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 مقاله پژوهشی
 

 .72-1. ص ، ص1315 پاییز و زمستان، 16، پیاپی دوم، شماره پنجمحسابداری سلامت، سال  مجله

 نوآوری و گذاری سرمایه کارایی بر ها شرکت اجتماعی پذیری مسئولیت تأثیربررسی 
 

 7زینالی مهدیدکتر  و *1خانقاه زاده تقی وحید
 33/36/1316: تاریخ پذیرش  17/30/1316: تاریخ اصلاح نهایی       33/35/1315: تاریخ دریافت

 

 چكیده
 

پذیری اجتماایی اسات کاه     مسئولیتمربوط به های   فعالیت انجام سازی ارزش شرکت بیشینههای  یکی از جلوه :مقدمه

هاد    ،از این رو. را در پی داشته باشد تولیدات های مطلوب و بهبود گذاری ممکن است مزایایی همچون انجام سرمایه

هاای   گاذاری و ناوروری شارکت    ها بار کاارایی سارمایه    پذیری اجتمایی شرکت مسئولیت تأثیرپژوهش حاضر، بررسی 

  . استپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

در ایان  . تجربای اسات   رویادادی و رارح رن از ناوب شابه     حاضر، کاربردی باا رویکارد پا     پژوهش: روش پژوهش

بارای  . بررسای شاد   1311-1313در باازه زماانی   پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهاران  شرکت  63تعداد پژوهش 

 گیاری  انادازه  و بارای  کیندر، لیادنبر  و دومینای   پژوهشیسسه مؤبندی  رتبهپذیری اجتمایی از  گیری مسئولیت اندازه

باا  هاای پاژوهش    فرضایه  ،چناین  هام  .شد استفاده همکاران و چن و همکاران و بیدل های الگو از گذاری سرمایه کارایی

  . شد رزمونهای ترکیبی  داده الگویاستفاده از 

 گذاری سرمایه کارایی بر یمعنادار و مثبت تأثیرشرکت  اجتمایی پذیری مسئولیت که داد نشان پژوهش نتایج :ها یافته

 شرکت اجتمایی پذیری مسئولیت ،چنین هم. دارد حد از تر کم و حد از بیشتر گذاریسرمایه بر یمعنادار و منفی تأثیر و

   .دارد نوروری بر یمعنادار و مثبت تأثیر

 از مدیران سوءاستفاده گونه هر و نمایندگی تضادهای ها شرکت اجتمایی پذیری مسئولیت افشای :گیری نتیجه

 کاهش گذاری سرمایه ناکارایی ،رو این از. دهدمی کاهش را بدهی قالب در شده اخذ هایوام و رزاد نقد های جریان

 پذیری اجتمایی با تولید محصولات جدید و شواهد گویای این واقعیت است که افشای مسئولیت ،چنین هم .یابد می

برای انجام  مدیرانلازم است بنابراین، . و توسعه همراه است گذاری در تحقیق سرمایه مناسب از نتایج حاصل ازاستفاده 

 های نمایندگی نفعان و کاهش هزینه حفظ منافع ذیروری بالا،  محصول با کیفیت و فنتولید گذاری بهینه،  سرمایه

 .باشندپذیری اجتمایی  متعهد به ایفای وظایف مسئولیت
  

 .، نوروریاننفع ذی نظریهمایی شرکت، اجتپذیری  مسئولیت گذاری، کارایی سرمایه: های کلیدی واژه

                                                           
 .تبریز، ایران ،اسلامی رزاد دانشگاهگروه حسابداری، واحد تبریز،  ،دکتری دانشجوی 1.

 .تبریز، ایران ،اسلامی رزاد دانشگاهگروه حسابداری، واحد تبریز،  ،استادیار .7

 Taghizadeh@iaut.ac.ir: نویسنده مسئول؛ رایانامه* 
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 مقدمه

 

 در مهمی نقش ها شرکت اجتمایی پذیری مسئولیت

 مستمر تعهد دهنده نشان و دارد اقتصادی توسعه

 نظریهمطابق با . (1) است اخلاقی رفتارهای به شرکت

سازی ثروت  بیشینهنقش مدیران  ،اقتصاد سنتی

پذیری  های مسئولیت فعالیت و سهامداران است

های  هزینهافزایش ها منجر به  اجتمایی شرکت

 بهای به ،شرکت است ممکنشود و  نمایندگی می

  کند متضرر را دیگر یگروه گروه، این کردن منتفع

وسیله  هان که بنفع ذینظریه مطابق با ، در مقابل (.3و  7)

ه توصیف شد( 5)و پورتر و کارمر ( 0)جنسن 

مانند سهامداران، کارکنان، )ان مختلف نفع ذی

نقش   (زیست و جامعه کنندگان، محیط مشتریان، یرضه

د نکن حیاتی در حمایت شرکت و یملیات رن ایفا می

های  فعان از رریق فعالیتن و تمرکز بر این گروه از ذی

 حقوق ارزش سازی بیشینهمسئولیت اجتمایی به 

و مشکلات نمایندگی را  کند کمک می سهام صاحبان

پذیری  مسئولیتدر واقع،  (.6) دهد کاهش می

نفعان را در برابر مدیران  ها تعداد ذی شرکتاجتمایی 

دهد و در نتیجه تعداد  مسئول، افزایش می

کنندگان بر رفتارهای مدیریتی افزایش یافته و  نظارت

ای  شود قراردادهای ضمنی با مجمویه موجب می

چنین،  هم (.2)نفعان منعقد شود  از ذی  گسترده

دانند، تمایل  عهد به سازمان میمدیرانی که خود را مت

. دهای اجتمایی خود دارن بیشتری به افشای فعالیت

انتظار بر این است که افزایش نظارت و  بنابراین،

های  ای از قراردادهای ضمنی تضاد گسترش مجمویه

نمایندگی بین مدیران و سهامداران را کاهش دهد 

نفعان  ادل بین منافع و نیازهای ذیبا تع در نتیجه، (.1)

(. 5)یابد  های مدیریت بهبود می مختلف، اتخاذ تصمیم

های مشترک میان  به یبارت دیگر، با درک وابستگی

نفعان مختلف، مدیرانی که به سطوح بالایی از  ذی

پذیری اجتمایی متعهد هستند، توانایی  مسئولیت

رفرینی برای سهامداران از رریق  بیشتری برای ارزش

گذاری و  های سرمایه گیری کاررمد، فرصت تصمیم

پذیری  مسئولیت ،بنابراین. نوروری خواهند داشت

بین  ی ارلایاتقارننامتاجتمایی موجب کاهش 

 و یرضهها  خلق ایدهو گذاران  شرکت و سرمایه

 به یبارت دیگر، .شود میخدمات جدید  و محصول

ها، محیط ارلایاتی  پذیری اجتمایی شرکت مسئولیت

و ( 1)بخشد  و کیفیت ارلایات حسابداری را بهبود می

تیجه نامتقارنی ارلایات بین مدیران و سهامداران در ن

محیط ارلایاتی مناسب و (. 13)دهد  را کاهش می

چنین  همسطوح بالای نظارت بر اقدامات مدیریت 

گیری شده و  منجر به بهبود و تسریع فرایند تصمیم

در . رورد میظرفیت بیشتری را برای نوروری به ارمغان 

هایی را  ررح ،گذاری انجام سرمایه برایمدیران  ،نتیجه

های ذینفع را  کنند که منافع تمام گروه میانتخاب 

و گذاری  کارایی سرمایهاز این رریق دربرگیرد و 

 . افزایش یابدنیز  سازمان نوروری

 که شودمی حاصل زمانی گذاری سرمایه کارایی

 و پذیرش مثبت فعلی ارزش خالص با های ررح تمام

 و شود رد منفی فعلی ارزش خالص با هایررح تمام

 وجود بهینه حد از خارج گذاریسرمایه نوب هیچ

 معنای به نوروری ،چنین هم. باشد نداشته
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 این کاربرد و ها ایده سوی به افکار سازی دگرگون

 جدید محصولات تولید و ها هد  تحقق برای ها ایده

 هایی که بر سازمان (.11) است بازار بهو ارائه رن 

 از بهتری یملکرد کنند، می کیدأت نوروری

 نشان خود از محیط تغییرات به نسبت هایشان قابلیت

اختراب، یایدات حاصل از توسعه  نوروری با .دهند می

معرفی محصول جدید، فرایندها و  بااختراب و در نتیجه 

پورتر (. 17) شود میخدمات به بازار شروب توسعه 

کند که نوروری مزایای  کید میدر پژوهشی تأ( 13)

از رن جا که نوروری . کند می بیشتری برای رقبا ایجاد

به  نداشتن تمایل وی ناتوان دارد یرشکار بالقوهمزایای 

که  به دلیل این(. 10)است  ی زیادارمیناننا رن ناشی از

یه قابل توجه و مزایای های اول نوروری شامل هزینه

نوروری بر هایی که  است شرکت رینده در نامشخص

 های بر هد نیازمند داشتن تمرکز  کنند تأکید می

اجرای برای  یمدت چنین تمرکز دراز. مدت هستند دراز

ضروری  ،پذیری اجتمایی موفق مسئولیت راهبرد

های با سطوح  شرکتکه شود  میفرض  ،بنابراین .است

خود را تمال زیاد حپذیری اجتمایی به ا بالای مسئولیت

 تمرکزهای درازمدت  بر هد  دانند که می متعهد

 با پژوهش این شده، یاد مطالب به توجه با. کنند

 به محیطی مسائل اجتمایی و زیست از گیری بهره

 این به پاسخ دنبال به اجتماییپذیری  مسئولیت ینوان

پذیری  مسئولیت اقتصادی پیامدهایریا  که است سؤال

گذاری  وری سرمایه تواند بهره می ها شرکت اجتمایی

گیری رفتارهای منطقی  را افزایش داده و موجب شکل

برای موفقیت بیشتر و سرانجام شود  گذاران در سرمایه

انگیزه مدیران  گذار و رونق بازار در جذب سرمایه

در واقع، انتظار  برای تولیدات جدید را بیشتر کند؟

رود با افزایش تعهد اجتمایی، انگیزه مدیران برای  می

تواند موجب  نوروری بیشتر شود و این رویکرد می

مدت شده و بینش  افزایش ارزش شرکت در دراز

های  گیری گذاران برای تصمیم جدیدی را در سرمایه

 .دمناسب ایجاد کن

 

 مبانی نظری
های مختلفی درباره  گذشته بحثچند دهه در 

ها مطرح  پذیری اجتمایی شرکت پیامدهای مسئولیت

معتقدند  پژوهشگراندر حالی که برخی . شده است

 بهترپذیری اجتمایی بالا با یملکرد  که مسئولیت

ی قارننامتمالی پایین،  خطرشرکت، ارزش بالا، 

پایین، دسترسی رسان به منابع مالی و کاهش  یارلایات

ایتقاد  اما برخی دیگر (15) هزینه سرمایه مرتبط است

پذیری اجتمایی منبع  های مسئولیت دارند که فعالیت

ان مختلف، کاهش منابع شرکت به نفع ذیتضاد بین 

ضروری و به احتمال زیاد ایجاد  های غیر دلیل هزینه

های با  ضعف رقابتی در مقایسه با شرکتنقطه 

 (. 16) پایین استمسئولیت پذیری اجتمایی 

کننده  منعک  اغلب بالا دو دیدگاه متفاوت

های مسئولیت اجتمایی پیامدهای مالی مرتبط با فعالیت

در پژوهشی  ، فریدمنسویاز یک  .است ها شرکت

پذیری اجتمایی شرکت منبع  کند که مسئولیت مطرح می

مدیی است تنها  وی. تضاد بین سهامداران مختلف است

سودروری را افزایش  ،پذیری کسب و کار مسئولیت

پذیری  دهد و از رابطه منفی بین درجه مسئولیت می

. (12) کند اجتمایی و ارزش شرکت حمایت می
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( 11)توازن، پرستون و بانون  فرضیه، مطابق با چنین هم

های اجتمایی و  فعالیت پرداختن بهکه معتقدند 

احتمال زیاد منابع شرکت را کاهش محیطی به  زیست

ه ارزش شرکت را بو با ایجاد شکا  رقابتی دهد  می

از سوی دیگر، . دهد قرار می تأثیررور معکوس تحت 

پذیری اجتمایی  مسئولیتکند که  مطرح میدیدگاهی 

مندی از  ها شهرت، وفاداری کارکنان و بهره شرکت

 نظریهمطابق با  (.11) دهد مشتریان را افزایش می

ودوک و گراوز  به وسیله ، مطرح شدهمدیریت خوب

به افزایش منجر  راهبردیهای مدیریتی و  مهارت ،(73)

و ممکن شود  ها می پذیری اجتمایی شرکت مسئولیت

یابی به یملکرد بالا کمک  است شرکت را در دست

که  سازد می مسیری را مهیایملکرد اجتمایی بالا . کند

 ارزش سازی بیشینه)خود  های هد ها به  شرکت

 .یابند دست  (شرکت

 

 گذاری پذیری اجتمایی و کارایی سرمایه مسئولیت
مربوط به  های تصمیمها همواره با  مدیران شرکت

حفظ سود برای یا سهامداران و  بینتوزیع سود 

هستند  مواجه ،های سودرور گذاری در فرصت سرمایه

های نمایندگی  ای که هزینه در بازارهای سرمایه (. 71)

ها  ررحها تا جایی در  شرکت ،وجود ندارد

برابر با هزینه رن کنند که حاشیه سود  گذاری می سرمایه

با این حال، در یمل یوامل مختلفی (. 77)نهایی باشد 

قرار  تأثیرگذاری شرکت را تحت  سرمایه های تصمیم

. دشو می گذاری سرمایهناکارایی موجب و  داده

گذاری ممکن است به دو شکل  ناکارایی سرمایه

 گذاری در سرمایه)گذاری بیشتر از حد  سرمایه

گذاری  و سرمایه( هایی با خالص ارزش فعلی منفی ررح

هایی با  ررح نکردن در گذاری سرمایه)تر از حد  کم

گفتنی است، (. 13)رخ دهد ( خالص ارزش فعلی مثبت

ارزش  ی درباره محرمانهکه مدیران ارلایات  جا از رن

به بیش از را ممکن است اوراق بهادار  دارندشرکت 

هایی با خالص ارزش  ررحکنند و در  منتشرارزش رن 

، ارلایات چنین هم. گذاری کنند فی سرمایهفعلی من

ش اوراق بهادار شرکت منجر به ارز ی برتر درباره

گذاران به این نقطه  سرمایه .شود می ی ارلایاتتقارننام

نشان  واکنش ،هزینه سرمایه نبالا برداز رریق ضعف 

گذاری  سرمایهدر محدودیت ایجاد موجب  کهدهند  می

هایی که اوراق بهادار را به  بنابراین، شرکت. دشو می

ممکن کنند  گذاری می ارزش تر از ارزش رن ی کمقیمت

های با خالص ارزش فعلی  ررحسرمایه برای انجام است 

گذاری  سرمایه بهاین موضوب منجر و نداشته مثبت 

پذیری  مسئولیتاز این رو،  (.73) شود تر از حد  کم

 ی تواند بر نحوه اجتمایی سازوکاری است که می

گذار  ثیرشرکت تأمدیران  های و تصمیمگذاری  سرمایه

رلبانه مدیران  رفتارهای فرصت به این صورت که .باشد

یابد و  کاهش مینفعان  گویی بیشتر به ذی به دلیل پاسخ

اتی و کیفیت گزارشگری مالی شفافیت ارلایموجب 

  (.70) دشو می

ها و  پذیری اجتمایی شرکت بین مسئولیت رابطه

های مختلف محیط ارلایاتی و کیفیت  جنبه

های متعددی بررسی  در پژوهشگزارشگری مالی 

( 75)دالیوال و همکاران ، ینوان نمونهبه . شده است

های با یملکرد برتر در  شرکت درکه  معتقدند

مستقل گزارشگری  ،پذیری اجتمایی مسئولیت
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افشای  ساز و کاریک )ها  شرکتمسئولیت اجتمایی 

هزینه  بخشد و محیط ارلایاتی را بهبود می( داورلبانه

محیط  در، چنین هم. دهد سرمایه را کاهش می

 رثار( 76)دالیوال و همکاران ارلایاتی بهبود یافته، 

و  داده مالی را مورد بررسی قرار افشای ارلایات غیر

ها با  که افشای مسئولیت اجتمایی شرکت دادندنشان 

 تأثیرگران مرتبط است و  بینی سود تحلیل دقت پیش

ان و در نفع ذیگیری  با جهت یرن در کشورها

کیم . تر است تر، قوی های با شفافیت مالی کم شرکت

د مسئولیت اجتمایی یملکربا بررسی ( 1)و همکاران 

در که  نشان دادندکردن مدیریت سود بالا در محدود

های با یملکرد مسئولیت اجتمایی قوی،  شرکت

های واقعی  فعالیت دستکاری اقلام تعهدی یا مدیریت

 (72)هوی و همکاران . تر است به وسیله مدیران کم

 جسورانهپذیری اجتمایی و رفتار  بین مسئولیت رابطه

که  دادندنشان مالیاتی را مورد بررسی قرار داده و 

پذیری اجتمایی  های مسئولیت فعالیتهای با  شرکت

در . کنند مالیات بیشتری را پرداخت می ،مسئولانه غیر

گزارش ژوهشی در پ( 1)گائو و همکاران این راستا، 

پذیری  که مدیران رگاه در مورد مسئولیت کردند

تری نسبت به مدیران نارگاه  سودروری کم ،اجتمایی

در حالی که . پذیری اجتمایی دارند در مورد مسئولیت

که  نشان داد( 2)و همکاران  دنگنتایج پژوهش 

پذیری  مسئولیتها به سطوح بالای  یابی شرکت دست

رفرین و  های ارزش فعالیت بااجتمایی 

 ،چنین هم. است ههمرامد رهای کار گذاری سرمایه

با بررسی ( 71)خواجوی و ایتمادی جوریابی 

 رن گزارشگری و ها شرکت اجتمایی پذیری مسئولیت

 اجتمایی، های مسئولیت گزارشگریکه  ینوان کردند

 هاست شرکت اجتمایی مسئولیت ارزیابی برای ابزاری

 را خود اقدامات توانند می ها شرکت رن از استفاده با و

 ارلاب به جامعه رحاد زندگی کیفیت ارتقای جهت در

 . برسانند نفع ذی نهادهای و جامعه افراد کلیه

 

 پذیری اجتمایی و نوروری  مسئولیت

ی فرایند به ینوان مقدمه رشد اقتصادی و نوروری

شود و دررمد  است که با اختراب شروب می درازمدت

کارگیری و در نتیجه بگذاری  و سرمایهتوسعه با رن 

به بازار ارائه خدمات یک محصول، فرایند جدید و یا 

به یقیده موناری و همکاران (. 17) رید می به دست

توسعه به ینوان معیاری از  و تحقیق های فعالیت( 71)

 ی شود و دربرگیرنده نوروری محسوب می

 در مهمی نقش که است اقتصادی های گذاری سرمایه

 است ممکن و ندک می ایفا رفرینی ارزش و تولید بهبود

 ،بنابراین. دکن مند بهره سال چندین رول در را شرکت

 با منبع نوب یک توسعه و تحقیق در گذاری سرمایه

 چائووین. شود می محسوب اقتصادی رشد برای ارزش

 توسعه و تحقیق مخارجکه  معتقدند( 33) هریسچی و

 نامشهود های در دارایی گذاری سرمایه نویی ینوان به

 بر مثبتی تأثیر رود می انتظار که شود می تلقی

 که معتقدند رنان. باشد داشته رینده نقد های جریان

 و تحقیق های هزینه مورد در ارلایات نوب هرارائه 

 دادن شکل برای را گذاران سرمایه تواند می توسعه

 های جریان تغییرپذیری و مقدار ی درباره انتظاراتشان

در ( 31)رمور و همکاران  .کند کمک رینده نقدی

را بانکی بر نوروری  زدایی مقررات تأثیرپژوهشی 
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مین دادند که افزایش در تأدند و نشان کربررسی 

های نورورانه را افزایش  کمیت و کیفیت فعالیت ،ایتبار

( 10)هاسو و همکاران مطابق با نتایج پژوهش . دهد می

روری را افزایش  فنه ایتبار بازار نوروری، توسع

ری نقش مهمی در نظارت بازارهای ایتبا ،زیرا. دهد می

ها  که مدیران اجرایی رن یهای شرکت .دمدیران دار

در مقایسه با  دارند« یمومیمدیریتی های  مهارت»

 «خودشیفتگی»ها  هایی که مدیران اجرایی رن شرکت

در ، چنین هم. کنند یمل میتر  بیشتری دارند، خلاقانه

و  کنند بالا دریافت می که مدیران پاداش یهای شرکت

های خلاقانه بیشتری  فعالیت یی دارند،مالکیت بالا

استقبال  .دهند می بُروزاز خود  ها نسبت به بقیه شرکت

ها و دانش  برای توسعه مهارت های نورورانه از فعالیت

(. 5)شود  می درازمدتمنجر به ایجاد ارزش  ،جدید

رریق  را از درازمدت های ارزش ،ها این توانایی

، جدید روری فنشامل ورود پذیری اجتمایی  مسئولیت

ایجاد  دهای مدیریتهای یملیاتی و رویکر روش

وری و گسترش  ممکن است افزایش بهره د وکن می

توانایی  ،چنین هم .را برای شرکت به ارمغان رورد بازار

از رریق افزایش  درازمدترفرینی  تمرکز بر ارزش

های خلاقانه را برای حل  ایده ،های اجتمایی ارزش

در واقع، ایجاد (. 37-30)دهد  می ارتقامشکلات 

وری در  بهره  محرکی برای رشد نوروری و ،ارزش

دهد که  نشان می مطالباین . اقتصاد جهانی است

مسئولیت اجتمایی به احتمال زیاد با  بالاییملکرد 

 . افزایش نوروری مرتبط است

 الگویچارچوب نظری مطرح شده با مطابق 

 .است ارائه شده 1در شکل شماره مفهومی پژوهش 

 

 پیشینه پژوهش

چن و وانگ در پژوهشی رابطه بین 

 101پذیری اجتمایی شرکت و یملکرد  مسئولیت

بررسی  7332-7331ی زمانی  چینی را در بازه  شرکت

نفعان نشان  رنان با در نظر گرفتن نظریه ذی. کردند

پذیری اجتمایی  های مسئولیت دادند که فعالیت

تواند یملکرد مالی شرکت را در سال جاری بهبود  می

د و تأثیر معناداری بر یملکرد مالی در دوره رینده بخش

های با یملکرد مالی خوب به  شرکت. داشته باشد

تواند  یابی دارند که می احتمال زیاد منابع کم

های  های بیشتری را برای انجام مسئولیت فرصت

نفعان  اجتمایی فراهم رورد و رابطه بین شرکت و ذی

 (. 35)بخشد برا بهبود 

 

 

 
 

 
 

 نوآوری و گذاری کارایی سرمایه اجتماعی، پذیری مسئولیت بین رابطه: 1شكل 
 

گذاری کارایی سرمایه نوروری  

پذیری اجتمایی مسئولیت  
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کیفیت گزارشگری  تأثیرپژوهشی در ریورت 

  شرکت 35پذیری اجتمایی بر هزینه سرمایه  مسئولیت

 7333-7331زمانی  ی بازه دراسپانیایی را  بزر 

نشان داد که بین وی پژوهش نتایج . بررسی کرد

پذیری اجتمایی شرکت و  بندی افشای مسئولیت رتبه

. ی وجود داردمعنادارمنفی و  رابطههزینه سرمایه 

رابطه منفی بین کیفیت گزارشگری  ،چنین هم

لیات پذیری اجتمایی و هزینه سرمایه برای یم مسئولیت

شدیدتر  ،زیست شرکت در صنایع حساس به محیط

پذیری اجتمایی  بنابراین، گزارشگری مسئولیت. است

ی تقارننامارتباری به منظور کاهش  بخشی از ابزار

 .(36) گذاران است بین مدیران و سرمایه ارلایات

 بررسی بهدر پژوهشی  همکاران و ارهمجمتز

 بر رن تأثیر و اجتمایی پذیری مسئولیت بر ثرمؤ یوامل

 یملکرد و سازمان راهبرد گذاری، سرمایه های سیاست

 1115-7332زمانی  ی بازه درچینی   شرکت 3033

 یها شرکت که داد نشاننتایج پژوهش رنان . پرداختند

 سلامت بالاتر و گذاری سرمایه مخارج بهتر، یملکرد با

های مربوط  به انجام فعالیت بیشتری احتمال با بهتر مالی

 که حالی در. پردازند پذیری اجتمایی می به مسئولیت

 اجتمایی پذیری مسئولیت ،بالا خطر با های شرکت

 پذیری مسئولیت قوت نقاط ،چنین هم. دارند تری پایینی

 مطلوب، گذاری سرمایه با ها شرکت اجتمایی

 .است مرتبط شرکت یملکرد و سازمانی های راهبرد

 با اجتمایی پذیری مسئولیت ضعف نقاط که حالی در

افزون . دارد منفی رابطه بزر  های شرکت اندازه

 زمانی شرکت اجتمایی پذیری مسئولیت درکبراین، 

 تر برای مدیران کم پولی های انگیزه که است تر پایین

 .(32) است معیار سطح از

 کیفیت تأثیردر پژوهشی  همکاران و لو

 های ویژگی و اجتمایی پذیری مسئولیت گزارشگری

چینی را   شرکت 133 اجتمایی شهرت بر مدیره تهیأ

 نتایج. بررسی کردند 7331-7331زمانی  ی بازه در

 گزارشگری کیفیت که داد نشانپژوهش رنان 

 شهرت مثبت روره ب شرکت اجتمایی پذیری مسئولیت

 .دهد می قرار تأثیر تحت را شرکت اجتمایی

 از معیاری ینوان به یاملمدیر  سمت دوگانگی

 شهرت بر منفی تأثیر مدیره تهیأ های ویژگی

 و مالی یملکرد ،چنین هم. دارد شرکت اجتمایی

 شرکت اجتمایی شهرت مثبت روره ب شرکت اندازه

 .(31) دهد می قرار تأثیر تحت را

بین  رابطه در پژوهشی بیتر و بنلملیح

اجتمایی شرکت و کارایی  پذیری مسئولیت

 در یشرکت رمریکای 71333برای گذاری را  سرمایه

نتایج . بررسی کردند 1111-7317زمانی  ی بازه

پذیری اجتمایی  که مسئولیت نشان داد پژوهش رنان

گذاری را  ناکارایی سرمایه ،شرکت به وسیله بالا

پذیری اجتمایی که  اجزای مسئولیت. دهد کاهش می

شرکت  اولیهان نفع ذیبه مربوط رور مستقیم ه ب

های محصول،  روابط کارکنان، ویژگی ینوان نمونه، به)

کاهش بر  یبیشتر تأثیر شود می( زیست و تنوب محیط

فعان ثانویه ن مقایسه با ذیگذاری در  ناکارایی سرمایه

( حقوق انسانی و مشارکت اجتماییبه ینوان نمونه، )

بیتر نشان داد  و نتایج پژوهش بنلملیح ،چنین هم. دارد

های  پذیری اجتمایی در رول بحران مسئولیت تأثیر که

 . (31) شدیدتر است ،بزر 
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بین  رابطهدر پژوهشی  گیل و همکاران

پذیری اجتمایی شرکت و مدیریت سود را  مسئولیت

 زمانی ی بازه درمالی اسپانیا غیر شرکت 133 برای

 پژوهش رنانهای  یافته. بررسی کردند 7317-7335

پذیری اجتمایی  های مسئولیت که شیوه بودحاکی از رن 

 پذیری مسئولیت. منفی دارد تأثیربر مدیریت سود 

مسائل اخلاقی مرتبط با  ااجتمایی شرکت ب

های  فعالیت انجام. رابطه داردگیری  تصمیم

اجتمایی نه تنها موجب بهبود رضایت  پذیری مسئولیت

مثبت بر شهرت شرکت  تأثیرشود بلکه  ان مینفع ذی

 یابزارپذیری اجتمایی  مسئولیتهای  شیوه. دارد

به  شده وکه منجر به استفاده مؤثر از منابع  استزمانی سا

 . (03) تأثیر منفی داردمدیریت سود  برنوبه خود 

پذیری  مسئولیت تأثیردر پژوهشی  چئونگ

برای را اجتمایی شرکت بر سطح نگهداشت وجه نقد 

 1111-7311زمانی  ی بازه درشرکت چینی  7360

که  نتایج پژوهش وی نشان داد .بررسی کرد

وجه نقد  ،اجتمایی بالاپذیری  های با مسئولیت شرکت

این گونه  ،زیرا .کنند تری را نگهداری می کم

تمایل  ،به دلیل داشتن سرمایه اجتمایی بالا ،ها شرکت

 ،چنین هم. دنداشته باشتری  خاص کم خطر که دارند

به دلیل  ،پذیری اجتمایی بالا های با مسئولیت شرکت

گذاران  برخورداری از وفاداری بیشتر از سوی سرمایه

داشته تری  خاص کم خطر کهتمایل دارند  ،یا مشتریان

از رریق حاکمیت شرکتی قوی مدیرانی که . باشند

اند ممکن  وضعیت خود را در شرکت تثبیت کرده

پذیری اجتمایی برای  های مسئولیت است از فعالیت

یابی به اختیارات  به منظور دست ،اننفع ذیتبانی با 

 . (01) استفاده کنند ،(از جمله وجه نقد)مدیریتی بالا 

 بین رابطهدر پژوهشی  جاربویی و سامت

 را گذاریسرمایه کارایی و اجتمایی پذیری مسئولیت

-7310 زمانی ی بازه در اروپایی شرکت 311 برای

 دو را به نمونه هایرنان شرکت .بررسی کردند 7331

 گذار سرمایه بیش و گذار سرمایه کم هایشرکت بخش

 نشان جاربویی و سامتپژوهش  نتایج .کردند تقسیم

 کارایی اجتمایی، پذیری مسئولیت بهبود با که داد

 کم هایشرکت در .یابدمی افزایش گذاریسرمایه

 سطح اجتمایی، پذیری مسئولیت گذار،سرمایه

ارلایات  یتقارننام کاهش رریق از را گذاری سرمایه

 بیش هایشرکتدر  ،چنین هم. دهدمی افزایش

 گذاریسرمایه اجتمایی، پذیریمسئولیت گذار، سرمایه

 از ناشی مشکلات ترشدن کم رریق از را مازاد

   .(07) دهدمی کاهشرزاد  نقد های جریان

بررسی  به در پژوهشی رایی و رینت خوش

  شرکت 51 اجتمایی گزارشگری و حسابداری

 ی بازه درپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

 با رویکردهای از ینوان یکی به، 1313-1311 زمانی

نتایج پژوهش رنان نشان . پرداختند، حسابداری اهمیت

 ها شرکت گزارشگری اجتمایی و حسابداری کهداد 

 در اختیار را ارزشی با ارلایات تواند می

 از جمله حسابداری ارلایات از کنندگان استفاده

 ارلایات گزارشگری .دهد قرار گذاران سرمایه

 بر %31 تا %76بین  تأثیری اجتمایی حسابداری

 .(03) گذاشت خواهد گذاران سرمایه های تصمیم

افشای  بررسی بهدر پژوهشی  همکاران و فروغی 

  شرکت   701 اجتمایی حسابداری ارلایات
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سال  در تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 در که داد نشان رنان پژوهش نتایج .پرداختند 1316

 مدیران ارلایاتی، چنین افشا بودن صورت اختیاری

 مطلوب تصویری که هستند ارلایاتیافشا  مایل به تنها

 های شرکت مدیران چنین، هم .دهد می ارائه از شرکت

منافع  به مربوط ارلایات افشای به مایل ایرانی

 اما هستند خود کارکنان رفاهی مسایل و اجتمایی

اجتمایی  های هزینه به مربوط ارلایات افشای برای

 .(00) ندارند تمایل خود سازمان

 بین رابطهدر پژوهشی و همکاران  خواجوی

  شرکت 115 اجتمایی پذیری مسئولیت و سود مدیریت

 ی بازه درتهران را  بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

پژوهش  های یافته. بررسی کردند 1311-1312 زمانی

 اجتمایی پذیری مسئولیت بین که داد نشان رنان

 و دارد وجود منفی رابطه سود، مدیریت و شرکت

 اجتمایی پذیری مسئولیت تغییرات از% 16 حدود

 اندازه متغیرهای ثیرتأ تحت معکوس رور به شرکت

 ،چنین هم. است سود مدیریت و مالی منابع شرکت،

 با و مثبت رابطه سود مدیریت با مالی یملکرد

 معکوس و منفی رابطه اجتمایی، پذیری مسئولیت

 کنار در اجتمایی پذیری  مسئولیت افزون بر این، .دارد

 معکوس اثر کاهش بایث سود، مدیریت

 بهبود) مالی یملکرد بر اجتمایی پذیری مسئولیت

 .(05) است شده (مالی یملکرد

 بین رابطهدر پژوهشی  حاجیها و سرافراز

 حقوق هزینه و ها شرکت اجتمایی پذیری مسئولیت

 بورس در شده پذیرفته  شرکت 15 سهام صاحبان

 1312-1311 زمانی ی بازه دررا تهران  بهادار اوراق

 که داد نشان پژوهش رنان های یافته. بررسی کردند

 با داری معنا و معکوس رابطه اجتمایی پذیری مسئولیت

 با مدیران ،بنابراین. دارد سهام صاحبان حقوق هزینه

 بایث اجتمایی، یملکرد زمینه در افشاگری افزایش

 گذاران سرمایه انتظار مورد ی بازده نرخ در کاهش

 مینتأ های هزینه و شده( سهام صاحبان حقوق هزینه)

 به. رورند می  ارمغان به شرکت برای تری کم مالی

اجتمایی  پذیری مسئولیت ارلایات ،دیگر یبارت

 دارد ارلایاتی محتوای گذاران سرمایه برایت شرک

(06). 

 

 های پژوهش فرضیه
 نبررورد در ناکامی که معتقدند شاپیرو و لنورک

 ترس ایجاد موجب زیاد احتمال به عاننف ذی انتظارات

 دادن دست از موجب خود نوبه به و شودمی بازار در

 هاشرکت. دشو می شرکت برای سودرور هایفرصت

 مالی یملکرد ان،نفع ذی به مناسب گویی پاسخ برای

 سایه در بهبودی چنین و بخشند بهبود می را خود

 کارایی. شودمی ممکن ،بهینه های گذاری سرمایه

 با هایشرکت در که است رویکردی گذاریسرمایه

 را اننفع ذی انتظارکه ) بالا اجتمایی پذیری مسئولیت

 بهبود موجب تا شود می ایجاد (گیرندمی نظر در

 پذیری مسئولیت ،چنین هم. (02) شود مالی یملکرد

 یمناسب اجتمایی تصویر که شودمی موجب اجتمایی

 تصویر. شود ایجاد اننفع ذی ذهن درها از شرکت

 جلوگیری برای خود نوبه به تواندمی مناسب اجتمایی

 رساندن حداقل به و شهرت حفظ تقلب، از

 ،افزون براین. باشد مفید شرکت قانونی های مجازات
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 در مشارکت رریق از اخلاقی سرمایه انباشت

 همه توجه موجب تواندمی اجتمایی پذیری مسئولیت

 نو های ایده خلق به رو این از و شود اننفع ذی به جانبه

 پذیریمسئولیت افزایش ،در نتیجه (.01) کند کمک

هایی در راستای نوروری  دلیل انجام فعالیت به اجتمایی

 یقارننامت کاهش و جدید محصولات توسعه موجب

نظری و پیشینه  مبانی به توجه با(. 01)شود  می ارلایات

 :شد تدوین زیر شرح به ی پژوهشها فرضیه پژوهش

اجتمایی  پذیری یملکرد مسئولیت: اصلی اولفرضیه 

 .دارد مثبت تأثیرگذاری  سرمایهکارایی شرکت بر 

اجتمایی  پذیری یملکرد مسئولیت: فرضیه فریی اول

 . منفی دارد تأثیرگذاری بیشتر از حد  بر سرمایهشرکت 

 پذیری یملکرد مسئولیت: دومفرضیه فریی 

 تأثیرتر از حد  گذاری کم بر سرمایه شرکت اجتمایی

 . منفی دارد

 پذیری مسئولیت یملکرد: فرضیه اصلی دوم

 .دارد مثبت تأثیر نوروری شرکت بر شرکت اجتمایی

 

 روش پژوهش

 

 از نوب رن پژوهش ررح .است کاربردی پژوهش این

از ) رویدادی پ  رویکرد از استفاده با و تجربی شبه

 پیشینه و نظری مبانی. است (گذشته ارلایات رریق

 مورد کمی های داده و ای روش کتابخانه به پژوهش،

 های شرکت مالی های صورت از پژوهش این نیاز

 استخراج تهران بهادار اوراق در بورس شده پذیرفته

 مورد در ارلایات روری جمع برای و شده

 مدیره تهیأ گزارش از اجتمایی پذیری مسئولیت

مدیریت کیفیت،  نظام 1331ایزو  های شامل گواهی

 11331استاندارد  محیطی، زیست مدیریت 10331ایزو 

که  با توجه به این .استفاده شدشغلی ایمنی و بهداشت 

 و اصول به پژوهشگران بندی پای نیازمند پژوهش

 ملاحظاتاست،  اخلاقی و انسانی والای های ارزش

در این پژوهش  .رن مد نظر قرار گیرددر  باید اخلاقی

 افشاء همچون سعی شده است تا ملاحظات اخلاقی

 به بندی تبعیض، پای از ارلایات واقعی، اجتناب

 . اجتمایی ریایت شود گویی استانداردها و پاسخ

 های شرکتکلیه  شامل پژوهش این رماری جامعه

 به. تهران است بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 یضو های شرکت بین از نمونه انتخاب منظور

 ،بودند زیر حائز شرایط که هایی شرکت رماری، هجامع

 ی در بازه ها رن های داده و شدند انتخاب بررسی برای

 :گرفت قرار رزمون مورد 1311-1313 زمانی

 مدیره تهیأ گزارش جمله از نیاز مورد ارلایات. 1

  پذیری مسئولیت یملکرد گزارش با همراه ها شرکت

 دسترس در 1311-1313زمانی  ی در بازه اجتمایی

 .باشد

 فعالیت، ماهیت و نوب در یکنواختی هد  با. 7

 گری مالی واسطه گذاری، سرمایه نوب از ها شرکت

 .دننباش غیره و ها بانک یا

 گر مداخله متغیرهای و زمانی رثار کنترل هد  با. 3

 مالی سال زمانی، پایان شرایط از ناشی محیطی

 .باشد اسفند 71  به منتهی ها رن

 تهران بهادار اوراق بورس در 1311 سال از قبل. 0

 .باشد شده پذیرفته

 63 تعداد شده، انجام های بررسی به توجه اب
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 و بوده بالا شرایط حائز زمانی مزبور ی بازه در شرکت

 استفاده با ها داده. شد انتخاب پژوهش ی هنمون به ینوان

استفاده  با سپ  و رماده 7313 نسخه اکسل افزار نرم از

 .شدتجزیه و تحلیل  1 هنسخ Eviewsافزار  نرم از

 

 پژوهش متغیرهای
 وابستهمتغیر 

گیری متغیرهای وابسته  محاسبه و اندازه ی نحوه

گذاری و نوروری  پژوهش  شامل کارایی سرمایه

 .است زیرشرح  شرکت به

 

 گذاری کارایی سرمایه
گیری کارایی  در این پژوهش برای اندازه 

و ( 13)بیدل و همکاران الگوی گذاری از دو  سرمایه

دو  زیر دلایل به. دشاستفاده ( 73)چن و همکاران 

بکار  گذاری سرمایه کارایی گیریاندازه برای شاخص

 (:73) گرفته شد

 هایجنبه همه که است بعید شاخص یک از استفاده. 1

 دهد؛ پوشش را گذاری سرمایه کارایی

 نتایج بهتر تعمیم به مختلف معیارهای از استفاده. 7

 و ؛کندمی کمک

شود که  موجب می جایگزین معیارهای از استفاده. 3

در بکارگیری یک الگو احتمال نادیده گرفته شدن 

 معیارهای سایر با مقایسه یوامل در از برخی

 .گذاری کاهش یابد سرمایه کارایی

 

 گذاری بیدل و همکاران سرمایه کارایی یالگو
گذاری در سطح  سرمایه برروردبرای  در این الگو 

ز گذاری به ینوان تابعی ا شرکت، کل سرمایه

 (1رابطه شماره ) شود های رشد شرکت بیان می فرصت

(53.)  
 1رابطه 

                                                                          
                                          

(              ) گذاری کل سرمایه الگوی بالادر 

های مشهود و  از تقسیم خالص افزایش در دارایی

 ،چنین هم. رید دست می هب ها دارایی جمعنامشهود بر 

صورت درصد ه ب(                  )رشد فروش 

محاسبه  t-1 به سال t-2 تغییر در فروش از سال

 .شود می

 شاخصی ینوان به فروش از (13)همکاران بیدل و 

 گذاری سرمایه های فرصت بررورد و تخمین برای

 رویکرد، این اساس بر .کردند استفاده انتظار مورد

 به که است رشد های فرصت از تابعی گذاری سرمایه

 اساس بر الگو این .شود می گیری اندازه فروش وسیله

 از انتظار شرکت، فروش میزان که است استدلال این

 نشان کارا بازاری در را شرکت گذاری سرمایه

 بابت شده محاسبه رقم گذاری جای رریق از. دهد می

 1 شماره رگرسیونی رابطه در کل گذاری سرمایه

 پسماندهای .شود می محاسبهرابطه  این پسماندهای

 (انتظار مورد گذاری سرمایه از مثبت انحرا )مثبت 

 منفی فعلی ارزش خالص با هایی ررح انتخاب بیانگر

 و(        ) حد از تربیش گذاری سرمایه همان یا

 گذاری سرمایه از منفی انحرا )منفی  پسماندهای

 های فرصت از گذر دهنده نشان( انتظار مورد

 واقع در یا مثبت خالص فعلی ارزش با گذاری سرمایه

 بود خواهد (       ) حد از تر کم گذاری سرمایه
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 رمده دست به خطاهای همهپژوهش از  در این .(51)

قدر مطلق گرفته  گذاری سرمایه کارایی نا برای الگو از

 شود تا شاخص کارایی ضرب می -1در سپ  رابطه  و

  . رید دست به گذاری سرمایه

 

 چن و همکاران  گذاری سرمایهکارایی  الگوی
 از تابعی کل گذاری سرمایه ،الگو این اساس بر 

 رشد تعامل و رشد های فرصت فروش، منفی رشد

 با استفاده ازکه  است رشد های فرصت و فروش منفی

 :شود محاسبه میدر زیر  7رابطه شماره 
                             7رابطه 

                            
                                
                          

 

 کل گذاری سرمایه الگوی بالادر 

از تقسیم خالص افزایش در (              )

 ها دارایی جمعهای مشهود و نامشهود بر  دارایی

در سال (         )رشد فروش اگر  و رید می دست به

صورت صفر  در غیر اینو  1برای رن  قبل منفی باشد

رشد فروش  .شود در نظر گرفته می

به صورت درصد تغییر در (                  )

 .شود محاسبه می t-1 به سال t-2 فروش از سال

 الگودر این گذاری  محاسبه کارایی سرمایه ی نحوه

 .است 1 شماره رگرسیونی رابطه مطابق با

 

 شرکت نوروری
 (37)و چانگ و همکاران ( 31)و همکاران ر ورم 

اختراب و از شاخص ثبت  های خود در پژوهش

 و توسعه به منظور تخمین گذاری در تحقیق سرمایه

ثبت اختراب از . اند میزان نوروری شرکت استفاده کرده

 پایان در شرکت به وسیله شده ثبت های اختراب تعداد

 رول در شرکت جدید های اختراب تعداد یا مالی سال

در این پژوهش که  جا از رن .شود می گیری اندازه سال

های نمونه در  اختراب برای شرکتشاخص ثبت 

در  گذاری سرمایهدسترس نیست فقط از شاخص 

 . شود میای محاسبه نوروری استفاده و توسعه بر تحقیق

و توسعه شاخصی است  گذاری در تحقیق سرمایه

های نورورانه و  فعالیت میزان مشارکت شرکت درکه 

 دهد پذیری مدیران را نشان می خطرچنین میزان  هم

و  گذاری در تحقیق ین پژوهش سرمایهدر ا (.33)

با توجه به فروش هر توسعه به ینوان متغیر وابسته 

برای از بین بردن خطای ناشی از تفاوت ) شرکت

 سازی، همگن برای ،رو این از. شود محاسبه می (نسبی

 تقسیم شرکت فروش بر توسعه و تحقیق مخارج

 .شود می

 
 متغیر مستقل
 پذیری اجتمایی مسئولیت

 هردومینی  و لیدنبر  کیندر، پژوهشی سسهمؤ

 معیارهای)معیارهایی  اساس بر را ها سازمان ساله

بندی  رتبه .کند می بندی رتبه (محیطی و زیست اجتمایی

پذیری  از ابعاد مسئولیت موضوب 13شامل سسه مؤاین 

های  موضوباجتمایی شرکت است و به دو گروه 

برانگیز کسب و کار  های بحث و موضوب( عدبُ 2)کیفی 

هفت موضوب کیفی شامل . شود تقسیم می( عدبُ 6)

زیست،  ط کارکنان، محیطبجامعه، تنوب، روا

های محصول، حقوق انسانی و حاکمیت  ویژگی
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کسب و کار یبارت است شش موضوب . شرکتی است

جنگ، انرژی ، قمار، سلاح گرم، یالکلمشروبات : از

کیفی شامل  های موضوب. مواد مخدر ای و هسته

 است( قوت و ضعفنقاط )های مثبت و منفی  رتبه

 بنلملیح های با پژوهش مطابقدر این پژوهش نیز  (.31)

 در( 11) همکاران و کونسا-مارتینز و( 31) بیتر و

 شاخص اجتمایی پذیری مسئولیت کلی ی نمره محاسبه

کلی  ی نمرهبنابراین،  .شد حذ  شرکتی حاکمیت

پذیری اجتمایی بر اساس شش موضوب  مسئولیت

جامعه، تنوب،  اجتمایی شرکت یعنیپذیری  مسئولیت

زیست، حقوق انسانی و  روابط کارکنان، محیط

 تفاوت از. های محصول محاسبه شده است ویژگی

عد بُ مربوط به هر ی نمره نقاط ضعف ونقاط قوت 

یک  این ابعادبا جمع تمام  ،سرانجام. یدریدست م هب

دست  هپذیری اجتمایی ب کلی برای مسئولیت ینمره

رت وجود هر نقطه ضعف یا نقطه در صو. خواهد رمد

و در صورت نبود صفر در نظر گرفته  1 برای رن قوت

 درپذیری اجتمایی  مسئولیتابعاد مختلف . شود می

 .(31) شده است ارائه 1 شماره جدول

الگوی بکار گرفته شده در این پژوهش به منظور 

 اجتمایی پذیری کلی مسئولیت ی نمرهبررورد 

های  است که در پژوهش ای جامعالگوی  ها شرکت

از رن ( 53)روبرتز و گاس و ( 57)گول و همکاران  ال

 یک الگوی کمی است این الگو،. استفاده شده است

 اجتمایی پذیری مسئولیت گیری اندازه برایاز رن  که

 از بسیاری در رسمی نهادهای به وسیله ها شرکت

 3است و به شرح رابطه شماره  شده استفاده کشورها

 .در زیر است

  3رابطه 

HUM_CSRPRO_CSR

ENV_CSREMPL_CSR

DIV_CSRCOM_CSRScoreCSR






 

 

 :بالارابطه  درکه 

CSR Score :پذیری کلی مسئولیت ی نمره 

افشای مشارکت  ی نمره: CSR_COMاجتمایی؛ 

 افشای تنوب؛ ی نمره: CSR_DIV؛ اجتمایی

CSR_EMPL :؛ افشای روابط کارکنان ی نمره

CSR_ENV :؛ زیست افشای محیط ی نمره

CSR_PRO :و محصولهای  افشای ویژگی ی نمره 

CSR_HUM :است افشای حقوق انسانی ی نمره. 

 

 متغیرهای کنترلی
اجتمایی  پذیری برای جداسازی تأثیر مسئولیت

گذاری و نوروری، مطابق  ها بر کارایی سرمایه شرکت

، چن و همکاران (13)های بیدل و همکاران  با پژوهش

و فخاری و همکاران ( 50)حیدرپور و شهبازی ، (73)

 .، از متغیرهای کنترلی زیر استفاده شد(55)

اهرم مالی ها؛  دارایی ربیعیلگاریتم (: SIZE)اندازه  

(LEV :)ها؛ داراییها به جمع  نسبت جمع بدهی 

نسبت ارزش بازار به ارزش (: MBV)های رشد  فرصت

(: ROA)ها  بازده داراییدفتری حقوق صاحبان سهام؛ 

ثابت  های داراییها؛ سود خالص تقسیم بر جمع دارایی

 مشهود ثابت های داراییجمع  :(TANG) مشهود

؛ کمبود موجودی نقد ها دارایی جمع تقسیم بر

(SLACK :) ها؛ جمع دارایی برتقسیم موجودی نقد 

های  برای تعیین جریان(: FCF)نقد رزاد  های جریان

به شرح رابطه (56) لن و پولسننقد رزاد از الگوی 
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 اجتماعی پذیری مسئولیت ابعادکیفی :1 جدول

 مسئولیت اجتماعی  ابعاد  نقاط قوت  نقات ضعف

 گذاری سرمایه ضعف

 منفیتأثیر اقتصادی 

  فرار از مالیات

 های خیریه کمک 
 (های غیرانتفایی کمک به سازمان)های نورورانه  فعالیت

 حمایت از مسکن

 یتحصیلحمایت 

 های داورلبانه برنامه

 مشارکت اجتمایی 

(CSR_COM) 

 

 

 

  اجتماییمشارکت  نمره افشا =تعداد نقاط قوت  -اجتمایی  مشارکت به مربوط های موضوب در ضعف نقاط تعداد

 جریمهنکردن  پرداخت

 نمایندگی نداشتن

 

 یاملمدیر  -ارتقا 

 ت مدیرهئتعداد ایضای هی

 اشتغال معلولین

 تنوب 
(CSR_DIV) 

  تنوبافشا نمره  =تعداد نقاط قوت  -تنوب مربوط به  های تعداد نقاط ضعف در موضوب

 نیروی کار تعدیل

 و ایمنی یبهداشت دغدغه

 

 ها روابط اتحادیه 

 نکردن سیاست اخراج

 نقدی سود در شدن سهیم

 مشارکت کارکنان

 مزایای بازنشستگی

 بهداشت و ایمنی ارتقا

 کارکنان روابط 

(CSR_EMPL) 

  روابط کارکنان نمره افشا =تعداد نقاط قوت  -کارکنان  روابط به مربوط های موضوب در ضعف نقاط تعداد

 های خطرناک زبالهتولید 

 مشکلات قانونی

 شیمیایی مخرب لایه اوزون مواد

 مواد شیمیایی کشاورزی

 ای تولید گازهای گلخانه

  تغییر رب و هوا

 جلوگیری از رلودگی 

 بازیافت زباله

 انرژی پاک

 رلات و تجهیزات ماشین

 

 زیست  محیط 

(CSR_ENV) 

  زیست محیط افشا نمره =تعداد نقاط قوت  -زیست  محیط به مربوط های موضوب در ضعف نقاط تعداد

 ضعف بازاریابی

 ایمنی محصول برایپرداخت جریمه 

 پرداخت جریمه برای تبلیغات منفی

 کیفیت محصول 

 ایمنی محصول

 

 های محصولویژگی 

(CSR_PRO) 

  محصول های ویژگی افشا نمره =تعداد نقاط قوت  -محصول  های ویژگی به مربوط های موضوب در ضعف نقاط تعداد

 کارگرانحقوق  دغدغه

 افراد بومی منطقه نکردن استخدام

 ارتقا حقوق کارگران 

 افراد بومی منطقه استخدام

 حقوق انسانی 

(CSR_HUM) 

  انسانی حقوق افشا نمره =تعداد نقاط قوت  -انسانی  حقوق به مربوط های موضوب در ضعف نقاط تعداد
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  .شددر زیر استفاده  0شماره 

 0رابطه 

ititit

itititit

TA/)CSDIVPSDIV

INTEXPTAXINC(FCF



             

 

 :بالا رابطهکه در 

FCF: های نقد رزاد شرکت  جریانi  در سالt؛ 

INC : از استهلاک شرکت سود یملیاتی قبلi  در سال

t ؛TAX :شرکت پرداختی مالیات جمع i سال در t ؛

INTEXP :شرکت پرداختی های مالی هزینه i سال در 

t ؛PSDIV :شرکت پرداختی ممتاز سهامداران سود i 

جامعه مورد بررسی وجود  این مورد در) t سال در

: CSDIV ؛(ندارد و مقدار رن صفر در نظر گرفته شد

 و t سال در i شرکت پرداختی یادی سهامداران سود

TA : شرکت های دارایی کلارزش دفتری i سال در t. 

 
 ها یافته

 
 ی توصیفیها یافته

 اصلیرمار توصیفی متغیرهای  7 شماره جدول

میانگین کارایی . دهد پژوهش را نشان می

و و همکاران بیدل  یالگوگذاری با توجه به  سرمایه

و  -307/3 با برابر ،به ترتیب ،و همکاران چن یالگو

پذیری  افشای مسئولیت ی میانگین نمره. است -352/3

که از رریق کسر نقاط  است 315/3 با اجتمایی برابر

اجتمایی  پذیری از نقاط ضعف یملکرد مسئولیت قوت

 گذاری در تحقیق سرمایهمیانگین . رمده استدست  هب

 365/3 با و توسعه به ینوان شاخصی از نوروری برابر

کمینه و بیشینه رن، به ترتیب، میزان  ،چنین هم. است

دهد شکا   است که نشان می 076/3و  333/3 برابر با

گذاری  سرمایهها در زمینه  توجهی در میان شرکت قابل

های  در بین متغیر . تحقیق و توسعه وجود دارددر 

گذاری  های کارایی سرمایهالگوپژوهش انحرا  معیار 

ترین  دارای کم 315/3و  365/3 هایبا انحرا  معیار

 132/7های رشد با انحرا  معیار  پراکندگی و فرصت

مقدار کمینه  .را داردبیشترین پراکندگی 

 از دهد که برخی پذیری اجتمایی نشان می مسئولیت

پذیری  های مورد بررسی، یملکرد مسئولیت شرکت

تواند به  این نقاط ضعف می .اجتمایی ضعیفی دارند

خارر ضعف در مشارکت اجتمایی، حقوق انسانی، 

برخی از  واقع،در . باشد غیره محیط زیست و

 از رن. نفعان داشتند در قبال ذی ها، تعهد کمی شرکت

ها نقاط ضعف بیشتری در مقایسه با  که این شرکت جا

اند، مقادیر تعهد اجتمایی این  نقاط قوت داشته

 . شده است مشخصصورت ایداد منفی ه ها ب شرکت

لیمر و هاسمن برای تعیین الگوی  Fنتایج رزمون 

 .است شده ارائه 3 شماره جدول در مناسب پژوهش

 این از. است% 5 از تر کم خطای لیمر دارای Fرماره 

 الگوی پژوهش رگرسیونیی الگو دو هر برای رو،

 از نتایج حاصل. دش گرفته نظر درترکیبی  های داده

 برای تخمین را ثابت اثرات روش نیز هاسمن رزمون

 .دکن می ییدتأ الگو

 

 رزمون پایایی 

 سری های داده مورد در چه متغیرها، پایانبودن

 مشکل بروز بایث ترکیبی های داده چه و زمانی

 که صورتی در چنین، هم. شود می کاذب رگرسیون
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 از فرض دو باشد، ترکیبی های داده نوب از الگو

 شامل که خطی رگرسیون کلاسیک فروض

 مورد نیز است واریان  ناهمسانی و خودهمبستگی

 بروش رزمون ،هادری رزمون از .گیرد می قرار رزمون

 فیشر، واتسون و رزمون-دوربین گادفری، رماره پاگان

 رزمون ها، داده پایایی تشخیص منظور به به ترتیب،

 بررسیو  خودهمبستگی واریان ، تشخیص ناهمسانی

 مندرج در نتایج. (1)شد  استفاده الگو کل معناداری

دهد که همه متغیرهای  نشان می 0جدول شماره 

 سطح معناداری رزمون هادری) پژوهش پایا است

  .(است% 5از تر  مک

رگرسیونی،  الگوی تخمین برای لازم شرایط از

در  که است الگو خطای جملات واریان  همسانی

 الگوی رگرسیونی ایتبار از ناهمسانی صورت

 واریان  ناهمسانی رزمون از حاصل نتایج. کاهد می

الگوی  برای (گادفری پاگان بروشرزمون )

 شده ارائه 5 شماره جدول در پژوهش سیونیرگر

 رور که در این جدول مشخص شده است همان. است
 

 
 

 و هاسمن( چاو) لیمر Fنتایج آزمون  :3جدول 

 الگو
 آزمون هاسمن (چاو) لیمر F آزمون

 سطح معناداری آماره خی دو سطح معناداری Fآماره 

 333/3 271/01 333/3 357/11  و همکاران بیدل یالگوبا  اول اصلیفرضیه 
 333/3 675/31 333/3 360/12  و همکاران چن یالگواصلی اول با فرضیه 

 333/3 117/01 333/3 106/11 و همکاران بیدل یالگواول با فرضیه فریی 
 332/3 375/71 333/3 112/13  و همکاران چن یالگواول با فرضیه فریی 
 331/3 3632/31 335/3 570/13 و همکاران بیدل یالگودوم با فرضیه فریی 
 و همکاران چن یالگودوم با فرضیه فریی 
  اصلی دومفرضیه 

201/70 
752/71 

333/3 
333/3 

611/72 
361/35 

311/3 
333/3 

 

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش: 2جدول 
 انحراف معیار میانه میانگین بیشینه کمینه متغیر

و همکاران الگوی بیدل -گذاری کارایی سرمایه  (361/3)  057/3  (307/3)  (375/3)  365/3  
و همکاران الگوی چن -گذاری کارایی سرمایه  (512/3)  170/3  (352/3)  (336/3)  315/3  

پذیری اجتمایی مسئولیت  (011/3)  10 315/3  672/1  127/7  
گذاری در تحقیق و توسعه سرمایه  333/3  076/3  365/3  317/3  312/3  

101/1 اندازه شرکت  33/11  60/13  011/13  01/1  
30/3 اهرم مالی  16/3  51/3  116/3  116/3  
های رشد  فرصت  31/3  31/16  165/0  37/5  132/7  

های نقد رزاد جریان  (135/1)  16/3  110/3  131/3  315/3  
ها بازده دارایی  (755/3)  66/3  131/3  110/3  101/3  
موجودی نقدکمبود   337/3  111/3  177/3  303/3  117/3  

مشهود ثابت های دارایی  377/3  105/3  312/3  711/3  113/3  
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 (پژوهش متغیرهای پایایی آزمون) هادری آزمون از حاصل نتایج: 4جدول 

 آماره متغیر
سطح 

 معناداری
 آماره متغیر

سطح 
 معناداری

پذیری اجتمایی مسئولیت  333/3 330/71 اهرم مالی 333/3 351/31 
و همکاران بیدلالگوی  -گذاری کارایی سرمایه ها بازده دارایی 333/3 127/31   631/76 333/3 
و همکاران چنالگوی  -گذاری کارایی سرمایه های نقد رزاد جریان 333/3 630/72   216/75 333/3 

تحقیق و توسعهگذاری در  سرمایه موجودی نقدکمبود  333/3 112/36   351/30 333/3 
 اندازه شرکت
های رشد فرصت  

771/33 

531/31 
333/3 
333/3 

مشهود ثابت های دارایی  013/71 
 

333/3 
 

  

 

 . همسان است ها واریان 

نتایج رزمون فرضیه اصلی اول را  6 شماره جدول

 مطابق با نتایج ارائه شده در این جدول .دهد نشان می

گذاری در  اجتمایی بر کارایی سرمایهپذیری  مسئولیت

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شرکت

، 333/3)ی معنادارو ( 132/3 و 731/3)مثبت  تأثیر

پذیری  معنا که با بهبود مسئولیت به این. دارد( 333/3

مطلوب کاهش  های گذاری اجتمایی، انحرا  از سرمایه 

ضریب . یابد میگذاری بهبود  یافته و کارایی سرمایه

به  ،دهد که های رزمون نشان میالگوشده  تعیین تعدیل

کارایی  از تغییرات متغیر وابسته %7/61و  %7/61 ،ترتیب

متغیرهای مستقل و کنترلی قابل  به وسیلهگذاری  سرمایه

های پژوهش بین الگوواتسون -رماره دوربین. تبیین است

خودهمبستگی بین جملات  نبودبوده و بیانگر  5/7و  5/1

 معناداری سطح مقدار. خطا در معادلات رگرسیون است

F  5 تر از و کوچک 333/3برابر با  الگو دوبرای هر% 

 با ،چنین هم .ستهاالگوکل  معناداریکه حاکی از  است

بروش  رزمون رماره داریمعنا سطح بودن بالا به توجه

 نتایج ،(%5) پذیرش مورد خطای سطح ازپاگان گادفری 

 (بروش پاگان گادفری رزمون) لاگرانژ ضرایب رزمون

 (واریانس ناهمسانی آزمون) بروش پاگان گادفری آزمون از حاصل نتایج: 5جدول 

 فرضیه H0فرض 
مقدار 
 آماره

 سطح
 معناداری

 نتیجه

ها  واریان 
 همسان
 است

 کرد رد توان نمی را H0فرض  717/3 757/7   و همکاران بیدل یالگوفرضیه اصلی اول با 
 کرد رد توان نمی را H0فرض  735/3 171/1 و همکاران چن  یالگوفرضیه اصلی اول با 
   و همکاران بیدل یالگوفرضیه فریی اول با 

 و همکاران چن یالگو با اول فریی فرضیه
 و همکاران بیدل یالگو با دوم فریی فرضیه
 و همکاران چن یالگو با دوم فریی فرضیه
 دوم اصلی فرضیه

672/1 
332/3 
071/3 
531/1 
057/7 

756/3 
120/3 
132/3 
716/3 
117/3 

 کرد رد توان نمی را H0فرض 
  کرد رد توان نمی را H0فرض 
  کرد رد توان نمی را H0فرض 
  کرد رد توان نمی را H0فرض 
  کرد رد توان نمی را H0فرض 
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 الگوی در سریالی خودهمبستگی دهد می نشان

 .ندارد وجود رگرسیونی

نتایج رزمون فرضیه فریی اول  2 جدول شماره

گذاری  های با سرمایه پژوهش را به تفکیک شرکت

و ( 13)الگوی بیدل و همکاران بیشتر از حد با توجه به 

این . دهد  نشان می( 73)چن و همکاران الگوی 

های با  هایی هستند که ررح ها، همان شرکت شرکت

خالص ارزش فعلی منفی را به دلیل دسترسی زیاد 

. اند های نقد رزاد تأمین مالی کرده مدیران به جریان

دهد که تأثیر  شده در جدول مزبور نشان می یج ارائهنتا

گذاری بیشتر از حد  پذیری اجتمایی بر سرمایه مسئولیت

و ( -327/3و  -316/3)ر دو الگو، منفی با استفاده از ه

معنا که افشای   به این. است( 333/3و  333/3)معنادار 

شود که  ها موجب می اجتمایی شرکت پذیری مسئولیت

هایی با خالص  تری برای پذیرش ررح ل کممدیران تمای

شده  ضریب تعیین تعدیل . ارزش فعلی منفی داشته باشند

% 0/65 ،به ترتیب ،دهد که نشان می نیز الگوهای رزمون

گذاری بیشتر از  سرمایهاز تغییرات متغیر وابسته  %1/63و 

متغیرهای مستقل و کنترلی قابل تبیین  حد به وسیله

 5/1واتسون الگوهای پژوهش بین -رماره دوربین. است

خودهمبستگی بین جملات  نبودبوده و بیانگر  5/7و 

 سطح مقدار. خطا در معادلات رگرسیون است

و  333/3الگو برابر با  دوبرای هر  F معناداری

کل  معناداریاز  است که حاکی %5 تر از کوچک

 
 نتایج آزمون فرضیه اصلی اول پژوهش :6جدول 

 همكاران و بیدل یالگو -گذاری کارایی سرمایه  همكاران و چن یالگو -گذاری کارایی سرمایه
 متغیر

 ضریب tآماره  سطح معناداری ضریب tآماره  سطح معناداری

 ضریب ثابت (137/3) (157/3) 333/3 (307/3) (130/3) 333/3

 پذیری اجتمایی مسئولیت 731/3 123/6 333/3 132/3 172/0 333/3

 اندازه شرکت 336/3 303/3 333/3 335/3 175/7 331/3

 اهرم مالی 35/3 317/3 331/3 305/3 131/7 335/3

 های رشد فرصت (331/3) (263/3) 333/3 (332/3) (365/3) 333/3

 های نقد رزاد جریان (372/3) (301/3) 333/3 (350/3) (51/3) 333/3

 ها بازده دارایی 366/3 01/3 333/3 366/3 331/7 307/3

 موجودی نقدکمبود  (331/3) (130/7) 336/3 320/3 113/7 333/3

 مشهودثابت های  دارایی 313/3 216/3 031/3 (331/3) (710/1) 776/3

 تعدیل شدهضریب تعیین  617/3 617/3

 واتسون-دوربین 211/1 265/1

 F رماره 067/73 233/16

   F احتمال رماره 333/3 333/3

605/1 
116/3 

102/7 
311/3 

 خودهمبستگی سریالی
 داری اسطح معن
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 پژوهش اول فرعی فرضیه آزمون نتایج :7 جدول

 همكاران و الگوی بیدل -گذاری بیشتر از حد سرمایه همكاران و الگوی چن -گذاری بیشتر از حد سرمایه
 متغیر

 ضریب tآماره  سطح معناداری ضریب tآماره  سطح معناداری

 ضریب ثابت (153/3) (370/3) 331/3 (310/3) (311/7) 316/3

 پذیری اجتمایی مسئولیت (316/3) (637/0) 333/3 (327/3) (151/3) 333/3

 اندازه شرکت 311/3 136/0 333/3 316/3 22/7 313/3

 اهرم مالی (315/3) (155/7) 330/3 (132/3) (372/3) 333/3

 های رشد فرصت 332/3 310/0 333/3 336/3 171/3 333/3

 های نقد رزاد جریان 301/3 313/7 311/3 (337/3) (116/1) 731/3

 ها بازده دارایی (311/3) (337/7) 331/3 (115/3) (135/7) 335/3

 موجودی نقدکمبود  750/3 351/3 331/3 711/3 11/7 335/3

 مشهودثابت های  دارایی 311/3 370/1 332/3 335/3 707/7 331/3

 تعدیل شدهضریب تعیین  650/3 631/3

 واتسون-دوربین 163/1 161/1

 F رماره 362/11 330/10

333/3 

117/7 

325/3 

333/3 

375/3 

361/3 

 F احتمال رماره

 خودهمبستگی سریالی

 داری اسطح معن

 

 سطح بالابودن به توجه چنین، با هم .ستهاالگو

 سطح از بروش پاگان گادفری رزمون رماره معناداری

 ضرایب رزمون ، نتایج%(5) پذیرش مورد خطای

 دهد می نشان (بروش پاگان گادفری رزمون) لاگرانژ

 وجود رگرسیونی الگوی در سریالی خودهمبستگی

 .ندارد

را  فریی دومنتایج رزمون فرضیه  1شماره  جدول

تر از حد با  گذاری کم های با سرمایه به تفکیک شرکت

و چن و ( 13)بیدل و همکاران  یالگوتوجه به 

ها، همان  این شرکت. دهد  نشان می( 73)همکاران 

های با خالص ارزش فعلی  ررحکه  هستندهایی  شرکت

همان رور  .اند کرده رد بالاهای  بدهیمثبت را به دلیل 

 تأثیر دهد نشان میدر این جدول نتایج مندرج که 

از  تر کمگذاری  اجتمایی بر سرمایه پذیری مسئولیت

و ( -11/3 و -17/3)منفی  ،الگودو هر حد با استفاده از 

که افشای  به این معنا. است( 333/3 و 333/3) معنادار

شود  می ها موجب اجتمایی شرکت پذیری  مسئولیت

هایی با خالص  ررحتری برای رد  که مدیران تمایل کم

ضریب تعیین  . ارزش فعلی مثبت داشته باشند

به  ،دهد که های رزمون نشان میالگوشده  تعدیل

از تغییرات متغیر وابسته  %2/63و  %3/61 ،ترتیب

متغیرهای مستقل  به وسیله حد از تر کم گذاری سرمایه

www.SID.ir

www.SID.ir


Arc
hive

 of
 S

ID

                                         گذاری و نوروری   ها بر کارایی سرمایه پذیری اجتمایی شرکت بررسی تأثیر مسئولیت

 1315 پاییز و زمستان، 16، پیاپی دوم  حسابداری سلامت، سال پنجم، شماره مجله       21

واتسون -رماره دوربین. استو کنترلی قابل تبیین 

 نبودبوده و بیانگر  5/7و  5/1های پژوهش بین الگو

خودهمبستگی بین جملات خطا در معادلات 

 دوبرای هر  F معناداری سطح مقدار. رگرسیون است

که حاکی  است %5 تر از و کوچک 333/3برابر با  الگو

 به توجه با ،چنین هم .ستهاالگوکل  معناداریاز 

بروش پاگان  رزمون رماره داریمعنا سطح بالابودن

 نتایج ،(%5) پذیرش مورد خطای سطح ازگادفری 

 (بروش پاگان گادفری رزمون) لاگرانژ ضرایب رزمون

 الگوی در سریالی خودهمبستگی دهد می نشان

 .ندارد وجود رگرسیونی

نتایج رزمون فرضیه اصلی دوم را  1 جدول شماره

ارائه شده در این جدول مطابق با نتایج  .دهد نشان می

گذاری   سرمایه)اجتمایی بر نوروری  یملکرد مسئولیت

 معناداری و( 111/3)تأثیر مثبت ( و توسعه در تحقیق

به این معنا که بهبود یملکرد اجتمایی . دارد (333/3)

گذاری در تحقیق  ها تمایل مدیران برای سرمایه شرکت

ها برای  رن و توسعه را به دلیل ایجاد انگیزه بیشتر در

ضریب تعیین  . دهد های نورورانه، افزایش می فعالیت

از تغییرات متغیر  %5/21دهد که  تعدیل شده نشان می

به ( گذاری در تحقیق و توسعه سرمایه)نوروری وابسته 

رماره . متغیرهای مستقل و کنترلی قابل تبیین است وسیله

 نبودبوده و بیانگر  5/7و  5/1واتسون -دوربین

مبستگی بین جملات خطا در معادلات رگرسیون خوده

و  333/3برابر با  F معناداری سطح مقدار. است

کل الگو  معناداریاست که حاکی از  %5تر از  کوچک

 سطح معناداری بودن بالا به توجه با چنین، هم .است

خطای  سطح ازبروش پاگان گادفری  رزمون رماره

 لاگرانژ ضرایب رزمون نتایج ،%(5) پذیرش مورد

 دهد می نشان (بروش پاگان گادفری رزمون)

 .ندارد وجود رگرسیونی الگو در خودهمبستگی سریالی

 

 گیری نتیجه

  
پذیری  هد  پژوهش حاضر بررسی تأثیر مسئولیت

گذاری و نوروری  اجتمایی بر کارایی سرمایه

بهادار تهران  های پذیرفته شده در بورس اوراق شرکت

پذیری اجتمایی  در این پژوهش مسئولیت. است

شرکت بر اساس شش موضوب کیفی شامل جامعه، 

های  زیست، ویژگی تنوب، روابط کارکنان، محیط

برای . محصول و حقوق انسانی محاسبه شد

گذاری از دو الگوی بیدل  گیری کارایی سرمایه اندازه

به تفکیک ( 73)و چن و همکاران ( 13)و همکاران 

گذار  گذار و کم سرمایه های بیش سرمایه برای شرکت

گذاری در تحقیق و  شاخص سرمایه. استفاده شد

. گیری نوروری بکار گرفته شد توسعه نیز برای اندازه

نتایج . در این پژوهش دو فرضیه اصلی مطرح شد

پذیری  نشان داد که مسئولیترزمون فرضیه اصلی اول 

گذاری تأثیر مثبت  اجتمایی شرکت بر کارایی سرمایه

 پذیری به این ترتیب، زمانی که مسئولیت. دارد

 برای شود، تمایل اجتمایی مدیران افشا می

 مدیران زیرا،. شود می بیشتر کارا هایگذاری سرمایه

رسد مدیران  به نظر می. باشند نفعان ذی گوی پاسخ باید

پذیری اجتمایی تمایل بیشتری  ا مشاهده مسئولیتب

بنابراین، . نفعان یمل کنند دارند تا در جهت منافع ذی

نفعان از جمله سهامداران، دانند که همه ذی مدیران می
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 دوم پژوهش فرعی فرضیه آزمون نتایج :8 جدول
 همكاران و الگوی بیدل -حدتر از  سرمایه گذاری کم همكاران و الگوی چن -تر از حد سرمایه گذاری کم

 ضریب tآماره  سطح معناداری ضریب tآماره  سطح معناداری متغیر

 ضریب ثابت 317/3 771/7 336/3 131/3 055/7 371/3

 پذیری اجتمایی مسئولیت (17/3) (127/0) 333/3 (11/3) (632/0) 333/3

 اندازه شرکت 335/3 156/1 360/3 335/3 10/1 361/3

 اهرم مالی (311/3) (731/3) 333/3 (171/3) (121/3) 333/3

 های رشد فرصت 330/3 531/3 331/3 330/3 167/3 337/3

 های نقد رزاد جریان 357/3 65/7 311/3 (331/3) (11/1) 301/3

 ها بازده دارایی (121/3) (061/3) 331/3 (111/3) (167/7) 372/3

 موجودی نقدکمبود  751/3 117/3 333/3 031/3 661/5 333/3

 مشهودثابت های  دارایی 161/3 136/0 333/3 317/3 251/7 331/3

 تعدیل شدهضریب تعیین  613/3 632/3

 واتسون-دوربین 517/1 531/1

 F رماره 033/1 171/1

333/3 
131/1 
163/3 

333/3 
335/3 
235/3 

 F احتمال رماره
 خودهمبستگی سریالی

 سطح معناداری

 

 دوم پژوهش اصلی فرضیه آزمون نتایج :9 جدول
 سرمایه گذاری در تحقیق و توسعه

 متغیر
 ضریب tآماره  سطح معناداری

 ضریب ثابت (056/1) (652/3) 333/3

 پذیری اجتمایی مسئولیت 111/3 336/5 333/3

 اندازه شرکت 317/3 175/3 331/3

 اهرم مالی 715/3 311/1 125/3

 های رشد فرصت 336/3 170/3 333/3

 های نقد رزاد جریان (722/3) (075/7) 331/3
 ها بازده دارایی 131/3 131/3 331/3

 موجودی نقدکمبود  631/3 130/7 335/3

 مشهودثابت های  دارایی (536/3) (635/7) 331/3

 تعدیل شدهضریب تعیین  215/3
 واتسون-دوربین 357/7
 F رماره 076/71
333/3 
331/1 
731/3  

  F احتمال رماره
 خودهمبستگی سریالی

 سطح معناداری
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مین مالی و نهادهای تأ گذاران، کارکنان و سرمایه

در  .کنند مشتریان یملکرد شرکت را مشاهده می

ارزش  سازی بیشینهکنند تا در راستای  سعی می ،نتیجه

ای  رلبانه اقدامات فرصت انجام شرکت یمل کرده و از

ان نفع ذیباری بر منافع  که رثار زیاناجتناب کنند 

 همکاران و دنگ های پژوهش نتایجبا  نتیجه این. ددار

و  (35) وانگ و چن ،(75) همکاران و دالیوال ،(2)

ها  پژوهش این نتیجه .استهمسو  (31) بیتر و بنلملیح

 بر اجتمایی پذیری مسئولیت مثبت رثار دهنده نشان

 های رزمون فرضیه نتیجه .است شرکت فرایندهای

پذیری  که مسئولیت دادنشان پژوهش فریی اول و دوم 

گذاری بیشتر از حد و  اجتمایی شرکت بر سرمایه

نتایج با نتیجه  این. منفی دارد تأثیرحد تر از  کم

 همکاران و کیم ،(1) همکاران و گائو های پژوهش

 گیل ،(32) همکاران و ارهمجمتز ،(36) ریورت ،(1)

 .استهمسو ( 31) بیتر و بنلملیح و( 03) همکاران و

 برای را امکان این حد از بیشتر گذاری سرمایه

 گیری تصمیم قدرت از که رورد می بوجود مدیریت

 با یها ررح یا ثمر بی های ررح مالی مینتأ برای خود

 منافع به تواند می کهکند  سوءاستفاده بالا خطر

 .رساند رسیب ایتباردهندگان چنین هم و سهامداران

 ارزش و منابع کاهش به منجر تواند این مشکل می

 را ایتباردهندگان و مدیران بین ی رابطهو  شده شرکت

اجتمایی  پذیری افشای مسئولیت. دهد قرار تأثیر تحت

شود که اختیارات مدیران برای دسترسی  موجب می

های با  ررحمین مالی های نقد رزاد برای تأ به جریان

 ،در نتیجه. فعلی منفی محدود شودخالص ارزش 

اقداماتی  انجام مدیران با مشاهده یملکرد خود از

که منجر به کاهش ارزش شرکت و کنند  اجتناب می

افشای  ،چنین هم. شود ان مینفع ذیبه خطر افتادن منافع 

تر  گذاری کم اجتمایی میزان سرمایه پذیری مسئولیت

تر  گذاری کم مشکل سرمایه. دهد می کاهشاز حد را 

های پرمخارره در شرکت  از حد به دلیل وجود بدهی

 با های منجر به رد ررح تواند می بالا های بدهی. است

 که به وسیله مدیریت شود مثبت فعلی ارزش خالص

 با. دارد دنبال به را شرکت ارزش کاهش رویکرد این

 ارزش ی دهنده نشان که پرمخارره های بدهی وجود

 های تصمیم است، اسمی ارزش به نسبت بازار پایین

 .گیرد می قرار تأثیر تحت شرکت گذاری سرمایه

پذیری  مسئولیت ی بنابراین، مدیران با مشاهده

اجتمایی، هد  خود را بر افزایش ارزش شرکت 

مین مالی ، مدیران با تأدر نتیجه .کنند متمرکز می

ارزش خالص فعلی مثبت گذاری که  های سرمایه گزینه

تر از حد را کاهش  گذاری کم میزان سرمایه، دارند

نشان داد که  نتایج فرضیه اصلی دوم. دهند می

 تأثیراجتمایی شرکت بر نوروری پذیری  مسئولیت

 و چائووین های با نتایج پژوهش نتیجه این. مثبت دارد

. است همسو( 01) همکاران و رلوارزو  (33) هریسچی

رورند که هد   مدیران زمانی به نوروری روی می

رویکرد این  .ولید محصول جدید باشدها ت رن

سنجی  امکانهمان اول  ی مرحله که در داردمخارجی 

دوم  ی مرحله در تولید محصول جدید است و

مدیران با این . استرن  اجرایتوسعه و دربرگیرنده 

رسانند اما این  منابع شرکت را به مصر  میکار 

انند یملکرد دهد که مدیران بتو مصار  زمانی رخ می

پذیری اجتمایی  افشای مسئولیت. خود را مشاهده کنند

www.SID.ir

www.SID.ir


Arc
hive

 of
 S

ID

                                                                                                                وحید تقی زاده خانقاه و دکتر مهدی زینالی 

 23      1315 پاییز و زمستان، 16، پیاپی دوم  حسابداری سلامت، سال پنجم، شماره مجله

های  کند تا در راستای فعالیت مدیران را متعهد می

د و از این رریق ارزش شرکت را ننورورانه تلاش کن

 . افزایش دهند

 و اجتمایی پذیریمسئولیت بین مثبت رابطهوجود 

 پذیرش که دهد نشان می گذاریسرمایه کارایی

 برای ثریمؤ روش اجتمایی پذیریمسئولیت راهبری

. است اننفع ذی منافع از حمایت و شرکت رشد تقویت

 و محیطی زیست هاینگرانی باید هاشرکت بنابراین،

 استخدام، کیفیت همچون کار و کسب در اجتمایی

 و ربیعی منابع کاهش انسانی، حقوق ایمنی، و بهداشت

 یمنبع ی دهنده نشان است ممکن که ،رلودگی کاهش

یش از پیش مورد توجه ب را ،است رقابتی مزیت از

گذاران و سهامداران  سرمایهبه  .جدی قرار دهند

پذیری اجتمایی  مسئولیتافشای شود  پیشنهاد می

افشای  ،زیرا .شرکت را مورد توجه قرار دهند

پذیری اجتمایی تضاد منافع بین مدیران و  مسئولیت

دهد و با مصر  بهینه منابع  ان را کاهش مینفع ذی

ارزش حقوق صاحبان  سازی بیشینه اتموجب شرکت

پذیری اجتمایی  مسئولیت .کند را فراهم می سهام

های  کند تا به فعالیت مدیران را متعهد میچنین،  هم

 این تعهد در شش حوزه جامعه،. نورورانه روی رورند

 های ویژگی زیست، محیط کارکنان، روابط تنوب،

ها  این حوزه. شود انسانی مطرح می حقوق و محصول

گذاری در اختیار  ارلایات مفیدی را در جهت سرمایه

  .دده گذاران و سهامداران قرار می هسرمای

 باز جدید مسیری سوی به راه پژوهش، هر انجام با

دیگری  های پژوهش انجام مستلزم راه ادامه و شود می

 زیر شرح به هایی پژوهش انجام بنابراین، .است

 :شود پیشنهاد می

مایی و کارایی پذیری اجت ثیر مسئولیتبررسی تأ. 1

 .وری نیروی کار کید بر بهرهگذاری با تأ سرمایه

پذیری  بین مسئولیت رابطهثیر نوروری بر بررسی تأ. 7

 .رکتاجتمایی و یملکرد ش

پذیری اجتمایی بر اجتناب از  مسئولیتثیر بررسی تأ. 3

 . گذاری کید بر کارایی سرمایهأپرداخت مالیات با ت

نکردن  ارائه حاضر پژوهش محدودیت ترین مهم

اجتمایی به  پذیری کامل در مورد مسئولیت گزارش

 و ها گزارش قالب ها در وسیله برخی از شرکت

زمانی پژوهش بود  ی بازه در توضیحی های یادداشت

 گیری دقت اندازهموضوب موجب کاهش  اینکه 

  .شود می ها شرکت اجتمایی پذیری مسئولیت
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