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 چکیده
 کیفیت نقش رب تاکید با گذاریسرمایه کارایی بر مالی و حاکمیتی ،زیستیمحیط اجتماعی، حوزه در پایداری عملکرد تاثیر بررسی رو پیش پژوهش از هدف

 هاآن هایداده که است تهران بهادار اوراق بورس معدن و صنعت بخش درشده  پذیرفته هایشرکت کلیه پژوهش این آماری جامعه باشد.می مالی گزارشگری
شده  تحلیل -تجزیه و گردآوری 0011 تا 0931 طی تهران بهادار اوراق بورس درشده  پذیرفته شرکت 051 برای موردنظر هایداده بنابراین باشد؛ دسترس در

 ورتص استقرایی -قیاسی هایاستدلال چارچوب در پژوهش انجام و بوده کاربردی هایپژوهش نوع از هدف، مبنای بر بندیطبقه نظر از حاضر پژوهش است.
 زیستیمحیط ،(ETH) اخلاق ،(GOV) حاکمیتی ،(SOC) اجتماعی عملکرد نمره) شرکت پایداری مالیغیر و مالی ابعاد که داد نشان بررسی نتایج است. گرفته

(ENV) اقتصادی و (ECO) و مالی ابعاد طهراب بر مالی گزارشگری کیفیت تاثیر بین معناداری رابطه همچنین و دارد معناداری تاثیر گذاریسرمایه ییکارا بر 
 دارد. وجود گذاریسرمایه کارایی و شرکت پایداری مالیغیر
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 سرآغاز
 عنوانبه که است جدیدی حدودی تا مفهومِ وکار،کسب پایداری

 ،اجتماعی )شامل پایداری عملکرد ابعاد تمامی بر تمرکز فرایند
 یتکیف حاکمیتی، کارکنان، روابط بخشی،تنوع زیست،محیط

 یپایدار قاعده، این طبق است.شده  نبیا بشر( حقوق و محصول
 قتصادیا عملکرد یتولیدکننده که است متمرکز هاییفعالیت بر

 پایداری عملکرد و سرمایه( بازده و رشد بلندمدت، )منافع
 هک است ...( و راهبری و اجتماعی اخلاقی، )محیطی، غیراقتصادی

 هب مربوط اطلاعات افشای باشد.می نفعانذی تمام مشغولیدل
 را تشرک عملیات شفافیت و پاسخگویی ،نفعانذی به پایداری
 کمک شرکت ارزیابی برای گذارانسرمایه به و دهدمی افزایش

 قویتت جامعه، در شرکت کلی تصویر بهبود باعث همچنین .کندمی
 (Uyar شودمی شرکت هایفعالیت مشروعیت و اجتماعی روابط

(& Kuzey, 2016. مسئولیت غیرمالی، پایداری عملکرد هایواژه 
 و هاپژوهش در گانهسه اساسی مشیخط و هاشرکت اجتماعی

 فشایا اخیر، دهه در روند.می کار به یکدیگر جایبه معتبر، ادبیات
 هتج را المللیبین هایسازمان از بسیاری توجه پایداری، اطلاعات

 ینا است. کرده جلب خود به پایدار سبز اقتصاد سمت به حرکت
 جهانی گزارشگری ابتکار قبیل از چارچوب چندین هاسازمان
(GRI)، المللیبین یکپارچه گزارش شورای (IIRC)، هیئت 

 و کربن افشای پروژه ،(SASB) پایداری حسابداری استانداردهای
 این که اندداده توسعه را متحد ملل سازمان جهانی پیمان

 زمینه در روشنی هایراهنمایی و دستورالعمل هاچارچوب
 هایشاخص یعنی پایداری عملکرد غیرمالی ابعاد دهیگزارش
 پایداری عملکرد مالی ابعاد و راهبری و اجتماعی ،زیستیمحیط
 در .دهندمی هاشرکت به اقتصادی پایداری مسئولیت به موسوم

 هایجنبه و هاشرکت پایداری گزارشگری اهمیت اخیر هایسال
 برای هاگزارش این که ایجامعه و نفعانذی دید از آن، بر موثر

 و هاگزارش این همواره و نمانده پنهان است، مفید هاآن
 اند.بوده ایویژه جایگاه و ارزش دارای مالی هایصورت

 سازمان یک غیرمالی و مالی دستاوردهای پایداری، گزارشگری
 نظر در اب تجاری واحد که هستند نکته این کنندهبیان و باشندمی

 ار آینده در خود توسعه هایطرح شکل چه به موارد، این گرفتن
 ی،اصل سهامداران شرکت، اندازه همچون عواملی داد. خواهد انجام

 ثیرتا دارای هاشرکت پایداری گزارشگری حجم بر ... و نقدینگی
 ارایید شرکت، عمر متغیر سه تاثیر از همچنین باشند.می معناداری

 راث گزارشگری این میزان بر مدیرههیئت استقلال و نامشهود
 زا (.0936 همکاران، و )معصومی استنشده  مشاهده داریمعنی
 جادیا سبب هاشرکت یاقتصاد و یتجار یهاتیفعال اکثر که آنجا

 لذا، ؛شودمی انهتدوس بشر و زیستیمحیط ،یاجتماع مسایل
 در یمنطق طور به و کنند توجه مسایل نیا به بایست هاشرکت
 (,.Nnamani et al ندینما مشارکت ستشانیزطیمح بهبود جهت

 عاداب که هاییشرکت به اعتباردهندگان و گذارانسرمایه .2017)
 همیتا نمایند، اجرا یخوببه را اجتماعی یریپذتیمسئول مختلف
 نزد هاشرکت که شودمی این باعث امر این .دهندیم بیشتری
 رایاج واسطهبه بالاتری اعتبار از اعتباردهندگان و گذارانسرمایه
 و )حاجیها شوند برخوردار اجتماعی پذیریمسئولیت بندهای
 (.0011 قربانی،
 برای اقتصادی سازمان یک توانایی عنوانبه گذاریسرمایه کارایی
 شرایط در مثبت (NPV) خالص فعلی باارزش هاییپروژه انجام
 )مانند گرددمی تعریف سودآوری صرفاً و تضاد بازار وجود عدم

 یگذارسرمایه رو،ازاین نامطلوب(. انتخاب و نمایندگی هایهزینه
 هاییپروژه در گذاریسرمایه هایفرصت شرکت و است کم

 ،دهدمی دست از را تضاد بازار غیاب در مثبت خالص فعلی باارزش
 فعلی باارزش هاییپروژه در ازحدبیش گذاریسرمایه کهدرحالی
 به .(Myers & Majluf, 1984) دهدمی انجام را منفی خالص
 ییک عنوانبه سهام بازار در مالی حسابداری اطلاعات دلایل همین

 دباشمی شرکت خاص و ویژه اطلاعات دارای که منابع ترینمهم از
 ریگزارشگ کیفیت اگر بنابراین کند؛می ایجاد نظارتی نقش

 ار کارگزاری مشکلات کاهش توانایی مالی همچنین و غیرمالی
 توانایی بردن بالا با را گذاریسرمایه کارایی تواندمی دارد،

 انتخاب بهبود همچنین و مدیران بر نظارت جهت در سهامداران
 به هتوج با نماید. بهینه نیز وجوه تامین هایهزینه کاهش و پروژه

 و پایداری عملکرد مناسب تعیین همچنان شد بیان که مواردی
 و دغدغه کماکان آن، اتکای قابل و دقیق گزارشگری همچنین

 این است. اندازه و نوع هر از هاییسازمان برای مهمی چالش
 ایداریپ عملکرد غیرمالی و مالی افشای تاثیر بررسی به پژوهش

 اداربه اوراق بورس معدن و صنعت بخش گذاریسرمایه کارایی بر
 زد.پردامی مالی گزارشگری کیفیت نقش بر تاکید با تهران

 

 هافرضیه بسط و پژوهش نهیشیپ ،نظری مبانی
 الی،م گزارشگری کیفیت درباره هاتعریف ترینمتداول از یکی
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 او است.شده  ارایه ،DeAngelo (1981) توسط که است تعریفی
 ارزیابی» است: کرده تعریف گونهاین را مالی گزارشگری کیفیت

 تحریفات موارد حسابرس کهاین احتمال از «بازار )استنباط(
 را ارکصاحب حسابداری سیستم یا و مالی هایصورت در بااهمیت

 راینبناب ؛دهد گزارش راشده  کشف بااهمیت تحریف و کند کشف
 یارحسابد ران،یمد و مالکان نیب یاطلاعات تقارن عدم به توجه با
 زا ارزشمند و مرتبط اطلاعات انتقال یبرا یزمیمکان توانمی را

 نالگیس جادیا به منجر که کرد فیتعر آن از خارج به سازمان داخل
 به و شودمی شرکت رزشا و عملکرد ،یرقابت تیمز مورد در

 ( ,Vuشودمی منجر گذارانسرمایه توسط بهتر گیریتصمیم

 اب تواندمی بالا باکیفیت حسابداری اطلاعات همچنین .(2020
 و اعتباردهندگان با مدیران میان اطلاعاتی تقارن عدم کاهش
 کاهش را نادرست گزینش و اخلاقی خطر امکان گذاران،سرمایه

 کاهش نهایت در و مدیران بر نظارت هایهزینه کاهش به و دهد
 یب،ترتبدین شود. منجر شرکت مالی تامین هایهزینه و ریسک
 هایفرصت دادن دست از یعنی گذاریسرمایه ناکارایی احتمال
 مثبت خالص فعلی ارزش دارای هایپروژه در گذاریسرمایه
 دارای هایپروژه در گذاریسرمایه یا حد( از کمتر گذاری)سرمایه

 اهشک نیز حد( از بیشتر گذاری)سرمایه منفی خالص فعلی ارزش
 عدم لیدل به ن،یا بر علاوه (.0936 رعنایی، و )صفری یابدمی

 ارندد لیتما رانیمد ،گذارانسرمایه و رانیمد نیب یاطلاعات تقارن
 ارزش شیافزا یبرا است فشار تحت هیسرما بازار که یزمان

 ماتیتصم سهام دیخر از اجتناب و سهام متیق و گذاریسرمایه
 برای اگرچه .(salehi et al., 2021) رندیبگ مدتکوتاه
 جهانیده ش پذیرفته معیارهای مالی گزارشگری کیفیت گیریاندازه
 واقع در .(Dechow & Schrand, 2010) ندارد وجود

 تموضوعا از یکی شرکت آفرینیارزش فرایند در گذاریسرمایه
 سطب جهت در مناسب ابزار عنوانبه تواندمی و گرددمی تلقی مهم

 نآ رکود و ماندگیعقب از جلوگیری همچنین و شرکت توسعه و
 و ثابت هایدارایی در گذاریسرمایه ،بنابراین گردد؛ تلقی
 همکاران، و )فروغی است ناپذیراجتناب امری جدید هایپروژه
 توسعه و رشد برای گذاریسرمایه این اهمیت علاوه،ه ب (.0935

 هایاهرم از یکی را آن که است ایاندازهبه اجتماعی و اقتصادی
 (.0936 دستگیر، و )ساعدی دانندمی توسعه به رسیدن برای قوی
 برای مالی منابع .است مالی تامین نیازمند گذاریسرمایه هر انجام

 قابل محل دو از موسسه یا شرکت یک امور اداره و گذاریسرمایه
 خارج منابع محل از» و «شرکت داخل منابع محل از» ،است تامین

 مالی تامین منظوربه توانندمی هابنگاه همچنین .«شرکت از
 ستفادها مورد را بیرونی و داخلی منابع از ترکیبی ها،گذاریسرمایه

 گزارشی پایداری، گزارش (.0935 ،همکاران و )نعمتی دهند قرار
 ادی،اقتص اتتاثیر مورد در سازمان یا شرکت یک توسط که است

 هاشارز کنندهانیب که شودمی منتشر اجتماعی و زیستیمحیط
 عملکرد با هاییشرکت با که دادن نشان محققان و باشدیم

 گذاریسرمایه ییکارا ،تریقو یتیحاکم و یاجتماع ،یطیمح
 .(Al-Hiyari et al., 2023) دارند یبالاتر

 
 ریگزارشگ کیفیت و کارایی ،پایداری عملکرد بین رابطه

 مالی

 دفه که شرکت اجتماعی گزارشگری مشروعیت، تئوری دیدگاه از
 ت،اس شرکت مورد در جامعه ادراکات و نفعانذی بر گذاریتاثیر آن

 شدبخمی مشروعیت شرکت رفتار به که دهدمی ارایه را اطلاعاتی
 ( ,.Lev et al شودمی شرکت برای بیشتر ارزش ایجاد موجب و

 هایفعالیت اتخاذ به مجبور را شرکت توانندمی نفعانذی .2009)
 بر یتنها در که کنند محیطی عملکرد افزایش برای زیستیمحیط

 شافزای این، بر علاوه گذارد.می تاثیر نیز شرکت مالی عملکرد
 بودبه را شرکت خارجی مشروعیت و داخلی بازده تواندمی عملکرد
 تشرک ارزش افزایش و رقابتی مزیت به منجر نهایت در و بخشد

 .(Kucukbay & Surucu, 2019) شود
 را ننفعاذی تقاضای به پاسخگویی تواندمی نفعانذی تئوری

 امر نای و بگیرد نظر در استراتژیک گذاریسرمایه نوعی عنوانبه
 ضایتر جلب برای نیاز مورد الزامات حداقل از بیش الزاماتی نیازمند

 در شرکتی پایداری هایفعالیت در مشارکت است. نفعانذی
 منافع جهت در هافعالیت گونهاین رودمی انتظار که شرایطی
 بر نیمبت دیدگاه طریق از تواندمی که است رفتاری باشد، شرکت

 هک کندمی پیشنهاد منابع بر مبتنی دیدگاه .شود بررسی منابع
 و ارزشمند که خود منابع موثر کاریدست و کنترل با هاشرکت
 دسترس در هاآن برای کامل جایگزینی هیچ و هستند کمیاب
 کنند.می ایجاد پایدار رقابتی مزایای نیست،
 هانیج موضوع یک جامعه بر هاشرکت تاثیر که داشت توجه بایست

 و گذارانسرمایه کارمندان، مشتریان، انتظارات و بوده رشد حال در
 افزایش حال در جامعه در شرکت نقش درباره محلی هایانجمن

 ردنک حداکثر به صرفا که مدیرانی تحولات، این به توجه با .است
 مودن اذعان بایست لذا اند.گرفته قرار انتقاد مورد دارند توجه سود
 بر ثبتیم تاثیر بلندمدت در شرکت اجتماعی فعالیت سویک از که
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 زا دارد، گذارانسرمایه تصمیم همچنین و شرکت مالی عملکرد
 ار اخلاقی استانداردهای است ممکن هاشرکت مدیران دیگر سوی
 ملکردع اجتماعی هایفعالیت انجام از استفاده با اما بگیرند نادیده

 این اخیر هایسال در (.0939 زاده،نوری) نمایند پنهان را خود
 و سود کسب به منجر صرفاً نباید وکارکسب کهشده  مطرح نظریه

 قبال رد را هاییمسئولیت باید بلکه شود سهامداران ثروت افزایش
 عنوان تحت نظریه این .بپذیرد جامعه و زیستمحیط کارکنان،
شده  لتبدی هاشرکت اصلی هایویژگی از یکی به شرکت پایداری

 زمینه در خود هایفعالیت به مربوط اطلاعات هاشرکت .است
 یاجتماع مسئولیت گزارش قالب در را زیستیمحیط و اجتماعی

 پایداری گزارشگری .دهندمی ارایه پایداری گزارش یا هاشرکت
 عملکرد پیرامون اطلاعاتی که است سازمانی گزارش یک

 یاراخت در شرکت حاکمیتی و اجتماعی ،زیستیمحیط قتصادی،ا
 هاتئوری اغلب اساس بر (.0930 نوروزی، و مهرانی) گذاردمی

 و نامیخوش برای ابزاری اجتماعی مسئولیت اطلاعات افشای
 آن پایداری نتیجه در و شرکت هایفعالیت به بخشی مشروعیت

 توانمی اجتماعی هایمسئولیت اطلاعات از بنابراین .است
 .(Martinez et al., 2015) کرد یاد پایداری اطلاعات عنوانبه

 به یدستیاب برای مدیریت یهازهیانگ توضیح به علامت تئوری
 و یاجتماع ،زیستیمحیط )ابعاد غیرمالی و )اقتصادی( مالی ابعاد

 هب نسبت گذارانسرمایه واکنش و پایداری عملکرد حاکمیتی(
 و یمال ابعاد .کندمی کمک نیز پایداری عملکرد اطلاعات افشای

 هنگام و اندمرتبط یکدیگر با پایداری عملکرد یرمالیغ
 ایستب سهام هزینه و سهامداران ثروت بر هاآن تاثیر لیوتحلهیتجز

 هاشرکت و گذارانسرمایه نظارتی، نهادهای شوند. بررسی هم با
 ایداریپ عملکرد غیرمالی و مالی ابعاد افشای به ایفزاینده طور به

 اب واحدها که دهدمی نشان مشروعیت تئوری هستند. مندعلاقه
 ندهست مواجه مشروعیت حفظ برای سیاسی و اجتماعی فشارهای

 در یهایفعالیت انجام طریق از اجتماعی قرارداد به پایبندی که
 اراست این در ابزاری پایداری عملکرد غیرمالی ابعاد تحقق جهت

 .(Rezaee & Tuo, 2017) شودمی محسوب
 پذیرمسئولیت هایشرکت توانندمی نفعانذی که هاییراه از یکی

 کهاین بر مبنی شرکت اهداف از و کرده شناسایی را اجتماعی
 لیاتعم به بخشیدن مشروعیت منظوربه اطلاعاتی چنین افشای

 ینتعی گیرد،می صورت شرکت واقعی عملکرد دادن نشان یا خود
 .است پایداری اطلاعات افشا و مالی گزارشگری کیفیت بین رابطه

 فشایا و مالی گزارشگری کیفیت بین رابطه خصوص در شواهدی

 این شد، بیان که مواردی به توجه با .دارد وجود پایداری اطلاعات
 داریپای عملکرد غیرمالی و مالی ابعاد که کندمی بررسی پژوهش

 نهمچنی و خیر؟ یا دارد معناداری تاثیر گذاریسرمایه کارایی بر
 ایداریپ غیرمالی و مالی ابعاد رابطه بر مالی گزارشگری کیفیت
 داشت؟ خواهد یتاثیر چه گذاریسرمایه کارایی و شرکت

 
 خارجی هایپژوهش پیشینه

 محیطی مقررات ،Dai & Li (2023) یهاافتهی به توجه با
 کارایی بر یتوجهقابل مخرب تاثیر کنترل و فرماندهی

 مقررات .دارد دولتی سنگین یهاندهیآلا گذاریسرمایه
 گذاریهسرمای کارایی یتوجهقابل طور به بازار مشوق زیستیمحیط
 دتدرازم در اثر این و دهدمی افزایش را سنگین یهاندهیآلا توسط
 .است زیآمتیموفق

Zhang et al (2022) زسب اعتبار هایسیاست که کندمی بیان 
 کشور، از خارج در را هاشرکت گذاریسرمایه کارایی تواندمی
 کم هایحوزه در هاییشرکت و دولتی هایشرکت برای ژهیوبه

 .بخشد بهبود زیستیمحیط مقررات
moloso & et al (2020) حال در هاشرکت که دهدمی نشان 

 هایفعالیت کردن فاش به خود تیساوب از یبخش دادن اختصاص
 ای یداریپا یهاگزارش از استفاده با ای و بوده خود یداریپا

 کردند. مشاهده را یخوب اقدامات ،سالانه هایگزارش

Jha, M.K., Rangarajan (2020) نیب رابطه که دهدمی نشان 
 هایشرکت یبرا هاشرکت عملکرد و یشرکت یداریپا عملکرد

 در ز،ین شرکت سطح در .زاستیناچ کل سطح در عمدتا یهند
 وابطر شرکت عملکرد و یشرکت یداریپا عملکرد نیب موارد یبرخ
 نیب یلک رابطه بر ینامطلوب تاثیر رابطه نیا که شد افتی یمنف

 ناستمع بدان نیا دارد؛ شرکت درعملک و یشرکت یداریپا عملکرد
 یداریپا یبرا یهند هایشرکتشده  انجام هایگذاریسرمایه که
 ایهیافته نیهمچن .ستین هاآن یبرا یمال عملکرد یایمزا یدارا

 یداریپا عملکرد با هاییشرکت که دهدمی نشان پژوهش نیا
 یتیحاکم و یاجتماع ،زیستیمحیط ابعاد در ترپایین بالاتر یشرکت

 بود. خواهند مشابه شرکت عملکرد با رابطه در
Maizatulakma et al (2019) یافشا که دهدمی نشان 

 هایشرکت مختص که بود همراه شرکت عملکرد با زیستمحیط
 است. یمالز

Sadok El Ghoul & Aymen Karoui (2017) دادند نشان 
 دارانسهام از )غیر جامعه در سازنده هایگروه به نسبت شرکتی اگر
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 توصیف اتحادیه قرارداد و قانون طریق از که چیزی آن از فراتر و
 گذاریهسرمای کارایی افزایش سبب نماید، مسئولیت احساس شده(

  گردد.می پایداری عملکرد همچنین و
Mercedes Rodríguez-Fernández (2015) بین رابطه 

 کی وجود گرفتن نظر در با را پایداری مسئولیت و مالی عملکرد
 کشور بورسی هایشرکت در مناسب شرکتی راهبری سازوکار
 هایتحلیل و هاکاوش نتایج .است داده قرار بررسی مورد اسپانیا

 بردن کار به که نموده اثبات مادرید بهادار اوراق بورس در وی
 یشافزا باعث غیرمالی، و مالی شامل اجتماعی هایسیاست تمامی
 نجرم مالی عملکردهای رفتن بالا بالعکس، و گرددمی مالی منابع

 د.ش خواهد شرکت پایداری همچنین و بیشتر اجتماعی منافع به
Dhaliwal et al (2012) و غیرمالی اطلاعات افشای بین رابطه 

 هک کردند تایید و نموده بررسی را کشور 90 در بینیپیش صحت
 هاییبینپیش در کمتری خطاهای با اجتماعی مسئولیت هایگزارش

 است. همراه تحلیلگران
Brazel et al (2009) و شدند متمرکز آمریکایی هایشرکت بر 

 یارهایمع از موثر طوربه توانندمی حسابرسان آیا که کردند بررسی
 شناسایی و مالی عملکرد ارزیابی برای NFMsشده  ارایه غیرمالی
 دهدمی اننش نتایج خیر؟ یا کنند استفاده تقلبی مالی هایصورت

 آن کشف همچنین و تقلب خطر توانندمی غیرمالی معیارهای که
 کنند. ارزیابی را

Biddle et al (2009) پایداری مسئولیت افشای دریافتند 
 مترک بر پایداری عملکرد غیرمالی ابعاد گزارشگری و اقتصادی

 گذاریسرمایه کارایی رفتن بالا همچنین و قطعیت عدم شدن
 است. موثر هاشرکت

 
 داخلی هایپژوهش پیشینه

 بین که دهدمی نشان (0011) همکاران و دافچاهیغلامیپور
 و پایداری بالایی کیفیت با افشای میزان پایداری، افشای کیفیت

 یزانم بین اما دارد، وجود داریمعنی و مثبت رابطه پایداری عملکرد
 منفی رابطه پایداری عملکرد و پایداری پایین کیفیت با افشای

 و اهلفهوم ایران سرمایه بازار در ،دیگرعبارتبه نگردید. مشاهده
 ییبالا اهمیت از پایداری افشای به مربوط پیشنهادی هایشاخص

 .کنندینم توجه پایداری افشای کیفیت میزان به و نبوده برخوردار
 کیفیت داد نشان پژوهش این در آمده دستبه شواهد لذا،

شده  جامان تحقیقات به نسبت ایران در پایداری افشای گزارشگری
 .است ترپایین خارجی

 سبز تیریمد که دهدمی نشان (0011) همکاران و لرکیجلالیان
 اجتماعی عملکرد ،زیستیمحیط عملکرد ،اقتصادی عملکرد با

 با بزس مدیریت بین ارتباط شدت و دارد معناداری و مثبت ارتباط
 است. ارپاید عملکرد دیگر بعد دو از بیشتر زیستیمحیط عملکرد
 تعدیلی نقش بررسی به پژوهشی طی (0931) مقیمی و نمازی

 ایعصن در هاشرکت مالی عملکرد بر اجتماعی پذیریمسئولیت
 بهادار اوراق بورس در دهدمی نشان هاداده پرداختند. مختلف
 دارویی، ها،کانی صنایع در اجتماعی پذیریمسئولیت تهران،

 بر یشتریب تاثیر دیگر، صنایع به نسبت لاستیک و شیمیایی
 اجتماعی پذیریمسئولیت چه هر و دارد هاشرکت مالی عملکرد
  یابد.می بهبود مراتببه هاشرکت عملکرد یابد، افزایش هاشرکت

 ابعاد بررسی» به پژوهشی در (0935) همکاران و خانقاهزادهیتق
 «گذاریهسرمای کارایی بر هاشرکت اجتماعی پذیریمسئولیت تاثیر

 اجتماعی پذیریمسئولیت که داد نشان مطالعه این نتایج پرداختند.
 بر و مثبت تاثیر هاآن گذاریسرمایه کارایی بر هاشرکت
  دارد. منفی تاثیر حد از کمتر و حد از بیشتر گذاریسرمایه
 نمودند بیان پژوهشی طی (0931) خانقاهزادهیتق و نهندیبادآوار

 ارتباط گذاریسرمایه کارایی و حسابرسی کیفیت بین کل در که
  دارد. وجود داریمعنی و مثبت

 افشای ارزشی محتوای» مقاله در (0931) همکاران و اعتمادی
 ار «تهران بهادار اوراق بورس درشده  پذیرفته هایشرکت اجباری

 این نتایج دادند. قرار مطالعه مورد 0939 الی 0935 هایسال طی
 ،هاشرکت گزارش در گرفته صورت افشاهای داد نشان تحقیق
 گذارانسرمایه و بوده آتی سودهای درباره اطلاعاتی محتوای حاوی

  .کنندمی استفاده هایشانگیریتصمیم در اطلاعات این از
 کیفیت بین کردند بیان (0933) یحیایی و زاقردولهخدائی

 یشب گذاری)سرمایه گذاریسرمایه کارایی عدم و مالی گزارشگری
  .دارد وجود منفی رابطه یک حد( از کمتر و

 عملکرد شاخص بین رابطه» (0933) همکاران و مهدبنی
 یبررس را «شرکت گذاریسرمایه و مالی عملکرد و زیستیمحیط

 عملکرد بین داریمعنی رابطه داد نشان هاآن مطالعه نمودند.
 بر صنعت نوع اما ندارد وجود شرکت مالی عملکرد و زیستیمحیط
 گذاراثیرت شرکت مالی عملکرد و زیستیمحیط عملکرد بین ارتباط

 باشد.می
 

 پژوهش هایفرضیه
 و درازمدت عملکرد به بیشتری توجه مالی، بازارهای شدنجهانی
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 هایبنگاه جمله از جهان، سرتاسر در وکارهاکسب یهمه پایدار
 اآنج از است. کرده ایجاد تهران بهادار اوراق بورس بازار و آسیایی

 ابزاری عنوانبه پایداری هایگزارش از هاشرکت دارد احتمال که
 و کرده استفاده خود عملکرد به بخشیدن مشروعیت جهت

 طریق از را خود مالی هایگزارش کیفیت به مربوط هایکاستی
 بررسی پژوهش این انجام از هدف دهند، پوشش اطلاعات این

 داریپای اطلاعات افشای و مالی گزارشگری کیفیت بین رابطه
 اجتماعی نظر از واقعاً که هاییشرکت طریق این از تا باشدمی

 به توجه با همچنین .شوند شناسایی باشند،می پذیرمسئولیت
 هایحساسیت حاکمیتی، اجتماعی، اقلیمی، محیطی، شرایط
 زیستیمحیط تغییرات به نسبت مردم آگاهی رفتن بالا و سیاسی
 و نزمی نشست سالی،خشک هوا، آلودگی منابع، رویهبی )مصرف

 ی،صنعت و اقتصادی هایفعالیت از ناشی زاسرطان هایجهش و ...(
 تواندمی میزان چه تا پایداری عملکرد ابعاد افشای که موضوع این
 اقتصاد در هاآن گذاریسرمایه و سهامداران و مردم مشارکت در

 دارد. بررسی به نیاز باشد، اثرگذار خصوصی و دولتی
 است:شده  نتدوی زیر هایفرضیه پژوهش اهداف به توجه با

 کارایی بر پایداری عملکرد غیرمالی و مالی ابعاد اول: فرضیه
 دارد. معناداری تاثیر گذاریسرمایه

 غیرمالی و مالی ابعاد رابطه بر مالی گزارشگری کیفیت دوم: فرضیه
 دارد. معناداری تاثیر گذاریسرمایه کارایی و شرکت پایداری

 

 پژوهش شناسیروش
 نوع از هدف، مبنای بر بندیطبقه نظر از حاضر پژوهش
 دانش توسعه کاربردی، پژوهش هدف است. کاربردی هایپژوهش
 نظر از پژوهش، این همچنین است. خاص زمینه یک در کاربردی

 پژوهش، این در است. همبستگی پژوهش نوع از ماهیت و روش
 سبح بر منظور این برای هاست.متغیر رابطه میزان تعیین هدف

 اختیار مناسبی هایشاخص ها،متغیر گیریاندازه هایمقیاس
 مقیاس است. نسبی مقیاس هاداده گیریاندازه مقیاس .شودمی

 این .دهدمی ارایه را گیریاندازه سطح تریندقیق و بالاترین نسبی
 گر،دی هایمقیاس هایخصوصیت کلیه بودن دارا بر علاوه مقیاس

 راییاستق صورتبه پژوهش روش است. برخوردار نیز مطلق صفر از
 ،کتابخانه راه از پژوهش پیشینه و نظری مبانی آن در که است
 هایفرضیه اثبات یا رد در وشده  آوریجمع اینترنت و مقاله

 استدلال از مناسب، آماری هایروش کارگیریبه با پژوهش
 در وهشپژ انجام لذا است.شده  استفاده نتایج تعمیم در استقرایی

 .است گرفته صورت استقرایی -قیاسی هایاستدلال چارچوب
 لعهمطا راه از پژوهش پیشینه و نظری مبانی در که معنی بدین

 ریگردآو و قیاسی چارچوب در هامقاله ها،سایت سایر ای،کتابخانه
 انجام استقرایی قالب در هافرضیه رد یا تایید برای اطلاعات

 درده ش پذیرفته هایشرکت پژوهش این مکانی قلمرو پذیرد.می
 از پژوهش این در نیاز مورد هایداده باشند.می بهادار اوراق بورس
 اطلاعاتی هایبانک طریق از و هاشرکت مالی هایصورت
 کدال سایت در کاوش و نوین( آوردره افزارنرم )مانند ایرایانه
 اند.گردیده آوریجمع

 خشب درشده  پذیرفته هایشرکت کلیه پژوهش این آماری جامعه
 سالانه هایداده که است تهران بهادار اوراق بورس معدن و صنعت

 اتتاثیر مطالعه این .باشد دسترس در هاآن سهام بازده ماهانه و
 گذاریسرمایه کارایی بر پایداری گزارش باکیفیت افشای
 اوراق بورس معدن و صنعت بخش درشده  معامله هایشرکت
 الی 0930 سال مالی دوره طی ایران مالی بازار و تهران بهادار
 روش به دسترس در آماری نمونه کندمی بررسی را 0011

 :شوندمی گرفته نظر در آماری جامعه غربالگری
 تابلوی از هاآن معاملاتی نماد تحقیق مطالعه مورد هایسال طی

 .باشدنشده  خارج بورس

 .باشد اسفندماه 13 به منتهی ،هاآن مالی سال پایان

 فعالیت و مالی سال پژوهش، دوره طول در موردنظر هایشرکت
 باشند. نداده تغییر را خود

 .باشد دسترس در موردنیاز، مالی اطلاعات

 باشد. نداشته ماه( 9 از بیشتر) معاملاتی وقفه موردنظر شرکت

 گریواسطه هایشرکت زمره در ها،داده بودن همگن لحاظ به
 نباشند. بیمه و پولی و مالی مؤسسات کلیه ها،بانک مالی،

 پژوهش یهافرضیه آزمون جهت شرکت 051 تعداد نهایت در
 .اندشده انتخاب

 

 هشپژو متغیرهای
 (گذاریسرمایه کارایی) وابسته متغیر

 ویالگ است. وابسته متغیر الگو این در (IE) گذاریسرمایه کارایی
INV.INEFF نمایان را گذاریسرمایه ناکارایی حقیقت در 

 سطح نبی اختلاف گذاریسرمایه کارایی کهاین به توجه با کند.می
 با و زیر رابطه از ابتدا بنابراین باشد،می مطلوب سطح و موجود

 تهیاف)توسعه گذاریسرمایه مدل بقایای مطلق مقادیر محاسبه
 گردد:می گیریاندازه همکاران( و بیدل توسط
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Investment i,t = β0 + β1 SalesGrowthi,t-1 + ԑ i,t 
 
 نشان را فروش رشد و گذاریسرمایه که رابطه این طریق از

 گذاریسرمایه ناکارایی حقیقت در پسماند جمله برآورد ،دهدمی
 کند.می نمایان را انتظار مورد گذاریسرمایه انحراف که است

Investment i,t، شرکت گذاریسرمایه کل i سال در t که است 
 قبل سال دارایی کلبه نامشهود و مشهود دارایی جمع از

 t-1 سال فروش ،Sales Growthi,t باشد.می محاسبهقابل
 تعریف t-2 سال فروش برتقسیم t-2 سال فروش منهای i شرکت

 .استشده 
 ست،ا کم گذاریسرمایه دهندهنشان معادله باقیمانده منفی علامت
 ازحدبیش گذاریسرمایه دهندهنشان مثبت باقیمانده کهدرحالی

 ضرب -0 در مطلق قدر سپس .(Biddle et al., 2009) باشدمی
 .دهدمی نشان را بهتر گذاریسرمایه راندمان بالاتر مقدار و شودمی
 

 مستقل متغیر

 طریق از شرکت پایداری امتیاز :(CSP) شرکتی پایداری عملکرد
 لیستچک به مربوط هاینگرانی یا قوت و ضعف نقاط مجموع

 دمانن ابتدا باشد.می آن ابعاد تمامی برای اجتماعی بندیرتبه
Anthony & Rezaei (2015) پایداری عملکرد بعُد 5 اساس بر 

 جتماعی،ا حاکمیتی، اقتصادی، هایجنبه شامل ترتیب به شرکتی
 زا تحقیق این در گردد.می بندیطبقه زیستیمحیط و اخلاقی

 در کهشده  استفاده (0933) نژاد صالح و امین پژوهش لیستچک
 نموده مطرح نگرانی و قوت نقاط عنوانبه معیارهایی حوزه هر

 باشد، قوت نقاط معیارهای دارای موردنظر شرکت چنانچه است.
 از گردد.می درج آن برای صفر عدد صورت این غیر در و یک عدد
 ،شود مشاهده نگرانی نقاط معیارهای شرکتی برای اگر طرفآن

 محاسبه جهت .شودمی ثبت صفر عدد حالت این غیر در و یک عدد
 وعمجم شرکت، هر برای پایداری عملکرد ابعاد از کدام هر امتیازات

 عملکرد نمره و گردیده کسر قوت نقاط مجموع از نگرانی نقاط
 ،(ETH) اخلاق ،(GOV) حاکمیتی ،(SOC) اجتماعی

 جهت گردد.می محاسبه (ECO) اقتصادی و (ENV) زیستیمحیط
 اررفتهکبه زیر رابطه شرکتی پایداری عملکرد کل امتیاز محاسبه

 است:
𝐶𝑆𝑃=Σ5i-1( نقاط قوت نقاط نگرانی -  ) 

 

 

 (شرکتی پایداری عملکرد) مستقل متغیر
 جامعه ارتباطات

 قوت نقاط

 خود خالص سود از بخشی شرکت کهدرصورتی خیریه: امور -0
 )اجتماعی( .کند خیریه امور صرف را مالیات کسر از قبل

 وجوهی اقتصادی، بحران مواقع در نوین: هایطرح اجرای -1
 نظر در خصوصی و غیردولتی هایسازمان به کمک برای

 )اجتماعی( .شود گرفته
 ،موردبررسی سازمان کشور: از خارج المنفعهعام اقدامات -9

 نیز کشور از خارج در را خود نوین هایطرح یا هاکمک
 )اجتماعی( دهد. گسترش

 از خارج افراد یا پرسنل جهت مسکن تهیه برای هاییطرح -0
 )اجتماعی( سازمان.

 ایهپ تحصیلات برای هاییبرنامه شرکت تحصیلی: هایطرح -5
 داشته جوانان اشتغال جهت عمومی کاربردی هایآموزش یا

 )اجتماعی( .باشد
 پرسنل جهت هاییطرح شرکت ورزشی: رویدادهای -6

 از خارج یجامعه همچنین و هاآن خانواده خود، یمجموعه
 )اجتماعی( باشد. داشته سازمان

 

 نگرانی نقاط

 دعاوی رگرفتا که هاییشرکت مالی: و اقتصادی منفی اتتاثیر -0
 زندگی بر توانندمی و بوده و... پسماند زمین، و آب حقوقی
 راییدا ارزش یا مالیات مشکلات دچار یا و باشند اثرگذار جامعه
 )اجتماعی( هستند. جامعه

 در یمالیات پرونده شرکت که شرایطی در مالیاتی: مشکلات -1
 )اجتماعی( باشد. داشته رسیدگی هایهیئت

 

 شرکتی حاکمیت
 قوت نقاط

 سهام از درصد 51 الی 11 شرکت، کهدرصورتی مالکیت: درصد -0
 )حاکمیتی( .باشد داشته را دیگری شرکت

 هایشاخصه از روشنی و جامع گزارش شرکت شفافیت: میزان -1
 .نماید ارایه خود به مختص موضوعات یا و اجتماعی محیطی،

 )حاکمیتی(

 

 



 3043 پاییز و زمستان، 62 ، شماره31 ، سالو توسعه زیستمحیط  310

 نگرانی نقاط

 اشتهد مشروط حسابرسی اظهارنظر شرکت حسابرسی: نگرانی -0
 )حاکمیتی( .دباش

 اطلاعات افشای در اختلال دارای شرکت شفافیت: مشکلات -1
 ()حاکمیتی .است اجتماعی و زیستیمحیط مسایل به مربوط

 

 تنوع
 قوت نقاط

 عنوانبه جامعه اقلیت از یا بانوان از سازمان اجرایی: مدیران -0
 )اجتماعی( .کند گیریبهره اجرایی مدیران

 اعضای معلولیت دارای افراد و اقلیت بانوان، مدیره:هیئت -1
 )اجتماعی( .دهند تشکیل را شرکت مدیرههیئت

 ایبر شرکت از خارج انتفاعی هایطرح زندگی: شغلی/ منافع -9
 .فراغت اوقات هایبرنامه ایجاد یا و سالمندان و خردسالان
 )اجتماعی(

 از پرسنل از ٪5 حداقل معلولین: یا و اقلیت خانم، کارمندان -0
 )اجتماعی( .باشند گروه این

 )اجتماعی( جانبازی. یا و معلولیت دارای کارمندان استخدام -5

 

 نگرانی نقاط

 .و بیمه حق پرسنل، به مربوط دعاوی دادگاهی: مشکلات -0
 )اجتماعی(...

 رد جانبازی یا معلول دارای افراد و اقلیت بانوان، عضویت عدم -1
 )اجتماعی( مدیره.هیئت

 

 کارکنان روابط
 قوت نقاط

 ودخ پرسنل به نقدی غیر مزایایی شرکت نقدی: غیر منافع -0
 )اخلاقی( .بپردازد

 ینب نقدی سود توزیع جهت طرحی شرکت درآمد: نقدی توزیع -1
 )اخلاقی( .باشد داشته سهامداران و پرسنل اکثریت

 سهام در پرسنل مشارکت با شرکت کارمندان: مشارکت -9
 )اخلاقی( .باشد نداشته مشکلی مجموعه

 بازنشستگی جهت هاییطرح شرکت بازنشستگی: مزایای -0
 )اخلاقی( .باشد داشته کارمندانش

 ایمنی و سلامتی هایطرح دارای شرکت ایمنی: و سلامتی -5

 )اخلاقی( .باشد اصولی
 

 رانینگ نقاط
 یرون تعدیل موردبررسی مالی سال طی شرکت نیرو: تعدیل -0

 )اخلاقی( .است داده انجام
 تیبهداش مسایل رعایت عدم علت به شرکت ایمنی: و سلامت -1

 )اخلاقی( .باشدشده  جریمه ایمنی و
 ردمو این در شرکت کارکنان: خدمت پایان مزایای در ناتوانی -9

 )اخلاقی( .باشد داشته بودجه کمبود

 

 زیستمحیط
 قوت نقاط

 به که محصولاتی تولید مفید: خدمات و محصولات -0
 .اشندب داشته پایینی انرژی مصرف و نزنند ضرر زیستمحیط

 (یستیزطیمح)
 ندمان آلودگی از جلوگیری هایطرح شرکت آلایندگی: کاهش -1

 (یستیزطیمح) .باشد داشته سموم مصرف کاهش
 در امخ ماده عنوانبه را دیگر صنایع پسماند شرکت بازیافت: -9

 داشته یاصل نقش بازیافت صنعت در یا و بگیرد کار به تولید
 (یستیزطیمح) .باشد

 پاک هایانرژی مصرف با شرکت پذیر: تجدید و پاک انرژی -0
 بر اتتاثیر کاهش جهت در اساسی هایگام پذیر تجدید یا

 .باشد برداشته وهواآب آلودگی و زیستیمحیط تغییرات
 (یستیزطیمح)

 .زیستیمحیط زمینه در هدایا و تقدیرنامه دریافت -5
 (یستیزطیمح)

 را خود تجهیزات و اموال شرکت ابزار:ماشین و امکانات اموال، -6
 دهد. وفق زیستمحیط حفظ با همسو و جهت در
 (یستیزطیمح)

 را Iso 14001 استاندارد گواهی شرکت مدیریتی: هایسیستم -1
 (یستیزطیمح) کند. دریافت اشمدیریتی هایسیستم توسط

 

 نگرانی نقاط

 سماندپ که باشد اولی صنعت پنج جز شرکت خطرناک: پسماند -0
 ،نساجی و چرم نفت، و )شیمیایی کنند.می تولید خطرناک
 و دهشوین رنگ، و چاپ و کاغذ اساسی، فلزات تولید و استخراج
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 (یستیزطیمح) .کننده(تمیز
 هک ایزیستیمحیط مشکلات بابت شرکت قانونی: دعاوی -1

 (یتسیزطیمح) .انرژی( جریمه )مانند بپردازد جریمه کرده ایجاد
 یصنایع جزو شرکت اوزون: لایه کنندهنازک شیمیایی مواد -9

 لایه فتنر بین از باعث خاصی شیمیایی مواد تولید با که باشد
 (یستیزطیمح) .شوندمی اوزون

 و یشیمیای کود ها،کشآفت شرکت کشاورزی: شیمیایی مواد -0
 (یستیزطیمح) .کندمی تولید را هاآن اولیه مواد یا

 سنگزغال احتراق یا و فروش با شرکت وهوایی:آب تغییرات -5
 لیمیاق شدید تغییرات موجب فسیلی هایسوخت دیگر انواع و

 .شودمی

 

 بشر حقوق
 قوت نقاط

 ارتباط بومی مردم با شرکت محلی: مردم با دوستانه روابط -0
 )احداث شودمی قائل احترام هایشاندغدغه برای و داشته
 مختلف، رسومات و هاآیین برگزاری عمومی، سبز فضای

 مشکلات حل به کمک عمومی، سازیمحوطه و کشیجاده
 )اخلاقی( ....( و روستا

 .پرسنل حقوق برای مناسب افشای وجود پرسنل: حقوق-1
 )اخلاقی(

 

 محصول
 قوت نقاط

 و ولاتمحص برای بلندمدتی کیفیت برنامه شرکت کیفیت: -0
 )اقتصادی( .دارد خدماتش

 و تحقیق برای هاییطرح شرکت نوآوری: و توسعه تحقیق،-1
 )اقتصادی( .دارد خود صنعت در توسعه

 ودخ تولیدات و خدمات شرکت اقتصادی: سخت شرایط مزایای -9
 کرده ارایه هستند محروم اقتصادی ازنظر که افرادی برای را
 )اقتصادی( .داندمی خود اصلی وظایف جزو را این و

 

 نگرانی نقاط

 محصولاتش ایمنی بابت تازگیبه شرکت محصول: ایمنی -0
 )اقتصادی( .استشده  جریمه

 مربوط جریمه کردن پرداخت بازاریابی: قراردادی/ هاینگرانی -1

 )اقتصادی( .... و تبلیغات شیوه بازاریابی، قراردادها، به

 

 مالی( گزارشگری کیفیت) گر تعدیل متغیر
 گر تعدیل متغیر (FRQ) مالی گزارشگری کیفیت تحلیل، این در

 ست.اشده  گنجانده گذاریسرمایه کارایی تحلیل در که باشدمی
 در ت.اس تعهدی اقلام کیفیت مالی گزارشگری کیفیت شاخص

 سطح است، مالی هایصورت دقت کنندهمنعکس FRQ واقع،
 با انگذارسرمایه بین رابطه و کندمی آشکار را شرکت شفافیت

 فراهم را انتظار مورد نقدی هایجریان مورد در مرتبط اطلاعات
 Gomariz و chen et al (2011) نظر طبق سازد.می

&Ballesta (2014) ، FRQ دو از استفاده با که است متغیری 
 طبق Dechow & Dichev (2002) :شودمی گیریاندازه روش
 در TA باقیمانده مطلق قدر ضرب با FRQ (0333) کازنیک نظر

 دارایی، فروش، از تابعی عنوانبه TA .شودمی گیریاندازه -0
 است:نشده بیا CFO و تجهیزات و کارخانه

TA i.t = β0 + β1 ∆ Sales i,t + β2 PPE i,t + β3 ∆ CFO 

i,t-1 + ɛ t 

CFO = 011 * ها(دارایی عملیات/کل از حاصل نقدی )جریان 
 کنترلی: متغیرهای

SIZE: شرکت هایدارایی کل دفتری ارزش طبیعی لگاریتم 
S_CASH: گذاریسرمایه و نقد وجه از استاندارد انحراف 

 t به t-3 سال از مدتکوتاه

LN_AGE: سال و مالی سال بین هاسال تعداد لگاریتم مقدار 
 تهران بهادار اوراق بورس به ورود

TANG: دارایی کلبه مشهود ثابت دارایی نسبت 
ROA: هادارایی کلبه خالص سود نسبت 

TOB_Q: ارزش اضافهبه سهام صاحبان حقوق بازار ارزش نسبت 
 هادارایی دفتری ارزش برتقسیم هابدهی دفتری

LOSS: اعلام از قبل خالص سود اگر که ساختگی متغیر 
 یمساو صورت این غیر در یک، مساوی باشد منفی غیرمترقبه

 است. صفر
CASH_AT: دارایی کلبه عملیاتی نقدی جریان نسبت 

LEV: کل دفتری ارزش به هابدهی کل دفتری ارزش نسبت 
 هادارایی
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 پژوهش متغیرهای :(1) جدول

 متغیر نوع متغیر نماد متغیر نام
 گر تعدیل FRQ مالی گزارشگری کیفیت

 مستقل CSR عملکرد پایداری ابعاد

 وابسته IE گذاریسرمایه کارایی

 کنترلی SIZE شرکت اندازه

 کنترلی S_CASH نقدینگی نوسان

 کنترلی LN_AGE شرکت سن

 کنترلی TANG ثابت دارایی نسبت

 کنترلی ROA دارایی بازده

 کنترلی TOB_Q رشد فرصت

 کنترلی LOSS شرکت بودن ده زیان

 کنترلی CASH_AT عملیاتی نقد وجه نسبت

 کنترلی LEV شرکت مالی اهرم

 

 پژوهش هاییافته
 یفیتوص آمار

 برآورد جهت متغیرها ایپایه و عمومی مشخصات بررسی برای
 مورد آماری جامعه شناخت و هاآن دقیق وتحلیلتجزیه مدل،

 لازم رهامتغی به مربوط توصیفی هایآماره با آشنایی نیز و پژوهش
 و جدول ارایه با تا است آن بر تلاش توصیفی هایروش در است.

 و (0)مرکزی هایشاخص نظیر؛ توصیفی آمار ابزارهای از استفاده
 به امر نای تا شود پرداخته تحقیق هایداده توصیف به پراکندگی،

 .کند کمک موضوع شفافیت
 در هرفت کاربه متغیرهای همه برای توصیفی آمار شامل زیر جدول
 01 متغیر هر برای درست و معتبر مشاهدات تعداد است. تحقیق

شده  پذیرفته شرکت 051 برای موردنظر هایداده باشد.می سال
 مهیا است، شرکت( - سال 0511) تهران بهادار اوراق بورس در

 تا 0930 هایسال بین زمانی هایدوره تحقیق این در که بود
 هایشاخص ترینمهم اول بخش در است. برگرفته در را 0011

 نبی از است.شده  ارایه تحقیق متغیرهای پراکندگی و مرکزی
 پراکندگی، هایشاخص از و (1)میانگین مرکزی، هایشاخص
 ره برای این بر علاوه است.شده  استفاده متغیره معیار انحراف

 و ترینلیاص میانگین است.شده  ارایه نیز مینیمم و ماکزیمم متغیر
 قادقی آن، مقدار که است مرکزی شاخص ترینشده استفاده مورد

 حرافان نهایتاً و گیردمی قرار توزیع ثقل مرکز یا تعادل نقطه در

 دست هب واریانس جذر از که است پراکندگی پارامتر ترینمهم معیار،
 پراکندگی شاخص ،1 جدول در توصیفی آماره به توجه با آید.می
 انحراف بالاترین است. کم مختلف هایشرکت در متغیرها این

 مربوط یارمع انحراف ترینپایین و شرکت سن متغیر به مربوط معیار
 اساس رب پایداری ابعاد میانگین باشد.می عملکرد پایداری ابعاد به

 باشد.می درصد 10 تقریبا نگرانی یا ضعف نقاط و قوت نقاط
 گذاریسرمایه مدل اساس بر 15/1 گذاریسرمایه کارایی میانگین

 عملکرد باشد.می همکاران( و بیدل توسط یافته توسعه )مدل
 تقریبا نهنمو هایشرکت مالی گزارشگری کیفیت شاخص میانگین

 و ترینکوچک بین توجهقابل اختلاف باشد.می درصد -10/1
 کیفیت بودن معمول حد از کمتر دهندهنشان آن، ترینبزرگ

 هایرکتش اندازه لگاریتم میانگین هاست.شرکت مالی گزارشگری
 متوسط طور به که دهدمی نشان این باشد.می 53/00 تقریبا نمونه

 داشتند. دارایی 53/00 میزان به تقریبا موردنظر هایشرکت
 باشد.می درصد 56 تقریبا نمونه هایشرکت مالی اهرم میانگین

 بررسی مورد هایشرکت متوسط طور به که دهدمی نشان این
 بدهی محل از را خود هایدارایی از درصد 56 میزان به تقریبا

 مورد هایشرکت بنابراین، اند؛کرده تامین قیمت(ارزان مالی )تامین
 هادارایی بازده میانگین اند.داشته زیادی مالی اهرم بررسی
 که این به توجه با باشد.می درصد 01 تقریبا نمونه هایشرکت

 نمونه رد بودند، دارا را گیرینمونه شرایط منتخب هایشرکت کلیه
 و نشدند حذف دهزیان هایشرکت و شدند لحاظ آماری

 د.ش منفی سودآوری و هادارایی بازده متغیرهای مقدار ترینکوچک
 

 پژوهش متغیرهای پایایی آزمون

 وهشپژ متغیرهای پایایی پژوهش، هایداده وتحلیلتجزیه از قبل
 عنیم این به پژوهش، متغیرهای پایایی گرفت. قرار بررسی مورد
 کوواریانس و زمان طول در متغیرها واریانس و میانگین که است

 تفادهاس نتیجه، در است. بوده ثابت مختلف هایسال بین متغیرها
 کاذب رگرسیون آمدن وجود به باعث مدل در متغیرها این از

 تاتااس افزارنرم از چو، و لین لوین، آزمون از منظور بدین شود.نمی
 شده استفاده تحقیق این در زمانی هایسری مطالعه برای ،05

 P-Value مقدار دهد،می نشان (9) جدول در که طورهمان است.
 متغیرهای تمامی بنابراین است، کمتر %5 از متغیرها تمامی برای

 هستند. پایا سطح در بررسی مورد دوره در پژوهش
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 توصیفی هایآماره :(2) جدول

 معیار انحراف میانگین ترینبزرگ ترینکوچک پژوهش متغیر

IE 16/1- 51/1 15/1 13/1 

CSR 13/1 90/1 10/1 11/1 

FRQ 10/1- 111/1- 10/1- 11/1 

Size 03/01 06/11 53/00 50/0 

S-CASH 90/1 51/1- 00/1 11/1 

AGE 1 50 3/11 11/3 

TANG 10/1 31/1 15/1 03/1 

ROA 13/1- 61/1 01/1 05/1 

TOB_Q 16/1 11/11 11/1 31/1 

LOSS 1 0 - - 

CASH_AT 93/1- 53/1 01/1 09/1 

Lev 19/1 31/1 56/1 11/1 

 

 تحقیق متغیرهای پایایی آزمون نتایج :(3) جدول

 نتیجه آزمون آماره معناداری سطح پژوهش متغیر

IE 111/1 30/91- است پایا 

CSR 111/1 31/53- است پایا 

FRQ 111/1 65/13- است پایا 

Size 111/1 06/1- است پایا 

S-CASH 111/1 51/56- است پایا 

AGE 111/1 35/1- است پایا 

TANG 111/1 11/01- است پایا 

ROA 111/1 11/15- است پایا 

TOB_Q 111/1 10/11- است پایا 

LOSS 111/1 16/00- است پایا 

CASH_AT 111/1 01/90- است پایا 

Lev 111/1 01/6- است پایا 

 

 پژوهش مدل برازش
 ترکیبی هایداده در تشخیصی هایآزمون

 نتایج است. چاو آزمون نتایج بیانگر (0) جدول :چاو آزمون .الف
 بیانگر است،شده  آورده زیر جدول در که آزمون این از حاصل

 این برای ثابت اثرات روش از استفاده لزوم و صفر فرضیه رد
 باشد.می هاشرکت از گروه

 

 چاو آزمون نتایج :(4) جدول

 مدل -P-Value Statistic F آزمون نتیجه

 0 33/1 11/1 ثابت اثرات مدل

 1 15/9 11/1 ثابت اثرات مدل
 

-Breusch آزمون مرحله این در :(LM) پاگان بروش آزمون .ب

(1980) test pagan این از حاصل نتایج است.شده  انجام 
 فرضیه رد از حاکی است،شده  ارایه (5) جدول در که آزمون
 هایشرکت برای تصادفی اثرات روش از استفاده لزوم و صفر
 باشد.می بررسی مورد

 

 (LM) پاوگان بروش آزمون :(5) جدول

 P-Value آزمون نتیجه
Statistic 

chi-bar 
 مدل

 0 13/61 11/1 تصادفی

 1 56/61 11/1 تصادفی

 
 بروش آزمون و ثابت اثرات وجود چاو آزمون که این به توجه با

 از تخابان منظوربه کردند، تایید را تصادفی اثرات وجود نیز پاگان
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 (Ball شد اجرا هاسمن آزمون تصادفی، و ثابت اثرات روش بین

(& Shivakumar, 2005. 
 .دهدمی نشان را هاسمن آزمون نتایج 3 جدول :هاسمن آزمون .ج

 P-Value مقدار است، مشهود جدول نتایج از که طورهمان
 اثرات )مدل H0 فرضیه بنابراین باشد،می %5 از کمتر پژوهش

 بروش چاو، هایآزمون نتایج به توجه با .شودمی رد تصادفی(
 و پارامترها برآورد برای روش ترینمناسب هاسمن و پاگان
 است. ثابت اثرات مدل فرضیات، آزمون

 
 هاسمن آزمون :(6) جدول

 P-Value chi-square آزمون نتیجه

Statistic 
 مدل

 0 33/033 11/1 ثابت اثرات مدل

 1 11/001 11/1 ثابت اثرات مدل

 

 همبستگیدخو و هایانسوار ناهمسانی نموآز

 وکک آزمون از تحقیق این در واریانس ناهمسانی بررسی منظوربه
 ناهمسانی آزمون است.شده  استفاده پاگان بروش (9)ویسبرگ
 است.شده  داده نشان (3) جدول در پژوهش مدل برای واریانس
 معناداری سطح که دهدمی نشان جدول، از حاصل نتایج بررسی

 ناهمسانی پژوهش مدل و باشندمی %5 از کمتر پژوهش مدل
 وسیلهبه لازم دستورات واریانس ناهمسانی رفع )برای دارد واریانس

 ترینکم روش از مزبور مشکل رفع برای .(شد انجام استاتا
 بررسی منظوربه گردد.می استفاده (GLS) یافتهتعمیم مجذورات

 Wooldridge (2004) آزمون از پژوهش این در خودهمبستگی

 سطح که دهدمی نشان (،1) جدول حاصل نتایج است.شده  استفاده
 %5 از بیشتر پژوهش، مدل برای خودهمبستگی آزمون معناداری

 ندارد. خودهمبستگی دهدمی نشان که باشدمی

 خودهمبستگی و واریانس ناهمسانی آزمون :(7) جدول

 واریانس ناهمسانی آزمون ناهمسانی خودهمبستگی آزمون خودهمبستگی
 مدل

 Chi2 P-Value نتیجه F P-Value نتیجه

 0 11/1 61/30 دارد 99/1 30/1 ندارد

 1 11/1 13/011 دارد 90/1 10/0 ندارد

 

 هافرضیه آزمون از حاصل نتایج

 هایداده نوع از وتحلیلتجزیه مورد هایداده که این به توجه با
 بروش او،چ آزمون از استفاده با بایستی ابتدا باشند،می ترکیبی
 جهتو با نمود. تعیین را مدل تخمین نوع هاسمن آزمون و پاوگان

 15/1 کمتر چاو آزمون از آمدهدستبه معناداری سطح که این به
 رد %35 از بیشتر اطمینان سطح در H0 فرض نتیجه در باشد.می

 ینا به توجه با و شودمی پذیرفته ثابت اثرات روش و استشده 
 زا کمتر پاوگان بروش مونآز از آمده دستبه معناداری سطح که
 از بیشتر اطمینان سطح در H0 فرض نتیجه در باشد.می 15/1
 شود.می پذیرفته تصادفی هایداده روش و استشده  رد 35%

 آزمون از آمده دستبه معناداری سطح کهآنجایی از همچنین
 فرض بنابراین، باشد؛می 15/1 از کمتر پژوهش هایمدل هاسمن

H0 رفتهپذی ثابت اثرات مدل نتیجه در و رد تصادفی( اثرات )روش 
 .شودمی
 

 اول فرضیه آزمون از حاصل نتایج
 تاثیر ریگذاسرمایه کارایی بر شرکت پایداری غیرمالی و مالی ابعاد

 دارد. معناداری
 دعملکر پایداری ابعاد تاثیر (3) جدول پژوهش مدل نتایج به توجه با

 متغیرهای اب وابسته( )متغیر گذاریسرمایه کارایی بر مستقل( )متغیر
 ،ثابت دارایی نسبت ،شرکت سن ،نقدینگی نوسان شرکت، اندازه
 هرما و عملیاتی نقد وجه نسبت زیان، رشد، فرصت ،دارایی بازده
 به توجه اب است. گرفته قرار بررسی مورد کنترلی( )متغیرهای مالی
 بودن دارمعنی یدوم مدل، آماره معناداری سطح فوق، جدول نتایج
 باشد.می 0160/1 تعیین ضریب است. فرضیه آزمون برای مدل
 ذاریگسرمایه کارایی بر مستقل( )متغیر عملکرد پایداری ابعاد

 بین داشت. معنادار و مثبت تاثیر %33 سطح در وابسته( )متغیر
 دارایی هبازد شرکت، اندازه با وابسته( )متغیر گذاریسرمایه کارایی

 رابطه %33 سطح در کنترلی( )متغیر عملیاتی نقد وجه نسبت و
 تغیر)م گذاریسرمایه کارایی بین شد. مشاهده داریمعنی و مثبت

 رابطه %33 سطح در کنترلی( )متغیر نقدینگی نوسان با وابسته(
 تغیر)م گذاریسرمایه کارایی بین شد. مشاهده داریمعنی و منفی

 رابطه %31 سطح در کنترلی( متغیر) ثابت دارایی نسبت با وابسته(
 گذاریسرمایه کارایی بین همچنین شد. مشاهده داریمعنی و منفی
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 و کتشر بودن ده زیان ،شرکت سن متغیرهای با وابسته( )متغیر
 وجهت با نشد. مشاهده خاصی رابطه کنترلی( )متغیرهای مالی اهرم

 الیغیرم و مالی ابعاد بر مبنی فوق فرضیهشده  ذکر مطالب به

 تایید د،دار معناداری تاثیر گذاریسرمایه کارایی بر شرکت پایداری
  .شودمی

 
 اول هیفرض آزمون جینتا :(8) جدول

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 دوم فرضیه آزمون از حاصل نتایج
 ایداریپ مالیغیر و مالی ابعاد رابطه بر مالی گزارشگری کیفیت
 دارد. معناداری تاثیر گذاریسرمایه کارایی و شرکت

 گزارشگری کیفیت تاثیر ،(3) جدول پژوهش مدل نتایج به توجه با
 تغیرهای)م مالی گزارشگری کیفیت × عملکرد پایداری ابعاد و مالی

 و تقل(مس )متغیر عملکرد پایداری ابعاد بین رابطه بر گر(تعدیل
 رکت،ش اندازه متغیرهای با وابسته( )متغیر گذاریسرمایه کارایی
 ،ارایید بازده ،ثابت دارایی نسبت ،شرکت سن ،نقدینگی نوسان
 اهرم و عملیاتی نقد وجه نسبت ،شرکت بودن دهزیان رشد، فرصت

 به وجهت با است. قرارگرفته موردبررسی کنترلی( متغیرهای) مالی
 بودن دارمعنی مؤید مدل، آماره معناداری سطح فوق، جدول نتایج
 باشد.می 0013/1 تعیین ضریب است. فرضیه آزمون برای مدل
 ذاریگسرمایه کارایی بر مستقل( )متغیر عملکرد پایداری ابعاد

 داشت. معنادار و مثبت تاثیر %33 سطح در وابسته( )متغیر

 کیفیت × عملکرد پایداری ابعاد و مالی گزارشگری کیفیت
 ذاریگسرمایه کارایی بر گر( تعدیل )متغیرهای مالی گزارشگری

 داشت. معنادار و مثبت تاثیر %33 سطح در وابسته( )متغیر
 بازده شرکت، اندازه با وابسته( )متغیر گذاریسرمایه کارایی بین

 در رلی(کنت متغیر) عملیاتی نقد وجه نسبت و رشد فرصت دارایی،
 کارایی بین شد. مشاهده داریمعنی و مثبت رابطه %33 سطح

 در کنترلی( متغیر) نقدینگی نوسان با وابسته( )متغیر گذاریسرمایه
 بین شد. مشاهده داریمعنی و منفی رابطه %33 سطح

 سن و تثاب دارایی نسبت با وابسته( )متغیر گذاریسرمایه کارایی
 داریمعنی و منفی رابطه %35 سطح در کنترلی( متغیر) شرکت

 با ته(وابس )متغیر گذاریسرمایه کارایی بین همچنین شد. مشاهده
 (کنترلی متغیرهای) مالی اهرم و شرکت بودن ده زیان متغیرهای

 هفرضیشده  ذکر مطالب به توجه با نشد. مشاهده خاصی رابطه
 غیرمالی و یمال ابعاد رابطه بر مالی گزارشگری کیفیت بر مبنی فوق

INV.INEFF i,t = β0 + β1 CSP i,t + β2 SIZE i,t + β3 S_CASH i,t + β4 LN_AGE i,t + β5 TANG i,t 

+ β6 ROA i,t+ β7 TOB_Q i,t + β8 LOSS i,t + β9 CASH_AT i,t + β10 LEV i,t + ɛ i,t 

 Std. Err t P-Value VIF ضرایب متغیر

CSR 00/1 11/1 53/5 11/1 60/0 

Size 11/1 110/1 51/5 11/1 01/1 

S-CASH 05/1- 19/1 06/5- 11/1 05/0 

AGE 110/1- 110/1 11/0- 19/1 13/0 

TANG 11/1- 10/1 10/0- 13/1 10/0 

ROA 11/1 11/1 95/9 11/1 31/1 

TOB_Q 110/1 1111/1 19/1 11/1 05/0 

LOSS 116/1- 113/1 13/1- 09/1 65/0 

CASH_AT 09/1 10/1 16/16 11/1 06/0 

Lev 10/1 10/1 66/1 51/1 13/0 

Cons 91/1- 15/1 61/6- 11/1  

 0511 مشاهدات تعداد

R2 0160/1 

Adj R-squared 0115/1 

 11/1 دارمعنی سطح

 F 90/001 آماره
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 .شودمی اییدت دارد، معناداری تاثیر گذاریسرمایه کارایی و شرکت پایداری

 
 دوم فرضیه آزمون نتایج (:9) جدول

 

 پژوهش پیشنهادات و گیرینتیجه و بحث
 زا عمومی آگاهی زمینه در توجهی قابل افزایش اخیر هایسال در

 اب افزایش این که آمده وجود به زیستیمحیط و اجتماعی مسایل
 زیستیمحیط و اجتماعی گزارشگری زمینه در هاشرکت واکنش
 نیازهای رفع جهت هاشرکت اساس این بر است. بوده همراه

 گزارشگری از نوع این پذیرش به مجبور نفعانذی اطلاعاتی
 معتقد هک فریدمن کلاسیک نظرات با تضاد در موضوع این اند.شده
 اشد.بمی است، سهامداران ثروت افزایش صرفا مدیران وظیفه بود
 اریرفت هایپژوهش نوع از که جدیدی گزارشگری الگوی چنین در

 تهگرف نظر در فعالیتی عنوانبه پایداری گزارشگری باشد،می
 و اجتماعی اقتصادی، اهداف :شامل گانهسه اهداف با شودمی

 که ستا سندی هاشرکت اجتماعی مسئولیت گزارش .زیستیمحیط
 را شرکت هایفعالیت از ناشی زیستیمحیط و اجتماعی اتتاثیر

 الاب گزارشگری کیفیت برای تقاضا زمان گذر با .سازدمی منعکس
 از هدف یابد.می افزایش پایداری اطلاعات گزارش همچنین و

 گیریتصمیم امر برای مفید اطلاعات تهیه مالی گزارشگری
 زا را شفافی و اتکاقابل مربوط، اطلاعات تقاضای زاربا .باشدمی

 راهمف را بالایی اطلاعاتی کیفیت که هاییشرکت .دارد هاشرکت
 دارند. بالایی تعهدی اقلام کیفیت و بوده کارترمحافظه نمایندمی
 یتکیف بین رابطه تحلیل با را تقاضایی چنین پژوهش این

 قرار رمدنظ هاشرکت اجتماعی مسئولیت افشای و مالی گزارشگری
 گذاریسرمایه کارایی پژوهش این وابسته متغیر است. داده

 پذیرانامک گذاریسرمایه بدون اقتصادی توسعه باشد.می هاشرکت
 فزایشا باعث مالی منابعِ بهینه تخصیص و درست هدایت نیست.

 یعموم رفاه افزایش و اشتغال ایجاد ملی، ناخالص رشد و تولید
 رد مهمی نقش بهادار، اوراق بورس ویژهبه مالی، بازارهای .شودمی
 کنند.می ایفا زمینه این
 هایتفعالی به مالی منابع تخصیص جایگاه ترینمهم بورس بازار

 توسعه رو،این از رود.می شمار به دنیا سراسر در اقتصادی
 این در گذاریسرمایه یبهینه مدیریت برای اثربخش سازوکارهای

INV.INEFF i,t = β0 + β1 FRQ i,t + β2 CSR i,t + β3 CSR i,t × FRQ i,t + β3 SIZE i,t + β4S_CASH i,t + β5 

LN_AGE i,t + β6 TANG i,t + β7 ROA i,t + β8 TOB_Q i,t + β9 LOSS i,t + β10 CASH_AT i,t + β11 LEV i,t + ɛ i,t 

 Std. Err t P-Value VIF ضرایب متغیر

CSR 116/1 111/1 05/1 11/1 13/0 

FRQ 10/1 119/1 31/0 11/1 51/1 

CSR ×FRQ 119/1 110/1 15/1 11/1 15/0 

Size 11/1 110/1 99/6 11/1 03/0 

S-CASH 06/1- 19/1 93/5- 11/1 05/0 

AGE 111/1- 110/1 11/1- 19/1 13/0 

TANG 19/1- 10/1 16/1- 11/1 11/0 

ROA 06/1 11/1 16/6 11/1 03/9 

TOB_Q 110/1 1111/1 56/1 11/1 05/0 

LOSS 10/1 113/1 01/0 10/1 11/0 

CASH_AT 99/1 11/1 10/00 11/1 69/1 

Lev 10/1 10/1 31/1 93/1 30/0 

Cons 93/1- 10/1 01/3- 11/1  

 0511 مشاهدات تعداد

R2 0011/1 

Adj R-squared 0930/1 

 11/1 دارمعنی سطح

 F 31/010 آماره
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 مطلوبیت افزایش سبب موضوع این دارد. زیادی اهمیت بازارها،
 به را او ترتیباینبه و شد خواهد گذارسرمایه انتظار مورد

 میشهه انسان کرد. خواهد تشویق بورس، در بیشتر گذاریسرمایه
 درآمد بتواند مناسب گذاریسرمایه یک با که است ایشیوه پی در

 صادیاقت هایموقعیت دنبال به هرکس رو،این از کند. کسب خوبی
 هایموقعیت مالی بازارهای گردد.می گذاریسرمایه برای بهتر

 امروزه آورد.می وجود به ثروت تولید و درآمد کسب برای جذابی
 و رپاگی و دست مسایل بند و قید از بازارها این در گذاریسرمایه

 کند.می فراهم سودآوری برای مساعدی شرایط وشده  آزاد برزمان
 ار بسیاری هایسرمایه و افراد است توانسته بازارها این رو،این از
 ینا هایفرضیه رد یا صحت بررسی جهت بکشاند؛ خود سویبه

 درشده  پذیرفته شرکت 051 برای موردنظر هایداده پژوهش
 هایسال بین شرکت( - سال 0511) تهران بهادار اوراق بورس
 پایایی بررسی برای گرفتند. قرار بررسی مورد 0011 تا 0930

 رایب استاتا، افزارنرم از چو و لین لوین، آزمون از پژوهش متغیرهای
 ایبر است.شده  استفاده تحقیق این در زمانی هایسری مطالعه
 و چاو هایآزمون از ترکیبی هایداده در استفاده مورد مدل تعیین
 بررسی منظوربه است.شده  استفاده هاسمن و پاگان بروش

 روشب ویسبرگ/ کوک آزمون از تحقیق این در واریانس ناهمسانی
 است.شده  استفاده پاگان

 غیرمالی و مالی ابعاد .0 از: ندعبارت پژوهش این هایفرضیه
 .1 د.دار معناداری تاثیر گذاریسرمایه کارایی بر پایداری عملکرد
 ایداریپ غیرمالی و مالی ابعاد رابطه بر مالی گزارشگری کیفیت
 هب توجه با دارد. معناداری تاثیر گذاریسرمایه کارایی و شرکت

 ترکیبی هایداده نوع از وتحلیلتجزیه مورد هایداده کهاین
 آزمون و پاوگان بروش چاو، آزمون از استفاده با ابتدا باشند،می

 شد. تعیین مدل تخمین نوع هاسمن
 اریپاید غیرمالی و مالی )ابعاد اول فرضیه آزمون از حاصل نتایج

 با ادد نشان دارد( معناداری تاثیر گذاریسرمایه کارایی بر شرکت
 لکردعم پایداری ابعاد تاثیر پژوهش، مدل نتایج که این به توجه

 متغیرهای اب وابسته( )متغیر گذاریسرمایه کارایی بر مستقل( )متغیر
 ،ثابت دارایی نسبت ،شرکت سن ،نقدینگی نوسان شرکت، اندازه
 قدن وجه نسبت ،شرکت بودن ده زیان رشد، فرصت ،دارایی بازده

 رفته،گ قرار بررسی مورد کنترلی( )متغیرهای مالی اهرم و عملیاتی
 آزمون برای مدل بودن دارمعنی مؤید مدل، آماره معناداری سطح

 راییکا بر مستقل( )متغیر عملکرد پایداری ابعاد است. فرضیه
 معنادار و مثبت تاثیر %33 سطح در وابسته( )متغیر گذاریسرمایه

 رکت،ش اندازه با وابسته( )متغیر گذاریسرمایه کارایی بین داشت.
 در کنترلی( )متغیر عملیات از حاصل نقدی جریان و دارایی بازده
 شد. مشاهده داریمعنی و مثبت رابطه %33 سطح
 بر مالی گزارشگری )کیفیت دوم فرضیه آزمون از حاصل نتایج
 گذاریسرمایه کارایی و شرکت پایداری غیرمالی و مالی ابعاد رابطه
 )متغیر الیم گزارشگری کیفیت تاثیر داد نشان دارد( معناداری تاثیر

 و تقل(مس )متغیر عملکرد پایداری ابعاد بین رابطه بر گر( تعدیل
 رکت،ش اندازه متغیرهای با وابسته( )متغیر گذاریسرمایه کارایی
 ،ارایید بازده ،ثابت دارایی نسبت شرکت، سن ،نقدینگی نوسان
 یرهای)متغ مالی اهرم و عملیاتی نقد وجه نسبت زیان، رشد، فرصت

 نتایج هب توجه با شد. بررسی موارد این که است ارتباط در کنترلی(
 مدل بودن دارمعنی مؤید مدل، آماره معناداری سطح آمده، دستبه

 آمد. دست به 0013/1 تعیین ضریب است. فرضیه آزمون برای
 ذاریگسرمایه کارایی بر مستقل( )متغیر عملکرد پایداری ابعاد

 تکیفی داشت. معنادار و مثبت تاثیر %33 سطح در وابسته( )متغیر
 )متغیر گذاریسرمایه کارایی بر گر(تعدیل )متغیر مالی گزارشگری

 کارایی بین داشت. معنادار و مثبت تاثیر %33 سطح در وابسته(
 رصتف دارایی، بازده شرکت، اندازه با وابسته( )متغیر گذاریسرمایه

 رابطه %33 سطح در کنترلی( متغیر) عملیاتی نقد وجه نسبت و رشد
 هفرضی پژوهش نتایج همچنین شد. مشاهده داریمعنی و مثبت

 کارایی بین دارمعنی و منفی رابطه وجود از حاکی دوم، و اول
 دینگینق نوسان و ثابت دارایی نسبت متغیرهای با گذاریسرمایه

 اییکار بین خاصی رابطه اول فرضیه در کهآن برخلاف باشد.می
 رضیهف در است،نشده  مشاهده شرکت سن متغیر با گذاریسرمایه

 یهفرض دو هر در و ادامه در باشد.می دارمعنی و منفی رابطه این دوم
 شرکت بودن ده زیان متغیرهای با گذاریسرمایه کارایی متغیر بین

 مطالب به توجه با است.نشده  مشاهده خاصی رابطه مالی اهرم و
 پایداری مالیغیر و مالی ابعاد» بر مبنی اول فرضیهشده  ذکر

 نهمچنی و «دارد معناداری تاثیر گذاریسرمایه کارایی بر شرکت
 مالی بعادا رابطه بر مالی گزارشگری کیفیت» بر مبنی دوم فرضیه

 ناداریمع تاثیر گذاریسرمایه کارایی و شرکت پایداری مالیغیر و
 حقیقاتت با پژوهش این از حاصل نتایج است.شده  تایید نیز، «دارد

 ؛0935، همکاران و خانقاه زادهتقی ؛0931،همکاران و اعتمادی)
 ؛0011،همکاران و یلرک انیجلال ؛0931، مقیمی و نمازی

 با و ایران داخل در (0011، همکاران و یدافچاه یپورغلام
 ( ;Sadok El Ghoul & Aymen Karoui, 2017 تحقیقات

Omoloso & et al., 2020; Maizatulakma et al., 2019; 
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(Zhang et al., 2022; Dai & Li, 2023 ایران از خارج در 
 باشد.می راستاهم
 

 پژوهش پیشنهادات

 به به توانمی حاضر پژوهش نتایج اساس بر که پیشنهادی
 زارشگریگ ضوابط و نظری مبانی کنندگانتدوین و گذارانسیاست

 جایگاه که است این نمود مالی حسابداری استانداردهای و مالی
 با توانمی .کنند تقویت هاشرکت در را اجتماعی پذیریمسئولیت

 آن فعمنا و اجتماعی پذیریمسئولیت متفاوت زوایای کردن روشن
 و ساز کردن فراهم نیز و هاشرکت و کار و کسب پایداری برای

 به ار هاشرکت اجتماعی، مسئولیت گزارشگری برای لازم کارهای
 کرد. تشویق اجتماعی پذیریمسئولیت اصول بیشتر چه هر اجرای

 هایژگیوی بر شرکت اجتماعی مسئولیت تاثیر حتما صورت این در
 وسمحس مالی گزارشگری کیفیت هایلفهوم جمله آن از و شرکت
 میزان نهادی یا سازمان شودمی پیشنهاد .بود خواهد

 هادارب اوراق بورس در فعال هایشرکت اجتماعی پذیریمسئولیت

 رانپژوهشگ هم تا کند گیریاندازه استناد قابل و دقیق طور به را
 این در .هاشرکت نفعانذی هم و کنند استفاده اطلاعات این از

 پیرامون مختلف هایپژوهش از حاصل نتایج که است صورت
 غیر رد که چرا بود، خواهد مقایسه قابل شرکت اجتماعی مسئولیت

 و دانش و اطلاعات طبق نسبی طور به پژوهشگر هر صورت این
 .کندمی گیریاندازه را شرکت اجتماعی پذیریمسئولیت خود بینش

 هایشاخص که شودمی پیشنهاد پژوهش هاییافته براساس
 هایشاخص جز نیز هاشرکت پایداری و اجتماعی مسئولیت افشای
 پیشرفت و رقابت زمینه تا گرفته قرار بورس الزامی افشای
 نینچ وشده  فراهم رقابتی فضای در پذیرمسئولیت هایشرکت
 گردند. تشخیص و شناسایی قابل آسانی به هاییشرکت

 

 هایادداشت
1. Central tendaxey 

2. Average 

3. Cook-Weisberg 

 

 منابع

 اوراق بورس درشده  پذیرفته هایشرکت از شواهدی اجباری: افشای ارزشی محتوای (.0931) .رضایی محبت و .ک امیرخانی، .،ح اعتمادی،
 .195-151 ص .09 شماره تهران، بهادار اوراق بورس فصلنامه تهران. بهادار

 شدان علمی مجله شرکت. عمر چرخه طی در اقتصادی افزودهارزش بر شرکتی پایداری عملکرد تاثیر (.0933) .ح .س نژاد،صالح و .و امین،
 .1 شماره ،1 دوره مالی، حسابداری

 و حسابداری هایبررسی گذاری.سرمایه کارایی و حسابرسی کیفیت بین ارتباط بررسی (.0931) .و خانقاه،زادهتقی و .ی بادآورنهندی،
 .01 الی 03 صفحه  ،11 شماره حسابرسی،

 و مالی حسابداری هایپژوهش مالی. عملکرد و زیستیمحیط عملکرد بین رابطه بررسی (.0933) ح. ازوجی، و .ق نیا،طالب .،ب مهد،بنی
 .010-003 (،9)0 حسابرسی(، و مالی حسابداری )پژوهشنامه حسابرسی

 عملکرد بر آن تاثیر و پایداری افشای کیفیت ارزیابی (.0011) .ر .م پورعلی، ،.ر خانی،علی ،.م لرگانی، صمدی ،ح. .غ دافچاهی، پورغلامی
 .936-115 صص ،1 شماره مدیریت، حسابرسی و حسابداری دانش پژوهشی علمی فصلنامه مشروعیت. تئوری بر مبتنی پایداری

 ابداریحس مجله نوآوری. و گذاریسرمایه کارایی بر هاشرکت اجتماعی پذیریمسئولیت تاثیر بررسی (.0935) .م زینالی، و .و ،خانقاهزادهتقی
 .0-11 ص سلامت،

 بالای به ینپای نوسان تعدیلی نقش به توجه با هاشرکت اعتباری بندی رتبه بر اجتماعی مسئولیت تاثیر (.0011) .ا قربانی، و ،.ز حاجیها،
 .010-015 صص ،1 شماره حسابداری، دانش مجله سهام. بازده

https://www.noormags.ir/view/fa/creator/268016/%D9%88%D8%AD%DB%8C%D8%AF_%D8%AA%D9%82%DB%8C_%D8%B2%D8%A7%D8%AF%D9%87_%D8%AE%D8%A7%D9%86%D9%82%D8%A7%D9%87
https://www.noormags.ir/view/fa/creator/268016/%D9%88%D8%AD%DB%8C%D8%AF_%D8%AA%D9%82%DB%8C_%D8%B2%D8%A7%D8%AF%D9%87_%D8%AE%D8%A7%D9%86%D9%82%D8%A7%D9%87
https://www.noormags.ir/view/fa/creator/268016/%D9%88%D8%AD%DB%8C%D8%AF_%D8%AA%D9%82%DB%8C_%D8%B2%D8%A7%D8%AF%D9%87_%D8%AE%D8%A7%D9%86%D9%82%D8%A7%D9%87
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 ستیزیمحیط عملکرد اقتصادی، )عملکرد پایدار عملکرد و سبز مدیریت رابطه بررسی (.0011) .ص علیزاده، ،.ب باورصاد، ،.ر لرکی، جلالیان
 صص ی،گذارسرمایه و مالی های پیشرف علمی فصلنامه پتروشیمی. صنعت در فعال هایشرکت مطالعه مورد اجتماعی(: عملکرد و
0-91. 

 هران.ت بهادار اوراق بورس در گذاریسرمایه کارایی و مالی گزارشگری کیفیت بین رابطه بررسی (.0933) .م یحیایی، و .م زاقرد،ولهخدائی
 .33 تابستان پنجم، شماره سوم، سال مدیریت، حسابداری مجله

 ذیرفتهپ هایشرکت گذاریسرمایه کارایی بر کنترلی سهامداران شکاف و داخلی هایکنترل ضعف تاثیر (.0936) .م دستگیر، و .ر ساعدی،
 .0 شماره مالی، حسابداری هایپژوهش تهران. بهادار اوراق بورس درشده 

 هابدهی ررسیدس ساختار تاثیر و گذاریسرمایه کارایی با مالی گزارشگری کیفیت بین ارتباط بررسی (.0936) .ف رعنایی، و .م گرایلی،صفری
 .33-39 :06 شماره مالی، تامین و دارایی مدیریت رابطه. این بر

 .10 شماره حسابداری، تجربی هایپژوهش کیفیت. و گذاریسرمایه کارایی مدیریتی، توانایی (.0935) .ا ساکیانی، و .ه امیری، .،د فروغی،

 قاورا بورس درشده  پذیرفته هایشرکت پایداری گزارشگری میزان بر موثر متغیرهای شناسایی (.0936) .همکاران و .ر .س معصومی،
 .31 بهار ،11 شماره هجدهم، سال حسابرسی، دانش تهران. بهادار

 انشد پژوهشی علمی مجله سود. مدیریت و شرکت ارزش بین ارتباط بر شرکتی حاکمیت اثر بررسی (.0930) .س نوروزی، و .س مهرانی،
 .سوم یشماره دوم، یدوره مالی، حسابداری

 دانشگاه - رشدا کارشناسی نامهپایان مالی. گزارشگری کیفیت و شرکت اجتماعی پذیریمسئولیت افشای بین ارتباط (.0939) .ر زاده،نوری
 اقتصادی. و اجتماعی علوم دانشکده - الزهراء

 ایران. در داروئی صنایع هایشرکت سودآوری رشد با مالی تامین هایروش بررسی (.0935) .ر مولوی،وحیدی و .م کریمی، .،ع نعمتی،
 .11-50 (،96)01 مالی، اقتصاد

 .مختلف صنایع در هاشرکت مالی عملکرد بر اجتماعی پذیریمسئولیت تعدیلی نقش و نوآوری تاثیر (.0931) .ف مقیمی، و .م نمازی،
 .133-901 صفحه ،1 شماره ،15 دوره حسابرسی، و حسابداری هایبررسی
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Abstract 

The purpose of this research was to investigate the impact of sustainability performance in the social, 

environmental, governance and financial domains on investment efficiency with an emphasis on the role of 

financial reporting quality. The statistical population of this research was all the companies accepted in the 

industry and mining sector of Tehran Stock Exchange whose data was available. For this, data for 150 

companies admitted to Tehran Stock Exchange from 2013 to 2021 were collected and analyzed. In terms of 

classification based on the purpose, the current research was of the type applied carried out using a deductive-

inductive arguments framework. The results of the study showed that the financial and non-financial 

dimensions of the company's sustainability (social performance score (SOC), governance (GOV), ethics 

(ETH), environment (ENV) and economic (ECO) have significant impact on investment efficiency. We also 

found a significant relationship between the impact of quality of the financial reporting and financial, non-

financial dimensions of the company’s stability and investment efficiency. 
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