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Abstract 

 
Objective 

The primary challenges of the 21st century, particularly resource scarcity and the efficient 

utilization of resources, have intensified global awareness of sustainability and its 

implications for sustainable development. Achieving sustainable development requires 

businesses to adopt strategies that integrate economic objectives with environmental and 

social dimensions. As critical pillars of society, companies significantly influence 

sustainable development initiatives; their collaboration is essential for meaningful progress. 

The implementation of sustainability initiatives serves as a precursor to the disclosure of 

sustainability information, enabling companies to reap the advantages of both 

implementation and disclosure processes. Therefore, this study aims to investigate the 
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influence of material sustainability information disclosure on company performance, while 

also considering the moderating effect of business strategy. 

Methods 

This research adopts a descriptive-correlational approach with a focus on practical 

application. A library method was utilized to gather relevant information and establish 

theoretical foundations. Financial data were extracted using document mining techniques 

applied to audited financial statements, while sustainability information was obtained 

through content analysis and mapping from the companies' board of directors or 

sustainability reports. The statistical population comprises 102 companies listed on the 

Tehran Stock Exchange from 2018 to 2022. 

Results 

The findings indicate a strong and significant positive relationship between the transparency 

of material sustainability information disclosure and company performance. Furthermore, 

business strategy plays a moderating role in this relationship, strengthening the positive 

connection between sustainability disclosure and performance outcomes.  

Conclusion 

The manager's goal is to increase shareholder wealth. In addition to traditional financial 

investments, the manager can also make a new type of investment called investment in 

sustainable activities. That's why investors with a longer horizon prefer companies with a 

higher environmental, social, and governance (ESG) performance, while short-term investors 

prefer the opposite. The analysis demonstrates that companies engaging in extensive material 

sustainability information disclosure achieve superior performance and value compared to 

those with limited disclosures. By fostering transparency in their sustainability efforts, 

companies enhance their competitive advantage, leading to improved performance and 

increased value. Additionally, business strategy emerges as a crucial moderating factor in the 

relationship between material sustainability information disclosure and overall company 

performance. Firms that align their reporting of sustainability information with their 

operational strategies tend to outperform their peers. Notably, according to the Miles and 

Snow model, which categorizes business strategies as either defensive or offensive, the 

results suggest that companies employing aggressive strategies are more inclined to disclose 

material sustainability information than those with defensive strategies. It is also 

recommended that investors consider non-financial disclosures (sustainability) to evaluate 

the performance of the company, in addition to paying attention to financial disclosures, so 

that optimal investment is made, and resources are not wasted. This research contributes 

novel insights into the relationship between material sustainability information disclosure 

and firm performance, emphasizing the moderating influence of business strategy, 

particularly within the context of emerging markets—an area that warrants further 

exploration. 

 

Keywords: Business strategy, Company value, Company's performance, Material sustainability 

information disclosure, Sustainability. 
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  چكيده
و  يـداري مفهـوم پا  يسـو  چالش توجه همگان را به ينجهان در قرن حاضر است، ا ياز آن، چالش اصل ينهكمبود منابع و استفاده به :هدف

 سـازي  يـاده را پ ييهـا راهبردهـا   مستلزم آن است كه شركت يدارپا ةتوسع. جلب كرده است يدارپا ةمفهوم توسع ي،طور كل آن و به يرهايتأث
ها  شركت ينهمچن. يرددربرگ يزرا ن يو اجتماع محيطي يستاز جمله ز يدار،پا ةابعاد توسع يرسا ي،و عملكرد اقتصاد فبر اهدا كنند كه علاوه

 يردر مس ـ ياقـدام  يچهـا، ه ـ  آن يهسـتند و بـدون همكـار    يدارپا ةروند توسع يمهم رو يرگذارانجامعه، از تأث ياز اركان اصل يكيعنوان  به
ن مند شـد  جهت بهره يداري،اطلاعات پا يافشا يبرا يا مقدمه يداري،پا هاي يتكه انجام فعال يياز آنجا. يدبه سرانجام نخواهد رس يداريپا

بر عملكرد شركت با نقش  يداريپا يتاطلاعات بااهم يافشا ياست، هدف پژوهش حاضر، بررس يداريپا ياجرا و افشا يايها از مزا شركت
  .است يتجار ياستراتژ يلگريتعد

و اطلاعـات  . قرار دارد يبستگ ـ هم  يفيتوص يها و روش، در زمره پژوهش يتو از نظر ماه يپژوهش حاضر از منظر هدف كاربرد: روش
و  شـده  يحسابرس ـ يمـال  يهـا  از صـورت  يبـا اسـتفاده از روش اسـنادكاو    يزن يمال يها و داده يا با استفاده از روش كتابخانه ينظر يمبان
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جامعـه  . شـده اسـت   يآور هـا جمـع   شركت) يداريپا يا( مديره يئته يها از گزارش ينگمحتوا و عمل مپ يلبا روش تحل يدارياطلاعات پا

  .است 1401تا  1397 يها سال يشده در بورس اوراق بهادار تهران، ط يرفتهشركت پذ 102پژوهش،  يآمار

 ين،همچن. وجود دارد يو عملكرد شركت، رابطه مثبت معنادار يداريپا يتاطلاعات بااهم يافشا ينپژوهش نشان داد كه ب يجنتا: ها يافته
 ةرابط ـ يـن ا يـت دارد و باعـث تقو  كننـده  يلو عملكرد شركت، نقش تعد يداريپا يتاطلاعات بااهم يافشا ينب ةدر رابط ي،تجار ياستراتژ
  .شود يمثبت م

 يرراسـتا مـد   يـن در ا. كنـد  يحداكثر كردن سـود تـلاش م ـ   يمنظور برا ينداران است، به ا ثروت سهام يشافزا يرهدف مد: گيري نتيجه
 شـود،  يم يدهنام يداريپا هاي يتدر فعال گذاري هيكه سرما گذاري يهاز سرما يديبه نوع جد ي،سنت يمال هاي گذاري يهبر سرما علاوه تواند يم

و  ياجتمـاع  يطـي، كـه از لحـاظ مح   دهنـد  يم ـ يحرا تـرج  ييها تر، شركت با افق بلندمدت گذاران يهكه سرما تاس يلدل ينبه هم. اقدام كند
 ييها آمده نشان داد شركت دست به يجنتا. دهند يم يحمدت، برعكس آن را ترج با افق كوتاه گذاران يهكه سرما يدر حال. بهتر باشند يتيحاكم

دارند كه كمتر به  ييها نسبت به شركت ياند، عملكرد و ارزش بالاتر اقدام كرده يداريپا بااهميتاطلاعات  يبه افشا يشتريب يزانكه به م
و  يرقـابت  يتو بهبود مز يجادباعث ا يداري،پا يتاطلاعات بااهم يشركت با افشا يگر،به عبارت د. اند گونه اطلاعات اقدام كرده ينا يافشا

اطلاعـات   يافشـا  ةدر رابط ـ يتجـار  ياسـتراتژ  هـا،  يافتـه با توجه بـه   ينهمچن. شود مي يارزش و عملكرد شركت يشباعث افزا يتدر نها
 يـات مناسب و سازگار بـا عمل  يها با انتخاب راهبرد تجار شركت يگر،به عبارت د. دارد يلگريو عملكرد شركت، نقش تعد يداريپا يتبااهم

 يـت كـه اهم  ييهـا  شـركت  ينكنند؛ بنـابرا  يتو عملكرد شركت را تقو يداريپا يتاطلاعات بااهم يافشا ينب ةاند تا رابط خود، تلاش كرده
از . برخوردارنـد  ييانـد، از ارزش و عملكـرد بـالا    قرار داده يتاطلاعات را در اولو ينا ياند و افشا قائل شده يداريپا يافشاها يبرا يشتريب

نشـان داد   يجنتـا  ي،و تهـاجم  يتـدافع  ةبـه دو دسـت   يتجـار  ژياسترات بندي يمو اسنو و تقس يلزما يبا توجه به استفاده از الگو يگر،د يسو
 يشـتر ب اند، گرفته يشرا در پ يتدافع يتجار يكه استراتژ ييها اند، نسبت به شركت را اتخاذ كرده يتهاجم يتجار يكه استراتژ ييها شركت
بر توجه بـه   عملكرد شركت، علاوه يابيمنظور ارز به گذاران، يهكه سرما شود يم يشنهادپ. كنند ياقدام م يداريپا يتاطلاعات بااهم يبه افشا
پـژوهش  . شود يريانجام و از اتلاف منابع جلوگ ينهبه گذاري يهمد نظر قرار دهند تا سرما يزرا ن) يداريپا( يرماليغ يافشاها ي،مال يافشاها
و  يتجـار  ياسـتراتژ  يلگريبر عملكرد شـركت بـا نقـش تعـد     يداريپا يتاطلاعات بااهم يافشا يررا در باب تأث يديجد هاي ينشحاضر ب

  .طور گسترده مورد مطالعه قرار نگرفته است كه به دهد ينوظهور ارائه م يآن در بازارها ياجرا
  
  

  .ارزش شركت، استراتژي تجاري، افشاي اطلاعات بااهميت پايداري، پايداري، عملكرد شركت: ها كليدواژه
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  مقدمه
بـراي سـنجش سـلامت مـالي      از عملكرد مـالي  .داردنقش بااهميتي  ،تداوم فعاليت سازمانموفقيت و  درعملكرد شركت 

 2كيلـيچ، كـوزي و اويـار   ). 2020، 1و سدانا ينيآرت يكسوانا،و ،ويندينيا( شود خاص استفاده ميزماني شركت طي يك دوره 
بـيش از حـد بـر نتـايج مـالي و در عـين حـال         تأكيـد  ةنتيج ـهـا   ها و فسادهاي اخير شركت رسوايي كه معتقدند) 2015(

 تـا  اسـت  باعـث شـده   پايـداري،  بـا  مـرتبط  موضوعات به جامعه ةعلاق .وكار است هاي غيرمالي كسب گرفتن جنبه ناديده
 و جامعـه  بـر  كـه  را خـود  پايداري ابتكارات و عملكرد سطوح ها، سياست ها، استراتژي ها، شيوه كه شوند ترغيب ها شركت
بـا   پايـداري  عملكـرد  ).2024، 3وازكز مورنو و گالاردو مندز، پاجوئلو باروسو( كنند افشا ،گذارد مي تأثير ها آن زيست  محيط

هـا   بر عملكرد بازار سهام شـركت   ،گذاران اقدامات مديران و رفتار سرمايهسو كردن  ان و همدار سهامافزايش شفافيت بين 
، 5يكاو پاتس ـ يوسكنستانت ياكا،ج ،؛ آگوراكي2023، 4يريتاكيسو تس يوسگونوپولوس، كنستانت ،اكونوميدو( داردمثبتي  تأثير

 هـا  شـركت  از اسـت،  برجسته شده محيطي و زيست پايداري مسائلاست و  تحول حال در سرعت به كه دنيايي در ).2023
 بـه  هـا  شـركت  همـين خـاطر   بـه  .دهنـد  تغييـر  مـدت  بلند پايدار رشد استراتژي يك سمت به را خود تمركز رود مي انتظار

 انـد  كـرده  اقدام اندار سهام جمله از خود گذاران سرمايه از طريق افشاي پايداري با خود پايداري عملكرد گذاشتن اشتراك به
 يحال، شـواهد متناقض ـ  نيبا ا). 2024، 6ژو، سعيد و آجي مانگ( كنند حاصل اطمينان بلندمدت در بالا مالي عملكرد از تا

 چقدر است تأثيريا خير و ميزان اين  گذارند يم تأثيرها  بر عملكرد شركت ،يداريپا يها ي استراتژ نشان دهدوجود دارد كه 
از اختلاف نظرها را  ياريبس كهنشان داد ) 2020( 8نتايج پژوهش هوآنگ، سيم و ژو). 2022، 7و فروز بيزارس گومز ،باديا(
) 2016( 9همچنين خان، سرافيم و يـون . كرد يابيدر سطح كلان رد ياقتصاد هاي نوسان ةكنند مخدوش تأثير توان به يم

و همكـاران   باديـا . داننـد  اهميـت پايـداري مـي     بالقوه نتايج متناقض را عدم تفكيك مسائل بااهميت و كميكي از دلايل 
 هسـتند  ييها تيفعال پايداري هاي بااهميت فعاليت. كنند بندي مي هاي پايداري را اين چنين تعريف و طبقه فعاليت) 2022(

باعـث   اي ـهسـتند   يارزش خنثاز نظر  اي اهميت پايداري كم يها تيمقابل، فعالدر . كنند مي آفريني شركت ارزش يكه برا
  .شوند كاهش ارزش مي

مديري كـه از ماهيـت و اهميـت     رسيدن شركت است،به موفقيت  برايكار يك ويژگي ضروري و استراتژي كسب 
و  يلاسـاون  يري،اوكـو، نص ـ ( كنـد تواند پايداري بلندمدت يك شركت را تضـمين   نمي ،خبر است يك استراتژي تجاري بي

دارد كه توسعه يافته و در تمـام  نياز يك استراتژي تجاري به  ،شركتي كه خواهان تعالي و پايداري است). 2019، 10رانتالا
گـذار بـر   تأثيريكي از متغيرهاي كنند  بيان مي) 2020( 12، لو، تيان و يويوآن). 2023، 11حبيب( هاي آن اعمال شود فعاليت

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Widnyana, Wiksuana, Artini & Sedana 
2. Kiliç, Kuzey & Uyar 
3. Barroso-Méndez, Pajuelo-Moreno & Gallardo-Vázquez 
4. Economidou, Gounopoulos, Konstantios & Tsiritakis 
5. Agoraki, Giaka, Konstantios & Patsika 
6. Zhou, Saeed & Agyemang 
7. Badía, Gómez Bezares & Ferruz 
8. Huang, Sim & Zhao 
9. Khan, Serafeim & Yoon 
10. Ukko, Nasiri, Saunila & Rantala 
11. Habib 
12. Yuan, Lu, Tian & Yu 
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عملكـرد   ،كنند يخود ادغام م اتيرا در عمل داريپاي ها وهيكه شيي ها شركت .است وكار كسبها، استراتژي  عملكرد شركت

انگيـزه  بر اساس تئوري سازماني نوع اسـتراتژي انتخـاب شـده بـا     ). 2023 حبيب،( كنند يرا تجربه م يو ارزش بازار بهتر
 گـذارد  مـي  تـأثير يك شركت بر محيط و عملكـرد اطلاعـات شـركت     وكار كسباستراتژي  .افشاي اطلاعات مرتبط است

 ،2حبيـب و حسـن  ( اسـت  هاي مديران براي افشاي اطلاعات مرتبط انگيزه با و همچنين) 2019 ،1ئدتوو  مرع، بنتلي گود(
 بالاتر سطح. است گرفته قرار توجه مورد شركت ارزش با ها آن رابطه و پايداري افشاهاي مورد در پژوهشامروزه  .)2020
 بـه  اسـت  ممكـن  افشـا  تـر  پـايين  سـطح  مقابـل،  در. كند حفظ بازارها در را اعتماد و كرده جذب را سرمايه تواند مي افشا

 هزينـه  اقتصـاد  و اندار سـهام  هـا،  شـركت  بـراي  كه شودمنجر  بازار يكپارچگي به آسيب و غيراخلاقي رفتار كاري، دست 
آينـده يـك    ةان بتوانند در مورد توسـع نفع ذيگذاران و ساير  براي اينكه سرمايه). 2024، 3بارمان و ماهاكود( داردسنگيني 

اطلاعات پايداري مرتبط، قابل اعتماد و قابل مقايسـه  به  ،گيري كنند هاي بااهميت آن نتيجه ها و فرصت شركت با ريسك
آوردن  دسـت  بـه اي تركيبـي هسـتند و    مجموعـه  ،دهي پايداري هاي گزارش استانداردها و چارچوب با وجود اين .نياز دارند

هـاي   ها و اسـتاندارد  اين چارچوب هر يك از). 2021 ،4وي بي اي( سازند ها را دشوار مي اطلاعات قابل مقايسه در شركت
ها مربوط به سازمان گزارشگري جهاني است لكن ديـدگاه   ترين اين استاندارد رايج. هاي خاص خود را دارد پايداري ويژگي

اما هيئـت اسـتانداردهاي حسـابداري پايـداري     . گيرد ان را در نظر مينفع ذي ةاين سازمان بسيار گسترده است و منافع كلي
هاي دميـر و   نتايج پژوهش. گذاران است گاه محدودتري دارد، برحسب صنعت است و تمركز اصلي آن بر منافع سرمايهديد
هيئـت اسـتانداردهاي   هـاي   كنـد كـه اسـتاندارد    مـي  تأكيـد بر اين واقعيت ) 2023( 6افولابي، رام و ريمل و) 2019( 5مين

در نهايـت بنيـاد    .متمركـز اسـت  بـر ايـالات متحـده     ؛ زيرا فقطزيادي دارند ةفاصلاز پذيرش جهاني  ،حسابداري پايداري
 ـ ياسـتانداردها  ئـت يهالمللي،  استانداردهاي بين  ـ نيب ايـن هيئـت اولـين    . كـرد ايجـاد   2021ي را در سـال  داري ـپا يالملل
هـاي   انجام فعاليت. لازم الاجراست 2024كه از اول ژانويه  كردمنتشر  2023المللي پايداري را در سال  استانداردهاي بين

عملكـرد پايـدار در ابعـاد افشـاي     . هاي پايـداري هسـتند   در گزارش ها آناي براي افشا  مقدمه ،محيطي و اجتماعي زيست
همچنين اين ارتبـاط  عد ارتباط وجود دارد و پايداري و عملكرد پايدار مطرح است، نتايج حاكي از آن است كه بين اين دو ب

رضايي ( گذار باشدگزارشگري، ارزش و عملكرد شركت اثر ةنحومتقابل بر  ةرابطرود اين  بنابراين، انتظار مي. متقابل است
هـايي   آن دسته از شركت. است در بين صنايع بسيار متفاوت از يكديگرمحيطي و اجتماعي  ات زيستتأثير). 2017، 7ووو ت

صنايعي . زيست هستند  محيطبه حساس هاي  شركت ،شود طور مستقيم از منابع طبيعي استخراج مي به ها آن مواد اوليهكه 
 به افشـاي نسبت  ييگو پاسخمنظور  به بايدو  ندبا ريسك بيشتري مواجهكننده قرار دارند  مصرف ديد معرضكه بيشتر در 

در صـورتي كـه پايـداري بـا      ).2008، 8وارد و ، كوگانسـان يگـاتر ( اقدام كنند خود و اجتماعي محيطي زيست يها فعاليت
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، 1دايركشـن ( شـود  يمنحـرف م ـ  وكار كسب ياصل يها و ارزشمند از حوزه ابيمنابع كماستراتژي شركت هماهنگ نباشد، 

بنابراين، هدف پژوهش حاضر بررسي ارتباط بين افشاي اطلاعات بااهميت پايداري و عملكـرد شـركت بـا نقـش     ). 2022
، شيميايي، فلزات اساسي و وگاز نفتغال سنگ، معادن، ز( زيست محيط به تعديلگري استراتژي تجاري در صنايع حساس 

   .است )خودرو
المللـي پايـداري    براي نخستين بار از اولين استاندارد بـين  ؛شمرداين چنين برتوان  هاي پژوهش حاضر را مي نوآوري

همچنـين، بـراي نخسـتين بـار نقـش      . منظور بررسي ارتباط بين افشاهاي پايداري و عملكرد شركت استفاده شده است به
طرق مختلف موجب بسط ادبيـات نظـري   به پژوهش حاضر . تعديلگري استراتژي تجاري در اين رابطه بررسي شده است

ها يا استانداردهاي سـاير نهادهـاي    هاي پايداري و استفاده از چك ليست متناقض بودن نتايج پژوهشبه  با توجهشود،  مي
 ـ     ؛گذار كه داراي گستره و اجماع جهاني نيز نيستند استاندارد داري و پژوهش حاضر رابطـه افشـاي اطلاعـات بااهميـت پاي

گذاران و مورد اجمـاع همگـان    كه متمركز بر منافع سرمايه(المللي پايداري عملكرد شركت را مبتني بر اولين استاندارد بين
همچنـين،  . شـود  تر شدن جريان پژوهشي نحيف مرتبط با افشاهاي پايـداري مـي   و باعث قوياست گرفته  نظردر ) است

هاي در حال  المللي پايداري در بازارهاي نوظهور و اقتصاد ن استاندارد بينپژوهش حاضر نخستين پژوهشي است كه با اولي
. تواند باعث شفاف شدن پيامدهاي افشـاهاي پايـداري در چنـين كشـورهايي باشـد      توسعه از جمله ايران انجام شده و مي

گـذاري و   ي در زمينـه سـرمايه  هـاي مناسـب   پژوهش حاضر، بتوانند تصميم گذاران با استفاده از نتايج رود سرمايه انتظار مي
در ادامه مبـاني نظـري و ادبيـات پـژوهش،      .كننده و از اتلاف منابع خود جلوگيري كردگذاري خود اتخاذ  مديريت سرمايه

   .گيري پژوهش ارائه شده است هاي پژوهش و در نهايت نتيجه روش شناسي پژوهش، يافته

  مباني نظري پژوهش
ان با كمترين توجه دار سهاممدت و ارتقاي ارزش  سازي سود كوتاهدليل تمركز ويژه بر حداكثر جهان بهها در سراسر  شركت

 و همكـاران  هوآنگ). 2011، 2پورتر و كرامر( اند زيست مورد نقد و انتقاد قرار گرفته  عملياتشان بر جامعه و محيط تأثيربه 
 دارند ليتما كنند، يم يگذار هيسرما يتيو حاكم ياجتماع ،يطيمح  ستيز يها تيكه در فعال ييها شركتمعتقدند ) 2020(

گـذاران   هيسـرما بنـابراين،   .كننـد  جاديان خود ارزش ادار سهام يكمتر، برا يمال سكيبالاتر و ر يعملكرد مال قياز طر كه
 انـد  گـذاري خـود قـرار داده    پرتفوي سـرمايه در اند  يي كه مسائل پايداري را پذيرفتهها شركت جيتدر به ،يو خصوص ينهاد

 زيسـت هسـتند     برداري از محـيط  ها نمايندگاني در بهره انسان ،براساس تئوري نمايندگي ).2012، 3فروز، مونوز و ورگاس(
صـورت ديگـر شـاهد    اين ط دست يابند و در برداري از محي تعاملي انساني و سازماني در بهره بهبايست  كه در اين راه مي

لعل بار، حسـني و فلاحـي،   ( محيطي و بسياري از مشكلات مطرح شده در اين خصوص نخواهيم بود  هاي زيست آلودگي
 شركت توانـايي و هر چه  داردمحيطي شركت   تعهد زيست شركت، نشان از گسترش ديدگاه مبتني بر منابع براي). 1401

، 4نگروو س ـ فريويرث( به نتايج مالي بهتري خواهد رسيد احتمالاً ،داشته باشد خود محيط زيست برداري از بهره بيشتري در
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 بـدون  ،محيطـي   زيسـت  و اجتمـاعي  اقتصـادي،  منـابع  ماننـد  ،منـابع  از غيرمسـئولانه  ةاسـتفاد  دليل ها به شركت). 2015
به  را گذاران مقررات و اندار سهام مشتريان، جمله از اننفع ذي از بسياري توجه امر اين. گرفتند قرار انتقاد مورد ييگو پاسخ
در اين راستا . دهند كاهش زيست محيط و جامعه بر را خود فعاليت مضر هاياثر خواهند مي ها شركت از كه كرد جلب خود

اي براي محيط زيست قائل شده و اقدامات صورت گرفته را از طريـق افشـاهاي پايـداري گـزارش      ها اهميت ويژه شركت
 بـه  خـود  نشان دادن تعهـد  براي ابزاري بااهميت عنوان به پايداري ها از افشاي شركت). 2024، 1علي و ويلسون( اند هكرد

هـاي   كـاهش آلـودگي  ). 2024، و همكـاران  ژو( كنند استفاده مي اننفع ذي به حاكميتي و اجتماعي محيطي، زيست  اصول
تـرين مزايـاي اجـراي     ها و سودآوري بلندمدت از مهم اجتماعي، افزايش سلامت مالي شركت محيطي، ارتقاي رفاه  زيست

 در نظـر گـرفتن هـر   پايداري تعريف  ترين شده پذيرفته). 1399پورحيدري، پور و  اخترشناس، خدامي( پايداري شركتي است
در نظر گرفتن هم. محيطي است  اجتماعي و زيست پذيري مسئوليتاثربخشي اقتصادي، عد سه ب باعـث   ،عدزمان اين سه ب

كنـد   بيني مي افشاي اختياري پيش ةنظري). 2019، 2اي و جورگسكو آفرسينه يا،پاولوا ،كارپ( شود ميايجاد ارزش بلندمدت 
صورت داوطلبانه اطلاعات غيرمالي را براي افشا كردن ماهيت عملكرد واقعي  به ،دارد هتريشركتي كه عملكرد پايداري ب

كه  كند بيان مي تئوري سازماني ).2008، 3وسواري وريچاردسون  لي، ،كلاركسون( كند خود و افزايش ارزش بازار افشا مي
  حفـظ مشـروعيت   به خاطرها  سازمانبنابراين، . شود هاي سازمان مي فعاليتتواند باعث محدود شدن  ميخارجي  فشارهاي

 كنـد،  نيز مطـرح مـي  ان نفع ذي نظريه .)2009 ،4عزيز الاسلام( دهند بايد به تقاضاهاي خارجي و توقعات جامعه پاسخ خود
 ـ(كنـد   تـأمين را نيـز   هـا  آنو منافع داشته ان ارتباط نفع ذيبا تمام  موفقيت بايدبه براي رسيدن  شركت  ).2019، 5يحبنلمل
و اعتباردهنـدگان دارنـد    گـذاران  هيبازار مانند سرما گرانيانتظار پاسخ مثبت از باز كنند، يرا اجرا م پايداريكه  ييها شركت
به مطالب بيان شده فرضـيه اول   با توجهبنابراين . )2018، 6ماهربرت و گراه( دهند شيارزش شركت را افزا توانند يكه م

  :پژوهش به شرح زير تدوين شده است
  .بين افشاي اطلاعات بااهميت پايداري و عملكرد شركت رابطه معناداري وجود دارد :فرضيه اول

به بهبـود   يابيدست ها آنهدف از اتخاذ  رايز .دارند ها شركت پايداري يها وهيبا ش ييها شباهت يتجار يها ياستراتژ
 تي ـگـذاران و كسـب مز   هيجذب سـرما  ،عملكرد شيافزا يبرا يخارج اي يداخل نهيوكار شركت چه در زم مستمر در كسب

را تجربـه   يعملكرد و ارزش بازار بهتر ،كنند يخود ادغام م اتيرا در عمل يداريپا يها وهيكه ش ييها شركت .است يرقابت
كه در نظر بگيرند وكار خود، بايد منافعي را  هاي كسب پايداري در مدل مؤثرها براي ادغام  شركت). 2023حبيب، ( كنند يم

دهد كه مازاد  نشان مي منابع كمياب ةنظري). 2017، 7يانگ، ولاديميروا و ايوانز(زيست ارزشمند است   براي جامعه و محيط
د در ن ـده نشـان مـي   ها پژوهش .داردنقش مهمي گيري استراتژيك  در تصميم ،هاي بزرگ منابع يا كمبود منابع در شركت
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، نـوئي  رضـائي پيتـه  ( دارد تـأثير دسترس بودن منابع بر ايجاد و افشاي مسائل محيطـي و اجتمـاعي و راهبـري شـركتي     

اسـتراتژي را در عصـر پايـداري و مسـئوليت اجتمـاعي      ) 2020( يوآن و همكـاران ). 1400، غلامرضاپور، اميرنيا و كاظمي
ايجاد مزيت رقابتي پايدار در بلندمدت از طريق توليد هم افزايي ارزش مالي و همچنين ارزش محيطي و  عنوان به ،شركت

 بـراي  را مـالي  غيـر  و مالي منابع بايد ها شركت پايدار، رقابتي مزيت به دستيابي براي. نندك تر تعريف مي اجتماعي گسترده
هـا و مـدل    گزارش پايـداري بيـانگر ارزش  ). 2024، 1سولونگو  ، صالح، هاشمآلودات( كنند برتر افشا عملكرد به دستيابي

ابتكار ( دهد آن به يك اقتصاد جهاني پايدار را نشان مي هاي سازمان و تعهد حكمراني سازمان بوده و ارتباط بين استراتژي
بايد  محيطي پايداري زيست براي اطمينان از يك استراتژي تجاري) 2009( 3ه گفته هاباردب). 2019، 2گزارشگري جهاني

هـاي مـديريت    پايداري جزئي جداناپـذير از اسـتراتژي  . زيست ها و محيطعملكرد شركت: پارامترهاي زير را در نظر بگيرد
 هـا حفـظ شـود    كـه پايـداري شـركت    شوداي تنظيم  گونه هاي مديريتي به ها و شيوه برنامه، ها بايد سياست بنابراين، .است

هـا   هـا و منـابع داخلـي شـركت     توانمنـدي  ،بر اساس ديـدگاه مبتنـي بـر منـابع    ). 1396فخاري، ملكيان و جفايي رهني، (
). 2021، 4، هو، يانـگ، يانـگ و وانـگ   ژانگ( كرد و دستيابي به مزيت رقابتي هستندترين منابع براي افزايش عمل مناسب

هـايي كـه عملكـرد پايـدار      هاي با عملكرد پايدار خوب در مقايسه بـا شـركت   كند شركت دهي نيز بيان مي تئوري علامت
). 1400رضايي و ميريـزدي، ( كنند عملكرد خود ميگزارشگري پايداري به منظور ايجاد مزيت رقابتي اقدام  ضعيفي دارند به

هـاي كارآمـد    و شيوه هاي تجاري صحيح توان بدون استراتژي منابع شركت را نمينشان داد ) 2023( نتايج پژوهش حبيب
عملكـرد   تواننـد  يم ـ يتجـار  يها يكه استراتژ دادنشان ) 2022( نتايج پژوهش دايركشن .خوبي مديريت كرد به پايداري

 دگاهيد كياز . كرد فيگسترده تعر ايصورت محدود  توان به يرا م وكار كسب ياستراتژ .را بهبود بخشند يداريپا يها وهيش
بـه اهـداف و مقاصـد آن     يابيدسـت  يشـركت را بـرا   كي يها تيو فعال ماتيها، تصم ، طرحوكار كسب يمحدود، استراتژ

بازار قرار دهـد   كياست كه چگونه شركت قصد دارد خود را در  نيا ةرنديدربرگ نيهمچن ياستراتژ نيا. كند يمشخص م
 كي ـكـه چگونـه    دهد يوكار نشان م  كسب  يشود، استراتژ فيطور گسترده تعر به ي استراتژيوقت در مقابل. و رقابت كند
 يتضـادها ، دهـد  يعلامـت م ـ ، سـازد  يحضور خود را مشـروع م ـ  كند، يم جاديان خود ارزش ادار سهامهمه  يشركت برا

  ).2022دايركشن، ( كند يم نيخود را تضم يداريو پا دهد يم شيرا افزا شركتارزش  دهد، يرا كاهش م يندگينما
يـك طيـف    دو طـرف در هاي تهاجمي و تدافعي  استراتژي) 1978( 5، اسنو، ماير و كلمنلزيماشناسي  مطابق با گونه

محـدود و سـاختار    هـا  آنمحصـول   ةدامنبه همين خاطر، . استبر كارايي و اطمينان هزينه  شانتأكيدمدافعان . قرار دارند
 ة، دامن ـطـرف ديگـر مهاجمـان هسـتند    در . عدم اطمينان سـازگار نيسـتند   خوبي با خطر و به ولي ؛دارند يسازماني پايدار

 بـر خـلاف  . هسـتند نوآوري و تغيير و داراي سـاختار سـازماني انعطـاف پـذيرتري      ، تمركز بهتر بر محصول بسيار گسترده
. )2003، مايلز و اسنو؛ 1978مايلز و همكاران، ( كنند عمل مياطمينان بهتر  در انطباق با خطر و عدم ها تهاجمي، ها تدافعي

 ها ها و تدافعي تهاجميهاي  ويژگيتوان بيان كرد،  ميمبتني بر منابع  تئوريتجاري و  استراتژي بنابراين، با در نظر گرفتن
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هـاي   انجـام فعاليـت  بـه   مايـل  بيشـتر  همچنين، مهاجمان در مقايسه با مدافعان. گذار استاثرشركت  پايداريبر عملكرد 

كـه   ييهـا  شركتنشان داد ) 2020( 1، يانگ، ليو و يانگنتايج كنگ ).1400نوئي و همكاران، رضائي پيته( پايداري هستند
فعـال را اتخـاذ كننـد و     يط ـيمح  سـت يز يهـا  اسـت يس دهنـد  يم حيترج كنند، يرا اتخاذ م تهاجمي وكار كسب ياستراتژ

 يكـه اسـتراتژ   ييهـا  كـه شـركت   يدر حـال  ابند،يدست  يداريتا به پا طور مثبت افشا كنند را به يطيمح ستياطلاعات ز
  . دهند ينشان م يواكنش منف يطيمح  ستياطلاعات ز يبرا قاضابه ت شهيهم ،كنند يرا اتخاذ م تدافعي وكار كسب

خـود   ياجتمـاع  تيو در نظـر گـرفتن مسـئول    يشـهروند  هيداشتن روحبه ها ملزم  شركت ان،نفع ذي ياز منظر تئور
بـه   ييگـو  پاسخ يبرا يقو يعنوان ابزار تواند به يم يطيمح  ستيز تيو مسئول ،)2021، 2، گنگ، فريد و خانخان( هستند
اجتمـاعي   يهـا  ابتكـارات مسـئوليت  ). 2020، 3ياسمينو  يدخان، گنگ، فر( رديمورد استفاده قرار گ اننفع ذي يها خواسته

 وكار، با هدف حفاظت و تحكـيم جايگـاه شـركت در    كسب يها ياز استراتژ ييك عنصر كليد عنوان به يا طور فزاينده به
  ).2020، 4داماتو و فلونا( پيدا كرده است يا مدت، اهميت فزاينده موفقيت طولاني يان، برانفع ذيبين 

 ايجـاد ارزش  ةنظري :پايداري بر ارزش يك شركت وجود دارد تأثيربيان كردند كه دو نظريه براي  )2015( 5يو و ژائو
هـاي پايـدار    فعاليت( ارزش كاهش ةو نظري )هاي تجاري در استراتژي يناشي از ادغام گزارش پايدار هايكاهش خطر يا(

و  يطيمح ستيز تيكند كه ادغام مسئول يم ينيب شيپ ينيآفر ارزش يتئور). دهد گذاران را كاهش مي سرمايه )سود( درآمد
در . شـود  يارزش بلندمدت م جاديدهد و باعث ا يشركت را كاهش م سكيشركت، ر يها وهيها و ش يدر استراتژ ياجتماع

هـا را محـدود    رشد بلندمدت شركت يها ممكن است فرصت يو اجتماع يطيمح يداريبلندمدت از پا دگاهيمقابل فقدان د
 ـ يرابطه مثبت نشان داد) 2018( 7يسارناپالنتايج تجربي ). 2009، 6گودفري، مريل و هانسن( كند  و يداري ـگـزارش پا  نيب

  . وجود داردارزش  شيافزا هينظر رشيارزش بازار شركت با پذ
 ريي ـكه تغ كند يم ينيب شيارزش پ كاهش يتئور .تئوري رقيب براي تئوري ايجاد ارزش، تئوري كاهش ارزش است

 رايز ؛ان مختل كنددار سهام يحداكثر كردن سود را برا يها ممكن است فرصت ياجتماع تياز دنبال كردن سود به مسئول
. سـت يان ندار سـهام شود كه بـه نفـع   منجر  ييها تيفعال رياز حد و سا شيب يگذار هيسرمابه ممكن است  داريمشاركت پا

 يبـرا  ياجتماع ريپذ تيمسئول يها تيممكن است در فعال رانيكه مد دهد ينشان م يداريارزش در مورد پا كاهش يتئور
صرفه نباشـد   ممكن است مقرون به يداريپا يها طرح ياجرا. ان شركت كننددار سهام نهيهزبه ان دار سهام ريسابه كمك 
نشان داد كه بهبود پايداري شركت ) 2021( 8ماتوشفسكانتايج پژوهش . برد يم نياحتمالاً ارزش شركت را از ب ن،يو بنابرا

هـاي تجـاري خـود را     بايد اسـتراتژي  ،ها براي داشتن عملكرد بهتر شركت. شود عملكرد و درآمد شركت نميباعث بهبود 
هـاي اقتصـادي پـذيرش مسـئوليت حفاظـت از محـيط        امروزه براي واحد. نحو درستي نيز عملياتي كنند و به دهندتوسعه 
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، 1سـي اب( به يك اجبار تا يـك انتخـاب تبـديل شـده اسـت     طور چشمگيري  شركت به هاي زيست و ابعاد اجتماعي فعاليت 

حبيـب،  ( رخ دهـد  پايـداري  هاي كارآمد هاي تجاري صحيح يا شيوه تواند بدون استراتژي تكامل يك شركت نمي). 2016
  :است شده نيتدو ريز شرح به پژوهش دوم ةيفرض ن،يبنابرا). 2023
  .كند اطلاعات بااهميت پايداري و عملكرد شركت را تعديل مياستراتژي تجاري رابطه بين افشاي  :دوم ةفرضي

  تجربي پژوهش ةپيشين
هـا نشـان    يافتـه . ندكردرا بررسي  داوطلبانه طيمح كيها در  و عملكرد شركت يداريپا يافشا) 2024( آلودات و همكاران

نو و ريهاسو .مالي و بازار شركت وجود دارد رابطه مثبتي بين افشاي اطلاعات بااهميت پايداري و عملكرد عملياتي،كه داد 
عامـل   ريقدرت مد كنندگي تعديل نقش: و عملكرد شركت يداريپاي اطلاعات بااهميت افشادر پژوهشي ) 2024( 2فر رعاز

بر عملكرد شركت، اعم از عملكـرد   يمعنادار تأثير يداريپااطلاعات بااهميت  يكه افشا دادنشان  جينتا. ندكردرا بررسي 
 يقبل يها در شركت رعامليمد عنوان بهعامل با سابقه كار  رانيحال، حضور مد نيبا ا. بر بازار دارد يو مبتن ماليبر يمبتن
   .داشته باشدچشمگيري  تأثيرو عملكرد شركت  يداريپااطلاعات با اهميت  يافشا نيبر رابطه ب تواند ينم

و  ياجتمـاع  ،يطيو عملكرد مح وكار كسب يها ياستراتژ ايآدر پژوهشي به اين موضوع پرداخت كه ) 2023( حبيب
عملكـرد   مناسب نهيهز يرهبر يبا استراتژ يشركتداد،  نشان جينتا دهد؟ يرا كاهش م يمال درماندگياحتمال ي، تيحاكم

ASG  بـر احتمـال مشـكلات     اي اس جيمناسب و عملكرد  نهيهز يرهبر ياستراتژ كهمچنين ي. دارد يبالاتربهتر و
  . گذارد يم يمنف تأثيرشركت  يمال

 يط ـياطلاعـات مح  يافشا وكار كسب ياستراتژ ايآدر پژوهشي بررسي كردند ) 2023( 3، وانگ، وانگ و يانگوانگ
 دارنـد  تمايـل  كننـد،  مـي  اتخـاذ  را تهـاجمي  استراتژي يك كه هايي شركت كه داد نشان نتايج كند؟ يم تيشركت را هدا

 يـوآن و همكـاران   .كننـد  افشا كنند، مي اتخاذ را تدافعي استراتژي كه هايي شركت به نسبت را بيشتري محيطي اطلاعات
نتـايج  . پذيري اجتماعي آن پرداختنـد  مسئوليت در پژوهشي به بررسي رابطه بين راهبرد تجاري شركت و عملكرد) 2020(

پذيري اجتمـاعي بهتـري     از عملكرد مسئوليت ،كنند پيروي مي تهاجميهايي كه از راهبرد  شركتنشان داد  ها آنپژوهش 
   .ندبرخوردار تدافعيهاي مبتني بر راهبرد  نسبت به شركت

هـا بـا كيفيـت     ارتباط عملكرد پايداري اجتمـاعي شـركت  در پژوهشي ) 1403( پاينده دوست، خرديار و وطن پرست
هـا بـا كيفيـت     شـركت  داري اجتمـاعي يبين عملكرد پا كه دادهاي پژوهش نشان  يافته. ندكردرا بررسي  افشاي داوطلبانه

ين افشاي داوطلبانـه  يكيفيت پاها با  داري اجتماعي شركتيپا و بين عملكرد معنادارمثبت و  ةرابطبالاي افشاي داوطلبانه 
ها ماهيـت عملكـرد    شود تا شركت داري منجر مييش افشاي اطلاعات پايافزابنابراين . ي وجود داردمعنادارمنفي و  ةرابط

   .ابدي ش مييارزش بازار آنان افزا قين طريو از ادهند واقعي خود را نشان 
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رد ك ـو عمل يتكشـر  يت اجتمـاع ين مسئوليدر رابطه ب يسال كلگر خشيتعد نقش) 1403( فرجي، اسدي و خداكرمي

دارد  يمثبت و معنـادار اثرها  تكشر يرد مالكت بر عملكشر يت اجتماعيمسئول كه نتايج نشان داد. ندكردرا بررسي  يمال
 يافشـا ) 1402( زاده، سـماوات و نظـري   ، حسـن مشـايخي . شـود  يت م ـي ـتقو يسـال  كخش ـتوسـط  ن رابطه مثبـت  يا و

ها  افتهي. ندكردرا بررسي  يتكت شريمكلگر حاينقش تعد: تيريطلبانه مد و رفتار فرصت يتكشر ياجتماع يريپذ تيمسئول
ن يهمچن ـ. وجــود دارد  يب ارتبـاط مثبــت و منفـ ـ يترت ، بهيو واقع يت سود تعهديريو مد CSR يان افشاينشان داد م
ـت و ي ـب تقويترت را به يو تعهد يت سود واقعيريو مد CSR يان افشاي، ارتباط ميت نهادكيمال ره ويمد ئتياستقلال ه

شـركت و ارزش   ياجتماع تيمسئول نيب هوكار بر رابط كسب ياستراتژ تأثير) 1401( پور و قرباني كاشاني .نندك يف ميتضع
نقـش   تجـاري در ايـن رابطـه   اسـتراتژي  كـه   نشان داد نتايج. ي را بررسي كردنداجتماع يهسرما يشركت در جهت ارتقا

  . كند تقويت ميبين مسئوليت اجتماعي شركت و ارزش شركت  ةرابطو  داردي تعديلگر
بنـابراين، پـژوهش حاضـر در    . در مورد رابطه بين افشاي پايداري و عملكرد شركت نتايج متفاوتي حاصل شده است

ابتدا به بررسي مجدد رابطه بين اين دو متغير پرداخته، همچنين به منظور بررسي اين رابطه براي نخسـتين بـار از اولـين    
استراتژي تجاري بـر ايـن رابطـه چـه در ادبيـات       تأثيرن بر اين، تاكنون افزو. كند المللي پايداري استفاده مي استاندارد بين

موجود را پوشش داده و مشاركت  تواند خلأ بنابراين، پژوهش حاضر مي. داخلي و چه در ادبيات خارجي بررسي نشده است
  .بزرگي در ادبيات اين حوزه داشته باشد

  روش شناسي پژوهش 
، از منظـر  بسـتگي  هـم  ـ  هـاي توصـيفي   كاربردي، از منظر ماهيت و روش در زمره پژوهشمنظر هدف از پژوهش حاضر 

اطلاعات و مبـاني نظـري بـا اسـتفاده از روش     . منطق اجرا قياسي، از منظر فرايند اجرا كمي و از منظر زماني طولي است
هـاي حسـابداري و مـالي نيـز بـا       داده .ه استشدآوري  معتبر خارجي و داخلي جمع هاي باها و كت اي از پژوهش كتابخانه

 هاي مالي حسابرسي شده و اطلاعات پايداري نيز با تكنيك تحليل محتـوا و عمـل   كاوي از صورتاستفاده از روش اسناد
هـاي   پـژوهش، شـركت  جامعه آمـاري  . شود مي آوري جمعها  شركت) يا پايداري(مديره  هاي هيئت از متن گزارش 1مپينگ

پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق     ، فلزات اساسي و خودروييايمي، شوگاز نفتسنگ، معادن،  زغالاستخراج فعال در صنايع 
  :ها اعمال شده است هاي زير براي انتخاب آن بودند كه محدوديتبهادار تهران 

  ؛فعاليت داشته باشند در بورس 1401تا  1397هاي  طي سال در بورس پذيرفته شده و 1397قبل از سال 

 ؛در دسترس باشد ها آنهاي مالي و ساير اطلاعات مورد نياز  گزارش 

  ؛اسفند باشد 29منتهي به  ها آنسال مالي 

  به لحاظ افزايش قابليت مقايسه( تغيير سال مالي نداشته باشندبررسي طي دوره.( 

 تي ـفعال يط ـيمح  سـت يزبـالاي   يبـا ردپـا   عيكه در صـنا  ييها شركتانتخاب صنايع مذكور به اين دليل است كه 
 شيبـا افـزا  كـه   كننـد  ياتخاذ م ـ ستيز طيمح مورددر  يطيمح  ستيز اساسي ، اقدامات)و معدن گازو نفت مانند( كنند يم

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Mapping 
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سازي معادلات سـاختاري و   ها نيز از مدل براي آزمون فرضيه). 2013كو و چن، ( دنآور دست به ي مشروعيتطيمح يافشا
  . شده استاستفاده  اس ال اسمارت پيافزار  نرم

  پژوهش يط غربال جامعه آماريشرا. 1جدول
 تعداد هاايط و محدوديتشر  رديف

 187  گاز، فلزات اساسي و خودروو شيميايي، نفت معادن، سنگ،ي حاضر در صنايع استخراج زغال ها تعداد شركت  1

  )40(  )فاقد قيمت سهام( هاي دوره پژوهش عدم معامله سهام شركت در برخي از سال  2
 )14(گذاري هاي هلدينگ و سرمايه شركت  3

 )20(  پايان سال مالي اسفند نيست/ داراي تغيير سال مالي هاي شركت  4

 )11(  )نقص اطلاعات( فاقد اطلاعات كاملهاي  شركت  5

 102  نمونه نهاييهاي  شركتتعداد   6

  
 انتخـاب  پژوهش يينها يآمار جامعه عنوان به )شركتـ  سال 510( تكشر 102 مجموع در فوق، طيشرا به توجه با

  .شد

 متغيرهاي پژوهش

  عملكرد شركت: متغير وابسته
هاي متعـددي نيـز در ايـن     و معيار توافقي نشده است ،مالي عملكرد گيري اندازه براي مناسب معيار روي اينكهبه  با توجه

   :اند از كه عبارت هاي متنوعي استفاده شده است از معيار ،گيري عملكرد شركت در اين پژوهش براي اندازه ،زمينه وجود دارد
  ها بازده دارايينرخ )ROA (آگوراكي و همكاران هاي از پژوهش به پيروي )؛)2023( و بس و همكاران) 2023   
 انهكنرخ بازده حقوق مال )ROE (1كارامانو  زايوا، اويار، نيكوزي هاي پيروي از پژوهش  به )و باروسكاتي ) 2021

  ؛)2021( 2و استرميكين
 سود هر سهم )EPS (3هاي سامير پيروي از پژوهش  به )؛)2022( 4و پرماتاساري و نسرا) 2021  
 ارزش افزوده اقتصادي )EVA (دوكه و بـراوو  مانوتا ين،هولگ يدالدلاپاوا، و سابوگالهاي  از پژوهش به پيروي 

   ؛)2021( 6كو، پارك و شينو  )2021( 5يداسباست
  اقتصادي ارزش افزوده)MVA( باروسكاتي و استرميكينهاي  از پژوهش به پيروي )دلاپـاوا  سابوگالو  )2021 

  ؛)2021( همكارانو 
 2023( آگوراكي و همكاران ؛)2023( 7هاي عظيملي از پژوهش به پيروي شاخص كيوتوبين .(  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Kuzey, Uyar, Nizaeva & Karaman 
2. Barauskaite & Streimikiene 
3. Sameer 
4. Permatasar & Narsa 
5. Sabogal-De La Pava, Vidal-Holguín, Manotas-Duque & Bravo-Bastidas 
6. Ko, Park & Shin 
7. Azimli 
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  .محاسبه شده است 1كمك رابطة  به ها نرخ بازده دارايي

ܣܱܴ  )1رابطة  =  ݏݐ݁ݏݏܣ	݈ܽݐܶݐ݂݅ݎܲ	ݐ݁ܰ

 اسـت ت كشـر  يهـا  يـي ل داراك ـجمـع   Total Assets سـود خـالص و   دهندة نشان Net profitمتغير  1ة در رابط
  ).2023آگوراكي و همكاران، (

  .محاسبه شده است 2از طريق رابطة  بازده حقوق مالكانهنرخ 

ܧܱܴ  )2رابطة  =  ݕݐ݅ݑݍܧ	ݏݎ݈݁݀ℎ݇ܿݐܵݐ݂݅ݎܲ	ݐ݁ܰ

Net profit سود خالص و دهندة نشان Stockholders	Equity   كـوزي و  (اسـت  ت كانـه شـر  كجمع حقوق مال
  ).2021 همكاران،

  .دست آمده است به 3از رابطة  سود هر سهم

ܵܲܧ  )3رابطة  = ݐ݁ܰ  ݏ݁ݎℎܽݏ	݊݉݉ܿ	݂	ݎܾ݁݉ݑܰݐ݂݅ݎܲ

Net profit و  سودخالص دهندة نشانNumber	of	common	shares  اسـت  عـادي شـركت    تعداد كل سـهام
  ).2021 سامير،(

  .محاسبه شده است 4كمك رابطة  به ارزش افزوده اقتصادي

ܣܸܧ  )4رابطة  = ܶܣܱܲܰ − ܥܥܣܹ) ×  (݈ܽݐ݅ܽܿ
EVA ؛ارزش افزوده اقتصادي دهندة نشان NOPAT ؛سود عملياتي پس از كسر ماليات Capital   كـار   سـرمايه بـه

  	:شود گيري مي زير اندازه ةرابطسرمايه است كه با استفاده از  ةهزينميانگين موزون  دهندة نشان WACCگرفته شده و 

ܥܥܣܹ  )5رابطة  = ൫ ௗܹ + ௗܭ × (1 − ൯(ݐ + ( ܹ + ܭ ) Wୢ: ؛ )حقـوق مالكانـه  + دار هـاي بهـره   بدهي(دار بر  هاي بهره بدهيدار كه برابر است با تقسيم  هاي بهره وزن بدهي Kୢ: ؛آيـد  مـي  دسـت  به) دار هاي بهره جمع بدهي/ هاي مالي  جمع هزينه(دار كه از طريق  هاي بهره نرخ هزينه بدهي Wୣ: 
نرخ هزينه حقـوق مالكانـه    Kୣ ؛)حقوق مالكانه+ دار هاي بهره بدهي(وزن حقوق مالكانه كه برابر است با حقوق مالكانه بر 

  ). 1963گوردون، ( آيد دست مي هكه با توجه به مدل گردون و با استفاده از نرخ رشد سود تقسيمي ب

ܭ  )6رابطة  = 1ܲܦ	 +  ݃؛ سـال  يسـهام در ابتـدا   متيق P0 ؛يانتظار سال آت سود سهام مورد 1١ܦ ؛اندار سهامنرخ بازده مورد انتظار  ܭ ݃
  .مورد انتظار نرخ رشد

  .شود محاسبه مي 7از طريق رابطة  ارزش افزوده بازار

ܣܸܯ  )7رابطة  = ܸܯ −  ܸܤ
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MVA ؛ارزش افزوده بازار MV انه و كارزش بازار حقوق مالBV  دهـد  انـه را نشـان مـي   كارزش دفتري حقـوق مال 

  ).2021استرميكين، باروسكاتي و (
  .محاسبه شده است 8كمك رابطة  به شاخص كيوتوبين

ܳ  )8رابطة  = ܸܵܯ + ܣܸܤܦܸܤ  

MVS ؛ارزش بازار سهام عادي دهندة نشان BVD هـا و   ارزش دفتري بدهيBVA   سـت ها ارزش دفتـري دارايـي 
 ).2023آگوراكي و همكاران، (

  )SD( افشاي اطلاعات بااهميت پايداري: مستقلمتغير 

حفـظ   يشـركت بـرا   كي ـ ييتوانا«: كند  يم فيتعر صورت نيا  را به »يداريپا« ،يداريپا ياستانداردها يالملل نيب ئتيه
. مـدت  و بلنـد مـدت   اني ـمدت، م خود در كوتاه يتجار ستميآن در اكوس هايتأثيرتعلقات و  تيريمنابع و روابط با مد داريپا
اعم از مالي، انسـاني  ( منابع و روابط مورد نيازبه مرور زمان  عبارت ديگر پايداري شرايطي است كه يك شركت بتواند به به

اهـداف خـود   بـه  بـراي دسـتيابي    هـا  آندهي شده، توسعه و بازسـازي   دسترسي پيدا كند و از محافظت سازمان) و طبيعي
اطلاعات اگـر بـر   ) 2022( المللي پايداري بر اساس هيئت استانداردهاي بين ).2022 ،يب اس اس يآ(» اطمينان حاصل كند

عبارت ديگر، اطلاعات مالي مـرتبط بـا    به. بگذارد، از نظر مالي بااهميت است تأثيرگذاران از ارزش شركت  ارزيابي سرمايه
المللي پايداري براي اشاره به اطلاعات پايداري مالي بااهميت ابداع  پايداري، اصطلاحي كه توسط هيئت استانداردهاي بين

، 1ابهايوانسـا ( )ديدگاه بيـرون بـه درون  ( هاي سازمان بر ارزش شركت است ات فعاليتتأثيرشده است، اطلاعاتي در مورد 
المللي افشاي پايـداري   بين  از آن جايي به تازگي اولين استاندارد افشاي پايداري ايران با اقتباس از اولين استاندارد). 2022

صـورت داوطلبانـه    هـا بـه   شـركت  گـاهي و  است شده اين اطلاعات بيشتر در گزارش هيئت مديره افشا. منتشر شده است
هاي مربـوط بـه افشـاي     داده حاضر پژوهشدر از اين رو، . اند تهيه و افشا كردهرا گزارش پايداري با قالب پيشنهادي خود 

المللي افشاي پايـداري تحـت عنـوان الزامـات كلـي       با استفاده از چارچوب اولين استاندارد بين اطلاعات بااهميت پايداري
از مـتن  مپينـگ   و بـا اسـتفاده از تكنيـك تحليـل محتـوا و روش     ) IFRS S1( مالي مرتبط با پايـداري افشاي اطلاعات 

تحليل محتواي مـتن  و و تجزيه آوري جمعتحليل محتوا تكنيكي براي . شود آوري مي هاي نام برده استخراج و جمع گزارش
ارتبـاط برقـرار    ها آنتوان با  هايي اشاره دارد كه مي ها، مضامين يا پيام محتوا به كلمات، معاني، تصاوير، نمادها، ايده. است
، 2، كـوهي و ليـورز  گـري ( كنـد  را از طريق كدگذاري به قالب كمـي تبـديل مـي    )SR( هاي كيفي تحليل محتوا داده. كرد

گوناوان، ( هاي پايداري استفاده شده است اي براي تجزيه و تحليل ميزان افشاي گزارش گسترده طور بهاين روش ). 1995
 .3 ؛)R( هـا  ريسك .2 ؛)GOV( راهبري .1: اصلي متمركز است ةاين استاندارد بر چهار جنب ).2022، 3پرماتاساري و فوزي

در صورت افشا هـر  . دارديي ها مؤلفهزير ،هاي اصلي هر كدام از اين جنبهكه ) MT( و اهداف معيارها .4 ؛)STR(استراتژي
امتيـاز صـفر تعلـق     ،امتياز يك و درصورت عدم وجود افشـا  ،داردافشا آن به الزام  استانداردكه ) مؤلفههر ( يك از مواردي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Abhayawansa 
2. Gray, Kouhy & Lavers 
3. Gunawan, Permatasari & Fauzi 



 

  78  ه و همكارانچپناهي در |تعديلگري استراتژي تجاري :پايداري و عملكرد شركتافشاي اطلاعات بااهميت 

 
. امتياز هر يك از اين معيارها برابر امتياز نهايي شركت در آن جنبه اصلي از نظر استاندارد استدر نهايت مجموع . گيرد مي
گيري منظـور جلـوگيري از سـوء    به ،شود مي آوري جمعصورت مستقيم توسط پژوهشگر  هاي پايداري به جايي كه دادهاز آن

سپس ايـن   ؛شود اين روند توسط پژوهشگر دوم نيز اجرا مي ،مرحله بعددر  ،هاي پايداري بيشتر داده يذهني و قابليت اتكا
در نهايـت نتـايج   . شود تا از صحت روند تخصيص امتياز اطمينان حاصل شود مراحل توسط پژوهشگر سوم نيز بررسي مي
. شـود  پرداخته مـي ها  بررسي، مقايسه و در صورت وجود تفاوت به رفع اختلاف پژوهشگر اول و دوم توسط پژوهشگر سوم

 1، هو، گـائو و يـو  ، ون)2016(و همكاران  هاي خان اين روش در پژوهش. شود گفته ميمپينگ در اصطلاح به اين روش 
  .نيز استفاده شده است) 2022(

 )BS(استراتژي تجاري: متغير تعديلگر

ايجاد مزيت رقابتي پايدار در  عنوان بهاستراتژي را در عصر پايداري و مسئوليت اجتماعي شركت ) 2020( يوآن و همكاران
بـراي   .كننـد  تـر تعريـف مـي    افزايي ارزش مالي و همچنين ارزش محيطي و اجتماعي گسترده بلندمدت از طريق توليد هم

ارائـه   يگيـر  همچنـين از روش انـدازه  . استفاده شده است) 1978( و همكاران لزيما الگوياز تعيين نوع استراتژي تجاري 
يك شركت ارائه شـده   يتركيبي جهت تعيين استراتژ يبنابراين، معيار. ه استشداستفاده  )2013(و همكاران  شده بنتلي

  :اين معيار تركيبي از شش ويژگي شركت است .است
 ؛فروشكل به هزينه تحقيق و توسعه  .1

 ؛كل فروشبه تعداد كل كاركنان  .2

 ؛نرخ رشد فروش .3

 ؛كل فروشبه هاي فروش اداري و عمومي  هزينه .4

 ؛انحراف معيار تعداد كاركنان .5

 . ها آلات و تجهيزات بر كل دارايي ماشين ،خالص اموال .6

با توجـه  . محاسبه شاخص نهايي، ابتدا هر شش متغير بر اساس ميانگين نسبت پنج سالانه محاسبه شده است براي
بـدين  . انـد  ترتيب از بالا به پايين در پنج گروه تقسيم شده ها بر اساس پنج نسبت اول به سيستم امتيازدهي ابتدا شركتبه 

را  1امتيـاز   ،تـرين پنجـك قـرار دارد    و شركتي كه در پـايين  5 امتياز ،صورت كه شركتي كه در بالاترين پنجك قرار دارد
براي نسبت ششم شركتي كـه در بـالاترين   . شوند ها متناسب با پنجك مربوطه امتيازدهي مي كند و بقيه شركت كسب مي

هـا   مـابقي شـركت   .كنـد  را كسب مـي  5امتياز  ،ترين پنجك قرار دارد و شركتي كه در پايين 1امتياز  ،گيرد پنجك قرار مي
آمده از دو مرحله فوق بـا يكـديگر جمـع     دست به هايآخر امتياز ةمرحلدر . شوند متناسب با پنجك مربوطه امتيازدهي مي

 5مجموع شش نسبت هر شركت طي يك سال بين ( دامنه امتيازات تركيبي. شده تا امتياز نهايي هر شركت محاسبه شود
، نيوتون و گود ، بنتلي)2015( 2مر و فيليپسع، هيگينز، )2013(و همكاران  هاي بنتلي بر اساس پژوهش. خواهد شد 25تا 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Wen, Ho, Gao & Yu 
2. Higgins, Omer & Phillips 
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هـايي كـه    هاي تـدافعي و شـركت   عنوان شركت به ،باشد 15تا  5 ها بين هايي كه دامنه امتياز آن شركت) 2017( 1تامسون

  ).2017، گود و همكاران بنتلي( شوند هاي تهاجمي محسوب مي عنوان شركت به ،باشد 25تا  16 بين ها آندامنه امتياز 

  متغيرهاي كنترلي
، اندازه )2023( و حبيب )2023( هاي آگوراكي و همكاران به پيروي از پژوهش در پژوهش حاضر از متغيرهاي سن شركت

، اهرم مالي به پيروي )2022( 2شات و شيوه، ليرويك، پارو تران )2023( بس و همكارانهاي  شركت به پيروي از پژوهش
، تاران، خان دهاي زاه ، رشد فروش به پيروي از پژوهش)2022( 3شياو، ليو و ژانگ، و وو )2023( هاي عظيملي از پژوهش
، رانيحهـاي الش ـ  و جريان وجـه نقـد عمليـاتي بـه پيـروي از پـژوهش       )2023( و آگوراكي و همكاران )2023( 4و چرسن

  . شود عنوان متغير كنترلي استفاده مي به )2022( ، ون و همكاران)2022( 5اولايوي، دوونگ و تيلور
  ؛هاي عمر شركت بر حسب سال مجموع تعداد سال): AGE( سن شركت

  . شود يم يريگ ها اندازه ييكل دارا يعيطب تميعنوان لگار شركت به ةانداز :)SIZE( شركت ةانداز
  . شود يم يريگ ها اندازه ييبر كل دارا ميتقس ها يبده كل عنوان كه به، شركتمالي اهرم : )LEV( اهرم مالي

درآمـد از طريـق فـروش در يـك دوره زمـاني معـين       نرخ رشد فـروش توانـايي شـركت را در ايجـاد      ):SG( رشد فروش
دست  سال قبل تقسيم بر فروش سال قبل به شركت از فروش سال جاري منهاي فروش فروش رشد .كند گيري مي اندازه
  . آيد مي

  .ها كل داراييبه برابر است با نسبت جريان وجوه نقد عملياتي ): CFO( جريان وجه نقد عملياتي

  ي پژوهشها يافته
بـه  با توجـه  . شود مشاهده مي 2در جدول  كنترلي لگر ويمستقل، تعد وابسته، ريمتغ شامل پژوهش يرهايمتغ يفيتوص آمار
 ابه اين معن ـ است؛ درصد 62عدد  براي شاخص راهبري پايداري اطلاعات بااهميت ميانگين امتياز افشاي ،2جدول  نتايج

 ةدامن ـ .كنندكسب امتياز درصد  62اند  توانسته ،پايداري اطلاعات بااهميت امتياز ممكن افشاي 2از  ،هاي نمونه كه شركت
زيان هر سـهم   يدارا ،ها از شركت يدهد تعداد كه نشان مي است -891/5552و  43/64395 تغييرات سود هر سهم بين

مسـتمر در   يهـا تي ـاز فعال يشركت ناش ضعيفعملكرد  دهندة نشان زين ياتينقد عمل يهاانيجر منفيمقدار . هستندنيز 
 .اسـت  145/0مقدار  يمتوسط مثبت و دارا طور بهها  شركت ياتينقد عمل يها انيدر مجموع جر .بوده است يسال مال يط

و مقادير مثبت يـا   دارندهاي پرت  دادههايي كه  هاي پرت بر نتايج، متغير داده تأثيرمنظور اجتناب از  بهكه است  شايان ذكر
و از متغيرهاي بزرگ  ندوينسورايز شد ،)درصد 95و  5ارزش افزوده اقتصادي در سطح  مانند(شوند  منفي داده را شامل مي

بنابراين، مدل با وجود حـذف  . لگاريتم گرفته شده است ،)مانند اندازه شركت( شوند نميهاي آن شامل اعداد منفي  كه داده
   .هاي پرت و لگاريتم گرفتن از اعداد بزرگ اجرا شده است داده

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Bentley-Goode, Newton & Thompson 
2. Tran, Leirvik, Parschat & Schive 
3. Wu, Xiao, Liu & Zhang 
4. Zahid, Taran, Khan & Chersan 
5. Alshahrani, Eulaiwi, Duong & Taylor 
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  آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش. 2جدول 

 متغيرهاي پژوهش ميانگين ميانه بيشينه كمينه انحراف معيار

  راهبري 621/0  00/1 000/2 000/0 672/0
 معيارها و اهداف 754/2  00/4 000/6 000/0 062/2

 ريسك 692/1  00/2 000/3 000/0 005/1

 استراتژي 372/3  00/3 00/9 000/0 004/2

 سود هر سهم 158/2539  077/1056 43/64395 -891/5552 646/5001

50784716 32/3-E+08 43/5E+08  7/942227  13031069 ارزش افزوده اقتصادي 

60/3E+08 1253612- 35/3E+09 19197994  42/1E+08 ارزش افزوده بازار 

 كيو توبين 115/4  893/2 375/65 911/0 687/4

 ها نرخ بازده دارايي 222/0  228/0 837/0 -607/0 209/0

مالكانهنرخ بازده حقوق  321/0  448/0 903/7 -073/46 268/2
 سن شركت 068/36  000/32 000/71 000/4 483/15

  نسبت جريان نقد عملياتي 145/0  120/0 722/0 -311/1 181/0
 اهرم مالي 520/0  456/0 851/3 037/0 381/0

  رشد فروش 766/0  597/0 374/24 -909/0 470/1
  اندازه شركت 108/7  096/7 368/9 825/4 908/0

  

 متغير دو وجهي استراتژي تجاريدرصد فراواني . 3جدول 

  درصد فراواني فراواني  نوع استراتژي
  10/45  230  تدافعي
  90/54  280  تهاجمي
  100  510  كل

   
پـژوهش   يوجه ـ ر دويمتغ يع فراوانيتوز 3نتايج جدول . درج شده است 3در جدول نيز متغير تعديلگر  يفيتوص آمار

هايي  شركت به و 1عدد  اند، هكردهايي كه استراتژي تهاجمي را اتخاذ  شركتبه . دهـد يمت را نشان كشر استراتژي يعني
  . عدد صفر تعلق گرفته است ،اند كه استراتژي تدافعي را انتخاب كرده

  آمار استنباطي 
 از چندين شـاخص ) شركتمانند افشاي اطلاعات بااهميت پايداري و عملكرد ( از آنجا كه براي سنجش بعضي از متغيرها

معادلات ساختاري بـا روش حـداقل مربعـات جزئـي      سازي مدل طريق روابط ميان متغيرها ازاستفاده شده است، ) مفهوم(
كلـي   گيري، مدل سـاختاري و مـدل   در اين رويكرد براي بررسي پايايي و روايي، سه مرحله مدل اندازه. شده است بررسي

  .گيرد ترتيب مورد بررسي قرار مي به
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 گيري اندازه  برازش مدل

گيـري از ضـرايب بارهـاي     براي ارزيابي مدل اندازه. دهد يمهاي خود را نشان  گيري ارتباط هر سازه با شاخص مدل اندازه
 بسـتگي  هـم ضـرايب بارهـاي عـاملي از محاسـبه مقـدار       .عاملي، آلفاي كرونباخ و پايايي تركيبـي اسـتفاده شـده اسـت    

شود، مقدار ملاك مناسب بودن ضرايب بارهاي عاملي برابر و يـا بيشـتر از    هاي يك سازه با آن سازه محاسبه مي شاخص
باشـد،   4/0در مطلق اگر اين مقدار برابر و يا بيشتر از ق). 1397، ، سجادي، خدادادي و راسخصالحي( است 4/0 قدر مطلق

گيـري آن سـازه بيشـتر بـوده و      هاي آن از واريانس خطـاي انـدازه   يد اين مطلب است كه واريانس بين سازه و شاخصؤم
ها براي فرضـيه اول و دوم پـژوهش    نتايج حاصل از ضرايب بارهاي عاملي سازه. پايايي در مورد آن سازه قابل قبول است

  .ه استنشان داده شد 2و  1هاي  در شكل
  

  
 

  گيري فرضيه اول پژوهش مدل اندازه. 1شكل 

  

  
  گيري فرضيه دوم پژوهش مدل اندازه. 2شكل 
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اول  ةفرضـي اساس بارهاي عاملي مربـوط بـراي    بر ،هر سازهبه گيري مربوط  هاي اندازه شاخص ،1اساس شكل  بر
است و هـم سـطح    4/0زير  )-055/0( كه هم ضريب بار عاملي آن توبين جز شاخص كيو به كافي دارند،پايايي  ،پژوهش

  .بنابراين، از مدل حذف شده است. معنادار نيست )190/0(معناداري آن 
هر سازه براساس بارهاي عاملي مربوط بـراي فرضـيه دوم   به گيري مربوط  هاي اندازه نيز شاخص 2اساس شكل  بر
و هـم سـطح    است 4/0زير  )-040/0(كه هم ضريب بار عاملي آن  توبين جز شاخص كيو به ،كافي دارندپايايي  ،پژوهش

  .بنابراين، از مدل حذف شده است .معنادار نيست )248/0(معناداري آن 

  ها  شاخص ييروا يبررس
  .بررسي شودنيز بايد ) اگرا و روايي واگر روايي هم( ها روايي سازهبر پايايي،  علاوهگيري  در مدل اندازه

ها در روش حداقل مربعات جزئي، مقدار مناسب براي آلفاي كرونباخ  مطابق با الگوريتم تحليل داده :پايايي تركيبي) الف
اگر . از معيار پايايي تركيبي استفاده شده است ،و به جاي آن ستها است كه يك معيار سنتي براي تعيين پايايي سازه 7/0

كمتـر   مقدار واست گيري  هاي اندازه پايداري دروني مناسب براي مدل گويايباشد،  7/0اين معيار براي هر سازه بيشتر از 
پايايي تركيبي هـر   ار آلفاي كرونباخمقد 4در جدول ). 1396داوري و رضازاده، ( دهد عدم وجود پايايي را نشان مي 6/0از 

  .ها ارئه شده است يك از سازه

  مقادير ضريب پايايي تركيبي. 4جدول
  ميانگين واريانس

  AVE  استخراجي
  ضريب پايايي

 CR تركيبي
 فرضيه متغير  آلفاي كرونباخ

530/0 848/0 عملكرد شركت  780/0
  فرضيه اول پژوهش

568/0 777/0 بااهميت پايداريافشاي اطلاعات   744/0
  عملكرد شركت  780/0  840/0  529/0

  فرضيه دوم پژوهش
  افشاي اطلاعات بااهميت پايداري  744/0  776/0  568/0

   
از پايـايي   بنابراين، مدل. است 6/0هاي مورد بررسي بيشتر از  اين ضرايب براي كليه سازه 4جدول  به نتايجبا توجه 

  .مناسبي برخوردار است
مقـدار مناسـب بـراي    . دهـد  هاي خـود را نشـان مـي    يك سازه با شاخص بستگي هماين معيار ميزان  :گرا روايي هم) ب

هـا   اين ضرايب براي كليه سازه 4با توجه به نتايج جدول ). 1981، 1فرنل و لاركر( است 5/0ميانگين واريانس استخراجي 
  .همگرايي مناسبي برخوردار استبنابراين مدل از روايي . است 5/0بيشتر از

هـا را نشـان    آن سازه با ساير سازه بستگي هميش در مقابل ها يك سازه با شاخص بستگي همميزان  :روايي واگرايي) ج
  .ه استشدارئه  5براي بررسي روايي واگرا از روش فرنل و لاركر استفاده شده و نتايج نيز در جدول . دهد مي
  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Fornell & Larcker 
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  لاركر و ماتريس فرنل. 5جدول

 عملكرد شركت افشاي اطلاعات بااهميت پايداري متغير
754/0 افشاي اطلاعات بااهميت پايداري    

332/0 عملكرد شركت 728/0 

  
ماتريس بيشـتر از  ) ها ريشه دوم ميانگين واريانس استخراجي سازه( اعداد روي قطر اصلي 5جدول  به نتايجبا توجه 

 . ها به درستي تعريف شده است هاي هر يك از سازه عبارت ديگر شاخص به است؛ )ها سازه بستگي هم( اعداد ساير

  برازش مدل ساختاري
مدل سـاختاري ارتبـاط بـين     .مدل ساختاري است )ها ارزيابي فرضيه( ساختاري معادلاتدومين مرحله براي ارزيابي مدل 

 2Q بينـي  پيشو توان  tمعناداري آماره  2R براي بررسي اعتبار مدل ساختاري از ضريب تعيين. كند ها را مشخص مي سازه
  .استفاده شده است

سازي معادلات سـاختاري بـه    گيري و ساختاري مدل معياري است كه براي ارتباط بخش اندازه: 2R ضريب تعيين) الف
معرفـي   2Rبـراي عنوان مقدار ملاك براي مقادير ضعيف، متوسـط و قـوي    به 67/0و 33/0و  19/0سه مقدار . رود كار مي

  ).1396داوري و رضازاده، ( شده است
 96/1به اين صورت است كـه ايـن ضـرايب بايـد از     t برازش مدل ساختاري با استفاده از ضرايب :tمعناداري آماره ) ب

  . كرد تأييدرا  ها آندرصد معنادار بودن  95بيشتر باشد تا بتوان در سطح اطمينان 
ترتيـب   بـه  35/0و  15/0و  02/0سـه مقـدار   . كنـد  بيني مدل را مشخص مي قدرت پيش :2Q بيني معيار توان پيش) ج

صالحي و همكاران، ( دهد زاي مربوطه را نشان مي هاي برون ضعيف، متوسط و قوي سازه با سازه بيني پيشنشان از قدرت 
 .ارائه شده است 6در جدول  2Q بيني پيشو معيار توان  tمعناداري آماره  2Rنتايج حاصل از ضريب تعيين ). 1397

  نتايج حاصل از برازش مدل ساختاري. 6جدول
توان 
 بيني پيش
2Q 

ضريب 
 2Rتعيين

سطح 
 %95اطمينان 

سطح 
  معناداري

آماره 
t  

ضريب 
 مسير

  ها فرضيه

 221/0 846/6  000/0 فرضيه تأييد  486/0  239/0
بين افشاي اطلاعات بااهميت پايداري و عملكرد 

 .شركت رابطه معناداري وجود دارد

  146/0 576/2  005/0  فرضيه تأييد  541/0  227/0
 ـ  يتجار ياستراتژ اطلاعـات   يافشـا  نيرابطـه ب
 ليو عملكــرد شــركت را تعــد يداريــپا تي ـبااهم

  .كند يم
  

و ســطح  t 846/6 ةآمــارمقــدار  ،221/0 ميــزان ضــريب مســير ،اول ةبــراي فرضــي 6نتــايج جــدول   بــا توجــه بــه
بيشتر  96/1از  ،شركت افشاي اطلاعات بااهميت پايداري بر عملكرد t ةآماركه مقدار اين  با توجه به. است 000/0معناداري

مناسب بودن مدل شود و  مي تأييداول پژوهش  ةفرضي بنابراين ؛درصد معنادار است 95اين مسير در سطح اطمينان  ،است
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توان بيان  مي ،است 486/0اول برابر با  ةفرضيكه براي  2R ضريب تعيين  همچنين، با توجه به. دهد را نشان ميساختاري 

اول  ةفرضـي افشاي اطلاعات بااهميت پايداري است و بـراي   تأثيرتحت  ،درصد از تغييرات عملكرد شركت 6/48 كه كرد
  . بيني برخوردار است شاخص عملكرد شركت از قابليت پيش ،پژوهش

و سـطح معنـاداري    t 576/2 ةآمـار مقـدار   ،146/0ميزان ضريب مسير  ،دوم ةفرضيبراي  6نتايج جدول   با توجه به
 96/1شـركت از   تژي تجاري بر عملكرداثر تعاملي افشاي اطلاعات بااهميت پايداري در استرا t ةمقدار آمار. است 005/0

؛ به شود مي تأييددوم پژوهش نيز  ةفرضي بر اين اساس .درصد معنادار است 95اين مسير در سطح اطمينان  و بيشتر است
مثبت و معنـاداري   تأثيربر عملكرد شركت  ،كه اثر تعاملي افشاي اطلاعات بااهميت پايداري در استراتژي تجاري اين معنا

دوم پـژوهش   ةبراي فرضي 2R ضريب تعيين  همچنين با توجه به. دهد دارد و مناسب بودن مدل ساختاري را نيز نشان مي
تحت اثر تعاملي افشاي اطلاعات بااهميت  ،درصد از تغييرات عملكرد شركت 1/54توان گفت  مي ،است 541/0كه برابر با 

بيني برخـوردار   دوم پژوهش نيز شاخص عملكرد شركت از قابليت پيش ةفرضيپايداري در استراتژي تجاري است و براي 
  . است

  برازش كلي مدل
بررسـي بـرازش در يـك مـدل      ،بـرازش آن  تأييدشود و با  گيري و ساختاري مي مدل كلي شامل هر دو بخش مدل اندازه

 36/0و 25/0و  01/0سـه مقـدار   . شـود  استفاده مي GOFاز معياري به نام  ،براي بررسي برازش مدل كلي. شود كامل مي
نتـايج ايـن آمـاره در    ). 1396داوري و رضـاراده،  ( اسـت   معرفي شده GOFعنوان مقادير ضعيف، متوسط و قوي براي  به

 .شود ميمشاهده  7جدول 

  مقادير معيار برازش كلي مدل. 7جدول 
  GOFمعيار برازش كلي مدل  هاي پژوهش فرضيه

 51/0  فرضيه اول پژوهش

  54/0  فرضيه دوم پژوهش
  

تـوان   مـي  ،پـژوهش  اول و دوم هـاي  ترتيب براي فرضيه به 54/0 و 51/0و حصول نتيجه  7جدول  به نتايجبا توجه 
  .است برازش كلي مدل پژوهش در سطوح قوي گفت كه

  شنهادهايو پ يريگ جهينت
چنـين   .هـا در سراسـر جهـان ظـاهر شـده اسـت       كشورها و شركت ةهممشترك براي  ةدغدغعنوان يك  به توسعة پايدار

همچنـين  . محيطي مناسـب باشـد   نظر زيست از نظر اجتماعي عادلانه و از، رفهص به مقرون اي بايد از نظر اقتصادي توسعه
نيـز در  منافعي را كه براي جامعه ارزشمند اسـت   ،ان خودنفع ذيبر منافع  بايد علاوه ،ها شركت وكار كسبمنظور پايداري  به
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را براي وانند نگراني خود بت هاي بزرگ  شد كه شركتگزارشگري پايداري ابزاري  ).2019، 1تيراگرضايي و فو( نظر بگيرند

در صورت هماهنگ نبودن . پذيري شركتي نشان دهند دهند و ارتقاي مسئوليت هايي كه انجام مي افزايش شفافيت فعاليت
). 2022دايركشـن،  ( شـود  يمنحرف م وكار كسب ياصل يها و ارزشمند از حوزه ابيمنابع كمپايداري با استراتژي شركت، 

بررسي افشاي اطلاعات بااهميت پايداري بر عملكرد شركت با نقش تعـديلگري اسـتراتژي   بنابراين هدف پژوهش حاضر، 
  .استبوده تجاري 

ارتباط مستقيم و معناداري بين افشاي اطلاعـات بااهميـت پايـداري و عملكـرد     كه اول نشان داد  ةهاي فرضي يافته
، پاينـده  )2024(فـر  عنو و زراوريها، سو)2024( همكارانهاي آلودات و  اين يافته مشابه با نتايج پژوهش. شركت وجود دارد

براسـاس   توان بيان كرد در تفسير اين يافته مي. است) 2021( ماتوشفسكاو مخالف با پژوهش ) 1403( و همكاران دوست
از انگيزه بالايي براي افشـاي اطلاعـات عملكـرد     ،شركتي كه داراي عملكرد پايداري خوبي است ،افشاي اختياري ةنظري
دو دليـل بـراي افشـاي    ) 2018( پاليارنوس ـ). 2008، و همكاران كلاركسون( منظور افزايش ارزش برخوردار است به ،خود

و  دهند ميها و انتظارات جامعه نشان  ها اقدامات خود را متناسب با هنجار شركت ،دليل اول :شمارد مياختياري اطلاعات بر
كه در  شود ميگذاران  تر و ارزيابي بهتر ريسك پرتفوي سرمايه بيني دقيق اين گونه اطلاعات اضافي باعث پيش ،دومدليل 

تقاضاهاي خارجي و توقعات  بايد بهشركت  ،مشروعيت ةنظريهمچنين، براساس . دهد يرا افزايش مارزش شركت نهايت 
افشـاهاي   ةواسـط  بـه ها  همين منظور شركت به .)2009 ،الاسلامعزيز( باشد گو پاسخ خود  منظور حفظ مشروعيت جامعه به

و بـه اشـتراك    كننـد  ميگيري  محيطي، اجتماعي، اقتصادي و حاكميتي اندازه هاي زيست  پايداري عملكرد خود را در حوزه
 موفقيـت شـركت بـه    ،اننفع ـ ذيهمچنين بر اساس تئوري ). 2020، 2جيانتتي، آگستينيو، اراس، يانگ و آلميدا( گذارند مي

 تيمسـئول هستند كـه  ها ملزم  شركتبنابراين، ) 2019، بنلمليح( منافع ايشان بستگي دارد تأمينان و نفع ذيارتباط با تمام  
هاي بـا عملكـرد پايـدار     شركت دهي مطابق با تئوري علامت ،از طرفي. )2021خان و همكاران، ( را رعايت كنند ياجتماع
گزارشـگري پايـداري     بـه  ،منظور ايجاد مزيت رقـابتي  به ،هايي كه عملكرد پايدار ضعيفي دارند در مقايسه با شركت ،خوب

  ).1400رضايي و ميريزدي، ( كنند مياقدام عملكرد خود 
نقش  ،استراتژي تجاري بين افشاي اطلاعات بااهميت پايداري و عملكرد شركت كه دوم نشان داد ةهاي فرضي يافته

 نسـبت بـه   انـد،  هايي كه استراتژي تجـاري تهـاجمي را اتخـاذ كـرده     همچنين، شركت. تعديلگري مثبت و معناداري دارد
و   انـد   اقدام كردهافشاي اطلاعات بااهميت پايداري   بهبيشتر و بهتر  اند، هايي كه استراتژي تدافعي را انتخاب كرده شركت

 آن و همكـاران يـو ، )2023( ، وانـگ و همكـاران  )2023( هاي حبيـب  اين يافته با نتايج پژوهش .اند عملكرد بهتري داشته
 ـبراسـاس   كـه  توان گفت در تفسير اين يافته مي. سو است هم )1401( پور و قرباني ، كاشاني)2020( ايجـاد ارزش،   ةنظري

دهـد و باعـث    يشركت را كاهش م سكيشركت، ر يها وهيها و ش يدر استراتژ يو اجتماع يطيمح ستيز تيادغام مسئول
 يهـا  هي ـاسـت كـه رو   يتجـار  ياسـتراتژ  كعبارت ديگر، پايداري ي ـ به .)2015يو و ژائو، ( شود يارزش بلندمدت م جاديا

خـود   اتي ـرا در عمل يداري ـپا يهـا  وهيكه ش ييها شركتهمين خاطر،  ، بهكند يم تيرا تقو يتيو حاكم يعاجتما ي،طيمح

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Rezaee & Fogarty 
2. Giannetti, Agostinho, Eras, Yang & Almeida 
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هـايي كـه اهميـت بيشـتري بـراي       بنـابراين، شـركت   ).2023حبيـب،  ( دارند يبهتر عملكرد و ارزش بازار ،كنند يادغام م

از طرف . بسيار خوبي دارندارزش و عملكرد اند،  هاي پايداري قائل شده و افشاي اين اطلاعات را در اولويت قرار داده افشا
-گارسـيا ( ها جهت بهبود مزيت رقابتي خود ايجاد كـرده اسـت   زيادي براي شركت ةانگيز ،عملكرد پايداري افشايديگر، 

هـاي   تـوان بـا رعايـت جنبـه     مـي  كـه  نظـران معتقدنـد   صـاحب ). 2019 ،1باربـاديو  فـررو و رويـز   سانچز، حسين، مارتينز
هـايي   در شـركت  كننـد  گـذاران پيشـنهاد مـي    سـرمايه   همين خاطر به به. باعث افزايش ارزش شركت شد ،محيطي زيست
ران ي ـادر ). 2013، 2كرايفو و فورگت( اند محيطي جريمه شده  خاطر رعايت نكردن مسائل زيست كه بهگذاري نكنند  سرمايه

يك مسئله جدي اسـت و از   يميرات اقلييتغ خشك، اي نسبتاً و قرارگيري در منطقه محدود يبا منابع آب يشوركعنوان  به
هاي مهمي از جمله، كمبود منابع آبي، كاهش توليـد انـرژي، كـاهش     زيرا اين مسئله پيامد ؛اي برخوردار است اهميت ويژه

طور مسـتقيم و   بنابراين، اين موضوع به ؛دنبال دارد  ها را به ها و تعطيلي كارخانه افزايش قيمت ،توليد محصولات كشاورزي
 يموضوعدارد و  يجد يهاتأثير ،اقتصادطور كلي  ها و به ، پايداري شركتع، سلامت جامعهي، صنايشاورزكبر م مستقيغير

، و همكـاران  فرجـي ( دارد يادي ـار زيت بس ـي ـه، اهميآن در بازار سرما يامدهايپ يران است و بررسـيدر ا يمهم و ملموس
 يوجـه نقـد شـركت و حت ـ    نيبنـابرا  ؛هسـتند  نـه يرهزنسـبتاً پ  يتيو حـاكم  ياجتماع ،يطيمح يها يگذار هيسرما .)1403
 تي ـحاكم دي ـطبق دستورالعمل جدهمين دليل  ، به)2021، 3كاراكول گريسالز و آگيلرا دوكه( دهند يرا كاهش م يسودآور
طور جداگانـه تحـت    به ،سرفصل مشخص كيدر  ،رهيمد تيئه تيو گزارش فعال يريدر گزارش تفس ديشركت با ي،شركت

صـاحبان    بـه  يعـاد  يخصوص بپردازد و در مجمع عموم نيمخارج صورت گرفته در ا به افشاي ،يداريعنوان گزارش پا
كه تنها بر بهبود  يشركت يها تيحال فعال نيبا ا ؛شركت است كي يبقا يبرا يو ضرور هيعامل اول سود .كندسهام ارائه 
، كيم، لـي و  ويل( است يو مشكلات اجتماع يطيمح ستيز يآلودگ يعامل اصلاند،  داشتهمدت تمركز  كوتاه يعملكرد مال

 يعـاد  گـذاران  هيسـرما . داريگذاران پا هيو سرما يگذاران عاد هيسرما: گذار است هيدو گروه سرما ياقتصاد دارا. )2022، 4يو
 يگذار هياز بازار سرما يدر بخش توانند يفقط م ،داريپا گذاران هيكه سرما يكنند، در حال يگذار هيدر كل بازار سرما توانند يم
تواننـد   ان مـي نفع ـ ذي ).2022، 5بي ـزرب( دارنـد  ليتما زين كنند يم يگذار هيكه در آن سرما ييها ييدارا  بهكه نسبت  نندك

كننـد كـه در نهايـت بـر      را اتخـاذ  محيطـي  هاي زيسـت  فعاليت، براي افزايش عملكرد محيطي تا كنند را مجبور شركت
تواند بازده داخلي و مشروعيت خارجي شركت را  اين، افزايش عملكرد ميبر علاوه. گذارد مي تأثير عملكرد مالي شركت نيز
هدف مدير ). 2019، 6بي و سوروجو كوچك( شود منجر رقابتي و افزايش ارزش شركتبه مزيت  ،بهبود بخشد و در نهايت

بـر   توانـد عـلاوه   در اين راسـتا مـدير مـي    .سعي در حداكثر كردن سود دارد ،اين منظور  به. داران است افزايش ثروت سهام
هاي پايداري ناميده  گذاري در فعاليت كه سرمايهكند ام اقدگذاري  به نوع جديدي از سرمايه ،هاي مالي سنتي گذاري سرمايه

دهنـد كـه از    را ترجيح مـي  ييها شركت ،تر بلندمدتگذاران با افق  هياست كه سرما ليدل نيهم به ).2022زربيب، ( شود مي
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1. García‐Sánchez, Hussain, Martínez‐Ferrero & Ruiz‐Barbadillo 
2. Crifo & Forget 
3. Duque-Grisales & Aguilera-Caracuel 
4. Liu, Kim, Lee & Yoo 
5. Zerbib 
6. Kucukbay & Surucu 
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 دهنـد  يم ـ حيبـرعكس آن را تـرج   ،مـدت  گذاران كوتـاه  هيكه سرما يدر حال. بالاترند يتيو حاكم ياجتماع ،يطيمحلحاظ 

هايي كه خواهان ايجاد مزيت رقابتي پايدار، افزايش  شركت پژوهش به به نتايج با توجه ).2017، 1، ونگكت و ژواستاركس(
داشـته  اي  اهتمـام ويـژه   ،تهيه و انتشار اطلاعات بااهميت پايداري كه براي شود  پيشنهاد مي ،ارزش و عملكرد خود هستند

 ،گزارشـگري پايـداري   ةتهي ـتر اقدامات لازم جهـت   سريع ،المللي همچنين جهت نمايه شدن در بازارهاي مالي بين .باشند
 بر توجه به علاوه ،منظور ارزيابي عملكرد شركت هن باگذار سرمايه. كنندالمللي پايداري را فراهم  براساس استانداردهاي بين

گـذاري بهينـه انجـام و از اتـلاف منـابع       نظر قرار دهنـد تـا سـرمايه   را نيز مد) پايداري( ماليافشاهاي مالي، افشاهاي غير 
ديد بودن و عـدم  دليل ج به كه شود گذار پيشنهاد مي هاي مقررات سازمان حسابرسي و نهاد اين، بهبر افزون. دشوجلوگيري 

گري گزارش  زيست الزام به  محيط  هاي بزرگ و حساس به ابتدا شركت ،ها براي ارائه گزارش پايداري شركت ةعمدآمادگي 
هاي پايداري بر  گزارش ةارائ ةزمينمقدمات لازم در  كه شود سازمان بورس و اوراق بهادار نيز پيشنهاد مي به. داشته باشند

  .دكنسمت بازارهاي جهاني مالي فراهم  المللي پايداري را جهت حركت به هاي بين اساس استاندارد
 يهـا  شركت تعداد كاهش باعث كه بود ها برخي شركت يپايدار يافشا عدم، پژوهش حاضر ترين محدوديت اصلي

بررسي و مقايسه استانداردهاي ابتكار گزارشگري جهان، هيئـت   به كه شود هاي آتي پيشنهاد مي براي پژوهش .شد نمونه
المللي پايداري و استاندارد افشـاي پايـداري ملـي بـر عملكـرد       هاي بين هاي حسابداري پايداري، هيئت استاندارد استاندارد

  .شركت صورت گيرد

  منابع
براسـاس  : طراحي الگوي عوامل غيرمالي مؤثر بر پايداري شركتي). 1399(پور، احمد و پورحيدري، اميد  خدامي ؛اخترشناس، داريوش

 .205-185، )34(9دانش حسابداري و حسابرسي مديريت،  .روش تحليل تم

هـا بـا كيفيـت     ارتباط عملكرد پايداري اجتماعي شركت). 1403(وطن پرست، محمدرضا  خرديار، سينا و ؛دوست ماسوله، حامد پاينده
  .16-1، )49(13 ،دانش حسابداري و حسابرسي مديريت .افشاي داوطلبانه

انتشـارات جهـاد    :تهـران . )چـاپ چهـارم  (، PLS افـزار  ساختاري بـا نـرم  معادلات سازي  مدل. )1396( رضازاده، آرشو  داوري، علي
  .دانشگاهي

پـذيري   راهبرد تجاري و افشاي مسئوليت). 1400(اميرنيا، نرجس و كاظمي، سيد پوريا  ؛غلامرضاپور، محمد ؛رضائي پيته نوئي، ياسر
  . 86-67، )2(12، مجله دانش حسابداري. اجتماعي شركت

. )چاپ اول( در ايران؛ عملكرد، گزارشگري و اطمينان بخشي وكار كسبپايداري ). 1400(رضايي، ذبيح االله و ميريزدي، سيد محمود 
  .انتشارات بورس: تهران

 تأثيرسازي معادلات ساختاري جهت بررسي  مدل). 1397(خدادادي، ولي و راسخ، عبدالرحمن  ؛سجادي، سيد حسين ؛صالحي، حميد
، هـاي تجربـي حسـابداري    پـژوهش  .شواهدي از بورس اوراق بهادار تهـران : راهبري شركتي بر هزينه سرمايه سهام عادي

8)1( ،129-146 .  
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1. Starks, Venkat & Zhu 
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هـاي گزارشـگري زيسـت     شـاخص  هـا و  مؤلفـه بنـدي   تبيين و رتبه). 1396(ملكيان، اسفنديار و جفايي رهني، منير  ؛فخاري، حسين

دو . هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهـادار  مراتبي در شركت محيطي، اجتماعي و راهبري شركتي به روش تحليل سلسله
  .187 -153 ،)4(2 ،حسابداري ارزشي و رفتاريفصلنامه 

 ـ  يسال خشك لگرينقش تعد). 1403(ي مهدي، خداكرمو  محمود ي،اسد ؛ديام ي،فرج و  يشـركت  ياجتمـاع  تيمسـئول  نيدر رابطـه ب
  .153-123 ،)1(31 ،يو حسابرس يحسابدار يها  يبررس. يعملكرد مال

وكار بر رابطه بين مسئوليت اجتماعي شـركت و ارزش شـركت در    استراتژي كسب تأثير). 1401(قرباني، راضيه  پور، محمد و كاشاني
  . 186-155، )2(9، مجله علمي مديريت سرمايه اجتماعي .اجتماعي ةجهت ارتقاي سرماي

هـاي   آلودگي هوا و عوامل زيسـت محيطـي بـر عملكـرد مـالي شـركت       تأثير). 1401(حسني، محسن و فلاحي، الهه  ؛لعل بار، علي
  . 34-17، )48(20، فصلنامه توسعه تكنولوژي صنعتي. صنعتي

شـركتي و رفتـار     پـذيري اجتمـاعي   افشـاي مسـئوليت  ). 1402(سـعيده   ،نظـري  د وميلا ،سماوات ؛شادي ،زاده حسن ؛بيتا ،مشايخي
  .589-560، )3(30، هاي حسابداري و حسابرسي  بررسي .نقش تعديلگر حاكميت شركتي: طلبانه مديريت فرصت
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