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Abstract 

 
Objective: Corporate sustainability, focused on the environment, society, and governance 

(ESG), has garnered global attention from investors and observers. In recent decades, a 

new form of investment, known as "sustainability investment," has attracted interest from 

companies, institutional investors, and social advocacy groups. This research aims to 

investigate the impact of investment in material sustainability activities on the value 

creation of companies in the oil and gas, metals, mines, and coal mining industries listed 

on the Tehran Stock Exchange from 2016 to 2021. 

Methods: To determine material sustainability activities, this research matched disclosed 

activities in the board of directors' report and explanatory notes with SASB standards. 

Economic value added (EVA) and market value added (MVA) value creation 

performance criteria were used to measure value creation and compared with traditional 

performance evaluation criteria (ROA) and the combined criterion (q-tobin). Companies 

were divided into two groups based on their level of investment in material sustainability 

activities, and separate regressions based on panel data were estimated using four 

methods to measure value creation. The bootstrap method was used for the residuals of 

the model to compare the power of explaining the models. Additionally, the study 

compared the average value creation of each group of companies using the independent 

group's t-test. 

Results: The results suggest that regression models exhibit stronger explanatory 

capability when utilizing EVA and MVA measures for assessing value creation, in 
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contrast to the utilization of q-tobin and return on total assets criteria. Companies with 

higher investments in tangible sustainability initiatives exhibit greater average value 

creation compared to companies that have allocated fewer resources to such endeavors. 

Conclusion: The findings of this study highlight the importance of sustainability 

investment and its potential impact on value creation for companies in the oil and gas, 

metals, mines, and coal mining industries listed on the Tehran Stock Exchange. By 

identifying material sustainability activities and measuring value creation using EVA and 

MVA, this study provides valuable insights into the relationship between sustainability 

investment and corporate performance. The significance of this research lies in its focus 

on value creation as an indicator of performance, which aligns with the main objective of 

sustainability to benefit all stakeholders. Previous empirical studies have primarily 

examined the impact of sustainability on corporate performance without distinguishing 

between material and immaterial sustainability activities or considering the specific 

effects of the industry. However, the SASB standardization body emphasizes that 

sustainability indicators are not equally important for stakeholders and that material 

sustainability issues vary depending on the industry. Therefore, this study identifies 

material sustainability activities for the first time in Iran by matching SASB criteria with 

disclosed activities in the financial reports of selected companies. By analyzing the 

effects of these activities on the value creation of companies, this research provides 

evidence that investing in sustainability can lead to better financial performance. 

Moreover, given the need to pay attention to the type of activity when evaluating the 

performance of corporate sustainability activities, this study focuses on companies 

involved in the extraction and processing of mineral materials listed on the Tehran Stock 

Exchange. The operations of companies in this industry can have significant adverse 

effects on the environment, making it essential to examine their sustainability practices. 

In conclusion, this study sheds light on the importance of sustainability investment and its 

potential impact on value creation for companies in the mining and mineral processing 

industry. By identifying material sustainability activities and measuring value creation 

using EVA and MVA, this research provides valuable insights into the relationship 

between sustainability investment and corporate performance. The findings of this study 

can help companies make informed decisions about sustainability investment and 

contribute to the growing body of research on corporate sustainability. 
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  چكيده
و ناظران سراسر جهـان   گذاران يهدر كانون توجه سرما يت،و جامعه و حاكم يستز يطبا تمركز بر مح يشركت يداريپا ي،تازگ به :هدف

 هاي گذاري يهاز سرما يديبه نوع جد ي،اجتماع يحام يها و گروه ينهاد گذاران يهها و سرما شركت ير،اخ يها در دهه. قرار گرفته است
 گـذاري  يهسـرما  يرتأث يهدف پژوهش حاضر، بررس. شود يم يدهنام »يداريپا هاي يتدر فعال گذاري يهسرما«اند كه  تمركز كرده يشركت
سـنگ بـورس    وگاز، فلزات، معادن و استخراج زغـال  نفت يعموجود در صنا يها شركت ينيآفر بر ارزش يداريپا يتبااهم هاي يتدر فعال

  .است 1400تا  1395 يزماناوراق بهادار تهران در بازه 

و  مـديره  يئـت افشـا شـده در گـزارش ه    هـاي  يـت دادن فعال مطابقت يقاز طر يداري،پا يتبااهم هاي يتدر پژوهش حاضر فعال: روش
بـر خلـق    يعملكـرد مبتن ـ  ياراز دو مع يز،ن ينيآفر ارزش يريگ اندازه يبرا. شده است يينتع SASBبا استاندارد  يحيتوض هاي يادداشت
عملكـرد،   يـابي ارز يسنت يارها با مع آن يج، استفاده شده و نتا)MVA(و ارزش افزوده بازار ) EVA( يارزش افزوده اقتصاد يعنيارزش، 
هـا بـه    شركت بندي يمبعد از تقس. شده است يسهمقا) Q-Tobin( ينتوب يوك يقيتلف يارمع يزو ن) ROA( ها ييبازده كل دارا يارمع يعني

 يـري گ انـدازه  يو بـا اسـتفاده از چهـار روش بـرا     يـداري پا يـت بااهم يهـا  يـت در فعال گـذاري  يهسـرما  نيزادو گروه مجزا، بر اساس م
 يبـوت اسـترپ كرامـر، بـرا     Zاز آزمـون   يـت، برآورد شـد و در نها  ييتابلو يها بر داده يمبتن يا جداگانه هاي يونرگرس يني،آفر ارزش
ها بـا اسـتفاده از آزمـون     از دو گروه شركت يكهر ينيآفر ارزش يانگينم يسهبه مقا ينهمچن. ها استفاده شد مدل يينقدرت تب يسهمقا
  .مستقل پرداخته شد يها گروه تست يت

اسـتفاده   ينـي آفر ارزش يـري گ انـدازه  يو ارزش افزوده بازار، بـرا  يارزش افزوده اقتصاد ياركه از مع يزمان ها، يافتهبر اساس : ها يافته
 ين،همچن ـ. شـود  ياستفاده م ينتوب يوو ك ها ييبازده كل دارا ياراست كه از مع ياز زمانبهتر  يونيرگرس يها مدل يينقدرت تب شود، يم
 ـ  داشـته  يـداري پا يـت بااهم هـاي  يـت در فعال يشـتري ب گـذاري  يهكه سرما ييها در شركت آفريني ارزش يارهايمع يانگينم از  يشانـد، ب

  .گونه موارد دارند يندر ا يكمتر گذاري يهاست كه سرما ييها شركت

  



 

  210  جودي و همكاران/...SASBيارهايمعقيتطب:و خلق ارزشيداريپا تيبااهم يها تيفعال

 
دارنـد، در   يـداري پا يـت بااهم هـاي  يـت را در فعال گـذاري  يهسـرما  يشترينكه ب ييها است كه شركت يناز ا يحاك يجنتا: گيري نتيجه

در طـول  . دارنـد  يعملكرد بهتر ينيآفر دارند، از لحاظ ارزش ها يتگونه فعال ينرا در ا گذاري يهسرما ينكه كمتر ييها با شركت يسهمقا
هـا   بـر عملكـرد شـركت    يداريپا يرتأث يطور عمده به بررس ها، به شركت يداريدر حوزه پا شده امانج يچند سال گذشته، مطالعات تجرب

عنـوان شـاخص    خلق ارزش را به يارهاياست، مع نفعان يذ يهكه انتفاع كل يداريپا يمقاله با در نظر گرفتن هدف اصل يناند، ا پرداخته
 ين،همچن ـ. پرداختـه اسـت   ينـي آفر بـر ارزش  يـداري پا هـاي  يـت در فعال يگـذار  يهاثر سـرما  يعملكرد شركت در نظر گرفته و به بررس

انـد، بـدون    هـا پرداختـه   و عملكرد شـركت  يشركت يداريپا ينرابطه ب يكه در طول چند سال گذشته، به بررس اي يتجرب يها پژوهش
نهـاد   كـه  يانـد، در حـال   شـده  مخـاص صـنعت انجـا    يو بدون در نظر گرفتن اثرها يداريپا يتاهم و كم يتبااهم هاي يتفعال يكتفك

 يـت موضوعات بااهم يز،ندارند و ن يكساني يتاهم نفعان يذ يبرا يداري،پا يها كرده است كه همه شاخص يدتأك SASBاستانداردگذار 
 در بـار  يننخسـت  يپـژوهش حاضـر بـرا    يل،دل ينبه هم. اند متفاوت يكديگردارد با  يتكه شركت در آن فعال يبر اساس صنعت يداريپا
و گـزارش   يحيتوض ـ هـاي  يادداشـت افشا شده در  هاي يتبا فعال) يداريپا يتبااهم هاي يتفعال( SASB يارهايمع يقپس از تطب يران،ا

 يـل دل بـه  ينكـه، ا يگـر توجه د ياننكته شا. كرده است يلو تحل يها بررس توسط شركت ينيآفر ها را بر ارزش اثر آن مديره، يئته يتفعال
فعال در بخش اسـتخراج   يها ها، پژوهش حاضر بر شركت شركت يداريپا هاي يتعملكرد فعال يدر بررس »اليتنوع فع«لزوم توجه به 

مـواد   يفعـال در صـنعت اسـتخراج و فـراور     يهـا  شركت ياتعمل. بورس اوراق بهادار تهران متمركز شده است يمواد معدن يو فراور
  .داشته باشند يريناپذ آثار سوء جبران توانند يم گذارند، يم يستز يطكه بر مح يريبا تأث يمعدن
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  مقدمه
 پايـداري  و دارنـد  قـرار  رقابـت  حفظ و يعموم داعتما جلب يبرا شديد فشار زير گوناگون يها زمينه در ها سازمان امروزه،
 تمركز با و) 2021 ،2كو، لين و چين( شده تبديل جهان سراسر در هاوكار كسب براي ناپذير اجتناب اولويت يك به 1شركتي

 برزگر،(قرار گرفته است  جهان سراسر در ناظران و گذاران سرمايه توجه ، مورد3)ESG(حاكميت  جامعه و زيست،  محيط بر
ان از نفع ـ ذيروزافـزون   يقاضـا همچنـين ت ). 1398علـوم، محمـدپورزنجاني،    عبدي، كـاظمي  ؛1398 ،يو ملك يكرد نتاج

جـوري و   مـران (هاي اجتماعي تشويق كرده اسـت   در فعاليتشدن  ريها را به درگ ، شركتپايداريرش يپذ يها برا شركت
 بلكـه  خـود،  اننفع ـ ذي ها نه تنها بر افزايش منافع سازمان ،به موجب مفاهيم مرتبط با پايداري شركتي .)1393خاني،  علي
  ). 2019، 4رضايي و فوقاتي(دارند  تأكيد جامعه نيز ارزش افزايش يبرا

گرفته است  مورد توجه بسياري از پژوهشگران قرار »هاي پايداري در فعاليت  گذاري سرمايه« هاي اخير، موضوع در سال
نتايج هاي انجام شده در اين زمينه  پژوهشبا اين حال،  .)2016، 6خان، سرافيم و يون ؛2022، 5و فروز زارسيبگومزباديا، (

توان  بر عملكرد شركت را مي پايداريهاي  گذاري در فعاليت مثبت سرمايه تأثيرمثال،  براي. اند متفاوتي را نيز گزارش داده
منفي  تأثيرو ) 2020( 9هنريكس و و گايو) 2021( 8آدلاي ، اوكافور، آدوسي و)2022( 7هاي بودانوالا و بودانوالا در پژوهش

، )2022( 10هـاي نگـوين   توان در پژوهشهاي پايداري بر عملكرد شركت را مي ي در فعاليترگذا يا عدم اثرگذاري سرمايه
 علت حصول نتايج مختلف و متضاد. مشاهده كرد )2018( 13سميو ر) 2020( 12، جيها و رنگاراجان)2021( 11ماتئوسوسكا

بسيار مهمـي   هاي سؤالهاي پايداري و عملكرد شركتي يكي از  گذاري در فعاليت تجربي مرتبط با سرمايه هاي پژوهشدر 
حـائز اهميـت فـراوان    گـذاران   و سـرمايه ان نفع ذيتواند براي همه  است كه يافتن پاسخ مناسب براي توجيه اين نتايج مي

 .باشد

پايـداري در اثـر عـدم     هـاي مـرتبط بـا    مديريت نادرست فعاليتند كه ك بيان مي) 2018( 14مانيورادر اين خصوص، 
بـه اعتقـاد    .تواند يك اقدام عمدي يا غيرعمدي باشد آيد كه مي اهميت آن به وجود مي هاي بااهميت و كم تفكيك فعاليت
 ـ نـوع  در مورد متناقض  جينتاارائه  دليل اصلي ،نيز) 2022( باديا و همكاران هـاي   ري در فعاليـت گـذا  سـرمايه  نيارتبـاط ب

 نيز )2017( فنگ و همكاران .است پايداري اهميت هاي بااهميت و كم فعاليت نيبعدم تمايز  ها، پايداري و عملكرد شركت
هـرز و  همچنين، پژوهشـگراني ماننـد    .داند مياثرات خاص صنعت  قيدق يز عدم بررسرا ناشي ا متناقض يها افتهي دليل

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Corporate sustainability 
2. Kuo, Lin and Chien 
3. Environmental, Social and Governance 
4. Rezei and Foghani 
5. Badía, Gomez-Bezares and Ferruz 
6. Khan, Serafeim and Yoon 
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8. Okafor, Adusei and Adeleye 
9. Gaio & Henriques 
10. Nguyen 
11. Matuszewska 
12. Jha and Rangarajan 
13. Resmi et al 
14. Maniora 



 

  212  جودي و همكاران/...SASBيارهايمعقيتطب:و خلق ارزشيداريپا تيبااهم يها تيفعال

 
هـا   گذاري آن ميزان سرمايه ها براساس ي شركتبند رتبه يهدفمند برا كرديرو كياز  بايد كنند كه مي بيان) 2016(راجرز 

تدوين استانداردهاي  هيئت. نموداستفاده  »تفكيك صنايع مختلف«و به  »هاي بااهميت و كم اهميت پايداري فعاليت«در 
انتشـار   تيريمـد  مثـال،  بـراي چرا كـه   است؛ ف خود بر اين مهم تأكيد كردههاي مختل نيز طي بيانيه SASB(  1(پايداري 

در  باشـد،  و بااهميـت  مهـم  كياز نظر استراتژ ريناپذديونقل و منابع تجد حملي صنايع ممكن است برا يا گلخانه يگازها
هيئـت تـدوين اسـتانداردهاي    (حالي كه همين فعاليت ممكن است براي صنايع مالي از اهميت چنـداني برخـوردار نباشـد    

گـذاري   ها سرمايه توانند در آن ها مي هاي پايداري كه شركت فعاليت يبايد توجه كرد كه مصاديق و اجزا). 2017 ،پايداري
شـاخص   466هاي پايداري شامل  فعاليت ASSET4در  هشدتشرنهاي م دادهبر اساس  ر مثالطو  به. كنند، بسيار زياد است

شاخص مربوط بـه   60( محيطي است بعد زيستتلف از اين مجموعه مربوط به طبقات مخ شاخص 136 كهاست مختلف 
 از اين رو. )محيطي شاخص مربوط به طبقه انتشارات زيست 40شاخص مربوط به طبقه نوآوري و  36طبقه مصرف منابع، 

گذاري و افشـاي   سرمايه اين است كه به خود جلب كردهي كه توجه زيادي از محققان دانشگاهي و متخصصان بازار سؤال
   ؟اثربخشي بيشتري دارداز نظر مالي  پايداري،هاي  فعاليتاز شاخص  466كدام يك از  در ،اطلاعات

نحوه گزارش بارةرا دراستانداردهايي  7ISSBو 2GRI ،3CDP ،4CDSB، 5IIRC، 6SASBمانند  يمختلف ينهادها
 ان،ي ـم ني ـدر ا. اند كردهارائه  يهاي پايدار گذاري در فعاليت ها بر اساس عملكرد سرمايه بندي شركت و رتبه دهي پايداري

مورد توجه قـرار گرفتـه اسـت     شتريب ،يداريپا تيبااهم يها تيتوجه خاص به فعال دليل به ،SASB يده گزارش ارچوبچ
هـاي بااهميـت   ، تفكيك فعاليتSASB ياستانداردهادر  تياهم زئمهم و حا ارياز نكات بس ي ديگركي. )2022الكساندر، (

 SASB System( يبنـد  بـر اسـاس روش طبقـه    كـه  يطـور  بـه هاي خاص هر صنعت اسـت،   ژگيبر اساس وي پايداري

Classification Industry SICS ™(صـورت   بـه  صـنعت  77بخـش و   11 در قالبصنعت را هرخاص  هاي، استاندارد
  . دهد يارائه م جداگانه

هـاي بااهميـت    ، فعاليـت ت ندارنـد و ثانيـاً  هاي پايداري به يـك انـدازه اهمي ـ   ، همه فعاليتاز آنجا كه اولاًبنابراين و 
هاي فراينـد هـا و   پايداري، با انعكاس اثرات حـاكميتي، زيسـت محيطـي و اجتمـاعي شـركت نقـش اساسـي در ارزيـابي        

گـذاري   دهي، مديريت و تصميمات سرمايه هاي بااهميت پايداري براي گزارش ، فعاليتو ثالثاً ان دارندنفع ذيگيري  تصميم
رسد براي ارزيـابي مناسـب رابطـه بـين      به نظر مي ،)2015، هيئت تدوين استانداردهاي پايداري(باشند  يها مهم م شركت
پيشـين در ايـن خصـوص،     هاي پژوهشپايداري و عملكرد شركت و نيز توجيه نتايج متضاد  هاي در فعاليت گذاري سرمايه

، موضـوعي  كندو مفيدي را ايفا  مؤثرهميت آن نقش ا كم يهاي بااهميت پايداري از اجزا گذاري در فعاليت تفكيك سرمايه

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
عنوان يك سازمان غيرانتفاعي و  به 2011در سال ) Sustainability Accounting Standards Board(بنياد هيئت استانداردهاي حسابداري پايداري  .1

ها در افشاي اطلاعات مالي بااهميت و نگهداري استانداردهاي خاص صنعت است كه به شركتموريت اين بنياد، تهيه أم. سيس شدأمستقل استانداردگذار ت
  .كندگذاران، كمك مي گيري براي سرمايه پايداري و سودمند براي تصميم

2. Global Reporting Initiative 
3. Carbon Disclosure Project 
4. Climate Disclosure Standards Board 
5. International Integrated Reporting Council 
6. Sustainability Accounting Standards Board 
7. International Sustainability Standards Board (ISSB) 
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با نگاهي كه قصد دارد  حاضر پژوهش از اين رو ؛هاي انجام يافته در اين زمينه بدون توجه باقي مانده است در پژوهش كه

 ـهـا نـوع فعاليـت و     قبلي كـه در آن  هاي ، در اين پژوهش، برخلاف پژوهشاساس بر اين  .ويژه به اين مهم بپردازد رات اث
هايي  شركت) الف :بندي شدند طبقه گروه به دو اوراق بهادار تهرانهاي بورس  شركت است، صنايع مورد توجه قرار نگرفته

كمترين  هايي كه در موارد بااهميت پايداري شركت) اند و ب گذاري را داشته كه در موارد بااهميت پايداري بيشترين سرمايه
   .اند گذاري را داشته  سرمايه

گيـري عملكـرد شـركت از معيارهـاي سـنتي       هاي قبلي براي اندازه در پژوهش ديگر اين است كه برانگيز تأمله نكت
 ،معيارهاي مـذكور . نسبت كيوتوبين استفاده شده است سهام و صاحبان حقوق بازده شركت، هاي دارايي مختلف مثل بازده

 كـه  هـايي  نارسـايي  دليـل  بـه اما شوند؛  سهولت محاسبه مي به ،اطلاعات بودن دسترس در قبيل از مزايايي دليل بههرچند 
هـاي سـنتي ارزيـابي     روش. گيرنـد  قرار استفاده ها مورد عملكرد شركت ارزيابي معيار عنوان به توانند نمي تنهايي به ،دارند

خلـق شـده توسـط     ارزش تـوان  نمي ها روش اين از استفاده با ، از اين روگيرند مي نظر را در حسابداري سود تنها عملكرد،
 امـروزه  هايي كه توجه محض به ايجاد سود دارنـد،  آفريني در مقايسه با روش ارزش). 2018، 1ليم(گرفت  اندازه را شركت

رزنـك، شـوئن   وك(اسـت   شـده  ها تبديل هاي ايشان از عملكرد شركت ان در ارزيابيدار سهامبراي  بااهميت مسئله يك به
 منظـور  بـه  ROCEو  EVA ،MVA ،WACCعملكرد همچـون   اقتصادي معيارهاينتيجه،  در). 2021، 2شرامدو  كرام

پـژوهش   در .اند معرفي شده ها شركت توسط شدهخلق  ارزش گيري اندازه و حسابداري رويكرد در موجود هاي نارسايي رفع
معيـار سـنتي    است و نتايج حاصل بـا  ، استفاده شده MVAو  EVAحاضر از دو معيار عملكرد مبتني بر خلق ارزش يعني 

  .مورد مقايسه قرار گرفته است) QTobin(و نيز معيار تلفيقي ) ROA( ارزيابي عملكرد
هاي  هاي پايداري، پژوهش حاضر بر شركت در بررسي عملكرد فعاليت »نوع فعاليت«لزوم توجه به  دليل بههمچنين، 

 هاي فعال در عمليات شركت. مركز شده استي بورس اوراق بهادار تهران متمواد معدن فراوريبخش استخراج و فعال در 
 و نيتـروژن هسـتند  و  حـاوي گـوگرد   كـه  ييهـا  پسـاب  و فاضـلاب  زباله، توليد با مواد معدني، فراورياستخراج و  صنعت

 رزمينـي، يز  هاي ستي آبيز تنوع و خاك ها، انسان سلامت بر تواند مي صوتي و آلودگي اي گلخانه گازهاي جاديا همچنين
الزامـات قـانوني نيـز بـراي     ). 1398، و رسـتمي  پـور  حسيني، جواهري و حسنقلي شاه(ري داشته باشد يناپذ برانج سوء آثار

قـوانين   براي مثال در ايران،. وجود دارد يلالمل بين سطح هاي فعال در اين بخش اقتصادي چه در داخل ايران و در شركت
 مصـوب ( هـوا  آلـودگي  از جلـوگيري  نحوه قانون: ح هستنددر صنعت پتروشيمي به اين شر يستيز محيط استانداردهاي و

 اسـتاندارد  ،)قـانون هـواي پـاك    3تبصـره مـاده   (هاي هوا  ؛ قانون هواي پاك؛ اصلاحيه حدود مجاز انتشار آلاينده)1374
اسـتاندارد هيـدروكربن هـا     و )1383مصـوب  (؛ قانون مـديريت پسـماند   )1373 مصوب( آزاد هواي استاندارد هوا؛ كيفيت

  ). 1379صوب م(
 در اين پژوهش،. توان به شرح زير خلاصه كرد قبلي را مي هاي پژوهشبنابراين، نوآوري اين پژوهش و تفاوت آن با 

بـر  ) محيطي، اجتمـاعي و حـاكميتي  (آن  پايداري و ابعاد جداگانههاي  گذاري در فعاليت براي نخستين بار در ايران سرمايه

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Lim 
2. Kurznack, Schoenmaker and Schramade. 
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هـاي بااهميـت    گذاري در فعاليـت  اهميت تفكيك و اثر سرمايه هاي بااهميت و كم به فعاليت SASBاساس استانداردهاي 

 بااهميـت  هـاي  گـذاري در فعاليـت   علاوه بر اين، اثر سـرمايه . ها مورد بررسي قرار گرفته است پايداري بر عملكرد شركت
فلزات، معادن و اسـتخراجِ   ،يميو چهار صنعت پتروش يمواد معدن فراوريدر بخش استخراج و پايداري بر عملكرد شركت 

هـاي سـنتي ارزيـابي، از     هـا عـلاوه بـر روش    همچنـين، بـراي ارزيـابي عملكـرد شـركت     . شده استبررسي زغال سنگ 
  . هاي پايداري است فعاليت پرداختن به كه هدف اصلياستفاده شده  آفريني هاي ارزش شاخص

هاي ارزيابي عملكرد پايداري شـركتي در   ان شاخصفقدان استانداردهاي حسابداري و گزارشگري پايداري و نيز فقد
گـذاري در   هاي پايداري نتوانند به نحو مطلوب بـراي سـرمايه   مند به فعاليت هگذاران علاق شود كه سرمايه ايران، باعث مي

 تاي ـن پژوهش خواهـد توانسـت بـه ادب   ياز ا يشواهد ناش، بنابراين، كنندگيري  تصميم هاي فعال در حوزه پايداري شركت
پايـداري   در زمينـه  ييگو در چارچوب پاسخ و حاكميتي ياجتماع ،محيطي ستيز بااهميت اطلاعات ينه افشايدر زم يجار

در شـركت،  كنـد بـراي افـزايش عملكـرد مـالي       هـا كمـك مـي    همچنـين بـه مـديران شـركت     ،وسعت بخشـد شركتي 
 نيتـر  مهم يخود را بر روگذاري  سرمايههاي   ياتژاستر پايداري، هايِ گذاري در فعاليت مربوط به سرمايه هاي گيري تصميم

  .متمركز كنند مورد فعاليت خود پايداري در صنايع موضوعات
 بخـش سـوم  دهد،  يرا ارائه م هيو توسعه فرض اتيمرور ادب بخش دوم. است ريمقاله به شرح ز نيا مانده باقيساختار 

 جينتـا  بخـش چهـارم  و  اسـت ي شناس ـ و روش رهايمتغ تعريفشامل انتخاب نمونه، كه كند  توصيف ميرا  پژوهشروش 
  .دهد پژوهش را ارائه مي

  پژوهش پيشينة و نظري مباني
  هاي پايداري و عملكرد شركت  فعاليت
ين تـر  مهم وجود دارند،  خلق ارزش هاي پايداري شركتي و گذاري در فعاليت ارتباط بين سرمايه درباره هاي متضادي تئوري
انـد   ، عبارتكنند را بيان ميآفريني  ارزش هاي پايداري شركتي و گذاري در فعاليت مثبت بين سرمايهكه ارتباط هايي  يتئور
، 2؛ چنـگ، جانـگ و يانـگ   2018 1صـر يگلوم و قفاطمي، (منابع  بر مبتني مشروعيت و تئوري ان، تئورينفع ذي تئوري :از

تـوان بـه    عملكـرد شـركت نيـز مـي     اري شـركتي و هاي پايـد  گذاري در فعاليت در مورد ارتباط منفي بين سرمايه). 2018
  . اشاره كرد )2015( 4كروگرطلبي مديران  و تئوري فرصت) 2001 ،3جنسن(از جمله تئوري نمايندگي  ييها تئوري

انتظـارات   تـأمين هايي كـه از سـطح بـالايي از عملكـرد اجتمـاعي برخوردارنـد،        شركت ،اننفع ذيبر اساس تئوري 
طبق اين ديدگاه، عملكرد بالاي شـركت از منظـر   . دهند هاي شركت مورد توجه قرار مي ستراتژيان را در طراحي انفع ذي

مـديران بـراي    ةشـود و انگيـز   ان مينفع ذياي از  مسئوليت اجتماعي سبب ايجاد قراردادهايي بين شركت و طيف گسترده
 .)1997، 6؛ واداك، گـرووس 2014 ،5و ژانگ كيسيلگائو، (دهد  دنبال كردن اهداف شخصي و فرصت طلبي را كاهش مي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Fatemi, Glaum and Kaiser 
2. Chung, Jung and Young 
3. Jensen 
4. Kruger 
5. Gao, Lisic & Zhang 
6.Waddock & Graves  
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يابـد   شود تا سطح كارايي تصميمات مديريت افـزايش   ان مختلف موجب مينفع ذيبر اين، برآورده كردن انتظارات  علاوه

مرتبط بـا پايـداري شـركتي،    هاي  فعاليتگذاري در  بنابراين، سرمايه). 2010، 2كسيو و سونيهر، منيفر؛ 2012 ،1ادمانز(
 در و گرفتـه  نظـر  در را خـود  مختلـف  اننفع ـ ذي منافع شركت يك كه است دهد و عاقلانه افزايش ميعملكرد شركت را 

  . داشته باشد همراه به منفعت اننفع ذيهمه  براي كه كند گذاري سرمايه هايي حوزه
گيرند  قرار توجه مورد اقتصادي هاي فعاليت در بايد نهادي و اجتماعي سياسي، هاي چارچوب ،نظريه مشروعيتطبق 

هاي جامعه را در حداكثرسازي سود خـود   و ارزش اجتماعي باورها، تعاريف شركت يك طبق اين نظريه،). 2002، 3ديگان(
 پايداري شركت مطابق با اصول يك عملكرد كه شوند متوجه اندار سهام اگر بنابراين، ).1995، 4ساچمن(گيرد  در نظر مي

شود كه  هاي مشروعيت فرض مي در تئوري. گيرد مي قرار تهديد معرض در بلندمدت بقاي براي مشروعيت شركت نيست،
و عوامل پايداري شـركتي   پاسخ به اطلاعاتو در  تهنزديكي با يكديگر داش دپيونمحيطي، اجتماعي و اقتصادي  اطلاعات
ن هسـتند كـه   بر همين اساس بـه دنبـال آ  ). 1396، زاده و محمدي ، رحيمكردلو(بخشند  هاي آن مشروعيت مي و فعاليت

كند  نظريه مشروعيت فرض مي). 2017ژانگ، (ريزي شود  مدت پايه هاي اجتماعي و جامعه در كوتاه زيستي ميان ارزش هم
شـان   محيطـي  هـاي زيسـت   وسيله افشـاي فعاليـت   كنند تا به هاي تحت فشار جامعه تلاش مي هاي فعال در بخش شركت

  .ين طريق عملكرد شركت را افزايش دهنداز ا و) 2002، 5      سرين(مشروعيت كسب كنند 
، متفـاوت هسـتند و ايـن    و منـابع  هـا  ها از نظـر مجموعـه قابليـت    كه شركت كند بيان مي نظريه مبتني بر منابع نيز

 دنشو گرفته مي كار هعملكرد شركت براي اهداف بشردوستانه ببهبود  و افزايش بازدهي، تواناييدر جهت ها و منابع  قابليت
بـر  ). 1984 ،7ورنرفلـد (رود  شمار مي به ايجاد و حفظ مزيت رقابتي  ، عامل اصليِشركت منابعنتيجه  در .)2007، 6كمپبل(

 از شـركت  اسـتفاده  نحـوه  بررسـي  بـا  را شـركت  يك وري بهره مالي، بازارهاي و بالقوه گذاران اساس اين ديدگاه، سرمايه
  .)2003 ،8دمپسي( كنند مي ارزيابي ها شركت گذاري سرمايه تصميمات نتيجه در و خود سرمايه

بـر اسـاس تئـوري     .دانـد  را كسب سود مي مديران شركت مسئوليت تنها) 1970(من  فريد هاي بالا، برخلاف تئوري
 امـور  صـرف  شـركت  منـابع  چنانچه و بوده بر هزينه اندار سهام هاي مرتبط با پايداري براي پرداختن به فعاليت نمايندگي،

 واحـد  اصـلي  گـذاران  سـرمايه  منـافع  شود، اجتماعي مسئوليت با مرتبط هاي فعاليت ساير حيطي وم زيست حفاظت خيريه،
   ).2001جنسن، (شود  كاهش يافته و به عملكرد شركت لطمه وارد مي تجاري

اهـداف   هـاي پايـداري،   فعاليـت  در گـذاري  سـرمايه  از مديران كه كند مي بيني نيز پيش مديران طلبي تئوري فرصت
هـاي   بنابراين و بـر اسـاس تئـوري   . نيست سو هم اندار سهام ثروت با لزوما اهداف اين كه كنند مي دنبال را خود شخصي

ها وجـود دارد و تئـوري    عملكرد شركت و هاي پايداري شركتي گذاري در فعاليت ارتباط متضادي بين سرمايه ،مطرح شده
  .واحدي براي رفع تضادهاي مطرح شده وجود ندارد
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  ااهميت پايداري و خلق ارزشهاي ب فعاليت
گذاري در  اند كه سرمايه كرده تأكيد) 2018(و مانيورا ) 2022(هاي اخير، پژوهشگران بسياري مانند باديا و همكاران  درسال
بايـد  . ها بـوده اسـت   گذاران و به تبع آن مديران شركت ي مورد توجه جدي بسياري از سرمايهداريپا مرتبط با هاي فعاليت

 است زياد بسيار گذاري كنند، سرمايه آنها بر روي توانند مي ها شركت پايداري كه هاي تعداد فعاليتكه تنوع و  توجه داشت
 مسائل زيستي، تنوع انرژي، مانند مصرف ناهمگون، موضوعات از اي گسترده طيف مرتبط با پايداري شركتي هاي فعاليت و

نمـوده ايـن اسـت كـه در      تأكيدنيز برآن  SASBنكته مهمي كه  اما .دهد مي پوشش را حاكميتي هاي جنبه و بشر حقوق
 اسـتانداردهاي  هيئـت . ان برخـوردار نيسـتند  نفع ـ ذييكسـاني بـراي    هاي پايداري از اهميت صنايع مختلف، همه شاخص

 اتيتصميم بر بتواند آن بودن نادرست يا است كه فقدان بااهميت اطلاعاتي« كه داردمي اظهار FASB(1( مالي حسابداري
حفاظـت از اطلاعـات   ، داريبانك ي صنعتمثال، برا يبرا). 2014اكلس و همكاران، ( »بگذارد تأثير گيرند مي كاربران كه

يي كـه  اي ـدر يها ستميمراقبت از اكوس در حالي كه ؛شود محسوب مي تيبااهم يا جنبه ها، داده امنيتمحرمانه مشتريان و 
تـدوين  هيئـت  ( شـود  محسوب مـي فوق  اهميت براي صنعت كم فعاليت يعنو ،محيطي است زيست هاي مرتبط با فعاليت

 و مـديريت  بـراي  بلكـه  پايـداري،  هاي گزارش يمحتوا مورد در تنها نه »تياهم« يژگيو ).2015، استانداردهاي پايداري
  ).2014 ،2جي ام پي كي(است  مهم هايِ پايداري شركتي نيز فعاليت بر مؤثر نظارت

 شركتي، پايداري برنامه پيشبرد در جهت تلاش ها براي جامعه از شركت روزافزون انتظارات به هتوج و با با وجود اين
ولـي،   .شـود  تلقـي  قبول قابل يك اقدام اهميت پايداري كم هاي فعاليت در گذاري سرمايه اين احتمال وجود دارد كه حتي

گذاري بيشتري انجـام   سرمايه پايداري بااهميت هاي فعاليت كه در هايي شركتكه عملكرد و ارزش  دريافتند )2016( خان
 كـه  هـايي  شركت همچنين،. گيرد مي پيشي ،گذاري كمي دارند ها سرمايه فعاليت اين گونهكه در  ييها شركتاز  ،دهند مي

 . اتخاذ نكنند تصميمات كارايي است ممكن شركتي دارند، پايداري اهميت ي كمها فعاليت زمينه در زيادي گذاري سرمايه

  نه تجربي پيشي
  رابطه بين پايداري و عملكرد شركت

بـه   ها شركت عملكرد با بررسي ارتباط بين پايداري شركتي و )2021( 3ينيو حس يال فراگ پژوهشگراني از قبيل ابراهيم،
) 2020( 4جا و رنگرجن. دارد مثبت تأثير ها شركت عملكرد برهاي مرتبط با پايداري شركتي  فعاليت اين نتيجه رسيدند كه

كلي و جداگانـه   صورت به را ها را بررسي كردند و متغيرهاي عملكرد پايداري و عملكرد شركت رابطه بين عملكرد پايداري
محيطي، اجتماعي، حاكميتي و متغير عملكرد شركتي در سطوح معيارهاي حسابداري و معيارهاي  در سطوح عملكرد زيست

عملكـرد   از عدم وجود رابطه علـي بـين بسـياري از متغيرهـاي    اين پژوهش، نتايج دادند، مبتني بر بازار مورد بررسي قرار 
در سطح كـل   ندي عمدتاًهاي ه براي شركت فوقو بيانگر اين است كه رابطه  كند كايت ميح  و عملكرد شركت پايداري
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در  هـا  آن .پرداختنـد  هـا  مـالي شـركت   عملكـرد  برپايداري  يافشا تأثيربه بررسي ) 2017( 1ونگ و سركيس .ناچيز است

 هـا  شـركت  مـالي  عملكـرد  ينماينـده متغيرهـا   عنوان بهها  دارايي بازده نرخ كيوتوبين و نسبت يپژوهش خود از متغيرها
. دارد مثبتـي  تـأثير  هـا  شـركت  عملكرد گيري اندازه معيار دو هر برافشاي پايداري شركتي  كه ه و نشان دادندكرد استفاده

و  يداري ـپا يگزارشـگر  يهـا  شـاخص  ييبـه شناسـا   يف ـيو ك ير پژوهش اكتشافد) 1399(و رضازاده  يكردستان ،يعبد
 يشاخص اصل 24در  يداريپا يگزارشگر يها ها نشان داد كه محرك پژوهش آن يها افتهي .ها پرداختند محرك يبند رتبه

شـركت و   يارساخت يها يژگيو ،يشركت تيحاكم يها يژگيها، و محرك نيو در ب شود يم يبند طبقه يگروه اصل 5و در 
 ـ  )1395(پـور و دسـتگير    شـفيعي، خـدامي  . باشد مي تياهمدرجه  نيبالاتر يدارا يطيالزامات مح يها محرك  نيرابطـه ب

بررسـي   KLDبا استفاده از شاخص  را يسودآور يها با شاخص يطيمح ستيو ز يمسائل اجتماع يسطح افشا راتييتغ
عملكـرد   يابي ـارز هـاي  شـاخص با  يطيمح ستيو ز ياجتماع تيئولمس يافشا زانيدر م راتييتغو بيان كردند كه  كردند

 .به فروش رابطه دارد ياتيو نسبت سود عمل يمال

  رابطه بين پايداي و ارزش شركت
 بررسـي  مـالي  پـذيري  انعطاف كننده تعديل اثرات با را شركت ارزش و ارتباط پايداري پژوهشي در) 2020( همكاران و گو
 كـه  صـورت  ايـن  بـه  .اسـت  شـركت  ارزش بـراي  'طرفـه  دو شمشـير ' يـك  هـا  شـركت  اريپايد كه ددندا نشان ه وكرد

 كـاهش  رو غيرسيستماتيك خطر اما افزايش را سيستماتيك خطر توجهي قابل طور به ها شركت پايداري در گذاري سرمايه
اي متشكل  ا در نمونهدر پژوهشي رابطه بين گزارشگري پايداري و ارزش بازار شركت ر) 2018( 2سارنوپالي و لي .دهد مي
نتـايج   .مورد بررسي قرار دادند 2016تا  2012هاي  شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار كلمبو در طي سال 220از 

 و لـوه، تومـاس  . بيانگر اين است كه رابطه مثبتي بين گزارشگري پايداري و ارزش بازار شركت وجود داردايشان پژوهش 
د كه گزارشـگري پايـداري   دنبطه بين گزارشگري پايداري و ارزش شركت در سنگاپور نشان دارابا بررسي ) 2017( 3وانگ

بابايي، رحماني و همايون . رابطه مثبتي با ارزش بازار شركت دارد و اين رابطه مستقل از نوع صنعت و يا نوع شركت است
 .متياز افشـا و انـدازه شـركت بررسـي كردنـد     نقش ا بر تأكيد با شركت را ارزش پايداري و عملكرد بين رابطهنيز ) 1400(

ابعـاد اجتمـاعي، حـاكميتي، زيسـت محيطـي و      (غيرمالي عملكرد پايداري شركتي  نشان داد كه بين ابعاد ها هاي آن يافته
هـايي كـه عملكـرد     و شـركت  و ارزش شركت رابطه مثبـت و معنـاداري وجـود دارد    )بعد اقتصادي(و ابعاد مالي  )اخلاقي

 .كنند تري دارند، افزايش ارزش شركتي بيشتري را تجربه ميپايداري بالا

  هاي بااهميت پايداري و عملكرد شركت فعاليت
 و كردنـد  بررسي پايداري گزارشگري بخشي آگاهي در را پايداري بااهميت مالي اطلاعات تأثير) 2021( 4كلاهگر و شهيل

 5ميهـاوپتمن و سـراف   گـروال، . شـود  مـي  سـهام  قيمت يشافزا باعث پايداري بااهميت هاي فعاليت افشاي كه بيان كردند
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
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بـه ايـن نتيجـه رسـيدند كـه       ،سـهام  قيمـت  دهنـدگي  آگـاهي  و پايـداري  بااهميـت  هاي فعاليت با بررسي ارتباط) 2021(

 در) 2018( مـانيورا . كنند مي تجربه را بالاتري سهام قيمت ،كنند مي افشا را بااهميت پايداري هاي فعاليت كه هايي شركت
 تجـاري  رفتـار  دهنـده  نشـان  پايـداري  مديريت سوء كه كرد بيان و بررسي را پايداري هاي فعاليت سوءمديريت پژوهشي

 صـورت  بـه  ها شركت آيد كه مي وجود به زماني پايداري هاي  فعاليت به مربوط مديريت همچنين سوء باشد، مي غيراخلاقي
 بااهميـت  هـاي  فعاليـت  بـه  نسبت اهميت هاي كم فعاليت در يبيشتر گذاري سرمايه ان،نفع ذي توجه جلب هدف با عمدي
و عملكـرد شـركت را در    يداري ـپا تيبااهم يها تيدر فعال يگذار هيارتباط سرما) 2016(خان و همكاران  .دهند مي انجام

ارزش  يداريپا تيبااهم يِها تيدر فعال يگذار هيكه سرما دنديرس جهينت نيكرده و به ا يبررس ييكايآمر يِها سطح شركت
   .دهد يارزش شركت را كاهش م يدارياپ تياهم كم يِها تيدر فعال يگذار هيو سرما شيشركت را افزا

  :ه استشدبنابراين، فرضيه پژوهش حاضر به شرح زير تدوين 
كننـد در مقايسـه بـا     گـذاري را مـي   هاي بااهميت پايداري بيشترين سـرمايه  هايي كه در فعاليت شركت: فرضيه پژوهش

  .گذاري را دارند، ارزش آفريني بيشتري دارند ها كمترين سرمايه فعاليت اين گونههايي كه در  ركتش

   شناسي پژوهش روش 
اجتماعي   مسئوليت گزارشگري براي اصولي تدوين دارد، اي شناخته شده استاندارد كه مالي گزارشگري كنار در ايران و در
ها در مسير اجتماعي شدن خود، ميزان پايبندي به قراردادهـاي اجتمـاعي و    آن شركت بر مبناي پايداري كه و گزارشگري

ك ي ـفقدان  با توجه به). 1400كردستاني، (رعايت منافع اجتماعي و حقوق شهروندان را نشان دهند، امري ضروري است 
 ره و محتوايمنتش اطلاعات اد در نوعيهمچنين پراكندگي ز و عمومي شركت فعاليت وضع براي گزارش ساختار مشخص

نيازهـاي اطلاعـاتي    تـأمين  منظـور  بـه  و اختيارات و وظايف خـود  چارچوب در بهادار اوراق بورس سازمان ها، ن گزارشيا
 قـرار  خـود  كـار  دسـتور  در را »عمومي شركت وضع فعاليت و« ن گزارشيگذاران، تدو  هيخصوص سرما كنندگان به استفاده

 باشد كه گـزارش اول، بايـد وضـعيت    هاي مختلفي مي شامل گزارش بورس، سازمان درخواست مورد اطلاعات. است داده
، )انـرژي  ييجـو  صـرفه  زمينـه  در شـده  انجام هايشامل تمهيد(شركت  در انرژي مصرف شركت، محيطي ستيز عملكرد

 حـوزه  در خصـوص  بـه  محيطـي  ستيز اتتأثير بر حاكم و مقررات قوانين تيرعا خصوص در شده انجام اقدامات حيتشر
جامعـه   عمومي  رفاه به كمك و المنفعه عام هاي ه، كمكيخير هاي هسسؤم با هوا، همكاري آلودگي و آب منابع ماندها،پس

 اطلاعـات  ،بهداشـتي  سطح رفـاهي،  شيافزا با رابطه در شركت عملكرد دومين گزارش نيز شامل گزارش. را شامل گردد
 تخصصـي  آموزشـي  هـاي  دوره انسـاني، برگـزاري   منابع توسعه به مربوط انساني، مشكلات منابع كيفيت بهبود به مربوط
فعاليـت   حـوزة  و كـاري  سـوابق  تحصـيلات،  از لحـاظ  شركت انساني نيروي تركيب به مربوط و اطلاعات كاركنان جهت
در  هاي پايـداري  هايي در مورد افشا فعاليت مؤلفهنيز ابعاد و ) 1394(جمله يگانه و برزگر از  پژوهشگران مختلفي .باشد مي

رهنمود ارائه شـده توسـط سـازمان بـورس اوراق      ،انجام شده در اين زمينه و همچنين هاي پژوهش. اند ايران را ارائه كرده
اهميت پايداري بـراي صـنايع مختلـف بـوده و      هاي كم هاي بااهميت از فعاليت بهادار، بدون توجه به لزوم تفكيك فعاليت

بـا توجـه بـه     كه اين در حالي است. است يكسان در نظر گرفته شده صورت بهيع ها و ابعاد پايداري براي همه صنا فعاليت
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گذارد، اسـتاندارد ارائـه شـده بـراي يـك       زيست و اقتصاد مي فعاليت خاص صنعت و اثري كه هر صنعت بر جامعه، محيط

  ). 2014اكلس و همكاران، (تواند براي صنايع ديگر كاربرد داشته باشد  صنعت نمي
 اسـتانداردهاي  تـدوين  هيئـت  ،گيرد مي قرار صنعت نوع تأثير تحت آن، گزارشگري و شركتي يداريپا از آنجايي كه

 بـراي . اسـت  كـرده  ارائه جداگانه طور بهاصلي  بخش 11 در صنعت را خاص استاندارد 77 مجموع در ،پايداري حسابداري
 شـده  گرفته نظر صنعت در 8، در مجموع داردبر آن تأكيد مواد معدني كه اين پژوهش  فراورياكتشاف و  بخش در ،مثال

زيستي، راهبري و حكمراني، سرمايه انسـاني،   مرتبط با هر كدام از اين صنايع در پنج بعد شامل ابعاد محيط افشاي موارد و
بر اساس رهنمودهـاي  . است شده مشخص زيرشاخص جداگانه 26پايداري و  نوآوري و سرمايه اجتماعي، وكار كسب مدل
  .شود مشاهده مي 1 جدول، در كه استفاده شده زيرشاخص مربوط به اين ابعاد 26بعد اصلي و  SASB، 5ر شده د ارائه

  SASBهاي بااهميت پايداري در  ابعاد فعاليت. 1جدول 
  ها شاخص/مؤلفه/ابعاد عنوان/شرح كد
EN 1.  بعد محيط زيست

  ابعاد
SOC 2 . بعد سرمايه اجتماعي
HUC 3.يبعد سرمايه انسان
BMI 4 . نوآوري – وكار كسببعد مدل 

LG 5 . بعد راهبري و حكمراني
EN 1 1.1 اي  انتشارات گلخانه  

  محيط زيست

EN2 1.2كيفيت هوا
EN3 1.3  مديريت انرژي
EN4 1.4  در مصرف آب جويي صرفهآب و مديريت
EN5 1.5  مديريت پسماند و مواد خطرناك
EN6 1.6 لوژيكي ات اكوتأثير

SOC 1 2.1  حقوق بشر و روابط اجتماعي  

  سرمايه اجتماعي

SOC 2 2.2 ها حريم خصوصي مشتريان و امنيت داده
SOC 3 2.3  دسترسي و مقرون به صرفه بودن
SOC 4 2.4  رفاه مشتري
SOC 5  2.5 هاي فروش و اطلاعات فروش  رويه
SOC 6 2.6 هاي منصفانه تبليغات  رويه
SOC 7 2.7 گذاري دقيق محصولات  اطلاعات شفاف و ليبل
HUC 1 3.1  قوانين كار و روابط كار

امنيت، تندرستي و سلامت كاركنان HUC 2 3.2  سرمايه انساني
HUC 3 3.3 مشاركت و تنوع كاركنان
BMI 1 4.1 طراحي محصول و مديريت چرخه عمر 

وكار پذيري مدل كسب ريآو تاب BMI 2 4.2  نوآوري وكار ـ كسبمدل 
BMI 3 4.3  تأمينمديريت چرخه 
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  ها شاخص/مؤلفه/ابعاد عنوان/شرح كد

BMI 4 4.4  كيفيت و ايمني محصول
BMI 5 4.5 اثرات فيزيكي تغييرات آب و هوا  
LG 1  5.1  و شفافيت  وكار كسباخلاق

  راهبري و حكمراني
LG 2 5.2  رقابت منصفانه
LG 3 5.3 مديريت قوانين و مقررات محيطي
LG 4 5.4  مديريت ريسك حوادث بحراني
LG 5 5.5 نظام مديريت ريسك

  
 اتتـأثير اي و  محيطـي، انتشـار گازهـاي گلخانـه     نشان داده شده است، در بعد زيست 2 براساس آنچه كه در جدول

 از كـدام  چهـي  اجتمـاعي  سـرمايه  بعـد  اما در. بندي شده است فعاليت بااهميت طبقه عنوان بهاكولوژيكي براي اكثر صنايع 
 دهنده اين است كه شود كه اين امر نشان نمي بندي طبقه بااهميت فعاليت عنوان به صنايع از كدام هيچ براي ها زيرشاخص

اي ايجاد نخواهـد   افزوده ارزش و شده تلقي اضافي هزينه هاي فعال در اين بخش، شركت براي بعد اين در گذاري سرمايه
هاي بااهميت پايداري بـراي   فعاليت عنوان بهها  نوآوري تعداد اندكي از زيرشاخصـ   كارو كسب همچنين در بعد مدل. كرد

هـا و   گـذاري شـركت   ارزش بودن سرمايه شود كه اين امر حاكي از كم  بندي مي صنايع مختلف اين بخش اقتصادي طبقه
ايش ارزش و عملكـرد خـود از طريـق    هاي فعال در صنايع ياد شده بـراي افـز   بنابراين شركت. باشد صنايع در اين بعد مي

هـا   گـذاري در ايـن شـاخص    ات ناشي از فعاليت خود، به سرمايهتأثيرهاي پايداري، بايد بر اساس  گذاري در فعاليت سرمايه
  . كننداقدام 

اسـتفاده شـده اسـت و     آورد نـوين  افـزار ره  نـرم و  TSETMCهـا؛ از سـايت    آوري داده در اين پژوهش بـراي جمـع  
صـنايع  شـامل   كـه  يمواد معدن فراوريبخش اكتشاف و رس اوراق بهادار تهران در چهار صنعت موجود در هاي بو شركت

مجموع . اند مورد بررسي قرار گرفته 1400تا  1395در بازه زماني هستند  پتروشيمي، فلزات، معادن و استخراج زغال سنگ
هاي مربوط به پايداري شركتي را  شركت فعاليت 104باشد كه از اين تعداد  شركت مي 145هاي صنايع فوق جمعا  شركت

هاي مربوط بـه افشـاي پايـداري شـركتي نيـز از گـزارش فعاليـت هيئـت مـديره و           براي استخراج داده .افشا كرده بودند
هاي  مديره و يادداشت د افشا شده در گزارش فعاليت هيئتبدين صورت كه موار. است شدههاي توضيحي استفاده  يادداشت
براي يك صنعت  SASBبراي مواردي كه طبق . شود مطابقت داده مي SASBها بررسي و با استانداردهاي  آن توضيحي

. شود يصورت عدد صفر اعمال م خاص بااهميت تلقي شده است و توسط شركت افشا نيز شده باشد، عدد يك در غير اين
تـا   1395 يهـا  امتياز يك شركت در طـي سـال  ميانگين (بر اساس رتبه افشاي پايداري  هاي مورد مطالعه، سپس شركت

گـذاري در   هـايي كـه داراي بيشـترين سـرمايه     شـركت  عنـوان  بـه بـالا   درصد40صعودي مرتب شده و  صورت به) 1400
اهميت  هاي با گذاري را در فعاليت هايي كه كمترين سرمايه شركت عنوان بهپايين  درصد40هاي بااهميت پايداري و  فعاليت
ش براي و با استفاده از چهار رو مجزاها به دو گروه  بندي شركت در نهايت بعد از تقسيم. شوند نظر گرفته مياند، در  داشته
شود و در نهايت با  هاي با ساختار تابلويي تخمين زده مي هشت رگرسيون جداگانه مبتني بر دادهآفريني،  گيري ارزش اندازه
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هـا در دو نمونـه مسـتقل، از روش بـوت اسـترپ       ه قـدرت تبيـين مـدل   بـراي مقايس ـ  )2000( 1 استفاده از رويكرد اوتـاني 

  .شده استهاي مدل استفاده  مانده باقي

 26 و بعدمواد معدني در پنج  فراوريبراي صنايع بخش اكتشاف و  پايداري هاي بااهميت تفكيك فعاليت. 2جدول 
  زيرشاخص پايداري

  بخش اكتشاف و فراوري مواد معدني
 صنايع

 /ابعاد
  عنوان/شرح ها اخصش

اج
خر

ست
ا

  
ال
زغ

 
گ
سن

واد  
و م

ح 
صال

م
  

ني
تما

ساخ
ان  
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دن  
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ت و
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ت
نف

 
ز ـ

وگا
ليد  
 تو

ف و
شا

اكت
  

ت
نف

 
ز ـ

وگا
ني  
ميا

ت 
مليا

ع
  

ت
نف

 
ز ـ

وگا
  

بي
ريا
ازا
و ب

ش 
لاي
پا

  

ت
نف

 
ز ـ

وگا
 

ات
دم
خ

  

ست
ط زي

محي
  

        اي انتشارات گلخانه
          كيفيت هوا

             مديريت انرژي
جـــويي درآب و مـــديريت صـــرفه

           مصرف آب

        مديريت پسماند و مواد خطرناك
          تأثيرات اكولوژيكي

عي
جتما

يه ا
رما

س
  

                 حقوق بشر و روابط اجتماعي
                 هاحريم مشتريان و امنيت داده

                 بودنصرفهي و مقرون بهدسترس
                  رفاه مشتري

                 هاي فروش و اطلاعات فروش رويه
                 هاي منصفانه تبليغات رويه

ــل ــفاف و ليب ــات ش ــذارياطلاع گ
                  محصولات

ايه 
سرم اني
انس

  
               قوانين كار و روابط كار

       امنيت، تندرستي و سلامت كاركنان
                 مشاركت و تنوع كاركنان

سب
ل ك

مد
 

كار 
و

– 
ري

نوآو
  

طراحي محصول و مديريت چرخـه
                  عمر 

                وكارپذيري مدل كسب تاب آوري
                مديريت چرخه تأمين

                 كيفيت و ايمني محصول
                 اثرات فيزيكي تغييرات آب و هوا

ي و 
هبر

را
اني

كمر
ح

  

                 وكار و شفافيت اخلاق كسب
                رقابت منصفانه

              مديريت قوانين و مقررات محيطي
              مديريت ريسك حوادث بحراني

                 نظام مديريت ريسك

 
  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Ohtani 
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گذار تأثير ها ي شركتعملكرد مال تواند بر يم يعوامل مختلفهاي اخير، پژوهشگران به اين نتيجه رسيدند كه  در سال

كـه ارتبـاط    كننـد  يم انيب) 1990( 2نگريو كنس نيچان، مارتو ) 2006( 1جيانگ، چن و هانگ ليباز ق يپژوهشگران .باشد
 3وي ـ ائو،ي ـچـن،   لي ـاز قب يپژوهشـگران  يها افتهيكه  يدر حال ،وجود دارد  و عملكرد شركت يا هيمخارج سرما نيب يمثبت

گـذار  تأثيرمتغيـر  . باشد يو عملكرد شركت م يا هيمخارج سرما نيب يارتباط منف انگريب) 1997( 4يل و بوشآبربنو  )2008(
و تضـاد   يكـارگزار  هي ـبا اشاره به مفروضـات نظر ) 1976( 5نگيجنسن و مكلباشد كه در اين زمينه  مي اهرم ماليديگر، 
متحمـل   يمـال  تـأمين ارت و كنترل كه شركت بـه واسـطه   نظ يها نهيهز زيمالكان و بستانكاران و ن ن،رايمد انيمنافع م

كننـد كـه    بيان مي )2012( 6اداويو  ميسلدر اين زمينه . شمارند يم در جهت كاهش عملكرد بر مؤثر يآن را عامل ،شود يم
ن از آ يناش تو تعهدا يبده شياست كه افزا دمعتق) 2001(جنسن  همچنين. منفي بر ارزش شركت دارد تأثيراهرم مالي 

ها  آزاد و منابع در دسترس آن ينقد يها انيدر ارتباط با جر رانيطلبانه مد و فرصت انهيسودجو يموجب كاستن از رفتارها
شود، امـا   يم يمال يها نهيهز شيمنجر به افزا يبده شيافزاكنند كه  بيان مي) 2004( 7و هال وت يد، از طرفي گردد يم

گذار بـر عملكـرد   تأثيريكي ديگر از متغيرهاي  نقد همچنين وجه. دهد يكاهش م زيرا ن هيسرما يها نهيهز زان،يبه همان م
عملكـرد شـركت    ونقـد   وجـه  ينگهداربين  يرابطه مثبت كنند يم انيب يتجرب يها پژوهششركت است كه در اين زمينه 

، بهـاتي،  بي ـحب( ودش ـ يشركت م ـ سكيو كاهش ر شتريب يريپذ انعطاف شينقد، باعث افزا وجه ينگهدار رايز ،وجود دارد
 10ارل، اسـتولز  آگـاروال، كه در ايـن زمينـه    است رشد فروشگذار ديگر، تأثيرمتغير ). 2019، 9روكا و كامبرا ،2021، 8خان

 كـه هـر چـه    دهـد  ينشان م ـ يشواهد تجرب .دارد ها بر عملكرد شركت يمثبت تأثيررشد فروش  كنند كه بيان مي )2010(
در ايـن زمينـه   . كننـد  باشـند، افـزايش عملكـرد مـالي بيشـتري را نيـز تجربـه مـي        ي داشته شتريرشد فروش ب ها شركت

رشـد   شيافـزا كننـد كـه    بيان مـي  )2017( 12نيكاسك، )2019( 11فرناندزـ   كالن، كوئلارـ   فوئرتسپژوهشگراني از جمله 
. زايش پيـدا كنـد  كرده و از اين طريق عملكرد شـركت اف ـ  كمك ديتول يها نهيها در كاهش هز به شركت تواند يفروش م

كه در اين زمينه جاويد و  ستها گذار بر عملكرد شركتتأثيرآلات و تجهيزات يكي ديگر از متغيرهاي  متغير اموال، ماشين
مثبتي بر عملكـرد   تأثيرها،  هايي از طريق افزايش سودآوري شركت كنند كه نگهداري چنين دارايي بيان مي) 2019( 13لفن

گيـري عملكـرد    براي اندازه Q-Tobinو  ROA ،EVA ،MVAاشاره شده، از چهار معيار  هاي اكثر پژوهش. شركت دارد
متغيرهـاي   عنـوان  بـه بنابراين با توجه به مطالب بيان شده، در پژوهش حاضر از متغيرهـاي فـوق   . شركت استفاده كردند

  .ها استفاده شده است گذار بر عملكرد مالي شركتتأثير
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Jiang, Chen and Huang 
2. Chan, Martin, and Kensinger 
3. Chen, Yao, Yu and at el. 
4. Abarbanell and Bushee 
5. Jensen and Meckling 
6. Salim and Yadev 
7. de Wet and Hall 
8. Habib, Bhatti, Khan and at el. 
9. Rocca and Cambrea  
10. Aggarwal, Erel, Stulz and at el. 
11. Fuertes-Callén, and Cuellar-Fernández 
12. Kaskeen 
13. Javeed and Lefen 
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هاي  از مدل )2022( 1سندز و رحمان ،يغلامراي بررسي فرضيه پژوهش به تبعيت از با توجه به مطالب بيان شده، ب

آن بـر   تـأثير هاي شركت و  از برخي متغيرهاي مربوط به ويژگي) 2010(و همكاران  آگاروالرگرسيوني زير و به تبعيت از 
  :شود عملكر مالي استفاده مي

MVA  )1مدل . = β + β PPE . + β CAPEX . + β GROWTH . + β CASH .+ β LEVERAGE . + β LNTA . + ε .
 

EVA  )2مدل . = β + β PPE . + β CAPEX . + β GROWTH . + β CASH .+ β LEVERAGE . + β LNTA . + ε .
 

QTobin  )3مدل . = β + β PPE . + β CAPEX . + β GROWTH . + β CASH .+ β LEVERAGE . + β LNTA . + ε .  
 

ROA  )4مدل . = β + β PPE . + β CAPEX . + β GROWTH . + β CASH .+ β LEVERAGE . + β LNTA . + ε .  

كيـو   QTobinهـا؛   بـازده كـل دارايـي    ROAارزش افزوده اقتصادي؛  EVA ؛فزوده بازارارزش ا MVA كه در آن
نـرخ   Growthاي تقسيم بر درآمد؛  مخارج سرمايه Capex ؛آلات و تجهيزات تقسيم بر درآمد اموال، ماشين PPEتوبين؛ 

  .استهاي شركت  ي داراييلگاريتم طبيع LNTAاهرم مالي و  Leverageنقد تقسيم بر دارايي؛  وجه Cashرشد درآمد؛ 

  متغيرهاي پژوهش
  آفريني  ارزش
و استنكويسـين و  ) 2021( 2مانوتـاس  دال،ي ـسـابوگال پـاوا و و  مطابق بـا پـژوهش   گيري متغير ارزش آفريني  دازهبراي ان

ژانـگ،  و به پيروي از  ٥)MVA( و ارزش افزوده بازار ٤)EVA( هاي ارزش افزوده اقتصادي از شاخص) 2015( 3سپيلايت
، )2022(ي و همكـاران  غلام ـو به پيـروي از   8توبين ـاز شاخص كيو )2022( 7و آن ائويسان، كو ) 2021( 6ها چو و نورون

ر اولـي در گـروه   دو معيـا . اسـتفاده شـده اسـت    ROA(9(هـا   از معيار بازده كل دارايـي ) 2022(جين، زو، لين و همكاران 
رويكرد حسابداري و معيار كيوتـوبين در گـروه رويكردهـاي تلفيقـي قـرار       ها در گروه معيار بازده داراييرويكردهاي بازار، 

  . جداگانه توضيح داده شده است صورت بهنحوه محاسبه هر كدام از معيارهاي فوق در زير . گيرند مي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Gholami, Sands, and Rahman 
2. Sabogal Pava,Vidal and Manotas 
3. Stankeviciene and Cepulyte 
4. Economic Value Added (EVA) 
5. Market Value Added (MVA) 
6. Zhang, Chu and Noronha 
7. Sun, Qiao and An 
8. Tobin’s Q 
9. Return on Assets. 
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  نحوه محاسبه ارزش افزوده اقتصادي

=  )1رابطة  − ( × ) 
 Capitalسـود عمليـاتي پـس از كسـر ماليـات،       NOPATدهنده ارزش افزوده اقتصـادي،   اننش EVA، كه در آن

دهنده ميانگين مـوزون هزينـه سـرمايه اسـت كـه بـا اسـتفاده از رابطـه زيـر           نشان WACCكار گرفته شده و  سرمايه به
  :شود گيري مي اندازه

=  )2رابطة  + × (1 − ) + ( + ) 
+ دار بهـره  هـاي  بـدهي ( دار بـر  بهـره  هاي بدهي با تقسيم است برابر كه دار بهره هاي بدهي وزن  رابطه، در اين

 )دار بهره هاي بدهي جمع/  مالي هاي هزينه جمع( طريق از كه دار بهره هاي بدهي هزينه نرخK ؛ )سهام صاحبان حقوق
 حقـوق + دار بهـره  هـاي  بـدهي ( بـر  سهام صاحبان حقوق با است برابر كه امسه صاحبان حقوق وزن W؛ آيد مي دست به

 تقسـيمي  سـود  رشـد  نرخ از استفاده با گردون و مدل به توجه با كه سهام صاحبان حقوق هزينه نرخ ؛ )سهام صاحبان
   ).1963گوردون، (آيد  مي دست به

	=  )3رابطة  +  

DPS سهم؛ هر براي شده داختپر نقدي سود P  قيمت هر سهم در ابتداي سال وg   نرخ رشد سود تقسيمي كه بـا
براي محاسبه نرخ رشد شـركت اسـتفاده    از رابطه زير) 1393(توسط مهراني و همكاران هاي انجام شده  توجه به پژوهش

  : شود مي

=  )4رابطة  × 1 −	  

ROE حقوق صاحبان سهام و  دهنده بازده نشانEPS باشد دهنده سود هر سهم مي نشان.  

  نحوه محاسبه ارزش افزوده بازار
=  )5رابطة  −  

ارزش دفتـري حقـوق    BVارزش بـازار حقـوق صـاحبان سـهام و      MV ،ارزش افزوده بـازار  MVAدر رابطه فوق 
  ).1398آقايي و همكاران، (دهد  صاحبان سهام را نشان مي

  محاسبه ارزش كيو توبين نحوه

=  )6رابطة  +
 

ها  ارزش دفتري دارايي BVAها و  ارزش دفتري بدهي BVD ،دهنده ارزش بازار سهام عادي نشان MVSكه در آن؛ 
  .است
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  ها نحوه محاسبه بازده كل دارايي

=  )7رابطة  	 	  

  .باشد هاي شركت مي هنده كل دارايي د نشان Total Assetsدهنده سود خالص و  نشان Net profitكه در آن؛ 

  پژوهش هاي مدل تخمين نتايج
آمـده از   دسـت  بـه نتـايج  . استفاده شده است و چو و آزمون ايم، پسران و شين نيل ن،يبراي بررسي مانايي از دو آزمون لو

 همـه  رو، ني ـا از اسـت،  درصـد  1 از كمتـر  پـژوهش  يرهـا يمتغ همه يبرا يمعنادار سطح كه داد هاي فوق نشان آزمون
 آزمون وايـت  يمعنادار سطح كه داد انس نشانيوار يناهمسان بررسي جيهمچنين نتا. هستندمورد استفاده مانا  يرهايمتغ
بـراي رفـع ايـن مشـكل، بـا      . است اخلال يها جمله در انسيوار يناهمسان يايگو بود كه درصد 5 از كمتر اول، مدل در

 و سوم دوم، هاي مدل در. شدند 1بندي خوشه  تي در سطح شركت ةاستفاده از روش تصحيح وايت، خطاي استاندارد و آمار
 ـ يخط هم وجود يبررس يبرا .مشاهده نشد اخلال يها جمله در انسيوار يناهمسان چهارم،  از ،يحيتوض ـ يرهـا يمتغ نيب
 VIFمقـدار   مسـتقل،  يرهـا يمتغ همة يبرا كه داد نشان آزمون نيج اينتا .است شده استفاده انسيوار تورم عامل آزمون

گادفري بـراي بررسـي   ـ   گيري آزمون بروشكار بهنتايج حاصل از  .ندارد وجود يخط هم ها آن نيب ؛ پساست 10كمتر از 
پسماند  ن جملاتيب ياليسر بستگي مه گونه چيه نشان داد كه نيز در جملات پسماند مدل رگرسيون بستگي همپديده خود

  . است شده بي استفادهيترك هاي داده از پژوهش  هيفرض آزمون منظور به .ندارد وجود براي مرتبه هاي اول و دوم

  توصيف متغيرهاي پژوهش. 3جدول 
 انحراف معيار حداقل حداكثر ميانهميانگينعنوان متغيرمتغير
Cash 0/08 0/00 0/44 0/070/04 نسبت وجه نقد به دارايي كل 

Leverage 0/39 0/03 1/52 0/640/55  اهرم مالي 
Growth 0/68 1/00- 2/31 0/460/52 نرخ رشد درآمد 
Capex 0/39 0/76- 8/05 0/110/04 اي به درآمدنسبت مخارج سرمايه 
LNTA 3/6 1/1 19/1 13/915/8 هاي كللگاريتم طبيعي دارايي 
PPE 0/50 0/47- 4/72 0/200/07 ، ماشين آلات و تجهيزات به درآمدنسبت مجموع اموال 

MVA 0/36 1/42- 1/54 0/140/05 ارزش افزوده بازار 
EVA 0/90 3/67- 4/02 0/120/14 ارزش افزوده اقتصادي 

QTobin 0/27 0/00 0/97 0/240/08  كيوتوبين 
ROA 0/21 0/24- 0/74 0/240/23 هابازده كل دارايي 

  
دهد كه بيانگر پارامترهاي توصيفي براي هـر متغيـر    آمار توصيفي مربوط به متغيرهاي پژوهش را نشان مي 3ل جدو

هاي مركزي، نظير بيشينه، كمينـه، ميـانگين و    مربوط به شاخص اطلاعاتاين پارامترها عمدتاً شامل . مجزاست صورت به

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Clustering 
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ين شاخص مركزي ميـانگين  تر مهم. ر انحراف معيار استهاي پراكندگي نظي مربوط به شاخص اطلاعات ميانه و همچنين 
بـراي  . هاست داده دهنده نقطه تعادل و مركز ثقل توزيع است و شاخص مناسبي براي نشان دادن مركزيت است كه نشان

هـا را   هاي مركزي اسـت كـه وضـعيت داده    ميانه يكي ديگر از شاخص. است 64/0اهرم مالي برابر با مثال ميانگين متغير 
هاي به دست آمده از متغيرهاي  با توجه به نزديكي ميانه و ميانگين در بيشتر متغيرها و همچنين ساير آماره. دهد شان مين

لگـاريتم  ) ميانه(ميانگين مقدار در اين ميان، . توان بيان كرد كه كليه متغيرها از توزيع مناسبي برخوردار هستند مختلف مي
  . ست كه بيشتر مشاهدات مربوط به اين متغير حول اين نقطه تمركز داردبيانگر آن اهاي كل  طبيعي دارايي

دهد نيمـي   است كه نشان مي 52/0با برابر  نرخ رشد درآمدشود، ميانه متغير  مي مشاهده 3جدول همان گونه كه در 
پراكنـدگي معيـاري بـراي     كلـي، پارامترهـاي   طور به. ها كمتر از اين مقدار و نيمي ديگر بيشتر از اين مقدار هستند از داده

ين پارامترهـاي  تـر  مهمازجمله . ها نسبت به ميانگين است ها با يكديگر يا ميزان پراكندگي آن تعيين ميزان پراكندگي داده
متغيـر  و بـراي   6/3هاي كـل برابـر بـا     متغير لگاريتم طبيعي داراييمقدار اين پارامتر براي . پراكندگي، انحراف معيار است

به ترتيب داراي بيشترين  نقد متغير لگاريتم طبيعي و وجهدهد در بين متغيرهاي پژوهش،  است كه نشان مي 08/0نقد  وجه
هـاي پـرت بـر نتـايج      داده تـأثير اجتنـاب از   منظـور  بـه  كه استشايان ذكر همچنين، . زان پراكندگي هستندو كمترين مي

  .ندا هاي پرت متغيرها در سطح يك درصد حذف شده پژوهش، كليه داده

 بيشترين كه هايي شركت در آفريني ارزش گيري اندازه روش چهار براي رگرسيون تخمين نتايج. 4 جدول
  دارند اهميت پايداري با هاي فعاليت در را گذاري سرمايه

  متغير
 MVA: متغير وابسته  EVA: متغير وابسته

  :متغير وابسته
Q-Tobin 

 ROA: متغير وابسته

ضريب
 متغير

احتمال
 آماره

ريبض
 متغير

احتمال
 آماره

ضريب 
  متغير

 احتمال
  آماره

ضريب 
  متغير

 احتمال
  آماره

  082/0  -228/0  009/0  295/0  025/0  1091/0  001/0  -22/0  نقد وجه
  213/0  445/4  074/0  973/4  012/0  656/0  713/0  -042/0  اهرم مالي

  019/0  -016/0  006/0  -033/0  0270/0  002/0  001/0  01/0  نرخ رشد درآمد
  019/0  -008/0  194/0  626/1  327/0  -002/0  079/0  -01/0  اي مخارج سرمايه
  035/0  -279/10  173/0  -11/12  722/0  044/0  001/0  249/0  هاي كل لگاريتم طبيعي دارايي

  003/0  -219/8  087/0  -0398/0  001/0  162/0  001/0  22/0  آلات و تجهيزات اموال، ماشين
  020/0  673/13  322/0  375/12  426/0  -0825/0  002/0  82/0  صنعت پتروشيمي
  300/0  254/10  434/0  949/8  059/0  236/0  0104/0  -55/0  صنعت معادن
  123/0  -883/2  189/0  -628/2  593/0  0310/0  0127/0  100/0  صنعت فلزات

AR (1)  430/0  001/0  576/0  001/0  813/0  001/0  757/0  001/0  
C  540/0-  303/0  203/1-  271/0  78/110  204/0  204/89  047/0  

  64/0  61/0  52/0  56/0  ضريب تعيين تعديل شده
  001/2  014/2  98/1  26/2  آماره دوربين واتسون

  F 794/23  001/20  84/28  461/36آماره 
  F  0001/0  0001/0  0001/0  0001/0احتمال آماره 
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 خطاي سطح از كمتر F آماره داري معني سطح) 5 جدول( پژوهش  هيفرض آزمون براي مدل برازش نتايج به توجه با
ضـريب تعيـين تعـديل     جـدول،  در اين منعكس نتايج طبق. است دار معني رگرسيوني مدل و بوده) درصد 5( شده پذيرش

و  درصـد 61و درصد52، درصد56به ترتيب  ROA و EVA ،MVAآفريني براي  گيري ارزش شده براي چهار روش اندازه
  .شدبا نيز مي درصد64كيوتوبين  براي معيار

كمتـر از سـطح    Fداري آمـاره   سطح معني) 6جدول (پژوهش  هاي هيآزمون فرض براي مدل برازش نتايج به توجه با
ضريب تعيين  جدول، در اين منعكس نتايج طبق .دار است بوده و كل مدل رگرسيوني معني) درصد 5(خطاي پذيرش شده 

بـراي   درصـد 56و  درصـد 22عـدد   ROAو  EVA ،MVAآفريني براي  گيري ارزش تعديل شده براي چهار روش اندازه
  .باشد نيز مي درصد32كيو توبين  معيار

 كمترين كه هايي شركت در آفريني ارزش گيري اندازه چهار روش براي رگرسيون نتايج تخمين .5جدول 
  .دارند پايداري بااهميت هاي فعاليت در را گذاري سرمايه

  متغير
:متغير وابسته  EVA: متغير وابسته

MVA 
 :متغير وابسته
Q-Tobin 

  ROA: متغير وابسته

ضريب 
  متغير

 احتمال
  آماره

ضريب 
  متغير

 احتمال
  آماره

ضريب 
  متغير

 احتمال
  آماره

ضريب 
  متغير

 احتمال
  آماره

  240/0  -007/0  005/0  398/0  091/0  328/0  898/0  -030/0  نقد وجه
  060/0  -361/0  404/0  -268/4  165/0  178/0  001/0  350/0  اهرم مالي 

  059/0  108/0  409/0  -582/1  633/0  -030/0  920/0  -22/3  نرخ رشد درآمد 
  0614/0  063/0  066/0  -501/5  077/0  002/0  001/0  -170/0  اي  مخارج سرمايه

  008/0  126/0  088/0  -74/12  003/0  158/0  399/0  020/0  ها كل لگاريتم طبيعي دارايي
  033/0  -007/0  152/0  212/0  845/0  004/0  093/0  021/0 تجهيزات  آلات، اموال، ماشين

  967/0  -001/0  738/0  -052/8  002/0  -259/0  003/0  -190/0  صنعت پتروشيمي 
  001/0  074/0  824/0  856/2  384/0  084/0  626/0  -032/0  صنعت معادن 
  330/0  024/0  574/0  874/1  002/0  300/0  930/0  001/0  صنعت فلزات 

AR (1)  074/0  9069/0  002/0-  808/0  735/0  001/0  457/0  001/0  
C 030/0-  906/0  549/0-  204/0  93/128  105/0  348/1-  002/0  

  56/0  52/0  22/0  21/0  ضريب تعيين تعديل شده
  87/1  20/2  95/1  92/1  آماره دوربين واتسون 

  F  554/8  426/5  610/20  617/26آماره
  F  0001/0  0001/0  0001/0  0001/0احتمال آماره 

  
هـاي رگرسـيوني، بـراي     از ضريب تعيين تعديل شده هر يـك از مـدل   آمده از جداول بالا، دست بهه نتايج توجه ب با
هـاي بااهميـت    گـذاري را در فعاليـت   هايي كه بيشـترين و كمتـرين سـرمايه    آفريني در شركت گيري در مورد ارزش نتيجه

گيـري   عيـين تعـديل شـده بـراي هـر چهـار معيـار انـدازه        كه مقـدار ضـريب ت   از آنجايي. شود استفاده مي، پايداري دارند
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نسـبت بـه   ) گـروه اول (بااهميت پايداري دارند  هاي فعاليتگذاري را در  هايي كه بيشترين سرمايه ي در شركتآفرين ارزش
ط كـرد  توان استنبا پس مي بيشتر است،) گروه دوم(ها دارند  فعاليت اين گونهگذاري را در  هايي كه كمترين سرمايه شركت

بـراي بررسـي   . افزايش عملكرد بيشتري را تجربه خواهند كردهاي گروه دوم،  هاي گروه اول نسبت به شركت كه شركت
مبتنـي بـر    كرامـر  z از آزمونستفاده از ضريب تعيين تعديل شده، ها با ا قطعيت استنباط فوق و بررسي قدرت تبيين مدل

  .ه شده است كه نتايج آزمون فوق در جداول زير ارائه شده استهاي مدل نيز استفاد مانده باقيروش بوت استرپ 

  هاي رگرسيوني براي بررسي قدرت تبيين مدل بوت استرپ كرامر Zنتايج آزمون 
هاي رگرسيوني با استفاده از چهـار   را براي بررسي قدرت تبيين مدل بوت استرپ كرامر Zآزمون نتايج حاصل از  6جدول 

بيانگر اين است كه قدرت تبيـين   EVAو  MVAنتايج حاصل براي معيار . دهد يني نشان ميآفر گيري ارزش روش اندازه
گذاري را دارنـد در   هاي بااهميت پايداري بيشترين سرمايه هايي كه در فعاليت ؛ براي شركت)2(و ) 1(هاي رگرسيوني  مدل

ولي زمـاني كـه   . با هم تفاوت دارند؛ دهند مي ها انجام فعاليت اين گونهگذاري را در  هايي كه كمترين سرمايه مقابل شركت
آمـده از   دسـت  بـه  P-valueشود، نتـايج حاصـل از    و كيوتوبين استفاده مي ROAآفريني از معيار  گيري ارزش براي اندازه

  .دهنده اين است كه قدرت تبيين اين دو رگرسيون تفاوتي باهم ندارند نشان بوت استرپ كرامر Zآزمون 

 آفريني بوت استرپ كرامر براي معيار هاي ارزش Zمون نتايج آز. 6جدول 

 آفريني گيري ارزش متغيرهاي اندازه
  بوت استرپ كرامر Zآزمون 

  داري سطح معني  كرامر Zآماره

  887222/0  -211886/1 هاي كل بازده دارايي

  014123/0  193860/2  ارزش افزوده اقتصادي

  008552/0  384473/2  ارزش افزوده بازار

  691247/0  499388/0  توبين كيو

  هاي تحليل حساسيت آزمون
هـا بـر اسـاس     بنـدي شـركت   تقسيم(ها به دوگروه  بندي شركت آمده حاصل از تقسيم دست بهنتايج  قطعيت براي بررسي

هـا بـر    شود، به عبارتي بعد از مرتب كردن شـركت  انجام مي درصد20ها بر اساسِ  بندي شركت ؛ بار ديگر تقسيم)درصد40
شـود كـه    هايي در نظـر گرفتـه مـي    شركت عنوان بهبالا  درصد20هاي پايداري،  گذاري در فعاليت اس بيشترين سرمايهاس

شود كـه   هايي در نظر گرفته مي شركت عنوان بهپايين  درصد20هاي پايداري دارند و  گذاري را در فعاليت بيشترين سرمايه
راي هر دو گـروه تخمـين   ايداري دارند و سپس هشت رگرسيون جدا بپ بااهميتهاي  گذاري را در فعاليت سرمايه كمترين
مبتني بر روش بوت استرپ براي بررسي قدرت تبيين هر كدام از  Z-Cramerدر نهايت با استفاده از آزمون  شود، زده مي

  .زير ارائه شده است شود كه نتايج آزمون فوق در جدول رگرسيوني پرداخته مي هاي مدل
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  آفريني بوت استرپ كرامر براي معيار هاي ارزش Zآزمون  نتايج.  7جدول

 آفريني گيري ارزش متغيرهاي اندازه
  بوت استرپ كرامر Zآزمون 

  داري سطح معني  كرامر Zآماره
  898774/0  -2745/1 هاي كل بازده دارايي

  011250/0  281808/2  ارزش افزوده اقتصادي

  006950/0  459812/2  ارزش افزوده بازار

  645905/0  -374289/0  توبين -و كي

  
كنـد بـه    مـي  تأييـد را  درصـد 40ها بر اسـاسِ   بندي شركت آمده از تقسيم دست بهنتايج حاصل از جداول فوق، نتايج 

آفرينـي   ها بـر اسـاس معيارهـاي ارزش    ها در آن كه عملكرد شركت) 2(و ) 1(هاي رگرسيوني  قدرت تبيين مدلكه  طوري 
هـاي بااهميـت پايـداري دارنـد در مقابـل       گـذاري بيشـتري در فعاليـت    هايي كه سرمايه ركتسنجيده شده است، براي ش

دهـد كـه    نتـايج نشـان مـي   . ؛ بـاهم تفـاوت دارنـد   كننـد  ها كمتر سرمايه گذاري مـي  فعاليت اين گونههايي كه در  شركت
 .شود هاي بااهميت پايداري موجب خلق ارزش بيشتري مي گذاري بيشتر در آيتم سرمايه

  آفريني ارزش گيري هاي اندازههاي معيار براي مقايسه ميانگين T-Testمون آز
ستفاده نيز ا )T-Test( هسه ميانگين دو جامعياز آزمون مقا ،كرامر zضيه پژوهش علاوه بر استفاده از روش براي آزمون فر

  .ارائه شده است 9و  8هاي  جدولدر  T-Testنتايج آزمون  .شده است

 T-Testهاي مختلف با استفاده از آزمون  گروهميانگين . 8جدول 
  خطاي استاندارد ميانگين  انحراف معيار ميانگين تعداد هاگروه شركت  

ROA  
1  312  0/27  0/20  0/01  
2  312  0/19  0/22  0/01  

EVA  
1  312  0/23  1/22  0/07  
2  312  0/03  0/76  0/04  

MVA  
1  312  0/42  2/67  0/15  
2  312  -0/13  2/29  0/13  

QTobin  
1  312  0/43  0/27  0/02  
2  312  0/04  0/02  0/00  

  
حاصـل از   جينتـا . دهنـد  هـا نشـان مـي    را براي بررسي و مقايسه برابري ميانگين T-Testآزمون  9و  8 هاي جدول

بااهميـت   هـاي  فعاليـت گذاري را در  هايي كه بيشترين سرمايه شركت هگرو يبراين معيارهاي ارزش آفريني انگيم سهيمقا
، )گـروه دوم (هـا دارنـد    گذاري را در اين گونه فعاليـت  هايي كه كمترين سرمايه نسبت به شركت) گروه اول(يداري دارند پا

بـراي مثـال   . باشـد  يم ـي نيآفر ارزش گيري اندازه اريچهار مع يآمده برا دست به يها نيانگيم دار بين تفاوت معنياز  يحاك
در  ي راگـذار  هيسرما) كمترين(يي كه بيشترين ها شركت دو گروه يبرا ROA براي معيار نيانگيم سهيحاصل از مقا جينتا
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آزمون  جينتا بر اساس زين دو نيا نيكه اختلاف باست ) 19/0( 27/0دارند به ترتيب برابر با  يداريپا تيبااهمي ها تيفعال

T-Test آفريني نيـز مصـداق    گيري ارزش اندازهبراي سه معيار ديگر فوق  جينتا .ستا دار ادرصد معن 95نان يدر سطح اطم
   .دارد

 آفريني متغيرهاي معيارهاي ارزش يبرا ها نيانگيم يبرابرT-Testآزمون  .9جدول 

 ها انحراف معيار تفاوت ها تفاوت ميانگين معناداري t آماره آفريني معيارهاي ارزش

ROA 
4/97 0/00 0/08  0/02  
4/97 0/00 0/08  0/02  

EVA  
2/43 0/02 0/20  0/08  
2/43 0/02 0/20  0/08  

MVA  
2/78 0/01 0/55  0/20  
2/78 0/01 0/55  0/20  

QTobin  
25/15 0/00 0/39  0/02  
25/15 0/00 0/39  0/02  

   هاگيري و پيشنهاد نتيجه
هـاي پذيرفتـه    شـركت  آفريني هاي بااهميت پايداري بر ارزش گذاري در فعاليت سرمايه تأثيربررسي  ،هدف پژوهش حاضر

گان، اولين  اين پژوهش، براساس بررسي نويسند. باشد مي 1400تا  1395شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زماني 
 ـ    گـذاري در فعاليـت   بيشترين و كمترين سـرمايه  تأثيرشي است كه پژوه طـور جداگانـه بـر     ههـاي بااهميـت پايـداري را ب
كه بـر   صنايع از بخش علت انتخاب اين. كند اد معدني بررسي ميمو فراوريها در بخش استخراج و  آفريني شركت ارزش

 نقادانـه  بررسـي  معـرض  در بيشتر هاي فعال در اين بخش، شركت كه است انجام گرفت، اين SASBبندي  اساس تقسيم
 بـراي  حاضـر  پـژوهش  در. انـد  گرفتـه  قـرار  حـاكميتي  و محيطـي  زيسـت  اقتصـادي،  عملكرد زمينه در مختلف اننفع ذي
اسـتفاده شـد و نتـايج     )MVA( بازار افزوده ارزشو  )EVA( اقتصادي افزوده ارزش دو معيار از آفريني ارزش گيري هانداز

همچنـين  . و معيار كيوتوبين مورد مقايسه قرار گرفـت ) ROA(ها  دارايي بازده حاصل با معيار سنتي ارزيابي عملكرد يعني
مبناي كار  SASBهاي بااهميت پايداري، معيارهاي معرفي شده توسط  گذاري در فعاليت براي امتيازدهي به ميزان سرمايه

هاي افشا شده در گزارش فعاليت هيئت  مطابقت دادن اين معيارها با فعاليت دستي براي Mappingقرار گرفته و از روش 
گيـري   روش انـدازه اساس چهار  ها به دو گروه و بر بندي شركت پس از گروه. هاي توضيحي استفاده شد مديره و يادداشت

هـاي رگرسـيوني از    جداگانه تخمين زده شد و سپس براي بررسي قدرت تبيين مدل طور بهآفريني، هشت رگرسيون  ارزش
هـاي بااهميـت    گذاري در فعاليت هايي كه بيشترين و كمترين سرمايه در هر دو گروه شركت ،بوت استرپ كرامر Zآزمون 

آفريني مبتني  در بررسي ارزشفرضيه پژوهش، بيانگر اين است كه ج حاصل از بررسي نتاي. شدپايداري را داشتند، استفاده 
هـايي كـه بيشـترين     بر معيارهاي ارزش افزوده اقتصادي و ارزش افزوده بازار، قدرت تببين مدل رگرسيوني براي شـركت 

هايي كه كمترين  شده براي شركت در مقايسه با مدل تخمين زده ،هاي بااهميت پايداري دارند گذاري را در فعاليت سرمايه
گـذاري   دهـد كـه سـرمايه    مي  اين امر نشان. كند داري پيدا مي ها دارند، افزايش معني فعاليت اين گونهگذاري را در  سرمايه
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در مقابـل، زمـاني كـه از    . شـود  ها مـي  آفريني توسط شركت هاي بااهميت پايداري، موجب افزايش ارزش بيشتر در فعاليت

هـا بـر ديگـري     شود، قدرت تبيين هيچ كدام از دو گـروه از شـركت   گيري عملكرد استفاده مي نتي براي اندازهمعيارهاي س
  عـلاوه بـر ايـن بـا اسـتفاده از آزمـون      . شـود  ها مشاهده نمـي  داري به لحاظ آماري بين آن برتري نداشته و اختلاف معني

 T-Test ايج آزمون فوق بيانگر متفاوت بودن ميانگين چهـار معيـار   آفريني مقايسه شد كه نت نيز ميانگين معيارهاي ارزش
دست آمده، بـه نظـر    بر اساس نتايج به. ستها آفريني در بين دو گروه مختلف شركت گيري ارزش استفاده شده براي اندازه

عتبارشـان  ان، سعي در ارائه تصويري بهتر از شركت و افزايش انفع ذيهاي ايراني بر اساس تئوري  رسد مديران شركت مي
نسبت به ) ارزش افزوده اقتصادي و ارزش افزوده بازار(نزد جامعه دارند و اين امر منجر به بهبود ارزش با رويكردهاي بازار 

هـاي مـرتبط بـا     به عبارتي مديران از فعاليت. شده است) ها و كيوتوبين بازده كل دارايي(رويكردهاي حسابداري و تلفيقي 
يك استراتژي براي افزايش منافع اقتصـادي اسـتفاده    عنوان بهماعي، زيست محيطي و حاكميتي پايداري از جمله امور اجت

  گذاري بيشتري انجام داده اظهار نظر كرد كه مديراني كه در موارد بااهميت پايداري سرمايه اين گونهشايد بتوان . اند كرده
شفافيت در اطلاعات، باعث كاهش نامتقارني اطلاعاتي بـين  دليل سطح بالاي  اند، به ها را به نحو مناسبي افشا نموده و آن

كاهش ريسك شـركت نيـز در نهايـت موجـب بهبـود ارزش      . اند گذاران و در نتيجه كاهش ريسك شده شركت و سرمايه
آفرينـي از طريـق    تـوان بيـان كـرد، بـراي ارزش      اسـاس، مـي   بـر ايـن   . افزوده اقتصادي و ارزش افزوده بازار شده اسـت 

يرنـد،  هاي پايداري را در نظر بگ ها علاوه بر اينكه بايد سطح اهميت فعاليت شركت پايداري، هاي گذاري در فعاليت سرمايه
باشند نيز داشته باشند و بر اسـاس فعاليـت    ها در صنعتي كه در آن فعال مي بايد به تفاوت سطح اهميت اين نوع از فعاليت

  .كنندهاي پايداري اقدام  اليتگذاري در فع خود در صنعت خاص نسبت به سرمايه
گـذاري مولـد اسـت و بـه جـذب       هاي پايداري نوعي سرمايه توان بيان كرد كه در نظر گرفتن فعاليت همچنين، مي 
توان انتظار داشت  كند و مي كمك مي گيرند، را نيز در نظر ميهايشان، پايداري شركتي  گيري گذاراني كه در تصميم سرمايه

  .هايي است كه به لحاظ عملكرد پايداري در سطوح بالايي قرار دارند اران شركتگذ كه اولويت سرمايه
آفرينـي   گيري ارزش نتايج پژوهش حاضر، زماني كه از معيار ارزش افزوده اقتصادي و ارزش افزوده بازار براي اندازه 

بـدون  ( را هـاي پايـداري   فعاليـت گذاري در  كه اثر سرمايه) 1397(هاي كردستاني و همكاران  شود، با پژوهش استفاده مي
هـا بررسـي    بـر عملكـرد شـركت   ) ي پايداري در صـنايع مختلـف  ها اهميت فعاليتدرجه متفاوت بودن سطح لحاظ كردن 

  .باشد اند سازگار مي كرده
ع مختلف است و از آنجا كـه  يصناكنترل نشده   تيكه متأثر از فعال ايراندر  محيط زيست يش آلودگيبا توجه به افزا

مواجـه هسـتند    يو اجتمـاع  يط ـيمح سـت ياطلاعـات ز  يافشـا  يبرا يكم يبا فشارها و الزامات قانون يرانيا يها تشرك
شـود،   به كميته تدوين استانداردها و سازمان بورس اوراق بهـادار پيشـنهاد مـي    )1391 ،يجور و مران يخان يعل ا،ين طالب(

 SASBبا توجه به رهنمودهاي ارائه شـده در نهـاد اسـتانداردگذار     استانداردها و الزامات لازم براي گزارشگري پايداري را
هـا بـر اسـاس ميـزان      بنـدي شـركت   همچنين رتبه. كنندهاي فعال در صنايع مختلف ارائه  تدوين و براي استفاده شركت

را در انتخـاب   گـذاران  توانـد سـرمايه   هاي بااهميت پايداري و البته با لحاظ نمودن نوع صنعت مي گذاري در فعاليت سرمايه
  . كندبهينه خود كمك 
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  يآت يها پژوهش يبرا ييشنهادهايپ

هاي مختلف از جمله شرايط حاكم بـر   هاي اقتصادي و نيز دوره هاي ساير بخش هاي مشابه در ميان شركت انجام پژوهش
. باشـد پـژوهش حاضـر   هـاي   تواند تكميل كننده نتايج و يافته مي ،و مقايسه آن با شرايط عادي 19 يدوكشور در دوره كو

هاي بااهميت  گذاري در فعاليت هايي كه بيشترين و كمترين سرمايه آفريني در ميان شركت پژوهش حاضر به مقايسه ارزش
اهميـت پايـداري، ميـزان     هـاي بااهميـت از كـم    تواند با تفكيك فعاليت مشابه اين پژوهش مي. پايداري را داشتند پرداخت

نتـايج  بـا وجـود   . ها را نيز مورد مقايسـه و بررسـي قـرار دهـد     در اين دو دسته از فعاليت ها گذاري شركت عملكرد سرمايه
هاي مورد مطالعه بـا  ارزش دفتري دارايي شركت معمولاً ،هاي در دسترس از آنجا كه در دادهشود، بايد توجه  ،آمده دست به

هـاي   آفريني بـراي شـركت   حاسبه ميزان ارزشتورم موجود تجديد ارزيابي نشده است، امكان خطاي معيار كيوتوبين در م
  .بايد احتياط لازم را در نظر گرفتيادشه هاي  در تعميم نتايج اين پژوهش به شركت ، از اين رووجود دارد تأسيس تازه

  منابع
 حمـه الز بـين حـق   ارتبـاط  اجباري حسابرسـان بـر   چرخش بررسي اثر. )1398( علي فاطري، ثريا و حصار، ويسي محمدعلي؛ آقايي،

، )44( 11 ،مـالي   فصلنامه حسـابداري ها،  هاي رشد شركت فرصت ادي وصاقت افزوده ارزش بازار، افزوده ارزش حسابرسي با
88-118. 

با تأكيد بـر  : رابطه بين عملكرد پايداري شركتي و ارزش شركت. )1400(وحيد  سعيد و امين، بابائي، فاطمه؛ رحماني، علي؛ همايون،
  .27-1 ،)3( 12، حسابداري دانش مجله. ندازه شركتنقش امتياز افشا و ا

هاي كميتـه حسابرسـي بـر افشـاي مسـئوليت       بررسي اثر ويژگي). 1398(دنيا  ،ملكي و محسن ،حسن نتاج كردي؛ قدرت اله ،برزگر
  .38-26، )1( 19 ،هاي حسابداري و حسابرسي  بررسيا، ه اجتماعي شركت

ها و وضعيت موجود آن در  مدلي براي افشاي مسئوليت اجتماعي و پايندگي شركت). 1394(اله  حساس يگانه، يحيي و برزگر، قدرت
 .110-91 ،)29( 8 فصلنامه بورس اواق بهادار، .هاي پذيرفته در بورس اوراق بهادار تهران شركت

 مقايسه و ارزيابي. )1398( ، عليورث و رستميم، طهياسوري پور حسنقلي ؛فروزان سيده ،شلماني جواهري علي؛ محمد ،حسيني شاه
 صـنعتي،  مـديريت  .SMAA-S و SMAAاز اسـتفاده  بـا  پتروشـيمي  صنعت در پايدار توسعه عملكرد كليدي هاي شاخص

11)2(، 273-302. 

بررسـي رابطـه بـين تغييـرات سـطح افشـاي مسـائل اجتمـاعي و         ). 1395(پور، احمـد و دسـتگير، محسـن     شفيعي، حسين؛ خدامي
 .64-43، )3(4، مجله دانش حسابداري مالي .آوري با استفاده از شاخص دهاي سو محيطي با شاخص زيست

 ـ ؛اله يا، قدرتن طالب  ياطلاعـات حسـابدار   يافشـا  تي ـو ماه تي ـكم يابي ـارز). 1391( يمهـد  ،يجـور  مـران  رضـيه و  ،يخـان  يعل
 .60-43 ،)3(19 ،يو حسابرس يحسابدار يها  يبررس. رانيدر ا يو اجتماع يطيمح ستيز

هاي  پژوهش: ها ها و شاخص بندي محرك رتبه: گزارشگري پايداري). 1399(ي؛ كردستاني، غلامرضا و رضازاده، جواد عبدي، مصطف
  .114- 71 ،)36(9 ،تجربي حسابداري

 .116، شماره مجله حسابرسگزارشگري پايداري؛  .)1400(كردستاني، غلامرضا 
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افشاي مسئوليت اجتماعي بر معيارهاي حسابداري، اقتصـادي   تأثير). 1397(كردستاني، غلامرضا؛ قادرزاده، سيدكريم؛ حقيقت، حميد 

  .2018-187 ،)1( 10، هاي حسابداري پيشرفتها،  و بازار ارزيابي عملكرد شركت

فصـلنامه  . ضرورت تهيه گزارشـگري پايـداري اصـول و سـاختار آن     .)1396( بهرام ،و محمدياشكان  ،زاده كردلو، محمدرضا، رحيم
  .114 -105، )4( 2، د در مديريت و حسابداريهاي جدي پژوهش

و  پالايش شـده بررسي تاثي ر خصوصي ساز ي بر ارزش افزوده اقتصادي ) 1393(حسين لو، وحيده  و پيري، پرويز ؛مهراني، ساسان
  .هرانت كنفرانس بين المللي حسابداري، اقتصاد و مديريت مالي، عرضه شده از طريق بورس اوراق بهادار، هاي بازار شركت

و  يحسـابدار  يهـا   يبررس ـ. يشـركت  يو راهبـر  ياجتمـاع  يهـا  تيمسـئول  يافشـا ) 1393( هيرضي، خان يعلي و مهدي، جور مران
 .348-329 ،)3(21 ،يحسابرس

  

References 
Abarbanell, J.S., and Bushee, B.J. (1997). Fundamental Analysis, Future Earnings, and Stock 

Prices. Journal  of Accounting Research, 35(1), 1-24. 

Abdi, M., Kordestani, G., & Rezazadeh, J. (2020). Sustainability Reporting: Ratings of Drivers 
and Indicators. Empirical Research in Accounting, 10(2), 71-114. (in Persian) 

Aggarwal, R., Erel, I., Stulz, R., & Williamson, R. (2009). Differences in governance practices 
between US and foreign firms: Measurement, causes, and consequences. The Review of 
financial studies, 22(8), 3131-3169. 

Aghaei, M. A., Weysihesar, S. & Fateri, A. (2019). Investigating the Effect of Mandatory 
Rotation of Auditors on the Relationship between Audit Fees and Market Value Added 
(MVA), Economic Value Added (EVA) and Corporate Growth Opportunities. Quarterly 
financial Accounting,11(44), 88-118 (in Persian) 

Alexander, F. (2022). One Small Step From Financial Materiality to Sesquimateriality: A 
Critical Conceptual Leap for the ISSB. In SSRN Electronic Journal. 
https://doi.org/10.2139/ssrn.4056602 

Babaei, F., Rahmani, A., Homayoun, S., Amin, V. (2021). The relationship between 
corporate sustainability performance and firm value: Emphasizing the role of disclosure 
score and firm size. Journal of Accounting Knowledge, 12(3), 1-27. (in Persian) 

Badía, G., Gómez-Bezares, F., & Ferruz, L. (2022). Are investments in material corporate social 
responsibility issues a key driver of financial performance? Accounting & Finance, 62(3), 
3987–4011.  

Bodhanwala, S. and Bodhanwala, R. (2022). Exploring relationship between sustainability and 
firm performance in travel and tourism industry: a global evidence. Social Responsibility 
Journal. https://doi.org/10.1108/SRJ-09-2020-0360 

Campbell, J. L. (2007). Why would corporations behave in socially responsible ways? An 
institutional theory of corporate social responsibility. In Academy of Management 
Review, 32(3), 946–967. https://doi.org/10.5465/AMR.2007.25275684 



 

  234  جودي و همكاران/...SASBيارهايمعقيتطب:و خلق ارزشيداريپا تيبااهم يها تيفعال

 
Cerin, P. (2002). Communication in corporate environmental reports. Corporate Social 

Responsibility and Environmental Management, 9(1), 46-65. 

Chan, S., Martin, J. & Kensinger, J. (1990). Corporate research and development expenditures 
and share value, Journal of Financial Economics, 26, 255-276. 

Chen, S., Yao, T., Yu, T., Zhang, T. (2008). Asset growth and stock returns: Evidence from the 
Pacific-basin markets. International Financial Management Association International,  

Chung, C. Y., Jung, S., & Young, J. (2018). Do CSR Activities Increase Firm Value? Evidence 
from the Korean Market. Sustainability, 10(9), 3164. doi:10.3390/su10093164. 

de Wet, J.H. & Hall, J.H. (2004) .The relationship between EVA, MVA and leverage. Meditari 
Accountancy Research, 12(1), 39-59.  

Deegan, C. (2002). Introduction -The Legitimizing Effect of Social and Environmental 
Disclosures- A Theoretical Foundation. Accounting, Auditing and Accountability Journal, 
15(3). 

Dempsey, M, J. (2003). Multidisciplinary Perspective on the Evolution of Corporate Investment 
Decision Making. Accounting, Accountability and Performance, 9(1). Available at SSRN: 
https://ssrn.com/abstract=458964 or http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.458964. 

Eccles, R. G., Ioannou, I., & Serafeim, G. (2014). The impact of corporate sustainability on 
organizational processes and performance. Management Science, 60(11), 2835–2857.  

Edmans, A. (2012). The link between job satisfaction and firm value, with implications for 
corporate social responsibility. Academy of Management Perspectives, 26(4), 1–19.  

Fatemi, A., Glaum, M., & Kaiser, S. (2018). ESG performance and firm value: The moderating 
role of disclosure. Global Finance Journal, 38, 45–64.  

Feng, M., Wang, X., & Kreuze, J. G. (2017). Corporate social responsibility and firm financial 
performance. American Journal of Business, 32(3–4), 106–133.  

Freeman, R. E., Harrison, J. S., Wicks, A. C., Parmar, B. L., & De Colle, S. (2010). Stakeholder 
theory: The state of the art. Management Faculty Publications. 
https://scholarship.richmond.edu/management-faculty-publications/99 

Friedman, M. (1970). A Friedman doctrine - The Social Responsibility of Business Is to 
Increase Its Profits. New York Times Magazine, 17. https://www.nytimes.com/ 
1970/09/13/archives/a-friedman-doctrine-the-social-responsibility-of-business-is-to.html 

Fuertes-Callen, Y., & Cuellar-Fernandez, B. (2019). Inter-relationship between firm growth and 
profitability in a context of economic crisis (No. ART-2019-111279).  

Gaio, C., & Henriques, R. (2020). Social Responsibility and Financial Performance: The Case 
of STOXX Europe Index. Corporate Social Responsibility.  

Gao, F., Lisic, L. L., & Zhang, I. X. (2014). Commitment to social good and insider trading. 
Journal of Accounting and Economics, 57(2–3), 149–175.  

Gholami, A., Sands, J., & Rahman, H. U. (2022). Environmental, Social and Governance 
Disclosure and Value Generation: Is the Financial Industry Different? Sustainability, 
14(5), 2647. 



 

  2، شماره 30، دوره 1402هاي حسابداري و حسابرسي، بررسي  235

 
Gordon, M.J. (1963). Optimal investment and financing policy. The Journal of finance, 18(2), 

264-272. 

Grewal, J., Hauptmann, C., & Serafeim, G. (2021). Material Sustainability Information and 
Stock Price Informativeness. Journal of Business Ethics, 171(3), 513–544.  

Guo, Z., Hou, S., & Li, Q. (2020). Corporate Social Responsibility and Firm Value: The 
Moderating Effects of Financial Flexibility and R& amp; D Investment. Sustainability, 
12(20), 8452.  

Habib, A., Bhatti, M. I., Khan, M. A., & Azam, Z. (2021). Cash Holding and Firm Value in the 
Presence of Managerial Optimism. Journal of Risk and Financial Management, 14(8), 
356. 

Hasas Yeganeh, Y. & Barzegar, G. (2015). A Model for Social Responsibility Disclosure and 
Lasting of Companies and Its Current Situation on Those Listed in Tehran Stock 
Exchange. Journal of Securities Exchange, 8(29), 91-110. (in Persian) 

Herz, B. & Rogers, J. (2016). Measuring what matters: industry specificity helps companies and 
investors gain traction on sustainability. Journal of Applied Corporate Finance, 28(2), 
34– 38. 

Ibrahim, M. M., el Frargy, M. M., & Hussainey, K. (2021). The Impact of Corporate Social 
Responsibility as a Marketing Investment on Firms’ Performance: A Risk-Oriented 
Approach. Journal of Risk and Financial Management, 14(11), 515.  

IFRS (Jun, 2022), Join the Staff—ISSB Technical Staff vacancies, https://www.ifrs.org/news-
and-events/news/2022/06/join-the-staff-issb-technical-staff-vacancies/.  

Javeed, S. A., & Lefen, L. (2019). An Analysis of Corporate Social Responsibility and Firm 
Performance with Moderating Effects of CEO Power and Ownership Structure: A Case 
Study of the Manufacturing Sector of Pakistan. Sustainability, 11(1), 248. 
https://doi.org/10.3390/su11010248 

Jensen, M. (2001). Value maximisation, stakeholder theory, and the corporate objective 
function. European Financial Management, 7(3), 297–317. 

Jensen, M.C., Meckling, W.H. (1976). Theory of the firm, managerial behaviour, agency costs 
and ownership structure. Journal of Financial Economics, 3, 305-360. 

Jha, M. K., & Rangarajan, K. (2020). Analysis of corporate sustainability performance and 
corporate financial performance causal linkage in the Indian context. Asian Journal of 
Sustainability and Social Responsibility, 5(1), 1-30.  

Jiang, C. H., Chen, H. L., & Huang, Y. S. (2006). Capital expenditures and corporate earnings: 
Evidence from the Taiwan Stock Exchange. Managerial Finance, 32(11), 853-861.  

Jin, G., Xu, J., Liu, F., Haris, M., & Weqar, F. (2022). Does R&D investment moderate the 
relationship between the COVID-19 pandemic and firm performance in China’s high-tech 
industries? Based on DuPont components. Technology Analysis & Strategic 
Management, 34(12), 1464-1478. 

Kaskeen, M.Y.M. (2017). Corporate social responsibility and corporate financial performance: 
Case study of Pakistan, Universal Journal of Management, 5(10), 457–476.  



 

  236  جودي و همكاران/...SASBيارهايمعقيتطب:و خلق ارزشيداريپا تيبااهم يها تيفعال

 
Khan, M., Serafeim, G., & Yoon, A. (2016). Corporate sustainability: First evidence on 

materiality. The accounting review, 91(6), 1697-1724. 

Kordalo, M.R., Rahimzadeh, A. & Mohammadi, B. (2016). The necessity of preparing 
sustainability reporting and the principles of its structure. Journal of Research in 
Management and Accounting, 2 (4), 105-114. (in Persian) 

Kordestani, G., Ghaderzadeh, S. K., & Haghighat, H. (2018). Impact of social responsibility 
disclosure on accounting, economic and market based Measures of corporate performance 
evaluation. Journal of Accounting Advances, 10(1), 187-217. (in Persian) 

Kruger, P. (2015). Corporate goodness and shareholder wealth. Journal of Financial 
Economics, 115(2), 304–329.  

Kuo, Y. F., Lin, Y. M., & Chien, H. F. (2021). Corporate social responsibility, enterprise risk 
management, and real earnings management: Evidence from managerial confidence. 
Finance Research Letters, 41. DOI: 10.1016/j.frl.2020.101805 

Kurdestani, Gh. (2021) sustainability reporting; Auditor Magazine, No. 116. (in Persian) 

Kurznack, L., Schoenmaker, D., & Schramade, W. (2021). A model of long-term value creation. 
Journal of Sustainable Finance & Investment, 1-19. 

La Rocca, M. & Cambrea, D. (2019). The effect of cash holdings on firm performance in large 
Italian companies. Journal of International Financial Management & Accounting, 30(1), 
30- 59. 

Lim, J. (2018). An Examination of the Roles of Organization Capital in Accounting and Finance 
(Doctoral dissertation, University of Hawai� i at Mānoa). 

 Loh, L., Thomas, T., Wang, Y. (2017). Sustainability reporting and firm value: evidence from 
singapore-listed companies. Sustainability, 9(11), 1-12. 

Maniora, J. (2018). Mismanagement of Sustainability: What Business Strategy Makes the 
Difference? Empirical Evidence from the USA. Journal of Business Ethics, 152(4), 931–
947.  

Maranjory, M., & Alikhani, R. (2014). Social Responsibility Disclosure and Corporate 
Governance. Accounting and Auditing Review, 21(3), 329-348. (in Persian) 

Matuszewska-Pierzynka, A. (2021). Relationship between corporate sustainability performance 
and corporate financial performance: Evidence from US companies. Equilibrium. 
Quarterly Journal of Economics and Economic Policy, 16(4), 885-906  

Nguyen, L. T. (2022). The relationship between corporate sustainability performance and 
earnings management: evidence from emerging East Asian economies. Journal of 
Financial Reporting and Accounting. https://doi.org/10.1108/JFRA-09-2021-0302 

Ohtani, K. (2000). Bootstrapping R2 and adjusted R2 in regression analysis. Economic 
Modelling, 17(4), 473-483 

Okafor, A., Adeleye, B. N., & Adusei, M. (2021). Corporate social responsibility and financial 
performance: Evidence from US tech firms. Journal of Cleaner Production, 292, 126078  



 

  2، شماره 30، دوره 1402هاي حسابداري و حسابرسي، بررسي  237

 
Resmi, S. I., Begum, N. N., & Hassan, M. M. (2018). Impact of CSR on Firm’s Financial 

Performance: A Study on Some Selected Agribusiness Industries of Bangladesh. 
American Journal of Economics, Finance, and Management, 4(3), 74–85. 

Rezaee, Z. (2019). Business sustainability, corporate governance, and organizational ethics. 
John Wiley & Sons. 

Sabogal-De La Pava, M. L., Vidal-Holguín, C. J., Manotas-Duque, D. F., & Bravo-Bastidas, J. 
J. (2021). Sustainable supply chain design considering indicators of value creation. 
Computers & Industrial Engineering, 157, 107294. 

Salim, M., & Yadev, R. (2012). Capital structure and firm performance: Evidence from 
Malaysian listed companies. Social and Behavioral Sciences, 65, 156–166. Retrieved 
from www.sciencedirect.com 

Schiehll, E. & Kolahgar, S. (2021). Financial materiality in the informativeness of sustainability 
reporting. Business Strategy and the Environment, 30(2), 840–855.  

Shafiei, H., Khodamipour, A. & Dastgir, M. (2017). A Survey on the Relation between Changes 
in Level of Social and Environmental Issues Disclosure and Profitability Indexes by 
Using KLD Index. Financial Accounting Knowledge, 3(4), 43-64. (in Persian) 

Shah Hoseini, M.A., Javaheri Shalmani, S.F., Hasangholipour Yasouri, T. & Rostami, A. 
(2019). Evaluating and Comparing Key Indicators of Sustainable Development 
Performance in the Petrochemical Industry Using SMAA and SMAA-S. Journal of 
Industrial Management, 11(2), 273-302. (in Persian) 

Shahhoseini, M. A., Javaheri Shalmani, S. F., Hasangholipor yasory, T., & Rostami, A. (2019). 
Evaluating and Comparing Key Indicators of Sustainable Development Performance in 
the Petrochemical Industry Using SMAA and SMAA-S. Industrial Management Journal, 
11(2), 273-302. (in Persian) 

Stankeviciene, J., & Cepulytė, J. (2014). Sustainable value creation: coherence of corporate 
social responsibility and performance of socially responsible investment funds. Economic 
research-Ekonomska istraživanja, 27(1), 882-898. 

Suchman, M.C. (1995). Managing Legitimacy: Strategic and Institutional Approaches. Academy 
of Management Review, 20(3), 571–610.  

Sun, Y., Qiao, X., An, Y., Fang, Q., & Wu, N. (2022). Does Multiple Capitals Disclosure Affect 
the Capital Market? An Empirical Analysis in an Integrated Reporting Perspective. 
Frontiers in Psychology, 13, 333. 

Sustainability Accounting Standards Board (SASB). (2015). Implementation manual. 
http://using .sasb.org/wp-conte nt/uploa ds/2015/11/SASB_Imple menta tionG uide-
11301 5.pdf.  

Sustainability Accounting Standards Board (SASB). (2017). Conceptual framework. 
https://www.sasb.org/wp-content/uploa ds/2017/02/SASB-Conceptual-Framework.pdf. 

Swarnapali, R.M.N.C., Le, L. (2018). Corporate sustainability reporting and firm value: 
Evidence from a developing country. International Journal of Organizational Innovation, 
10(4), 69-78. 



 

  238  جودي و همكاران/...SASBيارهايمعقيتطب:و خلق ارزشيداريپا تيبااهم يها تيفعال

 
Talebania, Q., Alikhani, R. & Maranjuri, M. (2011). Assessing the quantity and nature of 

disclosure of environmental and social accounting information in Iran. Accounting and 
Auditing Reviews, 19(3), 43-60. (in Persian) 

Waddock, S.A. & Graves, S.B. (1997). The corporate social performance-financial performance 
link. Strategic Management Journal, 18(4), 303–319.  

Wang, Z. & Sarkis, J. (2017). Corporate social responsibility governance, outcomes, and 
financial Performance, Journal of Cleaner Production, 162, 1607-1616. 

Wernerfelt, B. (1984). A resource-based view of the firm. Strategic Management Journal, 5(2), 
171–180.  

Zhang, J. (2017). Users’ perceptions of the drivers for corporate sustainability disclosures 
made by Chinese listed companies. Doctor of Philosophy Thesis, Cowan University. 

Zhang, R., Chu, T., Noronha, C., & Guan, J. (2021). Corporate value creation, stock price 
synchronicity and firm value in China: implications for beyond. Journal of Accounting in 
Emerging Economies, 12(3), 566-588. 

 

 
 
 
 
 
 


