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 The cost of capital of common stock is one of the basic concepts in the field of 

financial literature, which plays an important role in financial decisions. Managers, 

to determine financial resources, must determine the cost of providing financial 

resources and determine the factors affecting it. Companies that have disclosed 

ESG responsibility in their financial reports have a lower cost of capital than other 

companies. Companies are investing in competitive markets at an increasing speed 

to compete with developed economies. Examining the evidence on competitive 

markets is very important to understand how environmental, social, and corporate 

governance activities can shape future economic growth. The purpose of this 

research is to investigate the moderating role of the non-financial performance of 

the product market in the relationship between environmental, social, and corporate 

governance activities with the cost of capital in companies listed on the Tehran 

Stock Exchange in the 6-years between 1396 and it is 1401. 147 companies were 

selected by systematic elimination method to test the hypotheses, and the regression 

method of multivariable combined data was used. The findings showed that there is 

a negative relationship between ESG activities with the cost of capital in companies 

listed on the Tehran Stock Exchange. Also, the non-financial performance of the 

product market has a moderating role in the relationship between ESG activities 

and the cost of common stock capital. The findings of the research can provide 

evidence for company managers to determine a competitive strategy based on non-

financial and forward-looking information reporting. 
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 چکیده  اطلاعات مقاله

 نوع مقاله:

 پژوهشی

 
کند. در تصمیمات مالی نقش مهمی ایفا می است کهیکی از مفاهیم اساسی درحوزه ادبیات مالی  سهام عادی هزینه سرمایه

-شرکت .تامین منابع مالی را مشخص و عوامل موثر بر آن را تعیین نمایندمدیران  در راستای تعیین منابع مالی، باید هزینه 

اند هزینه کرده مالی اقدامهای گزارشدر ، زیست محیطی و راهبری شرکتافشای مسئولیت پذیری اجتماعی بههایی که 

 با  ای برای رقابتبا سرعت فزاینده رقابتیبازارهای  در هاشرکتها دارند. نسبت به دیگر شرکت یتربالطبع پایین هسرمای

 یهاتیبرای درک اینکه چگونه فعال رقابتیبررسی شواهد در مورد بازارهای  کنند.گذاری میاقتصادهای توسعه یافته سرمایه

  تواند رشد اقتصادی آینده را شکل دهد بسیار مهم است. هدف پژوهش حاضر،می یشرکت یو راهبر یاجتماع ،یطیمح

با  یشرکت یو راهبر یاجتماع ،یطیمح یهاتیفعال نیدر رابطه ب ی بازار محصولمالریعملکرد غ کنندهتعدیل نقش یبررس

 6046تا  6936 هایساله بین سال 6ی در بازه زمان شده در بورس اوارق بهادار تهران رفتهیپذ یهادر شرکت هزینه سرمایه

های ترکیبی ، از روش رگرسیون دادههافرضیهو برای آزمون . گردیدرکت انتخاب ش 601، سیستماتیکبا روش حذف  است.

در شرکت هزینه سرمایهبا  یشرکت یو راهبر یاجتماع ،یطیمح یهاتیفعال نیبنشان دادند ، هاافتهچند متغیره استفاده شد. ی

نقش  یدارای بازار محصول رمالیعملکرد غهمچنین  .رابطه  منفی وجود دارد شده در بورس اوارق بهادار تهران رفتهیپذ یها

های یافته هزینه سرمایه سهام عادی است.و  ی، اجتماعی و راهبری شرکتیطیمحزیست  یهاتیفعال نیبر رابطه ب کنندهتعدیل

ها به منظور تعیین استراتژی رقابتی درسایه گزارشگری اطلاعات غیرمالی و تواند شواهدی برای مدیران شرکتپژوهش می

 .کندارائه نگر آینده
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 مقدمه .۳

-های مالی زیادی مواجه هستند، لذا به  دنبال کم هزینهدر عصر کنونی مدیران مالی با محدودیت

های اقتصادی در راستای افزایش ارزش شرکت، ترین روش تامین سرمایه جهت انجام فعالیت

معاملات داخلی و ها در موعد مقرر، و استمرار فعالیت شرکت و انجام بیشتر پرداخت بدهی

هایی  جهت فراهم نمودن جهت رسیدن به اهداف فوق مدیران به دنبال راهکار خارجی هستند.

باشند. هزینه سرمایه سهام عادی از مقولات مهم در تعیین منابع مالی مناسب با کمترین هزینه می

ی جهت افزایش ارزش هایها و انجام فعالیتگیریگذاری ، در تصمیمراه کارهای بهینه در سرمایه

گذاران بیشتر شود شرکت متحمل هزینه کلی واحد اقتصادی است. هرچه بازده مورد انتظار سرمایه

گذاران خود باید بیشتر تلاش نماید. ازجمله شود و جهت افزایش ثروت سرمایهسرمایه زیادی می

ادی است )قلعه و اهداف مدیران حداکثر کردن ثروت سهامداران و کاهش هزینه سرمایه سهام ع

بازده مورد حداقل نرخ درارتباط با  ینظر مفهوم از سهام عادی هیسرما نهیهز(. 604۱، دستگیر

بایست به منظور جلب رضایت سرمایه گذاران خود به آن که شرکت می شودیم فیتعر یانتظار

کمتر باشد سهام عادی   هیسرما نهیهز که بازده مورد انتظار از یدرصورت گری. به عبارت ددست یابد

 دیبا یواحد اقتصاد رزشحفظ ا یبرا تیریمد نی. بنابراافتیکاهش خواهد  یارزش واحد اقتصاد

 دیکل انیم نیبرساند. دراسهام عادی  هیسرما نهیهز تلاش کند بازده مورد انتظار را حداقل به سطح

 هیسرما نهیموفق شود هز تیریکه مد یاست. در صورت سهام عادی هیسرما نهیکاهش هز تیموفق

 یهاپروژه یاجرا از یرا کاهش دهد، بازده مورد انتظار مازاد ناش یواحد اقتصاد سهام عادی 

 ست،یبالاتر مقرون به صرفه ن سهام عادی هیسرما نهیبا هز بیرق یواحد اقتصاد یکه برا یسودآور

 هیسرما نهیکاهش هز یتوجه داشت که شرکت برا دیخواهد افزود. با یبر ارزش واحد اقتصاد

از  یکیرا کاهش دهد.  یگذارهیسرما سکیر دیثروت سهامداران با شیافزا خود و سهام عادی 

که هرچه  یمعن نیآن است. به ا یلاعاتاط سکیشرکت، ر کیدر  گذاریسرمایه سکیر یاجزا

 سکیگذاران رهیسرما دگاهیشرکت بالاتر باشد ازد یاطلاعات ارائه شده ازسو تیفیدقت وک

 یاطلاعات گزارش شده برا تیفیتوجه به ک نیتر خواهد بود. بنابرانییآن شرکت پا یاطلاعات

ی گزارشگری فاکتورها تیاهم (.6936 ،یو مجد یاست )کردستان یاتیها مهم وحشرکت رانیمد
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 هیانیگذاران در بهیسرما یبرا زیست محیطی، اجتماعی و راهبری شرکتی در اطلاعات گزارش شده 

 نی، به عنوان رهبر بزرگتر۱عامل شرکت بلاک روک ریو مد سی، رئ6نکیاز لورنس ف ۱463 هیژانو

 رانیگذاران به مدهیفشار رو به رشد سرما ه،یانیب نیشده است. مطابق با ا انیجهان ب یاهشرکت

 جادیباعث ا زیست محیطی، اجتماعی و راهبری شرکتی به خطرات یدگیرس یها براشرکت

را  ی گزارشگری زیست محیطی، اجتماعی و راهبری شرکتیشده است که افشا یدیمقررات جد

دهد که ینشان م ریاخ ی(. شواهد تجرب۱4۱4 ،9اهیآپ کند )آسانتهیم یاز کشورها اجبار یدر تعداد

 گزارشگری زیست محیطی، اجتماعی و راهبری شرکتی اشتباهات یاشدت و دامنه پوشش رسانه

ها از آن یابیتواند ارزیبگذارد و م ریتأث ،شرکت کیگذاران از  هیدرک سرما رتواند بیشرکت م کی

 هگروریاخ یهاسال یط در .(۱461، 0دهد )کولبل و همکاران شیرا افزا رکتآن ش یمال سکیر

اقدامات  ازیمورد ن یاند تا فراتر از سطح قانونها فشار آوردهاز سهامداران  بر شرکت یمختلف یها

و جامعه بهبود بخشند.  طیخود را بر مح ریرفته و تأث یشرکت راهبریو  ی، اجتماعیطیمح ستیز

 کارآمد اقدامات یکنند که اجرایامروزه استدلال م ،بر بازار یمبتن قاتیتحق شتریراستا ب نیدر ا

 نفعانیمدت با ذ یروابط طولان جادیا باگزارشگری زیست محیطی، اجتماعی و راهبری شرکتی 

 تیاعتماد و حسن ن توانندیمکند، چرا که یم جادیشرکت ا یبرا یرقابت تیمز کیشرکت،  یاصل

را  انیمشتر تیباشند و رضا انیمشتر نیدر ب یشتریبرند ب یوفادار یرا جلب کنند، دارا نفعانشانیذ

گزارشگری اقدامات  تیدرک گسترده از اهم نیرغم ایعل (.6333، 5کورا-دهند )آراگون شیافزا

از اقدامات مثبت در سطح جهان که در رابطه  یاریو بس ، اجتماعی و راهبری شرکتیزیست محیطی

 یبه طور کل طیرسد که محیاست، به نظر م تهصورت گرف یطیمح ستیو ز یبا اقدامات اجتماع

 یابیمنظور ارز به یمال لگرانیگذاران و تحل(. سرمایه۱461، 6گانیدر حال بدتر شدن است )د

محیطی و  ن زیستیقوان یاجرا یها برادولت ،محیطی زیست یو برآورد خطرها یعملکرد کل

 ازین یو راهبر یمحیطی و اجتماع منظور حفاظت از حقوقشان به اطلاعات زیست به انیمشتر

                                                           
1 .  Laurence Fink 

2  .Black Rock 

3 . Asante-Appiah 

4 . Kölbel  et al 

5 . Aragón-Correa 

6 . Deegan 
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نشان دهد که سازمان  نفعیذ یهااطلاعات آن است که به گروه نیا یاز افشا ریمد زهیدارند. انگ

 تیمشروع هیبر اساس نظر(. 6939 ، یخانیعل ی وکند )مران جورها عمل میمطابق با انتظارات آن

ها از نگاه اشخاص خارج از سازمان آن تیفعال ایبدانند که آ خواهندیم یرتجا یواحدها

و  یواحد تجار نیمبنا استوار است که ب نیبر ا تیمشروع هی. نظرریخ ایلازم را دارد  تیمشروع

مرام و  کوین) وجود دارد یکند، قرارداد اجتماعمی تیدر آن فعال یکه واحد تجار یاجامعه

دارند تا  یها با جامعه قرارداد اجتماعشرکت ،یقرارداد اجتماع هی(. طبق نظر693۱، همکاران

از افراد جامعه  یادیشمار ز یقطعو  حیرا بر اساس عدالت و طبق انتظارات صر یمشخص فیوظا

ها احتمال سازمان یوقت (.۱445، 1و کوک فایانجام دهند )حن یدرباره رفتار و عملکرد واحد تجار

ها آن تیشده و از مشروع دیمحیطی تهد وسیله سوانح زیستدهند که شهرت و اعتبارشان بهمی

 هستند دیمف یراهبردها غیتبل قیاز طر تیمشروع ندیبر فرا تیریمد یکاسته شده، در جستجو

های سالانه در گزارش یمحیطی و اجتماع اطلاعات زیست ی( که افشا۱446، 3و گوردن ریمر)کو

 لیدارند تما یبالاتر ینگیو نقد یسودآورهایی که (. شرکت۱44۱ ،3ناگیای از آن است )دنمونه

و  گذارهینسبت به عملکرد خوب جهت جذب سرما یدهاطلاعات و علامت یافشا یبرا یشتریب

در رقابت هستند. اگر  هیبه منابع محدود سرما دنیرس یها براشرکت رایز ،اعتماد سهامدار دارند

های های خود ازجمله فعالیتباشد و در مورد فعالیت مخوشنا یبه لحاظ گزارشگر یشرکت

 یشتریب ییتوانا دیاعلام و افشا نما یترشیاطلاعات ب ،یشرکت یو راهبر یمحیطی و اجتماعزیست

. (۱460 ،)دیگانگذاران را جلب خواهد کرد خواهد داشت چرا که اعتماد سرمایه هیدر جذب سرما

و پاسخگویی سازمانی تلقی می به عنوان گامی اساسی در جهت شفافیت 64گزارشگری غیرمالی

ساله به طور تصاعدی طی دو دهه های غیرمالی منتشر شده هر شود. در حالی که تعداد گزارش

اخیر، رو به افزایش بوده است کیفیت و اثربخشی آنها در مدیریت محیطی، اجتماعی و مسئولیت 

-ها که به عنوان بخشی از جامعه دیده میو عملکرد حاکمیتی زیر سوال رفته است. شرکت پذیری

ت زیست محیطی را با ادغام رود که رفاه اجتماعی و عدالای انتظار میشوند به طور فزاینده

                                                           
7 . Haniffa & Cooke 

8 . Cormier &  Gordon 

9 . Deegan 

10 . NFR 
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مالی به عنوان یکی از گامهای خود ارتقا دهند. گزارشگری غیرموضوعات پایداری در استراتژی

مالی نه تنها یکی از شود. گزارشگری غیرهای اصلی به سوی این یکپارچگی در نظر گرفته می

تواند پیشرفت خود را در ازمان میدهد بلکه از طریق آن سهای ارتباطی با ذینفعان را ارائه میکانال

برابر تعهدات محیطی و اجتماعی و حاکمیتی، بلکه عملیاتی کردن این ابعاد از عملکرد شرکت را 

ها  حمایت کنند. در طول دو رود از انتقال پایداری در شرکتافشا کنند و به این ترتیب انتظار می

ر قانونی برای شفافیت پاسخگویی تعداد دهه گذشته به دلیل فشار نهادی اعم از نظارتی و غی

کنند بطور تصاعدی در حال رشد بوده است که مالی را گزارش میهایی که اطلاعات غیرشرکت

ای شدن این حوزه همراه بوده این امر با توسعه استانداردهای گزارشگری جهانی و همچنین حرفه

مالی و اثر دهی غیرطلبانه اعتبار گزارشکنند که رویکرد داواست. برخی از نویسندگان استدلال می

بخشی آن به عنوان یک ابزار استراتژیک برای مدیریت اجتماعی، زیست محیطی و حاکمیتی را 

بنابراین محققان خواستار اجرای قوانین افشای اجباری با حمایت از اقدامات  کند.تضعیف می

 یاز سو تیحما ازمندیسازمان، ن کی یبقا(. 66،۱466)برام و همکاران اجرایی قوی هستند

های فعالیت ریدرگ یکند. اگر مشاهده شود سازمانمی تیدر آن فعال سازماناست که  یاجامعه

امر منجر به  نیو ا کندینظر مآن سازمان صرف دیینامطلوب شده است، جامعه از تأ یاجتماع

است اطلاعات مرتبط با  ممکن تیریدر جامعه، مد تیمنظور حفظ موقعشود. بهآن می ینابود

ها سازمان ایسازمان را منتشر کند. اشخاص  یو راهبر یتماعمحیطی و اج های زیستفعالیت

زیست و وسیله محیطحقوق به نیخود را دنبال کنند اما ا قیو علا یشخص یهادارند هدفحق

ترین از مهمیکی  .(۱460 ،)دیگانشود می لیکه در آن وجود دارند تعد حاکمیتیو  یاجتماع

گیرد، اطلاعات مربوط به داران مدنظر قرار میگذاران و سهامگیری سرمایهاطلاعاتی که در تصمیم

هرچه شرکت در های نظام راهبری شرکتی، مسئولیت اجتماعی و زیست محیطی است. فعالیت

د شهرت محیطی، اجتماعی و راهبری شرکتی عملکرد بهتری داشته باش های  زیستزمینه  فعالیت

شرکت افزایش پیدا کرده و از طریق جذب مشتریان وفادار به محصولات شرکت منجر به حفظ 

)سعیدی، سوفیان گردد مزیت رقابتی، بهبود ارزش شرکت و تضمین بقای شرکت در بلند مدت می

                                                           
11 . Braam  etal 
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های زیست محیطی، اجتماعی و راهبری هایی که رتبه فعالیت(. شرکت۱465، 6۱و سعیدی

)گارسیا و کنند ند به ایجاد مزیت رقابتی و عملکرد مالی بهتر شرکت کمک میارزشمندی دار

( نشان داده است که رابطه بین فعالیت های اجتماعی، ۱463)60(. پژوهش شیخ۱464، 69پاردو

زیست محیطی و راهبری شرکتی و ارزش بازار یک شرکت تحت تأثیر رقابت بازار محصول است 

های بازار رقابتی شدید در مقایسه با یک بازار کم رقابت بر فعالیتها تمایل دارند در و شرکت

های زیست مسئولیت اجتماعی، زیست محیطی و راهبری شرکتی  تمرکز کنند، زیرا مزایای فعالیت

، در یک محیطی، اجتماعی و راهبری شرکتی یک استراتژی تمایز، در به دست آوردن مزیت رقابتی

های اجتماعی، زیست محیطی و است. در نتیجه، مشارکت بیشتر فعالیتبازار رقابتی بسیار بزرگ 

ها تمایل دارند ارزش خود را از راهبری شرکتی در یک محیط بازار رقابتی وجود دارد. شرکت

های اجتماعی، زیست محیطی و راهبری شرکتی با گذاری بلند مدت در فعالیتطریق سرمایه

ک محیط کمتر رقابتی افزایش دهند، و بر این اساس، افزایش پذیر در یاستفاده از وجوه  انعطاف

های اجتماعی تاثیر مثبتی بر بازده بازار سهام دارد. رقابت زیاد در بازار، های مسئولیتفعالیت

های کوتاه مدتی تمرکز کنند که مستقیماً بر ثروت کند که بیشتر روی پروژهمدیران را وادار می

های اجتماعی یا های مسئولیتهای بلند مدت مانند فعالیتتا در پروژه گذاردسهامداران تأثیر می

های زیست محیطی، اجتماعی و راهبری شرکتی. نتایج تجربی متفاوت درخصوص نقش فعالیت

توان اینگونه استدلال کنندگی عملکرد غیرمالی رقابت بازار محصول  بر هزینه سرمایه را میتعدیل

های رشد، منجر به از های رقابتی و استفاده از فرصتد سرمایه گذاریناتوانی در ایجاکرد  که 

شود. رقابت در بازار محصول از طریق تاثیر بر دست رفتن موقعیت و جایگاه شرکت در بازار می

های شرکت به عنوان یک عامل تعیین ریسک عدم پرداخت بدهی و همچنین ارزش انحلال دارایی

شود همچنین فشارهای رقابتی باعث کاهش قدرت بازار و قلمداد میکننده هزینه بدهی بانکی 

-سودآوری شرکت، و از طرفی منجر به کاهش قابلیت وثیقه گذاری سود و افزایش ریسک جریان

(. در واقع برای ۱446 65کند )تیرولتر میهای نقدی شده، و شرایط را برای وام گیرندگان سخت

                                                           
12 .Saeidi, Sofian &  Saaeidi 

13 .Garcia & Pardo 

14 .Sheikh 

15 . Tirole 
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-یابد و نشان میبت نرخ بازده بدهی تعهد شده نیز افزایش میسطح معینی از بدهی، با افزایش رقا

ها با یک شرکت .شودهای نقدی میدهد که رقابت باعث افزایش مالکیت فردی و نوسان جریان

ها های رقیب است مواجه هستند اگر شرکتریسک رقابتی که همان خطر شکار توسط شرکت

شند رقبای مالی با اتخاذ استراتژی های جسورانه دسترسی محدودی به منابع مالی خارجی داشته با

های کنونی می شوند )بالتون گذاری بطور قابل توجهی باعث افزایش ریسک تجاری شرکتقیمت

های سرمایه گذاری خود هایی که قادر به استفاده کامل از فرصت(. شرکت6334، 66ستینفو اسچار

گیرند این خطرها )سرمایه رقبا قرار می ها بهنیستند در معرض خطر از دست دادن این فرصت

ها دارد )هوشالتر و گذاری ناکافی و شکار توسط رقبا( عواقب زیادی برای تامین مالی شرکت

گذاری یک عامل کلیدی در تعیین خطر های سرمایه. خطر از دست دادن فرصت(۱441، 61همکاران

یابد به این ترتیب شدت تعامل افزایش میباشد و هرچه این وابستگی بیشتر، خطر شکار شکار می

ها منجر به بزرگ نمایی قرار گرفتن شرکت در موقعیت رقابتی و همچنین افزایش میان شرکت

 ستیز (. عملکرد63،6339شود )فروت و همکاراناحتمال عدم پرداخت بهره توسط شرکت می

سهام عادی اثر می گذارد: ی از جهات مختلفی بر هزینه سرمایه شرکت یراهبرو  یاجتماع ،یطیمح

ی بر ریسک شرکت اثر گذار باشد، شرکت یراهبرو  یاجتماع ،یطیمح ستیز هایاول، اگر فعالیت

نمایند از ی را اتخاذ میشرکت یراهبرو  یاجتماع ،یطیمح ستیزعملکرد  هایی که رویه هایشرکت

 عملکرد پایداری وعواملشوند. دوم، با افزایش مزیت هزینه تامین مالی کمتری برخوردار می

ی در سطح شرکت، کاهش مشکلات نمایندگی و عدم شرکت یراهبرو  یاجتماع ،یطیمح ستیز

و  یاجتماع ،یطیمح ستیز تقارن اطلاعاتی در نتیجه اتخاذ کیفیت استانداردهای حسابداری

های ها فعالیت(. شرکت63،۱4۱6گردد )ناسی منجر به کاهش هزینه سرمایه میشرکت یراهبر

کنند که عناصر حیاتی برای مدیریت پایدار زیست محیطی، اجتماعی و حاکمیتی را تقویت می

هستند با این حال به دلیل عدم توجه کامل بر مکانسیم های داخلی و شرایط خارجی، یافته های 

ها متناقضی در مورد رابطه  بین فعالیت های محیطی، اجتماعی و راهبری و هزینه سرمایه  شرکت

                                                           
16 . Bolton & Scharfstein 
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-طالعات قبلی وجود دارد از طرفی پژوهش در زمینه گزارشگری اطلاعات غیرمالی وآیندهدر م

نگر)فعالیت محیطی، اجتماعی و راهبری شرکتی( در کشورهای کمتر توسعه یافته و در حال توسعه 

اهمیت بیشتری دارد. پژوهش حاضر با ارائه نتایج در خصوص افشای اطلاعات غیرمالی تاریخی و 

تواند فعالان بازار سرمایه را در ارزیابی سطح افشای و اثر آن بر هزینه سرمایه شرکت مینگر آینده

ها یاری رساند. همچنین با توجه به محیط اقتصادی سیاسی غیرمالی و رتبه بندی صحیح شرکت

گران مالی و ها در این خصوص را ارزیابی نموده و به تحلیلتواند رفتار شرکتحاکم بر جامعه می

عموم استفاده کنندگان از اطلاعات غیرمالی و مالی اطلاعات سودمندی به منظور ارزیابی عملکرد 

ها در خصوص به شرکت  ها در پرتوی رعایت حقوق کلیه ذینفعان ارائه نماید و درنهایتشرکت

تعیین استراتژی مناسب رقابتی و همچنین طراحی استراتژی هدفمند و هوشمندانه برای استحکام 

و  یاجتماع ،یطیمح تیفعال ها از طریق گزارشگرییگاه خود در بازار و افزایش سهم بازار آنجا

در مالی بازار محصول کند و به دنبال این پرسش است که آیا عملکرد غیری کمک میشرکت یراهبر

 رفتهیپذ یهادر شرکتهزینه سرمایه با  شرکتیمحیطی، اجتماعی و راهبری یهاتیفعال نیرابطه ب

 تاثیر دارد؟  شده در بورس اوارق بهادار تهران

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش. 2

ها، حداکثر کردن ثروت سهامداران و کاهش هزینه سرمایه سهام از جمله اهداف مدیران در شرکت

های مدیریتی ، تقریبا در اکثر تصمیمعادی است. هزینه سرمایه سهام عادی در کنار ساختار سرمایه

رود. هزینه سرمایه سهام عادی در موارد بسیاری چون از جمله عوامل مهم به شمار میو مالی 

ای، استمرار ساختار بهینه و مدیریت سرمایه در گردش استفاده بندی سرمایهاتخاذ تصمیمات بودجه

(. بطور سنتی فرض بر این است که هدف اولیه یک شرکت 604۱شود ) تقی زاده و همکاران ، می

گیرد. و افزایش ارزش آن در بلند مدت است. این دیدگاه فقط سهامداران را در نظر می کسب سود

ها نه تنها در قبال ای پذیرفته شده است که شرکتهای اخیر بطور فزایندهبا این حال در دهه

ترین آن تری از ذینفعان نیز مسئولیت دارند که رایجسهامداران خود بلکه در قبال گروه گسترده

های تواند با ایجاد داراییهای اجتماعی میولیت در قبال جامعه است. مشارکت در فعالیتمسئ

های سرمایه و تضاد منافع در شرکت کمک کند که این امر مرتبط و سرمایه اخلاقی به کاهش هزینه

ها در تواند با افزایش ارزش و عملکرد شرکت نمایان گردد. زمانی که سازماندر نهایت می
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های زیادی از جمله کاهش نرخ گردش توانند مزیتکنند میهای اجتماعی مشارکت مییتمسئول

کارکنان، افزایش رضایت شغلی کارکنان، افزایش رضایت مشتری، تقویت وفاداری مشتری را به 

تواند به افزایش عملکرد مالی شرکت کمک کند دست آورند که در نهایت این عوامل می

ها چنانچه شرکت ،نشان داد که(، ۱466) ۱6انتایج مطالعات میشر (.5۱46همکاران،  و۱4رحمان)

های زیست محیطی، اجتماعی و راهبری شرکتی را در دستور کار خود افشای گزارشگری فعالیت

توانند هزینه سرمایه خود را کاهش داده و دارای مزیت رقابتی با شرکتی باشند که قرار دهند می

های ها به طور کلی در پروژهاز طرفی مدیران عامل شرکت کنند.چنین گزارشاتی را افشا نمی

تئوری  ،گذاران در برابر خطرات مربوط به ذینفعانکنند تا از سرمایهشرکت می ،مسئولیت اجتماعی

برخی از مدیران عامل از مسئولیت اجتماعی شرکت برای تقویت روابط  .نمایندگی محافظت کنند

. مفهوم کنندگذاران شرکت استفاده میش خطرات عملیاتی سرمایهتجاری با شرکای تجاری و کاه

پایداری و توسعه پایدار ارتباط نزدیکی با مفاهیم مسئولیت اجتماعی، محیطی و راهبری شرکتی 

های اجتماعی، محیطی و راهبری شرکتی ها و ابتکارات انجام شده تحت فعالیتدارد چرا که تلاش

های محیطی، مفهوم فعالیت .(۱4۱۱ ،۱۱رتبط متمرکز است )ایلکر یلمازبر بقا و رفاه همه ذینفعان م

اجتماعی و راهبری شرکتی به طور رسمی به عنوان یک روش سیستماتیک برای ترویج توسعه 

های محیطی، اجتماعی و راهبری شرکتی، نه تنها چارچوب اصلی و فعالیت ها است.پایدار شرکت

وسعه سبز است، بلکه نقطه شروع مهمی برای ارتقای توسعه ها برای پیگیری تنیاز داخلی شرکت

 تمرکز و توسعه ،یخیتار دگاهیاز د (.۱4۱9 ،۱9اقتصادی با کیفیت بالا است )یانگیا و همکاران

 یلادیم 6314 دهه در که یاگونهبه. است یتکامل روند یدارا یداریپا تیمحور با یگزارشگر

 یاضاف یاجتماع یهاگزارش با مواقع از یبرخ در یغرب یکشورها در یسنت یمال یگزارشگر

 لیازقب ،یطیمح ستیز یهاموضوع سمت به تمرکز نیا یلادیم 6314 دهه در و شدیم لیتکم

 در. شد یاجتماع یگزارشگر تیاولو نیگزیجا شتریب و کرد دایپ سوق یآلودگ و عاتیضا دیتول

 سبب گزارش کی در یاجتماع و یطیمح ستیز ابعاد به زمانهم توجه یلادیم 6334 دهه انیپا

                                                           
20 . Rehman etal 

21 . Mishra 

22 . Ilker Yilmaz 

23 . Yanghuai et al 



 

.۳041تابستان        .   دوم، شماره چهارمفصلنامه تحلیل بازار سرمایه.         سال   

64 

 نیتدو و توسعه با همگام روند نیا. شود مطرح یسنت یمال یهاگزارش از مجزا آن یگزارشگر شد

 یجهان استاندارد امروزه که است بوده یجهان یگزارشگر یالگو قیازطر داوطلبانه یاستانداردها

 یسازمان گزارش ،یداریپا یگزارشگر درواقع، شودیم گرفته نظر در یداریپا یگزارشگر یبرا

 نظام و یاجتماع ی،طیمح ستیز عملکرد ۀدربار یاطلاعات ،یاقتصاد عملکرد بر علاوه که است

 رشد وجود با(. 6933 ن،و همکارا یدی)ع دهدیم قرار کنندگاناستفاده اریشرکت را در اخت یراهبر

 نشده رانیا در یداریپا موضوع به یکاف توجه ،یداریپا ۀمقول به هاشرکت و هاکشور ادیز توجه و

مالی اهمیت خاصی دارد زیرا از یک های پایدار افشای اطلاعات غیردر زمینه مدیریت شیوه .است

دهد و ازسوی دیگر، طیف گیرندگان آن اطلاعات سو محتوای اطلاعات افشا شده را گسترش می

جازه می دهد تا اطلاعات مربوط به کند. افشای اطلاعات غیر مالی به شرکت ها ارا تقویت می

های زیست محیطی، اجتماعی و راهبری شرکتی را افشا کنند. افشای اطلاعات غیرمالی فعالیت

ای از ذینفعان را در بر دارد که از مشتریان و کارگران گرفته تا تامین کنندگان و دولت طیف گسترده

توجهی برای سرمایه گذاران دارد چرا که بر مالی ارزش قابل شود. افشای اطلاعات غیررا شامل می

تصمیمات سرمایه گذاری آنان  بسیار تاثیر گذار است. اطلاعات  مالی فاقد توانایی به تصویر 

ها بیشتر بر عملکرد کوتاه مدت و ثبت های نامشهود هستند و تمرکز آنکشیدن ارزش دارایی

را دارد که عدم تقارن اطلاعاتی بین شرکت گذشته است. در مقابل اطلاعات غیر مالی این پتانسیل 

جویی در هزینه سرمایه گذاران را کاهش دهند و مزایای مالی ایجاد کند و باعث صرفهو سرمایه

گردند. افشای اطلاعات غیر مالی در شناخت تاثیری که مسائل محیطی، اجتماعی و راهبری می

گذاری دارند بطور فزاینده یری سرمایهشرکتی بر شهرت و تصویر شرکت، مزیت رقابتی و تصمیم گ

اطلاعات مربوط به عملکرد مالی برای (. ۱4۱4، ۱0کند )جکسون و همکارانای اهمیت پیدا می

های آینده ناشی از تغییرات در محیط کسب و کار و امکان دستیابی به پایداری ارزیابی عدم قطعیت

ضروری است. با توجه به رابطه بین عملکرد مالی شرکت کافی نیست، بنابراین ارزیابی عملکرد غیر

هایی که عوامل موفقیت خود را از طریق کند شرکت( بیان می۱445)۱5مالی، هوکمالی و غیر

دهند. بسیاری از آورند، عملکرد مالی بالاتری را نشان میمالی به وجود میسنجش عملکرد غیر
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ها بر عملکرد مالی از طریق ی شرکتهای تجارکنند که برخی از فعالیتمطالعات استدلال می

گری تاثیر بنابراین در بسیاری موارد عملکرد غیر مالی در میانجی گذارد.عملکرد غیر مالی تاثیر می

-مالی  بر اساس ویژگیاستراتژیک شرکت بر عملکرد مالی نقش دارد. در این پژوهش عملکرد غیر

ای در کنندهه عنوان  عاملی که نقش تعدیلشود که بهای محصول )رقابت بازار( اندازگیری می

شرکتی با هزینه سرمایه سهام عادی  محیطی و راهبریهای اجتماعی، زیست رابطه بین فعالیت

 یافشا یشرکت برا زهیوجود دارد که انگ یمختلف یهایتئورشود. شرکت دارند بررسی می

بر  موضوع نیا یهادهد. پرسشمی حیرا توض زیست محیطی، اجتماعی و راهبری شرکتی اطلاعات

 ،(۱443، ۱3و راچ لبرتیگ)۱3نفعانیذ(، تئوری ۱464 ،۱1نییبارنا و را)۱6یندگیهای نمااساس تئوری

 یو تئور )۱466، 99همکارانو  لیکون)9۱یدهعلامت یتئور ،)۱44۱ ،96دونوان)ا94تیمشروعتئوری 

 یافشا یمهم تقاضا برا لیاز دلا یکیاند. شده مطرح (،693۱ ،همکارانو  یمهران)90یاسیاقتصاد س

تضاد منافع  لیبه دل یندگینما یطبق تئور .و عدم تقارن اطلاعات است یندگیاطلاعات، مسائل نما

تضاد منافع هستند.  نینمودن ا نهیجهت کم ییانعقاد قراردادها یو مالکان، مالکان در پ رانیمد نیب

اقدام موجب  نیکه ا پردازندیم یاریختا یبه افشا یها زمانشرکت یندگیانم یبر اساس تئور

تواند منجر اطلاعات می شتریب یافشا (.6935خدادادی و بنایی، ) ها شودآن یرفاه شخص شیافزا

و ارزش  ارانمربوط به سهامد ینقد یهاانیشده و جر یندگیهای نظارت بر نمابه کاهش هزینه

در  یخطر اخلاق سکیکاهش ر نی. بنابرا(6939حیدرزاده و رضایی، ) دهد شیشرکت را افزا

 یافشا یبرا یقراردادها و جلب اعتماد سهامداران، عامل نهیو هز یندگینما نهیکاهش هز یراستا

 نفعانیذ هیهست. نظر یشرکت یو راهبر یاجتماع ،محیطی زیست هایی گزارشات فعالیتاریاخت

 نیهستند. بر ا نفعیو ذ حقیذ یسازمان اقتصاد کی تینسبت به فعال ینفعانکند که ذمی انیب
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توجه  ذینفعاناداره کند.  ذینفعانرا در جهت حداکثر کردن منافع همه  انسازم دیبا تیریاساس مد

های بر اساس نظریه ذینفعان فعالیتشرکت دارند  کیدر  یاجتماع تیبه موضوعات مسئول یادیز

بهبود شهرت شرکت در بلند های اجتماعی و محیطی و پایدار عملکرد،  از طریق انجام مسئولیت

 (.6936و همکاران،  یائی)در دهدمدت ارزش شرکت را افزایش می

هزینه سرمایه و اجزای آن منعکس کننده ادراک تامین گنندگان سرمایه است. هزینه بدهی منعکس  

ها و دارندگان اوراق قرضه است و هزینه کننده درک و ارزیابی ریسک اعتبار دهندگان، یعنی بانک

قوق صاحبان سهام منعکس کننده درک و ارزیابی چشم انداز سهامداران فعلی و بالقوه است. ح

های زیست محیطی، بنابراین هزینه سرمایه با مشخصات ریسک یک شرکت مرتبط است و فعالیت

اجتماعی و راهبری شرکتی نقش مهمی در کاهش ریسک سیستماتیک و غیر سیستماتیک دارد. 

-گذاری در پروژه فعالیتها با سرمایهگر از مفاهیم مرتبط است و شرکتهمچنین شهرت یکی دی

های اجتماعی، محیطی و راهبری شرکتی و شیوه های تجاری پایدار هدفشان بهبود های مسئولیت

شهرت است. عدم تقارن اطلاعاتی بین استفاده کنندگان داخلی و خارجی اطلاعات، دلیل مهمی 

گذارد. با این حال مطالعات متعدد گزارش بر هزینه سرمایه تاثیر می برای ناکارآمدی بازار است و

های ها برای مشارکت در فعالیتکنند که عدم تقارن اطلاعاتی یکی از عوامل محرک شرکتمی

در تحقیقی  96لی و لیو (. همچنین ۱466، 95محیطی، اجتماعی و محیطی است )مارتینز و همکاران

های محیطی، انجام دادند به این نتیجه رسیدند که افشای اطلاعات فعالیت ۱463که در سال 

شود، که این اجتماعی و راهبری شرکتی باعث کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و ریسک تخمین می

ی، های زیست محیطهایی که فعالیتگردد. شرکتموارد به نوبه خود باعث کاهش هزینه سرمایه می

های نامشهود مثل، شهرت و گذاری در داراییاجتماعی و راهبری شرکتی را به عنوان سرمایه

توانند با جذب و حفظ هایی دارند میدانند و امتیاز بالایی در چنین فعالیتسرمایه انسانی می

یری کارکنان با استعداد، بهبود بهره وری و افزایش وفاداری مشتریان باعث پایداری و رقابت پذ

(. افشای اطلاعات غیر مالی در حال تبدیل شدن ۱4۱۱،  91بلند مدت شرکت شوند )رندی و آندره

ها به یک موضوع استراتژیک است چرا که تاثیر چنین اطلاعاتی بر منابع داخلی و خارجی شرکت

                                                           
35 . Martinez  etal 

36  . Li & Liu 

37 . Randy & Andrea 



 

.۳041تابستان        .   دوم، شماره چهارمفصلنامه تحلیل بازار سرمایه.         سال   

69 

مالی منجر به تصویر بهتر شرکت، پذیرش مشتری و کاملا واضح است و افشای اطلاعات غیر

(. بطور کلی تحقیقات انجام شده 93،۱461شود )مگنانلی و ایزوو همچنین اعتبار شرکت می اعتماد

دهد گزارش اطلاعات  غیر مالی با کیفیت بالا می تواند هزینه سرمایه شرکت را کاهش نشان می

، 93دهد )لامرت و همکاراندهد زیرا عدم قطعیت و عدم تقارن اطلاعاتی را در آینده کاهش می

های محیطی، اجتماعی و راهبری شرکتی باعث اطلاعات مفیدی جود اطلاعات فعالیتو .(۱441

نماید و باعث ها فراهم میشود که امکان سرمایه گذاری دقیق را برای آنگذاران میبرای سرمایه

های مالی را گردد و توانایی تحمل رقابت در بازارافزایش آگاهی، شهرت و اعتماد به شرکت می

ها شده که خود باعث دهد، همچنین باعث کاهش عدم تقارن اطلاعاتی در شرکتافزایش می

(.  بازارهای رقابتی این فرصت را برای ۱4۱6، 04کاهش هزینه سرمایه می گردد )مورون و همکاران

وری کارکنان را بهبود بخشند و در ، بهرهکند تا محصولات خود را متمایزکنندها فراهم میشرکت

های مسئولیت اجتماعی، ها ایجاد کنند. در این مورد، فعالیتقابتی برای شرکتنهایت مزیت ر

زیست محیطی و راهبری شرکتی نشان دهنده یک ابزار رقابت و تمایز است. از آنجایی که 

تواند های زیست محیطی، اجتماعی و راهبری شرکتی مینشرخبرهای منفی در خصوص فعالیت

هایی، خطری برای ثبات کلی حتمالاً مالی فراوان شود، چنین جنجالهای اعتباری و امنجر به زیان

ای وجود دارد که افزایش رقابت در ها و اقتصاد است. در حالی که اجماع آکادمیک فزایندهشرکت

ها را به سمت تواند شرکتشود. افزایش رقابت میها میها منجر به کارایی و ثبات بیشتر آنشرکت

تر اجتماعی و اخلاقی سوق دهد تا شهرت خوبی بدست آورند و موقعیت هموضع اتخاذ مسئولان

های های کمتری در خصوص فعالیتخود را در بازار تقویت کنند، که خود منجر به بحث

گردد. رقابت بالا در بازار به عنوان یک مکانیزم اجتماعی، زیست محیطی و راهبری شرکتی می

-های  فعالیتشدن در اقدامات غیراخلاقی که منجر به جنجال ها را از درگیرانضباطی موثر، شرکت

، 06کند. )انگینر و همکارانشود، منصرف میهای اجتماعی، زیست محیطی و راهبری شرکتی می

های محیطی، اجتماعی و حاکمیتی و ای عملکرد غیر مالی بر رابطه بین فعالیت(. اثر واسطه۱460
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تواند های مدیریت پایدار، یک شرکت میفعان از طریق فعالیتعملکرد مالی با حفاظت از منافع ذین

شهرت خود را بهبود بخشد و شانس بقای بلند مدت خود را افزایش دهد. علاوه بر این شهرت 

مثبت شرکت، می تواند مشتریان وفادار را برای محصولات و خدمات یک شرکت ایجاد کند که 

های شرکت در (. فعالیت۱465، 0۱یدی و همکارانتواند به بهبود ارزش شرکت کمک کند )سعمی

تواند خطر عدم تقارن اطلاعات و های محیطی، اجتماعی و حاکمیتی میای از فعالیتهر زمینه

های اشتباه را کاهش دهد. بنابراین به عنوان سیگنال ارائه شده توسط شرکت، از جمله انتخاب

 (.09،۱4۱4)ژانگ و همکاران کنددقیق عمل میگیری اطلاعات مفید برای سهامداران برای تصمیم

ها از نظر تئوری و های مالی شرکتبر شاخص های محیطی، اجتماعی و حاکمیتیفعالیتتأثیر 

شود، بسیار مهم است. از نظر تئوری، ها میعملی، که منجر به رونق تحقیقات در مورد روابط آن

تأثیر مثبتی بر  جتماعی و راهبری شرکتیمحیطی، ابرخی از محققان بر این باورند که عملکرد 

محیطی، اجتماعی های کنند که  فعالیت، در حالی که برخی دیگر استدلال میعملکرد اقتصادی دارد

. در هیچ رابطه ای ندارد یا حتی همبستگی منفی با عملکرد مالی شرکت دارد و راهبری شرکتی

آن  یفایخود واقف و در جهت ا تیجهان، به مسئول یدر تمام یادیز یهاحال حاضر شرکت

 یبا گزارشگر توانیرا م یشرکت یراهبرو  یاجتماع ،یطیمح ستیز یریپذ تی. مسئولکوشندیم

 یاقدامات خود را در جهت ارتقا توانندیها مکه با استفاده از آن شرکت دیسنج یاجتماع تیمسئول

) مران جوری و  برسانند نفعیذ یدهاافراد جامعه و نها هیآحاد جامعه به اطلاع کل یزندگ تیفیک

های در خصوص مطالعات  انجام شده مرتبط با موضوع  پژوهش با بررسی .(6939 علی خانی،

مالی انجام شده مشخص گردید تا کنون در داخل کشور پژوهشی به بررسی همزمان عملکرد غیر

هزینه سرمایه سهام های زیست محیطی، اجتماعی و راهبری شرکتی با بازار محصول و فعالیت

(، تنها به بررسی 604۱به عنوان نمونه سجادی و حسن زاده ) .عادی شرکت صورت نگرفته است

های  زیست محیطی، اجتماعی و راهبری شرکتی شامل بعد تعدیل کننده یک بعد از ابعاد  فعالیت

(، دو 604۱ن )مشایخی و همکارااند. همچنین حاکمیت شرکتی بر هزینه سرمایه در صنعت پرداخته

کننده های زیست محیطی، اجتماعی و راهبری شرکتی شامل بعد نقش تعدیلفعالیتبعد از ابعاد 
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حاکمیت شرکتی و افشای مسئولیت اجتماعی را بر رفتار فرصت طلبانه مدیران را مورد مطالعه 

ژوهشی تا کنندگی آن پمالی بازار محصول و نقش تعدیلاند و و در خصوص عملکرد غیرقرارداده

همبستگی ( در پژوهش خود با عنوان 604۱سجادی و حسن زاده، )کنون صورت نگرفته است. 

، شرکتیگر حاکمیت عمده و هزینه سرمایه شرکت: نقش تعدیلسهامداران تنوع سبد  صنعتی،درون 

رمایه تاثیر صنعتی بر هزینه س درونعمده و همبستگی سهامداران تنوع سبد به این نتیجه رسیدند که

ارتباط  ،. همچنین تمرکز مالکیت و تنوع جنسیتی در ترکیب تمرکز مالکیتدارددار منفی و معنی

و رابطه بین همبستگی درون صنعتی و  کندمی میان تنوع سبد سهامداران با هزینه سرمایه را تقویت

 بررسی افشای (، در پژوهشی به604۱. مشایخی و همکاران )نمایدهزینه سرمایه را تضعیف می

 گر حاکمیتتعدیل نقش مدیریت با طلبانه فرصت رفتار و شرکتی اجتماعی پذیری مسئولیت

های محیطی، اجتماعی و راهبری افشای فعالیت میان که شرکتی پرداختند و به این نتیجه رسیدند

 همچنین. وجود دارد منفی و مثبت ارتباط ترتیب به واقعی، و تعهدی سود مدیریت شرکتی و

های محیطی، اجتماعی و راهبری افشای فعالیت میان ارتباط نهادی، مالکیت و مدیره هیئت استقلال

 این، بر علاوه. کنندمی و تضعیف تقویت ترتیب به را تعهدی و واقعی سود شرکتی  و مدیریت

 های محیطی، اجتماعی و راهبریافشای فعالیت میان طرفه دو ارتباط معکوس، علیت آزمون نتایج

(، در پژوهشی رتبه اعتباری و 604۱کرد. رحمانی و همکاران ) تأیید را سود مدیریت شرکتی و

ها را مورد بررسی قرار دادند و به این نتیجه رسیدند که هرچه رتبه اعتباری هزینه سرمایه شرکت

از  کند که حاکیافزایش پیدا کند هزینه حقوق صاحبان سهام افزایش و هزینه بدهی کاهش پیدا می

(، در پژوهش خود با عنوان اثر 604۱ها است. همایون و همکاران )وجود رابطه معنادار بین آن

ها به این مالی شرکتنگر بر عملکرد پایداری غیرمالی تاریخی و آیندهافشای داوطلبانه اطلاعات غیر

مالی ایداری غیرمالی تاریخی بر بهبود عملکرد پنتیجه رسیدند که افشای داوطلبانه اطلاعات غیر

نگر تاثیری مالی آیندهها تاثیر مثبت و معناداری دارد در صورتی که اطلاعات داوطلبانه غیرشرکت

(، در پژوهش خود به عنوان راهبری شرکتی و هزینه نمایندگی 6046ندارد. رحیم نژاد و همکاران )

ده از مدل یابی معادلات های مالی، با استفا)با رویکرد مبتنی بر مدل( و نقش میانجی سیاست

ساختاری و با نظر به غیر نرمال بودن داده های پژوهش به این نتیجه رسیدند که راهبری شرکتی به 

نسبت سود تقسیمی تاثیر مثبت، و نسبت بدهی بر هزینه نمایندگی تاثیر منفی دارد. و به دلیل تاثیر 
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رای هدایت تعدیل نسبت بدهی در نسبت بدهی بر هزینه نمایندگی، اصلاح دیدگاه سهامداران ب

(، در پژوهشی به تحلیل 6933راستای هزینه سرمایه  را پیشنهاد کردند. آرین پور و همکاران )

های پذیرفته شده در بورس اوراق عملکرد پایدار اجتماعی و تاثیر آن بر هزینه سرمایه شرکت

لاعات عملکرد پایدار اجتماعی بر بهادار تهران پرداختند، که نتایج تحقیق حاکی از آن بود که اط

(، در پژوهش خود به عنوان ۱4۱9)00ها تاثیر مثبت دارد. یانگیا و همکارانهزینه سرمایه شرکت

-نشان دادند که فعالیتتأثیر عملکرد محیطی، اجتماعی و راهبری شرکتی بر هزینه سرمایه سهام، 

طور مستقیم، بلکه به طور غیرمستقیم تواند نه تنها به های محیطی، اجتماعی و راهبری شرکتی می

ایلکر ها کاهش دهد. ها و افزایش تنوع سهام آنهزینه سرمایه سهام را با کاهش ریسک بازار شرکت

محیطی، اجتماعی و  های(، در پژوهشی به بررسی عملکرد  پایداری مبتنی بر فعالیت۱4۱۱)05یلماز

ای معکوس بین د. نتیجه تحقیق نشان داد رابطهراهبری شرکتی و تاثیر آن بر هزینه سرمایه پرداختن

های محیطی، اجتماعی و راهبری شرکتی وجود دارد. همچنین هزینه سرمایه و امتیازات فعالیت

ها باید رویکردی جامع اتخاذ کنند و در تمام ابعاد پایداری مشارکت کنند. نتایج نشان داد شرکت

های محیطی، اجتماعی و راهبری ان تاثیر فعالیت(، در تحقیق خود با عنو۱4۱۱)06 ندرهرندی و آ

های محیطی، یک شرکت بر هزینه سرمایه آن به این پرسش پاسخ دادند که  آیا امتیاز بالای فعالیت

ها در تواند به عنوان جایگزینی برای یک محیط قانونی ضعیف باشد؟ آناجتماعی و راهبری می

های محیطی، اجتماعی و راهبری ایی که امتیاز فعالیتهتحقیق خود به این نتیجه رسیدند که شرکت

های مستقر در کشورهایی که محیط بالاتری دارند هزینه سرمایه کمتری دارند اما فقط برای شرکت

در پژوهشی به بررسی (، ۱4۱۱)01و همکاران  باشد. آنونزیاتاقانونی ضعیفتری دارند حاکم می

تأثیرگذاری برهزینه سرمایه پرداختند. نتایج تحقیق نشان داد ارتباط افشای  گزارشات غیرمالی در 

سطح افشای اطلاعات غیر مالی می تواند باعث کاهش هزینه سرمایه شود و رابطه منفی و 

(، در پژوهشی با ۱4۱6)03معناداری بین هزینه سرمایه و اطلاعات غیر مالی وجود داشت. ناس

جتماعی و محیطی بر هزینه سرمایه به بررسی تاثیر مسئولیت ا عنوان اثر عملکرد راهبری شرکتی،
                                                           
44.Yanghuai  et al 

45  .Ilker Yilmaz 

46 .Randy  & Andrea 

47 .Annunziata  etal 

48 . Nass 
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راهبری شرکت بر هزینه  سرمایه پرداخت. نتایج و و  یاجتماع ،یطیمح ستیز عوامل سه گانه

های دارای امتیاز بالای مسئولیت اجتماعی، هزینه سرمایه کمتری های پژوهش نشان داد شرکتیافته

راهبری شرکت منجر به کاهش هزینه و  یاجتماع ،یطیمح ستیز دارند و افزایش عوامل سه گانه

ی عوامل زیست محیطی، هابا عنوان روش ی(، در پژوهش۱4۱4)03همکاران و وایالگردد. بدهی نمی

های عوامل زیست محیطی، اجتماعی، و روشنقش اجتماعی، و راهبری شرکتی و هزینه بدهی، 

عوامل زیست  یپژوهش نشان داد که افشا جینمودند. نتا یرا بررس راهبری شرکتی بر هزینه بدهی

و  زیست محیطی، اجتماعی، و راهبری شرکتیو عملکرد  محیطی، اجتماعی، و راهبری شرکتی 

 یبررس جینتا بیترت نیو معنادار دارد. به هم یمنف ریتأث یبده نهیها بر هزابعاد مختلف آن نیهمچن

دهد که ینشان ماعی، و راهبری شرکتی عوامل زیست محیطی، اجتماثرات همزمان افشا و عملکرد 

در پژوهش  (،۱4۱4)54نیکولا و همکاران است. دتریشد یبده نهیبر هز ریهمزان دو متغ راتیتأث

مالی و هزینه سرمایه سهام عادی به این نتیجه رسیدند که رابطه منفی و خود با عنوان اطلاعات غیر

 راهبری شرکتی با هزینه سرمایه وجود دارد.معناداری بین افشای اطلاعات محیطی، اجتماعی و 
 

 های پژوهش فرضیه .1

هزینه سرمایه  بر  های گزارشگری زیست محیطی، اجتماعی و راهبری شرکتیفعالیت -6فرضیه 

 تاثیر منفی دارد.

 یهاتیفعال نیبر رابطه ب کنندهتعدیلنقش  یدارا ی بازار محصولرمالیعملکرد غ -۱فرضیه  

 .استسهام عادی  هزینه سرمایهو  اجتماعی و راهبری شرکتیی، طیمحزیست 

 روش شناسی پژوهش .0

از آنجاییکه نتایج به دست آمده از این پژوهش قابلیت استفاده توسط افراد مختلف را دارد، لذا این 

-پژوهش از منظر هدف، کاربردی است. پژوهش حاضر از جهت روش، در دسته توصیفی

-قیاسی طبقه-های استقراییهم چنین به لحاظ استدلال، در گروه پژوهشهمبستگی قرار گرفته و 

نگر بوده و هم چنین از جهت طول زمان، ترکیبی ، گذشتهگردد. بعد زمانی پژوهشبندی می

                                                           
49 . Eliwa et al 

50 . Nicola  et  al 
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ای باشد. روش مورد استفاده در خصوص بررسی پیشینه پژوهش، کتابخانهزمانی( میسری-)مقطعی

-مالی و یادداشتهای این پژوهش عمدتا از موارد مندرج در صورتهای مورد نیاز باشد. دادهمی

 استخراج شده است.  مدیرههای توضیحی پیوست و موارد مندرج در گزارش فعالیت هیئت 

 متغیرهای تحقیق

6- Cost of Capital of Commons Stock  :          ۱هزینه سرمایه سهام عادی- BETA:  شاخص

: LEV -0گزارشگری زیست محیطی،اجتماعی،راهبری شرکتی   : ESG -9 ریسک سیستماتیک 

                                                     اهرم مالی

5-Non-Financial Performance :6                   عملکرد غیر مالی- ROA :ها  نرخ بازده دارایی 

1- BTM :3                به بازار حقوق صاحبان سهام ینسبت ارزش دفتر- Size:   اندازه 

 ( به شرح زیر است:۱4۱۱متغیرهای پژوهش بر اساس پژوهش لیو و همکاران)

 متغیر وابسته

هایل  5۱،۱461در این پژوهش به استناد تحقیقات )آیمهوف و همکاران 56سهام عادی هیسرما نهیهز

( به منظور برآورد هزینه سرمایه از میانگین ۱443، 50وردی؛ داسکه، هایل، لوز و 59،۱446و لوز

 ( استفاده خواهد شد.6( و )9(، )۱( ، )6چهار مدل )

( به بیان رابطه بین قیمت سهم با ارزش دفتری آن، ۱446) .55مدل ارائه  شده توسط کلاز و توماس

 پردازد.نرخ رشد و هزینه سرمایه می

 (6رابطه )
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Pt قیمت هر سهم عادی شرکت :i  در سالt 

Bt ارزش دفتری ابتدای سال تقسیم بر تعداد سهام در جریان در سال :t 

                                                           
51 . Cost  of  Equity 

52 . Imhof  et al 

53 . Hail & Leuz 

54 . Daske et al 

55 . Claus & Thomas 



 

.۳041تابستان        .   دوم، شماره چهارمفصلنامه تحلیل بازار سرمایه.         سال   

63 

FEPSt+iسود پیش بینی شده هر سهم برای :i  سال بعد سالt 

rctهزینه سرمایه بر اساس مدل کلاز و توماس : 

g نرخ رشد سود سهام : 

(  رابطه بین قیمت سهم، ارزش دفتری سهم ، ۱446) 56شده توسط گبهارت و همکاران مدل ارائه

 دهد.بازده  پیش بینی شده  سهام و هزینه سرمایه را نشان می

 (۱رابطه )
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rgls: هزینه سرمایه بر اساس مدل گبهارت و همکاران 

 (۱449) 51و ماهانرام مدل گود
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(، که ارتباط بین قیمت سهام، سود تقسیمی و سود پیش بینی شده را بیان می۱440ایستون )مدل 

 کند.

 (6رابطه )

                                                           
56 . Gebhardt  et al 

57 . God & Mohanram 
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rpeg : هزینه سرمایه بر اساس مدل ایستون 

 متغیر مستقل:

ی، طیمح(: افشای عوامل زیست ESGمحیطی، اجتماعی و راهبری شرکتی )گزارشگری زیست 

ی، اجتماعی و طیمحاجتماعی و راهبری شرکتی در واقع بیانگر آن جنبه از گزارشگری زیست 

ی، اجتماعی و راهبری طیمحکنند. افشای عوامل زیست ها افشا میراهبری شرکتی است که شرکت

 (،6044( و تحریری و افسای )6936ائی پیته نوئی )شرکتی بر اساس مطالعات فخاری و رض

های فعالیت هیئت مدیره استفاده شود. در این راستا از طریق تحلیل محتوای گزارشگیری میاندازه

شود. همچنین نمره افشای هر شاخص از طریق میانگین نمره معیارهای مرتبط با شاخص به می

شاخص هستند. نمره هر معیار نیز به  94معیار در  36 آید. موارد افشا به طور کلی شاملدست می

 شرح زیر است:

باشد و یا جزئیات آن به صورت شرح مفصل یا تصاویر،  اگر موارد افشا به صورت کمی -

 باشد.می 6نمودارها و جداول باشد نمره افشاء 

و جمله و جزئیات آن به صورت توضیحات در حد یکی داگر موارد افشا به صورت غیرکمی  -

 است.   5/4باشد نمره افشاء 

 در نهایت اگر افشا نشود نمره افشا صفر است. -

ی، اجتماعی و راهبری طیمحلازم به ذکر است که برای تعیین نمره نهایی گزارش عوامل  زیست 

شود. این رابطه بر اساس محاسبات فخاری و رضائی پیته نوئی (، استفاده می1شرکتی از رابطه )

 محاسبه شده است. AHP(، بر اساس روش 6044تحریری و افسای)( و 6936)

 (1رابطه )
ESG = 0.377 E + 0.388 S + 0.275 G 

 کننده:متغیر تعدیل
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گیری این متغیر براساس پژوهش اموروند و پور عملکرد غیرمالی بازار محصول: جهت اندازه

سهم بازار محصول برابر ( از نسبت سهم بازار محصول شرکت استفاده شد. نسبت 6931زمانی)

 است با نسبت فروش خالص شرکت به کل فروش صنعت مربوطه.

 متغیرهای کنترلی: 

 های رگرسیونی پژوهش از متغیرهای کنترلی زیر استفاده خواهد شد:جهت تصریح بهتر مدل

 (:۱4۱6متغیرهای کنترلی موثر بر هزینه سرمایه )ناس،

 برابر است با لگاریتم طبیعی ارزش بازار حقوق صاحبان سهام. :(SIZE) اندازه شرکت

برابر است با ارزش دفتری حقوق.  :(BTM) به بازار حقوق صاحبان سهام ینسبت ارزش دفتر

 صاحبان سهام تقسیم بر ارزش بازار حقوق صاحبان سهام.

در (: اطلاعات مربوط به شاخص ریسک سیستماتیک هر شرکت B) شاخص ریسک سیستماتیک

 هر سال از نرم افزار رهاورد نوین استخراج خواهد شد. 

 ها.ها به کل دارایی: برابر است با نسبت بدهی(LEV ) اهرم مالی

 ها.: برابر است با نسبت سود عملیاتی به ارزش دفتری کل دارایی (ROA)هانرخ بازده دارایی

 ها ها و ابزار گردآوری دادهروش

شده در بورس اوراق بهادار تهران های پذیرفتهشرکت پژوهش حاضر کلیه جامعه مورد مطالعه

از روش حذف سیستماتیک استفاده شد، لذا کلیه  است. در این پژوهش برای انتخاب نمونه آماری

های جامعه آماری که دارای مشخصات زیر باشند به عنوان نمونه این پژوهش انتخاب و شرکت

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار جز شرکت 6046 الی 6936 سال از -6بقیه حذف شدند: 

در مدت محدوده  - 9باشد.سال می هر اسفند ها پایانآن مالی سال پایان - ۱تهران می باشند. 

به آسانی قابل  هاآن نظر مورد اطلاعات - 0نکرده است.  ها تغییرمالی آن زمانی پژوهش، سال

 .باشددسترسی می

 های بیمه نباشند.گذاری، لیزینگ و شرکتگری مالی و سرمایهجزء صنایع واسطه هاعملکرد آن -5 

شرکت(، شرایط حضور  -سال 330شرکت ) 601های در نظر گرفته، تعداد با توجه به محدودیت

آماری را  هایی که شرایط مورد بررسی در جامعهاند. لذا، همه شرکتآماری را دارا بوده در جامعه

 اند.عنوان نمونه آماری در نظر گرفته شدهاند، بهداشته
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 انتخاب نمونه آماری .۳جدول 

 شرکت 5۱۱ کل داده ها

-655 شرکت های غیر فعال  شرکت 

به بعد 33پذیرش و درج در بورس از سال   10-  شرکت 

-05 واسطه های مالی و هلدینگ  شرکت 

مالیغیر پایان اسفند و تغییر سال   39-  شرکت 

-61 عدم معامله حداقل هر سه ماه یکبار  شرکت 

-6 عدم دسترسی به داده )پارس الکتریک(  شرکت 

 شرکت 601 نمونه آماری تحقیق

 

های ترکیبی آزمون گردید که در ادامه نتایج های پژوهش بر اساس مدل رگرسیون دادهفرضیه

پژوهش مبنی بر  اولبه منظور بررسی و آزمون فرضیه اصلی  شود.ها بیان میهرکدام از این آزمون

بر هزینه  (ESG)های گزارشگری زیست محیطی راهبری شرکتی، مسئولیت اجتماعی تاثیر فعالیت

 (، استفاده شده است.۱4۱6(  زیر برگرفته از پژوهش ناس )6سرمایه از مدل رگرسیون)

 (:6مدل )

 
𝐶𝑂𝐸𝑖𝑡 =∝0+ 𝑏1𝐸𝑆𝐺𝑖𝑡 + 𝑏2𝑆𝐼𝑍𝐸 + 𝑏3𝐵𝑇𝑀 + 𝑏4𝐿𝐸𝑉 + 𝑏5𝐵𝐸𝑇𝐴

+ 𝑏6𝑅𝑂𝐴+𝜀𝑖𝑡                     
 

منفی و معنادار باشد، فرضیه اول  پژوهش رد  𝑏1ضریب متغیر tدر صورتی که با بکارگیری آزمون 

 نخواهد شد.
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محصول  ای عملکرد غیرمالی بازاربه منظور بررسی و آزمون فرضیه اصلی دوم مبنی بر نقش واسطه

( بر هزینه سرمایه متغیر ESG) مسئولیت اجتماعی و محیطی بر تاثیر نظام راهبری شرکتی،

 .گردد( شده و مجددا برازش می۱گر وارد مدل )به عنوان متغیر تعدیل  ESG*NonFinتعاملی

 (۱مدل)
𝐶𝑂𝐸𝑖𝑡 =∝0+ 𝑏1𝐸𝑆𝐺𝑖𝑡 + 𝑏2𝑁𝑜𝑛 − 𝐹𝑖𝑛 + 𝑏3𝑁𝑜𝑛 − 𝑓𝑖𝑛 ∗ 𝐸𝑆𝐺 + 𝑏5𝑆𝐼𝑍𝐸 + 𝑏6𝐵𝑇𝑀

+ 𝑏7𝐿𝐸𝑉 + 𝑏8𝐵𝐸𝑇𝐴 + 𝑏9𝑅𝑂𝐴+𝜀𝑖𝑡                     
 .شودمعنادار باشد، فرضیه دوم پژوهش پذیرفته می 𝑏3در مدل بالا در صورتیکه ضریب 

های پژوهشیافته. 5   

آمار توصیفی .۳.5  

دگی، پراکن( آمار توصیفی مربوط به متغیرهای پژوهش، شامل شاخص ی مرکزی و ۱در جدول )

.نشان داده شده است  
 آمار توصیفی متغیرهای مدل ها .2 جدول

 نام متغیر
نماد 

 متغیر
هبیشین میانه میانگین  کمینه 

انحراف 

 معیار
یکشیدگ چولگی  

 ROA 0/115 0/095 0/603 -0/404 0/136 0/409 4/230 نرخ بازده دارایی

 هزینه سرمایه سهام

 عادی
COE 0/306 0/218 5/517 -0/225 0/365 6/240 65/273 

فعالیت زیست 

 محیطی، اجتماعی و

 راهبری شرکت

ESG 0/188 0/060 14/040 -0/100 1/057 10/024 108/739 

شاخص ریسک 

 سیتماتیک
BETA 0/345 0/316 6/920 50۱/6۱-  035/6  996/۱-  314/۱0  

 LEV 0/634 0/623 2/658 0/119 0/238 1/881 14/337 اهرم مالی

 SIZE 14/829 14/578 20/307 10/533 1/646 0/558 3/241 اندازه شرکت

NONFI عملکرد غیرمالی

NA 
0/171 0/056 1/000 0/000 0/268 2/110 6/458 
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های پژوهشیافتهمنبع   

( نشان داده شده است، مقدار میانگین برای متغیر ریسک سیستماتیک ۱گونه که در جدول )همان

اند. همانطور که ها حول این نقطه تمرکز یافتهدهد بیشتر دادهمیباشد که نشان می905/4برابر با 

ها کمتر از این دهد که نیمی از دادهباشد که نشان میمی 966/4شود میانه این متغیر مشاهده می

ها کمترین، و متغیر مقدار و نیمی دیگر بیشتر از این مقدار هستند. در بین متغیرها بازده دارایی

دهد این دو متغیر به ترتیب باشند. که نشان مییشترین میزان پراکندگی را دارا میاندازه شرکت ب

های گزارشگری زیست محیطی، باشند. متغیر فعالیتکمترین و بیشترین میزان تغییرات را دارا می

بیشترین عدم تقارن  و برجستگی را نسبت به توزیع و منحنی نرمال  اجتماعی و راهبری شرکتی

 دارد. 

 آمار استنباطی .5.2

های آماری شامل آزمون همخطی، آزمون های پژوهش، آزمونبه منظور بررسی وآزمون فرضیه

ها و آزمون فروض کلاسیک شامل ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی جملات تعیین نوع داده

های ترکیبی آزمون های پژوهش بر اساس مدل رگرسیون دادهدرنهایت فرضیه خطاء بررسی و

   شود.ها بیان میردید که در ادامه نتایج هرکدام از این آزمونگ

شرکت( استفاده -های ترکیبی )ساللیمر: از آنجاییکه پژوهش حاضر از داده Fآزمون  -5-۱-6

لیمر مورد های تابلویی و تلفیقی، در برآورد مدل، آزمون افنموده است. جهت مشخص نمودن داده

های تابلویی رد نخواهد شد. نتایج آزمون اف لیمر نشان داد، روش دادهاستفاده قرار خواهد گرفت. 

های تابلویی به عنوان روش آزمون هاسمن: درمرحله بعدی با توجه به اینکه روش داده  -5-۱-۱

مورد قبول تایید گردید، به منظور تعیین نمودن روش اثرات تصادفی و یا ثابت، آزمون هاسمن مد 

 شود.. نتایج آزمون نشان داد که روش اثرات ثابت پذیرفته مینظر قرار خواهد گرفت

ها: نتایج آزمون همسانی واریانس باقیمانده نشان داد آزمون همسانی واریانس باقیمانده -5-۱-9 

که فرض صفر )وجود همسانی واریانس( پذیرفته نخواهد شد. لذا برای رفع شدن مشکل ناهمسانی 

 شود.تعمیم یافته استفاده می از روش رگرسیون حداقل مربعات
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ها: به منظور شناسایی وجود و یا عدم وجود آزمون خودهمبستگی باقیمانده -5-۱-0 

واتسون مد نظر قرار گرفته است. نتایج نشان -خودهمبستگی، در پژوهش حاضر، آزمون دوربین

 باشند.ها دارای خود همبستگی نمیداد، مدل

 

های پژوهشآزمون فرضیه -5-2-5   

شودجهت آزمون فرضیه اول از مدل رگرسیون زیر استفاده می  

𝐶𝑂𝐸𝑖𝑡 =∝0+ 𝑏1𝐸𝑆𝐺𝑖𝑡 + 𝑏2𝑆𝐼𝑍𝐸 + 𝑏3𝐵𝑇𝑀 + 𝑏4𝐿𝐸𝑉 + 𝑏5𝐵𝐸𝑇𝐴
+ 𝑏6𝑅𝑂𝐴+𝜀𝑖𝑡                     

شود. معنادار و منفی باشد، فرضیه اول پژوهش پذیرفته می  𝑏1 در مدل بالا در صورتیکه ضریب 

برازش مدل بالا در جدول زیر ارائه شده است.نتایج   

ها جهت آزمون فرضیه اصلی اولنتایج تجزیه و تحلیل داده .1جدول   

رنماد متغی نام متغیر  ضریب 
انحراف 

 استاندارد
t احتمال آماره 

 C 0/118 0/060 1/974 0/049 ضریب ثابت

 های گزارشگری زیست فعالیت

تیشرکمحیطی، اجتماعی و راهبری   
ESG -0/008 0/003 -2/327 0/020 

 SIZE 0/006 0/002 3/844 0/000 اندازه شرکت

به بازار حقوق  یارزش دفتر

 صاحبان سهام
BTM 0/0003 0/001 0/498 0/618 

 LEV 0/165 0/076 2/189 0/029 اهرم مالی

 BETA 0/007 0/001 6/306 0/000 ریسک سیستماتیک

 ROA -0/127 0/028 -4/631 0/000 بازده دارایی ها

 6۱/4 آماره اف
ضریب تعیین 

 تعدیل یافته 
4/66 
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حتمال آماره افا  4/44  

 منبع یافته های پژوهش

های گزارشگری زیست محیطی، ( فرض صفر )فرض عدم تأثیر فعالیت9با توجه به جدول )

گزارشگری زیست های شود و در نتیجه فعالیتبر هزینه سرمایه( رد می اجتماعی و راهبری شرکتی

بر هزینه سرمایه تأثیر معناداری دارد. همچنین با توجه به  محیطی، اجتماعی و راهبری شرکتی

باشد، که منفی می های گزارشگری زیست محیطی، اجتماعی و راهبری شرکتیضریب متغیر فعالیت

نه سرمایه بر هزی های گزارشگری زیست محیطی، اجتماعی و راهبری شرکتیشود فعالیتنتیجه می

شود. همچنین از بین متغیرهای کنترلی، اندازه تأثیر منفی دارد. در نتیجه فرضیه اول پذیرفته می

دهد این باشند که نشان میشرکت، ریسک سیستماتیک، بازده دارایی و اهرم مالی معنی دار می

یسک سیستماتیک و چهار متغیر بر هزینه سرمایه تأثیر معناداری دارند. سه متغیر اندازه شرکت، ر

ها تأثیر منفی بر هزینه سرمایه دارد. مقدار ضریب تعیین مدل اهرم مالی تأثیر مثبت و بازده دارایی

درصد تغییرات متغیر وابسته مربوط به متغیرهای مستقل و  66دهد باشد، که نشان میمی 66/4برابر 

 باشد.کنترلی می

تفاده می شود:جهت آزمون فرضیه دوم از مدل رگرسیون زیر اس  

𝐶𝑂𝐸𝑖𝑡 =∝0+ 𝑏1𝐸𝑆𝐺𝑖𝑡 + 𝑏2𝑁𝑜𝑛 − 𝐹𝑖𝑛 + 𝑏3𝑁𝑜𝑛 − 𝑓𝑖𝑛 ∗ 𝐸𝑆𝐺 + 𝑏5𝑆𝐼𝑍𝐸 + 𝑏6𝐵𝑇𝑀
+ 𝑏7𝐿𝐸𝑉 + 𝑏8𝐵𝐸𝑇𝐴 + 𝑏9𝑅𝑂𝐴+𝜀𝑖𝑡                     

 معنا دار باشد .فرضیه دوم پژوهش پذیرفته می شود.  9bدر مدل بالا در صورتی که ضریب 

 مدل بالا در جدول زیر ارائه شده است.نتایج برازش 
ها جهت آزمون فرضیه اصلی دومنتایج تجزیه و تحلیل داده .0جدول  

 ضریب نماد متغیر نام متغیر
انحراف 

 استاندارد
 احتمال tآماره 

 C 0/107 0/061 1/755 0/080 ضریب ثابت

ت های گزارشگری زیس فعالیت

محیطی، اجتماعی و راهبری 

 شرکتی

ESG -0/001 0/003 -0/393 0/694 
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 NONFINA -0/029 0/015 -1/906 0/057 عملکرد غیرمالی

ت های گزارشگری زیس فعالیت

محیطی، اجتماعی و راهبری 

 شرکتی* عملکرد غیرمالی

ESG*NONFINA -0/160 0/045 -3/532 0/000 

 SIZE 0/007 0/002 3/839 0/000 اندازه شرکت

به بازار حقوق  یارزش دفتر

 صاحبان سهام
BTM 0/0003 0/001 0/558 0/577 

 LEV 0/178 0/076 2/348 0/019 اهرم مالی

 BETA 0/007 0/001 5/954 0/000 ریسک سیستماتیک

 ROA -0/119 0/026 -4/532 0/000 بازده دارایی ها

 6۱/0 آماره اف
ضریب تعیین 

 تعدیل یافته 
4/61 

  4/44 احتمال آماره اف

 یها تیفعال نیب بر رابطه یرمالیعملکرد غ( فرض صفر )فرض عدم تأثیر 0با توجه به جدول )

شود و در نتیجه هزینه سرمایه سهام عادی( رد میو  ی، اجتماعی و راهبری شرکتیطیمحزیست 

ی، اجتماعی و طیمحزیست  یهاتیفعال نیبر رابطه ب کنندهتعدیل نقش یدارا یرمالیعملکرد غ

شود. همچنین با توجه به است. در نتیجه فرضیه دوم پذیرفته می هزینه سرمایهو  شرکتیراهبری 

 یهاتیفعال نیبر رابطه ب یرمالیعملکرد غشود باشد، نتیجه میضریب متغیر اثر متقابل که منفی می

تأثیر منفی دارد. از بین متغیرهای  هزینه سرمایهو ی، اجتماعی و راهبری شرکتی طیمحزیست 

باشند که نشان دار میرلی، اندازه شرکت، ریسک سیستماتیک، بازده دارایی و اهرم مالی معنیکنت

دهد این چهار متغیر بر هزینه سرمایه سهام عادی تأثیر معناداری دارند. سه متغیر اندازه شرکت، می

ایه دارد. ها تأثیر منفی بر هزینه سرمریسک سیستماتیک و اهرم مالی تأثیر مثبت و بازده دارایی

درصد تغییرات متغیر وابسته  61دهد باشد، که نشان میمی 61/4مقدار ضریب تعیین مدل برابر

 باشد.مربوط به متغیرهای مستقل و کنترلی می
 

 گیریبحث و نتیجه. ۶
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 رید عملکدرد غ  کنندده تعددیل قش طور که پیش از این بیان شد، هدف پژوهش حاضر بررسی نهمان

 هزینده سدرمایه  با  محیطی، اجتماعی و راهبری شرکتی یهاتیفعال نیدر رابطه ب ی بازار محصولمال

است. برای دستیابی به هددف   شده در بورس اوارق بهادار تهران رفتهیپذ یهادر شرکتسهام عادی 

هدای  فعالیدت فوق، دو فرضیه مطرح شد. نتایج آزمون فرضیه اول پژوهش حداکی از آن اسدت کده    

بر هزینه سرمایه سهام عادی تأثیر معناداری  ی، اجتماعی و راهبری شرکتیگزارشگری زیست محیط

ایدن پتانسدیل را    شدرکتی  محیطی، اجتماعی و راهبری های گزارشگری زیستدر واقع فعالیت .دارد

دارد که عدم تقارن اطلاعاتی بین شرکت و سرمایه گذاران را کاهش دهند و مزایای مالی ایجاد کندد  

 53یانگیدا و همکداران  نتایج این فرضیه با پدژوهش  گردند جویی در هزینه سرمایه میو باعث صرفه 

هدای محیطدی، اجتمداعی و    کده فعالیدت  نشان دادند  ها در پژوهش خودآن.باشد همسو می (۱4۱9)

تواند  نه تنها به طور مستقیم، بلکه به طور غیرمستقیم هزینه سرمایه سدهام را بدا   راهبری شرکتی می

نتایج حاصل از آزمون فرضدیه  ها کاهش دهد. ها و افزایش تنوع سهام آنبازار شرکت کاهش ریسک

 نیبر رابطه ب کنندهتعدیلنقش  یدارا ی بازار محصولرمالیعملکرد غآن است که  مویددوم پژوهش 

بده نظدر    هزینه سرمایه سهام عادی است.و  شرکتی ی، اجتماعی و راهبریطیمح زیست یهاتیفعال

تامین کنندگان منابع مالی شرکت زمان اخذ تصدمیم در خصدوص اعطدای مندابع مدالی بده       رسد می

هدایی کده عملکدرد    دهند و ثانیدا در شدرکت  مالی اهمیت چندانی نمیشرکت ها اولا به عملکرد غیر

مدالی الزامدا باعدث    زیست محیطی، اجتماعی و راهبری شرکتی بالاتری دارند افزایش عملکدرد غیدر  

گران مالی و مددیران  گذاران و تحلیلرسد سرمایهشود. همچنین به نظر میایه نمیکاهش هزینه سرم

ها زمان برآورد هزینه سرمایه بر اساس اطلاعات گزارشگری پایداری، زیست محیطدی،  مالی شرکت

-اجتماعی و راهبری شرکتی نقش کمتری به عملکرد غیر مالی ) سهم بازار محصولات شرکت( می

که ارتباط افشدای   ۱4۱۱از این فرضیه با با پژوهش آنونزیاتا و همکاران در سال  دهند. نتایج حاصل

باشد. آنان در پژوهش خود مالی بر هزینه سرمایه را مورد بررسی قرار دادند همسو میاطلاعات غیر

 ها شود. تواند باعث کاهش هزینه سرمایه در شرکتمالی مینشان دادند که افشای اطلاعات غیر

 های پژوهشتمحدودی

                                                           
58.Yanghuai  et al 
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با توجه به اینکه پژوهش حاضر جهت اندازه گیری متغیر های پژوهش از صورت های مالی 

تاریخی استفاده شده است و بر حسب تورم تعدیل نشده اند لذا نتایج و یافته های پژوهش تحت 

اوراق های بورس نبود اطلاعات کامل در مورد برخی از شرکت تاثیر اطلاعات تاریخی می باشند.

های پژوهش حاضر بهادار تهران و مشکلات مربوط به گرد آوری اطلاعات از دیگر محدودیت

 است.

 

 منابع
(. تحلیل عملکرد پایدار اجتماعی و تاثیر آن 6933) آرین پور، آرش، حساس یگانه، یحیی، باباجانی، جعفر،

تهران. مجله پژوهش های اقتصاد بر هزینه سرمایه شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 

 .636-655(، 63) ۱6پولی و مالی دوره جدید. 

شناسایی تاثیر جریان های نقدی آزاد بر رابطه عملکرد  "(. 6931اموروند، حمید رضا، پورزمانی، زهرا )

 فصلنامده علمی پژوهشی دانش سرمایه "غیرمالی در بازار محصول و مخارج سرمایه ای آتی شرکت ها

 .6۱6-33(، ۱5) 1.یگدذار

(. تاثیر افشای زیست محیطی، اجتماعی و حاکمیتی بر تلاش 6044) تحریری، آرش، افسای، اکرم.

 .33-63(، 9)6۱حسابرس و کیفیت حسابرسی. مجله دانش حسابداری.

(، شبکه هیات مدیره، هزینه سرمایه و ساختار 604۱تقی زاده، رضا، رستمی، امین، ضیا قاسمی، میلاد.)

 .664-606(، 53ه. مجله تحقیقات حسابداری و حسابرسی. )سرمای

و  یندگینما یهانهیهز نیبر رابطه ب رهیمد أتیاعتبار ه ریتأث"(. 6939. )نیفرز ،ییرضا ،نیشه درزاده،یح

(، ۱)۱ ،یمال نیو تأم ییدارا تیری. مد"گذارهی)کم( سرماشیب یهاانباشته در شرکت یرعادیبازده غ

33-6۱۱. 

ها و  یاطلاعات )تئور یاریاخت یعوامل موثر بر افشا"(. 6935) .میقد ی،بناب میرح ی،ول ،یخداداد

 .09-9۱(، 66)0 ،یو حسابرس ی، فصلنامه مطالعات حسابدار"کاربردها(

حسابداری و  امدیپ داریتوسعه پا"(. 6936مهدی. ) ان،یطالب عقوب،یهاشم نژاد،  ،یعل عباس ی،ئایدر

حسابداری  یمل شیهما نیاول ،"یبر راهبری شرکت دیبا تأک یاجتماع رییپذ تیسبز و مسئول یابیبازار

 نور. واحدیدانشگاه آزاد اسلام بهشت،یارد ت،یریو مد
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(. رتبه اعتباری و هزینه سرمایه. مجله  604۱رحمانی، علی، پارسایی، منا، محمدی خانقاه، گلشن، )

 .6۱6-664(، 6)۱5(. 604۱تحقیقات مالی.)

( راهبری شرکتی و هزینه نمایندگی )با رویکرد 6046سروناز، فتحی، سعید، رزیتا،مویدفر.)رحیم نژاد، 

 .66-9۱(، 93) 6۱مبتنی بر مدل(و نقش میانجی سیاست های مالی،مجله چشم انداز مدیریت مالی. 

نه عمده و هزیسهامداران تنوع سبد  صنعتی،درون مبستگی (. ه604۱سجادی، زانیار، حسن زاده شادی.)

 . مجله بررسی های حسابداری و حسابرسی. شرکتیگر حاکمیت سرمایه شرکت: نقش تعدیل

(. طراحی الگوی منسجم گزارشگری 6933عیدی، مصطفی، و کردستانی، غلامرضا، و رضا زاده، جواد. )

 .00-۱9(، 0)66ی، مال یحسابدار یها ژوهشپایداری شرکت ها. پ

( ارائه مدلی برای سنجش محیط اطلاعاتی شرکت  مجله 6936ر )فخاری، حسین، رضائی پیته نوئی، یاس

            .601-696(99) 3حسابداری مالی 

(. تاثیر سرمایه گذاران نهادی بر رابطه بین کیفیت گزارشگری 604۱قلعه، زهرا، دستگیر، محسن، )

 .۱3-5(، 51حسابداری و هزینه سرمایه. تحقیقات حسابداری و حسابرسی. )

بررسی رابطه بین ویژگی های کیفی سود و هزینه سرمایه "( 6936کردستانی، غلامرضا، مجد، ضیاالدین. )

 .640 -03( 03)  60مجله بررسی های حسابداری و حسابرسی.   "سهام عادی 

(. حاکمیت شرکتی و نقش رئیس هیات مدیره و ارتباط آن با عدم تقارن 693۱کاشف بهرامی، فرهنگ. )

  .64۱(،63حسابرسی داخلی. مجله حسابرس. ) اطلاعاتی و

 پذیری مسئولیت (. افشای604۱. )سعیده ،نظری ،میلاد، سماوات ، شادی ،حسن زاده ،بیتا  ،مشایخی

شرکتی. مجله بررسی های  تعدیلگر حاکمیت نقش: مدیریت طلبانه فرصت رفتار و شرکتی اجتماعی

 .533-564(، 9) 94حسابداری و حسابرسی.

 ،"یحسابدار یدستور یها ی، ارمغان تئور(693۱طاهری، زهرا. ) ی، غلامرضا،کرم ساسان،ی، مهران

 .63-0(، 6) ۱. نشریه مطالعات حسابداری و حسابرسی  ی،و حسابرس یمطالعات حسابدار

. یشرکت یو راهبر یاجتماع یهاتیمسئول ی(. افشا6939. )هیضار ،یخان یعل ،یمهد ،یمران جور

 .903-9۱3(، 9)۱6 ،یو حسابرس یحسابدار یهایبررس

 یاسیاقتصاد س دگاهید "،(693۱) .یعل یی،ایک دون،یفر ی،رودپشت یبهمن، رهنما ،مهد یهاشم، بن ،کومرامین

  .09-96(، 63) 6 .تیریمد ی. حسابدار"سود تیریو مد



 

.۳041تابستان        .   دوم، شماره چهارمفصلنامه تحلیل بازار سرمایه.         سال   

96 

داوطلبانه ( اثر افشای 604۱همایون، علی، رنجبر، محمد حسین، احمدی، فائق، طالب نیا، قدرت الله.)

اطلاعات غیر مالی تاریخی و آینده نگر بر عملکرد پایداری غیر مالی شرکت ها. مجله پژوهش های 
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