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 مقدمه   -1

  برآورده  همچنین  و  پایدار  توسعه  به  نیاز  به  نسبت  آگاهی  و  هانگرانی  سطح  افزایش   با  گذشته و  دهه  چند  طی  در

 یعنی  گانه،سه   ساختن اهداف  بهینه  به  سود   رساندن  حداکثر  به  از  را  خود  هدف  هاشرکت   ذینفعان،  انتظارات  ساختن

اقتصادی و  اجتماعی  محیطی،  پیته)  اندداده  تغییر  زیست  گرایلی،  رضایی  صفری  و  با  شرکت   (.1398نویی  ها 

انتشار کربن و آلودگی،  محیطی و انجام نوآوری گیری از راهبرد پایداری زیست بهره  های مختلف ازجمله کاهش 

منابع طبیعی و حفاظت از منابع انرژی، آب و دیگر منابع طبیعی اقدام به مشارکت در امر حفاظت از محیط    بازیافت

نمایند. در بحث ایجاد ارزش اجتماعی نیز  محیطی میزیست نموده و به این ترتیب اقدام به خلق ارزش زیست

ت کاهش فقر، عدالت و برابری اجتماعی و  هایی در جهها با اتخاذ راهبرد پایداری اجتماعی و انجام پروژه شرکت 

نمایند. این دو راهبرد در کنار راهبردهای اقتصادی زمینه تشکیل  جنسیتی در توسعه و سلامت جامعه مشارکت می 

چادوری،  سازند )رای و رای گانه گزارشگری پایداری را فراهم می راهبرد پایداری شرکت و دستیابی به اهداف سه

2018.) 

گیرد.   صورت آن کارائی و منابع محدودیت به توجه با باید تجاری هر واحد در گذاری، سرمایه از سوی دیگر

 کشورهای ویژه کشورها، به اقتصادی مشکلات پایدار، توسعه و رشد نمودن فرآهم با کارا هایگذاری توسعه سرمایه

 اتخاذ و  هاطرح  انتخاب  کند. اما  می  جلوگیریاقتصادی   کمیاب  منابع  اتلاف از  و  نموده برطرف  را توسعه حال  در

 عبارتی باشد. به شانشخصی  منافع براساس است  ممکن که گیردمی مدیرانی صورت توسط گذاریسرمایه  تصمیمات

 (. جدائی2022شود )کعیب،  می  کارا  و بهینه گذاریسرمایه  انجام  مانع اطلاعاتی، تقارن عدم و  تضاد منافع دیگر،

 جای  به تا کندمی فرآهم مدیران برای را شرایطی نمایندگی، مشکلات ایجاد بر علاوه هاشرکت  کنترل از مالکیت

منافعی  که را  اطلاعاتی (. مدیران،2022کنند )زمیر و همکاران،   عمل خود  منافع راستای در  منافع سهامداران،  تامین

رو، با توجه  کنند. از این منتشر می  دیگران  و  سهامداران  برای را اطلاعات سایر و کرده  نگهداری  محرمانه  طور  به دارد

 منافع فدای  را  بلندمدت  منافع است  ممکن گیرند، پاداش می خود مدتکوتاه  عملکرد  مبنای بر مدیران که،به این

 نداشته پی در شرکت برای را گذاریسرمایه کارائی که گذاری را انتخاب نمایند های سرمایهو پروژه  کرده مدتکوتاه 

 (.  2011باشد )چن و همکاران،  

  تقارن   عدم  کاهش  و  اطلاعاتی  شفافیت  بهبود  طریق  از  شرکت  پایداری  بر اساس ادبیات موجود، گزارشگری

 که   سازد می   قادر   را  آنان  و  نموده   تسهیل  را  مدیران  گذاریسرمایه   تصمیمات  بر  گذارانسرمایه   نظارت  اطلاعاتی،

  مقایسه  گذاریسرمایه  هایپروژه  سایر با  را مثبت فعلی ارزش  خالص  دارای گذاریسرمایه  هایپروژه  طورکارآمد،به

  این  شوند که( گذاریسرمایه بیش)منفی فعلی ارزش خالص با هایپروژه  در  مدیران گذاریسرمایه  از مانع و کنند

  بهبود   را  گذاریسرمایه  کارائی  و  داده  کاهش  را  بهینه  گذاریسرمایه  تصمیمات  از  انحراف  میزان  خود،  نوبه  به

  یک   و  توجه نشده  موضوع  به این  گرفته  صورت  داخلی  مطالعات  اغلب  در  حالاین   (.  با2022بخشد )کعیب،  می

 در این حوزه وجود دارد.  خلاء تحقیقاتی
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 ررسیب  ها موردشرکت   گذاریسرمایه  کارایی  بر  پایداری  گزارشگری  تاثیر  تا   است   آن   بر  سعی  پژوهش  این  در  لذا  

  رابطه   هاشرکت   گذاریسرمایه   کارایی  و  پایداری  گزارشگری  بین  آیا   که  است  آن  تحقیق   اصلی  پرسش.  گیرد  قرار

  بسط  ضمن   پژوهش  هاییافته .  باشد؟می  چگونه  رابطه  نوع  پاسخ،  بودن  مثبت  صورت  در  و  دارد؟  وجود  معناداری

  درک   موجب  تواندها در کشورهای در حال توسعه، می شرکت حوزه گزارشگری پایداری    در  موجود  نظری  ادبیات

  پیامدهای گزارشگری   از کنندگان استانداردهای حسابداریبازار سرمایه و تدوین   گذارانقانون   گذاران،سرمایه  بهتر

   .باشد  راهگشا  آنان   گیریتصمیم  در  و  گشته  پایداری

 

 پژوهش بسط فرضیه و نظری   مبانی- 2

عبارت است از ارزش فعلی پول در دوره زمانی، به منظور کسب عایداتی در آینده که به سرمایه گذار  گذاری  سرمایه

طور معمول  دهد. بهبرای: زمان دریافت وجوه؛ نرخ مورد انتظار تورم؛ عدم اطمینان در پرداخت های آتی، پاداش می 

گردد که عبارت است  اتخاذ می   "ایسرمایهبودجه بندی  ’‘ها تحت موضوع  گذاری در شرکت تصمیمات سرمایه 

های بلندمدت دارای بازده اند، به عبارت دیگر  برنامه ریزی، ارزیابی و انتخاب طرح های سرمایه گذاری که در دوره 

هایی است که صرف  ای، هزینههای سرمایه ای سرمایه است و هزینهریزی هزینهبودجه بندی سرمایه ای، برنامه 

 باید  مدیران  است. مدیران  عهده  بر گذاری نیز،سرمایه  هایطرح  مالی  ارزیابیشود.  ای بلندمدت می هسرمایه گذاری 

 مفهومی،کارایی صورت  کند؛ به آفرینی ارزش شرکت برای  که کنند  گذاریسرمایه  هائیطرح  در بهینه  صورتی به

کند   گذاریسرمایه مثبت فعلی ارزش خالص با هائیطرح  تمامی در شرکت که شودمی  حاصل زمانی گذاریسرمایه

 پذیرفته مثبت فعلی ارزش خالص  با هائیطرح (. به عبارت دیگر  2009؛ بیدل و هیلاری،  2011)چن و همکاران،  

 بهینه سطح به دستیابی برای  (. مدیران2009شوند )بیدل و هیلاری،   رد منفی فعلی ارزش خالص  با  هائیطرح  و

 سهامداران  رضایت هم و ندهند دست از  را گذاریسرمایه سودآور هایفرصت  هم تا کنند تلاش باید گذاری،سرمایه

 و داده قرار تأثیر تحت را شرکت  بهینه گذاری سرمایه  سطح که اندنواقصی  دارای ناکارا بازارهای اما نمایند.  جلب را

  آید.می  وجود به" گذاریکم سرمایه  یا و  " گذاری بیش سرمایه" پدیده  نهایت، در

در   منابع مصرف  از سو، یک از که است آن مستلزم بهینه حد در گذاریسرمایه  یا گذاریسرمایه کارائی

 سمت به  منابع  سو،  از دیگر  و شود جلوگیری  شده انجام  مطلوب حد  از  بیش  به آن  در  گذاریسرمایه که  هائیفعالیت

  نظری   معیار  ( دو2003طور کلی، به زعم استین)هدایت شود. به دارند  گذاری سرمایه به  بیشتری  نیاز  که  هائیفعالیت

 تضمینی  هیچ  بگیرد،  مالی  تأمین  به  شرکت تصمیم  یک  اگر  اینکه،  اول  دارد  وجود  گذاریسرمایه   کارایی  تعیین  برای

  نامناسب هایپروژه  خابانت با است ممکن مدیران. شود انجام آن صحیحی با و کارا گذاریسرمایه که ندارد وجود

  معمولا،ً انتخاب.  نمایند  ناکارا  گذاریسرمایه  به  اقدام  موجود،  منابع  از  استفاده  سوء   جهت  خویش و  منافع  جهت  در

  یک   اینکه،  (. دوم2020دهد )جین و همکاران،  می  سوق  گذاریبیش سرمایه   سمت  به  را  شرکت  نامناسب  پروژهای

  ها پروژه   همه  کارا،  بازار  یک  در.  کند  آوریجمع   را  گذاری، منابعسرمایه  هایفرصت  مالی  تأمین  برای  دارد  نیاز  شرکت
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  تأمین  برای  را  مدیران  توانایی  مالی،  هایمحدودیت   که  چند  هر.  شوند  مالی  باید تأمین  مثبت  فعلی  ارزش  خالص  با

  به دلیل   است  ممکن  مالی  محدودیت  با  مواجه  هایشرکت   زیرا  ،(2013  چن و همکاران،)سازد می  مالی محدود

  چنین   نمایندکه  مثبت صرف نظر  فعلی  ارزش  خالص  با  هاییپروژه   انجام  و  قبول   از  مالی،  تأمین  زیاد  هایهزینه

  شود.می  منجر  گذاریکم سرمایه  به  اقدامی

با انتخاب مدیران توانمند، پرداخت حقوق و مزایای انگیزشی، انتظار بازده مطلوب از سرمایه خود    سهامداران

با انتخاب این مدیران انتظار دارند، آنها، در پروژه هایی سرمایه گذاری نمایند که   سهامدارانرا دارند، بدین معنی 

انایی مدیریتی دارای دو جنبه مثبت و منفی می باشد.  تامین شود. ولی تو  (گذاران )مالکانبازده مورد انتظار سرمایه 

از جنبه مثبت و براساس دیدگاه قراردادهای کارا انتظار می رود هرچقدر مدیران از توانایی بیشتری برخوردار باشند،  

نی که  بهتر بتوانند بازده و ریسک پروژه های سرمایه گذاری را برآورد نمایند. علاوه بر این، چنین مدیرانی پیش بی

های انتخابی آنها کاراتر  ه  از درآمد و هزینه پروژه ها دارند، دقیق تر می باشد. بطور کلی در چنین دیدگاهی پروژ 

می باشد. ولی از جنبه منفی، بر اساس دیدگاه منفعت طلبی، مدیران توانا، تاکید زیادی بر جایگاه خود داشته و در  

؛ بنابراین ممکن است  یدوهله اول منافع آنها را تامین نما  ند که درنتیجه ممکن است پروژه هایی را انتخاب نمای

 گذاریی را انتخاب کنند که از کارایی لازم برخوردار نباشند.پروژه های سرمایه

ها و میزان ریسک  د به طور مستقیم تلاشننمی توان  انباید توجه داشت تحت شرایط عدم اطمینان، مالک 

نمای مشاهده  را  بنننماینده  به  د؛  توجه  جز  به  مالک  انگیزشی،  حقوق  پرداخت  ساختارهای  تدوین  در  ابراین، 

تواند برای استقرار  های عملکرد، هیچ انتخاب دیگری ندارد. برای مثال، مالک می های ناشی از برخی شاخص علامت 

اگر چه این  جویی هزینه استفاده نماید.  هایی مانند کارایی، سودآوری و صرفهپرداخت های انگیزشی از شاخص 

قوع آنها موثر  ودهد و عوامل گوناگونی در  ها، فعالیت های نماینده را به صورت کاملا تقریبی نشان میشاخص 

آلاواتاج،  می و  )ویکراماسینگ  نامیده می شود  اطلاعاتی  تقارن  عدم  که  است  این همان چیزی  (.  139۶باشند، 

تا با    ی سنجش متخلف، این عدم تقارن را کاهش دهندکنند با ارائه معیارها اینجاست که پژوهشگران تلاش می

 افزایش امکان نظارت بر عملکرد مدیران، تصمیمات سرمایه گذاری بهینه تری نیز در شرکت ها اتخاذ گردد. 

(، بیدل  200۶عقیده ریچاردسون) به مثال طور  به است.  مهمی اقتصادی  پیامدهای سرمایه گذاری دارای کارایی

 و سهام قیمت نوسانات کاهش  طریق  از  گذاری سرمایه ( کارایی2014( و گودمن و همکاران)2009همکاران)و  

( بهبود کارایی سرمایه گذاری  201۶کمک می کند. به عقیده وانگ و وانگ ) شرکت  ارزش افزایش  به  آن ثبات

 به  توجه کارایی سرمایه گذاری با دارد.   پی در  را بازار ارزش  و پیامدهایی همچون افزایش ارزش افزوده اقتصادی 

ها در   شرکت  اقتصادی رونق افزایش  باعث تواند می  دارد،  اقتصادی شرکت  عملکرد و  شرکت  ارزش رشد بر که اثری 

ها می گذاری شرکت رو، شناسایی عوامل موثر بر کارایی سرمایه (. از این2020بازار سرمایه شود)جین و همکاران، 

 داشته باشد. تواند اهمیت بسزایی  
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  یک  در شرکت کمیاب منابع تخصیص چگونگی مورد در تصمیم گیری با مداوم به طور از سوی دیگر مدیران

  روش  که می کند ارزش آفرینی زمانی شرکت دیدگاه، این در.  دارند بلندمدت موفقیت بر بیشتری تأکید محیط،

  و  محیطی  زیست اقتصادی، ابعاد یکپارچه سازی با ارتباط در به ویژه مختلف خصوصیات  و ابعاد شامل آن مدیریتی

(. این موضوع سبب پیدایش مفهوم گزارشگری پایداری شد که خود از  2010)بوریت و اسکالتگر،  باشد اجتماعی

  سهامداران  یسو   از  فشار  شی افزا شاهد ها  شرکتمفهوم وسیع تری تحت عنوان توسعه پایدار شکل گرفته است.  

  شرکت از یار یبس. اند بوده اجتماع و ستیز طیمح با سازگار و  بادوام یاقتصاد لحاظ از  یداریپا یافشا یبرا  خود

  کردند   درک  را  یداریپا  جداگانه  گزارش  با  سالانه  گزارش  در  یدار یپا  یافشا  مانند  یرمالیغ  اطلاعات  ارائه  تیاهم  ها

 (.1397  مهتری، )ستایش و    دادند  نشان  یدار یپا  در  را  خود  مشارکت  لهیوس  نیبد  و

  جهت  در مثبت گامی منابع، مصرف نیز  و خود فعالیت های  انجام  در آینده نسل های به  سازمان ها دادن  اهمیت

سازمان   از همچنین جامعه افراد  .است پایدار  جهانی  اقتصاد  به  سازمان تعهد نشانگر  و  بوده  پایدار توسعه به  رسیدن

 زیست محیطی و  اجتماعی اقتصادی، مختلف جنبه های  در  جامعه بر را  خود  فعالیت های  اثرات  که دارند  انتظار  ها

 اجتماعی مسئولیت گزارش  ارائه  می تواند سازمان اثرات  و  فعالیت ها  بیان  راه های  از  یکی  .  کنند بیان  شفاف  به طور

  است  یسازمان گزارش کی یداریپا گزارش یکل طور به .باشد شرکت پایداری  گزارش گسترده تر به طور و شرکت

  توسعه  مفهوم  دهنده  لیتشک  محور  سه  حول  سازمان  عملکرد  ی منف  و   مثبت  اثرات  مورد  در  یاطلاعات  دربردارنده  که

  نفعان  یذ   و  سازمان  نیب  وگو  گفت  تیتقو   سبب  قیطر  نیا  از  و  است  اجتماع  و  ستیز  طیمح  اقتصاد،  یعنی  دار،یپا

 منظم  طور  به  معمولاً حاضر  حال  در  ها گزارش  نیا.  شودی م  سازمان  از آنها  ادراک   بر  یرگذاریتأث  یرونیب  و  یدرون

  طریق   از  شرکت  پایداری  . بر اساس ادبیات موجود، گزارشگریشوندی  م  منتشر  و  هیته  داوطلبانه  و(  سالانه  معمولاً)

  مدیران  گذاریسرمایه  تصمیمات بر گذارانسرمایه  نظارت اطلاعاتی، تقارن عدم کاهش و اطلاعاتی شفافیت بهبود

  مثبت   فعلی  ارزش  خالص  دارای  گذاریسرمایه  هایپروژه   طورکارآمد،به  که   سازدمی  قادر   را  آنان  و  نموده  تسهیل  را

 فعلی  ارزش  خالص  با  هایپروژه   در  مدیران  گذاریسرمایه  از  مانع  و  کنند  مقایسه  گذاریسرمایه   هایپروژه   سایر  با  را

  کاهش   را  بهینه  گذاریسرمایه   تصمیمات  از  انحراف  میزان  خود،  نوبه  به  این  شوند که(  گذاری سرمایه   بیش)منفی

نیز از  (  2022)(.  یافته های مطالعه تجربی کعیب  2022بخشد )کعیب،  می  بهبود  را  گذاریسرمایه   کارائی  و  داده

گذاری شرکت ها حکایت دارد. از این رو با توجه به سرمایه   کارایی  تاثیر مثبت و معنادار گزارشگری پایداری بر

 گردد:مطالب فوق، فرضیه پژوهش به صورت زیر تدوین می

 

 پژوهش  فرضیه 

 . دارد  یمعنادار  تاثیر  مدیران  یگذاره یسرماتصمیمات    ییکارا  بر  پایداری  گزارشگری
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 پیشینه تجربی پژوهش  -3

( در مطالعه خود با انتخاب نمونه ای  2024گیتایگا )در مطالعات خارجی صورت گرفته مرتبط با موضوع پژوهش  

دریافت که گزارشگری    2011-2021شرکت از شرکت های فعال در بازار سرمایه کنیا در بازه زمانی     77متشکل از  

یریت سود دارد. یافته های او همچنین نشان  پایداری و تنوع جنسیتی هیات مدیره تاثیر منفی و معناداری بر مد

تیان و تیان  داد که تنوع جنسیتی هیات مدیره تاثیر منفی گزارشگری پایداری بر مدیریت سود را تقویت می کند.  

  این  آماری نمونه. چینی را مورد مطالعه قرار دادند هایشرکت  اعتبار تجاری بر پایداری ( تاثیر گزارشگری2022)

.  است  بوده  2020  تا  2009  هایسال   در بازار سرمایه چین ، طی    مشاهده  سال  -شرکت   32534  شامل  پژوهش

گردد.  می  ها  افزایش میزان اعتبار تجاری آن   باعث  هاشرکت   پایداری  گزارشگری  که  است  آن  بیانگر  نتایج این تحقیق

  های سال   بازار سرمایه عربستان طیهای فعال در  ای از شرکت نمونه  انتخاب  با  در تحقیق خود  (2022)  کعیب

ها را مورد بررسی قرار داد. نتایج شرکت   گذاریسرمایه   پایداری بر کارایی  گزارشگری  تاثیر سطح  ،  2021تا    2014

بخشد.  ها را بهبود میشرکت   گذاریسرمایه  پایداری، کارایی  گزارشگری  حاصل از آزمون فرضیه تحقیق نشان داد که

های حاضر در بورس  نقد شرکت ( به بررسی تاثیر گزارشگری پایداری بر نگهداشت وجه 2022محمد و همکاران )

های پژوهش حاکی بوده است. یافته  2019تا    2017های  سهام مالزی پرداختند. دوره زمانی این تحقیق طی سال

بر میزان وجه   پایداری  از آن است که گزارشگری   و   ندارد. غلامی  هانقد نگهداری شده شرکت ، تاثیر معناداری 

  های سال   طی  استرالیا  سهام  بورس  در  حاضر  های شرکت   از  اینمونه   انتخاب  با  در تحقیق خود    (2022)  همکاران

ها را مورد بررسی قرار دادند. نتایج پایداری بر هزینه سرمایه شرکت  گزارشگری  تاثیر افشای  ،  2017تا    2007

پایداری بالاتر، هزینه سرمایه کمتری را    ای با کیفیت گزارشگریهشرکت   بدست آمده در این تحقیق نشان داد که

)تجربه می و همکاران  زمیر  بر کارایی سرمایهمسئولیت تأثیر  (  2022کنند.  اجتماعی  های  گذاری شرکت پذیری 

رایی تاثیر مثبت و معناداری برکا  اجتماعی  پذیریآسیایی را مورد بررسی قرار دادند و دریافتند که افشای مسئولیت 

شرکت سرمایه )گذاری  الیلی  دارد.  به2022ها  بر  تاثیر  بررسی  (  حاکمیتی  و  اجتماعی  محیطی،  کارایی   افشای 

  پژوهش   نتایج.  پرداخت  2019  تا  2010  هایسال   طی  حاضر در بورس سهام امارات،  هایشرکت   گذاریسرمایه

ها، تاثیر مثبت و معناداری دارد.  گذاری شرکت سرمایهافشای محیطی، اجتماعی و حاکمیتی بر کارایی    که  نشان داد

  تا   201۶  هایسال   بین  شرق آسیا  هایشرکت   مدیریت سود  بر  پایداری  گزارشگری  بررسی  به(  2022)  انگوین

بورسی،  410  مشتمل  اینمونه   انتخاب  با  .پرداخت  2020 این  یافته  شرکت  بین   داد  نشان  پژوهش  های    که 

دارد. الهادی و همکاران   وجود معناداری و منفی رابطه هاتعهدی شرکت  اقلام سود مدیریت و  پایداری گزارشگری

های  ، تاثیر قابلیت مقایسه صورت2013تا    1981های  های آمریکایی طی سال ای از شرکت ( با انتخاب نمونه2021)

  های صورت   مقایسه  که قابلیتها را بررسی نمودند و به این نتیجه رسیدند  شرکت   گذاریسرمایه   مالی بر کارایی

تاثیر تنوع جنسیتی هیئت    (2021)  همکاران  و  پارک  .بخشدمی  بهبود  را  هاشرکت   گذاریسرمایه   مالی، کارایی

  شامل   پژوهش  این  آماری  نمونه.  هندی را مورد مطالعه قرار دادند  هایشرکت   پایداری  گزارشگری  افشای  بر  مدیره
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با بکارگیری تحلیل رگرسیون  .  است  بوده  2019  تا  2018  هایسال   طی  شرکت فعال در بورس سهام هند  212

  باعث   هاحضور مدیران زن در ترکیب هیئت مدیره شرکت   که  است  آن  از  حاکی  پژوهش  هایچند متغیره، یافته 

  عنوان   با  خود  پژوهش  در(  2021)  همکاران  و  گردد. کومارمی  هاشرکت   پایداری  گزارشگری  افشای  بهبود سطح

های حاضر در بازار سرمایه شرکت   از  اینمونه   انتخاب  با  و  "عوامل موثر بر افشای گزارشگری پایداری شرکت ها"

عوامی نظیر اندازه شرکت، اهرم مالی، سن شرکت و ساختار مالکیت    که  دریافتند  2019تا    2014  هایسال   طی  هند

  در تحقیق خود  (2020)  همکاران  و  کاشف شاد  شرکتها دارد. پایداری گزارشگری  تاثیر معناداری بر سطح افشای

  تاثیر افشای   ،  2017تا    2008  هایسال   مالزی طی  سهام  بورس  در  حاضر  شرکت   41شامل    اینمونه   انتخاب  با

ها را مورد آزمون قرار دادند. نتایج بدست آمده در این تحقیق بیانگر آن  پایداری بر هزینه بدهی شرکت   گزارشگری

کنند. جین و  پایداری بالاتر، هزینه بدهی کمتری را تجربه می   های با سطح افشای گزارشگریشرکت   است که

مشاهده، تاثیر   سال -شرکت 1۶080 از متشکل اینمونه  اطلاعات از استفاده با خود تحقیق  در( 2020) همکاران

  های سال   طی  تحقیق  زمانی  دوره  .دادند  قرار  بررسی  مورد  را  هاگذاری شرکت کیفیت کارکنان بر کارایی سرمایه 

گذاری  کیفیت کارکنان، کارایی سرمایه   دادکه  نشان  تحقیق  فرضیه  آزمون  از  حاصل  نتایج.  باشدمی   2018  تا  2011

  سهام   بورس  در  حاضر  هایشرکت   از  اینمونه  انتخاب  با(  2019)  همکاران  و  بخشد. شهزادها را بهبود میشرکت 

  هاشرکت   گذاریکارایی سرمایه   و  کیفیت حسابرسی  بین  ارتباط  بررسی  به  2014تا    2007  هایسال   طی  پاکستان

  را   هاشرکت   گذاریکارایی سرمایه  بکارگیری موسسات حسابرسی باکیفیت،  که  رسیدند  نتیجه  این  به  و  پرداختند

 . بخشدبهبود می 

نیا) بر  ( در مطالعه ای  1403در پژوهش های داخلی صورت گرفته فتحه و حیدری  پایداری  تأثیر عملکرد 

شرکت از شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق    133را بر روی نمونه ای مشتمل بر    مدیریت سرمایه در گردش

عملکرد پایداری بر چرخه تبدیل نقدینگی، متوسط دوره وصول  بهادار تهران مورد بررسی قرار داده و دریافتند که  

(  1402. نتایج پژوهش مشایخ و همکاران)ها تأثیر معکوس داردهای شرکت مطالبات و متوسط دوره پرداخت بدهی

های عضو بازار  گذاری در بانکگذارای حقوقی با کارایی سرمایه کیفیت اقلام تعهدی و سرمایه نشان داد که بین  

گذاری بر  مایه نشان داد که بیش سر  علاوه بر این یافته های پژوهش آنهادارد؛    ی وجودرابطه معنادار ایران  سرمایه  

اشرفی و    .گذاری تأثیر معناداری داردگذارای حقوقی با کارایی سرمایهکیفیت اقلام تعهدی و سرمایه   بین  رابطه

  100  ها را بررسی نمودند. در این تحقیق،شرکت گذاری  کارایی سرمایه   بربشردوستی شرکتی  ( تاثیر  1401)  عباسی

بهادار ته اوراق  انتخاب شدند.    139۶تا    1392ران طی دوره زمانی  شرکت پذیرفته شده در بورس  برای نمونه 

  و معناداری   گذاری رابطه مثبتبین بشردوستی شرکتی و کارایی سرمایه  که  های پژوهش حاکی از آن استیافته

دارد )وجود  قولنجی  به  1400. حسینی سوره و مولایی  با کارایی (  مالی  و سلامت  اعتبار تجاری  رابطه  بررسی 

شرکت از    110بدین منظور،  .  پرداختندهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  ذاری در شرکت گسرمایه

.  گردیدند  انتخاب  1397تا    1391ساله بین    7گیری به روش حذف سیستماتیک برای دوره زمانی  طریق نمونه 
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گذاری  سرمایه اما با    ی  و معنادارمنفرابطه    ،گذاری بیش از حدسرمایه  بااعتبار تجاری    که  نشان داد  تحقیقنتایج  

حد  از  معناداررابطه    ،کمتر  و  یحییدارد  مثبت  ) زاده .  همکاران  و  سهام  (  1399فر  نقدشوندگی  بین  رابطه 

تا   1390شرکت در بازه زمانی  130ای متشکل از  برای نمونه   گذاری را  ها و کارایی سرمایه گذاری شرکت وسرمایه 

این پژوهش  ندمورد بررسی قرار داد   1394 نتایج  با    نشان داد.  که نقدشوندگی سهام رابطه مثبتی و معناداری 

ها و تسهیلات مالی بهتر از  تواند از طریق کاهش هزینهنقدشوندگی می  . علاوه بر این،گذاری شرکت داردسرمایه

(  1398صفری گرایلی ). رضایی پیته نوئی و  گذاری شودگذاری استفاده کند و منجر به کارایی سرمایه فرصت سرمایه 

  متشکل  اینمونه  از  استفاده ها را باشرکت پایداری  گزارشگری  بر  تجاری  هایگروه   در  طی پژوهشی تاثیر عضویت

  مدل   از  گیریبهره   با   و  139۶  تا  1392  هایسال   طی  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در   شده  پذیرفته  شرکت  102  از

  در   عضویت  داد که  نشان  پژوهش  نتایج.  بررسی نموند  ترکیبی  ایهداده   تکنیک  بر  مبتنی  چندمتغیره  رگرسیون

تاثیر رقابت بازار  (  1398گردد. نیک کار )می   هاشرکت   پایداری  گزارشگری  سطح   بهبود  موجب  تجاری  هایگروه 

. بدین  را بررسی نمودهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  محصول بر کارایی سرمایه گذاری شرکت 

نتایج   . مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفت  1394تا    138۶های  سال   طیشرکت    118های مربوط به  داده   ،منظور 

تاثیر    ،شاخص موانع ورود به صنعت و شاخص کیوتوبین  نشان داد که شاخص هرفیندال و هیرشمن، شاخص لرنر،

سرمایه  کارایی  بر  معناداری  داردمنفی  یبلوییگذاری شرکت   .  ( و همکاران  گزارشگری  تأثیر  (  1397خمسلویی 

را   1394  تا   1389های  سال   طیهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  بر کیفیت سود شرکت  پایداری

تأثیر مثبت و معناداری   پایداری سطح افشای گزارشگریکه  نشان داد های پژوهشدادند. یافتهمورد بررسی قرار 

 های پذیرفتهمؤثر بر میزان گزارشگری پایداری شرکت  ( عوامل1397. معصومی و همکاران )بر کیفیت سود دارد

بورس   پذیرفته شده در  رکت ش  130آماری پژوهش شامل    را بررسی نموند. نمونه  شده در بورس اوراق بهادار تهران

تهران   بهادار  آزمون  بود.  اوراق  نقدینگی،    آن بیانگر  های تحقیقفرضیهنتایج  اندازه شرکت،  متغیرهای  است که 

بر مدیرعامل  وظایف  دوگانگی  و  نهادی  شرکت  سهامداران  پایداری  گزارشگری  دارند.  میزان  معناداری  تأثیر  ها 

تأثیر معناداری    هاشرکت نامشهود و استقلال هیات مدیره بر میزان گزارشگری پایداری   همچنین عمر شرکت، دارایی

ها را بررسی گذاری شرکت سرمایه  کارایی  بر  اجتماعی  مسئولیت  افشای  ( تأثیر1395. فخاری و همکاران ) ندارند

  مختلف،   صنایع  در  فعال  شرکت  90  مجموع  در  که  است  1393  سال  تا  1388  سال  از  پژوهش  زمانی  نمودند. قلمرو

  بهبود  اجتماعی موجب  مسئولیت  افشای  که  است  آن  بیانگر  پژوهش  هاییافته.  اندداده   تشکیل  را  پژوهش  نمونه

 گردد.ها میشرکت   گذاریسرمایه  کارایی

 

 شناسی تحقیق روش -4

شود و از  محسوب میبندی بر مبنای روش، تحقیق توصیفی تحقیق حاضر، پژوهشی کاربردی بوده و از نظر طبقه

  های شرکت  این پژوهش را کلیه  مورد مطالعه در  های توصیفی، از نوع همبستگی است. جامعه آماریمیان پژوهش 
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نمونه انتخابی تحقیق نیز  دهد.  می  تشکیل   1401تا    1397های  تهران طی سال   بورس اوراق بهادار  شده درپذیرفته 

 : را دارا باشندباشند که مجموعه شرایط زیر  هایی میشرکت 

سال    تاپیانبوده و    1397بورس اوراق بهادار قبل از سال    سازمان  درها  تاریخ پذیرش آن هایی که  شرکت  (1

   .های بورسی باشندنیز در فهرست شرکت   1401

   .ها منتهی به پایان اسفندماه باشد به منظور افزایش قابلیت مقایسه، سال مالی آن  (2

   .مالی نداده باشند  سال  تغییر  تغییر فعالیت و یاهای مورد نظر  طی دوره (3

 های مالی نباشند گری گذاری و واسطههای سرمایهجزء شرکت  (4

  انتخاب  تحقیقاین    در  العهمورد مط   عنوان نمونه آماریشرکت به   117فوق، تعداد    هایمحدودیت   اعمال  از پس

 تصویر می کشد:فرآیند انتخاب نمونه آماری پژوهش را به    1. جدولگردید

 
 فرآیند انتخاب نمونه آماری  -1جدول

 هاتعداد شرکت  شرح ردیف 

 453 عضو بورس بودند.  1401هایی که تا پایان سال کل شرکت 1

 ( 95) در بورس اوراق بهادار پذیرفته نشده باشد.  1397از ابتدای سال  2

 ( 81) منتهی به پایان اسفندماه نباشد.  سال مالی آن 3

 ( 72) تغییر سال مالی و یا تغییر فعالیت داده باشد. 4

 ( 88) گری مالی باشند. گذاری و واسطههای سرمایهجزء شرکت 5

 117 تعداد نمونه آماری انتخاب شده  ۶

 پژوهشگر  های یافته: منبع

 

با مراجعه  های موردنیاز شرکت دادههمچنین   های توضیحی همراه  مالی و یادداشت   هایصورت  بههای منتخب 

اینترنتی های پذیرفتههای مالی شرکت صورت شده در بورس اوراق بهادار تهران موجود در سامانه کدال، پایگاه 

نرم  از  نیز  و  بهادار  اوراق  تبورس  جهت  گردید.  استخراج  نوین  رهآورد  دادهجزیهافزار  نهایی  از  وتحلیل  نیز  ها 

 . استفاده شده استStataو  Eviewsافزارهای اقتصادسنجی  نرم 

 

 پژوهش  مدل و  متغیرها-5

کعیب    پژوهش  از   برگرفته  که   زیر  متغیره  چند  رگرسیون  مدل  از  پژوهش  فرضیه  آزمون  منظور  در این تحقیق، به

 : است  شده  استفاده  باشد،می(  2022)

(1) 
𝐼𝑁𝑉_𝐸𝐹𝐹𝑖,𝑡 = β0+ β1 SUSR i,t + β2 SIZEi,t + β3LEVi,t +β4BIG i,t  + β5ROEi,t + εi 
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 که در مدل فوق: 

 متغیر وابسته 

ی، زمانی وجود  گذاره یسرما. کارایی هاستشرکت( INV_EFF) ی گذار هیسرماوابسته در این پژوهش کارایی   متغیر

(. در پژوهش  2009ی مورد انتظار وجود نداشته باشد )بیدل و همکاران،  گذارهیسرمادارد که انحرافی از سطح  

 : است  شده  محاسبه  زیر  مدل  طریق  از  گذاری  سرمایه  حاضر، کارایی

 

𝐼𝑛𝑣𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1∆𝑆𝑎𝑙𝑒𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖𝑡                             (2                                                      )  
 

 در مدل فوق: 

𝐼𝑛𝑣𝑖,𝑡  شرکت  هایگذاری بلندمدت بر میانگین کل داراییهای ثابت و سرمایه: نسبت تغییر در خالص دارایی  i     در
 باشد.  نسبت به سال قبل می  tدر سال    iشرکت    فروش  در: تغییرات    𝑆𝑎𝑙𝑒𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖,𝑡∆و    tسال  

های جدید شرکت  گذاری باید سرمایه  های رشد شرکتمبانی نظری مدل فوق بر این نکته استوار است که فرصت

 ناکارایی حاصل، خطای مقادیر دهد، توضیح را هاگذاری سرمایه نتواند  های رشد فرصت  که صورتی را توجیه نماید. در

 د.  دا نشان خواهد  را گذاریسرمایه

(، محاسبه و به عنوان معیار    ε𝑖,𝑡سال )  –پس از برآورد مدل رگرسیونی فوق، مقادیر خطاهای مدل برای هر شرکت  

بعد از طی مراحل فوق و   (𝐼𝑁𝑉_𝐸𝐹𝐹)گذاری  آید. سپس مقادیر کارایی سرمایهگذاری به دست می ناکارایی سرمایه

گردد.  سال، محاسبه می  –به صورت منفی)قرینه( قدرمطلق مقادیر باقیمانده )خطاها( مدل فوق برای هر شرکت  

   یعنی:
(3)    

      𝐼𝑁𝑉𝐸𝐹𝐹𝑖,𝑡= -|𝜀𝑖,𝑡|   
 

 متغیر مستقل 

محاسبه   یپژوهش درنظر گرفته شده است. برا  مستقل این یرعنوان متغ( به(SUSRها شرکت  یداریپا یگزارشگر 

ماهشرکت   یداریپا  یگزارشگر   شاخص به  با توجه  ا  یافشاگر  یتها  لاز    یران،در    ی گزارشگر   یافشا  یستچک 

  یبلویی ( و  1397و همکاران )  یمعصوم  یهاپژوهش   بکار گرفته شده در  ،(GRI)   یجهان  یسازمان گزارشگر  یداریپا

ابتدا  طوریکه  به   .یدگرد  استفاده  تعدیل شده،کشور    یگزارشگر   یطمح  توجه به  (که با1397و همکاران )  ییخمسلو

نمونه، وجود یا نبود    یهاشرکت   یرهمد  یئته  یتو گزارش فعال  یحیتوض  هاییادداشت   ی،مال  یهابا مشاهده صورت 

  یاز افشا شده باشند، امت   یستطبق چک ل  یداریکه، اگر اقلام پا  یطور . بهیدبررسی گرد  یستموجود در چک ل  اقلام 



    |   145  مديران یگذارهيتصمیمات سرما يیدر كارا یداريپا یواكاوی نقش گزارشگر   / و همکارانی لیخل اسمني 

 

 
 یدر حسابدار یریگمیقضاوت و تصم

 1404بهار  /13پیاپی  /4 ۀدور

هر شرکت    یداریپا  یگزارشگر  یازامت  یت،صفر در نظر گرفته خواهد شد. در نها  یازو اگر افشا نشده باشند، امت  یک

 :کهی طور . بهآیدیمتعلق به هر شرکت بر کل موارد قابل افشاء بدست م  یازجمع امت  یماز تقس

 

                     𝐶𝑆𝑈𝑖,𝑡 =  
   ∑  𝑌𝑖

𝑛
𝑖=1

∑   𝑇𝑖
𝑚
𝑖=1

                                                                 (4    )      

 که در آن: 

𝐶𝑆𝑈𝑖,𝑡  =    شرکت  امتیاز گزارشگری پایداریi  در سالt   ، 

    ∑ 𝑌𝑖
𝑛
𝑖=1=   کلیه موارد افشا که شرکت از آن امتیاز یک را گرفته و 

∑  𝑇𝑖
𝑚
𝑖=1  =   باشد. کل موارد قابل افشاء می 

 

  داده  نشان  2جدول    در  تحلیل هر یک،   به همراه   پژوهش  در   رفته  بکار  گزارشگری پایداری  لیست  کلی چک  عناوین

   است:  شده

 
 شرکت پایداری چک لیست افشاء گزارشگری -2جدول  

 تحلیل عنوان کلی

 شرکت   فعالیت زمینه

 و  نقش و اصلی  بازارهای، اصلی خدمات و  محصولات  فعالیت،  و کار و کسب  ماهیت

  نوع،  قانونی شکل،  عملیات انجام  و اصلی کارخانه موقعیت  و  محل، سازمان موقعیت

  حوزه   و جغرافیایی گستردگی، سازمانی ساختار ...،  و شرکت  شعبات   و مالکیت

،  هافعالیت، اندازه تغییر مانند  شرکت فعالیت  زمینه در  احتمالی تغییرات ، هافعالیت

 شرکت. فعالیت تاریخچه، آنها مانند  و ادغام

 گزارشگری  اساسی اصول
  مخاطبان، محدودیتها و مرزها ، گزارشگر شخصیت،  گزارش دامنه ، گزارش دهی دوره

 گزارش.  هدف

  کیفی های ویژگی پوشش

 گزارشگری 
 تایید. قابلیت،  بودن  موقع به، بودن  مقایسه  قابل، شفافیت، اتکا قابلیت، بودن مربوط 

  اثر بخش  ساختار  یک طراحی

 گزارشگری 

  قرار  که گزارش اصلی   پیام با   طوریکه به   باشد منطقی ساختار  یک   دارای باید گزارش 

  به   فصول ترتیب. باشد مرتبط آنها  اطلاعات نیازهای  با و برسد  مخاطب  به  است

  گزارش ساختار. نماید بازگو  را  سازمان   از کامل داستان  یک پایان  در که باشد ای گونه

  به را حس این  خواننده  در آنها ترتیب  و شده  بیان موضوعات  که  باشد   ای گونه  به  باید

 است. منطقی و منظم ساختار دارای گزارش  که آورد وجود
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 تحلیل عنوان کلی

 گزارش  بودن   خوانا

  متن همراه  به .باشد وروان  درک  قابل  ذینفعان بایدبرای  گزارش در  استفاده مورد زبان

  بیشترگزارش سازی  فهم قابل نشانگرهاباهدف ،تصاویرگویا ،بودازنمودار  لازم هرجا  و اصلی

 . شود استفاده مربوط  و واقعی صورت  وبه

 سریع  خواندن  امکانات

  اجازه خواننده به که  بشود  مواردی  شامل  و باشد   موجز ای  خلاصه دارای باید گزارش 

  دریافت را  گزارش های  پیام مهمترین اثربخش  طور به   و کوتاه زمانی  در که دهد می

  که،  بودن  مربوط خاصیت بیشترین   با کمی  اطلاعات شامل   کلیدی نشاگرهای .  نماید

 .باشد آینده  در سازمان حرکت  جهت  و ها  فعالیت گذشته روندهای  نشاندهنده 

  به گزارش و اصلی ذینفعان 

 هدف  مخاطبان 

.  باشد  آنها های چالش و ها نگرانی  و سازمان ذینفعان  کلیدی های گروه  شامل گزارش 

  نگران  برخی و  زیست محیط  نگران برخی . است متفاوت مختلف موضوعات  ذینفعان 

  بین  حتی یا و ملی ، محلی است ممکن  ذینفعان . هستند اقتصادی  موضوعات یا جامعه

،  مشتریان، کارگری  های اتحادیه ،  کارکنان شامل  کلیدی  ذینفعان برخی .  باشند المللی 

،  گران تحلیل، گذارانسرمایه،  پیمانکاران، مواداولیه کنندگان  عرضه، کنندگان مصرف

 ملی،  محلی های سازمان ،  گذاریقانون  و دولتی مراکز ، گذاری سرمایه  و مالی نهادهای

..  و اصناف و  تجاری هایاتحادیه، دولتی  غیر سازمانهای، همسایگان، المللی بین و

 . هستند

  های جنبه) مربوط  موضوعات

 ( اهمیت  با

  داشته جهانی  و ملی، ای منطقه، محلی اثراتی و ماهیت  تواندمی مربوط  موضوعات

  مربوط موضوعات . باشند  بلندمدت یا   و مدت  کوتاه  توانند می مربوط موضوعات، باشند

. هستند آن  اصلی خدمات و تولیدات و شرکت  ارزش زنجیزه و عرضه زنجیره رابطه  در

  مربوط نیز  کند  می فعالیت  آن در  شرکت  که صنعتی  کل  به  است ممکن  موضوعات  این 

 مورد خام  مواد، آب، انرژی  شامل تواند می زیست  محیط به مربوط  موضوعات. گردند

،  هوا  و آب تغییرات ، ای گلخانه  گازهای  تولید، آن تاثیرات و فاضلاب و  ضایعات،  استفاده

  و تاثرات  شامل   تواند می جامعه  به   مربوط موضوعات. باشد...  و مراتع و ها جنگل

  فعالیت اجتماعی هایجنبه،  کارگری های  فعالیت،  بشر  حقوق به مربوط  موضوعات

  تواندمی اقتصاد به مربوط  موضوعات. باشد رفاه  یا   فقر، ها نابرابری مانند شرکت های

 تاثیرات ، ها گذاری سرمایه یا   و مختلف ذینفعان به  مربوط نقد  وجوه جریان  شامل

  بر سازمان  تاثیر. باشد  ذینفع مختلف  های گروه مالی و اقتصادی غیرمستقیم و مستقیم

 .است  مربوط موضوعات  جزء بیکاری و آموزش

  و پایدار توسعه اندازچشم

 ها استراتژی

  محیط، جامعه، اقتصادی های ارزش و اهداف  مورد  در که سازمانی های  ارزش و  اهداف

 شامل  سازمان  کار و کسب استراتژی. گردد تدوین روشنی  به باید   باشد...  و زیست 

  به  استراتژی این  در. باشد می  اقتصاد و جامعه ، زیست  محیط قبال  در سازمان دیدگاه

  های  برنامه  پایداری های  استراتژی در. است شده اشاره  پایداری  مشکلات  حل چگونگی
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 تحلیل عنوان کلی

  و جدید خدمات و اجتماعی های نوآوری،  جدید های تکنولوژی برای   توسعه و تحقیق

  و بازاریابی  های استراتژی. است موجود دانشگاه با  ارتباط مانند پژوهشی های  برنامه 

 در  است ممکن  شرکت  اجتماعی های برنامه و ها  شرکت  و هاگروه سایر  با مشارکت 

 . شود دیده  سازمانی های استراتژی

  برای  شده تدوین تعهدات 

  ها ارزش اصول،)  ارشد  مدیران

 ( هاسیاست و

  به  را آنها ارشد  مدیران که  هستند فراگیری های بیانیه،  سازمانی اصول و  هاارزش 

 می دنبال سازمان اهداف   به دستیابی و حداکثرسازی برای   اصلی هستۀ و  هاپایه  عنوان

  رفتار نحوه  دهنده نشان  و کنند می  راهنمایی  یا هدایت را مدیران، هاسیاست . نمایند

  سازمان. هستند مختلفشان های فعالیت  انجام  در  خارجی  و داخلی ذینفعان با   کارکنان

  ها بیانیه   این  در. نمایند پیروی ای حرفه  رفتار های آیین سری  یک  از است ممکن  ها

 . گرددمی ذکر ذینفعانشان مقابل در مختلف سطوح  مدیران  و ارشد مدیران تعهدات 

  ساختارهای   و هامسئولیت

 سازمانی 

  و سازمانی   سطوح  مختلف های قسمت و ها تیم، ها کمیته گزارش در  ساختارسازمان

 .شود  می تشریح  پایداری مختلف مسائل  برای

 بهبودی   اقدامات

  این. بود  خواهد  ساله  10 یا   5، 3 اهداف  شامل  و بوده  کیفی یا   کمی صورت  به   اهداف

  سایر   و مالی های استراتژی،  کار و کسب  های استراتژی، پایداری انداز   چشم با   اهداف

  برنامه. گیرد می  نظر  در نیز  را  قانونی  الزامات  و  است مرتبط آینده  به مربوط  موضوعات

  موضوعات و  بهبود به   دستیابی جهت باید   سازمان که است  هایی فعالیت  شامل  عملیات

 نحوه و  سازماندهی نحوه  و ها برنامه  تشریح  شامل  عملیات برنامه.  دهد انجام مربوط 

  کارا استفاده   چگونگی  هابرنامه  در . است کنترل و مدیریت  و اهداف دستیابی  و حرکت 

  در عملیات ، ضایعات  و اتلاف از جلوگیری های راه ، سازمان رسالت و  ماموریت، منابع از

 داده  توضیح  خدمات  و تولیدات  تجاری حیات چرخۀ  و افزوده ارزش  زنجیرۀ  راستای

 . است  شده

  و مدیریت هایسیستم

  کار  و کسب فرایندهای

 یکپارچه 

  و شده  داده شرح مرتبط موضوعات  و  پایداری مسائل  راستای در  مدیریت های سیستم

.  است  شده داده شرح   وظایف انجام  چگونگی و سیستم  مختلف عناصر های ویژگی

،  توزیع، تولیدات، انبارداری، تدارکات، توسعه و طراحی، بازاریابی  شامل تجاری فرایند 

  و هاکنترل، مالی تامین و مالی  مسائل همچنین و...  و فروش  از  پس  خدمات، فروش

  با پایداری  مسائل سازی  یکپارچه  چگونه  بعلاوه. هستند انسانی منابع  مدیریت 

 . شود می  داده توضیح پایداری  گزارشات در  ها رویه و  تجاری فرایندهای

  و ریسک ها  مدیریت تشریح

 ها فرصت
 .است  سازمان بلندمدت و مدت  کوتاه فرصتهای   و ها ریسک شامل   مربوط موارد

 بیشتر   پایداری برای نوآوری
  تولیدات معرفی و ابداع و  بهبود  برای  گرفته صورت  های تلاش  و ها  نوآوری  گزارش در

  سمت  به  حرکت  که است ای  گونه  به  موارد این. گردد می گزارش جدید خدمات و
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 در  تکنولوژیک  و اجتماعی نوآوریهای . بخشد  می تحقق را  جامعه و زیست  محیط بهود

  نوآوری.  شوند می سازمان پایداری  توسعه به  منجر و هستند مهم بسیار   توسعه فرایند 

 و  فروش، تولیدی فرایندهای ،  توسعه و تحقیق، خدمات و محصولات  طراحی شامل

..  و 5S، کنترل چرخه، کایزن، پاک تولیدات  ماند فرایندهایی. گردند می بازاریابی

 .هستد وآورانه  فرایدهای از هایینمونه 

 پایدار  ارزش /عرضه زنجیره 

  و  کنندگان عرضه با آنها ارتباط  و مشتریان  با  سازمان  مشارکت  شامل پایداری گزارشات 

  ارزش  و عرضه زنجیزه  طول در  پایداری سمت به   حرکت از  اطمینان برای  پیمانکاران

 مواد کنندگان عرضه توسط که   فرایندهایی، اولیه  مواد استخراج  نمونه   طور به .  است

 استفاده  و  مشتریان وسیله  به   استفاده در، شود می گرفته   کار به پیمانکاران  و اولیه

  با  تعامل چگونگی  و انتخاب   نحوه پایداری  گزارش . ارزشگذاری  و توزیع در، کنندگان

  عرضه زنجیره  هایبرنامه  و  آنها ارزیابی فرایندهای و پیمانکاران  و کنندگان عرضه 

 های شرکت   با گرفته   صورت گفتگوهای   نتیجه  گزارش  این. دهد می  نمایش را  ارزش /

  مانند اجتماعی اثرات گزارش. کند می تشریح  را  پایداری راستای در  مشتریان و همکار

 و  کاری   تبعیضات رفع، کار شرایط  بهبود، کار محیط  سازی   ایمن،  کودکان کار  حذف

 نماید  می تشریح  سازمان در را  آموزش  توسعۀ  و کارکنان میان حقوقی

 مالی  های شاخص

  پایداری اقتصادی  های جنبه و مالی  عملکرد  مورد  در  گزارش مستلزم  پایداری گزارش 

  کسب مزایای، جاری های گذاری سرمایه  و  ها  هزینه شامل  افشاء   موارد برخی.  است

 مدیرتی های  برنامه  و گیری اندازه   بهبود اثر در شده  جوییصرفه  های  هزینه یا   شده

  و محیطی و اجتماعی های ریسک مقابل  در مالی مسئولیت، محیطی و اجتماعی

  و ها بدهی بازپرداخت  نحوه و اقتصادی بازده ،  آتی احتمالی های گذاری سرمایه 

 و  محیطی تاثیرات، دولتی جوایز، دولتی جرایم و مالیات، ها گذاری  سرمایه  بازگشت

  های سازمان به   گرفته صورت  های پرداخت، مالیات و ها گذاری سرمایه  اجتماعی

 . است....  و مالی تاثیرات و مهم روندهای  توضیح ، خیریه

  کارکنان   مشارکت و  ارتباطات

 ( دانش  مدیریت)

  نشان  سازمان  گزارش در  پایداری های برنامه  در کارکنان   دخالت و  فعالانه مشارکت 

  تشریح  شامل  پایداری های برنامه با   کارکنان  مشارکت چگونگی گزارش . شود می داده

 فنی و آگاهی، علمی سطح   ارتقاء  و آموزش، انگیزشی اقدامات قبیل از هایی فعالیت 

  عملیات این انجام چگونگی  و اثربخشی  میزان. است مالی  های انگیزه   ایجاد  و کارکنان

 هایبرنامه  به آنها  پایبندی و جدیت، کارکنان رضایتمندی سطح   ترتیب همان به  و

  و سازمان  در دانش مدیریت نحوه گزارش  در. است اشاره  قابل  گزارش در  پایداری

  شرکت کارکنان  تعداد ، آنها ساعات  و آموزشی هایدوره و  ها کارگاه ، سازمانی فرهنگ

 .گردد می تشریح ها  برنامه  این  اثرات و  آموزشی  های دوره و ها  کارگاه در کننده
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  جامعه  با   ارتباطات و مشارکت 

 مدنی 

  طور  به  توان می که است دولتی غیر جوامع و  ها گروه  کلیه مدنی جوامع   از منظور

  نام عمومی  ذینفع های  گروه و غیردولتی های سازمان، مشتریان از  بسیاری  از نمونه 

  شرایط  بهبود  به منجر که گردد می  ها گروه  این با هایی  همکاری شامل  موارد این. برد

 قبیل  از موجود  ضعف   نقاط  کاهش مانند) گردد اقتصادی و  محیطی، اجتماعی

،  زندگی شرایط بهبود مانند) مزایا افزایش و( تبعیضات و ها نابرابری، ها بذهکاری

  با همکاری  شامل  فوق  موارد از برخی(.  اطلاعات  و اولیه نیازهای  به دستیابی

  قسمت در  فقر با مبازره ، عمومی ذینفع هایگروه، کنندگانمصرف محلی هایانجمن 

  تهیه  به کمک ، غنی و  فقیر میان  طبقاتی کاهش، ملی یا محلی  یافته  توسعه کمتر های

  و آب مانند  آنها گسترش  و عمومی تسهیلات و امکانات تهیه ، نیاز مورد  داروهای

  و جامعه کمک به طبیعی بلایای   موقع در شرکت. است  آن مانند و گاز، برق، فاضلاب

 در  و کرده  همکاری سبز  داوطلبانه عملیات و  ها انجمن  با شرکت .  بیاید  خود محیط

 .باشد داشته  همکاری  مراتع و  هاجنگل ، زیست  محیط پاکسازی 

  و  قوانین و شرایط   چارچوب

 عمومی  سیاستهای 

  و قانونگذاری  مقامات، دولت توسط که است هایی  دستورالعمل، قوانین شامل گزارش 

. نمایند  فعالیت  قوانین آن  تحت باید ها  شرکت  و شوند  می وضع ذیربط های سازمان 

 دستوالعمل و تکنیکی و مدیریتی، مالی استانداردهای، کار  و کسب و تجاری قوانین 

 .هستند جمله  آن  از  حسابداری های

  از  بامعنی و  اثربخش استفاده

  و سنجش واحدهای 

 ها شاخص

  تجاری واحد عملیاتی پیشرفت و عملکرد مورد در  عملکرد دار معنی و  کمی اطلاعات 

  و بوده  مفید گیری تصمیم برای   اقلام  این. گردد می ارائه شفاف   و مشخص صورت  به

 مواد به  مربوط های داده شامل  ارقام  و آمار این از  برخی. هستند ذینفعان نیاز مورد

  مربوط  های داده، معیوب و ضایعاتی محصولات ، فرایندها در  استفاده مورد منابع و اولیه

  و اجتماعی های برنامه   به مربوط  موضوعات،   فاضلابها یا   ای گلخانه گازهای تولید به

  چرخه به مربوط  های شاخص ،  بهروری و کارایی به مربوط  های نسبت ، زیست محیط

 .باشد می منابع تجدید و نوسازی   به مربوط آمار، عمر

  دقیق و  کیفی هایداده

 خاص 

.  است اتکاتر  قابل اطلاعات  ایجاد از جزئی دقیق  و کیفیت با   های داده  گزارشگری

،  آوری جمع سیستم  مورد در  توضیحاتی شامل همچنین کمی عملکرد گزارش 

  نیز  و باشد می  گزارش در  شده ارائه اطلاعات   اداره و هاگیری اندازه   انجام چگونگی

 تفسیر قابلیت  همچنین موضوع این. شود می  افشاء نیز  اطلاعات مورد  در ابهام هرگونه

  با   اعشارهای  تعداد مثال  عنوان به   نماید؛ می  تعیین را  اطلاعات از  گیری  نتیجه و

  و ها رویه  فرایندها، تشریح . است آنها دقت  کننده  منعکس، ارقام برای  شده  ارائه اهمیت

 توضیحاتی شامل شده منتقل و شده   یکپارچه  دادهای و اطلاعات  آوری جمع سیستم
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  بود شکل   یک از اطمینان برای شرکت  گزارشات همه  به    ساختاردهی  قابلیت مورد در

 . است دادها ارزیابی  و داده ایجاد

 روندها  دادن  نشان

 طی در شرکت  عملکرد تضعیف یا بهبود از حاکی که  است   روندهایی شامل گزارش 

  فقط  نه ابزار این . باشد  ماهیانه یا سالیانه  است  ممکن روندها.  باشد  می دوره چند

 دوره چند به   مربوط اطلاعات  بلکه دهدمی  نشان  را  جاری مالی  دوره  برای اطلاعاتی

  های  دوره عملکرد دهد می را  امکان  این خواننده  به و گیرد  می بر در هم را  قبل مالی

 داده رخ توجهی قابل تغییرات  چه بفهمد تا نماید   مقایسه هم با را  مختلف  گزارشگری

 و  آسان  نمایش برای   گرافیکی های  شکل، نمودارها ، ها جدول  طریق از روندها. است

  سال  سه   حداقل اطلاعات و روندها معمولاً. گردد می ارائه عملکرد توسعه مقایسه  قابل 

 . شود می  داده توضیح آنها علت  و روندها  در  تغییرات. شود  می داده نمایش  اخیر

 اهداف  ایجاد

  را  خود  مدیران که، است  تجاری واحد آتی شده  بینی پیش  عملکرد، اهداف  از منظور

  دستیابی میزان  و  شده  تعیین اهداف شامل گزارش. دانند می  آن به  دستیابی به   متعهد

  برای که هستند اهدافی شامل آتی اهداف. است آتی اهداف   و موجود انحرافات و آنها به

  کنار در آتی اهداف . اند شده تعیین گزارش   مورد دوره از بعد  برای  و آینده در زمانی 

  قرار  شده  کرده  پیدا دست آن به  جاری دوره در که اهداف از  سطحی   و گذشته عملکرد

 منطقی دلایل  پایه  بر و یابی  دست  قابل  و  کمی صورت  به  اهداف اگر. شود می داده

 . بود خواهند   مهم ذینفعان سایر  و مدیران گیری تصمیم در  شوند تعیین

  بنچ)  زنی محک و تفسیرها

 ( مارکینک

  آن پشتوانه  منطق  و شرکت  هایفعالیت زمینه  در شده دستیابی  عملکرد شامل تفاسیر

 بنچ   و تفسیر. است ای  زمینه هر  در ها  بهترین  گرفتن نظر در  مارکینک بنچ.  است

  و سازمان  عملکرد متوجه  بهتر   که دهدمی را   امکان این  رهبران  به عملکرد مارکینگ

 . بشوند  نتایج

  ذینفعان با درگیر  افراد

 آن  پیامدهای و گفتگوها )

  نقش   اعطای هدف با آنان با  تعامل معنی به  ذینفعان با   شدن درگیر  و مشارکت 

  طریق  از  تعامل این  هایروش.  است گزارشگری فرایند  در ذینفعان به   ترفعالانه 

 از   گفتگو و  بحث، خاص های گروه روی تمرکز، مشورت، نظرات  نوشتن،  پرسشنامه

  چندین یا   یک با گفتگوها  شامل  ذینفعان با  تعاملات . است...  و سمینارها ،  وب طریف 

.  است آنها اطلاعاتی نیازهای  از آگاهی و متقابل  تفاهم به دستیابی  برای  ذینفعان گروه

  مقامات، گذارانسرمایه، کارکنان،  کنندگان عرضه، مشتریان میان در بلقوه ذینفعان 

  باید تعاملات  هاروش.  دارند قرار  دولتی غیر های سازمان و عمومی  هایگروه،  قانونی

 .شوند  افشاء
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  و  موضوعات میان تعادل

  و مربوط های  جنبه)  پایداری

 ( سومندی

  نشان رو  پیش های  چالش و پایداری کلیدی موضوعات و سازمان  از  تصویری گزارش 

. دهد می پوشش را  است   مربوط سازمان عملکرد با   که را  موضوعاتی گزارش. دهدمی

 وجود منطقی تناسب کلیدی ذینفعان  و گزارش در شده  داده  پوشش موضوعات میان

 اصلی   موضوعات جزء نیز  گزارشگری  دوره  و اقتصادی  بنگاه، خاص های حوزه. دارد

  داشته وجود توازن باید موفقیت  داستان  و نشده حل  موضوعات و ها  چالش میان. است

 . باشد

  میان ارتباط دادن  نشان

 واقعیت 

 دستیابی اهداف   و داده نمایش  را  واقعیت بر مبتنی اهداف و عملکردی  اهداف گزارش 

  می نشان  را  موجود های  واقعیت کلیه و تشریح  را  ها  شکست  و بهبودها   به توجه  با   شده

 اهداف: گیرد می  صورت زیر  شرح به  هاویژگی برخی طریق  از  واقعیت با ارتباط. دهد

  دستیابی نتایج، آزادانه و صادقانه  پیشنهادات،  دسترس قابل اهداف  و واقعیات، عملکرد

 عینی و صحیح  ای گونه به اتفاقات   شرح(،  ها  ناکامی  و بهبودها به   توجه با)  واقعی شده

.  دارند شده فراهم اطلاعات  و سازمان با   خاصی روابط  که کسانی، واقعی افراد تشریح  و

.  است  مشکلات حل برای   گرفته صورت  های تلاش  و ها واقعیت  پذیرش  شامل گزراش 

. شود می داده توضیح دائمی مشکلات و نشده حل  مشکلات و نشده   دستیابی اهداف

  بدون  های بحث از . گردد می  درج گزارش   در  ذینفعان و کارکنان از هاییقول  نقل

 .شود می اجتناب  محتوی

  تعامل و دسترسی  تواناسازی 

  و بازخورد   ارتباط،  برای

 بیشتر  اطلاعات 

  برای  هایی مشوق و ارتباطی هایی  ویژگی شامل بازخورد  و ارتباط  برای  هایی مکانیسم

 ارتباطات  چقدر هر . شودمی  گرفته نظر در پرسشنامه از  استفاده و بازخورد   نوع هر

 حتی  و باشند  داشته موثرتری بازخورد توانند  می  خوانندگان، باشد موثرتر و تر مستقیم

 برای  آفرینی فرصت . باشند  داشته تاثیر تجاری واحد  آتی گزارش  و عملکرد روی  بر

  و خاص  اطلاعات به   خوانندگان بیشتر دسترسی برای امکاناتی  ایجاد  معنی به اطلاعات 

 فراهم   کنندگاناستفاده برای   تریخاص   اطلاعات  هرچقدر. است بیشتر اطلاعات 

 گزارشگری  از بیشتری  اعتبار و شده  ارضاء  بهتری شکل  به اطلاعات نیازهای، گردد

 .شودمی حاصل 

  اطمینان خدمات از استفاده

 ( تاییدکنندگی)  بخشی

.  میرسد اطمینان  ایجاد  برای مستقل ثالث شخص  تایید  به آن اطلاعات  و گزارش 

  نظر  در  آن برای   زیر موارد  و شده   افزوده  پایداری گزارش به اعتباردهی پیرامون  گزارش 

 شود:می گرفته

  گزارش در شده   مطرح موضوعات  مورد در کافی مهارت  و دانش  دارای تاییدکنندگان

 .هستند

 .باشد استفاده   مورد های رویه  و گزارش مورد حوزه   شامل  باید تاییدکنندگی گزارش 

 خیر. یا   شده ارائه فهم  قابل  و واضح، شفاف  و غیرمبهم شکلی  به تاییدیه گزارش  آیا
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 تحلیل عنوان کلی

 .شود ارئه  توضیحاتی اعتباردهی بیانیه  و تفسیر از استفاده چگونگی مورد در

، استفاده مورد هایرویه،  اعتباردهنده آدرس و مشخصات ، نام  اعتباردهی گزارش در

 .شود  می ارائه لازم   و نیاز مورد هایداده  سایر و موضوعات ، گزارش مورد دورۀ

 

 

 متغیرهای کنترلی  

؛  2022زمیر و همکاران،   ؛2022 مطالعات قبلی)کعیب،در این پژوهش برخی از مهم ترین متغیرهایی که بر مبنای  

( به عنوان عوامل موثر بر کارایی سرمایه گذاری شرکت ها  1401و اشرفی و عباسی،    2020همکاران،    و  جین

(: معادل  SIZEاندازه شرکت)  شناخته شده اند، به عنوان متغیرهای کنترلی مد نظر قرار می گیرند که عبارتند از:

؛  (: معادل نسبت کل بدهی ها به کل دارایی های شرکتLEVلگاریتم فروش خالص سالیانه شرکت؛ اهرم مالی)

(: یک متغیر مجازی بوده که چنانچه حسابرس شرکت، سازمان حسابرسی باشد؛ مقدار آن  BIGاندازه حسابرس)

سود خالص به ارزش بازار    (: برابر با نسبتROEیک و در غیر این صورت صفر خواهد بود. و سودآوری شرکت)

 حقوق صاحبان سهام.  

 

 پژوهش  هاییافته -6

 آمار توصیفی 

دهد. این آمار توصیفی،  های مربوط به متغیرهای مورداستفاده در تحقیق را نشان می ، آمار توصیفی داده3جدول

توان  ها را  می داده( است که نتایج تحلیل توصیفی 1401تا  1397های )شرکت نمونه طی سال   117در خصوص 

 در قالب موارد زیر خلاصه نمود: 

  ترتیب به  هاشرکت   پایداری  گزارشگری  امتیاز  میانه  و  میانگین  شود، مقادیرگونه که در این جدول ملاحظه میهمان

  افشاء   قابل  اقلام  کل  تعداد  از  نمونه  هایشرکت   که  مبین این مطلب است  موضوع  باشد. اینمی   449/0  و  441/0

  .کنندمی   افشاء   را  آن  درصد  44  حدود  متوسط  طوربه   پایداری،  شگریگزار

های  درصد از دارایی  57طور متوسط حدود  ملاحظه مقدار میانگین متغیر اهرم مالی نیز حکایت از آن دارد که به  

  های شرکت   از  درصد  47  حدود  متوسط  طوراند. همچنین، به های نمونه از محل استقراض، تامین مالی شده شرکت 

سود  .اندشده   حسابرسی  ،(حسابرسی   سازمان)  بزرگ  حسابرسی  موسسات  توسط  نمونه براین،    خالص   علاوه 

 . هاستآن   سهام  صاحبان  حقوق  ارزش  درصد  1۶  حدود  متوسط،  طوربه   نمونه  هایشرکت 
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 پژوهش متغیرهای توصیفی آمار -3جدول
 انحراف معیار  میانه میانگین  بیشترین  کمترین نماد متغیر

 INVEFF 183/0 - 052/0 - 079/0 - 07۶/0 - 125/0 گذاری سرمایه کارایی

 SUSR 31۶/0 ۶27/0 441/0 449/0 305/0 پایداری  امتیاز گزارشگری

 SIZE 819/9 703/14 ۶49/12 ۶3۶/12 574/0 شرکت   ازهند ا

 LEV 292/0 80۶/0 571/0 5۶8/0 213/0 اهرم مالی 

 BIG 000/0 000/1 473/0 000/0 499/0 حسابرسی اندازه موسسه 

 ROE 297/0 - 412/0 1۶2/0 157/0 21۶/0 سودآوری

 پژوهشگر  های یافته: منبع

 

 نتایج آزمون فرضیه 

ابتدا از آزمون  باشند، در داده های ترکیبی میصورت دادههای این پژوهش به داده  لیمر استفاده    Fهای ترکیبی 

های تابلویی، به منظور  گردد و در صورت استفاده از روش داده   ها مشخصشود تا تلفیقی یا تابلویی بودن دادهمی

تر است، از آزمون هاسمن  ی( برای برآورد مدل مناسب اینکه مشخص گردد کدام روش )اثرات ثابت یا اثرات تصادف

ترتیب از آزمون    شود. همچنین برای تشخیص ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی سریالی در مدل، بهاستفاده می 

 : ارائه شده است  4جدولها در  نتایج حاصل از این آزمون   که  گردیدو وولدریج استفاده   (LR)نسبت درستنمایی

 
 های مورداستفاده برای مدل پژوهشنتایج آزمون -4جدول

 نتیجه آزمون سطح معناداری آماره آزمون نوع آزمون 

 تابلویی  روش  کارایی 000/0 414/11 لیمر   Fآزمون 

 ثابت  اثرات روش  کارایی 000/0 905/18 آزمون هاسمن 

 واریانس  ناهمسانی  000/0 02/3۶۶ آزمون نسبت درست نمایی 

 خودهمبستگی  وجود عدم 142/0 097/2 وولدریج آزمون 

 پژوهشگر  های یافته: منبع

 

آزمون رد    لذا فرضیه صفر   بوده   0/ 05( کمتر از  0/ 000)لیمر و سطح معناداری آن    Fفوق، آزمون    جدول با توجه به  

نتایج آزمون هاسمن و  های تابلویی استفاده شود. همچنین با توجه به  شده و بیانگر آن است که باید از روش داده 

. نتایج آزمون نسبت درست  گردد   برآورد   ثابتزم است که مدل با استفاده از روش اثرات  لا   ( 0/ 000)   سطح معناداری آن 

است که به منظور رفع    مدل دارای مشکل ناهمسانی واریانس   که  دهد نشان می   ( 0/ 000آن ) نمایی و سطح معناداری  

شود. همچنین، سطح معناداری  می   برآورد مدل استفاده   ( برای GLS)  یافته یم تعم این مشکل، از روش حداقل مربعات  
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سریالی در مدل است. علاوه بر این، به منظور اطمینان    خودهمبستگی حاکی از عدم وجود  (  0/ 142) آزمون وولدریج  

(  VIF)   س استفاده از عامل تورم واریان   با   خطی   همبین متغیرهای توضیحی، آزمون    خطی  هماز عدم وجود مشکل  

  5  از   تر کوچک   واریانس   تورم   عامل   که  زمانی ارائه شده است.    5جدول  که نتایج این آزمون در    گرفت   قرار موردبررسی  

  جدول   در   که   گونه همان .  است   مدل   متغیرهای   بین   خطی   هم   وجود   عدم   دهنده نشان   باشد،   1  به   نزدیک   تلورانس   و 

  بنابراین .  است   یک   به  نزدیک   تلورانس   میزان   و   5  از   کمتر   موارد   کلیه   در   واریانس   تورم   عامل   میزان   گردد، می   مشاهده 

 . شود نمی   محسوب   مدل   برای   جدی   تهدیدی   چندگانه   خطی   هم   مشکل   که   دریافت   توان می 

 نشان داده شده است:   ۶پژوهش در جدول    نتایج حاصل از آزمون فرضیه

 
 برای مدل پژوهش   خطی  همنتایج آزمون   -5جدول

 تلورانس  عامل تورم واریانس  متغیرنماد  متغیر

 SUSR 31/1 7۶3/0 پایداری  امتیاز گزارشگری

 SIZE 35/1 741/0 شرکت  ازهندا

 LEV 33/1 752/0 اهرم مالی

 BIG 32/1 758/0 اندازه موسسه حسابرسی 

 ROE 37/1 729/0 سودآوری 

 پژوهشگر  های یافته: منبع

 
 تحقیق  فرضیه آزمون نتایج-6جدول 

 معناداری  tآماره  انحراف معیار  ضریب نماد متغیر

 0Β 213/0 039/0 3۶۶/5 000/0 مبدأ عرض از 

 SUSR 171/0 051/0 414/3 000/0 ی داریپا  یگزارشگر ازیامت

 SIZE 127/0 051/0 514/2 012/0 شرکت   ازهند ا

 LEV 0۶2/0 - 047/0 31۶/1 - 191/0 ی مال اهرم

 BIG 102/0 095/0 0۶۶/1 289/0 ی موسسه حسابرس اندازه

 ROE 145/0 048/0 02۶/3 003/0 یسودآور

 719/15 فیشر  Fآماره 

 F 000/0معناداری آماره 

 ۶11/0 شده ضریب تعیین تعدیل

 992/1 آماره دوربین واتسون 

 پژوهشگر  های یافته: منبع
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( بیانگر معناداری کلی مدل رگرسیونی برازش  000/0در این جدول و سطح معناداری آن )  Fملاحظه مقدار آماره  

توان ادعا نمود که حدود  درصد است. با توجه به مقدار ضریب تعیین تعدیل شده مدل می   5شده در سطح خطای  

  شود.ضیح داده می ها توسط متغیرهای مستقل و کنترلی مدل توگذاری شرکت درصد از تغییرات کارایی سرمایه  ۶1

( نیز موید عدم وجود خود همبستگی بین اجزای اخلال مدل  992/1واتسن)همچنین، بررسی مقدار آماره دوربین

 باشد.  رگرسیون می 

پایداری    گزارشگریمربوط به متغیر   tگونه که از نتایج جدول نیز مشهود است، ضریب برآوردی و آماره همان

(SUSR  ) گزارشگری درصد معنادار بوده که حاکی از وجود رابطه مثبت و معنادار بین    5سطح خطای    مثبت و در  

رد شده و فرضیه پژوهش     0Hبر مبنای این شواهد، فرضیه    باشد.ها میگذاری شرکتکارایی سرمایه   پایداری و

 شود.  پذیرفته می

داده شده است، متغیرهای اندازه شرکت    طور که در نگاره فوق نشاندر خصوص متغیرهای کنترلی مدل نیز همان 

 رابطه مثبت و معناداری دارند.   گذاریسرمایه  و سودآوری، با کارایی

 

 و پیشنهادها  گیری نتیجه- 7

تری با نام توسعۀ پایدار گرفته شده است. طبق تعریف کمسیون جهانی محیط  اصطلاح پایداری، از مفهوم وسیع 

کند؛ بدون آنکه توانایی و حق  ای است که نیازهای نسل فعلی را برآورده می توسعهزیست و توسعه، توسعۀ پایدار، 

 به سازمان ها دادن اهمیت  نسل آینده را در تأمین نیازهایش از محیط زیست و منابع طبیعی به مخاطره اندازد.

 بوده  پایدار توسعه به رسیدنجهت  در مثبت گامی منابع، مصرف نیز و خود فعالیت های  انجام در آینده  نسل های

انتظار از همچنین جامعه افراد است.   پایدار جهانی اقتصاد به سازمان تعهد نشانگر و  اثرات که دارند سازمان ها 

 کنند. بیان شفاف زیستمحیطی به طور و اجتماعی اقتصادی،  مختلف جنبه های در جامعه بر  را خود فعالیت های

گسترده   به طور و اجتماعی شرکت مسئولیت گزارش ارائه می تواند سازمان اثرات و فعالیت ها بیان راه های از یکی

 یاطلاعات   دربردارنده  که  است  یسازمان  گزارش  کی  یدار یپا  گزارش  یکل  طور  به  .باشد شرکت پایداری  گزارش  تر

  اقتصاد،   یعنی  دار،یپا  توسعه  مفهوم  دهنده  لیتشک  محور  سه  حول  سازمان  عملکرد  یمنف  و  مثبت  اثرات  مورد  در

  ی رون یب  و  یدرون  نفعان  یذ  و  سازمان  نی ب  وگو  گفت  تیتقو  سبب  قیطر  نیا  از  و  است  اجتماع  و  ستیز  طیمح

 . شودیم   سازمان  از  آنها  ادراک  بر  یرگذاریتأث

  مدیران   گذاریسرمایهتصمیمات    کارایی  و  پایداری  گزارشگری  بر این اساس در پژوهش حاضر، ارتباط بین

شده در بورس  های پذیرفتهرفت. برای آزمون فرضیه تحقیق از اطلاعات مالی شرکت آزمون تجربی قرار گمورد  

سال  زمانی  فاصله  در  تهران  بهادار  به  1401تا    1397های  اوراق  است،  شده  اعمال  طوری استفاده  از  پس  که 

گیری  شرکت انتخاب شدند. پس از اندازه   117نمونه نهایی متشکل از  های مورد نظر در این تحقیق،  محدودیت 
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تحقیق    های تابلویی برای آزمون فرضیهمتغیرهای تحقیق، از تحلیل رگرسیون چندمتغیره مبتنی بر تخمین داده

 استفاده گردید. 

سی نموده است.  را برر  هاشرکت   گذاریسرمایه   کارایی  و  پایداری  گزارشگری  فرضیه پژوهش حاضر، رابطه بین

رابطه    مدیران  گذاریتصمیمات سرمایه   کارایی  نتایج آزمون این فرضیه بیانگر آن است که بین گزارشگری پایداری و

  گزارشگری   روش  پایداری که  تایید فرضیه مذکور مبین این مطلب است که گزارشگری  .معناداری وجود دارد  مثبت و

 اطلاعاتی   شفافیت  بهبود  طریق  از  است،  اجتماعی  مسئولیت  و  حیطیم  زیست  اقتصادی،  مسائل  بر  تمرکز  با  سازمان

  را   آنان  و  نموده  تسهیل  را  مدیران  گذاریسرمایه   تصمیمات  بر  گذارانسرمایه   نظارت   اطلاعاتی،  تقارن  عدم  کاهش  و

  های پروژه   سایر  با  را  مثبت  فعلی  ارزش  خالص  دارای  گذاریسرمایه   هایپروژه  طورکارآمد،به   که  سازدمی  قادر

  بیش )منفی  فعلی  ارزش  خالص  با  هایپروژه   در  مدیران  گذاریسرمایه  از  مانع  و  کنند  مقایسه  گذاریسرمایه

 کارائی   و  داده  کاهش  را  بهینه  گذاریسرمایه  تصمیمات  از  انحراف  میزان  خود،  نوبه  به  این  شوند که(  گذاریسرمایه

(  2022)  نتایج بدست آمده از مطالعات قبلی نظیر پژوهش کعیببخشد. این یافته، با  می   بهبود  را  گذاریسرمایه

 ها، مطابقت دارد. شرکت   گذاریسرمایه   کارایی  بر  مبنی بر تاثیر مثبت گزارشگری پایداری

گردد که هنگام اتخاذ گذاران و فعالان بازار سرمایه پیشنهاد میحاضر به سرمایه   پژوهش  هاییافته  اساس  بر

ها نیز توجه نموده و آن را به  پایداری شرکت   علاوه بر متغیرهای مالی، به گزارشگریگذاری  تصمیمات سرمایه 

گیری خود لحاظ نمایند. علاوه بر  های تصمیمها در مدل شرکت   گذاریعنوان عاملی موثر بر بهبود کارایی سرمایه 

به اطلاعات    گرددمی  توصیه  هاهیات مدیره شرکت  این  افشاء  افزایش  با  گزارشگری  که  ابعاد مختلف  با  مرتبط 

گذاری خود را کاهش  پایداری به ذینفعان، ضمن مشروعیت بخشی به عملکرد سازمان، ناکارایی تصمیمات سرمایه

  اعمال   با  که  گرددمی   پیشنهاد  نیز  نظارتی بازار سرمایه  نهاد  عنوان  به  بهادار  اوراق  بورس  دهند. درنهایت به سازمان

های بورسی، بسترهای  افشاء و گزارشگری اطلاعات مرتبط با پایداری شرکت   خصوص  در  تشویقی  هایبرخی سیاست 

 ها را فراهم آورد. شرکت   گذاریسرمایه  لازم برای بهیود شفافیت اطلاعاتی و متعاقباً، بهبود کارایی

عاد  اب  است  ممکن  هاشرکت  بعضی  کهاین  رغمحاضر آن است که علی  پژوهش  هایترین محدودیت از مهم   یکی

  یا برخی و  باشند داده خود شرح سالیانه  گزارشات در مفصل طور به پایداری را موجود در چک لیست گزارشگری

  امتیاز گزارشگری   گیریاندازه   برای  تحقیق  این  در  باشند،  کرده  افشا  را  آن  از  ایخلاصه  فقط   هاشرکت   از  دیگر

  آن  افشای  کیفیت  گرفتن  نظر  در  بدون  امتیازدهی،  روش  این  که  شد  استفاده  کدگذاری  روش  ها ازپایداری شرکت 

باشد. همچنین اگرچه در این پژوهش برخی متغیرهای کنترلی  اثرگذار  نتایج تحقیق نبوده و بر  مناسب  است  ممکن

لحاظ گردیدند. با این    ها اثرگذار بودند، در نظر گرفته شده و در برآورد مدل گذاری شرکت که بر کارایی سرمایه

تواند در تعمیم نتایج تحقیق اثرگذار  حال، همچنان امکان وجود متغیرهای مرتبط حذف شده وجود دارد که می

 باشد. 
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نتایج تحقیق و سؤالاتی که طی انجام آن برای محقق مطرح گردید، جهت تکمیل این تحقیق و انجام    بهباتوجه 

 گردد:  یی به شرح زیر ارائه می هاهای مرتبط با این پژوهش، پیشنهاد تحقیقات بیشتر در حوزه 

 ها.بررسی تاثیر گزارشگری پایداری بر هزینه حقوق صاحبان سهام شرکت  -

 ها. بررسی تاثیر گزارشگری پایداری بر ریسک سقوط قیمت سهام شرکت  -

 ها.بررسی تاثیر گزارشگری پایداری بر نقدشوندگی سهام شرکت  -

 ها. شرکت   یدار یپا  یگزارشگر   تی فیبه ک  هیواکنش بازار سرما  یبررس -
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Abstract 
In recent decades, the concept of sustainable development, which refers to the interrelationship of 

economic, social and environmental considerations, has attracted a lot of attention. Therefore, present 

study investigates the impact of sustainability reporting on the CEOs’ investment decisions efficiency. 

For this purpose, in order to measure the sustainability reporting, the checklist of the Global Reporting 

Organization is used, and the model of Biddle et al. (2009) is used to measure the investment decisions 

efficiency. 

The research hypothesis is investigated using a sample consisting of 117 firms listed on the Tehran 

Stock Exchange during the years 2019  to 2023 and multivariable regression model based on the panel 

data technique. The findings indicate that sustainability reporting has a positive and significant effect 

on the CEOs’ investment decisions efficiency. 

Keywords: Sustainability Reporting, Investment Decisions Efficiency, Sustainable Development. 
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