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Abstract 

In the current research, the impact of social criteria on the financial performance of 

manufacturing companies was investigated with an emphasis on new financial criteria in 

accounting. According to the studies done, there are different classifications for corporate 

social responsibility disclosure, and in this research, indicators of legal measures, social 

responsibility committee, market pressure, product development/market share and 

responding to customers' needs were used as independent variables to measure social 

criteria. Also, dependent variables of economic added value, market added value, adjusted 

economic added value and Tobin's Q were investigated to measure the financial 

performance of companies. In terms of classification, the present research was of applied 

type and the research method was of quantitative type and in terms of data analysis, it was 

descriptive of the correlation type. The data needed to test the hypotheses was collected 

using the stock exchange website, accompanying notes and the activity report of the board 

of directors to the assembly of 108 manufacturing companies admitted to the Tehran Stock 

Exchange during the period from 2013 to 2020 and was analyzed using the multivariate 

regression method and the F-Limer, Hausman, Brosch-Godfrey and Brosch-Pagan with the 

help of R software. The results of the hypotheses test showed that there was a positive and 

significant relationship between the indicators used in the social criteria and the new 

financial criteria. According to the results of the current research, company managers can 

be effective in improving the company's performance by considering social criteria and 

take steps towards improving performance and sustainable development. 
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 های تولیدی با تاکید بررسی تأثیر معیارهای اجتماعی بر عملکرد مالی شرکت
 بر معیارهای مالی نوین

 
 1ایناللو جعفرپور هومن

 2نخعی اله حبیب
 3نیا طالب اله قدرت

 
 (26/02/1402 پذیرش نهایی:-29/07/1401)دریافت: 

 
 چکیده

 نوین الیم معیارهای بر دتاکی با تولیدی هایشرکت مالی عملکرد بر اجتماعی تأثیر معیارهای در پژوهش حاضر به بررسی

ها وجود کتشر ماعیجتا سئولیتهای مختلفی برای افشای محسابداری پرداخته شد. باتوجه به مطالعات انجام شده، طبقه بندی در

ار بازار، ماعی، فشلیت اجتهای اقدامات قانونی، کمیته مسئودارد که در این پژوهش برای سنجش معیارهای اجتماعی از شاخص

افزوده  های ارزشمچنین متغیرمشتریان به عنوان متغیرهای مستقل استفاده شد. ه نیاز به بازار و پاسخگویی سهم/محصول توسعه

ها به عنوان لکرد مالی شرکتتوبین جهت اندازه گیری عم Qافزوده بازار، ارزش افزوده اقتصادی تعدیل شده و اقتصادی، ارزش 

 کمی عنو از پژوهش روش و کاربردی نوع از هدف مبنای بر بندی طبقه لحاظ حاضر از متغیرهای وابسته بررسی گردید. پژوهش

 تیاس فاده ازها با استفرضیه های مورد نیاز جهت آزمونداده .است ستگیهمب نوع از توصیفی ها،نظرتحلیل داده از باشد ومی

پذیرفته شده در بورس  تولیدی شرکت 108های همراه و گزارش فعالیت هیات مدیره به مجمع  یادداشتبورس اوراق بهادار، 

 ون چند متغیره با استفاده ازرگرسی گیری از روشبا بهرهگردآوری شد و  1398تا  1391اوراق بهادار تهران در طی دوره زمانی 

تایج آزمون مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفت. ن R به کمک نرم افزار پاگن-بروشی و گادفر-بروشلیمر، هاسمن،  Fآزمون 

 دوجو ثبت و معناداریم ارتباط نینو یمال یارهایمع با اجتماعی های مورد استفاده در معیارهایداد که بین شاخص ها نشانفرضیه

رد شرکت بود عملکنند در بهتواها با در نظر گرفتن معیارهای اجتماعی میحاضر مدیران شرکتپژوهش  جینتاباتوجه به  .دارد

 تأثیرگذار باشند و در جهت بهبود عملکرد و توسعه پایدار گام بردارند.

فزوده اار، ارزش ده بازارزش افزومعیارهای اجتماعی، مسئولیت اجتماعی شرکت، ارزش افزوده اقتصادی، های کلیدی: واژه

 اقتصادی تعدیل شده.
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 مقدمه
 مثال، عنوان به) مختلف ذینفع هایگروه سوی از ایفزاینده فشار با هاسازمان از بسیاری گذشته، دهه سه طول در

اند. شده روروب محیطی زیست و اجتماعی مسائل از ایگسترده طیف به پرداختن برای( رقبا و کارمندان دولت، مشتریان،
-گروه فشار این به شرکت اجتماعی مسئولیت ابتکارات یا هااستراتژی تدوین با جامعه، در فعالیت مجوز حفظ برای هاشرکت

 پایداری روند اجتماعی که ایجاد شد، محیط تجارت با آگاهی (. امروزه در2006، 1پورتر و کرامر) اندداده پاسخ ذینفع های
اولیه  های، گزارش2ملل سازمان مانند المللی بین نهادهای است و این موضوع توسط داده تغییر را هاشرکت عملکرد نحوه

 گذاری سرمایه و اصول 5پایدار توسعه برای جهانی تجارت ، شورای4پایداری حسابداری استانداردهای ، هیئت3جهانی
 مختلف هایدارایی و عملکردها مدیریت جهت در هاشرکت برای را هاروش بهترین و هادستورالعمل اصول، که 6مسئولانه

 جدید مفهوم به عنوان زبان این .شودمی است، پشتیبانی و حمایت کرده تنظیم پایدار سهامدار چند مالکیت با ایشیوه به خود
 و تماعیاج تأثیرات سهامداران بلکه مالی برای قدرت حفظ به نیاز تنها نه هاشرکت آن موجب است که به شده تبدیل تجارت
 سرمایه کارمندان، کنندگان، تأمین مشتریان، کنندگان، مصرف جامعه، یعنی تر گسترده سهامداران بر خود محیطی زیست
 از بسیار فراتر داده است و شکل سازمانی تغییر گسترده در مورد ارزش انداز نظارتی خواهند گذاشت. چشم نهادهای و گذاران
 (. 2019، 7باشد )نیزم و همکارانمی حسابداری و مالی هایصورت دامنه

 ژوئن در بار اولین "8شرکتی و اجتماعی محیطی، زیست" اصطلاح .نیست جدیدی مفهوم محیطی و اجتماعی پایداری
 تعامل و اهمیت بر تمرکز برای "دهدمی اهمیت پیروزی به کسی چه" عنوان متحد با پیمان اولیه سازمان ملل توسط 2004

 کند،می تایید را پایداری عوامل که دارد وجود ایفزاینده ادبیات .شد ارائه حاکمیتی و اجتماعی یطی،مح زیست مسائل بین
 بلندمدت عملکرد بر توانندمی شوند،می ادغام گذاری سرمایه تحلیل و تجزیه ها ودر فعالیت هاکه این استراتژی هنگامی
 که کنند پیدا هاییشرکت با را اولیه بازار هایفرصت توانندمی گذاران یه(. سرما2016، 9نیز تأثیر گذارند )اوئر گذاران سرمایه

 که مالی گران تحلیل و گذاری سرمایه مدیران .دهندمی قرار خود توجه تجارت اصلی مرکز در را پایداری عوامل مدیریت
 رقابتی مزیت یک بالقوه طور به انندتومی کنند، مرتبط و تفسیر شرکت آینده اندازهای چشم با را پایداری عوامل توانندمی

 تمایل صورت به تواندمی است و این صنعت روندهای مهمترین از یکی پایداری حاضر، حال در .کنند برای شرکت ایجاد
         11شرکت اجتماعی مسئولیت بر شرکت مدیریت تمرکز یا 10پایدار پذیری مسئولیت با گذاری سرمایه به گذاران سرمایه

های امروزی که در دنیای سازمان .(2019باشد )نیزم و همکاران،  محیطی زیست تاثیرات و پایداری بر ارگذ سرمایه تمرکز یا
رفاه  و سلامتی به مشتریان، رضایت بر علاوه لازم است برند،می به سر محیطی زیست و اجتماعی حساس به مسائل

 استقرار سمت به ها راشرکت که مواردی مهمترین از یکی. دهند ایاهمیت ویژه زیست محیط از حفاظت همچنین و کارکنان
     در سازمان ذینفعان طرف از انتظارات اساسی بروز کند،می ترغیب زیست محیط و ایمنی، بهداشت هایسیستم بهبود و

 و سلامت ارتقای و محیطی زیست کاهش خطرات این بر علاوه. است زیست محیط بخصوص و ایمنی، سلامتی هایحوزه
 و طریق اعتبار این از توانندمی دارند توجهی قابل شهرت هایی کهشرکت و گشته وری بهره بهبود موجب کارکنان،ایمنی 

                                                           
1. Porter and Kramer 

2. United Nations (UN) 

3. Global Reporting Initiative (GRI)  

4. Sustainability Accounting Standards Board (SASB) 

5. World Business Council for Sustainable Development (WBCSD) 

6. Principles for Responsible Investment (PRI) 

7. Nizam et al. 

8. Environmental, Social and Governance (ESG) 

9. Auer 

10. Sustainable Responsible Investing (SRI) 

11. Corporate Social Responsibility (CSR)  
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حساس هستند، تقویت نمایند )کاپلان و  اجتماعی مسائل به نسبت که و ذینفعانی سرمایه گذاران مشتریان، نزد را خود تصویر
 با بتوانند باید کنند، درک تجاری را عملکرد و پایدار عملکرد بین رابطه تاس ممکن هاشرکت که حالی (. در2004، 1همکاران

نیزم و ) کنند ارزیابی تجاری عملکرد در را محیطی زیست هایشاخص ها،آن معقول کیفیت و هاداده بودن دسترس در
 خود پایداری ارزیابی تا کندمی مکک( آینده و فعلی سهامداران جمله از) گذاران سرمایه به خود نوبه به این (.2019همکاران، 

 و اجتماعی پایداری ادغام به متعهد گذاران سرمایه از ایفزاینده تعداد .کنند ادغام تجاری فرآیندهای و گیری تصمیم در را
عوامل زیست محیطی جهت تهیه اطلاعاتی برای کمک به مدیران در امر  .گذاری هستند سرمایه روند در محیطی زیست

باشد و بر اساس مفاهیم، معیارها و ملکرد، کنترل، تصمیم گیری و گزارشگری برای یک سازمان یا منطقه میارزیابی ع
های عملیاتی و مالی شرکت مورد ارزیابی قرار های زیست محیطی و اقتصادی بنا شده است تا تأثیر آن را بر شاخصارزش

شود، در اتخاذ ار، پایداری محیط زیست و غیره مطرح میدهد. بسیاری از کشورها وقتی مسائل اخلاقی، شرایط محیط ک
 ارزیابی آن در که است کنونی، منابع کمیاب رقابت محیط بارز هایمشخصه رفتارهای مسئولانه پیشتاز هستند. همچنین از

 آن مالی عدسازمان، ب عملکردی ابعاد مهمترین از یکی (.2017، 2کند )کونادومی ایفا برای سازمان اساسی نقشی عملکرد
و دولت  مدیران گذاران،سرمایه اعتباردهندگان، توجه مورد مهمترین موضوعات از هاشرکت مالی عملکرد ارزیابی. است

        هاشرکت عملکرد ارزیابی به اعتبارات اعطای نرخ و خصوص میزان در گیریتصمیم منظور به اعتباردهندگان. هاست
 گیریتصمیم و هاآن سرمایه بکارگیری در مدیران میزان موفقیت ارزیابی منظور به گذاران()سرمایه سهامداران و پردازندمی

ذینفعان . باشندمی مندعلاقه پذیر سرمایه هایشرکت ارزیابی عملکرد به گذاریسرمایه فروش یا حفظ افزایش، در خصوص
 لحاظ از و دارند مناسبی مالی عملکرد که دکنن گذاریهایی سرمایهشرکت در هستند درصدد سهامداران ویژه به مختلف
 (.2016، 3کوئین و )کلیری هستند برتر هایشرکت دنبال به عملکرد
رای ب رقابتی تیجاد مزیاآینده و  اندازهای توانند بر چشمبه اهمیت موضوع مسئولیت اجتماعی شرکت که می توجه با

ا بر عملکرد جتماعی راارهای جتماعی استفاده کنیم و تأثیر معیشرکت موثر باشد، در این پژوهش قصد داریم از معیارهای ا
    ازده بی همچون الی سنتمها مورد بررسی قرار دهیم و باتوجه به اینکه اکثر پژوهشات پیشین از معیارهای مالی شرکت

 مطالعه معیارهای ، در اینده کردنها، بازده حقوق صاحبان سهام و بازده فروش به عنوان معیارهای عملکرد مالی استفاددارایی
هت سنجش و جتوبین q ازار ومالی نوین از جمله ارزش افزوده اقتصادی، ارزش افزوده اقتصادی تعدیل شده، ارزش افزوده ب

 یلکرد مالبر عماعی اجتم ایها استفاده خواهد شد. هدف این مطالعه بررسی تأثیر معیارهاندازه گیری عملکرد مالی شرکت
 باشد.دی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران میهای تولیتشرک

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش
 را هاشرکت اهداف مورد در جدیدی بیانیه متحده ایالات در بزرگ هایشرکت عامل مدیران از گروهی ،2019 سالدر 

 منافع تأمین بلکه، نیست، هامدارانس بازده رساندن حداکثر به شرکت، فقط یک هدف که داشتند اظهار هاآن کردند و امضا
 جایگزینی مسیر و تغییر روند" که است شده استقبال قوی و روش روشن یک عنوان بیانیه به این از .باشدمی ذینفعان همه
که رونگارد و  همانطور .(2019، 4باشد )هاریسون و همکارانمی "هاشرکت برای سهامدار چند هدف با سهامداران تقدم

 هنجاری سطح تا که است افتاده جا مدیریتی تفکر در چنان سهامداران ثروت سازی حداکثر"( بیان کردند 0192) 5اسمیت
(. وقتی 2019)هاریسون و همکاران،  "دهدمی ادامه مدیریتی گیری تصمیم و شرکتی هایفعالیت سازماندهی به رود ومی بالا

                                                           
1. Kaplan et al. 

2. Konadu 

3. Cleary & Quinn 

4. Harrison et al. 

5. Ronnegard and Smith 
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 در توانایی شرکت کند،می ایجاد را مالی عملکرد بر متمرکز مدیریتی هایانگیزه و مراتبی سلسله نظارتی هایسیستم شرکتی
 هایانگیزه با استراتژیک هایکنترل از ترکیبی که حالی در شود،می محدود های مسئولیت اجتماعی شرکتیاستراتژی استقرار

مالی  عملکرد بهبود برای که رودمی انتظار کند. بنابر اینمی رویکرد مسئولیت اجتماعی شرکت ایجاد با مرتبط مدیریت
 ارتباط دیگر، عبارت به .باشد داشته مطابقت شرکتی حاکمیت زمینه با مسئولیت اجتماعی شرکتی باید هایفعالیت شرکت،

، 1شود )پکوویچ و ووگتمی شرکت مالی عملکرد بهبود باعث شرکتی حاکمیت و مسئولیت اجتماعی شرکتی بین مثبت
در همین راستا به فرهنگی دارند. شه و درکل ریهستند  دارای مفهوم اجتماعی زیست عمیقاً امروزه مسائل محیط .(2020

                            هایی همچون اقدامات قانونی، کمیته مسئولیت اجتماعی، فشار بازارعلت اهمیت این مفهوم از شاخص
مشتریان جهت سنجش معیارهای  نیاز به ییبازار و پاسخگو سهم/محصول ، توسعه(ISO 14000-ISO14001 گواهی)

 اجتماعی استفاده خواهد شد.
 تکامل آغاز شد و تاکنون ادامه پیدا کرده و 50 دهه از هاشرکت اجتماعی ها: مفهوم مسئولیتمسئولیت اجتماعی شرکت

 و واضح تعهد یک به بانهداوطل و ناهماهنگ هایرویه ها ازمسئولیت اجتماعی شرکت مفهوم دوره، این طول در و یافته است
 این رغم علی. است شده تبدیل آنی مستمر تعهد یک به تدریج به و یافته توسعه فشارهای ذینفعان به پاسخ در صریح

است  باقی همچنان آن تعریف از ناشی مشکلات ها،شرکت اجتماعی مسئولیت انداز در چشم ملاحظه قابل تغییرات
 فاکتورهای کردن وارد دنبال به که دارد اشاره جنبش یک ظهور به هاشرکت اجتماعی مسئولیت (. واژه1995، 2)کلارکسون

 و اجتماعی عملکرد افزایش هدف با حسابداری و تجاری استراتژی ها،شرکت تجاری تصمیمات در و اجتماعی محیطی
، 3باشد )مک کینلی سودمند و مفید محیط و جامعه تجاری، واحد برای که ایگونه به است اقتصادی ابعاد کنار در محیطی

 هستند جامعه به متعهد که هاییسازمان آن موجب به که است استراتژیک تصمیم یک شرکت اجتماعی (. مسئولیت2008
کنند  سازمان کمک از خارج افراد بر تأثیر مثبت هدف با ،(1992 ،4نس) اجتماعی و محیطی زیست مسائل حل به توانندمی

معیار اجتماعی  مثال عنوان به) مالی غیر همچنین و مالی عملکرد اهمیت تجاری هایسازمان .(2021، 5)رمضان و همکاران
 تئوری بر سنتی مالی امور که حالی (. در2011، 6گال و )آکیسیک کنندمی تایید خود تجارت کلی نتیجه در را( هاشرکت
 معرفی را هاسازمان باشد که ذینفعانمی درنم مسئولیت اجتماعی شرکت مفهومی رویکرد داشت، تمرکز شرکت سود حداکثر

 افزایش با مسئولیت اجتماعی شرکت کردند که بیان( 2009) 8همکاران و مارگولیس (.2020 ،7همکاران و پالترینیری)کند می
 بر مسئولیت اجتماعی شرکت تأثیر مثبتی که معناست بدان این آورد،می دست به رقابتی مزیت یک هاشرکت مالی قدرت

 دارای هایشرکت که کرد اشاره( 2019) 10بنلملی(. 1984 ،9فریمن) است ذینفعان نظریه به مربوط که دارد مالی عملکرد
 اقتصادهای کنند. درمی مدیریت را نمایندگی مشکلات سهامداران، به بیشتر سهام سود ارائه با بالا مسئولیت اجتماعی

 مشتری با روابط ایجاد و کار محل آموزش، به بلکه اقتصاد، به تنها نه که تندهس هاییفعالیت درگیر بسیار هاشرکت پیشرفته،
 .کنندمی گزارش را اطلاعات مسئولیت اجتماعی شرکت غیرمالی و مالی بازده آوردن بدست برای هاشرکت .کند کمک

زیرا نشان دهنده عملکرد  شود کسمنع مالی منابع به بهتر دسترسی و مالی ثبات عملکرد مالی بهتر، در تواندمی مالی بازدهی
  .(2021است )رمضان و همکاران،  سازمان درباره مثبت

                                                           
1. Pekovic and Vogt 

2. Clarkson 

3. McKinley 

4. Ness 

5. Ramzan et al. 

6. Akisik and Gal 

7. Paltrinieri et al. 

8. Margolis et al. 

9. Freeman 

10. Benlemlih 
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 چرخه کل که گیرد رارق بررسی مورد وسیع طیف فرآیند یک عنوان به مسئولیت اجتماعی شرکت باید مفهوم بنابراین،
 ن،دهد. بنابرایمی وششپ را بوطهمر اخلاقی و مالی اجتماعی، محیطی، زیست هایجنبه و خدمات/محصول یک توسعه/تولید

 تلقی متوازن و بلندمدت اهرف تا سریع سود از کار و کسب در پایدار توسعه برای اساسی شرط مسئولیت اجتماعی شرکت اغلب
 انسانی، اخلاقی، ایهارزش بین تعادل طریق از که است اجتماعی مسئول کار و کسب یک پایدار تجارت زیرا شود،می

  .گیردمی شکل علمی نظر از اقتصادی اوردهایدست و اجتماعی
اعی، های اجتممسئولیت باشد که در این نوع ازهای محیطی می، مسئولیتمسئولیت اجتماعی شرکت هاییکی از جنبه

در  ماعیاجت ئولیتمس یتهایجاد کم گذارد.شرکت بخش بزرگی از تمرکز خود را بر روی حفظ محیط زیست و منابع طبیعی می
 را محیط ود بین مشترک ارزش و موضوع آن، پیرامون محیط هایچالش همچنین و شرکت خوب شناخت با هاشرکت

 در باید و است تاهمی حایز اجتماعی مسئولیت حوزه در موضوع کدام شودمشخص می بررسی، از پس و کرده شناسایی
بت به سایر شرکت نس ملکرد بهترعند باعث کارایی و تواها میگیرد. لذا وجود کمیته مسئولیت اجتماعی در شرکت قرار اولویت

 یرد. رقبا گردد و مسائلی که در جهت حفظ محیط زیست دارای اهمیت هستند بیشتر مورد توجه قرار گ
آگاهی  جارت است.در ت های مهمفشار بازار: این آگاهی رو به افزایش است که مدیریت زیست محیطی یکی از اولویت

و  حیط زیستمایت از محهای گروهی، قوانین جدی در ی رسانهعوامل متعددی نظیر توجه فزاینده یزیست محیطی نتیجه
نجر به مه زودی بی جهانی به سمت نگهداری و بهبود کیفیت محیط وقایع ناگوار زیست محیطی است.گرایش گسترده

 14000یزو استاندارد ا خواهد شد. 14000تحرکات بزرگتری تحت عنوان نفوذ سری جدید استانداردهای بین المللی ایزو 
ظایف وتوجه به طی و باها به مدیریت عملیات زیست محیتوسط سازمان بین المللی استاندارد جهت مجهز ساختن سازمان

رکنان و دیران، کامها به گردد. وظایف مورد نظر عبارتند از: طراحی ساختار سازمانی، تخصیص مسئولیتمدیریت تهیه می
های نصب شامل هزینه 14000های اجرای ایزو باشد. هزینهخصیص منابع، ارزیابی عملکرد، مستندسازی و... میکارگران، ت

 باشد. اولیه و نگهداری و بهبود می
ای گذشته هر دههمطالعات و تحقیقات بسیاری بر روی صدها پروژه توسعه محصول دتوسعه محصول/ سهم بازار: 

موفقیت نسبی  که رالبته همانطو سازند، آشکار شوند.های موفق را از دیگران جدا میبنگاه هته تا این فاکتورها کفصورت گر
:ارائه یک بارتندازعاکتورها ها را شکل خواهد داد. این فعوامل نیز درصد موفقیت آن ها به ایناست، میزان توجه بنگاه

سعه و احی و تودر طر و جهت گیری بین المللی محصول منحصر به فرد و تک، تمرکز به ارائه یک محصول در سطح جهانی
حمایت  ی مناسب،سازمان های پیش از توسعه، تعریف سریع و صحیح پروژه و محصول، ساختاربازاریابی، توجه به فعالیت

رائه و امشتری،  مرکز برهای محوری، جهت گیری مناسب در بازار و بازار محور بودن و تمدیریت ارشد، توسعه شایستگی
 نه سازی به موقع به بازار، جذابیت بازار.روا

ها اسخ به نیازو نحوه پ تریاندیریت ارتباط با مشتری این است که ارتباط با مشپاسخگویی به  نیاز مشتریان: هدف از م
دیریت . مواهد شدخ که این امر باعث موفقیت روز افزون کسب و کار شود،ها به بهترین شکل مدیریت های آنو در خواست

سب و کار را کموفق، ن ا مشتریامدیریت ارتباط باستراتژی نحوه تعامل و مشارکت فعال با مشتریان است. ارتباط با مشتریان 
کند مک میکشرکت گیرد. نگاه از دید مشتری به بیند و در برنامه ریزی خود تجربه مشتری را در نظر میاز دید مشتری می

د. تری برای سازمان در نظر بگیرهای موثرشاهده و استراتژی و فرآیندمب و کار را های موجود در کسها و فرصتتا شکاف
ها و دهد تا بیشتر بر روی فعالیتها اجازه میکنند که به سازمانبه یک ابزار خلاصه می مدیریت ارتباط با مشتریان راامروزه 

 ارتباط با مشتری م مدیریتع مفهوتمرکز کنند اما در واق روابط مرتبط با مشتریان، خریداران، تامین کنندگان و همکاران خود
شرکت در جهت های ها ابزاری برای تسهیل در اجرای استراتژیاز لایه استراتژی آغاز شده و در نهایت این نرم افزار

 .هستند پاسخگویی به نیاز مشتریان
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-تینقاط ضعف و قوت فعال ییت تا با شناسااس رانیمد یدیو کل یاساس فیجمله وظا عملکرد از یابیارزی: عملکرد مال
و  ارهایشناخت مع ازمندین ،یاقتصاد یهاعملکرد بنگاه یابی. ارزندیانجام شده نسبت به اصلاح و بهبود اقدام نما یها

عملکرد  یابیدو مدل ارز یطورکل بهشود. یم یطبقه بند یرمالیو غ یمال یهااست که در دو مجموعه شاخص ییهاشاخص
معیارهای  .یو مدل اقتصاد یوجود دارد که عبارت اند از: مدل حسابدار رانیارزش شرکت و عملکرد مد نییطه با تعدر راب

، سود تقسیمی هر سهم، های نقدی، سود هرسهمسود، رشد سود، جریان: اند از حسابداری ارزیابی عملکرد شرکت عبارت
ی )شامل: بازده دارایی، بازده سهام، نسبت قیمت به های مالنسبت و ارزش بازار به دفتری، سود باقیمانده، بازگشت سرمایه

بازار و  یهاقتصادی، ارزش افزودی هاند از: ارزش افزود و معیارهای اقتصادی ارزیابی عملکرد شرکت عبارتتوبین( Qسود و 
به دلیل کثرت معیارهای  (.1،2003، ارزش افزوده نقدی، ارزش افزوده سهامدار )ولفشده اقتصادی تعدیل یهارزش افزود

اقتصادی که شامل  معیارهای مدلسه مورد از  ها،مالی شرکت در این پژوهش برای ارزیابی عملکرد، حسابداری و اقتصادی
باشد و یک مورد از معیارهای می شده اقتصادی تعدیل یهبازار و ارزش افزود یهاقتصادی، ارزش افزودی هارزش افزود

بر  اجتماعی باتوجه به مواردی که بیان شد، تأثیر معیارهای بنابراین، خواهد شد.استفاده وبین است، تQحسابداری که شامل 
 .گیردمورد بررسی قرار میشرکت  یعملکرد مال

 

 
 مفهومی مدل – 1 شکل

 

 های خارجی پیشینه پژوهش
 این به مطالعه این. پرداختند شرکت عملکرد بر شرکت اجتماعی تأثیر مسئولیت بررسی (، به2023) 2و همکاران مهدی

 مسئولیت بین سهام، صاحبان حقوق بازده و هادارایی بازده یعنی شرکت عملکرد گیری اندازه دو از استفاده با که رسید نتیجه
 و هاکنندهتنظیم سوی از هاییسیاست صدور به نیاز این، بر علاوه. دارد وجود ناچیز رابطه شرکت عملکرد و شرکت اجتماعی

 منافع همزمان تواندمی که شود شرکت اجتماعی مسئولیت کیفیت افزایش به منجر است ممکن که دارد وجود هارکتش
 .دهد افزایش را سهامداران و جامعه

 اثرات و شرکتی مناقشات و حاکمیتی و اجتماعی محیطی، زیست های(، رابطه فعالیت2023) 3الهیاری و همکاران
 نشان کردند. نتیجه بررسی جنوبی آفریقای در دولتی هایشرکت به توجه با را رابطه این بر هرما مدیره هیئت کننده تعدیل

 هیئت در حاکمیتی و اجتماعی محیطی، زیست هایفعالیت با مرتبط خاص هایمهارت با مدیره هیئت اعضای وجود که داد
 تضعیف حاکمیتی و اجتماعی محیطی، زیست هایوهشی طلبانهفرصت اجرای در را مدیران هایتلاش احتمالاً هاشرکت مدیره

                                                           
1. Wolfe 

2. Mahdi et al. 

3. Al-Hiyari et al. 

https://link.springer.com/chapter/10.1007/978-3-031-10212-7_29#auth-Ahmad-Al_Hiyari


 101-126ص.ص.، 1402بهار –3 ، پیاپی 3ه ، شمار 1 دوره                                                         یشرکت یو راهبر یحسابدار یپژوهش ها  

 

 

 

 

(108) 

 دارد محققان و کنندگانتهیه ذینفعان، برای جالبی پیامدهای همچنین. دهدمی کاهش را شرکت اختلافات نتیجه در و کندمی
 بانهطلفرصت  طوربه که بگیرند نظر در سپری عنوان به را حاکمیتی و اجتماعی محیطی، زیست هایفعالیت است ممکن که

 . شود استفاده حاکمیتی و اجتماعی محیطی، زیست هایفعالیت غیرمسئولانه هایفعالیت پوشاندن برای مدیران توسط
پایدار در  توسعه اهداف به دستیابی در حکمرانی و محیطی زیست اجتماعی (، به بررسی نقش2022) 1صادق و همکاران

 با مثبت طور به اقتصادی رشد و حکمرانی اجتماعی، محیطی، زیست یازامت که داد نشان نتایج. آن پرداختندکشورهای آسه
پایدار  توسعه به دستیابی مورد در تحقیقات ها پیشنهاد کردند که انجاماست. آن مرتبط آنآسه کشورهای پایدار توسعه اهداف
امتیازات محیطی،  طریق پایدار از توسعه به دستیابی مورد در هاییسیاست ایجاد هنگام در را گذاران سیاست و کندمی کمک

 .کندمی اجتماعی و حکمرانی راهنمایی
 اجتماعی مسئولیت مانند مدیریت، ادبیات در مربوط مفهوم خود به ارتباط دو پژوهش (، در2021) 2آبداگارسیا و همکاران

 عملکرد اجتماعی شرکت و مسئولیت بین رابطه تحلیل و تجزیه مقاله سبز پرداختند. هدف انسانی منابع مدیریت و شرکت
مدیریت منابع انسانی سبز و نتایج زیست  میانجیگری دیگر، سوی از و مستقیم رابطه طرف یک گرفتن نظر در با شرکت

 .دهدمی نشان را عملکرد بین مسئولیت اجتماعی شرکت و مثبت و مستقیم رابطه وجود آمده دست به محیطی بود. نتایج
 الذکر فوق رابطه در تأثیر غیرمستقیمی محیطی، زیست نتایج جیگری مدیریت منابع انسانی سبز ومیان طریق از این، بر علاوه

 .کردند پیدا
های زیست محیطی بر عملکرد مالی (، در پژوهش خود تأثیر عملکرد محیط زیست و هزینه2020) 3دیریلا و همکاران

های معدنی ذکر شده در بورس اوراق داخله گر بر روی شرکترا با استفاده از کمیته مسئولیت اجتماعی به عنوان یک متغیر م
های بررسی کردند. این پژوهش به عنوان یک ملاحظه مهم در ایجاد سیاست 2015 -2018های بهادار اندونزی و در سال

قرار  ها مورد استفادهمربوط به عملکرد زیست محیطی و به عنوان ابزاری برای سنجش عملکرد مالی برای پیشرفت شرکت
 گرفت.

(، مدیریت عملکرد اقتصادی و زیست محیطی را بر بینش جدیدی از مالکیت دولت مورد 2020) 4ویدودو و همکاران
ها انجام ها با هدف بررسی رابطه بین عملکرد محیطی، مالکیت دولت و عملکرد مالی شرکتمطالعه قرار دادند. مطالعه آن

های دولتی استفاده کرد که تمرکز زیادی بر پژوهشات مربوط به عملکرد زیست شد. این مطالعه از شواهدی درباره شرکت
اند. علاوه بر این، از معیارهای مناسب برای اندازه گیری عملکرد محیطی استفاده کردند. پژوهش فوق محیطی و مالی نداشته

توبین تأثیر مثبتی  qقوق صاحبان سهام و نشان داد که عملکرد محیط زیست با در نظر گرفتن سه متغیر بازده دارایی، بازده ح
ها در مورد چگونگی تبدیل شدن موضوعات مهم به محیط بر عملکرد مالی دارد. نتایج این مطالعه برای مدیریت شرکت

زیست، نکاتی مهم است که باید برای بهبود عملکرد شرکت مورد توجه قرار گیرند. برای دولت، نتایج این مطالعه همچنین 
 .های مدیریت محیط زیست موثر باشدد در ایجاد سیاستتوانمی

های وی نشان داد (، به بررسی گره گشایی از رابطه پیچیده بین عملکرد محیطی و مالی پرداخت. یافته2019) 5زومینگ
کلی دهد که به طور عملکرد مالی شرکت به طور کلی با یکدیگر ارتباط مثبت دارند و این نشان می عملکرد محیطی و که

یک استراتژی فعال اقتصادی در بهبود عملکرد مالی آینده مفید است )به عنوان مثال، سبز بودن را بررسی کرد(. زومینگ در 
توانند فقط از این استراتژی تقلید کنند و از آن بهره های صنعت نمیها در تمام بخشمطالعه خود مطرح کرد که همه شرکت

دهد های مختلف در سطح شرکت و سطح صنعت نشان میو عملکرد مالی تحت زمینه مند شوند. ناهمگنی عملکرد محیطی

                                                           
1. Sadiq et al. 

2. Úbeda-García et al. 

3. Derila et al. 

4. Widodo et al. 

5. Zuoming 
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های خاص تواند از اثر کل متفاوت باشد و تا حد زیادی به ویژگیعملکرد محیطی شرکت در عملکرد مالی می که تأثیر واقعی
   د محیطی و عملکرد مالی نشان عملکر آن و بخش صنعتی وابسته به آن بستگی دارد. رابطه علی و معلولی دو طرفه بین

ها و ابتکارات پیشگیرانه زیست محیطی برخوردار ها از منابع مالی کافی برای اجرای استراتژیدهد که لازم است شرکتمی
 .باشند

 رابطه به توجه رار داد. باشرکت را در انگلستان مورد مطالعه ق مالی عملکرد و شرکت محیطی (، عملکرد2017کونادو )
-سیستم و ندهافرآی نظارت، محیطی، هایسیاست که شد مشخص شرکت، مالی عملکرد زیست محیطی و مدیریت کردعمل

 ینب ایواسطه کامل طور هب که به این نتیجه رسیدند همچنین .دارند چشمگیری ارتباط شرکت مالی عملکرد با مدیریتی های
 است. سهام قیمت سرمایه و بازده ها،دارایی بازده و مدیریت هایسیستم نظارت، محیطی، زیست هایسیاست

شرکت آمریکایی  88(، سطح عملکرد پایدار زیست محیطی و ریسک زیست محیطی برای 2015) 1دوبلر و همکاران
دهد که سطح افشای اطلاعات زیست محیطی ارتباط مثبتی با ریسک زیست محیطی مورد بررسی قرار دادند. نتایج نشان می

های زیست محیطی، های این پژوهش نشان داد که به دلیل فشارهای عمومی برای گزارشگری شاخصهشرکت دارد. یافت
 دهند.ها نسبت به ارائه سطح بالاتری از افشای اطلاعات زیست محیطی تمایل بیشتری نشان میشرکت

 

 های داخلی پیشینه پژوهش
 تمدیری اثرات بر تأکید با مالی عملکرد بر زیست محیط گیری(، به بررسی تأثیر جهت 1401فرح آبادی و حیدرپور )

 عملکرد بر زیستمحیط گیریأثیر جهتت ارزیابی مطالعه، این انجام از ارتباطی پرداختند. هدف سرمایه و کننده تأمین سبز
 که داد نشان هافرضیه نآزمو ها،تحلیل ایجنت بررسی با. بود ارتباطی سرمایه و کنندهتأمین سبز مدیریت اثرات بر تأکید با مالی

 کنندهین تأم سبز مدیریت بر زیستمحیط  گیریجهت همچنین،. دارد تأثیر مثبت مالی عملکرد بر زیستمحیط  گیریجهت
 . دارد تأثیر مثبت

رکنان بر و بهداشت کا تیفیکنترل ک ست،یز طیمح تیریتأثیر اهتمام مطلوب مد(، به بررسی 1399وقفی و همکاران )
شان داد که ن جیتا. نپرداختند رانبورس اوراق بهادار ته یهاشرکتدر  یدولت تیریبر نقش مد دیکاو عملکرد با ت یمالبحران 

مثبت  رییغشرکت ت یتدولتیریه بامدرابط نیشرکت و بازده سهام رابطه وجود دارد و ا یالمللنیب یهانامهیاخذ گواه نیب
 ها تأثیر ندارد.شرکت یمال حرانب یبرا یلالملنیب یهانامهیاما اخذگواه کندیم

یت ارشد و عدم شرکت، تعهد مدیر محیطی زیست تأثیر استراتژی بررسی(، به 1398سلیمانی و مجبوری یزدی )
تند. پرداخ رکتش محیطی زیست محیطی، بر عملکرد زیست مدیریت بر نقش حسابداری اطمینان زیست محیطی با تاکید

معناداری و  یر مثبتتأث هاشرکت محیطی زیست عملکرد بر محیطی زیست هایاستراتژی کهد دااین پژوهش نشان  نتایج
یریت حسابداری مد ریقط از شرکت زیست محیطی مستقیمی بر عملکرد غیر محیطی تأثیر مثبت زیست هایاستراتژی. دارند

 دیریتم تعهد .شتدا ریمعناداو ثبت تأثیر م زیست محیطی سازمانی عملکرد بر ارشد مدیریت عهداشتند. تد زیست محیطی
 معناداریو ثبت م، تأثیر غیرمستقیم حسابداری مدیریت زیست محیطی طریق از شرکت زیست محیطی عملکرد بر ارشد

 شان داد.را نمعناداری  تأثیر مثبت حسابداری مدیریت زیست محیطی از استفاده بر درک شده محیطی اطمینان عدمشت و دا
ای هد مالی شرکت(، به بررسی تأثیر عملکرد اجتماعی، زیست محیطی و اخلاقی بر عملکر1397زندی و فغانی )

ی، زیست محیطی و د اجتماععملکر پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار پرداختند. در این مطالعه عملکرد مالی متغیر وابسته و
ها رکتشرد مالی و عملک زیست محیطی و اخلاقیاخلاقی متغیر مستقل بودند. نتایج نشان داد که بین عملکرد اجتماعی، 

 تأثیر مستقیم و معناداری وجود داشت.

                                                           
1. Dobler et al. 
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فناوری  اکید بر انتخابت(، به بررسی تأثیر فشارهای محیطی بر عملکرد سازمان با 1395عزیز محمدلو و محمدنژاد )
بز در سفناوری  نتخابکید بر اسبز پرداختند. هدف پژوهش فوق بررسی تأثیر فشارهای محیطی بر عملکرد سازمان با تا

یشترین ط کلان ب، شرایشرکت های کوچک و متوسط صنایع تولید رنگ شیمیایی بود. نتایج حاصل از این پژوهش نشان داد
 ی شود.مازمان ستأثیر را بر انتخاب فناوری سبز دارد و بهبود عملکرد زیست محیطی منجر به ارتقای عملکرد 

 بررسی پژوهش، . هدفمحیطی پرداختند زیست حسابداری اجرای بر موثر عوامل بررسی(، به 1394دارابی و اکبری )
 و تهران بهادار وراقا بورس در شده پذیرفته هایشرکت در زیست محیط حسابداری اجرای برای نیاز مورد نظری مبانی

. است شده تأیید زیست محیط ریسابداح بر متغیرها یکلیه اثر که است آن بیانگر پژوهش، هاییافته. بود آن بر مؤثر عوامل
 و ستنخ اولویت در زیست محیط در هاشرکت فعالیت اندازه گیری برای جاری حسابداری در موجود موانع متغیر به علاوه،

شد  اصلح نتیجه این ها،ضیهفر بندی اولویت در. گرفت قرار آخر در اولویت زیست محیط تهدیدات بر اثر ریسک ایجاد متغیر
  .هستند مؤثر زیست محیط حسابداری بر بحث مورد ی متغیرهایهکلی که

نتایج پرداخت.  14000های دارای گواهینامه ایزو  یابی زیست محیطی در شرکتبررسی هزینهبه  ،(1385) جوهرچی
 وجود یرابطه معنادار یمال هایگزارش در محیطی زیست انعکاس عملکرد و 14000 ایزو گواهینامه دریافت نشان داد بین

 ندارد. 

 
 های پژوهشفرضیه
 باشد:می زیر شرح به های پژوهشفرضیه پژوهش، پیشینه و نظری مبانی به توجه با

 فرضیه اصلی: 
 شرکت تأثیر گذار است. یبر عملکرد مال اجتماعی معیارهای 

 های فرعی:فرضیه
  موثر است.ها در شرکت یبر عملکرد مال قانونی اقدامات 

 موثر است.ها در شرکت یعملکرد مال بر اجتماعی مسئولیت کمیته 

 .است موثرها در شرکت یبر عملکرد مال بازار فشار 
 .است موثرها در شرکت یبر عملکرد مال بازار سهم/محصول توسعه 
 .است موثرها در شرکت یبر عملکرد مال مشتریان نیاز به پاسخگویی 

 

 روش شناسی پژوهش
نظر  از باشد ویم کمی نوع از پژوهش روش و کاربردی نوع از هدف مبنای بر ندیب طبقه لحاظ حاضر از پژوهش

 ابرسیحس مالی هایصورت از تحقیق اطلاعات فرضیات بررسی منظور به .باشدمی همبستگی نوع از توصیفی ها،تحلیل داده
راق بورس او رفته شده درپذی یدیهای تولشرکتهای همراه و گزارش فعالیت هیات مدیره به مجمع یادداشت، هاشرکت شده

ی ل رگرسیونرهای پژوهش از مدبرای سنجش متغی. شد نوین استخراج آوردره افزار نرم و کدال سایتاز طریق  بهادار تهران
 شود. فاده میاست Rها از نرم افزار ها و تجزیه و تحلیل دادههمچنین جهت آزمون فرضیه استفاده شده است.

پس از  1398تا  1391مانیهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زکلیه شرکت جامعه آماری پژوهش
 باشد:اعمال شرایط بوده است. شرایط مذکور به شرح زیر می

نیز در فهرست  1398ل بوده و تا پایان سا 1391سال ها در سازمان بورس اوراق بهادار قبل از تاریخ پذیرش آن
 شند.های بورس باشرکت
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 باشد. اسفندماه هر سال 29 صنعت در شرکت های موجود مالی سال پایان

، اد و محصولات داروییمو گوناگون از جمله صنایع در های موجودشرکت مقایسه لزوم و تحقیق  ماهیت  به توجه با
تیک و ، لاساسیسافلزات ، سیمان، آهک و گچ، ماشین آلات و تجهیزات، ساخت محصولات فلزی، خودرو و ساخت قطعات

 محصولات و لزیف کانه های استخراج ساخت قطعات، و ای، خودرو هسته سوخت و کک پلاستیک، فرآورده های نفتی،
 نیز مگنیه اطلاعات از بودن هتوج مورد علیرغم و داده تشکیل بازار را از زیادی حجم صنایع این .گردیدند انتخاب شیمیایی
 هستند. برخوردار

 باشد. دسترس در تحقیق زمانی فاصله در تحقیق این در فادهاست مورد اطلاعات

 .باشد محیطی زیست عملکرد شاخص عنوان بهISO 14000 گواهینامه دارای

 شرکت به عنوان نمونه آماری این پژوهش انتخاب شدند. 108باتوجه به شرایط ذکر شده، 

 

 متغیرها و مدل پژوهش
و  (2017انجام شده توسط کونادو )های زیر که با اقتباس از پژوهشهای رگرسیونی ها از مدلبرای آزمون فرضیه

 باشد به شرح زیر استفاده خواهد شد:می (2015) 1سابرامینیام و موتاکین
MFPit= β0+β1 SIit+ β2SIZEit+ β3LEVit+ β4CIit+ β5CDit+εit                                    )1( 
MFPit= β0+β1 LMit+ β2SIZEit+ β3LEVit+ β4CIit+ β5CDit+εit                                                                                    )2( 

MFPit= β0+β1SRCit+ β2SIZEit+ β3LEVit+ β4CIit+ β5CDit+εit                                                                                    )3( 

MFPit= β0+β1 MPit+ β2SIZEit+ β3LEVit+ β4CIit+ β5CDit+εit                                                                                      )4( 
MFPit= β0+β1 PDit+ β2SIZEit+ β3LEVit+ β4CIit+ β5CDit+εit                                                )5(  
MFPit= β0+β1 MCNit+ β2SIZEit+ β3LEVit+ β4CIit+ β5CDit+εi                                                                     )6(  

 
 که در آن:

 متغیرهای وابسته

itMFP :شود :به شرح زیر محاسبه می باشد کهمعیارهای مالی نوین می 
MFP= EVAit + MVAit+ REVAit+ Q.Tobinit 

EVA: افزوده ارزش و عملکرد افزایش جهت مدیریت توانایی گیری اندازه برای معیاری باشد کهاقتصادی می افزوده ارزش 
 دیگر، عبارت به. زی شدری پایه 1970 دهه در استوارت بنت و استرن ژول توسط اقتصادی افزوده ارزش اصلی ماهیت .است

 زا. است سهامداران ثروت ایشافز و شرکت در ارزش ایجاد منابع، بهینه صتخصی دهندهنشان مثبت اقتصادی افزوده ارزش
 هشکا آن تبع به و شرکت نابعم ناکارآمد و بهینهغیر تخصیص و منابع اتلاف بیانگر منفی اقتصادی افزوده ارزش طرفی
 سود این و است ودآورس سهامداران برای شرکت باشد، مثبت شرکت یک اقتصادی افزوده ارزش اگر. است سهامداران ثروت
 نامیده «مدیریت سود»اقتصادی  افزوده ارزش رو این از است؛ شرکت آن مدیران مجموعه هایتوانمندی دهنده نشان

 .(1390شود )قهرمانیان، می
    شود:ارزش افزوده اقتصادی از فرمول زیر محاسبه می

EVA: NOPATt – (WACC*Capitalt-1) 

NOPATاز مالیات، : سودخالص عملیاتی بعدWACCی سرمایه،: میانگین موزون هزینهCapitalها: خالص ارزش دارایی 
 شود:ی زیر محاسبه میی سرمایه از رابطهمیانگین موزون هزینه

                                                           
1. Muttakin & Subramaniam 
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= ( WACC 
Dm :ها،بدهیکلدفتریارزشEm،ارزش دفتری حقوق مالکانه :Kd،نرخ هزینه بدهی بعدازمالیات :Ke حقوق : نرخ هزینه

 مالکانه
MVA ارزش افزوده بازار نشان دهنده ارزیابی سرمایه گذار از شرکت است و حداکثر نمودن آن هدف هر شرکتی است که به :

دنبال حداکثر کردن ثروت سهامداران است، زیرا با رشد قیمت سهم و افزایش ارزش بازار آن به طور عملی و واقعی به ثروت 
ود. بنابر این تغییرات ارزش افزوده بازار هر شرکت بیانگر تغییر ثروت سهامداران آن شرکت شسهامداران شرکت افزوده می

باشد تحت تاثیر (. ارزش افزوده بازار که شاخص ثروت آفرینی برای طبقه سهامداران می1386باشد )رهنمای رودپشتی، می
شود که ارزش بازار واحدهای تجاری نی ایجاد میباشد. ارزش افزوده بازار زماقضاوت نسبت به ارزش افزوده اقتصادی می

بیش از سرمایه به کار گرفته شده در آن باشد. هر چه ارزش افزوده بازار بزرگتر باشد یعنی بازار سرمایه انتظار دارد ارزش 
ک تاریخ (. از لحاظ تئوریک ارزش یک شرکت در ی1390نیا و شجاع، افزوده اقتصادی بیشتری در آینده ایجاد شود )طالب

 (.1999، 1های آینده است )مانوهارمعین تابعی از انتظارات بازار سرمایه نسبت به ارزش افزوده اقتصادی سال
 

MVA = MCAPITAL – BVCAPITAL 
MCAPITAL ،ارزش بازار حقوق صاحبان سهام :BVCAPITALارزش دفتری حقوق صاحبان سهام : 

REVAگیری اندازه ابزار اقتصادی، یی ارزش افزودهمحاسبه معایب کردن برطرف ( برای1997) 2همکاران و : باسیدور 
 تعدیل اقتصادی یافزوده ارزش معتقدند هاآن. کردند را معرفی شده تعدیل اقتصادی یافزوده ارزش نام به دیگری عملکرد

 یافزوده ارزش. کندمی فراهم سرمایه گذاران و سهامداران برای افزوده ارزش و میزان عملکرد ارزیابی برای چارچوبی شده،
 ی اقتصادیافزوده ارزش یمحاسبه در که تفاوت این با است اقتصادی یافزوده ارزش معیار شبیه شده اقتصادی تعدیل

ها. نحوه محاسبه دارایی دفتری ارزش اساس بر نه شود،می محاسبه بازار ارزش اساس بر ایسرمایه مخارج شده، تعدیل
باشد، اما تفاوت اساسی ارزش افزوده اقتصادی و ارزش دی تعدیل شده همانند ارزش افزوده اقتصادی میارزش افزوده اقتصا

باشد، در ارزش افزوده اقتصادی تعدیل شده بر اساس ارزش افزوده اقتصادی تعدیل شده در مخارج سرمایه به کار رفته می
   ، در حالیکه ارزش افزوده اقتصادی بر اساس ارزش دفتری باشد( میt( و یا شروع دوره )-1tبازار شرکت در پایان دوره)

  شود.ها در پایان همان سال محاسبه میدارایی
REVAt=NOPAT – WACC (MCAPITALt-1) 

NOPAT( سود عملیاتی پس از کسر مالیات در پایان دوره :t ،)WACCیهی سرما: میانگین موزون هزینه 
MCAPITALدوره شرکت  : ارزش بازار شرکت در ابتدایi  در سالt-1 

WACCit= (wsit * ksit) + (wdit*kdit) 

WS نسبت ارزش بازار سرمایه شرکت به مجموع ارزش بدهی و بازار سرمایه شرکت :i  در دورهt 
KS نرخ هزینه سرمایه حقوق صاحبان سهام شرکت :i  در دورهt  

Q.Tobin رزش ز نسبت ااایه گذاری، های سرمه منظور ارزیابی پروژه، ب«جیمز توبین»، یک اقتصاددان به نام 1969: در سال
ت یافت )عباسی و توبین شهر Qهای شرکت استفاده نمود که این نسبت به شاخص بازار شرکت به ارزش دفتری دارایی

شده رمایه گذاری انجام توبین و میزان س Q(. هدف وی برقراری یک رابطه علت و معلولی بین شاخص 1391ابراهیم زاده، 
 د، شرکت انگیزهتوبین محاسبه شده برای شرکت بزرگتر از عدد یک باش Qتوسط شرکت بود، به طوری که اگر شاخص 

ن است که شرکت وضعیت توبین کوچکتر از یک باشد، نشان دهنده آ Qزیادی برای سرمایه گذاری و رشد دارد. اگر نسبت 
  (.1388)حیدرپور و مستوفی، مطلوبی ندارد و سرمایه گذاری در آن متوقف خواهد شد 

                                                           
1. Manohar 

2. Bacidore et al. 
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Q =  

MVS،ارزش بازار سهام عادی : BVDها، : ارزش دفتری بدهیBVAها: ارزش دفتری دارایی 
 متغیرهای مستقل

SI :گیرد:های زیر مورد ارزیابی قرار میباشد که از طریق شاخصمعیارهای اجتماعی می 
LM :قانونی اقدامات 

SRCاجتماعی مسئولیت : کمیته 
MPبازار : فشار 
PDمحصول/سهم بازار : توسعه 

MCNمشتریان نیاز به : پاسخگویی 
 

اده دیره استفهیات م های همراه و گزارش فعالیتسنجش و اندازه گیری متغیرهای مستقل از یادداشت برایضمناً 
حاظ رت صفر لیر اینصوغیک و در های فوق باشند با عدد های مورد بررسی دارای هریک از مولفهخواهد شد و اگر شرکت

 شود.می
 

 متغیرهای کنترلی
 ترلی در نظر گرفته شد:متغیرهای زیر به عنوان متغیرهای کن(، 2017کونادو )انجام شده توسط  پژوهشتوجه به با 

SIZE: آید.های شرکت بدست میاز طریق لگاریتم طبیعی ارزش کل دارایی 

LEVباشد.های شرکت میها تقسیم بر کل دارایی: کل بدهی 
CIآید.شرکت بدست می های شرکت بر کل فروش: از تقسیم کل دارایی 

CD: باشد. داشته اختیار در را مدیره هیئت رئیس نائب یا رئیس عناوین مدیرعامل 
 

 های پژوهشیافته

 آمار توصیفی
ورد مهای مونهنیژگی رباره وها مختصر و محسوس شود و کلیّاتی دبرای اینکه تا حدودی اطلاعات نهفته در داده

دگی از و پراکن ی مرکزیهاد، این اطلاعات شامل: شاخصشوبررسی به دست آید اقدام به تهیه و تنظیم آمار توصیفی می
 ی پژوهش در نگارهمتغیرها فی برایباشد. آمار توصیمی میانه، انحراف معیار، حداقل و حداکثر، دامنه تغییرات ،قبیل میانگین

 نشان داده شده است. 2شماره 
 

 های توصیفی متناظر با متغیرهای پژوهش. آماره2ماره نگاره ش
 ضریب کشیدگی ضریب چولگی ماکسیمم مینیمم انحراف معیار میانه میانگین نوع متغیر

MFP 427/2 21/2 29/1 808/0- 24/6 798/0 419/0 

SIZE 38/14 10/14 51/1 04/11 14/19 962/0 100/1 

LEV 576/0 578/0 197/0 09/0 79/1 503/0 05/3 

CI 252/0 206/0 174/0 017/0 932/0 14/1 975/0 

CD 28/0 0/0 448/0 0 1 994/0 014/1- 

SI 442/0 400/0 099/0 2/0 1 69/2 19/10 

LM 01/0 0 107/0 0 1 15/9 89/81 
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SRC 21/0 0 410/0 0 1 41/1 027/0- 

MP 20/0 0 397/0 0 1 54/1 365/0 

PD 98/0 1 131/0 0 1 40/7- 93/52 

MCN 99/0 1 096/0 0 1 26/10- 615/103 
 های پژوهشگرمنبع : یافته

 
 پژوهش کیفی جدول فراوانی نسبی متغیرهای. 3ماره نگاره ش

 نسبی فراوانی متغیر نام

CD 28/0 

LM 01/0 

SRC 21/0 

MP 20/0 

PD 98/0 

MCN 99/0 

 
 نگارهنتایج گرفته است. سی قرار شرکت مورد برر108 در هر سال، 1398 تا 1391در این پژوهش در دوره مطالعاتی 

( به طور کامل 8× 108شرکت ) –سال  864فوق بیانگر آن است که تمام اطلاعات مورد نیاز در این پژوهش مربوط به 
ار مذکور ل دو مقداز تفاض در بین متغیرهای پژوهش پراکندگی مشاهدات با توجه به دامنه تغییرات که .استاستخراج شده 

 .باشدهش میشرکت بیشتر از سایر متغیرهای پژواندازه و  وینعملکرد مالی نشود برای معیارهای حاصل می
انونی را رعایت نموده و قها اقدامات صد از شرکتدر 1. شودها رعایت میدرصد از شرکت 2/44 اجتماعی در معیارهای

 رصدد 98و  20ر ترتیب د هفشار بازار و توسعه محصول ب شاخصها کمیته مسئولیت اجتماعی وجود دارد. درصد از آن 21در 
 .هستند مشتریان ها پاسخگوی نیازاز شرکت درصد 99توان گفت که میو  ها وجود دارداز شرکت

 

 های پژوهشها و تحلیل یافتهآزمون فرضیه
 .است تأثیر گذار شرکت مالی عملکرد بر اجتماعی معیارهای

 شود:، مدل رگرسیون زیر برازش داده میبرای بررسی این فرضیه
MFPit= β0+β1 SIit+ β2SIZEit+ β3LEVit+ β4CIit+ β5CDit+εit                                  )1( 

 
تایج نام دهیم. ون انجهایی را به منظور انتخاب بهترین مدل رگرسیقبل از آزمون مدل رگرسیون لازم است آزمون

 داده شده است. نشان  4های مورد استفاده برای فرضیه اصلی پژوهش در نگاره شماره آزمون
 

 پژوهش اصلی هیفرض یمورد استفاده برا یهاآزمون جی.  نتا4شماره  نگاره

 مقدار -P ی آزمونآماره نوع آزمون

F 000/0 03/6 لیمر 

 13/0 49/8 هاسمن

 000/0 38/171 ادفریگ-بروش

 26/0 51/6 نپاگ-بروش
 های پژوهشگرمنبع : یافته

و روش پانلی، باید از روش پانلی  OLSدرصد بین روش  5ت که در سطح خطای لیمر بیانگر این مطلب اس Fآزمون 
پس از آنکه مدل پانلی انتخاب شد، برای تشخیص و شناخت درست مدل مورد استفاده و اینکه مدل اثرات ثابت  استفاده شود.
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مقدار بیشتر از -Pه به نتایج کنیم و با توجموضوع روش تخمین است یا مدل اثرات تصادفی، از آزمون هاسمن استفاده می
باشد پس روش با اثرات تصادفی انتخاب خواهد شد. برای آزمون این که آیا خطای مدل مورد استفاده خود می 05/0

های توان گفت دادهکمتر باشد می 05/0مقدار از -Pکنیم. اگر گادفری استفاده می-همبستگی سریالی دارند، از آزمون بروش
 یدرصد کمتر است لذا خودهمبستگ 5مقدار از -Pشود یهمان طور که مشاهده مبستگی سریالی دارند. مورد بررسی خودهم

-برای آزمون این که آیا خطای مدل مورد استفاده ناهمسانی واریانس دارند، از آزمون بروش .شودیم رفتهیمدل پذ یخطا
مدل  یخطا انسیوار یدرصد است لذا همسان 5از  ربیشتمقدار -P شودیهمان طور که مشاهده مکنیم و پاگن استفاده می

  .شودیم پذیرفته
. ه شده استگرسیونی ارائربینی مدل یک از متغیرهای پیشنتایج برآورد ضرایب رگرسیونی برای هر 5در نگاره شماره 

یم یافته روش تعم مدل از های رگرسیون به این نتیجه رسیدیم که باید برای برازشدر این راستا با جمع بندی پیش فرض
 باشد:استفاده نماییم. پس از انجام این رگرسیون نتایج مدل به شرح نگاره زیر می

 
 (1. نتایج برازش مدل رگرسیونی متناظر با مدل رگرسیونی شماره )5 شماره نگاره

 نتیجه مقدار-t Pآماره  انحراف استاندارد خطا ضرایب متغیردر مدل VIF ضرایب

 معناداری در مدل 019/0 346/2 435/0 02/1 - عرض از مبدا

SI 98/1 404/0 0444/0 13/9 000/0 معناداری در مدل 

SIZE 93/1 122/0 029/0 18/4 000/0 معناداری در مدل 

LEV 80/1 381/0- 221/0 72/1- 085/0 عدم معناداری در مدل 

CI 69/1 267/1- 248/0 11/5- 000/0 معناداری در مدل 

CD 38/1 036/0 096/0 373/0 709/0 عدم معناداری در مدل 

 34/0 ضریب تعیین

 آزمون معنی داری مدل
 F 75/18آماره 

P-000/0 مقدار 

 واتسون–آزمون دوربین 
 169/2 اتسونو-آماره دوربین

P-621/0 مقدار 

 های پژوهشگرمنبع : یافته

  
ود تمامی متغیرها در مدل بوده است از این رو وج 10نیز کمتر از  VIFشود ماکسیمم مقادیر همان طور که ملاحظه می

 کند.یم( آزمون معنی دار بودن مدل نیز مناسب بودن مدل را تائید 000/0قدار)م-Pآن را مخدوش نخواهند کرد. همچنین 
( در این SIدهد که متغیر مستقل معیارهای اجتماعی )( نشان می13/9) tبا توجه به نتایج، آماره  نتایج حاکی از آن است که

  بوده ثانیاً 96/1شتر از ن آماره بیباشد زیرا اولاً مقادیر قدر مطلق ایاطمینان، از لحاظ آماری معنادار می %95مدل در سطح 
P-(نیز کمتر001/0مقدار  )  شرکت تأثیر گذار است. یبر عملکرد مال یاجتماع باشد. بنابر این معیارهایدرصد می 5از 

 
  موثر است.ها در شرکت یبر عملکرد مال قانونی ات: اقدام1فرضیه فرعی 

 شود:برای بررسی این فرضیه از مدل رگرسیون زیر برازش داده می
     MFPit= β0+β1 LMit+ β2SIZEit+ β3LEVit+ β4CIit+ β5CDit+εit                                                                                   )2(     

شان داده ن 6ماره شدر نگاره  های پانلی فرضیه فرعی اول پژوهشهای تشخیصی برای دادهقبل نتایج آزمون مشابه با فرضیه
  شده است.
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 پژوهشفرعی اول  هیفرض یمورد استفاده برا یهاآزمون جینتا. 6شماره  نگاره

 مقدار -P ی آزمونآماره نوع آزمون

F 000/0 04/6 لیمر 

 12/0 70/8 هاسمن

 000/0 39/171 ادفریگ-بروش

 271/0 38/6 نپاگ-بروش
 های پژوهشگرمنبع : یافته

  
اید از روش پانلی و روش پانلی، ب OLSدرصد بین روش  5لیمر بیانگر این مطلب است که در سطح خطای  Fآزمون 

است، از این رو روش اثرات  05/0از ر مقدار بیشت-Pاستفاده شود. با استفاده از آزمون هاسمن همان طور که مشاهده شد 
درصد کمتر است لذا خودهمبستگی خطای مدل  5قدار از م-Pادفری نشان داد که گ-تصادفی انتخاب می شود. آزمون بروش

درصد است لذا همسانی واریانس  5قدار بیشتر  از م-Pاکی از آن بود که پاگن نتایج ح-شود و در آزمون بروشپذیرفته می
از  رازش مدلد برای بهای رگرسیون به این نتیجه رسیدیم که بایشود. با جمع بندی پیش فرضرفته میخطای مدل پذی

 رائه شد:ا 7روش تعمیم یافته استفاده نماییم. پس از انجام رگرسیون نتایج مدل به شرح نگاره شماره 
 

 (2برازش مدل رگرسیونی متناظر با مدل رگرسیونی شماره ) جینتا. 7نگاره شماره 

 نتیجه مقدار-t Pآماره  انحراف استاندارد خطا ضرایب متغیردر مدل VIF ضرایب

 معناداری در مدل 008/0 652/2 422/0 118/1 - عرض از مبدا

LM 62/1 076/0- 00403/0 97/18- 000/0 معناداری در مدل 

SIZE 59/1 128/0 029/0 44/4 000/0 معناداری در مدل 

LEV 34/1 381/0- 222/0 72/1- 085/0 عدم معناداری در مدل 

CI 40/1 26/1- 248/0 08/5- 000/0 معناداری در مدل 

CD 91/1 027/0 096/0 291/0 771/0 عدم معناداری در مدل 

 34/0 ضریب تعیین

 آزمون معنی داری مدل
 F 58/18آماره 

P-000/0 مقدار 

 واتسون–آزمون دوربین 
 17/2 اتسونو-آماره دوربین

P-621/0 مقدار 

 های پژوهشگرمنبع : یافته

 

ود تمامی متغیرها در مدل بوده است از این رو وج 10نیز کمتر از  VIFشود ماکسیمم مقادیر همان طور که ملاحظه می
 کند.می ( آزمون معنی دار بودن مدل نیز مناسب  بودن مدل را تائید000/0قدار)م-Pآن را مخدوش نخواهند کرد. همچنین 

( در این LMاقدامات قانونی )دهد که متغیر مستقلنشان میt (97/18- )با توجه به نتایج، آماره  ی از آن است کهنتایج حاک
بوده ثانیاً   96/1شتر از ن آماره بیباشد زیرا اولاً مقادیر قدر مطلق ایاطمینان، از لحاظ آماری معنادار می %95مدل در سطح 

P-(نیز کم000/0مقدار  ) موثر استها در شرکتبر عملکرد مالی  اقدامات قانونی باشد. بنابرایندرصد می 5تر از. 
 موثر است.ها در شرکت یعملکرد مال بر اجتماعی مسئولیت : کمیته2فرضیه فرعی 

 شود:ه میاز مدل رگرسیون زیر برازش داد برای بررسی این فرضیه
   MFPit= β0+β1SRCit+ β2SIZEit+ β3LEVit+ β4CIit+ β5CDit+εit                                                                                   )3(   
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 8اره نگاره شم م پژوهش درهای پانلی فرضیه فرعی دوهای تشخیصی برای دادهقبل نتایج آزمون هایمشابه با فرضیه
 نشان داده شده است. 

 پژوهشفرعی دوم  هیفرض یمورد استفاده برا یهانآزمو جینتا. 8شماره  نگاره
 مقدار -P ی آزمونآماره نوع آزمون

F 000/0 025/6 لیمر 

 129/0 55/8 هاسمن

 000/0 85/171 ادفریگ-بروش

 197/0 33/7 نپاگ-بروش
 های پژوهشگرمنبع : یافته

   
اید از روش پانلی و روش پانلی، ب OLSدرصد بین روش  5لیمر بیانگر این مطلب است که در سطح خطای  Fآزمون 

انتخاب  تصادفیرو روش اثرات  نیست از اا 05/0از  مقدار بیشتر-Pاستفاده شود. نتایج حاصل از آزمون هاسمن نشان دادکه 
شود و در آزمون درصد کمتر است لذا خودهمبستگی خطای مدل پذیرفته می 5قدار از م-Pگادفری -در آزمون بروش شود.یم

 درصد است لذا همسانی واریانس خطای مدل 5قدار بیشتر  از م-Pپاگن نتایج مشاهده شده نشان دهنده آن است که -بروش
وش تعمیم ررازش مدل از های رگرسیون به این نتیجه رسیدیم که باید برای ببرای جمع بندی پیش فرض شود.پذیرفته می

 شود:اده مینشان د 9ج این مدل در نگاره شماره یافته استفاده نماییم. پس از انجام این رگرسیون نتای
 

 (3برازش مدل رگرسیونی متناظر با مدل رگرسیونی شماره ) جینتا. 9نگاره شماره 

 نتیجه مقدار-t Pآماره  انحراف استاندارد خطا در مدل ضرایب متغیر VIF ضرایب

 معناداری در مدل 0047/0 83/2 421/0 19/1 - عرض از مبدا

 
 معناداری در مدل 000/0 61/17 0106/0 187/0 42/1

SIZE 61/1 118/0 029/0 09/4 000/0 معناداری در مدل 

LEV 85/1 358/0- 221/0 62/1- 105/0 عدم معناداری در مدل 

CI 94/1 268/1- 247/0 120/5- 000/0 معناداری در مدل 

CD 69/1 044/0 096/0 465/0 642/0 عدم معناداری در مدل 

 35/0 ینضریب تعی

 آزمون معنی داری مدل
 F 22/19آماره 

P-000/0 مقدار 

 واتسون–آزمون دوربین 
 167/2 اتسونو-آماره دوربین

P-621/0 مقدار 

 های پژوهشگرمنبع : یافته

   
 ود تمامی متغیرها در مدلبوده است از این رو وج 10نیز کمتر از  VIFشود ماکسیمم مقادیر همان طور که ملاحظه می

ائید ( آزمون معنی دار بودن مدل نیز مناسب  بودن مدل را نیز ت000/0قدار)م-Pآن را مخدوش نخواهند کرد. همچنین 
دهد که متغیر مستقل کمیته مسئولیت نشان میt (61/17 )با توجه به نتایج، آماره  نتایج حاکی از آن است که کند.می

ره ق این آما مقادیر قدر مطلباشد زیرا اولاًاز لحاظ آماری معنادار می اطمینان، %95( در این مدل در سطح SRCاجتماعی )
بر عملکرد مالی تماعی کمیته مسئولیت اج این باشد. بنابردرصد می 5( نیز کمتر از 000/0مقدار )-Pبوده ثانیاً  96/1بیشتر از 
 .موثر استها در شرکت

 .است موثر هادر شرکت یبر عملکرد مال بازار : فشار3فرضیه فرعی 
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 شود:ه میاز مدل رگرسیون زیر برازش داد برای بررسی این فرضیه
  MFPit= β0+β1 MPit+ β2SIZEit+ β3LEVit+ β4CIit+ β5CDit+εit                                                                                      )4( 

 
اره نگاره شم م پژوهش درهای پانلی فرضیه فرعی سوهای تشخیصی برای دادهقبل نتایج آزمون هایمشابه با فرضیه

 نشان داده شده است.  10
 

 پژوهشفرعی سوم  هیفرض یمورد استفاده برا یهاآزمون جینتا. 10شماره  نگاره

 مقدار -P ی آزمونآماره نوع آزمون

F 000/0 024/8 لیمر 

 128/0 56/8 هاسمن

 000/0 52/171 ادفریگ-بروش

 16/0 85/7 نپاگ-بروش
 های پژوهشگرمنبع : یافته

   
اید از روش پانلی و روش پانلی، ب OLSدرصد بین روش  5لیمر بیانگر این مطلب است که در سطح خطای  Fآزمون 

 یتصادفرو روش اثرات  نیاز ا تاس 05/0از  بیشترمقدار -Pشود استفاده شود. در آزمون هاسمن همان طور که مشاهده می
درصد کمتر است لذا خودهمبستگی  5قدار از م-Pشود که ادفری، این نتیجه مشاهده میگ-از آزمون بروش شود.یانتخاب م

درصد است لذا همسانی واریانس  5قدار بیشتر  از م-Pشود یمپاگن مشاهده -شود. در آزمون بروشخطای مدل پذیرفته می
ای برازش باید بر سیدیم کهرهای رگرسیون به این نتیجه مع بندی پیش فرضشود. در این راستا با جخطای مدل پذیرفته می

 ورده شده است: آ 11اره اره شممدل از روش  تعمیم یافته استفاده نماییم. پس از انجام این رگرسیون نتایج این مدل در نگ
 

 (4برازش مدل رگرسیونی متناظر با مدل رگرسیونی شماره ) جینتا. 11نگاره شماره 

 نتیجه مقدار-t Pآماره  انحراف استاندارد خطا در مدل ضرایب متغیر VIF ایبضر

 معناداری در مدل 004/0 83/2 422/0 19/1 - عرض از مبدا

MP 66/1 157/0 011/0/0 16/14 000/0 معناداری در مدل 

SIZE 56/1 119/0 029/0 09/4 000/0 معناداری در مدل 

LEV 89/1 362/0- 221/0 63/1- 102/0 عدم معناداری در مدل 

CI 34/1 27/1- 248/0 12/5- 000/0 معناداری در مدل 

CD 64/1 044/0 096/0 464/0 642/0 عدم معناداری در مدل 

 34/0 ضریب تعیین

 آزمون معنی داری مدل
 F 9/19آماره 

P-000/0 مقدار 

 واتسون–آزمون دوربین 
 169/2 اتسونو-آماره دوربین

P-621/0 مقدار 

 های پژوهشگرمنبع : یافته

 
بوده است از این رو وجود تمامی متغیرها در مدل  10نیز کمتر از  VIFشود ماکسیمم مقادیر همان طور که ملاحظه می

( آزمون معنی دار بودن مدل نیز مناسب  بودن مدل را نیز تائید 000/0مقدار)-Pآن را مخدوش نخواهند کرد. همچنین 
دهد که متغیر مستقل فشار بازار در این مدل نشان میt (16/14 )با توجه به نتایج، آماره  ز آن است کهنتایج حاکی ا کند.می
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مقدار -Pبوده ثانیاً  96/1باشد زیرا اولاً مقادیر قدر مطلق این آماره بیشتر از اطمینان، از لحاظ آماری معنادار می %95درسطح 
 .موثر استها در شرکتبر عملکرد مالی  زارفشار با این باشد. بنابردرصد می 5کمتر از 

 .است موثرها در شرکت یبر عملکرد مال بازار سهم/محصول : توسعه4فرضیه فرعی 
 شود:ه میاز مدل رگرسیون زیر برازش داد برای بررسی این فرضیه

          MFPit= β0+β1 PDit+ β2SIZEit+ β3LEVit+ β4CIit+ β5CDit+εit                                                 )5(  
  

ماره ر نگاره شدارم پژوهش های پانلی فرضیه فرعی چههای تشخیصی برای دادهقبل نتایج آزمون هایمشابه با فرضیه
 نشان داده شده است.  12

 
 پژوهشفرعی چهارم  هیفرض یمورد استفاده برا یهاآزمون جینتا. 12شماره  نگاره

 مقدار -P ی آزمونآماره نوع آزمون

F 000/0 05/6 لیمر 

 116/0 82/8 هاسمن

 000/0 83/172 ادفریگ-بروش

 289/0 18/6 نپاگ-بروش
 های پژوهشگرمنبع : یافته

 
اید از روش پانلی و روش پانلی، ب OLSدرصد بین روش  5لیمر بیانگر این مطلب است که در سطح خطای  Fآزمون 

 تصادفیرو روش اثرات  نیاز ا تاس 05/0از  بیشترمقدار -Pشود مان طور که مشاهده میاستفاده شود. در آزمون هاسمن ه
درصد کمتر است لذا خودهمبستگی  5قدار از م-Pشود که ادفری، این نتیجه مشاهده میگ-از آزمون بروش شود.یانتخاب م

رصد است لذا همسانی واریانس د 5از  مقدار بیشتر -Pشود یمپاگن مشاهده -شود. در آزمون بروشخطای مدل پذیرفته می
ای برازش باید بر سیدیم کهرهای رگرسیون به این نتیجه شود. در این راستا با جمع بندی پیش فرضخطای مدل پذیرفته می

 ده شده است: آور 13ه ره شمارتعمیم یافته استفاده نماییم. پس از انجام این رگرسیون نتایج این مدل در نگا مدل از روش
 

 (5برازش مدل رگرسیونی متناظر با مدل رگرسیونی شماره ) جینتا. 13گاره شماره ن

 نتیجه مقدار-t Pآماره  انحراف استاندارد خطا ضرایب متغیردر مدل VIF ضرایب

 معناداری در مدل 003/0 90/2 514/0 49/1 - عرض از مبدا

 معناداری در مدل 000/0 30/12 0329/0 -405/0 23/1 

SIZE 39/1 129/0 029/0 52/4 000/0 معناداری در مدل 

LEV 77/1 383/0- 221/0 73/1- 083/0 عدم معناداری در مدل 

CI 12/1 250/1- 248/0 04/5- 000/0 معناداری در مدل 

CD 36/1 021/0 096/0 216/0 828/0 عدم معناداری در مدل 

 349/0 ضریب تعیین

 آزمون معنی داری مدل
 F 89/18آماره 

P-000/0 مقدار 

 واتسون–آزمون دوربین 
 168/2 اتسونو-آماره دوربین

P-621/0 مقدار 

 های پژوهشگرمنبع : یافته

بوده است از این رو وجود تمامی متغیرها در مدل  10نیز کمتر از  VIFشود ماکسیمم مقادیر همان طور که ملاحظه می
مون معنی دار بودن مدل نیز مناسب  بودن مدل را نیز تائید ( آز000/0مقدار)-Pآن را مخدوش نخواهند کرد. همچنین 
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دهد که متغیر مستقل توسعه محصول/سهم نشان می t (30/12)با توجه به نتایج، آماره  نتایج حاکی از آن است که کند.می
 96/1این آماره بیشتر از  باشد زیرا اولاً مقادیر قدر مطلقاطمینان، از لحاظ آماری معنادار می %95بازار در این مدل درسطح 

 .موثر استها در شرکتبر عملکرد مالی  توسعه محصول/سهم بازار این باشد. بنابردرصد می 5مقدار کمتر از -Pبوده ثانیاً 
 .است موثرها در شرکت یبر عملکرد مال مشتریان نیاز به : پاسخگویی5فرضیه فرعی 

 شود:زش داده میاز مدل رگرسیون زیر برا برای بررسی این فرضیه
       MFPit= β0+β1 MCNit+ β2SIZEit+ β3LEVit+ β4CIit+ β5CDit+εit                                           )6(             
    

ماره ر نگاره شجم پژوهش دهای پانلی فرضیه فرعی پنهای تشخیصی برای دادهقبل نتایج آزمون هایمشابه با فرضیه
 اده شده است. نشان د 14

 
 پژوهشفرعی پنجم  هیفرض یمورد استفاده برا یهاآزمون جینتا. 14شماره  نگاره

 مقدار -P ی آزمونآماره نوع آزمون

F 000/0 09/6 لیمر 

 061/0 98/8 هاسمن

 000/0 93/170 ادفریگ-بروش

 155/0 03/8 نپاگ-بروش
 های پژوهشگرمنبع : یافته

 
اید از روش پانلی و روش پانلی، ب OLSدرصد بین روش  5مطلب است که در سطح خطای لیمر بیانگر این  Fآزمون 

 تصادفیرو روش اثرات  نیاز ا تاس 05/0از  بیشترمقدار -Pشود استفاده شود. در آزمون هاسمن همان طور که مشاهده می
د کمتر است لذا خودهمبستگی درص 5مقدار از -Pشود که ادفری، این نتیجه مشاهده میگ-از آزمون بروش شود.یانتخاب م

درصد است لذا همسانی واریانس  5قدار بیشتر  از م-Pشود یمپاگن مشاهده -شود. در آزمون بروشخطای مدل پذیرفته می
ای برازش باید بر سیدیم کهرهای رگرسیون به این نتیجه شود. در این راستا با جمع بندی پیش فرضخطای مدل پذیرفته می

 ده شده است: آور 15ه ره شمارتعمیم یافته استفاده نماییم. پس از انجام این رگرسیون نتایج این مدل در نگا مدل از روش
 

 (6برازش مدل رگرسیونی متناظر با مدل رگرسیونی شماره ) جینتا. 15نگاره شماره 

 نتیجه مقدار-t Pآماره  انحراف استاندارد خطا ضرایب متغیردر مدل VIF ضرایب

 معناداری در مدل 018/0 368/2 598/0 418/1 - بداعرض از م

 معناداری در مدل 000/0 -848/6 0451/0 -309/0 17/1 

SIZE 69/1 127/0 0286/0 447/4 000/0 معناداری در مدل 

LEV 38/1 365/0- 223/0 638/1- 101/0 عدم معناداری در مدل 

CI 59/1 250/1- 248/0 028/5- 000/0 معناداری در مدل 

CD 24/1 0314/0 096/0 327/0 744/0 عدم معناداری در مدل 

 34/0 ضریب تعیین

 آزمون معنی داری مدل
 F 87/18آماره 

P-000/0 مقدار 

 واتسون–آزمون دوربین 
 17/2 اتسونو-آماره دوربین

P-621/0 مقدار 

 های پژوهشگرمنبع : یافته
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ود تمامی متغیرها در مدل بوده است از این رو وج 10نیز کمتر از  VIFشود ماکسیمم مقادیر همان طور که ملاحظه می
ائید ت( آزمون معنی دار بودن مدل نیز مناسب  بودن مدل را نیز 000/0قدار )م-Pآن را مخدوش نخواهند کرد. همچنین 

 نیاز به تقل پاسخگوییدهد که متغیر مسشان مین t (848/6- )با توجه به نتایج، آماره  نتایج حاکی از آن است که کند.می
شتر از آماره بی یر قدر مطلق اینباشد زیرا اولاً مقاداطمینان، از لحاظ آماری معنادار می %95در این مدل درسطح  مشتریان

موثر ها تدر شرکبر عملکرد مالی  مشتریان نیاز به پاسخگویی این باشد. بنابردرصد می 5مقدار کمتر از -Pبوده ثانیاً  96/1
 .است

 

 نتیجه گیری و پیشنهادات
زیت متیابی به در دس هاتوجه به مطالعات انجام شده و جایگاه مسئولیت اجتماعی در عملکرد مالی نوین شرکت با

بازار،  اعی، فشاراجتم لیتمسئو قانونی، کمیته های اقداماترقابتی، در این پژوهش از معیارهای اجتماعی که شامل شاخص
 باشد، استفاده شد. مشتریان می نیاز به پاسخگویی و بازار سهم/محصول توسعه

 tه آماره با با توجه رها تنتایج این مطالعه وجود رابطه مستقیم و مثبت بین معیارهای اجتماعی و عملکرد مالی شرک
رار گرفت در قرد آزمون تماعی مودهد و فرضیه اصلی این مطالعه که با استفاده از متغیر مستقل معیارهای اج( نشان می13/9)

قدار م-Pوده ثانیاً  ب 96/1ز بیشتر ا باشد زیرا اولاً مقادیر قدر مطلق این آمارهاطمینان، از لحاظ آماری معنادار می %95سطح 
أثیر گذار شرکت ت یبر عملکرد مال اجتماعی مسئولیت اجتماعی باشد. بنابراین معیارهایدرصد می 5( نیز کمتر از 001/0)

 تمسئولی هونی، کمیتقان های اقداماتهای فرعی نشان داد که مولفههای حاصل از آزمون فرضیهههمچنین یافت است.
الی عملکرد م معناداری با ومشتریان رابطه مستقیم  نیاز به و پاسخگویی بازار سهم/محصول بازار، توسعه اجتماعی، فشار

 ها با تاکید بر معیارهای مالی نوین دارند.شرکت
 اماتاقد و هازمینه عنوان به توانمی را شرکتی اجتماعی ( بیان کردند، مسئولیت2012نیس و گلاواس )همانطور که آگو

ین و همچن گیردمی بر رد را محیطی زیست و اجتماعی اقتصادی، عملکرد و ذینفعان انتظارات که کرد تعریف سازمانی خاص
 هایهزینه حتمالاًا اجتماعی مسئولیت استای اجرایشرکت در ر یک عملکرد ( عدم2019طبق مطالعات لین و همکاران )

 نظر از شرکت شودیم باعث و شودمی سود کاهش به نیز منجر مالی از نظر و داشت خواهد همراه به را توجهی قابل
 و ایجاد کند هادر شرکت بیشتری سودآوری توانداجتماعی می هایموقعیت خوبی نداشته باشد، لذا اتخاذ سیاست اجتماعی

 هم آورد. عی شرکتی فراهای مسئولیت اجتمابرنامه در گذاری سرمایه افزایش ای برای سرمایه گذاران در جهتانگیزه
  

 :دارد همخوانی ذیل پژوهشات با و فرعی اصلی هایفرضیه در آمده بدست نتایج
 تایج نشانبز پرداختند. نسنی ( به ارتباط مسئولیت اجتماعی شرکت و مدیریت منابع انسا2021آبداگارسیا و همکاران )

أثیر عملکرد (، ت2020)کاران داد که رابطه مستقیم و مثبت بین مسئولیت اجتماعی شرکت و عملکرد وجود دارد. دیریلا و هم
   . نتایج سی کردنداعی بررهای زیست محیطی بر عملکرد مالی را با استفاده از کمیته مسئولیت اجتممحیط زیست و هزینه

جش برای سن ان ابزاریهای مربوط به عملکرد زیست محیطی و به عنوعنوان یک ملاحظه مهم در ایجاد سیاستها به آن
ملکرد پایدار محیطی و ع(، سطح 2015دوبلر و همکاران ) .ها مورد استفاده قرار گرفتعملکرد مالی برای پیشرفت شرکت

ست ریسک زی بتی باطلاعات زیست محیطی ارتباط مثریسک محیطی را بررسی کردند. نتایج نشان داد که سطح افشای ا
 محیطی شرکت دارد. 
های پذیرفته ( به بررسی تأثیر عملکرد اجتماعی، زیست محیطی و اخلاقی بر عملکرد مالی شرکت1397زندی و فغانی )

ی و عملکرد مالی شده در بورس اوراق بهادار پرداختند. نتایج نشان داد که بین عملکرد اجتماعی، زیست محیطی و اخلاق
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( به بررسی تأثیر فشارهای محیطی بر 1395ها تأثیر مستقیم و معناداری وجود داشت. عزیز محمدلو و محمدنژاد )شرکت
عملکرد سازمان با تاکید بر انتخاب فناوری سبز پرداختند. نتایج حاصل از پژوهش نشان داد، شرایط کلان بیشترین تأثیر را بر 

 شود.رد و بهبود عملکرد زیست محیطی منجر به ارتقای عملکرد سازمان میانتخاب فناوری سبز دا
م وجود رابطه معنادار عد از که حاکی( 1385) های جوهرچیاز طرف دیگر نتایج بدست آمده در پژوهش فوق با یافته

 ماهنگ نیست.د، هباشنمی مالی هایگزارش در محیطی زیست انعکاس عملکرد و 14000 ایزو گواهینامه دریافت بین
 این که شد تایید هاشرکت در یمال عملکرد اجتماعی با معیارهای بین رابطه ها،فرضیه آزمون از حاصل نتایج به توجه با
 حفظ و گذاران مایهسر جذب شرکت، مالی عملکرد بهبود به منجر نهایت در و گیرد قرار توجه مورد تواندمی موضوع

 رعایت و زیست محیط حفظ امروزه زیرا. کند جلب را محیطی مسائل رعایت از هاآن اطمینان و گردد شرکت سهامداران
 موضوع این که است اربرخورد سهامداران و گذاران سرمایه برای بالایی اهمیت از ها،شرکت توسط محیطی زیست مسائل

 .شود پایدار توسعه ترویج به منجر تواندمی
دی وجود های تولیر شرکتین نقش معیارهای اجتماعی با عملکرد مالی دتوجه به مطالب گفته شده و ارتباطی که ب با

 گردد:ها پیشنهاد میداشت، موارد زیر به مدیران شرکت
-اجتماعی محیطی فعالیت عملیاتی، مدیریتی، سازمانی و ذینفعان تاثیرات به بهتر پاسخگویی ها جهت شفافیت وشرکت

 به هاشرکت برآیند. شرکت راجتماعی د مسئولیت هایال تهیه و تدوین استراتژیبه دنب خود را مورد توجه قرار دهند و های
زیست  شرکت با رویکرد یاجتماع مسئولیت هایبرنامه ها واستراتژی تدوین برای اجتماعی مسئولیت مستقل کمیته تشکیل

 معیارهای افشاء به یشترباتوجه ب هاشرکت سالانه گزارشات و مدیره هیئت فعالیت گزارش محتوای محیطی ملزم شوند. اصلاح

های شرکت هستند پیشنهاد ها و استراتژیگذاران و مدیرانی که مسئول توسعه سیاستبه سیاست محیطی که مطرح شد.
ه داشته باشد. به همرا ج مثبتیشود، معیارهای عملکرد مالی را انتخاب کنند که در صورت بهبود عملکرد محیطی خود، نتایمی

کنند، یباخت حمایت م-دیگر از رابطه بربرد و برخی د-، تعارض عمومی در ادبیات موجود که برخی از رابطه بردبا این کار
 بورس جمله از هاکتشر گزارشگری حوزه در مرتبط هایسازمان توسط مناسب مقررات و الزامات تدوین شوند.حذف نمی

رد و بهبود عملک عانذینف انتظارات به ه جهت پاسخگوئیک کشور محیطی زیست حوزه در فعال و نهادهای اوراق بهادار
 در را یدیتول هایتشرک دیرانم به دست آمده در این مطالعه دانش هایها تاثیرگذار خواهد بود. یافتهمحیطی و مالی شرکت

رد باشد مو واند داشتهتمسئولیت اجتماعی شرکت و معیارهای محیطی به خصوص معیار اجتماعی که می که مهمی نقش مورد
اقدامات  ود منابع وبهب طریق زا شرکت عملکرد ارتقاء ها نشان داد که معیارهای اجتماعی دربررسی قرار داد و نتایج فرضیه

بهبود  ت رالکرد شرکماعی، عمتوان با اجرای معیارهای اجتکند و در راستای حفظ عملکرد سازمان میاجتماعی نقش ایفا می
رای جذب ایگاه شرکت بج به زیرا باشدمی تولیدی اجرای معیارهای اجتماعی ضروری هایشرکت برای بنابراین،  .بخشید

ئولیت مروزه مساد. زیرا کنها از رعایت مسائل محیطی کمک میها و اطمینان آنسرمایه گذاران و حفظ سهامداران شرکت
دار است ان برخورسهامدار وای سرمایه گذاران ها، از اهمیت بالایی برها و رعایت مسائل محیطی توسط آناجتماعی شرکت

 طالعهم این در هشد گرفته ظرن در هایمولفه توسعه تواند منجر به ترویج توسعه پایدار شود. همچنین باکه این موضوع می
 .فتها دست یارقابت در شرکت برای و ایجاد فرصت انگیزه ها،توانایی توسعه اهداف توان بهمی

 

 دهند: های آتی موضوعات زیر را مورد بررسی قرارگردد در پژوهششگران پیشنهاد میهمچنین به پژوه
 بررسی رابطه معیارهای اجتماعی محیطی با معیارهای ارزیابی متوازن -

 ویننرد مالی ها با تاکید بر معیارهای عملکهای خدماتی از جمله بیمارستانتأثیر معیارهای اجتماعی در بخش -

 ای اجتماعی محیطی بر کاهش بهای تمام شده محصولاتبررسی تأثیر معیاره -

 ای آلاینده بورسیهشرکتدر 14000مات سازمان بورس اوراق بهادار درخصوص استقرار نظام ایزو بررسی نحوه اعمال الزا -
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