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 چكیده

انگیزه هدف پژوهش حاضر بررسی اثر مسئولیت اجتماعی بر ارتباط سرمایه گذاری و عملکرد شرکتها بوده و 

مدیران، مشارکت ذینفعان و مالکیت دولتی را بعنوان عوامل مبتنی بر نظریه نمایندگی مورد آزمون قرار می دهد. 

 7931تا  7931شرکت در بازار سرمایه ایران در دوره زمانی  721روش انجام تحقیق شبه تجربی است و تعداد 

ها از تحلیل رگرسیون به روش داده های ترکیبی  بعنوان نمونه تحقیق انتخاب شده است. برای آزمون فرضیه

استفاده شده است. نتایج تحقیق نشان می دهد که مسئولیت اجتماعی موجب کاهش حساسیت سرمایه گذاری 
می شود؛ همچنین اثر این متغیر بر حساسیت سرمایه گذاری به عملکرد در شرکتهای با انگیزه پاداش  به عملکرد

 .کت بالاتر ذینفعان بیشتر اما در شرکت های دولتی کمتر استضعیف برای مدیران و مشار
  

 .کارایی سرمایه گذاری، مسئولیت اجتماعی شرکتها، نظریه نمایندگی های كلیدی: واژه
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 مقدمه -1
یکی از مهمترین موضوعاتی که مورد توجه سرمایه گذاران و تحلیل گران مالی قرار می گیرد عملکرد مالی 

 یندگینما یعملکرد شرکت از جنبه تئوری ابیارز تیاز مالک تیریمد ییبا توجه به جداشرکت هاست. از طرفی، 

که  هستند ییدر شرکتها یگذار هیسهامداران درصدد سرما ژهینفعان مختلف بو یذ .مورد توجه قرار گرفته است

(. از دیگر سو برای دستیابی به مزیت رقابتی پایدار، 7931)نمازی، همراه داشته باشد هب یمطلوب یبازده اقتصاد

خود توجه نمایند.  7افزایش ارزش و بهبود عملکرد اقتصادی لازم است شرکتها به مسئولیت های اجتماعی

 برای ایفای نقش واقعی در جامعه از طریق بکارگیری توجه شرکتها به مقوله مسئولیت اجتماعی رابسیاری نیز 

 (. 7932گانه،ی)حساس  ضروری تلقی می کنند یطیو مح یقانون ی،اخلاق ،یمسئولانه اجتماع یاستانداردها

اهداف مسئولیت دیدگاه اول در  وجود دارد.اجتماعی شرکت ها  ایفای نقشدر خصوص  رقیبدو دیدگاه 

های مستقیم  ( کاهش هزینه2171پتنلا ). شود اجتماعی هیئت مدیره به افزایش رفاه سهامداران منجر می

وری کارکنان )افزایش انگیزه، کاهش غیبت و ...(؛ کاهش ریسک  )انرژی، مواد، اتلاف زمان و ...(؛ افزایش بهره

نفعان و ...( و بهبود تصویر رقابتی  اران، جلب حمایت ذیگذ تر به اعتبار، افزایش منافع سرمایه )دسترسی آسان

بر پایه این استدلال اگرچه اجرای (. 2،2179)دنگ شرکت را نتیجه توجه شرکتها به مسئولیت اجتماعی می داند

های اولیه برای شرکت است، اما در بلندمدت به دلیل کسب  اهداف مسئولیت اجتماعی مستلزم انجام هزینه

ها، افزایش فروش و سود در نتیجه افزایش تقاضا به بهبود عملکرد واحد تجاری منجر  زینهشهرت، کاهش ه

تنها مسئولیت » می گوید: 7311 فریدمن از ،مقابلدیدگاه در (. 2119و همکاران،  9خواهد شد )مک کینلی

مایندگی ن مشکلاتظهور منشاء مسئولیت اجتماعی شرکت ها بر این اساس  «.اجتماعی شرکت خلق پول است

مسئولیت اجتماعی شرکتها ، اخیر دیدگاه بر اساسچراکه  ،(2111و همکاران، 2یلیامزو؛ مک 4،2172)کروگراست 

ایجاد  محیطی،زیست  خیریه، حفاظت امور صرف شرکت و چنانچه منابعبر بوده  هزینهبرای سهامداران 

سرمایه گذاران اصلی واحد تجاری را منافع  مسئولیت اجتماعی شود با مرتبط های فعالیت سایر و همبستگی

 .(2117، 1)جنسن کاهش خواهد داد

هدف تحقیق حاضر آزمون نظریه نمایندگی در ارتباط مسئولیت اجتماعی و عملکرد اقتصادی شرکت ها بوده 

و به دنبال پاسخ این پرسش است که آیا مسئولیت اجتماعی و متغیر های مرتبط با نظریه نمایندگی موجب 

 رایی تخصیص سرمایه در شرکتها می شود یا به عکس اثر منفی بر کارایی تخصیص سرمایه دارد.ارتقاءکا

در ایران اگرچه چند مطالعه در زمینه ارتباط بین مسئولیت اجتماعی و شاخص های عملکرد اقتصادی 

زاده خانقاه و  یتق ؛7931،و همکاران یداراب ؛7931ی،فخارشرکتها انجام شده )نظیر مطالعات انجام شده توسط 
اما مطالعه ای از جنبه تاثیر عوامل مبتنی بر نظریه نمایندگی بر رابطه مسئولیت اجتماعی و  (7932،همکاران

عملکرد اقتصادی شرکتها انجام نشده است. لذا انجام این تحقیق مبانی نظری و جنبه کاربردی اثر مسئولیت 

از آنجا که مسئولیت اجتماعی یکی از عواملی است که  اجتماعی بر عملکرد شرکت را توسعه می دهد. از طرفی

ممکن است عملکرد مالی شرکت ها را تحت تاثیر قرار دهد نتایج تحقیق می تواند اثر مالی مسئولیت اجتماعی 
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شرکت ها را روشن تر کرده و سرمایه گذاران و تحلیل گران مالی اثر این عامل را تصمیم گیری های اقتصادی 

 ر دهند.   مورد توجه قرا

این پژوهش ابتدا به اثر مسئولیت اجتماعی بر رابطه سرمایه گذاری و عملکرد می پردازد، سپس اثر تعدیلی 

انگیزه های مدیریت، مشارکت ذینفعان، و مالکیت دولت بعنوان عوامل مبتنی بر نظریه نمایندگی بر رابطه 
ی شرکتها مورد بررسی قرار می دهد. نتایج تحقیق سرمایه گذاری و عملکرد با توجه به امتیاز مسئولیت اجتماع

حاضر می تواند برای تصمیم گیری سرمایه گذاران، سهامداران، سیاستگذاران و مدیران شرکتهایی که به نقش 

 مسئولیت اجتماعی شرکتها توجه دارند مفید واقع شود.

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش -2

تاکید کرده اند.  مسئولیت اجتماعی شرکتها استراتژیک اهمیت برتحقیقات زیادی  در دهه های اخیر

 ( ارائه شده که2111)1سیگل و مک ویلیامز توسط مسئولیت اجتماعی شرکتها از شده ای پذیرفته تعریف

یک جامعه  در چشم انداز شرکت فعالیتهایی که ورای منافع» اند: کرده توصیف اینگونه مسئولیت اجتماعی را

 BSR) 9اجتماعی پاسخگویی تجاری بنیاد مشابه گونه به «.است شده الزام قانون توسط می شود و انجام آرمانی

 نوع بزرگداشت اخلاقی، های ارزش به احترام طریق از تجاری موفقیت دستیابی به مسئولیت اجتماعی را (2111،

پیشتر گفته شد مسئولیت  لکن همانگونه که داند. می زیست حفاظت از محیط و توجه به علایق ذینفعان بشر،

اجتماعی شرکت ها سبب بروز مشکلات نمایندگی بین مدیر و ذینفعان شرکت بوده است. بحث زیر به تشریح 

 نجام شده در این زمینه می پردازد.این مشکلات و مرور تحقیقات ا
 

 نمایندگی مشكلات و مسئولیت اجتماعی شركتها -2-1
 ،3تریول و بو بین مدیر و ذینفعان شرکت است )بنا نمایندگی مشکلات منشاء مسئولیت اجتماعی شرکتها

 بواسطه را قرارداد های هزینه تواند در حوزه مسئولیت اجتماعی می ممتاز عملکرد یک منظر (. از2171

از سوی دیگر بر اساس پژوهش  (،71،2174دهد )ایکلس و همکاران طلبانه مدیر کاهش فرصت رفتار محدودسازی

 در گذاری سرمایه طریق از -سهامداران  هزینه به - زیادی و محبوبیت شهرت ( مدیران2172) 77کروگر

 های سیاست از مثبت اخبار که مسئولیت اجتماعی کسب می کنند. بر اساس نتایج تحقیق مذکور هنگامی

 نظیر تحقیق مطالعاتی چراکه را به واکنش وامی دارد. گذاران شود، سرمایه می آشکار شرکت اجتماعی مسئولیت

سرمایه گذاری در  از پرهیز )همچون اجتماعی فعالیتهای در مشارکت می دهد نشان (2111) همکاران و 72براون

 سهامداران دارد. ثروت بر اثر منفی خیریه( امور ای و هسته انرژی

 

 شركت عملكرد و مسئولیت اجتماعی شركتها مدیریت، درستكاری -2-2
عملکرد مسئولیت  اقتصادی نتایج توضیح برای (2174) 79الدار انجام شده توسطنظیر پژوهش  اخیر مطالعات

 لازم است مدیران ذینفعان،  بر اساس تئوری تمرکز کرده اند. و سهامداران ذینفعان گروه اجتماعی شرکتها به دو



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

933  

 
 0011تابستان / وهشتم سيشماره  / دهمسال 

 قرار دهند مد نظر تجاری تصمیمات در را محیط پیرامون و جامعه ها، انجمن نظیر مختلف ذینفعان به منافع

 و اخلاقی، سیاسی های تئوری رفاه به حداکثرسازی زمینه در انجام شده قبلی تحقیقات (.2117 ،74)جنسن

 می بایست مدیران که کنند می فرض اخلاقی های تئوری (.2114 ،72و مل ترکیبی تاکید دارند )گاریگا

 صحیح کار»ذینفعان همه حق بر منافع به توجه و با پذیرفته اخلاقی بعنوان یک تعهد را اجتماعی های مسئولیت
 و بوده پاسخگو جامعه به باید شرکتها مدیران سیاسی، های تئوری دیدگاه از (.2119 ،71)فیلیپس «دهند انجام

 جامعه را تقاضاهای باید مدیران که کند می فرض وضع جامعه در پیش گیرند. تئوری ترکیبی بهبود برای راهی

 (.2112 ،71کران و است )متن اجتماع به وابسته چراکه موفقیتشان دهند قرار مدنظر خود تجاری مدل در

 از تا دارند امانتی وظیفه اصلی شرکت هستند مدیران صاحبان سهامداران که آنجا از مالکان بر اساس تئوری

( 7311) استدلال فریدمن به ابزاری( ها)ی تئوری نمایند. این حداکثر را سهامداران عملکرد صحیح ثروت طریق

 خلق به که است مادامی موجه اجتماعی فعالیت های لذا متکی هستند. مالکان برای حداکثر ثروت خلق مبنی بر

 (.2111 همکاران، و 79کی )مک منجر شود سهامداران ثروت برای

 مسئولیت اجتماعی، اهداف در گذاری سرمایه از مدیران که کند می بینی پیش مدیر طلبی فرصت فرضیه

 تئوریک پیشنهاد مطالعات نیست. همسو سهامداران ثروت با لزوما که این اهداف  کنند می را دنبال خود شخصی

 (.7313، 73باشد )کارول مرتبط مدیران شخصی منافع با بالقوه تواند می مسئولیت اجتماعی شرکتها که کنند می

 های اجتماعی برای پیشبرد برنامهاز اهداف مسئولیت  ( نیز می گویند مدیران2111) همکاران و 21ویلیامز مک

 کنند. می خود استفاده

 مختلف ابعاد در بهتر عملکرد که کند می بینی پیش (7339 ،27)مک گویر خوب تئوری مدیریت دیگر سوی از
 دهد.  می بهبود را کلیدی ذینفعان بین ارتباط که چرا شود، می منجر مالی بهبود نتایج مسئولیت اجتماعی به

به کاهش  می تواند کارکنان و ارتباطات محیطی های آگاهی ها، انجمن با ارتباط و حکمرانی خوب مثال برای

رقابت  نیروی کار منجر شود و مشوق بهره وری و کارکنان روحیه ارتقا افزایش فروش، ذینفعان، مدیریت هزینه

 بین شده در زمینه ارتباطانجام  بر اساس مطالب ذکر شده می توان نتیجه گرفت مطالعات بین شرکتها گردد.

  است. انجامیده متضادی نتایج به مالی عملکرد مسئولیت اجتماعی و

 

 مالكیت دولتی و مسئولیت اجتماعی شركتها -2-3
 ،دارد ییبسزا ریاست که بر عملکرد شرکت تاث یشرکت تیاز موضوعات مهم حاکم یکی تیساختار مالک

انگیزه بیشتری برای  حاکمیت،از  یندگیبه نمادولتی  یشرکت ها اثر مستقیم دارد. رانیمد زهیانگبرچراکه 

از طرف  رانیمدکه  یدولت غیر یشرکتهادر  داشت، بعکسخواهند  یاجتماع تیدر اهداف مسئول یگذار هیسرما

از جانب  یواکنش منفبا کمتر  یاجتماع های تیدر مسئول یگذار هیسرما لیبه دل دولت منصوب می شوند

 خود راشانس ارتقا و  حتی می توانند برشهرت خود افزوده قیطر نیاز امدیران دولتی  ی شوند.مواجه ممالکان 

 (.7931دهند )گرد، شیافزا
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 تحقیقات خارجی -2-4
 قرار آزمون مورد را پایدار مالی عملکرد و اجتماعی مسئولیت ای ارتباط مطالعه ( در2173) 22چیه هو و

 به نسبت تری مطلوب مالی نتایج اجتماعی مسئول های شرکت که است این بیانگر آنها تحقیق نتایج دادند.

 کسب می کنند. اند نداده قرار خود اهداف اولویت در را اجتماعی مسئولیت که شرکتهایی

 شرکت ورشکستگی احتمال و اجتماعی مسئولیت بین ارتباط بررسی ( به2173) همکاران و 29رضایی کمالی

 مسئولیت که دریافتند آنها نمودند. بررسی ارتباط این در را بازار رقابت و سرمایه هزینه تعدیلی نقش و پرداختند

 و معکوس ارتباط و داشته ها شرکت ورشکستگی احتمال کاهش در ای کننده تعیین نقش شرکت اجتماعی

 دارد. وجود سرمایه هزینه و انحصار ورشکستگی، احتمال بین معناداری

 صیتخص ییشرکت ها و کارا یاجتماع تیارتباط مسئول یبه بررس یقیتحقدر ( 2171)و همکاران  24یبندر

 .دارد نیتوب Qبر نسبت  یشرکتها اثر منف یاجتماع تیبردند که مسئول یخود پ قیآنها در تحق .پرداختند هیسرما

را  نفعانیو اثر مشارکت ذ یبررس یندگیتضاد نما فاکتورهایشرکتها را بر  یاجتماع تیاثر مسئول نیآنها همچن

 جهینت نیبه ا نیآنها همچن .افتندیموثر  هیسرما صیتخص ییشرکت و کارا یاجتماع تیمسئول نبی ارتباط بر

بر همچنین دارد و توبین  Q و یخارج یمال نیتامارتباط بر  یشرکتها اثر منف یاجتماع تیکه مسئول دندیرس

در حضور  هیسرما صیتخص ییکه کارا افتندیدر نیآنها همچن .به وجه نقد اثرگذار است یگذار هیسرماارتباط 

 .شود یشرکت منعکس مآتی در عملکرد  متغیر مسئولیت اجتماعی

 دیدگاه از یو عملکرد مال یاجتماع یریپذ تیمسئول رابطه یبه بررس (2171و همکاران ) 22سیدیتئودال

 لکن گذارد یم یمال دبر عملکر میاثر مستق یاجتماع تینشان داد که مسئول جینفعان پرداختند. نتا یذ یتئور

 .بودخواهد  میرمستقیشرکت ها، غ یاستراتژ براثر  نیا

و  یگذار هیسرما ییها بر کارا شرکت یاجتماع تیمسئول ریأثبه بررسی ت (2171)و همکاران  21نیستیکر

 یکارآمد تر یگذار هیبالا سرماسطح  یاجتماع تیکه شرکتها با مسئول دهد یآنان نشان م جیپرداختند نتا ینوآور

از  وبوده  یخالص منف یبا ارزش فعل ییدر پروژه ها یگذار هیشرکت ها کمتر در معرض سرمااین  رایدارند ز

ی اجتماع تیمسئولی شرکت ها نیهمچن کمتر چشم پوشی می کنند. خالص مثبت یارزش فعل ی باها پروژه

 .شوند یبهره مند م یشتریاز ثبت اختراع ب سطح بالا

را با استفاده از  یگذار هیسرما ییشرکت ها و کارا یاجتماع تمسئولی یقیتحق( در 2172) 21تابیو  بنلملیه

سطح  یاجتماع تیکه مسئولبررسی و دریافتند  2172تا  7339در طول دوره  ییکایآمر یها از شرکت یتعداد

 .دهدی م شیرا افزا یگذار هیسرما ییکارا جهینت دررا کاهش و  یگذار هیسرما یناکارآمد بالا
 به( به بررسی تأثیر مسئولیت اجتماعی شرکت بر حساسیت سرمایه گذاری 2174) 29اتیک و همکاران

پرداختند. نتایج تحقیق نشان داد که مسئولیت اجتماعی شرکت از  2171 -7332جریان نقدی طی دوره زمانی 

. اثرگذار استایه گذاری به جریان نقدی طریق کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و هزینه نمایندگی برحساسیت سرم

حساسیت سرمایه گذاری به جریان نقدی داخلی با افزایش امتیاز مسئولیت اجتماعی شرکت کاهش  درعین حال

 می یابد.



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

930  

 
 0011تابستان / وهشتم سيشماره  / دهمسال 

 تحقیقات داخلی -2-5
تأثیر نوآوری و نقش تعدیلی مسئولیت پذیری اجتماعی بر  یبه بررس ی( در مطالعه ا7931) یمینمازی و مق

پردازند. یافته ها نشان می دهند که در بورس اوراق بهادار تهران،  یعملکرد مالی شرکت ها در صنایع مختلف م

بیشتری روی عملکرد مالی دارد.  أثیرینوآوری در صنعت دارویی، شیمیایی و پلاستیک نسبت به صنایع دیگر، ت

پذیری اجتماعی در صنعت کانی ها و دارویی، شیمیایی و لاستیک نسبت به صنایع دیگر، تأثیر  مسئولیت

بیشتری بر عملکرد مالی شرکت ها دارد و با افزایش مسئولیت پذیری اجتماعی، عملکرد شرکت ها به مراتب 

 می یابد.بهبود 

بین مسئولیت پذیری اجتماعی و  در تحقیقی به بررسی اثر میانجی عملکرد مالی بر رابطه( 7931) فخاری

توبین نقش میانجی کامل  Q. یافته ها نشان می دهد که سود هر سهم و شاخص ستارزش افزوده بازار پرداخته ا

مسئولیت پذیری اجتماعی از طریق  و در رابطه مسئولیت پذیری اجتماعی و ارزش افزوده بازار ایفا می کند

 .فزوده بازار داردشاخص عملکردی اثر معناداری بر ارزش ا

اجتماعی شرکت ها بر ارزشگذاری بازار  پذیریبه بررسی تأثیر مسئولیت  یپژوهش( در 7931صفری گرایلی )

حاکی از آن است که افشای  7931تا  7931طی سال های نتایج پژوهش از نگهداشت وجه نقد می پردازد. 

ری شده شرکت را افزایش می دهد به بیان دیگر، اطلاعات مسئولیت پذیری اجتماعی، ارزش بازار وجه نقد نگهدا

سرمایه گذاران برای وجه نقد نگهداری شده در شرکت های دارای سطح مسئولیت پذیری اجتماعی بالاتر، ارزش 

 ئل اند.بیشتری قا

در پژوهشی به بررسی رابطه بین مسئولیت اجتماعی، عملکرد اقتصادی و اجتناب ( 7931)و همکاران  دارابی

یات شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته است. آزمون فرضیات پژوهش نشان می از مال

میانگین اجتناب از مالیات و میانگین ارزش افزوده اقتصادی  ،دهد که اگر شرکت دارای مسئولیت اجتماعی باشد

میانگین اجتناب از مالیات و آنها کمتر خواهد شد و بالعکس اگر شرکتی دارای مسئولیت اجتماعی نباشد 

 .میانگین ارزش افزوده اقتصادی آنها نیز افزایش خواهد یافت

تأثیر مسئولیت پذیری اجتماعی شرکت ها بر ( در پژوهشی به بررسی 7932و همکاران ) تقی زاده خانقاه

عی شرکت بر نتایج پژوهش نشان داد که مسئولیت پذیری اجتماپرداختند.  کارایی سرمایه گذاری و نوآوری

کارایی سرمایه گذاری تأثیر مثبت و بر سرمایه گذاری بیشتر از حد و کمتر از حد تاثیر منفی دارد. همچنین 

 .مثبت بر نوآوری دارد یمسئولیت پذیری اجتماعی شرکت تأثیر

شرکتها  یاجتماع یریپذ تیبا مسئول یو نهاد یدولت تیرابطه مالک یبه بررس( 7932)و همکاران  انیملک
 یریپذ تیبا مسئول یرابطه مثبت معنادار یدولت تیآن است که مالک انگریحاصل از پژوهش ب جیپرداخته اند نتا

کند.  یم فایشرکتها ا یاجتماع تیمسئول یدر افشا ینقش مثبت یدولت تیتمرکز مالک نیدارد. همچن یاجتماع

 یاجتماع تیبا مسئول یرابطه معنادار ینهاد تیلکو تمرکز ما ینهاد تیدهد که مالک یپژوهش نشان م جیاما نتا

 ندارند. 
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به  یگذار هیسرما تیشرکت ها بر حساس یاجتماع تیمسئول ریتأث ی( به بررس7934کاران )مو ه یمحفوظ

و  یا هیمخارج سرما نیدار ب یرابطه مثبت و معن یپژوهش پس از بررس نیپردازد. در ا یم ینقد انیجر

 اناتیبه جر یگذار هیسرما تیشرکت و حساس یاجتماع تیمسئول نیرابطه ب یبه بررس یاتینقد عمل اناتیجر

به  یگذار هیسرما تیو حساس یاجتماع تیمسئول ریمتغ نیپژوهش نشان داد ب جیپرداخته شد. نتا ینقد
 وجود دارد. یدار یرابطه مثبت و معن ینقد اناتیجر

 یشرکت ها یعملکرد مالو  یطیمح ستیعملکرد ز نیارتباط ب یبه بررس (7999)مهد و همکاران  یبن

 ستیز شاخص عملکرد دهد ینشان مآنها  قیتحق جیشده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند نتا رفتهیپذ

 یطیمح ستیعملکرد ز نینوع صنعت بر ارتباط ب لکن شتهندا یبا شاخص عملکرد مال یارتباط معنادار یطیمح

 .گذار است ریشرکت تاث یو عملکرد مال

 

 تدوین فرضیه ها -3
عملکرد شرکت اثر منفی خواهد  بر به چند دلیلمسئولیت اجتماعی  که شود می فرض تحقیق این در

 می منابع سایر و سرمایه رفتن هدر مسئولیت اجتماعی باعث های فعالیت به منابع تخصیص اینکه اول داشت.

نمی مسئولیت اجتماعی به مصرف در جهت ایفای نقش منابع  این لذا چنانچه (23،7331)پرستون و اوبانون شود

خیریه،  امور صرف شرکت منابع اگر بنابراین تخصیص یابد. گذاری سرمایه های پروژه به توانست میرسید 

 چنین مسئولیت اجتماعی شود، با مرتبط های فعالیت سایر و محیط زیست، ارتقاء همبستگی حفاظت

در  مدیران شدندرگیر بعلاوه تمام شود. گذاری سرمایه وری بهرهکاهش  هزینه به تواند می اجتماعی دستاوردهای

 آنها مدیریتی های مسئولیت سایر بهنسبت  تمرکز کاهش به تواند مسئولیت اجتماعی می بر زمان های فعالیت

 مدیران علاوه به شود. واقع مغفول سودآور های گذاری سرمایه ( و درنتیجه توجه به2117، 91)جنسنشده   منجر

 بلا سپر عنوان مسئولیت اجتماعی به از طلبانه ای فرصت گونه به نفعان ذی بین تبعیض از طریق است ممکن

 غیر های گذاری سرمایه بر ها را از بین برده و فرصت با احتمال بیشتری کنند، بنابراین چنین مدیرانی استفاده

یل دوم در مورد اینکه مسئولیت اجتماعی شرکتها بر دل. (2179، 97تمرکز می کنند )چنگ و همکاران بهینه

 دنبالو به  اند کرده مطلوب تمرکز اجتماعی عملکرد بر که هایی عملکرد اثر منفی دارد این است که شرکت

 برای سودآور گذاری سرمایه فرصتهای مجبورند نهایتا بوده اند، مختلف ذینفعان نیازهای کردن برآورده

 سرمایه اینکه نتیجه باشد. بار سایر ذینفعان زیان برای است و همین امر ممکن انگاشته نادیده را سهامداران

توجه به مثال  برای به عملکرد مطلوب منجر خواهد شد. کمتر ها، شرکت این های انجام شده توسط گذاری

ای،  هسته انرژینظیر  سودآور های پروژهدر گذاری  سرمایه از اجتناب می تواند به مسئولیت های اجتماعی

 آن نظایر و نظامی صنایع در گذاری سرمایه بشر، نپذیرفتن ناقض حقوق کشورهای در گذاری سرمایهز ا اجتناب

ها  شرکت باشد. پس اگر سودآور سهامداران برای تواند میبه واقع  موارد این از یک هر منجر شود، در حالیکه

 را ها اقلیت کارگری و های محیطی، اتحادیه زیست فعال های نظیرگروه ذینفعان قصد برآورده سازی علایق همه

  (2171و همکاران، 92)بندریخواهند شد.  مثبت ارزش خالص با های پروژه کردن قربانی به مجبور باشند داشته
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 شود: می مطرح فرضیه زیرفوق  بحث برپایه

می  (Qعملکرد) به نسبت گذاری سرمایه تحریف حساسیت مسئولیت اجتماعی شرکت ها موجب  -1فرضیه 

 شود.

، 99شود )جنسن و مک لینگ می نمایندگی مشکلات بروز موجب سهامداران و مدیران منافع واگرایی

 های )برای طرف انگیزشی های سیستم استقرار مشکلات این سازی محدودبرای  ممکن های (. شیوه7311

 سهامداران و مدیریت بین نمایندگی تضاد مفروض است. سطح حاکمیتی کنترلی های شیوه دیگر قرارداد( و

( 7331) 94مورفی و جنسون منجر شود. فرصت های رشد شرکت اثر منفی مسئولیت اجتماعی بر به تواند می

مسئولیت  های فعالیت در گذاری سرمایه سازی مدیریتی را انگیزه حداقل عملکرد برایمطلوب پاداش  پرداخت

 مدیریت و سهامدار منافع اگر دیگر سوی . ازمی دانند -شرکت را درپی دارد  که اتلاف منابع-اجتماعی شرکت 

 های فعالیت دربرای استفاده  را که شرکت منابع دارند بیشتری انگیزه مدیران نباشد همراستا کامل گونه به

و  )بندری کنند بگونه ای نادرست مصرف خود شخصی منافع در نظر گرفته شده، در جهت مسئولیت اجتماعی

 شود: می مطرح زیر فرضیه بنابراین (.2171همکاران،

 با های شرکت ( درQعملکرد ) به گذاری سرمایه حساسیت مسئولیت اجتماعی شرکت ها بر اثر -الف -2فرضیه 

 سیستم های انگیزشی ضعیف برای مدیران بیشتر است.

 کرده نفوذ اعمال مدیریت بر توانند می گروه های خاصی از ذینفعان یا محیطی زیست فعالان چون ذینفعانی

 هایی پروژهسرمایه گذاری در  از یانموده و   گذاری مسئولیت اجتماعی مد نظر خود سرمایه های فعالیت روی تا بر

دارند( صرف نظر کنند و در مقابل  تاثیر سهامداران ثروت در مستقیم طور که به) مثبت ارزش خالص با خاص

 با گوناگون ابعاد در بعضاً که وجهی چند نمایندگی مسائل با مدیران مورد این در دارند.انتظاراتی نیز از مدیریت 

 ترغیب سهامداران، آنها را با مدیران همراستا بودن منافع که معنا این روبرو می شوند. به هستند تضاد در یکدیگر

 کنند. حداقل را گذاری سرمایه وری بهره نوسان و کرده خرج حساسیت با را شرکت منابع که کند می

مسئولیت زمینه عملکرد  در کسب حسن شهرت برای را ذینفعان نیازهای مجبورند مدیران این سو دیگر از

 برای (Qعملکرد ) منفی مسئولیت اجتماعی بر اثر که کرد فرضمی توان  نتیجه در سازند. اجتماعی برآورده
باشد  تر قوی بایست می ذینفعان، طرف از زیاد فشار سیستم های انگیزش مدیریتی ضعیف و با های شرکت

                                                                                               : کند می رهنمون زیر فرعی فرضیه سوی به صورت به را ما تحلیل این .(2171و همکاران، 92)بندری

 در (Qعملکرد ) به نسبت گذاری سرمایه حساسیت شرکت ها برمسئولیت اجتماعی  اثر -ب -2فرضیه 

 است. بیشتر ذینفعان، بالاتر و مشارکت ضعیف( پاداش)جبران  های انگیزه با شرکتهای

مطالعات  است. یو اساس کننده نییتع اریبس  توسعه کیاستراتژاهداف به  یابیامروزه نقش دولتها در دست

و تعهدات ها  تیتوسعه نشان داده که مسئول ندیفرازمینه گذشته در  قرن میدر ن انجام شده ی هایو بررس یتجرب

بعنوان یکی از  در شرکتها نقش مالکیت دولت عملکرد آنها بوده است.در خصوص قضاوت  یدولتها مبنا یاجتماع

از دو کارایی تخصیص سرمایه دارد،  و عملکرد شرکتبر اثر مسئولیت اجتماعی متغیر هایی که نقش تعدیلی در 

  :جنبه قابل بررسی است
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های سهامی عام  از شرکت کم رنگ ترتوان گفت در شرکت های دولتی تفکیک مالکیت از مدیریت  می اولا

سرمایه  کاهش برایفشار بر مدیریت  ،نتیجه در نبود مشکلات نمایندگی و همچنین تمرکز مالکیت در ،باشد می

سرمایه گذاری  بدلیل انکمتر از طرف مالک قل رسیده و مدیریتگذاری در فعالیتهای مسئولیت اجتماعی به حدا

)اسا و  مورد بازخواست قرار می گیرند -مصرف کننده منابع شرکت است که  - در فعالیتهای مسئولیت اجتماعی
 (. لذا مدیران شرکتهای دولتی با آسودگی خاطر بیشتری در فعالیتهای اجتماعی سرمایه گذاری91،2172زهری

شرکتهای ، دولت مجری و عرضه کننده خدمات مرتبط با جامعه است با توجه به اینکهاز سوی دیگر می نمایند. 

لذا  (.91،2113)ساید و همکاران دولتی انگیزه بیشتری برای سرمایه گذاری در فعالیتهای اجتماعی خواهند داشت

 فرضیه زیر تدوین می گردد:

نسبت به ها بر حساسیت سرمایه گذاری لیت اجتماعی شرکت مسئو اثردر شرکت های دولتی  -3فرضیه 

 .است  کمتر ،عملکرد
 

 روش شناسی پژوهش -4

 های پژوهش در حوزه یدادیپس رو_یو طرح پژوهش آن شبه تجرب یپژوهش حاضر از نظر هدف کاربرد

 .انجام شده است یاقتصاد سنج یو مدل ها رهیچند متغ ونیاست که با استفاده از روش رگرس یحسابدار یاثبات

 31 - 31 یاساله یشده در بورس اوراق بهادار تهران ط رفتهیپذ یها مورد مطالعه را شرکت یجامعه آمار

 :باشند ریز طیشرا یاست که دارا ییها شامل شرکت زیپژوهش ن یآمار یها نمونه .دهند یم لیتشک

سال  انیبوده و تا پا 7931آنها در بورس اوراق بهادار تهران قبل از سال  رشیپذ خیکه تار ییشرکت ها (7

 .باشند یبورس یها در فهرست شرکت زین 7931

  .اسفندماه باشد انیبه پا یآنها منته یسال مال سهیمقا تیقابل شیبه منظور افزا (2

 .نداده باشند  یسال مال رییتغ ای تیفعال رییمذکور تغ یها سال یط (9

 .نباشند  یمال یو واسطه گر یگذار هیسرما یاه جزو شرکت (4

  .آنها در دسترس باشد رهیمد ئتیه یها و گزارش یحیتوض یها ادداشتیاز جمله  یاطلاعات مال (2

 

پژوهش  یداده ها .شرکت به عنوان نمونه پژوهش انتخاب شدند 721 تیفوق در نها طیپس از اعمال شرا

جهت  .استخراج شده است یاطلاعات یگاههایپا گریسازمان بورس اوراق بهادار و د یاطلاعات یها گاهیحاضر از پا

 .استفاده شده است Stataو Eviews  یاقتصادسنج یتخصص یاز نرم افزارها زیداده ها ن لیو تحل هیتجز
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 متغیر های پژوهش و مدل پژوهش -5

 .است( 2172)و همکاران  93و مک لین( 2119) و همکاران 99کرچارچوب تجربی تحقیق حاضر بر پایه کارهای با

 :زده می شودمدل زیر تخمین  برای آزمون فرضیه اول تحقیق

 (7مدل شماره)
𝐼𝑁𝑉𝑖, 𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑄𝑖, 𝑡−1𝐸𝑆𝐺𝑖, 𝑡−1 + 𝛽2𝐶𝐹𝑖, 𝑡−1𝐸𝑆𝐺𝑖, 𝑡−1 + 𝛽3𝐸𝑆𝐺𝑖, 𝑡−1 + 𝛽4𝑄𝑖, 𝑡−1 + 𝛽5𝐶𝐹𝑖, 
𝑡−1 + 𝛽6𝑃𝐵𝑉𝑖, 𝑡−1 + 𝜀𝑖, 𝑡  

 :در آن و

𝐼𝑁𝑉 :از طریق رشد سالانه اموال ماشین آلات و تجهیزات به علاوه مخارج تحقیق و  است که گذاری معیار سرمایه

 .شده اند اندازه گیری می شود همگنتوسعه که همگی توسط ارزش دفتری جمع دارایی های ابتدای دوره 

𝑄( های رشد فرصت: عملکرد)  علاوه به سرمایه دفتری ارزش منهای سرمایه بازار ارزشز طریق است که اشرکت 

 شده همگنابتدای دوره  های دارایی جمع توسط همگی که شود می زدن تخمین ها دارایی جمع دفتری ارزش

 اند.

𝐸𝑆𝐺 :در نقاط قوت منهای جمع نگرانی ها  امتیازجمع که از طریق  استمسئولیت اجتماعی شرکت  ی ازا سنجه

 زده می شود.تخمین ( 7جدول شماره )
𝑃𝐵𝑉 :و از تفاوت قیمت به ارزش دفتری سهم و میانگین این نسبت  .کند ارزش گذاری بیش از حد را کنترل می

 در صنعت بدست می آید.

𝐶𝐹 :مخارج تحقیق  وسود خالص قبل از اقلام غیر مترقبه به علاوه هزینه استهلاک  که از طریق وجه نقد جریان

 .شده اند همگنتوسط ارزش دفتری دارایی های ابتدایی دور  و و توسعه محاسبه می شود

مسئولیت اجتماعی فرضیه اصلی پیش بینی می کند که  .استسنجه مسئولیت اجتماعی شرکت ها متغیر اصلی 

 بر این استتیجه انتظار در ن، داشته باشد Qگذاری نسبت به  سرمایه حساسیتمی بایست اثر منفی بر شرکت ها 

 باشد. 𝛽1 < 0که 

متغیر های تعدیل گر بر رابطه بین سرمایه گذری و  9ب و فرضیه  -2الف و  -2با توجه به فرضیه های 

ذینفعان شرکت و مالکیت دولتی که توسط  ، مشارکتمدیر)پاداش(جبران های انگیزهفرصت های رشد عبارتند از 

 د:شاخص های زیر تخمین زده می شون

( توسط نسبت تغییر در پاداش هیات مدیره  به تغییر در قیمت سهام در دوره Δانگیزه های جبرانی مدیر)

و مقادیر بالاتر از  7(کوچکتر از میانه باشد مقدار Δمربوطه محاسبه می شود. با محاسبه نسبت فوق چنانچه)

 میانه مقدار صفر به خود می گیرد.  
به کارکنان و حقوق و دستمزد پرداختی ( توسط دو معیار درصد پرداخت سود سهام STEمشارکت ذینفعان )

شرکت که توسط داراییهای ابتدای دوره همگن شده برآورد می گردد. با توجه به فرضیه تحقیق با محاسبه 

د می گیرد. و مقادیر پایین تر از میانه مقدار صفر به خو 7( بزگتر از میانه باشد مقدار STEنسبت فوق چنانچه)

 سپس از طریق جمع این دو معیار، متغیر مشارکت ذینفعان محاسبه می گردد.

 عبارت است از اینکه درصدی از مالکیت سهام شرکت در اختیار دولت باشد. ( GOV)مالکیت دولتی 
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 4و  9،  2به ترتیب مدل های رگرسیونی  9ب و فرضیه  -2الف و  -2بر این اساس برای آزمون فرضیه های 

 تخمین زده می شوند:

 (2مدل شماره)

𝐼𝑁𝑉𝑖, 𝑡 = 𝛽0+ 𝛽1 Δ𝑖, 𝑡−1𝐸𝑆𝐺𝑖, 𝑡−1 𝑄𝑖, 𝑡−1+ 𝛽2 Δ𝑖, 𝑡−1𝐸𝑆𝐺𝑖, 𝑡−1 + 𝛽3 Δ𝑖, 𝑡−1𝑄𝑖, 𝑡−1+ 𝛽4𝑄𝑖, 𝑡−1𝐸𝑆𝐺𝑖, 𝑡−1 + 

𝛽5𝐶𝐹𝑖, 𝑡−1𝐸𝑆𝐺𝑖, 𝑡−1 + 𝛽7𝐸𝑆𝐺𝑖, 𝑡−1 + 𝛽8𝑄𝑖, 𝑡−1 + 𝛽9𝐶𝐹𝑖, 𝑡−1 + 𝛽10𝑃𝐵𝑉𝑖, 𝑡−1 + 𝜀𝑖,𝑡  

 

 (9مدل شماره)
𝐼𝑁𝑉𝑖, 𝑡 = 𝛽0+ 𝛽1 STE𝑖, 𝑡−1 Δ𝑖, 𝑡−1𝐸𝑆𝐺𝑖, 𝑡−1 𝑄𝑖, 𝑡−1 + 𝛽2 STE𝑖, 𝑡−1 Δ𝑖, 𝑡−1𝐸𝑆𝐺𝑖, 𝑡−1  

+ 𝛽3 Δ𝑖, 𝑡−1𝐸𝑆𝐺𝑖, 𝑡−1 𝑄𝑖, 𝑡−1+ 𝛽4 STE𝑖, 𝑡−1 Δ𝑖, 𝑡−1 𝑄𝑖, 𝑡−1+ 𝛽5 STE𝑖, 𝑡−1 𝐸𝑆𝐺𝑖, 𝑡−1 𝑄𝑖, 𝑡−1 

+ 𝛽6 STE𝑖, 𝑡−1 Δ𝑖, 𝑡−1+ 𝛽7 Δ𝑖, 𝑡−1𝐸𝑆𝐺𝑖, 𝑡−1+ 𝛽8 STE𝑖, 𝑡−1 𝐸𝑆𝐺𝑖, 𝑡−1+ 𝛽9 𝐸𝑆𝐺𝑖, 𝑡−1 𝑄𝑖, 𝑡−1 

+𝛽10𝐶𝐹𝑖, 𝑡−1𝐸𝑆𝐺𝑖, 𝑡−1 + 𝛽11𝐸𝑆𝐺𝑖, 𝑡−1 + 𝛽12𝑄𝑖, 𝑡−1 + 𝛽13 Δ𝑖, 𝑡−1+ 𝛽14𝐶𝐹𝑖, 𝑡−1 

+ 𝛽15𝑃𝐵𝑉𝑖, 𝑡−1 + 𝜀𝑖,  
 

 (4مدل شماره)
𝐼𝑁𝑉𝑖, 𝑡 = 𝛽0+ 𝛽1 GOV𝑖, 𝑡−1𝐸𝑆𝐺𝑖, 𝑡−1 𝑄𝑖, 𝑡−1+ 𝛽2 GOV𝑖, 𝑡−1𝐸𝑆𝐺𝑖, 𝑡−1 + 𝛽3 GOV𝑖, 𝑡−1𝑄𝑖, 𝑡−1 
+ 𝛽4𝑄𝑖, 𝑡−1𝐸𝑆𝐺𝑖, 𝑡−1 + 𝛽5𝐶𝐹𝑖, 𝑡−1𝐸𝑆𝐺𝑖, 𝑡−1+ 𝛽6 GOV𝑖, 𝑡−1 + 𝛽7𝐸𝑆𝐺𝑖, 𝑡−1 + 𝛽8𝑄𝑖, 𝑡−1 + 𝛽9𝐶𝐹𝑖, 𝑡−1  

+𝛽10𝑃𝐵𝑉𝑖, 𝑡−1  + 𝜀𝑖,𝑡  

 
 (. نقاط قوت و ضعف در حوزه مسئولیت اجتماعی شركت ها1جدول )

 ویژگی نگرانی ویژگی قوت ابعاد

 جامعه

، ساخت مسکنامور خیریه، ابداع و نوآوری، حمایت از 

مردم محلی، برنامه  حمایت از آموزش و پرورش، پیوند با

 های داوطلبانه، تعهد نسبت به جامعه و سایر نقاط قوت

مناقشات سرمایه گذاری، اثرات اقتصادی 

 منفی، دعاوی مالیاتی و سایر نگرانی ها

 41تنوع

یک زن  یا یک اقلیت مدیر عامل یا عضوی از هیات مدیره 

باشد، سیاستهای ، اعطای مزایای شغلی/ زندگی،  استخدام 

معلولین، استخدام گروههایی که درصد کمتری نماینده 

 دارند،  گوناگونی و ...

اختلاف نظرها و عقاید،  قبضه مدیریت و 

 سایر نگرانی ها

 کارکنان

ارتباطات اتحادیه ای، امنیت شغلی، سهیم کردن در سود 

سهام نقدی،  مشارکت کارکنان، اعطای مزایای از کار 

ایای بازنشستگی، ارتباط افتادگی، سلامت و امنیت، مز

 کارکنان، توسعه مهارت، سرمایه انسانی و سایر نقاط قوت

مشکلات در زمینه ارتباطات اتحادیه ای،  
سلامت و امنیت،  ارتباطات نیروی کار و 

نگرانی بابت مزایای از کار افتادگی،  

سیاست های زنجیره تامین،  مناقشات 

نی زنجیره تامین،  کار کودکان و سایر نگرا
 ها

 محیط

ارائه خدمات و محصولات مفید، پیشگیری از آلودگی 

محیط زیست، بازیافت مواد و انرژی، سرمایه گذاری در 

انرژی های پاک، ارتباطات، بکارگیری ماشین آلات و 
تجهیزات مدرن، سیستم های مدیریت، بهینه سازی 

تولید پسماندهای پر خطر و گازهای 

گلخانه ای،مواد مضر برای درختان و 

خاک،تغییرات اقلیمی، خطرات تنوع 
زیستی، مدیریت زنجیره تامین و مدیریت 
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 ویژگی نگرانی ویژگی قوت ابعاد

 آب و سایر نگرانی ها تامین مواد خام و سایر نقاط قوت مصرف آب و خاک،

 حقوق بشر
ارتباطات با مردم محلی،  رعایت حقوق کار و سایر نقاط 

 قوت

حقوق کار، ارتباطات با مردم محلی، 

های آزادی بیان،  سانسور و نقض سیاست 
حقوق بشر ، عدم استخدام کارکنان 

 خارجی و سایر نگرانی ها

 محصول
کیفیت محصول،  نوآوری در محصول و تحقیق و توسعه و 

 سایر نقاط قوت

 -امنیت محصول،  سیاست های بازاریابی

قرارداد و عدم انحصار، ارتباط با مشتریان،  
 و سایر نگرانی ها

 شرکتیحاکمیت 
شفافیت،  پاسخگویی سیاسی،  سیاست گذاری عمومی،  

 ثبات سیستم مالی و سایر نقاط قوت

مشکلات در زمینه شفافیت،  پاسخگویی 

سیاسی، سیاست عمومی،  اختلاف در 

ساختار مالکیت،  فساد و عدم ثبات 
سیاسی،  سرمایه گذاری های بحث انگیز،  

 اخلاق تجاری و سایر نگرانی ها

 

 توصیفیآمار  -6

هایی است که برای جمع آوری، خلاصه سازی، طبقه بندی و توصیف داده آمار توصیفی شامل مجموعه روش
های مرکزی )میانگین و ، برخی شاخص2های جمع آوری شده در پژوهش بکار برده می شود. در جدول شماره 

کشیدگی( برای متغیرهای  های شکل توزیع )چولگی وپراکندگی )انحراف معیار( و شاخص میانه(، شاخص

 پژوهش ارائه شده است.
 

 1331-1336های توصیفی متغیرهای پژوهش در بازه زمانی  (. آماره2جدول)

 میانه میانگین متغیر
انحراف 

 معیار
 بیشینه كمینه كشیدگی چولگی

 431/1 -997/1 429/7 141/2 199/1 113/1 191/1 سرمایه گذاری

 71 111/1 -123/1 991/1 294/2 4 919/4 مسئولیت اجتماعی

 244/3 222/1 399/7 473/2 711/7 191/7 124/2 عملکرد

 421/7 -111/1 919/4 274/7 222/1 797/1 711/1 وجه نقد ایجاد شده داخل

 311/4 121/1 734/4 119/7 111/1 199/1 313/1 تفاوت قیمت به ارزش دفتری هر سهم

 7 111/1 119/2 194/1 211/1 111/1 432/1 انگیزه مدیران

 2 111/1 99/7 112/1 91/1 7 339/1 مشارکت ذینفعان

 7 111/1 433/7 171/1 412/1 111/1 999/1 مالکیت دولتی

 



يانيشاهورد يشاد و پور يهاشم ول ،لتیفرهاد فض... /  و عملکرد با يگذار هيبر ارتباط سرما ياجتماع تیمسئول يلياثر تعد   

010 

 
 0011تابستان / وهشتم سيشماره  / دهمسال 

بوده و  71همانگونه که از جدل فوق مشخص است امتیاز مسئولیت اجتماعی شرکتها بین مقادیر صفر و 

محاسبه  431/1و  -997/1متغیر سرمایه گذاری در بازه می باشند. همچنین  4و  9/4دارای میانگین و میانه 

می باشد. متغیر عملکرد نیز دارای کمینه و بیشینه  113/1و 191/1گردیده که دارای میانگین و میانه 

 بوده است. 191/7و  124/2با میانگین و میانه  244/3و222/1
 

 پژوهش نتایج -7

ناهمسانی واریانس ها تایید شده است، برای تخمین مدلها از  مدل مورد استفاده، وجود 4با توجه به اینکه در هر 

 ( استفاده شده است.GLSداده های تابلویی با روش اثرات ثابت و برآورد به روش حداقل مربعات تعمیم یافته )

 

 نتایج آزمون فرضیه اول -7-1
 : آورده شده است( 9)در جدول شماره  (7شماره)نتایج حاصل از آزمون مدل 

 

 (1(: نتایج حاصل از تخمین مدل شماره )3جدول)
𝐼𝑁𝑉𝑖, 𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑄𝑖, 𝑡−1𝐸𝑆𝐺𝑖, 𝑡−1 + 𝛽2𝐶𝐹𝑖, 𝑡−1𝐸𝑆𝐺𝑖, 𝑡−1 + 𝛽3𝐸𝑆𝐺𝑖, 𝑡−1 + 𝛽4𝑄𝑖, 𝑡−1 + 𝛽5𝐶𝐹𝑖, 𝑡−1 + 𝛽6𝑃𝐵𝑉𝑖, 𝑡−1  + 

𝜀𝑖,𝑡 
 احتمال tآماره  خطای استاندارد ضریب برآوردی متغیر

 111/1 342/2 112/1 192/1 (مقدار ثابت )عرض از مبدأ

 111/1 -173/71 1117/1 -112/1 مسئولیت اجتماعی× عملکرد

 111/1 411/9 117/1 172/1 مسئولیت اجتماعی× وجه نقد ایجاد شده داخل 

 111/1 -721/2 117/1 -112/1 مسئولیت اجتماعی

 111/1 931/77 117/1 173/1 عملکرد

 121/1 -317/7 113/1 -179/1 نقد ایجاد شده داخل وجه

 114/1 -949/2 112/1 -111/1 تفاوت قیمت به ارزش دفتری هر سهم

 973/1 ضریب تعیین

 197/1 ضریب تعیین تعدیل شده

 F 111/27آماره 

 111/1 (Fاحتمال )آماره 

 

و احتمال آن نشان دهنده معنی داری کل رگرسیون  F( ملاحظه می شود آماره 9همانطور که در جدول )

درصد می باشد. ضریب تعیین تعدیل شده نشان می دهد که حدود  32برازش شده در سطح اطمینان بیش از 

. ضریب بیان می شودو کنترل براساس تغییرات متغیرهای مستقل  سرمایه گذاریمتغیر درصد از تغییرات  19

می باشد  -173/71و  -112/1یر عملکرد در مسئولیت اجتماعی به ترتیب معادل حاصلضرب متغ tمتغیر و آماره 

و احتمال آن نشان می دهد مسئولیت اجتماعی بر رابطه بین سرمایه گذری و عملکرد تاثیر دارد. همچنین 
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ی ( نشان دهنده اثر منفی سرمایه گذار𝛽1 < 0علامت منفی حاصلضرب دو متغیر مسئولیت اجتماعی و عملکرد )

 بر عملکرد در حضور متغیر مسئولیت اجتماعی بوده و مطابق با پیش بینی نظری است. 

 

 الف -نتایج آزمون فرضیه دوم -7-2
به منظور بررسی تاثیر همزمان انگیزه مدیران و مسئولیت اجتماعی شرکتها بر رابطه سرمایه گذاری و عملکرد از 

 ( آورده شده است. 2( در جدول )2( استفاده شده است. نتایج حاصل از آزمون مدل )2مدل شماره )
 

 (2(: نتایج حاصل از تخمین مدل )5جدول)
𝐼𝑁𝑉𝑖, 𝑡 = 𝛽0+ 𝛽1 Δ1𝑖, 𝑡−1𝐸𝑆𝐺𝑖, 𝑡−1 𝑄𝑖, 𝑡−1+ 𝛽2 Δ1𝑖, 𝑡−1𝐸𝑆𝐺𝑖, 𝑡−1 + 𝛽3 Δ1𝑖, 𝑡−1𝑄𝑖, 𝑡−1+ 𝛽4𝑄𝑖, 𝑡−1𝐸𝑆𝐺𝑖, 𝑡−1 + 𝛽5𝐶𝐹𝑖, 

𝑡−1𝐸𝑆𝐺𝑖, 𝑡−1 + 𝛽7𝐸𝑆𝐺𝑖, 𝑡−1 + 𝛽8𝑄𝑖, 𝑡−1 + 𝛽9𝐶𝐹𝑖, 𝑡−1 + 𝛽10𝑃𝐵𝑉𝑖, 𝑡−1 + 𝜀𝑖,𝑡 
 احتمال tآماره  خطای استاندارد ضریب برآوردی متغیر

 111/1 447/1 111/1 193/1 (مقدار ثابت )عرض از مبدأ

 111/1 219/4 1117/1 1119/1 مسئولیت اجتماعی× عملکرد×انگیزه مدیران 

 111/1 291/2 1119/1 114/1 مسئولیت اجتماعی× انگیزه مدیران 

 111/1 -342/2 117/1 -171/1 عملکرد×انگیزه مدیران 

 111/1 -119/1 1112/1 -117/1 مسئولیت اجتماعی× عملکرد

 114/1 911/2 117/1 114/1 مسئولیت اجتماعی× وجه نقد ایجاد شده داخل 

 111/1 -297/1 117/1 -111/1 مسئولیت اجتماعی

 111/1 411/9 112/1 179/1 عملکرد

 241/1 -112/1 111/1 -1142/1 وجه نقد ایجاد شده داخل

 199/1 -722/2 112/1 -1129/1 به ارزش دفتری هر سهمتفاوت قیمت 

 972/1 ضریب تعیین

 112/1 ضریب تعیین تعدیل شده

 F 413/21آماره 

 111/1 (Fاحتمال )آماره 

 

و احتمال آن نشان دهنده معنی داری کل رگرسیون  Fهمانطور که در جدول فوق ملاحظه می شود آماره 

درصد می باشد و ضریب تعیین تعدیل شده نشان می دهد که حدود  32برازش شده در سطح اطمینان بیش از 
. ضریب بیان می شودو کنترل براساس تغییرات متغیرهای مستقل  سرمایه گذاریمتغیر درصد از تغییرات  19

و 1119/1غیر انگیزه مدیران در عملکرد و مسئولیت اجتماعی به ترتیب معادل حاصلضرب مت tمتغیر و آماره 

می باشد و احتمال آن نشان می دهد مسئولیت اجتماعی و انگیزه مدیران همزمان بر رابطه بین سرمایه  219/4

تماعی گذاری و عملکرد تاثیر گذار است. همچنین علامت مثبت ضریب انگیزه مدیران در عملکرد و مسئولیت اج

 بیانگر اثر منفی)بیشتر( این متغیر بر ارتباط سرمایه گذاری و عملکرد در حضور متغیر مسئولیت اجتماعی است.
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 ب -نتایج آزمون فرضیه دوم -7-3
به منظور بررسی تاثیر همزمان مشارکت ذینفعان، انگیزه مدیران ومسئولیت اجتماعی شرکتها بر رابطه سرمایه 

( در جدول 9( استفاده شده است. نتایج حاصل از آزمون مدل شماره )9شماره )گذاری و عملکرد از مدل 

 ( آورده شده است.1شماره)
 

 (3(: نتایج حاصل از تخمین مدل )7جدول)
𝐼𝑁𝑉𝑖, 𝑡 = 𝛽0+ 𝛽1 STE1𝑖, 𝑡−1 Δ1𝑖, 𝑡−1𝐸𝑆𝐺𝑖, 𝑡−1 𝑄𝑖, 𝑡−1 + 𝛽2 STE1𝑖, 𝑡−1 Δ1𝑖, 𝑡−1𝐸𝑆𝐺𝑖, 𝑡−1 

+ 𝛽3 Δ1𝑖, 𝑡−1𝐸𝑆𝐺𝑖, 𝑡−1 𝑄𝑖, 𝑡−1+ 𝛽4 STE1𝑖, 𝑡−1 Δ1𝑖, 𝑡−1 𝑄𝑖, 𝑡−1+ 𝛽5 STE1𝑖, 𝑡−1 𝐸𝑆𝐺𝑖, 𝑡−1 𝑄𝑖, 𝑡−1+ 𝛽6 STE1𝑖, 𝑡−1 Δ1𝑖, 𝑡−1+ 𝛽7 Δ1𝑖, 𝑡−1𝐸𝑆𝐺𝑖, 
𝑡−1+ 𝛽8 STE1𝑖, 𝑡−1 𝐸𝑆𝐺𝑖, 𝑡−1+ 𝛽9 𝐸𝑆𝐺𝑖, 𝑡−1 𝑄𝑖, 𝑡−1+𝛽10𝐶𝐹𝑖, 𝑡−1𝐸𝑆𝐺𝑖, 𝑡−1 + 𝛽11𝐸𝑆𝐺𝑖, 𝑡−1 + 𝛽12𝑄𝑖, 𝑡−1 + 𝛽13 Δ𝑖, 𝑡−1+ 𝛽14𝑄𝑖, 𝑡−1+ 𝛽15𝐶𝐹𝑖, 

𝑡−1+ 𝛽16𝑃𝐵𝑉𝑖, 𝑡−1 + 𝜀𝑖,t 
 احتمال tآماره  خطای استاندارد ضریب برآوردی متغیر

 1119/1 -924/9 1729/1 -1497/1 (مقدار ثابت )عرض از مبدأ

× عملکرد×انگیزه مدیران × مشارکت ذینفعان 
 مسئولیت اجتماعی

1122/1 1112/1 499/4 1111/1 

مسئولیت × انگیزه مدیران× مشارکت ذینفعان 

 اجتماعی
1142/1- 1172/1 192/2 1114/1 

 1247/1 -217/2 1112/1 -1172/1 مسئولیت اجتماعی× عملکرد×انگیزه مدیران 

 1111/1 -192/2 117194/1 -11344/1 عملکرد×انگیزه مدیران × مشارکت ذینفعان 

 1121/1 -119/2 111994/1 -111323/1 مسئولیت اجتماعی× عملکرد× مشارکت ذینفعان 

 7131/1 991/7 11972/1 177274/1 انگیزه مدیران× مشارکت ذینفعان 

 3241/1 1211/1 11127/1 1111/1 مسئولیت اجتماعی× انگیزه مدیران 

 7171/1 419/7 1171/1 1174/1 اجتماعی مسئولیت× مشارکت ذینفعان 

 144/1 -179/2 1114/1 1111/1 مسئولیت اجتماعی× عملکرد

 2131/1 711/7 1123/1 1192/1 مسئولیت اجتماعی× وجه نقد ایجاد شده داخل

 1111/1 211/4 1122/1 1132/1 مسئولیت اجتماعی

 1111/1 232/2 119/1 1711/1 عملکرد

 191/1 191/2 177/1 191/1 انگیزه مدیران

 1399/1 119/7 112/1 113/1 مشارکت ذینفعان

 1113/1 921/9 172117/1 12293/1 وجه نقد ایجاد شده داخل

 131/1 -229/1 1129/1 1111/1 تفاوت قیمت به ارزش دفتری هر سهم

 229/1 ضریب تعیین

 421/1 ضریب تعیین تعدیل شده

 F 219/2آماره 

 111/1 (Fاحتمال )آماره 
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و احتمال آن نشان دهنده معنی داری کل رگرسیون  Fهمانطور که در جدول فوق ملاحظه می شود آماره 

درصد می باشد و ضریب تعیین تعدیل شده نشان می دهد که حدود  32برازش شده در سطح اطمینان بیش از 

. ضریب بیان می شودو کنترل براساس تغییرات متغیرهای مستقل  سرمایه گذاریمتغیر درصد از تغییرات  41

حاصلضرب متغیر های مشارکت ذینفعان و انگیزه مدیران در عملکرد و مسئولیت اجتماعی به  tمتغیر و آماره 
می باشد و احتمال آن نشان می دهد مسئولیت اجتماعی و انگیزه مدیران و  499/4و  1122/1ترتیب معادل 

عملکرد تاثیر گذار است. همچنین علامت مثبت ضریب مشارکت  مشارکت ذینفعان بر رابطه بین سرمایه گذری و

)بیشتر( این متغیر بر ارتباط سرمایه  ذینفعان در انگیزه مدیران، عملکرد و مسئولیت اجتماعی بیانگر اثر منفی

 گذاری و عملکرد در حضور متغیر مسئولیت اجتماعی و انگیزه مدیران است.

 

 نتایج آزمون فرضیه سوم -1-4

منظور بررسی تاثیر همزمان مالکیت دولتی ومسئولیت اجتماعی شرکتها بر رابطه سرمایه گذاری و عملکرد از به 

 ( آورده شده است:9( در جدول )4( استفاده شده است. نتایج حاصل از آزمون مدل شماره )4مدل شماره )
 

 (4(: نتایج حاصل از تخمین مدل )8جدول)
𝐼𝑁𝑉𝑖, 𝑡 = 𝛽0+ 𝛽1 GOV𝑖, 𝑡−1𝐸𝑆𝐺𝑖, 𝑡−1 𝑄𝑖, 𝑡−1+ 𝛽2 GOV𝑖, 𝑡−1𝐸𝑆𝐺𝑖, 𝑡−1 + 𝛽3 GOV𝑖, 𝑡−1𝑄𝑖, 𝑡−1+ 𝛽4𝑄𝑖, 𝑡−1𝐸𝑆𝐺𝑖, 𝑡−1 + 

𝛽5𝐶𝐹𝑖, 𝑡−1𝐸𝑆𝐺𝑖, 𝑡−1+ 𝛽6 GOV𝑖, 𝑡−1 + 𝛽7𝐸𝑆𝐺𝑖, 𝑡−1 + 𝛽8𝑄𝑖, 𝑡−1 + 𝛽9𝐶𝐹𝑖, 𝑡−1 + 𝛽10𝑃𝐵𝑉𝑖, 𝑡−1 + 𝜀𝑖,t 
 احتمال tآماره  خطای استاندارد ضریب برآوردی متغیر

 111/1 123/9 111/1 124/1 (مقدار ثابت )عرض از مبدأ

 112/1 119/2 1119/1 1113/1 مسئولیت اجتماعی× عملکرد×مالکیت دولتی

 149/1 -122/2 112/1 -114/1 مسئولیت اجتماعی× مالکیت دولتی 

 239/1 -299/1 112/1 -117/1 عملکرد× مالکیت دولتی 

 111/1 -994/3 1112/1 -112/1 مسئولیت اجتماعی× عملکرد

 111/1 724/9 117/1 177/1 مسئولیت اجتماعی× وجه نقد ایجاد شده داخل 

 111/1 427/9 172/1 149/1 مالکیت دولتی

 111/1 -793/4 117/1 -114/1 مسئولیت اجتماعی

 111/1 373/71 117/1 121/1 عملکرد

 197/1 -142/7 113/1 -172/1 ایجاد شده داخلوجه نقد 

 172/1 -432/2 112/1 111/1 تفاوت قیمت به ارزش دفتری هر سهم

 974/1 ضریب تعیین

 114/1 ضریب تعیین تعدیل شده

 F 279/21آماره 

 111/1 (Fاحتمال )آماره 
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و احتمال آن نشان دهنده معنی داری کل رگرسیون  Fهمانطور که در جدول فوق ملاحظه می شود آماره 

 11% می باشد و ضریب تعیین تعدیل شده نشان می دهد که حدود 32برازش شده در سطح اطمینان بیش از 

. ضریب متغیر بیان می شودو کنترل براساس تغییرات متغیرهای مستقل  سرمایه گذاریمتغیر درصد از تغییرات 

 119/2و  1113/1مالکیت دولتی در عملکرد و مسئولیت اجتماعی به ترتیب معادل حاصلضرب متغیر  tو آماره 
می باشد و احتمال آن نشان می دهد مالکیت دولتی و مسئولیت اجتماعی بر رابطه بین سرمایه گذری و عملکرد 

ثر مثبت تاثیر گذار است. همچنین علامت مثبت ضریب مالکیت دولتی در عملکرد و مسئولیت اجتماعی بیانگر ا

 )کمتر( این متغیر بر ارتباط سرمایه گذاری و عملکرد در حضور متغیر مسئولیت اجتماعی است.

 

 بحث و گیری نتیجه -8

هدف تحقیق حاضر بررسی اثر مسئولیت اجتماعی شرکتها بر عملکرد اقتصادی بوده است. بدین منظور اثر   

شرکت در بورس  721تعدیلی مسئولیت اجتماعی بر رابطه سرمایه گذاری و عملکرد در نمونه ای مشتمل بر 

در شرکت های  که است این انگربی تحقیق مورد بررسی قرار گرفت. نتایج 31 – 31اوارق بهادار در بازه زمانی 

 نظریه مبانی با گیری نتیجه سرمایه گذاری حساسیت کمتری به عملکرد دارد. این مسئولیت پذیر اجتماعی

 های مسئولیت ایفای چراکه است هماهنگ عملکرد و گذاری سرمایه ارتباط بر این متغیر اثر توجیه در نمایندگی

 همچنین داشت. خواهد منفی و عملکرد مالی شرکت اثر ارزش بر و بوده بر هزینه ها شرکت توسط اجتماعی

به  گذاری سرمایه های فرصت است ممکن هستند ذینفعان مختلف علایق کردن برآورده دنبال به که مدیرانی

گیری  نتیجه شد. این خواهد سهامداران منافع کاهش موجب نهایت در امر این که گرفته نادیده را واقع سودآور

(، 2173) 42هو و چیه بطور ضمنی با نتایج تحقیق لکن هماهنگ، (2171) همکاران و 47بندری تحقیق نتایج با

مقیمی  و ( نمازی2172) همکاران و 42بنلملیه (2171) همکاران و 44کریستین (2171همکاران ) و 49تئودالیس

 است.  ( مغایر7931)

مبتنی بر تئوری نمایندگی بر رابطه سرمایه همچنین اثر انگیزه مدیران و مشارکت ذینفعان بعنوان عوامل 

گذاری و عملکرد در حضور متغیر مسئولیت اجتماعی مورد آزمون قرار گرفت و نتایج تحقیق بیانگر این است که 

اثر منفی مسئولیت اجتماعی بر ارتباط سرمایه گذاری و عملکرد در شرکت شرکت های با سیستم انگیزشی 

هماهنگ  نمایندگی نظریه مبانی با گیری نتیجه الاتر ذینفعان بیشتر است. اینضعیف برای مدیران و مشارکت ب

 پاداش مطلوب عملکرد دلیل به مدیر و بوده راستا هم سهامدار و مدیر منافع که هایی شرکت در چراکه است

 های فعالیت از یا و کرده اجتماعی مسئولیت های فعالیت صرف کمتر را شرکت منابع کند، می دریافت کافی
 مدیران ذینفعان، بیشتر مشارکت صورت در و نیز نماید می استفاده بمنظور کسب شهرت اجتماعی مسئولیت

 مسئولیت برای هزینه های فعالیت در منابع مصرف از و کرده خرج بیشتری حساسیت با را شرکت منابع

مواجه گردند. این نتیجه گیری با کنند، چراکه ممکن است با واکنش منفی از جانب مالکان  می اجتناب اجتماعی

 ( هماهنگ است.2171و همکاران ) 41نتایج تحقیق بندری
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در نهایت اثر مالکیت دولتی بعنوان سومین عامل مبتنی بر تئوری نمایندگی بر رابطه سرمایه گذاری و 

رار گرفت. عملکرد در حضور متغیر مسئولیت اجتماعی بررسی شد و فرضیه تحقیق در این زمینه مورد تایید ق

 شرکت در سهامدار و مدیر بین نمایندگی مشکلات کاهش با توجه نمایندگی نظریه مبانی با گیری نتیجه این

( هماهنگ 7932)و همکاران  انیملکو همچنین با نتایج تحقیق  مدیریت و مالکیت تمرکز دولتی بدلیل های
 است. 

 سرمایه تصمیمات اتخاذ برای مالی تحلیلگران همچنین و گذاران سرمایه برای تواند می حاضر تحقیقات نتایج

شود چرا که بر اساس نتایج تحقیق مسئولیت اجتماعی شرکتها با ارزش شرکت در ارتباط  واقع مفید گذاری

است. لذا به سرمایه گذاران و تحلیل گران مالی پیشنهاد می شود اثرات مسئولیت اجتماعی شرکتها را در مشاوره 

 و اوراق بورس گذار سیاست و ناظر به نهادهای یمات اقتصادی خود مد نظر قرار دهند. همچنینهای مالی و تصم

 مالی گزارشات در را آن افشای اجتماعی، مسئولیت عملکرد اطلاعاتی محتوای به توجه با توصیه می شود بهادار

کنند. همچنین لازم است  الزامی مجمع به مدیره هیئت گزارش از بخشی عنوان به و داده قرار نظر مد ها شرکت

سازمان بورس و اوراق بهادار رتبه مسئولیت پذیری اجتماعی شرکتها را بعنوان یکی از عوامل اثر گذار در اتخاذ 

 تصمیمات سرمایه گذاری به اطلاع سرمایه گذاران بالقوه و بالفعل شرکت برساند.

 و سرمایه گذاری رابطه بر انگیزه های مدیران رتاثی بر مبنی تحقیق دوم فرضیه تایید به توجه با همچنین

 مسئولیت را در خصوص مدیران عملکرد لازم است سهام راهبرد مسئولیت اجتماعی، صاحبان به توجه عملکرد با

از دو جنبه بررسی و مشکلات نمایندگی احتمالی را از طریق مکانیسم های نظارتی و انگیزشی حداقل  اجتماعی

 منافع جهت در از اهداف مسئولیت اجتماعی است مدیران ممکن نمایندگی، نظریه به توجه اولا با نمایند.
بهره برداری کنند. ثانیا با توجه به اهداف مسئولیت اجتماعی از  شرکت گذاران سرمایه زیان به و خود شخصی

بهینه تمرکز کنند  سرمایه گذاری در برخی پروژه های سودآور چشم پوشی کرده و یا بر سرمایه گذاری های غیر

که این امر بر ارزش شرکت اثر منفی گذاشته و عملکرد شرکت را تحت تاثیر قرار می دهد و نهایتا به زیان 

سرمایه گذاران اصلی منجر شود. بنابراین لازم است صاحبان اصلی شرکت به این موضوع توجه کافی داشته و 

 جهت منافع شخصی باز دارند. مدیران را از سوء استفاده از مسئولیت اجتماعی در 

 مسئولیت با توجه به عملکرد و گذاری سرمایه ارتباط در دولتی مالکیت نقش تایید به توجه با همچنین

 و مدیران بین دولتی های شرکت در نمایندگی از آنجا که مشکلات که گرفت نتیجه توان می ها شرکت اجتماعی

 به مزیت این از حاکمیت می تواند لذا دارد، قرار تری پایین سطح در اجتماعی مسئولیت ایفای برای سهامداران

 خدمات عام المنفعه ارائه هدف نموده و برداری خدمات مورد نیاز جامعه بهره ارائه برای فرصت یک عنوان

 نماید. دنبال طریق این از را اجتماعی عدالت تحقق بمنظور

مبتنی بر نظریه نمایندگی را بر ارتباط سرمایه گذاری و به پژوهشگران آتی نیز پیشنهاد می شود سایر عوامل 

 عملکرد با توجه به مسئولیت اجتماعی شرکتها بررسی نمایند.
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