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 چکیده
های دولهتی )تمرکهز  هدف از این پژوهش بررسی مطالعه رابطه بین شرکت 

مالکیت دولتی( و ابعاد عملکرد پایندگی شهرکتی اسهت. همچنیهن در ایهن 
پژوهش تأثیر عملکرد پایندگی شرکتی بر ارزش بازار شهرکت و نهیز تأثیهر 

کنندگی تمرکز مالکیهت دولهتی بهر ایهن رابطهه مهورد بررسهی قهرار  تعدیل
 گیرد.  می

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  96در این پژوهش تعداد 
شهرکت( مهورد بررسهی -سهال /31)تعداد  691/الی  619/های  طی سال

 KLDگیری عملکرد پایندگی شرکتی از شهاخص  قرار گرفت. برای اندازه
محیطی، حاکمیتی، اخلاقی و اقتصادی استفاده  در پنج بعد اجتماعی، زیست

 شده است.
های دولتی )تمرکز مالکیت دولهتی(  های پژوهش نشان داد که شرکت یافته 

محیطی، حههاکمیتی، اخلاقههی، اقتههصادی و عملکههرد کلههی  بهها ابعههاد زیههست
معناداری دارد. رابطه معناداری بیهن تمرکهز ‌‌پایندگی شرکتی رابطه مثبت و

بر این،  مالکیت دولتی و بعد اجتماعی عملکرد پایندگی مشاهده نشد. علاوه
طور مثبت و معناداری  نتایج حاکی از آن بود که عملکرد پایندگی شرکتی به

های دولهتی )تمرکهز  ها اثرگهذار اسهت. امها شهرکت بر ارزش بهازار شهرکت
مالکیت دولتی( اثر معناداری بهر رابطهه بیهن عملکهرد پاینهدگی شهرکتی و 

 ارزش بازار نداشته است.
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Abstract 
 

The purpose of this study is to investigate the 
relationship between the government firms 
(concentration of government ownership) and the 
dimensions of corporate sustainability performance. 
In this study, the effect of corporate sustainability 
performance on the market value, as well as the 
effect of moderating the concentration of government 
ownership on this relationship is examined. 
In this research, 93 companies listed in Tehran 
Stock Exchange during the years 2010 to 2016 
(651 firm-years) were investigated. To measure 
corporate sustainability, the KLD Index has been 
used in five dimensions: social, environmental, 
governance, ethics, and economics. 
The findings of the research showed that the 
government firms (concentration of government 
ownership) has a significant positive relationship 
with the environmental, governance, ethical , 
economic, and overall corporate governance 
performance. There was no significant relationship 
between the concentration of government ownership 
and the social dimension of sustainability. In addition, 
the results showed that corporate sustainability 
performance has a significant positive effect on 
the market value of firms. But the government 
firms (concentration of government ownership) 
did not have significantly affect the relationship 
between corporate sustainability performance and 
market value. 
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 مقدمه
تهر در  ها بهرای داشهتن رفتهار مهسئولانه امروزه فشار به شرکت

سود و ارزش، بهه یهک   سازی مقایسه با بعد اقتصادی و حداکثر
ها تبدیل شده اسهت  گیری در شرکت چالش جدید برای تصمیم

   (.691/)حسینی و حقیقت، 
با توجه به افزایش آگاهی عمومی در مورد مسائل اجتماعی 

محیطی، تقاضهها بههرای گزارشههات در زمینههه پایندگههی  و زیههست
 (.2999، /)تاگسون و همکاران شرکتی شدت یافته است

هههای عملکههرد پایندگههی  اطلاعههات ارائههه شههده در گزارش
باید با هدف محافظت از منافع عمومهی و اطمینهان از  2شرکتی

محیطی خهود  های اجتماعی و زیست ها مسئولیت اینکه سازمان
هایی را  این رویکرد، دیدگاه سازمان .را بر عهده دارند، افشا شود

طور کامل بر روی رقابت و سود متمرکز ههستند تهضعیف  که به
محیطی،  ههای زیهست فعالیت کند تا به  ها را وادار می کرده و آن

 .  (2999، 6)سوتانتوپوترا اقتصادی و اجتماعی مشروع روی آورند
رود بنگاه هها پها را فراتهر از تمرکهز بهر  رو انتظار می از این

مدت گذاشته و بهه یهک محیهط  های مالی محدود و کوتاه جنبه
محیطی و اقتهصادی تبهدیل شهوند )هافهار و  اجتماعی، زیهست

 (.//8،29سیرسی
عنوان پاسخگوی نیاز های امروزه بدون  پایندگی شرکتی به

های آینده تعریف شده است کهه  آسیب رساندن به توانایی نسل
گانهه اقتهصادی، حهاکمیتی، اجتمهاعی، اخلاقهی و  به ابعهاد پنج

نماید )رضهایی و همهایون،  محیطی در بلندمدت توجه می زیست
29/8  .) 

ها به منظور کسب مشروعیت و شههرت در مهسائل  شرکت
گذاری  زیهست و حقهوق بهشر سهرمایه مربوط به اجتماع، محیط

ها بها ایجهاد مهشروعیت و  کنند. از این رو مهدیران شهرکت می
سهود و افهزایش ارزش   سازی شهرت در جامعه به دنبال حداکثر

شهود،  باشند. شرکتی که به صورت مؤثر رههبری می شرکت می
طرفدار اصول اخلاقی است، به حاکمیت مسئولیت اجتمهاعی و 

در ایجهاد ارزش   توانهد محیطی متعهد است و می الزامات زیست
 شرکت در بلندمدت، پایدار باشد.

عنوان یهک دسهتگاه  دولت نقش مهمی را بهه در این میان
کنهد  قانونی با اعمال حمایهت از کهسب و کهار پایهدار ایفها می

 (.  29/8، 1)کوردبا و پاچون
ازآنجا که دغدغه اصلی دولت ها ایجاد مشروعیت پایدار در 

های دولهتی،  عنوان سهامدار در شرکت جامعه است، لذا دولت به
محیطی  علاقههه بیههشتری بههه پیامههدهای اجتمههاعی و زیههست

دهنهد. زیهرا  از خهود نهشان میمالکان  ها نسبت به سایر شرکت
های دولهتی در  پذیری در شرکت انتظارات و فشارهای مسئولیت
)گرلینهگ و  طور دائم بیشتر اسهت مقایسه با بخش خصوصی به

 .  (29/1، 3همکاران
کنند کهه انتظهارات  (، استدلال می/299)  /کرمیر و گوردن

محیطی در  ای از افههشای اطلاعههات اجتمههاعی و زیههست ویههژه
های بخش خصوصی وجود  های دولتی نسبت به سازمان شرکت

های دولههتی بههه  رود کههه شههرکت دارد بنههابراین انتظههار مههی
)گرلینگ و  تر آن بپردازند های پایندگی و افشای گسترده فعالیت 

 .  (29/1همکاران، 
های دولتی نه تنها باید عملکرد پایندگی را  بنابراین، شرکت

های کسب و کار خود قرار دهند، بلکهه اطلاعهاتی را  فعالیت در 
دههد، افهشا  می ها را افهزایش  که احتمالا مشروعیت عملیات آن

 (.  //29، 1)گاردسانچز و همکاران کند می
این امر موجهب عملکهرد پایندگهی رود  در نتیجه انتظار می

ها در بلندمدت اثهر گهذار  شرکتی بیشتر شده و بر ارزش شرکت
از این رو هدف این پهژوهش تعییهن رابطهه بیهن تمرکهز   باشد.

 مالکیت دولتی و عملکرد پاینهدگی شهرکتی و همچنیهن نقهش
مالکیت دولتی در رابطه بین عملکرد پایندگی شهرکتی و  تمرکز

باشد. نتایج این پژوهش نشان خواهد داد کهه  ارزش شرکت می
های دولتی تا چه میزان بهه عملکهرد پاینهدگی شهرکتی  شرکت

اهمیت داده و از طریت عملکرد پایندگی شرکتی که منجهر بهه 
شهود بهه دنبهال افزایهش  ایجاد اعتماد عمومی و مشروعیت می

 ها هستند.  ارزش شرکت
 

 مبانی نظری
توضیح پایندگی شرکتی تنها با یک نظریه دشوار است بنابراین 
در این پژوهش با توجه مطالعات پیشین و بر مبنای ترکیهبی از 

های دولتی، یک  سه نظریه در مورد پایندگی شرکتی در شرکت
کنههد.  چههارچوب نظههری را بههرای آزمههایش تجربههی ایجههاد می

های اصههلی کههه در ایههن پههژوهش مههورد اسههتفاده قههرار  نظریههه
و  9/، نظریهه مهشروعیت9گیرند عبارتند از: نظریهه ذینفعهان می

 .//نظریه نهادی
 

نظریه ذینفعان، متضمن انتظارات و نیازههای نظریه ذینفعان: 
    2/طور که بولیهوار و همکهارانش ها است. همان ذینفعان سازمان

1. Tagesson et al 
2. Corporate Sustainability Performance 
3. Sutantoputra 
4. Haffar & Searcy 
5. Córdoba-Pachón 

6. Greiling et al 
7. Cormier & Gordon 
8. Garde-Sánchez et al 
9. Stakholders Theory 
10.Legitimacy theory 
11.Institutional theory 
12.Rodríguez-Bolívar et al 
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بر اساس نظریهه ذینفعهان... یهک نقطهه   ”( بیان داشتند: 29/1) 
مهم برای ادغام مؤثر مسئولیت اجتماعی با فرهنهگ سهازمانی، 

های اجتماعی شرکت بهه طیهف وسهیعی از  شناسایی مسئولیت
کننهدگان، مهشتریان،  گذاران، تأمین ذینفعان )کارکنان، سهرمایه
ههای  فعالیت طور کلی( که تحت تهأثیر  جوامع محلی و جامعه به
در این نظریه فرج بر این اسهت .   “باشد شرکت قرار گرفته می

که برخهی از ذینفعهان نهسبت بهه دیگهران در سهازمان قهدرت 
بیشتری دارند تا نفوذ خود را افزایش دهند. با توجهه بهه نظریهه 

تر اقهدامات پاینهدگی را، بهرای  طور فعهال ها به ذینفعان، سازمان
نماینهد  ذینفعانی کهه دارای نفهوذ بیهشتری ههستند، اعمهال می

 .  (//29)گاردسانچز و همکاران، 
کنهد کهه مهدیران بهه اقهدامات  بیهنی می این نظریهه پیش

پردازند تا وظایف معنوی، اخلاقی، و اجتماعی خهود  پایندگی می
طور اسهتراتژیکی بهه  را برای ذینفعانشان بهرآورده سهازند و بهه

اهداف شرکت برای ذینفعانشان دست یابند. در گسترش نظریه 
(، نظریه ذینفعان روشنفکرانه را 2992)  6/سنتی ذینفعان، جنسن

دهههد )همچنیههن حداکثرسههازی ارزش روشههن نامیههده  می ارائههه 
دهد که مدیران بایهد تهصمیماتی  می شود(. این نظریه نشان  می

اتخاذ کنند که منافع همه ذینفعان یک شرکت را در نظر گهیرد. 
ها در خهههدمت ذینفعهههان            هنگهههامی کهههه مهههدیران شهههرکت

ای نیز برای کهاهش درگهیری بیهن ذینفعهان و  هستند، معاوضه
، 8/های مهم باید وجود داشته باشهد )هیلمهن و همکهاران حوزه
2999  .) 

تفاوت عمده بین نظریه ذینفعان سهنتی و نظریهه ذینفعهان 
روشنفکرانه این است کهه دومیهن نظریهه حداکثرسهازی ارزش 

پهذیرد در حهالی کهه  عنوان هدف یک شرکت می بلندمدت را به
های همهه حوزههای  شرکت توجه خود را به بهرآوردن خواسهته

کند که  (، استدلال می29/9سازد. جنسن ) ها متمرکز می شرکت
( بیهان 918/)  1/طوری که توسهط فهریمن نظریه ذینفعان همان

شد هیچ مشخصات مفهومی در مورد چگونگی ایجاد مبهادلات 
 بین ذینفعان که باید ایجاد شود ندارد.

 
کنهد کهه  نظریهه مهشروعیت، تعییهن مینظریه مبشروعیت: 

  “قهرارداد اجتمهاعی ”ها، ناشی از یک  انتظارات جامعه از سازمان
   (.//29)گاردسانچز و همکاران،  است

ها دارای  دهههد کههه سههازمان می قههرارداد اجتمههاعی نههشان 
پذیری در برابر انتظارات جامعه هستند، حتهی  تعهدات مسئولیت
عنوان تلاشهی  ها سود باشد. این قرارداد بهه اگر هدف اصلی آن

  (.2992، 3/)اودنوانبرای درک و توضیح رفتار اجتماعی است 
ها در یهک  دهد کهه سهازمان می تئوری مشروعیت توضیح 

هایی کهه توسهط جامعهه  کنند، و در چارچوب محیط پویا کار می
پذیرفته شده است یعنی تحت هنجارهای تعییهن شهده توسهط 

، //)میچلههون و پههاربونتی کننههد جامعههه و ذینفعههان، فعالیههت می
شهود. عمدتها  که به آن مشروعیت سهازمانی گفتهه می(، 29/2

ههای  ها باید بها ارزش باشد، آن ها می تمرکز، بر اقدامات سازمان
ها را به ذینفعان خود  اجتماعی هماهنگ باشند و باید این ارزش

   (.991/، 1/)باهر انتقال دهند
ها متعههد بهه  کند کهه سهازمان تئوری مشروعیت تأکید می

اقدامات مطلوب اجتماعی ههستند. بهر طبهت ادبیهات، عملکهرد 
پایندگی شرکتی و افشای آن راهی بهرای سهازمان بهه منظهور 
افزایش اعتبار، کارایی، مشروعیت و افزایش روابط بها ذینفعهان 

 (.  29/1ردریگرز بولیوار و همکارن، است )
این امر ابزار مهمی برای رسیدن بهه مهشروعیت سهازمانی 

هها را تحهت تأثیهر  انتظارات جامعه و درک آن  تواند است که می
 .  (2991، 9/برانکو و همکارانقرار دهد )

عنوان یهک گفتگهوی  بهه  تواند افشای عملکرد پایندگی می
ها بها بهه  بین سازمان و ذینفعان آن در نظر گرفته شود. سازمان

های خود با ذینفعان، مهشروعیت خهود را  فعالیت گذاری  اشتراک
ها رفتار مناسب داشهته و  دهد که آن می کنند و نشان  کنترل می

)میچلهون و کننهد  انتظارات و نیازههای ذینفعهان را بهرآورده می
 (.  29/2پاربونتی، 

ها نتواننههد نههشان دهنههد کههه  بهها ایههن وجههود اگههر سههازمان
های اجتماعی سازگار اسهت، حهتی اگهر  هایشان با ارزش فعالیت 
شهان   ها مطابت انتظارات جامعه باشهد مشروعیت های آن فعالیت 

 .(2991برانکو و همکاران، با تهدید مواجه خواهد شد )
ها برای اطمینهان از بقهای  مشروعیت یک راه برای سازمان

در نظهر    “منبهع ”عنوان یهک  بهه  توانهد خود در آینده است و می
)میچلهون و پهاربونتی،  گرفته شود کهه قابهل دسهتکاری اسهت

29/2.) 
بها   توانهد با این حال، اعتماد، شهرت و مهشروعیت کهه می

انجههام رفتههار خههاص و اتخههاذ اقههداماتی کههه بههرای جامعههه و 
زیست مفید هستند، مدیریت شود. سازوکارهای نامهشهود  محیط

  تواند مرتبط با موفقیت سازمان است. شهرت و تصویر خوب می
ها کمک کند تا منابع و مراودات مالی خهود را کهسب  به شرکت

ها نیازمند افزایش رفتار  دهد شرکت می نمایند، که این امر نشان 
بولیهوار و مدارنه به منظور کسب منفعت و سهود ههستند ) اخلاق

 (.  29/1همکارن، 
13.Jensen 
14.Hillman et al 
15.Freeman 
16.O'Donovan 

17.Michelon & Parbonetti 
18.Buhr 
19.Branco et al 
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 .  (29/1، 23)گروسی و توماسون غیرانتفاعی
ادبیات شش منطهت نههادی را پیهشنهاد کهرده اسهت کهه 
عبارت است از: منطت بهازار، منطهت شهرکت، منطهت خهانواده، 

ای، منطت مذهبی و دولتی. اگر چهه، غالبها منطهت  منطت حرفه
نهادی در یک سازمانی ترکیهبی، منطهت بهازار و دولهت اسهت، 

کننهد و  های دولتی در یک محیهط رقهابتی فعالیهت می شرکت
ها اهداف اسهتراتژیک  منطت بازار به این معنی است که سازمان

کننهد. منطهت  را برای افزایش کارایی معاملات خود تعییهن می
ها بهه سهمت  دولتی ناشی از حقوق شهروندی است و استراتژی

شوند که یکی از اهداف این نظریه  هدایت می   “منافع مشترک ”
 (.  29/2)کارانزا و لانگو،  است

ههای دولهتی و بهازار  های دولهتی ترکیهبی از منطت شرکت
 هستند، زیرا هر دو به اهداف اجتماعی و تجاری گهرایش دارنهد

 .  (29/3، /2)موریسون
های دولتی، با شرایط بازار، همگهرا ههستند،  معمولا شرکت

کننهد، بنابرایهن  ها در یهک محیهط رقهابتی فعالیهت می زیرا آن
های دولهتی، بهه منظهور قهادر  اهداف مالی در مأموریت شرکت

وری و خطهرات، گنجانهده  ها در سنجش سود، بههره ساختن آن
شده است و باید اطمینان حاصل شود که منابع به خوبی مهورد 

. این مطابت (29/3، 21)ریگرینگزکانسلیت گیرد استفاده قرار می
 (.  29/3؛ موریسون، 29/2)کارانزا و لانگو،  با منطت بازار است

های دولتی مأموریهت سیاسهت  با این حال برخی از شرکت
ها را به اهداف سیاست عمومی  کنند که آن عمومی را اتخاد می

سازد تا  کند. اهداف سیاست عمومی دولت را قادر می نزدیک می
های خود را  فعالیت های دولتی  اطمینان حاصل کنند که شرکت

به نحوی کافی انجام داده و به سوی منهافع عمومهی و ایجهاد 
شوند. اهداف سیاست عمومی بهه  های عمومی هدایت می ارزش

عنوان مکانیههسمی بههرای ارتبههاط انتظههارات                     ایههن دلیههل کههه بههه
شههود،                   کار گرفتههه می های دولههتی بههه بیههن دولههت و شههرکت

. کهه ایهن امهر (29/3)ریگرینگزکانهسلیت، حائز اهمیت اسهت 
؛ موریسون، 29/2)کارانزا و لانگو،  مطابت با منطت دولتی است

29/3) 
 

 عملکرد پایندگی شرکتی و ارزش شرکت

و پایندگهی  (CSR(پرداختن به مسئولیت اجتمهاعی شهرکتی 
عنوان یک هدف کلی سازمان بهرای  به  تواند ( میCSشرکتی )

هماهنگ کردن منافع مختلف )سهامداران و ذینفعان( با منافهع 
طور کلی توصهیف شهود. پهرداختن بهه ایهن  بلندمدت جامعه به

کننههدگان، کارکنههان، مههشتریان و سههایر  ههها بههرای تأمین فعالیت 

ها  دهد که چرا سازمان می نظریه نهادی توضیح نظریه نهادی: 
ههای مهشابهی را بهه کهار گیرنهد و چگونهه  تمایل دارند ویژگی

های سازمانی را به منظهور مهشروعیت دادن بهه  ها فرم سازمان
 (.  2991، 29)گنزالس و چامورو کنند های خود اعمال می شیوه

نظریه نهادی، دیهدگاهی مکمهل بهرای نظریهه ذینفعهان و 
کند کهه چگونهه  آورد، زیرا درک می نظریه مشروعیت فراهم می

ها نسبت بهه تغیهیر انتظهارات و فهشارهای اجتمهاعی و  سازمان
کند که  تئوری نهادی فرج می .دهند نهادی، واکنش نشان می

های مدیریتی را کهه توسهط سهایر  ها، ساختارها و شیوه سازمان
ها در حوزه خود مشروع هستند، بهدون در نظهر گرفتهن  سازمان

 .  (/299، /2)کارپنتر و فروزپذیرند  ها، می مفید بودن آن
کننههد کههه  (، اسههتدلال می916/)  22دیمههاجیو و پههوول

کننهد، تحهت  هایی که در یک محیهط یکهسان کهار می سازمان
ها و رفتارهای  گیرند و بنابراین در سازه فشارهای مشابه قرار می

خود سازگار هستند، بنابراین، این امر منجر به همگنی در میهان 
 (.  /299)کارپنتر و فروز،  شود ها می سازمان

ها بهرای  دهد که چگونه سهازمان می تئوری نهادی توضیح 
ها از سوی جامعه و ذینفعانشان تحت فهشار قهرار  انطباق ارزش

های دولهتی و عملکهرد  گیرند )برای مثال در مهورد شهرکت می
پایندگی(. این الزام بهه همگهنی، ریهشه در نفهوذ سیاسهی دارد. 

وسهیله اجهرای  ها باید به الزام کنند که سازمان  تواند ها می دولت
قانون، عمل و رفتار خاصی را انجام دهنهد. یهک نمونهه از ایهن 
الزام به همگنی، افشای اجباری اطلاعات پاینهدگی شهرکتی در 

، 26دیهلارد و همکهارانهای دولتی کشور سهوئد اسهت ) شرکت
2998)  . 

تهوان بهر روی منطهت نههادی  در بحث تئوری نههادی می
های ترکیبی در  عنوان سازمان های دولتی به تمرکز کرد. شرکت

کننهد و بهرای متعهادل نمهودن  ابعاد درون بخهشی فعالیهت می
)الکههسیوز و شههوند  هههای نهههادی متفههاوت تعریههف می منطت

   (.29/1، 28کیسنروس
منطت سازمانی در بین بخش خصوصی و دولهتی متفهاوت 

های دولتی گهاهی اوقهات ترکیهبی از  در حالی که شرکت .است
ههای مختلهف  ها باید مشروعیت منطت هر دو بخش هستند، آن

)کهارانزا و  نهادی را بهرای موفقیهت و تهداوم بهه وجهود آورنهد
 (.  29/2، 21لانگو

های نهادی مختلهف را از  های ترکیبی گاهی منطت سازمان
کننههد: بخههش خصوصههی، عمومههی و  سههه بخههش ترکیههب می

26.Grossi & Thomasson 
27.Morrison 
28.Regeringskansliet 

20.Gonzélez & Chamorro 
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 (.  29/2، 29)تامسن و کانیان کند سهامداران ایجاد ارزش می
ههای مهسئولیت  فعالیت های پایندگی و  فعالیت مشارکت در 

طور  رقابهت سهازمانی را افهزایش داده و بهه  توانهد اجتماعی می
همزمان ارزش اجتماعی و اقتصادی را در محیطی که سهازمان 

   (.//29، 69)پورتر و کرامر در حال فعالیت است ایجاد کند
هایی کهه بهه  در پاس  به فشارهای روزافزون برای شهرکت

ههایی بهرای افهشای  کننهد، انگیزه نحوی مهسئولانه عمهل می
اطلاعات پاینهدگی بهه منظهور نهشان دادن مهشارکت آنهان در 

هایی که  . شرکتهای پایندگی شرکتی افزایش یافته است زمینه
در پایندگی درگیر هستند باید لمس کنند که پایندگی مزایهایی، 

هها در پهی دارد.  مدت، بلکهه در بلندمهدت بهرای آن نه در کوتاه
ای مانند افزایهش  مزایای بالقوه  تواند درگیر شدن در پایندگی می

مندی از درگهیر شهدن  شهرت و تعهد کارکنان بوجود آورد. بهره
ظاههر    “نامهشهود ”در پایندگی اغلب بلندمدت است و در قالهب 

های نامهشهود، از جملهه ظرفیهت نهوآوری،  شود. این دارایی می
کیفیت مدیریت، مردم و استراتژی، منابع واقعی ارزش کهسب و 

 .  (AICPA, 2013b(کار هستند 
پاینهدگی مهدیران  گهری عملکهردروند رو به رشد گهزارش

هها بهستگی بهه  اجرایی را آگاه سهاخته اسهت کهه عملکهرد آن
اطلاعات غیرمالی دارد. مطالعاتی که به بررسی رابطه بیهن بعهد 

محیطی پایندگی شهرکتی و عملکهرد مهالی و  اجتماعی و زیست
 اند.  پردازند، نتایج مختلفی ثبت کرده ارزش شرکت می

( متوجهه شهدند ذینفعهانی ماننهد 2991)  /6شارما و هنریکز
محیطی و کارکنهان اثهر مثبهتی بهر  های زیست مشتریان، گروه

های دارای  ههای پاینهدگی دارنهد. بیهشتر شهرکت فعالیت سطح 
بخهشند  مسئولیت اجتماعی نام تجهاری و شههرت را بهبهود می

(، و بهه ایجهاد انگهیزه، اسهتخدام و 29/9، 62)اسپرینکل و ماینز
کند و احتمهال داشهتن خطهوط تولیهد  حفظ کارکنان کمک می

معیوب و یا خطر پرداخت جریمه سنگین برای آلودگهی زیهاد را 
ها بها  دهد که شرکت می دهند. همه موارد بالا نشان  کاهش می

جویی در هزینهه تولیهد،  رفتار مسئولانه اجتماعی از نظهر صهرفه
وری و روحیه کارکنان بهرمند شده و موجب ایجاد  افزایش بهره

 (.29/9گردد )اسپرینکل و ماینز،  ارزش برای شرکت می
های کنترل آلودگهی را بها بهازده  هزینه (، 918/)  66ماهاپاترا

 بازار مقایسه کرد و همبستگی منفی بین این دو یافت. 
(، رابطه منفی بین شاخص عملکرد 992/و فریدمن ) جاگی

آلودگی و عملکرد اقتصادی شهرکت در صهنعت خمهیر و کاغهذ 
 یافتند. 

شرکت بخش تولیهدی را  669(، 2992)  68مولی و همکاران
محیطی  بررسی کردند و به این نتیجه رسیدند که کارایی زیست

 ضعیف )خوب( تأثیر مثبت )منفی( معناداری بر بازده سهام دارد. 
محیطی  ارتبهاط بیههن عملکهرد زیههست(، 29/2)  61هورواثهوا

آلاینده منتشر شده  96گیری شده توسط تجزیه و تحلیل  )اندازه
در مورد هوا، آب و زمین از جمهوری چهک( و کهارایی مهالی را 

محیطی یک سال  بررسی کرد و رابطه منفی برای کارایی زیست
محیطی دو سهال  قبل و همبستگی مثبتی برای عملکرد زیهست

دهد که فرضیه پورتر در بلندمهدت قابهل  می قبل یافت و نشان 
 اجراست. 

(، دریافتنهد کهه //29)  63بها ایهن حهال، راسهیر و ارنههارت
مهدت و  ها را در اجرای کوتاه آلودگی کمتر عملکرد مالی شرکت

بخشد. بر اساس  تری در بلندمدت بهبود می بلندمدت با اثر قوی
)  /6, گانستر و همکهاران2992تا  993/های ماهانه از سال  داده

عنوان  ای ارزش استراتژیک بهه های مشاوره بندی رتبه  (، از2993
محیطی استفاده کردند و به رابطه  پروکسی برای عملکرد زیست

 وری و ارزش شرکت رسیدند.  مثبتی بین بهره
( بهر ایهن باورنهد کهه رابطهه /299)  61مونتابون و همکاران

محیطی                 های مههدیریت زیههست مثبههت و معنههاداری بیههن شههیوه
(EMPs و عملکرد ))ROA) ،رشد فروش، بازگشت سرمایه ،

 و عامل درآمد( وجود دارد. 
(، بههه ایههن نتیجههه رسههیدند کههه تابههع /299)  69لههو و شههو

های ایههالات متحههده در شههاخص  گذاری بیههن شههرکت سههرمایه
 های غیرپایدار است.  بیشتر از شرکت 89پایندگی داو جونز

 
 مالکیت دولتی و عملکرد پایندگی شرکتی

هها متعلهت  هایی که درصد زیادی از سهام آن در تئوری، شرکت
رود انگیزه بیهشتری بهرای شهرکت در  به دولت است، انتظار می

های مهسئولیت اجتمهاعی داشهته  فعالیت های پایندگی و  فعالیت 
باشند و اطلاعات بیشتری را به منظور افزایش مشروعیت خهود 

 .  (//29)گاردسانچز و همکاران،  منتشر کنند
(، اسهتدلال //29)گاردسهانچز و همکهاران طور کهه  همان

نقش دولت، نشان دادن منافع جامعه، کمهک بهه ]...[   ”کند:  می
زیهست و اقهدامات شهفاف بهه  رفاه اجتماعی، حفاظهت از محیط

 .  “منظور مشروعیت بخشیدن به اقدامات آن است
(، گفته شده است کهه 29/3در گزارش ریگرینگزکانسلیت )
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محیطی و حاکمیتی با ارزش شرکت نشان داد.  اجتماعی، زیست
ها بیان کردند که این ارتباط، شفافیت و پاسخگویی را بهبود  آن

بخشیده و موجب افزایش اعتماد ذینفعان در ایجاد ارزش بالاتر 
 گردد. برای شرکت می

ههای  (، در پژوههشی ویژگی//29گارد سانچز و همکاران )
پذیری اجتماعهی  عنوان عامل مسئولیت مدیریتی و شرکتی را به

های دولتی مورد بررسی قرار دادند. بر اسهاس نتایهج  در شرکت
های دولهتی اثهر  دست آمده، اندازه شهرکت و بخهش شهرکت به

 های مسئولیت اجتماعی داشته است. فعالیت معناداری بر 
(، بههه ایههن موضههوع کههه آیهها 29/3)  86ژانههگ و ژانههگ

های دولههتی بیههشتر از  پذیری اجتمههاعی در شههرکت مههسئولیت
های خصوصی اسهت؟ پرداختنهد. نتهایج نهشان داد کهه  شرکت

های دولهتی و  تفاوت عملکهرد مهسئولیت اجتمهاعی در شهرکت
خصوصی ناشی از ماهیت مالکیت نبهوده اسهت بلکهه در واقهع 

 ها ناشی از اندازه شرکت است. تفاوت
(، در پژوهشی تحت عنوان عملکهرد 29/1انجی و رضایی )

 6999پایندگی شرکتی و هزینه سرمایه حقوق صاحبان سههام، 
مهورد بررسهی قهرار  29/6تها  999/های  شرکت را طی سهال

طور  دادند. در این پژوهش ابعاد عملکرد پایندگی شرکتی هم به
یکجا و هم مجزا مورد بررسی قرار گرفت. نتایج نهشان داد کهه 

محیطی عملکرد پایندگی هزینه سرمایه  ابعاد حاکمیتی و زیست
دهد ولی ارتباط معنهاداری بیهن بعهد اجتمهاعی و  می را کاهش 

طور کلی رابطهه  هزینه سرمایه یافت نشد. البته نتایج پژوهش به
منفی و معناداری را بین عملکهرد غیرمهالی پاینهدگی و هزینهه 

 سرمایه نشان داد.
پذیری  (، در پژهههشی مههسئولیت29/1)  88زی و همکههاران

اجتمههاعی، هزینههه سههرمایه و سههاختار مالکیههت را در بیههن 
های چینی مورد بررسی قرار دادند. نتایج نهشان داد کهه  شرکت
طور  های بهها اقههدامات مههسئولیت اجتمههاعی بیههشتر بههه شههرکت

بر آن نتایج حاکهی  معناداری هزینه سرمایه کمتری دارند. علاوه
های دولتی، عملکهرد مهسئولیت اجتماعهی  از آن بود که شرکت

های غیردولتهی  بهتر و هزینه سرمایه کمتری نسبت به شهرکت
دارند. اما تأثیر مسئولیت اجتماعی در کاهش هزینه سهرمایه در 

 های دولتی بیشتر است. های غیردولتی نسبت به شرکت شرکت
(، به پژوهشی تحت عنوان 29/8کوردباپاچون و همکاران )

های  پذیری اجتماعی در شهرکت دیدگاه سیستماتیک مسئولیت ”
ها نشان داد که اگهر چهه مهدیران ارشهد  یافته پرداختند.   “ دولتی
پذیری اجتماعی آگاه و بهه  های دولتی با اصول مسئولیت شرکت

آن متعهد ههستند، نیهازی ضهروری بهرای افهزایش اسهتفاده از 

های دولتی متعلت به جامعه هستند، که تقاضا برای ارائه  شرکت
گروسهی و دهد ) می ها را افزایش  اطلاعات در مورد عملکرد آن

 (.  29/1توماسون، 
های دولهتی در یهک محیهط رقهابتی کهار  حتی اگر شرکت

هها  توانند بر جامعه تأثیر بگذارند، به این معنی کهه آن کنند، می
بایههد اقههدامات پاینههدگی را در رابطههه بهها ذینفعههان خههود )مثههلا 

های دولتی نه تنها باید دیهدگاه  شهروندان( ترویج دهند. شرکت
جمعی جامعه مورد نظهر خهود، بلکهه نظهرات خهاص و اههداف 
ذینفعان خاص را در مورد مسئولیت اجتماعی و مهسائل مربهوط 

   (.2992، /8)دیگان به پایندگی در نظر بگیرند
های دولتی باید ذینفعهان  با توجه به نظریه ذینفعان، شرکت

مختلف خهود را بها منهافع متفهاوت شناسهایی کننهد. ذینفعهان، 
های دولههتی بههرای گههزارش اطلاعههات مربههوط بههه  شههرکت

محیطی و چگونگهی تأثیرگهذاری  های اجتماعی و زیست فعالیت 
زیهست و جامعهه، تحهت فهشار قههرار  هها بهر محیط فعالیت ایهن 
ههای  ها در گزارش های دولتی و سایر شهرکت دهند. شرکت می

زیهست  خود اطلاعاتی در مورد تأثیرات بر روی جامعهه و محیط
یابی و یا حفظ روابط خوب با ذینفعان و همچنیهن  را برای دست

کنند. با ایهن وجهود، افهشای  افزایش تصویر و شهرت، افشا می
رقابههت را افههزایش دهههد. تئههوری   توانههد عملکههرد پاینههدگی می
های دولهتی بایهد اقهدامات  کند که شرکت مشروعیت اشاره می

خود را قانونی کننهد تها اعتمهاد عمومهی را جلهب نماینهد، کهه 
های دولهتی از تقاضهای  منجر به این شود که شهرکت  تواند می

تر شهوند. انتظهار  اطلاعاتی در مورد عملکرد پاینهدگی خودآگهاه
ها متعلت به  هایی که درصد بیشتری از سهام آن رود، شرکت می

دولت است، بهرای پهذیرش مهسئولیت اجتمهاعی تحهت فهشار 
بیشتری باشند. لذا یهک نیهاز بهه مهسئولیت و پاینهدگی بهرای 

)گاردسهانچز و همکهاران،  شهود های دولهتی ایجهاد می شهرکت
29//)  . 

ها به منظور بهبود  دهد که شرکت می نظریه نهادی توضیح 
های رقابتی تلاش  سازوکارهای سازمانی با هدف افزایش مزیت

 (.916/)دیماجیو و پوول،  کنند می

 

 پیشینه پژوهش
(، در پژوهش خود به 29/1)  82لی و همکارانپیشینه خارجی: 

محیطی و حاکمیتی  بررسی اثر افشای عملکرد اجتماعی، زیست
بر ارزش شرکت پرداختند. همچنین در این پهژوهش بهه نقهش 
توانایی مدیران رده بالایی نیز توجه شده است. نتهایج پژوههش 
یک ارتبهاط مثبهت را بیهن سهطح افهشای سهه گانهه عملکهرد 

41.Deegan 
42.Li et al 

43.Zheng & Zhang 
44.Xu et al 
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ههای روزانهه  فعالیت ها و  اقدامات مسئولیت اجتماعی در برنامهه
های دولههتی، بههه منظههور تأییهد مههشارکت فعههال و نیههز  شهرکت

 ذینفعان، دارند.  سازی آگاه
عملکرد  ”(، به پژوهشی تحت عنوان 29/6لی و همکاران )

  “شرکت، مالکیت شرکت و افشای مسئولیت اجتماعی در چین
های بها عملکهرد بهتهر  ها نشان داد کهه شهرکت یافته پرداختند. 

تر، بیهشتر بهه افهشای  های با عملکرد ضهعیف نسبت به شرکت
مسئولیت اجتماعی پرداختهه و همچنیهن گزارشهات مهسئولیت 

بهر آن،  نماینهد. علاوه اجتماعی با کیفیهت بهالاتری را ارائهه می
ارتباط بیهن عملکهرد شهرکت و مهسئولیت اجتمهاعی در میهان 

تر  های غیردولتی ضعیف های دولتی در مقایسه با شرکت شرکت
 است.

 
(، در پژوههشی بهه /69/خوزین و همکهاران )پیشینه داخلی: 

بررسی اثر ساختار مالکیت بر توسعه سطح گزارشگری پایهداری 
پرداختند. نتایج نشان داد که با افزایش درصد سهام شهناور آزاد 

های پذیرفتهه شهده در  از سطح گزارشگری پایداری در شهرکت
شود. همچنین نتایج حاکی  بورس اوراق بهادار تهران کاسته می

های ایرانهی هماننهد  از آن بود که گزارشگری پایهداری شهرکت
 سایر کشورهای آسیایی در سطح پایینی قرار دارد.

شناسهایی ”(، در پژوههشی بهه /69/معصومی و همکاران )
های پذیرفتهه  متغیرهای مؤثر بر گزارشهگری پایهداری شهرکت

پرداختنهد. متغیرههای انهدازه شهرکت،   “شده در بهورس تههران
نقدینگی، سهامداران نهادی و دوگانگی مهدیرعامل بهر مهیزان 

ها تأثیر معناداری دارند و همچنیهن  گزارشگری پایداری شرکت
مهدیره  سه متغیر عمر شرکت، دارایی نامشهود و استقلال هیئت

 ها تأثیر معناداری ندارند. بر میزان گزارشگری پایداری شرکت
(، بههه بررسههی رابطههه بیههن /69/زاده ) صههبوحی و محمههد

عملکرد اجتماعی، ساختار مالکیت و حاکمیت شرکتی پرداختند. 
ها حاکی از آن است کهه بیهن تمرکهز مالکیهت، مالکیهت  یافته 

مدیره، انهدازه شهرکت و  نهادی، مالکیت دولتی، استقلال هیئت
اهرم مالی با مسئولیت اجتماعی رابطه معناداری وجود ندارد. اما 

مدیره، دوگانگی مدیر عامل، نرخ بازده دارایی و  بین اندازه هیئت
 نقدینگی با مسئولیت اجتماعی رابطه معناداری وجود دارد.

(، به مطالعه رابطه بین مالکیهت 691/ملکیان و همکاران )
ها پرداختند.  پذیری اجتماعی شرکت دولتی و نهادی با مسئولیت

نتایج حاصل از پژوهش نشان داد که مالکیت دولهتی و تمرکهز 
پذیری  مالکیت دولتی رابطهه مثبهت و معنهاداری بها مهسئولیت

اجتماعی دارد. اما نتایج پژوهش رابطه معناداری را بین مالکیت 
پذیری اجتماعهی  نهادی و تمرکز مالکیت نههادی بها مهسئولیت

 نشان نداد.

(، در پهژوهش خهود، رابطهه بیهن 691/برزگر و همکاران )
پذیری اجتمهاعی شهرکتی را طهی  ساختار مالکیهت و مهسئولیت

یج نهشان مورد بررسی قرار دادند. نتا 696/الی  611/های  سال
داد که بین متغیرهای مالکیت نهادی، مالکیت بانکی و مالکیت 

های اجتماعی شرکتی رابطه مثبت معنهاداری  دولتی با مسئولیت
های اجتماعی  وجود دارد و بین متغیر تمرکز مالکیت با مسئولیت

 شرکتی رابطه معناداری وجود ندارد.
(، بههه بررسهی رابطههه بیههن 696/بههار مقههدم و همکهاران )

های حاکمیت شهرکتی و مهسئولیت اجتمهاعی شهرکتی  مکانیزم
پرداختند. متغیرهای حاکمیهت شهرکتی مهورد بررسهی در ایهن 
پژوهش شامل تمرکز مالکیت، مدیران غهیرموظف و دوگانگهی 

باشههد. نتههایج نههشان داد کههه بههه جههز دوگانگههی  مههدیرعامل می
مدیرعامل سایر متغیرها رابطه مثبت و معنهاداری بها مهسئولیت 

 اجتماعی دارند.
مهدیره و  (، تهأثیر ترکیهب هیئت692/عبدلی و همکهاران )

ها در  پذیری اجتماعی شرکت ساختار مالکیت بر میزان مسئولیت
های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را مهورد  شرکت

نتههایح حههاکی از آن اسههت کههه بیههن   مطالعههه قههرار دادنههد.
ها با نهسبت اعهضای موظهف  پذیری اجتماعی شرکت مسئولیت
داری وجهود دارد و  مدیره و تمرکز مالکیهت رابطهه معهنی هیئت

متغیر تمرکز مالکیت بیشترین تأثیر را نسبت به سایر متغیرها بر 
گهذارد همچنیهن  ها می پذیری اجتماعی شهرکت روی مسئولیت

دست آمده مشخص گردید بین نقهش دوگانهه  مطابت با نتایج به
مدیره و نوع مالکیت با  مدیره، نسبت تغییرات هیئت رئیس هیئت
 ها رابطه معناداری وجود ندارد. پذیری اجتماعی شرکت مسئولیت

 

 های پژوهش فرضیه
بهها توجههه بههه مبههانی نظههری و پیههشینه پههژوهش تبییههن شههده، 

های این پژوهش بر اساس تئوری ذینفعان، مشروعیت و  فرضیه
 گردد: نهادی، به شرح زیر تدوین می

فرضیه اول: رابطه مثبت و معناداری بیهن تمرکهز مالکیهت 
 دولتی و بعد اجتماعی عملکرد پایندگی شرکتی وجود دارد.

فرضیه دوم: رابطه مثبت و معناداری بیهن تمرکهز مالکیهت 
 محیطی عملکرد پایندگی شرکتی وجود دارد. دولتی و بعد زیست

فرضیه سوم: رابطه مثبت و معناداری بین تمرکهز مالکیهت 
 دولتی و بعد حاکمیتی عملکرد پایندگی شرکتی وجود دارد.

فرضیه چهارم: رابطه مثبت و معناداری بین تمرکز مالکیهت 
 دولتی و بعد اخلاقی عملکرد پایندگی شرکتی وجود دارد.

فرضیه پنجم: رابطه مثبت و معناداری بین تمرکز مالکیهت 
 دولتی و بعد اقتصادی عملکرد پایندگی شرکتی وجود دارد.

فرضیه ششم: رابطه مثبت و معناداری بین تمرکز مالکیهت 
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   در طی دوره پژوهش تغییر سال مالی نداده باشند؛( 8
 در طی این دوره از بورس خارج نشده باشند؛( 1
 های مورد نیاز این پژوهش در دسترس باشد.  داده( 3

شهرکت -سال /31لذا تعداد کل مشاهدات در این پژوهش 
 باشد. می

 

 مدل و متغیرهای پژوهش
مدل رگرسیونی پژوهش برای آزمون فرضیه اول تها شهشم بهه 

 شرح زیر است:

مدل رگرسیونی پژوهش برای آزمون فرضیه هفتم به شرح 
 زیر است:

 
مدل رگرسیونی پژوهش برای آزمهون فرضهیه ههشتم بهه 

 شرح زیر است:
 

( نهشان /گیری متغیرهای پژوهش در جهدول ) نحوه اندازه
 داده شده است.

 

نمره و یا امتیهاز پایندگهی (:  CSPعملکرد پایندگی شرکت )
شرکت از طریت مجموع نقاط قوت و نقهاط ضهعف یها نگرانهی 

( KLD indexبنهدی اجتمهاعی ) مربوط به چک لیهست رتبه
زیست، روابهط  بعد شامل: اجتماعی، حاکمیتی، محیط /برای هر 

کارکنان، کیفیت محصول، حقوق بشر و تنوع بخهشی )سهای و 
؛ شههفیعی و همکههاران،  //29، 83؛ دیبکههر29/3، 81همکههاران

(، ابتدا بر اساس ابعاد پنج گانه عملکرد پاینهدگی شهرکتی 691/
ههای اقتهصادی، حهاکمیتی، اجتمهاعی،  به ترتیب شهامل: حوزه

بنهدی  (، طبقه29/1محیطی )انجی و رضهایی،  اخلاقی و زیست
عنوان نقاط قوت و نقاط  شود. در هر حوزه معیارهایی به شده می

هها و معیارههای عملکهرد  نگرانی مطرح گردید. نقهشه راه حوزه
( نشان داده شهده اسهت. چنانچهه 2پایندگی شرکتی در جدول )

و  /شرکت مورد بررسی دارای معیارهای نقاط قوت باشد عهدد 
گهیرد، از طهرف  در غیر این صورت عدد صفر بهه آن تعلهت می

 دولتی و عملکرد کلی پایندگی شرکتی وجود دارد.
فرضههیه هفتههم: رابطههه مثبههت و معنههاداری بیههن عملکههرد 

 پایندگی شرکتی و ارزش شرکت وجود دارد.
فرضیه هشتم: تمرکز مالکیت دولتی رابطهه بیهن عملکهرد 

 کند. پایندگی شرکتی و ارزش شرکت را تعدیل می

 
 شناسی پژوهش روش

این پژوهش از نظر هدف کهاربردی و از نهوع تحقیقهات نیمهه 
گردد. از نظر استدلال این پژوهش از نهوع  تجربی محسوب می

اسهتقرا اسهتفاده شهده اسهت. -توصیفی بوده و از تحلیل قیاس
برای گردآوری اطلاعات مورد نیاز در بخش پیشینه پهژوهش و 

ای و از کتهب، مقهالات  همچنین مبانی نظری از روش کتابخانه
های کمی و  اطلاعات و دادهفارسی و لاتین استفاده شده است. 

کیفی مربوط به متغیرهای این پژوهش شامل بسیاری از اقهلام 
های توضهیحی  های مالی حسابرسی شده و یادداشهت از صورت

مدیره به مجمهع  های هیئت فعالیت همراه و همچنین از گزارش 
ها با  عمومی صاحبان سهام برای متغیر عملکرد پایندگی شرکت

مراجعههه بههه کتابخانههه سههازمان بههورس اوراق بهههادار تهههران 
ها شامل شبکه جامهع  آوری شده است. ابزار گردآوری داده جمع

های  های مهالی سهال )بهرای صهورت codal.irاطلاع رسانی 
های مالهههی  )بهههرای صهههورت Rdis.ir( و 691/الهههی  699/
ههای فهشرده سهازمان بهورس  ( و لوح619/و  611/های  سال

صورت دسهتی اسهتخراج گردیهد.  اوراق بهادار تهران بوده که به
سهاماندهی شهده  Excelافزار  های پژوهش در نرم تمامی داده

است و در نهایت برای تجزیه و تحلیل کمی، همچنین آزمهون 
ها در این پهژوهش از رگرسهیون چندگانهه در  هر یک از فرضیه

 شود.  استفاده می Stata 12افزار  نرم
های پذیرفتهه شهده  جامعه آماری این پژوهش کلیه شرکت

سههال طههی  /در بههورس اوراق بهههادار ایههران در بههازه زمههانی 
آوری  باشد. همچنین جهت جمهع می 691/الی  619/های  سال
های مربوط بهه فرضهیات پهژوهش بهرای متغهیر عملکهرد  داده

پایندگی شرکتی تا یک سال قبل محاسبه شده است، در نتیجه 
در نظهر  691/الهی  611/های  آوری داده بیهن سهال بازه جمع

شههرکت بهها توجههه بههه  96گرفتههه شههد. در ایههن پههژوهش 
های اعمال شهده در زیهر از جامعهه آمهاری انتخهاب  محدودیت

 اند:  شده
در بورس حضور  691/تا پایان سال  611/( قبل از سال /

 ؛داشته باشند
گذاری و  های سههرمایه ها، شههرکت ههها، بیمههه جههز بانک(  2
 گری نباشند؛ واسطه
 Siew et al.45   ها پایان اسفند ماه باشد؛ پایان سال مالی آن( 6

46.Diebecker 
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 گیری نحوه اندازه علامت اختصاری متغیرهای پژوهش

 لگاریتم طبیعی حاصلضرب تعداد سهام و قیمت سهام در پایان سال MV ارزش بازار

 عملکرد پایندگی شرکتی
*KLD Index 

CSP 
 

 Gown تمرکز مالکیت دولتی
های دولتی( باشد عدد  درصد سهام بعلاوه یک سهم متعلت به ارگآن 19اگر شرکت دولتی )

 یک، در غیر این صورت عدد صفر.

 حاصلضرب عملکرد پایندگی شرکتی در مالکیت دولتی. CSP*Gown متغیر تعدیل گر

 های شرکت. لگاریتم طبیعی ارزش دفتری جمع دارایی SIZE اندازه شرکت

 LEV اهرم مالی
 

 ارزش دفتری جمع بدهی ها

 ارزش دفتری جمع داراییها

 CFO خالص جریان وجه نقد عملیاتی
 

 های عملیاتی خالص جریان نقد حاصل از فعالیت

 ارزش دفتری جمع داراییها

 درصد تغییرات فروش سال جاری نسبت به فروش سال گذشته SG رشد فروش

 KLD EGSEE گیری عملکرد پایندگی شرکتی با استفاده از شاخص معیارهای اندازه

ت جامعه
ارتباطا

 

ت
نقاط قو

 

 اجتماعی در صورتیکه شرکت بخشی از سود خالص قبل از کسر مالیات را به امور خیریه اختصاص دهد. -امور خیریه

 اجتماعی های غیر انتفاعی در شرایط نامناسب اقتصادی. اختصاص بودجه کمک به شرکت -های نوآورانه اجرای برنامه

های خود در خارج از کشور انهجهام  شرکت کمک های خود یا ابتکارات نوآورانه ای را در برنامه -امور خیریه خارج از ایران
 دهد.

 اجتماعی

 اجتماعی های حمایتی مسکن در سطح شرکت و ملی برنامه –برنامه حمایت از مسکن

های  برای برنامه ای شرکت برنامه حمایتی برای تحصیل ابتدایی و راهنمایی داشته باشد. یا برنامه –برنامه حمایت از تحصیل
 آموزش شغل برای جوانان برگزار کند.

 اجتماعی

 اجتماعی شرکت برنامه حمایتی برای ورزش در سطح شرکت، استانی و ملی داشته باشد. -برنامه حمایت از ورزش

نقاط نگرانی
 

زندگی،   هایی که دچار مسائل حقوق آب، زمین، دفع ضایعات یا مسائل دیگری که اثرگذار بر شرکت  –اثرات منفی اقتصادی
 مالیات یا ارزش دارایی جامعه باشد.

 اجتماعی

 اجتماعی در صورتیکه شرکت دارای پرونده مالیاتی در هیئت حل اختلاف مالیاتی باشد. -مشکلات مالیاتی

ت شرکتی
حاکمی

ت 
نقاط قو

 

 حاکمیتی در صورتی که شرکت پاداشی در سال مالی به مدیران ارشد داده باشد. -پاداش

 حاکمیتی درصد از شرکت دیگر باشد. 19تا  29در صورتیکه شرکت، صاحب  –قوت مالکیت

 حاکمیتی گیری های محیطی، اجتماعی و یا موضوع خاصِ شرکتی داشته باشد. شرکت گزارش مؤثری از اندازه –قوت شفافیت

نقاط نگرانی
 

 حاکمیتی شرکت دارای اظهارنظر حسابرسی مشروط باشد -نگرانی های حسابداری

 حاکمیتی شرکت دارای ضعف در افشای اطلاعات مربوط به مسائل محیط و اجتماع باشد. –مشکلات شفافیت

تنوع
 

ت
نقاط قو

 

 اجتماعی درصورتیکه شرکت از مدیران اجرایی خانم و یا اقلیت جامعه استفاده کند. –مدیران اجرایی

 اجتماعی مدیره باشند. خانم ها، اقلیت ها و افراد معلول عضو هیئت –مدیره اعضای هیئت

 اجتماعی منافع خارج از شرکت برای کودکان، سالمندان یا اوقات فراغت –زندگی 1منافع شغلی

 اجتماعی % کارمندان شرکت از این گروه باشند.1حداقل  –کارمندان خانم و اقلیت

 اجتماعی استخدام کارمندان معلول

نقاط نگرانی
 

 اجتماعی دعاوی مربوط به کارکنان و بیمه و... –مشکلات دادگاهی

 اجتماعی مدیره نداشتن خانم در اعضای هیئت

 در صفحه بعد 2ادامه جدول  

 متغیرهای پژوهش. 1جدول 

 (.Kinder, Lydenberg & Dominiصنعت( کنترل شده است ) 9/( و اثرات صنعت )شامل 691/تا  611/سال از  1در این پژوهش اثرات سال )شامل * 

 نقشه راه متغیرهای عملکرد پایندگی شرکتی. 2جدول 
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ط کارکنان
رواب

 

ت
نقاط قو

 

 اخلاقی شرکت مزایای غیر نقدی را برای کارکنان خود در نظر گرفته باشد. –مزایای غیر نقدی

شرکت دارای برنامه توزیع سود نقدی است که اخیرا آن را به اکثریت نیروی کار خود و سهههامهداران  -توزیع نقدی درآمد
 تقسیم کرده است.

 اخلاقی

 اخلاقی شرکت برای مشارکت کارکنان، همچنین مشارکت در مالکیت راغب است. –مشارکت کارکنان

 اخلاقی شرکت دارای برنامه مزایای بازنشستگی قابل توجه است. –مزایای بازنشستگی

 اخلاقی شرکت دارای برنامه بهداشتی و ایمنی قوی است. –سلامت و ایمنی

نقاط نگرانی
 

 اخلاقی شرکت در آن سال مالی نیروی کار خود را کاهش داده باشد. –کاهش نیروی کار

 اخلاقی شرکت جرایمی را بابت بهداشت و ایمنی پرداخت نموده باشد -سلامت و ایمنی

 اخلاقی شرکت در این زمینه دچار کسری بودجه شده باشد. -ضعف در مزایای بازنشستگی

ط
محی

 
ت
زیس

 

ت
نقاط قو

 

 محیطی زیست زیست و کارا در مصرف انرژی. ساخت محصول مطابت با محیط –محصولات و خدمات سودمند

ههای  های پیشگیری از آلودگی شدید، از جمله کاهش میزان انتشار و بهرنهامهه شرکت دارای برنامه -جلوگیری از آلایندگی
 کاهش سموم است.

 محیطی زیست

کند و یا عامل اصلی در صنعت بازیهافهت  عنوان موادخام در فرایندهای تولید استفاده می شرکت از مواد بازیافتی به -بازیافت
 است.

 محیطی زیست

شرکت اقدامات قابل توجهی را برای کاهش تأثیر بر تغییرات آب و هوایی و آلودگی هوا از طریت استهفهاده از  -انرژی پاک
 جویی در انرژی انجام داده است. وری و صرفه انرژی های تجدیدپذیر و سوخت پاک یا از طریت بهره

 محیطی زیست

 محیطی زیست زیست دریافت جایزه و لوح تقدیر در زمینه محیط

شرکت اموال، ماشین آلات وتجهیزات خود را با عملکرد محیطی بالا برای صنعهت خهود  -اموال، ماشین آلات و تجهیزات
 کند. حفظ می

 محیطی زیست

 محیطی زیست های مدیریتی شرکت. توسط شرکت برای سیستم Iso 14001دریافت گواهی  –های مدیریتی سیستم

نقاط نگرانی
 

صنعت اول در ایجاد فضولات پر خطر باشد )شیمیایی و نفت، چرم و نساجی، استخراج و  1شرکت جز  -فضولات خطرناک
 تولید فلزات اساسی، کاغذ و چاپ و رنگ، شوینده و تمیز کننده(.

 محیطی زیست

محیطی ای که شرکت تولید کرده است )نقد مدیریت زباله،  پرداخت جرائم برای مسائل و مشکلات زیست –مسائل قانونی
 جریمه انرژی(.

 محیطی زیست

 محیطی زیست شرکت جزو تولیدکنندگان مواد شیمیایی از بین برنده لایه اوزون باشد. –مواد شیمیایی نازک کننده لایه اوزون

شرکت تولیدکننده مواد شیمیایی کشاورزی است، یعنی آفت کش ها یا کود شیمیایی و یا تولهیهد  -مواد شیمیایی کشاورزی
 ها. مواد اولیه آن

 محیطی زیست

شرکت درآمد قابل توجهی از فروش زغال سنگ یها  -شرکت باعث تغییرات اقلیتی و آب و هوا شود -تغییرات آب و هوایی
طور غیرمستقیم از احتراق زغال سنگ یا نفت  آورد یا درآمد قابل توجهی را به دست می نفت و محصولات مشتت شده آن به

 آورد.‌دست می و محصولات تولیدی به

 محیطی زیست

حقوق بشر
ت 

نقاط قو
 

ها احهتهرام مهی  شرکت ارتباطات خود را با مردم بومی برقرار کرده و به مسائل مربوط به آن -روابط دوستانه با مردم بومی
گذارد )ایجاد فضای سبز برای استفاده عموم، برگزاری مراسم ها و جشن ها، احداث جاده برای راحتی مردم بومی، استفاده از 
کارگران بومی، برگزاری مسابقات ورزشی شهری و استانی، برگزاری نمایشگاه در سطح شهر و استان، کمک به روسهتها و 

 شهر همجوار، گزارش رضایت همسایگان کارخانه(.

 اخلاقی

 اخلاقی افشای مناسب برای حقوق کارکنان و کارگران وجود دارد. –حقوق کارکنان و کارگران

صول
مح

 

ت
نقاط قو

 اقتصادی شرکت دارای یک برنامه کیفیت بلندمدت ببرای محصولات و خدمات باشد. –کیفیت 

 اقتصادی ای برای تحقیت و توسعه و نوآوری در صنعت خود است. شرکت دارای برنامه -نوآوری 1تحقیت و توسعه

عنوان بخشی از مأموریت اصلی خود، محصولات یا خدمات را برای افراد محروم  شرکت به -مزایای شرایط سخت اقتصادی
 کند. اقتصادی ارائه می

 اقتصادی

نقاط نگرانی
 

 اقتصادی شرکت اخیرا جریمه های قابل توجهی در رابطه با ایمنی محصولات و خدمات پرداخت کرده است . –ایمنی محصول

 اقتصادی پرداخت جرائم و یا دعاوی حقوقی مربوط به قرارداد ها، بازاریابی و شیوه تبلیغات و ... –بازاریابی 1نگرانی های قراردادی

 2ادامه جدول              

 29/1منبع: انجی و رضایی، *  
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دیگر چنانچه برای شرکتی معیارهای نقاط نگرانی برقرار باشهد 
 گیرد. و در غیر این صورت عدد صفر تعلت می /عدد 

جهت محاسبه امتیاز هر یک از ابعاد عملکرد پایندگی برای 
هر شرکت مجموع نقاط نگرانی از مجمهوع نقهاط قهوت کهسر 

(، حاکمیتههی                   SOCشههود و امتیههاز عملکههرد اجتمههاعی ) می
(GOV( اخهههههلاق ،)ETHزیهههههست ،) ( محیطیINV و )

گردد. به منظور محاسبه امتیهاز  ( محاسبه میECOاقتصادی )
شهود             کل عملکرد پایندگی شرکتی از فرمهول زیهر اسهتفاده می

(i :)عبارت است از ابعاد پنج گانه پایندگی شرکتی ، 
 

 

 های پژوهش یافته 
 آمار توصیفی

( آمار توصیفی هر یک از متغیرهای وابسته، مستقل و 6جدول )
دهد. با توجه به این جهدول،  می کنترلی پژوهش حاضر را نشان 

دههد کهه  می آمار توصیفی در مورد ابعاد عملکرد پایندگی نشان 
 1/613طور کلی میانگین عملکرد پایندگی شهرکتی برابهر بها  به

است که نسبت امتیاز کامل قابل کسب، در سطح پهایینی قهرار 
محیطی و  دارد. در بیههن ابعههاد عملکههرد پاینههدگی، ابعههاد زیههست

( کمههترین مقههدار و ابعههاد اجتمههاعی، -6حههاکمیتی بهها امتیههاز )
( بیشترین مقهدار را کهسب 3محیطی و اخلاقی با امتیاز ) زیست

 /3دههد کهه تقریبها  می نمودند. از طرفی آمار توصهیفی نهشان 
باشند و از نوع  درصد مشاهدات دارای تمرکز مالکیت دولتی می

             /31عبارتی از  شههوند. بههه های دولههتی محههسوب می شههرکت
های دولتهی  عنوان شهرکت مشاهده بهه 691سال1شرکت، تعداد 

 بندی شده است. طبقه

 
 بررسی فروض مدل رگرسیون خطی

رگرسیون جهت برآورد مدل مناسب با بهترین برازش، نیازمنهد 
باشد که نتهایج حاصهله در  وجود چند پیش فرج کلاسیک می

 ذکر گردید. 8جدول 

 

 های پژوهش آزمون فرضیه
در این پژوهش به منظور آزمون فرضهیات و نهیز رفهع مهشکل 
ها،  ناهمسانی واریانس و خود همبستگی سریالی بیهن باقیمانهده

(  Robust OLSاز روش رگرسیون حداقل مربعهات مقهاوم )
( اسههتفاده             GLSیافتههه ) و رگرسههیون حههداقل مربعههات تعمیم

شهههده اسهههت. در زمهههان بهههرآورد مهههدل بهههه روش فهههوق و            
های انتخاب  همچنین کنترل اثرات سال و صنعت، انجام آزمون

باشهد )بهنی مههد،  الگوی مناسب )چاو و هاسمن( ضروری نمی
/693.) 

 های اول تا ششم آزمون فرضیه

های اول تها شهشم را نهشان  ( نتهایج آزمهون فرضهیه1جدول )
دهد. در این جدول رابطه تمرکهز مالکیهت دولهتی بها ابعهاد  می 

 گیرد. پایندگی شرکتی مورد بررسی قرار می
 

دارد که رابطه مثبت و معنهاداری بیهن  فرضیه اول بیان می
تمرکز مالکیت دولتی و بعد اجتماعی عملکرد پایندگی شهرکتی 

نهشان داده شهده اسهت،  1طور که در جهدول  وجود دارد. همان
و سهطح معنهاداری  83186مربوط به مدل فرضیه اول  Fآماره 
باشد که نشان از برازش مناسب مدل رگرسهیونی  می 99919آن 

% متغیهر 23است. در این مدل متغیرههای مهستقل بهه مهیزان 
دهند. با توجه به ضهریب تمرکهز مالکیهت  وابسته را توضیح می

تهوان  ( و سطح معنهاداری آن می/8/1)  t(، آماره 1119/دولتی )
نتیجه گرفت که رابطه معناداری بین تمرکهز مالکیهت دولهتی و 
بعد اجتماعی عملکرد پایندگی وجود ندارد. لذا فرضهیه اول ایهن 
پژوهش مبنی بر رابطه مثبهت و معنهادار بیهن تمرکهز مالکیهت 

 گردد. دولتی و بعد اجتماعی عملکرد پایندگی شرکت تأیید نمی
 

در فرضیه دوم رابطهه بیهن تمرکهز مالکیهت دولهتی و بعهد 
محیطی عملکرد پایندگی مورد بررسی قرار گرفت. آمهاره  زیست

F ( و سهطح معنهاداری آن             98181مربوط به مدل فرضهیه دوم )
دهههد کههه مههدل رگرسههیونی دارای بههرازش  می ( نههشان 99919)

مناسب اسهت. در فرضهیه دوم، متغیرههای مهستقل بهه مهیزان            
(، 1دهند. با توجه به جهدول ) % متغیر وابسته را توضیح می181/

                tاسهت. آمههاره  91919ضهریب متغهیر تمرکهز مالکیهت دولهتی 
دهد که تمرکهز مالکیهت  می ( و سطح معناداری آن نشان 9311) 

محیطی عملکهرد  دولتی رابطه مثبت و معناداری با بعهد زیهست
توان نتیجه گرفت که فرضهیه دوم  پایندگی شرکت دارد. لذا می
 گیرد. پژوهش مورد تأیید قرار می

 

فرضیه سوم این پژوهش عبهارت اسهت از رابطهه مثبهت و 
معناداری بین تمرکز مالکیت دولهتی و بعهد حهاکمیتی عملکهرد 

( و سطح معناداری 1/2//)  Fپایندگی شرکتی وجود دارد. آماره 
دههد.  می ( برازش مناسب مدل رگرسیونی را نهشان 99919آن )

دهد کهه متغیرههای مهستقل بهه  می مقدار ضریب تعیین نشان 
دهنهد. ضهریب متغیهر  % متغیر وابسته را توضیح می2169میزان 

دهد کهه بیهن تمرکهز  می ( نشان 29319تمرکز مالکیت دولتی )
مالکیت دولتی و بعد حاکمیتی عملکرد پاینهدگی رابطهه مثبهت 

ضهریب تمرکهز مالکیهت دولتهی                  tوجود دارد. با توجه به آمهاره 
معنهادار اسهت. لهذا  9119( این رابطه در سهطح خطهای 2/12)

فرضیه سوم این پژوهش مبنی بر رابطه مثبهت و معنهادار بیهن 
تمرکز مالکیت دولتی و بعد حاکمیتی عملکرد پایندگی شهرکتی 

 گردد. تأیید می
 

فرضیه چهارم بیان می دارد که رابطهه مثبهت و معنهاداری 
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 انحراف معیار بیشینه کمینه میانه میانگین نماد متغیرهای پژوهش

 /MV 1/81/6 /321/6 2191// 2991// 1281 ارزش بازار

 /SOC /1619 9991/ 99912- 99913 8691 بعد اجتماعی

 /ENV /281/ 99912 99916- 99913 /681 محیطی بعد زیست

 /GOV 61319- 99919 99916- 99916 6821 بعد حاکمیتی

 /ETH 1/312 99916 9991/- 99913 6631 بعد اخلاقی

 ECO 18/1/ 99912 99919 99916 16919 بعد اقتصادی

 CSP 1/613 9991/ 99911- 9991/9 29118 عملکرد پایندگی شرکتی

 GOWN 3//19 9991/ 99919 9991/ 81119 تمرکز مالکیت دولتی

 /SIZE 6261/8 92/1/8 9121// /661/9 1181 اندازه شرکت

 LEV 3/119 39919 99219 31112 2/619 اهرم مالی

 CFO //319 /9919 69/19- 9891/ /6619 جریان وجه نقد عملیاتی

 SG /1919 /1619 9/119- /6612 69219 رشد فروش

 51روش برآورد مدل 51نرمال بودن باقیمانده 49خود همبستگی سریالی 48نا همسانی واریانس 47خطی عدم هم آزمون های پیش فرض

 مدل 
 میانگین عامل تورم نوع آزمون

 VIFواریانس 

 9پاگان-برش

 *ویسبرگ-کوک
   برا -جارکو *آزمون والدریج

 18// فرضیه اول
9/1/ 

 (692819) 

191183 

 (999919) 

1981/ 

  
Robust OLS 

 18// فرضیه دوم
111/ 

 (299619) 

19316/ 

 (999919) 
/6912 Robust OLS 

 18// فرضیه سوم
611/ 

 (269119) 

29/128 

 (999919) 
3//18 Robust OLS 

 18// فرضیه چهارم
3619 

 (82/319) 

98/161 

 (999919) 
/8812 Robust OLS 

 18// فرضیه پنجم
2119 

 (3/9119) 

/361/9 

 (99/119) 
93811 Robust OLS 

 18// فرضیه ششم
2619 

 (36//19) 

938162 

 (999919) 
/1619 Robust OLS 

 2/18 فرضیه هفتم
911/9 

 (999919) 

38113/ 

 (999919) 
9/6111 GLS 

 6918 فرضیه هشتم
691// 

 (999919) 

/3/138 

 (999919) 
199113 GLS 

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش. 3جدول 

 بررسی فروج کلاسیک رگرسیون خطی. 4جدول 

در همه مدل ها میانگین عامل تورم واریانس برای متغیرهای مهستقل  .47
 خطی مشکلی وجود ندارد. و وابسته در حد مجاز بوده و از نظر هم

دهنده  در مدل فرضیات هفتم و هشتم، آماره معنهادار بهوده کهه نهشان .48
 عدم همسانی واریانس مقادیر خطای مدل است.

% معنهادار بهوده کهه 1آماره والدریج برای مدل همه فرضیات در سطح  .49
باشهد و  نشان از وجود خود همبستگی سریالی در باقیمانده مدل ها می

برای رفع مشکل خود همبستگی مرتبه اول از روش رگرسیون حداقهل 
 ( استفاده شده است.Robust OLSمربعات مقاوم )

باشد توزیع باقیمانهده ههای  9911برا کمتر عدد -اگر مقدار آماره جارکو .50
مدل نرمال است. مدل فرضیات دوم، سوم، چهارم و ششم دارای تزیع 

 .باشد می ارهتوضیح اینکه برای آزمون نا همسانی وایانس و خود همبستگی سریالی، سطر اول مقدار آماره و سطر دوم )عدد داخل پرانتز( سطح معناداری آم* 

باشد. در سایر فرضیات با توجهه بهه قهضیه حهد  نرمال باقیمانده ها می
تهوان از فهرج نرمهال بهودن  مرکزی به دلیل تعداد مشاهدات زیاد می

 باقیمانده ها صرف نظر کرد.
ها، بههرای  در انتخههاب روش بههرآورد مههدل بههه منظههور آزمههون فرضههیه .51

های اول تا ششم تنها به دلیلی وجود مهشکل خهود همبهستگی  فرضیه
( استفاده Robust OLSسریالی از رگرسیون حداقل مربعات مقاوم )

های هفتم و هشتم به دلیل وجود مهشکل نها  شده است و برای فرضیه
همسانی واریانس و خود همبستگی سریالی با هم، از رگرسیون حداقل 

 ( استفاده شده است.GLSمربعات تعمیم یافته )
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بین تمرکز مالکیهت دولهتی و بعهد اخلاقهی عملکهرد پایندگهی 
نهشان داده شهده  1طور که در جدول  شرکتی وجود دارد. همان

و سهطح  /9112مربوط به مدل فرضهیه چههارم  Fاست، آماره 
باشد که نشان از برازش مناسهب مهدل  می 99919معناداری آن 

رگرسیونی است. در ایهن مهدل متغیرههای مهستقل بهه مهیزان            
دهند. بها توجهه بهه ضهریب  % متغیر وابسته را توضیح می1129

( و سههطح 3/16)  t(، آمههاره 6/919تمرکههز مالکیههت دولههتی )
 9/19توان نتیجه گرفت که در سهطح خطهای  معناداری آن می

رابطه معنهاداری بیهن تمرکهز مالکیهت دولهتی و بعهد اخلاقهی 
عملکرد پایندگی وجود دارد. لذا بها توجهه بهه علامهت ضهریب 
متغیر تمرکز مالکیت دولتی فرضیه چهارم این پژوهش مبنی بر 
رابطه مثبت و معنادار بین تمرکز مالکیت دولتی و بعهد اخلاقهی 

 گردد. عملکرد پایندگی شرکت تأیید می
در فرضیه پنجم رابطه بین تمرکهز مالکیهت دولهتی و بعهد 
 Fاقتصادی عملکرد پایندگی مورد بررسی قهرار گرفهت. آمهاره 

( و سهطح معنهاداری آن              /1612مربوط به مدل فرضهیه پنجهم )
دهههد کههه مههدل رگرسههیونی دارای بههرازش  می ( نههشان 99919)

مناسب است. در فرضیه پنجم، متغیرههای مهستقل بهه مهیزان            
(، 1دهند. با توجه به جهدول ) % متغیر وابسته را توضیح می128/

              tباشهد. آمهاره  می 1119/ضریب متغیر تمرکز مالکیهت دولهتی 
دهد که در سطح خطای  می ( و سطح معناداری آن نشان 8112)

تمرکز مالکیت دولتی رابطهه مثبهت و معنهاداری بها بعهد  9119
تهوان نتیجهه  اقتصادی عملکرد پاینهدگی شهرکت دارد. لهذا می
 گیرد. گرفت که فرضیه پنجم پژوهش مورد تأیید قرار می

فرضیه ششم این پژوهش عبارت اسهت از رابطهه مثبهت و 
معناداری بین تمرکز مالکیت دولتی و عملکرد پایندگی شهرکتی 
وجود دارد. در این فرضیه عملکرد پایندگی مجموع امتیاز ابعهاد 

( و سطح معنهاداری 138//)  Fباشد. آماره  پنجگانه پایندگی می
دههد.  می ( برازش مناسب مدل رگرسیونی را نهشان 99919آن )

دهد کهه متغیرههای مهستقل بهه  می مقدار ضریب تعیین نشان 

 

 نماد متغیرها

 متغیر وابسته

 فرضیه اول فرضیه دوم فرضیه سوم فرضیه چهارم فرضیه پنجم فرضیه ششم

SOC 
 اجتماعی

ENV 
 محیطی زیست

GOV 
 حاکمیتی

ETH 
 اخلاقی

ECO 
 اقتصادی

CSP 
 عملکرد پایندگی

تمرکز مالکیت 
 دولتی

GOWN /1119 
 (8/1/) 

***91919 
 (9311) 

29319 
** (2/12) 

***6/919 
 (3/16) 

**/1919 
 (8112) 

***1861/ 
 (/113) 

 اندازه شرکت
SIZE ***62119 

 (291/) 

***28919 
 (9/11) 

***2//19 
 (8211) 

92/19 
 (/219) 

***91119 
 (//16) 

***19119 
 (361/) 

 اهرم مالی
LEV /9619- 

 (931/-) 

*21/19- 
 (/91/-) 

96/19- 
 (/119-) 

/6119- 
 (3319-) 

***38219 
 (9/18) 

99819- 
 (9/19-) 

جریان وجه نقد 
 عملیاتی

CFO 69/19 
 (1/19) 

***3931/ 
 (2/18) 

***9/91/ 
 (9616) 

***9/319 
 (9/12) 

**39319- 
 (1912-) 

***63/16 
 (/916) 

 رشد فروش
SG /2119- 

 (/21/-) 
93119- 

 (1/19-) 
99119- 

 (9319-) 
91119 

 (8/19) 
92919- 

 (6319-) 
//119- 

 (3/19-) 

 مقدار تابت
  

C ***81116- 
 (1211-) 

***22112- 
 (1116-) 

***9/612- 
 (9916-) 

***/2/16 
 (/813) 

**11619- 
 (/912-) 

***2/811- 
 (3/16-) 

 بله بله بله بله بله بله Year سال

 بله بله بله بله بله بله Ind صنعت

 F 83186 98181 //1/2 9112/ 1612/ //138آماره 

 F 99919 99919 99919 99919 99919 99919احتمال آماره 

 2R 23919 81/19 69219 29119 28/19 81219ضریب تعیین 

 88319 26919 29/19 29119 81219 .2161 ضریب تعیین تعدیل شده
 .9/19و *** در سطح معناداری  9119، ** در سطح معناداری 19/*در سطح معناداری 

 .tتوضیح: برای هر متغیر، سطر اول ضرایب و سطر دوم )داخل پرانتز( آماره 

 (Robust OLSهای اول الی ششم ) نتایج آزمون فرضیه. 5جدول 
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، آمهاره 3به منظور آزمون فرضیه هفتم، با توجه به جهدول 
والد و احتمال آن بیانگر بهرازش مناسهب مهدل اسهت. ضهریب 

( و 116/)  t(، آمهاره 9/119متغهیر عملکههرد پاینههدگی شههرکتی )
% عملکهرد 99دهد که با اطمینان  می سطح معناداری آن نشان 

پاینههدگی شههرکتی تههأثیر مثبههت و معنههاداری بههر ارزش بههازار 
های پذیرفته شده در بورس دارد. در نتیجه فرضیه هفتم  شرکت

 شود. پژوهش تأیید می
کنندگی تمرکز مالکیت  در فرضیه هشتم پژوهش اثر تعدیل

های دولهتی( بهر رابطهه بیهن عملکهرد پایندگهی  دولتی )شرکت
شههرکتی و ارزش بههازار شههرکت مههورد بررسههی قههرار گرفههت. 

نشان داده شد، آماره والهد و احتمهال  3طور که در جدول  همان
آن نشان از برازش مناسب مدل است. از آنجا که ضریب متغیهر 

عبارتی حاصلضرب عملکرد پایندگی شهرکتی و  تعدیلگر مدل، به
( آن معنادار -3619)  t( و آماره -99/19تمرکز مالکیت شرکت )

توان بیان کرد که تمرکز مالکیت دولتهی  باشد در نتیجه می نمی

دهند. ضهریب متغیهر  % متغیر وابسته را توضیح می2181میزان 
دهد کهه بیهن تمرکهز  می ( نشان /1861تمرکز مالکیت دولتی )

مالکیت دولتی و عملکرد پایندگی شرکت رابطهه مثبهت وجهود 
( 113/ضریب تمرکهز مالکیهت دولهتی ) tدارد. با توجه به آماره 

معنادار است. لذا فرضیه ششم  9/19این رابطه در سطح خطای 
این پژوهش مبنی بر رابطه مثبت و معنادار بین تمرکز مالکیهت 

 گردد. دولتی و عملکرد پایندگی شرکتی تأیید می
 

 آزمون فرضیه هفتم و هشتم

در فرضیه هفتم، تأثیر عملکرد پایندگی شرکتی بهر ارزش بهازار 
شرکت و همچنین در فرضیه هشتم اثر تعدیلی تمرکز مالکیهت 

های دولتی( بهر رابطهه بیهن عملکهرد پایندگهی  دولتی )شرکت
شرکتی و ارزش بازار مورد بررسی قرار گرفت. نتایج رگرسهیون 

نهشان داده  3های هفتهم و ههشتم در جهدول  مربوط به فرضیه
 شده است.

 نماد متغیرها
 (MVمتغیر مستقل: ارزش بازار )

 فرضیه هشتم فرضیه هفتم

 CSP ***9/119 عملکرد پایندگی شرکتی
 (/116) 

**9/119 
 (9812) 

 GOWN - */3819 تمرکز مالکیت دولتی
 (161/) 

 -CSP*GOWN - 99/19 عملکرد پایندگی*تمرکز مالکیت دولتی
 (3619-) 

 SIZE ***31919 اندازه شرکت
 (8212/) 

***36119 
 (19121) 

 -LEV ***2/319 اهرم مالی
 (9812-) 

***29/19- 
 (//16-) 

 /CFO ***//91 جریان وجه نقد عملیاتی
 (8911) 

***9811/ 
 (/91/) 

 SG ***/6/19 رشد فروش
 (9116) 

***/2919 
 (1112) 

 C ***19916 مقدار ثابت
 (9/19) 

***98616 
 (//1/9) 

 بله بله Year سال

 بله بله Ind صنعت

 8916219 2116661 کای دو-آماره والد

 999919 99919 احتمال آماره والد

 2R 6/919 69919ضریب تعیین 

 61219 6/619 ضریب تعیین تعدیل شده
 .9/19و *** در سطح معناداری  9119، ** در سطح معناداری 19/*در سطح معناداری 

 .tتوضیح: برای هر متغیر، سطر اول ضرایب و سطر دوم )داخل پرانتز( آماره 

 (GLSهای هفتم و هشتم ) نتایج آزمون فرضیه. 6جدول 
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اثر معناداری بر رابطه بین عملکهرد پاینهدگی شهرکتی و ارزش 
بازار ندارد. لذا با توجه به موارد مذکور فرضیه هشتم پژوهش رد 

 شود.  می
 

 گیری بحث و نتیجه
در ایههن پههژوهش بههه بررسههی رابطههه بیههن تمرکههز مالکیههت 

های دولههتی(، ابعههاد عملکههرد پاینههدگی و ارزش بههازار  )شههرکت
های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختهه  شرکت

شده است. با توجه به مبانی نظری بیهان شهده، از یهک طهرف 
رابطه بیهن تمرکهز مالکیهت دولهتی و ابعهاد عملکهرد پایندگهی 
شرکتی و از طرف دیگر اثر تمرکز مالکیت دولتی بر رابطه بیهن 
عملکرد پایندگی شرکتی و ارزش بازار مورد بررسی قرار گرفت. 

ها نهشان داد کهه بیهن تمرکهز  نتایج حاصهل از آزمهون فرضهیه
های دولهتی( و بعهد اجتمهاعی عملکهرد  مالکیت دولتی )شرکت

پایندگی شرکتی رابطه معناداری وجود ندارد، ولی نتهایج حاکهی 
های دولهتی( اثهر  از آن است که تمرکز مالکیت دولتی )شهرکت

محیطی، حهاکمیتی، اخلاقهی و  مثبت و معناداری بر ابعاد زیست
طور کلی بها آزمهون  اقتصادی عملکرد پایندگی شرکتی دارد. به

ها نشان داد که تمرکهز مالکیهت دولهتی اثهر  یافته فرضیه ششم 
مثبت و معناداری بر عملکرد کلی پاینهدگی شهرکتی دارد. ایهن 

(، زی و //29های گاردسههانچز و همکههاران ) یافتههه نتههایج بهها 
( و برزگههز و 691/(، ملکیههان و همکههاران )29/1همکههاران )
( همسو و همچنیهن بها نتهایج ژانهگ و ژانهگ           691/همکاران )

( /69/زاده ) (، صبوحی و محمهد29/6(، لی و همکاران )29/3) 
هها  یافته باشهد. ایهن  ( ناهمهسو می692/و عبدلی و همکهاران )

های دولهتی انگهیزه بیهشتری بهرای  بیانگر آن است که شرکت
های مسئولیت اجتمهاعی و پاینهدگی شهرکتی  فعالیت اقدامات و 

ها از طرف ذینفعان، بیشتر تحت فشار ههستند. از  دارند، زیرا آن
های دولتی به منظور جلب اعتماد عمومهی و نیهز  رو شرکت این

ههای مهسئولیت اجتمهاعی و  فعالیت کسب مشروعیت، اقدام به 
طور مؤثرتهری در  پایندگی شرکتی نموده و ایهن اقهدامات را بهه

ها در مورد عملکرد پایندگی  یافته نمایند.  گزارشات خود افشا می
شرکتی و ارزش بازار نشان داد که عملکرد پایندگی شرکتی اثر 

ها در سال بعد دارد بدین معنهی  مستقیمی بر ارزش بازار شرکت
که اقهدامات پاینهدگی شهرکتی در بلندمهدت عملکهرد و ارزش 

دههد، ایهن نتیجهه  می طور مستقیم تحت تأثیر قرار  شرکت را به
باشد. در نهایت بها  ( می29/1مطابت با پژوهش لی و همکاران )

بررسی اثر تعدیلی تمرکز مالکیت دولتی بر رابطه بیهن عملکهرد 
ها حهاکی از آن اسهت کهه  یافتهه پایندگی شرکت و ارزش بازار 

تمرکز مالکیت دولتی اثر معنهاداری بهر ایهن رابطهه نهدارد کهه 
باشهد. ایهن پهژوهش از  مخالف با مبانی نظهری بیهان شهده می

های ذینفعان، مشروعیت و نههادی در مهورد رابطهه بیهن  تئوری
کند و  های دولتی و عملکرد پایندگی شرکتی حمایت می شرکت

شود. بر اساس تئهوری  ها می موجب تقویت ادبیات مربوط به آن
محیطی،  ذینفعان و مشروعیت، عملکردههای اجتمهاعی، زیهست

حاکمیتی، اخلاقی و اقتصادی موجهب رضهایت همهه ذینفعهان، 
ها شهده کهه  افزایش شهرت و ایجاد وجهه مناسب برای شرکت

گهردد.  های معهاملات در بلندمهدت می هزینه خود باعث کاهش 
ای در آن فعالیهت  این موضوع مشروعیت سهازمان را در جامعهه

کند افزایش داده و ارزش شرکت را در بلندمدت تحت تأثیهر  می
دهد. محدودیت مورد توجه در این پهژوهش، اسهتخراج  می قرار 
های پایندگی بوده اسهت، زیهرا شهکل و نحهوه ارائهه ایهن  داده

مدیره بهه مجمهع عمومهی صهاحبان  اطلاعات در گزارش هیئت
های مختلف، متفاوت است. با توجهه بهه نتایهج  سهام در شرکت

شهود، بهه دلیهل  ها پیهشنهاد می این پژوهش به مدیران شرکت
رقابتی شدن بازارها، برای حفظ و تقویهت مهشروعیت و کهسب 
وجهه مناسب و نیز افزایش عملکرد و ارزش بازار شرکت، ابعهاد 
عملکرد پایندگی را مورد توجه قرار داده و در گزارشهات سهالانه 

ها به نحو مطلوب افشا نمایند همچنین بهه پژوههشگران  شرکت
شود تا ابعاد عملکرد پاینهدگی شهرکتی را در طهول  پیشنهاد می

های دولتی و غیردولتی و تأثیر آن بهر سهایر  چرخه عمر شرکت
معیارهای عملکرد شرکت )حسابداری، بازار و اقتهصادی( مهورد 

 بررسی قرار دهند.
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