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 چکیده

اثرات  لیبه تحل بورس اوراق بهادار ییدارو های شرکت یندگینما های هزینهو  یرصت رشد، عملکرد مالبر ف یاجتماع تیمسئول تأثیر یبررس به مقاله این

است که در  ی، مفهومها شرکت یاجتماع تیمسئول. پردازد یدر بازار سهام م ییدارو های شرکت یدر عملکرد و سودآور یعملکرد مال تیمسئول راتیو تأث

 یپژوهش با هدف بررس این به وجود آورده است. یرا در اقتصاد جهان یدیکرده و رزونانس جد جلب را به خود یاریبس یتوجهات جهان ر،یچند دهه اخ

 دارد، تأثیربورس اوراق بهادار تهران  ییدارو های شرکت یندگینما های هزینهو  یمال عملکرد بر فرصت رشد، یشرکت یاجتماع پذیری مسئولیت نکهیا

پژوهش با استفاده  نیپرداخته است. ا ییدارو های شرکتو عملکرد  یعملکرد مال تیمسئول نیرابطه ب یبه بررس سندهیومقاله، ن نیدر ا شده است. تهیه

را بر روند  یعملکرد مال تیمختلف مسئول های جنبهو  راتیدر بازار سهام، تأث ییدارو های شرکت یمال یها و استفاده از داده کمی قیاز روش تحق

 های سال برای ذکر شده در بورس اوراق بهادار تهران، های شرکت یمال یمطالعه بر گزارشگر نیا بیترت نیبه اجسته کنده است. بر ها شرکت وکار کسب

 ییدارو های شرکت هیرا کل قیتحق یآمار جامعه است. متکی ج،یبه دست آوردن نتا یانجام شده برا یمطالعات تجرب اتیادب و 2991سال  انیپا 2994

 ییو شناسا فیمقاله به تعر نیابتدا، در ا انتخاب شده است. یآمار نمونه عنوان بهشرکت  22که تعداد  دهند می لیهادار تهران تشکدر بورس اوراق ب

دارو در بازار سهام بحث خواهد  های شرکتو عملکرد  یعملکرد مال تیمسئول نیپرداخته خواهد شد. سپس، رابطه ب "یعملکرد مال تیمسئول"مفهوم 

 تیمسئول جیمقاله، تلاش شده است تا اثرات و نتا نیدر ا خواهند شد. حیکامل تشر طور به زیپژوهش ن نیاستفاده شده در ا های روشو  شد. منابع

 یپژوهش سع نیدر صنعت دارو، ا یعملکرد مال تیبحث مسئول تیشود. با توجه به اهم یدر بازار سهام بررس ییدارو های شرکتبر عملکرد  یعملکرد مال

 یمال های صورتبا استفاده از  ها فرضیهو آزمون  یبررس منظور به ازیاطلاعات موردن مختلف آن بپردازد. های جنبهو  راتید تا به روشن شدن درباره تأثدار

آزمون  بی، به ترتها فرضیهو آزمون  لیو تحل هیتجز یبرا .دیاستخراج گرد نینو آورد ره افزار نرمدر بورس اوراق بهادار تهران و  شده رفتهیپذ های شرکت

 اثرات ایاثرات ثابت و  نییآزمون تع ،یقیتلف ای ییتابلو های داده صورت بهمدل  نیتخم تیقابل آزمونو جزء خطا،  رهایمتغ یبر رو ییایپا صیتشخ

 طور بهامل با سودآوران خود، با سطح بالاتر و مناسب تع ییدارو های شرکتنشان داده است که  جینتا مدل انجام شد. یو برآورد پارامترها یتصادف

 پذیری مسئولیتافشاء  نیب نکهیبر ا یمبن اول هیکه فرض میدیرس جهینت نیپژوهش به ا نیدر طول ا اند. در عملکرد خود پیشروی کننده یا ملاحظه قابل

ارتباط  کی یو عملکرد مال یاجتماع پذیری مسئولیتافشاء  نیب نکهیبر ا یمبن دوم فرضیه .دیمشاهده نگرد یو فرصت رشد رابطه معنادار یاجتماع

بورس اوراق بهادار  ییدارو های شرکت یندگینما های هزینهو  یاجتماع پذیری مسئولیت نیب نکهیبر ا یسوم مبن فرضیه وجود دارد. داری معنیو  میمستق

 .دیمشاهده نگرد یتهران رابطه معنادار
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 مقدمه -1

و توجهات و بحث  شده لیتبد وکار کسب اتیعمل یبخش ضرور کیبه (CSR) شرکت یاجتماع تیدر چند دهه گذشته، مسئول

رود  یانتظار م که یبه گونه ا است معطوف خود نموده اروک کسبدر محدوده کامل رشته  باًیرا تقر یدیشد یو جدل ها

که در تعامل با آن  یجامعه ا یپاسخگو و برا زین اجتماع سود خود بوده بلکه نسبت به شینه تنها به فکر افزا یتجار یواحدها

 وجود داشته باشد. یتواند بدون واحد تجار ینم زیکند و جامعه ن فرار تواند از اجتماع ینم یتجار واحد باشند. دیهستند مف

[2] 
را  ییامدهایپ CSR یها تیکه فعال افتندیدر گرید یاریو بس 2429، یو مود میشرا ،2420و همکاران  یونه، گرگورنم عنوان به

 یاخلاق یاز اخلاق و ارزش ها CSRمفهوم،  کی عنوان بهبه همراه دارد.  سکیو مشخصات ر ،یعملکرد مال ،یشرکت یابیدر ارزش

 یمفهوم ساز 2441بارنت،  کند یکمک م یکت است که به رفاه اجتماعشر کی یابتکار یبوده و مستلزم طرح ها ریجداناپذ

 یاز ارزش ها CSR یها تیدر آن فعال که باشد یم یبعد اخلاق کیبه صراحت شامل  2919، توسط کارول CSR ییابتدا

 [5] ..دارند خود انتظار های شرکتاز  نفعانیبرخوردار هستند که ذ یاخلاق

 تیاست که شرکت در آن فعال یطیها، و مح شرکت در برابر جامعه، انسان تیبا مسئول وندیپها در  شرکت یاجتماع تیمسئول

گونه  نیتر ا روشن یفیشرکت در تعر یاجتماع تی. مسئولرود یفراتر م یو مال یاقتصاد یاز جستارها تیمسئول نیو ا کند یم

بوده و فراتر از منافع  یسود و منفعت اجتماع برنده شیاست که پ ییها تیعالشرکت ف یاجتماع تیمسئول»است:  شده فیتعر

 [3] .دارد یم ستهیاست که قانون با یزیسازمان و آن چ

 مختصر فیتعر کیدر  میاست که اگر بخواه یاجتماع تیمسئول یو به معنا (corporate social responsibility) مخفف

CSR باشد.  یکارها م نیاز جمله ا زینوع دوستانه ن یانجام کارهابرندها و  یاجتماع یها تیفعال: “مییبگو دیبا میده حیرا توض

راستا تلاش  نیکرده و در ا تیاحساس مسئول دیکنند با یم تیکه در آن فعال یینسبت به جامعه و فضا ها شرکت گرید انیبه ب

 [4] ”.را انجام دهند ییها

شامل  ،یشرکت در کنار سودآور تیمسئولموضوع که  نیمتنوع است؛ اما ا« شرکت یاجتماع تیمسئول» فیتعار اگرچه

 دیمثال شا یبرا .شده است رفتهیپذ یشود، به شکل گسترده ا یمختلف م نفعانیبه ذ یطیمح ستیو ز یتعهدات اجتماع

داشته باشد.  کینزد یهمکار یاجتماع یها با سازمان ایو  دیتول زیست محیطکند که از مواد سازگار با  دیتول یمحصول یشرکت

 یکل طور بهقرار دهد.  تأثیررا تحت  یتر تواند جامعه بزرگ یشرکت م یاجتماع تیمسئول های¬تین معناست که فعالبدا نیا

 [2] .شوند یم میتقس یو اخلاق رخواهانهیخ ،یطیمح یها تی( به سه دسته مسئولCSRشرکت ) یاجتماع تیمسئول

 

 مسئله بیان -1-1

باعث شده است  آنها نیرقابت ب دیشد شیو افزا یو بازرگان یمختلف صنعت های شرکتگسترش و توسعه روزافزون موسسات و 

 چیاهداف از ه نیبه ا دنیرس یبرا و شندیندیخود ب یخود تنها به سود و منافع سازمان اتیادامه ح یکه سازمانها و شرکتها برا

به جامعه و توسعه و اعتبار سازمان  موثر آنها خدمت مانع از یاجتماع تیبه مسئول رانینکنند. عدم توجه مد یکوتاه یعمل

سازمان را  کی یاجتماع تأثیراست که  وکار کسببه  یمتعال یکردیرو ،یشرکت یاجتماع پذیری مسئولیتخواهد شد. در واقع 

 گریکدیبا  یآن گردهم آوردن تمام بخش ها جهت همکار یدهد و هدف اصل یقرار م مدنظر یو جه خارج یبرجامعه چه داخل

 .گردد وکار کسب یداریدر رشد و پا قیسبب توف گرید یو از سو زیست محیطبا  یمنافع اقتصاد ییهمسو سو کیز است تا ا
[3] 

تر و  افتهی توسعه هر چه شرکتها معمولا و سازمان ها وجود دارد، ها شرکت یو عملکردها تهایفعال رامونیپ یادیامروزه مسائل ز

 کسب ،یکسب اعتبار جهان جمله از یادیدغدقه ها و مسائل ز با مطرح تر گردند، یجهان یتر شوند و در عرصه بازارها یجهان

از  یکه چرا بعض دهند می حیدارد که توض وجود یاریروبرو خواهند بود. عوامل بس شتریب یو بهرور نهیبه دیو تول قدرت سود،

سو و  کیاز  یصنعت شرفتیپ ندهیند فزارو ریاخ یدهه ها ی. طباشند یکشورها موفق تر م گریاز د یکشورها در مسائل اقتصاد
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 نموده، جلب زیست محیطرا به مساله حفظ  یتوجه جامع بشر گرید یسو از یطیمح ستیو ز یعیمنابع طب تیمحدود

 تیشدن در مسئول ریرا به درگ شرکتها ،یاجتماع تیمسئول رشیپذ یبرا ها شرکتاز  نفعان یروزافزون ذ یتقاضا نیهمچن

بازار  یبه حرکت به سو لیدر حال توسعه ما ها شرکتشدن،  یکند. در اثر جهان یم قیتشو یماعاجت و یطیمح ستیز یها

 ستیز یها تیمسئول یفاینشان دهد که در حال ا باید ،یجهان یدر بازارها تیمقبول منظور بهرو  نیا از بوده، یجهان یها

 [7] .هستند شانیو اجتماع یطیمح

 مدیرانی ،برعکس .تابند یرا بر نم یاجتماع تیکوتاه مدت مسئول های هزینه هستند، کوتاه مدت دید یکه دارا یارشد رانیمد

 طیشرا بهبود ،زیست محیط آلودگی ،یاجتماع مشکلات حل بهبود رفاه جامعه، یبرا حاضرند بلند مدت هستند، دید یکه دارا

بهره مند  یاجتماع شرفتیبتوانند از پتا در بلند مدت  کنند نهیدر امور عام المنفعه و...هز شرکت حقوق بشر، رعایت کار، طیمح

 [6] .خود اعتبار و شهرت کسب کنند ینفعان خود برا یذ و انیمشتر نیدر جامعه و در ب گرید یشده و از سو

 تیمسئول دهیا شود تا یم باعث شود، یسازمان و جامعه م بینص یاجتماع تیکه به خاطر مسئول یبالقوه ا یایمزا گریاز د

در  دخالت ،ها شرکتکه  است یاقدام ها شرکت یاجتماع تی. در واقع مسئولابدیسازمان ها گسترش و  ها شرکت یاجتماع

 [8] .. دهند میرا کاهش  یعیطب طیو مح جامعه بر وکار کسباثرات مخرب  نیو همچن رندیگ یرا در نظر م یاجتماع تیفعال

 یباعث بهبود سودآور جهیا از رقبا دور کرده و در نتر مشتریان معتبر، ینام تجار جادیا با یشرکت یاجتماع پذیری مسئولیت

 [9] .شود یشرکت م

 یکند که برا دنبال ییها وهیش قیخود را از طر ییو ثروت زا یاهداف سودآور باید بلند مدت باشد، یاتیاگر سازمان خواهان ح

 هیسرما یاعتماد عموم یارتقا در جهت یاساس گامی بنگاه ها، یاز سو یاجتماع تیمسئول رشیجامعه قابل قبول باشد. پذ

حال  نیمحسوب شده و  در ع ریپذ تیمسئول یبا بنگاه ها یکار متخصص به همکار یروین بیترغ زیگذاران به بنگاه ها و ن

 کند. یم بیترغ یاجتماع پذیری مسئولیت یسطح بالا یدارا یبنگاه ها یدیمصرف کنندگان را به مصرف کالا و خدمات تول

وجود  با و بلند مدت است. داریپا یرقابت تیکسب مز دیبه ام ندهیآ یبرا یگذار هیسرما یدر واقع نوع یماعاجت پذیری مسئولیت

 ،وکار کسب طیبا جامعه و مح زیمسالمت آم یستیخود را به همز ازین نیامروز وکار کسبکه  است بدیهی موضوعات، نیهمه ا

 توسعه و وکار کسب پایداری رامون،یپ طیاجتماع و مح فیو تضع دنید بیاست که با آس افتهیرا در قتیحق نیا و کرده درک

 [6] .خطر افتد به سازمان باشد، یبقا یتواند عامل اساس یاجتماع که م داریپا

 تیکه مسئول یطور به گزارش ها ناقص و ناکارآمد است، نیو اغلب ا فیضع اریبس ها شرکت یاجتماع گزارشگری در حال حاضر،

 نیدر ا یکه هنوز الزامات قانون باشد امر آن نیا لیدل دیکند. شا یو مناسب مشخص نم قیدق طور بهرا  ها شرکت یاجتماع

مطرح در مورد  یها تئوری شود. یارائه م تیریمد و خواست قهیگزارش ها عموما بر اساس سل نیوضع نشده و ا نهیزم

 نیا انگریب ی)همگیاسیاقتصاد س تئوری نفع، یذ یها گروه تئوری ت،یمشروع یتئور  ها شرکت یاجتماع یها تیمسئول

 یبه افشا لینفع ما یذ یفشار گروه ها ایو  یسازمان تیمشروع کسب همچون یمختلف لیبه دلا رانیمطلب هستند که مد

در  ییو استانداردها نیقوان نیاعتقاد بر لزوم تدو یاسیاقتصاد س یدر تئور ولی هستند، سازمان یاجتماع تیاطلاعات مسئول

 [9] .ستا نهیزم نیا

 

 قیتحق یها فرضیه-2-1

تهران رابطه  بهادار بورس اوراق ییدارو های شرکت انیو فرصت رشد در م یاجتماع پذیری مسئولیتافشاء  نیاول: ب هیفرض

  .وجود دارد داری معنی

تهران رابطه  اربهاد بورس اوراق ییدارو های شرکت انیدر م  یو عملکرد مال یاجتماع پذیری مسئولیتافشاء  نیدوم: ب هیفرض

 وجود دارد. داری معنی

بهادار تهران  اوراق بورس ییدارو های شرکت انیدر م  یندگینما های هزینهو  یاجتماع پذیری مسئولیتافشاء  نیسوم: ب هیفرض

 وجود دارد. داری معنیرابطه 
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 روش تحقیق-2

در  یکاربرد دانش توسعه یکاربرد قاتیتحق رود . هدف یبه شمار م یکاربرد یدسته پژوهش ها از پژوهش از نظر هدف، نیا

است. هدف  یهمبستگ یفینوع توص از قیتحق نیداده ها، ا لیو تحل یحال، از نظر روش گردآور نیخاص است. در ع نهیزم کی

 نیاست. در ا گرید ریچند متغ ای کی راتییتغ حدود با ریچند متغ ای کی راتییمطالعه حدود تغ یهمبستگ قیروش تحق

 شود. یداده ها استفاده م لیتحل هیتجز منظور به چندگانه ونیو رگرس رسونیپ یهمبستگ ،یفیز آمار توصا قیتحق

  باشد یم 4999سال  انیتا پا 4992بورس اوراق بهادار تهران از سال  ییدارو های شرکت هیکل  :یجامعه و نمونه آمار

  شوند یانتخاب م ریز یها اریو بر اساس مع کیستماتیبه روش حذف س یمورد بررس های شرکت :یریروش نمونه گ

  .نباشند نگیو هلد یگذار هیسرما ها شرکت-

  .ماه هر سال باشد 29به  یمنته ها شرکت یمال سال ،یریپذ سهیمقا تیقابل تیرعا یبرا-

  .نداشته باشد یسال مال رییتغ 2991تا  2994 های سال یشرکت ط-

  .باشدآن در دسترس  یمال یاطلاعات و صورت ها-

 نداشته باشد. یاز سه ماه وقفه معاملات شیب-

 

  مبانی و پیشینه پژوهش -3

 تیمسئول گاهیجا در خصوص بحث ،22قرن  لیاز جمله انرون در اوا ها شرکت یبرخ یمال یو رسوائ یبا توجه به فروپاش

 افتهی شیافزا یو اجتماع یطیحم طیبهبود شرا یبرا یالملل نیب های شرکتو خصوصا  یدر اقتصاد جهان ها شرکت یاجتماع

 نیدهد. از ا یرا نشان م یالملل نیسطح ب در شتریافشاء ب ریدر مس حرکت ر،یاخ اتیادب ،یبا توسعه تجارت جهان همگام است.

 یاوراق بهادار در سطح جهان یو بورس ها یمقررات ینهادها توسعه یطیو مح یاجتماع یالزامات گزارشگر ریرو توسعه فراگ

 .ود استمشه اریبس

 

 یاجتماع پذیری مسئولیت -3-1

 حوزه ی برجسته شمندانیاز اند یاریبس سبب شده است که در چارچوب آن، ها شرکت یاجتماع پذیری مسئولیتمفهوم 

هم راستا نمودن  زیو ن ها شرکت و نوع دوستانه یاجتماع یبرنامه ها یکارآمد شیبا هدف افزا ییو اقتصاد، چارچوب ها تیریمد

ملموس به زمان آدام  طور به یاجتماع تیبحث مسئول طرح .کنند یطراح ها شرکتکلان  یها یمه ها با استراتژبرنا نیا

 بیرق نانیپرداخت و معتقد بود کوشش کارآفر یموضوع ارتقاء رفاه عموم به یو گردد. یاواخر قرن هجدهم برم یعنی تیاسم

 [7] ..خواهد بود عموم از منافع تیطبعا در جهت حما

 2994، کیفردر دهه نیشکل نگرفت. در ا یعیوس طور به یشرکت یاجتماع پذیری مسئولیتدر دهه شصت در خصوص  اتیادب

منابع  نیکه ا نیاشاره دارد و ا جامعه یو انسان یاقتصاد یبه مبنا ،یینها لیدر تحل یاجتماع پذیری مسئولیتداشت که  انیب

 ییکار کشورها نیدر قوان یمهم راتییتغ هفتاد دهه در خاص و شرکت.منافع اش یاقشار جامعه استفاده شود نه برا یبرا

 [11] .به وجود آمد یکارگر یها هیاتحاد و قدرت کارکنان شیو در جهت افزا کایهمچون انگلستان و آمر

 هیبه کل که است یتجار یو انتظارات بشر دوستانه واحد ها یاتاخلاق ،قانون اقتصاد، رندهیسازمان ها در برگ یاجتماع تیمسئول

 یهرو ها، یاستس ،یماتتصم ها، تیتوانند بر فعال یکه م یگروه ایهر فرد  عنوان به نفعانیذ نجایا در .ابدی یم میتعم نفعانیذ

 فیتعر ییها تیفعال عنوان بهشرکت را  یاجتماع تیاز محققان مسئول یبرخ .شده است یفتعر اهداف سازمان اثر گذارند، ایها 

 [10] .گرددیم انجام هستند، یکه فراتر از اهداف مال یاز اهداف اجتماع یبعض فتشریپ منظور بهکنند که  یم
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 و فرصت رشد یاجتماع یریمسئولیت پذ -3-2

کنند، بازار  ینوآور ثروت، اشتغال و جادیتوانند ا یم یتجار یواحدها نکهیبر ا یشده است مبن انیب یا هینظر ریاخ های سالدر 

که خود در راه  یاجتماع حفظ یبرا کهیدرصورت کرده و رقابتشان را بهبود بخشند . تیرا تقو نتشایو فعال ندینما نیرا تأم

کسب بازده توسط  منظور بهلازم  طیشرا کردن با فراهم زیکنند و در مقابل جامعه ن یداشته اند، همکار یآن نقش اساس یانداز

واحد  شرفتیجهت توسعه و پ یمناسب یناعادلانه، بسترها یاه تیاز نبود فعال نفعانیذ یبرا نانیاطم جادیگذاران و ا هیسرما

اجتماع سودمند است  یو هم برا یخود واحد تجار یبه اجتماع هم برا نسبت سازمانها تیمسئول جهیرا فراهم کند در نت یتجار

توان  یمنافع م نیز جمله اسازمان ها شود. ا یبرا یگذار هیسرما ادیز یمنجر به بازده ها تواندیم و درک بهتر منافع بالقوه آن

از  که یخدمات یبازار در حال رشد و بزرگ برا کیاز مطالعات، به  یاشاره کرد، شمار انیمشتر یو وفادار خدمات شیبه افزا

 [7] .کنندیشده است، اشاره م جادیبالا ا یاجتماع تیبا مسئول ییسازمانها قیطر

 پژوهش نیو فرصت رشد پرداختند. در ا ها شرکت یاجتماع تیلمسئو نیرابطه ب یبه بررس 2991،زاده  میو رح یمراد

شده  یبررس 2995تا 2992 های سال یدوره زمان یشده در بورس اوراق بهادار تهران در ط رفتهیشرکت پذ 294 یاطلاعات مال

 سکیدارند ر یشتریب یاجتماع تیمسئول که یمطلب بود که، شرکتها هنگام نیا انگریب قیتحق نیاول ا هیفرض جینتا است.

 یاجتماع پذیری مسئولیتکه  یکه، شرکتها هنگام بود مطلب نیا انگریب قیتحق نیدوم ا هیفرض جیآنها کمتر است. نتا هیسرما

 یمطلب بود که شرکتها زمان نیمخالف ا قیتحق نیا سوم هیفرض جینتا دارند. یرشد بالاتر یدارند، فرصتها یشتریب

 ق؛یتحق نیچهارم ا هیحاصل از فرض جینتا داشته باشند. یشتریب دید تید که قابلدارن یشتریب یاجتماع پذیری مسئولیت

 .کندیم دییرا تا کنندیم یشتریب یگذار هیدارند سرما یشتریب یاجتماع پذیری مسئولیت یشرکتها هنگام
 

 یعملکرد مال -3-3

 یبرا یمتعدد ی. روشهاکنندیم یابیارز مختلف، عملکرد شرکت را یارهایبا استفاده از مع یمال یکنندگان گزارشها استفاده

کرد.  میتقس یاقتصاد یمدلها و یحسابدار یآنها را به دو دسته مدلها توانیم یکل طور بهعملکرد وجود دارد که  یابیارز

. ددهنیخود را بر آن اساس انجام م یها ینیب شیپ کرده و یابیعملکرد شرکت را ارز ،یبا اتکا به سود حسابدار گذاران هیسرما

 عملکرد، ارزش شرکت از حاصل یابیارز ی. در مدل حسابدارکنندیم شرکت استفاده ندهیآ یزیر برنامه یاز سود برا زین رانیمد

 یحسابدار یها سود به ارزش است. در مدل لیتبد بیشرکت و عدد دوم، ضر سودعدد اول،  د؛یآ یضرب دو عدد به دست م

سود، سود هر سهم، نرخ رشد سود، بازده حقوق صاحبان  رینظ یمختلف یارهایمع از یشرکت، تابع کی عملکرد، ارزش یابیارز

 یابیارز یحسابدار یمدلها یاست؛ اما از نقاط ضعف اساس یمیآزاد و سود تقس ینقد انیجر ،یگذار هیسرما بازدهسهام، 

پول و در نظر نگرفتن  یزمان مختلف، در نظر نگرفتن ارزش یروشها قیسود از طر یو دستکار فیبه امکان تحر توانیعملکرد م

عملکرد،  یابیارز یحسابدار یها مدل یها یینارسا تلاش پژوهشگران جهت رفع جهیاساس نت نیاشاره نمود. بر ا هیسرما نهیهز

 یها تیاولو ،یوراز قدرت سودآ یارزش شرکت، تابع ،یاقتصاد یمدلها در نمود، یعملکرد را معرف یابیارز یاقتصاد یمدلها

 [6] . شرکت است هیسرما نهینرخ بازده و هز مابهالتفاوت بالقوه و یها یگذار هیموجود، سرما

حفظ  یبرا توانندیم رانیوجود دارد، اما مد یمختلف یارزش شرکت، شاخص ها نییو سنجش عملکرد و تع یریاندازه گ یبرا

 ستمیس کی جادیامروز ا یرقابت یایدن در بپردازند . یاعداد حسابدار فیتحر قیسود از طر تیریسطح پاداش و بهبود آن، به مد

انجام شده چه  یگذار هیاز سرما ابندیمند هستند در علاقه گذاران هیاست. سرما یضرور یامر ها شرکتعملکرد  یابیمناسب ارز

 .ارزش شده است جادیاندازه ا
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 یندگینما های هزینه -4-3

کنند. با شکل  یم سهام داران، شرکت را اداره ندهینما عنوان به رانیمد ،یسهام های شرکتدر  تیریو مد تیبا جدا شدن مالک

 یتئور در ، ندیگو یم یندگینما شود که به آن مشکل یم جادیو سهامداران تضاد منافع ا رانیمد نیب ،یندگیرابطه نما یریگ

  ابدی تیآنها بر منافع سهام داران ارجح منافع باعث شود اقدام کنند که ییها تیممکن است به انجام فعال رانیمد ،یندگینما

 [12] .ردیقرار بگ تأثیرتحت  شرکت باعث خواهد شد که ارزش یندگینما های هزینهبه طبع وجود 

 جه،یو در نت ددهن میگذاران مقدار پول نقد را کاهش  هیقرار دارند، سرما یگذار هیدر معرض اضافه سرما ها شرکتکه  یزمان

 ینامد، که نوع یم FCF یندگینما های هزینهنوع افت ارزش شرکت را  نیا 2919، . جنسن ابدی یکاهش م یشرکتارزش 

باشد  یو سهامداران م رانیمد نیاز تضاد منافع ب یناش یندگینما های هزینه. و سهامداران است ریمد کی نیب یندگینما نهیهز

رود که  یاحتمال م نیبنابرا داشته باشد. یمطلوب را در پ یگذار هیمااز رفتار سر انحراف مانند ییامدهایکه ممکن است پ

بر ارزش  یاثر معکوس یندگینما های هزینه داشته باشند. یندگینما های هزینهبا وجود  یمتفاوت یگذار هیرفتار سرما رانیمد

 رابطه ن،یبر ا افزون .افتیخواهد شرکت کاهش  ارزش باشد، را داشته یهای هزینه نیاگر بازار انتظار وقوع چن یعنی شرکت دارد،

عدم تقارن  جادیموضوع سبب ا نیداشته باشند که ا یاطلاعات داخل به یبهتر یدسترس رانیمد شود، یباعث م یندگینما

 [13] گردد یدر بازار م یاطلاعات

 

 یندگینما های هزینهو  یاجتماع یریمسئولیت پذ -3-5

 یآنها در راستا نهیبه صیو تخص هیبا متمرکز کردن سرما ه،یبازار سرما یو اساس یاز ارکان اصل یکی عنوان بهبورس اوراق بهادار 

را در  یاقتصاد ییشکوفا تیو در نها شده هیباعث رونق و تحرک بازار سرما یو اجتماع یو اهداف توسعه اقتصاد دیتول شیافزا

 ی. آگاهباشدیم که در سود سهام نهفته است مسها متیق راتییبه شناخت سهامداران و تغ یموضوع، بستگ نیبر دارد که خود ا

 نیبه رابطه ب هیفرض نیا در .دیبه سهامداران ارائه نما یخوب شناخت تواندیم یندگینما های هزینهو  یاجتماع تیاز مسئول

 [14] .میپرداز یبورس اوراق بهادار تهران م ییدارو های شرکت انیدر م یندگینما های هزینهو  یاجتماع پذیری سئولیتم

و  یاطلاعات بازار از جمله عدم تقارن یها ینواقص و کاست یبر رو یاجتماع تیمسئول تأثیرکه  دهندیمطالعات نشان م

 تیدر واقع مسئول[15] شود ارزش جادیمنجر به ا تواندیم یاجتماع تیمسئول قیاست که از آن طر یکانال یندگینما های هزینه

و  یمنابع داخل های هزینه نیبر شکاف ب جهیکاهش دهد و درنت را شرکت کیر بازا یتواند اصطکاک ها یشرکت م یاجتماع

که در حال حاضر  یفهایبگذارد . وظ تأثیر ،یندگینما های هزینهکاهش  و یکاهش عدم تقارن اطلاعات قیاز طر یخارج

 .دخواهد ش ها شرکتباعث حفظ منافع بلندمدت  و شود یداوطلبانه انجام م صورت به

 دادند، ونشان یشرکت را بررس یاجتماع تیبر مسئول دیبا تاک ینقد انیجر یگذار هیسرما تیو حساس یندگینما نهیرابطه هز

وجود  یرابطه معنادار شرکت یاجتماع تیبر مسئول دیبا تاک ینقد انیجر یگذار هیسرما تیو حساس یندگینما نهیهز نیب که

 دارد.

 و شرکت یاجتماع تیمسئول نیبر رابطه ب یندگینما نهیهز یدگکنن لیتعد تأثیر یبه بررس 2991،  یو جعفر ینماز

 لیتعد معنادار تأثیر ،یندگینما نهیمختلف هز یشاخصها نیاز رابطه ب یپژوهش حاک یها افتهیپرداختند.  نهیهز یچسبندگ

  تیمسئول نیه بآزاد بر رابط ینقد یها انیرشد شرکت و جر یفرصتها نیو تعامل ب هایینسبت گردش دارا اریدو مع یکنندگ

به  یاتیعمل نهینسبت هز یکنندگ لیتعد تأثیر نشان داده شد اما شواهد لازم دال بر ها نهیهز یشرکت و چسبندگ یاجتماع

بر شدت  یندگینما نهیهز ن،ینشد. همچن افتی ها نهیهز یچسبندگ شرکت و یاجتماع تیمسئول نیفروش خالص بر رابطه ب

 .دهدیدارد و بر طبق آزمون والد، شدت رابطه را کاهش م تأثیر ها نهیهز یچسبندگ و شرکت یاجتماع تیمسئول نیرابطه ب

 

 

 های تحقیق یافته -4
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 یم یفیتوص آمارشده را پردازش کرده و خلاصه نمود،  یتوان اطلاعات جمع آور یآنها م لهیرا که بوس یهای روش ،یکل طور به

 است. قینمونه تحق ای جامعه یپردازد و هدف از آن محاسبه پارامترها یونه منم ایجامعه  فینوع آمار صرفاً به توص نینامند. ا

مورد  یحیتوض وابسته و یرهایمتغ یفیتوص یها دادهها، ابتدا اطلاعات مربوط به آماره هیاول لیو تحل هیو تجز یبررس منظور به

واقع شدهاند، به  لیتحل مورد پژوهش نیه در اک یهای دادهاز  یکل ییارائه شده است تا شما 2پژوهش در جدول  نیمطالعه در ا

 .دیدست آ

 مورد استفاده در مطالعه یرهایمتغ یفیآمار توص: 1جدول شماره 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 مشخصات از یکه حاک باشدیو ... م انهیم ن،یانگیم لیاز قب یریو محاسبه مقاد یمیترس شیها، نما داده یبند طبقهو  میتنظ

و اطلاعات  کندیم فیتوص را گروه، همان گروه کیاطلاعات حاصل از  یفیث است. در آمار توصجامعه مورد بح یاعضا کیکای

 دهدینشان م یپراکندگ یاز شاخص ها یکی عنوان به زین اریمع انحراف .شودیداده نم میجات مشابه تعم به دست آمده به دسته

 نیمربوط به عمر شرکت و کمتر نیانگیاز م یپراکندگ نیترشیمتوسط فاصله دارند. ب مقدار ها چه مقدار از داده نیانگیم طور به

 باشد. یم ییدارا مربوط به بازده
 

 مورد استفاده در مطالعه یرهایمتغ یفیآمار توص: 2جدول شماره 

 
 یرهایمتغ استفاده شده است سطح احتمال رنفاسمی وابسته از آزمون کولموگروف یرهایمتغ عینرمال بودن توز یجهت بررس

 یاما برا شود یم رفتهیبر نرمال بودن داده ها پذ یصدم است لذا فرض صفر مبن 9از  شتریب ییو بازده دارا یندگینما نهیهز

 لیشود لذا از تبد یم بر نرمال بودن داده ها رد یدرصد است فرض صفر مبن 9فرصت رشد چون مقدار احتمال کمتر از  ریمتغ

 .دینرمال نمودن استفاده گرد یجانسون برا

 

 

 
 (یاثرات تصادف)مدل اول به روش پانل  نیحاصل از تخم جینتا: 3جدول شماره 
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 42/2عدد  با واتسون نیباشد و آماره دورب یم بیضرا یکل داری معنی انگریمدل ب  صدم 5کمتر از   F مقدار احتمال آماره

 بیشده مدل فوق به ترت لیتعد نییتع بیو ضر نییتع بیضر .اخلال است یاجزا نیدر ب ینشان دهنده نبود خود همبستگ

 راتییدرصد از تغ 21مزبور،  یونیگرفت که در معادله رگرس جهینت توانیم ن،یدرصد است؛ بنابرا 21درصد و  21عبارتند از 

 .شوندیم نییکنترل تب و مستقل یرهایوابسته توسط متغ ریمتغ

 
 (یتصادفاثرات )به روش پانل  دوممدل  نیحاصل از تخم جینتا: 4جدول شماره 

 
( 11/4) آن یداریباشد اما سطح معن یمثبت م یاجتماع تیمسئول یافشا بیکه ضر گرددیجدول مشاهده م جیتوجه به نتا با

  .ندارد  وجود داری معنیرابطه  یندگینما نهیو هز یاجتماع تیمسئول یافشا نیدرصد  که ب5از  شتریب
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 گیری بحث و نتیجه-5

به خصوص بورس  هیسرما یدر بازارها یگذار هیو رونق سرما یمال یبازار ها ،یاقتصاد یها تیگسترش فعال لیامروزه به دل

آنها،  نانهیو واقع ب قیدق لیو تحل موقع به اطلاعات درست و به یدسترس ،یو حقوق یقیاوراق بهادار توسط اشخاص حق

باشد. در  یم یو مطلوب ازامکانات مال نهیبهاستفاده  و درست و کسب منفعت مورد انتظار ماتیابزار جهت اتخاذ تصم نیمهمتر

و  شتریتر باشد از اطلاعات ب شرفتهیکنند و هرچه قدر جامعه پ یم فایا انسان ها یدر زندگ یجامعه امروز اطلاعات نقش مهم

 باشد. یو مؤثر از اطلاعات م نهیاستفاده به افتهیجوامع توسعه  در شرفتیپ لیدلا از .دینما یبهتر استفاده م

بازارها  نیا ییشکوفا تواند سرعت رشد و یم حیصح یریگ جهیاوراق بهادار و نت یبازارها یهمه جانبه  یها لیو تحل قاتیتحق

حاصل اعتماد  نیبوده و ا موفق هیسرما یوجمع آور نینشان داده اند که در تام ایمعتبر دن یرا تحقق بخشد. بورس ها

 یآنها به هدر نرفته و سودها یها هیسرما که مطمئن هستند یر است، به نحوبازا ییو کارا هیسرما یسهامداران به بازارها

سهامداران  حیصح یریگ میتواند به تصم یسهام م بربازار مختلف موثر یمقوله ها رامونیپ قیآورد. تحق یبه ارمغان م یمعقول

 نیبهتر گردد. ا یگذار هیصورت گرفته و وضع سرما یتر مطلوب به نحو یمنابع اقتصاد ی نهیبه صیکمک کند و تخص

 یندگینما های هزینهو  یمال عملکرد بر فرصت رشد، یشرکت یاجتماع پذیری مسئولیت نکهیا یبررس پژوهش با هدف

 یمال یمطالعه بر گزارشگر نیا بیترت نیشده است. به ا تهیه دارد، تأثیربورس اوراق بهادار تهران  ییدارو های شرکت

انجام  یتجرب مطالعات اتیو ادب 2991سال  انیپا تا  2994 های سال برای اق بهادار تهران،ذکر شده در بورس اور های شرکت

 .است متکی ج،یبه دست آوردن نتا یشده برا

رشد  فرصت اجتماع و پذیری مسئولیتافشاء  نیب نکهیبر ا یاول مبن هیکه فرض میدیرس جهینت نیپژوهش به ا نیطول ا در

ارتباط  کی یمال عملکرد و یاجتماع پذیری مسئولیتافشاء  نیب نکهیبر ا یدوم مبن فرضیه .دیمشاهده نگرد یرابطه معنادار

 های شرکت یندگینما های هزینهو  یاجتماع پذیری مسئولیت نیب نکهیبر ا یسوم مبن فرضیه وجود دارد. داری معنیو  میمستق

 است. ریبه شرح ز جینتا  .دیمشاهده نگرد یبورس اوراق بهادار تهران رابطه معنادار ییدارو

 
 قیتحق یها فرضیه جیخلاصه نتا: 5جدول شماره 
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Abstract 
The abstract of the article investigating the impact of social responsibility on the growth opportunity, financial 

performance and representation costs of pharmaceutical companies in the stock exchange analyzes the effects 

and effects of financial performance responsibility on the performance and profitability of pharmaceutical 

companies in the stock market. Corporate social responsibility is a concept that has attracted a lot of global 

attention in the last few decades and has created a new resonance in the global economy. This research aims to 

investigate whether corporate social responsibility has an impact on growth opportunities, financial performance 

and Agency fees of pharmaceutical companies of Tehran Stock Exchange have an effect, it has been prepared. In 

this article, the author has investigated the relationship between the responsibility of financial performance and 

the performance of pharmaceutical companies. Using quantitative research method and financial data of 

pharmaceutical companies in the stock market, this research has highlighted the effects and different aspects of 

financial performance responsibility on the business process of companies. In this way, this study relies on the 

financial reporting of the companies listed in the Tehran Stock Exchange, for the years 2010 and the end of 

2017, and the literature of experimental studies conducted to obtain the results. The statistical population of the 

research is all pharmaceutical companies in the stock exchange. 21 companies are selected as a statistical 

sample. First, in this article, the definition and identification of the concept of "financial performance 

responsibility" will be discussed. Then, the relationship between financial performance responsibility and 

pharmaceutical companies' stock market performance will be discussed. The sources and methods used in this 

research will also be fully explained. In this article, an attempt has been made to investigate the effects and 

results of financial performance responsibility on the performance of pharmaceutical companies in the stock 

market. Considering the importance of the discussion of responsibility for financial performance in the 

pharmaceutical industry, this research tries to clarify its effects and various aspects. The information needed to 

examine and test the hypotheses was extracted using the financial statements of the companies admitted to the 

Tehran Stock Exchange and Rahavard Novin software. In order to analyze and test the hypotheses, the reliability 

test on the variables and the error component, the model estimation ability test in the form of panel or pooled 

data, the fixed effects or random effects test and the estimation of the model parameters were performed. The 

results have shown that pharmaceutical companies with a higher and appropriate level of interaction with their 

profiteers are significantly more advanced in their performance. During this research, we came to the conclusion 

that the first hypothesis that no significant relationship was observed between the disclosure of social 

responsibility and the opportunity for growth. The second hypothesis that there is a direct and meaningful 

relationship between the disclosure of social responsibility and financial performance. Hypothesis Thirdly, that 

no significant relationship was observed between social responsibility and agency fees of pharmaceutical 

companies of Tehran Stock Exchange. 
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