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Abstract 

A r t i c l e  I n f o  A B S T R A C T  

Article Type: 
Research Article. 

Objective: The purpose of this research is to investigate the interactive 

effect of environmental, social and corporate governance (ESG) reporting 

and disclosure on the cost of debt. 
 

Method: In this research, a sample consisting of 910 company-years during 

the period of 2016-2022 was selected and tested from among the companies 

admitted to the Tehran Stock Exchange and tested based on multiple 

regression of research models. 
 

Results: The results showed that ESG disclosure leads to an increase in the 

cost of debt. Also, poor ESG performance is associated with lower cost of 

debt. In addition, the interaction between disclosure and ESG performance 

weakens the increase in the cost of debt. Also, environmental and social 

disclosure is associated with an increase in the cost of debt, and disclosure 

of corporate governance does not have a significant effect on the cost of 

debt. Among the dimensions of ESG performance, weak environmental 

performance and corporate governance lead to a decrease and an increase in 

the cost of debt, respectively. 
 

Conclusion: These results show conflicting evidence with international 

studies for Iran and contribute to a deeper understanding of ESG reporting. 

Considering that the impact of ESG performance and its disclosure on the 

cost of debt has not been investigated in domestic research, the results of 

this research contribute to the enrichment of existing literature in the field 

of ESG.  
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Introduction 

In today's economy, a business unit will be more successful if it can have high flexibility in 

financing. In this context, one of the main sources of funding for companies is borrowing, and 

each company has its policy in this field. Considering that the primary task of the financial 

managers of the companies is to maximize the wealth of the shareholders, it is vital to know 

the various aspects of financial issues and the factors affecting the financial situation of the 

companies. The cost of debt is one of the most critical factors. Environmental, social, and 

corporate governance (ESG) measures are among the possible factors affecting the cost of debt. 

Environmental, social, and corporate governance (ESG) sustainability investing has gained 

significant importance in recent years. Yet, there are limited studies that have examined the 

impact of ESG performance and disclosure on the cost of debt. Based on this, this research 

aims to investigate the interactive effect of environmental, social, and corporate governance 

(ESG) reporting performance on the cost of debt. 

Method 

In this research, to analyze the data and test the hypotheses, multivariable regression models 

were employed. The models were estimated using EViews 12 software. The statistical sample, 

selected through a screening method, comprises 130 companies listed on the Tehran Stock 

Exchange from 2016 to 2022. The dependent variable in this study is the cost of debt, which is 

calculated by dividing financial costs by total debt (average debt). This measure reflects the 

average interest rate that companies pay on their debt, serving as a critical indicator of financial 

health and risk. The independent variable is disclosure and performance in environmental, 

social, and corporate governance (ESG). This variable is calculated through content analysis 

of board activity reports, which involves systematically coding and quantifying the extent and 

quality of ESG disclosures made by companies. This approach ensures an objective assessment 

of ESG performance, which is increasingly recognized as a vital component of corporate 

strategy and investor decision-making. Also, all the variables are winsorized at the 5% error 

level, meaning that the extreme values in the dataset are adjusted to the 5th and 95th percentiles. 

This process helps to mitigate the influence of outliers by capping the extreme values, thereby 

reducing their potential impact on the results. Winsorization ensures that the data distribution 

is less skewed and more robust, leading to more reliable and stable statistical analyses. 

Results 

Based on the results of the first hypothesis test, it was observed that with the increase in the 

disclosure of environmental, social, and corporate governance reporting, the cost of debt 

companies increases. By examining the effect of ESG performance on the cost of debt in the 

second hypothesis, it was observed that weak ESG performance is associated with a decrease 

in the cost of debt. The results of the third hypothesis test showed that the interactive effects of 

disclosure and ESG performance also have a significant effect on the cost of debt. So, the 

increase in ESG disclosure reduces the effect of weak performance (performance) on the 

reduction (increase) of the cost of debt, and the increase of ESG performance reduces the effect 

of ESG disclosure on the increase of the cost of debt. Also, environmental and social disclosure 

is associated with an increase in the cost of debt, and disclosure of corporate governance does 

not have a significant effect on the cost of debt. Among the dimensions of ESG performance, 

weak environmental performance and corporate governance lead to a decrease and an increase 

in the cost of debt, respectively. 

Conclusions 

In line with the results of the first hypothesis, it can be stated that in developing countries 

such as Iran, where companies have very low transparency, the increase in ESG disclosure 

leads to the reduction of information asymmetry between borrowing companies and lending 
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institutions, and on the other hand, the situation becomes clearer. Will participate. Now in Iran, 

the conditions of international sanctions and non-cooperation of foreign companies are causing 

a crisis in the profitability of Iranian companies, which were mainly export-oriented, as a result, 

the increase in transparency represents the increase in disclosure related to the dire conditions 

of the company. Therefore, lending to the company becomes more difficult, and the cost of 

debt increases. According to the results of the second hypothesis, poor ESG performance is 

associated with a decrease in the cost of debt. This issue can also be justified considering the 

special conditions of Iran. So about 60% of Iranian companies are state-owned. These 

companies can receive financial assistance from financial institutions and banks, which are also 

government, more quickly when the situation worsens. The findings of this research show 

conflicting evidence with the results of international research for Iran and help to understand 

ESG reporting more deeply. The growth and development of ESG reporting dimensions in Iran 

is not proportional to its growth rate worldwide and requires special attention from the 

compilers of accounting standards in Iran. Considering that the impact of ESG performance 

and its disclosure on the cost of debt has not been investigated in domestic research, the results 

of this research help to enrich the existing literature in the field of ESG. 
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 چکیدـه 

 ده ـــ ـچکی  مقاله   اطلاعات 
قابل    ت ی از اهم   ر ی اخ   ی ها ( در سال ESG)   ی شرکت   ت یو حاکم   ی اجتماع   ، ی ط ی محست ی ز   ی دار ی پا   نه ی در زم   ی گذار ه یسرما   هدف: .پژوهشی مقاله  : نوع مقاله 

  ی و راهبر   ی اجتماع   ، ی طی مح ست ی ز   ی افشاء و عملکرد گزارشگر   ی اثر تعامل   ن یی پژوهش تب  ن ی برخوردار شده است. هدف ا   ی توجه
 است.   ی بده   نه ی ( بر هز ESG)   ی شرکت

 

آمار   روش:  از    ی نمونه  متشکل  زمان   رفته ی پذ   ی ها شرکت   130مطالعه حاضر  دوره  در  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در    ی شده 

  یی تابلو  ی ها پژوهش از داده  ی ها ه ی و آزمون فرض  ی بررس  ی است. برا  انتخاب شده  ی است که به روش غربالگر  1401- 1395
 استفاده شده است.   ون ی و روش رگرس 

 

افشا   ج ی نتا   ها: یافته  افزا   ESG  ی نشان داد  با کاهش    ESG  فی عملکرد ضع  ن ی همچن .  شود ی م  ی بده   نه ی هز   ش ی منجر به 

  ی افشا   ن ی . همچند ی نما ی م   ف یرا تضع   ی بده   نه ی هز   ش ی افزا   ESGافشاء و عملکرد    ن ی علاوه تعامل ب همراه است. به   ی بده  نه ی هز 
ندارد.    ی بده  نه ی بر هز   ی معنادار   ر یتأث  ی شرکت   ی راهبر   ی افشا همراه است و    ی بده  نه ی هز   ش ی با افزا   ی و اجتماع   ی طی مح   ست ی ز 

  نه ی هز   ش ی منجر به کاهش و افزا   بی به ترت   ی شرکت  ی و راهبر   یط ی مح ست ی ضعف عملکرد ز   ز ین   ESGابعاد عملکرد    ن ی در ب 
 . شود ی م   ی بده
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 . کند ی کمک م   ESGدر حوزه   وجود م   ات ی شدن ادب   تر ی پژوهش به غن   ن ی ا   ج ی نشده است، نتا   ی بررس 
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 مقدمه   - 1

در   برخوردار باشــد   ییبالا  یریپذاز انعطاف  یبتواند در تأمین مالتر خواهد بود که  موفق  شــرکتی اقتصــاد امروزی،در  

 خود را دارد   سـیاسـت مصت   حوزه  ن یدر ا  یکه هر شـرکت  اسـتها، اسـتقرا   شـرکت  مالی  تأمین   اصـلی از منابع  این زمینه،

ها بر عهده دارند، حداکثر نمودن ثروت ســهامدران اســت،  ای که مدیران مالی شــرکتترین وظیفهبا توجه به اینکه اصــلی

ــاال مالی و م لفه ــناخت ابعاد گوناگون مس ــرکتش ها اهمیت فراوانی دارد  هزینه بدهی های اثرگذار بر وضــعیت مالی ش

ــت ) ــتد که بر نوجود دار یادیعوامل ز( و 1395حاجیها و مقامی، یکی از مهمترین این عوامل اسـ ــیاسـ های پیرامون سـ

  دنگذارشرکت اثر می  نوع استقرا  ی تأمین مالی ونحوه

رکتی  و راهبری  یمحیطی، اجتماعاقدامات زیسـتاز عوامل احتمالی اثرگذار بر هزینه بدهی،   اسـت  مطابق   1(ESG)  شـ

های  نشان  یبرا شتری ب  نهیحاضر به پرداخت هز  جهانی، کنندگانمصرف  از  %66،  2015در سال   2نیلسون  یجهان  ینظرسنجبا 

پیشـنهادها    یبرا بودند حاضـر  ی،جهان  جامعه  از  %73هسـتند  علاوه بر این،    2014  سـال در  %55با   سـهیدر مقا داریپا  تجاری

ــبت،پرداخت کنند؛ در صــورتی  یاضــاف  یهانهیهز داریپا ــال   که این نس ــان نتایا ابل  بود   %50، برابر2014در س  بر اس

ات العـ ازار    یمبتن   مطـ ادهبر بـ ات    ســـازیپیـ دامـ د اقـ ارممـ ــرکـت  ،ESGکـ الی شـ اعـب بهبود عملکرد مـ ا میبـ ــودهـ هوپنر )  شـ

ــای اطلاعات مرتبب با اقدامات    ( 2016،  3وهمکاران ــفافیت اطلاعاتی، ارتقای برند تجاری،  ESGافش ، با هدف افزایش ش

روعیت، انگیزا کارکنان، علامت هرت و مشـ ن شـ ود  کاوی در برابر رقبا انجام میپذیری و توانایی بهینهدهی رقابتحسـ شـ

 ( 1402اسکندری و دیندار، )

 ( 1990)  4بسیاشفورث و گ  یسازمان  تی مشروع  یتواند با تئورمی  یاجتماع  یحسابدارادبیات  در    مباحب مطرح شده

من باشد   رومرتبب  دو  افشاشرکت  کردیها  با  رابطه  در  را  )می  بررسیمحیطی  و زیست  یاجتماع   یها   کردی( رو1کنند: 

ها  شرکت  یهادر فعالیت  یواقع  راتیی کننده تغ منعکس   یط ی حم ستیو ز  یاجتماع  یکه طبق من افشاگری )واقعی(  اساس

  ی ها با هنجارهاشرکت  ینشان دادن سازگار  یها برارفتار شرکت  دنی کش  رتصوی  به  شامل  که،  ن ینماد  کردی( رو2است  )

حال   یاجتماع  در  واقع  یاست  عملکرد  سیاست  یکه  تغمن  ی هاو  است  ممکن  )  ریی ها  گ نکند  و  (  1990،  بس ی اشفورث 

کنند تا  دهنده دنبال میخود از جمله م سسات وام  یمتقاعد کردن سهامداران اصل  یدوم را عمدتاً برا  کردیها روشرکت

،  5و همکاران  شلونی ممتعهد هستند )  یها به انتظارات اجتماع نبودن من  ایبودن    یواقع  زانی ها صرف نظر از مباور کنند که من

  یافشا  ی( بران یدر مقابل نماد  دارای ماهیت واقعیها )شرکت  کردیدر مورد رومطالعات کمتری  ،  ی(  از نظر تجرب2015

را    یط ی و مح  یاجتماع  ی، افشاگریاجتماع  یحسابدار  اتی ادب  شتری محیطی وجود داشته است  بو زیست  یعملکرد اجتماع

  ی بر بازار، افشاگر  ی مبتن   مطالعات   شتری که ب  ی(، در حال 2007،  7نچو و پات   و  2002  ،6نپاتد )ن ده می  وندی پ  نینماد  کرد یبه رو

به روو زیست  یاجتماع  ماهیت واقعی  کردیمحیطی را  و   والی دال؛  2008،  8و همکاران   کلارکسون)  دهدیم  وندیپ  دارای 

 (  2017، 11ی ارراگاگ و 2015، 10و ی و ل گی؛ 2011، 9همکاران 

 

1 Environmental,Socialand Governance 
2 Nielsen Global Survey 
3 Hoepner  
4 Ashforth and Gibbs 
5 Michelon  
6 Patten 

7 Cho & Patten 
8 Clarkson  
9 Dhaliwal   
10 Ge & Liu 
11 Erragragui 
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کرده است     جادیا  ESGاعمال    یاقتصاد  یامدهای را در مورد پ  مطالعاتاز    یمتضاد، حجم قابل توجه  دگاهیدو د  ن یا

ی،  ارراگاگ) کرده باشد یبررس  یبده نهیهز بررا  ESG و افشای وجود دارد که تأثیر عملکردکمی وجود، مطالعات  ن یبا ا

وهمکاران   و  2017 نت 2021،  1الیوا  در  اطلاعات  جهی (   داردمحدودی  ،  ا  وجود  مورد  وام  نکهی در  به  م سسات  هم  دهنده 

عملکرد    اب ی در ب  ESG  یتأثیر افشا   ا یم  نکهی ا  همچنیندهند و  می  ت ی گیرنده اهم وام  ی هاشرکت  ی و هم افشا  ESGعملکرد  

ESG  یا خیر؛ این موارد در مطالعات گذشته مورد بحب نبوده  دهنده دارد  بر م سسات وام  ( تأثیر مهمین ی نماد  کردی)رو

قبلدر     است ب  ی بررس  ی مطالعات  یافته هستند    یبده   نهیو هز  ESG  یهاروا  نیارتباط  توسعه  اکثرا در کشورهای  اولاً 

اقدامات    اری به عنوان مع  ESG  یافشا  ای  ESGها از عملکرد  ، من (  از طرفی2017،  2حسن و همکاران و    2017ی،  ارراگاگ)

ESG  بر این استحال،    ن یا  با  کنند استفاده می ا  اعتقاد  افشاء(  اری دو مع  ن ی که  الیوا و  )  متفاوت است  ESG  )عملکرد و 

  ESG یکند، افشامی یگیردهند را اندازهها در واقع انجام میمنچه شرکت ESGکه عملکرد  ی  در حال(2021همکاران، 

  اساسی )دارای ماهیت واقعی(   کرد یتواند به عنوان رومی   ی(، که به ترت 2017،  3دیگان ست )ا  ها من  ESGارتباط عملکرد  

دهنده اهمیت دارد، توجه به  لذا یکی از عوامل اثرگذار بر هزینه بدهی که برای م سسات وام  شود  دهید  ن ینماد  کردیرو  ای

 های اخیر بیشتر مورد توجه بوده است   است که در سال ESGعملکرد و افشای 

این  تأثیر    های دانشـگاهیپژوهش ، در  ESG  یهافعالیت  تی اهم  یربم شـناخت جهانیعلبا وجود ادبیات ذکر شـده و 

ه ــرکتیم لفـ داری شـ ایـ پـ ای  هیبر هز  هـ ده  نـ الش علمیهنوز    یبـ ب و چـ ات داخلی در حوزه  اســــت  مورد بحـ العـ   در مطـ

اســکندری و دیندار،  تأثیر افشــای گزارشــگری پایداری بر ســرمایه ناشــمهود )گزارشــگری پایداری به موضــوعاتی نظیر  

داری )1402 ایـ أثیر من بر عملکرد پـ داری و تـ ایـ ابی کیفیـت افشـــای پـ اران،  (، ارزیـ گیری  (، جهـت1402پوربلامی و همکـ

(، گزارشـــگری پایداری و کیفیت حســـابرســـی 1402مبادی و همکاران،  فرحپایداری زیســـت محیطی و ســـاختار مالی )

گری  های هیئتویژگی(،  1401معبودی و همکاران،  ) ( و عملکرد پایدار 1398مکلیان و همکاران،  ) ESGمدیره و گزارشـ

ء  افشا   ن ی ب  ارتباط مفهومیحال،  ( پرداخته شده است، با این 1397یگانه و همکاران،  حسانزیسـت محیطی و هزینه سـرمایه )

براین در مطالعات داخلی بیشـتر به بررسـی  اسـت  علاوه  ی مورد بررسـی قرار نگرفتهبده  نهیهزو تأثیر من بر    ESGعملکرد و 

 کمتر مورد مطالعه قرار گرفته است  ESGگزارشگری  پرداخته شده است و عملکرد   ESGافشای گزارشگری پایداری و 

 ــبا پژوهش   ن یا ( بر  ESG)  یشــرکت   یو راهبر  یاجتماع  ،یطی محســتیز  یو عملکرد گزارشــگر  ء افشــا یاثر تعامل  یبررس

در این مطالعه علاوه بر بررسی تأثیرات    کند کمک می ESGبه بسب و توسعه ادبیات تجربی داخلی در حوزه   یبده  نهیهز

 بر هزینه بدهی را نیز بررسی شده است  ESG افشای، اثرات همزمان عملکرد و ESGو افشاء    ESGجداگانه عملکرد 

پژوهش شامل    ها و پیشینه تجربی توضیح داده شده است  پس از من، روادر ادامه مطال ، ابتدا مبانی نظری فرضیه

های مطالعه مورد تجزیه  ها و متغیرهای پژوهش بیان شده است  سپس یافته، الگوهای مزمون فرضیهنمونه ممارینحوه تعیین  

 ها اختصاص یافته است  گیری، پیشنهادها و محدودیتو تحلیل قرار گرفته است  بصش پایانی نیز به نتیجه

 ها مبانی نظری، ادبیات و فرضیه   - 2

  بهشده    لی شهرت تحم   سکیاز رتأمین مالی کننده،  م سسات    یمگاه   شیباعب افزا  ESGبه مساال    روزافزونتوجه  

توانند توسب جامعه به عنوان  دهنده میم سسات وام  به عبارت دیگراست     اعتباری متداول  سکیعلاوه بر راین م سسات،  
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تواند  این امر می  جه ینت   در نظر گرفته شوند شود،  گیرنده انجام میوام  یهابنگاهکه توسب    ESG  یکننده اقدامات منفتسهیل

  ی برا زهی انگ  خطرات ذکر شده، منشأ ایجاد   بنابراین   گردد  مذکورواکنش نامطلوب سهامداران نسبت به م سسات  منجر به 

دهنده م سسات واماین ارتباط بین اعتبار خود ادبام کنند   ی ابیرا در روند ارز ESGدهنده است تا اطلاعات م سسات وام

سازمان ملل    ستیز  بیبرنامه مح  هی ان ی دهنده در سراسر جهان بوامات  از م سس  یار ی که بس  ی از زمان  نفعیذ  یهاگروه   ریو سا

بانک مح توسب  مورد  در  پا  ستیز  بی ها  توسعه  افزا  داریو  امضا کردند،  مح)  افتی  ش یرا  متحد  ستیز  بیبرنامه  ، 1ملل 

 گیرنده های وامهای خود جهت تعیین ریسک طرفتحلیلرا در    ESGدهنده، اطلاعات  (  پس از من، م سسات وام2012

فرمیند اعطای    را در  ESGملاحظات    س یانگل  هایبانک  از  %60  کنندبیان می  (2004)  2تامپسون و کاوتن  کردند   لحاظخود  

گیری جهت اعطا یا عدم اعطای  در تصمیم  دهنده، م سسات وامهمچنین    اندهگنجاند  گیرندههای وامتسهیلات به شرکت

عنوان  گیرند  به  در نظر می   ESGمورد وضعیت من شرکت از دیدگاه افشا و عملکرد    موضع خود را در  ها،وام به شرکت

وبر و )نمود    یخوددار  یتجار   انیوام به مشتر  لاتی تسه   یاز اعطا   ESG  یهاینگران  لی به دل  س یدر انگل  یمثال، بانک تعاون

  ی هادر سیاست  ESGاطلاعات    لحاظ کردنکه  کنند  بیان می  (2015)  4و همکاران   دانیزدر این راستا،   ( 2010،  3همکاران 

   خواهد کردرا برای من بانک تضمین مدت در بازار  یحضور طولان  ،بانک یاعتبار

ــنـاخـت جهـانعلی ــرکـت  ESG  یهـافعـالیـت  تی ـاهم  یربم شـ ــب شـ هـای  پژوهش در    یبـده  نـهیهـا بر هزهـا، تـأثیر منتوسـ

ــگاهی ــت  از   زی هنوز بحب برانگ  دانش ــو، برخ کیاس ــواهداز پژوهش  یس و  ESGعملکرد   ن ی از رابطه معکون ب  یها ش

 گریهای د، پژوهش گریاز طرف د(   2017،  5همکاران و  کریفوو   2017حســن و همکاران،  دهند )را ارااه می  یبده  نهیهز

ه اچرابطـ ت ب  یحت   ای ـ  زی ای نـ هیو هز  ESGعملکرد    ن ی مثبـ ده  نـ ه  یبـ د )می  ارااـ ارانکننـ ــتیلنر و همکـ هوپنر و و    2015،  6اسـ

ــا  ن ی ب  ارتباط مفهومی(   2016همکاران،   ــهودتر از عملکرد   یبده  نهیو هز  ESG یافشـ ــت ESGمشـ ــااسـ با  ESG  ی  افشـ

کند  را فراهم می  سـکیر  تیریمانند چارچوب مد  یاطلاعات اضـاف ESGبه طوری که افشـای    دارد   تفاوت  ESGعملکرد 

رکت  یکه مگاه ان میمن  یمنف   اتو نحوه کاهش تأثیر ESGها را از نقاط ضـع  شـ    ( 2021الیوا و همکاران،  )  دهدها نشـ

انتشـار  مربوط به  سـکیشـرکت را در معر  ر  ،دهندهوامات  م سـس ـ  افتندیدر  (2018)  7و همکاران  ونگجبه عنوان مثال، 

 قیبه کاهش از طر لیاز خطر و تما  یکه شــرکت مگاه  دهند و هنگامیقرار می  دهیوام  ماتی در تصــم  دی اکســید  کربن 

  دارد، هزینه بدهی کمتری به وی تحمیل خواهد شــد  ســبز  یبا اســتفاده از فناور دیجد  یگذارســرمایه یهابرنامه  یافشــا

دهنده گیرنده و م ســســات واموام  یهاشــرکت  ن ی ب  یاطلاعات  ارنبا عدم تق   ESG یاز افشــا ی، ســطح بالاترن یعلاوه بر ا

ــاره کردند که هرچه    (2000)  8نوی و مول  س ی دن،   ی ترت  ن ی دهد  به همرا کاهش می یبده  نهیرو هز  ن یارتباط دارد و از ا اشـ

  افتند یدر  (2013)  9ن یممان و نگوشـود   تر میقابل فروا  یتر شـود، قرارداد بدهگیرنده شـفافاطلاعات مربوط به بنگاه وام

را کاهش و خطر  یندگیبالاتر، اختلافات نما یســطح افشــا  قیتوانند با کاهش عدم تقارن اطلاعات از طرها میشــرکت

 اول و دوم به شرح زیر است:  هی ، فرضمباحب مطرح شدهبر اسان   دهند   کاهش ورشکستگی را برای صاحبان سهام  

  معناداری دارد تأثیر منفی وها  من  یبده  نهیهز برها  شرکت ESG افشای فرضیه اول:
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  و معناداری دارد  منفی  تأثیرها  من  یبده  نهیهز برها  شرکت ESG عملکردفرضیه دوم: 

ســالانه )به عنوان مثال،   یهادر گزارا ESG ژهیاطلاعات و  کندمی  جابیا یحســابدار  یکه اســتانداردها  یدر حال

و   ینظرداوطلبانه اسـت ) ESG یاز افشـا  یشـود، بصش قابل توجه افشـاء (  رهی و ب سـتیز  بی مح  حفظ ی،تعهدات بازنشـسـتگ

ها  از پژوهش  یاری ها شــده اســت  بس ــتوســب شــرکت ESG یدر ســطح افشــا  یراتیی امر منجر به تغ  ن ی(  ا2017،  1همکاران

کلارکسـون و و  462:  2004،  2التواجیری و همکارانکرده اند ) دای پ ESG افشـاء و عملکردلفه  ودو م  ن ی ب  یارتباط معنادار

ــتر(  همانطور که  2008همکاران،   ــد،   پیش ــفورث و گذکر ش ها در کنند که بنگاهمی  ن یی را تع  کردیدو رو  (1990)  بس ی اش

از   پرهیزو  ESG  یبه عملکرد قوی تعهد  اســاسـ ـ کردیرو یککنند   محیطی دنبال میو زیســت  یاعاجتم  یرابطه با افشــا

(   2016  ،3کاهان و همکاران)دهی( اســت  با هدف اعلام علامت مثبت )در راســتای تئوری علامت ESG   ی عملکرد ضــع

ا  می عدم تنظکند  اما رویکرد دوم بیان می ت ف ESG  یافشـ کند تا در صـورت ضـع  عملکرد فراهم می  رانیمد یرا برا  یرصـ

ESG یافشـا  عدم با  شـرکت  (،ن ی)عملکرد نماد  ESG یتعهد بالا  سـیگنال،  به طور شـفاف  خود  ESG کند  به   یرا دسـتکار

    ی با عملکرد ضــع  S&P500در شــاخ     پذیرفته شــده  یهاکه شــرکت  ندافت یدر  (2017و همکاران ) ینظرعنوان مثال،  

ESGا تفاده از   ESG  ی، افشـ با هدف تحت تأثیر  )کنند  می دیتر که درک من دشـوار اسـت، تشـددهی چی پ  شـکلخود را با اسـ

  ی ها شـرکت  افتندیدر  (2015و همکاران )  شـلونی م،  ن ی   همچن ( ی پنهان کردن عملکرد ضـع  یبرا  گذاران،سـرمایهقرار دادن  

  ق ی ربب رقیر اطلاعات بیخود را با ســا CSRدارند اطلاعات موجود در گزارا   لیانگلســتان تماشــده در بورن   پذیرفته

من را استتار کنند  در مقابل،  یبکشند و موارد مهم افشا ریبه تصو CSR به  متعهدیک شرکت شرکت را به عنوان  و  کنند،  

تدلال می  گریهای دپژوهش  ت ترن از ا  رانیکنند که مداسـ رمایه  ن یممکن اسـ ند که سـ ته باشـ  لی ها را به دلگذاران منداشـ

خود را کم رنگ  ESG  یعملکرد واقع رندی گمی  می تصــم رانی، مدن یکنند  بنابرا  تمجازا ESGاقدامات   یبالا  یهانهیهز

 ( 2014،  4کیم و لیونکنند )

ده در حوزهعمده پژوهش  ا ESGعملکرد   یهای انجام شـ ان، ESG  یو افشـ بین اثر تعاملی    ارتباط مثبت کیدهنده  نشـ

 یبرخ  ایهرچند نتا(   2008کلارکســون و همکاران،  و   2004التواجیری و همکاران،  اســت ) این دو م لفه با هزینه بدهی

ان م  یرابطه منف  کی   (2002)پاتن    و  (2001)،  5و همکاران  وزی ه ری ها نظپژوهش  تا،دهدیرا نشـ پژوهش با  ن یا    در این راسـ

  ات ی ادب سـعی در بنی نمودن ،ی در ایرانبده  نهیمن در هز یو افشـا ESGعملکرد   ن ی تعامل ب  اتدر مورد تأثیر  ینش ـی ارااه ب

 سوم پژوهش عبارت است از:  هی ، فرضذکر شده در ادبیات بالامتناقض   ایبا توجه به نتا در این حوزه دارد موجود  

  معنادار است یبده  نهیهز بر  ESG و افشای عملکرد  ن ی ب  یتعاملفرضیه سوم: اثرات  

  ی افشا  تیف یک  ن یکه ب  ندنشان داد، در پژوهش خود  (1402پوربلامی و همکاران )در حوزه موضوعی این پژوهش،  

پا  یداریپا  یبالا  ت ی فی با ک  یافشا  زانی م  ،یداریپا ب  یدارامثبت و معن   ارتباط  ی،داریو عملکرد  اما    زانی م   ن ی وجود دارد، 

،  رانیا  هیدر بازار سرما  گر،ی  به عبارت ددیمشاهده نگرد  یرابطه منف   یداریو عملکرد پا  یداریپا  نیی پا  تیف یبا ک  یافشا

به افشا  یشنهادی پ متغیرهای   م  ییبالا  تی از اهم   یداریپا  یمربوط  به  نبوده و  توجه    یداریپا  یافشا  تیفی ک   زانی برخوردار 

ها پرداختند  نتایا  در پژوهشی به ارااه الگوی گزارشگری پایداری برای شهرداری  (1402فاطری و همکاران )شود   نمی
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می نشان  شهرداریمنها  برای  پایداری  گزارشگری  ابعاد  شامل  دهد  »اقتصادها  تول   «، یط ی محستی»ز  «، یبعد  و    د«، ی »کار 

تعال  «،یانسان  هیو سرما  تیر ی»مد پ  ی»عوامل  »و  شرفت« ی و  )   گزارا« است  یهایژگ یو  نشان    (1398ملکیان و همکاران 

و نسبت   رهیمدئتیه  تی نسبت مالک  ره،یمدئتی ه  رموظ یب  ینسبت اعضا ی رهای متغ ره،یمدئتیه های ویژگی نی از ب دادند 

تأثیر    یشرکت  یو راهبر  یاجتماع   ،یط ی محستیز  یگزارشگر  زانی بر م  رهیمدئتیه  یو نسبت ثبات اعضا  رهیمدئتیزنان ه

  ی اجتماع  ،یط ی محستیز  یگزارشگر  زانی بر م  رهیمدئتیه  لاتیو نسبت تحص   رعاملیدم  هفیوظ  ی مثبت و معنادار و دوگانگ

  ی گزارشگر  یهاشاخ ی  و رتبه بند  ن یی تب با    (1396فصاری و همکاران )و معنادار دارند     یتأثیر منف   یشرکت  یو راهبر

براین  علاوهاست     %29  در حدود  رانیدر ا  ESG  یافشا   ن یانگ ی می، نشان دادند که  شرکت   یو راهبر  ی اجتماع  ،یط ی محستیز

 یروند صعود  بررسی،مورد    یهاسال  در  های پذیرفته شده در بورنگزارشات شرکتدر    یشرکت  یاطلاعات راهبر  یافشا

 داشته است   متفاوتیروند  ESG یافشا تیو در نها یو اجتماع  یط ی مح  ستیاطلاعات ز یافشا حال،با این ؛ داشته است

مدیره بر دستیابی به اهداف  با بررسی تنوع اعضای هیئت  (2023)  1الوادی و همکاران های خارجی،  در حوزه پژوهش 

ESG  مهارت هیئتدریافتند  اعضای  مصتل   اهداف  های  به  دستیابی  احتمال  مدیران،  عملکردی  تنوع  و  را    ESGمدیره 

شرکت    356  هایدادهبا استفاده از    ESG  هایکننده روالینقش تعد  یبررسبا    (2021)  2نایرینو و همکاراندهد   افزایش می

وجود  و عملکرد مالی    (ESGی )معکون عملکرد  شرکت  های جنجالبین    معناداریک رابطه منفی و  نشان دادند که    اروپایی

 3ران و لیو تأیید نگردید   و عملکرد مالی    های شرکتی جنجالبر رابطه بین    ESGاقدامات مثبتاما اثر تعدیل کننده     دارد

قابل    یها تأثیر منف شرکت  ESG  یها که فعالیت  های چینی نشان دادندبر عملکرد شرکت  ESGبا بررسی نقش    (2021)

  ی هاو شرکت  یدولت   یها با شرکت  سهیدهد که در مقانشان مینتایا پژوهش مذکور  بر عملکرد شرکت دارد     یتوجه

  تیحما  یبرا  یتریشواهد قو  ستیز  بی حسان به مح بیر  یهاو شرکت  یدولت ری ب   یها، شرکتستیز  بیحسان به مح

بر هزینه    ESGهای  ، در پژوهشی نقش روا(2021الیوا و همکاران )  دهند میارااه  بر عملکرد شرکت    ESGتأثیر منفی  از  

و همچنین ابعاد مصتل  منها بر هزینه    ESGو عملکرد    ESGبدهی را بررسی نمودند  نتایا پژوهش نشان داد که افشای  

دهد که تأثیرات  نشان می  ESGبدهی تأثیر منفی و معنادار دارد  به همین ترتی  نتایا بررسی اثرات همزمان افشا و عملکرد  

بر هزینه بدهی شدیدتر است    ایزوهمزمان دو متغیر  بر هزینه  (2017)  4مگنانلی و  ، در پژوهشی تأثیر مسئولیت اجتماعی 

همچنین  رابطه مثبت وجود دارد،    یبده   نهیشرکت و هز  یعملکرد اجتماع   نی دهد ب نشان میا  ههبدهی را بررسی نمودند  یافت

   عملکرد اجتماعی و هزینه بدهی نیستمحرک  مسئولیت اجتماعی شرکتدهد که نشان مینتایا 

  ی افشا و عملکرد گزارشگر  ی اثر تعامل  ی بررسبه  بار    ن یاول  ینمود پژوهش حاضر برا  انی ب  توان یفوق، م   اتی ادب  ی با بررس

   پردازدمی رانیدر ا یبده  نهی( بر هزESG) یشرکت یو راهبر  یاجتماع  ،یط ی محستیز

 پژوهش   روا   - 3

ــتگی و از نظر نوع  ــرکتاین پژوهش از لحاظ روا، همبس ــت  جامعه مماری پژوهش، ش های  پژوهش، کاربردی اس

شــرکت به عنوان نمونه، از   130اســت که تعداد  1401تا   1395پذیرا شــده در بورن اوراق بهادار تهران در بازه زمانی  

گری، بیمه، هلدینگ و بانک های واســطهشــرکت  جزوهایی که  شــرکت  شــدانتصاب   1طریق بربالگری به شــرح جدول 
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ها طی  ها و اطلاعات منها منتهی به اسـفند ماه نبوده و یا دادههایی که سـال مال مناند حذف شـدند  همچنین شـرکتبوده

 اند نیز حذف شدند های مورد نظر نبودههای مورد بررسی جزء شرکتدوره مورد نظر ناق  بوده و یا در تمامی سال
   نمونه مماری 1دول  ج 

 تعداد   شرایب ردی 

 499  1401تا پایان سال  های پذیرفته شده در بورن اوراق بهادار تهران  شرکت 1

  112 اسفند نبوده است 29پایان سال مالی منها هایی که شرکت 2

  125 ( نگیزیو ل یگذارهیها، سرما)بانک یمال یگرواسطه یهاشرکت 3

  132 نبوده استدر دسترن  1401تا   1395های هایی که اطلاعات مالی منها طی سال شرکت 4

 369  های حذف شده از نمونه عداد کل شرکتت 5

 130  نمونه نهایی

ــبه  جهت مورد نیاز  هایداده ــایر منابع معتبر مانند نرم   از  پژوهش،  متغیرهای  محاس ــران کدال و س ــامانه اطلاعات ناش س

مبنای تجزیه و تحلیل قرار 1401تا    1395مشــاهده در طی ســال  910در نهایت تعداد   افزار رهاورد نوین اســتصراش شــد

ــیونی   ــتفاده گردید  همچنین تمامی و کنترل اثرات ثابت  ییتابلو  یهااز دادهگرفت  در برمورد الگوهای رگرس متغیرها  اس

 شده است  1درصد وینزورایز 5در سطح خطای  
 الگوهای پژوهش   - 1-3

یونی پژوهش بر اسـان پژوهش   اسـت برای مزمون فرضـیه اول و دوم از رابطه    (2021الیوا و همکاران )الگوهای رگرسـ

 ( به شرح زیر استفاده شده است:1رگرسیونی )

𝐶𝑂𝐷𝑖𝑡 (1رابطه ) = 𝛽0 + 𝛽1 𝐸𝑆𝐺𝐷𝑖𝑠𝑐𝑖𝑡
+ 𝛽2 𝐸𝑆𝐺𝑃𝑒𝑟𝑖𝑡

+ 𝛽3 𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽4 𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝛽5 𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 +

𝛽6 𝑀𝐵𝑖𝑡 + ∑ 𝛽𝑘  𝑌𝑒𝑎𝑟𝑖𝑡
𝑘
𝐾=1 + ∑ 𝛽𝑚 𝐼𝑛𝑑𝑖𝑡

𝑚
𝑚=1 + 𝜀𝑖𝑡  

: اهرم Lev: اندازه، ESG ،Size: عملکرد  ESG ،ESG_Per: افشـای    ESG_Disc: هزینه بدهی،  CODدر الگوی فوق 

 : نسبت ارزا بازار به ارزا دفتری سهام MBا،  هی: بازده دارایROAمالی، 

ــاختـار   ــیون در سـ ــتفـاده از تحلیـل رگرسـ ــتفـاده از  های تابلویی، علاوه بر انجـام مزموندادهبرای اسـ های مصتل  و اسـ

ــرورت دارد بـه ــتیـابی بـه نتـایا قـابـلمتغیرهـای کنترلی، ضـ ــال )منظور دسـ ــنعـت  Yearاتکـاء، دو عـامـل تـأثیرگـذار سـ ( و صـ

(Industry( نیز کنترل شوند  در رابطه رگرسیونی )در صورتی که ضری  1 ،)𝛽1  منفی و معنادار باشد فرضیه اول پژوهش

شود  در فرضیه سوم منفی و معنادار باشد، فرضیه دوم پژوهش نیز رد نمی 𝛽2شود  همچنین در صورتی که ضری  رد نمی

(  2ود  برای بررسـی این فرضـیه از رابطه رگرسـیونی )ش ـیبررسـی م یبده  نهیهز  بر  ESG و افشـای عملکرد  ن ی ب  یتعاملاثرات  

 به شرح زیر استفاده شده است:

𝐶𝑂𝐷𝑖𝑡 (2رابطه ) = 𝛽0 + 𝛽1 𝐸𝑆𝐺_𝐷𝑖𝑠𝑐𝑖𝑡 + 𝛽2 𝐸𝑆𝐺_𝑃𝑒𝑟𝑖𝑡 + 𝛽3 𝐸𝑆𝐺_𝐷𝑖𝑠𝑐𝑖𝑡 × 𝐸𝑆𝐺_𝑃𝑒𝑟𝑖𝑡 +
𝛽4 𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽5 𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝛽6 𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽7 𝑀𝐵𝑖𝑡 + ∑ 𝛽𝑘  𝑌𝑒𝑎𝑟𝑖𝑡

𝑘
𝐾=1 + ∑ 𝛽𝑚 𝐼𝑛𝑑𝑖𝑡

𝑚
𝑚=1 + 𝜀𝑖𝑡  

ه ) ــرح رابطـ ه شـ ا بـ املی افشــــای  1در الگوی فوق، متغیرهـ ه اثر تعـ اوت کـ ا این تفـ  ESGو عملکرد    ESG( اســــت بـ

(𝐸𝑆𝐺_𝐷𝑖𝑠𝑐𝑖𝑡 × 𝐸𝑆𝐺_𝑃𝑒𝑟𝑖𝑡  در مدل وارد شـده اسـت  در صـورتی که ضـری )𝛽3   معنادار باشـد، منگاه فرضـیه سـوم

  شودپژوهش نیز رد نمی

 

1 Winsourise 
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 متغیرهای پژوهش   - 2-3

 شود متغیرهای این پژوهش شامل متغیرهای وابسته، مستقل و کنترلی است که در ادامه توضیح داده می
 متغیر وابسته:

، عبارت است از نسبت مبلغ هزینه مالی بر  (2021الیوا و همکاران )  این متغیر بر اسان پژوهش   (: COD)   هزینه بدهی 

های مالی بر مجموع نیز برابر است با نسبت مجموع هزینه  ( 1399م منی و همکاران )  میانگین بدهی سالانه و مطابق پژوهش 

 د  شبدهی استفاده  نهیهزها  بر این اسان در این پژوهش، به پیروی از دو پژوهش فوق، از دو تعری  مذکور برای  بدهی
 متغیر مستقل   - 1-2-3

زیستی،  ، در پژوهش حاضر دو جنبه گزارشگری محیب(2021الیوا و همکاران )به پیروی از پژوهش : ESG  گزارشگری 

 مورد توجه قرار گرفته است   ESGو عملکرد   ESGافشای   ( شاملESGاجتماعی و راهبری شرکتی )

ها افشــاء  اســت که شــرکت ESGدر واقع بیانگر من جنبه از گزارشــگری  ESGافشــای  ESG (ESG_Disc:)  افشــای 

ا پژوهش  می ابق بـ د  این متغیر مطـ دازه(1396فصـاری و همکـاران )کننـ دین منظور از تحلیـل محتوای  گیری می، انـ ــود  بـ شـ

های فعالیت هیئت مدیره اسـتفاده شـده اسـت  امتیاز افشـای هر شـاخ  از طریق میانگین نمره معیارهای مربوط به گزارا

 مورده شده است    2شاخ  تشکیل است که در جدول  30معیار در  86شود  چک لیست افشاء از هر شاخ  محاسبه می
 ( ESG  معیارهای گزارشگری )2جدول  

 یسک ر یابیارز یارهایمع ها شاخ  نوع

ب 
حی
ی م
دار
پای

تی 
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  یطیمح یب انسان و مح یسلامت یشرکت برا  یهاخطرات بالقوه فعالیت  ی   افشا1 ارزیابی ریسک محیطی 

 یطی مموزا مح

  یامن )بر حس  ساعت   یانبارو کاهش اثرات ز یطیمح یستبا توجه به ملاحظات ز ید تول  یمموزا به کارکنان برا ی   افشا2

من )بر حس    یانبارو کاهش اثرات ز یطیمح یستمصرف با توجه به ملاحظات ز  ی برا یانمموزا به به مشتر  ی  افشا3و  ،(ینههز

  یطیمح یت( شفافینههز یاساعت 

  شرکت یطی مح یمت یهاسیاست  ی   افشا5، در بصش جداگانه  یطیمح ی گزارشگر ی   افشا4 شفافیت محیطی 

  یمها بر اقل تأثیر فعالیت   اقدامات جهت کاهش 6 هوا  مب و  ییراتتغ

 یستی تنوع ز 
جهت کاهش مثار مصرب،   راقدامات د  ی  افشا8و  یعی،و منابع طب یستی بر تنوع ز  اتتأثیر  یریتمد  ی برا های استراتژ ی   افشا7

   بیره  و سبز  ی، توسعه فضاینزم  یایاح یق از طر های  رفع مس یا  یشگیریپ

ی و  ملودگ  یندگی،ملا

 ضایعات

 ، خطرناک و نحوه دفع مناس  یر به عنوان خطرناک و ب یو طبقه بند  یعات کل ضا ی   افشا9

   و بیره  ی، سمیگلصانه ا یکاهش انتشار گازها رایاقدامات انجام شده ب ی   افشا11و  ی، ملودگ یزانم ی   افشا10

  یستز یریتمد  یستم س

 یطی مح

 و  ،یطیمح یریتمد   یستم تطابق س یهاینامهگواه یافتدر ی   افشا12

   14000، و ایزو26000ایزو   ،یطیمح یستمساال ز یتمربوط به رعا یزجوا یافتدر ی افشا  13

 مب  وریو بهره  ی انرژ

 یندهایبهبود فرم یلشده به دل ییو مب صرفه جو یانرژ  یزان  م15، منها یزانمنبع و م یک به تفک یو مب مصرف ی انرژ  14

مصرف مساال   قابل  یدپذیرتجد  ی مب و انرژ  یزان  م17و  ی،شرکت جهت کاهش مصرف مب و انرژ  یها  فعالیت 16، شرکت

  یطیمح

مساال محیب محصولات  

 و خدمات زنجیره تأمین 

تأمین و اشصاص   یره کنندگان و زنجو مصرف یاناز بعد مشتر  یطیمح یستمساال ز یترعا ی شرکت برا یهافعالیت  ی   افشا18

   یطی و بیرهمحیست ز یهایششرکت در هما یا  یثالب از جمله برگزار

عی
ما
جت
ی ا
دار
پای

 

ی مسئولیت  گذارسرمایه

 اجتماعی 

کننده   یت رعا   ی ها در شرکت   ی گذار سرمایه   بر جوامع مثلًا  ی مبتن   های ی و استراتژ   یه بر بازار سرما   ی مبتن   های ی استراتژ   ی   افشا 19

  20و    ، کنند نمی   یت را رعا   ی اجتماع   موضوعات که    یی ها خارش کردن سهام شرکت  یا   ی م سسات اجتماع یا    یطی مح   موضوعات 

  بیره   و   یکاری عمر، حوادث، ب   یمه ب   یناسیون، واکس   ای، دوره   ینات معا   مثلَا  ی اجتماع   یسک ر   یریت مد 

مموزا    و یادگیری 

 اجتماعی 
   بیره  وانسانی  یروی مموزا کل ن  ینههز یاها فعالیت  یح کل ساعات مموزا، تشر ی افشا  21

  لامتس یاجتماع ی مت یها  ارااه سیاست23و  ی،در بصش جداگانه اجتماع یگزارا عملکرد اجتماع ی افشا  22 ی اجتماع یسازیتشفاف
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 یسک ر یابیارز یارهایمع ها شاخ  نوع

 سلامت تولید 
  تعداد کل یا حوادث  دلیلرفته به  بین از  ی   تعداد ساعات کار25ید، ها و اصول داوطلبانه سلامت تولنامه یینم  ین،قوان  ی   افشا24

  کار یب مور مح یان در جهت کاهش عوامل زانجام شده   اقدامات  26حوادث، 

  یانمشتر یمساال اجتماع

 تأمین  یره و زنج

  یزان م یا یان از مشتر  یافتیدر یات  تعداد شکا29، و خدمات پس از فروا تی   گاران28 ، یانمشتر یخصوص یمحفظ حر ی   افشا27

  یمنیدوام و ا  یفیت،  ارااه مشصصات، ک31و  ،انتصاب تأمین کنندگانرتبب با م یهایه رو ی  افشا 30 ،یپرداخت خسارت

   محصولات

و رفتار   یحفظ نام تجار

 یضد رقابت

  یبرا  یقاتی تحق یهاپروژه  یاتوسعه محصولات  باره در یاطلاعات ی   افشا33ی ، رق یهابا شرکت  یتجار یهاتوافق  ی   افشا32

 تحقیق و توسعهمصارش  ی افشا  یا ید بهبود تول 

 کار  یرویحقوق ن

  فشای   ا36، کار  یروین ی نمودار ترک  یاکار  یرویاستصدام و خروش ن  یزان  م35یا،  مزا یرحقوق و دستمزد و سا لغمب ی   افشا34

 یشانهاکارکنان و خانواده   یبرا یرفاه یهاو فعالیت  یرپذ انعطاف   یکار یر   تداب37،  به منها یمکار و پرداخت جرا یروین یاتشکا

 بیره  و یاردو و هدااسفر و   انند م

یت و  سلامت و امن

 وریبهره

میزان    40،  یمس  یزاننوع و م یمانکار،کارمند و پ یر کل صدمات و مرگ و م39، و سلامت کار یمنیا یاستانداردها ی   افشا38

 کار  یرویوری نبهره

 اصول داوطلبانه حقوق بشر  یت  رعا42یابانی، از کودکان کار و خ یتکار کودک، حما یروی   ن41 حقوق بشر  اصول  یترعا

و بشر   یتوسعه اجتماع

 ی دوست

و    یریه کمک به م سسات خ   ا، ه موز و ارتباط با دانشگاه م جذب کار   ی، اجتماع   ی ها از فعالیت   یت حما   ی برا   ی مال   ی ها کمک   ی   افشا 43

       و   ی خارج   ی و کشورها   یعی طب   یای بلا   یان به قربان   ی   کمک مال 44        و   ها یمارستان مساجد و مدارن و ب 

 ینفعان ذ  یادراک اجتماع
و   یانمشتر یترضا یزان م  گیریاندازه   47، انتقادات و پیشنهادها  دریافتیستم   س46ی، و تعاون یکارگر یهایهاتحاد   یل  تشک45

 بیره   و رکنانکا

و شمول   یضعدم تبع

 ی اجتماع

 ، بیره  جذب و استصدام و پاداا و یهایه ها و روسیاست ی   افشا48

 ، و یتاقل  یهادر گروه  یتکارمندان هر طبقه بر اسان سن و جنس و عضو یک تفک  ی   افشا49

   پاداا کارکنان، نحوه جبران عملکرد کارکنان مبلغ ی   افشا50

تی 
رک
 ش
ی
هبر
 را
ی
دار
پای

 

  یسک ر یریتمد 

 یگذارسرمایه
  بیره  و یتنوع بصشمانند  هایگذارسرمایه یسک ر  یریتمد  یشرکت برا ت اقداما ی   افشا51

و   یاقدامات نظارت

 یسک ر یریتمد 

 ، ی گزارا حسابرس ای   افش53ی، گزارا کنترل داخل  ی   افشا52

  ی واحد اقتصاد یسک ر یریتمد  یکپارجهچارچوب  ی افشا  54

 ی راهبر  یشفاف ساز
 ، و یمت یراهبر  یهاسیاست ی   افشا56،  در بصش جداگانه یشرکت یراهبر ی   افشا55

   بیره  و  یحضور در بازار و فرهنگ سازمان یزانم ی  افشا 58، معاملات با اشصاص وابسته ی   افشا57

 یرهمد  یئته ی ترک

مدیره در  هیئت  یحضور اعضا یزان  م62، مدیره  تعداد جلسات هیئت61ی، و مال یصنعت ه  تجرب60ی، دوگانگ ی   افشا59

  تعداد جلسات  66، نبودن یا  موظ  بودن  65یره، مد  یئتحضور ه یهاسال   تعداد 64یره، مد  یئته در  وجود زنان  63،  جلسات

 هایته کم  یرموظ ب  یرانمد 

 ها کمیته 

انتصابات و   یته کم 71ی، حسابرس یته  کم70یسک، ر یتهکم  ی  افشا69، هایته  تعداد جلسات کم68، هایته تعداد کم ی   افشا67

و   یگزین  نحوه انتصاب حسابرن و جا74 و یته،مستقل هر کم یرانمد  ی  افشاCG , CSR , ESG ،73  یته کم72، جبران عملکرد

 حق الزحمه جبران عملکرد 

 جبران عملکرد 
 ، و یرانمد  یایمزا یرطرح جبران خدمات و سا ی  افشا76یران، حقوق و پاداا مد  یزانم ی   افشا75

  یرانعملکرد مد   یابیارزو کمی  یفیک ی  فاکتورها77

 شرکت اخلاق و فساد  ییقضا یانتظار دادخواه  یا یحقوق ی دعاو   79و  ی،و حقوق یمرتبب تجار یناطاعت از قوان ی   افشا78 ین انطباق با قوان

اصول  اخلاق و فساد و 

 ی رفتار

  مموزا  82و  ، و مبارزه با فساد یریجلوگ ی اقدامات شرکت برا ی  افشا81ی، اخلاق  یها و منشورهاکدها و نظام نامه ی   افشا80

  یااخلاق حرفه

 سهامداران حقوق یترعا
و   کترونیکیاطلاعات تمان و مدرن ال ی  افشا85، اساسنامه ی   افشا84، سود متعلق به سهامداران یمتقس  یشنهادپ ی   افشا83

 بیره   و یران سهام شرکت توسب مد  یتدستورالعمل مالک ی   افشا86 ، وسهام ییمسئول پاسصگو 

باشـد و یا جزایات من مقادیر نمره هر معیار بدین صـورت اسـت: اگر موارد افشـاء شـده به صـورت مقادیر کمی )عددی( 

شــود  اگر موارد افشــاء شــده به درنطر گرفته می  1به تفصــیل یا از طریق تصــاویر، نمودارها و جداول باشــد، نمره افشــاء  
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شود  در نهایت  لحاظ می  5/0و جزایات من به شکل توضیحات در حد یکی دو جمله باشد، نمره افشاء صورت بیرعددی 

 اگر افشاء انجام نشده باشد، نمره افشاء برابر صفر است 

اســتفاده شــده اســت  این رابطه مبتنی بر   ESGگیری نمره نهایی افشــای  ( برای اندازه3لازم به ذکر اســت از رابطه )

 ( محاسبه شده است PCAهای پژوهش و با استفاده از روا تحلیل مولفه اساسی )داده

 ESG_Disc = 0.594*E + 0.670*S + 0.445*G ( 3رابطه )
E ،امتیاز محیب زیست :S  ،امتیاز اجتماعی :Gامتیاز راهبری شرکتی : 

دهند   ها در واقعیت انجام میدر واقع بیانگر من چیزی اســت که شــرکت ESGعملکرد  ESG (ESG_Per:)عملکرد  

ها  توسـب شـرکت  ESG یدر سـطح افشـا  یراتیی امر منجر به تغ  ن یاکه    داوطلبانه اسـت ESG یاز افشـا  یبصش قابل توجه

رکت ده اسـت  شـ اس ـ کردیرو  این  ها ازشـ تفاده می  یاسـ ان دهند  ESG  یکنند تا خود را در بازار متعهد به عملکرد قواسـ   نشـ

کند تا در صــورت ضــع  فراهم می  رانیمد یرا برا یرصــت ف  ESG یافشــا  می ، تنظدر واقع(   2016  ،کاهان و همکاران)

 ESGلذا عملکرد کنند     یرا دســتکار ESG یخود، علامت تعهد بالا  ESG ی(، با افشــان ی)عملکرد نماد  ESGعملکرد 

دهند و یا به دلیل دعاوی حقوقی مطرح  ربم میل باطنی ارااه میها علیاسـت که شـرکت ESGدر واقع بیانگر نقاط ضـع  

از عوامل مثبت جدا شـــده اســـت    ESG، عوامل منفی  (2020)  1گولدن و همکاران شـــود  بنابراین بر اســـان پژوهش می

ــرکت میکه منجر به جنجال ESGتوان عوامل منفی  بنابراین می ــانه کاهش عملکرد های ش ــود را نش دانســت که   ESGش

 است  3مطابق جدول 
 شود های شرکتی می که منجر به جنجال   ESG  عوامل پایداری  3جدول  

 های جنجال شرکتی شاخ  عوامل پایداری 

 عوامل زیست محیطی 
 (مانندمی یباق   ملودگی ها بدون توجه به حجمیمهجری )مشکلات نظارت ، خطرناک ی هازبالهتولید 

 ی، تغییر اقلیم کشاورز یمیاییمواد شملودگی،  انتشار قابل توجه، زنوکننده ا ی تصر  یمیاییمواد ش تولید 

 اجتماعی عوامل 

 حقوق، (اتی)پرداخت نکردن مال ی اتیمال اختلافات، کارخانه( ی لیتعط ،یزندگ تیفیبر ک  ی)تأثیر منف یاقتصاد یاثرمنف

 ی ناکاف  یبازنشستگ یایمزا ایبا بودجه کم  ی قابل توجه زانیبه م یبازنشستگ

 (1800 زوی)نداشتن ا یمنیو ا یبهداشت  ضع 

 محصول یمنیا مهیجر پرداخت، مناس  نداشتن( غات ی)تبل  یضع  ی مانکاری / پ یابیبازار، کار ی روین کاهش

عوامل راهبری  

 شرکتی

شرکتی ضعی ، وجود مشکلات حسابداری، گزارا ضعی  شفافیت راهبری شرکتی، پاسصگویی   راهبریافزایش برامت، 

 سیاسی راهبری شرکتی 

( اســتفاده شــده اســت  این رابطه بر اســان  4از رابطه ) ESGلازم به ذکر اســت که برای تعیین نمره نهایی عملکرد 

 ESG( محاسـبه شـده اسـت  باید گفت که نمره عملکرد PCAهای پژوهش و با اسـتفاده از روا تحلیل مولفه اسـاسـی )داده

 .  در واقع نشان دهنده کاهش عملکرد است

   ESG_Per = 0.714×E + 0.683×S -0.152×G (                                                4رابطه )
 متغیرهای کنترلی   - 2-2-3

ــت از   (2021الیوا و همکاران )مطابق پژوهش   ــرکتمتغیرهای کنترلی عبارت اسـ ــت با که    (Size)  اندازه شـ برابر اسـ

ده اسـت  هاییبر کل دارا  هایکل بده  می از تقس ـکه   (LEV)  یمال اهرم  .شـرکت  یهاییداراکل لگاریتم طبیعی   به شـ   محاسـ
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ــود پس ROAها )بازده دارایی ــبت س ــر مالیات به کل دارایی( که عبارت اســت از نس ــبت ارزا بازاری به از کس ها و نس

 ( که برابر است با نسبت ارزا بازاری به ارزا دفتری سهام MBدفتری )

 ی پژوهش ها یافته   - 4

 ممار توصیفی نتایا    - 1-4

ــبه متغیرها، ممار  ــ پس از محاس ــت    4منها در جدول   یف ی توص ــده اس ــان منچه که در  ارااه ش ــاهده  4جدول بر اس مش

  ی هاگزارشــات در شــرکت زانی دهنده مکه نشــان اســت  265/6برابر با   یاجتماع  یطی مح  یگزارا راهبر یافشــا  ن ی انگی م

ت   یمورد بررس ـ اخ ESGعلاوه، عملکردبه اسـ امل شـ ت برابر با   یاجتماع  یطی منفی گزارا راهبری مح  یها، که شـ اسـ

  ی به نحو ای  کنندیخود را گزارا نم  یعملکرد منف  رانیها در ااز شـرکت  یلی اسـت که خ  ن یاسـت که نشـان دهنده ا  730/0

 سهام نداشته باشد  ندهمی یرو  یکه تأثیر  کنندیگزارا م
 توصیفی متغیرها   ممار     4جدول  

 معیارانحراف  ترین کم بیشترین میانه میانگین نماد متغیر 

 COD1 064/0 057/0 159/0 000/0 047/0 (میانگین بدهی به هزینه مالی) هزینه بدهی

 COD2 060/0 055/0 152/0 000/0 045/0 ( بدهی به هزینه مالی) هزینه بدهی

 ESG ESG_DISC 265/6 940/5 57/18 000/0 951/2افشای 

 ESG ESG_PER 730/0 683/0 438/2 152/0 - 561/0عملکرد 

 LEV 601/0 591/0 065/1 228/0 221/0 مالی اهرم 

 MB 621/3 449/2 628/7 480/0 - 638/3 نسبت ارزا بازاری به دفتری 

 ROA 102/0 084/0 375/0 131/0 - 127/0 هابازده دارایی 

 SIZE 425/14 353/14 947/16 414/12 198/1 اندازه شرکت 

های تابلویی و کنترل  اسـتفاده شـده اسـت  این روابب به روا داده( 2( و )1ها از روابب رگرسـیونی )برای مزمون فرضـیه

خطی بین متغیرهای توضـیحی، با اسـتفاده از معیار عامل تورم  اثرات ثابت سـال و صـنعت تصمین زده شـده اسـت  بررسـی هم

ــت  نتایا مزمون وایت نیز بیانگر VIFواریانس ) ــی گردید  نتایا بیانگر نبود هم خطی بین متغیرهای توضــیحی اس ( بررس

اسـتفاده  ( GLSیافته )وجود مشـکل ناهمسـانی واریانس اسـت  برای تصفی  اثر ناهمسـانی واریانس از حداقل مربعات تعمیم

 ها ارااه شده است   گردید  در ادامه نتایا مزمون فرضیه
 ها ه ی مزمون فرض نتایا    - 2-4

    و معنادار دارد  تأثیر منفیها  من  یبده  نهیهز برها  شـرکت ESGعملکرد و   ESG بر اسـان فرضـیه اول و دوم، افشـای

طور  همان است   5( استفاده شده است  خلاصه نتایا تصمین به شرح جدول  1برای مزمون این فرضیه از رابطه رگرسیونی )

درصـد معنادار   95درصـد بوده و در سـطح اطمینان   5کمتر از  Fمماره سـطح معناداری  شـود،  مشـاهده می 5که در جدول 

اسـت که بیانگر معناداری کل مدل رگرسـیونی اسـت  مقدار ضـری  تعیین تعدیل شـده برای معیار اول و دوم هزینه بدهی به 

ــان می  578/0و    639/0ترتی  برابر با  ــت که نش ــته از طریق متغیرهای   57و   64دهد حدود اس ــد تغییرات متغیر وابس درص

ری  متغیر  ده اسـت  برای معیار اول و دوم هزینه بدهی، ضـ یح داده شـ یونی توضـ ارابطه رگرسـ به ترتی  برابر با   ESGی افشـ

درصـد معنادار اسـت  با توجه به مثبت بودن   95  اطمینانهر دو ضـری  در سـطح  tاسـت که براسـان مماره   098/0و   107/0

کند  ها افزایش پیدا می، هزینه بدهی شــرکتESGزایش افشــای گزارشــگری  توان بیان کرد که با افضــرای  مذکور می

 شود   فرضیه اول پژوهش رد می  ،بنابراین 
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 بر هزینه بدهی   ESGتأثیر عملکرد و افشای      5جدول  

𝐶𝑂𝐷𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1 𝐸𝑆𝐺𝐷𝑖𝑠𝑐𝑖𝑡 + 𝛽2 𝐸𝑆𝐺𝑃𝑒𝑟𝑖𝑡 + 𝛽3 𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽4 𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝛽5 𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽6 𝑀𝐵𝑖𝑡 + ∑ 𝛽𝑘 𝑌𝑒𝑎𝑟𝑖𝑡

𝑘

𝐾=1

+ ∑ 𝛽𝑚 𝐼𝑛𝑑𝑖𝑡

𝑚

𝑚=1

+ 𝜀𝑖𝑡  

 نماد  متغیر
 (بدهی به  هزینه مالی) هزینه بدهی ( میانگین بدهی به  هزینه مالی)هزینه بدهی

 tمماره   ضری  tمماره   ضری 

 ESG ESG_DISCافشا 
**107 /0 683/4 **098 /0 304/6 

 ESG ESG_PERعملکرد 
**254 /0 - 378/2 - **211 /0 - 868/2 - 

 LEV اهرم مالی 
**353 /4 956/6 **326 /3 976/4 

 MB نسبت ارزا بازار به دفتری 
**033 /0 829/2 010/0 753/0 

 ROA هابازده دارایی 
**753 /8 - 906/8 - **698 /8 - 429/8 - 

 SIZE اندازه شرکت 
**658 /0 199/8 **545 /0 150/7 

 𝛽0 مقدار ثابت 
**469 /6 - 999/4 - **278 /4 - 620/3 - 

 شد  کنترل IND & YEARS سال و صنعت 

 F 295/81 603/65مماره 

 F 000/0 000/0مماره سطح معناداری  

 587/0 639/0 ضری  تعیین تعدیل شده 
 است   معنادار درصد %5در سطح  **

که    اسـت  -211/0و   -254/0به ترتی  برابر با  ESGهمچنین برای معیار اول و دوم هزینه بدهی، ضـری  متغیر عملکرد 

از طریق   ESGدرصـــد معنادار اســـت  با توجه به اینکه عملکرد  95  اطمینانهر دو ضـــری  در ســـطح  tاســـان مماره  بر

یر گردد  پس میمعیارهای منفی اندازه ت باید به صـورت معکون تفسـ ده اسـ توان بیان کرد که با افزایش ضـع  گیری شـ

در   شـود فرضـیه دوم پژوهش نیز رد می  ،کند  بنابراین ها کاهش پیدا می، هزینه بدهی شـرکتESGعملکرد گزارشـگری  

( پرداخته  2منطبق بر رابطه رگرســیونی )  یبده  نهیهز بر ESG و افشــای عملکرد  ن ی بفرضــیه ســوم به بررســی اثرات تعاملی 

 است  6شده که خلاصه نتایا من به شرح جدول 
 بر هزینه بدهی    ESGاثر تعاملی عملکرد و افشای      6جدول  

𝐶𝑂𝐷𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1 𝐸𝑆𝐺𝐷𝑖𝑠𝑐𝑖𝑡
+ 𝛽2 𝐸𝑆𝐺𝑃𝑒𝑟𝑖𝑡

+ 𝛽3 𝐸𝑆𝐺𝐷𝑖𝑠𝑐𝑖𝑡
× 𝐸𝑆𝐺𝑃𝑒𝑟𝑖𝑡

+ 𝛽4 𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽5 𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝛽6 𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽7 𝑀𝐵𝑖𝑡 + ∑ 𝛽𝑘  𝑌𝑒𝑎𝑟𝑖𝑡

𝑘

𝐾=1

+ ∑ 𝛽𝑚  𝐼𝑛𝑑𝑖𝑡

𝑚

𝑚=1

+ 𝜀𝑖𝑡 

 نماد متغیر 
 ( بدهی به  هزینه مالی)  بدهی هزینه ( بدهی  میانگین  به هزینه مالی) بدهی هزینه

 T مماره ضری  T مماره ضری 

 ESG ESG_DISC 013/0 - 25/0 - 025/0 482/0افشا  

 ESG ESG_PERعملکرد  
**399/1- 105/3 **282/1- 572/3 

 ESG ESG_DISC*ESG_PER  عملکرد *  افشا
**161/0 167/3 **159/0 357/3 

 LEV اهرم مالی 
**209/4 806/6 **867/2 517/4 

 MB نسبت ارزا بازار به دفتری 
**031/0 668/2 004/0 298/0 

 ROA هادارایی بازده 
**831/8- 409/8 - **925/9- 200/9 - 

 SIZE اندازه شرکت 
**657/0 474/8 **578/0 119/7 

 C مقدار ثابت
**056/3- 863/2 - **033/3- 562/2 - 

 شد  کنترل IND & YEARS   سال و صنعت

 F 602/76 996/59مماره 

 F 000/0 000/0مماره   سطح معناداری

 588/0 636/0 ضری  تعیین تعدیل شده
 است   معنادار درصد %5در سطح  **
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اهده می6طبق جدول ) ود، احتمال مماره ( مشـ طح اطمینان   5کمتر از   Fشـ د بوده و در سـ د معنادار اسـت    95درصـ درصـ

یونی اسـت  همان اهده می6طور که در جدول )که بیانگر معناداری کل مدل رگرسـ ری  اثرات تعاملی متغیر ( مشـ ود، ضـ شـ

ــا ــت بـا  CODبرای دو معیـار هزینـه بـدهی )  ESG  عملکرد×ESGی  افشـ ــت  این   159/0و    161/0( بـه ترتیـ  برابر اسـ اسـ

توان گفت که تعامل می  ،درصــد معنادار اســت  بنابراین  95  اطمیناندر ســطح   t ضــرای  برای هر دو مدل بر اســان مماره

که ضــری  اثر تعاملی این دو متغیر، مثبت شــده اســت  و افشــاء بر هزینه بدهی تأثیر معنادار دارد  از منجایی  ESGعملکرد 

فرضـیه   ،دهد  بنابراین بر هزینه بدهی را کاهش می ESG، تأثیر منفی عملکرد ضـعی   ESGتوان گفت افزایش افشـای می

تأثیر مثبت و معنادار و بازده  MBشـود  از بین متغیرهای کنترلی، اندازه شـرکت و اهرم مالی و نسـبت  سـوم پژوهش رد نمی

 ها تأثیر منفی و معنادار بر هزینه بدهی دارند  دارایی
 بر هزینه بدهی  ESGبررسی ابعاد افشاء و عملکرد    - 3-4

 ESGو عملکرد  ESGبر هزینه بدهی، به بررسی ابعاد افشای  ESGدر این بصش، برای بررسی بیشتر تأثیر گزارشگری  

رکتی و اجتماعی به طور مجزا در  ده برای ابعاد محیطی، راهبری شـ به شـ ت  بدین منظور، متغیرهای محاسـ ده اسـ پرداخته شـ

 است  7( وارد شدند  نتایا حاصل از برمورد مدل به شرح جدول 1مدل رگرسیونی )

و افشــای اجتماعی    ESGمحیطی  شــود، از بین ســه بعد افشــاء، افشــای زیســت( مشــاهده می7طور که در جدول )همان

ESG   و اجتماعی  برای هر دو معبار هزینه بدهی مثبت و معنادار هسـتند  به عبارت دیگر، با افزایش افشـای زیسـت محیطی

ESGاما افشـای راهبری شـرکتی   یابد ، هزینه بدهی افزایش میESG   بر هزینه بدهی در هیچ یک از معیارها معنادار نشـده

محیطی منجر به کاهش هزینه بدهی توان دریافت که ضــع  عملکرد زیســتنیز می ESGاســت  با بررســی ابعاد عملکرد 

ده اسـت  ضـع  عملکرد اجتماعی بر هزینه بدهی  رکتی منجر به افزایش هزینه بدهی شـ ده و ضـع  عملکرد راهبری شـ شـ

 نیز تأثیر معناداری نداشته است 
 بر هزینه بدهی    ESGتأثیر ابعاد افشا و عملکرد      7جدول  

𝐶𝑂𝐷𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1 𝐸𝑆𝐺𝐷𝑖𝑠𝑐𝑖𝑡 + 𝛽2 𝐸𝑆𝐺𝑃𝑒𝑟𝑖𝑡 + 𝛽3 𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽4 𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝛽5 𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽6 𝑀𝐵𝑖𝑡 + ∑ 𝛽𝑘 𝑌𝑒𝑎𝑟𝑖𝑡

𝑘

𝐾=1

+ ∑ 𝛽𝑚 𝐼𝑛𝑑𝑖𝑡

𝑚

𝑚=1

+ 𝜀𝑖𝑡 

 نماد  متغیر
 (بدهی به  هزینه مالی) هزینه بدهی ( میانگین بدهی به  هزینه مالی)هزینه بدهی

 tمماره   ضری  tمماره   ضری 

 ESG ESG_DISC_ENVافشا محیطی 
**224 /0 554/4 **223 /0 983/3 

 - ESG ESG_DISC_GOV 035/0 - 974/0 - 032/0 - 773/0افشا حاکیمت 

 ESG ESG_DISC_SOCافشا اجتماعی 
**134 /0 226/4 **123 /0 285/4 

 ESG_PER_ENV عملکرد محیطی 
**647 /0 - 954/5 - 805/0 - 265/5 - 

 ESG_PER_GOV عملکرد حاکمیتی 
**947 /0 869/3 **232 /1 270/4 

 ESG_PER_SOC 012/0 - 139/0 - 042/0 607/0 عملکرد اجتماعی 

 LEV اهرم مالی 
**350 /3 735/5 **215 /2 309/3 

 MB نسبت بازاری به دفتری 
**037 /0 964/2 021/0 537/1 

 ROA هابازده دارایی 
**391 /10 - 184/10 **617 /10 - 858/8 - 

 SIZE اندازه شرکت 
**599 /0 368/6 **486 /0 672/5 

 C 470/1 - 225/1 - 460/0 429/0 مقدار ثابت 

 شد  کنترل IND & YEARS سال و صنعت 

 F 590/66 358/56مماره 

 F 000/0 000/0مماره   معناداریسطح 

 604/0 643/0 ضری  تعیین تعدیل شده 
 است   معنادار درصد %5در سطح  **
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 گیری و پیشنهادها نتیجه   - 5

محیطی، اجتماعی و راهبری شـرکتی،  بر اسـان نتایا مزمون فرضـیه اول مشـاهده شـد که با افزایش افشـای گزارشـگری زیسـت 

رکت  تا می پیدا می ها افزایش  هزینه بدهی شـ عه همچون  کند  در این راسـ ورهای در حال توسـ توان این گونه بیان نمود که در کشـ

  ن ی ب   ی اطلاعات   ارن عدم تق منجر به کاهش   ESGها از شــفافیت بســیار پایینی برخوردار هســتند، افزایش افشــای ایران که شــرکت 

و از طرفی شـفاف شـدن وضـعیت شـرکت خواهد شـد  حال در ایران شـرایب تحریم    دهنده گیرنده و م سـسـات وام وام   ی ها شـرکت 

رکت بین  رکت المللی و عدم همکاری شـ ودموری شـ اند را های ایرانی که عمدتا صـادرات محور بوده های خارجی، وضـعیت سـ

دهی  کند، به تبع من افزایش شـفافیت در واقع نمایانگر افزایش افشـا مربوط به شـرایب وخیم شـرکت اسـت  لذا وام دچار بحران می 

 است    ( 2021الیوا و همکاران ) ابد  این نتایا بر خلاف نتایا پژوهش  ی ی تر شده و هزینه بدهی افزایش م به شرکت سصت 

ابه بدسـت ممد  به طوری که کاهش عملکرد  ESGبا بررسـی تأثیر عملکرد   یه دوم، نیز نتایجی مشـ بر هزینه بدهی در فرضـ

ESG  توان با توجه به شرایب خاص کشور ایران توجیه کرد  به با هزینه بدهی کمتری همراه بوده است  این موضوع را نیز می

تند  این شـرکت از شـرکت   % 60که حدود طوری  شـوند با سـرعت ها زمانی که دچار وخامت اوضـاع می های ایرانی دولتی هسـ

ها نیز دولتی هسـتند، کنند  در واقع با  ها که من های مالی از م سـسـات مالی و بانک توانند اقدام به دریافت کمک بیشـتری می 

ــیـه بـا پژوه  ESGگزارا عملکرد منفی    ش خود را در اولویـت دریـافـت بـدهی بـا هزینـه کمتر قرار خواهنـد داد  نتـایا این فرضـ

 همسو بوده است    ( 2016هوپنر و همکاران ) و    ( 2015استیلنر و همکاران ) ،  ( 2017)   1ارگراگوی 

نیز بر هزینه بدهی تأثیر معناداری دارد  به طوری  ESGنتایا مزمون فرضـیه سـوم نشـان داد که اثرات تعاملی افشـاء و عملکرد 

، تأثیر  ESGکند و همچنین افزایش عملکرد تأثیر ضــع  عملکرد بر کاهش هزینه بدهی را کمتر می   ESGکه افزایش افشــای  

بالاتر و ضـع  عملکرد بیشـتر به ترتی    ESGکند  به بیان دیگر اگرچه افشـای  بر افزایش هزینه بدهی را کمتر می   ESGافشـای  

ــود؛ امـا اثرات تعـاملی من منجر بـه افزایش و کـاهش هزینـه بـدهی می  ــای  شـ کنـد   را کمرنـگ می   ESGهـا نقش عملکرد و افشـ

 پیدا کردند   ESGلفه  و دو م   ن ی ب   ی ارتباط معنادار   ( 2008کلارکسون و همکاران ) و    ( 2004التواجیری و همکاران )   پژوهش 

رایب تا حدودی متفاوت اسـت  به طوری که افشـای زیسـت ESGاما با بررسـی ابعاد گزارشـگری   محیطی و اجتماعی  شـ

توان  دارند  اما افشـای راهبری شـرکتی بر هزینه بدهی تأثیر ندارد  علت عدم معناداری را می ESGنتایجی همچون افشـای  

ــت  چرا کـه بـدلیـل وجود مـالکیـت مـدیریتی بـالا، مـالکیـت نهـادی و مـالکیـت دولتی و  ــرکتی بیرکـارا دانسـ وجود راهبری شـ

تواند چندان  های راهبری شـرکتی نیز نمیها نیز تقریبا مشـابه اسـت، افشـای ویژگیعواملی از این دسـت که در اکثر شـرکت

ی ابعاد عملکرد   د  به همین ترتی  بررسـ ته باشـ ان می ESGاثر معناداری بر هزینه بدهی داشـ دهد که ضـع  عملکرد نیز نشـ

های  محیطی در دههتوان در اهمیت مســایل زیســتشــود و دلیل من را میمحیطی منجر به کاهش هزینه بدهی میزیســت

های  محیطی طی سـالمحیطی، به بهانه بهبود عملکرد زیسـتتر زیسـتهای با عملکرد ضـعی   در واقع شـرکتاخیر دانسـت

کنند  اما افزایش ضــع  عملکرد راهبری شــرکتی در شــرایب یکســان بین  های با هزینه بهره کمتر دریافت میمتی، وام

ها مشـهود بوده و منجر به افزایش هزینه بدهی خواهد شـد  به همین خاطر ضـع  عملکرد راهبری شـرکتی در ایران شـرکت

ــع  عملکرد اجتمـاعی بر هزینـه بـدهی تـأثیر نـدارد و دلیـل من را  ــت  در نهـایـت ضـ ــده اسـ منجر بـه افزایش هزینـه بـدهی شـ

 در ایران دانست   ESGهای اجتماعی  های مسئولیت اجتماعی و فعالیتتوان در جایگاه ضعی  فعالیتمی

 

1 Erragragu 
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گری   ای گزارشـ د با افزایش افشـ اهده شـ یه اول و دوم مشـ ان نتایا مزمون فرضـ یابد و با  ، هزینه بدهی افزایش می ESGبر اسـ

کننده قوانین و مقررات  های تدوین شـود؛ بر این اسـان به سـازمان بورن و سـازمان ، هزینه بدهی کمتر می ESGکاهش عملکرد 

و اهمیت من در هزینه بدهی، مورد توجه قرار دهند     ESGشـود که شـرایب خاص ایران را در رابطه با گزارشـگری  پیشـنهاد می 

عه ابعاد گزارشـگری   د و توسـ د من در جهان ندارد و نیاز به توجه ویژه تدوین کنندگان   ESGرشـ رعت رشـ بی با سـ در ایران تناسـ

ابداری در ایران را می  تانداردهای حسـ ان نتایا مزمون اسـ ی ابعاد  طلبد  علاوه بر این، بر اسـ ل از بررسـ وم و نتایا حاصـ یه سـ فرضـ

شــود اعتباردهندگان در تصــمیمات اعتباردهی و نحوه تنظیم قرارداد به موضــوع افشــاء و  ، پیشــنهاد می ESGافشــاء و عملکرد 

ــک توجه جدی  ESGهای  گزارا  ــند  حتی الزام به لحاظ کردن ریس ــته باش ها، یک  های اعتباری من در تحلیل   ESGتری داش

ات وام  سـ تی م سـ گران مت  دهنده نصواهد بود  انتظار بیرعادی از نهادهای بالادسـ نهاد ی پ   ز ی ن   ی به پژوهشـ ود ی م   شـ تأثیر   ی به بررس ـ  شـ

 بپردازند    ی داخل   های و ساختار کنترل   ی ات ی اجتناب مال   ، ی حسابرس   ت ی ف ی بر ک   ESG  ی گزارشگر افشاء و عملکرد  ابعاد 
 های پژوهش محدودیت   - 1-5

 دارد که که ممکن است نتایا را تحت تأثیر قرار دهد:هایی در انجام پژوهش حاضر وجود  محدودیت

و لحاظ    راهبری اجتماعی و    ، محیطی زیسـت های  های اسـتاندارد و یکنواخت برای افشـای گزارشـگری فعالیت ال ( نبود گزارا 

 تواند نتایا را تحت تأثیر قرار دهد  های مورد استفاده خارش از دسترن پژوهشگر بوده و می نشدن اثر تورم بر داده 

 نیز بر نتایا پژوهش اثرگذار است   ESGگیری افشاء و عملکرد های مصتل  برای اندازهلیست ب( استفاده از چک

 ملاحظات اخلاقی 

 پیروی از اصول اخلاق پژوهش 

 نویسندگان اصول اخلاقی را در انجام و انتشار این پژوهش علمی رعایت و این موضوع مورد تأیید همه منهاست  

 مشارکت نویسندگان 

  نداداشته کسانی نقش و سهم مقاله در سندگانینو همه

 تعار  منافع 

 بنا بر اظهار نویسندگان این مقاله تعار  منافع ندارد 

 حامی مالی 

 اند نکرده افتیمقاله در ن یو انتشار ا   ی تأل  ق،ی تحق یبرا یمال  تیحما  چگونهیه نویسندگان

 و تشکر   ر یتقد 

خاطر حمایت معنوی در اجرای پژوهش حاضر هبو تهران  اصفهان    ایههمحترم پژوهشی دانشگا  معاونتبدینوسیله از  

 مید   تقدیر به عمل می

 منابع 
- 37(،  84)6  ،تیریو مد  یچشم انداز حسابدارها   نامشـهود شـرکت هیبر سـرما یداریگزارا پا ی(  تأثیر افشـا1402دودران، سـارا )  نداریو د  رضـایعل  ،یاسـکندر

50   https://www.jamv.ir/article_183796.html?lang=fa 

و تأثیر من بر  یداریپا  یافشـا تیفیک یابی(  ارز1402محمدرضـا  ) ی،پورعلو    هیض ـار  ی،خان یعل؛  محمود  ی،لرگان  یصـمد  بلامحسـین؛  ی،دافچاه  یپوربلام

ــا پ ــرد  ــک ــل ــم  ــع  ــ  یداری ــن ــت ــب ــور  یم ــئ ت ــر   ــ  یب  ــمشـــــروع ــدار   تی حســـــاب ــش   ــ  یدان ــرســـ حســـــاب ــد  یو   ــم  ــری   296-275  ،(46)12  ،تی
https://journals.srbiau.ac.ir/article_21544.html 

https://www.jamv.ir/article_183796.html?lang=fa
https://journals.srbiau.ac.ir/article_21544.html
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دانش    های پذیرفته شـده در بورن اوراق بهادار تهران(  تأثیر اسـتراتژی متنوع سـازی شـرکتی بر هزینه بدهی در شـرکت1395مقامی، فهیمه ) و  حاجیها، زهره 
 https://danesh.dmk.ir/article-1-1346-fa.html   106-89،  (64)16 ،حسابرسی

ــان   ــتیز  داری ـعملکرد پـا  لی ـ(  تحل1397مرا ) ،پورنیمر  ی وفرد محمـد تق  یجعفر، تقو  یبـابـاجـان  ،ییحی گـانـهیحسـ ــرمـا  نـهیو تـأثیر من بر هز  یطیمح سـ   هی ـسـ

ــرکـــت ــاشـــ ــذ  یهـ  ــپـ ــهیـ ــتـ ــران     رفـ ــهـ تـ ــادار  ــهـ بـ اوراق  بـــورن  در  ــده  ــدارشـــ ــابـ ــار  یارزشــــ ـ  یحســـ ــتـ رفـ     39-1  (،5)3  ،یو 
https://aapc.khu.ac.ir/browse.php?a_id=485&slc_lang=fa&sid=1&printcase=1&hbnr=1&hmb=1 

ــین ــفندیار ؛فصاری، حس ــاخ (  تبیین و رتبه بندی مولفه1396) جفایی رهنی، منیرو   ملکیان، اس محیطی، اجتماعی و راهبری  های گزارشــگری زیســتها وش

ــرکت ــلـه مراتبی در شـ ــلسـ ــرکتی به روا تحلیـل سـ ــده در بورن اوراق بهـادار   شـ ــی و رفتـاریهای پذیرفتـه شـ ــابداری ارزشـ   187-153  ،(4)2  ،حسـ
https://aapc.khu.ac.ir/article-1-340-fa.html 

نوع   ت،یکننده سـطح فعال  لیاثرات تعد ؛یو سـاختار مال  یطیمح  سـتیز یداریپا  یریگ(  جهت1402) تایفرزانه و جهانشـاد، مز  درپور،یمسـعود، ح  ،یمبادفرح

 www.jmaak.ir/article_21542.html   258-245(، 46)12 ،تیریمد یو حسابرس  یدانش حسابدار   یطیمح ستیز هیو سرما یصنعت، سودمور

ــوان ی،حجاز  ی،عل  ی،فاطر ــا  و  رضـ ــگر  ی(  ارااه الگو 1402)  تایب  ی،صیمشـ ــهردار یبرا یداریپا یگزارشـ ــابدار  مجله   هایشـ     86-59،  (3)14 ،یدانش حسـ
https://jak.uk.ac.ir/article_3608.html 

و    یاجتماع  ،یطیمح ستیز یگزارشگر زانیشرکت بر م  ره یمدئتیه یهایژگیتأثیر و ی(  بررس1398)  ری، منیرهن  ییجفا  و نی، حسیفصار ؛اری، اسفندانیملک

 https://jak.uk.ac.ir/article_2274.html   112-77 ،(2)10،  یدانش حسابدارمجله    یشرکت  یراهبر

  ی راهبر یسـاز وکارها ریو سـا یحسـابرس ـ تیفیک  نیبر ارتباط ب یداریپا ی(  تأثیر گزارشـگر1401) بلامرضـا یکردسـتان  ن،یفرز ییرضـا  درضـا،یحم  یمعبود

 danesh.dmk.ir/2684&sid=1&slc_lang=fa   254-219 (،88)22 ،یدانش حسابرس  تیریمد  یحسابدار  یهاکیبا تکن یشرکت

ا  م الحی، علی  ؛منی، علیرضـ غرصـ ادات )  و  اصـ هام بر هزینه بدهی شـرکتبیش ارزا   (1399نورعلیزاده، نداسـ ها با در نظر گرفتن متغیر تعدیلگر عدم  گذاری سـ

 https://jaacsi.alzahra.ac.ir/article_4822.html   112-91  (،2)10، حسابداری و منافع اجتماعی   اطلاعاتیتقارن 
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