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Highlights  
• The readability of corporate social responsibility (CSR) information has a significant 

positive impact on firms' credit status. 
• The readability of CSR information has a significant negative impact on firms' cost of capital. 
• This study employs signaling theory and agency theory to explain the underlying relationship. 
• This research is the first study in Iran to examine the impact of the readability of corporate 

social responsibility (non-financial) reports on corporate financing metrics. 
• The findings were further validated and reinforced using the alternative Flesch readability index. 
• It is recommended that the Securities and Exchange Organization develop guidelines for 

the plain-language writing of corporate social responsibility reports. 
• Readable reports reduce information risk and enhance market trust. 
• A key limitation of the study is its focus on firms with voluntary disclosure, which may 

introduce a sample selection bias. 
Abstract 

The disclosure of corporate social responsibility (CSR) information is increasingly 
becoming mainstream in corporate reporting. However, limited research has been conducted 
on the value and informational content of these disclosures. On the other hand, evidence 
suggests that the motivation for CSR disclosure by companies influences their financing 
conditions. Accordingly, this study aims to examine the impact of the readability of CSR 
information on companies’ credit ratings and cost of capital, specifically as the cost of 
borrowing. The research data were collected for 146 companies over a seven-year period from 
2016 to 2024, sourced from the Comprehensive Database of Listed Companies (Codal), 
disclosed CSR reports on company platforms, interpretive reports, and financial data from the 
Rahavard Novin software. The results indicate that the readability of CSR information has a 
significant and positive impact on companies’ credit ratings and cost of capital. These findings 
were further validated and reinforced through sensitivity analysis tests. Overall, the results 
demonstrate that companies with strong CSR performance and readable CSR disclosures can 
improve their credit ratings and reduce their cost of capital. In other words, the readability of 
CSR information serves as a signaling tool to the market, reducing financing risks, which 
aligns with the principles of signaling theory and the disclosure hypothesis. 
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Introduction 
Corporate social responsibility (CSR) reporting has become 

mainstream, yet the economic value of its readability remains 
underexamined. This study investigates how the textual clarity of CSR 
disclosures influences firm creditworthiness and cost of equity within 
Iran’s emerging market context. Grounded in Signaling Theory and 
Agency Theory, we argue that readable CSR reports reduce information 
asymmetry and signal managerial transparency, thereby lowering 
perceived risk. The hypotheses are: (H1) CSR readability improves credit 
status; (H2) CSR readability reduces cost of capital. 

 
Methodology 

We employ a quantitative panel research design using data from 146 
Tehran Stock Exchange-listed firms (2016–2024; 1,314 firm-year 
observations). CSR readability is measured via the Persian-adapted 
Gunning Fog Index (FOG-CSR). Credit status (EMS) is calculated using a 
multi-factor accounting model, and cost of equity (CE) is derived from the 
Gordon Growth Model. Control variables include size, profitability, 
leverage, liquidity, governance, and bankruptcy risk. Panel fixed-effects 
regression with GLS correction was applied after diagnostic tests 
confirmed its suitability. 

 
Results 

Descriptive statistics show CSR reports are generally complex (mean 
FOG=15.49). Regression results strongly support both hypotheses: 

H1: FOG-CSR coefficient = 0.0442 (p=0.0497), confirming that better 
readability enhances credit status. 

H2: FOG-CSR coefficient = –0.022 (p=0.0234), confirming that better 
readability lowers cost of equity. 

Robustness checks using the Flesch Readability Index yielded 
consistent results, reinforcing the findings. 
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Discussion and Conclusion 
Readable CSR disclosures serve as credible signals of transparency 

and lower risk, leading to tangible financial benefits: improved credit 
ratings and reduced financing costs. This study advances the literature 
by shifting focus from disclosure quantity to qualitative readability in 
non-financial reporting. Practical implications suggest that managers 
should prioritize clarity in CSR communication, and regulators should 
consider readability guidelines. A key limitation is the sample’s 
restriction to voluntary disclosure firms, which may introduce 
selection bias. Future research should examine cross-contextual 
variations and the role of assurance in enhancing the credibility of 
readable reports. 
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 سازمان بورس و اوراق بهادار، مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی

 103-136، صص 1404 زمستان، 72، شماره هجدهمفصلنامه بورس اوراق بهادار، سال 

و  يتباراع تیبر وضع یاجتماع تیاطلاعات مسئول ییخوانا ریتأث
 1هاشرکت هیسرما نهیهز

  4مجید مرادي 3وحید اسکو، 2یحیی کامیابی
 
 

 نکات برجسته
 .ها داردخوانایی اطلاعات مسئولیت اجتماعی تأثیر مثبت و معناداري بر وضعیت اعتباري شرکت •
 .ها داردخوانایی اطلاعات مسئولیت اجتماعی تأثیر منفی و معناداري بر هزینه سرمایه شرکت •
 .رده استدهی و نمایندگی براي تبیین رابطه استفاده کاین پژوهش از نظریه علامت •
 .کندسی میهاي تأمین مالی بررهاي مسئولیت اجتماعی (غیرمالی) را بر شاخصدر ایران است که خوانایی گزارش پژوهشاین مطالعه نخستین  •
 .ها با استفاده از شاخص جایگزین فلش نیز تأیید و تقویت شدندیافته •
 .هاي مسئولیت اجتماعی تدوین کندنویسی گزارشهایی براي سادهشود سازمان بورس دستورالعملپیشنهاد می •
 .شوندهاي خوانا باعث کاهش ریسک اطلاعاتی و افزایش اعتماد بازار میگزارش •
 ت. هاي با افشاي داوطلبانه و احتمال سوگیري انتخاب اسمحدودیت اصلی پژوهش، تمرکز بر شرکت •

 چکیده
حال،  نی. با اها استشرکت يهاتیفعال يدر گزارشگر یاصل انیربه ج لیدر حال تبد یاجتماع تیافشا اطلاعات مسئول

وجود  يشواهد گر،ید يصورت گرفته انجام شده است. از سو يافشاها یاطلاعات يدر مورد ارزش و محتوا يمحدود يهاپژوهش
. دهدیقرار م ریا را تحت تأثهآن یمال نیتأم طیها، شراتوسط شرکت یاجتماع تیمسئول لاعاتافشا اط زهیاست انگ نیا انگریدارند که ب

را به عنوان  هیسرما نهیزو ه ياعتبار تیبر وضع یاجتماع تیاطلاعات مسئول ییخوانا ریپژوهش درصدد است تا تأث نیاساس، ا نیبر هم
ا استفاده ب 1403تا  1395ساله از سال  9دوره  درشرکت  146 يپژوهش برا يهادادهد. قرار ده یاستقراض شرکت مورد بررس نهیهز

ها و تشرک يهاافشا شده در سامانه یاجتماع تیمسئول يهاجامع ناشران سازمان بورس و اوراق بهادار(کدال)، گزارش گاهیاز پا
 یاجتماع تیاطلاعات مسئول یینشان داد که خوانا جینتا. شد يگردآور نیآورد نوره ارافزاز نرم یمال يهاو داده يریتفس يهاگزارش
 دییمورد تأ زین تیحساس لیتحل يهاآزمون قیاز طر جینتا نیمثبت و معنادار دارند. ا ریها تأثشرکت هیسرما نهیو هز يعتبارا تیبر وضع

 ییدارند و خوانا یاجتماع تیدر حوزه مسئول یکه عملکرد مطلوب ییهانشان داد شرکت جینتا یبه طور کلت. قرار گرفته اس تیو تقو
 گر،یبارت درا کاهش دهد. به ع هیسرما نهیو هز دهیها را بهبود بخششرکت ياعتبار تیوضع تواندیمافشا اطلاعات مربوط به آن 

را کاهش  یمال نیأمت سکیتا ر شودی) به بازار قلمداد مگنالیعلامت (س يابر يبه عنوان ابزار یاجتماع تیاطلاعات مسئول ییخوانا
 . استفشا ا هیو فرض یدهعلامت هینظر یدهند که منطبق با مبان

 .ياعتبار تیوضع ه،یسرما نهیهز ،یاجتماع تیمسئول يگزارشگر ییخوانا هاي کلیدي:واژه
  .M41, M14, G32 بندي موضوعی:طبقه
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 مقدمه
 محسوب یاجتماع هنجار کی عنوانبه شرکت یاجتماع يهاتیفعال هیارا امروزه

 يهاشرکت رایز است یمال عمناب به یابیدست منظر از شرکت نفع به آن در مشارکت و شودیم
 ياعتبار تیوضع ،)2014 ،1همکاران و چنگ( یمال نیتأم به يبهتر یدسترس ریپذتیمسئول

 گاس ؛2018 ،3همکاران و جانگ( نییپا یبده نهیهز و) 2013 ،2همکاران و عتیق( ترمناسب
 از خود دسو يحداکثرساز کسب منظوربه نفعانيذ نیبنابرا. برخوردارند) 2011 ،4رابرتز و

 يهاگزارش ارائه قیطر از زین یاجتماع تیمسئول حوزه در شرکت يهايگذارهیسرما
 کنندیم استفاده یاجتماع تیمسئول يگزارشگر ییخوانا و عملکرد اعتبار به مربوطه

 یاجتماع تیمسئول يگزارشگر ییخوانا بر يادیز عوامل .)2017 ،5همکاران و ارتوگول(
 يهاتیمسئول انجام و تیرعا در سازمان بودنموفق زانیم عوامل، نیا از یکی که است مؤثر

 يبرا يابزار ،یاجتماع تیمسئول يگزارشگر راستا، نیهم در. است شرکت یاجتماع
 قداماتا توانندیم هاشرکت آن از استفاده با و است هاشرکت یاجتماع تیمسئول یابیارز

 يانهاده و جامعه افراد هیکل اطلاع به جامعه آحاد یزندگ تیفیک يارتقا جهت در را خود
 .)1400 همکاران، و پور ییوفا( برسانند نفعيذ

 نینچ انتقال در یاجتماع تیمسئول يگزارشگر لحن و ییخوانا نهیزم در ریاخ مطالعات
 و موسلو ؛2021 ،6وی و دو( دشویم محسوب یاتیح يامر سهام بازار نفعانيذ به یاطلاعات

 افشا یبررس يبرا هايهموسس رانیا هیسرما بازار طیمح در کهییزآنجاا). 2019 ،7همکاران
 از لیدل دو از استفاده با پژوهش نیا در بنابراین. ندارد وجود هاشرکت یاجتماع تیمسئول
 استفاده اهشرکت ياعتبار تیوضع یبررس براي یمال هايهموسس توسط یمال نیتام تیوضع
 در میمستق طور به و دهندیم قرار یابیارز مورد را خود انیمشتر هابانک نخست،. است شده

 وام افتیدر هنگام در رانیمد با توانندیم هابانک ،دوم. دارند مشارکت هاشرکت با یمال نیتأم
 راستا، نیمه در. باشند داشته نظارت هاشرکت بر کینزد از وام دیسررس تا و باشند داشته تعامل

                                                                                                                                      
1. Cheng et al.  
2. Attig et al.  
3. Jung et al.  
4. Goss and Roberts 
5. Ertugrul et al 
6. Du and Yu 
7. Muslu et al.  
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 ییخوانا از زین بالا ياعتبار تیوضع با ییهاشرکت که دکردن انیب) 2022( 1گارگ و وی
 .هستند برخوردار يبالاتر یاجتماع تیمسئول يگزارشگر

 سکیر دهندهنشان یاجتماع تیمسئول يهاگزارش در نانهیبخوش لحن گر،ید ییسو از
 مکاران،ه و موسلو( شودیم شرکت هیسرما نهیهز شیافزا به منجر که است بالاتر یاطلاعات

 وجود با هیسرما نهیهز کاهش يراستا در یمال يهاسکیر کاهش جهت در رانیمد). 2019
 افشا زمیمکان قیطر از که ندکنیم اطلاعات افشا بر یسع هیسرما بازار در فراوان مشکلات

 به یدهعلامت يبرا يابزار و یندگینما یمنف اثرات کاهش يبرا يابزار عنوانبه ياریاخت
 بر). 1400 ،یمیصم و منش يریبش( کنندیم استفاده يریگمیتصم بهبود يبرا هیسرما بازار

 یارتباط پل عنوانبه که است مهم يحد به موضوع نیا) 2018( 2همکاران و لو دگاهید اساس
 یاجتماع یناسشروان هینظر هیپا بر. است شده ادی دیمف يریگمیتصم و کنندگاناستفاده نیب
 سکیر معرض در که ییهاشرکت يبرا گذارانهیسرما يبرا هالعام نیترکنندهنگران از یکی

 باعث تاس ممکن که است شرکت یمال يداریپا و ثبات و ياقتصاد يهانهیزم دارند قرار یمال
 هیماسر نهیهز کاهش يراهکارها از یکی راستا، نیهم در. شود یعموم یاجتماع یناراحت جادیا

 قیطر از توانندیم هاشرکت رانیمد که است یاطلاعات تقارن عدم کاهش هاشرکت يبرا
 اهشک شرکت و دارانسهام نیب را یاطلاعات تقارن نیا ،یاجتماع تیمسئول يهاگزارش لحن
 .دهند
. کرد فیتوص بُعد چند از توان یم را پژوهش نیا تیاهم شد، گفته که چه آن به توجه با

 امانج یمال متون ییخوانا و لحن وزهح در ییهاپژوهش ریاخ يهاسال در چه اگر که نیا نخست
 ؛1400 ،یمیصم و منش يریبش ؛1401 توانگر، و نژاد یاحیر ؛1402 ه،یفق و برزگر( است شده

 و یرزائیم ؛1400 همکاران، و انیباغوم ؛1400 ،يحقداد و گرکز ؛1400 همکاران، و ينوروز
 همکاران، و زاده سعبا ؛1397،1398 ،یلیگرا يصفر و ینوئ تهیپ ییرضا ؛1399 همکاران،

. دانبوده یحسابرس و یمال يهاگزارش بر ناظر مطالعات نیا اام ،)1397 ،یقائم و ياحمد ؛1398
 نیتأم رب را یاجتماع تیمسئول اطلاعات ییخوانا ریتاث تا است درصدد پژوهش نیا که یحال در
 دفاق یاجتماع تیمسئول يهاگزارش که ییآنجا از دوم،. دهد قرار یبررس مورد هاشرکت یمال

 نهداوطلبا يادیز حد تا آن يمحتوا و هستند ییاجرا قابل و استاندارد يگزارشگر چارچوب

                                                                                                                                      
1. Yu and Garg 
2. Luo et al.  
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 به و دهش آن اتیادب توسعه و بسط به منجر آن يامدهایپ و مؤلفه نیا نییتب شود،یم قلمداد
 که ییآنجا از سوم،. کندیم کمک یمال يهاگزارش مانند استاندارد گزارش کی يریگشکل

 ،)2005 ،يرشکاریم( دارد وجود یرانیا يهاشرکت یمال اطلاعات انتشار درباره ییدهایترد
 سکیر کاهش در آن ییخوانا شیافزا و یاجتماع تیمسئول گزارش یمتن يهایژگیو بهبود

 با رانیا اقتصاد که ییآنجا از و انیپا در. باشد سودمند یمال نیتأم و ياعتبار بازار اطلاعات
 رابطه در ییهاپژوهش انجام ،است رو به رو یطیمح ستیز حوزه در ییهاچالش و هاتیمحدود

 بتواند یمال نیتأم حوزه در ژهیو به آن يامدهایپ نییتب و یاجتماع تیمسئول اطلاعات ییخوانا با
 .باشد مؤثر ییهاچالش نیچن لیتعد در

 
 هامبانی نظري و توسعه فرضیه

 يبرا شرکت سکیر یابیارز در یاجتماع تیمسئول ياهتیفعال از ياعتبارهاي همؤسس
 همکاران، و عتیق ؛2014 ،1همکاران و راپورنیج( کنندیم استفاده ياعتبار تیوضع یبررس

 عنوانبه هابانک. است رگذاریتأث شرکت یمال نیتأم در یابیارز نیا که چرا). 2013
 نهیهز نییتع هنگام را تشرک یاجتماع تیمسئول عملکرد ها،شرکت یمال کنندگاننیتأم

 رکتش نکول سکیر و یبده يهانهیهز ،یمال سکیر کاهش در که رندیگیم نظر در هیسرما
 ،یاجتماع تیمسئول يدارا يهاشرکت که افتندیدر) 2011( رابرتز و گاس. است تیاهم حائز

 از زین بالا یاجتماع تیمسئول عملکرد با ییهاشرکت و پردازندیم را يکمتر یمال نهیهز
سالانه  يها(مانند گزارش یمال يهاگزارش ییخوانا. برخوردارند وام نییپا يهانهیهز

، روشنها نآ يمعناست که محتوا نی) به ایحسابرس يهاگزارش ایشرکت  یاجتماع تیمسئول
اهش در ک ینقش مهم ییخوانا ،یندگینما هینظر دگاهیفهم باشد. از دقابل یراحتساده و به

 ،یخوانا، اطلاعات مربوط به عملکرد اجتماع يهادارد. گزارش یطلاعاتعدم تقارن ا
به  یژگیو نی. ادهندیفهم ارائه مرا به صورت شفاف و قابل یتیو حاکم یطیمحستیز
 يهايریگمیعملکرد شرکت، تصم ده،یچیپ يهابه واسطه ازیتا بدون ن کندیکمک م نفعانيذ

بر  نفعانينظارت ذ ت،یشفاف نیا .نندک یابیارز یاحتررا به یاحتمال يهاسکیو ر یتیریمد
از اطلاعات پنهان را کاهش  رانیسوءاستفاده مد يهاو فرصت کندیم تیرا تقو رانیمد

 يها، استفاده از چارچوبه طور نمونهب. دیآیم نییپا یندگینما يهانهیهز جه،یدر نت .دهدیم

                                                                                                                                      
1. Jiraporn et al.  
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 یاتبرخوردارند، مجموعه اطلاع ییبالا ییکه از خوانا یاجتماع تیمسئول يمختلف گزارشگر
و  کندیراستا مو سهامداران را هم رانیامر منافع مد نی. ادهدیقرار م اریدر اخت يترجامع

 داریابه اهداف پ شتریرا به تعهد ب رانیمد رایز دهد،یشرکت را کاهش م یندگینما يهانهیهز
 يانشانه نندتوایم نییپا ییبا خوانا یاجتماع تیمسئول يهامقابل، گزارش در. دکنیم قیتشو

داده و  شیناکارآمد را افزا يهايگذارهیسرما تیوضع نیشرکت باشند. ا فیاز عملکرد ضع
 .کندیم شتریرا ب یندگینما يهانهیهز تیدر نها
 ای دارانامسه شامل هیسرما کنندگاننیتأم و رانیمد نیب منافع ،یندگینما هینظر اساس بر

 به هک یاقدامات در رانیمد که دارد وجود سکیر نیا چراکه. ستندین همسو شهیهم ندهندگاوام
 نیا. )2021 ،1سینگ و نگیس( کنند وارد انیز و خسارت است، هیسرما کنندگاننیتأم ضرر

 يهانهیزه شیافزا به منجر تواندیم که است اطلاعات تقارن عدم لیدل به به طور عمده ییواگرا
 و يواکس( دهدیم کاهش را مشکل نیا شاید افتهیبهبود افشا وجود،نیااب. شود یندگینما

بالا  تیفیافشا باک ،یمال يشده در حوزه گزارشگر). بر اساس مطالعات انجام2021 ،2همکاران
 نیرا کاهش دهد. ا یعدم تقارن اطلاعات تواندیشفاف م یکه ارائه اطلاعات مال دهدینشان م

 شیزااطلاعات، اف ییبه بهبود کارا ،یمتون مال ییخوانا شیافزا قیکاهش به نوبه خود، از طر
کاهش نوسانات بازده سهام  نیو همچن یخارج یمال نیتأم يهانهیارزش شرکت، کاهش هز

 یافشا متن ن،یبنابرا .)2012 ،4همکاران و میک ؛2003 ،3همکاران و ایباتاچار( شودیمنجر م
ائه دهد که ار یاتیو عمل یفراتر از اطلاعات مال يایلیکماطلاعات ت تواندیم یاجتماع تیمسئول

فشا ا نیا جه،ی. در نتدهدیم شیافزا یسازمانکاربران برون يرا برا یمال يهاصورت يسودمند
لات کند و مشکیشرکت عمل م یاجتماع تیمسئول يگزارشگر يمؤثر برا يبه عنوان ابزار

 .دهدیرا کاهش م یندگینما هیاز نظر یناش
 نانیاطمعدم الاحتم تر،نییپا افشا تیفیباک بالاتر، اطلاعات پردازش يهانهیهز نیا بر زوناف

 و نییپا يبندرتبه احتمال خود، نوبه به که دهدیم شیافزا را هاشرکت سکیر خصوص در
 تیوضع ستا ممکن يبندرتبه مؤسسات ن،یبنابرا دهدیم شیافزا را شرکت یبده نهیهز شیافزا

 يبرا را يبالاتر هیسرما نهیهز دهندگانوام و داده اختصاص هاشرکت به را يترنییاپ ياعتبار

                                                                                                                                      
1. Singh and Singh 
2. Aksoy et al.  
3. Bhattacharya et al. 
4. Kim et al.  
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 صورت نیا رد تا رندیبگ نظر در نییپا یاجتماع تیمسئول يگزارشگر ییخوانا با ییهاشرکت
 تیسئولم يهاگزارش نییپا ییخوانا نیهمچن. کنند جبران را بالاتر اطلاعات پردازش يهانهیهز

 مبهم ای يسازپنهان و افشا با ییخوانا. باشد شتریب اطلاعات سکیر دهندهنشان تواندیم یاجتماع
 طحس در شرکت عملکرد یوقت که است آن دهندهنشان که است ارتباط در اطلاعات ساختن

 کاهش با اتاطلاع يسازمبهم ای ساختن پنهان يبرا يشتریب يهازهیانگ رانیمد دارد، قرار یفیضع
 احتمال ،یاجتماع تیمسئول کم افشا با ییهاشرکت ؛)2008 ،1یل( دارند يگرگزارش ییخوانا

 افشا) 2016( 2همکاران و گائو دگاهید در. دارند نامطلوب اطلاعات و مبهم يهاگزارش يشتریب
. است راههم ترنییپا هیسرما نهیهز و اطلاعات تقارن عدم کاهش با یاجتماع تیمسئول شتریب

 ماداعت جذب باعث بالا یاجتماع تیمسئول اطلاعات ییخوانا با ییاهگزارش نیا بر افزون
 دهندیم کاهش را شرکت سکیر جهینت در و شوندیم شرکت اطلاعات به گذارانهیسرما

 نییاپ یاجتماع تیمسئول يگزارشگر ییخوانا ،یطورکلبه). 2019 ،3همکاران و سانچز-ایگارس(
 ترنییپا يباراعت تیوضع به منجر که است یندگینما تمشکلا و اطلاعات شتریب ابهام دهندهنشان

 .شودیم بالاتر یبده یمال نیتأم يهانهیهز و يبندرتبه ياعتبار مؤسسات يسو از
 ییواناخ که است آن انگریب یاجتماع تیمسئول عملکرد يراستا در نیشیپ هايپژوهش

 يراب را شرکت ییاتوان و دهدیم کاهش را شرکت سکیر ،یاجتماع تیمسئول يهاگزارش
 ییخوانا که باورند نیا بر) 2021( وی و دو. دهدیم شیافزا خود يهایبده بازپرداخت

 ندهیآ در انریمد توسط اطلاعات افشا در شرکت ییکارا انگریب یاجتماع تیمسئول يهاگزارش
 تیئولمس نییپا ییخوانا با ییهاشرکت که افتندیدر) 2022( همکاران و میک مشابه، طور به. است

 و وی نیهمچن. برخوردارند ینییپا عملکرد از شرکت وام يقراردادها اتیجزئ در زین یاجتماع
 تیمسئول اطلاعات ییخوانا با ییهاشرکت که دهدیم نشان خود پژوهش در) 2022( گارگ
 ،راستا نیهم رد. هستند مندبهره يبالاتر ياعتبار سکیر و کمتر هیسرما نهیهز از بالاتر یاجتماع

 شرکت یاجتماع تیمسئول افشا در ساده زبان از استفاده که افتندیدر) 2019( 4همکاران و يهوز
 ریتأث یپژوهش در) 2022( همکاران و گائو. شودیم هاآن »ياعتبار تیوضع شیافزا« باعث

 قرار یبررس مورد گذارانهیسرما سود برآورد بر را یاجتماع تیمسئول افشا ییخوانا و عملکرد

                                                                                                                                      
1. Li 
2. Gao et al.  
3. García-S_anchez et al.  
4. Hoozée et al.  
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 مثبت یاعاجتم تیمسئول عملکرد از هاشرکت که یزمان گذارانهیسرما که داد نشان هاافتهی و داد
 تیمسئول يهاگزارش ییخوانا سطح نیبنابرا دهند؛یم انجام يترمثبت سود نیتخم برخوردارند،

 در نیهمچن. است رگذاریتأث گذارانهیسرما يریگمیتصم ندیفرا بر شرکت یاجتماع
 اخلاق و یاجتماع تیمسئول که کردند انیب) 1400( همکاران و پورییوفا یخلدا يهاپژوهش

) 1400( يحقداد و گرکز. دارد هاشرکت یمال يگزارشگر ییخوانا بر یمیمستق ریتأث ياحرفه
 يهازارشگ در شیافزا باعث شرکت یاجتماع تیمسئول که باورند نیا بر گرید یپژوهش در
 نیا در یمال يهاگزارش یدگیچیپ و بوده برخوردار رانیمد يوس از بالاتر ییخوانا با یمال

 يهاشاخص که معتقدند) 1400( دلدار یمیکر و يمحمد نیهمچن. است کمتر زین هاشرکت
 افشا با ییهاشرکت ،شوند شرکت سکیر کاهش باعث تواندیم شرکت یاجتماع تیمسئول

 و اساس نیهم بر. هستند همراه يترنییپا سکیر تیریمد از یاجتماع تیمسئول يهاشاخص
 :دشونیم نیتدو ریز صورت به پژوهش نیا يهاهیفرض شد، گفته که چه آن به مستند

 تیعوض بر شرکت یاجتماع تیمسئول مورد در شده افشا اطلاعات ییخوانا: اول هیفرض
  .است رگذاریتأث ياعتبار

 هیسرما نهیهز بر شرکت یاعاجتم تیمسئول مورد در شده افشا اطلاعات ییخوانا: دوم هیفرض
 .است رگذاریتأث شرکت

 
  پژوهششناسی روش

 ها از نوعداده يگردآور وهیو از نظر ش يکاربرد یحاضر از نظر هدف، پژوهش پژوهش
ي هاداده است. يحسابدار یاثبات هايپژوهشدر حوزه  يدادیپس رو یتجربمهین هايپژوهش

 تیمسئول يهاس و اوراق بهادار (کدال)، گزارشجامع ناشران سازمان بور گاهیپژوهش از پا
فزار ااز نرم یمال يهاو داده يریتفس يهاها و گزارششرکت يهامانهافشا شده در سا یاجتماع

نسخه  وزیویافزار اها، از نرمبه حجم نمونهباتوجه ت،ی. درنهاشد يگردآور نیآورد نوره
 نیموردمطالعه در ا ياستفاده شد. جامعه آمارها داده لیتحلوهیتجز يو استاتا برا زدهمیس

 1395 يهاسال دردر بورس اوراق بهادار تهران  شدهرفتهیپذ يهاشرکت هیپژوهش شامل کل
از اعمال  پست. ) خلاصه شده اس1(جدول پژوهش در  یاست. نمونه انتخاب 1403تا 

عنوان نمونه ) بهشرکت -مشاهده (سال  1314شرکت و  146اعمال شده تعداد  يهاتیمحدود
 انتخاب شدند. پژوهش
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ل  دو دیفرا .1ج ت ن ی شرک دگ پراکن ه و  تانتخاب نمون س صنع  ها بر اسا

 انتخاب نمونه ندیفرابخش (الف) 

 شرکت مشاهده محدودیت اعمال شده ردیف

1 
2 
3 
4 
5 

 1403ها تا پایان سال تعداد کل شرکت
 اند.هایی که تغییر سال مالی یا فعالیت داشتهشرکت

 .اندهایی که طی دوره پژوهش داراي فعالیت نبوده یا از بورس خارج شدهشرکت
 گري، بانک و بیمههاي عضو گروه مالی، واسطهشرکت

 اسفندماه نیست. 29ها منتهی به هایی که پایان سال مالی آنشرکت
 نمونه نهایی

5067 
)756( 
)954( 
)801( 
)1242( 

1314 

563 
)84( 
)106( 

)89( 
)138( 

146 

 ها بر اساس نوع صنعتبخش (ب) پراکندگی شرکت

1 
2 
3 
4 
5 
6 
7 
8 
9 

10 
11 
12 
13 
14 

 خودرو و ساخت قطعات
 فلزات اساسی و محصولات فلزي

 مواد و محصولات دارویی
 هاي نفتی، شیمیایی، لاستیک و پلاستیکپتروشیمی، فرآورده

 محصولات کانی، غیرفلزي و سایر معادن
 و شکر)مواد غذایی (شامل قند 

 سیمان، آهک و گچ
 هاي برقیآلات، تجهیزات و دستگاهماشین

 کاشی و سرامیک
 محصولات کاغذي

 ، انبارداري و ارتباطاتونقلحمل
 رایانه

 زراعت و خدمات وابسته
 سایر
 جمع

23 
18 
17 
16 
14 
13 
13 
12 
6 
4 
3 
2 
2 
3 

146 

16% 
12% 
12% 
11% 
10% 
9% 
9% 
8% 
4% 
3% 
2% 
1% 
1% 
2% 

100% 

 
 رهایمتغ يریگژوهش و اندازهمدل پ
برآورد  ری) که به صورت ز2) و (1( يهاها از مدلهیآزمون فرض برايپژوهش،  نیا در

) به اثر شاخص فوگ خوانایی مسئولیت اجتماعی 1. در مدل (شوند، استفاده شده استیم
یت ) به اثر شاخص فوگ خوانایی مسئول2شرکت بر وضعیت اعتباري اشاره دارد و در مدل (

 اجتماعی بر هزینه سرمایه پرداخته شده است.
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 )1رابطه(

𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹 − 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽3𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽4𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽5𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖,𝑡𝑡
+ 𝛽𝛽6𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽7𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽8𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖,𝑡𝑡
+ 𝛽𝛽9𝐼𝐼𝐼𝐼𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽10𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽10𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖,𝑡𝑡
+ 𝛽𝛽10𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑡𝑡 

 )2رابطه (

𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹 − 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽3𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽4𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽5𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖,𝑡𝑡
+ 𝛽𝛽6𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽7𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽8𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖,𝑡𝑡
+ 𝛽𝛽9𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽10𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽10𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖,𝑡𝑡
+ 𝛽𝛽10𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑡𝑡 

 شوند. گیري متغیرهاي پژوهش ارایه میاندازه چگونگیدر ادامه 
 

 متغیر مستقل

در است که  مسئولیت اجتماعی شرکتاطلاعات  ییپژوهش، خوانا مستقل ریمتغ
) 1401و همکاران ( گانی)، شا2022)، کمال حسن و همکاران (2022( سیآلدواهاي پژوهش

 شده استفادههاي مالی فوگ براي خوانایی گزارش ) از شاخص1401زاده و همکاران ( يو مدد
اعی پس از مرور گسترده ادبیات مربوطه، روش تحلیل سطح افشا اطلاعات مسئولیت اجتم است.

نوع اطلاعات (متناسب کشور) تدوین شد که این اطلاعات  43اولیه شامل  ستیلچکمحتوي 
، هر یک از جملات بکار گرفته ستیلچکاند. پس از تهیه هاي داخلی اقتباس شدهاز پژوهش

هش یو و مطابق با پژو زیرریح شده شده در گزارش تفسیري مدیریت با استفاده از دو روش تش
) مورد سنجش قرار 2019) و هوزي و همکاران (2022)، گائو و همکاران (2022گارگ (
بر  ،یاعتبار آن در زبان فارس شیفرمول و افزا يسازیبوم ياست که برا بیانلازم به گرفت. 

کلمات (بر طول  نیانگیم بی)، ضر1379( انیارمحمدی) و 1369( یانید يهااساس پژوهش
 نییتعجدول آمده در دست. عدد بهشودمی کسر 206٫835اساس تعداد هجاها) از عدد ثابت 

و  دهدیرا نشان م یاجتماع تیمسئول يگزارشگر ییخوانا وگشاخص ف ،یسادگ ای يدشوار
 تیشاخص فوگ مسئول نی. رابطه بشودیمتن مشخص م يدشوار ای یبر اساس آن، درجه سادگ

 :است ریبه شرح ز ییخوانا و سطح یاجتماع



 ... تیبر وضع یاجتماع تیاطلاعات مسئول ییخوانا ریتأثو همکاران:  اسکو 116 

(متن  18-14یعنی متن قابل خواندن نیست و بسیار پیچیده است،  18شاخص فوگ بالاتر از 
(متن آسان) است. از آنجایی  10-8) (متن قابل قبول) و 12-10(متن مناسب)؛  14-12سخت)؛ 

سئولیت م، بیانگر میزان خوانایی کمتر گزارشگري مالی بالاهاي که مقادیر بیشتر شاخص
 اجتماعی است.

مسئولیت اجتماعی از شاخص فوگ اطلاعات سنجش خوانایی  برايدر پژوهش حاضر 
 مطابق با تعریف زیر استفاده شده است. 

 دهیچیطول جمله (برحسب کلمات) و کلمات پ ریاز دو متغ ی) تابعFOGشاخص فوگ (
به محاس ریصورت زچند بخش) است که به ایصورت تعداد کلمات با سه شده به فی(تعر

 :شودیم

 (میانگین تعداد کلمات در هر جمله + درصد کلمات پیچیده) 4/0: شاخص فوگ = )3رابطه (

 
 متغیرهاي وابسته

در این پژوهش از دو متغیر وابسته وضعیت اعتباري و هزینه سرمایه استفاده شده است که به 
 شوند. گیري میترتیب زیر اندازه

 موقعهبارزیابی احتمال پرداخت که  ژوهش وضعیت اعتباري استمتغیر وابسته پ نخستین
لاحیت بینی ص، این ارزیابی اظهارنظري در مورد پیشگرید عبارت بهتعهدات مالی ناشر است. 
آمده از منابع دستبندي با بررسی و تحلیل اطلاعات بهرتبه مؤسساتاعتباري یک ناشر است. 

لی اقتصاد و ماهیت اوراق بهادار، رتبه اوراق را تعیین مختلف در مورد ناشر، صنعت، وضع ک
مومی یا گیرنده به طور عکنند. در واقع وضعیت اعتباري به ارزیابی میزان اعتبار یک قرضمی

میزان بدهی یا تعهد مالی خاص آن اشاره دارد. در پژوهش حاضر براي محاسبه  به باتوجه
) و حاجیها و قربانی 2019یونگ و همکاران (وضعیت اعتباري از الگوي ارائه شده توسط ژ

 ) استفاده شده است.1400(

𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸               ): 4رابطه ( = 3.25 + 6.56𝑥𝑥1 + 3.26𝑥𝑥2 + 6.72𝑥𝑥3 + 1.05𝑥𝑥4 

 : بالاکه در رابطه 
𝑥𝑥1 برابر با نسبت سرمایه در گردش به کل دارایی است؛ :𝑥𝑥2ه: برابر با نسبت سود انباشته ب 

: نسبت ارزش 𝑥𝑥4: نسبت سود قبل از بهره و مالیات به مجموع دارایی و 𝑥𝑥3مجموع دارایی؛ 
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ها است. هر چه این نسبت بالاتر باشد، بیانگر دفتري حقوق صاحبان سهام به مجموع بدهی
 . استها وضعیت اعتباري بهتر شرکت

ایه از طریق هزینه سرموابسته پژوهش حاضر هزینه سرمایه شرکت است که دوم متغیر 
گیري و محاسبه هزینه اینکه اندازه به توجه بااست.  آمده دست بهحقوق صاحبان سهام 

راي ب ازین موردبه دلیل امکان دسترسی  امااز دشوارترین مراحل این پژوهش بود  سرمایه
م امحاسبه هزینه حقوق صاحبان سهام، مدل گوردن براي محاسبه هزینه حقوق صاحبان سه

محاسبه هزینه حقوق صاحبان سهام از طریق مدل رشد گوردن به  شیوهانتخاب شده است. 
 شرح زیر است: 

معرف هزینه سرمایه سهام عادي (نرخ بازده مورد انتظار  Kدر این مدل با فرض اینکه 
 آورد:  به دسترا از رابطه زیر  Kتوان عادي) باشد، می دارانسهام

𝐾𝐾                                                                                                  ): 5رابطه ( = 𝐷𝐷1
𝑃𝑃0

+ 𝑔𝑔 

: قیمت هر سهم در 𝑃𝑃0: سود نقدي پرداخت شده در پایان سال اول؛ ` 𝐷𝐷1:بالاکه در رابطه 
 آید:می ) بدست6: نرخ رشد سود تقسیمی است که از رابطه (𝑔𝑔ابتداي سال و 

𝑔𝑔                                                                                      ): 6رابطه ( = �𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡
𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸0

� �1
𝑡𝑡
� − 1 

 
 متغیرهاي کنترلی
 ریتأث ندآیفر: بر اساس ادبیات نظري پژوهش، (BANKRUPTCY)ورشکستگی 

رشکستگی و بنابراینقرار گرفته است.  موردمطالعهري ها بر ریسک اعتباورشکستگی شرکت
گرفته  قرار پژوهشگران توجه موردیک موضوع مهم بر ریسک اعتباري  عنوانبههاست که مدت

ها در راستاي جلوگیري از ورشکستگی سعی بر ارزیابی دقیق است. در همین راستا، شرکت
هاي پژوهش به باتوجه). 2023ف و هیلو، کنند (مکالاهاي بانکی میریسک اعتباري پرتفوي وام
مکالاف هاي خارجی () و پژوهش1402، مقربی و همکاران، 1402داخلی (ستایش و رحیمی، 

نند ک) از مدل آلتمن براي ورشکستگی استفاده می2023؛ آکپوکپارا و همکاران، 2023 لو،یو ه
وضعیت نامطمئن و نابسامانی  باشند، در 23/1ها کمتر از عدد که بر اساس این مدل اگر شرکت

ها در محدوده اگر شرکت بنابراین خیلی بالا است مالی قرار دارد و احتمال ورشکستگی شرکت
 این عدد باشد یک و در غیر این صورت صفر خواهد گرفت.
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باشد، شرکت از اعتبار بیشتري  تربزرگ: هرچه اندازه شرکت (SIZE)اندازه شرك 
ذاري در گی بیشتر، سرمایهبخشتنوعهاي بزرگ به دلیل امکان تبرخوردار خواهد بود. شرک

هاي مختلف، امکان استفاده از منابع مالی متنوع و افشا منظم اطلاعات، ریسک کمتري دارایی
ي برخوردار هستند. براي سنجش اندازه شرکت همانند پژوهش ترمطلوبدارند و از عملکرد 
 م خالص فروش سالیانه شرکت استفاده شده است.) از لگاریت2021سوپریانتو و زودانا (

شرکت به کل  سود خالص: این متغیر که از طریق نسبت (ROA)نرخ بازده دارایی 
) نیز متغیر کنترلی 2021شود، در پژوهش سوپریانتو و زودانا (گیري میهاي شرکت اندازهدارایی

 در نظر گرفته شده است.
مذکور متغیري مجازي است که اگر حسابرس : متغیر (BIG)حسابرسی  مؤسسهاندازه 

گ در نظر حسابرسی بزر مؤسسه عنوانبهشرکت، سازمان حسابرسی یا موسسه مفید راهبر باشد، 
شود شود و به آن شرکت عدد یک و در غیر این صورت، عدد صفر اختصاص داده میگرفته می

 ).2021و زودانا، ؛ سوپریانتو 2018؛ عزیزخانی و همکاران،2020(سعیدي و همکاران،
 ها؛ها به مجموع داراییبرابر است با نسبت مجموع بدهی ):DEBT(نسبت بدهی 

: برابر است با نسبت ارزش (BTM)نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام 
 به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام؛دفتري 

ه یانگین تعداد دفعات معامل: نقدشوندگی سهام که برابر است با م(LIQ)نقدشوندگی سهام 
 سهام در طی سال. جهت کاهش ناهمسانی واریانس از این متغیر لگاریتم گرفته شده است. 

 نرخ رشد بازدهی صنعت؛ :(INGROWTH)نرخ رشد صنعت 
ه موظف هیئت مدیره ب: برابر است با نسبت تعداد مدیران غیر(BIND)استقلال هیئت مدیره 

 مجموع اعضاء؛
گذاران نهادي شامل : درصد تملک سرمایه (INHOLDING)ن نهادي سرمایه گذارا

 هاي بازنشستگی. گذاري و صندوقهاي سرمایهها، شرکتها، بیمهبانک
 
 هاي پژوهشیافته

 آمار توصیفی
طور که نتایج نشان دهد. همان)، آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش را نشان می2(جدول 

بوده  486/15ی اطلاعات مسئولیت اجتماعی برابر با دهد میانگین شاخص فوگ خوانایمی
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هاي نمونه داراي هاي مسئولیت اجتماعی شرکتدهد که گزارشاست. این مقدار نشان می
هاي . به عبارتی دیگر، گزارشاستهاي مالی کنندگان از صورتپیچیدگی براي استفاده

ار سادگی بسیار بالایی برخورداجتماعی ارائه شده توسط مدیران از خوانایی، قابلیت فهم و 
 31/3و  5/31، 4/19به ترتیب برابر  »وضعیت اعتباري«نیست. همچنین میانگین، بیشینه و کمینه 

ضعیت و«از  مطالعه موردها دهنده این واقعیت است که به طور میانگین شرکتاست که نشان
است  091/0ها ازده داراییمتوسطی نزد اعتباردهندگان برخوردارند. همچنین میانه ب »اعتباري

ریال بازدهی ایجاد  1/9ها گذاري در داراییریال سرمایه 100ي هر ازابهدهد که و نشان می
تري کمتري از انحراف معیار و دامنه گسترده 77/1شده است. متغیر اندازه شرکت با مقدار 

توان می بنابراین برخوردار است. همچنین انحراف معیار متغیرهاي استفاده شده صفر نیست،
ها اختلاف اندکی متغیرهاي مدنظر را در مدل وارد کرد چراکه میانگین مشاهدات و میانه آن

نرمال  ها از توزیع تقریبیکند که دادهدارند. نزدیک بودن مقادیر میانگین و میانه مشخص می
 برخوردارند. 

 
ل  دو ها .2ج ی متغیر  آمار توصیف

 میانه میانگین نماد متغیر متغیرها
انحراف 

 معیار
 کمینه بیشینه

شاخص فوگ خوانایی مسئولیت 
 FOG-CSR 486/15 324/15 342/2 218/17 14/13 اجتماعی

 EMS 4/19 6/19 65/4 5/31 31/3 وضعیت اعتباري

 CE 286/0 255/0 108/0 682/0 151/0 سرمایههزینه 

 SIZE 130/14 810/13 778/1 189/19 869/9 اندازه شرکت

 -ROA 11/0 09/0 12/0 49/0 19/0 زده دارایینرخ با

 DEBT 595/0 603/0 233/0 888/0 012/0 نسبت بدهی

 BTM 484/0 414/0 608/0 915/0 038/0 نسبت ارزش بازار به دفتري سهام

 LIQ 912/3 017/4 858/0 780/5 477/0 نقدشوندگی سهام

 -INGROWTH 580/0 272/0 788/0 334/4 524/0 نرخ رشد صنعت

 BIND 301/0 2/0 332/0 1 0 استقلال هیئت مدیره

 INHOLDING 740/0 784/0 187/0 945/0 0218/0 سرمایه گذاران نهادي
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ارایه شده است. جمع کل  3جدول همچنین آمار توصیفی متغیرهاي ساختگی نیز در 
ل، سا -ت شرک 447ها تعداد است که از بین آن 1314هاي بررسی شده برابر با سال -تشرک

 867اند و ها، توسط سازمان حسابرسی و مفید راهبر حسابرسی شدهدرصد شرکت 34یعنی 
 اند.هاي حسابرسی شدههمؤسسها، توسط سایر درصد شرکت 66سال، معادل  -ت شرک
 

ل  دو ه  .3ج داز ان ی متغیر  ی مؤسسهآمار توصیف  حسابرس
 درصد فراوانی فراوانی شرح

 اند.حسابرسی شده راهبر دیمفسی و هایی که توسط سازمان حسابرشرکت
 اند.حسابرسی شده مؤسساتیی که توسط سایر هاشرکت

 جمع کل

447 
867 

1314 

34 
66 

100 

 
 بودن متغیرآزمون نرمال

انجام  یابتدایهاي رگرسیونی)، شرط نرمال بودن متغیر (به خصوص متغیر وابسته در مدل
ون از آزمسی نرمال بودن متغیرهاي پژوهش رر. به منظور باستهاي پارامتریک کلیه آزمون

درصد باشد،  5داري کمتر از ها هرگاه سطح معنیجارکوبرا، استفاده شده است. در این آزمون
 جدولشود. نتایج آزمون تشخیص توزیع نرمال در درصد رد می 95فرض صفر در سطح اطمینان 

 ) ارائه شده است:4(
 

ل  دو جارکوبرا .4ج ن  ج آزمو تای  ن
 نتیجه معناداري جارکوبرا متغیر

 توزیع نرمال دارد 813/0 شاخص فوگ مسئولیت اجتماعی شرکت

 توزیع نرمال دارد 278/0 اندازه شرکت

 توزیع نرمال دارد 687/0 نرخ بازده دارایی

 توزیع نرمال دارد 812/0 هاي رشدفرصت

 توزیع نرمال دارد 967/0 گذاران نهاديسرمایه

 توزیع نرمال دارد 715/0 سیاندازه موسسه حسابر

 توزیع نرمال دارد 881/0 اهرم مالی

 توزیع نرمال دارد 611/0 ورشکستگی

 توزیع نرمال دارد 903/0 ارزش بازار به دفتري

 توزیع نرمال دارد 788/0 مدیرهاستقلال هیئت



 1404، زمستان 72ه شمار، 18دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  121 
 

 مدل رگرسیون خطی هايفرضیه آزمون

کلاسیک وجود دارد که ابتدا  هايفرضیهعنوان تحت  هافرضیهاي از مجموعه بیانگر) 5(جدول 
-وشها از طریق آزمون برماندهها پرداخت. فرض همسانی واریانس باقیبایستی به آزمون این فرضیه

فر مبنی دهد که فرضیه صی قرار گرفت که نتایج در مدل پژوهش نشان میموردبررسگودفري -پاگان
منظور رفع ناهمسانی واریانس از بنابراین به شودیبر وجود همسانی واریانس در مدل پژوهش رد م

ها از شده است. همچنین براي بررسی استقلال باقیماندهاستفاده 1یافتهرگرسیون حداقل مربعات تعمیم
) 5(دول جشده است. نتایج حاصل از آزمون در گادفري استفاده-آزمون خودهمبستگی سریالی بروش

 5درصد مقدار احتمال براي مدل پژوهش بالاي  95ه در سطح اطمینان دهد که با توجه به اینکنشان می
جزء  دیگر، فرض عدم وجود خودهمبستگیعبارتتوان فرض صفر را تائید کرد. بهباشد، میدرصد می

بررسی عدم وجود هم خطی از معیار عامل تورم  برايخطا در مدل پژوهش برقرار است. از سویی 
. نتایج استدهنده عدم وجود هم خطی ، نشان10تورم واریانس کمتر از  استفاده شد. شاخص 2واریانس

دهد که در مدل پژوهش، میزان تورم واریانس متغیرهاي ) نشان می5(جدول حاصل از این آزمون که در 
 ه منظوربمستقل و کنترلی در حد مجاز خود قرار داشته و از این بابت مشکلی وجود ندارد. همچنین 

آمده، دستشده است. با توجه به نتایج بهبرا استفاده-له خطا از آماره آزمون جارکونرمال بودن جم
ازه کافی اندشود. زمانی که نمونه بهفرضیه صفر مبنی بر نرمال بودن جمله خطا در مدل پژوهش رد می

رایط شاهمیت و پیامدهاي آن ناچیز است. در طورمعمول بیبزرگ باشد، انحراف از فرض نرمال بودن به
هاي د، آمارهها نرمال نباشنتوان دریافت که حتی اگر باقیماندهبا توجه به قضیه حد مرکزي می یادشده

کنند، بدون تورش هستند و از کارایی برخوردارند. با طور مجانبی از توزیع نرمال پیروي میآزمون به
هش ت. با توجه به ادبیات پژوتوان فرض نرمال بودن جمله خطا را نادیده گرفتوجه به این مطلب می

مدل  منظوربهاست.  شدهاستفادههاي ترکیبی موجود و نیز ماهیت فرضیه پژوهش در این پژوهش از داده
هاي لیمر مناسب (تلفیقی یا تابلویی با اثرات ثابت یا تصادفی) براي آزمون فرضیه پژوهش از آزمون

هاي (داده مبدأضیه صفر یکسان بودن عرض از است. در این آزمون فر شدهاستفاده(چاو) و هاسمن 
یرد. فرض گي تابلویی) قرار میهادادهيرو( مبدأهاتلفیقی) در مقابل فرضیه مخالف ناهمسانی عرض از 

 هاي چاو و هاسمن به شرح زیر است:صفر و فرض مقابل براي آزمون

                                                                                                                                      
1. Generalized Least Squares (GLS) 
2. Variance Inflation Factor (VIF) 



 ... تیبر وضع یاجتماع تیاطلاعات مسئول ییخوانا ریتأثو همکاران:  اسکو 122 

ل  دو ه .5ج يفرضی ی ها ط خ ن  ل رگرسیو د  م

 نتیجه معناداري آماره زمونآماره آ نام آزمون موضوع آزمون

 )1مدل (

 یهاي ترکیبتعیین نوع داده
 یهاي تابلویتعیین نوع داده

F لیمر 
 هاسمن

308/1 
567/17 

034/0 
005/0 

 ترکیبی از نوع تابلویی
تابلویی از نوع اثرات 

 ثابت

 خودهمبستگی مرتبه اول
 گادفري-براش
 گادفري-براش

634/8 :2Chi 
147/9 F= 

003/0 
001/0 

 دهمبستگی مرتبه اولخو
 خودهمبستگی مرتبه اول

 همسانی واریانس
ویگینز و پوي 

)2003( 
235/498 :2Chi 000/0 ناهمسانی واریانس 

 )2مدل (

 یهاي ترکیبتعیین نوع داده
 یهاي تابلویتعیین نوع داده

F لیمر 
 هاسمن

408/1 
214/13 

002/0 
007/0 

 ترکیبی از نوع تابلویی
 تابلویی از نوع اثرات

 ثابت

 خودهمبستگی مرتبه اول
 گادفري-براش
 گادفري-براش

993/7 :2Chi 
012/10 F= 

000/0 
001/0 

 خودهمبستگی مرتبه اول
 خودهمبستگی مرتبه اول

 همسانی واریانس
ویگینز و پوي 

)2003( 
015/453 :2Chi 000/0 ناهمسانی واریانس 

 

 هاي پژوهشآزمون فرضیه

رل رضیه پرداخته شود، نتایج برازش مدل پس از کنتقبل از اینکه به تجزیه و تحلیل ف

معناداري بیانگردرصد  99در سطح اطمینان  Fدهد که آماره اثرات سال و صنعت نشان می

 66/0کلی مدل بوده و مقدار ضرایب تعیین تعدیل شده نیز بیانگر این است که به ترتیب 

ین تغیرهاي توضیحی تبیاز تغییرات وضعیت اعتباري و هزینه سرمایه توسط م 88/0و 

 شوند. می

دهد، در رابطه فرضیه اول، ضریب متغیر ) نشان می6(جدول همانگونه که نتایج 

) بوده است. این مقدار 04/0شاخص فوگ خوانایی مسئولیت اجتماعی شرکت به میزان (

ی، اعاجتم تیمسئول ییخوانا دهد که به ازاي یک واحد تغییر در شاخص فوگنشان می
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یابد. به بیان ) واحد در جهت مستقیم تغییر می04/0وضعیت اعتباري شرکت به میزان (

عیت ها خواناتر باشند، وضکه اطلاعات مرتبط به مسئولیت اجتماعی شرکت دیگر، زمانی

یابد. بدین معنا که اعتباردهندگان به جملات و کلمات ارایه شده اعتباري نیز بهبود می

ا در رابطه بدهند. ها، اهمیت بیشتري مییري اجتماعی بنگاهپذدر خصوص مسئولیت

و  ویمشابه در خارج از کشور اشاره کرد.  یبه پژوهش توانیآمده، مدستبه يهاافتهی

الاتر ب شانیاجتماع تیاطلاعات مسئول ییکه خوانا ییها) معتقدند شرکت2022گارگ (

 و يهوز دگاهیبر اساس د ن،یبرخوردارند. بنابرا يکمتر ياعتبار سکیاست، از ر

 تیوضع تواندیم یاجتماع تیاز زبان ساده در افشا مسئول تفاده)، اس2019همکاران (

 .ها را بهبود بخشدشرکت ياعتبار

همچنین، در خصوص فرضیه دوم نیز نتایج بدین صورت بوده است که ضریب متغیر شاخص 

باشد. به عبارت دیگر، به ازاي می )-02/0فوگ خوانایی مسئولیت اجتماعی شرکت به میزان (

) در جهت معکوس -02/0ها به مقدار (یک واحد تغییر در شاخص فوگ، هزینه سرمایه شرکت

دهد که خوانایی اطلاعات مسئولیت اجتماعی منجر به کاهش یابد. این نتیجه نشان میتغییر می

ر د یجزئ شیافزا دهندهدر شاخص فوگ، نشان شیواحد افزا کهزینه سرمایه شده است. ی

 ای گذارانهیسرما يپردازش اطلاعات را برا نهیهز تواندیمتن است که م یدگیچیپ

، بسته در شاخص فوگ شیواحد افزا کیکه  دهندیاعتباردهندگان بالاتر ببرد. مطالعات نشان م

 نیبرا  سهام هیسرما نهیهز تواندیسطح افشا)، م ایشرکت (مانند اندازه، صنعت  يهایژگیبه و

 سکیاز ر یناش هیسرما نهیهز شیافزا نیدهد. ا شافزای) درصد 0٫54 تا 0٫2( هینقطه پا 54تا  20

در  و اعتباردهندگان گذارانهیبالاتر است که سرما یو عدم تقارن اطلاعات شتریب یاطلاعات

 ریمقاد در پژوهش حاضر، نکهیبا توجه به ا .کنندیاحساس م تردهیچیپ يهابا گزارش روبرویی

 کیت، هر اس یاجتماع تیمسئول يکمتر گزارشگر ییخوانا انگریب ادشدهی يهابالاتر شاخص

 ییاز سطح خوانا میمستق ياریضرب شده تا مع کی یشده در منفمحاسبه يهاشاخص نیاز ا

 ییخوانا یفمن ریتأث دهندهآمده نشاندستبه اری. معدیبه دست آ یاجتماع تیمسئول يگزارشگر

 است. هیسرما نهیبر هز نییپا
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ل  دو ه .6ج فرضی ن  ج آزمو تای  هان

 متغیر وابسته: هزینه سرمایه متغیر وابسته: وضعیت اعتباري صنعت

 ضریب متغیر
خطاي 
 استاندارد

 ضریب معناداري tآماره 
 خطاي

 استاندارد
 معناداري tآماره 

شاخص فوگ 
مسئولیت اجتماعی 

 شرکت

0442/0 0224/0 9655/1 0497/0 022/0- 0099/0 2716/2- 0234/0 

 0000/0 5828/9 0792/0 7597/0 0000/0 -1801/13 1672/0 2044/2 اندازه شرکت

 4216/0 8041/0 0212/0 0172/0 0354/0 1071/2 0500/0 1054/0 نرخ بازده دارایی

 0000/0 -8864/4 0223/0 -1092/0 0000/0 0435/7 0318/0 2241/0 هاي رشدفرصت

گذاران سرمایه
 نهادي

8022/0 2295/0 4944/3 0005/0 8345/0- 0654/0 755/12- 0000/0 

اندازه موسسه 
 حسابرسی

1741/0 0625/0 7861/2 0055/0 0547/0- 0316/0 7329/1- 0835/0 

 0000/0 -9773/4 1708/0 8502/0 0000/0 -7224/4 2170/0 -0249/1 اهرم مالی

 6632/0 4356/0 0318/0 0135/0 0427/0 -0292/2 0513/0 -1042/0 ورشکستگی

ارزش بازار به 
 دفتري

0216/0 0558/0 3885/0 6977/0 1500/0- 0439/0 4147/3- 0007/0 

 7850/0 2728/0 1343/0 0366/0 2802/0 -0805/1 4356/0 -4706/0 رهمدیاستقلال هیئت

 1223/0 5471/1 0164/1 5726/1 0000/0 4217/14 0986/1 844/15 ضریب ثابت

 ضریب تعیین
 تعدیلی

66/0 88/0 

 F 1648/14 6088/45آماره 

 F 0000/0 0000/0معناداري آماره 
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 هاي تکمیلییافته

 تحلیل حساسیت

عات اطلا گیري خواناییهاي پژوهش از شاخص فلش براي اندازهتقویت یافته به منظور

 و شواريد ای سادگی سطح تعیین منظوربه روش ی نیز استفاده شده است. ایناجتماع تیمسئول

 ساسا بر فرمول، این. شد ارائه فلش رودلف توسط مالی هايگزارش هايمتن سادگی ضریب

 مراحل و ندی. فرااست شدهطراحی هجاها تعداد و جمله طول متوسط یعنی زبانی، عامل دو

 : است زیر ترتیب به مطالب سادگی درجه یعنی خوانایی سطح تعیین و ارزیابی

 متن انتهایی و وسطی ابتدایی، هايبخش از ياصد کلمهیک  نمونه سه . انتخاب1

 ادتعد شمارش دستی طریق از کلمات طول . تعیین2تصادفی؛  صورتبه مدیرههیئت هايگزارش

 صدیک در موجود جملات تعداد . شمارش3؛ .شدهانتخاب هايکلمه در) هاسیلاب(هجاها 

 عدادت به کلمات تعداد تقسیم طریق زا جملات متوسط طول . تعیین4 سوم؛ و دوم اول، کلمه

 وسطمت طول میانگین و کلمات طول میانگین . محاسبه5ي؛ اصد کلمهیک  متن هر کامل جملات

 ثابت عدد در) هجاها تعداد( کلمات طول میانگین . ضریب6ي؛ اصد کلمهیک  متن سه جملات

 راعتبا و سازيبومی رايبشود که می کسر 835/206 ثابت عدد از 6 بند ضرب. حاصل7؛ 846/01

دهند؛ می پیشنهاد را 835/262 ثابت ) عدد1998( انیارمحمدی ) و1990( دیانی فارسی، زبان در

 ماندهباقی از ضربحاصلکردن کم. 9 ؛015/1 عدد در جملات طول متوسطکردن ضرب. 8

 و قرار داده فلش سادگی یا دشواري تعیینجدول  در را آمدهدستبه . عدد10؛ 7 بند محاسبات

دول جیم. همان گونه که نتایج تحلیل حساسیت در کنمی تعیین را متن دشواري یا سادگی درجه

دهد، که شاخص فلش خوانایی اطلاعات مسئولیت اجتماعی نیز با وضعیت اعتباري ) نشان می7(

اخص فوگ ش هايو هزینه سرمایه به ترتیب رابطه مثبت و منفی معنادار دارد که در راستاي یافته

گ شاخص فواست اگر به میزان یک واحد  شایان یادآوريبخشد. ها را استحکام میبوده و آن

افزایش «) باعث -165/0) و (2668/0تغییر کند به ترتیب به میزان ( شرکت یاجتماع تیمسئول

 یابد. شرکت و کاهش هزینه سرمایه می »وضعیت اعتباري

                                                                                                                                      
) که 1389) و فضل الهی و ملکی توانا (1395دري مقدم و سبحانی نژاد (این شاخص بر مبناي پژوهش قا. 1

 سازي شده، مورد سنجش قرار گرفته است.بومی



 ... تیبر وضع یاجتماع تیاطلاعات مسئول ییخوانا ریتأثو همکاران:  اسکو 126 

ل  دو ت .7ج حساسی ل  ن تحلی ج آزمو تای  ن

 متغیر وابسته: هزینه سرمایه متغیر وابسته: وضعیت اعتباري عتصن

 ضریب متغیر
خطاي 
 استاندارد

 ضریب معناداري tآماره 
 خطاي

 استاندارد
 معناداري tآماره 

شاخص فوگ مسئولیت 
 اجتماعی شرکت

2668/0 0732/0 6424/3 0003/0 165/0- 0782/0 1204/2- 0343/0 

 0000/0 -6975/4 0013/0 -0065/0 0000/0 -2840/9 0018/0 -0169/0 اندازه شرکت

 6674/0 4298/0 0004/0 0007/0 0409/0 -0480/2 0002/0 -0005/0 نرخ بازده دارایی

 0001/0 9069/3 0002/0 0010/0 1172/0 -5686/1 0002/0 -0003/0 هاي رشدفرصت

 0372/0 0866/2 0021/0 0044/0 0001/0 0282/4 0015/0 0064/0 گذاران نهاديسرمایه

 2747/0 -0929/1 0005/0 -0005/0 1271/0 -5273/1 0004/0 -0006/0 اندازه موسسه حسابرسی

 1841/0 -3292/1 0016/0 -0022/0 0787/0 -7605/11 0016/0 -0028/0 اهرم مالی

 0080/0 6591/2 0014/0 0038/0 0001/0 9871/3 0013/0 0055/0 ورشکستگی

 7155/0 6545/0 0004/0 0001/0 0111/0 5476/2 0004/0 0011/0 ارزش بازار به دفتري

 1124/0 -5889/1 0048/0 -0077/0 8028/0 2498/0 0027/0 0006/0 مدیرهاستقلال هیئت

 0079/0 6614/2 0740/0 1971/0 0000/0 1310/5 0704/0 3615/0 ضریب ثابت

 57/0 63/0 ضریب تعیین تعدیلی

 F 7587/10 8631/9آماره 

 F 0000/0 0000/0اداري آماره معن

 

  گیريبحث و نتیجه

بر  یاعاجتم تیاطلاعات افشا شده در مورد مسئول ییخوانا ریتأث یپژوهش بررس نیا هدف

نتایج آزمون فرضیه اول نشان داد که افزایش شرکت است.  سرمایه نهیو هز ياعتبار تیوضع

شرکت  »زایش وضعیت اعتبارياف«اهمیت به خوانایی گزارشگري مسئولیت اجتماعی موجب 

آن است خوانایی گزارشگري مسئولیت اجتماعی نیز  بیانگرد که شونزد اعتباردهندگان می
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 سکیدر خصوص ر نانیاطماحتمال عدم تر،نییافشا پا تیفیپردازش اطلاعات، ک يهانهیهز

رکت ش یبده نهیهز شیو افزا نییپا که به نوبه خود، احتمال رتبه دهدیم کاهشها را شرکت

 ییانابا خو ییهاشرکت يرا برا کمتريسرمایه  نهیدهندگان هزوام ن،یبنابرا .دهدیم کاهشرا 

 نتیجه حاضر با پژوهش یو و گارگ .رندیدر نظر بگ بالاتر یاجتماع تیمسئول يگزارشگر

ي ر) مبنی بر اینکه خوانایی بالاتر گزارشگري مسئولیت اجتماعی از ارزیابی اعتباري بهت2022(

در یک راستا است که  )2019( همکاران و ونگیژبرخوردار هستند نیز همسو بوده و با پژوهش 

تند گذاران و اعتباردهندگان پرداخبه اهمیت افشا مسئولیت اجتماعی شرکت از دیدگاه سرمایه

وضعیت  افزایش«که نتایج بیانگر آن بود که افزایش سطح افشا مسئولیت اجتماعی موجب 

 شود.یم »اعتباري

آن بوده است که خوانایی اطلاعات مسئولیت اجتماعی بیانگرها فرضیه دوم پژوهش یافته

توان اینگونه مورد شود. نتیجه بدست آمده را میمی سرمایه نهیهز کاهشمنجر به  شرکت

سرمایه با وجود  نهیهزمرتبط با  یمال يهاسکیکاهش ربراي  رانیمداستدلال قرار داد که 

عات افشاي اختیاري اطلاکه  ندکنیبر افشا اطلاعات م یسع ،هیان در بازار سرمامشکلات فراو

 هبودب يابر هیبه بازار سرما یدهعلامتی و ندگینما یکاهش اثرات منف را به عنوان ابزاري براي

 تیمسئول يهاگزارش ییخواناتوان استنباط کرد که برند. بنابراین میي بکار میریگمیتصم

 اهیبازپرداخت بده يشرکت را برا ییو توانا دهدیشرکت را کاهش م کسیر ،یاجتماع

ازار اعتماد ب ،يگذارهیاز چند منظر، از جمله سرما توانیآمده را مدستبه جینتا .دهدیم شیافزا

بالاتر  ییاخوان ،يگذارهیاز منظر سرما کرد. لیو تحل ریتفس ،یاطلاعات سکیو کاهش ر هیسرما

 دهدیکاهش م گذارانهیسرما يپردازش اطلاعات را برا نهیهز ،یاجتماع تیمسئول يهاگزارش

خرد،  ارانگذهیسرما ژهیوبه گذاران،هی. سرماکندیم قیتشو شتریب يگذارهیها را به سرماو آن

فهم ابلخوانا و ق شانیهاکه گزارش رنددا ییهاسهام شرکت يو نگهدار دیبه خر يشتریب لیتما

 تیمسئول يهاگزارش ییها با بهبود خواناکه شرکت دهدینشان م یرابطه منف نیا ن،یبنابرا است.

را  یخارج یمال نیتأم نهیدهند و هز شیرا افزا يگذارهیسرما تیجذاب توانندیخود م یاجتماع

 .کندیپرداخت سود شرکت کمک م يهااستیبهتر س يبه اجرا تیامر در نها نیا ،کاهش دهند
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 و عدم توافق و ابهام کنندیم تیرا تقو هیخوانا اعتماد بازار سرما يهاگزارش گر،ید ياز سو

ز ا يانشانه تواندیها مگزارش یدگیچی. در مقابل، پدهندیرا کاهش م گذارانهیسرما انیم

را  هیسرما نهیو هز آوردیم نییشود که اعتماد بازار را پا شمرده تیعدم شفاف ای يکارپنهان

 یتیو حاکم یطیمحستیز ،یاجتماع يهابالاتر گزارش ییقابل، خوانا. در مدهدیم شیفزاا

 را اعتماد راه باشد هم گرانلیپوشش گسترده تحل ای یحسابرس يبالا تیفیکه با ک یزمان ژهویبه

 يهاگزارش يافشا خوانا ن،یهمچن .دهدیشده را کاهش مادراك سکیو ر کندیم تتقوی

 شتریب دهد و بازار را به سمت اعتماد شیرا افزا یمال تیشفاف تواندیشرکت م یاجتماع تیمسئول

 ت،یادر نه است. هیسرما نهیموزون هز نیانگیسهام و م نهیامر کاهش هز نیا جهینت ،کند تیهدا

 یابیشده ارزاطلاعات ارائه تیفیها را بر اساس کتا شرکت کندیبه بازار کمک م یرابطه منف نیا

 دهد. شیا افزابازار ر یکند و اعتماد کل

را  یلاعاتاط سکیر میبه طور مستق یاجتماع تیمسئول يهاگزارش ییخوانا گر،ید ياز سو

 جهیو در نت کندیرا کم م گذارانهیو سرما رانیمد انیم یعدم تقارن اطلاعات رایز دهدیکاهش م

را  یعاتلااط سکیر توانندیم دهیچیپ يها. در مقابل، گزارشآوردیم نییرا پا ینیتخم سکیر

و  شوندیمتحمل م يشتریب نهیاطلاعات هز نیپردازش ا يبرا گذارانهیسرما رایدهند ز شیافزا

که  دهدیشده نشان ممشاهده یبرسند. رابطه منف ینادرست جیها و نتاممکن است به برداشت

 ددهیرا کاهش م سکریدارند  یمبهم ای یکه لحن منف ییهادر گزارش ژهویبهبالاتر  ییخوانا

 ییالاب ينهاد تیکه مالک ییهااثر در شرکت نی. اآوردیم نییرا پا هیسرما نهیهز جهیو در نت

وامل خود به ع نیا رایاست ز ترفیضع کنند،یم افتیدر يشتریب گرانلیپوشش تحل ایدارند 

 سکیر تواندیم هاسکیر يافشا خوانا ن،یبر ا افزون. کنندیم لیرا تعد یاطلاعات سکیر ییتنها

هبود سهام و ب نهیآمدن هز نییامر پا نیا جهینت ،را کاهش دهد و بازار را کارآمدتر سازد یاطلاعات

بلکه  کندیرا کم م سکینه تنها ر ییدارد که بهبود خوانا دیتأک لیتحل نیاست. ا ینقدشوندگ

و  ودر این راستا، پژوهش ی .دکنیکمک م زیشرکت ن یلما نیتأم يهانهیهز یبه کاهش کل

 نهیزاز ه یاجتماع تیمسئولاطلاعات بالاتر  ییها با خواناشرکتنشان داد که  )2022ارگ (گ

 مند هستند.سرمایه کمتر بهره
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هاي با عملکرد مسئولیت اجتماعی مطلوب و خوانایی به طور کلی نتایج نشان داد شرکت

ینه تأمین و هزها را بهبود بخشیده تواند وضعیت مالی شرکتافشا اطلاعات مربوط به آن می

تواند به عنوان یک علامت (سیگنال) مالی را کاهش دهد. به عبارت دیگر، این ارتباط می

 . کندعمل 

شود بهبود کیفیت گزارشگري مسئولیت اجتماعی پیشنهاد می برايبر اساس نتایج پژوهش 

ساده،  ارسیبا عنوان ف بورس اوراق بهادار ونیسیتوسط کمهایی ساده دستورالعملارائه تا با 

 کرده تیآن را رعاهاي مسئولیت اجتماعی خود گزارش نگارش براي تا کنند ملزم را هاشرکت

 تیافشا و شفاف ازیامت قیاز مصاد یکیو به عنوان  کنند بنديرتبه ییخوانا يها را بر مبناآن یو حت

ا ب روشنوتاه و توان به استفاده از جملات کاز جمله اقدامات لازم می. کنند منظورها شرکت

کلمه و اجتناب از اصطلاحات تخصصی بدون توضیح یا استفاده  20میانگین طول جمله کمتر از 

تواند کاهش هزینه پردازش اطلاعات آن می برتريبیش از حد از عبارات مبهم اشاره کرد که 

ین به مدیران نگذاران، افزایش اعتماد بازار سرمایه و بهبود نقدینگی سهام باشد. همچبراي سرمایه

هاي مسئولیت هاي عددي در متن گزارششود از ابزارهاي بصري و دادهها پیشنهاد میشرکت

ه شود. بها میچراکه باعث افزایش وضوح و جذابیت گزارش کننداجتماعی خود استفاده 

 يدیکل يهاشاخص شینما يبرا هاکینفوگرافیو ا هاجدولگنجاندن نمودارها،  :طورنمونه

 يهاها و قالباستفاده از رنگو  کار يرویتنوع ن ای) مانند کاهش انتشار کربن KPIد (عملکر

با  یعاتاطلا سکیکاهش رتواند در ي که این امر میدیجلب توجه به نکات کل ياستاندارد برا

 باشد. دیخرد مف گذارانهیسرما يبرا ژهیبه و ،يارائه اطلاعات به صورت بصر

به  شتربینمونه  ه،یسرما نهیو هز یمال يهاگزارش ییبوط به خوانااز مطالعات مر ياریدر بس

که به عنوان محدودیت پژوهش  دهندیکه افشا داوطلبانه انجام م شودیمحدود م ییهاشرکت

طالعه به م نینمونه اشود با توجه به اینکه به پژوهشگران پیشنهاد می بنابراین. استحاضر 

اب شود انتخ يریود شده است که ممکن است منجر به سوگبا افشا داوطلبانه محد يهاشرکت

ار اهمیت قر دارايله را اهاي آتی این مسدر پژوهش قرار دهد. ریرا تحت تأث یرونیو اعتبار ب

 دهند. 
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 ملاحظات اخلاقی

 پیروي از اصول اخلاق پژوهش

 و ایناند دهکرنویسندگان اصول اخلاقی را در انجام و انتشار این پژوهش علمی رعایت 

 موضوع مورد تأیید همه آنهاست.
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توسط تمامی نویسندگان انجام  هاتحلیل دادهو  تهیه گزارش پژوهش، هاآوري دادهجمع

 شده است.
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