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 چکيده
 کیدر  یداریپا یبه خود جلب کرده است. گزارشگر یا ندهیتوجه فزا رایاخ یدر سال ها یداریپا یتوجه به گزارشگر

 نهیشرکت ها و هز سکیعوامل موثر بر ر نیاز مهم تر یکیاست.  یمال ریو غ یاطلاعات مال یشامل افشا یکل فیتعر
 ریتأث یرو، هدف پژوهش حاضر بررس نیاست. از ا یندگینما یها نهیو هز یعاتآن ها، عدم تقارن اطلا یمال نیتام یها

پژوهش از نظر هدف  نیاست. ا کیستماتیس ریغ سکیحقوق صاحبان سهام و ر نهیشرکت بر هز یداریپا یافشا
اوراق  بورس یها شرکت یمال یها آن از صورت یها داده یآور جمع ی. براباشد یم یلیتحل تیو از نظر ماه یکاربرد

شرکت از  021پژوهش  یشده است. نمونه آمار استفاده 02نسخه  وزیویآن ها از نرم افزار ا لیتحل یو برا انبهادار تهر
پژوهش  نیا یها افتهی. باشد یم 0422 یال 0931 یها سال یدر بورس اوراق بهادار تهران ط شده رفتهیپذ یها شرکت
 یو معنادار یرابطه منف کیستماتیس ریغ سکیحقوق صاحبان سهام و ر نهیو هز یداریپا یافشا نیدهد که ب ینشان م

 دایحقوق صاحبان سهام کاهش پ نهیو هز کیستماتیس ریغ سکیر ،یداریپا یافشا شیکه با افزا یمعن نیوجود دارد. به ا
 کند. یم

 گزارشگری پایداری،، ریسک، هزینه حقوق صاحبان سهام. کليدی: اژگانو

 

 مقدمه
های اخیر رشد بسزایی داشته باشد. افشای اطلاعاتی  ش اطلاعاتی غیر مالی به همراه اطلاعات مالی در سالتوجه به گزار

محیطی، حاکمیتی و اجتماعی در قالب گزارشگری پایداری مورد  های زیست غیر مالی شامل اقدامات شرکت در زمینه
که  یسنت یمال یبرخلاف گزارشگر یداریپا یشگرگزار (.0200همکاران،  و 0ها بوده است )غلامی توجه ذینفعان شرکت

 یاجتماع ،یارائه اطلاعات در مورد عملکرد اقتصاد یرا برا یکند، بستر را ارائه می یتنها اطلاعات مربوط به عملکرد مال
ده درواقع گزارشگری پایداری دربرگیرن (.0202، 0و شارما رزیلیو یکند )د مختلف فراهم می نفعانیمحیطی به ذ و زیست

استفاده از منابع  یبرا یریپذ تیمسئول یارتقا یها سمیاز مکان یکی یداریگزارش دهی پا اطلاعات مالی و غیرمالی است.
ایجاد مزیت کار و  یرویدر ن زهیانگ جادیشرکت، ا ریها، بهبود تصو شرکت نیخدمات در ب ایدر ارائه محصولات  یعیطب

 کند. کمک می داریو توسعه پا یداریبه اهداف پا یابیبه دست یداریزارش پاگ (.0200و همکاران،  9جورینلتاست )رقابتی 

                                                           
1
 Gholami 

2
 De Villiers and Sharma 

3
 Journeault 

دار
ساب

 ح
داز

م ان
چش

 ی
مد

و 
یری

 ت
ره 

دو
(

شم
ش

)
 

ره
ما

ش
 

02 / 
هار

ب
04

20
 

لد
)ج

 
مسو

ص
 ص

/)
04

2
-

01
9

 

 
 ير افشای پایداری شرکت بر هزینه حقوق صاحبان سهام و ریسک غير سيستماتيک تأث

 
 دکتر محسن هاشمی گهر 

 (.نویسنده مسئول) .می، شهر قدس، ایرانلااستادیار گروه حسابداری، واحد شهر قدس، دانشگاه آزاد اس
mhgohar@yahoo.com 

 دکتر مهدی ابراهيمی مقدم 
 .می، شهر قدس، ایرانلاآزاد اساستادیار گروه حسابداری، واحد شهر قدس، دانشگاه 

mebrahimi061@gmail.com 
 محمد امين رضائی 

 می، شهر قدس، ایران. لاکارشناسی ارشد حسابداری، واحد شهر قدس، دانشگاه آزاد اس
marezaei13791379a@gmail.com 

http://www.jamv.ir/


www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 ریتفصلنامه چشم انداز حسابداری و مدی

     (                                                                                                                            )جلد سوم2081، بهار 08، شماره 6دوره 
 

040 

های مرتبط با آن بر عهده  و ریسک پایداریدر قبال عملکرد  یشتریب تیمسئول جیعام به تدر یسهام یها شرکت
گذاران  ی توسط سرمایها طور فزاینده بالاتر به پایداریبا عملکرد  ییها گذاری در شرکت سرمایه ن،یگیرند. علاوه بر ا می
 (.0200همکاران،  و 0)گانتسر شود داده می حیترج ینهاد

اند که  ها، توجه مطالعات را به خود جلب کرده است. بسیاری از مطالعات تلاش کرده رشد فزاینده عملکرد پایداری شرکت
مورد بررسی قرار دهند ولیکن  ها را های مالی و در نهایت ایجاد ارزش در شرکت رابطه بین عملکرد پایداری و شاخص

ترین پیامدهای گزارشگری  (. یکی از مهم0200همکاران،  و 0جواست )های مطالعات، به نتیجه قطع منتج نشده  یافته
شود که  تبع آن هزینه سرمایه باشد. در واقع استدلال می تواند کاهش ریسک شرکت و به ها می پایداری در شرکت

افشای اطلاعات در شرکت به کاهش ریسک اطلاعاتی و در نتیجه ریسک غیر سیستماتیک  گزارشگری پایداری با بهبود
(. در واقع، بر اساس مفاهیم تئوری نمایندگی، افزایش ابهام و عدم شفافیت 0204همکاران،  و 9چنگگردد ) ها می شرکت

ها  عدم تقارن اطلاعاتی در شرکتهای نمایندگی و تضاد منافع منجر گردد. به بیانی دیگر،  در شرکت به تشدید هزینه
بنابراین زمانی ؛ (0200همکاران،  و 4ال گول)های نمایندگی و تشدید تضاد منافع باشد  ای از افزایش هزینه تواند نشانه می

گردد، عدم تقارن اطلاعاتی بین ذینفعان و  ها در قالب گزارشگری پایداری افشا می که اطلاعات مالی و غیر مالی شرکت
گردد ها منجر  کند که این امر در نهایت به کاهش ریسک غیر سیستماتیک شرکت ها کاهش پیدا می شرکت مدیران

ساز کاهش  تواند زمینه (. بنابراین افشای بیشتر اطلاعات با کاهش عدم تقارن اطلاعاتی می0200همکاران،  و 1دلیوال)
 (.0200غلامی و همکاران، گردد )ها  ریسک غیر سیستماتیک شرکت

ها شامل جریان  منظور تأمین مالی به منابع داخلی و خارجی نیاز دارند. منابع داخلی شرکت ها به ز سوی دیگر، شرکتا
باشد. بر اساس مفاهیم  وجوه نقد ایجاد شده در شرکت و منابع خارجی نیز شامل تأمین مالی از محل بدهی و سرمایه می

های تأمین مالی و در اولویت قرار گرفتن منابع داخلی برای تأمین  یوهتئوری سلسله مراتبی یکی از دلایل انتخاب بین ش
واسطه  (. بنابراین زمانی که سطح افشای اطلاعات شرکت به0201همکاران،  و 6های نمایندگی است )بکتی مالی، هزینه

های  ایت هزینهگزارشگری پایداری افزایش پیدا کند، عدم تقارن اطلاعاتی در شرکت کاهش، نظارت افزایش و در نه
(. از سوی دیگر، رابطه بین ریسک و بازده 0200غلامی و همکاران، گردد ) تری منتقل می نمایندگی نیز به سطح پایین

کند، بازده مورد مطالبه سهامداران  مورد مطالبه اعتباردهندگان مستقیم است. زمانی که ریسک شرکت افزایش پیدا می
ها، سطح  شود که با افزایش گزارشگری پایداری در شرکت گردد. استدلال می تر میبازده حقوق صاحبان سهام( نیز بیش)

کند. در نتیجه با کاهش ریسک درک شده  اطلاعات افشاشده مالی و غیر مالی بیشتر و ریسک اطلاعاتی کاهش پیدا می
رابطه بین ریسک درک شده توان گفت  کند. در واقع می توسط سهامداران، بازده مورد مطالبه آنان نیز کاهش پیدا می
 (.0200جو و همکاران، است )توسط سهامداران و بازده حقوق صاحبان سهام مثبت و معنادار 

خوبی موردتوجه قرارگرفته است ولیکن در کشورهای  یافته به ها در کشورهای توسعه انتشار گزارشگری پایداری شرکت 
ها دو  نگرفته است. از سوی دیگر، ریسک و تداوم فعالیت شرکتتوسعه این موضوع همچنان موردتوجه کافی قرار  درحال

ها همراه است. با عنایت به این که ورشکستگی  روی یک سکه هستند، افزایش ریسک با کاهش تداوم فعالیت شرکت
پژوهش ها از جمله جامعه دارد، پرداختن به روابط مورد نظر در این  ناپذیری برای ذینفعان شرکت ها تبعات جبران شرکت
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گذاران، اعتباردهندگان، دولت، جامعه و ... از  ها از جمله سهامداران، سرمایه تواند برای طیف وسیعی از ذینفعان شرکت می
 اهمیت وافری برخوردار است.

حقوق صاحبان سهام  نهیو هز سکیر ،یداریگزارش پا یافشا نیشده در خصوص رابطه ب از مطالعات انجام یاریبس
در حال توسعه،  یمتفاوت کشورها یمطالعات طیاست، با توجه به مح رفتهیانجام پذ افتهی توسعه یشرکت در کشورها

 کیستماتیس ریغ سکینه حقوق صاحبان سهام و ریشرکت بر هز یداریافشا پا ریتأث یپژوهش حاضر بررس یمسئله اصل
 یشناس پژوهش، روش ۀنیشیپ ش هایادامه مقاله به بخ در بورس اوراق بهادار تهران است. شده رفتهیپذ یها شرکت

 اختصاص دارد. منابع شنهادها،یو پ یریگ جهیپژوهش، بحث، نت یها افتهیپژوهش، 

 

 بسط فرضيه ها و پيشينه پژوهش
دهد. بر اساس  های است که رابطه اجتماعی بین شرکت و جامعه را توضیح می ترین تئوری تئوری مشروعیت یکی از مهم

توانند به  های اجتماعی می ای یک قرارداد اجتماعی با جامعه هستند که از طریق ایفای مسئولیتها دار این تئوری، شرکت
آن است و توسط جامعه به  یبقا یبرا یضرور یمنبع سازمان کیشرکت  تیمشروع (.0331، 0متیوز)آن عمل کنند 

تحت  ای تیریمد یشرکت یمختلف افشا های تواند توسط استراتژی منبع می نیا (.0220، 0شود )اودونوان سازمان اعطا می
به  ینشان دادن تعهد تجار یرا برا ازیشرکت اطلاعات مورد ن مسئولیت اجتماعیعملکرد  یافشا .ردیتأثیر قرار گ
را  یدهندگان منابع مال بالاتر، ارائه پایداریعملکرد  یافشا کیارائه  (.0202 ،9گانیکند )د فراهم می نفعانیانتظارات ذ

، 4تر پاداش دهند )جانسون ارزان هیها با منابع سرما شرکت نیطور مثبت واکنش نشان دهند و به ا تا به دکن قانع می
شرکت  پایداریعملکرد  یافشا ای دارد. ها عواقب پرهزینه توسط شرکت یقرارداد اجتماع تیبرعکس، عدم رعا (.0202
علاوه  .را کاهش دهند یاقدامات مال ای دیمقررات جدمرتبط با تأثیر  سکیها کمک کند تا ر تواند به شرکت می نیهمچن

 پایداریبا عملکرد  ییها شرکت اریاند که منابع را در اخت را اتخاذ کرده یهای استراتژی یاز مؤسسات مال یاریبس ن،یبر ا
ری شرکت (. بنابراین مطابق نظری مشروعیت به دو دلیل، عملکرد پایدا0200غلامی و همکاران، دهد ) بالاتر قرار می

دهند  هایی که عملکرد پایداری بالاتری دارند نشان می گردد. دلیل اول، شرکت تواند به کاهش نرخ هزینه سرمایه می می
ها در  تواند آن آورند که این امر می که توجه بیشتری به انتظارات جامعه دارند و در نتیجه شهرت بیشتری به دست می

م، به دلیل افزایش افشای اطلاعات در قالب گزارشگری پایداری، شفافیت شرکت تأمین منابع مالی کمک کند. دلیل دو
کند که این امر در نهایت هزینه  افزایش و عدم تقارن اطلاعاتی و در نتیجه ریسک درک شده سهامداران کاهش پیدا می

 (.0204دهد )چنگ و همکاران،  حقوق صاحبان سهام را کاهش می

 قیها از طر شرکت یارزش بلندمدت برا جادیشرکت منجر به ا پایداریعملکرد  یاافش ت،یمشروع یبر اساس تئور
که در نتیجه  شود یو تعهد و بهبود شهرت شرکت م یاجتماع یهنجارها تیشرکت، رعا یاجتماع یها تیمسئول یارضا

شای عملکرد شود که اف (. استدلال می0204دیگان، کند ) غیر سیستماتیک( شرکت کاهش پیدا می)های خاص  ریسک
گردد که این امر در نهایت ریسک غیر  پایداری شرکت به افزایش شفافیت و کاهش عدم تقارن اطلاعاتی منجر می

های  دهد. همچنین بهبود عملکرد پایداری شرکت به دلیل بهبود شفافیت، هزینه ها را کاهش می سیستماتیک شرکت
(. انتظار 0201همکاران،  و 1هارجوتو)گردد  تیک شرکت مینظارت در شرکت را کاهش و منجر به کاهش ریسک سیستما

هایی که عملکرد پایداری بالاتری دارند، شهرت بیشتری نیز کسب نمایند و کمتر در معرض اتهام تخلفات  رود شرکت می
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روعیت شود که بهبود افشای شرکت منطبق با تئوری نمایندگی و تئوری مش طور کلی استدلال می و فساد قرار گیرند. به
دهد  (. مطالعات پیشین نیز نشان می0200غلامی و همکاران، )گردد  منجر به کاهش ریسک غیر سیستماتیک شرکت می

(. با عنایت به مطالب یاد 0200گردد )جو و همکاران،  که عملکرد پایداری بالاتر منجر به کاهش ریسک خاص شرکت می
ک و بازده مثبت است، هر اقدامی که منجر به کاهش ریسک غیر توان گفت که از آنجایی که رابطه بین ریس شده، می

 (.0200غلامی و همکاران، )گردد  ساز کاهش هزینه حقوق صاحبان سهام می سیستماتیک شرکت گردد، در نهایت زمینه

 بنابراین فرضیه های پژوهش به شرح زیر تدوین می گردد:
 شرکت تأثیر معناداری دارد. فرضیه اول: افشا پایداری بر هزینه حقوق صاحبان سهام

 فرضیه دوم: افشا پایداری بر ریسک غیر سیستماتیک شرکت تأثیر معناداری دارد.
 

 پيشينه پژوهش های داخلی و خارجی
افشا و  ازیبر نقش امت دیو ارزش شرکت با تأک یشرکت یداریعملکرد پا نیرابطه ب ی( به بررس0422و همکاران ) ییبابا

 دگاهیو د تیو مشروع یده علامت نفعان، یذ یها یمتشکل از تئور ید. با استفاده از چارچوب نظراندازه شرکت پرداختن
 یشد. در راستا نیو ارزش شرکت تدو یشرکت یداریعملکرد پا نیرابطه ب حیجهت تشر ییها هیبر منابع، فرض یمبتن

، 0931تا  0930 یدوره زمان یهران، طدر بورس اوراق بهادار ت شده رفتهیشرکت پذ 30 یبیترک یها هدف پژوهش، داده
ابعاد  نیب کهپژوهش نشان داد  یها افتهیقرار گرفت.  لیوتحل هیمقاوم مورد تجز ونیو با استفاده از روش رگرس یآور جمع

( و ارزش یو اخلاق یطیمح ستیز ،یتیحاکم ،ی)ابعاد اجتماع یشرکت یداریعملکرد پا یرمالی( و غی)بعد اقتصاد یمال
بر  یداریدارند، تأثیر عملکرد پا یبالاتر یداریکه عملکرد پا ییها وجود دارد و شرکت یه مثبت و معنادارشرکت رابط

دارند، تأثیر  یبالاتر یافشا ازیکه امت ییها است که شرکت نیا دیمؤ ها افتهی نیاست. همچن شتریها ب ارزش شرکت در آن
بزرگ و  یها بر ارزش شرکت در شرکت یداریأثیر عملکرد پااست و ت شتریها ب بر ارزش شرکت در آن یداریعملکرد پا

( به بررسی تأثیر عملکرد پایداری شرکت بر هزینه حقوق صاحبان 0200غلامی و همکاران ) برابر است. باًیکوچک تقر
مانی های حاضر در بورس استرالیا در بازه ز ها پرداختند. نمونه آماری آنان شرکت سهام و ریسک غیر سیستماتیک شرکت

های پژوهش از روش رگرسیون چندگانه استفاده گردیده است.  منظور آزمون فرضیه باشد. به می 0201الی  0221
دهد که بین عملکرد پایداری شرکت و هزینه حقوق صاحبان سهام رابطه منفی و معناداری وجود  های آنان نشان می یافته

 گردد. کاهش ریسک غیر سیستماتیک میدارد. همچنین افزایش عملکرد پایداری شرکت منجر به 

های کمیته حسابرسی، اندازه واحد حسابرسی داخلی  ( در پژوهشی به بررسی رابطه بین ویژگی0200همکاران ) و 0توموباز 
شده در اوگاندا در بازه زمانی  های پذیرفته شرکت 40ها پرداختند. نمونه آماری آنان شامل  و گزارشگری پایداری شرکت

های کمیته حسابرسی دارای رابطه مثبت و  دهد که بین ویژگی های آنان نشان می باشد. یافته می 0203 الی 0202
باشد. همچنین اندازه واحد حسابرس داخلی نیز منجر به تشدید گزارشگری پایداری  معناداری با گزارشگری پایداری می

در مراحل مختلف چرخه عمر شرکت و  یشرکت یداریسطح عملکرد پا ی( به بررس0933و همکاران ) نیام گردد. می
پژوهش از  نیمراحل چرخه عمر شرکت پرداختند. ا یدر ط یافزوده اقتصاد بر ارزش یشرکت یداریتأثیر عملکرد پا یبررس

 نی. در اشود یمحسوب م یاز منظر هدف پژوهش کاربرد نیاست و همچن یدادیرو-پس های و پژوهش یفینوع توص
قرار  یموردبررس 0936 یال 0900 یها سال یدر بورس اوراق بهادار تهران در ط شده رفتهیپذشرکت  30پژوهش تعداد 

نشان داد که سطح  جیشده است. نتا یرگی حداقل مربعات بهره ونیو رگرس انسیکووار لیپژوهش از تحل نیگرفت. در ا
ت در مرحله بلوغ چرخه عمر به شرک یداریچرخه عمر شرکت متفاوت است و عملکرد پا راحلم یدر ط یداریعملکرد پا

                                                           
1
 Tumwebaze 
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افزوده  بر ارزش یدر مراحل رشد و بلوغ اثر مثبت و معنادار یشرکت یداریعملکرد پا گرید ی. از سورسد یاوج خود م
 دارد. یاقتصاد

  

 روش شناسی پژوهش
 های این پژوهش در رود یافته گیرد چراکه انتظار می های کاربردی قرار می پژوهش حاضر در زمره پژوهش

نگر است به این  های ذینفعان شرکت مفید واقع شود. همچنین این پژوهش از حیث زمان اجرا از نوع گذشته گیری تصمیم
شود.  های پژوهش پرداخته می های نمونه به آزمون فرضیه های گذشته شرکت های سال معنی که با استفاده از داده

گیری در خصوص روابط موردنظر در این پژوهش پرداخته  ه تصمیمهای نمونه ب که با استفاده از شرکت همچنین ازآنجایی
منظور آزمون  های استقرایی است. به توان گفت این پژوهش ازنظر نوع استدلال نیز در زمره پژوهش شود، می می

گردد. جامعه آماری پژوهش حاضر شرکت های پذیرفته  های پژوهش نیز از شیوه رگرسیون چندگانه استفاده می فرضیه
است. همچنین با استفاده از روش غربالگری حذف  0422الی  0931شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی 

 شرکت به عنوان نمونه انتخاب گردید. 021هدفمند، تعداد 
های پژوهش  منظور آزمون فرضیه ( به0200های پژوهش به پیروی از غلامی و همکاران ) منظور آزمون فرضیه به

 شوند: ( برآورد می0( و )0ای )ه مدل
 (:0مدل )

 
 

   :(0) مدل

                                      
                          
                           
                

  

 های فوق: در مدل

 متغير مستقل
CSP)گزارشگری پایداری شرکت )افشا پایداری :. 

 گیری گزارشگری پایداری منظور اندازه ( به0931( و کاشانی پور و همکاران )0930به پیروی از زمانی و همکاران )
های فوق را افشا نموده باشد عدد  که شرکتی هرکدام از شاخص شود. درصورتی شاخص ذیل استفاده می 00ها از  شرکت

و در کمترین  00بنابراین بالاترین میزان این متغیر عدد ؛ گیرد یک و در غیر این صورت عدد صفر به این متغیر تعلق می
 ها به شرح زیر است: آن صفر خواهد بود. شاخص

 .(ISO14001)محیطی  تاندارد سیستم مدیریت زیستاس

 .(ISO9001)استاندارد مدیریت کیفیت 

 .(OHSAS 18001)استاندارد مدیریت ایمنی و بهداشت شغلی 

 .استاندارد و ایمنی محصول

 .زیست های آلایندگی و حفظ محیط هزینه
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 .جویی انرژی صرفه

 .های بلاعوض کمک

 .فرهنگی و اجتماعی و ورزشی

 .ی و درمانیبهداشت

 .رفاهی کارکنان

 .آموزش
COCهزینه حقوق صاحبان سهام :. 

 ؛دهنده سرمایه است های اجزای تشکیل (، میانگین موزون هزینه سرمایه شامل هزینه0930به نقل از ستایش و همکاران )
  شود: ( محاسبه می9بنابراین هزینه سرمایه به شرح  مدل )

 :(9) مدل
                         (     )  (     )  (     )

 (     ) 
  

 در مدل فوق:
WDدرصد مشارکت بدهی در کل سرمایه :. 
WPدرصد مشارکت سهام ممتاز در کل سرمایه :. 
WSدرصد مشارکت سهام عادی در کل سرمایه :. 
WEدرصد مشارکت سود انباشته در کل سرمایه :. 
KPنرخ هزینه سرمایه سهام ممتاز :. 
KDدهی: نرخ هزینه ب. 
KS: نرخ هزینه سهام عادی. 
KEنرخ هزینه سود انباشته :. 

 شود: ( محاسبه می4نرخ هزینه بدهی به شرح مدل )
 :(4) مدل

                          (   ) 
  

Kdنرخ بهره : 
 شود: ( محاسبه می1نرخ هزینه سهام عادی به شرح مدل )

 :(1مدل )
                        

  

  (    )
+g 

  

 در مدل فوق:
D1شود. : سودی که در پایان سال اول پرداخت می 
P0: قیمت سهام در زمان صفر. 
Gگردید. محاسبه تحقیق زمانی دوره های سال طی فروش، هندسی میانگین از استفاده با : نرخ رشد 

 شود: ( محاسبه می6نرخ هزینه سود انباشته به شرح مدل )
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 :(6مدل )
                    

   (
  (   )

  
)    

 
 لازم به توضیح است که در ایران سهام ممتاز وجود ندارد.

IdiocyncrticRisk: ریسک غیر سیستماتیک 
طالب شود ) ( استفاده می1های مدل تک عاملی به شرح  مدل ) گیری این متغیر از انحراف معیار باقیمانده منظور اندازه به

 (:0934نیا و همکاران، 
 :(1ل )مد

                                 (       )       

 
RFعنوان نرخ بازده دارایی بدون ریسک استفاده  های بدون ریسک: از نرخ سود اوراق مشارکت به : نرخ بازده دارایی
 شود. می

RMگردد. ی بازده بازار استفاده می سبهمنظور محا : نرخ بازده بازار، از شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران به 

Rهای نمونه : برابر است با بازده شرکت. 

 

 متغيرهای کنترلی
 باشند: ( متغیرهای کنترلی به شرح زیر می0200به پیروی از غلامی و همکاران )

LNTAهای شرکت : اندازه شرکت که برابر است با لگاریتم کل دارایی. 
PPEها کل دارایی آلات و تجهیزات به ت با نسبت اموال، ماشینهای ثابت که برابر اس : دارایی. 

CASHها کل دارایی : وجوه نقد که برابر است با نسبت جریان وجوه نقد عملیاتی به. 
LEVها کل دارایی : اهرم مالی که برابر است با نسبت جمع کل بدهی به. 

BSIZEیرهمد مدیره که برابر است با تعداد اعضای هیئت : اندازه هیئت. 
ACSIZEکه برابر است با تعداد اعضای کمیته حسابرسی :. 

 

 های پژوهش یافته
 در ادامه به بررسی آماره های توصیفی و نتایج آزمون فرضیه های پژوهش پرداخته می شود. 

 

 پژوهش توصيفیهای  آماره 
میانگین، میانه، حداقل، حداکثر و های توصیفی شامل  آماره( ارائه گردیده است.  0های توصیفی پژوهش در جدول ) آماره

دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع  ترین شاخص مرکزی است که نشان باشد. میانگین اصلی انحراف معیار هر متغیر می
تر از  های نمونه پایین درصد داده 12ها است. میانه مقداری است که  است و شاخص خوبی برای نشان دادن مرکزیت داده

ها  هایی که شکل آن عنوان اندازه تمایل به مرکز توزیع طورکلی از میانه به . بهرندیگ یبالاتر از آن قرار م درصد 12آن و 
آید این  پارامتر پراکندگی است که از جذر واریانس به دست می نیتر شود. انحراف معیار مهم غیرمتقارن است، استفاده می

 .ها است گین آننوسان مشاهدات از میان طدهنده متوس شاخص، نشان
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 های توصيفی پژوهش آماره (:2)جدول 
 انحراف معیار کمترین بیشترین میانه میانگین نماد نام فارسی

 COC 28001 28060 28460 28010 28230 هزینه حقوق صاحبان سهام

 IDIOCYNCRTICRISK 08010 28194 48912 28203 08093 ریسک غیر سیستماتیک

 ESG 18914 68222 028222 28222 08134 افشا پایداری

 LNTA 048309 048120 008901 008603 08400 اندازه شرکت

 PPE 28013 28020 28613 28294 28003 های ثابت دارایی

 CASH 28092 28020 28460 28216- 28093 وجوه نقد

 LEV 28140 28149 28060 28030 28006 اهرم مالی

 BSIZE 18201 18222 18222 18222 28004 مدیره اندازه هیئت

 ASIZE 98269 98222 18222 28222 28614 اعضای کمیته حسابرسی

 COC 28001 28060 28460 28010 28230 هزینه حقوق صاحبان سهام

( آماره های توصیفی ارائه گردیده است. بر این اساس، میانگین هزینه حقوق صاحبان سهام در شرکت های 0در جدول )
این معنی که شرکت های نمونه به منظور تامین مالی از محل انتشار سهام می بایست حداقل  می باشد به 28001نمونه 
می باشد هرچه این عدد بیشتر  08010هزینه پرداخت نمایند. میانگین ریسک غیر سیستماتیک نشان دهنده عدد  28001

می باشد به این معنی که شرکت  1891باشد، ریسک غیر سیستماتیک بیشتر است. میانگین امتیاز افشای پایداری عدد 
امتیاز را کسب نمایند. میانگین اندازه شرکت های مورد  1891امتیاز ممکن افشای پایداری توانسته اند  00های نمونه از 

شد هرچه این عدد بیشتر باشد، اندازه شرکت مورد بررسی نیز بزرگتر است. میانگین می با 04830بررسی نشان دهنده عدد 
درصد دارایی های شرکت های نمونه را  01می باشد به این معنی که حدود  28013دارایی های ثابت نشان دهنده عدد 

نشان می دهد که حدود  دارایی ثابت تشکیل می دهد. میانگین نسبت وجوه نقد به کل دارایی های شرکت های نمونه
دارایی های شرکت های نمونه را وجوه نقد و سرمایه گذاری کوتاه مدت تشکیل می دهد. میانگین اهرم مالی نشان  2809

می باشد به این معنی که مدیران شرکت های نمونه تمایل بیشتری به تامین مالی از محل بدهی دارد  28140دهنده عدد 
درصد بدهی در شرکت های نمونه وجود دارد. میانگین اندازه هیات مدیره شرکت  14رایی چرا که به ازای هر واحد دا

نفر می باشد. سایر آماره های  9نفر و میانگین اعضای کمیته حسابرسی شرکت های نمونه حدود  1های نمونه حدود 
 ( ارائه گردیده است.0توصیفی در جدول )

 

 ضرایب همبستگی
تگی خطی بین متغیرهای پژوهش، آزمون ضرایب همبستگی پیرسون انجام شده و برای بررسی جهت و شدت همبس

نتایج آن ارائه شده است. به عنوان مثال، بین هزینه حقوق صاحبان سهام و ریسک سیستماتیک همبستگی مثبت و 
باشد. بین ریسک معناداری وجود دارد. همبستگی بین هزینه حقوق صاحبان سهام و اندازه شرکت نیز مثبت و معنادار می 

سیستماتیک و اهرم مالی و اندازه کمیته حسابرسی همبستگی مثبت و معناداری وجود دارد. بین افشای پایداری و اندازه 
 شرکت همبستگی مثبت و معناداری وجود دارد.  
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 ضرایب همبستگی پژوهش (:1)جدول 

Probability COC IDIOCYNCRTICRISK ESG LNTA PPE CASH LEV BSIZE ASIZE 

COC 08222 
        

 ----- معناداری
        

IDIOCYNCRTICRISK 28460 08222 
       

 ----- 28222 معناداری
       

ESG 28291 28260- 08222 
      

 ----- 28200 28911 معناداری
      

LNTA 28019 28294 28012 08222 
     

 ----- 28222 28930 28222 معناداری
     

PPE 28211- 28201- 28224 28061- 08222 
    

 ----- 28222 28392 28616 28061 معناداری
    

CASH 28220 28261- 28060 28200 28021 08222 
   

 ----- 28221 28131 28222 28230 28094 معناداری
   

LEV 28002- 28201- 28200 28263- 28060- 28013- 08222 
  

 ----- 28222 28222 28200 28132 28299 28229 معناداری
  

BSIZE 28212 28206- 28226 28201 28231 28221- 28263- 08222 
 

 ----- 28209 28063 28201 28120 28019 28600 28023 معناداری
 

ASIZE 28201- 28091- 28210 28000 28290- 28202 28203 28200- 08222 

 ----- 28103 28411 28131 28494 28222 28212 28220 28434 معناداری

( قرار دارد، بین متغیر 0الی + -0توان گفت با توجه به آن که همبستگی بین متغیر های پژوهش در بازه )  طور کلی می به
 های پژوهش مشکل خود همبستگی نیز وجود ندارد. در سایر موارد نیز بین برخی متغیرها همبستگی معناداری وجود دارد.

 

 های پژوهش هنتایج آزمون فرضي
های رگرسیونی  های پژوهش لازم است که فروض کلاسیک در خصوص مدل قبل از پرداختن به نتایج فرضیه

ها، ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی سریالی  موردبررسی قرار گیرد. نتایج فروض کلاسیک شامل نرمال بودن باقیمانده
باشند که  ( پژوهش نرمال نمی0( و )0)  های مدل ن جداول باقیماندهشده است. بر اساس نتایج ای ( ارائه4( و )9در جدول )

ها پژوهش با مشکل  با توجه به تعداد نمونه و قضیه حد مرکزی، اثرات آن دارای اهمیت نیست. همچنین این مدل
اند. در  گردیدهیافته آزمون  ها با رگرسیون حداقل مربعات تعمیم باشند، بنابراین این مدل ناهمسانی واریانس مواجه می

باشند. نتایج  نهایت با توجه به مقدار آماره دوربین واتسون متغیرهای پژوهش با مشکل خودهمبستگی سریالی مواجه نمی
آزمون هم خطی نیز حاکی از آن است که بین متغیرهای پژوهش هم خطی وجود ندارد. در نهایت با توجه به نتایج آزمون 

 شوند. های تابلویی و روش اثرات ثابت برآورد می ستفاده از الگوی دادهها، با ا چاو و هاسمن، این مدل
 

 نتایج آزمون فرضيه اول پژوهش
 انیاول پژوهش ب هیفرض(،  9( ارائه گردیده است. با عنایت به نتایج جدول )9نتایج آزمون فرضیه اول پژوهش در جدول )

افشای (، 9جدول ) جیبا توجه به نتا دارد. یمعنادار ریتأث حقوق صاحبان سهام شرکت نهیبر هز یداریکند که افشا پا یم
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درصد دارد. بنابراین فرضیه اول  31پایداری تاثیر منفی و معناداری بر هزینه حقوق صاحبان سهام در سطح معناداری 
ن سهام پژوهش رد نمی شود. این یافته ها حاکی از آن است که افشای پایداری می تواند به کاهش هزینه حقوق صاحبا

درصد تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای  00دهد که  همچنین ضریب تعیین تعدیل شده نشان می منجر گردد.
 مستقل توضیح داده شده است.

 : نتایج آزمون مدل اول(3)جدول 
 عامل تورم معناداری tآماره  خطای استاندارد ضریب نماد نام فارسی

 ESG 28200- 28220 08003- 28222 08006 افشا پایداری

 LNTA 28203 28220 18316 28222 08064 اندازه شرکت

 PPE 28296 28202 98000 28222 08209 های ثابت دارایی

 CASH 28201 28206 28312 28999 08210 وجوه نقد

 LEV 28200 28201 28120 28409 08213 اهرم مالی

 BSIZE 28200 28200 08221 28901 08201 مدیره اندازه هیئت

 ASIZE 28202- 28224 08101- 28202 08242 اندازه کمیته حسابرسی

 - C 28011- 28210 08410- 28204 عرض از مبدا

 00/2 شده ضریب تعیین تعدیل 94/0 دوربین واتسون

 F 22/2احتمال آماره  F 62/0آماره 

 22/2 برا-اره جارکواحتمال آم 31/60 های مدل نرمال بودن باقیمانده -برا -آماره آزمون جارکو

 22/2 احتمال آماره آزمون ناهمسانی 30/9 آماره آزمون ناهمسانی بروش پاگان گادفری

 22/2 چاو آزمون آماره احتمال 03/0 آماره آزمون چاو

 22/2 هاسمن آزمون آماره احتمال 26/40 آماره آزمون هاسمن

ثابت دارای رابطه مثبت و معنادار با هزینه حقوق صاحبان  در بین متغیر های کنترلی نیز، اندازه شرکت و دارایی های
 سهام می باشند در حالی که رابطه بین اندازه کمیته حسابرسی و هزینه حقوق صاحبان سهام منفی و معنادار است.

 

 نتایج آزمون فرضيه دوم پژوهش
 سکیبر ر یداریکند که افشا پا می نایدوم ب هیفرض( ارائه گردیده است. 4نتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش در جدول ) 
 سکیبر ر یو معنادار یمنف ریتاث یداری(، افشا پا4جدول ) جیبا توجه به نتا .دارد یمعنادار ریشرکت تأث کیستماتیس ریغ
شود.  یدرصد رد نم 31 نانیدوم در سطح اطم هیفرض نیدرصد دارد. بنابرا 31 نانیشرکت در سطح اطم کیستماتیس ریغ

این یافته ها نشان می دهد که افزایش افشای پایداری در شود.  درصد رد نمی 31 نانیدوم در سطح اطم هیضفر نیبنابرا
 01دهد که  شرکت می تواند به کاهش ریسک غیر سیستماتیک منجر گردد. همچنین ضریب تعیین تعدیل شده نشان می

 ت.درصد تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل توضیح داده شده اس
 : نتایج آزمون مدل دوم پژوهش(0)جدول 

 عامل تورم معناداری tآماره  خطای استاندارد ضریب نماد نام فارسی

 ESG 28211- 28206 98611- 28222 08006 افشا پایداری

 LNTA 28011 28203 08349 28222 08064 اندازه شرکت

 PPE 28009 28041 08191 28001 08209 های ثابت دارایی

 CASH 28023 28019 28100 28411 08210 نقدوجوه 

 LEV 28611- 28026 98012- 28220 08213 اهرم مالی
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 BSIZE 28042- 28000 08001- 28096 08201 مدیره اندازه هیئت

 ASIZE 28231- 28291 08111- 28200 08242 اندازه کمیته حسابرسی

 - C 08129- 28020 08001- 28294 عرض از مبدا

 01/2 شده ضریب تعیین تعدیل 06/0 تسوندوربین وا

 F 22/2احتمال آماره  F 00/9آماره 

 22/2 برا-احتمال آماره جارکو 10/920 های مدل نرمال بودن باقیمانده -برا -آماره آزمون جارکو

 22/2 احتمال آماره آزمون ناهمسانی 00/0 آماره آزمون ناهمسانی بروش پاگان گادفری

 22/2 چاو آزمون آماره احتمال 00/0 آماره آزمون چاو

 22/2 هاسمن آزمون آماره احتمال 10/60 آماره آزمون هاسمن

در بین متغیر های کنترلی، اندازه شرکت دارای رابطه مثبت و معنادار با ریسک غیرسیستماتیک می باشد. در حالی که 
 منفی و معنادار است. رابطه بین اهرم مالی و اندازه کمیته حسابرسی با ریسک غیر سیستماتیک

 

 گيری  بحث و نتيجه
 یاطلاعات یداشته باشد. افشا ییرشد بسزا ریاخ یها در سال یبه همراه اطلاعات مال یمال ریغ یتوجه به گزارش اطلاعات

مورد  یداریپا یدر قالب گزارشگر یو اجتماع یتیحاکم ،یطیمح ستیز یها نهیشامل اقدامات شرکت در زم یمال ریغ
که  یسنت یمال یبرخلاف گزارشگر یداریپا ی(. گزارشگر0200 ن،و همکارا یها بوده است )غلام شرکت فعاننیتوجه ذ

 یاجتماع ،یارائه اطلاعات در مورد عملکرد اقتصاد یرا برا یبستر کند، یرا ارائه م یتنها اطلاعات مربوط به عملکرد مال
 رندهیدربرگ یداریپا ی(. درواقع گزارشگر0202، و شارما زریلیو ی)د کند یمختلف فراهم م نفعانیبه ذ یطیمح ستیو ز

استفاده از منابع  یبرا یریپذ تیمسئول یارتقا یها سمیاز مکان یکی یداریپا یاست. گزارش ده یرمالیو غ یاطلاعات مال
 تیمز جادیکار و ا یرویدر ن زهیانگ جادیشرکت، ا ریها، بهبود تصو شرکت نیخدمات در ب ایدر ارائه محصولات  یعیطب

. کند یکمک م داریو توسعه پا یداریبه اهداف پا یابیبه دست یداری(. گزارش پا0200 اران،و همک  نلتیاست )جور یرقابت
مرتبط با آن بر عهده  یها سکیو ر یداریدر قبال عملکرد پا یشتریب تیمسئول جیعام به تدر یسهام یها شرکت

 گذاران هیتوسط سرما یا ندهیفزا طور بالاتر به یداریبا عملکرد پا ییها رکتدر ش یگذار هیسرما ن،ی. علاوه بر ارندیگ یم
نه حقوق یشرکت بر هز یداریافشا پا ریتأث در این پژوهش (.0200و همکاران،  )گانتسر شود یداده م حیترج ینهاد

 د بررسی قرار گرفت.مور در بورس اوراق بهادار تهران شده رفتهیپذ یها شرکت کیستماتیس ریغ سکیصاحبان سهام و ر
با توجه به  دارد. یمعنادار ریحقوق صاحبان سهام شرکت تأث نهیبر هز یداریافشا پافرضیه اول پژوهش بیان می کند که  

درصد دارد.  31تاثیر منفی و معناداری بر هزینه حقوق صاحبان سهام در سطح معناداری  پایداری(، افشای 9نتایج جدول )
وهش رد نمی شود. این یافته ها نشان می دهد که افشای عملکرد پایداری می تواند به کاهش بنابراین فرضیه اول پژ

هزینه حقوق صاحبان سهام شرکت ها منجر گردد. استدلال می شود که افزایش عدم تقارن اطلاعاتی ناشی از تضاد 
ابطه ریسک و بازده، هنگامی که منافع در شرکت ها می تواند به افزایش ریسک شرکت منجر گردد. در نتیجه به موجب ر

شرکت در سطح بالایی عدم تقارن اطلاعاتی قرار دارد، سرمایه گذاران و سهامداران به منظور ارائه اعتبار به شرکت، 
هزینه بیشتری مطالبه می کنند. افشای عملکرد پایداری با بهبود سطح افشای شرکت می تواند به کاهش عدم تقارن 

که سطح  یزمان منجر گردد در نتیجه منجر به کاهش هزینه حقوق صاحبان سهام می گردد. اطلاعاتی و ریسک شرکت
در شرکت کاهش، نظارت  یکند، عدم تقارن اطلاعات دایپ شیافزا یداریپا یواسطه گزارشگر اطلاعات شرکت به یافشا
و بازده  سکیر نیرابطه ب گر،ید یواز س. گردد یمنتقل م یتر نییبه سطح پا زین یندگینما یها نهیهز تیو در نها شیافزا

بازده مورد مطالبه سهامداران  کند، یم دایپ شیشرکت افزا سکیکه ر یاست. زمان میاعتباردهندگان مستق بهمورد مطال
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ها، سطح  در شرکت یداریپا یگزارشگر شیکه با افزا شود ی. استدلال مگردد یم شتریب زی)بازده حقوق صاحبان سهام( ن
این یافته ها با نتایج بکتی و همکاران  .کند یم دایپ اهشک یاطلاعات سکیو ر شتریب یمال ریو غ یه مالاطلاعات افشاشد

 ( در یک راستا قرار دارد.0200( و غلامی و همکاران )0201)
ل فرضیه دوم بیان می کند که افشا پایداری بر ریسک غیر سیستماتیک شرکت تأثیر معناداری دارد. با توجه به نتایج جدو

درصد دارد. بنابراین  31ریسک غیر سیستماتیک شرکت در سطح اطمینان  (، افشا پایداری تاثیر منفی و معناداری بر4)
درصد رد نمی شود. این یافته ها نشان می دهد که افشای پایداری می تواند به کاهش  31فرضیه دوم در سطح اطمینان 

خشی از ریسک غیر سیستماتیک شرکت نشان دهنده ناشی از ریسک غیر سیستماتیک شرکت منجر گردد. در واقع، ب
عدم تقارن اطلاعاتی و وجود اطلاعات محرمانه در شرکت است که افشای پایداری می تواند با بهبود سطح شفافیت و 
کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و موجبات کاهش ریسک شرکت را فراهم آورد. به بیانی دیگر، افشای پایداری با بهبود 

 میدر واقع، بر اساس مفاه افشا به کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و ریسک غیر سیستماتیک شرکت منجر می گردد. سطح
و تضاد منافع منجر گردد. به  یندگینما یها نهیهز دیدر شرکت به تشد تیابهام و عدم شفاف شیافزا ،یندگینما یتئور

تضاد منافع  دیو تشد یندگینما یها نهیهز شیاز افزا یا نهنشا تواند یها م در شرکت یعدم تقارن اطلاعات گر،ید یانیب
عدم تقارن  گردد، یافشا م یداریپا یها در قالب گزارشگر شرکت یمال ریو غ یکه اطلاعات مال یزمان نیبنابرا . باشد

 کیماتستیس ریغ سکیبه کاهش ر تیامر در نها نیکه ا کند یم دایها کاهش پ شرکت رانیو مد نفعانیذ نیب یاطلاعات
 سکیکاهش ر ساز نهیزم تواند یم یاطلاعات با کاهش عدم تقارن اطلاعات شتریب یافشا نیبنابرا .ها منجر گردد شرکت

( در یک راستا 0200( و غلامی  همکاران )0200. این یافته ها با نتایج جو و همکاران )ها گردد شرکت کیستماتیس ریغ
 قرار دارد.

ول به استاندارد گذاران و قانون گذاران از جمله سازمان بورس اوراق بهادار تهران توصیه با عنایت به یافته های فرضیه ا
می گردد که به منظور تشویق شرکت ها به افشای بیشتر اطلاعات در صورت های مالی در قالب اطلاعات پایداری 

ه اقدام نمایند. به بیانی دیگر، سازمان نسبت به ایجاد الزامات قانونی و شاخص های الزام آور افشای پایداری در این زمین
بورس اوراق بهادار تهران الزامات افشای اطلاعات پایداری در شرکت ها در حوزه هایی نظیر مسئولیت های اجتماعی، 
زیست محیطی، حاکمیتی و ... را مشخص نماید. با عنایت به یافته های فرضیه دوم پژوهش به هیات مدیره شرکت ها 

که به منظور کاهش ریسک غیر سیستماتیک ناشی از وجود عدم تقارن اطلاعاتی در شرکت نسبت به توصیه می شود 
افزایش افشای اطلاعات در شرکت ها از جمله افشای اطلاعات پایداری اقدام نمایند. به بیانی دیگر، هیات مدیره شرکت 

ت محیطی، حاکمیتی، مسئولیت اجتماعی و ... ها با ارزیابی اطلاعات پایداری شرکت در زمینه هایی نظیر اطلاعات زیس
نسبت به افزایش سطح افشای شرکت اقدام نمایند. همچنین به منظور بسط ادبیات نظری به محققان پیشنهاد می گردد 

حقوق صاحبان سهام مورد  نهیو هز یداریپا یبر افشا یمال یگزارشگر یالملل نیب یاستاندارد ها یریبه کارگ ریتاث که
 دهند.ار قر یبررس
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