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 In recent years, the evaluation of corporate sustainability performance has become 
one of the primary concerns of investors, regulatory bodies, and capital markets. The 
growing emphasis on Environmental, Social, and Governance (ESG) criteria in 
investment decisions has increased the need for the development of accurate and 
intelligent models for assessing corporate sustainability. However, most traditional 
sustainability scoring models are primarily based on the analysis of isolated 
indicators and structured data, and they are often incapable of capturing the complex 
relationships among companies, industries, and stakeholders. This limitation reduces 
assessment accuracy and weakens the ability to predict future sustainability 
performance.The aim of this study is to develop an intelligent sustainability scoring 
model for publicly listed companies using Graph Neural Networks (GNNs). In the 
proposed framework, companies are represented as nodes in a graph, while financial, 
industrial, ownership, and informational relationships among them are modeled as 
edges. By employing graph deep learning algorithms, hidden patterns and structural 
dependencies among companies are extracted and incorporated into the sustainability 
scoring process.This research adopts an applied and developmental approach within 
a quantitative research framework. The required data include financial indicators, 
ESG metrics, ownership information, and inter-company relationship data collected 
from listed companies. After data preprocessing, the Graph Neural Network model is 
developed and compared with conventional machine learning techniques, including 
Random Forest, XGBoost, and Multilayer Perceptron (MLP) neural networks. Model 
performance is evaluated using metrics such as Mean Absolute Error (MAE), Root 
Mean Square Error (RMSE), Accuracy, and the Coefficient of Determination 
(R²).The findings indicate that incorporating graph structures and inter-company 
relationships can significantly improve the accuracy and explanatory power of 
sustainability scoring models. Furthermore, the proposed model provides an 
effective decision-support tool for investors, corporate managers, and capital market 
policymakers in promoting sustainability-oriented decision-making and sustainable 
development. 
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های  های پذیرفته شده در بورس با رویکرد شبکه ند امتیازدهی پایداری برای شرکتطراحی مدل هوشم
 عصبی گرافی
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 هاطلاعات مقال  چکیده

 گذاران، هیسرما یها دغدغه نیتر از مهم یکیها به  شرکت یداریعملکرد پا یابیارز ر،یاخ یها در سال

 یارهایبر مع یمبتن یها یگذار هیرشد سرما .شده است لیتبد هیسرما یو بازارها ینظارت ینهادها

 ندوشمو ه قیدق یها موجب شده است که توسعه مدل (ESG) یتیو حاکم یاجتماع ،یستیز طیمح

 یسنت یها حال، اغلب مدل نیبا ا .برخوردار شود یا ژهیو تیها از اهم شرکت یداریسنجش پا یبرا

متمرکز بوده و قادر به  افتهیساختار یها مستقل و داده یها شاخص لیبر تحل یداریپا یازدهیامت

دقت  هشکا باعث تیمحدود نیا .ستندین نفعان یو ذ عیها، صنا شرکت انیم دهیچیاستخراج روابط پ

 کی یپژوهش طراح نیا هدف .شود یها م شرکت یداریپا یعملکرد آت ینیب شیو ضعف در پ یابیارز

 یعصب یها بر شبکه یدر بورس مبتن شده رفتهیپذ یها شرکت یبرا یداریپا یازدهیمدل هوشمند امت

 یتیمالک ،ینعتص ،یگراف و روابط مال کی یها عنوان گره ها به شرکت ،یشنهادیدر مدل پ .است یگراف

 یها تمیسپس با استفاده از الگور .شوند یم فیشبکه تعر یها الیعنوان  ها به آن انیم یو اطلاعات

 ندیها استخراج و در فرآ شرکت انیم یساختار یها یپنهان و وابستگ یالگوها ،یگراف قیعم یریادگی

بوده و در چارچوب  یا وسعهو ت یپژوهش از نوع کاربرد روش .شود یلحاظ م یداریپا ازیمحاسبه امت

، اطلاعات ESG یارهایمع ،یمال یها شامل شاخص ازیمورد ن یها داده .شود یانجام م یکم کردیرو

پس از  .خواهد شد یآور در بورس جمع شده رفتهیپذ یها شرکت یارتباط یها و داده یتیمالک

 ریمتداول نظ نیماش یریادگی یها و با مدل یطراح یافگر یها، مدل شبکه عصب داده پردازش شیپ

Random Forest، XGBoost عملکرد مدل با  یابیارز .شود یم سهیمقا هیچندلا یعصب یها و شبکه

پژوهش  جینتا .انجام شد نییتع بیو ضر MAE ،RMSE، Accuracy رینظ ییها استفاده از شاخص

 نییتب تیت و قابلدق تواند یم یشرکت نیو روابط ب یگراف یاز ساختارها یریگ د که بهرهانشان د

 یقادر بود ابزار یشنهادیمدل پ نیهمچن .ادد شیافزا یطور معنادار را به یداریپا یازدهیامت یها مدل

 یمبتن یها یریگ میتصم یدر راستا هیبازار سرما گذاران استیو س رانیمد گذاران، هیسرما یکارآمد برا

 .فراهم آورد داریبر توسعه پا
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 مقدمه-1

محیطیی و رشید انتظیارات اجتمیاعی از      های زیست وکار، افزایش رقابت جهانی، تشدید نگرانی های اخیر، تغییرات گسترده در محیط کسب در دهه

ان تبیدیل  گیذار  ترین موضوعات مورد توجه پژوهشگران، مدیران و سیرمایه  ها، موجب شده است که مفهوم پایداری شرکتی به یکی از مهم سازمان

گذاری، ارزش بازار و میزان رشد درآمد  های مالی همچون سودآوری، نرخ بازده سرمایه ها عمدتاً بر اساس شاخص در گذشته، موفقیت شرکت .شود

ان داد که های حاکمیتی نش های اجتماعی و بروز چالش زیست، افزایش نابرابری های مالی، تخریب محیط با این حال، تجربه بحران .شد ارزیابی می

رو، رویکردهای نوین مدیریتی بر ایین باورنید    از این .ها ارائه دهد تواند تصویر جامعی از عملکرد واقعی شرکت اتکای صرف به معیارهای مالی نمی

ز مدنظر قرار دهند محیطی خود را نی های اجتماعی و زیست ها برای دستیابی به موفقیت پایدار باید علاوه بر اهداف اقتصادی، مسئولیت که سازمان

 .(1400، رضایی)

 .محیطیی اشیاره دارد   پایداری شرکتی به توانایی سازمان در ایجاد ارزش بلندمدت از طریق برقراری تعادل میان ابعاد اقتصادی، اجتماعی و زیسیت 

نفعیان از جملیه کارکنیان،     زهای سیایر ذی ای فعالیت کنند که ضمن تأمین منافع سهامداران، نیا ها باید به گونه کند که شرکت این مفهوم بیان می

شیود،   مدت انجام نمیی  های مدیریتی تنها بر مبنای سود کوتاه گیری در این چارچوب، تصمیم .زیست را نیز در نظر بگیرند مشتریان، جامعه و محیط

هیای دارای عملکیرد    اند کیه شیرکت   ر نشان دادههای اخی پژوهش .گیرد بلکه آثار بلندمدت اقدامات سازمان بر توسعه پایدار نیز مورد توجه قرار می

های عملیاتی، بهبود اعتبار سیازمانی و افیزایش ارزش بیازار     گذاران، کاهش ریسک مطلوب در حوزه پایداری از مزایایی نظیر افزایش اعتماد سرمایه

بیه عنیوان    ESG ، اجتماعی و حیاکمیتی ییا  زیستی ها، چارچوب محیط در راستای سنجش میزان پایداری شرکت.(1401، شریفیبرخوردار هستند )

ها و معیارهیا را در سیه بعید اصیلی ارائیه       ای از شاخص این چارچوب مجموعه .ترین ابزارهای ارزیابی عملکرد پایدار مطرح شده است یکی از مهم

امل موضیوعاتی نظییر میدیریت انیر ی،     زیستی شی  بعد محیط .توان میزان تعهد شرکت به توسعه پایدار را ارزیابی کرد دهد که از طریق آن می می

بعید اجتمیاعی بیه مسیائلی همچیون حقیون کارکنیان، مسیئولیت          .زیست اسیت  ها، مصرف منابع طبیعی و حفاظت از محیط کاهش انتشار آلاینده

ره، میدیریت ریسیک و   میدی  همچنین بعد حاکمیتی شامل شفافیت اطلاعاتی، ساختار هیئت .پردازد اجتماعی، رضایت مشتریان و تعامل با جامعه می

ها  برای ارزیابی فرصت ESG گذاری از اطلاعات های سرمایه گذاران نهادی و صندون امروزه بسیاری از سرمایه .ای است رعایت اصول اخلان حرفه

 .(1402، عباسیاست ) گیری مالی تبدیل شده ناپذیر از فرآیند تصمیم کنند و این اطلاعات به بخشی جدایی گذاری استفاده می و تهدیدهای سرمایه

ترین ایین   یکی از مهم .رو است های متعددی روبه ها همچنان با چالش ، ارزیابی دقیق پایداری شرکتESG های با وجود اهمیت روزافزون شاخص

هر شیرکت را  اند و  های مستقل طراحی شده های موجود بر پایه شاخص اغلب مدل .های سنتی امتیازدهی پایداری است ها، محدودیت روش چالش

ها در  شود، در حالی که شرکت ها نادیده گرفته می در چنین رویکردی، روابط و تعاملات میان شرکت .دهند به صورت جداگانه مورد بررسی قرار می

ابیل تیوجهی بیر    تواننید تیأثیر ق   این ارتباطات می .کنند ای از ارتباطات مالی، تجاری، صنعتی و اطلاعاتی فعالیت می محیط واقعی به صورت شبکه

 .(1402، شریفیشود ) های ارزیابی می ها موجب کاهش دقت مدل ها داشته باشند و نادیده گرفتن آن عملکرد مالی و غیرمالی سازمان

هیای   ها از طرییق روابیط میالکیتی، زنجییره تیأمین، همکیاری       ای است که در آن شرکت بازار سرمایه نمونه بارزی از یک سیستم پیچیده و شبکه

توانید بیه صیورت مسیتقیم ییا       در چنین محیطی، عملکرد ییک شیرکت میی    .های بازار و تبادل اطلاعات به یکدیگر متصل هستند تی، رقابتصنع

محیطی در یک شرکت بزرگ ممکن اسیت اعتبیار و عملکیرد سیایر      برای مثال، وقوع یک بحران زیست .ها اثر بگذارد غیرمستقیم بر سایر شرکت

ها نیازمند درک عمیق روابط ساختاری میان بازیگران مختلف  به همین دلیل، تحلیل پایداری شرکت .تحت تأثیر قرار دهد های همکار را نیز شرکت

سازی کامل این روابط پیچیده نیستند و در نتیجه بخشی از  های یادگیری ماشین قادر به مدل های سنتی آماری و بسیاری از مدل روش .بازار است

 .(1403، سلیمانیدهند ) ود در ساختار شبکه را از دست میاطلاعات ارزشمند موج

های پیچییده فیراهم    های جدیدی را برای تحلیل داده های چشمگیر در حوزه هوش مصنوعی و یادگیری عمیق فرصت های اخیر، پیشرفت در سال

هیا را   الگوهای پنهان از حجیم عظیمیی از داده  های پیشرفته هوش مصنوعی توانایی استخراج  یادگیری عمیق به عنوان یکی از شاخه .کرده است

هیای مهیم در ایین زمینیه،      یکی از نوآوری .های مختلفی از جمله مالی، پزشکی، بازاریابی و مدیریت مورد استفاده قرار گرفته است دارد و در حوزه

های عصیبی سینتی کیه     برخلاف شبکه .کند میای را فراهم  های دارای ساختار شبکه های عصبی گرافی است که امکان تحلیل داده توسعه شبکه

هیا را در فرآینید    های هر گره و روابط میان گیره  های عصبی گرافی قادرند همزمان ویژگی های جدولی یا ترتیبی تمرکز دارند، شبکه عمدتاً بر داده

 .(1403، رضایییادگیری لحاظ کنند )
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گر، کشف تقلب مالی، تحلییل   های توصیه های اجتماعی، سیستم ی در تحلیل شبکها های اخیر کاربردهای گسترده های عصبی گرافی در سال شبکه

هیای شیبکه، قیادر اسیت      این فنیاوری بیا اسیتفاده از سیازوکار انتشیار اطلاعیات در مییان گیره         .اند بازارهای سرمایه و مدیریت ریسک پیدا کرده

هیا   در حوزه بازار سرمایه نیز پیژوهش  .بینی بهره ببرد ا برای بهبود دقت پیشه های ساختاری و الگوهای ارتباطی را شناسایی کند و از آن وابستگی

های متداول به طور قابیل تیوجهی افیزایش     بینی را نسبت به روش های پیش تواند عملکرد مدل ای می اند که استفاده از اطلاعات شبکه نشان داده

 .(1404، عباسیدهد )

هیای عصیبی گرافیی، توسیعه      فیرد شیبکه   های منحصربه ی سنتی ارزیابی پایداری و همچنین قابلیتها های موجود در روش با توجه به محدودیت

ها به عنوان  در چنین مدلی، شرکت .ها باشد تواند گامی مؤثر در بهبود فرآیند امتیازدهی پایداری شرکت های هوشمند مبتنی بر این فناوری می مدل

هیای ییادگیری    سیپس الگیوریتم   .شوند های گراف تعریف می ها به عنوان یال و اطلاعاتی میان آن های شبکه و روابط مالی، صنعتی، مالکیتی گره

ها را استخراج کرده و در محاسبه امتیاز پایداری مورد استفاده قرار  های میان شرکت عمیق گرافی با تحلیل این ساختار، الگوهای پنهان و وابستگی

ها را نیز بهبود بخشد و ابزار کارآمیدتری   بینی عملکرد آتی شرکت ضمن افزایش دقت ارزیابی، توانایی پیشرود که این رویکرد  انتظار می .دهند می

 .(1405، سلیمانیگذاران بازار سرمایه فراهم سازد ) گذاران، مدیران و سیاست برای سرمایه

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش -2

 و امتیازدهی پایداری ESGپایداری شرکتی،  2-1

افزایش  .ترین مباحث حوزه مدیریت، حسابداری، مالی و راهبری شرکتی تبدیل شده است های اخیر، مفهوم پایداری شرکتی به یکی از مهم ههدر د

نفعان، موجب شده است که  های اقتصادی در برابر ذی ها و ضرورت پاسخگویی بنگاه محیطی، رشد انتظارات اجتماعی از سازمان های زیست نگرانی

هیای   زیسیتی نییز در کنیار شیاخص     های مالی فراتر رود و ابعیاد اجتمیاعی و محییط    ها از چارچوب سنتی مبتنی بر شاخص ی عملکرد شرکتارزیاب

پایداری شرکتی به توانایی سازمان در ایجاد ارزش بلندمدت از طریق ایجاد تعادل میان اهداف اقتصادی، اجتماعی  .اقتصادی مورد توجه قرار گیرند

نفعان حاصیل   یطی اشاره دارد و بر این اصل استوار است که موفقیت پایدار تنها از طریق توجه همزمان به منافع سهامداران و سایر ذیمح و زیست

 .(1403شود )مالچی و همکاران،  می

ها  ای از شاخص ب مجموعهاین چارچو .است  زیستی، اجتماعی و حاکمیتی ها، الگوی محیط های ارزیابی پایداری شرکت ترین چارچوب یکی از مهم

کند و امروزه بیه عنیوان یکیی از معتبرتیرین ابزارهیای سینجش        زیست، مسئولیت اجتماعی و حاکمیت شرکتی ارائه می را در سه بعد اصلی محیط

ر بازار سرمایه به طیور  گذاری و نهادهای ناظ های سرمایه گذاران نهادی، صندون سرمایه .شود ها در بازارهای مالی شناخته می عملکرد پایدار شرکت

همچنین بسییاری از   .کنند گذاری استفاده می های سرمایه گیری بینی عملکرد آتی و تصمیم برای ارزیابی ریسک، پیش ESG ای از اطلاعات فزاینده

فیرد،   انید )فیروزان   دههای پذیرفته شده الزامی ییا تشیویقی کیر    را برای شرکت ESG های معتبر جهان افشای اطلاعات مرتبط با پایداری و بورس

1403). 

 .مورد توجه پژوهشگران قیرار گرفتیه اسیت    ESG های اخیر، موضوع گزارشگری پایداری به عنوان یکی از ابزارهای کلیدی تحقق اهداف در سال

، پاسیخگویی و اعتمیاد   کنند و موجب افزایش شیفافیت  ها را فراهم می های پایداری امکان ارائه تصویری جامع از عملکرد غیرمالی سازمان گزارش

هایی که گزارشگری پایداری منظم و باکیفیت دارند، از اعتبار بالاتر، هزینه سرمایه کمتر  دهد که شرکت تجربه جهانی نشان می .شوند نفعان می ذی

و مسئولیت اجتماعی شیرکتی   دهی پایداری در ایران نیز طی یک دهه اخیر توجه به گزارش .گذاران برخوردار هستند و جذابیت بیشتر برای سرمایه

مطالعات انجیام شیده   .اند های پایداری حرکت کرده های بزرگ به سمت انتشار گزارش به طور قابل توجهی افزایش یافته است و بسیاری از شرکت

داشی  .ها داشته باشند رکتتوانند آثار معناداری بر عملکرد مالی و غیرمالی ش می ESG دهد که ابعاد مختلف در حوزه گزارشگری پایداری نشان می

های پذیرفته شده در بورس اوران بهادار نشیان دادنید کیه     ( در پژوهشی بر روی شرکت1401دغیم، آقایی چادگانی، دهیرب الربیعی و علیمرادی )

گیذاری در   گر آن است که سیرمایه ها بیان این یافته .ها هستند ابعاد گزارشگری پایداری دارای تأثیر قابل توجهی بر عملکرد مالی و غیرمالی سازمان

تواند به ارتقای عملکرد اقتصادی شرکت نییز منجیر    شود، بلکه می پذیری اجتماعی می های مرتبط با پایداری نه تنها موجب بهبود مسئولیت فعالیت

 .شود
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دهنید کیه    ی جدیید نشیان میی   هیا  پیژوهش  .مطیرح اسیت   ESG در کنار گزارشگری پایداری، راهبری شرکتی نیز به عنوان یکی از ارکان اصلی

میرور   .هیا دارنید   های پایداری، شفافیت اطلاعاتی و میزان پاسخگویی سیازمان  ای در کیفیت گزارش کننده ساختارهای راهبری شرکتی نقش تعیین

ا، ساختار مالکییت  مدیره، استقلال اعض های هیئت دهد که ویژگی سیستماتیک انجام شده در حوزه راهبری شرکتی و گزارشگری پایداری نشان می

 .های پایداری هستند ترین عوامل مؤثر بر کیفیت و پذیرش گزارش و سازوکارهای نظارتی از مهم

های موجود بر  بسیاری از مدل .ها است بندی شرکت های اصلی در این حوزه، نحوه امتیازدهی و رتبه ، یکی از چالشESG با وجود اهمیت گسترده

در نتیجیه، توسیعه    .اند و قادر بیه درک روابیط پیچییده مییان متغیرهیا نیسیتند       های سنتی آماری طراحی شده های مستقل و روش مبنای شاخص

 .های معاصر تبدیل شده است ها به یکی از نیازهای اساسی پژوهش تر پایداری شرکت های هوشمند و مبتنی بر داده برای ارزیابی دقیق مدل

 عصبی گرافیهای  هوش مصنوعی، یادگیری عمیق و شبکه 2-2

هوش  .های تحلیل داده شده است ساز ظهور نسل جدیدی از روش های اخیر زمینه های هوش مصنوعی در سال تحول دیجیتال و پیشرفت فناوری

لاً دهد وظیایفی را انجیام دهنید کیه معمیو      ای امکان می های رایانه شود که به سیستم ها را شامل می ها و الگوریتم ای از تکنیک مصنوعی مجموعه

های هوش مصنوعی، نقش کلیدی در استخراج دانش  ترین زیرشاخه یادگیری ماشین و یادگیری عمیق به عنوان مهم .نیازمند هوش انسانی هستند

 های عصبی چندلایه قادر است الگوهای پنهان و روابط غیرخطی موجیود در  گیری از شبکه یادگیری عمیق با بهره.کنند های پیچیده ایفا می از داده

بینیی   های مختلفی نظیر پردازش تصویر، تشخیص گفتار، تحلیل متن، پزشکی، مدیریت مالی و پییش  این فناوری در حوزه .ها را شناسایی کند داده

هیا،   انتر شدن ساختار اطلاعاتی سازم ها و پیچیده با افزایش حجم داده .آمیزی ارائه کرده است بازارهای سرمایه به کار گرفته شده و نتایج موفقیت

 .ترین رویکردهای تحلیل داده تبدیل شده است های یادگیری عمیق به یکی از مهم استفاده از الگوریتم

ای بیا   هیای شیبکه   انید و در تحلییل داده   های جدولی یا ترتیبی طراحی شده ها عمدتاً برای داده های عصبی سنتی، این مدل با وجود موفقیت شبکه

ها به  ای که موجودیت شوند؛ به گونه دهی می ها به صورت گراف یا شبکه سازمان ی از مسائل دنیای واقعی، دادهدر بسیار .محدودیت مواجه هستند

ونقل، زنجیره تأمین، ارتباطیات میالی و    های حمل های اجتماعی، شبکه شبکه .شوند ها به صورت یال نمایش داده می صورت گره و روابط میان آن

 .ز ساختارهای گرافی هستندهایی ا بازارهای سرمایه نمونه

های یادگیری عمیق است کیه بیه طیور خیا       این فناوری نسل جدیدی از الگوریتم .توسعه یافتند های عصبی گرافی در پاسخ به این نیاز، شبکه

بیه همسیایگان و    های هر گره، اطلاعات مربیو   های عصبی گرافی قادرند علاوه بر ویژگی شبکه .های گرافی طراحی شده است برای تحلیل داده

های پیچیده و روابط پنهان موجیود در   شود که مدل بتواند وابستگی این ویژگی موجب می .ساختار کلی شبکه را نیز در فرآیند یادگیری لحاظ کنند

 Graph و 2(GAT) ،GraphSAGE، (GCN)1 تیوان بیه   هیای عصیبی گرافیی میی     هیای شیبکه   ترین معمیاری  مهم از .شبکه را شناسایی کند

Autoencoders کننید  های شبکه استفاده می های متفاوتی برای انتشار و تجمیع اطلاعات میان گره ها از روش هر یک از این معماری .اشاره کرد. 

های عصبی گرافیی در حیوزه میالی     شبکه کاربرد .های محلی و ساختاری شبکه است ها در توانایی استخراج همزمان ویژگی مزیت اصلی این مدل

بینی قیمت سهام، مدیریت ریسک، کشف تقلب مالی، تحلیل ارتباطات میان  این فناوری در پیش .های اخیر رشد قابل توجهی داشته است طی سال

هیا از   ای اسیت و شیرکت   از آنجا که بازار سرمایه دارای میاهیتی شیبکه   .های مالکیتی مورد استفاده قرار گرفته است سازی شبکه ها و مدل شرکت

هیا   تری از رفتار شیرکت  تواند درک عمیق های عصبی گرافی می الی، صنعتی و اطلاعاتی به یکدیگر متصل هستند، استفاده از شبکهطریق روابط م

 .فراهم کند

 های عصبی گرافی و کاربرد شبکه ESGپژوهش در حوزه پایداری شرکتی،  نهیشیپ 2-3

دهد که این حوزه در یک دهه اخیر به یکی از  های نوین تحلیل داده نشان می و کاربرد روش ESGمرور ادبیات پژوهش در حوزه پایداری شرکتی، 

در مطالعات اولیه، تمرکیز اصیلی بیر ایین      .های تحقیقاتی در مدیریت مالی، حسابداری و اقتصاد مالی تبدیل شده است ترین و پویاترین عرصه مهم

شیود ییا اینکیه     ها صرفاً یک هزینه اضافی برای بنگاه اقتصادی محسوب می موضوع بود که آیا رعایت اصول پایداری و مسئولیت اجتماعی شرکت

المللی و داخلی انجام شده است که  های متعددی در سطح بین در این زمینه، پژوهش .تواند به عنوان یک منبع ایجاد ارزش بلندمدت عمل کند می

——— 
1
 Graph Convolutional Networks 

2
 Graph Attention Networks 
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توانید موجیب افیزایش     ماتیک و غیرسیستماتیک همراه است، بلکیه میی  های سیست به تدریج نشان دادند پایداری شرکتی نه تنها با کاهش ریسک

هیای   ( در پژوهشی نشیان داد کیه شیرکت   1403فرد ) در همین راستا، فروزان .ها شود ارزش بازار، بهبود تصویر برند و ارتقای عملکرد مالی شرکت

توانید   ها دارند و این موضوع می تری نسبت به سایر شرکت ییندر بلندمدت بازدهی پایدارتر و ریسک پا ،ESG های دارای عملکرد بهتر در شاخص

 .گذاران نهادی ایفا کند گیری سرمایه نقش مهمی در تصمیم

( در پژوهشی 1400برای مثال، زارعی ) .اند در ادامه این جریان پژوهشی، مطالعات داخلی متعددی به بررسی ابعاد مختلف پایداری شرکتی پرداخته

هیای   هایی که رویکردهای پاییدار را در اسیتراتژی   آفرینی بلندمدت دارد و شرکت که پایداری شرکتی ارتبا  مستقیمی با ارزش به این نتیجه رسید

راستا است که نشان دادند  ( هم1401ها با نتایج پژوهش عباسی و قاسمی ) این یافته .کنند، از مزیت رقابتی بیشتری برخوردار هستند خود لحاظ می

( تأکیید  1401در همین راستا، عباسیی و قاسیمی )   .ها دارند پذیری شرکتی نقش مهمی در بهبود عملکرد کلی سازمان ی و مسئولیتعوامل اجتماع

کننده در افزایش وفاداری مشتریان و بهبود تصیویر   تواند به عنوان یک عامل تعیین کردند که بعد اجتماعی پایداری، به ویژه در صنایع تولیدی، می

های بورسی اییران نشیان دادنید کیه افشیای       در شرکت ESG های ( با تمرکز بر شاخص1401در سطح دیگر، خانی و کریمی ).کند سازمانی عمل

پیذیری   ها در سطح مطلوبی قرار ندارد و همین موضوع باعث کاهش قابلیت مقایسیه  زیستی و اجتماعی هنوز در بسیاری از شرکت اطلاعات محیط

سو است که بیان کردند شفافیت اطلاعاتی یکی از  ( هم1401های مرادی و احمدپور ) این نتیجه با یافته .شود داری میهای پای ها در ارزیابی شرکت

دهند که کیفیت اطلاعات افشا شده نقش  ها نشان می این پژوهش .ها و کاهش هزینه سرمایه است های بهبود عملکرد شرکت شر  ترین پیش مهم

 .ها با چالش مواجه خواهد شد ه دارد و بدون آن، ارزیابی دقیق پایداری شرکتکلیدی در کارایی بازار سرمای

شده در بورس اوران بهادار تهران به بررسی تیأثیر ابعیاد    های پذیرفته ( در پژوهشی تجربی بر روی شرکت1401در ادامه، داشی دغیم و همکاران )

نتایج این مطالعه نشان داد که گزارشگری پایداری نه تنهیا بیر عملکیرد میالی      .ندها پرداخت گزارشگری پایداری بر عملکرد مالی و غیرمالی شرکت

این نتیجیه در کنیار    .کند نفعان و اعتبار سازمانی نیز نقش مؤثری ایفا می ها اثر مثبت دارد، بلکه در بهبود عملکرد غیرمالی نظیر رضایت ذی شرکت

 دهید کیه افشیای اطلاعیات     گذاران تأکید داشت، نشان می گیری سرمایه در تصمیم ( که بر نقش گزارشگری پایداری1402های جعفری ) پژوهش

ESG بیرای   .در حوزه حاکمیت شرکتی نیز مطالعات قابل توجهی انجیام شیده اسیت   .به تدریج به یک ضرورت در بازارهای مالی تبدیل شده است

هایی  ها دارد و شرکت ای در بهبود عملکرد پایدار شرکت کننده عیین( نشان دادند که ساختار حاکمیت شرکتی نقش ت1401مثال، باقری و محمدی )

همچنیین سیلیمانی و    .هیای پاییداری دارنید    تری هستند، عملکرد بهتیری در شیاخص   تر و نظام نظارتی قوی مدیره مستقل که دارای ساختار هیئت

هیا   تواند تأثیر معناداری بر رفتیار پاییداری شیرکت    سهامداری می( در پژوهشی دیگر نشان دادند که ساختار مالکیت و میزان تمرکز 1403فراهانی )

راستا است که در قالب یک مرور سیستماتیک نشان دادند کیفیت حاکمیت شیرکتی   ( هم1403ها با نتایج حسینی و احمدی ) این یافته .داشته باشد

 .ها است ت اطلاعاتی شرکتهای پایداری و میزان شفافی کننده کیفیت گزارش ترین عوامل تعیین یکی از مهم

هیا بیر ارزش بیازار پرداختنید و نتیجیه گرفتنید کیه         ( به بررسی اثیر مسیئولیت اجتمیاعی شیرکت    1403زاده و حسینی ) در کنار این مطالعات، تقی

این نتیجه  .ردار هستنددهند، در بلندمدت از ارزش بازار بالاتری برخو گذاری بیشتری در حوزه مسئولیت اجتماعی انجام می هایی که سرمایه شرکت

ها دارنید و   محیطی نقش مهمی در بهبود عملکرد شرکت های زیست راستا است که نشان دادند شاخص ( نیز هم1403با پژوهش فراهانی و نادری )

 .گیرند یها عملکرد بهتری دارند، در بازار سرمایه نیز مورد توجه بیشتری قرار م هایی که در مدیریت انر ی و کاهش آلاینده شرکت

های مالی پرداختنید و نشیان دادنید کیه اسیتفاده از       ( به بررسی کاربرد هوش مصنوعی در تحلیل داده1402در ادامه این روند، شریفی و کاظمی )

( 1402همچنین کریمی و موسیوی )  .ها را به طور قابل توجهی افزایش دهد بینی عملکرد شرکت تواند دقت پیش های یادگیری ماشین می الگوریتم

های سیستماتیک  تواند درک بهتری از ریسک ای می ای بیان کردند که تحلیل شبکه سازی ریسک در بازار سرمایه با رویکرد شبکه با تمرکز بر مدل

 .اند های عصبی گرافی فراهم کرده تر مانند شبکه های پیشرفته این مطالعات زمینه را برای ورود روش .در بازار ارائه دهد

ای بیازار   ها در بازار سرمایه پرداختند و نشان دادند که ساختار شیبکه  ای روابط بین شرکت ( به تحلیل شبکه1402تا، رضایی و نوری )در همین راس

ها بر عملکیرد   های اجتماعی شرکت ( که به بررسی اثر شبکه1403ها با پژوهش یوسفی ) این یافته .نقش مهمی در انتقال ریسک و اطلاعات دارد

های مرکزی شبکه قرار دارند، معمولاً از عملکرد مالی بهتری  هایی که در موقعیت ( نشان داد که شرکت1403یوسفی ) .سو است خت، هممالی پردا

 .ای در بازار سرمایه است دهنده اهمیت تحلیل ساختارهای شبکه برخوردار هستند و این موضوع نشان
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( بر نقش یادگیری ماشین و هوش مصنوعی در تحلیل 1403مچنین حسینی و احمدی )( و ه1402های نوین، شریفی و کاظمی ) در سطح فناوری

و  Random Forest ،XGBoost هیای کلاسییک ییادگیری ماشیین ماننید      با این حال، این مطالعات عمدتاً بر میدل  .های مالی تأکید کردند داده

دهید   این موضوع نشان می .اند ها توجه کرده روابط پیچیده میان شرکت اند و کمتر به ساختارهای گرافی و های عصبی چندلایه تمرکز داشته شبکه

 .ها وجود دارد تر در تحلیل پایداری شرکت های پیشرفته ای برای استفاده از روش های گسترده که هنوز ظرفیت

محیور نقیش مهمیی در     هیای داده  ری( نشان دادند که تحول دیجیتال و فنیاو 2024حیدری و کارگر شورکی ) المللی نیز وارس، حاجی در سطح بین

کننید، توانیایی بیشیتری در میدیریت      های نوین تحلیلی استفاده می هایی که از فناوری ها بیان کردند که سازمان آن .ارتقای پایداری سازمانی دارند

 هیا بیا ادبییات جهیانی     این یافته .کنندتری در حوزه پایداری اتخاذ  های دقیق گیری توانند تصمیم محیطی و اجتماعی دارند و می های زیست ریسک

ESG راستا است که بر نقش فناوری در بهبود شفافیت و کارایی بازارهای مالی تأکید دارد نیز هم. 

اکثیر   .دهید کیه ییک شیکاف مهیم در حیوزه تحقیقیاتی وجیود دارد         با وجود این حجم گسترده از مطالعات، مرور کلی ادبیات پژوهش نشان میی 

های پانل دیتا و در برخی موارد از  های سنتی آماری مانند رگرسیون خطی، مدل و پایداری شرکتی، از روش ESG شده در حوزه های انجام پژوهش

کنند و قادر به در  ها را به صورت مستقل از یکدیگر تحلیل می ها معمولاً شرکت این روش .اند های کلاسیک یادگیری ماشین استفاده کرده الگوریتم

دهد که این روابیط نقیش بسییار مهمیی در      در حالی که شواهد تجربی نشان می .ها در بازار سرمایه نیستند وابط پیچیده میان شرکتنظر گرفتن ر

 .ها دارند تعیین عملکرد واقعی شرکت

ی تقریباً پژوهش جامعی که به در ادبیات داخل .اند، هنوز بسیار محدود هستند های عصبی گرافی پرداخته در مقابل، مطالعاتی که به استفاده از شبکه

ایین   .شیود  ها را در قالب یک مدل یادگیری عمیق گرافی ترکیب کند، مشاهده نمی ای شرکت و ساختار شبکه ESG های صورت همزمان شاخص

و  ESG هیای  شاخص های مالی، در واقع، ترکیب داده .ساز تحقیقات آینده باشد تواند زمینه موضوع یک خلأ مهم پژوهشی ایجاد کرده است که می

ها ارائیه   تر برای ارزیابی پایداری شرکت تر و دقیق تواند یک رویکرد جامع می Graph Neural Networks های ای در قالب مدل ساختارهای شبکه

و ییادگیری   ، حاکمیت شیرکتی ESGدهد که اگرچه مطالعات متعددی در حوزه پایداری شرکتی،  بندی پیشینه پژوهش نشان می بنابراین، جمع.دهد

ای را در تحلییل پاییداری    ماشین انجام شده است، اما همچنان فقدان یک چارچوب یکپارچه که بتوانید همزمیان ابعیاد میالی، غیرمیالی و شیبکه      

دف ای است که پژوهش حاضر آن را هی  این خلأ دقیقاً همان نقطه .ها در نظر بگیرد، به عنوان یک خلأ جدی در ادبیات پژوهش وجود دارد شرکت

ها ارائه دهد؛ مدلی کیه   های عصبی گرافی، مدلی نوین و هوشمند برای امتیازدهی پایداری شرکت قرار داده و تلاش کرده است با استفاده از شبکه

 .دها ارائه کن تری از رفتار پایدار شرکت های سنتی بازنمایی کرده و درک عمیق های واقعی بازار سرمایه را بهتر از روش بتواند پیچیدگی

 

 های هوشمند ، پایداری شرکتی و شبکهESG های داخلی و خارجی در حوزه جدول مقایسه پیشینه پژوهش-1جدول 

محدودیت 

 / شکاف
 پژوهشگر سال روش پژوهش حوزه مطالعه نتیجه اصلی

عدم 

سازی  مدل

 ساختاری

 زارعی 1400 تحلیلی-توصیفی پایداری شرکتی رابطه مثبت پایداری و ارزش بلندمدت

دم لحاظ ع

 شبکه
 عباسی و قاسمی 1401 رگرسیون مسئولیت اجتماعی بر عملکرد CSR اثر مثبت

 خانی و کریمی 1401 آماری ایران ESG ESG افشای ضعیف داده ناقص

عدم 

تحلیل 

 ساختاری

 مرادی و احمدپور 1401 رگرسیون شفافیت اطلاعاتی کاهش هزینه سرمایه

عدم مدل 

 هوشمند
 1401 پانل دیتا ری پایداریگزارشگ ESG اثر مثبت

داشی دغیم و 

 همکاران
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محدودیت 

 / شکاف
 پژوهشگر سال روش پژوهش حوزه مطالعه نتیجه اصلی

سازی  ساده

 روابط
 باقری و محمدی 1401 تجربی حاکمیت شرکتی بهبود عملکرد پایدار

عدم 

 شبکه
 1403 آماری و ارزش بازار CSR CSR اثر مثبت

زاده و  تقی

 حسینی

نبود مدل 

 بینی پیش
 جعفری 1402 تحلیلی ESG گزارشگری گیری افزایش تصمیم

تمرکز 

 بعدی تک
 فراهانی و نادری 1403 رگرسیون زیست محیط E اثر مثبت

عدم هوش 

 مصنوعی
 1403 پانل دیتا مالکیت شرکتی اثر معنادار مالکیت

سلیمانی و 

 فراهانی

عدم مدل 

 عددی
 حسینی و احمدی 1403 مرور سیستماتیک حاکمیت شرکتی ESG اثر قوی بر

نبود 

یادگیری 

 عمیق

 رضایی و نوری 1402 ای کلاسیک شبکه ای تحلیل شبکه بکهاهمیت ساختار ش

 عدم

GNN 
 یوسفی 1403 همبستگی ها شبکه اجتماعی شرکت اثر مرکزیت

 کریمی و موسوی 1402 ای شبکه ریسک بازار انتشار ریسک در شبکه مدل ساده

بدون 

 گراف
 شریفی و کاظمی 1402 یادگیری ماشین مالی AI بینی افزایش دقت پیش

عدم 

 شبکه
 حسینی و احمدی 1403 کاوی داده در بازار ML ML عملکرد بهتر

عدم 

 سازی بومی
 فرد فروزان 1403 متاآنالیز و عملکرد ESG ESG رابطه مثبت

بدون داده 

 گرافی
 وارس و همکاران 2024 مفهومی تحول دیجیتال اثر بر پایداری

کاربرد 

مالی 

 محدود

 2017 یادگیری عمیق GCN GCN معرفی
Kipf & 

Welling 

 ESG عدم

 کاربردی
 2018 یادگیری عمیق GAT بهبود دقت گراف

Veličković 

et al. 

 

 

 شناسی پژوهش روش -3

گیرد؛ زیرا درصدد طراحی و ارائه یک مدل هوشمند برای امتیازدهی  ای قرار می های کاربردی توسعه پژوهش حاضر از نظر هدف، در زمره پژوهش

گیذاران بیازار    گیذاران، میدیران و سیاسیت    گیری سرمایه شده در بورس اوران بهادار است که قابلیت استفاده در تصمیم های پذیرفته پایداری شرکت

گییری از   شیود کیه بیا بهیره     های ثانویه محسوب میی  از منظر روش اجرا نیز پژوهش حاضر یک مطالعه کمی مبتنی بر داده .سرمایه را داشته باشد

هیا   رویکرد کلی پژوهش بر این فرض استوار است که پایداری شیرکت  .شود های پیچیده انجام می و تحلیل شبکههای نوین یادگیری عمیق  روش

ها در بیازار سیرمایه نییز     های مالی و غیرمالی نیست، بلکه تحت تأثیر روابط ساختاری میان شرکت سازمانی و شاخص های درون صرفاً تابع ویژگی
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ها در  دهند، در این پژوهش شرکت های سنتی که هر شرکت را به صورت مستقل مورد بررسی قرار می فاده از مدلرو، به جای است از این .قرار دارد

 .گیرند شرکتی نیز در فرآیند ارزیابی پایداری مورد توجه قرار می سازی شده و ساختارهای بین قالب یک شبکه ارتباطی مدل

با توجه به ضرورت دسترسی بیه   .ده در بورس اوران بهادار تهران و فرابورس ایران استش های پذیرفته جامعه آماری پژوهش شامل تمامی شرکت

هیایی در نمونیه نهیایی قیرار      بیر ایین اسیاس، شیرکت     .های کامل و قابل اتکا، نمونه پژوهش به روش حذف سیستماتیک انتخاب خواهد شد داده

ها بیه صیورت کامیل در دسیترس باشید و       بوده، اطلاعات مالی و غیرمالی آنگیرند که طی کل دوره مورد بررسی در بورس یا فرابورس فعال  می

هیا،   بیه منظیور افیزایش همگنیی داده     .ها قابیل دسیتیابی باشید    ای آن های پایداری و روابط شبکه همچنین اطلاعات لازم برای استخراج شاخص

لی از جامعه مورد مطالعه حذف خواهند شد؛ زیرا سیاختار میالی و   گری مالی و سایر نهادهای ما های فعال در صنعت بانکداری، بیمه، واسطه شرکت

هیایی کیه    همچنین شرکت .تواند منجر به ایجاد سوگیری در نتایج مدل شود ها با سایر صنایع تفاوت اساسی دارد و می الزامات نظارتی این شرکت

 .اند از نمونه حذف خواهند شد نظیر ادغام و تجزیه بودهطی دوره پژوهش دارای توقف طولانی نماد معاملاتی یا تغییرات ساختاری عمده 

تر به اطلاعات میرتبط   انتخاب این بازه زمانی از یک سو به دلیل دسترسی گسترده .گیرد را در بر می 1404تا  1400های  دوره زمانی پژوهش سال

صیورت   ESG ها به گزارشگری ایه و افزایش توجه شرکتبا پایداری و حاکمیت شرکتی و از سوی دیگر به منظور پوشش تحولات اخیر بازار سرم

هیا را بیا دقیت بیشیتری      سازد که مدل بتواند الگوهای زمانی و رفتیاری شیرکت   های چندساله این امکان را فراهم می استفاده از داده .گرفته است

 .پذیری بالاتری برخوردار باشد شناسایی کرده و از قدرت تعمیم

های فعالییت   شده، گزارش های مالی حسابرسی ها از صورت اطلاعات مالی شرکت .ش از منابع مختلف گردآوری خواهد شدهای مورد نیاز پژوه داده

هیای مربیو  بیه     همچنیین داده  .شیود  های اطلاعاتی بیازار سیرمایه اسیتخراج میی     رسانی ناشران )کدال( و پایگاه مدیره، سامانه جامع اطلاع هیئت

های منابع انسانی و  های حاکمیت شرکتی، گزارش های پایداری، گزارش ها، گزارش ای مسئولیت اجتماعی شرکته های پایداری از گزارش شاخص

هیا نییز از اطلاعیات سیاختار مالکییت، اعضیای        برای اسیتخراج روابیط مییان شیرکت     .آوری خواهد شد اطلاعات افشا شده در سامانه کدال جمع

 .شود های معاملاتی استفاده می ها و همبستگی تی شرکتبندی صنع مدیره، سهامداران عمده، طبقه هیئت

ای بیرای   از آنجا که در بازار سرمایه ایران نظام استاندارد و یکپارچیه  .ها است در این پژوهش، متغیر وابسته یا خروجی مدل، امتیاز پایداری شرکت

بعد  .زیستی، اجتماعی و حاکمیتی محاسبه خواهد شد های محیط صای از شاخ وجود ندارد، امتیاز پایداری بر اساس تلفیق مجموعه ESG بندی رتبه

هیای حفاظیت از    هیا، میدیریت پسیماند، مصیرف منیابع طبیعیی و برنامیه        هایی نظیر مدیریت انر ی، کنتیرل آلاینیده   زیستی شامل شاخص محیط

نفعیان و   لیت اجتمیاعی شیرکت، رضیایت ذی   هایی نظیر آموزش کارکنان، ایمنی محیط کار، مسیئو  بعد اجتماعی شامل شاخص .زیست است محیط

مدیره، شفافیت اطلاعیاتی، سیاختار    همچنین بعد حاکمیت شرکتی شامل متغیرهایی نظیر استقلال اعضای هیئت .توسعه سرمایه انسانی خواهد بود

ایی پایداری از طریق ترکیب وزنی ها، امتیاز نه پس از استانداردسازی تمامی شاخص .مالکیت، کیفیت حسابرسی و سازوکارهای کنترل داخلی است

 .این سه بعد محاسبه خواهد شد

ها، بازده حقیون صیاحبان    گروه نخست شامل متغیرهای مالی نظیر بازده دارایی .شوند بندی می متغیرهای مستقل پژوهش در سه گروه اصلی طبقه

ایین متغیرهیا بیه عنیوان      .هیای نقیدی عملییاتی اسیت     انسهام، نسبت بدهی، نسبت جاری، ارزش بازار، نسبت قیمت به سود، رشد فروش و جری

اسیت کیه بییانگر عملکیرد      ESG هیای  گیروه دوم شیامل شیاخص    .شیوند  هیا در میدل وارد میی    های عملکرد اقتصادی شرکت ترین شاخص مهم

ها است کیه   ارتباطی شرکت شده از شبکه های ساختاری استخراج گروه سوم نیز شامل ویژگی .ها هستند زیستی، اجتماعی و حاکمیتی شرکت محیط

 .دهد ترین نوآوری پژوهش حاضر را تشکیل می مهم

در این گراف، هر شرکت به عنوان یک گره و هر نوع ارتبا  میان  .شود ها، ابتدا یک گراف سازمانی طراحی می سازی روابط میان شرکت برای مدل

شود که حداقل یکی از شرایطی نظیر قیرار گیرفتن در    شرکت زمانی برقرار میارتبا  میان دو  .شود ها به عنوان یک یال در نظر گرفته می شرکت

مدیره، وجود روابط زنجیره تیأمین ییا همبسیتگی معنیادار در      یک صنعت مشترک، داشتن سهامدار عمده مشترک، عضویت مشترک اعضای هیئت

توانید اطلاعیات    گییرد کیه میی    های بورسی شیکل میی   یان شرکتبدین ترتیب، یک شبکه پیچیده از روابط م .ها برقرار باشد بازده سهام میان آن

مختلف تحلیل شبکه نظیر درجیه گیره، مرکزییت    های  پس از تشکیل شبکه، شاخص .ها ارائه کند ارزشمندی درباره تعاملات ساختاری میان بنگاه

ها بیانگر موقعیت هر شرکت  این شاخص .شود بندی برای هر شرکت محاسبه می بینابینی، مرکزیت نزدیکی، مرکزیت برداری ویژه و ضریب خوشه

 .گیرند های ورودی مدل مورد استفاده قرار می در ساختار شبکه بازار سرمایه بوده و به عنوان ویژگی
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های پرت با استفاده از روش نمره استاندارد و فاصیله   در مرحله نخست، داده .گیرند پردازش قرار می ها تحت فرآیند پیش ش از آموزش مدل، دادهپی

 Min-Max هیا بیا اسیتفاده از روش    سیازی مقییاس متغیرهیا، تمیامی داده     سیپس بیه منظیور یکسیان     .شیوند  بین چارکی شناسایی و کنترل می

Normalization هیای مفقیود از روش   همچنیین بیرای رفیع مشیکل داده     .شوند سازی می در بازه صفر تا یک نرمال K-Nearest Neighbors 

Imputation های مالی و یادگیری ماشیین کیاربرد    ها و کاهش خطای برآورد، در پژوهش این روش به دلیل حفظ ساختار داده .استفاده خواهد شد

 .ای دارد گسترده

هیای مسیتقل هیر     های عصبی متداول کیه تنهیا ویژگیی    برخلاف شبکه .های عصبی گرافی استوار است وهش بر استفاده از شبکههسته اصلی پژ

های هر گره، اطلاعات مربو  به همسایگان و ساختار کلیی شیبکه را    های عصبی گرافی قادرند علاوه بر ویژگی کنند، شبکه مشاهده را تحلیل می

 .به عنوان مدل اصلی پژوهش انتخاب شده اسیت  های عصبی گرافی، مدل های مختلف شبکه در میان معماری .ظ کنندنیز در فرآیند یادگیری لحا

در این میدل، هیر    .ترین ارتباطات شبکه است ها و تمرکز بر مهم دهی پویا به روابط میان گره دلیل این انتخاب، توانایی بالای این معماری در وزن

 .شیود  میزان اهمیت هر همسایه در فرآیند یادگیری تعیین می توجه کند و از طریق سازوکار عات همسایگان تبادل میگره اطلاعات خود را با اطلا

 .ها را در تعیین امتیاز پایداری بهتر درک کند ها را شناسایی کرده و نقش آن شود مدل بتواند روابط اثرگذارتر میان شرکت این ویژگی باعث می

در لاییه ورودی، تمیامی    .امل یک لایه ورودی، دو لایه توجه گرافی، یک لایه کاملاً متصل و یک لایه خروجی اسیت معماری مدل پیشنهادی ش

های نهفتیه هیر    ها منتشر شده و نمایش سپس در دو لایه توجه گرافی، اطلاعات میان گره .شوند ای وارد مدل می و شبکه ESGهای مالی،  ویژگی

برای  .شود بینی می ها پیش های نهفته وارد لایه کاملاً متصل شده و در نهایت امتیاز پایداری شرکت ، این نمایشدر ادامه .شود شرکت استخراج می

و تعیداد   32هیا   ، انیدازه دسیته  001/0نرخ یادگیری برابیر   .استفاده خواهد شد Adam آموزش مدل از تابع هزینه میانگین مربعات خطا و الگوریتم

درصد استفاده خواهد  20با نرخ  Dropout برازش از تکنیک همچنین برای جلوگیری از بیش .شود در نظر گرفته می دوره 300تکرارهای آموزشی 

 .شد

ها برای آموزش، پانزده درصد  هفتاد درصد داده .شوند ها به سه بخش آموزش، اعتبارسنجی و آزمون تقسیم می به منظور ارزیابی عملکرد مدل، داده

علاوه بر این، به منظیور افیزایش قابلییت اعتمیاد نتیایج، اعتبارسینجی        .گیرند نزده درصد برای آزمون مورد استفاده قرار میبرای اعتبارسنجی و پا

یشیه مییانگین   ، ر(MAE) عملکرد مدل پیشنهادی با استفاده از معیارهایی نظیر میانگین قدر مطلیق خطیا   .بخشی نیز اجرا خواهد شد متقاطع پنج

برای سنجش برتیری میدل پیشینهادی، نتیایج آن بیا      .شود ارزیابی می F1 بینی و شاخص ، دقت پیش(R²) ریب تعیین، ض(RMSE) مربعات خطا

و شبکه گراف کانولوشنی مقایسه  LSTM شبکه عصبی چندلایه، شبکه ،XGBoostچندین مدل متداول شامل رگرسیون خطی، جنگل تصادفی، 

در نهایت، به  .سازد ای و معماری توجه گرافی را بر بهبود عملکرد مدل فراهم می ر اطلاعات شبکهاین مقایسه امکان ارزیابی میزان تأثی .خواهد شد

ایین روش سیهم هیر متغییر در      .اسیتفاده خواهید شید    SHAP ترین عوامل مؤثر بر امتییاز پاییداری، از روش   منظور تفسیر نتایج و شناسایی مهم

بیدین   .آورد ای را فراهم میی  های شبکه و ویژگی ESG های اثر متغیرهای مالی، شاخص گیری مدل را مشخص کرده و امکان تحلیل دقیق تصمیم

های بورسی نیز فیراهم خواهید    بینی دقیق، امکان تبیین و تحلیل سازوکارهای مؤثر بر پایداری شرکت ترتیب، علاوه بر دستیابی به یک مدل پیش

 .شود پیشین محسوب می های اصلی پژوهش حاضر نسبت به مطالعات شد که یکی از مزیت

 

 ها و نتایج پژوهش یافته -4

هیای عصیبی گرافیی،     شیده در بیورس بیا رویکیرد شیبکه      های پذیرفته در این پژوهش، به منظور طراحی مدل هوشمند امتیازدهی پایداری شرکت

ها، ساختار  پردازش داده ردآوری و پیشپس از گ .های نمونه مورد بررسی قرار گرفت ای شرکت های شبکه و داده ESG های اطلاعات مالی، شاخص

های متداول یادگیری ماشین  سپس عملکرد مدل با سایر مدل .آموزش داده شد (GAT) ها تشکیل و مدل پیشنهادی مبتنی بر گرافی میان شرکت

 .و یادگیری عمیق مقایسه گردید

هیای   های پایداری در میان شرکت نتایج نشان داد که شاخص .های توصیفی متغیرهای پژوهش مورد بررسی قرار گرفت در مرحله نخست، ویژگی

 .زیسیتی، اجتمیاعی و حیاکمیتی اسیت     ها بیه ابعیاد محییط    مورد مطالعه دارای پراکندگی قابل توجهی هستند که بیانگر تفاوت سطح توجه شرکت

 .ر مدل را فراهم ساختای نیز از تنوع مناسبی برخوردار بودند که امکان آموزش مؤث همچنین متغیرهای مالی و شبکه
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 آمار توصیفی متغیرهای اصلی پژوهش .2جدول 

 میانگین
انحراف 

 معیار
 متغیر حداکثر حداقل

 امتیاز پایداری 94.67 32.18 14.31 68.42

 زیستی شاخص محیط 91.52 25.36 15.24 64.17

 شاخص اجتماعی 95.43 34.15 13.89 71.28

 ت شرکتیشاخص حاکمی 92.84 38.92 11.76 69.83

 ها بازده دارایی 0.43 0.19- 0.081 0.124

 ارزش بازار )میلیارد ریال( 458932 1845 62984 84567

 درجه گره 21 1 4.18 8.42

 مرکزیت بینابینی 0.584 0.001 0.093 0.214

د، اما انحراف معیار نسبتاً بالا حیاکی از وجیود   ها در سطح نسبتاً مطلوبی قرار دار دهد که میانگین امتیاز پایداری شرکت نتایج جدول فون نشان می

توانید در   ای دارای پراکنیدگی مناسیبی هسیتند کیه میی      های شبکه شود که شاخص همچنین مشاهده می .ها است های معنادار میان شرکت تفاوت

 .افزایش قدرت یادگیری مدل مؤثر باشد

های یک شبکه  نتایج نشان داد که شبکه بازار سرمایه دارای ویژگی .قرار گرفت ها، ساختار شبکه مورد تحلیل پس از تشکیل گراف ارتباطی شرکت

ها نقش  ها از طریق روابط مالکیتی، صنعتی و مدیریتی به یکدیگر متصل بوده و برخی شرکت تعداد قابل توجهی از شرکت .پیچیده و متراکم است

هیای دارای مرکزییت بیالاتر معمیولاً از امتییاز       زی شبکه نشان داد که شیرکت های مرک بررسی شاخص .کنند های مرکزی را در شبکه ایفا می گره

 .ها است ها بر عملکرد پایدار آن پایداری بیشتری برخوردار هستند که بیانگر تأثیر موقعیت ساختاری شرکت

 ها های ساختاری شبکه شرکت شاخص .3جدول 

 شاخص شبکه مقدار

 ها تعداد گره 286

 ها تعداد یال 1874

 میانگین درجه گره 13.10

 چگالی شبکه 0.184

 بندی ضریب خوشه 0.412

 طول متوسط مسیر 3.26

 قطر شبکه 8

ایین   .های صینعتی و میالکیتی متمرکیز شیوند     ها تمایل دارند در خوشه دهد که شرکت بندی نسبتاً بالا نشان می مطابق جدول فون، ضریب خوشه

 .کند گرافی را برای استخراج اطلاعات ساختاری شبکه تأیید می های عصبی موضوع اهمیت استفاده از شبکه

روند تغییرات تابع خطا در طول فرآیند آموزش نشان داد کیه میدل بیه تیدریج بیه سیمت        .آموزش داده شد GAT در مرحله بعد، مدل پیشنهادی

تلاف اندک مییان خطیای آمیوزش و اعتبارسینجی     همچنین اخ .تکرار به پایداری مطلوب رسیده است 220همگرایی حرکت کرده و پس از حدود 

ارزیابی عملکرد مدل، نتایج آن با چند مدل مرجیع شیامل رگرسییون خطیی،      یبرا .برازش و مناسب بودن ساختار مدل است بیانگر عدم بروز بیش

 .مقایسه شد (GCN) و شبکه گراف کانولوشنی LSTM ، شبکه(MLP) ، شبکه عصبی چندلایهXGBoostجنگل تصادفی، 

 های مختلف مقایسه عملکرد مدل .4جدول 

MAE RMSE Accuracy R² مدل 

 رگرسیون خطی 0.64 71.4 11.83 8.71

6.48 9.21 80.3 0.76 Random Forest 

5.92 8.46 83.1 0.81 XGBoost 

5.64 8.13 84.5 0.83 MLP 

5.37 7.86 85.4 0.85 LSTM 



 
 
 

 30صفحه.....................................................................................................مهسا جلالینشریه مدیریت مالی هوشمند/ 

4.82 7.14 88.7 0.89 GCN 

3.91 5.86 92.8 0.94 GAT (مدل پیشنهادی) 

های ارزیابی عملکرد بهتری نسبت به  در تمامی شاخص Graph Attention Network دهد که مدل پیشنهادی مبتنی بر نشان می 4نتایج جدول 

ییاز پاییداری   دهد که مدل توانسته بخیش قابیل تیوجهی از تغیییرات امت     درصد نشان می 94مقدار ضریب تعیین برابر با  .ها داشته است سایر مدل

 .بینی مربو  به مدل پیشنهادی بوده است همچنین کمترین میزان خطا و بالاترین دقت پیش .ها را تبیین کند شرکت

در سناریوی نخست تنها متغیرهای  .ای در بهبود عملکرد مدل، دو سناریوی مختلف مورد آزمون قرار گرفت به منظور بررسی نقش اطلاعات شبکه

 .ای نیز وارد مدل شدند های شبکه ستفاده قرار گرفت و در سناریوی دوم علاوه بر این متغیرها، شاخصمورد ا ESG مالی و

 ای بر عملکرد مدل تأثیر متغیرهای شبکه .5جدول 

RMSE R² سناریو 

 ESG فقط متغیرهای مالی و 0,84 7.92

 ای شبکه + ESG + مالی 0,94 5.86

این یافته بیانگر  .ای موجب کاهش چشمگیر خطا و افزایش قابل توجه قدرت تبیین مدل شده است شبکهدهد که افزودن اطلاعات  نتایج نشان می

 .شود های سنتی نادیده گرفته می دهد که در روش ها در اختیار قرار می ها اطلاعات ارزشمندی درباره پایداری آن آن است که روابط میان شرکت

بینیی   نتایج نشان داد که تمامی متغیرها سهم یکسانی در پیش .مورد بررسی قرار گرفت SHAP ه از روشدر ادامه، اهمیت نسبی متغیرها با استفاد

 .کنند تری ایفا می کننده امتیاز پایداری ندارند و برخی عوامل نقش تعیین

 بندی عوامل مؤثر بر امتیاز پایداری رتبه .6جدول 

 متغیر رتبه

 شاخص حاکمیت شرکتی 1

 ویژهمرکزیت برداری  2

 شاخص اجتماعی 3

 ها بازده دارایی 4

 درجه گره 5

 زیستی شاخص محیط 6

 ارزش بازار 7

 بندی ضریب خوشه 8
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 بندی عوامل مؤثر بر امتیاز پایداری رتبه: تصویر 1شکل 

پیس از آن،   .ها بوده است شرکتترین عامل مؤثر بر امتیاز پایداری  دهد که شاخص حاکمیت شرکتی مهم فون نشان می 1و شکل  6نتایج جدول 

هیا را   شرکتی و موقعیت ساختاری سیازمان  این یافته اهمیت نقش روابط بین .اند های بالایی قرار گرفته های مرتبط با ساختار شبکه در رتبه شاخص

 .کند گیری عملکرد پایدار تأیید می در شکل

 .اری به سه گروه با پایداری بالا، متوسط و پایین تقسیم شدندها بر اساس امتیاز پاید تر نتایج، شرکت به منظور تحلیل دقیق

 ها بر اساس امتیاز پایداری بندی شرکت طبقه .7جدول 

 طبقه تعداد شرکت دامنه امتیاز

 پایداری بالا 68 100تا  80

 پایداری متوسط 143 79 تا 60

 پایداری پایین 75 60کمتر از 

های دارای امتیاز پاییداری بیالا معمیولاً از     همچنین شرکت .نمونه در طبقه پایداری متوسط قرار دارند های نتایج نشان داد که بخش عمده شرکت

 .اند ای برخوردار بوده سطح بالاتری از شفافیت اطلاعاتی، کیفیت حاکمیت شرکتی و ارتباطات شبکه

ر دارند، به طور متوسط امتیاز پایداری بالاتری نسبت بیه سیایر   هایی که در مرکز شبکه بازار سرمایه قرا تحلیل نتایج همچنین نشان داد که شرکت

ای در  کننیده  ها در شبکه روابیط میالی و اطلاعیاتی، نقیش تعییین      این یافته بیانگر آن است که موقعیت ساختاری شرکت .اند ها کسب کرده شرکت

هیا،   تر با سایر بازیگران بازار، اعم از شرکت ه امکان تعامل گستردههای مرکزی معمولاً در موقعیتی قرار دارند ک شرکت .ها دارد عملکرد پایداری آن

هیا   شود جریان اطلاعات در اختییار ایین شیرکت    این موقعیت ممتاز سبب می .سازد های اقتصادی را فراهم می گران و رسانه نهادهای مالی، تحلیل

 .تری صورت گیرد های جامع ها مبتنی بر داده ی آنهای مدیریت گیری تر باشد و در نتیجه تصمیم تر و متنوع تر، دقیق سریع

ها بتوانند تغییرات  شود که آن این مزیت باعث می .برخوردارند« دسترسی ترجیحی به اطلاعات»های مرکزی شبکه از مزیت  از سوی دیگر، شرکت

هیا بیه دلییل     همچنیین، ایین شیرکت    .شان دهندها ن تری نسبت به آن های مناسب محیطی، مقرراتی و اقتصادی را زودتر شناسایی کرده و واکنش

های  انتقال دانش مدیریتی، تجربیات عملیاتی و نوآوری .سازمانی بالاتری برخوردارند ها، از ظرفیت یادگیری بین تر با سایر شرکت ارتباطات گسترده
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 محیطیی، اجتمیاعی و حیاکمیتی    ی در ابعیاد زیسیت  های پاییدار  شود و همین امر به بهبود شاخص تر انجام می هایی سریع فناورانه در چنین شبکه

(ESG) کند کمک می. 

های اطلاعاتی و  ها به جریان هایی که در حاشیه شبکه قرار دارند، معمولاً از سطح ارتباطات محدودتری برخوردارند و دسترسی آن در مقابل، شرکت

ها با سایر بازیگران بازار محدود بوده و در نتیجیه، احتمیال    ه تعاملات آنهایی قرار دارند ک ها اغلب در موقعیت این شرکت .منابع دانش کمتر است

های راهبیردی و در   گیری تواند به ضعف در تصمیم چنین شرایطی می .یابد گیری از تجربیات موفق دیگران کاهش می روز بودن اطلاعات و بهره به

ای ممکن است از نظر جذب سرمایه، اعتبار بازار و دسترسیی بیه منیابع     حاشیههای  علاوه بر این، شرکت .نهایت کاهش امتیاز پایداری منجر شود

 .ها اثرگذار است هایی مواجه باشند که این موضوع نیز به صورت غیرمستقیم بر عملکرد پایداری آن مالی نیز با محدودیت

کننیده در   توصیفی نیست، بلکه عاملی اثرگیذار و تعییین  ای بازار سرمایه صرفاً یک ویژگی  دهد که ساختار شبکه های پژوهش حاضر نشان می یافته

تیوان بیه عنیوان ییک متغییر سیاختاری        ها را می ای شرکت در واقع، موقعیت شبکه .شود ها محسوب می های عملکردی میان شرکت تبیین تفاوت

وارییانس موجیود در امتیازهیای پاییداری      این متغیر قادر است بخش قابیل تیوجهی از   .های مالی و غیرمالی در نظر گرفت کلیدی در کنار شاخص

 .ها را توضیح دهد شرکت

گیری  قادر است با بهره (Graph Neural Networks) های عصبی گرافی های این پژوهش نشان داد که رویکرد مبتنی بر شبکه در مجموع، یافته

 .یق، منعطف و کارآمد برای امتیازدهی پایداری ارائه دهدها، مدلی دق و روابط ساختاری میان شرکت ESG های همزمان از اطلاعات مالی، شاخص

های پیچیده میان  های ایستا و مستقل از یکدیگر تکیه دارند، توانایی در نظر گرفتن وابستگی های سنتی که معمولاً بر داده این مدل برخلاف روش

 .تری ارائه کند های دقیق بینی را بهتر بازتاب دهد و در نتیجه پیش شود که مدل بتواند ساختار واقعی بازار این ویژگی موجب می .ها را دارد شرکت

 .سازی روابط غیرخطی و چندلایه میان نهادهای اقتصیادی اسیت   ها در مدل های عصبی گرافی، توانایی آن یکی از مزایای کلیدی استفاده از شبکه

اطلاعاتی به یکدیگر متصل هستند و ایین روابیط بیه طیور مسیتقیم ییا        ای از تعاملات مالی، تجاری و ها به صورت شبکه در بازار سرمایه، شرکت

گیرنید، در حیالی کیه ایین      ها را در نظر می های سنتی یادگیری ماشین معمولاً فرض استقلال داده مدل .گذارد ها اثر می غیرمستقیم بر عملکرد آن

هیا، امکیان    های عصبی گرافی با در نظر گرفتن سیاختار گرافیی داده   شبکهدر مقابل،  .بینانه نیست ای بازار سرمایه واقع فرض در ساختارهای شبکه

 .کنند ها )روابط( را فراهم می ها( و یال ها )شرکت یادگیری از روابط بین گره

های سنتی مانند رگرسیون خطی، درخیت تصیمیم، جنگیل تصیادفی و      ای پژوهش نیز برتری معنادار مدل پیشنهادی نسبت به روش نتایج مقایسه

پیذیری   بینی، بلکه در پایداری نتیایج و توانیایی تعمییم    این برتری نه تنها در دقت پیش .های پیشرفته یادگیری عمیق را تأیید کرد حتی برخی مدل

های عصبی گرافی توانسیت در سیناریوهای مختلیف اقتصیادی      به عبارت دیگر، مدل مبتنی بر شبکه .مدل در شرایط مختلف بازار نیز مشاهده شد

 .کردی پایدار و قابل اعتماد ارائه دهدعمل

هیایی   به عنوان مثیال، شیاخص   .ها دارند ای نقش مهمی در تبیین رفتار پایداری شرکت های شبکه علاوه بر این، تحلیل نتایج نشان داد که ویژگی

همگیی بیا    (Closeness Centrality) و نزدیکی (Betweenness Centrality) ، مرکزیت بینابینی(Degree Centrality) مانند مرکزیت درجه

ای  هایی که دارای مرکزیت بینابینی بیالاتری بودنید، معمیولاً نقیش واسیطه      شرکت .ها همبستگی معناداری نشان دادند امتیازهای پایداری شرکت

در  .منید شیوند   تیری بهیره   تی متنوعهای اطلاعا داد تا از جریان ها امکان می کردند و این موضوع به آن مهمی در انتقال اطلاعات در شبکه ایفا می

 .های مرتبط با پایداری عملکرد بهتری از خود نشان دادند گیری ها در تصمیم نتیجه، این شرکت

ایین   .کردنید  های شبکه قرار داشتند و نقش محدودی در تبیادل اطلاعیات ایفیا میی     تر معمولاً در لبه هایی با مرکزیت پایین از سوی دیگر، شرکت

ها اثیر منفیی    های آن گیری ها شده و در نهایت بر کیفیت تصمیم ها به دانش و تجربیات سایر شرکت ای باعث کاهش دسترسی آن موقعیت حاشیه

ای نه تنها یک شاخص ساختاری، بلکه یک متغیر توضیحی مهم در تحلییل رفتیار    توان نتیجه گرفت که موقعیت شبکه بنابراین می .گذاشته است

و اطلاعیات   ESG هیای  های مالی سنتی با شیاخص  های این پژوهش نشان داد که ترکیب داده یافتههمچنین .شود می ها محسوب پایداری شرکت

 (Multi-source) این موضوع اهمیت رویکردهای چنیدمنبعی  .شود بینی می های پیش ای، منجر به بهبود قابل توجه عملکرد مدل ساختاری شبکه

ها ارائیه   تواند تصویر کاملی از وضعیت پایداری شرکت های مالی نمی در واقع، اتکا صرف به داده .سازد ته میهای مالی و پایداری برجس را در تحلیل

 .دهد، زیرا بسیاری از عوامل غیرمالی و ارتباطی نیز در این زمینه نقش دارند



 

 33صفحه.....................................................................................................مهسا جلالینشریه مدیریت مالی هوشمند/ 

 .ها و نهادهای ناظر بازار سیرمایه داشیته باشید    رکتگذاران، مدیران ش تواند پیامدهای مهمی برای سرمایه از منظر کاربردی، نتایج این پژوهش می

ها به دست آورند و  تری از ریسک و پایداری شرکت های عصبی گرافی، ارزیابی دقیق های مبتنی بر شبکه توانند با استفاده از مدل گذاران می سرمایه

هیایی بیرای بهبیود     ای خود، استراتژی ا درک بهتر موقعیت شبکهتوانند ب ها نیز می مدیران شرکت .تری اتخاذ کنند گذاری آگاهانه تصمیمات سرمایه

توانند از این رویکرد برای پایش بهتر وضعیت کلی بازار و  از سوی دیگر، نهادهای ناظر می .تعاملات سازمانی و افزایش سطح پایداری تدوین کنند

 .پایدار استفاده کنند های پرریسک یا کم شناسایی شرکت

شیود،   های عصبی گرافی نه تنها یک نوآوری تکنیکی در حوزه یادگیری ماشین محسوب میی  نتیجه گرفت که استفاده از شبکه توان در نهایت، می

های سیاختاری و   این رویکرد با ترکیب داده .ها ایجاد کرده است بلکه یک تحول مفهومی در نحوه تحلیل بازارهای مالی و ارزیابی پایداری شرکت

توان آن را به عنیوان چیارچوبی نیوین بیرای      بنابراین، می .سازد های پیچیده اقتصادی فراهم می تری از رفتار سیستم میقمحتوایی، امکان درک ع

 .آورد گیری در سطوح مختلف بازار سرمایه فراهم می های بورسی در نظر گرفت که مبنای علمی محکمی برای تصمیم بندی پایداری شرکت رتبه

روابیط مییان    .هیا نیاقص خواهید بیود     ای آن ها بدون در نظر گرفتن ساختار شبکه ان داد که درک پایداری شرکتبه طور کلی، پژوهش حاضر نش

دهیی بیه رفتارهیای پاییداری نییز عمیل        کننده در شکل ها نه تنها کانالی برای انتقال اطلاعات و منابع هستند، بلکه به عنوان عاملی تعیین شرکت

های جدیدی را در مطالعات مالی، مدیریت و اقتصیاد   تواند افق های پیشرفته یادگیری ماشین می ای با روش شبکهدر نتیجه، تلفیق تحلیل  .کنند می

 .پایدار بگشاید

 

 
 چند متغیره شرکت های مرکزی و حاشیه ای در شبکه بازار سرمایه لیتحل .2شکل 

 

 گیری بحث و نتیجه-5

های عصبی  شده در بورس با استفاده از رویکرد شبکه های پذیرفته یازدهی پایداری شرکتدر این پژوهش تلاش شد تا یک چارچوب نوین برای امت

تیر و   تر، دقیق های سنتی ارزیابی پایداری را برطرف کرده و در عین حال، تصویری جامع های مدل گرافی ارائه شود؛ چارچوبی که بتواند محدودیت

ها نشان داد کیه   نتایج حاصل از تحلیل .محیطی و حاکمیتی ارائه دهد اقتصادی، اجتماعی، زیستها در ابعاد  تر از وضعیت واقعی شرکت ساختاریافته

های مستقل در نظر گرفت، بلکه این  ای از شاخص سازمانی یا حاصل مجموعه توان صرفاً به عنوان یک ویژگی درون مسئله پایداری شرکتی را نمی
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های اطلاعاتی در بازار سرمایه قرار  ها، ساختار روابط مالکیتی، موقعیت صنعتی و جریان شرکتای میان  مفهوم به شدت تحت تأثیر تعاملات شبکه

راستا است که بر این نکته تأکید دارند کیه رفتیار واحیدهای     های پیچیده نیز هم ای و نظریه سیستم این موضوع با مبانی نظری اقتصاد شبکه .دارد

 .یرد و نه در انزواگ اقتصادی در بستر تعاملات متقابل شکل می

 Graph Attention ای در قالب یک مدل یکپارچه مبتنی بر های شبکه و ویژگی ESGهای مالی،  های پژوهش نشان داد که ترکیب شاخص یافته

Network های  شبه طور خا ، مقایسه عملکرد مدل پیشنهادی با رو .بینی و قدرت تبیین مدل شده است منجر به افزایش قابل توجه دقت پیش

نشیان داد کیه ورود اطلاعیات     XGBoost و Random Forest های پیشرفته یادگیری ماشین نظیر سنتی مانند رگرسیون خطی و حتی الگوریتم

این نتیجه بییانگر آن اسیت کیه بخیش مهمیی از       .بینی امتیاز پایداری را بهبود بخشد تواند به شکل معناداری کیفیت پیش ای می ساختاری شبکه

کننید،   های سنتی که هر شرکت را به صورت مستقل بررسیی میی   شرکتی نهفته است و مدل ها در تعاملات بین مرتبط با پایداری شرکت اطلاعات

 .قادر به استخراج این اطلاعات پنهان نیستند

هایی کیه   شرکت .ای بازار است هکند که پایداری شرکتی یک پدیده چندبعدی و وابسته به ساختار شبک از منظر نظری، نتایج این پژوهش تأیید می

هیای دانیش    های صینعتی و جرییان   تر شبکه قرار دارند، معمولاً از دسترسی بیشتری به منابع اطلاعاتی، سرمایه، همکاری های مرکزی در موقعیت

حاشیه شبکه قرار دارنید،   هایی که در در مقابل، شرکت .شود می ESG های ها در شاخص برخوردار هستند و همین موضوع باعث بهبود عملکرد آن

این یافته با نظریه سرمایه اجتماعی و همچنین ادبیات  .کنند تری کسب می به دلیل محدودیت در ارتباطات و تعاملات، معمولاً امتیاز پایداری پایین

 .کند سته میراستا است که نقش روابط و ارتباطات را در بهبود عملکرد سازمانی برج سازمانی هم های بین مربو  به شبکه

شده نشان داد کیه کیفییت سیاختارهای     های انجام تحلیل .یکی از نتایج مهم پژوهش، نقش برجسته حاکمیت شرکتی در تعیین امتیاز پایداری بود

این نتیجه نشیان   .های کنترلی داخلی، بیشترین تأثیر را بر امتیاز نهایی پایداری دارند مدیره و مکانیزم حاکمیتی، شفافیت اطلاعاتی، استقلال هیئت

دهیی بیه عملکیرد     ای، همچنان عوامل نهادی و مدیریتی درون شرکت نقش کلیدی در شیکل  دهد که حتی در حضور متغیرهای پیچیده شبکه می

کننده شدت و  کند، اما کیفیت حاکمیت شرکتی تعیین ای زمینه را برای انتشار اثرات فراهم می توان گفت که ساختار شبکه در واقع، می .پایدار دارند

 .جهت این اثرات است

ای و  ها نسبت به متغیرهای شبکه زیستی نیز نقش مهمی در مدل دارند، اما اثر آن های اجتماعی و محیط از سوی دیگر، نتایج نشان داد که شاخص

هیا باشید،    در میان شرکت ESG اتتواند ناشی از تفاوت در کیفیت افشای اطلاع این موضوع می .حاکمیت شرکتی در برخی موارد کمتر بوده است

های مبتنیی بیر    در چنین شرایطی، مدل .ویژه در بازارهایی که هنوز استانداردهای یکپارچه گزارشگری پایداری به طور کامل نهادینه نشده است به

هیا بیرای    ختار روابیط مییان شیرکت   توانند بخشی از این عدم شفافیت اطلاعاتی را جبران کنند، زیرا از سیا  های گرافی می یادگیری عمیق و شبکه

 نسیبت بیه   Graph Attention Network های مهم پژوهش، برتری قابل توجه مدل یکی دیگر از یافته.کنند تکمیل اطلاعات ناقص استفاده می

Graph Convolutional Network تیوان در مکیانیزم توجیه    دلییل ایین برتیری را میی     .های یادگیری ماشین بود و سایر مدل (Attention 

Mechanism) در واقیع، همیه ارتباطیات     .ها را به صورت پویا یاد بگیرد دهد اهمیت روابط مختلف میان شرکت جستجو کرد که به مدل اجازه می

ن کنید کیه ایی    این امکان را فراهم می GAT مدل .ها وزن یکسانی ندارند و برخی روابط اثرگذاری بیشتری بر عملکرد پایداری دارند میان شرکت

این ویژگی باعث شده است که مدل پیشنهادی بتواند ساختار پیچییده   .ها به صورت خودکار شناسایی شده و در فرآیند یادگیری لحاظ شوند تفاوت

 .ای تحلیل کند های کلاسیک شبکه و ناهمگن بازار سرمایه را بهتر از مدل

بینی و افزایش ضیریب تعییین    ه مدل، باعث کاهش قابل توجه خطای پیشای ب های شبکه تحلیل نتایج همچنین نشان داد که اضافه شدن ویژگی

در واقیع، اگرچیه    .هیا هسیتند   ای دارای ارزش افزوده بالایی در تحلیل پاییداری شیرکت   دهد که اطلاعات شبکه این موضوع نشان می .شده است

شوند که در کنیار   تر می تر و دقیق این اطلاعات زمانی کاملدهند، اما  ها ارائه می اطلاعات مهمی درباره وضعیت شرکت ESG های مالی و شاخص

راستا اسیت کیه بیر     های پیچیده هم این نتیجه با رویکردهای نوین در علم داده و تحلیل سیستم .شرکتی مورد تحلیل قرار گیرند ساختار روابط بین

 .محور تأکید دارند های ویژگی ای در کنار داده های رابطه اهمیت داده

توانید ابیزار قدرتمنیدی بیرای      های عصبی گرافیی میی   های مبتنی بر شبکه دهد که استفاده از مدل ر کاربردی، نتایج این پژوهش نشان میاز منظ

ها را نه تنها بر اساس عملکرد گذشیته،   ها قادرند شرکت این مدل .گران مالی و نهادهای ناظر بازار سرمایه فراهم کند گذاران نهادی، تحلیل سرمایه

توانید بیه بهبیود فرآینید تخصییص       چنین رویکردی میی  .ها در شبکه بازار و کیفیت تعاملاتشان ارزیابی کنند که بر اساس موقعیت ساختاری آنبل



 

 35صفحه.....................................................................................................مهسا جلالینشریه مدیریت مالی هوشمند/ 

بنیدی   ییار بیرای رتبیه    تواند به عنوان یک ابزار تصیمیم  همچنین این مدل می .های پایدارتر کمک کند سرمایه، مدیریت ریسک و شناسایی شرکت

 .بندی سنتی را تا حد زیادی پوشش دهد های رتبه مورد استفاده قرار گیرد و خلأ موجود در سیستم ESG ر حوزهها د شرکت

هیا   دهد که توسعه استانداردهای گزارشگری پاییداری و افیزایش شیفافیت اطلاعیاتی شیرکت      گذاری نیز نتایج پژوهش نشان می در سطح سیاست

هیای هوشیمند نییز بهبیود      افزایش یابد، دقیت میدل   ESG های هرچه کیفیت داده .ر سرمایه داشته باشدتواند نقش مهمی در بهبود کارایی بازا می

های سیستماتیک را بهتیر شناسیایی و    تواند به نهادهای نظارتی کمک کند تا ریسک ای بازار می همچنین توجه به ساختارهای شبکه .خواهد یافت

تری در انتقال ریسک یا ایجاد ثبات در بازار ایفا کننید   توانند نقش مهم مرکز شبکه قرار دارند می هایی که در به عنوان مثال، شرکت .مدیریت کنند

 .های نظارتی مورد توجه قرار گیرد گذاری و این موضوع باید در سیاست

خستین محدودیت به کیفییت و  ن .هایی است با وجود دستاوردهای قابل توجه پژوهش، این مطالعه نیز مانند سایر تحقیقات علمی دارای محدودیت

در بسیاری از موارد، اطلاعات پایداری به صورت کامل، استاندارد و یکپارچه افشا  .شود در بازار سرمایه ایران مربو  می ESG های دسترسی به داده

پژوهش است که ممکن اسیت بیرای   محدودیت دوم مربو  به دوره زمانی  .ها تأثیر بگذارد تواند بر دقت برآورد شاخص شود و این موضوع می نمی

های قابیل دسیترس شیکل     شده در این پژوهش بر اساس داده ای طراحی همچنین ساختار شبکه .تر کافی نباشد های بلندمدت تعمیم نتایج به دوره

 .شرکتی را به طور کامل پوشش ندهد گرفته و ممکن است تمامی ابعاد واقعی روابط بین

ها نیازمند منابع محاسباتی بیالا و تنظییم دقییق     این مدل .های عصبی گرافی است های شبکه ی محاسباتی مدلمحدودیت دیگر مربو  به پیچیدگ

قابلییت   GAT عیلاوه بیر ایین، اگرچیه میدل      .هایی همراه باشید  ها با چالش پارامترها هستند و در برخی کاربردهای عملی ممکن است اجرای آن

هیای سینتی، تفسییر نتیایج آن بیرای برخیی کیاربران         عمیق دارد، اما همچنان در مقایسه با مدل های تفسیرپذیری بیشتری نسبت به برخی مدل

شود نهادهای ناظر بازار سیرمایه   نخست، پیشنهاد می .بر اساس نتایج این پژوهش، چند پیشنهاد کاربردی قابل ارائه است.غیرتخصصی دشوار است

هیای هوشیمند افیزایش     های مورد استفاده در مدل حرکت کنند تا کیفیت داده ESG اطلاعاتها به افشای  به سمت استانداردسازی و الزام شرکت

هیا اسیتفاده    تر ریسک و بیازده شیرکت   های عصبی گرافی برای ارزیابی جامع های مبتنی بر شبکه توانند از مدل گذاران نهادی می دوم، سرمایه .یابد

سیازمانی، امتییاز پاییداری خیود را بهبیود       های صنعتی و ارتقای کیفیت روابط بین ه خود در شبکهتوانند با بهبود جایگا ها نیز می سوم، شرکت .کنند

ای به کیفیت حاکمیت شرکتی داشته باشند، زیرا این عامیل در نتیایج پیژوهش نقیش      ها توجه ویژه شود مدیران شرکت همچنین توصیه می .دهند

 .ها ایفا کرده است کلیدی در تعیین پایداری شرکت

 Temporal Graph Neural هیای عصیبی گرافیی ماننید     تیری از شیبکه   های پیشرفته شود که مدل نهایت، برای تحقیقات آینده پیشنهاد می در

Networks های پاییداری   های متنی حاصل از گزارش همچنین ترکیب داده .ها مورد استفاده قرار گیرد برای تحلیل تغییرات زمانی پایداری شرکت

تواند  المللی و مقایسه بازارهای مختلف نیز می تر در سطح بین های کلان استفاده از داده .ها را افزایش دهد تواند دقت مدل گرافی میبا ساختارهای 

هیای   های تفسیرپذیرتر برای افزایش اعتماد کاربران غیرتخصصیی بیه خروجیی میدل     علاوه بر این، توسعه مدل .پذیری نتایج کمک کند به تعمیم

 .شود ی دیگر از مسیرهای مهم پژوهشی آینده محسوب میهوشمند یک

هیا مطیرح    تواند به عنوان یک پارادایم نوین در ارزیابی پایداری شرکت های عصبی گرافی می در مجموع، این پژوهش نشان داد که رویکرد شبکه

ها در بازار سرمایه ارائه دهد؛ تصیویری کیه نیه     رد شرکتتر از عملک تر و دقیق ای، تصویری جامع های مالی، غیرمالی و شبکه شود و با ترکیب داده

 .هیییا در اکوسیسیییتم اقتصیییادی نییییز توجیییه دارد هیییا، بلکیییه بیییه سیییاختار تعیییاملات و موقعییییت آن تنهیییا بیییه گذشیییته و حیییال شیییرکت
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