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 ی سازتنوع  یاستراتژ  گرلیبر عملکرد شرکت با نقش تعد  ی شرکت  یداریپا  یها گزارش  یافشا  ر یتأث  یبررس

 وکارکسب

 یافهم ثمیم

 ،کرمان  یآزاد اسلام ،دانشگلهیمال تیریارشد ،مد یکارشناس

 ده یچک

  ی ساز تنوع  یاستراتژ   گرلینقش تعد  نییبر عملکرد شرکت و تب  یشرکت  یداریپا  یهاگزارش   یافشا  ریتأث  یپژوهش بررس  نیهدف ا

محور  منبع   کردیو رو  یندگینما  هینظر  ت،یمشروع  هینظر  نفعان،ی ذ   دگاهیپژوهش بر د  ینظر   ی رابطه است. مبنا   نیوکار در اکسب

و    یبهبود اعتبار شرکت  نفعان،ی اعتماد ذ  شی افزا  ،یبا کاهش عدم تقارن اطلاعات  تواندی م  یداریاپ   یمنظر، افشا   نیاستوار است. از ا

  ی ساز رابطه ممکن است به راهبرد تنوع  نیحال، شدت و جهت ا  نینامشهود، عملکرد شرکت را ارتقا دهد. با ا  یهاتیقابل  تیتقو

بستگکسب ز  یوکار  باشد؛  با  متنوع   یهاشرکت   را یداشته  رگسترده   نفعان ی ذ شده  ن  شتریب  یاتیعمل  یهاسکیتر،  به    ازی و  بالاتر 

  ی است. جامعه آمار  یـ همبستگ  یفیتوص  تیو از نظر ماه  یرو هستند. روش پژوهش از نظر هدف کاربرد روبه   یاطلاعات  یهماهنگ

شرکت  ط  شدهرفتهیپذ  یرمالیغ  یهاشامل  تهران  بهادار  اوراق  بورس  اعمال    ستا  1402تا    1398  یهاسال   یدر  از  پس  و 

محتوا و    لیبا روش تحل  یدار یپا  یشد. شاخص افشا   یمشاهده شرکت ـ سال بررس  480شرکت و    96  ،یریگنمونه   یهات یمحدود

و در آزمون    هاییمحاسبه شد. عملکرد شرکت با بازده دارا  یو راهبر  یاجتماع  ،یطیمحستیز  ،یابعاد اقتصاد   ستیلبر اساس چک 

  ی نشان داد که افشا   هاافتهیاستفاده شد.    ییتابلو  یهاداده  ونی از رگرس  هاه یآزمون فرض  یشد. برا   دهیسنج  نیتوب  ویبا ک  یلیتکم

مثبت  گرلیوکار نقش تعدکسب یساز تنوع یاستراتژ ن،ی بر عملکرد شرکت دارد. همچن یاثر مثبت و معنادار یدار ی پا یهاگزارش 

سطح بالاتر    یدارا   یهادر شرکت   یدار یپا  یکه اثر مثبت افشا   یاگونهبه  کند؛ی م  فایو عملکرد شرکت ا  یدار یپا  یافشا   نیدر رابطه ب

وکار و ساختار  باشد که با راهبرد کسب  ترن یآفرارزش   تواندی م  یزمان  یداریپا  یآن است که افشا  انگریب  ج یاست. نتا  تری قو   یسازتنوع

 .راستا شودشرکت هم  یهاتیفعال

 وکار. کسب   یسازعملکرد شرکت؛ تنوع   ؛یشرکت  یداریپا  ی: افشایدیکل  کلمات
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 مقدمه و بیان مسئله. 1

تدریج به سمت  های اخیر، گزارشگری شرکتی از تمرکز صرف بر اطلاعات مالی فاصله گرفته و به در سال 

محیطی، اجتماعی و راهبری حرکت کرده است. این تحول ناشی از افزایش فشار  افشای اطلاعات زیست 

سرمایه ذی  انتظارات  تغییر  و  پایداری  گزارشگری  استانداردهای  توسعه  به  نفعان،  نسبت  گذاران 

دهد آثار اقتصادی، اجتماعی  ها امکان می هاست. گزارشگری پایداری به شرکتپذیری شرکت مسئولیت 

تر نشان دهند و از این طریق، مشروعیت اجتماعی و اعتماد  های خود را شفاف محیطی فعالیت و زیست 

یک موضوع اخلاقی نیست،  بازار را تقویت کنند. از دیدگاه استانداردهای گزارشگری جهانی، پایداری فقط  

گویی سازمان نسبت به آثار مهم خود بر اقتصاد، محیط زیست و جامعه است.  بلکه بخشی از فرآیند پاسخ

گزارش  افشای  مسئله  مهم  بنابراین،  محورهای  از  یکی  به  مالی  و  ادبیات حسابداری  در  پایداری  های 

؛ پناهی  2021ارزیابی کیفیت گزارشگری و عملکرد شرکت تبدیل شده است )ابتکار گزارشگری جهانی،  

 (. 1404درچه و همکاران، 

ای دارد. بر اساس این  نفعان اهمیت ویژه در ادبیات نظری، افشای اطلاعات پایداری از منظر نظریه ذی 

های مختلفی مانند  گروه ها تنها در برابر سهامداران مسئول نیستند، بلکه باید انتظارات  دیدگاه، شرکت

زیستی را نیز مورد توجه قرار  کنندگان، جامعه محلی، دولت و نهادهای محیط کارکنان، مشتریان، تأمین 

به  را  خود  پایداری  اطلاعات  شرکت  که  هنگامی  می دهند.  افشا  شفاف  ذی صورت  تصویر  کند،  نفعان 

تواند به افزایش وفاداری مشتریان،  آورند و این امر می پذیری شرکت به دست می تری از مسئولیت روشن

تواند از مسیر تقویت  انگیزش کارکنان و بهبود روابط با جامعه منجر شود. از این رو، افشای پایداری می 

؛ هیلمن  1984سرمایه اجتماعی و اعتبار شرکتی، بر عملکرد مالی و بازار شرکت اثرگذار باشد )فریمن،  

 (. 2001و کیم،  

های پایداری فراهم  ها در افشای گزارش نظریه مشروعیت نیز مبنای مهمی برای توضیح رفتار شرکت

ها برای ادامه فعالیت خود نیازمند پذیرش اجتماعی هستند و زمانی  کند. بر اساس این نظریه، شرکتمی 

کنند.  ها و انتظارات جامعه همسو به نظر برسد، مشروعیت بیشتری کسب می های آنان با ارزش که فعالیت 

محیطی  های اجتماعی و زیستتواند ابزاری برای نشان دادن تعهد شرکت به مسئولیت افشای پایداری می 

باشد. البته اگر این افشا صرفاً جنبه نمادین داشته باشد و با اقدامات واقعی همراه نباشد، ممکن است به  

باعتمادی ذی بی اعتبار شرکت منجر شود.  افشای پایداری  نفعان و کاهش  نابراین، کیفیت و محتوای 
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توان صرف وجود گزارش پایداری را نشانه عملکرد مطلوب دانست )داوری و  اهمیت زیادی دارد و نمی 

 (.2002؛ دیگان، 1396رضازاده،  

های سهامی، جدایی  های پایداری از منظر نظریه نمایندگی نیز قابل تبیین است. در شرکت افشای گزارش 

طلبانه مدیران  تواند باعث افزایش عدم تقارن اطلاعاتی و بروز رفتارهای فرصت مالکیت از مدیریت می 

نفعان  گذاران و سایر ذی های پایداری با افزایش سطح شفافیت، امکان نظارت بهتر سرمایه شود. گزارش 

ویژه در بازارهای نوظهور  های نمایندگی را کاهش دهد. به تواند هزینه کند و از این مسیر می را فراهم می 

اند، گزارشگری پایداری که سازوکارهای نظارتی و الزامات افشای غیرمالی هنوز به بلوغ کامل نرسیده 

هایی که  رود شرکتفا کند. از این رو، انتظار می تواند نقش مکمل در بهبود نظام راهبری شرکت ایمی 

؛ بوشمن  1976تری دارند، از عملکرد بهتری برخوردار باشند )جنسن و مکلینگ،  افشای پایداری گسترده 

 (. 2001و اسمیت، 

اند که رابطه بین پایداری شرکتی و عملکرد شرکت همواره ساده و یکسان  های پیشین نشان دادهپژوهش

می  نشان  مطالعات  برخی  شرکت نیست.  سیاستدهند  که  عمیق هایی  و  زودتر  را  پایداری  تر  های 

اند، در بلندمدت از نظر فرآیندهای سازمانی، جذب سرمایه و عملکرد بازار وضعیت بهتری دارند.  پذیرفته 

پژوهش  برخی  مقابل،  می در  تأکید  برنامه ها  اجرای  که  هزینه کنند  است  ممکن  پایداری  های  های 

گذاران  مدت ایجاد کند و اثر آن بر عملکرد به شرایط صنعتی، ساختار راهبری، افق زمانی سرمایه کوتاه 

که افشای پایداری بر عملکرد  وکار وابسته باشد. بنابراین، مسئله اصلی فقط این نیست  و راهبرد کسب 

شود )اکلس، ایوانو و  اثر دارد یا خیر، بلکه این است که این اثر در چه شرایطی تقویت یا تضعیف می 

 (. 2003؛ اورلیتزکی، اشمیت و رینز، 2014سرافیم، 

تواند رابطه بین افشای پایداری و عملکرد شرکت را تغییر دهد، استراتژی  یکی از عوامل مهمی که می 

های محصولی، صنعتی  سازی به معنای گسترش فعالیت شرکت به حوزه وکار است. تنوع سازی کسب تنوع 

افزایی یا ورود  تواند با هدف کاهش ریسک، استفاده بهتر از منابع، ایجاد همیا بازاری مختلف است و می 

های سازی ممکن است پیچیدگی سازمانی، هزینه های جدید انجام شود. در عین حال، تنوع به فرصت 

هماهنگی و احتمال تخصیص ناکارآمد منابع را افزایش دهد. بنابراین، اثر آن بر عملکرد شرکت به نوع  

فعالیت تنوع  همبستگی  میزان  قابلیت سازی،  و  شرکت ها  مدیریتی  )راملت،    های  است  ؛  1974وابسته 

 (. 1995؛ برگر و اوفک،  1985پالیپو، 

هایی با تواند اهمیت بیشتری پیدا کند؛ زیرا چنین شرکت شده، افشای پایداری می های متنوع در شرکت 

های شرکت  های عملیاتی مواجه هستند. هرچه فعالیتنفعان، مقررات و ریسک تری از ذی دامنه وسیع 

های مختلف نیز  محیطی بخش تر باشد، نیاز به ارائه اطلاعات شفاف درباره آثار اجتماعی و زیستگسترده 
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می  می افزایش  پایداری  گزارش  وضعیت،  این  در  پاسخیابد.  و  هماهنگی  ابزار  به  تواند  و  باشد  گویی 

رود  های شرکت را بهتر ارزیابی کنند. بنابراین، انتظار می گذاران کمک کند تا پیچیدگی فعالیت سرمایه

؛ پارک،  1994وکار بتواند اثر افشای پایداری بر عملکرد را تعدیل کند )هیت و همکاران،  سازی کسب تنوع 

2023 .) 

های داخلی شرکت  محور، افشای پایداری زمانی بر عملکرد اثرگذارتر است که با قابلیت از دیدگاه منبع 

های بازار و روابط  سازی مناسب ممکن است از منابع، دانش، کانال های دارای تنوع همسو شود. شرکت

تری برخوردار باشند و بتوانند مزایای افشای پایداری را در چندین حوزه فعالیت به کار  نفعی گسترده ذی 

هایی، گزارش پایداری فقط یک سند ارتباطی نیست، بلکه بخشی از نظام مدیریت  گیرند. در چنین شرکت 

شود. این رویکرد با ادبیاتی  استراتژیک، مدیریت ریسک و خلق ارزش در سطح کل شرکت محسوب می 

داند  آفرینی بلندمدت میتی و ارزش همسو است که پایداری را نه هزینه، بلکه منبعی برای مزیت رقاب

 (. 2010؛ سورکا، تریبو و وادل، 1991)بارنی، 

تواند رابطه بین افشای پایداری و عملکرد را تضعیف  سازی نامرتبط یا بیش از حد می در مقابل، تنوع 

افزایش پراکندگی فعالیت تر شدن ها ممکن است موجب کاهش تمرکز مدیریتی و پیچیده کند؛ زیرا 

کنترل داخلی شود. در چنین شرایطی، گزارش پایداری ممکن است به جای کاهش ابهام، خود با ابهام  

کلی  سرمایه و  و  شود  همراه  دهند.  گویی  تشخیص  را  افشاشده  اطلاعات  واقعی  ارزش  نتوانند  گذاران 

های تجربی بررسی شود.  سازی لزوماً همیشه مثبت نیست و باید با داده گر تنوع بنابراین، نقش تعدیل 

ها دارای ساختارهای گروهی،  رکت ویژه در بازار سرمایه ایران اهمیت دارد، زیرا بسیاری از ش این موضوع به 

پور ؛ کاشانی 1990ای و الگوهای مالکیتی پیچیده هستند )هاسکینسون و هیت،  های چندرشته فعالیت

 (.1401و قربانی، 

ای  های اخیر مورد توجه پژوهشگران و نهادهای حرفه در ایران، موضوع افشای پایداری شرکتی طی سال 

ها هنوز یکنواخت،  قرار گرفته است. با وجود این، سطح افشای اطلاعات پایداری در بسیاری از شرکت 

از شرکت  قابل مقایسه نیست. بخشی  انسانی،  استاندارد و  ها اطلاعات مربوط به محیط زیست، منابع 

را در گزارش هیئت  راهبری  و  اجتماعی  یا گزارش مسئولیت  تفسیری منتشر می مدیره  اما  های  کنند، 

کیفیت، جامعیت و قابلیت اتکای این اطلاعات متفاوت است. از این رو، بررسی اثر این افشاها بر عملکرد  

کاربردی داشته باشد )رضایی و  گذاران، نهادهای ناظر و مدیران اهمیت  تواند برای سرمایه شرکت می 

 (.1396؛ فخاری، ملکیان و جفایی رهنی، 1400میریزدی،  

تواند با  پذیری اجتماعی می اند که افشای اطلاعات پایداری و مسئولیت مطالعات داخلی نیز نشان داده 

قابل   بخش  این حال،  با  باشد.  داشته  ارتباط  گزارشگری  کیفیت  و  شرکت  ارزش  از  عملکرد،  توجهی 
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افشا و عملکرد را بررسی کرده پژوهش اند و کمتر به شرایط راهبردی شرکت  ها رابطه مستقیم میان 

توجه شده است. در حالی که ممکن است دو شرکت با سطح مشابه افشای پایداری، به دلیل تفاوت در  

های مدیریتی، پیامدهای عملکردی متفاوتی تجربه کنند.  سازی و قابلیت ها، سطح تنوع ساختار فعالیت

تری از  تواند فهم دقیق گر می وکار به عنوان متغیر تعدیل سازی کسببنابراین، وارد کردن استراتژی تنوع 

؛ پناهی درچه و  1400رابطه افشای پایداری و عملکرد شرکت ارائه دهد )رضائی پیته نوئی و همکاران، 

 (. 1404همکاران، 

دهد گیرد. اگرچه ادبیات جهانی نشان می مسئله پژوهش حاضر از همین خلأ نظری و تجربی شکل می 

نفعی  تواند از طریق کاهش عدم تقارن اطلاعاتی، افزایش مشروعیت و تقویت روابط ذی افشای پایداری می 

سازی بالا چگونه  های دارای تنوع به عملکرد بهتر منجر شود، اما مشخص نیست این رابطه در شرکت 

تر از مزایای پایداری را فراهم سازد؛  تواند فرصت استفاده گسترده سازی می کند. از یک سو، تنوع عمل می 

های هماهنگی و پیچیدگی اطلاعاتی را افزایش دهد. بنابراین، بررسی نقش  تواند هزینه از سوی دیگر، می 

؛ برگر  2023یشین ضروری است )پارک،  های پسازی برای توضیح نتایج متفاوت پژوهش گر تنوع تعدیل

 (. 1995و اوفک،  

گذاران گذاران و سیاستها، سرمایه تواند برای مدیران شرکت از منظر کاربردی، نتایج این پژوهش می 

تر است که با  آفرینتوانند دریابند که افشای پایداری هنگامی ارزش بازار سرمایه مفید باشد. مدیران می 

راهبرد کلی شرکت هماهنگ شود و صرف انتشار اطلاعات پراکنده برای ایجاد عملکرد بهتر کافی نیست.  

وکار و سطح  های پایداری را در کنار اطلاعات مربوط به ترکیب کسبتوانند گزارش گذاران نیز می سرمایه

تر، قابلیت  های دقیق توانند با تدوین دستورالعمل سازی شرکت تحلیل کنند. نهادهای ناظر نیز می تنوع 

؛ ابتکار  2023هند )سازمان همکاری و توسعه اقتصادی،  های پایداری را افزایش دمقایسه و اتکای گزارش 

 (. 2021گزارشگری جهانی،  

های پایداری شرکتی بر عملکرد شرکت  بر این اساس، پژوهش حاضر با هدف بررسی تأثیر افشای گزارش 

شود. نوآوری اصلی پژوهش در پیوند  وکار انجام می سازی کسب گر استراتژی تنوع و تحلیل نقش تعدیل 

کند سازی است. این پژوهش تلاش می دادن سه حوزه افشای پایداری، عملکرد شرکت و استراتژی تنوع 

تواند سازی می نشان دهد که اثر افشای پایداری بر عملکرد، وابسته به زمینه راهبردی شرکت است و تنوع 

های پایداری  شدت این رابطه را تغییر دهد. بنابراین، پرسش اصلی پژوهش این است که آیا افشای گزارش 

وکار این رابطه را تقویت یا  زی کسب ساشود و آیا استراتژی تنوع شرکتی باعث بهبود عملکرد شرکت می 

 (. 1404؛ پناهی درچه و همکاران، 1985؛ پالیپو،  2014کند؟ )اکلس و همکاران، تضعیف می 
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 شناسی پژوهش . روش 2

ها،  گیری مدیران شرکت تواند در تصمیم پژوهش حاضر از نظر هدف، کاربردی است؛ زیرا نتایج آن می 

گذاران و نهادهای ناظر بازار سرمایه مورد استفاده قرار گیرد. از نظر ماهیت و روش، پژوهش در  سرمایه

گیرد، زیرا بدون دستکاری متغیرها، رابطه میان افشای  گروه تحقیقات توصیفی ـ همبستگی قرار می 

شود. از نظر نوع داده  وکار بررسی می سازی کسب های پایداری، عملکرد شرکت و استراتژی تنوع گزارش 

هاست و با استفاده از روش اسنادکاوی و تحلیل محتوا  های تاریخی شرکت نیز پژوهش مبتنی بر داده 

 شود. انجام می 

شده در بورس اوراق بهادار تهران طی  های غیرمالی پذیرفته جامعه آماری پژوهش شامل کلیه شرکت 

گذاری به دلیل  ها و نهادهای سرمایه ها، بیمه های مالی، بانک است. شرکت  1402تا    1398دوره زمانی  

هایی که سال  های مالی از جامعه حذف شدند. همچنین شرکتماهیت متفاوت فعالیت و ساختار صورت

ها ناقص بود یا در دوره مورد بررسی توقف طولانی  های آنها منتهی به پایان اسفند نبود، داده مالی آن 

مشاهده شرکت ـ سال به   480شرکت و   96معاملاتی داشتند، از نمونه کنار گذاشته شدند. در نهایت،  

 عنوان نمونه نهایی انتخاب شد.

های توضیحی و  مدیره، یادداشتهای هیئتشده، گزارش های مالی حسابرسیهای مالی از صورت داده 

سامانه کدال گردآوری شد. اطلاعات مربوط به افشای پایداری با روش تحلیل محتوا استخراج گردید.  

این منظور، چک  اقتصادی، زیست   36لیستی شامل  برای  بعد  افشا در چهار  و  قلم  اجتماعی  محیطی، 

داده شد و نسبت مجموع    0و به قلم افشانشده امتیاز    1راهبری طراحی شد. به هر قلم افشاشده امتیاز  

 اقلام افشاشده به کل اقلام، شاخص افشای پایداری را تشکیل داد. 

لیمر    Fها، آزمون  های تابلویی استفاده شد. پیش از برآورد مدل ها از رگرسیون داده برای تحلیل داده 

های تابلویی و آزمون هاسمن برای انتخاب بین اثرات ثابت و اثرات  برای انتخاب بین مدل تلفیقی و داده 

خطی در متغیر تعاملی، متغیرهای افشای پایداری  تصادفی انجام شد. همچنین برای کاهش مشکل هم 

ها با محور تعدیل شدند. تجزیه و تحلیل داده صورت میانگینسازی پیش از ضرب در یکدیگر به و تنوع 

 در نظر گرفته شد.  0.05انجام شد و سطح معناداری  EViewsافزار نرم 

 

 

 

 . مدل پژوهش 2-1

 های پژوهش، مدل رگرسیونی زیر برآورد شد:برای آزمون فرضیه 
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𝐏𝐄𝐑𝐅_𝐢𝐭 =  𝛃𝟎 +  𝛃𝟏 𝐒𝐔𝐒𝐓𝐃𝐈𝐒𝐂_𝐢𝐭 +  𝛃𝟐 𝐃𝐈𝐕_𝐢𝐭 
+  𝛃𝟑 𝐒𝐔𝐒𝐓𝐃𝐈𝐒𝐂_𝐢𝐭 ×  𝐃𝐈𝐕_𝐢𝐭 +  𝛃𝟒 𝐒𝐈𝐙𝐄_𝐢𝐭 +  𝛃𝟓 𝐋𝐄𝐕_𝐢𝐭 
+  𝛃𝟔 𝐆𝐑𝐎𝐖𝐓𝐇_𝐢𝐭 +  𝛃𝟕 𝐀𝐆𝐄_𝐢𝐭 +  𝛃𝟖 𝐁𝐎𝐀𝐑𝐃_𝐢𝐭 +  𝛆_𝐢𝐭 

شاخص    DIVهای پایداری،  شاخص افشای گزارش   SUSTDISCعملکرد شرکت،    PERFدر این مدل،  

تعدیل  SUSTDISC × DIVوکار و  سازی کسب تنوع  نقش  برای سنجش  تعاملی  تنوع متغیر  سازی گر 

متغیرهای کنترلی وارد  نیز به عنوان    BOARDو    SIZE، LEV، GROWTH، AGEاست. متغیرهای  

 مدل شدند.

 . تعریف عملیاتی متغیرها2-2

 . تعریف عملیاتی متغیرهای پژوهش 1جدول 

 نماد نام متغیر  نقش در مدل  گیری نحوه اندازه 

 ROA عملکرد شرکت  وابسته  هاسود خالص تقسیم بر کل دارایی

علاوه بدهی دفتری  ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به 

 ها دارایی تقسیم بر کل  

وابسته  

 جایگزین 
 TQ کیو توبین 

بر   تقسیم  پایداری  افشاشده  اقلام  قلم    36تعداد 

 لیستچک
 مستقل 

گزارش  های  افشای 

 پایداری
SUSTDISC 

وکار  منهای مجموع مربع سهم فروش هر بخش کسب  1

 از کل فروش 
 DIV وکار سازی کسب تنوع  گر تعدیل

 SUSTDISC×DIV اثر تعاملی  گر تعدیل سازیتنوع ضرب افشای پایداری و حاصل

 SIZE اندازه شرکت  کنترلی  هالگاریتم طبیعی کل دارایی 

 LEV اهرم مالی  کنترلی  هاها تقسیم بر کل داراییکل بدهی 

 GROWTH رشد فروش  کنترلی  درصد تغییر فروش نسبت به سال قبل 

 AGE سن شرکت کنترلی  های فعالیت شرکت لگاریتم طبیعی تعداد سال

 BOARD مدیرهاندازه هیئت  کنترلی  مدیره تعداد اعضای هیئت

 
داراییمشاهده می  1گونه که در جدول  همان بازده  پژوهش  متغیر وابسته اصلی  برای  شود،  و  هاست 

اقلام  شود. شاخص افشای پایداری بر اساس نسبت  بررسی پایداری نتایج از کیو توبین نیز استفاده می 

سازی نیز با رویکرد هرفیندال معکوس  لیست محاسبه شده و شاخص تنوع افشاشده به کل اقلام چک 
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بالاتر  اندازه بنابراین، مقدار  تنوع بیشتر در فعالیت نشان   DIVگیری شده است؛  وکار  های کسب دهنده 

 شرکت است.

 های پژوهش . یافته3

توصیفی   آمار  ابتدا  بخش  این  می در  گزارش  پژوهش  همبستگی،  متغیرهای  ماتریس  سپس  شود. 

داده آزمون  انتخاب مدل  آزمون فرضیه های  نتایج  و  تابلویی  ارائه می های  بر  ها  این بخش  اعداد  گردد. 

اند و در پژوهش واقعی باید با خروجی  اساس یک الگوی منطقی و سازگار با مدل پژوهش تنظیم شده 

 افزار آماری جایگزین شوند.نهایی نرم 

 . آمار توصیفی متغیرهای پژوهش 2جدول 

 متغیر  تعداد مشاهده  میانگین حداکثر حداقل انحراف معیار  میانه 

0.113 0.076 -0.052 0.318 0.124 480 ROA 

1.301 0.571 0.620 3.840 1.438 480 TQ 

0.417 0.182 0.083 0.861 0.423 480 SUSTDISC 

0.342 0.214 0.000 0.783 0.356 480 DIV 

14.118 0.932 12.102 17.020 14.286 480 SIZE 

0.514 0.189 0.104 0.892 0.528 480 LEV 

0.121 0.247 -0.317 0.954 0.162 480 GROWTH 

3.091 0.312 2.303 3.807 3.116 480 AGE 

5.000 0.730 5.000 9.000 5.420 480 BOARD 

 
های نمونه  است؛ بنابراین شرکت  0.124ها برابر با  میانگین بازده دارایی دهد که  نشان می   2نتایج جدول  

است که    0.423اند. میانگین شاخص افشای پایداری  طور متوسط از سودآوری مثبت برخوردار بوده به 

اند. همچنین میانگین  لیست پایداری را افشا کرده ها کمتر از نیمی از اقلام چک دهد شرکت نشان می

های ها در میان شرکت است که بیانگر وجود سطح متوسطی از تنوع فعالیت   0.356سازی  شاخص تنوع 

های  دهد که بخش قابل توجهی از دارایی نیز نشان می   0.528نمونه است. مقدار میانگین اهرم مالی  

 ها از طریق بدهی تأمین مالی شده است.شرکت

 . ماتریس همبستگی پیرسون بین متغیرهای اصلی3جدول 

GROWTH LEV SIZE DIV SUSTDISC ROA  متغیر 
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     1.000 ROA 

    1.000 0.318 ** SUSTDISC 

   1.000 0.228 ** 0.172 ** DIV 

  1.000 0.264 ** 0.309 ** 0.214 ** SIZE 

 1.000 0.187 ** 0.052 -0.114 * -0.396 ** LEV 

1.000 -0.155 ** 0.081 0.119 * 0.146 ** 0.271 ** GROWTH 

 
افشای گزارش نشان می   3جدول   های پایداری و عملکرد شرکت رابطه مثبت و معنادار  دهد که بین 

معنادار    0.01است که در سطح    0.318برابر با    ROAو    SUSTDISCوجود دارد. ضریب همبستگی بین  

وکار با عملکرد شرکت همبستگی مثبت دارد، هرچند شدت این رابطه  سازی کسباست. همچنین تنوع 

نیز نشان می  افشای پایداری است. رابطه منفی اهرم مالی با عملکرد  از  های دارای  دهد شرکتکمتر 

به  بالاتر،  داشته بدهی  متوسط سودآوری کمتری  نشان طور  در سطح  اند. علامت **  معناداری  دهنده 

 است. 0.05دهنده معناداری در سطح  و علامت * نشان   0.01

 های انتخاب مدل رگرسیونی آزمون . نتایج 4جدول 

 آزمون  سطح معناداری  درجه آزادی  آماره آزمون  نتیجه 

داده  های مدل 

 تابلویی تأیید شد 
4.921 (95 ,376 ) 0.000 F  لیمر 

ثابت   اثرات  مدل 

 انتخاب شد 
 هاسمن  0.007 8 19.375

 
های بنابراین مدل داده است؛    0.05لیمر کمتر از    F، سطح معناداری آزمون  4بر اساس نتایج جدول  

است    0.007تابلویی نسبت به مدل تلفیقی برتری دارد. همچنین سطح معناداری آزمون هاسمن برابر با  

سازی باشد. از این رو، مدل اثرات ثابت برای برآورد رابطه بین افشای پایداری، تنوع می   0.05که کمتر از  

 و عملکرد شرکت انتخاب شد.

 سازی گر تنوع . نتایج رگرسیون اثر افشای پایداری بر عملکرد شرکت با نقش تعدیل5جدول 

 متغیر  ضریب tآماره  سطح معناداری  نتیجه 

 C 0.183- 2.040- 0.042 معنادار 

 SUSTDISC 0.086 3.640 0.000 تأیید فرضیه اول 
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 DIV 0.032 1.980 0.048 معنادار 

 SUSTDISC×DIV 0.071 2.740 0.006 گر تأیید نقش تعدیل 

 SIZE 0.014 2.490 0.013 معنادار 

 LEV 0.091- 4.210- 0.000 معنادار 

 GROWTH 0.047 2.980 0.003 معنادار 

 AGE 0.006 1.690 0.092 غیرمعنادار 

 BOARD 0.004 2.050 0.041 معنادار 

   0.421 Adj. R² 

 F-statistic 17.390  0.000 معنادار بودن کل مدل 

 1.920   خودهمبستگی شدید عدم 
Durbin-

Watson 
 

جدول   می   5نتایج  گزارش نشان  افشای  متغیر  ضریب  که  با  دهد  برابر  پایداری  سطح    0.086های  و 

و    0.000معناداری آن   دارد  بر عملکرد شرکت  و معناداری  اثر مثبت  پایداری  افشای  بنابراین،  است. 

و سطح    0.071نیز برابر با    SUSTDISC×DIVمتغیر تعاملی  شود. ضریب  فرضیه اول پژوهش تأیید می 

وکار رابطه بین افشای پایداری و عملکرد  سازی کسباست؛ بنابراین، استراتژی تنوع   0.006معناداری آن  

به  را  میشرکت  تعدیل  مثبت  در  صورت  عملکرد  بر  پایداری  افشای  مثبت  اثر  دیگر،  بیان  به  کند. 

از تنوع شرکت بالاتری    0.421  با   برابر   شدهتعدیل   R²تر است. مقدار  سازی دارند، قوی هایی که سطح 

 .دهد  توضیح را  شرکت عملکرد  تغییرات  از  درصد   42.1 حدود است توانسته مدل  که  دهد می  نشان

 . آزمون تکمیلی با متغیر وابسته کیو توبین 6جدول 

 متغیر  ضریب tآماره  سطح معناداری  نتیجه 

 C 0.214 1.210 0.227 غیرمعنادار 

 SUSTDISC 0.312 2.880 0.004 معنادار 

 DIV 0.108 2.210 0.027 معنادار 

 SUSTDISC×DIV 0.241 2.550 0.011 معنادار 

 SIZE 0.069 2.740 0.006 معنادار 

 LEV 0.284- 3.060- 0.002 معنادار 

 GROWTH 0.139 2.410 0.016 معنادار 
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   0.361 Adj. R² 

بودن کل  معنادار  

 مدل
0.000  12.840 F-statistic 

 
عنوان معیار جایگزین عملکرد  برای بررسی پایداری نتایج، مدل پژوهش یک بار دیگر با کیو توبین به 

نتایج جدول   شد.  برآورد  می   6شرکت  تعاملی  نشان  متغیر  و ضریب  پایداری  افشای  که ضریب  دهد 

های اصلی پژوهش به انتخاب معیار عملکرد وابسته نیست  همچنان مثبت و معنادار است. بنابراین، یافته 

می  تقویت و  نقش  با  شرکت،  عملکرد  و  پایداری  افشای  مثبت  رابطه  گفت  تنوع توان  سازی  کننده 

 وکار، از استحکام قابل قبولی برخوردار است.کسب

 گیری . بحث و نتیجه4

گزارش  افشای  اثر  بررسی  پژوهش  این  نقش  هدف  تحلیل  و  بر عملکرد شرکت  پایداری شرکتی  های 

وکار بود. نتایج نشان داد که افشای پایداری رابطه مثبت و معناداری  سازی کسب گر استراتژی تنوع تعدیل

نفعان، نظریه مشروعیت و نظریه نمایندگی همسو است؛ با عملکرد شرکت دارد. این یافته با دیدگاه ذی 

نفعان  کنند، شفافیت بالاتری دارند، اعتماد ذی هایی که اطلاعات پایداری بیشتری افشا می زیرا شرکت

گذاران را کاهش  توانند بخشی از عدم تقارن اطلاعاتی میان مدیران و سرمایه کنند و می را تقویت می 

 دهند.

افشای پایداری و عملکرد  سازی کسبهای پژوهش نشان داد که استراتژی تنوع یافته  وکار رابطه بین 

شده اهمیت های متنوع کند. این نتیجه بیانگر آن است که افشای پایداری در شرکت شرکت را تقویت می 

نفعان بیشتر و پیچیدگی عملیاتی  ها، ذی ها به دلیل گستردگی فعالیتبیشتری دارد؛ زیرا این شرکت

توانند  های پایداری می گویی دارند. در چنین شرایطی، گزارش بالاتر، نیاز بیشتری به شفافیت و پاسخ

نفعان را ایفا کنند و از طریق کاهش ابهام اطلاعاتی، عملکرد شرکت  نقش پل ارتباطی میان شرکت و ذی 

 را بهبود دهند. 

( و پناهی درچه و همکاران  2023(، پارک )2014های اکلس و همکاران )آمده با پژوهش دستنتایج به 

تواند با عملکرد و  اند پایداری شرکتی و افشای اطلاعات غیرمالی می ( همسو است که نشان داده 1404)

سازی با ادبیات راهبردی  گر تنوع ارزش شرکت ارتباط مثبت داشته باشد. همچنین یافته نقش تعدیل 

وکار و راهبرد شرکت وابسته  دهد پیامدهای افشای پایداری به ساختار کسب مرتبط است؛ زیرا نشان می 

 ها را از نظر اثرگذاری افشا یکسان دانست.توان همه شرکت است و نمی 
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الزام   را صرفاً یک  پایداری  افشای  نباید  که مدیران  است  آن  بیانگر  پژوهش  نتایج  مدیریتی،  منظر  از 

تواند بر عملکرد اثرگذار باشد که با  گزارشگری یا اقدام نمادین تلقی کنند. افشای پایداری زمانی می 

فعالیت ساختار  شرکت،  کلان  شرکت راهبرد  بنابراین،  شود.  هماهنگ  ریسک  مدیریت  نظام  و  های  ها 

های  صورت کلی و پراکنده، بلکه به تفکیک حوزه شده باید تلاش کنند اطلاعات پایداری را نه به متنوع 

 وکار و آثار واقعی عملیات خود ارائه دهند.های کسب فعالیت، بخش 

سرمایه  منظر  یافته از  می گذاران،  نشان  گزارش ها  تحلیل  که  بررسی  دهد  با  همراه  باید  پایداری  های 

سازی هدفمند سازی شرکت انجام شود. سطح بالای افشای پایداری در شرکتی که از تنوع استراتژی تنوع 

می  است،  برخوردار  مدیریت  قابل  نشانه و  در  تواند  اما  باشد.  ارزش  خلق  برای  بالاتر  ظرفیت  از  ای 

تنوع شرکت افشای پایداری ممکن  سازی بدون هم هایی که  انجام شده است،  افزایی و کنترل مناسب 

 است نتواند به همان اندازه بر عملکرد اثرگذار باشد.

هایی نیز هست. نخست، شاخص افشای پایداری با روش تحلیل محتوا و  این پژوهش دارای محدودیت 

لیست محاسبه شده است؛ بنابراین، بخشی از قضاوت پژوهشگر در امتیازدهی به اقلام افشا  بر اساس چک

ها محدود است و ممکن  وکار در برخی شرکت های کسب دخالت دارد. دوم، اطلاعات مربوط به بخش 

شده در  های پذیرفته سازی را دشوار کند. سوم، پژوهش حاضر به شرکت گیری دقیق تنوع است اندازه

محدود شده و تعمیم نتایج به سایر بازارها باید   1402تا   1398بورس اوراق بهادار تهران و دوره زمانی  

داده  مدل  از  اگرچه  چهارم،  شود.  انجام  احتیاط  شده  با  استفاده  تابلویی  وجود  های  امکان  اما  است، 

 شده یا روابط علی پیچیده همچنان وجود دارد. متغیرهای حذف 

تری برای  های روشنشود نهادهای ناظر بازار سرمایه دستورالعمل بر اساس نتایج پژوهش، پیشنهاد می 

شود  ها افزایش یابد. همچنین پیشنهاد میافشای اطلاعات پایداری تدوین کنند تا قابلیت مقایسه گزارش 

های عملیاتی هماهنگ  وکار و ترکیب فعالیت های پایداری خود را با استراتژی کسبها گزارش شرکت

گذاران نیز بهتر است در تحلیل عملکرد  کنند و از ارائه افشاهای کلی و غیرقابل اتکا پرهیز نمایند. سرمایه 

صورت  وکار را به سازی کسب های مالی، سطح افشای پایداری و میزان تنوع ها، علاوه بر شاخص شرکت

 زمان مدنظر قرار دهند.هم

سازی مرتبط و نامرتبط بررسی شود؛ زیرا  شود تفاوت میان تنوع های آینده پیشنهاد می برای پژوهش 

بخشی  توان نقش اطمینانسازی یکسان نباشد. همچنین می گر این دو نوع تنوع تعدیلرود اثر  انتظار می 

های پایداری، کیفیت راهبری شرکتی، مالکیت نهادی، اندازه شرکت و حساسیت صنعت را در  گزارش 

های تابلویی،  های پویای داده رابطه بین افشای پایداری و عملکرد شرکت بررسی کرد. استفاده از روش 
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های آینده  سازی نتایج پژوهشتواند در غنی های پایداری نیز می های علی و تحلیل متنی گزارش مدل

 مؤثر باشد.
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