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 چکیده

حاضر  یاصل   سهم  :هدف است  قیمت   و  پایداری  گزارشگری   بین   روابط   بر  شرکت   اندازه   نقش  بررسی  پژوهش  .  سهام 

 1399تا    1393بهادار تهران و قلمرو زمانی سالهای بین  پذیرفته شده در بورس اوراق  ای شرکت هقلمرو مکانی این تحقیق  

بر اساس ماهیت    بندی انواع تحقیقاتتحقیق حاضر در زمره تحقیقات کاربردی قرار دارد، چنانچه طبقه:  روشبوده است.  

از نظر روش نیز    ت توصیفی قرار داشته وو روش را مدنظر قرار گیرد، روش تحقیق حاضر از لحاظ ماهیت در زمره تحقیقا

ای  ها و اطلاعات، ازروش کتابخانهآوری داده گردد. در این پژوهش برای جمعدر دسته تحقیقات همبستگی محسوب می

های مالی،  صورت   نمونه با مراجعه به  شرکت هایهای  آوری دادههای پژوهش از طریق جمعاستفاده شد. در بخش داده

  شرکت  119 تعداد  حذف سیستماتیک بهادار انجام پذیرفت. بر اساس روش  وضیحی و ماهنامه بورس اوراقهای تیادداشت

آوری شده از آمارتوصیفی و استنباطی  های جمععنوان نمونه آماری انتخاب گردید. به منظور توصیف و تلخیص داده  به

، آزمون هاسمن و  مری ل  F ی ناهمسانی واریانس، آزمونها ابتدا پیش آزمون هابهره گرفته شده است. به منظور تحلیل داده

  استفاده (  ایویوز  افزار  نرم)  ق ی تحق  هایفرضیه   رد  و  تایید  برای  متغیره  چند   رگرسیون  آزمون  از   سپس  و   برا  –آزمون جارک  

بر روابط  اندازه شرکت    و   گزارشگری پایداری بر قیمت سهام تاثیر مثبت دارد   داد   نشان  نتایج   ی:ری گجهی نت  .است  گردیده

 بین گزارشگری پایداری و قیمت سهام تاثیر گذار است. 

 واژگان کلیدی 

 . شرکت اندازه پایداری، گزارشگری سهام، قیمت 

:  مسئول  نویسنده )*    .ایران  ،سمنان  اسلامی،  آزاد  دانشگاه   سمنان،  واحد   انگلیسی،  زبان  آموزش  ،ارشد  کارشناس.  1

Gita20005p@yahoo.com ) 

 

http://www.majournal.ir/


 1811-1825، ص 1400، زمستان 83شماره رویکردهای پژوهشی نوین در مدیریت و حسابداری،  2

 

 . مقدمه 1

رویکردی متفاوت در کسب و کار است که بر اساس این رویکرد سازمان برای تمامی ذینفعان خود،    1رکتی پایداری ش

های سبز و دوستدار محیط زیست مدنظر نیست، بلکه همه ابعاد  آفریند. در این رویکرد تنها استراتژی ارزش بلندمدت می

گیرد.  همراه ابعاد محیط زیستی مورد توجه قرار میعملکردی کسب و کار یعنی ابعاد اجتماعی، فرهنگی و اقتصادی به  

فعالیت استراتژی پایداری شرکتی، همه  بر میها و  برآورده میهایی را در  امروز را  ذینفعان  نیازهای  کند و در  گیرد که 

انسانی و طبیعی مورد منابع  نیز حفظ می  عین حال  با مفهوم مسئولیت اجتماعنیاز آیندگان را  ی شرکتی  کند. این مفهوم 

تر از آن است؛ پایداری شرکتی رویکردی است که همه مفاهیم مسئولیت  ارتباط نزدیکی دارد و در واقع مفهومی بزرگ

ها با هر  گیرد. بر اساس این رویکرد، شرکتاجتماعی شرکتی، شهروندی شرکتی و حتی حاکمیت شرکتی را در بر می

ها را برطرف ، محدودیتبلند مدتهای اقتصادی در  رار دادن پیچیدگیاندازه و مقیاس عملیاتی، باید با مورد ملاحظه ق

های کسب و  های نوآورانه، خلق تأثیرات مثبت اجتماعی و زیست محیطی را در فعالیت گیری راه حل نموده و با به کار

نیازمند پایدار،  اقتصاد  بگنجانند.  خود  ب  کار  امروز  با  متفاوت  عملکردشان  که  است  کارهایی  و  با  کسب  بتوانند  و  اشد 

نمایند. بیشتری خلق  منابع کمتر، ارزش  از  اندازه    استفاده  به  مالی سنتی  مسائل حسابداری و گزارشگری  این  به  با توجه 

اندازهنمی  کافی نیازهای  به گزارشگری گستردهتواند  نیاز  و  برآورده سازد  اثرات را  این  ها احساس  تر در سازمانگیری 

کنند که موفقیت  عی از ذینفعان، منافع اجتماعی، زیست محیطی و اقتصادی مختلفی را دنبال میشود، مجموعه متنومی

 (. 1398)عامری، کنند سازمان را تعیین می

  چگونه   اینکه  مورد  در  تحقیقات  اعتبار  اما  است،  یافته  بیشتری  اهمیت  گذشته  هایدهه  در   پایداری  دهیگزارش  اگرچه

  اجتماعی   و  محیطی  هایگزارش  توسعه.  است  ناقص  و   نامشخص  است،  مرتبط  زاربا  ارزش  با  پایداری  دهیگزارش

  از   گذاران  سرمایه  توجه   جلب  باعث  شیوع  این   و  است  شده  پایداری  دهیگزارش  اخیر  محبوبیت   به  منجر  ها شرکت

با  شده  پایداری  گزارشگری   به   گذاری  سرمایه  های  گیری   تصمیم  هنگام  در  گذاران  سرمایه  فزاینده،  آگاهی  این   است. 

  مسائل   با  رابطه  در  مردم  آگاهی  این،  بر  کنند. علاوه  می  حمایت  بهتر  پایداری  گزارش  با  هایی  شرکت  از  زیاد   احتمال

  این.  است  کرده  زمینه  این   در  خود  اقدامات  و  ها   تلاش  افشای  به  ملزم  را  ها  شرکت  ها،  شرکت  محیطی  زیست  و  اجتماعی

 (. 2015 ،2لی  و وانگ) کند می  برآورده را سهامداران از بسیاری نیازهای اطلاعاتی های  شفافیت

 مسائل   خصوص  در  جامعه  و  ذینفعان  به  نسبت  هاشرکت  تعهدات  انجام  برای  ایوسیله  توان می  را  پایداری  دهیگزارش

ای فوق  عملکرد  به  پایدار  دهیگزارش  که  هنگامی.  دانست  اجتماعی   و  محیطیزیست   تواند می  یافت،  دست  العاده 

 تواند   می   خود  نوبه   به  این .  نماید  تضمین   را   پایدار  توسعه   و  کند  آشکار   هاطرف  سایر  برابر  در  را  شرکت   بالای  مسئولیت 

  و   پایداری   گزارش  بین   ارتباطی   آیا  که   تحقیق  سؤال  و  استدلال  این  اساس  بر.  دهد  افزایش   را   شرکت   وجهه  و  شهرت 

 
1 Corporate sustainability 

2 Wang & Li 
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  را   ارزش   تواندمی  است  گزارش پایداری پایبند  افشای   به  که  شرکتی   کندمی  فرض   تحقیق  این   دارد،  وجود   شرکت   ارزش 

 (. 2020، 1دهد )نگویین افزایش 

و با    است سهام    قیمت  و  پایداری  گزارشگری  بین  روابط  بر  شرکت   اندازه   نقش   یبررس  حاضر  ، هدف از مطالعه ن یبنابرا

قش اندازه شرکت بر روابط  نتوجه به مطالب ارائه شده در این بخش سوال اصلی پژوهش این گونه ارائه می گردد که  

 چگونه است.  سهام متی و ق  یداریپا یگزارشگر ن ی ب

 های پژوهش یهفرض .2

 گردد: یمپژوهش به صورت زیر ارائه  یهفرضبا توجه به عنوان پژوهش و چارچوب نظری 

 تاثیر مثبت دارد.  سهام متی ق بر یداریپا یگزارشگر :1فرضیه 

 تاثیر گذار است.   سهام متی ق  و یداریپا یزارشگرگاندازه شرکت بر روابط بین  :2فرضیه 

 ی پژوهش شناسروش .3

از نظر روش    توصیفی و  پژوهش های کاربردی قرار دارد، از لحاظ ماهیت در زمره    پژوهش های پژوهش حاضر در زمره  

در  ی و  اهروش کتابخان   ها و اطلاعات، از . برای جمع آوری داده گرددیهمبستگی محسوب م  پژوهش هاینیز در دسته  

داده به  یهابخش  مراجعه  از  بهادار    های یادداشتمالی،    یهاصورت  پژوهش  اوراق  بورس  ماهنامه  و  استفاده  توضیحی 

به  و استنباطی بهره گرفته شده است.    یفیجمع آوری شده از آمار توص  یهابه منظور توصیف و تلخیص داده  شده است.

داده نمنظور تحلیل  پیش آزمون های  ابتدا  و آزمون جارکل  F اهمسانی واریانس، آزمونها  و  -یمر، آزمون هاسمن  برا 

 .است گردیده  استفاده Eviews افزار پژوهش نرم یهفرض رد و ییدتأ سپس برای

 آماری و انتخاب نمونه جامعه .3-1

 1393 های  سال بین  انیزم قلمرو  در تهران بهادار اوراق بورس  در شده پذیرفته های شرکت  شامل پژوهش  آماری جامعه

 .می باشد 1399 یال

شوند و پس از همگن   یهمگن م  کی ستمات ی ها از روش حذف ستشرک  ابتدا ینمونه آمار ن ییتع یحاضر برا  قی در تحق

شود. معیارهای   یاستفاده م قی از جامعه همگن شده بعنوان نمونه تحق کی ستمات ی به روش حذف س ی کردن جامعه آمار

منظور آن   ن یباشند. بد یم ریبه شرح ز یآمار امعههمگن کردن ج  یدر راستا کی ستماتیحذف س  مورد استفاده در روش

 : دی شونحذف م  یانتخاب و مابق  ی نه آمارنمو عنوان را دارا باشند، به ریز طیکه شرا یجامعه آمار   های  دسته از شرکت

 

 

 

 

 

 
1 Nguyen 
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 انتخاب نمونه آماری با اعمال محدودیت ها و شرایط جامعه :1جدول 

 مدل و متغیرهای پژوهش  .3-2

 ( برآورد می گردد:1(، جهت اظهار نظر درباره فرضیه اول پژوهش مدل )2021بر اساس پژوهش نگویان )
(1 )  Sharepriceit=ɑ+β1SRit+β2Sizeit+β3Sizeit*SRit+β4performanceit+β5ageit+β6 leverageit+єit 

 در مدل های مذکور داریم: 

Shareprice:  ؛  سهام  متی قSR:  ی؛  داریپا  یگزارشگرSize  شرکت؛ اندازه   :Performance:  شرکت؛    عملکرد

Age ،عمر شرکت :Leverage: (.2021مالی )نگویان،  اهرم 

 در ادامه شیوه اندازه گیری متغیرهای پژوهش: 

 متغیر وابسته پژوهش  .3-2-1

 (. 2021سال )نگویان،  : برابر است با لگاریتم قیمت بازار سهام در پایانسهام متی ق -الف

 متغیر مستقل  .3-2-2

عات محیطی، اجتماعی و  لاافشای اط)  هاشرکتدر این پژوهش، میزان گزارشگری پایداری  ی:  داریپا  یگزارشگر  -الف

بهاقتصادی متغیر    (  بررسی    گرتعدیلعنوان  با  اول  مرحله  در  افشا  شاخص  ساخت  منظور  به  است.  شده  گرفته  نظر  در 

مو نظری  و  ادبیات  ارائهمضوع  که  جهانی  گزارشگری  سازمان  وسیله  به  استفاده  مورد  و    تغیرهای  استانداردها  دهنده 

  در ادامه، با توجه به شرایط اقتصادی، اجتماعی، زیست   ؛ شاخص شناسایی شد  72ها در بحث پایداری است،  دستورعمل

پژوهش  گرفتن  نظر  در  با  و  ایران  سیاسی  و  زممحیطی  این  در  شده  انجام  بازبینیهای  فهرست  یک  اق  ینه،  از  م  لا شده 

انتظار میرفت در گزارشهای سالا اط پایداری که  بر  لاعات  افشا شود، مشتمل  ایرانی  بُعد   51نه شرکتهای  شاخص در سه 

  شرکتها محیطی تهیه شد. در این پژوهش رویه امتیازدهی برای سنجش گزارشگری پایداری    اقتصادی، اجتماعی و زیست

عات پایداری مطابق با فهرست در لا م اط لا تحلیل محتوا است. به این شکل که اگر هر مورد از اقا  هوهش مطابق با سایر پژ

نظر گرفته خواهد شد.   بانکه  لان گزارش سا امتیاز صفر برای آن در  باشد،  افشا نشده  امتیاز یک و اگر  باشد،  افشا شده 

 شرکت  586 1399سال  انیشرکتها در بورس تا پاتعداد 

 شرکت  (138)  داشته اند. ندر بورس حضور  1399 الی  1393که در سالهای  تعداد شرکتهای

 شرکت  (95) می باشد.نتعداد شرکتهایی که سال مالی آنها منتهی به پایان اسفند 

آنها در دسترس   یبرا ق،یتحق ی اتیعمل  یرهایجهت محاسبه متغ ازیمورد ناطلاعات تعداد شرکتهایی که 

 باشد.ن
 شرکت  (.49)

 شرکت  (57) ماه داشته باشند 3توقف معاملاتی بیش از تعداد شرکتهایی که 

 ( شرکت 128) شرکتهای سرمایه گذاری و بانکها و بیمه ها 

 ( شرکت 467) جمع

 رکت ش 119 تعداد شرکتهایی که داده های آنها جمع آوری شده است )نمونه نهایی(
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-ها و شاخصمؤلفه  2شود. در جدول شماره  افشا میشرکتها  برای این شاخصها در گزارش هیئت مدیره    لازمعات  لا اط

 . محیطی نشان داده شده است های مربوط به ابعاد اقتصادی، اجتماعی و زیست

 ها های گزارشگری پایداری شرکت  ها و شاخص ، مؤلفه( ابعاد2جدول )

 شاخص  مؤلفه  ابعاد

 اقتصادی

 عملکرد اقتصادی 

 ارزش افزوده اقتصادی .1

 های شرکت ریزی ات تعریف شده در برنامهها و الزامپوشش هدف .2

 هابازده دارایی  .3

فرصت .4 و سایر خطرها و  مالی  فعالیتپیامدهای  برای  تغییر شرایط  ها  به علت  های سازمان 

 آب و هوایی 

 صورت ارزش افزوده .5

 حضور در بازار 

 سهم بازار شرکت در کل صنعت و در منطقه محلی/ بومی .1

 ازار و پیشبینی آن در آینده رشد یا تغییرات سهم ب .2

 روند و تغییرات مقداری/ ریالی فروش بر حسب محصوالت/ منطقه/ مشتریان و غیره .3

 روند و تغییرات فنآوری و مقرراتی اثرگذار بر بازار و محصوالت در منطقه یا محیط بومی .4

 آن ندازچشم ا  و  رقابتی( فشار و  )مزیتها منطقه و  صنعت در رقبا و  بازار تغییرات .5

 اقتصادی غیرمستقیم و  آثار

 مسئولانه گذاری سرمایه

 جویی ارزی و غیره آثار اقتصادی غیرمستقیم با اهمیت شامل صرفه .1

 گذاری اجتماعی به تفکیک نوع و حوزه آن ها و سرمایههزینه .2

 وری تولید و نیروی کار شرکت  های بهرهشاخص .3

 اجتماعی

 کار و کارکنان و حقوق بشر

 سنی، منطقه جغرافیایی، جنسیت و غیره گروه  کارکنان بر حسب نوع استخدام،کل   .1

بر  .2 ارائه نشده،  نیمه وقت  یا  به کارکنان موقت  تمام وقت که  به کارکنان  ارائه شده  مزایای 

 انجام عملیات ( مهمهایمکان)های  طبق نقطه

 سهام تحت تملک کارکنان  .3

 ازنشستگی و مزایای پایان خدمتب .4

 های ورزشی و رفاهی کارکنان نامهبر .5

 های بهداشت و ایمنی در محیط کار موضوع .6

 هر یک از کارکنان با توجه به جنسیت و طبقه آنها  سالانه میانگین ساعات آموزش  .7

 و هدایای مربوط به آن   (بورس)های کمک هزینه تحصیلی  صندوق برنامه .8

 ها، انتقادها و پیشنهادهانظام گزارش تخلف .9

 مشارکت و توسعه جامعه 

 حمایت از توسعه صنایع کوچک و کارآفرین به ویژه افراد بومی/ محلی .1

محیطی،   های اجتماعی، فرهنگی، زیست های دریافتی مربوط به فعالیت جوایز و گواهینامه .2

 آموزشی و ورزشی

و کمک .3 از  منابع مصرفی  برای حمایت  نقدی، محصوالت، خدمات  به صورت  مالی  های 

 های اجتماعی، آموزشی، پرورشی و هنریعالیتف 
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 منفعه  های خیرخواهانه و عامالکمک .4

 آموز به صورت پاره وقت برای کارآموزی  استخدام/ جذب دانشجو یا دانش .5

 های هنری  های آموزشی و نمایشگاه حمایت از همایش .6

 های اجتماعی، فرهنگی و مذهبی  فعالیت .7

المللی فعال در حوزه پایداری   ای/ بین  دها و جوامع ملی/ منطقهها، نها  عضویت در انجمن .8

 و مسئولیت اجتماعی

 طبیعی شامل سیل، زلزله و غیره بلاهای مالی برای قربانیان  کمک .9

ق لاپشتیبانی محصول و اخ

 وکار  کسب

 خدمات پس از فروش .1

 رضایتمندی و پاسخگویی به نیاز مشتریان .2

 محصولات عه های تحقیق و توس برنامه .3

 و اجتماعی شرکت اخلاقی شناسه، نظامنامه، منشور  .4

زیست 

 محیطی

 مواد اولیه، آب و انرژی 

 میزان و ارزش مواد اولیه مصرفی به تفکیک مستقیم و غیرمستقیم .1

 مجموع آب برداشتی برحسب منبع .2

 حجم آب بازیافت شده و مورد استفاده مجدد قرار گرفته  .3

 م و غیرمستقیم به تفکیک منبع و میزان آنانرژی مصرفی مستقی .4

 های تولید و مصرف انرژی تجدیدپذیر برنامه .5

 کاهش مصرف انرژی  .6

 انتشار گازها و دفع ضایعات

گلخانه .1 گازهای  انتشار  کاهش  برای  شده  انجام  معیارهای حذف    اقدامات  و  روشها  ای، 

 گازها و نتایج حاصل 

خطر و دفع مناسب ضایعات با رعایت   طر و بی های چگونگی کاهش ضایعات پرخ  رویه .2

 محیطی  مسائل زیست

 وزن کل ضایعات به تفکیک نوع و روش دفع آن  .3

محیطی   آثار زیست

 ت و خدمات لامحصو

 ، جنگل و غیره( خاکخدمات)و  محصولاتمحیطی  میزان کاهش تأثیر آثار زیست .1

کنندگان و    د مشتریان، مصرف محیطی از بُع  ها برای رعایت مسائل زیستتشریح فعالیت .2

 زنجیره تأمین شرکت

و   .3 زیست  محیط  با  سازگار  تجهیزات  و  امکانات  محیط   محصولاتطراحی  دوستدار 

 زیست

محیطی   زیست ملاحظاترسانی و ارائه مشاوره به مشتریان شرکت برای مصرف با اطلاح  .4

 و کاهش

 محیطی آن نبار زیست آثار زیا .1

ات رعایت قوانین و مقرر 

 محیطی زیست

 محیطی شرکت شناسه، نظامنامه و منشور زیست .2

 محیطی  دعاوی حقوقی ناشی از مسائل زیست .3

 (. 1397معصومی و همکاران؛) منبع:
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 متغیرهای کنترلی  .3-2-3

 عملکرد شرکت: برابر است با نسبت سود خالص بر کل دارایی های شرکت.  -الف

 خ تاسیس شرکت تا سال جاری. عمر شرکت: برابر است با تفاوت تاری -ب

 اهرم مالی برابر است با نسبت کل بدهی بر کل دارایی های شرکت.  -ج

 تعدیل گر یرهایمتغ .3-2-4

 اندازه شرکت: برابر است با لگاریتم طبیعی کل دارایی های شرکت.  -الف

 ی پژوهش هاداده تحلیل  .4

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش  .4-1

 گیرد: ( مورد بررسی قرار می3ا، متغیرها به صورت خلاصه در جدول )هپیش از آزمون فرضیه

 : آمارتوصیفی متغیرهای مورد بررسی 3جدول 

 عنوان متغیرها        

 های توصیفی شاخص
 سهام  مت یق 

 یگزارشگر

 یداریپا
 اندازه شرکت

  در تعاملاندازه شرکت 

 یداریپا یگزارشگر
 ی اهرم مال عمر شرکت عملکرد شرکت

Shareprice SR Size Size *SR Performance Age Leverage 

 0.5453 3.6522 0.1407 7.8520 14.781 0.5320 8.7480 میانگین 

 0.5526 3.7612 0.1117 7.6612 14.585 0.5294 8.7014 میانه 

 0.9967 4.2341 0.7089 15.810 20.704 1.6470 10.972 ماکسیمم

 0.0127 1.9459 0.4044- 0.8155 11.116 0.0588 6.2493 مینیمم 

 0.2049 0.3784 0.1515 2.2320 1.6107 0.1419 0.7897 انحراف معیار 

 0.2961- 0.8900- 0.7120 0.32841 0.8300 0.6748 0.1902 چولگی 

 2.5274 3.5970 4.1968 3.0461 4.3151 6.9503 2.8765 کشیدگی

 833 833 833 833 833 833 833 مشاهدات

 گر( های پژوهشمنبع: )یافته

-دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع بوده و شاخص خوبی برای نشان دادن مرکزیت داده( میانگین نشان3در جداول )

متغیر  هاست  برای  برابر    قیمت  که  متغیر  8/ 74سهام  برای  میانه  نشان می  70/8برابر    سهام  قیمت  است.  دهد که  است که 

از داده نیمی  نیمی  و  مقدار  این  از  میانه  ها کمتر  و  میانگین  مقدار  بودن  مقدار هستند همچنین یکسان  این  از  بیشتر  دیگر 

مینشان متغیر  این  بودن  نرمال  شاخصدهنده  دادهباشد.  پراکندگی  میزان  تعیین  برای  معیاری  پراکندگی،  از  های  ها 

های پراکندگی است  اخصترین شها نسبت به میانگین است. انحراف معیار یکی از مهم یکدیگر یا میزان پراکندگی آن

ی منفی و نزدیک صفر  حق الزحمه حسابرس   می باشد. مقدار ضریب چولگی برای متغیر  78/0سهام برابر    قیمت  که متغیر

 باشد.دهد توزیع نرمال و خیلی کم چوله به چپ و برای تمام متغیرها کشیدگی مثبت میباشد که نشان میمی
 

 پایایی متغیرهای پژوهش  آزمون .4-2

 (، ارائه گردیده است:2که نتایج در جدول )استفاده شده از آزمون لوین و لین   پایایی متغیرها، بررسیهت ج
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 لین و لوین  آزمون آزمون : نتایج4جدول 

 نتیجه  سطح معناداری  ی آزمون لوین، لین و چوآماره  متغیرها 

 قیمت سهام 
Shareprice -26.9540  0.0000 I(0) 

 گزارشگری پایداری
SR -31.5114  0.0000 I(0) 

 اندازه شرکت
Size -8.15807  0.0000 I(0) 

 اندازه شرکت در تعامل گزارشگری پایداری
Size *SR -29.6025  0.0000 I(0) 

 عملکرد شرکت
Performance -2.99840  0.0014 I(0) 

 عمر شرکت
Age -130.734  0.0000 I(0) 

 اهرم مالی 
Leverage -9.15470  0.0000 I(0) 

دهد که از مرتبه صفر و نشان می  05/0داری در همه متغیرها کمتر از  (، سطح معنی4)  جدول  اساس مقادیر ارائه شده دربر

بین   متغیرها  کوواریانس  و  زمان  طول  در  متغیرها  واریانس  و  میانگین  که  است  معنی  بدان  این  هستند  مانا  سطح  در  و 

 دهد پایایی متغیرها می باشد.ن میثابت بوده است و نشا 1399تا  1393های سال

 ( ها ماندهیجمله خطا )باق انسیبودن وار ثابت  .4-3

 (، ارائه گردیده است: 3که نتایج در جدول )استفاده شده   LRاز آزمون  ها، باقیمانده واریانس ناهمسانی بررسیجهت 

 LRآزمون  : نتایج5جدول 

 احتمال مقدار آماره  نوع آماره  ف یرد

 F 7.172876 0.0000ره آما مدل پژوهش 

  یاست که با توجه به جدول فوق و معنادار بودن مدل پژوهش مبن  ها  ماندهی باق  انسیوار  یآزمون فرض بر ناهمسان   ن ی در ا

از روش  .  شودیم  رفتهیپذ  انس یوار  یهمساننابر وجود   ناهمسانی واریانس  استفاده  نمی  olsدر حالت  برای تخمین  توان 

 استفاده می شود.مدل پژوهش برای تخمین  GLSمشکل ناهمسانی از روش  کرد بنابراین برای رفع

 آزمون های تشخیصی در داده های ترکیبی .4-4

 (، ارائه گردیده است:6نتایج آزمون در جدول )

 لیمر و هاسمن  f آزمون : نتایج6جدول 

 نتیجه  سطح معنی داری  آزمون هاسمن نتیجه  سطح معنی داری  آزمون اف لیمر 

 ثابت اثرات  0.0001 28.997769 تابلویی  0.0000 2.646883 پژوهش مدل

 های پژوهشگر( منبع: )یافته

(، روش داده های تابلویی برای مدل فرضیه پذیرفته شده است و با توجه به مدل  4)  جدول  اساس مقادیر ارائه شده دربر

بنابراین از اث  %5فرضیه دوم احتمال آزمون کای دو کمتر از   رات ثابت جهت تخمین و تجزیه و تحلیل مدل  شده است 

 فرضیه دوم استفاده می شود. 
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 فرضیه پژوهش  خلاصه تجزیه و تحلیل .4-5

 آزمون فرضیه اول و دوم .4-5-1

 باشد:یم(، 5نتایج فرضیه اول پژوهش به شرح جدول ) 

 : گزارشگری پایداری بر قیمت سهام تاثیر مثبت دارد. 1فرضیه 

 کت بر روابط بین گزارشگری پایداری و قیمت سهام تاثیر گذار است. : اندازه شر2فرضیه 

 ( برآورد می گردد:1(، جهت اظهار نظر درباره فرضیه اول پژوهش مدل )2021بر اساس پژوهش نگویان )

(1 ) Sharepriceit=ɑ+β1SRit+β2Sizeit+β3Sizeit*SRit+β4performanceit+β5ageit+β6 

leverageit+єit 

 1ی الگو جینتا خلاصه :7جدول 

 ضرایب  
خطای  

 استاندارد 
 t -آماره 

سطح  

 معناداری
 نتیجه 

 عرض از مبدأ 
 مثبت 0.0000 10.75107 0.412348 4.433177 

 مثبت SR 1.186175 0.319093 3.717338 0.0002 گزارشگری پایداری

 مثبت Size 0.067317 0.022484 2.993982 0.0028 اندازه شرکت

مل گزارشگری  اندازه شرکت در تعا

 پایداری
Size *SR 0.063081 0.021395 2.948376 0.0033 مثبت 

 مثبت Performance 5.614025 0.097760 57.42653 0.0000 عملکرد شرکت

 مثبت Age 0.511474 0.130277 3.926036 0.0001 عمر شرکت

 مثبت Leverage 1.462061 0.076679 19.06734 0.0000 اهرم مالی 

 0.764476 ضریب تعیین 

 0.723226 ضریب تعیین تعدیل شده

F-136.7962 آماره 

 0.000000 سطح معناداری 

 1.884505 دوربین واتسون 

 منبع: یافته های محقق 

آماره  که  دهدمی  نشان  تخمین   از  حاصل  نتایج ،  اندازه شرکت  ،یداریپا  یگزارشگر  یرهای متغ  بیضرابرای    t  احتمال 

گزارشگر تعامل  در  مال  و  عمر شرکت  ،عملکرد شرکت   ی،داریپا  یاندازه شرکت  سهام    یاهرم  قیمت    % 5از    کمتربر 

معنی آماری  لحاظ  از  فوق  ارتباط  لذا  و باشدمی  داراست؛  برا  بضری  ؛  افزار  نرم  توسط  شده    های ری متغ  یبرآورد 

مثبت و   063/0و   1/ 18برابر    به ترتیب  بر قیمت سهامی  داریپا  یگراندازه شرکت در تعامل گزارش   و  یداریپا  یگزارشگر

است؛ لذا ارتباط فوق از    %5از    بیشتربر قیمت سهام    کیستماتی س  سکیر  ری متغبرای    t  احتمال آماره  .باشد  یممعنی دار  

 تعیین تعدیل شده   . ضریباین متغیرها در مدل بی معنی می باشند  %95بنابراین با اطمینان  ؛  باشدمین  دارلحاظ آماری معنی

  توضیح  را   وابسته   متغیر  تغییرات   %72  میزان  به   قادر است  که  دهدمی  نشان  را   مستقل   متغیرهای  دهندگی  توضیح   قدرت

 یاستقلال پسماندها  یبررس  یبرا  باشد.می  دارمعنی  آماری  لحاظ  از  مدل  که کل  است  این   بیانگر  F  آماره  احتمال  .دهند
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آ  هایمدل از  ا  -نی ماره آزمون دورببرازش شده  مقدار  اگر  استفاده شد.    باشد.   5/2تا    5/1آماره در محدود    ن یواتسون 

  ی وجود همبستگ   ای  تقلالاز فقدان اس   یشواهد حاک   نصورتیرای در غ  رد،گی یقرار م  دیی مدل موردتأ  یپسماندها  استقلال

می    5/2تا    5/1آماره در محدود    نیار امقدکه    88/1در اینجا مقدار دوربین واتسون    ؛ کهمدل است  یپسماندها  یالیسر

اندازه    و یداریپا یگزارشگر هایری متغ با توجه به فرضیه  .رد گی یقرار م دیی تأ مدل مورد یاستقلال پسماندهاباشد بنابراین 

پس فرض    باشد  یممثبت و معنی دار   063/0و    1/ 18برابر    به ترتیب  بر قیمت سهامی  داریپا  یشرکت در تعامل گزارشگر

H0  اندازه شرکت    ؛ وگزارشگری پایداری بر قیمت سهام تاثیر مثبت دارد  رد می شود. می توان گفت  2و    1رای فرضیه  ب

 بر روابط بین گزارشگری پایداری و قیمت سهام تاثیر گذار است.

 بحث و نتیجه گیری . 5

برای تمامی ذینفعان خود،  پایداری شرکتی رویکردی متفاوت در کسب و کار است که بر اساس این رویکرد سازمان  

های سبز و دوستدار محیط زیست مدنظر نیست، بلکه همه ابعاد  این رویکرد تنها استراتژی   در  ؛آفریندارزش بلندمدت می

  ؛ گیردعملکردی کسب و کار یعنی ابعاد اجتماعی، فرهنگی و اقتصادی به همراه ابعاد محیط زیستی مورد توجه قرار می

باصـهدف    در همین راستا بر روابط  اندازه شرکت  ایـن تحقیـق بررسی نقش  سهام   متی و ق  یداریپا  ی گزارشگر  ن ی لی 

 .تاس

تاثیر  ت طراحی مدل بـرای بررسی  جه خطی یون  ون رگرسدمتغیره همچاری چن های آمن هـدف از روشور تحقـق ایه منظ ب

 ، اسـتفاده شـده اسـتبر روابط بین متغیرهای مذکور  شرکت  اندازه    نقش شناسـایی  و    سهام  متی ق  بر  یداریپا  یگزارشگر

تایج بدست آمده حاکی از این است  ؛ ناساس آزمون فرضیة اول، گزارشگری پایداری بر قیمت سهام تاثیر مثبت دارد  بر

گزارشگر   شرکتکه   مختلف  های  جنبه  افشای  و  تقویت  با  بر    یداریپا  یها  توانند  سهاممی  قیمت  موثر  افزایش  خود 

افشا  به  ،باشند با مسئولیت آنها در قبال    شرکتدر    یداریپا  یگزارشگری  بیان دیگر هر چه میزان  ایرانی در رابطه  های 

باشد بیشتر  افزایش ؛جامعه  نیز  انها  سهام  یافت  ارزش  تئوری   ؛ خواهد  مفاهیم  اساس  بر  را  نتایج    نظریه   و  ذینفعان   این 

  می   تأثیر  ذینفعان  سایر  و  شرکت   منافع  بر  شرکت  یک  عملیات  فعان،ذین  تئوری  اساس  بر  می توان توجیه کرد؛  مشروعیت

  این  منافع  که  هنگامی.  باشد  ذینفعان  همه  نیازهای  اساس  بر  باید  شرکت  یک  گیری  تصمیم  و  اقدامات  نتیجه،  در.  گذارد

  سهامداران   یرسا  و  گذاران  سرمایه  برای  آن  از   پس   که  شود  می  تسهیل   ریسک  تخمین   بهبود  شود،  گرفته  نظر  در   ها  گروه

  یک   کند،می  اتخاذ  را  اجتماعی   مسئولیت  هایشیوه  مدیره  هیئت  که  زمانی  این،  بر  کند. علاوه  می  ایجاد  شرکت  ارزش

)  ارزش   بر  تواندمی  که  شود  برخوردار  خود  سهامداران  بلندمدت  حمایت   از  تواندمی  شرکت سهام( بلندمدت    قیمت 

 یک  عنوان   به   تواند  می  پایداری  افشای   می توان گفت که   شروعیت نیز،م  تئوری   به   توجه   با.  بگذارد  مثبت   تأثیر  شرکت

  عملکرد   یابند، می  دست   پایداری  مناسب  و   شفاف  های گزارش  به   ها شرکت  وقتی   شود؛  استفاده  بخش   مشروعیت  ابزار

وع  موض  این .  اندکرده  ابراز  خوب  تجاری  هایشیوه  رعایت  در   همچنین   و  شرکت   اجتماعی  مسئولیت  در  را  خود  خوب

  شرکت   یک  ارزش  نتیجه،  در.  بخشد  بهبود  را  شرکت  اجتماعی  مسئولیت  شفافیت  و  عملکرد  از  ذینفعان  درک  تواند  می

  ، (2011)  همکاران  و  این راستا آنام  در  داد؛  افزایش   ذینفعان  حمایت  و  ادراک  از  بالایی  سطح  با  توان  می  را  )قیمت سهام(
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 (، نیز 1399یافتند، نتایج پژوهش ابوطالبی و همکاران )  سهام  قیمت   بی ارزیا  کیفیت با  افشای  و  شفافیت   بین   مثبتی  روابط

نتایج پژوهش    که  بوده است؛  ها  شرکت  مالی  عملکرد  و  پایداری  گزارشگری  بعد  بین   مثبت  رابطه  یک  وجود  بیانگر با 

 حاضر سازگار می باشد، 

این کهب بر  مبنی  دوم  فرضیة  پاید  راساس  بین گزارشگری  روابط  بر  استاندازه شرکت  تاثیر گذار  قیمت سهام  و    ، اری 

  متی ق   به افزایش   قادر  ،اندازه شرکتدر تعامل  گزارشگری پایداری    ،، نشـان دادخطیآمده از رگرسیون    دست  نتایج به

باشد،    در  سهام می  رابطه  شرکتها  اندازه شرکت  است که  مشاهده شده  ادبیات حسابداری،  در  ارائه شده  نتایج  میان  در 

اف سطح  با  داردمثبتی  افشای  شا  سطح  از  تر  کوچک  های  شرکت  به  نسبت  بزرگ  های  شرکت  دیگر  عبارت  به   ،

باشند.   می  برخوردار  بالاتری  پایداری  چنین  گزارشگری  توان  می  افشای لذا  از  آمده  بدست  مزایای  که  کرد  استدلال 

  که ستنتاج کرد این است  ا   نتیجهاطلاعات برای شرکت های بزرگ و کوچک مشابه نیست. مفهومی که می توان از این  

سهام برای شرکت های بزرگ و کوچک    قیمت گزارشگری پایداری و    ی چنین امکانی وجود دارد که رابطه بین افشا

ین یافته ها تاحدودی توضیح میدهد که چرا سطح افشای شرکت های کوچکتر کمتر از شرکت های  ا  نمی باشد؛مشابه  

شرکت های    لذاسهام شرکت های کوچک میگرددقیمت  رفتن    پایین ترجر به  بهبود افشا منکه    از آنجا   ؛بزرگ می باشد

ن بهبود  را  خود  پایداری  گزارشگری  افشای  خصوصی  اطلاعات  حفظ  منظور  به  راستا    در  ؛بخشندمی  کوچک  این 

شد؛  اندازه شرکت، یکی از عوامل موثر بر میزان گزارشگری پایداری می با  (، نشان دادند که1397معصومی و همکاران )

  ارزش و پایداری دهیحاکی از نقش تعدیل گری اندازه شرکت بر روابط بین گزارش (، نیز2020نتایج پزوهش نگویین )

 مطابق با نتایج پژوهش حاضر می باشد. که شرکت می باشد؛

بالاتر اطلا دستیابی شرکت که  شودمی  آشکار  کاملاا  موضوع فوق، این مراتب به با توجه  به افشا و کیفیت  عات نظیر ها 

پایداریافزایش   است گزارشگری  سهام  قیمت  افزایش  باعث  در  دستیابی  و ؛  بالاتر،  بازده  استقرار   و  تمهید گروی به 

بازار در ارزیابی  اطلاعات مناسبی عمومی افشای  ی لازم برایسازوکارها به فعالان    درک عملکرد اجتماعی؛  است که 

حاکمیتی   ستیز و  لذا می  یاری محیطی  می  حوزه   گذاران نونقا  رساند،  اطلاعات  قوانین  از   توانندمالی  با    افشا  مرتبط 

به پایداری  تولیدیمنظور  گزارشگری  شرکتهای  سهام  ارزش  م  استفاده  افزایش  در نیز  ها    شرکتدیران  کنند؛  باید 

انداردهای  سازمان بورس و کمیته تدوین است به    بر این   علاوه  کوشا باشند؛بکارگیری مکانیسمهای گزارشگری پایداری  

ها و ایجاد استانداردها و بسترهای قانونی    حسابداری و حسابرسی سازمان حسابرسی پیشنهاد می شود در تدوین آیین نامه 

  عوامل اجتماعی،به مکانیسمهای گزارشگری پایداری و ایجاد الزامات قانونی برای ارائه گزارشهای    شرکتهابرای تشویق  

ت   محیطی وحاکمیت شرکتی  ستیز باشندبیشتر  بازار  ؛  وجه داشته  می  نیز  سرمایه گذاران و سایر مشارکت کنندگان در 

افشا امتیازات  مورد  در  خوبی  بسیار  اطلاعات  تحقیق  این  با  با  ی  توانند  آن  رابطه  و  پایداری  سهام    قیمتگزارشگری 

ی تغییر در وضعیت بازار  شرکت، با توجه به اندازه آن، بدست آورند که می تواند موجب تحرک آن ها در بازار و به نوع 

به طور کلی    .گزارشگری پایداری و اندازه شرکت ها گرددشدت  بورس داخل کشور و توجه بیشتر به افشا شرکت ها و  

یافتهب به  بازار سرمایه، تصمیم  ا توجه  به فعالان  بالقوه و   گیرندگان، تحلیلگران مالی و سرمایه  های این پژوهش  گذاران 
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بها اوراق  بورس  سرمایهبالفعل  تحلیل طرحهای  در  میشود  پیشنهاد  توجه    دار  بهادار  اوراق  و  مالی  داراییهای  در  گذاری 

کردن    داشته باشند؛ زیرا لحاظ   و قیمت سهام؛  کیفیت افشای گزارشگری پایداری  ؛شرکت  اندازهای به روابط بین    ویژه

سرمایه  سبد  انتخاب  به  منجر  مهم  عوامل  مخاط  این  کمینه  با  بهینه  که  گذاری  آن  ضمن  میشود،  بازدهی  بیشترین  و  ره 

 . گیری و نتایج حاصل را نیزدو چندان میکند شفافیت محیط تصمیم

مکانیسمهای    به تأثیر  به روشنتر شدن  پژوهش  نتایج  بـه کمکی که  توجه  با  نیز  و  پژوهش  نتایج  از  بیشتر  استفادة  منظور 

وضعیت   بر  پایداری  تولیدیگزارشگری  شرکتهای  سهام  توجه  مـی   قیمت  زیر  موضوعهای  به  میتوان  آینـده  در  کنـد، 

 : بیشتری کرد

 ری اسـتفاده کـرد.رای افـزایش روایـی نتـایج ایـن قبیـل تحقیقـات در تحقیقـات بعـدی مـی تـوان از نمونـه بزرگت ب-1

  حاکمیت   و  محیطی  زیست  اجتماعی،  عملکردپیشنهاد میشود پژوهشگران آینده با توجه به پژوهشهای خارجی، تاثیر    -2

 نمایند.بررسی  ... عمر شرکت و  چرخه ،را با میانجیگری عواملی مانند نوع بازار محصول قیمت سهامبر  شرکتی

ک مطالعه عمیق در رابطه با هزینه های افشای اطلاعات، مانند هزینه های مالکانه ممکن است به توضیح بیشتر این  ی  -3

 .طح و کیفیت افشای گزارشگری پایداری کمتری می باشند کمک کندموضوع که چرا شرکت های کوچک دارای س

از قبیل کیفیت حسابرسی،    مالیسایر متغیرهای حاکم بر محیط گزارشگری    ری شود که تأث محققان آتی پیشنهاد می  به   -4

 . مایندبررسی نرا   و قیمت سهامگزارشگری پایداری روابط بین  نوع مالکیت را بر مالکیت وتمرکز یا پراکندگی 

سـهام صـنعت فعالیـت واحدهای تجاری می   قیمت یکی دیگر از عوامل تاثیرگذار بر رابطه بین گزارشگری پایداری و  -5

 .باشد، بنابراین پیشـنهاد میگـردد که درتحقیق های آتی تاثیر صـنعت نیـز مـدنظر قـرار گیرد

 تحقیق  یتها یمحدود .6

آمهم پایه  بر  که  تحقیقاتی  استرین محدودیت   و   شرایط  سایر  به  آن  نتایج  تعمیم  خصوص  در  شود،می  انجام  تنباطیمار 

ها و یا شرایط متفاوت از  اند، در دورهوجود دارد که روابطی که در پژوهش حاضر، ثابت شده  امکان  این .  است  هادوره

نباشند برقرار  پژوهش،  این  احتیاط  ؛  شرایط  تحقیق،  این  نتایج  تعمیم  در  باید  آیدزلابنابراین،  عمل  به  دیگر  از جمله    .م 

مطرح است نبود گزارشهای مستقل    گزارشگری پایداریمحدودیتهایی که در این پژوهش و سایر پژوهشهای مربوط به  

است. در تیجه، پژوهشگر برای کسب اطلاعات مورد نیاز باید شخصاا به بررسی و    و حاکمیتی  محیطی  زیست   اجتماعی،

اقدام کند به قضاوت حرفه  بازبینی اطلاعات شرکت  نیاز  امر  این  نتیجه، ممکن است جمع  و  زیاد دارد. در    ای و دقت 

 .هشگران مختلف نتایج متفاوتی داشته باشدوبه وسیله پژ گزارشگری پایداریهای  آوری داده

 منابع  .7

بعد زیست مح  یبررس  (.1399)  .همایون، سعید  ؛رحیمی، موسی  ؛ابوطالبی جهرمی، حمیدرضا .1 بین  بعد ارتباط  و  یطی 

تهران، بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته  های  شرکت  مالی  عملکرد  و  پایداری  دهی  گزارش    نی نخست  اجتماعی 

 . رازی ش  کنفرانس بین المللی و دومین کنفرانس ملی مدیریت، اخلاق و کسب و کار،
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نیما .2 نعمت  یرستم  ؛اصانلو،  الهام  ؛مازوئی،  تاریخی گزارشگری    ری س  (.1400)  .دهقان،  اقتصادهای  تطور  در  پایداری 

کنفرانس بین المللی سالانه    ن یچهارم  نوظهور و مقایسه آن با اقتصادهای توسعه یافته؛ مطالعه موردی از کشور قزاقستان،

 . تهران تحولات نوین در مدیریت، اقتصاد و حسابداری،

3. ( فرشاد.  محمودی،  سیدعباس؛  حسینی،  اله؛  قدرت  پای  یاعتباربخش   (.1398برزگر،  یکپارچه  گزارشگری  و  داری 

آینده.شرکت انتظارات  و  جاری  روندهای  بر  مروری  با    نی چهارم  ها؛  اقتصاد  و  مدیریت، حسابداری  در  ملی  کنفرانس 

 دانشگاه شهید بهشتی، دبیرخانه دائمی کنفرانس.  -تاکید بر بازاریابی منطقه ای و جهانی، تهران  

)  جلالی، .4 :  موردی  مطالعه  ،شرکتها  سهام   قیمت   وتغییرات  سود  اطلاعاتی   محتوای   بین  رابطه  بررسی  (.1396محمد. 

 تبریز،   مدیریت،  و  اقتصاد  حسابداری،  نقش   ملی  کنفرانس   اولین   تهران،  بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته  شرکتهای

 شمس.  آوری  فن  و علم  عالی  آموزش موسسه

)  زاده  شریف  شادمان  ؛فریدون  رودپشتی،  رهنمای  .5   بر  انسانی   منابع  در   گذاری  سرمایه   تاثیرکارایی  (.1397جاویدی. 

  های   یافته   المللی  بین  کنفرانس   تهران،  بهادار  اوراق   بورس  در   شده  پذیرفته   شرکتهای  در  سهام  قیمت   اطلاعاتی   محتوای 

 البرز. آروین  همایش  شرکت   تهران،  بانکداری، و اقتصاد مدیریت حسابداری،  در نوین 

)ن ی حس  ،یعامر .6   ،یحسابدار.  هاشرکت  یداریپا  گزارش  یافشا  بر  رهیمد  اتی ه   یهایژگیو  ری تأث   یبررس (.  1398. 

 . 202-185 ، (3)9 ،جامعه  منافع و ییپاسخگو

)  ،یعباد  ؛السادات  مریم  ،نژاد  کمانی  ابوالفضل؛  ،فرشادشادباد  احد؛  ،کوشان .7   حساسیت   بررسی  (.1394محمدحسن. 

  و  سهام  قیمت  اطلاعاتی  محتوای  نقش   بر  تاکید  با  همتا  های  شرکت  سهام  قیمت  به  نسبت  شرکت  های  گذاری  سرمایه

  های   پژوهش  المللی   بین   کنفرانس  دومین   تهران،  بهادار   اوراق   بورس   در   شده  پذیرفته  شرکتهای   در   بازار   تمرکز  نسبت

 کارین.  سرآمد موسسه مالزی،-کوالالامپور  حسابداری،  و اقتصاد مدیریت، در نوین 

  میزان بر مؤثر متغیرهای شناسایی (.1397) .علی ،کلایی  زرین  ذبیحی حسن، سید ،نژاد صالح  رسول، سید معصومی، .8
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Abstract 

Objective: The main contribution of the present study is to investigate the role of firm size on 

the relationship between sustainability reporting and stock prices. The spatial scope of this 

research was the companies listed on the Tehran Stock Exchange and the time domain was 

between 2015 and 2019. Method: The present research is in the category of applied research. 

If the classification of types of research is considered based on the nature and method, the 

present research method is in the category of descriptive research in terms of nature and is 

considered in the category of correlational research. In this study, a library method was used 

to collect data and information. In the data section, the research was done by collecting data 

from sample companies by referring to financial statements, explanatory notes and the stock 

exchange monthly. Based on the method of systematic removal of the number ... company 

was selected as a statistical sample. Descriptive and inferential statistics have been used to 

describe and summarize the collected data. In order to analyze the data, first the variance 

heterogeneity pre-tests, F-Limer test, Hausman test and Jark-Bra test were used and then 

multivariate regression test was used to confirm and reject the research hypotheses (Ives 

software). Conclusion: The results showed that sustainability reporting has a positive effect 

on stock prices and company size affects the relationship between sustainability reporting and 

stock prices. 
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