
 
                                                20 تا 5 صفحه از ،42 شماره ،1401تابستان  حسابرسی، و حسابداری مطالعات

 

 

 سکیشرکت و ر یداریپا یافشا نیرابطه ب

 1یسلطان فهیخل احمد دیسدکتر 

 )س( الزهرا دانشگاه ،یاقتصاد و یاجتماع علوم ،دانشکدهیحسابدار گروه اریدانش

 ©2یشاهیعل هیمهد
 الزهرا)س( دانشگاه ،یاقتصاد و یاجتماع علوم دانشکده ،یحسابدار ارشد کارشناس

  

 (1401 اردبیهشت 31 :رشیپذ خیتار ؛1401فروردین  29 :افتیدر خی)تار
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 مقدمه

 عصر برساند. رقابتی مزیت به را شرکت تا است نیاز مالی یا عملیاتی برتری از بیش چیزی امروز دنیای در

 باشند پذیرمسئولیت که دارند انتظار هاسازمان و هاشرکت از جامعه افراد و مشتریان که است زمانی حاضر

 هاینسل به هاسازمان دادن اهمیت بگیرند. نظر در نیز را آینده هاینسل خود عملیات و هافعالیت در و

 و بوده پایدار توسعه به رسیدن جهت در مثبت گامی منابع، مصرف نیز و خود هایفعالیت انجام در آینده

 گزارش تواندمی سازمان اثرات بیان هایراه از یکی است. ذینفعان به سازمان شفاف پاسخگویی نشانگر

 شیافزا خود یداریپا گزارشات تیتقو یبرا را ها شرکت بر فشار ،اخیر سیاسی تغییرات باشد. پایداری

 ].4[ است بوده مطرح اساسی مسئله یک عنوانبه همواره دور هایزمان از پایداری موضوع .است داده

 در تدریجبه اصطلاح، این و کردند توجه پایداری مفهوم به که بودند زیستمحیط دانشمندان بار نخستین

 پایدار توسعه در هابنگاه سهم و نقش شرکت پایداری افشای ].6[ شد فراگیر نیز مدیریتی هایحوزه سایر

 در رو، این از کندمی تضمین اقتصادی و محیطیزیست اجتماعی، پایداری عنوانبه اصلی حوزه سه در را

 در برنامه ترینمهم عنوانبه استراتژیک هایگیریتصمیم در ویژهبه پایداری افشای مدرن، تجارت عصر

 در ذینفعان به پاسخگویی و رسانیاطلاع گیری،اندازه از است عبارت پایداری افشای شود.می گرفته نظر

 باعث اثربخش پایداری دهی گزارش چرخه یک پایدار. توسعه اهداف جهت در سازمان عملکرد مورد

 کاهش فرآیندها، تسهیل غیرمالی، و مالی عملکرد ارتباط بر تأکید ها،فرصت و هاریسک درک افزایش

 اندازچشم یک روی بر پایدار توسعه ].19[ گرددمی سازمان وفاداری و شهرت رشد کارایی، بهبود و هاهزینه

 بدون کند برآورده را خود فعلی نیازهای باید بشر که نیست معنا این به تنها و است متمرکز بلندمدت

 زندگی کیفیت افزایش و اجتماعی پیشرفت ایده آن، کنار در بیفتد، خطر به آینده هاینسل توانایی اینکه

 سال در ملل سازمان اعضای توسط پایدار هدف 17 با 2030 کار دستور با برنامه این شود.می ارائه نیز

 اندازچشم با تا کندمی ترغیب را مشاغل و سیاست ، مردم پایداری؛ ].25[ شد تصویب نیویورک در 2015

 جایبه) شودمی شامل را ایدهه چند زمانی چارچوب پایدار عملکرد ترتیب،اینبه .بگیرند تصمیم بلندمدت

 تا کندمی کمک دهی گزارش گیرد.می نظر در را دوره زیان یا سود از بیش و (سال چند یا ماه چند

 در را خطر تا سازدمی فراهم هاآن برای را امکان این و باشد کارآمدتر هاسازمان گیریتصمیم فرآیندهای

 هایهزینه در جویی صرفه نهایت در و ضایعات کاهش به منجر که دهند کاهش خود تأمین زنجیره سراسر

 در شرکت از مثبتی تصویر تجاری نام اعتبار و شهرت شفافیت، بهبود با پایداری افشای .شودمی هنگفت

 توانندمی که باشندمی مردم عموم و بستانکاران سهامداران، شامل ذینفعان کند.می ایجاد ذینفعان بین

 تأثیر هاآن روی بنگاه دستاوردهای چنینهم بگذارند. تأثیر اقتصادی بنگاه یک مأموریت و اندازچشم روی

 ریسک ویژهبه ریسک شناخت که زیرا است اهمیت حائز ذینفعان برای ریسک ارزیابی نتایج گذارد.می

 گذارد.می تأثیر سهام قیمت بر سیستماتیک

 تحقیق پیشینه و موضوع ادبیات

 واقعی بازده بین تفاوت ریسک .دارد وجود بشر زندگی ابعاد تمام در و امروز جهان در اطمینان عدم

 کند.می تشریح را شرکت ریسک ریسک، مدیریت تئوری ].5[ است انتظار مورد بازده و گذاریسرمایه
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 عوامل اثر از حاصل ریسک به سیستماتیک ریسک کرد.تقسیم ریسک نوع دو به توانمی را کل ریسک

 .گذاردمی تأثیر مالی بازار در موجود بهادار اوراق تمام قیمت بر زمانهم طوربه که شود،می اطلاق بازار کلی

 هایچرخه ارز، نرخ تغییرات مانند اجتماعی و سیاسی اقتصادی، تحولات ها،بانک ورشکستگی چون عواملی

 و مالی هایسیستم در سیستماتیک ریسک ایجاد باعث هادولت مالی و پولی هایسیاست تورم، تجاری،

 ،دارایی تخصیص صحیح استراتژی از استفاده با حتی سهام سبد نوین نظریه طبق ].16[ شودمی اقتصادی

 تنها شودمی باعث بخشیتنوع ].15[ داد کاهش سازی متنوع طریق از را سیستماتیک ریسک تواننمی

 عوامل تأثیر تحت سیستماتیک ریسک که آنجا از .باشد سیستماتیک ریسک گذاری،سرمایه ریسک عامل

 این .کرد محاسبه سهم هر برای سیستماتیک ریسک از شاخصی توانمی شود،می حادث اقتصادی کلان

 کیستماتیس سکیر با سهیمقا در را منفرد سهام کی نوسانات تواندیم بتا بیضر ].8[ دارد نام بتا معیار

 .است هاسهم یتمام بازار یپرتفو به توجه با سهم کی سکیر ینسب اریمع بتا کند. یریگاندازه بازار کل

 یخنث عملکرد نشانه صفر یبتا و بازار با ییواگرا نشانه یمنف یبتا بازار، با ییهمسو نشانه مثبت یبتا

 باشد، شده بخشیتنوع خوبیبه که پرتفویی در ].1[ است )شاخص( بازار به نسبت سهم (رفتنیرنپذی)تاث

 ریسک ].11[ کرد نظرصرف آن از توانمی دلیل همین به و است ناچیز غیرسیستماتیک ریسک

 اما گذارد،می تأثیر خاص صنعت یک کل حتی یا خاص شرکت یک بر که است ریسکی غیرسیستماتیک،

 سازی متنوع طریق از توانمی را سیستماتیک غیر ریسک اینکه دلیل به ].2[ ندارد وجود دیگر صنایع در

 ].12[ شود می شناخته "تنوع قابل ریسک" یا"خاص ریسک" عنوانبه داد، کاهش

 گزارش ایده با که دانست اصطلاحاتی سایر با مترادف توانمی را پایداری گزارش شفافیت، اهمیت دلیل به

 شرکت اجتماعی مسئولیت گزارش و (ESGجی) اس ای گزارش مانند غیرمالی عملکرد معیارهای

(CSR) یک کند.می تلفیق را غیرمالی و مالی عملکرد وتحلیلتجزیه یکپارچه، گزارش یک از بخشی یا 

 مثبت اقدامات گزارش و شفافیت گسترش که داد نشان هاشرکت اعتبار درباره 2011 سال در نظرسنجی

 از بیش که داد نشان بوستون کالج 2013 سال نظرسنجی .است وکارکسب به عمومی اعتماد ایجاد راه دو

 شرکت شهرت بهبود به هاگزارش این که داشتند اظهار پایداری هایگزارش صادرکنندگان از درصد 50

 اجتماعی، عملکرد سازمان یا شرکت یکآن در که است گزارشی پایداری است.گزارش کرده کمک

 فوق یارهایمع اساس بر شرکت کی یابیارز یبرا کند.می افشا را خود شرکتی راهبری و محیطیزیست

 به تواندیم نیهمچن ESG یارهایمع .کنندیم یبررس را رفتارها از یاگسترده فیط گذارانهیسرما

 ممکن اقداماتشان ریسا ای یطیمحستیز اقدامات لیدل به که ییهاشرکت از تا کند کمک گذارانهیسرما

 ینیع و شفاف یریگاندازه یبرا ESG ازاتیامت کنند. اجتناب کنند، جادیا یشتریب یمال خطر است

 محیطی زیست جنبه دهد. می نشان جنبه سه رد را شرکت کی یاثربخش و تعهد ،پایداری ینسب عملکرد

 انرژی، از استفاده شامل که گیردمی نظر در دارد، طبیعت بر که تأثیری با را شرکت یک عملکرد نحوه

 کارمندان، با روابط مدیریت نحوه اجتماعی، جنبه از .باشد می طبیعی منابع از حفاظت آلودگی، پسماند،

 شرکتی، راهبری جنبه .شودمی بررسی کنند،می فعالیت آن در که را جوامعی و مشتریان کنندگان،تأمین

 سروکار شرکت سهامداران حقوق و داخلی هایکنترل حسابرسی، آن، مدیر دستمزد و حقوق مدیریت، با
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 از یبخش تیشفاف کند،یم افتیدر یشتریب ESG ازیامت ند،ک افشا شتریب شرکت هرچه ،یطورکلبه دارد.

 (2020) همکاران و وونگ چیوان ].19[کندیم یریگاندازهقابل را شرکت رفتار و است خوب یحکمران

 موجود مطالعات با ها،یافته این دهد.می کاهش را شرکت سرمایه هزینه ESG گواهینامه دادندکه نشان

 هاشرکت اجتماعی مسئولیت افشای از ناشی ارزش افزایش و است سازگار یافتهتوسعه اقتصادهای در

 (2020) همکاران و لوکا ].27[ دهدمی نشان را توسعهدرحال و نوظهور کشورهای در هاشرکت توسط

 ریسک به مربوط پایداری افشای کیفیت و شرکت اجتماعی مسئولیت بین مثبتی ارتباط که دادند نشان

 هایجنبه تمام از پایداری گزارش که رسیدند نتیجه این به (2020) کچوکوویا لئامانو ].22[ دارد وجود

 اقتصادی افزوده ارزش بر توجهیقابل مثبت تأثیر شرکتی راهبری و محیطیزیست اجتماعی، اقتصادی،

 دریافتند (2019)همکاران و لوگ کلاریسا ].21[ دارد نیجریه بهادار اوراق بورس در تولیدی هایشرکت

 همچنین .دهد کاهش را سرمایه هزینه و شرکت سیستماتیک ریسک تواندمی بهتر پایداری افشای که

 معناداری رابطه غیرسیستماتیک ریسک و پایداری وافشای کل ریسک و پایداری افشای بین دادند نشان

 مدیرههیئت در زنان حضور که داد نشان (2019) همکاران و سلیمان طاهر تحقیق نتایج ].23[ ندارد وجود

 یافتنددر (2015) عمران ازلان ].26[ دارد سودآوری و شرکت ریسک بین رابطه بر توجهیقابل مثبت اثر

 یترمتنوع محصولات از که ییهاشرکت ،یمالز در هاشرکت یداریپا یافشا نییپا نسبتاً سطح باوجود که

 طوربه هاشرکت یداریپا یبرا تلاش و کنندیم افشا ار یشتریب یداریپا اطلاعات هستند، برخوردار

 یتجار نام تیتقو منظوربه تا کرد قیتشو را هاشرکت دیبا ،رونیازا است. مرتبط یتجار نام با یتوجهقابل

 ].18[ کنند افشا را یشتریب یداریپا اطلاعات و بخشند بهبود فعالانه طوربه را خود یداریپا عملکرد خود،

 گروه سه در را پایداری گزارش جنوبی آفریقای هایشرکت که دادند نشان (2014) همکاران و مائوبان

 که دریافتند (2011) میشلون جیووانا ].24[ کنندمی افشا شرکتی راهبری و اجتماعی و محیطیزیست

 عملکرد ذینفعان، به تعهد خاص طوربه را شهرت است. پایداری افشای کنندهتعیین شرکت یک شهرت

 استراتژیک و خوب مالی عملکرد که هاییشرکت دادند نشان و گرفتند نظر در هارسانه با مواجهه و مالی

 افشای از زیاداحتمالبه هستند مردم از زیادی تعداد توجه معرض در و دارند ذینفعان قبال در فعالی

 نسب فروغی ].24[کنند اعلام سهامداران به فعالیت برای را خود مشروعیت تا کنندمی استفاده پایداری

 ساختاری سرمایه تغییرات بر اجتماعی مسئولیت اجتماعی بعد که رسیدند نتیجه این (به1400همکاران) و

 اجتماعی مسئولیت که داد نشان (1399) حیدرپور و هاشمی های یافته .[14] دارد معنادار و مثبت تاثیر

 (1399)فر  انیو گلزار یطبق پژوهش رضائ .[17] دارد معنادار و منفی تاثیر ورشکستگی ریسک بر شرکتی

 بادآور .[9] دارد دوجو معناداری و مثبت رابطه ها شرکت اجتماعی مسئولیت و سهام بازار توسعه بین

 رابطه سهام غیرسیستماتیک ریسک و تعهدی اقلام کیفیت بین که دادند نشان (1399) همکارن و نهندی

 اجتماعی مسئولیت بین که است آن از حاکی (1396) نیا رمضان های یافته .[3] ندارد وجود معنادار ی

  ].10[دارد وجود معنادار منفی رابطه شرکت سیستماتیک( غیر و )سیستماتیک ریسک و

 پژوهش هایفرضیه

 دارد. وجود معنادار رابطه شرکت کل ریسک و شرکت پایداری افشای بین :1فرضیه
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 دارد. وجود معنادار رابطه شرکت سیستماتیک ریسک و شرکت پایداری افشای بین :2فرضیه

 دارد. وجود معنادار رابطه شرکت سیستماتیک غیر ریسک و شرکت پایداری افشای بین :3فرضیه

 تحقیق روش

 مجموعه که پایداری بین روابط تبیین پژوهش این هدف است. همبستگی روش، نوع نظر از پژوهش این

 کل، ریسک نوع سه با شدهگرفته نظر در شرکتی راهبری و اجتماعی محیطی،زیست عوامل از ای

 .است 1398 تا 1394 سالهپنج دوره حاضر، پژوهش زمانی دوره است. غیرسیستماتیک و سیستماتیک

 باشند: زیر هایویژگی دارای که است تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت آماری جامعه

 جز باشد، اسفندماه پایان هاآن مالی سال انتهای باشند، شدهپذیرفته بورس در 1393 سال از قبل

  باشد. دسترس در هاآن مدیرههیئت هایگزارش و نباشند مالی گریواسطه و گذاریسرمایه هایشرکت

 شود.می استفاده پانلی هایداده و متغیره چند رگرسیون مدل از فرضیات آزمون برای پژوهش، این در

 تحقیق مدل

  شود:می آزمون زیر مدل با اول فرضیه

TRISKit=β0+β1ESGit+β2SIZEit+β3ROAit+β4DEBTit+β5MBit+β6DIVit+β7INVESTit+ 

εit  
 شود:می آزمون زیر مدل با دوم فرضیه

BETAit=β0+β1ESGit+β2SIZEit+β3ROAit+β4DEBTit+β5MBit+β6DIVit+β7INVESTit+εit  
 شود:می آزمون زیر مدل با سوم فرضیه

IDIOFMit=β0+β1ESGit+β2SIZEit+β3ROAit+β4DEBTit+β5MBit+β6DIVit+β7INVESTit+ 

εit  
 مذکور: الگوهای در

TRISK: کل ریسک-BETA : سیستماتیک ریسک- IDIOFM: غیرسیستماتیک ریسک 

SIZE اندازه:- DEBT: اهرم - MB : دفتری ارزش به بازار ارزش نسبت-DIV: سود پرداخت نسبت 

 هادارایی بازده :ROA - گذاریسرمایه :INVEST -سهام

 اندازه و وابسته متغیر غیرسیستماتیک، و سیستماتیک کل، ریسک و مستقل متغیر پایداری، افشای سطح

 و دفتری ارزش به بازار ارزش نسبت و سهام سود پرداخت نسبت دارایی، بازده نرخ مالی، اهرم شرکت،

 است: ذیل شرح به آنها گیری اندازه که شود می گرفته نظر در کنترلی متغیر عنوان به گذاری سرمایه

 هرسال برای سهام ماهانه واقعی بازده معیار انحراف کل: ریسک

  شود.می محاسبه بتا شاخص از استفاده با سیستماتیک: ریسک

=β
Cov(eR,mR/)Var(mR)  

eR: بهادار؛ ورقه بازده mR: بازار کل بازده 

 سیستماتیک ریسک و کل ریسک تفاوت سیستماتیک: غیر ریسک
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 جی اس ای نمرات اساس بر هاشرکت بندیرتبه برای مدلی به (1396)همکاران و فخاری پایداری: افشای

 معیارهایی شرکتی راهبری و اجتماعی محیطی،زیست عوامل از یک هر برای مدل این طبق .یافتند دست

 :[13] شودمی محاسبه ترتیباینبه ESG نمره .شودمی گرفته نظر در

ESG  =0,034E11  +0,024E12  +0,019E13  +0,039E21  +0,040E22  +0,067E23  +

0,025E31  +0,055E32  +0,033E33  +0,027S11  +0,023S12  +0,020S13  +0,037S21  +

0,031S22  +0,024S23  +0,044S31  +0,050S32  +0,030S33  +0,026S41 +0,039S42  +

0,034S43  +0,018G11  +0,035G12  +0,025G13  +0,020G21  +0,035G22  +0,033G23 

 +0,025G31  +0,032G32 + 0,048G33  

 :است ذیل جدول شرح به معیارها

 ESGمعیارهای  -1جدول شماره

 
 معیارهای از هریک به دادن امتیاز و شودمی مطالعه بررسی مورد هایشرکت به مربوط مدیرههیئت گزارش

 یا مفصل شرح صورتبه آن جزییات یا و کمی صورتبه افشا موارد اگر باشد:می زیر ترتیببه یادشده

(G)راهبری شرکتی 

رعایت حقوق •
G33سهامداران

G22کمیته ها•

اقدامات نظارتی و مدیریت•
G12ریسک

G23جبران عملکرد•

اخلاق، فساد و اصول •
G32رفتاری

G13شفاف سازی راهبری•

G31انطباق با قوانین•

G21ترکیب هیات مدیره•

مدیریت ریسک سرمایه •
G11گذاری

(S)اجتماعی 

S32سلامت، امنیت و بهره  وری•

S31حقوق نیروی کار•

S42ادراک اجتماعی ذینفعان•

S21سلامت و تولید•

S43عدم تبعیض و شمول اجتماعی•

ره مسائل اجتماعی مشتریان و زنجی•
S22تامین

S33رعایت اصول و حقوق بشر•

S41توسعه اجتماعی و بشردوستی•

سرمایه گذاری مسئولیت •
S11اجتماعی

حفظ نام تجاری و رفتار •
S23ضدرقابتی

S12یادگیری و آموزش اجتماعی•

S13شفاف سازی اجتماعی•

(E)زیست محیطی 

آلایندگی،آلودگی، •
E23ضایعات

انرژی، بهره وری، •
E32آب

E22تنوع زیستی•

E21تغییر آب و هوا•

ارزیابی ریسک •
E11محیطی

، مسائل محیطی محصولات•
خدمات و زنجیره 

E33تامین

E12آموزش محیطی•

سیستم مدیریت •
E31محیطی

E13شفاف سازی محیطی•
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 صورتبه آن جزییات و کمی غیر صورتبه افشا موارد اگر است. 1 افشا نمره باشد جدول و نمودار تصاویر،

 برابر افشا نمره باشد نشده افشا موردی اگر است. 0,5 افشا نمره باشد جمله دو یکی حد در توضیحات

 [.13]است صفر

  مالی سال انتهای در هادارایی جمع طبیعی لگاریتم اندازه:

  هرسال ابتدای هایدارایی کل به مالیات کسر از بعد خالص سود نسبت ها:دارایی بازده

 مالی سال پایان در دارایی کل به بدهی کل نسبت اهرم:

 صاحبان حقوق دفتری ارزش به سهام صاحبان حقوق بازار ارزش تقسیم دفتری: ارزش به بازار ارزش نسبت

  سهام

  سهم هر اعلامی سود به سهم هر نقدی سود نسبت سهام: سود پرداخت نسبت

 هایدارایی جمع به (قبل سال دو هایدارایی جمع – قبل سال هایدارایی جمع) نسبت گذاری:سرمایه

 قبل سال دو

 توصیفی آمار

 بازه در بررسی مورد مقادیر دیگرعبارتبه .باشدمی شرکت -سال 615 مطالعه مورد هایشرکت حجم

 آمده دست به تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته شرکت 123 از 1398 تا 1394 ساله 5 زمانی

 است.

 تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت ریسک متوسط دهدمی نشان کل ریسک میانگین

 میانگین . است -0,8016 و 0,9512 سیستماتیک غیر ریسک و سیستماتیک ریسک میانگین است. 14/0

 بورسی هایشرکت مدیرههیئت گزارش در پایداری افشای که است موضوع این بیانگر پایداری افشای سطح

 بالاتر هاشرکت از نیمی پایداری افشای سطح که دهدمی نشان میانه باشد.می 33% برابر متوسط طوربه

  باشد.می 31/0 از ترپایین هاشرکت از نیمی و 31/0 از
 توصیفی متغیرهاآمار  -2جدول شماره

 بیشینه کمینه انحراف معیار میانه میانگین متغیر

TRisk 1463/0 1346/01 0775/0 0024/0 5322/0 

BETA 9512/0 9302/0 6732/0 8107/0- 0780/3 

IDOI 8016/0- 7584/0- 6715/0 9723/2- 2116/1 

ESG 3301/0 3150/0 1404/0 0325/0 6700/0 

SIZE 9690/14 5916/14 8186/1 1977/11 1834/20 

DEBT 5286/0 5442/0 2193/0 0139/0 2739/1 

ROA 1607/0 1088/0 2274/0 3955/0- 0037/2 
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 بیشینه کمینه انحراف معیار میانه میانگین متغیر

MB 4355/3 4380/2 4390/3 5534/1- 4581/33 

DIV 3101/0 2225/0 3076/0 9510/0- 1 

INVEST 2008/0 1204/0 4053/0 4283/0- 1458/7 

 برای نیست. مانا متغیر گوییممی باشد، وابسته زمان به متغیر کوواریانس و واریانس میانگین، که زمانی 

 مبتنی صفر فرض آزمون این در شود.می استفاده چو و لین لوین، آزمون از هاداده مانایی وضعیت تعیین

 دهد.می نشان را مدل مانایی مقابل فرضیه و واحد ریشه وجود بر
 یرهامتغ ییآزمون مانا جینتا -3جدول شماره

 نام متغیر
 آماره

 آزمون
 نام متغیر نتیجه سطح احتمال

 آماره

 آزمون
 جهینت سطح احتمال

TRISk 93/22- 00/0 H0 شودمی رد SIZE 29/14- 00/0 H0 شودمی رد 

BETA 
 42/15- 00/0 H0 شودمی رد ROA 43/16- 00/0 H0 شودمی رد 

IDOI 

 41/15- 00/0 H0 شودمی رد DEBT 55/24- 00/0 H0 شودمی رد 

ESG 24/7- 00/0 H0 شودمی رد DIV 88/39- 00/0 H0 شودمی رد 

MB 97/25- 00/0 H0 شودمی رد INVEST 44/45- 00/0 H0 شودمی رد 

 هستند. مانا پژوهش متغیرهای تمام دهد می نشان 3 شماره جدول

 نه، یا بود خواهد کارآمدتر نظرمورد تابع برآورد برای پانل هایداده آیا که نمود مشخص بتوان کهاین برای

 فرضیه و مبدأها از عرض بودن یکسان آزمون این صفر فرضیه کنیم.می استفاده لیمر F یا چاو ازآزمون

 .است مبدأها از عرض ناهمسانی مقابل
 مریل Fآزمون  جینتا -4 جدول شماره

 نتیجه احتمال درجه آزادی میزان آماره مدل

 شودمی رد H0 00/0 (473/122) 497/1 اول

 شودمی رد H0 00/0 (473/122) 344/4 دوم

 شودرد می H0 00/0 (474/122) 124/4 سوم

 پذیرفته H1 فرض و رد H0 فرض بنابراین است. 05/0 از کمتر احتمال سطح فوق، جدول به توجه با

 دیگری آزمون از باید مرحله این در شود. استفاده ترکیبی مربعات حداقل رگرسیون الگوی از باید و شودمی

 یککدام تصادفی اثرات و ثابت اثرات مدل دو بین گردد مشخص تا کنیم، استفاده هاسمن آزمون نام به

 است. ترمناسب

H0: ندارد( وجود همبستگی توضیحی متغیرهای و اخلال اجزای تصادفی)بین اثرات مدل 
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H1: دارد( وجود همبستگی توضیحی متغیرهای و اخلال اجزای )بین ثابت اثرات مدل 
 آزمون هاسمن جینتا -4 جدول شماره

 نتیجه احتمال درجه آزادی میزان آماره مدل

 شودمی رد H0 00/0 7 127/114 اول

 شودمی رد H0 00/0 7 087/53 دوم

 شودمی رد H0 00/0 7 682/48 سوم

 شود. زده تخمین ثابت اثرات صورتبه مدل باید بنابراین

 فرض عنوانبه که باشد،می پسماند جملات واریانس بودن ثابت رگرسیون، معادله مفروضات از یکی

 شودمی گفته باشند نداشته ثابتی واریانس پسماند، جملات صورتیکه در شود.می شناخته واریانس همسانی

 هایآزمون از یکی .شودمی دیده مقطعی هایداده در بیشتر مشکل این دارد. وجود ناهمسانی واریانس

 : است گادفری پاگان بروش آزمون واریانس ناهمسانی تشخیص
 اریانسو یآزمون ناهمسان جینتا -5جدول شماره 

 احتمال مقدار آماره نوع آماره مدل

 F 87/10923 00/0آماره  اول

 F 23/10967 00/0 آماره دوم

 F 32/10961 00/0 آماره سوم

 وجود بر مبنی صفر فرضیه است، 0,05 از کمتر هافرضیه تمامی برای احتمال مقدار اینکه به توجه با 

 مربعات حداقل رگرسیون از واریانس ناهمسانی رفع منظوربه لذا شود.می پذیرفته واریانس همسانی

 هایزنتخمین اخلال، اجزاء بین سریالی خودهمبستگی وجود صورت در کنیم.می استفاده یافتهتعمیم

 حداقل دارای یعنی نیستند کارا تورش، بدون یهازنتخمین تمام بین در دیگر معمولی مربعات حداقل

 آزمون از خودهمبستگی کشف برای بود. نخواهد اعتمادقابل آماری، استنباط درنتیجه و باشندنمی واریانس

 و بیشتر 1,5 از تقریبی صورتبه آمدهدستبه واتسون دوربین آماره اگر .شودمی استفاده واتسون دوربین

  ندارد. ای مساله خطا جملات بین خودهمبستگی وجود عدم ازنظر ما مدل باشد، کمتر 2,5 از

 ارهیمتغ یهمبستگ بیضرا -6جدول شماره 

 ESG SIZE ROA DEBT MB DIV INV متغیر

ESG 1       

SIZE 3244/0 1      

ROA 145082/0 229241/0 1     
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 ESG SIZE ROA DEBT MB DIV INV متغیر

DEBT 08132/0- 00526/0- 52485/0- 1    

MB 08388/0- 18009/0- 041837/0 152317/0 1   

DIV 146711/0 236234/0 315757/0 11662/0 040541/0 1  

INV 016211/0 00415/0- 135281/0 11122/0 05736/0 00119/0 1 

 پژوهش هایفرضیه آزمون نتایج

 آماره احتمال دارد. وجود معناداری رابطه شرکت کل ریسک و پایداری افشای بین کندمی ادعا اول فرضیه

F برازش خوبیبه مدل که کرد بیان توانمی %99 اطمینان سطح در است، 01/0 از کمتر و 00/0 با برابر 

 کل ریسک تغییرات %57 که است آن گویای تعیین ضریب است. برخوردار بالایی معناداری از و شده

 382/2 با برابر واتسون دوربین آماره اینکه به توجه با گردد.می تبیین الگو در شده وارد متغیرهای توسط

 باقیمانده جملات میان سریالی خودهمبستگی که گرفت نتیجه توانمی است، 5/2 تا 5/1 محدوده در و

 05/0 از بیشتر و 4189/0 با برابر پایداری افشای سطح متغیر برای داریمعنی سطح ندارد. وجود مدل

 اندازه و کل ریسک بین ندارد. وجود معناداری رابطه پایداری افشای سطح و کل ریسک بین بنابراین است،

 دارد. وجود معناداری و مثبت رابطه دفتری ارزش به بازار ارزش نسبت و ها دارایی بازده نرخ شرکت،

 پرداخت نسبت و کل ریسک بین .دارد وجود معنادای و منفی رابطه گذاریسرمایه متغیر و کل ریسک

  .ندارد وجود معناداری رابطه اهرم و سهام سود
 اول هیآزمون فرض جینتا -7جدول شماره 

 سطح معنی داری tآماره  خطای استاندارد ضریب متغیر متغیر

 4189/0 809086/0 049553/0 040092/0 سطح افشای پایداری

 00/0 038896/7 001907/0 013424/0 اندازه

 00/0 416841/7 015019/0 11139/0 نرخ بازده دارایی

 00/0 98957/5 000923/0 005527/0 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری

 0165/0 -407083/2 006442/0 -015506/0 سرمایه گذاری

 5477/0 -6017/0 009422/0 -005669/0 نسبت پرداخت سود سهام

 7001/0 -385467/0 025047/0 -009655/0 اهرم

 0041/0 -881305/2 033134/0 -09547/0 ضریب ثابت

 ضریب تعیین تعدیل شده: :Fآماره 

031497/5 575889/0 
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 آماره دوربین واتسون: :Fه احتمال آمار

00/0 382428/2 

 دارد. وجود یمعنادار رابطه کیستماتیس سکیر و شرکت یداریپا یافشا نیب کندیم ادعا دوم هیفرض

 مدل که کرد انیب توانیم %99 نانیاطم سطح در است، 01/0 از کمتر و 00/0 با برابر F آماره احتمال

 سکیر %68 که تاس آن یایگو نییتع بیضر است. برخوردار ییبالا یمعنادار از و شده برازش یخوببه

 واتسون نیدورب آماره به توجه با .گرددیم نییتب مدل در شده وارد یهاریمتغ توسط کیستماتیس

 یافشا سطح ریمتغ یبرا یداریمعن سطح ندارد. وجود مدل ماندهیباق جملات انیم یالیسر یخودهمبستگ

 رابطه یداریپا یافشا سطح و کیستماتیس سکیر نیب است، 05/0 از کمتر و 0437/0 با برابر یداریپا

 است، یمنف یعدد و -985119/0 یداریپا یافشا سطح ریمتغ بیضر نکهیا لیدل به دارد. وجود یمعنادار

 معنادار و مثبت رابطه ییدارا بازده نرخ و کیستماتیس سکیر نیب است. معنادار و یمنف نوع از رابطه نیا

 و کیستماتیس سکیر نیب دارد. وجود معنادار و ینفم رابطه اهرم و کیستماتیس سکیر نیب دارد. وجود

 رابطه شرکت سهام سود پرداخت نسبت و یگذار هیسرما ،یدفتر ارزش به بازار ارزش نسبت اندازه،

 ندارد. وجود یمعنادار
 دوم هیآزمون فرض جینتا -8جدول شماره 

 سطح معنی داری tآماره  خطای استاندارد ضریب متغیر متغیر

 0437/0 -021975/2 487206/0 -985119/0 سطح افشای پایداری

 57/0 -574587/0 017964/0 -010322/0 اندازه

 00/0 360932/3 103051/0 346346/0 نرخ بازده دارایی

 06/0 903202/1 005949/0 011323/0 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری

 8963/0 -13041/0 036126/0 -004711/0 سرمایه گذاری

 1775/0 -350475/1 054678/0 -073842/0 نسبت پرداخت سود سهام

 006/0 -455372/3 182075/0 -629136/0 اهرم

 00/0 082478/5 332064/0 687707/1 ضریب ثابت

 ضریب تعیین تعدیل شده: :Fآماره 

96179/7 682861/0 

 آماره دوربین واتسون: :Fه احتمال آمار

00/0 130258/2 

 یمعنادار رابطه شرکت کیستماتیس ریغ سکیر و شرکت یداریپا یافشا نیب کندیم ادعا سوم هیفرض
 %99 نانیاطم سطح در است، 01/0 از کمتر و 00/0 با برابر F آماره احتمال نکهیا به توجه با دارد. وجود

 یایگو نییتع بیضر .تاس برخوردار ییبالا یمعنادار از و شده برازش یخوببه مدل که کرد انیب توانیم
 نشان واتسون نیدورب شود.آماره یم نییتب رهایمتغ ریسا توسط کیستماتیرسیغ سکیر %69 که است آن
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 ریمتغ یبرا یداریمعن سطح ندارد. وجود مدل ماندهیباق جملات انیم یالیسر یخودهمبستگ که دهدیم
 یافشا سطح و کیستماتیرسیغ سکیر نیب است، 05/0 از شتریب و 05101/0 با برابر یداریپا یافشا سطح

 به بازار ارزش نسبت شرکت، اندازه و کیستماتیس ریغ سکیر نیب ندارد. وجود یمعنادار رابطه یداریپا
 سکیر نیب ندارد. وجود یمعنادار رابطه سهام سود پرداخت نسبت و یگذار هیسرما ،یدفتر ارزش

 مثبت رابطه اهرم و کیستماتیس سکیر نیب و نادارمع و یمنف رابطه ییدارا بازده نرخ و کیستماتیرسیغ
 دارد. وجود معنادار و

 سوم هیآزمون فرض جینتا -9جدول شماره 

 سطح معنی داری tآماره  استانداردخطای  ضریب متغیر متغیر

 05101/0 964789/1 497667/0 977812/0 سطح افشای پایداری

 12/0 565077/1 01697/0 02656/0 اندازه

 00/0 -700018/3 097313/0 -360058/0 نرخ بازده دارایی

 16/0 -39265/1 00561/0 -007813/0 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری

 5653/0 -575369/0 036399/0 -020943/0 سرمایه گذاری

 1008/0 644282/1 05742/0 094415/0 نسبت پرداخت سود سهام

 0046/0 84609/1 180018/0 512348/0 اهرم

 00/0 -392659/5 323663/0 -745406/1 ضریب ثابت

 ضریب تعیین تعدیل شده: :Fآماره 

331266/8 694392/0 

 واتسون:آماره دوربین  :Fه احتمال آمار

00/0 180835/2 

  پیشنهادها و گیری نتیجه بحث،
 گذاری سرمایه تصمیمات برای ریسک ارزیابی و جهانی اقتصاد در پایداری گزارشگری اهمیت به توجه با

 پایداری، افشای محاسبه برای گردد. تبیین ریسک و پایداری افشای بین رابطه شد تلاش پژوهش این در
 به توجه با و مطالعه 1398 تا 1394 ساله 5زمانی بازه برای بررسی مورد های شرکت مدیرههیئت گزارش

 (1396) همکاران و فخاری مقاله در شرکتی راهبری و اجتماعی محیطی، زیست معیارهای بندی رتبه مدل
 از کل ریسک محاسبه برای شد. داده امتیازاتی ها شرکت به پایداری گزارشگری افشای نحوه و[ 13]

 تفاوت شد. استفاده بتا شاخص از سیستماتیک ریسک محاسبه برای و سهام واقعی بازده معیار انحراف
 اینکه به توجه با شد. گرفتهنظر در غیرسیستماتیک ریسک عنوان به سیستماتیک ریسک و کل ریسک

 بیشتر درک شامل داخلی مزایای از اعم دارد همراه به هاشرکت برای زیادی مزایای پایداری گزارشگری
 هایسیاست و استراتژی بر تأثیرگذاری غیرمالی، و مالی عملکرد پیوند بر تأکید ها،فرصت و خطرها

 معیارگذاری کارایی، بهبود و هاهزینه کاهش فرآیندها، سازیساده تجاری، هایبرنامه و مدیریت بلندمدت
 مزایای و داوطلبانه اقدامات و عملکرد استانداردهای هنجارها، قوانین، به توجه با پایداری عملکرد ارزیابی و
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 وفاداری و اعتبار بهبود شرکتی، راهبری و اجتماعی محیطی،زیست منفی تأثیرات کاهش شامل خارجی
 دادن نشان و ذینفعان توسط نامشهود و مشهود هایدارایی و سازمان واقعی ارزش درک تجاری، نام به

 که رفت می انتظار ها، سازمان و ها شرکت برای پایدار توسعه مورد در انتظارات و سازمان تأثیر چگونگی
 [.19]باشد داشته وجود منفی رابطه ریسک و پایداری افشای بین

 دهد. می کاهش را سیستماتیک ریسک پایداری افشای بالاتر سطوح که داد نشان دوم فرضیه آزمون نتایج
 ذینفعان، و جامعه افراد اعتماد جلب و شفافیت بهبود طریق از تواند می پایداری افشای ترتیب این به

 افشای و کل ریسک بین معناداری رابطه داد نشان اول فرضیه آزمون .دهد کاهش را شرکت ریسک
 افشای و غیرسیستماتیک ریسک بین معناداری رابطه داد نشان نیز سوم فرضیه ندارد.آزمون وجود پایداری
  دارد. مطابقت[ 23] تحقیق نتایج با نتایج این ندارد. وجود پایداری

 مدیران به دهد،می کاهش را شرکت سیستماتیک ریسک پایداری افشای از بالاتری سطح که آنجایی از
 حرکت برای تلاش ضمن و باشند داشته پایداری موضوع به ایویژه توجه که شودمی توصیه هاشرکت

 پایداری مختلف هایحوزه در را شرکت شدهانجام اقدامات و هاسیاست پایداری، معیارهای سویبه
 و سیستماتیک ریسک کاهش با ترتیب بدین کنند. افشا شرکتی راهبری و اجتماعی محیطی،زیست

 آن بازار ارزش و داده نشان بیشتری یعلاقه شرکت سهام به سهامداران داشت انتظار توانمی بتا شاخص
  یابد. افزایش زمان طول در
 و بهتر نحو به را پایداری که کنند خریداری را هاییشرکت سهام شودمی پیشنهاد گذارانسرمایه به

 مدیرههیئت از شودمی توصیه نیز سهامداران به باشند. کرده افشا خود مدیرههیئت گزارش در تریکامل
 ایویژه اهمیت پایداری افشای برای شرکت، توسط پایداری معیارهای رعایت به توجه ضمن که بخواهند

 افشای برای مشخصی چارچوب که شودمی پیشنهاد تهران بهادار اوراق بورس سازمان به شوند. قائل
 تدوین شرکتی راهبری و اجتماعی محیطی،زیست بعد سه از بورس در شدهپذیرفته هایشرکت پایداری

 محققین نماید. جداگانه گزارشی یا مدیرههیئت گزارش در پایداری افشای به ملزم را هاشرکت و نموده
 در زنان حضور اثر و شرکت ارزش و پایداری افشای بین رابطه بررسی به آتی تحقیقات برای توانندمی

 بپردازند. شرکت بازده و ریسک رابطه بر مدیرههیئت
 منابع فهرست

کدام سهام از شاخص بازار سبقت گرفت؟ محاسبه ریسک صنایع در "(. 1399اسماعیلی، فاطمه.) .1
 .1399تیر 12. 4924. شماره روزنامه دنیای اقتصاد. "بورس

2. [https://www.donya-e-eqtesad.com/fa/tiny/news-3668755] 
ریت سود اقلام اثر ریسک غیر سیستماتیک بر مدی"(. 1398اسماعیلی، محسن؛ فخاری، حسین. ) .3

 محمودآباد. –موسسه آموزش عالی خزر  . پایان نامه کارشناسی ارشد، "واقعی
ارتباط بین کیفیت اقلام "(. 1398بادآور نهندی، یونس؛ برادران حسن زاده، رسول؛ بابائی، کبری. ) .4

انجمن  ،نشریه مطالعات حسابداری و حسابرسی، "تعهدی و ریسک غیرسیستماتیک سهام
 .39-54، صص 30، شماره 8دوره  حسابداری ایران،

بررسی رابطه "(. 1395پورسیدیان، ناهید؛ محفوظی، غلامرضا؛ نوربخش لنگرودی، محسن محمد. ) .5
ی کارشناسی ارشد، موسسه نامه.  پایان"بین حاکمیت شرکتی و عملکرد موسسات مالی در ایران

 آموزش عالی کوششیار.
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Objective: Today, in organizational communication, sustainability reporting has 

gained more momentum. Disclosure of corporate sustainability shows the role and 

contribution of firms in sustainable development in three main areas such as social 

sustainability, environmental sustainability and corporate governance. Considering 

the importance of sustainability reporting in the global economy and risk assessment 

for strategic and investment decisions, our aim in this study is to explain the 

relationship between sustainability disclosure and risk in companies listed on the 

Tehran Stock Exchange. Methods: Data related to 123 companies listed on the Tehran 

Stock Exchange during the years 2015 to 2019 were examined. To test the hypotheses, 

the generalized least squares regression method was used. Results: The findings 

showed that there is a significant relationship between systematic risk and 

sustainability disclosure. There is no significant relationship between total risk and 

sustainability disclosure and also between non-systematic risk and sustainability 

disclosure. Conclusion: Sustainability reporting benefits such as greater 

understanding of risks and opportunities, emphasis on linking financial and non-

financial performance, influencing long-term management strategies and policies and 

business plans, simplifying processes, reducing costs and improving efficiency, 

reducing negative environmental, social and corporate governance impacts, 

improving credibility And brings brand loyalty to companies. The results showed that 

there is a significant negative relationship between sustainability disclosure and 

systematic risk. Therefore, disclosing consistency by improving brand transparency 

and credibility can create a positive image of the company among stakeholders and 

reduce the company's systematic risk.  
  

Keywords: Sustainability Disclosure, Total Risk, Systematic Risk, Non-Systematic 

Risk. 
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