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در طی دو دهه گذشته، مفهوم توسعه پايدار که اشاره به روابط متقابل ملاحظات اقتصادی، اجتماعی و زيست محیطی دارد، 

ا هشرکت هزينه بدهی و پايداری گزارشگری ارتباط بینپژوهش حاضر توجه بسیاری را به خود جلب نموده است. لذا، در 

انی جه گزارشگری سازمان لیست چک از هاشرکت پايداری گزارشگری سنجش بدين منظور، برای مورد بررسی قرار گرفت.

شرکت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی  730ای متشكل از گرديد. فرضیه تحقیق با استفاده از نمونه استفاده

کیبی مورد بررسی های ترگیری از مدل رگرسیون چندمتغیره مبتنی بر تكنیک دادهو با بهره 7087تا  7301های سال

ها رابطه منفی و معناداری شرکت پايداری و هزينه بدهی بین گزارشگری از آن است که  یپژوهش حاک هایقرارگرفت. يافته

 وجود دارد.
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 مقدمه 

با گسترش روزافزون نیازهای اطلاعاتی دربارۀ عملیات 

های مالی به روش سنتی واحدهای تجاری، ارائۀ صورت

عی )وديکنندگان نیست پاسخگوی همۀ نیازهای استفاده

تنها . گزارشگری مالی سنتی نه(7301و همكاران، 

 های تجاری دراطلاعات کاملی را برای پاسخگويی فعالیت

، حتی از ارائۀ کافی و مناسب عملكرد گذارداختیار نمی

اقتصادی و ارزش تجاری يک شرکت نیز ناتوان است 

. به عبارت ديگر، با گسترش (7301)ستايش و مهتری، 

های های تجاری در جهان، استفاده از سیستمفعالیت

گیری و سنجش حسابداری سنتی امروزی، امكان اندازه

ی مواجه کرده آثار خارجی عملیات سازمان را با دشوار

های حسابداری سنتی، عملكرد واحد تجاری است. سیستم

د توانکه نمیطوریکند؛ بههای خاص ارزيابی میرا از جنبه

ها باشد. يک در برگیرندۀ آثار محیطی و اجتماعی سازمان

 ها، گزارشگری پايداریحل مهم برای تأمین اين نیازراه

نی است که پايداری، گزارشی سازما گریگزارش است.

محیطی، زيست اطلاعاتی دربارۀ عملكرد اقتصادی،

گذارد اجتماعی و حاکمیت شرکتی را در اختیار می

 . افشای اطلاعات پايداری(7301)مهرانی و همكاران، 

ها با هدف افزايش شفافیت، ارتقای ارزش برند، شرکت

ر کاوی در برابحســن شهرت و مشــروعیت، توانايی بهینه

پذيری، انگیزش کارکنان و حمايت دهی رقابتمترقبا، علا

 گیرداز فرايندهای کنترل و اطلاعات شــرکت صورت می

. امروزه اهمیت مفهوم پايداری (1871)هرزيگ و شالتگر، 

ای اســت که با توجه به ابعاد مختلف آن به اندازه

ها و نهادهای زيادی در ســطح جهان بــه اين سازمان

 المللی؛ برای نمونه، فدراســیون بینموضوع توجه دارند

های اعضای خود به اين حســابداران نیز در نشســت

ای داشته و حتی چارچوب نظری نیز موضوع توجه ويژه

پايداری شرکتی،  .برای مفهوم پايداری تعريف کرده است

گیرد که هايی را در بر میها و استراتژیهمه فعالیت

عین حال  کند و دررآورده مینیازهای ذينفعان امروز را ب

-منابع انسانی و طبیعی موردنیاز آيندگان را نیز حفظ می

 کند. اين مفهوم با مفهوم مسئولیت اجتماعی شرکتی

ارتباط نزديكی دارد و در واقع مفهومی بزرگتر از آن است؛ 

 پايداری شرکتی رويكردی است که همه مفاهیم مسئولیت

و حتی حاکمیت اجتماعی شرکتی، شهروندی شرکتی 

ا هگیرد. بر اساس اين رويكرد، شرکتشرکتی را در بر می

اندازه و مقیاس عملیاتی، بايد با مورد ملاحظه قرار  با هر

ها های اقتصادی دربلند مدت، محدوديتدادن پیچیدگی

های نوآورانه، خلق نموده و با به کارگیری راه حل را برطرف

-ی را در فعالیتتأثیرات مثبت اجتماعی و زيست محیط

کار خود بگنجانند. اقتصاد پايدار،  های کسب و

نیازمندکسب و کارهايی است که عملكردشان متفاوت با 

استفاده از منابع کمتر، ارزش  امروز باشد و بتوانند با

با توجه به اين مسائل حسابداری و  بیشتری خلق نمايند.

ازهای نیتواند نمی کافی گزارشگری مالی سنتی به اندازه

گیری اين اثرات را برآورده سازد و نیاز به گزارشگری اندازه

شود، مجموعه  می ها احساس تر در سازمان گسترده

متنوعی از ذينفعان، منافع اجتماعی، زيست محیطی و 

ازمان س کنند که موفقیت اقتصادی مختلفی را دنبال می

 (.7300، کنند)عامری را تعیین می

 عمناب تعیین راستای در شرکت مديريتاز سوی ديگر؛ 

 عوامل و مشخص را مالی منابع نیتأم هزينه بايد مالی،

 یاریمع عنوان به سرمايه هزينه. نمايد تعیین را آن بر موثر

-به  اقتصادی افزوده ارزش مدل در عملكرد ارزيابی برای

 ديگری کاربردهای دارای سرمايه هزينه. رودمی شمار

 یگذارهيسرما یهاطرح پذيرش معیار عنوان به و باشدیم

 ارک به  بازار افزوده ارزش محاسبه برای تنزيل نرخ و جديد

 ايه،سرم هزينه دهندهلیتشك اقلام میان از. شودیم گرفته

 هاشرکت که طوری به است عنصر مهمترين هزينه بدهی

. ندکنیم نیتأم محل اين از را خود سرمايه از بالايی درصد

ه مشخص نمود ک اولاً توانیممالی تأمینبا شناسايی نرخ 

از کدامین منابع مالی و به چه میزان برای حداقل سازی 

هزينه سرمايه، استفاده نمود و دوم آنكه نرخ بازده 

حداقل بايد به چه میزان باشد تا  هاشرکتی گذارهيسرما

بازده مورد توقع اعتباردهندگان برآورد شود و ارزش 

ند چرا که اگر بازده حاصله از نرخ شرکت تغییری پیدا نك

تر باشد باعث کاهش ارزش شرکت هزينه سرمايه پايین

شده و هدف اولیه مديريت که همان حداکثر سازی ثروت 

را برآورد نساخته است. لذا با شناسايی  باشدیمسهامداران 

ا ر مالیتأمین، هزينه توانیمعوامل مؤثر بر هزينه بدهی 

آن نیز ارزش شرکت افزايش خواهد کاهش داد که به تبع 
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راهم ی، فانهیبهساختار سرمايه  توانیميافت از اين طريق 

 هاتعیین عوامل موثر بر هزينه بدهی شرکت رو،اين نمود. از

بر مبنای مطالعات گول و   يابد.می بسزايی اهمیت

( گزارشگری پايداری 1871و جو و نا ) (1877) همكاران

شرکت می تواند تأثیر مثبتی بر شهرت شرکت داشته و از 

طريق بهبود تصوير شرکت به کاهش هزينه سرمايه و در 

 علاوه .بیانجامدنهايت افزايش سودآوری و ارزش شرکت 

گزارشگری پايداری شرکت از طريق بهبود شفافیت  براين،

ذاران و اعتباردهندگان بر رفتار گاطلاعاتی، نظارت سرمايه

مديران را تسهیل نموده و نگرانی آنان در خصوص مسائل 

دهد.  از اين رو، نیاز به درک نمايندگی بدهی را کاهش می

چگونگی تأثیر گزارش پايداری بر هزينه بدهی و حقوق 

موضوعی که در عمده مطالعات  .صاحبان سهام وجود دارد

انگاشته شده و يک فضای داخلی صورت گرفته ناديده 

خالی در ادبیات حسابداری برای انجم پژوهش در اين 

خصوص وجود دارد که اين خود، انگیزه ای جهت انجام 

در جستجوی  لذا اين پژوهشپژوهش حاضر می باشد. 

گری گزارش نیبيافتن پاسخ به اين سوال می باشد که آيا 

وجود  یشرکت ها رابطه معنادار پايداری و هزينه بدهی

ادبیات نوظهور  های پژوهش ضمن بسطيافتهيا خیر؟  دارد

در مربوط به موضوع گزارشگری پايداری شرکت ها 

کشورهای در حال توسعه از جمله بازار سرمايه  ايران 

گذاران، سرمايهمديران، تواند مورد استفاده ، میشودمی

کنندگان گذاران بازار سرمايه و ساير استفادهقانون

ن گیری آناات حسابداری قرار گرفته و در امر تصمیماطلاع

 راهگشا باشد.

 پیشینه پژوهشمبانی نظری و 

در طی دو دهه گذشـته، مفهوم توسعه پايدار که اشاره به  

ــت  ــادی، اجتماعی و زيسـ روابط متقابل ملاحظات اقتصـ

محیطی دارد، توجه بسـیاری را به خود جلب نموده است  

(.  1873بورلند و لیندگرين، ؛ 1871)بورلنـد و همكاران،  

 محیط جهانی کمیســـیون و براتلند گزارش اســـاس بر

 به پايدار میلادی، توسعه 7001 سال در توسعه و زيسـت 

 برای تهديدی ايجاد بدون امروزی نیازهای تأمین عنوان

اســت )معصــومی و  شــده آتی تعريف هاینســل نیازهای

 واحد يک بلندمدت سودآوری (. پايداری،7301همكاران، 

 حفظ در را مهمی نقش و داده قرار تأثیر تحت را تجاری

 ينکند؛ بنابرامی ايفا ذينفعان در آينده به و امید روحیات

 قلمــداد تجـاری  واحـد  راهبردی هـای دارايی بـه عنوان 

   .شودمی

 يک به هاشــرکت دهدمی نشــان اخیر هایپیشــرفت 

 تمامی عوامل که دارند نیاز جديد گزارشــگری ســیســتم

ــادی، ــت و اجتماعی اقتص  عملیات بر مؤثر محیطی زيس

ــرکت  برای و بگیرد در نظر واحد مجموعه عنوان به را ش

 بايد ایحرفه حســابداران و حســابداری حرفه آن، رفع

 و جديدی طراحی نمايند )رای گزارشــگری  ســیســتم 

ــال1870 چــادوری،رای ــانســ ــتین( 1872) (. ب  نخسـ

ــگری ــت پژوهش  پايداری بردراه از جامعی مفهوم که اس

 محیطی، زيست يكپارچگی اصـل  سـه  براسـاس  شـرکت 

ها با نمود. شرکت ارائه اقتصـادی  رونق و اجتماعی عدالت

ــئولیـت خود در جامعه رويه   های مختلفی در توجـه مسـ

های اقتصـادی، زيست محیطی و اجتماعی در پیش  حوزه

گیرنـد تـا بـدين ترتیـب نیازهای ذينفعان را بر طرف     می

ــرکت ازجمله فعالیتنمـاينـد.    ــت محیطی شـ های زيسـ

ــرف انرآی،آب، تولید مواد زائد در می توان به کاهش مصـ

ای حاصــل از فرايند تولید؛ کاهش انتشــار گازهای گلخانه

ــولات فعـالیت  های تولیدی و زنجیره تامین، تولید محصـ

دار طبیعت و از اين قبیل اشـــاره نمود. در حوزه دوســـت

ا بیشـتر بر سلامت و امنیت  هاجتماعی نیز تاکید شـرکت 

کـارکنـان، عـدالـت اجتمـاعی، تعامل با جوامع محلی به      

هــا و تلاش برای رفع آنهــا، منظور اطلاع از نیــازهــای آن

ــول اطمینـان از عدم      ــگیرانـه برای حصـ اقـدامـات پیشـ

های آنها در جوامع محلی و از اين پیامدهای مضر عملیات

ــرکت  ــادی نیز ش ــت. در حوزه اقتص ــدد ها قبیل اس درص

گذاری در تضـمین حیات اقتصادی خود از طريق سرمايه 

ــعه مهارت های های کارکنان از طريق آموزشزمینه توسـ

های شغلی در ضـمن خدمت و در نتیجه افزايش فرصــت 

ــتمر اين رويه  ــتند. اجرای مس ها در قالب يک جامعه هس

الگوی پايدار نشـان از راهبرد پايداری شرکت دارد )پورتر  

بر مبنــای مطــالعــات گول و همكــاران  (.1881و کرامر، 

( گزارشــگری پايداری شرکت  1871( و جو و نا )1877)

می تواند تأثیر مثبتی بر شهرت شرکت داشته و از طريق 

بهبود تصوير شرکت به کاهش هزينه سرمايه و در نهايت 

 براين، علاوه .افزايش سودآوری و ارزش شرکت بیانجامد



 و محمد تقی كبیري ياسمین خلیلی / ها نقش گزارشگري پايداري در سیاست هاي تامین مالی بدهی شركت تحلیلی بر

 

 

ز طريق بهبود شـــفافیت گزارشـــگری پايداری شـــرکت ا

گذاران و اعتباردهندگان بر رفتار اطلاعاتی، نظارت سرمايه

مديران را تسهیل نموده و نگرانی آنان در خصوص مسائل 

دهـد. در ادامه به مرور  نمـاينـدگی بـدهی را کـاهش می    

ــوع پژوهش پرداخته می   برخی مطـالعات مرتبط با موضـ

 شود.

یر گزارشگری ( به بررسی تاث1811محمد و همكاران )

های حاضر در بورس نقد شرکتپايداری بر نگهداشت وجه

سهام مالزی پرداختند. دوره زمانی اين تحقیق طی 

های پژوهش بوده است. يافته 1870تا  1871های سال

، تاثیر معناداری  پايداری حاکی از آن است که گزارشگری

 ها ندارد. انگويننقد نگهداری شده شرکتبر میزان وجه

 شرکت به 078 مشتمل بر اینمونه انتخاب با( 1811)

 مديريت سود و پايداری ارتباط بین گزارشگری بررسی

 1818 تا 1871 هایسال بین شرق آسیا هایشرکت

 که بین داد نشان پژوهش های اين يافته پرداخت.

 هاتعهدی شرکت اقلام سود مديريت و پايداری گزارشگری

 همكاران و غلامی دارد. جودو معناداری و منفی رابطه

 هایشرکت از اینمونه انتخاب با در تحقیق خود  (1811)

تا  1881 هایسال طی استرالیا سهام بورس در حاضر

 های با کیفیت گزارشگریشرکت که ند، نشان داد1871

 ند.کنپايداری بالاتر، هزينه سرمايه کمتری را تجربه می

 عنوان با خود پژوهش در( 1817) همكاران و کومار

 با و "ها عوامل موثر بر افشای گزارشگری پايداری شرکت"

 های حاضر در بازار سرمايه هندشرکت از اینمونه انتخاب

ی نظیر لعوام که دريافتند 1870تا  1870 هایسال طی

اندازه شرکت، اهرم مالی، سن شرکت و ساختار مالكیت 

 رکتش پايداری گزارشگری تاثیر معناداری بر سطح افشای

تاثیر تنوع جنسیتی  ( 1817) همكاران و کيپار ها دارد.

 هایشرکت پايداری گزارشگری افشای بر هیئت مديره

با بكارگیری تحلیل . هندی را مورد مطالعه قرار دادند

 نآ از حاکیآنها  پژوهش هایرگرسیون چند متغیره، يافته

حضور مديران زن در ترکیب هیئت مديره  که است

 پايداری گزارشگری افشای بهبود سطح باعث هاشرکت

 همكاران و کانسلانتیجه مطالعه  گردد.می هاشرکت

تا  1873 هایسال طی اسپانیا سهام بورس در( 1818)

 و حاکمیت شرکتی بین ارتباط بررسی به که  1871

 نشان داد که پرداختند هاشرکت پايداری گزارشگری

معناداری برکیفیت و تاثیر مثبت  شرکتی، حاکمیت

 همكاران و کاشف شاد دارد. هاشرکت پايداری گزارشگری

 07شامل  اینمونه انتخاب با در تحقیق خود (1818)

 1880 هایسال مالزی طی سهام بورس در حاضر شرکت

 پايداری بر هزينه بدهی گزارشگری تاثیر افشای ، 1871تا 

بدست آمده در ها را مورد آزمون قرار دادند. نتايج شرکت

ای های با سطح افششرکت اين تحقیق بیانگر آن است که

پايداری بالاتر، هزينه بدهی کمتری را تجربه  گزارشگری

 بررسی به پژوهشی در( 1818) پیرزادا و روديانتو کنند.می

 جتنابا بین رابطه بر پايداری گزارش کننده تعديل تأثیر

 با هک پژوهش اين نتايج. پرداختند شرکت ارزش و مالیاتی

 سهام بورس در حاضر هایشرکت از اینمونه از استفاده

 است، شده انجام 1871 تا 1870 های سال طی اندونزی

 موجب مالیاتی اجتناب هایفعالیت که دهدمی نشان

 گزارشگری براين، علاوه.  شودمی شرکت ارزش کاهش

 رزشا و مالیاتی اجتناب بین منفی رابطه شرکت پايداری

 .کندمی تضعیف را شرکت

( در پژوهشی به بررسی 7088عباسی استمال و همكاران )

تحلیل شكاف فازی عوامل افشاء اطلاعات مربوط به 

حسابداری توسعه پايدار با رويكرد آمیخته در ايران 

پرداختند. نتايج پژوهش آنها بیانگر اين بود که با افشاء 

عه پايدار، شاخص های اطلاعات مربوط به حسابداری توس

مديران و سیاست گذاران امور شرکتی می توانند با تدوين 

سیاست ها و رهنمودهايی مناسب در حوزه حسابداری 

توسعه پايدار و افشای هر چه بیشتر آنها در گزارش های 

مالی، اطلاعات شفاف تری را در اختیار ذينفعان قرار دهند، 

 لندمدتکه درنهايت باعث عملكرد پايدار شرکت ها در ب

 .شود

( در پژوهشی با 7088پورخانی ذاکله بری و جهانشاد )

عنوان ارائه الگو برای افشاء پايداری شرکتی و ارزيابی 

عوامل مرتبط با تئوری مشروعیت بر گزارشگری آن، 

مؤلفه  08مؤلفه مورد بررسی،  710دريافتند از مجموع 

برای الگوی پايداری شرکتی بسیارضروری وضروری است. 

چنین حساسیت شرکت در صنعت بر شاخص کل هم

پايداری شرکتی، افشاء از جنبه اقتصادی، محیطی و 

اجتماعی تأثیر مستقیم دارد اما بر افشاء پايداری از جنبه 
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عمومی تأثیر ندارد. مكان شرکت بر افشاء پايداری شرکتی 

از جنبه اجتماعی تأثیر مستقیم دارد اما بر شاخص کل 

اء از جنبه عمومی، اقتصادی و پايداری شرکتی، افش

محیطی تأثیر ندارد. نهايتاً عمر شرکت بر شاخص کل و 

 .های پايداری شرکتی تأثیر مستقیم داردتمامی جنبه

( طی پژوهشی 7300رضايی پیته نوئی و صفری گرايلی )

 یپايدار گزارشگری بر تجاری هایگروه در تاثیر عضويت

 شرکت 781 از متشكل اینمونه از استفاده ها را باشرکت

 هایسال طی تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته

 رگرسیون مدل از گیریبهره با و 7301 تا 7301

رسی بر ترکیبی هایداده تكنیک بر مبتنی چندمتغیره

 هایگروه در عضويت داد که نشان پژوهش نتايج. نموند

 هاشرکت پايداری گزارشگری سطح بهبود موجب تجاری

تأثیر ( 7301خمسلويی و همكاران ) يبلويی گردد.می

ته های پذيرفبر کیفیت سود شرکت گزارشگری پايداری

 تا  7300های سال طیشده در بورس اوراق بهادار تهران 

نشان  های پژوهشرا مورد بررسی قرار دادند. يافته 7300

تأثیر مثبت و  پايداری سطح افشای گزارشگریکه  داد

معصومی و همكاران  .کیفیت سود داردمعناداری بر 

مؤثر بر میزان گزارشگری پايداری  ( عوامل7301)

را  شده در بورس اوراق بهادار تهران های پذيرفتهشرکت

 شرکت 738آماری پژوهش شامل  بررسی نموند. نمونه

نتايج آزمون بود. بورس اوراق بهادار تهران  پذيرفته شده در

است که متغیرهای اندازه  آن بیانگر های تحقیقفرضیه

شرکت، نقدينگی، سهامداران نهادی و دوگانگی وظايف 

ها تأثیر میزان گزارشگری پايداری شرکت مديرعامل بر

نامشهود و  معناداری دارند. همچنین عمر شرکت، دارايی

استقلال هیات مديره بر میزان گزارشگری پايداری 

 (7300روزی)رضايی و اف .تأثیر معناداری ندارند هاشرکت

به بررسی رابطه هزينه بدهی با حاکمیت شرکتی در 

بدين . پرداختندهای دارای ارتباطات سیاسی شرکت

صنعت طی  17شرکت در  708ای شامل از نمونه منظور

های استفاده شد. يافته 7303تا  7307دوره زمانی 

که بین هزينه بدهی و ارتباطات سیاسی  دادپژوهش نشان 

 پور خدامی .منفی و معناداری وجود دارد ها رابطهشرکت

ارتباط بین اجتناب از  ( به بررسی 7301و امینی نیا )

پرداخت مالیات و هزينۀ بدهی در شرکتهای پذيرفته شده 

تا  7308در بورس اوراق بهادار تهران در دورۀ زمانی 

های پژوهش از . برای آزمون فرضیهپرداختند 7300

. استفاده شده است يافتهیم رگرسیون حداقل مربعات تعم

نتايج حاصل از تحقیق نشان داد که بین اجتناب از 

ها رابطه منفی شرکت پرداخت مالیات و هزينۀ بدهی

 .وجود دارد معناداری

 فرضیه پژوهش

بر اساس مبانی نظری و پیشینه پژوهش، فرضیه تحقیق 

 گردد:به صورت زير تدوين می

ای سیاست هو  یداريپا یگزارشگربین  -پژوهش فرضیه

 ها رابطه معناداری وجود دارد.بدهی شرکت تامین مالی

 روش شناسی تحقیق

تحقیق حاضر از نظر هدف، پژوهشی کاربردی و از نظر 

تجربی ها از نوع تحقیقات نیمهشیوه گردآوری داده

رويدادی در حوزه تحقیقات اثباتی حسابداری است که پس

های متغیره و مدلبا استفاده از روش رگرسیون چند 

جامعه آماری مورد مطالعه . سنجی انجام شده استاقتصاد

های پذيرفته شده در بورس اوراق در اين پژوهش را شرکت

تشكیل  7087الی  7301های بهادار تهران طی سال

اشند بهايی میدهد و نمونه انتخابی تحقیق نیز شرکتمی

 که مجموعه شرايط زير را دارا باشند:

هايی که تاريخ پذيرش آنها در سازمان بورس شرکت -7

 7087بوده و تا پايان سال  7301اوراق بهادار قبل از سال 

 های بورسی باشند.نیز در فهرست شرکت

به منظور افزايش قابلیت مقايسه ، سال مالی آنها  -1

 منتهی به پايان اسفند ماه باشد.

سال طی سال های مذکور تغییر فعالیت يا تغییر  -3

 مالی نداده باشند.

گذاری و واسطه گری مالی های سـرمايه جزء شـرکت  -0

گذاری به علت تفاوت ماهیت های سرمايهنباشند )شرکت

 ها در جامعه آماری منظور نشدند(.فعالیت با بقیه شرکت

شرکت به  730های فوق تعداد پس از اعمال محدوديت

های مورد داده عنوان نمونه آماری پژوهش انتخاب شدند.

های مالی و های منتخب با مراجعه به صورتنیاز شرکت

های مالی های توضیحی همراه صورتيادداشت

های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شرکت

موجود در سامانه کدال، پايگاه اينترنتی بورس اوراق بهادار 
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ه يجهت تجزاستخراج گرديد.  آورد نوينرهافزار و نیز از نرم

 نرم افزارهای اقتصادسنجی از نیزها داده نهايی و تحلیل

Eviews  وStata .استفاده شده است 

 مورد استفاده در پژوهش و متغیرهای مدل

 چند رگرسیون مدلاز  تحقیق هایآزمون فرضیه به منظور

و همكاران  شاد زير که برگرفته از پژوهش کاشف متغیره

 باشد، استفاده شده است:( می1818)

 
𝐶𝑂𝐷𝑖𝑡 = 𝐵0 + 𝛽1𝑆𝑈𝑆𝑅𝑖,𝑡 + 𝐵2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 +

𝐵3𝑅𝑂𝐸𝑖,𝑡 + 𝐵4𝐴𝐺𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 +

𝐵6𝐵𝐼𝐺𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡   (7)                                      

 فوق: مدلدر 

ti,COD،  شرکت هزينه بدهیi در سالt  ؛i,tRUSS ، امتیاز

، اندازه i,tSIZE؛  tدر سال iشرکت گزارشگری پايداری 

 iشرکت  شاخص سودآوری، i,tROE؛  tدر سال iشرکت 

،  اهرم i,tLEV ؛  tدر سال iشرکت ، سن i,tAGE؛  tدر سال

  tدر سال iشرکت  اندازه، i,tBIG؛ tدر سال iشرکت مالی 

 باشد.، جزء خطای الگوی رگرسیون میi,tεو 

 

 سیاست های تامین مالیدر اين پژوهش  متغیر وابسته:

 عنوان متغیر وابسته درنظر گرفته شده است کهبدهی به

 ینیام و پور یخدامه پیروی از پژوهش رای سنجش آن بب

هزينه ( از 1818و همكاران )شاد کاشف  ( و7301) این

 هایهای مالی بر کل بدهیتقسیم هزينهبدهی که خود از 

استفاده می  گرددصورت زير محاسبه میشرکت و به 

 :گردد

𝐶𝑂𝐷𝑖,𝑡 =
𝐼𝐸𝑖,𝑡

𝑇𝐷𝑖,𝑡
                            

(2)                                                                

 که در آن: 

 : 𝐶𝑂𝐷𝑖,𝑡  شرکت هزينه بدهیi  در سالt  ،: 𝐼𝐸𝑖,𝑡 

مجموع  𝑇𝐷𝑖,𝑡 :و  tدر سال  iشرکت  یمال یهانهيهز

 است. tدر سال  iشرکت  هایبدهی

ها شرکت يداریپا یسطح گزارشگرمتغیر مستقل: 

پژوهش درنظر گرفته شده است.  مستقل یرعنوان متغبه

 یگزارشگر محاسبه شاخص یدر پژوهش حاضر برا

ز ا يران،در ا یافشاگر یتها با توجه به ماهشرکت يداریپا

 یسازمان گزارشگر يداریپا یگزارشگر یافشا یستچک ل

 یمعصوم یهاپژوهش بكار گرفته شده در ،(GRI) یجهان

و همكاران  يیخمسلو يبلويی( و 7301و همكاران )

تعديل کشور  یگزارشگر یطمح توجه به (که با7301)

ابتدا با مشاهده طوريكه به .يدگرد استفاده شده،

 تیو گزارش فعال یحیتوض هایيادداشت ی،مال یهاصورت

 موجود نمونه، وجود يا نبود اقلام یهاشرکت يرهمد یئته

که، اگر اقلام  یطور. بهيدبررسی گرد یستدر چک ل

و  يک یازافشا شده باشند، امت یستطبق چک ل يداریپا

صفر در نظر گرفته خواهد  یازاگر افشا نشده باشند، امت

رکت از هر ش يداریپا یگزارشگر یازامت يت،شد. در نها

متعلق به هر شرکت بر کل موارد قابل  یازجمع امت یمتقس

 :کهیطور. بهآيدیافشاء بدست م

𝑆𝑈𝑆𝑅𝑖,𝑡 =  
   ∑  𝑌𝑖

𝑛
𝑖=1

∑   𝑇𝑖
𝑚
𝑖=1

                                                    

(3 )       

 که در آن:

𝑆𝑈𝑆𝑅𝑖,𝑡 =  شرکت امتیاز گزارشگری پايداریi در سالt 

، 

   ∑ 𝑌𝑖
𝑛
𝑖=1=  کلیه موارد افشا که شرکت از آن امتیاز يک

 را گرفته و
∑  𝑇𝑖

𝑚
𝑖=1 = باشد.کل موارد قابل افشاء می 

در اين پژوهش برخی از مهم ترين  :کنترلی متغیرهای

، غلامی و همكارانمتغیرهايی که بر مبنای مطالعات قبلی)

و  پور خدامیو  ؛1818 و همكاران،؛ کاشف شاد 1811

( به عنوان عوامل موثر بر هزينه بدهی 7301، امینی نیا

شناخته شده اند، به عنوان متغیرهای کنترلی مد نظر قرار 

می گیرند که عبارتند از اندازه شرکت: معادل لگاريتم 

طبیعی فروش خالص سالیانه شرکت؛ شاخص سودآوری: 

معادل نسبت سود خالص به ارزش بازار حقوق صاحبان 

 اصلهفلگاريتم طبیعی سهام شرکت؛ سن شرکت: برابر با 

 زمانی پايان دوره تا شرکت تاسیس بین تاريخ زمانی

پژوهش؛ اهرم مالی: معادل نسبت کل بدهی ها به کل 

دارايی های شرکت؛  و اندازه حسابرس: که يک متغیر 

سازمان   tدر سال iمجازی بوده که اگر حسابرس شرکت 

آن يک و در غیر اين صورت صفر حسابرسی باشد مقدار 

 خواهد بود.

 های پژوهشیافته
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 آمار توصیفی    

به منظور بررسی مشخصات عمومی متغیرها و تجزيه و 

تحلیل دقیق آن ها، آشنايی با آمار توصیفی مربوط به 

(، آمار توصیفی متغیرهای 7متغیرها لازم است. نگاره )

های استفاده در تحقیق که شامل بررسی شاخصمورد 

ای متشكل از برای نمونه را باشدمرکزی و پراکندگی می

های سال مشاهده در فاصله زمانی سال -شرکت 118

.دهدنشان می 7087تا  7301

 
 آماره توصیفی متغیرهای تحقیق-(1نگاره )

 انحراف معیار حداکثر حداقل میانه میانگین نماد متغیر

 COD 702/8 707/8 737/8 310/8 387/8 هزینه بدهی

 SUSR 017/8 080/8 180/8 132/8 300/8 امتیاز گزارشگری پایداری 

 SIZE 112/71 080/71 082/0 233/70 201/8 شرکت ازهندا

 ROE 107/8 131/8 330/8- 081/8 307/8 سودآوری

 AGE 113/3 100/3 130/1 118/0 120/8 سن شرکت

 LEV 200/8 201/8 113/8 122/8 331/8 اهرم مالی

 BIG 011/8 888/8 888/8 888/7 000/8 اندازه حسابرس

 

ــود، مقادير گونـه کـه در اين نگاره ملاحظه می  همـان  شـ

ــگری میانگین و میانه امتیاز ــرکت گزارشـ  اهپايداری شـ

بیانگر باشد که اين موضوع می 080/8و  017/8ترتیب به

ــرکت  ــت که ش  قابل اقلام کل تعداد از نمونه هایآن اس

ــاء ــگری افش ــط حدودبه پايداری، گزارش  01 طور متوس

کنند. همچنین، مقادير میانگین و می افشاء را آن درصـد 

درصد و  10ترتیب های نمونه بهمیانه سـودآوری شـرکت  

 هایباشد. علاوه براين، متوسط سن شرکتدرصد می 13

سال است.  مقدار میانگین اهرم مالی  30حدود  نمونه نیز

 20طور متوسط حدود نیز مبین آن اســت که به 8/(20)

های نمونه از طريق استقراض، های شرکتدرصد از دارايی

 حدود متوسط طورکه، بهاند ضـمن اين تامین مالی شـده 

ــد 01 ــرکت از درص ــط نمونه هایش ــات   توس ــس موس

 حســابرســی ،(حســابرســی ســازمان) حســابرســی بزر 

 .اندشده

   نتایج آزمون فرضیه 

های ترکیبی های اين پژوهش به صورت دادهداده

لیمر  F های ترکیبی ابتدا از آزمونباشند، در دادهمی

ا مشخص هشود تا تلفیقی يا تابلويی بودن دادهاستفاده می

های تابلويی، به گردد و در صورت استفاده از روش داده

که مشخص گردد کدام روش) اثرات ثابت يا منظور اين

تر است، از آزمون اثرات تصادفی( برای برآورد مدل مناسب

شود. همچنین برای تشخیص هاسمن استفاده می

ناهمسانی واريانس و خودهمبستگی سريالی در مدل، به 

( و وولدريج LRنمايی)نسبت درست ترتیب از آزمون

در نگاره ها که نتايج حاصل از اين آزمون استفاده گرديد

 ( ارائه شده است. 1شماره)
 های مورد استفاده برای مدل پژوهشنتایج آزمون -(2نگاره )

 نتیجه آزمون سطح معناداری آماره آزمون نوع آزمون

111/71 لیمر Fآزمون   کارايی روش تابلويی 888/8 

102/71 هاسمنآزمون   کارآيی روش اثرات ثابت 871/8 

 ناهمسانی واريانس 888/8 10/101 آزمون نسبت درست نمایی

 عدم وجود خود همبستگی 131/8 010/7 آزمون وولدریج
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لیمر و سطح معناداری   F با توجه به نگاره فوق، آزمون

آزمون رد شده و  فرضیه صفر بوده لذا 82/8آن کمتر از 

 های تابلويی استفادهکه بايد از روش دادهآن است بیانگر 

سطح همچنین با توجه به نتايج آزمون هاسمن و  شود.

با استفاده از  لازم است که مدل (،871/8معناداری آن )

نتايج آزمون نسبت  روش اثرات ثابت برآوردگردد.

( نشان 888/8(  و سطح معناداری آن )LRنمايی )درست

به دهدکه مدل دارای مشكل ناهمسانی واريانس است. می

منظور رفع اين مشكل، از روش حداقل مربعات تعمیم 

شود. استفاده می برای برآورد مدل (GLS)7يافته

( حاکی 131/8همچنین، سطح معناداری آزمون وولدريج)

علاوه  ل است.از عدم وجود خودهمبستگی سريالی در مد

بر اين، به منظور اطمینان از عدم وجود مشكل همخطی 

بین متغیرهای توضیحی، آزمون همخطی با استفاده از 

با  ( مورد بررسی قرار گرفت کهVIFعامل تورم واريانس )

توجه آنكه مقادير اين آماره برای متغیرهای توضیحی 

 ندارد. ها وجودآن بین خطیهم است، لذا 78کمتر از 

( ارائه 3نتايج حاصل از آزمون فرضیه پژوهش در نگاره )

 شده است:

 
 نتایج آزمون فرضیه تحقیق -( 3نگاره )

 
( در 888/8و سطح معناداری آن )  Fملاحظه مقدار آماره 

 ازشبر رگرسیونی مدل کلی معناداری اين نگاره، بیانگر

 تعیین ضريب توجه با است. درصد 2 خطای سطح در شده

 20 حدود نمود که ادعا توانمی مدل نیز شده تعديل

 یمتغیرها توسط ،هاشرکت هزينه بدهی تغییرات از درصد

همانطور که در نگاره فوق شود. می داده توضیح مدل

مربوط به  tآماره  شود، ضريب برآوردی وملاحظه می

درصد معنادار  2و در سطح خطای  منفی  SUSRمتغیر 

بین معنادار  منفی وبوده که حاکی از وجود رابطه 

ر بباشد. ها میشرکت هزينه بدهی پايداری و گزارشگری

از  شود.مبنای اين شواهد، فرضیه پژوهش پذيرفته می

 tمیان متغیرهای کنترلی تحقیق، با توجه به مقادير آماره 
مربوط به هر يک از آنها، تنها معنی داری ضريب دو متغیر 

 اندازه شرکت و اهرم مالی مورد تايید قرار گرفت.

                                                           
1-  Generalized Least Square  

 نتیجه گیری و پیشنهادها

تاثیر گزارشگری پايداری هدف اصلی اين تحقیق بررسی 

های پذيرفته شده در بورس در شرکت هزينه بدهی بر

 دارای حیث اين از حاضر اوراق بهادار تهران است. پژوهش

 داخلی تحقیقات نخستین زمره در که است اهمیت

 رو، اين از و پرداخته موضوع اين بررسی به که باشدمی

 در گزارشگری پايداری ادبیات توسعه به تواندمی

بازار سرمايه نوظهور  جمله از توسعه حال در کشورهای

 ف،هد اين به دستیابی برای نمايد. شايانی کمک ايران،

 بورس در شده پذيرفته شرکت  730 از متشكل ای نمونه

شد. نتايج آزمون فرضیه  گرفته نظر در تهران بهادار اوراق

با افزايش سطح گزارشگری  پژوهش حاکی از آن است که

تايید . ، هزينه بدهی کاهش می يابددر شرکتپايداری 

 گزارشگریفرضیه مذکور مبین اين مطلب است که 

 سطح معناداری tآماره  خطای استاندارد ضرایب متغیرها

C 380/8  813/8 180/0 888/8 

SUSR 171/8- 710/8 013/3- 887/8 

SIZE 311/8 800/8 210/3 881/8 

ROE 821/8- 831/8 017/7- 811/8 

AGE 811/8- 830/8 100/7- 780/8 

LEV 117/8 800/8 332/1 817/8 

BIG 713/8- 801/8 012/7- 812/8 

 888/8 سطح معناداری F 100/70آماره 

 013/7 واتسن –آماره دوربین  201/8 تعدیل شده ضریب تعیین
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 مسائل بر تمرکز با سازمان گزارشگری روش پايداری،

 هک است اجتماعی مسئولیت و محیطی زيست اقتصادی،

 تقارن عدم کاهش سازمانی، مشروعیت بهبود موجب

 ويرتص نهايت در و گشته تجاری شهرت افزايش و اطلاعاتی

گزارشگری  براين، علاوه. بخشدمی بهبود را شرکت

پايداری شرکت از طريق بهبود شفافیت اطلاعاتی، نظارت 

گذاران و اعتباردهندگان بر رفتار مديران را تسهیل سرمايه

نموده و نگرانی آنان در خصوص مسائل نمايندگی بدهی 

  دهد.را کاهش می

 مواجهه در اعتباردهندگان و گذارانسرمايه ترتیب، بدين

 ناطمینا عدم و اطلاعاتی ريسک با ها،شرکت گونه اين با

ند، کنمی تقاضا کمتری بازده نرخ و گشته روبرو کمتری

 هاکه اين به نوبه خود موجب کاهش هزينه بدهی شرکت

گردد. اين يافته، با نتايج بدست آمده از مطالعات قبلی می

مبنی بر  (1818) همكاران و کاشف شادنظیر پژوهش 

ها، تشرک هزينه بدهی بر تاثیر منفی گزارشگری پايداری

 همخوانی دارد.

گذاران و سرمايههای پژوهش حاضر، به براساس يافته

گردد که هنگام اتخاذ فعالان بازار سرمايه پیشنهاد می

گذاری علاوه بر متغیرهای مالی، به تصمیمات سرمايه

ها نیز توجه نموده و آن را به پايداری شرکت گزارشگری

در  هاشرکت عنوان عاملی موثر بر کاهش هزينه بدهی

با همچنین گیری خود لحاظ نمايند. های تصمیممدل

مديران  توجه به نتايج بدست آمده در اين تحقیق به

با افشاء اطلاعات مرتبط با که  گرددمی پیشنهاد هاشرکت

گزارشگری پايداری، ضمن مشروعیت بخشی به 

اعتباردهندگان و  ، ريسک اطلاعاتیهای شرکتفعالیت

 بورس سازمان به خود را کاهش دهند. شرکتهزينه بدهی 

 نهادپیش نیز نظارتی بازار سرمايه نهاد انعنو به بهادار اوراق

 در تشويقی هایبرخی سیاست اعمال با که گرددمی

افشاء و گزارشگری اطلاعات مرتبط با پايداری  خصوص

های بورسی، بسترهای لازم برای بهیود شفافیت شرکت

ها را فراهم اطلاعاتی و متعاقباً، کاهش هزينه بدهی شرکت

 آورد.

وجود  يطیمجموعه شرا ی،انجام پژوهش علم ينددر فرآ

به طور بالقوه  یدارد که خارج از کنترل محقق است ول

ز ا يكیقرار دهد.  یرپژوهش را تحت تاث يجنتا تواندیم

 رغمآن است علی ،پژوهش حاضر يتمحدود ينترمهم

ابعاد موجود در چک  است ممكن هاشرکت بعضی کهاين

 گزارشات در مفصل طور به راپايداری  گزارشگریلیست 

 طفق هاشرکت از ديگر برخی و باشند داده شرح سالیانه

 برای تحقیق اين در باشند، کرده افشا را آن از ایخلاصه

 روش ازها پايداری شرکت امتیاز گزارشگری گیریاندازه

 در بدون امتیازدهی، روش اين که شد استفاده کدگذاری

بوده و ن مناسب است ممكن آن افشای کیفیت گرفتن نظر

 آتی پژوهشگران در ادامه، به باشد. اثرگذار نتايج تحقیق بر

تاثیر گزارشگری پايداری بر هزينه  شود کهمی توصیه نیز

. را مورد بررسی قرار دهند هاحقوق صاحبان سهام شرکت

 گردد کهمی پیشنهادبه پژوهشگران علاقمند  همچنین،

سازوکارهای حاکمیت شرکتی بر گزارشگری پايداری تاثیر 

 گیرد. قرار مطالعه مورد هاشرکت
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Abstract 

 

During the last two decades, the concept of sustainable development, which refers to the 

interrelationship of economic, social and environmental considerations, has attracted a lot 

of attention. Therefore, in the present study, the association between sustainability reporting 

and firms’ cost of debt was investigated. For this purpose, the World Reporting Organization 

checklist was used to measure the firms’ sustainability reporting. The research hypothesis 

was investigated using a sample consisting of 134 firms listed in Tehran Stocks Exchange 

during the time period 2018-2022 and using the multivariable regression model based on 

the panel data technique. The findings of the research indicate that there is a negative and 

significant relationship between sustainability reporting and significant firms’ cost of debt.  
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