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شاهه   رفتاه یهاای پ   با نفوذ بر ارزش شرکت ینهاد تیشرکت و مالک یاجتماع تیمسئولبین  رابطه یمطالعه به بررس نیا
شارکت نموناه پاشوهع تعیاین شاه        957با غربالگری، .پردازد یم 9311-9311دوره  طیدر بورس اوراق بهادار تهران 

  هاای تاابیویی بهاره گرفتاه شاهه اسات       گرسیون خطی چناهمتییره متتنای بار داده   رهای پشوهع از  جهت آزمون فرضیه
دهنه که مسئولیت اجتماعی شرکت و مالکیت نهادی با نفوذ بالا با ارزش شارکت رابطاه    های این پشوهع نشان می یافته

مسائولیت اجتمااعی    نیبا   بطاه بار را  و مثتتای  با نفوذ بالا، تأثیر قابل توجه ینهاد تیمالکین همچن مثتت و معناداری دارد 
تأثیر مسئولیت اجتماعی شرکت بر ارزش شرکت با سطح مالکیت نهادی با نفاوذ   و ارزش شرکت دارد  درواقع شرکت

 شود  تیییر کرده و منجر به افزایع ارزش شرکت می
  JEL:.G33, G39,M93بنهی  طتقه

  تیت نهادی، ارزش شرکمالک مسئولیت اجتماعی شرکت،واژگان کییهی: 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 75/13/9318 پ یرش: تاریخ  15/91/9312 دریافت: تاریخ *
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 مقدمه .1

موجود در زمینه این پشوهع  هایمطالعهشواهه گواه آن است که دو چالع تجربی عمهه فرا روی 

مسائولیت  هاای   عمیکارد شارکت و فعالیات    یزا ماهیات درون  هاا  تحقیا  وجود دارد  اولاً، برخای  

( رابطه بازگشاتی میاان   9112  برای نمونه، وادوک و گریوز )کننه می شناساییرا  اجتماعی شرکت

  بار اسااس   کردناه اقهامات اجتماعی شرکت و عمیکرد مالی شرکت را در قالب دو دیهگاه اثتات 

 کاه  یحاال   در شود میدیهگاه نخست، رفتار مسئولیت اجتماعی، منجر به عمیکرد مالی بهتود یافته 

آتای   9(CSR) یاجتمااع مسائولیت   ه دیگر، عمیکرد مالی پیشین بهتار باه مشاارکت   مطاب  با دیهگا

قادر به اثرگ اری بر ارزش شرکت از طریا    مسئولیت اجتماعی شرکت، ثانیاًشود   بالاتر منتهی می

، مسائولیت اجتمااعی شارکت   کاه   اسات  آنها نشاانگر   مخالف یکهیگر است  بررسی سازوکاردو 

از  حالی که؛ در کنه می، منتفع داران سهاممیان مهیران و  ثر حل تعارضارزش شرکت را به واسطه ا

سوی دیگر، مسئولیت اجتمااعی شارکت برخاوردار از قاهرت تخریاب ارزش شارکت باه واساطه         

بار ارزش   مسائولیت اجتمااعی شارکت     باهین ترتیاب، اثار کیای     اسات گ اری بیع از حه  سرمایه

 از مقولات م بور غالب هستنه  یک کهامن است که ه آشرکت وابسته ب

مناافع  باا کااهع دادن تعارضاات     CSR یهاا  تیا کاه فعال  دهه می حیحل تعارض توض یتئور

 یساودده  عی، بهتود و اصلاح اعتتار شرکت و افزاگ ار غیرسرمایه نفعان ذیو  رانیمه نیب ،سود()

از  عیب یگ ار هیسرما ی، تئور نیا منجر به بالا رفتن ارزش شرکت شود  با وجود توانه یشرکت م

 ن،یا عالاوه بار ا    شاونه  یما  یباوده و باعان نگرانا    بار  هزیناه  ییهاا  وهیش نیکه چن دهه میحه نشان 

 ی  بارا افتناه یبار ارزش شارکت دسات     CSR یمثتت و منف راتیبه هر دو تأث ،یتجرب های پشوهع

 یهاا  کاه جنتاه   دهناه  ی(، نشاان ما  7195) و( و هارجُتو و جا 7112) یانیمثال، برد، هال، مُمنته و رگ

 ایا  وابساته باه محلاول    CSRوابسته به جامعاه در مقابال    CSRقتیل از  CSR یها تیفعالن گوناگو

CSR در مقابل  یحقوقCSR بر ارزش شرکت دارنه  یمختیف راتی، تأثیهنجار 

                                                           
1. Corporate Social Responsibility 
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 تواناه  یم CSR نکه،یباشه  اول ا زیچالع برانگ توانه یبر ارزش شرکت م CSR تأثیر ییشناسا

که  یها زمان شرکت یعنیزا باشه،  ، درونینگینقهشرکت و  یعمیکرد مال لیاز قت ینستت به عوامی

و  کیا وب( و هانا،، ک 9112) وزیا خوب دارناه )وادُک و گر  یبه انجام کارها لیموف  هستنه تما

و  CSR نیبا  رابطه مورب( نی)تخم رواقعیغ نیمنجر به تخم توانه یموضوع م نی(  ا7197) نکمَنیش

 تأثیردارد که کهام  یبستگ نیو ارزش شرکت به ا CSR نیب رابطه نکه،یرزش شرکت شود  دوم اا

CSR  از حه  عیب یگ ار هیاثر سرما ایغالب است: اثر حل تعارض 

 تاأثیر  CSR، بار اثارات   (IO) باا نفاوذ   ینهااد  تیموضوع که چگونه مالک نیا پشوهع نیا در

 لیا از قت باا نفاوذ   گا اران  هیطرف، سرما کی  از گرفت خواههقرار  یمورد بررس دقت به گ ارد یم

 رنظارت کارآمه و ماثث   یاز طر CSR از حه عیب یگ ار هیکردن سرماکمتر به  یبیوک داران سهام

(  از 7191هارتزل، اساتارکز،   لان،ی؛ گ7111؛ استارکز، 7112 ،ی)چن، هارفورد و ل کننه یکمک م

را  گا ار  غیرسرمایه نفعان ذیو  داران سهام نیتعارض ب توانه یم با نفوذ ینهاد تیمالک گر،یطرف د

حال تعاارض    راثا امر،  نی( که ا7193 نگالز،یو ز نزایساپ سو،یی؛ گو7113 نز،یون و للم) دهه کاهع

CSR  دهه میافزایع را  

 نیا به دنتاال پاساخ باه ا    ها شرکت ارزشبر  مثثرعوامل  یبررس تیپشوهع با توجه به اهم نیا

ارزش شرکت  درنهایت( و عمیکرد مالی یا CSRآیا بین مسئولیت اجتماعی شرکت ) که استمهم 

، مشترکاً ارزش شارکت را  با نفوذمالکیت نهادی  همراهبه  CSRارتتاط مهمی وجود دارد؟ چگونه 

 ؟دهه میقرار  تأثیرتحت 

ای خواهاه   ویاشه  تیا موضاوع پاشوهع اهم   یمطالعاه و بررسا   ،با توجه به مطالب مطرح شاهه 

 هاا  عمیکارد شارکت  عوامل ماثثر بار    ییشناسا نهیو دانع در زم یآگاه عیباعن افزا رایز ت،داش

صاورت گرفتاه    هاای  پاشوهع پیشاینه   وخاع دوم ایان مقالاه باه تتیاین متاانی نظاری        بخواهه شه  

بخع  ، روش پشوهع و درچهارمدر بخع   است ها بخع سوم شامل ارائه فرضیهاختلاص دارد  

و بحان ارائاه    گیاری  شاود و درنهایات، نتیجاه    ها بیان می تایج آزمون فرضیهتحییل آماری و ن پنجم

  شود می
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 پژوهش نهیشیبر پ یو مرور ینظر یمبان. 2

 . مسئولیت اجتماعی و ارزش شرکت2-1

منفعت اجتماعی بوده، فراتر از  سود و  برنهه هایی که پیع فعالیت»شود:  بهین گونه تعریف می    

(  بر اسااس  7119)مکَ ویییامز و سیشل، «دانه شرکت است و قانون وجود آن را ضروری می 9منافع

و بههکاران را تحات   داران سهامگ ار از قتیل  سرمایه نفعان ذی تنها نه CSRهای   این تعریف فعالیت

اجتمااعی   های از قتیل مشتریان، جامعه، سازمان گ ار غیرسرمایه نفعان ذیبیکه بر  دهه، میقرار  تأثیر

(، آیا مورد بحنانهرکار ) دست نفعان ذیوسیعی از   گ ارد  با توجه به گستره می تأثیرو دیگران نیز 

گ اران ساازگار اسات؟ باه     ارزش سرمایه یساز حهاکثررفتار مسئولیت اجتماعی با منافع حاصل از 

 کنه؟ به افزایع ارزش شرکت کمک می CSRعتارت دیگر، آیا 

 دهاه  مای و ارزش شرکت را نشاان   CSRمنفی بین  رابطه، «گ اری بیع از حه سرمایه  فرضیه»

نمایناهگی از جهاساازی مالکیاات و    ت(  مشاکلا 7191؛ بارنیاا و روبااین، ) 7112)سسااا و سساتون،   

کاافی در شارکت     ماناهه  نظارت )کنترل( در زمانی که مهیران شرکت ادعاهای )حقوق مالی( باقی

اعتتاار خاود و اینکاه باه      ع  بر اساس تئوری نماینهگی، مهیران برای افزایگیرنه می تأنشنهارنه، 

 CSRبه عنوان مهیران مسئولیت اجتماعی تثتیت شونه، تمایل دارنه بیع از حه در  نفعان ذی  هزینه

به دلیال تعارضاات نمایناهگی باین      CSRهای  گ اری به عتارت دیگر، سرمایه؛ گ اری کننه سرمایه

دهنه  بارنیا و روبین  شرکت نشان می با ارزشای از منابع  های پرهزینه ، انحرافراندا سهاممهیران و 

شارکت فراتار از ساطح بهیناه      CSR  کننه که مهیران تمایل باه افازایع هزیناه    ( استهلال می7191)

توانناه   گا اری شاهه اسات مای     سرمایه ها آنکه بیع از حه برای   CSRهای  شیوه طور همیندارنه  

هاای   دهناه کاه ساهام    را خراب کننه  همچنین بارنیا و روبین از نظر تجربی نشان می ارزش شرکت

                                                           
1  . Interests 
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گ اری شهه است ارتتاط دارد  علاوه بار   سرمایه ها آنکه کمتر در   CSRهای  بالاتر مهیران با شیوه

های سنگینی درباردارد  بارعک ،    ( دریافت که عهم مسئولیت اجتماعی، هزینه7195این، کروگر )

، 7111؛ ماکنی و همکااران،  9183)فیریمَن،  «9اعتتارسازی  فرضیه»یا  «حل تعارض  فرضیه» بر اساس

 بینی کنه  بر ارزش شرکت را پیع CSRمثتت  تأثیرتوانه  ( فرد می7197، 7199جو و هارجُتو، 

بارای کام کاردن     CSRتوانناه از   هاا مای   (، شارکت 9183فیریمن ) 7نفعان ذیبر اساس تئوری 

اساتفاده کنناه  عالاوه بار ایان، جاو و هاارجُتو         گا ار  غیرسارمایه  نفعان ذیهیران و تعارضات بین م

توان به عنوان مکانیسمی بارای دساتیابی    می CSRدهنه که از مشارکت در  ( نشان می7197 ،7199)

استفاده کرد و از ایان رو تعاارض مناافع     3خارجی نو کارمنها 3به ارتتاط بهتر بین کارمنهان داخیی

با ارزش بالاتر  CSRدریافتنه که  ها آنرا کاهع داد   گ ار غیرسرمایه نفعان ذیبین مهیران و انواع 

دهناه کاه عمیکارد     ( نشاان مای  7191( و جیاائو ) 7191شرکت ارتتاط دارد  گوانستر و همکااران ) 

( در خلاوص اینکاه   7191د  کاویی، جاو و ناا )   ارزیابی مثتت ارتتاط دار تأثیراجتماعی شرکت با 

کنه، شواهه و مهارک تجربی  شرکت کمک می یبه کاهع عهم تقارن اطلاعات CSRهای  فعالیت

 ضتواناه ارزش شارکت را از طریا  کااهع تعاار      مای  CSRهای  ، فعالیترو یناکننه  از  ارائه می

 افزایع دهه  گ ار غیرسرمایه نفعان ذیمنافع بین مهیران و 

ها، بر  نتایج و پیامه  های مختیف با مقایسه از طری  کانال CSRکه در بالا مطرح شه،  طور انهم

، هام  CSRمثتات   تأثیرهای تجربی موجود، بیانگر   گ ارد  اگرچه اکثر یافته می تأثیرارزش شرکت 

تحقیقااتی، خالاف ایان     بر ارزش شرکت و هم بر عمیکرد مالی هستنه اما بیشتر شواهه و ماهارک 

کاه   هاایی  شرکتدهنه که  ( نشان می7111دهنه  برای مثال، برامر و همکاران ) موضوع را نشان می

(، 7111ع کمتر است  نیینا، و وب ) نفعان ذیبالاتر است، ارزش  شان یاجتماعهای عمیکرد   نمره

ردنه  گ ارد، پیها نک بر عمیکرد مالی اثر می CSRهای   هیچ شواهه و مهارکی متنی بر اینکه فعالیت

                                                           
1  . Reputation-building hypothesis 

2  . Stakeholder theory 

3  . Insiders 

4  . Outsiders 
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 شود میاثتات  ،(7115غیرمالی برزییی، کریسُستومو، فریر و واسکُنسیوس ) های شرکتبا تمرکز بر 

 ای شهیهاً منفی وجود دارد  و ارزش شرکت یا کیو توبین، رابطه CSRکه بین 

هاای    باه شایوه   CSRهاای   هاای فعالیات    دهناه کاه مثلفاه    افزون بر آن، چنهین تحقی  نشان می

( دریافتناه کاه کاربردهاای    7112شونه  برای مثال، برد، هال، مومنته و رگیاانی )  مختیف مطرح می

CSR در نظر گرفته  9های بشردوستانه که اساساً به عنوان فعالیت وابسته به محیط و وابسته به اجتماع

ارزش دفتری به ارزش بازار و نستت قیمات باه درآماه کمتار در ارتتااط هساتنه         شونه با نستت می

 را 7(S&P511) 511 سهااام استاناااهارد اناه پاورز  با شاخاااص  های شرکت( 7119هییمُن و کیم )

منجر به اصلاح ارزش شرکتی کاه از   نفعان ذیمورد بررسی قرار دادنه و متوجه شهنه که مهیریت 

 باا ارزش در حالی کاه مشاارکت در مساائل اجتمااعی       شود گیری شهه، می هازهطری  کیو توبین ان

کیی، حقاوقی و   CSRتفاضیی  تأثیر(، 7195منفی دارد  افزون بر آن، هارجُتو و جو ) رابطهشرکت 

 CSRبالای   دریافتنه که اگرچه نمره ها آندهنه   هنجاری بر ارزش شرکت را مورد بررسی قرار می

هنجااری )ربطای باه قاانون ناهارد(       CSRبالای   شود اما نمره ارزش شرکت میکیی باعن افزایع 

  دهه میارزش شرکت را کاهع 

 و ارزش شرکت CSR، ی با نفوذ. مالکیت نهاد2-2

باه دلیال در اختیاار داشاتن      که شودمحسوب می شرکتیراهتری  معیارهای از یکی نهادی مالکیت

نقاع باا    گا اری ای باودن در امار سارمایه   همچنین حرفاه ها و درصه قابل توجهی از سهام شرکت

 اتخااذ  هاای بر رویه نظارت برای یکسانی انگیزه نهادی گ ارانها دارنه  سرمایهاهمیتی در شرکت

هام   هاا  آنکنناه؛   نهادی بر مهیریت نظارت مای  داران سهاماز یک دیهگاه،   ها نهارنهشهه شرکت

را همساو کنناه  باا     داران سهامشته باشنه و هم منافع گروه گیر دا تواننه بر مهیریت نفوذی چشممی

توانه تأثیرات منفی هام داشاته باشاه، مانناه دسترسای باه        نهادی می داران سهاموجود این، مالکیت 

                                                           
1. Philanthropic activities 

7  Standard & Poor's 511 استیک سازمان آمریکایی اعتتارسنجی ؛  
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کناه   تار ایجااد مای   کوچاک  داران ساهام اطلاعات محرمانه که عهم تقارن اطلاعاتی را بین آناان و  

ننه تضادهای نماینهگی را به واسطه وجودشان در مقاام کارگماار   توا نهادی همچنین می داران سهام

 تر کنناه ، وخیمدهه مییا مالکی عمهه که مشکلات برخاسته از جهایی مالکیت و کنترل را کاهع 

  (7198 )بوکانان،

و ارزش شرکت را به دو روش مخاالف   CSRبین  رابطهتوانه  ( میIO) با نفوذمالکیت نهادی 

کیی  تأثیرای در خلوص  نتیجه های بی بینی ، پیع9بینی ه  طت  روش اعتتار پیعقرار ده تأثیرتحت 

وجاود دارناه  از ساوی دیگار، مالکیات       CSRبین ارزش شرکت و  رابطهبر  با نفوذمالکیت نهادی 

بایع از حاه و مشاکلات     یگ ار های مربوط به سرمایه توانه با کم کردن نگرانی می با نفوذنهادی 

 تاأثیر هاای ماهیریتی،    منابع شرکت و نظارت بار فعالیات    تخلیص بهینه ینماینهگی از طری  ارتقا

هاای کالان و پایاهار در یاک      بگا ارد  باا حفاه ساهام     CSRباین ارزش شارکت و    رابطهمثتتی بر 

، در تماه  طاولانی بیاوکی و نهادهاای اختلاصای     داران ساهام بازر  از قتیال    نفعاان  ذیشرکت، 

کنناه   های مهیریتی )نظارتی( متخلص شهه و نقع مهمی در حاکمیت شارکتی باازی مای    فعالیت

؛ (7191؛ گیلان و همکاران، 7111؛ استارکز، 7112؛ چن، هارفورد و لی، 7113)گیلان و استارکز، 

  نناهه ک یاب تخرهاای   را در برابار فعالیات   نفعان ذیتوانه  می با نفوذبنابراین، نظارت توسط نهادهای 

 محافظت کنه  CSRارزش مربوط به مشارکت در 

 نفعاان  ذیو  نفعاان  ذیساازی تعاارض باین     توانناه باا شاتیه    مای  با نفوذاز سوی دیگر، نهادهای 

را تحت کنتارل خاود درآورناه  عالاوه بار آن، ایان نهادهاا         CSR، افزایع ارزش گ ار غیرسرمایه

باین   3آن، افازایع عاهم تقاارن اطلاعاات     موجاب   باه شارکت و   7اطلاعاات  تواننه مانع افشاای  می

های بیع  دهنه که نظارت پیشین نشان می های پشوهعشونه   گ ار غیرسرمایه نفعان ذیها و  شرکت

توانه تاأثیری منفای بار ارزش شارکت داشاته باشانه )کلائسان  و همکااران،          از حه حاکمیت می

                                                           
1 Ex ante 

2 Information disclosure 

3 Information asymmetry 
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بیع از حاه    ه بر این، نفوذ و مهاخیه(  علاو7113و لمون و لینز،  7117؛ لا پورتا و همکاران، 7117

)بورکاارت، گروماب و پاانونزی،     دهاه  مای مهیریتی را کاهع  دگ ار نهادی، انگیزه و اتحا سرمایه

(  سطح پایین اتحاد مهیریتی مشاههه شاهه، همتساتگی   7193؛ گوییسو، ساپینزا و زینگالاس، 9112

متر و ارزش شارکتی کمتار )کیاو تاوبین(     وری ک بهره از لحاظمثتتی با پیامههای به و ناخوشاینهی 

اگر منافع خلوصی و شخلی خودشاان   با نفوذگ اران نهادی  خواهه داشت  افزون بر آن، سرمایه

گا اران و دیگار    تواننه ارزش شرکت را کاهع دهنه اما منافع با اقییت سرمایه را بیرون بکشنه، می

 ( 7192دمانز و همکاران، شود )ا به اشتراک گ اشته نمی CSRوابسته به  نفعان ذی

 .شود میصورت گرفته در این حوزه اشاره  های پشوهعدر ادامه به تعهادی از 

 شارکتی  اجتماعی مسئولیت افشای بین به بررسی رابطه ای در مطالعه (،7199رازاک ) و آرشاد

 مسائولیت  هاای  فعالیات  افشاای  کاه  داد نشاان  نتاایج   پرداختناه  ماالزی  یهاا  در شارکت  عمیکرد و

 مالکیات  سااختار  همچناین   دارد هاا  شارکت  موفقیات  روی بر توجهی قابل اثر ها شرکت اجتماعی

  شود می اجتماعی مسئولیت افشای های فعالیت بهتود باعن غالب

 عمیکارد  و هاا  شارکت  اجتمااعی  مسائولیت  عنوان با ای مطالعه در (،7199همکاران ) و اویونو

 تجزیاه   پرداختنه مالزیایی شرکت 51 مالی عمیکرد و ها شرکت اجتماعی مسئولیت بررسی به مالی

 و هاا  شارکت  اجتمااعی  مسائولیت  باین  ضاعیفی  تقریتااً  و مثتات  رابطاه  کاه  داد نشان ها آن تحییل و

 هاا  شارکت  اجتمااعی  هاای  فعالیت گزارش که کردنه ادعا ها آن بنابراین؛ دارد وجود مالی عمیکرد

  شود می مالی عمیکرد بهتود باعن

 هاای  مسائولیت  باین  رابطاه  در ماالی  عمیکارد  واساطه  اثار  عنوان با ای مطالعه در( 7195) واهتا

 رگرسایون   پرداخات  ماالی  عمیکرد بر مثثر ضمنی متییرهای بررسی به مالکیت ساختار و اجتماعی

 شااخص  در کاه  اسات  ییهاا  شارکت  تماام  شاامل  کاه  شاه  انجاام  نمونه یک روی بر پنل های داده

 دهناه  می نشان نتایج  انه شهه ثتت 7191 سال تا 7112 سال از ای دوره طی ملر اجتماعی مسئولیت

 ساازمانی  گا اران  سرمایه برای سرنخی و راهنما اجتماعی، مسئولیت و (بهتر) بهتر مالی عمیکرد که

  است
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 بار  ماالی  عمیکرد بهتود بر محیطی زیست مهیریت تأثیر بررسی به ،(7192) همکاران و سان،

 نشاان  نتاایج   پرداختنه 7199-7112 زمانی دوره طی چین بورس در شهه پ یرفته یها شرکت روی

 دارد، مثتات  تاأثیر  تاوجهی  قابال  طاور  باه  بعه سال مالی عمیکرد بر محیطی زیست مهیریت که داد

  شود آینهه سودآوری بهتود موجب توانه می توجهی قابل طور به محیطی زیست مهیریت همچنین

 جاری سال در مالی عمیکرد بهتود موجب محیطی زیست مهیریت که داد نشان نتایج دیگر سوی از

  شود مین

و  شارکت، ارزش شارکت   یاجتمااع  تیمسائول بررسای رابطاه    ( به7198همکاران )بوکانان و 

استفاده کردنه و نشان دادناه کاه    9تفاضل سه گانه وتحییل یهتجزاز  ها آننهادی پرداختنه   تیمالک

مالکیت نهادی  تأثیر همچنینو ارزش شرکت به سطح مالکیت نهادی بستگی دارد   CSRبین  رابطه

 زیادی دارنه، اهمیت چنهانی نهارد  7های بازپرداخت بههی که ریسک  CSR های شرکتبرای 

 ماالی  عمیکارد  باا  اجتمااعی  پا یری  یتمسائول  بین رابطه عنوان با ای مطالعه در (9381) یییخی

 محیط کار، محیط شرایط شامل آن ابعاد و اجتماعی پ یری یتمسئول بین رابطه بررسی به ها شرکت

 در هاا  شارکت  مالی عمیکرد با شرکت راهتری و محیی اجتماع و جامعه ،وکار کسب رفتار زیست،

 متییار  باین  کاه  داد نشاان  پاشوهع  ایان  نتاایج   پرداختاه اسات   دارویای  محلاولات  و مواد صنعت

 وجاود  ای رابطاه  ماالی،  عمیکارد  متییار  باا  آن گانه پنج ابعاد از یک هر و اجتماعی پ یری مسئولیت

  دارد وجود داری معنی و مثتت رابطه مالی عمیکرد با سازمان ریسک و انهازه بین همچنین،  نهارد

 زانیا بار م  تیا و سااختار مالک  رهیماه  هیئت بیترک تأثیر ی( به بررس9317همکاران )و  یعتهل

شاهه در باورس اوراق بهاادار تهاران      رفتاه یپ  یهاا  شرکتدر  ها شرکت یاجتماع پ یری مسئولیت

 یاجتمااع  یتمسائول بار   رهیماه  هیئات  بیساختار و ترک تأثیر یپشوهع به بررس نی  در اانه پرداخته

 تیا رعا زانیا بار م  ماثثر عوامال   ییشناساا   یا تحق نیا شاهه اسات و هاهف از ا    رداختاه پ ها شرکت

 نیا در ا اسات  گا اران  سارمایه  ماتیبار تلام   مثثرفاکتور  کیبه عنوان  یاجتماع پ یری مسئولیت

                                                           
1  . Triple difference 

2  . Rollover risks 
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از  یحااک  یجنتا  مورد مطالعه قرار گرفتنه 9311تا  9382 یدوره زمان یشرکت برا 911راستا تعهاد 

و تمرکز  رهیمه هیئتموظف  یبا نستت اعضا ها شرکت یاجتماع پ یری مسئولیت نیآن است که ب

 رهاا یمتی ریارا نستت به س تأثیر نیشتریب تیتمرکز مالک ییرتیوجود دارد و  داری یمعنرابطه  تیمالک

آماهه   باه دسات   جیمطااب  باا نتاا    نیهمچنا  گا ارد  یم ها شرکت یاجتماع پ یری یتمسئول یبر رو

باا   تیا و ناوع مالک  رهیماه  ئات یه راتییا نستت تی رهیمه ئتیه  ینقع دوگانه رئ نیب شهمشخص 

 وجود نهارد  یرابطه معنادار ها شرکت یاجتماع پ یری یتمسئول

 یباا عمیکارد ماال    یاجتمااع  تیرابطاه مسائول  » باه بررسای  ( 9317و همکااران )  یصاالح  عرب

 51از اطلاعات  ها آنپشوهع  در  پرداخت« شهه در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپ  های شرکت

باا   یکاه عمیکارد ماال    دهاه  مای نشاان   جیاساتفاده شاه  نتاا    9385-9381 یها سالشرکت در طول 

عمیکرد  یموجود در جامعه ارتتاط دارد ول یو نهادها انیبه مشتر نستتشرکت  یاجتماع تیمسئول

 نهارد  یرابطه معنادار ستیز طیشرکت نستت به کارکنان و مح یاجتماع تیبا مسئول یمال

 مساائولیت پیرامااون حسااابهاری اطلاعااات افشااای بررساای بااه( 9313) همکاااران و زاده راجاای

 اجتمااعی  مسائولیت  جاوهره  و ذات  اناه  پرداختاه  نفعاان  ذی تئاوری  اسااس  ها بار  شرکت اجتماعی

و  قااانونی اخلاقاای، اقتلااادی، مساائولیت بااا ارتتاااط در تجاااری نفعااان ذی باار تمرکااز هااا شاارکت

 از واقعای  بازتاب ها شرکت اجتماعی مسئولیت با حسابهاری اطلاعات افشای و است محیطی یستز

 ها شرکت اجتماعی مسئولیت وضعیت و جایگاه درنهایت است  ها شرکت داران سهام های مسئولیت

 و هاا  ناماه  یاین آ اساتانهاردها،  تهوین لزوم به و گیرد می قرار توجه مورد ایران وکار کسب محیط در

 اجتمااعی  مسائولیت  باه  ویشه توجه برای ها شرکت الزام در گ ار قانون نهادهای لازم اقهامات انجام

  است شهه تأکیه نفعان ذی نگرش با یتشفاف و پاسخگویی راستای در

 و ماالی  هاای  شااخص  بار  محیطای  زیسات  حسابهاری تأثیر بررسی به( 9313) قرنی و حیهرپور

 بار  زیسات  محایط  حساابهاری  تاأثیر  دهناهه  نشاان  یجنتاا   پرداختناه  تولیاهی  هاای  شرکت عمییاتی

 تولیاه  کاهع میزان تولیهی، های شرکت تولیه میزان شامل ها شرکت عمییاتی و مالی های شاخص

 تولیاه  کالاهاای  ناوع  تولیاهی،  های شرکت به سازمان از بیرون فنی بلاعوض های کمک ضایعات،
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 هاای  باههی  کال  باه ( بینهماهت  هاای  باههی  فارع  و اصل بازپرداخت) خهمات بههی نستت و شهه

  است تولیهی های شرکت

 مالی عمیکرد بر شرکتی اجتماعی پ یری مسئولیت تأثیر عنوان با ای مطالعه در (9313وحیهی )

 بهاادار  اوراق در باورس  فعاال  یهاا  شارکت  ماالی  بر عمیکارد  اجتماعی عمیکرد شرکت به بررسی

 باورس  در ذکرشهه یها شرکت مالی یها بر گزارش مطالعه این ترتیب این به  است پرداخته تهران

باه   بارای  شاهه  انجاام  تجربای  و مطالعات یاتو ادب 9383-9313 یها سال برای تهران، بهادار اوراق

و  مثتات  ارتتاط یک که رسیهیم نتیجه این به پشوهع این طول در  است متکی نتایج آوردن دست

  دارد وجود شرکت مالی وعمیکرد شرکتی اجتماعی پ یری مسئولیت بین داری یمعن

بار ارزش   محیطای  زیسات  تیریماه  ساتم یس تاأثیر  ی( باه بررسا  9315پور و همکاران ) یرازیش

 یزماان  در باازه شهه در باورس اوراق بهاادار    رفتهیپ  یها شرکتدر   یتحق نیشرکت پرداختنه  ا

 تاا یو ماهل پنال د   Eviews افازار  نارم از  وتحییل یهتجزانجام  یانجام گرفته است  برا 9317تا  9382

باا ارزش   71119 زویا ا یدارا بودن گاواه  نیاز آن بود که ب یحاک  یتحق جیاست  نتا شههاستفاده 

 و مثتت وجود دارد  میشرکت رابطه مستق

( محیطی) یطیمح زیست اجتماعی، عمیکرد تأثیر( در پشوهشی به بررسی 9312) یفیانزنهی و 

در  اوراق بهاادار تهاران پرداختناه     در باورس پ یرفته شاهه   های شرکتمالی  عمیکرد بر اخلاقی و

و اخلاقای متییار    محیطای  زیسات عمیکرد مالی متییار وابساته و عمیکارد اجتمااعی،      ها آن پشوهع

ماورد بررسای قارار     ای مقایسه های آزمونحاصل از تحییل محتوا با استفاده از  های داده بود مستقل 

 هاا  شرکتو اخلاقی و عمیکرد مالی  محیطی یستز گرفت و نتایج نشان داد بین عمیکرد اجتماعی،

 .دارد وجود معناداری و مستقیم تأثیر

 پژوهش یها فرضیه. 3

 ؛معناداری دارد تأثیر ارزش شرکت بر شرکت یاجتماع تیمسئول  9

 ؛معناداری دارد تأثیر ارزش شرکت بالا برمثثر  ینهاد تیمالک  7
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 تاأثیر  ارزش شارکت  و شارکت  یاجتمااع  تیمسئولبالا بر رابطه بین مثثر  ینهاد تیمالک  3

 معناداری دارد 

 پژوهش شناسی روش .4

در  9311-9311کاه در باازده زماانی     هساتنه  هایی شرکتجامعه آماری در این تحقی  شامل کییه 

 هاای  شارکت  از دساته  آن تحقیا   ایان  انه  نموناه آمااری  بورس اوراق بهادار تهران حضور داشته

یر ز های محهودیتاز طری  غربالگری و با توجه به  که هستنه بهادار اوراق بورس در شهه پ یرفته

 :شونه میانتخاب 

 اگار   باشاه  اسافنهماه  71 ها آن مالی سال پایان عتارتی به ؛باشه نهاشته مالی سال تیییر نمونه  9

 تحقیا   انجاام  بارای  مشخلای  زماانی  بازه در ها داده ،باشنه داشته مالی سال تیییر ها شرکت

 ؛گیرنه نمی قرار

 اگار   باشانه  فعال بورس در تحقی  دوره پایان تا و شهه پ یرفته بورس در 9311 سال از قتل  7

 هاا  داده تحییال  انجاام  جهات  هاا  آن اطلاعات از توانیم نمی ،نتاشه بورس در زمانی دوره در

 ؛کنیم استفاده

 دساترس  در دوره طاول  در تحقی  محاستات و مطالعات برای ها شرکت نیاز مورد اطلاعات  3

 ؛باشه

 توانناه  نمای  باشانه  نهاشاته  فعالیتی که صورتی در  باشنه نهاشته معاملاتی وقفه ماه 3 از بیع  3

 ؛دهنه پوشع را ما متییرهای

 نموناه  از( هاا  باناک  و لیزینا،  هیاهین،،  گا اری،  سارمایه ) ماالی  گری واسطه های شرکت  5

 ؛شونه  می ح ف مالی های صورت و ها فعالیت تفاوت دلیل به  شهنه ح ف آماری

انه و  معیارهای م کور را احراز کردهسال تمام  2شرکت در  951از میان جامعه آماری تنها   1

  حاضر استفاده شهه است پشوهعها به عنوان نمونه در  ل ا از آن
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 411   نفوذ بر ارزش شرکت تأثیر مسئولیت اجتماعی شرکت و مالکیت نهادی با

 
 

 گیری در تحقیق حاضر غربالگری جامعه آماری نمونه .1جدول 

کل 

 صنایع

سایر 

 صنایع

فلزات و 

 کانی

غذایی، 

قند و 

 شکر

 محصولات

 شیمیایی

سیمان 

 و گچ

قطعات 

 خودرو

محصولات 

 دارویی

شرایط انتخاب 

 نمونه

835 111 99 99 85 85 95 93 

 ها شرکتتعداد 

در پایان سال 

1399 

(51) (5) (22) (12) (22) (5) (5) (11) 

عدم حضور در 

طی دوره 

 پژوهش

(125) (8) (38) (28) (19) (18) (15) (15) 

پایان سال مالی 

یا تغییر  29/12

 سال مالی

(93) (93)       

، ها بانک

 یها یگر واسطه

مالی، 

 گذاری سرمایه

(115) (22) (32) (11) (28) (15) (8) (8) 

با  یها شرکت

 روزهایتعداد 

معاملاتی کمتر 

 روز 122از 

182 35 12 21 18 18 22 31 

تعداد 

 یها شرکت

 انتخابی

122% 2223% 825% 1325% 1122% 12% 1528% 2225% 

درصد نمونه 

انتخاب شده از 

 هر صنعت

 های پشوهع یافتهمأخ : 
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 4331، پاییز 72، سال هفتم، شماره اقتصادیهای مالی و  سیاست فصلنامه 411

 تجربی پژوهش های مدل .4-2

 (( است:7198) همکارانمتتنی بر )بوکانان و  عمییاتی پشوهع مهل

 مهل فرضیه اول و دوم:

               1    9         7                         
 مهل فرضیه سوم:

               1    9         7           3                         

       

 ها آن گیری اندازهمتغیرهای پژوهش و نحوه  .4-3

؛ این ابعاد شامل روابط کارمنهان، تنوع، دهه میرا نشان  مسئولیت اجتماعیجهاول زیر ابعاد کیفی 

در ایان جاهول نشاانگرهای     ینهمچنا   اسات راهتاری شارکتی    و محلول، اجتماع، محیط زیسات 

 بناهی  رتتاه  برایاجتماعی قوی و نشانگرهای اجتماعی که جای نگرانی دارد نشان داده شهه است  

سانجع متییار   بارای   درواقع قرار گرفت  بررسی مهیره مورد هیئت های گزارش نمونه های شرکت

CSR کارده  افشاا  را ها ضعف و ها قوت سازمانی که اگر کنیم میصورت عمل  نیشرکت به ا کی 

ی هاا  ضاعف از  هاا  قاوت  تفاضل با و گیرد می تعی  یک نمره ضعف یا قوت آن از یک هر به باشه،

نمره کیی به  یک CSRبا جمع نمره تمام این ابعاد برای  درنهایت  آیه میمربوطه نمره آن به دست 

 دست خواهه آمه 
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 412   نفوذ بر ارزش شرکت تأثیر مسئولیت اجتماعی شرکت و مالکیت نهادی با

 
 

 مسئولیت اجتماعی ابعاد .2جدول 

 یفیابعاد ک
ESG 

 کننده نگراننشانگر اجتماعی  نقطه قوت ینشانگر اجتماع

روابط 

 کارمندان

 روابط اتحادیه

 فقدان سیاست تعدیل نیرو

 اشتراک سود نقدی

 درگیری کارمندان

 نقطه قوت در مزایای بازنشستگی

 و سلامت یتامننقطه قوت 

 سایر نقاط قوت

 روابط اتحادیه

 سلامتنگرانی در مورد امنیت و 

 کاهش نیروی کار

 نگرانی در مورد مزایای بازنشستگی

 ها سایر نگرانی

 تنوع

 اجرایی یرعاملمد

 ارتقای شغلی

 هیئت مدیران

 زندگی مزایای کار/

 ها و زنان قرارداد بستن با اقلیت

 استخدام معلولین

 سایر نقاط قوت

 مناقشات

 عدم نمایندگی

 ها سایر نگرانی
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 4331، پاییز 72، سال هفتم، شماره اقتصادیهای مالی و  سیاست فصلنامه 411

 مسئولیت اجتماعی ابعاد. 2جدول ادامه 

 یفیابعاد ک
ESG 

 کننده نگراننشانگر اجتماعی  نقطه قوت ینشانگر اجتماع

 محصول

 کیفیت

 نوآوری/ تحقیق و توسعه

 سایر نقاط قوت

 ایمنی محصول

 بازاریابی نگرانی در مورد قرارداد بستن/

 ها سایر نگرانی

 اجتماع

 ها کمک به خیریه

 های نوآورانه خیریه

 بیرون از کشور های کمک به خیریه

 پشتیبانی از بخش مسکن

 وپرورش آموزشپشتیبانی از 

 روابط با افراد بومی

 سایر نقاط قوت

 های مناقشه برانگیز گذاری سرمایه

 اقتصادی منفی تأثیر

 روابط با افراد بومی

 اختلافات مالیاتی

 ها سایر نگرانی

 محیط زیست

 خدمات و محصولات سودمند

 جلوگیری از آلودگی

 بازیافت

 انرژی پاک

 ارتباطات

 ها و تجهیزات املاک، کارخانه

 نقطه قوت سیستم مدیریت سایر نقاط قوت

 های خطرناک زباله

 مشکلات قانونی

 اوزون  لایه  مواد شیمیایی سوراخ کننده

 ساطع شدن حجم زیادی از مواد آلاینده

 مواد شیمیایی به کار رفته در کشاورزی

 تغییر اقلیم

 اه سایر نگرانی

راهبری 

 شرکتی

 به مشکلات رهیمد ئتیه ییپاسخگو

 اعضا یاسیس قدرت

 تیمالک قدرت

 (ایکم )حقوق و مزا نهیهز

 سایر نقاط قوت

 یت حسابدارلامشک

 اطلاعات تیاز شفاف ینگران

 (ایبالا )حقوق و مزا نهیهز

 تیکم مالک قدرت

 ها سایر نگرانی

 

 7198 بوکانان،مأخ : 
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 413   نفوذ بر ارزش شرکت تأثیر مسئولیت اجتماعی شرکت و مالکیت نهادی با

 
 

 ها متغیر یفتعر. 4-4

 . معرفی متغیرها3 جدول

 تعریف متغیر

           
منهای ارزش دفتری سرمایه به اضافه ارزش  ها داراییمجموع ) مقدارلگاریتم طبیعی 

 ها داراییبازار سرمایه(/ مجموع 

IO 

( به کار گرفته شده و 2215) بوکاناندر پژوهش  با نفوذمتغیر سطح مالکیت نهادی 

 است:به صورت زیر محاسبه شده 

بلوکی و نهادهایی است که حداقل  داران سهامدرصد سهام یک شرکت که در اختیار 

 بر کل سهام شرکت. تقسیم دارندرا  درصد مالکیت 8

High-IO 

 .دهد میرا نشان  بالا مؤثرمالکیت نهادی 

 بالاتر از حد متوسط باشد مالکیت نهادی با نفوذ بالا گویند مؤثراگر مالکیت نهادی 

 .گیرد میگر یک نشان که

LEV)اهرم مالی= نسبت مجموع بدهی به مجموع دارایی (اهرم مالی 

 اندازه شرکت

(Size) 
 ها داراییلگاریتم طبیعی مجموع 

نسبت ارزش بازار به 

 ارزش دفتری

(MTB) 

 برابر است با نسبت ارزش بازار به دفتری حقوق صاحبان سرمایه شرکت

 ای نسبت مخارج سرمایه

Pcapex)) 
 ها داراییی ثابت/ مجموع ها داراییدر  گذاری سرمایه

تحقیق و  های هزینه

 توسعه
R&D 

 هزینه تحقیق و توسعه تقسیم بر سود خالص عملیاتی

 فروش دنرخ رش
Sales growth rate 

 فروش سال قبل نسبت بهفروش سال جاری درصد تغییرات 

ROA ها دارایینسبت بازده به  داراییه بازد 

ROE)) 

حقوق صاحبان  هبازد

 سهام

 نسبت سود خالص بر حقوق صاحبان سهام

 ریسک شرکت
Firm risk 

 انحراف استاندارد بازده روزانه سهام

 7198مأخ : بوکانان، 
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 4331، پاییز 72، سال هفتم، شماره اقتصادیهای مالی و  سیاست فصلنامه 411

 پژوهش های یافته .5

 پژوهش متغیرهایآمار توصیفی  .5-1

 پژوهش متغیرهایتوصیفی  آمار .5جدول 

 های پشوهع مأخ : یافته

ترین شاخص مرکزی میانگین است که نشان دهنهه نقطاه تعاادل و مرکاز     ( اصیی3در جهول )

سات  بارای مثاال شااخص     ها دادهثقل توزیع اسات و شااخص خاوبی بارای نشاان دادن مرکزیات       

ها حول این نقطاه   بیشتر داده دهه میکه نشان  است 185/7 مسئولیت اجتماعی دارای مقهار میانگین

 .انه تمرکز یافته

پارامترهای پراکنهگی، معیاری برای تعیین میزان پراکنهگی از یکهیگر یاا میازان    کیی طور  به

ترین پارامترهای پراکناهگی انحاراف معیاار اسات       نستت به میانگین است  از مهم ها آنپراکنهگی 

  است( 51/1برابر با ) مقهار این پارامتر برای متییر اهرم مالی

 ترکیبی های دادهمدل مناسب  گزینش .5-2

لیمر اساتفاده شاهه اسات  نتاایج ایان       Fترکیتی از آزمون  یها داده برای تعیین مهل مناسب تخمین

لیمار فارض    F نتاایج آزماون   شود میکه مشاههه  گونه همان( ارائه شهه است  1)آزمون در جهول 

اسات، بناابراین    کرده تأییهرا به طور قطع  ها دورهصفر متنی بر یکسان بودن عرض از متهأ در تمام 

وسییه رگرسیون حهاقل مربعات معمولی  با یکهیگر ترکیب شهه و به تیفیقی یها دادهروش تخمین 

ی مختیاف منجار باه    هاا  دورهعهم تفاوت در عرض از متهأهای مهل طی  ، زیراشود میتخمین زده 

 
اهرم 

 مالی

مسئولیت 

 اجتماعی

بازده 

حقوق 

صاحبان 

 سهام

بازده 

 ها دارایی

اندازه 

 شرکت

نرخ 

رشد 

 فروش

تحقیق 

و 

 توسعه

نسبت 

مخارج 

 سرمایه

 کیوتوبین

مالکیت 

نهادی 

 با نفوذ

ارزش 

 بازار به

 دفتری

 ریسک

293 25 228 212 1525 221 222 228 231528185/3 میانگین

258282829219129212229512128388858/18 ماکسیمم

2112221219251- 2222258 228 221 مینیمم

28925221813235 2382152235552 انحراف معیار
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 414   نفوذ بر ارزش شرکت تأثیر مسئولیت اجتماعی شرکت و مالکیت نهادی با

 
 

 ورد کننههبرآمطیوب آماری ماننه بهترین  های ویشگی  این روش دارای شود میکاذب بودن مهل ن

 خطی بهون تورش بودن را داراست 

 آزمون اف لیمر و هاسمن .8جدول 

 احتمال مقهار آماره نوع آماره پشوهع های مهل

 و دوم فرضیه اول
 3721 اف لیمر

 95783 هاسمن

 فرضیه سوم
 7738 اف لیمر

 9377 هاسمن

 های پشوهع مأخ : یافته

 پژوهش اول و دوم هیفرض مونآز .5-3

که ساطح   377933 آمهه به دست Fآماره  و با توجه به (1)با توجه به نتایج قابل مشاههه در جهول 

الگاوی   درمجماوع ، درصه 15توان ادعا کرد که در سطح اطمینان  ، می( است111/1) ها آنخطای 

 آزمون از رگرسیون مهل های مانهه باقی یخودهمتستگ بررسی   برایدارد پشوهع معناداری بالایی

نشاان از عاهم    879است از آنجا کاه مقاهار آمااره دورباین واتساون       استفاده شهه واتسون -دوربین

آماهه   به دست، با توجه به ضریب تعیین تعهیل شهه ینهمچن  استخودهمتستگی بین اجزا اخلال 

 رهای مستقل و کنترلی پشوهع حهودتوان ادعا کرد که مجموع متیی ، میاست 1738ه برای الگو ک

 دهنه  از تیییرات متییر وابسته را توضیح می درصه 38

باه   CSR بارآورد شاهه  کاه ضاریب    اسات اول این پشوهع حاکی از این   یهفرضنتایج آزمون 

؛ ایان  دهاه  مای قرار  تأییهاول را مورد   نتیجه فرضیه ینا  استمثتت بوده و معنادار 17513737مقهار 

 CSRباا کیوتاوبین رابطاه مثتات دارد  ضاریب مثتات و معناادار         CSRکنه که  می بینی پیعفرضیه 

مزایای حال   که انه آنشواهه گواه   دهه میرا افزایع  ارزش شرکت CSRحاکی از این است که 

گ اری بیع از حه غالب بوده که این امر منجر به اثار مثتات    های سرمایه ، بر هزینهCSRتعارضات 

 است  شههبر ارزش شرکت  CSRهای  فعالیت
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 4331، پاییز 72، سال هفتم، شماره اقتصادیهای مالی و  سیاست فصلنامه 417

مقاهار   به IO برآورد شههکه ضریب  استدوم این پشوهع حاکی از این   یهفرضنتایج آزمون 

؛ این فرضایه  دهه میقرار  تأییهدوم را مورد   نتیجه فرضیه ینا  استمثتت بوده و معنادار  17829137

 ه مثتت دارد  ضرایب مثتت و معناداربالا با کیوتوبین رابط مثثرکنه که مالکیت نهادی  می بینی پیع

IO  حاکی از این است کهIO کاه اگار    دهاه  مای نتاایج نشاان     دهاه  مای را افازایع   ارزش شرکت

گار،  یبیاان د  به  یابه یمگ اران نهادی، بالا باشه؛ ارزش شرکت افزایع  های نظارتی سرمایه فعالیت

  علائم دهه میمثتت قرار  تأثیرگردانی خارجی بالا، ارزش شرکت را تحت  نظارت کافی و شرکت

 هساتنه  ضرایب جهت متییرهای کنترل، با شواهه تجربی موجاود نساتت باه کیاو تاوبین، ساازگار       

در  حاالی کاه  سات؛ در  انستت کیو توبین شرکت در ارتتاط با ارزش بازار باه ارزش دفتاری منفای    

 ی شارکت هاا  داراییزده ، شهت تحقی  و توسعه، با7ای ، مخارج سرمایه9ارتتاط با نرخ رشه فروش

 مثتت است 

 و مسئولیت اجتماعی بر ارزش شرکت بالا مؤثرمالکیت نهادی  تأثیر .9 جدول

                2    1         2                         

 سطح معناداری آماره تی ضریب متغیر

 عرض از مبدأ


 مسئولیت اجتماعی


 مالکیت نهادی با نفوذ


 بازده حقوق صاحبان سهام


 ها داراییبازده 


 نرخ رشد فروش


 اندازه شرکت


-- اهرم مالی

  

                                                           
1. Sales growth rate 

2. Capital expenditure 
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 413   نفوذ بر ارزش شرکت تأثیر مسئولیت اجتماعی شرکت و مالکیت نهادی با

 
 

 و مسئولیت اجتماعی بر ارزش شرکت بالامؤثر مالکیت نهادی  تأثیر .9 جدولادامه 

 سطح معناداری آماره تی ضریب متغیر

 نسبت ارزش دفتری به بازار


 ای مخارج سرمایه


 توسعه تحقیق و


 ریسک


 F 52.1 آماره 

 F سطح معناداری آماره 

 2.55155 ضریب تعیین تعدیل شده

  واتسون -دوربین آماره

 های پشوهع مأخ : یافته

 پژوهشسوم  هیمون فرضآز .5-4

گ ارنه  و ارزش شرکت اثر می CSRبر رابطه  مثثرگ اران نهادی  سرمایهبه منظور آزمون اینکه آیا 

آمااره   با توجه به و (2)با توجه به نتایج قابل مشاههه در جهول   شهبرآورد  یا خیر، رگرسیون دوم

F تاوان ادعاا کارد کاه در ساطح       ، مای اسات  17111 هاا  آنکه سطح خطای  337133 آمهه به دست

 بررسای  برخاوردار اسات  بارای    الگوی پشوهع از معناداری باالایی  درمجموع، درصه 15اطمینان 

است از آنجا  استفاده شهه واتسون -دوربین آزمون از رگرسیون مهل های مانهه باقی یخودهمتستگ

  همچناین،  استنشان از عهم خودهمتستگی بین اجزا اخلال  9738که مقهار آماره دوربین واتسون 

توان ادعا کرد که  است، می 1737 آمهه برای الگو که به دستبا توجه به ضریب تعیین تعهیل شهه 

درصه از تیییارات متییار وابساته را توضایح      37مجموع متییرهای مستقل و کنترلی پشوهع حهود 

 دهنه  می

اثاار مثتاات  یاااًثان و ارزش شاارکت دریافاات شااه   CSRاولاً، رابطااه مثتاات و معناااداری میااان  

نشان دهناهه رابطاه    یجنتا و ارزش شرکت تشخیص داده شه  CSRبر رابطه  مثثرنهادی  داران سهام

  باا توجاه باه    هساتنه  CSR*High IO مثتت و معنادار میان نستت کیاو تاوبین و شارط اثار تعاامیی     
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 4331، پاییز 72، سال هفتم، شماره اقتصادیهای مالی و  سیاست فصلنامه 411

که  است است که بیانگر آن 13/8معادل با  tمقهار  با 17878918رگرسیون زیر، ضریب اثر تعامیی، 

IO  اثرگ ار بالا دارای اثر مثتت بر رابطهCSR   با توجه به فرضیه حل  درواقعو ارزش شرکت است

حااکی از   یجنتا بالا، بیشتر است  IOبا نظارت  ییها شرکت، جهت CSR یریکارگ بهمنافع  تعارض

اقاهام باه    CSR هاای  شرکتگ اران نهادی، بالا باشه؛  های نظارتی سرمایه که اگر فعالیت آن است

  علائم ضرایب جهت متییرهای کنترل، باا شاواهه تجربای موجاود     کننه میافزایع ارزش شرکت 

نستت کیو توبین شارکت در ارتتااط باا ارزش باازار باه ارزش       هستنه نستت به کیو توبین، سازگار 

، شهت تحقی  و 7ای ، مخارج سرمایه9در ارتتاط با نرخ رشه فروش حالی کهدفتری منفی ست؛ در 

 مثتت است  ی شرکتها داراییتوسعه، بازده 

 و ارزش شرکت CSRبالا بر رابطه مؤثرنهادی  مالکیت تأثیر .8 جدول

 
               2    1         2           3                

                

 معناداری سطح آماره تی ضریب متغیر

 . -. .- عرض از مبدأ

  . . مسئولیت اجتماعی

 .  . مالکیت نهادی با نفوذ

  . . اثر تعاملی

بازده حقوق صاحبان 

 سهام
- -. . 

 ها داراییبازده 

 نرخ رشد فروش

 اندازه شرکت

  اهرم مالی

  

                                                           
1. Sales growth rate 

2. Capital expenditure 
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 411   نفوذ بر ارزش شرکت تأثیر مسئولیت اجتماعی شرکت و مالکیت نهادی با

 
 

 و ارزش شرکت CSRبالا بر رابطه مؤثرنهادی  مالکیت . تأثیر8 ادامه جدول

 
               2    1         2           3                

                

 سطح معناداری آماره تی ضریب متغیر

نسبت ارزش دفتری 

 به بازار


 ای مخارج سرمایه

 تحقیق و توسعه

 ریسک

F 33 آماره 

F سطح معناداری آماره 

52 شده یلتعدضریب تعیین 

35 واتسون-دوربین آماره

 های پشوهع مأخ : یافته

 و بحث گیری نتیجه .6

، دهاه  مای قارار   تأثیر، ارزش شرکت را تحت CSRدر این پشوهع این موضوع که چگونه فعالیت 

قابال تاوجهی بار     تاأثیر ، با نفوذکه مالکیت نهادی  شهمورد ارزیابی قرار گرفت  همچنین مشخص 

که بین مسئولیت اجتماعی و ارزش  دهه میو ارزش شرکت دارد  فرضیه اول نشان  CSRبین  رابطه

، CSRکه مزایای حل تعارضات  شواهه گواه آن است شرکت رابطه مثتت و معناداری وجود دارد 

 CSRهاای   گ اری بیع از حه غالب بوده که این امر منجر به اثر مثتت فعالیات  های سرمایه زینهبر ه

؛ بلازویاچ و  9112است  این نتایج سازگار باا مطالعاات )ودوک و گریاوز،     شههبر ارزش شرکت 

و مخالف با تحقیقات )جانسون،  است ( همسو7195، 7197، 7199؛ جو و هارجوتو،7199اسمیت، 

کاه ارتتااط باین مسائولیت      ( است9111و گییکریست، ؛ برنانکه، گرتیر7111و فریهمن، بون، بریچ

از  تواناه  مای  کاه  CSR بایع از حاه   گ اری سرمایه های هزینهاجتماعی و ارزش شرکت را به دلیل 

فرضایه دوم   یجنتاا   اسات  ،شاود منافع حل تعارضات پیشی گیرد و منجر به کااهع ارزش شارکت   
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نتایج نشان  درواقع بالا با کیوتوبین رابطه مثتت دارد  مثثرمالکیت نهادی که  دهه میپشوهع نشان 

  یابه یمگ اران نهادی، بالا باشه؛ ارزش شرکت افزایع  های نظارتی سرمایه که اگر فعالیت دهه می

مثتات قارار    تأثیرگردانی خارجی بالا، ارزش شرکت را تحت  گر، نظارت کافی و شرکتیبیان د به

  اسات ( 7118(، الیاسایان و جیاا )  7112و لای )  با پشوهع چن، هارفورد سازگارنتایج  ینا  دهه می

، برخوردار از مناابع بهتار جهات    با نفوذگ اران نهادی  که سرمایه شود میاستهلال  گونه این درواقع

 حاائز اهمیات در کااهع    گا اران دارای نقاع نظاارتی    بنابراین، ایان سارمایه  ؛ هستنهنظارت مثثر 

نتایج فرضیه سوم نشان دهنهه رابطه مثتت و معناادار میاان نساتت کیاو      ماینهگی هستنه تعارضات ن

نتاایج بیاانگر آن    درواقاع   است مثثراجتماعی و مالکیت نهادی  یتمسئولتوبین و شرط اثر تعامیی 

 درواقاع و ارزش شرکت است   CSRاثرگ ار بالا دارای اثر مثتت بر رابطه  که مالکیت نهادی است

 ماثثر باا نظاارت نهاادی     ییها شرکت، جهت CSR یریکارگ بهبه فرضیه حل تعارض منافع  با توجه

هاای نظاارتی    کاه اگار فعالیات    اناه  آنحااکی از   یجنتاا   شاود  میبالا، منجر به ارزش بالای شرکت 

 درواقع  کننه میاقهام به افزایع ارزش شرکت  CSR های شرکتگ اران نهادی، بالا باشه؛  سرمایه

انه، سازگار بوده؛ و پشاتیتان   کرده( حاصل 7193و نگار ) با آنچه بهاراتا، یایارمن نتایج فرضیه سوم

هاای   یابنه؛ بهون نظاارت شایساته، هزیناه    که هرگاه منابع مالی، ارزش بیشتری می استاین دیهگاه 

دیگار، باهون   توانه بر منافع حل تعارض، پیشی گیرنه  به بیاان   می CSRگ اری بیع از حه  سرمایه

منابع ارزشمنه شارکت   ههر رفت، CSRهای  گردانی خارجی، اجرای برنامه نظارت کافی و شرکت

  شود می، منجر به کاهع در ارزش شرکت بالطتعرا در پی داشته؛ و 

 گا اران و  هیو سرما یمال گران تحییل ه،یفعالان بازار سرما شود میپیرو نتایج پشوهع پیشنهاد 

ی مالی و اوراق ها داراییدر  گ اری سرمایه های طرحدر تحییل  بهاداراوراق  ورسببالفعل و  بالقوه

 بار ارزش شارکت توجاه کنناه      ماثثر بهادار بر امتیاز مربوط به مسئولیت اجتماعی به عناوان عامال   

کاه   ترنه ج اب گ اری سرمایهبرای  هایی شرکتی این پشوهع ها فرضیهبا توجه به نتایج  ینهمچن

 شاود  میبه پشوهشگران آتی نیز پیشنهاد  ینهمچن بالاتر باشه  ها شرکتدر آن  مثثرمالکیت نهادی 
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 412   نفوذ بر ارزش شرکت تأثیر مسئولیت اجتماعی شرکت و مالکیت نهادی با

 
 

را بر رابطه بین مسئولیت اجتمااعی و ارزش شارکت، قتال و بعاه از بحاران      مثثراثر مالکیت نهادی 

 مالی بررسی کننه 

 

 منابع

 و ماالی  هاای  شااخص  بار  محیطای  تزیس حسابهاری تأثیر»(  9313) محمد قرنی فرزانه و، حیدرپور

  71  دوره 2 سال  یو حسابرس مالی حسابهاری های پشوهع  «تولیهی های شرکت عمییاتی

افشااای اطلاعااات » ( 9313)آبییادی یالییه زن یی سیییمیو و حجییته، زاد زاده، سییدیدهر راجییی راجییی

چهاارمین کنفاران     « نفعاان  ها بر اساس تئاوری ذی  حسابهاری پیرامون مسئولیت اجتماعی شرکت

  شرکت خهمات برتر  تهران  حسابهاری و مهیریت المییی ینمیی و دومین کنفران  ب

 یطای مح زیسات  ،یتاأثیر عمیکارد اجتمااع    یبررسا »(  9312) یمیاکران  یخسرو فغانیتا و ، آناهیزند

داناع    «در باورس اوراق بهاادار   شاهه  یرفتاه هاای پ   شارکت  یبر عمیکرد ماال  ی( و اخلاقیطی)مح
  958-935صص   71  دوره 2 سال  تیریمه یو حسابرس یحسابهار

بررسی تأثیر سیساتم ماهیریت   » ( 9315) زاده نیا و آنا قاسم پور، محمدعلیر مصطفی خسروی شیرازی

  اولااین هماایع حسااابهاری، اقتلاااد و نااوآوری در مااهیریت  « محیطاای باار ارزش شاارکت زیسات 

  دانشگاه آزاد اسلامی واحه بنهرعتاس  بنهرعتاس

 باا  اجتمااعی  پ یری مسئولیت بین رابطه بررسی»(  9381) حامد ثقفیان مجید و خلیلیر ناصرر صنوبر،

  57–78  صص 7 دوره  3سال   بازرگانی مهیریت های کاوش  «ها شرکت مالی عمیکرد
و  رهیهیئات ماه   بیا تأثیر ترک یبررس»  (9317) انیمیو فاطمه رح دیحم ی،، محمدرضار پناهیعبدل

در بورس  شهه یرفتهپ  یها ها در شرکت شرکت یاجتماع پ یری یتمسئول زانیبر م تیساختار مالک

  کیاستراتش تیریالمییی مه کنفران  بین نیدهم « اوراق بهادار تهران

باا   یاجتمااع  تیرابطاه مسائول  »(  9317) یصیالح  عیر   یمهد و ، غزلیصادق رالدیو، محمود معیو

 یهاای تجربا   پاشوهع   «در باورس اوراق بهاادار تهاران    شاهه  یرفتاه هاای پ   شارکت  یعمیکرد ماال 
  71-9   صص9   دوره3 سال  یحسابهار
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بار   یشارکت  یاجتمااع  پا یری  یتتاأثیر مسائول  »(  9313) یو ماندانا فخیار  می، ابراهییزایال یدیوح

اقتلااد و   ت،یریدر ماه  نیهاای ناو   المییای پاشوهع   کنفاران  باین   نیدوما  « شرکت یعمیکرد مال
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