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Abstract 

Purpose: Today, corporate sustainability as a value and ethical behavior is related to 

firms' decisions on issues such as human and environmental resource management, 

occupational health, and social relations. According to the life cycle theory, firms behave 

differently in the face of society and achieve to sustainable development at each stage of 

the life cycle, due to the resources at their disposal. Therefore, the aim of this study was 

to investigate the level of corporate sustainability performance(CSP) at different stages 

of the corporate life cycle(CLC) and also the impact of CSP on economic value 

added(EVA) during the CLC stages. 

Method: This study is the descriptive research and is type of post-event research. This 

study is also applied research in terms of purpose. In this study we surveyed 91 

companies listed in Tehran Stock Exchange during 2009 to 2017. In this study, we used 

ANCOVA and LS regression to test the hypotheses. 

Results: The results indicate that the level of CSP varies at different stages of the CLC, 

and CSP reaches a peak in the maturity stage of CLC. On the other hand, the results 

showed that CSP has a significant positive effect on EVA in growth and maturity stages. 

Conclusion: According to the research findings, firms engage in corporate sustainability 

activities to create competitive advantage, gain social legitimacy, and optimal use of 

resources when they reach the stage of growth and maturity. 

Contribution: The result of this study is that by examining the relationship between 

CSP and EVA over the life cycle of the company, it provides valuable insights into the 

development of the theoretical foundations of CSP and the usefulness of CSP in the path 

of corporate value creation. The innovation aspect of this Study is the application of firm 

life cycle theory to CSP. 
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 چکیده

ها درباره گیری شرکتامروزه پایداری شرکتی به عنوان یک رفتار ارزشی و اخلاقی در ارتباط با تصمیم هدف:
موضوعاتی همچون مدیریت منابع انسانی و محیطی، سلامت کاری و روابط اجتماعی است. طبق نظریه چرخه 
عمر، سازمان ها با توجه به منابعی که در اختیار دارند، در هر یک از مراحل چرخه عمر، رفتار متفاوتی در قبال 

ند. لذا هدف این پژوهش بررسی سطح عملکرد جامعه و نیز رسیدن به توسعه پایدار، از خود نشان می ده
پایداری شرکتی در مراحل مختلف چرخه عمر شرکت و بررسی تاثیر عملکرد پایداری شرکتی بر ارزش افزوده 

 اقتصادی در طی مراحل چرخه عمر شرکت است. 
رویدادی است و همچنین از منظر هدف پژوهش -های پساین پژوهش از نوع توصیفی و پژوهش روش:
شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در طی  19اربردی محسوب می شود. در این پژوهش تعداد ک

در این پژوهش از تحلیل کوواریانس و رگرسیون حداقل  مورد بررسی قرار گرفت. 9911الی  9911سالهای 
 گیری شده است.مربعات بهره

در طی مراحل چرخه عمر شرکت متفاوت است و عملکرد  نتایج نشان داد که سطح عملکرد پایداری ها:یافته
از سوی دیگر عملکرد پایداری شرکتی در  .پایداری شرکت در مرحله بلوغ چرخه عمر به اوج خود می رسد

 مراحل رشد و بلوغ اثر مثبت و معناداری بر ارزش افزوده اقتصادی دارد. 
ها به مرحله رشد و بلوغ نزدیک تر می شوند، به هر چه شرکتبا توجه به یافته های پژوهش،  گیری:نتیجه

منظور ایجاد مزیت رقابتی، کسب مشروعیت اجتماعی و نیز استفاده بهینه از منابع به اقدامات پایداری روی آورده 
 ها می شود.و این امر موجب ایجاد ارزش افزوده اقتصادی برای شرکت

ی توسعه مبانی نظری پایداری ارزشمندی را در زمینه دستاورد پژوهش حاضر این است که بینش افزایی:دانش
نماید. جنبه نوآوری این می ها فراهمآفرینی شرکتشرکتی و سودمندی عملکرد پایداری شرکتی در مسیر ارزش

 گیری نظریه چرخه عمر شرکت در عملکرد پایداری شرکتی است.پژوهش بکار
 

ارزش افزوده اقتصادی، چرخه عمر شرکت، عملکرد پایداری شرکتی، نظریه ذینفعان، نظریه  کلیدی: واژگان
 مبتنی بر منابع.
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 3/چرخه عمر شرکت یدر ط یبر ارزش افزوده اقتصاد یشرکت یداریعملکرد پا ریتأث

 9311تابستان  ،22( ، پیاپی 2شماره) -7دوره فصلنامه علمی دانش حسابداری مالی، 

 مقدمه -1

 وسیعی طیف داوطلبانه طور به جهان سراسر های شرکت روزافزون تعداد اخیر، های سال در
 در ذینفعان انتظارات و ظهور حال در های چالش به پاسخ عنوان به را پایداری اقدامات از

 آنها راستا، این در. کنند می اجرا و پذیرفته  حاکمیتی و اجتماعی زیست محیطی، های حوزه
 و کار و کسب های مدل در استراتژی به عنوان یک را عملکرد پایداری تا کنند می تلاش

 خاص، طور (. به2197: 2390، 9خود قرار دهند)ایکلز، یوآنو و سرافیم سازمانی فرآیندهای
 عملکرد به منجر تواند می که استراتژیک است تمایز نوعی پایداری شرکتی های شیوه اتخاذ
: 2391شود)یوآنو و سرافیم،  شرکت بقای عمر و در نهایت موجب بهتر در بلند مدت شده مالی
2.) 

نه تنها به دلیل افزایش آگاهی مصررف  9مسئولیت اجتماعی شرکتو  2عملکرد پایداری شرکت
عملکررد  بررای بهبرودکنندگان، مقررات و حاکمیت شرکتی، بلکه همچنین به عنوان یک عامرل 

بسیار مورد توجه قرار گرفته و به مسئله مهمی در در طول دو دهه گذشته  بلند مدت، در شرکت
پایرداری ایش توجره بره (. ایرن افرز21: 2331و همکاران،  0)لین سطح جهان تبدیل شده است
 تجراری: شرکتها چه مزایای به دنبال داشته است، چندین سوال را شرکتی و مسئولیت اجتماعی

بدسرت آورده انرد، و چگونره عملکررد  پایداری شرکتی در طول چرخه عمر خودرا از الگوی 
د ترا پایداری شرکتی با عملکرد مالی شرکت مرتبط است؟ مطالعات تجربی زیادی تلاش کرده ان

تخصری   کارایی از جمله جنبه های گوناگون عملکرد پایداری شرکتی و مسئولیت اجتماعی را
، انجری و رضرایی)حقوق صاحبان سرهام(، هزینه 902: 2397سرمایه ) بهانداری و جاواخادزه، 

فرهنگ سرازمانی )اسرلام و  (،217: 2392 ،2هزینه های اوراق قرضه )جی و لیو، (921: 2239
(، استراتژی شرکت و رفترار سررمایه گذار)اسردهبدی و همکراران، 171: 2391یا،تسانگ و کار

عدم تقارن اطلاعاتی )دیبکرر  (،921: 2390شفافیت مالی )دهالیوال و همکاران،  (،901: 2391
و  7وو افرزایش اعتمراد سرهامداران )آنتونیرا گارسریا بنر (، مزیت رقابتی079: 2397، 1و سامر
آمرر ( و عملکرد مالی )919: 9912دارابی و همکاران،یسک مالی )(، ر9221: 2399همکاران، 
 ، مورد بررسی قرار دهند. (72: 9917؛ امین و همکاران، 19: 2392، 1و عثمان

 یپویرا ماهیت در برگیریاز یک رویکرد ایده آل برای  گستردهچرخه عمر شرکت یک مفهوم 
همره برا ایرن حرال چرخه عمر وجود دارد، متعددی درباره شرکت است. اگر چه مفاهیم کلیدی

 اشتراک هستند. هرچنرد دارای وجه ،مراحل مرتبط با شرایط خاص شرکت کننده تعریف مفاهیم
یرک مفهروم  تفاوت هایی نیز وجود دارد اما ،برچسب گذاری مراحل به لحاظ و تعداد به لحاظ

مری رسرد.  مشترکبه نظر  -افولو  رکود، رشد، بلوغ، ظهوربه نام  یبا مراحل -پنج مرحله ای 
اسرت  بیرونریو  درونریهر مرحله تعریف شده شامل یک مجموعه نماینده از عوامل تأثیرگذار 



 ادامین و صالح نژ/ 4

 9311تابستان  ،22( ، پیاپی 2شماره) -7دوره فصلنامه علمی دانش حسابداری مالی، 

انتخراب اسرتراتژی، توانرایی  مررتبط برا(. برای مثال، عوامل درونی 9179: 2399، 1دیکنسون)
مل اقتصراد شرا ،مدیریتی و سبک و همچنین منابع مالی است، در حالی که عوامل نمونه بیرونری

. استفاده از منابع داخلی مانند بودجه و سرمایه انسرانی بررای ایجراد استکلان و محیط رقابتی 
، 93ورنرفلردمنابع مبتنی بر شرکت قررار دارد ) بطنمزایای رقابتی با توجه به شرایط محیطی، در 

سرتر بچرخه عمر هسرتند، منرابع کمیراب  ظهور(. برای شرکت هایی که در مرحله 970: 9110
 ءبقرا أصررف آنها می کنند؛ چرا که اولویت اصلی ارائه عملکرد پایداری شرکتیبرای کوچکی را 

بررای  یمی تواند بره عنروان ابرزار عملکرد پایداری شرکتیاست. با این حال، در مرحله رشد، 
، مانند مراحل بلوغ و عمرجذب منابع خارجی مورد استفاده قرار گیرد. در مراحل بعدی چرخه 

اسرت،  در دسرترس وجره نقرد امرا هستند،های سرمایه گذاری کمیاب  ، زمانی که فرصترکود
و به دست آوردن مزایای رقابتی  اعتباربرای ایجاد  یممکن است ابزار عملکرد پایداری شرکتی

. (2: 2397شود )دیبکر، رز و سامر، خود می تواند منجر به برتری عملکرد مالی به نوبه باشد که
کره مراحرل  استدلال می شرودکیب مفهوم چرخه عمر شرکت و دیدگاه مبتنی بر منابع، با تر لذا

و نهایترا منجرر بره  ترأثیر مری گرذارد عملکرد پایداری شررکتیبر  مختلف چرخه عمر احتمالا
انجام این پژوهش از این نظر حائز اهمیت است که  .عملکرد مالی شرکت در بلند مدت می شود

به رابطه چرخه عمر با پایداری شرکتی و مسئولیت پذیری اجتمراعی  از یک سو، پیشینه مربوط
را گسترش داده و مبانی نظری تاثیر عملکرد پایداری شرکتی بر عملکررد اقتصرادی شررکت را 

ها را تشویق می کند تا به منظور کسب مشروعیت اجتماعی بسط می دهد. از سوی دیگر شرکت
ری شررکتی روی آورده و آن را افشرا نماینرد. همچنرین و ایجاد مزیت رقابتی به اقدامات پایدا

 گذاران را در تدوین دستورالعمل افشای عملکرد پایداری شرکتی یاری می رساند.سیاست
در مراحرل ی شررکت میزان عملکرد پایداراز این رو هدف این پژوهش در وهله اول بررسی  

ارزش افرزوده و  ری شررکتعملکررد پایردارابطه برین است. در گام بعدی چرخه عمر شرکت 
در طی چرخه عمر شرکت مورد بررسری عملکرد مالی شرکت اقتصادی به عنوان شاخصی برای 

 قرار می گیرد. 

 مبانی نظری، ادبیات و فرضیه ها -2

پایداری شرکتی به عنوان پاسخگوی نیاز های امروزه بدون آسیب رساندن به توانایی نسل 
د پنج گانه اقتصادی، حاکمیتی، اجتماعی، اخلاقی و های آینده تعریف شده است که به ابعا

(. پایداری 9171: 2390رضایی و همایون، ) زیست محیطی در بلند مدت توجه می نماید
شرکتی به عنوان یک مفهوم مدیریتی در حال تحول، جایگزین مناسبی برای روش های سنتی 
حداکثر سازی سود در کوتاه مدت تلقی می شود. بطور واقع، هیچ شرکتی کاملا پایدار نیست و 

د مستمر در نظر گرفته می شود نمی تواند باشد، زیرا پایداری شرکتی به عنوان یک فرآیند بهبو



 2/چرخه عمر شرکت یدر ط یبر ارزش افزوده اقتصاد یشرکت یداریعملکرد پا ریتأث

 9311تابستان  ،22( ، پیاپی 2شماره) -7دوره فصلنامه علمی دانش حسابداری مالی، 

(. بنابراین می توان آن را به عنوان یک مفهوم نسبی تعریف نمود که 2: 2330، 99)پیچ و پفریم
فرآیند های مدیریت برنامه ریزی و مدیریت استراتژیک را به منظور ایجاد تعادل در اهداف و 

ور که رودریگز همانطارزش های اقتصادی، اجتماعی و زیست محیطی توصیف می کند. 
بر اساس نظریه ذینفعان ... یک نقطه مهم »( بیان داشتند: 771: 2392و همکارانش ) 92بولیوار

برای ادغام موثر مسئولیت اجتماعی با فرهنگ سازمانی، شناسایی مسئولیت های اجتماعی 
وامع شرکت به طیف وسیعی از ذینفعان )کارکنان، سرمایه گذاران، تامین کنندگان، مشتریان، ج

ذینفعان  «.استمحلی و جامعه به طور کلی( که تحت تأثیر فعالیت های شرکت قرار گرفته اند 
یک رابطه متقابل و تعاملی با یک شرکت دارند به این معنی که آنها به ایجاد ارزش شرکت 

: 2397رضایی، ) کمک می کنند و عملکرد شرکت نیز بر بهزیستی و رفاه آنها تأثیر می گذارد
(، حداکثر 2332( و نظریه حداکثرسازی روشنفکرانه جنسن )9110) منیفرنظریه ذینفعان  (.19

به عنوان معیاری برای متعادل کردن منافع سازی عملکرد پایدار و ارزش بلند مدت شرکت را 
همه ذینفعان تشخی  می دهند. فعالیت های پایداری غیر مالی از یک طرف موجب تشریک 

ثروت سهامداران و حداکثر سازی رفاه ذینفعان شده و از طرف دیگر  مساعی بین حداکثر سازی
نظریه مشروعیت توضیح می دهد که سازمان ها  موجب مغایرت و کشمکش بین آنها می شود.

در یک محیط پویا کار می کنند و در چارچوب هایی که توسط جامعه پذیرفته شده است، یعنی 
، 99ینفعان، فعالیت می کنند )میچلون و پاربونتیتحت هنجارهای تعیین شده توسط جامعه و ذ

تمرکز، بر اقدامات سازمان ها  اًکه به آن مشروعیت سازمانی گفته می شود. عمدت، (071: 2392
؛ آنها باید با ارزش های اجتماعی هماهنگ باشند و باید این ارزش ها را به ذینفعان خود است

کید می کند که سازمان ها متعهد به أمشروعیت ت(. نظریه 919: 911190،انتقال دهند )باهر
ی شرکتی و افشای آن راهی داراقدامات مطلوب اجتماعی هستند. بر طبق ادبیات، عملکرد پای

به منظور افزایش اعتبار، کارایی، مشروعیت و افزایش روابط با ذینفعان است  ها برای سازمان
اطمینان از  جهتاه برای سازمان ها یک ر ،(. مشروعیت2392)ردریگرز بولیوار و همکارن، 

در نظر گرفته شود که قابل دستکاری « منبع»بقای خود در آینده است و می تواند به عنوان یک 
(. با این حال، اعتماد، شهرت و مشروعیت که می تواند 071: 2392است )میچلون و پاربونتی، 

مدیریت  -یط زیست مفید هستندکه برای جامعه و مح-با انجام رفتار خاص و اتخاذ اقداماتی 
. شهرت در نظر گرفته شوندساز و کارهای نامشهود مرتبط با موفقیت سازمان  و به عنوان دنشو

 ،شرکت ها کمک کند تا منابع و مراودات مالی خود را کسب نمایند و تصویر خوب می تواند به
نه به منظور کسب منفعت که این امر نشان می دهد شرکت ها نیازمند افزایش رفتار اخلاق مدار

 (.771: 2392و سود هستند. )ردریگرز بولیوار و همکارن، 
ها به منابع و فرصت از سوی دیگر نظریه کلی رشد شرکت استدلال می نماید که رشد شرکت

نشان می دهد که  92(. نظریه مبتنی بر منابع101: 2337های تولیدی آن ها بستگی دارد)کمدبل، 
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(. هلفات 913-979: 9110رای ایجاد و حفظ مزیت رقابتی است)ورنرفلد، منابع، عامل اصلی ب
( استدلال می نمایند که دیدگاه مبتنی بر منابع باید توسعه، ظهور و 117: 2339) 91و پیتراف

پیشرفت منابع و قابلیت های سازمانی را در طول زمان ترکیب نماید و از این رو آن ها به 
های اولیه منابع، پویا می پردازند. آن ها استدلال می نمایند که نمونه معرفی نظریه مبتنی بر منابع

های شرکت ها در طول زمان در سرتاسر مراحل مختلف چرخه عمر شرکت ظرفیت ها و ویژگی
( بر این عقیده هستند که ساختار مالی شرکت ها در 192: 9111) 97تغییر می یابند. برگر و اودل

طول چرخه عمر تغییر می کند و استدلال می نمایند که شرکت های کوچک و جوان در کل به 
بازارهای بدهی و سهام خصوصی دست می یابند، در حالی که شرکت های بالغ و بزرگ تر 

( نشان داد که شرکت ها به 921: 2331) 91ونعمدتا بر بازارهای عمومی تکیه دارند. ریچاردس
احتمال زیاد سرمایه گذاری های مبتنی بر رشد نسبتا بزرگ تری را در مرحله اولیه اتخاذ می 
نمایند در حالی که، در مرحله بلوغ، سرمایه گذاری های آن ها به احتمال زیاد در جهت حفظ 

که شرکت ها از نظر مجموعه منابع و  نظریه مبتنی بر منابع تصور می نماید دارایی ها است.
قابلیت ها، متفاوت هستند و این منابع و قابلیت ها در جهت رشد شرکت، عملکرد شرکت و 

(. 101: 2337توانایی صرف وجوه برای اهداف بشر دوستانه بکار گرفته می شود )کمدبل،
، متنوع و غنی براساس این دیدگاه، مجموعه منابع و توانایی های شرکت های بالغ و بزرگ

است، در حالی که برای شرکت های جوان محدود، کوچک و متمرکز هستند. مزایای رقابتی 
شرکت های بزرگ و بالغ، از نظر منابع و عملکرد مالی، باعث می شوند آن ها در فعالیت های 
مرتبط با پایداری شرکتی مشارکت نمایند. علاوه بر این، شرکت های بالغ و بزرگ زمانی که 
رقابت پذیری بازار شدید تر است جهت حفظ و ارتقای مزایای رقابتی خود دست به اقدامات 

(. با توجه به 992: 2393مسئولیت اجتماعی و پایداری شرکتی می زنند )چیه و همکاران،
( نشان می دهند که شرکت های با رشد و 101: 2337دیدگاه مبتنی بر منابع شرکت، کمدبل )

بع کمتری جهت ارائه در فعالیت های پایداری می باشند و از طرفی منابع سود کمتر دارای منا
مالی بهتر منجر به عملکرد محیطی بهتر شده، که این امر  عملکرد مالی آتی را در پی خواهد 

 داشت.
ها ممکن است فاقد منابع نقدینگی و توانایی رقابت مؤثر با همتایان در مراحل اولیه، شرکت

خاص، با توجه به نظریه مبتنی بر منابع پویا، سرمایه انسانی، سرمایه اجتماعی بطور  .خود باشند
و شناخت و منابع )به عنوان مثال، تامین مالی، تکنولوژیکی و مواد(، به احتمال زیاد در مراحل 

(. در مراحل اولیه 111: 2339)هلفات و پیترف،  نداردها وجود اولیه دوران زندگی شرکت
های نقدینگی و ها ممکن است به علت عدم اطمینان در مورد جریانا، آنهشرکت چرخه عمر

مواجه شوند  یهای اضافی، با هزینه سرمایه بالایدرآمد آینده و مشکل بالقوه افزایش سرمایه
ها در مرحله بلوغ، ممکن است مزیت رقابتی شرکتدر مقابل  (.07: 2392)حسن و همکاران، 
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ها بدست آورند )هلفات و از منابع، مدیریت و حفظ توانمندیبیشتری را از طریق استفاده 
ها ممکن است به اندازه کافی به منابع مالی (. در مرحله بلوغ، شرکت111: 2339پتراف، 

دسترسی پیدا کنند و کمتر در معرض تهدید مالی قرار داشته باشند. دسترسی به منابع بیشتر از 
تواند بر حفظ شهرت و است که مدیریت شرکت میجمله تخص  در مرحله بلوغ، بدین معنی 

 (.29: 2397د )حسن و حبیب، نگذاری شرکت تمرکز کنسرمایه
، به لحاظ نظری، در مورد استراتژی اصلی شرکت خود، آزادی ظهورشرکت ها در مرحله 

. با این وجود ویژگی های خاص شرکت اتخاذ شده استزیادی دارند، زیرا تنها چند تصمیم 
یا پیش بینی های قابل اطمینان از درآمد و هزینه های  انفقدان یک پایگاه جامع مشتریمانند 
(. در 911: 2331، 91الساید و پاتونطیف وسیعی از گزینه های نظری را محدود می کند ) تی،آ

 احتمالأ خود هستند، ءبقا در حالی که نگران ،هستند ظهورنتیجه، شرکت هایی که در مرحله 
در  از این رو، سرمایه گذاری های شرکت ها احتمالأ .توسط منابع موجود محدود می شوند

اقدام به شروع توسعه با استفاده از منابع موجود می اقدامات پایداری محدود می شود، زیرا آنها 
(. در مرحله رشد، حاشیه سود افزایش می یابد، 911: 2339، 23)جواهار و مک لافلین نمایند
فرصت های  به منظور استفاده ازو در عین حال  حذف کنندرکت ها هنوز باید رقبا را اما ش
 ظهور،(. در مقایسه با مرحله 00: 9111بلاک سرمایه گذاری کنند )اقدام به انجام  ،گسترش

اما  بوده،پایین تر  - تیو همچنین عدم اطمینان در مورد عملکرد اقتصادی آ -نگرانی های بقاء 
نیاز به  ،، شرکت هایی که در مرحله رشد هستندعلاوه بر این. قوت خود باقی استبه هنوز هم 
برای دسترسی به منابع خارجی دارند. یک امکان برای دریافت پشتیبانی،  ذینفعانحمایت از 

: 2391، 29جیراپورنو  ویدیسافیکرنبرای نشان دادن تعامل است) یاستفاده از اقدامات پایدار
، در حالی که فرصت های به اوج می رسد ، حاشیه سود و سطح نقدینگیوغل(. در مرحله ب939

گسترش، بلکه در زمینه شرکت ها در این مرحله به طور معمول، نه در و  توسعه محدود هستند
دودگ و بیشتر سرمایه گذاری می کنند ) ،بهره وری تولید برای مقابله با افزایش قیمت ها

ل، با توجه به سطوح بالای نقدینگی، سرمایه گذاری در (. با این حا21: 9112، 22رابینز
پایداری  اقداماتپایداری، با وجود سرمایه گذاری های کارآمد، امکان پذیر می شود. این 

می  عملکرد پایداری شرکتی، اولأ ؛یک یا هر دو دلیل زیر باشد در نتیجهممکن است  شرکتی
ابزار به می تواند  و از این روعمل کند پایداری  مبتنی برتواند به عنوان وسیله ای برای تمایز 

را برای حفظ منابع  اقدامات پایداری، مدیران ممکن است أ. دوممبدل شود محوراستراتژیک 
(. با این 921: 9111جنسن، دنبال کنند ) ذینفعانجای توزیع آنها به ه مالی در حوزه نفوذ خود ب
نسبت به  لوغبالاتر در مرحله ب پایداری شرکتیعملکرد  می تواند منجر بهحال، هر دو دلیل 
( نیز پشتیبانی شده است. با 23: 2397حسن و حبیب ) این استدلال توسط د،ومراحل قبلی ش
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بلوغ، عملکرد پایداری شرکتی به  که در مرحلهگرفت نتیجه  می توان توجه به استدلال فوق،
 .حداکثر خود می رسد

شرکتی یا در تجهیزات و فن  ختارهایدر اجرای ساها اری سرمایه گذ ،مرحله رکودبا ورود به 
از دست می دهند. با این حال، ادبیات  خود رااهمیت  ،برای تولید دارایی های دیگر ها آوری

دارند و  واهمهبازار در مرحله رکود افول بازار از  گرانهمچنین استدلال می کند که بازی
دفاع کنند  تی،ازار خود در مقابل رقبای موجود و آبنابراین، شرکت ها سعی می کنند از موضع ب

(. نقدینگی شرکت ممکن است برای سرمایه گذاری در بازسازی و 911: 2331الساید و پاتون )
خود به جای سرمایه گذاری های بالا و انتقادی تحقیق و توسعه برای بهبود وضعیت اقتصادی 

ای متمایز در حال حرکت از مرحله رکود به یکی از ویژگی ه در اقدامات پایداری استفاده شود.
(. در تجزیه و تحلیل 9179: 2399شرکت است )دیکنسون  ریسک، افزایش افولمرحله 

منفی،  میانگین اهرمقرار دارند، افول (، شرکت هایی که در مرحله 9112: 2399دیکنسون )
را نشان می  بالای مالی ریسکیعنی دارایی های خال  منفی و در نتیجه، بدهی بیش از حد و 

چه شرکت  . اگرجهت افزایش مجدد توسعه ضروری به نظر می رسد سرمایه گذاری لذا. دهند
تخصی  منابع با این حال ، تحریک شوندسرمایه گذاری در اقدامات پایدار  با ها ممکن است

ی که م ی می شودمنابعباعث کاهش حفظ حضور شرکت تغییر می کند و از این رو سوی به 
: 2391و همکاران) 29در این راستا استیوارد اختصاص یابد. اقدامات پایداری شرکتیتواند برای 
« ارزیابی چرخه عمر شرکت در گزارشگری پایداری شرکت»( به پژوهشی تحت عنوان 9729

پرداختند. آنها روش شناسی چرخه عمر شرکت را در سطح بخشی و جغرافیایی مورد بررسی 
ج نشان داد که بطور کلی ارزیابی چرخه عمر شرکت در گزارشگری پایداری قرار دادند. نتای

شرکتی با کمی اختلاف از نظر سطح بخشی و جغرافیایی ضعیف به است. نتایج دبیکر، رز و 
(حاکی از آن بود که عملکرد پایداری شرکتی بطور قابل توجهی در مراحل 9: 2397سامر)

جه نقد آزاد باعث افزایش عملکرد پایداری شرکتی مختلف چرخه عمر متفاوت است و جریان و
در طول مراحل رشد، بلوغ و رکود می شود. همچنین یافته ها نشان داد که در مرحله رشد ، 
بلوغ و رکود عملکرد پایداری شرکتی تاثیر معناداری بر عملکرد مالی شرکت دارد. حسن و 

قابتی به شرکت های بالغ این امکان را (، دریافتند که پایگاه منابع و مزیت ر23: 2397حبیب )
می دهد تا نسبت به سایر شرکت ها در طول چرخه عمر شرکت بیشتر به فعالیت های پایداری 
شرکتی و مسئولیت پذیری اجتماعی بدردازند. آنها همچنین دریافتند که اندازه  شرکت، 

اجتماعی را سودآوری و منابع ضعیف ارتباط بین چرخه عمر شرکت و مسئولست پذیری 
( حاکی از آن بود که فعالیت های 119: 2391کاهش می دهد. نتایج الهادی و همکاران)

علاوه بر این، مسئولیت اجتماعی مثبت، درماندگی مالی را بطور قابل توجهی کاهش می دهد. 
و درماندگی مالی برای شرکت هایی که در مراحل  ارتباط منفی بین عملکرد مسئولیت اجتماعی
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( به تاثیر 211: 2391ویدیسافیکرن و جیراپون) چرخه عمر قرار دارند برجسته تر است.بلوغ 
بلوغ شرکت بر مسئولیت اجتماعی شرکت پرداختند. آنها به این نتیجه دست یافتند که تاثیر بلوغ 

بالغ تر می  شرکت ها که شرکت در طبقه های مختلف مسئولیت اجتماعی یکسان نیست. هرچه
بالغ  تاثیر که حالی در دارند، بخشی و زیست محیطی تنوع لحاظ از بیشتری مسئولیت شوند،
نتایج جامعی و  .است ضعیف بسیار محصول ایمنی و بشر حقوق به نسبت شرکت شدن

(، نشان داد که در مراحل رشد و بلوغ شرکت ها مسئولیت پذیری 209؛ 9911همکاران)
اجتماعی را بیشتر رعایت می کنند اما در مرحله رکود نتیجه ای دال بر رعایت مسئولیت پذیری 

بین مرحله بلوغ  ( یافتند که1: 9917دستگیر و همتی ) اجتماعی توسط شرکت ها یافت نشد.
و متغیر ها رابطۀ مثبت معنادار وجود دارد  ها و مسئولیت اجتماعی شرکت خه عمر شرکتچر

 هها و متغیر چرخ قابلیت سودآوری، رابطۀ مثبت معنادار بین متغیر مسئولیت اجتماعی شرکت
 نشان( 21: 9917. نتایج  پژوهش مشایخی و حاجی عظیمی )کندها را تعدیل می عمر شرکت 

رابطه مثبت و معنادار میان توانایی مدیران و عملکرد شرکت تنها در مراحل رشد و که وجود داد 
در  شده است.های فعال مرحله افول این رابطه مشاهده نشود و در مورد شرکتبلوغ مشاهده می

 نتیجه با عنایت به مبانی نظری فوق، فرضیه اول و دوم پژوهش به شرح زیر تدوین می شود:
 ملکرد پایداری شرکتی در مراحل مختلف چرخه عمر متفاوت است.فرضیه اول: سطح ع

 از اینرو فرض می شود که عملکرد پایداری شرکتی در مرحله بلوغ به اوج می رسد، در نتیجه:
 فرضیه دوم: سطح عملکرد پایداری شرکتی در قبل و بعد از مرحله بلوغ پایین تر است.

طور مثبت بر وجهه یک شرکت تأثیر گذار باشد. بهتواند بر طبق ادبیات، عملکرد پایداری می
تواند کند، بلکه این فعالیت ها میتنها به حصول پشتیبانی از ذینفعان کمک میاین فرایند نه 

های احتمالی فعالیت آنها که ممکن است ها برای سنجش ریسکعنوان ابزار ارزیابی شرکتبه
و همکاران،  20روآ) استفاده قرار می گیرد ردزیست با آن روبرو گردد، مودر جامعه و محیط

ها توجه به فعالیت های پایداری و شفاف سازی آن حائز بنابراین برای شرکت (؛72: 2392
اهمیت است. شرکت ها می توانند وجهۀ صنفی خود را بالا برده و اعتبارشان را از طریق آگاه 

رت آن ها است، افزایش دهند. شرکت کردن ذینفعان در مورد فعالیت های پایداری که تحت نظا
هایی که به طور فعال در حوزه پایداری نقش دارند و به گزارش آن می پردازند دارای مزایای 
رقابتی بیشتری هستند، زیرا این شرکت ها می توانند اعتماد و حسن نیت ذینفعان شان را جلب 

ی در بین مشتریان بوده و (، دارای وفاداری برند بیشتر20: 2393، 22کلک و پینکس) کرده
(. علاوه بر این، چنین شرکت هایی می 2337، 21مکنزی) رضایت مشتریان را افزایش دهند

توانند به جذب و حفظ کارکنان مستعد و ممتاز پرداخته و به همین ترتیب موجب می شود تا 
، 27ز و زوتشیکارکنان با کارفرمایانی کار کنند که دارای اعتبار شرکتی خوبی می باشند )آدام

( در پژوهشی به بررسی رابطه 937: 2391) 21در این زمینه آبدوراچمن و گاستیانا(. 97: 2330
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بین گزارشگری پایداری شرکتی و مسئولیت اجتماعی با ارزش افزوده اقتصادی و ارزش افزوده 
( 0ار جی بازار پرداختند. نتایج نشان داد که گزارشگری مسئولیت اجتماعی )با استفاده از معی
تامسیس و ارتباط منفی اما غیر معناداری با ارزش افزوده اقتصادی و ارزش افزوده بازار دارد. 

( دریافتند که پایداری شرکت و عملکرد اقتصادی شرکت ها مکمل 139: 2392)21همکاران
 یکدیگر هستند. از اینرو، شرکت ها باید برای حفظ موفقیت عملکرد پایدار در بازارهای بسیار

های اجتماعی و حفاظت از رقابتی به صورت مداوم عملکرد اقتصادی خود را با مسئولیت
بررسی » ( به پژوهشی تحت عنوان 990: 2399) 93لرنزو و برانکومحیط زیست متعادل سازند. 

نتایج نشان داد که شرکت پرداختند. « عوامل تعیین کننده پایداری شرکتی در بازار های نو ظهور
در زمینه پایداری شرکت، به طور قابل توجهی دارای اندازه بزرگتر و بازده بالاتری های پیشرو 

به  نسبت به همتایان خود بود و نیز بطور معناداری از تمرکز مالکیت کمتری برخوردار هستند.
ویژگی های تامین مالی، در تعیین عملکرد پایداری  طور کلی، یافته ها حاکی از آن بود که

، نسبت به کشورهای توسعه یافته از اهمیت بالاتری برخوردار بازارهای نوظهور رکتی درش
( نشان داد که سطح افشای 919: 9917کردستانی، قادرزاده و حقیقت ) است. نتایج پژوهش

مسئولیت اجتماعی اثر مثبت و معناداری بر نرخ بازده دارایی ها، سود هر سهم و ارزش افزوده 
. با این حال رابطه معناداری بین سطح افشای مسئولیت اجتماعی اقتصادی شر کت ها دارد

شرکت ها و معیار ارزش افزوده بازار و نرخ بازده سهام یافت نشده است. امین و 
شرکت های دولتی )تمرکز مالکیت دولتی( با به این نتیجه دست یافتند که ( 72: 9917همکاران)

 ی و عملکرد کلی پایندگی شرکتی رابطه مثبت وابعاد زیست محیطی، حاکمیتی، اخلاقی، اقتصاد

معناداری دارد. در حالی که رابطه معناداری بین تمرکز مالکیت دولتی و بعد اجتماعی عملکرد 
پایندگی مشاهده نشد. علاوه بر این ، نتایج حاکی از آن بود که عملکرد پایندگی شرکتی بطور 

ر است. اما تمرکز مالکیت دولتی اثر معناداری مثبت و معناداری بر ارزش بازار شرکت ها اثرگذا
بر رابطه بین عملکرد پایندگی شرکتی و ارزش بازار نداشته است. همچنین گرمسیری و 

(، اذعان داشتند که کیفیت گزارشگری مسئولیت اجتماعی دارای ارتباط 99: 9911همکاران )
ت شرکتی عامل دوگانگی مستقیم با شهرت اجتماعی شرکت است و از میان ویژگی های حاکمی

مدیرعامل دارای رابطه معکوس و میزان مالکیت هیات مدیره و عضویت صنعتی دارای رابطه 
مستقیم بوده و سه عامل اندازه هیات مدیره ، اندازه شرکت و نسبت اعضای موظف هیات مدیره 

ان داد که دارای رابطه معناداری با شهرت اجتماعی نیستند و در نهایت یافته های پژوهش نش
 بین عملکرد مالی شرکت و شهرت اجتماعی رابطه معناداری وجود ندارد.

 عملکرد پایداری شرکتکه اثر حاشیه ای  استدلال شده است فرضیه اول و دومدر توسعه 
 ی برایابزار عملکرد پایداری شرکتانتظار می رود در مرحله رشد بالاتر باشد. علاوه بر این، 

تمایز موفقیت آمیز  ،به تدریج لذا رخ می دهد. در مراحل بلوغ و رکود تمایز است که احتمالأ
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شود؛ از این رو، منابع مالی برای ایجاد می در این مراحل  عملکرد مالی شرکتمنجر به افزایش 
. در (9: 2397)دبیکر و همکاران،استفاده می شود ،دیدگاه مبتنی بر منابع طبق ،مزیت رقابتی
با توجه به استدلال های مربوط  عملکرد پایداری شرکتتمایز از طریق  استراتژی، ظهورمرحله 

 بر تأثیر مثبت در نتیجه و ت کمتری داشتهشد ،به نیازهای تمایز و اولویت های سرمایه گذاری
عملکرد مالی  بر عملکرد پایداری شرکت. از این رو، تأثیر نخواهد داشت عملکرد مالی شرکت

 مثبت باشد. لوغ و رکودباید در مراحل رشد، ب شرکت
 «مدیریت خوب»به عنوان نشانه ای از رفتار از طرفی عملکرد پایداری شرکت می تواند 

 (.030: 2339و همکاران،  99اورلیتزکیزیرا روابط با ذینفعان اصلی بهبود می یابد ) ،تفسیر شود
مند )از جمله برابری کار -کارمند خوب . روابط عمل کنداین روابط می تواند به عنوان منابع نیز 

برای اقلیت ها و ایمنی محل کار برای جلوگیری از حوادث( بهره وری، روحیه و رضایت 
هزینه جذب استعداد و نوسانات کارکنان را کاهش می امر این  و کارکنان را افزایش می دهد

، لذا ی شوددهد. علاوه بر این، اثرات عملکرد مثبت به احتمال زیاد از اثرات فوق الذکر ناشی م
مسئولیت اجتماعی شرکتی بطور ضمنی به عنوان شکلی از فرهنگ سازمانی مشاهده شده 

(. هر چه در طول زمان، شرکت رشد یابد، فرهنگ سازمانی 022: 2331، 92است)ماتن و مون
از نیز تکامل خواهد یافت، لذا بعید به نظر می رسد که تاثیر آن در مرحله ظهور مشاهده شود. 

در مراحل رشد،  ، احتمالأعملکرد مالی شرکتبر  عملکرد پایداری شرکتاثرات مثبت  این رو،
پیشین نشان داده اند که فرهنگ سازمانی قوی  پژوهش هایدیده می شود، زیرا  بلوغ و رکود
: 2332، 99سورنسن) های پایدار شود محیط منجر بهبالاتر عملکرد مالی  می شود تاباعث 
 در نتیجه فرضیه سوم الی پنجم پژوهش به شرح زیر تدوین می شود: (.11

فرضیه سوم: عملکرد پایداری شرکتی در مرحله رشد، ارزش افزوده اقتصادی شرکت را 
 افزایش می دهد.

فرضیه چهارم: عملکرد پایداری شرکتی در مرحله بلوغ، ارزش افزوده اقتصادی شرکت را 
 افزایش می دهد.

کرد پایداری شرکتی در مرحله رکود، ارزش افزوده اقتصادی شرکت را فرضیه پنجم: عمل
 افزایش می دهد.

 روش شناسی پژوهش -3

این پژوهش از نظر هدف از نوع کاربردی است و همچنین از نوع پژوهش های نیمه تجربی 
-محسوب می شود. این پژوهش از نظر ماهیت توصیفی است و در زمره پژوهش های پس

استقرا است. برای تحلیل داده ها از -د. منطق اجرای این پژوهش  قیاسرویدادی قرار دار
اطلاعات و داده های مربوط رگرسیون و تحلیل کوواریانس استفاده شده است. در این پژوهش 
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به متغیر های این پژوهش شامل بسیاری از اقلام از صورتهای مالی حسابرسی شده و 
گزارش فعالیت های هیئت مدیره به مجمع عمومی یادداشتهای توضیحی همراه و همچنین از 
با مراجعه به کتابخانه سازمان بورس اوراق  یی شرکتدارصاحبان سهام برای متغیر عملکرد پای

. ابزار گردآوری داده ها شامل شبکه جامع اطلاع رسانی شده استآوری  بهادار تهران جمع
ن بوده که بصورت دستی استخراج می و لوح های فشرده سازمان بورس اوراق بهادار تهرا کدال
ساماندهی شده است و در نهایت برای تجزیه  اکسلتمامی داده های پژوهش در نرم افزار  شود.

 92استاتا و تحلیل کمی همچنین آزمون هر یک از فرضیه ها در این پژوهش از نرم افزار 
 استفاده گردید.

در بورس اوراق بهادار تهران است.  جامعه آماری این پژوهش شامل شرکت های پذیرفته شده
می باشد.. به منظور انتخاب نمونه  9911الی  9911ساله طی سال های  1بازه زمانی پژوهش 

در بورس  9911تا پایان سال  9911( قبل از سال 9محدودیت های زیر اعمال شده است: 
سطه گری نباشند. (جز بانک ها، بیمه ها، شرکتهای سرمایه گذاری و وا2حضور داشته باشند. 

(در طی دوره پژوهش تغییر سال مالی نداده 0(پایان سال مالی آنها پایان اسفند ماه باشد. 9
(در طی این دوره از بورس خارج نشده باشند. با توجه به اعمال محدودیت های فوق 2باشند. 
 شرکت( مورد بررسی قرار گرفته است. -سال 191سال )تعداد  1شرکت در طی  19
 تحلیل و ظور تجزیه و تحلیل و آزمون فرضیه اول پژوهش به جای استفاده از تجزیهبه من

 در ها تفاوت مورد در جامع آزمون تا استفاده شده است 92تحلیل کوواریانسی از رگرسیون
گرفته شود. در این  نظر در است، یک مقیاس اسمی که چرخه عمر شرکت مختلف مراحل

( LCSTAGEعنوان متغیر وابسته و متغیر کیفی چرخه عمر )آزمون عملکرد پایداری شرکت به 
به عنوان متغیر مستقل در نظر گرفته می شود، همچنین در این آزمون متغیر های اندازه شرکت، 
اهرم مالی، جریان وجوه نقد عملیاتی، رشد فروش، سن شرکت و بازده دارایی ها به عنوان متغیر 

 قضاوت کلی طور به تا دهد می اجازه حلیل کوواریانست .های کنترلی در نظر گرفته شده است
 خیر و اینکه یا گذارند می تأثیر عملکرد پایداری شرکتی بر هم با مراحل همه آیا که شود
در آزمون فرضیه دوم پژوهش برای پیش . شود می گرفته نظر در میانگین، زیاد بین های تفاوت

بینی پایین بودن عملکرد پایداری شرکتی در قبل و بعد از مرحله بلوغ از رگرسیون حداقل 
( استفاده شده است. از آنجا که مرحله بلوغ به عنوان معیار در این 9مربعات مطابق با مدل )

نی حذف می شود. همچنین در فرضیه در نظر گرفته شده است، لذا مرحله بلوغ از مدل رگرسیو
آزمون فرضیه سوم الی پنجم از مدل رگرسیونی حداقل مربعات خطا برای هر یک از مراحل 

 چرخه عمر بطور جداگانه استفاده شده است. 
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 مدل و متغیر های پژوهش 
( جهت آزمون فرضیه سوم الی 2( به منظور آزمون فرضیه دوم و مدل شماره )9مدل شماره )

 پنجم به شرح زیر است:
𝐶𝑆𝑃𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐼𝑁𝑇𝑅𝑂𝑡 + 𝛽2𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑡 + 𝛽3𝑆𝐻𝐴𝐾𝐸𝑂𝑈𝑇𝑡 + 𝛽4𝐷𝐸𝐶𝐿𝐼𝑁𝐸𝑡 +

𝛽5𝑆𝐼𝑍𝐸𝑡 + 𝛽6𝐿𝐸𝑉𝑡 + 𝛽7𝐶𝐹𝑂𝑡 + 𝛽8𝑆𝐺𝑡 + 𝛽9𝐴𝐺𝐸𝑡 + 𝛽10𝑅𝑂𝐴𝑡 +
∑ 𝛽𝑖𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦19

1 + ∑ 𝛽𝑗𝑌𝑒𝑎𝑟 +8
1 𝜀0  

 
𝐸𝑉𝐴𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝑆𝑃𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑡 + 𝛽3𝐿𝐸𝑉𝑡 + 𝛽4𝐶𝐹𝑂𝑡 + 𝛽5𝑆𝐺𝑡 + 𝛽6𝐴𝐺𝐸𝑡 +

𝛽7𝑅𝑂𝐴𝑡 + ∑ 𝛽𝑖𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦19
1 + ∑ 𝛽𝑗𝑌𝑒𝑎𝑟 +8

1 𝜀0  
 که در آن متغیر های پژوهش به شرح زیر اندازه گیری می شوند:

نقاط قوت نمره و یا امتیاز پایداری شرکت از طریق مجموع  (:CSPعملکرد پایداری شرکتی)
بعد شامل  7برای هر  91و نقاط ضعف یا نگرانی مربوط به چک لیست رتبه بندی اجتماعی

اجتماعی، حاکمیتی، محیط زیست، روابط کارکنان، کیفیت محصول، حقوق بشر و تنوع بخشی، 
( بر اساس ابعاد پنج گانه عملکرد پایداری شرکتی به 2392ابتدا همانند آنتونی و رضایی،)

ل حوزه های اقتصادی، حاکمیتی، اجتماعی، اخلاقی و زیست محیطی طبقه بندی می ترتیب شام
( استفاده شده است. 19: 9917شود. در این پژوهش از چک لیست پژوهش امین و همکاران )

در هر حوزه معیار هایی به عنوان نقاط قوت و نقاط نگرانی مطرح گردید. چنانچه شرکت مورد 
و در غیر این صورت عدد صفر به آن تعلق  9اط قوت باشد عدد بررسی دارای معیار های نق

و در  9می گیرد، از طرف دیگر چنانچه برای شرکتی معیار های نقاط نگرانی برقرار باشد عدد 
 غیر این صورت عدد صفر تعلق می گیرد.

 نقشه راه متغیرهای عملکرد پایداری شرکتی  -9جدول 
 KLD EGSEE گزارش عملکرد

ت 
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 اجتماعی در صورتیکه شرکت بخشی از سود خال  قبل از کسر مالیات را به امور خیریه اختصاص دهد. - امور خیریه

 اجتماعی های غیر انتفاعی در شرایط نامناسب اقتصادی.ی کمک به شرکتاختصاص بودجه - های نوآورانهاجرای برنامه

های خود در خارج از ای را در برنامههای خود یا ابتکارات نوآورانهشرکت کمک -ی خارج از ایرانامور خیریه

 کشور انجام دهد.
 اجتماعی

 اجتماعی های حمایتی مسکن در سطح شرکت و ملیبرنامه - ی حمایت از مسکنبرنامه

ای ی حمایتی برای تحصیل ابتدایی و راهنمایی داشته باشد. یا برنامهشرکت برنامه - ی حمایت از تحصیلبرنامه

 های آموزش شغل برای جوانان برگزار کند.برای برنامه
 اجتماعی

 اجتماعی شرکت برنامه حمایتی برای ورزش در سطح شرکت، استانی و ملی داشته باشد. -برنامه حمایت از ورزش

اط
نق

 
ران
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 ی

هایی که دچار مسائل حقوق آب، زمین، دفع ضایعات یا مسائل دیگری که اثرگذار شرکت - منفی اقتصادی اثرات

 بر زندگی، مالیات یا ارزش دارایی جامعه باشد.
 اجتماعی

 اجتماعی ی مالیاتی در هیات حل اختلاف مالیاتی باشد.در صورتیکه شرکت دارای پرونده -مشکلات مالیاتی
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 حاکمیتی .باشد داده ارشد مدیران به مالی سال در پاداشی شرکت که صورتی در -پاداش

 حاکمیتی درصد از شرکت دیگر باشد. 23تا  23در صورتیکه شرکت، صاحب  - قوت مالکیت

های محیطی، اجتماعی و یا موضوع خاصِ شرکتی داشته شرکت گزارش موثری از اندازه گیری - قوت شفافیت

 باشد.
 حاکمیتی

نی
گرا
ط ن
نقا

 

 حاکمیتی باشد مشروط حسابرسی اظهارنظر دارای شرکت -حسابداری هاینگرانی

 حاکمیتی شرکت دارای ضعف در افشای اطلاعات مربوط به مسائل محیط و اجتماع باشد. - مشکلات شفافیت

(

1) 

(

2) 



 ادامین و صالح نژ/ 94

 9311تابستان  ،22( ، پیاپی 2شماره) -7دوره فصلنامه علمی دانش حسابداری مالی، 

وع
تن

 

ت
 قو
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 اجتماعی .کند استفاده جامعه اقلیت یا و خانم اجرایی مدیران از شرکت درصورتیکه - اجرایی مدیران

 اجتماعی ها و افراد معلول عضو هیات مدیره باشند.ها، اقلیتخانم - اعضای هیات مدیره

 اجتماعی منافع خارج از شرکت برای کودکان، سالمندان یا اوقات فراغت - منافع شغلی/ زندگی

 اجتماعی کارمندان شرکت از این گروه باشند. %2حداقل  - کارمندان خانم و اقلیت

 اجتماعی جانباز استخدام کارمندان معلول و

نی
گرا
ط ن
نقا

 

 اجتماعی ... و بیمه و کارکنان به مربوط دعاوی - مشکلات دادگاهی

 اجتماعی ها و افراد معلول در اعضای هیات مدیرهنداشتن خانم، اقلیت

ان
رکن
 کا
بط
روا

 

ت
 قو
اط
نق

 

 اخلاقی .باشد گرفته نظر در خود کارکنان برای را نقدی غیر مزایای شرکت- نقدی غیر مزایای 

ی توزیع سود نقدی است که اخیراً آن را به اکثریت نیروی کار خود و شرکت دارای برنامه -توزیع نقدی درآمد

 سهامداران تقسیم کرده است.
 اخلاقی

 اخلاقی شرکت برای مشارکت کارکنان، همچنین مشارکت در مالکیت راغب است. -مشارکت کارکنان 

 اخلاقی ی مزایای بازنشستگی قابل توجه است.شرکت دارای برنامه -مزایای بازنشستگی 

 اخلاقی ی بهداشتی و ایمنی قوی است.شرکت دارای برنامه -سلامت و ایمنی 

نی
گرا
ط ن
نقا

 

 اخلاقی .باشد داده کاهش را خود کار نیروی مالی سال آن در شرکت - کار نیروی کاهش

 اخلاقی باشد. نموده پرداخت ایمنی و بهداشت بابت را جرایمی شرکت -ایمنی و سلامت

 اخلاقی .باشد شده بودجه کسری دچار زمینه این در شرکت-بازنشستگی مزایای در ضعف

یط
مح

 
ت
یس
ز

 

ت
 قو
اط
نق

 

 ساخت محصول مطابق با محیط زیست و کارا در مصرف انرژی. - محصولات و خدمات سودمند
زیست 

 محیطی

های پیشگیری از آلودگی شدید، از جمله کاهش میزان انتشار و رکت دارای برنامهش -جلوگیری از آلایندگی

 های کاهش سموم است.برنامه

زیست 

 محیطی

کند و یا عامل اصلی در صنعت شرکت از مواد بازیافتی بعنوان موادخام در فرآیندهای تولید استفاده می -بازیافت

 بازیافت است.

زیست 

 محیطی

بر تغییرات آب و هوایی و آلودگی هوا از طریق  شرکت اقدامات قابل توجهی را برای کاهش تأثیر -انرژی پاک

 های تجدیدپذیر و سوخت پاک یا از طریق بهره وری و صرفه جویی در انرژی انجام داده است.انرژی استفاده از

زیست 

 محیطی

 محیط زیست.دریافت جایزه و لوح تقدیر در زمینه 
زیست 

 محیطی

شرکت اموال، ماشین آلات وتجهیزات خود را با عملکرد محیطی بالا برای صنعت  -اموال، ماشین آلات و تجهیزات

 کند.خود حفظ می

زیست 

 محیطی

 شرکت مدیریتی هایسیستم برای شرکت توسط Iso 14001 گواهی دریافت - مدیریتی هایسیستم
زیست 

 محیطی

ط 
نقا

نی
گرا
ن

 

، نساجی و چرم، نفت و شیمیایی) باشد خطر پر فضولات ایجاد در اول صنعت 2 جز شرکت -فضولات خطرناک

 (.کننده تمیز و شوینده، رنگ و چاپ و کاغذ، اساسی فلزات تولید و استخراج

زیست 

 محیطی

 نقض) است کرده تولید شرکت که ایمحیطی زیست مشکلات و مسائل برای جرائم پرداخت - مسائل قانونی

 (.انرژی جریمه، زباله مدیریت

زیست 

 محیطی

ی اوزون ی لایهشرکت جزو تولیدکنندگان مواد شیمیایی از بین برنده -ی اوزون مواد شیمیایی نازک کننده لایه

 باشد.

زیست 

 محیطی

 و شیمیایی کود یا ها کش آفت یعنی، است کشاورزی شیمیایی مواد یتولیدکننده شرکت -مواد شیمیایی کشاورزی

 .آنها اولیه مواد تولید یا

زیست 

 محیطی

 زغال فروش از توجهی قابل درآمد شرکت -شود هوا و آب و اقلیتی تغییرات باعث شرکت -تغییرات آب و هوایی

 زغال احتراق از غیرمستقیم بطور را توجهی قابل درآمد یا آوردمی بدست آن شده مشتق محصولات و نفت یا سنگ

 .آوردمی بدست تولیدی محصولات و نفت یا سنگ

زیست 

 محیطی
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شر
ق ب
قو
ح

 

ت
 قو
اط
نق

 

 آنها به مربوط مسائل به و کرده برقرار بومی مردم با را خود ارتباطات شرکت -روابط دوستانه با مردم بومی

 مردم راحتی برای جاده احداث، هاجشن و هامراسم برگزاری، عموم استفاده برای سبز فضای ایجاد) گذاردمی احترام

 و شهر سطح در نمایشگاه برگزاری، استانی و شهری ورزشی مسابقات برگزاری، بومی کارگران از استفاده، بومی

 (.کارخانه همسایگان رضایت گزارش، همجوار شهر و روستا به کمک، استان

 اخلاقی

 اخلاقی افشای مناسب برای حقوق کارکنان و کارگران وجود دارد. - حقوق کارکنان و کارگران

ول
حص
م

 

ت
 قو
اط
نق

 

 اقتصادی شرکت دارای یک برنامه کیفیت بلند مدت برای محصولات و خدمات باشد. -کیفیت 

 اقتصادی ای برای تحقیق و توسعه و نوآوری در صنعت خود است.شرکت دارای برنامه -تحقیق و توسعه/ نوآوری

شرکت بعنوان بخشی از مأموریت اصلی خود، محصولات یا خدمات را برای افراد  -مزایای شرایط سخت اقتصادی

 کند.محروم اقتصادی ارائه می
 اقتصادی

نی
گرا
ط ن
نقا

 

های قابل توجهی در رابطه با ایمنی محصولات و خدمات پرداخت کرده شرکت اخیراً جریمه -ایمنی محصول  

 است.
 اقتصادی

پرداخت جرائم و یا دعاوی حقوقی مربوط به قراردادها، بازاریابی و شیوه  - های قراردادی/ بازاریابینگرانی 

 تبلیغات و ...
 اقتصادی

 (2392)منبع: آنتونی و رضایی،

ی برای هر شرکت مجموع نقاط نگرانی از دارملکرد پایجهت محاسبه امتیاز هر یک از ابعاد ع
(، GOV(، حاکمیتی)SOCمی شود و امتیاز عملکرد اجتماعی)مجموع نقاط قوت کسر 

( محاسبه می شود. به منظور محاسبه ECO( و اقتصادی)ENV(، زیست محیطی)ETHاخلاق)
  ی شرکتی از فرمول زیر استفاده می شود:دارامتیاز کل عملکرد پای

𝐶𝑆𝑃 = ∑ نقاط قوت) − 5(نقاط نگرانی
𝑖=1   

پژوهش برای اندازه گیری عملکرد مالی شرکت از در این   (:EVAارزش افزوده اقتصادی)
ارزش افزوده اقتصادی استفاده شده است. ارزش افزوده اقتصادی همانند حجازی و حسینی 

 ( بر اساس فرمول زیر محاسبه شده است:297: 9912)

EVA = Capital ×(r − c*) 
 Capitalمیانگین موزون هزینه سرمایه و  c*نرخ بازده سرمایه گذاری،  rدر معادله فوق، 

در این معادله نرخ بازده سرمایه گذاری از طریق فرمول زیر  سرمایه بکار گرفته شده است.
 گردد:محاسبه می

r = NOPAT /Capital 
 شود:( به شرح زیر محاسبه میNOPATکه در آن سود عملیاتی خال  بعد از کسر مالیات )

سود عملیاتی خال  بعد از کسر مالیات = سود خال  بعد از کسر مالیات +   هزینه تأمینهای مالی
های ها منهای بدهی( برابر است با ارزش دفتری کل داراییCapitalسرمایه بکار گرفته شده )

جاری به غیر از تسهیلات دریافتی. و میانگین موزون هزینه سرمایه مبتنی بر روش گوردون از 
 آید:فرمول زیر به دست می

C* = Wd. Kd (1- t) + (We. Ke) 
 Keوزن هزینه حقوق صاحبان سهام،  Weنرخ هزینه بدهی،  Kdوزن بدهی،  Wdکه در آن 

های مستقیم مصوب نرخ مؤثر مالیاتی بر اساس قانون مالیات tنرخ هزینه حقوق صاحبان سهام، 
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 93های مستقیم درخصوص معافیت مالیات قانون 909و با در نظر گرفتن ماده  99/0/9910
درصد و برای  2/22های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، درصدی مالیات شرکت

درصد می باشند این معافیت دو  23شرکت های بورسی که دارای سهام شناور آزاد بیش از 
میانگین موزون  C* درصد در نظر گرفته شده است و23برابر لحاظ شده و نرخ مالیاتی آنها 

 باشد.هزینه سرمایه می
Wd=بدهی بهره دار تقسیم بر کل منابع بهره دار 
We=ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام تقسیم بر کل منابع بهره دار 

کل منابع بهره دار  = +بدهی بهره دار ارزش دفتری سهام عادی +   سود انباشته و سایر اندوخته ها

Kd(هزینه بدهی) =
هزینه تأمین مالی طی دوره

بدهی بهره دار
  

Ke(هزینه حقوق صاحبان سهام) =
(𝐷𝑃𝑆) سود پرداختی به هر سهم

ارزش بازار هر سهم
+ 𝑔  

𝑔 =
سود هر سهم

ارزش بازار هر سهم
∗   (درصد سود تقسیم نشده)

درصد سود تقسیم نشده = 1 −
سود پرداختی به هر سهم

سود هر سهم
  

افزوده اقتصادی همانند صالحی و همکاران در این پژوهش به منظور همگن سازی ارزش 
 های استفاده شده است.( از نسبت ارزش افزوده اقتصادی بر مجموع دارایی9912)

 بندی از طبقه چرخه عمر شرکت، مختلف های مرحله تعیین برای(: LCچرخه عمر شرکت)
 که است معتقد وی اقتصادی، نظریه اساس بر. ( استفاده شده است9111: 2399دیکنسون )
 یک( CFF) مالی تأمین و( CFI) گذاری سرمایه ،(CFO)های وجه نقد عملیاتی  خال  جریان

دارای  که آن، ارائه می دهند منابع تخصی  عنوان به برای شرکت مالی و عملیاتی قابلیت
لازم به ذکر  .تغییر می کنند شرکت یک چرخه عمر مراحل در احتمالأ که هستند هایی ویژگی

است که در ایران صورت جریان وجوه نقد پنج طبقه ای شامل جریان های نقدی ناشی از 
فعالیت های عملیاتی، جریان های نقدی ناشی از بازده سرمایه گذاری ها و سود پرداختی بابت 
تامین مالی، جریان های نقدی ناشی از مالیات بر درآمد، جریان های نقدی ناشی از فعالیت 

ای سرمایه گذاری و جریان های نقدی ناشی از فعالیت های تامین مالی می باشد که همانند ه
( با اعمال تعدیلات لازم در داده های 9911( و جامعی و همکاران)9912کرمی و آخوندی)

 صورت جریان وجوه نقد شرکت ها با صورت جریان وجوه نقد سه طبقه ای منطبق گردید.
 رشد، با مراحل ظهور، نشانه)علامت( خود بر اساس نقدی ن هایجریا از ترکیبی هر سدس،
را نشان  مرحله هر مشخصه های ویژگی (2می یابد. جدول شماره ) ارتباط افول و رکود بلوغ،
 .می دهد
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 جدول طبقه بندی مراحل مختلف چرخه عمر شرکت -2جدول 
 افول

DECLINE 
 رکود

SHAKEOUT 
 بلوغ

MATURITY 
 رشد

GROWTH 
 ظهور

INTRO 
 (2399دیکسون)

 کد اسمی مرحله 9 2 9 0 2

- - - + + + + - CFO 

+ + - + + - - - CFI 
+ - - + - - + + CFF 

 (2399)منبع: دیکسون،

در تحلیل کوواریانس  (LCSTAGE)چرخه عمر شرکت  در این پژوهش به منظور اندازه گیری
 برای هر مرحله به عنوان یک متغیر از مقیاس اسمی استفاده شده است.

 متغیر های کنترلی

 اندازه شرکت(SIZE) : دارایی های شرکت اندازه  ارزش دفتری کلاز طریق لگاریتم طبیعی
 گیری می شود.

 اهرم مالی(LEV) : دفتری کلارزش بدهی ها تقسیم بر  ارزش دفتری کلاز طریق نسبت 
 دارایی های شرکت اندازه گیری می شود.

 جریان نقدی عملیات(CFO) از طریق تقسیم جریان نقد حاصل از فعالیتهای عملیاتی بر :
 ارزش دفتری کل دارایی های شرکت اندازه گیری می شود.

 رشد فروش(SG) از طریق درصد تغییرات فروش سال جاری نسبت به فروش سال گذشته :
 می شود.اندازه گیری 

 سن شرکت(AGE):  های حضور در بورس اوراق بهادار  لگاریتم طبیعی تعداد سالبر اساس
 .اندازه گیری می شود برای هر شرکت

  بازده دارایی ها(ROA):  بازده دارایی ها از تقسیم سود خال  به ارزش دفتری مجموع
 دارایی ها محاسبه شده است.

 ∑ 𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦  :کنترل اثرات صنعت. عامل 

 ∑  𝑌𝑒𝑎𝑟 .عامل کنترل اثرات سال : 

 یافته های پژوهش -4

 آمار توصیفی
( خلاصه شده 9آمار توصیفی مربوط به متغیر های مورد استفاده در این پژوهش در جدول )

است. آماره های گزارش شده در برگیرنده شاخ  ها و معیار های مرکزی شامل میانگین، 
پراکندگی شامل واریانس و انحراف معیار متغیر های مورد استفاده در این میانه و شاخ  های 

 پژوهش است.
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 آمار توصیفی متغیر های پژوهش -9جدول 
 کمینه بیشینه انحراف معیار میانه میانگین نماد متغیرها

 -EVA 3027/3 3922/3 9290/3 1192/3 7071/3 ارزش افزوده اقتصادی

 Eco 2900/9 2 1022/3 9 3 بعد اقتصادی عملکرد پایداری

 -Soc 1100/3 9 0230/9 1 2 بعد اجتماعی عملکرد پایداری

 -Gov 9322/3- 3 9999/9 9 9 بعد حاکمیتی عملکرد پایداری

 -Env 1210/9 2 7990/9 1 9 بعد زیست محیطی عملکرد پایداری

 -Eth 1929/2 2 1022/3 9 9 بعد اخلاقی عملکرد پایداری

 -CSP 9101/1 7 9912/0 91 2 شرکتعملکرد پایندگی 

 LCstage 2799/2 2 1091/3 2 9 چرخه عمر شرکت

 INTRO 3723/3 3 2210/3 9 3 مرحله ظهور

 GROWTH 0192/3 3 0111/3 9 3 مرحله رشد

 MATURITY 2171/3 3 0219/3 9 3 مرحله بلوغ

 SHAKEOUT 3121/3 3 2129/3 9 3 مرحله رکود

 DECLINE 3727/3 3 2223/3 9 3 مرحله افول

 -ROA 9312/3 3112/3 9912/3 2107/3 9911/3 بازده دارایی ها

 SIZE 2329/90 1111/99 2190/9 9993/91 2190/99 اندازه شرکت

 LEV 1992/3 1371/3 2012/3 1213/2 3110/3 اهرم مالی

 -CFO 9237/3 9301/3 9211/3 1022/3 9399/3 خال  جریان وجه نقد عملیاتی

 -SG 9712/3 9091/3 0921/3 2922/2 1901/3 شرکت رشد

 AGE 1791/2 7313/2 2931/3 7992/9 9112/9 سن شرکت

 افول رکود بلوغ رشد ظهور  مراحل چرخه عمر شرکت

 3291/1 2719/1 1037/1 2119/1 1199/2  میانگین عملکرد پایداری شرکتی

 
میانگین شرکت های نمونه تنها توانستند میانگین ارزش افزوده اقتصادی نشان می دهد که بطور 

درصدبازده  0از منابع در اختیار خود)دارایی های ثابت شرکت که تولید نرخ بازده می کنند(، 
با توجه به نرخ تورم و دیگر هزینه هایی که  -9کسب نمایند که دو نکته قابل تامل است، 

بازده دیده نشده )مانند حقوق  شرکت بابت این سرمایه گذاری ها تحمل کرده ولی در محاسبه
نکته مثبت آن است که شرکت می  -2کارگران و کارکنان(، این نرخ خیلی پایین است و اما 

توانست با حداقل فعالیت، معادل هزینه های سرمایه گذاری)که جهت پرداخت سود سهام و بهره 
درصد مازاد بر  0ن نرخ، بدهی ها( نیاز بوده را پوشش دهد اما علاوه بر آن، علیرغم پایین بود
 هزینه های تحمل شده اجباری شرکت، به سهامداران خود، منفعت رساند.

دهد که بعد اخلاقی و بعد حاکمیتی به ترتیب بررسی ابعاد عملکرد پایداری شرکتی نشان می
دهد که ( مقدار میانگین هستند. این امر نشان می-93/3( و کمترین )19/2دارای بیشترین )

دهند ولی در مقابل شرکتهای نمونه به بعد اخلاقی پایداری شرکتی توجه بیشتری نشان می



 91/چرخه عمر شرکت یدر ط یبر ارزش افزوده اقتصاد یشرکت یداریعملکرد پا ریتأث

 9311تابستان  ،22( ، پیاپی 2شماره) -7دوره فصلنامه علمی دانش حسابداری مالی، 

( با 91/1) های نمونهدر بعد حاکمیتی دارند. میانگین عملکرد پایداری شرکت عملکرد ضعیفی
دهد که در امتیاز( نشان می 99) کی ال دیتوجه به حداکثر امتیاز قابل کسب از طریق شاخ  

های نمونه در ایران در سطح نسبتاً پایینی قرار دارند. همچنین مجموع عملکرد پایداری شرکت
یداری شرکتی در مراحل چرخه عمر شرکت نشان می دهد که عملکرد میانگین عملکرد پا

 ( به اوج خود می رسد.1037/1پایداری شرکتی در مرحله بلوغ )
( نشان می دهد که شرکت های نمونه LCstage( برای متغیر چرخه عمر شرکت)27/2میانگین )

. میانگین هر یک از به طور میانگین در مرحله گذار از مرحله رشد به مرحله بلوغ می باشند
نمونه ها در مرحله ظهور،  %2/7مراحل چرخه عمر نشان می دهد که در این پژوهش تقریبا 

در مرحله افول  %1/7در مرحله رکود و %9/1در مرحله بلوغ،  %1/21در مرحله رشد،  9/01%
 چرخه عمر قرار دارند.

 پیش آزمون های مدل اول و دوم پژوهش

ررسی نا همسانی واریانس و خود همبستگی سریالی مدل های در این پژوهش به منظور ب
پاگان و آزمون وایت استفاده شده است. نتایج حاصل از -بروش پژوهش به ترتیب از آزمون
 ( نشان داده شده است.0این آزمون ها در جدول )
 نتایج آزمون ناهمسانی واریانس و خود همبستگی سریالی -0جدول 

 مدل
 آزمون خود همبستگی سریالی )وایت( پاگان(-واریانس)بروشآزمون نا همسانی 
 احتمال آماره Fآماره  احتمال آماره آماره خی دو

 3333/3 029/99 7199/3 31/3 مدل اول پژوهش
 1001/3 971/3 2970/3 93/9 مدل دوم پژوهش

 (پژوهش یها افتهی: منبع)
مدل های اول و دوم پژوهش مشکل پاگان نشان می دهد که هیچ یک از -نتایج آزمون بروش

درصد است.  2ناهمسانی واریانس ندارند، زیرا احتمال آماره خی دو برای هر دو مدل بیشتر از 
اما بررسی آزمون وایت برای بررسی خود همبستگی سریالی نشان می دهد که مدل اول 

ی است ( دارای مشکل خود همبستگی سریال3333/3پژوهش با توجه به سطح معنی داری )
ولی این مشکل در مدل دوم مشاهده نشده است. از این رو برای رفع مشکل خود همبستگی 
سریالی در مدل اول از رگرسیون حداقل مربعات مقاوم با تصحیح وایت با دستور کلاستر و 
برای مدل دوم پژوهش از رگرسیون حداقل مربعات خطا معمولی  استفاده شده است. ضمنا با 

ده از عامل کنترل سال و صنعت در مدل رگرسونی، نیازی به آزمون های چاو و توجه به استفا
 هاسمن برای تعیین نوع داده های تابلویی و تلفیقی و نیز تعیین اثرات ثابت و تصادفی نیست.

 
 
 



 ادامین و صالح نژ/ 21

 9311تابستان  ،22( ، پیاپی 2شماره) -7دوره فصلنامه علمی دانش حسابداری مالی، 

 آزمون فرضیه اول پژوهش

 از رگرسیون تحلیل و تجزیهبه منظور تجزیه و تحلیل و آزمون فرضیه اول، به جای استفاده از 
 مختلف مراحل در ها تفاوت مورد در جامع آزمون تا تحلیل کوواریانسی  استفاده شده است

گرفته شود. در این آزمون عملکرد  نظر در است، یک مقیاس اسمی که چرخه عمر شرکت
( به عنوان LCSTAGE( به عنوان متغیر وابسته و متغیر کیفی چرخه عمر )CSPپایداری شرکت)

( نشان داده شده 2مستقل در نظر گرفته می شود. نتایج تحلیل کوواریانس در جدول )متغیر 
 است.

 برای تفاوت عملکرد پایداری شرکت در چرخه عمر شرکت تحلیل کوواریانسنتایج  -2جدول 
  نماد مجموع مربعات درجه آزادی میانگین مربعات Fآماره  سطح معناداری

3333/3 99/97 9110/911 91 2179/7909 Model مدل 

3333/3 13/29 2301/207 0 1917/111 LCstage چرخه عمر شرکت 

3339/3 03/92 9791/971 9 9791/971 ROA بازده دارایی ها 

3333/3 12/992 3001/9929 9 3001/9929 SIZE اندازه شرکت 

3399/3 73/1 2732/11 9 2732/11 LEV اهرم مالی 

3300/3 97/1 0912/19 9 0912/19 CFO جریان وجه نقد عملیاتی 

3119/3 70/2 9729/99 9 9729/99 SG رشد فروش 

3337/3 09/99 1939/993 9 1939/993 AGE سن شرکت 

3333/3 19/91 3112/221 91 7912/0932 Ind عامل کنترل صنعت 

3333/3 30/90 2117/23 1 

 

9317/912 Year عامل کنترل سال 

  0092/99 712 1901/1101 Residual باقیمانده 

  1739/91 191 9991/91313 Total کل 

 (پژوهش یها افتهی:  منبع)
( نشان می دهد که بطور کلی مدل از برازش 333/3( و سطح معناداری مدل)99/97) Fآماره 

( متغیر چرخه 3333/3(و سطح معناداری )13/29) Fمناسبی برخوردار است. با توجه به آماره 
، این نتیجه حاصل می شود که  9شرکت در تحلیل کوواریانس نشان داده شده در جدول عمر 

سطح عملکرد پایداری شرکتی به طور معناداری در مراحل مختلف چرخه عمر متفاوت است. 
لذا فرضیه اول پژوهش مورد تایید قرار می گیرد. با توجه به سطح معناداری سایر متغیر ها به 

( می توان به این نتیجه دست یافت در کنار سایر ویژگی های شرکت 3119/3جز رشد فروش)
از نظر ساختاری و سازمانی که بر عملکرد پایداری شرکت تأثیر گذار است، چرخه عمر شرکت 

 قدرت توضیح دهندگی را افزایش می دهد.

 آزمون فرضیه دوم پژوهش

قبل و بعد از مرحله بلوغ سطح عملکرد پایداری شرکتی در در فرضیه دوم بررسی می شود که 
پایین تر است. بدین منظور، از آنجا که مرحله بلوغ به عنوان معیار در این فرضیه در نظر گرفته 



 29/چرخه عمر شرکت یدر ط یبر ارزش افزوده اقتصاد یشرکت یداریعملکرد پا ریتأث

 9311تابستان  ،22( ، پیاپی 2شماره) -7دوره فصلنامه علمی دانش حسابداری مالی، 

شده است، لذا مرحله بلوغ از مدل رگرسیونی حذف گردید. نتایج حاصل از برآرود رگرسیون 
 (  نشان داده شده است.1چند متغیر در جدول شماره )

 اصل از برآورد مدل رگرسیونی اول پژوهش) فرضیه دوم(نتایج ح -1جدول 

 نماد متغیر
 متغیر وابسته: عملکرد پایندگی شرکتی

 سطح معناداری tآماره  انحراف از استاندارد ضریب
 Intro 3129/2- 7002/3 19/2- 332/3 مرحله ظهور
 Growth 1211/3- 2312/3 32/9- 332/3 مرحله رشد
 Shakeout 7311/3- 2929/3 91/3- 339/3 مرحله رکود
 Decline 9977/9- 9111/9 97/2- 321/3 مرحله افول
 ROA 1091/0 9191/2 21/2 391/3 بازده دارایی ها
 SIZE 3371/9 2171/3 91/9 339/3 اندازه شرکت
 LEV 2931/2 1921/3 91/2 393/3 اهرم مالی

 CFO 3212/0 3912/9 11/9 339/3 جریان وجه نقد عملیاتی
 SG 2927/3- 2113/3 33/2- 319/3 رشد فروش
 AGE 9130/3 7107/3 20/3 191/3 سن شرکت
 c 9993/1- 9992/9 01/2- 329/3 مقدار ثابت

    بله ind کنترل اثرات صنعت
    بله year کنترل اثرات سال
 0932/3 ضریب تعیین F 711/92آماره 

 9119/3 ضریب تعیین تعدیل شده 333/3 سطح معنی داری

 (پژوهش یها افتهی:  منبع)
دهد که مدل از  ، نشان میبرای مدل (333/3( و سطح معنا داری آن )711/92) Fآماره  مقدار

 09برازش مناسبی بر خوردار بوده و در کل معنادار است. ضریب تعیین نشان می دهد که 
و t بررسی آماره می شود.درصد از متغیر وابسته توسط متغیر های مستقل و کنترلی توضیح داده 

( آن برای هر یک از مراحل چرخه عمر نشان می دهد که ضرایب % 2سطح معناداری)کمتر از 
بدست آمده برای مراحل ظهور، رشد، رکود و افول معنادار است. لذا با بررسی مقدار ضرایب 

( (9977/9( و افول)-7311/3(، رکود)-1211/3(، رشد)-3129/2مراحل چرخه عمر)ظهور)
می توان نتیجه گرفت عملکرد پایداری شرکتی در قبل و بعد از مرحله بلوغ در حال کاهش 
است، این بدان معناست که سطح عملکرد پایداری شرکتی در مرحله بلوغ به اوج خود می رسد، 
این موضوع تاییدکننده آمار توصیفی میانگین عملکرد پایداری شرکتی در مراحل مختلف چرخه 

سطح عملکرد پایداری شرکتی در »ت. لذا فرضیه دوم پژوهش مبنی بر این که عمر شرکت اس
 تایید می شود. « قبل و بعد از مرحله بلوغ پایین تر است

 آزمون فرضیه های سوم الی پنجم پژوهش

فرضیه سوم الی پنجم پژوهش تاثیر عملکرد پایداری شرکتی را بر ارزش افزوده اقتصادی در 
کت مورد بررسی قرار می دهد. نتایج حاصل از برآورد مدل دوم طی مراحل چرخه عمر شر

 ( است.7پژوهش به منظور بررسی فرضیه های سوم الی پنجم به شرح جدول )
 

 



 ادامین و صالح نژ/ 22

 9311تابستان  ،22( ، پیاپی 2شماره) -7دوره فصلنامه علمی دانش حسابداری مالی، 

 نتایج برآورد مدل رگرسیونی دوم پژوهش)آزمون فرضیه های سوم الی پنجم( -7جدول 

 نماد متغیر
 (EVAمتغیر وابسته: ارزش افزوده اقتصادی)

 کل

Full 
 مرحله ظهور

Intro 
 مرحله رشد

Growth 
 مرحله بلوغ

Maturity 
 مرحله رکود

Shakeout 
 مرحله افول

Decline 
 CSP ***3331/3 عملکرد پایداری شرکتی

(71/9) 
3392/3 
(31/9) 

***3332/3 
(21/9) 

***3392/3 
(30/0) 

3337/3 
(91/9) 

3332/3 
(22/3) 

 ROA ***2109/3 بازده دارایی ها
(71/91) 

***7130/3 
(02/1) 

***2131/3 
(03/92) 

***7299/3 
(71/93) 

***0132/3 
(10/9) 

***9737/3- 
(11/2-) 

 -SIZE 3321/3 اندازه شرکت
(22/9-) 

3932/3 
(11/9) 

3392/3- 
(79/3-) 

3391/3- 
(19/3-) 

3310/3- 
(02/3-) 

3099/3- 
(29/9-) 

 LEV 3311/3 اهرم مالی
(10/3) 

3271/3 
(17/3) 

3221/3 
(02/9) 

**3320/3 
(91/2) 

3071/3- 
(12/3-) 

9901/3- 
(19/3-) 

 CFO ***3719/3 جریان وجه نقد عملیاتی
(02/9) 

**3212/3 
(21/2) 

**3179/3 
(93/2) 

3379/3 
(90/3) 

**2911/3 
(97/2) 

1917/3 
(22/9) 

 SG 3309/3 رشد فروش
(11/3) 

3912/3 
(91/9) 

3311/3 
(93/9) 

3312/3- 
(12/3-) 

**3171/3 
(21/2) 

3999/3- 
(07/3-) 

 -AGE **3312/3 سن شرکت
(93/2-) 

3990/3- 
(21/3-) 

***3321/3 
(11/2) 

**3972/3- 
(23/2-) 

3902/3- 
(91/3-) 

3212/3 
(97/3) 

 -c 3970/3 مقدار ثابت
(39/9-) 

**2291/3- 
(12/2-) 

*3120/3- 
(72/9-) 

3972/3- 
(20/3-) 

3113/3 
(02/3) 

0911/3 
(31/9) 

 بله بله بله بله بله بله ind سال کنترل اثرات
 بله بله بله بله بله بله year کنترل اثرات صنعت
 F 12/00 11/99 92/99 20/92 29/2 10/7آماره 

 F 3333/3 3333/3 3333/3 3333/3 3333/3 3333/3احتمال آماره 
 2029/3 9129/3 2329/3 1019/3 0919/3 2220/3 ضریب تعیین

 2219/3 9299/3 0273/3 1212/3 9092/3 2971/3 ضریب تعیین تعدیل شده
 12 71 200 971 21 191 تعداد مشاهدات

 .%93و * در سطح معنی داری  %2، ** در سطح معنی داری %9*** در سطح معنی داری 

 (پژوهش یها افتهی:  منبع)
در این مدل ابتدا اثر عملکرد پایداری شرکتی بر ارزش افزوده اقتصادی برای کل مشاهدات با 
در نظر نگرفتن چرخه عمر شرکت بررسی گردید. سدس تاثیر عملکرد پایداری شرکتی بر 
ارزش افزوده اقتصادی شرکت در هر یک از مراحل چرخه عمر مورد بررسی قرار گرفت. آماره 

F  ( برای همه گروه ها نشان می دهد که مدل رگرسیونی در %9آن )کمتر از و سطح معناداری
همه مراحل و بطور کلی دارای برازش مناسب است. نتایج نشان داد که بطور کلی عملکرد 

، اثر مثبتی بر  %9( و سطح معناداری کمتر از 71/9) tپایداری شرکتی در کل نمونه با آماره 
 ذارد. ارزش افزوده اقتصادی شرکت می گ
( ضریب عملکرد %9( و سطح معناداری)کمتر از 21/9)  tبه منظور آزمون فرضیه سوم آماره

( و 3332/3پایداری شرکتی در مرحله رشد بررسی می شود. با توجه به مقدار این ضریب )
سطح معنی داری آن می توان نتیجه گرفت که عملکرد پایداری شرکتی در مرحله رشد ارزش 

 را افزایش می دهد، لذا فرضیه سوم پژوهش تایید می شود. افزوده اقتصادی
( برای مقدار ضریب %9( و سطح معناداری )کمتر از 30/0)t در آزمون فرضیه چهارم، آماره
( برای مشاهداتی که در مرحله بلوغ قرار دارند، نشان می 3392/3عملکرد پایداری شرکتی )



 23/چرخه عمر شرکت یدر ط یبر ارزش افزوده اقتصاد یشرکت یداریعملکرد پا ریتأث

 9311تابستان  ،22( ، پیاپی 2شماره) -7دوره فصلنامه علمی دانش حسابداری مالی، 

اقتصادی شرکت اثر مثبت دارد. و این تاثیر،  دهد که عملکرد پایداری شرکتی بر ارزش افزوده
 بیشتر از مرحله رشد است. لذا فرضیه چهارم پژوهش تایید می شود.

همچنین جهت بررسی فرضیه پنجم پژوهش، برآورد مدل برای مشاهداتی که در مرحله رکود 
قدار ( برای م%93( و سطح معناداری )بیشتر از 91/9) tقرار دارند بررسی شده است. آماره 
( در مرحله رکود نشان می دهد که عملکرد 3337/3ضریب متغیر عملکرد پایداری شرکتی)

پایداری شرکتی اثر معناداری بر ارزش افزوده اقتصادی شرکت ندارد.هرچند نقطه قوت آن این 
است که اثر منفی در این رابطه مشاهده نشده است. لذا با توجه به عدم معناداری ضریب 

عملکرد پایداری شرکتی در »ی شرکتی، فرضیه پنجم پژوهش مبنی بر اینکه عملکرد پایدار
 رد می شود.« مرحله رکود، ارزش افزوده اقتصادی شرکت را افزایش می دهد

 بحث، نتیجه گیری و پیشنهادات -5

هدف از این پژوهش بررسی سطح عملکرد پایداری شرکتی در مراحل مختلف چرخه عمر 
بر عملکرد پایداری شرکتی و نیز تاثیر عملکرد پایداری شرکتی شرکت و اثر چرخه عمر شرکت 

 19بر ارزش افزوده اقتصادی در طی مراحل چرخه عمر شرکت است. لذا بدین منظور تعداد 
مورد   9911الی  9911شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در طی سال های 

ریه ذینفعان و دیدگاه مبتنی بر منابع این فرض بررسی قرار گرفت. در این پژوهش با توجه به نظ
متصور شده است که عملکرد پایداری شرکتی در مراحل مختلف چرخه عمر متفاوت است و نیز 
این عملکرد پایداری در قبل و بعد از مرحله بلوغ پایین تر است. نتایج تجربی حاصل از آزمون 

نفعان و دیدگاه مبتنی بر منابع، سطح فرضیه اول در این پژوهش نشان داد که طبق نظریه ذی
عملکرد پایداری شرکتی در طی چرخه عمر شرکت تغییر می کند. همچنین فرضیه دوم  نشان 
داد که عملکرد پایداری شرکتی در قبل و بعد از مرحله بلوغ پایین تر بوده و در این مرحله به 

نه -استراتژی های خود  اوج خود می رسد. زیرا شرکت ها در طول چرخه عمر خود بر اساس
حرکت می کنند و منابع خود را به مصرف می رسانند. این نتایج با پژوهش  -به طور یکنواخت

(، ویدسافیکرن و 23: 2397(، حسن و حبیب)079: 2397های دبیکر و همکاران )
( همسو 1: 9917( و نیز دستگیر و همتی)9911(، جامعی و همکاران)211: 2391جیراپون)
-( ناهمسو است. در رابطه با فرضیه9729: 2391ا نتایج پژوهش استیوارد و همکاران)بوده و ب

های سوم الی پنجم این فرض متصور است که شرکت ها با عملکرد پایداری بیشتر می توانند 
ارزش افزوده اقتصادی خود را در مراحل رشد، بلوغ و رکود افزایش دهند. نتایج حاصل از 
آزمون این فرضیه ها نشان داد که عملکرد پایداری شرکتی بر ارزش افزوده اقتصادی در طی 

غ اثر مثبت و معناداری دارد، این موضوع نشان می دهد که شرکت های در مراحل رشد و بلو
این مراحل انگیزه بیشتری برای اقدامات پایداری شرکتی دارند زیرا این شرکت ها بر اساس 
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دیدگاه مبتنی بر منابع به دنبال ایجاد مزیت رقابتی مناسب برای خود هستند. با این حال در 
منفی بین عملکرد پایداری و ارزش افزوده اقتصادی یافت نشده مرحله رکود و افول رابطه 

است، هر چند در این مراحل ، این رابطه مثبت، معنادار نبوده است. این نتایج با پژوهش های 
( همسو بوده و بر خلاف با 919: 9917( و کردستانی و همکاران)2397:079دبیکر و همکاران)

( است. بطور کلی به نظر می رسد که چرخه عمر 937: 2391نتایج آبدوراچمن و گارسیتانا)
شرکت نقش ناظر را بر عهده دارد و با تغییر در مراحل چرخه عمر، سطح عملکرد پایداری و 
تاثیرش بر ارزش افزوده اقتصادی به عنوان شاخصی برای عملکرد اقتصادی شرکت دستخوش 

وغ نزدیک تر شود سطح عملکرد تغییرات می شود. به عبارتی هرچه شرکت به مرحله رشد و بل
پایداری و اثر مثبت آن بر عملکرد و ارزش شرکت بیشتر شده و هر چه از این مراحل دور شود 
این تاثیر ضعیف تر می شود. با توجه به فرضیه های پژوهش می توان به این نتیجه رسید که در 

ند، تاثیر عملکرد سال های آتی که شرکت های در مرحله رشد به مرحله بلوغ وارد می شو
پایداری شرکتی بر ارزش افزوده اقتصادی افزایش می یابد به این معنی که می توان پیش بینی 
 نمود، مازاد نرخ بازده و ارزش افزوده اقتصادی شرکت ها در سال های آتی افزایش می یابد. 

ال های جاری و با توجه به نتایج این پژوهش، پیشنهاد می شود که سرمایه گذاران بالقوه در س
آتی نزدیک ، به سرمایه گذاری در شرکت های در مرحله رشد بدردازند، چرا که این شرکت ها 
را با قیمتی کمتر خریداری کرده و بازده قیمتی بالاتر و ارزش افزوده اقتصادی بالاتری کسب 

رشد و می نمایند. همچنین به مدیران شرکت ها پیشنهاد می شود، اگر شرکت آنها در مرحله 
بلوغ است با انجام اقدامات پایداری شرکتی به ارزش افزوده اقتصادی بیشتری دست یابند و 
شرکت هایی که در مرحله رکود قرار دارند پیشنهاد می شود علی رغم کمبود منابع به منظور 
باقی ماندن در عرصه رقابت و کسب اعتماد و مشروعیت اجتماعی به اقدامات پایداری شرکتی 

زند. با توجه به نیاز روزافزون اطلاعات پایداری شرکتی و نحوه افشای آن به سیاست بدردا
گذاران پیشنهاد می شود تا به تدوین قوانین و مقررات مربوط به چگونگی افشای عملکرد 
پایداری شرکتی و گزارشگری یکدارچه مبادرت ورزند. این پژوهش دارای محدودیت هایی از 

ه گیری عملکرد پایداری شرکتی و نیز چرخه عمر شرکت است، زیرا قبیل پیچیدگی در انداز
بطور کامل نمی توان اطمینان حاصل کرد که تمام جنبه های با اهمیت در این اندازه گیری ها در 
نظر گرفته شده است، اما با توجه همخوانی این نتایج با نتایج پیشین می توان اطمینان داشت که 

ا در نظر گرفته شده است. در نهایت پیشنهاد می شود که به منظور تا حد بالایی این جنبه ه
پژوهش های آتی سایر معیار های اندازه گیری مربوط به عملکرد پایداری شرکتی، چرخه عمر 
شرکت و نیز سایر معیار های عملکرد شرکت از قبیل عملکرد مبتنی بر حسابداری و بازار و 

اتی و هزینه سرمایه برای تعیین روابط بین عملکرد همچنین عواملی نظیر عدم تقارن اطلاع
 پایداری شرکتی و عملکرد و ارزش شرکت در نظر گرفته شود. 
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