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 انگذارسرمایه
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 چکیده
هدف این مقاله، بررسی تاثیر گزارشگری محیطی، اجتماعی و حاکمیتی بررر ادرار ریسرر   

در مسرریر مومررون   در بورس اوراق بهادار تهران است. شده  پذیرفته های  در شرکت   ان گذار سرمایه 
ی  هررا داده های پانل استفاده گردیده است. در پررهوهح حاضررر  تحقیق، رگرسیون داده  های ه فرضی 
به روش حذف سیستماتی  مررورد بررسرری  رررار    1400تا    1394شرکت در باوه ومانی  -سال   910

های این پهوهح نشان داد کرره بررین گزارشررگری محیطرری، اجتمرراعی و حرراکمیتی و  یافته  گرفت. 
همچدررین در بررسرری جداگانرره    وجررود دارد.   ی رابطرره معدررادار   ان گذار ادرار ریسرر  سرررمایه 

رشگری محیطی، اجتماعی و راهبری نتایج نشرران داد کرره بررین عمحیرررد محیطرری و  های گزا مولفه 
ای در مررورد عمحیرررد  اما چدین رابطرره   ، وجود دارد   ی رابطه معدادار   ان گذار ادرار ریس  سرمایه 

های  اسررت کرره شرررکت   من نتایج این پهوهح حاکی او   اجتماعی و راهبری شرکتی مشاهده نشد. 
ق بهررادار تهررران بررا د ررت بیشررتری گزارشررگری محیطرری، اجتمرراعی و  در بورس اورا شده  پذیرفته 

دهدررد تررا ریسرر  شرررکت را کرراهح داده و ادرار ریسرر   می حرراکمیتی مررورد توجرره  رررار  
 گذاران نیز تحت تاثیر  رار گیرد. سرمایه 

گزارشررگری محیطرری، گزارشررگری اجتمرراعی، گزارشررگری هااای کدیاادی  واژه 
 حاکمیتی، ادرار ریس 
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 مقدمه

کارمفریدرران،  هررای ایررحی بشررریت عرردم ازمیدرران او میدررده اسررت.ییرری او نگرانی
انررد و در گذاران و به زور کحرری مررردم، نسرربت برره ایررن موضرروا، مگرراهی پیرردا کردهسرمایه
گذاران نیز تأثیر گذاشته است که به دنبال این امر بر سرمایه اند.تر شدهگیری حساستصمیم
اراتررا ی و ) ی دارای مسررلولیت اجتمرراعی و پایرردار هسررتددهاگذاری در شرررکتسرررمایه
 (.2022،  1منجلکورتس 

 مطررر  مهررم موضرروا یرر  عدوان به همواره  دیم یهاومان  او  شرکتی  پایداری  موضوا
او مفهرروم  ایررط   پایررداری شرررکتی،  .(1392مبرراد،  پور و شفیعی همتخدامی)  است  بوده
پایداری شیل گرفته است. توسعه پایداری شرررکتی را بررا سرره تری تحت عدوان توسعه  وسیع

معبرررودی و ) داندررردمی مررررتب  محیطیویسرررتاجتمررراعی و  مفهررروم اساسررری ا تصرررادی،
 کدررد تررا  ها کم تواند به شرکت(.گزارش پایداری، گزارشی است که می1400،همیاران

مدتشررر کددررد.  ویری گانررداوه، اجتماعی و مدیریتی خود را محیطیویستعمحیرد ا تصادی،  
در وا ع پایداری شرکت مبتدی بر عمحیرد بحددمدت شرکت در چهررار حررووه کحیرردی  کررر 
شده است. ساوگاری با محی  ویست و  یحق دانسررتن  یدفعرران او معیارهررای مهررم پایررداری 
است که در ماده دو  انون برنامه پدج ساله ششم توسعه موضوعات خاص راهبردی در مورد 

(.عحرری ر ررم وجررود ایررن 1402  اخترشررداس و همیرراران،)  ری مطر  شده اسررتمسائل پایدا
، اجتمرراعی و حرراکمیتی بیررانگر محیطیویسررتتعاریف او چهار حررووه مررذکور، سرره حررووه  

گذاران و های اخیررر برره شرردت مررورد توجرره سرررمایهمسررائل  یرمررالی اسررت کرره در سررال
 و اجتمرراعی محیطرری، عدرروان عوامررلهررا تحررت انررد. ایررن حووهگذاران  رررار گرفتهسیاسررت
او منجررا در حقیقررت  .(1396فخرراری و همیرراران، ) اری شده استگذ( نامESG)  حاکمیتی

ی مرررتب  بررا هاریسرر اران اسررت، وجررود گذکرره پایررداری موضرروا مهمرری برررای سرررمایه
تواندررد برره عمحیرررد و اروش شرررکت می  اجتمرراعی و حرراکمیتی،  محیطیویستی  هاریس 

 (.2018  کووو،)  مسیب رساندد
توانررد عرردم تقررارن ، اجتمرراعی و حرراکمیتی یرر  شرررکت میمحیطیویسررتعمحیرررد 

؛ جیررا و 2019  ،2لوگررو همیرراران)  دهررداز عاتی و نوسان  یمت سررهام در برراوار را کرراهح  
بررا حاکمیتی پاییدی دارنررد  و    یاجتماع  ،یطی عمحیرد محهایی که  (. شرکت2020،  3همیاران

و  یاجتمرراع ،یطرر ی عمحیرررد محدر وا ررع، .شرروندیگذاران مواجرره مهیسرررما یواکرردح مدفرر 
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(. 2021  ،4جو و نررا)  شرکت دارد  س یدر کاهح نوسانات سهام و ر  ینقح مؤثر  حاکمیتی
و  یت ی و حرراکم یاجتمرراع ،یطرر ی مح یهاگذاران به بحثهیسرما یواکدح مدف   لی به دلچرا که  
در برراوار   یسررهام برره زررور تصرراعد  مررتی نوسان  ها،  ی مسلولیت اجتماعی شرکتهاینگران
مطالعررات .  (2015،  5نیوین و نیرروین )  گذاردیم  ری ها تأثشرکت  س یکه بر ر  ابدییم  ح یافزا

ها و ریسرر  پیشین، ارتباط معیوس  ابل توجهی را بین عمحیرد مسلولیت اجتماعی شرکت
؛ چولررت 2016،  7؛ ساسن و همیرراران2012  ،6اوییونوموو همیاران)  اندگزارش کرده  هامن

را نیررز  یت ی و حرراکم یاجتماع ،یطی عمحیرد محتوان (. در این راستا، می2018،  8و ساندویدی
 (. 2020  ،10؛  تاپی مگودلوو همیاران2021،  9شییل) به ریس  مالی ارتباط داد

 11اری محیطی، اجتماعی و حاکمیتیگذپذیر اجتماعی و سرمایهگذاری مسلولیتسرمایه

در همررین راسررتا،  .گذاری مبتدرری بررر اروش هسررتددهای سرررمایهترین اسررتراتهیمعمررولاو 
های خررود را در شرررای  محیطرری، گذاریکددررد تررا سرررمایههای پایرردار ترر ش میشرررکت

و  یاجتمرراع ،محیطرریگررذاری در عوامررل بهتررر انجررام دهدررد. سرررمایه اجتمرراعی و حرراکمیتی
، 12سرررکوییتی و همیرراران)  ستماتی  کم  نمایرردتواند به کاهح ریس  سی می  حاکمیتی
ها با (. اگر شرکت2022لددی و همیاران، ) ( و بر ریس  مالی شرکت نیز اثر بگذارد2021

خررودر ا تطبیررق دهدررد، کمتررر در برابررر  و حرراکمیتی یاجتمرراع ،محیطرریعوامررل  الزامررات
 یاجتماع ،طیمحی عوامل  هایی کههای سیستماتی  مسیب پذیر خواهدد بود. شرکتشور

تر، مشی ت کمتری بررا با تری دارند، احتما ً به دلیل حاکمیت شرکتی شفاف و حاکمیتی
 (.2021سرکوییتی و همیاران،  ) سهامداران خود دارند

عمحیرررد   قیرر تحق   اتیرر ادبدر    به زور کحی در راستای مطالب بیرران شررده بایررد گفررت کرره
شرررکت تمرکررز   یو عمحیرررد مررال  اجتماعی شرررکتعمحیرد    ن ی رابطه ب  براجتماعی شرکت  

 گیری متغیرهررا اسررتفاده شررده اسررت،ی که برای انررداوهمختحف   یهاروش  لی به دل  جینتا  و  دارد
عمحیرررد او مطالعررات رابطرره م بررت  یبرخرر  (.2012و همیرراران،  اوییونومررو) مرربهم اسررت

 و  (2001  ،13می کرر و    حمن ی هرر )  انرردمررورد تاکیررد  راردادهرا    اجتماعی شرکت و عمحیرد مررالی
 ر میعحرر .  (2006،  14برامررر و همیرراران)  انرردگررزارش نمودهرا    یرابطه مدف    ی  گرید  یبرخ

رابطه عمحیرد اجتماعی و عمحیرد مالی شرکت، مطالعات   تی در مورد ماه   ی بحث مکادم
 یابیرر ارو یبرررا یبر حسابدار یمبتد   ا دامات  مطالعات ا حب فق  او  ن یاهمچدان ادامه دارد و  

در ایررن راسررتا نتررایج برخرری مطالعررات او جمحرره مطالعرره  .کددرردی اسررتفاده میعمحیرررد مررال
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 عمحیرد اجتماعی شرررکت  یمدف   ری تأثحاکی او من است که    (2001)  15ن ی و بدجام  یتزکی اورل
   بیشتر است. یبر حسابدار  یمبتد   یارهای باوار نسبت به مع س یر  یارهای بر مع

ی مهررم سرره بعررد اجتمرراعی و هااین است که جدبه  ESGمزیت مهم استفاده او معیارهای  
شررود می کددررد کرره در نتیجرره سررببمی و حرراکمیتی را برره خرروبی مرردعیس  محیطیویسررت
و  هابا حدا ل ت ش و کمترین هزیده به گونه ای رفتررار کددررد کرره بررا دسررتورالعمل  هاشرکت

 ی گزارشگری در این ومیده مطابقت یابدد.هاچارچوب
بایررد اعتمرراد کحیرره  یدفعرران   هابراساس روییرد اخ  ی  یدفعان، در هر وضعیتی شرکت

مشررروعیت   یرمالرر  شرررکت را جحررب کددررد.همچدین براسرراس نیریرره مشررروعیت، معیررار
باشررد و می  حفظ مدافع مالی و  یر مالی است که در وا ع پاسخ به انتیارات جامعه  هاساومان

همراه باشد. ع وه بر این   ESGاین پاسخگویی باید با افشای جزئیات کامل مسائل  یرمالی  
کاهح عدم تقارن از عاتی بین مدیران و مالیان اهمیت بسیاری   ،براساس نیریه نمایددگی

تواند این عدم تقارن می  با جزئیات کامل به یورت داوزحبانه  ESGارد و افشای از عات  د
 از عاتی را کاهح دهد.

برره   هاسیاستی مبتدی بر الزام شرررکت  بسیاری او کشورها او جمحه کشور ما،  ،با این وجود
د. بررا توجرره برره وجررود نرر ،اجتماعی و حرراکمیتی ندارمحیطیویسررتافشاساوی مشیار عوامل  

المححی و نبود چدین شاخصی در ایران و همچدین با توجه برره در سطح بین   ESGی  هاشاخص
و  هاالمححرری شرردن سرراومانضرررورت و اهمیررت موضرروا در راسررتای ترر ش در جهررت بین 

در این تحقیق سوال ایحی پهوهح این است که بین گزارشگری محرری  ویسررتی،   هاشرکت
 ؟ وجود دارد  ایرابطهگذار چه  سرمایهادرار ریس  و اجتماعی و راهبری شرکتی  

گیری انررداوهشرریوه  و شداسرریروش تحقیررق، پیشرریده و نیری مبانی ارائه او پس  ادامه در
مومررون  نتررایج و هایافترره نهایررت در و ممرراری یهامرردل من او پررس  و پررهوهح  متغیرهررای
 .گرددمی ارائه قتحقی  پیشدهادهای و گیرینتیجه پایان در و تحقیق تشریح یهافرضیه

 

 مبانی نظری و پیشینه  
تری با تری دارند، ریس  پررایین  و حاکمیتی یاجتماع ،محیطی یی که عواملهاشرکت
 ،محیطرری کددد؛ در حالی که پتانسیل باوده با تری نیز مورد انتیار است. عواملرا تجربه می

 (.2019،  16گیز و همیاران) تواند ریس  را کاهح دهدمی و حاکمیتی  یاجتماع
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( 2021)  ( و سرررکوییتی و همیرراران2022)  نتایج برخی مطالعات ماندد لددی و همیاران
توانررد برره کرراهح می و حرراکمیتی یاجتماع ،محیطی عوامل نشان داده است که گزارشگری

گیررز و ) ریس  سیستماتی ، ریسرر  سررقوط  یمررت سررهام و ریسرر  نیررول کمرر  کدررد
بررا تری دارنررد  و حرراکمیتی یاجتمرراع ،محیطرری عوامررلهایی که شرکت (.2019همیاران، 

مسررلولیت  کمتررر اسررت. هرراریس  درماندگی مالی کمتری دارند و احتمال سقوط سهام من
بوبرراکر و ) دهررداجتماعی ی  شرکت، تأثیر اخبار مدفی و ریس  ناشی او من را کاهح می

 (.2020،  17همیاران
  گزارشگری محیطی،اجتماعی و حاکمیتی

نیاوهررای  یدفعرران را    شررودکه می   یی گفترره هررا فعالیت   همرره به    شرکتی ات مالی، پایداری  در ادبی 
.  کدررد می   حفررظ را نیررز    میدرردگان   مررورد نیرراو   زبیعی حال مدابع انسانی و    عین و در    کدد می برمورده  
و    شرررکتی   اجتمرراعی مسررلولیت    چررون   دیگررری   مفرراهیم   کرره   کحی است   مفهومی ،  شرکتی   پایداری 
اشرریال مختحفرری را    ها شرررکت در سطح    پایداری .  است .. را در خود جای داده  . و   شرکتی راهبری  

ی متعددی تعریف شده است؛ ولی هدوو اتفرراق مرایرری برررای تعریررف  ها به خود گرفته و به روش 
  انجررام تحقیقررات ویررادی در نرریم  رررن گذشررته    کرره معتقدند در حالی  . محققان  خاص وجود ندارد 

( معتقررد  2013)   ندارد. کیرون   وجود   ها شرکت او پایداری   ی بین المحح ولی هیچ تعریف است  شده 
وی    پرررداود. می    یرمررالی  ع وه بررر از عررات مررالی برره افشررای از عررات گزارش پایداری است 

بررق نیریرر   دانررد. ز می  محیطی، اجتماعی و حرراکمیتی از عات  یرمالی را شامل از عات ویست 
مشخصرری را بررر اسرراس    وظررایف   اجتماعی دارند تا با جامعه  راردادی    ها شرکت   اجتماعی  رارداد  
  واحررد تجرراری   رفتار و عمحیرد   درباره   یریح تعداد ویادی او افراد جامعه انتیارات    زبق و    عدالت 

سرراومانی برره افشررای   مشررروعیت  کسررب برررای  ها (. شرررکت 2005حدیفا و همیرراران، )   انجام دهدد 
در جهررت    نمایددگی نیریه    زبق   ها شرکت مدیران    این   بر   وه ع  . پرداوند می نیز     یرمالی   از عات 
برره افشررای از عررات    گذاران اعتمرراد سرررمایه و جحررب    نمایدرردگی نیررارت و    ی ها هزیدرره   کرراهح 
  ی کح زور برره  (. 1398محییرران و همیرراران، )   پرداونررد محیطی، اجتمرراعی وحرراکمیتی می ویسررت 

 :  شود تقسیم می از عات به دو دسته   ی بر افشا   اثرگذار   فاکتورهای 
 ،یفرهدگرر -یعوامررل اجتمرراع  رنرردهی ( اسررت کرره در برگیطرر ی مح)  دسته اول عوامل ک ن

 خرررد عوامررلشررامل باشررد. دسررته دوم یم یحقررو  ی و ررانون ،یاسرر ی س ،یا تصرراد ،یفدرراور
 د. گردیشرکت مربوط مو    ی مح  یهایهگی( است که به ویشرکت )
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 ادراک ریسک

ادرار ریسرر   .ی محیطرری را ادرار گویدرردهاتعیبر و تفسیر محرر ،فراگرد دریافت
کدررد کرره در ریسرر  یرر  جررزا کیفرری و یررا  هدرری وجررود دارد کرره در محاسرربات بیان می

 رهدمررای رودپشررتی و همیرراران،) مالی،حسررابداری و ا تصرراد مطررر  نمرری شررود ک سرری 
ی بررسرری رفتررار هرراکرره در پهوهح مفهوم ادرار ریس ، ییی او مفاهیمی اسررت    .(1394

 ناشرری  ا حررب  ریسرر   ک سی ،  تصمیم گیری  نیریهدر    افراد مورد توجه  رار گرفته است.
به زررور کحرری  .باشدمی ی  هدیهااروش و احتما ت در ممین،تغییر نتایج توویع در  تغییر  او

کرره ی خطراترر گیرندگان خطرررات کرروچیتر را برره فرض براین است کرره تصررمیم  هادر نیریه
ثابت باشرردد،   (به عدوان م ال اروش مورد انتیار)  بزرگتر هستدد، به شرزی که عوامل دیگری

 بر  من  تاثیر  و  شده  رادرا  ریس   مطالعه  (.1398  ،نازق گحستان و همیاران)  ترجیح میدهدد
 مطالعررات و اسررت  رفترراری  مررالی  تحقیقررات  ایررحی  موضرروعات  او  ییی  اریگذسرمایه  رفتار

 تعررداد حررال،  ایررن   با  .است  شده  انجام  رابطه  این گیری  انداوه  و  ارویابی  بررسی  برای  متعددی
 بررا  اری،گذسرررمایه  خرردمات  ومیدرره  در  را  ارتبرراط  ایررن   انرردکرده  ت ش  مطالعات  این   او  کمی
 مفهرروم  راسررتا،  ایررن   در.  کددررد  ایجرراد  کدددهمصرررف  رفتار  مفاهیم  و  باواریابی  ایول  بر  تاکید
 و   طعیت  عدم  او  ارگذسرمایه  ادرار  اری،گذسرمایه  خدمات  باوار  در  شده  ادرار  ریس 
 درر ریسرر  دیگررر، عبررارت برره.  اسررت  خررود  اریگذسرررمایه  تصمیمات  مدفی  بالقوه  نتایج
 معرررض در را منها است ممین  ا دام ی  که است امیان این  او  ارانگذسرمایه  درر  شده،
 ادرار شررده ریسرر  .بگررذارد تررأثیر منهررا اریگذسرررمایه تصررمیمات بررر و دهد  رار خطر

 تفرراوت وا عرری ریسرر  بررا است ممین  که ریس  است او ارانگذسرمایه  هدی  ضاوت

 هررر و  رارگرفترره و ادراکرری احساسرری عوامل تأثیر تحت ادرار شده ریس  باشد. داشته

او  بیشررتری فایررحه ادرار شررده ریسرر  باشدد، داشته تریپررنگ حضور عوامل این  ومان
 (.1396نازق گحستان،  )  داشت خواهد وا عی ریس 
 یورت  ادرار  ایط    او  د یقی  ساوی  مفهوم  رفتاری،  ریس   ادبیات  در  کحی  زور  به
م ررل  ا تصررادی مقررا ت معدود در باشد و تدها سهوی من دلیل است ممین  که است نگرفته
 19پیتررر و ریرران اسررت. رفترره بیررار مفهرروم ( ایررن 1998) 18شرروارتز و( 2004) همیاران و وبر
د و درر کد می (، ادرار ریس  را به عدوان نوعی او ویرران مررورد انتیررار  هدرری تعریررف1976)

( ادرار ریس  را به عدرروان یرر  ویرران احتمررالی در پرری 2003)  20همچدین فیدرمن و پاولو
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ریس  ادرار شده، احساس ازمیدررانی اسررت کرره فررردی   .کدددمی  ی  نتیجه عمل تعریف
 (. بدررابراین،1399واده و امررین،  عبدالرره)  کدرردمی  حوب یرر  رفتررار دررنسبت به نتایج نررامط

کدررد کرره ممیررن ریس  مفهومی است که اثر مدفی بررالقوه در یرر  دارایرری را مشررخص می
گیری انررداوهاو منجررا کرره    .است او بعضی فرمیددهای حاضر با رویدادهای متی ناشرری شررود

کدددگان متمرکررز شررده ادراکات اسررتفادهعیدی ریس  دشوار است، ادبیات در این ومیده بر  
است. ریس  ادرار شده نیز به عدوان انتیارات  هدرری افررراد او درد و رنررج او دسررت دادن 

 ضرراوت   ،در وا ررع، ریسرر  ادرار شررده  .شررودمی  چیزی در تعقیب نتیجه مطحوب تعریف
ریسرر   ،باشررد. بررره عبررارت دیگرررمی  و شدت ی  ریس   ها هدی افراد در مورد مشخصه

وا عی متفاوت او ریس  درر شده است و او این رو پهوهشگران این دو مفهرروم را او هررم 
 و  بدرردی  زبقرره  در  او  برره  انسان  ادراکات  پیچیده،  یهامحرر  او  پر  دنیای  در.  اندمتمایز کرده
 وا عیترری  او  او  تفسرریر  اسرراس  بر  شخص  رفتار.  کددمی  کم   دریافتی  احساسات  ساوماندهی

 کرره اسررت  وا عیترری  او  منهررا  درر  اسرراس  بر  افراد  تصمیمات  یعدی.  کددمی  مشاهده  که  است
 ییرردیگر  بررا  کددرردمی  درر  مررردم  کرره  وا عیترری  نتیجه  در.  وا عیت  خود  نه  کددد،می  مشاهده
 ریسرر   باوارهررای  و  اریگذسرررمایه  فضررای  در  موجررود  یهاوا عیت  او  ییی.  است  متفاوت
 ویبررایی ماندد ادرار. دارند پدیده  این   او  متفاوتی  برداشت  ارانگذسرمایه  که  است  این   مالی
 را  عیرروب  همرره  م بررت  دیررد  کرره  زرروری  برره.  دارد  بسررتگی  کددررده  درر  بیرردح   برره  ویرا  است
براساس مرررور پیشرریده و   (.2008، 21رییاردی) کددمی مشیار را عیوب  مدفی  دید  و  پوشاندمی

 بیان کرد: توان بصورت ویر  می   ی پهوهح را ها مبانی نیری، فرضیه 

 فرضیه ایحی
   گذار رابطرره ادرار ریس  سرمایهو  بین گزارشگری محیطی، اجتماعی و حاکمیتی

 معداداری وجود دارد.

 ی فرعی هاهیفرض

  گذار رابطه معداداری وجود دارد. ادرار ریس  سرمایه شرکت و    ی ط ی مح  بین عمحیرد 
  رابطه معداداری وجود دارد. گذار  ادرار ریس  سرمایه شرکت و    ی اجتماع   عمحیرد  ن ی ب 
 گذار رابطه معداداری وجود دارد.ادرار ریس  سرمایهو   حاکمیتی عمحیرد  ن ی ب 
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 پیشینه 

 یداریرر پا یری گجهررت( در پهوهشرری تحررت عدرروان  1402) مبررادی و همیررارانفر 
و   ینوا یرردعت، سررودمور  ت،ی کددده سطح فعاللیاثرات تعد  ؛یو ساختار مال  محیطیویست
 یهاشرررکت  یبررر سرراختار مررال  محیطیویسررت  یداریرر پا  « نشان دادنرردمحیطیویست  هیسرما

 یرهررای نشرران داد کرره متغ  شتری ب  یهالی انجام تحح  ن یم بت دارد. ع وه بر ا  ری تاث  یتحت بررس
 یساختار مررال یریاثر پذ ،یطی محستیو  یبرهیو سرما  ینوا یدعت، سودمور  ت،ی سطح فعال
 .دینمامی دیتشد  یرا به شیل م بت   محیطیویست  یری گاو جهت

 یافشررا ن ی رابطرره برر عدرروان  بررا( در پهوهشرری 1401) سررحطانیعحیشرراهی بجسررتانی و خحیفه
هررا در افشررای پایررداری شرررکت نقررح و سررهم بدگاه  نشان دادنررد  س یشرکت و ر  یداریپا

محیطی و حاکمیررت عی، ویسررتعدوان پایداری اجتمرراتوسعه پایدار را در سه حووه ایحی به
 وجود دارد.رابطه معداداری   س یو ر یداریپا  یافشا  ن ی بو  دهدشرکتی نشان می

ابعرراد  یافشررا تی وضررع ( در پهوهشرری تحررت عدرروان1401) محمودخررانی و همیرراران
 یهامؤلفرره یافشررا ن ی برر نشان دادنررد  رانیا مهی در یدعت ب  یو راهبر  یاجتماع  ،یطی محستیو
در   یداریرر پا  یهاگانه مولفررهدوگانه و سه  یهاسهیدر مقا  یو راهبر  یاجتماع  ،یطی محستیو

 وجود دارد.  یتفاوت معدادار  مهی ب شرکت 26سطح  
عمحیررررد  ری ترررأث( در پهوهشررری تحرررت عدررروان 1400) اشرررراف زرررالح و همیررراران

نشان دادنررد   عمر شرکت  یابر اروش باوار: نقح واسطه  یاجتماع  تی و مسلول  محیطیویست
بررر اروش برراوار  یم بررت و معدررادار  ری تررأث  ،یاجتمرراع  تی و مسررلول  یطی محسررتیکه عوامررل و

 یاجتمرراع تی و مسررلول محیطیویستعوامل  ری ها در تأثشرکت عمرها دارد و چرخه شرکت
 است.   ینقح جزئ  ن یشدت ا امادارد    میانجیبر اروش باوار منها نقح  

 یاجتمرراع  ری ترراث  سرر یر  تیریمررد  ( در پهوهشی که1399)  رشتیانی و همیارانعسگری
کدررد امررا رابطرره یم  تیرر تقو  یگذارهیسرما  ییو ر ابت را با کارا  یگزارشگری  داریرابطه پا

 .کددینم  تیرا تقو یگذارهیسرما  ییبا کارا  تی مالی یداریپا
گیری تصررررمیم ( در پهوهشرررری نشرررران دادنررررد1398) نررررازق گحسررررتان و همیرررراران

 حمرررو مررالی رفترراری برره   گذران،موضوا مررورد توجرره مباحررث مررالی رفترراری اسررت.سرمایه
فاکتور مؤثر بر ریسرر    24پرداود.  گیری افراد در شرای  عدم ازمیدان میچگونگی تصمیم
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فرراکتور مررؤثر بررر مرردیریت سرربد سررهام برره یررورت مقیرراس لییرررت او  21ادرار شررده و 
شررده برره دهد که ریس  ادراراو تحقیق نشان می گذاران سدجیده شد. نتایج حایلسرمایه

های مؤثر بر ریس  ادرار شده به یورت  یرمستقیم بررر مرردیریت یورت مستقیم و مؤلفه
 .باشدسبد سهام تأثیرگذار می
مرردیره هررای هیلتبررسی تررأثیر ویهگی( در پهوهشی با عدوان  1398)  محییان و همیاران

نتررایج پرداختدررد.    ، اجتماعی و راهبررری شرررکتیمحیطیویستشرکت بر میزان گزارشگری  
مرردیره، متغیرهررای نسرربت اعضررای  یرموظررف هشررت متغیررر هیلت بررین  دهد کرره اونشان می
مرردیره و نسرربت ثبررات اعضررای ونرران هیلتمدیره و نسرربت مدیره، نسبت مالییت هیلتهیلت
محیطی، اجتماعی و راهبری شرررکتی تررأثیر م بررت و مدیره بر میزان گزارشگری ویستهیلت

مدیره بر میررزان گزارشررگری معدادار و دوگانگی وظیف  مدیرعامل و نسبت تحصی ت هیلت
نررداو  محیطی، اجتمرراعی و راهبررری شرررکتی تررأثیر مدفرری و معدررادار دارنررد. بررین اویسررت
محیطی، اجتمرراعی و مدیره با میررزان گزارشررگری ویسررتمدیره و تعداد جحسات هیلتهیلت

ی پرررهوهح، هافرضررریه اسرررت. نترررایج ای مشررراهده نشررردهراهبرررری شررررکتی، رابطررره
محیطی، اجتمرراعی و ویسررت های هیلت مدیره را بر میزان گزارشررگریویهگی نقح  اهمیت

 .دهدافیت از عات را نشان میشرکت و در نتیجه بهبود شف  راهبری شرکتی
 یبررسرر ی تحت عدرروان  ش( در پهوه1398)  سراییپوستین خوشابری و کاردوستاحمدی

 یهاشرررکت یشرکت و عمحیرد مال س یر تیریمد  انی بر رابطه م  داریپا  یگزارشگر  ری تاث
 ری شرررکت ترراث  سرر یر  تیریمرردنشان دادنررد کرره    در بورس اوراق بهادار تهرانشده  پذیرفته
بررر   یو معدررادار  یمدفرر   ری ترراث  یداریرر پا  یشرکت ندارد. گزارشگر  یبر عمحیرد مال  یمعدادار

 ،یداریرر پا یگزارشررگر ح یترروان عدرروان نمررود بررا افررزامی اسرراس ن یدارد، بر ا  یعمحیرد مال
 یداریرر پا  ینشان داد کرره گزارشررگر  جینتا  تیو در نها  ابدییشرکت کاهح م  یعمحیرد مال

 ندارد. یشرکت و عمحیرد مال س یر تیریمد انی بر رابطه م  یرر معدادای تاث
ارائرره الگرروی  هدرری ادرار  ( در پهوهشرری بررا عدرروان  1394)   رهدمررای رودپشررتی و همیرراران 

هررای حایررل او  داده   پرداختدررد. در ایررن تحقیررق   اران بورس اوراق بهادار تهران گذ ریس  سرمایه 
با استفاده او روش تححیل محتوا مورد تححیل  رررار گرفررت کرره چهررل و پرردج مولفرره در    ها مصاحبه 

دسررته    5پدج مقوله شداسایی گردید و بر اساس من پرسشرردامه بخررح کمرری تحقیررق زراحرری شررد. 
متغیرهررای( جمعیررت  )  عوامررل  -2عامررل ومرران،  -1اران: گذ مولفه موثر بر ادرار ریس  سرمایه 

https://jak.uk.ac.ir/article_2274_517ea6c58ef2e786d42200ed39fcee76.pdf
https://jak.uk.ac.ir/article_2274_517ea6c58ef2e786d42200ed39fcee76.pdf
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 باشد. می   شخصیت   عوامل   -5  و   فرهدگی   عوامل   -4  تاری، رف   عوامل   -3فردی(،  )   شداختی 

 ییکررارا ESGعوامررل  ایرر م( در پهوهشرری تحررت عدرروان 2023) 22ولتررری و همیرراران
 یدهرر ر شده توس  مؤسسررات وامادرا  س یو ر  بخشدیمب و برق را بهبود م  یهاشرکت
مب و برررق را بهبررود  یینرره کررارا ESGعوامررل  نشرران دادنررد ،دهرردیرا کرراهح م یاعتبررار

 .اعتبار است یدهوام رانیمد یبرا  یدی میمل مف   اری و نه مع بخشدیم
 یریپررذ سرر یو ر ESGعمحیرررد هوهشی تحررت عدرروان در پ(  2023)  23هی و همیاران
 یریپذسرر یر  یتوجهبرره زررور  ابررل  ESG  یبددرتبه  نشان دادند  ن ی او چ  یشرکت: شواهد

 یریپذسرر یبررر ر ESG ری تررأثنتایج نشرران داد کرره   ن ی. ع وه بر ادهدیشرکت را کاهح م
و فشررار   ترفی ضع  یشرکت   تی حاکم  تر،ن یی از عات پا  تی با شفاف  ییهاشرکتها در  شرکت

 کمتر مشیارتر است.  ینیارت خارج
 ری : ترراثسرر یر تیریدر مررد یداریپا( در پهوهشی تحت عدوان 2022) لددی و همیاران

 لیرر برره دل ی نشرران دادنرردمال  س یربر    هادر شرکت  یت ی و حاکم  یاجتماع  ،یطی مح  یبددرتبه
در رابطرره بررا عمحیرررد   پذیرهای سرررمایهشرررکتاران و  گذهیسرما  ن ی اهداف ب  ییعدم همسو

و   یاجتمرراع  ،یطرر ی مح  یکحرر   یابیدر وا ع، ارومواجه هستدد.    دانی عدم ازمبا  شرکت    یداریپا
 یطرر ی مح  یبدرردرتبه  وهمررراه اسررت    هاشرررکت  یبررا تر برررا   ی ستماتی س  س یبا ر  یت ی حاکم

 .دارد س یبر همان بعد ر  ییعود  یری شرکت تأث
 ،یطرر ی نقررح عمحیرررد مح( در پهوهشرری تحررت عدرروان 2021) 24بروداستار و همیرراران

 نشان دادند کرره  ن ی در چپاندمی کرونا    او  ی: شواهدیدر ومان بحران مالراهبری  و    یاجتماع
بررا عمحیرررد  یهررابررا  معمررو ً او پرتفو راهبررریو  یاجتمرراع ،یطرر ی با عمحیرررد مح  یهاپرتفو
و   یاجتماع  ،یطی عمحیرد مح  . همچدین کدددیبهتر عمل م  ن یی پا  راهبریو    یاجتماع  ،یطی مح

 ،یطرر ی عمحیرررد مح ح و نقرر  دهرردیکرراهح م یرا در زررول بحررران مررال  یمال  س یر  راهبری
 . ابدییکاهح م  یدر حالت عاد  راهبریو   یاجتماع

اثررر م بررت و   سرر یر  تیریمررد( در پهوهشرری نشرران دادنررد  2021)  25چایرانی و سرریرگار
کرره عمحیرررد   همچدررین نتررایج نشرران دادو اروش شرررکت دارد.    یبر عمحیرررد مررال  یمعدادار
 تیریاثررر مررد ح یدر افررزا یتوجهکددررده  ابررللینقررح تعد یت ی و حرراکم یاجتمرراع ،یطرر ی مح
 شرکت بر اروش شرکت دارد. س یر

در مررورد  یشرررکت  تی کرره شررفاف( در پهوهشرری نشرران دادنررد 2019) 26وای و همیرراران
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شرررکت در سررطح   ییبررا کررارا  یارتبرراط م بترر   راهبررریو    یاجتمرراع  ،محیطیویستاز عات  
 یافشررا همچدررین نتررایج نشرران داد کرره .ن یی پررا ایرر بررا   افشای سطح در نه دارد،متوس    یافشا

 یشرررکت دارد و برره دنبررال من افشررا ییارتبرراط م بررت را بررا کررارا ی ررو یت ی اکماز عات حرر 
 شررتری ببه زور کحی نتایج این پهوهح نشرران داد کرره   رار دارد.    یطی و مح  یاز عات اجتماع

 دارند.  م بترابطه    عمحیرد مالی شرکتبا   یت ی و حاکم  یاجتماع  ،محیطیویست  یهاتی فعال
و   یاجتمرراع  ،یطی مح  یافشا  ری تأث( در پهوهشی تحت عدوان  2018)  27رتوهاو  تونانگیمر
در بررورس اوراق بهررادار شررده پذیرفتههای  یررر مررالی شرررکت  سرر ی( بر رESG)  یت ی حاکم

 سرر یکررل، ر سرر یبررر ر یبه زور معدررادار  یو اجتماع  یطی مح  یفشاا  نشان دادند  اندونزی
برره زررور  یت ی حرراکم یحررال، افشررا ن یرر دارد. بررا ا یمدفرر  ری خرراص تررأث سرر یو ر  ی سررتماتی س

 ری خرراص تررأث سرر یو ر   ی سررتماتی س  سرر یبر ر  زی کل و به زور ناچ  س یبر ر  یتوجه ابل
 .دارد س یر  یارهای بر تمام مع  یم بت   ری تأث  تی حاکم  یوجود، افشا ن یگذاشت. با ا

 

 شناسیروش
 بهررادار  اوراق  بررورس  درشررده  پذیرفته  یهاشرررکت  کحیرره  را  مماری  جامعه  تحقیق  این   در
 اسررت دای برره، ممرراری جامعرره یهاشرررکت کحیرره ممرراری نمونرره و دهدرردمی تشررییل تهررران
 در است  ممین   ویر،  در   کرشده  یهامحدودیت  به  توجه  با  منها  او  ی   هر  که  ییهاشرکت
 :باشد  نداشته  وجود  تحقیق نمونه
 .باشد ماه  اسفددها شرکت یسال مال انیپا •
 .باشد ماه  سه  او بیح  نباید تحقیق دوره در  هاشرکت سهام تو ف معام ت •
  نیاو   مورد  مالی  از عات   به   دسترسی   میانا وم،    یهاداده  استخراج   مدیور به •

 . دارد وجود
 . گیرد  رار معامحه مورد من سهام و بوده فعال تحقیق دوره نیر در موردشرکت  •
  و   ها بان   در   مالی  از عات   افشای  و  شرکتی   حاکمیت  ساختار   تفاوت   به   توجه   با •

 اری، گذسرمایه  ی هاشرکت  لیزیدگ،  هحدیدگ،  یهاشرکت)  مالی  موسسات
  .نیستدد دسته این  او نمونه  یهاشرکت  ،(مالی گری واسطه
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 های مورد مطالعه گیری شرکتنمونه: 1جدول 

 نمود:  م حیه 2جدول در توان  می  متغیرهای تحقیق را به یورت خ یه
 متغیرها نام : 2جدول 

 نماد متغیر متغیر

 BETA   سیستماتی  ریس 

 ESG   حاکمیتی و  اجتماعی  محیطی،  گزارشگری

 ENV   محیطی  گزارشگری

 SOC   اجتماعی  گزارشگری

 GOV   حاکمیتی  گزارشگری

 PE من  سهم  هر  سود به  نسبت  شرکت سهام  فعحی   یمت

 LOG_TA هاشرکت به  متعحق  هایدارایی کل  لگاریتم

 LOG_EMP مالی   سال  زول   در   ها شرکت  شعب   یا  مرکزی  دفاتر  در   کارکدان   لگاریتم 

 CURR_R   جاری  یهابدهی کل  به  جاری  هایدارایی کل  نسبت

 LEV مالی اهرم

در بررورس اوراق بهررادار کرره تررا پایرران سررال مررالی شده  پذیرفتههای  تعداد شرکت
 اند.بودهفعال  1400

369 

هررا، هحرردیدگ و گذار، بان های سرررمایههایی کرره جررز شرررکتتعررداد شرررکت
 اند.گری مالی بودهلیزیدگ و واسطه

 (37 ) 

 ( 41)  اند.وارد بورس شده 1394هایی که بعد او سال تعداد شرکت
 ( 59)  اند. ه بوده ما   سه هایی که زی دوره مورد مطالعه دارای و فه معام تی بیح او  تعداد شرکت 
هررا مدتهرری برره هایی که زی دوره مورد مطالعرره پایرران سررال مررالی منتعداد شرکت

 اند.اسفدد نبوده و یا تغییر سال مالی داده
 (58 ) 

 ( 44)  ها در باوه ومانی در دسترس نبوده است. هایی که از عات مورد نیاو تحقیق من تعداد شرکت 
 130 حجم نمونه

 910 شرکت(  -سال) نمونهحجم  
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 (1مرردل )( جهت مومون فرضیه پررهوهح او 2022)  پهوهح لددی و همیارانبا توجه به  
 استفاده شده است:

 (1) مدل
itBETA   4β+  it LOG_TA 3β+  it PE2β+ it ESG 1+ β 0= β

itYear8 βit + Industry7 β+ it LEV6 β + it CURR_R 5β+  it LOG_EMP 
 it + ε 

 
فرضیه مومون  او  جهت  فرعی  )های  شد  (2مدل  استاستفاده  همیاران،  )  ه  و  لددی 

2022 : ) 
 ( 2) مدل

itBETA   itGOV3β+  it SOC2β+ it ENV 1+ β 0= β  + 5β+  it PE4 β

7 β + it LEV8 β + it CURR_R 7+ β it LOG_EMP 6+ β it LOG_TA
itYear8 βit + Industry it + ε 

 تعریف عمدیاتی متغیرها

 وابسته(:متغیر  ) گذارادرار ریس  سرمایه
گیری ایررن متغیررر او ریسرر  ( به مدیور انداوه2022)  بر اساس پهوهح لددی و همیاران

   ( استفاده شده است.بتا)  سیستماتی 
 برای هر سال:ماهانه     ی ستماتی س س یبرمورد ر

 گیری بتررا یررا ریسرر  سیسررتماتی  بررر اسرراس پررهوهح سرررل  و همیررارانبرای انداوه
کوواریانس باوده سهام شرکت و باوده باوار تقسیم بررر واریررانس برراوده برراوار برره ( او  1399)

به ترتیب بیان کددررده ریسرر  سیسررتماتی ،   3تا  1ساله(. رابطه    5دوره ومانی  )  میددست می
 باشدد:باوده وا عی، و باوده پرتفوی می

 ( 1) رابطه
 

 ( 2) رابطه
 

 ( 3) رابطه
 

i,tR باوده وا عی سهام : 
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tP یمت پایان دوره  : 
1-tP یمت ابتدای دوره  : 

α  :درید افزایح سرمایه او محل مطالبات و مورده نقدی 
β درید افزایح سرمایه او محل اندوخته و سود انباشته : 
tD سود تقسیمی هر سهم : 

C مورده نقدی هدگام افزایح سرمایه : 
mtR : باوده پرتفوی باوار 

tI  شاخص کل  یمت سهام پایان دوره : 
1-tI  شاخص کل  یمت سهام ابتدای دوره : 

 
 متغیر مستقل(:) ESGیا   حاکمیتی و  اجتماعی  محیطی،  شاخص
 محترروای تححیررل زریررق او (1396) همیرراران و فخرراری مطالعات اساس  بر  ESG  افشای
هررر شرراخص او  یافشررا رهنمرر  ن ی . همچدرر شده اسررت استفاده مدیره هیأت فعالیت  یهاگزارش

 ی. مرروارد افشررا برره زررور کحرر دیمیمرتب  با شاخص به دست م  یارهای نمره مع  ن ی انگی م  قیزر
 است: ریبه شر  و زی ن  اری . نمره هر معباشدمی  شاخص 30در   اری مع 86شامل 

  کم یورت  به  افشا  موارد  مفصل    اتی جزئ  ایو    باشدیاگر  شر   یورت  به    ا یمن 

 .باشدیم 1نمودارها و جداول باشد نمره افشا  ر،یتصاو

   ی ی یدر حد    حاتیتوض  من به یورت  اتی جزئ  ویرکم ی اگر موارد افشا به یورت  

  است. 5/0دو جمحه باشد نمره افشا 

 اگر افشا نشود نمره افشا یفر است.  تیدر نها 

 
برا   وم است که  نها  ن ییتع   یبه  کر  رابطه    ESG  یینمره  م4او  استفاده  اشودی،    ن ی. 

 محاسبه شده  AHP(، بر اساس روش  1396)  و همیاران  یرابطه بر اساس محاسبات فخار 
 است.

 ( 4) رابطه



 87   ان گذار ( بر ادرار ریس  سرمایه ESGحاکمیتی ) بررسی تاثیر گزارشگری محیطی، اجتماعی و  

+ 0.388 SOC + 0.275 GOVit ESG = 0.377 ENV 
 ( متغیرهای کدترلی به شر  ویر است: 2022) بر اساس پهوهح لددی و همیاران

PE   
 سهام شرکت نسبت به سود هر سهم من  ی فعح متی  

LOG_TA 
 ها متعحق به شرکت یهاییکل دارا تمیلگار

LOG_EMP 
 سال مالی ها در زولشعب شرکت ای یمرکز دفاتر کارکدان در تمیلگار

CURR_R 
   یجار ی هایبه کل بده یجار یهاییکل دارا نسبت ی است به یورتنسبت جار

LEV   
   هاییکل دارا بهبحددمدت  یبده  اهرم مالی به یورت نسبت 

Industry & Year 
 متغیرهای دو اروشی برای کدترل اثرات سال و یدعت. 

 

 هابیان یافته
 آمار توصیفی

 است. هارائه شد 3 جدول  در ی ف ی ممار توی شاملپهوهح  یهاافتهی
 ممار توییفی متغیرها : 3جدول 

 میانه  میانگین  متغیر 
بیشترین  
 مقدار

کمترین  
 مقدار

انحراف  
 معیار 

BETA 63 /0 58 /0 97 /2 4416 /1- 79 /0 

ESG 45 /4 18 /4 56 /8 000 /0 80 /1 

ENV 34 /4 17 /4 25 /10 47 /0 61 /1 

SOC 47 /1 000 /1 7 000 /0 58 /2 

GOV 39 /4 000 /4 15 000 /0 62 /2 

PE 56 /7 500 /7 17 1 09 /516 

LOG_TA 61 /71 74 /11 11 /12327 16 /1435- 65 /0 

LOG_EMP 49 /6 40 /6 26 /9 86 /4 47 /0 

CURR_R 65 /2 63 /2 39 /4 25 /1 70 /1 

LEV 79 /1 42 /1 096 /27 26 /0 068 /0 
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 کمترررین  و بیشررترین  میانرره، میررانگین، فرروق جرردول در  گردد،می  م حیه  که  همان گونه
 گرررددمی مشاهده فوق موارد  به  توجه  با.  است  ممده  تحقیق  متغیرهای  معیار  انحراف  و  مقدار
 انهی بوده که م 79/0 اری با انحراف مع  63/0برابر    ریس  سیستماتی وابسته    ری متغ  ن ی انگی که م
نیررز  حرراکمیتی و اجتمرراعی محیطرری، گزارشررگریدر خصرروص  باشد.یم 58/0 زی ن ری متغ  ن یا

برروده، متغیررر  8/1با انحراف معیار  34/4گردد، میانگین من برابر با گونه که م حیه میهمان
، 39/4 اجتمرراعی ، میررانگین متغیررر گزارشررگری47/1دارای میررانگین  محیطرری گزارشررگری

 باشد.می 56/7  حاکمیتی  میانگین گزارشگری
گررردد، میررانگین گونرره کرره م حیرره میهمچدین در خصوص متغیرهای کدترلی نیز همان

 کررل  ، میررانگین لگرراریتم61/71من برابر بررا    سهم  هر  سود  به  نسبت  شرکت  سهام  فعحی   یمت
 شررعب یررا مرکررزی دفاتر در کارکدان ، میانگین لگاریتم49/6 هاشرکت به متعحق هایدارایی
 کررل برره جرراری هررایدارایی کررل ، میانگین نسرربت65/2مالی برابر با  سال زول در هاشرکت
 باشد.می 06/0مالی نیز برابر با  و میانگین اهرم 79/1برابر با   جاری  هایبدهی

 آمار استنباطی
 فرضیه اصدی 

گذار رابطرره ادرار ریسرر  سرررمایهو  بین گزارشگری محیطی، اجتمرراعی و حرراکمیتی  
 معدادار وجود دارد.

 ویر براوش شده است : یهابرای مومون این فرضیه مدل
BETAit  = β0 + β1 ESGit + β2PE it + β3 LOG_TA it + β4 

LOG_EMP it + β5 CURR_R it + β6 LEVit + β7 Industryit + β8 
Yearit + ε it  

  و   اجتمرراعی   محیطرری،   در این مدل به بررسی ارتباط مستقیم بین متغیرهررای مسررتقل گزارشررگری 
  و   جتمرراعی ا   محیطرری،   و وابسررته ریسرر  سیسررتماتی  و متغیرهررای مسررتقل گزارشررگری   حرراکمیتی 
پرداخته شده است که متغیرهررای کدترلرری وارد شررده برره مرردل رگرسرریونی نیررز عبارتدررد او    حاکمیتی 
ها،  شرررکت   برره   متعحررق   های دارایی   کل   من، لگاریتم   سهم   هر   سود   به   نسبت   شرکت   سهام   فعحی    یمت 
  هررای دارایی   کررل   مررالی، نسرربت   سررال  زول   در   ها شرکت   شعب   یا   مرکزی   دفاتر  در   کارکدان   لگاریتم 
 ممده است:   4در جدول   مالی. براوش این مدل  و اهرم   جاری   ی ها بدهی   کل   به   جاری 
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 براوش فرضیه ایحی   :4جدول 

 داری معنی tآماره  خطای استاندارد  ضرایب  متغیر

ESG 04/0- 01/0 15/3- 00/0 

PE 1.5e-05 1.99e-05 75/0 45/0 

LOG_TA 13/0- 06/0 2- 046/0 

LOG_EMP 77/0 53/0 46/1 14/0 

CURR_R 04/0 01/0 42/3 00/0 

LEV 00/0 21/0 02/0 99/0 

C 49/0- 48/1 33/0- 74/0 

 339/0 ضریب تعیین 

 215/0 ضریب تعیین تعدیل شده 

 F 73/2مماره 

 000/0 داری معدی

 23/2 مماره دوربین واتسون 

 
 حایل داریمعدی  و  73/2  مقدار  که  F  مماره  به  توجه  در رابطه با فرضیه ایحی تحقیق، با

 حایررل نتیجرره ایررن  اسررت،  کمتررر  05/0  یعدرری  مومون  سطح  او  که(  یفر  مقدار)  مماره  این   او
 او همچدین . گرددمی تأیید شده  براوش  مدل  لذا  و  بوده  دارمعدی  نیر  مورد  مدل  که  گرددمی

 متغیرهررای  کرره  گرررددمی  حایررل  نتیجرره  ایررن   نیررز(  215/0)  شرردهتعدیل  تعیررین   ضریب  مقدار
 متغیررر او درید 5/21 مقدار تبیین  به  ادر( معادله راست  سمت)  رگرسیونی  مدل  به  واردشده
 ازمیدرران  شرردهبراوش  مدل  تأیید  او  که  این   او  پس   حال.  باشددمی  سیستماتی   ریس   وابسته
 متغیررر  بررا  کدترلرری  و  مسررتقل  متغیرهررای  میان  موجود  رواب   بررسی  به  توانمی  گردید  حایل
 .شود  پرداخته  تحقیق  وابسته
  جهررت .  اسررت   شده   گرفته   نیر   در  ثابت  رگرسیونی  مدل  براوش  در  یدعت -سال  متغیرهای  اثر 
  عمررل   ترتیررب   ایررن   برره   ریسرر  سیسررتماتی    وابسررته   متغیررر   بررا   تحقیق   متغیرهای   بین  رواب   بررسی 
  کمتررر   مرردل   در   موجود   متغیرهای   او   ی    هر   ممده   بدست   داری معدی   که   یورتی   در   که   گردد می 
  متغیررر   بررا   داری   معدرری   ارتبرراط   دارای   نیررر   مورد   متغیر   که   گردد می   حایل   نتیجه  باشد،این  0/ 05 او 
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  گزارشررگری   بررین   داری معدرری   ارتبرراط   وجررود   که   گردد می   م حیه   مدل   این   نتایج   او .  است   وابسته 
  کرره   توضرریح   ایررن   بررا .  اسررت   شررده   تأییررد   سیسررتماتی    ریسرر    و   حرراکمیتی   و  اجتمرراعی  محیطی، 
  توجرره   بررا   کرره   برروده   یفر   مدل   متغیر   دو   این   بین   ارتباط   برای   شده براوش   مدل   او   حایل   داری معدی 
  ارتبرراط   ایررن   داری معدرری   بیررانگر   لررذا .  اسررت   کمتر   0/ 05  یعدی   مومون   سطح   او  مقدار  این  که  این  به 

  متغیرهررای گزارشررگری است. همچدین با توجه به ضریب حایل او مدل فوق برای ارتبرراط میرران  
  -0/ 04مقرردار  )   و ریس  سیسررتماتی  کرره مقررداری مدفرری اسررت  حاکمیتی  و  اجتماعی  محیطی، 

دارای      حرراکمیتی   و   اجتمرراعی   محیطرری،   گررردد کرره گزارشررگری باشد( این نتیجرره حایررل می می 
  محیطرری،   باشد. یعدی با افررزایح گزارشررگری ریس  سیستماتی  می   داری با ارتباط مدفی و معدی 

یابررد. همچدررین  های مورد بررسرری کرراهح می حاکمیتی، ریس  سیستماتی  شرکت   و   اجتماعی 
  برره   جرراری   هررای دارایی   کل   و نسبت   ها شرکت   به   متعحق   های دارایی   کل   متغیرهای کدترلی لگاریتم 

  به مدل رگرسیونی وارد شررده و لررذا   0/ 05داری کمتر او  نیز با توجه به معدی   جاری   های بدهی   کل 
داری با متغیررر وابسررته ریسرر  سیسررتماتی  هسررتدد کرره بررا توجرره برره ضرررایب  دارای ارتباط معدی 

  برره   متعحررق   هررای دارایی   کررل   حایل او براوش این مرردل کرره برره ترتیررب برررای متغیرهررای لگرراریتم 
  0/ 04و    -0/ 13  جرراری برابررر بررا   ی ها برردهی   کررل   برره  جرراری  هررای دارایی  کررل  ها و نسرربت شرکت 
  برره   متعحررق   هررای دارایی   کررل   گردد که ارتباط متغیر کدترلی لگاریتم نتیجه حایل می این  باشدد، می 

دار و رابطرره میرران متغیررر  و متغیر وابسته ریس  سیستماتی  ی  ارتبرراط مدفرری و معدرری   ها شرکت 
جرراری و متغیررر وابسررته ریسرر     ی ها برردهی   کررل   برره   جرراری   هررای دارایی   کررل   کدترلرری نسرربت 

  دوربررین   ممرراره 2/ 23  مقرردار   برره   توجرره   بررا   دار اسررت. ضررمداًمعدرری م بررت و    سیستماتی  ی  رابطه 
 .  گردد می  رد   نیر  مورد   مدل  در   نیز   خودهمبستگی   وجود  که  گردد می   م حیه   واتسون 

 های فرعیفرضیه

  معدادار   رابطه  گذارسرمایه  ریس   ادرار  و  شرکت   محیطی   عمحیرد  بین   :اول  فرضیه
 .دارد وجود

  معدادار   رابطه   گذارسرمایه  ریس   ادرار  و  شرکت  اجتماعی  عمحیرد   بین   :دوم  فرضیه
 .دارد وجود

 .دارد   وجود   معدادار   رابطه   گذار سرمایه   ریس    ادرار   و   حاکمیتی   عمحیرد   بین   سوم:   فرضیه 
 ویر براوش شده است:  ها مدلبرای انجام مومون این فرضیه
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BETAit = β0 + β1 ENVit + β2SOC it + β3GOVit  +β4 PE it + 

β5 LOG_TA it + β6 LOG_EMP it + β7 CURR_R it + β8 LEV it 

+ β7 Industryit + β8 Yearit + ε it 
 

شرررکت،   محیطرری  در این مدل به بررسی ارتباط مستقیم بین متغیرهررای مسررتقل عمحیرررد
سیستماتی  پرداخترره و متغیر وابسته ریس     حاکمیتی  و عمحیرد  شرکت  اجتماعی  عمحیرد

 فعحرری شده است که متغیرهای کدترلی واردشده برره مرردل رگرسرریونی نیررز عبارتدررد او  یمررت
ها، شرررکت برره متعحررق هررایدارایی کررل من، لگرراریتم سررهم هررر سررود  به  نسبت  شرکت  سهام

 کررل مررالی، نسرربت سررال زررول در هاشرررکت شررعب یررا مرکررزی دفاتر در کارکدان لگاریتم
 5در جرردول  مررالی. بررراوش ایررن مرردل و اهرررم جرراری هایبرردهی کررل به  جاری  هایدارایی
 است:ممده

 های فرعی  براوش فرضیه :5جدول 

 داری معنی tآماره  خطای استاندارد  ضرایب متغیر

ENV 068/0- 027/0 493/2- 013/0 

SOC 004/0- 013/0 261/0- 794/0 

GOV 033/0 024/0 334/1 183/0 

PE 000/0 000/0 197/1 232/0 

LOG_TA 118/0- 057/0 071/2- 039/0 

LOG_EMP 798/0 535/0 491/1 136/0 

CURR_R 035/0 010/0 538/3 000/0 

LEV 079/0 209/0 379/0 705/0 

C 927/0- 420/1 653/0- 514/0 

 344/0 ضریب تعیین 

 219/0 ضریب تعیین تعدیل شده 

 F 742/2مماره 

 000/0 داری معدی

 23/2 مماره دوربین واتسون 
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داری و معدرری  742/2که مقرردار    Fهای فرعی تحقیق، با توجه به مماره  در رابطه با فرضیه
کمتررر اسررت، ایررن نتیجرره   05/0مقدار یفر( که او سطح مومررون یعدرری  )  حایل او این مماره

گررردد. شررده تأییررد میوشدار بوده و لررذا مرردل براگردد که مدل مورد نیر معدیحایل می
گردد کرره ( نیز این نتیجه حایل می219/0یعدی  )  شدههمچدین او مقدار ضریب تعیین تعدیل
 9/21سمت راسررت معادلرره(  ررادر برره تبیررین مقرردار  )  متغیرهای وارد شده به مدل رگرسیونی

مرردل کرره او تأییررد  باشرردد. حررال پررس او ایررن درید او متغیر وابسته ریس  سیسررتماتی  می
توان به بررسی رواب  موجود میان متغیرهای مستقل و شده ازمیدان حایل گردید میبراوش

 کدترلی با متغیر وابسته تحقیق پرداخته شود.
یدعت در براوش مدل رگرسیونی ثابت در نیررر گرفترره شررده اسررت. -اثر متغیرهای سال

 ترتیررب ایررن  به تماتی ریس  سیس وابسته متغیر با تحقیق متغیرهای بین  رواب   بررسی  جهت
 در موجررود متغیرهررای او یرر  هر ممده بدست داریمعدی که یورتی  در  که  گرددمی  عمل
 ارتبرراط  دارای  نیررر  مررورد  متغیررر  کرره  گرررددمی  حایررل  نتیجرره  این   باشد،  05/0  او  کمتر  مدل
داری حایل او گردد که معدیاست. او نتایج این مدل م حیه می  وابسته  متغیر  با  داریمعدی

 و عمحیرررد  شرررکت  اجتمرراعی  عمحیرررد  ،شرررکت  محیطرری  رابطه متغیرهای مستقل عمحیرررد
بوده  183/0و  794/0، 013/0حاکمیتی با متغیر وابسته ریس  سیستماتی  به ترتیب برابر با  

دار متغیر عمحیرد محیطی شرکت و ریس  سیستماتی  برروده که بیانگر وجود ارتباط معدی
حاکمیتی بررا  و عمحیرد شرکت اجتماعی داری میان متغیرهای مستقل عمحیردو ارتباط معدی

ریس  سیستماتی  وجود ندارد. همچدین با توجرره برره ضررریب حایررل او مرردل فرروق برررای 
ارتباط میان متغیرهای عمحیرد محیطی شرکت و ریسرر  سیسررتماتی  کرره مقررداری مدفرری 

دد کرره عمحیرررد محیطرری شرررکت گرررباشد( این نتیجه حایررل میمی  -068/0مقدار  )  است
باشد. یعدی با مشاهده افررزایح در ریس  سیستماتی  می داری بادارای ارتباط مدفی و معدی

های مررورد بررسرری کرراهح میزان عمحیرد محیطی شرررکت، ریسرر  سیسررتماتی  شرررکت
 کررل  و نسبت  هاشرکت  به  متعحق  هایدارایی  کل  یابد. همچدین متغیرهای کدترلی لگاریتممی

برره مرردل   05/0داری کمتررر او  نیز با توجه به معدی  جاری  هایبدهی  کل  به  جاری  هایدارایی
داری بررا متغیررر وابسررته ریسرر  سیسررتماتی  رگرسیونی وارد شده و لذا دارای ارتباط معدرری

هستدد که با توجه به ضرررایب حایررل او بررراوش ایررن مرردل کرره برره ترتیررب برررای متغیرهررای 
 کررل برره جرراری هررایدارایی کررل و نسرربت هاشرررکت برره متعحررق هررایدارایی لکرر  لگرراریتم
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گردد کرره ارتبرراط باشدد، این نتیجه حایل میمی  035/0و    -118/0  جاری برابر با  هایبدهی
و متغیررر وابسررته ریسرر   هاشرررکت برره متعحررق هررایدارایی کررل متغیررر کدترلرری لگرراریتم

 هررایدارایی  کررل  رابطه میان متغیر کدترلی نسبت  دار وسیستماتی  ی  ارتباط مدفی و معدی
م بررت و   جرراری و متغیررر وابسررته ریسرر  سیسررتماتی  یرر  رابطرره  یهابدهی  کل  به  جاری
 کرره  گرررددمی  م حیرره(  23/2)  واتسون  دوربین   مماره  مقدار  به  توجه  با  دار است. ضمداًمعدی
 . گرددمی رد نیر مورد مدل  در نیز  خودهمبستگی  وجود

  

 گیرینتیجهبحث و 
ی دیگررری نیررز هرراع وه بر انجام وظایف سدتی خررود برره انجررام فعالیت  هاامرووه ساومان

تری پاسخگویی به انتیارات جامعه و سررطح گسررترده هاکه هدف این فعالیت  اندمیحف شده
اران جهت اخذ تصررمیمات ا تصررادی عمحیرررد گذی اخیر سرمایههادر سالاو  یدفعان است.

  .اندرا مورد توجه  رار داده  ها، اجتماعی و حاکمیتی شرکتمحیطیویست
مطالعه مومون فرضیه ایحی نشان داد که متغیرهای واردشده به مدل رگرسیونی  ررادر برره 

 باشرردد. بررر اسرراس نتررایجدرید او متغیررر وابسررته ریسرر  سیسررتماتی  می  5/21تبیین مقدار  
 راهبررری و اجتمرراعی ویستی،  محی   حایل او مومون فرضیه ایحی با مدل اول، گزارشگری

ریسرر  سیسررتماتی  اسررت. یعدرری بررا مشرراهده   داری بررادارای ارتباط مدفی و معدرری  شرکتی
حرراکمیتی، ریسرر  سیسررتماتی    و  اجتمرراعی  ویسررتی،  محی   افزایح در میزان گزارشگری

 هررایدارایی  کررل  همچدین متغیر کدترلرری لگرراریتم  یابد.های مورد بررسی کاهح میشرکت
دار و متغیررر ها بر متغیر وابسررته ریسرر  سیسررتماتی  ترراثیری مدفرری و معدرریشرکت  به  متعحق

جرراری بررر متغیررر وابسررته ریسرر  سیسررتماتی  یرر    برردهی  برره  جاری  دارایی  کدترلی نسبت
لوکررا و فرضرریه ایررحی بررا نتررایج تحقیررق دینتایج این تحقیق در  دار دارد.م بت و معدا  تاثیری

   ( همراستا است.1401)  سحطانی و عحیشاهی( و خحیفه2020)  همیاران
بررسی و مطالعه مومون فرضیه فرعرری اول نشرران داد کرره متغیرهررای وارد شررده برره مرردل 

 باشرردد.درید او متغیر وابسته ریسرر  سیسررتماتی  می  9/21رگرسیونی  ادر به تبیین مقدار  
عمحیرد محیطی شرکت بررر ریسرر  سیسررتماتی  ساس نتایج مومون فرضیه فرعی اول،  بر ا

شرکت تاثیری مدفی و معدادار دارد. این به این معداسررت کرره بررا مشرراهده افررزایح در میررزان 
بررر   یابد.های مورد بررسی کاهح میعمحیرد محیطی شرکت، ریس  سیستماتی  شرکت



 23های کاربردی در گزارشگری مالی، شماره پهوهح   94

شرررکت بررر ریسرر   اجتمرراعی یررر عمحیررردمتغاسرراس نتررایج مومررون فرضرریه فرعرری دوم، 
 سیستماتی  شرکت تاثیری ندارد. نتایج این تحقیق در این فرضیه با نتایج نخحی و همیرراران

. نتررایج حایررل او تححیررل عمحیرررد پایرردار اجتمرراعی مشررابه اسررت (2013) ( و والررن 2017)
سررطح پررایین  ( نیررز2013) بروگررری مررورد بررسرری، نتررایج حایررل او تحقیررق هاشرررکت

بر اساس نتایج مومررون فرضرریه فرعرری   کدد.می  تأیید  زارشگری عمحیرد پایدار اجتماعی راگ
حاکمیتی بر ریس  سیستماتی  شرکت تاثیری ندارنررد. در تبیررین ایررن   متغیر عمحیرد  سوم،

 یاجتمرراع ،یست یو  ی مح یگزارشگرنتایج باید گفت که بر اساس دیدگاه مدیریت ریس  
اری، برررای گذکرراهح عرردم ازمیدرران در تصررمیم گیررری سرررمایهتوانررد بررا می حرراکمیتیو 

 شود:می  به شر  ویر ارائه  هاییدر انتها پیشدهادگذاران ایجاد اروش کدد. سرمایه

های مررالی یررورت کدددگاناسررتفاده گذاران، اعتباردهدرردگان و سررایرسرررمایه برره •

پایررداری و ، گزارشررات عمحیرررد  های خررودگیریکرره درتصررمیم  شررودمی  پیشدهاد

 ها را مورد توجه  رار دهدد.مسلولیت اجتماعی شرکت

بررورس اوراق بهررادار، جهررت   و  سرراومان حسابرسرری  او جمحرره  های نیررارتیساومان •

های سیاسررت  ،و عمحیرررد پایرردار  اجتمرراعی  تی به مقوله مسررلول  رانیمد  شتری توجه ب

عمحیرررد پایررداری متفرراوت    اییرر و با معرفرری ووا  ددیاتخا  نما  دهی وم  ن یمداسب در ا

کردن ساووکارهای الزم برررای   همچدین محیاها و  مدافع من برای شرکت  وشرکت  

عمحیرررد ایول  شتری هر چه ب را به اجرای  هاشرکت  ،عمحیرد پایداریگزارشگری  

 نمایدد.  قیتشو  پایدار شرکت

 کرره کددررد خریررداری را ییهاشرررکت ، سررهامشرروداران پیشرردهاد میگذبرره سرررمایه •

 در  کامررل تررری  و  بهتررر  نحو  به  را  حاکمیتی  و  اجتماعی  ویستی،  محی   گزارشگری

 .باشدد کرده افشا خود مدیره  هیلت  گزارش

الزامررات مقررات و  بایستها، میعمحیرد پایدار اجتماعی کسب و کار در راستای •

 و هررای هیلررت مرردیرهمداسررب برررای انتشررار از عررات در گزارش کررافی و ررانونی 

با همیرراری نهادهررای )  های مالی توس  ساومان بورس اوراق بهادار تهرانیورت

 شود.  مشخص  (فعال در حووه اجتماعی کشور
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در شررده  پذیرفتههای  شرررکتدر  ییی او د یل ضعف عمحیرررد پایرردار اجتمرراعی   •

واند فقدان استاندارد عمحیرد پایدار اجتماعی برررای تمی  بورس اوراق بهادار تهران

ه که اسررتانداردی برر  گرددلذا پیشدهاد می  باشد.های مالی  ارائه از عات در یورت

نحرروه ارائرره   و همچدررین   اجتماعی  های مالی عمحیرد پایدارمحتوای گزارش  مدیور

 شود.  مشخصاو سوی ساومان بورس اوراق بهادار تهران   من

 ادرار بررر حرراکمیتی و اجتمرراعی ویسررتی، محرری  گزارشررگری در بررسرری ترراثیر •

ای ویررهه به عوامحی دیگری ماندد نوسانات  یمت سررهام توجرره  گذارسرمایه  ریس 

 شود.
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