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 چکیده
 

فروش  ای یگهدارن د،یخر برای ییهاهیتوص آنان .هستند یمال یفعال در بازارها یهاسهام از واسطه گرانتحلیل مقدمه:

 یابیارز یهاالگودر  محیطیزیستن اطلاعات کرددهند. نحوه لحاظمیاطلاعات مختلف ارائه  لیسهام را بر اساس تحل

 نشده است. نییتب یتاکنون به روشن گرانتحلیل

 ت،یاهم زانیماست. به منظور سنجش  یلحاظ هدف کاربرد( و از یشیمای)پ یابینهیپژوهش از نوع زم نیا روش پژوهش:

 یسازمان گزارشگر وسیلهبهاعلام شده  محیطیزیست یهااز شاخص کی به هرکردن )یا نکردن( توجه یاصل لیو دل تیاولو

وراق بهادار اتحت نظارت بورس  یگذارسرمایه یهافعال در صندوق یگذارسرمایه ریمد 64 به وسیله یانامهپرسش یجهان

 .شد یبررس دمنیو فر یاجامعه، دوجمله کی نیانگیم یهابا استفاده از آزمون اننآ یهاو پاسخ تکمیل 1396تهران در سال 

 گرانحلیلت یبرا یشتریب تیاهم یو انرژ هیمربوط به مواد اول یهاکه شاخص دهدمیپژوهش نشان  جینتا ها:یافته

 یهاشاخص نیب یبندتیاولو ،نیچن. هماستمذکور منافع سهامداران  یهاتوجه به استاندارد یاصل لیداشته و دل

مقررات  تیعار ه،یمواد اول ،یانرژ یهاشاخص ،بیبه ترت ،آنطبق که  شودانجام می گرانتحلیل وسیلهبه محیطیزیست

 .استتر بر یهاتیو آب اولو محیطیزیست

مورد توجه  یداریپا یو گزارشگر یسنت یکه در قالب گزارشگر یو انرژ هیمربوط به مواد اولاطلاعات  گیری:نتیجه

 تی. ماهاثرگذار است یگذارسرمایه گرانتحلیل یگیرمیموجود، بر تصم یهاقرار گرفته است، صرف نظر از تفاوت

شود  هاشرکت وسیلهبه ینشیگز یگزارشگرتواند منجر به عملکرد و می یاجتماع یهاتیمسئول یطلبانه گزارشگرداو

قاء سطح آگاهی شود ضمن تلاش برای ارتدر این راستا، پیشنهاد می .دکنرا مخدوش  داریهدف توسعه پا در نتیجه،و 

  شود. الزامات قانونی مربوط نیز بازنگری محیطی درهای زیستمورد اهمیت موضوعفعالان بازار سرمایه در 
 

.یجهان یسازمان گزارشگر دار،یتوسعه پا ،یگذارسرمایه گرانتحلیل ،محیطیاطلاعات زیست: های کلیدیواژه
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 مقدمه

 
کردن اطلاعات برای سهام از طریق فراهم گرانتحلیل

. دارنددر بازارهای مالی  ایهواسط ینقشان گذارسرمایه

سهام در تعدادی از صنایع تخصص  گرانتحلیلبیشتر 

کنند میتحلیلی تهیه  هایبه طور منظم گزارش و دارند

 ی هدف وهاسود شرکت، قیمت بینیپیششامل که 

ی ها. توصیهاستدرازمدت رشد  بینیپیشچنین هم

خرید، نگهداری یا فروش یک  در مورد گرانتحلیل

 یک از آنان ارزیابی شخصی هر الگویسهم بر اساس 

کت، سودآوری سود نقدی یک شر با توجه به روند

در آن عملکرد نسبی  ،چنینهم و جریان نقد ،آینده

ین دست ی فعال در صنایع پایهامقایسه با سایر شرکت

 استیک محیط رقابتی  درو بالادست یک شرکت 

(1). 

مورد گران تحلیلوسیله از جمله مواردی که به

ها است. شرکت طلاعات پایداریگیرد ابررسی قرار می

ته از مفهوم مسئولیت اجتماعی واژه پایداری برگرف

تواند به عنوان تلاشی میاست. این اصطلاح  شرکت

برای بشر و محیط  کردن بهترین نتیجهبرای فراهم

استمرار  شامل در نظر گرفته شود و زیست فعلی و آینده

جامعه  محیطیزیستابعاد اقتصادی، اجتماعی، نهادی و 

. در باشدچنین محیط زیست غیرانسانی بشری و هم

د که یی متفاوت وجود دارهاانگیزه هاشرکت مورد

دهد. برخی از میپایداری سوق  سمترا به  هاآن

لاحظات اقتصادی، ملاحظات اخلاقی برای م هاشرکت

برخی دیگر  ،ندشومیدرگیر پایداری  و رعایت قانون

ان یا گذارسرمایهبرای پاسخ به تقاضای روزافزون 

از  نیز هاتعدادی از شرکت و پردازندمیمشتریان به آن 

کنند. میسازی استفاده پایداری به عنوان یک فن ظاهر

مدعی ارتقاء پایداری هستند لیکن  هااین گونه شرکت

دهند. در هر صورت مفهوم میانجام  اندکیاقدام 

 بر  هاپایداری با رشد آگاهی از آثار سازمان

 توان گفتمییابد. میی محیط زیست اهمیت بیشتر

جهان مواجه با مشکلات رشد جمعیت، افزایش »

ی انرژی و افزایش تقاضا برای استفاده از آب هاقیمت

 معرض رقابت جهانی قرار دارند.در  هااست. شرکت

اجتماعی و  اصلاحات تاکسب و کارها نیاز دارند 

در  انجام دهند و دارمعنی آنی و محیطیزیست

 (.2)« پیروز شوند ممنابع قرن بیست و یک محدودیت

پایداری  اطلاعاتمنطبق با بحث در مورد استفاده از 

 سه پژوهش، این یگذارسرمایه گرانتحلیل وسیلهبه

 گرانتحلیلآیا  .کندبررسی میشرح این پرسش را به 

 هایبرای موضوع های در شرکتگذارسرمایهبه منظور 

آیا دلیل اصلی  ؟مرتبط با پایداری اهمیت قائل هستند

در راستای مذکور  هایکردن یا نکردن به موضوعتوجه

و سرانجام،  جامعه است؟ منافع سهامداران یا منافع عموم

مختلف پایداری  هایبین موضوع این افراد آیا

 ؟ دهندمیبندی انجام اولویت

حاضر  پژوهشدر ادامه  های بالاالسؤپاسخ به  برای

و  شودمی عنواننظری و پیشینه پژوهش مبانی  ،ابتدا

 سرانجام،و مطرح شده پژوهش و روش  هاسپس فرضیه

 شود.میارائه  گیرینتیجهو  هایافته

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش
قشی مهم در بازار ن یگذارسرمایه گرانتحلیل
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مستقیم آنان به طور ی هابررسی ،زیرا ؛سرمایه دارند

در  یگذارهیسرما یهاشرکتمدیران   هایتصمیم

را تحت تأثیر قرار  سهامدر  گذاریسرمایهمورد 

ی که گذارسرمایه. بر خلاف مشاوران دهدمی

به طور وسیع بین  آنانی مرتبط با سهام هاتوصیه

ش خبری شود و اغلب تحت پوشمیمشتریان توزیع 

گران تحلیل گیردمیمطبوعات تجاری قرار 

گذاری معمولاً برای یک شرکت سرمایهگذاری سرمایه

)صندوق مشترک، صندوق پوشش خطر و صندوق 

های خود را به کنند و نتیجه بررسیبیمه( فعالیت می

دهند که در آن صورت انحصاری به شرکتی ارائه می

ی مرتبط با سهام هاتوصیهبنابراین، شاغل هستند. 

خارج از  اشخاصبرای  یرگذاسرمایه گرانتحلیل

چند  هر ،در نتیجه. نیست یدسترس قابلشرکت 

ی در مقایسه با مشاوران گذارسرمایه گرانتحلیل

ی نهایی گذارسرمایه هایی به تصمیمگذارسرمایه

به ندرت در معرض آنان تر هستند اما عملکرد نزدیک

دلیل این موضوع، د. های دانشگاهی قرار دارپژوهش

گران تحلیلی مرتبط با سهام هاتوصیه نبودنقابل رؤیت 

. است پژوهشگران به وسیله به طور عمده گذاریسرمایه

ی جزء گذارسرمایه گرانتحلیلشایان ذکر است که 

مشاوران  هایکنندگان از گزارشاستفاده

  هاپژوهش نتایج. شوندمیی محسوب گذارسرمایه

افق  ،یگذارسرمایه گرانتحلیلدهد که نشان می( 3-5)

تا سه  در مواردیسال و  ی بیش از یکگذارسرمایه

ی هاالگو بربه شدت  ، آنانچنین. همدارندسال 

تر از و کم کنندمیگذاری ذاتی تخصصی تکیه ارزش

چون نسبت قیمت به عایدی ای همی سادههاالگو

گران تحلیلی ها. از دیگر ویژگیکندمیاستفاده 

با  هابینیپیشتوجه بین ارتباط قابلگذاری سرمایه

آنان با تعامل  و معمولاً است آنانمزایای دریافتی 

کنند، میارزیابی را  هاآنسهام یی که هامدیران شرکت

که  به دلیل اینندارد.  آنانمزایای  برتأثیر چندانی 

 هایی به تصمیمگذارسرمایه گرانتحلیل

ی اقتصادی هاو انگیزه بودهی نزدیک گذارسرمایه

ی سودآوری با کیفیت هاویژگیفراوانی برای شناسایی 

منفی برای گزارشگری نامطلوب دارند،  یهاو علامت

ی مالی و عوامل هادرباره ارزش صورت آناندیدگاه 

(. 7و  6) است کیفیت گزارشگری مالی بسیار ارزشمند

 درک بیشتر پژوهشهدف این بر همین اساس 

ی در زمینه استفاده گذارسرمایه گرانتحلیلی هافعالیت

 یداریپا ایشرکت  یاجتماع تیمسئولاز اطلاعات 

 مرتبط با محیط زیست است.

برای هر بررسی پیرامون موضوع  شروعنقطه 

مسئولیت اجتماعی شرکت یا پایداری در مفاهیم 

 وسیلهبهتعریف ارائه شده  بر اساساست.  آنهنجاری 

مفهومی به مسئولیت اجتماعی شرکت یون اروپا، کمیس

ی هانگرانی هاشود که در قالب آن شرکتمی اطلاق

را در عملیات واحد تجاری  محیطیزیستاجتماعی و 

به صورت داوطلبانه  خودنفعان خود و در تعاملات با ذی

المللی سازمان بین چنین،هم (.8) کنندمیلحاظ 

که استانداردی  ،26000 در قالب ایزو استانداردگذاری

جهانی برای مسئولیت اجتماعی است، مسئولیت 

یک سازمان در برابر آثار  اجتماعی را به عنوان مسئولیت

 جامعه و  ی سازمان برهاو فعالیت هاتصمیم

 تعریفمحیط زیست از طریق رفتار اخلاقی و شفاف 
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مورد  تفکر پایداریاین تعاریف  در  .(9ه است )کرد

به  به طور مستقیمکه  در حالیتوجه قرار گرفته است 

کردن مشارکت برای توسعه پایدار به عنوان بیشینه

 به دنبال. دارداشاره نجاری برای یک سازمان هدفی ه

تاریخی کمیسیون جهانی محیط زیست و توسعه،  یهبیان

قرار داد،  مورد توجهکه عدالت درون و بین نسلی را 

ن مستقیم نفعانیازهای ذی رفعی شرکت به عنوان پایدار

 بدون این تعریف شد و غیرمستقیم فعلی یک شرکت

در شرکت  یندهنفعان آنیازهای ذی رفعکه توانایی 

دستیابی به این  . به منظورمخاطره قرار گیرد معرض

سود و زیان خود را بر اساس  باید هاشرکت ،هدف

عی و اقتصادی ، اجتمامحیطیزیستهای سرمایهمیزان 

لوزانو و . (10) تفاده شده، مورد سنجش قرار دهنداس

تر در اندازی به مراتب جامعچشم در پژوهشی هوایزینغ

مدت، اندازهای کوتاهمورد پایداری با تمرکز بر چشم

آنان به نظر مدت و درازمدت ارائه کردند. میان

مدت، یک های انجام شده با رویکردهای کوتاهتلاش

و های فعلی شده بحران باعث ایجاد نگربخشیبُعدی یا 

. به عنوان وجود آوردبهرا های ناگهانی تواند فاجعهمی

هوایی که ناشی از تولید  نمونه، افزایش تغییرات آب و

بر باید ها تلاشگاز دی اکسید کربن است. در نتیجه، 

محیطی، های مطلوب از نظر زیستایجاد شرکت

با (. 11) شود متمرکزاقتصادی و اجتماعی در آینده 

ایداری و مسئولیت اجتماعی پ ،توجه به مطالب بالا

 پژوهشدر این و  دندهمییکدیگر را پوشش شرکت 

شده یکدیگر در نظر گرفته  با مفاهیم مشابه این نیز

 .است

مالی گران تحلیلطور که پیش از این بیان شد، همان

های اطلاعاتی در به عنوان واسطهنقشی اساسی 

های ها و مدیران شرکتبازارهای مالی بین شرکت

کنند. تعدادی فزاینده از گذاری ایفا میسرمایه

های گذاران نهادی از قبیل مدیران صندوقسرمایه

های با مشترک مایلند در شرکتگذاری سرمایه

به دلیل  ،عملکرد خوب در موضوع مسئولیت اجتماعی

پایداری درازمدت شرکت، نوسان عملکرد و خطر 

چنین، گذاری کنند. همسرمایه ،ترعملیاتی پایین

گذاران به راهبرد و اقدامات یک شرکت در سرمایه

گران کنند. تحلیلمورد مسئولیت اجتماعی توجه می

 به عنوان واسطه ،ایزمینه حرفهگذاری با پیشسرمایه

، حوزه مورد کردهگذار عمل بین شرکت و سرمایه

گذاری برای دستیابی به موضوع بررسی سرمایه

، اطلاعات بسط داده رامسئولیت اجتماعی شرکت 

کت در موضوع مسئولیت شر میزان مشارکت بارهدر

همراه با سایر شواهد و قرائن مربوط را  اجتماعی

هر برای بر مبنای الگوی ارزیابی خود و استخراج کرده 

تشخیص  بنابراین،کنند. می مشخص ایرتبه شرکت

گران از فعالیت یک شرکت در موضوع تحلیل

افزا یا ت به عنوان ارزشمسئولیت اجتماعی شرک

 مشخص شده به وسیله آنان برایکاهنده ارزش در رتبه 

 .(1شود )گذاری منعکس میسرمایه

گران مالی، های تحلیلبخشی فعالیتاثربه منظور  

درباره نیازهای اطلاعاتی  ییهاپژوهشلازم است 

ان و رابطه بین افشاهای الزامی و داوطلبانه گذارسرمایه

. رویه جاری گزارشگری با محوریت انجام شود

ای که پایداری در اصل ماهیتی داوطلبانه دارد به گونه

 آزاد این اطلاعات کردن یا نکردنافشاءها در شرکت
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. در پرتو این اختیار عمل، رویه گزارشگری ندهست

های های زیادی برای گزارششرکت به سمت عنوان

فعلی )از قبیل گزارش شهروندی شرکت، گزارش 

مسئولیت اجتماعی شرکت، گزارش توسعه پایدار، 

گزارش بهای توسعه و گزارش پایداری( سوق یافته 

 های مفاهیم هنجاریاست که این نیز اشاره به شباهت

شده در بالا  ذکرمسئولیت اجتماعی شرکت و پایداری 

گزارشگری چندبعُدی  راستایدر دارد. در هر صورت 

 شده انجامهایی فعالیتو حتی گزارشگری یکپارچه 

بر اطلاعات مالی شامل اطلاعات  افزونکه  است

برای ایجاد ارزش  هاشرکتغیرمالی درباره توانایی 

با وجود آثار . ستانیز  هاشرکتهای خطرپایدار و 

ان گرتحلیلهای فعالیت بر هامثبت این قبیل گزارش

 ی کهاطلاعاتآسان کردن دریافت مالی از طریق 

برای  چنانهم آناننقش  است استاندارد و قابل مقایسه

 (. 10)است قابل ملاحظه بررسی و تفسیر اطلاعات، 

و المللی بین یسازمان گزارشگری جهانی سازمان

های پیشرو تلاش میلادی 1997از سال که مستقل است 

. در بوده است گزارشگری پایداری انجام شده در زمینه

میلادی این سازمان اولین استانداردهای  2016سال 

 وسیله هیئتبه تهیه شدهجهانی گزارشگری پایداری 

این . را ارائه کرداستانداردهای پایداری جهانی 

یک زبان مشترک برای  دهندهنشاناستانداردها 

نفعان است که از طریق آن آثار ها و ذیسازمان

ها را محیطی و اجتماعی سازماناقتصادی، زیست

برای  استانداردهاتوان گزارش و درک کرد. این می

اطلاعات آثار مذکور بهبود قابلیت مقایسه و کیفیت 

یت شفافیت و قابل موجب طراحی شده است و

 ی. استانداردهاشودمیها تر سازمانگویی مناسبپاسخ

مورد از آن  3استاندارد بوده که  36شامل مزبور 

 19محیطی و مورد زیست 8مورد اقتصادی،  6عمومی، 

آن اجرای  مورد اجتماعی است و تاریخ پیشنهادی برای

هرچند اجرای قبل از  میلادی است. 2018جولای از 

(. با وجود این که 12شده است ) این تاریخ نیز توصیه

تمامی عناوین ذکر شده برای شامل این استانداردها 

دهایی استاندارو  استهای با محوریت پایداری گزارش

کند اما چندجانبه برای گزارشگری غیرمالی ارائه می

محیطی های اجتماعی و زیستتمرکز آن بر موضوع

تعدادی محدود و در عوض کلی از است و فقط 

دهد و مقررات های اقتصادی را پوشش میشاخص

های اقتصادی را به تر برای گزارشگری موضوعتفصیلی

رشگری مالی های مقرراتی موجود برای گزاچارچوب

شده حسابداری آمریکا و از قبیل اصول پذیرفته

ارجاع المللی گزارشگری مالی استانداردهای بین

در هر صورت در پژوهش حاضر اطلاعات  .دهدمی

محیطی مورد توجه قرار پایداری مرتبط با بُعد زیست

محیطی مجموعه عواملی است گرفته است. بعُد زیست

هنگام در گذاران ها و سرمایهکه مدیران شرکت

معمولاً بیشترین توجه گذاری سرمایهبرای گیری تصمیم

 انجام شده عوامل هایبینیپیش را به آن دارند. بر اساس

وفقیت و بقای اصلی م عواملمحیطی به زیست

 (. 13شد ) ها تبدیل خواهدشرکت

عملکرد پایداری شرکت  توجه به این کهبا 

ان گذارسرمایهپیچیده است، برای  چندوجهی و معمولاً

داشتن درکی عمیق از این عملکرد و سنجش کیفیت 

گذاری درک و قیمتدر واقع، آن دشوار است. 
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با وجود در دسترس بودن ) اطلاعات در مورد پایداری

ای ابعاد عملکرد پایداری برخی از بندی حرفهرتبه

گذارانی که متخصصان به وسیله سرمایه( هاشرکت

زمان و منابع رسمی صنعت نیستند و اغلب محدودیت 

تمامی اطلاعات عملکرد  ،. بنابرایناست سختدارند، 

 تواند به طور خودکار و کارا درپایداری شرکت نمی

 در این ارتباط،د. شرکت لحاظ شوگیری ارزش اندازه

ان اوراق بهادار متخصصان رسمی صنعت گرتحلیل

که  ،دست آوردن اطلاعات خصوصیههستند که در ب

، نیست انگذارسرمایهترس در دس مشخصبه طور 

در ارزیابی ارزش اطلاعات  ،و از این رو مهارت داشته

 .(14) عملکرد پایداری شرکت توانمندتر هستند

نفعان شناسایی و مدیریت ارتباطات یک شرکت با ذی

ا اصلی احتمال اقدام قانونی، مقرراتی یا مالی منفی ر

پیوند مثبت بین عملکرد و  چنین،دهد. همکاهش می

موضوع مسئولیت اجتماعی شرکت باعث کسب بهتر 

مندی منابع، ارتقاء اعتماد و حسن شهرت شرکت، بهره

وری بینی نشده، بهبود بهرههای پیشاز فرصت

کارکنان، توانایی بازاریابی بهتر، افزایش تقاضا و 

 علامت تجاری ارتقاء ارزشکاهش حساسیت قیمت، 

شود. پیوند منفی بین یری محصول میپذو رقابت

 سببنیز عملکرد و موضوع مسئولیت اجتماعی شرکت 

 گسترش بازارهای استفاده غیرکارا از منابع، محدودیت

گویی های عملیاتی، نبود پاسخمحصول، افزایش هزینه

چنین بازخورد عمومی به رفتار بشردوستانه و هم

ان سهام گرتحلیل در نتیجه، .(1)شود میاهمیت بی

عملکرد پایداری شرکت  مناسب به  نحوهبه  توانندمی

وتحلیل خود در مورد در تجزیهآن را  توجه کرده و

گران تحلیل ،کنند. بر این اساس لحاظ هاسهام شرکت

عملکرد پایداری شرکت و  بین گرمیانجینقشی سهام 

اطلاعات که  معنا. به این دارندعملکرد مالی شرکت 

و  ها عملکرد پایداریآن وتحلیلتجزیه حاصل از

 .(14) دهدتحت تأثیر قرار میعملکرد مالی شرکت را 

 خطرموضوع مسئولیت اجتماعی بر  بهشرکت  توجه

های تأثیرگذار است. شرکت نیز و هزینه تأمین مالی آن

مستعد داشتن  یفعال در موضوع مسئولیت اجتماع

برای های بیشتر تر، فرصتبزرگ گذاران اصلیسرمایه

صرف  و اطلاعات نامتقارنیتر مشکلات ضعیف، تنوع

 چنین،همهستند. تر ینخطر و هزینه سرمایه پای

در برابر اجتماع که گذاران تمایل دارند شرکتی سرمایه

در نظر  بالاخطر  بارا به عنوان شرکت مسئول نیست 

 (16و  15) نظران معتقدندبرخی از صاحب. بگیرند

 ممکن استمسئول نیست در برابر اجتماع که شرکتی 

د. نامشخص بیشتری مواجه شوای با ادعاه در آینده

 موضوع دیگری که در افشاء اطلاعات در مورد

تضاد منافع بین  وجود دارد مسئولیت اجتماعی شرکت

مدیران و سهامداران است که یکی از مشکلات بالقوه 

گذاری بیش از حد یک نمایندگی است. سرمایه

گویی اجتماعی، به مدیران این شرکت برای پاسخ

دهد تا به هزینه سهامداران اقلیت به منافع شانس را می

منافع و  ،دسترسی پیدا کنند. به بیان دیگر شخصی

گویی های درگیر در الگوهای پاسخافتخارات شرکت

 حالی به کام مدیران است، در به طور عمدهاجتماعی 

شود. تضاد به سهامداران تحمیل می که هزینه مربوط

گذاری اضافی هایی درباره سرمایهمنافع بیانگر نگرانی

و  ت اجتماعی شرکت استدر موضوع مسئولی
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 های فعال در موضوع مسئولیت اجتماعی ممکنشرکت

و  نامتقارنی اطلاعاتیاست مشکلات شدید نمایندگی، 

 از نظر زمانی کهتا نه تأمین مالی گران داشته باشند. هزی

مسئولیت رابطه با گران اثر انجام فعالیت در تحلیل

 آن سه با هزینه تأمین مالیاجتماعی شرکت در مقای

گران از طرف تحلیلرود انتظار میمثبت است، 

 شود شرکت رتبه مطلوب اعلامگذاری برای سرمایه

(1). 

از ابعاد با اهمیت در دیگر حاکمیت شرکتی یکی 

 ،سهامداراست )موضوع مسئولیت اجتماعی شرکت 

از  شرکتی تغییر در عوامل حاکمیت ( وهستذینفع نیز 

طریق درگیر شدن در موضوع مسئولیت اجتماعی 

اثرگذار است که حسب  آن نتایج عملیاتی برشرکت 

نیز را  گرتحلیل شده به وسیلهبندی توصیهمورد رتبه

عوامل حاکمیت شرکتی از . دهدتحت تأثیر قرار می

 وثیقهو نسبت نهادی  سهامداران، مالکیت مدیریتیقبیل 

 برمثبت یا منفی  آثار حسب مورد و غیرهسهام مدیران 

 ساختارمادامی که از این منظر . داردعملکرد شرکت 

حاکمیت شرکتی از طریق فعالیت در موضوع مسئولیت 

گران تحلیل و کنداجتماعی شرکت تغییر می

در تغییر  این که دهندمیتشخیص  گذاریسرمایه

 دارد مثبتاثر عملکرد شرکت  برحاکمیت شرکتی 

گذاری برای گران سرمایهرود از طرف تحلیلانتظار می

 (. 1) شرکت رتبه مطلوب اعلام شود

ی گذارسرمایهنقش مشاوران در چند دهه گذشته 

 به طور گسترده از طرفدر بازارهای سرمایه 

به  اما است بررسی شدهدر سطح تجربی  پژوهشگران

 در مورد یمحدود هایپژوهش داده،دلیل محدودیت 

. است شدهی انجام گذارسرمایهان گرتحلیل نقش

ان گرتحلیلشد پیش از این بیان که  طورهمان

ی فعالیت گذارسرمایههای شرکتی برای گذارسرمایه

های متفاوتی در مقایسه ها و مسئولیتکنند و انگیزهمی

ی هاشرکتدر  فعالی گذارسرمایهبا مشاوران 

 هابررسی رفتار آنهمین امر نه تنها  .دارندکارگزاری 

بلکه امکان استنباط و استنتاج از  کندمیرا ارزشمند 

ان گرتحلیلی برای گذارسرمایهادبیات مشاوران 

 پژوهشگران. (17) کندفراهم مینیز  ی راگذارسرمایه

اثر اطلاعات ارائه شده به وسیله دانشگاهی برای بررسی 

های داده بر ی به طور عمدهگذارسرمایهان گرتحلیل

های بایگانی شده در یک خاص )داده شده بایگانی

 هایپژوهشهای یا داده گذاری(صندوق سرمایه

های بررسی داده کنند. به عنوان نمونه،پیمایشی تکیه می

المللی بینگذاری سرمایهاختصاصی از یک صندوق 

حاکی از آن است که مدیران صندوق بر اساس 

گران تحلیلارائه شده به وسیله های توصیه

اقدام به داد و ستد  ،سهامدر مورد گذاری رمایهس

گونه داد و ستدها دارای  این ،چنین. همکنندمی

از بازدهی معاملات که  استهای مثبت غیرعادی بازده

. بیشتر استی گذارسرمایههای مشاوران بر پایه توصیه

 سهامگذاری های سرمایهصندوقمدیران گفتنی است 

ان گرتحلیلارائه شده به وسیله بیشتر از اطلاعات 

های خود استفاده ی فعال در صندوقگذارسرمایه

مشاوران  وسیلهارائه شده به اطلاعات  تاکنند می

اهمیت  زمانی ویژه،به این موضوع .یگذارسرمایه

مشاوران تعداد محدودی از که  کندبیشتری پیدا می

 و دهندانجام میسهام تحلیل  موردی در گذارسرمایه
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ی دارای گذارسرمایهبینی سود مشاوران پیش

بینی سود ملاحظه بوده یا خطای پیشپراکندگی قابل

مجموعه ی برای سایر سهام در گذارسرمایهمشاوران 

  (.18به نسبت زیاد است )سهام 

به بررسی ماهیت و  پژوهشیکال و همکاران در 

گذاری در سرمایهگران دفعات مشارکت تحلیل

برگزار شده به عمومی  های پرسش و پاسخجلسه

 نتایج پژوهش آنان نشان دادصورت تلفنی پرداختند. 

های شرکت هایان بیشتر در جلسهگرکه تحلیل

ها کنند که در مورد اطلاعات آنکوچک مشارکت می

گران در تحلیل چنین،هموجود دارد. اطمینان کمی 

 هایگذاری در طی جلسهایهممقایسه با مشاوران سر

داشته و واکنشی  یترکم پرسش و پاسخ عمومی، تعامل

 (.18محدودتر به توضیحات مدیریت شرکت دارند )

 هایگزارشبه بررسی  ربلو و وی در پژوهشی

برای  تهیه شده گذاریگران سرمایهاختصاصی تحلیل

المللی بزرگ بینگذاری مدیریت یک صندوق سرمایه

 هایپژوهش آنان نشان داد که گزارش. نتایج پرداختند

گذاری با افق یک ساله تحلیلی دارای ارزش سرمایه

بر  گذاریسرمایه مدیران صندوق چنین،هم. است

در مورد گذاری گران سرمایهتحلیلهای اساس توصیه

 (.3ند )کند میسهام اقدام به داد و ست

نظر فری و هربست در پژوهشی به بررسی تأثیر 

 هایمعاملات صندوق برگذاری گران سرمایهتحلیل

 نتایج پژوهش آنانگذاری مشترک پرداختند. سرمایه

گذاری بر گران سرمایههای تحلیلتوصیهنشان داد که 

 هایمعاملات روزانه صندوق تصمیم مدیران در مورد

بازدهی غیرعادی و  مؤثر استگذاری مشترک سرمایه

مثبت حاصل از این اقدام در عملکرد معاملاتی 

شود گذاری مشترک منعکس میهای سرمایهصندوق

(4 .) 

آلوارز و همکاران در پژوهشی به بررسی -گالگو

و میزان المللی های بینمحیطی شرکتاطلاعات زیست

بر طبق استانداردهای جدید سازمان افشاء آن 

برای بررسی رابطه  آنانگزارشگری جهانی پرداختند. 

با  صنایعهای بین مناطق جغرافیایی و بخش

استانداردهای گزارشگری پایداری، به تحلیل بین 

نشان داد که ها تحلیلاین نتایج گروهی پرداختند. 

 از قبیل نفت، مواد شیمیایی های صنایعبرخی از بخش

های به شاخص یبیشتر ی توجهو صنایع معدن

 (.19)دارند محیطی زیست

بین افشای  رابطه ر پژوهشیبزرگ اصل و احمدی د

ی گیرو تصمیم هااطلاعات مسئولیت اجتماعی شرکت

از  یگروه بین دران ایرانی گذارسرمایهانواع 

از دانشجویان رشته  یبازار سرمایه و گروه گرانتحلیل

را بررسی کردند. نتایج پژوهش آنان مدیریت مالی 

ان به انواع رفتارهای اجتماعی گذارسرمایهکه  نشان داد

دو گروه مورد بین واکنش  امادهند میواکنش نشان 

 .(20) مشاهده نشد یدارمعنی تفاوتبررسی، 

وضعیت موجود  پژوهشییگانه و برزگر در حساس

را  ی ایرانیهادر شرکتعد اجتماعی و سطح افشای بُ

 بررسی کردند. نتایج پژوهش آنان نشان داد که

عد اجتماعی از نظر انتظارات ی بُهالفهترین مؤمهم

وکار، فساد و اخلاق کسبت است از: نفعان عبارذی

 ،چنینهم خواری و مشارکت در توسعه جامعه.رشوه

فشای اجتماعی در وضعیت موجود بیشترین ا
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ی کار و هالفهشامل مؤ های شرکتهاگزارش

 . (21) کنندگان استکارکنان، مشتریان و مصرف

در  الگوارائه  فخاری و همکاران در پژوهشی به

، اجتماعی و محیطیزیستافشای اطلاعات  مورد

پذیرفته شده در ی هاشرکت برایراهبری شرکتی 

پرداختند. نتایج پژوهش آنان تهران بورس اوراق بهادار 

بر خلاف نظر خبرگان بیشترین افشای  نشان داد که

ترین افشاء در عد راهبری و کمی مذکور در بُهاشرکت

میزان افشای چنین، همعد اجتماعی بوده است. بُ

که  ندارد ی مشخصو اجتماعی روند محیطیزیست

داوطلبانه بودن افشاهای مذکور عنوان شده  علت این امر

 . (22) است

تأثیر  خانقاه و زینالی در پژوهشیزادهتقی

بر کارایی  های اجتماعی شرکتپذیرمسئولیت

ی پذیرفته شده در های و نوآوری شرکتگذارسرمایه

تهران را بررسی کردند. نتایج بورس اوراق بهادار 

ی پذیرمسئولیتافشای  آنان نشان داد که پژوهش

اجتماعی با تولید محصولات جدید و استفاده مناسب از 

ی در تحقیق و توسعه همراه گذارسرمایهنتایج حاصل از 

ی بهینه، تولید گذارسرمایهبرای انجام  است وبوده 

نفعان آوری بالا، حفظ منافغ ذیمحصول با کیفیت و فن

به ایفای  باید مدیرانندگی، ی نمایهاو کاهش هزینه

باشند  خود متعهد ی اجتماعیپذیرمسئولیتوظایف 

(23.) 

سطح گزارشگری  خوزین و همکاران در پژوهشی

ی پذیرفته شده در هاشرکت برای محیطیزیستمالی 

تهران را بررسی کردند. نتایج بورس اوراق بهادار 

در بازه زمانی مورد بررسی  که پژوهش آنان نشان داد

اندکی ارتقاء یافته اما  محیطیزیستسطح گزارشگری 

چنان با سطح مطلوب فاصله بسیار زیادی دارد. هم

 ءتوجه کافی به افشا هادر حال حاضر شرکتچنین، هم

اطلاعات در مورد محیط زیست و در نظر گرفتن منافع 

ندارند نفع در سطح عملیاتی ذی ی مختلفهاگروه

(24.) 

ارائه  کجانی در پژوهشی بهسپاسی و اسمعیلی

محیطی در کشور با کسب الگویی برای افشاء زیست

. هدف پرداختندمحیطی و مالی نظر از خبرگان زیست

محیطی و تعیین اهمیت افشاء زیست پژوهش آنان

د. شواء شناسایی مواردی بود که باید برای مخاطبان افش

از کجانی نشان داد که نتایج پژوهش سپاسی و اسمعیلی

محیطی اقدامات موارد اصلی تأثیرگذار بر افشاء زیست

گیرانه، اقدامات جبرانی و اقدامات مدیریتی است. پیش

چنین، نتایج پژوهش آنان حاکی از آن بود که هم

های مالی و یا افشاهای عنوان شده در قالب صورت

 (.25دارند ) ارائه توضیحی قابلیت هاییادداشت

دهد میمرور ادبیات نظری موضوع پژوهش نشان 

ضمن تأثیرگذاری زیاد  یگذارسرمایه گرانتحلیلکه 

 برای توان و انگیزه کافیاز  ،هابر فرایند توسعه شرکت

استفاده حداکثر از اطلاعات مختلف در 

ی هاگزینهی مرتبط با انتخاب هایگیرتصمیم

به منظور  چنین،همی برخوردار هستند. گذارسرمایه

 ملاحظه براییی قابلهاتلاش تضمین توسعه پایدار،

تعیین انواع مختلف اطلاعات پایداری از جمله محیط 

 موردهرچند الزامی در این  انجام شده است،زیست 

 . وجود ندارد

طبق اصل الملل، از منظر حقوق بین در هر صورت
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در استفاده از منابع  هاحاکمیت سرزمینی اقدامات دولت

کشورها  سایرمحیط زیست طبیعی خود نباید به آسیب 

 بینتلفیقی را  بایدمفهوم توسعه پایدار منجر شود و 

الملل فراهم آورد. این ی مختلف حقوق بینهاحوزه

و در  همفهوم در طول حیات خود، به شفافیت رسید

برداری همراه با امکان تجدید منابع و یا ه بهرهجایگا

حقوق  .ه استتثبیت شد مدیریت منابع تجدیدناپذیر

الملل در صدد آن است که پس از تکمیل مبانی بین

ها دولتبرای  قویتعهدات حقوقی نظری مورد نیاز 

 شودتضمین  به طور جدی  توسعه پایدارتا ایجاد کند 

در چنین شرایطی همه کشورها باید با در نظر  (.26)

ماتی گرفتن اهمیت روز افزون مقوله توسعه پایدار اقدا

نظر به نقش بسیار  .عمل آورند بهر یاین مسمناسب را در 

 چنین با توجهدر این زمینه و هم هاحائز اهمیت شرکت

ی به عنوان یکی از گذارسرمایه گرانتحلیلکه  اینبه 

توانند در جذب منابع میفعالان اصلی بازار سرمایه 

دهی به نحوه و جهت هایک از شرکت هر وسیلهبه

یکی از اقدامات سودمند ، اثرگذار باشند استفاده از منابع

شناسایی  در زمینه اجرایی ساختن مفهوم توسعه پایدار

تا حسب  استی گذارسرمایه گرانتحلیلرویکرد 

ا تثبت رویکرد ورد اقدامات لازم در جهت تغییر و یم

مبانی نظری و توجه به با در نتیجه، د. شوانجام  هاآن

تدوین  زیربه شرح  های پژوهشپیشینه پژوهش فرضیه

 شد:

به منظور گذاری سرمایه گرانتحلیلفرضیه اول: 

مرتبط با  هایموضوعبرای  های در شرکتگذارسرمایه

 اهمیت قائل هستند. محیط زیست

 گرانتحلیلی شخصی هاانگیزهفرضیه دوم: 

ی اطلاعات پایداری های در تعیین اولویتگذارسرمایه

 ثر است.مؤ

ی بین گذارسرمایه گرانتحلیلفرضیه سوم: 

بندی انجام مختلف پایداری اولویت هایموضوع

 دهند.می

 

 روش پژوهش

 
و از لحاظ  (پیمایشی) یابیاین پژوهش از نوع زمینه

اشاره  پیش از اینکه  طورکاربردی است. همان هدف

گزارشگری جهانی اقدام به ارائه  سازمان دش

ی هاپایداری در حوزه موردمختلف در استانداردهای 

ه است. کرد، اجتماعی و اقتصادی محیطیزیست

 30شامل  محیطیزیستمذکور در بخش  استانداردهای

بندی شده دستهاستاندارد  8که در قالب  استشاخص 

و  استانداردهافهرست  1شماره جدول  است.

در این  .(7) دهدمیمربوط را نشان  یهاشاخص

ای نامهپرسشی مذکور هابر اساس شاخصپژوهش 

 از هاآوری دادهو پس از جمعتهیه  پژوهشگرساخته

، 19نسخه  SPSS افزار، با استفاده از نرمطریق آن

و فریدمن ای ، دوجملهیک جامعهانگین ی میهاآزمون

 .شدی پژوهش انجام هافرضیه بررسیبرای 

برای بررسی فرضیه اول پژوهش )به استثنای 

 آزموناز محیطی( زیست استاندارد رعایت مقررات

. با توجه به این که این استفاده شدمیانگین یک جامعه 

 شدهای لیکرت بررسی فرضیه بر اساس طیف پنج گزینه

بیشتر  3در این آزمون اگر میانگین هر متغیر از  است

 شود.می، آن متغیر در پدیده مورد نظر مؤثر تلقی باشد
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 جهانیوسیله سازمان گزارشگری محیطی اعلام شده بههای زیستها و شاخص: فهرست استاندارد1جدول 

 استاندارد مواد اولیه

 میزان مواد اولیه مصرف شده از نظر وزنی یا حجمی -

 میزان مواد اولیه ورودی بازیافت شده -

 بندی آنمیزان محصولات مرجوعی و مواد اولیه مربوط به بسته -

 استاندارد انرژی

 میزان مصرف انرژی در درون سازمان )برای تولید محصولات شرکت( -

 رف انرژی در خارج از سازمان )برای استفاده از محصولات شرکت(میزان مص -

 کارایی مصرف انرژی در مقایسه با تولید ناخالص داخلی -

 میزان کاهش در مصرف انرژی -

 میزان کاهش در انرژی مورد نیاز برای محصولات و خدمات -

 استاندارد آب

 میزان برداشت از منابع آب بر اساس نوع  -

 ملاحظه به دلیل برداشت از آب تحت تأثیر قرار گرفته استطور قابلکه بهمنابع آبی  -

 میزان آب بازیافتی و مجدد استفاده شده -

 زیستیاستاندارد تنوع

 ز مناطق حفاظت شدهزیستی بسیار ارزشمند خارج اجوار با مناطق حفاظت شده و مناطق با تنوع، اجاره شده یا مدیریت شده یا همشده های عملیاتی تملکزیرساخت -

 زیستیو خدمات بر تنوع ها، محصولاتآثار قابل توجه فعالیت -

 های حفاظت شده یا احیاء شدهزیستگاه -

 المللی حفاظت از محیط زیست یا مراجع ملی مربوط که متأثر از عملیات شرکت استاتحادیه بیناز طرف اعلام شده های در حال انقراض طبق فهرست گونه -

 استاندارد انتشار گازهای مخرب

 ایمیزان انتشار مستقیم گازهای گلخانه -

 ایمیزان انتشار غیرمستقیم گازهای گلخانه -

 ایمیزان انتشار غیرمستقیم سایر گازهای گلخانه -

 ایشدت انتشار گازهای گلخانه -

 ایمیزان کاهش در انتشار گازهای گلخانه -

 نویه ازمیزان انتشار گازهای مخرب لا -

 کننده هوا میزان انتشار اکسید نیتروژن، اکسید سولفور و سایر گازهای اصلی آلوده -

 استاندارد فاضلاب و ضایعات

 پساب ایجادشده از نظر کیفیت و محل تخلیه  -

 ضایعات از نظر نوع و نحوه از بین بردن -

 دور ریزهای با اهمیت -

 نحوه حمل ضایعات خطرناک -

 هامتأثر از پسابحوزه آبی  -

 محیطیاستاندارد رعایت مقررات زیست

 محیطیبا قوانین و مقررات زیست تطابق نداشتنموارد  -

 کنندگانمحیطی تأمیناستاندارد ارزیابی زیست

 محیطیارهای زیستکنندگان جدید با استفاده از معیتأمینارزیابی  -

 در این زمینهانجام شده  محیطی در زنجیره تأمین و اقداماتآثار منفی زیست -
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دوم  هیگیری متغیرهای فرضتوجه به مقیاس اندازه با

مقررات  تیاستاندارد رعا نیچنپژوهش و هم

از برای بررسی این فرضیه اول،  هیدر فرض یطیمحستیز

 زیآزمون نسبت ن در مواردیای )که آزمون دوجمله

علت این اقدام آن است که  .استفاده شدشود( یم دهینام

با یک  صرفاً  ،محیطیزیستاستاندارد رعایت مقررات 

با طبق منی ترتیبی )گیردارای مقیاس اندازهشاخص 

نظرات  ،در این راستا .شودمی سنجیده( 1جدول شماره 

شاخص )های(  مورددر  دهندگانپاسخدریافت شده از 

مرتبط با هر یک از استانداردها در مجموع به عنوان یک 

حد سنجش بنابراین، ای در نظر گرفته شد. متغیر دو گزینه

تأثیرگذاری برای متغیر استاندارد رعایت مقررات 

 8و برای  3)مرتبط با فرضیه اول(، عدد  محیطیزیست

 در نظر گرفته شد. 1متغیر مربوط به فرضیه دوم عدد 

بندی بودن اولویتیکسان ،فرضیه سوم پژوهشدر 

از استفاده با دهندگان پاسخ وسیلهبه بندی( متغیرها)رتبه

 بر ،سرانجامد. شآزمون دو( آزمون فریدمن )آماره کای

پذیرش ادعای  مورد ردمربع کای  پایه آماره

ی گیرصمیمت بررسیی مورد هاشاخص بندیاولویت

 د.ش

 

 پژوهشو نمونهی جامعه آمار
مدیران  همهشامل پژوهش ی جامعه آمار

ی فعال تحت گذارسرمایهصندوق  206ی گذارسرمایه

نظارت بورس اوراق بهادار تهران )اداره امور نهادهای 

 احتمال فعالیت. با توجه به است 1396در سال  مالی(

 ،یگذارسرمایهمدیران در چندین صندوق برخی از 

عضو  171آماری  تعیین حجم جامعه برایتعداد مدیران 

 مدیرانتمام نامه بین توزیع پرسشبا هدف  .دشمشخص 

ارائه  س تلفنی وپس از برقراری تما آماری، عضو جامعه

 برایمدیر  98 ،نامهیه در مورد پرسشاول هایتوضیح

نامه از پرسش .کردند اعلام آمادگی نامهتکمیل پرسش

)گفتنی است در زمان تلگرام رسان پیام، رایانامهطریق 

رسان غیرقانونی انجام پژوهش حاضر استفاده از این پیام

 ها توزیعبین آزمودنیو مراجعه حضوری  (نبوده است

 64تعداد گیری از حداقل دو بار پیپس  سرانجام، .شد

های اسامی صندوق) شد تکمیلنامه پرسش

کننده در این پژوهش به گذاری مشارکتسرمایه

 . (پیوست مقاله آمده است

متفاوت بوده  مشابه هایپژوهشگویی در رخ پاسخن

دهندگانی پاسختعداد دهد که مینشان  و (%11- %33)

از اند متفاوت هکردی اولیه همکاری هاکه در پی تماس

ی بعدی همکاری هادر پی تماس تعدادی است که

که اثر افزایش  بیانگر این استاین موضوع  .کنندمی

بستگی  پژوهشگرگیری دهندگان به سطح پیپاسخ

 %20گویی از افزایش نرخ پاسخ به عنوان نمونه،) داشته

از طریق تغییر طرح یک تماس به طرح پنج  %40به 

 دارددهندگان وجود پاسخرخ تماس( و اریبی از بابت ن

 27) شدتعمیم نتایج خواهد که منجر به محدودیت در 

 (.28و 

به منظور کنترل این موضوع که آیا نتایج  

ی هاتوانست بر یافتهمیی دریافت نشده هانامهپرسش

)به  دریافت یهااثر بگذارد، با توجه به تاریخ پژوهش

ی هانامه، پرسشعنوان شاخصی از تمایل به همکاری(

یک  دریافتی به دو گروه تقسیم و بین میانگین نمره هر

انجام شد.  همبستگیدر دو گروه، آزمون  هااز سوال
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نتایج حاصل از آزمون نشان داد که همبستگی 

 و لذا دارد ی دو گروه وجودهاین میانگینی بدارمعنی

، نتایج به دست سایر افراد جامعهگویی در صورت پاسخ

  کرد.میآمده تغییر ن
 

  هاآوری دادهابزار جمع
بیان شد، ابزار  پیش از اینگونه که همان

این . استنامه ی پژوهش حاضر پرسشگیراندازه

شامل چهار بخش است. بخش اول شامل  نامهپرسش

از ی پژوهش هاشناختی آزمودنیاطلاعات جمعیت

سن، جنیست، میزان تحصیلات، رشته تحصیلی و  جمله

. بخش دوم شامل نظرخواهی از استکار سابقه

یک از  میزان اهمیت هر مورددر  دهندگانپاسخ

ی هایگیردر تصمیم محیطیزیستی هاشاخص

ای لیکرت طیف پنج گزینهدر قالب  آنانی گذارسرمایه

دد بوده که ع 5تا  1طیف امتیازات هر متغیر بین  .است

وسیله یک بیانگر داشتن حداقل ارزش برای استفاده به

گیری پیرامون مطلوبیت گران در زمان تصمیمتحلیل

دهنده گذاری و عدد پنج نشانیک شرکت برای سرمایه

از  نامه،پرسش در بخش سوم حداکثر ارزش است.

با انتخاب از بین دو تا  شدهدرخواست  هاآزمودنی

 دلیلمنافع سهامداران یا منافع عموم جامعه( گزینه )

را  هایک از شاخص به هر یا نکردن کردن اصلی توجه

از  ،نامهدر بخش چهارم پرسشسرانجام، . کنند تعیین

ی هاخواسته شد تا سایر شاخص دهندگانپاسخ

ه و کرد بیانقابل ذکر را، حسب مورد،  محیطیزیست

 د.کننامتیازدهی  طور که در بالا تشریح شد،همان

ی مختلف هاشاخص، در این پژوهش ابتدا

به صورت عینی برگرفته از  هاآنکه متن  ،نامهپرسش

فهرست ارائه شده به وسیله سازمان گزارشگری جهانی 

دو مترجم زبان انگلیسی به فارسی  وسیلهبهبود، 

مورد مقایسه قرار  هاترجمه پس از آنبرگردانده شد. 

انتخاب  ترمناسب هایعبارتگرفت و برای هر سوال 

یک مترجم  وسیلهبهبا انجام ترجمه معکوس  ،د. سپسش

ی موجود در تطابق دو ترجمه هازبان انگلیسی، شکاف

به منظور ارزیابی قابلیت فهم،  سرانجام،د. شاصلاح 

در مقیاسی محدود به صورت  تهیه شده نامهرسشپ

شایان ذکر د. شمرتفع  هاسوال ایرادهایو ی اجرا مقدمات

به دست آمده از اجرای  بازخوردبر اساس است 

 هایموضوعمقدماتی، با نظر متخصصان در زمینه 

، نامهپرسشروایی  موردر محیطی دگزارشگری زیست

د. شاضافی در داخل پرانتز درج  هایحسب مورد توضیح

آزمون آلفای کرونباخ پایایی ابزار سنجش نیز از طریق 

قدار آن م و بررسی شد 19نسخه  SPSSافزار در نرم

بیشتر بوده و  7/0دست آمد. این مقدار از به 96/0

 . ابزار سنجش پژوهش است پایایی دهندهنشان

 

 اهیافته

 
این پژوهش در  نمونه های جمعیت شناسیویژگی

طور که در ارائه شده است. همان 2جدول شماره 

 %83جدول مذکور نشان داده شده است، 

اند دهندگان را مردان و مابقی را زنان تشکیل دادهپاسخ

 %97 .سال است 35تا  25ها بین آن %66 و سن

ارشد و دهندگان مدرک تحصیلی کارشناسیپاسخ

 های مالی وها در رشتهآن %83دکتری دارند و 
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 پژوهش نمونه شناسی: جمعیت2 جدول

 عنوان ویژگی - طبقات هر ویژگی - تعداد در هر طبقه - نسبت هر طبقه -

 مرد - 53 %83
 جنسیت -

 زن - 11 %17

 سال 35-25 - 42 %66

 سال 36-45 - 16 25% سن -

 سال 55-46 - 6 %9

 کارشناسی  - 2 %3

 ارشدکارشناسی - 49 77% میزان تحصیلات -

 دکتری - 13 %20

 یگذارسرمایهمدیریت مالی، مهندسی مالی و  - 42 %66

 حسابداری - 11 17% رشته تحصیلی -

 سایر - 11 %17

 سال 7-1 37 %58

 سال 8-14 - 21 33% فعالیت سابقه -
 سال 21-15 - 6 %9

از  %42چنین، هماند. حسابداری تحصیل کرده

سال سابقه فعالیت در شغل  8دهندگان بیش از پاسخ

توان بیان کرد که در نتیجه، میخود دارند. 

دهندگان از درک و توانایی مناسب برای پاسخ

نامه برخوردار هستند. های پرسشگویی به سوالپاسخ

های عمومی شایان ذکر است مقایسه توزیع ویژگی

طلاعات عمومی کل مدیران نمونه مورد بررسی با ا

های گذاری که در تارنمای صندوقسرمایه

های صادره به وسیله گذاری در قالب گواهیسرمایه

سازمان بورس و اوراق بهادار به تفصیل موجود است، 

ر دبودن افراد انتخابی خوانی داشته و نشان از معرفهم

 . دارداین پژوهش 

هنده اطلاعات دنشان 5و  4، 3های های شمارهجدول

پژوهش است. اول های آماری مربوط به فرضیه و یافته

توزیع میزان فراوانی متغیرهای این فرضیه حاکی از آن 

دهندگان در مورد میزان اهمیت نظر پاسخاست که اتفاق

در نوسان است.  %32تا  %5/6هر یک از متغیرها در دامنه 

قابل غیر هایچنین، اظهارنظرنکردن و یا اظهارنظرهم

از نظرات  %2/2دهندگان حداکثر وسیله پاسخپذیرش به

. (3)جدول شماره  دهدمربوط به یک متغیر را تشکیل می

داده شده است  نشان  4شماره  در جدولطور که همان

در سطح   51/3استاندارد انرژی با کسب میانگین 

بالاترین امتیاز را در این سنجش به خود  %1داری معنی

از  ترین استاندارد پساختصاص داده است. با اهمیت

و با  %5داری انرژی، استاندارد مواد اولیه در سطح معنی

 و 04/3است. استاندارد آب با امتیاز  24/3امتیاز 
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 توزیع میزان فراوانی متغیرهای فرضیه اول :3 جدول

ف
دی

ر
 

 متغیر شرح
 نظر )درصد فراوانی معتبر(

خ
اس

ن پ
دو

ب
 

بسیار کم 

 اهمیت

کم 

 اهمیت

اهمیت 

 متوسط
 با اهمیت

بسیار با 

 اهمیت

 1/1 8/20 1/27 3/20 1/15 6/15 استاندارد مواد اولیه 1

 2/2 25 8/27 2/26 4/9 4/9 استاندارد انرژی 2

 6/1 1/14 5/25 5/24 8/20 5/13 استاندارد آب  3

 4/0 7 5/10 9/28 9/21 3/31 استاندارد تنوع زیستی 4

 1/1 5/6 5/23 6/19 6/19 7/29 استاندارد انتشار گازهای مخرب 5

 0 10 4/19 7/23 4/19 5/27 استاندارد فاضلاب و ضایعات 6

 0 6/15 25 25 5/12 9/21 محیطیزیستاستاندارد رعایت مقررات  7

 0 1/7 3/20 4/23 2/17 32 کنندگانتأمین محیطیزیستاستاندارد ارزیابی  8

 
)به استثنای استاندارد رعایت مقررات  فرضیه اول ایج آزمون میانگین یک جامعه در مورد: نت4 جدول

 (محیطیزیست

 3ارزش مورد آزمون=

 متغیر شرح میانگین معیار انحراف
 tآماره  داریمعنی

 استاندارد مواد اولیه 24/3 99/0 95/1 028/0

 استاندارد انرژی 51/3 86/0 79/4 001/0

 استاندارد آب  04/3 11/1 32/0 376/0

 استاندارد تنوع زیستی 41/2 11/1 (23/4) 001/0

 مخرب استاندارد انتشار گازهای 59/2 24/1 (65/2) 005/0

 استاندارد فاضلاب و ضایعات 65/2 17/1 (39/2) 01/0

 کنندگانتأمین محیطیزیستاستاندارد ارزیابی  53/2 28/1 (92/2) 003/0

 

 فرضیه اول(بخشی از  ) محیطیزیستاستاندارد رعایت مقررات  مورددر  ای: نتایج آزمون دوجمله5جدل 

 هاگروه                                           شرح متغیر
 های تعداد داده

 هر گروه

نسبت مشاهده 

 شده

نسبت 

 آزمون
 داریمعنی

استاندارد رعایت مقررات 

 محیطیزیست

 1گروه 

 2گروه 

 مجموع

<=3 

>3 

38 

26 

64 

59/0 

41/0 

1 

5/0 169/0 
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)جدول شماره  محیطیزیستاستاندارد رعایت مقررات 

ندارد، اهمیتی متوسط دارد.  3دار با که اختلافی معنی (5

داری افزون براین، استاندارد تنوع زیستی در سطح معنی

ترین امتیاز را بین استانداردهای کم 41/2با میانگین  %1

گانه کسب کرده است. سایر استانداردها شامل  هشت

گان، انتشار گازهای کنندمحیطی تأمینارزیابی زیست

، به %1داری مخرب، فاضلاب و ضایعات، در سطح معنی

بالاتر از استاندارد  65/2و  59/2، 53/2ترتیب، با امتیازات 

تنوع زیستی قرار دارد. بنابراین، این استانداردها کم 

 شود. اهمیت محسوب می

نتایج مربوط به آزمون  7و  6 هایهای شمارهجدول

توزیع میزان فراوانی  .دهدرا نشان می فرضیه دوم پژوهش

 نظرمتغیرهای این فرضیه حاکی از آن است که اتفاق

یک از متغیرها  میزان اهمیت هر مورددر  دهندگانپاسخ

 ،چنیندر نوسان است. هم %3/69تا  %3/20در دامنه 

غیرقابل پذیرش  هایو یا اظهارنظر نکردناظهارنظر

از نظرات مربوط  %5/12حداکثر  دهندگانپاسخ وسیلهبه

پیش از این که  طورهماندهد. میبه یک متغیر را تشکیل 

 بیان شد، مقادیر قابل انتصاب به هر متغیر در فرضیه دوم

با  .است سهامداران(منافع ) 2عموم جامعه( یا منافع ) 1

در  2گروه  آزمونو نسبت  داریمعنیمقدار به  توجه

 001/0استاندارد مواد اولیه )ای مرتبط با آزمون دوجمله

به نکردن توجهیا  کردنتوجهاصلی (، دلیل %77و 

 دلیل چنین،هم. استسهامداران استاندارد مذکور منافع 

نیز  انرژیبه استاندارد  نکردنکردن یا توجهتوجهاصلی 

برای . (%61و  001/0) استسهامداران منافع 

گازهای مخرب، استانداردهای آب، تنوع زیستی، انتشار 

و نسبت  001/0 داریمقدار معنی ،فاضلاب و ضایعات

( حاکی %69و  %75، %75، %67)به ترتیب  1گروه  آزمون

به نکردن کردن یا توجهتوجهاز آن است که دلیل اصلی 

استانداردهای عنوان شده منافع عموم جامعه است. برای 

و ارزیابی  محیطیزیستاستانداردهای رعایت قوانین 

 689/0) یداریمعنکنندگان مقادیر تأمین محیطیزیست

دلیل  %5( بیانگر آن است که در سطح خطای 059/0و 

 به استانداردهای یادنکردن کردن یا توجهتوجهاصلی 

 .نیستشده مشخص 

نتایج مربوط به آزمون  9و  8 هایهای شمارهجدول

 به منظور. دهدمیفرضیه سوم پژوهش را نشان 

 : توزیع میزان فراوانی متغیرهای فرضیه دوم6 جدول

ن
دو

ب
خ 

اس
)درصد فراوانی معتبر( نظر پ  

 شرح متغیر

ف
دی

 ر

 عموم جامعه سهامداران

 1 استاندارد مواد اولیه 3/20 3/69 4/10
 2 استاندارد انرژی 34 8/53 2/12
 3 استاندارد آب  4/59 2/29 4/11
 4 استاندارد تنوع زیستی 6/65 3/22 1/12
 5 استاندارد انتشار گازهای مخرب 5/66 3/22 2/11
 6 استاندارد فاضلاب و ضایعات 9/60 2/27 9/11
 7 محیطیزیستاستاندارد رعایت مقررات  6/40 9/46 5/12
 8 کنندگانتأمین محیطیزیستاستاندارد ارزیابی  3/52 36 7/11
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  فرضیه دوم موردای در : نتایج آزمون دو جمله7 جدول  

 هاگروه                               شرح متغیر
 های تعداد داده

 هر گروه
نسبت مشاهده 

 شده
نسبت 
 آزمون

 داریمعنی

 استاندارد مواد اولیه
 001/0 5/0 23/0 39 1=> 1گروه 
   77/0 133 1< 2گروه 

   1 172  مجموع

 استاندارد انرژی
 001/0 5/0 39/0 109 1=> 1گروه 
   61/0 172 1< 2گروه 

   1 281  مجموع

 استاندارد آب
 001/0 5/0 67/0 114 1=> 1گروه 
   33/0 56 1< 2گروه 

   1 170  مجموع

 استاندارد تنوع زیستی
 001/0 5/0 75/0 168 1=> 1گروه 
   25/0 57 1< 2گروه 

   1 225  مجموع

استاندارد انتشار 
 گازهای مخرب

 001/0 5/0 75/0 298 1=> 1گروه 
   25/0 100 1< 2گروه 

   1 398  مجموع

استاندارد فاضلاب و 
 ضایعات

 001/0 5/0 69/0 195 1=> 1گروه 
   31/0 87 1< 2گروه 

   1 282  مجموع

استاندارد مقررات 
 محیطیزیست

 689/0 5/0 46/0 26 1=> 1گروه 
   54/0 30 1< 2گروه 

   1 56  مجموع
استاندارد ارزیابی 

 محیطیزیست
 کنندگانتأمین

 059/0 5/0 59/0 67 1=> 1گروه 
   41/0 46 1< 2گروه 

   1 57  مجموع

 

 هایموضوعبندی بین استانداردهای هشت گانه اولویت

آزمون فرضیه )دهندگان پاسخاز نظر محیطی زیست

 .شده استاستفاده از آزمون فریدمن  (،پژوهشسوم 

به  ،استانداردهای انرژی، مواد اولیه، مقررات و آب

 84/4و  88/4، 1/5، 02/6ی هابا میانگین رتبه ،ترتیب

 .(8)جدول شماره  است هادارای بالاترین اولویت

( 001/0دست آمده )هب داریچنین، مقدار معنیهم

 هایموضوعبندی بین حاکی از وجود اولویت

 . (9)جدول شماره  محیطی استگانه زیستهشت

 گیرینتیجه
 

 گرانتحلیل پژوهش بر اساس نتایج مرتبط با فرضیه اول

 واد اولیه وگذاری برای اطلاعات مربوط به مسرمایه

قائل هستند. نکته قابل تأمل در  یبیشتر انرژی اهمیت

 از بین دو استاندارد مذکور، آناناین زمینه آن است که 

دهند. در به اطلاعات مرتبط با انرژی بیشتر اهمیت می

 سوال قابل طرح آن خواهد بود که با توجه ،این راستا

 های اقتصادی در کشور ایرانکه در انجام فعالیت به این
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محیطی در گانه زیستهای هشتیک از استاندارد های هررتبه: میانگین 8جدول 
 آزمون فریدمن

 رتبه میانگین رتبه شرح متغیر
 استاندارد مواد اولیه

 استاندارد انرژی
 استاندارد آب 

 استاندارد تنوع زیستی
 استاندارد انتشار گازهای مخرب

 استاندارد فاضلاب و ضایعات
 محیطیزیستاستاندارد رعایت مقررات 

 کنندگانمحیطی تأمیناستاندارد ارزیابی زیست

1/5 
02/6 
84/4 
22/3 
13/4 
13/4 
88/4 
69/3 

2 
1 
4 
8 
5 
6 
3 
7 

 

 ی آزمون فریدمنها: آماره9 جدول
 تعداد نمونه

 آماره کای دو
 درجه آزادی

 داریمعنی

64 
248/63 
7 
001/0 

مواد با در مقایسه به طور عمده نیاز و دسترسی به انرژی 

نظری  گرانتحلیل، چرا استتر اهمیت اولیه کم

از منظر توان این پرسش را می. اندهکردمتفاوت را ارائه 

مواد  محیطیزیست. از دیدگاه دادپاسخ محیطی زیست

اولیه و انرژی به طبقات تجدیدپذیر و تجدیدناپذیر قابل 

ی از مواد اولیه که از برخ به عنوان نمونه،. استتقسیم 

ی حاصل هاد و برخی از انرژیشومیمعادن استخراج 

مدت قابلیت ی فسیلی، حداقل در کوتاههااز سوخت

ی هااستفاده از انرژی چنین،همد. تأمین مجدد را ندار

تجدیدناپذیر در مقایسه با مواد اولیه تجدیدناپذیر 

 نتیجه،در بسیار فراگیرتر است.  هاشرکت وسیلهبه

. استاز منظر توسعه پایدار مطلوب  گرانتحلیلدیدگاه 

موضوع درخور توجه دیگر در این زمینه آن است که 

رسد میی ارائه شده به نظر هاهرچند بر اساس تحلیل

مربوط به مواد اولیه  به طور عمدهکه اطلاعات مذکور 

در گزارشگری  است امای تجدیدناپذیر هاو انرژی

از این . داین قبیل اطلاعات باید افشا شوز برخی اسنتی 

گونه  ارائه این برایهدف گزارشگری سنتی  رو،

ی گیراطلاعات به منظور کمک در تصمیم

 .شودتأیید میان از این منظر گذارسرمایه

اهمیت متوسط استانداردهای آب و قوانین 

. به قابل توجه است گرانتحلیلدیدگاه محیطی از زیست

در عصر حاضر که بحران محدودیت منابع  ،عبارت دیگر

 این دیدگاهاست،  مشخص شدهبرای همگان  آبی تقریباً 

. پاسخ استبه چه صورتی قابل توجیه  گرانتحلیل

این باشد که در حال حاضر تواند میابهام  این احتمالی به
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جزء کشور های فعال در بازار سرمایه عمده شرکت

میزان شوند و بندی نمیبخش کشاورزی طبقه

ی صنعتی در هاشرکت وسیلهبهبرداری از منابع آبی بهره

. در رابطه با محدود استنیز مقایسه با بخش کشاورزی 

از منظر  محیطیزیستدلیل اهمیت متوسط قوانین 

مجازات احتمال  بودنکم توانمینیز  گرانتحلیل

 محیطیزیستجرائم مربوط به تخلفات ها برای شرکت

. در مورد کم اهمیت کردرا ذکر یت بودن آن و کم اهم

شامل تنوع  محیطیزیستبودن سایر استانداردهای 

زیستی، انتشار گازهای مخرب، فاضلاب و ضایعات و 

کنندگان از نظر تأمین محیطیزیستارزیابی 

اشتن در همه ندبودن )مصداق ن، فراگیر گرانتحلیل

از اهمیت هرکدام از  ناکافی( و یا شناخت هاشرکت

 .کردذکر توان میاستانداردها را به عنوان دلایل احتمالی 

دلیل اصلی پژوهش فرضیه دوم  مربوط بهطبق نتایج 

 هایموضوعبه گران تحلیلنکردن توجهیا  کردنتوجه

آب،  هایموضوع د اولیه و انرژی منافع سهامداران وموا

ای و ضایعات منافع تنوع زیستی، انتشار گازهای گلخانه

و  محیطیزیستبرای مقررات  ولی استعموم جامعه 

. تفسیر این نیستکنندگان دلیل اصلی مشخص تأمین

انجام  اولی فرضیه هاباید با در نظر گرفتن یافته هایافته

هدف سازمان گزارشگری  ،د. به عبارت دیگرشو

جهانی از وضع استانداردهای هشت گانه، حرکت در 

پایدار بوده و لذا در مواردی که حتی  جهت توسعه

فع سهامداران مورد در راستای منا ی مربوطهاشاخص

د، امید به دستیابی به هدف تعریف شده توجه قرار گیر

 گرانتحلیلاهمیت قائل شدن  ،. بنابراینوجود دارد

که در  اینبا استانداردهای مواد اولیه و انرژی،  برای

سو با و همراستای منافع سهامداران است، مطلوب 

که  . با توجه به اینشودمیتوسعه پایدار محسوب 

استانداردهای  که حاکی از آن بود اولی فرضیه هایافته

کنندگان، به استثنای استاندارد اخیر و استاندارد تأمین

 گرانتحلیلآب که اهمیت متوسط داشت، از نظر 

را  دهندگانپاسختوان مین، شودمیاهمیت محسوب بی

ای مناسب برای عموم جامعه در نظر گرفت. به نماینده

پیشبرد  برایاین گروه انگیزه مناسب  ،عبارت دیگر

را ندارند.  ی مربوطهاتوسعه پایدار در زمینه هایهدف

 محیطیزیستاستاندارد رعایت مقررات  مورددر 

 اماه کردی فرضیه دوم دلیل اصلی را مشخص نهایافته

بیان شد، اهمیت نسبی این  پیش از اینکه  طورهمان

تواند متناسب با می گرانتحلیلاستاندارد از دیدگاه 

در نتیجه،  .باشد مجازات برای جرائمشدت و احتمال 

میزان مجازات و توان میبه منظور تأمین توسعه پایدار 

 را افزایش داد. احتمال وقوع آن

، به جزء پژوهش ضیه سومنتایج حاصل از آزمون فر

ی مربوط به استانداردهای آب و هااختلاف در اولویت

. کندمیید ی فرضیه اول پژوهش را تأیهایافته مقررات،

نتایج آزمون فریدمن نیز حاکی از آن  ،به عبارت دیگر

استانداردهای مربوط به  گرانتحلیلاز دیدگاه  که است

انتشار گازهای کنندگان، تنوع زیستی، ارزیابی تأمین

ترین ای، فاضلاب و ضایعات به ترتیب پایینگلخانه

که این امر  است را به خود اختصاص داده هارتبه

از تبعات  گرانتحلیلآگاهی کامل نااز تواند ناشی می

بندی بین انجام اولویت ،باشد. در هر حال کدام هر

 وسیلهبه محیطیزیستی مختلف هااستاندارد

تواند ناشی میقالب فرضیه سوم پژوهش  در گرانتحلیل
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ماهیت داوطلبانه گزارشگری پایداری پیشنهاد شده  از

. به عبارت باشدسازمان گزارشگری جهانی  وسیلهبه

در عملکرد و  هاچه مدیران شرکتچنان ،دیگر

گزارشگری پایداری بیشتر در پی تأمین نیازهای 

ان باشند، احتمال عملکرد و گزارشگری گذارسرمایه

یابد که میبه شدت افزایش  هاشرکت وسیلهبهگزینشی 

این موضوع با هدف اصلی گزارشگری پایداری در 

 تضاد کامل قرار دارد. 

های گفتنی است که پژوهشی مشابه در مورد فرضیه

آن را با پژوهش حاضر انجام نشده است تا بتوان نتایج 

 بیانطور که در بخش مبانی نظری نیز انمقایسه کرد. هم

های انجام شده بیشتر به بررسی سودمندی شد، پژوهش

گذاری، کیفیت افشای گران سرمایههای تحلیلتوصیه

ائه الگوهای کلی برای ها و یا ارزیست محیطی شرکت

اند که محیطی بر اساس نظر خبرگان پرداختهافشای زیست

ای اطلاعاتی، نبود الزامات هبه دلایلی از قبیل محدودیت

های مورد بررسی، نتایج در مؤلفه مشابهتقانونی و یا نبود 

متفاوت را نشان داده است. در این پژوهش با در نظر 

گیری از استانداردهای سازمان گرفتن موارد بالا و با بهره

گزارشگری جهانی تلاش شد تا ابعادی جدید در این 

 ر گیرد. حوزه مورد شناخت و بررسی قرا

 

 پیشنهاد کاربردی

ها با عنایت به اهمیت مقوله پایداری و نقش شرکت

چنین، با در نظر گرفتن نتایج به دست در این زمینه و هم

مدیران نکردن آمده در این پژوهش که حاکی از توجه

به برخی از استانداردهای گذاری های سرمایهصندوق

تدابیری شود که محیطی بوده است، پیشنهاد میزیست

نسبت ارتقاء سطح آگاهی فعالان بازار سرمایه  به منظور

 اندیشهمحیطی های مختلف زیستاهمیت موضوع به

در مورد احتمال و میزان مجازات چنین، شود. هم

هایی که از عملکرد نامناسب در حوزه ها برایشرکت

گذاری کم اهمیت تلقی گران سرمایهمنظر تحلیل

 .شودشود، بازنگری می

 

 ی آیندههاپیشنهادهایی برای پژوهش
بر اساس نتایج پژوهش حاضر بخشی از اطلاعات 

ی مرتبط با ها)شاخص محیطیزیستمرتبط با پایداری 

ان از اهمیت و گذارسرمایهمواد اولیه و انرژی( از نظر 

طبق ادبیات  چنین،هم است.برخوردار  ییاولویت بالا

بر اطلاعات ارزشمندی را موجود گزارشگری پایداری 

 رایبخلاف گزارشگری سنتی )به صورت مفروض( 

کند تا نیازهای میه و کمک کرد ارائه مخاطبان بیشتری

از طریق ارائه توضیحات از نحوه  هاآناطلاعاتی 

انجام  موردگویی یک شرکت به سوال جامعه در پاسخ

شود میپیشنهاد  بر این اساس،شود.  تأمینتجارت پایدار، 

مواد  موردمیزان سودمندی این قبیل اطلاعات اضافی در 

انرژی در قالب گزارشگری پایداری از نظر  اولیه و

با توجه به  بررسی شود. نفعانان و سایر ذیگذارسرمایه

 که در این اطلاعات مرتبط با پایداری اجتماعی اهمیت

مشابه پژوهشی در  شودمیپیشنهاد  پژوهش بررسی شد،

ی مرتبط با هابندی شاخصمیزان اهمیت و اولویت

 . بررسی شوداجتماعی نیز  هایموضوع

 

 ی پژوهشهامحدودیت
این پژوهش با محدودیت خاصی در اجرا مواجه 
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نبوده است اما باید توجه داشت که موضوع پژوهش 

حاضر بررسی اهمیت، اولویت و دلیل توجه به اطلاعات 

های صندوقمحیطی از منظر مدیران زیست

گذاری بوده است که در چارچوب شرایط سرمایه

فرهنگی، اجتماعی، مقرراتی و غیره کشور ایران فعالیت 

ئه پیشنهادهای ها و یا اراکنند و لذا تعمیم یافتهمی

کاربردی در مورد تغییر و یا اصلاح رویه جاری سازمان 

نداشتن به نظرات گزارشگری جهانی به دلیل دسترسی

در سایر کشورها با  یگذارسرمایههای مدیران صندوق

  محدودیت مواجه است.
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 پیوست
 

 گذاریهای سرمایهفهرست صندوق
 گذارینام صندوق سرمایه ردیف گذارینام صندوق سرمایه ردیف گذارینام صندوق سرمایه ردیف

 آتیه ملت 45 آرمان شهر 23 حافظ 1

 بانک ایران زمین 46 افق مشترک 24 1خوارزمی  2

 امید ایرانیان 47 رفاه کودک 25 2خوارزمی  3

 آپادانا 48 سپهر آتی 26 3خوارزمی  4

 پیشرو 49 گنجینه رفاه 27 نیکی گستران 5

 بانک صادرات 50 یکم سهام گستران شرق 28 اعتماد ملل 6

 ایتام برکت 51 سپهر تدبیرگران 29 گسترش فردای ایرانیان 7

 1آتیه نوین  52 ندای امید 30 گنجینه مهر 8

 2آتیه نوین  53 اعتماد آفرین پارسیان 31 پست بانک ایران 9

 3آتیه نوین  54 پردیس 32 تجربه ایرانیان 10

 4آتیه نوین  55 نگین رفاه 33 میراث ماندگار پاسارگاد 11

 اندوخته ملت 56 مشترک یکم سامان 34 آتیه ملت 12

 میراث ماندگار پاسارگاد 57 امید انصار 35 نگین سامان 13

 مشترک پویا 58 آگاه 36 لوتوس رویان 14

 زنجیره امید درمان 59 1کاردان  37 کارآفرینان برتر آینده 15

 کاردان 60 2کاردان  38 آرمان کارآفرین 16

 فیروزه آسیا 61 1فیروزه آسیا  39 مشترک یکم سامان 17

 اندوخته پایدار سپهر 62 2فیروزه آسیا  40 مشترک یکم سامان 18

 توسعه ملی 63 1آگاه  41 یکم آوید 19

 سپهر کاریزما 64 2آگاه  42 امید انصار 20

   امید ایرانیان 43 توسعهامید  21

   مبین سرمایه 44 بانک تجارت 22

 


