
 

341 

 ذاري گعلمي پژوهشي دانش سرمايه ه صلنامف

 1405  زمستان ( / 60)پیاپي  4 شماره / 15دوره 

 367تا  341صفحه 

 

 

 بر نظريه توازن  منشاء ها و پیامدهای مرتبط با میزان گزارشگری پايداری شرکتی مبتنی
 

 

 یونس احمد زاده 
 دانشجوی دکتری حسابداری، واحد چالوس، دانشگاه آزاد اسلامي، چالوس، ايران 

Ahmadzadeh_yunes@yahoo.com 
 مهدي مران جوري 

 حسابداری، واحد چالوس، دانشگاه آزاد اسلامي، چالوس، ايران)نويسنده مسئول(دانشیار گروه 
Mr. Maranjory@gmail.com 

 رضیه علی خانی
 استاديار گروه حسابداری، واحد چالوس، دانشگاه آزاد اسلامي، چالوس، ايران

Alikhani_r2 @yahoo.com 
 یوسف تقی پوریان 

 استاديار گروه حسابداری، واحد چالوس، دانشگاه آزاد اسلامي، چالوس، ايران
ytaghipouryan@gmail.com 

 
 

 چكیده

  های گیری تصمیم   برای  که  است گزارشگر  واحد درباره  مالي  اطلاعات  نمودن  فراهم  مالي  گزارشگری  عمومي  هدف

  سودمندی   افزاينده  کیفي  خصوصیت  يک  شرکتي  پايداری  گزارشگری  راستا  همین  در.  باشد  سودمند  ذينفعان

  گذاری سرمايه   تصمیمات  جايگزين،  هایفرصت  ارزيابي  هنگام  کنندگاناستفاده   شودمي   موجب  و  است  اطلاعات

  پايداری   گزارشگری  میزان  با  مرتبط  پیامدهای  و  ها  منشاء   مطالعه  پژوهش  اين  هدف.  نمايند  اتخاذ  کارآمدی  و  بهتر

  انتظارات بین تعادل و تعامل ايجاد به اقدام که الگويي از شرکتي پايداری گیری اندازه برای. است متوازن شرکتي

 مي  استفاده  است،  شده  شرکتي  پايداری  با  مرتبط  های  مولفه  افشاء   با  رابطه  در  شرکت  های  ظرفیت   و  ذينفعان

  تا  1396  هایسال   طي  تهران  بهادار   اوراق  بورس در  شده  پذيرفته شرکت  137  شامل پژوهش آماری  نمونه .  گردد

  تاثیر   شرکتي  پايداری  های  جنبه  تمامي  و  کل  شاخص  بر  دولتي  مالکیت  که  دهدمي   نشان  نتايج.  باشدمي  1400

  و   اقتصادی   عمومي،  جنبه  از  افشاء   شرکتي،  پايداری  کل  شاخص  بر  مديره  هیات  اعضای  مالکیت.  دارد  مستقیم

  ارزش   بر  اقتصادی  عمومي،  جنبه  از  افشاء   شرکتي،  پايداری  کل  شاخص  نهايتا  و  دارد  مستقیم  تاثیر  محیطي  زيست

 .دارد  مستقیم  تاثیر  سهام  بازده  و  شرکت

 متوازن.   شرکتي  پايداری  سهام،  بازده  شرکت،  ارزش  مديره،  هیات  اعضای  مالکیت  دولتي،  مالکیت  هاي كلیدي:واژه 
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 مقدمه   -1

هر   است. مشارکت مالي شده پیش بازارهای از بیش اهمیت به منجر اقتصاد پیشرفت و سازی خصوصي گسترش

تاثیر   تحت نیز مالي بازارهای کارايي ديگر طرف دارد از مالي بازارهای به گسترش بستگي بازار در اشخاص بیشتر چه

 متاثر بازار  در اشخاص مشارکت گفت میزان توان  مي  ديگر عبارت به است  فعالان بازار بین اطلاعات توزيع  چگونگي

 متفاوتي  انتظارات  مختلف  (. در همین راستا ذينفعان2001،  1است )هو و همکاران  آنها بین اطلاعات  نحوه توزيع از

به طور    (.2010،  2فريمن )  کنندايفا مي  هاشرکت   با  روابطشان  در  متفاوتي  نقشهای  بنابراين  و  دارند  شرکت  يک  از

های مختلفي از اطلاعات علاقه مند  کلي نیازهای اطلاعاتي ذينفعان متفاوت بوده لذا ممکن است آنها به حالت

باشند بر همین اساس واحدهای اقتصادی بايد اقدام به افشاء اطلاعات بر اساس چارچوب توافق شده به منظور  

های توافق شده در  (. يکي از اين چارچوب 2017،  3همکاران مختلف ذينفعان نمايند)کلاين و    دست يابي اهداف

  (.1391باشد)طالب نیا،  علي خاني و مران جوری،  مي  4توسعه پايدارحوزه افشاء اطلاعات سازمان، گزارش جهاني  
از اين متغیرها مي توان به    های افشاء پايداری شرکتي   از منشاء  متغیرهای مرتبط با تئوری ذينفعان مي باشد 

ساختار مالکیت اشاره کرد ساختار مالکیت منجر به تغییرات توان ذينفع در ارتباط با تاثیر انواع مالکیت بر تصمیمات  

شرکت ها و افشاء گری مي گردد. در شرکتهای با مالکیت دولتي، دولت به عنوان بزرگترين سهامدار، انگیزه های  

ری شرکتي را دارد. مالکیت دولتي متمرکز، انگیزه های مهمي تولید ثروت و به دست آوردن پايداری با بهبود پايدا

ت آوردن اهداف غیر مالي مرتبط با سیاست های دولت و اهداف آن  ها( در به دس  CEOبرای مديران سطح بالاتر )

انداز حاکمیت شرکتي، سهامداران قانوني 2013،  4فراهم مي کند )لي و همکاران  از طرفي ديگر طبق چشم   .)

( به دلیل مشارکت شان در هیات رئیسه و حضور در عملیات منظم کسب و کار مي توانند  رهيمد  اتیه  یاعضا )

  یاعضا (. از آنجايیکه مالکیت قانوني  2013،  5نسبت به ساير انواع سهامداران مديريت را بهتر نظارت کنند )دياو 

نقش مثبتي را در بهبود حاکمیت شرکتي و همسويي منافع بین مديران و سهامداران ايفا مي کند،    رهيمد  اتیه

 ي داشته باشد.  شرکت  یدار يپا  یافشاتاثیر مثبتي بر کیفیت    رهيمد  اتیه  یاعضاانتظار مي رود که مالکیت  

ي وجود دارد که میتوان به ارزش شرکت و  شرکت  یداريپا  یافشاعلاوه بر منشاء های مذکور، پیامدهايي مرتبط با 

.  دارد  سهامداران  ثروت  بر  مثبتي  تأثیر  شرکتي  ( پايداری2011)  6بازده سهام اشاره کرد. طبق پژوهش بن و فیشر 

  در   اقتصادی  پايداری  مي دهد  نشان  که  کردند  ارائه  شواهدی  و  پرداختند  پايداری  بررسي  به  خود  پژوهش  در  آنها

  جاری   مسائل  بر  تمرکز  با  مقايسه  در  که  است  هايي  استراتژی  مجموعه  گیری  کار  به  شرکت،  مالي  عملکرد  مورد

  در  بازار  عملیاتي و سهم  سود  سهم،  قیمت  در  افزايش  به  منجر  مدت  کوتاه  سود  نمودن  حداکثر  همچون  شرکت

  پايداری   به  مربوط  موضوعات  افشایشود. از طرفي    مي  درازمدت )که نتیجه همه آنها افزايش در بازده سهام است(

  مناسب  ارزيابي برای گذاران سرمايه به و  دهد مي افزايش را شرکت عملیات شفافیت و گويي پاسخ نفعان، ذی به

 
1 Ho and et al 
2 Freeman 
3 Kleine and et al 
4 Li and et al 
5 Diao 
6 Bonn and Fisher 
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  جامعه،  در  شرکت  کلي  تصوير  بهبود  شامل  ديگری  مزايای  ها،  گزارش  نوع  اين  اين،  بر  علاوه.  کند  مي  کمک  شرکت

طبق پژوهش    (.2016  ،1کزی  و  اويار)  گیرد  مي   بر  در  نیز  را  شرکت  های  فعالیت  مشروعیت  و  اجتماعي  روابط  تقويت

و منجر   داده کاهش را سهامداران و مديران بین اطلاعاتي تقارن پايداری عدم ( گزارشگری2017) 2همکاران  و لو

به افزايش ارزش شرکت مي شود. با توجه به مباحث مذکور اين پژوهش به دنبال بررسي منشاء ها و پیامدهای  

 گزارشگری پايداری شرکتي متوازن مي باشد.   مرتبط با میزان 

 

 مبانی نظري و  پیشینه پژوهش   -2  

مند باشند، شرکت بايد اطلاعات پايداری  های مختلفي از اطلاعات علاقهاز آنجا که ذينفعان ممکن است به حالت 

ی  دار يپا  ء اطلاعاتافشا(.  2017را به منظور دست يابي به اهداف مختلف ذينفعان، فراهم نمايد )کلاين و همکاران،

شرکت را در  رساند و امکان درک عملکرد  گذاری ياری مي ي، ذينفعان را در اتخاذ تصمیمات مالي و سرمايه شرکت

گردد که ذينفعان با استفاده از  آورد. اين مهم منجر ميراستای اهداف اجتماعي، اقتصادی و محیطي، فراهم مي 

، هوريش و 1393علي خاني و مران جوری،  اطلاعات افشاء شده، قادر به درک رشد و سود دهي شرکت شوند )

اند که ارتباط حسابداری پايداری و ارائه گزارش پايداری به دو  ( مدعي2006) 4شالتگر و واگنر (. 2014، 3همکاران

کند که آن اطلاعات به توسعه سازد و تضمین ميدلیل حیاتي و مهم است: اول آنکه ارتباط اطلاعات را موثر مي 

کند، زيرا  کند. دوم آن که ارتباط مذکور، از ارائه سطحي گزارش عملکرد پايداری جلوگیری مي پايدار کمک مي 

ارائه مي  گردد که پشتوانه عملکرد واقعي دارند. به طور کلي اين اطلاعات به جنبه های عمومي،  تنها اطلاعاتي 

اطلاعات شامل مولفه اقتصادی،   افشاء  از جنبه عمومي  بندی مي شود.  اجتماعي تقسیم  و  های  زيست محیطي 

مديره،  پايداری، هیات   گزارش  مرتبط با نمايه سازمان، استراتژی، حاکمیت شرکتي، مشارکت ذينفعان، محتوای

ی  اقتصاد   افزوده  ارزشل  افشاء اطلاعات شام  اقتصادیباشد. از جنبه  اطلاعات مي   افشای  و  ي، پاسخگوييجنبه عموم

عملکرد    يابيارزو    کنندگانن یتام  یهانهيهز  نسبتي،  بانیپشت  خدمات  و  ييربنايز  یهای گذار هيسرما،  عيتوز  و  دیتول

و تاثیرپذيری منابع از آن،    برداشت آبی،  انرژ   بهینه  مصرفمحیطي افشاء اطلاعات شامل  زيستاز جنبه    باشد.مي

های  ي و نهايتا هزينهطیمحستيو مقررات ز  نیبا قوانهای سازمان  فعالیتعدم انطباق  ی،  اگلخانه  یگازها   دیتول

ارائه    یاي مزااجتماعي نیز افشاء اطلاعات شامل  جنبه  محیطي است. از  های زيستگرفته برای انجام مسئولیت صورت

هايي بابت پايداری  انجام هزينه، میانگین ساعات آموزش به کارکنان و  کارگران ي  منيبهداشت و ان،  شده به کارمندا

منظور بازسازی يا کمک    دولت بههای مشخص شده از سوی  شرکتي از جمله هزينه اعطايي به امور خیريه و هزينه

 موجباتتوان گفت  با توجه به مباحث مذکور مي (.  5،2017اورتاس آلوارز و  است ) صورت بلاعوض  و نظاير آن به

باشد اما با  شرکت، ارائه اطلاعات بر اساس چارچوب پايداری شرکتي مي  مديريت  هایفعالیت  از  ذينفعان  آگاهي

 
1 Uyar and Kuzey 
2 Loh and et al 
3 Horisch and et al 
4 Schaltegger and Wagner 
5 Alvareza and Ortas 
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های متفاوتي نیز هستند بر همین اساس ممکن است  های رقابتي دارای استراتژی موقعیت  توجه به اينکه مديران در

و ذينفعان را    شرکت  بین  اطلاعاتي  شکافتواند  قرار ندهند که اين مورد مي ها را مدنظرهای برخي از گروه خواسته 

  توسعه  مثبت  روند  شرکتي و  گزارشگری پايداری  اهمیت  شناخت  علي رغم(.  1،1390)برايسون به دنبال داشته باشد  

  %91  که  حالي  در.  هستند  ناراضي  اين وضعیت  از  ذينفعان  مي رسد  نظر  به،  پايداری شرکتي  محتوای  پیاده سازی  و

  ها   شرکت  که  اعتقاد داشتند  2013  سال  آنها در  %93  و(  2012،  همکاران  لسي و)  2010  سال  در  بزرگ  شرکتهای

  اين   دلايل   از  يکي  کرده اند  اقدام به گزارشگری  آنها  %73  اما،  افشاء نمايند  و  گیری  اندازه  را  پايداری  تأثیرات  بايد

  خود  پايداری  فعالیتهای  تأثیر  توانند  مي  بر اين باور هستند که   عامل  مديران % 38  صرفا  که  باشد  اين  تواند  مي  امر

رابطه با افشاء اطلاعات پايداری دو  . در (2013 ،2همکاران  و هايوارد)گیری و افشاء نمايند  اندازه به اندازه کافي را

  های   گزارش  برای  غالبا  پايداری  اطلاعات  شرکتي  رويکرد  در  خاص،  شرکتي و ذينفعان  رويکرد وجود دارد رويکرد

  روابط  و  ذينفعان  برای  پايداری  اطلاعات  که   دهد  مي  اين حالت نشان.  شود  مي  آوری  ارائه شده به ذينفعان جمع

  اطلاعات پايداری شامل اطلاعات،  خاص  (. اما در رويکرد ذينفعان2010فريمن،  )  مهم تلقي مي شود  شرکت  ذينفعان

  کارکنان   سلامتي  با  مرتبط  اطلاعات  شرکت و  گذاری و ارزش  سرمايه  با  مرتبط  مشتريان، اطلاعات  محصول  با  مرتبط

باشد گزارشگری    ،زمینه  اين  در.  مي  از  مديران  ايجاد  پايداریهدف  است    برای  ارزش  شرکتي  متعدد  ذينفعان 

با مفاهیم خاص و با هدف مشابه    از طرفي در ادبیات و مباني موجود از واژه توازن  (.2014همکاران،  هوريش و)

استفاده شده است. در مواردی که کاربرد واژه مشاهد شده است، هدف رسیدن به نقطه ای مناسب برای دو وجه  

(. در الگوهای توازني به دنبال ايجاد مدل  2019و يا دو بعد مطرح در موضوع مورد بررسي است )سیلوا و همکاران،  

برقراری تعامل بین گروه های مختلف هستیم به مانند توازن شرکت ها در رابطه با اهرم مالي بهینه که به بهینه با  

استراتژی  ق نظريه توازن پايدار مستلزم شناخت دقیدنبال برقراری توازن میان منافع و هزينه بدهي ها مي باشد، 

نیز مدنظر قرار    انتظارات ذينفعانو چالش های شرکت در افشاء اطلاعات مي باشد از طرفي در اين نظريه بايستي  

گیرد زيرا در صورتیکه مدل ارائه شده نامتوازن باشد اين مهم برای گروه های درگیر پر مخاطره مي باشد. بر همین  

 اساس در اين پژوهش برای شناسايي رتبه پايداری شرکتها از اين رويکرد استفاده مي شود. 

مشروعیت    تامین  بر  پايداری بیشتر تأکید  عملکرد  گیری و گزارشگری  اندازه   دريافته اند که  تجربي  مطالعات

  حوزه   چالش اصلي گزارشگری پايداری شرکتي، در  گذشته  سال  20  در حدود(.  2017،  3شلتگر و همکاران )دارد  

پولش   مثال   برای) تجمیع و تبادل و پس از آن چالش اصلي يکپارچه سازی،(. 1995، 4کلارکسن ) بود داده کسب

ديل و همکاران   ؛2015  ،5و  حوزه  2018  ،6انگیدا  در  اصلي  های  چالش  از  حاضر يکي  حال  در  اطلاعات شد.   )

همکاران،  گزارشگری و  )جیانگ  سیرسي،    ؛2018  پايداری  و  نیاز    (2017پريشلاکويسکي  و  ذينفعان  شناسايي 

و ذينفعان، پوشش انتظارات ذينفعان بر اساس ظرفیت شرکت است. در همین    مديريت  روابط  اطلاعاتي شان، پیوند

 
1 Bryson 
2 Hayward and et al 
3 Schaltegger and et al 
4 Clarkson 
5 Pollesch and Dale 
6 Engida and et al 
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راستا منشاء و پیامدهايي در رابطه با افشاء پايداری شرکتي مطرح است که در ادامه به آن پرداخته مي شود. يکي 

 ساختار مالکیت مي باشد. ساختار مالکیت در بازار بورس سهام های حائز اهمیت در افشاء پايداری شرکت    از منشاء 

دسته های سرمايه گذار از قبیل سرمايه گذاران دولتي، سرمايه گذاران قانوني، سرمايه گذاران خارجي و سرمايه  

گذاران عمومي داخلي را ايجاد مي کند. طبق تئوری ذينفع، انتظار مي رود ساختار مالکیت منجر به تغییرات توان  

ها و افشاء گری گردد. طبق قدرت ذينفعان، تفاوت ها  ذينفع در ارتباط با تاثیر انواع مالکیت بر تصمیمات شرکت

کیفیت تاثیر بگذارند.    1ساختارهای مالکیت و تمرکزها مي توانند بر ارتباط بین ذينفع و شرکت به سمت افشای   در

  SOEبا درجه بیشتری از تاثیر تداخل سیاسي بر رفتارهای شرکت انتظار مي رود فعالیت های شرکت های دولتي )

همیشه منجر به تلاش بیشتری توسط مديريت برای برآورده کردن انتظارات از دولت شود. دولت به عنوان    2ها( 

بزرگترين سهامدار شرکت های دولتي انگیزه های تولید ثروت و به دست آوردن پايداری با بهبود پايداری شرکتي 

ها( در به دست آوردن اهداف   CEOالاتر )را دارد. مالکیت دولتي متمرکز، انگیزه های مهمي برای مديران سطح ب

(. بعلاوه شرکت های  2013غیر مالي مرتبط با سیاست های دولت و اهداف آن فراهم مي کند )لي و همکاران،  

( افرادی با تجربه، و با  رهيمد  اتیه  یاعضادولتي اهداف متفاوتي نسبت به ساير انواع شرکت ها دارند. سهامداران ) 

مهارت های مديريتي و دانش صنعتي و تجربه بیشتری مي باشند و به احتمال بیشتر به لحاظ اقتصادی نسبت به  

( قانوني  انداز حاکمیت شرکتي، سهامداران  از چشم  نمايند.    اتیه  یاعضا بیشینه سازی سود جهت گیری مي 

به ساير    ( به دلیل مشارکت شان در هیات رئیسه و حضور در عملیات منظم کسب و کار مي توانند نسبتره يمد

نقش    رهيمد  اتیه  یاعضا(. از آنجايیکه مالکیت قانوني  2013انواع سهامداران مديريت را بهتر نظارت کنند )دياو،  

مثبتي را در بهبود حاکمیت شرکتي و همسويي منافع بین مديران و سهامداران ايفا مي کند، انتظار مي رود که  

 ي داشته باشند.  شرکت  یداريپا  یافشاتاثیر مثبتي بر کیفیت    رهيمد  اتیه  یاعضا مالکیت  

زمان عدم  در  جهاني  از طرفي گزارشگری   داده   کاهش  را  سهامداران  و  مديران  بین  اطلاعاتي  تقارن  طول 

  و  دهد )لو  مي  ارتقا  را  آن  عملکرد  ( و2017همکاران،    و  افزايش )لو  را  شرکت  ارزش  و  (3،2010نیسکلا   و  شادويتز)

  را   شرکت  عملیات   شفافیت  و  گويي   پاسخ  نفعان،  ذی  به  پايداری  به  مربوط  موضوعات  افشای(.  2017همکاران،  

مران    ؛1394کند)مهدوی و همکاران،    مي  کمک  شرکت  مناسب  ارزيابي  برای  گذاران  سرمايه  به   و  دهد  مي  افزايش

  در شرکت کلي  تصوير بهبود شامل ديگری مزايای ها، گزارش  نوع اين اين، بر  علاوه. (1399جوری و علي خاني، 

  تئوری (.  2016  کزی،  و  اويار)  گیرد  مي  بر   در  نیز  را  شرکت  های  فعالیت  مشروعیت  و  اجتماعي  روابط  تقويت  جامعه،

 مي   اين  به  و  است  شرکت  درباره  اجتماعي  و  اقتصادی  حقوقي،  اخلاقي،  مديريتي،  تئوری  نیز به عنوان يک  ذينفعان

  اين .  نمايد  ارزش  ايجاد همگان  برای  تا  کند   عمل بايد  چگونه واقعا باشد  موفق  که  اين  برای  شرکت  يک  که  پردازد

  تواند  مي  شرکت  که  دارد  مي  بیان  و  دهد  مي  توسعه  است مسئول  آنها  مقابل  در  شرکت  که  را  هايي  گروه  تئوری،

  اين به ويژه توجه و شود تلقي دارند شرکت فعالیت در سهمي که هايي گروه  میان روابط از ای مجموعه عنوان به

 
1 Disclosure  
2 State owned enterprise  
3 Schadewitz and Niskala 
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بر همین اساس طبق پژوهش    (.2007  ،1ويسر )  است  مهم  بسیار  شرکت  پیشرفت  و  موفقیت  در  روابط،  و  ها  گروه

  پايداری   بررسي  به  خود  پژوهش  در  آنها.  دارد  سهامداران  ثروت  بر  مثبتي   تأثیر  شرکتي  ( پايداری2011بن و فیشر )

  گیری  کار به شرکت، مالي عملکرد مورد در اقتصادی پايداری دهدمي  نشان که کردند ارائه شواهدی  و پرداختند

  کوتاه  سود نمودن حداکثر همچون شرکت جاری مسائل بر تمرکز با مقايسه  در که است هايي استراتژی مجموعه

بازده  )که نتیجه همه آنها افزايش در    درازمدت  در  بازار  عملیاتي و سهم  سود  سهم،   قیمت  در  افزايش  به  منجر   مدت

در حوزه گزارشگری پايداری شرکتي تحقیقات متعددی انجام  پژوهش های موجود کشور  در  شود.    سهام است( مي

شده است که بیشتر با استفاده از آزمون های دلفي و نظرخواهي از خبرگان اقدام به ارائه يک چک لیست شده  

است لازم به ذکر است که در اين تحقیقات اصلا به ظرفیت های شرکت در افشاء مولفه های مورد نظر ذينفعان  

صرفا به ارائه يک چک لیست بابت محاسبه رتبه افشاء پايداری شرکت ها بسنده شده است اما  است و  توجه نشده  

گزارشگری پايداری شرکتي بر مبنای الگوی متوازن اقدام به بررسي منشاء در اين پژوهش علاوه بر شناسايي میزان  

 گزارشگری پايداری شرکتي هم مي شود.   ط با میزانها و پیامدهای مرتب

(، به بررسي ارتباط بین درصد مالکیت دولتي و افشای مسئولیت اجتماعي در  2011)  2نیروانتو و همکاران 

پرداختند. نتايج تحقیق بر آن بوده است که بین    2010لغايت    2008صنعت چوب و کاغذ سازی در طول دوره ی  

دارد. بین درصد  درصد مالکیت دولتي با افشای مسئولیت اجتماعي و روابط کارکنان رابطه معني دار و مثبتي وجود  

مالکیت دولتي و مشارکت جامعه و محیط زيست رابطه معني داری وجود ندارد و بین درصد مالکیت دولتي با  

     (.2016  کزی،  و  اويار)تولید رابطه منفي و معني دار وجود دارد  

و همکاران  اجتماعي  2011)3دامايانتي  افشای مسئولیت  بر  مديره  اعضای هیات  مالکیت  تاثیر  بررسي  به   ،)

شرکت ها پرداختند. متغیر افشای مسئولیت اجتماعي شامل چهار بعد روابط کارکنان، مشارکت اجتماعي، تولید و  

از چهار بع اعضای هیات مديره بر هیچ يک  باشد. نتايج نشان مي دهد که مالکیت  افشای  محیط زيست مي  د 

 )همان منبع(. مسئولیت اجتماعي اثر قابل توجهي نداشته است  

( به بررسي سودآوری، مالکیت دولتي، گزارش های مالیاتي و مسئولیت اجتماعي شرکت های  2016)  4بیکساو 

  CSRپرداختند. نتايج نشان داد که مالکیت دولتي با    2010-2006پذيرفته شده در بورس چین طي بازه زماني  

جزء آن نیز شامل امتیازات حاکمیت شرکتي، اجتماعي و زيست محیطي مربوط هستند؛    3ارتباط مثبتي دارد و به  

ارتباط مثبتي دارد و به امتیاز بازاريابي آن نیز وابسته است؛ و رفتار گزارشگری مالیاتي   CSRسود آوری شرکت با  

 در امتیاز زيست محیطي رابطه منفي دارد و نتیجه ضعیف است.    CSRبا  

.  پرداختند   شرکت  ارزش  بر  آن  ریتأث   و  یدار يپا  یگزارشگر   کننده  نییتع  عوامل  يبررس  به (  2017)  5اري  و  یازک

  ، ی دار يپا  یگزارشگر   بر  ي مبتن(  GRI)  يجهان  یگزارشگر  سازمان  کننده  نییتع  عوامل  يبررس  مطالعه  نيا  هدف
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  ني ا  یها   افتهي.  است  بوده  یدار يپا  یگزارشگر  سطوح  یر یبکارگ  و  یداريپا  گزارشات   در  مهیب  یها   هیانیب  رشيپذ

  تحت   یشرکتها   نیب  یداريپا  یگزارشگر   بر  يمبتن  يجهان  یگزارشگر   سازمان  از  يآگاه  رشد  از  يحاک  پژوهش

 (.  1،2022همکاران  و  مونیر)  باشد  يم  یداريپا  گزارشات  تیفیک  روند  بهبود  نیهمچن  و  يبررس

  220  از  متشکل  یا   نمونه  در  را  شرکت  بازار  ارزش  و  یداريپا  یگزارشگر   نیب  رابطه(  2018)  2سوارناپالي و لي 

  قرار   يبررس  مورد  2016  تا  2012  یها  سال  يط  لانکايسر  در  کلمبو  بهادار  اوراق   بورس  در  شده  رفتهيپذ  شرکت

 . دارد  وجود  شرکت  بازار  ارزش  و  یدار ي پا  یگزارشگر   نیب  يمثبت  رابطه  که  داد  نشان  پژوهش  جينتا.  دادند

  ی ها و استانداردها چارچوب را که در    ي هاييهماهنگ( در پژوهشي به صورت انتقادی  2021)  3سابهاش   وآدامز  

قرار دادند. آنها در اين پژوهش دريافتند    يبررسرا مورد    هرخ داد  19-ديکوو  یر یگدر طول همهی  دار يپا  يدهگزارش 

بايستي   تجز  یداريپا  يدهگزارش که  تحل  هيو  حاکم  ياجتماع  ،يطیمحست يزاطلاعات    لیو  را  (  ESG)  يتیو 

شود. زيرا در حال حاضر برای  منتقل  ينهاد بخش خصوص کيبه گزارشگری استاندارد  م یتنظو  کرده یساز ساده 

 شرکتي توجه نمي شود.    یدار ي پاحوزه  دست اندرکاران    های  دگاهيو د  يدانشگاه  قاتیتحقی به  دار يپا  يدهگزارش 

  عملکرد   و شرکت  پايداری  شرکتي، حاکمیت  بین  رابطه  به بررسي  خود تحقیق  در(  2022)  همکاران  و مونیر

  آنها با .  است  شده  استفاده  استرالیا  بهادار  اوراق  بورس  در  بنگاه  425  اطلاعات  از  تحقیق  اين  در  پرداختند  مالي

  پايداری   عملکرد  با  شرکتي  حاکمیت  که  رسیدند  نتیجه  به اين  ساختاری  معادلات  مدلسازی  رويکرد  از  استفاده

  داد  نشان  نتايج  همچنین.  میشود  مالي  عملکرد   بهبود  به  منجر  شرکت  پايداری  عملکرد  و  دارد  مثبت  ارتباط  شرکت

 . مالي است  عملکرد  و  شرکت  حاکمیت  بین  ارتباط  واسطه  شرکتي  پايداری  عملکرد  که

  حاکمیت   و  اجتماعي  محیطي،  ( در پژوهشي به بررسي رابطه بین عملکرد2023)  4مافیت و همکاران   سو

  ضعف احتمال با ESG داخلي پرداختند. آنها در ان پژوهش دريافتند که عملکرد کنترل محیط با (ESGشرکتي )

  ضعف   با  منفي  طور  به  ESG  عملکرد  همچنین  .دارد  منفي  رابطه  شفاف،  گزارشگری  با  مطابق  داخلي،  کنترل  عمومي

 اخلاقي  لحن  فقدان  دهنده  نشان  است، که  مرتبط  کنترلي خاص  های  شرکت و ضعف  سطح  در  داخلي  کنترل  های

 .  مديران شرکت است

رابطه میان مسئولیت پذيری اجتماعي و ريسک  ( در پژوهشي به بررسي  1395فغاني ماکراني و همکاران )

سهام   قیمت  و  پرداختند.  کاهش  هاتن  مدل  از  سهام  قیمت  ريسک کاهش  اندازه گیری  برای  پژوهش  اين  در 

(  1392(، برای سنجش گزارشگری مسئولیت اجتماعي بعنوان متغیر مستقل از چک لیست برزگر)2009همکاران)

و جهت آزمون فرضیه از الگوی رگرسیون لجستیک استفاده شده است. نتايج نشان از وجود رابطه ی معناداری  

 .  زارشگری مسئولیت اجتماعي و ريسک کاهش قیمت سهام داردبین گ

تاثیر عملکرد پايداری بر مازاد بازده سهام و سودآوری  ( در پژوهشي به بررسي  1398هاشمي و همکاران )

  1386-1395طي دوره زماني  شرکت    14  ای شاملها، نمونه برای آزمون فرضیه پرداختند.  های سیمان  شرکت 

 
1 Munir and et al 
2 Swarnapali and Le 
3 Adams and Subhash 
4  Sue Moffitt and et al 

https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1045235421000289#!
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برآورد مدل  از  نتايج حاصل  افشاء در سطح های پژوهش نشان مي انتخاب گرديد.  دهد تاثیر عملکرد پايداری و 

اقتصادی شرکت بر مازاد بازده سهام معنادار و معکوس است. همچنین تاثیر عملکرد پايداری و   -عملکرد اجتماعي

 .  باشنداقتصادی شرکت بر روی سودآوری معنادار نمي  -سطح افشای عملکرد اجتماعي

( در مقاله ای به تدوين چارچوب گزارشگری پايداری شرکتي پرداختند آنها  1399مهراني و شاکری طاهری )

ها و استانداردهای موجود در تحقیقات مختلف و در نظر گرفتن  با مطالعه ادبیات نظری موضوع و ارزيابي مدل 

شرايط محیطي شرکتهای ايراني و کسب نظرات خبرگان، مدل اشاعه گزارشگری پايداری شرکتي در ايران را تدوين  

ها و عوامل موثر بر بکارگیری و اشاعه اين نوع گزارشگری را مشخص و ضريب تاثیر و اهمیت عوامل را  و محرک 

 تبیین نمودند.

تاثیر حاکمیت شرکتي بر عملکرد مالي با توجه به نقش  ( در پژوهشي به بررسي 1400رسفیجاني و دهقان )

نشان داد حاکمیت    پرداختند. نتايج پژوهش آنها  میانجي پايداری شرکت )مورد مطالعه: بانک های خصوصي کشور(

شرکتي بر عملکرد مالي و پايداری شرکت تاثیرگذار است. همچنین پايداری شرکت بر عملکرد مالي تاثیرگذار  

است. نتايج همچنین نشان داد حاکمیت شرکتي با توجه به نقش میانجي پايداری شرکت بر عملکرد مالي تاثیرگذار  

ديريت سلامتي و ايمني در رابطه میان حاکمیت شرکتي و  است. نقش میانجي کارايي زيست محیطي و سیستم م

امعه و مديريت محیط زيست، تعهد و ظرفیت توسعه اجتماعي اين رابطه را  عملکرد مالي تايید شد. اما توسعه ج 

 .  کنندمیانجي نمي

ها با کیفیت اطلاعات  رابطه بین مسئولیت اجتماعي شرکت ( در پژوهشي به بررسي  1400مشايخ و همکاران )

و گزارش حسابرس پژوهش  يافتهپرداختند.    حسابداری  افشای مسئولیت  نشان ميآنها  های  افزايش  با  دهد که 

 د.  گرديابد و اظهارنظر حسابرس با احتمال بیشتری مقبول ميحسابداری بهبود مياجتماعي، کیفیت اطلاعات  

مسئولیت اجتماعي بر ارتباط سرمايه گذاری و عملکرد    ( در پژوهشي به بررسي تاثیر1400فضیلت و همکاران )

حساسیت سرمايه گذاری  نشان مي دهد که مسئولیت اجتماعي موجب کاهش  آنها  نتايج تحقیق  پرداختند.  شرکتها  

به عملکرد مي شود؛ همچنین اثر اين متغیر بر حساسیت سرمايه گذاری به عملکرد در شرکتهای با انگیزه پاداش  

 .  ضعیف برای مديران و مشارکت بالاتر ذينفعان بیشتر اما در شرکت های دولتي کمتر است

  توازن بین   ايجاد( در پژوهشي به بررسي چارچوب گزارشگری پايداری مبتني بر  1401احمدزاده و همکاران )

مولفه    169مجموع   ت پرداختند، يافته های پژوهش آنها نشان مي دهد که ازشرک  ظرفیت های  و  انتظارات ذينفعان

پايداری( مورد انتظار ذينفعان بوده است و در   مولفه )بابت افشاء   85گروه(،    11مورد بررسي )طبقه بندی شده در  

داشته،   وجود معناداری مورد انتظار ذينفعان تفاوت و موجود ، بین وضعیتسازمان  هينماتمامي گروه ها غیر از طبقه  

 مولفه در قالب گزارش پايداری شرکتي متوازن ارائه گرديد.   60نهايتا پس از ايجاد توازن بین مولفه ها الگويي شامل  
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 فرضیه هاي تحقیق  2-1

 پژوهش فرضیه های زير ارائه مي گردد: با توجه به مباني نظری و پیشینه  

 تاثیر دارد.  افشاء پايداری شرکتي  : مالکیت دولتي بر  1فرضیه  

 تاثیر دارد. عمومي  شرکتي از جنبه  پايداری  مالکیت دولتي بر افشاء  :  1-1

 تاثیر دارد. اقتصادی  شرکتي از جنبه  پايداری  مالکیت دولتي بر افشاء  :  1-2

 تاثیر دارد. زيست محیطي  شرکتي از جنبه  پايداری  مالکیت دولتي بر افشاء  :  1-3

 تاثیر دارد. اجتماعي  شرکتي از جنبه  پايداری  مالکیت دولتي بر افشاء  :  1-4

 تاثیر دارد.  افشاء پايداری شرکتي  بر    رهيمد  اتیه  یاعضا   تیمالک:  2فرضیه  

 تاثیر دارد.عمومي  شرکتي از جنبه  پايداری  بر افشاء    رهي مد  اتیه  یاعضا  تیمالک:  2-1

 تاثیر دارد. اقتصادی  شرکتي از جنبه  پايداری  بر افشاء    رهي مد  اتیه  یاعضا  تیمالک:  2-2

 تاثیر دارد.زيست محیطي  شرکتي از جنبه  پايداری  بر افشاء    رهي مد  اتیه  یاعضا  تیمالک:  2-3

 تاثیر دارد.اجتماعي  شرکتي از جنبه  پايداری  بر افشاء    رهي مد  اتیه  یاعضا  تیمالک:  2-4

 : افشاء پايداری شرکتي بر ارزش شرکت تاثیر دارد.  3فرضیه  

 تاثیر دارد. عمومي بر ارزش شرکت  شرکتي از جنبه  پايداری  افشاء  :  3-1

 تاثیر دارد. اقتصادی بر ارزش شرکت  شرکتي از جنبه  پايداری  افشاء  :  3-2

 تاثیر دارد.زيست محیطي بر ارزش شرکت  شرکتي از جنبه  پايداری  افشاء  :  3-3

 تاثیر دارد. اجتماعي بر ارزش شرکت  شرکتي از جنبه  پايداری  افشاء  :  3-4

 : افشاء پايداری شرکتي بر بازده سهام تاثیر دارد.  4فرضیه  

 تاثیر دارد. عمومي بر بازده سهام  شرکتي از جنبه  پايداری  افشاء  :  4-1

 تاثیر دارد. اقتصادی بر بازده سهام  شرکتي از جنبه  پايداری  افشاء  :  4-2

 تاثیر دارد.زيست محیطي بر بازده سهام  شرکتي از جنبه  پايداری  افشاء  :  4-3

 تاثیر دارد. اجتماعي بر بازده سهام  شرکتي از جنبه  پايداری  افشاء  :  4-4

 

 روش پژوهش   -3

  بدون  هست  که   را   آنچه  توصیفي  پژوهش.  است  تحلیلي )همبستگي(  نوع  و از  استنتاجي  روش  جهت  از  پژوهش  اين

  يا  فرضیه  آزمون  منظور  به  اطلاعات  آوری  جمع  شامل  پژوهش  از   مي کند اين نوع  تفسیر   و  توصیف   تصرف  و  دخل

پژوهش    نوع  از  پژوهش طرح  نوع  جهت از  .است  مطالعه  مورد  فعلي موضوع  وضعیت  به  مربوط  پرسشهای  به  پاسخ

  از   ها  داده  و  است  متغیرها  بین  موجود  روابط  بررسي  هدف  پژوهش ها،  از  نوع  اين  در.  است   رويدادی  پس  های

  داده   رخ  گر  پژوهش  مستقیم  دخالت  بدون  که  گذشته  وقايع  از  يا  و  اند  داشته  وجود  طبیعي  ای  گونه  به  که  محیطي

 گسترده صفحه از نیاز مورد محاسبات  و  ها داده برای جمع بندی    .شود  مي  تحلیل  و  تجزيه  و  آوری  جمع  است،

 . است گرديده استفاده  Eviewsافزار    نرم جديدترين نسخ  از يي  نهاتحلیل   و تجزيه برای  و اکسل
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های پذيرفته شده در بورس اوراق  و جامعه آماری آن شرکت   1400الي    1396بازه زماني پژوهش حاضر سالهای  

های مورد بررسي پايان اسفند ماه هر  بهادار تهران است. به لحاظ افزايش قابلیت مقايسه، بايد سال مالي شرکت 

گری مالي به دلیل ماهیت خاص فعالیت آنها نباشند. همچنین،  گذاری و واسطه های سرمايه سال باشد. جزء شرکت 

ها نبايد وقفه معاملاتي بیش از سه ماه داشته باشند و دوره مالي خود  در بازه زماني مذکور نماد معاملاتي شرکت 

های همراه و  را تغییر داده باشند. در ضمن بايد اطلاعات مورد نیاز متغیرهای پژوهش )صورتهای مالي، يادداشت 

شرکت از    137ای با حجم  تن شرايط بالا، نمونهمديره به مجمع( در دسترس باشد. با در نظر گرفگزارش هیات 

 .  های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران انتخاب شده استجامعه آماری شرکت 

 

 ها و متغیرها مدل  -4

 و بیکساو  (  2016)  1کاسپرسن و جوهانسون ،  (2021)  سابهاش  وآدامز  اساس تحقیقات  مدل آزمون فرضیات بر  

   به شرح زير مي باشد:  (2016)

 

  2و    1مدل آزمون فرضیه  

CSD it =  β0 + β1 GOWN it + β2 LOWN it + β3 SIZE it + β4 LEV it + β5 LIQ it + β6 Profit it + eit 

 

 2و    1های فرضیات فرعي مرتبط با فرضیه    مدل
CGco it =  β0 + β1 GOWN it + β2 LOWN it + β3 SIZE it + β4 LEV it + eit 

CEco it =  β0 + β1 GOWN it + β2 LOWN it + β3 SIZE it + β4 LEV it + β5 LIQ it + β6 Profit it + eit 
CEnv  it =  β0 + β1 GOWN it + β2 LOWN it + β3 SIZE it + β4 LEV it + eit  
CSoc it =  β0 + β1 GOWN it + β2 LOWN it + β3 SIZE it + β4 LEV it + β5 Profit it + eit  

 

 3مدل آژمون فرضیه  

Q-TOBIN it =  β0 + β1 CSD it + β2 CFO it + β3 SIZE it + β4 LEV it + β5 SG it + β6 AGE it + eit 
 

  3های فرضیات فرعي مرتبط با فرضیه    مدل

Q-TOBIN  it =  β0 + β1 CGco it + β2 CFO it + β3 SIZE it + β4 LEV it + β5 SG it + β6 AGE it + eit 

Q-TOBIN  it =  β0 + β1 CEco it + β2 CFO it + β3 SIZE it + β4 LEV it + β5 SG it + β6 AGE it + eit 

Q-TOBIN  it =  β0 + β1 CEnv it + β2 CFO it + β3 SIZE it + β4 LEV it + β5 SG it + β6 AGE it + eit 

Q-TOBIN  it =  β0 + β1 CSoc it + β2 CFO it + β3 SIZE it + β4 LEV it + β5 SG it + β6 AGE it + eit 
 

 4مدل آژمون فرضیه  

SR it =  β0 + β1 CSD it + β2 CFO it + β3 SIZE it + β4 LEV it + β5 SG it + β6 AGE it + eit 

 
1 Kaspersen and Johansen 
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 4های فرضیات فرعي مرتبط با فرضیه    مدل
SR it =  β0 + β1 CGco it + β2 CFO it + β3 SIZE it + β4 LEV it + β5 SG it + β6 AGE it + eit 

SR it =  β0 + β1 CEco it + β2 CFO it + β3 SIZE it + β4 LEV it + β5 SG it + β6 AGE it + eit 

SR it =  β0 + β1 CEnv it + β2 CFO it + β3 SIZE it + β4 LEV it + β5 SG it + β6 AGE it + eit 

SR it =  β0 + β1 CSoc it + β2 CFO it + β3 SIZE it + β4 LEV it + β5 SG it + β6 AGE it + eit 
 

شاخص کل افشاء، افشاء از جنبه عمومي،  به ترتیب    CSocو    CSD  ،CGco  ،CEco  ،CEnvها متغیرهای  در اين مدل 

 GOWN   ، LOWN، Q-TOBIN  ،SR،SIZE،LEVمتغیرهایباشد و  اقتصادی، محیطي و اجتماعي پايداری شرکتي مي

،LIQ  ،Profit، SG، CFO، AGE  مالکیت دولتي، درصد مالکیت اعضای هیات مديره، کیوتوبین، بازده سهام،  به ترتیب

اهرم   عملیاتي و سن   نقدی  جريان مالي، نسبت نقدينگي، قابلیت سودآوری، رشد فروش، خالص اندازه شرکت، 

 باشد.  مي   شرکت

در اين پژوهش برای محاسبه امتیاز پايداری شرکتي از چارچوب گزارشگری ارائه شده در پژوهش احمدزاده و  

ايجاد تعامل و تعادل  نظريه توازن، اقدام به ( استفاده مي شود. آنها در پژوهش خود با استفاده از 1401همکاران )

ت در رابطه با افشاء مولفه های مرتبط با پايداری شرکتي شدند. لازم به  شرک  ظرفیت های  و  انتظارات ذينفعان  بین

( در رابطه با توازن  2019)  1( و سیلوا و همکاران 1390ذکر است در الگوی ارائه شده آنان از تئوری های برايسون )

چارچوب گزارشگری  ( بابت تعادل نش در تئوری بازی ها استفاده شده است، در ادامه  1944)  2استراتژيک و جان نش 

 به شرح زير مي باشد: 

 
 متوازن  شركتی پایداري ( چارچوب گزارشگري1جدول )

 پایداري شركتیمولفه هاي  ردیف 

 هاي عمومی: هاي پایداري شركتی از جنبهها و مولفهافشاء بخش

 هاي مرتبط با نمایه سازمان افشاء مولفه

 سازمان  نام  1

 خدمات   و محصولات ها،  برند ها،  فعالیت  2

 سازمان  اصلي   مرکز جغرافیايي موقعیت 3

 عملیات  محل جغرافیايي موقعیت 4

 قانوني  ساختار  و مالکیت 5

 خدمات  و محصول ارائه بازارهای  6

 سازمان   اندازه 7

 کارگران  ساير و کارمندان  به   مربوط مشخصات  8

 تامین  زنجیره  9

 
1 Silva and et al 
2 John Nash 
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 پایداري شركتیمولفه هاي  ردیف 

 تامین  زنجیره  و سازمان در  توجه قابل تغییرات 10

 ها  انجمن در  عضويت 11

 هاي مرتبط با استراتژي سازمانافشاء مولفه

 سازمان  ارشد گیرنده تصمیم بیانیه  12

 فرصت ها  و تهديدات  اصلي، تاثیرات 13

 ی رفتار ی هنجارها و ارهایمع اصول،   ها، ارزش  14

 هاي مرتبط با حاكمیت شركتی افشاء مولفه

 شرکتي  حاکمیت  ساختار 15

 اجتماعي  و  محیطي زيست  اقتصادی، مباحث  در اختیارات  مراجع 16

 اجتماعي  و زيست  محیط اقتصادی، برای موضوعات  اجرايي سطح   در مسئولیت 17

 منافع  تضاد 18

 استراتژی   و ها ارزش  هدف، تعیین در حاکمیتي نهاد  بالاترين نقش  19

 پاداش  سیاست های 20

 ذینفعان سازمانهاي مرتبط با مشاركت افشاء مولفه

 ذينفعان  انتخاب   و شناسايي 21

 ذينفعان  با مشارکت  رويکرد 22

 شده  مطرح  های نگراني  و موضوعات کلیدی 23

 پایداري سازمان  گزارش هاي مرتبط با محتوايافشاء مولفه

 موضوعات  تفکیک و افشاء محتوای تعیین 24

 مادی  موضوعات  لیست 25

 گزارش  دوره 26

 گزارش  چرخه  27

 گزارش   به عطف سوالات  خصوص پاسخگويي در مرجع 28

 مدیره سازمانهاي مرتبط با هیاتافشاء مولفه

 يشرکت تیحاکم  بخش  اثر یکارها و ساز  استقرار و یساز  مستند خصوص در رهيمد  ات یه اقدام 29

 مديره  هیات اعضای مشخصات  30

 مديره  هیات اعضاء تعداد 31

 هیات مديره  موظف غیر و موظف اعضاء تعداد 32

 مرتبط تجربه و مالي  تحصیلات موظف دارای غیر اعضاء تعداد 33

34 
  کنترل از معقول حصول اطمینان  و وابسته اشخاص  با  اجرای معاملات و  تايید خصوص در مديره هیات  اقدام

 سهامداران   و شرکت منافع  از حفاظت  و منافع تضاد مناسب

 اثربخش  داخلي  کنترل کارهای  و ساز استقرار  خصوص در  مديره هیات اقدامات 35
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 پایداري شركتیمولفه هاي  ردیف 

 داخلي های کنترل سیستم  سالانه حداقل بررسي  خصوص در مديره هیات  اقدام 36

 مديره  هیات نظر   تحت انتصابات و  حسابرسي کمیته عملکرد  بر نظارت  و تشکیل خصوص در مديره هیات  اقدام 37

 مديره  هیات جلسات تشکیل 38

 اطلاعات افشاي و هاي مرتبط با پاسخگویی افشاء مولفه

 اهمیت  با اطلاعات  39

 هاي عمومیهاي مرتبط با جنبهافشاء سایر مولفه 

 ی ماد موضوعات 40

 آن  یها مؤلفه و ت ير يمد  کرديرو 41

 ت ير يمد  کرديرو ياب ي ارز 42

 اقتصادي: هاي هاي پایداري شركتی از جنبهها و مولفهافشاء بخش

 شده   عيتوز و  دیتول میمستق یاقتصاد  افزوده ارزش  43

 سرمايه گذاری های زير بنايي و خدمات پشتیباني 44

 ارزيابي عملیات مرتبط با خطر فساد  45

 هاي زیست محیطی:هاي پایداري شركتی از جنبهها و مولفهافشاء بخش

 میزان مواد مورد نیاز بر اساس وزن و حجم 46

 تولید  چرخه  به وارده مواد بعنوان  بازيافتي مواد از استفاده 47

 کل مصرف سوخت سازمان از منابع تجديد پذير و غیر تجديد پذير  48

 میزان مصرف انرژی  49

 منابع  از آب  برداشت 50

 مستقیم ای  گلخانه  گازهای تولید 51

 محیطي زيست  مقررات و قوانین  با   انطباق عدم 52

 فعالیت های انجام شده در خصوص ايجاد و توسعه کمیته های تخصصي راهبردی و نظارتي زيست محیطي 53

 پیاده سازی و رعايت استاندارد های زيست محیطي داخلي و بین المللي  54

 عملیات اجراء شده در خصوص مديريت تاثیرات بر منابع طبیعي 55

 بهینه سازی استفاده از منابع طبیعيهرگونه عملیات مرتبط با مديريت  56
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از آنکه بر اساس الگوی متوازن به   دست يافتیم عملکرد افشاء اقلام    چارچوب گزارشگری پايداری شرکتيپس 

  1اطلاعاتي پايداری را به اين شکل محاسبه مي کنیم که اگر شرکت مولفه مورد نظر را افشاء کرده باشد امتیار  

)صفر( داده مي شود. مدل افشاء غیروزني برای محاسبه امتیاز افشاء هر شرکت   0)يک( و در غیر اينصورت امتیاز 

 ( به صورت زير بیان مي شود. 1400پژوهش های پورخاني و همکاران )  بر اساس

Docs  =∑ 𝑫𝒋

𝒏

𝒏
𝒋=𝟏  

Docs امتیاز افشاء يک شرکت = 

Dj مجموع ارزش تعداد اقلام افشاء شده يک شرکت = 

n  مي باشد.    60= حداکثر امتیازی که يک شرکت مي تواند کسب کند که مقدار آن 

 

 منشاء ها و پیامدهاي مرتبط با افشاء پایداري شركتی 

( مي درصد مالکیت اعضای هیات مديرهو    مالکیت دولتيمنشاء ها همان متغیرهايي )در اين پژوهش منظور از  

بازده  و    ارزش شرکتپیامدها همان متغیرهايي )پايداری شرکتي تاثیر گذار است و منظور از  باشند که بر افشاء  

 پايداری شرکتي تاثیر مي پذيرد.  ( مي باشند که از افشاء  سهام

برابر درصد  ( میزان درصد سهامداران دولتي.  2017)  1همکاران   و  : طبق تحقیق شايان نیامالكیت دولتی -

ها شامل  شرکت   نياست که ا  هياز کل سهام سرما  يو عموم  يدولت  یها شده توسط شرکت   یسهام نگهدار

شرکت بانک   ،ي مال  یهاموسسه   مه،یب  یهاشرکت  د  يدولت  یهاها،  است  یاجزا  گري و  و    ي)بوال  دولت 

. با توجه به اينکه نحوه محاسبه متغیر مالکیت دولتي با توجه به مالکیت ضربدری در ايران  (2019،يعجم

از شرکت  لذا حتيبسیار دشوار و در برخي  نهايي شرکت ها غیر قابل محاسبه است  ها،  الامکان تا مالکیت 

هايي که امکان محاسبه وجود  های سرمايه پیوست صورتهای مالي رديابي شده است و برای شرکتيادداشت 

 نداشته باشد از نمونه تحقیق حذف گرديده است. 

هیات  - اعضاي  مالكیت  هیاتمدیرهدرصد  اعضای  سهامداران  درصد  میزان  سهام    با  برابرمديره،  :  درصد 

 . (همان منبع)  است  هياز کل سهام سرما  مديرهاعضای هیات شده توسط    ینگهدار

 جمع برای محاسبه ارزش شرکت از نسبت کیوتوبین استفاده مي شود، اين متغیر از حاصلارزش شركت:  -

ها بدست مي   دارايي کل ارزش دفتری بر تقسیم ها بدهي کل دفتری  ارزش و سهام  صاحبان حقوق بازار ارزش

 .   (همان منبع)آيد

مي    استفادهاز رابطه زير  (  1398هاشمي و همکاران )برای محاسبه بازده سهام بر اساس تحقیق  بازده سهام:   -

   :شود

𝑅𝑖,𝑡 =
(𝑃𝑡+1 − 𝑃𝑡) + 𝐷 +𝑀 + 𝑁

𝑃𝑡
 

Pt+1  =  در روز پس از   قیمت t ام 

 
1 Shayan Nia and et al 
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Pt  =    قیمت در روز t   ام 

D  سود خالص = 

M=    مزايای حق تقدم 

N=    مزايای سود سهمي 

 

 متغیرهاي كنترلی 

 شود. ها استفاده مي گیری اين متغیر از لگاريتم طبیعي مجموع داراييبرای اندازه   اندازه شركت:

  لازم.  شود  يم  استفاده  ها   ييدارا  کل   به  مدت  بلند  یها  ي بده  نسبت  از  ریمتغ  نيا  یریگ  اندازه  یبرااهرم مالی:  

  ها   يبده  نيا  رايز.  هستند  فشار  تحت  شتر یب  مدت  بلند  یها   يبده  جانب  از  یاقتصاد   یواحدها   که  است  ذکر  به

  عدم   مهيجر  اي  ریتاخ  سود)  يمال  نه يهز  ی اقتصاد   واحد  یبرا   آنها  موقع  به  هيديی تا  عدم  و  بوده  يبانک  لاتیتسه  غالباً

 . داشت  خواهد  همراه  به(  بازپرداخت

 هاهای نقد و شبه نقد/ جمع دارايي جمع دارايي : نقدینگینسبت 

آوری از نسبت  گیری قابلیت سود (، برای اندازه 1400با توجه به پژوهش پورخاني و همکاران )قابلیت سودآوري: 

 شود. تغییرات سود خالص نسبت به سال قبل استفاده مي 

 .ها دارايي کل دفتری  ارزش بر تقسیم عملیاتي نقدی جريان : خالصعملیاتی نقدي جریان خالص

 .قبل سال فروش به نسبت  جاری سال فروش تغییرات درصدرشد فروش: 

 بورس.   در شرکت حضور  های سال طبیعي لگاريتمسن شركت: 

 

 هایافته  -5

 آمار توصیفی  -1 -5

 ترکیبي ارائه مي گردد.  داده های روش  به  مدل برآورد توصیفي و پس از نتايج   در اين قسمت ابتدا نتايج آمار 

 
 تحقیق آمار توصیفی متغیرهاي ( 2جدول ) 

 كمینه  بیشینه میانه میانگین  متغیر
انحراف  

 معیار 
 كشیدگی  چولگی

 412/0 400/0 683/0 200/0 118/0 709/0 065/3 (CSDمیانگین شاخص کل افشاء پايداری شرکتي )

 473/0 452/0 761/0 238/0 107/0 581/0 083/3 (CGcoمیانگین شاخص افشاء پايداری شرکتي از جنبه عمومي )

 434/0 333/0 000/1 000/0 240/0 845/0 151/3 ( CEcoمیانگین شاخص افشاء پايداری شرکتي از جنبه اقتصادی )

 223/0 153/0 692/0 000/0 197/0 119/1 006/3 ( CEnvمیانگین شاخص افشاء پايداری شرکتي از جنبه محیطي )

 218/0 000/0 000/1 000/0 325/0 203/1 235/3 ( CSocجنبه اجتماعي )میانگین شاخص افشاء پايداری شرکتي از 

 452/0 502/0 954/0 000/0 332/0 138/0 - 581/1 (GOWNمالکیت دولتي ) 
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 كمینه  بیشینه میانه میانگین  متغیر
انحراف  

 معیار 
 كشیدگی  چولگی

 663/0 701/0 963/0 020/0 232/0 948/0 - 118/3 ( LOWNدرصد مالکیت اعضای هیات مديره )

 681/1 461/1 050/5 648/0 725/0 991/1 833/7 ( Q-TOBIN) کیوتوبین

 160/0 121/0 187/1 715/0 - 396/0 283/0 925/2 ( SRبازده سهام )

 798/14 496/14 773/19 116/11 673/1 569/0 080/3 ( SIZEاندازه شرکت )

 067/0 039/0 588/0 003/0 081/0 759/2 622/12 ( LEVاهرم مالي )

 064/0 035/0 488/0 002/0 083/0 699/2 318/11 ( LIQنسبت نقدينگي )

 132/0 109/0 637/0 592/0 - 201/0 367/0 - 072/5 ( Profitقابلیت سودآوری )

 179/0 012/0 - 628/2 972/0 - 012/1 050/1 357/3 ( SGرشد فروش )

 128/0 113/0 552/0 226/0 - 125/0 776/0 060/4 ( CFOعملیاتي ) نقدی جريان خالص

 609/3 713/3 219/4 386/1 437/0 255/1 - 225/5 ( AGEسن شرکت )

 

شرکت    137)  مشاهده  685  شرکت بر اساس داده های ترکیبي متوازن،-سال  مشاهدات  تعداد(  2)با توجه به جدول  

پراکندگي و   شاخص های مرکزی،  آماره توصیفي، مي توان شاخص های بالا را به  است. با توجه به  بودهسال(    5و  

میانگین شاخص کل افشاء پايداری شرکتي نشان مي دهد که شرکتهای نمونه آماری  نمود،    تقسیم  ها  شاخص  ساير

از جنبه عمومي    %2/41به طور متوسط   پايداری شرکتي  افشاء  اند، در  پايداری  %3/47افشاء داشته  افشاء  ، در 

ء پايداری  و نهايتا در افشا  %3/22، در افشاء پايداری شرکتي از جنبه محیطي  %4/43شرکتي از جنبه اقتصادی  

همچنین میانگین مالکیت دولتي شرکتها نشان مي دهد که به طور  مي باشد.    %8/21شرکتي از جنبه اجتماعي  

میانگین اهرم مالي شرکتها نشان مي دهد که به طور  درصد شرکتها مالکیت شان دولتي مي باشد.  2/45متوسط 

  7/6  های نمونه آماری در طول دوره زماني تحقیقبدهي های بلند مدت به کل دارايي های شرکتمتوسط نسبت  

دارايي های نقد و  درصد مي باشد. در ادامه میانگین نقدينگي شرکتها نشان مي دهد که به طور متوسط نسبت  

قابلیت  درصد مي باشد و    4/6به کل دارايي های شرکتهای نمونه آماری در طول دوره زماني تحقیق    شبه نقد

تغییرات سود خالص نسبت به سال قبل شرکتهای نمونه  شرکتها نشان مي دهد که به طور متوسط  سودآوری  

چولگي منفي برخي از متغیرها نیز میتوان   درصد مي باشد. در مورد ضريب  2/13آماری در طول دوره زماني تحقیق  

 مثبت چنینهم کوچکتر است،  مقادير  به اين متغیرها تمايل و راست  به که اين موضوع حاکي از وجود چوله  گفت

 متمرکز میانگین ها حول داده و بلندتر بوده نرمال توزيع از که دارد مطلب از اين حکايت کشیدگي، ضرايب بودن

 شده است. 
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 تركیبی داده هاي  روش به مدل برآورد

 چاو  آزمون 

 مشخص گردد اين اينکه برای سپس مي شود برآورد زماني  -ثابت اثرات مدل ابتدا  پژوهش، فرضیه های آزمون برای

 است.   شده استفاده چاو  آزمون از  خیر يا دارند معني داری تفاوت هم  با آماری ديدگاه از مبدآها از  عرض

 
 آزمون چاو براي فرضیه هاي تحقیق  ( نتایج3جدول )

فرضیه هاي  

 تحقیق 
 سطح معناداري مقدار آماره

فرضیه هاي  

 تحقیق 
 سطح معناداري مقدار آماره

 Prob.  000/0 937/9 3-3فرضیه  Prob.  000/0 573/11 2 و 1فرضیه 

 Prob.  000/0 980/9 4-3فرضیه  Prob.  000/0 317/24 1-2و   1-1فرضیه 

 Prob.  000/0 821/11 4فرضیه  Prob.  000/0 673/7 2-2و   2-1فرضیه 

 Prob.  000/0 884/10 1-4فرضیه  Prob.  000/0 357/54 3-2و   3-1فرضیه 

 Prob.  000/0 808/9 2-4فرضیه  Prob.  000/0 766/4 4-2و   4-1فرضیه 

 Prob.  000/0 849/8 3-4فرضیه  Prob.  000/0 170/11 3فرضیه 

 Prob.  000/0 811/9 1-3فرضیه 
 Prob.  000/0 786/8 4-4فرضیه 

 Prob.  000/0 988/9 2-3فرضیه 

 

 برابری عرض بر استوار فرضیه های پژوهش، فرضیه صفر در آمده بدست معناداریبا توجه به سطح   (،3)جدول    در

 ارجحیت دارد. پانل )ترکیبي( نسبت به مدل پولد )تلفیقي( مدل نمي شود. بنابراين، پذيرفته ها فرضیه در مبدأها از

 

 هاسمن  آزمون 

است.   پانل مدل انتخاب بر استوار پژوهش، مشخص گرديد، تمامي فرضیه های چاو آزمون در نتايج که همانطور

 استفاده هاسمن آزمون از کار  اين شود. برای آزمون اثرات تصادفي مدل مقابل در ثابت اثرات مدل بايست  مي  حال

 مي شود.  

 
 آماره هاسمن براي فرضیه هاي تحقیق  ( نتایج4جدول ) 

 سطح معناداري مقدار آماره فرضیه هاي تحقیق
فرضیه هاي  

 تحقیق 
 سطح معناداري مقدار آماره

 Prob.  000/0 184/32 3-3فرضیه  Prob.  000/0 941/56 2و  1فرضیه 

 Prob.  000/0 576/33 4-3فرضیه  Prob.  000/0 506/99 1-2و   1-1فرضیه 

 Prob.  000/0 149/48 4فرضیه  Prob.  000/0 336/60 2-2و   2-1فرضیه 
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 سطح معناداري مقدار آماره فرضیه هاي تحقیق
فرضیه هاي  

 تحقیق 
 سطح معناداري مقدار آماره

 Prob.  000/0 096/57 1-4فرضیه  Prob.  000/0 898/48 3-2و   3-1فرضیه 

 Prob.  000/0 596/48 2-4فرضیه  Prob.  000/0 290/42 4-2و   4-1فرضیه 

 Prob.  000/0 359/53 3-4فرضیه  Prob.  000/0 317/48 3فرضیه 

 Prob.  000/0 965/37 1-3فرضیه 
 Prob.  000/0 042/44 4-4فرضیه 

 Prob.  000/0 942/31 2-3فرضیه 

 

  ، بوده درصد( 5) از سطح خطای مورد پذيرش آماره هاسمن کمترداری  آنجايي که سطح معني از (،4)جدول  در

در ادامه نتايج   بنابراين روش رگرسیون با اثرات ثابت نسبت به روش رگرسیون با اثرات تصادفي ارجحیت دارد.

در آزمون فرضیات پژوهش کنترل های مربوط بابت عدم وجود  آزمون فرضیات ارائه مي گردد لازم به ذکر است که  

 همخطي میان متغیرها )عامل تورم واريانس( صورت گرفته است.  ناهمساني واريانس، خود همبستگي سريالي و  

افشاء پايداری  بر    رهيمد  اتیه  یاعضا در فرضیه اول و دوم به طور کلي به دنبال بررسي تاثیر مالکیت دولتي و  

 شرکتي از جنبه عمومي، اقتصادی، زيست محیطي و اجتماعي هستیم که نتايج آن به شرح زير است:  

 
 براي فرضیه هاي اول و دوم  مدل نتایج برآورد( 5جدول )

هاي  متغیرنماد و نام 

 مستقل و كنترلی 

میانگین شاخص كل افشاء  

 (CSDپایداري شركتی )

میانگین شاخص افشاء 

پایداري شركتی از جنبه  

 (CGcoعمومی )

میانگین شاخص افشاء 

پایداري شركتی از جنبه  

 (CEcoاقتصادي )

میانگین شاخص افشاء 

جنبه  پایداري شركتی از 

 (CEnvمحیطی )

میانگین شاخص افشاء 

پایداري شركتی از جنبه  

 ( CSocاجتماعی )

ضریب  

 رگرسیون

سطح  

 معنی داري

ضریب  

 رگرسیون

سطح  

معنی 

 داري

ضریب  

 رگرسیون

سطح  

 معنی داري

ضریب  

 رگرسیون

سطح  

 معنی داري

ضریب  

 رگرسیون

سطح  

 معنی داري

مالکیت دولتي  

(GOWN) 
076/0 000/0 037/0 013/0 113/0 025/0 052/0 003/0 133/0 020/0 

مالکیت اعضای  

هیات مديره  

(LOWN) 

082/0 020/0 041/0 022/0 131/0 028/0 064/0 026/0 020/0 871/0 

اندازه شرکت  

(SIZE) 
070/0 000/0 075/0 000/0 183/0 000/0 068/0 000/0 259/0 000/0 

 014/0 - 781/0 083/0 - 020/0 018/0 - 881/0 070/0 - 122/0 025/0 - 893/0 ( LEVاهرم مالي )

 - - - - 114/0 014/0 - - 205/0 060/0 ( LIQنقدينگي )
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هاي  متغیرنماد و نام 

 مستقل و كنترلی 

میانگین شاخص كل افشاء  

 (CSDپایداري شركتی )

میانگین شاخص افشاء 

پایداري شركتی از جنبه  

 (CGcoعمومی )

میانگین شاخص افشاء 

پایداري شركتی از جنبه  

 (CEcoاقتصادي )

میانگین شاخص افشاء 

جنبه  پایداري شركتی از 

 (CEnvمحیطی )

میانگین شاخص افشاء 

پایداري شركتی از جنبه  

 ( CSocاجتماعی )

ضریب  

 رگرسیون

سطح  

 معنی داري

ضریب  

 رگرسیون

سطح  

معنی 

 داري

ضریب  

 رگرسیون

سطح  

 معنی داري

ضریب  

 رگرسیون

سطح  

 معنی داري

ضریب  

 رگرسیون

سطح  

 معنی داري

سودآوری 

(Profit ) 
070/0 005/0 - - 117/0 048/0 - - 117/0 189/0 

 000/0 - 617/3 000/0 - 786/0 000/0 - 210/2 000/0 - 631/0 000/0 - 640/0 مقدار ثابت 

 Fآماره 

)سطح معني  

 داری( 

756/11 

(000/0 ) 

503/24 

(000/0 ) 

763/7 

(000/0 ) 

884/56 

(000/0 ) 

161/5 

(000/0 ) 

 آماره دوربین 

 واتسون
077/2 952/1 756/1 759/1 010/2 

 572/0 836/0 670/0 863/0 754/0 )ضريب تعیین( 

 

مي   درصد(  5)دارای سطح معناداری زير    F(000/0) های فرضیه اول و دوم آماره    مدل  آزمون  ايجـنتبر اساس  

درصد،    4/75مدل ها نیز گويای آن است که به ترتیب    تعیین  ضريبباشد، بنابراين رگرسیون قدرت تبیین دارد.  

شاخص کل افشاء پايداری شرکتي،  درصد از تغییرات متغیرهای    2/57درصد و    6/83درصد،    67درصد،    3/86

افشاء پايداری شرکتي از جنبه عمومي، افشاء پايداری شرکتي از جنبه اقتصادی، افشاء پايداری شرکتي از جنبه 

شود. همچنین   توسط متغیرهای وارد شده در مدل تبیین ميمحیطي و افشاء پايداری شرکتي از جنبه اجتماعي 

(  010/2و    759/1،  756/1،  952/1،  077/2)  5/2و    5/1با توجه به اين که مقدار آماره دوربین واتسون مدل مابین  

سطح است لذا مي توان گفت در مدل، مشکل خود همبستگي باقیمانده ها وجود ندارد. در مرحله بعد با توجه به 

)که  معناداری   اين فرضیات  مالکیت دولتي  پايداری  (  بودهدرصد    5زير  در  افشاء  بر شاخص کل  متغیر  اين  لذا 

ر ادامه با توجه  . دتاثیر مثبت معناداری داردشرکتي، افشاء از جنبه عمومي، اقتصادی، زيست محیطي و اجتماعي 

لذا اين متغیر نیز بر شاخص کل افشاء پايداری شرکتي، افشاء از  مالکیت اعضای هیات مديره  سطح معناداری  به  

. از متغیرهای کنترلي نیز اندازه شرکت بر  تاثیر مثبت معناداری داردعمومي، اقتصادی و زيست محیطي  جنبه  

تاثیر مثبت معناداری  شاخص کل افشاء پايداری شرکتي، افشاء از جنبه عمومي، اقتصادی، محیطي و اجتماعي  

و نقدينگي نیز بر شاخص کل افشاء    تاثیر منفي معناداری دارد. اما اهرم مالي صرفا بر افشاء از جنبه عمومي  دارد

و نهايتا سودآوری نیز بر شاخص کل افشاء پايداری شرکتي و افشاء از تاثیر مثبت معناداری دارد پايداری شرکتي 

   تاثیر مثبت معناداری دارد.جنبه اقتصادی  
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در فرضیه سوم به طور کلي به دنبال بررسي تاثیر افشاء پايداری شرکتي از جنبه عمومي، اقتصادی، زيست محیطي 

 و اجتماعي بر ارزش شرکت هستیم که نتايج آن به شرح زير است:  

 
 براي فرضیه سوم  مدل نتایج برآورد( 6جدول )

هاي  متغیرنماد و نام 

 مستقل و كنترلی 

میانگین شاخص كل 

افشاء پایداري شركتی  

(CSD) 

میانگین شاخص افشاء 

پایداري شركتی از  

 ( CGcoجنبه عمومی )

میانگین شاخص افشاء 

پایداري شركتی از  

 ( CEcoجنبه اقتصادي )

میانگین شاخص افشاء 

پایداري شركتی از  

 (CEnvجنبه محیطی )

میانگین شاخص افشاء 

پایداري شركتی از  

 (CSocجنبه اجتماعی )

ضریب  

 رگرسیون

سطح  

معنی 

 داري

ضریب  

 رگرسیون

سطح  

معنی 

 داري

ضریب  

 رگرسیون

سطح  

معنی 

 داري

ضریب  

 رگرسیون

سطح  

معنی 

 داري

ضریب  

 رگرسیون

سطح  

معنی 

 داري

 0/ 657 0/ 033 0/ 219 0/ 405 0/ 002 0/ 038 0/ 021 0/ 598 0/ 000 0/ 895 متغیر پايداری شرکتي

 نقدی  جريان خالص

 (CFO)عملیاتي 
426 /0 018 /0 441 /0 020 /0 457 /0 017 /0 476 /0 008 /0 457 /0 010 /0 

 418 /0 - 000 /0 411 /0 - 000 /0 405 /0 - 000 /0 392 /0 - 000 /0 397 /0 - 000 /0 ( SIZEاندازه شرکت ) 

 103 /0 - 737 /0 087 /0 - 792 /0 070 /0 - 830 /0 043 /0 - 894 /0 069 /0 - 832 /0 ( LEVاهرم مالي )

 011 /0 509 /0 004 /0 793 /0 005 /0 762 /0 008 /0 621 /0 006 /0 732 /0 ( SGرشد فروش )

 512 /0 - 190 /0 298 /0 - 520 /0 588 /0 - 146 /0 751 /0 - 066 /0 645 /0 - 107 /0 ( AGEسن شرکت ) 

 0/ 000 5/ 246 0/ 000 4/ 873 0/ 000 5/ 542 0/ 000 6/ 411 0/ 000 8/ 769 مقدار ثابت

 Fآماره 

 )سطح معني داری(

496 /13 

(000 /0 ) 

400 /11 

(000 /0 ) 

357 /11 

(000 /0 ) 

397 /11 

(000 /0 ) 

360 /11 

(000 /0 ) 

 آماره دوربین

 واتسون
872 /1 900 /1 891 /1 889 /1 894 /1 

 0/ 748 0/ 749 0/ 748 0/ 749 0/ 779 )ضريب تعیین( 

 

میانگین شاخص کل افشاء پايداری شرکتي، افشاء پايداری شرکتي از جنبه عمومي و سطح معناداری  با توجه به  

معناداری دارد. در  ( لذا اين متغیرها بر ارزش شرکت تاثیر مثبت  بودهدرصد    5)که در اين فرضیات زير    اقتصادی

عملیاتي و اندازه شرکت لذا اين متغیرها نیز به ترتیب بر   نقدی جريان ادامه با توجه به سطح معناداری خالص

شاخص کل افشاء پايداری شرکتي، افشاء از جنبه عمومي، اقتصادی، زيست محیطي و اجتماعي تاثیر مثبت و  

 منفي معناداری دارد.  

اقتصادی، زيست   از جنبه عمومي،  پايداری شرکتي  افشاء  تاثیر  در فرضیه چهارم به طور کلي به دنبال بررسي 

 محیطي و اجتماعي بر بازده سهام هستیم که نتايج آن به شرح زير است: 
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 براي فرضیه چهارم  مدل نتایج برآورد( 7جدول )

هاي  متغیرنماد و نام 

 مستقل و كنترلی 

میانگین شاخص كل 

افشاء پایداري شركتی  

(CSD) 

میانگین شاخص افشاء 

پایداري شركتی از  

 ( CGcoجنبه عمومی )

میانگین شاخص افشاء 

پایداري شركتی از  

 ( CEcoجنبه اقتصادي )

میانگین شاخص افشاء 

پایداري شركتی از  

 (CEnvجنبه محیطی )

میانگین شاخص افشاء 

پایداري شركتی از  

 (CSocجنبه اجتماعی )

ضریب  

 رگرسیون

سطح  

معنی 

 داري

ضریب  

 رگرسیون

سطح  

معنی 

 داري

ضریب  

 رگرسیون

سطح  

معنی 

 داري

ضریب  

 رگرسیون

سطح  

معنی 

 داري

ضریب  

 رگرسیون

سطح  

معنی 

 داري

متغیر پايداری  

 شرکتي
651/0 012/0 481/1 000/0 176/0 030/0 564/0 068/0 011/0 863/0 

 نقدی جريان خالص

 ( CFO)عملیاتي 
142/0 038/0 163/0 036/0 172/0 038/0 184/0 030/0 187/0 028/0 

 182/0 006/0 163/0 014/0 180/0 008/0 171/0 011/0 186/0 006/0 ( SIZEاندازه شرکت )

 286/0 - 350/0 319/0 - 296/0 278/0 - 366/0 320/0 - 298/0 277/0 - 368/0 ( LEVاهرم مالي )

 102/0 000/0 104/0 000/0 106/0 000/0 101/0 000/0 106/0 000/0 ( SGرشد فروش )

 953/0 014/0 490/0 030/0 213/1 001/0 050/1 005/0 262/1 000/0 ( AGEسن شرکت )

 000/0 - 206/7 000/0 - 379/6 000/0 - 977/6 000/0 - 799/4 000/0 - 314/6 مقدار ثابت 

 Fآماره 

 )سطح معني داری( 

469/3 

(000/0 ) 

521/4 

(000/0 ) 

113/4 

(000/0 ) 

164/4 

(001/0 ) 

008/4 

(000/0 ) 

 آماره دوربین 

 واتسون
083/2 019/2 084/2 022/2 079/2 

 269/0 278/0 270/0 285/0 277/0 )ضريب تعیین( 

 

میانگین شاخص کل افشاء پايداری شرکتي، افشاء پايداری شرکتي از جنبه عمومي و سطح معناداری  با توجه به  

( لذا اين متغیرها بر بازده سهام تاثیر مثبت معناداری دارد. در ادامه  بوده درصد    5)که در اين فرضیات زير    اقتصادی

عملیاتي، اندازه، رشد فروش و سن شرکت لذا اين متغیرها نیز بر   نقدی با توجه به سطح معناداری خالص جريان

مثبت   تاثیر  اجتماعي  و  محیطي  زيست  اقتصادی،  عمومي،  جنبه  از  افشاء  پايداری شرکتي،  افشاء  کل  شاخص 

 معناداری دارد.  
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 گیري بحث و نتیجه  -6

کنندگان هنگام  شود استفاده و موجب ميدارد  سودمندی اطلاعات  گزارشگری پايداری شرکتي نقش افزاينده برای  

هدف اين  در همین راستا  گذاری بهتر و کارآمدی اتخاذ نمايند.  های جايگزين، تصمیمات سرمايه ارزيابي فرصت 

. نتايج حاصل  گزارشگری پايداری شرکتي متوازن مي باشد منشاء ها و پیامدهای مرتبط با میزان  پژوهش مطالعه

مالکیت دولتي بر شاخص کل و تمامي جنبه های پايداری شرکتي دهد که  های پژوهش نشان مياز آزمون فرضیه

طبق تئوری ذينفع، انتظار مي رود ساختار  در رابطه با تفسیر نتايج اين فرضیات مي توان گفت،  تاثیر مستقیم دارد.  

مالکیت منجر به تغییرات توان ذينفع در ارتباط با تاثیر انواع مالکیت بر تصمیمات شرکت ها و افشاء گری گردد.  

طبق قدرت ذينفعان، تفاوت ها در ساختارهای مالکیت و تمرکزها مي توانند بر ارتباط بین ذينفع و شرکت به 

کیفیت تاثیر بگذارند لذا با درجه بیشتری از تاثیر تداخل سیاسي بر رفتارهای شرکت انتظار مي رود   سمت افشای

ها( همیشه منجر به تلاش بیشتری توسط مديريت برای برآورده کردن    SOEفعالیت های شرکت های دولتي )

آوردن   به دست  و  تولید ثروت  انگیزه های  بزرگترين سهامدار شرکت،  عنوان  به  از دولت شود. دولت  انتظارات 

بالاتر  برای مديران سطح  انگیزه های مهمي  پايداری شرکتي را دارد. مالکیت دولتي متمرکز،  با بهبود    پايداری 

(CEO  .در به دست آوردن اهداف غیر مالي مرتبط با سیاست های دولت و اهداف آن فراهم مي کند )ها    يافتهها

( موافق است. در  2007( و چو )2007(، يان )2013لي و همکاران )  پژوهش هایبا مباني نظری اشاره شده در  

مالکیت اعضای هیات مديره بر شاخص کل پايداری شرکتي، افشاء از جنبه عمومي، اقتصادی و زيست محیطي ادامه  

بر  مالکیت اعضای هیات مديره  متغیر    در رابطه با تفسیر نتايج اين فرضیات مي توان گفت، تاثیر مستقیم دارد.  

دارد. به طور کلي   مستقیم  تاثیر    اقتصادی و زيست محیطيشاخص کل و افشاء پايداری شرکتي از جنبه عمومي،  

( به دلیل مشارکت شان در هیات رئیسه و  ره يمد  اتیه  یاعضا از چشم انداز حاکمیت شرکتي، سهامداران قانوني )

حضور در عملیات منظم کسب و کار مي توانند نسبت به ساير انواع سهامداران، مديريت را بهتر نظارت کنند. از  

نقش مثبتي را در بهبود حاکمیت شرکتي و همسويي منافع بین    رهيمد  اتیه  یاعضا آنجايیکه مالکیت قانوني  

  ی افشا تاثیر مثبتي بر کیفیت    رهيمد  اتیه  یاعضا مديران و سهامداران ايفا مي کند، انتظار مي رود که مالکیت  

( افرادی با تجربه و با مهارت های مديريتي ره يمد  اتیه  یاعضا ي داشته باشند. زيرا اين سهامداران )شرکت  یداريپا

و دانش صنعتي و تجربه بیشتری مي باشند لذا به احتمال زياد نسبت به بهبود افشاء پايداری شرکتي اقدام مي 

 ( و دای و دانگ 2009(، لي و همکاران، )2013دياو ) پژوهش هایبا مباني نظری اشاره شده در ها   يافتهنمايند. 

  ی در سال ها ديدگاه تئوری ذينفعان نیز اينطور تفسیر کرد که  به طور کلي میتوان نتايج را از    موافق است.  (2010)

اطلاعات جامع در    هیتقاضا جهت ته  شيشرکت ها، منجر به افزا  يالزام  يمال  ی گزارشگرنفعان از  ي ذ  يتينارضا  ریاخ

لازم به ذکر است که ذينفعان به دنبال اطلاعاتي مي باشند    شده است  رانيبلند مدت و عملکرد مد  یمورد راهبردها

ان شرکت  مالککه شکافي به انتظارات آنها و ظرفیت های شرکت وجود نداشته باشد تا اين مهم منجر به تعامل بین  

 و مدير عامل شود و رتبه افشاء به صورت قابل ملاحظه افزايش يابد. 

در ادامه شاخص کل پايداری شرکتي، افشاء از جنبه عمومي، اقتصادی بر ارزش شرکت و بازده سهام تاثیر  

 اطلاعاتي، تقارن افزايش طريق از بالاتر افشای  در رابطه با تفسیر نتايج اين فرضیات مي توان گفت،مستقیم دارد. 
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انجام   سهام،  قیمت نوسان کاهش باعث و دهد مي کاهش را شرکت غافلگیری )شگفتي( در مورد عملکرد  میزان

مي شود. طبق تئوری نمايندگي زماني که   شرکت ارزش نهايتا منجر به بهبود و شود مي روی سهام مبادلات بیشتر

 سرمايه گذاران در به  کنترلي سازوکارهای  مديران برای افشاء اطلاعات پايداری شرکتي ملزم مي شوند به عنوان

منافع سهامداران   راستای در تا کند ترغیب مي را مديران کرده، پذير کمک سرمايه های مديران شرکت کردن منضبط

بر همین اساس طبق تئوری علامت دهي، شرکتهايي که از  شرکت با افشاء اطلاعات گام بردارند.  و بهبود عملکرد

  ی دار يپا  یافشاعملکرد مطلوبي برخوردار هستند اقدام به افشای داوطلبانه اطلاعات مي کنند. در همین راستا  

ي به علامت مثبتي در بازار تبديل شده و نمايان گر عملکرد مطلوب واحد اقتصادی است اين مهم میتواند  شرکت

رسد    يبه نظر م  زین  رانيکشور ا  درمنجر به جذب سرمايه گذار به منظور پتانسیل افزايش ارزش شرکت، باشد.  

مد نظر قرار گرفته  یاقتصاد یهااستیعادلانه تر ثروت در س عيتوز یبرا يبه عنوان روش يعموم تیگسترش مالک

  ت يريباشند که در مد  يبزرگ  يسهام  یاز مردم سهامدار شرکت ها  یاديدرصد ز  نده،يآ  رود در  ياست. لذا انتظار م

و ساير    گذاران  هياز سرما  تيحما  یبرا  يمناسب   داتیندارند. اگر چه در قانون بازار اوراق بهادار تمه  يآن نقش چندان

سلامت    تقاء ار  یوجود تلاش برا  نيبا تخلفات را فراهم آورده است. با ا  یبرخورد جد  نهیو زم  دهیشياند  ذينفعان

افشاء اطلاعات مرتبط با  و کاهش تخلفات، مستلزم  یر یشگیگذاران، پ هيو جلب و حفظ اعتماد سرما هيبازار سرما

(  2009(، پنگ )2012لايس و همکاران )  پژوهش هایبا مباني نظری اشاره شده در  ها    يافتهي است.  شرکت  یداريپا

توجه  نیز اينطور تفسیر کرد، با    تئوری مشروعیتديدگاه  همچنین میتوان نتايج را از  ( موافق است.  2009و يانگ )

مواجه  و اجتماعي  برای رعايت مسائل زيست محیطي    زيادیشرکت های ايراني با فشارها و الزامات قانوني  به اينکه  

نیستند اين مهم منجر به بروز شکاف انتظاری و عملکردی شده است بر همین اساس ايجاد توازن بین گزارشگری  

 سهام شود.    بازده  و  شرکت  پايداری شرکتي میتواند منجر به نمايش مطلوب متغیرهايي همچون ارزش 

ن  تهرا   بهادار  اوراق بورس  سازماناز جمله    ناظر نهادهای گذاران، سیاست   مديران،در رابطه با نتايج پژوهش به  

  پايداری  گزارش افشای سطح بندیرتبه  جهت اين پژوهش،    شده  شناخته نتايج به دست آمده و از  گردد،مي پیشنهاد

 داشته سرمايه بازار برای  اطلاعاتي  محتوای تواندمي  مهم  اين زيرا نمايد، استفاده  سرمايه  بازار در  فعال هایشرکت 

ها استفاده  شرکتي، از ابزارهای قانوني برای وادارکردن شرکت   پايداریو در صورت عدم افشاء سطح قابل قبول    باشد

شود بر اساس نتايج  کنندگان الزامات و استانداردها مانند سازمان حسابرسي پیشنهاد مي نمايند. همچنین به تدوين 

  به را ها شرکت تا  نمايند تلاش ها تدوين نمايد واين پژوهش، استانداردهای مرتبط با گزارشگری پايداری شرکت 

. به نهادهای ذی ربط در حوزه آموزش پیشنهاد مي گردد تا با  دهند سوق  مطلوب  و انتظار مورد وضعیت سمت

و   به حسابداری  نسبت  نگرش  سازماني،  فرهنگ  بردن  بالا  مناسب،  ساختار  ايجاد  آموزشي،  های  برنامه  توسعه 

نهايتا بديهي است که آگاهي از مقوله گزارشگری پايداری شرکتي و بررسي گزارشگری پايداری را بهبود ببخشند.  

ها اثرگذار باشد؛  تواند بر تصمیمات بسیاری از گروهپیامدها و منشاءهای مرتبط با افشاء پايداری شرکتي متوازن، مي

شود توجه دقیقي به نتايج تحقیق حاضر  های مختلف علاقمند به مباحث بالا پیشنهاد ميبر اين اساس به گروه

 داشته باشند.  
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Abstract 

The general purpose of financial reporting is to provide financial information about the 

reporting unit that is useful for stakeholders' decisions. In this regard, corporate sustainability 

reporting is qualitative features that increases the usefulness of information and makes users 

make better and more efficient investment decisions when evaluating alternative 

opportunities. The purpose of this research is to study the origins and consequences related 

to the amount of balanced corporate sustainability reporting. To measure corporate 

sustainability, a model is used that tries to create interaction and balance between the 

expectations of stakeholders and the company's capacities in relation to the disclosure of 

components related to corporate sustainability. The statistical sample of the research includes 

137 companies admitted to the Tehran Stock Exchange during the years 2017 to 2021. 

Multivariate regression has been used to test research hypotheses. The results of the research 

hypotheses test show that government ownership has a direct effect on the overall index and 

all aspects of corporate sustainability. The ownership of the board members has a direct 

impact on the total index of corporate sustainability, disclosure from the general, economic 

and environmental aspects and finally, the overall index of corporate sustainability, 

disclosure from a public, economic aspect has a direct impact on the value of the company 

and stock returns. 

Keywords: government ownership, board members' ownership, company value, stock 

returns, balanced corporate sustainability. 
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