004). Another critical 

determinant of corporate outcomes is the 

quality of corporate governance. Strong 

governance mechanisms—such as 

independent boards, institutional 

ownership, and effective monitoring—can 

align managerial incentives with 

shareholder interests, thereby enhancing 

efficiency (Gompers et al., 2003; Bebchuk 

et al., 2014). 

Hypotheses: 

H1: The disclosure of ESG mechanisms 

has a significant effect on investment 

efficiency . 

H2: Product diversification has a 

significant effect on investment efficiency . 

H3: Corporate governance quality 

moderates the relationship between the 

disclosure of ESG mechanisms and 

investment efficiency. 

This study aims to examine the 

relationship between ESG disclosure, 

product diversification, and investment 

efficiency among firms listed on the Tehran 

Stock Exchange, with particular attention to 

the moderating role of corporate 

governance quality. By focusing on an 

emerging market context, this research 

contributes to the ongoing global discussion 

on sustainability, governance, and capital 

efficiency (Cheng et al., 2017; Elili, 2022). 

Methodology 

This study adopts an applied research 

approach with an ex-post facto design, 

relying on historical financial and non-

financial data. The research is descriptive-

correlational in nature. The statistical 

population comprises all companies listed 

on the Tehran Stock Exchange during the 

period 2016–2023. After applying 

systematic elimination criteria—including 

data availability, fiscal year-end uniformity, 

and exclusion of financial, insurance, and 

holding companies—a final sample of 112 

firms was selected. Similar approaches 

have been adopted in prior ESG and 

governance research (Biddle & Hilary, 

2006; Biddle et al., 2009). 

The dependent variable of the study is 

investment efficiency, measured following 

the model proposed by Biddle et al. (2009), 

which identifies deviations from expected 

investment levels based on firm sales 

growth. The key independent variables 

include ESG disclosure, measured through 

a checklist based on global sustainability 
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standards (Gillan et al., 2021; Elili, 2022), 

and product diversification, calculated 

using the Jacquemin & Berry (1979) 

entropy index. Corporate governance 

quality, as the moderating variable, was 

assessed using a composite index 

comprising CEO tenure, board 

independence, and institutional ownership, 

standardized through Z-scores (Gompers et 

al., 2003; Bebchuk et al., 2014). Control 

variables included leverage, firm age, size, 

and return on assets (ROA), in line with 

prior literature (Richardson, 2006; Dang & 

Yang, 2018). 

Panel data regression models with multiple 

linear regression specifications were 

applied to test the hypotheses. Industry-

fixed effects were controlled through 

dummy variables to account for structural 

heterogeneity across different sectors. 

Statistical analyses were conducted using 

SPSS and EViews (Bain, 1976). 

Results 

Descriptive statistics revealed that the 

average level of ESG disclosure among 

sample firms was approximately 0.41, 

indicating a moderate degree of 

sustainability reporting. Product 

diversification, measured through the 

entropy index, showed a mean of 0.31, 

suggesting that most firms in the sample 

maintained relatively low diversification 

levels. The mean corporate governance 

index was above 0.70, but with wide 

variation across firms, reflecting 

heterogeneity in governance practices. 

 
Table 1. Descriptive Statistics 

Variable Mean Median 
Std. 

Dev. 
N 

Investment 

Efficiency 0.000 0.079 0.486 896 

ESG Disclosure 0.413 0.433 0.127 896 

Corporate 

Governance 0.773 0.773 0.498 896 

Product 

Diversification 0.312 0.299 0.239 896 

Leverage 0.529 0.498 0.326 896 

 

Correlation analysis demonstrated that ESG 

disclosure was positively and significantly 

associated with investment efficiency 

(consistent with Cheng et al., 2017; Krüger, 

2015), while product diversification was 

statistically insignificant (aligned with 

Berger & Ofek, 1995; Bhatia, 2006). 

Corporate governance quality exhibited a 

direct positive effect on investment 

efficiency (Jensen & Meckling, 1976; 

Bebchuk et al., 2009), yet its moderating 

role on the ESG–efficiency relationship was 

insignificant. 

 
Table 2. Correlation Matrix (Pearson) 

Variable 
Investment 

Efficiency 
ESG Diversification 

Investment 

Efficiency 1.00 0.180** 0.100 

ESG 0.180** 1.00 0.080 

Diversification 0.100 0.08 1.00 

 

Regression results confirmed these 

findings. In Model 1, ESG disclosure had a 

positive and significant effect on 

investment efficiency (p < 0.05), while 

diversification showed no significant 

impact. In Model 2, which incorporated 

interaction terms, the moderating role of 

governance quality was tested. The 

interaction term (ESG × Governance) was 

negative but statistically insignificant (p > 

0.10), suggesting that governance 

mechanisms did not alter the impact of ESG 

disclosure on efficiency. Overall, ESG 

disclosure emerged as the most robust 

predictor of improved investment 

efficiency, independent of governance 

quality or diversification strategies. 

These findings highlight the importance 

of enhancing ESG transparency as a means 

to improve decision-making, reduce agency 

costs, and strengthen investor confidence. 

The lack of significance for product 

diversification implies that firms should not 

rely solely on diversification to improve 

efficiency but rather focus on sustainable 

practices and disclosure quality. 
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Table 3. Regression Results 

Variable β t-value p-value 

ESG Disclosure 0.328 2.24 0.025 

Product Diversification 0.106 1.31 0.190 

Corporate Governance 0.059 1.72 0.084 

ESG × Governance -0.309 -1.22 0.220 

Conclusions 

This study examined the effects of ESG 

disclosure and product diversification on 

investment efficiency, with the moderating 

role of corporate governance quality. 

Results confirm that ESG disclosure 

significantly enhances investment 

efficiency (Cheng et al., 2017; Elili, 2022), 

reinforcing the idea that transparency and 

stakeholder engagement reduce information 

asymmetry and agency costs (Biddle et al., 

2009). Corporate governance quality, 

although positively related to efficiency, 

did not moderate the ESG–efficiency link, 

suggesting that ESG disclosure itself is 

sufficiently impactful. 

The findings imply that instead of 

emphasizing diversification strategies that 

may not yield efficiency gains (Berger & 

Ofek, 1995; Rumelt, 1982), firms should 

prioritize ESG disclosure improvement. 

Regulators are encouraged to mandate ESG 

reporting frameworks in emerging markets 

to enhance capital allocation efficiency. 

Future studies could adopt cross-country 

comparisons or examine ownership 

concentration as a moderator. 

Limitations of the study include the use 

of secondary data and the focus on one 

emerging market, which may affect the 

generalizability of findings. Future research 

could adopt cross-country comparisons, 

explore additional moderating variables 

such as ownership concentration, or employ 

longitudinal designs to capture dynamic 

effects. Nevertheless, this study contributes 

valuable evidence to the growing literature 

on ESG, diversification, and investment 

efficiency in developing economies. 
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  گریلنقش تعد ی: بررس گذارییهسرما یی محصولات و کارا  یبخشتنوع یدار،توسعه پا  یافشاء سازوکارها 
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 اطلاعات مقاله چکیده 

تحق  :هدف از  بررس  یشپ  یقهدف  م  یرو  پا  ی هاسازوکار افشاء    یانرابطه  بخش   یدارتوسعه  تنوع    ی و 

بر رابطه    یشرکت  یتحاکم  یفیتک  یگریل به نقش تعد  یناست، همچن  یگذاریه سرما  ییمحصولات با کارا

 پرداخته شده است.  یزن یگذاریهسرما ییو کارا یدارتوسعه پا یهاسازوکارافشاء 

بر اطلاعات گذشته،    یمبتن  یدادی،روپس  یکردو با رو  یپژوهش از نظر هدف کاربرد  ینا  :شناسیروش 

  ین . در اشودیشناخته م  یهمبستگ-یفیمطالعه توص  یکو روش، به عنوان    یتاز لحاظ ماه  انجام گرفت.

  یل تشک  140۲  - 1۳95  یهاسال   یدر بورس تهران ط  شده  یرفتهپذ  یهارا شرکت   یجامعه آمار   یقتحق

بررس  11۲  یتماتیکحذف س  یقاز طر  که   دادند مورد  نمونه  به عنوان  به منظور    یشرکت  قرار گرفت. 

 چندگانه انجام گرفته است. یخط یونبا استفاده از رگرس یبیترک یهامدل داده  یهایه آزمون فرض

و    یمرابطه مستق  یگذاریهسرما  ییبر کارا  یدارتوسعه پا  یهاسازوکارنشان داد که افشاء    یجنتا :هایافته 

مثبت  یشرکت  یتحاکم  یفیتک  یراگر چه متغ.  مثبت دارد به   ،داشت  یگذاریهسرما  یی با کارا  یرابطه  اما 

 یفارا ا  یرابطه معنادار  اریگذیه سرما  ییو کارا  یدارتوسعه پا  یهاسازوکار  یانگر میل تعد  یرعنوان متغ

 معنادار نبود.  یزن یگذاریه سرما ییمحصولات بر کارا یتنوع بخش  یانرابطه مهمچنین  ؛نکرد

 یی بر کارا  یدارتوسعه پا  یهاسازوکار  یمکارکرد مثبت و مستق  ییدپژوهش ضمن تأ  ینا  یجنتا  :دانش افزایی

به    ینو همچن  کندی عمل م  یشرکت  یتحاکم  یفیتاثر مستقل از سطح ک  یننشان داد که ا  گذاری،یهسرما

فاقد   یبخشتنوع    یتمرکز صرف بر گسترش راهبردها  یبه جا  شودیم   یهتوص  یدعت و تولنفعالان بازار ص

 یند. متمرکز نما ینفعانمؤثر به ذ ییگو افشا، پاسخ یفیتخود را بر بهبود ک هایی استراتژ ینی،ارزش آفر

 تاریخ دریافت: 1404/ 1۲/0۶

 تاریخ بازنگری:   1404/ ۲5/0۸

 تاریخ پذیرش:  1404/ ۲9/09
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 مقدمه

گیری و ارتقای آن عنوان عناصر کلیدی اقتصاد مطرح هستند و سهم قابل توجهی در شکلها بهدر هر کشور، شرکت

قابل    یراتعامل مهم شناخته شده است که تأث  یکشرکت به طور گسترده به عنوان    گذاری سرمایه  یماتدارند. تصم

های اقتصادی امری ضروری است تا بتوانند  دارد. مدیریت بهینه منابع مالی برای بنگاه  ی بر عملکرد سازمان  ی توجه

گذاری تنها با  یک سرمایه(.  ۲00۸،  1چیتو  و  اودیت)  قدرت رقابت خود را حفظ کرده و به اهداف مدنظر دست یابند

به طور مفهومی، .  را مدنظر قرار دهند  گذاریسرمایهکارایی    ها باید مفهومی همچونانجام آن قابل توجیه نیست و شرکت

باشند، در  هایی است که دارای ارزش فعلی خالص مثبت میگذاری به معنای انتخاب و پذیرش پروژهکارایی سرمایه

ناکارایی سرمایه از حد  گذاریسرمایهبه عبارتی  های سودآور )گذاری شامل رد فرصتحالی که  یا پذیرش  کم تر   )

  (. یک 19۸4،  ۲مایرز و مجلوف )  ( استبیش از حد  گذاریسرمایهبه عبارتی  هایی با ارزش فعلی خالص منفی )پروژه

ای که اطلاعات  است. در بازارهای سرمایه  یابمنابع کم  ینهبه  یصتخصچگونگی    ی،در اقتصاد و امور مالی  سوال اساس

های موجود بستگی دارد و ها تنها به فرصتگذاری شرکتهای سرمایهطور کامل در دسترس همه است، سیاستبه

چن و  گذاری در اقتصاد یکسان شود )های سرمایهیابند که بازده نهایی تمامی پروژهای تخصیص میمنابع مالی به گونه

ختلاف منافع و تفاوت سطح دسترسی به اطلاعات میان مدیران  اکه    دهندینشان م  یقبل   . تحقیقات(۲017  ،۳همکاران 

تر از    کم)  از حد  یشب  گذارییهاز جمله سرما  گذارییهسرمایی  کارا  گذاران خارجی سازمان ممکن است برو سرمایه

)ن بگذار  یرتأث  حد( از جدایی مدیریت و   ( 19۸۶) 5جنسن  .(۲009  ،و همکاران 4یدلبد  ناشی  را  نمایندگی  مشکلات 

به دلیل عدم  زنند و  بیش از حد می  گذاریسرمایهمدیران برای به حداکثر رساندن منافعشان دست به    .مالکیت می داند

اطلاعاتی، سرمایه پروژهتقارن  کامل سودآوری  ارزیابی  به  قادر  بیرونی  تصمیم گذاران  و رصد  گذاری  های سرمایهها 

  هایی که از نظر میزان تامین مالی در پروژهکنند،    یابیشرکت را ارز  ینده انداز آنتوانند چشم  آنها   و اگر  مدیران نیستند 

، ۶و لیو  لای)  شودیمتر از حد  کم  گذارییهمنجر به سرما  و  کنندیمحدود مدارد را  مثبت    خالص ارزش فعلی  یرانمد

)  7سان   .(۲017 همکاران  رخ   (۲0۲۲و  امکان  و  حسابداری  اطلاعات  پایین  کیفیت  بین  که  کردند  تقلب   بیان  دادن 

تر اطلاعات مربوط  را به افشاء کامل و جامع  هاشرکتگذاران  همبستگی بالایی وجود دارد از این رو مهم است که قانون

به فعالیتهای مالی و عملیاتی تشویق و هدایت کنند. از سویی دیگر به دنبال تغییرات سریع محیطی منابع رو به اتمام  

های جهانی شده است. از این رو با گسترش چندین چارچوب نظری به  هستند و این مسئله باعث نگرانی سازمان

پرداختند    هاشرکتهای غیر مالی همانند گزارش مسئولیت اجتماعی  به تهیه و افشاء گزارش  هاشرکتمنظور راهنمایی  

بتوانند    هاشرکت  تا  این امکان را می دهد  هاشرکتبه  بخشی   کنند که تنوعیم  یشنهادپ  (1971) 9لولن(.  ۲0۲۲ ،۸الیلی )

  زیرا   ، است  هاشرکت  یموجود برا   یمالتامین  منبع    ینترارزان  ی. بدهیرندوام بگ  یشتریب  ادیرمق   برای بدهی های خود

  یل متنوع به دل  ی هاشرکت  ین،. بنابراشوندهای قابل قبول محسوب میهزینه  یاتیمال  های وام از نظربه طورکلی بهره

1. Odit & Chittoo 

2. Myers & Majluf 

3. Chen 

4. Biddle 

5. Jensen 

6. Lai   & Liu 

7. Sun 

8 . Ellil 

9. Lewellen 

https://www.tandfonline.com/author/Liu%2C+Chih-Liang
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 (۲0۲۲،  یالیل)  ظیرن  قبلیتحقیقات    (.۲01۸و همکاران،   1باتیا )  ، سودآورتر هستندرت ارزانداشتن به تامین مالی    یدسترس

  لی مطالعات قب  اکثر   و  به خوبی بررسی و مستند شده است  گذاریسرمایه  وکار توسعه پایدار بر کارایی ن ساز بی  هرابط

مسئولیت اجتماعی  افشاء    .اندبرجسته کرده  گذاریسرمایه  ییرا بر کارا  هاشرکتمسئولیت اجتماعی  مثبت افشاء    یرتأث

  یرا (، ز۲0۲1و همکاران،   ۲یلانگ)  پوشانی دارندهم  یتقابل از لحاظ محتوا    های توسعه پایدار سازوکار و افشاء    هاشرکت

. افشاء  هستند  یتیو مسائل حاکم  هاشرکت  یدر مورد اقدامات اجتماع  یشامل اطلاعات   یرمالیهر دو نوع گزارش غ

مسئولیت اجتماعی  که گزارش    یاست، در حال  یتمورد حاکم  ر د  یحشامل اطلاعات صر  های توسعه پایدارسازوکار

و    یطیمح  یستز  مباحثبا    یرمستقیماست که به طور غ  یتیدر مورد مسائل حاکم  یشامل اطلاعات ضمن   هاشرکت

رود یم  هاشرکتمسئولیت اجتماعی    یمطالعه فراتر از افشا   ینشباهت، ا  ینا  یرغمشرکت مرتبط است. عل  یک  یاجتماع

  یرو به صراحت انواع مختلف اطلاعات غ  تجامع تر اس  یراز  یرد،را در نظر بگ  های توسعه پایدار سازوکار  یتا افشا 

محیمال حاکم  یاجتماع  یطی،:  شامل  و  را  طرفی  ۲0۲۲الیلی،  )  شودمییتی  از  ز(.  مد  یادیتعداد  محققان    یریتاز 

براکمن  ؛  ۲00۶  ،4یا و چندر بات ؛  19۸۲،  ۳)روملت اند  کرده  یو عملکرد شرکت را بررس  بخشی  تنوع   ینرابطه ب  یک استراتژ

به نوعی    ع بخشیکه تنواینطور بیان کردند    تحقیقات گذشتهاز   یاریبسو  (  ۲01۲،  ۶پارک و جانگ ؛  ۲011،  5و واگنر

در    که تنوع بخشی انجام دادند  یهاشرکت  زیرا نتایج نشان می دهد که  ،شرکت است  یکارزش    یبتخر  یاستراتژ

ین  (. بر خلاف ا۲00۶  ،و چندر یابات ؛  1995،  7برگر و اوفک دارند )  یارزش کمتر  تک بخشی  یهاشرکتبا    یسهمقا

لامونت و  ،  (۲00۲) ۸یاکامپا و کد مانند    یراز مطالعات اخ  یاریبس یداخل  یهبازار سرما  یتئور تحقیقات و هم سو با  

از کنترل  تحقیقات خود اذعان کردند  در    (۲004) 10یلانگاو  و (۲00۲) 9پولک  تنها ارزش    زادرون عوامل  که پس  نه 

توجه به نقش  با   همچنین  شود.  د منجر به خلق ارزش برای شرکتتوان میشرکت کاهش نیافت بلکه حتی تنوع بخشی  

گری  نقش تعدیل  های نظارتی در کاهش مشکلات نمایندگی و بهبود شفافیت، این پژوهش به بررسی کلیدی مکانیزم

  گذاری نیز خواهد پرداختو کارایی سرمایه های توسعه پایدارسازوکار در رابطه بین افشاء  کیفیت حاکمیت شرکتی

با وجود مطالعات پیشین در حوزه عوامل  (. بنابراین  ۲0۲۲ ،الیلی؛  ۲0۲1گیلان و همکاران،  ؛  197۶،  11مکلینگ   و  جنسن)

کارایی سرمایه بر  پژوهشی  گذاری،مؤثر  بوده است  سه شکاف  تحقیق  این  انجام  انگیزه  اول، کمبود شواهد  :  اصلی، 

افشا اثر  مورد  در  پایدارسازوکار  جامع  ءتجربی  توسعه  با های  مقایسه  اجتماعی   در  کارایی   هاشرکتمسئولیت  بر 

که نیازمند بررسی مجدد در یک مدل   دوم، وجود نتایج متناقض در مورد نقش تنوع بخشی محصولات. گذاریسرمایه

در رابطه بین    گری کیفیت حاکمیت شرکتیکمبود تحقیق در مورد نقش تعدیل  تر از همه،و مهم  سوم  یکپارچه است.

ها و ارائه  این پژوهش با هدف پر کردن این شکاف  است. گذاریو کارایی سرمایه های توسعه پایدارسازوکار ءافشا

 . تر از تعامل این متغیرهای کلیدی انجام شده استدرکی جامع

1. Bhatia 

2. Gillan 

3. Rumelt 
4. Bhatia & Chander 
5. Braakmann & Wagner 
6. Park & Jang 

7. Berger & Ofek 

8. Campa & Kedia 
9. Lamont & Polk 
10. Villalonga 

11. Jensen & Meckling 
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 پژوهش   یشینهو پ ی نظر  یمبان

 های رشد« و شاخص کیو توبین است؛تابع »فرصت  گذاریسرمایهگذاری،  در چارچوب دیدگاه نئوکلاسیک سرمایه

فرصتبه کیو سیگنال  تقریب  هرچهعنوان  رشد:  سرمایه کیو های  استبالاتر،  بالاتر  بهینه  ؛  19۶9،  1توبین )  گذاری 

 )جنسن،   گذاریسرمایهتواند به بیشجدایی مالکیت از مدیریت می  (. از طرفی طبق نظریه نمایندگی19۸۲،  2ی اش های

کم  (19۸۶ نیز  )ریسک  سرمایهیا  شودگذاری  منجر  مدیران(  )استقلال  .  پرهیزی  شرکتی  حاکمیت  سازوکارهای 

جنسن و )  کاهندترازی منافع کمک کرده و ناکارایی را میمدیره، تمرکز مالکیت، مدت تصدی مدیرعامل( به همهیئت

گذاران خارج از سازمان  (. همچنین بر اساس نظریه نظم ترجیحی، وجود شکاف اطلاعاتی میان سرمایه197۶مکلینگ،  

ها ممکن است  برتر از تأمین مالی داخلی باشد. در نتیجه، شرکتشود که تأمین مالی خارجی هزینه  ومدیران موجب می

(. کارایی تخصیص  19۸4،  مایرز و مجلوف) گذاری شوندسرمایههای سودآور را اجرا کنند و دچار کمنتوانند پروژه

جایی و تخصیص  های گروهی، جابهدر شرکت .سرمایه در سطح صنایع و واحدهای مختلف نیز اهمیت زیادی دارد

تواند بسته به کیفیت سازوکارهای حاکمیت شرکتی، هم به تخصیص کارا  منابع مالی میان واحدهای زیرمجموعه می

)استفاده بهینه از منابع در واحدهای دارای فرصت رشد بیشتر( و هم به تخصیص ناکارا )انتقال منابع به واحدهای  

کیفیت گزارشگری مالی و نیز افشاء اطلاعات مربوط    (.۲000،  ۳ورگلر ) بازده یا در راستای منافع مدیران( منجر شودکم

های  تقارن اطلاعاتی و محدود کردن مسائل نمایندگی، زمینه را برای تصمیمبه حاکمیت شرکتی و پایداری، با کاهش عدم

(. ۲00۸،  4نیکولز و استابنمک ؛۲009،  و همکاران  بیدل  ؛۲00۶  بیدل و هیلاری،)  کنندگذاری کاراتر فراهم میسرمایه

گذاری  های سرمایهتواند خطای ارزیابی فرصتهمچنین می های توسعه پایدار سازوکار افشاء افشاء مرتبط با پایداری و

بیش احتمال  هم  نتیجه،  در  بخشد؛  بهبود  را  مالی  منابع  به  شرکت  دسترسی  و  داده  کاهش  هم  سرمایهرا  و  گذاری 

 . (۲015، 7کروگر؛ ۲014، 6و همکاران  کیم؛ ۲00۶، 5لو و باتاچاریا ) یابد گذاری کاهش میسرمایهکم

 گذاریسرمایههای توسعه پایدار و کارایی  سازوکارافشاء 

  در ارتباط با پیوند افشاء غیرمالی و عملکرد مالی، دو دیدگاه تحت عنوان  (1997) ۸وادوک و گریوزمطابق با مطالعه  

کند که اصول مدیریت اثربخش  تئوری مدیریت خوب بیان می .ارائه گردید مازادتئوری مدیریت خوب و نظریه منابع 

افشاء مسئولیت اجتماعی شرکت  با  تنگاتنگی  ایجاد روابط مطلوب میان شرکت،  تواند زمینهداشته و می ارتباط  ساز 

به   .و بهبود عملکرد کل سازمان شود  سهامدارانمنجر به ارتباط بهتر با  ممکن است  این امر    .کارکنان و جامعه گردد

نقش جامعه  منافع  جهت  در  شرکت  اگر  میعلاوه،  دولت  باشد،  داشته  مثبت  مانند  آفرینی  امتیازاتی  اعطای  با  تواند 

کند  یتئوری منابع مازاد تصریح م.  های مالیاتی یا تسهیل قوانین، سودآوری شرکت را تحت تأثیر مثبت قرار دهدمعافیت

ها این امکان  ها و سازمانشود؛ منابعی که به شرکتکه عملکرد مطلوب شرکت منجر به افزایش منابع در دسترس می

انجام دهند. به بیان دیگر، سطح توان   گذاری قابل توجهی در حوزه مسئولیت اجتماعی شرکتی دهند تا سرمایهرا می

1. Tobin 
2. Hayashi 
3. Wurgler 

4.  McNichols & Stubben 

5. Luo & Bhattacharya 

6. Kim 

7. Krüger 

8. Waddock & Graves 
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 ،الیلی)  است مسئولیت اجتماعی شرکت های کننده گستره تمرکز آن بر فعالیتمالی و استمرار عملکرد شرکت تعیین

خود نه فقط سهامداران توجه    نفعانیذ  ی به تمام  دیها باشرکت (۲010) 1فرمن   های یافته  نفعانیذ  ی تئورطبق    (.۲0۲۲

  ی اقدامات خود را به نحو  دیها بادارد که شرکت  دیتأک  ی تئور  نی، اهای توسعه پایدارسازوکار ء در چارچوب افشا  .کنند

نظریه ذینفعان قادر است رابطه    باشد.  سهامداران  یسود برا  یسازنهیبهو نه صرفا  مختلف    نفعانیذانجام دهند که به نفع  

هایی  گذاری را تبیین کند. بر اساس این دیدگاه، شرکتو کارایی سرمایه های توسعه پایدارسازوکار ءافشا  میان عملکرد

برخوردارند، انتظارات ذینفعان خود را مدنظر قرار داده  های توسعه پایدار سازوکار  ءافشا که از عملکرد بهتری در حوزه

نظریه    .(۲01۸،  ۲بیتر  و  بنلملیحیابند )گذاری، به بهبود عملکرد مالی دست میو در نتیجه از طریق ارتقای کارایی سرمایه

( تأکید دارد که ارتقای عملکرد  1997گریوز،    و  وادوک) مدیریت خوب که همسو با نظریه ذینفعان مطرح شده است  

های شرکت  با تقویت ارتباطات میان سازمان و ذینفعان کلیدی، کارکردی نظارتی بر فعالیت مسئولیت اجتماعی شرکت 

سازند، را فراهم می های مدیریتی که زمینه بهبود در حوزه مسئولیت اجتماعی شرکتکند. به علاوه، مهارتایجاد می

کارگیری  کند که بهبیان می فرضیه حل تضاد منافع .توانند به طور غیرمستقیم عملکرد مالی شرکت را نیز ارتقا دهندمی

تواند تعارض میان ذینفعان مختلف را کاهش داده و در نهایت ارزش سهامداران  می های مسئولیت اجتماعی شرکشیوه

 (.  ۲00۳، ۳پین  و کالتون ؛۲001 جنسن،را به حداکثر برساند )

   گذاریسرمایهتنوع بخشی محصولات و کارایی 

مرتبط  غیر  وکار  کسب  بیش از یکدهد  میرا  امکان  اقتصادی این  ای از فرآیندهاست که به بنگاه  بخشی مجموعهتنوع

بخشی  کارگیری تنوعبه  (.1۳9۸  وارث و همکاران،)  را مدیریت و کنترل کنددارد  خود  که  یا مرتبط با فعالیت اصلی  

تواند عملکرد مالی شرکت را تحت تأثیر قرار دهد و بسته به نحوه اجرا، عنوان یک استراتژی مدیریتی میدرآمدها به

این پدیده که در ادبیات مالی  (.  1400  و همکاران،  منتشری )  منجر به افزایش یا کاهش ارزش و سودآوری شرکت شود

شود، اغلب به دلایلی همچون مشکلات نمایندگی، تخصیص ناکارای منابع،  بخشی« شناخته میبا عنوان »تخفیف تنوع

شود. در چنین شرایطی،  های هماهنگی و ضعف در نظارت مدیران بر واحدهای مختلف نسبت داده میافزایش هزینه

هایی را دنبال کنند  های شخصی، به جای تمرکز بر افزایش ارزش سهامداران، استراتژیمدیران ممکن است با انگیزه

گذاری و افت ارزش بازار  ها بینجامد و در نهایت منجر به کاهش کارایی سرمایهازحد دامنه فعالیتکه به گسترش بیش

به معنای فعالیت شرکت در چند    بخشی محصولاتتنوعهمچنین    (.19۸۶  جنسن،  ؛1995برگر و اوفک،  )  شرکت گردد

آن می یا صنعتی مختلف است که هدف  به حوزه محصولی  یا دستیابی  منابع،  از  بهتر  استفاده  تواند کاهش ریسک، 

شرکت، موضوعی است که در ادبیات مدیریت   گذاری بخشی بر کارایی سرمایههای رقابتی باشد. اما تأثیر این تنوعمزیت

براساس مبانی نظریه نمایندگی، مدیران که به    .های مختلف تئوریک مورد بررسی قرار گرفته استو مالی از دیدگاه

هایی اتخاذ  گذاری تصمیمکنند، ممکن است به سبب تضاد منافع، در فرآیندهای سرمایهداران عمل مینیابت از سهام

باشد داشته  همراه  به  را  ناکارآمدی  که  مکل)  کنند  و  حوزهتنوع(.  197۶  ،نگیجنسن  در  یا  حد  از  بیش  های  بخشی 

انگیزه از  ناشی  به  غیرمرتبط ممکن است  باشد که  یا کاهش ریسک شغلی  اندازه شرکت  افزایش  برای  های مدیران 

1. Freeman 

2. Benlemlih & Bitar 

3. Calton & Payne 
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های  این مسئله اهمیت وجود مکانیزم (.19۸9  ،1یشنیو و  فریشل) شودبازده و ناکارآمد منجر میهای کمگذاریسرمایه

تئوری  از منظر  (  1995  ،۲برگ ) کندگذاری بیش از پیش نمایان میحاکمیت شرکتی مؤثر را برای تضمین کارایی سرمایه

های ناشی از مبادلات در بازارهای مختلف انجام  بخشی را به منظور کاهش هزینهها تنوعهای معاملات، شرکتهزینه

های معامله را کاهش دهد، این  سازمانی به طور مؤثر هزینهاگر ساختار درون (19۸5  و1975،  ۳امسونیلیو) دهندمی

های اضافی ناشی  گذاری را بهبود بخشد. اما در صورت ناکارآمدی سازمان، هزینهتواند کارایی سرمایهبخشی میتنوع

 (.۲000، 4مستن)  ای ممکن است به کاهش کارایی منجر شوداز پیچیدگی مدیریت چند حوزه

 گذاریو کارایی سرمایه های توسعه پایدارسازوکارحاکمیت شرکتی،  میانرتباط نظری  ا

های  گذاری در سال و کارایی سرمایه محیطیپذیری اجتماعی و زیستحاکمیت شرکتی، مسئولیتمباحث  ارتباط میان  

جنسن  ) دگیگذاران قرار گرفته است. بر اساس نظریه نماینای مورد توجه پژوهشگران و سیاستطور فزایندهاخیر به

به سرمایهداران میتضاد منافع میان مدیران و سهام(  19۸۶  ،نگیو مکل منجر شود. مکانیسمتواند  ناکارا  های  گذاری 

های  توانند با کاهش هزینهمی  و مدت تصدی مدیرعامل  مالکیت   تمرکز مدیره،  حاکمیت شرکتی از جمله استقلال هیئت

از سوی دیگر،    (.۲009  ،و همکاران  یدل ب)  گذاری را کاراتر کنند های سرمایهگیرینمایندگی و بهبود نظارت، تصمیم 

نیز نقشی کلیدی در تخصیص بهینه سرمایه ایفا   های توسعه پایدارسازوکار ءافشا دهد که عملکردادبیات اخیر نشان می

محیطی و اجتماعی و افشاء اطلاعات غیرمالی، به افزایش شفافیت، های زیستهای مسئولانه در حوزهکند. فعالیتمی

توانند  این عوامل می  (.۲014  ،و همکاران 5چنگ )  شودمنجر می  ینفعانکاهش عدم تقارن اطلاعاتی و بهبود روابط با ذ

گذاری  هزینه سرمایه را کاهش دهند و دسترسی شرکت به منابع مالی را تسهیل نمایند که نتیجه آن، بهبود کارایی سرمایه

های توسعه  سازوکار ءافشا با این حال، در نبود یک ساختار قوی حاکمیت شرکتی، اقدامات(.  ۲015،  کروگر)  است

سبزشویی  پایدار به شکل  و  داشته  نمایشی  جنبه  بیشتر  است  سازوکارهای   ممکن  ترکیب  بنابراین،  کنند.  پیدا  بروز 

واقعی عملکرد  و  شرکتی  پایدارسازوکار ء افشا حاکمیت  توسعه  کارایی  می های  بهبود  بر  را  اثر  بیشترین  تواند 

های توسعه  سازوکار  ءافشا کند که اقداماتگذاری داشته باشد. حاکمیت شرکتی قوی این اطمینان را ایجاد میسرمایه

  ۶دالیوال ) یابندهای بهینه تخصیص میفعان بوده و منابع مالی در پروژهینداران و ذدر راستای منافع بلندمدت سهام پایدار

دو  های توسعه پایدارسازوکار ءافشا طور خلاصه، حاکمیت شرکتی وبه (.۲01۶و همکاران،  7فرل؛ ۲011و همکاران، 

 ءافشا شوند: حاکمیت شرکتی با کاهش تضاد نمایندگی وگذاری محسوب میمکانیزم مکمل در بهبود کارایی سرمایه

با ارتقای شفافیت و کاهش هزینه سرمایه، تخصیص منابع را کاراتر کرده و عملکرد پایدار   های توسعه پایدارسازوکار

 . کنندشرکت را تقویت می

  یی بر کارا  یتیریمد  تی و تثب  یو اجتماع  یط یافشاء اطلاعات مح  ریتأث  ایمطالعه  در   (۲0۲4و همکاران ) ۸دوونگ

بلکه    دهدیم  شی را افزا  هی به سرما  ینه تنها دسترس  یو اجتماع  یطی. افشاء اطلاعات محکند یم  یرا بررس  یگذارهیسرما

1. Shleifer & Vishny 

2. Bergh 

3. Williamson 
4.  Masten 
5. Cheng 

6. Dhaliwal 

7. Ferrell 

8. Duong 
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  دهد ینشان م  که  نددهیتوسعه م   ی مدل نظر  کی   آنها.  کندیم  شتریب  ز ی شده را ن  ت یتثب  رانی بر اقدامات مد  ی نظارت خارج

  ریتأث  یگذارهیسرما  ییها چگونه بر کاراشرکت  یو اجتماع  یط یافشاء داوطلبانه اطلاعات مح  یها نهیو هز  ای مزا  نیا

،  ۲0۲۲تا    ۲01۶  یمتحده در بازه زمان  الاتیفهرست شده در ا  یهانمونه بزرگ از شرکت  کی. با استفاده از  گذاردیم

با    یو اجتماع   ی طیافشاء اطلاعات مح  دهدیکه نشان م  دادند   ارائه  یکرده و شواهد تجرب  شی مدل را آزما یهاینیبشیپ

  ی طیاطلاعات مح   ای دارند    یکمتر   ی تیریمد  تی که تثب  ییهاشرکت  یاثر برا  نیرابطه مثبت دارد و ا  یگذار هیسرما  یی کارا

را    هازهیمتناسب با انگ  یسم یارتباط مکانآنها  است. مطالعه    تریقو   کنند،یرا افشا م  یشتریب  تیبا اهم  یمال  یو اجتماع

  کند، یمرتبط م  هیکارآمد سرما  ص یرا به تخص  یو اجتماع  یطی افشاء داوطلبانه اطلاعات مح  ی برا  رانی که انتخاب مد

م کارایی    (۲0۲۳) 1وانگ .  دهدینشان  شرکت،  بخشی  تنوع  بررسی  به  تحقیقی  تجاری    گذاریسرمایهدر  چرخه  و 

ی تک بخشی در طول  هاشرکتچندبخشی در مقایسه با    یها شرکت  پرداخت و نتایج تحقیقات وی نشان داد که 

وابستگی  همچنین  دهند.  می  نشان  بیشتری  حساسیت  کیوتوبین  شاخص  به  رونق،  دوران  برخلاف  رکود،  دوران 

ی تک بخشی به حفظ  هاشرکتدر حالی که    شودمیی چندبخشی در دوران رکورد به بازارهای داخلی بیشتر  ها شرکت

مطالعه با   یکدر    (۲0۲۲)   کاشانی و موسوی شیری  .خود تمایل دارند  گذاریسرمایهوجه نقد و انحراف از سطح بهینه  

شرکتنمونه از  دادای  نشان  ایران،  بورسی  شرکتی  ندهای  حاکمیت  کیفیت  کارایی  رابطه که  با  معنادار  و  مثبت  ای 

داردسرمایه ).  گذاری  مباحث حاکمیتی  (۲0۲۲الیلی  افشاء  اثر  بررسی  به  تحقیقی  اجتماعی و محیطی و کیفیت    ،در 

اجتماعی    ،پرداخت .نتایج تحقیق حاکی از آن است که افشاء مباحث حاکمیتی  گذاری سرمایهگزارشگری مالی بر کارایی  

و همچنین افشاء    شودگذاری میافزایش کیفیت گزارشگری مالی منجر به بهبود معنادار کارایی سرمایهو   و محیطی

حاکمیتی اطلاعاتی    ،مباحث  تقارن  عدم  کاهش  و  شفافیت  باعث  محیطی  و  کارایی    شودمیاجتماعی  نتیجه  در  و 

گذاری  مدیریت سود و کارایی سرمایه" در تحقیق با عنوان    (۲019و همکاران ) ۲بزوایچ .  شودمیافزایش    گذاریسرمایه

  ۲011های فعال در فرانسه طی دوره  مشاهده شرکت  4۳5با تحلیل    "کننده است؟مدیره تعیینشرکت: آیا نقش هیئت

گذاری دارد. علاوه بر این، ابعاد بر اساس نتایج تحقیق، مدیریت سود تأثیر منفی و معناداری بر کارایی سرمایه  ۲015تا  

هیئت کارایی سرمایهمختلف  با  تنوع جنسیتی  و  استقلال  بزرگی،  به علاوه، مدیره شامل  دارند.  مثبت  ارتباط  گذاری 

یدی  رش.  گذاری را دارندها توانایی تعدیل رابطه بین مدیریت سود و کارایی سرمایهدهد که این ویژگیشواهد نشان می

و سپس  دادند  ها مورد ارزیابی قرار  گذاری شرکتمسئولیت اجتماعی بر کارایی سرمایه  ء تأثیر افشا  (140۳)ی  و بوژمهران 

های دارای کیفیت  و هم چنین، شرکت  گذاری سرمایهو کم    گذاریسرمایههای دارای بیش  این ارتباط برای شرکت

های رگرسیونی، اثر متغیرهای کنترل  بر این، در مدل   افزونبالا و پایین به صورت جداگانه بررسی شد.    گزارشگری 

های  یافته  ها لحاظ شدهای مشهود، اندازه شرکت، محدودیت مالی، عمر شرکت، اهرم مالی و بازده داراییشامل دارایی

تر  گذاری قویسرمایههایی با بیشکند. این رابطه در شرکتتأیید میمیان دو متغیر را    رابطه معناداروجود  تحقیق که  

در    (140۲و همکاران )  ابراهیمی .  کندارتباط ایفا میاین  یفیت گزارشگری مالی شرکت نیز نقش تعدیلی بر  است و ک

را بررسی کردند و نتایج این پژوهش نشان داد    گذاریسرمایهتحقیق پژوهشی ارتباط بین سرمایه اجتماعی و کارایی  

تأثیر    در تحقیقی به  ( 1401)  و همکاران  دهقان اثر افزایشی دارد.  شرکت    گذاری سرمایهکارایی    بر سرمایه اجتماعی    که
 

1. Wang 
2. Bzeouich  
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در نظر  را نیز    نقش ساختار مالکیت  پرداختند آنها در این پژوهش  گذاریسرمایهکارایی    وکیفیت پیش بینی مدیریت  

همچنین  .  است  گذاریسرمایهبینی سود بر کارایی    دقت پیش  تأثیر مثبت و معنادارد. یافته های پژوهش حاکی  گرفتن

نهادی رابطه  مالکیت  در  تعدیلی  نقش  مالکیت(  پیش  )بعنوان ساختار  کارایی    دقت  بر  ایفا    گذاریسرمایهبینی سود 

مالکیت  بررسی تأثیر  در تحقیقی به    (1400رازمنش و سوری )دارد.    یتعدیل  نقش  تمرکز مالکیتدر صورتی که    کندمین

نتایج با استفاده از روش رگرسیون  پرداختند.  گذاری  بر ارتباط میان کیفیت گزارشگری مالی و کارایی سرمایه  خانوادگی

سرمایه کارایی  و  مالی  گزارشگری  کیفیت  بین  مثبتی  رابطه  که  است  این  از  حاکی  است؛  چندگانه  برقرار  گذاری 

دهنده تأثیر مثبت مالکیت خانوادگی بر رابطه بین کیفیت گزارشگری مالی و کارایی  نشان  همچنین نتایجبراین،  علاوه

گیری    تصمیمدر پژوهشی به نتایجی رسیدند که نشان داد    (1۳95و همکاران )  شعری آناقیز  باشد.گذاری میسرمایه

ان  گذارسرمایه، تصمیمات احساسی  به بیان دیگردارد.    گذاریسرمایه  کارایی  رابطه معنادار باان  گذارسرمایهاحساسی  

و    حاکمیت شرکتیدر مورد ارتباط  ؛ اما  اثر سو بگذارد  گذاریسرمایهتصمیمات  د بر کارایی و مطلوب بودن  توان می

تنها،  گذاریسرمایهکارایی   بلکه  معنادارو  رابطه مثبت  این    نه    گیری احساسی اثرات تصمیمد  توان میبه نوعی    است 

 . نیز تعدیل کندان را  گذار سرمایه نامطلوب

 

 پژوهش   هایفرضیه

 گیرد:های زیر مورد بررسی قرار میفرضیه، با توجه به مطالعات مربوط به تحقیقات پیشین و مسئله تحقق

 تاثیر معنا داری دارد. گذاریسرمایههای توسعه پایدار بر کارایی  سازوکار: افشاء 1فرضیه  

 تاثیر معنا داری دارد.  گذاری سرمایه: تنوع بخشی محصولات  بر کارایی  ۲فرضیه  

 اثر تعاملی دارد.  یگذارهیسرما  ییو کاراهای توسعه پایدار سازوکار ءافشای بر رابطه  شرکت  تیحاکم تیفیک :۳فرضیه  

 

 شناسی پژوهش روش

از لحاظ  با رویکرد پساین پژوهش از نظر هدف کاربردی و   بر اطلاعات گذشته، انجام گرفت و  رویدادی، مبتنی 

های پژوهش که بر  شود. با توجه به ماهیت دادههمبستگی شناخته می-ماهیت و روش، به عنوان یک مطالعه توصیفی

  رگرسیون خطی چندمتغیره بود  تکنیک  ها،اطلاعات واقعی گذشته استوار است، روش مورد استفاده برای آزمون فرضیه

در  .  دادندتشکیل    140۲  - 1۳95طی سالهای  شده در بورس تهران  های پذیرفتهدر این تحقیق، جامعه آماری را شرکت

هایی است که  ها با استفاده از روش حذف سیستماتیک انتخاب شدند و جامعه آماری شامل شرکتاین پژوهش نمونه

 :شده در ادامه را برآورده کنند شرایط تعیین

 در بورس پذیرفته شده باشد.  1۳95شرکت از سال  -1

 های آن در دسترس باشد.داده-۲

 اسفند ختم شود. ۲9دوره مالی آن به -۳

 )لیزینگ و بانک( و بیمه نباشد.گذاریسرمایه)هلدینگ( و واسطه گذاریسرمایهی ها شرکتجزء  -4

 در طی سالهای مورد بررسی سال مالی خود را تغییر نداده باشد. -5
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شرکت دارای شرایط فوق گردید و به عنوان نمونه مورد    11۲پس از در نظر گرفتن تمامی شرایط فوق در نهایت  

 بررسی قرار گرفت. 

 متغیرهای پژوهش  گیری اندازه مدل رگرسیون و نحوه 

 :زیر است شرحها در قالب رگرسیون چندگانه به  برای آزمون فرضیههای رگرسیون مدل 

𝐼𝑁𝑉_𝐸𝐹𝐹𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐸𝑆𝐺𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑇𝐷𝑖,𝑡 + 𝛾𝑐𝑜𝑡𝑟𝑜𝑙𝑖,𝑡 + 𝜆𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦 + 𝜀𝑖,𝑡    (1)رابطه  

𝐼𝑁𝑉_𝐸𝐹𝐹𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐸𝑆𝐺𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑇𝐷𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐶𝐺𝐼𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐸𝑆𝐺𝑖,𝑡 ∗ 𝐶𝐺𝐼𝑖,𝑡 + 𝛾𝑐𝑜𝑡𝑟𝑜𝑙𝑖,𝑡 + 𝜆𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦 + 𝜀𝑖,𝑡  (۲)رابطه  

 

تعاملی در مدل و همچنین تسهیل   منظور کاهش احتمال بروز همخطی چندگانه به  ناشی از وارد کردن جمله 

و افشاء سازوکارهای   تیتفسیر ضرایب متغیرهای اصلی و تعاملی، متغیرهای مستقل اصلی مربوط به حاکمیت شرک

. بدین ترتیب که از هر مشاهده، میانگین کل نمونه  شده استاستاندارد   با استفاده از روش مرکزسازی  توسعه پایدار

کسر گردید. سپس جمله تعاملی از حاصلضرب این دو متغیر مرکزسازی شده ایجاد شد. این رویکرد منجر به کاهش  

  ؛ 1991  ،1و وست  کنیآ) آوردخطی بین متغیرها شده و امکان تفسیر معناداری برای اثر اصلی متغیرها فراهم می  هم

در رابطه  های خاص صنایع مختلف،  کنترل اثرات ثابت ناشی از ویژگی همچنین به منظور  (.۲00۳  ،و همکاران ۲کوهن 

های صنعتی بورس اوراق بهادار تهران در مدل رگرسیون بندی گروهبر اساس طبقه  متغیرهای ساختگی صنعتز  ا،  ۲و1

گیرد. یکی از صنایع  می  0و در غیر این صورت مقدار    1که در صورت حضور شرکت در آن صنعت مقدار    استفاده شد.

شده برای سایر صنایع    خطی کامل اجتناب شود. بنابراین ضرایب برآوردعنوان گروه مبنا حذف شد تا از بروز هم به

بدین ترتیب اثرات ثابت صنعت در مدل    (.197۶،  و همکاران ۳بین)  ها با گروه مبنا استدهنده تفاوت میانگین آننشان

 . کنترل گردید

به عنوان متغیر وابسته    گذاریسرمایهکارایی  ، به شرح زیر هستند:  ۲و1سایر متغیرهای مدل رگرسیون در رابطه

از  پژوهش پیروی  گائو ) به  و  متغیر (۲017 ،4ژونگ  با  مشابه  مالی و  گزارشگری  کارایی  کیفیت   گذاریسرمایه، 

(𝐼𝑁𝑉_𝐸𝐹𝐹𝑖,𝑡)   و همکاران بیدل) توسعه یافته توسط   گذاریسرمایهمطلق باقیمانده های مدل قدر با محاسبه مقادیر،  

شده، بینیگذاری پیشهای سرمایهجهت برآورد فرصت  (۳)  توسط رابطه   این مدل   طبق  .شودمیگیری  اندازه  ( ۲009

های رشد است  گذاری شرکت تابعی از فرصتشاخص فروش مورد استفاده قرار گرفت. بر اساس این دیدگاه، سرمایه

  دهنده شود. این رویکرد بر این فرض استوار است که سطح فروش شرکت نشانکه از طریق میزان فروش سنجیده می

استانتظارات سرمایه کارا  بازار  در شرایط  آن  تصمیمات  .  گذاری  به  مربوط  تغییرات  تمام  مطلق  قدر  مدل  این  در 

گذاری کمتر از حد انتظار رخ  صفر باشد، سرمایه  کمتر ازاگر مقدار باقیمانده  .  شودمیشرکت شناسایی    گذاریسرمایه

 .گذاری بیش از حد انجام شده استداده و اگر بالای صفر باشد، سرمایه
 

INVi,t = β0 + β1 NEGi,t−1 + β2 GROWTHi,t−1 + β3 NEGi,t−1 ∗  GROWTHi,t−1 +  εi,t   ( ۳)رابطه  

1. Aiken & West 
2. Cohen 
3. Bain 
4. Zhong & Gao 
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 (:۳)  رابطهبا بق اطم

𝐼𝑁𝑉𝑖,𝑡100ارزش اولیه دارایی ها(*   /گذاریسرمایه)مخارج   ؛   

𝑁𝐸𝐺𝑖,𝑡−1  (باشدمی 0و در غیر اینصورت    1؛ متغیر مجازی )در صورتی که رشد فروش منفی باشد عدد 

𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖,𝑡−1  100فروش ابتدای سال( / فروش ابتدای سال(*  –؛ )) فروش آخر سال 

Neg − INV𝑖,𝑡 = −1 ∗ |INV𝑖,𝑡|          ( 4)رابطه  

در  بهتر    که  (4  )رابطه  شودمیضرب    -1سپس قدر مطلق  بالاتر نشان دهنده کارایی    است   گذاریسرمایهمقدار 

مورد    ۲و1  ( در رگرسیون رابطهNeg_INV)  ( و در این تحقیق برای آزمون فرضیه ها نتایج مقدار متغیر ۲0۲۲)الیلی،  

 .گرددمیاستفاده 

𝐸𝑆𝐺𝑖,𝑡=
𝑋𝑖,𝑡

30
( 5)رابطه             

اندازه پایدار )جهت  توسعه  کارهای  افشاء سازو  متغیر  از   (،ESGگیری  پژوهش پس  متغیرهای مستقل  از  یکی 

ترین معیارهای هر شاخص  های جهانی گزارش پایداری چک لیستی از رایجبررسی الزامات ارایه شده مربوط به طرح

با بررسی   .باشدمیاجتماعی و حاکمیتی هر شرکت   ی محیطی،ها مولفهی هر بعد از هاشاخصتوسعه پایدار که شامل 

در صورتی که هر کدام   1های کیفی در نرم افزار مکس کیودا های هیئت مدیره با روش تحلیل دادههای فعالیتگزارش

  فخاری و همکاران، )  گرددمیدر غیر اینصورت امتیازی دریافت ن  کندمیرا دریافت    1ملاحظه شود امتیاز    هاشاخصاز  

  ۳0هر شرکت بر مجموع معیارها یعنی عدد  (  𝑋𝑖,𝑡)  ( مجموع امتیازهای دریافت شده5در نهایت طبق رابطه )  (1۳9۶

و عدد بدست آمده به عنوان یک عدد کمی برای متغیر افشاء سازوکارهای توسعه پایدار    شودمی( تقسیم  1)طبق جدول  

 .قابل مشاهده است 1ی شاخص توسعه پایدار در جدول  هامولفه. گرددمیهر شرکت لحاظ 
 

1.  MAXQDA 

 (ی محیطی ،اجتماعی و حاکمیتیهامولفه شرکت )هر بعد از  های توسعه پایدار سازوکاری افشاء هاشاخص . 1جدول  

 ( Gشاخص بعد حاکمیتی) ( Sشاخص بعد اجتماعی) ( Eشاخص بعد محیطی)

 رعایت حقوق سها مداران -1 سلامت و امنیت و بهره وری -1 آلایندگی و آلودگی ضایعات -1

 کمیته ها -۲ حقوق نیروی کار -۲ انرژی،بهره وری و آب -۲

 اقدامات نظارتی و مدیریت ریسک-۳ ادراک اجتماعی ذینفعان-۳ تنوع زیستی -۳

 جبران عملکرد -4 سلامت تولید -4 تغییر آب و هوا -4

 اخلاق، فساد و اصول رفتاری -5 عدم تبعیض و شمول اجتماعی -5 ارزیابی ریسک محیطی -5

مسایل محیطی محصولات ، خدمات و  -۶

 زنجیره تامین

مسایل اجتماعی مشتریان و زنجیره -۶

 تامین
 شفاف سازی راهبردی -۶

 انطباق با قوانین-7 رعایت اصول حقوق بشر -7 آموزش محیطی -7

 ترکیب هیئت مدیره -۸ توسعه اجتماعی و بشر دوستی -۸ سیستم مدیریت محیطی -۸

 گذاری سرمایهمدیریت ریسک -9 مسئولیت اجتماعی  گذاریسرمایه -9 شفاف سازی محیطی -9
  حفظ نام تجاری و رفتار ضد رقابتی-10 

  یادگیری و آموزش اجتماعی -11 

  شفاف سازی اجتماعی -1۲ 



 116  ۹/ پیاپی  1404 پاییز/  ومس/ شماره  3حسابداری و شفافیت مالی / دوره 

و   ینژاکم)  یاز شاخص آنتروپ( دیگر متغیر مستقل پژوهش  𝑇𝐷𝑖,𝑡)  متغیر تنوع بخشی محصولات  گیریاندازهجهت  

 :باشدمی  یربه صورت ز بخشی تنوع  یآنتروپ شاخص گیری اندازه. شودمی استفاده( 1979 ،1ی بر

 

𝐷𝑖,𝑡 = ∑ 𝑃𝑖 ∗𝑁
𝑖=1 ln(

1

𝑃𝑖
( ۶رابطه )         (  

 

𝑃𝑖 محصول  یا، نسبت فروش بخشs   به کل فروش شرکت 

N، تلامحصو  یاها  تعداد بخش 

بخشی )چندبخشی بودن( و هم وسعت پراکندگی بین صنایع  ویژگی مهم این شاخص این است که هم تنوع بین

هرچه شرکت  .  فقط در یک بخش فعالیت کند، مقدار شاخص صفر خواهد شد  اگر شرکت د.ده مختلف را نشان می

جهت محاسبه اطلاعات موجود    .شودتر میهای بیشتری در صنایع متفاوت داشته باشد، شاخص آنتروپی بزرگفعالیت

همراه   یادداشتهای  و  مالی  صورتهای  از  پژوهش  متغیر  این  محصولات    هاشرکتبرای  فروش  تنوع  میزان  و  مقدار 

در صورتی    .گرددمی( برای هر شرکت یک متغیر تنوع بخشی محاسبه  ۶استخراج و براساس فرمول رابطه )  ها شرکت

 . باشدمیمقدار متغیر تنوع بخشی آن صفر  ،که شرکت فقط به عرضه یک محصول و یا انجام یک فعالیت برسد
 

𝐶𝐺𝐼𝑖,𝑡 =
𝑍(𝑂𝑤𝑛_𝑐𝑜𝑛𝑖,𝑡)+𝑍(𝐵𝑑_𝐼𝑛𝑑𝑖,𝑡)+𝑍(−𝐶𝐸𝑂_𝑡𝑒𝑛𝑢𝑟𝑒𝑖,𝑡)

3
( 7رابطه )       

𝑍 =
(𝑥𝑖,𝑡−𝜇)

𝜎
( ۸رابطه )            

 

حاکمیت شرکتی،  گیری اندازهجهت   کیفیت  تعدیل  سطح  )متغیر  رابطه  در  مدل  کیفیت  ۲گر  از یک شاخص   ،)

که از سه مکانیسم استقلال هیئت مدیره، تمرکز مالکیت و مدت تصدی    شداستفاده    (7حاکمیت شرکتی طبق رابطه )

  ق یاغلب از طر  تیحاکم  ت یفیکه ک  ییسازگار است، جا  یالمللنیب اتیبا ادب کردیرو نی امدیرعامل ساخته شده است. 

شاخص    ییهاشاخص همکاران ۲گومپرز )  Gمانند  شاخص  ۲00۳  ،و  و   )B  ( همکاران ۳ببچوک ارز۲009،  و   ی ابی ( 

های  در این پژوهش مبتنی بر استانداردسازی هر کدام از مؤلفه روش محاسبه شاخص کیفیت حاکمیت شرکتی .شودیم

که    است؛ (۸طبق رابطه )   Zاز نمرهمالکیت، مدت تصدی مدیرعامل( با استفاده  تمرکز  مدیره،  سازنده )استقلال هیئت

𝑥𝑖,𝑡 و  باشدمیبرای هر شرکت در هرسال  حاکمیتی    برای هرکدام از مکانیسم های کیفیت 𝜇 و𝜎   نیز به ترتیب میانگین

در نظر گرفته   کیفیت حاکمیت شرکتی عنوان نمرهها به  zنمرات  سپس میانگین    .باشدمیو انحراف معیار آن مکانیسم  

در .  کار رفته استنیز به    آییساسام  کیفی   استنادی است که در ساخت شاخص  شد. این رویکرد مشابه روش قابل

  تی بالاتر حاکم  تیفیدهنده کعدد بالاتر نشانبه عنوان متغیر کیفیت حاکمیتی بدست می آید که    Zنهایت یک نمره کلی  

 گردند:هر کدام از مکانیسم های کیفیت حاکمیت شرکتی نیز به روش زیر محاسبه می .است  یشرکت

برای    .مدت زمانی که مدیرعامل در سمت خود خدمت کرده استبه معنای    ؛(CEO_Tenure)  مدت تصدی مدیرعامل

 ،همکارانو  4هوچل) سال مالی جاری منهای سالی که مدیرعامل به سمت خود منصوب شده استمحاسبه این متغیر 

1. Jacquemin & Berry 
2. Gompers 
3. Bebchuk 
4. Hoechle 
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نشانه نظارت بهتر    کوتاه ممکن  یتصد که    )مدت تصدی مدیرعامل(  . در شاخص حاکمیت شرکتی جهت متغیر(۲01۲

ولی دو مکانیسم دیگر را   شود،می ( را معکوس199۸ ،1زباخیو وا نیهرمال) شترینشانه تجربه ب یطولان  یتصد ای باشد 

 . شودگرفته میبه صورت مستقیم در شاخص کیفیت حاکمیت شرکتی به کار  

. مدیره استمدیره، سهم اعضای مستقل از کل ترکیب هیئتمنظور از استقلال هیئت  ؛( Bd_Ind)  مدیرههیئتاستقلال  

 ، ۲آلوز )  شودمی  مدیرهمدیره تقسیم بر تعداد کل اعضای هیئتتعداد اعضای مستقل هیئتبه منظور محاسبه این متغیر  

۲014 .) 

عنوان درصدی از کل سهام  به گذارسرمایهترین  مالکیت بزرگبه منظور محاسبه این متغیر    ؛(Own_con)مالکیت  تمرکز  

 (.199۸ ،۳ی بوش) گیری شدشرکت اندازه
 

 𝑐𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑖,𝑡 = 𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡 + 𝐴𝑔𝑒𝑖,𝑡 + 𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝑅𝑜𝑎𝑖,𝑡      ( 9رابطه )  
 

ثر این متغیرها بر  هستند که ا (𝑐𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑖,𝑡)  ، مجموع متغیرهای کنترلی پژوهش به صورت کلی۲و1در رابطه  

( در مقالات پیشین اثبات شده است و به همین دلیل ثابت نگه داشتن تاثیر آنها در  گذاریسرمایه)کارایی  متغیر وابسته

هر کدام    گیریاندازه. نحوه  گیری پژوهش کمک می نمایداین مقاله به عنوان متغیر کنترلی در مدل رگرسیون به نتیجه

 : باشدمیبه اختصار به شرح زیر  (9رابطه )  یاز متغیرهای کنترل

دهنده ساختار سرمایه و درجه اتکای شرکت به  که نشان  هاها به کل دارایینسبت کل بدهی  (:𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡نسبت بدهی ) 

به عنوان    بدهی  نسبتدر بسیاری از مطالعات تجربی از    (.۲011و همکاران،   4آلن )  تأمین مالی از طریق بدهی است

مدل  در  کنترلی  سرمایهمتغیر  و  عملکرد  کارایی  های  و  سرمایه  هزینه  ریسک،  بر  زیرا  است،  شده  استفاده  گذاری 

 .(۲00۶ ،5چاردسونیر) گذاری اثر داردسرمایه

تأسیس شرکت می(:  𝐴𝑔𝑒𝑖,𝑡)  عمر شرکت از  که  زمانی  اندازه  .گذردمدت  به سال  به گیری میمعمولًا  و  عنوان  شود 

اند که  ها نشان دادهپژوهش  (.1994،  ۶و راجان   پترسن )  شودمی  گرفته شاخصی برای تجربه و ثبات شرکت در نظر  

تر  های جوانتر ممکن است دسترسی بیشتری به منابع مالی داشته باشند و عملکرد متفاوتی از شرکتهای قدیمیشرکت

 (.۲01۶و همکاران،  7هوانگ ) نشان دهند

شود و معیاری از مقیاس فعالیت  های کل سنجیده میمعمولًا با لگاریتم طبیعی مجموع دارایی  (:𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡اندازه شرکت ) 

اندازه شرکت بر دسترسی به منابع مالی، نقدشوندگی و سطح    (.۲01۸،  ۸دانگ و یانگ )  و قدرت بازار شرکت است

 ،9لالونگایو و  دمستز)  شودهای رگرسیونی میگذارد، بنابراین معمولًا به عنوان متغیر کنترلی وارد مدل افشاگری تأثیر می

۲001 .) 

 

1. Hermalin & Weisbach 
2. Alves 
3. Bushee 
4. Allen 
5. Richardson 
6. Petersen  & Rajan 
7. Huang 
8. Dang & Yang 
9. Demsetz & Villalonga 
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ها  دهنده کارایی شرکت در استفاده از داراییها که نشاننسبت سود خالص به مجموع دارایی  (:𝑅𝑜𝑎𝑖,𝑡)  بازده دارایی

عنوان شاخص عملکرد مالی شرکت نقش مهمی در  به (. بازده دارایی ۲019،  1و ارهارت  گامیبر)  برای ایجاد سود است 

  شود تا اثر سودآوری بر رابطه متغیرهای اصلی حذف گرددها کنترل میبسیاری از مطالعات دارد و معمولًا در مدل 

و همچنین آزمون فرضیه سوم با مدل رابطه    1آزمون فرضیه اول و دوم با مدل رابطه .  ( 19۸۸و همکاران،   ۲ر یمک گوا)

 . شودمیانجام  ۲

 

 پژوهش   هاییافته

گری  غربال  آماری اس پی اس اس  افزارتر به وسیله نرمها پیشای از آمار توصیفی ارائه شده که دادهخلاصه  ۲در جدول  

 ل شامل کنترل برای اثرات ثابت صنعت است.مد  .اندغیرمعمول حذف شده  و مقادیر

 

تقارن توزیع  ( است که نشان0/ 07۸( و میانه مثبت )000/0میانگین )   (Neg_INV) متغیر وابسته  در دهنده عدم 

است )  .)چولگی(  بالا  نسبتاً  معیار  نشان4۸۶/0انحراف  قابل(  پراکندگی  کارایی سرمایهدهنده  در  بین  توجهی  گذاری 

استشرکت نمونه  )حداقل:    .های  منفی  مقادیر  شرکت-14۸۳/7وجود  برخی  در  که  است  آن  از  حاکی  ها،  ( 

است که نشان    41/0حدود   افشاء سازوکارهای توسعه پایدار  میانگین نمره  است.  بوده  ها بسیار ناکاراگذاریسرمایه

های نمونه در حد متوسط رو به پایین است.  طور میانگین، سطح پایبندی به معیارهای پایداری در شرکتدهد بهمی

دهد توزیع آن به سمت  نشان می  متغیر کیفیت حاکمیت شرکتی  (77/0میانه بالاتر )  .است  0/ ۸7تا    0دامنه تغییرات آن از  

تر  هایی با کیفیت حاکمیتی بسیار پاییندهنده وجود شرکت( نشان-۸۸/1مقادیر بالاتر چوله است. وجود مقادیر منفی )تا  

ها به طور متوسط درجه پایینی از تنوع محصول  دهد شرکتنشان می  ۳1/0  متغیر تنوع بخشی  میانگین  .از میانگین است

میانگین    ت.متوسط به بدهی برای تأمین مالی اس اتکای دهندهاست که نشان  ٪5۳میانگین نسبت بدهی حدود    .دارند

دهنده عملکرد قوی  تواند نشانشود. این موضوع میاست که عددی بسیار بالا محسوب می  ٪ 19/ 5ها  بازده دارایی

از آنجایی که  .  ها داردده بودن برخی شرکت  ( نشان از زیان-54/0باشد. وجود مقادیر )حداقل:   نمونه مورد مطالعه

همچنین  .  (15/ 75  ≈ها بسیار بزرگ است )میانگین لگاریتمی  لگاریتمی است، اندازه واقعی شرکتاندازه شرکت  متغیر  

1. Brigham & Ehrhardt 

2. McGuire 

 . آمار توصیفی ۲جدول  

 متغیر  نماد  میانگین  میانه  انحراف معیار  مینیمم  ماکسیمم 

577/0 14۸/7 - 4۸۶/0 07۸/0 000/0 Neg_INV 1گذاری* کارایی سرمایه - 

۸۶7/0 000/0 1۲7/0 4۳۳/0 41۳/0 ESG  سازوکارهای توسعه پایدار 

9۸0/0 ۸7۸/1 - 49۸/0 77۳/0 000/0 CGI  کیفیت حاکمیت شرکتی 

05۶/1 000/0 ۲۳9/0 ۲99/0 ۳1۲/0 TD بخشی محصولات تنوع 

91۸/0 047/0 ۳۲۶/0 49۸/0 5۲9/0 Lev  نسبت بدهی 

۲77/4 ۶09/1 45۲/0 ۶11/۳ 570/۳ Age  عمر شرکت 

9۲9/۲0 ۶5۲/11 740/1 5۸۳/15 75۳/15 Size  اندازه شرکت 

7۶5/0 540/0 - 170/0 17۸/0 194/0 Roa بازده دارایی 
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سابقه طولانی    های بزرگ با های نمونه عموماً شرکتدهد شرکتمتغیر لگاریتمی است و نشان می  متغیر عمر شرکت نیز 

 فعالیت هستند.
 

 ماتریس همبستگی پیرسون بین متغیرها . ۳جدول 

توسعه پایدار*کیفیت  

 حاکمیتی

تنوع  

 بخشی

کیفیت 

 حاکمیتی

توسعه 

 پایدار

عمر 

 شرکت 

بازده  

 دارایی

اندازه 

 شرکت 

نسبت 

 بدهی
 متغیرها

 نسبت بدهی  1       

 اندازه شرکت  - 140/0** 1      

 بازده دارایی 1۶9/0** - 4۲۶/0** 1     

 عمر شرکت  05۸/0 -0۳5/0 -0۳4/0 1    

 توسعه پایدار - 171/0** ۳۶7/0** - ۲05/0** -054/0 1   

 کیفیت حاکمیتی  -0۲۸/0 -05۶/0 07۲/0* -055/0 077/0* 1  

 تنوع بخشی  -0۲/0 ۲1۳/0** -0۳1/0 0۶4/0 -0۸4/0* -04۸/0 1 

 توسعه پایدار*کیفیت حاکمیتی  -019/0 - 1۲1/0** 009/0 040/0 -11/0 -0۶0/0 ۲7/0 1

 .است ( > p 05/0) ٪95و علامت * در سطح  ( > p 01/0) ٪99دهنده معناداری در سطح  علامت ** نشان
 

تحلیل  برای بررسی روابط اولیه بین متغیرهای اصلی پژوهش از آزمون همبستگی پیرسون  استفاده شده است.  

(  -171/0و   >p 01/0و توسعه پایدار )  (-4۲۶/0دهد که نسبت بدهی با بازده دارایی)  نشان می  ۳ جدول همبستگی  

اندازه   .گذاری در توسعه پایدار استرابطه منفی و معناداری دارد، که بیانگر اثر محدود بدهی بر عملکرد مالی و سرمایه

دهنده توجه  (، رابطه مثبت دارد، نشان۲1۳/0و   >p 01/0)  (، تنوع بخشی۳۶7/0  و >p 01/0)   شرکت با توسعه پایدار

  بازده دارایی با توسعه پایدار رابطه منفی  .های بزرگ به توسعه پایدار و گسترش سبد محصولات استبیشتر شرکت

(01/0 p<دارد، در حالی که کیفیت حاکمیتی اثر مستقیم ضعیف و مثبت بر توسعه پایدار دارد-۲05/0  و )  (0/ 05 p< 

دهنده  ( دارد، نشان۲7/0(. همچنین تنوع بخشی با )توسعه پایدار*کیفیت حاکمیتی( همبستگی نسبتاً بالایی ) 0/ 077و

به طور کلی نتایج بیانگر آن است که بدهی بالا   است. اهمیت تعامل این دو عامل در گسترش تنوع بخشی محصولات

ترند و  تر در توسعه پایدار و تنوع بخشی محصولات فعال های بزرگمانع توسعه پایدار و عملکرد مالی است، شرکت

در تحلیل  .  تواند اثر قابل توجهی بر تنوع بخشی داشته باشدتعامل بین توسعه پایدار و کیفیت حاکمیت شرکتی می

 شود. پرداخته می 4  رسیون ابتدا به بررسی کلی خلاصه مدل رگرسیون طبق جدول رگ
 

 نتایج آماری مدل رگرسیون  .4  جدول

- دوربین

 واتسون 

سطح  

 معناداری 

درجه 

 df2 آزادی

درجه 

 df1 آزادی

آماره  

 F تغییر

  تغییر
2R 

خطای  

 استاندارد  

ضریب  

 تعیین 

ضریب  

 همبستگی
 مدل

 
000/0 9۸7 14 ۶۳4/5 0۸۲/0 470/0 0۸۲/0 ۲۸7/0 1 

575/1 1۲0/0 7۸7 ۲ 1۲5/۲ 004/0 470/0 0۸7/0 ۲95/0 ۲ 

 

دهد که مدل اول با متغیرهای کنترل و  (، نتایج مدل رگرسیونی نشان می4)  اساس نتایج جدول خلاصه مدل  بر

پایدار کارایی    ٪۸/ ۲توانسته   توسعه  وابسته  متغیر  دهد. گذاریسرمایهواریانس  توضیح  دوربین را  آماره  - مقدار 
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با اضافه کردن متغیرهای تعاملی )توسعه    .دهد که مشکل خودهمبستگی شدیدی وجود نداردنشان می  575/1واتسون=

افزایش    0/ 0۸7تنها به    (2R)  ضریب تعیین  پایدار* کیفیت حاکمیت شرکتی( و کیفیت حاکمیت شرکتی در مدل دوم،

دهد این تغییرات معنادار نیستند. به عبارت دیگر،  نشان می = p 1۲0/0  و سطح معناداری   ( = 0ΔR²/ 004) یافته است

اضافه کردن تعامل )توسعه پایدار* کیفیت حاکمیتی(، توضیح قابل توجهی به مدل اضافه نکرده است. به طور خلاصه، 

 دارتوسعه پای  گذاری دارند، اما اثر تعامل بینداری بر کارایی سرمایهتوسعه پایدار و متغیرهای کنترل اصلی تأثیر معنی

 . و کیفیت حاکمیتی در این نمونه ضعیف و غیرمعنادار است

 

 های آماری حاصل از تحلیل واریانس یافته .5جدول  

 مدل منبع تغییرات  مجموع مربعات  (df) درجه آزادی مربعات  یانگینم Fآماره  سطح معناداری 

 1 رگرسیون ۳99/17 41 ۲4۳/1 ۶۳4/5 000/0

 
 

 خطا)باقیمانده( ۸77/19۳ 9۸7 ۲۲1/0
 

 
  

 کل  ۲7۶/۲11 ۸9۳
 

 ۲ رگرسیون ۳۳۳/1۸ ۶1 14۶/1 ۲0۸/5 000/0

 
 

 )باقیمانده(  خطا 94۳/19۲ 7۸7 ۲/۲00
 

 
  

 کل  ۲7۶/۲11 ۸9۳
 

 

زیرا    سطح معناداری(، = 000/0) به طور کلی معنادار است  1دهد که مدل رگرسیون  نشان می  5  جدول نتایج  

باشد. به عبارت دیگر، متغیرهای مستقل  درصد معنادار می  99بوده و در سطح اطمینان    ۶4۳/5حاصل برابر    F  آمارهمقدار

افزودن دو متغیر در  همچنین    .به صورت کلی قادر به تبیین بخشی از تغییرات متغیر وابسته هستند  1  شده به مدل  وارد

 . مدل شده است دهندگیباعث بهبود جزئی در قدرت توضیح ۲مدل 

 

 ی رگرسیونمدل های جدول ضرایب    .۶جدول  
 

 2 مدل  
  

   1 مدل  
 

VIF  آماره معناداری t  ضریب VIF  آماره معناداری t  متغیرها  ضریب 

 مقدار ثابت  17۶/0 ۸۳9/0 40۲/0  154/0 7۲9/0 4۶۶/0 

 بخشی تنوع 10۳/0 ۲۸0/1 ۲01/0 515/1 10۶/0 ۳1۳/1 190/0 5۲4/1

 نسبت بدهی  407/0 ۳۶7/7 000/0 ۳14/1 401/1 ۲4۸/7 000/0 ۳19/1

 سن شرکت  - 0۲۲/0 - 5۶۲/0 574/0 ۲۳5/1 - 015/0 - ۳۸7/0 ۶99/0 ۲44/1

 اندازه شرکت  - 0۳5/0 - 9۸1/۲ 00۳/0 ۶97/1 - 0۳۶/0 - 011/۳ 00۳/0 71۸/1

 بازده دارایی 70۳/0 ۳00/۶ 000/0 4۶۲/1 70۲/0 ۳00/۶ 000/0 4۶۲/1

 توسعه پایدار  سازوکار ۳44/0 ۳۶1/۲ 01۸/0 ۳79/1 ۳۲۸/0 ۲49/۲ 0۲5/0 ۳۸۶/1

 توسعه پایدار*کیفیت حاکمیت  - - - – - ۳09/0 - ۲۲۶/1 ۲۲0/0 05۳/1

 کیفیت حاکمیت شرکتی  - - - – 059/0 7۲۸/1 0۸4/0 1۶۲/1

 

مانده باقی  و  متغیرهای مستقل  داد که  بالا نشان  دارای استقلال و همچنین عدم خود  ها در مدل نتایج  بالا  های 

تواند اثر  از این رو مدل رگرسیون به خوبی می  .باشدمیهمبستگی شدید هستند و همچنین تحلیل واریانس نیز همگن  
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کارایی  سازوکارمتغیرهای   مستقل(،  )متغیرهای  محصولات  بخشی  تنوع  و  پایدار  توسعه  )متغیر    گذاریسرمایههای 

اندازه شرکت، بدهی، سن شرکت،  دارایی    وابسته( و متغیرهای نسبت  )متغیرهای کنترلی( و کیفیت حاکمیت  بازده 

در نتیجه هیچ    .ندارند  ۲بالاتر از   VIF کدام از متغیرهاهیچ ۶  گر( برآورد و نشان دهد. طبق جدول )متغیر تعدیل  شرکتی

نتیجه گرفت که مدل از نظر آماری پایدار است و می  خطی شدید در مدل وجود ندارد وهمای از چندنشانه توان 

تمامی این متغیرها را همزمان    توانمیاند و از این رو  خطی بیش از حد دچار مشکل نشدهتخمین ضرایب به دلیل هم

به کار برد. طبق جدول   بر کارایی    هایسازوکار تأثیر مثبت افشاء    ۶در مدل  .  تأیید شد  گذاریسرمایهتوسعه پایدار 

 افشاء   .(=0۲5/0p)  ۲(، مدل  =01۸/0p) 1  مدل های توسعه پایدار در هر دو مدل مثبت و معنادار است  سازوکار ضریب

گذاری تأثیر مثبت و مستقیم دارد. با کنترل کردن اثر حاکمیت شرکتی در  بر کارایی سرمایه های توسعه پایدارسازوکار

در فرضیه دوم به تأثیر تنوع بخشی بر    .)عدم رد فرضیه اول(  ماند، این اثر همچنان پایدار و معنادار باقی می۲مدل  

ضریب   گذاریسرمایهکارایی   که  آنجایی  از  که  شد  بخشی  پرداخته  اما تنوع  مثبت  مدل  دو  هر  است   غیرمعنادار  در 

گذاری رابطه معناداری  در نتیجه میان تنوع بخشی محصولات و کارایی سرمایه  (،=۲01/0p)  ۲(، مدل  =190/0p )1مدل 

های توسعه  سازوکارگری حاکمیت شرکتی میان  )رد فرضیه دوم(. در مورد فرضیه سوم که به نقش تعدیل یافت نشد

  است منفی و غیرمعنادار   )توسعه پایدار*کیفیت حاکمیت(  می پردازد ضریب متغیر تعاملی   گذاریسرمایهپایدار و کارایی  

(۲۲0/0p=،) گذاری را  و کارایی سرمایه های توسعه پایدارسازوکار در نتیجه کیفیت حاکمیت شرکتی، رابطه بین افشاء

 مستقل از سطح حاکمیت شرکتی است )رد فرضیه سوم(.  توسعه پایدار کند. اثر مثبتتقویت یا تضعیف نمی
 

 گیری نتیجه  و  بحث

  گذاریسرمایههای توسعه پایدار و تنوع بخشی محصولات با کارایی  سازوکارتحقیق حاضر به بررسی رابطه میان افشاء  

  گذاری سرمایههای توسعه پایدار و کارایی  سازوکاربا تاکید بر نقش تعدیل گری کیفیت حاکمیت شرکتی بر رابطه افشاء  

ارتباط مستقیم    گذاری سرمایهمی پردازد. نتایج نهایی این تحقیق نشان داد که افشاء سازوکارهای توسعه پایدار با کارایی  

بر افشاء مباحث حاکمیتی، اجتماعی و محیطی بیافزایند باعث شفافیت و کاهش عدم    هاشرکتیعنی هرچقدر    ،دارد

  یا هیی که علاوه بر گزارشهاشرکت.  شودمینیز افزایش    گذاری سرمایهو در نتیجه کارایی    شودمیتقارن اطلاعاتی  

  نفعانتمامی انتظارات ذی  تواند و مدیریت خوب می  نفعانذی  ه ینظرورزند طبق  غیرمالی نیز اهتمام می  یا همالی به گزارش

از این رو  .  بخشندی بهبود  گذار هکارایی سرمای  ق عملکرد مالی خود را از طری  ب ترتی  ن و به ای  رندیگخود را در نظر  

و   کیم؛  ۲00۶لو و باتاچاریا،  ؛  ۲0۲4  دوونگ و همکاران،؛  ۲0۲۲الیلی،نتیجه فرضیه اول همسو با تحقیقات پیشین )

های توسعه پایدار )توسعه پایدار شرکتی(  سازوکاربه تاکید مجدد اهمیت و نفش افشاء    (۲015کروگر،    ؛۲014  همکاران،

ای که در این تحقیق نسبت به تحقیقات پیشین  های نوآورانهپرداخت. از سوی دیگر بررسی  گذاریسرمایهبر کارا بودن  

مربوط به فرضیه دوم پژوهش بود که منطبق با   گذاریسرمایهمدنظر بود ابتدا ارتباط تنوع بخشی محصولات با کارایی 

 ، یی که تنوع بخشی محصولات دارندهاشرکتگفت    توانمینتایج بدست آمده فرضیه دوم رد شد. طبق این نتیجه  

در تحقیقات    (19۸۶)  جنسن  و  (1995) برگر و اوفک  همانطور که    .برخوردار نیستند  گذاریسرمایهاز کارایی    لزوماً

عنوان نمایندگان مالکان شرکت احتمال دارد به دلیل تضاد  خود بیان کردند طبق دیدگاه تئوری نمایندگی، مدیران به
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بخشی بیش از حد ممکن  گذاری رفتارهای ناکارآمد از خود نشان دهند و یا تنوعهای سرمایهگیریمنافع، در تصمیم

های  گذاریهای مدیران برای افزایش اندازه شرکت یا کاهش ریسک شغلی باشد که به سرمایهاست ناشی از انگیزه

تئوری هزینهبازده و ناکارآمد منجر میکم ناکارآمدی سازمان در کاهش  شود. از منظر  نیز در صورت  های معاملات 

در محصولات    گذاریسرمایهای )مثل  های اضافی ناشی از پیچیدگی مدیریت چند حوزههای معاملات، هزینههزینه

( که بیان می کرد  ۲0۲۳  وانگ،)  اما این نتایج برخلاف نتایج تحقیق   متنوع( ممکن است به کاهش کارایی منجر شود.

ی تک بخشی دارند با تحقیقات  ها شرکتبهینه تری نسبت به    گذاریسرمایهی متنوع در دوران رکورد کارایی  ها شرکت

نوآوری دیگر این تحقیق که به غنای بیشتر ادبیات  .  باشدمیهمسو    (19۸9شیلفر و ویشنی،  و    19۸۶جنسن و مکلینگ،  )

مربوط به متغیر سوم تحقیق یعنی نقش تعدیل گری کیفیت حاکمیت شرکتی بر    کند میکمک    گذاریسرمایهکارایی  

. منطق با نتایج تحقیق حاضر اگر چه کیفیت حاکمیت  باشدمی  گذاریسرمایههای توسعه پایدار و کارایی  سازوکارارتباط  

به خودی خود یک   های توسعه پایدارسازوکار افشاء اما در بازار ایران،  ،شرکتی اثر ضعیفی بر رابطه آنها می گذارد

 .چندان نیازی به یک بستر قوی حاکمیت شرکتی ندارد گذاری است و این اثربرای بهبود کارایی سرمایه مکانیزم مؤثر 

گذاران ایرانی به اطلاعات غیرمالی به عنوان یک سیگنال مستقل و  دهنده این باشد که سرمایهتواند نشاناین یافته می

خصوص    در با تحقیقات   این پژوهشهای نتایج یافته از این رو فرضیه سوم این تحقیق رد شد.  .دکنن ارزشمند نگاه می

 ،دونگ و همکاران)مانند یافته انجام شدهمطالعاتی که در بستر بازارهای توسعه  و  گری حاکمیت شرکتینقش تعدیل

های خاص بازار ایران باشد که  تواند ناشی از ویژگیدر تضاد است. این تضاد می (۲0۲1، ناگیلان و همکار و (۲0۲4

افشاء  آن،  پایدارسازوکار در  توسعه  بهبه های  اعتماد،  قابل  اطلاعات  کمبود  میدلیل  عمل  مستقل  و  صورت  کند 

اگر چه نتایج این فرضیه رد و با  .  کنندگذاران هنوز به نقش نظارتی حاکمیت شرکتی در این زمینه توجه نمیسرمایه

نیست همسو  دیگر  تحقیقات  کارایی    ،نتایج  بر  تنهایی  به  شرکتی  حاکمیت  کیفیت  متغیر  مثبت  اثر  جهت  از  اما 

؛  1۳95  شعری آناقیز و همکاران،؛  ۲0۲۲  کاشانی و موسوی شیری،)  همسو با تحقیقات داخلی همانند  گذاریسرمایه

های این تحقیق نشان داد که در نمونه مورد  یافته  است.  (1401  وارث و همکاران،؛  140۲یادگاری و نعمت اله زاده،  

به نوعی می های  توان این موضوع را ناشی از شرایط خاص اقتصادی ایران طی سال بررسی این اثر معنادار نیست، 

الشعاع قرار گرفتن اثر حاکمیت شرکتی  ، ضعف در اجرای واقعی سازوکارهای حاکمیت و همچنین تحت1400تا    1۳90

های این پژوهش نشان داد که افشاء سازوکارهای  یافته  تر همچون سودآوری و اهرم مالی دانست.توسط متغیرهای قوی

شود. این نتیجه بیانگر  گذاری میطور مستقیم و مستقل باعث بهبود کارایی سرمایههای ایرانی بهتوسعه پایدار در شرکت

بازار سرمایه حتی  افشاء شفاف اطلاعات پایداری را به آن است که  عنوان یک  در غیاب حاکمیت شرکتی قدرتمند 

کند. بنابراین، افشاء پایداری نه یک  گیری تخصیصی تفسیر میاطمینان و بهبود تصمیمسیگنال معتبر برای کاهش عدم

هزینه استالزام  شرکت  ارزش  ارتقای  برای  راهبردی  ابزار  یک  بلکه  تنوع.  زا،  که  داد  نشان  نتایج  مقابل،  بخشی  در 

شرکت در  سرمایهمحصولات  کارایی  ارتقای  در  معنادار  نقشی  نمونه،  میهای  امر  این  ندارد.  از  گذاری  ناشی  تواند 

بخشی باشد؛ بنابراین،  های مدیریتی یا نبود مزیت رقابتی واقعی در راهبردهای تنوعهای ساختاری، هزینهمحدودیت

بر مبنای این شواهد، پیشنهاد  .  کننده بهبود عملکرد مالی باشدتواند تضمینلات نمیاتکای صرف به گسترش سبد محصو 

گویی و کیفیت افشاء اطلاعات  بخشی نامرتبط به سمت تقویت شفافیت، پاسخشود مدیران تمرکز خود را از تنوعمی
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گذاران، تواند با افزایش اعتماد سرمایهتقارن اطلاعاتی، میپایداری سوق دهند. چنین رویکردی علاوه بر کاهش عدم

توانند با تقویت  گذاران میهای کارا را فراهم کند. همچنین سیاستگذاریهزینه سرمایه را کاهش داده و زمینه سرمایه

 . های مناسب، نقش مهمی در بهبود تخصیص بهینه منابع در اقتصاد ایفا کننداستانداردهای افشاء غیرمالی و ارائه مشوق

با محدودیت بوده است. نخست آنکه دادهبا وجود این، پژوهش حاضر  به  هایی همراه  تنها مربوط  های تحقیق 

های  و تعمیم نتایج به سایر بازارها یا شرکت  شودمیها در بورس اوراق بهادار تهران معامله  های است که سهام آنشرکت

در ایران هنوز در مراحل ابتدایی است و نبود   توسعه پایدار  غیر بورسی نیازمند احتیاط است. دوم آنکه افشاء اطلاعات

الزامی ممکنچارچوب و  استاندارد  اندازه  های  بر دقت  به است  این پژوهش  باشد. سوم،  اثر گذاشته  گیری متغیرها 

ز مکانیسم گری برخی اگذاری با نقش تعدیلبخشی بر کارایی سرمایههای توسعه پایدار و تنوعسازوکاربررسی اثر افشاء  

های کیفیت حاکمیتی پرداخت، در حالی که سایر متغیرهای میانجی مربوط کیفیت حاکمیت شرکتی، ساختار مالکیت  

 . شودتوانند در این رابطه نقش ایفا کنند که بررسی آنها به تحقیقات آتی واگذار مییا شرایط کلان اقتصادی می
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