
Journal of Accounting Advances, 2018, 10(1): 187-217 

DOI: 10.22099/JAA.2018.26236.1596 

 

Journal of Accounting Advances (JAA) 
Journal homepage: www.jaa.shirazu.ac.ir 

 

 
 

Impact of corporate social responsibility disclosure on the 
accounting, economic and market-based  measures of corporate 

performance evaluation 
 

Gholamreza Kordestani*, Seyed Karim Ghaderzadeh**, Hamid Haghighat*** 
 
  
Introduction 

From the earliest classic studies by Bowen (1953), Carroll (1979), 
Friedman (1984), the importance of Corporate Social Responsibility 
(CSR) and its impact on society have been explored from various 
viewpoints. However, their opinions are divided on the need for 
Corporate Social Responsibility. Some studies with a positive appraisal 
of corporate social responsibility argued that a corporation has a duty to 
society, whereas others such as Friedman (1962, 1970) reported that a 
corporation only has the duty to maximize its benefit within the fence of 
law and minimum ethical restrictions. Summarizing literature shows that 
the literature findings have been mixed until now, and so further research 
is needed. On this basis, the aim of this paper is to examine the impact of 
social responsibility disclosure on accounting, economic and market-
based Measures of Performance Evaluation of Iranian Companies. 

The purpose of this study was to conduct research on whether 
corporate social responsibility have a significant relationship with 
corporate performance evaluation in terms of accounting-based measures 
(return on assets and earnings per share), Economic based measures 
(Economic value added and market value added) and Market based 
measures (Stock returns and Cost of Capital).  
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Hypotheses 

H1: Social responsibility disclosure has positive effects on 
accounting-based measures of corporate performance evaluation. 

H2: Social responsibility disclosure has positive effects on economic 
based measures of corporate performance evaluation. 

H3: Social responsibility disclosure has positive effects on market-
based measures of corporate performance evaluation. 
 
Methods 

The research includes a sample of 104 companies (1040 firm – 
years) in the Tehran Stock Exchange for a period of 10 years from 2006 
to 2015. In this research, corporate social responsibility is an independent 
variable, and corporate performance evaluation (accounting-based 
measures, Economic based measures and market-based measures) is the 
dependent variable. Content analysis was used to extract information 
about corporate social responsibility initiatives and in order to measure 
social responsibility used environment, products and services, 
employees, social, cultural-ideological and energy involvement 
dimensions. In accordance with previous studies, 1 indicates presence of 
CSR information and 0 if otherwise to measure social responsibility of 
companies. Measures of financial performance and control variables 
were collected from the annual reports. Testing of hypotheses was 
conducted by applying multivariate regression techniques utilizing 
longitudinal data analysis of company’s annual reports. Two well-
established models firm-year approach (Using fixed effects model and 
random effects model) and industry-year approach (Using pooled OLS) 
are conducted in this paper. 
 
Results 

This study attempts to address the question whether corporate social 
responsibility is linked to financial performance. Using empirical 
methods, we tested the sign of the relationship between corporate social 
responsibility and corporate performance evaluation. The results indicate 
that corporate social responsibility disclosure has a direct and significant 
effect on the rate of return on assets, Earnings per share and economic 
value added.  Also, corporate social responsibility disclosure has an 
inverse and significant effect on the cost of capital. In other words, 
increasing the level of corporate social responsibility disclosure reduces 



information asymmetry, reduces risk and finally reduces cost of capital. 
Finally, it is revealed that corporate social responsibility disclosure has 
no significant effect on Stock returns and market value added. 
 
Discussion and Conclusion 

The results of the research show that although the impact of social 
responsibility of Iranian firms and their impact on the financial 
performance is low and there is a great distance to achieve the desired 
outcome, however, based on the theory of stakeholders, Iranian firm 
managers are trying to provide a better image of company in the society. 
Because firms will earn higher profits due to their reputational premium. 
On the other hand, managers have used social activities as a strategy to 
increase the firm’s economic benefits. In addition, our findings are 
consistent with the literature that states that corporate social 
responsibility is negatively related to the cost of capital. We suggest that 
Iranian firms increase their corporate social responsibility activities, 
which could be a communication tool between firms and investors and 
reduce both the firms ‘cost of capital and information asymmetries. 
Considering the negative relationship between social responsibility and 
cost of equity, it is suggested to the organization directors to consider the 
concept of social responsibility as the organization’s survival factor in 
the long run and take stronger actions regarding their social performance 
enhancement. Lastly, it is suggested that Tehran Stock Exchange adopt 
rules to be able to measure and determine, as much as possible, the real 
rate of CSR during their years of activity. 
 
Keywords: Corporate Social Responsibility, Economic Performance, 
Market Performance, Accounting Performance. 
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 چکیده
، اهمیتتم موتتتولیم اعیمتتا ی  انجام داد  (1953)بوون   ی کهکلاسیک  ةاز زمان اولین مطالع

منجتتر   که اندکاوش کردههای مخیلف پژوهشگران بر عامعه از عنبهرا و تأثیر آن  هاشرکم

چارچوب   ةنجر به توسعدرنهایم م وموتولیم اعیما ی  ةهای میفاوتی درباربه بروز دیدگاه

اسم. هتتدا ایتتن پتتژوها ارزیتتابی  شده  ها  گزارشگری و مفهوم موتولیم اعیما ی شرکم

ر معیارهای حوابداری، اقیصادی و بازار ارزیتتابی  ملکتترد  تأثیر افشای موتولیم اعیما ی ب

شتتده در  شرکم تولیتتدی پریرفیه 104های ها اسم. در راسیای هدا پژوها، دادهشرکم

های پتتژوها  . یافیهتحلیل شد ،1394تا  1385زمانی  ةطی دور ،ق بهادار تهرانبورس اورا

ها،  ناداری بر نرخ بازده دارایینشان داد که سطح افشای موتولیم اعیما ی تأثیر مثبم مع

همچنتتین ستتطح افشتتای موتتتولیم    ؛دارد هااقیصادی شتترکم  ةافزودم و ارزشهس  سود هر

حال سطح افشای  ها دارد. بااینشرکم ةسرمای ةرخ هزیناعیما ی تأثیر منفی معناداری بر ن

تتتأثیر  افتتزوده بتتازار و نتترخ بتتازده ستتهام ها بتتر معیارهتتای ارزشموتولیم اعیما ی شرکم

 معناداری نداشیه اسم.
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 مقدمه .1

شتدند کته تنهتا  نوان واحدهای اقیصادی در نظر گرفیه میها بهزیادی شرکمبرای مدت 

(. در 1992 یشتیر بتود )روبرتتز،داشین سهامداران از طریق کوب بتازده بها راضی نگاههدا آن

های بزرگ، افزایا آگاهی به عایگتاه و نشتا شرکم از اخیر، رسوایی مالی برخی ةطی چند ده

ها و نگرانی حتول موتایلی )از قبیتل کمبتود منتابم،  تدمات محیطی شرکماعیما ی و زیوم

 ها بته ستمممحیطی، افزایا آلودگی، کیفیتم محصتول و حشتوق کارکنتان(، حرکتم شترکم

؛ 1996متیلن، محیطی و اعیما ی را سر م بخشتیده استم )هاکوتیون و های زیومموتولیم

نفعتان خواستیار اطلا تات مترتب  بتا موتایل (. امروزه طیف وستیعی از یی2013 گیاناراکیس،

 ةهای خود باید همت منظور توعیه فعالیمها بهمحیطی هویند؛ بنابراین شرکماعیما ی و زیوم

ه اوت  موم قرار دهند و نبایتد آن را  ترفام محتدود بت خویا را در معرض قضهای ابعاد فعالیم

 در الزامتام، یتا اخییتارام متدیران، از درنییجه بوتیاری ؛(2007)دوب،  کنندهای اقیصادی فعالیم

 طتی همچنتین کننتد؛می افشا را هاآن به مربوط  اطلا ات و  توعه آن به خود هایگیریتصمیم

 و  داشتیه چشتمگیری افزایا اعیما ی موتولیم گزارشگری کمیم و  کیفیم گرشیه هایسال

 هایکمک محصول، ایمنی کارکنان، یعمعیی هایویژگی مورد در  ورت داوطلبانهبه هاشرکم

دهند )باقر پور می گزارش خود آلودگی و کنیرل محیطیزیوم هایسیاسم عامعه، به بلا وض

 1المللی حوابرسی پرایس واتر هتاوس کتوپربین ةهای مؤسو(. یافیه1390 ولاشانی و همکاران،

المللی معیشدند که پترداخین در د مدیران بین 70دهد که نزدیک به ، نشان می2002در سال 

ربت  داشتیه استم های ییها، نشا حیاتی در سودآوری شترکمبه موتولیم اعیما ی شرکم

هتای ن موضتو ات در فعالیمتتری(؛ بنابراین موتتولیم اعیمتا ی بته یکتی از مهم2010 )خان،

اطلا تات  ةچارچوب گزارشگری و تأکید بر ارایت  ةکه به توسعطوریبه ؛شده اسمها تبدیلشرکم

های اخیتر انجامیتده استم )رحمتان و محیطی در کنار اطلا ات مالی در سالاعیما ی و زیوم

 (.2011 همکاران،

 دیتدگاه از استم؛ شتدهیفتعر مینو ی هایشیوه به 2اعیما ی شرکیی موتولیم ا طلاح

 و  محیطی و  احییاطی قانونی، اخلاقی، هایملاحظه تا سهامداران تثرو  اقیصادی، حداکثر کردن

از  تنتو  در تعتاریف، ایتن .گیردیخوب را در برم شهروند یک  نوانبه سازمان درنهایم، رویکرد

 اقیصتادی، ایهظتهملاح حتداقل از هافرضتیه ایتن گیرد.نشتم می میفاوت بنیادی هایفرضیه

 آن تعلتق بته ستازمان که اعیما ی سیویم به پریری گویردهموتولیم تا پاسخگویی و  قانونی
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وکار، با مروری افراد ناآشنا با موایل اعیما ی و کوب از اینرو  ؛(2008اسم )عمالی،  میغیر دارد

ند شد که حاکی  لمی مطمتنام با تعدادی از ا طلاحات و تعاریف مخیلف روبرو خواه پیشینةبر 

کته مفتاهیم طوریمی خواهتد شتد؛ بهاز معانی مشابه یا یکوان اسم کته قطعتام با تر ستردرگ

شده میرادا با آن اسیفاده 6و گزارشگری سه سطری 5، اخلاق تجاری4، شهروند شرکیی3پایداری

 (.2013 ،7نیاسم )پیویونی و سانگی

بتین موتتولیم  ةا ی بتر رابطت های اخیر ادبیات پیرامون موضو  موتتولیم اعیمت در سال

ها حتاکی از آن استم کته اعیما ی شرکیی و موفشیم مالی شرکم میمرکزشده اسم و گزارش

در د از مدیران عهان بر ایتن باورنتد کته موتتولیم اعیمتا ی شترکیی بترای ستودآوری  70

 ة(. در همین راسیا برخی پژوهشتگران  ر ت 2005ای ضروری اسم )وگل، هایشان مؤلفهشرکم

توستعه بتا یافیه و برختی کشتورهای درحالها در کشتورهای توستعهی شرکمیم اعیما تولمو

های موتتولیم اعیمتا ی بته ارزیتابی اقیصادهای نوظهتور،  تلاوه بتر شناستایی ابعتاد و مؤلفته

هتا در اند. اگرچه نیایج این پژوهاها پرداخیهپیامدهای مالی افشای موتولیم اعیما ی شرکم

انتتد. پژوهشتتگران دلایتتل ناستتازگاری نیتتایج را در نبتتود معیتتار هناستتازگار بوداکثتتر متتوارد بتتاهم 

ها بیتان عهانی برای هر دو معیار افشای موتولیم اعیما ی و  ملکرد مالی شرکم ةشدپریرفیه

ها و شناستایی ابعتاد و که برای سنجا افشتای موتتولیم اعیمتا ی شترکمطوریبه ؛اندنموده

ها عتتود نتتدارد و معیارهتتا و ن و ستتازماناششتت متتا ی میتتان محهای آن هنتتوز هتتی  اعمؤلفتته

هتای های تتدوین استیاندارد و بورسپژوهشتگران، ستازمان راالمللتی زیتادی اسیانداردهای بین

. از سوی دیگر اگرچه معیارهای  ملکرد حوتابداری از دیربتاز مورد نایتم اندتهیه کردهمخیلف 

رهتای ستنیی ستنجا  ملکترد، ظهتور وارد بتر معیااسم، لیکن انیشادهایی  بودهگرران سرمایه

حتال معیارهتای اقیصتادی نیتز ختالی از بااین .معیارهای  ملکرد اقیصادی را موعب شده استم

شود کته تنهتا انیختاب یتک اند؛ بنابراین چنین اسینباط میهایی همراهاشکال نبوده و با کاسیی

کارگیری ترکیبتی از بتهناستب نیوتم و ارزیابی  ملکرد مالی م برایمعیار و اتکای  را بر آن 

نمایتتد )آیربایجتتانی و تر ضتروری میهای اقیصتتادی آگاهانتتهمنظور گتترفین تصتمیممعیارهتا بتته

بتودن نیتایج،  پریرمنظور تحلیل حواسیم و اتکادر پژوها حاضر به از اینرو  ؛(1390همکاران، 

اری، اقیصتادی و ابدیارهای حوهمچون مع ،تنها به یک معیار اکیفا نشده و از معیارهای مخیلفی

های پژوها  لاوه بتر آزمون فرضیه برای .شده اسمها اسیفادهارزیابی  ملکرد شرکم برایبازار 

ا تلی ایتن  ةموتتل .شده استمسال« نیز اسیفاده -سال« از رویکرد » نعم –رویکرد »شرکم 
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زار اقیصتادی و بتاپژوها ارزیابی تأثیر افشای موتتولیم اعیمتا ی بتر معیارهتای حوتابداری، 

دیگر آیا افشای موتتولیم اعیمتا ی  ملکترد  بارتبه ؛های ایرانی اسمارزیابی  ملکرد شرکم

عهتم آن منطبتق بتا  ،دهتد  در  تورت تتأثیرهای ایرانی را تحم تتأثیر قترار میمالی شرکم

 بر اعمالی مرور ضمن حاضر پژوها های نظری رایج در این حوزه اسم  دریک از دیدگاهکدام

ها با اسیفاده پیامدهای مالی افشای موتولیم اعیما ی شرکم پژوهشی ةپیشین و  نظری ادبیات

 اسم. شدهاز معیارهای حوابداری، اقیصادی و بازار ارزیابی 

 

 پژوهشمبانی نظری  .2

 هامروری بر مسئولیت اجتماعی شرکت -1-2

 کترد،دقیق مشتخ  طور هتوان بنمی ها رااگرچه مبدأ و تاریخ موتولیم اعیما ی شرکم

ستال قبتل )قترن  300ها در غرب به حتدود توان گفم تاریخ موتولیم اعیما ی شرکماما می

استکاتلندی بته نتام  ةفیلووا و اقیصاددان برعوی نوشیة (، زمان انیشار کیاب »ثروت ملل«18

ها اهراد یا بنگمشارکم اف اگرچه کرد کهوی در حمایم از بازار آزاد بیان  .گرددآدام اسمیم برمی

عویی شخصتی امتا همتین منفعتم ،عویی شخصتی استمدر بازار از سر خودخواهی یا منفعتم

طور خلا ته اگرچته (. بته2016)بتدوری، ستلارکا،  گرفتمدرنهایم رفاه عامعه را در بر خواهد 

ولتی  ،های اعیما ی در قرن نوزده مشارکم داشتیه استموکار در برخی فعالیمتجارت یا کوب

گتردد. در برمی 1950 ة ورت رسمی و دانشگاهی به دهت ها در این زمینه بهالیم شرکماهم فع

شترکم استیاندارد اویتل نیوعرستی  ةمتدیرریتیس هیتم 8، زمانی که فرانک آبرامتز1951سال 

موؤولیم اعیما ی شرکم دوباره در کتانون  کرد،وکار منیشر ای با  نوان تعهد/ الزام کوبمشاله

ها افزون بتر ستود، بایتد ای پیشنهاد نمود که شرکمحرفه ی نوان مدیروی به .توعه قرار گرفم

 (. اغلتب2010 شتبانا، )کتارول و  کننتدبه کارکنتان ختویا، مشتیریان و  متوم متردم توعته 

 نخویین تلاشی ( را1953) 9بوونة نوشی بازرگانان اعیما ی هایموؤولیم کیاب نظران، احب

(، بوون را 1999تا عایی که کارول ) ،اسم شدهانجام عامعه و  انسازم ارتباط  ةدربار که دانندمی

ها مراکتز شترکم ا لی کیاب بوون این استم کته ةاید ها نامید.پدر موتولیم اعیما ی شرکم

های مخیلتتف بتتر زنتتدگی متتردم تتتأثیر ها بتته شتتیوهحیتتاتی قتتدرت هوتتیند و اقتتدامات شتترکم

 موؤولیم اعیما ی»را چنین تعریف کرد:  نبازرگانا اعیما ی وی نخویین موؤولیم گرارد.می

 در بایتد آنتان استم و  عامعته اهتداا و  هتاارزش مطلوب که اسم تعهداتی به مربوط  بازرگانان
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(، چتارچوب 1979. کتارول )«کننتد دنبتال را هتاآن ختود اقدامات و  هاگیریها، تصمیمسیاسم

 نوان یی توسعه داد کته بتهمخیلف در مورد موتولیم اعیما ی شرک یعامعی را برای درک آرا

»موتتولیم اعیمتا ی : شتود. وی بتا پیشتنهاد ایتن تعریتف طف این دوران شناسایی می ةنشط

ای شود که عامعته در برهتهانیظارات اقیصادی، قانونی، اخلاقی و اخییاری می ةتجارت دربردارند

. کتردیی ارایته چهار عزیی از موتولیم اعیما ی شترک یخاص از زمان از شرکم دارند«، تعریف

را بتا  نفعتانیی مند مدیریمنظام ةنظری و  داد قرار هم کنار را مینو ی هایایده (1984فریمن )

تواند در تحشق اهداا شترکم، تتأثیر بگترارد و یتا »هر شخ  و یا گروهی می :این تعریف ةارای

 ایتن نفعتانیی تتتوری فردمنحصربه هایویژگی از یکی .گراشم بنیان ،تحم تأثیر قرار گیرد«

 در زیترا داد؛ تغییر کامل طوربه خود سازمانی اهداا به را هاشرکم ها و سازمان نگرش که اسم

 بشای مهم، موضو  و  ندارد وعود سازمان و اعیما ی اقیصادی اهداا میان تفاوتی چارچوب این

 نیز دیگری نفمیی هایگروه بلکه سهامداران اسم، بر میکی تنهانه هاسازمان بشای .شرکم اسم

(. تشریبام از سال 2011دارند )روزماریا و همکاران،  نشا آن در مشیریان و  دولم کارمندان، مانند

در  پریرفیه شده استم و المللی  ورت بینتاکنون، مفهوم موتولیم اعیما ی شرکیی به 1990

های غیردولیتی نکنندگان و ستازماها گرفیه تا مصتراها و شرکمتمام نهادهای عامعه از دولم

 که اندکرده گزارش هامدیران سازمان در د 90 قریب امروزه کهطوریبه ؛ترویج پیداکرده اسم

 خود اساسی تجاری ا ول از بخشی  نوانبه را سازمانی اعیما ی موؤولیم میبو شان، سازمان

 موضو ات بهبود برای مویشل مرکزی یا بنیاد که اندکرده ا لام نیز در د 70 و  کنندمی قلمداد

 از کمیتر ،1977ستال  که دربنابراین درحالی (؛2008اند )لی، کرده تأسیس موایل اعیما ی و 

 ختود ةستالان هتایگزارش در داشیند، قرار 500 10فورچن فهرسم در که هاییشرکم از نیمی

 در تد 90 بته نزدیک میلادی، 90 ةده پایان در ،بودند داده اخیصاص موضو  این را به بخشی

 ضتروری ی نصتر  نوانبته را سازمانی اعیما ی فهرسم، موؤولیم این در موعود هایشرکم

 مفهتوم ایتن ارتشتای و  توسعه برای را های خودفعالیم و  کرده  نوان خود سازمانی اهداا برای

 اعرایتی متدیر ارشتد ،11ایملتم عفتری که بود  میق چنانآن تحولات ینا د.بودن کرده تشدید

)روزماریتا و  استم« شتده میحتول »عهان :گفم اساس همین بر الکیریک عنرال بزرگ شرکم

 (.2011همکاران، 
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 هاتأثیر مسئولیت اجتماعی بر عملکرد مالی شرکت -2-2

از  ،هادر مطالعات بررستی تتأثیر افشتای موتتولیم اعیمتا ی بتر  ملکترد متالی شترکم

شتده استم کته در یتک  استیفادهها معیارهای مینتو ی بترای ارزیتابی  ملکترد متالی شترکم

در سته گتروه معیارهتای حوتابداری، معیارهتای اقیصتادی و را هتا توان آنندی کلی میبطبشه

 و  تتوان بته دو گتروه مثبتماین مطالعتات را می ،تأثیر ازنظرچنین مه ؛معیارهای بازار عای داد

 شده اسم. اهدهتأثیر )خنثی( هم در برخی نیایج مش نداشینهرچند  کرد،بندی منفی طبشه

نفعان تأثیر مثبم افشای موتولیم اعیما ی بر  ملکرد مالی شرکم منطبق با تتوری یی 

»هر شتخ  و یتا گروهتی ارایه کرده اسم ( 1984فریمن )که  ،نفعانبر مبنای تتوری یی .سما

أثیر اهتداا شترکم قترار گیترد«. وی تواند در تحشق اهداا شرکم، تأثیر گرارد و یا تحم تمی

و بیتان نمتود کته  کتردنفعان اولیته و ثانویته تشوتیم شامل یی ،نفعان شرکم را به دودسیهیی

کننتدگان و شامل سهامداران، ا یباردهندگان، دولم، مشیریان، تأمین ،نفعان اولیهشرکم به یی

و بتدون  کننتدمیها تأمین ا آنشرکم ر ةکه منابم  مدطوریکارکنان، وابویگی زیادی دارد؛ به

نفعتان ثانویته، شتامل تواند به حیات ختود ادامته دهتد. ییآنان شرکم نمیری یا حمایم همکا

طور هتای عامعته، کوتانی کته بتههای غیردولیی و دیگتر گروهها، سازمانهای لابی، رسانهگروه

نیوتیند، امتا توانتایی مویشیم در معاملات با شرکم درگیر نیویند و برای بشای شرکم ضروری 

تتوان چنتین (. بتر استاس ایتن دیتدگاه می1995)کلارکوتون،  دارنتد مومی را  نفوی در افکار

تصویر بهیتری از  ةنفعان به دلیل ارایکه توعه شرکم به منافم طیف وسیعی از یی کرداسیدلال 

 لارو ،شرکم و افزایا ا یبار آن، موعب بهبود  ملکرد و ارزش شترکم خواهتد شتد )آلتو  و 

کننده در متورد محصتولات را( نشتان دادنتد کته ا یشتاد مصت 1997(. براون و داوسین )2005

ها )مزیتم رقتابیی تولیدکننتده( و توانتایی شترکم ةهتا دربتارشرکم، تحم تتأثیر اطلا تات آن

که هر دو نو  اطلا تات،  نا تر کلیتدی در طوریگیرد؛ بهها قرار میموتولیم اعیما ی شرکم

ار شترکم اند کته ا یبت دازان مخیلف بیان کردهپرشوند. نظریهیبار شرکم محووب میافزایا ا 

 نوان های اعیما ی بهمنبم مهمی در ایجاد منافم برای شرکم اسم؛ بنابراین مدیران از فعالیم

)هولتتدروب و  کننتتدمییتتک استتیراتژی بازاریتتابی بتترای افتتزایا منتتافم اقیصتتادی استتیفاده 

 (.2009همکاران،

منطبتق بتا تفکترات فریتدمن و  ،کترد متالیمنفی موتولیم اعیما ی شرکم بر  مل تأثیر

ها را اسیفاده از (، تنها موتولیم اعیما ی شرکم1962اقیصاددانان نتوکلاسیک اسم. فریدمن )
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ها افزایا سود شرکم استم )روزماریتا دانوم که هدا آنهایی میمنابم و مشارکم در فعالیم

 ةطلبانرفیتار فر تم ةرضتین و فتتواز ةحمایم از این دیدگاه دو فرضتی(. در 2011و همکاران، 

 ةتتوازن، دستیاوردهای اعیمتا ی دربرگیرنتد ة. بتر استاس فرضتیتوان مطرح کردرا میمدیران 

های مالی اسم و پرداخین به موتولیم اعیما ی با ر هدایم سرمایه و منابم شترکم در هزینه

و  شتودمیکم ( منجر به کاها مزیم رقابیی شر1970مویری خواهد شد که به باور فریدمن )

های دیگتر از  ملکترد ، ممکن اسم در مشایوه با شترکمبیشیرهای با  ملکرد اعیما ی شرکم

کننتد زمتانی کته مدیران ستعی می ،طلبانهبرخوردار باشند. بر مبنای رفیار فر م کمیریمالی 

هتای اعیمتا ی شترکم بکاهنتد و منتافم  ملکرد مالی شترکم ختوب استم از مختارا فعالیم

 (.2005ت خود را از طریق دریافم پاداش بیشیر افزایا دهند )آلو  و لارو ، مدکوتاه

  نوانشترکم، اهترم متالی،  تنعم و ستال بته ةدر بیشیر این مطالعات از میغیرهای انداز

؛ 2012؛ بارنتم و ستالمون 2003شتده استم )متارگولیس و والتا، میغیرهای کنیرلی اسیفاده

زیاد احیمالهای بتزرگ بته یم، نظارت  مومی بر شترکم(. بر مبنای تتوری مشرو 2016ژانگ، 

اطلا ات بیشیر به عامعته  ةهای بزرگ در ارایبنابراین شرکم ؛های کوچک اسمبیشیر از شرکم

فشتار تر، بیشتیر تحمهای کوچکها در مشایوه با شرکمردن حمایم مداوم آنبرای به دسم آو 

های با اهرم که شرکم کنندمی( بیان 1976) (. عنون و مک لینگ2010گیرند )نا ر، قرار می

 یهای نظتارت بیشتیری هوتیند؛ بنتابراین متدیران از طریتق افشتامیحمل هزینته ترقویمالی 

توانند این اطمینتان به بویانکاران می ،آورده ساخین اهداا نظارتیمنظور براخییاری بیشیر و به

(. 1976ا دارد )عنوتن و متک لینتگ، را بدهند که شرکم توانایی پرداخم و ایفتای تعهتدات ر

گراری میزان اهرم بالا، مدیران را وادار به تصمیمات سترمایه کردند که( بیان 2011اینور و لی )

کند که موعب تأثیر منفی بر ستودآوری شترکم خواهتد شتد های عدید میبرای کشف فر م

عم و میتران افشتای رود بتین نتو   تن(. مطابق با تتوری مشرو یم، انیظتار متی2016)ژانگ، 

موتولیم اعیما ی ارتباط زیادی وعود داشیه باشد. بتر استاس ایتن دیتدگاه، نتو   تنعم بتر 

هایشتان تحتم ارد و چگتونگی فعالیمگرنشا شرکم در عامعه، تأثیر می ةربارانیظارات مردم د

 یدهای تولیت توان گفتم کته شترکمگیرد. در این راسیا میزیوم و عامعه قرار میتأثیر محی 

تبتم آن در معترض فشتار اعیمتا ی بیشتیر قترار  د و بهنکنتوعه بیشیری از عامعه دریافم می

یک  تنعم  موعود در های( بیان داشیند شرکم1995(. دی و سریدار )2010گیرند )نا ر، می

تمایتل بته اتختای  ،از قبیل مواعهه با فشارهای سیاسی و نو  فعالیم یکوان ،به دلیل اشیراکاتی
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 نعیی که در آن قرار دارد پیتروی  یافشا ةاگر یک شرکم از رویای افشای مشابه دارند. هشیوه

خبتار بتد استم که این شرکم در حال پنهان کتردن ا کندنکند، ممکن اسم بازار چنین تفویر 

 ،هایی که وضعیم کتلان اقیصتادی مناستب استمهمچنین در دوره ؛(2007)عنیفرهو و تیلور، 

گراری کننتد؛ بنتابراین از میغیتر سترمایهیر در فعالیتم اعیمتا ی ها بیشت ممکن استم شترکم

برختی  (.2012 شود )بارنم و ستالمون،منظور کنیرل چنین اثراتی اسیفاده میساخیگی سال به

در رابطه با تأثیر افشتای موتتولیم اعیمتا ی شترکیی بتر معیارهتای  شدهانجام هایهااز پژو 

 م.ها در ادامه آمده اسملکرد شرکمحوابداری، اقیصادی و بازار ارزیابی  

( به بررسی تأثیر افشتای موتتولیم اعیمتا ی بتر  ملکترد متالی 2017ونگ و سرکیس )

 ة نوان نماینتدهتا و نوتبم کیوتتوبین بتهاراییها پرداخیند و از میغیرهای نترخ بتازده دشرکم

میغیتر افشتای هتا نشتان داد کته . نیتایج آنکردنتدها استیفاده میغیرهای  ملکرد مالی شرکم

ها تأثیر مثبیی داشتیه استم. هتان و ی بر هر دو معیار ارزیابی  ملکرد شرکمموتولیم اعیما 

 تاحبان ستهام، نوتبم ارزش بتازار بته ارزش ( از میغیرهای نرخ بازده حشوق 2016همکاران )

ها استیفاده میغیرهتای  ملکترد متالی شترکم ة نوان نماینتددفیری سهام و نرخ بازده سهام به

شتاخ  راهبتری  فشت  ،های موتولیم اعیمتا یهای آنان نشان داد که از شاخ . یافیهکردند

های محیطی و اعیما ی خ ها تأثیر مثبم معناداری دارد و شاشرکیی بر  ملکرد مالی شرکم

کته  کرد( شواهدی ارایه 2016ها تأثیر ندارند. ژانگ )موتولیم اعیما ی بر  ملکرد مالی شرکم

هتای داشتیه استم، عیمتا ی تتأثیر منفتی بتر نترخ بتازده داراییبهبود  ملکترد ا دادنشان می

های یو و اسم. یافیهکه بر نرخ بازده حشوق مالکانه و نوبم کیوتوبین تأثیر مثبم داشیه درحالی

هایی کته  ملکترد اعیمتا ی بهیتری سرمایه در شترکم ة( نشان داد نرخ هزین2014همکاران )

در مشایوه با دیگر  زیادکیفیم سود  های باسرمایه در شرکم ةن هزینینچهم ؛اسم کمیر ،دارند

بتا های ( نشتان داد کته شترکم2012اسم. نیایج پتژوها بارنتم و ستالمون ) کمیرها شرکم

های با  ملکرد اعیما ی میوس  از  ملکرد متالی  ملکرد اعیما ی ضعیف در مشایوه با شرکم

های با  ملکرد اعیما ی همچنین شرکمد؛ یری برخوردارنها و سود خال ( به)نرخ بازده دارایی

( بیتان داشتیند کته 2011مناسب از  ملکرد مالی مناسبی برخوردار هویند. الگل و همکتاران )

گراری شترکم سرمایه تأثیر منفی دارد و سرمایه ةشای موتولیم اعیما ی بر نرخ هزینسطح اف

با تر پایتداری شترکم و کتاها  ،ارکنتاندر عهم بهبود ابعاد محیطی، اعیما ی و شترای  ک

دریافتم ستطح افشتای موتتولیم اعیمتا ی ( 2011سرمایه شرکم خواهد شد. کوانبو ) ةهزین
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کته  کردنتد( بیتان 2011داری نتدارد. ایونتو و همکتاران )عنیها بر سود هر سهم تأثیر مشرکم

و استیهلاک، تتأثیر افشای موتولیم اعیما ی بر سود هر سهم و سود قبل از کور بهره، مالیات 

طح افشای موتولیم اعیمتا ی ( نشان دادند که س2010مثبم ضعیفی دارد. چوی و همکاران )

های مییتال و همکتاران داری دارد. یافیتهو معنتیها تتأثیر مثبتم ها بر نرخ بازده داراییشرکم

یر دی تتأثاقیصا ةافزودها بر ارزش( حاکی از آن بود که افشای موتولیم اعیما ی شرکم2010)

کته  کترد( استیدلال 2004بازار تأثیر مثبم ضعیفی دارد. تووت ستورا ) ةافزودمنفی و بر ارزش

( 2001ها دارد. هیلی و پتالوو )د مالی شرکم ملکرد اعیما ی تأثیر مثبم و معناداری بر  ملکر

 لها را بته شترح زیت ها بتر  ملکترد متالی شترکمموتتولیم اعیمتا ی شترکم ةسه تأثیر  مد

اطلا اتی و افزایا ا یماد  ییشارننامافشای موتولیم اعیما ی با ر کاها  ،نخوم :دمردنبرش

افزایا نشد شوندگی سهام شترکم های معاملاتی و بالطبم گراران به  ادلانه بودن قیممسرمایه

گراران ریوتک بیشتیری را میحمتل وقیی افشای اطلا ات ناق  اسم سترمایه ،دوم ؛خواهد شد

از  ؛کنتدگراری افتزایا پیتدا میها از سرمایههمین دلیل بازده مورد انیظار آنه ب شد و خواهند 

گراری و بتالطبم نترخ ایهریوتک سترم ،از قبیل افشای اخییاری ،با افزایا افشای اطلا ات اینرو 

 تورت کامتل از اگر اطلا ات خصو ی متدیران به ،سوم ؛سرمایه کاها پیدا خواهد کرد ةهزین

افشتای اخییتاری آن بهتای تحصتیل اطلا تات بترای  ،ی افشتا نشتده باشتدطریق افشای اعبار

 گران را کاها خواهد داد.تحلیل

( مطالعات مرتب  با تأثیر میشابل موتولیم اعیمتا ی و 2006در مطالعات میا تحلیل، دم )

شده را برحوب معیارهتای . وی مطالعات انجامکردها بر یکدیگر را بازکاوی  ملکرد مالی شرکم

ها، نوبم ارزش بازار بته ارزش دفیتری و نترخ لکرد مالی به سه گروه شامل نرخ بازده دارایی م

در تد مطالعتات تتأثیر  57بندی نمود. نیایج پژوها وی نشان داد در حتدود سهام طبشهبازده 

در تد مطالعتات بته نیتایج مینتاق   4تتأثیر و  تدم در د  25در د تأثیر منفی،  13مثبم، 

و معیارهتای  کردنتدمطالعته را بازکتاوی  95( نیتایج 2003مارگولیس و والتا )اند. یافیهدسم

شامل معیارهای حوتابداری و معیارهتای بتازار تشوتیم نمودنتد.  ،ودسیهارزیابی  ملکرد را به د

 نوان میغیتر موتیشل ها بههایی که موتولیم اعیما ی شرکمها نشان داد در پژوهانیایج آن

(  تدم %24متورد ) 19هتا تتأثیر مثبتم، ( از پژوها%53متورد ) 42ر شده بود، ددر نظر گرفیه

آمده بود. ارلییزکی دسم( نیایج میناقضی به%19مورد ) 15در  ( تأثیر منفی و %5مورد ) 4تأثیر، 

 نوان پژوها دریافیند کته پایبنتد بتودن بته موتتولیم  52( بعد از بررسی 2003و همکاران )



  196 1397بهار و تابستان ، اول، شماره دهمهاي حسابداري، دوره  مجله پيشرفت 

حتتال معیارهتتای شتتود. بااینها میلکتترد متتالی شتترکماعیمتتا ی و محیطتتی موعتتب بهبتتود  م

ار از حواسیم بیشیری نوتبم بته موتتولیم حوابداری ارزیابی  ملکرد نوبم به معیارهای باز

 ها برخوردار هویند.اعیما ی شرکم

داد کته افشتای کته نشتان متی کردنتد( شتواهدی ارایته 1395ها و چناری بوکتم )حاعی

بته  بتارتی بتا افتزایا  ؛م بتازده ستهام تتأثیر مثبتم داردموتولیم اعیما ی بر چتولگی مثبت 

چولگی مثبم بازده سهام و قیمم سهام افزایا  ،شدههای مطالعهموتولیم اعیما ی در شرکم

( نشان دادند تغییرات در میزان افشای موتولیم اعیما ی و 1395یابد. شفیعی و همکاران )می

نوبم سود  ملیاتی به فروش تأثیر دارد.  لاوه بر  محیطی بر ابعاد ارزیابی  ملکرد مالی و زیوم

بازده حشوق  احبان سهام و نترخ بتازده ختال  پریری اعیما ی بر نرخ این، تغییرات موتولیم

( بته شتواهدی دستم 1393هتا و سترفراز )داری دارد. حاعیشده تأثیر معنتیثروت بکار گرفیه

حشتوق مالکانته تتأثیر منفتی دارد.  ةهزینت پریری اعیما ی بتر داد موتولیمیافیند که نشان می

 در برابتراعیمتا ی شترکم  ( نشتان داد موتتولیم1392های  رب  تالحی و همکتاران )یافیه

ولتی موتتولیم  ،هتا( تتأثیر داردبر  ملکرد مالی )نرخ بازده دارایی ،مشیریان و نهادهای موعود

هتا( تتأثیر ی)نرخ بتازده دارایبر  ملکرد مالی  ،زیومکارکنان و محی  در برابراعیما ی شرکم 

 معناداری ندارد.

 

 های پژوهشفرضیه -3-2

 :شودمطرح میهای زیر ، فرضیهشدهبحر ةنظری و پیشینبا توعه به مبانی 

ها افشای موتولیم اعیما ی بر معیارهای حوابداری ارزیتابی  ملکترد شترکم : اول یةفرض

 تأثیر دارد.

ها  ملکترد شترکم یتابیارز یاقیصتاد یارهتایبر مع یاعیما  یمموتول یافشا: دوم یةفرض

 دارد. یرتأث

 یرها تتأث ملکترد شترکم یتابیبازار ارز یارهایبر مع یاعیما  یمموتول یافشا: سوم یةفرض

 دارد.
 

 پژوهش شناسیروش. 3

هتای موردنیتاز از بدین معنتی کته داده ؛رویدادی اسمروش پژوها حاضر آرشیوی و پس

هتای بتورس اوراق ها و گزارششترکم ةهای ستالانهمانند گزارش ،خیلفهای اطلا اتی مپایگاه
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شتده در بتورس اوراق های پریرفیهشده اسم. در پژوها حاضتر شترکم بهادار تهران گردآوری

های متالی ختود را بته بتورس اوراق که  تورت 1394لغایم  1385های بهادار تهران طی سال

پژوها نیز به روش  ةموندهند. نپژوها را تشکیل می اریآم ة، عامعاندکردهبهادار تهران ارایه 

شده در بورس اوراق بهادار تهران انیخاب شد کته های پریرفیهحرفی از میان آن دسیه از شرکم

 شرای  زیر را داشیه باشند:

از  هتانتام آن 1394ستال  یتانپا تتا و  باشتند شتده یرفیتهپر بورس در 1385 سال از قبل

  ؛ده باشدفهرسم مرکور حرا نش

  ؛اسفند باشد 29به  یها منیهآن یسال مال ،کردن اطلا ات مورداسیفادههمگون  یلدل به

  باشد؛ موردمطالعه در دسیرس یهااز شرکم یکهر مدنظر اطلا ات

ها و همگن بودن اقتلام افشاشتده آن یبندنو  اقلام و طبشه یم،فعال یمماه تشابه منظوربه

بته  ی،ختدمات یهاشترکم بته نوتبم یتدیتول یهاشترکم هکت ییو ازآنجا یدر بعتد اعیمتا 

 یتدیشتده تولانیخاب یهاشترکم دهنتد،می بیشتیریهای اعیما ی و اخلاقی اهمیم فعالیم

  .باشد

پتژوها انیختاب شتدند. در  ة نوان نمونت شرکم به 104تعداد  شده،گفیهبا ا مال شرای  

( و 1متدل )مطتابق  ،ستال -شترکم های پتژوها از رویکتردپژوها حاضر برای آزمون فرضیه

 شده اسم.    اسیفاده( 2مدل )،سال -رویکرد  نعم

 

CFPi,t (1مدل ) = β i,t +  β1CSRi,t +  β2Leveragei,t + β3Sizei,t + εi,t 

CFPi,t (2مدل ) = β 0 + β1CSRi,t +  β2Leveragei,t+ β3Sizei,t

+ ∑ βk

12

k=4
Year + ∑ βJ

17

J=13
Indus + εi,t 

 

 :که در آن

CFP ملکرد مالی شرکم ، CSR افشای موتولیم اعیما ی شرکم، Leverage  اهرم

به  tو  i ،میغیر ساخیگی  نعم Indus ،میغیر ساخیگی سال Year ،کمزه شراندا Size ،مالی

 .هویندترتیب نماد شرکم و سال 
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 متغیر مستقل -1-3

میغیر مویشل پژوها اسم. برای  ،(CSRSها )شاخ  موتولیم اعیما ی شرکم

های آن اگرچه هنوز ها و شناسایی ابعاد و شاخ سنجا افشای موتولیم اعیما ی شرکم

المللی حال معیارها و اسیانداردهای بینها عود ندارد، بااینن و سازمانا  اعما ی میان محششهی

(، حنیفه و 2008ودریگرز )(، برانکو و ر1996از قبیل هاکویون و میلن ) یپژوهشگران رازیادی 

(، 2010( و  الح و همکاران )2010(، خان )2006(، عنیفرهو و تیلور )2005کوک )

، شاخ  پایداری 26000های مخیلف از قبیل ایزو تدوین اسیاندارد و بورسهای سازمان

( تهیه KLD) 14( و شاخ  کی آل دیGRI) 13، سازمان پیشگام گزارشگری عهانی12داوعونز

ها ابیدا لیوم افشای موتولیم اعیما ی شرکممنظور تدوین چک. بر این اساس، بهنداکرده 

 ةالمللی مرتب  در حوزیارهای بینشی، اسیانداردها و معاز منابم نظری، پژوه زیادیتعداد 

شده در های اسیفادهها بررسی شد و با توعه به فراوانی ابعاد و مؤلفهموتولیم اعیما ی شرکم

المللی و در نظر گرفین شرای  قبلی و با ترکیب اسیانداردها و رهنمودهای بینهای پژوها

 سیخراا گردید.ا 1نگاره  ها به شرحاعیما ی شرکملیوم نهایی موتولیم محیطی ایران، چک

 

 هاهای افشای مسئولیت اجتماعی شرکتابعاد و شاخص  :1نگاره 

 هاشاخ   ابعاد 

بازیافم یا علوگیری از ضایعات؛ حفظ منابم طبیعی؛ دریافتتم عتتایزه  آلودگی هوا؛  محیطیزیوم

 یر مواردمحیطی؛ سازیوم؛ ر ایم قوانین و مشررات زیوممحی   ةدرزمین

محصول /ستتهم بتتازار؛ ختتدمات پتتس از   ةکیفیم، ایمنی و سلامم محصول؛ توسع محصولات و خدمات

 فروش؛ توقف تولید؛ سایر موارد

 منابم انوانی

 

اطلا اتی کلی در مورد نیروی کار )نظیتتر توزیتتم ستتنی کارکنتتان، توزیتتم عنوتتی  

پاداش  وق، مزایا و  کارکنان؛ حش  ةآموزش و توسع  ةکارکنان، سطح تحصیلات(؛ برنام

وحیه و ارتباطتتات کارکنتتان؛ محتتی   کارکنان؛ امکانات ورزشی و رفاهی کارکنان؛ ر

کارکارکنان )ایمنتتی، ستتلامم، بهداشتتم(؛ بازنشوتتیگی و مزایتتای پایتتان ختتدمم  

 کارکنان؛ سایر موارد

مندی مشتتیریان؛ ستتلامم مشتتیریان؛  پاسخگویی به نیاز مشیریان؛ شکایم/ رضایم مشیریان

 مواردسایر  

 اعیما ی

 

گراری  بعتتد اعیمتتا ی؛ ستترمایهر ایم و تبعیم از قتتوانین و مشتتررات مربتتوط بتته 

اعیما ی )سلامیی و بهداشم و ...(؛ هدایا و خدمات خیریه و نیکوکاری )نهادهتتای  
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 هاشاخ   ابعاد 

 های اعیما ی )ورزش و...(؛ سایر مواردمدنی(؛ حامیان مالی برای فعالیم

هتتای  آمتتوزش و ...(؛ حامیتتان متتالی فعالیما یشتتادی )  -هنگتتیگراری فرستترمایه ا یشادی_فرهنگی  

 شویی؛ سایر مواردخواری، پولا یشادی؛ فواد، رشوه -فرهنگی

عویی در انرژی؛ توسعه و اکیشاا منتتابم عدیتتد؛ استتیفاده از منتتابم  حفظ و  رفه انرژی

 عدید؛ سایر موارد

  

بتا  15تحلیتل محیتوایها از روش موتتولیم اعیمتا ی شترکم ةسنجا رتب برایسوس  

 شده اسم( اسیفاده1رابطه )رویکرد شاخ  مطابق 

 :(1رابطه )

CSR Score =
تعداد اقلام افشا شده

 تعداد کل اقلام قابل افشا
         

هتایی اساس بودن یا نبودن ویژگیتحلیل محیوا به اسینباط نیایج بر  ،16رویکرد شاخ در 

قلم از افشتای اقتلام موتؤولیم پردازد. در این رویکرد اگر یتکشده اسم، میدر پیام تعریفکه 

شود. در این داده می 0و اگر افشا نشده باشد امییاز  1شده باشد، امییاز ها انجاماعیما ی شرکم

شتده در های مطرحکدام از شتاخ که هر( در پژوها حاضر، در ورتی2007 رویکرد )وراچیز،

شده باشند به آن شاخ   تدد یتک  ها، افشاشرکم ةمدیرهای فعالیم هیتمدر گزارش 1 نگاره

سوس برای هتر شترکم  ؛گیرد( تعلق می0که افشا نشده باشد به آن  دد  فر )( و در ورتی1)

در تد  ةکننتدبیان، شتاها( قابتل افتعداد کل اقلام )شاخ  ها( افشاشده بهتعداد اقلام )شاخ 

 ها اسم.افشای موتولیم اعیما ی شرکم

 

 متغیرهای کنترلی -2-3

شترکم، اهترم متالی،  تنعم و  ةبا توعه به مبانی نظری و تجربی پژوها میغیرهای انداز

 در نظر گرفیه شدند: ریز نوان میغیرهای کنیرلی به شرح سال به

 ؛هاداراییها بر اهرم مالی:  بارت اسم از نوبم عمم بدهی

 ؛های شرکمشرکم:  بارت اسم از لگارییم طبیعی عمم دارایی ةانداز

نعم مربوطته و ارزش  نعم:  بارت اسم از میغیر ساخیگی  نعم با دو ارزش یک، در  

گتروه  تنعم شتامل  تنعم ختودرو و  6های نمونته در  فر، برای  نایم باقیمانتده )شترکم
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،  نایم کانی و معدنی،  نایم شیمیایی و ستایر  تنایم آلات،  نایم غرایی،  نایم فلزیماشین

میغیتر در پژوها  شدهبندی شدند و به تعداد یکی کمیر از تعداد کل گروه  نایم اسیفادهطبشه

 (؛ساخیگی  نعم تعریف گردید

میغیر ساخیگی سال با دو ارزش یک، در سال مربوطته و ارزش  تفر، از سال:  بارت اسم 

هتای ر ساخیگی سال برای سال نیز به تعداد یکی کمیر از تعداد کتل دورهها )میغیدر سایر سال

 .اخیگی سال تعریف گردید(پژوها میغیر س

 

 وابستهمتغیرهای  -3-3

پتژوها استم. در پتژوها حاضتر از معیارهتای حوتابداری،  ة ملکرد مالی میغیر وابوی

 :شده اسمی به شرح زیر اسیفادهمعیارهای ارزیابی  ملکرد مال ة نوان نماینداقیصادی و بازار به

ها ) بارت اسم از نوبم سود خال  بتر معیارهای حوابداری: میغیرهای نرخ بازده دارایی

م ) بارت اسم از نوبم سود خال  میعلق به سهامدار  تادی بتر هس ها( و سود هرییعمم دارا

 اند.شدهمعیارهای حوابداری انیخاب ة نوان نمایندمیانگین موزون سهام  ادی( به

 ة نوان نماینتدبتازار بته ةافتزوداقیصتادی و ارزش ةافتزودمعیار اقیصادی: میغیرهای ارزش

 در ادامه آمده اسم.ها هرکدام از آن ةمحاسب ةحواند. نشده معیارها انیخاب

شده استم  ( اسیفاده2رابطه ) اقیصادی از ةافزودارزش ةاقیصادی: برای محاسب ةافزودارزش

 (1387 زاده،)مجیهدزاده، حون

 (2رابطه )

EVA = NOPAT − (WACC ∗ IC) 
 آن در که

 EVA یاقیصاد افزودهارزش، 

 NOPATیاتبعد از مال یاتی مل خال  سود، 

WACC یهسرما ینةهز،  

IC اسم شدهبکار گرفیه یةسرما. 

اقیصتادی حا تل آن بتر حشتوق  ةافتزودمیغیتر ارزش کردناسیاندارد  برای، (2رابطه )در 

 17سود خال   ملیاتی پس از کوتر مالیتات ةمحاسب برایشده اسم. ابیدای دوره تشویم ةمالکان

 ستایر دار و هبهتر هایبتدهی مالکانته، کتل )ارزش دفیتری حشتوق 18شتدهبکتار گرفیه ةو سرمای

 نوان و بازاریتابی بتههای اعاره، آموزش، تبلیغات از قبیل هزینه ،های بلندمدت( تعدیلاتیبدهی
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شتده، بکتار گرفیه ةای شناسایی و به سود خال   ملیاتی بعتد از مالیتات و سترمایاقلام سرمایه

، هتاکتاها ارزش موعودی ةالو ول، یخیترمطالبات مشکوک ةهمچنین مبالغ یخیر ؛اضافه شد

ای معوق بته ههزینه ةمزایای پایان خدمم و یخیر ةها، یخیرگراریکاها ارزش سرمایه ةیخیر

گفیه به سود خال   ملیاتی بعد از های پیاشده و معادل افزایا در یخیرهبکار گرفیه ةسرمای

( و بته روش ارزش 3رابطته )سرمایه نیز بتر استاس  ةشده اسم )همان منبم(. هزینمالیات اضافه

 (1387زاده، بدالله شده اسم )مدرس و  دفیری محاسبه

 (3رابطه )

WACC = ((
Em

Em + Dm
) Ke + (

Dm

Em + Dm
) Kd) 

 آن در که

WACC سرمایه، ةهزین 

Dm ها،ارزش دفیری کل بدهی 

Em مالکانه، ارزش دفیری حشوق 

Kd بدهی بعد از مالیات، ةنرخ هزین 

Ke اسم. حشوق مالکانه ةنرخ هزین 

ا طای توتهیلات بتانکی بته  ةنحو ةنامبدهی، آیین ة(، برای محاسبه نرخ هزین3رابطه )در 

نترخ توتهیلات بترای اسم و با توعه بته میغیتر بتودن شده واحدهای  نعیی تولیدی، بررسی 

 حشتوق مالکانته هتر ةشده اسم. هزینت  توهیلات اسیفاده، از میانگین موزون نرخ  نایم مخیلف

رابطته به شرح  19(CAPMای )های سرمایهگراری داراییشرکم نیز از طریق مدل قیمم -سال

 (.1387زاده، بدالله شده اسم )مدرس و محاسبه( 4)

 (4رابطه )

E(Ri) = rf + β(E(rm) − rf) 

 که در آن

(ri )E ،نرخ بازده مورد انیظار سهام 

rf  ،نرخ بازده بدون ریوک 

β ،ضریب ریوک سیویماتیک 

(rm )E اسم. بازده بازار 

شتده  ازده بدون ریوک، نرخ سود اوراق مشارکم دولیی درنظر گرفیته(، نرخ ب4رابطه )در 
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شتده استم. ریوتک سیوتیماتیک بیتانگر میتزان  اسم که از ستایم بانتک مرکتزی استیخراا

β( استم و بته شترح رابطته rmنوبم به بازده شاخ  بتازار )( riحواسیم بازده شرکم ) =
cov(ri,rm)

var(rm)
بازده بازار میزان تغییترات شتاخ  کتل  ةهمچنین برای محاسب ؛ه اسمآمد دسمبه  

E(Rm) و از طریق راب     شده بررسی =
It−It−1 

It−1
 آمده اسم دسمبه 

 آن در که

 It  دوره یانیها در بازار کل شاخ t، 

1-It   دوره یابیدا در بازار کل شاخ t  اسم. 

شتده  ( استیفاده5رابطته )( از MVA) 20افزوده بازارارزش ةببازار: برای محاس ةافزودارزش

 (.1385اسم )حجازی و حوینی، 

 (5رابطه )

 MVA =  MV –  IC 

 آن در که

 MVA بازار، ةافزودارزش 

 MV ،میانگین ارزش بازار شرکم 

 IC اسم شدهگرفیه ربکا ةمیانگین سرمای. 

 (.1385شده اسم )حجازی و حوینی،  ( اسیفاده5رابطه ) 

 ةحا تل آن بتر حشتوق مالکانت  ،بتازار ةافتزودمیغیر ارزش کردناسیاندارد  برای(، 5رابطه )

 .شده اسمابیدای دوره تشویم

معیارهتای  ة نوان نمایندیه و نرخ بازده سهام بهسرما ةمعیارهای بازار: میغیرهای نرخ هزین

 ةمحاستب ةو نحتو شتد( بیان 3سرمایه در رابطه ) ةنرخ هزین ةمحاسب ةاند. نحوشده یخاببازار ان

 .(1383اسم )را ی و تلنگی،  (6رابطه )نرخ بازده سهام به شرح 

 

 

 (6رابطه )

 

 آن در که

 Pt  قیمم سهام در پایان دورهt، 





CP

DCPP
R

t

ttt
ti
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 pt-1  قیمم سهام در ابیدای دورهt، 

 Dt  سود نشدی پرداخیی در سالt، 

 α ،در د افزایا سرمایه از محل مطالبات و آورده نشدی 

 β  سرمایه از محل اندوخیه،در د افزایا 

 C افزایا سرمایه از محل آورده نشدی گرار بابم سرمایه ازسویشده مبلغ اسمی پرداخم

 .اسم و مطالبات

 

 هایافته.4

 پایایی متغیرها -1-4

تمتام میغیرهتای  0/ 05دهتد کته در ستطح معنتاداری واحد نشتان می ةنیایج آزمون ریش

کته بترآورد  کنتدمییتد أیپایتا هوتیند. ایتن موضتو  ت I(0پژوها در سطح مشادیر آن یعنی )

های پژوها با استیفاده از میغیرهتای مترکور، ختالی از فرضیه آزمون برایهای رگرسیونی مدل

 شود.اشکال بوده و به نیایج کایب منجر نمی

 

 آمار توصیفی -2-4

 در ،دهتدهتا را نشتان مینیایج آمار تو یفی پژوها که شمای کلی از وضعیم توزیم داده

 شده اسم. رایها 2نگاره 
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 متغیرها آمار توصیفی : 2نگاره 

 حداکثر  حداقل انحراا معیار  میانه  میانگین  تعداد یرمیغ

معیارهای  

 حوابداری 

)میغیر  

 وابویه( 

نرخ بازده  

 هادارایی 
1040 139/0 114/0 114/0 - 038/0  377/0 

 358/717 524/610 268/755 1040 سود هر سهم 
-

051/145  
916/2465 

معیارهای  

 اقیصادی 

)میغیر  

 وابویه( 

  ةافزود ارزش 

 اقیصادی 
1040 153/0 133/0 357/0 - 551/0  938/0 

- 192/1 649/1 494/1 1040 بازار   ةافزود ارزش  245/0  962/3 

معیارهای  

 بازار 

)میغیر  

 وابویه( 

122/0 082/0 201/0 211/0 1040 سرمایه   ةهزین  378/0 

- 394/0 223/0 236/0 1040 نرخ بازده سهام  364/0  028/1 

میغیرهای  

 کنیرلی

981/11 547/1 840/13 168/14 1040 شرکم   ةانداز  558/17 

227/0 193/0 609/0 598/0 1040 اهرم مالی   914/0 

میغیر  

 مویشل

موتولیم  

 اعیما ی 
1040 399/0 375/0 130/0 188/0  719/0 

 

حتدود ستم و ا هادر د مبلغ ریالی دارایی 14ها سود خال  شرکم معادل بر اساس یافیه

های ایتران شرکم ةسرمای ةشده اسم. نرخ هزین مینشرکم از محل بدهی تأ ةدر د سرمای 59

افشتای  ةدر د بوده اسم. میتانگین نمتر 24در د اسم و نرخ بازده سهام نیز حدود  21حدود 

های دهتد کته شترکمدر تد استم و ایتن نشتان می 40ها حتدود موتولیم اعیما ی شرکم

ها را اعیمتا ی شترکم لیوم موتولیمدوم اعزای چکس  کمیر از یکطور میوبه شدهبررسی

 .کنندمیافشا 
 

 سال  –ها با رویکرد شرکتنتایج آزمون فرضیه -3-4

مدل )هر فرضیه دو متدل( رگرستیونی  6های تحشیق از آزمون فرضیه برایدر این رویکرد 

 شده اسم.ارایه 3ر نگاره ( د6( تا )1های )که نیایج هرکدام از مدل شداسیفاده 
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 اعی و معیارهای حسابداری، اقتصادی و بازار ارزیابی عملکرد مسئولیت اجتم: 3نگاره 

 شرح 
 

 سوم   ةفرضی دوم  ةفرضی اول   ةفرضی

 ( 6مدل ) ( 5مدل ) ( 4مدل ) ( 3مدل ) ( 2مدل ) ( 1مدل )

 ضرایب  نام میغیر 

ی 
رای
 دا

ده
باز

خ 
نر

ها
 

هم 
 س

هر
د 
سو

 

ش 
رز
ا

ود 
فز
ا

  ة
ی 
اد
ص
اقی

 

ش 
رز
ا

ود 
فز
ا

  ة
زار 

با
 

زین
ه

  ة
یه 
رما

س
 

ام 
سه

ده 
باز

 

 ض از مبدأ  ر 

 172/0 121/0 333/0- 828/0- 231/571- 012/0- ضریب

 131/0 027/0 395/0 113/0 230/230 035/0 انحراا معیار 

 188/0 000/0 400/0 000/0 013/0 734/0 معناداری 

 موتولیم اعیما ی 
 

 049/0 169/0- 478/0 816/0 172/534 179/0 ضریب

 101/0 022/0 325/0 093/0 653/177 029/0 انحراا معیار 

 624/0 000/0 141/0 000/0 003/0 000/0 معناداری 

 شرکم   ةانداز

 040/0 010/0 146/0 053/0 549/111 013/0 ضریب

 009/0 002/0 026/0 007/0 219/15 002/0 انحراا معیار 

 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 معناداری 

 اهرم مالی 

 295/0- 040/0 678/0- 149/0- 613/775- 126/0- ضریب

 061/0 013/0 185/0 053/0 392/108 017/0 انحراا معیار 

 000/0 002/0 000/0 005/0 000/0 000/0 معناداری 

 043/0 073/0 072/0 153/0 11/0 120/0 شده ضریب تعیین تعدیل

 427/16 794/7 688/7 603/16 712/43 791/12 آماره فیشر

 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 معناداری 

 866/1 890/1 777/1 701/1 655/1 632/1 آماره دوربین واتوون 

 201/3 384/3 102/3 203/10 916/1 403/3 آماره چاو 

 001/0 000/0 000/0 000/0 046/0 000/0 معناداری 

 750/5 136/29 415/11 376/28 919/0 129/29 آماره هاسمن 

 124/0 000/0 010/0 000/0 821/0 000/0 معناداری 

 اثرات تصادفی  اثرات ثابم  اثرات ثابم  اثرات ثابم  اثرات تصادفی  اثرات ثابم  روش برآورد مدل 

 1040 تعداد مشاهدات 
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( بتا 6( تتا )1های )متدلهای پتژوها ، آزمون فرضیه3براساس اطلا ات ارایه شده نگاره         

( معنادار بتودن 5( و )4(، )3(، )1های )رآورد مدلهای ترکیبی برآورد شده اسم. در بروش داده

هتای تلفیشتی دهد که رویکرد اثرات ثابم بر رویکرد دادهنشان می 0/ 05های چاو در سطح آماره

الگتوی اثترات ثابتم بتر  دهد کههای هاسمن نشان میهمچنین معنادار بودن آماره ؛برتری دارد

هتای چتاو در ( معنتادار بتودن آماره6( و )2ی )هاالگوی اثرات تصادفی ارعحیتم دارد. در متدل

 ؛هتای تلفیشتی برتتری دارددهد که رویکرد اثترات ثابتم بتر رویکترد دادهنشان می 0/ 05سطح 

الگتوی  دهد که الگتوی اثترات تصتادفی بترهای هاسمن نشان میهمچنین  دم معناداری آماره

های پتژوها در وون برای تمام مدلهای دوربین واتاثرات ثابم برتری دارد. از سوی دیگر آماره

مشکل خودهمبوتیگی  ،های مدلدهد بین باقیماندهقرار دارد و این نشان می 2/ 5تا  1/ 5 ةفا ل

ها متدلتوان بته نیتایج بترآورد های پژوها میسریالی وعود ندارد؛ بنابراین برای آزمون فرضیه

معنتادار بتودن کلتی هریتک از های پتژوها حتاکی از های فیشر متدل؛ درنهایم آمارهکرداتکا 

( اسم. ضمن اینکه مشادیر  امل تورم واریانس برای میغیرهای مویشل کمیتر 6( تا )1های )مدل

خطی وعود ندارد و در تمتام بوده اسم و این بیانگر آن اسم که بین میغیرهای مویشل هم 5از 

 ؛طترا شتده استمهای پژوها ناهموانی واریانس در اعزای اخلال )در  ورت وعتود( بردلم

شده بیانگر آن اسم که میغیرهای مویشل و کنیرلی چه میزان از همچنین ضریب تعیین تعدیل

؛ بنابراین و با توعه بته معنتادار بتودن و مناستب بتودن کنندمیتغییرات میغیر وابویه را تبیین 

 وتحلیل کرد. ورت زیر تجزیهتوان نیایج را به، میشدهمدل برازش

پتژوها اد اشتده استم کته افشتای موتتولیم اعیمتا ی بتر معیارهتای  اول ةدر فرضی 

نشان  0/ 05داری معنی ( در سطح1نیایج مدل ) ها تأثیر دارد.حوابداری ارزیابی  ملکرد شرکم

(، معنتادار و مثبتم 0/ 179)دهد که ضریب میغیر مویشل سطح افشای موتولیم اعیمتا ی می

افزایا سطح افشتای موتتولیم اعیمتا ی نترخ بتازده توان بیان داشم که با می از اینرو  ؛اسم

اول پژوها با اسیفاده از معیار نترخ  ةید فرضیأییابد و این مؤید تهای شرکم افزایا میدارایی

( و اهرم متالی 0/ 013رکم )ش ةها اسم.  لاوه بر این ضریب میغیرهای کنیرلی اندازبازده دارایی

تتر و اهترم متالی کمیتر از بزرگ ةهای بتا انتدازشرکمبه  بارتی  ؛( نیز معنادار هویند-0/ 126)

(، در 2های متدل )یافیته .هتا برختوردار هوتیند ملکرد بهیری بر اساس معیار نرخ بازده دارایی

وتولیم اعیما ی دهد که ضریب میغیر مویشل سطح افشای منشان می 0/ 05داری معنی سطح

بیان داشم کته بتا افتزایا ستطح افشتای  توانمی از اینرو  ؛(، معنادار و مثبم اسم534/ 172)
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اول پتژوها  ةید فرضتیأییابد و این مؤید تموتولیم اعیما ی سود هر سهم شرکم افزایا می

شترکم  ةبا اسیفاده از معیار سود هر سهم نیز اسم.  لاوه بر این ضریب میغیرهای کنیرلی انداز

 ةهای بتا انتدازشترکم =بتارتی،به   ؛( نیز معنادار هویند-775/ 613( و اهرم مالی )111/ 549)

 تر و اهرم مالی کمیر از  ملکرد بهیری بر اساس معیار سود هر سهم برخوردار هویند.بزرگ

دوم پژوها اد اشده اسم که افشای موتولیم اعیما ی بر معیارهای اقیصادی  ةدر فرضی

بیتانگر آن استم  0/ 05داری معنی ( در سطح3ها تأثیر دارد. نیایج مدل )ارزیابی  ملکرد شرکم

از  ؛(، معنتادار و مثبتم استم0/ 816که ضریب میغیر مویشل سطح افشای موتولیم اعیما ی )

اقیصتادی  ةافتزوده با افزایا سطح افشای موتولیم اعیما ی ارزشتوان بیان داشم کمی اینرو 

دوم پتژوها بتا استیفاده از معیتار  ةد فرضتیأییت یابد و ایتن موضتو  مؤیتد تشرکم افزایا می

( و 0/ 053شترکم ) ةاقیصادی اسم.  لاوه بر این ضریب میغیرهتای کنیرلتی انتداز ةافزودزشار

تتر و اهترم متالی بزرگ ةهای با اندازبه  بارتی شرکم ؛( نیز معنادار هویند-0/ 149اهرم مالی )

از ستوی دیگتر  ؛اقیصادی برخوردار هوتیند ةافزودکمیر از  ملکرد بهیری بر اساس معیار ارزش

دهد که ضتریب میغیتر موتیشل ستطح نشان می 0/ 05داری معنی ( در سطح4ای مدل )هیافیه

 ةد ضتریب میغیرهتای کنیرلتی انتدازهرچن ،( معنادار نیوم0/ 478افشای موتولیم اعیما ی )

دوم پژوها با استیفاده  ةفرضی از اینرو  ؛اند( معنادار بوده-0/ 671( و اهرم مالی )0/ 148شرکم )

 ید نشده اسم.أیبازار تافزوده از معیار ارزش

سوم پژوها اد اشده اسم که افشای موتولیم اعیمتا ی بتر معیارهتای بتازار  ةدر فرضی

دهتد نشتان می 0/ 05داری معنتی ( در سطح5نیایج مدل ). ا تأثیر داردهارزیابی  ملکرد شرکم

 از ؛( معنادار و منفتی استم-0/ 169که ضریب میغیر مویشل سطح افشای موتولیم اعیما ی )

شترکم  ةسترمای ةتوان بیان داشم که با افزایا سطح افشای موتولیم اعیما ی هزینمی اینرو 

سترمایه استم.  ةسوم پژوها با اسیفاده از معیتار هزینت  ةید فرضیأییابد و این مؤید تکاها می

( نیز معنادار 0/ 040( و اهرم مالی )0/ 010شرکم ) ة لاوه بر این ضریب میغیرهای کنیرلی انداز

استاس  تر و اهرم مالی بیشیر از  ملکرد بهیری بتربزرگ ةهای با اندازبه  بارتی شرکم ؛دهوین

 ها در ستطح(، یافیته6از ستوی دیگتر در متدل ) ؛سترمایه برختوردار هوتیند ةمعیار نرخ هزین

دهد که ضریب میغیتر موتیشل ستطح افشتای موتتولیم اعیمتا ی نشان می 0/ 05داری معنی

( و اهرم متالی 0/ 040شرکم ) ةهرچند ضریب میغیرهای کنیرلی انداز ،( معنادار نیوم0/ 049)

سوم پژوها با استیفاده از معیتار نترخ بتازده ستهام  ةفرضی از اینرو  ؛هویند( معنادار -0/ 295)

 ید نشده اسم.أیت
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 سال  –ها با رویکرد صنعتآزمون فرضیه -4-4

میغیرهتای موتیشل و  کنیرل تأثیرات سال و  تنعم بتر ارتبتاط بتین برایدر این رویکرد 

 بترایشتده و ( اضافه6( تتا )1های )وابویه، میغیرهای مجازی سال و  نعم به هتر یتک متدل

شده اسم. نیایج های تلفیشی اسیفادههای پژوها از مدل رگرسیونی با الگوی دادهآزمون فرضیه

 شده اسم.ارایه 4 ارهنگ ( در6( تا )1های )هرکدام از مدل
 

 اجتماعی و معیارهای حسابداری، اقتصادی و بازار ارزیابی عملکرد مسئولیت  :4نگاره 

 شرح 
 فرضیه سوم  فرضیه دوم فرضیه اول 

( 1مدل ) ( 2مدل )  ( 3مدل )  ( 4مدل )  ( 5مدل )  ( 6مدل )   

 ضرایب  نام میغیر 

ی 
رای
 دا

ده
باز

خ 
نر

ها
 

هم 
 س

هر
د 
سو

ش  
رز
ا

ود 
فز
ا

  ة
ی 
اد
ص
اقی

 

ش 
رز
ا

فز
ا

  ةد و
زار 

با
 

یه 
رما

 س
نه

زی
 ه

ام 
سه

ده 
باز

 

رض از مبدأ    

024/0 ضریب آماره   - 341/704  - 632/0  - 610/0  121/0  - 243/0  

039/0 انحراا معیار   358/247  123/0  426/0  029/0  143/0  

535/0 معناداری   005/0  000/0  153/0  000/0  089/0  

 موتولیم اعیما ی 

177/0 ضریب بیا  619/400  812/0  517/0  - 179/0  066/0  

031/0 انحراا معیار   544/719  098/0  340/0  023/0  114/0  

000/0 معناداری   043/0  000/0  129/0  000/0  562/0  

شرکم   ةانداز  

013/0 ضریب آماره   264/104  054/0  155/0  009/0  037/0  

002/0 انحراا معیار   319/15  008/0  026/0  002/0  009/0  

000/0 معناداری   000/0  000/0  000/0  000/0  000/0  

 اهرم مالی 

- ضریب آماره  125/0  - 815/637  - 155/0  - 561/0  034/0  - 299/0  

018/0 انحراا معیار   164/115  057/0  198/0  014/0  067/0  

000/0 معناداری   000/0  007/0  005/0  014/0  000/0  

شده ضریب تعیین تعدیل  117/0  158/0  167/0  094/0  078/0  067/0  

131/9 آماره مدل   445/12  211/13  352/7  162/6  394/5  

اری معناد  000/0  000/0  000/0  000/0  000/0  000/0  

635/1 آماره دوربین واتوون   731/1  738/1  829/1  909/1  877/1  

 اثرات مشیرک )مشید(  روش برآورد مدل 
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دهتد کته در متدل اول نشان می ةفرضی، نیایج آزمون 4 نگاره بر اساس اطلا ات مندرا در

 ة( و میغیرهتای کنیرلتی انتداز0/ 177( ضریب میغیر موتیشل افشتای موتتولیم اعیمتا ی )1)

معنادار هویند. مثبم و معنتادار بتودن  0/ 05( در سطح -0/ 125( و اهرم مالی )0/ 013شرکم )

دهتد کته بتا افتزایا ستطح ( نشتان می1ها در مدل )ضریب افشای موتولیم اعیما ی شرکم

رخ بتازده  ملکترد متالی شترکم بتا استیفاده از معیتار نت  ،هاافشای موتولیم اعیما ی شترکم

اول پژوها با استیفاده از معیتار نترخ  ةید فرضیأیابد و این موضو  مؤید تیها افزایا میدارایی

دهتد کته ضتریب میغیتر موتیشل افشتای ها نشتان می(، یافیته2ها اسم. در مدل )بازده دارایی

( و اهترم متالی 104/ 264شترکم ) ة( و میغیرهای کنیرلی انتداز400/ 619موتولیم اعیما ی )

هویند؛ بنتابراین مثبتم و معنتادار بتودن ضتریب افشتای معنادار  0/ 05( در سطح -637/ 815)

دهد که با افزایا ستطح افشتای موتتولیم ( نشان می2ها در مدل )موتولیم اعیما ی شرکم

یابتد و ایتن مؤیتد ها با اسیفاده از معیار سود هر سهم افزایا می ملکرد مالی شرکم ،اعیما ی

از ستوی دیگتر نیتایج  ؛هتر ستهم نیتز استم پژوها با اسیفاده از معیار ستود اول ةید فرضیأیت

سازگار اسم و این حتاکی از  3نگاره شده در( ارایه2( و )1های )آمده با نیایج برآورد مدلدسمبه

 اول پژوها اسم. ةنیایج فرضی اتکاپریری

ل افشتای ( ضتریب میغیتر موتیش3دهتد کته در متدل )دوم نشان می ةنیایج آزمون فرضی

 ( و اهتترم متتالی 0/ 054شتترکم ) ة( و میغیرهتتای کنیرلتتی انتتداز0/ 812موتتتولیم اعیمتتا ی )

معنتتادار هوتتیند؛ بنتتابراین مثبتم و معنتتادار بتتودن ضتتریب افشتتای  0/ 05( در ستطح -0/ 155)

دهد که با افزایا ستطح افشتای موتتولیم ( نشان می3ها در مدل )موتولیم اعیما ی شرکم

اقیصتادی افتزایا  ةافتزودعیتار ارزشلکرد مالی شرکم بتا استیفاده از م م ،هااعیما ی شرکم

اقیصتادی  ةافتزوددوم پژوها با اسیفاده از معیار ارزش ةید فرضیأییابد و این موضو  مؤید تمی

ضتریب میغیتر موتیشل افشتای  0/ 05دهتد کته در ستطح (، نیتایج نشتان می4اسم. در مدل )

شترکم  ةانتداز هرچند ضریب میغیرهتای کنیرلتی ،وم( معنادار نی0/ 517موتولیم اعیما ی )

دوم پژوها با اسیفاده از معیار  ةفرضی از اینرو  ؛( معنادار هویند-0/ 561( و اهرم مالی )0/ 155)

های آمده بتا نیتایج بترآورد متدلدسماز سوی دیگر نیایج به ؛ید نشده اسمأیبازار ت ةافزودارزش

دوم پتژوها  ةنیایج فرضی اتکاپریریاسم و این حاکی از  سازگار 3نگاره شده در( ارایه4( و )3)

 اسم.

( ضتریب میغیتر موتیشل افشتای 5دهد کته در متدل )سوم نشان می ةنیایج آزمون فرضی
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( و اهتترم متتالی 0/ 009شتترکم ) ةیرلتتی انتتداز( و میغیرهتتای کن-0/ 179موتتتولیم اعیمتتا ی )

ادار بودن ضریب افشای موتولیم معنادار هویند؛ بنابراین منفی و معن 0/ 05( در سطح 0/ 034)

دهد که با افزایا سطح افشتای موتتولیم اعیمتا ی ( نشان می5ها در مدل )اعیما ی شرکم

سوم پژوها بتا  ةید فرضیأییابد و این موضو  مؤید تسرمایه شرکم کاها می ةهزین ،هاشرکم

 0/ 05کته در ستطح  دهتدها نشتان می(، یافیته6سرمایه اسم. در مدل ) ةاسیفاده از معیار هزین

اگرچته ضتریب  ،( معنتادار نیوتم0/ 066ضریب میغیر موتیشل افشتای موتتولیم اعیمتا ی )

از  ؛معنتادار هوتیند 0/ 05( در ستطح -0/ 299( و اهرم متالی )0/ 037شرکم ) ةمیغیرهای انداز

از ستوی دیگتر  ؛ید نشده استمأیسوم پژوها با اسیفاده از معیار نرخ بازده سهام ت ةفرضی اینرو 

ستازگار استم و ایتن  3نگاره  شده در( ارایه6( و )5های )آمده با نیایج برآورد مدلدسمیج بهنیا

 سوم پژوها اسم. ةنیایج فرضی اتکاپریریحاکی از 

 

 گیرینتیجهبحث و . 5

(، اهمیم موتتولیم 1984فریدمن ) و  (1979کارول )(،  1953)زمان با مطالعات بوون هم

برختی از  .کتاوش شتده استمهای مخیلتف ها و تتأثیر آن بتر عامعته از عنبتهاعیما ی شرکم

که شرکم در قبال عامعه  اندکردهموتولیم اعیما ی اسیدلال  مطالعات در دفا  از نشا مثبم

، 1962فریدمن )  ی دیگر از قبیلدر مشابل برخ ؛(1987 ؛ فریمن،1979موتولیم دارد )کارول، 

اعیمتا ی شترکم بته حتداکثر  ةکه تنها وظیفت  اندکرده( در رد موتولیم اعیما ی بیان 1970

های اخلاقتی و مشتررات، بتا حتداقل محتدودیم رساندن سود شرکم در چارچوب ر ایم قوانین

 اسم.

ی، اقیصادی در پژوها حاضر تأثیر سطح افشای موتولیم اعیما ی بر معیارهای حوابدار

های توتوت و ستورا . نیایج پژوها هموو بتا یافیتهآزمون شد ،هاو بازار ارزیابی  ملکرد شرکم

( و 2011، ارلییزکتی و همکتاران )(2011(، ایونو و همکاران )2010(، چوی و همکاران )2004)

ها بتتر معیارهتتای دهتتد کتته موتتتولیم اعیمتتا ی شتترکم( نشتتان می2017ونتتگ و ستترکیس )

بتاره ها و سود هتر ستهم( تتأثیر مثبتم معنتاداری داشتیه استم. دراین)بازده داراییحوابداری 

بتر  های ایرانتی و تأثیرگتراری آنتوان گفم که اگرچته تتأثیر موتتولیم اعیمتا ی شترکممی

 ةمطلوب فا ل ةها اندک اسم و تا دسییابی به نییجمعیارهای حوابداری ارزیابی  ملکرد شرکم

 ةهای ایرانی سعی در ارایت نفعان مدیران شرکمحال بر اساس تتوری یینزیادی وعود دارد، باای

https://translate.googleusercontent.com/translate_f#16
https://translate.googleusercontent.com/translate_f#16
https://translate.googleusercontent.com/translate_f#16
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بهیر از شرکم و افزایا ا یبارشان نزد عامعه دارند و این منجتر بته بهبتود ستودآوری  یتصویر

 نوان یک اسیراتژی بترای های اعیما ی بهدیگر مدیران از فعالیم بارتبه ؛ها شده اسمشرکم

های پتژوها حتاکی از تتأثیر مثبتم همچنتین یافیته اند؛کردهسیفاده افزایا منافم اقیصادی ا

ها اقیصتادی( ارزیتابی  ملکترد شترکم ةافتزودموتولیم اعیما ی بر معیارهای اقیصادی )ارزش

تتوان در ( ناسازگار اسم. دلیل ایتن ناستازگاری را می2010اسم که با نیایج مییال و همکاران )

کته بته موتتولیم اعیمتا ی دانوم هایی نرخ بازده شرکم سرمایه نوبم به ةن هزینکمیر بود

( و یو و همکتاران 2011گل و همکاران )های الاند. درنهایم هموو با یافیهاهمیم بیشیری داده

 ة( سطح افشای موتولیم اعیما ی تتأثیر منفتی معنتاداری بتر معیارهتای بتازار )هزینت 2014)

هایی کته از توان اظهار داشم شترکمدرواقم میها داشیه اسم. رد شرکمسرمایه( ارزیابی  ملک

بته دلیتل ستطح بتالای شتفافیم در  ،سطح افشای موتولیم اعیما ی بهیری برخوردار هویند

گراران و کتاها ریوتک شتده اطلا اتی بین شرکم و سرمایه ییشارننامبا ر کاها  ،اطلا ات

 ةگرران و هزینت یهبتازده متورد انیظتار سترمااسم. کاها ریوک درنهایم موعب کتاها نترخ 

 یموتتولیم اعیمتا ی نتو  کته فعالیتم کردتوان بیان همچنین می ؛شرکم شده اسم ةسرمای

انتد گررانی که برای موتولیم اعیمتا ی ارزش قایلگراری مولد اسم و به عرب سرمایهسرمایه

قترار هایی را در اولویتم رکمشت  ،گراریگرران برای سرمایهرود سرمایهو امید می کندمیکمک 

دهند که ازلحاظ گزارشگری موتولیم اعیما ی در سطح بتالاتری قترار دارنتد. از ستوی دیگتر 

فشتتدان شتتاخ  و  و   تتورت موتتیشلفشتتدان حوتتابداری و گزارشتتگری موتتتولیم اعیمتتا ی به

م سبب گزارشگری و افشتای موتتولی ،موتولیم اعیما ی در ایران ةاسیاندارد یکوارچه درزمین

 ةگرران نیوانند به مشایوبا ر شده اسم سرمایه ضعفای شده که این ه ورت سلیشاعیما ی به

 ةگیری در این زمینه بوردازند؛ بنابراین به سازمان بورس اوراق بهادار و کمییت ها و تصمیمشرکم

 ها را به افشای موتولیم اعیمتا ی در چتارچوبشود که شرکمتدوین اسیانداردها پیشنهاد می

های فعتال بنتدی شترکمو به رتبه کنندهای مویشل ملزم گزارش ةو ارایاسیانداردهای یکوارچه 

 ها همم گمارند.در بورس به لحاظ کیفیم افشای موتولیم اعیما ی شرکم
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