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نقش فشار مشتريان بر واكنش قيمت سهام شركت به اعلام روش پارامتري براي ارزيابي 

  هاي زنجيره تامين سبزدر برنامهمشاركت 
 يروانيششالباف يمهد

  يرحمانينيراز  يعلميابراه
 مييرح ميعبدالرح

  نادر محقق

  چكيده

 كت به اعلام مشاركتاين تحقيق به جهت سنجش نقش فشار مشتريان بر واكنش قيمت سهام شر

كاربردي و از لحاظ نحوه  تحقيق حاضر از نظر هدف، است،هاي زنجيره تامين سبز انجام شدهبرنامهدر 
هايي است موجود شركتهاي مورد استفاده در پژوهش حاضر اطلاعات مالي باشد. دادهاجرا پيمايشي مي

هاي تحقيق با داده اند.ز آن خارج نشدهدر بورس حضور داشته و ا ١٣٩٨الي  ١٣٩٠هاي كه طي سال
هاي رگرسيون لجستيك و خطي مورد تجزيه و تحليل يه نمودارهاي كنترلي و تخمين مدلاستفاده از ته

نوع صنعت به عنوان معيار فشار مشتريان بر مشاركت قرار گرفتند و نتايج تحقيق حاكي از آن بود كه 

ها در مديريت زنجيره و اعلام مشاركت شركت رگذار استزنجيره تامين سبز اثت ها در مديريشركت
در صنايع غيرواسطه گردد. همچنين نتايج نشان داده ميسهام آنها تامين سبز، منجر به كاهش قيمت 

است، اعلام مشاركت شركت در تر كه فشار وارده از سوي مشتريان بر اعلام مشاركت شركت بيش
  .داشتكاهنده كمتري بر قيمت سهام آن خواهد  هاي زنجيره تامين سبز، اثرفعاليت
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  مقدمه

 محور تقاضا بازار به محور بازار عرضه دهگردي باعث اطلاعات فناوري توسعه و اقتصاد شدن جهاني

اساس  اين بر. )٩( بردند پي مشتريان نياز ارضاي اهميت به خود بقاي حفظ و براي هاسازمان و يابد تغيير
 آخرين توسط فقط نه علايق مشتريان و نيازها ارضاي زيرا كرد پيدا تأمين اهميت زنجيره مديريت

 دست بالا كنندگان تامين ساير توسط بلكه ،است نهايي يعني محصول مشتري به چسبيده موجوديت

خلق نوآوري و  هاي جهاني همواره به دنبال دستيابي به مزيت رقابتي از طريقسازمانيرد. گصورت مي
محيطي با رعايت قوانين و ها از طريق بهبود عملكرد زيستد هستند. برخي از اين سازمانهاي جديروش

 محيطي، افزايش دانش مشتريان در اين خصوص و كاهش اثرات منفي زيستاستانداردهاي زيست
 ١يره تأمين سبز). مديريت زنج١آورند (محيطي در محصولات و خدمات خود مزيت رقابتي به دست مي

محيطي در تمام مراحل طراحي محصول، يت زنجيره تأمين با الزامات زيستكننده مديرن يكپارچهبه عنوا
هاي توزيع و انتقال، تحويل به مشتري و بالاخره پس واد اوليه، توليد و ساخت، فرآيندانتخاب و تأمين م

ع انرژي و مناب وري مصرفمنظور بيشينه كردن ميزان بهره، مديريت بازيافت و مصرف مجدد بهاز مصرف
  .)٨است (رقابتي را براي شركت فراهم آوردههمراه با بهبود عملكرد كل زنجيره تأمين، اين مزيت 

ندي از منظر مو از طريق ايجاد مطلوبيت و رضايتهاي پيشرمديران زنجيره تأمين سبز در شركت

در  عملكرد محيطي خود از لجستيك سبز و بهبود تاكوشند ميتأمين زنجيره محيطي در سراسر زيست
رقابتي پايدار سود ببرند و اهداف جهت كسب مزيت كل زنجيره تأمين به عنوان يك سلاح استراتژيك

و بازيافت محصول، خود را براساس سه موضوع مهم: طراحي سبز (محصول)، توليد سبز (فرآيند) 
ي شركت در قالب يكي از اهزيست محيطي فعاليتي هاجنبهتمركز بر  .)٣گذاري مي كنند (پايه

). اما با توجه به فشار ٤شود (مالي و زمان ميهاي اجتماعي شركت، منجر به ذخيره منابع مسئوليت
هاي زنجيره تامين سبز، پيامدهاي برنامها در جهت پيوستن شركت به هنفعان شركتروزافزون ذي

 اين تصميمات ناميت قيمت سهام آنها به توان حساسميها را شده كه يكي از آن هامتعددي عايد شركت
تاثير ها نشان از آن دارد كه اين شاخص تحتانجام شده بر روي قيمت سهام شركتمطالعات  .)٨برد (

د اتخاذ تصميماتي ماننتصميمات مديريتي و واكنش بازار سرمايه نسبت به عملكرد شركت قرار دارد. 

جديد به فرايند توليد، توزيع و فروش و از هاي تحميل هزينهامين سبز با توجه به پيوستن به زنجيره ت
ين اطرفي ايجاد پايگاه اجتماعي بالاتر براي شركت، منجر به واكنش سرمايه گذاران و سهامداران نسبت 

هاي واكنشها با توجه به وابستگي آنها به صنايع مختلف، يگر، شركتاز طرفي د. )٥(گرددتغييرات مي
كنند. ي و تصميمات مديريتي را تجربه ميگذاران و سهامداران نسبت به تغييرات قيمتيهمتفاوتي از سرما
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ز سوي د، فشار بيشتري انكنندگان نهايي در ارتباططور مستقيم با مشتريان و مصرفهايي كه بهشركت
صنايع و  هاكه عموما با ساير شركت ٢ايع واسطهاين فشار براي صنگردند در حالي كه ان متحمل ميمشتري

خبار ها به اسطح واكنش قيمت سهام شركترسد كه بنابراين به نظر ميبود. در ارتباط اند، كمتر خواهد
دهنده اننش شركتي و تصميمات مديريتي، تحت تاثير صنعت نيز واقع گردد كه به طور غير مستقيم

سه هدف حاضر ر تحقيق. از اين رو د)٢( اختلاف فشار وارده از سوي مشتريان در صنايع مختلف است
نجيره تامين هاي زشتريان بر پيوستن شركت به برنامهشود كه شامل تبيين نقش فشار ماصلي دنبال مي

ها و در آخر نيز مقايسه واكنش قيمت سهام به اين ير اين مشاركت بر قيمت سهام شركتتاث ،سبز 
   مشاركت در صنايع واسطه و غيرواسطه است.

  ه تحقيقپيشين

هاي پايداري زنجيره تامين زيست محيطي بر تاثير برنامه به بررسي تحقيقيدر ) ٢٠١٤(پتكوا دام و 
 ٣تيچند مليهايشركتنقطه اتكاي اين تحقيق بر اين اصل استوار بوده كه اند. پرداختهسهامداران سود 

 ار براي ارتكاب بهسهامداران تحت فشاي توسط طور فزايندهاز مرزهاي شركت خود را دارند) به(كه بيش 
ز اي اجريمهعهد به اين مطلب پاداش يا با اين حال در خصوص اينكه ت ؛پايداري محيط زيست هستند

هاي اين تحقيق هيافتنسبت به هر شركت متفاوت است. ، ها وجود داردمنظر قيمت سهام براي شركت

سبز منجر به كاهش جيره تامين هاي مديريت زندر برنامه هااعلام مشاركت شركت حاكي از آن است كه
شتريان جهت مشاركت در اين كه با فشار كمتري از سوي مهايي ها شده و شركتقيمت سهام شركت

پيوندند و هرچه فشار مشتريان بر پيوستن مي هاحتمال كمتري به اين برنامهها مواجه هستند، با ابرنامه
اثرپذيري بيشتري از  قيمت سهام شركت، يابدمي افزايش به مديريت زنجيره تامين سبز  ها شركت 

واكنش قيمت سهام بررسي  در تحقيقي به )٢٠١٢يائو و همكاران (م .مشاركت شركت خواهد داشت
وارده از سوي مشتريان ر در اثر فشاي توسعه پايدار مديريت زنجيره تامين سبز هاها به برنامهشركت

يران ين المللي، مددهد كه فشار وارده از سوي مشتريان به دولت، مشتريان بينتايج نشان م اند.پرداخته
توان يك چهارچوب نظري دقيق نمي هاي سازماني هر سازمان در هر كشور مرتبط است وارشد و ويژگي

گيري كلي را به جهت عدم در نظر نين عدم دستيابي به يك نتيجهچهم هاآن داد.در اين راستا توسعه 

ها هاي مالي شركتها توسط ناشران اين صورتصورتن متغير فشار مشتريان در تجزيه و تحليل گرفت
نند. كمي جهان يادترين كشور وان يك نگراني براي صنعت پرجمعيتدانند و از اين نقيصه به عنمي

اي محيط هبا عنوان طرح دعوي در دادگاه در برابر پوسته سازمان )٢٠١٢( تحقيقات شركت پيرسون
پاي غول پيكر در اقيانوس آرام وقتي مردم براي ديدن هشتميلادي  ١٩٩٠در دهه  .داردبيان مي زيست
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در آن محدوده  ٤شركت نفتي شلهاي نزديك خط كاياك تجمع كردند، دريافتند كه به خاطر فعاليت
ا محيط بزيستاند، فعالان هاي زيستي در خطر انقراض قرار گرفتهنوع از جانداران و گونه ٤٠٠نزديك به 

هاي سيماني محدوده خطوط كارگيري غواصان، با استفاده از بلوكهزار دلار و با به ١٠٠صرف هزينه 
 %٥٠شركت شل را كاهش دادند. اين خبر به زودي انتشار يافت به طوري كه در آن دهه نزديك به نفتي 

توان اثر فشار مشتريان بر كاهش سطح مي كاهش يافت. با مرور اين مطلباز درآمدهاي شركت شل 
در تحقيقي به بررسي پيوستن شركتهاي  )٢٠١١ها را توجيه نمود. دلماس و نايرن (عملكرد مالي شركت

به زنجيره تامين سبز و ردپاي اثرات مالي اين الحاق و به طور دقيق به  بررسي محدوده كربن خودرو 
ق اند.آنان طي اين تحقيها پرداختههاي مالي اين شركتصورتن در آ اي و تاثيرخبر انتشار گازهاي گلخانه

مورد بررسي قرار دادند. در اين  ٢٠٠٤-٢٠٠٨هاي شركت ايالات متحده را درطول سال ١١٠٠سودآوري 
كاهش  نظيركنند كه پيوستن به زنجيره تامين سبز داراي مزاياي اقتصادي مثبتي تحقيق اشاره مي

هاي كنندگان، تعديل هزينهد، كاهش هزينه مصرف انرژي، افزايش تعهد كاركنان و مصرفهاي توليهزينه

دستيابي به بازارهاي مصرف بزرگتر و ... است؛ در حالي كه اين امر در ابتدا داراي مشكلاتي نيز اوليه، 
يح ه، تصحسازد. نظير: تامين سرمايه اوليشركت را با مشكل مواجه ميباشد كه عملكرد اقتصادي مي

ن رو از اي هاي تامين استانداردهاي لازم وهزينههاي عملياتي بيشتر، فرايندهاي توليد و توليدات، هزينه
 منجر به كاهش عملكردتواند هاي زنجيره تامين سبز ميبه نظر ايشان، اعلام مشاركت شركت در برنامه

همكاران  و اضات شركت گردد. ژوها و در نوع خاص، كاهش قيمت سهام ناشي از استقرمالي شركت
 تا نمودند تلاش سبز تامين زنجيره حلقه شدن بسته يبرا مديريتي مفاهيم عنوان با ايمقاله در )٢٠٠٨(

 مناسب اهكارير عنوان به راز)سب تامين زنجيره مديريت(  GSCMحوزه در جديد مقالات بررسي با

 زنجيره ميان مفقوده كه حلقه رسيدند نتيجه اين به و كنند معرفي محيطي زيست هاي نگراني رفع جهت

 زيست تفكرات ادغام باشد. آنانمي GSCM ، گسترشمحيطي زيست هاي نگراني رفع و سبز تامين

 مناسب منابع محصول، يافتن طراحي شامل كه كردند محصور ايحلقه در سبز زنجيره تامين با ار محيطي

 صحيح راهكارهاي نهايت در و مصرف كنندگان به شده توليد محصول توليد، تحويل اوليه، فرآيند مواد

صنايع  و مالزي كشور را خود تحقيقات مكاني محدوده آنها. باشدمي آن مفيد عمر از پس محصول بازيافت
 زنجيره به پيوستن جهت به كنندگانمصرف سوي از مناسب فشارهاي هنوز زيرا دادند قرار كشور اين

در تحقيقي با عنوان  )٢٠٠٧ساركيس و لاي ( بود.  نشده توليدكنندگان وارد به سال آن تا در سبز تامين

وامع، جهاي مديريت زنجيره تامين سبز: فشار، شيوه و عملكرد در صنعت خودرو چين به بررسي نگراني
است و زنجيره تامين سبز را محيطي پرداختهوكار در خصوص مسايل زيستهاي كسبها وسازماندولت
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هاي پيمايشي كند. طي اين پژوهش او دادهها مطرح ميجديد جهت رفع اين نگرانيبه عنوان راهكاري 
ها به (نماينده زيست محيطي) شركت EMRپرسشنامه براي و نيز ارسال  ISO ٤٠٠١خود را از گواهي 

مديريت زنجيره تامين  آيد كه اجرايگيري اين مقاله چنين بر مياست و در نهايت از نتيجهدست آورده
 سازمان،ها داراي مزاياي اقتصادي شامل: افزايش سهم بازار، ايجاد مزيت رقابتي براي سبز در شركت

كاهش هزينه ناشي از كاهش مصرف انرژي، آب و مواد اوليه، كاهش هزينه ناشي ازكاهش نرخ ضايعات، 
  باشد.ميند زيست محيطي و كاهش هزينه ناشي از مديريت پسماكاهش جرايم 

  فرضيات تحقيق

  اند:مطابق با اهداف موضوعي تحقيق، فرضيات به شكل زير تدوين گرديده

ها ي زنجيره تامين سبز، بر روي قيمت سهام شركتها. اعلام مشاركت شركت در برنامه١فرضيه 
  اثرگذار است.

  ثرگذار است.هاي زنجيره تامين سبز ا. فشار مشتريان بر مشاركت شركت در برنامه٢فرضيه 

هاي زنجيره تامين سبز تحت تاثير فشار . واكنش قيمت سهام به مشاركت شركت در برنامه٣فرضيه 
  مشتريان قرار دارد.

هاي زنجيره تامين سبز تحت تاثير فشار : واكنش قيمت سهام به مشاركت شركت در برنامه٤فرضيه 
  مشتريان قرار دارد.

هاي زنجيره تامين سبز تحت تاثير فشار مشتريان مشاركت در برنامه: واكنش سهم بازار شركت به ٥فرضيه 
  قرار دارد.

  روش تحقيق و جامعه آماري

باشد. جامعه آماري تحقيق حاضر شامل كليه مياين تحقيق يك پژوهش توصيفي و كاربردي 
جامعه آماري هاي پذيرفته شده در بازار بورس اوراق بهادار تهران است كه با توجه به حجم انبوه شركت

ها و موسسات واسطه گر است. اما ابتدا شركتگيري تصادفي ساده استفاده شدهتحقيق از روش نمونه
هاي وارداتي و صادراتي نيز به واسطه ماهيت ها از حوزه تحقيق خارج گرديده و شركتمالي و بانك

 ١٣٩٨تا  ١٣٩٠هاي طي سال هاي توليدي كهاند و تنها شركتشان مورد مطالعه قرار نگرفتهعملكردي
 ٣٤٢اند كه تعداد آنها برابر با گرفتهدر بورس حضور داشته و از آن خارج نشده اند مورد مطالعه قرار 

استاندارد موفق به اخذ گواهينامه  هاشركت طي اين سال ١٣٩است. از اين ميان، تعداد شركت بوده
١٤٠٠٠ ISO ٦٣ت مذكور، قابليت دسترسي به اطلاعات سهام شرك ١٣٩اند كه از ميان مجموعه شده 
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 ٢٧٩نداشته و به همين منظور از جامعه آماري تحقيق حذف گرديدند و در نهايت تعداد شركت وجود 
عداد گيري كوكران تمدنظر قرار گرفت كه با استناد به رابطه نمونهشركت به عنوان جامعه آماري تحقيق 

  ) انتخاب گرديد. ١و مطابق با جدول ( شركت به شيوه طبقه اي متناسب ١٦٢

  ها. شرح انتخاب شركت١جدول 

  تعداد نمونه  تعداد كل  يطبقات جامعه آمار
  ٥٩  ٧٦ ISO ١٤٠٠٠ي داراي هاشركت
  ١٠٣  ٢٠٣  ISO ١٤٠٠٠ي فاقد هاشركت

  ١٦٢  ٢٧٩  هاكل شركت

، »صنايع سنگين«،  »نبهداشت و درما«، »كالا و خدمات«مطالعه در اين تحقيق شامل: صنايع مورد 

باشد كه در دو نوع صنايع مي» كالاها و خدمات همگاني«، »راه دورارتباطات از «، »فناوري«، »نقت و گاز«
شركت داراي گواهينامه  ٥٩بدون واسطه و صنايع با واسطه مورد مطالعه قرار گرفته اند. بنابراين تعداد 

عنوان نمونه آماري به  ISO ١٤٠٠٠نامه استاندارد شركت فاقد گواهي ١٠٣و  ISO ١٤٠٠٠استاندارد 
  اند. تحقيق مورد مطالعه بوده

  ي آماريهاطرح پژوهش و روش

به منظور آزمون فرضيه اول تحقيق، ابتدا واكنش قيمت سهام شركت به اعلام مشاركت (در 
د. شوميادي آن سنجيده اند)، از طريق بازده غيرعها داشتهيي كه اعلام مشاركت در اين برنامههاشركت

  گرفت.براي سنجش بازده غير عادي شركت از رابطه بازده بازار به صورت زير بهره خواهيم

𝑅௧ = 𝛼 + 𝛽𝑅௧ + 𝜀௧           )١(  

ازده ب 𝑅௧شاخص ريسك سيستماتيك بازار،  𝛽مقدار ثابت مدل،  𝛼به طوري كه در اين رابطه، 
اجزاي خطاي مدل بوده بازده واقعي سهام  𝜀௧و  tدر روز  iبازده واقعي سهام شركت  t ،𝑅௧بازار در روز 

𝑅௧شركت نيز از رابطه  = 𝐿𝑛(


షభ
 iمعرف قيمت سهام شركت  𝑃௧شود. در اين رابطه، مي همحاسب (

از طريق تفاضل  tدر روز  i)، بازده غيرعادي سهام شركت ١رد مدل رگرسيوني (است. پس از برآو tدر روز 
  ) محاسبه خواهدشد.٢مربوط در رابطه (

𝐴𝑅௧ = 𝑅௧ − (𝛼ො + 𝛽መ𝑅௧)                 )٢(  

  هر روز به  هاي مزبور دري غيرعادي سهام شركتهامنظور تشكيل آماره آزمون، از ميانگين بازدهبه

  شود.) استفاده مي٣شرح رابطه (
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𝐴𝐴𝑅௧ =
ଵ

ே
∑ 𝐴𝑅௧
ே
ୀଵ                    )٣(  

ي مديريت زنجيره تامين سبز مشاركت هاهايي است كه در برنامهبرابر تعداد شركت Nطوري كه به
ركتها، هاي غيرعادي شميانگين بازده اند. به منظور تعديلاند و در اين فرضيه مورد مطالعه قرار گرفتهكرده

  گردند.) محاسبه مي٥آزمون برحسب رابطه( Z) و آماره ٤ها بر حسب رابطه (نسبت تعديلي ميانگين

𝜎ோ =
ଵ

ே
ට∑ 𝜎

ଶே
ୀଵ              )٤(  

𝑍௧ =
ோ

ఙಲಲೃ
                )٥(  

𝜎)، ٤كه در رابطه (
ଶ )برابر با واريانس جملات اجزاي خطا𝜀௧) براي هر شركت است و ١) در مدل (

ي هادر دوره 𝑍௧آماره آزمون فرضيه اول است. به منظور آزمون فرضيه بر اساس اين آماره، مقادير  𝑍௧آماره 
توانند با وقفه بر روي قيمت ميشود. از انجا كه اخبار بازار ميروزه قبل و بعد از اعلام مشاركت محاسبه  ٥

ها اثرگذار باشند، كاهش قيمت سهام شركت در هريك از روزهاي دوره بعد از اعلام مشاركت، سهام شركت
دهنده اثر كاهنده اعلام مشاركت بر قيمت سهام است. به نسبت به دوره قبل از اعلام مشاركت، نشان

 %٩٥در سطح اطمينان  𝑍௧سم نمودار كنترلي براي از رطمينان از معناداري اين اختلاف، منظور حصول ا
به منظور سنجش فشار مشتريان، صنايع مورد مطالعه مدنظر قرار خواهندگرفت. در  استفاده خواهدشد.

مين هاي زنجيره تااين تحقيق فرض بر اين است كه ميزان فشار مشتريان بر مشاركت شركت در برنامه
تواند شاخص مناسبي جهت ارزيابي ت. از اين رو نوع صنعت ميسبز، برحسب نوع صنعت متفاوت اس

هايي كه خدمات و توليدات آنها ) شركت٢٠١٤ميزان فشار مشتريان باشد. بنا به عقيده دام و پتكوا (
يي هاهاي غيرواسطه)، بيشتر از شركت(شركت گيردطور مستقيم توسط مشتريان مورد استفاده قرار ميبه

 رسدبه مصرف مشتريان مي هايندهاي توليد توسط ساير شركتآس از اعمال فركه محصولات آنها پ

هاي با واسطه)، بيشتر در معرض فشار مشتريان قرار دارند. بنابراين بررسي احتمال مشاركت (شركت
ها منجر به نتيجه فرضيه دوم هاي زنجيره تامين سبز، با تفكيك اين دو نوع شركتها در برنامهشركت

هاي شركتمي) براي تما٦تحقيق خواهدشد. بدين صورت كه ابتدا مدل رگرسيون لجستيك در رابطه (
  شود.مورد مطالعه، برازش داده مي

𝐿𝑜𝑔(
[ୀଵ]

ଵି[ୀଵ]
) = 𝛿�⃗� + 𝜇         )٦(  

ظاهري است كه تخصيص هرشركت به يك صنعت را تعيين برداري از متغيرهاي  �⃗�به طوري كه 

هاي زنجيره تامين سبز متغير ظاهري مشاركت شركت است و در صورتي كه شركت در برنامه 𝑌كند. مي
پارامترهاي مدل  𝜇و  𝛿و در غير اين صورت برابر با صفر خواهدبود.  ١باشد برابر با مشاركت داشته
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ال توان احتمشوند. با توجه به ضريب رگرسيوني برآورد شده براي هر صنعت، ميهستند كه برآورد مي
مشاركت شركت را در مدل لجستيك ارزيابي كرد و بنابراين اگر احتمال مشاركت در صنايع بدون واسطه 

  توان فرضيه دوم تحقيق را پذيرفت.بيشتر از صنايع با واسطه باشد، مي

)، صنايعي كه براي مشاركت، به طور معنادار تحت تاثير ٦ز رابطه (پس از انجام آزمون فرضيه دوم ا
هايي كه مشاركت ) در اين صنايع و براي شركت١شوند. حال رابطه (ميفشار مشتريان قرار دارند شناسايي 

در اين مدل، با مقدار همين ضريب  𝛼داشته اند(مدل تحديد شده) برازش داده شده و ضريب رگرسيوني 
  گيرد. اعمال محدوديت بر روي صنايع(مدل تحديد نشده) مورد مطالعه مورد مقايسه قرار ميبدون 

در مدل تحديد شده از نظر اندازه متفاوت از مقدار اين ضريب در مدل  𝛼در صورتي كه ضريب 
 SPSSجهت تحليل از نرم افزارهاي  تحديد نشده باشد، فرضيه سوم تحقيق مورد تاييد قرار خواهدگرفت.

  استفاده شده است. Minitabو نمودارهاي كنترلي در نرم افزار 

  ي پژوهشهايافته

مركزي ميانگين و شاخص پراكندگي انحراف معيار، براي هريك از متغيرهاي  در اين بخش، شاخص
روزه قبل و بعد از اعلام مشاركت و  ٥هاي ها به تفكيك دورهها و بازده بازار شركتبازده سهام شركت

 گردد. در اين(صنايع واسطه و صنايع بدون واسطه) ارائه مي همچنين به تفكيك صنايع مورد مطالعه

ها طوري كه اگر دادهدهد، بهها را نشان ميترين شاخص مركزي بوده و متوسط دادهارتباط ميانگين، اصلي
رار يا مركز ثقل توزيع ق بر روي يك محور به صورت منظم رديف شوند، مقدار ميانگين دقيقاً نقطه تعادل

دهد. جدول ها را نشان ميگيرد. انحراف معيار از پارامترهاي پراكندگي بوده و ميزان پراكندگي دادهمي
  دهد. روزه قبل و بعد از اعلام مشاركت را نشان مي ٥هاي هاي مذكور در دورهبرآورد شاخص ٢
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  ي قبل و بعد از اعلام مشاركتهاي تمركز و پراكنش متغيرها در دورهها: شاخص٢جدول 

 انحراف معيار ميانگين  دوره اثر متغير

بازده      
  سهام

)Rit( 

١٧٥٨/٠  ٠١٠٩/٠ -٥ 

٢٠٢٦/٠ ٠٢١٧/٠ -٤ 
١٨٥٧/٠ ٠٢٦٢/٠  -٣ 
١٩٤٣/٠ ٠٢٦٧/٠  -٢ 
١٨٦٧/٠ ٠٣٠٥/٠  -١ 
١٨٠٣/٠  ٠٠٩٥/٠ ١  
١٩٣٧/٠  ٠٠٠٥/٠ ٢  
٢٠٧٩/٠  ٠١٠٥/٠ ٣  
٢٠٧٨/٠  -٠١٤٩/٠ ٤  
٢٠٤٠/٠  -٠١٦٣/٠ ٥  

  بازده بازار
)Rmt(  

٠٨٥٢/٠  ١٥٠٧/٠ -٥  
٠٨٥١/٠  ١٥٤٧/٠ -٤  
٠٨٧١/٠  ١٥٠٦/٠  -٣  
٠٨٥٥/٠  ١٤٩٨/٠  -٢  
١٠٤٠/٠  ١٥٩٢/٠  -١  
٠٩٤٠/٠  ٢١٠٧/٠ ١  
٠٨٦٦/٠  ١٩٩١/٠ ٢  
١٠٤٧/٠  ١٩٥٠/٠ ٣  
٠٩١٧/٠  ١٩٥٤/٠ ٤  
١٠٠٦/٠  ١٨٩٨/٠ ٥  

  سهم بازار
)LIit(  

٠٦٤١/٠  ٢٢٨٤/٠ -٥  
٠٦١٢/٠  ٢٢٥٧/٠ -٤  
٠٦٠٧/٠  ٢٣١٧/٠  -٣  
٠٦٤٣/٠  ٢٢٧١/٠  -٢  
٠٦٥١/٠  ٢٢٥٣/٠  -١  
٠٧٥٨/٠  ٢٢٩٨/٠ ١  
٠٨٥١/٠  ٢٣٦٦/٠ ٢  
٠٨٢٦/٠  ٢٢٣٨/٠ ٣  
٠٨٢٢/٠  ٢٢٦٩/٠ ٤  
٠٨٤٢/٠  ٢٣٤٩/٠ ٥  

هايي شود كه ميانگين بازده سهام شركتميمشاهده  ٢هاي ارائه شده در جدول باتوجه به شاخص

روزه بعد از اعلام مشاركت داراي كاهش  ٥هاي اند در دورهزنجيره تامين سبز مشاركت داشته كه در
روزه قبل از اعلام مشاركت بوده است در حاليكه روند تغييرات بازده بازار در  ٥چشمگير نسبت به دوره 
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ه دوره قبل از ها نشان از رشد اين شاخص نسبت بروزه قبل و بعد از اعلام مشاركت شركت ٥هاي دوره
روزه قبل و بعد از اعلام  ٥هاي ها در دورهاعلام مشاركت دارد. همچنين برآورد ميانگين سهم بازار شركت

اي در ميانگين اين شاخص رخ نداده در حالي كه با دهد كه تغييرات قابل ملاحظهمشاركت، نشان مي
هاي شاخص ٣نتيجه گرفت. جدول ها را توان رشد ميانگين اين شاخص براي شركتاغماض مي ميك

  دهد.تمركز و پراكنش اين متغيرها در هريك از صنايع را نشان مي

  ي تمركز و پراكنش متغيرها به تفكيك صنعت(واسطه و غيرواسطه)ها: شاخص٣جدول 

 انحراف معيار ميانگين  صنعت متغير

  بازده سهام
)Rit( 

 ١٩٢١/٠  ٠٠٦٤/٠ واسطه

 ١٩٤٨/٠ ١٢٨٥/٠ غيرواسطه

  بازده بازار
)Rmt(  

  ٠٩٤٢/٠  ١٧٧١/٠ واسطه

  ٠٩٥٦/٠  ١٧٤٦/٠ غيرواسطه

هايي شود كه ميانگين بازده سهام شركتمشاهده مي ٣هاي ارائه شده در جدول باتوجه به شاخص

و در صنايع غيرواسطه  ٠٠٦٤/٠اند در صنايع واسطه برابر با كه در زنجيره تامين سبز اعلام مشاركت كرده
برآورد شده كه نشان از اختلاف زياد بين اين دو صنعت دارد. همچنين ميانگين بازده  ١٢٨٥/٠برابر با 

 ١٧٧١/٠دهد كه در صنايع واسطه ميانگين اين شاخص برابر با بازار در روزهاي مورد مطالعه نيز نشان مي
  اند.بوده كه اختلاف قابل ملاحظه اي نداشته ١٧٤٦/٠و در صنايع غير واسطه برابر با 

  آزمون فرضيات تحقيق

هاي حاصل از آزمون فرضيات به است. يافتههاي تحقيق پرداخته شدهدر اين بخش، به آزمون فرضيه
  است.شرح ذيل بوده

  آزمون فرضيه اول تحقيق

به منظور آزمون اين فرضيه همانطور كه پيش تر نيز اشاره شد از تخمين نمودارهاي كنترلي استفاده 
روزه قبل و بعد از  ٥ها در دوره ، نمودار كنترلي مربوط به بازده غيرعادي شركت)١شده است. نمودار (

  دهد.مينشان  %٩٥اعلام مشاركت در زنجيره تامين سبز را با اطمينان 
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  روزه اعلام مشاركت ١٠در دوره  ها: نمودار كنترلي بازده غيرعادي سهام شركت١نمودار 

شود كه ميانگين بازده غيرعادي سهام فرضيه، مشاهده مي گيري در اينبا استناد به روش نتيجه
روزه قبل از اعلام  ٥روزه بعد از اعلام مشاركت، كمتر از مقادير اين ميانگين در دوره  ٥در دوره  هاشركت

است و اين كاهش مقدار در روزهاي چهارم و پنجم بعد از اعلام مشاركت به وضوح قابل مشاركت بوده

ها در مديريت زنجيره تامين سبز، توان نتيجه گرفت كه اعلام مشاركت شركتميين رو است. از امشاهده
مورد  ٠٥/٠است. از اين رو فرضيه اول تحقيق در سطح خطاي بر كاهش قيمت سهام آنها اثرگذار بوده

  است.تاييد قرار گرفته

  آزمون فرضيه دوم تحقيق

)، نمودار ٢است. نمودار (ي كنترلي استفاده شدهمنظور آزمون اين فرضيه نيز از تخمين نمودارهابه
روزه قبل و بعد از اعلام مشاركت در زنجيره تامين سبز  ٥ها در دوره كنترلي مربوط به سهم بازار شركت

  دهد.نشان مي %٩٥را با اطمينان 

  
  روزه اعلام مشاركت ١٠ها در دوره : نمودار كنترلي سهم بازار شركت٢نمودار 
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ها در شود كه ميانگين سهم بازار شركتگيري در اين فرضيه، مشاهده ميروش نتيجه با استناد به
 ٥روزه بعد از اعلام مشاركت و در روزهاي دوم و پنجم، بيشتر از مقادير اين ميانگين در دوره  ٥دوره 

ا در هتوان نتيجه گرفت كه اعلام مشاركت شركتاست. از اين رو ميروزه قبل از اعلام مشاركت بوده
 است. بنابراين فرضيه دوم تحقيق درمديريت زنجيره تامين سبز، بر افزايش سهم بازار آنها اثرگذار بوده

  است. تاييد گرديده ٠٥/٠سطح خطاي 

  آزمون فرضيه سوم تحقيق

شد. در اين آزمون اثر فشار  منظور آزمون اين فرضيه از تخمين مدل رگرسيون لجستيك استفادهبه
اس نوع صنعت سنجيده شده و متغير مستقل در مدل رگرسيوني تحقيق، نوع صنعت مشتريان بر اس

  دهد.هاي اين مدل را نشان مي) خلاصه يافته٤لحاظ گرديد. جدول (

  : نتايج تخمين مدل رگرسيون لجستيك٤جدول 

  سطح معناداري  درجه آزادي  آماره والد  ضريب تاثير  متغير مستقل
  ٠٠٠١/٠  ١  ٣٢٧/٢١  ٣٠٤/١  نوع صنعت(واسطه)

  ٠٠٠١/٠  ١  ٨٨٩/٥٨  -٦١٧/١  مقدار ثابت

سطح                         ١درجه آزادي:                          ٧٨٠/٧لمشو): -مربع(هاسمر-آماره كاي
  ٤٤٨/٠معناداري: 

  ٠٧٧/٠ضريب تعيين كاكس و اسنل: 

بزرگتر از خطاي  ٥لمشو-مرسهاشود كه سطح معناداري آزمون) مشاهده مي٤باتوجه به نتايج جدول (

آمده و نشان از معناداري مدل رگرسيون لجستيك تحقيق دارد. همچنين ضريب بدست ٠٥/٠نوع اول 
درصد از تغييرات  ٧/٧دهد، ميزان بدست آمده كه نشان مي ٠٧٧/٠تعيين كاكس و اسنل نيز برابر با 

  است.رل بودهموجود در متغير وابسته تحقيق توسط متغيرهاي پيش بين قابل كنت

-p=  ٠٠٠١/٠( هاهمچنين با استناد به سطح معناداري اثر نوع صنعت بر بخت مشاركت شركت

valueها شود كه اين متغير از اثرگذاري معنادار و مثبتي بر روي بخت مشاركت شركت) نيز مشاهده مي
غيرواسطه در نظر  است. از آنجا كه سطح مرجع متغير نوع صنعت در اين مدل، صنايعبرخوردار بوده

  دهد.يها را نشان مآمده، ميزان اثر صنايع واسطه بر بخت مشاركت شركتشده، ضريب تاثير بدستگرفته

ي وابسته به صنايع واسطه در هاتوان ادعا نمود كه بخت مشاركت شركتميبا توجه به اين ضريب، 

 هاي وابسته به صنايعبخت مشاركت شركتبرابر، بيشتر از  ٣٠٤/١e=   ٦٨٤/٣زنجيره تامين سبز به اندازه 
هاي وابسته به صنعت در مديريت غيرواسطه است. از اين رو نوع صنعت بر احتمال مشاركت شركت
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زنجيره تامين سبز اثرگذار است و از آنجا كه نوع صنعت نمادي از اثر فشار مشتريان بر روي شركت لحاظ 
 اثرگذار سبز تامين زنجيره هايبرنامه در شركت مشاركت بر مشتريان توان ادعا نمود كه فشارگرديده، مي

  است.مورد تاييد قرار گرفته ٠٥/٠است. از اين رو فرضيه سوم تحقيق در سطح خطاي 

  آزمون فرضيه چهارم تحقيق

هاي تركيبي براي هريك از به منظور آزمون اين فرضيه، مدل رگرسيون خطي تحقيق به روش داده

هاي مدل رگرسيوني ) خلاصه يافته٥برازش داده شد. جدول ( هاشركتميتما صنايع و همچنين براي
  دهد.مذكور را نشان مي

  : نتايج تخمين مدل رگرسيون خطي٥جدول 

  سطح معناداري  tآماره آزمون   ضريب تاثير  متغير مستقل  صنعت

  صنايع واسطه
  ٤٦٧٥/٠  -٧٢٧/٠  -٠٩٠٤/٠  بازده بازار
  ٣٦٩٧/٠  ٨٩٨/٠  ٠٢٢٤/٠  مقدار ثابت

  غير واسطه صنايع
  ٠١٦٧/٠  -٤٠١/٢  -٢٢٠٠/٠  بازده بازار
  ٠٠٥١/٠  ٨١١/٢  ٠٥١٢/٠  مقدار ثابت

  هاكل شركت
  ٠١٧٦/٠  -٣٧٩/٢  -١٧٥٣/٠  بازده بازار
  ٠٠٥١/٠  ٨٠٩/٢  ٠٤١٣/٠  مقدار ثابت

عنادار شود كه اندازه اثر مقدار ثابت در مدل صنايع واسطه م) مشاهده مي٥ي جدول(هاباتوجه به يافته

دهد كه مقدار برآورد شده براي ها نشان ميشود. اما يافتهنبوده و از اين رو از تحليل اين فرضيه خارج مي
 ها بوده است. با استناد به ايناين پارامتر در صنايع غيرواسطه بزرگتر از مقدار برآوردي آن در كل شركت

تنها اثر كاهنده مشاركت بر مشاركت شركت، نه توان ادعا نمود كه فشار مشتريان بر اعلامميها يافته

در  هااست. باتوجه به يافتهدهد بلكه موجب تعديل اين اثر كاهشي نيز گرديدهقيمت سهام را افزايش نمي
م (صنايع غيرواسطه)، اعلا صنايعي كه فشار وارده از سوي مشتريان بر اعلام مشاركت شركت كمتر است

نجيره تامين سبز، اثر كاهنده كمتري بر قيمت سهام آن خواهد داشت. هاي زمشاركت شركت در فعاليت
ت. پذير اسها، توسط فشار مشتريان تعديلاز اين رو ميزان تاثير اعلام مشاركت شركت در اين برنامه

  است.بنابراين فرضيه چهارم تحقيق نيز مورد تاييد قرار گرفته

  آزمون فرضيه پنجم تحقيق

يي هادر هريك از صنايع، و در ميان شركت هاضيه، ميانگين سهم بازار شركتبه منظور آزمون اين فر
ي زنجيره تامين سبز مشاركت داشته اند با آنهايي كه مشاركت نداشته اند، با استفاده از هاكه در برنامه
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 لي مستقل مورد مقايسه قرار گرفته است. خلاصه نتايج اين آزمون در جدوهانمونه ٦استودنت-آزمون تي
  ) ارائه شده است.٦(

  : نتايج آزمون مقايسه سهم بازار شركت٦جدول 

  سطح معناداري  آماره آزمون  ميانگين سهم بازار  اعلام مشاركت  صنعت

  صنايع واسطه
  ٢٨٢٢/٠  مشاركت داشته اند

٠٠٠١/٠  -٤٩٤/٥  
  ٢١٨٩/٠  مشاركت نداشته اند

  صنايع غير واسطه
  ٣٠٤٥/٠  مشاركت داشته اند

٠٠٠١/٠  -٠٩٧/٧  
  ٢٠٨٥/٠  مشاركت نداشته اند

هاي زنجيره هايي كه در برنامهشود كه سهم بازار شركتهاي اين آزمون مشاهده ميباتوجه به يافته

 طور معناداري بيشتر از اند در هريك از صنايع واسطه و غيرواسطه بهتامين سبز مشاركت داشته
توان مشاهده كرد كه ميزان اند. همچنين ميكت نكردهها اعلام مشاريي بوده كه در اين برنامههاشركت

ه ها در صنايع واسطها در صنايع غيرواسطه بيشتر از افزايش سهم بازار شركتافزايش سهم بازار شركت
ا هاست. از اين رو باتوجه به اختلاف موجود در ميزان اثرگذاري اعلام مشاركت بر سهم بازار شركتبوده

 امينت زنجيره هايبرنامه در مشاركت به شركت بازار سهم ان ادعا نمود كه واكنشتوميدر صنايع مختلف 

دارد و در صنايعي كه فشار كمتري از سوي مشتريان بر شركت وارد  قرار مشتريان فشار تاثير تحت سبز
شود، سهم بازار شركت افزايش بيشتري خواهد داشت. بنابراين فرضيه پنجم تحقيق در سطح خطاي مي
  است.پذيرفته شده ٠٥/٠

  گيريبحث و نتيجه

 ر ها دبر اساس آزمون فرضيه اول تحقيق مشاهده شد كه ميانگين بازده غيرعادي سهام شركت
روزه قبل از اعلام مشاركت  ٥روزه بعد از اعلام مشاركت، كمتر از مقادير اين ميانگين در دوره  ٥دوره 
در مديريت زنجيره تامين سبز، بر  هام مشاركت شركتتوان نتيجه گرفت كه اعلااست. از اين رو ميبوده

  كاهش قيمت سهام آنها اثرگذار بوده است.

 روزه  ٥در دوره  هابراساس آزمون فرضيه دوم تحقيق مشاهده شد كه ميانگين سهم بازار شركت
قبل از  روزه ٥بعد از اعلام مشاركت و در روزهاي دوم و پنجم، بيشتر از مقادير اين ميانگين در دوره 

 ها در مديريت زنجيرهتوان نتيجه گرفت كه اعلام مشاركت شركتاعلام مشاركت بوده است. از اين رو مي
 است.تامين سبز، بر افزايش سهم بازار آنها اثرگذار بوده
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  هاي وابسته به بخت مشاركت شركتبر اساس آزمون فرضيه سوم تحقيق مشاهده شد كه
ي وابسته به هابرابر، بيشتر از بخت مشاركت شركت ٦٨٤/٣سبز به اندازه صنايع واسطه در زنجيره تامين 

 ي وابسته به صنعت در مديريتهاصنايع غيرواسطه است. از اين رو نوع صنعت بر احتمال مشاركت شركت
زنجيره تامين سبز اثرگذار است و از آنجا كه نوع صنعت نمادي از اثر فشار مشتريان بر روي شركت لحاظ 

 اثرگذار سبز تامين زنجيره يهابرنامه در شركت مشاركت بر مشتريان توان ادعا نمود كه فشار، ميگرديده
 .است

  در صنايعي كه فشار وارده از سوي بر اساس آزمون فرضيه چهارم تحقيق مشاهده شد كه
اي ه(صنايع غيرواسطه)، اعلام مشاركت شركت در فعاليت مشتريان بر اعلام مشاركت شركت كمتر است

زنجيره تامين سبز، اثر كاهنده كمتري بر قيمت سهام آن خواهدداشت. از اين رو ميزان تاثير اعلام 
 .، توسط فشار مشتريان تعديل پذير استهامشاركت شركت در اين برنامه

  رد مشاركت به شركت بازار سهم واكنشبر اساس آزمون فرضيه پنجم تحقيق مشاهده شد كه 

دارد و در صنايعي كه فشار كمتري از سوي  قرار مشتريان فشار تاثير تحت سبز ينتام زنجيره هايبرنامه
 .شود، سهم بازار شركت افزايش بيشتري خواهد داشتمشتريان بر شركت وارد مي

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



 ١٤٠١و مديريت اوراق بهادار، شماره پنجاه و يك، تابستان  فصلنامه مهندسي مالي

 ٩٦ 

  منابع

1) Birou, L. M., Fawcett, S. E., & Magnon, G. M. (1998). The product Life Cycle: 
A Tool for Functional Strategic Alignment.International Journal of Purchasing and 
Materials, 34 (2), 37-51 
2) Dam, L., Petkova, B.N.(2014). The impact of environmental supply chain 
sustainability programs on shareholder wealth. International Journal of Operations 
& Production Management Vol. 34 No. 5, 2014 pp. 586-609 
3) Delmas, M.A. and Nairn-Birch, N. (2011), Is the Tail Wagging the Dog? An 
Empirical Analysis of Corporate Carbon Footprints and Financial Performance, 
Institute of the Environment and Sustainability, UC Los Angeles, Los Angeles, CA 
4) Miao, Z., Cai, S. and Xu, D. (2012), “Exploring the antecedents of logistics social 
responsibility: a focus on Chinese firms”, International Journal of Production 
Economics 
5) Ou, C.H., Liu, F.C., Hung, Y.C., Yen, D.C. (2010). A Structure Model of 
SupplyChain Management on Firm Performance. International Journal ofOperations 
& Production Management, 30 (5): 526-545. 
6) Pierson Holding, C. (2012), “Shell’s lawsuit against environmental organizations 
invites disaster”, CSRHUB, 20 March, 
7) Sarkis, Q., J. and Lai, K.-H. (2007), “Green supply chain management: pressures, 
practices and performance within the Chinese automobile industry”, Journal of 
Cleaner Production, Vol. 15 Nos 11-12, pp. 1041-1052. 
8) Zhu, Q., Sarkis, J., & Lai, K. (2008). Green supply chain management implications 
for closing the loop. Journal of Transportation Research, Part E, 44, 1-18 
9) Ziliak, Stephen T. and Deirde N. McCloskey. (2004),"Size Matters: The Standard 
Error of Regressions in the American Economic Review.  

  : هايادداشت
1. Green Supply Chain Management 

صنايعي هستند كه محصولاتشان به عنوان مواد اوليه و يا بخشي از محصول نهائي ، مورد استفاده در ساير  -٢
  صنايع هستند.

3. Multinational Corporation 
ست بريتانيائي ا-شركت رويال داچ شل (كه معمولا به نام شل شناخته ميشود) ، شركت نفت و گاز هلندي-٤

  كه دفاتر مركزي آن در شهرهاي لاههء هلند و لندن بريتانيا مستقر ميباشند.
در اين آزمون معناداري كلي ضرايب رگرسيون از طريق مقايسه مقدار پيش بيني شده و واقعي متغير وابسته -٥

  در گروههاي مختلف مورد بررسي قرار ميگيرد.
6. T student 

 


