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Abstract 

Purpose: The performance of companies is measured based on the achievement of short-term 

and long-term goals. For this reason, performance is considered a suitable indicator to reach the 

set goals. Several factors are effective in increasing the market performance of companies. The 

most important success criterion for companies is their market performance. This research 

sought to determine the moderating role of business strategy in the effect of corporate social 

performance on the market performance of companies listed on the Tehran Stock Exchange. 

Methodology: The collected data of 117 companies from 2013 to 2021 was tested by the first-

order generalized least squares regression method. To measure the corporate social 

performance, social dimensions, corporate governance, and environment are used, and to 

measure the market performance of the company, two criteria, Tobin’s Q ratio and the MBV of 

the company, have been used. 

Findings: The research findings showed that corporate social performance has a positive and 

significant effect on the company's market performance. In addition, the findings of the research 

showed that the aggressive business strategy has strengthened the effect of corporate social 

performance on the company's market performance. 

Originality: The results of the research can be effective in revising and modifying the 

guidelines and reporting framework of corporate social performance information so that it helps 

all stakeholders and users evaluate the level of companies attention to the impact of the 

corporate social performance on market performance. 
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 مالی حسابداری و شفافیت
 99-121 هصفح، 1شماره  ،1402 پاییز ، اولسال 

 

  با  شده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهیهای پذ شرکت  عملکرد بازار بر  عملکرد اجتماعی شرکت    ثیرأت

 ی راهبرد تجار  ی نقش تعدیل

 1آلوج  ی عسگرحسین  
  

 30/09/1402تاریخ پذیرش:                              07/09/1402تاریخ دریافت: 

 00/00/0000تاریخ پذیرش:              

 چکیده 

بدین  شوند.  کوتاه مدت و بلند مدت اندازه گیری می  ترسیم شدهبراساس دستیابی به اهداف  ها  شرکت عملکرد    هدف:

به اهداف    شاخص، عملکرد  جهت افزایش .  گرددتلقی میشده    ترسیممناسبی جهت دسترسی  در  عوامل متعددی 

هاست. این پژوهش به  ها عملکرد بازار آنترین معیارهای موفقیت شرکتاز مهم .ها مؤثر هستند عملکرد بازار شرکت 

های پذیرفته گری راهبرد تجاری در تأثیر عملکرد اجتماعی شرکت بر عملکرد بازار شرکتدنبال تعیین نقش تعدیل

 شده در بورس اوراق بهادار تهران است.

گردآوری و با استفاده از روش رگرسیون حداقل    1400تا    1393شرکت در بازه زمانی    117اطلاعات    شناسی:روش

ها از ابعاد گیری عملکرد اجتماعی شرکتمربعات تعمیم یافته مرتبه اول مورد آزمون قرار گرفته است. برای اندازه

گیری عملکرد بازار شرکت از دو معیار نسبت  برای اندازه اجتماعی، حاکمیت شرکتی و محیط زیستی استفاده شده و

 کیوتوبین و ارزش بازار به دفتری شرکت استفاده شده است.

 داریمعنیهای پژوهش نشان داد که عملکرد اجتماعی شرکت بر عملکرد بازار شرکت تأثیر مثبت و  یافته ها:یافته

های پژوهش نشان داد که راهبرد تجاری تهاجمی باعث تقویت تأثیر عملکرد اجتماعی شرکت  دارد. علاوه بر این یافته 

 بر عملکرد بازار شرکت شده است.  

ها و چارچوب گزارشگری اطلاعات عملکرد بازنگری و اصلاح دستورالعملتواند در  نتایج پژوهش می:  یی دانش افزا

ها موثر باشد، بطوری که به تمامی ذینفعان و استفاده کنندگان کمک کند تا میزان توجه شرکتها به اجتماعی شرکت 

 ثیر عملکرد اجتماعی شرکت به عملکرد بازار را مورد ارزیابی ارزیابی قرار دهند.أت 

 راهبرد تجاری، عملکرد اجتماعی شرکت، عملکرد بازار شرکت. ها:کلیدواژه

G40, G41, G20, G4, M14  موضوعی:  بندیطبقه

 
 ( hosein.asgari@ut.ac.ir))نویسنده مسئول(.  .یرانسوار، ا یله ، بیسوار، دانشگاه آزاد اسلام یلهواحد ب  ی،گروه حسابداراستادیار، . 1

 

حسگابداری و .  یراهبرد تجار  یلیشگده در بورس اوراق بهادار تهران با نقش تعد یرفتهپذ  یهاشگرکت بر عملکرد بازار شگرکت یاجتماع  یرعملکردتأث(.  1402. )ینحسگ  ،آلوج  یعسگگر استتناد:

 .99-121 .(1)1 ی،مال شفافیت
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 مقدمه

کنند تا با  های مناسب برای ارزیابی عملکرد خود استفاده می برای موفقیت در رقابت با سایر رقبا، از شاخص  هاشرکت

هایی که بیانگر چگونگی  شناسایی نقاط ضعف و قوت، به دنبال بهبود وضعیت عملکردی خود باشند. یکی از شاخصه 

بازده شرکت   است،  از زمان  در مقطعی  بهترین عملکرد  به  تولید، نسبت  راستای  در  منابع سازمانی  از  بهینه  استفاده 

  و سود پس از مالیات   بازده فروش   ،  ها، بازده حقوق صاحبان سهاممتغیرهای بازده دارایی(.  2022،  1باشد )پام و دائو می

و از مجموع  معیارهای عملکرد بازار  بعنوان   و ارزش بازار به دفتری به عنوان معیارهای عملکرد حسابداری و کیو توبین

 متغیرهای  (2020) 2و رنگ آراجان  ژائواستفاده شده است.    ها برای محاسبه بازده شرکت )بازده حسابداری و بازار(معیار

 متغیر و حاکمیتی و محیطی، اجتماعی زیست عملکرد درسطوح جداگانه و کلی صورت شرکتی را به پایداری عملکرد

مبتنی و حسابداری معیارهای سطوح دررا   شرکتی عملکرد های  دیدگاه   دادند. قرار ارزیابی مورد بازار بر معیارهای 

صرفاً با    هاشرکتکنند که  سنتی اقتصادی، عملکرد مالی شرکت را عمدتاً به تولید و فروش وابسته دانسته و بیان می

توانند نسبت به تحقق بازده مورد انتظار سهامداران اقدام کنند. از اواخر قرن بیستم  های اصلی میپرداختن به فعالیت

های سیستمی، ادبیات پژوهشی به سوی سنجش عملکرد اجتماعی شرکتی در کنار عملکرد مالی  همگام با ظهور تئوری

های  (. تئوری2020  ،3پالترنری و همکاران)حرکت نمود    هاشرکتو تاثیر آن بر عملکرد مالی و سایر معیارهای مالی  

اند که شامل تئوری ذینفعان، تئوری  نسبت به عموم ذینفعان بنا شده  هاشرکت سیستمی بر پایه گزارشگری اجتماعی  

هایی مانند  مشروعیت و تئوری اخلاقی است. علاوه بر این تاثیر عملکرد اجتماعی بر عملکرد مالی از طریق تئوری

 ها شرکت بر اساس تئوری مشروعیت،    .(2022  ،4وونگ تئوری نمایندگی و تئوری علامت دهی نیز قابل توجیه هستند )

های خود در نگاه مصرف کنندگان به دنبال توجه بیشتر به عملکرد اجتماعی خود و  برای مشروعیت بخشی به فعالیت 

گزارشگری عملکرد در این حوزه هستند تا به واسطه  کسب شهرت، از این مزیت رقابتی در رقابت با سایر رقبا، 

بر مبنای تئوری نمایندگی، افشای    .(2021،  5)ینگ و همکاران  فروش بیشتری داشته و عملکرد مالی خود را بهبود دهند 

های نمایندگی را عملکرد اجتماعی شرکت باعث کاهش عدم تقارن اطلاعاتی ما بین شرکت و ذینفعان شده و هزینه

بر اساس نظریه اخلاقی، شاخص موفقیت شرکت،   (.2020،  7چنگ و همکاران ؛  2020،  6و حداد  حبش) دهد  کاهش می

نمی  سودگزارش  پایه  بر  مسئولیتصرفا  شرکتی،  حاکمیت  وسیله  به  بلکه  و شود،  اخلاقی  رفتار  اجتماعی،  پذیری 

 ها شرکتبر اساس تئوری علامت دهی نیز  .  (2012،  8و رضائی   بروکتشود )های زیست محیطی آنها مشخص میبرنامه

های  ، با گزارش عملکرد خود در عملکرد اجتماعی، باعث انتشار پیامگذارانسرمایهبرای جلب توجه سهامداران و  

های سودآوری و ارزش شوند که نتیجه آن، افزایش اعتماد فعالان بازار به شرکت و رشد شاخصمثبت به جامعه می

 (. 1402آلوج و خباط العنزی،  )عسگریشرکت خواهد بود 

 
1. Pham & Dao 
2. Jha & Rangarajan 
3. Paltrinieri et al. 
4. Voung 
5. Ying et al. 
6. Habbash & Haddad 
7. Cheng et al. 
8. Brockett & Rezaee 
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  ها شرکتهدف عملکرد اجتماعی شرکت دستیابی به توسعه پایدار اقتصادی از طریق بهبود کیفیت زندگی کارکنان  

باشد. عملکرد اجتماعی برموضوعات مهمی مانند اخلاق، محیط  های آنها، محیط زیست و کل جامعه میو خانواده

زیست، سلامت، آموزش، حقوق بشر تاکید دارد، اگر چه فعالیتهای پایداری شرکتی برای واحدهای اقتصادی هزینه  

ها و افزایش فروش، بهبود عملکرد مالی و توانائی  هزینه  دارد اما با ارتقای شهرت و اعتبار آنها در طولانی مدت منجر به کاهش

می  ورشکستگی  جمله ریسک  از  و کاهش ریسک  و همکاران،    کمالی)گردد  رقابت  محققین (2019رضائی  از  برخی   براین  . 

 باشد  موضوع  این  با  مرتبط است  ممکن  ،گذارانسرمایه  و  سهامداران  توسط  شده  پرسشهای مطرح  اغلب  که  اند عقیده

اجتماعی در  به  شرکت  تعهد   آیا  که اکثر  یا  شودمی   بهتر  مالی  عملکرد   به  منجر   نهایت  مسئولیت    های پژوهش   خیر؟ 

 (. 1401اند )داداشی و پورعلی، نموده ارزیابی را هاشرکت  مسئولیت اجتماعی، سوددهی

بازار   عملکرد  اجتماعی،  عملکرد  بهبود  منظور  اندازه  هاشرکت به  باید  زمینه  این  راستا در  این  در  شود.  گیری 

تر تر و کمی تر، کاربردیرا قابل درک هاشرکت چارچوب روش شناختی متعددی ارائه شده است تا عملکرد اجتماعی 

در صنعت خود از راهبردهای مختلفی    هاشرکتدارد که  نظریه سازمانی بیان می  (.2018،  1نیکولا و همکاران)کنند  

ها نتایج برخی از پژوهش  .(2017،  2بنتلی و همکاران)های شرکت بستگی دارد  نمایند که این راهبرد به ویژگی پیروی می

می تجاری  نشان  راهبردهای  که  می  هاشرکتدهد  عملکردنیز  بر  اثرگذار  عوامل  از  یکی  )کارائی(   توانند  شرکت 

  هستند  نوآوری  های  شرکت  اغلب  تهاجمی  های  شرکت  (.2021و حسن،    حبیب)  در نیروی کار باشد   گذاریسرمایه

تحقیق،  به را خود بودجه از زیادی بخش آنها. هستند  بازار هایفرصت  از برداریبهره و جدید  محصولات دنبال به که

دارند    تمایل  اختیار دارند،  در  را  محصولات  از  ایگسترده  این، طیف  بر  علاوه  دهند،می  اختصاص  بازاریابی  و  توسعه

باشند )طهماسبی    داشته  مربوطه  بازار  در  را  قدرت  اولین  بتوانند   تا  تغییر دهند   را  خود  محصولات  ترکیب  سرعت  به

باشد، که هر کدام  و راهبرد تدافعی می یمراهبرد تهاج هاشرکت(. دو بعد از انواع راهبردهای تجاری 1401آقبلاغی، 

شود. های معمولًا بلندمدت انتخاب میاز این دو راهبرد بسته به شرایط بازار و نیز تصمیمات کلان مدیریتی برای دوره

پژوهش  در بررسی ادبیات رابطه بین عملکرد اجتماعی و بازده )عملکرد حسابداری( شرکت بررسی شده است، ولی  

شرکت   بهبود عملکرد بازاردر جهت    عملکرد اجتماعی شرکت  یایمزا  از توان  می  چگونه چندانی در این راستا که  

بنابراین پژوهش حاضراستفاده کرد نیست.  قابل مشاهده   موضوعات از یکی عنوان به را کتاجتماعی شر عملکرد، 

و جهت دهد.  می  قرار بررسی مورد را عملکرد بازار با آن رابطه چگونگی و مطالعه نموده حسابداری حوزه در مطرح

نماید از راهبرد تجاری به عنوان متغیر تعدیلگر بهره بگیرد. تا تأثیر پذیری رابطه عملکرد  پوشش این خلاء تلاش می 

عملکرد بازار بر اساس دو راهبرد تهاجمی و تدافعی در محیط بازار سرمایه ایران را مورد آزمون قرار گیرد.  اجتماعی و  

 گیرد: های زیر انجام میاین پژوهش به دنبال یافتن پاسخ به سوال 

ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر مثبت و  هاشرکتعملکرد اجتماعی بر عملکرد بازار  ( آیا  1سوال  

 داری دارد؟ معنی

ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار هاشرکتعملکرد اجتماعی بر عملکرد بازار    راهبرد تجاری در تأثیر( آیا  2سوال  

 گری دارد؟تهران نقش تعدیل
 

1. Nikolaou et al. 
2. Bentley et al. 
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شود سپس در قسمت سوم روش شناسی پژوهش بحث  در ادامه پژوهش ابتدا مبانی نظری و پیشینه پژوهش بررسی می 

های ها، پیشنهادات و محدودیت شود و انتهای پژوهش نتایج یافته ها تشریح میشود و در ادامه تجزیه و تحلیل داده می

 گیرد.پژوهش مورد بررسی قرار می 

 

 پژوهش   یشینهو پ  ینظر  ی مبان

رکود بزرگ و جنگ   یلبه دل یول گردید مطرح  یلادیم  1920بار در دهه   یناول یبرا عملکرد اجتماعی شرکت مفهوم

عملکرد  .پیدا کند  یگاهیرهبران کسب و کار جا یانم  1950تا دهه  یموضوع جد  یکدوم، نتوانست به عنوان  یجهان

آلوج و  )عسگری کند همسو می نفعانیرا با انتظارات ذ رانیهایی است که اخلاق مد سمیاز مکان یکی  اجتماعی شرکت

 ماتیتا تصمشود تلقی میبالقوه  گذاران سرمایه یبرا یموثر سازوکار عملکرد اجتماعی یافشا (.1402خباط العنزی، 

 (.2017و همکاران،  ژانگ) را کاهش دهند  گذاریسرمایههای نه یو به طور موثر هز اتخاذ کرده گذاریسرمایه  حیصح

اجتماعی دارا  گزارشگری عملکرد  اختاود  ماهیت  یعموما  و  فعال  بوده  یاری طلبانه  به  در  های که  یتو  قانون هم  با 

  منعکس کند یزجامعه را ن  ییرممکن است انتظارات در حال تغ پایداری شرکتی یو حت گرددمربوط میست تعارض نی

 (. 2017، 1)تران

 ارزیابی بازار و حسابداری، اقتصادی معیارهای بر اجتماعی مسئولیت افشای ( تأثیر1397کردستانی و همکاران )

ی  افشا سطح که دهد و نتایج نشان می  داده اند  قرار بررسی موردرا   1394 تا 1385های  سال طی  هاشرکت عملکرد  

اجتماعیئمس  ها شرکت  اقتصادی افزوده ارزش  و سهم هر سودها،  دارایی بازده نرخ  بر داریمعنی مثبت  تأثیر ولیت 

افشای سطح  سطح  هاشرکت سرمایه هزینه نرخ بر داریمعنی منفی  تأثیر اجتماعی مسئولیت دارد؛  و   افشای داشته 

 ندارد. داریمعنی تأثیر سهام  بازده نرخ و بازار افزوده ارزش معیارهای  بر هاشرکت اجتماعی مسئولیت

( و همکاران  در پژوهشی1399امیری  واسطه  ریتأثبه    (  با نقش  بر عملکرد مالی  اجتماعی  ای مسئولیت پذیری 

های تاثیرگذار عوامل موثر بر عملکرد مالی  به شناسایی مولفه های سیاسی شرکت در مجتمع گاز پارس جنوبیفعالیت

های سیاسی شرکت تاثیر  مثبت  دهد که مسئولیت پذیری اجتماعی بر عملکرد مالی و فعالیتاند. نتایج نشان میپرداخته

 دارد. داریمعنیهای سیاسی شرکت نیز بر عملکرد مالی تاثیر مثبت و داشته و فعالیت  داریمعنیو 

با تاکید بر نقش امتیاز : ( پژوهشی با موضوع رابطه بین عملکرد پایداری و ارزش شرکت1400بابائی و همکاران )

بین ابعاد مالی )بعد اقتصادی( و غیرمالی عملکرد پایداری شرکتی    دهد افشا و اندازه شرکت انجام و نتایج نشان می 

زیست  حاکمیتی،  اجتماعی،  و  )ابعاد  مثبت  رابطه  شرکت  ارزش  و  اخلاقی(  و  و    داشتهوجود    داریمعنیمحیطی 

. گرددمشاهده میها بیشتر  یی که عملکرد پایداری بالاتری دارند، تأثیر عملکرد پایداری بر ارزش شرکت در آنهاشرکت

ها بالاتری دارند، تأثیر عملکرد پایداری بر ارزش شرکت در آنیی که امتیاز افشای  هاشرکت   همچنین نتایج نشان داد که

 باشد. ی بزرگ و کوچک تقریباً برابر میهاشرکتو تأثیر عملکرد پایداری بر ارزش شرکت در  بوده بیشتر

 ( همکاران  و  لرکی  بهپژوهش  در  (1400جلالیان    عملکرد  اقتصادی،  عملکرد  و  سبز  مدیریت  رابطه  بررسی  ی 

  مدیریت داد نشان ساختاری تحلیل روش از استفاده با آمدهدست به  نتایج. پرداختند  اجتماعی عملکرد و محیطیزیست

 
1. Tran   
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 بین  ارتباط  شدت و  دارد معناداری  مثبت  ارتباط  اجتماعی   عملکرد  و  محیطیزیست   عملکرد اقتصادی،  عملکرد  با  سبز

 . است پایدار عملکرد دیگر بعد  دو از بیشتر محیطیزیست  عملکرد با سبز مدیریت

و    یشمول مالی،  بر عملکرد مال  یاجتماع  یت پذیریمسئول  یرتأثبا عنوان    ( در پژوهشی1401قوامی و همکاران )

تا   1393های ملت مستقر در شهر تهران را در بازه زمانی  شعبه از بانک 110ی، اطلاعات در بخش بانکدار  ی ثبات مال

 ی عملکرد مال  بر  یاجتماع  یت پذیریمسئول  دهد کهها نشان مییافته  ه وقرار دادمورد بررسی و آزمون آماری    1399

 دارد.  داریمعنیی مورد بررسی تاثیر مثبت و بانکها

را   بر عملکرد اجتماعی شرکت  گذارانسرمایهاحساسات    یرتأث( در پژوهشی با موضوع  1401رشیدی و حسینی )

دارد. و   داریمعنیمسئولیت پذیری اجتماعی بر بازده سهام تاثیر مثبت و که  دهد های پژوهش نشان مییافته  بررسی و

ین،  بنابرا  کنند.تحصیل میرا    یبازده کمترمسئولیت پذیری اجتماعی،    یی داراهاشرکتبالا،    یهای احساساز دوره  پس

 .یردگگذار قرار می  یهاحساسات سرما  یرتحت تاث  عملکرد مسئولیت پذیری اجتماعی  یافشا،  مهم  یاستراتژ  یکبه عنوان  

.  را بررسی نمودند   ها شرکتکار    یرویدر ن  گذاری سرمایه  ییو کارا  یراهبرد تجار   (1401)  رضایی و همکاران

رد؛ وجود دا  داریمعنیکار رابطه مثبت و   یرویدر ن  یگذارهیسرما  ییو ناکارا  یراهبرد تجار نیکه ب  دهدنشان می  جینتا

  ی هاشرکتبه  کار نسبت  یروین  ی گذارهیدر سرما  یکمتر  ییکارا،  یراهبرد تهاجم  یدارا  یهاشرکتمعنا که    نیبه ا

م  یتدافع نشان  خود  همدهند یاز  است  یهاافتهین،  یچن.  حاکی  ب  آنها  تجار  نیکه  ب  ی راهبرد   ی گذارهیسرماشیو 

( ی)تدافع  یتهاجم  یهاشرکت معنا که    ن یوجود دارد؛ به ا  داریمعنی کار رابطه مثبت و    یروی( در نیگذارهیسرما)کم

 .  شوند یکار م  یروی( در نیگذارهیسرما)کم یگذاره یسرماشیب ریدرگ شتریب

  را با  عملکرد   بر  هاشرکت   پذیریریسک   و  اجتماعی   مسئولیت  تاثیر  ( در مطالعه دیگری1401داداشی و پورعلی )

  و  اجتماعی  مسئولیت  که  دهد می  نشان  پژوهش  هایو یافته   بررسی کرده اند   مالی  محدودیت  گرتعدیل  متغیر  به  توجه

  بین رابطه بر مالی محدودیت گرتعدیل متغیر همچنین. دارند  شرکت عملکرد بر معنادار و معکوس تاثیر پذیریریسک

 ندارد. معنادار تاثیر عملکرد و پذیریریسک رابطه بر اما دارد معنادار و مثبت تاثیر عملکرد و اجتماعی مسئولیت

  ی لگریبر نقش تعد   دیبا تاک  یبر عملکرد مال  عملکرد اجتماعی شرکت  ریتاث( 1402عسگری آلوج و خباط العنزی ) 

گذار بر عملکرد مالی تاثیر مثبت و بررسی کرده اند و نتایج حاکی است که احساسات سرمایه گذار هیاحساسات سرما

داشته است. همچنین تاثیر عملکرد اجتماعی شرکت بر عملکرد مالی بصورت مستقیم و معنی دار مشاهده   داریمعنی

گذار باعث تقویت تاثیر عملکرد اجتماعی  های پژوهش نشان داد که احساسات سرمایهگردیده است. در نهایت یافته

 ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران گردیده است. هاشرکت شرکت بر عملکرد مالی 

های  یافته  اند که  پرداخته  مالی  عملکرد  و  محیطی  زیست  اطلاعات  افشای  رابطه  بررسی  ( به1402آبگینه و همکاران )

  افشای  به توجه. دارد وجود معناداری رابطه مالی عملکرد و محیطیزیست اطلاعات افشای بین که می دهد   نشان آنها

 شد.  خواهد  هاشرکت پایدار توسعه و ارزش ایجاد سبب آلاینده صنایع در خصوص به محیطیزیست  اطلاعات

( عنوان 2022وونگ  با  پژوهشی  در  مطالعه  (  مالی:  عملکرد  و  شرکتی  پایداری  گذار،  سرمایه  از  احساسات  ای 

ی ژاپنی با استفاده از رگرسیون چند متغیره به شناسایی رابطه احساسات سرمایه گذار، پایداری شرکتی و هاشرکت

است. یافته  ارزش عملکرد مالی پرداخته  افزایش  موجب  احساسات سرمایه گذار  این است که  بیانگر  های پژوهش 
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داشته است. نتایج پژوهش نشان داد که    داریمعنیها(، تاثیر مثبت و  )بازده دارایی   شود و بر سودآوریمی   هاشرکت

ارزش   بر  شرکتی  و    هاشرکتپایداری  منفی  بر   داریمعنیتاثیر  شرکتی  پایداری  تاثیر  که  حالیست  در  این  و  دارد 

یافته  است.  احساسات سرمایهسودآوری شرکت مثبت  داد که  و های پژوهش نشان  پایداری شرکتی  رابطه  در  گذار 

 کند.  عملکرد مالی نقش تعدیلگری ایفا می

در پژوهشی رابطه2023) 1وو و لی  است.  مالی  عملکرد  و   محیطی  افشای  بین  (  نموده  بررسی    نشان   هایافته   را 

 توسعه.  دارد  وجود  مثبت  رابطه  مالی  عملکرد  و  محیطی  داوطلبانه  افشای  و  محیطی  اجباری  افشای  بین  که  دهد می

  تقویت   را  مالی  عملکرد  و  محیطی  افشای  بین  رابطه  همچنین  و  دارد  شرکت  مالی  عملکرد  با  مثبتی  ارتباط  اقتصادی

  مالی عملکرد و محیطی افشای بین رابطه اما است،  مرتبط شرکت مالی عملکرد  با مثبت طور به اطلاعات نفوذ. کند می

 پیدا کرده است.  توجهی قابل  افزایش کلی طور به شرکت مالی عملکرد زمان، گذشت با. کند می تضعیف را

را بررسی   شرکت و عملکرد شرکت یاجتماع تیمسئول نیارتباط ب ( در پژوهشی موضوع2023خان و همکاران )

. علاوه بر  دهد یم شیافزا اجتماعی، عملکرد مالی راعملکرد که  کند یرا ارائه م یالمللنیمطالعه شواهد ب نیااند. کرده

 ی در کشورهاعملکرد اجتماعی  بر عملکرد مالی  مثبت    ریتأث  ش یاز نظر افزا  عملکرد اجتماعیهای  ته یکم  یایمزان،  یا

 . است شتریب یبه طور قابل توجه ستیز طیکمتر حساس به مح عیو در صنا یقو تیحاکم یدارا

 

 شناسی پژوهشروش

ها، توصیفی و از نوع همبستگی پس رویدادی یا گذشته  از نظر نحوه گردآوری داده،  پژوهش از نظر هدف کاربردیاین  

ای و با مراجعه به ها به روش کتابخانههای مالی شرکتاطلاعات صورتداده های مورد نظر متغیرها از    .نگر است

های فشرده سازمان بورس اوراق بهادار تهران، نرم افزارتدبیر پرداز و سایت اطلاع رسانی شرکت بورس گردآوری لوح

ای با مراجعه به کتب، مقالات و  نیز از روش کتابخانه  پژوهشبه منظور بررسی ادبیات و مبانی نظری متغیرهای    و

 شده است. های مرتبط استفاده نامهپایان

باشند. با استفاده از روش  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران میجامعه آماری پژوهش حاضر شرکت

به عنوان نمونه نهایی   شرکت 117شود. پس از در نظر گرفتن شرایط حذفی  حذف سامانمند، نمونه نهایی انتخاب می

 پژوهش انتخاب گردید. 

از دو معیار کیوتوبین و ارزش  ( MKT) ، عملکرد بازار (2022و دائو،  پام)در پژوهش حاضر به پیروی از پژوهش 

 شرکت که معیار موفقیت شرکت در ایجاد ارزش برای سهامداران هستند، استفاده شده است. (MBV)بازار به دفتری 

( برای آزمون فرضیه اول پژوهش  4( و ) 1های رگرسیونی )های پژوهش، از مدلبرای اظهار نظر نسبت به فرضیه

 شد.( برای آزمون فرضیه دوم پژوهش استفاده 7( و )6های رگرسیونی )و از مدل

 
𝑄. 𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝑆𝑃𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐵. 𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 

+𝛽5𝐵. 𝐼𝑛𝑑𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡        ( 1رابطه )  

 

 
1. Wu & Li 
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𝑄. 𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛i,t  نسبت کیوتوبین شرکت :i    در دورهt  شاخصی برای اندازه گیری ارزش شرکت بوده که بر مبنای :

 (. 2022و دائو،  پام)گیری شده است ( اندازه2رابطه )

 

𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛 𝑄 =
( تعداد سهام  در دست سهامداران ×ارزش  بازار  هر سهم  )+ارزش  دفتری کل  بدهی ها

ارزش  دفتری کل دارایی  شرکت 
( 2رابطه )   

 

محیطی،   زیست  ، عملکرد(2022  وونگ،)  پژوهش  از  پیروی  با  حاضر  پژوهش  در(:  1CSP) شرکتی  اجتماعی  عملکرد

  منطبق  متغیر  این  سنجش  نحوه  شودمی   استفاده  شرکتی  اجتماعی  عملکرد  میزان  تعیین  برای   شرکت  حاکمیتی  و  اجتماعی

  )عسگری  از پیروی به(  ESG)حاکمیتی  و محیطی، اجتماعی زیست عملکرد از  استفاده با ایران گزارشگری محیط با

  زیست گزارشگری میزان سنجش برای که( 1396و همکاران،  فخاری) وزنی الگوی ، از(2023آلوج و خباط العنزی، 

 براساس  که  صورت  بدین.  شد   دادند، استفاده  ارائه  ایران  سرمایه  بازار  در  فعال  هایشرکت   حاکمیتی  و  محیطی، اجتماعی

  هر   وجود  صورت  در  و   گرفته  قرار  محتوا  تحلیل  مورد  دقت  به  مدیره  هیئت  مذکور، گزارشات  پژوهش  لیست  چک

  جداگانه   بصورت  شرکت  هر  برای  که  است  شده  گرفته  نظر  در  صفر  امتیاز  اینصورت  غیر  در  و  1  امتیاز  آن  برای  شاخص

 .گرددمی محاسبه

𝐸𝑆𝐺 = 0.337𝐸 + 0.388𝑆 + 0.275𝐺    ( 3رابطه )  

 نمره  نمایانگر  Eحاکمیتی،    و  محیطی، اجتماعی  زیست  گزارشگری  میزان  نمره  نمایانگر  ESG  ،(3)  رابطه  در  که

  ابعاد  به مربوط هایشاخص. است حاکمیتی بعد  نمره نمایانگر  G و  اجتماعی بعد  نمره نمایانگر  Sمحیطی،  زیست بعد 

اجتماعی  زیست  افشا   طبق  ابعاد   میانگین  یک  شرکت  هر  برای   که  بوده   1  جدول  شرح   به   حاکمیتی  و   محیطی، 

 های شاخص   براساس(  1402)آلوج و خباط العنزی    و عسگری(  1397)خمسلوئی    یبلوئی(،  2022)  های وونگپژوهش 

 همان  شرکت  یک  ابعاد  هر  برای  امتیاز  حداکثر.  آید می   بدست(  3)  رابطه  طبق  هرشرکت   ESG  و  محاسبه  2  جدول

  رعایت    نشانگر  باشد   نزدیک   1  به   شاخص  این   هرچه.  بود  خواهد   صفر  هم  امتیاز  حداقل  و   بوده(  3)  رابطه  ضرایب

  صفر  به چه هر  و هست( شرکت  اجتماعی عملکرد ) حاکمیتی و  محیطی، اجتماعی زیست گانه سه استانداردهای کامل

 .باشد می  شرکت توسط اجتماعی عملکرد استانداردهای رعایت عدم نشانگر باشد  نزدیک

𝑆𝑖𝑧𝑒i,t:   اندازه شرکتi    در دورهt  :ها در پایان ها بوده و از طریق لگاریتم طبیعی ارزش دفتری داراییشاخص دارایی

 گیری شده است.دوره مالی اندازه

𝐿𝑒𝑣i,t  اهرم مالی شرکت :i    در دورهt  :ها سنجیده شده  ها به داراییشاخص تامین مالی بوده و از طریق نسبت بدهی

 است. 

𝐵. 𝑆𝑖𝑧𝑒i,t اندازه هیات مدیره شرکت :i   در دورهt : شاخصی از تنوع بخشی در هیات مدیره بوده و برابر است با تعداد

   (.2019و همکاران،  سیلوا)اعضای هیات مدیره شرکت 

𝐵. 𝐼𝑛𝑑i,t استقلال هیات مدیره شرکت :i  در دورهt : اعضاشاخصی از حاکمیت شرکتی خوب بوده و از طریق نسبت 

 (.2019)سیلوا و همکاران،  غیر موظف به کل اعضای هیات مدیره اندازه گیری شده است

 
1. Corporate Social Performance 
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 های ابعاد زیست محیطی، اجتماعی و حاکمیتی . شاخص 1جدول 

 ( Eهای زیست محیطی )شاخص  ( Sهای اجتماعی)شاخص  ( Gهای حاکمیت شرکتی)شاخص 

 ( سیستم مدیریت محیطی 1) (توسعه اجتماعی و بشردوستی 1) ( انطباق با قوانین 1)

 ( انرژی، بهره وری و آب 2) ( ادراک اجتماعی ذینفعان 2) ( اخلاق، فساد و اصول رفتاری 2)

 ( عدم تبعیض و شمول اجتماعی 3) ( رعایت حقوق سهامداران 3)
( مسائل محیطی، محصولات  3)

 تامین خدمات و زنجیره 

 ( تغییرات آب وهوا 4) ( حقوق نیروی کار 4) ( ترکیب هیات مدیره 4)

 ( تنوع زیستی 5) ( سلامت، امنیت و بهره وری5) ( کمیته ها 5)

 ( آلایندگی و آلودگی ضایعات 6) ( رعایت اصول حقوق بشر 6) ( جبران عملکرد 6)

 محیطی ( ارزیابی ریسک  7) ( سلامت 7) گذاری سرمایه ( مدیریت ریسگ 7)

 ( آموزش محیطی 8) ( مسائل اجتماعی مشتریان و زنجیره تامین 8) ( اقدامات نظارتی و مدیریت ریسک 8)

 ( شفاف سازی محیطی 9) ( حفظ نام تجاری و رفتار ضد رقابتی 9) ( شفاف سازی راهبری 9)
  ، مسئولیت اجتماعی گذاریسرمایه ( 10) 

  ( یادگیری و آموزش  اجتماعی 11) 

  شفاف سازی اجتماعی ( 12) 

  (1396)منبع: فخاری و همکاران  

 
𝑀𝐵𝑉i,t = β0 + β1𝐶𝑆𝑃i,t + β2𝑆𝑖𝑧𝑒i,t + β3𝐿𝑒𝑣i,t + β4𝐵. 𝑆𝑖𝑧𝑒i,t + 

β5𝐵. 𝐼𝑛𝑑i,t + εi,t      ( 4رابطه )  

  

برابر است با نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان    tدر دوره    i( ارزش شرکت  MBVارزش شرکت )

 (. 2022پام و دائو،  ) ( اندازه گیری شده است5سرمایه که به شرح رابطه )

 

𝑀𝐵𝑉𝑖,𝑡 =
ارزش  بازار  حقوق صاحبان سرمایه 

ارزش  دفتری حقوق صاحبان سرمایه 
( 5رابطه )      

 ( تشریح شده است. 1و متغیرهای کنترلی در رابطه ) CSP و سایر متغیرها از جمله 

 است. 0/ 05و معنادار بودن آماره آن در سطح  β1  عدم رد فرضیه اول منوط به مثبت بودن ضریب
 

𝑄. 𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛i,t = β0 + β1𝐶𝑆𝑃i,t + β2𝐵𝑆i,t + β3(𝐶𝑆𝑃i,t ∗ 𝐵𝑆i,t) + β4𝑆𝑖𝑧𝑒i,t 
+β5𝐿𝑒𝑣i,t + β6𝐵. 𝑆𝑖𝑧𝑒i,t + β7𝐵. 𝐼𝑛𝑑i,t + εi,t   ( 6رابطه )  

 

𝐵𝑆i,t  تجاری شرکت دوره    i: راهبرد  و همکاران  tدر  امتیاز   (2013و همکاران،    بنتلی): بنتلی  از یک مجموعه 

ها برای تعیین راهبرد تجاری استفاده کردند. امتیاز بالاتر نشان دهنده شرکتهای دارای ترکیبی مبتنی بر ویژگیهای شرکت 

امتیازدهی    سیستم   از  گیری راهبرد تجاریراهبرد تهاجمی و امتیازات پایین تر شرکتهای تدافعی هستند. برای اندازه

  رشد نرخ نسبت پنج ترکیبی  امتیازات گردید. برای محاسبه امتیاز ترکیبی از  استفاده  (2013و همکاران،  بنتلی) ترکیبی
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های دارایی  نسبت  و  دفتری  ارزش  به  شرکت  بازار  به فروش، ارزش  کارمندان  فروش، تعداد  کل  به  تبلیغات  فروش، هزینه

  به  بالا از  اول، به ترتیب نسبت چهار   اساس بر ها راشرکت ابتدا بدین منظور . شودگیری میها بهرهدارایی کل به ثابت

  در  که   شرکتی  و  5  امتیاز  دارد   قرار   بالاترین پنجک   در  که  شرکتی   سپس   نموده و  تقسیم  )پنجک(  گروه  پنج  در  پایین

  امتیازدهی   مربوطه  پنجک  با   متناسب  ها نیزشرکت  بقیه  و  کندکسب می  را   1  گیرد، امتیازمی  قرار  پنجک  پایین ترین

 قرار  پنجک بالاترین در که شرکتی بار است؛ یعنی، این برعکس امتیازدهی نسبت پنجم، روش خصوص  در. شوند می

 با   ها متناسبشرکت  بقیه  و  کند می  کسب  را  5  امتیاز  دارد  قرار  پنجک  پایین ترین  در  که  شرکتی  و  1  گیرد امتیازمی

  امتیاز   تا  شده  جمع  یکدیگر  با  مرحله قبل  دو  از  آمده  دست  به  ادامه، امتیازات  در.  گردند می  امتیازدهی  مربوطه  پنجک

  بین سال  یک طی شرکت  هر فوق( نسبت پنج ترکیبی )مجموع امتیازات آید؛ بنابراین، دامنه دست  به شرکت هر نهایی

  تهاجمی   هایشرکت  باشد، به عنوان  25  تا  15  بازه  در  امتیازشان  مجموع  هایی کهنهایت، شرکت   در.  شد   خواهد  25 تا  5

  تا  5  در بازه امتیازشان مجموع  هایی کهشرکت مقابل، برای  در. یابد می اختصاص 1 عدد هاآن به و گرفته شده نظر در

 .شودمی صفر منظور تدافعی(، عدد  های)شرکت باشد  15
 

𝑀𝐵𝑉i,t = β0 + β1𝐶𝑆𝑃i,t + β2𝐵𝑆i,t + β3(𝐶𝑆𝑃i,t ∗ 𝐵𝑆i,t) + β4𝑆𝑖𝑧𝑒i,t + 

β5𝐿𝑒𝑣i,t + β6𝐵. 𝑆𝑖𝑧𝑒i,t + β7𝐵. 𝐼𝑛𝑑i,t + εi,t   ( 7رابطه )  
 

مورد توجه قرار خواهد گرفت. در صورتی که ضریب متغیر تعاملی   β3برای آزمون فرضیه دوم پژوهش ضریب 

های اول و دوم افزایش یافته باشد، بیانگر تایید  ( نسبت به ضریب در مدل)عملکرد اجتماعی شرکت*راهبرد تجاری

 راهبرد تجاری است. گریتعدیلنقش 

 

 پژوهش هاییافته

استخراج شد که مشاهده ضریب چولگی و کشیدگی متغیرها   4و  3جداول تا آمار توصیفی  ابا استفاده از نرم افزار است

بوده بیانگر وجود داده  برخی متغیرها  در  نتایج را   های پرت  در  تورش  ایجاد  امکان  برای رفع این مشکل که  است. 

های  های پرت اقدام شد. در این پژوهش از دستور وینزورایزینگ برای ترمیم دادهدهد نسبت به ترمیم دادهافزایش می 

 پرت استفاده شده است.

 . آمار توصیفی متغیرهای پژوهش 2جدول 

 نام متغیر  مشاهدات  میانگین  انحراف معیار  حداقل  حداکثر  چولگی  کشیدگی 

354/4  520/1  968/7  316/1  838/1  900/2  نسبت کیوتوبین  936 

779/4  631/1  025/17  059/1  306/4  810/4  ارزش شرکت  936 

367/2  523/0  821/0  139/0  182/0  413/0  عملکرد اجتماعی شرکت  936 

008/3  818/0  473/18  909/12  470/1  002/15  اندازه شرکت  936 

050/2  094/0-  860/0  196/0  189/0  538/0  اهرم مالی  936 

617/34  801/4  7 3 330/0  047/5  اندازه هیات مدیره  936 

031/4  696/0-  000/1  000/0  205/0  654/0  استقلال هیات مدیره  936 
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گردآوری شده است که باعث مشاهده    1400تا    1393ساله    8شرکت در دوره زمانی    117در این پژوهش اطلاعات  

و ارزش شرکت    936 دو متغیر نسبت کیوتوبین  بر حسب  بازار شرکت  برای هر متغیر گردیده است. عملکرد  عدد 

مترین مقدار گزارش شده برای این متغیر و ک  2/ 900برآورد شده است. میانگین نسبت کیوتوبین در نمونه مورد بررسی  

بوده است. ارزش شرکت نیز که بیانگر نسبت ارزش بازار سهام به   7/ 968و بیشترین مقدار ثبت شده برای آن  316/1

رسیده است. میانگین عملکرد اجتماعی    17/ 025بوده و در بیشترین مقدار به   810/4ارزش دفتری سهام است برابر با 

قرار داشته است. راهبرد تجاری نیز   821/0و  0/ 139بوده و در بازه  0/ 413ونه مورد بررسی به میزان  شرکت نیز در نم

 باشد.  که یک متغیر دووجهی می 
 

 . آمار توصیفی متغیرهای کیفی 3جدول 

 متغیر  راهبرد تهاجمی  راهبرد تدافعی  جمع 

 سال -تعداد شرکت  527 409 936

 ارزش درج شده  1 0 -

 

  527های مورد بررسی )درصد شرکت  56شود که  گزارش شده است. بر اساس نتایج مشاهده می  3جدول  در  

اند. شرکت( راهبرد تدافعی را برای خود برگزیده -سال 409ها )شرکت( دارای راهبرد تهاجمی و مابقی شرکت  -سال

بیشترین انحراف معیار نیز به عملکرد بازار تعلق گرفته و کمترین انحراف معیار نیز به عملکرد اجتماعی شرکت تعلق  

گرفته است. در نمونه مورد بررسی چولگی اهرم مالی، و استقلال هیات مدیره به سمت چپ بوده و مابقی متغیرها 

 اند. بیشترین چولگی و کشیدگی نیز به اندازه هیات مدیره تعلق یافته است.  سمت راست بوده دارای چولگی به 

 

 آزمون تشخیص همخطی

در این پژوهش از آزمون عامل تورم واریانس برای بررسی هم خطی بین متغیرها استفاده گردیده است. که نتایج در 

 نشان داده شده است. 4جدول 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 . نتایج حاصل از آزمون تشخیص همخطی 4جدول 

 نتیجه  مدل سوم  مدل اول  متغیرهای توضیحی 
VIF VIF 

 همخطی وجودندارد  02/1 02/1 عملکرد اجتماعی 

 همخطی وجودندارد  04/1  راهبرد تجاری 

 همخطی وجودندارد  09/1 09/1 اهرم مالی 

 همخطی وجودندارد  04/1 01/1 اندازه شرکت 

 همخطی وجودندارد  05/1 05/1 استقلال هیات مدیره 

 همخطی وجودندارد  02/1 02/1 اندازه هیات مدیره 

 همخطی وجودندارد  05/1 05/1 میانگین عامل تورم واریانس 
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بیانگر نبود هم خطی شدید بین متغیرهای توضیحی است. با توجه به مشترک    4جدول  نتایج گزارش شده در  

بودن متغیرهای توضیحی مدل اول و دوم؛ مدل سوم و چهارم، بررسی دو مدل اول، سوم برای نبود هم خطی کفایت  

نماید. علاوه بر این، در راستای اطمینان بیشتر نسبت به اجرای آزمون ضریب همبستگی پیرسون نیز اقدام گردید می

 که نتایج حاکی از نبود همبستگی شدید در بین متغیرهای توضیحی بوده است. 

تست( و در نهایت    Fهای تلفیقی و ترکیبی با روش اثرات ثابت از آزمون چاو )جهت انتخاب بهترین مدل بین داده 

های ترکیبی با روش اثرات ثابت و روش اثرات تصادفی از آزمون هاسمن استفاده جهت انتخاب بهترین مدل بین داده 

  .گزارش شده است 5جدول شد که نتایج این آزمونها برای هر چهار مدل در 

 

 ها انتخاب الگوی مناسب برای آزمون فرضیه  -. نتایج آزمون چاو و هاسمن 5جدول 

 مدل 
 آزمون هاسمن  آزمون چاو 

 الگوی انتخابی 
 داری معنی  آماره داری معنی  آماره

 اثرات ثابت  000/0 88/160 000/0 20/36 اول

 اثرات ثابت  000/0 49/146 000/0 63/20 دوم

 اثرات ثابت  000/0 47/210 000/0 41/59 سوم

 اثرات ثابت  000/0 38/183 000/0 62/45 چهارم

 

با استفاده از آزمون والد تعدیل شده برای آزمون ناهمسانی واریانس استفاده گردید که نتایج این آزمون در جدول 

آزمون والد تعدیل شده در هر چهار مدل   داریمعنی دهد که سطح  نتایج گزارش شده نشان می  گزارش شده است.  6

که حاکی از وجود ناهمسانی واریانس است. برای رفع این مشکل از مدل رگرسیونی    است  05/0پژوهش کمتر از  

 ها رفع شد.  استفاده گردید و مشکل ناهمسانی واریانس  GLSحداقل مربعات تعمیم یافته 
 

 . نتایج آزمون ناهمسانی واریانس 6جدول 

 مدل 
 آزمون والد تعدیل شده

 نتیجه آزمون 
 داری معنی  آماره

 واریانس وجود ناهمسانی  000/0 31/5675 اول

 وجود ناهمسانی واریانس  000/0 64/15812 دوم

 وجود ناهمسانی واریانس  000/0 51/4178 سوم

 وجود ناهمسانی واریانس  000/0 68/37649 چهارم

 

ها، از آزمون والدریج استفاده شده است  منظور بررسی خودهمبستگی سریالی بین باقیماندهدر پژوهش حاضر به 

 ، نتایج حاصل از آزمون والدریج نشان داده شده است.7جدول که در 
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 . نتایج آزمون عدم خودهمبستگی سریالی والدریج 7جدول 

 نتیجه  داری معنی سطح  آماره آزمون مدل 

 وجود خودهمبستگی سریالی  000/0 218/177 اول

 وجود خودهمبستگی سریالی  000/0 756/173 دوم

 وجود خودهمبستگی سریالی  000/0 505/102 سوم

 وجود خودهمبستگی سریالی  000/0 160/88 چهارم

 

های مدل پژوهش دارد، زیرا  حکایت از وجود خودهمبستگی سریالی در باقیمانده 7جدول نتایج گزارش شده در 

بوده است. برای رفع این مشکل مدل پژوهش   05/0آزمون والدریج در هر چهار مدل پژوهش کمتر از    داریمعنیسطح  

 با استفاده از روش رگرسیون حداقل مربعات تعمیم یافته مرتبه اول برآورد گردیده است.  

نتایج حاصل از   8جدول ها از آزمون پسران استفاده شده است که در برای بررسی وابستگی مقطعی بین باقیمانده

 آزمون پسران نشان داده شده است.
 

 ها. نتایج آزمون همبستگی مقطعی بین باقیمانده 8جدول 

 نتیجه  داری معنی سطح  آماره آزمون مدل 

 همبستگی مقطعی وجود   000/0 991/125 مدل اول

 وجود همبستگی مقطعی  000/0 483/122 مدل دوم 

 وجود همبستگی مقطعی  000/0 621/90 مدل سوم 

 وجود همبستگی مقطعی  000/0 411/80 مدل چهارم

 

این آزمون برای هر چهار    داریمعنینشان داده است که سطح    8جدول  های گزارش شده از آزمون پسران در  یافته

ها است. برای رفع این مشکل از است که بیانگر وجود همبستگی مقطعی بین باقیمانده  05/0مدل پژوهش کمتر از  

 روش رگرسیون حداقل مربعات تلفیقی استفاده گردیده است.

گیری شده است. نتایج این آزمون ها از آزمون جارکیو برا بهرهدر این پژوهش برای بررسی نرمال بودن باقیمانده

 ارائه شده است.  9جدول برای هر شش مدل پژوهش در 
 

 برا(  - ها )آزمون جارکیو. آزمون نرمال بودن باقیمانده 9جدول 

 نتیجه  آماره آزمون مدل مربوطه 

 هاعدم نرمال بودن باقیمانده  609/12 مدل اول

 هاباقیمانده عدم نرمال بودن  079/11 مدل دوم 

 هاعدم نرمال بودن باقیمانده  002/13 مدل سوم 

 هاعدم نرمال بودن باقیمانده  147/10 مدل چهارم
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بوده است.  99/5بر اساس گزارش اجرای آزمون جارکیو برا، آماره این آزمون در هر چهار مدل پژوهش بیش از 

باقیمانده نرمال  بنابراین  مدل  بودن نبودههای  نرمال  برای  ضرورتی  قبلی،  کلاسیک  فروض  برقراری  به  توجه  با  اند. 

 ها وجود ندارد.باقیمانده
 

 های پژوهش آزمون آماری فرضیه

های پژوهش، با استفاده از روش حداقل مربعات تعمیم یافته مرتبه  با توجه به وجود خودهمبستگی سریالی در مدل

 اول نسبت به آزمون چهار فرضیه پژوهش اقدام و نتایج ارائه شده است. 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر  فرضیه اول: عملکرد اجتماعی شرکت بر عملکرد بازار شرکت

 دارد.  داریمعنیمثبت و 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار فرضیه فرعی اول: عملکرد اجتماعی شرکت بر نسبت کیوتوبین شرکت 

 دارد. داریمعنیتهران تأثیر مثبت و 
 

 

و   028/0گزارش شده است، ضریب تأثیر متغیر عملکرد اجتماعی شرکت برابر با    10جدول  گونه که در  همان

درصد، عملکرد اجتماعی    95است. این بدان معناست که در سطح اطمینان    004/0آماره آن برابر با    داریمعنیسطح  

)نسبت کیوتوبین( شرکت بازار  بر عملکرد  و  شرکت  تأثیر مثبت  بررسی  بنابراین    داریمعنیهای مورد  است.  داشته 

شود. کل مدل به آماره آزمون والد توجه می  داریمعنیفرضیه فرعی اول پژوهش رد نشده است. از سویی برای بررسی  

با    داریمعنیگونه که مشخص است، سطح  همان برابر  نیز  آزمون  این  از    000/0آماره  و   0/ 05است که کمتر  بوده 

دهد که متغیرهای توضیحی )مستقل  مچنین ضریب تعیین تعدیل شده نشان مینماید. هکل مدل را تایید می داریمعنی

 درصد از تغییرات متغیر وابسته را دارند.   39بینی و کنترلی( استفاده شده در مدل توانایی پیش

 فرعی اول پژوهش  . نتایج آزمون فرضیه 10جدول 

 روش آزمون: حداقل مربعات تعمیم یافته مرتبه اول 

𝑄. 𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛i,t = β0 + β1𝐶𝑆𝑃i,t + β2𝑆𝑖𝑧𝑒i,t + β3𝐿𝑒𝑣i,t + β4𝐵. 𝑆𝑖𝑧𝑒i,t + β5𝐵. 𝐼𝑛𝑑i,t + εi,t 

 داری معنی سطح  zآماره  انحراف معیار  ضریب  نوع متغیر  نام متغیر 

 004/0 88/2 009/0 028/0 مستقل  عملکرد اجتماعی شرکت 

 058/0 -89/1 052/0 -098/0 کنترلی  اندازه شرکت 

 000/0 -22/7 383/0 -766/2 کنترلی  اهرم مالی 

 596/0 -53/0 198/0 -104/0 کنترلی  اندازه هیات مدیره 

 593/0 -53/0 313/0 -167/0 کنترلی  استقلال هیات مدیره 

 000/0 23/5 286/1 733/6 ضریب ثابت 

 36/56آماره والد: ضریب                                                                                4034/0ضریب تعیین: 

 000/0آماره والد:   داریمعنی سطح                                                                  391/0ضریب تعیین تعدیل شده: 



 113 ... یلیشده در بورس اوراق بهادار تهران با نقش تعد یرفتهپذ یهاشرکت بر عملکرد بازار شرکت  یاجتماع یرعملکرد تأث

 

 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر  فرضیه فرعی دوم: عملکرد اجتماعی شرکت بر ارزش شرکت 

 دارد.     داریمعنیمثبت و 

 

 

و   059/0گزارش شده است، ضریب تأثیر متغیر عملکرد اجتماعی شرکت برابر با    11جدول  گونه که در  همان

درصد، عملکرد اجتماعی    95است. این بدان معناست که در سطح اطمینان    014/0آماره آن برابر با    داریمعنیسطح  

داشته است. بنابراین فرضیه فرعی   داریمعنیهای مورد بررسی تأثیر مثبت و شرکت بر عملکرد بازار )ارزش( شرکت

گونه شود. همان کل مدل به آماره آزمون والد توجه می  داریمعنیدوم پژوهش رد نشده است. از سویی برای بررسی  

کل   داریمعنی بوده و    05/0است که کمتر از    002/0آماره این آزمون نیز برابر با    داریمعنیکه مشخص است، سطح  

توضیحی )مستقل و کنترلی( یب تعیین تعدیل شده نشان مینماید.  همچنین ضرمدل را تایید می دهد که متغیرهای 

 درصد از تغییرات متغیر وابسته را دارند.   40 بینیپیشاستفاده شده در مدل توانایی 

های پذیرفته شده در بورس فرضیه دوم: راهبرد تجاری در تأثیر عملکرد اجتماعی شرکت بر عملکرد بازار شرکت 

 دارد.   گریتعدیلاوراق بهادار تهران نقش 

های پذیرفته شده فرضیه فرعی سوم: راهبرد تجاری در تأثیر عملکرد اجتماعی شرکت بر نسبت کیوتوبین شرکت 

 دارد. گریتعدیلدر بورس اوراق بهادار تهران نقش 

و   026/0گزارش شده است، ضریب تأثیر متغیر عملکرد اجتماعی شرکت برابر با    12جدول  گونه که در  همان

درصد، عملکرد اجتماعی    95است. این بدان معناست که در سطح اطمینان    004/0آماره آن برابر با    داریمعنیسطح  

 داشته است.  داریمعنیهای مورد بررسی تأثیر مثبت و شرکت بر عملکرد بازار )نسبت کیوتوبین( شرکت

 

 
 

 فرعی دوم پژوهش  . نتایج آزمون فرضیه 11جدول 

 روش آزمون: حداقل مربعات تعمیم یافته مرتبه اول 

𝑀𝐵𝑉i,t = β0 + β1𝐶𝑆𝑃i,t + β2𝑆𝑖𝑧𝑒i,t + β3𝐿𝑒𝑣i,t + β4𝐵. 𝑆𝑖𝑧𝑒i,t + β5𝐵. 𝐼𝑛𝑑i,t + εi,t 
 داری معنی سطح  zآماره  انحراف معیار  ضریب  نوع متغیر  نام متغیر 

 014/0 45/2 024/0 059/0 مستقل  عملکرد اجتماعی شرکت 

 182/0 -34/1 129/0 -172/0 کنترلی  اندازه شرکت 

 018/0 37/2 947/0 244/2 کنترلی  اهرم مالی 

 286/0 -07/1 487/0 -520/0 کنترلی  مدیره اندازه هیات 

 885/0 -15/0 769/0 -111/0 کنترلی  استقلال هیات مدیره 

 003/0 95/2 178/3 365/9 ضریب ثابت          

 22/19ضریب آماره والد:                                                                    4167/0ضریب تعیین: 

 0/ 002آماره والد:  داریمعنی سطح                                                       401/0ضریب تعیین تعدیل شده: 
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آن برابر با    داریمعنیو سطح    1/ 198از سویی تأثیر راهبرد تجاری بر عملکرد بازار )نسبت کیوتوبین( برابر با  

است که حاکی از تأثیر مثبت و معنی دار راهبرد تجاری شرکت بر عملکرد بازار)نسبت کیوتوبین( در نمونه    000/0

بوده و سطح   0/ 017مورد بررسی بوده است. ضریب متغیر تعاملی )عملکرد اجتماعی* راهبرد تجاری( نیز برابر با  

راهبرد تجاری در تأثیر عملکرد اجتماعی    گریتعدیلاست که حاکی از عدم تایید نقش    0/ 304آن برابر با    داریمعنی

شرکت بر عملکرد بازار )نسبت کیوتوبین( است. بنابراین فرضیه فرعی سوم پژوهش رد شده است. از سویی برای  

آماره این    داریمعنیگونه که مشخص است، سطح  شود. همانکل مدل به آماره آزمون والد توجه می  دارینیمعبررسی  

نماید.  همچنین ضریب تعیین کل مدل را تایید می داریمعنیبوده و  05/0است که کمتر از   000/0آزمون نیز برابر با 

توانایی تعدیل شده نشان می تعدیلگر، تعاملی و کنترلی( استفاده شده در مدل  توضیحی )مستقل،  دهد که متغیرهای 

 درصد از تغییرات متغیر وابسته را دارند.   35 بینیپیش

های پذیرفته شده در بورس  راهبرد تجاری در تأثیر عملکرد اجتماعی شرکت بر ارزش شرکت  فرضیه فرعی چهارم:

 دارد.   گریتعدیلاوراق بهادار تهران نقش 
 

 

 

 

 

 فرعی سوم پژوهش  . نتایج آزمون فرضیه 12جدول 

 روش آزمون: حداقل مربعات تعمیم یافته مرتبه اول 

𝑄. 𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛i,t = β0 + β1𝐶𝑆𝑃i,t + β2𝐵𝑆i,t + β3(𝐶𝑆𝑃i,t ∗ 𝐵𝑆i,t) + β4𝑆𝑖𝑧𝑒i,t

+ β5𝐿𝑒𝑣i,t + β6𝐵. 𝑆𝑖𝑧𝑒i,t + β7𝐵. 𝐼𝑛𝑑i,t + εi,t 

 ضریب  نوع متغیر  نام متغیر 
انحراف  

 معیار 
آماره 

z 

سطح  

 داری معنی 

 004/0 89/2 009/0 026/0 مستقل  اجتماعی شرکت عملکرد 

 000/0 55/10 113/0 198/1 تعدیلگر  راهبرد تجاری 

عملکرد اجتماعی شرکت *  

 راهبرد تجاری 
 304/0 03/1 017/0 017/0 تعاملی 

 820/0 -23/0 047/0 -010/0 کنترلی  اندازه شرکت 

 000/0 -25/8 353/0 -914/2 کنترلی  اهرم مالی 

 698/0 -39/0 183/0 -071/0 کنترلی  هیات مدیره اندازه 

 623/0 -49/0 290/0 -142/0 کنترلی  استقلال هیات مدیره 

 000/0 88/3 195/1 634/4 ضریب ثابت 

 60/188ضریب آماره والد:                                                         3642/0ضریب تعیین: 

 000/0آماره والد:  داریمعنی سطح                                         3509/0ضریب تعیین تعدیل شده: 



 115 ... یلیشده در بورس اوراق بهادار تهران با نقش تعد یرفتهپذ یهاشرکت بر عملکرد بازار شرکت  یاجتماع یرعملکرد تأث

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

و   050/0گزارش شده است، ضریب تأثیر متغیر عملکرد اجتماعی شرکت برابر با    13جدول  گونه که در  همان

درصد، عملکرد اجتماعی    95است. این بدان معناست که در سطح اطمینان    025/0آماره آن برابر با    داریمعنیسطح  

داشته است. از سویی تأثیر   داریمعنیهای مورد بررسی تأثیر مثبت و شرکت بر عملکرد بازار )ارزش شرکت( شرکت 

است که حاکی از   000/0آن برابر با  داریمعنیو سطح  2/ 904راهبر تجاری بر عملکرد بازار )ارزش شرکت( برابر با 

تأثیر مثبت و معنی دار راهبرد تجاری شرکت بر عملکرد بازار)ارزش شرکت( در نمونه مورد بررسی بوده است. ضریب  

  0/ 004آن برابر با    داریمعنیبوده و سطح    119/0متغیر تعاملی )عملکرد اجتماعی شرکت* راهبرد تجاری( نیز برابر با  

راهبرد تجاری در تأثیر عملکرد اجتماعی شرکت بر عملکرد بازار )ارزش   گریتعدیلست که حاکی از تایید نقش  ا

کل مدل به آماره    داریمعنیشرکت( است. بنابراین فرضیه فرعی چهارم پژوهش رد نشده است. از سویی برای بررسی  

است که   0/ 000آماره این آزمون نیز برابر با  داریمعنیگونه که مشخص است، سطح شود. همانآزمون والد توجه می

از   و    0/ 05کمتر  تایید می  داریمعنیبوده  شده نشان میکل مدل را  تعدیل  تعیین  دهد که  نماید.  همچنین ضریب 

درصد از تغییرات   35 بینیپیشمتغیرهای توضیحی )مستقل، تعدیلگر، تعاملی و کنترلی( استفاده شده در مدل توانایی 

 غیر وابسته را دارند.مت

 

 

 

 فرعی چهارم پژوهش  . نتایج آزمون فرضیه 13جدول 

 روش آزمون: حداقل مربعات تعمیم یافته مرتبه اول 

𝑀𝐵𝑉i,t = β0 + β1𝐶𝑆𝑃i,t + β2𝐵𝑆i,t + β3(𝐶𝑆𝑃i,t ∗ 𝐵𝑆i,t) + β4𝑆𝑖𝑧𝑒i,t +
β5𝐿𝑒𝑣i,t + β6𝐵. 𝑆𝑖𝑧𝑒i,t + β7𝐵. 𝐼𝑛𝑑i,t + εi,t                                    

 ضریب  نوع متغیر  نام متغیر 
انحراف  

 معیار 
آماره 

z 

سطح  

 داری معنی 

 /025 2/.24 022/0 050/0 مستقل  عملکرد اجتماعی شرکت 

 000/0 52/10 276/0 904/2 تعدیلگر  راهبرد تجاری 

عملکرد اجتماعی شرکت*  

 راهبرد تجاری 
 004/0 -84/2 042/0 119/0 تعاملی 

 699/0 39/0 116/0 045/0 کنترلی  اندازه شرکت 

 025/0 24/2 863/0 933/1 کنترلی  اهرم مالی 

 324/0 99/0 447/0 -441/0 کنترلی  اندازه هیات مدیره 

 919/0 -10/0 708/0 072/0 کنترلی  استقلال هیات مدیره 

 153/0 43/1 919/2 169/4 ضریب ثابت 

 08/155ضریب آماره والد:                                                      3715/0ضریب تعیین: 

 000/0آماره والد:   داریمعنی سطح                                         3596/0ضریب تعیین تعدیل شده: 
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 گیرینتیجه  و بحث

دنبال   به  پژوهش  تجار  گریتعدیلنقش    نییتعاین  تأثیر  ی  راهبرد  اجتماعی در  بر    عملکرد  بازارشرکت   عملکرد 

تر  توانند در بازار رقابتی موفقهایی میبوده است. امروزه شرکت  شده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهیهای پذ شرکت

عمل نمایند که در استفاده از منابع در اختیار بهتر عمل نمایند. بر این اساس مفهوم عملکرد بازار در ادبیات مدیریتی  

نوین از ارزش بالایی برخوردار بوده و شناسایی عوامل مؤثر بر آن نیز مورد توجه پژوهشگران قرار گرفته است. در 

بعد ارزش سهام شرکت در بازار و نسبت کیوتوبین مورد ارزیابی قرار   این پژوهش تلاش شد تا عملکرد بازار از دو

بقاء خویش رضایت جامعه    گیرد. بر اساس تئوری مشروعیت سازمانها و شرکتها با هر اندازه و در هر بازاری باید برای

می در صورتی حاصل  رضایت  این  و  نماید  کسب  شرکت را  عملیات  که  باشد  داشته  باور  که جوامع  تاثیر  شود  ها 

گذارد بعبارت دیگر سازگاری هر واحد اقتصادی با وضعیت یا شرایط ها باقی میسودمندی بر عملکرد اجتماعی شرکت 

ها در گرو عملکرد مطلوب اجتماعی هست. راهبرد تجاری نیز  های اجتماعی از بعد هنجارها و ارشموجود در سیستم

ها دارای راهبرد تجاری یکسانی به عنوان یک متغیر تعدیلگر در این پژوهش مورد استفاده قرار گرفته است. شرکت

و ... اس مانند تدافعی، تهاجمی  تجاری  نمایند. تفاده مینبوده و بسته به شرایط بازار و شرایط شرکت از راهبردهای 

های  توان از استراتژیتواند رفتار شرکت را تحت تأثیر قرار دهد و نمیهمچنین نوع اتخاذ تصمیم عاملی است که می

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق    117یکسان در صنایع مختلف استفاده نمود. برای انجام این پژوهش از اطلاعات  

استفاده شده است. بر این اساس دو فرضیه اصلی و برای هر فرضیه   1400تا   1393ساله   8بهادار تهران در بازه زمانی 

 ه و تحلیل آماری، فرضیه های پژوهش تایید شده است.اصلی نیز دو فرضیه فرعی تدوین و با انجام تجزی

های پذیرفته شده در  فرضیه اصلی اول پژوهش بیان می دارد که عملکرد اجتماعی شرکت بر عملکرد بازار شرکت

دارد. در این راستا دو فرضیه فرعی نیز طراحی گردید که طبق فرض    داریمعنیبورس اوراق بهادار تهران تأثیر مثبت و  

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر  فرعی اول عملکرد اجتماعی شرکت بر نسبت کیوتوبین شرکت

و   ارزش شرکت  داریمعنیمثبت  بر  اجتماعی شرکت  دوم عملکرد  فرعی  و طبق فرض  در دارد.  های پذیرفته شده 

های اقتصادی، هرچه شرکتها روی عملکرد بر اساس تئوری دارد.  داری معنیبورس اوراق بهادار تهران تأثیر مثبت و  

تری در عملکرد اقتصادی و به تبع آن عملکرد بازارشان پدیدار    گذاریسرمایه یش  اجتماعی خو کنند نتایج مطلوب 

 ارزش افزایش  صورت به را بیشتری  دارند، پاداش بهتری اجتماعی عملکرد  کههایی  شرکت  برای بازارخواهد گشت.  

نهایت استفاده   گذارانسرمایهعملکرد اجتماعی باعث خواهد شد تا شرکت از اعتماد جامعه و  کند.  می  پرداخت سهام

گذاری پربازده باشند و موفقیت در این مسیر باعث کسب سود های سرمایهگذاری در فرصترا کرده و به دنبال سرمایه

 مختلف ابعاد کههایی شرکت به اعتباردهندگان و گذارانسرمایهبیشتر برای شرکت و سهامداران و جامعه خواهد شد. 

 نزدها  شرکت  این که گردد منجر می امر این.  دهند می  بیشتری نمایند، اهمیتاجرا می خوبی به را اجتماعی عملکرد

انتظار و    بیابند  اجتماعی  پذیری مسئولیت بندهای اجرای واسطه به بالاتری اعتبار اعتباردهندگان و گذارانسرمایه

  تلاش نمایند منافع شرکت  نیتام یبرا یقانون یهاروشهای مطلوب با این فرصت به دنبال استفاده از ران، یرود مد یم

یافته  یود.  شرکت خواهد  بازار  عملکرد  افزایش  اقدامات  این  نتایج  که خروجی  با  پژوهش  اول  فرضیه  آزمون  های 

(؛  1400)  بابائی و همکاران؛  (1402)  آلوج و خباط العنزی  عسگری؛  (2022)  وونگ  ؛(2022)و دائو    پامهای  پژوهش 
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ان  و جلالی  (2023)  و همکاران  خان؛ (1399)  و همکاران  امیری؛  (1401)   و حسینی  رشیدی؛  (1401)  و همکاران  قوامی

همسو   (1401)پور و همکاران    صادقو    (2020)و همکاران    ژائوهای  همسو و با پژوهش  (1400)  لرکی و همکاران

 باشد. نمی

بازار  عملکرد  بر  شرکت  اجتماعی  عملکرد  تأثیر  در  تجاری  راهبرد  کند  می  بیان  پژوهش  دوم  اصلی  فرضیه 

دارد. در این راستا دو فرض فرعی سوم و    گریتعدیلهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران نقش  شرکت

تأثیر عملکرد اجتماعی شرکت بر   تدوین گردید که فرض فرعی سوم عبارت است از راهبرد تجاری در  چهارم نیز 

دارد. و فرض فرعی چهارم   گریتعدیلهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران نقش  نسبت کیوتوبین شرکت

تأثیر عملکرد اجتماعی شرکت بر ارزش شرکت تجاری در  های پذیرفته شده در بورس  نیز عبارت است از راهبرد 

دارد. نتایج تجزیه و تحلیل آماری نشان داد که این فرضیه پژوهش در زمانی که   گریتعدیلاوراق بهادار تهران نقش  

ها باید متناسب با وضعیت  تشود. شرکاز ارزش شرکت به عنوان معیاری از عملکرد بازار استفاده شود، پذیرفته می

خود و محیط پیرامونی خود از راهبرد تجاری مناسبی استفاده نمایند تا بتوانند در برآورده نمودن انتظارات سهامداران  

موفق عمل نمایند. بر اساس نظریه سازمانی، شرکت باید استراتژی تجاری خود را در مراحل مختلف چرخه عمر تغییر  

ها معمولًا ریزی نمایند. در شرکت های خود برنامه ات نقد ورودی به شرکت برای توسعه فعالیت دهد و متناسب با جریان

شوند، عمدتاً راهبرد تهاجمی هایی که تازه وارد صنعت می شود. شرکت دو نوع راهبرد تهاجمی و تدافعی انتخاب می

باشد هند داشت. نوآوری نوعی عملکرد اجتماعی می نمایند و انگیزه بیشتری برای نوآوری خوارا برای خود انتخاب می 

های آزمون فرضیه دوم پژوهش نشان داد، راهبرد  گونه که یافته های جدید است. بنابراین همان زیرا به دنبال تجربه ایده

تجاری تهاجمی باعث خواهد شد تا شرکت در عملکرد اجتماعی خویش تلاش مضاعفی انجام دهد و این موضوع  

و   رضائیهای های آزمون فرضیه دوم پژوهش با نتایج پژوهش موجب افزایش عملکرد بازار شرکت خواهد شد. یافته

 ( همسوئی ندارد. 2020) و همکاران ژائو همسوئی دارد و با یافته های (2021) و حسن حبیب( و 1401)همکاران 

پیشنهاد  دار عملکرد اجتماعی بر عملکرد بازار،  ی  با توجه به نتایج فرضیه اول پژوهش و تایید تاثیر مثبت و معن

فعالیتشرکت شود  می به  توجه  بر لزوم  به عنوان یک سرمایه  ها  به جامعه  باید  و  اهتمام  تولید  کنار  در  های جانبی 

اجتماعی خود نیز مراقبت نمایند، زیرا بقای بلند   های درون شرکتی از سرمایه اجتماعی توجه نمایند و همانند سرمایه 

مدت شرکت به نحوه تعامل با بازار وابسته بوده و مشتری مداری و تعامل با جامعه امروزه از رموز موفقیت در کسب  

بشمار می تایید نقش    رود.و کار  و  دوم پژوهش  فرضیه  آزمون  نتایج  اساس  تأثیر    گریتعدیلبر  در  تجاری  راهبرد 

شود همواره بر اساس شرایط شرکت، راهبرد مناسبی را  ها پیشنهاد میعملکرد اجتماعی بر عملکرد بازار، به شرکت 

های مختلف از قبیل تولید،  های بلند مدت، میان مدت و کوتاه مدت در بخشبرای خود اتخاذ نمایند. داشتن برنامه 

های ها کمک نماید. بررسی وضعیت رقبا و الگوبرداری از شرکت تواند در این مسیر به شرکت تامین مالی و فروش می 

 ها کمک نماید.  تواند در انتخاب راهبرد تجاری صحیح به شرکتموفق نیز می
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