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 چکیده

 در سطح اي حیاتيي به عنوان مسئلهشرکت ياجتماع تیمسئولعه پایدار و مفهوم مباحث توس
در کشورهاي درحال توسعه نظیر ایران  1موضوع عملکرد پایداريي، مطرح است. جهان يهاشرکت

، پرداختن هر چه بیشتر به این ات اندک در این زمینهپژوهش. با توجه به باشداي ميداراي اهمیت ویژه
 تأثیراي پایدار رقم زد. از این رو شناخت و ارزیابي شود، توسعه کشور را به گونهر ميموضوع منج

تواند هاي سیمان به عنوان هدف پژوهش ميعملکرد پایداري بر مازاد بازده سهام و سودآوري شرکت
ها، براي آزمون فرضیهگذارن کمک نماید. گذاران و سیاستدهي منابع و افکار سرمایهبه جهت

شده در بورس هاي سیمان پذیرفتهشرکت به روش حذف سیستماتیک از بین شرکت14اي شاملمونهن
سطح افشاي  گیريانتخاب گردید. براي اندازه 1386-1395اوراق بهادار تهران طي دوره زماني 

استفاده شده است. همچنین براي  هاي سالانه هیئت مدیرهعملکرد پایداري از تحلیل محتواي گزارش
هاي ترکیبي داده ها از مدل رگرسیون چند متغیره، به روشها و آزمون فرضیهزیه و تحلیل دادهتج

عملکرد پایداري و افشاء  تأثیردهد هاي پژوهش نشان مياستفاده گردید. نتایج حاصل از برآورد مدل
همچنین اقتصادي شرکت بر مازاد بازده سهام معنادار و معکوس است.  -در سطح عملکرد اجتماعي

بر روي سودآوري معنادار  اقتصادي شرکت -يعملکرد اجتماع يسطح افشاو  عملکرد پایداري تأثیر
 . باشندنمي

 يطیمحستیعملکرد ز، يسودآور، مازاد بازده سهام، شرکت يداریعملکرد پا: های کلیدیواژه

 . شرکت يعملکرد اجتماع، شرکت يعملکرد اقتصاد، شرکت

  56Q: بندی موضوعیطبقه
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 مقدمه

الگوي به اي از عملکرد پایداري تحت عنوان زیر مجموعه در دهه اخیر مسئولیت اجتماعي

بنابراین پایداري داراي ، ستا مبدل گشته شرکتها کنترل و هدایت جانبه در زمینهمسلط و همه

 ياجتماع يگذارهیگذاران در سرماهیعلاقه سرمااز طرفي نیز . باشداثر بالقوه بر شرکت مي

اجتماعي و اقتصادي معطوف ، محیطيگانه زیستنه که عمدتا توجه آن به ابعاد سهمسئولا

الزامات قانوني در  شیافزادر پي ایجاد و . است افتهی شیافزااي قابل ملاحظه به طور باشدمي

 يهارکشودر  بحث داغ پایداري، ي عموميآگاه رشد همچنین، زمینه عملکرد پایداري

 طور چشمگیري به پژوهشيعلمي  کزامرو جامعه ، هادولت، شرکتها رفطاز  توسعهیافته

جامعه ي که بر و مضر دیمفهاي فعالیتاثرات  قبالدر  طراز اول دنیا يشرکتها. شودپیگیري مي

 يتژاستراز ا به عنوان بخشيرا  گویيپذیري و پاسخمسئولیت، زیست پیرامون دارندمحیطو 

هاي متمادي از با وجود گذشت سال. دانندمي دخوبتي در راستاي کسب مزیت رقا شرکتي

به ویژه صنایع ، رکاو  کسبمباني نظري  در شرکتها جتماعيا مسئولیت ممفهو گیريشکل

پس بازنگري و تشریح این گونه ، ایران هنوز در این زمینه به سطح مطلوبي نرسیده است، تولیدي

مناسب  يافشادر همین راستا . باشدوري ميها امري لازم و ضرمباحث جهت عملیاتي ساختن آن

هدف . باشدي نیز حائز اهمیت ميداریگزارش پا کیدر آن ها و اثرات پذیريمسئولیت نیا

عملکرد پایداري شرکت بر مازاد بازده سهام و سودآوري  تأثیربررسي ، پژوهش حاضر

 . باشدهاي سیمان ميشرکت

  مبانی نظری

توجه به آینده قرار دارد و آینده هم از طریق ، ن شرکت و ذینفعاندرکانون رابطه قراردادي بی

سازي و هم در مفهومي است که هم در مباحث جهاني، پایداري. پایداري مشهود خواهد شد

پایداري موضوع بحث برانگیزي است که تعاریف متعددي ، مباحث عملکرد شرکت مطرح است

پایداري شرکت که اخیرا توجه زیادي (. 1390، رحیمیان و همکاران) براي آن بیان شده است

پذیري باشد و از آن به عنوان مسولیترا به خود جلب کرده یک بخش مهم در حال رشد مي

مطالعات . شوددر مقابل آثار عملکردش بر محیط پیرامون تعبیر شده و سبب توسعه سازمان مي

که قادر به  یيهاکه سازمان استدلال کرده است این طور يسازمان يداریمورد پا در نیشیپ

 عملکرد برتر همچنین، ددهنيم شیمدت خود را افزابلند يهستند بقا يداریپاي و اجراي ریگیپ
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اي توسعه پایدار را به عنوان توسعه 2گزارش برانتلند. آورنديم نیز به ارمغان را و منافع اقتصادي

هاي آینده براي رفع نیازهاي وانایي نسلداند که اشخاص نیاز خود را بدون ایجاد اختلال در تمي

در  يداریکرد که پا شنهادیپ 3جانسن، مرتبط يکار نظر کیدر . کنندبرآورده مي، خود

توان آن يم و مرتبط است ياجتماع یتمسئول يگذارهیشرکت به شدت به سرما يگذارهیسرما

به عملکرد برتر  يابیدف دستبا ه داریمتعارف و پا يگذارهیسرما يسازنهیرا به عنوان سنتز به

باورند  نیمطالعات موجود بر ا. مالي در نظر گرفت بازدهمازاد حفظ  با يطیمح ستیو ز ياجتماع

همچنین بن و فیشر در . بر ثروت سهامداران دارد يمثبت تأثیرمسئولیت اجتماعي شرکت که 

دهد پایداري مي خود به بررسي پایداري پرداختند و شواهدي ارائه کردند که نشان پژوهش

هایي است که در به کارگیري مجموعه استراتژي، اقتصادي در مورد عملکرد مالي شرکت

مقایسه با تمرکز بر مسائل جاري شرکت همچون حداکثر نمودن سودکوتاه مدت منجر به 

 (. 2011، بن و فیشر) شودسود عملیاتي و سهم بازار در درازمدت مي، افزایش در قیمت سهم

 پایداری ملکردابعاد ع

  بعد زیست محیطي( الف

 ياتیعمل ستمیدر س يمنابع رقابت جادیا يتعهد سازمان برا، معتقدند( 2012) پراجیگو و همکاران

عملکرد  يایبا مزا بیترت نیبه هم ستیزطیمح تیریمد ستمیخود با استفاده از استاندارد س

تواند به يم ستیز طیمح ياردیپا نیبنابرا. و بازار مرتبط است ياجتماع، يطیمح ستیز

نشان  ياز مطالعات تجرب يبرخ، در مقابل. کمک کند يرقابت يایو مزا ياقتصاد يسودآور

مفهوم پایداري نقطه مرکزي . ي هستندو عملکرد اقتصاد يطیعملکرد مح نیب يدهنده رابطه منف

 رشیپذ ،زیست پیشینه طولاني داردمباحث زیست محیطي بوده است و عدم توجه به محیط

را ها این روشسودمند باشد که  یيهاشرکتبراي تواند يم يطیمحزیست  داریپا يهاروش

ي طیمح داریپا يهانهیهز نیتام جهت ياقتصاد حاتیتوض بیان ها باشرکتاین . کنندياتخاذ م

 ولي منافع، سودمند هستند داریپا يهاکنند که روشيم تصور رانیمد. کننديرقابت م با یکدیگر

ایجاد با  يداریپا يهاوهیش. ستندین يریگقابل اندازه ياز لحاظ اقتصاد هاحاصل از این روش

 . شوندي شرکت ميهانهیهزسبب کاهش  به نحويو مرتبط هستند کسب و کار  در افزودهارزش 
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 بعد اجتماعي ( ب

في بر هاي سیمان چه اثرات مثبتي یا مندر بعد اجتماعي هدف بررسي این است که شرکت

اقتصاد ، بر جامعه هاسازمان اجتماعي به عنوان اثر تأثیربه طورکلي ، روي جامعه خواهند داشت

 تأثیر بهبود براي هاسازمان توسط شده انجام اقدامات نتیجه. باشداجتماعي مي، محیطي و ابعاد

 زا بعضي. شودنامیده مي شرکت اجتماعي عملکرد که فعالیتي است روي جامعه بر هاآن

، منطقه بهبود هايپروژه از که کنندمي حمایت را ايبشردوستانه هايبرنامه همچنین هاشرکت

علاوه بر ، بشر دوستانه هايتلاش چنین. کنندپشتیباني مي خیریه موسسات و پرورش و آموزش

 فقط پایداري، امروزه. گرددجامعه سبب ارتقاي مشروعیت شرکت نیز مي در نیت حسن ایجاد

 حیاتي شده هاشرکت بقاي براي موضوع بلکه این؛ شهروند شرکتي خوب بودن نیست موضوع

زیست که از آن بهره محیط و اجتماع تا فعالیت کنند پایدار ايگونه به باید هاشرکت. است

 حل که این به اعتقاد پایه بر استراتژیک مسیر یک. گیرند در وضعیت تعادل باقي بماندمي

 که جوامع براي و هاشرکت بلکه براي، است درستي کار تنها نه، جتماعيا پایداري هايچالش

 (. 2013، لاور و مورمن) باشدمي دارند ضروري سهام ارزش بر مثبت تأثیر

 بعد اقتصادي ( ج

مورد توجه  اتیدر ادب زین يو عملکرد اقتصاد داریعملکرد پا يهاجنبه نیتعاملات ب، رایاخ 

 کیدهد که ينشان م(، 2008) 4توسط چانگ و کو يکار تجرب، مثال به عنوان. اندگرفته قرار

رابطه مثبت  زین اتیادب، نیعلاوه بر ا. وجود دارد يو سودآور يداریپا نیمثبت متضاد ب تیعل

، نیعلاوه بر ا. دهديآن را نشان م يمال تیبزرگ و موفق يهاشرکت يمشارکت اجتماع نیب

توانند يم ياجتماع تیمسئول يهاوهیکنند که شيتدلال ماس مسئولیت اجتماعي شرکتطرفداران 

 تیتقو، يرقابت تیبه دست آوردن مز، هاسکیها و رنهیها به کاهش هزکه سازمان بیترت نیابه 

 تأثیر اقتصاد بر، نفعانیذ يتقاضاها نیب یيارزش هم افزا جادیا يو اعتبار خود برا تیمشروع

 (. 2010 ،کارول و شابانا) مثبت داشته باشند

از پارادیم اقتصاد سیاسي مشتق شده است و بر این فرض تمرکز دارد که  5تئوري مشروعیت

، خواهدهاي جامعه و آنچه ميیک سازمان باید نقش اجتماعي خود را از طریق پاسخ دادن به نیاز

ار حفظ کند مطابق این تئوري بقاء یک سازمان به وسیله فشارهاي بازار و توقعات جامعه پاید

علي خاني و ) کندتوقعات جامعه را بیان مي، تر جامعههاي وسیعاست و از این رو فهم نگراني
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و  ياقتصاد، يحقوق، ياخلاق، يتیریمد يتئور کی 6نفعانیذ يتئور(. 1392، مران جوري

که موفق باشد واقعاً  نیا يشرکت برا کیکه  پردازديم نیدرباره شرکت است و به ا ياجتماع

را که شرکت  یيهاگروه، يتئور نیا. دیارزش نما جادیهمگان ا يعمل کند تا برا دیچگونه با

به عنوان  توانديکه شرکت م دارديم انیدهد و بيدر مقابل آنها مسئول است توسعه م

 ژهیشود و توجه و يشرکت دارند تلق تیدر فعال يکه سهم یيهاگروه انیاز روابط م يامجموعه

 (. 2007، سریو) مهم است اریشرکت بس شرفتیو پ تیدر موفق، وابطها و رگروه نیبه ا

هاي مدرن ایجاد شد در نتیجه جدایي منافع مدیریت و مالکیت در شرکت 7تمباشر نظریه

یعني شرایطي که در آن مالکان بیرون از شرکت قرار دارند و در تصمیمات مدیریت شرکت 

ثروت خود را از  کوشدین است که مدیریت ميهاي تئوري نمایندگي ااز فرضیه. نقشي ندارند

هاي مختلف نمایندگي ناشي از نظارت و مسائل مربوط به قرارداد طریق حداقل نمودن هزینه

کوشد ارزش شرکت را البته این امر معادل آن نیست که گفته شود مدیریت مي. حداکثر کند

این کار باید در چارچوب حداکثر کند مدیریت سعي در حداکثر کردن پاداش خود دارد و 

گذاري و سودآوري یا سایر معیارهاي حسابداري و همچنین بازده سرمایه، افزایش سود خالص

 .با تلاش در جهت ایجاد تغییرات مثبت در قیمت اوراق بهادار شرکت انجام شود

 پژوهشپیشینه 

ا بر افشاي ههاي شرکتتاثیر ویژگي در پژوهشي با عنوان(، 2017) خالد و همکارانبني

هاي لبناني اي از شرکتبر اساس روش ارنست ارنست نمونه، اطلاعات اجتماعي و محیط زیست

که دهدمينشان ها آن حاصل از مدل جینتا. مورد بررسي قرار دادند 2010-2012را طي دوره 

 يدر بورس اوراق بهادار به طور قابل توجه يو عملکرد مال ينوع شرکت حسابرس، اندازه شرکت

نوع ، شرکت يسودآور نیهمچن. افشاي اطلاعات اجتماعي و محیط زیست ارتباط دارد با مقدار

 . ي نداردتأثیرو اجتماعي  روي عملکرد زیست محیطي رب تیصنعت و مالک

در پژوهشي با عنوان ارتباط بین عملکرد پایداري و بازده سهام (، 2016) گومز و همکاران

مورد بررسي قرار دادند نتایج نشان  2006 -2012را طي دوره شرکت اسپانیایي  350، هاشرکت

علاوه بر این مشخص . منفي وجود دارد دهد بین عملکرد پایداري شرکت و بازده سهام رابطهمي
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ها با عملکرد پایدار نه تنها باعث افزایش بازده در مراحل پیمایش گذاري در شرکتشد سرمایه

 . مداران در مراحل بعد خواهد شدشود بلکه مانع ضرر دیدن سهامي

 الاتیدر بازار سهام ا يمال دهو باز يداریپا نیرتباط بدر پژوهشي با عنوان ا(، 2015) آلبرشت

را  متحده الاتیو بازده سهام ا يو سازمان ياجتماع، يستیز طیمح يهاشاخص نیبرابطه  متحده

نتایج پژوهش وي نشان . کنديم يبررس 1995 -2013 دوره طي و فرنچبر اساس مدل فاما 

که  دهديمطالعه نشان مهمچنین . استمعناداري آماري ها مبهم و فاقد لیو تحل هیتجزدهد مي

 . شوديدر نمونه مورد مطالعه م يعیطبیرغ باعث بازده ESGبر عوامل  تمرکز

شرکت و عملکرد آن  ياجتماع تیمسئول نیارتباط ب يدر پژوهش(، 2014) احمد و همکاران

و  هیتجز يبرا. انجام دادند يمالز يهااز شرکت يادر نمونه 2011تا  2007 يهاسال يرا ط

 ياجتماع تیمسئول نینشان داد ب يبررس نیا جینتا، استفاده کردند رهیچند متغ ونیاز رگرس لیتحل

 . رابطه مثبت وجود دارد( هاينرخ بازده دارا) يسودآور شاخصشرکت و 

ها و بازده شرکت يعملکرد اجتماع نیبا عنوان رابطه ب يدر پژوهش(، 2006) برامر و همکاران

انگلستان با استفاده از سه  يهااز شرکت يانمونه يبه بررس 2003تا  2002 يهاسال يط، سهام

داده  گاهیاستخراج شده از پا(، و کارمندان ستیزطیمح، جامعه) يشاخص عملکرد اجتماع

ها با نمرات که شرکت دهديها نشان مکار آن جینتا. رداختندپ ياخلاق يگذارهیسرما اتپژوهش

مورد  يمال يارهایاز مع ترنییپا يبازده متوسط را به طور قابل توجه، بالاتر يعملکرد اجتماع

 . دهندينظر نشان م

هاي حسابداري اجتماعي و مروري بر پژوهشبا عنوان  در پژوهشي(، 1397) پورجوادي

این پژوهش نشان . پردازدمي دیدگاه انتقادي حسابداري از ال گذشتهس 25زیست محیطي در 

هاي منتشر شده در طیف ابزاري براي ارزیابي پژوهش، دیدگاه انتقادي حسابداري دهد کهمي

اي از موضوعات بحث شده پیرامون حسابداري اجتماعي و زیست محیطي با استفاده از گسترده

 شود کهمي تأکیداین پژوهش  در. باشدنه روي و مدیریتي ميمیا، رویکردهاي گوناگون انتقادي

هاي اساسي و هاي خود در حوزه حسابداري اجتماعي نیاز به بررسيپژوهش پژوهشگران در

 . بنیادي در کار خود دارند
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بر  يسود و سودآور يداریپا تأثیربا عنوان آزمون  يدر پژوهش(، 1396) و همکاران يمانیا

 100شده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهیپذ يهاشرکت ياجتماع تیمسول يسطح افشا

 1389 -93 يهاسال يرا ط، انتخاب شده کیستماتیروش حذف س قیشرکت نمونه که از طر

 يریگاندازه يبرا نیو همچن يسود و سودآور يداریپا يریگاندازه يبرا. مورد مطالعه قرار دادند

هر ساله ( يد. ال. کا) یيکایکه در موسسه آمر يارهایاز معها شرکت ياجتماع تیافشاء مسئول

 جینتا. انجام شده است کنديم يبندرتبه يطیمحستیو ز ياجتماع يهااریها بر اساس معسازمان

با  يسود و سودآور يداریپا نیاز ارتباط معنادار و مثبت ب يپژوهش حاک نیا هاهیآزمون فرض

 . باشديم ياجتماع تیافشاء مسئول

در پژوهشي با عنوان ارتباط بین عملکرد پایداري با عملکرد مالي و (، 1395) جعفري جم

شرکت نمونه را طي  105 شده در بورس اوراق بهادار تهرانهاي پذیرفتهارزش شرکت

با استفاده از روش تحلیل محتواي گزارش هیئت مدیره مورد مطالعه قرار  1389 -93هايسال

ها دهد که عملکرد پایداري با عملکرد مالي شرکتپژوهش نشان ميهاي داده است و یافته

 . باشدداراي رابطه معنادار و مستقیم و با ارزش شرکت داراي رابطه معنادار و معکوس مي

 تیمسئول نیب يرابطه يخود را با عنوان بررس پژوهش جینتا(، 1392) و همکاران يصالحعرب

 يهاسال يدر بورس اوراق بهادار تهران ط شدهرفتهیپذ يشرکتها يو عملکرد مال ياجتماع

 ياجتماع تیبا مسئول يبورس يهاشرکت يکردند که عملکرد مال انیب گونهنیا 1388 -1392

اما عملکرد ؛ دارد يمثبت و معنادار ةموجود در جامعه رابط يو نهادها انیمشتر لها در قباشرکت

 . ندارد يرابطه معنادار ستیز طیکنان و محنسبت به کار، شرکت ياجتماع تیبا مسئول يمال

 پذیري اجتماعي با عملکرد ماليي بین مسئولیترابطه در پژوهشي(، 1389) و همکاران صنوبر

ي مواد و هاي تولیدکنندهاي تولیدي سازمان بورس اوراق بهادار تهران شرکتهشرکت

مورد مطالعه قرار  1385-89هاي محصولات دارویي استان آذربایجان شرقي و تهران را طي سال

پذیري اجتماعي و ابعاد آن تاین پژوهش بـراي گـردآوري اطِّلاعـات متغیـر مسـئولیدر . دادند

نرخ بازده ) هاهـاي مالي شرکتنامه و براي سنجش متغیر عملکرد مالي از صورتاز پرسش

پذیري اجتماعي و ابعاد پنج لیتنتایج نشان داد که بین متغیر مسئو. استفاده شده است( هادارایی

همچنین بین اندازه و ریسک سازمان با . اي وجود نداردرابطه، گانه آن با متغیر عملکرد مالي

 . داري وجود داردعملکرد مالي رابطه مثبت و معنا
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در پژوهشي به بررسي ارتباط بین عملکرد زیست محیطي و (، 1388) و همکاران بني مهد

توبین Q شده در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از شاخصهاي پذیرفتهعملکرد مالي شرکت

دهد شاخص عملکرد زیست محیطي نشان مي پژوهشنتایج . پرداختند 1380-87هاي طي سال

 . شاخص عملکرد مالي ندارد با ارتباط معناداري

 های پژوهشفرضیه

 : یر تدوین شده استهاي پژوهش به صورت زفرضیه، با توجه به مباني نظري

 . دارد منفي تأثیرشرکت بر مازاد بازده سهام  يداریعملکرد پا: 1فرضیه اصلي

 . مثبت دارد تأثیر يشرکت بر سودآور يداریعملکرد پا: 2ياصل هیفرض

 . منفي داردتأثیربر مازاد بازده سهام  سطح افشاي عملکرد اجتماعي شرکت: 1فرضیه فرعي

 يمنف تأثیربر مازاد بازده سهام  شرکت يطیمح ستیعملکرد ز يسطح افشا: 2يفرع هیفرض

 . دارد

 . دارد منفي تأثیربر مازاد بازده سهام  شرکت يعملکرد اقتصاد يسطح افشا: 3يفرع هیفرض

 . مثبت دارد تأثیر يبر سودآور شرکت يعملکرد اجتماع يسطح افشا: 4يفرع هیفرض

 . دارد مثبت تأثیر يبر سودآور شرکت يطیمحستیعملکرد ز يسطح افشا: 5يفرع هیفرض

 . مثبت دارد تأثیر يبر سودآور شرکت يعملکرد اقتصاد يسطح افشا: 6يفرع هیفرض

  پژوهشروش شناسی 

 روش گردآوری اطلاعات

در بورس اوراق بهادار  شدهسیماني پذیرفتههاي ي شرکتکلیه، پژوهش آماري این جامعه

 نیو همچن ریدو دهه اخ يط رانیدر اقتصاد ا مانیبودن صنعت س باشد با توجه به مطرحتهران مي

 يصنعت برا نیدارد صرفا ا يآلودگمیزان و  يطیمحستیو مباحث ز ستمیکه بر اکوس يتأثیر

 سیستماتیک براي انتخاب نمونه آماري از روش حذف. استگردیده انجام پژوهش انتخاب 

ها را یک شرکت کلیه معیار اگرشده و نظر گرفتهمعیار در  4براي این منظور. شده است استفاده

هاي مذکور معیار. شده است هاي نمونه انتخابعنوان یکي از شرکت کرده باشد به احراز

 : اند ازعبارت
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 . اسفند ماه باشد انیبه پا يها منتهآن يسال مالبه منظور قابلیت مقایسه اطلاعات  -

 . نداده باشند يدوره مال رییتغ يدر دوره مورد بررس -

 . اطلاعات مورد نیاز از شرکت موجود باشد -

 . بیش از سه ماه در بورس اوراق بهادار متوقف نشده باشد، معاملات سهام شرکت طي پژوهش -

 . اندشرکت سیمان به عنوان نمونه آماري انتخاب شده14نهایتا تعداد ، با توجه به معیارهاي فوق

ترکیبي  هايرگرسیوني چند متغیره و داده مدل از، پژوهشهاي این تحلیل و تجزیه براي

هاي تري براي اتخاذ تصمیمبا توجه به کاربرد نتایج پژوهش که زمینه مناسب. شوداستفاده مي

، نمایدگران مالي فراهم ميمدیریت بورس اوراق بهادار و تحلیل، سهامداران، گذارانسرمایه

همچنین این مطالعه رابطه همبستگي بین متغیرها . تکاربردي اس، پژوهش حاضر از نظر هدف

شناسي آن از نوع پس هاي شبه تجربي و روشاز نوع پژوهش بنابراین پژوهش، شودبررسي مي

هاي پذیرفته شده در هاي مالي شرکتهمچنین مبتني بر اطلاعات واقعي صورت. رویدادي است

 . انجام شده است 10افزار ایویوز  محاسبات آماري با استفاده از نرم. بورس تهران است

 پژوهشهای تبیین و تصریح مدل 

 هاي پژوهش براساس پژوهش گومز و همکارانها و آزمون فرضیهبراي تجزیه و تحلیل داده

 : هاي ترکیبي طبق روابط زیر استفاده شده استاز مدل رگرسیوني چندمتغیره و داده( 2016)

   (1:)             𝐸𝑅 = 𝛼0 + 𝛽1𝑆𝑈𝑆 + 𝛽2 (𝑅𝑚 − 𝑅𝑓)  + 𝛽3 𝑆𝑖𝑧𝑒 + 𝛽4  
𝐵

𝑀
+ ɛ  

 (2:)                         𝐸𝑅 = 𝛼0 + 𝛽1𝐶𝑆𝑃𝐸𝐶𝑂𝐷 + 𝛽2𝐶𝑆𝑃𝑆𝐷 + 𝛽3𝐶𝑆𝑃𝐸𝐷 +

𝛽4(𝑅𝑚 − 𝑅𝑓) + 𝛽5 𝑆𝑖𝑧𝑒 +  𝛽6  
𝐵

𝑀
+ ɛ  

 (3:)             𝑅𝑂𝐴 = 𝛼0 + 𝛽1𝑆𝑈𝑆 + 𝛽2(𝑅𝑚 − 𝑅𝑓) + 𝛽3 𝑆𝑖𝑧𝑒 + 𝛽4
𝐵

𝑀
+ ɛ  

 (4:)                      𝑅𝑂𝐴 = 𝛼0 + 𝛽1𝐶𝑆𝑃𝐸𝐶𝑂𝐷 + 𝛽2𝐶𝑆𝑃𝑆𝐷 + 𝛽3𝐶𝑆𝑃𝐸𝐷 +

𝛽4(𝑅𝑚 − 𝑅𝑓) + 𝛽5 𝑆𝑖𝑧𝑒 + 𝛽6  
𝐵

𝑀
+ ɛ  
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 ،:عملکرد پایداريSUS ،:هادارایینرخ بازده : ROA، ده سهاممازاد باز: ERها که در آن

CSPECOD افشا در سطح عملکرد اقتصادي:، CSPSD افشا در سطح عملکرد اجتماعي:، 

CSPED محیطيافشا در سطح عملکرد زیست ،Rm-Rf)) :صرف ریسک بازار:، Size  عامل

 . عامل ارزش دفتري به ارزش بازار است: B/M، اندازه

، دار و منفي باشنددرصد معني 95در سطح اطمینان ( 1) رابطه β1که ضریب  تيدر صور

هاي سیمان رد نخواهد پایداري شرکت بر مازاد بازده سهام شرکت تأثیرهاي مربوط به فرضیه

، بت باشنددار و مثدرصد معني 95در سطح اطمینان ( 3) رابطه β1همچنین اگر ضریب . شد

پس . هاي سیمان رد نخواهد شدپایداري شرکت بر سودآوري شرکت تأثیرهاي مربوط به فرضیه

 . گرددمي به طور دقیق تشریح، پژوهش متغیرهاي محاسبه ينحوه، هااز تصریح مدل

 پژوهشهای متغیر

یر وابسته استفاده در این پژوهش از متغیر مازاد بازده سهام به عنوان متغ(: ER) مازاد بازده سهام

طبق رابطه زیر  شده است که از اختلاف بین بازده واقعي شرکت و بازده بدون ریسک سهام

 ( 1394، پورزماني و فانیاني) شودمحاسبه مي

𝐸𝑅 =  𝑅𝑖 – 𝑅𝑓 (5:)                                                                                           

 . استفاده شده است سپرده بانکياز نرخ سود  سکیمنظور محاسبه بازده بدون ر به

سود سهمي و حق تقدم ، بازده واقعي سهام برابر است با تغییرات قیمت سهام و مزایاي نقدي

 : شودسهام تقسیم بر قیمت سهام در ابتداي دوره که به صورت زیر محاسبه مي

 (6 :)                                   𝐑𝒊 =
 (𝐏𝐭−𝐏𝒕−𝟏) + (𝐏𝐭−𝟏×𝐀 ) + (𝐏𝐭×𝐁 ) + 𝑫𝑷𝑺 

𝐏𝐭−𝟏
 

𝐷𝑃𝑆 سود نقدي هر سهم در ابتداي سال ،𝑃𝑡 قیمت سهام پایان دوره ،𝑃𝑡−1  قیمت سهام در

افزایش سرمایه  درصد B، درصد افزایش سرمایه از محل مطالبات و آورده نقدي A ،اول دوره

 . از محل اندوخته و سود انباشته است

به عنوان متغیر وابسته دوم پژوهش یکي از معیارهاي سودآوري (: ROA) هادارایينرخ بازده  

 : شودي شرکت محاسبه ميهاداراییکه از تقسیم سود خالص به کل ، باشدشرکت مي

 (7:)                                           𝑅𝑂𝐴 = (𝑁𝑒𝑡 𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒) / (𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠)  
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ي ازدهیامتجهت . شرکت به عنوان متغیر مستقل در نظر گرفته شده است عملکرد پایداري

 8از یک متغیر موهومي( 2015، آلبرشت) بر اساس روشها ي شرکتاجتماع تیولئسنجش مس

به خوبي صورت  فشاي عملکرد پایداريطوري که اگر اشود به بین صفر و یک استفاده مي

. ارزشي نزدیک به یک و در غیر این صورت ارزشي نزدیک به صفر خواهد داشت، گرفته باشد

ها به گزارش فعالیت هیات مدیره شرکت عملکرد پایداريهاي افشاي براي استخراج شاخص

 . شاخص براي ابعاد پایداري تعریف گردید 60و بر این اساس  اتکا گردید

 : اند ازي عبارتهاي عملکرد پایدارشاخص ویژگيپنج  

( و، تداوم( د، جامعیت( ج، دار بودنمعني( ب، گیرياندازه قابلیت و بودن مقایسه قابل( الف

 (. 1393، سجادي و بنایي) کارایي( شفافیت ي

با استفاده از ( 1395، )برزگر و کناري سطح افشاي عملکرد پایداري شرکت طبق پژوهش

 : گرددابط زیر محاسبه ميرو

 (8:)                                                   𝑆𝑈𝑆 = 𝐶𝑆𝑃𝐸𝐶𝑂𝐷 + 𝐶𝑆𝑃𝑆𝐷 + 𝐶𝑆𝑃𝐸𝐷 

 (9:)                                    = 
 کل اقلام افشا شده بعد اقتصادي

 تعدادکل اقلام قابل افشا بعد اقتصادي
  شرکت ديافشاء عملکرد اقتصا 

= افشاء عملکرداجتماعي شرکت 
 کل اقلام افشا شده بعد اجتماعي

بعدافشاء اجتماعي   تعداد کل اقلام قال 
 (10:)       

افشاءعملکردزیستمحیطي =
 کل اقلام افشا شده بعد زیست محیطي

 تعدادکل اقلام قابل افشا بعد زیست محیطي
 (11:)                                    

هاي اساس شاخص بیانگر جمع نمرات دریافتي هر شرکت بردر روابط بالا کل اقلام افشا شده 

. ها استبیانگر جمع نمرات قابل دریافت شرکتتعداد کل اقلام قابل افشا  بخش فوق و سه

 جمع نمرات قابل دریافت، بر این اساس. یکساني هستندهاي هاي هر بخش داراي وزنشاخص

 است 60با ها برابر به عبارتي حداکثر نمره افشاي دریافتي شرکت. است 60 ابر بابر( مخرج کسر)

و در غیر این  است و مناسب بوده عدد یکنزدیک به سطح افشا ، چنانچه بیش از نصف باشدو 

 . گیردصورت نزدیک به صفر و افشاء نمره ضعیف مي
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 شده گرفته نظر در( 1) نگاره شرح به، کنترلي متغیرهاي پژوهش این در: کنترلي متغیرهاي

 . است

 پژوهشمتغیرهای کنترلی (: 1) نگاره

 تعریف متغیر نام

Rm - Rf))  تفاضل بازده بدون ریسک از بازده بازار سهام 
Size  در پایان سال مالي هاداراییلگاریتم مجموع 

 (B/M ) نسبت ارزش دفتري شرکت بر ارزش بازار شرکت 

  منبع: یافته هاي پژوهش

 لیمر Fآزمون

براي مدل اصلي و فرعي اول پژوهش ، پژوهشهاي رگرسیوني لیمر براي مدل Fنتایج آزمون 

را  استفاده از الگوي داده تلفیقي و براي مدل اصلي و فرعي دوم استفاده از الگوي داده تابلویي

 . نمایدتایید مي

 لیمر  Fنتایج آزمون(: 2) نگاره

 لیمر Fآزمون  هامدل

 نتیجه احتمال آماره

 تلفیقي 374/0 089/1 ( 1) اصلي اول

 تلفیقي 285/0 202/1 ( 2) اولفرعي 

 تابلویي 000/0 199/10 ( 3) دوماصلي 

 تابلویي 000/0 054/10 ( 4) دوم فرعي

 منبع: یافته هاي پژوهش 

 آزمون هاسمن

ثابت را تایید  اثرات، H1مناسب بودن الگوي اثرات تصادفي و فرضیه ، آزمون H0فرضیه 

درصد کمتر  5در مدل اصلي دوم مقدار احتمال مربوط به این آماره از  از آنجایي که. کندمي

هاي تابلویي با اثرات ثابت تخمین شود و الگو رگرسیوني دادهرد ميH0 بنابراین فرض، است

، ر استدرصد بیشت 5در مدل فرعي دوم مقدار احتمال مربوط به این آماره از . شودزده مي

هاي تابلویي با اثرات تصادفي تخمین زده شود و الگو رگرسیوني دادهرد نمي H0 بنابراین فرض

 (. 1396، سوري) شودمي
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 نتایج آزمون هاسمن(: 3) نگاره

 آزمون هاسمن هامدل

 جهینت احتمال يدرجه آزاد آماره

 ثابتاثرات  015/0 4 271/12 ( 3) دوماصلي 

 تصادفي اثرات 106/0 6 473/10 ( 4) دوم فرعي

 منبع: یافته هاي پژوهش 

 تفسیرنتایج و برآورد مدل

و مشخص شدن همخطي بین  هاي ترکیبي با بررسي فروض کلاسیکپس از تعیین نوع داده

عملکرد  يسطح افشامتغیر جدیدي از جمع ، متغیرهاي مستقل در الگوي فرعي اول و دوم

همچنین متغیر افشاء عملکرد زیست محیطي به دلیل ؛ شرکت ساخته شد ياجتماع ي واقتصاد

به بررسي دیگر ، و پنجم بنابراین با کنار گذاشتن فرضیه فرعي دوم. معنادار نبودن حذف گردید

 براي رفع خودهمبستگي و ناهمساني واریانس از روش برآورد. شودها پرداخته ميفرضیه

EGLS شوداستفاده مي . 

ملکرد پایداري شرکت بر مازاد بازده سهام مورد آزمون قرار ع تأثیردر فرضیه اصلي اول 

رود که عملکرد پایداري شرکت بر انتظار مي، طبق مباني نظري و پیشینه پژوهش. گرفته است

دهد که ضریب نشان مي( 4) نتایج منعکس در نگاره. منفي داشته باشد تأثیرمازاد بازده سهام 

درصد است  5همچنین احتمال تایید فرض کمتر از . باشدمنفي مي عملکرد پایداري شرکت

بنابراین متغیر عملکرد پایداري شرکت بر مازاد بازده سهام . شواهد قوي براي رد آن وجود ندارد

 . شودفرضیه اول پذیرفته مي، به این ترتیب. دار داردمعکوس و معنا تأثیر

 الگوی اصلی اول تخمیننتایج (: 4) نگاره

 احتمال tآماره  معیار انحراف ضریب متغیر
C 036/1- 953/0 086/1- 279/0 

SUS 787/- 296/0 651/2- 009/0 

Rm-Rf 903/ 069/0 045/13 000/0 
Size 095/ 058/0 632/1 104/0 

B/M 003/ 273/0 012/0 989/0 

 565/0: هضریب تعیین تعدیل شد 577/0: ضریب تعیین /000: احتمال F :161/46آماره  050/2: دوربین واتسن

 منبع: یافته هاي پژوهش 
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شرکت بر مازاد  ياقتصاد -يعملکرد اجتماع يسطح افشا تأثیردر فرضیه فرعي اول و سوم 

رود که انتظار مي، طبق مباني نظري و پیشینه پژوهش. بازده سهام مورد آزمون قرار گرفته است

. منفي داشته باشد تأثیرشرکت بر مازاد بازده سهام  اقتصادي -يعملکرد اجتماع يسطح افشا

شرکت منفي  اقتصادي -يعملکرد اجتماع يسطح افشادهد که ضریب نشان مي( 5) نتایج نگاره

درصد است و شواهد قوي براي رد آن وجود  5باشد همچنین احتمال تایید فرض کمتر از مي

د بازده شرکت بر مازا اقتصادي -يعملکرد اجتماع يسطح افشا بنابراین متغیر مستقل. ندارد

. شودفرضیه فرعي اول و سوم پذیرفته مي، به این ترتیب. دار داردمعکوس و معنا تأثیر، سهام

صرف ریسک  متغیرکنترلي دارمعنا مثبت و تأثیراز حاکي ، همچنین نتایج حاصل از برآورد مدل

 . باشددرصد مي 5داري يدر سطح معنبر مازاد بازده سهام  بازار

 الگوی فرعی اول تخمیننتایج (: 5) نگاره

 احتمال tآماره  معیارانحراف ضریب متغیر

C 188/1- 960/0 236/1- 218/0 

CSPSD+ CSPECOD 467/- 173/0 695/2- 007/0 

Rm-Rf 906/0 069/0 014/13 000/0 

Size 110/0 060/0 827/1 069/0 
B/M 069/- 280/0 246/- 805/0 

 000/0: احتمال F :848/45آماره  077/2: دوربین واتسن

 563/0: ضریب تعیین تعدیل شده /575: ضریب تعیین

 منبع: یافته هاي پژوهش 

عملکرد پایداري شرکت بر سودآوري مورد آزمون قرار گرفته  تأثیردر فرضیه اصلي دوم 

رود که عملکرد پایداري شرکت بر انتظار مي، طبق مباني نظري و پیشینه پژوهش. است

دهد که ضریب عملکرد پایداري نشان مي( 6) نتایج نگاره. داشته باشد مثبت تأثیرسودآوري 

درصد است و شواهد  5بیشتر از ؛ /054همچنین ارزش احتمال تایید فرض. باشدشرکت منفي مي

متغیر مستقل عملکرد پایداري شرکت بر  تأثیربنابراین . قوي براي پذیرش آن وجود ندارد

 . فرضیه اصلي دوم رد خواهد شد، رتیببه این ت. دار نیستسودآوري معنا
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 1تخمین الگوی اصلی دوم پس از رفع خودهمبستگی درجه نتایج  (:6) نگاره

 احتمال tآماره  انحراف معیار ضریب متغیر
C 127/118 779/51 281/2 024/0 

SUS 637/28- 774/14 938/1- 054/0 
Rm-Rf 288/2- 696/0 288/3- 001/0 

Size 474/4- 821/2 585/1- 115/0 
B/M 287/3- 259/4 771/- 441/0 

AR (1 ) 741/ 059/ 436/12 000/0  

 /647: ضریب تعیین تعدیل شده /661نضریب تعیی /000: احتمال F :996/46آماره  669/1: دوربین واتسن

 منبع: یافته هاي پژوهش 

شرکت بر  ياقتصاد -يعملکرد اجتماع يسطح افشا تأثیردر فرضیه فرعي چهارم و ششم 

 يسطح افشارود که انتظار مي، طبق مباني نظري. سودآوري مورد آزمون قرار گرفته است

نشان ( 7) نتایج نگاره. مثبت داشته باشد تأثیرشرکت بر سودآوري  اقتصادي -يعملکرد اجتماع

همچنین . باشدشرکت منفي مي اقتصادي -يعملکرد اجتماع يسطح افشادهد که ضریب مي

عملکرد  يسطح افشامتغیر  تأثیربنابراین . درصد است 5یید فرض این متغیر بیشتر از احتمال تا

فرضیه فرعي چهارم و ، به این ترتیب. دار نیستشرکت بر سودآوري معنا اقتصادي -ياجتماع

 متغیرکنترلياز معنادار بودن حاکي ، هاهمچنین نتایج حاصل از برآورد مدل. ششم رد خواهد شد

 . باشددرصد مي 5داري يدر سطح معن، ار بر سودآوريصرف ریسک باز

 1برآورد الگوی فرعی دوم پس از رفع خودهمبستگی درجه نتایج (: 7) نگاره

 احتمال tآماره  معیارانحراف ضریب متغیر
C 425/123 149/53 322/2 021/0 

CSPSD+ CSPECOD 692/15- 054/8 948/1- 053/0 

Rm-Rf 165/1- 695/0 112/3- 002/0 

Size 686/4- 883/2 625/1- 106/0 
B/M 038/3- 278/4 710/- 479/0 

AR (1 ) 745/ 059/ 619/12 000/0 

 000/0: احتمال F :733/47آماره  670/1: دوربین واتسن

 651/0: ضریب تعیین تعدیل شده /665: ضریب تعیین

 منبع: یافته هاي پژوهش 
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 انباشتگیآزمون هم

د رگرسیون برآورد شده کاذب نخواهد بود نیازي به مانا نمودن تک اگر جزءخطا مانا باش

 انباشتگي بین اجزاي اخلال به وسیله آزموندر اینجا به بررسي هم. هاي پژوهش نیستتک متغیر

درصد  5ایم و همکاران پرداخته شد در صورتي که احتمال تایید فرض کمتر از سطح معناداري 

نتیجه آزمون . شود در نتیجه جزء خطا مانا استجزء خطا رد نميباشد فرض صفر مبني بر مانایي 

 . باشدمي( 8) انجام شده به شرح نگاره

 آزمون مانایی جزء خطا(: 8) نگاره

 متغیر  پسران و شین، آزمون ایم نتیجه

 نام متغیر نماد آماره آزمون احتمال

 جزء خطا RESID -166/2 015/0 مانا

 منبع: یافته هاي پژوهش 

 گیرینتیجه

مورد  عملکرد پایداري و ابعاد آن بر مازاد بازده سهام و سودآوري تأثیردر این پژوهش  

رود عملکرد پایداري و ابعاد آن بر مازاد طبق مباني نظري انتظار مي. بررسي قرار گرفته است

ن بر سودآوري رود عملکرد پایداري و ابعاد آهمچنین انتظار مي؛ معنادار و منفي تأثیربازده سهام 

عملکرد پایداري . دهدها نشان مينتایج حاصل از آزمون فرضیه. معنادار و مثبت داشته باشند تأثیر

در سطح افشاء  تأثیرهمچنین . باشدميبر مازاد بازده سهام  دار و معکوسمعنيداراي اثر ، شرکت

بنابراین . است اقتصادي شرکت بر مازاد بازده سهام معنادار و معکوس -عملکرد اجتماعي

توان گفت وجود ارتباط معنادار و معکوس بین عملکرد پایداري شرکت با مازاد بازده سهام مي

باشد که در کوتاه مدت هاي اجراي طرح عملکرد پایداري در سطح شرکت ميناشي از هزینه

(؛ 2016) هاي پژوهشگراني همچون گومز و همکاراناین نتایج منطبق با یافته. کندظهور پیدا مي

 . است( 2006) هاي برامر و همکارانمخالف یافته

متغیرهاي مستقل بر روي سودآوري فاقد معناداري آماري  تأثیردر مدل اصلي و فرعي دوم  

توان گفت عدم وجود ارتباط معنادار ناشي از مباحث فقر فرهنگي مردم بنابراین مي. باشندمي

ها با رویکرد عملکرد پایدار قیمت بیشتري نسبت به باشد در مواردي کالا در شرکتایران مي

ها دارد که عدم حمایت مردم جهت خرید این محصولات به نحوي سودآوري این سایر شرکت
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هاي ها در زمینه مزیترساني شرکتعلاوه بر این ضعف اطلاع. آوردها را پایین ميشرکت

 هاي صنوبر و همکارانبا یافته این نتایج منطبق. عملکرد پایداري مزید بر علت شده است

هاي در ایران و منطبق با یافته( 1395) هاي ایماني و همکارانمخالف با یافته(؛ 1392)

 هاي احمد و همکارانمخالف با یافته(؛ 2017) پژوهشگراني همچون بني خالد و همکاران

 . در سایر کشورها است(، 2005) ون ده ولده و همکاران(، 2014)

  پژوهشی پیشنهادها

عملکرد پایداري  تأثیرکمک به روشن شدن  از نتایج پژوهش و استفاده هر چه بیشتر جهت

 : شودپیشنهاد مي، شرکتشرکت بر مازاد بازده سهام و سودآوري 

  عملکرد  تأثیرانجام این پژوهش در صنایع مختلف و همچنین مقایسه صنعت به صنعت

 شرکتآوري پایداري شرکت بر مازاد بازده سهام و سود

 ها را الزاما قسمتي از افشا عملکرد پایداري شرکت، سازمان تدوین استانداردهاي حسابدري

 . قابل مقایسه و اثرگذار قرار دهد، هاي اصلي شرکت تحت یک چهارچوب مشخصگزارش

 استفاده از  با، ترهاي زماني طولانيپژوهش را دوره، جهت افزایش قابلیت اطمینان نتایج

 خطي به دلیلبا استفاده از رگرسیون غیر، در صنایع مختلف به صورت مجزا، ي زمانيهاوقفه

صادي بر روي تو با لحاظ کردن متغیرهاي کلان اق ایران گذار درتأثیرزیاد عوامل  نوسان

 . مدل انجام داد

 نوشتپی
1  Sustainability  2 Brandt land Report  

3 Johnsen  4 Chang and Ko 

5  Theory of legitimacy  6 Stakeholder theory  

7  Stewardship theory  8  Dummy Variable 
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Abstract 
The issues of sustainable development and the concept of corporate 

social responsibility are a vital issue at the level of global companies. 

Sustainability is of particular importance in developing countries such as 

Iran. Due to little research in this area, Attention to this topic leads to 

sustainable development of the country in the long run. Hence, recognizing 

and evaluating the effect of sustainability on stock return surplus and 

profitability of cement companies as a research objective can help to direct 

the resources and thoughts of investors and policy makers. To test the 

hypotheses, a sample of 14 companies was selected by systematic 

elimination from the Listed cement companies of Tehran Stock Exchange 

during the period of 2007-2016. To measure the level of disclosure of 

sustainability, the content analysis of the annual reports of the board has 

been used. Also, for analyzing the data and testing the hypotheses, the 

multivariate regression model was used by the combination data method. 

The results of the estimation of research models show that the effect of 

sustainability and disclosure at the level of socioeconomic performance of 

the company on the surplus of stock returns is inversely significant. Also, 

the effect of sustainability performance and disclosure level of 

socioeconomic performance of the company on profitability is not 

meaningful.  
Keywords: Company Performance, Corporate Social Performance, Company 

Sustainability Performance, Environmental Performance of the Company, 

Profitability, Stock Return Surplus.  
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