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 هچکید

 شده پذیرفته هایشرکت در و ارزش شرکت یسهامداران نهاد ،یاجتماع یها تیمسئول انیرابطه مدر مطالعه حاضر، 

های تهران مورد واکاوی و بررسی قرار گرفته است. به منظور حصول اهداف و آزمون فرضیه بهادار اوراق بورس در

گیری به تهران با استفاده از نمونه بهادار اوراق ورسب در شده شرکت پذیرفته 111تدوین شده، محقق ضمن انتخاب 

، به انجام آزمون 1932تا پایان سال  1937روش حذف سیستماتیک برای یک قلمروی زمانی پنج ساله از ابتدای سال 

های های تحلیل، ضمن استفاده از رگرسیون خطی چند متغیره با استفاده از دادهفروض کلاسیک پرداخت. یافته

مثبت و و ارزش شرکت؛ رابطه  یاجتماع یتهایمسئول انیمی و روش اثرات ثابت، حاکی از این امر بود که تابلوی

 دارد.نوجود  یو ارزش شرکت؛ رابطه معنادار یسهامداران نهاد انیم و وجود دارد یمعنادار

 .ارزش شرکت ی، سهامداران نهاد ،یاجتماع یها تیمسئولهای کلیدی: واژه
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 مقدمه

ها شهرکت تیمسهئول ،یسهود دهه یعنهیها متهداول شهرکت تیجوامع و توجه بهه حقهوق بشهر، افهزون بهر مسهئول شرفتیبا پ

بلکههه  سههتندیشههرکت ن نفعههانیتنههها   گههریمههورد توجههه قههرار گرفتههه اسههت. سهههامداران د زیههن طیدر قبههال جامعههه و محهه

اکنههون . همشههوندیشههرکت محسههوب مهه ننفعههای  زیههن نههدهیآ یهانسههل یکارکنههان و دولههت و حتهه ان،یشهههروندان، مشههتر

. کننههدیآن تههلاش مهه یفههایخههود واقههد بههوده و در جهههت ا تیمسههئول نیههدر سراسههر جهههان، بههه ا یادیههز یهاشههرکت

ها اسههت و بهها اسههتفاده از آن شههرکت یاجتمههاع تیمسههئول یابیههارز یبههرا یابههزار ،یاجتمههاع یهاتیمسههئول یگزارشههگر

افههراد جامعههه و  هیههآحههاد جامعههه بههه ا ههلا  کل یزنههدگ تیههفیک یهههت ارتقههارا در ج خههوداقههدامات  تواننههدیها مههشههرکت

 تیمسههئول انیههرابطههه م یبررسهههههدف ایههلی پههاوه، حاضههر،  (.7112، 1)بههونی و همکههاران برسههانند نفههعی  ینهادههها

 باشد. می و ارزش شرکت یسهامداران نهاد ،یاجتماع یها

 بیان مساله

حرفهه  رانیبازارهای اوراق بهادار و گروههای مد ،یدایپ ت،یریازمد تیمالک ییبا جداو مالکان  رانیمد نیتضاد منافع ب ،یدایپ

سهامداران شهرکت ههای مختلهد، متفهاوت  بیمطرح شد. ترک یاجتماع دهاییبه عنوان پد یای یورت گرفت و شرکت سهام

گهروه بهرای نظهارت بهر عملکهرد  نیقرار دارد. ا یقیجزء و اشخاص حق دارانسهام اریشرکت ها در اخت تیاز مالک یاست. بخش

اسهت کهه  یدر حهال نیکنند. ا یمنتشره اتکاء م یشرکتً  عمدتا به ا لاعات در دسترس عموم، همانند یورت های مال رانیمد

سههامداران نهو  اول،  روهسهامداران حرفه ای عمده قهرار دارد کهه بهر خهلاف گه اریشرکت ها در اخت تیاز مالک گرییبخ، د

سههامداران نقه،  کنیله رد؛یهگ یقهرار مه شانیا اریشرکت در اخت رانیبا مد میارتباط مستق قیا ارزش از  رب یا لاعات داخل

برعملکهرد  یتواند اثرهای متفهاوت یمختلد آنها در شرکتها م بیتوانند داشته باشند، لذا ترک یدرنظام راهبری شرکت م یاساس

 ت،یهباتوجه به نو  مالک نیتقارن ا لاعات شرکت داشته باشد. بنابرا نحوه انعکاس ا لاعات شرکت در بازار و نیشرکتها و همچن

 گسهترده و وسهیع اینیهز واهه هاشرکت اجتماعی . مسئولیتتواند متفاوت باشد یم زیشرکتها ن تیرینحوه نظارت برعملکرد مد

 تهوانمی کل  ور به .شودمی ا لاق جامعه در خود جایگاه و موقعیت افزای، برای شرکت یک هایتلاش به کلی  ور به و است

 هاییسهازمان و هاشهرکت سایر به نسبت هستند، پایبند هازمینه تمام در خود وظاید و تعهدات به نسبت که هاییشرکت گفت

 عمهومی دارای فرآیند ارزش آفرینهی بهتهری هسهتند. زیهرا تصهور ندارند؛ خود اجتماعی مسئولیت روی بر تمرکزی و تلاش که

 ایهن از مشهتریان آگهاهی چنهینهم و خهود وظهاید ایفهای بهرای شرکت اجتماعی هایبرنامه با مستقیما شرکت یک از جامعه

 موسسهات بهه خیرخواهانهه و داو بلانهه ههایکمک  ریق از توانندمی هاسازمان و هاشرکت. است ارتباط در ها رح و هابرنامه

 سهاختن آگهاه بها بعد، قدم در. کنند پیدا قبولی قابل جایگاه مردم بین رد مراکز این با موثر هایمشارکت و غیرانتفاعی و خیریه

 و مهردم بهین در محبوبیهت بهرای تهریبی، فریهت توانندمی هاسازمان و هاشرکت ها،مشارکت و هاکمک این به نسبت مردم

 رابطهه دههد، انجهام تهریبی، ثمهر مثمهر و مثبت اقدامات جامعه در بتواند شرکت یک چقدر هر واقع، در. باشند داشته جامعه

. بههه تدریههج و بهها توجههه بههه بهود خواههد برخوردار تریبی، ارزش از نهایت در و کرده برقرار خود مشتریان با نیز تریبی،

ها احسههاس شههد. از مهمتهرین پذیهر، لهزوم ایجاد نظهام جدیههدی از حاکمیههت شههرکت ههای مالهی شهرکتهای سهرمایهبحران

 مشهتر،، گذاریسهرمایه هایشهرکتههای کنترلی حاکمیت شهرکتی حضهور سهههامداران نهههادی در شههرکت اسههت. معیار

 نگههداری قرضهه اوراق و سههام سهبد شهکل بهه را اعضها اندوختهه که عمر بیمه هایشرکت محدود، گذاریسرمایه هایشرکت

 انجهام که دادوستدهایی بالای حجم دلیل به گذارانسرمایه از دسته این. هستند نهادی گذارسرمایه هاینمونه از همه کنند،می

ههای حاکمیهت شهرکتی  در بیشهتر نظهام نامه .دارند عهده به فرآیند ارزش آفرینی شرکت در سزایی به نق، همواره دهند،می

ی حاکهی از آن اسهت که های حاکمیت شهرکتبر حضهور آنها در جههت افزای، منافهع سههامداران تاکیهد شهده اسهت. گزارشه

مالکیت خهود توانایی اعمهال کنترل بر اقدامات شهرکت را دارند. پتانسهیلی کهه بههه  بالایسههامداران نههادی بهه علت دریهد 

 در اثرگههذار معیهاری عنهوان به نهادی سههامداران نمایندگی، ادبیات اسهاس . بهرندرت بهرای سههامداران کوچهک وجهود دارد

                                                           
1 Bonnie et al 
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 سهههامداران حضهور .می باشههند شهرکتی حاکمیت ایهول بکارگیری بهر نظهارت در قهوی کنترلهی و شهرکتها حاکمیت بهبود

 مهدیریت توسههط شهرکت ارزش ایجهاد و منهابع بهینهه تخصیص بر نظارتی ابزاری عنوان بهه شهرکت مدیهره هیئت در نههادی

 از جلهوگیری منظهور بههه مؤثر نظارت افزایه، و حاکمیت بهبهود باعث آنها حضور کهه هرودمی انتظهار بنابراین میشهود. مطرح

 (.7112، 7)بونی و همکاران شهده و زمینه های ارزش آفرینی بهتر فراهم گردد مدیریهت  لبانهه منفعهت اقدامهات

 و ارزشنههادی  سههامداران اجتمهاعی، ههای مسهئولیت میهان ایبر این اساس؛ ایهن سهؤال بوجهود مهی آیهد کهه چهه رابطهه

 وجود دارد؟ شرکت

 اهمیت و ضرورت موضوع

 از اسهتقلال و سههام مالکیت تمرکز ،مدت بلند گذاری سرمایه افق نظیر هایویاگی نهادها، میان در دهدمی نشان قبلی تحقیقات

 گذاریسهرمایه افهق شهودمهی آنهها سایر به نسبت نهادها برخی میان در نظارت بالاتر هایانگیزه ایجاد به منجر شرکت مدیریت

 منهدبهره نظهارت منهافع از تها بماننهد بهاقی سههامدار عنوان به کافی قدر به که دهدمی را اجازه این گذارانسرمایه به مدتبلند

 ها آن نتیجه در و هستند؛ شرکت با مدت بلند تجاری روابط دارای وابسته گذارانسرمایه ،مستقل گذارانسرمایه برخلاف .شوند

 .کننهدمی تکیهه حسهابداری ا لاعهات بر کمتر رو این از. دارند هاشرکت مدیران به بیشتری مستقیم دسترسی زیاد احتمال به

 مهدیریت از مسهتقل و بوده، مدت بلند افق دارایی که هایی نهاد که رسیدند نتیجه این به پیشین تحقیقات نظریه، این با مطابق

 خواههان نههادی گذارانسهرمایه اگهر براینبنها. کننهد مهی نظهارت مهدیران بهر زیهاد لاحتمها بهه( نظارتی نهادهای)باشند  می

 تها شهد خواههد مطهرح نظهارتی نهادههای توسهط زیهاد احتمال به تقاشا این باشند، حاکمیتی ابزار یک عنوان به کاریمحافظه

 مطمهئن دارنهد دوسهت  بیعی  ور به ،کنندمی هزینه شرکت یک در را خود سرمایه که سرمایه گذارانی .نظارتی غیر نهادهای

 نهه کهه معنیسهت بهدان این. گشت خواهد باز هاآن به آن از ناشی سود حتی و شودمی استفاده مناسب جای در پول این شوند

 کهه معنیست آن به بلکه باشند، داشته خود بودجه برای ریزیبرنامه و  رح و منطقی کار و کسب هایبرنامه باید هاشرکت تنها

 بودجهه هاشهرکت کهه زمهانی .کننهدمی عمل درستی به نیز جامعه قبال در خود اجتماعی مسئولیت به دهند نشان بتوانند یدبا

 را مههم پیهام این کنند،می تشویق کارها این انجام به کارمندان و دهندمی اختصاص خیرخواهانه و داو لبانه کارهای به را خود

 چیهزی چهه و. دهیممهی اهمیهت نیز خود جامعه به بلکه نیستیم، خود سود فکر به تنها ما که کنندمی ابلاغ گذاران سرمایه به

 هاییشهرکت از پشهتیبانی و حمایهت برای تریبی، تمایل نیز گذاران سرمایه بالطبع، .پیام این از بالاتر شرکت یک اعتبار برای

 تاثیر خود پیرامون جامعه بر حتی و هستند پایبند ا بانشانمخ و جامعه کارمندان، قبال در خود تعهدات به دارند باور که دارند

 (.7112، 9)بونی و همکاران .دارند مثبت

نههادی اهمیهت و ضهرورت خهود را نشهان  سههامداران و شهرکت ارزش اجتماعی، های مسئولیت میان از این رو؛ بررسی رابطه

 دهد.می

 مروری بر پیشینه پژوهش

 پیشینه داخلی

 در شهده پذیرفتهه هایشهرکت در سههام شهوندگینقد بهر اجتماعی مسئولیت تأثیر ارزیابی و بررسی به( 1932) محمدسلطانی

 مربهوط ا لاعهات کارکنان، روابط به مربوط ا لاعات ارائه که شد حایل نتیجه این نهایت در. پرداخت تهران بهادار اوراق بورس

 تهأثیر آمهاری؛ نظهر از امها. دارند معناداری و مثبت تأثیر سهام، گینقدشوند بر تولید به مربوط ا لاعات و اجتماعی مشارکت به

 .نبود معنادار سهام نقدشوندگی بر زیستمحیط به مربوط ا لاعات ارائه مثبت

ها بیانگر آن بود که بهین پرداختند. یافته یشرکت یو راهبر یاجتماع یهامسئولیت یبه بررس (1931) یخان یو عل یجورمران

ا بهین سهط  ا لاعهات وجهود دارد، ام ه یدار مثبتهیمعنه هرابطه یو اجتمهاع یمحیطهبا سهط  ا لاعهات زیسهت اندازه شرکت

   مشاهده نشد. یداریمعن هو مدیران غیر موظد رابط یگذاران نهادایهو سرم یو اجتماع یمحیطزیست

                                                           
2 Bonnie et al 

3 Bonnie et al 
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پهاوه، نشهانگر  نیها جیپرداخت. نتها و سلامت روان در شهر تهران یاجتماع مسئولیتهای نیرابطه ب یبه بررس (1931آرمان )

در  یرسهم ریهاحساس تعلق و مشهارکت غ ،یشاخص اعتماد اجتماع ،یاجتماع هیمختلد سرما یهاشاخص نیاست که از ب نیا

. باشهدیمه یبر سلامت روانه داریمعن ریتاث یمحله و کل( دارا تان،دوس ،یشاوندی)خانواده، خو یاجتماع هیسطوح مختلد سرما

. باشهدیمه یبهر سهلامت روانه داریمعنه ریتهاث یمحله، دارا یاجتماع هیدر همه سطوح به جز سرما زین یاجتماعشاخص روابط 

 ریاسهت و در سها وانبهر سهلامت ر یداریمعنه ریتاث یدارا یشاوندیخو یاجتماع هیتنها در سط  سرما زین یدوستشاخص نو 

 نیاز به یاجتمهاع هینشان داد که در سطوح مختلد سرما جینتا ن،ی. همچنباشدیم داریمعن ریفاقد تاث یاجتماع هیسطوح سرما

سهطوح  نیاز به هاافتهیرا بر سلامت روان دارد. بر اساس  ریتاث نیشتریب یاعتماد اجتماع ،یاجتماع هیمختلد سرما یهاشاخص

. در مجمو  مطالعهه کندیم فایا یسلامت روان نیینق، در تب نیشتریب یشاوندیخو یاجتماع هیسرما ،یتماعاج هیمختلد سرما

در حوزه بهداشهت  یترکننده مهم نیی)اعتماد، احساس تعلق، ارزشها( تعیاجتماع هیسرما یکه بعد شناخت دهدیحاضر نشان م

 است. یروان

 نیا یها افتهیشهر قم( پرداخت.  یعوامل موثر بر آن )مطالعه مورد یو برخ یاجتماع مسئولیتهای یبه بررس (1939)ی اریبخت

( 1-9)از1/ 21 یدرجهه ا 1 دیه  کیه یدر حد متوسط و بالا بر رو انیپاسخگو یاعتماد اجتماع نیانگینشان داد که م قیتحق

عوامهل  نیکننهد.از به نیهیوابسته را تب ریمتغ انسیدرید از وار 1توانسته اند  قیقتح نیاستفاده شده در ا یها ریبوده است.متغ

درید بهوده انهد  17و  11 زانیبه م یمعنا دار ریتاث یدارا بیبه ترت ینداریبه محله و داحساس تعلق  ،یموثر بر اعتماد اجتماع

 یدر دو بعد رسانه ا یمصرف رسانه ا ریکه متغ یزمان البتهنبوده اند.(  یمعنادار بر اعتماد اجتماع ریتاث یدارا رهایمتغ ریسا یول

 دیهمعنادارگرد ،یابعهاد اعتمهاد اجتمهاع یرسانه هها و برخه یرخدر نظر گرفته شد رابطه هر دو بعد،در مورد ب یو خارج یداخل

شهده اسهت  یمنفه یعبا اعتمهاد اجتمها یخارج یمثبت و رابطه رسانه ها یبا اعتماد اجتماع یداخل یرابطه رسانه ها کهیبطور

در کل باعث  کهیند بطورده یقرار داده و کاه، م ریرا در جامعه تحت تاث گریکدی ریدو نو  رسانه تاث نیاست که ا نیا تی.واقع

 معنا دار نگردد.( یرابطه رسانه ها با اعتماد اجتماع ریتاث شودیم

موجهود آن در  تیها و وضعشرکت تیولئمس یبُعد اجتماع یهاها و شاخصمؤلفه ارائه یبه بررس (1939و برزگر ) گانهیحساس 

 نفعهانیاز نظهر انتظهارات   یبعد اجتمهاع یهامؤلفه نیمتربودکه مه نیا کننده انیپاوه، مذکور ب یهاافتهیپرداختند.  رانیا

در  یاجتمهاع یافشها نیشهتریب نیو مشارکت در توسهعه جامعهه و همچنه یو رشوه خوار اداخلاق کسب و کار، فس :عبارتند از

 نیی، سط  پهاکنندگان. در مجمو و مصرف انیکار و کارکنان، مشتر یهاها عبارتند از: مؤلفهشرکت یهاموجودگزارش تیوضع

موجود از انتظارات جامعه اسهت و مسهتلزم وجهود  تیوضع یشکاف بالا نشان دهنده یرانیا یهادر شرکت یبعد اجتماع یافشا

و جامعهه  نفعانیبه انتظارات   ییپاسخگو یها براشرکت یو افشا یگزارشگر  مناسب در حوزه یمقررات، الزامات و استانداردها

  است.

 پیشینه خارجی

هها شهامل دو بعهد کارکنهان و شهرکت یاجتمهاع هایتیولئسهنج، مسه یابعاد مورد استفاده بهرا (7113) 1همکارانو  احسان

 یپاکستان یهابود که شرکت نیا کننده انیها بافتهی قرار دادند. یرا مورد بررس (بلاعوض یهاو کمک ایهدای )مشارکت اجتماع

در  یطهیمح یههاتیهآموزش و سهلامت کارکنهان و حما یبهتر برا لاتیو تسه یزندگ یو بهبود استانداردها یدر امور اجتماع

شان بر شرکت خواههد  کارکنان نانیاعتماد و ا م جادیامر سبب ا نیاست که ا نیتوجه دارند و اعتقاد بر ا دیهزاره جد راتییتغ

   شد.

نههادی پرداختنهد. آنهان  سههامداران و شرکت ارزش اجتماعی، های مسئولیت میان ( به بررسی رابطه7112) 1بونی و همکاران

 نهادی مثبت و معنادار است. سهامداران و شرکت ارزش اجتماعی، های مسئولیت میان دریافتند که رابطه

                                                           
4 Ehsan et al 

5 Bonnie et al 
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 فرهنه  کننهدگی تعهدیل نقه، بهر تمرکز با شرکتی حاکمیت و اجتماعی هایمسئولیت میان رابطه به بررسی (7112) 6گودل

 فرهنه  و اجتمهاعی اعتمهاد معنادار، و میان رابطه شرکتی؛ حاکمیت و اجتماعی اعتماد که میان سازمانی پرداخت. وی دریافت

 .است شرکتی حاکمیت و اجتماعی اعتماد میان رابطه کننده تعدیل سازمانی؛ دارد و فرهن  وجود معناداری رابطه ؛سازمانی

 یآمهار لیهتحل جیپرداختنهد. نتها یو مشارکت اجتمهاع یعاجتما هایمسئولیت نیرابطه ب یبه بررس (7112) 2و همکاران ایفلور

، احسهاس ی، احسهاس تعههد اجتمهاعیاجتماع تیاحساس امن ،ی، اعتماد اجتماع، محل تولدنو  مدر، یرهایکه متغ دادنشان 

 یاعاحسهاس نظهم اجتمه ،یاجتمهاع ی، احسهاس همبسهتگیاجتماع یاحساس آنوم ،یاحساس اقتدار اجتماع ،یمنزلت اجتماع

 .دارند یدار یرابطه معن یمشارکت اجتماع ریبا متغ ازهاین یبه ارضا یدواریوام

 جیپرداختنهد. نتها انیمعلمهان و دانشهگاه نیو عوامل موثر بهر آن در به یاجتماع هایمسئولیت یبررس (7112) 2گو و همکاران

بهالا  قیهدر جامعهه مهورد تحق یحظه اقابل ملا زانیبه م ضیو احساس تبع ینسب تیدهد که احساس محروم ینشان م قیتحق

 را به دنبال داشته است. یاعتماد اجتماع ودنب نییاست که پا نییپا یباشد و احساس عدالت اجتماع یم

 جیپرداختند. نتها انیدانشجو یاجتماع هایمسئولیت زانیموثر بر م یو فرهنگ یعوامل اجتماع یبه بررس (7112) 3آنا و همکاران

 ،یاحسهاس عهدالت اجتمهاع ه،یهخهانواده خهوش بن ،ینهدارید زانیم یرهایمطرح شده؛ متغ یرهایمو  متغنشان داد که از مج

 میبهه یهورت مسهتق یاجتمهاع اتیهخلق ،یمشارکت اجتمهاع ،اقتصادی – یاجتماع گاهیپا ،ییقومگرا ،یاجتماع تیاحساس امن

اعتمهاد  زانیهرابطه معکوس بها م اقتصادی – یاجتماع گاهیو پا ییقومگرا ریهستند و دو متغ رگذاریتأث یاعتماد اجتماع زانیبرم

و  افتههیکهاه،  یاعتمهاد اجتمهاع زانیهافراد بالاتر رفتهه م یو اقتصاد یاجتماع گاهیمعنا که هر پا نیداشته است به ا یاجتماع

 میمسهتق ریر اعتماد تأثب یاجتماع اتیخلق ریبرخوردارند. و متغ یتر نییپا یاعتماد اجتماع زانیهرچه افراد قومگراتر باشند از م

 داشته است.  میمثبت و مستق ریتأث یو احساس عدالت اجتماع یمشارکت اجتماع زانینداشته اما بر م

گیری نقهد، نتیجهه وجهه نگهداشهت سهط  و هاشهرکت اجتماعی مسئولیت رابطه در پاوهشی تحت عنوان (7116) 11چیون 

 دارد، تهأثیر نقهد وجهه نگهداشت بر شرکتی حاکمیت و اجتماعی یتمسئول ،سیستماتیک ریسک ،اختصایی ریسک نمودند که

 و دارد تهأثیر شهرکت سیسهتماتیک ریسهک بهر اجتماعی مسئولیت دارد، تأثیر شرکت اختصایی ریسک بر اجتماعی مسئولیت

 .دارد تأثیر شرکتی حاکمیت بر اجتماعی مسئولیت

بدست آمده  جیپرداخت نتا انیدانشجو نیدر ب یبه نوساز ،یراو گ یاجتماع هایمسئولیت نیرابطه ب یبه بررس (7116) 11سئو

اعتمهاد در سهط  کهلان و  نیارتبهاط دارد. امها به یافراد به نوسهاز ،یگرا زانیاز آن است که اعتماد در سط  خرد با م یحاک

اعتماد به  سمیاف با مکاناعتماد به نهادها و این سمینشانگر آن است مکان ضو مو نیمشاهده نشد. ا یرابطه ا یبه نوساز ،یگرا

 نیکه در اعتماد در سط  خرد، فرد هم نق، اعتماد کننده را دارد و هم نق، اعتماد شونده. از ا یافراد متفاوت است. به گونه ا

 نههاد کیهمانند اعتمهاد فهرد بهه  یمورد اعتماد نهاد درباشد. اما  زیقابل اعتماد ن یستیبا گرانیرو همزمان با اعتماد کردن به د

کارکرد آن نهاد است کهه اعتمهاد  نینق، اعتماد شونده. ا ادشدهیفرد فقط نق، اعتماد کننده را دارد و نهاد  ،ییقضا ای یحقوق

را در  یهیگرا صاز خها ییهمچنهان سهط  بهالا انیدانشهجو زین یبه نوساز ،یدهد. در مورد گرا یکاه، م ای ،یبه آن را افزا

موضهو  بهه علهت قهرار  نیهقهرار دارنهد. ا ییدر سط  نبستاً بالا یدگیپخش زانیاز لحاظ مدهند. اما  ینشان م ییمقابل عام گرا

 .است یدر معرض دان، تخصص انیگرفتن دانشجو

 های پژوهشضیهفر

 مسئولیتهای اجتماعی و ارزش شرکت؛ رابطه معناداری وجود دارد. اول: میان فرضیه
 طه معناداری وجود دارد.سهامداران نهادی و ارزش شرکت؛ راب دوم: میان فرضیه

                                                           
6 Goodell 

7 Feloria et al 

8 Gou et al 

9 Anna et al 

10 Cheung 
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 مدل پژوهش

 ( تعرید خواهد شد.7112همکاران ) و در ابتدا مدل مفهومی پاوه، بر اساس پاوه،  بونی

 پژوهش مفهومی مدل

 
 (7411) همکاران و بونی  منبع:

های رگرسههیونی زیههر های پههاوه، از مههدلو بههه منظههور آزمههون فرضههیه (7112) همکههاران و بههونی  بههر اسههاس پههاوه، 

 ستفاده خواهد شد.ا

TOBINSQit=β0+β1CSRit+β2INSTit+β3CRISISit+β4LEVit+β5BMit+β6CASHit+β7ROAit+€it 

 متغیر وابسته
 (TOBINSQارزش شرکت )

 :است محاسبه قابل ریز رابطه از استفاده شده که نسبت مذکور نیوتوبیک نسبتشرکت از  به منظور سنج، ارزش

,i t

COMVAL SBOND STDEPT
Q

SRC

+ +
=

 
 :رابطه نیا در که

Q :شرکت نیوتوبیک بتنس i سال در t ، 

COMVAL :سال، انیپا دری عاد سهام بازار ارزش   

SBOND :سال انیپا در مدت بلندی هایبدهی دفتر ارزش، 

STDEPT :و مدت کوتاهی هایبدهی دفتر ارزش 

SRC :(.7112همکاران،  و )بونی باشدیم سال انیپا در شرکتی هاییدارای دفتر ارزش 

 تقلمتغیرهای مس
 (CSRمسئولیتهای اجتماعی )

ها بر اسهاس فاکتورههای سنج، مسئولیت اجتماعی شرکت .اجتماعی است مسئولیت سط  پاوه،، این اول در مستقل متغیر

گردند. بدین یورت که در یورت احراز، امتیاز یهک و گردد. متغیرهای مربو ه، بصورت مجازی تعرید میمورد بررسی واقع می

 (.7112همکاران،  و )بونیخواهد بود ، امتیاز یفر، مبنای محاسبات در غیر این یورت
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 هاشرکت یاجتماع تیولئمس چک لیست سنجش

 آیتم ردید

 کارکنان محیط سلامت 1

 کارکنان آموزش 7

 کارکنان مزایای 9

 کارکنان مشخصات 1

 کارکنان سهم مالکیت 1

 بهداشت کارکنان و ایمنی 6

 محصول ایمنی 2

 (3111 ایزو) محصول یتکیف 2

 محصول توسعه 3

 فروش از پس خدمات 11

 نقد وجه اهدا برنامه 11

 خیریه برنامه 17

 تحصیلی بورس برنامه 19

 ورزشی فعالیت برای مالی حامیان 11

 ملی غرور حامیان 11

 عمومی های پروهه 16

 هوا آلودگی کنترل 12

 خسارت جبران و پیشگیری برنامه 12

 بازیافت از ناشی محصولات از استفاده و حفاظت 13

 زیست محیط زمینه در جایزه 71

 شرکت خواهد داشت. –در هر سال    تا تمامی ا لاعات، هر شرکت امتیازی بین احرازدر نهایت، در یورت 

 

 (INSTسهامداران نهادی )

 (.7112همکاران،  و ید )بونیدر 1مجمو  سهام تحت تملک سهامداران بالای 

 متغیرهای کنترلی
 (CRISISبحران مالی )

گردد. بدین یورت که در یوررت کاه، شاخص بورس، امتیاز یک و در غیر متغیر مذکور بصورت یک متغیر مجازی تعرید می

 (.7112همکاران،  و این یورت امتیاز یفر مبنای محاسبات خواهد بود )بونی
 (LEV) یاهرم مال

 (.7112همکاران،  و )بونی آیدم مالی از رابطه زیر بدست میاهر

 =LEV هاکل بدهی
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 هاکل دارایی

 (BMنسبت ارزش دفتری به ارزش بازار حقوق یاحبان سهام )

 (.7112همکاران،  و نسبت مذکور از رابطه زیر قابل محاسبه است )بونی

 حقوق یاحبان سهام عادی
BM = 

 هر سهم تعداد سهام * ارزش بازار

 (CASHنگهداشت وجه نقد )

 (.7112همکاران،  و نسبت مذکور از رابطه زیر قابل محاسبه است )بونی

 وجه نقد
CASH = 

 هاکل دارایی

 (ROAها )نرخ بازده دارایی

 (.7112همکاران،  و از رابطه زیر قابل محاسبه است )بونی هایینرخ بازده دارا

 سود )زیان( خالص
ROA = 

 هاراییکل دا

 شناسی پژوهشروش

 بههاسهت.  یدادیهروپس کردیو با استفاده از رو یاست که  رح آن از نو  تجرب همبستگی -یفیروش پاوه، حاضر از نو  توی

و  یمقطعه یهایاز سر یبیپانل و ترک یهابر داده یکه مبتن رهیچند متغ یخط ونیپاوه،، از رگرس هایهیمنظور آزمون فرض

وابسهته  ریمستقل بر متغ ریمتغ ریتأث یبه بررس یسنجو اقتصاد یآمار یهاتفاده شده است که با استفاده از روشبوده، اس یزمان

 یهاهیجهت اثبات فرضه ازیمورد ن یهااستفاده شده و ا لاعات و داده یاا لاعات از روش کتابخانه یآورجمع یبرا . پردازدیم

های مهالی منهدرد در شده و از یورت یگردآور یموجود در جامعه آمار یهاکتشر یمال یهامطالعه یورت قیپاوه،، از  ر

 یافزارهها تحلیل آنهها از نهرم یسازمان بورس اوراق بهادار تهران استخراد شده است و برا ینترنتیا تیو سا یهای ا لاعاتبانک

 استفاده شده است. 2نسخه  وزیویو ا 77.اس.اس نسخه یاس.پ

  نمونه حجم و گیرینمونه روش آماری، جامعه1

 1932تا پایهان سهال  1939های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران از ابتدای سال جامعه آماری در این پاوه،، شرکت

وارد بورس شده یا در  ی دوره  1939هایی که پس از سال باشد. برای دستیابی به نتایج قابل اتکا، شرکتسال می پنجبه مدت 

اند در جامعه آماری قرار نگرفتند. افزون بر این، برای حصول به نمونه آماری مطلوب از روش حهذف ز بورس خارد شدهپاوه، ا

 های زیر تعدیل شده است: آماری با استفاده از شرایط و محدودیت سیستماتیک استفاده شده است. لذا، جامعه

 111 1932ز ابتدا تا پایان سال های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران اکل شرکت

  62 باشد.هایی که سال مالی آنها منتهی به پایان اسفند ماه هر سال نمیشرکت

  21 اند.هایی که عضویت پنج ساله خود را در بورس حفظ ننمودهشرکت

  63 هایی که ا لاعات مالی آنها برای سنج، متغیرها کافی نبوده است.شرکت

  11 اند.وره مورد بررسی، سال مالی خود را تغییر دادههایی که در دشرکت

  27 اند.گری، بیمه و هلدین  بودهها و موسسات اعتباری، واسطههایی که جزو بانکشرکت

 (911)  گیری بودند.نمونه هایی که فاقد شرایطکل شرکت

 های پژوهشیافته

 بررسی آمار توصیفی متغیر های پژوهش

 های پاوه، در نگاره زیر نشان داده شده است.رآمار توییفی متغی
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 های پژوهش در دوره مورد بررسیآمار توصیفی متغیر

 
 های پژوهشبررسی پایایی متغیر

های مختلهد، ثابهت بهوده لپایایی به این معناست که میانگین و واریانس متغیرها در  ول زمان، و کوواریانس آنها، در بین سها

نشان داده شهده اسهت. توزیهع  ریزاستفاده شده و نتایج آزمون مذکور در نگاره  17آزمون لوین، لین و چو است. بدین منظور، از

 آماری آزمون مذکور بصورت زیر است:

  H0داده ها پایا نیستند: 

 H1: داده ها پایا هستند

 

 های پژوهشنتایج آزمون پایایی متغیر

 اره لوین، لین و چواحتمال آم لوین، لین و چو  آماره نماد نام متغیر

 TOBINSQ 116611- 161111 ارزش شرکت

 CSR 116712- 161111 مسئولیت های اجتماعی

 INST 116111- 161111 سهامداران نهادی

 CRISIS 116611- 161111 بحران های مالی

 BM 176361- 161111 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار

 CASH 166121- 161111 نسبت وجه نقد

 LEV 116111- 161111 مالی اهرم

 ROA 116211- 161111 نرخ بازده دارایی ها

اند. زیرا احتمال آماره آزمهون های پاوه، در دوره بررسی، پایا بودهبر اساس نتایج بدست آمده، این نتیجه حایل شد که متغیر

 بوده است. %1ها، کمتر از سط  خطای لوین، لین و چو در تمامی متغیر

 های پژوهشل بودن جملات خطای مدل فرضیهآزمون نرما

هها ضهروری مهی باشهد. های آماری، نتایج یحیحی را تبیین نمایند، کسب ا مینان از نرمال بهودن دادهپی، فرض آنکه آزمون

آماری  برا در محیط نرم افزاری ایویوز استفاده شده است. توزیع -ها از آزمون جار، بدین منظور، برای بررسی نرمال بودن داده

 آزمون مذکور بصورت زیر است:

  H0جملات خطای مدل فرضیه پاوه، دارای توزیع نرمال است: 

 H1جملات خطای مدل فرضیه پاوه، دارای توزیع نرمال نیست: 

                                                           
12 Levin, Lin &  Chu 
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 ارائه شده است. ریزدر نگاره ر نتایج آزمون مذکو

 پژوهش هایفرضیه مدل خطای جملات بودن نتایج آزمون نرمال

 داریسط  معنی ه جار، براآمار نماد مدل

 RESIDUAL01 176116 16121 هاپسماند مدل فرضیه

 خطهای تهوان نتیجهه گرفهت جمهلاتباشد، میمی  %1برا، بیشتر از سط  خطای  –با توجه به آنکه مقدار احتمال آماره جار، 

 پاوه،، دارای توزیع نرمال است. هایفرضیه مدل

 کنترلی پژوهش بررسی همخطی میان متغیرهای مستقل و

 19نشهان داده شهده اسهت. چنانچهه تلهرانس ریهزدر نگهاره  بررسی همخطی میان متغیرهای مستقل و کنترلی پهاوه،نتایج 

 همخطهی یورت می تهوان نتیجهه گرفهت آن در در بازه یک تا پنج قرار نگیرد، 11یا مقدار عامل تورم واریانس 7/1 از کوچکتر

 است. محتمل

 ای مستقل و کنترلی پژوهشبررسی همخطی میان متغیره

 های همخطیآماره متغیر های مستقل و کنترلی

 عامل تورم واریانس تلرانس نماد نام متغیر

 CSR 16126 76162 مسئولیت های اجتماعی

 INST 16111 76111 سهامداران نهادی

 CRISIS 16131 76192 بحران های مالی

 BM 16112 76112 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار

 CASH 16121 76161 نسبت وجه نقد

 LEV 16133 76111 اهرم مالی

 ROA 16122 76166 نرخ بازده دارایی ها

بوده و مقدار عامهل تهورم واریهانس کمتهر از پهنج قهرار دارد، لهذا  7/1ها، بیشتر از با توجه به آنکه مقدار تلرانس در همه متغیر

 ر، همخطی وجود ندارد.های مذکوتوان نتیجه گرفت که میان متغیرمی

 آزمون واریانس ناهمسانی

بیان شده اسهت.  ریزاستفاده شده است و نتایج در نگاره  11در پاوه، حاضر، برای تشخیص واریانس ناهمسانی از آزمون وایت

 توزیع آماری آزمون مذکور بصورت زیر است:

  H0 :همسانی واریانس

 H1ناهمسانی واریانس: 

 اهمسانینتایج بررسی واریانس ن

 احتمال آماره وایت درجه آزادی آماره وایت فرضیه نام آزمون

 161211 (9،112) 76763 هاهمه فرضیه وایت

اسهت، لهذا حهاکی از همسهانی  %1بیشتر از سهط  خطهای  ،نتایج به دست آمده حاکی از آن است مقدار احتمال آزمون مذکور

 انس وجود ندارد. واریانس بوده و ملاحظه شد که مشکل ناهمسانی واری

                                                           
13  Tolerance 

14  VIF 

15  White Test 



 حسابداری و مدیریت عاتمطال صلنامهف
 04-72، صفحات 1331 پاییز، (1)3، شماره 5دوره 

92 

 

 آزمون اف لیمر و هاسمن

های پاوه،، به انتخاب الگوی رگرسیونی مناسب پرداخته شده اسهت. در مرحلهه نخسهت، بها اسهتفاده از قبل از آزمون فرضیه

ن آزمهون های مربوط به ایهای تابلویی پرداخته شده است. فرضهای تلفیقی در برابر دادهلیمر، به انتخاب الگوی داده افآزمون 

 گردند:بصورت زیر تبیین می

H0:   های تلفیقی پذیرش داده     

H1:های تابلویی پذیرش داده 

 نشان داده شده است.  ریزنتیجه آزمون مذکور در نگاره 

 پژوهش هایهای تلفیقی در فرضیهدر مقابل داده های تابلوییانتخاب الگوی داده

 لیمر احتمال آماره اف آزادیدرجه  لیمر آماره اف فرضیه نام آزمون

161111 (177،121) 176171 هاهمه فرضیه لیمر اف 

باشهد. لهذا الگهوی مناسهب بهرای می 11/1لیمهر، کمتهر از سهط  خطهای  افهای نگاره فوق، مقدار احتمال آماره بر  بق داده

های تلفیقی، در برابر داده های تابلوییمدل دادهباشد. به دلیل انتخاب می های تابلویی، استفاده از روش دادههای پاوه،فرضیه

ههای مربهوط بهه ایهن به منظور انتخاب الگوی اثرات ثابت در برابر الگوی تصادفی، از آزمون هاسمن استفاده شهده اسهت. فرض

 گردند:آزمون بصورت زیر تبیین می

H0:  استفاده از روش اثرات تصادفی   

H1: استفاده از روش اثرات ثابت 

 نشان داده شده است.  ریزتیجه آزمون مذکور در نگاره ن

 پژوهش هایانتخاب الگوی اثرات ثابت در مقابل اثرات تصادفی در فرضیه
 احتمال آماره هاسمن درجه آزادی آماره هاسمن فرضیه نام آزمون

 161111  2 926171 هاهمه فرضیه هاسمن

باشد. لذا استفاده از الگوی ثابت در می %1ی خطاون هاسمن کمتر از سط  همانگونه که مشخص است، مقدار احتمال آماره آزم

 گردد.های پاوه، تأیید میبرابر الگوی اثرات تصادفی در فرضیه

 های پژوهشآزمون فرضیه

 به نمای، گذاشته شده است. ریزمذکور در نگاره  هایهیفرض ثابتاثرات  یونیمدل رگرس

 اول و دوم پژوهش هایهفرضی مدل رگرسیونی اثرات ثابت
 آماره ها

 متغیر ها
 تیاحتمال آماره  تیمقدار آماره  ضرایب رگرسیونی نماد

 C 76317 96933 161111 مقدار ثابت

 CSR 976132 96321 161113 مسئولیت های اجتماعی

 INST 66313 16137 167117 سهامداران نهادی

 CRISIS 16132- 16191- 161111 بحران های مالی

 BM 16136 16117 162131 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار

 CASH 16191- 16122- 161299 نسبت وجه نقد

 LEV 116271- 76116- 161111 اهرم مالی

 ROA 76112 76221 161111 نرخ بازده دارایی ها

 احتمال آماره اف آماره اف دوربین واتسون ضریب تعیین تعدیل شده ضریب تعیین

16163 16161 16321 716111 161111 
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 یابیم که:بر اساس مندرجات نگاره فوق در می

 رگرسهیونی یبضهر علامهت بهودن مثبت ضمن زیرا وجود دارد. یو ارزش شرکت؛ رابطه معنادار یاجتماع یتهایمسئول انیم *

 و بهوده اول فرضیه استایر در فوق هاییافته که باشدمی %1 خطای سط  از کمتر ،(161113) آن داریمعنی سط  (976132)

 .دارد آن تأیید از حاکی

 رگرسهیونی یبضهر علامهت بهودن مثبهت ضهمن زیهرا دارد.نهوجود  یو ارزش شرکت؛ رابطه معنادار یسهامداران نهاد انیم *

 و دهنبهو دوم فرضیه راستای در فوق هاییافته که باشدمی %1 خطای سط  از بیشتر ،(167117) آن داریمعنی سط  (66313)

 .دارد آن رد از حاکی

، ضههمن توجههه بههه تههأثیر متغیرهههای وابسههته متغیههرتغییههرات  %26حههدود بههر اسههاس ضههریب تعیههین تعههدیل شههده مههدل، * 

 متغیرهای توضیحی که در مدل مذکور پی، بینی شده بود، قابل توضی  است.کنترلی، توسط تغییرات 

در  آنمقهدار چهون واتسون استفاده شده است کهه  –آزمون دوربین های پاوه، از برای بررسی خود همبستگی میان متغیر*

رار دارد، بیان کننده این مطلب است که همبستگی بین واریانس جملات خطا دارای تأثیر گذاری جهدی ق 1/7تا 1/1بازه بهینه 

 گردد. فرض وجود خودهمبستگی میان متغیرها، رد می نبوده؛ دارای استقلال بوده و

(، 16111سههی معنههادار بههودن مههدل، از آزمههون اف اسههتفاده شههد و چههون احتمههال آمههاره آزمههون مههذکور )بههه منظههور برر*

بعبههارت دیگههر؛ کلیههت  ؛گههرددباشههد، معنههادار بههودن رگرسههیونی بههرازش شههده تأییههد میمی %1کمتههر از سههط  خطههای 

 رگرسیون بصورت خطی، قابل اعتماد است.

 ژوهشهای پگیری حاصل از آزمون فرضیهبحث و نتیجه

 گیری حاصل از آزمون فرضیه اول پژوهشبحث و نتیجه

 گردد.فرضیه اول پاوه، حاضر به شرح زیر تشری  می

 وجود دارد. یو ارزش شرکت؛ رابطه معنادار یاجتماع یتهایمسئول انیم

 گردد:های آماری فرضیه مذکور بشرح زیر تبیین میفرض

 :H0 دارد.نوجود  یعنادارو ارزش شرکت؛ رابطه م یاجتماع یتهایمسئول انیم

 :H1 وجود دارد. یو ارزش شرکت؛ رابطه معنادار یاجتماع یتهایمسئول انیم

ضمن تایید عدم وجهود واریهانسهای وایت، چاو هاسمن؛ در این مسیر پس از انجام آزمون فروض کلاسیک با استفاده از آزمون

روش استفاده از اثرات ثابت استفاده شد که نتایج حایله، تاکیهد بهر ایهن های تابلویی با استفاده از های ناهمسانی، از روش داده

 وجود دارد. یو ارزش شرکت؛ رابطه معنادار یاجتماع یتهایمسئول انیم مطلب داشت که

شد با( کاملاً معنادار می161113آماره تی ) ( قوی و با توجه احتمال%26این رابطه مثبت، با توجه به ضریب تعیین تعدیل شده )

 (7112و همکهاران ) یبهونها در انطباق بها های مذکور در انطباق با فرضیه اول بوده و حاکی از تایید آن دارد. این یافتهکه یافته

 باشد.می

 گیری حاصل از آزمون فرضیه دوم پژوهشبحث و نتیجه

 گردد.پاوه، حاضر به شرح زیر تشری  می فرضیه دوم

 وجود دارد. یرکت؛ رابطه معنادارو ارزش ش یسهامداران نهاد انیم

 گردد:های آماری فرضیه مذکور بشرح زیر تبیین میفرض

 :H0 دارد.نوجود  یو ارزش شرکت؛ رابطه معنادار یسهامداران نهاد انیم

 :H1 وجود دارد. یو ارزش شرکت؛ رابطه معنادار یسهامداران نهاد انیم

ضمن تایید عدم وجهود واریهانسهای وایت، چاو هاسمن؛ استفاده از آزمون در این مسیر پس از انجام آزمون فروض کلاسیک با

های تابلویی با استفاده از روش استفاده از اثرات ثابت استفاده شد که نتایج حایله، تاکیهد بهر ایهن های ناهمسانی، از روش داده

 د.دارنوجود  یو ارزش شرکت؛ رابطه معنادار یسهامداران نهاد انیم مطلب داشت که
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باشهد کهه ( معنادار نمی167117آماره تی ) ( قوی و با توجه احتمال%26این تأثیر مثبت، با توجه به ضریب تعیین تعدیل شده )

 (7112و همکهاران ) یبهونها در انطبهاق بها نبوده و حهاکی از رد آن دارد. ایهن یافتهه های مذکور در انطباق با فرضیه دومیافته

 باشد.می

 پیشنهادات

 هادات مبتنی بر فرضیه اولپیشن

گردد که از  ریق افشای بیشتر ا لاعات مسئولیتهای اجتمهاعی در واحهدهای تحهت *به مدیران واحدهای تجاری پیشنهاد می

 های بهبود ارزش شرکت را فراهم آورند.کنترل خود؛ زمینه

 یاجتمهاع یتهایمسهئول ا لاعهات س افشهایگذاری را بر اسهاگردد که واحدهای هدف سرمایهگذاران پیشنهاد می* به سرمایه

قهرار  ا لاعهات گذاری را در واحدهایی انجام دهند که در سط  بالایی از نظر افشایهای سرمایهبندی نموده و انجام فعالیترتبه

سهاز انجهام هتوانهد زمیندر سط  بالاتری بهوده و کهه ایهن امهر میارزش شرکت باشند؛ زیرا به تبع این امر؛ در اینگونه واحدها، 

 گذاری کارا و موفق باشد.های سرمایهفعالیت

ها و الزامات لازم در جهت افشای گردد که از  ریق تدوین دستورالعمل* به مراجع استانداردگذاری سازمان بورس پیشنهاد می

 را فراهم آورند.ارزش شرکت مسئولیتهای اجتماعی؛ موجبات بهبود  ا لاعات

 یه دومپیشنهادات مبتنی بر فرض

گردد که از  ریق واگذاری بیشتر سههام بهه سههامداران نههادی در واحهدهای تحهت *به مدیران واحدهای تجاری پیشنهاد می

 را فراهم آورند.ارزش شرکت های بهبود کنترل خود؛ زمینه

 لک سهامداران نههادیگذاری را بر اساس میزان سهام تحت تمگردد که واحدهای هدف سرمایهگذاران پیشنهاد می* به سرمایه

قهرار  گذاری را در واحدهایی انجام دهند که در سط  بالایی از نظر فاکتور یاد شهدههای سرمایهبندی نموده و انجام فعالیترتبه

سهاز انجهام توانهد زمینهدر سط  بالاتری بهوده و کهه ایهن امهر میارزش شرکت باشند؛ زیرا به تبع این امر؛ در اینگونه واحدها، 

 گذاری کارا و موفق باشد.های سرمایهیتفعال

ها و الزامهات لازم در جههت گهردد کهه از  ریهق تهدوین دسهتورالعمل* به مراجع استانداردگذاری سازمان بورس پیشنهاد می

 را فراهم آورندارزش شرکت سنج، یحی  سهامداران نهادی؛ موجبات بهبود 

 های آتیپیشنهادات برای پژوهش

 .و ارزش شرکت یسهامداران نهاد ،یاجتماع یها تیمسئول انیرابطه م ای مالی در تعدیلهبررسی نق، بحران

و ارزش  یسههامداران نههاد ،یاجتمهاع یهها تیمسهئول انیهرابطهه مهای نظام راهبری شرکتی در تعدیل بررسی نق، ویاگی

 .شرکت

 .و ارزش شرکت یسهامداران نهاد ،یاجتماع یها تیمسئول انیرابطه مبررسی نق، کیفیت گزارشگری مالی در تعدیل 

 .و ارزش شرکت یسهامداران نهاد ،یاجتماع یها تیمسئول انیرابطه م بررسی نق، مدیریت سود در تعدیل

 .و ارزش شرکت یسهامداران نهاد ،یاجتماع یها تیمسئول انیرابطه م ریتأثبررسی نق، ترکیب هیأت مدیره در تعدیل 
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