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 چكيده

 ریپذهیسرما یهادر شرکت یادیها، از نفوذ زاز سهام شرکت یبخش قابل توجّه تیّبا مالک ینهاد گذارانهیسرما

و  یاجتماع تیمسئول یقرار دهند. کارکرد درون ریرا تحت تأث تیریمد یهاهیرو توانندیبرخوردار هستند و م

بلندمدت  یو بقا یارزشمند ،یسودآور ،یبازده شیاشرکت، افز گاهیمنجر به بهبود جا تواندیم ینهاد تیمالک

را توسط  ینهاد گذارانهیسرما یمادریغو  یماد تیحما توانیم ،یاجتماع تیمسئول یها شوند. با افشاشرکت

و ارزش سهام  یاجتماع تیبر مسئول ینهاد تیافق مالک ریتأث یپژوهش بررس نیها به دست آورد. هدف اشرکت

پژوهش  یهاافتهیاست.  1399 یال 1389 یزمانبازه  یشده در بورس اوراق بهادار تهران، ط رفتهیپذ یهاشرکت

مثبت و معنادار  ریها تأثو ارزش سهام شرکت یاجتماع تیبلندمدت بر مسئول ینهاد تیافق مالک دهد،ینشان م

و ارزش سهام  یاجتماع تیولمسئکوتاه مدتّ بر  ینهاد تیآن است که افق مالک انگریب جینتا نیدارد. همچن

منظور به گرددیم شنهادیپ هیدر بازار سرما گذارانهیسرمابه  نیو معنادار دارد؛ بنابرا یمنف ریها تأثشرکت

 .ها توجه کنندشرکت ینهادکمتر به نوع مالکان  سکیبهتر با ر یگذارهیسرما
 

 .ارزش سهام شرکت ،یاجتماع تیمسئول ،ینهاد تیافق مالک هاي کليدي:واژه

 JEL : G32, H14, G23طبقه بندي 
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 مقدمه -1

و انتظارات ذینفعان از نقش واحدهای تجاری در  استها بر جامعه یک دغدغه جهانی شرکت أثیرت امروزه

، بیانگر شواهدی بزرگ در آغاز قرن حاضر مؤسساتها و های مالی شرکترسوایی .شودبیشتر می روزروزبه، جامعه

و طرفداران اعتباردهندگان  ،، سهامدارانایعوق این .های تجاری غیرمسئولانه از بعد اجتماعی استاز رویه

تعهدات واحدهای تجاری در زمینۀ مسئولیت اجتماعی و  را بر آن داشت که علاوه بر ابعاد مالی، به ستیزطیمح

 .ه کنندتوجّ شیازپشیب ،ایهافشای آن در بازار سرم

باعث  دتوان، میمالکانران و دیبین م، منافع تضاد شبا کاه CSR 1هایفعالیت حل تعارض،تئوری بر اساس 

نیز افزایش خواهد یافت. در  ارزش شرکت آن تبعبهشود که شرکت  آوریسود شار و افزایبح اعتلااص ،ودببه

ژوهشپنتایج  داند.مینگرانی  ثو باع برنهیهز را هاییچنین شیوه ،ازحدشیاری بذگ، تئوری سرمایههمین حال

، برد، هال، برای مثال دهند.را نشان میبر ارزش شرکت  CSR ت و منفیبهر دو تأثیرات مث نیز ای تجربیه

 لبیاز ق  CSRهایهای گوناگون فعالیتهبکه جن دادندنشان (، 2015) 3هارجتُو و جوو ( 2007) 2مُمنته و رگیانی

CSR وابسته به جامعه در مقابل CSR ول یا صه به محتوابس CSR حقوقی در مقابل CSR  هنجاری، تأثیرات

 د.فی بر ارزش شرکت دارنلمخت

ترین که یکی از مورد توجّه هاشرکت ، نیز بر ارزشاجتماعیعوامل خارج از شرکت مانند عوامل اقتصادی و 

 تیه به مالکبا توجّ ینهاد گذارانهیسرما هستند. در این میان مؤثر، است گذارانهیسرماگیری در تصمیم اطلاعات

ند و به دنبال برخوردار رپذیهیسرما هایدر شرکت توجهی قابل نفوذ از ها،از سهام شرکت یبخش قابل توجه

هستند. کارکرد درونی مسئولیت اجتماعی و  بر آنبینی مسئولیت اجتماعی و عوامل تأثیرگذار راهی برای پیش

ارزش و بقای  تیدرنهاتواند منجر به بهبود جایگاه شرکت و سپس افزایش بازده و سودآوری و نهادی می تیمالک

گذاران سرمایه خصوصبهن، توان حمایت سهامداراشود. با افشای مسئولیت اجتماعی، میها میبلند مدتّ شرکت

-تواند در جذب سرمایهآورد. همچنین می به دستها ی )اجتماعی( توسط شرکترمادیغمادی و  ازنظرنهادی را 

 (.1392ی و حجامی،پور علگذاران نهادی مؤثر باشد )

هنوز دامنه گزارشگری و افشای  ،اجتماعی یریپذتیهای متعددی در رابطه با مسئولپژوهشبا وجود 

-ت اجتماعی شرکتبرخی از پژوهشگران حوزه مسولیّت. ها، مشخص نیساجتماعی برای شرکت یریپذتیمسئول

ها ها وجود ندارد. آنبرای مسئولیت اجتماعی شرکت یاشدهرفتهیها، معتقدند که نظریه یا رویکرد عام پذ

ها و دانند که نگرشع و پیچیده و در حال تکامل مستمر میها را یک مفهوم وسیمسئولیت اجتماعی شرکت

های سهامداران برنامه با توجه به موارد مطرح شده،(. 2007، 4گادفری و هاچ) شودهای گوناگونی را شامل میایده

ها و شیوههای نظارتی و تواند بر انگیزهگذاری متفاوت سهامداران نهادی میهای سرمایهنهادی، به ویژه افق

 گذار باشد.ها تأثیرتصمیمات مختلف شرکت

 
1. Corporate Social Responsibility 
2. Hall, Momentè  & Reggiani. 
3. Harjoto  & Jo. 
4. Godfrey and Hatch . 
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مدت و در این پژوهش تأثیر افق مالکیت نهادی از دیدگاه مالکان نهادی کوتاه با توجه به موارد مطرح شده

سؤالات مطرح  نیاو ارزش شرکت مورد بررسی قرار گرفته و  یمسئولیت اجتماع مدت برمالکان نهادی بلند

شده در بورس اوراق بهادار  رفتهیپذ یهادر شرکت یو مسئولیت اجتماعی نهاد تیافق مالک نیب ایکه آ شودیم

 یهاو ارزش سهام شرکت در شرکتی نهاد تیافق مالک نیب ایآ نیوجود دارد؟ همچن یتهران رابطه معنادار

 وجود دارد؟ یشده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معنادار رفتهیپذ

 انیب قی. سپس، روش تحقشودیمرور م اتیشده است: پس از مقدمه، ادب یدهمقاله حاضر در پنج بخش سازمان

 است افتهیاختصاص  شنهادهایو پ یریگجهیبه نت یانیو بخش پا هاستافتهی. بخش چهارم، شامل شودیم

 

 پژوهش اتيبر ادب يمرور -2

و عمدتاً به شکل  یتوسط مالکان نهاد ه،یدر بازار سرما هاگذاریهیاز سرما یجهان حجم بزرگ یاکثر کشورها در

کرده و سپس  آوریجمع کوچک افراد جامعه را هایگذاریهسرمای و اندازهاها پس. آنردگییصورت م میرمستقیغ

 لیوتحلهیمالکان، در تجز نی. اگرددیانجام م یمالکان نهاد لهیبه وس یتجار هایپروژه و هادر طرح یگذارهیسرما

نظارت بر  یعنوان محرّک برابه یمال هایو از صورت هستند تواناتر ینسبت به مالکان انفراد یاطلاعات حسابدار

نهادی  گذارانهیعام، سرما سهامی هایگروه سهامداران شرکت نیتربزرگ .کنندیاستفاده م یمال یگزارشگر

 :اند ازوجود دارد که عبارت نهیزم نیمتفاوت در ا دگاهیهستند و سه د

است. البته  رانینظارت بر مد یمتقاض شتریخود، ب سکینهاد به علّت ملاحظات ر کینظارت کارا،  هیفرض در

 رگذاریینظارت و تأث ییتوانا نهادی بزرگ، فرصت، منابع، تخصص و گذارانهیهای نظارت بالاست و سرمانهیهز

 .را دارند رانیبر مد

 نی. ادهندیرأی م یکنون تیرینهادی به علت تضاد منافع به مد گذارانهیتضاد منافع سرما هیفرض طبق

 یکنون تیرینهادی با مد رانگذاهیراهبردی، سرما ییهمسو هیاست. در فرض یاز ساختار مقررات کنون یرفتار تابع

 را،مدت به کسب سود در کوتاه لیو تما دسهام خو ینگیها حفظ نقد. آنآورندیاتحاد راهبردی به وجود م ینوع

 .دادند حترجیدر بلندمدت  شتریکسب سود ب دیبه ام تیریحاصل از نظارت بر مد ایمزای بر

قابل توجهی از سهام مالکیت نهادی از معیارهای راهبری شرکتی است که به دلیل در اختیار داشتن درصد 

گذاران نهادی ها دارد. سرمایهگذاری، نقش با اهمیتی در شرکتای بودن در امر سرمایهها و همچنین حرفهشرکت

 (2019، 1بوکانان و همکارانندارند )ها انگیزه یکسانی های اتخاذ شده شرکتبرای نظارت بر رویه

و توان نظارت بر حوزه  یگذارهیتمرکز بلندمدت بوده و با توجّه به حجم سرما ی، دارابزرگ یسهامداران نهاد

ارزش بلند مدتّ سهام شرکت  یبه حداکثر ساز هتوجّ موجب ،توانندیم ،سود تیریاز مد یریو جلوگ یتیریمد

باشند. یمن رگذاریتأث یتیریدر حوزه مدبوده و  یکوتاه مدّت، سهامداران موقتّ ینهاد گذارانهیسرمادر مقابل شود. 

 یبرا رانیدر مد زهیانگ جادیامر موجب ا نیدارند که ا یادیتوجّه ز یجار یهاو سود عیو فروش سر دیبه خر هاآن

 
1. Buchanan et al.  
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 یمالکان انفراد یکه دارا هاییشرکت رانیمد جهی. در نتگرددیسهام م متیاز انتشار اخبار کاهنده ق یریجلوگ

 .سود دارند یکاردست یبرا یبالاتر زهیهستند، انگ یشتریب

گذاری نهادی، با در نظر گرفتن ریسک و بازده مربوط به هر سرمایه انمالک ،گریزیمطابق با نظریه ریسک

ها و اقدامات اجتماعی گردند؛ بنابراین، ممکن است به برنامهمی و منطقی گذاری کارآمدمطرح، به دنبال سرمایه

ثیر مسئولیت أاین نظریه، ت(. مطابق با 2010 ،1وهاب)ک بالقوه بنگرند عنوان ابزاری برای کاهش ریسها بهشرکت

هایی که بیشتر بر روی کسب اعتبار سسه مثبت خواهد بود. به عبارتی دیگر، شرکتؤاجتماعی بر مالکیت م

(. 2015، 2کنند قادر به جذب مالکیت نهادی بیشتری خواهند بود )وهاب و السایدگذاری میاجتماعی خود سرمایه

بسیار  هاآندانند که نتایج نظارت را ناظرانی قدرتمند می هاآنبا حضور روزافزون سهامداران نهادی، محققان 

 (.2013، 3کسکس و مانسی)گذاران عادی است سودمندتر از سرمایه

 قدندمعت برخی. شودپاداش مدیران بر اساس عملکرد مالی و سود محاسبه و پرداخت می معمولاً در ایران 

ود شرکت و س افزایش نهایت در و شرکت ارزش مالی، عملکرد افزایش موجب شرکت اجتماعی تیمسئول که

 هاهزینه افزایش منابع، کاهش موجب شرکت اجتماعی تیمسئول معتقدند ایعدهّ مقابل در شودپاداش مدیران می

 چارچوب موازنه، اثر و ذینفعان نظریه نظری، دیدگاه از. گرددمی مدیران پاداش و شرکت سود کاهش نهایت در و

ذوله و  لیا مولایی) .کندمالی را مشخص می عملکرد و اجتماعیرابطه  ی،ریپذتیمسئول بین روابط

 .(1399همکاران،

 گذاری،سرمایه هایصندوق ها،بانک نظیر نهادیمالکیت  منافع افزایشتغییرات در ساختار مالکیت همراه با 

و  اجتماعی بین مسئولیتمحققان را بر آن داشته است تا رابطه بازنشستگی،  هایصندوقو  بیمه هایشرکت

در رفتار  یراتییها با تغشرکتکه  امکان (. این2005 ،4همکارانمورتى و  )ساندارانمایند  بررسیرا نهادی مالکیت 

 مزیتیک  توانندمی اجتماعی، مسئولیتبر روى  گذاریو سرمایهذاران نسبت به اجتماع گسرمایه هاینگرشو 

)وهاب و  .به دست آورد هادر سازمان بالایی جایگاه اجتماعی مسئولیت مفهوم آورند؛ باعث شدهبه وجود رقابتی 

 (2015الساید،

گذاری بیشتر تواند شهرت و اعتبار مطلوبی برای شرکت ایجاد کند که منجر به ارزشمی اجتماعی تیمسئول

، با گسترش وفاداری مشتریان، . بر اساس دیدگاه حداکثر سازی ارزش ذینفعانشودمدت میشرکت در بلند

، 5کند )فریمن و همکارانخلق می بلندمدتفروشندگان، کارکنان، بستانکاران و جامعه، برای خودش ارزش 

2004.) 

و ارزش سهام  یبر مسئولیت اجتماع ینهاد تیاثر مالک یمتعدد به بررس یهابا استفاده از روش پژوهشگران

 یچگونه مسئولیت اجتماعکه کردند  ی( بررس2021رمضان و همکاران ) محمد مثال،عنوان . بهاندپرداخته شرکت

 
1. Wahba.  
2. Wahba & Elsayed. 
3. Kecskes & Mansi.  
4 . Sundaramurthy et al. 
5 . Freeman et al. 
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که مسئولیت  افتندیگذارد و دریم ریتأث یدر بخش بانکدار یو شمول مال ی، ثبات مالیشرکت بر عملکرد مال

موجب  رماه یحال، سطح بالا نیبر هر سه فاکتور دارد. با ا یمثبت ریبانک، تأث سن و اندازه نیو همچن یاجتماع

  .ها داردییبا ملموس بودن دارا یارتباط منف یکه شمول مال ی، در حالشودیم یو ثبات مال یکاهش شمول مال

و ارزش شرکت  یاجتماع یریپذتیمسئول ،ینهاد تیافق مالکبه بررسی رابطه ( 2019) 1ارهمجام و هوانگ

. شوندیم یدر رتبه مسئولیت اجتماع عیبلندتر، باعث ترف ینهاد تیافق مالک که داد اننش جیپرداختند. نتا

 یهابر بازده یبالاتر مسئولیت اجتماع یبلند مدّت، باعث اثرگذار ینهاد تیاز افق مالک ینسبت بالاتر نیهمچن

 .شودیو فروش م دیخر

ی شرکت، ارزش شرکت و مالکیت نهادی مسئولیت اجتماع( به بررسی رابطه 2019بوکانان و همکاران )

رابطه بین مسئولیت اجتماعی و ارزش شرکت به سطح مالکیت نهادی بستگی دارد.  که داد اننش جینتاپرداختند. 

ای بازپرداخت بدهی زیادی هکه ریسک های دارای مسئولیت اجتماعیهمچنین تأثیر مالکیت نهادی برای شرکت

 دارند، اهمیت چندانی ندارد.

سود در کشور  میتقس استیو س یسهامداران نهاد یگذارهیرابطه افق سرما ی( به بررس2018) 2و آزگر ارهان

سود سهام شرکت  هایمیبر تصم ینهاد گذارانهیسرما گذاریهیافق سرما که نشان داد جیانگلستان پرداختند. نتا

سود سهام  هایاستی)مثبت( در س یمنف اثر( مدتّ بلند) ،مدتکوتاه گذاریهیو مؤسسات سرما گذاردیم ریتأث

 حیترج هینظارت بر بازار سرما شیافزا یرا برا یشتریبلند مدتّ سود سهام ب ینهاد گذارانهیسرما نیدارند. همچن

 .دهندیم

 یمال یگزارشگر تیفیها بر کشرکت یمسئولیت اجتماع ریتأث ی( به بررس2017) 3و زالچ یسالواسک

ها بالاتر است، آن یمسئولیت اجتماع ازیسود بالاتر دارند امت تیریکه مد هایینشان داد شرکت جیپرداختند. نتا

بر مسئولیت  یچندان ریتأث یاقلام تعهدّ تیفیکمتر و ک یباشد مسئولیت اجتماع شتریب کاریمحافظه زانیهرچه م

 تیفیو ک CSR نیسود رابطه مثبت وجود دارد و ب تیریو مد یمسئولیت اجتماع نیب نیهمچن .ندارند یاجتماع

 .وجود ندارد یرابطه معنادار یاقلام تعهدَ

سود پرداختند.   تیریو مد یاجتماع یریپذتیمسئول نیرابطه ب ی( به بررس2016) 4و همکاران لیگ گراس

 یبر رو یاثر منف نیکه ا شودیمنابع م ییبهتر باعث بهبود کارا یاجتماع یرینشان داد که مسئولیت پذ جینتا

 .سود دارد تیریمد

نشان داد که  جیو ارزش وجه نقد پرداختند. نتا یمسئولیت اجتماع ی( به بررس2015) 5جولتیو پ یآرور

 .دهندیبالاتر اختصاص م یمسئولیت اجتماع بیضر ای هایاز پول نقد را به شرکت یگذاران ارزش بالاترهیسرما
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بلند مدتّ با نسبت پرداخت سود سهام پرداختند.  ینهاد تیرابطه مالک ی( به بررس2015) 1و همکاران چانگ

رابطه  نیا، اردبلند مدتّ با نسبت پرداخت سود سهام وجود د ینهاد تیمالک نیب ینشان داد که رابطه مثبت جینتا

 .گرددمی ترکمتر است برجسته یرجکه نظارت خا یبالاتر و زمان یندگینما یهانهیبا هز هاییدر شرکت

و  هیبا ارزش شرکت را مورد تجز یمسئولیت اجتماع ی( ارتباط گزارشگر1399و همکاران ) گانهی حساس

 یگزارشگر ازیارزش شرکت و امت نیمثبت ب یبه دست آمده نشان دهنده همبستگ جیقرار دادند نتا لیتحل

سالانه و  هایگزارش یلزمان اطلاعات مابا در نظر گرفتن هم نیاست. همچن هاشرکت یاجتماع تیمسئول

 حیارزش سهام را توض راتییتغ یبه نحو بهتر ینسبت به توجه صرف به اطلاعات مال یاجتماع تیاطلاعات مسئول

 .دهدیم

 یبا ارزش بازار شرکت را بررس یاجتماع یریپذتیمسئول ی( ارتباط سطح افشا1399و همکاران ) یگروس

 یکمتر هیسرما نهیو هز شتریبالاتر، ارزش بازار ب یاجتماع یریپذتیمسئول با هاکه شرکت افتندیکردند و در

 .ندارند یبالاتر یاتیعمل ینقد انیجر یدارند ول

 رفتهیپذ یهاشرکت سکیبر ارزش و ر ینهاد تیمالک ریتأث ی( به بررس1399و همکاران ) ادهیپور ش تیعنا

 دییرا تأ سکیبر ارزش و ر ینهاد تیمعنادار مالک ریحاصل تأث جی. نتاپردازدیشده در بورس اوراق بهادار تهران م

 .کندیم

 جئویو یاجتماع یریپذتیمسئول بندیرابطه رتبه نییتب یبه بررس ی( در پژوهش1398و همکاران ) یابانیب

 بر هاشرکت یپذیر تیرتبه مسئول نیب یاز ارتباط منف یو ارزش شرکت پرداختند. نتایج حاک یبا عملکرد مال

 .باشدیم یمال عملکردویجئو با ارزش شرکت و رابطه مثبت با  یاجتماع تیمسئول هایشاخص اساس

 لیو تحل هیو ارزش شرکت را مورد تجز یسود، مسئولیت اجتماع ی( هموارساز1397و همکاران ) صراف

هموارساز  هایدر شرکت نیوتوبیبا ک یو مسئولیت اجتماع یهموارساز نیآن است که ب انگریب جیقرار دادند. نتا

ارزش، در  یعنیوجود دارد؛  یناداربالا، رابطه مع یشده در بورس اوراق بهادار با مسئولیت اجتماع رفتهیپذ

 ن،ییپا یهموارساز با مسئولیت اجتماع ریغ هایبالا، نسبت به شرکت یهموارساز با مسئولیت اجتماع هایشرکت

 .است شتریب

و  گذاریهیسرما هایفرصت ،یسهامداران نهاد نیرابطه ب ی( به بررس1396پور ) یدیمقدّم و ام یخرمن

 میتقس استیو س یسهامداران نهاد نیپژوهش، ب نیا هایافتهیها پرداختند. طبق سود شرکت میتقس استیس

وجود  یسود رابطه معنادار میتقس استیو س گذاریهیسرما هایفرصت نیب یوجود دارد ول یسود رابطه معنادار

 .ندارد

 هایعملکرد شرکت در شرکت یابیو ارز سکیبر ر ینهاد تینوع مالک ری( به تأث1394و همکاران ) صراف

 سکیو سطح ر ینهاد تیمالک نیکه ب دهدینشان م جیشده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتا رفتهیپذ

و  یرابطه منف سکیو سطح ر الفع ینهاد تیمالک نیب نیرد همچنو معنادار وجود دا یرابطه منف کیشرکت 

وجود  یعملکرد شرکت رابطه مثبت و معنادار اریو هر دو مع ینهاد تیسطح مالک نیب زیمعنادار وجود دارد و ن

 
1. Chang et al. 
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 ریمتغ نیب یرابطه مثبت و معنادار وجود دارد ول هاییفعال و بازده دارا ینهاد تیمالک نیکه ب یدارد در حال

 .مشاهده نشد یرابطه معنادار نیوتوبیفعال و ک ینهاد تیمالک

 توضعی و هاشرکت یندگیو پا یافشاء مسئولیت اجتماع یبرا ی( مدل1394و همکاران ) گانهی حساّس

پژوهش نشان  هایافتهینمودند.  نیتدو رانیشده در بورس اوراق بهادار ا رفتهیپذ هایموجود آن در شرکت

 تیّسالانه فعّال هایها در گزارشآن %75به طور متوسطّ  ق،یتحق نیشاخص سنجش شده در ا 60که از  دهدیم

ر د یافشاء ابعاد مسئولیت اجتماع نییرو، سطح پا نی. از اگرددیافشاء نم یبورس هایشرکت رهیمد ئتیه

 است. نفعانیموجود از انتظارات ذ تینشان دهنده شکاف وضع ،یبورس هایشرکت

شده در  رفتهیپذ هایدر شرکت کاریو محافظه ینهاد تیانواع مالک نی(، به رابطه ب1394) یو کلوان سرلک

 نهادیتیّمالک نیب دارییرابطه معن گونهچیاست که ه نیاز ا یحاک جیبورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتا

بلند مدتّ و  گذاریهیوابسته با افق سرما ینهادتیّمالک ،یکاربلندمدت و محافظه یگذارهیمستقل با افق سرما

 .وجود ندارد کاریمحافظه ومدت کوتاه گذاریهیبا افق سرما ینهاد تیمالک زیو ن کاریمحافظه

قرار  یپژوهش از جهات مختلف مورد بررس یرهایارتباط متغ افتیدر توانیم نیشیمطالعات پ لیتحل با

پژوهش حاضر،  ینوآور نیپژوهش تاکنون مورد مطالعه قرار نگرفته است؛ بنابرا یرهایمتغ نیگرفته اما ارتباط ب

 .پژوهش است گرید یرهایّو ارتباط آن با متغ (بلندمدتو  مدت)کوتاه ینهاد تیدر افق مالک

 

 بررسی متغيّرهاي پژوهشمعرفی و  -3

 قطری هاست که ازشرکت یمال هایبازار سهام و صورت یبر ارقام و اطلاعات واقع یپژوهش مبتن نیا هایداده

شده است. بازه  یپرداز گردآور ریتدب و آوردره افزارهایو نرم یحیتوض هایادداشتی ،یمال هایمراجعه به صورت

 رفتهیپذ هایشرکت هیپژوهش متشکل از کل نیا یآمار جامعه 1399 یال 1389پژوهش ده سال، از سال  یزمان

ها آن یدوره مال دیبا سه،یمقا شیبه لحاظ افزا یمورد بررس هایشده در بورس اوراق بهادار تهران است. شرکت

 تیماه لیبه دل نیداشته باشد و همچنن یسال مال رییمذکور تغ یبازه زمان یاسفندماه بوده و ط انیبه پا یمنته

و  یاطلاعات مال هیکل نینباشد. علاوه بر ا گذاریهیو سرما مالی مؤسسات و هاجزو صنعت بانک ت،یفعال صخا

 هایتیدر دسترس باشد. با توجه به محدود ،یمال هایهمراه صورت هایادداشتیاز جمله  ازیمورد ن یرمالیغ

ها مورد استفاده و نحوه محاسبه آن یرهایّمتغ .پژوهش انتخاب شده است نیا یشرکت برا 138ذکر شده تعداد 

 .ارائه شده است 1 در جدول

 2به منظور شناخت بیشتر جامعه آماری و متغیرهای مورد مطالعه آمار توصیفی متغیرهای پژوهش در جدول 

 بیشترین و نوسانات قیمت سهام کمترین انحراف از میانگین را دارند.ارائه گردیده است. ارزش شرکت 
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 متغيّرهاي پژوهش – 1جدول 

 نحوه محاسبه علامت اختصاري نام متغير نوع متغير

 مستقل

 تیافق مالک
 نهادی
 تکوتاه مدّ

 و
 تبلند مدّ

SIO 
LIO 

 میبه دو دسته تقس ینرخ گردش، مالکان نهاد نیانگیبعد از محاسبه م
 ینرخ کلّ انهمی از بالاتر هاکه نرخ بدست آمده آن ی. در صورتشوندیم

( و اگر SIO) عنوان مالکان کوتاه مدّتباشد به یدر سال مورد بررس
باشد به عنوان مالکان  ینرخ کل انهمی از کمتر هانرخ بدست آمده آن

 (LIO) شوندیبلندمدت در نظر گرفته م

𝐴𝑉𝐺𝐶𝑅𝑘,𝑡 =
1

4
∑ CR𝑘,𝑡−𝑡′     

3

𝑡′=0

 

 وابسته

 Q. Tobin ارزش شرکت

Q. Tobin𝑖,𝑡 =
𝑀𝑉𝐸𝑖,𝑡 + be𝑖,𝑡

𝑇𝐴𝑖,𝑡
    

 نکه در آ

𝑀𝑉𝐸𝑖𝑡 ارزش بازار سهام شرکت :𝑖  سال𝑡؛ 
𝐵𝑉𝐸𝑖𝑡های شرکت : ارزش دفتری بدهی𝑖  سال𝑡؛ 

𝑇𝐴𝑖𝑡های شرکت : جمع کل دارائی𝑖  سال𝑡؛ 

مسئولیت 
 کتشر یاجتماع

CSR 

 یارهایمع مجموع از هاشرکت یمسئولیت اجتماع گیریاندازه یبرا
Environment ،Diversity  وCommunity .استفاده خواهد شد 
Community حمایت از آموزش برای اعضای حرفه : اگر شرکت برنامه

و یا صنعت و یا جامعه داشته باشد برابر با یک و در غیر این صورت 
 .برابر با صفر است

Diversityشود: از لگاریتم تعداد اعضای هیئت مدیره استفاده می. 
Environmentاز دو معیار استفاده شده است :: 

 هاهای ثابت به کل دارایینسبت دارایی-

باشد برابر با یک و در غیر این  ISO2014 نامهشرکت دارای گواهی اگر-
 .صورت برابر صفر است

 کنترلی

 لگاریتم کل فروش شرکت Sales فروش شرکت

 لگاریتم طبیعی تعداد سنوات تأسیس شرکت Firm Age عمر شرکت

نوسانات بازده 
 سهام

Stock Volatility  در طی دوره پژوهشانحراف معیار سالیانه بازده سهام 

 شرکت هایداراییمیزان کل بدهی به کل  Leverage اهرم مالی

 آلتمن zعبارت است از امتیاز  𝑍 بحران مالی

تمرکز بازار 
 صنعت

𝐻𝐻𝐼 

 -ر بر اساس شاخص هرفیندالدر این پژوهش میزان این متغیّ
ال فعّ هایبنگاهه بازار کلیّم سهم هیرشمن و از حاصل جمع توان دوّ

 شودمیدر صنعت، حاصل 

 های پژوهشگرمنبع: یافته
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  دوره پژوهش یدر ط آمار توصيفی متغيرها – 2جدول 

 واریانس حداقل حداکثر
انحراف 

 معيار
 متغير تعداد ميانگين انهيم

 کتشر یمسئولیت اجتماع 1380 59576/0 56890/0 206607/0 043/0 176/0 205/1

 کوتاه مدّت ینهاد تیافق مالک 1380 52971/0 00000/1 499297/0 249/0 000/0 000/1

 مدّت بلند ینهاد تیافق مالک 1380 47029/0 00000/0 499297/0 249/0 000/0 000/1

 توبین -کیو 1380 165972/1 44961/1 704302/0 496/0 584/0 598/1

 شرکتفروش  1380 89697/0 78415/0 602098/0 363/0 000/0 123/6

 عمر شرکت 1380 89697/0 73767/3 391428/0 153/0 303/2 227/4

 نوسانات بازده سهام 1380 06896/0 05427/0 058250/0 003/0 000/0 521/1

 یاهرم مال 1380 63127/0 62458/0 241757/0 058/0 090/0 658/2

 یبحران مال 1380 53478/0 00000/1 498970/0 249/0 000/0 000/0

 تمرکز بازار صنعت 1380 08497/0 05289/0 099937/0 010/0 000/0 740/0

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 

 2افتهیمیفولر تعم یکید –شریواحد ف شهی، آزمون ر1و چو نیل ن،یاز آزمون لو رهایمتغ ییستایا یمنظور بررسبه

 دهدیها نشان مآزمون نیا جینتا، 3 جدولطبق شده است. استفاده 3پرون پسیفل -شریواحد ف شهیو آزمون ر

 .باشندیدرصد مانا م 99در سطح  رهایمتغ یکه تمام

درصد کمتر است، پس برای  5دهد احتمال به دست آمده از نشان می مر،یل 𝐹نتایج آزمون  5 در جدول

دهد . نتایج آزمون هاسمن، نشان میرندیمورد آزمون قرار گ ییبه روش اثرات تابلو دیها باآزمون این فرضیه، داده

 یست، لذا هر دو مدل مورد استفاده براا شتریدرصد ب 5در مدل از  دویاحتمال به دست آمده برای آماره کا

 است. یاثرات تصادف یپژوهش، دارا

 آزمون نیا جیشده است. نتا استفاده سمیرنفاموگروف کلمتغیّرها از آزمون توزیع نرمال بودن  یمنظور بررسبه

 نرمال ریدرصد غ 99وابسته در سطح  ریعنوان متغو ارزش شرکت به یمسئولیت اجتماع ریّکه متغ دهدینشان م

 دهدینشان م جینتا 4 جدولمطابق با است.  دهجانسون استفاده ش لیاز تبد یساز. در ادامه جهت نرمالباشندیم

 . جانسون نرمال است لیحاصل از تبد افتهی لیتبد یرهایمتغ
 

 

 

 
1  Levin, Lin and Chu 
2 Fisher – Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test (Fisher-ADF) 
3 Fisher-Phillips-Perron (Fisher-PP) 
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1401بهار /  58پیاپی /  16 ۀدور

 دوره پژوهش یدر ط متغيرها ییآزمون مانا – 3جدول 

فيليپس،  -فيشر

 پرون

دیكی فولر  -فيشر

 تعميم یافته
 لوین، لين و چو

 هاآزمون

 متغيّرها

I(0) I(0) I(0) شرکت یمسئولیت اجتماع 

I(0) I(0) I(0) کوتاه مدّت ینهاد تیمالک افق 

I(0) I(0) I(0) بلند مدّت ینهاد تیمالک افق 

I(0) I(0) I(0) نیتوب -ویک 

I(0) I(0) I(0) شرکت فروش 

I(0) I(0) I(0) شرکت عمر 

I(0) I(0) I(0) بازده سهام نوسانات 

I(0) I(0) I(0) یمال اهرم 

I(0) I(0) I(0) یمال بحران 

I(0) I(0) I(0) بازار صنعت تمرکز 

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 

  پژوهش يرهاسميرنف بررسی نرمال بودن متغيّازمون کلموگروف آ -4جدول 

 تعداد رهامتغيّ

 𝒁مقدار  بيشترین تفاوت پارامترهاي نرمال

کلموگروف 

 سميرنفا

مقدار 

 ميانگين احتمال
انحراف 

 معيار
 منفی مثبت قدرمطلق

 000/0 087/0 -087/0 057/0 087/0 206607/0 59576/0 1380 کتشر یمسئولیت اجتماع

 000/0 357/0 -357/0 326/0 357/0 499297/0 52971/0 1380 کوتاه مدّت ینهاد تیمالک افق

 000/0 357/0 -326/0 357/0 357/0 499297/0 47029/0 1380 بلند مدّت ینهاد تیمالک افق

 000/0 135/0 -117/0 135/0 135/0 704302/0 65972/1 1380 نیتوبویک

 000/0 143/0 -105/0 143/0 143/0 602098/0 89697/0 1380 شرکت فروش

 000/0 149/0 -149/0 081/0 149/0 391428/0 59898/3 1380 شرکت عمر

 000/0 120/0 -120/0 101/0 120/0 058250/0 06896/0 1380 بازده سهام نوسانات

 000/0 064/0 -035/0 064/0 064/0 241757/0 63127/0 1380 یمال اهرم

 000/0 359/0 -359/0 323/0 569/0 498970/0 53478/0 1380 یمال بحران

 000/0 198/0 -198/0 167/0 198/0 099937/0 08497/0 1380 بازار صنعت تمرکز

 های پژوهشگرمنبع: یافته
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1401بهار /  58پیاپی /  16 ۀدور

 ليمر و آزمون هاسمن Fآزمون  -5 جدول

 نوع آزمون پارامترها
مقدار سطح 

 اهميت

آماره فيشر 

 مقطعی )کاي دو(

مدل مورد 

 استفاده

 مدل اول
F اثرات تابلویی 0000/0 1697/7 لیمر 

 اثرات تصادفی 7451/0 96478/4 هاسمن

 مدل دوم
 Fییاثرات تابلو 0000/0 215691/8  مریل 

 یاثرات تصادف 2369/0 557412/4 هاسمن

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 

 پژوهش يبرآورد الگو -4

 :( استفاده شده است2م از رابطه )ال دوّؤس ی( برا1ل پژوهش از رابطه )ال اوّؤبه س ییمنظور پاسخگو به

 
𝐶𝑆𝑅𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑆𝐼𝑂𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐿𝐼𝑂𝑖,𝑡 + 𝛽𝑥𝑋𝑖,𝑡

, + 𝜀𝑖,𝑡                                                              (1) 

 

𝑄𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑆𝐼𝑂𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐿𝐼𝑂𝑖,𝑡 + 𝛽𝑥                                                                          (2) 

 

ارتباطی دهد که اول پژوهش نشان می سؤالرگرسیون مدل پژوهش برای بررسی  لیوتحلهیتجزنتایج حاصل از 

و رابطه معنادار و مثبت بین افق  مدت و مسئولیت اجتماعیافق مالکیت نهادی کوتاه و معناداری بین منفی

ت منجر مدکند افزایش مالکیت نهادی بلندوجود دارد که بیان می مدت و مسئولیت اجتماعیمالکیت نهادی بلند

به دلیل کاهش منابع، باعث  ،ها نیزشود. افزایش بحران مالی در شرکتبه افزایش مسئولیت اجتماعی شرکت می

های با طول عمر بالاتر، ثبات مالی بیشتری شرکت نیهمچن گردد.های مسئولیت اجتماعی میکاهش فعالیت

ها تمایل دارند به ران نهادی دارند. این شرکتگذاداشته و انگیزه بیشتری برای حفظ اعتبار خود و جذب سرمایه

های ذینفعان خود توجه بیشتری داشته باشند. علاوه بر این، افزایش فروش شرکت موجب ورود درخواست

های سودآور که منابع مالی بیشتری دارند، مسئولیت گردد. در شرکتو منجر به سودآوری می نقدینگی به شرکت

های های شرکتدرصد از دارایی 63دهد میانگین اهرم مالی نشان می گیرد.وجه قرار میاجتماعی نیز بیشتر مورد ت

خود  هایبدهیاز محل  یمطلوب یهایگذارهیاگر شرکت، سرما البته. است شدهنیتأمنمونه آماری از طریق بدهی 

توان گفت یم آنگاه باشد، شتریبهره شرکت ب نهیها از هزیگذارهیسرما نیبازده ا کهیطورانجام داده باشد به

 زیها نشرکت نیدر ا یگذارهیسرما سکیثروت سهامداران شده است و لذا ر شیشرکت سبب افزا یهاتیّالفعّ

 .ابدییبالطبع کاهش م
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1401بهار /  58پیاپی /  16 ۀدور

 نتایج برآورد مدل پژوهش – 6جدول

 VIF نتيجه مقدار احتمال tمقدار  مقدار ضرایب پارامترها

 - معنیبی 9513/0 -061129/0 -035162/0 ثابتمقدار 

 021/1 معنادار و منفی 𝑒13/1-  036939/2- 0005/0-06 کوتاه مدّت ینهاد تیافق مالک

 019/1 معنادار و مثبت 0006/0 515280/3 000895/0 بلند مدّت ینهاد تیافق مالک

 033/1 معنادار و مثبت 𝑒80/5 069178/6 0000/0-06 فروش شرکت

 033/1 معنادار و مثبت 0000/0 290885/5 30477/0 عمر شرکت

 030/1 معنیبی E27/4- 006175/0- 9951/0-05 نوسانات بازده سهام

 125/1 معنادار و مثبت 039/0 066/2 002/0 یاهرم مال

 114/1 معنادار و منفی 0951/0 -672354/1 -78/3 بحران مالی

 039/1 معنیبی 6915/0 396986/0 -015361/0 تمرکز بازار صنعت

 F 71801/6مقدار آماره  F 000000/0مقدار احتمال 

 98697/1 دوربین واتسون 649302/0 ضریب تعیین

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 

مسئولیت  ومدت کوتاه ینهاد تیافق مالک نیب کهنیا، فرض مدتکوتاهنهادی  تیمالک، برای متغیّر 6 طبق جدول

در ، وجود دارد و منفی شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معنادار رفتهیپذ هایشرکت در شرکت، اجتماعی

 ،مدتکوتاه ینهاد تیواحد در افق مالک کیکاهش  ای شیبا افزای عنی گردد.تأیید می %95 نانیسطح اطم

 .ابدییم رییجهت معکوس تغدر شرکت  یاجتماع مسئولیت

بلندمدت و  ینهاد تیافق مالک نیب کهنیامبنی بر  ، فرضبلندمدت ینهاد تیمالکهمچنین برای متغیر 

، وجود داردو مثبت شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معنادار  رفتهیپذ هایشرکتدر  یمسئولیت اجتماع

بلند مدتّ،  ینهاد تیواحد در افق مالک کیکاهش  ای شیبا افزایعنی ؛ گرددتأیید می %95 نانیدر سطح اطم

 .ابدییم رییتغ میجهت مستقدر شرکت  یمسئولیت اجتماع

 :( است3ی رابطه )مسئولیت اجتماعمدل آماری برازش شده برای متغیّر وابسته  شدهمطرحبا توجّه به توضیحات 

 
𝐶𝑆𝑅𝑖,𝑡 = −1.13𝐸 − 0.6𝑆𝐼𝑂𝑖,𝑡 + 0.000895𝐿𝐼𝑂𝑖,𝑡 − 5.80𝐸 − 0.6𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖,𝑡 + 0.30477𝐹𝑖𝑟𝑚𝐴𝑔𝑒𝑖,𝑡

+ 0.002𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑠𝑖,𝑡 − 3.78 − 05𝑍𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡              (3) 
 

دهد گزارش گردیده است. نتایج نشان می 7 جدولدر سؤال دوّم پاسخ به منظور برآورد مدل دوّم پژوهش به جینتا

در یک شرکت بیشترین تأثیر در افزایش ارزش  بلندمدتاز بین متغیرهای مورد بررسی، حضور مالکان نهادی 

هستند، رشد کمتری  مدتکوتاههایی که دارای درصد بالاتری از سهامداران نهادی شرکت را دارد؛ و ارزش شرکت

تواند منجر به افزایش حجم تولید و یا ه از اهرم مالی و ورود منابع به شرکت، میخواهند داشت. همچنین استفاد
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1401بهار /  58پیاپی /  16 ۀدور

های سودآور شده و افزایش ارزش شرکت را در پی داشته باشد. نوسانات بازده سهام نیز گذاری در طرحسرمایه

 خصوصبه ثبات در رشد ارزش شرکت، در مطلوبیت آن در بین سهامداران، شود.باعث کاهش ارزش شرکت می

 ، اهمیت زیادی دارد.بلندمدتسهامداران نهادی 

 ارزش ومدت کوتاه ینهاد تیافق مالک نیفرض که ب نیمدت، اکوتاهی نهاد تیمالک ریّمتغ یبرا بنابراین

و معنادار وجود دارد، در سطح  یشده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه منف رفتهیپذ هایشرکت در شرکت سهام

 شرکت ارزش ،مدتکوتاه ینهاد تیواحد در افق مالک کیکاهش  ای شیبا افزا یعنی؛ گرددیم دییتأ %90 نانیاطم

 .ابدییم رتغیی معکوس جهت در

 ارزش وبلندمدت  ینهاد تیافق مالک نیب آیا که سوال نیبلندمدت، ای نهاد تیمالک ریّمتغ یبرا نیهمچن 

شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه مثبت و معنادار وجود دارد، در سطح  رفتهیپذ هایشرکت در شرکت سهام

 شرکت ارزش ،بلندمدت ینهاد تیواحد در افق مالک کیکاهش  ای شیبا افزا یعنی؛ گرددیم دییتأ %90 نانیاطم

 .ابدییم رییتغ ممستقی جهت در

 
 نتایج برآورد مدل پژوهش – 7جدول

 VIF نتيجه مقدار احتمال tمقدار  مقدار ضرایب پارامترها

 - معنادار و مثبت 0455/0 003482/2 182825/9 مقدار ثابت

 047/1 معنادار و منفی 0496/0 -971051/1 -003694/0 مدّت کوتاه ینهاد تیافق مالک

 018/1 معنادار و مثبت 0070/0 270319/3 086325/0 بلند مدّت ینهاد تیافق مالک

 030/1 معنادار و مثبت 3842/0 870633/0 096393/0 فروش شرکت

 033/1 یمعنیب 8027/0 249971/0 002204/0 عمر شرکت

 064/1 معنادار و منفی 0000/0 -406999/2 -462739/0 نوسانات بازده سهام

 017/1 معنادار و مثبت 0013/0 805576/2 013240/0 یاهرم مال

 018/1 معنیبی 4240/0 800165/0 012064/0 یبحران مال

 114/1 معنادار و منفی 0000/0 -600770/6 -599154/0 تمرکز بازار صنعت

 F 002563/0مقدار احتمال  F 029797/5مقدار 

 157741/2 دوربین واتسون 205780/0 ضریب تعیین

 های پژوهشگر: یافتهمنبع

 

 ( است:4وابسته ارزش سهام شرکت رابطه ) ریّمتغ یبرازش شده برا یمطرح شده مدل آمار حاتیتوجّه به توض با
 

 𝑄_𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛
𝑖,𝑡

= 9.182825 − 0.003694𝑆𝐼𝑂𝑖,𝑡 + 0.086325𝐿𝐼𝑂𝑖,𝑡 − 0.462739𝑆𝑡𝑘𝑉𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦
𝑖,𝑡

+ 0.013240𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖,𝑡 − 0.599154𝐻𝐻𝐼𝑖,𝑡 + ɛ𝑖,𝑡                                 (4) 
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1401بهار /  58پیاپی /  16 ۀدور

 شنهاداتيو پ يرگيجهينت -5

 توضعی بهبلندمدت  ینهاد گذارانهیو توجّه سرما هیبازار سرما شرفتیو پ یاقتصاد یهاتیّبا گسترش فعّال امروزه

 انگریپژوهش ب جینتا .برخورداراست ایژهیو تیّاز اهمّ یحسابدار یرهایّبر متغ یرفتار یهامؤلفه ریها، تأثشرکت

 یبرا ییمبنا جینتا نیو ارزش شرکت است. ا یاجتماع تیّبرمسئول ینهاد تیافق مالک نیب یوجود رابطه معنادار

 گذارانهیارزش شرکت است. وجود سرما یحداکثر ساز یسهامداران در راستا فعبا منا تیریمنافع مد ییهم سو

و ارزش شرکت خواهد  یمثبت بر مسئولیت اجتماع نظارت مؤثر بر شرکت، اثر شیافزا لیبزرگ به دل ینهاد

احتمال  نیبنابرا ،نظارت کارآمد بر افراد درون سازمان را دارند ییو توانا زهیانگ گذارانهیسرما نیداشت. چرا که ا

برای مدیران امکان  کهینحوبه ابدیمی کاهش مدیریت بینیها و مسئله نزدیکآن نهیبه ریغ ماتیاخذ تصم

 نظارت بر یتخصّص و منابع لازم برا نی. همچندنمایمی فراهم را بلندمدت سودآور هایپروژه در گذاریسرمایه

عمل  یشرکت تیعنوان حاکمشرکت توجه دارند و به یذات رزشها به ااست، آن یمالکان نهاد اریشرکت در اخت

 کنند.یم

و ارزش سهام شرکت،  یبلند مدتّ بر مسئولیت اجتماع ینهاد تیافق مالک نیوجود رابطه مثبت و معنادار ب

 تیمز کیعنوان نبوده و از آن به تفاوتیب یبلند مدتّ نسبت به مسئولیت اجتماع گذارانهیکه سرما کندیم انیب

 یبهبود عملکرد اجتماع یبرا ییهامحرک ،نسهامدار نیکه ا شودیامر موجب م نی. اکنندیاستفاده م یاطلاعات

 ماتیرا به اخذ تصم رانیمد همچنین نمایند تیریصورت فعّال مدخود را به یپرتفو و و ارزش شرکت داشته باشند

 یگذارهسرمای دربلندمدت  دیوجود د گریکنند؛ به عبارت د بیو عملکرد شرکت ترغ یاجتماع یهانهیدر زم نهیبه

و  است که اندازه نیا گریارزش شرکت است. نکته د شیو افزا یموجب بهبود عملکرد اجتماع ،یسهامداران نهاد

-در شرکت گذاریهیسرما ،یدارد. سهامداران نهاد یو معنادار میه مستقرابط ینهاد تیمالک ریّشرکت با متغ عمر

 دیتهد اها رآن یکمتر یو خطرات مال یورشکستگ سکی. چرا که ردهندیم حیرا ترج و معتبر قدیمی بزرگ های

 کند.یم

 یکاردست یبرا یبالاتر زهیانگ رانیمدهستند،  یشتربیمدت کوتاه گذارانهیسرما یکه دارا هاییشرکتدر 

 یاستفاده از اقلام تعهدّ یبه دنبال رد پا توانیم تریقو احتمال به هاشرکت نیدر ا گر،یسود دارند؛ به عبارت د

و ارزش  یاجتماع تیمسئول یافشا ،یداقلام تعهّ تیفیامر موجب کاهش ک نیسود بود؛ که ا تیریمد یبرا

چرا که  شوند،یم یکمتر مسئولیت اجتماع یبا افشا هاییجذب شرکتگذاران شود. این نوع سرمایهمی هاشرکت

بلندمدت  تبر اثرا یشتریب دیتأک ن،یریدارند نسبت به سا یبالاتر یمسئولیت اجتماع یکه افشا هاییشرکت

که  کندیروبرو م هایینههزی با را هاشرکت ،مدتکوتاه هایاطلاعات در دوره نیا یخود دارند. افشا ماتتصمی

-هیسرما بنصیمدت ها در کوتاهنهیهز نیچون که منافع ا شود،یدر شرکت م گذاریهیسرما سکیر شیباعث افزا

 برنهیهز استیس کیعنوان نه به ،یاجتماع تیمسئول ،بلندمدت اندازدر صورت داشتن چشم ی. ولشودینم گذاران

گروه صنعت  نیو ارزش شرکت را در ب گاهیشده و جا یتلق یاجتماع گذاریهیسرما کیشرکت  یبرا تواندیکه م

 .دهد شیافزا



 187 /...  شده در رفتهیپذ هایو ارزش سهام شرکت یاجتماع تیبر مسئول ینهاد تیافق مالک ریتأثو همکاران /   فاطمه صراف 

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1401بهار /  58پیاپی /  16 ۀدور

ها جزء اطلاعات مربوط شرکت یاجتماع یریپذتیمسئول یکه سطح افشا دهدنشان می جینتا یطور کلبه

و  یاجتماع یریپذتیمسئول هاشرکت باشد،تر بلندمدت ینهاد گذارانهیدگاه سرمای. هر چقدر ددآییبه شمار م

با  ینهاد گذارانهیسرما گر،ید انیخواهد بود. به ب نفعانیموضوع مورد توجّه تمام ذ نیدارند که ا یارزش بالاتر

که رتبه  ییهاشرکت هخود لحاظ کرده و ب یهامیآن را در تصم ی،اجتماع یریپذتیاز رتبه مسئول یآگاه

 سهامدارانبنابراین،  .دهندیم یشتریارزش ب گذاری،هیدارند، جهت سرما یبالاتر یاجتماع یریپذتیمسئول

در بازار  یمهم یها و کارکردهانقش توانندیها، مشرکت یمهم نظام راهبر یاز سازوکارها یکیعنوان به ینهاد

 نیا تیّلازم در رابطه با نحوه فعّال یهاهیانیبا انتشار ب تواندیم زین یداشته باشند. کانون سهامداران نهاد هیسرما

 یسهامداران نهاد گاهیباعث ارتقا نقش و جا نه،یزم نیلازم در ا یهاارائه آموزش زیو ن هیسهامداران در بازار سرما

مناسب، در  هایاستیبا اتّخاذ س ه،یبازار سرما انیو متصد رانیمد ن،یهمچن. کشورمان گردد هیدر بازار سرما

 یسرعت افشا شیافزا یمناسب برا ی، بستریبازار و کاهش عدم تقارن اطلاعات یاطلاعات یفضا سازیجهت شفاف

را به دنبال  هیبازار سرما ییاتبع آن کارو به یاطلاعات ییاقدام، کارا نیرا فراهم کنند. ا هیاطلاعات در بازار سرما

 .خواهد داشت

 شنهادیپ نیز بهادار اوراق گذاران بورسیهو سرما یمال یلگرانتحل ،رندگانیگمیتصم یه،الان بازار سرمابه فعّ

 برخوردار هاشرکت رینسبت به سا ینهاد تیمالک یکه از سطوح بالا ندینما گذاریهیسرما هاییدر شرکت شودیم

دارند.  یبهتر توضعی و برخوردار هاشرکت رینسبت به سا یکمتر یمال درماندگی از هاشرکت نای که چرا باشند؛

 یگذاران نهادهیسرما یمعاملات هایاستراتژی و اندازچشم ب،یبه ترک گذاریهیسرما هایطرح لیدر تحل نیهمچن

عوامل مهم  نیتوجّه داشته باشند؛ لحاظ ا ،یاجتماع تیو مسئول یمال یگزارشگر تیریمد نبی روابط و هاشرکت

 تیکه شفافضمن آن گردد،یم یبازده نیشتریمخاطره و ب نیبا کمتر نهیبه گذاریهیمنجر به انتخاب سبد سرما

 ،یاجتماع یریپذتیمسئولبه  تواندیم زین رانیمد .دنماییدو چندان م زیحاصل را ن جیو نتا یرگیمیتصم طیمح

 تیمؤثر مربوط به مسئول یهااستیو ستوجه بیشتری داشته سازمان در بلندمدت،  یعامل جهت بقا کیعنوان به

ها شرکت یرا توسعه داده و برا دانندیم یبه حداکثر رساندن ثروت در بلندمدت ضرور یها که براشرکت یاجتماع

 .کنندرا فراهم  ینشیب ،یدر کسب منافع آت ینقش مسئولیت اجتماع نهیدر زم
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Abstract 
Institutional investors with a significant shareholding in corporate stocks have a lot of influence 

in investable companies and can influence the practices of managers. The internal functioning of 

social responsibility and institutional ownership can lead to improved corporate position, increased 

efficiency, profitability, value and long-term survival of companies. By disclosing social 

responsibility, companies can obtain the material and non-material support of institutional investors. 

The purpose of this study is to investigate the effect of institutional ownership horizon on social 

responsibility and stock value of companies listed on the Tehran Stock Exchange during the period 

2009-2010. Findings show that the long-term institutional ownership horizon has a positive and 

significant effect on corporate social responsibility and stock value. The results also show that the 

horizon of short-term institutional ownership has a negative and significant effect on social 

responsibility and stock value of companies. Therefore, it is important to pay attention to the type of 

institutional owners in better investment with less risk . 
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