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  چكیده

مطابق تئوری ارزش آفرینی، هدف شرکت افزایش ثروت سهامداران و توجه به منافع ذیفنعان است. یکی از 

شود، توجه به اقدامات بشردوستانه است. به طوری که انجام این اقدامات  عناصری که موجب ارزش آفرینی می

گذاری تاثیر داشته باشد. از  گردد و ممکن است بر عملکرد و نحوه سرمایه مطلوب از شرکت می موجب ارائه تصویر

 مالکیت بر تاکید با گذاری سرمایه کارایی و شرکتی بشردوستی بین این رو، هدف پژوهش حاضر بررسی ارتباط

شرکت  09های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. بدین ترتیب تعداد  نهادی در شرکت گذاران سرمایه

های اهدایی و جهت سنجش  گیری بشردوستی از کمک انتخاب گردید. برای اندازه 6930-6901برای دوره زمانی 

ها  برای تجزیه و تحلیل دادهده شد. گذاری ایران استفا گذاری از مدل ارائه شده بر اساس محیط سرمایه کارایی سرمایه

. نتایج نشان داد که بین بشردوستی شرکتی و متغیره استفاده شده است ها از الگوی رگرسیون چند و آزمون فرضیه

های بشردوستانه منجر به کاهش  داری وجود دارد. بدین معنا که فعالیت گذاری ارتباط مثبت و معنی کارایی سرمایه

گذاران نهادی،  شود. همچنین به دلیل نقش نظارتی سرمایه گذاری می و افزایش کارایی سرمایه عدم تقارن اطلاعاتی

گذاران نهادی بررسی شد. نتایج نشان گذاری در محیطی با سرمایه ارتباط بین بشردوستی شرکت و کارایی سرمایه

گذاری دارد. به طوری که در  سرمایه گذاران نهادی تاثیر مثبتی بر رابطه بشردوستی شرکتی و کارایی داد که سرمایه

 .شود گذاری مطلوب می محیط نظارتی بالا، اقدامات بشردوستانه منجر به سرمایه

 

 .گذاران نهادی، تئوری ذینفعان گذاری، سرمایه بشردوستی شرکت، کارایی سرمایه كلیدی: های هواژ
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 مقدمه -1

ها، بشردوستی  در عصر رقابت تجاری بین سازمان

پذیری اجتماعی  شرکتی به عنوان بخشی از مسئولیت

سازمان در حال تبدیل شدن به یک عنصر مهم است 

مندی از  ها برای افزایش شهرت و بهره که شرکت

کنند )مارکوئیتز و لی،  مزایایی مالی از آن استفاده می

به عنوان انتقال (. ارائه خدمات بشردوستانه 2969

داوطلبانه و غیرشرطی پول نقد یا سایر منابع توسط 

ها برای اهداف عمومی، جذب و حفظ کیفیت  شرکت

ای، ایجاد  های سرمایه نیروی کار، کاهش محدودیت

مشروعیت و توسعه محیط تجاری مطلوب تعریف 

(. ادبیات پیشین 2969شود )لو و همکاران،  می

تواند به  ی شرکتی میکند که بشردوست پیشنهاد می

عنوان تصمیم استراتژیک برای افزایش شهرت و ایجاد 

روابط بهتر با سهامداران در نظر گرفته شود )گادفری، 

(. در این مورد، 2961؛ اشنربین و همکاران، 2992

بشردوستی شرکتی به افراد داخل سازمان انگیزه 

دهد تا با کاهش رفتارهای نادرست به کاهش  می

نمایندگی کمک کند. حتی اگر اقدامات  های هزینه

بشردوستانه برای منافع شخصی مدیران و جهت ارتقاء 

شهرت فردی و پیشبرد اهداف شغلی انجام شود، بازهم 

شود زیرا رفتارهای  رفتارهای سوء مدیریتی کمتر می

انداز شغلی آنها  نامناسب به تصویر عمومی و چشم

ی، شرکت را رساند. علاوه بر این بشردوست آسیب می

در معرض دید عموم قرار می دهد و نظارت را از طریق 

افراد خارج از سازمان )رسانه ها و سهامداران اقلیت( 

کند، از این رو مشکلات نمایندگی کاهش  تقویت می

هایی با مشکلات  (. شرکت2962یابد )والر و زاسووا،  می

گذاری و کم  نمایندگی کمتر، بیش سرمایه

ایینی خواهند داشت و بنابراین افزایش گذاری پ سرمایه

گذاری را تجربه خواهند کرد. علاوه بر  کارایی سرمایه

ها حجم  این، با اقدامات بشردوستانه، شرکت

های نقد آزاد را که توسط مدیران در  جریان

شود، کاهش  های نامطلوب هدر می گذاری سرمایه

(. به دنبال این منطق، میزان 6031دهند )جنسن،  می

های  هایی با کمک گذاری ناکارا برای شرکت رمایهس

ها ممکن  یابد. سرانجام شرکت بشردوستانه، کاهش می

است به دلیل ایجاد ارتباطات سیاسی دست به 

های بشردوستانه زنند تا بتوانند رفتارهای  کمک

های بهتری از دولت  مطلوبی ایجاد کنند و یا پروژه

مثبت بین  دریافت کنند که در نهایت به ارتباط

گذاری کمک  بشردوستی شرکتی و کارایی سرمایه

 کند.  می

دهد که  از سوی دیگر، تحقیقات قبلی نشان می

تواند برای پنهان کردن  بشردوستی شرکتی می

رفتاهای نادرست انجام شود و توجه عموم را منحرف 

؛ چن و 2991؛ پتروویس، 2964کند )تان و تانگ، 

و موجب تشدید (  2964؛ دو، 2993همکاران، 

مشکلات نمایندگی شود. علاوه براین، مدیران ممکن 

است از اقدامات بشردوستانه برای ایجاد ارتباط 

سیاسی استفاده کنند. همچنین ممکن است 

های نقد آزاد،  بشردوستی شرکتی با کاهش جریان

گذاری مطلوب شرکت را محدود  های سرمایه فرصت

گذاری را کاهش  کرده و از این طریق کارایی سرمایه

دهد. علاوه بر این، مطالعات قبلی در مورد پیامدهای 

اقتصادی جوامع بشردوست، نتایج متفاوتی را ارائه 

؛ وانگ و همکاران، 2993اند )برامر و میلینگتون،  داده

(. با توجه به این که 2966؛ وانگ و کیان، 2993

اقدامات بشردوستانه ارتباط مثبت یا منفی با کارایی 

گذاری دارد، به عنوان یک سوال تجربی است.  مایهسر

های نظارتی در ساختار  همچنین برخی مکانیزم

مالکیت شرکت ممکن است محیط مساعدی برای 

ها  اقدامات بشردوستانه مهیا کنند. یکی از این مکانیزم

گذاران نهادی است. به دلیل مخاطرات مالکیت  سرمایه

رود که  میگذاری، انتظار   های سرمایه و افق

گذاران نهادی تاثیر قابل توجهی بر  سرمایه

های شرکت در شرایط مختلف داشته  گیری تصمیم

گیری در  گذاران از نفوذ چشم باشند. این سرمایه

توانند  پذیر برخوردار بوده و می های سرمایه شرکت

گذاری شرکت را تحت تاثیر قرار  تصمیمات سرمایه

 دهند. 

ه گسترش ادبیات این پژوهش به دو طریق ب

کند. ابتدا این مطالعه درک  پژوهش در ایران کمک می

گذاری  ما را از عوامل تعیین کننده کارایی سرمایه
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دهد. اگر چه مطالعات قبلی عوامل مختلف  افزایش می

اند )بیدل و  گذاری را بررسی کرده کارایی سرمایه

، لو و اسپارا، 2966؛ چن و همکاران، 2990همکاران، 

با این وجود، مطالعات خیلی کمی بشردوستی  (2990

اند.  شرکتی را به عنوان عامل با اهمیت در نظر گرفته

این مطالعه بر نقش منحصر به فرد بشردوستی شرکتی 

کند و  گذای تمرکز می در تاثیرگذاری بر کارایی سرمایه

کند تا به صراحت بیشتری ارتباط  به ادبیات کمک می

گذاری  ی و کارایی سرمایهمثبت بین بشردوستی شرکت

را مستند کند. دوم، بررسی دیگر پیامدهای اقدامات 

کند.  خیرخواهانه به ادبیات بشردوستی کمک می

های مطالعات قبلی در زمینه رابطه بین  یافته

بشردوستی شرکتی و عملکرد مورد اختلاف است 

؛ 2993؛ برامر و ملینگتون، 6032)وکوتچ و اسپنسر، 

(. یکی 2966؛ وانگ و کیان، 2993، وانگ و همکاران

از مهمترین دلایل این است که بررسی عملکرد شرکت 

های مختلف با توجه به محیط  از طریق شاخص

شود. بنابراین بررسی  عملیاتی کشورها انجام می

گذاری که  های خاص همچون کارایی سرمایه مکانیزم

گذارد، مهم است. در نهایت،  بر ارزشیابی شرکت اثر می

با در نظر گرفتن اینکه رابطه بین بشردوستی شرکتی 

هایی با  گذاری ممکن است در شرکت و کارایی سرمایه

گذاران نهادی بالا، بیشتر باشد، این پژوهش  سرمایه

گذاران نهادی دارد  تاکید بیشتری بر اهمیت سرمایه

گذاران نهادی نقش  زیرا بدون درنظر گرفتن سرمایه

 دود باشد.  بشردوستی ممکن است، مح

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش -2
بشردوستی شرکتی به عنوان اهدای منابع شرکت 

)به عنوان مثال، پول، کالا، زمان، آموزش و استفاده از 

های اجتماعی با هدف  امکانات یا خدمات( به بخش

رسیدگی به علل اساسی مشکلات اجتماعی و تغییر 

س و رضا، شود )ماسولی شرایط اجتماعی تعریف می

(. 2966؛ وانگ و کیان، 2992؛ گادفری، 2962

های مختلفی برای کارهای  ها انگیزه شرکت

ها اقدامات  بشردوستانه دارند. برای مثال برخی شرکت

بشردوستی را برای ترویج تصویر عمومی خود و تولید 

(. 2992دهند )گادفری،  های مشهود انجام می دارایی

ط خود با ذینفعان اصلی توانند رواب ها می این شرکت

همچون دولت را تقویت کنند و منابع حیاتی تحت 

( 2966کنترل ذینفعان را حفظ کنند. وان و کیان )

یک رابطه مثبت بین بشردوستی شرکتی و عملکرد 

دهند که این رابطه  کنند و نشان می مالی مستند می

هایی با دید عمومی بیشتر و برای مدیرانی  برای شرکت

د بهتر در گذشته، مثبت است. همچنین، با عملکر

برخی مطالعات یک رابطه مثبت بین بشردوستی 

اند. برای مثال ژانگ و  شرکت و عملکرد ارائه داده

هایی با  کنند که شرکت ( بیان می2964همکاران )

عملکرد مسئولیت اجتماعی خوب، اعتبار تجاری 

 کنند.  بهتری از تامین کنندگان کسب می

تواند برای منافع  تی همچنین میبشردوستی شرک

توانند  شخصی مدیران ارشد استفاده شود. مدیران می

شهرت شخصی خود را افزایش دهند و به بشردوستی 

های  ای برای ارتقاء سیاست شرکتی به عنوان وسیله

کنند )مارکوئیس و  ای نگاه می شخصی یا حرفه

دهد که  (. مطالعات اخیر نشان می2992همکاران، 

تواند برای منحرف کردن  ستی شرکتی میبشردو

های مبهم و مشکوک و  توجهات عمومی، فعالیت

سازی سوء رفتارهای شرکت همچون دستکاری  پنهان

سود، آلودگی زیست محیطی، و مسائل مربوط به 

(. 2964ایمنی محصول استفاده شود )تان و تیان، 

تحقیقات در مورد پیامدهای اقتصادی بشردوستی 

به روشنی مشخص نیست )برامر و شرکتی هنوز 

(. برای 2993؛ وانگ و همکاران، 2993میلینگتون، 

( و اورلیتزکی و همکاران 6032مثال وکوچ و اسپنسر )

( یک رابطه مثبت بین بشردوستی شرکتی و 2999)

دهند. با این وجود گریفین و  عملکرد مالی را نشان می

تی داری را بین بشردوس ( ارتباط معنی6002ماهون )

دهند. همچنین،  شرکتی و عملکرد مالی نشان نمی

تواند به عنوان ابزاری برای  بشردوستی شرکتی می

مدیران در جهت حفظ اعتبار استفاده شود. اگر 

مدیران انگیزه قوی برای حمایت از شهرت شخصی 

خود داشته باشند، مشکلات نمایندگی کمتری ایجاد 

کمتری خواهد شد. در نتیجه مدیران با احتمال 
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کنند و بدین ترتیب،  های ناکارامد را انتخاب می پروژه

رود که یک رابطه مثبت بین بشردوستی  انتظار می

گذاری برقرار شود. علاوه بر  شرکتی و کارایی سرمایه

ها را در معرض طیف  این، بشردوستی شرکتی، شرکت

دهد )پورتر و کرامر،  ای از مخاطبین قرار می گسترده

هایی که در جوامع  ین، شرکت(. بنابرا2992

تری توسط  کنند، بطور گسترده بشردوستانه فعالیت می

 گیرند. عموم مورد نظارت قرار می

ها دیدگاه  دهد که شرکت ادبیات موجود نشان می 

کنند. این دیدگاه آنها را  سیاسی خود را تقویت می

دهد )کمپل و  تحت فشار و نظارت عموم قرار می

( 2963مشابه، پن و همکاران )(. بطور 2993اسلک، 

های با مسئولیت اجتماعی بالا،  معتقدند که شرکت

های مالی  شفافیت بیشتری در معاملات دارند و گزارش

برند. این  آنها کمتر از مشکلات نمایندگی رنج می

دهد که بشردوستی شرکتی به کاهش  منطق نشان می

 کند و نظارت را بوسیله عدم تقارن اطلاعاتی کمک می

کنند و در نتیجه  افراد خارج از سازمان تقویت می

یابد. با در نظر گرفتن  گذاری افزایش می کارایی سرمایه

های نقد آزاد در  های بشردوستانه، مبالغ جریان فعالیت

های با اندازه کوچک، توسط افراد درون سازمان  شرکت

های مدیریتی را  شود و به این ترتیب، انگیزه کنترل می

های  گذاری ر دادن منابع از طریق سرمایهبرای هد

دهد. در این مورد، میزان ناکارایی  نامطلوب کاهش می

های  هایی با فعالیت گذاری برای شرکت سرمایه

یابد و منجر به  گیری می بشردوستانه کاهش چشم

ایجاد ارتباط مثبت میان بشردوستی شرکتی و کارایی 

ردوستی گردد. با این وجود، بش گذاری می سرمایه

تواند به عنوان ابزاری برای محافظت افراد  شرکتی می

های خارجی باشد. مطالعات  سازمان از نظارت درون

های  دهد که از طریق فعالیت قبلی نشان می

توانند یک تصویر مثبت را به  ها می بشردوستانه، شرکت

ذینفعان کلیدی نشان دهند و از این طریق سطح 

هایی که از  ند. شرکتمشروعیت خود را افزایش ده

اعتماد و اعتبار بالایی برخوردار هستند، ممکن است از 

سطح پایین نظارت خارجی و دولتی لذت ببرند )چن و 

(. در این دیدگاه، مشروعیت شرکت 2963همکاران، 

یابد و وضعیت  بوسیله بشردوستی شرکتی افزایش می

کند که مدیران غیرمسئول  مطلوبی را ایجاد می

د مزایایی برای وارد شدن در رفتارهای توانن می

غیرقانونی کسب کنند. این استدلال به این معنی است 

تواند تبدیل  های بشردوستانه می که استفاده از فعالیت

های حمایت همچون بیمه شدن شرکت برای  به روش

شهرت و روابط آن با ذینفعان اصلی شود )گادفری، 

شردوستانه های ب (. به عبارت دیگر، فعالیت2992

تواند به کاهش انتقادهای عمومی یا پاسخ به  می

های مالی  ذینفعان مخالف در برابر خطرها و بحران

(. علاوه براین، 2991منجر شود )گارد برگ و فومبرن، 

ممکن است مدیران شرکت از بشردوستی برای ایجاد 

روابط سیاسی خود استفاده کنند. اگر بشردوستی 

های  گذاری ات منفی سرمایهشرکت برای کاهش تاثیر

ناکارامد یا تقویت ارتباطات سیاسی مدیران ارشد بکار 

رود که ارتباط منفی بین بشردوستی  رود، انتظار می

گذاری برقرار شود. در نهایت  شرکتی و کارایی سرمایه

بشردوستی شرکتی ممکن است موجب کاهش 

ها،  شود شرکت های نقد آزاد شود و باعث  جریان

گذاری خود را از دست دهند که در  ی سرمایهها فرصت

 گذاری گردد.  نهایت منجر به کاهش کارایی سرمایه

ها به  بطور خلاصه اگر بشردوستی بوسیله شرکت

عنوان یک مکانیزم اعتباردهی برای حفظ شهرت 

عمومی یا به عنون ابزاری برای افزایش تصویر فردی 

رود که  مدیران مورد استفاده قرارگیرد، انتظار می

رابطه مثبتی بین بشردوستی شرکتی و کارایی 

گذاری وجود داشته باشد. در صورتی که  سرمایه

سازی اقدامات نادرست  بشردوستی شرکتی برای پنهان

رود که رابطه بین بشردوستی  بکار رود، انتظار می

گذاری منفی باشد. علاوه بر  شرکتی و کارایی سرمایه

های بشردوستانه  عالیتاین، زمانی که مدیران وارد ف

شوند که  شوند، بلافاصله از فشارهای سیاسی رها می

گذاری ناکارا محدود  به موجب آن هرگونه سرمایه

شود. از این رو رابطه بین بشردوستی شرکتی و  می

گذاری به عنوان یک سوال تجربی باقی  کارایی سرمایه

کنند  ( بیان می2990مانده است. بیدل و همکاران )

های حاکمیت شرکتی تاثیر مثبتی بر  انیزمکه مک
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( 6039گذاری دارد. فاما و جنسن ) کارایی سرمایه

های  کنند که بدون وجود مکانیزم پیشنهاد می

حاکمیت شرکتی مناسب احتمال بیشتری وجود دارد 

سازی منافع سهامداران منحرف  که مدیران از حداکثر

ه در شوند و ممکن است تصمیماتی را اتخاذ نمایند ک

گذاران نباشد. با  راستای منافع سهامداران و سرمایه

گذاران نهادی نظارت بر عملیات مدیران  وجود سرمایه

طلبانه  شود و از هر گونه رفتارهای فرصت بیشتر می

(. 6902کند )امیرحسینی و قبادی،  جلوگیری می

گذاران نهادی مانع ساختن امپراتوری  وجود سرمایه

هایی با خالص  گذاری در پروژه هجدید مدیران و سرمای

شود )چئونگ و همکاران،  ارزش فعلی منفی می

هایی  کند که شرکت (. این پژوهش استدلال می2966

توانند  گذاران نهادی مناسب می با مالکیت سرمایه

گذاری را از طریق کاهش محدودیت  کارایی سرمایه

های سرمایه و از طریق فراهم  تامین مالی و هزینه

های نظارتی و کنترلی مناسب در  مکانیزم آوردن

گذاری، بهبود بخشند. بنابراین  انتخاب پروژهای سرمایه

گذاران نهادی  هایی که از وجود سرمایه در محیط

شود توجه به مسائل بشردوستی زیاد  استفاده می

گذاری در چنین  شود و در نتیجه کارایی سرمایه می

 یابد.  هایی بهبود می محیط

 بشردوستی بین ارتباط( 2962) مکارانه و ژانگ

 چارچوب در را سهام قیمت سقوط خطر و شرکتی

 نشان نتایج. دادند قرار بررسی مورد چین کشور نهادی

 خطر سقوط کاهش موجب شرکتی بشردوستی که داد

 که دهد می نشان نتایج همچنین. شود می سهام قیمت

 سقوط خطر و شرکتی بشردوستی بین منفی رابطه

 دولتی مالکیت که هایی شرکت برای سهام قیمت

 برای ارتباطی چنین. است بیشتر دارند، بالایی

 عملکرد و بیشتر مالی های ریسک با هایی شرکت

 .است بیشتر ضعیف،

( با تمرکز بر بشردوستی 2962ایاتریدیس )

هایی که در  های مالی شرکت شرکتی و بررسی ویژگی

شوند، نشان داد که  های خیرخواهانه درگیر می فعالیت

های غیر نقدی، اندازه،  هایی همچون کمک ویژگی

نقدشوندگی و امکان دادخواهی موجب تشویق به 

اهرم شود در حالی که  های بشردوستانه می فعالیت

های نمایندگی و حاکمیت شرکتی، شرکت  مالی، هزینه

کند. همچنین  را از اقدامات خیرخواهانه دلسرد می

های  هایی که در فعالیت نتایج نشان داد که شرکت

 شوند مدیریت سود پایینی دارند.  خیرخواهانه وارد می

 بین ( در پژوهشی رابطه2962) جاربویی و سامت

 را گذاریسرمایه کارایی و اجتماعی پذیریمسئولیت

 بخش دو را به نمونه هایآنان شرکت .بررسی کردند

 تقسیم گذار سرمایه بیش و گذار سرمایه کم هایشرکت

 بهبود با که داد پژوهش آنها نشان نتایج. کردند

 گذاریسرمایه کارایی اجتماعی، پذیری مسئولیت

گذار، سرمایه کم هایشرکت در .یابدمی افزایش

 از را گذاری سرمایه سطح اجتماعی، پذیری مسئولیت

. دهدمی اطلاعات افزایش نامتقارنی کاهش طریق

مسئولیت گذار،سرمایه بیش هایدر شرکت چنین، هم

 طریق از را مازاد گذاریسرمایه اجتماعی، پذیری

آزاد  نقد های جریان از ناشی مشکلات ترشدن کم

 دهد. می کاهش

( ارتباط بین بشردوستی 2963چن و همکاران )

گذاری را در کشور چین  شرکتی و کارایی سرمایه

دهد که بین  بررسی کردند. نتایج آنها نشان می

گذاری ارتباط  بشردوستی شرکتی و کارایی سرمایه

داری وجود دارد. همچنین رابطه مثبت  مثبت و معنی

زمانی  گذاری بین بشردوستی شرکتی و کارایی سرمایه

ای با محیط سازمانی قوی فعالیت  که شرکت در منطقه

کند  کند، شدیدتر است. نتایج آنها بیان می می

های بشردوستانه شرکت  هایی که در فعالیت شرکت

هایی برای افزایش شهرت و یا ارتقاء  کنند، انگیزه می

روابط خود با سهامداران دارند که موجب کاهش 

 شود.  مشکلات نمایندگی می

های  ( تاثیر ویژگی2963وی و همکاران )

مدیرعامل )مالکیت، تحصیلات، وابستگی سیاسی، 

های مالی،  های بشردوستی )کمک شهرت( بر استراتژی

به موقع بودن و افشای اطلاعات( شرکتی را بررسی 

 2993کردند. این تحقیق در پاسخ به زلزله ون چوان 

مدیرعامل کنند که  کشور چین انجام شد. آنها بیان می

شرکت به عنوان مهمترین تصمیم گیرنده شرکت، 
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دهد  های آنها نشان می کند. یافته نقش مهمی ایفا می

که مدیرعاملانی با تحصیلات و شهرت بالا و وابستگی 

های  گذاری بیشتری در فعالیت سیاسی بیشتر، سرمایه

 بشردوستانه دارند. 

( در پژوهشی رابطه بین 2963بیتر ) و بنلملیح

گذاری را  سئولیت اجتماعی شرکت و کارایی سرمایهم

بررسی کردند. نتایج پژوهش آنان نشان داد که 

پذیری اجتماعی بالا به وسیله شرکت،  مسئولیت

دهد. اجزای  گذاری را کاهش می ناکارایی سرمایه

پذیری اجتماعی که به طور مستقیم به  مسئولیت

کارکنان،  ذینفعان اولیه شرکت )به عنوان نمونه، روابط

زیست و تنوع( مرتبط  های محصول، محیط  ویژگی

گذاری  است تأثیر بیشتری بر کاهش ناکارایی سرمایه

در مقایسه با ذینفعان ثانویه )به عنوان نمونه، حقوق 

چنین، نتایج  انسانی و مشارکت اجتماعی( دارد. هم

پذیری  پژوهش آنها نشان داد که تأثیر مسئولیت

 های بزرگ، شدیدتر است.  اناجتماعی در طول بحر

 تأثیر (6902زاده خانقاه و زینالی ) تقی

 کارایی بر ها شرکت اجتماعی پذیری مسئولیت

 نوآوری را بررسی کردند. نتایج و گذاری سرمایه

 اجتماعی پذیری مسئولیت که داد نشان پژوهش

 کارایی بر معناداری و مثبت تأثیر شرکت

 بر معناداری و منفی تأثیر و گذاری سرمایه

. دارد حد از تر کم و حد از بیشتر گذاری سرمایه

 تأثیر شرکت اجتماعی پذیری مسئولیت چنین، هم

 افشای .دارد نوآوری بر معناداری و مثبت

 تضادهای ها شرکت اجتماعی پذیری مسئولیت

 های جریان از مدیران سوءاستفاده گونه هر و نمایندگی

 کاهش را بدهی قالب در شده اخذ های وام و آزاد نقد

 کاهش گذاری سرمایه ناکارایی رو، این از. دهد می

  .یابد می

 مسئولیت افشای ( تاثیر6902فخاری و همکاران )

گذاری را بررسی  سرمایه کارایی بر شرکت اجتماعی

 افشای که است آن بیانگر پژوهش های کردند. یافته

 در گذاری سرمایه کارایی بهبود به اجتماعی مسئولیت

 حمایت مورد حاصل، نتیجه. انجامید خواهد ها شرکت

 های یافته طورکلی به. باشد می نیز ذینفعان تئوری

 در اجتماعی مسئولیت  برجسته و مهم نقش پژوهش،

 را آن بودن کارا و گذاری سرمایه رفتار به دادن شکل

 .دهد می نشان

 اقتصادی ( پیامدهای6902شهسواری و سلمانی )

 بر تأکید ها )با شرکت اجتماعی پذیری مسئولیت

 نشان ها گذاری( را بررسی کردند. یافته سرمایه کارایی

 ناکارآمدی بالا، اجتماعی مسئولیت دهد می

 کارایی در نتیجه و کاهش حدی تا را گذاری سرمایه

 یافته این واقع در دهد. می افزایش را گذاری سرمایه

 هشکا اجتماعی با پذیری مسئولیت که دهد می نشان

 و گذاران سرمایه و مدیریت بین اطلاعاتی تقارن عدم

 افزایش کارایی به نمایندگی، مشکلات کردن برطرف

 شود.  منجر می گذاری  سرمایه

 

 های پژوهش فرضیه -3
بین بشردوستی شرکتی و کارایی  فرضیه اول:

 گذاری ارتباط مثبت وجود دارد. سرمایه

گذاران نهادی بر رابطه بین  سرمایه فرضیه دوم:

 گذاری تاثیر دارد.   بشردوستی شرکتی و کارایی سرمایه

 

 روش پژوهش -4

 های پذیرفته جامعه آماری این پژوهش شرکت

دهند.  تهران را تشکیل میاوراق بهادار شده در بورس 

سبب تفاوت در افشای اطلاعات و ساختارهای  به

ها،  گذاری، بانک سرمایههای  راهبری شرکتی، شرکت

های هلدینگ و لیزینگ از  مؤسسات مالی، شرکت

اند. در این پژوهش  جامعه آماری پژوهش حذف شده

ذیل هایی مد نظر قرار گرفتند که از شرایط  شرکت

 برخوردار بودند: 

منظور همگن بودن نمونه سال مالی آنها پایان  به (6

 اسفند هر سال باشد؛ 

 6909های  ها طی سال کتبرای مقایسه نتایج، شر (2

 تغییر سال مالی نداده باشند؛  6901تا 

در بورس اوراق بهادار  6909 یتا پایان سال مال (9

 تهران پذیرفته شده باشند. 

اطلاعات تمام متغیرها در طول دوره پژوهش در  (4

 دسترس باشد. 
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 199شرکت ) 09با توجه به معیارهای ذکرشده، 

ها  ن فرضیهجهت آزموسال  هفتسال ـ شرکت( طی 

 انتخاب شدند. 

 

 مدل و متغیرهای پژوهش -5
فرضیه اول و دوم به ترتیب از رابطه منظور آزمون  هب

 شود: استفاده می 2و  6

 

رابطه 

6) 

                        

          

         

         

          

          

         

          

               
 

 

رابطه 

2) 

                        

            

       
          

           

         

         

          

          

         

           

                
 

 که در این رابطه:

:        گذاری؛  : کارایی سرمایه          

گذاران  : سرمایه         بشردوستی شرکتی؛ 

: اهرم مالی؛       : اندازه شرکت؛        نهادی؛ 

: استقلال هیات مدیره؛        : بازده دارایی؛       

: سن شرکت؛       : نسبت وجه نقد؛        

های نقد  : جریان      های مشهود؛  : دارایی       

گیری این متغیرها ارائه  عملیاتی. درادامه نحوه اندازه

 شود: می

 

 

 متغیر وابسته -5-1
 گذاری كارایی سرمایه

هش از مدل ارائه شده توسط در این پژو

( برای سنجش کارایی 6902بادآورنهندی و همکاران )

گذاری استفاده شد. مدل ارائه شده شامل  سرمایه

، بازده سالانه سهام  گذاری سال قبل متغیرهای سرمایه

های رشد و سود  در سال قبل، رشد فروش، فرصت

( 2990تقسیمی است. مطابق مدل بیدل و همکاران )

گذاری است. در  شد فروش عامل موثر بر سرمایهتنها ر

حالیکه مطابق پژوهش بادآورنهندی و همکاران 

( به دلیل شرایط محیطی ایران چهار عامل 6902)

گذاری موثر هستند. انتخاب  دیگر نیز در انجام سرمایه

متغیر بررسی  63این پنج متغیر در مدل نهایی از بین 

این پنج متغیر  شده انجام گرفته است. صحت انتخاب

توسط این محققان از طریق آزمون منشأها و 

گذاری صورت  پیامدهای اقتصادی کارایی سرمایه

پذیرفته است. بطوری که در ابتدا از طریق دو شاخص 

های  نقدینگی )نسبت وجه نقد و اهرم مالی( شرکت

گذار مشخص شدند، این  مستعد بیش و کم سرمایه

دهد. سپس  ان میها مشاهدات واقعی را نش شرکت

های کارایی بر اساس متغیرهای انتخاب شده  مدل

آزمون شدند و پسماندهای مدل که نشان دهنده 

گذاری بیشتر و کمتر از حد است، استخراج  سرمایه

شدند. این پسماندها نیز مشاهدات مورد انتظار 

شدند. سپس تعداد مشاهدات مورد انتظار  محسوب می

ایسه قرار گرفت تا قدرت با مشاهدات واقعی مورد مق

گذار مشخص  های بیش و کم سرمایه تشخیص شرکت

گردد. مدلی که دارای خطای تشخیص دهندگی 

کمتری باشد، به عنوان مدل بهینه انتخاب شد. 

همچنین آنها به منظور بررسی اعتبار مدل از 

های نمایندگی، محدودیت  پیامدهای اقتصادی هزینه

و ارزش شرکت استفاده مالی، ارزش افزوده اقتصادی 

کردند تا مدل مورد نظر از طریق تئورهای مختلف 

مالی و حسابداری نیز تایید گردد. با توجه به این که 

پیامدهای انتخاب شده توسط محققانی همچون 

(؛ چن و 2990(؛ بیدل و همکاران )2991ریچارسون )

( ارائه و در 2969(؛ چن و همکاران )2966همکاران )
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اند، به  های پذیرفته شده دیل به تئوریطول زمان تب

گذاری باید با  همین دلیل مدل کارایی سرمایه

های موجود در ادبیات پژوهشی سازگار باشد،  تئوری

در نتیجه مدل ارائه شده توسط بادآورنهندی و 

( سازگاری بیشتری با محیط 6902همکاران )

 9گذاری ایران دارد. این مدل مطابق رابطه  سرمایه

 ه شده است:ارائ

 
 

رابطه 

9) 

                                

                 

               
 

گذاری کل(: نسبت خالص افزایش در  )سرمایه       

ها در  های مشهود و نامشهود به کل دارایی دارایی

 ابتدای سال جاری؛

)رشد فروش(: نسبت تغییرات فروش سال جاری       

 و سال قبل بر فروش سال قبل؛

)بازده سالانه سهام(: بازده سهام به معنای          

گذاری است. بازده سال  کسب پاداش در ازای سرمایه

گذشته به عنوان یک محرک و عامل انگیزشی برای 

گذاری سال توانند سرمایهمدیران است و آنها می

را بر اساس بازده سال قبل انجام دهند. بازده جاری 

 آید:  بدست می 4سالانه سهام از رابطه 

 

ــه  رابط

4) 

                               

      
                
      

 

:       : بازده سالانه سهام در سال قبـل،          

 سهم : قیمت      ؛ t-1در دوره  iشرکت  سهم قیمت

ــرمایه از  α؛ t-2در دوره  iشــرکت  ــزایش س : درصــد اف

: درصد افزایش سرمایه βمحل آورده نقدی و مطالبات؛ 

: مبلـــغ  Cهـــا و ســـود ســـهمی؛  از محـــل اندوختـــه

؛ سـود   DPSریـالی(؛  6999نویسی سهام )معمولا  پذیره

 نقدی هر سهم.

های رشد(: یکی از مهمترین  )فرصت       

ذاری است که از طریق رابطه گعوامل موثر بر سرمایه

 آید:بدست می 2

 (2رابطه 
 

فرصت های رشد

  
ارزش بازار حقوق صاحبان سهام کل دارایی ها  ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام 

کل دارایی ها
 

 
نسبت سود پرداختنی هر سهم  )سود تقسیمی(:       

 به سود هر سهم
گذاری کل سال قبل(: جمـع نسـبت    )سرمایه         

خالص مخارج تحقیقات و توسـعه، مخـارج تحصـیل و    

 ها در سال قبل؛ ای به کل دارایی مخارج سرمایه

)خطای باقیمانـده(: نشـان دهنـده پسـماند مـدل           

گـذاری اسـت. از    است که بیان کننده ناکارایی سـرمایه 

ــارایی     ــک، ک ــی ی ــدل در منف ــماندهای م ــرب پس ض

 آید.   گذاری بدست می سرمایه

گـذاری ابتـدا    گیـری ناکـارایی سـرمایه    هبرای انداز

گذاری کـل و متغیرهـای تعیـین شـده،      متغیر سرمایه

 ( و  ( و )  (، )  )محاسبه گردید و سـپس ضـرایب   

بدسـت   Eviewsها از طریق نرم افزار آماری  ..... شرکت

صـنعت انجـام   -آید. تخمین ضـرایب بصـورت سـال    می

ضـرایب  پذیرفت. بنابراین ضرایب بدست آمد. نماینـده  

هر صنعت در سـال مـورد نظـر هسـتند. در نهایـت از      

( پسـماندهای  2گذاری ضـرایب در رابطـه )   طریق جای

مدل محاسبه شدند. پسماندهای مثبت )انحراف مثبت 

هایی گذاری مورد انتظار( بیانگر انتخاب پروژهاز سرمایه

گـذاری   با خالص ارزش فعلی منفی یـا همـان سـرمایه   

های منفـی )انحـراف منفـی از    بیشتر از حد و پسـماند 

ــانگر گــذاری مــورد انتظــار( ســرمایه انتخــاب عــدم بی

 همـان  یـا  مثبـت  فعلـی  ارزش خـالص  بـا  هـایی  پروژه

 ی کمتر از حد است.گذار هیسرما

 

 متغیرمستقل -5-2
 بشردوستی شركتی

 بـه  خـدمت  برای رویکرد یک شرکتی بشردوستی 

 نقـدی  غیر و نقدی های کمک طریق از که است جامعه

 مشـهودی  کالاهـای  و تخصـص  زمـان،  اختصاص مانند

 درسی های کتاب و غذایی مواد دارو، کامپیوتر، همچون

 و نقـدی  هـای  کمک توانند می ها شرکت. شود می انجام
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 هـای  سازمان و خیریه های سازمان به را خود نقدی غیر

( 2962دهند. آگرائول و همکـاران )  تحویل غیرانتفاعی

اهـداف خیرخواهانـه از جملـه    هـا   معتقدند که شـرکت 

توسعه و رفاه جامعه و حفاظت از محیط زیست را برای 

دهند. در ایـن   حداکثرسازی ارزش سهامداران انجام می

( مطـابق پـژوهش   PHILپژوهش بشردوستی شـرکت ) 

( از طریق تقسـیم مبـالغ مربـوط بـه     2969سو و هی )

های اهدائی شرکت به ارزش بازار حقوق صاحبان  کمک

 آید. دست میسهام ب

 

 گر متغیر تعدیل -5-3
 گذاران نهادی سرمایه

دهنده  نشان گذاران نهادی مالکیت سرمایه درصد 

میــزان ســهام عــادی شــرکت نمونــه در مالکیــت      

بـرای محاسـبه آن، تعـداد     است.گذاران نهادی  سرمایه

سهام مالکین نهادی بر کل تعداد سهام عـادی شـرکت   

 گـردد  تقسـیم مـی   (پایـان دوره قبـل  )در ابتدای دوره 

این میزان برای هـر   (.6902)بادآور نهندی و حشمت، 

درصـد کـل    2سهامدار نهادی باید بزرگتر یـا برابـر بـا    

گـذاران   . درایـن پـژوهش سـرمایه   سهام شـرکت باشـد  

گر است. بنابراین اگر مالکیـت   نهادی یک متغیر تعدیل

 میانه از بیشتر t سال در i گذاران نهادی شرکت سرمایه

بـه آن تعلــق   9درغیــر اینصـورت عــدد   6د عـدد  باش ـ

 گیرد.   می

 

 متغیرهای كنترلی -5-4
(؛ چن 2990های بیدل و همکاران ) مطابق پژوهش

( از 2964(؛ گومـــاریز و بالســـتا )2966و همکـــاران )

 شود: متغیرهای کنترلی زیر استفاده می

 اندازه شركت

گـذاری   گذار بر کارایی سرمایه یکی از متغیرهای اثر

های بـزرگ بـه دلیـل داشـتن      است بطوری که شرکت

هـای بیشـتر از    گـذاری و نظـارت   هـای سـرمایه   فرصت

گـذاری بـالایی    سطوح بالای مدیریتی، کارایی سـرمایه 

دارند. انـدازه شـرکت از طریـق لگـاریتم طبیعـی کـل       

 د.  شو گیری می های شرکت اندازه دارایی

 

 اهرم مالی

هــای شــرکت را نشــان  اهــرم مــالی میــزان بــدهی

های بالا ممکن است شرکت را بـا   دهد. وجود بدهی می

ریسک مالی مواجه کنـد. متـورم شـدن بـیش از حـد      

گـذاری کمتـر ازحـد     بدهی ممکن است موجب سرمایه

)ناکارایی سرمایه گذاری( شود. بنابراین، افزایش اهـرم  

شـود.   گذاری را موجب مـی  همالی کاهش کارایی سرمای

هـا بـر کـل      اهـرم مـالی از طریـق تقسـیم کـل بـدهی      

 شود. ها محاسبه می دارایی

 بازده دارایی

بازده دارایـی مـنعکس کننـده سـودآوری شـرکت      

( بین بازده 2963است. مطابق پژوهش گائو و سیدهو )

گذاری کمتر و بیشتر از حد به ترتیـب   دارایی و سرمایه

منفــی وجــود دارد. در حقیقــت یـک ارتبــاط مثبــت و  

گـذاری کمتـر از حـد     سودآوری پایین منجر به سرمایه

گـذاری   بهینه و افـزایش سـودآوری منجـر بـه سـرمایه     

شـود. بـازده دارایـی از تقسـیم      بیشتر از حد بهینه مـی 

هـا بدسـت    سود قبل از کسـر مالیـات بـر کـل دارایـی     

 آید. می

 استقلال هیات مدیره

تشـخیص میـزان    استقلال هیـات مـدیره شـاخص   

هـای   نظارت داخلی در سازمان است و از جمله مکانیزم

رود  شود. انتظار مـی  نظارتی درون سازمان محسوب می

که با وجود اعضای غیرموظـف عـدم تقـارن اطلاعـاتی     

گـذاری افـزایش یابـد.     کاهش یابـد و کـارایی سـرمایه   

ــای      ــداد اعض ــیم تع ــدیره از تقس ــات م ــتقلال هی اس

بـر کـل تعـداد اعضـای هیـات      غیرموظف هیات مدیره 

 آید.   مدیره بدست می

 نسبت وجه نقد

نسبت وجه نقد به میزان وجه نقد دراختیار شرکت 

( افـزایش  6031کند. مطابق نظریـه جنسـن )   اشاره می

گـذاری بیشـتر از    وجه نقد دلیلی برای افزایش سـرمایه 

گذاری( است. بنابراین با افـزایش   حد )ناکارایی سرمایه

سترس مـدیران، امکـان کـاهش کـارایی     وجه نقد در د

گذاری، بیشتر است. نسبت وجه نقد از تقسـیم   سرمایه

 آید. ها بدست می وجه نقد بر کل دارایی
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 سن شركت

هـای   های در حال رشد بـه نسـبت شـرکت    شرکت

گذاری بیشتری دارند. بـه طـوری کـه بـه      بالغ، سرمایه

( با افزایش سن شرکت 2990عقیده بیدل و همکاران )

گـذاری بیشـتر از حـد کمتـر اسـت و       تمال سـرمایه اح

گـذاری   های اولیه دچار بیش سـرمایه  ها در سال شرکت

شوند. سن شـرکت برابـر لگـاریتم فاصـله زمـانی از       می

 تاریخ تاسیس تا سال مورد پژوهش است.

 های مشهود نسبت دارایی

هـای   های مشهود نشان دهنده سهم دارایـی  دارایی

شرکت است. بکارگیری بیشـتر  های  ثابت از کل دارایی

ــی ــرکت    دارای ــاتی ش ــوان عملی ــزایش ت ــا موجــب اف ه

هـا احتمـال    وری بیشـتر از دارایـی   گـردد. بـا بهـره    مـی 

گـذاری بیشـتر اسـت. نسـبت      افزایش کـارایی سـرمایه  

های مشهود بر کل  های مشهود از تقسیم دارایی دارایی

 آید.    ها بدست می دارایی

 های نقد عملیاتی جریان

هـــای نقـــد عملیـــاتی نشـــان دهنـــده   جریـــان

پذیری سازمان در مقابل خطرات تجاری اسـت.   انعطاف

های نقد عملیـاتی، احتمـال بیشـتری     با افزایش جریان

رود که  گذاری وجود دارد. انتظار می برای انجام سرمایه

ــان ــه   جری ــش دوگان ــدی نق ــای نق ــارایی   ه ــر ک ای ب

لیاتی از نقد عم های  داشته باشند. جریان  گذاری سرمایه

ها بدست  های نقد عملیاتی بر کل دارایی تقسیم جریان

 آید.    می

 

 های پژوهش یافته -6

 های توصیفی یافته -6-1
شـده را   آمار توصیفی متغیرهـای آزمـون   2جدول 

هـای مرکـزی و پراکنـدگی    که شـامل برخـی شـاخص   

گـذاری   میانگین کـارایی سـرمایه   .دهداست، نشان می

گـذاری در   است. میانگین کارایی سرمایه -629/9برابر 

 جـاربویی  و سامت ( و2964پژوهش گوماریز و بالستا )

اسـت. در   -932/9و  -931/9به ترتیب برابر    (2962)

( این مقـدار  2963حالیکه در پژوهش چن و همکاران )

ی شـرکتی  میـانگین بشردوسـت   باشـد.   می -962/9برار 

درصد مبلغ نقـدی در قالـب    2/2دهد حدود  نشان می

های خیریه پرداخت شده  های اهدایی به سازمان کمک

درصد است  3/12گذاران نهادی  است. میانگین سرمایه

که سهم بالایی از مالکان نهادی را در ساختار مالکیـت  

 نظـارت  گذاران در دهد. این سرمایه ها نشان می شرکت

ــر . هســتند فعــال بیشــتر شــرکت رانمــدی عملکــرد ب

 منـابع  بـه  دسترسـی  در توانایی که خاطر به همچنین

از  .باشـند  می دیگران از آگاهتر دارند، مختلف اطلاعاتی

بین متغیرهای مورد بررسی نسبت وجـه نقـد و انـدازه    

 162/9و  929/9شرکت به ترتیـب بـا انحـراف معیـار     

دارای کمترین و بیشترین پراکندگی هسـتند. حـداقل   

است و نشـان   999/9مقدار بشردوستی شرکتی برابر با 

هـای در طـول دوره زمـانی     دهد که برخی شـرکت  می

 ـ تحقیق سرمایه هـای اهـدائی    ب کمـک گذاری را در قال

اند. همچنین بزرگترین مقدار بـرای متغیـر    انجام نداده

باشـد. میـانگین بـازده     مـی  69/64اندازه شرکت برابـر  

های نمونـه   دهد که شرکت و نشان می 626/9ها  دارایی

درصـد   62ها توانایی ایجـاد   از طریق بکارگیری دارایی

 اند. همچنـین میـانگین اسـتقلال هیـات     سود را داشته

درصد است کـه نشـان دهنـده وزن بیشـتر      20مدیره 

اعضـای غیرموظــف هیــات مـدیره نســبت بــه اعضــای   

 موظف هیات مدیره است.

 

 
 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش -1جدول 

 میانگین نام متغیرها
انحراف 

 معیار
 حداكثر حداقل میانه

ضریب 
 چولگی

ضریب 
 كشیدگی

 233/6 -146/6 -302/9 -9999/9 -913/9 620/9 -629/9 گذاری کارایی سرمایه
 302/6 -142/9 221/9 999/9 992/9 940/9 922/9 بشردوستی شرکتی
 192/9 -901/6 362/9 916/9 260/9 263/9 123/9 سهامداران نهادی

 319/2 -923/9 69/64 999/3 93/62 162/9 62/62 اندازه شرکت
 212/9 322/9 919/9 969/9 142/9 992/9 121/9 اهرم مالی



 ینهاد گذاران هيسرما تیبر مالک دیبا تاک یگذار هيسرما يیو کارا یشرکت یبشردوست نیارتباط ب 

 مسوو چهلشماره  حسابداري مدیریت /  یعلمـ ـهینشر  11

 میانگین نام متغیرها
انحراف 

 معیار
 حداكثر حداقل میانه

ضریب 
 چولگی

ضریب 
 كشیدگی

 320/2 299/9 109/6 100/9 299/6 602/9 222/6 لگاریتم سن شرکت
 -361/2 -9361/9 109/9 -144/9 691/9 612/9 626/9 بازده دارایی

 203/9 -233/9 294/9 9992/9 926/9 929/9 992/9 نسبت وجه نقد
 -222/9 -142/9 399/9 299/9 199/9 294/9 209/9 استقلال هیات مدیره

 329/9 609/6 312/9 994/9 609/9 630/9 249/9 نسبت دارایی های مشهود
 044/9 924/9 229/9 -203/9 662/9 699/9 622/9 های نقد عملیاتی نسبت جریان

 

 های استنباطی یافته -6-2

مانـایی   لوین، لـین و چـو  ابتدا با استفاده از آزمون 

متغیرهای پژوهش مورد آزمون قرار گرفت. مانا نبـودن  

هـای سـری زمـانی و چـه      متغیرها، چـه در مـورد داده  

های ترکیبی باعث بروز مشـکل رگرسـیون کـاذب     داده

مـدل   تخمین برای مناسب الگوی تعیین . برایشود می

اسـت.   استفاده شده هاسمن و لیمرF آزمون  از پژوهش

، جهـت  VIFهمچنین برای بررسی هم خطی از آمـاره  

بــروش پاگــان بررســی ناهمســانی واریــانس از آزمــون 

ی و برای بررسی نرمال بودن جمـلات اخـلال از   گادفر

 برا استفاده گردید.  - آزمون جارک

آزمون مانایی متغیرهای پژوهش را  2نتایج جدول 

دهـد.   ن، لین و چـو نشـان مـی   با استفاده از آزمون لوی

 مانـا  متغیرهـا  تمـامی  کـه  دهـد  می نشان آزمون نتایح

 .هستند

که بـین بشردوسـتی    دهد نشان می 9نتایج جدول 

( 900/9گذاری ارتباط مثبت ) شرکتی و کارایی سرمایه

درصـد   02( در سـطح اطمینـان   992/9داری ) و معنی

دارد. بدین معنا، اقدامات خیرخواهانه شرکت به دلیـل  

ارائه یک تصـویر مناسـب از شـرکت، کـارایی سـرمایه      

بخشد. بنابراین فرضـیه اول   گذاری شرکت را بهبود می

قـرار   دیی ـمـورد تأ %  2داری  ر سـطع معنـی  پـژوهش د 

 اول هیفرض ـ  شده مـدل  لیتعد نییتع بیضر. ردیگ یم

 ریــمتغ راتیی ـدرصــد از تغ 6/22کـه   دهــد ینشـان م ـ 

مسـتقل و   ری ـتوسـط متغ گذاری  کارایی سرمایهوابسته 

آمارة دوربین واتسـون   است. نییقابل تب رهایمتغ ریسا

ــر  ـــین  029/6براب ـــن رو در تخم ـــت. از ای ــدل اس  م

یادشـده، مشکل خودهمبستگی یا همبستگی سـریالی  

مقـدار سـطح    .شـود  نمـی هـای خطـا دیـده     بین جمله

 باشد یم%  2و کوچکتر از  999/9برابر با  Fداری  معنی

ــاک ــه ح ــ یک ــطح   یدار یاز معن ــدل اســت. س ــل م ک

کـه   دهـد  یو هاسمن نشان م ـ مریل Fآماره  یدار یمعن

بـه کمـک    یهای پانل پژوهش بصورت داده  برازش مدل

ــه اســت. تصــادفی اثرهــایمــدل  ســطح  انجــام گرفت

دهد که اجـزای   نشان می برا -جارک  هآمار داری معنی

برخوردارند. نتایج آماره ناهمسـانی   نرمال توزیع خطا از

بروش پاگان گادفری حـاکی از آن اسـت کـه     واریانس

مقـدار آمـارة   ارد. همچنین ناهمسانی واریانس وجود ند

VIF      بـود، بنــابراین   69بـرای همـه متغیرهـا کمتـر از

خطی بین متغیرهای مستقل پژوهش وجود  مشکل هم

 نداشت.

از بین متغیرهای کنترلی افزایش سودآوری، سـن  

گیری از اعضای غیرموظف هیات مـدیره   شرکت و بهره

گردد. اسـتقلال   گذاری می موجب بهبود کارایی سرمایه

ات مدیره یک نوع مکانیزم نظـارتی درون سـازمانی   هی

شـود کـه نقـش مهمـی در کـاهش عـدم        محسوب می

تقــارن اطلاعــاتی بــین مــدیران و ســهامداران دارد. در 

( 6022حالیکه اهرم مالی در سازگاری با نتایج مـایرز ) 

ــاهش کــارایی ســرمایه  ــی موجــب ک ــردد.  گــذاری م گ

ــراف از   ــالای وجـــه نقـــد انحـ همچنـــین نســـبت بـ

شـود و کـارایی    گذاری مطلـوب را موجـب مـی    ایهسرم

ــرمایه ــی  س ــاهش م ــذاری را ک ــین در   ک ــد. همچن ده

های کوچک به دلیـل تضـاد منـافع کـم و هـم       شرکت

گذاری نیز بـالا   وجود عدم تقارن پایین، کارایی سرمایه

 است.  
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 آزمون مانایی متغیرهای پژوهش -2جدول 
 احتمال مقدار آماره نام متغیر احتمال مقدار آماره نام متغیر
 999/9 -222/3 اهرم مالی 999/9 -019/22 گذاری کارایی سرمایه

 999/9 -626/63 نسبت وجه نقد 999/9 -069/22 بشردوستی شرکتی
 999/9 -921/62 های نقد عملیاتی نسبت جریان 999/9 -636/922 گذاران نهادی سرمایه

 999/9 -402/2 استقلال هیات مدیره 999/9 -992/2 اندازه شرکت
 999/9 -922/62 های مشهود نسبت دارایی 999/9 -312/3 بازده دارایی

  999/9 -392/19 سن شرکت

 

 گذاری ارتباط بین بشردوستی شركتی و كارایی سرمایه -3جدول 

 خطی هم معناداری tآماره  خطا بتا علائم اختصاری

 - 242/9 626/6 619/9 633/9 ثابتعدد 

 962/6 992/9 912/9 699/9 900/9 بشردوستی شرکتی

 996/6 992/9 -122/2 969/9 -992/9 اندازه شرکت

 964/6 999/9 -029/9 926/9 -931/9 اهرم مالی

 992/6 999/9 -222/9 926/9 609/9 بازده دارایی

 923/6 994/9 -302/9 621/9 -912/9 نسبت وجه نقد

 942/6 242/9 249/6 924/9 912/9 های نقد عملیاتی نسبت جریان

 496/6 193/9 -429/9 990/9 -963/9 های مشهود نسبت دارایی

 943/6 963/9 922/2 949/9 902/9 سن شرکت

 624/6 999/9 292/9 999/9 624/9 استقلال هیات مدیره

R
 226/9 تعدیل شده 2

 029/6 دوربین واتسون

F آماره   222/3 

 F 999/9احتمال آماره

 999/9 لیمر Fداری  سطح معنی

 222/9 داری هاسمن سطح معنی

 932/9 929/9 داری معنی -ناهمسانی

 662/9 912/9 داری معنی -جارک برا

 

 

کـه سـهامداران    دهـد  نشـان مـی   4نتایج جـدول  

نهادی بـر رابطـه بـین بشردوسـتی شـرکتی و کـارایی       

داری  ( و معنــی209/9ســرمایه گــذاری تــاثیر مثبــت )

ــان 994/9) ــدین  02( در ســطح اطمین درصــد دارد. ب

ــه در شــرکت    ــا، اقــدامات خیرخواهان ــایی بــا   معن ه

گذاران نهادی بالا به دلیل نظارت و حمایت این  سرمایه

ه تصویر مطلـوب شـرکت، کـارایی    گذاران از ارائ سرمایه

سرمایه گذاری شرکت را بهبـود مـی بخشـد. بنـابراین     

مـورد  %  2داری  فرضیه دوم پـژوهش در سـطع معنـی   

دهـد   نشان مـی  4. همچنین جدول ردیگ یقرار م دییتأ

ــرمایه  ــاط سـ ــه ارتبـ ــارایی   کـ ــادی و کـ ــذاران نهـ گـ

گـــذاری نیـــز مثبـــت اســـت. در حقیقـــت   ســـرمایه

قش نظـارتی دارنـد و بـا ایجـاد     گذاران نهادی ن سرمایه

نظارت در سازمان موجب کاهش عدم تقارن اطلاعـاتی  

 شوند.   های مختلف سازمان می بین گروه

 نشـان  دوم فرضیه  مدل شده تعدیل تعیین ضریب

 وابسـته  متغیـر  تغییـرات  از درصـد  1/23 کـه  دهد می

 سـایر  و مسـتقل  متغیـر  توسـط  گـذاری  سرمایه کارایی

 برابـر  واتسـون  دوربین آمارة. است تبیین قابل متغیرها

 یادشــده،  مـدل  تخمـین در رو ایـن از. اسـت 024/6
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 بــین ســریالی همبســتگی یــا خودهمبســتگی مشــکل

 داری معنی سطح مقدار. شود نمی دیده خطا های جمله

F حـاکی  که باشد می%  2 از کوچکتر و 999/9 با برابر 

 F آماره داری معنی سطح. است مدل کل داری معنی از

 پـژوهش   مدل برازش که دهد می نشان هاسمن و لیمر

 تصـادفی  اثرهای مدل کمک به پانلی های داده بصورت

 بـرا  - جارک آماره داری معنی سطح. است گرفته انجام

ــی نشــان ــد م ــه ده ــع از خطــا اجــزای ک ــال توزی  نرم

 بـروش  واریـانس  ناهمسـانی  آمـاره  نتـایج . برخوردارند

ــان ــادفری پاگ ــاکی گ ــه اســت آن از ح ــانی ک  ناهمس

 بـرای  VIF آمـارة  مقدار همچنین. ندارد وجود واریانس

ــه ــا هم ــر متغیره ــود، 69 از کمت ــابراین ب ــکل بن  مش

 وجــود پــژوهش مســتقل متغیرهــای بــین خطــی هــم

 .نداشت

 
 گذاری سرمایه كارایی و شركتی بشردوستی بین رابطه بر نهادی گذاران تاثیر سرمایه -4جدول 

 خطی هم معناداری tآماره  خطا بتا علائم اختصاری

 - 439/9 292/9 619/9 662/9 عدد ثابت

 914/6 999/9 064/9 212/9 921/6 بشردوستی شرکتی

 624/6 999/9 912/4 992/9 612/9 گذاران نهادی سرمایه

 042/6 994/9 390/2 223/9 209/9 گذاران نهادیسرمایه ×بشردوستی شرکتی 

 442/6 994/9 -329/2 969/9 -992/9 اندازه شرکت

 964/6 999/9 -609/4 926/9 -909/9 اهرم مالی

 149/6 999/9 -122/9 929/9 639/9 بازده دارایی

 144/6 992/9 -942/9 622/9 -939/9 نسبت وجه نقد

 264/6 244/9 611/6 929/9 916/9 های نقد عملیاتی نسبت جریان

 222/6 014/9 944/9 990/9 992/9 های مشهود نسبت دارایی

 931/6 962/9 931/2 949/9 902/9 سن شرکت

 422/6 999/9 420/9 999/9 669/9 استقلال هیات مدیره

R
 231/9 تعدیل شده 2

 024/6 دوربین واتسون

F آماره   029/3 

 F 999/9احتمال آماره

 999/9 لیمر Fداری  سطح معنی

 222/9 داری هاسمن سطح معنی

 932/9 929/9 داری معنی -ناهمسانی

 662/9 912/9 داری معنی -جارک برا

 

 گیری و پیشنهادها نتیجه -7
بشردوستی شـرکتی در راسـتای تئـوری ذینفعـان     

مطرح شده است و بـه ایـن معنـا اسـت کـه اقـدامات       

ــرای نمــایش مســئولیت  ــذیری  بشردوســتانه راهــی ب پ

اجتماعی شرکت به جامعه و افـزایش منـافع ذینفعـان    

است. مطابق با تئوری نمایندگی، بشردوسـتی شـرکتی   

گـذاری شخصـی بـرای مـدیران اسـت       یک نوع سرمایه

الیکــه طبــق تئــوری ارزش آفرینــی، اقــدامات     درح

ــی  ــزایش م ــه ارزش ســهامداران را اف ــد.  خیرخواهان ده

انگیزه برای تامین اهداف بشردوستانه در جهت افزایش 

پذیری اجتماعی، ممکن است به عنـوان یـک    مسئولیت

نوع هزینه نمایندگی تلقی شـود زیـرا اقـدامات خـوب     

ی توسـط مـدیریت ممکـن اســت فرصـت زیـان را بــرا     

ــه ســهامداران    ــه طــوری ک ســهامداران ایجــاد کنــد ب

هـای   قدرتمند ممکـن اسـت بطـورکلی سـطوح کمـک     

خیرخواهانه را کاهش دهند. با این وجود، بشردوسـتی  

کند و هر گونه تضـاد   هدفمند منافع افراد را همسو می

هـای   را کاهش داده و منجر به تعادل جدید بین گـروه 
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ــژوهش مختلــف ذینفــع مــی ــن پ ــاط  شــود. در ای ارتب

ــرمایه   ــارایی س ــرکتی و ک ــتی ش ــذاری در  بشردوس گ

گذاران نهادی در بـورس اوراق بهـادار    چارچوب سرمایه

تهران بررسی شد. نتایج نشان داد که بین بشردوسـتی  

ــرمایه  ــارایی س ــت و   شــرکتی و ک ــاط مثب ــذاری ارتب گ

هــای  داری وجــود دارد بــدین معنــا کــه کمــک معنــی

ها منجر بـه ارائـه    اییبلاعوض در قالب پول یا سایر دار

گـردد و هـر گونـه تضـاد      تصویر مطلوب از شرکت مـی 

دهـد زیـرا بشردوسـتی     منافع را در شرکت کاهش مـی 

دهـد. بـا انجـام     شرکتی منافع ذینفعان را پوشـش مـی  

ای، عـدم تقـارن اطلاعـاتی بـین مـدیران و       چنین رویه

های شرکت  گذاری یابد و سرمایه سهامداران کاهش می

هـا بـرای    شود زیرا، شـرکت  ارا نزدیک میبه مرزهای ک

حفــــظ تصــــویر مطلــــوب از خــــود و گســــترش 

های خود، باید منافع ذینفعان را در نظـر   گذاری سرمایه

 همکـاران  و هـای ژانـگ   بگیرند. نتایج سازگار بـا یافتـه  

(؛ 2962بیتر ) و (؛ بنلملیح2962؛ ایاتریدیس )(2962)

( و 2963)؛ وی و همکـاران   (2962) جاربویی و سامت

 باشد.   می (6902زاده خانقاه و زینالی ) تقی

هـایی   دهد که در شرکت همچنین نتایج نشان می 

گـذاران نهـادی بـالا اسـت تـاثیر       که مالکیـت سـرمایه  

گـذاری مثبـت    بشردوستی شرکتی بر کـارایی سـرمایه  

گذاران نهادی با نقش نظارتی  است. در حقیقت سرمایه

خود توجه بیشتری به منافع ذینفعان دارند و با نظارت 

جـه نقـد در دسـترس    بر رفتارهای مدیران هر گونـه و 

کننـد و   گذاری نظـارت مـی   مدیران را در جهت سرمایه

های بشردوستانه مـدیران   شود که کمک این موجب می

ــداف    ــالغ در جهــت اه ــن مب ــر مصــرف ای و نظــارت ب

گـذاری   سهامداران باشد، به این ترتیب کارایی سـرمایه 

هـای اشـنربین و    یابد. نتایج سازگار با یافته افزایش می

(؛ لاتیریـدوس  2962(؛ والر و زاسـووا ) 2961همکاران )

( و چـن و همکـاران   2963(؛ چن و همکـاران ) 2962)

های  ( است. آنها نشان دادند که افزایش فعالیت2962)

نوع دوستانه هـر گونـه تضـاد منـافع را کـاهش داده و      

شـود و بـا    منجر به ارزش آفرینی برای سهامداران مـی 

کـرد شـرکت   گـذاری، عمل  هـای سـرمایه   کاهش هزینـه 

 یابد.  بهبود می

هـا پیشـنهاد    با توجه به نتایج پژوهش بـه شـرکت  

کند کـه جهـت ارائـه تصـویر مطلـوب از شـرکت و        می

هــای  گــذاران مبــالغی را جهــت کمــک جـذب ســرمایه 

بشردوستانه به موسسات خیریه و نهادهای مربوطـه در  

نظــر بگیرنــد. همچنــین افشــای ایــن مبــالغ در قالــب 

ب رشـد سـرمایه گـذاری و بهبـود     گذاری، موج سرمایه

شـود. در حقیقـت بـا انجـام      گذاری مـی  کارایی سرمایه

هـا   هـای اهـدائی، شـرکت    اقدامات بشردوستانه و کمک

ــی   ــان م ــین ذینفع ــت ب ــر محبوبی ــلاوه ب ــه  ع ــد ب توانن

های مطلوب نیز دست یابند. همچنین به  گذاری سرمایه

شود به سـهم سـهامداران نهـادی     ها توصیه می شرکت

ــژه توجــه ــزایش درصــد   وی ــرا اف ای داشــته باشــند، زی

هـای نظـارتی را    گذاران نهادی برقراری مکانیزم سرمایه

دهـد و موجـب توجـه بـه منـافع ذینفعـان        افزایش می

شـود   گذاران توصـیه مـی   گردد. در نهایت به سرمایه می

هایی را انتخـاب کننـد    گذاری شرکت که جهت سرمایه

کت هستند، نتـایج  که به دنبال ارزش آفرینی برای شر

این پژوهش نشـان داد کـه یکـی از رویکردهـای مهـم      

ــا     جهــت ارزش ــد ی ــرفتن وجــه نق ــی درنظــر گ آفرین

های غیرنقدی در قالب اقدامات خیرخواهانـه بـه    کمک

 موسسات مجاز است.   
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 بین ارتباط بر شرکتی حاکمیت های سازوکار
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