
 
The Relationship between Corporate Sustainability Performance and 

Firm Value: Emphasizing the Role of Disclosure Score and Firm Size 
 

Fatemeh Babaei
−
 

Ali Rahmani
−−

 

Saeed Homayoun
−−−

 

Vahid Amin
−−−−

 

Abstract 
Objective: Sustainable development represents an ethical concept related to the fight against 

poverty and protecting the environment simultaneously and on a macro-level. Corporations, as 

major actors, have a particularly substantive role to play in the process of achieving sustainable 

development. The sustainable business operation and its reporting promote the company's image 

among its stakeholders. The continuous development has led to companies publishing different 

types of sustainability-related content and reports along with annual reports. 

In recent years, corporate sustainability has gone main stream, and many companies have taken 

meaningful steps to improve their own sustainability performance. Corporate sustainability is 

essential to long-term corporate success and it has the potential to improve the transparency and 

reliability of information for investors and stakeholders. This research aims to investigate the 

relationship between corporate sustainability performance and firm value by emphasizing the 

role of disclosure score and firm size. 
 

Method: Using a theoretical framework combining stakeholder, signal, and legitimacy theories 

and a resource-based perspective, a set of hypotheses were developed regarding the relationship 

between corporate sustainability performance and firm value. The panel data for the study was 

collected from 92 companies listed on the Tehran Stock Exchange (TSE) between 2013 and 2019 

and analyzed using the robust regression method. 
 

Results: The research findings revealed that there is a positive and significant relationship 

between the financial (economic dimension) and non-financial dimensions of corporate 

sustainability performance (social, governance, environmental, and ethical dimensions) and firm 
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Abstract 

 

value, and the effect of sustainability performance on firm value is greater in corporates with 

higher sustainability performance. The findings also confirm that the effect of sustainability 

performance on firm value is greater in corporations with a higher disclosure score, and the 

effect of sustainability performance on firm value in large and small companies is almost equal. 
 

Conclusion: The results of this research indicate that sustainability activities would be a 

worthwhile use of corporate resources for firms. These results support the conclusion that there 

are incentives for some types of firms to invest more heavily in corporate sustainability programs 

because such investments help to maintain the firm’s competitive position. 
The achievement of this research is that it investigates the relationship between corporate 

sustainability performance and firm value and the role of determining factors in this regard, 

providing valuable insight into the usefulness of sustainability activities in firm value 

creation.Considering that sustainability reports have valuable benefits such as improving the 

level of accountability and transparency of company operations, improving the overall image of 

the company in society, strengthening social relations and legitimacy of company activities, 

aligning company activities with community expectations, influencing current and future 

community welfare, helping companies participate in global financial markets and attract foreign 

investors, and the possibility of more accurate financial forecasts and better portfolio risk 

assessment for capital market participants, this issue should be considered at the micro and 

macro levels by the government and capital market regulators and standards and necessary 

guidelines and supervisory strategies to improve the sustainability performance of companies 

should be developed by relevant organizations. 
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 −یئفاطمه بابا

 −−علی رحمانی

 −−−سعید همایون

 −−−−وحید امین

 چکیده

لیت اطمینان اطلاعات قابای برای بهبود شفافیت و  ظرفیت بالقوهضروری است و  شرکت بلندمدت موفقیت برای شرکتی پایداری هدف:

 نقش بر تأکید با شرکتو ارزش  شرکتی بین عملکرد پایداری رابطههدف پژوهش حاضر بررسی . دارد نفعان ذیگذاران و  برای سرمایه

 .است شرکت اندازه و افشا امتیاز
 

 یهاای  فرضایه و دیدگاه مبتنی بر منااب،،  دهی و مشروعیت  ، علامتنفعان ذی های متشکل از تئوریبا استفاده از چارچوب نظری  روش:

 شارکت  29 ترکیبای  یها داده پژوهش، هدف یراستا درتدوین شد.  و ارزش شرکتشرکتی بین عملکرد پایداری  رابطهجهت تشریح 

ماورد  با اساتفاده از روش رگرسایون مقااو     آوری و  جم، ،1921 تا 1921 زمانی دوره طی تهران، بهادار اوراق در بورس شده پذیرفته

 .قرار گرفت وتحلیل تجزیه
 

 حااکمیتی،  اجتمااعی،  )ابعادشرکتی  پایداری عملکرد غیرمالیو  )بعد اقتصادی( ابعاد مالی بین که داد پژوهش نشان یها یافته ها: یافته

 تاأییر  دارند، بالاتری پایداری عملکرد که هایی شرکتدارد و  وجود معناداری و مثبت رابطه شرکت ارزش و اخلاقی( و محیطی زیست

 دارند، بالاتری یامتیاز افشا که هایی شرکت مؤید این است که ها همچنین یافته .است بیشتر ها آن در شرکت ارزش بر پایداری عملکرد
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بزرگ و کوچا    های شرکتبر ارزش شرکت در  عملکرد پایداری ریتأیاست و  بیشتر ها آن در شرکت ارزش بر پایداری عملکرد تأییر

 برابر است. باًیتقر
 

 پاژوهش  دساتاورد . اسات  ارزشمند پایداریهای  فعالیت جهت شرکت مناب، تخصیص که دهد می نشاناین پژوهش  نتایج گیری: نتیجه

 بیانش  رابطاه،  ایان  در کنناده  تعیاین  عوامل نقش و شرکت ارزش وشرکتی  پایداری عملکرد بین رابطه بررسی با که است این حاضر

 .نماید می فراهم شرکت آفرینی ارزش مسیر در پایداری های فعالیت سودمندی ینهزم در را ارزشمندی
 

 .افشا، اندازه شرکت امتیاز، ، ارزش شرکتعملکرد پایداری شرکتی :کلیدی یها واژه

 .پژوهشی :مقاله نوع
 

و ارزش  رابطه باین عملکارد پایاداری شارکتی    (. 1011) .امین، وحید، سعید؛ همایون؛ علی رحمانی، فاطمه؛ بابائی، استناد:

 .1-91(، 9)19 مجله دانش حسابداری،. شرکت اندازه و افشا امتیاز شرکت: با تأکید بر نقش

 مقدمه

بودن چارچوب گزارشگگری  ن کاملپس از انتقادات صورت گرفته از  ها شرکتمقدار و کیفیت افشای محیطی و اجتماعی 

، و همکگاران  1بچگو اسگت )  یافتگه  افگزایش ها بسگیاری از کشگور  در مالی سنتی در انعکاس تصویری کامگل از عملیگات شگرکت،    

 بشردوسگتانه  و محیطگی  زیسگت  اجتمگاعی،  سبب ایجاد مسائل ها شرکت اقتصادی و تجاری های فعالیت اکثر از آنجا که .(7117

 7نامگانی ) یندنمامشارکت  زیستشان  محیط بهبودجهت در  منطقی طور به و مسائل توجه کنند به این باید ها شرکت ،لذا ؛شود می

پگذیری   هگای مسگلولیت   از منابع خود در جهت فعالیگت  توجهی قابلبا تخصیص بخش  ها شرکتبسیاری از  .(7112و همکاران، 

 هگای  یتفعالبر این باورند که  ها شرکتبرخی از ، وجود بااین اند. ها انجام داده هایی را برای کاهش این نگرانی اجتماعی، تلاش

بنگابراین، از مشگارکت در چنگین     ،نیسگت در راستای حداکثر کگردن سگود    3(CSRشرکت )پذیری اجتماعی  مرتبط با مسلولیت

 از اقتصگادی  پایگدار  توسگعه  بگه  شرکتی دستیابی اجتماعی پذیری هدف مسلولیت (.7111، 6وتمنکنند ) اجتناب می هایی فعالیت

و کگگل جامعگگه اسگگت.  زیسگگت محگگیط ،هگگا آن هگگای خگگانواده احگگدهای اقتصگگادی وو زنگگدگی کارکنگگان کیفیگگت بهبگگود طریگگ 

 تأکیگد  ... و بشگر  حقگوق  آموزش، سلامت، ،زیست محیط اخلاق، مانند مهمی موضوعات بر شرکتی اجتماعی پذیری مسلولیت

بگا ارتقگای    رود مگی  انتظگار  اما دارد، هزینه اقتصادی واحدهای برای شرکتی اجتماعی پذیری های مسلولیت فعالیت اگرچه .دارد

 و رقابگت  توانگایی  و مگالی  عملکگرد  بهبگود  فگروش،  افگزایش  و هگا  هزینگه  کاهش منجر به مدت طولانی در ها آن شهرت و اعتبار

 بگه  اعتباردهنگدگان  و گگذاران  سگرمایه  (.7119و همکگاران،   کمگالی زارعگی  شود )ورشکستگی  ریسک ازجمله ریسک کاهش

 منجگر  امگر  ایگن . دهنگد  بیشگتری مگی   اهمیگت  نماینگد،  اجرامی خوبی  به را اجتماعی پذیری مسلولیت مختلف ابعاد که هایی شرکت

 پگذیری  بنگدهای مسگلولیت   واسگطه اجگرای   اعتبگار بگالاتری بگه    اعتباردهنگدگان  و گگذاران  سرمایه نزد ها شرکت این که گردد می

 (.1611حاجیها و قربانی، ) بیابند اجتماعی
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تحقگ    در مسگیر  هگا  شگرکت پیشگگام بگودن    و زیسگت  محگیط  از سگمت حفاتگت  بگه   جهگانی  هگای  اخیر گرایش های در سال

 مگالی  هگای  شگفافیت داده  محیطگی،  زیسگت  اطلاعگات  افشگای  محیطی بوده اسگت.  زیست مسائل با مرتبط اجتماعی های مسلولیت

 را منگابع  مصگرف  های هزینه و سود ،زیست محیط از حفاتت های روش کند تا می کمکجامعه  و به بخشد می بهبود را شرکت

 انتشگار  از پگس (. 7111و همکگاران،   محمگدی ) کنگد  مگی  هگدایت  پایگدار  توسگعه  به را مردم و ها شرکت صنایع، و کنند ارزیابی

مفهگومی از   عنگوان  بگه  4(SD) یدارپا توسعه، 2(WCEDتوسعه ) و زیست محیط جهانی کمیته توسط «ما مشترک یندهآ» گزارش

 بگدون  فعلگی  نسگل  نیازهای به گویی پاسخ برای ابزاری راپایدار  توسعه 1912. این کمیته در سال مطرح شد استراتژیک اهمیت

 نقگش  بایگد  هگا  سگازمان  گگزارش،  ایگن  اساس بر. ، تعریف کردخود نیازهای رفع برای آینده یها نسل توانایی به رساندن آسیب

را ترغیب کگرد تگا اهگداف پایگداری را در فراینگد       ها شرکتانتشار این گزارش د. نباش داشته پایدار توسعه به کمک در کلیدی

 بگه  اقتصگادی  توسگعه  تضگمین  و زیسگت  محگیط حفاتگت از   اجتماعی، همبستگی حفظ داریپای هدفشان لحاظ کنند.  مدیریتی

پگذیری   اثربخشی اقتصادی، مسگلولیت  گانه سهتعریف از پایداری توجه به ابعاد  ینتر مقبول(. 7111 ،2لسکرست )ا متعادل روش

 گیگرد  برمگی را در  طبیعگی  منگابع  بر نظارت و زیست محیط تنها نه پایداری گانه سهبه ابعاد  توجه. محیطی است و زیستاجتماعی 

 بگرای  لازم هگای  ویگه ر و هگا  الگگو  ،وکگار  کسگب  های سیستم جمله از ،وکار کسب انجام اجتماعی و اقتصادیشرایط شامل  بلکه

 (.7112 ،1ژائویو و ) است مدتبلند ارزش ایجاد

ای  طور فزاینگده  به ها شرکت غیرمالی ای عملکرد حرفه گذاران با توجه به افزایش تعداد سرمایه وکار در محیط کنونی کسب

نیسگت.   کافی آن بلندمدترشد  که سودآوری شرکت برای ای بر این باورند حرفه گذاران است. سرمایه قرارگرفته توجه مورد

محیطگی و   با نگاهی فراتر از عوامل اقتصادی، استراتژیک و عملیاتی و با در نظر گرفتن ملاحظات زیسگت پایداری  گریشگزار

و  9لگو کنگد )  مگی  کمک نفعان ذیسهامداران و  با روابط بهبود و ریسک مدیریت ،ها شرکت سطح شفافیت ارتقای بهاجتماعی 

 ماننگد  پایگداری  هگای  شگاخص  گسگترده  و محبوبیگت  11یاخلاقگ گگذاری   سگرمایه  های صندوق گیر چشم رشد (.7112همکاران، 

 پایگداری  اطلاعگات  افشگای  میگزان  یگز در افگزایش  ن 17گگود  6 یا اس تگی  شگاخص اف  و 11(DJSIجگونز )  داو پایگداری  شگاخص 

 (.7117، و همکاران بچو) ه استبودتأثیرگذار 

هگای   در ایگن راسگتا چگارچوب    .شود گیری اندازه در این زمینه باید ها شرکتمنظور بهبود گزارشگری پایداری، عملکرد  به

و همکگاران،   13یکلانگ کننگد ) تر  تر و کمی کاربردی، تر درک قابلرا  ها شرکتاست تا پایداری  شده ارائهشناختی متعددی  روش

 در شگرکت  مشگارکت  میگزان  عنگوان  بگه  را 12(CSP) یشگرکت عملکرد پایداری ( 7111) 16ییاروپا یها انجمن کمیسیون (.7111

 گگرفتن  نظگر  در بگا  باید شرکت که دهد می نشان پایداری عملکرد مفهوم کند. می اقتصادی تعریف و محیطی، اجتماعی توسعه

 سگهامداران  سگود  حداکثر کردن از فراتربر مواردی ، زیست محیط و جامعه ازجمله نفعان ذی همه مزایای بر خود عملکرد تأثیر

ماننگد  )است  قرارگرفتهبین عملکرد پایداری شرکتی و عملکرد شرکت موضوع بسیاری از مطالعات تجربی  رابطه .تمرکز کند

هگای   در طگول سگال  اگرچگه  . (7114، 11سگامر دیبکگر و  ) ((7112همکاران ) و 12جانگو  (7113) 14لرنکو و برنکو های پژوهش

کگه   ییهگا  پژوهش ،وجود بااین است یافته افزایش ها شرکتاستراتژی بلندمدت  عنوان بهگذاران از پایداری  اهی سرمایهآگاخیر 
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 متحگده  ایگالات خگار  از   در ویگژه  ه)بگ  سگهامداران بگالای  درک  اسگت کگه   شگواهد انگدکی   دربرگیرندهاست  شده انجام تاکنون

بگالا  بگا توجگه بگه     ،عگلاوه  ه(. بگ 7112یو و ژائو، ) را نشان دهد های محیطی، اجتماعی و پایداری از اهمیت انجام فعالیت آمریکا(

 شگده  مطگرح هگای پایگداری    در ارتباط با سودمندی گزارش تعددیهای م بحثهای تهیه و افشای اطلاعات پایداری  هزینه بودن

 هگای  شگرکت در  ارزش شگرکت عملکگرد پایگداری شگرکتی و    بگین   رابطگه  ایگن اسگت کگه   پژوهش اصلی ال سؤ ،بنابراین است.

 ؟استچگونه  در بورس اوراق بهادار تهران شده پذیرفته

 پایگداری  حگوزه عنوان یکگی از موضگوعات مطگرح در     بهرا شرکتی پایداری  عملکرد نوآوری پژوهش حاضر این است که

 ایگران  در حاضگر  حگال  در. دهگد  قرار می بررسی مورد راشرکت  با ارزش و چگونگی رابطه آن قرار داده بررسی مورد شرکتی

 وجگود  یکپارچگه  یگا  جداگانگه  طگور  بگه  ها شرکت سطح های پایداری در گزارش افشای برای مشخصی استانداردهای و مقررات

 پگنجم  برنامگه  و 1616 انگداز  چشگم  سند کلی های سیاست اساسی، قانون اساس بر پایدار کشور توسعه ردکروی با توجه به .ندارد

 حاصگل  نتایج و تجربی مطالعات مبنای بر بتوان تا رسد نظرمی به ضروری سازی خصوصی فرآیند و اجتماعی و اقتصادی توسعه

 کگه  اسگت  صورت بدین ساختار پژوهش حاضر کرد. کمک ایرانی های شرکت در پایداری عملکرد توسعه و کدر به آن، از

. در شگود  مگی  ارائگه  پگژوهش  شناسی روشها و  فرضیه یبخش بعد . درشود می بیان پژوهش یشینهپمبانی نظری و  مقدمه، از بعد

 .است شده  داده اختصاص یگیر نتیجه نیز به پایانی شود و بخش های پژوهش بیان می یافته ششمبخش 

 پژوهش مبانی نظری

 بگه  نسگبت  گگویی  پاسگخ  و افشگا  ،گیگری  انگدازه  یگه رو را گزارشگری پایداری 19 (7114)(GRI) یجهانسازمان گزارشگری 

سگازمان گزارشگگری   اسگت ) تعریگف  پایدار  توسعه اهداف راستای شرکت در عملکرد در رابطه با خارجی و داخلی نفعان ذی

 ،یاقتصگاد  اثرات مورد در سازمان یا شرکت توسط منتشرشده گزارش ،تعریف گزارش پایداریاین بر اساس (. 7114، یجهان

 مسگلولیت  گیگری  انگدازه  جهگت  . در راسگتای تگلاش محققگان   اسگت  آن روزمگره  های فعالیت از ناشی اجتماعی و محیطی زیست

 عمگل  اقتصادسگنجی  وتحلیگل  تجزیگه  در شگرکت  اجتمگاعی  مسگلولیت  شاخص عنوان به پایداری های شگزار ،شرکت اجتماعی

 و دهنگد  ارائگه  را خود عملیات غیرمالی های جنبه به مربوط اطلاعات تا سازند می قادر را ها شرکت ها گزارش این .کرد دخواهن

شگود  وبی از شگرکت در جامعگه نمایگان    تصگویر مطلگ   درنهایگت تگا   دهنگد  میقرار  شفافیت و گویی پاسخ بهبودرا در مسیر  ها آن

 (.7111وتمن، )

جهگت   هگا  شگرکت  اکثگر  دلیگل  همین به؛ است داوطلبانه کشورها اکثر در پایداری گریگزارش مالی، گریگزارش برخلاف

و  71کگار  کننگد )  مگی  اسگتفاده  داوطلبانگه  گزارشگگری  های سیستم از زیست محیط و جامعه از حفاتت مورد در اطلاعات ارائه

 یالمللگ  بگین  یکپارچگه گزارشگگری   هیلتجهانی،  گزارشگری سازمان ازجملهمتعددی  ای های حرفه سازمان(. 7119همکاران، 

(IIRC)71 ،یداریپااستانداردهای حسابداری  هیلت (SASB)77  یشگرکت گزارشگگری   یوگگو  گفگت و (CRD)73 هنمودهگای ر 

در زمگان افشگای عملکگرد پایگداری اقتصگادی،       هگا  شگرکت انگد تگا بگه     پایگداری را منتشگر کگرده    بخشگی  ینگان اطمگزارشگگری و  
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با انتشار پروتکل گازهگای  نیز  76(WRI) یجهانمنابع  مؤسسه (.1394رضایی، کنند )محیطی، اجتماعی و راهبری کمک  زیست

 (.7119و همکاران، کار  است ) قرارگرفته گزارشگری پایداری حوزههای فعال در  سازمان زمرهدر  72(GHG) یا گلخانه

است کگه   کرده لیتبد ای رویه به راداری یپا گزارشگری ،حوزهاین  انپیشگامیکی از  عنوان به سازمان گزارشگری جهانی

 پایگداری شگامل   منفگی، گگزارش   یگا  مثبگت  اثگرات  از نظگر  صگرف  .اسگت  شگده  پذیرفتگه  جهان سراسر در ها سازماناغلب  توسط

هماننگد گزارشگگری مگالی     پایگدار اسگت.   جهگانی  ایجگاد اقتصگاد   آن رویکگرد  حگاکمیتی اسگت و   الگگوی  شرکت و های ارزش

 آگگاه  را سگهامداران  دهنگد،  تغییر پاسخ در حال شرایط تا به دده میاجازه  بازارها به غیرمالی گزارشگری سهامی، های شرکت

 رهنمودهگای سگودمندی   سازمان گزارشگری جهانی (.7111وتمن، کنند ) فراهم شرکت را های فعالیت شفافیت زمینه و سازند

این سازمان در کشگور  . (7119، و همکاران یرضایدهد ) می ارائه پایداری های گزارش ارائهجهت  ها شرکت به کمک برای را

 اولگین  بگرای  سازمان گزارشگگری جهگانی  را تدوین کرده است.  «چارچوب مشترک گزارشگری پایداری» واست هلند مستقر 

ای بگر ی را مشخصگ  محتگوایی  هگای  شگاخص  و گزارشگگری  اصگول  رهنمودها شامل از ای مجموعه ،7111 سال ژوئن ماه در بار

رهنمودی برای  ارائهجهت  را )نسل سوم( G3به نام  جدیدی نسخه 7114 سال ، درآن از بعدکرد.  منتشرگزارشگری پایداری 

 .شگد  منتشگر  7113 سگال  ، درG4نگام   بگه  ایگن رهنمودهگا،   نسخه آخرین(. 7112، 74یاتامکرد ) منتشر پایداری های گزارش یهته

 هگا  آنروش  یابند کهاطمینان  ها شرکتگزارشگری پایداری است تا انجام از مراحل  جامع یجزئیات ارائه ،G4 هدف از تدوین

. سگازی  پیگاده  (7( اصول و موارد افشگا  1با بهترین روش گزارشگری پایداری انطباق دارد. این رهنمودها شامل دو بخش است: 

 در. دومگین طبقگه نیگز رهنمودهگایی را     کنگد  می کمک پایداریهای  گزارش سازی آماده در سازمان را ،این رهنمود طبقه اولین

 گگزارش  ایجگاد  بگرای  پیشگنهادی  روش. دهگد  ا ارائه میکار و مناسب ای شیوه به ها دادهستفاده از اسازی و  پیاده چگونگی مورد

 :است زیر شرح به مناسب پایداری

 را مرور کنید. G4 رهنمودهای .1

 مهم تمرکز خواهید کرد. موضوعات بر جامع هستید یا فقط گزارش یهتهدرصدد  آیا که مشخص کنید .7

 شود را فراهم کنید. افشا می ها شرکت همهاستانداردهای عمومی افشا که توسط  الزامات .3

 ریزی کنید. مهم است، برنامه شرکت برای خاصی که موارد برای افشای -

 پایداری را تهیه کنید.گزارش  .6

 مسگیر  در خگوبی  بگه  دهنگد،  می مطابقت ها آنخود را با  که هایی شرکت شوند، اعمال و پیگیری این رهنمودها که درصورتی

 منتشگر  را پایگداری  هگای  گگزارش  کگه  هایی شرکتاز  سازمان گزارشگری جهانی گیرند. قرار می یپایدار های یهرو به دستیابی

 بگه  هگا  آن رهنمودهگای  شود کگه  حاصل اطمینان تا کنند این سازمان ارسال به را ها گزارش که این کند می کنند، درخواست می

 هگای  گگزارش  کیفیگت  و محتگوا  تعریگف  بگرای  سازمان گزارشگگری جهگانی   گزارشگری اصول شود. می دنبال مناسب ای شیوه

 بگودن،  موقع به دقت، بودن، کامل اهمیت، ،یدارمحیط پا ،نفعان ذی موردتوجهگیرد و تمام موارد  قرار می مورداستفاده پایداری



 شرکت اندازه و افشا امتیاز تأکید بر نقشو ارزش شرکت: با  رابطه بین عملکرد پایداری شرکتی/ 4

 

هگای پیشگین    شواهد حاصل از پگژوهش  (.7119، و همکاران یرضای) گیرد برمیشفافیت را در  و درک قابلیت اطمینان، قابلیت

 سازمان   گری پایداری با استفاده از رهنمودهایدهد که گزارش نشان می

 و ((7111)72شادویتز و نیسگکلا  پژوهشداده ) کاهش را سهامداران و مدیران بین اطلاعاتی تقارن عدم جهانی گزارشگری

 دهگد  مگی  ارتقگا  را آن عملکگرد  و ((7112) همکگاران  و لو و (7111شادویتز و نیسکلا ) های افزایش )پژوهش را شرکت ارزش

، نفعگان  ذی بگه  پایداری به مربوط موضوعات افشای (.(7119) 79جوهری و کمثیو  (7111همکاران ) و 71کارمنهای  )پژوهش

. کنگد  مگی  شگرکت کمگک   مناسگب  ارزیابی برای گذاران سرمایه دهد و به می افزایش را عملیات شرکت شفافیت و گویی پاسخ

 و اجتمگاعی  روابگط  تقویگت  ،بهبگود تصگویر کلگی شگرکت در جامعگه      شگامل  دیگری مزایای ،ها گزارش نوع این این، بر علاوه

 (.7114، 31یکزاویار و ) گیرد برمیدر را نیز  شرکت های فعالیت مشروعیت

 بگه  اطلاعگات مربگوط   علاوه بر افشای اجباری، اقگدام بگه افشگای    ها شرکت دارد که بر اساس آن های متعددی وجود انگیزه

اطلاعگات پایگداری    اختیگاری بگرای افشگای   دو دلیگل   (7114) 31مگارکوس ویلگر و   .(7117بچو و همکگاران،  )کنند  می پایداری

و از ایگن طریگ  بتواننگد نسگبت بگه      با انتظارات جامعگه همسگو و همگگرا باشگند     : اولین دلیل این است که کنند بیان می ها شرکت

 هگای  بینی این است که امکان پیش اضافی اطلاعات ارائهبرای دسترسی مداوم به منابع و بازارها اطمینان حاصل کنند. دلیل دوم 

 بگه  منجگر  نهایگت  درکگه   کنگد  سگرمایه فگراهم مگی    بگازار  کنندگان مشارکت برایرا  یتر و ارزیابی بهتر ریسک پرتفو دقی  مالی

 بازارهگای  مناسگب  عملکرد برای شرکت افشای (.7111، 37یلسارنوپالی و شود ) شرکت میو ارزش بازار  سهام ارزش افزایش

 کگه  هسگتند  هگا  شگرکت اطلاعگات   افشگای برای  هایی کانال اختیاری افشای و اجباری مالی است. گزارشگری مهم بسیار سرمایه

هگای   )پگژوهش  اسگت  تأییدشگده کگه   طگور  همگان و  کنند می سرمایه ارائه بازارهای هب را محرمانه اطلاعات مدیران ها آن وسیله به

 قیمگت  بگا  افشگا  نوع هر دو ،((7117همکاران )و  34بلکریشنانو  (7119)32لوز و شرند ؛(7111) 36وراچیا و لوز ؛(1992) 33ولکر

(. افشای اختیاری و افشای اجباری هگر دو مهگم   7117و همکاران،  بلکریشنان) هستند مرتبط نقدینگی تغییرات همچنین و سهام

 (.7113و همکاران،  32پوپوواندارند )ر گو مغایرتی با یکدی دارند تعامل یکدیگر با دائماًهستند و 

 محتگوای  بر است ممکن اجباری وجود نداشته باشد، افشای اجباریای هم بین افشای اختیاری و افشای  حتی اگر هیچ رابطه

های  استراتژیای برای  کننده تعیین ممکن است عامل ،بگذارد و بنابراین تأثیر اختیاری افشای مورد در گذاران سرمایه اطلاعاتی

 نهادهگای  جهگان توسگط   کشگورهای  همه در اجباری الزامات افشای (.7112، 31هورناین) شودمحسوب شرکت افشای اختیاری 

 بخواهنگد  هگا  شگرکت  اسگت  ممکگن  که کنند می اطلاعاتی افشای به مجبور را ها شرکت نظارتی شود. نهادهای می تعیین نظارتی

 گگذاران  سرمایه رفاه تأمینجهت  نظارتی نهادهای نگرانی افشا، مقررات تنظیم به مربوط توجیهات از کنند. یکی را پنهان ها آن

 ناآگگاه از طریگ  الگزام بگه افشگای      و آگاه گذاران سرمایه بین ثروت مجدد توزیع با نظارتی نهادهای رود می انتظاراست.  عادی

 بازارهگای  در اطلاعگات  اعتبگار  اطلاعات بر افشای مقررات علاوه، هرا کاهش دهند. ب اطلاعاتی اطلاعات، شکاف حداقل میزان

 اسگت  ممکگن  گگاهی  امگا ؛ دهگد  مگی  قگرار  تگأثیر  نیز تحت را ها شرکتتوسط  نظارتی رعایت الزامات مثبتی دارد و تأثیر سرمایه

 ارائگه بهتگرین   برای اختیاری افشای بنابراین، مدیران از؛ نباشد کافی گذاران سرمایه انتظارات به گویی پاسخ برای اجباری افشای
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 هرگونه شامل اختیاری (. افشای7113 پوپووا و همکاران،) کنند می استفاده گذاران سرمایه به شرکت عملکرد درباره اطلاعات

 توانگد  مگی  اختیگاری  افشای .شود می افشا اجباری مالی های گزارش علاوه بر مدیریت توسط که است غیرمالی و مالی اطلاعات

و ( سگهام  قیمگت  و مگدیریت  هایسگود  بینگی  پگیش ) مگالی  اطلاعگات  ،(مشگتریان  و رقابت محصول،) استراتژیک اطلاعات شامل

 اجبگاری در  و اختیگاری  افشگای  بگین  باشگد. تعامگل   (اکمیتیحگ  و اجتمگاعی  ،محیطی زیست پایداری عملکرد) غیرمالی اطلاعات

 هگر  افشگا  الزامگات  سگطح . (7112، 39رضگایی و تگو  ) است گرفته قرار بررسی مورد( 7112 اینهورن،پژوهش ) یقبل های پژوهش

هرچگه الزامگات    ،تگر   یگ دق انیگ ب بگه . دهگد  توضگیح نیز  را پایداری از گذاران سرمایه درک تواند یم که است مهمی عامل کشور

 اثگر  از اطمینگان  و مگدیریت  اختیگارات  کگردن  محدود سیستم نظارتی بهتری برای ،افشای اطلاعات مالی در سطح بالاتری باشد

 در شگرکت  ارزش و پایگداری  بین مثبتی( کمتر) یشترب ارتباطشود  یم بینی پیش بنابراین،؛ شود یمایجاد  پایداری ارزش افزایش

 (.7112یو و ژائو، باشد ) داشته وجود( تر یین)پا بالاتر شفافیت سطح دارای کشورهای

 بگه  .اسگت  شده بررسی قبلی های پژوهش در نیز شرکت ارزش با آن رابطه پایداری و عملکرد اطلاعات برای تقاضا افزایش

 کگه  دارنگد  تمایگل  دارنگد،  پایداری بهتری عملکرد که هایی شرکت که کنند می پیشنهاد (7117و همکاران ) 61اکلز ،مثال  عنوان 

 بگین  ی رامثبت رابطهمطالعات  سایر ،علاوه به. کنند عمل بهتر خود رقبای از حسابداری عملکرد در و سهام بازار در بلندمدت در

و رضگایی   61انجگی )ماننگد پگژوهش    دهنگد  مگی  گگزارش  سگهام  هزینه بر ها آنر تأثی و مالی عملکرد و پایداری غیرمالی عملکرد

 را بگالا  باکیفیگت  پایگداری  افشگای  برتگر  پایگداری  عملکگرد  بگا  یهگا  شرکت که دریافتند (7114) 67اسچلیکو  هومل .((7112)

رضگایی و تگو،   ) دهنگد  نشگان  یگا افشگای اختیگاری    63دهی علامتتلوری  با مطاب  را خود برتر پایدار عملکرد تا کنند می انتخاب

اطلاعگات   ها آناستنباط شود که  گونه اینناقص بوده و دارای کیفیت لازم نباشد، ممکن است  ها شرکتاگر اطلاعات  (.7112

کننگد.   پنهگان مگی  را هگای آتگی خگود     عملکرد جاری و ریسگک مربگوط بگه فعالیگت     دربارهسیاسی و اقتصادی نامطلوب خود را 

 ارزش ایجگاد  بگه  منجگر  زیسگت  محگیط  و اقتصگادی  افزایی بین عملکگرد  هم نتیجه در است ممکن محیطی زیست افشای ،علاوه به

 . (7117بچو و همکاران، شود ) شرکت

محیطگی،   ابعاد زیسگت ) و غیرمالی( اقتصادی) به ابعاد مالی دستیابی برای مدیریت های یزهانگ توضیح به دهی علامت تلوری

 نیگز کمگک   پایگداری  عملکگرد  اطلاعگات  افشگای  نسگبت بگه   گگذاران  سرمایه واکنش و پایداری عملکرد (اجتماعی و حاکمیتی

 و سگهامداران  ثروت بر ها آن تأثیر تحلیل و  تجزیه هنگام و اند مرتبط یکدیگر با پایداری عملکرد غیرمالی و مالی . ابعادکند یم

 و مگالی  ابعگاد  افشگای  بگه  ای ینگده فزا طگور  بگه  هگا  شگرکت  و گذاران سرمایه ،نهادهای نظارتی .شوند بررسی باهم باید سهام هزینه

 و اجتمگاعی  هایفشگار  بگا  واحگدهای تجگاری   که دهد یم نشان ،66مشروعیت هستند. تلوری مند علاقه پایداری عملکرد غیرمالی

 در جهگت تحقگ  ابعگاد    هایی فعالیت انجام از طری  اجتماعی قرارداد پایبندی به هستند که مواجه مشروعیت حفظ برای سیاسی

 .(7112 رضایی، و انجی) شود یمدر این راستا محسوب  عملکرد پایداری ابزاری غیرمالی

های خگود را بگه جامعگه نشگان دهنگد.       فعالیت مشروعیت به حیات خود ادامه دهند، باید بلندمدتبخواهند در  ها شرکتاگر 

 یگا  کننگدگان  مصگرف  مگورد تحگریم   انتظگارات جامعگه انطبگاق نگدارد،     بگا  تگوجهی  قابل طور به ها آن های فعالیت که هایی شرکت
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 آینگده  هگای مگذکور در   قگانونی گگروه   بگا اقگدامات   هگا  آنهگای نادرسگت    ممکن است فعالیت یا گیرند و قرار می کنندگان تأمین

 تأثیرگگذاری  آن شرکت که هدف اجتماعی گزارشگری مشروعیت، (. از دیدگاه تلوری7117بچو و همکاران، شود )محدود 

 بخشگد و  مگی  مشگروعیت  شگرکت  به رفتگار  که دهد می ارائه را اطلاعاتی است، شرکت مورد در جامعه ادراکات و نفعان ذی بر

متعددی در ارتبگاط اسگت کگه بگر      نفعان ذیشرکت با (. 7112لو و همکاران، شود ) می شرکت بیشتر برای ایجاد ارزش موجب

 منگافع  گگرفتن  نظگر  در کگه  کنگد  مگی  اسگتدلال  (1916) 62یمنفگر  .پذیرنگد  میگذارند یا از آن تأثیر  های شرکت تأثیر می فعالیت

 سگهامداران  منگافع  کردن حداکثر دنبال تنها به منطقی نیست که مدیریت و است حیاتی بسیار ها شرکت موفقیت برای نفعان ذی

 تواننگد شگرکت   می نفعان ذی(. 7112انجی و رضایی، باشد ) بهینه نفعان ذی همه برای که دهد انجام را اقداماتی بلکه باید ،باشد

 مگالی شگرکت نیگز    عملکگرد  بگر  نهایت در که کنند محیطی عملکرد افزایش برای محیطی زیست های فعالیت اتخاذ به مجبور را

 نهایگت  در و بخشد بهبود را شرکت خارجی مشروعیت و داخلی بازده تواند می عملکرد افزایش این، بر علاوه .گذارد می تأثیر

 (.7119، 64سوروکوکوسوکبی و شود )ارزش شرکت  افزایش و رقابتی منجر به مزیت

 یهگا  خواسگته  بگا  شگرکت ارزیگابی کگرد کگه     گونگه  ایگن  تگوان  یمگ را عملکرد پایداری شرکتی  62نفعان ذی از دیدگاه تلوری

 وکگار  کسگب انجگام   اجتنگاب  غیرقابگل  هگای  ینگه هز عنوان بهرا  ها آنی هاتقاضاباید  مواجه است و نفعان ذی ی ازمختلف یها گروه

 اسگت  ممکگن  هگا  شگرکت  زیگرا  شگود،  تکمیگل  61(RBPمنگابع ) بگا دیگدگاه مبتنگی بگر      توانگد  یمگ  نفعگان  ذی تلوری د.برآورده کن

 از بگیش  نیازمند الزامگاتی  امر این و در نظر بگیرند استراتژیک گذاری سرمایه نوعی عنوان به را نفعان ذی تقاضای به گویی پاسخ

 انتظگار  کگه  شگرایطی  در پایداری شرکتی های یتفعال در مشارکت است. نفعان ذی رضایت جلب برای موردنیازالزامات  حداقل

 .شود بررسی منابعدیدگاه مبتنی بر  طری  از تواند یم که است رفتاری باشد، در جهت منافع شرکت ها یتفعال گونه این رود یم

 هسگتند و  کمیگاب  و ارزشگمند  کگه  خگود  منابع مؤثر کاری دست و کنترل با ها شرکت که کند یم پیشنهاد منابعدیدگاه مبتنی بر 

 طریگ   از توانگد  یمگ  پایداری شگرکتی  .کنند یم ایجاد پایدار رقابتی مزایای نیست، دسترس در ها آن برای کامل جایگزینی هیچ

 افگزایش  بلندمدت در شرکت را منافع کارکنان وری بهره و اعتبار ایجاد ،ها آن با تضاد هزینه کاهش ونفعان  ذی با روابط بهبود

 پایگداری شگرکتی   عملکگرد  بگالاتر  سگطوح . شگود  یمگ  گذاران سرمایه برای ها شرکت بیشتر جذابیت باعث ها جنبه این همه. دهد

 انتظگار  بنگابراین، ؛ شگود  می گذاران سرمایه برای کمتری ریسک و تر بینی پیش قابل سود ،تر یینپا اقتصادی اطمینان عدم منجر به

پایداری بیشتر ارزش کمتری را  با عملکرد های شرکتپایداری کمتر در مقایسه با  با عملکرد های شرکتبازار برای  که داریم

 (.7117همکاران،  و لرنکو) یردگ میدر نظر 

 رو ازایگن ؛ گیرند یم قرار خود نفعان ذیموشکافانه  های یابیارز و بیشتر در معرض دید ،شوند یم تر بزرگ ها شرکت چه هر

 و جغرافیگایی  بازارهگای  متوسگط،  طگور  به بزرگ، های شرکت. هستند پذیرتر آسیب ها گروه این نامطلوب های واکنش به نسبت

همکگاران   و 69آرتگیچ  دارنگد.  یتر متنوع بیشتر و نفعان ذی هستند و تر بزرگ ها آن که معنی این به دارند، یتر متنوع محصولات

 نظگر  از هگا  شگرکت ایگن  . دارند پایداری شرکتی عملکرد از بالاتری سطح احتمالاً تر بزرگ های شرکت که دادند نشان (7111)

 هگا  شگرکت ایگن   .کننگد  یمگ  جلگب  خگود  بگه  را نفعان ذی سایر و دولت مردم، بیشتر توجه ،بنابراین و شوند یم دیده بیشتر سیاسی
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 است بعید بنابراین،؛ کنند یم ایجاد را تری بزرگ اجتماعی مشکلات ،هایشان فعالیت اهمیت و گستردگی دلیل به زیاد احتمال به

 محسوب شود بزرگ های شرکت برای آمیز موفقیت استراتژی نوعی نفعان ذی یها خواسته به منفی حتی یا منفعلانه یپاسخ که

 کگه  هگایی  شگرکت  بیگان کردنگد کگه    (7111همکاران )و  21ریگادف .هستند مواجه خارجی فشارهای و مردم بیشتر نظارت با که

 هگا  آن. شگوند  یممتحمل  بیشتری ریسک، هستند تر کوچکرقیب که  های شرکت به نسبت دارند بازار در یتر گسترده حضور

 در. شگود  مگی  بیشگتر  منفگی  وقایع رخداد احتمال و شود یم منجر بیشتری معاملات به بازار در بیشتر حضور هک کنند یم استدلال

 بگه  بیشتری تمایل باید تر کوچک های شرکت به نسبت های خود بیشتر فعالیت ریسک پوشش برای تر بزرگ های شرکت نتیجه

 (.7117و همکاران،  لرنکوباشند ) داشته محیطی زیست و اجتماعی های یتمسلول به مربوط های یتفعال انجام

 پژوهش یشینهپ

 یهگا  گگزارش  کننگده  ارائگه  هگای  شگرکت  پایگداری  گزارشگری کیفیت و شرکت ارزش بین رابطه (7117همکاران )بچو و 

 گریکیفیگت گزارشگ   بگین  بگااهمیتی  منفگی  رابطگه نشان داد که  پژوهشی ها یافته .قراردادند موردبررسی استرالیا در پایداری را

همچنین نتایج حگاکی از ایگن   وجود دارد.  7112 تا 7113 یها سالطی  بررسی مورد های شرکت ه براییسرما ینههز و پایداری

لرنکگو و   مثبتی وجود دارد. رابطهپایداری  گریگزارش مذکور در آینده و کیفیت های شرکتمورد انتظار  عملکرد بود که بین

هگای   شگرکت  از متشگکل  ای نمونگه  دربین عملکرد پایداری شرکتی و ارزش بگازار سگهام را    رابطهچگونگی  (7117همکاران )

کگه   پگژوهش نشگان داد   اولیگه  نتگایج  موردبررسی قگرار دادنگد.   7119در پایان سال  را جونز داو آمریکای شمالی عضو شاخص

 قگدرت  دارای حسابداری مانند سود و ارزش دفتری حقوق صگاحبان سگهام   سنتی معیارهای به عملکرد پایداری شرکتی نسبت

. کنگیم تمرکگز   یشگرکت  پایگداری  بگر فقگط   نبایگد  کگه داد  نشان بیشتر تحلیل و تجزیه .است سهام قیمت برای بااهمیتی توضیحی

گیرنگد   های سگودآور بگزرگ در نظگر مگی     در عمل ارزش کمتری را برای شرکت گذاران سرمایه که است این از حاکی ها یافته

 ها پایین است.   شرکتی آن پایداری که عملکرد

، محیطگی  زیسگت شامل ابعاد اقتصادی، ) یشرکتبین ابعاد مختلف عملکرد پایداری  رابطهبه بررسی  (7112) ییرضاانجی و 

ی هگا  در پایگگاه داده کگه  )شگرکت   3111 ازبگیش   ای نمونگه  درو جداگانگه   یطگورکل  بگه سگرمایه   ینههزو اجتماعی و حاکمیتی( 

KLD
اقتصگادی(  بعگد  ) یمال بعدپرداختند. در این پژوهش عملکرد پایداری از دو  7113تا  1991های  طی سال( قرار داشتند  21

 ابعگاد  نتایج پگژوهش نشگان داد کگه    مورد ارزیابی قرار گرفت. 27(ESG) و حاکمیتی(، اجتماعی محیطی زیست ابعاد) غیرمالیو 

 و محیطگی  زیسگت ابعگاد  لازم بگه ذکگر اسگت کگه      .منفگی دارد  رابطگه سگرمایه   ینههزپایداری شرکتی با  عملکردو غیرمالی مالی 

رابطگه   ینگه سگرمایه  هزبگا   میگزان جزئگی   بهپایداری  عملکرد یاجتماع بعد و در این رابطه نقش دارند عملکرد پایداری حاکمیتی

منفی بین بعد اقتصگادی و هزینگه    رابطهحاکمیتی پایداری  و محیطی بالا بودن عملکرد زیست ها نشان داد که یافتهعلاوه  به دارد.

 کند. سرمایه را تقویت می

بگا اسگتفاده از اطلاعگات     شگرکت  ارزش را بگر  پایگداری  افشای کیفیت و سودآوری اهرم، طی پژوهشی تأثیر (7112) یاتام

 نشان جی. نتاقرارداد موردبررسی 7113 تا 7111 های سال طی در بورس اوراق بهادار اندونزی شده پذیرفتهتولیدی  های شرکت
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رشگد درآمگد،    متغیگر  کگه  داد نشگان  مطالعگه  نتایج ایگن  این، بر علاوه. دارد تکشر ارزش بر یمثبت اثر یسودآور و اهرم هک داد

 .است شرکت ارزش و پایداری شرکت افشای کیفیت بین رابطه کننده تعدیل

 هگای  سگال  المللی بگزرگ طگی   های بین در شرکتپایداری و ارزش شرکت  عملکردبین  رابطهبه بررسی  (7112ژائو )یو و 

 کنتگرل  از پگس شگرکت )  ارزش و پایگداری  عملکگرد  بگین  یمثبتگ  رابطگه  نتایج پژوهش نشگان داد کگه   پرداختند. 7111 تا 1999

 مگورد  ارزش در افزایش تلوری با آزمون نتایج وجود دارد. (گذارند یم تأثیر موجود ادبیات در شرکت ارزش بر که متغیرهایی

هگا   کگه در آن بیشتر است کشورهایی علاوه این رابطه مثبت در  به است. سازگار شرکت گذاری ارزش در پایداری افشای نقش

مگؤثر بگر    عوامگل تگأثیر   (7114) یکوزاویار و  .گذاران وجود دارد و دارای سطح افشای بالایی هستند حمایت بالایی از سرمایه

 و پایگداری بخشگی در گزارشگگری    های اطمینان بیانیه( 7، سازمان گزارشگری جهانیگزارشگری پایداری بر مبنای الزامات ( 1

 در این پژوهش ارتباط ارزشی گزارشگگری علاوه بر این، . قراردادند بررسی موردرا  سطوح کاربردی گزارشگری پایداری( 3

بول در در بگورس اوراق بهگادار اسگتان    7113 تگا  7111 هگای  سگال  طگی  شده پذیرفتهشرکت  772ای متشکل از  در نمونهپایداری 

گزارشگری پایداری بر مبنای الزامگات  نسبت به آگاهی رو به رشد  قرار گرفت. نتایج پژوهش بیانگر موردبررسیکشور ترکیه 

نتگایج   ،حگال  این با ،گزارشگری پایداری بود و روند در حال پیشرفت موردبررسی های شرکتدر  سازمان گزارشگری جهانی

توسگط ارزیابگان مسگتقل هنگوز متگداول نیسگت. همچنگین نتگایج ایگن           تأییدشدهپایداری  های گزارش ارائهحاکی از این بود که 

 دارای ارتباط ارزشی است. موردبررسی های شرکتدر پژوهش نشان داد که گزارشگری پایداری 

ای متشگکل از   را در نمونگه  طی پژوهشی تأثیر عملکرد پایگداری شگرکتی بگر عگدم تقگارن اطلاعگاتی       (7114سامر ) و دیبکر

. نتگایج  قراردادنگد  موردبررسگی  7113 تا 7117 های سال طی 23اروپا 411در شاخص استاکس  شده یرفتهپذهای اروپایی  شرکت

هگای   ر نظر گگرفتن تفگاوت  با د پژوهش حاکی از این بود که عملکرد پایداری شرکتی تأثیر منفی بر عدم تقارن اطلاعاتی دارد.

به این نتیجه رسیدند که تأثیر منفی عملکرد پایداری شرکتی بگر عگدم تقگارن اطلاعگاتی در      ها آنکشورهای اروپایی نهادی در 

همچنگین ایگن    .دارای اقتصاد بازار هماهنگ هستند که است کشورهایی بیشتر از کشورهایی که دارای اقتصاد بازار آزاد هستند

 گریگزارشگ بگین   رابطگه  (7112همکگاران ) و  لگو  .تگری هسگتند   ت افشگای دقیگ   که دارای الزاما بیشتر است تأثیر در کشورهایی

با ی مثبت رابطه پایداری گریگزارش که داد نشان تجربی نتایج. قراردادند بررسی موردسنگاپور پایداری و ارزش شرکت را در 

 .است (دولتی و خانوادگی های شرکتشرکت ) نوع صنعت یا نوع از مستقل رابطه این و ددار شرکت بازار ارزش

شگرکت سگهامی عگام در     92ای متشگکل از   بین گزارشگری پایداری و سودآوری شرکت را در نمونه رابطه (7111وتمن )

 مثبگت  ثیرأپایداری ت گری. نتایج پژوهش حاکی از این بود که گزارشقرارداد موردبررسی 7114تا  7112های  آمریکا طی سال

 مالکیگت  با هایی شرکت برای تنها رابطه این ،البتهسود سال بعد دارد.  یهحاشو  ها دارایی بازده شرکت، سهام بر بازده بااهمیتی و

کل از شگ ای مت را در نمونه بازار شرکتبین گزارشگری پایداری و ارزش  رابطه (7111) یلسارنوپالی و  برقرار بود. کم نهادی

. نتایج قراردادند موردبررسی 7114 تا 7117 های سال طیدر سریلانکا کلمبو در بورس اوراق بهادار  شده پذیرفتهشرکت  771

 بگه  (7112) همکگاران  و نامگانی  مثبتی بین گزارشگری پایداری و ارزش بازار شگرکت وجگود دارد.   رابطهپژوهش نشان داد که 
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 7116 تگا  7111 هگای  سگال  طی نیجریه در تولیدی های شرکت مالی عملکرد بر پایداری گزارشگری و حسابداری تأثیر بررسی

 موردمطالعگه  هگای  شگرکت  مگالی  عملکگرد  بگر  معناداری و مثبت تأثیر پایداری های گزارش که داد نشان حاصل نتایج. پرداختند

 در را خگود  سگود  از تگوجهی  قابل مقدار است بهتر ای نیجریه های شرکت که کند می توصیه مطالعه این ها، یافته این پی در. دارد

 مصگوبات  تنظگیم  با باید نیز ربط ذی نهادهای سایر و نیجریه مالی گزارشگری شورای. کنند گذاری سرمایه پایداری های فعالیت

 کنند الزامی را پایداری های گزارش ارائه لازم،

 شگرکت  211 از ای متشگکل  نمونگه  در را ها شرکت عملکرد و شرکتی پایداری عملکرد بین رابطه (7171) 26رنگرجنجا و 

صگورت کلگی و جداگانگه در     شگرکتی بگه   پایگداری  . متغیرهای عملکگرد بررسی کردند 7111 تا 7111 های طی سال برتر هندی

 معیارهگای  و حاکمیتی و متغیر عملکگرد شگرکتی در سگطوح معیارهگای حسگابداری و      محیطی، اجتماعی سطوح عملکرد زیست

 عملکگرد  بسگیاری از متغیرهگای   بگین  علیگت  وجگود  عدمحاکی از  ی این مطالعهها یافته بازار مورد ارزیابی قرار گرفتند.مبتنی بر 

 بگرای  هگا  شگرکت  عملکگرد  و شگرکتی  پایداری عملکرد بین دهد که رابطه است و نشان می شرکت عملکرد وشرکتی  پایداری

 شگرکتی و  پایگداری  بگین عملکگرد   در برخگی مگوارد   نیز، شرکت سطح در .است ناچیز کل سطح در عمدتاً هندی های شرکت

 عملکگرد  و شگرکتی  پایگداری  عملکگرد  بگین  کلگی  بر رابطه نامطلوبی تأثیر رابطه این شد که یافت منفی شرکت روابط عملکرد

 مالی عملکرد مزایای دارای پایداری برای هندی های شرکت شده انجام های گذاری سرمایه که معناست بدان شرکت دارد؛ این

 در تر پایین یا بالاتر شرکتی پایداری عملکرد با هایی شرکت کهدهد  نشان می این پژوهش های همچنین یافته ها نیست. برای آن

  مشابه خواهند بود. شرکت عملکرددر رابطه با  حاکمیتی و اجتماعی محیطی، زیست ابعاد

 یشرکت پایداری عملکرد اجتماعی و محیطی زیست اقتصادی، ابعاد بر مدیره هیلت ساختار تأثیر (7171) 22نوین و همکاران

هگای   تلگوری  دیگدگاه  از 7114 و 7111 هگای  سگال  بگین  شگرقی  آسگیای  نوتهگور  بازارهگای  هگای  داده وتحلیگل  تجزیه بر اساس را

 مگدیره  هیلگت  ویژگگی  سه بین داریمعنا از این است که رابطه حاکی مطالعه این های یافته کردند. بررسی نفعان ذی و نمایندگی

 وجگود نگدارد. انگدازه    پایگداری  عملکگرد  اقتصگادی  بعگد  ومگدیرعامل(   مستقل و دوگگانگی  مدیران نسبت ،مدیره هیلت )اندازه

 رابطگه  هگیچ  ،وجگود  بگااین مثبتگی دارد   تگأثیر  پایگداری  اجتمگاعی  و محیطگی  زیسگت  ابعگاد  مستقل بر مدیران نسبت و مدیره هیلت

 وجود ندارد. پایداری عملکرد ابعاد و مدیرعامل دوگانگی بین معناداری

 طگی  تهران را بهادار اوراق در بورس شده پذیرفته های شرکت یاجبار یافشا یارزش یمحتوا (1391همکاران )و  اعتمادی

 هگا  شگرکت  یها گزارش در صورت گرفته یافشاها هک داد نشان پژوهش جیتان. قراردادند موردبررسی 1393 تا 1312 های سال

 شان اسگتفاده یها یریگ میتصم در افشاشده اطلاعات نیا از گذاران هیسرما و بوده یآت یسودها درباره یاطلاعات یمحتوا یحاو

 در شگده  پذیرفتگه  هگای  شگرکت  ریسگک  و با ارزش اجتماعی مسلولیت گزارشگری ارتباط (1392همکاران )دارابی و  .نندک یم

 بگین  کگه  داد نشگان  پگژوهش  ایگن  . نتگایج قراردادنگد  موردبررسگی  1396 تگا  1397 هگای  سگال  طگی تهگران را   بهادار اوراق بورس

طگی   (1392همکگاران ) خگوزین و   .دارد وجگود  معنگاداری  رابطگه  شگرکت  ارزش و ریسگک  بگا  اجتماعی مسلولیت گزارشگری

در بگورس اوراق بهگادار    شگده  پذیرفته های شرکت پایداری گزارشگری سطح توسعه بر مالکیت ساختار اثر پژوهشی به بررسی
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و درصگد سگهام    سگهامدار  تگرین  بگزرگ نتایج پژوهش نشان داد که درصد سگهام   پرداختند. 1393 تا 1312 های سال طی تهران

 بگا  ،دیگگر  سگوی  از. نگدارد  تهگران  بهگادار  اوراق بگورس  در شده پذیرفته های شرکت پایداری گزارشگری بر سطح اثری دولتی

در بگورس اوراق بهگادار تهگران     شگده  پذیرفتگه  هگای  شگرکت  در پایگداری  گزارشگری سطح از آزاد شناور سهام درصد افزایش

 .شود یمکاسته 

 عملکگرد  ارزیگابی  و بگازار  یاقتصاد ،یحسابدار یمعیارها بر اجتماعی مسلولیت یافشا تأثیر (1392همکاران )کردستانی و 

 مسگلولیت  یافشگا  سگطح  کگه  داد پگژوهش نشگان   یهگا  . یافتگه قراردادنگد  بررسی مورد 1396 تا 1312 های سال طیرا  ها شرکت

 سگطح  همچنگین  دارد؛ هگا  شگرکت  یاقتصاد افزوده ارزش و سهم هر ها، سود دارایی بازده نرخ بر یمعنادار مثبت تأثیر اجتماعی

نتگایج حگاکی از ایگن بگود کگه       حگال  این با. دارد ها شرکت یهسرما ینههز نرخ بر یمعنادار منفی تأثیر مسلولیت اجتماعی یافشا

 است. نداشته یتأثیر معنادار سهام بازده نرخ و بازار افزوده ارزش یمعیارها بر ها شرکت اجتماعی مسلولیت یافشا سطح

 شگده  پذیرفتگه  هگای  شگرکت اطلاعات پایداری  یبین کیفیت گزارشگری مالی با افشا رابطه (1392همکاران )و  پور کاشانی

کگه بگین مگدیریت     دادنتایج حاصل نشان  .قراردادند بررسی مورد 1393 تا 1319 های سال طیرا  در بورس اوراق بهادار تهران

ی امتیاز افشااما بین ؛ مثبت و معناداری وجود دارد رابطهاطلاعات پایداری  یکاری و کیفیت اقلام تعهدی با افشا سود، محافظه

د کگه  یگ هگای پگژوهش مشگخص گرد    بگر اسگاس یافتگه    .اسگت شگده  ی مشگاهده ن معنادار رابطهاطلاعات پایداری  یالزامی و افشا

عنوان جایگزینی برای کیفیت پایین گزارشگگری اسگتفاده    دهند از اطلاعات پایداری به که مدیریت سود انجام می هایی شرکت

کگه کیفیگت اقگلام تعهگدی بگالاتری دارنگد، اطلاعگات پایگداری را          هایی شرکتکارتر و  محافظه های شرکتکنند. همچنین  می

تگوان در مگورد    ی الزامگی بگورس نمگی   امتیاز افشگا اما از روی ؛ گیرند عنوان مکملی برای کیفیت گزارشگری خود در نظر می به

 .اطلاعات پایداری اتهارنظر کرد یهدف افشا

هگای گزارشگگری    هگا و شگاخص   محگرک  بندی طی پژوهش کیفی و اکتشافی به شناسایی و رتبه (1399همکاران )عبدی و 

شگاخص   76گگروه اصگلی و    2هگای گزارشگگری پایگداری در     هگای پگژوهش نشگان داد کگه محگرک      یافتگه پرداختنگد.   دارییپا

هگای سگاختاری    ویژگگی های حاکمیگت شگرکتی و    های الزامات محیطی، ویژگی ها، محرک شود. در بین محرک بندی می طبقه

لزامگات  هگای ا  ها نیگز نشگان داد کگه شگاخص     بندی شاخص افراد خبره دارای بالاترین اهمیت بوده و همچنین رتبه ازنظرشرکت 

 .هستندو سودآوری دارای بالاترین رتبه  مدیره هیلتقانونی، استقلال اعضای 

 ی پژوهشها فرضیه

 و معناداری وجود دارد.مثبت  رابطه: بین بعد مالی عملکرد پایداری شرکتی و ارزش شرکت اولیه فرض

 مثبت و معناداری وجود دارد. رابطهوم: بین بعد غیرمالی عملکرد پایداری شرکتی و ارزش شرکت دیه فرض

، تگأثیر عملکگرد   تگر  یینپگا  یداریگ رد پاکگ بگا عمل  هگای  شگرکت نسبت بگه   عملکرد پایداری بالاتر با های شرکتدر : مسو یهفرض

 بیشتر است.بر ارزش شرکت  پایداری
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عملکگرد پایگداری بگر     ، تگأثیر تگر  یینپا یافشا امتیاز با های شرکتافشای بالاتر نسبت به  امتیاز با های شرکتدر : چهارم یهفرض

 بیشتر است.ارزش شرکت 

 شتر است.یعملکرد پایداری بر ارزش شرکت ب، تأثیر تر کوچک های شرکتنسبت به  تر بزرگ های شرکت: در پنجمه یفرض

 پژوهش شناسی روش

در  منتشرشگده هگای واقعگی    دادهاز  کگه  معنگی  ؛ بگدین اسگت رویگدادی   و پگس  های آرشگیوی  پژوهش از نوعحاضر  پژوهش

انجگام   جهگت  بهگادار تهگران   اوراق بگورس  یهگا  گگزارش  و هگا  شگرکت  سالانه یها گزارش مانند مختلف، اطلاعاتی یها پایگاه

متغیرهگای  بین  رابطهو  گیرد قرار می اثباتی حسابداری های پژوهش حوزهدر این پژوهش  همچنین، است. شده  استفاده پژوهش

 ازآنجاکگه لازم به ذکر است کگه  . است 1392 تا 1391 سال از پژوهش زمانی دوره .استهمبستگی  صورت بهمستقل و وابسته 

 هگای  داده آوری جمگع  زمگانی  دوره ،لگذا  ،شگود  مگی  محاسگبه  قبگل  سگال  یک برای کنترلی متغیرهای و شرکتی پایداری عملکرد

بگا در   بهادار تهگران  اوراقشده در بورس  پذیرفته های شرکت نیز پژوهش یآمار جامعه. است 1392 الی 1391 سال از پژوهش

 است:نظر گرفتن شرایط زیر 

در بورس مگورد معاملگه    ها آنسهام  1391باشند و از ابتدای سال  شده پذیرفتهبورس  در 1391که قبل از سال  هایی شرکت .1

 قرار گیرد.

 معاملاتی بیش از سه ماه نداشته باشند. وقفه 1392-1391 یها سالکه در طول  هایی شرکت .7

 نباشد. گذاری سرمایهمالی و گری  واسطه ها آنزمینه فعالیت  .3

تغییر سگال   1392 تا 1391های  سال فاصلهباشد و در  هرسال اسفندماهمنتهی به پایان  ها آنکه پایان سال مالی  هایی شرکت .6

 داده باشند.نمالی 

 وجود داشته باشد. ها آنهای توضیحی همراه  مالی و یادداشت های به صورتدسترسی لازم  .2

از بگین   ترتیگب   ایگن   بگه شگوند.   محسگوب مگی   پگژوهش آمگاری   جامعگه گفته خار  از  ط پیشفاقد شرای های شرکتبنابراین، 

 ،کگه حگائز شگرایط فگوق بودنگد      شرکت 97، تعداد 1391سال ابتدای  از اوراق بهادار تهران در بورس شده پذیرفته های شرکت

 .شدندانتخاب  پژوهشآماری این  نمونه عنوان به

 موردبررسگی  وابسگته  و متغیرهگای مسگتقل   بگین  ارتباط زیر، روابط و ها الگو از استفاده با شده است حاضر سعی پژوهش در

، بگه  یتکشگر  یداریگ رد پاکگ ر عملیانه متغیبا استفاده از شاخص م ها شرکته سوم یآزمون فرض ین منظور برایبه ا .گیرد میقرار 

 ین بگرا یافشگا، بگه دو گگروه و همچنگ     امتیگاز ر یانه متغیبا استفاده از شاخص م ها شرکته چهارم یآزمون فرض منظور بهدو گروه، 

است. در ایگن پگژوهش    شده تقسیم، به دو گروه ها شرکتر اندازه یانه متغیاز شاخص م استفادهبا  ها شرکته پنجم یآزمون فرض

صگورت   که روابط آن بگه  شده است استفادههای پژوهش  ( برای آزمون فرضیه7116همکاران ) و 24لانگ شده تعدیل الگویاز 

 زیر است:

 اول و دوم: های یهفرضاول پژوهش جهت آزمون  الگوی
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TOBINSQit= a0 + a1 FCSPit-1+ a2 NFCSPit-1+ a3 SIZEit-1+ a4 LEVit-1 + a5 CFOit-1+a6 SGit-1 

+a7 AGEit-1 +∑        
    +∑              

   + 𝜀it              

 پنجم: یسوم ال یها هیفرضدوم پژوهش جهت آزمون  الگوی
TOBINSQit= a0 + a1 CSPit-1+ a2 SIZEit-1+ a3 LEVit-1 + a4 CFOit-1+a5 SGit-1 

+a6 AGEit-1 +∑        
    +∑              

   + 𝜀it              

 مذکور: الگوهایدر 
TOBINSQکیوتوبین : CSPعملکرد پایداری شرکتی : FCSPیتکشر یداریرد پاکعمل ی: بعد مال 

NFCSP یتکشر یداریرد پاکعمل غیرمالی: بعد SIZE :شرکت اندازه LEVاهرم مالی : 

CFOخالص جریان نقدی عملیاتی : SGرشد فروش : AGEسن شرکت : 

Yearمتغیر ساختگی سال : Industryصنعت : متغیر ساختگی 𝜀itجزء خطا : 

اهگرم   شگرکت،  انگدازه و  مسگتقل  متغیگر  عنگوان  وابسته، عملکرد پایداری شرکتی بگه  متغیر عنوان کیوتوبین به پژوهش این در

 عنگوان  بگه  صگنعت  متغیگر سگاختگی سگال و متغیگر سگاختگی     ، سگن شگرکت و   رشد فگروش ، جریان نقدی عملیاتیخالص  مالی،

 :استبه شرح ذیل  ها آنگیری  شود که روش اندازه می گرفته نظر در کنترلی متغیرهای

 ها ارزش دفتری کل دارایی بر تقسیمها  ارزش بازار حقوق صاحبان سهام و ارزش دفتری کل بدهی حاصل جمع: توبینکیو

KLDشگگاخص بگگرای تعیگگین امتیگگاز عملکگگرد پایگگداری شگگرکتی از   :عملکگگرد پایگگداری شگگرکتی
 مؤسسگگهسگگتفاده گردیگگد. ا 

شگاخص معیگاری    یگن ا .کنگد  مگی  نگدی ب رتبگه  حیطگی م ستیزاجتماعی  معیارهای اساس بر را ها سازمان ههرسال KLDییکایآمر

در تحقیقات پایداری و عملکرد اجتمگاعی   محیطی شرکت است که زیستها و عملکرد پایداری  ارزیابی رویه استاندارد جهت

 .(7111 ،22یمکاست ) قرارگرفته مورداستفاده 1991شرکت از سال 

اسگت   نگرانگی  یگا  ضعف نقاط و قوت نقاط ای از همجموعشامل  KLDشاخص  طری  سنجش عملکرد پایداری شرکتی از

 ،زیست محیط حاکمیتی، اجتماعی، شامل بعد هفت هر یاجتماعی برا یبند رتبه لیست چکبا استفاده از در پژوهش حاضر که 

( 1 انگد از:  ارتبگ ایگن ابعگاد ع   های زیرمجموعه .شود گیری می اندازه بخشی تنوع و بشر حقوق محصول، کیفیت روابط کارکنان،

 ب( .باشگد  داده اختصگاص  مردمگی  یریگه خ امگور  به را مبلغی شرکت که درصورتی خیریه: الف( امور بعد اجتماعی: نقاط قوت:

مسگکن:   از حمایگت  برنامگه طبیعگی.  (   بلایگای  از دیگده  آسگیب  و زده جنگگ  یکشگورها  به کمک ایران: از خار  یریهخ امور

 و تحصگیل  بگرای  حمگایتی  برنامگه  شگرکت  تحصگیل:  از حمایگت  برنامگه  ملی. ت( و شرکت سطح در مسکن حمایتی های برنامه

 مسگائل  دچگار  کگه  هگایی  شگرکت  اقتصگادی:  منفی نقاط ضعف: الف( اثرات .باشد داشته کارکنان و جوانان برای شغل آموزش

 تعطیلگی  مانند باشد جامعه دارایی ارزش یا مالیات زندگی، بر تأثیرگذار که دیگری مسائل یا ضایعات دفع زمین، آب، یحقوق

 حگوزه ( 7 .باشگد  مالیگاتی  اخگتلاف  حگل  هیلگت  در مالیاتی پرونده دارای شرکت که درصورتی مالیاتی: ب( مشکلات .کارخانه

نفگوذ   ب(. باشگد  داده ارشگد  مگدیران  بگه  مگالی  سگال  در پاداشگی  شگرکت  کگه  درصگورتی : پگاداش الگف(   :قوت نقاط: حاکمیتی

 گگزارش  شگرکت : بگالا  شگفافیت   (. باشگد  دیگر شرکت سهام از درصد 21 تا 71 صاحب شرکت، که درصورتی: ملاحظه قابل

 هگای  نگرانگی الگف(  : ضگعف  نقگاط . باشگد  داشگته  شگرکتی  خگاص  موضگوع  یگا  و اجتمگاعی  محیطی، های گیری اندازه از مؤثری
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 افشگگای در ضگگعف دارای شگگرکت: شگگفافیت مشگگکلات ب( .باشگگد مشگگروط حسابرسگگی اتهگگارنظر دارای شگگرکت: حسگگابداری

 مگدیران  از شگرکت  که درصورتی اجرایی: ( تنوع: نقاط قوت: الف( مدیران3 .باشد اجتماع و محیط مسائل به مربوط اطلاعات

باشگند.   مگدیره  هیلت عضو معلول افراد و ها اقلیت ها، خانم :مدیره هیلت ب( اعضای .کند استفاده جامعه اقلیت یا و خانم اجرایی

 و اقلیگت:  خگانم  ( کارمنگدان فراغگت. ت  اوقگات  یگا  سگالمندان  کودکان، برای شرکت از خار  منافع زندگی:/ شغلی منافع ( 

 الگف(  نقگاط ضگعف:   معلگول.  و جانبگاز  کارمنگدان  کگارگیری  بگه  ث( .باشگند  گگروه  ایگن  از شگرکت  کارمندان درصد 2 حداقل

کارکنگان:   روابگط ( 6. مگدیره  هیلگت  اعضگای  در خگانم  نداشتن (بو ... .  بیمه و کارکنان به مربوط دعاوی دادگاهی: مشکلات

 نقگدی  توزیگع  ب( .باشگد  گرفتگه  نظگر  در خگود  کارکنان برای را نقدی غیر مزایای شرکت نقدی: غیر الف( مزایای نقاط قوت:

 .اسگت  کگرده  تقسگیم  سگهامداران  و کگار  نیروی اکثریت به را آن اخیراً که است نقدی سود توزیع برنامه دارای شرکت درآمد:

 بازنشسگتگی:  ت( مزایای .است راغب مالکیت در مشارکت همچنین کارکنان، مشارکت برای شرکت کارکنان:  ( مشارکت

 قگوی  ایمنگی  و بهداشگتی  برنامگه  دارای شگرکت  ایمنگی:  و ( سلامتاست ث توجه قابل بازنشستگی مزایای برنامه دارای شرکت

 و سگلامت  ب( .باشگد  داده کگاهش  را خگود  کگار  نیروی مالی سال آن در شرکت کار: نیروی نقاط ضعف: الف( کاهش .است

 زمینگه  این در شرکت بازنشستگی: مزایای در ضعف باشد  ( نموده پرداخت ایمنی و بهداشت بابت را یجرائم شرکت ایمنی:

 زیسگت  محیط با مطاب  محصول سودمند: ساخت خدمات و محصولات : الف(زیست محیط( 2 .باشد شده بودجه کسری دچار

 کگاهش  جمله از شدید، آلودگی از پیشگیری های برنامه دارای شرکت آلایندگی: از ب( جلوگیری .انرژی مصرف در کارا و

 تولیگد  فرآینگدهای  در مگواد خگام   عنگوان  به بازیافتی مواد از بازیافت: شرکت  ( .است سموم کاهش های برنامه و انتشار میزان

 تگأثیر  کاهش برای را توجهی قابل اقدامات شرکت پاک: ت( انرژی .است بازیافت صنعت در اصلی عامل یا و کند یم استفاده

 و وری بهگره  طریگ   از یگا  پگاک  سگوخت  و تجدیگد پگذیر   های انرژی از استفاده طری  از هوا آلودگی و ییوهوا آب تغییرات بر

 و آلات ماشگین  امگوال، .  ( زیسگت  محگیط  زمینگه  در تقگدیر  لگوح  و جگایزه  دریافت ث( .است داده انجام انرژی در جویی صرفه

 چ( .کنگد  مگی  حفگظ  خگود  صگنعت  بگرای  بگالا  محیطگی  عملکگرد  بگا  را خگود  تجهیزات و آلات ماشین اموال، شرکت :تجهیزات

 . نقگاط ضگعف: الگف(   شگرکت  مگدیریتی  هگای  سیستم برای شرکت توسط 16111ایزو  ینامهگواه دریافت :مدیریتی های یستمس

شیمیایی و نفت، چرم و نسگاجی، اسگتخرا    باشد ) پرخطرصنعت اول در ایجاد فضولات شرکت جزء پنج فضولات خطرناک: 

 و مسگائل  بگرای  جگرائم  پرداخگت  قگانونی:  ب( مسگائل  (.تمیزکننگده و تولید فلزات اساسی، کاغذ و چگا  و رنگگ، شگوینده و    

 کننده نازک شیمیایی مواد  ( (.انرژی یمهجر و زباله مدیریت نقضاست ) کرده تولید شرکت که ای محیطی زیست مشکلات

 شگرکت  کشگاورزی:  شگیمیایی  مگواد  ت( .باشگد  اوزون یگه لا بین برنده از شیمیایی مواد تولیدکنندگان جزء شرکت اوزون: یهلا

 ث( تغییگرات  .هگا  آن اولیگه  مگواد  تولیگد  یگا  و شگیمیایی  کگود  یگا  هگا  کگش  آفگت  یعنی است، کشاورزی شیمیایی مواد یدکنندهتول

 و نفگت  یگا  سگنگ  زغگال  فگروش  از تگوجهی  قابگل  درآمگد  شرکت شود یا وهوا آب و یاقلیم تغییرات باعث شرکت یی:وهوا آب

 و نفگت  یگا  سگنگ  زغگال  احتگراق  از غیرمسگتقیم  طگور  هبگ  را تگوجهی  قابگل  درآمد یا آورد می به دست آن شده مشت  محصولات

 خگود  ارتباطگات  شگرکت  بومی: مردم با دوستانه روابط ( حقوق بشر: نقاط قوت: الف(4 .آورد می به دست تولیدی محصولات
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 برگگزاری  عمگوم،  اسگتفاده  بگرای  سگبز  فضگای  ایجادگذارد ) می احترام ها آن به مربوط مسائل به و کرده برقرار بومی مردم با را

 و شگهری  ورزشگی  مسگابقات  برگگزاری  بگومی،  کارگران از استفاده بومی، مردم راحتی برای جاده احداث ها، جشن و ها مراسم

 (.کارخانگه  همسگایگان  رضگایت  گگزارش  ،جگوار  هم شهر و روستا به کمک استان، و شهر سطح در نمایشگاه برگزاری استانی،

( کیفیگت  2نقاط ضعف: نگدارد.   .دارد وجود کارگران و کارکنان حقوق برای مناسب افشای کارگران: و کارکنان حقوق ب(

 تحقیگ   ب( .باشگد  خدمات و محصولات برای بلندمدت کیفیت برنامه یک دارای شرکت کیفیت: الف(نقاط قوت: محصول: 

 سگخت  شگرایط  مزایگای   ( .است خود صنعت در نوآوری و توسعه و تحقی  برای ای برنامه دارای شرکت :نوآوری/ توسعه و

 .کنگد  مگی  ارائه اقتصادی محروم افراد برای را خدمات یا محصولات خود، اصلی مأموریت از بخشی عنوان به شرکت :اقتصادی

 پرداخگت  خگدمات  و محصگولات  ایمنگی  بگا  رابطه در توجهی قابل های جریمه اخیراً شرکت محصول: ایمنی الف(نقاط ضعف: 

 یوهشگ  و بازاریگابی  قراردادهگا،  به مربوط حقوقی دعاوی یا و جرائم پرداخت :بازاریابی/ قراردادی های ینگران ب(است.  کرده

 ... و تبلیغات

کیفیگت  مؤلفگه  روابط کارکنان در بخش اجتماعی، حقوق بشر در بخش اخلاقی و در نظگر گگرفتن    یها مؤلفهپس از ادغام 

شگود کگه    مگی بنگدی   پایداری در پنج بعگد طبقگه   عملکرد گانه پنج ابعاد اساس نهایی بر لیست چکمحصول در بخش اقتصادی، 

 هکگ  اسگت  (ECO) یاقتصاد( و ETH) یاخلاق، (INV) یطیمح زیست(، GOV) یتیحاکم(، SOC) یاجتماع یها حوزه شامل

 یاجتمگاع  و یاخلاقگ  ،یتیمکحا ،یطیمح ستیز ابعاد مجموع و یتکشر یداریپاعملکرد  یمال بعد عنوان به یاقتصاد بعد آن در

 نقگاط  و قگوت  نقگاط  عنگوان  بگه  معیارهگایی  حگوزه  هگر  در. شود یم گرفته نظر در یتکشر یداریپاعملکرد  غیرمالی بعد عنوان به

 عگدد  صگورت  ایگن  غیگر  در و یگک  عگدد  باشد قوت نقاط یمعیارها یدارا بررسی مورد شرکت چنانچه. گردید مطرح نگرانی

 ایگن  غیگر  در و یگک  عگدد  باشگد  برقگرار  نگرانی نقاط یمعیارها شرکتی یبرا چنانچه دیگر طرف از گیرد، می تعل  آن به صفر

 نگرانگی  نقاط مجموع شرکت هر یبرا پایداری عملکرد ابعاد از یک هر امتیاز محاسبه جهت .گیرد یم تعل  صفر عدد صورت

بگرای تعیگین امتیگاز عملکگرد      (.1392امگین و همکگاران،   شگود )  و امتیاز عملکرد پایداری تعیگین مگی   کسر قوت نقاط مجموع از

بگود و   منتشرشدهکدال و سایت شرکت  سامانهکه در  مدیره هیلتهای  ، گزارشKLDبا استفاده از شاخص  ها شرکتپایداری 

اند، استخرا  و مگورد ارزیگابی    هیدگرد افشاآور بورس اوراق بهادار تهران  های الزام هایی که طی دستورالعمل نیز سایر گزارش

 .قرار گرفت

بگر  ور، کاز مگذ یگ امت .بهادار بورس اوراق سازمان توسط تکشر شده محاسبه یافشا ازیامت با است برابر امتیاز افشا :امتیاز افشا

بگر  ، شگده  ارزیگابی گگردد. اطلاعگات    یمحاسبه م افشاشدهاطلاعات  یاکت اتیموقع بودن و قابل به یارهایمع ین وزنیانگیم اساس

 ماهگه  نه شش و ،سه ای دوره یانم یمال یها انه، صورتیسال یمال یها اطلاعات در بورس، ازجمله صورت یمقررات افشا اساس

 بگا  سگه یمقا در بگورس  بگه  اطلاعگات  ارسال در ریتأخ. است ماهه دوازدهنه و  شش، ،سه یزمان مقاطع درآمد سهام در ینیب شیو پ

 افشگا  ایکگ ات تیگ و قابل بودن موقع به محاسبه یبرا ها ینیب شیپ به نسبت شده محق  یسودها در تفاوت و مقرر یزمان یها مهلت

 یارهگا یمعکه امکان دسترسی به آن در سایت کدال وجگود دارد،   یتکشر یافشا لک رتبه محاسبه یبرا. است دهیگرد استفاده
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در ایگن   .(1391اعتمگادی و همکگاران،   ) یرندگ قرار می استفاده مورد سوم یک و دوسوم یها وزن با اکات تیقابل و موقع بودن به

افشگای  امتیاز اگر ، بندی شدند افشا طبقه امتیازبر اساس میانه  ها شرکتافشای بالاتر،  امتیازبا  های شرکتپژوهش برای محاسبه 

 .شود یم گرفتهبالاتر در نظر  یافشاامتیاز  یت داراکشر عنوان بهمیانه باشد  یتر و مساوشرکت بالا

 .شرکت های ییدارا دفتری ارزش طبیعی لگاریتم: شرکت اندازه

 .های شرکت کل دارایی بر تقسیمها  ارزش کل بدهی :اهرم مالی

 .ها داراییکل ارزش دفتری  بر تقسیمعملیاتی  نقدی جریانخالص : عملیاتی نقدی جریانخالص 

 .قبل سال فروش به نسبت یجار سال فروش تغییرات درصد :رشد فروش

 .های حضور شرکت در بورس سن شرکت: لگاریتم طبیعی سال

 یبگرا  ارزش صگفر،  و مربوطگه  صگنعت  در یک، ارزش دو با صنعت ساختگی متغیر از است عبارت: صنعت متغیر ساختگی

 شده استفاده صنایع گروه کل تعداد از کمتر یکی تعداد به و شدند یبند طبقه صنعت 19 در نمونه های شرکت) یماندهباق صنایع

 .(گردید تعریف صنعت متغیر ساختگی پژوهش در

هگا   سال سایر صفر، در ارزش و مربوطه سال در یک، ارزش دو با سال ساختگی متغیر از است عبارت :متغیر ساختگی سال

 گردید(. تعریف پژوهش یها دوره کل تعداد از کمتر یکی تعداد به نیز سال ساختگی متغیر)

 های پژوهش یافته

 آمار توصیفی

بگه   مربگوط  هگای  داده توصگیفی  آمگار . دهند می ارائه را متغیر هر مشاهدات توزیع وضعیت از کلی نمایی توصیفی های آماره

 ازجملگه  توصگیفی  هگای  آمگاره  از برخگی  1 جگدول  در .اسگت  شده ارائه 7و  1جدول در  پژوهشاین  در مورداستفاده یرهایمتغ

 کگه  اسگت  میگانگین  مرکگزی،  شگاخص  تگرین  اصگلی . اسگت  شده داده نشان متغیرها یشینهب و کمینه معیار، میانه، انحراف میانگین،

میگانگین امتیگاز افشگا در بگین      .اسگت  هگا  داده مرکزیگت  دادن نشگان  بگرای  خگوبی  شگاخص  و اسگت  توزیع ثقل مرکز دهنده نشان

. میگانگین عملکگرد   اسگت نمونه در سطح بگالایی   های شرکتدهد وضعیت افشا در  است که نشان می 67/27نمونه  های شرکت

بگا توجگه   نمونگه )  هگای  شرکتشرکتی در بین  پایداری این است که سطح عملکرد دهنده نشاناست که  32/4پایداری شرکتی 

 ( پایین بگوده است 31برابر با  حاضر کهدر پژوهش  شده استفادهعملکرد پایداری  لیست چکبه حداکثر امتیاز قابل اکتساب در 

 اند. توجه کمی به این موضوع داشته ها شرکتو 
 آمار توصیفی متغیرها .1جدول 

 بیشینه کمینه انحراف معیار میانه میانگین تعداد متغیر

 32/2 37/1 17/1 69/1 429/1 466 کیوتوبین

 19 -2 76/6 2 32/4 466 عملکرد پایداری شرکتی

 3 -1 12/1 7 21/1 466 یتکشر یداریرد پاکعمل یبعد مال

 12 -2 12/6 2 42/6 466 یتکشر یداریرد پاکعمل یرمالیبعد غ
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 بیشینه کمینه انحراف معیار میانه میانگین تعداد متغیر

 9/99 17/2 67/19 47/24 67/27 466 امتیاز افشا

 32/19 17/11 29/1 1/16 39/16 466 شرکت اندازه

 111/7 111/1 72/1 41/1 433/1 466 اهرم مالی

 11/1 -312/1 126/1 114/1 112/1 466 خالص جریان نقدی عملیاتی

 23/7 -992/1 31/1 12/1 112/1 466 رشد فروش

 91/3 31/1 63/1 13/7 116/7 466 سن شرکت
 

 یت شناختیجمع -آمار توصیفی .2جدول 

 درصد فراوانی فراوانی متغیر

 1/23 367 با عملکرد پایداری شرکتی بالا های شرکتتعداد 

 9/64 317 نییپا یداریرد پاکبا عمل های شرکتتعداد 

 61 319 با امتیاز افشای بالا های شرکتتعداد 

 27 332 نییپا یاز افشایبا امت های شرکتتعداد 

 4/21 337 بزرگ های شرکتتعداد 

 6/61 317 کوچک های شرکتتعداد 

 ها فرضیه آزمون نتایج

 بگین  خطگی  هگم  و سگریالی  خودهمبستگی واریانس، ناهمسانی بررسی به رگرسیون مفروضات بررسی برای پژوهش این در

 آزمگون  از سگریالی  خودهمبسگتگی  و پاگگان  بگروش  آزمگون  از واریگانس  ناهمسگانی  بررسگی  بگرای . اسگت  شده پرداخته متغیرها

 سگطح  و 46/227 و 91/641ب یگ ترت بگه  پاگگان  بگروش  مقگدارآماره  پگژوهش،  دوم و اول الگگوی  یبگرا . شگد  اسگتفاده  والدریج

 رفگع  منظور به حاضر پژوهش دارد. در وجود الگو دو هر در واریانس ناهمسانی مشکل که دهد می نشان( 111/1) آن معناداری

 همچنگین . اسگت  شگده  اسگتفاده  پژوهش الگوی دو هر یبرا مقاوم رگرسیون روش از ها، باقیمانده بین واریانس ناهمسانی مشکل

 223/1 آن معناداری سطح و 199/1 پژوهش اول الگوی یبرا والدریج آماره مقدار که دهد می نشان نیز والدریج آزمون نتایج

 خودهمبسگتگی  کگه  معنگی  ایگن  به است، 114/1 آن یمعنادار سطح و 111/1 پژوهش دوم الگوی یبرا جیوالدر آماره مقدار و

 انجگام  ،الگگو  در صگنعت  و سگال  اثگرات  کنتگرل  دلیگل  بگه  ضگمناً . نگدارد  وجگود  الگگو  دو کگدام از  هیچ های باقیمانده بین سریالی

 هگم  عگدم  تعیگین  جهت نیز( VIF) واریانس تورم آزمون از. نیست ضروری( هاسمن و چاو) مناسب الگوی انتخاب های آزمون

 .است شده  ارائه ها فرضیه آزمون نتایج بخش در آن نتایج که است شده استفاده خطی

 اول و دوم فرضیه زمونآ

مثبگت و   رابطهعملکرد پایداری شرکتی و ارزش شرکت  غیرمالیو  یبین ابعاد مالاست که  شده ادعا دوماول و  فرضیهدر 

برابگر بگا    F آمگاره مقدار  12/1، در سطح معناداری 3جدول ه اول و دوم در یوجود دارد. با توجه به نتایج آزمون فرض یمعنادار

 و شگود  یم تأیید الگو لک بودن دار معنا% 92نان یو با اطم است 12/1از  تر کوچک( است که 111/1آن ) آمارهو احتمال  99/6

درصد از تغییرات متغیر ارزش شرکت توسگط   71نیز گویای آن است که  الگواست. ضریب تعیین  مناسبی برازش دارای الگو
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بگوده کگه    11گردد. مقدار عامل تورم واریانس بگرای هگر یگک از متغیرهگا کمتگر از عگدد        ین مییتب الگوواردشده در  یرهایمتغ

عملکگرد پایگداری    ی( بین متغیرهای پگژوهش اسگت. در بررسگی معنگاداری ضگرایب، بعگد مگال       VIF) هم خطیعدم  دهنده نشان

با توجه بگه نتگایج فگوق     ،شرکت دارد. لذا با ارزشمعناداری  مثبت و رابطه 173/1 یو سطح معنادار 1711/1با ضریب  شرکتی

 یتکشگر  یداریگ رد پاکگ عمل غیرمگالی ب بعگد  یدوم پگژوهش مقگدار ضگر    هیفرضگ  یشود. در بررسگ  اول پژوهش تأیید می فرضیه

 یداریگ رد پاکگ عمل غیرمگالی ن بعگد  یبگ  یه رابطه مثبت و معنادارک دهد یمنشان است که  131/1آن  یمعنادار و سطح 1313/1

 .شود یم دییتأدرصد  2 یه دوم پژوهش با سطح خطایفرض ،ت وجود دارد. لذاکو ارزش شر یتکشر
 اول و دوم فرضیهنتایج آزمون  .3جدول 

TOBINSQit= a0 + a1 FCSPit-1+a2 NFCSPit-1+a3 SIZEit-1+ a4 LEVit-1 +a5 CFOit-1+a6 SGit-1+a7 AGEit-1 

+∑        
    +∑              

   + 𝜀it 

 متغیرها ضرایب t آمارهمقدار  یسطح معنادار عامل تورم واریانس

 عملکرد پایداری شرکتی یبعد مال 1711/1 36/7 173/1 21/1

 عملکرد پایداری شرکتی غیرمالیبعد  1313/1 14/7 131/1 74/1

 اندازه شرکت -1124/1 -17/2 111/1 13/1

 اهرم مالی 2393/1 21/1 122/1 79/1

 خالص جریان نقدی عملیاتی 1497/1 99/3 111/1 11/1

 رشد فروش 1131/1 26/1 641/1 71/1

 سن شرکت -1272/1 -91/1 122/1 24/1

 عدد ثابت 2311/3 39/2 111/1 -

 عامل سال بله

 عامل صنعت بله

 ضریب تعیین 7139/1

 شده لیتعدضریب تعیین  1292/1

 F آماره 99/6

 F آماره سطح معناداری 1111/1

 سوم فرضیهآزمون 

، تر پایین یداریرد پاکبا عمل های شرکتبه  بالاتر نسبتبا عملکرد پایداری  های شرکتشود که در  ادعا می سوم فرضیهدر 

 یداریرد پاکر عملیب متغیل ضرایه با استفاده از تحلین فرضیا یتأثیر عملکرد پایداری بر ارزش شرکت بیشتر است. بررس

ه ک دهد یمنشان  6جدول در  شده ارائهج ید. نتاین انجام گردییبالا و پا یداریرد پاکبا عمل های شرکتدر دو گروه  یتکشر

 F آمارهن احتمال یو همچن 37/2و  29/1برابر با  F آمارهب مقدار ین به ترتییبالا و پا یداریرد پاکبا عمل های شرکت یبرا

ل کبودن  دار معنا% 92نان یدر سطح اطم ،بنابراین ،است 12/1از  تر کوچکاست که  (111/1) ها گروه این از یک هر برای

نیز گویای آن است که در گروه  الگودارای برازش مناسبی است. ضریب تعیین  الگوشود و  یم تأییدهر دو گروه  یبرا الگو

درصد از تغییرات  19، تر پایین یداریرد پاکبا عمل های شرکتدرصد و در گروه  74بالاتر،  یداریرد پاکبا عمل های شرکت
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 های شرکتعملکرد پایداری شرکتی در گروه گردد. متغیر  ین مییتب الگوشده در  وارد یرهایمتغیر ارزش شرکت توسط متغ

ن یشرکت دارد. همچن با ارزشمثبت و معناداری  رابطه 117/1 آمارهو احتمال  136/1با ضریب  بالاتر یداریرد پاکبا عمل

 116/1 رهآماو احتمال  112/1با ضریب  تر پایین یداریرد پاکبا عمل های شرکتعملکرد پایداری شرکتی در گروه متغیر 

شتر از یدر گروه اول ب یتکشر یداریرد پاکر عملیب متغیمقدار ضر ازآنجاکهشرکت دارد.  با ارزشمثبت و معناداری  رابطه

ت در گروه کبر ارزش شر یداریرد پاکعمل ریتأثه کجه گرفت ینت توان یم ،(، لذا112/1>136/1است )گروه دوم 

در که شتر است. این بدان معناست ی، بتر پایین یداریرد پاکبا عمل های شرکتبالاتر نسبت به  یداریرد پاکبا عمل های شرکت

 فرضیهبا توجه به نتایج فوق  ،. لذاشود یمعملکرد پایداری شرکتی و ارزش شرکت تشدید  رابطهبا پایداری بالاتر  های شرکت

 شود. سوم پژوهش تأیید می
 سوم فرضیهنتایج آزمون  .0جدول 

TOBINSQit= a0 + a1 CSPit-1+ a2 SIZEit-1+ a3 LEVit-1 + a4 CFOit-1+a5 SGit-1+ a6 AGEit-1+∑        
     +∑              

   + 𝜀it 

 رهایمتغ
 (Low) یینپا یداریرد پاکبا عمل های شرکت (High) بالا یداریرد پاکبا عمل های شرکت

 یسطح معنادار tآماره  ضرایب یسطح معنادار tآماره  ضرایب

 116/1 19/7 1141/1 117/1 11/3 1361/1 عملکرد پایداری شرکتی

 111/1 -14/6 -1426/1 111/1 -47/4 -1791/1 اندازه شرکت

 116/1 -63/7 -7961/1 716/1 73/1 6712/1 اهرم مالی

 111/1 19/2 1796/1 111/1 24/6 2916/1 خالص جریان نقدی عملیاتی

 323/1 97/1 1716/1 112/1 21/1 1221/1 فروشرشد 

 117/1 -27/7 -1962/1 131/1 -14/7 -1146/1 سن شرکت

 111/1 41/2 7122/7 111/1 13/4 1697/7 عدد ثابت

 بله بله عامل سال

 بله بله عامل صنعت

 1967/1 7466/1 ضریب تعیین

 1131/1 7231/1 شده لیتعدضریب تعیین 

 F 29/1 37/2 آماره

 F 111/1 111/1آماره  یسطح معنادار

 چهارم فرضیهآزمون 

، تگأثیر  تگر  پگایین  یامتیاز افشابا  های شرکتبالاتر نسبت به  یامتیاز افشابا  های شرکتشود که در  چهارم ادعا می فرضیهدر 

 یتکشگر  یداریگ رد پاکر عملیب متغیل ضرایه با استفاده از تحلین فرضیا یعملکرد پایداری بر ارزش شرکت بیشتر است. بررس

 یه بگرا کگ  دهگد  یمگ نشگان   2جگدول  در  شگده   ارائگه ج یاست. نتگا  شده انجامن ییبالا و پا یامتیاز افشابا  های شرکتدر دو گروه 

 یگک  هگر  برای F آمارهن احتمال یو همچن 16/9و  12/2برابر با  F آمارهب مقدار ین به ترتییبالا و پا یامتیاز افشابا  های شرکت

هگر دو   یبرا الگول کبودن  دار معنا% 92نان یدر سطح اطم ،، بنابرایناست 12/1از  تر کوچکاست که  (111/1) ها گروه این از

بگا   هگای  شگرکت نیز گویای آن اسگت کگه در گگروه     الگودارای برازش مناسبی است. ضریب تعیین  الگوشود و  یم تأییدگروه 
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درصگد از تغییگرات متغیگر ارزش شگرکت      76، تگر  پگایین  یامتیگاز افشگا  با  های شرکتدرصد و در گروه  72بالاتر،  یامتیاز افشا

با  بالاتر یامتیاز افشابا  های شرکتعملکرد پایداری شرکتی در گروه گردد. متغیر  ین مییتب الگوواردشده در  یرهایتوسط متغ

عملکرد پایگداری شگرکتی   ن متغیر یشرکت دارد. همچن با ارزشمثبت و معناداری  رابطه 111/1 آمارهو احتمال  167/1ضریب 

شگرکت   با ارزشمثبت و معناداری  رابطه 176/1 آمارهو احتمال  171/1با ضریب  تر پایین یامتیاز افشابا  های شرکتدر گروه 

 ،(، لگذا 171/1>167/1اسگت ) شتر از گروه دوم یدر گروه اول ب یتکشر یداریرد پاکر عملیب متغیمقدار ضر که آنجا ازدارد. 

بگالاتر نسگبت بگه     یامتیگاز افشگا  بگا   هگای  شگرکت ت در گگروه  کبگر ارزش شگر   یداریگ رد پاکعمل ریتأثه کجه گرفت ینت توان یم

عملکرد پایگداری   رابطهبالاتر  یامتیاز افشابا  های شرکتشتر است. این بدان معناست در ی، بتر پایین یامتیاز افشابا  های شرکت

 شود. چهارم پژوهش تأیید می فرضیهبا توجه به نتایج فوق  ،. لذاشود یمشرکتی و ارزش شرکت تشدید 
 چهارم فرضیهنتایج آزمون  .5جدول 

TOBINSQit= a0 + a1 CSPit-1+ a2 SIZEit-1+ a3 LEVit-1 + a4 CFOit-1+a5 SGit-1+ a6 AGEit-1+∑        
    +∑              

   + 𝜀it 

 رهایمتغ
 (Low) یینپا یامتیاز افشابا  های شرکت (High) بالا یامتیاز افشابا  های شرکت

 یسطح معنادار tآماره  ضرایب یسطح معنادار tآماره  ضرایب

 176/1 72/7 1711/1 111/1 74/3 1671/1 عملکرد پایداری شرکتی

 143/1 -14/1 -1211/1 171/1 -33/7 -1211/1 اندازه شرکت

 174/1 19/7 2731/1 322/1 11/1 4761/1 اهرم مالی

 111/1 43/3 1796/7 111/1 17/2 1121/7 خالص جریان نقدی عملیاتی

 111/1 31/2 1127/1 111/1 92/6 1212/1 رشد فروش

 123/1 -96/1 -1174/1 794/1 -12/1 -1921/1 سن شرکت

 111/1 74/11 1121/7 111/1 33/9 2169/6 عدد ثابت

 بله بله عامل سال

 بله بله عامل صنعت

 7316/1 7211/1 ضریب تعیین

 7711/1 7397/1 شده لیتعدضریب تعیین 

 F 12/2 16/9 آماره

 F 111/1 111/1آماره  سطح معناداری

 پنجم فرضیهآزمون 

. دهگد  یمگ قگرار   موردبررسگی  کوچگ کبگزرگ و   هگای  شرکتت را در کبر ارزش شر یداریرد پاکعمل ریتأثه پنجم یفرض

ب یگ بگه ترت  کوچکبزرگ و  های شرکت یبرا F. آماره دهد یمه را نشان ین فرضیون مربوط به ایرگرس آزمون جینتا 4جدول 

 دهگد  یم نشانبوده که  12/1 از مترک ( و111/1) ها گروهن یاز ا یکهر  یبرا Fآماره  سطح معنادارین یو همچن 63/4و  11/1

 هگای  شگرکت نیگز گویگای آن اسگت کگه در گگروه       الگگو ضریب تعیگین  برازش مناسب است.  یون دارایگروه رگرسه در دو ک

واردشگده در   یرهگا یدرصد از تغییرات متغیر ارزش شرکت توسط متغ 72، کوچک های شرکتدرصد و در گروه  71بزرگ، 

در سگطح   1779/1و  1733/1ب یگ بگه ترت  کوچکبزرگ و  های شرکتدر  یتکشر یداریر پایب متغیگردد. ضر ین مییتب الگو
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بگر ارزش   یداریگ رد پاکگ عمل ریتأث رو  این از. شود ینمده یر دین مقادین ایب یتفاوت معنادار یدرصد معنادار است ول 2 یخطا

 هگای  شگرکت در ه کگ نیبگر ا  یه پگنجم پگژوهش مبنگ   یفرضگ  نتیجه دربرابر است.  باًیتقر کوچکبزرگ و  های شرکتت در کشر

 .شود ینم ییدتأشتر است، ی، تأثیر عملکرد پایداری بر ارزش شرکت بتر کوچک های شرکتنسبت به  تر بزرگ
 پنجم فرضیهنتایج آزمون  .4جدول 

TOBINSQit=a0+a1 CSPit-1+a2 SIZEit-1+a3 LEVit-1+a4 CFOit-1+a5 SGit-1+a6 AGEit-1+∑        
    +∑              

   +𝜀it 

 رهایمتغ
 (Low Size) تر کوچک های شرکت (High Size) تر بزرگ های شرکت

 یسطح معنادار tآماره  ضرایب یسطح معنادار tآماره  ضرایب

 111/1 31/3 1779/1 111/1 29/7 1733/1 عملکرد پایداری شرکتی

 111/1 -93/2 -1121/1 111/1 21/6 1922/1 اندازه شرکت

 172/1 -72/7 -2321/1 162/1 -11/7 -4116/1 اهرم مالی

 111/1 66/6 1921/7 111/1 24/6 9611/1 خالص جریان نقدی عملیاتی

 114/1 27/1 1192/1 116/1 62/7 1713/1 رشد فروش

 131/1 -11/7 -1412/1 124/1 -67/1 -1971/1 سن شرکت

 111/1 11/9 9217/7 111/1 93/17 1122/3 عدد ثابت

 بله بله عامل سال

 بله بله عامل صنعت

 7236/1 7119/1 ضریب تعیین

 7392/1 7112/1 شده لیتعدضریب تعیین 

 F 11/1 63/4 آماره

 F 111/1 111/1آماره  یسطح معنادار

 گیری نتیجهبحث و 

های اخیر بگه حمایگت از    سود به ایجاد ارزش برای سهامداران و در سال حداکثر سازیاز  ها شرکتدر جوامع کنونی نقش 

 سگگوی از شگگدیدی فشگگار و نظگارت  بگگا جهگگانی وکگگار کسگب  امگگروز، اقتصگگادی شگگرایط اسگت. در  یافتگگه تکامگگل نفعگگان ذیمنگافع  

 . افشایاست مواجه پایداری عملکرد بر تمرکز برای مختلف نفعان ذی و گذاری سرمایه جامعه نهادهای نظارتی، گذاران، قانون

های مالی بخشگی از افشگای اجبگاری     گزارش .است جهان سراسر در مالی بازارهای اصلی ستون ،ها شرکت داوطلبانه یا اجباری

هگای   گگذاران اسگت. گگزارش    جهگت کمگک بگه سگرمایه     اعتمگاد  قابگل مناسب، مفید و  ارائه آن یهتههدف از که  هاست شرکت

اسگت  توسگط نهادهگای قگانونی و نظگارتی الزامگی نشگده        هگا  آن ارائگه کگه   هاسگت  شرکت داوطلبانهبخشی از افشای نیز پایداری 

 رویکگرد کگه   هسگتند  منگد  علاقگه  نفعگان  ذی محیطی، زیست و اجتماعی های دغدغه رشد امروزه با (.7119رضایی و همکاران، )

 را هگا  شگرکت  نفعگان  ذیمنگدی   علاقه .کنند درک ارزش قابلیت ایجاد در کنار پایداری موضوعات مدیریت برای را ها شرکت

ه بگه اینکگه   های پایداری کرده است. با توج رشگزا صورت بهعملکردشان  ارائهپایداری و  حوزهدر  هایی فعالیتملزم به انجام 

اسگت  د، برای رشگد و بقگای بلندمگدت شگرکت ضگروری      شبخ را بهبود می نفعان ذیگزارشگری پایداری روابط بین شرکت و 

 (.7111لسکر، )
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قگرار گرفگت. در ایگن پگژوهش از      بررسگی  مگورد  شگرکت و ارزش شگرکتی  پایداری  عملکردبین  رابطهپژوهش حاضر  در

و شگرکتی  پایگداری   عملکگرد بگین   رابطگه جهگت تبیگین    منگابع  بر مبتنی دیدگاه و مشروعیت ،دهی ، علامتنفعان ذیهای  تلوری

در  شگده  پذیرفتگه شگرکت   97 اطلاعات ،ها فرضیهبرای آزمون   ش تدوین شد.های پژوه ارزش شرکت استفاده گردید و فرضیه

کگه   داد نشانها  فرضیه آزمون از حاصل نتایجقرار گرفت.  مورداستفاده 1392 تا 1391های  بورس اوراق بهادار تهران طی سال

 و شگرکتی ( اخلاقگی  و محیطگی  زیسگت  حگاکمیتی،  اجتمگاعی،  ابعگاد ) پایداری عملکرد غیرمالی و( اقتصادی بعد) مالی ابعاد بین

 پایگداری  عملکگرد  کگه  هگایی  شگرکت  اسگت کگه   این بیانگر ها همچنین یافته دارد. وجود معناداری و مثبت رابطه شرکت ارزش

 کگه  اسگت  ایگن  مؤیگد  پگژوهش  های یافته همچنین. است بیشتر ها آن در شرکت ارزش بر پایداری عملکرد تأثیر دارند، بالاتری

 عملکگرد  تگأثیر  و اسگت  بیشگتر  هگا  آن در شگرکت  ارزش بگر  پایداری عملکرد تأثیر دارند، بالاتری افشای امتیاز که هایی شرکت

 .است برابر تقریباً کوچک و بزرگ های شرکت در شرکت ارزش بر شرکتی پایداری

بهتگری دارنگد، پگاداش     پایگداری که عملکگرد   هایی شرکت برای بازار که است این پژوهش حاضر های یافته پیامد ترین مهم

 هگای  شگرکت  کگه  کنگد  مگی  توصگیه  مطالعگه  ایگن  ها، یافته این پی در کند. پرداخت می سهام افزایش ارزش صورت بهبیشتری را 

کنند و سازمان بگورس و اوراق بهگادار تهگران و     گذاری سرمایه پایداری های فعالیت در بخشی از منابع خود را است بهتر ایرانی

از ایگن   آمگده  دسگت  بگه نتگایج   .الزامی کننگد  را پایداری های گزارش ارائه لازم، مصوبات تنظیم با باید نیز ربط ذی نهادهای سایر

 همکگاران،  و لرنکگو و  7112، یگو و ژائگو   ازجملگه حگوزه ) در ایگن   شگده  انجامهای  اکثر پژوهش یشینهپپژوهش با مبانی نظری و 

 انطباق دارد.در بیشتر جهات ( 7117

عملیگات   شگفافیت  و گگویی  پاسگخ ارتقگای سگطح    جملگه  از دارای مزایای ارزشمندی پایداری های اینکه گزارشبا توجه به 

هگای   شرکت، همسویی فعالیت های فعالیت مشروعیت و اجتماعی روابط تقویت شرکت، بهبود تصویر کلی شرکت در جامعه،

جهت حضور در بازارهگای مگالی جهگانی و     ها شرکتتأثیر بر رفاه کنونی و آتی جامعه و کمک به با انتظارات جامعه،  شرکت

 کننگدگان  مشگارکت  تر و ارزیابی بهتگر ریسگک پرتفگوی را بگرای     دقی  مالی های بینی و امکان پیش گذار خارجی جذب سرمایه

قگرار گیگرد    موردتوجههای ناتر بر بازار سرمایه در سطح خرد و کلان توسط دولت و نهادباید این موضوع  ،استسرمایه  بازار

 ربگط  ذیتوسگط نهادهگای   هگا   شگرکت پایداری  بهبود عملکردجهت های نظارتی  و استراتژیلازم  یو استانداردها و رهنمودها

 ازجملگه گزارشگگری پایگداری    حگوزه المللگی فعگال در    هگای بگین   سگازمان با اوراق بهادار  همکاری سازمان بورستدوین شود. 

درسگگی  برنامگگه، آمگگوزش حسگگابداری پایگگداری در یگگداریپااسگگتانداردهای حسگگابداری  هیلگگتو  یجهگگانسگگازمان گزارشگگگری 

تخصگیص بخشگی از   ها به این حوزه،  سوق دادن بخشی از رساله ها و پایداری در دانشگاه هستهایجاد  ،ها دانشگاهحسابداری در 

 یگه تهو  یبورسگ  هگای  شگرکت ش یپاگزارشگری پایداری،  حوزههای کاربردی در  ها به انجام پژوهش دانشگاه یپژوهش بودجه

 یبنگد  رتبگه  ازجملگه های حمگایتی و انگیزشگی    استراتژی کارگیری به، ها آنبر مبنای  ها شرکتهای پایداری و ارزیابی  شاخص

گزارشگگری پایگداری، تشگکیل     حگوزه معرفگی مگدیران فعگال در    ، شرکتی ایداریعملکرد پاز بعد  بورس فعال در های شرکت

تسگهیلات مگالی و   در نظگر گگرفتن   ، هگا  شگرکت موضگوعات پایگداری در بگین     توسگعه های تخصصی در بورس جهت  کارگروه
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 ،هگا  شگرکت آموزشی برای متصدیان گزارشگری پایگداری  های  ، برگزاری کارگاهپیشرو های شرکتبرای های مالیاتی  معافیت

جهگت   نظگر  تبگادل پیشگرو و   هگای  شگرکت المللی سالانه با محوریت پایداری شرکتی و معرفگی   های ملی و بین برگزاری همایش

 عملکگگرد پایگگداریراهکارهگگای پیشگگنهادی ایگگن پگگژوهش جهگگت ارتقگگای   ازجملگگه هگگای گزارشگگگری پایگگداری ارتقگگای رویگگه

 ازآنجاکگه . است شده انجام مختلف صنایع در فعال های شرکت روی بر پژوهش ایندر انتها باید متذکر شد که . هاست شرکت

بگا تفکیگک    آزمگون  ایگن  که درصورتی ،هستند متفاوتی های ویژگی دارای کنند، می فعالیت مختلف صنایع در که هایی شرکت

 ایگن  در ازآنچگه نتگایج متفگاوتی    احتمگالاً  گرفگت  مگی  انجام مجزا صورت به صنعت هر در فعال های شرکت روی بنتخصنایع م

های آتی به این مهگم توجگه    شود در پژوهش که پیشنهاد می آمد می دست به صنعت هر برای ،شده ارائه کلی صورت به پژوهش

 شود.

 تقدیر و تشکر

 نماییم. تشکر و قدردانی می ،بدینوسیله از کلیه اساتید گرانقدری که به پیشبرد اهداف این پژوهش یاری رساندند

 ها یادداشت
1. Bachoo       2. Nnamani 

3. Corporate Social Responsibility (CSR)    4. Whetman 

5. World Commission on Environment and Development (WCED) 6. Sustainable Development (SD) 

7. Laskar       8. Yu and Zhao 

9. Loh        10. Ethical Investment Funds 

11. Dow Jones Sustainability Index (DJSI)    12. FTSE4Good Index 

13. Nikolaou       14. Commission of the European Communities 

15. Corporate Sustainability Performance (CSP)   16. Lourenço and Branco 

17. Jung        18. Diebecker and Sommer 

19. Global Reporting Initiative (GRI)    20. Carp 

21. International Integrated Reporting Council (IIRC) 

22. Sustainability Accounting Standards Board (SASB)  23. Corporate Reporting Dialogue (CRD) 

24. World Resource Institute (WRI)    25. GreenhouseGas (GHG) 

26. Utami       27. Schadewitz and Niskala 

28. Karaman       29. Johari and Komathy 

30. Uyar and Kuzey      31. Villiers and Marques 

32. Swarnapali and Le      33. Welker 

34. Leuz and Verrecchia      35. Schrand 

36. Balakrishnan       37. Popova 

38. Einhorn       39. Tuo 

40. Eccles       41. Ng 

42. Hummel and Schlick      43. Signal Theory 

44. Legitimacy Theory      45. Freeman  

46. Kucukbay and Surucu      47. Stakeholder Theory 

48. Resource-Based Perspectives (RBP)    49. Artiach 

50. Godfrey       51. Kinder Lydenberg Domini (KLD) Index 

52. Environmental, Social, and Governance (ESG)   53. STOXX Europe 600 

54. Jha and Rangarajan      55. Nguyen 

56. Lang       57. Kim 
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