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 چکیده
خواسته یا  شرکتها همۀ زیرا ؛تبدیل شده است کار وب یر کسناپذ به بخش جدایی شرکت اجتماعی مسئولیت وجه بهت

ل اجتماعی در گرو توجه به مسائ اجتماعی است بلندمدت در آنها بقای و دط دارنبابامحیط اجتماعی خود ارت ناخواسته
نیز اجتماعی ولیت مسئر در براب پرداخت مالیات بخود در قال اقتصادی مسئولیت شرکتها علاوه برایفای . بنابراین،است

گذاری  سرمایه هگیری از فرصتهایر درماندگی مالی و ورشکستگی شرکتها به هدر رفتن منابع و عدم به .دارندمسئولیت 
 افزایش شرکت، جایگاه ودبهب به منجر تواند می نهادی  مالکیت و اجتماعی  مسئولیت درونی کارکرد .شود منجر می

 و مادی حمایت توان می اجتماعی،  مسئولیت افشای با. شوند ها شرکت بلندمدت بقای و ارزشمندی سودآوری، بازدهی،
آمار توصیفی متغیرهای مورد آزمون که شامل برخی دست اورد.  به ها شرکت توسط را نهادی گذاران سرمایه مادی غیر

تا  3131 های سال مشاهده طی سالشرکت،  575 ای متشکل از باشد که برای نمونه یهای مرکزی و پراکندگی م شاخص
رابطه بین مسئولیت اجتماعی شرکت و درماندگی مالی منفی و ایج تحقیق نشان می دهد که نتدهد.  نشان میرا  3133

های پذیرفته شده در  مالی شرکت و درماندگی( مالکیت نهادی) اند سهامداران نهادی در هیئت مدیرهبین  د،باش معنادار می
 (مالکیت مدیریتی)اند  بین میزان سهامداران نهادی که مالک شرکت.و بورس اوراق بهادار تهران رابطه معنادار وجود دارد

 د.داروجود های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معنادار  بر درماندگی مالی شرکت

 .سهامداران نهادی ریسک درماندگی مالی، ،اعیممسئولیت اجت کلیدی: واژگان

 

 مقدمه

 اعتراضی جنبشهای شرکتها در چند سال اخیربا توجه به رشد سازمانهای غیردولتی، اجتماعی موضوع و مفهوم مسئولیت

و  مالی عام و رسواییهای و شرکتهای سهامی توسعهی بازارهای سرمایه اجتماعی، آگاهی قدرت شرکتها، افزایش علیه
سال  30 حدود از ترتیب این است. به در فضای اداره شرکتها شده به نمونه مسلط و غالب شرکتهای بزرگ تبدیل لاقیاخ

 از اندیشمندان بسیاری که درچارچوب آن، هستیم شرکتها اجتماعی پذیری مسئولیت"با عنوان شاهد طرح مفهومی پیش
 و نوع های اجتماعی برنامه کارآمدی باهدف افزایش ی ها تا چارچوب اند و اقتصاد کوشیده حوزه مدیریت برجسته
 اجتماعی کنند.مسئولیت  ها با استراتژیهای کلان شرکتها طراحی برنامه راستا نمودن این شرکتها و نیزهم دوستانه
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اره با قانون است اش از انطباق که بیش  هایی باشدو به فعالیت می داوطلبانه و اختیاری شرکتها عموما ً دارای طبیعت
 .(1030، کند )بابالولا شرکت ممکن است انتظارات در حال تغییرجامعه را منعکس و محیطی اجتماعی میکند. مسئولیت

کلیه ذینفعان  ایکه منافع گونه منظور از مسئولیت اجتماعی شرکتها، پیوستگی و اتحاد میان فعالیتها و ارزشهای سازمان به
شود. به  گذاران و عموم جامعه، درسیاستها و عملکرد سازمان منعکس یهشامل سهامداران، مشتریان، کارکنان، سرما

جهت  عبارت دیگر، سازمان باید همواره خود را جزئی از اجتماع بداند و نسبت به جامعه احساس مسئولیت داشته و در
 سرفراز، اجیها وح ،3131، شرکت تلاش کند )فروغی و همکاران بهبود رفاه عمومی به گونهای مستقل از منافع مستقیم

3131). 
 از آن را در قالب هایی نمونه پذیری اجتماعی مفهومی است که کمابیش در کشور ما نیز مطرح شده است و ئولیتمس

 فراتر از این پذیری اجتماعی مسئولیت اما نکته حائز اهمیت این است که کمکهای خیریه و بشردوستانه مشاهده میکنیم
 ق کلی بر اهمیت رو به رشد مسئولیت اجتماعی وجود دارد. مباحث اخلاقی، منطقی وحاضر تواف در حال اقدامات است.

 اقتصادی زیادی مرتبط با این تعامل وجود دارد. اکثر این مباحث بر سر صلاحیت اجتماعی سازمان و اهمیت گروههای
سر راه کسب و کار را مدنظر ذینفع آن به عنوان ابزاری برای ثبات مالی است، از طرف دیگر وجود محدودیت هزینه بر 

 میدهد. حقیقت این است که اگر شرکتها بتوانند فرصتهای مستتر در مسئولیتهای خود در قبال جامعه را مانند حیطه قرار
 کسب و کار اصلی خود، تجزیه و تحلیل کنند درمییابند که گزارش مسئولیت اجتماعی فراتر از هزینه، محدودیت ویا

در ایران نیز . های خیریه است و منشأ اخلاقی و مزیت رقابتی برای سازمان ایجاد میکندکمک بلاعوض به سازمان
ته وقف به الب الحسنه نمود یافته است، پذیری اجتماعی شرکتها در قالب مفاهیمی چون وقف و وامهای قرض مسئولیت

ساخت و  و صاحبان صنایع درمحدود به ساخت مدرسه و یا مسجد بوده است و تجار  عمدتا عنوان سنت ملی اسلامی،
به  3333 به اینکه فضای صنعتی در ایران در دهه اول سالهای با توجه اند. های این اماکن مشارکت داشته تأمین هزینه

 های بزرگی نبود و اغلب صاحبان صنایع، با افراد جامعه خود و آرامی شکل گرفت، تعداد کارگران صنعتی در اندازه
 بط اجتماعی گستردهای بودند و نقش پررنگ مذهب و سنت، باعث میگردید مشارکتهای اجتماعیکارکنان خود دارای روا

 مجموع رشد بخش خصوصی و بازار سرمایه کشوردرچند سال اخیر سبب گردید شرکتها دارای گستردهای داشته باشند.
شرکتهای  کتها نهادینه شود تااز ضوابط کاری اخلاقی و اجتماعی ایرانی شوند و مسئولیت اجتماعی شرکتی در شر های

این وظیفه،  به خاطر انجام پایداری داشته باشیم. به همین دلیل مسئولیت اجتماعی، یک وظیفه برای شرکتهاست و نباید
ایران به  امتیازی برای شرکتها در نظر گرفت، اما ساختار اقتصادی صنعتی حاکم بر فضای اقتصادی و سیاسی یا برتری

باعث جا  آن را اجتماعی را علاوه بر اینکه هزینه به حساب میآورند، کتها، انجام فعالیتهای مسئولیتگونهای است که شر
باعث گردید برخی  رقابتی یافتن فضای . شدت(1007، کاستکا و بالزاروا، 1006)پالک،  رقابتی میدانند ماندن از فضای

های  در فرآیندهای مدیریتی توجه کنند. اخذ گواهینامه شرکتهای برتر ایرانی به این مفهوم صاحبان صنایع و بسیاری از
 های اجتماعی شرکتها، از دیگر نشانه های تعالی سازمانی و سرآمدی مفهوم مسئولیت گواهینامه محیطی، زیست کیفیت

به  ها علاوه بر اینکه شرکتها را به سوی پذیرش مسئولیت اجتماعی است. دریافت این گواهینامه های رویآوردن شرکتها
از سویی  (3136، )حسینی و همکاران نماید ایجاد می سوق میدهد، برای شرکتها مزیت رقابتی وری بیشتر بهره سمت

عنوان مقولهای  المللی، موجب شده که موضوع درماندگی مالی به بزرگ بین دیگر، امروزه درماندگی مالی اخیر شرکتهای
مهمتر از همه  درماندگی از منظر مالی و پدیدآورنده این بررسی عللبسیار بااهمیت در مدیریت مالی مطرح گردد. بنابر

راه و فعالیت  عنوان پایان به درماندگی مالی ارزیابی درماندگی مالی به کمک مدلهای رایج بسیار بااهمیت است.درواقع
مدیریت مالی  سطدرماندگی مالی تو پدیدآورنده بنگاههای اقتصادی است، که در این راستا درک صحیح و شناخت علل

آورنده درماندگی  به وجود شرکتها بسیار ضروری و بااهمیت است. زیرا مدیران مالی چنانچه آگاهی کافی از علل و عوامل
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مدیریت را آگاه  مالی داشته باشند میتوانند با شناسایی به موقع علائم بحرانهای مالی در شرکت، قبل از سقوط شرکت،
امروزه پیشرفت سریع فنآوری و تغییرات محیطی وسیع، شتاب فزایندهای به . ه را ارائه نمایدساخته و راهکارهای پیشگیران

سود را محدود و احتمال ورشکستگی را افزایش داده است.  مؤسسات، دستیابی به اقتصاد بخشیده و رقابت روزافزون
های دولتی به ارزیابی موقعیت مالی  اندازهی مؤسسه به تجاری و بستانکاران گذاران، شرکای مالکین، مدیران،سرمایه

. همچنین درماندگی مالی (3131 هستند )رود پشتی و همکاران، مند علاقه یک شرکت و گرایش آن به ورشکستگی
مقولهای بسیار بااهمیت در مدیریت مالی  عنوان به موضوع درماندگی مالی المللی موجب شده که بین شرکتهای بزرگ

ا ه شود بهعلاوه ورشکستگی شرکت آنهاتحمیل می های زیادی به هزینه رشکستگیو مطرح گردد؛ زیرادر صورت
اعتباردهی به  معمولا هاهمچنین در زمان ورشکستگی، بانکمؤثر است.  معمولابرنقدینگی بازار سرمایه و توسعه اقتصاد

ریسک اضافی  برای جبرانوامی که به شرکتها میدهند، بهره بالاتری را  ازای در شرکتهای ورشکسته را کاهش داده و
گذاری همچون صندوقهای بازنشستگی و شرکتهای بیمه، خرید  مؤسسات سرمایه مشابه، صورت درخواست میکنند.به

 همه گذاری و خرید اوراق قرضه بانکها یا بازارهای مشابه اقدام میکنند. سرمایه سهام را کاهش داده و بیشتر به سراغ
سرمایه، افزایش هزینه سرمایه شرکتها و کاهش رشد اقتصادی منجر خواهد شد  هایاینها به کاهش نقدینگی در بازار

کاملامشابه با پژوهش حاضر انجام نشده است ولیکن پژوهشهایی با  تاکنون موضوعیً. (3131 )نیکبخت و شریفی،
اجتماعی بهبود افشای مسئولیتهای  دهند می که نشان در داخل کشور انجام شده است موضوعات نزدیک به این پژوه

  عملکرد شرکترا در پی دارد.
 بعد از غیرمسئولانه تجاری رویه های از شواهدی بیانگر حاضر، قرن آغاز در بزرگ مؤسسات و شرکتها مالی رسواییهای

  به مالی، ابعاد بر علاوه که داشت آن بر را زیست محیط طرفداران و اعتباردهندگان سهامداران، وقایع، این. است اجتماعی
 .کنند توجهّ ازپیش بیش سرمایه، بازار در آن افشای و اجتماعی مسئولیت زمینۀ در تجاری واحدهای تعهدات

 اصلاح بهبود، باعث میتواند مالکان، و مدیران بین منافع، تضاد کاهش با   CSRفعالیتهای تعارض، حل تئوری اساس بر
سرمایه  تئوری حال، همین در. یافت خواهد افزایش نیز رکتش ارزش آن تبع به که شود شرکت سودآوری افزایش و اعتبار

 و اقتصادی عوامل مانند شرکت از خارج عوامل. میداند نگرانی باعث و بر هزینه را شیوههایی چنین ازحد، بیش گذاری
. هستند مؤثر است، سرمایهگذاران تصمیمگیری در اطلاعات توجّه ترین مورد از یکی که شرکتها، ارزش بر نیز اجتماعی،

 در توجهی قابل نفوذ از شرکتها، سهام از توجهی قابل بخش مالکیت به توجهّ با نهادی سرمایه گذاران میان این در
. هستند آن بر تأثیرگذار عوامل و اجتماعی مسئولیت پیشبینی برای راهی دنبال به و برخوردارند سرمایه پذیر شرکتهای

 و بازده افزایش سپس و شرکت جایگاه بهبود به منجر میتواند نهادی مالکیت و اجتماعی مسئولیت درونی کارکرد
 سهامداران، حمایت میتوان اجتماعی، مسئولیت افشای با. شود می شرکتها مدّت بلند بقای و ارزش درنهایت و سودآوری

 در میتواند چنینهم. آورد دست به شرکتها توسط( اجتماعی) غیرمادی و مادی ازنظر را نهادی سرمایه گذاران خصوص به
 با رابطه در متعددی پژوهشهای وجود با (3131 حجامی، و علی پور) باشد مؤثر نهادی سرمایه گذاران جذب

 برخی. نیست مشخص شرکتها، برای اجتماعی پذیری مسئولیت افشای و گزارشگری دامنه هنوز اجتماعی، پذیری مسئولیت
 اجتماعی مسئولیت برای ای شده پذیرفته عام رویکرد یا نظریه که تقدندمع شرکتها، اجتماعی مسولیتّ حوزه پژوهشگران از

 که میدانند مستمر تکامل حال در و پیچیده و وسیع مفهوم یک را شرکتها اجتماعی مسئولیت ها آن. ندارد وجود شرکتها
 برنامه های ده،ش مطرح موارد به توجه با(. 1007 هاچ، و گادفری) میشود شامل را گوناگونی ایدههای و نگرشها

 و شیوهها و نظارتی انگیزههای بر میتواند نهادی سهامداران متفاوت سرمایه گذاری افقهای ویژه به نهادی، سهامداران
 .باشد تأثیرگذار شرکتها مختلف تصمیمات
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رکت تواند ششود، این وضعیت می می سها و موسسات مالی خطر جدایی مالکیت از مدیریت احسابا گسترده شدن شرکت
 نگیری رابطه نمایندگی، تضاد منافع بین مدیران و سهامدارا حقیقت با شکل ررا به سمت درماندگی مالی هدایت کند. د

زده، تصمیماتی را اتخاذ نمایند که در  طلبانه تگردد. بدان معنا که ممکن است مدیران دست به رفتارهای فرصایجاد می
بالقوه بین  عاشد. نیاز به حاکمیت شرکتی )نظام راهبری شرکت( از تضاد منافداران بسهام عجهت منافع آنها وعکس مناف

المللی،  های بین اقتصادی اخیر، تحقیقات مبتنی بر سازمان یشود. در پی بحران هاافراد حاضر در ساختار شرکت ناشی می
اهمیت است زیرا تفاوت در  زن حائساختار حاکمیت شرکتی بر درماندگی مالی پرداختند. این موضوع همچنا ربه ارائه تاثی

تصمیمات کسب و کار دارد خصوصا زمانی که ریسک عدم موفقیت بالا  رهای حاکمیت شرکتی کاربرد با اهمیتی د ویژگی
های اجتماعی وریسک درماندگی مالی  ولیتمسئبررسی رابطه بین  این مقاله به بنابر این در .(3333، زیتامل وباشد )جاج 

 نهیشکست شرکت هز رایاست؛ ز تیاهم زیحا اریشرکت ها بس یمال یدرماندگ یابیارز سهامداران نهادیباتوجه به نقش 
 یابیارز یبرا یمال یرو استفاده از نسبت ها نیبه همراه دارد. از ا نفعانیذ یرا برا یاریبس میمستق ریو غ میمستق یها

 شیو پ یابیبوده است. ارز یمال لگرانیم داران و تحلمورد توجه اعتبار دهندگان، سها شهیشرکت ها هم یمال یدرماندگ
کند.  یاری یمال یاز درماندگ یریشگیو پ نهیراه حل به افتنیرا در  رندگانیگ میتواند تصم یم حیبه موقع و صح ینیب

 استفاده شده است. یمال یدرماندگ یابیارز یبرا یگوناگون یتاکنون از الگوها

  

 پیشینه

. پرداختند شرکت ارزش و اجتماعی پذیری مسئولیت نهادی، مالکیت افق عنوان با پژوهشی به( 1033) ارهمجام و هوانگ
. شوند می اجتماعی مسئولیت رتبه در ترفیع باعث بلندتر، نهادی مالکیت افق با شرکتهای داد نشان آنها پژوهش نتایج

 اجتماعی مسئولیت بالاتر اثرگذاری باعث دتّ،م بلند نهادی مالکیت افق از بالاتری نسبت داد نشان دیگر نتایج همچنین
 .شود می فروش و خرید های بازده بر

 با ها آن. پرداختند نهادی مالکیت و شرکت ارزش شرکت، اجتماعی مسئولیت رابطه بررسی به( 1033) همکاران و بوکانان
 مالکیت سطح به شرکت ارزش و اعیاجتم مسئولیت بین رابطه که دادند نشان گانه سه تفاضل تحلیل و تجزیه از استفاده
 بازپرداخت ریسکهای که اجتماعی مسئولیت دارای شرکتهای برای نهادی مالکیت تأثیر همچنین. دارد بستگی نهادی
  .ندارد چندانی اهمیت دارند، زیادی بدهی

 نشان میدهد که های پژوهش افتهی ،اجتماعی و درماندگی مالی پذیری مسئولیت افشای (،3136) متین جواهری طهرانی
 افشای اطلاعات مسئولیت که گونه بدین و معنادار وجود دارد. منفی رابطه ودرماندگی مالی اجتماعی مسئولیت افشا بین

افزایش  دهد. لذا، افزایش را ریسک و مدیریت از حاکمیت شرکتی ممکن است درک متقابل ذینفعان اجتماعی پذیری
و کاهش هزینه سرمایه میتواند درماندگی مالی کمتری را به دنبال  آتی نقدی های با ایجادجریان اجتماعی فعالیتهای

 داشته باشد.
 قرار تحلیل و تجزیه مورد را شرکت ارزش با اجتماعی مسئولیت گزارشگری ارتباط (3133) همکاران و یگانه حساس

 شرکتها اجتماعی مسئولیت رشگریگزا امتیاز و شرکت ارزش بین مثبت همبستگی دهنده نشان آمده دست به نتایج دادند
 توجه به نسبت اجتماعی مسئولیت اطلاعات و سالانه گزارشهای مالی اطلاعات زمان هم گرفتن نظر در با همچنین. است

  .میدهد توضیح را سهام ارزش تغییرات بهتری نحو به مالی اطلاعات به صرف
 و کردند بررسی را شرکت بازار ارزش با جتماعیا پذیری مسئولیت افشای سطح ارتباط( 3133) همکاران و گروسی
 نقدی جریان ولی دارند کمتری سرمایه هزینه و بیشتر بازار ارزش بالاتر، اجتماعی پذیری مسئولیت با شرکتها که دریافتند
 .ندارند بالاتری عملیاتی
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 در شده پذیرفته های کتشر ریسک و ارزش بر نهادی مالکیت تأثیر بررسی به( 3133) همکاران و شیاده پور عنایت
 .میکند تأیید را ریسک و ارزش بر نهادی مالکیت معنادار تأثیر حاصل نتایج .میپردازد تهران بهادار اوراق بورس
 مالی عملکرد با ویجئو اجتماعی پذیری مسئولیت رتبهبندی رابطه تبیین بررسی به پژوهشی در( 3131) همکاران و بیابانی

 مسئولیت شاخصهای اساس بر شرکتها پذیری مسئولیت رتبه بین منفی ارتباط از حاکی تایجن. پرداختند شرکت ارزش و
 .میباشد مالی عملکرد با مثبت رابطه و شرکت ارزش با ویجئو اجتماعی

 نتایج. دادند قرار تحلیل و تجزیه مورد را شرکت ارزش و اجتماعی مسئولیت سود، هموارسازی( 3137) همکاران و صراف
 اوراق بورس در شده پذیرفته هموارساز شرکتهای در کیوتوبین با اجتماعی مسئولیت و هموارسازی بین که است آن بیانگر
 اجتماعی مسئولیت با هموارساز شرکتهای در ارزش، یعنی دارد؛ وجود معناداری رابطه بالا، اجتماعی مسئولیت با بهادار
 .است بیشتر پایین، اعیاجتم مسئولیت با هموارساز غیر شرکتهای به نسبت بالا،

 تقسیم سیاست و سرمایهگذاری فرصتهای نهادی، سهامداران بین رابطه بررسی به( 3136) پور امیدی و مقدمّ خرمنی
 وجود معناداری رابطه سود تقسیم سیاست و نهادی سهامداران بین پژوهش، این یافتههای طبق. پرداختند ها شرکت سود
 .ندارد وجود معناداری رابطه سود تقسیم سیاست و اریسرمایهگذ فرصتهای بین ولی دارد

 در شده پذیرفته شرکتهای در شرکت عملکرد ارزیابی و ریسک بر نهادی مالکیت نوع تأثیر به( 3134) همکاران و صراف
 و منفی رابطه یک شرکت ریسک سطح و نهادی مالکیت بین که دهد می نشان نتایج. پرداختند تهران بهادار اوراق بورس
 سطح بین نیز و دارد وجود معنادار و منفی رابطه ریسک سطح و فعال نهادی مالکیت بین همچنین دارد وجود معنادار

 و فعال نهادی مالکیت بین که حالی در دارد وجود معناداری و مثبت رابطه شرکت عملکرد معیار دو هر و نهادی مالکیت
 مشاهده معناداری رابطه کیوتوبین و فعال نهادی مالکیت متغیر بین ولی دارد وجود معنادار و مثبت رابطه داراییها بازده
 .نشد

 در آن موجود وضعیت و شرکتها پایندگی و اجتماعی مسئولیت افشاء برای مدلی (3134) همکاران و یگانه حسّاس
 شاخص 60 از هک میدهد نشان پژوهش یافتههای. نمودند تدوین ایران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهای

 افشاء بورسی شرکتهای مدیره هیئت فعّالیتّ سالانه گزارشهای در آنها %75 متوسطّ طور به تحقیق، این در شده سنجش
 موجود وضعیت شکاف دهنده نشان بورسی، شرکتهای در اجتماعی مسئولیت ابعاد افشاء پایین سطح رو، این از .نمیگردد

 .است ذینفعان انتظارات از
 اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهای در کاری محافظه و نهادی مالکیت انواع بین رابطه به ،(3134) وانیکل و سرلک
 سرمایه افق با مستقل نهادی مالکیتّ بین معنیداری رابطه گونه هیچ که است این از حاکی نتایج. پرداختند تهران بهادار

 مالکیت نیز و کاری محافظه و مدتّ بلند گذاری سرمایه افق با وابسته نهادی مالکیتّ کاری، محافظه و بلندمدت گذاری
 ارتباط دریافت میتوان پیشین مطالعات تحلیل با. ندارد وجود کاری محافظه و مدت کوتاه گذاری سرمایه افق با نهادی

 قرار مطالعه مورد تاکنون پژوهش متغیرهای بین ارتباط اما گرفته قرار بررسی مورد مختلف جهات از پژوهش متغیرهای
 متغیّرهای با آن ارتباط و( بلندمدت و مدت کوتاه) نهادی مالکیت افق در حاضر، پژوهش نوآوری بنابراین است؛ نگرفته

 .است پژوهش دیگر

 

 مبانی نظری

 مسئولیت اجتماعی

 که یدرحال پذیری اجتماعی شرکتها مطرح شده است. مختلفی درباره پیامدهای مسئولیت های چند دهه گذشته بحث

پایین،  پذیری اجتماعی بالا با عملکرد بهتر شرکت، ارزش بالا، خطر مالی برخی پژوهشگران معتقدندکه مسئولیت
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اما  .(1031 )چو وهمکاران، و کاهش هزینه سرمایه مرتبط است نامتقارنی اطلاعاتی پایین، دسترسی آسان به منابع مالی
کاهش منابع شرکت به  پذیری اجتماعی منبع تضاد بین ذینفعان مختلف، برخی دیگر اعتقاد دارند که فعالیتهای مسئولیت

پذیری  مسئولیت های غیر ضروری و به احتمال زیاد ایجاد نقطه ضعف رقابتی در مقایسه با شرکتهای با دلیل هزینه
ای مسئولیت پیامدهای مالی مرتبط با فعالیته کننده منعکس دو دیدگاه متفاوت بالا اغلب اگر، اجتماعی پایین است

پذیری اجتماعی شرکت منبع تضاد  یکسوی، فریدمن در پژوهشی مطرح میکند که مسئولیت اجتماعی شرکتها است. از
را افزایش میدهد واز رابطه  وکار، سودآوری پذیری کسب است. وی مدعی است تنها مسئولیت بین سهامداران مختلف

همچنین، مطابق با فرضیه . (3370 حمایت میکند )فریدمن، پذیری اجتماعی و ارزش شرکت مسئولیت منفی بین درجه
محیطی به احتمال زیاد منابع شرکت را  زیست معتقدند که پرداختن به فعالیتهای اجتماعی و توازن، پرستون و بانون

ی دیگر، دیدگاه تحت تأثیر قرار میدهد. از سوی کاهش میدهد و با ایجاد شکاف رقابتی ارزش شرکت رابه طور معکوس
کارکنان و بهرهمندی از مشتریان را افزایش میدهد  پذیری اجتماعی شرکتها شهرت، وفاداری مطرح میکند که مسئولیت

مهارتهای مدیریتی  (3337) به وسیله ودوک و گراوز شده مطرح مطابق با نظریه مدیریت خوب، ،(1030 بنابو و همکاران)
شرکتها میشود و ممکن است شرکت را در دستیابی به عملکرد بالا  پذیری اجتماعی وراهبردی منجر به افزایش مسئولیت

دست  میسازد که شرکتها به هدفهای خود بیشینه سازی ارزش شرکتا کمک کند. عملکرد اجتماعی بالا مسیری را مهی
 به عم،طور ا به اجتماعی مسئولیت دارد. گذشته وسیعتراز فعالیتهای شرکت مفهومی اجتماعی مسئولیت امروزه یابند.

ه ک عنوانی به صورت داوطلبانه، به ی اقتصاد های و بنگاه سرمایه نآ صاحب میشودکه گفته فعالیتهاییه مجموع
با استفاده از  کارول. تعریف نظری مسئولیت اجتماعی، یک ساختار چندبعدی است. میدهند انجام مفیددرجامعه، عضومؤثرو
 گذاری سرمایه ت اجتماعی، تأثیر هر یک از ابعاد آن بر بازدهمسئولی در خصوص فعالیتهای صورت گرفته کدگذاری
 به خاص گونه به و اصولاخلاقی عام گونه به اجتماعی های مسئولیت استراتژیک، مدیریت درمتون میشود. هاسنجیده

 است. شده تبدیل استراتژی اجرای و تدوین ناپذیرازمباحث جدایی بخش
 میلتون مانند بازار، اقتصاد ازطرفداران برخی .موفقان قرار میگیرندو مخالفانه دست در دو اجتماعی مسئولیت نظران صاحب
 قیمت کاهش فریدمن .دانند می درتضاد آزاد اقتصاد های مکانیسم با آن را بوده، مخالف اجتماعی بامسئولیت فریدمن

 در راه زیست محیط ودگیآل کاهش برای کردن هزینه و بیکاری با مبارزه برای استخدام تورم، کاهش برای محصول
 ریدمنف .میبرد نام ویرانگر اًساسا  دکترین  یک عنوان . او از مسئولیت اجتماعی بهمیداند سهامداران وسرمایه پول دادن
و مشارکت در فعالیت های که برای افزایش سود با  جامعه منابع از را استفاده تجاریت شرک اجتماعی مسئولیت تنها

 طراحی شده اند میداند. ون نیرنک و فریب(رعایت قواعد بازی )بد
  چهارمسئولیت تجاری، سازمانه مدیرانیک که باوراست براین است، اجتماعی مسئولیت زطرفدارانا  که کارل مقابل

 میکندوبراین فهرست اولویت ترتیب به را چهارمسئولیت این کارل. دارند کردن و فداکاری حقوقی،اخلاقی اقتصادی،
 تبدیل و اخلاقی حقوقی های مسئولیت به ترتیب به در آینده است امروزممکن وفداکاریقی اخلا ولیتمسئ که باوراست

 وته ساخ خودرا نظریه برسودشرکت، اجتماعی های مسئولیت اثر به باتوجه اندکه مدعی کارل وهم فریدمن هم. شوند
 کاهش ودرنتیجه دولت دخالت فزایش باموج اجتماعی مسئولیتهای به توجهی بی که باوردارد کارل. اند کرده مطرح
 نظر مورد مسئولیتهای اجتماعی و اخلاقی خود عمل کند، میتواند به سود میشود. اگر شرکت داوطلبانه به برخی کارایی

 .خود دست یابد
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 گذاران نهادی سرمایه

باشند.  گذاری و ... می ایههای سرم های بیمه، شرکت ها، شرکت گذاران بزرگ نظیر بانک گذاران نهادی، سرمایه سرمایه
های شرکت منجر شود.  گذاران نهادی ممکن است به تغییر رفتار و رویه شود که حضور سرمایه عموماً این گونه تصور می

(. نتایج حاصل از 3331 )بوش، گیرد دهند، نشات می گذاران انجام می های نظارتی که این سرمایه این امر از فعالیت
هایی که درصد مالکیت نهادی کمتر است، مدیران تمایل زیادی به  دهد در شرکت نشان می( 3331تحقیقات بوش )

هایی که درصد  های تحقیق و توسعه و در نتیجه، بالا بردن سود به سطح سال قابل قبول دارند. در شرکت کاهش هزینه
های تحقیق و  گذاری در فعالیت رمایهمالکیت نهادی بالاتر است، انگیزه مدیران برای مدیریت سود از طریق عدم انجام س

توان نتیجه گرفت که حضور مالکین نهادی به کاهش مدیریت سود و متعاقبا  یابد. بنابراین، می توسعه کاهش می
گردد. از آنجا که سهامدارن عمده گرایش زیادی به نظارت بر مدیریت شرکت دارند به  حسابداری محافظه کارانه منجر می

گردد.  های نمایندگی شرکت و درنهایت افزایش ارزش و عملکرد شرکت می نها باعث کاهش هزینههمین دلیل وجود آ
توانند در اعمال کنترل و نظارت بر شرکت  گذاران حقوقی نیز می ( نیز در مطالعه خود نشان داد که سرمایه3333کافی )

 خصوصا در جلسات هیات مدیره نقش موثری ایفا کنند.
 توان به دو دسته منفعل و فعال تقسیم کرد: را مینهادی  اصولا سرمایه گذاران

ای دارند. برای  دسته اول سرمایه گذاران نهادی منفعل دارای گردش پرتفوی بالایی بوده و استراتژی معاملاتی لحظه
یار مهم فروشند. برای این مالکان، قیمت جاری سهام بس سهام را می خرند و با خبر بد مثال، با یک خبر خوب سهام می

دهند. بنابراین،  بوده، دارای دیدگاه کوتاه مدت و گذرا هستند و عملکرد جاری را به عملکرد بلند مدت شرکت ترجیح می
انگیزه زیادی برای نظارت بر مدیریت و داشتن نماینده در هیات مدیره شرکت های سرمایه پذیر ندارند، زیرا بعید است که 

(. تمرکز بیش از حد این سهامداران بر عملکرد و سود 3331 صیب آنها شود )پوتر،منافع این نظارت در کوتاه مدت ن
هایی را برای خوش بینی مدیریت در ارائه سود حسابداری جهت نیل به اهداف کوتاه مدت،  جاری، ممکن است انگیزه

 فراهم آورد.
 انگیزه بنابراین،. دارند مدنظر را شرکت مدت بلند عملکرد داشته، مدت بلند دیدگاه فعال، نهادی گذاران سرمایه دوم دسته

 بزرگ گذاران سرمایه سهام سبد پایین گردش. دارند پذیر سرمایه های شرکت مدیره هیات در نماینده داشتن برای زیادی
. است سهامداران ثروت افزایش و عملیات بهبود به مدیران تشویق و سهام نگهداری برای سهامداران این انگیزه بیانگر

 فراهم مدیریت بیشتر پذیری مسئولیت برای را هایی انگیزه وی، تصمیمات مدیریت بر فعالانه نظارت با سهامداران نای
 خبره علت به نهادی گذاران سرمایه که کند می بیان کارا نظارت فرضیه طرفی، از(. 3131 وهمکاران، مهرانی) آورند می

 بینی پیش نهایت در. کنند نظارت مدیریت بر توانند می گذاران مایهسر سایر به نسبت کمتر هزینه با و راحتی به بودن
 بطور فرضیه این. شود شرکت عملکرد و نهادی گذاران سرمایه درصد بین مثبت رابطه ایجاد باعث نظارت این که شود می

 با که کند می نبیا منافع تضاد فرضیه. کند می فرض شرکت و نهادی مالکیت بین گذاری سرمایه رابطه یک فقط تلویحی
 شان سهام اساس بر مدیریت به رأی دادن به مجبور نهادی گذاران سرمایه شرکت، با سودآور تجاری روابط سایر به توجه

 عنوان به همزمان و باشد شرکت سهام از توجهی قابل بخش مالک است ممکن بیمه شرکت یک مثال، عنوان به .هستند
 بیمه شرکت تجاری روابط بر توجهی قابل تأثیر تواند می مدیریت علیه بر دادن أیر. کند فعالیت نیز شرکت اصلی گر بیمه

 فرضیه. شود نمی آشکاری مجازات هیچ به منجر مدیریت نفع به رأی که حالی در بگذارد، (دیگران شاید و) مدیریت با
 دارد، طرف دو هر برای جانبه دو مزایای شرکت و نهادی مالکان همکاران که کند می بیان نیز را راهبرد همراستایی،

 نتیجه در. دهد می کاهش را نهادی گذاران سرمایه نظارت از ناشی شرکت ارزش بر مثبت اثرات همکاران این بطورکلی
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 حساس) کند می بینی پیش شرکت ارزش و نهادی مالکیت بین منفی رابطه یک راهبرد راستایی هم و منافع تضاد فرضیات
  (.3114 همکاران، و یگانه

 

 سلامت مالی و درماندگی مالی

های مالی تمایل دارند و این نشان دهنده عدم اطمینان و شناخت  سرمایه گذاران ایرانی کمتر به سرمایه گذاری در دارایی
های مالی باید چاره  گذاری در دارایی گذاران و اعتبار دهندگان به سرمایه آنها از بازارهای مالی است. برای ترغیب سرمایه

های آنها  ریه گذاران در آگاهی دادن درباره بازارهای مالی وتصمیم گییی کرد و شرایطی را فراهم نمود که به سرمایجو
 واحدهای مالی سلامت عامل دهد می قرار تأثیر تحت  گذاران را ار مهم که تصمیمات سرمایهکمک شود. یک عامل بسی

 ی کلیه برای آوری سود و تعهدات ایفاء به اقتصادی واحد واناییت مفهوم به مالی سلامت بتوان اگر. باشد می اقتصادی
تری  ا سنجش و ارزیابی کرد و مدلی برای آن ارائه داد، در واقع شرایط مطمئنر فعالیت تداوم و ذینفعان و گذاران سرمایه

)خدابخش و همکاران، گذاری در بازارهای مالی کمک خواهد کرد  در بازار سرمایه ایجاد شده که به امر گسترش سرمایه
3131.) 

درماندگی مالی یکی از مراحل ورشکستگی است، که در این مرحله شرکتها در بازپرداخت بدهی های خود دچار مشکل 
شوند. در یک تعریف کلی؛ درماندگی مالی حالتی است که در آن به علت کاهش قدرت سودآوری شرکت، احتمال عدم  می

 (.3131 دهی شرکت افزایش یافته است )رضوانی،توانایی بازپرداخت اصل و فرع ب
شود که آیا امکان سنجش و ارزیابی سلامت مالی شرکت  برای سهامداران یا سرمایه گذاران این سؤال همواره مطرح می

 باشند. عوامل تأثیرگذار بر ها وجود دارد یا نه؟ بنابراین در این راستا شناخت عوامل تأثیرگذار بر سلامت مالی مهم می
سلامت مالی متعددند برای شناخت عوامل تأثیرگذار بر توانایی سودآوری، ایفاء تعهدات و تداوم فعالیت باید عملکرد 
واحدهای اقتصادی مورد ارزیابی قرار گیرد که در این ارتباط مطالعات وسیعی انجام شده است. در برخی از مطالعات فقط 

ها و عوامل به طور گروهی برای ارزیابی و پیش بینی مورد  دیگر شاخص اثر یک شاخص یا عامل استفاده شده و در برخی
ها به طور گروهی در ارزیابی عملکرد و  اند که بعضی از مطالعات نشان داده است که وقتی این شاخص استفاده قرار گرفته

 (.3113ان، شوند نتایج بهتری را ارائه خواهند داد )پورعلی و همکار در نتیجه سلامت مالی استفاده می

 

 نقش سهامداران نهادی و درماندگی مالی

شرکت هایی که کیفیت نظام بهتری دارند، باید کمتر با مشکل تضاد نمایندگی روبرو باشند. از مهمترین  مفهوم کلی:
معیارها، حضور سهامداران نهادی در شرکت است. حضور سهامداران نهادی باعث بهبود عملکرد شرکت، و ابزاری در 

حفظ منافع سهامداران و اعتباردهندگان در مقابل نوسان ها و بحران های مالی می باشد. بنابراین بررسی تاثیر جهت 
سهامداران نهادی بر احتمال وقوع بحران مالی از موضوعات مهم در حوزه پژوهش می باشد. از این رو در این تحقیق، 

 .رماندگی مالی در شرکت ها می باشدهدف اصلی شناسایی تاثیر مالکیت نهادی در پیشگیری از د
 

 فرضیه ها

 فرضیه اول
H0 د.مسئولیت اجتماعی شرکت و درماندگی مالی رابطه معناداری وجود ندار: بین 
H1 :د.بین مسئولیت اجتماعی شرکت و درماندگی مالی رابطه معناداری وجود دار 
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 فرضیه دوم
H0د )مالکیت نهادی( و درماندگی مالی رابطه معنادار وجود ندارد.ان : بین تعداد سهامداران نهادی که در هیئت مدیره 
H1 : اند )مالکیت نهادی( و درماندگی مالی رابطه معنادار وجود دارد. تعداد سهامداران نهادی که در هیئت مدیرهبین 
 

 فرضیه سوم
H0اند )مالکیت مدیریتی( و درماندگی مالی رابطه معنادار وجود ندارد. : بین تعداد سهامداران نهادی که مالک شرکت 
H1 : اند )مالکیت مدیریتی( و درماندگی مالی رابطه معنادار وجود دارد. تعداد سهامداران نهادی که مالک شرکتبین 

 

 آمار توصیفی 
باشد که برای  پراکندگی می های مرکزی و آمار توصیفی متغیرهای مورد آزمون که شامل برخی شاخص(، 3) جدول
دهد. همانگونه که در این جدول  نشان میرا  3133تا  3131 های سال مشاهده طی سالشرکت،  575 ای متشکل از نمونه

های مورد  آن است که شرکت و بیانگربوده  743/5 شود، میانگین متغیر افشای مسئولیت اجتماعی برابر با حظه میلام
کنند. همچنین  لیست مربوط به افشای مسئولیت اجتماعی را افشا می از چکمورد  5 دودطور میانگین ح بررسی، به

های مورد بررسی را  های شرکت داراییدرصد  56 دهد حدود که نشان میاست  560/0 میانگین متغیر اهرم مالی برابر با
ترین انحراف معیار را  شرکت بیشدهد. در بین متغیرهای تحقیق، متغیر مسئولیت اجتماعی  بدهی و استقراض تشکیل می

 ت.به خود اختصاص داده اس
 آمار توصیفی متغیرهای تحقیق (:1)جدول 

 انحراف معیار میانه میانگین بیشترین کمترین مشاهدات نماد متغیر

 DIS 575 117/30 113/11 115/36 350/35 154/3 درماندگی مالی

 CSR 575 1 31 743/5 5 631/1 مسئولیت اجتماعی شرکت

 RE/TA 575 003/0 615/0 100/0 310/0 313/0 معیار اول سهامداران نهادی

 RE/TE 575 001/0 341/0 447/0 416/0 111/0 معیار دوم سهامداران نهادی

 SIZE 575 651/33 174/33 661/34 113/34 471/3 اندازه شرکت

 LEV 575 311/0 316/0 560/0 556/0 363/0 اهرم مالی

 CASH 575 000/0 463/0 041/0 016/0 050/0 دارایی نقدی

 ROA 575 075/0- 617/0 341/0 336/0 336/0 بازده دارایی

 QUICK 575 030/0 373/3 637/0 674/0 133/0 نسبت نقدینگی

 

 ماتریس همبستگی متغیرهای پژوهش
اند، تحلیل رابطه همزمانی مورد  گیری شده بردن به رابطه بین تغییرات دو یا چند متغیر که همزمان اندازه منظور پی به

عبارت دیگر، در آمار و  شود. به های همبستگی بکار برده می بردن به میزان رابطه شاخص گیرد. برای پی استفاده قرار می
گیرد در حالی که تأثیر  ای میزان پیوستگی بین دو متغیر تصادفی را اندازه می احتمال، همبستگی جزئی یا همبستگی پاره

که ارتباطی خطی بین  صورت یک عدد بیان نمود، در صورتی توان به اند. مقدار این وابستگی را می تغیرها حذف شدهدیگر م
دو متغیر وجود داشته باشد، به نحوی که با افزایش یک متغیر، مقدار متغیر دیگر نیز افزایش یابد، این همبستگی را به 

که ارتباط خطی بین دو متغیر به نحوی باشد که با افزایش یک  کنند و در صورتی صورت مستقیم و مثبت معرفی می
توان به  متغیر، مقدار متغیر دیگر نیز کاهش یابد، همبستگی دو متغیر غیرمستقیم خواهد بود. همچنین این ارتباط را می
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کند. به غییر ت -3+ و 3 تواند بین زم به ذکر است، مقدار ضریب همبستگی میلاصورت مثبت و منفی نیز معرفی نمود. 
 -3ی همبستگی کامل و مستقیم متغیرهاست، درحالی که ضریب همبستگ+ مؤید 3ی نحوی که مقدار ضریب همبستگ

دهد.  همبستگی غیرمستقیم و کامل دو متغیر است و ضریب همبستگی صفر، عدم ارتباط بین دو متغیر را نشان مینشانگر 
عنوان مثال میزان ضریب همبستگی بین  نشان داده شده است. به میزان همبستگی بین متغیرهای پژوهش( 1) در جدول

معنادار  03/0ی که در سطح خطاباشد  می 054/0( به میزان DISی )درماندگی مال( و CSR) متغیر مسئولیت اجتماعی
 باشد. می

 ماتریس همبستگی متغیرهای پژوهش (2)جدول 
 DIS CSR RE/TA RE/TE SIZE LEV CASH ROA QUICK 

DIS 

درماندگی 
 مالی

 ضریب همبستگی
 سطح معناداری

3 
- 

        

CSR 
مسئولیت 
اجتماعی 

 شرکت

 ضریب همبستگی
 سطح معناداری

054/0 
000/0 

3 
- 

       

RE/TA 
معیار اول 
 سهامداران

 ضریب همبستگی
 سطح معناداری

161/0 
000/0 

073/0- 
017/0 

3 
- 

      

RE/TE 

معیار دوم 
 سهامدارن

 ضریب همبستگی
 ح معناداریسط

141/0 
000/0 

014/0 
563/0 

711/0 
000/0 

3 
- 

     

SIZE 

اندازه 
 شرکت

 ضریب همبستگی
 سطح معناداری

143/0 
000/0 

034/0- 
710/0 

003/0- 
315/0 

041/0 
110/0 

3 
- 

    

LEV 
 اهرم مالی

 ضریب همبستگی
 سطح معناداری

357/0- 
000/0 

345/0 
003/0 

616/0- 
000/0 

034/0- 
014/0 

041/0 
131/0 

3 
- 

   

CASH 
دارایی 
 نقدی

 ضریب همبستگی
 سطح معناداری

365/0 
000/0 

077/0- 
065/0 

133/0 
000/0 

371/0 
000/0 

046/0- 
174/0 

113/0- 
000/0 

3 
- 

  

ROA 
 بازده دارایی

 ضریب همبستگی
 سطح معناداری

474/0 
000/0 

054/0- 
336/0 

164/0 
000/0 

663/0 
000/0 

037/0 
010/0 

554/0- 
000/0 

110/0 
000/0 

3 
- 

 

QUICK 
نسبت 
 نقدینگی

 ضریب همبستگی
 سطح معناداری

307/0 
030/0 

034/0 
711/0 

144/0 
000/0 

373/0 
000/0 

051/0- 
367/0 

161/0- 
000/0 

141/0 
000/0 

107/0 
000/0 

3 
- 

 

 های ترکیبی تعیین روش بکارگیری داده
ها مشخص گردد. نتایج مربوط به  ود تا تلفیقی یا ترکیبی بودن دادهش استفاده میلیمر  Fن های ترکیبی ابتدا از آزمو در داده

 ( ارائه شده است.1لیمر در جدول ) Fن آزمو
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 )لیمر( برای انتخاب روش تلفیقی )پولینگ( یا ترکیبی )پانل( Fنتایج آزمون  (:3)جدول 
 موننتیجه آز سطح معناداری درجه آزادی Fآماره  (H0فرضیه صفر ) گر متغیر تعدیل مدل

 - اول
روش پولینگ مناسب 

 است
634/37 334 000/0 

 H0رد 

 )انتخاب روش پانل(

 RE/TA دوم
روش پولینگ مناسب 

 است
373/11 334 000/0 

 H0رد 

 )انتخاب روش پانل(

 RE/TE دوم
روش پولینگ مناسب 

 است
150/11 334 000/0 

 H0رد 

 )انتخاب روش پانل(

نابراین فرضیه صفر آزمون رد شده و بیانگر آن است، ب 05/0 ای پژوهش کمتر ازه برای مدللیمر  Fه سطح معناداری آمار
ها، باید برای  های پانل استفاده شود. سپس با توجه به پانل بودن مدل ها باید از روش داده است که برای تخمین مدل

 د.وش از آزمون هاسمن استفاده می (روش اثرات ثابت یا تصادفی) های پانل تعیین نوع داده

 

 :آزمون هاسمن برای انتخاب بین مدل اثرات ثابت و اثرات تصادفی
شود. نتایج آزمون هاسمن برای  برای انتخاب بین مدل اثرات تصادفی یا اثرات ثابت از آزمون هاسمن استفاده می

 باشد. ( می4) های پژوهش به شرح جدول شماره مدل
 ل اثرات ثابت و اثرات تصادفینتایج آزمون هاسمن برای انتخاب بین مد (:0)جدول 

 نتیجه آزمون سطح معناداری درجه آزادی Fآماره  (H0فرضیه صفر ) گر متغیر تعدیل مدل

 - اول
روش اثرات تصادفی 

 مناسب است
660/15 6 000/0 

 H0رد 

 )انتخاب روش اثرات ثابت(

 RE/TA دوم
روش اثرات تصادفی 

 مناسب است
111/40 1 000/0 

 H0رد 

 اثرات ثابت()انتخاب روش 

 RE/TE دوم
روش اثرات تصادفی 

 مناسب است
136/41 1 000/0 

 H0رد 

 )انتخاب روش اثرات ثابت(

 های پژوهش باید از روش اثرات ثابت استفاده نمود. نتایج جدول بالا بیانگر آن است که در مدل

 

 :آزمون ناهمسانی واریانس
 گادفری استفاده شده است. –پاگان  نس از آزمون بروشدر این پژوهش برای بررسی وجود مشکل ناهمسانی واریا

 گادفری برای کشف ناهمسانی واریانس –پاگان  نتایج آزمون بروش (:5)جدول 
 نتیجه آزمون سطح معناداری Fآماره  (H0فرضیه صفر ) گر متغیر تعدیل مدل

 000/0 013/5 ها همسانند واریانس - اول
 H0رد 

 )وجود ناهمسانی واریانس(

 000/0 611/1 ها همسانند واریانس RE/TA دوم
 H0رد 

 )وجود ناهمسانی واریانس(

 000/0 411/4 ها همسانند واریانس RE/TE دوم
 H0رد 

 )وجود ناهمسانی واریانس(

های پژوهش مشکل ناهمسانی واریانس  آورده شده است، در مدل( 5) بنابر نتایج حاصل از این آزمون که در جدول شماره
ها با استفاده از آزمون  بنابراین تخمین نهایی مدلاست(.  05/0ز زیرا سطح معناداری محاسبه شده کمتر ا)وجود دارد 
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ها در تحلیل رگرسیون برقرار بماند و  گیرد تا فرض همسانی واریانس می( صورت GLSه )یافت حداقل مربعات تعمیم
 د.ها به این ترتیب حل شو مشکل ناهمسانی واریانس

 

 یخط آزمون هم
خطی مرکب بین متغیرهای توضیحی موجود در مدل  سیک رگرسیون خطی آن است که هملایکی از فروض مدل ک

خطی در اصل، به معنای وجود ارتباط خطی کامل یا دقیق بین همه یا بعضی از متغیرهای توضیحی مدل  وجود ندارد. هم
اشد، ضرایب رگرسیونی متغیرهای مستقل و خطی وجود داشته ب باشد. اگر بین متغیرهای مستقل هم رگرسیون می

در (. 1003)گجراتی،  توانند با دقت زیاد تخمین زده شوند ها بزرگ شده، در نتیجه ضرایب نمی همچنین انحراف معیار آن
که عامل  شده و زمانی استفاده 3واریانس خطی بین متغیرهای مدل از آماره عامل تورم این تحقیق برای بررسی وجود هم

خطی برای  خطی بین متغیرهای مدل است. نتایج آزمون هم دهنده عدم وجود هم نشانباشد،  5 تر از واریانس کوچکتورم 
 باشد. ( می6) مدل پژوهش به شرح جدول شماره

 خطی نتایج آزمون هم (:6)جدول 

 نماد متغیر
 (VIFعامل تورم واریانس )

 مدل اول
 گر مدل دوم متغیر تعدیل

(RE/TA) 
 گر تغیر تعدیلمدل دوم م

(RE/TE) 

 CSR 01/3 01/3 01/3 مسئولیت اجتماعی شرکت

 Institutional Holdings - 05/3 74/3 سهامداران نهادی

 - - - CSR*RE/TA اثر تعاملی

 SIZE 01/3 04/3 05/3 اندازه شرکت

 LEV 53/3 31/3 76/3 اهرم مالی

 CASH 11/3 11/3 11/3 دارایی نقدی

 ROA 53/3 05/3 53/3 بازده دارایی

 QUICK 11/3 13/3 13/3 نسبت نقدینگی

 5 آورده شده است، میزان عامل تورم واریانس در کلیه موارد کمتر از( 6) نابر نتایج حاصل از این آزمون که در جدولب
 د.شو ها محسوب نمی خطی چندگانه تهدیدی جدی برای مدل توان دریافت که مشکل هم بنابراین میاست 

 

 های پژوهش آزمون مدلنتایج 

 نتایج آزمون مدل اول تحقیق
 باشد. ( می7نتایج حاصل از برآورد مدل اول پژوهش به شرح جدول )

                                                                         
 

 زمون مدل اول تحقیقخلاصه نتایج آماری آ (:7)جدول 
 سطح معناداری آماره تی انحراف معیار ضریب نماد متغیر

 000/0 116/4 006/0 015/0    عرض از مبدأ

 CSR 014/0 007/0 411/1 003/0 مسئولیت اجتماعی شرکت

 SIZE 361/0 113/0 034/1 001/0 اندازه شرکت

                                                           
1
 Variance Inflation Factor 
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 LEV 177/0- 311/0 164/1- 004/0 اهرم مالی

 CASH 331/0 373/0 010/3 110/0 دیدارایی نق

 ROA 504/0 111/0 313/1 015/0 بازده دارایی

 QUICK 057/0 017/0 516/3 315/0 نسبت نقدینگی

 511/0 ضریب تعیین 143/331 فیشر Fآماره 

 533/0 شده ضریب تعیین تعدیل F 000/0سطح معناداری آماره 

 371/3 آماره دوربین واتسون VIF 53/3ترین  بیش

 

 نآزمون دوربین واتسو
دهد که به معنی عدم وجود همبستگی پیاپی در  نشان میرا  371/3ر آماره دوربین واتسون پس از برآورد ضرایب، مقدا

 د.شو باشد. نتیجتاً مشکل خودهمبستگی سریالی در این فرضیه مشاهده نمی ل میلاجزء اخ

 

 فیشر Fره آما
دست آمده، باید از صحت نتایج اطمینان حاصل نمود. بدین منظور برای  ایج بهقبل از آزمون فرضیه پژوهش براساس نت

(، 000/0ن )شده به میزا محاسبه Fه داری آمار گردید. با توجه به سطح معنیاستفاده  Fن بررسی معناداری کل مدل از آزمو
 ت.توان ادعا نمود که مدل رگرسیونی برازش شده معنادار اس می

 

Adjusted R) دهش ضریب تعیین تعدیل
2) 

 از تغییرات در متغیر وابسته مدلدرصد  53د توان ادعا نمود، حدو شده مدل برازش شده می باتوجه به ضریب تعیین تعدیل
 د.شو ، توسط متغیرهای مستقل و کنترلی توضیح داده می(درماندگی مالی)

 

 نتیجه فرضیه اول تحقیق
H0 د.الی رابطه معناداری وجود ندارمسئولیت اجتماعی شرکت و درماندگی م: بین 
H1 :د.بین مسئولیت اجتماعی شرکت و درماندگی مالی رابطه معناداری وجود دار 

، معنادار استدرصد  5ی در سطح خطا( CSR) مربوط به متغیر مسئولیت اجتماعی شرکت ه تیضریب برآوردی و آمار
ه بدست آمده است. بر این اساس، فرضی 05/0ز کمتر اشده برای ضریب این متغیر پژوهش،  زیرا سطح معناداری محاسبه

(H0 رد )تر لاشود. ذکر این نکته ضروری است که مقادیر با یید میأتدرصد  5ی شده و فرضیه پژوهش در سطح خطا
تری از درماندگی مالی است، بنابراین رابطه بین مسئولیت اجتماعی شرکت  دهنده سطح پایین شده آلتمن نشان مدل تعدیل

 د.باش رماندگی مالی منفی و معنادار میو د

 

 تحقیق دومنتیجه فرضیه 
H0اند )مالکیت نهادی( و درماندگی مالی رابطه معنادار وجود ندارد. : بین تعداد سهامداران نهادی که در هیئت مدیره 
H1 : معنادار وجود دارد. اند )مالکیت نهادی( و درماندگی مالی رابطه تعداد سهامداران نهادی که در هیئت مدیرهبین 
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 آزمون رگرسیون و معناداری مدل فرضیه دوم (:8)جدول 
 سطح معناداری tآماره  انحراف برآورد ضرایب برآوردی متغیر

 5366/0 5136/0 1116/0 3373/0 ثابت

 0417/0* -4131/0 0006/0 -0001/0 مالکیت نهادی

 0016/0** -0310/0 0304/0 -0003/0 سودآوری

 0131/0* -3311/0 1333/3 -1033/3 ت مدیرهاستقلال هیئ

 1653/0 -3613/0 0530/0 -0016/0 اندازه هیئت مدیره

 0651/0 -1416/3 1113/0 -4313/0 هزینه مالی

 1074/0 0137/3 0401/0 0433/0 مانده سود باقی

 0100/0* 3761/1 0310/0 1311/0 دوگانگی وظیفه مدیرعامل

 سطح عناداری Fآماره  شده ریب تعیین تعدیلض ضریب تعیین واتسون –دوربین 

01/1 61/0 60/0 6003/3 **0000/0 
 درصد. 3سطح خطای  **درصد و  5سطح خطای  *

خطاها همبستگی وجود ندارد  بین دهد می نشان این باشد و می 01/1با  واتسون برابر –ن آماره دوربی( 1) توجه به جدولبا
باشد  می -000114/0 ضریب برآوردی متغیر مالکیت نهادی بر درماندگی مالی برابر بادارد. قرار  5/1تا  5/3 چرا که بین

دهد بین متغیر مالکیت نهادی و درماندگی مالی رابطه منفی و معکوس وجود دارد، یعنی با افزایش مالکیت  که نشان می
 باشد، که نشان می می 60/0 برابر باشده این آزمون  یابد. ضریب تعیین تعدیل ها کاهش می نهادی، درماندگی مالی شرکت

بینی نمایند. به دلیل  را پیش (درماندگی مالی)از تغییرات متغیر وابسته درصد  60د توان دهد مستقل در مدل حاضر می
باشد.  توان گفت که مدل تحقیق از لحاظ آماری معنادار و مناسب می درصد، می 3ی سطح خطادر  Fه معنادار بودن آمار

توان با  تر است، می درصد پایین 5تحقیق از سطح خطای ره تی متغیر مستقل بدلیل اینکه سطح معناداری آمادر نهایت، 
( مالکیت نهادی) اند یید کرد. بنابراین بین میزان سهامداران نهادی در هیئت مدیرهأفرضیه تحقیق را تدرصد  35ن اطمینا

 .بهادار تهران رابطه معنادار وجود دارد های پذیرفته شده در بورس اوراق و درماندگی مالی شرکت

 

 قتحقی سومنتیجه فرضیه 
H0اند )مالکیت مدیریتی( و درماندگی مالی رابطه معنادار وجود ندارد. : بین تعداد سهامداران نهادی که مالک شرکت 
H1 : عنادار وجود دارد.اند )مالکیت مدیریتی( و درماندگی مالی رابطه م تعداد سهامداران نهادی که مالک شرکتبین 

 آزمون رگرسیون و معناداری مدل فرضیه سوم :(9)جدول 
 سطح معناداری tآماره  انحراف برآورد ضرایب برآوردی متغیر

 7311/0 1611/0 1316/0 0571/0 ثابت

 0411/0* -0131/1 3117/0 -1410/0 مالکیت مدیریتی

 030/0* 3163/0 0301/0 -0031/0 سودآوری

 1631/0 -3317/0 1033/3 -6433/3 دیرهاستقلال هیئت م

 7633/0 -1316/0 0501/0 -0341/0 اندازه هیئت مدیره

 5441/0 -0360/1 1114/0 -4505/0 هزینه مالی

 1113/0 1713/0 0401/0 0150/0 مانده سود باقی

 0143/0* 1501/1 0376/0 1336/0 دوگانگی وظیفه مدیرعامل

 سطح عناداری Fآماره  شده تعیین تعدیلضریب  ضریب تعیین واتسون –دوربین 

13/1 71/0 73/0 370700/1 **0000/0 
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 درصد. 3سطح خطای  **درصد و  5سطح خطای  *

بین خطاها همبستگی  دهد می نشان این باشد و می 13/1با  واتسون برابر –ن آماره دوربی( 3) با توجه به نتایج جدول
 -411/0 ضریب برآوردی متغیر مالکیت مدیریتی بر درماندگی مالی برابر باارد. قرار د 5/1تا  5/3 وجود ندارد چرا که بین

دهد بین متغیر مالکیت مدیریتی و درماندگی مالی رابطه منفی و معکوس وجود دارد، یعنی با افزایش  باشد که نشان می می
ی وظیفه مدیرعامل بر درماندگی مالی یابد. اثر متغیر کنترلی دوگانگ ها کاهش می مالکیت مدیریتی، درماندگی مالی شرکت

با  05/0 باشد. متغیرهای کنترلی هزینه مالی و سود باقیمانده به دلیل قرار داشتن در سطح معناداری بیشتر از مثبت می
مدیره بر درماندگی  تأمدیره و اندازه هی تأل هیلاباشند. اثر متغیرهای کنترلی سودآوری، استق درماندگی مالی مرتبط نمی

دهد متغیر مستقل در مدل  باشد، که نشان می می 61/0 شده این آزمون برابر با باشد. ضریب تعیین تعدیل لی منفی میما
 3ی سطح خطادر  Fه بینی نمایند. به دلیل معنادار بودن آمار درصد از تغییرات متغیر وابسته را پیش 73 تواند حاضر می

باشد. در نهایت، بدلیل اینکه سطح معناداری  ری معنادار و مناسب میتوان گفت که مدل تحقیق از لحاظ آما میدرصد، 
وم تحقیق سدرصد فرضیه  35ن توان با اطمینا تر است، می درصد پایین 5متغیر مستقل تحقیق از سطح خطای ه تی آمار
های  ندگی مالی شرکتبر درما (مالکیت مدیریتی)اند  یید کرد. بنابراین بین میزان سهامداران نهادی که مالک شرکتأرا ت

 د.داروجود پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معنادار 
یک سازمان در اجتماع تمرکز دارد و  رسئولیت اجتماعی شرکتها بر پاسخگویی واحد تجاری به عنوان پایه و اساس رفتام

 از توجهّی قابل بخش مالکیتّ با نهادی نگذارا سرمایهتولید ثروت است.  امبین چگونگی کسب وکار مسئولانه همراه ب
 تأثیر تحت را مدیریت های رویه توانند می و هستند برخوردار پذیر سرمایه های شرکت در زیادی نفوذ از ها، شرکت سهام
اعتماد عمومی و حفظ رقابت در لب ج برای شدید فشار تحت های گوناگون سازمانها در زمینه امروزهدهند.  قرار

های سهامداران و نیز سعی در ارتقای ارزشهای اجتماعی تناقض پیچیدهای  خواسته به دارند. پاسخگویی قرار بازارجهانی
 از ابزار . مدیران در این زمینه(1007، های مختلف با آن درگیرند )جمالی سازمانهای تجاری متعهد در زمینه است که
 سال 43 در طول کنند.مسئولیت اجتماعی شرکت ده میبرای تأثیرگذاری بر روی ارزش شرکت استفا اجتماعی مسئولیت

 گذشته، یکی از مباحث رو به رشد و تکامل در مباحث مالی بوده است. برخی از پژوهشگران بر این باورند که افشای
 و ریسک مالی بنلیمه و بیتار( 1033، هارجوتو مالی بالاتر، ارزش بالاتر )جو و گزارشگری مسئولیت اجتماعی به عملکرد

بهره کمتری در استقراض  کمتر شرکت، خواهد انجامید. هرچه شرکتها به افشای مسئولیت اجتماعی بپردازند، مدیران از
امر نیاز شرکت به  شده و این گذاران سرمایه گذاری برخوردار میشوند؛ زیرا افشای مسئولیت اجتماعی باعث سرمایه

مسئولیت اجتماعی شرکتها یک  .(1031 )بوسلاه و همکاران، نماید مالی بالاتر را کمتر می استقراض بدهی با ریسکهای
اجتماعی شرکتها، پیوستگی و اتحاد میان  عامل کلیدی در موفقیت و بقای شرکت محسوب میشود. منظور از مسئولیت

گذاران و  سهامداران، مشتریان، کارکنان، سرمایه گونهای که منافع کلیه ذینفعان شامل به فعالیتها و ارزشهای سازمان
تر، مسئولیت  . به بیان سلیس(3133 سرفراز، ها و عملکرد سازمان منعکس گردد )حاجیها و عموم جامعه، در سیاست

شرکت در آن فعالیت میکند، موجب افزایش شهرت  اجتماعی شرکتها با همسو کردن منافع شرکتها و منافع جامعهای که
باعث  پذیری اجتماعی مسئولیت های گزارش فعالیت از آمده دست به افعواز سوی دیگر، من و اعتبار واحد تجاری میشود؛

یک استراتژی مدیریت ریسک در جلوگیری از ریسک  عنوان به های مربوط به آن میشود. لذا آن را میتوان کاهش هزینه
 فزایشا را با  خود مالی شرکتها میتوانند وضعیت اساس، بر این. و فشارهای سیاسی، اقتصادی و اجتماعی معرفی نمود

 عبارت به. میکند یداپکاهش  درماندگی مالی احتمال رو و ازاین پذیری اجتماعی بهبود بخشیده مسئولیت های فعالیت
میتواند از اعتبار خود برای کاهش ریسک ناشی  پذیری اجتماعی را به کار میگیرد های مسئولیت دیگر، شرکتی که فعالیت

تحت  مالی هستند، باثبات های فعالیت به بیان واضحتر، شرکتهایی که به دنبالاز درماندگی مالی استفاده کند. 
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موضوع، قانونی و اخلاقی بودن  و پیرو این قرارگرفته پذیری اجتماعی مسئولیت تأثیرنگرش و اقدامات مربوط به
 مربوط به های لیتشرکت سیاستها، استراتژیها و فعا یک .(1001 فعالیتهای خود را در نظر میگیرند )آوی و یونه،

 فراهم ی و رقابت پیچیده تجاری را در محیط مالی نتایج ترین مطلوب را توسعه میدهد که پذیری اجتماعی مسئولیت
طور  به باید مالی درماندگی فعالیت اجتماعی با میدهد که افزایش نشان ریسک انداز مدیریت اساس، چشم آورد.بر این

 .(1037 )الهادی و همکاران، باشد داشته منفی رابطه سیستماتیک
 یمال یدرماندگر ( بیتیریمد تیاند )مالک که مالک شرکت یسهامداران نهاد زانیم نیبنتیجه تحقیق حاکی ازآن است که 

د بنابراین باتوجه به نتایج بدست آمده وجود دار یشده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معنادار رفتهیپذ یها شرکت
درصد  5 یدر سطح خطا (CSR) مربوط به متغیر مسئولیت اجتماعی شرکت یبرآوردی و آماره ت ضریبازفرضیه اول 

بدست آمده است. ذکر  05/0کمتر از که شده برای ضریب این متغیر پژوهش،   معنادار است، زیرا سطح معناداری محاسبه
تری از درماندگی مالی است،  پایین دهنده سطح شده آلتمن نشان این نکته ضروری است که مقادیر بالاتر مدل تعدیل

 یبرآورد بیضر ودرفرضیه دوم .باشد بنابراین رابطه بین مسئولیت اجتماعی شرکت و درماندگی مالی منفی و معنادار می
و  یرابطه منف یمال یو درماندگ ینهاد تیمالک ریمتغ نیب دهد یکه نشان م یمال یبر درماندگ ینهاد تیمالک ریمتغ

که  شده لیتعد نییتع بی. ضرابدی یها کاهش م شرکت یمال یدرماندگ ،ینهاد تیمالک شیبا افزا یعنید، معکوس وجود دار
. به ندینما ینیب شی( را پیمال یوابسته )درماندگ ریمتغ راتییدرصد از تغ 60 تواند یدهد مستقل در مدل حاضر م ینشان م

معنادار و مناسب  یاز لحاظ آمار قیگفت که مدل تحق توان یدرصد، م 3 یدر سطح خطا F معنادار بودن آماره لیدل
است،  تر نییدرصد پا 5 یاز سطح خطا قیمستقل تحق ریمتغ یآماره ت یسطح معنادار نکهیا لیبدل ت،ی. در نهاباشد یم
 اند رهیمد ئتیدر ه یسهامداران نهاد زانیم نیب نیکرد. بنابرا دییرا تأ قیتحق هیدرصد فرض 35 نانیبا اطم توان یم

 .شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معنادار وجود دارد رفتهیپذ یها شرکت یمال ی( و درماندگینهاد تی)مالک
 یمال یبر درماندگ رعاملیفه مدیوظ یدوگانگ یکنترل ریاثر متغوهمچنین نتایج بدست آمده از فرضیه سوم این است که 

با  05/0از  شتریب یقرار داشتن در سطح معنادار لیبه دل ماندهیباق و سود یمال نهیهز یکنترل یرهای. متغباشد یمثبت م
 یبر درماندگ رهیمد أتیو اندازه ه رهیمد أتیاستقلال ه ،یسودآور یکنترل یرهای. اثر متغباشند یمرتبط نم یمال یدرماندگ

 73 تواند یل در مدل حاضر ممستق ریمتغ دهد یکه نشان م باشد، یم 61/0با  شده لیتعد نییتع بی. ضرباشد یم یفمن یمال
گفت  توان یدرصد، م 3 یدر سطح خطا F معنادار بودن آماره لی. به دلندینما ینیب شیوابسته را پ ریمتغ راتییدرصد از تغ

مستقل  ریمتغ یآماره ت یسطح معنادار نکهیا لیبدل ت،ی. در نهاباشد یو مناسب م نادارمع یاز لحاظ آمار قیکه مدل تحق
بنابراین  کرد دییرا تأ قیسوم تحق هیدرصد فرض 35 نانیبا اطم توان یاست، م تر نییدرصد پا 5 یخطا از سطح قیتحق
 .شود ها محسوب نمی خطی چندگانه تهدیدی جدی برای مدل توان دریافت که مشکل هم می
 

 منابع 
 در  یکنفرانس مل نیچهارم ،یمال یو درماندگ یاجتماع یریپذ تیمسئول یافشا ،(3131) ن،یمت ،یطهران یجواهر

  .تهران ،یجهانو  یمنطقه ا یابیبر بازار دیو اقتصاد با تاک یحسابدار ت،یریمد

 و ارزش  یاجتماع تیبر مسئول ینهاد تیافق مالک ریتأث ،(3403) ،فاطمه ،بشارت پور ،یمجتب ،یمیکر ،فاطمه ،صراف
-371صص ،3شماره  ،36ره ود ،یقتصاد مالفصلنامه ا شده  در بورس اوراق بهادار تهران، رفتهیپذ یسهام شرکتها
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 یریپذ تیمسئول یرابطه رتبه بند نییتب ،(3133) ،فرزانه درپور،ینژاد، احمد، ح عقوبیزهرا،  ،یلشگر لاد،یم ،یابانیب 
، صص 14، شماره 3 دوره ت،یریمد یو حسابرس یدانش حسابدار ،و ارزش شرکت یبا عملکرد مال جئویو یاجتماع

356-345.  

  در  ینهاد تیّو مالک یاجتماع تیمسئول یافشا نیرابطه ب یبررس ،(3131) ،محدثه ،یمحمّدرضا، حجام ،یورعلپ
، 30، شماره 1 دوره ت،یریمد یو حسابرس یدانش حسابدار ،شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یها شرکت
 .350-315 صص

 با  یاجتماع تیمسئول یارتباط گزارشگر ،(3133) ،محمّد ،یکنار یغواص ،ینعلیحس ،یسهراب ،ییحی گانه،ی حسّاس
 .10-3 ، صص45، شماره 31 دوره ،یوحسابرس یمال یحسابدار یپژوهشها ،ارزش شرکت

 فصلنامه  ،شرکتها یندگیو پا یاجتماع تیافشاء مسئول یبرا یمدل ،(3134) ،برزگر، قدرت اله، ییحی گانه،ی حسّاس
 .330-33 ، صص13 ، شماره1دوره  بورس اوراق بهادار،

 و  یگذار هیسرمایفرصت ها ،یسهامداران نهاد نیرابطه ب ی(، بررس3136) ،پور، رضا یدیمقدمّ، فرشته، ام یخرمن
 .یمولو یارشد، مؤسسه آموزش عال ینامه کارشناس انیپا ،سود شرکتها میتقس استیس

 ،شده در  رفتهیپذ یدر شرکتها یمحافظه کارو  ینهاد تیّانواع مالک نیرابطه ب ،(3134) ،داود ،ینرگس، کلوان سرلک
 .364-343 ، صص3، شماره 5 دوره ،یحسابدار یتجرب یپژوهش ها ،بورس اوراق بهادار تهران

 بر  ینهاد تیّمالک ریتأث ،(3133) ،ابوالقاسم ،یدرخشان، جواد، فرقان ،یپور پاشا، مهد یقل م،یابراه اده،یپور ش تیعنا
، 1 دوره ت،یریو مد یچشم انداز حسابدار ،شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یشرکتها سکیارزش و ر

 .16-36، صص 11شماره 

 بر ارزش  یاجتماع یریپذ تیمسئول یسطح افشا ریتأث ،(3133) ،محسن ر،یناصر، دستگ ا،ین یزدیاله، ا بیحب ،یگروس
 .76-53ص ، ص46، شماره 31 دوره ،یوحسابرس یمال یحسابدار یپژوهشها ،بازار شرکت

 یاجتماع تیمسئول یافشا ریتأث، (3133)، محمد ،ینوروز ،اسری ،ینوئ تهیپ ییرضا ،نیحس ،ی، به نقل از فخارالکپ 
 .33-3، صص 336 شماره، 4 دوره ،یمال تیریراهبرد مد، یگذار هیسرما ییشرکت بر کارا

 اطلاعات  یدرباره افشا رانیمدنگرش ، (3131)، پور نیحس ،هیسم ،یمرتض ،یشمس شهشهان ریم وش،یدار ،یفروغ
 دوره یو حسابرس یحسابدار یها یبررس، شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ ی: شرکتهایاجتماع یحسابدار

 .31-33، صص 13 شماره، 33

 حقوق صاحبان سهام در  نهیوهز یاجتماع یریپذ تیمسئول نیرابطه ب یبررس(، 3133) سرفراز، بهمن، ،زهره ها،یحاج
 صص ،34 شماره ،4 دوره ،یحسابدار یتجرب ی، پژوهشهادر بورس اوراق بهادار تهران شده رفتهیپذ یتهاشرک
333–303. 

 متیق یو خطر سقوط آت یشرکت یاجتماع یریپذ تیمسئول ۀرابط یبررس (،3136) فتانه، ان،یامجد ،یعل دیس ،یحسن 
 .333-13 صص ،3 ، شماره1 دوره ،ی، مجله دانش حسابدارسهام

 ینیشبیپ یکاربرد مدلها یبررس(، 3131) ،یمهد ،یمران جو ،هیراض ،یخان یعل، دونیفر ،یرودپشت یمارهن 
و  یحسابدار یهایبررس ،شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یآلتمن و قالمر در شرکتها یورشکستگ

 .31-33، صص 34 ، شماره36 دوره ،یحسابرس

 بورس اوراق بهادار تهران با  یشرکتها یمال یورشکستگ ینیشبیپ (،3131) م،یمر ،یفیشر ،محمدرضا کبخت،ین
 . 361-313، صص 4ماره ، ش3ه دور ،یصنعت تیری، مدیمصنوع یعصب یاستفاده ازشبکه ها
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