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هرایدادهاوریصفیهگستردهاثسضنبتوموردبررسیقرارگرفت.نهایتاٌدرمرح هسروم،پرزا جمر 
دهدیمنشانهاافتهی.گرفتموردا مونقراریتاب وییهادادهبهروشفرضیهتیقیق،شرثت79مربوطبه

نسربتبرهسرایر«یثرارورم شرردمناسر هراهیرو»یموردبررسیدراینتیقیق،درمؤلفههاشرثتثه
نسربتبرهتیقیقرا هراشررثترم شرردپایرداراجتمراریسطح،ولیاندداشتهگزارشیریبهتریهامؤلفه

اطفررا رم شرردچنینبررخففمبرانینظرریتیقیرق،یینار یابیشدهاست.همخارجیبررسیشدهپا
نادیدهنوسانا قیمتسهام،ناشیا تواندیمهاتأنیرمثبتداردثهبرهزینهسرمایهشرثتاجتماریداریپا

فررا یثارثنران یراانررمتقابرضاطهامهار یخاصشرثت)مانندتواناییمدیریتییاهایژگیوگرفتن
نیرباشد.تاریییواطفرا اینده



یداریرپایشراخصگزارشریررم شردپایداراجتماری،شاخصرم شردپایداراجتمراری،: ها دواژهیکل

اجتماری،هزینهسرمایه.

 JEL:G32،G41،M14،M40،M41ی بند طبقه



 مقدمه -1

ثنندگاناستفادهیشتقاضایمیفدیوافزا2009تا2007یهاسالیمالیطیهابیرانپزا 
 ،Ng & Rezaee, 2012; 2015)هراشررثتاطفررا درمروردشرفافیتمرالیوگزارشریری

بره1اطفرا مالیوغیرمالیشفاف،دقیقوقابضارتمراد،ا طریرقگزارشریریرم شرردپایردار

بندی،ناسایی،طبقه .گزارشیریرم شردپایدار،فرایندشLang et al., 2012نف انارائهشد)ذی
گانررهاقتصررادی،اجتمرراری،درهمررهاب ررادپررن هرراتیررف الگیررری،شررناختوگزارشرریریانرردا ه

 & Brockettاسرت)2وثرارمییطی،اخفقریوحاثمیرتشررثتیرم شرردپایردارثسر  یست

Rezaee, 2013; Rezaee, 2016ثها طریقبهبودقاب یتاطمیناناطفررا مرالیوغیررمرالی ،
بررایشررثتار شافزایریثنردتوانردیمروبهبوددسترسیبهسرمایهشرثت،هاسکیرثاهش

(Ernst and Young, 2016. 
باافزایشتقاضابرایشفافیتوپاسییوییدرموردرم شردشرثتوانرا انبررجام رهو

شرودیمرتردویناهشرثت،اصولوقوانینومقررا براینیوهگزارشیریرهنمودهانف ان،ذی
________________________________________________________________ 

1- Business sustainability reporting 
2- Business sustainability performance (BSP) 
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وثنندیمیخوددراب ادمیت فرامنتشرهاگزارشصور اختیارییاداوط بانه،بههاشرثتثه
همچنانرونداینگزارشیریروبهافزایشاست.

 درتیررمراه1395-1399)هایث ریبرنامرهششرمتوسر هسیاستبراسا ابفغیهدرایراننیز
تجراریوارتقراششرفافیتنظراممرالینبا وپایداریوراقتصادی،بهسرفصضام5،طبقبند1394

بررافشرایاطفررا غیررمرالیبرافشاشاطفرا ومؤنربودننقشنشهیباوجوداتأثیدشدهاست.

تأثیردشرده Vediee et al. 2012ایرران)گرذاراندربرور اورا بهرادارگیریسررمایهتصمیم
 Khaleghi Moghadam & Khalegh, 2008; Khozeinداخ ری)برخیا تیقیقرا ،ولیاست

et al. 2016 ثرهایرنمسرئ هانردثرردهسطحگزارشیریاطفرا حسرابداریراپرایینار یرابی
بهدلای یا جم هفقدانچارچوبگزارشیریمناس وجرام ،فقرداناسرتانداردمربروطتواندیم

مقدمهمفاهیمنظریگزارشیریمالیایرران،8ه،طبقبندبهافشاشایناطفرا وغیرهباشد.ب فو

طیفاطفراتیمشتركایرنیا هرف ایرراست ودراستدرمومیربامقاصمالییهاصور 
 ,Accounting Standards Committee)ودرشرمریهروارائرهرتهیرثنندگانا استفادهوسی ی

نشراندهنردهایرانری،هرایدرشررثتغیررمرالیافشاشاب رادسطحبودنپایینثهدرحالی ،2015
تدوینالزاما واستانداردهایمناس .بنابرایننف اناستذیششافوض یتموجودا انتظارا 

یبرهیبررایپاسرییو،هراسرالانهشررثتیهاوافشاشدرگزارشرم شردپایداربرایگزارشیری
 ونیا برهایرنموضرو Barzegar, 2013است)ایرانضرورینف اندربا ارسرمایهانتظارا ذی

رنروانمترولیبرا ارسررمایهونهرادحرامیثهسا مانبور اورا بهادارتهرانبهشودیماحسا 

گذاران،بهتدوینمقررا والزامرا ثرافیبررایارتقراشسرطحشرفافیتاطفرراتیحقو سرمایه
بپرردا دهراشررثتیهراگرزارشا وارتقرایمیتروای،نظمودقتدرافشرایاطفررهاشرثت

(Hajian et al. 2015. 
رنوانیشریا دلایرضهاینظری،موضو ثاهشهزینهسرمایهبهبینیطبقپیشا طرفدییر،

چنرینترأنیر.هرم Bailey et al., 2006بهافشاشوشفافیتبیشتراطفررا اسرت)هاشرثتتمایض

گیرریا طریقهزینهسرمایهشرثتمروردانردا هتواندیممالیوغیرمالیثیفیتافشاشاطفرا 
وثرارووجودرابطهبینرم شردپایدارثسر توانیم،بنابراین Cheng et al., 2006قرارگیرد)

رامضهزینهسرمایهرااستدلالثرد.
رشیریرم شردپایردارحال،درحو هتیقیقا حسابداریومالی،هموارهرابطهبینگزابااین



 سال بیست و ششماقتصاد پولی مالی   158

ویژهمبهمبودهوحجموسی یا ایرنتیقیقرا رابرهخرودوهزینهسرمایهیکمسئ هاساسیوبه
نف ران، .دلیضانایناستثرهبرراسرا نظریرهذیNg & Rezaee, 2015اختصاصدادهاست)

مییطریو یسرتیاجتمراری،ت هردا هراتیمسرئولیپایدارورم شردا طریقانجرامهاتیف ال
یپایردارهراترفشثرهایرندهردیمربهبودشهر شرثتدرب ندمد ار ششرثتراافرزایش

برااهردافحرداثثرسرا ینررو تواندیمممشناستنیا مندتیصیصمناب قابضتوجهباشدثه

یصررفمنراف شیصرتوانردیمریپایردارهاتفشچنینمناف بالقوهسهامداراندرتضادباشد.هم
رنروانهزینرهسرهامداراناسرتیرا مدیریت)مانندشهر ،امنیتشغ ی،وجهرمومی شودثهبره

ثرهدهنردیم.رفوهبراین،یشیا مششف نظریهنمایندگیایناستثهمدیرانترجیحشودیم
ثرزمرد تمریثوتاههاطرحمناف خودبهجایمناف سهامدارانراافزایشدهند.درنتیجهبرروی

 & Healy & Palepu, 2001; Leuz)شرودیمرثرهمنجرربرهثراهشرفراهسرهامدارانثننردیمر

Wysocki, 2008. 
گرذاراندرمروردثیفیتبیشرتراطفررا ،ا طریرقثراهشرردماطمینرانسررمایههرچندثه

 & Healy & Palepu, 2001; Leuz)دهردیمرسروداوریشررثت،هزینرهسررمایهراثراهش

Wysocki, 2008درشرایطافزایشنوسرانا قیمرت،برینسرطحگزارشریریاطفررا و ،ولی

هراهیرنظر ثرهبراBotosan & Plumlee, 2002ایجادشود)تواندیمهزینهسرمایهرابطهمثبتنیز
گرذاراننهرادیدرثهتا مرانیثرهسررمایهثنندیمبیانBushee & Noe (2000)متناقضاست.

مرد نوسرانا قیمرت،درثوتراهثنندیممد ،موقتاًجسورانهم ام هثوتاهرویاروییباسودهای

  منجربهافزایشهزینهسرمایهشود.تواندیمثهابدییمافزایش
 & Islami Bidgoli et al., 2009; Shariat Panahiتیقیقررا انجررامشرردهدرایررران)

Abjadpour, 2012یپذیرفترهشردهدرهراشررثتهام نیزنشاندهندهافزایشنوسانا قیمتسر
رابرههراشررثتبور اورا بهادارتهراننسبتبهسنوا گذشتهاستثرهثراهشبرا دهسرهام

رنروانرامرضچنین،دامنهنوسانهموارها سرویف رالانبرا ارومنتقردانبرههمراهداشتهاست.هم

. Kashanipour et al., 2013ثاهشنقردینییوبرا دهرشردبرا ارسررمایهم رفریشردهاسرت)
 ,Pourheydari & Bagheri)شررایطبرا ارسررمایهدرایررانوناثرارابرودنانبنابراین،بهدلیرض

 ممشناستثهدرایرانبینسطحافشاشاطفرا وهزینهسرمایهرابطهمثبتوجودداشرته2013
ایرداربررهزینرهسررمایهشررثتوهموارهتأنیررم شردپتضادهاباشد.بنابراین،بهدلیضوجوداین
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 ,Ng & Rezaeeویژهمبهمموردپرسشبودهاسرت)رنوانیکموضو مهموبهنیزبههاانرابطه

.ردیگیم ثهدرپژوهشحاضراینموضو موردبررسیقرار2015

یاص یرم شردموردپرسشبودهاسرتهاشاخصهموارهثیفیتوثمیتباتوجهبهاینثه
(Thompson, 2014واسرتانداردها،هرامردل ،بنابرایندربیشاولتیقیق،برامطال رهوار یرابی

ینظرریرم شرردهراپرژوهشو-یشیا اب ادرم شرردپایردار–مقررا موجوددرب داجتماری

یهراشراخصوهرامؤلفرهیایرانیوبرانظرخرواهیا خبرگران،هاشرثتپایداروشرایطمییطی
.دربیرشدوم،وضر یتگزارشریریرم شرردپایردارشرودیمراراجتمراریت یرینرم شردپایرد

.بیرشسرومایرنتیقیرق،ترأنیررم شرردپایردارردیرگیمرموردبررسیقررارهاشرثتاجتماری
چنیناینتیقیقبهدنبرالپاسرخبرهایرن.همردیگیماجتماریبرهزینهسرمایهراموردا مونقرار

شردپایداراجتماریووضر یتموجروداندرایررانچیونرهاسرتوایراثهرم باشدیمپرسش

رم شردپایداراجتماریباهزینهسرمایهارتباطداردیاخیر.دراینتیقیقمنظورا رم شردپایدار
درب داجتماریاست.هاشرثتاجتماری،گزارشیریرم شردپایدار



 مبانی نظری و پیشینه تحقیق -2

 ی اصلی عملکردها شاخصپایدار اجتماعی و  عملکرد -1-2

بردین3«پرذیریاجتمراریشررثتمسئولیت»،2یانظریهایدئولوژیشی1باتوجهبهنظریهاخفقی

یثرهدراجام رهنظرا نو واندا ه،مسئولیتحفاظتا یتجاری،صرفواحدهام نیاستثه
وسری هسرودتنهرابره،نرههراشرثتقیتبرایرابهرهدهدارند.م یارصییحموفثنندیمانف الیت

یهرابرنامهپذیریاجتماری،رفتاراخفقیووسی هحاثمیتشرثتی،مسئولیتگزارششدهب شهبه

درادبیا نظرری،اصرطفحا  .Brockett & Rezaee, 2013)شودیمت یینهاانمییطی یست
،4یطری،اجتمراریوحاثمیرتشررثتیمیورم شرردپایردارهراشرثتپذیریاجتماریمسئولیت

طرورجداگانرهقابرضثههرثداما ایناب رادبره،درحالیشوندیمجاییزینیشدییردرنظرگرفته

________________________________________________________________ 

1- Ethical theory 
2- Ideological theory 
3- Corporate social responsibility (CSR) 
4- Environmental, social and governance (ESG) sustainability 
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 ,Brockett & Rezaee, 2013; Rezaee, 2016; Rezaee, 2017; Rezaee & Tuo)بیثاسرت

2017a; Rezaee & Tuo, 2017b; Crifo et al. 2015; Martinez-Ferrero et al. 2016; 

Nekhili et al. 2017 . 

باتوجهبهاینثههدفاص ییرکسرا مان،ادارهمرؤنروثارامردانبررایتولیردرم شررد
.ایرنثننردیمربررایدسرتیابیبرهایرنهردفاسرتفاده1یاص یرم شردهاشاخصپایداراست،ا 

وثنردیما مانرامن شزم یارهایقابضسنجشهستندثهروامضمهمموفقیتیکسهاشاخص
گیرریثنردتراپیشررویبرهسرمتاهردافسرا مانرات ریرفوانردا هثنردیمرثمرکهاانبه
(Brockett & Rezaee, 2013. یاصر یرم شررد،ارائرهاطفررا هراشراخصثارگیریدلیضبه

 Chiongق.براسرا تیقیر IFAC, 2011)پایداراست.رم شردثافیبهسهامدارانبرایار یابی

یهراقرارهیمربوطبهرم شردپایرداراجتمراریدرهاشاخص،حداقض،حداثثرومیانیین(2010)

1براسرا منراطقمیت رفدرجردولهاانمورداستثهتفشیک25و0،40میت فبهترتی 
ارائهشدهاست.


 ی مربوط به عملکرد پایدار اجتماعیها شاخص -1جدول 

 انحراف معیار حداکثر حداقل میانگین منطقه

 39605/9 00/34 00/11 5714/22 آفریقا

 05743/11 00/40 00/0 4667/27 آمریکا

 77400/10 00/40 00/3 5227/25 آسیا

 42667/8 00/40 00/4 2917/25 اروپا

 80341/8 00/35 00/14 0000/25 اقیانوسیه

 08707/9 00/40 00/0 4110/25 کل

 Chiong (2010)منب :



 ارتباط عملکرد پایدار اجتماعی و هزینه سرمایه -2-2

ثهتاب هدفبرایهرسا مانتجراری،خ رقار شثندیممفهومرم شردپایدارشرثتبیان

.نظریرهباشردیمرنف راننف اناستثهمطابقبانظریهسهامدارانونظریهذیسهامدارانوسایرذی
برهالزامرا اطفررا هراشررثتثهچیرونییپاسرخییاستهاهینظرنیترمهمنف انیشیا ذی

________________________________________________________________ 

1- Key Performance Indicators (KPIs) 
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 .ا لیرا Chen & Roberts, 2010; Smith et al. 2005)ثنردیمرنف رانرابیرانپایرداریذی
 ,Diamond & Verrecchiaنظری،افشایبیشتراطفرا ،مرتبطباثاهشردمتقارناطفرراتی)

1991; Kim & Verrecchia, 1994 گرذار)سرمایهوثاهشنااطمینانیBotosan, 1997 اسرت
تیقیقرا  .Semper & Beltrán, 2014)دهردیمرطورغیرمستقیمهزینهسرمایهراثراهشثهبه

ثننرد.گرروهاو لایرنتیقیقرا بررروابطبینافشاشاطفرا وهزینهسرمایهرابیرانمریمت ددی

گذارنسبتبهبرراوردطمینانیسرمایهمبنایاینتفشراستثهافشایاطفرا ا طریقثاهشناا
دهرد.بررایرناسرا ،افشرایبیشرتراطفررا ،نرااطمینرانیریسک،هزینهسررمایهراثراهشمری

 & Clarksonدهرد)گذاردر مانتششیضپرتفویبهینهوبراوردقیمتبهینهراثاهشمیسرمایه

Thompson, 1996بیشترودرنتیجهثاهشسوداورییهامتیق .اینثاهشنااطمینانیمنجربه
.بنابراین،اگربتواننشاندادثهافشایاطفررا بیشرتر،ریسرکشودیمموردنیا یاهزینهسرمایه

ابردییمربیرانثرردثرههزینرهسررمایهنیرزثراهشتوانیمراثاهشدهد،حداقضا لیا نظری
(Semper & Beltrán, 2014، برایناسا. Prodhan & Harris (1989) ثهاگررثنندیمبیان

باشد،انیراها طریرقافشرایاطفررا 1ضری بتاشاخصمناسبیبرایریسکغیرقابضان طاف
ثهافشایاطفرا بیشتر،هزینهسرمایهثمترریرابررایدهدیم.تیقیقاناننشانابدییمثاهش

 بترایبرا ار،الزامراًمرن شزثننردهضرریثننردیمبیانهاهینظرهرحال،.بهثندیمشرثتایجاد
 وبنابراین،تیقیقا اینگروه،روابطونترای قب ریLakonishok, 1993براوردریسکنیست)

 . Semper & Beltrán, 2014بیانثند)تواندینمطورقط یرابه

ثاهشگروهدوماینتیقیقا برمبنایاینتفشراستثهافشایاطفرا ،هزینهم امف را
گذارانبادرنظرگرفتنهزینهبیشترم امف ، .سرمایهAmihud & Mendelson, 1986دهد)می

ار یابیثمتریا قیمتاورا بهاداردارندوبنابراین،هزینهسرمایهبرایایناورا بهادارافرزایش
 & Diamond) یابرد.م مرولاًهزینرهبیشرترم رامف ،مررتبطبرارردمتقرارنبیشرتراطفررامری

Verrecchia, 1991; Verrecchia, 2001 ونقدینییثمتر(Diamond & Verrecchia, 1991; 

Kim & Verrecchia, 1994.است 

________________________________________________________________ 

1- Non-diversifible risk 
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ثرهدهردیمر نشرانHou et al., 2012; Lambert et al., 2007تیقیقرا پیشرین)ماننرد
یرداراجتمراری ،بررار یرابیاطفرا حسرابداریبراثیفیرتبرالا)ا جم رهاطفررا رم شرردپا

ینقدیاتی،تأنیرگذاراستثرهمنجرربرههاانیجرگذاراننسبتبهردماطمیناندرموردسرمایه
ثرهثننردیمربیرانLeuz & Verrecchia (2005)چنرینهم.شودیمثاهشهزینهسرمایهشرثت

جهاطفرا بهتر،همراهنییودرنتیگذاردیمریسکاطفرا )ضری بتا بربا دهسهامدارتأنیر

ثهدرهزینهسرمایهشرثتمن شزشدهاست.بیشدیمگذارانرابهبودوسرمایههاشرثتبین
ثرهبراافشرایاطفررا ،دهردیمرنشران Diamond & Verrecchia, 1991نترای تیقیرق)

سرکسرطحنقردینییبررری.ابردییمرنقدشوندگیسهامافزایشوهزینهسررمایهشررثتثراهش
یهرایبردهدرپرداخرتهراشررثتچنینتواناییتولیددرامد)ناشریا توانراییوثاروهمثس 
.نقدینییممشناستبرحاثمیتشرثتتأنیرگذارباشدثهبرهنوبرهگذاردیممد  تأنیرثوتاه

 .Wang & Sarkis, 2017وار شگذاریشرثتنیزمؤنراست)هاشرثتخودبرسوداوری
Lambert et al. (2007)هزینرهسررمایهراتوانردیمثهثیفیتافشاشا دوطریقثنندیمبیان

ینقردییراهراانیجرثاهشدهد:ا طریقیکانراطفراتیوباثاهشثوواریانزار یابیشده
ا طریقیکانرمباشرتیثهدرانافشرایاطفررا همراهنییمردیریتیبراسرهامدارانرابهبرود

.بیشدیم
ثننردیمر بیرانHealy & Palepu, 2001; Leuz & Wysocki, 2008سایرتیقیقا )ماننرد

گذاراندرموردسوداوریپایردارشررثتراثهثیفیتبیشتراطفرا مالی،ردماطمینانسرمایه

طورث ی،تیقیقرا نظرریدر.بهشودیمثهمنجربهثاهشهزینهسرمایهشرثتدهدیمثاهش
ثهثیفیتاطفرا مالی،باافزایشنقدینییبا ار،هزینرهسررمایهدهدیممالینشانحسابداریو

 یرابراDiamond & Verrecchia, 1991; Glosten & Milgrom, 1985)دهردیمرراثراهش
 ,.Coles et al)شرودیمرگذارانمنجرربرهثراهشهزینرهسررمایهثاهشریسکاطفرا سرمایه

1995; Leu & Verrecchia, 2005 

یم رامفتی،تیقیقرا هرانهیهزنظرا تأنیریاردمتأنیرریسک،ردمتقارناطفرا یاصرف
ثهباافشاشبیشتراطفرا ،هزینهثنندیمطوریرفتارهاشرثتثهمدیراندهندیممیت فینشان

ایهیراورودبرهثهپیشا افزایشسرمدهندیم.درواق ،اینتیقیقا نشانابدییمسرمایهثاهش
ثهمنجرربرهافرزایشدرقیمرتسرهامدهندیمبا ارهایجدید،مدیرانافشایاطفرا راافزایش



 163 ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانها شرکتتحلیل عملکرد پایدار اجتماعی و تأثیر آن بر هزینه سرمایه 

 ,Frankel et al., 1995; Lang & Lundholmثههمراهباثاهشهزینرهسررمایهاسرت)شودیم

2000. 

موردتجزیرهوتی یرضگروهسومیا تیقیقا نیزرابطهبینافشاشاطفرا وهزینهسرمایهرا
براهراشررثتثرهدهردیمنشانBotosan (1997).تیقیقا اولیهدراینگروهماننددهدیمقرار

حرال،ایرننتیجرهفقرط.برااینبرندیمسطحبالایگزارشیریاطفرا ،ا هزینهسرمایهثمترنف 

براهراشررثتبررایییصاد استثهسطحنظار تی یضگرانپایینباشد،ولریهاشرثتبرای
یبررسیشده)شامضسطحگزارشریریرهایمتغسطحبالاینظار تی یضگران،هیچارتباطیبین

دامنرهتیقیقرا خرودراBotosan & Plumlee (2002)اطفرا  وهزینهسرمایهوجرودنردارد.
برینسرطحگسترشدادند.نتای اینتیقیقحیر اوربود،بدینم نیثههرچندثهرابطهمنفری

یوادورهیمیرانهراگرزارشیسالانهوهزینهسرمایهوجوددارد،ولیاینرابطهبررایهاگزارش

هاینظرریثرامفًمتنراقضاسرت.بینیثهایننتیجهباپیشباشدیمصور مثبتسایراطفرا به
Botosan & Plumlee (2002)ا وثهرابطهمثبرتبرینسرطحگزارشریریاطفررثنندیمبیان

طروریناشیا افزایشنوسانا قیمتتیتتأنیرافشاشاطفررا باشرد،برهتواندیمهزینهسرمایه
گرذاراننهرادیدرثرهترا مرانیثرهسررمایهدهردیمرنشانBushee & Noe (2000) ثهتیقیق

مرتمرد نوسرانا قی،درثوتراهثنندیممد ،موقتاًجسورانهم ام هرویاروییباسودهایثوتاه
منجربهافزایشهزینهسرمایهشود.تواندیمثهابدییمافزایش

هرچندثهبرخیا تیقیقا انجامشدهدرایران،بهردمرابطهبینافشاشاطفرا مسرئولیت  

 یرارابطرهمنفریبرینHosseini Nasab & Yousefzadeh, 2015اجتماریوهزینهسرمایه)مانند
 دلالرتHajiha & Sarafraz,2014جتمراریوهزینرهسررمایه)ماننردافشاشاطفررا مسرئولیتا

بهادارتهرران، اورا  بور  ثهدردهدیمنشانIslami Bidgoli et al. (2009)دارد،ولیتیقیق
نوسانا قیمتسهامشدیداستوافزایشحدنوسانقیمرتسرهامدربرور اورا بهرادارتهرران

 وثاهشسررتگردشسهامیاثاهشنقدشروندگیبرا ارشردهمنجربهافزایشاندا هم امف

بهسررتدرقیمتان شرا تواندینمبههمیندلیض،اطفرا بنیادینموجوددرموردسهماست.
یابدوثشفقیمتذاتیسهمبهتأخیرمیافتد.اینانربهنوریموجر ثراهشثراراییبرا ار،ا 

 ,Shariat Panahi & Abjadpour)شرودیمررقیمرتسرهامطریقتأخیردران شرا اطفررا د

ایناحتمالوجودداردثهدرایران،رابطهبرینسرطحثاهشثاراییبا اربنابراینبهدلیض .2012
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هاینظریثامفًمتناقضباشد.بینیگزارشیریاطفرا پایداروهزینهسرمایه،باپیش
یهراشررثتثهنوسانا قیمتسهامدهدیمزنشان نیKashanipour et al., 2013تیقیق)

پذیرفتهشدهدربور اورا بهادارتهراننسبتبهسنوا گذشتهافزایشداشتهاستثهمنجرربره
چنرین،دامنرهنوسرانهمروارها سرویف رالانبرا اروشدهاست.هرمهاشرثتثاهشبا دهسهام

رشدبا ارسرمایهم رفیشدهاست.تیقیقا دییررنوانرامضثاهشنقدینییوبا دهمنتقدانبه

 ثرهدردهردیمرنشانIslami Bidgoli et al. (2009) تیقیق.ثندیمنیزایناستدلالراتصدیق

بهادارتهران،نوسانا قیمتسرهامشردیداسرتوبرهدنبرالایرننوسرانا شردیدا  اورا  بور 

.شرودیمردننوسانا شدیدقیمرتسرهاماسرتفادهمشانیزمحدنوسانقیمتسهامبرایمیدودثر
ثهرسیدندهدیمنیزنشانShariat Panahi & Abjadpour (2012)نتای بدستامدها تیقیق

ومنجربهتشرشیضشودیمقیمتبهدامنهنوسانموج ثاهشحجمیاثندشدنسررتم امف 

برهتوانردینمیادینموجوددرموردسهم.بههمیندلیض،اطفرا بنگرددیمصفخریدیافروش
سررتدرقیمتان شا یابدوثشفقیمتذاتیسهمبهتأخیرمیافتد.اینانربهنروریموجر 

بنرابراینایرن.شرودیمرثاهشثاراییبا ار،ا طریقتأخیردران شا اطفرا درقیمرتسرهام
ریاطفرا پایرداروهزینرهسررمایه،برااحتمالوجودداردثهدرایران،رابطهبینسطحگزارشی

هاینظریثامفًمتناقضباشد.بینیپیش


 پیشینه تحقیق -3-2

وارتباطبینبرخیا اجرزایگزارشریریرم شردپایداراجتماریمطال ا مت ددیوض یت
تیقیقرا ثهبرخریا انددادهیمالیوغیرمالیراموردبررسیقراررهایمتغپایداریاجتماریو

مهمبهشرح یراست.


 مطالعات خارجی

●Clinch & Verrecchia (2015) تأنیرافشایاختیاری)مانندرم شردپایداراجتماری برهزینره
صور نظریاستدلالثردند.نتای نشانسرمایها طریقتغییردرپارامترهایمدلتیقیقرابه

هامطرابقبراینهسرمایهلزوماًمنفینیست.بنابراینانبینافشایاختیاریوهز دهدثهرابطهمی
هایخودادراثردندثههنیامدرنظرگرفتنهزینهسررمایهبایردمیرانافشرایاختیراریویافته
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اختیاریتمایزقائضشد.غیر
●Nekhili et al (2017)هراانوار شبا ارهاشرثترابطهبینگزارشیریمسئولیتاجتماری

91رابررسریثردنرد.نمونرهشرامض2010ترا2001شرثتفرانسویطیدوره مرانی120در
ثرهوضر یتگزارشریریدهردیمرسرالاسرت.نترای نشران10شرثتواطفرا مربوطبه

یمروردهراشررثتیخرانوادگی،غیررخرانوداگیوثرضهراشررثتمسئولیتاجتماریبرای

یخانوادگینسربتبرههاشرثتچنینست.هم%ا09/42%و01/48%،77/39بررسیبهترتی 
.ثنندیمیغیرخانوادگیاطفرا ثمتریدرموردمسئولیتاجتماریگزارشهاشرثت

●Wang & Sarkis (2017) یبزرگدرایالا متیدهبررایهاشرثت500مشاهدا مربوطبه
ثرهر ریرغرمایرنثرهدهدیمنتای نشانراموردبررسیقراردادند.2013تا 2009یهاسال

%333/83یمروردبررسریهراشررثتحداثثروض یتگزارشیریمسئولیتاجتمراریبررای

.باشردیمر%550/22هراشررثتاست،ولیمیانیینوضر یترم شرردپایرداراجتمراریبررای
.ثنندیمایفاهاشرثتچنینمسئولیتاجتمارینقشمهمیبررم شردمالیهم

●Wuttichindanon (2017)451پرذیریاجتمراریاقفمگرزارششردهبررایافشرایمسرئولیت
نترای نشرانداد.راموردبررسیقررارداد2014شرثتدربور اورا بهادارتای ندطیسال

یپایرداریهراگرزارشیبزرگتمایرضبیشرترینسربتبرههاشرثتیدولتییاهاشرثتثه
دارند.

 

 مطالعات داخلی

●Barzegar (2013)،پذیرفترهتولیردیشررثت131وضر یتدرب دمسئولیتاجتماریشرثت

تیقیرقنیتررمهمراموردتی یضقراردادثه1391طیسالشدهدربور اورا بهادارتهران
بیرانیرایرناسرتهراافتهانجامشدهدرایراندرموردگزارشیریب داجتماریشرثتاست.ی

هرانسربتبرهثرضافشراشمسرئولیتاجتمراریشررثتثهدروض یتموجود،متوسرطدرصرد

طورث ی،نتای نشرانباشد.به%می12درب داجتماریهایافشاشمدلپیشنهادیتیقیقشاخص
هایپذیرفتهشردهدربرور اورا دهندهسطحپایینافشاشاب ادمسئولیتاجتماریدرشرثت

.نف اناستا انتظارا ذیبهادارتهراناستثهنشاندهندهششافوض یتموجود
●Hajiha & Sarafraz (2014)پذیریاجتماریوهزینهحقو صاحبانسهامرابطهبینمسئولیت
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رامرورد1391ترا1387یهراسرالطریپذیرفتهشدهدربور اورا بهادارتهررانشرثت65
اریرابطهم شو پذیریاجتمدهدثهمسئولیتهایپژوهشنشانمی.یافتهشقراردادندسنج

وم ناداریباهزینهحقو صاحبانسهامدارد.بنابراینمدیرانبراافرزایشافشراگریدر مینره
گرذاران)هزینرهحقرو رم شرداجتماری،باررثثراهشدرنررابرا دهمروردانتظرارسررمایه

.اورندیممینمالیثمتریبرایشرثتبهارمغانأهایتصاحبانسهام شدهوهزینه

●Hosseini Nasab & Yousefzadeh (2015)انرافشایمسرئولیتاجتمراریبررهزینرهسررمایه
1391ترا1385یهاسالطیپذیرفتهشدهدربور اورا بهادارتهرانشرثت91سهامرادی

نتای حاصضا ا مونفرضیهتیقیقبیانیراناستثهبینافشایمسرئولیتثردند.بررسیرا
پذیرفتهشدهدربور اورا بهادارتهررانیهارادیدرشرثتهزینهسرمایهسهاماجتماریو

.رابطهمنفیوم ناداریوجوددارد

ثههموارهترأنیررم شرردشودیمطورث ی،باتوجهبهمبانینظریوپیشینهتیقیق،مشیصبه
 & Ngرسشبودهاسرت)رنوانیکموضو مهمومبهمموردپپایداربرهزینهسرمایهشرثت،به

Rezaee, 2015ردیگیم ثهدرپژوهشحاضراینموضو موردبررسیقرار.


 و فرضیه پژوهش ها پرسش -3

 ,Thompsonیاصر یرم شرردپایردار)هراشراخصثیفیتوثمیرتباتوجهبهاهمیتت یین

ددرب رداجتمراریومقررا موجرواستانداردها ،دربیشاولتیقیق،بامطال هوار یابی2014
وهررامؤلفررهیایرانرریوبررانظرخررواهیا خبرگرران،هرراشرررثترم شررردپایررداروشرررایطمییطرری

.باتوجهبهمطال ا انجامشدهوبررسریمبرانینظرریوپیشرینهشودیمیمربوطهت یینهاشاخص
:شوندیمصور  یرطراحیوفرضیهتیقیقبههاپرسشتیقیق،

یایرانریبراتوجرهبرهشررایطهاشرثتوثارم شردپایداراجتماریثس  ر1پرسشاص ی
اجتماری،اقتصادی،سیاسیوفرهنییایرانچیونهاست؟

وثاردرایرانچیست؟یرم شردپایداراجتماریثس هامؤلفه 1-1پرسشفرری

وثاردرایرانچیست؟یرم شردپایداراجتماریثس هاشاخص 2-1پرسشفرری
وثرراردرایررران وضرر یتگزارشرریریرم شررردپایررداراجتمرراریثسرر 3-1سررشفرررریپر

چیست؟



 167 ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانها شرکتتحلیل عملکرد پایدار اجتماعی و تأثیر آن بر هزینه سرمایه 

 بینرم شردپایداراجتماریوهزینهسرمایهرابطهم نیداروجوددارد.1فرضیه


 روش شناسی تحقیق -4

،شرناخترم شرردپایرداراجتمراریوهراتیرواق تیقیقحاضردرجستجویثشرفحقرایق،

گرامتوانردیمریایرانیاسرتثرهنترای حاصر ها انهاشرثتیجدیداندرهاشاخصتوس ه
یلا مبرایگزارشیریرم شردپایرداراجتمراریوج ر توجرههازهیانیمؤنریبرایشناختو

.ا شرودیمربنردیرنوانتیقیقثاربردیطبقرهمدیرانوتدوینثنندگانمقررا باشد،بنابراینبه

چنرینا نظررروشاجررای.هرمشرودیمربنردیرنوانتیقیقا توصیفیطبقهنظرروشتیقیق،به
.شودیمبندیرنوانتیقیقهمبستیینیزطبقهتیقیقبه

ابترداتیقیقرا انجرامشردهیتیقیرق،هاپرسشمنظورپاسخبهدرمرح هاو لاینتیقیقوبه
درمرورد (Barzegar, 2013 وداخ ری)ماننردNg & Rezaee, 2012; 2015خرارجی)ماننرد

رهنمودهرای،اسرتانداردهاچنرینموردمطال هوبررسریقررارگرفرت.هرمرم شردپایداراجتماری

ماننردابتشرارگزارشریرییتردوینمقرررا واسرتانداردهاهراسرا مانوالم  ریشناختهشدهبرین
بررسیشد.و...2وسا مانبینالم  یاستانداردگذاری1جهانی

،سرؤالاتیدراجتمرارییرم شرردپایردارهراشراخصوهامؤلفهرح هب د،برایشناساییدرم
یمورداستفادهدراینتیقیرق،قبرضهاشاخصقال پرسشنامهطراحیشد.برایرواییپرسشنامهو

ا انثهدرقال پرسشنامهبهنظرخواهیگذاشتهشود،درم رضقضراو چنردترنا خبرگران

اسرتفادهشردهاسرت.هرادادهاوریرنروانابرزارجمر نهایتاًپرسشنامهموردتوافرقبرهقرارگرفتو
ارائره2وتوضرییا مربوطرهدرجردولاجتماریرم شردپایداریهاشاخص/هامؤلفهبندیطبقه

شدهاست.
 





________________________________________________________________ 

1- Global Reporting Initiative (GRI) 
2- International Organization for Standardization (ISO) 
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 شرح اقلام مربوط به عملکرد پایدار اجتماعی -2جدول 

 مؤلفه/ شاخص کد ردیف

- SOC جتماعیبعد ا 

- SOC1  :ی کار و عملکرد مناسبها هیرومؤلفه 

1 SOC11 ... کل کارکنان، نرخ بازنشستگی و بازگشت به کار بر حسب نوع استخدام، گروه سنی، منطقه جغرافیایی، جنسیت و 

2 SOC12 ارکنان، بیمه عمر و ...(ی رفاهی و امکانات ارائه شده به کارکنان تمام وقت )طرح خانه کارگری، صندوق رفاه کها تیفعال 

3 SOC13 
ی ایمنی استانداردهاتشریح موضوعات مربوط به بهداشت، سلامت، ایمنی و امنیت شغلی کارکنان و رعایت قوانین بهداشت و 

 و سلامت کار

4 SOC14 متوسط مدت زمان آموزش کارکنان در هر سال بر حسب جنسیت و طبقه کارکنان 

5 SOC15 زنان به مردان بر حسب طبقه و محل فعالیت  نسبت حقوق و مزایای 

6 SOC16  )ی کار در زنجیره تأمین شرکت و اقدامات انجام شدهها هیروتشریح اثرات منفی )واقعی و بالقوه 

7 SOC17  /ی کارها هیروشکایات مطرح شده، رسیدگی شده و حل و فصل شده مربوط به قوانین و مقررات 

- SOC2 مؤلفه: حقوق بشر 

8 SOC21  گذاری دربرگیرنده مقررات مربوط به حقوق بشر و توافقات مهم سرمایه قراردادهاتعداد و درصد کل 

9 SOC22  ی استخدام برای اجتناب یا جلوگیری از تبعیض بین کارکنان، کار کودکان یا کار اجباریها هیروتوصیف معیارهای 

10 SOC23  و اقدامات انجام شدهتوصیف و تعداد موارد نقض حقوق افراد بومی 

11 SOC24 تعداد و درصد عملیات تحت تأثیر مقررات مربوط به حقوق بشر 

12 SOC25 تشریح اثرات منفی )واقعی و بالقوه( مقررات مربوط به حقوق بشر در زنجیره تأمین شرکت و اقدامات انجام شده 

13 SOC26 مقررات حقوق بشر شکایات مطرح شده، رسیدگی شده و حل و فصل شده مربوط به 

- SOC3 مؤلفه: جامعه 

14 SOC31  ی توسعهها برنامهی بومی یا محلی، ارزیابی اثرات و نهادهادرصد عملیات با مشارکت 

15 SOC32  و آموزش کارکنان برای شناسایی خطرات مرتبط با فساد و خطرات مهم شناسایی شده ها تیفعالتشریح 

16 SOC33 قدامات انجام شده برای جلوگیری و مقابله با آنفساد کشف شده و تشریح ا 

17 SOC34 نهادهاو سایر  ها سازمانی مالی/ غیرمالی دریافتی از دولت، ها کمک  

18 SOC35  ی آنامدهایپی انحصاری و ها وهیششرح اقدامات قانونی برای رفتارهای ضد رقابتی، ضد اعتماد و 

19 SOC36  ها نامهبه عدم تبعیت از قوانین، مقررات و آیین شرح جرائم مهم و اقدامات مربوط  

20 SOC37  )بر جامعه/ منطقه/ زنجیره تأمین شرکت و اقدامات انجام شده ها تیفعالتشریح اثرات منفی )واقعی و بالقوه 

21 SOC38 شکایات مطرح شده، رسیدگی شده و حل و فصل شده مربوط به اثرات بر جامعه 

- SOC4 پذیری نسبت به محصولات مؤلفه: مسئولیت 

22 SOC41 
ی سلامت و ایمنی در راستای سلامت مصرف کنندگان و حمایت از استانداردهاشرح محصولات و خدمات مهم مطابق با 

 حقوق آنان

23 SOC42  ها آنجرائم و خسارات مربوط به اثرات سلامت و ایمنی محصولات و خدمات طی عمر مفید 

24 SOC43 
ی مربوط به مشخصات محصولات/ بر چسب زدن محصولات و ها نامهعیت از قوانین، مقررات و آیین شرح موارد عدم تب

 خدمات/ ارتباطات، بازاریابی، تبلیغات، اسپانسری و ...

25 SOC44 ی مدیریت رضایت مشتریان و اقدامات مربوط به رضایت مندی مشتری و رعایت حقوق مصرف کنندگان و ...ها ستمیس 

26 SOC45 بازارهارح محصولات ممنوعه/ غیر مجاز در برخی از ش 

27 SOC46 شرح شکایات مربوط به نقض حریم شخصی مشتری و نتایج آن 

 GRI (2015)منبع: رهنمودهای بین المللی مانند   
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 ی مورد استفاده برای آزمون فرضیه تحقیقرهایمتغمدل و  -1-4

1ژوهش،بررایا مرونفرضریها مردلباتوجهبهفرضیهمطررحشردهوچرارچوبنظرریپر

استفادهشد.


 1)مدل


 متغیر وابسته:

COCt.هزینهسرمایهاست:
 ,Liu et al. 2002; Francis et al. 2005; Li & Stokesدرایرنتیقیرق،مشرابهتیقیقرا )

2008; Liu & Wysocki, 2008; Li et al. 2009; Wong, 2009; Gray et al. 2009; 
Lyandres & Watanabe, 2012; Ramly, 2012; Ma, 2013; Ma, 2014; Barus & Siregar, 

2014; Ng & Rezaee, 2015; Moss, 2016  بررای1ا نسبتت دیضشدهسودبهقیمرتصرن ت
ایننیوهمیاسبه،یکروشمیاسبهسری برایار یرابیهزینرهار یابیهزینهسرمایهاستفادهشد.

یمربوطرهایرناسرتثرههرامدلمزیتاینار یابینسبتبهسایرقرارگیرد.سرمایهمورداستفاده
 ;Francis et al. 2005یپریشبینریسرودمتشرینیسرت)هرادادهبرایار یابیهزینهسررمایه،بره

Ramly, 2012 ،بهدلیضمششف موجروددرتفسریرنسربتسرودبرهمشابهباتیقیقا انجامشده
چنینغیرخطیبودننسبتسودبهقیمتمثبتومنفری،ینهسرمایهوهمقیمتمنفیبرایرامضهز

چنرینهزینرهسررمایهبررایصرنای ی.هرمشوندیمدرنظرگرفتهسوداوریمثبتباهاشرثتفقط

شرثتدییرنیزبراسروداوری5)باسوداوریمثبت ،حداقضiثهبهجزشرثتشودیممیاسبه
ا طریرقt نسبتت دیضشدهسودبهقیمتصرن تدرسرالباشد.مثبتدرانصن توجودداشته

میاسربهtتفاو بیننسبتسودبهقیمتشرثتومتوسطنسبتسودبرهقیمرتصرن تدرسرال
نشاندادهشدهاست.1ثهدرم ادلهشودیم

 
 1)م ادله

IndEPi,tنسبتت دیضشدهسودبهقیمتصن تشرثت=iبرایسالtباهاشرثته)برایهم

________________________________________________________________ 

1- Industry-adjusted earnings–price ratio (IndEP) 
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 سوداوریمثبت 

EP ratioi,tنسبتسودبهقیمتشرثت=iبرایسالt برایهرشرثتبراسروداوریمثبرت(

.دیایمثها تقسیمسودخالصبرثضار شبا ارحقو صاحبانسهامبهدست
Med EP ratioj,tمتوسطنسربتسرودبرهقیمرتصرن ت=jدرسرالtیبراهراشررثت)بررای

ا تقسریممیرانیینسرودjیمثبتدرهرصن ت .متوسطنسربتسرودبرهقیمرتصرن تسوداور

بهدستjیموجوددرصن تهاشرثتبرمیانیینقیمتjیموجوددرصن تهاشرثتخالص
.دیایم


 متغیر مستقل:

SOCtاجتمرارییداریرپایگزارشیررم شردپایداراستثهبراسا شاخصاجتماری:ب د
 .شودیممیاسبه

یشراخصگزارشریردراینتیقیق،برایت یینوض یترم شردپایداراجتماریشررثتا 

استفادهشدهاست.دراینتیقیقمنظورا شراخصرم شرردپایرداراجتمراری،1اجتمارییداریپا
.بههمینمنظوردهدیمدرب داجتماریرانشانهاشرثتشاخصیاستثهوض یتگزارشیری

وNekhili et al (2017)باتیقیقا مربروطبرهت یرینسرطحگزارشریریاطفررا ماننردمطابق
Khan et al. (2013) وثرارشررثتا امتیرا ،برایت یینوض یترم شردپایداراجتماریثسر

منظرورهمراهنییبراسرایراستفادهشد.لا مبهذثرراسرتثرهبرههاشاخصدهی)صفریایک به

.برراسرا تیقیقرا گذشرته،شرودیمردهیبههرمؤلفرهوشراخصخرودداریتیقیقا ا و ن
.شودیممیاسبه1صور رابطهاجتماریبهیداریپایگزارشیرشاخص

 
 1)رابطه

SSRI=اجتمارییداریپایشاخصگزارشیر

________________________________________________________________ 

1- Social Sustainability Reporting Index (SSRI) 
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Xiصور  یراست:=امتیا دهیاینمتغیربه
مردیرهافشراشیهیئرتهاگزارشیمالیوها صوراگرشاخصمربوطبهب داجتماری،در-

،0نشدهباشد:
مردیرهافشراشیهیئتهاگزارشیمالیوهاصور اگرشاخصمربوطبهب داجتماری،در-

،1شدهباشد:

n  اجتماریشررثتاسرت)ثرهبرابرربرایداریپایشاخصگزارشیر=حداثثرت داد)امتیا
 باشدیم26ینهاییاستثهرددهاشاخصت داد

Xiمیاسربهثررد.برهایرنصرور ثرهبرایهرمؤلفرهنیرزتوانیماینشاخصگزارشیریرا
یهراشاخصحداثثرت داد)امتیا  nیهرمؤلفهوهاشاخصمت  قبه1و0مجمو همهامتیا ا 

ه،بررایهررمؤلفرهراشرثتاجتمارییداریپایگزارشیریهاشاخصهرمؤلفهاست.ا میانیین

.دیایمبهدستهامؤلفهبهتفشیکهاشرثتاجتماریبرایثضیداریپایشاخصگزارشیر


 متغیرهای کنترلی:

LIQt.مقیا نقدینییاستثهبرابربانسبتجاریشرثتاست:

ثررهبراافشرایاطفرررا ،دهردیمرنشرانDiamond & Verrecchia (1991)نترای تیقیرق
چنینتوانراییتولیردوثاروهمسطحنقدینییبرریسکثس .بداییمنقدشوندگیسهامافزایش

.نقردینییگرذاردیمرمد  ترأنیریثوتاههایبدهدرپرداختهاشرثتدرامد)ناشیا توانایی

،ار شهراشررثتممشناستبرحاثمیتشرثتتأنیرگذارباشدثهبهنوبهخودبررسروداوری
 Diamond .تیقیقاتیمانندWang & Sarkis, 2017)گذاریوهزینهسرمایهشرثتمؤنراست

& Verrecchia (1991)،Ng & Rezaee (2015)وWang & Sarkis (2017)ا نسربتجراری
ثهدراینتیقیقنیزاینچنینرمضشدهاست.اندثردهبرایسنجشمقیا نقدینییاستفاده

LEVtاستهاییدارابهثضهایبده:نسبتثض
 & WangوOpler & Titman (1994)،Ng & Rezaee (2015)مررتبطماننردتیقیقرا 

Sarkis (2017)نسبتاهرمبالاتر،ممشناستخطرمالیبالاتریرانشراندهردوثهثنندیمبیان

بدینترتی تأنیربدتریبررویرم شردمالیخواهدداشت.برههمریندلیرضا متغیرراهررممرالی
استفادهشدهاست.
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SIZEtاندا هشرثتاستثها طریقلیاریتمطبی یار شبرا ارحقرو صراحبانسرهامدر:
.شودیمپایانسالمیاسبه

 Joیبزرگ،براسا تیقیقا قب یمانندهااندا هباهاشرثتمنظورثاهشتأنیرانیرافبه

& Harjoto (2011)،Ng & Rezaee (2015)وWang & Sarkis (2017)یراندا هشرثتا متغ
استفادهشدهاست.

BETAt.شاخصبتااست:
ثرهریسرکاطفررا )ضرری بترا بررثنندیمبیانLeuz & Verrecchia (2005) چنینهم

گرذارانوسررمایههراشرثتودرنتیجهاطفرا بهتر،هماهنییبینگذاردیمبا دهسهامدارتأنیر
چنریناسرتفادها ضرری بتراثتمن شزشدهاست.همثهدرهزینهسرمایهشربیشدیمرابهبود

 .Ng & Rezaee, 2015برایثنترلریسکسیستماتیکاست)

توضیحدادهشدهاست.3یمدلاینتیقیقدرجدولرهایمتغ


  ی مدل تحقیقرهایمتغتوصیف  -3جدول 

نام 

 متغیر
 توضیحات

 
 

COCt 

. نسبت تعدیل شده سود به شود یم( استفاده lndEPtل شده سود به قیمت صنعت )هزینه سرمایه است. برای محاسبه آن از نسبت تعدی
برای  iبا سودآوری مثبت( از طریق تفاوت بین نسبت سود به قیمت شرکت  ها شرکت)برای همه  tبرای سال  iقیمت صنعت شرکت 

ی با سودآوری مثبت در ها شرکت)برای  tدر سال  j)برای هر شرکت با سودآوری مثبت( و متوسط نسبت سود به قیمت صنعت  tسال 
 .دیآ یمهر صنعت( به دست 

)برای هر شرکت با سودآوری مثبت(، از تقسیم سود خالص بر کل ارزش بازار حقوق صاحبان  tبرای سال  iنسبت سود به قیمت شرکت 
 .دیآ یمسهام به دست 

SOCt  شود یماجتماعی محاسبه  یداریاپ یگزارشگربعد اجتماعی عملکرد پایدار است که بر اساس شاخص. 

LIQt .مقیاس نقدینگی است که برابر با نسبت جاری شرکت است 

LEVt  است ها ییدارابه کل  ها یبدهنسبت کل 

SIZEt است. لگاریتم طبیعی ارزش بازار حقوق صاحبان سهام در پایان سال 

BETAt .شاخص بتا است 


 نمونه گیری و تخمین حجم نمونهجامعه و قلمرو زمانی پژوهش و روش  -2-4

ی،اثادمیکوصاح احرفهدراینتیقیق،جام هاماریبرایبیشپرسشنامهشامضافراد
ی،اثادمیرکاحرفهمنظورنظرسنجیا افراداست.بههاشرثتنظردرحو هافشاشوگزارشیری
یبرراسرا انامره،پرسرشاجتمرارییرم شرردپایردارهرامؤلفهوصاح نظربرایت ییناب ادو



 173 ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانها شرکتتحلیل عملکرد پایدار اجتماعی و تأثیر آن بر هزینه سرمایه 

یم تبربینالم  یوشرایطاجتماری،اقتصادی،سیاسیوفرهنییتهیهشردرهنمودها،استانداردها
اوریشد.تو ی ونتای حاص هجم 1396ثهطیسال

،ا متیصصانوصراح نظرراناجتماریرم شردپایداربرایتشمیضپرسشنامهونظرسنجی
یاسررتفادهشررد.یررکفررردمتیصررصوخبرررهشیصرریاسررتثررهدانررشواحرفررهاثادمیررکو

یرسمی،ثرارامو یوهاامو شیتیصصیموردنیا دریک مینهخاصراا طریقهامهار 

یاسرتثرهدر مینرهاحرفرهتجربهثس نمودهباشد.باتوجهبهاینت ریف،خبرگانشامضافراد
 .Babajani, 1999داشتهباشند)موردتیقیق،تیصصودانشلا موثافیرا

گروه یرت یینشدند:3درصور هدفمندبهیانجامشده،ارضایخبرگانهایبررسپزا 
یسراسریثهدارایمقاط ثارشناسیارشدودثترریهادانشیاه ارضاشهیئتر می1گروه

ناییداشتهباشد،چنینرضوهیئتر میمربوطهباموضو تیقیقاشحسابداریهستند.هم

تجربرره ارضرراشجام ررهحسررابدارانرسررمیثشررورثررهبرراموضررو تیقیررقاشررناییو2گررروه
یتولیدیپذیرفتهشدهدربور اورا بهرادارراداشرتهباشرند،امتیرا ثنتررلهاشرثتحسابرسی

یرزباشدواطفرا موردبررسیدرسایتجام هحسابدارانرسرمین«الف»ثیفیتمؤسسا انان
دردستر باشد،

یبورسیثهرشتهتیصی یانرانهاشرثتوهاسا مانمدیره/مدیرارشد رضوهیئت3گروه
سالتجربهمفیددراموراجرایینیزداشتهباشد.10مرتبطباحسابداریومدیریتباشدوحداقض

دشررایطدرنفرا متیصصینوصراحبنظرانواجر346برایناسا س یشدهاستثهبرای

 مینهموضو تیقیقحاضرپرسشنامهارسالشودتاا نظرا ثارشناسیاناناستفادهشود.پرزا 
پرسشرنامه115یخبرگانبرایپاسخبرهپرسشرنامهتیقیرق،ت ردادهاگروهماهپیییریمداوما 5

اشتهشد.باتوجهبرهپرسشنامهبهدلای یمانندپاسخندادنبهاثثرسؤالا ،ثنارگذ7دریافتشد.
 وWindle, 2004نفرشررثتثننردهثرافیاسرت)15تا10گروههایمشابه،م مولاًاینثهدر

108نهایتراًیدریافتشدهدرهرگروهخبرگرانتیقیرقحاضرر،مناسر اسرت،هاپرسشنامهت داد

.شرودیمروضیحدادهیاماریقرارگرفتثهنتای اندرادامهتهاضیتی پرسشنامهموردتجزیهو
ارائهشدهاست.4درجدولیخبرگانومتیصصینهاگروهاطفرا مربوطبه
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 ی خبرگان و متخصصینها گروه -4جدول 

 پرسشنامه دریافتی تعداد )نفر( شرح گروه

 درصد تعداد

 47% 43 92 اعضاء هیئت علمی دانشگاه اول

 32% 39 122 اعضاء جامعه حسابداران رسمی کشور دوم

 20% 26 132 ی بورسیها شرکتو  ها سازمانمدیره/ مدیر ارشد  اعضاء هیئت سوم

 31% 108 346 جمع


یرم شردپایدارباتوجهبهشررایطایرران،سرطحووضر یتهاشاخصوهامؤلفهپزا ت یین

نچنریمروردبررسریقررارگرفرت.هرم1395تا1391طیسالهاشرثتاجتماریرم شردپایدار
اوریشد.یلا ممربوطبهاینسنوا جم هادادهاطفرا مربوطبههزینهسرمایهو

واجتمراریدراینتیقیق،جام هاماریبرایبررسریوضر یتگزارشریریرم شرردپایردار
یپذیرفتهشدهدربور اورا بهادارتهرراناسرتثرهبرراسرا هاشرثتا مونفرضیهتیقیق،

یبورسریهراشررثتروشحذفسیستماتیکانتیرابشردند.دلایرضانتیرابی یروبهارهایم 

شامضقاب یتت میمنتای ،سهولتاخذاطفرا ،قاب یتاطمیناناطفرا و...است.
ا فهرستمرذثورحرذفنشردههاانسالمتوالی ،نام5)طی1395تاپایانسالهاشرثت-

باشد،
یمنتی ،سرالمرالیهاشرثتپذیریویشسانسا یشرایطبهدلیضافزایشقاب یتمقایسه-

 تغییرردرسرالمرالی1395ترا1391سرال)5شرثتمنتهیبهپایاناسفندماههرسالباشدوطری

نداشتهباشند،
یمرالیوهمیرنهراصرور درهراانبنردیمنظورتشابهماهیتف الیت،نو اقفموطبقهبه-

یتولیدیبههاشرثتمییطیوباتوجهبهاینثهاب اداجتماریو یستبودناقفمافشاششدهدر
یخردماتیقائرضهراشررثتیاخفقیاهمیرتبرالاترینسربتبرههاتیف الیحقوقیوهاتیف ال

مییطریواجتمراریبرالاتریچنینا حساسیت یسرت وهمSarbat Oghli et al., 2010هستند)

یانتیابشدهتولیدیباشد.هاشرثت ،Barzegar, 2013)باشندیمبرخوردار
مدیرهیهیئتهاگزارشیمالیوهاصور باتوجهبهشرایطذثرشده،برایبررسیمیتوای

شرثتانتیاب134،ت دادهاشرثتاجتماریرم شردپایدارمنظورتبیینسطحافشاشبههاشرثت
شدند.
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iثهبهجرزشررثتشودیمایهبرایصنای یمیاسبهمطابقباتیقیقا انجامشده،هزینهسرم
شرثتدییرنیزباسروداوریمثبرتدرانصرن توجرودداشرته5)باسوداوریمثبت ،حداقض

شررثتانتیرابیطری134یمالیهاصور یانجامشدهدرموردهایبررسباشد.درنتیجه،پزا 
رنواننمونهبرایا مونبه1391-95یصن تمیت فدرط7شرثتدر79سالمتوالی،ت داد5

برایبررسیوتی یضسرطحافشراشهاشرثتفرضیهتیقیقانتیابشدند.اطفرا مربوطبهت یین

ارائهشدهاست.5ا مونفرضیهتیقیقدرجدولاجتماریورم شردپایدار


 ی نمونهها شرکتتعیین اطلاعات مربوط به  -5جدول 

 650 ه شدهی پذیرفتها شرکتتعداد 

 (509) منتهی به پایان اسفند ماه نیست ها آنیی که تولیدی نیستند/ دوره مالی ها شرکتتعداد 

 141 منتهی به پایان اسفند ماه است ها آنیی که تولیدی هستند و دوره مالی ها شرکتتعداد 

 (7) ذیرفته شده در بورس قرار ندارندی پها شرکت( در فهرست 1395سال متوالی )تا پایان سال  5یی که طی ها شرکتتعداد 

 134 اجتماعیعملکرد پایدار ی عضو  جامعه برای بررسی و تحلیل سطح افشاء ها شرکتتعداد 

 یکی از دو شرط زیر را ندارند:حداقل برای آزمون فرضیه تحقیق، یی که ها شرکتتعداد 
 سال 5سودآوری مثبت طی  :1شرط 

 ر در همان صنعتشرکت سودآو 6داشتن حداقل  :2شرط 

 
(54) 

 (1) را ندارند 1391یی که اطلاعات لازم برای محاسبه هزینه سرمایه سال ها شرکتتعداد 

 79 برای آزمون فرضیه تحقیق ها شرکتتعداد 

 ی پژوهشگرانها افتهمنبع: ی


 ی آماری مورد استفادهها روشو  ها دادهی گردآوری ها روش -3-4

،ی،پرسرشنامرهاثتابیانرها طریقمناب هادادهریاطفرا واوپزا جم دراینتیقیق،
یمرررتبطبررابررور اورا بهررادارتهررران،هرراتیسررامنرراب م تبرررماننرردنرررمافررزاررهاوردنرروینو

یامراریبررایتجزیرهوتی یرضهراا مونیاماریلا مانجامشد.توضییا مربوطبههاا مون
ارائهشدهاست.6ولوا مونفرضیه،درجدهاداده



 ی پژوهشها افتهی -5

 اطلاعات مربوط به خبرگان تحقیق -1-5

امارتوصیفیمربوطبهاطفرا بهدستامردها پرسرشنامره،شرامضنیروهتو یر 7جدول

یرانشراناحرفرهجنسیت،میزانتیصیف ،رشتهتیصی ی،سن،سابقهتدریز،میزانتجربهمفید
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پاسرخدهنردگاندارای9/50 دارایجنسیتمرردهسرتند.%1/98دهندگان)%.بیشترپاسخدهدیم
،حسابداریاسرت.بیشرترپاسرخدهنردگانهاان3/83تیصیف دثتریهستندورشتهتیصی ی%

سرال20تا11چنینبیشترپاسخدهندگاندارایسابقهتدریزبینسالسندارند.هم50تا40بین
هستند.


 ت مربوط به آزمون آماری مورد استفاده در تحقیقاطلاعا -6جدول 

 نرم افزار مورد استفاده کاربرد آزمون آماری آزمون آماری ردیف

 SPSS 24 محاسبه پایایی پرسشنامه 1آلفای کرونباخ 1

 Smart-PlS 3 ی نهاییها شاخصمحاسبه روایی پرسشنامه و تعیین  2تحلیل عاملی تأییدی 2
 Stata 15 ت بررسی فرضیه تحقیقجه 3ی تابلوییها داده 3
 Eviews بررسی هم خطی بین متغیرهای مستقل (VIF4آزمون هم خطی )آزمون  4

 Eviews بررسی خود همبستگی خطاها 5آزمون دوربین واتسون 5

 Eviews بررسی مانایی )پایایی( متغیرها 6آزمون لوین، لین و چو 6

 Eviews مدل تحقیق اخلال اجزای توزیع نرمالیتی تعیین 7برا -جارکو 7

 Stata 15 10ترکیبی یا 9تلفیقی روش انتخاب برای 8آزمون چاو 8
 Stata 15 تصادفی اثرات و ثابت اثرات مدل بین انتخاب برای 11هاسمن آزمون 9
 Stata 15 واریانس ناهمسانی کشف 12گادفری -پاگان بروش 10


 قابلیت اعتماد )پایایی( پرسشنامه -2-5

منظوربراوردقاب یتارتمادپرسشنامه،ا ضری الفرایثرونبراااسرتفادهاضربهدرتیقیقح

بیشرتراسرت،7/0است.چونمقادیرالفرایثرونبرااا 866/0شدهاست.ضری الفایثرونباا
بنابراینپرسشنامها پایاییبالاییبرخورداراست.



________________________________________________________________ 

1- Cronbach's Alpha 
2- Confirmatory Factor Analysis (CFA) 
3- Panel data 
4- Variance inflation factor (VIF) 
5- Durbin Watson (DW) 
6- Levin, Lin & Chu (LLC) 
7- Jarque-Bra 
8- Chow Test 
9- Pooling 
10- Panel 
11- Hausman Test 
12- Breusch-Pagan Test 



 177 ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانها شرکتتحلیل عملکرد پایدار اجتماعی و تأثیر آن بر هزینه سرمایه 

 اطلاعات مربوط به خبرگان تحقیق -7جدول 

 درصد تعداد پاسخ نمشخصات خبرگا

 جنسیت
 1/98 106 مرد

 9/1 2 زن

 
 تحصیلات

 2/10 11 لیسانس

 9/38 42 فوق لیسانس

 9/50 55 دکتری

 
 رشته تحصیلی

 3/83 90 حسابداری

 1/11 12 مدیریت مالی

 7/3 4 مدیریت بازرگانی و ...

 9/1 2 اقتصاد

 
 سن

 4/7 8 40کمتر از 

 6/67 73 50تا  40

 25 27 50ر از بیشت

 
 

 سابقه تدریس

 5/6 7 بدون پاسخ

 6/4 5 فاقد تجربه تدریس

 37 40 سال 10کمتر از 

 4/45 49 سال 20تا  11

 6/5 6 سال 30تا  21

 9/0 1 سال به بالا 30

 
 

 یا حرفهتجربه 

 8/2 3 بدون پاسخ

 6/4 5 سال 10کمتر از 

 63 68 سال 20تا  11

 24 26 سال 30تا  21

 6/5 6 سال به بالا 30

 ی پژوهشگرانها افتهمنبع: ی


  تأییدی عاملی تحلیل -3-5

تأییردیررام یتی یرضهایحاصضا پرسشنامهتیقیق،ابتردابایردمنظورتجزیهوتی یضدادهبه
ثرهایراسرؤالا شرودیمرشودودرواق بهبررسیاینموضو پرداختهگیری انجام)مدلاندا ه

موردمطال هدرمردلتیقیرقفرراهمب دگیریرام یمناسبیراجهتاندا همه،ساختارهایپرسشنا

 اسرتفادهt(t-valueیاخیرر.جهرتبررسریایرنموضرو ا بارهرایررام یومقرادیراوردندیم
رنوانمقادیرم نییکا بارهایرام یبههابایدمشیصشودثهثدامرایتفسیررامضب.شودیم

ثهبرایمقاصردتفسریریدرر روماجتمراری،ثندیمپیشنهادStevens (2002)رلیا گردند.دا
براوردشود.ا طرفدییر،دربیشترتیقیقرا ر روماجتمراریو4/0بدونتوجهبهحجمنمونه،

و4/0لیا شدهاست،بنابرایندرتیقیقحاضرنیزاگربارهایررام یبیشرترا 4/0انسانی،م یار
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رام یمناسربیرا%نشانیرهاساختارهای95باشند،درسطحاطمینان96/1ا تربزرگنیزtمقادیر
ا ثروچشترررام یبرار.مقردارثنندیگیریاب ادموردمطال هدرمدلتیقیقفراهممجهتاندا ه

8لیه،درجدولنتای تی یضرام یتأییدیاو.شودحذفمدلا باید96/1ثمترا tواماره4/0
بایدحذفشوند.پزا حرذفشراخصSOC15نشاندادهشدهاست.طبقاینجدول،شاخص

مذثورمجدداًمدلبررسیشد.


 نتایج اولیه تحلیل عاملی تأییدی -8جدول 

   سطح معنی داری

(P Values) 

 بار عاملی 

(Original Sample) 

 انحراف استاندارد 

(Standard Deviation) 

  tه آمار

(T Statistics) 
 

000/0 594/0 103/0 782/5 SOC11 <- SOC 

000/0 558/0 089/0 276/6 SOC12 <- SOC 

000/0 445/0 1/0 459/4 SOC13 <- SOC 

000/0 634/0 047/0 517/13 SOC14 <- SOC 

047/0 252/0 126/0 994/1 SOC15 <- SOC 

000/0 677/0 077/0 773/8 SOC16 <- SOC 

000/0 708/0 091/0 754/7 SOC17 <- SOC 

000/0 622/0 081/0 709/7 SOC21 <- SOC 

000/0 695/0 071/0 789/9 SOC22 <- SOC 

000/0 715/0 113/0 309/6 SOC23 <- SOC 

000/0 763/0 081/0 434/9 SOC24 <- SOC 

000/0 739/0 094/0 833/7 SOC25 <- SOC 

000/0 782/0 073/0 662/10 SOC26 <- SOC 

000/0 802/0 037/0 551/21 SOC31 <- SOC 

000/0 641/0 078/0 212/8 SOC32 <- SOC 

000/0 549/0 121/0 526/4 SOC33 <- SOC 

000/0 633/0 101/0 268/6 SOC34 <- SOC 

000/0 716/0 061/0 796/11 SOC35 <- SOC 

000/0 741/0 045/0 555/16 SOC36 <- SOC 

000/0 57/0 124/0 588/4 SOC37 <- SOC 

000/0 859/0 037/0 474/23 SOC38 <- SOC 

000/0 731/0 051/0 426/14 SOC41 <- SOC 

000/0 881/0 026/0 459/33 SOC42 <- SOC 

000/0 797/0 049/0 143/16 SOC43 <- SOC 

000/0 511/0 142/0 599/3 SOC44 <- SOC 

000/0 552/0 117/0 696/4 SOC45 <- SOC 

000/0 623/0 096/0 492/6 SOC46 <- SOC 

 منبع: محاسبات تحقیق
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برایمرتبهدوممدلبررسیشد.نترای تی یرضررام یتأییردیSOC15پزا حذفشاخص
96/1بیشرترا tوامراره4/0دارایمقدارباررام یبیشرترا هاشاخصثههمهدهدیمدومنشان

یاماریانجرامشرده،هاا موننظرا خبرگانوشاخص،براسا 27هستند.بنابراینا مجمو 
ینهاییت یینشدند.هاشاخصرنوانشاخصبه26


 ها شرکتوکار  بررسی و تحلیل عملکرد پایدار اجتماعی کسب -4-5

ثس وثار،وض یترم شردپایدار ینهاییرم شردپایداراجتماریهاشاخصپزا ت یین

یشراخصگزارشریرمروردبررسریقررارگرفرت.1395-1391یهاسالطیهاشرثت اجتماری
نشاندادهشدهاست.9درجدولهامؤلفهاجتماریبهتفشیکیداریپا

یپذیرفتهشدهدربرور اورا هاشرثتمدیرههیئتیهاگزارشیمالیوهاصور بررسی
-95المتروالیسر5طریهاشرثت رم شردپایداراجتماریوض یتثهدهدیمبهادارتهراننشان

تغییرینداشتهاست،بهربار دییر،ر یرغماینثهوض یتگزارشیریرم شردپایردار1391

وانردثرردهدرگزارشیریایناطفرا ،نبا رویهخودراحفظهاشرثت،ولیباشدیمض یف
هراشرثتیافشاشاطفرا هااستیسبهبودیحاصضنشدهاست.ایننتیجه،مطابقبادیدگاهنبا 

است. Abdel-Fattah, 2008; Botosan, 1997درطول مان)
یثرارهراهیرو»اجتماریدرمؤلفهیداریپایشاخصگزارشیرباهاشرثتدرب داجتماری،

.براایرنوجرود،انردداشرتهگزارشیریبهترریهامؤلفه نسبتبهسایر32/61«)%ورم شردمناس 

ثهوض یتگزارشیریدهدیم نشان61/15)%هاشرثتیاجتماریداریپایگزارشیرشاخص
مؤلفره3رم شردپایداراجتماریض یفاستثهمربوطبهضر فدرارائرهاطفررا مربروطبره

یداریرپایشراخصگزارشریر.باشدیمپذیرینسبتبهمیصولا حقو بشر،جام هومسئولیت
پذیرینسربتبرهمیصرولا برهترتیر لیتحقو بشر،جام هومسئومؤلفه3اجتماریمربوطبه

است.1و73/3%،%37/0%
درصرنای میت رف،ایرننتیجرهحاصرضهراشرثترم شردپایداراجتماریوض یتبامقایسه

13/17اجتمراری%یداریرپایشراخصگزارشریرثهصن تموادومیصولا داروییباشودیم

ماشرینالا رادارد.ب دا اینصن ت،صنای نسبتبهصنای دییر،بهترینوض یتگزارشیری
 در90/15میصرولا شریمیایی)% ،و31/16)%خودرووساختقط را  ،35/16وتجهیزا )%
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صرن تمروادووضر یتگزارشریرینزدیرکبرههراانثههمیریرندیگیمیب دیقرارهارتبه
میصولا رادارند.


 یاجتماع یداریپا یشاخص گزارشگر -9جدول 

 شرکت( 134)تعداد:  ها شرکتبرای کل  ها مؤلفهبه تفکیک  

 (1391-95هر سال ) متغیر ردیف

1 SOC1 61.32 

2 SOC2 0.37 

3 SOC3 3.73 

4 SOC4 1 

5 SOC 15.61 

 توضیح: اعداد تا دو رقم اعشار رند شده است.

 منبع: محاسبات تحقیق
 

ثررهدرمؤلفررهدهرردیمررنشررانهررامؤلفررهاجتمرراریبررهتفشیررکیداریررپایشرراخصگزارشرریر

یهرامؤلفرهودر 83/70ماشرینالا وتجهیرزا )%،صرن ت«یثارورم شردمناسر هاهیرو»
صرن ت ،33/3)%«پرذیرینسربتبرهمیصرولا مسرئولیت» و5/7)%«جام ه» ،2)%«حقو بشر»

.انردداشرتهراوثراررم شردپایداراجتمراریثسر بیشترینگزارشیریخودرووساختقط ا 
ورتبرهبنردی10درجردولهرامؤلفرهاجتمراریصرنای برهتفشیرکیداریپایشاخصگزارشیر

نشاندادهشدهاست.11جدولدرهامؤلفهصنای بهتفشیکرم شردپایدار


 مقایسه وضعیت عملکرد پایدار اجتماعی با تحقیقات مشابه -5-5

رم شرردپایرداراجتمراریدربرور وضر یتیدراینقسمت،نتای بهدستامدها بررسر
 Barzegar (2013)،Whalen (2013) ،Nekhili etاورا بهادارتهران،باتیقیقا مشرابهماننرد

al. (2017)،Wang & Sarkis (2017) ،Wuttichindanon (2017)مروردمقایسرهقررارگرفتره
یهراگزارشیمالیوهاصور بررسیطورث ی.بهدهدیم،اینمقایسهرانشان12است.جدول

رم شرردسطحثهدهدیمیپذیرفتهشدهدربور اورا بهادارتهراننشانهاشرثتمدیرههیئت
نشرانوباشردیمنسبتبهسایرتیقیقا مشابهدرثشورهایدییرپایینهاشرثتپایداراجتماری
.نف اناستانتظارا ذیووض یتموجودبیندهندهششاف
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 1395برای سال  ها مؤلفهاجتماعی صنایع به تفکیک  یداریپا یشاخص گزارشگر -10جدول 

 متغیر نوع ردیف

صنعت 

خودرو و 

ساخت 

 قطعات

 ریسا

محصولات 

 ریغ یکان

 یفلز

 و گچ مان،آهکیس

مواد و 

محصولات 

 دارویی

محصولات 

و  ییغذا

بجز  یدنیآشام

 قند و شکر

1 
مؤل
 فه

SOC1 55.33 66.67 61.11 64.39 64.29 

2 
مؤل
 فه

SOC2 2 0 0 0 0 

3 
مؤل
 فه

SOC3 7.5 0 1.67 6.25 1.79 

4 
مؤل
 فه

SOC4 3.33 0 0 1.52 0 

 SOC 16.31 15.38 14.62 17.13 15.38 بعد 5

 قند و شکر متغیر نوع ردیف
آلات و  نیماش

 زاتیتجه

آلات و  نیماش
 یها دستگاه
 یبرق

محصولات 
 ییایمیش

ساخت 
محصولات 

 یفلز
 یاساسفلزات 

1 
مؤل
 فه

SOC1 33.33 70.83 66.67 58.89 66.67 61.76 

2 
مؤل
 فه

SOC2 0 0 0 0 0 0 

3 
مؤل
 فه

SOC3 0 0 0 6.67 0 1.47 

4 
مؤل
 فه

SOC4 0 0 0 1.11 0 0 

 SOC 7.69 16.35 15.38 15.90 15.38 14.71 بعد 5

 توضیح: اعداد به درصد است و تا دو رقم اعشار رند شده است.

 سبات تحقیقمنبع: محا


 بررسی فرضیه تحقیق -6-5

لیمررFهرادرتیمرین،ا ا مرونثرارگیریدادهگیریدرموردروشمناسر برهبرایتصمیم
برایانتیاببینمدلانرا تصادفییاانرا نابتا ا مونهاسمناستفادهشردهاسرت.)چاو و

براسرا نترای ارائهشدهاسرت.13درجدولا مونهاسمنولیمر)چاو Fا مونخفصهنتای 
هراودرنهایرتلیمر)چاو ،دربارهردیاپذیرشفرضیهبرابریانارنابرتخراصشررثتFا مون

لیمررFا مروننترای شرود.گیریمیهایپانضتصمیمدربارهانتیابروشثفسیکیاروشداده
درسرطح،بنرابرایناسرت000/0وسطحم نریداریF،01/5امارهمقدارثهدهدیمنشان)چاو 
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شود.درنتیجهبیرثانتیرابا هایتاب ویی)پانض پذیرفتهمیدرصد،فرضروشداده95اطمینان
-ایدثهبرایاینمنظورا ا مونهاسمناستفادهمیهایانرا نابتوتصادفیپیشمیبینمدل

2783/0وسرطحم نریداری09/5،�2امرارهمقدارثهدهدینشانمنتای ا مونهاسمنشود.
دربررسیفرضیهتیقیقبایستیا روشانرا تصادفیاستفادهشود.،بنابرایناست


 1395برای سال  ها مؤلفهعملکرد پایدار اجتماعی صنایع به تفکیک رتبه بندی  -11جدول 

 

 نوع

 

 متغیر

صنعت 

خودرو 

و 

ساخت 

 قطعات

 ریسا

محصولات 

 ریغ یکان

 یفلز

 مان،آهکیس

 و گچ

مواد و 

محصولات 

 دارویی

محصولات 

و  ییغذا

 یدنیآشام

بجز قند و 

 شکر

قند 

و 

 شکر

 نیماش

آلات و 

 زاتیتجه

 نیماش

آلات و 

 یها دستگاه

 یبرق

محصولات 

 ییایمیش

ساخت 

محصولات 

 یفلز

فلزات 

 یاساس

مؤل
 فه

SOC1 8 2 6 3 4 9 1 2 7 2 5 

مؤل
 فه

SOC2 1 * * * * * * * * * * 

مؤل
 فه

SOC3 1 * 5 3 4 * * * 2 * 6 

مؤل
 فه

SOC4 1 * * 2 * * * * 3 * * 

 SOC 3 5 7 1 5 8 2 5 4 5 6 بعد

 *: به دلیل صفر بودن شاخص، در رتبه بندی قرار نگرفته است.

 منبع: محاسبات تحقیق
 

 اجتماعی این تحقیق با تحقیقات مشابه یداریپا یشاخص گزارشگر مقایسه -12جدول 
تحقیق  متغیر ردیف

 حاضر

Barzegar 

(2013) 
Whalen 

(2013) 
Nekhili et 

al. (2017) 
Wang & 

Sarkis 

(2017) 

Wuttichindanon (2017) 

صورت  به

 جداگانه

 در قالب فرم

صورت  به 1-56 

 سالانه

1 SOC %61/15 %12 %60/73 %09/42 %55/22 %51/19 %49/80 

متفاوت باشد، بنابراین از مقایسه تک تک اقلام بعد اجتماعی  ها شاخصو  ها مؤلفهقات دیگر ممکن است تعداد توضیح: با توجه به این که در تحقی
 خودداری شده است.

 منبع: محاسبات تحقیق
 

باتوجهبهایناستفادهشدهاست.VIFا مونا ،بینمتغیرهایمستقضهمخطیرایتشییصب

تواننتیجهگرفتثهبینمتغیرهایمستقضهمیطیوجودیمهستند،10ثمترا VIFثهمقادیر

 ندارد.

دراینپژوهش،ا ا موندوربینواتسونبرایبراوردوجودیارردموجرودخودهمبسرتیی
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صور  یربنااستفادهشد.تاب ا موندوربینواتسونبرمبنایفرضصفراماریبهجمف خطا
گردیدهاست:

H0:وجودندارد.دهمبستییخطاخوجمف بین
H1:وجوددارد.خطاخودهمبستییجمف بین

خطراهمبسرتییوجرودنداشرتهجمرف .اگربرینباشدیم4امارهدوربینواتسونبینصفرو

باشد.اگربهصفرنزدیکباشد،نشاندهندههمبستییمثبرت2باشد،ایناینامارهبایدنزدیکبه
دوررددباشد.اگرمقدارامارهمذثوربیندهندههمبستییمنفیمینزدیکباشدنشان4واگربه

باشد،قابضقبولاستوخودهمبستییبینجمف خطاوجودندارد.باتوجهبهایرن22/2و78/1
ثهنشاندهندهردموجودخودهمبستییشودیمتأییدH0است،802/1ثهامارهدوربینواتسون

بینجمف خطااست.

یایستاییرای درمطال ا ثاربردیا مونریشرهواحردلروین،لرینوچروهاا مونیشیا 
.براسرا ا مرونباشدیمثهفرضاساسیانمستقضبودنواحدهایمقط یا همدییرباشدیم

 ماناهستند.ریشهواحدلوین،لینوچو،همهمتغیرهایتیقیق

باشرد.درپذیرمیهایمت ددیامشانفادها شیوهت ییننرمالیتیتو ی اجزایاخفلمدلبااست

ثهامارهاینا موندرسطحخطایبرااستفادهشدهاست.درصورتی-اینمطال ها امارهجارثو
نترای ا مرونمربروطبرهثنند.درصدم نادارباشد،اجزایاخفلمدلا تو ی نرمالپیرویمی5

وسرطح088/0بررا–امارهچارثومقدارثهدهدیمنشانبررسینرمالبودنتو ی اجزایاخفل

فرضنرمالبودنجزشاخفلبرقراراست.،بنابرایناست956/0م نیداری
گرادفری-دراینتیقیق،برایبررسیوجودمششضناهمسانیواریانزا ا مونبروشپاگان

p-valueاریانزوجوددارد) یرادهدثهناهمسانیواستفادهشدهاست.نتای اینا موننشانمی
شرود.طبرقاسرتفادهمریGLSاست .لذابرایرف اینمششضا ا مون05/0شدهثمترا میاسبه

.ا انجراثرهاسرت000/0وسطحم نریداری24/156،�2والدامارهمقدار،13نتای جدول

.شرودیمرمینپارامتریاهمرانارتبرارمردلتأییردثمتراست،صیتتی05/0سطحم نیداریا 
و270/8برابرربراهیسررمانهیهزبررویاجتماریداریاطفرا رم شردپابرایتأنیرtمقداراماره

ترأنیرهیسررمانرهیهزبرررویاجتمراریداریاطفرا رم شردپابیشتراست،بنابراین96/1ا ردد

است.340/0بامثبتدارد.شد اینتأنیربرابر
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 آماری مربوط به فرضیه تحقیق های نتایج آزمون -13جدول 
بین متغیرهای هم خطی 

 مستقل
 SOC LIQ LEV SIZE BETA متغیر
VIF 027/1 619/1 683/1 125/1 015/1 

 
 

 ی تحقیقرهایمتغمانایی 
 
 
 
 

 نتیجه آزمون p-value آماره H0فرضیه صفر  متغیر

COC 
یر نا )متغواحد  شهیوجود ر

 ایستا است(
81986/8-  000/0  

H0 شود )متغیر مانا رد می
 است(

LIQ 
)متغیر نا واحد  شهیوجود ر

 ایستا است(
2754/47-  000/0  

H0 شود )متغیر مانا رد می
 است(

LEV 
)متغیر نا واحد  شهیوجود ر

 ایستا است(
5404/25-  000/0  

H0 شود )متغیر مانا رد می
 است(

SIZE 
)متغیر نا د واح شهیوجود ر

 ایستا است(
649/244-  000/0  

H0 شود )متغیر مانا رد می
 است(

BETA 
)متغیر نا واحد  شهیوجود ر

 ایستا است(
9865/37-  000/0  

H0 شود )متغیر مانا رد می
 است(

SOC 
)متغیر نا واحد  شهیوجود ر

 ایستا است(
9508/11-  000/0  

H0 شود )متغیر مانا رد می
 است(

 ستگیخودهمببررسی 
 نتیجه آزمون آماره (H0ی صفر ) فرضیه

 802/1 خطا جملات بین خودهمبستگی وجود عدم
H0 شود )عدم وجود یید میتأ

 خودهمبستگی(

 نرمال بودن توزیع اجزای اخلال
 نتیجه آزمون p-value برا-آماره چارکو  (H0ی صفر ) فرضیه

088/0 نرمالیتی  956/0  H0 د(باش یمشود )نرمال تأیید می 

 
 هاکارگیری داده روش مناسب به

 نتیجه آزمون F p-valueآماره H0فرضیه صفر 
 دار نیستنداثرات خاص شرکت معنی

 مناسب است( Pooling)روش 
01/5  000/0  

H0 شودرد می 
 شود(های پانل انتخاب می)روش داده

انتخاب بین مدل اثرات تصادفی 
 یا اثرات ثابت

ی آماره H0ی صفر  فرضیه
2� p-value نتیجه آزمون 

09/5 روش اثرات تصادفی مناسب است  2783/0  
H0 شودتأیید می 

 )روش اثرات تصادفی مناسب است( 

بررسی وجود مشکل ناهمسانی 
 واریانس

 نتیجه آزمون F  p-valueآماره  H0فرضیه صفر 

25/188 ها همسان هستندواریانس  000/0  
H0 نا همسانی واریانس شود رد  می(

 وجود دارد(

 
 

برای فرضیه  GLSآزمون 
 تحقیق

 ضرایب متغیر
خطای انحراف 

 معیار
 (sigسطح معنی داری ) t آماره

SOC 340/0 041/0 270/8 000/0 

LIQ 009/0- 002/0 170/5- 000/0 

LEV 104/0- 014/0 470/7- 000/0 

SIZE 012/0 003/0 240/4 000/0 

BETA 004/0- 002/0 010/2- 045/0 

عرض از مبدأ 
C 

130/0- 039/0 350/3- 001/0 

آماره 
 24/156( 000/0) داری()سطح معنی �2

 منبع: محاسبات تحقیق


توانهزینهسرمایهرااجتماری،میداریاطفرا رم شردپای نیبها اییکواحدافزایشدر

چنینتأنیرنقدینیی،اهرممرالیوضرری بترایشررثتبررایشداد.همواحدافز340/0بهاندا ه
-004/0و-104/0،-009/0صرور منفریاسرتوشرد ایرنترأنیربرهترتیر هزینهسررمایهبره
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است.012/0ثهاندا هشرثتتأنیرمثبتیبرهزینهسرمایهداردوشد اینتأنیرباشد.درحالیمی
شرود.براسرا ها،فرضیهتیقیقتأییدمرینتای بهدستامدها ا مونطورث ی،باتوجهبهبه

خواهدبود.1-1صور مدل،مدلنهاییحاصضا بررسیفرضیهتیقیقبه13نتای جدول


 1-1)مدل



 ( بحث و نتیجه گیری6

ضثهتراحرد یرادیبرهدلیرباشدیمامرو هتوجهبهرم شردپایداراجتماری،درحالگسترش
هراشررثتی یادیبرایگزارشریریانوجرودداردوهاروشفشاررمومومقررا است.البته

ا میانراهشارهرایپذیرفترهشرده،انتیرابخرودراانجرامدهنرد.یشریا اهردافمهرمتوانندیم

رم شردپایداراجتماریشرثت،ارائهت هدنسبتبهرم شرداجتماریوپرذیرشمسرئولیتبررای
پرذیریانررا ایرناقرداما بررجام ره،ضررور داردثره.بامسرئولیتباشدیم شرثتاقداما

یاولیرهدرایررانهرایبررسرحرال،برراسرا شرثتدرمقابضاقداما خود،پاسییوباشد.برااین
یم نیداریبهسهامدارانورمومدر مینهرم شرداجتماریارائرههاگزارشیاندثیهاشرثت

.ثنندیم

ومقرررا موجروددرب رداجتمراریاستانداردها،هامدلرتیقیقحاضربامطال هوار یابید
یایرانری،هراشررثتینظریرم شردپایداروشررایطمییطریهاپژوهشحو هرم شردپایدارو

یپیشنهادیمربوطبهرم شردپایرداراجتمراریمشریصشردند.براتوجرهبرههاشاخصوهامؤلفه
درگزارشیریایرنهاشرثتشاخصت یینشد.سپزوض یتموجود26ان،نهایتاًنظرا خبرگ

موردبررسیقرارگرفت.هاشاخصوهامؤلفه

نسربتبره«یثارورم شردمناسر هاهیرو»درمؤلفههاشرثتثهدهدیمنتای تیقیقنشان
درهراشرثتدپایداراجتماریرم شروض یتبامقایسه.اندداشتهگزارشیریبهتریهامؤلفهسایر

ثرهصرنای مروادومیصرولا دارویری،ماشرینالا وشودیمصنای میت ف،ایننتیجهحاصض
میصولا شیمیایینسبتبهصنای دییر،بهتررینوضر یتوخودرووساختقط ا تجهیزا ،

گزارشیریرادارند.
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(Whalen, 2013; Nekhili et al., 2017)بامقایسهنتای اینتیقیقباسایرتیقیقرا مشرابه
نتیجهگرفتثهدرایرانگزارشیریرم شردپایداراجتمارینسبتبهتیقیقرا بررسریتوانیم

یموردبررسی،نتای هاشرثت.نتای حاصضا تی یضرم شردپایداراجتماریباشدیمشدهپایین
گزارشیریرم شردپایرداراجتمراریراین،مبنیبرسطحپایBarzegar (2013)حاصضا تیقیق

.ثندیمتأیید

روابرطبرینافشراشاطفررا وهزینرهسررمایهرابیرانا طرفدییرر،ادبیرا نظرریمت رددی
ثنند.اثثرتیقیقا برمبنایاینتفشراستثهافشایاطفررا ا طریرقثراهشنرااطمینرانیمی

 & Botosanثرهدرحرالیدهرد.رمایهراثاهشمریگذارنسبتبهبراوردریسک،هزینهسسرمایه

Plumlee (2002)ثهرابطهمثبتبینسرطحگزارشریریاطفررا وهزینرهسررمایهثنندیمبیان
 & Busheeطوریثهناشیا افزایشنوسانا قیمتتیتتأنیرافشاشاطفرا باشد،بهتواندیم

Noe (2000)گرذاراننهرادیدررویراروییبراسرودهایثرهترا مرانیثرهسررمایهثننردیمربیان
.ابردییمرمرد نوسرانا قیمرتافرزایش،درثوتراهثننردیمرمد ،موقتاًجسرورانهم ام رهثوتاه

ثهرابطهمثبتبینسطحگزارشیریدهدیمنشانGietzmann & Trombetta (2003)یهاافتهی
مرردلپرریشبینرریباشررد.اطفرررا وهزینررهسرررمایه،ممشررناسررتثررهبررهدلیررضمشررشف خرراص

Kristandl & Bontis (2007)ثهدلیضرابطهمثبتبینسطحگزارشریریاطفررا ثنندیمبیان
رابایردخرار ا مردل-هما لیا نظریوهما لیرا روششناسریتیقیرق–وهزینهسرمایه

یواطفررا تیقیقجستجوثرد.یکدلیض،ممشناستثهمربوطبهانرمتقابضاطفرا تراریی

یرکدلیرضبررایایرنNikolaev & Van Lent (2005)نیرباشد.ا لیرا روششناسری،اینده
یخاصشرثتاستوممشناستتوسطتی یضهایژگیوثهمربوطبهثنندیمناسا گاریبیان

لدرطروشرودیمیثارثنانثهفرضهامهار گراننادیدهگرفتهشود،مانندتواناییمدیریتییا
دلی یبرایایرنتواندیمنیزهاشرثتیخاصهایژگیو مانتقریباًنابتاست.بنابراین،ناهمینی

 ناسا گاریباشدثهدراینتیقیقبهانتوجهینشدهاست.

برخیا تیقیقا انجامشدهدرایرانبهردمرابطهبینافشراشاطفررا مسرئولیتاجتمراریو
 یرارابطرهمنفریبرینافشراشHosseini Nasab & Yousefzadeh, 2015هزینرهسررمایه)ماننرد

 دلالرتدارد،Hajiha & Sarafraz,2014اطفررا مسرئولیتاجتمراریوهزینرهسررمایه)ماننرد
ثهنتای حاصضا تیقیقحاضربیانیروجودرابطهمثبتبینافشراشاطفررا اجتمراریودرحالی
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یهراشررثتناشریا نوسرانا قیمرتسرهامتواندیممثبتهزینهسرمایهاست.دلیضوجودرابطه
طروریثرهافرزایشنوسرانا قیمرتسرهامپذیرفتهشردهدربرور اورا بهرادارتهررانباشرد.بره

راثراهشدادهاسرتهاشرثتیپذیرفتهشدهدربور اورا بهادارتهران،با دهسهامهاشرثت
 Kashanipour et ارسرمایهدربور ایراناست)ثهرام یبرایثاهشنقدینییوبا دهرشدبا

al., 2013نوسرانا قیمرتسرهامشردید،انردا هم رامف راافرزایشو .بهربار دییر،وجرود

 ,.Islami Bidgoli et alسررتگردشسهامیاثاهشنقدشوندگیبا ارراثراهشدادهاسرت)

هتشرشیضصرفخریردیرافرروشثاهشحجمیاثنردشردنسرررتم رامف ،منجرربر .2009

بهسررتدرقیمرتان شرا تواندینم،بههمیندلیض،اطفرا بنیادینموجوددرسهم،گرددیم
یابدوثشفقیمتذاتیسهمبهتأخیرمیافتد.اینانربهنوریموجر ثراهشثراراییبرا ار،ا 

برر. Shariat Panahi & Abjadpour, 2012)شودیمطریقتأخیردران شا اطفرا درقیمت

وبنرابرایندهردیمرگرذارانراثراهشاسا مبانینظری،نقدینییبیشتر،با دهموردنیا سررمایه
هزینهسرمایهشرثتنیزثاهشخواهدیافرتثرهمنجرربرهافرزایشسرطحسررمایهگرذاریانران

ثراراییوطروریثرهسرطح .بررشزاننیزصاد است،برهEmshwiller, 1989خواهدشد)
 ثرهنترای حاصرضا Beedles, 1991)دهردیمرنقدینییپایین،هزینهسرمایهشرثتراافزایش

بینسطحگزارشیریرم شردپایداراجتماریوهزینره«رابطهمثبت»بررسیفرضیهتیقیقوتأیید
.ثندیمراتصدیقهااستدلالدرایران،اینهاشرثتسرمایه

مثبرتبرینسرطحرابطرهوجرودپرژوهشمبنریبرربررسیفرضیهاینضا نتای حاصچنینهم

 Botosan،منطبقباتیقیقاتیمانندهاشرثتوهزینهسرمایهاجتماریگزارشیریرم شردپایدار

& Plumlee (2002)وPourheydari & Bagheri (2013)اسرت.براایرنوجرود،نترای تیقیرق

Hosseini Nasab & Yousefzadeh (2015)مبنیبرردمرابطهبینافشاشاطفررا اجتمراریو،
برینافشراشاطفررا مبنریبرررابطرهمنفریHajiha & Sarafraz (2014)تیقیرقهزینهسررمایهو

.ثندینمراتأییدمسئولیتاجتماریوهزینهسرمایه

تبرهزینرهتأنیرنقدینیی،اهرممالیوضری بتایشرثدهدثهنتای تیقیقحاضرنشانمی
صور منفیاستواندا هشرثتتأنیرمثبتیبرهزینهسرمایهدارد.ایرننترای مطرابقبراسرمایهبه

تواندهمانرافزایندهوهمنقدینییمیا دیدگاهنظری،است.Bolou et al. (2012)نتای تیقیق
زاننقردینییشررثتبیشرترانرثاهندهبرهزینهسرمایهداشتهباشد.ا یکدیدگاه،هررچقردرمیر
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یابرد بنرابراین،ا هایسررسیدشدهثاهشمریباشد،ریسکناشیا ناتوانیدربا پرداختبدهی
یابرد.ا نرابا دهموردانتظارارتباردهندگان،ثاسرتهشردهودرنتیجرههزینرهسررمایهثراهشمری

اینررابرا دهثمترریهسرتند،هایجاری،دارطرفدییر،بهدلیضاینثهموجودینقدودارایی
تررینمیرزاننقردینییا ثننردترابراداشرتنثرمبرخیا مدیرانریسکپذیروجسورسر یمری

داشتهباشند.درچنینحالتی،ریسرکنقردینییبسریاربرالا تریناستفادهراهایجاری،بیشبدهی

یابردوشردهافرزایشمریهایسررسریدخواهدرفتواحتمالخطرردمتواناییدرپرداختبدهی
 .Bolou et alشرود)منجربهافزایشبا دهموردانتظارسرمایهگذارانوافزایشهزینهسرمایهمری

2012. 
رابطرههزینرهسررمایهبرااهررممرالی،Ansari & Safari Bideskan (2012)براسرا تیقیرق

ونتیجرهباشردومنفریوم نرادارمثبتوم نادار،منفیمثبت،صور ای میت فبهدرصنتواندیم

چنین،رابطرههزینره.همدهدینمرانشانگیریدرثضصنای بهششضیکمجموره،نتای درستی
یرک،سرمایهباساختارسرمایه)میزانبدهیوحقو صاحبانسهام تاهنیامرسیدنبهنقطهبهینره

وابردیی،هزینرهسررمایهثراهشمرهرایدهثهباافزایشمیزانبیارابطهخطیمنفیاست بهگونه
واحتمرالمواجرهشردنبراهرایپزا گذرا نقطهبهینه)بهر تاستفادهبیشا حدا میزانبده

.نتای تیقیقخطرورششستیی رابطههزینهسرمایهباساختارسرمایه،یکرابطهخطیمثبتاست
 Khajavi & Alizadehقبرانترای تیقیرقحاضربیرانیررابطرهمنفریوم نریداراسرتثرهمطراب

Talatapeh (2015)باشدیمنیز.



 پیشنهادهای تحقیق -7

برهتوانردیمثهشودیمدرراستایتیقیقانجامشدهونتای بهدستامده،پیشنهادهاییارائه
درایرررانبهبرودببیشررد.پیشرنهادهایایررنتیقیررقهرراشررثترم شررردپایرداراجتمرراریوضر یت

:شوندیمصور  یررنوانبه
،بایسرتیالزامرا قرانونیومقرررا مناسر وثرارمنظوررم شردپایداراجتماریثس به-1

اورا سرا مانبرور توسطمدیرههیئتیهاگزارشیمالیوهاصور برایانتشاراطفرا در

 د.بهادارتهرانوباهمشارینهادهایف الدرحو هاجتماریثشورت یینشو
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باتوجرهبرهایرنثرهفقرداناسرتانداردرم شرردپایرداراجتمراریبررایارائرهاطفررا در-2
رنوانیشریا بهتواندیمیپذیرفتهشدهدربور اورا بهادارتهران،هاشرثتیمالیهاصور 

برراییاسرتانداردثرهشرودیمردلایضض فرم شردپایداراجتماریمیسوبشود لذاپیشرنهاد
اورا ا سرویسرا مانبرور رم شرردپایرداراجتمراری،مالییهاهومیتوایگزارشئهارانیو

شود.ت یینبهادارتهران

برارویشرردهراشررثتیسالانههاگزارشومدیرههیئتیهاگزارشچارچوبومیتوای-3
یب داجتماریرم شردپایداراصفحشود.هاشاخصپایداریوتوجهبیشتربهافشاش

موضورا هزینهسرمایهوگزارشیریرم شردپایداراجتماری،دوموضو بههرممررتبط-4
نوسانا قیمتسهامتوجرههستندثهبرایاتیاذتصمیما مناس بایستیبهروام یدییریمانند

یشود.اژهیو

منظوراشرناییبراموضرورا مشرابهبررایتیقیرقوهرمچنرینایجراد نجیررهتشرام یبرینبه
:شودیمییجهتتیقیقا ب دیبهشرح یررنوانشنهادهایپتیقیقا دانشیاهی،

یمالیوغیرمالیثرهدررهایمتغسایربررم شردپایداراجتمارینیرگزارشیریأبررسیت-1
توجهنشدهاست.هااناینتیقیقبه

یرم شردپایداراجتمارگزارشیرینسبتبههاشرثتض فبررسیدلایض-2
گذارانبهاطفرا افشاششدهدرصرنای باتوجهبهاینثهممشناستمیزاناتشایسرمایه-3

هزینرهسررمایهبرهتفشیرکبرروثاررم شردپایدارثس نیرگزارشیریأتمیت فمتفاو باشد،

 قرارگیرد.بررسیموردصن ت

 

references 
[1] Abdel-Fattah, T. M. (2008). Voluntary Disclosure Practices in Emerging 

Capital Markets: The Case of Egypt, Durham University. 
[2] Accounting Standards Committee. (2015). Accounting Standards,  No. 160, 

Auditing Organization. (In Persian) 
[3] Accounting, vol. 36, no 1 & 2, pp. 51-72. 
[4] Amihud, Y., & Mendelson, H. (1986). Asset pricing and the bid-ask spread. 

Journal of financial Economics, 17(2), 223-249. 
[5] Ansari, Abdol Mahdi, Safari Bideskan, Saeed (2012). Investigating the Effect 

of Operational Leverage and Financial Leverage on Cost of Capital. Financial 
Accounting Research: Autumn, Volume 4, Number 3 (13); pp. 33-46. (In 



 سال بیست و ششماقتصاد پولی مالی   190

Persian) 
[6] Available at: http://digitalcommons.pepperdine.edu/jef/vol1/iss1/4 
[7] Available: https://www.ifac.org/global-knowledge-gateway/practice-

management/discussion/monitoring-and-benchmarking-key-performanc-0 
[8] Babajani, Ja'far. (1999). Assessment of Responsibility of the Accounting and 

Financial Reporting System of the Government of the Islamic Republic of 
Iran, Ph.D. in Accounting, Allameh Tabataba'i University (In Persian) 

[9] Bailey, W., Karolyi, G. A., & Salva, C. (2006). The economic consequences of 
increased disclosure: Evidence from international cross-listings. Journal of 
Financial Economics, 81(1), 175–213. 

[10] Barus, Sri Hernita & Siregar, Sylvia Veronica. (2014).” The effect of 
intellectual capital disclosure on cost of capital: Evidence from technology 
intensive firms in Indonesia”, Journal of Economics, Business, and 
Accountancy Ventura Vol. 17, No. 3, December , pages 333 – 344 

[11] Barzegar, Qodratollah (2013). A Model for Disclosure of Corporate Social 
Responsibility (CSR) and its relation to financial performance. Ph.D. 
Accounting Thesis. Allameh Tabataba'i University. Tehran (In Persian) 

[12] Beedles, William L. (1991) "Size, Liquidity, and the Cost of Equity," Journal 
of Small Business Finance: Vol. 1: Iss. 1, pp. 29-44. 

[13] Bolou, Qasem, Afsar, Amir; Tahmasebzadeh Baee, Meysam (2012), Financial 
ratios and Cost of equity, Accounting advances, Volume 4, Issue 1, Spring and 
Summer, Successive 3/62, pp. 1-26. (In Persian) 

[14] Botosan, C. A. (1997). Disclosure Level and the Cost of Equity Capital. The 
Accounting Review, Vol. 22, No. 3, pp. 323-349. 

[15] Botosan, C.A., Plumlee, M. (2002). A re-examination of disclosure level and 
expected cost of equity capital. J. Account. Res. 40 (1), 21–40. 

[16] Brockett, A., Rezaee, Z., 2013. Corporate Sustainability: Integrating 
Performance and Reporting. John Wiley and Sons, Inc., Hoboken, NJ. 

[17] Bushee, B. J., & Noe, C. F. (2000). Corporate disclosure practices, institutional 
investors, and stock return volatility. Journal of accounting research, 171-202. 

[18] Chen, J. C., & Roberts, R. W. (2010). Toward a more coherent understanding 
of the organization–society relationship: A theoretical consideration for social 
and environmental accounting research. Journal of Business Ethics, 97, 651–
665. 

[19] Cheng, C., Collins, D., & Huang, H. (2006). Shareholder rights, financial 
disclosure, and the cost of equity capital. Review of Quantitative Finance and 
Accounting, 27, 175–204. 

[20] Chiong, Paul Tiong Nyit (2010) Examination Of Corporate Sustainability 
Disclosure Level And Its Impact On Financial Performance. PhD thesis, 
University of Multimedia. 

[21] Clarkson, P., Guedes, J., & Thompson, R. (1996). On the diversification, 
observability, and measurement of estimation risk. Journal of Financial and 
Quantitative Analysis, 31(1), 69-84. 

[22] Clinch, G., & Verrecchia, R. E. (2015). Voluntary disclosure and the cost of 

http://digitalcommons.pepperdine.edu/jef/vol1/iss1/4
https://www.ifac.org/global-knowledge-gateway/practice-management/discussion/monitoring-and-benchmarking-key-performanc-0
https://www.ifac.org/global-knowledge-gateway/practice-management/discussion/monitoring-and-benchmarking-key-performanc-0


 191 ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانها شرکتتحلیل عملکرد پایدار اجتماعی و تأثیر آن بر هزینه سرمایه 

capital. Australian Journal of Management, 40(2), 201-223. 
[23] Coles, J., Loewenstein, U., Suay, J. (1995). On equilibrium pricing under 

parameter uncertainty. J. Financ. Quant. Anal. 30, 347–364. 
[24] Crifo, P., Forget, V.D., Teyssier, S., 2015. The price of environmental, social 

and governance practice disclosure: an experimentwith professional private 
equity investors. J. Corp. Finance 30 (2015), 168–194. 

[25] Diamond, D. W. and Verrecchia, R. E. (1991). Disclosure, Liquidity, and the
Cost of Capital. The Journal of Finance, Vol. 46, No. 4, pp.1325-1359. 

[26] Emshwiller, J. R. (1989). “Small Stock markets May Be Right Size,” The Wall 
Street Journal, Dow Jones and Co., New York, January 18, p. B2 

[27] Ernst and Young (EY). 2016. Value of Sustainability Reporting. Available at 
http://www.ey.com/us/en/services/specialty-services/climate-change-and-
sustainability services/value-of-sustainability-reporting 

[28] Framework 2.0.” Available at http://web.dev.ifac.org/sustainability-
framework/ 

[29] Francis, J., Lafond, R., Olsson, P.M., Schipper, K. (2005). The market pricing 
of accruals quality. J. Account. Econ. 39 (2), 295–327. 

[30] Frankel, R., McNichols, M., & Wilson, G. P. (1995). Discretionary disclosure 
and external financing. Accounting Review, 135-150. 

[31] Gietzmann, M. B., & Trombetta, M. (2003). Disclosure interactions: 
accounting policy choice and voluntary disclosure effects on the cost of raising 
outside capital. Accounting and Business Research, 33(3), 187-205. 

[32] Global Reporting Initiative (GRI). 2015. “G4 Sustainability Reporting 
Guidelines.” https://www.globalreporting.org/resourcelibrary/GRIG4-Part1-
Reporting-Principles-and Standard-Disclosures.pdf. 

[33] Glosten, L., Milgrom, P. (1985). Bid ask and transaction prices in a specialist 
market with heterogeneously informed traders. J. Financ. Econ. 14, 71–100. 

[34] Gray, P., P.-S. Koh, and Y. H. Tong. (2009). Accruals Quality, Information 
Risk and Cost of Capital: Evidence from Australia. Journal of Business 
Finance and 

[35] Hajian, Najme; Anvari Rostami, Ali Asghar; Rahmani; Ali; Azar; Adel (2015); 
"Investigating Factors Affecting the Level of Disclosure of the Information of 
Companies Listed in Tehran Stock Exchange"; Financial Accounting 
Research, seventh year, first issue, issue 23, p. 71 to 92. (In Persian) 

[36] Hajiha, Zohreh; Sarafraz, Bahman. (2014). "The Investigation of the 
Relationship between Corporate Responsibility of Companies and Cost of 
Equity in Companies Listed in Tehran Stock Exchange", Volume 4, Issue 2, 
Winter, pp. 105-123 (In Persian) 

[37] Healy, P. M., & Palepu, K. G. (2001). Information asymmetry, corporate 
disclosure, and the capital markets: a review of the empirical disclosure 
literature. Journal of Accounting and Economics, 31, 405–440. 

[38] Hosseini Nasab, Hojat, Yousefzadeh, Nasrin (2015), "The Impact of 
Disclosure of Social Responsibility on the Cost of Capital Stock Capital", The 
First International Management Conference, Economics, Accounting, and 



 سال بیست و ششماقتصاد پولی مالی   192

Educational Sciences (In Persian) 
[39] Hou, K., Van Dijk, A.M., Zhang, Y., 2012. The implied cost of capital: a new 

approach. J. Account. Econ. 53 (3), 504–526. 
[40] imp-sustainability-performance. 
[41] International Federation of Accountants (IFAC). 2011. “Sustainability 
[42] Islami Bidgoli, Gholamreza; Qalibab asl, Hassan; Alishvandi, Abdullah 

(2009). "Investigating the effects of fluctuation of stock price fluctuation on 
market fluctuation, market return, number of trades, transaction size and stock 
turnover velocity in Tehran Stock Exchange", Financial Research, Volume 11, 
Number 27, Spring and Summer, pp. 3- 22. (In Persian) 

[43] Jo, H., Harjoto, M.A., 2011. Corporate governance and firm value: the impact 
of corporate social responsibility. J. Bus. Ethics 103 (3), 351e383. 

[44] Kashanipour, Mohammad; Salehnejad, Seyyed Hossein; Rezaie, Asad; 
Yousefi Manesh, Davood (2013). Investigating the effect of changes in the rate 
of fluctuation of stock prices on stock returns and trading volume of listed 
companies in Tehran Stock Exchange. Accounting Knowledge, Volume 4, 
Issue 12, Page 153- 172 (In Persian) 

[45] Khajavi, Shokrollah; Alizadeh Talatapeh, Vahid. (2015). Investigating the 
Relationship Between Level of Voluntary Disclosure and Cost of 
Capital:Companies Listed in Tehran Stock Exchange, Journal of Accounting, 
Volume 2, Issue 7, Summer, pp. 25-46. (In Persian) 

[46] Khaleghi Moghadam, Hamid; Khalegh, Alireza. (2008). "Corporate 
Transparency in Iran and its Influencing Factors", Accounting Studies, No. 21, 
pp. 31-60. (In Persian) 

[47] Khan, A., Muttakin, M., & Siddiqui, J. (2013). Corporate governance and 
corporate social responsibility disclosures: Evidence from an emerging 
economy. Journal of Business Ethics, 114(2), 207–223. 

[48] Khozein, Ali; Talebnia; Qodratollah; Gorkus; Mansour; Bani Mahd; Bahman. 
(2016). Study of the level of environmental financial reporting of  companies 
in Tehran Stock Exchange. Quarterly Journal of Accounting, Vol. 5, No. 2, 
Winter 2009, Page 28-46(In Persian) 

[49] Kim, O., & Verrecchia, R. E. (1994). Market liquidity and volume around 
earnings announcements. Journal of accounting and economics, 17(1-2), 41-
67. 

[50] Kristandl, G., & Bontis, N. (2007). The impact of voluntary disclosure on cost 
of equity capital estimates in a temporal setting. Journal of Intellectual 
Capital, 8(4), 577-594. 

[51] Lakonishok, J. (1993). Is Beta Dead or Alive?. In AIMR Conference 
Proceedings (Vol. 1993, No. 6, pp. 38-41). Association for Investment 
Management and Research. 

[52] Lambert, R., Leuz, C., Verrecchia, R.E., 2007. Accounting information, 
disclosure, and the cost of capital. J. Account. Res. 45 (2), 385–420. 

[53] Lang, M. H., & Lundholm, R. J. (2000). Voluntary disclosure and equity 
offerings: reducing information asymmetry or hyping the stock?. 



 193 ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانها شرکتتحلیل عملکرد پایدار اجتماعی و تأثیر آن بر هزینه سرمایه 

Contemporary accounting research, 17(4), 623-662. 
[54] Lang, M., Lins, K. V., & Maffett, M. (2012), “Transparency, liquidity, and 

valuation: International evidence on when transparency matters most”, Journal 
of Accounting Research, 50(3), 729-774. 

[55] Leuz, C., Verrecchia, R.E., 2005. Firms' capital allocation choices, information 
quality, and the cost of capital. Information Quality, and the Cost of Capital 
(January). 

[56] Leuz, C., Wysocki, P.D., 2008. Economic consequences of financial reporting 
and disclosure regulation: a review and suggestions for future research. 
Working paper, University of Chicago and University of Miami (Available at: 
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1105398). 

[57] Li, Y. and Stokes, D., 2008, “Audit Quality and Cost of Equity Capital”, 2nd 
[58] Li, Y., Stokes, D. J., Taylor, S. L., & Wong, L. (2009). Audit quality, 

accounting attributes and the cost of equity capital. Electronic copy available 
at: http://ssrn.com/abstract=1481823 

[59] Li,W.X., Chen, C.C.S., French, J.J., 2012. The relationship between liquidity, 
corporate governance, and firm valuation: evidence from Russia. Emerg. 
Mark. Rev. 13 (4), 465-477. 

[60] Liu, J., Nissam, D., Thomas, J., 2002. Equity valuation using multiples. J. 
Account. Res. 40, 135–172. 

[61] Liu, M. and Wysocki, P. (2008). “Operating Risk, Information Risk, and Cost 
of Capital.” Working paper, Pennsylvania State University and MIT. 

[62] Lyandres, E., & Watanabe, M. (2012). Product market competition and equity 
returns. 

[63] Ma, M. S. (2013). Industry Peer Firm Earnings Quality and the Cost of Equity. 
Working paper, Steed School of Accounting , The University of Oklahoma 
Norman, Oklahoma, USA 

[64] Ma, M. S. (2014). Peer Firm Earnings Quality and the Cost of Equity,  A 
DISSERTATION  SUBMITTED TO THE GRADUATE FACULTY  in 
partial fulfillment of the requirement for the  Degree of  DOCTOR OF 
PHILOSOPHY, The University of Oklahoma Norman, Oklahoma, USA. 

[65] Martinez-Ferrero, J., Baberjee, S., & Garcia-Sanchez, I. M. (2016). Corporate 
social responsibility as a strategic shield against costs of earnings management 
practices. Journal of Business Ethics, 133, 305–324 

[66] Moss, Supawadee Sukeecheep. (2016). “The Impact of Corporate Governance 
and Earnings Management Practices on Cost of Equity Capital: Evidence from 
Thai Listed Companies.” ACRN Oxford Journal of Finance and Risk 
Perspectives, 5.1 , 160-182. 

[67] Nekhili, Mehdi, , Nagati, Haithem, Chtioui, Tawhid, Rebolledo , Claudia 
(2017),” Corporate social responsibility disclosure and market value: Family 
versus nonfamily firms”, Journal of Business Research, 77, 41–52 

[68] Ng, C., Anthony & Rezaee, Zabihollah. (2012).” Sustainability Disclosures 
and Cost of Capital”, Available at SSRN 2038654 

[69] Ng, C., Anthony & Rezaee, Zabihollah. (2015).” Business sustainability 

http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1105398


 سال بیست و ششماقتصاد پولی مالی   194

performance and cost of equity capital”, Journal of Corporate Finance 34, 
128–149 

[70] Nikolaev, V. and Van Lent, L. (2005), “The endogeneity bias in the relation 
between cost-of-debt capital and corporate disclosure policy”, European 
Accounting Review, Vol. 14 No. 4, pp. 677-724. 

[71] Opler, T.C., Titman, S., 1994. Financial distress and corporate performance. J. 
Financ. 49 (3), 1015-1040. 

[72] Pourheydari, Omid; Bagheri, Neda. (2013). The relationship between the 
quality of financial information and the cost of equity capital. Quarterly 
Journal of Financial Management Strategy, Year 1, Issue 1, Page 1-22. (In 
Persian) 

[73] Prodhan, B. K., & Harris, M. C. (1989). Systematic risk and the discretionary 
disclosure of geographical segments: an empirical investigation of US 
multinationals. Journal of Business Finance & Accounting, 16(4), 467-485. 

[74] Ramly, Zulkufly (2012),”Impact of corporate governance quality on the cost of 
equity capital in an emerging market: Evidence from Malaysian listed firms”,  
African Journal of Business Management Vol. 6(4), pp. 1733-1748 

[75] Rezaee, Z. (2017). Corporate Sustainability: Theoretical and Integrated 
Strategic Imperative and Pragmatic Approach. Journal of Business Inquiry: 
Research, Education & Application, 16(1). 

[76] Rezaee, Z., & Tuo, L. (2017a). Are the Quantity and Quality of Sustainability 
Disclosures Associated with the Innate and Discretionary Earnings Quality?. 
Journal of Business Ethics, 1-24.  DOI 10.1007/s10551-017-3546-y 

[77] Rezaee, Z., & Tuo, L. (2017b). Voluntary disclosure of non-financial 
information and its association with sustainability performance. Advances in 
Accounting, 39, 47-59. 

[78] Rezaee, Zabihollah (2016), “Business sustainability research: A theoretical and 
integrated perspective”, Journal of Accounting Literature 36 (2016) 48–64 

[79] Sarbat Oghli et al. (2010), "Social Responsibility for Companies Listed in 
Tehran Stock Exchange," Management Quarterly of Management Science, 
Vol. 5, No. 19, Autumn. (In Persian) 

[80] Semper, Cabedo, D., & Beltrán, Tirado, J. M. (2014). Risk disclosure and cost 
of equity. The Spanish case. Contaduría y Administración, 59(4). 

[81] Shariat Panahi, Seyyed Majid, Abjadpour, Arash (2012). "The Effect of Daily 
Price Limit on Shareholder Value and Investors' Behavior in Tehran Stock 
Exchange with the Reverse Investment Investment Strategy Approach", 
Quarterly Journal of Empirical Financial Accounting, Vol. 10, No. 36, Winter , 
Pages 93- 122. (In Persian) 

[82] Smith, J., Adhikari, A., & Tondkar, R. (2005). Exploring differences in social 
disclosures internationally: A stakeholder perspective. Journal of Accounting 
and Public Policy, 24, 123–151. 

[83] Stevens, J. (2002). Applied Multivariate Statistics for the Social Sciences (4th 
Edition). Mahwah, NJ: Lawrence Erlbaum Associates. 

[84] Thompson, Paul (2014). “Monitoring and Benchmarking Key Performance 



 195 ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانها شرکتتحلیل عملکرد پایدار اجتماعی و تأثیر آن بر هزینه سرمایه 

Indicators: Part One”. Global Knowledge Gateway, Practice Management, 
July 21 

[85] University of New South Wales. 
[86] Vediee, Mohammad Hossein; Lari Dasht Bayaz, Abbas; Lari Dasht Bayaz, 

Mahmoud (2012), "Evaluation of the Effect of Non-financial Disclosure on 
Investors Decision", Journal of Accounting and Auditing, Volume 1, Issue 2. 
(In Persian) 

[87] Verrecchia, R. E. (2001). Essays on disclosure. Journal of accounting and 
economics, 32(1), 97-180. 

[88] Wang, Zhihong & Sarkis, Joseph (2017) “Corporate social responsibility 
governance, outcomes, and financial Performance” , Journal of Cleaner 
Production, 162,1607-1616 

[89] Whalen, R. M. (2013). Corporate social responsibility and its relationship with 
financial performance (Doctoral dissertation, Capella University). 

[90] Windle PE. Delphi technique: assessing component needs. J Perianesth Nurs 
2004 Feb; 19(1): 46-7. 

[91] Wong, L., 2009, “The Pricing of Earnings Quality in Australia” Working 
paper. 

[92] Workshop of Audit Quality, EIASM. 
[93] Wuttichindanon, Suneerat (2017),” Corporate social responsibility disclosure- 

choices of report and its determinants: Empirical evidence from firms listed on 
the Stock Exchange of Thailand, Kasetsart Journal of Social Sciences, 38, pp. 
156-162 




