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  مبتنیبررسی نقش ظرفیت جذب بر رابطه بین افشای اطلاعات پایداری 

 و معیارهای اقتصادی عملکرد مالی    مشروعیت تئوری بر
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 ( 1403مهر  30: رشی پذ  خی ؛ تار1403تیر  11: افتی در خی )تار

به کسب  ها در تلاش هستند تا با کاهش زمان توسعه محصولات جدید  در شرایط رقابتی جهانی، شرکت 

در چنین شرایطی بدست آوردن مزیت رقابتی منوط به افزایش ظرفیت    مزایای رقابتی بلندمدت بپردازند.

. همچنین و افزایش ارزش افزوده اقتصادی می شودکه این امر موجب ایجاد نوآوری بیشتر  باشد  جذب می

بالقوه    تیظرف  جادیرسد و موجب ایبه نظر م  یضرور  یشرکت  یداریبلندمدت شرکت، پا  تیموفق  یبرا 

بررسی نقش  این پژوهش  هدف    شود.یاطلاعات م  نانیاطم  تیو قابل  تیشفاف  جادیگذاران در اه یسرما  یبرا 

و معیارهای اقتصادی عملکرد    مشروعیت  تئوری  بر  مبتنیظرفیت جذب بر رابطه بین عملکرد پایداری  

بنگاه اقتصادی  مالی در  نوع تحق باشد.  میهای  از  به یداد یرو)پس  یعل   قاتیپژوهش حاضر  است که   )

ب  یبررس متغ   ایدو    نیرابطه  و    ری چند  م  ر یمتغ  ک یمستقل  آمار پردازدیوابسته  جامعه  پژوهش،    ی. 

است که با استفاده    1401تا    1392  یشده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمان  رفتهیپذ  یهاشرکت 

  ق ی پژوهش از طر  ازیانتخاب شدند. اطلاعات مورد ن  شرکت(-سال  1670)  تشرک  167  ،یاز روش غربالگر 

  ره یچندمتغ  یخط  ونیپژوهش، از روش رگرس  یهاهیآزمون فرض  یبرا ی و  گردآور  یامطالعه منابع کتابخانه 

عملکرد پایداری  نتایج حاصل از تحقیق نشان داد که  نتایج تجزیه و تحلیل مدل تجربی    استفاده شده است.

معیارهای اقتصادی عملکرد مالی )ارزش افزوده اقتصادی و بازار( دارد  بر  شرکتی تاثیر مثبت و معناداری  

معیارهای اقتصادی عملکرد مالی را    و  یشرکت  یدار یپاعملکرد  ظرفیت جذب تاثیر مثبت بین  و همچنین  

 کند.تقویت می

.ی، ارزش افزوده بازار، ظرفیت جذبارزش افزوده اقتصاد ی،  دار یپا  اطلاعات  یافشالیدی: کهای واژه 
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   مقدمه

های بزرگ، افزایش آگاهی از نقش  های مالی شرکت عوامل مختلفی از جمله رسواییهای اخیر،  در دهه    

های جهانی در مورد مسائلی مانند کمبود منابع،  ها، نگرانی محیطی شرکت و جایگاه اجتماعی و زیست 

ها را به سوی افشای عملکرد  های محیطی، آلودگی، کیفیت محصولات و حقوق کارکنان، شرکتآسیب 

محیطی و اجتماعی مهمی  های زیست سازی در سراسر جهان نیز مسئولیت صنعتی  پایداری سوق داده است.

اثر جهانیایجاد کرده دارد. در  به همراه  غیرمالی خاصی  و  مالی  پیامدهای  های  سازی، شرکت است که 

ولیت  موجود در کشورهای در حال توسعه نیز تمایل به حضور در بازارهای جهانی دارند و برای کسب مقب

ها باید تاکید خود را بر روی  شرکت[.  17[،]10]  در این بازارها، باید عملکرد پایداری خود را افشا کنند

حداکثر ساختاردهی سود سهامداران در کوتاه مدت بگذارند به شکلی که تاثیر عملکرد بر منافع تمام  

 نفعانیعدم توجه به منافع ذ  [.23]دهنده مفهوم عملکرد پایدار استذینفعان مدنظر قرار گیرد و این نشان 

هر   ی که هدف اصل  کندیم  انیب  داری . مفهوم عملکرد پاشودیشرکت م  یگذارموجب عدم حداکثر ارزش 

ها را  شرکت   داریپا  یاست. گزارشگر   نفعان یذ  هینظر  تیسهامداران و رعا  یارزش برا   جادیا  ،یسازمان تجار

  ط یجامعه، اعتباردهندگان، کارکنان و مح  سهامداران،مدت و بلندمدت  رقابت، منافع کوتاه   یابیملزم به ارز

 [. 34]  کندیم

عملکرد    یافشاای مناسب  هایی هستند که به گونهگذاری در شرکتامروزه سهامداران خواهان سرمایه

ها نه تنها در شرکت   یدار یعملکرد پا  یکه افشا  کندی ادعا م(   2008دهند. گرانت )را انجام می  یداریپا

به نظر    یضرور  ی دولتیهااز شرکت  یاریبس  یبلکه امروزه برا   شود،ی انجام م  خصوصی  بزرگ  یهاشرکت 

افشا [22[،]15]  رسدیم پا  ی. طرفداران  م  یدار یعملکرد  برا که شرکت   کنندی ادعا  ارزش    شیافزا  یها 

  ی را نوع  یدار یعملکرد پا  یها افشا. شرکت کنندی اطلاعات را افشا م  ن یسهامداران ا  تیشرکت و جلب رضا

م  نندیبی م  یتجار  یاستراتژ  باعث  فضا  شودیکه  رقابت  یدر  شدت  و    یرقابت  تیمز  ،یبه  کنند  کسب 

ها  است که شرکت   ییهامجموعه اطلاعات و گزارش   یداریعملکرد پا  ی. افشاردیگ  یشان در بازار فزونسهم 

در   [6].  کنندیمنتشر م  یو اقتصاد  یاجتماع  ،یطیمحستیز  یهانهیزمخود در    جیدر مورد اقدامات و نتا

های بلندمدت خود را از طریق کاهش اثرات منفی خود بر اجتماع،  توانند بازدهنتیجه واحدهای تجاری می

های تجاری به صورت  به صورت اختیاری، حداکثر نمایند. به طوری که امروزه این تفکر در میان واحد

توانند از طریق مدیریت کردن عملیات  ها میگیری است که موفقیت بلندمدت، آنروزافزون در حال شکل

شرکت، هم زمان با ایجاد اطمینان از حمایت محیطی و پیشرفت افشای عملکرد پایداری، تحقق یابد.  

شود و در نهایت  ها در بلندمدت میمنجر به بهبود موفقیت شرکتبنابراین اجرای عملکرد پایداری شرکت  

 [ 16]  گردد.منجر به رشد اقتصادی و توان رقابتی و بهبود ارزش افزوده اقتصادی شرکت می

به منظور    دیها در جهت کاهش زمان توسعه محصولات جدامروز، تلاش شرکت  یرقابت  دهیچیپ  طیدر شرا

  یرقابت  تیکسب مز  یامروز  یها چرا که در شرکت  ؛است  افتهی  شی بلندمدت، افرا  یرقابت  یا یکسب مزا
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( یکی از معیارهای ظرفیت  2020)1و لاکای. مطابق با مقاله  باشدیم  افزایش ظرفیت جذببلندمدت منوط به  

های تحقیق و توسعه سهم  امروزه فعالیت[.  26باشد ]های تحقیق و توسعه میجذب، میزان و شدت هزینه

در رشد    یو توسعه علم  قیو نقش برجسته تحق  دهدیها را به خود اختصاص مبنگاه  یهانهیاز هز  یمیعظ

  شتریکه ب  یقرار گرفته است، به طور   دیو محققان مورد تاک  یتجار  یها ها، بنگاهتوسط دولت  یقتصادا

افزا   و توسعه   قیتحق  یهاتیرا به شدت فعال  افتهیتوسعه  ی  در کشورها   یرشد اقتصاد   شیاقتصاددانان 

اند که یکی از  های اخیر، صنایع دانش بنیان رو به رشد بوده همچنین در کشور ما در دههدهند.  ینسبت م

این شرکتپایه و توسعه  فعالیتهای اصلی رشد  بطوریها،  است؛  و توسعه  فعالیت های تحقیق  های  که 

 ها از اهمیت بیشتری برخوردار است.  ها در مقایسه با سایر شرکتتحقیق و توسعه در این شرکت

توانند  ی برخوردار هستند و م  یشتر یب  یرقابت  یهات یاز مز  هند،د  یم   تیاهم  یدار یکه به پا  ییهاشرکت 

توانند  ی دارند، م  ییجذب بالا  تی که ظرف  ییشرکت هاهمچنین    کنند.  جادیا  یشتریب  یارزش افزوده اقتصاد 

راستا،    ن یا  در  خود استفاده کنند.  یارزش افزوده اقتصاد   شیافزا  یداشته باشند و از آن برا   یشتریب  ینوآور

  ی کند. افشا  فایها اجذب شرکت   تیظرف  شیدر افزا یتواند نقش مهمی م یشرکت ی داریعملکرد پا یافشا 

  ن یکسب کنند. ا  یداریدر مورد مسائل پا  ید یکند تا دانش جد  یها کمک مبه شرکت   ،یدار یعملکرد پا

ها و  نه یمحصولات و خدمات، کاهش هز  یمانند نوآور  یمختلف  یهانهیها در زمتواند به شرکت یدانش م

با جستجو در مقالات داخلی  [  1400]پورغلامی دافچاهی و همکاران،    کمک کند.  نفعانیبهبود روابط با ذ

نقش   به  توجه  با  اقتصادی  افزوده  ارزش  بر  پایداری  عملکرد  افشای  تاثیر  بررسی  تاکنون  که  دریافتیم 

نگرفتهتعدیل قرار  داخلی  محققین  توجه  مورد  جذب  ظرفیت  در  است؛کنندگی  خلاء   لذا  زمینه  این 

هدف    ن،یبنابرا.  تحقیقاتی وجود دارد و پژوهش حاضر در راستای پر کردن خلاء موجود انجام شده است

  ت ی مشروع  یبر تئور  یمبتن   یدار یاطلاعات پا  یافشا   نیجذب بر رابطه ب  تینقش ظرف   یبررساین پژوهش  

ی است. در ادامه به بررسی مبانی نظری، پیشینه پژوهش، روش تحقیق،  عملکرد مال  یاقتصاد  یارهایو مع

 نتایج و پیشنهادات کاربردی پرداخته می شود.  

 بحث و بررسی  

 هافرضیه مبانی نظری و توسعه 

تئوری مشروعیت از تئوریهای وابسته به رابطه بین سازمانها و کل جامعه است. آنچه از این تئوری برداشت  

شود این است که سازمان باید دائماً مراقب عملیات خود در جهت شکستن مرزها و هنجارهای جوامع  می

وضعیت   شوند.  مشاهده  مشروع  بهعنوان  جامعه  در  ذینفعان  مختلف  گروههای  توسط  تا  باشند  خود 

کننده است. تئوری مشروعیت اشاره به این دارد که یک قرارداد   مشروعیت برای بقای شرکتها عامل تعیین

اجتماعی در خصوص وضعیت مشروعیت سازمان، بین سازمان و جامعهای که در آن عمل میکند، وجود  

  ی حسابدار   قاتیتحق ینهیاعماال شاده در زم  یهاا   ادگاهید  نیاز مهمتر  یکی  تیمشروع  یه یدارد. نظر

  ی تهایکه فعال  شودیم  فیتعری  اافتهی  می به عنوان درک و فرض تعم  تیمشروع(  2009) گانیاست. از نظر د

 
1 Lacayo 



 55، شماره 1404 پاییز، یو حسابرس ی حسابدار مطالعات             .  128

 

 

مطلوت، مناسب و    ف،یباورها و تعار  ارزشها،  ،از هنجارها  یک نهاد در برخی سیستمها با ساختار اجتماعی

مطلب هستند    نیاز ا  نانیحصول اطم  یدر پ  وستهیپبه طور  که شرکتها    کندی فرض م  یاست. و  ستهیشا

تنها توسط    یاجتماع  نیکه تکو  یدر حال  شود،ی م  شناختهی  قانون  ، یآنان از جانب خارج  یتهایکه فعال

(  2017کلاین و همکاران )  شوندشده و توسط افشا گزارش داده می   گوناگون شناخته  یانجام اعمال اجتماع

بقا در اجتماع به آن    یکه سازمان برا   شودی در نظر گرفته م  یمفهوم  نیتری اد یبن  ت،یمشروع  نیبناابرا

از اجتماع  اتیکه سازمانها از عمل  گرددی رو فرض م  نیا  وابسته است.  عمل  در آن    هک  یمداوم خود و 

 کندی فرض م  تیمشروع  یه ینظر  .  رندیپذیم  ریتأث  ،کنندمی

  عوامل   و   اطلاعاتداشته و در پاسخ به    گریکدیبا    یکینزد  وندی پ  یو اجتماع  یطیمح  ،ی اقتصاد  اطلاعات  که

  یی به منظور پاسخگو  مجبورندها  بخشند. بسیاری از شرکت می  تیآن مشروع  یتها یو فعال  یشرکت  یداریپا

 ( 2016مولداوسکا و ولو )اقدام کنند    شانیو اجتماع  یطیمح  ستیز  یهات یفعال  ینسبت به افشا   ،یاجتماع

را    یندگیامروزه مسائل نما  ت،ی از مالک  تیریمد  کیو تفک  یسهام  یشرکتها   شافزای  اقتصاد،  توسعه  و  رشد

مهمتر  یکی  به مس   گذاران  هرمایس  یهادغدغه   نیاز  است.  ساخته  ا  یندگنمای  ائلمبدل    ت یواقع  نیاز 

  تند، سنی  رکتجهت اداره امور ش  لازم  ییتوانا  ایو    لیتما  یدارا  لاگذاران معمو  هرمایکه س  ردیگیم  سرچشمه

به دنبال    هگذارانرمایو س   رانی . چنانچه هر دو گروه مدکنندیمحول م  رانیرا به مد  تئولی مس  نای  لذا

مستلزم    زین  ندهیکه اعمال نظارت بر عملکرد نما  یخود باشند و در صورت  یشخص  منافع  کردن  نهیشیب

  درصدد   همواره  تممکن اس  ندهنمای  که  تاس   امیپ  نیا  یحاو  یبه طور ضمن  امر  نیباشد، ا  نهیصرف هز

مالک و حداکثر  نتامی و   کردن  منافع  ا  (1384  ،اصلانی  ری ام)نباشد    یثروت  مع  نیاز  انتخاب    ی ار ی رو 

 ی ابیاز دست  نانیمنظور اطممناسب به 

ی  رو   شیپ  یراهکارها   نمهمتری  از  ت،کردن ثروت مالکان اس   نهیشیخود که همانا ب  نهایی  هدف  به  رکتش

است.بر اساس این    یاقتصاد  حیصح   یهای ریگ  میعملکرد شرکت و بهتبع آن تصم  یابیارز  یبرا   سهامداران

شود، عملکرد واحد تجاری با تأکید بر قدرت سوداوری  رویکرد که در آن از مفاهیم اقتصادی استفاده می 

داراییهای شرکت و با توجه به نرخ بازده و نرخ هزینه سرمایه به کار رفته ارزیابی میش ود ارزش افزوده  

انواری رستمی   اقتصادی، ارزش افزوده اقتصادی تعدیلش ده و ارزش افزوده بازار در این گروه جای دارند

 . (1383و همکاران،  

  ت یری مانند مد  یموضوعاتی  شرکت درباره  یریگ میرفتار و تصم  یدرباره   یبه مباحث اخلاق  عملکرد پایداری

-یم انیکنندگان و مشترعرضه با و روابط یروابط اجتماع ،یکاریسلامت  ،یطیمح تیحما ،یمنابع انسان

  ی بلکه رو   بخشد یسهامداران را بهبود م  تیرضا  تنهانه  ،عملکرد پایداری   یهاتی. وارد شدن در فعالپردازد

مورد    یتوجه  قابل  زانیبه م  عملکرد پایداری  راًی اخ  گرید  یاز سو[.  2]دارد    ی مثبت  ر یتأث  زیشهرت شرکت ن

 [. 28]  کسب و کار قرار گرفته است  یایمربوطه در دن  یتوجه نهادها
در آغاز    ورلدکام  ها و مؤسسات بزرگ از جمله انرون، آرتوراندرسن وشرکت  یمال  یو فروپاش  هاییرسوا  موج

است.    یاز بعد اجتماع  رمسئولانهیغ  و  یراخلاقیغ  یتجار  یهاهیاز رو  یشواهد  انگریب  کم،یو    ستیقرن ب

فشار از طرف جامعه   شیها با افزاشرکت  و داده شی ها را افزاشدن قدرت شرکت  یجهان ندیفرآ ن،یهمچن
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اهداف و  ترعینگرش وس  کیاز    یبرخوردار   یبرا  اجتماع  شانهاتیفعال  به  ابعاد  مواجه    یطیو مح  یدر 

 [. 8]هستند  

های اجتماعی خود  هایی که عملکرد اجتماعی بالایی دارند تمایل بیشتری به افشای عمومی فعالیتشرکت

-سطح بالای شفافیت در اطلاعات باعث کاهش عدم تقارن اطلاعاتی بین شرکت و سرمایه  [11. ]دارند

می گ و  ذاران  ریسک  کاهش  باعث  خود  این  و  شرکتشود  اقتصادی  افزوده  ارزش  گردد.  می  هابهبود 

  ارزش افزوده اقتصادی   ،ی قو  داریبا عملکرد پا  ییهاتوسط دانشگاه آکسفورد نشان داد که شرکت   یا مطالعه

 [.  24]  دارند  فیضع  داریبا عملکرد پا  ییهانسبت به شرکت   یبالاتر
 :شودیمطرح م  لیپژوهش به شرح ذ  اولّ  هیشده، فرضگفته  اساس مطالب  بر

تاثیراولّ  ه یفرض عملکرد    یاقتصاد  یارهایبر معمثبت و معناداری    : عملکرد پایداری شرکتی 

 دارد.  یمال

 صورت جدید به اطلاعاتی  تکنولوژی و هاشرکت  متقابل همکاری  ادغام،  نظیر وقایعی اخیر دهه دو  در
ارزش  اصلی عامل  عنوان  به نامشهود  دارایی اهمیت و نقش  شدن  برجسته سبب  ترکیبی  آفرینیدر 
 خود به  را  حسابداری  پژوهشگران  علاقه  دارایی نامشهود گیریاندازه  رو  همین  از   [.27]  استده ش هاشرکت 

 افزایش هاشرکت  ارزش بازار  و دفتری  ارزش  بین  فاصله  خاطر رشد  به  تمایل  این  ویژه  به  است،   کرده جلب 
 است. یافته

دهد و نقش  ها را به خود اختصاص میهای بنگاههای تحقیق و توسعه سهم عظیمی از هزینهامروزه فعالیت

تجاری و محققان مورد تاکید  های  ها، بنگاهبرجسته تحقیق و توسعه علمی در رشد اقتصادی توسط دولت

 [ 10]  است.قرار گرفته

این جمله به    ها برای کسب دانش، نیاز به دانش دارند.کند که شرکت این ایده را مطرح می  ظرفیت جذب

باشند تا بتوانند دانش جدید را درک،  های لازم را داشتهها باید دانش و تواناییاین معنی است که شرکت 

های جدید  ها قادر نخواهند بود از فرصت کنند. بدون داشتن ظرفیت جذب کافی، شرکت   جذب و استفاده

توسعه،  وتواند از طریق سرمایه گذاری در تحقیقظرفیت جذب می   کنند و در رقابت باقی بمانند. استفاده

 [. 19[ ]20]  ها افزایش یابدها و دانشگاه پرورش کارکنان و ایجاد روابط با سایر شرکت   و  آموزش

 اقتصادی جامعه، توسعه و رشد محرک بودن بر  علاوه  ( توسعه و  تحقیقهای  ظرفیت جذب )مخارج فعالیت
های کسب  با ایجاد فرصت  ظرفیت جذبرسد  . چنین به نظر می[26]   است  نیز بنگاه سود یدهنده افزایش 

بهبود توان رقابتی تواند ماهیت فرآیند تولید و کیفیت محصولات را تغییر داده و سبب  و کار جدید می

  بر   شرکت شود.  بهبود ارزش افزوده اقتصادیی قوتی برای ایجاد فناوری مدرن باشد و باعث  کالاها و نقطه 

 : شودیمطرح م  لیپژوهش به شرح ذ  دوم  هیشده، فرضاساس مطالب گفته

عملکرد    ی اقتصاد  یارهایمععملکرد پایداری شرکتی و  ظرفیت جذب رابطه بین    :دوم  ه یفرض

 کند. را تقویت می  یمال
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 مروری بر پیشینه تحقیق 

دهد که چگونه استراتژی پایداری فعال،  های خود نشان می ( در یافته2024)  1دیناساریدوی و همکاران 

نوآوری پایدار و تحول دیجیتال تاثیر مثبتی بر عملکرد پایداری شرکت دارند. در مرحله دوم، مشخص شد  

تواند به عنوان تعدیل کننده در رابطه بین استراتژی پایداری فعال، نوآوری پایدار  که فرهنگ سازمانی نمی

 [ 21و تحول دیجیتال عمل کند. ]

  ی ارزش افزوده اقتصاد بر    یشرکت  یدار یپا  در پژوهشی به بررسی تاثیر    (2023)  2و همکاران  گونسالوس

ها  شرکت   یدار یپا  نیب  یارتباط مثبت قو  دهد کهنشان می  هاافتهیی پرداختند. یبزرگ اروپا  یهاشرکت در  

رکن زیست محیطی پایداری، همواره با عملکرد    کند.یدر اروپا اشاره م  یاقتصاد   ارزش افزوده  و عملکرد

اقتصادی بهتر ارتباط دارد. تأثیر عملکرد پایداری بر عملکرد اقتصادی، از طریق حاشیه سود و گردش  

 [ 24. ]شودمالی، هدایت می 

با    بردانش  عیو عملکرد شرکت در صنا  یسازتجارب متنوع( در پژوهشی به بررسی  2023)3شوکلا و کومار 

  ت ی با ظرف ییهااز آن است که شرکت   یحاک هاافتهپرداختند. ی جذب تیظرف کنندهل ینقش تعد توجه به

طور مؤثر کسب کرده و از آن بهره ببرند و  خود به  یساز متنوع اتیدانش را از تجرب  توانندی م بالاترجذب 

جذب نقش    تیرا کاهش دهند. ظرف  یسازمرتبط با عدم ارتباط در تجارب متنوع   یخطرات انتقال منف

کمک    یسازمان  یریادگی  اتیبه ادب  هاافتهی  نیدارد. ا  یساز متنوع  اتیعملکرد تجرب  جینتا  جادیدر ا  یمهم

 [30]  ها داشته باشد. بر عملکرد شرکت   یسازتنوع  ریاز تأث  یتا درک بهتر  کندیم

پذیری اجتماعی بر عملکرد مالی شرکت با توجه  ( در تحقیق خود به بررسی تاثیر مسئولیت2020لاکایو )

پذیری  کنندگی ظرفیت جذب پرداخته است. نتایج تحقیق وی نشان داده است که مسئولیتبه نقش تعدیل

ها تاثیر مثبت و معناداری دارد. همچنین وی در تحقیق خود به این شرکتاجتماعی بر عملکرد مالی  

پذیری  مسئولیتهای تحقیق و توسعه( رابطه بین  ظرفیت جذب )هزینهموضوع نیز دست یافته است که  

 [ 26]کند.ها را تقویت میاجتماعی و عملکرد مالی شرکت

 است.   یعنوان عموم

شرکت: مورد مطالعه شرکت    یدار ی عملکرد پا  یریگبا عنوان اندازه   ی، پژوهش (  2018و همکاران )    داینجیا

نشان داد که چگونه شاخص    پژوهش  جیقرار دادند. نتا  یرا مورد بررس  ییاروپا  یدنیو آشام  ییغذا  مواد  یها

 کرد.   لیتکمی  دار یبهبود پا  یها برا   تیاولو  نییتع  یبرا  ل یو تحل  هیبا تجز  توانی را م  یدار یپا  تیکامپوز

ها  شرکت   یدار یعملکرد پا  یابیارز   یبرا   یکم  کردیبا عنوان رو  ی، پژوهش(  2018و جابر )    یسرس  ،ی آها

  میتحت پارادا  یتصادفی  داریتحت عنوان مدل پا  یمدل احتمالات  کی . آن ها  دادند  قرار  یرا مورد بررس

 تیپژوهش نشان داد که با توجه به ماه  جیدادند. نتا  هیارا  هاشرکت   یدار ی عملکرد پا  یابیارز  یسبز برا 

 
1 Dhyanasaridewi 
2 Gonçalves 
3 Shukla & Kumar 
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  ت یعدم قطع  یرفتارها  زیو ن  ریدرگ  عواملی  به اثرات تجمع  یدگیرس  ییتوانا  یشنهادیآن، مدل پ  یاحتمال

 . را دارد  یداریپا  در مسائل  یذات

  آن بر عملکرد   ریو تاث  یدار یپا  یافشا  ت یفیک  یابیارز( در پژوهشی به  1402ی و همکاران)دافچاه  یپورغلام

  ت ی فیک  نیپژوهش، نشان داد که ب  یهاه یآزمون فرض  جینتاپرداختند.    تیمشروع  ی بر تئور  یمبتنی  داریپا

وجود    یدار   یرابطه مثبت و معن  یدار یو عملکرد پا  یدار یپا  یبالا  تیفیبا ک  یافشا   زانیم  ،ی داریپا  یافشا 

. به  دیمشاهده نگرد  یرابطه منف  یداریو عملکرد پا  یدار یپا  نییپا  تیفیبا ک  یافشا  زانی م  نیدارد، اما ب

  ت ی از اهم یدار یپا یافشا به مربوط یشنهاد یپ یهاها و شاخص لفهؤ م رانیا هیدر بازار سرما گر،یعبارت د

  ن یکنند. لذا، شواهد به دست آمده در ایتوجه نم  یداریپا  یافشا   تیفیک  زانیبرخوردار نبوده و به م  ییبالا

داد ک  پژوهش ا  یداریپا  یافشا   یگزارشگر   تیفینشان  به تحق  رانیدر    ی انجام شده خارج  قاتینسبت 

 [ 5. ]تر استن ییپا

ارزش افزوده بازار    جادیبر ا  یدار یپا  یگزارشگر   ر یتأث  یبررس( در پژوهش به  1402ارشادی و همکاران )

  ت یعوامل حاکم  لگریدر بورس اوراق بهادار تهران با توجه به نقش تعد  شدهرفته یپذ  یهاتوسط شرکت 

پرداختند.  شرکت فرض   جینتای  م  یهاهیآزمون  نشان  ا  دهدی پژوهش  توسط    جادیکه  بازار  افزوده  ارزش 

  تواند ی م  یداریپا  یبهبود گزارشگر   گریدارد. به عبارت د  یدار یپا  یاز گزارشگر  یمطلوب  یر یرپذی، تأث شرکت 

  ه ارزش افزود  جادیا  یشرکت را دارد برا   یراهبر  فه یکه وظ  تیریبر توان شرکت و مد  ییبه صورت بسزا

  یی افزاموجب هم   تواندی م  یعامل کنترل  کیبه عنوان    یشرکت  تی. علاوه بر آن عوامل حاکمدیافزایبازار ب

 [ 3. ]ارزش افزوده بازار توسط شرکت گردد  جادی و ا  یدار ی پا  یگزارشگر   نیدر رابطه ب

  یدر ط  یشرکت بر ارزش افزوده اقتصاد  یدار یعملکرد پا  ریتأث( در پژوهشی به  1399نژاد)امین و صالح 

مراحل چرخه عمر شرکت    یدر ط  یدارینشان داد که سطح عملکرد پا  جینتاپرداختند.    چرخه عمر شرکت

  گر ید  یرسد. از سو  یشرکت در مرحله بلوغ چرخه عمر به اوج خود م  یدار یمتفاوت است و عملکرد پا

 [ 4. ]دارد  یبر ارزش افزوده اقتصاد   یدر مراحل رشد و بلوغ اثر مثبت و معنادار   یشرکت  یداریعملکرد پا

قرار داد.    یبررس  را مورد  رانیدر ا  کار  کسب و  داریبا عنوان مدل عملکرد پا  ی، پژوهش(  1397  )پور  نیآر

کرد.   انتخاب  را   1395تا    1391  یدوره زمان  یشرکت ط  79هدفمند    یریگاو با استفاده از روش نمونه 

  ی مثبت دارند که م  ریها تاثشرکت  هیسرما  نهیهز  نشان داد که اطلاعات عملکرد بر  یپژوهش و   جینتا

 [ 1]  .باشد  خاص شرکت  یها  یژگیگرفتن و  دهیسهام و ناد  متیق  نوسانات  از  یتوانند ناش

 شناسی تحقیق روش

های  همبستگی است و به این سبب که از اطلاعات مربوط به صورت  -این پژوهش، ازنظر نوع، توصیفی

کلیه   تحقیقاین  جامعۀ آماری  رویدادی( است.  پس)  شده است، از نوع تاریخی ی قبل استفاده  هاسال مالی  

  1401تا پایان سال  1392 که از ابتدای سال شده در بورس اوراق بهادار تهران استپذیرفته یهاشرکت 

هایی که نتوانند کلیه معیارهای زیر را احراز نمایند از  . شرکت اند بودهسال( در بورس فعال    10)به مدت  

 . شوندی مجامعۀ آماری حذف  
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در   1401شده و تا پایان سال  بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته   در  1392  سال  از  قبل   هاشرکت  .1

 . بهادار فعالیت داشته باشند  بورس اوراق

 منظوراقدام به اند. اینشده خارج   نمونه از اند،نبوده  فعال  1392 سال تا دلیلی به هر هایی کهشرکت  .2

 . شد انجام  ، 1بقا تورش  از پیشگیری

تغییر سال مالی نداشته  بازۀ زمانی تحقیق باشد و طی  ماه اسفند پایانسال مالی شرکت منتهی به  .3

 باشد. 

 بررسی در دسترس باشد.   اطلاعات مالی موردنیاز برای شرکت مورد .4

و  مالی    یها همؤسس  ،ها، بانکهانگیزیل  بیمه،هلدینگ،  های  به دلیل ماهیت خاص فعالیت شرکت .5

قابل   وی  گذار هیسرما با  تفاوت  آنها  بازرگانی،شرکت ملاحظه  و  تولیدی  انتخابی    های  جز  شرکت 

 نباشد.   شده  ادیهای  شرکت 

گیری شده  شرکت( به عنوان جامعه آماری غربال-سال  1670شرکت)  167باتوجه به شرایط فوق تعداد  

 انتخاب گردید. 

 مدل و متغیرهای تحقیق 

 

𝐹𝑃𝑖𝑡 ( 1مدل رگرسیونی   = 𝛽0 + 𝛽1𝐸𝑆𝐺𝑖𝑡 + 𝛽2𝐴𝐶𝑃𝑖𝑡 + 𝛽3𝐸𝑆𝐺 × 𝐴𝐶𝑃𝑖𝑡

+ 𝛽4𝐿𝑛𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 + 𝛽5𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡

+ 𝛽6𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽7𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽8𝑅𝐸𝐶𝑖𝑡

+ 𝜀𝑖𝑡 
 

 متغیر وابسته تحقیق 

و ارزش افزوده بازار به عنوان    یارزش افزوده اقتصاد   یرهایمتغ  (:FPمعیارهای اقتصادی عملکرد مالی) 

 محاسبه هر کدام از آنها در ادامه آمده است. اند نحوه  انتخاب شده   ارهایمع  ندهینما

اقتصادی) افزوده  اقتصاد   ارزش  :(EVAالف( ارزش  اقتصاد   ۀمحاسب  یبرا   یافزوده  افزوده  از    یارزش 

 [: 12]استفاده شده است  زیر  رابطه  
𝐸𝑉𝐴 = 𝑁𝑂𝑃𝐴𝑇 − (𝑊𝐴𝐶𝐶 ∗ 𝐼𝐶) 

 که در آن: 

EVA=  یصاد تافزوده اق ارزش ، 

NOPAT  عملیاتی بعد از مالیات = سود خالص 

WACC هزینه سرمایه = 

IC سرمایه بکار گرفته شده = 

شده    میدوره تقس  یحاصل آن بر حقوق مالکانه ابتدا   یارزش افزوده اقتصاد   ریاستاندارد کردن متغ  یبرا 

  ی بکار گرفته شده )ارزش دفتر  هیو سرما  اتیپس از کسر مال  یاتیمحاسبه سود خالص عمل   یاست. برا 
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اجاره    یهانهیهز  لیاز قب  یلاتی بلندمدت( تعد  یهای بده  ری دار و سابهره   یهایمالکانه کـل بدهحقوق  

و    اتیبعد از مال  یاتیو به سود خالص عمل  ییشناسا  یاهیاقلام سرما  به عنوان  یابیو بازار  غاتیآموزش، تبل

کاهش ارزش    رهیمبالغ ذخیرۀ مطالبات مشکوک الوصول ذخ  نیبکار گرفته شده اضافه شد؛ همچن  هیسرما

معوق   یهانهیهز رهیخدمت و ذخ انیپا یا یمزا رهیذخ های گذار هیکاهش ارزش سرما رهیها ذخی موجود 

افزا  تهبکار گرف  هیبه سرما بعد از   یاتیگفته به سود خالص عمل  شیپ  یهارهیدر ذخ  شیشده و معادل 

محاسبه شده    یو به روش ارزش دفتر  زیربر اساس رابطه    زین  هیسرما  نهیهز  [12].  اضافه شده است  اتی مال

 [ 14]  .است

𝑊𝐴𝐶𝐶 = ((
𝐸𝑚

𝐸𝑚 + 𝐷𝑚
) 𝐾𝑒 + (

𝐷𝑚

𝐸𝑚 + 𝐷𝑚
) 𝐾𝑑) 

 

 که در آن 

𝑊𝐴𝐶𝐶   هزینه سرمایه = 

𝐷𝑚ها= ارزش دفتری کل بدهی 

𝐸𝑚 ارزش دفتری حقوق مالکانه = 

𝐾𝑑 نرخ هزینه بدهی بعد از مالیات = 

𝐾𝑒  حقوق مالکانه = نرخ هزینه 

  ی د یتول  ،یصنعت  یواحدها   بـه  ی بانک  لاتی تسه  یاعطا   ۀنحو   ۀنام  نییآ  ی،بده  نهیمحاسبه نرخ هز  یبرا 

موزون نرخ    نیانگیمختلف از م  عیصنا  یبرا  لاتیبودن نرخ تسه  ریاست و با توجه به متغ  شده  یبررس

هز  لاتیتسه است.  ن  نهیاستفاده شده  هـر سال شرکت  مالکانه  ق  قیاز طر  ز یحقوق    ی گذار   متیمدل 

 [14. ]محاسبه شده است  زیر  به شرح رابطه  (CAPM)  یا  هیسرما  یها ییدارا
𝐸(𝑅𝑖) = 𝑟𝑓 + 𝛽(𝐸(𝑟𝑚) − 𝑟𝑓) 

 

𝐸(𝑅𝑖) نرخ بازده مورد انتظار سهام = 

𝑟𝑓نرخ بازده بدون ریسک = 

𝛽   ضریب ریسک سیستماتیک = 

𝐸(𝑟𝑚)  بازار = بازده 

است که از سایت بانک مرکزی    شده  تهدرنظر گرف  تیدول  تنرخ سود اوراق مشارک  ک،یسنرخ بازده بدون ر

( نسبت به بازده شاخص  𝑟𝑖استخراج شده است. ریسک سیستماتیک بیانگر میزان حساسیت بازده شرکت )

𝛽( است و به شرح رابطه  𝑟𝑚بازار )  =
𝐶𝑂𝑉(𝑟𝑖,𝑟𝑚)

𝑉𝐴𝑅(𝑟𝑚)
بدست آمده است. همچنین برای محاسبه بازده بازار    

𝐸(𝑅𝑚)میزان تغییرات شاخص کل بررسی شده و از طریق رابطه   =
𝐼𝑡−𝐼𝑡−1

𝐼𝑡−1
 بدست آمده است.  

 که در آن: 

𝐼𝑡  شاخص کل بازار در انتها دوره =t 
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𝐼𝑡−1  شاخص کل بازار در ابتدای دور =t   .است 

( از رابطه زیر استفاده شده است)حجازی  MVAبرای محاسبه ارزش افزوده بازار )   ب( ارزش افزوده بازار:

 [ 7(.]1385و حسینی،  
𝑀𝑉𝐴 = 𝑀𝑉 − 𝐼𝐶 

 که در آن: 

𝑀𝑉𝐴  =   ارزش افزوده بازار 

𝑀𝑉   میانگین ارزش بازار شرکت = 

𝐼𝐶   میانگین سرمایه بکار گرفته شده = 

 برای استاندارد کردن متغیر ارزش افزوده بازار، حاصل آن بر حقوق مالکانه ابتدای دوره تقسیم شده است. 

 متغیر مستقل تحقیق: 

:SP𝒊,𝒕  پا  ،حاضر  پژوهش  مستقل  ریتغم طرا  هاشرکت  یدار یعملکرد  از  سالانه    یها گزارش  قیست که 

براساس چک    ،هاشرکت  یدار یسنجش عملکرد پا  یگرفته برا کاربه  ار ی مع  .شودیم  دهی سنج  رهیمد  ئتیه

  ی دار یعملکرد پا  یابیارز  یکه برا  یروش پژوهش  نی( است. همچنESG)یدار یعملکرد پا  یافشا   ستیل

ابزار چک ل  دیروش محقق با  نیدر ا.  است  یروزنیغ  یمحتوا   لیتحل  شودی م  ستفادهها اشرکت   ست یاز 

به منظور به رمز    ستیها استفاده کند. ابزار چک لشرکت  یدار یعملکرد پا  یابیارز  یشده برا   یکدگذار 

پژوهش از چک    نیرو در ا  نیاز ا   شودیمی  سالانه طراح  یها موجود در گزارشی  فیدرآوردن اطلاعات ک

  [ 6]  بهره برده شده است.  یداری عملکرد پا  ینوع اطلاعات مرتبط با افشا  56مولفه و    14مشتمل بر    ستیل

هاست.  شرکت  یداریعملکرد پا  یشرکت  تیو حاکم  یطیمح  ستیز  یشامل سه بعد اجتماع   ستیچک ل  نیا

عدد صفر    صورتنیا  ری و در غ  کی آن مقدار    یها انجام شده باشد براشرکت   یداریپا  یقلم از افشا   کیاگر  

و درنهایت اعداد با هم جمع می شوند و نمره عملکرد پایداری را نشان می دهد. این    شودیم  نظر گرفتهدر

 می باشد.   56نمره عددی بین صفر و  

 شرح کد و اقلام مربوط به عملکرد پایداری  -1جدول 

 / شاخص مؤلفهبعد/  کد ردیف 

- SOC  بعد اجتماعی 

- SOC1 حقوق بشر مؤلفه : 

1 SOC11 
ی در برگیرنده  گذار هیسرماتعداد و درصد کل قراردادها و توافقات مهم  

 مقررات مربوط به حقوق بشر 

2 SOC12 
ی استخدام برای اجتناب با جلوگیری از تبعیض  هاهیروتوصیف معیارهای  

 بین کارکنان، کار کودکان یا کار اجباری 

3 SOC13   مقررات مربوط به حقوق بشر   ریتأثتحتتعداد و درصد عملیات 
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4 SOC14 
شده مربوط به مقررات    وفصلحلشکایات مطرح شده، رسیدگی شده و  

 حقوق بشر 

- SOC2 جامعه مؤلفه : 

5 SOC21 و سایر نهادها   هاسازمان ی غیرمالی دریافتی از دولت،  هاکمک 

6 SOC22 
ی  هاوه یشو    ضد اعتمادشرح اقدامات قانونی برای رفتارهای ضدرقابتی،  

 انحصاری و پیامدهای آن 

7 SOC23 
شرح جرائم مهم و اقدامات مربوط به عدم تبعیت از قوانین، مقررات و  

 هانامه نییآ

8 SOC24 
شده مربوط به اثرات بر    وفصلحلشکایات مطرح شده، رسیدگی شده و  

 جامعه 

- SOC3 ی نسبت به محصولات ری پذت یمسئول:  مؤلفه 

9 SOC31 
شرح محصولات و خدمات مهم مطابق با استانداردهای سلامت و ایمنی در  

 و حمایت از حقوق آنان   کنندگانمصرف راستای سلامت  

10 SOC32 

ی مربوط به  هانامه نییآشرح موارد عدم تبعیت از قوانین، مقررات و  

محصولات و خدمات / ارتباطات،    زدنبرچسب مشخصات محصولات/  

 ... بازاریابی، تبلیغات، اسپانسری و

11 SOC34 
ی  مند تیرضای مدیریت رضایت مشتریان و اقدامات مربوط به  هاستمیس

 ... و  کنندگانمصرف مشتری و رعایت حقوق  

12 SOC35   / در برخی از بازارها   رمجازیغشرح محصولات ممنوعه 

- ENV   ی طیمحستیزبعد 

- ENV1 مواد اولیه، انرژی و آب مؤلفه : 

13 ENV12   در فرایندها و عملیات شرکت   افتیبازقابل مقدار یا درصد استفاده از مواد 

14 ENV13 
یی جوصرفه انرژی مصرفی مستقیم و غیرمستقیم/میزان انرژی ذخیره شده یا  

 شده به تفکیک منبع و میزان آن 

15 ENV14  آب مصرفی، بازیافت شده، تصفیه شده برحسب منبع و نحوه مصرف آن 

- ENV2  ی عیو منابع طب  یستیز  یهامؤلفه: تنوع گونه 

16 ENV21 

، محصولات و خدمات در مورد تنوع زیستی در هات یفعالشرح اثرات مهم  

  ارزشمناطق حفاظت شده/ مناطق حفاظت نشده / بازسازی شده و دارای  

 تنوع زیستی بالا 
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17 ENV22 

ی  المللنیبی در معرض خطر فهرست شده توسط اتحادیه  هاگونه تعداد  

ی در  هاستگاه یزی تحت حفاظت ملی با  ها گونهحفاظت از طبیعت و فهرست  

 اقدامات با خطر انقراض   ریتأثتحت مناطق  

- ENV3 انتشار گازها، فاضلاب و ضایعاتمؤلفه : 

18 ENV31 
و سایر گازهای مهم    میرمستقیغی مستقیم و  اگلخانه کل انتشارات گازهای  

 همراه با وزن/میزان آن 

19 ENV32 
و    هاروش ی،  اگلخانه اقدامات انجام شده برای کاهش انتشار گازهای  

 معیارهای حذف گازها و نتایج حاصله 

20 ENV33   وزن   بر اساسانتشار مواد مخرب لایه اوزون 

21 ENV34 
با رعایت    هاآن یی ضایعات و کاهش دفع مناسب  جاجابه ی چگونگی  هاهیرو

 یطیمحست یزمسائل  

- ENV4 محصولات و خدمات :  مؤلفه 

22 ENV41 
ی محصولات شرکت روی محیط و منابع طبیعی )خاک،  طیمحستیز  راتیتأث

 و چگونگی مدیریت و نظارت بر آن  ...(جنگل و

23 ENV42 
  ستیزط یمحسازگار با    مورداستفادهمیزان محصولات فروخته شده و مواد  

 ی محصولات بند بستهبرای  

- ENV5 ونقلحمل :  مؤلفه 

24 ENV51 
یی  جاجابه محصولات، مواد اولیه و کالاها    ونقلحملی  طیمحستیز  راتیتأث

 کارکنان شرکت 

- GOV بعد حاکمیت شرکتی 

- GOV1 اثرات مالکیت مؤلفه : 

25 GOV11 ی داران نهاد سهام   تی مالک/ت یمالک  تیشفاف/تیتمرکز مالک 

26 GOV12 داران شرکت سهام   نیتربزرگ  /ی/دولت   یداران نهاد سهام   تیدرصد مالک 

27 GOV13 شفاف/گسترده  تیداشتن ساختار مالک 

28 GOV14  درصد سهام شناور آزاد 

- GOV2 داران سهام : حقوق  مؤلفه 

29 GOV21 ی و جلسات مجامع دهی رأی  هاهیرو 

30 GOV22   ی تاریخ مجمعرساناطلاع تاریخ آگهی دعوت به مجمع و نحوه 

31 GOV23   ی غیابی و وکالتی دهیرأدر مجمع/امکان    دارانسهام لزوم حضور 
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32 GOV24 

  دنیپرس  یداران برا نحوه شمارش آرا در مجمع/ارائه فرصت مناسب به سهام 

  سؤالاتی عادی سالیانه و ثبت  عموم سؤالات و رفع ابهامات در مجمع 

 مجمع   جلسهصورتی مدیران شرکت در  هاپاسخ و    دارانسهام 

33 GOV25 
ظرف مهلت    دارانسهام اعلام سیاست تقسیم سود/ پرداخت سود تقسیمی به  

 قانونی 

34 GOV26   داران سهام رفتار یکسان با 

35 GOV27 

)شامل    دارانسهامی مالی و اساسنامه شرکت به همه  هاگزارش ارائه  

  دارانسهام همه    موقعبهو دستیابی    (ی مختلف دستیابی به اطلاعاتهاکانال 

 ی افشای شده شرکت هاگزارش به  

- GOV3 شفافیت مؤلفه : 

36 GOV31   ی بورس هاشرکتافشای اطلاعات    نامهن ییآرعایت 

37 GOV32 
به مجمع و اظهارنظر حسابرس در مورد آن حداقل    رهیمدئت یهارائه گزارش  

 روز قبل از برگزاری مجمع   10

38 GOV33 
ی عملکرد سالانه شرکت اصلی و تلفیقی نیبش یپی آتی مدیریت و  هابرنامه 

 روز قبل از شروع سال مالی جدید   30گروه حداقل  

39 GOV34 
اصلی و  ی عملکرد سالانه شرکت  نیبش یپ  بهاظهارنظر حسابرس نسبت  

 روز پس از ارائه توسط ناشر   20تلفیقی گروه حداقل  

40 GOV35 
روز    30ی تحت کنترل حداکثر  هاشرکت ی  های گذاره یسرمااطلاعات پرتفوی  

 ماهه 3پس از پایان دوره  

41 GOV36 
  ،عملکرد مالی، موقعیت رقابتی  دربردارندهی سالیانه که  هاگزارش کیفیت  

 ی عملیاتی و سایر موضوعات مالی باشد هاسک یرعملیات بازرگانی،  

42 GOV37 
ی تابعه و  هاشرکت ی متقابل شرکت،  دار سهام ارائه اطلاعات در خصوص  

 در مالکیت   تیبااهمو تغییرات    هاآن ساختار مالکیتی  

43 GOV38 

ی سالانه شامل سمت، سوابق کاری  هاگزارش در    رهیمدئت یهمعرفی اعضای  

ی مختلف )شامل کمیته حسابرسی، انتصاب،  هاتهیکمو تحصیلات و عضویت  

 ..( به تفکیک هر کمیته.جبران خدمت و

44 GOV39 
ی اصول  ساز اده یپی سالانه در مورد  عموممجمع به    رهیمدئت یهارائه گزارش  

 ی داخلی هاکنترل حاکمیت شرکتی و ساختار  

45 GOV310  اطلاعات مربوط به حسابرسی 

46 GOV311   با اشخاص ثالث   معاملاتافشای جزئیات 

47 GOV312  داشتن موارد عدم رعایت چک لیست سازمان بورس و اوراق بهادار 
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48 GOV313 
به    یداخل  یحسابرس مستقل و حسابرس  ،یحسابرس  تهیارائه گزارش کم

 صاحبان سهام   انهیسال  یعاد  یعموممجمع 

49 GOV314 
و مدیران شرکت و جزئیات    رهیمدئتیهافشای میزان سهام اعضای  

 سهام شرکت توسط آنان  دوفروشیخر

- GOV4 ره یمدئتیهی  اثربخش:  مؤلفه 

50 GOV41   رهیمدئتیهساختار، ترکیب و جلسات 

51 GOV42 
، اعضای غیراجرایی و اعضای مستقل  رهیمدئتیهاندازه )تعداد اعضا(  

 )شامل ترکیب بهینه مهارت، تخصص و تجربه(  رهیمدئتیه

52 GOV43   و مدیرعامل   رهیمدئتیهتفکیک نقش رئیس 

53 GOV44 

در سال مالی مورد گزارش و نحوه تهیه دستور    رهی مدئتیهتعداد جلسات  

و میزان حضور هر یک از آنان در    رهیمدئتیه  جلساتصورت جلسه و  

 جلسات 

54 GOV45 
سایر    رهیمدئتیهشرکت در    رهیمدئتیهمیزان عضویت مدیرعامل و اعضای  

 و داشتن دستورالعمل در خصوص تعداد عضویت مجاز   هاشرکت 

55 GOV46 
ی حسابرسی، حسابرسی داخلی، انتصاب، جبران  هاتهیکمی از  مند بهره 

 ...مالی و   نیتأمی،  گذار هیسرماخدمات،  

56 GOV47 
شامل وجود منشور مناسب  )  حاکمیت شرکتی  دستورالعملتصویب  

 ( حسابرسی داخلی و...

 متغیر تعدیلگر 

 ( 𝑨𝑪𝑷𝒊𝒕)  ظرفیت جذب 

(  R&Dهای تحقیق و توسعه)فعالیت  مخارج(  2020)  وی لاکاهای پژوهش  در این پژوهش بر اساس یافته  

  ( R&Dو توسعه) قیتحق هایتی مخارج فعال  .به عنوان ظرفیت جذب مورد استفاده قرار گرفته شده است

 [. 22]های مالی استخراج شده است های صورتاز یادداشت

𝑅&𝐷𝑖𝑡 =
𝑅𝑒𝑠𝑒𝑎𝑟𝑐ℎ 𝑎𝑛𝑑 𝐷𝑒𝑣𝑒𝑙𝑜𝑝𝑚𝑒𝑛𝑡 𝐶𝑜𝑠𝑡𝑠

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑁𝑒𝑡 𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠
 

 متغیرهای کنترلی 

هایی که شرکت سهام خود را در بورس اوراق  ( تعداد سال10(: لگاریتم )مبنای  𝐿𝑛𝐴𝐺𝐸𝒊𝒕سن شرکت) 

 [ 25بهادار منتشر کرده است]

 [  31ها]برابر است با لگاریتم طبیعی کل دارایی(:  𝑆𝐼𝑍𝐸𝒊𝒕اندازه شرکت ) 

 [ 33ها ](: برابر است نسبت سود خالص به کل دارایی𝑅𝑂𝐴𝒊𝒕ها )بازده دارایی

 [ 33ها]ها به کل دارایی(: برابر است با نسبت کل بدهی𝐿𝐸𝑉𝒊𝒕اهرم مالی ) 

 [ 33ها]های دریافتنی به کل دارایی(: برابر است با نسبت حساب𝑅𝐸𝐶𝒊𝒕های دریافتنی )نسبت حساب
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 های پژوهش یافته

 آمار توصیفی 

تعداد مشاهدات معتبر و    رفته در تحقیق است.  کار  جدول زیر شامل آمار توصیفی برای همه متغیرهای به

شده در بورس اوراق    پذیرفته   شرکت  167  برایهای موردنظر  باشد دادهسال می  10  درست برای هر متغیر

را در    1401تا    1392های زمانی  دوره در این تحقیق    که  ، مهیا بوداست  شرکت(-سال  1670)تهرانبهادار  

 گرفته است.     بر
 . آمار توصیفی برای متغیرهای مدل 1نگاره 

 کمترین  بیشترین میانه  میانگین نماد متغیر
انحراف  

 معیار

معیارهای  

اقتصادی  

عملکرد  

 مالی 

ارزش  

افزوده  

 اقتصادی
EVA 164/0 151/0 902/0 465/0 - 113/0 

ارزش  

افزوده  

 بازار 
MVA 736/1 653/1 760/3 269/0 - 107/1 

عملکرد پایدای  

 شرکت 
ESG 653/33 34 53 7 537/12 

 ACP 0004/0 0 025/0 0 001/0 ظرفیت جذب 

 LnAGE 549/1 591/1 826/1 903/0 169/0 سن شرکت 

 SIZE 206/14 023/14 183/20 031/10 572/1 اندازه شرکت 

 ROA 114/0 093/0 552/0 297/0 - 125/0 بازده دارایی 

 LEV 584/0 599/0 996/0 061/0 185/0 اهرم مالی 
های  نسبت حساب

 دریافتنی 
REC 270/0 245/0 927/0 001/0 172/0 

گذاری در  سرمایهدهد به ازای هر یک ریال  باشد که نشان میمی  114/0میانگین بازده دارایی برابر با  

% بازدهی کسب کردند. شاخص اهرم مالی نیز بیانگر آن  4/11های مورد بررسی به میزان  ها شرکت دارایی

دهند. یا به  ها را تشکیل میدرصد از کل دارایی  584/0ها  های شرکتاست که به طور میانگین کل بدهی

اند. کمترین  ها بدست آمده های شرکتدرصدشان از طریق بدهی  58ها تقریبا  های شرکتعبارتی دارایی

ها با  رسد که نشان از برابر بودن بدهیدرصد می 6/99درصد و بیشترین حد آن نیز به  1/6این میزان به 

ها به طور متوسط  های دریافتنی حاکی از این است شرکتباشد. میانگین حسابهای شرکت میدارایی

ی دریافتنی شامل شده است. میانگین ارزش افزوده اقتصادی  هاها را حسابهای آن% از کل دارایی27

می باشد که مثبت بودن آن نشان می دهد بطور میانگین شرکتهای مورد بررسی ارزش افزوده    164/0

  1/ 763اقتصادی دارند و توانسته اند بازدهی بیش از هزینه سرمایه کسب کنند. میانگین ارزش افزوده بازار  
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می باشد که مثبت بودن آن نشان می دهد بطور میانگین شرکتهای مورد بررسی ارزش افزوده بازار دارند  

و توانسته اند در بازار سرمایه بازدهی بیش از میانگین سرمایه بکار رفته کسب کنند. میانگین عملکرد  

شرکتهای مورد بررسی    برای این متغیر می توان گفت  56است که با توجه به بازه صفر تا    23پایداری  

 بطور میانگین کمتر از نصف موارد مربوط به پایداری را افشا کرده اند. 

 پژوهش  متغیرهای  پایایی بررسی

ها بر این فرض استوار است که متغیرهای الگو پایا هستند.  های معمول برآورد مدل در اقتصاد سنجی، روش

خودهمبستگی آن در طول زمان ثابت  پایایی یک متغیر به این معنا است که میانگین، واریانس و ضرایب  

ماند. اگر مبداء زمانی یک متغیر تغییر کند و میانگین، واریانس و کواریانس آن تغییری نکند، آن  باقی می

های پژوهش از اعتبار لازم برخوردار  اگر متغیرهای الگو ناپایا باشند، آزمون فرضیه   متغیر نامانا خواهد بود.

نخواهد بود. بنابراین، قبل از برآورد مدل، لازم است مانایی متغیرها بررسی شود. برای این منظور، از آزمون  

  0/ 05در آزمون ریشه واحد لوین، لین و چاو، اگر سطح معناداری کمتر از    شود.ریشه واحد استفاده می 

نشان    2  باشد، حاکی از مانا بودن متغیرها است. نتایج حاصل از آزمون مانایی لوین، لین و چاو در نگاره

 . است  05/0داده شده است که حاکی از مانا بودن تمام متغیرها در سطح معناداری  

 لوین، لین و چاو  مانایی آزمون  از حاصل . نتایج 2نگاره 

 متغیر 
علامت  

 اختصاری 
 آماره آزمون 

مقدار  

 احتمال

معیارهای اقتصادی  

 عملکرد مالی 

ارزش افزوده  

 اقتصادی 
EVA 635/13- 000/0 

 MVA 938/18- 000/0 افزوده بازار ارزش  

 ESG 041/11- 000/0 عملکرد پایدای شرکت 

 ACP 431/32- 000/0 ظرفیت جذب 

 ESG×ACP 334/22- 000/0 ظرفیت جذب ×عملکرد پایدای شرکت

 LnAGE 091/32- 000/0 سن شرکت 

 SIZE 321/5- 000/0 اندازه شرکت 

 ROA 009/25- 000/0 بازده دارایی

 LEV 134/12- 000/0 اهرم مالی 

 REC 974/13- 000/0 های دریافتنینسبت حساب

 بررسی مفروضات رگرسیون   

از   . در رگرسیون خطی، فرض بر این است که توزیع خطاها نرمال با میانگین صفر است در این مقاله، 

همچنین، با   .شودمیآنجایی که مدل دارای عرض از مبدا است، فرض صفر بودن میانگین خطاها پذیرفته  
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توان  مورد(، طبق قضیه حد مرکزی و قانون اعداد بزرگ می  30توجه به تعداد زیاد مشاهدات )بیش از  

 ت. نرمال بودن توزیع خطاهای مدل را پذیرف

دهد که مقدار این  نشان می  وولدریجنتایج حاصل از آزمون    :مرتبه اول  یعدم وجود خودهمبستگ 

ی عدم وجود خودهمبستگی سریالی  ی قبول فرضیه. این محدوده، محدوده درصد است  5بیش از  آماره  

های  های مدل توان نتیجه گرفت که بین باقیمانده های پژوهش است. بنابراین، میهای مدل در باقیمانده 

 پژوهش، خودهمبستگی سریالی وجود ندارد. 

 . نتایج آزمون خود همبستگی3نگاره 

- در این پژوهش، برای بررسی ناهمسانی واریانس پسماندها، از آزمون بروش  :انسیوار  یآزمون ناهمسان

پاگان  -ارائه شده است. نتایج حاصل از آزمون بروش  4پاگان استفاده شده است. نتایج این آزمون در نگاره  

است.    05/0دهد که سطح معناداری پسماندهای مدل پژوهش بیشتر از  نشان می   05/0در سطح معناداری  

از   این مشکل،  رفع  برای  واریانس هستند.  ناهمسانی  پژوهش دارای مشکل  بنابراین، پسماندهای مدل 

 کنیم.ضریب تصحیح وایت استفاده می 

 . نتایج آزمون ناهمسانی واریانس 4نگاره 

 پاگان  -آزمون ناهمسانی واریانس بروش
 شماره مدل 

 آماره آزمون  مقدار احتمال  ناهمسانی 

 رویکرد ارزش افزوده اقتصادی   -1مدل   092/1983 000/0 دارد 

 رویکرد ارزش افزوده بازار   -1مدل   654/1432 000/0 دارد 

در این پژوهش، برای بررسی همخطی بین متغیرهای    :مستقل  یرها یمتغ  ن یب  یعدم وجود همخط

برای    VIF، اگر مقدار آماره  VIFاستفاده شده است. در آزمون همخطی    VIFمدل، از آزمون همخطی  

باشد، بین متغیرهای مستقل همخطی وجود ندارد. نتایج این آزمون در نگاره    5متغیرهای مستقل کمتر از  

 ارائه شده است.   5

 ی متغیرهای پژوهش خطهم . نتایج آزمون 5نگاره 

 خطیآزمون هم 
 متغیرها  علامت اختصاری 

 VIFآماره   ی خطهم

 عملکرد پایدای شرکت  ESG 093/1 ندارد 
 ظرفیت جذب  ACP 770/3 ندارد 

 شماره مدل 
 خودهمبستگی وولدریج آزمون  

 خود همبستگی آماره  

 ندارد  08/0 رویکرد ارزش افزوده اقتصادی   -1مدل  

 ندارد  07/0 رویکرد ارزش افزوده بازار   -2مدل  
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 ظرفیت جذب ×عملکرد پایدای شرکت ESG×ACP 620/4 ندارد 

 سن شرکت  LnAGE 066/1 ندارد 

 اندازه شرکت  SIZE 328/1 ندارد 
 بازده دارایی ROA 321/1 ندارد 
 اهرم مالی  LEV 406/1 ندارد 
 های دریافتنینسبت حساب REC 206/1 ندارد 

 انتخاب نوع مدل  یهاآزمون 

توانند به صورت سری زمانی، مقطعی یا ترکیبی باشند. در این ها میبرای انتخاب مدل تحلیل داده، داده

نوع ترکیبی )پنل( هستند. برای انتخاب مدل مناسب، باید مشخص شود که از نوع  ها از  پژوهش، داده 

 تابلویی هستند یا تلفیقی. 

شود. اگر  های ترکیبی مقایسه میهای تلفیقی با مدل داده لیمر، مدل داده   Fابتدا، با استفاده از آزمون  

شود و های تلفیقی رد میدرصد باشد، مدل داده   5لیمر کمتر از سطح معناداری    Fمقدار احتمال آماره  

اگر    شود.های تلفیقی انتخاب میشود. در غیر این صورت، مدل داده های ترکیبی انتخاب میمدل داده 

های تلفیقی انتخاب شود، آزمون هاسمن برای انتخاب بین مدل اثرهای ثابت و مدل اثرهای  مدل داده 

انجام می از سطح معناداری  تصادفی  آماره هاسمن کمتر  احتمال  اگر مقدار  باشد، مدل    5شود.  درصد 

 شود. تصادفی انتخاب میشود. در غیر این صورت، مدل اثرهای  اثرهای ثابت انتخاب می 

 لیمر  F. نتایج آزمون 6نگاره 

 نتیجه مقدار احتمال  Fآماره   مدل 

 )پنل( ییتابلو 000/0 423/4 رویکرد ارزش افزوده اقتصادی   -1مدل  

 )پنل( ییتابلو 000/0 542/4 رویکرد ارزش افزوده بازار   -2مدل  

 . نتایج آزمون هاسمن 7نگاره 

 نتیجه مقدار احتمال  دو   یآماره کا مدل 

 اثرات ثابت  000/0 712/108 رویکرد ارزش افزوده اقتصادی   -1مدل  

 اثرات ثابت  000/0 984/103 رویکرد ارزش افزوده بازار   -2مدل  

دهد که احتمال آماره  نشان می 5های فرضیات تحقیق در نگاره لیمر برای مدل  Fنتایج حاصل از آزمون 

F    های فرضیات به صورت تابلویی )پنل( استفاده  ها برای آزمون مدل درصد است. بنابراین، داده  5کمتر از

شود که مدل پژوهش از الگوی اثرات ثابت  ، نتیجه می6شوند. با توجه به نتایج آزمون هاسمن در نگاره  می

 .کندپیروی می 

 نتایج آزمون فرضیات مربوط به رگرسیون پژوهش 
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ها تاثیر مثبت  ی شرکتعملکرد مال یاقتصاد یارهایمععملکرد پایداری شرکت بر : اولّ هیفرض

 و معناداری دارد. 

ارزش    شرکت بر  یدار یعملکرد پانتایج حاصل از تخمین مدل مربوط به فرضیه اول پژوهش مبنی بر تأثیر  

( با استفاده از رگرسیون حداقل مربعات تعمیم یافته، نشان می دهد که مدل در  EVA)  افزوده اقتصادی

می    425/0تعدیل شده برابر    2R( و مقدار  Value-P =  000/0دار بوده )درصد معنی  95سطح اطمینان  

درصد از تغییرات متغیر وابسته، توسط متغیرهای توضیحی بیان    5/42باشد که نشان می دهد حدود  

دهد به ازای یک واحد  ( است که نشان میESG)  𝛽1گردد. ضریب برآوردی مورد نظر در این مدل  می

افزایش خواهد یافت. از سوی    093/0تغییر در عملکرد پایداری شرکت، ارزش افزوده اقتصادی، به اندازه  

( و ضریب مثبت  = P-Value  014/0باشد )دار میدیگر، این متغیر در سطح اطمینان مورد نظر، معنی

گردد.  این متغیر گویای آن است که عملکرد پایداری شرکت، منجر به افزایش ارزش افزوده اقتصادی می 

 شود. ( رد نمیEVAدر نتیجه فرضیه اول تحقیق با استفاده از معیار )

ارزش    شرکت بر  یدار یعملکرد پانتایج حاصل از تخمین مدل مربوط به فرضیه اول پژوهش مبنی بر تأثیر  

دهد که مدل در سطح ( با استفاده از رگرسیون حداقل مربعات تعمیم یافته، نشان میMVA)  افزوده بازار

می باشد    387/0تعدیل شده برابر    2R( و مقدار  Value-P =  000/0دار بوده )درصد معنی  95اطمینان  

گردد. درصد از تغییرات متغیر وابسته، توسط متغیرهای توضیحی بیان می  7/38که نشان می دهد حدود  

دهد به ازای یک واحد تغییر در  ( است که نشان می ESG)  𝛽1ضریب برآوردی مورد نظر در این مدل  

افزایش خواهد یافت. از سوی دیگر، این متغیر    115/0عملکرد پایداری شرکت، ارزش افزوده بازار، به اندازه  

( و ضریب مثبت این متغیر گویای  = P-Value  000/0باشد )دار میدر سطح اطمینان مورد نظر، معنی

گردد. در نتیجه فرضیه اول  آن است که عملکرد پایداری شرکت، منجر به افزایش ارزش افزوده بازار می

 ( رد نمی شود.MVAتحقیق با استفاده از معیار )

عملکرد    یاقتصاد  یارهایمععملکرد پایداری شرکتی و  ظرفیت جذب رابطه بین  :  دوم  ه یفرض

 کند. ی را تقویت می مال

نگاره   از  آمده  دست  به  می  8نتایج  معناداریِ  نشان  سطح  که  پایدای  دهد  عملکرد  تعاملی  اثر  متغیر 

( به ترتیب MVA( و ارزش افزوده بازار )EVAدر دو رویکرد ارزش افزوده اقتصادی)  ظرفیت جذب×شرکت

رسیم که % به این نتیجه می5باشد که با توجه به سطح معناداری کمتر از  می  021/0و    000/0برابر با  

و از    دارد  ریتأثی  عملکرد مال  یاقتصاد   یارها یمععملکرد پایداری شرکتی و    نیجذب، بر رابطه ب  تیظرف

اثر تعاملی    (ESGعملکرد پایداری شرکت )طرفی ضریب متغیر     ی دا یعملکرد پامثبت و ضریب متغیر 

یابیم که  جهت بودن متغیرهای مذکور در میباشد که با توجه به همنیز مثبت می   جذب  تیظرف  ×  شرکت

  ی ارها یو مع  یشرکت  یدار یعملکرد پا نیجذب رابطه ب  تیظرفباشد و  اثر متغیر تعاملی تقویت کننده می

فرضیه دوم تحقیق با استفاده از هر دو معیار مورد    و در نهایت  دکنیم  تیرا تقو  یعملکرد مال  یاقتصاد

 شود. استفاده رد نمی
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 پژوهش های. نتایج آزمون مدل 8نگاره 

 ی عملکرد مال ی اقتصاد   یارهایمعمتغیر وابسته:  

متغیرهای 

 پژوهش 

علامت 

 اختصاری 

 ( MVAارزش افزوده بازار) ( EVAارزش افزوده اقتصادی) 

 ضریب 
انحراف 

 معیار 
 tآماره 

مقدار 

 احتمال 
 ضریب 

انحراف 

 معیار 
 tآماره 

مقدار 

 احتمال 

 C ضریب ثابت 
698/

3 
146/

0 

181/2

5 

000/

0 

090/

0 

024/

0 

631/

3 

000/

0 

عملکرد  

پایدای  

 شرکت 
ESG 

093/

0 

038/

0 
245/2 

014/

0 

115/

0 

029/

0 

936/

3 

000/

0 

ظرفیت  

 جذب 
ACP 

048/

0 

021/

0 
251/2 

024/

0 

078/

0 

035/

0 

179/

2 

029/

0 

عملکرد  

پایدای  

ظر ×شرکت

 فیت جذب

ESG×A
CP 

063/

0 

015/

0 
046/4 

000/

0 

086/

0 

037/

0 

295/

2 

021/

0 

 LnAGE سن شرکت 
455/

0- 

040/

0 

249/1

1- 

000/

0 

014/

0 

013/

0 

042/

1 

297/

0 

اندازه  

 شرکت 
SIZE 

119/

0 

044/

0 
707/2 

007/

0 

057/

0 

029/

0 

965/

1 

049/

0 

 ROA بازده دارایی
068/

0 

031/

0 
203/2 

028/

0 

043/

0 

009/

0 

442/

4 

000/

0 

 LEV اهرم مالی 
043/

0- 

021/

0 

995/1

- 

046/

0 

080/

0- 

009/

0 

214/

8- 

000/

0 

نسبت  

های  حساب

 دریافتنی 
REC 

009/

0 

019/

0 
507/0 

612/

0 

166 /

0 

024/

0 

687/

6 

000/

0 

 ( 000/0)  170/61 (000/0)  170/54 )معناداری(   Fآمارۀ  

 409/0 481/0 ضریب تعیین 

ضریب تعیین تعدیل 

 شده 
425/0 387/0 

 983/1 815/1 واتسون   –آمارۀ دوربین  
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 گیری و پیشنهادات نتیجه

تحقیق   این  اصلی  ظرف  یبررسهدف  ب  تینقش  رابطه  بر  پا  نیجذب  تئور   یمبتن  یدار یعملکرد    ی بر 

نتایج حاصل از آزمون فرضیه  بود.    یاقتصاد   یهادر بنگاه   یعملکرد مال  یاقتصاد   یارهایو مع  تیمشروع

مثبت    رتاثی  هاشرکت   یعملکرد مال  یاقتصاد   یارهایشرکت بر مع  یداری عملکرد پا  تحقیق نشان داد کهاول  

هایی که عملکرد پایداری  شرکت به عبارت دیگر نتایج این تحقیق نشان داده است که    دارد.  یو معنادار 

این شرکت  که  است  آن  معنای  به  دارند،  زمینهبالایی  در  زیستها  اقتصادی  های  و  اجتماعی  محیطی، 

های اجتماعی خود دارند. دلیل  ها تمایل بیشتری به افشای عمومی فعالیت عملکرد خوبی دارند. این شرکت 

خواهند عملکرد پایداری خود را به اطلاع عموم برسانند و از این  ها میاین امر آن است که این شرکت 

های اجتماعی، سطح شفافیت اطلاعات  افشای عمومی فعالیت   گذاران را جلب کنند.طریق، اعتماد سرمایه 

عاتی بین شرکت و دهد. شفافیت اطلاعات، باعث کاهش عدم تقارن اطلارا در مورد شرکت افزایش می

گذاران اطلاعات کمتری نسبت  افتد که سرمایهشود. عدم تقارن اطلاعاتی، زمانی اتفاق میگذاران می سرمایه

می  باعث  امر  این  دارند.  شرکت  عملکرد  مورد  در  شرکت  مدیران  سرمایهبه  که  نتوانند  شود  گذاران 

کاهش عدم تقارن اطلاعاتی، باعث    گذاری در شرکت داشته باشند.گیری درستی در مورد سرمایهتصمیم

سرمایه ریسک  می کاهش  سرمایه گذاری  میشود.  بیشتر،  اطلاعات  داشتن  با  ریسک  گذاران  توانند 

در    شود.گذاری، باعث افزایش ارزش شرکت می گذاری خود را کاهش دهند. کاهش ریسک سرمایهسرمایه

طور عمومی افشا  های اجتماعی خود را به فعالیت   هایی که عملکرد پایداری بالایی دارند ونتیجه، شرکت 

گذاران تمایل بیشتری  شود که سرمایه گذاران دارند. این امر باعث می کنند، ریسک کمتری برای سرمایه می

این شرکت به سرمایه این شرکت گذاری در  مالی  نتیجه، عملکرد  باشند. در  بهبود می ها داشته    یابد. ها 

( و  2020لاکایو )  (،2023و همکاران)  گونسالوسهای  با نتایج پژوهش   حاصل از فرضیه حاضرهای  یافته

 د.همخوانی دار(  1402ارشادی و همکاران )

عملکرد پایداری شرکتی  ظرفیت جذب رابطه بین    تحقیق نشان داد کهدوم  نتایج حاصل از آزمون فرضیه  

عبارت دیگر نتایج تحقیق نشان داد که افزایش  کند. به  ی را تقویت میعملکرد مال  یاقتصاد  یارها یمعو  

-ها را بهبود میپذیری اجتماعی و عملکرد مالی شرکتهای تحقیق و توسعه رابطه بین مسئولیتهزینه

تواند ماهیت فرآیند  های کسب و کار جدید میهای تحقیق و توسعه با ایجاد فرصتفعالیت  مخارجبخشد.  

ایجاد  تولید و کیفیت محصولات را تغییر داده و سبب بهبود توان رقابتی کالاها و نقطه برای  ی قوتی 

با نتایج   حاصل از فرضیه حاضرهای  یافته.  شرکت شود   بهبود عملکرد مالیفناوری مدرن باشد و باعث  

 دارد.    مطابقت(  2020لاکایو )  تحقیق

، اقدام  بهبود عملکرد مالی شود تا به منظور  ها پیشنهاد میبه مدیران شرکت  های تحقیق،با توجه به یافته

. همچنین جهت تحقیقات آتی به پژوهشگران پیشنهاد  های اجتماعی نمایندگذاری در فعالیتبه سرمایه

-سازی شرکتی را بر عملکرد مالی شرکت با توجه به نقش تعدیلتاثیر تنوعشود تا در تحقیقات آینده،  می

 مورد بررسی قرار دهند.   کنندگی ظرفیت جذب
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In a competitive global environment, companies are trying to gain long-term competitive 

advantages by reducing the time to develop new products. In such circumstances, gaining 

competitive advantage depends on increasing absorptive capacity, which leads to more 

innovation and increased economic added value. Also, 

corporate sustainability seems essential for the long-term success of the company and creates 

potential capacity for investors in creating transparency and reliability of information. The aim 

of this study is to investigate the role of absorptive capacity on the relationship between 

sustainability performance based on legitimacy theory and economic measures of financial 

performance in economic enterprises. The present 

study is a causal (post-event) research that examines the relationship between two or more 

independent variables and a dependent variable. The statistical population of the study is the 

companies listed on the Tehran Stock Exchange in the period 2013 to 2022, from which 167 

companies (1670 company-years) were selected using the screening method. The information 

required for the research was collected through a study of library resources and the multivariate 

linear regression method was used to test the research hypotheses. 

The results of the empirical model analysis showed that corporate sustainability performance 

has a positive and significant effect on economic measures of financial performance (economic 

and market value added) and also absorptive capacity strengthens the positive effect between 

corporate sustainability performance and economic measures of financial performance. 

Keywords: Sustainability Information Disclosure, Economic Value Added, Market 

Value Added, Absorptive Capacity. 
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