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 مقدمه -1

 شافزاي با توانند می هاشرکت چارچوب نظريه نمايندگی، در

 ان،ش سطح افشای اطلاعاتی در ارتباط با وضعیت و عملکرد

قابلیت اتکای تصمیم گیرندگان در بازار سرمايه را افزايش 

 که هايیشرکت. سرمايه را ارتقاء دهند داده و کارآيی بازار

کیفیت و سطح افشاء اطلاعات را به طور مرتب افزايش می 

 کاهش داده را نامطلوب اطلاعات دهند، ريسک دسترسی به

 و نهايتا ريسک کاهش در ارزش شرکت را کم می کنند.

 ه ازاستفاد برای که دهندترجیح می گذاران سرمايه بنابراين،

 هااين شرکت اطلاعات از خود گذاری هسرماي هایفرصت

کنند. در نتیجه اين امر منجر به افزايش ارزش  استفاده

 اين در(. 2122، 0گاردالو)شرکت در بلند مدت خواهد شد 

 اتاطلاع افشاء که اند استدلال کرده مطالعات از برخی راستا،

 هزينه عنوان به اطلاعاتی عدم تقارن کاهش سبب هاشرکت

 همکاران و 2مارگولیس مثال عنوان به. شود می سازمان يک

های (، بر پايه يافته2111) همکاران و 1اورلیتزکای( و 2113)

دش و نرخ گر افشاء کیفیت بین تحقیق خود نشان دادند که

مبادلات سهام رابطه مثبت و بین عدم تقارن اطلاعاتی و نرخ 

 نشانايشان  گردش مبادلات سهام رابطه ای منفی وجود دارد.

 کاهش موجب اطلاعات پايداری داوطلبانه دادند که افشاء

 در سطح اطلاعات اختلاف از اطلاعاتی ناشی عدم تقارن

 تر، معمولاذينفعان آگاه. مختلف می شود ذينفعان اختیار

اطلاعات خصوصی و محرمانه  به بیشتری دسترسی مديران،

 نهات ساير ذينفعان و سهام داران که به دارند نسبت شرکت

و  گذاران سرمايه .دارند دسترسی عمومی اطلاعات به

 نظام و اجتماعی محیطی، زيست مسائل نگران که نفعانیذي

سرمايه گذاری  به علاقمند هستند، (ESG)4راهبرد شرکتی

گزارشگری پايداری  بهترين که هستند در شرکت هايی

                                                 
1 Ghardallou 
2  Margolis 
3  Orlitzky 
4 Environmental, Social, and Governance (ESG) 
5 Corporate Social Performance  
6  Fangyuan, \ & Ying 
7 Financial Performance (FP) 
8  Shakil 

را در ابعاد سه گانه مالی، زيست محیطی و  5ها شرکت

 معیارهای داشته و در ارزيابی عملکرد شرکت نیزاجتماعی 

 ESGچنین برای. (6،2121)فنگیان و ينگکنند می لحاظ را 

 هعوامل سه گان به تعهد میزان که معیارهايی گذارانی، سرمايه

ESG در زمینه های اجتماعی گذاری سرمايه اهداف تحقق و 

عان نفبرای ذی  مفید و ارزشمندی اطلاعات کنند، می ارزيابی

 یازاتامت که به اين ترتیب که شرکتی. دهند می مختلف ارائه

 براساس ابعاد سه گانه گزارشگری پايداری شرکت را بالايی

 رويترز، تامسون)ها، رتبه عملکردی بالايی را احراز می کند

پژوهش های پیشین، نتايج متفاوت و حتی متناقضی  (.2101

ا اجتماعی شرکت ه را در زمینه ارتباط بین مسئولیت پذيری

 و برانگیز بحث و عملکرد مالی آن ها نشان می دهد. نتايج

 از پژوهش های پیشین در زمینه شدت و نوع که متناقضی

آن  1مالی عملکرد و ها گزارشگری پايداری شرکت بین رابطه

 گسترده های تفاوت به دلیل زيادی حد تا ها بیان می شود،

 بوده ها شرکت گیری گزارشگری پايداری اندازه در

در مطالعه حاضر بنابراين (. 2124، و همکاران 8شکیلاست)

 هاتشرک یمال يیدر بهبود کارا يداریپا ینقش گزارشگربه 

 پرداخته شده است.

 پژوهش  ینظر یمبان-2

 به مربوط گزارش های تمرکز و توسعه تاريخی، ديدگاه از

 ،0311 دهه در است. به خود ديده را زيادی تغییرات پايداری،

-گزارش با گاهی غربی کشورهای در سنتی مالی هایگزارش

 تمرکز ،0381 دهه در. شدمی تکمیل اضافی اجتماعی های

-گل گازهای انتشار زيست محیطی مانند مسائل سمت به

زباله و ارائه گزارش های زيست محیطی،  تولید و ایخانه

 اواخر در. شد اجتماعی پیشین هایگزارش جايگزين اغلب

 يک در که تواما عملیات، و تحقیق گزارشگری ،0331 دهه
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 دهش منتشر سنتی مالی هایگزارش کنار در مشترک گزارش

 محیطی زيست و اجتماعی ابعاد مورد در زمانهم طور به بود،

 اب طورمستقیم به توانرا می روند اين. قرارگرفت توجه مورد

 ریگزارشگ طرح بر مبنای افشای داوطلبانه استاندارد توسعه

گذاری و  استاندارد های تلاش رغم به دانست. مرتبط جهانی

 و دارای مختلف هایشرکت بین روند جهانی شدن آن،

 تکیفی و گوناگون سازمانی، از لحاظ سطح، محتوا هایمحیط

وجود دارد.  توجهی قابل هایتفاوت پايداری، هایگزارش

علمی و گرايش های مختلف  هاپیشرفت در که همان طوری

 اين با. دارد تغییرات و تفاوت های وجود در سطح جهانی،

تحقیق در زمینه گزارشگری پايداری درسطح  ادبیات حال،

 آخرين از ای عمده هایبررسی محدودی قرار داشته و

 نشده ارائه انجام شده در اين زمینه تا کنون تحولات

 (.2103، 0نگی)رابرتز و داولاست

پیرامون گزارشگری پايداری به آغاز پژوهش يا طرح بحث 

به مرور تحقیقات ( 2101) 2گردد. فیفکاباز می ،0311دهه

-می گیریپرداخته و نتیجه شرکتگزارشگری پايداری  درباره

های متفاوتی را مورد استفاده گران نگرشکند که پژوهش

-قرارداده و بر همین اساس به نتايج مختلفی نیز دست يافته

ررسی ب بینشی در زمینه را در راستای ارائهايشان تحقیقی  اند.

انجام شده  تجربی تحقیقات هایويژگی سیر تاريخی و

گذشته ارائه کرده سال 41پیرامون گزارشگری پايداری طی

 از را مفهومی، گزارشگری پايداری و تجربی تحقیقات .است

 گزارشگری هایدستورالعمل نسخه اولین که 0333 سال

 زمینه در اند.قرار داده مورد بررسی شد، پايداری منتشر

گران پژوهش ،2100تا 0333های سال از گزارشگری پايداری

 و سازمانی محیط در تحولات تاريخی زيادی به بررسی

 و پايداری تحقیقات اندازی از و چشم پرداخته اجتماعی

و  1پذيری اجتماعی ارائه کرده اند)میائو مسئولیت گزارش

 .(2120همکاران، 

 گزارشگری پایداری و عملکرد مالی شرکتها-2-2

ئولیت ـمس، یـلتدوغیرى هان مازساو جامعه مدنی 

ه ـه بـکن وـد چـهنای خوـا مـرکت هـشرا از اعی ـجتما

                                                 
1  Roberts & Dowling 
2 Fifka 
3  Miao 

گاهی آشرکت ها د عملکراز فجايع حاصل و مالی ى يیهااسور

ه ـه بـا توجـز بـلمللی نیابین ى هان مازسا؛ نداف دارشرو ا

از بیشتر ر بسیاوز مرى انیادر دشرکت ها ى اره تاثیرگذـينکا

ون بدرا جهانی ى حل چالش ها، حکومت ها می باشد

رى از بسیاا، يرزنند داا غیرممکن می ـکت شرکت هرمشا

و شرکت ها نیز هستند ان به نوعی مديراران، مد سیاست

کز امر؛ هستندر ستااشرکت ها خورا از جتماعی امسئولیت 

، از جتماعی شرکت هاابه مسئولیت  نیزن نشگاهیاو داعلمی 

توسعه  حتیو  روـتوسعه يک کشدر يه نقش شرکت ها زاو

يک شرکت با ى مسئولیت ها، ظايفوخل اتد، سیاموکرد

 .دـی نگرنـمازآن ل ـحاصى اـانی هـهمپوشو ت ـحکوم

اگر شرکتها اطلاعات  های گذشته بیانگر آن است کهپژوهش

باشد،  نيیاطلاعات پا یافشا تیفیک ايرا افشا نکنند  یطیمح

امر باعث  نيشود و ا یم جاديانتخاب معکوس از طلبکاران ا

ا اجرا سبز ر یاقتصاد یاستهایشود که شرکتها نتوانند س یم

 تیفیبا ک یطیمح ستياطلاعات ز یکنند. در صورت افشا

 یآنها برا یها نهيشود و هز یم دهطلبکاران برآور ازیبالا، ن

و همکاران،  4)میائوابدي یهش ماطلاعات کا یجستجو

شرکت ها آسان تر  یبرا یبده یمال نیتام ني. بنابرا(2120

وجود نداشته  یطیمح ستياز نظر ز یمشکل یاست. وقت

 ستياطلاعات ز یافشا تیفیشرکت ها ک عتاًیباشد، طب

خود و به دست آوردن  یحفظ شهرت فعل یرا برا یطیمح

 (.2103)هو  و همکاران، بخشند ینرخ بهره کمتر وام بهبود م

معتقدند که کیفیت افشا به دو  (2121)همکارانو  5علی

و در نتیجه نقدشوندگی و  عملکرد شرکتتواند طريق می

هزينه سرمايه را تحت تأثیر قرار دهد. يکی از طرقی که 

دهد، کیفیت افشا، عدم تقارن اطلاعاتی را تحت تأثیر قرار می

اطلاع گذاران ناآگاه يا بیرمايهتغییر دادن رفتار مبادلاتی س

گذار، چنین است. بر اساس فرضیه شناخت سرمايه

ر گذاری و مبادله دگذارانی تمايل بیشتری به سرمايهسرمايه

 اند يا بههايی دارند که به خوبی شناخته شدهسهام شرکت

گیرند. اگر شکل مساعد يا مطلوب مورد قضاوت قرار می

ا داری يا قابلیت رؤيت يک شرکت رکیفیت افشای بالاتر، پدي

4  Miao 
5  Ali 
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های پردازش اطلاعات عمومی شرکت را افزايش و يا هزينه

کاهش دهد، اين کیفیت بالاتر باعث انجام مبادلات بیشتری 

گذاران ناآگاه خواهد بر روی سهام شرکت توسط سرمايه

که افزايش میزان . در حالی(2121، 0)وانگ و ژانگشد

باعث کاهش احتمال انجام مبادله با معاملات غیر آگاهانه، 

شود، گذاران آگاه با اطلاعات خصوصی میسرمايه

اگر شرکتها اطلاعات  های گذشته بیانگر آن است کهپژوهش

باشد،  نيیاطلاعات پا یافشا تیفیک ايرا افشا نکنند  یطیمح

امر باعث  نيشود و ا یم جاديانتخاب معکوس از طلبکاران ا

ا اجرا سبز ر یاقتصاد یاستهایوانند سشود که شرکتها نت یم

 (.2103)هو  و همکاران، کنند

 و ختهیرا برانگ رانگذاران و طلبکا هيتوجه سرما رسانه ها

ه ک یطیبا گزارش اطلاعات مح شرکتهای معروف سعی دارند

گذاران و طلبکاران  هيسرما نهيشود، هز یافشا م آن هاتوسط 

، ریاخ یدهد. در سالها یاطلاعات کاهش م یرا در جستجو

 عيشده در صنا رفتهيپذ یشرکتها یطیمح ستياطلاعات ز

وام از طلبکاران  یبه مرجع اعطا جيبه تدر ديشد ندهيآلا

 ستي. اطلاعات ز(2،2121)فنگیان و ينگشده است ليتبد

 میشود و ت یم افشا یاجبار ریبه عنوان اطلاعات غ یطیمح

 یرا به صورت انتخاب یاطلاعات نیدارد که چن ليتما تيريمد

گزارشات مربوط  زانیکه م یحال، هنگام نيمنتشر کند. با ا

موم ع ديدر معرض د شتری، شرکت بابدي شيبه شرکت افزا

 از. به منظور حفظ شهرت شرکتها و اجتناب ردیگ یقرار م

 یطیداوطلبانه اطلاعات مح راني، مدیرسانه ا یگزارشات منف

ند. ده یم شيرا افزا یطیمح اطلاعات تیرا افشا کرده و شفاف

شرکت ها و اعتباردهندگان  نیب یامر عدم تقارن اطلاعات نيا

 جاديشرکت ها ا یرا برا یمطلوب طيدهد و شرا یرا کاهش م

نند. ک یبده یمال نیتام یکمتر نهيکند تا بتوانند با هز یم

دهد که فشار گزارش رسانه ها با  یاز مطالعات نشان م یبرخ

 یشرکت ها رابطه مثبت معن یطیاطلاعات مح یافشا تیفیک

که اطلاعات  يیشرکت ها .( 2103وهمکاران،  1)لودار یدار

با  یبانک یتوانند وام ها یکنند م یرا افشا م یطیمح ستيز

                                                 
1  Wang, & Zhang 
2  Fangyuan, \ & Ying 
3  Luo 

 یرکمت یبده یمال نیتام نهيکنند و هز افتيبالا در هیسهم

   (.2103داشته باشند)هو  و همکاران، 

 پیشینه پژوهش-4-2 

ارتباط گزارشگری  ( در تحقیقی؛ 2124شکیل و همکاران)

 کیحمل و نقل و لجست یشرکت ها یو عملکرد مال یداريپا

ديره م ئتیه یتیجنس نقش تعديل کننده تنوع را بر اساس 

عملکرد که  دهدینشان م هاافتهي مورد بررسی قرار دادند.

ت شرک یعملکرد مالبر  یداریمعن یاثر منفشرکت  یطیمح

 يرهمد یئته یتیتنوع جنسمثبت  کنندهلياما اثرات تعد ددار

که شرکت  دادها نشان  افتهي. دهدیاثر نامطلوب را کاهش م

 رهيدم ئتیه یتیتنوع جنس ديبا کیحمل و نقل و لجست یها

 یها یگذار هيمثبت سرما جهیخود را حفظ کنند تا به نت

و  4میائو .ابنديدست  یطیمح ستيخود در عملکرد ز

عملکرد پايدار محیطی   شرکت ( در  بررسی 2120همکاران)

 ی نتیجه گرفتندنوآور تیو ظرف یبده نیتأم یها نهيها، هز

 یعملکرد مالعملکرد پايدار محیطی   با  یافشا تیفیکه ک

، مشخص شده است که نيعلاوه بر ا .دارد  مستقیمیارتباط 

ملکرد ععملکرد پايدار محیطی بر  یافشا تیفیک مثبت ریتأث

گ وان کند. یشرکت ها کمک م ینوآور تیظرف جاديبه ا مالی

 پوشش رسانه ریتأث( در مطالعه ای به بررسی 2121)5و ژانگ

از  یشرکتها: شواهد یآلودگ یرفتارهاافشای در  یا

ی پرداخته و نیچ نیسنگ ندهيفهرست شده آلا یشرکتها

 یآلودگ بر افشای اطلاعات یکه پوشش رسانه ا نشان دادند

 يیاشرکت ه یدارد. برا  یمثبت قابل توجه ریشرکت تأث کي

 یخود را در رسانه ها پوشش م یندگيآلا یها تیکه فعال

 طیدر مح یبعد یگذار هيسبز مانع سرما یدهايدهند، خر

 ترشیسبز ب یدهايدهد که خر ینشان م نيشود، ا یم ستيز

 کیتتاک ايسبز و  تيريدر مد نينماد یگذار هيبه عنوان سرما

 یگذشته در مورد سودآور فیهستند. عملکرد ضع یجداساز

اسخ پ یسبز را برا نينماد یدهايخر بيتواند احتمال تصو یم

که  یکند، در حال تيتقو یآلودگ یها وهیش یبه پوشش منف

 احتمال را کاهش دهد. نيا ندتوا یم یوجود سهامداران دولت

اطلاعات  یافشا تیفیک بررسی (در2121)6فنگیان و ينگ

4  Miao 
5  Wang, & Zhang 
6  Fangyuan, \ & Ying 
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 یامهنگهی نتیجه گرفتند که بد نیتأم نهيو هز یحسابدار

اطلاعات  ديکند، با یم یخارج یمال نیشرکت تأم کيکه 

 یافشا شده توسط شرکت را به طلبکاران خارج یحسابدار

درک  یامر برا نيمربوطه ارائه دهد. اعتباردهندگان از ا

کنند و از آن به عنوان  یمختلف شرکت استفاده م طيشرا

 یاشکنند. فقط اف یاستفاده م یگذار هيسرما یبرا يیمبنا

 هيتواند اعتماد سرما یبالا م تیفیبا ک یاطلاعات حسابدار

 یبده نیتام یها نهيمربوط را جلب کند، هز یگذاران خارج

 0لو را به دست آورد. یشتریب یمال نیرا کاهش داده و تأم

 تسياطلاعات ز یافشا تیفیک( به بررسی 2103وهمکاران)

 ی: شواهدیبده نیتأم یها نهي، توجه رسانه ها و هزیطیمح

ی نیچ نیسنگ یها ندهيفهرست شده آلا یاز شرکتها

ی کم ریمثبت تأث یپوشش رسانه ا پرداخته و نشان دادند که

 نهيو هز ستيز طیمح یافشا تیفیک نیب یدر رابطه منف

رسانه ها  یگزارشات منف افشای ی دارد وبده نیتأم یها

 یها هنيرا بر کاهش هز یطیمح تاطلاعا یافشا تیفیک ریتأث

مطالعات داخلی  دهد.  یشرکت ها کاهش م یبده نیتأم

اندکی در خصوص عملکرد پايدار محیطی شرکت ها انجام 

شده است که در ادامه به بررسی اين تحقیقات پرداخته می 

بررسی تاثیر ابعاد نوآوری ( به 0410کاران )شود. نمازی و هم

بر  نوآوری فرآيند سبز و صول سبزنوآوری مح سبز از حیث

عملکردهای شرکت از جنبه مالی, زيست محیطی و اقتصادی 

حسابداری مديريت زيست  . همچنین نقش میانجیپرداخت

بر رابطه بین نوآوری محصول و فرآيند سبز و  محیطی

عملکردهای شرکت مورد بررسی قرار می گیرد. نمونه آماری 

شرکت و از ابزار پرسشنامه استاندارد  212پژوهش شامل 

معادلات  ری داده ها و رويکرد مدل سازیبرای جمع آو

فرضیه ها و مدل  جهت آزمون PLS و روش ساختاری

مفهومی پژوهش استفاده شده است. يافته های پژوهش نشان 

چه مستقیم و چه از طريق  نوآوری محصول سبز می دهد که

بر عملکرد  حسابداری مديريت زيست محیطی متغیر میانجی

مالی, زيست محیطی و اقتصادی شرکت تاثیر معناداری 

بر عملکرد زيست محیطی در  نوآوری محصول سبز .دارد

صنايع نفت و گاز و پتروشیمی, فلزی و غذايی و همچنین بر 

                                                 
1  Luo 

عملکرد اقتصادی تنها در صنعت فلزی تاثیرگذار است. افزون 

نیز هم بصورت مستقیم و هم  نوآوری فرآيند سبز ,بر اين

حسابداری مديريت  ريق متغیر میانجیغیرمستقیم از ط

بر عملکرد مالی و اقتصادی شرکت تآثیر  زيست محیطی

بر عملکرد زيست  نوآوری فرآيند سبز معناداری دارد اما تاثیر

حسابداری  محیطی شرکت تنها از طريق متغیر میانجی

نوآوری فرآيند  .صورت می پذيرد مديريت زيست محیطی

بر عملکرد مالی در صنايع نفت و گاز و پتروشیمی, فلزی  سبز

و شیمیايی و بر عملکرد اقتصادی تنها در صنعت نفت و گاز 

وری نوآ ولزی نهو پتروشیمی تاثیرگذار است. در صنعت سل

بر هیچ يک از  نوآوری فرآيند سبز و نه محصول سبز

عملکردهای شرکت تاثیری ندارد. يافته ها اهمیت نوآوری 

را در ارتقا عملکرد  ابداری مديريت زيست محیطیحس وسبز 

 نوئی و همکاران پیته رضائی.شرکت نشان می دهند

 ابطهر بر خانوادگی مالکیت تعديلی نقش بررسی در(0411)

ند مالیاتی نتیجه گرفت اجتناب و عملکرد پايدار محیطی  بین

 منفی رابطه مالیاتی اجتناب و عملکرد پايدار محیطی  که بین

 مالکیت که داد نشان نتايج همچنین. دارد وجود معنادار

 و عاطفی -اجتماعی ثروت نظريه با مطابق خانوادگی،

 نمايندگی مسائل و مالکان و مديران بین منافع همسويی

 و عملکرد پايدار محیطی  بین منفی رابطه آن، در کمتر

 ايجنت. کندمی( تشديد) تعديل را هاشرکت مالیاتی اجتناب

 ارمعی از استفاده که داد نشان نیز حساسیت تحلیل آزمون

 نتايج رب تاثیری نیز مالیاتی اجتناب سنجش برای جايگزين

 برخوردار استحکام از پژوهش نتايج و ندارد پژوهش اصلی

 نقش ( در بررسی0133مقدم) قلیچی بندی و نقش .است

 تمسئولی بین رابطه بر حسابرس شهرت کنندگی تعديل

 های شرکت در حسابرس انتخاب و شرکت اجتماعی پذيری

که  دادندنشان بهادار  اوراق بورس در شده پذيرفته

انتخاب  و ذيری اجتماعی شرکتمسئولیت پ بین

بر  شهرت حسابرس .رابطه معناداری وجوددارد حسابرس

انتخاب  و مسئولیت پذيری اجتماعی شرکت رابطه بین

در  (0133) فرجی و همکاران .تاثیر معناداری دارد حسابرس

 :شرکت ارزش و اجتماعی پذيری مسئولیت بررسی رابطه
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https://www.sid.ir/search/paper/%D9%86%D9%88%D8%A2%D9%88%D8%B1%DB%8C%20%D9%85%D8%AD%D8%B5%D9%88%D9%84%20%D8%B3%D8%A8%D8%B2/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%D9%86%D9%88%D8%A2%D9%88%D8%B1%DB%8C%20%D9%81%D8%B1%D8%A2%DB%8C%D9%86%D8%AF%20%D8%B3%D8%A8%D8%B2/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%D9%86%D9%88%D8%A2%D9%88%D8%B1%DB%8C%20%D9%81%D8%B1%D8%A2%DB%8C%D9%86%D8%AF%20%D8%B3%D8%A8%D8%B2/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%D8%AD%D8%B3%D8%A7%D8%A8%D8%AF%D8%A7%D8%B1%DB%8C%20%D9%85%D8%AF%DB%8C%D8%B1%DB%8C%D8%AA%20%D8%B2%DB%8C%D8%B3%D8%AA%20%D9%85%D8%AD%DB%8C%D8%B7%DB%8C/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://civilica.com/search/paper/k-%D9%85%D8%B3%D8%A6%D9%88%D9%84%DB%8C%D8%AA%20%D9%BE%D8%B0%DB%8C%D8%B1%DB%8C%20%D8%A7%D8%AC%D8%AA%D9%85%D8%A7%D8%B9%DB%8C%20%D8%B4%D8%B1%DA%A9%D8%AA-o-Title-ot-desc/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%A7%D9%86%D8%AA%D8%AE%D8%A7%D8%A8%20%D8%AD%D8%B3%D8%A7%D8%A8%D8%B1%D8%B3-o-Title-ot-desc/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%A7%D9%86%D8%AA%D8%AE%D8%A7%D8%A8%20%D8%AD%D8%B3%D8%A7%D8%A8%D8%B1%D8%B3-o-Title-ot-desc/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%A7%D9%86%D8%AA%D8%AE%D8%A7%D8%A8%20%D8%AD%D8%B3%D8%A7%D8%A8%D8%B1%D8%B3-o-Title-ot-desc/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B4%D9%87%D8%B1%D8%AA%20%D8%AD%D8%B3%D8%A7%D8%A8%D8%B1%D8%B3-o-Title-ot-desc/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B4%D9%87%D8%B1%D8%AA%20%D8%AD%D8%B3%D8%A7%D8%A8%D8%B1%D8%B3-o-Title-ot-desc/
https://civilica.com/search/paper/k-%D9%85%D8%B3%D8%A6%D9%88%D9%84%DB%8C%D8%AA%20%D9%BE%D8%B0%DB%8C%D8%B1%DB%8C%20%D8%A7%D8%AC%D8%AA%D9%85%D8%A7%D8%B9%DB%8C%20%D8%B4%D8%B1%DA%A9%D8%AA-o-Title-ot-desc/
https://civilica.com/search/paper/k-%D9%85%D8%B3%D8%A6%D9%88%D9%84%DB%8C%D8%AA%20%D9%BE%D8%B0%DB%8C%D8%B1%DB%8C%20%D8%A7%D8%AC%D8%AA%D9%85%D8%A7%D8%B9%DB%8C%20%D8%B4%D8%B1%DA%A9%D8%AA-o-Title-ot-desc/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%A7%D9%86%D8%AA%D8%AE%D8%A7%D8%A8%20%D8%AD%D8%B3%D8%A7%D8%A8%D8%B1%D8%B3-o-Title-ot-desc/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%A7%D9%86%D8%AA%D8%AE%D8%A7%D8%A8%20%D8%AD%D8%B3%D8%A7%D8%A8%D8%B1%D8%B3-o-Title-ot-desc/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%A7%D9%86%D8%AA%D8%AE%D8%A7%D8%A8%20%D8%AD%D8%B3%D8%A7%D8%A8%D8%B1%D8%B3-o-Title-ot-desc/
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 هایتفعالی سود نتیجه گرفتند که مديريت تعديلگر نقش

 شافزاي را شرکت سهام بازار ارزش اجتماعی پذيریمسئولیت

 پذيریمسئولیت رابطۀ تواندنمی سود مديريت اما. دهدمی

. دهد قرار تأثیر تحت را شرکت سهام بازار ارزش و اجتماعی

 يریپذمسئولیت موضوع بودن نو به توجه با رسدمی نظر به

 افشا، بعد در هم فعالیت انجام بعد در هم ايران، در اجتماعی

 هایفعالیت افشای پوششی اثر به مديران طرف يک از

 از و نیستند واقف اختیاراتشان از سوءاستفاده بر اجتماعی

 ن،ايرا در سرمايه بازار کارآيی در نقص دلیل به ديگر، طرف

 پذيریمسئولیت شدةمخدوش کیفیت به گذارانسرمايه

 .برد نخواهند پی اجتماعی

 پژوهش  فرضیه های-3

درباره  یو مطالعات مقدمات یقمساله تحق یپس از بررس

پاسخ به سوالات مطرح شده در  یممکن، برا یهاجواب

 اند:شده ينتدو يرز هاییهفرضقسمت بیان مسأله، 

ا تاثیر هشرکت یمال يیکارای بر افشاء اطلاعات اجتماع.0

 دارد.

ها شرکت یمال يیبر کارا  یطیمح يستافشاء اطلاعات ز.2 

 دارد. یرتاث

 ریها تاثشرکت یمال يیبر کارا یافشاء اطلاعات اقتصاد.1 

 دارد.

 پژوهش یروش شناس -4

 يندتواند در فرآ یحاصل از پژوهش م يجکه نتا يیاز آنجا

پژوهش حاضر از نوع  یرد؛مورد استفاده قرار گ یریگ یمتصم

نوع پژوهش چون  ينداست. از بعد فرا یکاربرد یپژوهش ها

است؛ و از  یاستفاده شده است از نوع کم یکم یاز داده ها

 رضیهآزمون ف یبرا يرااست ز یاز نوع همبستگ یلحاظ آمار

 یاستفاده م یرهمتغچند  یخط یونپژوهش از رگرس یها

 یشرکت ها یهشامل کل یقتحق ينا یشود. جامعه آمار

 0131طی دوره شده در بورس اوراق بهادار تهران  يرفتهپذ

انتخاب حجم نمونه از  یپژوهش برا ين. در ابود0410الی 

 انتخاب یاستفاده شده است. برا یستماتیکروش حذف س

 يخشده است.  تار تهدرنظر گرف يتشرکت ها هشت محدود

 0131آن ها در بورس اوراق بهادار تهران قبل از سال  يرشپذ

 یالسال م يانبودن اطلاعات، پا يسهباشد. به منظور قابل مقا

ماه وقفه  6از  یشد. سهام آن ها باسفند باش 23آن ها 

 یگذار يهسرما ینداشته باشند. جزء شرکت ها یمعاملات

 یمهو بانک( و ب لیزينگ) یمال ی( و واسطه گرينگ)هلد

خود را  یسال مال یمورد بررس یسال ها ینباشند.  در ط

ده  انتخاب ش یرهاینداده باشند. اطلاعات مربوط به متغ ییرتغ

مورد  یسال ها یپژوهش در دسترس باشد. در ط يندر ا

نداده باشند. پس از در نظر گرفتن  یتفعال ییرتغ یبررس

به عنوان  يطشرا اجدشرکت و 011 يتفوق در نها يطشرا

 .يدندنمونه انتخاب  گرد

نحوه اندازه گیری متغیرهای مدل رگرسیون و -4-1

 پژوهش

لفه های اين رابطه ارتباط بین گزارشگری پايداری با مو

اجتماعی، زيست محیطی و اقتصادی را با کارايی مالی را 

پیشنهاد می دهد. در اين راستا ابتدا با استفاده از مدل مزبور 

و رگرسیون خطی چندگانه بر اساس شیوه تحلیل داده های 

 تابلويی برآورد گرديده است.

 (0رابطه)
𝐶𝐹𝐸𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑆𝑅1𝑖𝑡 + 𝛽2𝑆𝑅2𝑖𝑡 + 𝛽3𝑆𝑅3𝑖𝑡

+ 𝛽4𝐹𝑆𝑖𝑡 + 𝛽5𝐹𝐿𝑖𝑡 + 𝛽6𝐷𝑂𝑖𝑡

+ 𝛽7𝐴𝐿𝑖𝑡

+ 𝛽8𝐶𝐹𝑖𝑡+𝛽9𝐹𝑃𝑖𝑡+𝛽10𝐺𝑂𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  
 که در اين رابطه؛

 متغیر وابسته:

𝐶𝐹𝐸𝑖𝑡 ،می باشد. کارايی مالی شرکت ، 

 ساير متغیرها:

𝑆𝑅1𝒊𝒕 امتیاز مربوط به مولفه ، سطح گزارشگری پايداری(

)امتیاز ، سطح گزارشگری پايداری 𝑆𝑅2𝒊𝒕 ،ی اجتماعی(

، سطح 𝑆𝑅3𝒊𝒕 مربوط به مولفه ی زيست محیطی(

 ،)امتیاز مربوط به مولفه ی اقتصادی(گزارشگری پايداری 

𝐹𝑆𝑖𝑡 ،اندازه شرکت ،𝐹𝐿𝑖𝑡 ،اهرم يا ساختار)ريسک( مالی ،

𝐷𝑂𝒊𝒕 ،پراکندگی يا عدم تمرکز مالکیت ،𝐴𝐿𝑖𝑡 نقدشوندگی ،

 ، سودآوری،𝐹𝑃𝑖𝑡 ، جريان نقدی آزاد،𝐶𝐹𝑖𝑡ی ها، داراي
𝐺𝑂𝑖𝑡و نهايتاً  ، فرصت های رشدi,tε  به عنوان باقی مانده يا

 خطای در برآورد رابطه رگرسیونی تعريف شده است. 

 از چک لیستگزارشگری پايداری برای اندازه گیری متغیر 

اين . شداستفاده  (2122)و همکاران زيمونارائه شده توسط 

هر  کهمولفه می باشد از چند چک لیست شامل مجموعه ای 

مولفه شامل چند شاخص در حوزه مسئولیت پذيری 
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ر و امتیاز ه بودهشرکت و اقتصادی زيست محیطی ، اجتماعی

بررسی  از برابر با عدد يک می باشد. پس ها يک از شاخص

 ،های مورد بررسی شرکت-چک لیست فوق در ارتباط با سال

های افشاء شده توسط شرکت  نهايت تعداد شاخصدر 

مجموعه اقدامات انجام شده و افشاء شده در حوزه مسئولیت )

ر کل تعداد شاخص های موجود در چک ( بپذيری اجتماعی

شرکت در زمینه و در نهايت امتیاز  شدهلیست تقسیم 

به عنوان يک کمیت نسبی مطابق رابطه گزارشگری پايداری 

 ( محاسبه خواهد شد: 2)

 (2رابطه )

SR =
تعداد اقلام افشا شده

تعداد کل اقلام قابل افشا
 

( 0( به صورت جدول )2122و همکاران) 0زيمونچک لیست 

بهره  04110تعريف شده است. در شرکت هايی که از ايزو 

بل اگرفته اند اين چک لیست بر پايه مستندات شرکت ق

استخراج بوده و در ساير شرکت ها بايد با همکاری 

کارشناسان ذی ربط احراز هر يک از موارد مورد بررسی و 

 امتیاز دهی گردد:

 

 (.2222و همکاران  زیمونچك لیست ارزیابی گزارشگری پایداری) .1جدول 

 (مسئولیت اجتماعیاقدامات قابل انجام در حوزه )مولفه شاخص ها  مولفه

های جامعه، هدايا و خدمات خیريه، اقدامات قانونی/دعاوی قضاوتی، فعالیتهای  سرمايه گذاری اجتماعی، حمايت از فعالیت اجتماعی

 مذهبی/فرهنگی

وسعه، و ت کنترل آلودگی، جلوگیری از خسارات زيست محیطی، بازيافت يا جلوگیری از ضايعات، حفظ منابع طبیعی، تحقیق زيست محیطی

 سیاست زيست محیطی

تعداد کارکنان، حقوق ماهانه/پاداش نقدی ، ت و خدماتلاتوسعه محصول/سهم بازار، کیفیت محصول، توقف تولید و ساير محصو اقتصادی

سلامتی و ايمنی در محیط کار، برنامه های آموزش و ، خدمت و مزايا، سهام تحت تملک کارکنان، بازنشستگی و مزايای پايان

ای همتی و ايمنی در محیط کار، برنامه لا، سو ارتباطات کارکنانورزشی و رفاهی، وام يا بیمه کارکنان، روحیه توسعه کارکنان، 

، تدارک يان خاصمتی مشتريان، شکايات/رضايتمندی مشتريان، سیاست پرداخت ديرتر برای مشترلاس، کارکنان آموزش و توسعه

 ت و خدمات پس از فروش، پاسخگويی به نیاز مشتريان و ساير مشتريانلاتسهی

 

مالی شرکت ها نیز روش ها و معیارهای  کارايیدر ارزيابی 

مختلفی وجود دارد که در اين زمینه به روش شاخص عملکرد 

ده زتوبین، با-مبتنی بر نسبت های مالی چون نسبت کیو

دارايی ها و بازده حقوق صاحبان سهام می توان اشاره کرد 

که به علت تعدد اين نسبت ها و بار ارزشی متفاوت آن ها 

(، بهتر از است از 2101مبتنی بر نظريه اطلاعات)شانون، 

  معیارهای چند بعدی تلفیقی غیر قضاوتی بهره گرفته شود.

 کردروي به مختلف های سنجه شناسايی ضمن تحقیق اين در

و چند  کمی رويکرد يک عنوان به ها داده پوششی تحلیل

بعدی جهت سنجش عملکرد مالی با سنجه کارآيی مالی 

به طوری که پیش از اين عنوان . است شده شرکت ها پرداخته

                                                 
1 Zimon 

 تکنیک يک ها داده پوششی تحلیل و تجزيه شد، روش

 یارزياب در گسترده طور به که است ناپارامتری پیشرفته

د عملکر زمینه گیرندهدر تصمیم واحدهای عملکرد و يیکارآ

مالی، سرمايه گذاری و  در صنايع مختلفی چون: خدمات

 استفاده غیره و عمومی های بخش نقل، و حمل انرژی، بیمه،

 ؛0318 همکاران، و چارنز ؛0384 همکاران، و بانکر)است شده

در تعريف مدل ارزيابی کارآيی  (.2108 يانگ، و نژاد امروز

هزينه ای شرکت ها در قلمرو تحقیق، به پیروی از مدل 

( و متغیرهای تعديل 2111پیشنهادی آلتانباس و همکاران)

 مرزی هزينه تابع (، از يک2108شده دينگ و همکاران)
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ستانده به شرح  1نهاده و  2بر مبنای  ای)غیرخطی( لگاريتمی

  هره گرفته شده است:( و به شکل زير ب1رابطه )

 (1)رابطه
lnTC = β0 + γt + 0.5γt2

+ ∑(αh + θht)lnwh

3

h=1

+ ∑(βj + cht)lnyj

2

h=1

+ 0.5(∑ ∑ βjklnyjlnyk

2

k=1

2

j=1

+ ∑ ∑ λhmlnwhlnwm)

3

m=1

3

h=1

+ ∑ ∑ ρimlnyilnwm − u + v

3

m=1

2

i=1

 

 jyکل، کارايینشان دهنده  TCدر اين رابطه  جايی کهدر  

يک روند   t، وامhارزش نهاده نوع  hw، امjمیزان ستانده نوع 

فن آوری در نظر تغییر به حساب آوردن زمانی است که برای 

گرفته شده و هم به صورت خطی و هم به شکل توان دوم مد 

 سطح نشان دهنده v نظر قرار گرفته است. در اين مدل متغیر

خطای خطای تصادفی است که هر دو خطای اندازه گیری و 

 شش می دهدتصادفی در برآورد ارتباط بین متغیرها را پو

يا اختلاف عملکردی شرکت فاصله  نیزنشان دهنده uمتغیر 

ح )يا سطکارايی زرا با مرمورد ارزيابی بر پايه کارايی واقعی 

کارايی مطلوب يا کمترين کارايی متناظر با عملکرد شرکت 

بر اساس آن سطح کارآيی شرکت و  دادهرا نشان مورد ارزيابی 

واقع اندازه کارآيی شرکت  در(.مورد ارزيابی تعیین می گردد

مورد ارزيابی بر اساس تقسیم اين فاصله بر کارايی واقعی به 

بر  011عنوان عددی بین صفر تا يک و با ضرب در عدد 

 حسب درصد بیان می گردد.

 در تأثیرگذار مطالعات از حاصل های پیروی از استدلال به

ر دزمینه ارتباط بین عملکرد اجتماعی و مالی در شرکت ها، 

اين رساله نیز از برخی از عوامل به عنوان متغیرهای موثر بر 

کارآيی مالی که در برخی از پژوهش ها به عنوان متغیرهای 

کنترلی نیز ياد شده است، بهره گرفته شده است. اين عوامل 

مبتنی بر تحلیل حوزه دانش شناسايی و بر اساس نظرسنجی 

                                                 
1  Fangyuan, \ & Ying 

ش خواهند شد. دلی از خبرگان و تحلیل شبکه فازی، پالاي

سنجه های ريسک شرکت از جمله ديگر عوامل موثر بر 

کارآيی مالی شرکت ها هستند که به عنوان مثال می توان از 

 و کسیستماتی ريسک معیار عنوان بتا به بازار معیار ريسک

 عنوان به اهرم مالی يا نسبت جمع بدهی ها به جمع دارايی ها

بهره  خاص، هسرماي ساختار و ورشکستگی ريسک معیار

 لیقب مطالعات. کرد کنترل را شرکت خاص گرفته و ريسک

 بالا، ريسک برابر در مقاوم شرکت های که داده اند نشان

 معرض در و شده متحمل را اضافی نمايندگی های هزينه

 رينت ضعیف بنابراين، و گیرند می قرار بالاتری مالی ريسک

 (0،2121)فنگیان و ينگدارند را مالی عملکرد

علاوه بر سن و ريسک  (2121) ينگو  یانفنگ پیروی از به 

بر مبنای عملکرد  که شرکت است اندازه شرکت، می توان از

بازار سرمايه و نسبت کیوتوبین)ارزش روز دارايی ها به  در

 سرمايه ترجیح تا شده گیری اندازه ارزش دفتری سهام(

 قاتتحقی. شود کنترل بزرگتر های شرکت برای مالی گذاران

 مهمی نقش شرکت اندازه که است داده نشان توجهی قابل

بین عملکرد اجتماعی و عملکرد مالیشرکت ها ايفا  رابطه در

 ککوچ های شرکت از بیشتر بزرگ های شرکت زيرا می کند.

 گذاری سرمايه مسئولیت پذيری اجتماعی های برنامه در

 هعلاو .کرده و به منافع ذی نفعان اهمیت بیشتری می دهند

بر پايه شواهد تجربی به دست  مالی بررسی ادبیات اين، بر

 شرکت اندازه که آمده از پژوهش های پیشین نشان می دهد

 شرکت زيرا است. بازار بازده توضیح در اساسی متغیر يک

 ايجاد به قادر و پذيرتر ريسک تر، بالغ دارند تمايل بزرگ های

علاوه بر اين می توان از  . باشند آزاد کمتری جريان های

فروش استفاده  رشد سنجه های فرصت رشد شرکت نظیر

کند. رشد فروش بیان گر درصد تغییر فروش خالص شرکت 

 های فرصت تغییرات است ممکن که است قبل سال به نسبت

شواهد تجربی به دست آمده از . بکشد تصوير به را رشد

در قیاس  که پژوهش های گذشته نشان داده، شرکت هايی

 یم تجربه را بیشتری رشد با شرکت های مشابه، فرصت های

 یگذار سرمايه برای را اضافی گردش در سرمايه بايد کنند،

 هک دهند اختصاص های مسئولیت پذيری اجتماعی پروژه در



 همکارانو  محسن محتشمیان/ هاشرکت یمال ییدر بهبود کارا یداریپا ینقش گزارشگر یواکاو

 

 

 

 ثبتم تأثیر بازار آن ها مدت بلند مالی عملکرد بر است ممکن

 و 2اورلیتزکای  ؛2113 همکاران، و 0مارگولیس بگذارد

 .( 2111 همکاران،
 

 پژوهش یها یافته-5

 از پژوهش پس متغیرهای توصیفی آمار وضعیت خلاصه

افزار نرم کمک ، به1های پرتداده جای گزينی و گریغربال

 است. شده ( ارائه2) جدول در 3ايويوز 
 

 

 

 

 توصیف یافته ها .2جدول 

 انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین تعداد  نماد متغیر

 BETA 651 141/1 561/1 842/16 130/1- 151/0 ريسک بازار بتا

 QTOB 651 518/0 105/0 113/1 483/1 662/1 ارزش شرکت

 SR1 651 116/1 411/1 811/1 111/1 280/1 مولفه ی اجتماعی

 SR2 651 688/1 811/1 111/0 111/1 101/1 مولفه ی زيست محیطی

 SR3 651 611/1 588/1 165/1 402/1 114/1 مولفه ی اقتصادی

 SIZE 651 150/04 331/01 114/03 066/01 138/0 اندازه شرکت

 LEV 651 005/1 116/1 666/1 111/1 001/1 ساختار مالی

 DO 651 250/1 201/1 312/1 115/1 082/1 عدم تمرکز مالکیت

 AL 651 111/1 118/1 822/1 111/1 183/1 نقدشوندگی دارايها

 CF 651 054/1 026/1 186/5 668/2- 266/1 جريان نقدی آزاد

 FP 651 001/1 135/1 622/1 238/1- 028/1 سودآوری

 SGTH 651 356/2 210/2 111/81 281/1 023/4 فرصت های رشد

 

بوده است که نشان دهنده  141/1دارای میانگین  ريسک بازار

میزان ريسک سیستماتیک در شرکت های نمونه آماری می 

باشد. اين در حالی است که اين متغیر برای نمونه مورد 

در حال نوسان بوده است.  842/16تا  -130/1بررسی بین 

کمترين  183/1نقدشوندگی دارايی ها با انحراف معیار 

بین متغیرهای کنترلی از خود نشان داده که  پراکندگی را در

بیانگر اين است که تقريبا کلیه شرکت های مورد بررسی از 

گین میاننقدشوندگی يکسانی در دارايی ها برخوردار بوده اند. 

است که  001/1برابر با  سودآوری با سنجه بازده دارايی ها

های شرکت ها برای  میزان استفاده از دارايینشان دهنده 

میانگین فرصت های رشد برابر با می باشد. کسب سود 

ارزش روز هر سهم به و حاکی از آن است که بوده  356/2

برابر رشد داشته است و اين موضوع  سه نزديک ارزش دفتری

 اهرممیانگین . حکايت از مطلوبیت قیمت بازار سهام دارد

ارزش دفتری به  ی بلندمدتنسبت بدهی هايا همان مالی 

است. میانگین عدم  005/1 مونه حدودنشرکت های  سهام

بوده و نشان می دهد که شرکت های  201/1تمرکز مالکیت 

 از تمرکز نسبتا بالايی برخوردار هستند.
 فرضیه های نرمال بودن توزیع باقی مانده ها .3جدول 

                                                 
1  Margolis 
2  Orlitzky 

 ساير از دورتری فاصله در که هستند هايیمشاهده (outlier) پرت یهاداده. 0

 هاداده بین مجموعه در ديگر مقادير به نسبت آنها مقادير و گرفته قرار هاداده

 اثرات آماری یهالیتحل بر تواندیم پرت یهاداده .است ترکوچک يا تربزرگ

 عيتوز زدن هم بر توان آزمون، کاهش خطا، واريانس افزايش قبیل از نامطلوبی

 شناسايی از پس محقق است لازم و بگذارد پارامترها اُريب برآورد و هاداده نرمال

 .ی نمايدریگمیتصم آنها حذف جهت در هاآن



 همکارانو  محسن محتشمیان/ هاشرکت یمال ییدر بهبود کارا یداریپا ینقش گزارشگر یواکاو

 

 

 

 معیار پذيرش فرض صفر شرح فرضیه فرضیه

 درصد بودن سطح معنی دار 5بزرگتر از  توزيع باقی مانده ها نرمال است. صفر

 درصد بودن سطح معنی دار 5کوچک تر يا مساوی  توزيع باقی مانده ها نرمال نیست. مخالف

 
 باقیمانده های استاندارد K-Sخلاصه نتایج آزمون . 4جدول 

 نتیجه احتمال آماره شرح رابطه

 توزيع نرمال است. 162/1 611/1 موثر بر آن کارايی مالی و عوامل

 

شده بر مبنای خروجی نرم افزار آماری و نیز محاسبات انجام

و سطح معنی دار متناظر با آن به  K-Sدر اين زمینه، آماره 

 ( خلاصه شده است:4شرح جدول)

نتايج تحقیق در ارتباط با ارزيابی نرمال بودن باقی مانده های 

به شرح خلاصه شده در جدول  K-Sمدل برآوردی با آماره 

 ( نشان 4)

و  611/1داد که آماره آزمون به ازای رابطه برآوردی برابر با 

، بوده است. از آن 162/1سطح معنی دار متناظر آن برابر با 

درصد به دست  5شده بیش از جهت که سطح معنی دار ياد 

درصد اطمینان، نرمال  35آمده فرض صفر رد و در سطح 

بودن توزيع باقی مانده ها در تعیین ارتباط بین متغیرها 

 پذيرفته شده است.

شد بین بعضی از  مشخص (،5جدول ) در که طورهمان

متغیرهای کنترلی همبستگی وجود دارد اما اين همبستگی 

متغیرها  اين میان خطی هم مشکل بنابراينکامل نیست؛ 

مدل  يک در متغیرها اين همزمان ورود وجود ندارد و

نیز جهت  0است. در عین حال از آزمون وی آی اف يرپذامکان

( 5بررسی هم خطی استفاده شده که نتايج آن در جدول )

 ارائه شده است. 

 بین متغیرهای توضیحینتایج بررسی هم خطی . 5جدول 

 Vif Vif/0 نام متغیر

 416/1 46/2 مولفه ی اجتماعی

 446/1 24/2 مولفه ی زيست محیطی

 585/1 10/0 مولفه ی اقتصادی

 802/1 21/0 اندازه شرکت

 811/1 04/0 ساختار مالی

 314/1 00/0 عدم تمرکز مالکیت

 313/1 01/0 نقدشوندگی دارايها

 331/1 10/0 جريان نقدی آزاد

 310/1 11/0 سودآوری

 182/1 28/0 فرصت های رشد

  415/0 میانگین

                                                 
1 The variance inflation factor (VIF) 
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(، ضريب آزمون وی آی اف برای همه 5بنا به نتايج جدول )

است؛ بنابراين هم خطی بین  5و حتی  01متغیرها کمتر از 

 متغیرها وجود ندارد.

آزمون  از هاواريانس همسانی بررسی برای اين پژوهش در

سطح  به توجه با است. شده استفاده والد تعديل شده

است  15/1تر از ( که کوچک111/1آزمون ) اين معناداری

واريانس رد شده و  همسانی وجود بر فرضیه صفر مبنی

 است. در واريانس ناهمسانی مشکل دارای مدل گفت توانیم

مدل،  تخمین در واريانس ناهمسانی مشکل رفع برای نهايت

 . شده است استفاده يافتهیمتعم مربعات حداقل برآورد روش از

برای بررسی فرض عدم خودهمبستگی از آزمون ولدريج 

استفاده شد. در آزمون ولدريج در صورتی که سطح معناداری 

کمتر باشد نشان دهنده وجود خود همبستگی در  15/1از 

 خودبین اجزاء اخلال است. با توجه به نتايج آزمون ولدريج 

همبستگی وجود ندارد؛ بنابراين فرض عدم خود هبستگی 

 ( ارائه شده است. 6برقرار است. خلاصه نتايج فوق در جدول )
 

 ی والد تعدیل شده و خودهمبستگی ولدریچهاآزموننتایج  .6جدول 
FPit = α0 + α1CSPit + α2GIit + α3GIit* CSPit + α4DFit + εit 

 نتیجه احتمال آماره آزمونشرح 

 وجود ناهمسانی 1/0e5 (111/1) آزمون ناهمسانی واريانس اثرهای ثابت )والد تعديل شده(

 فقدان خود همبستگی  (652/1) 214/1 آزمون خودهمبستگی ولدريج

  هاداده مدل تحلیل انتخاب آزمون

 انتخاب منظوربه شد، مطرح سوم فصل در آنچه به توجه با

 مدل برآورد در تلفیقی و تابلويی یهاداده یهاروش بین

 اساس بر .است شده استفاده لیمر از آزمون اف پژوهش،

در صورتی که احتمال آماره اف لیمر  لیمر، اف آزمون نتايج

باشد، تابلويی  15/1باشد تلفیقی و اگر کمتر از  15/1بیشتر از 

 پژوهش اين مدل خصوص در شده انجام است. نتايج آزمون

 استفاده با هاآزمون( و خروجی نتايج اين 1جدول ) شرح به

 است. شده ارائه پیوست در 3ايويوز  افزارنرم از

 آزمون اف لیمر انتخاب نوع مدل ترکیبی .8جدول 

 سطح معناداری درجه آزادی مقدار آماره آماره آزمون شرح رابطه برآوردی

کارايی مالی و عوامل موثر بر 

 آن

نوسان پذيری جريان نقد و 

 عوامل موثر بر آن

 F 133/2 (311/023) 111/1 اف لیمر

 𝒙𝟐 152/11 01 111/1 هاسمن

 

لیمر و سطح معناداری  ( نتايج آزمون اف8با توجه به جدول )

آزمون که همان تخمین  𝐇𝟎فرضیه  ( بوده که111/1آن )

درصد  15/1های تلفیقی است، در سطح مدل به روش داده

های پژوهش حاضر از نوع تابلويی است. رد شد؛ بنابراين داده

تواند با استفاده از دو روش اثرهای داده های تابلويی خود می

 اين تعیین شوند. برایتصادفی و اثرهای ثابت تخمین زده 

 استفاده هاسمن آزمون از شود، ادهروش استف کدام از که

 15/1آماره کای دوکمتر از  احتمال است. در صورتی که شده

شود و در صورتی که است، از مدل اثرهای ثابت استفاده می

بیشتر باشد مدل به روش اثرهای تصادفی، تخمین  15/1از 

شود. با توجه به نتايج آزمون هاسمن، سطح معناداری زده می

تراست؛ بنابراين از مدل تحلیل داده های کوچک 15/1از 

تابلويی با روش اثرهای ثابت جهت تخمین مدل استفاده شده 

 است.
 گزارشگری پایداری و کارایی مالی .9جدول 

𝑪𝑭𝑬𝒊𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝑺𝑹𝟏𝒊𝒕 + 𝜷𝟐𝑺𝑹𝟐𝒊𝒕 + 𝜷𝟑𝑺𝑹𝟑𝒊𝒕 + 𝜷𝟒𝑭𝑺𝒊𝒕 + 𝜷𝟓𝑭𝑳𝒊𝒕 + 𝜷𝟔𝑫𝑶𝒊𝒕 + 𝜷𝟕𝑨𝑳𝒊𝒕

+ 𝜷𝟖𝑪𝑭𝒊𝒕+𝜷𝟗𝑭𝑷𝒊𝒕+𝜷𝟏𝟎𝑮𝑶𝒊𝒕 + 𝜺𝒊𝒕 
 نوع رابطه احتمال tآماره  ضریب توضیحی متغیر
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 درصد 33معنادار در سطح  1156/1 118/2 055/1 عرض از مبدا

 درصد 35معنادار در سطح  1031/1 144/2 013/1 مولفه ی اجتماعی

 درصد 35معنادار در سطح  1030/1 143/2 462/1 مولفه ی زيست محیطی

 درصد 33معنادار در سطح  1111/1 612/4 215/1 مولفه ی اقتصادی

 درصد 35معنادار در سطح  1003/1 503/2 025/1 اندازه شرکت

 درصد 33معنادار در سطح  1116/1 -452/1 -111/1 ساختار مالی

 درصد 33سطح  معنادار در 1111/1 -110/5 -112/1 عدم تمرکز مالکیت

 درصد 35معنادار در سطح  1061/1 418/2 165/1 نقدشوندگی دارايها

 درصد 35معنادار در سطح  1006/1 -523/2 -188/1 جريان نقدی آزاد

 درصد 31معنادار در سطح  1530/1 883/0 112/1 سودآوری

 درصد 33معنادار در سطح  1111/1 530/5 111/1 فرصت های رشد

 (111/1سطح معنی داری ) 085/4آماره فیشر  فیشر)آنالیز واريانس(آزمون 

 133/1شده يلتعدضريب تعیین  431/1ضريب تعیین  اعتبار سنجی

 

درصد از  26/43تا  88/13نشان داد که بین ضريب تعیین 

تغییرات متغیرها تبیین شده و رابطه نسبتاً متوسط خطی 

به عنوان متغیر وابسته، گزارشگری پايداری  مالیکارايی  نیب

در سه مولفه ی اجتماعی، زيست محیطی و اقتصادی، به 

عنوان متغیرهای مستقل، اندازه شرکت، ساختار مالی، عدم 

تمرکز مالکیت، نقدشوندگی دارايی ها، جريان نقدی آزاد، 

سودآوری و فرصت های رشد به عنوان متغیرهای کنترلی، 

 است. وجود داشته

بررسی نرمال بودن توزيع متغیرها و باقی نتايج نشان داد که 

مانده ها، استقلال خطی متغیرهای مستقل و باقی مانده ها، 

همگنی واريانس ها و آزمون های چاو و هاسمن، امکان 

پذيری استفاده از رگرسیون خطی مرکب مبتنی بر تحلیل 

 یکارايی مال نیبداده های تابلويی با مدل اثرهای ثابت را در 

به عنوان متغیر وابسته، گزارشگری پايداری در سه مولفه ی 

اجتماعی، زيست محیطی و اقتصادی، به عنوان متغیرهای 

مستقل، اندازه شرکت، ساختار مالی، عدم تمرکز مالکیت، 

نقدشوندگی دارايی ها، جريان نقدی آزاد، سودآوری و فرصت 

را مورد حمايت قرار  های رشد، به عنوان متغیرهای کنترلی،

داد. جايگزينی پارامترهای برآوردی بر مبنای برآورد 

 رابطهرابطه خطی پارامتريک مدل تحقیق،  رگرسیونی در

رياضی بین متغیرها را در قالب يک معادله خطی ناپارامتريک 

 به صورت زير در آورده است:

 

𝐶𝐹𝐸𝑖𝑡 = 0.155 + 0.109 𝑆𝑅1𝑖𝑡 +
0.462 𝑆𝑅2𝑖𝑡 + 0.275 𝑆𝑅3𝑖𝑡 + 0.125 𝐹𝑆𝑖𝑡 −
0.070 𝐹𝐿𝑖𝑡 − 0.002 𝐷𝑂𝑖𝑡 + 0.065 𝐴𝐿𝑖𝑡 −
0.088 𝐶𝐹𝑖𝑡 + 0.002 𝐹𝑃𝑖𝑡 + 0.003 𝐺𝑂𝑖𝑡 +
𝜀𝑖𝑡  

 

 بحث و نتیجه گیری-6

 يداریپا ینقش گزارشگر یواکاوتحقیق حاضر در راستای 

)تلفیق تحلیل پوششی داده هاشرکت یمال يیدر بهبود کارا

ها و اقتصادسنجی(، به انجام رسیده است. روش کلی تحقیق 

حاضر به جهت استفاده از مدل و نظريه های موجود از نظر 

هدف کاربردی بوده، به دلیل به کارگیری داده های تاريخی 

عملکردی از طرح تحقیق پس روی دادی برخوردار بوده و 

ی نه گیری از روش استنتاج استقراينهايتاً به جهت تکیه بر نمو

بهره گرفته است. شرکت های بورسی قابلیت مقايسه به عنوان 

شرکت به روش  011جامعه آماری تعريف شده که از آن ها 

حذفی سیستماتیک انتخاب و داده های عملکردی آن ها در 

 651به عنوان  23/02/0410ساله منتهی به  5بازه زمانی 

عه قرار گرفته است. پس از تحلیل شرکت مورد مطال -سال

پیش فرض ها، با استفاده از رگرسیون خطی مرکب مبتنی 

بر تحلیل داده های تابلويی با اثرهای تصادفی، روابط بین 

نتايج اين متغیرها مورد ارزيابی قرار گرفت. به طور کلی، 
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 شکاه موجب پايداری داوطلبانه تحقیق نشان داد که افشای

 سطح اختلاف از اين امر ناشی که شده تیاطلاعا عدم تقارن

طی سالیان اخیر چه در است.  ذی نفعان اختیار در اطلاعات

محافل علمی و چه در پژوهش های متعددی که در حوزه 

 عدم و منافع وجود تضاد مالی و حسابداری صورت گرفته،

ی ذ ديگر و سهام داران و شرکت مديران بین اطلاعاتی تقارن

بر اين اساس . به خوبی شناخته شده است، (خارجی) نفعان

عملکرد  عمومی افشای عدم صورت فرض بر اين است که در

شرکت در ابعاد مختلفی چون: مالی، زيست محیطی و نهايتا 

 زانمی ها، مديريت شرکت مسئولیت پذيری اجتماعی توسط

 قابل طور به گذاران سرمايه توسط شده پذيرفته ريسک

 سبب شرکت ها اطلاعات افشایيابد.  می افزايش توجهی

 می سازمان يک هزينه عنوان به اطلاعاتی عدم تقارن کاهش

اين امر در نهايت کارايی مالی شرکت ها را افزايش می  .شود

سازوکارهای دهد. انجام تحلیل های بیشتر نشان داد که، 

درون و سازمانی، رابطه مثبت بین عملکرد اجتماعی و سطح 

های مربوط به گزارش می کند. کارآيی مالی را تشديد

اطلاعات متفاوتی نسبت به گزارش های گزارشگری پايداری 

های ياد شده، امکان مالی ارائه می دهند. بر اين اساس گزارش

ها )بر اساس تأثیرات عملکرد افزايش در ارزش شرکت

ها(، را در بلند مدت، اقتصادی، اجتماعی و زيست محیطی آن

ن راستا، هدف پژوهش حاضر، ارزيابی فراهم آورند. در همی

تأثیرگزارشگری پايداری برکاهش عدم تقارن اطلاعاتی برای 

های فعال در صنايع مختلف پذيرفته شده در بورس شرکت

اوراق بهادار تهران است. در مطالعه حاضر، تأثیر سه مولفه 

مسئولیت اجتماعی، زيست محیطی و اقتصادی، طی سه 

های گرفت. نتايج آزمون فرضیه فرضیه مورد آزمون قرار

پژوهش نشان داد که افشاء اطلاعات مربوط به هر سه مولفه، 

های بورسی بر عدم تقارن اطلاعاتی تأثیر منفی در شرکت

ا، هدارند. بنابراين، افشاء بیشتر اطلاعات در مورد اين مولفه

 گران و کاهش عدممنجر به افزايش دقت پیش بینی تحلیل

 ی می شود. تقارن اطلاعات

توانند با افزايش ها میدر چارچوب نظريه نمايندگی، شرکت

سطح افشاء اطلاعات در ارتباط با وضعیت و عملکردشان، 

قابلیت اتکای تصمیم گیرندگان به اطلاعات در بازار سرمايه 

را از طريق فراهم آوردن امکان دسترسی به اطلاعات بیشتر 

وايشان را انتخاب گزينه ها تر برای آنها، افزايش داده و دقیق

مطلوب سرمايه گذاری ياری رسانند وکارآيی بازار سرمايه را 

هايی که سطح و کیفیت افشاء اطلاعات افزايش دهند. شرکت

رابه طور مرتب افزايش می دهند، امکان دسترسی به اطلاعات 

گذاران ترجیح می دهند مطلوب را افزايش داده، لذا سرمايه

های سرمايه گذاری خود از از فرصت که برای استفاده

ها استفاده کنند و در نتیجه، اطلاعات مختلف اين شرکت

خطر کاهش ارزش سهام شرکتی را در بازار سرمايه، کاهش 

(. 2121؛ بويرال و همکاران، 2106می يابد )جونز و همکاان، 

در اين راستا، برخی از مطالعات استدلال کرده اند که افشاء 

ها سبب کاهش عدم تقارن اطلاعاتی به تاطلاعات شرک

عنوان هزينه يک سازمان می شود. افشاء داوطلبانه اطلاعات 

پايداری می تواند به افزايش دقت اطلاعات، کاهش پراکندگی 

گران و در نتیجه موجب کاهش عدم در پیش بینی تحلیل

تقارن اطلاعاتی بین ذی نفعان مختلف )با سطوح متفاوت 

عات(، شود. از طرفی انحراف پیش بینی های دسترسی به اطلا

 ای از عدمگران می تواند به عنوان سنجهسود توسط تحلیل

کرد آتی اقتصادی گذاران در مورد عملاطمینان سرمايه

شرکت باشد که به نوعی ناشی از وجود عدم تقارن اطلاعاتی 

بین ذی نفعان مختلف، است. از طرف ديگر انتشار بیشتر 

مالی که در چارچوب گزارشگری پايداری میسر  اطلاعات غیر

ران گاست، به دقت بیشتر و نوسان کمتر در پیش بینی تحلیل

منجر شده و اين امر به نوبه خود باعث کاهش ريسک تخمین 

 .سود به عنوان نوعی از عدم تقارن اطلاعاتی می شود

مطالعات متعددی شواهدی ارائه دادند که گزارشگری پايداری 

ها، موجب کاهش عدم تقارن اطلاعاتی بین کتتوسط شر

مديران و سرمايه گذاران و در نتیجه باعث افزايش ارزش 

شرکت در  ( و عملکرد2106ه )لیانگ و رنبوگ، شرکت شد

؛ 2106بازار سرمايه را بهبود می بخشند )جونز و همکاران، 

(. گزارشگری پايداری به ذی 2103بودهانوالاو بودهانوالا، 

گويی و وجود شفافیت در عملیات شرکت ش پاسخنفعان، نق

را تقويت کرده و اين امر به نوبه خود به سرمايه گذاران در 

ارزيابی گزينه های مناسب سرمايه گذاری، کمک می کند 

؛ لی و 2121؛ فرانزونی و اولینو، 2103)نظام و همکاران، 

ها مزايای (. علاوه بر اين، اين نوع گزارش2103همکاران، 

ری مانند افزايش اعتبار سازمانی، تقويت روابط با جامعه ديگ
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ها را فراهم می های شرکتو مشروعیت بخشی به فعالیت

آورد. بر اساس نتايج کسب شده به مديريت و سیاست گذاران 

ها پیشنهاد می شود تا در راستای کاهش هزينه های شرکت

 نمايندگی ناشی از تضاد منافع بین مدير شرکت به عنوان

ترين کاربران درون سازمانی با ديگر ذی نفعان يکی از مهم

مشتمل بر سهام داران، اعتباردهندگان و ارکان نظارتی، به 

کاهش عدم تقارن اطلاعاتی بین ذی نفعان مختلف از طريق 

بهبود سطح گزارشگری پايداری، اقدام نمايند. علاوه بر اين 

گذاری نیز های سرمايهگذاران بالقوه و شرکتبه سرمايه

ای خود به های سرمايهگیریتوصیه می شود در تصمیم

-اطلاعات عملکردی اين بعد از گزارشگری پايداری در شرکت

به بورس اوراق بهادار پیشنهاد می شود از  .ها توجه نمايند

 عملکرد پايدار یافشا يکپارچه هایاستانداردطريق ارائه 

 یتا آگاهانه محتوا کردهنه تنها به شرکت ها کمک  یطیمح

د کنن یمخود را تنظ یطیمح يداراطلاعات عملکرد پا یافشا

را بهبود بخشند،  یطیمح يستاطلاعات ز یافشا یفیتو ک

افشا  یطیمح يستاطلاعات ز يسهمقا یتبلکه به بهبود قابل

. پیشنهاد می نمايندکمک  مختلف یشده توسط شرکت ها

س اوراق بهادار، شود که سرمايه گذاران و سهام داران بور

-ملاحظات زيست محیطی صنايع مختلف را در تصمیم گیری

های خود در نظر بگیرند. بويژه سرمايه گذاری در صنايع و 

هايی که نسبت به تاثیرات و ملاحظات زيست محیطی شرکت

ها، حساسیت بیشتری به لحاظ نوع فعالیتشان، محصولات آن

 ند مثل امکانتولیديشان و تاثیرات زيست محیطی که دار

ای، غبار، تولید خانهانتشار گازهای شیمیايی، گازهای گل

های زيرزمینی و کربن، ايجاد آلودگی صوتی، آلوده کردن آب

مواردی از اين قبیل، وجود دارد، با دقت بیشتری صورت 

چنین سازمان های محیط زيست و منابع طبیعی پذيرد. هم

آلاينده توجه و گروه های حامی محیط زيست به صنايع 

بیشتری داشته و پیگیر نظارت و کنترل عملکرد اين شرکت 

ها و صنايع مربوطه از طريق نهادهای ذی ربط مانند 

د و کمیسیون بورس اوراق بهادار و نهادهای نظارتی باشن

ها به افشاء اطلاعات مربوط ايشان نیز در زمینه الزام شرکت

ايی که به ، آلايندگی و آسیب هزيست محیطیبه عمکرد 

محیط زيست وارد کردنده اند، تدابیر مناسب و الزامات قانونی 

 را لحاظ نمايند.
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Abstract 

The purpose of this research was to examine the role of sustainability reporting in improving the financial 

efficiency of companies. In terms of classification according to the purpose, the research was applied, and 

in terms of classification based on the method, it was a descriptive and correlational research. The 

statistical population of the research was all the companies admitted to the Tehran Stock Exchange 

between 1397 and 1401, and the sample size was 130 companies using the systematic elimination method. 

In order to measure sustainability reporting, a scoring checklist was used based on the components of 

social responsibility, environmental and economic considerations, and data coverage analysis technique 

was used to measure financial efficiency. Hypotheses testing has been done using multiple linear 

regression with mixed data model. The results of the tests showed that all three components of social 

information disclosure, environmental information disclosure and economic information disclosure from 

sustainability reporting have a positive effect on financial efficiency. 

key words: Sustainability reporting, financial, social, environmental, economic efficiency 
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