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 یو علوم اقتصاد یپژوهش در حسابدار یتخصص یفصلنامه علم

 ، جلد یک3138 پاییز (،8)پیاپی  1سال سوم، شماره 

 

 یاجتماع یریپذتیمسئول نیدر رابطه ب یبحران مال یانقش واسطه

 شده در  رفتهیپذ یهاارزش شرکت در شرکت و

 بورس اوراق بهادار تهران
     

 ، *2پسند یقائم یریبص یعل، 1رادیرجیارسلان ا

 3یقشقاو مایس

 22/60/89تاریخ دریافت:  
 06/60/89تاریخ پذیرش: 

 

 98206کد مقاله: 

 
 

 یده ـچک
 

 تأثیر، در حوزه واقعبهسخن گفت.  تیبه قطع توانینمشرکت بر ارزش آن  یاجتماع یریپذتیمسئولمثبت  تأثیر نهیدر زم
که  شودمی ترپیچیده یمسئله وقت نیاست. ا آمدهدستبه یگوناگون جیشرکت بر ارزش آن، نتا یاجتماع پذیریمسئولیت

و ارزش شرکت با در  یاجتماع پذیریمسئولیت انیرابطه م یبررس باهدفپژوهش  نیاباشد.  یبحران مال ریشرکت درگ
 قیدر بورس اوراق بهادار تهران است. روش تحق شدهرفتهیپذ یهاشرکتدر  یبحران مال گر لیتعدنظر گرفتن نقش 

. ستبوده ا یدادیروپس  کردیبا استفاده از رو یهمبستگ -یفیتوص قاتیو طرح پژوهش آن از نوع تحق یحاضر کاربرد
 2080تا  2082آن از سال  یدر بورس اوراق بهادار تهران و قلمرو زمان شدهرفتهیپذ یهاشرکت قیتحق نیا یقلمرو مکان

از روش  هاهیشرکت است. آزمون فرض 222اند شده دهیبرگز کیتماتیتعداد نمونه که به روش حذف س ن،یبوده است همچن
و ارزش  یاجتماع پذیریمسئولیت نیکه ب دهدیپژوهش نشان م جیاست. نتا جامان 9وزیویا افزارنرمو با  ییتابلو یهاداده

 رابطه خواهد داشت. نیکاهنده بر ا گر لیتعداثر  یبحران مال حالنیدرعوجود دارد.  یشرکت رابطه مثبت و معنادار

 

 یارزش شرکت، بحران مال ،یاجتماع پذیریمسئولیت یدی:ـان کلـواژگ

 

                                                           

 .رانیکرج، ا یشاورزک جیآموزش و ترو قاتی)ره( سازمان تحق ینیامام خم یمرکز آموزش عال ار،یاستاد -3

 یموسسه آموزش عال وتر،یارشد کامپیو کارشناس رانیسمنگان، آمل،  ا یموسسه آموزش عال ،یارشد حسابدار یکارشناس -2

 (yahoo.com@8000852) )مسئول مکاتبات( .رانیا  ک،یآب ،یکاشان دیجمش نیالداثیغ

 .رانی، اسمنگان، آمل یموسسه آموزش عال ،یارشد حسابدار یکارشناس -1
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 بیان مسئلهو مقدمه  -1

 دارد، شرکت عملکرد روی را قابل توجهی اثر ابعاد، تمامی در اجتماعی مسئولیت به نسبت تعهد به تجاری واحد اصرار و تمایل

 مواد و انرژی از استفاده زیست، محیط بهبود برای تا کند می ترغیب را واحد تجاری اجتماعی، مسئولیت سمت به گرایش واقع در

 را خود بلندمدت های توانند بازدهمی تجاری واحدهای نتیجه در (. 2626، 2)ساندهو،کاپور کند تلاش غیره و ریت ضایعاتمدی کمتر،

 واحدهای میان در تفکر این امروزه که طوری به نمایند. اختیاری، حداکثر صورت به اجتماع، بر خود منفی اثرات کاهش طریق از

 شرکت، کردن عملیات مدیریت طریق از تواندمی آنها بلندمدت موفقیت که است گیریشکل حال روزافزون در صورت به تجاری

(. 2669 ،2همکاران و )سامی یابد تحقق شرکت، های اجتماعیمسئولیت پیشرفت و محیطی حمایت از اطمینان ایجاد با همزمان
رشد  به منجر نهایت در و شودمی بلندمدت در شرکتها موفقیت بهبود به منجر اجتماعی شرکتاحتمالاً  مسئولیت اجرای بنابراین

( که این مسئله عامل مهم و اثرگذاری بر کیفیت  0،2626همکاران و گردد)سانچزمی آن شرکت رقابتی توان افزایش و اقتصادی
 عملکرد یک واحد انتفاعی است و ارزش آن خواهد بود.

شرکت بر ارزش آن نمی توان به قطعیت سخن گفت. به واقع، در اجتماعی  پذیریمسئولیتمثبت  تأثیربا این وجود. در زمینه 
(، هارجیتو 2660) 4است. مثلاً برد و همکاران آمدهدستبهاجتماعی شرکت بر ارزش آن، نتایج گوناگونی  پذیریمسئولیت تأثیرحوزه 

 ماننداجتماعی  پذیریمسئولیت یها تیفعال مختلف یها جنبه که کنندیم ابراز (،2625) 0( و هارجوتو و جو2625) 5و رجینال
 پذیریمسئولیت با سهیمقا در یقانوناجتماعی  پذیریمسئولیت ای محصول به نسبت جامعه به مربوطاجتماعی  پذیریمسئولیت

(. این مسئله وقتی دارای اهمیت 2628 ،0)بوچانان و همکاران دارند شرکت ارزش یبرا یمختلف اجتماعی هنجاری، پیامدهای
 که شرکت درگیر بحران مالی باشد. شودمیمضاعفی 

سیاست های سرمایه گذاری و به تبع آن ارزش  در تغییر سبب است ممکن که مهمی دلایل از یکیبه واقع می توان گفت که 
 برای را زیادی مشکلات و شده بسیاری های شرکت گیرگریبان اخیراً که است مالی های بحران شود، و سود کسب شده شرکت

در حقیقت با توجه به دیربازده بودن نتایج ناشی از سرمایه  (.2085، بری خلعت و پیشوانی شیری، موسویت )اس آورده راهمف آنان
اجتماعی، شرکتهایی که درگیر بحران مالی باشند ممکن است تا رویکرد منفی نسبت به سرمایه  پذیریمسئولیتگذاری در حوزه 

 تأثیراجتماعی شرکتها  پذیریمسئولیتین اوصاف، مسئله اصلی این پژوهش این است که آیا گذاری در این حوزه داشته باشند. با ا
 معناداری بر ارزش شرکت دارد یا خیر و در صورت وجود رابطه معنادار، نقش بحران مالی در این رابطه چگونه خواهد بود؟

 

 اهمیت و ضرورت انجام پژوهش -2

به  تمایل و است بوده اخیر های سال در توجه مورد و برانگیز حساسیت موضوع ها شرکت اجتماعی مقوله مسئولیت
 حوزه در است و افزایش حال در دارند، را هاشرکت اجتماعی مسئولیت گزارشگری و اعمال که هایی شرکت در گذاریسرمایه

 (.2085است )حسینی و قبادی،  یافته ایبرجسته اهمیت مدیریت حسابداری در بالاخص مالی گزارشگری
 .باقی مانده اند جهینت یبی آن مال عملکرد ای شرکت ارزش براجتماعی  پذیریمسئولیت  تأثیردر قبال  موجود ینظر قاتیتحق

 یبالا ارزش به منجر تواند یم اجتماعی پذیریمسئولیتی بالا یها تیفعال که دهد یم حیتوض «مناقشات فصل و حل» هینظر

 هینظر حال، نیا با  آن گردد.  یسودآور شیافزا و شرکت شهرت بهبود نفعان،یذ و انریمد نیب منافع تضاد کاهش با شرکت
 ژهیو به ،یگذار هیسرمای در مورد نگران باعث و هستند نهیهز پر ییهاوهیش نیچن که دهد یم نشان «ی بیش از حدگذار هیسرما»
 براجتماعی  پذیریمسئولیت یمنف و مثبت اثرات حالتبه هر دو  یتجرب اتیادب ن،یا بر علاوه .می گردند یمال بحران وضعیت در

 (.2628، 9)بوچانان و همکاران دست یافته اند شرکت ارزش

از دیگر سو باید گفت که تصمیم های مالی مدیریت برای بهبود وضع مالی شرکت مهم و حیاتی است اما تصمیم های 
(. برای یک واحد تجاری هیچ چیز مهمتر از استفاده 2080)دارابی،  نابخردانه می تواند در نهایت منتج به بحران مالی شرکت گردد

(. چراکه امروزه با افزایش شرکتها و موسسات بازرگانی و ایجاد 2662 ،8صحیح از منابع و سرمایه گذاری درست نیست )جفرسون
تاکید بر رشد اقتصادی باعث  پیچیدگی در روابط اقتصادی و تجاری،  وظایف امور مالی به صورت چشمگیری تغییر یافته است.

                                                           
1 Sandhu & Kapoor 
2 Sami et. al 
3 Sanchez et. al 
4 Bird et al 
5 Harjoto & Reggiani 
6 Harjoto & Jo 
7 Bouchanan et al 
8 Bouchanan et al 
9 Jeferson 
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شدن وظایف نیز شده است. همچنینی پیشرفت تکنولوژی و تغییرات محیطی وسیع باعث شتاب فزاینده اقتصادی گشته و  ترپیچیده
 (.2086به دلیلی رقابت روز افزون موسسات، دستیابی به سود محدود شده و میل به ورشکستگی افزایش یافته است )درجانی، 

انتظار می رود که شرکتها در زمینه سرمایه گذاریهای مطلوب که امکان رسیده به بازدهی مناسب را برای شرکت  از این رو
اجتماعی توانسته است توجه مدیران را برای ارزش  پذیریمسئولیتفراهم آورد توجه زیادی به خرج دهند. در این راستا،  اینکه آیا 

انهای مالی جلب کند یا خیر، چندان مشخص نیست. از این رو وجود تحقیقی در تبیین آفرینی شرکتها خصوصاً در مواجهه با بحر
 ابعاد موضوع می تواند برای سرمایه گذران و مدیران دارای اهمیت بالایی باشد.

 

 اهداف تحقیق -3
ته شده در بورس اجتماعی شرکتها بر ارزش آنها در شرکتهای پذیرف پذیریمسئولیتبررسی و تبیین تاثیرگذاری  هدف کلی:

 اوراق بهادار تهران
 اهداف اختصاصی:

 شرکت ارزش بر اجتماعی پذیریمسئولیت تأثیر تعیین
  شرکت ارزش و اجتماعی پذیریمسئولیت بین رابطه بر مالی بحران تأثیر تعیین
 

 های پژوهشفرضیه -4
 د دارد.اجتماعی و ارزش شرکت رابطه معناداری وجو پذیریمسئولیتی اول: بین فرضیه

 می گذارد. تأثیراجتماعی و ارزش شرکت  پذیریمسئولیتفرضیه دوم : بحران مالی بر رابطه بین 

 

 پژوهش متغیرهای و مدل -5

 (، مدل کمیّ پژوهش به قرار ذیل خواهد بود:2628) 2بر اساس پژوهش بوچانان و همکاران
 مدل فرضیه نخست

Tobin’s Qit = a0 + a1CSRit + a2 sizeit + a3 levit)+ a4 Ageit  +  a4 ROAit �+ ε it 
 

 مدل فرضیه دوم
Tobin’s Qit = a0 + a1CSRit + a2 Crisist + a3CSRit * Crisis it + a4 sizeit + a5levit + a6Ageit  +  
a7 ROAit  + ε it 

 

 روش تحقیق -6

های مطرح ت پژوهشی و یا فرضیههای مطرح جهت پاسخ گویی به سوالاجهت پاسخ گویی به سوالات پژوهشی و یا فرضیه
ها به اطلاعات، روش هایی باید جمع آوری شده و مورد تجزیه وتحلیل و تفسیر قرار گیرند. به این فرایند تبدیل دادهشده، داده

(. در انتخاب نوع روش تحقیق حتما باید در نظر داشت که چه کسانی در 2096شود )سرمد، بازرگان و حجازی، تحقیق گفته می
هایی است، تا تحقیق آیند و اینکه کاربردهای تحقیق برای چه افرادی و به چه دیدگاهارتباط با تحقیق تصمیم گیرنده به حساب می

 (.2090با مشکل عدم کار آمدی روبرو نشود )علی احمدی و سعید نهایی، 
تحقیق همبستگی، هدف اصلی آن باشد. در از این رو می توان گفت که تحقیق حاضر بر حسب روش از نوع همبستگی می

ای بین دو یا چند متغیر کمی وجود دارد و اگر این رابطه وجود دارد، اندازه و حد آن چقدر است؟ است که مشخص شود آیا رابطه
د کنپردازد، بلکه صرفاً یک رابطه را توصیف میباید توجه داشت که تحقیق همبستگی هرگز به تبیین یک رابطه علت و معلولی نمی

 سازد.پذیر میبینی را امکانصرف نظر از اینکه این رابطه، رابطه علت و معلولی است یا خیر. وجود یک رابطه قوی، پیش
+ است. دو متغیر که به 2و  -2شود که عددی بین میزان رابطه بین دو متغیر معمولاً از طریق یک ضریب همبستگی بیان می

دارند. از طرفی دو متغیر  ±2اند، ضریبی نزدیک دو متغیر که قویاً به هم وابسته هم وابسته نیستند، ضریبی نزدیک صفر و
توانند به صورت معکوس نیز به هم وابسته باشند. در چنین حالتی ضریب رگرسیون، عددی منفی خواهد بود که در صورت وجود می

 باشد.می  -2رابطه قوی معکوس، ضریب مربوطه نزدیک 
ها، باشد. تحقیقات کاربردی تحقیقاتی هستند که نظریههمچنین تحقیق حاضر از منظر هدف، از نوع تحقیقات کاربردی می

گیرند. این شوند را برای حل مسائل اجرایی و واقعی به کار میها، اصول و فنونی را که در تحقیقات بنیادی تدوین میقانونمندی

                                                           
1 Bochanan et al 
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دهند. این تاکید بیشتر به واسطه آن است ها را کمتر مورد توجه قرار میاقدام تاکید دارند و علتنوع تحقیقات بیشتر بر مؤثرترین 
 (.2099شود )سرمد و همکاران، که تحقیقات کاربردی به سمت کاربرد عملی دانش هدایت می

 

 حیطه پژوهش -7
 بداری و مالی خواهد بود.قلمرو موضوعی: با توجه به ماهیت موضوع، قلمرو موضوعی این تحقیق، حیطه حسا -
 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران خواهد بود.قلمرو مکانی: قلمرو مکانی این تحقیق کلیه شرکت -
عضو بورس اوراق بهادار  2080تا  2082های بین گیرد که طی سالهایی را در بر میقلمرو زمانی: این تحقیق شرکت -

 تهران است.
 

 ماریآ نمونه و جامعه -8

 است مایل که پژوهشگر مشترك باشند صفت یک حداقل دارای که واحدهایی یا افراد مجموعه از است عبارت آماری جامعه

بپردازد. نمونه آماری تعداد افراد انتخاب شده از جامعه می باشد که اطلاعات از آنها جمع  مطالعه به آن واحدهای متغیر صفت درباره
 (. جامعه آماری2095)منصورفر، شودمیحلیل قرار می گیرد و در نهایت نتایج به جامعه تعمیم داده آوری شده و مورد تجزیه و ت

باشد. روش نمونه گیری در پژوهش حاضر روش  فعال در بورس اوراق بهادار تهران می شرکتهای کلیه از عبارت است پژوهش
ز شرکت ها از کل جامعه مورد بررسی حذف می گردند و حذف سیستماتیک می باشد که با توجه به محدودیت های زیر تعدادی ا

 نمونه آماری بدست می آید. برای جامعه مورد پژوهش محدودیتهای زیر را جهت تعیین نمونه آماری، اعمال می گردد:

 تا کنون 2082های حذف شده از ابتدای سال شرکت
 بانک و لیزینگ می باشد.مالی، هلدینگ، گریگذاری، واسطهشرکت هایی که جزء صنایع سرمایه

 شرکت هایی که تغییر سال مالی داشته اند
 شرکت هایی که دارای وقفه معاملاتی بیشتر از سه ماه باشند.

 .باشدنمی 28/22شرکت هایی که تاریخ سال مالی آنها منتهی به 

 

 باشد:زیر میجدول  با توجه به دوره مورد تحقیق تعداد نمونه بصورت
 (1931تعداد نمونه )ماخذ: نگارندگان،  -1جدول 

 تعداد شرح

 498 2080کت های پذیرفته شده در بورس تا ابتدای سال تعداد کل شر

  :شودمیکسر 

 80 تا کنون 2082تعداد شرکت های حذف شده از ابتدای سال 

 09 مالی، هلدینگ، بانک و لیزینگ می باشد.گریگذاری، واسطهسرمایهتعداد شرکت هایی که جزء صنایع 

 40 دتعداد شرکت هایی که تغییر سال مالی داشته ان

 95 تعداد شرکت هایی که دارای وقفه معاملاتی بیشتر از سه ماه باشند.

 98 نمی باشد 28/22تعداد شرکت هایی که تاریخ سال مالی آنها منتهی به 

 222 تعداد نمونه آماری

 

 اطلاعات آوریجمع ابزار و هاروش -9

دانی استفاده شده است. در بخش کتابخانه ای مبانی در این تحقیق برای جمع آوری داده ها از دو روش کتابخانه ای و می
نظری تحقیق از کتب و مجلات تخصصی فارسی و لاتین و کتابخانه های دیجیتالی و سایت های اینترنتی استخراج شده است و 

ز نرم افزارهای در بخش میدانی تحقیق اطلاعات مورد نیاز از فایل هایی فشرده شده توسط سازمان بورس اوراق بهادار تهران و نی
مدیریت پژوهش، توسعه و »ره آورد نوین و تدبیرپرداز و همچنین سایت های مرتبط با بورس اوراق بهادار تهران به ویژه سایت 

 Eviewsافزار محاسبه و با نرم  Excelافزار آوری شده نیز با استفاده از نرمهای جمعاستفاده شده است. داده« مطالعات اسلامی
 اند.ه و تحلیل قرار گرفتهمورد تجزی
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 های پژوهشروش تجزیه و تحلیل داده -11
های گرایش به مرکز شامل میانگین، میانه و آمار توصیفی ارائه شده در این تحقیق شامل آماره های حداقل، حداکثر، آماره

راه سطح اهمیت آنها نیز ارائه انحراف استاندارد می باشد. همچنین همبستگی دو متغییر شامل ضرایب همبستگی پیرسون به هم
. ضرایب همبستگی نشان دهنده میزان ارتباط دو متغیر شودمیکه بر حسب کلیه متغییرهای تحقیق دو به دو محاسبه  شودمی

را حذف می نماید و  شودمیاست. این آزمون به شکلی است که قبل از اجرا داده های پرت را که منجر به ارائه نتایج غیر واقعی 
رابطه خطی را نشان می دهد. این بخش اختصاص به شیوه هایی دارد که فرضیات تحقیق بر اساس اطلاعات گردآوری شده،  یک

مورد ازمون قرار می گیرند. به منظور کسب اعتماد منطقی نسبت به نتایج حاصله، اطلاعات جمع آوری شده مورد آزمون های زیر 
 گیرند:قرار می

 

 آزمون رگرسیون -11-1 
چنانچه هدف تحقیق تنها بررسی رابطه بین متغییر مستقل و متغییر وابسته باشد می توان با محاسبه ضریب همبستگی، درجه 
وابستگی و ارتباط بین دو یا چند متغیر را مشخص ساخت. اما در این تحلیل نمی توان رابطه علت و معلولی  را در مورد متغییر ها 

ه بر تعیین رابطه همبستگی، اندازه گیری و بررسی میزان تغییر یک متغییر که قابل استناد به استنتاج کرد. در صورتی که علاو
متغییر مستقل را بر متغییر  تأثیرمتغییر دیگر است نیز مد نظر باشد، از تجزیه و تحلیل رگرسیون استفاده شده است. این آزمون 

عدم تقارن اطلاعاتی بر رابطه بین افشای حسابداری و هزینه سرمایه  اثر "وابسته نشان می دهد. به منظور بررسی این موضوع که 
ضرایب بتا به روش مقطعی ومیانگین سال ها با استفاده از مدل رگرسیون خطی چند متغییره به  "رابطه معنی داری وجود دارد؟

ریب همبستگی پیرسون و آزمون (، محاسبه شد. همبستگی متغییر های مدل با استفاده از ضOLSروش حداقل مربعات معمولی ) 
مورد آزمون قرار گرفت و همچنین برای آزمون  Tو  Fمعنی داری رگرسیون و همبستگی بین متغییرها، با استفاده از آماره های 

 واتسون استفاده شده است. -خود همبستگی بین متغییرها از آماره دوربین
 

 (  Fآزمون معنی دار بودن رگرسیون ) آزمون  -11-2
یکی رد  H1 و H0زمون معنی دار بودن یک الگوی آماری است و بر اساس آن با احتمال خطای معینی از دو فرضیه آ

 . برای انجام آزمون به شکل زیر دو فرض مورد بررسی قرار می گیرد:شودمی
Y = α + βX 

 

 ≠Y0H0 : βوXوجود ارتباط بین

 Y  0  =H1 : βوXعدم ارتباط بین  

 
F شودمیل زیر محاسبه با استفاده از فرمو : 

F =

R2

K − 1
1 − R2

n − K

 

nتعداد مشاهدات : 
 شودمیرد  H0باشد، فرضیه  n-Kو  K-1جدول آزادی  Fمحاسباتی با یک ضریب اطمینان مشخص بزرگتر از  Fهر گاه 

)  شودمیپذیرفته  H0، فرضیه کوچکتر باشد Fمحاسباتی از   F)رگرسیون معنی دار است(. در حالت عکس یعنی زمانی که
 رگرسیون معنی دار نیست(.

 

 ( tآزمون فرضیه در مورد ضرایب رگرسیون ) آزمون  -11-3
استفاده شده است. برای محاسبه این آماره از فرمول زیر استفاده  tبرای بررسی معنی دار بودن ضرایب مستقل در مدل از آماره

 .شودمی

𝐭 =
𝛃−𝛃

𝐒𝐞𝛃
   ,   𝐒𝐞𝛃 = √

ó𝟐

∑𝐗𝟐
   ,  ó𝟐 =

∑𝐞𝟐

𝐧−𝐊
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 که در آن:

β :تضمین، ضریب β :آزمون، مورد ضریب Seβ  ،انحراف معیار ضریب تضمین :e2 مجذور اختلاف بین مشاهدات واقعی و :
 برآوردی

nو  : تعداد مشاهداتK تعداد پرامترها : 
محاسبه   t، چنانچه قدر مطلق شودمیمحاسبه شده، مقایسه  %85در سطح اطمینان  n-kدی بدست آمده با درجه آزا tآماره 

 جدول بزرگتر باشد، ضریب مورد نظر معنی دار خواهد بود که دلالت بر وجود ارتباط بین متغییر مستقل و وابسته است. tشده از 
 

 ضریب همبستگی -11-4
 -2و  2وع نمودار پراکنش، دارای حالات مخطلفی است و همواره بین ضریب همبستگی با توجه به نوع نمودار رگرسیون و ن

نزدیک تر باشد، می توان گفت اختلاف مقادیر پیشبینی شده با  2و هر چه قدر قدر مطلق ضریب همبستگی به عدد  شودمیتعریف 
 ار است. مقادیر واقعی کمتر خواهد بود، یعنی معادله رگرسیون از خطای کمتر و اعتبار بیشتر برخورد

 

 آزمون خود همبستگی -11-5
خود همبستگی زمانی رخ می دهد که خطاها باهم رابطه داشته باشند. به بیان دیگر جمله خطای مربوط به یک مشاهده تحت 

جمله خطای یک مشاهده دیگر قرار دارد. اغلب در داده های مقطعی انتظار می رود که متغییر مستقل یک مشاهده فقط بر  تأثیر
بگذارد و با مشاهدات دیگر ارتباطی نداشته باشد. برخی از دلایل وجود خودهمبستگی عبارت اند  تأثیروابسته همان مشاهده متغییر 

 از:
 .شودمی. در برخی موارد یک متغیر مهم حذف شده است و همین مسآله باعث خودهمبستگی 2
 .شودمیتگی . در مواردی تبدیل داده ها به اجزای مخطلف باعث خودهمبس2
 . در مواردی که شکل مدل غلط است و دچار تورش تصریح از نوع شکل مدل هستیم، خودهمبستگی به وجود می آید.0

  .شودواتسون استفاده می-برای تشخیص خود همبستگی از آماره دوربین
 

  1روش داده های ترکیبی تابلویی -11-6
مقطعی و زمانی می باشند. در داده های سری زمانی مقادیر یک یا چند متغیر را طی داده های تابلویی، ترکیبی از داده های 

. در داده های مقطعی، مقادیر یک یا چند متغیر برای چند واحد یا مورد نمونه ای در یک زمان شودمییک دوره زمانی مشاهده 
مثال یک خانواده یا یک بنگاه( طی زمانی بررسی و ، در داده های تابلویی، واحد مقطعی یکسان ) برای شودمییکسان جمع آوری 

 ر خلاصه داده های تابلویی دارای ابعاد فضایی ) مکانی( و زمانی اند. وسنجش می شوند. به ط
تلفیق آماره های سری زمانی با آماره های مقطعی نه تنها می تواند اطلاعات سودمندی را برای تخمین مدل های اقتصاد 

د، بلکه بر مبنای نتایج بدست آمده می تواند استنباط های سیاست گذاری در خور توجهی به عمل آورد. مزیت سنجی فراهم آور
مدل های تابلویی بر مدل های با پرش های مقطعی محض در این است که این مدل ها دارای انعطاف پذیری بیشتری در تبیین 

 تفاوت های رفتاری فردی در طول زمان هستند.
 

 ی تخمین مدل داده های تابلوییروش ها -11-7 
 در زیر روش های تخمین مدل داده های تابلویی به صورت مختصر بیان شده است.

 (PLSروش حداقل مربعات تلفیقی)  -11-7-1
( به صورت زیر 2-0ساده ترین روش حذف ابعاد فضا ) مکان( و زمان از داده های ترکیبی است. که در این حالت مدل ) 

 : شودمیتصریح 
Yi,t = α + βXi,t + Ɛi,t 

 

 مدل حداقل مربعات با متغیر موهومی( مدل اثر ثابت ) -11-7-2
هر یک از واحدهای مقطعی آن است که، عرض از مبدآ برای هر یک از آنها )موجود مستقل( « تکی » جهت ملاحظه     

 یون تابلویی را به صورت زیر تصیح کرد:متفاوت باشد. با فرض ثابت بودن ضرایب شیب بین مقاطع، می توان معادله رگرس

                                                           
1 panel data 
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Yi,t = αi + βXi,t + Ɛi,t 

 

 مدل اثر تصادفی -11-7-3
تفاوت اصلی مدل اثر ثابت و تصادفی در این است که در مدل اثر ثابت اثرات فردی) مقطعی( غیر قابل مشاهده، عواملی را     

مدل اثر تصادفی این اثرات غیر قابل مشاهده با متغییرهای مدل ناهمبسته  دربر دارد که با متغییرهای مدل، همبستگی دارد. ولی در
جملات خطا در هر یک از اجزاء هم در طی زمان و هم در طی واحدها با یکدیگر همبستگی ندارند،  شودمیاند. در اینجا فرض 

 .شودمیاستفاده  REMبنابراین برای تخمین این مدل از روش دیگری بنام 
 

 مون هاانواع آز -11-8
 آزمون هایی جهت انتخاب بین مدل داده های تلفیقی، مدل اثر ثابت و مدل اثر تصادفی وجود دارد.    
 

 Fآزمون چاو یا   -11-8-1
در برآورد یک مدل که داده های آن از نوع ترکیبی هست ابتدا باید نوع الگوی براورد مشخص شود. به عبارت دیگر ابتدا باید 

های ترکیبی در مورد داده .قرار می گیردداده های تلفیقی و مدل اثر ثابت مدل  رسی در کدام طبقهبررسی شود که مدل م,رد بر
اولین گام در تخمین . شودانجام می  Panel و Pooling به منظور انتخاب شیوه تخمین مدل از بین دو راهکار چاو ابتدا آزمون

سنجی است. به عبارت دیگر ابتدا باید مشخص کنیم که رابطه رگرسیونی های پانل دیتا تعیین نمودن قیود وارد شده بر مدل اقتصاد
در نمونه مورد بررسی دارای عرض از مبدأهای ناهمگن و شیب همگن است یا اینکه فرضیه عرض از مبدأهای مشترك و شیب 

 .ه قرار می گیردمورد استفاد F آزمون منظور بدین. شودمی پذیرفته ( تلفیقی های¬مشترك در بین مقاطع )مدل داده
 

 آزمون هاسمن -11-8-2
برای تخمین معادلات با توجه به ویژگی های الگو، ابتدا باید مشخص شود که کدام یک از روش های اثرات ثابت یا اثرات 

مون (، این آزمون را مطرح کرد، این آز2809شود. هاسمن)تصادفی مناسب هستند. برای این منظور، از آزمون هاسمن استفاده  می
بیان می دارد که تحت فرض عدم وجود هبستگی بین داده های مقطعی و سایر متغییرهای توضیحی و هر دو برآوردگر اثر ثابت و 
اثر تصادفی ناسازگارند ولی برآوردگر اثر ثابت ناکارا هم هست اما در صورت وجود همبستگی بین داده های مقطعی و سایر 

 ( ناسازگار می باشد.REM( سازگار است اما اثر تصادفی )LSDVمتغییرهای توضیحی اثر ثابت ) 
 

 هاتجزیه و تحلیل داده -11
های آماری، مرحله مهمی از تحقیق تلقی آوری شده از نمونههای آماری جمعهای علمی، تجزیه و تحلیل دادهدر پژوهش

ها تجزیه و استفاده از یک روش تحقیق، دادهشود به علت اینکه محقق، در این مرحله به نتیجه نهایی خواهد رسید. یعنی با می
های ، اطلاعات مربوط به شرکتخشبدر این گیری نهایی برای گزارش انجام خواهد شد. تحلیل و فرضیه آزمون و نهایتا نتیجه

آوری های جمعدهاند تا ارتباط بین متغیرها برای آزمون فرضیه تحقیق بررسی شود. دانمونه آماری مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته
ها در بخش آمار تحلیل دادهاند. مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته Eviwesافزار محاسبه و با نرم Excelافزار شده با استفاده از نرم

های پراکندگی انحراف معیار چولگی و کشیدگی چولگی های مرکزی از جمله میانگین، میانه و شاخصتوصیفی با محاسبه شاخص
ده است. در ادامه، آزمون نرمال بودن متغیر وابسته را مورد بررسی قرار دادیم. از تحلیل رگرسیونی برای تجزیه و تحلیل شروع ش

ها استفاده کردیم. همچنین از ضریب همبستگی نیز به موازات تحلیل یاد شده استفاده شده است. به علت پانلی بودن داده ها، مدل
در مورد وجود یا عدم وجود ناهمسانی  Archیین نوع مدل رگرسیون انجام شده است و با آزمون آزمونهای لیمر و هاسمن جهت تع

و برای سنجش نرمال بودن باقیمانده خطاها از آزمون  VIFخطی متغیرهای مستقل از آزمون واریانس قضاوت شده است. برای هم
و برای سنجش همبستگی خطاها از آزمون  Tاز آزمون  برا استفاده شده است. به منظور آزمون کیفیت ضرایب -و گراف جارکو

بوده است. مبنای استنباط از روی سطح  Fایم. در نهایت، شاخص سنجش تصریح مدل نیز آزموندوربین واتسون بهره برده
باشد فرض صفر  65/6بوده است بدین گونه که هر گاه مقدار احتمال یا سطح معناداری آزمون کمتر از   2یا مقدار احتمال 2معناداری
 درصد رد خواهد شد. 86باشد در سطح اطمینان  26/6درصد اطمینان رد شده و اگر کمتر از  85در سطح 

 

                                                           
1.Significant Level 
2.P-value 
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 1آمار توصیفی -11-1

ها، صرفاً ها با استفاده از آمارهای توصیفی است. در تحلیل توصیفی، دادهتوصیف یا تلخیص دادهها، اولین مرحله تحلیل داده
ی مورد پژوهش و شناخت بهتر  روند. به عبارتی به منظور شناخت بهتر جامعهروه یا یک موقعیت بکار میبرای بررسی وضع یک گ

متغیرهای پژوهش قبل از تجزیه و تحلیل داده ها، لازم است این داده ها توصیف شوند. در تجزیه و تحلیل توصیفی پژوهشگر ابتدا 
دهد ها را نمایش مینماید و سپس به کمک نمودار آن توزیع فراوانی خلاصه میآوری شده را با تهیه و تنظیم جدول های جمعداده

تنظیم و  آمار توصیفی موضوعدر واقع،  .نمایدها را خلاصه میهای آمار توصیفی آنبا استفاده از سایر شاخص و سرانجام،
باشد که حاکی از مشخصات یکایک ، نمایش ترسیمی، و محاسبه مقادیری از قبیل نما، میانگین، میانه و ... میهاداده بندیطبقه

کند توصیفی اطلاعات حاصل از یک گروه، همان گروه را توصیف می آمار اعضای جامعه مورد بحث است. در
سازی توصیفی برای خلاصهشود. به طور کلی از سه روش در آمار جات مشابه تعمیم داده نمیبه دسته آمدهدستبه اطلاعاتو

 :شودها استفاده میداده

 استفاده از جداول -

 استفاده از نمودار -

 .ها باشنددهنده خصوصیات مهمی از دادهمحاسبه مقادیری خاص که نشان -

. با اینحال باید توجه داشت نیزگسترش پیداکرد آمار از نظر تاریخی می توان گفت از لحظه ای که شمارش اختراع شد علم
 (.2086)مصاحب،  آمار توصیفی فقط مختص نمونه است و نمیتوان از آن برای کل جامعه آماری استفاده کرد که

نگین و میانه و شاخص پراکندگی های مرکزی همچون میاها با استفاده از شاخصدر بخش آمار توصیفی، تجزیه و تحلیل داده
ها کمتر داده 56دهد. میانه، نشاندهنده این است که %ها را نشان می،انجام پذیرفته است. مقدار میانگین، متوسط داده2انحراف معیار

ها را نشان ادهها بیشتر از عدد وسط مجموعه هستند. نزدیک بودن مقدار میانگین و میانه، تقارن دداده 56از عدد وسط مجموعه و %
 2-4دهد. نتایج حاصل از آمار توصیفی کلیه متغیرهای پژوهش در جدول دهد. و در نهایت انحراف معیار، پراکندگی را نشان میمی

 قابل رؤیت است. 
 های برجسته آمار توصیفی شاخص -2 جدول

 انحراف معیار حداکثر حداقل میانه میانگین متغیر

 55/6 26/4 50/6 20/2 45/2 کیو توبین

 60/6 40/6 60/6 20/6 25/6 مسئولیت اجتماعی

 45/6 2 6 6 28/6 بحران مالی

 22/6 40/6 6 6 60/6 مسئولیت اجتماعی ضربدر بحران مالی

 08/6 25/9 42/4 26/0 25/0 اندازه شرکت

 00/6 92/4 62/6 06/6 02/6 اهرم مالی

 80/6 244/0 95/6 240/0 09/2 سن شرکتلگاریتم 

 24/6 00/6 -00/6 22/6 20/6 بازده دارایی نرخ

 

 بررسی روابط دو به دو )آزمون همبستگی پیرسون( -11-2
خطی بین  همبستگی میزان گشتاور پیرسون-ضربضریب همبستگی حاصل یا پیرسون ضریب همبستگی ی،آمار در مباحث

به معنی « 6»به معنای همبستگی مثبت کامل، « 2»کند که تغییر می 2تا  -2سنجد. مقدار این ضریب بین را می متغیر تصادفیدو
بر  کارل پیرسون معنی همبستگی منفی کامل است. این ضریب که کاربرد فراوانی در آمار دارد، توسط به« -2»نبود همبستگی، و 

 .تدوین شد فرانسیس گالتون اولیهاساس ایده 
قابل مشاهده است، بین متغیر مسئولیت اجتماعی و شاخص کیو توبین ارتباطی  2-4بر این اساس، همانگونه که در جدول 

و معنادار وجود دارد، در حالیکه این رابطه برای بحران مالی و شاخص کیو توبین ارتباطی منفی و معنادار است. مضافاً اینکه مثبت 
متغیرهای کنترلی اندازه شرکت و نرخ بازده دارایی رابطه مثبت و معناداری با متغیر وابسته دارد. اما سایر متغیرهای کنترلی رابطه 

 ابسته ندارند. معناداری با متغیر و
 
 
 

                                                           
1 Descriptive statistics 
2 Std Deviation 

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D8%A7%D8%AF%D9%87%E2%80%8C%D9%87%D8%A7
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D8%A7%D8%AF%D9%87%E2%80%8C%D9%87%D8%A7
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A2%D9%85%D8%A7%D8%B1
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A2%D9%85%D8%A7%D8%B1
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D8%B7%D9%84%D8%A7%D8%B9%D8%A7%D8%AA
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D8%B7%D9%84%D8%A7%D8%B9%D8%A7%D8%AA
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A2%D9%85%D8%A7%D8%B1
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A2%D9%85%D8%A7%D8%B1
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A2%D9%85%D8%A7%D8%B1
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A2%D9%85%D8%A7%D8%B1
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B6%D8%B1%DB%8C%D8%A8_%D9%87%D9%85%D8%A8%D8%B3%D8%AA%DA%AF%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B6%D8%B1%DB%8C%D8%A8_%D9%87%D9%85%D8%A8%D8%B3%D8%AA%DA%AF%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%87%D9%85%D8%A8%D8%B3%D8%AA%DA%AF%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%87%D9%85%D8%A8%D8%B3%D8%AA%DA%AF%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%AA%D8%BA%DB%8C%D8%B1_%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%D9%81%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%AA%D8%BA%DB%8C%D8%B1_%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%D9%81%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%DA%A9%D8%A7%D8%B1%D9%84_%D9%BE%DB%8C%D8%B1%D8%B3%D9%88%D9%86
https://fa.wikipedia.org/wiki/%DA%A9%D8%A7%D8%B1%D9%84_%D9%BE%DB%8C%D8%B1%D8%B3%D9%88%D9%86
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%81%D8%B1%D8%A7%D9%86%D8%B3%DB%8C%D8%B3_%DA%AF%D8%A7%D9%84%D8%AA%D9%88%D9%86
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%81%D8%B1%D8%A7%D9%86%D8%B3%DB%8C%D8%B3_%DA%AF%D8%A7%D9%84%D8%AA%D9%88%D9%86
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هدف مدل های همبستگی بررسی میزان لازم به ذکر است که 
رابطه دو یا چند متغیر است در حالیکه رگرسیون به دنبال پیش بینی 
یک یا چند متغیر براساس یک یا چند متغیر دیگر است. از آنجا که 

 به آن عنوان شودمیجام رگرسیون برپایه داده های گذشته ان

Regression ر هدف ظاند. بنابراین از نیعنی بازگشت به گذشته داده
دهد اما رگرسیون همبستگی میزان و شدت رابطه متغیرها را نشان می

 .معادله ای را برای پیش بینی متغیرها ارائه می کند

آنچه در خروجی نتایج رگرسیون و همبستگی باعث ایجاد  به واقع،
آن است که در همبستگی همیشه اثرات متغیرها به  شودمیوت تفا

صورت دو به دو مورد سنجش قرار می گیرد اما در یک مدل رگرسیون 
. یعنی در همبستگی شودمیاثرات متغیرها به صورت همزمان بررسی 

ارتباطی ندارد  Z به وجود یا عدم وجود متغیر Y با متغیر X رابطه متغیر
به وجود یا عدم وجود  Y بر متغیر X متغیر تأثیرن اما اما در رگرسیو

 .بستگی دارد Z متغیر

عوامل  تأثیرهمانگونه که پیداست، با توجه به اینکه در این آزمون 
وابسته گر و کنترلی مدل پژوهش بر رابطه میان متغیر مستقل و مداخله

های پژوهش، لازم به اجرای لحاظ نشده است، برای تفسیر فرضیه
های تابلویی است که در ادامه رگرسیون چندمتغیره با الگوی داده

 پژوهش به آن پرداخته شده است.

 زمون همبستگی پیرسونآ -9 جدول 

 
 

 هاهای پژوهش و آزمون فرضیهتخمین مدل -11-3
 های مربوطهبرازش مدل نخست تحقیق و آزمون 

 :شودمیدیدیم فرضیه نخست پژوهش به شکل زیر تعریف همانگونه که در فصل نخست 
H0 اجتماعی و ارزش شرکت رابطه معناداری وجود ندارد. پذیریمسئولیت: بین 
H1 اجتماعی و ارزش شرکت رابطه معناداری وجود دارد. پذیریمسئولیت: بین 

 

 که برای بررسی آن از مدل زیر استفاده شده است:

Tobin’s Qit = a0 + a1CSRit + a2 sizeit + a3 levit + a4 Ageit  +  a4 ROAit  + ε it 
 

 های تعیین الگوی داده هاآزمون -11-4
نخستین گام در برازش مدلهای تابلویی، انجام آزمون لیمر به منظور تعیین و شناسایی نوع داده ها به نرم افزار است. فرض 

ات مشترك)داده های ترکیبی( هستند و فرض یک آن نمایانگر روش اثرات صفر این آزمون نشان می دهد که داده ها از نوع اثر
 تصادفی)داده های پانلی( است.

 

 بررسی نتیجه آزمون لیمر  -4 جدول

 سطح معناداری آماره آزمون

04/0 6662/6 

 

خود به دو نوع اثرات رد فرض صفر نشان دهنده این است داده ها از نوع ترکیبی هستند. با توجه به اینکه داده های ترکیبی 
انجام آزمون هاسمن نوع دقیق ثابت تصادفی )فرض صفر آزمون هاسمن( و اثرات ثابت )فرض یک آزمون هاسمن( هستند، با 

 . شودمیها تعیین داده
 بررسی نتیجه آزمون هاسمن  -5 جدول

 سطح معناداری آماره آزمون

92/22 6664/6 

 که داده ها از نوع ترکیبی به روش اثرات ثابت هستند. شودمیهایتاً نتیجه گرفته در این مورد نیز با رد آزمون صفر ن
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 آزمونهای تعیین کیفیت برازش -11-5
های این بخش شامل مواردی هستند که نشان می دهند رگرسیون صورت گرفته )به منظور تعیین کیفیت روابط میان آزمون

باشد یا خیر.  این آزمونها عبارتند از آرچ، وایف، فیشر و دوربین واتسون که در ادامه متغیرها(، آیا از شرایط مناسب برخوردار می 
 همگی آنها بررسی  شده اند. نتایج کلیه آزمونها دلالت بر مناسب بودن برازش صورت گرفته دارد.

 

 بررسی نتایج آزمونهای بخش تعیین کیفیت برازش مدل اول -6 جدول

 تفسیر جه آماری آزموننتی هدف آزمون نام آزمون

 بررسی مشکل ناهمسانی واریانس آرچ
 660/6آماره آزمون: 
 8002/6احتمال آماره: 

 مناسب بودن برازش

 مناسب بودن برازش 09/2شاخص آزمون:   بررسی مشکل خودهمبستگی پیاپی دوربین واتسون

 بررسی کفایت کلی برازش فیشر
 20/4آماره آزمون: 
 6662/6احتمال آماره: 

 مناسب بودن برازش

 بررسی مشکل همخطی وایف

 60/2مسئولیت اجتماعی: 
 62/2سن: 
 22/2اهرم: 

 22/2نرخ بازده دارایی: 
 62/2اندازه: 

 مناسب بودن برازش

 

با توجه به تایید مناسب بودن رگرسیون انجام شده، در ادامه نتایج این رگرسیون به منظور تفسیر و بررسی ضرایب و در نتیجه 
 یه نخست پژوهش آورده شده است.فرض

 نتایج رگرسیون مدل اول پژوهش  -7 جدول

 سطح معناداری آزمون آماره آزمون تی ضریب متغیر متغیرها

 6802/6 -00/2 -20/6 عرض از مبدا

 6628/6 65/0 50/6 اجتماعی پذیریمسئولیت

 0668/6 60/2 62/6 اهرم مالی

 6662/6 05/0 00/6 نرخ بازده دارایی

 2520/6 -40/2 -65/6 سن شرکت

 6225/6 52/2 49/6 اندازه  شرکت

 52/6 ضریب تعیین

 08/6 ضریب تعیین تعدیل شده

 

مثبت و معنادار مسئولیت اجتماعی بر شاخص کیو توبین )ارزش شرکت( و تایید فرضیه اول،  تأثیرنتایج جدول فوق ضمن تایید 
 مثبت و معناداری بر متغیر وابسته دارند.  تأثیررکت و نرخ بازده دارایی دهد که متغیرهای کنترلی اندازه شنشان می

 

 های مربوطهبرازش مدل دوم تحقیق و آزمون -11-6
 :شودمیفرضیه دوم پژوهش به شکل زیر تعریف 

H0 نمی گذارد. تأثیراجتماعی و ارزش شرکت  پذیریمسئولیت: بحران مالی بر رابطه بین 
H1می گذارد. تأثیراجتماعی و ارزش شرکت  پذیریمسئولیتابطه بین : بحران مالی بر ر 

 

 که برای بررسی آن از مدل زیر استفاده شده است:

obin’s Qit = a0 + a1CSRit + a2 Crisist + a3CSRit * Crisis it + a4 sizeit + a5levit + a6Ageit  +  a7 
ROAit  + ε it 

 ری آزمونهای مورد نیاز آمده است.همچون مدل قبل در اینجا نیز نتیجه دو س
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 های تعیین الگوی داده هاآزمون -11-6-1
ها از نوع ترکیبی به روش گزارش شده اند نشان می دهد که داده 9-4و  0-4نتیجه دو آزمون لیمر و هاسمن که در جداول 

 اثرات ثابت هستند.

 بررسی نتیجه آزمون لیمر  -1 جدول

 سطح معناداری آماره آزمون

13/1 0003/0 

 

 بررسی نتیجه آزمون هاسمن  -3 جدول

 سطح معناداری آماره آزمون

33/23 0033/0 

 

 های تعیین کیفیت برازشآزمون -11-6-2
همانگونه که پیشتر بیان شد و در مدل قبلی دیده شد، آزمونهای این بخش شامل مواردی هستند که نشان می دهند رگرسیون 

روابط میان متغیرها(، آیا از شرایط مناسب برخوردار می باشد یا خیر.  این آزمونها عبارتند از  صورت گرفته )به منظور تعیین کیفیت
به زبان دیگر، هدف از انجام این آزمونها این است که آرچ، وایف، فیشر و دوربین واتسون که در ادامه همگی آنها بررسی  شده اند. 

ط لازم برای استفاده جهت تفسیر فرضیه ها و بررسی روابط برخوردار هستند و محقق دریابد که آیا رگرسیون صورت گرفته از شرای
 یا نیاز به اعمال تصحیحاتی دارند. همچون مورد قبل، نتایج کلیه آزمونها دلالت بر مناسب بودن برازش صورت گرفته دارد.

 
 های بخش تعیین کیفیت برازش مدل دومبررسی نتایج آزمون  -10 جدول

 تفسیر نتیجه آماری آزمون زمونهدف آ نام آزمون

 آرچ
بررسی مشکل ناهمسانی 

 واریانس

 00003/0آماره آزمون: 

 3333/0احتمال آماره: 

مناسب بودن 

 برازش

دوربین 

 واتسون

بررسی مشکل 

 خودهمبستگی پیاپی
 30/2شاخص آزمون: 

مناسب بودن 

 برازش

 بررسی کفایت کلی برازش فیشر
 38/3آماره آزمون: 

 0003/0:احتمال آماره

مناسب بودن 

 برازش

 بررسی مشکل همخطی وایف

 33/3مسئولیت اجتماعی: 

 23/3بحران مالی: 

 28/3مسئولیت اجتماعی ضربدر بحران مالی: 

 03/3سن: 

 22/3اهرم: 

 21/3نرخ بازده دارایی: 

 03/3اندازه: 

مناسب بودن 

 برازش

 

ام شده، در ادامه نتایج این رگرسیون به منظور تفسیر و بررسی همچون مورد قبل، با توجه به تایید مناسب بودن رگرسیون انج
 ضرایب و در نتیجه فرضیه دوم پژوهش آورده شده است.

اجتماعی ضربدر بحران مالی، منفی و  پذیریمسئولیتتوان دید که ضریب مربوط به متغیر می22با توجه به نتایج جدول 
منفی و معنادار متغیر تعدیلگر را بر رابطه مستقیم بین متغیر مستقل و وابسته تایید می کند. بنابراین  تأثیرمعنادار است. این موضوع 

علاوه بر این می توان دید که همچنان، متغیرهای کنترلی نرخ بازده دارایی و اندازه شرکت شود. دوم تحقیق تایید می فرضیه
 تاثیری مثبت و معنادار بر روی متغیر وابسته دارند.
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 نتایج رگرسیون مدل دوم پژوهش -11 جدول

 سطح معناداری آزمون آماره آزمون تی ضریب متغیر متغیرها

 6082/6 -05/2 -24/6 عرض از مبدا

 6682/6 80/2 48/6 اجتماعی پذیریمسئولیت

 6000/6 -50/2 -29/6 بحران مالی

 6429/6 -60/2 -20/6 اجتماعی ضربدر بحران مالی پذیریمسئولیت

 0950/6 90/6 69/6 اهرم مالی

 6664/6 50/0 99/6 نرخ بازده دارایی

 2042/6 -56/2 -65/6 سن شرکت

 6220/6 50/2 49/6 اندازه  شرکت

 46/6 ضریب تعیین

 50/6 تعدیل شدهضریب تعیین 

 

 گیریبحث و نتیجه -12
ات آماری که به دست می آید می بخش نتیجه آخرین بخش از انجام پژوهش می باشد که در آن، پژوهشگر بر اساس اطلاع
را، هم از حیث سبک نگارش  تأثیرتواند نسبت به پژوهشی که  انجام داده اظهار نظر و نتیجه گیری کند. این نتیجه گیری آخرین 

ت که هم از جهت محتوا باید به خواننده القا نماید. نتیجه گیری، باوری مبتنی بر استدلال و بر مبنای شواهد حاصل از پژوهش اس
پژوهشگر در اختیار خوانندگان پژوهش، علاقه مندان به اجرای پژوهش های آتی مبتنی بر پژوهش کنونی و در نهایت استفاده 

در پایان هر فعالیت تحقیقی، محقق با کلیه فصول این پژوهش با همین رویکرد پیش رفته است. کنندگان کاربردی، قرار می دهد. 
رد یا قبول فرضیات باید نتایج کار را ارائه نماید. نتایج حاصل از فرضیات نیز پایه هایی هستند که  توجه به فرضیات آزمون شده و

پیشنهادات براساس آن شکل می گیرد. بنابراین یکی از قسمت های تحقیق که در واقع می تواند راهی برای تبدیل نظریات به 
نهادات مربوط و مناسب است. نتیجه گیری هایی که براساس تحلیل عمل برای موفقیت در آینده باشد، نتیجه گیری صحیح و پیش

های صحیح بر پا شده باشد می تواند مشکلات موجود بر سر راه سازمان را که تحقیق به آن منظور طراحی شده بود را ترفیع نماید. 
  شرکتها و ارزش آنها با توجه به نقش تعدیلگر بحران مالی برآمده است. مسئولیت اجتماعیاین تحقیق در جهت بررسی رابطه میان 

به منظور انجام این تحقیق، ابتدا به مطالعه مبانی نظری پرداخته شد. از این رو بسیاری از منابع در اختیار، اعم از فارسی و لاتین و 
و بررسی قرار گرفت. در مرحله بعد پس از جمع بندی  هم چنین تحقیقات قبلی که در این زمینه صورت گرفته بود، مورد مطالعه

شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار جامعه آماری مورد مطالعه در این مطالب، نسبت به تدوین فرضیات تحقیق اقدام شد. 
  شرکت برای انجام مطالعه برگزیده شدند. 222تهران هستند که به روش غربالگری تعداد 

رسی در این پژوهش، مدل داده های ترکیبی به روش اثرات ثابت بوده است که به وسیله آزمونهای لیمر و مدل مورد بر
هاسمن تعیین شده است. برای تفسیر و تجزیه و تحلیل های لازم از روش رگرسیون خطی به روش حداقل مربعات معمولی با 

آزمون وایف، آرچ، دوربین واتسون و فیشر به  4به یادآوری است که از استفاده شده است. لازم  9استفاده از نرم افزار ایویوز نسخه 
هر نتایج حاصل از تجزیه و تحلیل اطلاعات کلی، حاکی از تایید منظور اطمینان از صحت برازش صورت گرفته استفاده شده است. 

 حاضر بوده است.دو فرضیه پژوهش 
 آورده شده است. 22مورد تایید می باشد که در جدول  هر دو فرضیه تحقیقمی دهد که  بررسی نتایج آزمون فرضیه ها نشان

 
  نتایج آزمون فرضیات -12جدول 

 نتایج آزمون فرضیه ها

 تایید فرضیه اجتماعی و ارزش شرکت رابطه معناداری وجود دارد. پذیریمسئولیتبین 

 فرضیه تایید می گذارد. تأثیراجتماعی و ارزش شرکت  پذیریمسئولیتبحران مالی بر رابطه بین 
 

  فرضیه اول: -12-1
 اجتماعی و ارزش شرکت رابطه معناداری وجود دارد. پذیریمسئولیتبین 

میزان ضریب متغیر . ه استفاده شدرگرسیون خطی داده های تابلویی استبرای اثبات این فرضیه از همانگونه که بیان شد 
 . داردبین این دو متغیر  معنادارکه نشان از ارتباط مستقیم و  است6628/6با سطح معناداری  50/6مستقل در این مدل 
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 شمار به حسابداری تحقیقات و ادبیات در جدید موضوعی ها شرکت اجتماعی در تفسیر این نتیجه می توان گفت که مسئولیت

 امروزه سهامداران .است گرفته قرار توجه مورد محققین و نمدیرا گران، تحلیل گذاران، سرمایه توسط مختلف های از جنبه و رفته

 (،2669گرانت) .دهند می انجام اجتماعی را های مسئولیت مناسب ای گونه به که هستند هایی شرکت در گذاری سرمایه خواهان

 از بسیاری برای امروزه بلکه شودمی انجام بزرگ های در شرکت تنها نه ها شرکت اجتماعی های مسئولیت که کند می ادعا

 افزایش برای ها شرکت که کنند می ادعا اجتماعی های مسئولیت اطلاعات طرفداران افشای .رسد می نظر به ضروری ها شرکت

 کنند. می افشا را این اطلاعات سهامداران ثروت
 افرادی طرف یک در .استبوده دهه چند این در طول متحده ایالات در توجهی قابل جدال موضوع شرکتها اجتماعی مسئولیت

 طور به اجتماع سلامت و رفاه وضع بهبود و است سهام ارزش افزایش سود و کسب تجارت هدف میکنند استدلال که دارند قرار

 اجتماعی مسئولیت»عنوان  (، با2806فریدمن ) میلتون کلاسیک است. مقاله حکومتی اجتماعی و مذهبی، عوامل وظیفه کلی

زیادی  حد تا تجارت بودند مدعی که کسانی پاسخ در و میکند تشریح را دیدگاه این روشنی ، به«ستا افزایش سود فقط تجارت
 هایفعالیت در شدن شرکت درگیر منکر کلی طور به فریدمن طرفداران شد. البته داده است، متعهد جامعه رفاهی امور به نسبت

 باشد. برای سازمان سود کسب باید اقدامات نتیجه و هدف که گویندمی آنها بلکه نیستند اجتماعی
 برای اخلاقی مدنی یا اجتماعی، دین یک دارای تجارت که کنند،می استدلال که هستند کسانی جدال این دیگر طرف در

 تجار برای سود اهمیت منکر دیدگاه است. طرفداران این منافعش وسیله به عمومی رفاه بهبود منظور به اجتماعی هایفعالیت انجام

 اجتماعی هایهمکاری سایر مالیات و مفید، تولیدات دستمزدهای عادلانه، اشتغال، ایجاد چون، اموری برای سود آنها برای تندنیس

 تاثیرگذاری طریق از عمومی رفاه ایجاد در وسیعی اجتماعی نقش شرکتها باید که وجود معتقدند این است. با اساسی و مهم بسیار

 سعی کرد و آمده بیرون خودخواهانه منافع تنگ محدوده از باید که است معنی بدان ه باشند. اینداشت های اجتماعیبرنامه روی

 سطح ارتقاء و سازنده گفتگوهای سواد، سطح افزایش چون اهدافی راستای در و بر بگیرد در نیز را اجتماعی موضوعات منافع،

 ارتقای سطح در تجارت شدن درگیر که کنندمی استدلال اجتماعی فعالان دیدگاه، این قبول در این؛ بر علاوه .کرد عمل اجتماعی

 آنها شرکت؛ برای هاییچنین فعالیت مادی عواقب گرفتن نظر در بدون است لازم و واضح است مدنی و اخلاقی تعهد یک اجتماعی

 (.2084داد)جلیل و قیصری،  انجام را
ی مرتبط با آن عامل ضرورتی است که به تداوم شرکت ها منجر و افشاگرها اجتماعی شرکتی پذیریمسئولیتبه زبان دیگر،  

. زیرا همه شرکت ها ارتباط هایی با جامعه دارند. لذا جامعه امکان بقای شرکت ها را در درازمدت فراهم می آورد. جامعه از شودمی
دلالت دارد که مسئولیت های شرکت ها بر این موضوع  پذیریمسئولیتفعالیت ها و رفتار شرکت ها بهره می گیرد. گسترش 

فراتر رفته است. شرکت ها بایستی در برابر  "فراهم کردن پول برای سهامداران "شرکت ها از آنچه در گذشته بوده، یعنی
پاسخگو باشند. به این ترتیب  (سهامداران، مشتریان، کارکنان، عرضه کنندگان کالا، بانکها، قانون گذاران، محیط و جامعه)ذینفعان

 علاوه بر مسئولیت اقتصادی، باید در برابر مسائل اجتماعی نیز احساس مسئولیت کنند.  ت هاشرک
منطبق با نظریه ذی نفعان،  شرکتهای با عملکرد اجتماعی بالاتر، تمایل بیشتری به افشای عمومی فعالیت های اجتماعی خود 

تی بین شرکت و سرمایه گذاران می گردد )سرافیم و دارند. سطح بالای این افشای اطلاعات باعث کاهش عدم تقارن اطلاعا
 (.2622، 2همکاران

هرچه شرکتها به افشای مسئولیت اجتماعی بیشتری بپردازند، مدیران از بهره کمتری در استقراض برخوردار می شوند. زیرا 
یشتر آنها شده و این امر نیاز افشای بیشتر مسئولیت اجتماعی، با جلب اعتماد عمومی سرمایه گذاران،  باعث سرمایه گذاری ب
(. در واقع، عدم تقارن 2620، 2شرکتها به استقراض از طریق بدهی و وام بانکی با بهره بالا را کمتر می نماید )بوسلاه و همکاران

ردد)ال اطلاعاتی کمتر ناشی از افای فعالیت های اجتماعی سبب دسترسی آسان تر به منابع مالی و هزینه تامین مالی کمتری می گ
 (.2622، 0قول و همکاران

(، 2622(، سرافیم و همکاران )2669یافته های این بخش را همانگونه که بیان شد می توان با یافته های مطالعات گرانت )
( و عرب صالحی و همکاران 2080( و همچنین امیرحسینی و قبادی )2622(، ال قول و همکاران )2620بوسلاه و همکاران )

 دانست. (، همسو2080)
 
 
 
 

                                                           
1 Serafeim et al 

2 Bouslah et al 

3 El ghoul et al 
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 دومفرضیه  -12-2
 می گذارد. تأثیراجتماعی و ارزش شرکت  پذیریمسئولیتبحران مالی بر رابطه بین 

میزان ضریب . ه استفاده شدرگرسیون خطی داده های تابلویی استبرای اثبات این فرضیه از در این مورد نیز 

 معنادار متغیر تعدیلگر بر رابطه تأثیرکه نشان از  است0328/0با سطح معناداری  -21/0متغیر تعدیلگر در این مدل 

آنچه از این یافته بر می آید این است که در وهله نخست، بحران مالی توانسته . مستقل و وابسته داردبین دو متغیر 

ته باشد منفی و معناداری بر ارزش شرکتهای فعال در بورس اوراق بهادار تهران در سالهای این پژوهش داش تأثیراست 

)متغیر بحران مالی خود دارای رابطه منفی و معناداری با ارزش شرکت است(. این موضوع مسئله دور از انتظاری نبوده 

است. چراکه بحران مالی با دشوار ساختن اماکن دسترسی شرکت به منابع مالی و محدودیت در تامین مالی و همچنین 

 عالیت های مالی شرکتها می گردد.  کاهش کارایی بازار، باعث ایجاد نقصان در ف

شوند، (، بیان می کنند که شرکتها در مواقعی که با بحران مواجه می3133همسو با این یافته عبدلی و اعتمادی )

به ناچار بخشی از ارزش سهام خود را از دست می دهند و برای جلوگیری از کاهش بیشتر ارزش سهام شرکت به 

(، 3133همچنین در تایید یافته های بخش دوم این تحقیق، کارشناسان و همکاران ) محافظه کاری روی می آورند.

(، بیان می کنند که بحران مالی به کاهش 3133( و موسوی شیری و همکاران، 2031همراستا با یافته های فوسبرگ )

ان نسبت به عملکرد سود بسیاری از شرکتها منجر شده است و از این رو مدیران به منظور گمراه کردن سهامدار

اقتصادی خویش ممکن است به فعالیت های متقلبانه دست بزنند که این مسئله منجر به کاهش ارزش شرکت در دراز 

مدت می گردد و به این ترتیب می توان نتیجه گرفت که مدیران شرکتهای درگیر بحران به منظور حفظ منافع کوتاه 

 ازده همچون مسئولیت اجتماعی ندارند.مدت خود تمایلی به سرمایه گذاریهای دیرب
 

 های تحقیقپیشنهاد -13
مثبت و معنادار افشای مسئولیت اجتماعی بر ارزش در شرکتهای مورد مطالعه این پژوهش، استفاده از   تأثیربا توجه به مشاهده 

سرمایه گذاری در شرکتهایی که در زمینه مسئولیت  این یافته می تواند به سرمایه گذاران )به جهت اطمینان بیشتر نسبت به
 تأثیراجتماعی فعالیت بیشتری دارند(، مدیران و متولیان شرکتها )به جهت فعالیت بیشتر در این زمینه و افشای بهتر آن به دلیل 

ارائه سازوکارهای بهتری مثبتی که بر ارزش سهام شرکت دارد( و همچنین متولیان سازمان بورس اوراق بهادار تهران ) به منظور 
برای التزام شرکتها به افشای دقیق فعالیت هایشان در زمینه مسئولیت های اجتماعی به جهت حفظ منافع سهامداران و سرمایه 

 گذاران( پیشنهاد شود.  
 گردد:موارد زیر برای دیگر پژوهشگران جهت توسعه این پژوهش پیشنهاد میهمچنین 

 زئی تری در پی داشته باشد.های مسئولیت اجتماعی می تواند نتایج دقیق تر و جبررسی تفکیکی حوزه -
 بیفزاید. دهآمدستبهافزایش بازه مطالعاتی نیز ممکن است به دقت نتایج  -
به تفکیک صنایع و گروه های بورسی می تواند نتایج درخور توجهی از حیث  آمدهدستبهبررسی مقایسه ای نتایج  -

 عملکرد گروههای مختلف داشته باشد.
 پژوهشهای محدودیت  -
های تعمیم نتیجه قوله مسئولیت اجتماعی و عدم اهتمام شرکتها به اجرای ضوابط آن از جمله محدودیتنوپا بودن م -

 است. آمدهدستبه
 محدود بودن سازوکارهای دقیق برای محاسبه مسئولیت اجتماعی، از دیگر محدودیت های این پژوهش است. -
قرار  تأثیرتواند دقت یافته های پژوهش را تحت ساله(، می  5بحران مالی در یک دوره کوتاه مدت ) تأثیربررسی  -

 دهد.
 

 منابع
، مسئولیت اجتماعی شرکت ها تکمیل کننده و جایگزین کننده سیاستگذاری ها و وظایف دولت، 2090امیدوار، علیرضا،  .2

 26-00، صص22پژوهشکده تحقیقات استراتژیک مجمع تشخیص مصلحت نظام، پژوهش نامه شماره 
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