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Abstract 
Purpose: Considering that today, the success and sustainability of business, in addition to 
income, is measured based on non-financial indicators related to the company's social, 
environmental and governance performance, the purpose of this research is to investigate 
the relationship between the non-financial dimensions of corporate sustainability 
performance and systematic risk. 
Methodology: In this research, from the statistical population of companies listed on the 
Tehran Stock Exchange, a sample of 96 companies during the years 1393 to 1397 was 
selected by systematic removal method and data were analyzed using multivariate linear 
regression. 
Results: The results of the research hypothesis test indicate that the sustainability 
performance of companies has no significant relationship with systematic risk. 
Conclusion: In addition to the mixed experimental results of the link between the non-
financial and financial dimensions of the companies' performance, according to the findings 
of the current research, the social, environmental and corporate governance performance 
does not have the ability to influence the inherent risk of the market; Of course, according 
to some findings, the instability of financial markets can play a moderating role in the nature 
and strength of risk relations and non-financial performance of companies. 
Contribution: The findings of this research can help business organizations, managers and 
investors in understanding the impact of sustainability performance in creating shared value 
for stakeholders, in order to make investment decisions based on sustainability criteria. 

Keywords: Environmental Performance, Social Performance, Corporate Governance, 
Systematic Risk. 
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 چکیده
 کردغیرمالی مربوط به عملهاي شاخص يبر مبناعلاوه بر درآمد کار، وموفقیت و پایداري کسب: باتوجه به اینکه امروزه هدف
 شود، هدف از انجام این پژوهش بررسی ارتباط ابعاد فرامالی عملکرد پایداريراهبري شرکت سنجیده میمحیطی و زیست ،اجتماعی

 باشد. شرکتی و ریسک سیستماتیک می
 اي به تعدادشده در بورس اوراق بهادار تهران، نمونههاي پذیرفتهیعنی شرکت موردنظراز جامعه آماري در این پژوهش، : روش

هاي مربوط، با استفاده از رگرسیون خطی با روش حذف سیستماتیک انتخاب گردید و داده 1397تا  1393هاي شرکت طی سال 96
 چندمتغیره مورد بررسی قرارگرفتند. 

 ها ارتباط معناداري با ریسکاصل از آزمون فرضیه پژوهش حاکی از آن است که عملکرد پایداري شرکت: نتایج حهایافته
 سیستماتیک ندارد.

محیطی عی، زیستها، عملکرد اجتما: درکنار نتایج تجربی مختلط از پیوند ابعاد غیرمالی و ابعاد مالی عملکرد شرکتگیرينتیجه
شرایط ا هر ریسک ذاتی بازار را بر اساس نتایج پژوهش حاضر، ندارد که البته طبق برخی یافتهو راهبري شرکتی توانایی اثرگذاري ب

 ا نماید.ایف هاشرکت غیرمالیاي در ماهیت و قدرت روابط ریسک و عملکرد کنندهیلنقش تعدتواند میثباتی بازارهاي مالی بی
ایداري عملکرد پ تأثیر را در شناخت گذارانو سرمایه رانیمد ي،تجار يهاسازمانتواند هاي این پژوهش می: یافتهافزاییدانش
 .بر معیار پایداري یاري نماید يگذارهیسرما ماتیتصمجهت اخذ  نفعان،ذيبراي  ارزش مشترك جادیا در راستاي

 ی، عملکرد اجتماعی، راهبري شرکتی، ریسک سیستماتیک.طیمحستیزعملکرد  واژه هاي کلیدي:
 .G32 ،M14 موضوعی:طبقه بندي 
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 مقدمه
براي  کننده ارزشساز سود به خلقهاي تجاري از بیشینهنقش شرکت ،کار امروزودر محیط کسب

: 1396رضایی،( است متحول شده نفعانذيتمامی هاي اخیر به حمایت از منافع سهامداران و در سال
 در اصل با تحقق ،ارزش دیکه تول امعن نیبد است؛ جامعه یک از ايیرمجموعهزشرکت  کی ).24

خود را  نفعانذياگر شرکت . )171: 2017ولت،( شودیم يریگاندازه یانتظارات خاص اجتماع
 ).298: 2001را به حداکثر برساند (جنسن،تواند ارزش بلندمدت خود نادیده بگیرد، نمی
نج بعد عملکرد امی پتمرکز بر تم یندفرا عنوانبهمفهوم نسبتاً جدیدي است که  کاروپایداري کسب

از میان . شده استو اخلاقی) تعریف محیطی، راهبرياقتصادي، اجتماعی، زیست یعنی ابعاد( پایداري
با  فهبه طور معمول در سه مؤل که( محیطی، اجتماعی و راهبري شرکتیابعاد پایداري، سه بعد زیست

 دتشبههاي اخیر ه در سالیکپارچه هستند)، معرف مسائل فرامالی است ک "اي اس جی"اصطلاح 
 است.  قرارگرفتهگذاران گذاران و سیاستسرمایه موردتوجه

اي از پیامدهاي ممکن و عدم قطعیت پیرامون اینکه از میان این مجموعه، طورکلی وجود مجموعهبه
). 29: 1396مهرانی و همکاران،کند (کدام پیامد خاص رخ خواهد داد، مفهوم ریسک را خلق می

ریسک نوسان نرخ بهره، ریسک بازار، ریسک تورمی،  ،توان تابعی از مواردي همچونرا میریسک 
 ریسک تجاري، ریسک مالی، ریسک نقدینگی، ریسک نرخ ارز، ریسک کشور دانست

 توان ریسک کلشود، مینظر از اینکه ریسک از چه منابعی ناشی میاما صرف، )116: 1943جونز،(
  ریسک سیستماتیک و ریسک غیرسیستماتیک. ریسک سیستماتیکرا به دو جز تقسیم نمود: 

ریسک بازار)، آن بخش از تغییرپذیري در بازده کل اوراق بهادار است که مستقیماً با تغییرات و (
گیرد رار نمیبخشی قتأثیر تنوعتحولات کلی بازار یا اقتصاد عمومی مرتبط است. این ریسک تحت

ریسک مربوط در ارزیابی هر ورقه بهادار،  ،بنابراین .تحمل آن ندارنداي جز گذاران گزینهو سرمایه
اتیک در نتیجه تعیین بازده مورد انتظار باید تنها تابعی از ریسک سیستم .ریسک سیستماتیک آن است

به  نآ بردنازبین اما ،مدیریت است قابل سیستماتیک ). ریسک30: 1396مهرانی و همکاران،( باشد
 بطریسک سیستماتیک مرت که خصوص هنگامیبه ،است دشوار و غیر قابل ممکن کامل، امري طور

: 2017گارسیا و همکاران،( است کنترل آن دشوارتر اجتماعی باشد، و اقتصادي سیاسی، وقایع با
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در مقابل ریسک غیرسیستماتیک ارتباطی با تغییرپذیري کلی بازار نداشته و ناشی از  .)136
 .خصوصیات خاص شرکت از جمله نوع محصول، ساختار سرمایه و... است

شرکتی)  راهبريو  ی، اجتماعیطیمحستی(ز یمالریغ يداریعملکرد پامیان  یاحتمال وندیتنش و پ
انشمندان د همهدر ابتدا  .است رفتهگقرار یوبررسبحثمورد به طور گسترده و ابعاد عملکرد مالی 

. از نظر باشد یمال يایمزا يها داراشرکت يخوب برا یکردند که عملکرد اجتماعیتصور نم
بوده است.  مسئولیت اجتماعیاز مخالفان سرسخت  یکی دمنیفر لتونی، اقتصاددان برجسته میخیتار
 در سال که »سود آن است شیافزا ،تجارت یاجتماع تیمسئول«در مقاله معروف خود با عنوان  او

اساً و اس نصفانهرمیغ اتیمالمسئولیت اجتماعی،  مشارکت دره کمنتشر شد، اظهار داشت  1970
-وهملموس بالق يایآن از هر مزا ياجرا يهانهیکند که هزیم لیرا به سهامداران تحم غیردموکراتیک

بروك ( شودمی شرکت باارزشمنابع  به تخصیص اشتباه و نامتناسبمنجر  امر نیاو  رودیفراتر م يا
) مسئولیت اجتماعی را  1980در مقابل گروهی از دانشمندان نظیر جونز ( .)1: 2018و اوکونومو، 

هاي جامعه، ها نسبت به گروه) وظیفه شرکتي شرکتبرا يتجارهاي آسیب مزایا و یاصرف نظر از (
حسینی و حقیقت، ( دانندمی از قوانین و قراردادهاي موجود در جامعه  غیر از سهامداران و فراتر

1395 :108.(  
سهام  متیق، هیسرما نهی، هزیعملکرد مالابعاد مختلف  عملکرد پایداري و رابطهدر چند سال اخیر 

وك و نظیر بر( قرارگرفته است. برخی دانشمندان یبررسو ارزش شرکت در مطالعات متعدد مورد 
-میان عملکرد پایداري و عملکرد مالی شرکت ) معتقدند61: 2012؛ امیر و عثمان،1: 2018اوکونومو،

) اظهار داشتند که تغییرات در 69: 2019( گیس و همکارانها رابطه مثبت و معناداري وجود دارد. 
 چنگ و همکاران هاي پایداري یک شرکت ممکن است یک شاخص مالی مفید باشد.ویژگی

سرمایه کمتري  اجتماعی بهتري دارند، با محدودیت هایی که عملکردشرکت معتقدند) 1 :2014(
 و غولال ؛328 :2014 و همکاران، دلیوال همچون(  دانشمندان از دیگر برخی هستند. روبرو

نیز هریک با بررسی ابعاد خاصی از عملکرد  ،)569 :2008 فرناندو، و شرفمن ؛2388 :2011همکاران،
به آثار وجهبنابراین، باتاي معکوس دارد. پایداري دریافتند که عملکرد پایدار با هزینه سرمایه رابطه

 باطبررسی ارت هدف از انجام این پژوهشهاي مرتبط با ریسک شرکت، نمایه عملکرد پایداري بر
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 ي،تجار ياهسازمانتواند میسک سیستماتیک شرکت است که ریو ابعاد فرامالی عملکرد پایداري 
جهت اخذ  ارزش مشترك جادیدر اعملکرد پایداري  تأثیر شناخترا در  گذارانو سرمایه رانیمد

 یاري نماید. يگذارهیسرما ماتیتصم

 هاو توسعه فرضیه مبانی نظري
 ندگی،نماینظریه  ازجمله متفاوتی يهانظریه از محققان کار،وکسب پایداري حوزه هايپژوهش در

 اساس و هپای هانظریه این. اندگرفته بهره مباشرت تئوري و نهادي ،یدهعلامت مشروعیت، نفعان،ذي
 یکپارچه راتتأثی و پایداري عملکرد غیرمالی ابعاد و مالی مختلف ابعاد وتحلیلتجزیه براي را نظري

 آغازین نقطه). 69: 2017 رضایی،( دهندمی ارائه نفعانذي همه براي مشترك ارزش ایجاد در هاآن
 تمرکز علت هب اما ،شودمی تشریح نمایندگی نظریه وسیلهبه که است اطلاعاتی تقارن عدم هانظریه این
رد توجه مو را دیگري هاينظریه باید نفعانذي سایر گرفتن نادیده و مالی هايجنبه بر نظریه این

 ییهاگروه به هاشرکت تعهد نفعانذي نظریه راستا این در ).4: 1397همکاران، و پور کاشانی( قرارداد
 اجتماعی مسئولیت اصلی هدف ،رویکرد این اساس بر که شودمی یادآور را سهامداران از غیر

 و برزگر( است اخلاق از وکارکسب تفکیک بدون نفعانذي براي ارزش ایجاد هاشرکت
 ).117: 1393 یگانه،حساس

 ایت شرک يارزش برا تیمنجر به تقو یبهبود عملکرد اجتماعدهد که مطالعات نشان میبرخی 
همچون براندون و (  محققانگردد؛ تا آنجا که برخی می نآ يرو شیپ ریسککاهش مداوم 

 ابزار کی عنوانبه يداریپا لکرد) معتقدند عم570: 2008؛ شرفمن و فرناندو،42: 2018کروگر،
ه در کند ک جادیا ینیمع »یاخلاق هیسرما«تواند یم. عملکرد اجتماعی کندیل معم سکیر تیریمد

 نفعانياگر ذ). 9: 2018بروك و اوکونومو،( عمل نمایدسپر معتبر  کی عنوانبه، شرایط بحرانی
-بلند يبقاه و در نتیجشود می دیتهد يبنگاه اقتصاد تیمشروع ،دانندب داریپا ریرا غ شرکتعملکرد 

) معتقدند 1: 2018( دان و همکاران). 458: 2016هومل و شلیک،( در معرض خطر است مدت شرکت
 د وگذاري داشته باشدر سبد سرمایه پایداري ممکن است نقشی فراتر از ملاحظات اخلاقی اطلاعات

: 2016( ساسن و همکاران هاي سنتی ریسک آماري به شمار رود.گذاران مکمل مدلایهسرم براي
اهش ک طریق از تواندمی )اجتماعی بعد درویژه به(  بهترعملکرد پایداري  که داشتند ) اظهار867
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هایی شرکت نیز معتقدند )2388:  2011( غول و همکارانال .دهد افزایش را شرکت ریسک، ارزش
 ،همچنین .هاي مسئولانه اجتماعی داراي ارزش بالاتري هستند و ریسک کمتري دارندبا رویه

هاي شرکترا یک استراتژي تنوع محصول در  پایداري )4451: 2019( همکارانآلبوکرك و 
 )911: 2020( پاركو  تواند سطح ریسک سیستماتیک را کاهش دهد. جوکه می دانندتولیدي می

و و سلاح مانند الکل، قمار، تنباک( برانگیزبحثهاي صنایع هاي اجتماعی شرکتفعالیت معتقدند نیز
تواند احتمال کسب و حفظ مجوز و این امر می است ریسک کاهش بر توجهیقابل اثر دارايگرم) 

 ها را افزایش دهد.اجتماعی براي فعالیت آن
 تأکید با شرکت ریسک بر 19کووید گیريهمه تأثیر بررسی به) 149: 2023( همکاران و اکاپوترا

 از حاکی که ژوهشپ این نتایج طبق. پرداختند  گرتعدیل متغیر عنوان به شرکتی پایداري عملکرد بر
 ابعاد ویژه به و پایداري عملکرد است، شرکت ریسک بر 19کووید گیريهمه مثبت تأثیر

 سیستماتیک ریسک و کل ریسک با را 19-کووید گیريهمه مثبت رابطه راهبري، و محیطیزیست
 .است کمرنگ مطالعه این در اجتماعی بعد تأثیر حال این با. کندمی تضعیف

 سرمایه ازارب در شده پذیرفته هايشرکت مالی ریسک بر پایداري عملکرد تأثیر) 1: 2023( سوتیپون
 منفی ايرابطه دهینظریه علامت بر تأکید با نهایت دراو  .داد قرار بررسی مورد را تایلند جایگزین

 .کندمی گزارش شرکت مالی ریسک و پایداري عملکرد بین
 در که بازار کل مالی بحران طول در را پایدار عملکرد نقش) 1: 2021( همکاران و برادستاك

 تیازام با هايويپرتف داد نشان نتایج. کردند بررسی شد، ایجاد 19 کووید جهانی گیريهمه به پاسخ
 پایدار، ملکردعهمچنین، . کرد بهتري دارندعمل، پایین امتیاز با هاییپرتفوي از معمولاً پایداري در بالا

 عادي هايدوره در پایداري عملکرد نقش ؛دهدمی کاهش مالی بحران طول در را مالی ریسک
 .کندمی تأیید بحران طول در را پایداري بیشتر اهمیت امر این که شودمی ضعیف

 نفت ايهشرکت مالی ریسک بر را حاکمیتی و اجتماعی محیطی، عملکرد پیامد )1: 2021( شکیل
 معکوس ارتباط کل ریسک با پایداري عملکرد مطالعه، این نتایج طبق. قرارداد بررسی مورد گاز و

 ارتباط بر هیتوجقابل کنندهتعدیل اثر پایداري مناقشات و مدیرههیئت جنسیتی تنوع همچنین،. دارد
 .دارد مالی ریسک و پایداري عملکرد
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 سیستماتیک ریسک بر اجتماعی مسئولیت اثرات پیرامون) 1: 2021( همکاران و فرح مطالعه
 ریسک و اجتماعی مسئولیت بین رابطه ،نتایج طبق. گرفتصورت المللیبینسطح  در هاشرکت

 کهطوريبه ؛دهدمی نشان را معکوس شکل U الگوي یک و بوده غیرخطی هاشرکت سیستماتیک
 آستانه حسط به رسیدن از پس اما ،ابدییم افزایش اجتماعی مسئولیت افزایش با ریسک ابتدا در

 .کنندمی تجربه را ریسک کاهش اجتماعی مسئولیت افزایش با هاشرکت اجتماعی، مسئولیت
ها را بررسی رابطه میان اطلاعات پایداري و عملکرد و ارزش شرکت )69: 2019( گیس و همکاران

  هانسیستماتیک آ کها از طریق نمایه ریسکردند. نتایج نشان داد که اطلاعات پایداري شرکت
  اهگذاري بالاتر) و مشخصات ریسک غیرسیستماتیک آنتر سرمایه و ارزشهاي پایینهزینه(
 سودآوري بالاتر و کاهش احتمال خطر) بر عملکرد و ارزش شرکت تأثیرگذار است. (

کاهش  بر راهبريمحیطی، اجتماعی و زیست پایداري ریتأثبررسی  به )1: 2019( استفانو  لاف
نمرات  دهد کهینشان مپژوهش  یتجرب جینتا پرداختند. سکیرشده  لیسهام و بازده تعد سکیر

 بازده سهام همراه است. ینزول ریسکبا کاهش  پایداري بالاتر

 به بررسی رابطه راهبري شرکتی، پایداري و بازده در سطح جهانی پرداخت. )103: 2019( خان
ینی بپایداري از قابلیت پیش يارهایمع ی،جهان يگذارهیبا سرما جامعه کیکه در  دهدنتایج نشان می

 صورتبهسهام آتی ، بازده یمقطع لیوتحلهیتجزدر  کهيطوربه برخوردار است؛بازده سهام 
 است.  افتهیشیافزاپایداري و  چارچوب راهبريدر  کنواختی

) با استفاده از ادبیات پایداري، انواع پیامدهاي افشا و عملکرد محیطی، 1: 2018( بروك و اوکونومو
و  يبین پایدار ،براي ارزش شرکت را مورد بررسی قرار دادند. طبق این نتایج راهبرياجتماعی و 

لی و ع یک پیوند ،همچنین عملکرد مالی در سطح بنگاه ارتباط مثبت و آماري معنادار وجود دارد.
ریسک نکول  ،غیرسیستماتیک سیستماتیک،( و انواع مختلف ریسک مالی پایداريمنفی قوي میان 

 و سایر موارد) وجود دارد.
را  گذاران نهاديمحیطی و کلی سرمایه) پایداري اجتماعی، زیست1: 2018( کروگر و براندون

محیطی بازده متناسب با ریسک با اثرات زیست طبق شواهد این پژوهش،مورد بررسی قرار دادند. 
ها ود. آنشتر تقویت میگذاري با افق طولانیرابطه مثبت دارد و این پیوند خصوصاً براي سرمایه
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لکه کاملاً ب، شده با ریسک، افزایش بازده نیستدریافتند که عامل اصلی افزایش عملکرد تعدیل
 ریسک کل پرتفوي است. کاهش یعنی شده،یک کانال کمتر کشف  ،برعکس

محیطی، ) درمورد ریسک و بازده حاصل از ترکیب ملاحظات زیست1: 2018( دان و همکاران
ي مثبت اگذاري مطالعه کردند. این پژوهش نشان از رابطهاجتماعی و حاکمیتی در استراتژي سرمایه

هایی با سهام شرکت کهطوريبهها دارد؛ ها و ریسک آماري سهام آنو قوي میان پایداري شرکت
تاي ثباتی هستند و بهاي پایدار، دچار بیبیشتر از سهام شرکت ٪15یف حداکثر عملکرد پایداري ضع

 بیشتر است.  ٪3ها نیز تا آن
 جتماعیا محیطی، عوامل( تأثیر عملکرد پایداري شرکتی به بررسی )867: 2016( ساسن و همکاران

عملکرد  هک دریافتندها آن. پرداختند اروپا در بازار بر مبتنی هايشرکت ریسک بر حاکمیتی) و
 .دهدمی کاهش را ریسک غیرسیستماتیک و کل ریسک پایداري بالاتر،

ر به منج، پایداري آیا عملکرد برتر در استراتژي ) بررسی کردند که1: 2014چنگ و همکاران (
-جهان دریافتند شرکت کشور 49 هايها با بررسی دادهآن. شود یا خیرهتر به منابع مالی میدسترسی ب

 هاي سرمایه کمتري روبرو هستند.تاجتماعی بهتري دارند، با محدودی ایی که عملکرده
 ها و ریسکبررسی ارتباط بین عملکرد اجتماعی شرکت با) 483: 2012( اوکونومو و همکاران

 اما ارد،دها ارتباط منفی ها با ریسک سیستماتیک آناجتماعی شرکت عملکردکه  دریافتند مالی
 اجتماعی شرکت با ریسک مالی رابطه مثبت و شدیدي دارد. در عملکرد ضعف

ک ها و ریسمحیطی شرکت) به بررسی رابطه بین عملکرد زیست192: 2011( سالاما و همکاران
ک دادند که عملکرد محیطی و اجتماعی ینشانو  پرداختند هاي بریتانیاییشرکت در بافت شرکت

واحد در امتیاز  1افزایش  کهطوريبهکوس دارد؛ شرکت با ریسک مالی سیستماتیک آن رابطه مع
 واحد در معیار بتا همراه است. 028/0عملکرد محیطی و اجتماعی با کاهش 

محیطی و هزینه سرمایه را مورد ارتباط مدیریت ریسک زیست) 569: 2008( شرفمن و فرناندو
نه سرمایه یطی با کاهش هزیمحدهد که بهبود مدیریت ریسک زیستبررسی قرار دادند. نتایج نشان می

) را شودیم گیرياندازهکه توسط بتا گان کاهش نوسانات قیمت سهام شرکت (نویسند همراه است.
 دانند.عامل اصلی کاهش هزینه می
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 تأکید اب شرکت ارزش و شرکتی پایداري عملکرد بین رابطه بررسی به) 1: 1400( همکاران و بابائی
 غیرمالی و الیم ابعاد بین که داد نشان پژوهش هايیافته. پرداختند شرکت اندازه و افشا امتیاز نقش بر

 .دارد وجود معناداري و مثبت رابطه شرکت ارزش و شرکتی پایداري عملکرد
 ارزش و مالی عملکرددر پایداري  اطلاعات افشا نقش )215: 1398و همکاران ( جعفري جم

 عملکرد اب پایداري اطلاعات افشاي کهدهد نشان میهاي این پژوهش . یافتهبررسی نمودند هاشرکت
 .است مستقیمی و معنادار روابط داراي هاشرکت ارزش و مالی

پذیري اجتماعی شرکت بر ریسک ) به بررسی اثر مسئولیت189: 1396( نیا و رضاییرمضان
تایج نشان داد نها پرداختند. سیستماتیک و غیرسیستماتیک با استفاده از مدل تحلیل پوششی داده

 پذیري اجتماعی اثر منفی و معناداري بر ریسک سیستماتیک و غیرسیستماتیک دارند.مسئولیت
پذیري اجتماعی شرکتی و خطر سقوط ) در پژوهشی ارتباط مسئولیت75: 1396حسینی و امجدیان (

ماعی ي اجتپذیرقیمت آتی سهام را مورد بررسی قرار دادند. نتایج حاکی از عدم رابطه مسئولیت
ی میان دو اي منفشرکت و خطر سقوط آتی قیمت سهام بر مبناي چولگی شرطی منفی و وجود رابطه

 پذیري پایین به بالاي قیمت سهام است.متغیر مذکور بر مبناي معیار نوسان
) در پژوهشی ارتباط گزارشگري مسئولیت اجتماعی با ریسک و 193: 1395( دارابی و همکاران

یسک رگزارشگري مسئولیت اجتماعی با  مورد بررسی قرار دادند. نتایج نشان داد که ارزش شرکت را
 مستقیم دارد. و با ارزش شرکت رابطهسیستماتیک رابطه معکوس 

 يداربر آن هستیم تا ارتباط عملکرد پایحاضر در پژوهش ، نتایج تجربی مختلط در این حوزهپیرو 
 کیفیت به هاشرکت پایداري افشاي کمیت از توجه کانون هدایت باو ریسک سیستماتیک در ایران را 

، اساسبراین .مورد بررسی قرار دهیم )459: 2016شلیک، و هومل پژوهشهاي یافته از الهام با( آن
 گردد:فرضیه پژوهش به شرح زیر مطرح می

 .دارد ریتأث هاآن کیستماتیس سکیر بر هاشرکت يداریپا یفرامال عملکرد سطحفرضیه پژوهش: 

 ی پژوهششناسروش
گیرد و بر حسب نحوه قرار می کاربرديهاي پژوهش حاضر به لحاظ هدف، در زمره پژوهش

ایه برخوردار است. این پژوهش بر پ همبستگی - یتوصیفطرح تحقیق) از ماهیت (  هاگردآوري داده



 سیستماتیک ریسک پایداري شرکتی و عملکرد: حسینی و همکار 69 

ش جامعه آماري پژوه است. گرفتهصورت کمیهاي بوده و با استفاده از روش خردگرایانهپارادایم 
حذف نیز با نمونه پژوهش  و باشدمیشده در بورس اوراق بهادار تهران هاي پذیرفتهشرکت

 انتخاب شده است: یی با شرایط زیرهاشرکت سیستماتیک

 اند.داشته فعالیت توقف یا و شده حذف بهادار اوراق بورس از هاآن نماد هک ییهاتکشر -1

 نیست. اسفندماه به منتهی هاآن مالی سال پایان که هاییشرکت -2

 .اندداده مالی سال تغییر مدنظر زمانی بازه طی در که هاییشرکت -3
 .بیمه ،کبان نگ،یهلد ،یمال يگرواسطه ،يگذارهیسرما شامل باقیمانده يهاتکشر -4
 باشد.نمی دسترس در پژوهش این براي هاآن ازیموردن اطلاعات که هاییشرکت -5

مورد بررسی قرار گرفت. در این  1397الی  1393 يهاشرکت طی سال 96هاي اعمال شرایط فوق، داده با
هاي ادهاي و دپژوهش اطلاعات مربوط به چارچوب نظري و ادبیات تحقیق با استفاده از منابع کتابخانه

جود در مو(  هاانه شرکتهاي فعالیت سالیهاي مالی و گزارشگیري متغیرها از صورتبراي اندازه ازیموردن
اده از ها با استفبندي دادهرهاورد نوین گردآوري گردید. جمع افزارنرمی ناشران کدال) و رساناطلاعسازمان 

 ) انجام گرفت.10 نسخه(  ایویوز افزارنرمنهایی با استفاده از  لیوتحلهیتجزصفحه گسترده اکسل و 

 مدل و متغیرهاي پژوهش
 :زیر استفاده شد ز مدل رگرسیون خطی چندمتغیرها پژوهشبراي آزمون فرضیه 

𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡 =  𝛽𝛽1 + 𝛽𝛽2𝐶𝐶𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽3𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽4𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽5𝑆𝑆𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽6𝐿𝐿𝑆𝑆𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡
+ 𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑡𝑡 

 :اند ازعبارتکه متغیرهاي این مدل 
بازار  بازده در تغییر برابر در شرکت یک حساسیت این ریسک به ):𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺ریسک سیستماتیک (

اسن و س( شودمی داده توضیح بازار عمومی تحرکات به سهام بازده پاسخ نحوه با و دارد بستگی
استاندارد  مدل پایه بر سیستماتیک . ریسک)3: 2012همکاران، و ؛ اوکونومو878: 2016همکاران،

 شود:) تعریف می1( به شرح رابطه  )CAPM(  ايگذاري دارایی سرمایهقیمت

𝑆𝑆(𝑆𝑆𝑖𝑖) = 𝑆𝑆𝑓𝑓 + 𝛽𝛽𝑖𝑖�𝑆𝑆(𝑆𝑆𝑀𝑀) − 𝑆𝑆𝑓𝑓�                                                                        1رابطه  
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بازده  𝑆𝑆(𝑆𝑆𝑚𝑚) بدون ریسک، نرخ بازده 𝑆𝑆𝑓𝑓بازده مورد انتظار ورقه بهادار،  𝑆𝑆(𝑆𝑆𝑖𝑖) ،رابطهنیدرا
دل بالا اساس مبه عبارت دیگر برباشد. بهادار میضریب بتا براي ورقه  𝛽𝛽𝑖𝑖و  مورد انتظار پرتفوي بازار

ظار ها نسبت به بازده اضافی مورد انتضریب بتا میزان حساسیت بازده اضافی مورد انتظار از دارایی

β𝑖𝑖( بازار  = 𝐸𝐸(𝑅𝑅𝑖𝑖)−𝑅𝑅𝑓𝑓
𝐸𝐸(𝑅𝑅𝑀𝑀)−𝑅𝑅𝑓𝑓

 آیدمیبه دست  )2( کند که براساس مدل شارپ از رابطه را مشخص می )
 ):29: 1391فتحی و همکاران، (

𝛽𝛽𝑖𝑖 = 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 (𝑖𝑖,𝑀𝑀)
𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉 (𝑀𝑀)

                                                                                       2رابطه 

با بازده  𝑖𝑖درجه تغییر همزمان) بازده ورقه بهادار کوواریانس ( 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 (𝑖𝑖,𝑀𝑀)رابطه، که دراین
 به تاب ضریب از نیز پژوهش این درباشد. می واریانس بازده پرتفوي بازار 𝐿𝐿𝑉𝑉𝑉𝑉 (𝑀𝑀)وپرتفوي بازار 

 .شودمی استفاده سیستماتیک ریسک شاخص عنوان
تمرکز این پژوهش بر سه بعد فرامالی پایداري یعنی ابعاد زیست ): 𝑪𝑪𝑺𝑺𝑺𝑺امتیاز پایداري شرکتی (

شاخص در سه  27متشکل از لیستی چک ،اساساینباشد. برمحیطی، اجتماعی و راهبري شرکتی می
 طراحی گردید.  1جدولشرح ه بعد کلی ب

دازهشاخص .1 جدول  شرکتی گیري پایداريهاي ان

 شاخص کد سرفصل بعد

عی
تما

اج
 

ت
رص

ف
عی

تما
 اج

اي
ه

 

𝑆𝑆11 هاي خیریه  (مالی و غیرمالی)کمک 

𝑆𝑆12 حمایت از صنایع کوچک و کارآفرین 

𝑆𝑆13 هاي اجتماعی و فرهنگیحمایت از فعالیت 

𝑆𝑆14 هاي بهداشتی و آموزشیحمایت از پروژه 

𝑆𝑆15  ژوهشیپ - و سایر مراکز علمی هادانشگاههمکاري علمی با 

𝑆𝑆16 هاي ورزشیحمایت از فعالیت 

نی
سا

ه ان
مای

سر
 

𝑆𝑆21  45001 ایزو -سلامتی و امنیت نیروي انسانی- OHSAS18001 

𝑆𝑆22 تسهیلات و مزایاي نقدي 

𝑆𝑆23 تخصیص مزایاي غیرنقدي و رفاهی به کارکنان 

𝑆𝑆24 افشاي توزیع سنی و سطح تحصیلات کارکنان 
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 شاخص کد سرفصل بعد

𝑆𝑆25 10015ایزو  - یآموزش نیروي انسان 

𝑆𝑆26 توسعه نیروي انسانی و اشتغال 

 9001ایزو  - تضمین کیفیت و امنیت محصولات 𝑆𝑆31 کیفیت محصول

ت
زیس

طی
حی

م
 

 پاك و پیشگیري از انتشار گازهاي آلاینده ياستفاده از انرژ 𝑆𝑆11 هواتغییرات آب و 

 حفظ منابع
𝑆𝑆22 مصرف بهینه منابع 

𝑆𝑆23 50001ایزو  - يسیستم مدیریت انرژ 

 ستیزطیمح

𝑆𝑆34 14001 زویا - ستیزطیحفاظت از مح 

𝑆𝑆35 مدیریت پسماند و ضایعات 

𝑆𝑆36 هاي زیست محیطیدر پروژه يگذارهیسرما 

ري
اهب

ر
 

 رهیمدئتیه

𝐺𝐺11 استفاده از اعضاي غیرموظف 

𝐺𝐺12 رهیمدئتیبودن رئیس ه رموظفیغ 

𝐺𝐺13 استفاده از متخصص مالی و حسابداري 

𝐺𝐺14 رهیمدئتیتعداد جلسات ه 

 حقوق سهامداران
𝐺𝐺21 وجود سهامداران داراي حق کنترل 

𝐺𝐺22 تمرکز مالکیت 

 شفافیت اطلاعات
𝐺𝐺31 قابلیت اتکاي اطلاعات 

𝐺𝐺32 مؤسسه حسابرسی 

 
با ن (ها به کیفیت آشاي پایداري شرکتها با هدایت کانون توجه از کمیت افدر طراحی شاخص

-فاصله از افشادهی پایداري شد تا امتیاز) سعی459: 2016هاي پژوهش هومل و شلیک،الهام از یافته

دیره مها با تحلیل محتواي گزارش سالیانه فعالیت هیئتاین شاخصبه عملکرد نزدیک شود.  گرفته و
با ارزش صفر یا یک امتیازدهی شدند و در  )2اطلاعات مربوط به راهبري شرکتی (به شرح جدولو 

 )3رابطه (  تقسیم امتیاز کسب شده به کل امتیاز قابل اکتساب بانهایت امتیاز کلی پایداري شرکتی 
 محاسبه گردید.

𝐶𝐶𝑆𝑆𝑆𝑆 = 𝐴𝐴𝐴𝐴ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖 𝑆𝑆𝐴𝐴𝐶𝐶𝑉𝑉𝑖𝑖
𝐴𝐴𝐴𝐴ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖𝐶𝐶𝑉𝑉𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 𝑆𝑆𝐴𝐴𝐶𝐶𝑉𝑉𝑖𝑖

       3رابطه        
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دازه نحوه .2 جدول  یشرکت يراهبر يهاشاخص يریگان

 استفاده از اعضاي غیرموظف
امتیاز یک و  نمونه براي شده محاسبه میانگین از غیرموظف اعضاي نسبت بودن بیشتر

 امتیاز صفر صورت نیادر غیر 

 رامتیاز صف صورت نیاامتیاز یک و در غیر  مدیرهغیرموظف بودن رئیس هیئت رهیمدئتیبودن رئیس ه رموظفیغ

 استفاده از متخصص مالی و حسابداري
از امتی صورت نیامدیره امتیاز یک و در غیر وجود متخصص حسابداري در هیئت

 صفر

 رهیمدئتیه تعداد جلسات
 نیامدیره امتیاز یک و در غیر افشاي تعداد جلسات سالانه در گزارش فعالیت هیئت

 امتیاز صفر صورت

 امتیاز صفر صورت نیاوجود سهامداران داراي حق کنترل امتیاز یک و در غیر  وجود سهامداران داراي حق کنترل

 تمرکز مالکیت
 در و کی امتیاز نمونه براي شده محاسبه کمتر بودن درصد سهام شناور از میانگین

 صفر امتیازصورت  نیا غیر

 امتیاز صفر صورت نیاعدم وجود تعدیلات سنواتی امتیاز یک و در غیر  قابلیت اتکاي اطلاعات

 مؤسسه حسابرسی
متیاز ا صورت نیاامتیاز یک و در غیر  حسابرسی شرکت توسط سازمان حسابرسی
 صفر

 
ها در سنجش رابطه ابعاد فرامالی پایداري و ریسک کنترل شده اثرات آنهمچنین متغیرهایی که 

 از:  اندعبارتاست، 
ر باتوجه تاین پارامتر مبین حجم و گستردگی فعالیت شرکت است. شرکت بزرگ ):𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺اندازه شرکت (

متنوع و افشاي  بع مالیهاي مختلف، امکان استفاده از مناگذاري در داراییبخشی بیشتر سرمایهبه امکان تنوع
تري هاي بزرگ بنا بر دلایل سیاسی، از انگیزه بیشمنظم اطلاعات، ریسک کمتري دارند. علاوه بر آن، شرکت

هند دبراي مدیریت سود برخوردار بوده و در نتیجه ریسک نوسان سود را براي سهامداران خود کاهش می
توجه به شرایط تورمی، به منظور محاسبه متغیر اندازه  ). در پژوهش حاضر با19: 1393(خواجوي و ممتازیان، 

 ).121: 2019شود (خان،شرکت از لگاریتم طبیعی ارزش بازار حقوق صاحبان سهام استفاده می
 که شرکت تا چه حد در تبدیل پول دهداین متغیر نشان می ):𝑺𝑺𝑹𝑹𝑹𝑹هاي شرکت (بازده دارایی

 گیرندرا درنظر میها بازده دارایی ست. بعضاً نوساناتبه سود خالص موفق بوده ا شدهگذاريسرمایه
 متغیر). 880: 2016ساسن و همکاران،( آورند دستبه قطعیت عدم نشانه عنوان به را سود نوسانات تا

 . محاسبه شده استهاي شرکت از نسبت سود خالص به مجموع دارایی مذکور
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تر باشد، ریسک مالی بیشتر خواهدشد، زیرا درصورت قدر درجه اهرم مالی بزرگهر): 𝑳𝑳𝑺𝑺𝑳𝑳درجه اهرم مالی (
مالی، با کاهش نسبتاً اندك در رقم سود قبل از بهره و مالیات، ممکن است سود هرسهم منفی افزایش درجه اهرم

ود شمی کنترل ریسک بر سرمایه ساختار تأثیر براي ). در این پژوهش اهرم129: 1395شود (بیات و همکاران،
 ه است.ها استفاده شدها به کل دارایی) و براي محاسبه این متغیر از نسبت کل بدهی880: 2016(ساسن و همکاران،

-این نسبت به عنوان شاخص رشد شرکت شناخته می ):𝑴𝑴𝑴𝑴𝑴𝑴نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري (

هاي رشد و اي نامشهود و فرصتهداراییمندي شرکت از تواند نشان بهرهآن میبودن و بالا شود
که در دفاتر  دباش، نیروي انسانی متخصص و ...) ، سرقفلیهاي اقتصادي و اطلاعاتینظیر رانت( توسعه

ین نسبت ابالابودن  بنابراین،ها را در قیمت لحاظ کرده است. اما بازار آن است، شرکت منعکس نشده
 ).19: 1393تازیان،خواجوي و مماست (به معناي ریسک کمتر براي شرکت 

 پژوهش هايیافته
 ضعیتو کلی از شود تا شماییي پژوهش ارائه میهاي توصیفی متغیرهاهبرخی از آمار 3 جدولدر 

  هاي پژوهش به دست آید.داده

 آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش .3 جدول

 کمترین بیشترین میانه میانگین تعداد مشاهدات متغیر
 انحراف

 معیار
 کشیدگی چولگی

 ریسک سیستماتیک
SRISK 

480 818/0 723/0 039/2 069/0- 615/0 399/0 170/2 

 امتیاز پایداري شرکتی
CSS 

480 514/0 520/0 700/0 330/0 107/0 080/0 988/1 

 اندازه شرکت
SIZE 

480 699/14 398/14 690/17 605/12 402/1 646/0 549/2 

 دفتريارزشارزش بازار به
MTB 

480 823/2 467/2 313/6 939/0 510/1 836/0 800/2 

 هابازده دارایی
ROA 

480 124/0 108/0 404/0 068/0- 123/0 657/0 841/2 

 درجه اهرم مالی
LEV 

480 560/0 569/0 828/0 242/0 168/0 257/0- 126/2 
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دهد میاست که نشان  514/0پایداري شرکتی برابر با  شود، میانگین متغیر امتیازطور که ملاحظه میهمان
اند. هاي موردنظر را کسب نمودهاز شاخص %51هاي مورد مطالعه به طور متوسط امتیاز حدود شرکت

مورد  هايها، نشان از این دارد که شرکتبراي میانگین ریسک سیستماتیک شرکت 8/0همچنین، عدد 
 ارزش به ازارب ر ارزشتر از بازار هستند. در میان متغیرهاي پژوهش، متغیریسکبررسی به طور متوسط کم

باشد. ی میشرکتی داراي کمترین میزان پراکندگ پایداري دفتري داراي بیشترین پراکندگی و متغیر امتیاز
شرکتی کمترین عدم  يپایدار دفتري بیشترین و متغیر امتیاز ارزش به بازار به معیار چولگی، متغیر ارزشباتوجه

یشترین برجستگی شرکت ب هايدارایی لحاظ کشیدگی نیز، متغیر بازده تقارن را نسبت به توزیع نرمال دارند. به
 و متغیر امتیاز پایداري شرکتی کمترین برجستگی را نسبت به منحنی نرمال دارند. 

یل هاي آماري به شرح ذپذیري نتایج، از آزمونها و تعمیموتحلیل اطلاعات موجود در دادهمنظور تجزیهبه
 نظر گرفته شده است. در 5ها، %ذکر است که سطح معناداري در تمامی آزمونناستفاده شده است. شایا

 پژوهش متغیرهايآزمون ریشه واحد 
ها خمیندر ت مورداستفادهشدن رگرسیون برآوردي، ایستایی متغیرهاي جهت جلوگیري از کاذب

 متغیرهاي تمامی 4جدول طبقاز طریق آزمون لوین، لین و چو تحت بررسی قرار گرفته است که 
 .باشدنمی گیريتفاضل به نیاز و هستند سطح در مانا موجود،

 ارهیمتغ واحد شهیر آزمون .4 جدول

 متغیر
 آزمون لوین، لین و چو

 نتیجه مرتبه تفاضل احتمال آماره

 ریسک سیستماتیک
SRISK 

 مانا است در سطح 0000/0 -2699/8

 امتیاز پایداري شرکتی
CSS 

 مانا است سطحدر  0000/0 -3356/21

 اندازه شرکت
SIZE 

 مانا است در سطح 0000/0 -7880/6

 ارزش بازار به ارزش دفتري
MTB 

 مانا است در سطح 0000/0 -8183/19

  هابازده دارایی
ROA 

 مانا است در سطح 0000/0 -4869/19

 درجه اهرم مالی
LEV 

 مانا است در سطح 0000/0 -5574/2
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  بررسی همبستگی متغیرها
 .هددنشان می پیرسون همبستگی شدت و جهت همبستگی متغیرهاي پژوهش را با ضریب 5جدول

 همبستگی که گفت توانمی نیست، 7/0 از بیش متغیري دو هیچ بین پیرسون همبستگی ضریب اینکه بهباتوجه
 .است بلامانع متغیرها بین خطیهم وجود لحاظ از مدل تخمین و ندارد وجود متغیرها بین شدید

ستگی متغیرهاي پژوهش  .5 جدول  ضرایب همب

 متغیر
امتیاز پایداري 

 شرکتی
 اندازه شرکت

ارزش بازار به 
 ارزش دفتري

هاي دارایی بازده
 شرکت

 درجه اهرم مالی

CSS SIZE MTB ROA LEV 
  امتیاز پایداري شرکتی

CSS 

     000000/1 همبستگی

𝑆𝑆𝑖𝑖𝑆𝑆. ---     

 اندازه شرکت
SIZE 

    000000/1 398666/0 همبستگی

𝑆𝑆𝑖𝑖𝑆𝑆. 504027/9 ---    

 دفتريبازار به ارزشارزش
MTB 

   000000/1 037964/0 017769/0 همبستگی

𝑆𝑆𝑖𝑖𝑆𝑆. 388549/0 830618/0 ---   

 هابازده دارایی
ROA 

  000000/1 206471/0 372560/0 331665/0 همبستگی

𝑆𝑆𝑖𝑖𝑆𝑆. 686325/7 777239/8 613526/4 ---  

 درجه اهرم مالی
LEV 

 000000/1 -597300/0 067531/0 -135752/0 -078712/0 همبستگی

𝑆𝑆𝑖𝑖𝑆𝑆. 726251/1- 995713/2- 479827/1 28253/16- --- 

 آزمون وایف)( خطی متغیرهاي مستقلآزمون هم

در حد  رهایمتغ انسیتورم وار زانیم دهدینشان م وایف آزموناز  حاصل جیتان، 6جدول بهباتوجه
 ندارد. وجودی خطهم متغیرهاي کنترلی و مستقل است و بین بوده )5کمتر از (یعنی مجاز 

ستقل يرهایمتغ یخطهم آزمون .6 جدول  م

 نتیجه عامل تورم واریانس واریانس ضریب متغیر

 خطی هم عدم وجود CSS 075631/0 229636/1 امتیاز پایداري شرکتی
 خطی هم عدم وجود SIZE 000426/0 272036/1 اندازه شرکت

 خطی هم عدم وجود MTB 05E-09/2 005674/1 ارزش بازار به ارزش دفتري

 خطی هم عدم وجود ROA 015409/0 088375/1 هابازده دارایی
 خطی هم عدم وجود LEV 020682/0 031216/1 درجه اهرم مالی
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  لیمر) -اف( آزمون چاو 
 فرض ،7جدول بهباتوجهگرفت. ین کاراتر، آزمون چاو انجامانتخاب مدلی مناسب با تخم منظوربه
 تخمین رايب تابلویی هايداده مدل ،بنابراین و شده رد تجمیعی اثرات مدل بودنمناسب بر مبنی صفر
  .است ترمناسب مدل

 لیمر)-اف( آزمون چاو  .7 جدول

 نتیجه احتمال درجه آزادي مقدار آماره نوع آماره

 F 886178/5 379/95 0000/0آماره 
 هاي تابلوییمدل داده

 0000/0 95 078258/435 دوآماره کاي

  آزمون هاسمن
 اسمنه آزمون مقطعی، تصادفی اثرات و مقطعی ثابت اثرات تخمین روش میان دو انتخاب براي

 صفر فرض ،بنابراین .است 05/0 از کمتر آزمون آماره به مربوط احتمال، 8جدول بهباتوجهانجام شد. 
 .است ترمدل پژوهش مناسب تخمین براي ثابت اثرات و شده رد

 )اثرات ثابت در مقابل اثرات تصادفی(  هاسمن آزمون  .8جدول 

 نتیجه احتمال درجه آزادي مقدار آماره نوع آماره

 ثابت اثرات 0000/0 5 639007/29 دوآماره کاي

 آزمون ناهمسانی واریانس
یکی از مفروضات اصلی رگرسیون  عنوانبه جملات پسماند واریانسجهت بررسی برابر بودن 

 بروش آماره به مربوط احتمال 9جدول بهباتوجه از آزمون بروش پاگان استفاده شده است.خطی، 
 این عرف براي و شده بر همسانی واریانس رد صفر مبنی فرض ،نیبنابرا .است 05/0 از کمتر پاگان

 .شودمی اضافه هامدل به AR (1) جزء مشکل

سان آزمون .9جدول   انسیوار یناهم

 نتیجه احتمال درجه آزادي مقدار آماره

 ناهمسانی واریانس 0000/0 4560 706/6370
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 تخمین نهایی مدل پژوهش
شود که مدل استنباط میاست،  00/0برابر با  Fاینکه سطح معناداري آماره  بهباتوجه، 10جدولدر 

نماید و یا به عبارتی مدل مناسب است. مقدار معناداري توجیه می صورتبهتغییرات را  تخمین شده،
باشد که عدم وجود خودهمبستگی میان خطاهاي مدل را نشان می 47/2آماره دوربین واتسون برابر با 

درصد از تغییرات متغیر وابسته 60دهد تقریباً شده مدل نشان میضریب تعیین تعدیل ،دهد. همچنینمی
 پایداري عملکرددهد نشان می t آماره احتمال همانطور که هاي مستقل قابل توضیح است.غیرتوسط مت
 .ندارد سیستماتیک ریسک با معناداري ارتباط هاشرکت

 پژوهش تخمین نهایی مدل .10جدول 

𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡 =  𝛽𝛽1 + 𝛽𝛽2𝐶𝐶𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽3𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽4𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽5𝑆𝑆𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽6𝐿𝐿𝑆𝑆𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑡𝑡 

 احتمال tآماره انحراف استاندارد ضریب نماد متغیر

 CSS 202119/0 523141/0 386357/0 6995/0 امتیاز پایداري شرکتی

 SIZE 027598/0- 073681/0 374553/0- 7083/0 اندازه شرکت

 MTB 047194/0- 023373/0 019170/2- 0444/0 ارزش بازار به ارزش دفتري

 ROA 091078/1 396419/0 752336/2 0063/0 هابازده دارایی

 LEV 053730/0 334600/0 160579/0 8725/0 درجه اهرم مالی

 F 574701/6آماره  701917/0 ضریب تعیین

 F 000000/0احتمال آماره     595157/0 شدهضریب تعیین تعدیل

   479071/2 آماره دوربین واتسون

 گیريبحث و نتیجه
قابل و سیاست و اثرات مت بااخلاقیکی از پیامدهاي رشد و توسعه صنعتی، ظهور پیوند اقتصاد 

: 1397و همکاران،  نژادصالح( هاي اجتماعی بر یکدیگر استمسائل اقتصادي و اخلاقی و ارزش
قرار  سیستماتیک مورد بررسی ). در این پژوهش نیز احتمال تأثیر عملکرد پایداري بر ریسک197

ار شده در بورس اوراق بهادهاي پذیرفتهیعنی شرکت موردنظراز جامعه آماري  در این راستا. گرفت
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حذف سیستماتیک با روش  )1397تا  1393هاي طی سال( شرکت  96اي به تعداد تهران، نمونه
 انتخاب گردید.

طح در س هانتایج حاصل از آزمون فرضیه پژوهش حاکی از آن است که عملکرد پایداري شرکت
 تیجا که عملکرد پایداري شرکاز آن ، ارتباط معناداري با ریسک سیستماتیک ندارد.05/0معناداري 

محیطی، اجتماعی و راهبري است، فلذا ممکن است تجمیع امتیازات عملکرد شرکت در ابعاد زیست
ن و همکاران ستمامی صنایع واکنش یکسانی به این ابعاد نشان ندهند؛ به طور مثال، طبق پژوهش سا

محیطی تنها در صنایع حساس به محیط زیست ریسک سیستماتیک را ) عملکرد زیست867: 2016(
) در صنعت بورس، اهمیت 31: 1401( دهد و یا طبق پژوهش احمدي و همکارانمیتحت تأثیر قرار 

متر است. کمحیطی نسبت به سایر  ابعاد پایداري در این صنعت به مراتب اي بعد زیستهنسبی مؤلفه
ترسیم  صنعتگونه است که یک نقشه اهمیت براي هر رویه استانداردهاي پایداري آمریکا نیز این

در  ،). علاوه بر این2: 1401محمودخانی و همکاران، ( کند که بیانگر حداقل افشاهاي لازم استمی
ل توجهی بر ات قابرز تأثیرکشورهایی همچون ایران که نوسانات سیاسی و اقتصادي و تغییرات نرخ ا

ها دارد، اثرات عملکرد پایداري بر ریسک سیستماتیک کمرنگ خواهد ریسک سیستماتیک شرکت
ثباتی بازارهاي مالی نقش ) شرایط بی483: 2012( به اعتقاد اوکونومو و همکارانچنانکه شد؛ 

 ،مچنین. هها دارداي در ماهیت و قدرت روابط ریسک و عملکرد اجتماعی شرکتکنندهیلتعد
شود و این در حالی است که تأثیر عملکرد پایداري شرکتی مفهوم جدیدي در کشور ما تلقی می

 یابد.پایداري در بلندمدت ظهور می
مدیره گزارش سالیانه فعالیت هیئتاین پژوهش عدم افشاي پایداري در هاي یکی از محدودیت

د پایگاه نبوهمچنین،  پژوهش گردید.نمونه هاي شرکت تعداد کاهشکه سبب ها بود برخی شرکت
ود شهاي مربوط به این متغیر میشدن دادهايسبب سلیقه در ایران هاي پایدارياطلاعاتی براي داده

. اندازدهاي این حوزه را به خطر میپذیري و استفاده از نتایج پژوهشمقایسه که این امر قابلیت اتکا،
کردن نتایج افشا به عملکرد، سعی بر آن بود تا در طراحی در پژوهش حاضر براي نزدیک حالبا این

 هاي سنجش پایداري، بیشتر به کیفیت تمرکز شود تا کمیت.شاخص
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به  آید، اما با توجهمی حساببههرچند در کشور ایران عملکرد پایداري، مفهومی نوظهور و ناآشنا 
ه مدیران پیشنهاد بسیستماتیک، نتایج تجربی مختلط از پیوند عملکرد پایداري شرکتی و ریسک 

 گرفته ر نظردمیزان تأثیر عملکرد پایداري بر ریسک شرکت خود را  متناسب با شرایط، شود کهمی
احتمال  بهباتوجه مدت و بلندمدت، پایداري شرکت را به سطح بهینه خود رسانند.هاي میانو با برنامه

 هبطراحی استانداردهایی  تواند بامیابرسی اي نزدیک، سازمان حسپایداري در آینده شدنپررنگ
همچنین، با اهمیت روزافزون  نماید. کمکها پایداري توسط شرکت گريسازي گزارشیکپارچه
 .ودششرکتی در ایران احساس میجهت سنجش پایداري  دادهیگاهپا، نیاز به ایجاد یک پایداري

 ي، دامنهمندان به پژوهش در این زمینهنوظهور بودن مفهوم پایداري در ایران، علاقه بهباتوجه
عاد ر هریک از ابتوان تأثیدر قلمرو موضوعی این پژوهش میاز موضوعات را پیش رو دارند. وسیعی 

ر و همچنین اث ) به طور جداگانه بر ریسکمحیطی، اجتماعی و راهبريزیست(  فرامالی پایداري
ي محیطی) را براي خاص اجتماعی یا زیستهاداراي ریسک(  هاي صنایع حساسپایداري در شرکت

هاي آتی و هاي این پژوهش در سالتکرار آزمون فرضیه ،. همچنینقرارداد مدنظرهاي آتی پژوهش
ن قلمرو داشته باشد. خارج از ایی در بر توجهجالبتواند نتایج ي پایداري میبا افزایش توجه به مقوله

یفیت اقتصادي، ک افزودهارزش هاي مالی،ي با انواع شاخصپایدار میانتوان ارتباط موضوعی نیز می
 را مورد بررسی قرار داد. و... چرخه عمرسود، 
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 منابع
 با هايمؤلفه شناسایی چارچوب). 1401(  .سعید همایون، سیدعلی؛ حسینی، علی؛ رحمانی، شیما؛ احمدي،

 حسابداري هايپژوهش. فازي مراتبی سلسله تحلیل رویکرد از استفاده با بورس صنعت در پایداري اهمیت
 .62-27 ،)2( 14 ،مالی

). رابطه بین عملکرد پایداري شرکتی و ارزش 1400بابائی، فاطمه؛ رحمانی، علی؛ همایون، سعید؛ امین، وحید. (
 .27-1)، 3( 12، مجله دانش حسابداريشرکت: با تأکید بر نقش امتیاز افشا و اندازه شرکت. 

). بررسی تأثیر وابستگی دولتی بر ریسک سیستماتیک 1395حسن؛ هاشمی، طاهر.  (بیات، مرتضی؛ زلقی، 
 .137-121)، 2( 4، راهبرد مدیریت مالیهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. شرکت

: نقش ها). عملکرد مالی و ارزش شرکت1398جعفري جم، حسین؛ علی عسگري، فائزه؛ زارعی، حمید.  (
 .242-215)، 3( 6، دانش حسابداري مالیافشا اطلاعات پایداري. 

.  (ترجمه رضا تهرانی و عسگر نوربخش). تهران: انتشارات گذاريمدیریت سرمایه ).1943جونز، چارلز پی.  (
 نگاه دانش.

 پارادایم و هاشرکت اجتماعی مسئولیت نظري مبانی). 1393(  اله. قدرت برزگر، یحیی؛ یگانه، ساسح
 .133-109 )،22( 7 ،مدیریت حسابداري پژوهشی علمی فصلنامه. حسابداري حرفه در آن تحقیقاتی

پذیري اجتماعی شرکتی و خطر سقوط ). بررسی رابطه مسئولیت1396حسینی، سید علی؛ امجدیان، فتانه.  (
 .105 -75)، 1( 8، دانش حسابداريآتی قیمت سهام. 

 هايمسئولیت ایفاي به تعهد و شرکتی حاکمیت بین رابطه). 1395.  (سرور حقیقت، علی؛ سید حسینی،
 ،)4( 6 ،اجتماعی منافع و حسابداري. تهران بهادار اوراق بورس در دهشپذیرفته هايشرکت در اجتماعی

103-128. 
افشاي اطلاعات مالی بر بازده جاري و  تیفیک ریتأث). بررسی 1393خواجوي، شکراله؛ ممتازیان، علیرضا.  (

 .27-9)، 1( 1، دانش حسابداري مالیآتی سهام. 
). بررسی ارتباط گزارشگري مسئولیت اجتماعی با 1395دارابی، رویا؛ وقفی، سید حسام؛ سلمانیان، مریم.  (

دوفصلنامه حسابداري ارزشی و هاي پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران. ارزش و ریسک شرکت
 .213-193)، 2(  1، رفتاري

 .27-23)، 4( 33، اهنامه حسابدارم). ابعاد عملکرد پایداري. 1396االله.  (رضایی، ذبیح
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پذیري اجتماعی شرکت بر ریسک ). بررسی اثر مسئولیت1396نیا، حسن؛ رضایی، فرزین.  (رمضان
امه حسابداري فصلن ها.سیستماتیک و ریسک غیرسیستماتیک: با استفاده از مدل تحلیل پوششی داده

 .214-189)، 4( 2، ارزشی و رفتاري
). شناسایی متغیرهاي مؤثر بر 1397صومی، سید رسول؛ ذبیحی زرین کلایی، علی.  (نژاد، سید حسن؛ معصالح

 18، دانش حسابرسیهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. میزان گزارشگري پایداري شرکت
)70 ،(195- 221. 

هاي گذاري داراییهاي قیمت). مروري بر مدل1391، حامد.  (اینياحمدفتحی، زاداله؛ امیرحسینی، زهرا؛ 
سائل و بررسی م دوماهنامهمجله اقتصادي  (هاي اقتصادي نوین مبتنی بر آن. اي با نگرش بر مدلسرمایه

 .46-27)، 8و7( 12، هاي اقتصادي)سیاست
 الیم گزارشگري کیفیت بین رابطه بررسی). 1397( محمد.  غلامرضا؛ رحمانی، جندقی، محمد؛ پور، کاشانی

 ربیتج هايپژوهش. تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هايشرکت پایداري اتاطلاع افشاي با
 .21 -1 )،3( 8 ،حسابداري

 محیطی،زیست ابعاد افشاي وضعیت ).1401(  .لیلی نیاکان، سعید؛ همایون، علی؛ رحمانی، مهناز؛ محمودخانی،
 .32-1 ،)4( 12 ،اجتماعی منافع و حسابداري. ایران بیمه صنعت در راهبري و اجتماعی

تئوري حسابداري ). 1396مهرانی، ساسان؛ کرمی، غلامرضا؛ سیدحسینی، سیدمصطفی؛ جهرومی، مهتاب.  (
 تهران: انتشارات نگاه دانش.(جلد دوم). 
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