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 چکیده
مطالعات انجام شده در زمینه اهداف اسهتراتژيک موضوع و هدف مقاله: 

و تعههد اجتماعهی   قرن اخیر بیانگر اين است كهه مهسئولیت در نیم   توسعه
لهذا در پژوههش هها بهوده اسهت.  مبنای قضاوت در خصوص عملکرد دولت

گذاری و عملکههرد در  حاضههر اثههر مههسئولیت اجتمههاعی بههر ارتبهها  سههرمايه
 های دولتی مورد بررسی قرار گرفت. شركت

های  شههركت از شههركت 742در ايههن پههژوهش تعههداد روش پااژوه : 
عنوان  شركت دولهتی بهه 67بورس اوراق بهادار مشتمل بر در پذيرفته شده 

ههای ذكهر  نمونه پژوهش انتخاب و اثر مسئولیت اجتماعی بر ارتبها  متغیر
مورد آزمون قهرار گرفهت. بهرای آزمهون  7694-7691شده در دوره زمانی 

 های تركیبی استفاده شده است. ها از تحلیل رگرسیون به روش داده فرضیه

دههد كهه بطهور كلهی  نتهايج پهژوهش نهشان میهای پاژوه :  یافته
كنندگهی  گذاری و عملکهرد اثهر تعديل مسئولیت اجتماعی بر ارتبا  سرمايه

تهر  دلیهل وجهود سهطح پايینهای دولهتی بهه اما ايهن اثهر در شهركتدارد، 
 مشکلات نمايندگی كمتر است.

با توجهه بهه اينکهه اثهر گیری، اصالت و افزوده آن به دان :   نتیجه
های دولتی كمتر  های اجتماعی بر عملکرد در شركت منفی ايفای مسئولیت

اجتماعهی گذاری در اين حوزه اهداف توسعه  تواند با سرمايه است، دولت می
 را محق  كند.

 
 
 
 
 

گذاری،  ها، كهارايی سهرمايه مسئولیت اجتماعی شهركت های کلیدی: واژه
 .نظريه نمايندگی، شركت دولتی

 

 G380, C40 بندی موضوعی: طبقه

  

Abstract 
 

Subject and Purpose of the Article: Studies on 
strategic development goals in the last half century 
indicate that social responsibility and commitment 
have been the basis for judging the performance 
of governments. Therefore, in the present study, 
the effect of social responsibility on the relationship 
between investment and performance in state-owned 
Enterprises was investigated. 

Research Method: In this research, 125 companies 
from the listed companies in the stock exchange 
including 31 public companies were selected as 
the research sample and the effect of social      
responsibility on the relationship between the 
mentioned variables during the period 2013-2019 
was tested. To test the hypotheses, regression 
analysis by panel data method has been used. 
Research Findings: The results show that in  
general, social responsibility has a moderating 
effect on the relationship between investment and 
corporate performance. However, this effect is 
less common in state-owned enterprises due to 
lower levels of agency problems. 

Conclusion, Originality and its Contribution to 
the Knowledge: Considering that the negative 
effect of social responsibilities on performance in 
state-owned enterprises is less, the government 
can achieve social development goals by investing 
in this sector. 
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 مقدمه
نقش و  7(CSRها ) در هزاره جديد مسئولیت اجتماعی شركت

ای در حهوزه آكادمیهک بهه دسهت آورده اسهت و  جايگاه ويژه
ها  ايفای نقش واقعی شهركتبسیاری مسئولیت اجتماعی را در 

ها  رو لازم اسهت شهركت داننهد، از ايهن در جامعه ضهروری می
اجتماعی، اخلاقی، قهانونی و محیطهی های مسئولانه  استاندارد

كار گیرنهد )حهساس يگانهه،  های تجاری خود بهه را در فعالیت
(. در مفهوم كلی مسئولیت اجتماعی جنبشی اسهت كهه 7694

در صههدد وارد كههردن فاكتورهههای محیطههی و اجتمههاعی در 
ها و همچنیهههن  تهههصمیمات و اسهههتراتژی تجهههاری شهههركت

های حسابداری با ههدف بهبهود عملکهرد اجتمهاعی و  سیستم
ای كهه   توجه به بعد اقتصادی بهوده بهه گونهه  محیطی در كنار

برای واحد تجاری، جامعه و محیط مفید و سودمند باشد )مک 
 (.4771، 4كینلی

، مهسئولیت (4773)  6با توجهه بهه بیانیهه كمیهسیون اروپها
ههای  ها نگرانهی اجتماعی مفهومهی اسهت كهه در آن شهركت

محیطی و اجتماعی را در كهسب و كهار خهود و در تعامهل بها 
دهنههد، لههذا  ای داوطلبانههه مههدنظر قههرار می ذينفعههان بههه گونههه

ها امروزه صرفا به كسب سود و حداكثرسازی آن توجه  شركت
كنند، بلکه اهداف اجتماعی و محیطی نیز در كسب و كهار  نمی

گیرند. با فرض پهذيرش مهسئولیت اجتماعهی  خود در نظر می
شود اين اسهت  ها سؤالی كه مطرح می داوطلبانه توسط شركت

در پاس     “مند است؟ اصولا چرا دولت به اين مفهوم علاقه  ”كه 
هها اولاً بهه ايهن دلیهل بهه مهسئولیت  دولتگفت كه توان  می

ها در حهوزه  منهد ههستند كهه تهلاش شهركت اجتماعی علاقه
تواند به دستیابی بهه اههداف مهشاركت  مسئولیت اجتماعی می
ها نه تنها بهه دسهتیابی بهه  لذا اين تلاش ،عمومی كمک كند

كند، بلکهه اههداف ديگهری در  می اهداف توسعه پايدار كمک 
حوزه حقوق بشر و مشاركت بخش خصوصی نیز از اين طري  

تههوان گفههت كههه  (. ثانیههاً می4777  ،2شههود )هههافلر محقهه  می
های مسئولیت اجتمهاعی مکمهل قهوانین وضهع شهده  سیاست

به -توسط دولت هستند، خصوصاً در شرايطی كه قوانین جديد 
يا از مطلوبیت كافی برخوردار نبوده  -المللی ويژه در سطح بین

(. 4774، 2و يا اينکه در عمل غهیر قابهل اجهرا ههستند )مهون
هها از مهسئولیت اجتمهاعی حمايهت  سومین دلیل اينکهه دولت

كه -كنند اين است كه مهمترين نتیجه مسئولیت اجتماعی  می
 -همان باز توزيع منابع تجاری كه منجر به توسعه پايدار است

شود كه يا خلأهای قانونی وجود دارد و  درست آنجايی آغاز می
هها كوشهش  يا قانون از كارايی لازم برخوردار نیست، لذا دولت

كنند كه مفاهیم مربو  به مسئولیت اجتماعی را از يک امر  می
ويلیهامز و   آور بهه امهری داوطلبانهه توسهعه دهنهد )مهک الزام
(. چهارم با توجه به ادبیات مربو  به حکمرانی 4777، 3سیگل

ها بها  عمومی، ايفای نقش مسئولیت اجتماعی توسهط شهركت
گذاری سلسله مراتبی به سوی توسعه مشاركت  تحول از قانون

عمومی منطبه  اسهت. بنهابراين در ديهدگاه اخهیر مهسئولیت 
اجتماعی خصیهصه حکمرانهی جديهد اجتمهاعی اسهت )مهون، 

(. آخرين و پنجمین دلیهل حمايهت دولهت از مهسئولیت 4770
ها اين است كه مسئولیت اجتماعی با مديريت  اجتماعی شركت

ارتباطات تجاری با دامنه وسیع از ذينفعان مرتبط بوده كه اين 
امر ماهیت ارتبا  بین تجارت، دولت و اجتماع را تغیهیر داده و 
منجر به انتقال مشاركت از بخش عمومی به بخش خصوصی 

شود. وجود اين عوامل در مجموع منجر به اين شده اسهت  می
ههها نقههش فعههالی در شههکل دادن و ارتقههاء مفاهیههم  كههه دولت

(. بها در نظهر 4777، 0مسئولیت اجتماعی داشته باشند )استیورر
گرفتن نقشی كه دولهت در زمینهه توسهعه مفهاهیم مهسئولیت 
اجتماعی دارد پژوهش حاضر در صدد اين اسهت كهه بهه ايهن 

اثر ايفای نقش مسئولیت اجتمهاعی بهر   ”پرسش پاس  دهد كه 
عنوان  های دولههتی بههه كههارايی تخههصیص سههرمايه در شههركت

بهه     “های دولت در اين حهوزه چگونهه اسهت؟ مجری سیاست
های دولتهی  عبارت ديگر ايفای مسئولیت اجتماعی در شهركت

دهد يا بالعکهس  ها را بهبود می عملکرد بازار سهام اين شركت
 ها دارد.   اثر منفی بر عملکرد بازار سهام اين شركت

 

 مبانی نظری
گذاری و  اثر ماسئولیت اجتمااعی بار ارتبااط سارمایه

 عملکرد

ها  دو ديدگاه غالب در خهصوص مهسئولیت اجتمهاعی شهركت
وجود دارد. ديدگاه اول بیانگر اين است كه اههداف مهسئولیت 
اجتماعی هیئهت مهديره منجهر بهه افهزايش رفهاه سههامداران 

برخههی از تحقیقههات )سههرفراز و (.  4776، 1)دنههگ  شههود می
كننههد كههه  گیری می (، نههیز اينگونههه نتیجههه4771، 9همکههاران
های مرتبط با مسئولیت اجتماعی اثر مثبتی بر توانايهی  فعالیت
ها برای تأمین مالی از طري  سهرمايه و بهدهی دارنهد.  شركت

(، همچنیهن بیهان 4771، 77اين تحقیقات )شهارفمن و فرنانهدو

1.Corporate Social Responsibility 
2.McKinley 
3.European Council 
4.Haufler 
5.Moon 

6.McWilliams & Siegel 
7.Steurer 
8.Deng 

9.Sarfraz et al. 
10.Sharfman & Fernando 



 141 گذاری و عملکرد... شاهروديانی و همکاران: اثر تعديلی مسئولیت اجتماعی بر ارتبا  سرمايه

 

های مسئولیت اجتماعی منجر بهه كاههش  كنند كه فعالیت می
، 77شوند. تحقیقات ديگری )چهو و همکهاران هزينه سرمايه می

ها را در حوزه مهسئولیت اجتماعهی  ( نیز عملکرد شركت4776
دار و مثبتی میان عملکرد و قیمت  اند ارتبا  معنی بررسی كرده

كننهد كهه  اند. ايهن تحقیقهات بحهث می ح  تقدم سهام يافته
های  های مسئولیت اجتماعی منجر بهه كهاهش هزينهه فعالیت

 76و هزينهه انتخهاب ناسهازگار 74نمايندگی مهرتبط بها سهرمايه
 (.4779، 72شود )زو و همکاران می

كند كه  اينگونه بحث می 7907از سال  72در مقابل فريدمن
درنتیجهه .    “تنها مسئولیت اجتماعی شركت، خل  پهول اسهت  ” 
ها منهشاء ظههور  توان گفهت مهسئولیت اجتمهاعی شهركت می

؛ بنهابو و 7912، 73مسائل مرتبط بها نماينهدگی اسهت )ايوپهرل
، 79؛ مهک ويلیهامز و همکهاران4772، 71؛ كروگر4777، 70تیروا
(؛ چهرا كههه بههر اسههاس ديهدگاه اخههیر ايفههای مههسئولیت 4773

ها بهرای سههامداران مهستلزم انجهام  اجتماعی توسط شهركت
 هزينه است.

كهه كننهد  (، چنین استدلال می7990)  47پرستون و اوبانون
های مسئولیت اجتمهاعی باعهث  اولاً تخصیص منابع به فعالیت

شهود، ثانیهاً درگهیر شهدن  هدر رفتن سرمايه و ساير منهابع می
توانهد  بر مهسئولیت اجتمهاعی می های زمهان مديران در فعالیت

های مديريتی  منجر به كاهش تمركز نسبت به ساير مسئولیت
های  گذاری آنها شده درنتیجه ممکن اسهت توجهه بهه سهرمايه

سودآور مغفول واقع شود. به عهلاوه مهديران ممکهن اسهت از 
از  -ای فرصهت طلبانهه به گونه-نفعان  طري  تبعی  بین ذی

مسئولیت اجتماعی در جهت منافع شخصی و يا به عنوان سپر 
بلا استفاده كنند. بنابراين چنین مديرانی بها احتمهال بیهشتری 

های غهیر بهینهه  گذاری ها را از بین برده و بهر سهرمايه فرصت
 (. 4776، 47كنند )چنگ و همکاران تمركز می

ها قصد برآورده سهازی علايه  ذينفعانهی  پس اگر شركت
های كهارگری و  های فعال زيست محیطی، اتحاديهه نظیرگروه
ههای            ها را داشته باشند مجبور بهه قربهانی كهردن پروژه اقلیت

، 44با ارزش خهالص مثبهت خواهنهد شهد )بنهدری و همکهاران
4770 .) 

گذاری و  اثر ماسئولیت اجتمااعی بار ارتبااط سارمایه

 های دولتی عملکرد در شرکت

عنوان متغهیری كهه نقهش  ها به نقش مالکیت دولت در شركت
تعديلی در اثر مسئولیت اجتماعی بر عملکرد شركت و كارايهی 

 تخصیص سرمايه دارد، از دو جنبه قابل بررسی است: 
های دولتی تفکیک مالکیت از  توان گفت در شركت اولاً می
باشهد، در  های سههامی عهام می تر از شهركت رنگ مديريت كم

نتیجه در نبود مشکلات نمايندگی و همچنین تمركز مالکیهت، 
ههای  گذاری در فعالیت فشار بر مديريت برای كهاهش سهرمايه

مسئولیت اجتماعی به حداقل رسیده و مديريت كمتر از طهرف 
های مسئولیت اجتماعی  گذاری در فعالیت مالکان بدلیل سرمايه

مورد بازخواسهت قهرار  -كه مصرف كننده منابع شركت است-
های  (. لهذا مهديران شهركت4772، 46گیرند )اسها و زههری می

ههای اجتماعهی  دولتی با آسهودگی خهاطر بیهشتری در فعالیت
نمايند. از سوی ديگر با توجه به اينکه دولت  گذاری می سرمايه

مجههری و عرضههه كننههده خههدمات مههرتبط بهها جامعههه اسههت، 
گذاری در  های دولهتی انگهیزه بیهشتری بهرای سهرمايه شركت
، 42ههای اجتمههاعی خواهنهد داشههت )سهايد و همکههاران فعالیت
های اجتماعهی  گذاری در مهسئولیت ( و به دلیل سهرمايه4779

شوند. مديران  كمتر با واكنش منفی از جانب مالکان مواجه می
تواننهد بهر شههرت خهود افهزوده و  دولتی نیز از اين طري  می

 (.7690خود را افزايش دهند )گرد و همکاران،  ءشانس ارتقا

 

 پیشینه پژوه 
(، بهه تهأثیر مهسئولیت اجتماعهی 4747) 42باردوس و همکاران

ها در كیفیت محصولات و ارزش بازار شركت پرداختند.  شركت
آنها نتیجه گرفتند كه مسئولیت اجتماعی تأثیر مثبتی بر انتظار 

ويژه بههرای  بههه .گههذارد مهشتری از بههازار محههصول شههركت می
محصولات استاندارد و صنايع رقهابتی كهه البتهه ايهن اثهر بهر 

به علاوه نتايهج  .های كیفی محصولات مشهودتر است ويژگی
پژوهش آنها حاكی از آن است كه مسئولیت اجتماعی به طهور 
غیرمههستقیم ارزش بههازار شههركت را از طريهه  درک بههازار 

 دهد. محصولات افزايش می
ای ارتبهها  مههسئولیت  (، در مطالعههه4779)  43هههو و چیههه

اجتماعی و عملکرد مالی پايدار را مورد آزمون قرار دادند. نتايج 
های مسئول اجتماعی  پژوهش آنها بیانگر اين است كه شركت

هايی كهه مهسئولیت  نسبت به شركت-تری  نتايج مالی مطلوب
كههسب  -انههد اجتمهاعی را در اولويههت اهههداف خههود قههرار نداده

11.Cho et al. 
12.Equity-Related Agency Costs 
13.Adverse Selection Costs 
14.Xu et al.  
15.Friedman 
16.Aupperle 
17.Bénabou & Tirole 
18.Krüger 
19.McWilliams et al 
20.Preston & O’Bannon 
21.Cheng et al. 
22.Bhandari et al. 

23.Esa & Zahari 
24.Said et al. 
25.Bardoset al 
26.Hou & Cheh 
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 كنند. می
(، در پژوههشی بهه بررسهی اثهر 4779)  40زنگ و همکاران

گذاری پرداختند.  ها بر كارايی سرمايه مسئولیت محیطی شركت
های محیطهی  نتايج تحقیقات آنها حاكی اسهت كهه مهسئولیت

گذاری دارد. اگرچه اين اثر  شركت اثر مثبتی بر كارايی سرمايه
مههدت اتفههاق نخواهههد افتههاد و اثههر آن بههر كارايههی  در كوتاه
گذاری مستلزم زمان است. ديگر نتیجه پژوهش حاكی  سرمايه

های محیطهی را  هايی كه مهسئولیت از آن است كه در شركت
توانهد ظهاهر شهود.  گذاری كمتر از حهد می پذيرند، سرمايه می

كنهد، چهرا  نفعان حمايهت می نتايج تحقیقات آنها از تئوری ذی
 ها فداكاری شخصی نیست. كه مسئولیت محیطی شركت
(، بههه بررسههی رابطههه 4770)  41تئودالیههديس و همکههاران

پذيری اجتماعی و عملکهرد مهالی از ديهدگاه تئهوری  مسئولیت
نفعان پرداختند. نتايج نشان داد كه مسئولیت اجتماعی اثهر  ذی

گذارد لکن اين اثر بهر اسهتراتژی  مستقیم بر عملکرد مالی می
 ها، غیرمستقیم خواهد بود. شركت

(، در پژوهشی به بررسی ارتبها  4770بندری و همکاران )
ها و كهارايی تخهصیص سهرمايه  مسئولیت اجتمهاعی شهركت

بردند كه مسئولیت اجتماعی  پرداختند. آنها در پژوهش خود پی
توبین دارد. آنها همچنین اثهر  Qها اثر منفی بر نسبت  شركت

ها را با توجه به فاكتورههای مبتنهی  مسئولیت اجتماعی شركت
بر نمايندگی بررسی و مهشاركت ذينفعهان را بهر ارتبها  بیهن 
مسئولیت اجتماعی شركت و كارايی تخهصیص سهرمايه مؤثهر 
يافتند. آنها به ايهن نتیجهه رسهیدند كهه مهسئولیت اجتماعهی 

توبیهن  Qها اثر منفی بر ارتبا  تأمین مالی خهارجی و  شركت
گذاری به وجهه نقهد اثرگهذار  دارد و همچنین بر ارتبا  سرمايه

است. ديگر نتیجه پژوهش آنها حاكی از آن است كهه كارايهی 
تخهصیص سههرمايه در حهضور متغههیر مهسئولیت اجتمههاعی در 

 شود. عملکرد آتی شركت منعکس می
به بررسی ارتبها  بیهن (، 7699كمالی رضايی و همکاران )

مسئولیت اجتماعی و احتمال ورشکستگی شهركت پرداختنهد و 
نقش تعديلی هزينه سرمايه و رقابهت بهازار را در ايهن ارتبها  
بررسی نمودند. آنها دريافتند كه مهسئولیت اجتمهاعی شهركت 

ها  ای در كاهش احتمال ورشکستگی شركت نقش تعیین كننده
داشته و ارتبا  معکوس و معناداری بین احتمال ورشکهستگی، 

 انحصار و هزينه سرمايه وجود دارد.
ای بهه بررسهی تأثیهر  (، در مطالعهه7690نمازی و مقیمی )

پذيری اجتماعی بهر عملکهرد  نوآوری و نقش تعديلی مسئولیت
ها نهشان  پردازنهد. يافتهه ها در صنايع مختله  می مالی شركت

دهد كه در بورس اوراق بهادار تهران، نهوآوری در صهنعت  می
دارويی، شیمیايی و پلاستیک نسبت به صنايع ديگهر، تهأثیری 

پذيری اجتماعی در  بیشتری روی عملکرد مالی دارد. مسئولیت
ها و دارويی، شیمیايی و لاستیک نسبت به صنايع  صنعت كانی

ها دارد و بها  ديگر، تأثیر بیهشتری بهر عملکهرد مهالی شهركت
ها به مراتب  پذيری اجتماعی، عملکرد شركت افزايش مسئولیت

 يابد. بهبود می
(، در پژوهههشی بههه بررسههی اثههر میانجههی 7693فخههاری )

پذيری اجتمهاعی و ارزش  عملکرد مالی بر رابطه بین مسئولیت
دهد كه سهود ههر  ها نشان می افزوده بازار پرداخته است. يافته

تهوبین نقهش میهانجی كامهل در رابطهه  Qسهم و شهاخص 
كنهد و  پذيری اجتماعی و ارزش افزوده بهازار ايفها می مسئولیت
پذيری اجتمهاعی از طريه  شهاخص عملکهردی اثهر  مسئولیت

 معناداری بر ارزش افزوده بازار دارد.
(، بهه بررسهی رابطهه مالکیهت 7692ملکیان و همکهاران )

ها  پذيری اجتمههاعی شههركت دولههتی و نهههادی بهها مههسئولیت
اند. نتايج حاصل از پژوهش بیانگر آن است كه مالکیت  پرداخته

پذيری اجتماعهی  دولتی رابطه مثبت و معناداری بها مهسئولیت
دارد. همچنین تمركز مالکیت دولتی نقهش مثبهتی در افهشای 

كند. امها نتهايج پژوههش  ها ايفا می مسئولیت اجتماعی شركت
دهد كه مالکیهت نههادی و تمركهز مالکیهت نههادی  نشان می

 رابطه معناداری با مسئولیت اجتماعی ندارند. 
دهد مطالعات مربو  به اثر  مرور پیشینه پژوهش نشان می

ها نتايهج  مسئولیت اجتماعی بر عملکهرد بهازار سههام شهركت
ای در خهصوص اثهر  كنند، همچنین مطالعهه يکسانی ارائه نمی

عنوان  های دولتی به متغیر مذكور بر عملکرد بازار سهام شركت
های دولت در اين حوزه انجام نشده است. لذا  مجريان سیاست

كند به سؤالات و خلاءههای موجهود در  اين پژوهش سعی می
 اين حوزه پاس  دهد.   

 

 های پژوه  فرضیه
های قبلی كه از نظهر  با توجه به مبانی نظری و نتايج پژوهش
توانهههد بهههر كارايهههی  گذشهههت، مهههسئولیت اجتمهههاعی می

ای كهه  های انجام شده تأثیرگذار باشد، به گونهه گذاری سرمايه
های انجام شده را كهاهش دههد.  گذاری بازده حاصل را سرمايه 

همچنین با توجه بهه نظريهه نماينهدگی اثهر منفهی مهسئولیت 
های  گذاری و عملکهرد در شهركت اجتماعی بر ارتبا  سهرمايه

پژوهش بهه   بايست كمتر باشد. بر اين اساس فرضیه دولتی می
 شرح زير تدوين گرديد:   

ها بههر رابطههه  مههسئولیت اجتمههاعی شههركت  -7فرضههیه 
 كنندگی دارد. ( اثر تعديلQ) گذاری و عملکرد سرمايه

27.Zeng et al. 
28.Theodoulidis et al. 
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ها  كنندگی مسئولیت اجتماعی شركت اثر تعديل -4فرضیه 
های دولتهی  ( در شهركتQگذاری و عملکرد ) بر رابطه سرمايه

 كمتر است.

 
 شناسی پژوه  روش

پژوهش حاضر از نظر هدف كاربردی و طرح پژوهش آن شبه 
هههای اثباتههی  پههس رويههدادی، در حههوزه پژوهش -تجربههی

هها بها اسهتفاده از  حسابداری است كه تحلیل و استنتاج از داده
سهنجی انجهام  های اقتصاد روش رگرسیون چند متغیره و مدل

 شده است. 

 
 جامعه آماری و نمونه

های پذيرفتهه شهده در  جامعه آماری مهورد مطالعهه را شهركت
تهشکیل  94-91های  بورس اوراق بههادار تههران طهی سهال

هايی است كهه دارای  های آماری شامل شركت دهند. نمونه می
 شرايط زير باشند:

هايی كهه تهاري  پهذيرش آنهها در بهورس اوراق  . شركت7
 7691بوده و تا پايان سال  7694بهادار تهران قبل از سال 
 های بورسی باشند. نیز در فهرست شركت

. به منظور افزايش قابلیت مقايسه سال مالی آنها منتههی 4
 به پايان اسفندماه باشد. 

های مذكور تغییر فعالیت يا تغیهیر سهال مالهی  . طی سال6
 نداده باشند.

های توضههیحی و  . اطلاعههات مههالی از جملههه يادداشههت2
 های هیئت مديره آنها در دسترس باشد.  گزارش

شهركت بهه  742پس از اعمال شهرايط فهوق، در نهايهت 
منظور بررسهی اثهر  عنوان نمونه پهژوهش انتخهاب شهدند. بهه

مالکیت دولت بهر ارتبها  متغیرههای پهژوهش، بها توجهه بهه 
هايی كهه درصهد مالکیهت  (، شهركت7692پژوهش رضهازاده )

درصهد بهوده اسهت  47دولت در مجموعه سهام آنها بیهش از 
 67عنوان شركت دولتی تعیین گرديهد كهه بهر ايهن اسهاس  به

عنوان شهركت دولتهی  های انتخهاب شهده بهه شركت از نمونه
های نمونهه را  ، فرآيند انتخاب شركت7مشخص شدند. جدول 

 دهد. نشان می
ها از  هههای مههورد نیههاز شههركت در پههژوهش حاضههر داده

رسانی سازمان بورس اوراق بههادار تههران و  های اطلاع پايگاه
های  افهزار تهدبیرپرداز، صهورت های اطلاعاتی همانند نرم بانک

هههای مجمههع عمومههی  های همههراه و گزارش مههالی، يادداشههت
ها استخراج و مورد مطالعه، بررسی و تجزيه تحلیل قرار  شركت

ههای بهه دسهت آمهده پهس از انجهام محاسهبه و  گرفت. داده
مورد تجزيه و  Eviewsافزار  پردازش در اكسل به وسیله نرم

 تحلیل قرار گرفت. 
 

 های پژوه  و تعریف عملیاتی متغیرها مدل

چارچوب تجربی پژوهش حاضهر بهر پايهه كارههای بنهدری و 
(، است. بهرای آزمهون فرضهیه اول پژوههش 4770همکاران )

 شود: مدل زير تخمین زده می
 (7مدل )

    ,   =  0 +  1  ,  −1    ,  −1 +  2   , 

 −1    ,  −1 +  3    ,  −1 +  4  ,  −1 + 

 5   ,  −1 +  6    ,  −1 +   ,    
 

، عملکهههرد Qگذاری؛  ، معیهههار سهههرمايهINVو در آن 
، سنجه مسئولیت اجتماعهی ESGهای رشد( شركت؛  )فرصت
، CF، قیمههت بهه ارزش دفههتری ههر سهههم؛ PBVشهركت؛ 

 است. ،جريان وجه نقد شركت
اسهت.   متغیر اصهلی سهنجه مهسئولیت اجتمهاعی شهركت

كنههد كههه مههسئولیت اجتماعههی  بیههنی می فرضههیه اصههلی پیش
گذاری نهسبت بهه  بايست اثر منفی بهر حساسهیت سهرمايه می

 های نمونه فرآيند انتخاب شركت. 1جدول 

 ها تعداد شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شرکت

 272 7694های پذيرفته شده تا پايان سال  تعداد كل شركت

 779 هايی كه پايان سال مالی آنها پايان اسفندماه نیست ( شركت-)

 407 هايی كه اطلاعات آنها در دسترس نیست ( شركت-)

 742 های نمونه شركت

 67 درصد دولت( 47های دولتی عضو نمونه )مالکیت بیش از  شركت
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( داشته باشد، درنتیجه انتظهار بهر ايهن اسهت كهه           Qعملکرد )
(β1<0.باشد ) 

با توجه به مبانی علهم اقتصادسهنجی بهه منظهور آزمهون  
 شود: مدل رگرسیونی زير تخمین زده می 4فرضیه 

    ,   =  0+  1 GOV ,  −1    ,  −1 

  ,  −1+  2 GOV ,  −1    ,  −1 +  3 

GOV ,  −1  ,  −1 +  4  ,  −1    ,  −1 

+  5   ,  −1    ,  −1+  6 GOV ,  −1 

+  7    ,  −1 +  8  ,  −1 +  9   , 
 −1 + 10    ,  −1 +    ,   
 

 ، متغیر مالکیت دولتی است.GOV و در آن

 متغیر وابسته

( است كهه INVگذاری) متغیر وابسته در اين پژوهش سرمايه
علاوه  آلات و تجهیزات بهه از طري  رشد سالانه اموال، ماشین

مخههارج پههژوهش و توسههعه كههه توسههط ارزش دفههتری جمههع 
 شود. های ابتدای دوره همگن شده اندازه گیری می دارايی
 

 متغیر مستقل

های رشد( شركت است كهه از طريه   )فرصت  (:Qعملکرد )
علاوه  ارزش بازار سهرمايه منههای ارزش دفهتری سهرمايه بهه

شهود كهه توسهط  ها تخمین زده می ارزش دفتری جمع دارايی
)رحمانهی ههای ابتهدای دوره همگهن شهده اسهت  جمع دارايی

29.Diversity 

 ها نقا  قوت و ضع  در حوزه مسئولیت اجتماعی شركت. 2جدول 

 ویژگی نگرانی ویژگی قوت ابعاد

 جامعه

امور خیريه، ابداع و نوآوری، حمايهت از سهاخت مهسکن، حمايهت از 
های داوطلبانه، تعههد  آموزش و پرورش، پیوند با مردم محلی، برنامه

 نسبت به جامعه و ساير نقا  قوت

گذاری، اثرات اقتصادی منفهی، دعهاوی  مناقشات سرمايه
 ها مالیاتی و ساير نگرانی

 49تنوع

يک زن يا يک اقلیت مدير عامل يا عضوی از هیئت مهديره باشهد، 
های اعطهای مزايهای شهغلی1 زنهدگی، اسهتخدام معلهولین، سیاست

 هايی كه درصد كمتری نماينده دارند، گوناگونی و ... استخدام گروه

 ها اختلاف نظرها و عقايد، قبضه مديريت و ساير نگرانی

 كاركنان

ای، امنیت شهغلی، سههیم كهردن در سهود سههام  ارتباطات اتحاديه
نقدی، مشاركت كاركنان، اعطای مزايای از كار افتادگی، سهلامت و 
امنیت، مزايای بازنشستگی، ارتبا  كاركنان، توسعه مهارت، سهرمايه 

 انسانی و ساير نقا  قوت

مههشکلات در زمینههه ارتباطههات اتحاديههه ای، سههلامت و 
امنیت، ارتباطات نیروی كار و نگرانی بابت مزايای از كار 

های زنجیره تهأمین، مناقهشات زنجهیره  افتادگی، سیاست
 ها تأمین، كار كودكان و ساير نگرانی

 محیط

ارائه خدمات و محصولات مفید، پیشگیری از آلودگی محیط زيست، 
های پاک، ارتباطهات،  گذاری در انرژی بازيافت مواد و انرژی، سرمايه

های مهديريت،  آلات و تجهیزات مهدرن، سیهستم كارگیری ماشین به
 تأمین مواد خام و ساير نقا  قوت سازی مصرف آب و خاک، بهینه

تولید پسماندهای پر خطهر و گازههای گلخانهه ای،مهواد 
مضر برای درختان و خاک،تغییرات اقلیمی، خطرات تنوع 
زيستی، مديريت زنجهیره تهأمین و مهديريت آب و سهاير 

 ها نگرانی

 ارتباطات با مردم محلی، رعايت حقوق كار و ساير نقا  قوت حقوق بشر

های آزادی  حقوق كار، ارتباطات با مردم محلی، سیاسهت
بیان، سانسور و نق  حقوق بشر، عدم استخدام كاركنان 

 ها خارجی و ساير نگرانی

 محصول
كیفیت محصول، نوآوری در محهصول و تحقیه  و توسهعه و سهاير 

 نقا  قوت

قهرارداد و عهدم  -های بازاريابی امنیت محصول، سیاست
 ها انحصار، ارتبا  با مشتريان، و ساير نگرانی

حاكمیت 
 شركتی

گذاری عمومی، ثبات سیهستم  شفافیت، پاسخگويی سیاسی، سیاست
 مالی و ساير نقا  قوت

مشکلات در زمینه شفافیت، پاسخگويی سیاسی، سیاست 
عمومی، اختلاف در ساختار مالکیت، فساد و عهدم ثبهات 

های بحث انگیز، اخلاق تجاری و  گذاری سیاسی، سرمايه
 ها ساير نگرانی

 (4770منبع: بندری و همکاران )*
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 .(7277فضلی و همکاران، 
 

 گر متغیرهای تعدیل

از طري  جمع امتیهاز   (:ESGمسئولیت اجتماعی شرکت )
 شود. ، برآورد می4ها در جدول  نقا  قوت منهای جمع نگرانی

 

از طري  درصد مالکیهت دولهت در   :(GOVمالکیت دولتی )
 (. 7690شود )دارابی و برزگر،  سهام شركت محاسبه می

 

 های کنترل متغیر

PBV  : قیمههت بههه ارزش دفههتری هههر سهههم اسههت كههه
كند و از تفاوت قیمت به  گذاری بیش از حد را كنترل می ارزش

دسهت  ارزش دفتری سهم و میانگین اين نسبت در صهنعت به
 آيد. می

 

CF  : جريان وجه نقد كه از طري  سود خالص قبهل از اقهلام
علاوه هزينهه اسهتهلاک و مخهارج پهژوهش و  غیرمترقبهه بهه

ههای  شود كه توسهط ارزش دفهتری دارايی توسعه محاسبه می
 ابتدای دور همگن شده است.

 

 های پژوه  یافته
 نتایج آمار توصیفی

نتايج آمار توصیفی متغیرهای پژوهش شامل میهانگین، میانهه، 

، آورده 6انحراف معیار، كشیدگی، بیهشینه و كمینهه در جهدول 
 شده است.
ترين شاخص مركزی میانگین اسهت، بها نگهاهی بهه  مهم

فاصهله  توان دريافت كه میانگین عمده متغیرها جدول فوق می
چندانی با هم ندارد. در بین متغیرهها، مهسئولیت اجتمهاعی بها 

باشههد. بیههشترين  دارای بههالاترين میههانگین می 2.972مقههدار 
انحراف معیار نهیز متعله  بهه متغهیر مهسئولیت اجتمهاعی بها 

 باشد. می 2.776مقدار
ضريب چولگی كه عدم تقارن توزيع را نسبت بهه شهاخص 

دهد در همه متغیرها مثبت و چوله به راست  میانگین نشان می
باشد و نهايتا ضريب كشیدگی كه نشان دهنده ارتفاع توزيع  می

های  باشهد. شهاخص میمثبهت متغیر است، در همهه متغیرهها 
توصیفی متغیرها بیانگر دامنه مناسب برای متغیرهای محاسبه 

 شده است.

 
 لیمر  Fآزمون

باشد. قبل از تخمیهن  های اين پژوهش از نوع تركیبی می داده
ها لازم اسههت كههه روش تخمیههن )تلفیقههی يهها تههابلويی(  مههدل

لیمهر اسهتفاده  Fمشخص گردد كه برای اين منظور از آزمون 
% 2شده است. برای مشاهداتی كه احتمال آزمون آنها بیشتر از 

باشهد( از روش تلفیقهی و  2باشد )آماره آزمون كمتر از جدول 
% اسهت، از 2برای مشاهداتی كه احتمال آزمون آنها كمهتر از 

شود. با توجهه بهه  روش تابلويی برای تخمین مدل استفاده می

 7694-7691های توصیفی متغیرهای پژوهش در بازه زمانی  آماره. 3جدول 

 میانه میانگین متغیر
انحراف 

 معیار
 بیشینه کمینه کشیدگی چولگی

 7.427 -7.401 9.702 4.662 7.472 7.7471 7.772 گذاری سرمايه

 70 7 4.779 7.373 2.776 2 2.972 مسئولیت اجتماعی

 64.177 7.423 92.773 1.612 4.677 7.329 4.797 عملکرد

وجه نقد ايجاد شده 
 داخل

7.706 7.743 7.472 7.263 0.977 7.307- 7.279 

قیمت به ارزش دفتری 
 سهم

7.634 7.972 7.372 7.032 42.774 72.444- 74.210 

 7.01 7 4.132 7.647 7.402 7 7.724 مالکیت دولتی
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 Fبا توجه به جدول ذكر شده، مقدار سطح احتمال آزمهون 
دار بوده و بین متغیر  باشد، بنابراين مدل معنی می 7.72كمتر از 

مههستقل و وابههسته رابطههه خطههی وجههود دارد. ضههريب تعییههن 
 11است و بیانگر آن است كهه تقريبهاً  7.114رگرسیون برابر 

گذاری براسههاس تغیههیرات  درصههد تغیههیرات متغههیر سههرمايه
 شود. متغیرهای مستقل و كنترل بیان می

 t، احتمهال آمهاره 3بر اساس نتايج ارائهه شهده در جهدول 
ضرب متغیر عملکرد در مهسئولیت اجتماعهی   مربو  به حاصل

  علامت منفهی حاصهلباشد.  دار می بوده و معنی 7.72كمتر از 
( نهشان β1<0ضرب دو متغیر مسئولیت اجتماعی و عملکرد )

گذاری بهر عملکهرد در حهضور متغیهر  دهنده اثر منفی سرمايه
 بینی نظری است.  مسئولیت اجتماعی و مطاب  با پیش
مربو  بهه متغهیر عملکهرد  tهمچنین مقدار احتمال آماره 

باشد. لذا برای مقايهسه آنهها  دار می بوده و معنی 7.72كمتر از 
 شود. استفاده می 67، از نظر مقدار از آزمون والد0طب  جدول 

با توجه به جدول فوق از آنجا كه سطح معنهاداری آزمهون 
باشهد، بنابرايهن  می 7.72والد برای مقايسه ضهرايب كمهتر از 

فرضیه برابری ضرايب متغیرها پذيرفته نشده و ضهرايب برابهر 
 ،( اسهت-7.771نیستند. مقدار تفاضل ضريب دو متغیر منفهی)

مهسئولیت اجتماعهی   ”توان گفت كه  % می92پس با اطمینان 
( اثهر تعديهل Q)  گذاری و عملکهرد ها بر رابطه سرمايه شركت

 .  “كنندگی دارد
تخمین زده  4پژوهش، مدل  4برای بررسی فرضیه شماره 

مهدل كمهتر از  4جدول زير، احتمال آماره محاسبه شده در هر 
ها از روش تابلويی استفاده  باشد، لذا برای تخمین مدل % می2
 شود. می
 

 آزمون هاسمن

اثهرات   ”و     “اثرات تصادفی  ”روش تابلويی با استفاده از دو مدل 
گیرد. برای تعیین اينکه از كدام مدل اسهتفاده  انجام می    “ثابت

شود. برای تخمین مهدل در  شود از آزمون هاسمن استفاده می
% اسهت از مهدل 2مشاهداتی كه احتمال آماره آزمون كمتر از 

% 2اثرات ثابت و مشاهداتی كه احتمال آماره آزمون بیهشتر از 
، بها 2گردد. در جهدول است از مدل اثرات تصادفی استفاده می

% 2توجه به اينکه احتمهال آزمهون در ههر دو مهدل كمهتر از 
ها اسهتفاده  باشد، از مدل اثرات ثابهت بهرای تخمیهن مهدل می
 شود. می

 
 تخمین مدل و تجزیه و تحلیل نتایج

های  بعههد از تعییههن روش تخمیههن، لازم اسههت ضههرايب مههدل
پژوهش برآورد شهوند. بها توجهه بهه تأيیهد وجهود ناهمهسانی 
واريانس، برای برآورد ضرايب از روش حداقل مربعهات تعمیهم 

 شود. ( استفاده میGLSيافته )
تخمین زده  7، پژوهش مدل 7برای بررسی فرضیه شماره 

، 3شود. نتهايج حاصهل از تخمیهن مهدل بهه شهرح جهدول می
 باشد. می

30.Wald Test 

 نتايج حاصل از آزمون هاسمن. 5جدول 

 احتمال مقدار آماره درجه آزادی نوع آماره مدل پژوه 

 7.777 63.207 3 هاسمن (7مدل )

 7.777 70.214 77 هاسمن (4مدل )

 احتمال مقدار آماره درجه آزادی نوع آماره مدل پژوه 

 7.777 0.973 ( 742و022) لیمر F (7مدل )

 7.777 2.077 ( 742و027) لیمر F (4مدل )

 لیمر  Fنتايج حاصل از آزمون. 4جدول 
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 ، است.1شود. نتايج حاصل از تخمین مدل به شرح جدول  می
كمهتر از  Fبا توجه به جدول، مقدار سطح احتمال آزمهون 

دار بهوده و بیهن متغیهر  باشد، بنهابراين، مهدل معهنی می 7.72
مههستقل و وابههسته رابطههه خطههی وجههود دارد. ضههريب تعییههن 

 19است و بیانگر آن است كهه تقريبهاً  7.112رگرسیون برابر 
گذاری براسههاس تغیههیرات  درصههد تغیههیرات متغههیر سههرمايه
شود و بر اساس نتايج ارائه  متغیرهای مستقل و كنترل بیان می
مربهو  بهه حاصلهضرب  tشده در جدول مقدار احتمال آمهاره 

متغیر مالکیت دولتی در عملکرد و مسئولیت اجتماعی كمهتر از 
باشههد، همچنیههن  دار می معههنی 7.771بههوده و مقههدار آن  7.72

 7.72مربو  به متغهیر عملکهرد كمهتر از   tمقدار احتمال آماره 
باشد، لذا برای مقايسه آنها  دار می معنی 7.776بوده و مقدار آن 
 شود. ، از نظر مقدار از آزمون والد استفاده می9طب  جدول 

بر اساس نتايج جدول فوق چون سهطح معنهاداری آزمهون 
باشهد، بنابرايهن  می 7.72والد برای مقايهسه ضهرائب كمهتر از 

فرضیه برابری ضرائب متغیرها پذيرفته نشده و ضهرائب برابهر 
( اسهت. -7.746نیستند. مقدار تفاضل ضريب دو متغیر منفهی)

اثهر تعهديل كنندگهی   ”تهوان گفهت  % می92پس با اطمینهان 
گذاری و عملکرد  ها بر رابطه سرمايه مسئولیت اجتماعی شركت

 .  “های دولتی، كمتر است در شركت

 Fآماره  احتمال
تفاضل 

 ضرایب
 متغیرها

7.777 29.172 7.771- 

 مسئولیت اجتماعی× عملکرد

 عملکرد

 (7نتايج آزمون والد در مدل ). 7جدول 

    ,   =  0 +  1  ,  −1    ,  −1 +  2   ,  −1    ,  −1 +  3    ,  −1 +  4  ,  −1 + 

 5   ,  −1 +  6    ,  −1 +   ,  

 احتمال tآماره  خطای استاندارد ضریب برآوردی متغیر

 7.777 9.222 7.774 7.777 (مقدار ثابت )عرض از مبدأ

 7.777 -3.719 7.7774 -7.777 مسئولیت اجتماعی× عملکرد 

 7.407 7.776 7.774 7.774 مسئولیت اجتماعی× وجه نقد ايجاد شده داخل 

 7.766 -4.727 7.774 -7.772 مسئولیت اجتماعی

 7.777 0.079 7.776 7.779 عملکرد

 7.467 7.791 7.774 7.772 وجه نقد ايجاد شده داخل

 7.776 -6.749 7.777 -7.776 قیمت به ارزش دفتری سهم

 7.114 ضريب تعیین

 7.137 ضريب تعیین تعديل شده

 F 24.171آماره 

 7.777 (Fاحتمال )آماره 

 7.19 واتسون-  آماره دوربین

 (7نتايج حاصل از تخمین مدل ) .6جدول 
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های اجتماعهی  هماهنگ است، چراكه در عمل ايفای مسئولیت
شركت مستلزم انجام هزينه بوده و بر ارزش و عملکهرد مالهی 
شركت در بلندمدت اثر منفی خواهد داشت. همچنین مديرانی 
كه به دنبال برآورده كردن علاي  ذينفعهان مختله  ههستند، 

گذاری بهه واقهع سهودآور را  های سهرمايه ممکن است فرصهت

 گیری  بحث و نتیجه
اول پهژوهش از اثهر منفهی مهسئولیت   نتیجه آزمون فرضهیه 

ها حکايهت  اجتماعی بر كارايی تخهصیص سهرمايه در شهركت
گیری با مبانی نظريه نمايندگی در توجیهه اثهر  دارد. اين نتیجه

گذاری و عملکههرد  مههسئولیت اجتمههاعی بههر ارتبهها  سههرمايه

    ,   =  0+  1 GOV ,  −1    ,  −1   ,  −1+  2 GOV ,  −1    ,  −1 +  3 GOV ,  −1  , 
 −1+  4  ,  −1    ,  −1 +  5   ,  −1    ,  −1+  6 GOV ,  −1 +  7    ,  −1 +  8  ,  −1 + 

 9   ,  −1 +  10    ,  −1 +   ,   

 احتمال tآماره  خطای استاندارد ضریب برآوردی متغیر

 7.777 2.977 7.747 7.791 (مقدار ثابت )عرض از مبدأ

 7.771 4.617 7.777 7.774 مسئولیت اجتماعی× عملکرد  ×مالکیت دولتی 

 7.317 7.272 7.777 7.772 مسئولیت اجتماعی× مالکیت دولتی 

 7.777 -3.224 7.773 -7.724 عملکرد× مالکیت دولتی 

 7.777 -6.231 7.777 -7.777 مسئولیت اجتماعی× عملکرد 

 7.707 7.147 7.777 7.774 مسئولیت اجتماعی× وجه نقد ايجاد شده داخل 

 7.747 4.662 7.726 7.777 مالکیت دولتی

 7.770 -4.693 7.774 -7.772 مسئولیت اجتماعی

 7.777 0.310 7.776 7.747 عملکرد

 7.626 7.921 7.777 7.777 وجه نقد ايجاد شده داخل

 7.777 -4.222 7.774 -7.772 قیمت به ارزش دفتری سهم

 7.112 ضريب تعیین

 7.132 ضريب تعیین تعديل شده

 F 24.236آماره 

 7.777 (Fاحتمال )آماره 

 7.19 واتسون-  آماره دوربین

 (4نتايج حاصل از تخمین مدل ) .8جدول 

 (4نتايج آزمون والد در مدل ) .9جدول 

 متغیرها تفاضل ضرایب Fآماره  احتمال

7.777 22.607 7.746- 

 مسئولیت اجتماعی× عملکرد× مالکیت دولتی 

 عملکرد
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ناديده گرفته كه ايهن امهر در نهايهت موجهب كهاهش منافهع 
اين يافته بها نتهايج پهژوهش بنهدری و سهامداران خواهد شد. 

طور ضمنی با نتايهج  (، هماهنگ بوده، لکن به4770همکاران )
(، كريستین و همکهاران   4770پژوهش تئودالیس و همکاران )

(، 4779(، هههو و چیههه )4772(، بنلملیههه و همکههاران )4770)
(، 7690(، و نمههازی و مقیمههی )7692فخههاری و همکههاران )

 سازگار نیست.
گذاری و  نقههش مالکیههت دولههتی در ارتبهها  سههرمايه تأيیههد

تهوان از  ها را می عملکرد با توجه به مسئولیت اجتماعی شركت
های دولتهی  اين منظر مهورد بررسهی قهرارداد كهه در شهركت

ها  دلیل اينکه تفکیک مالکیهت از مهديريت در ايهن شهركت به
باشههد درنتیجههه  های سهههامی عههام می تر از شههركت رنههگ كم

تری قرار  مشکلات نمايندگی بین مدير و مالک در سطح پايین
دارد، لذا با توجه به مبانی نظری مطروحه مديريت با توجه بهه 

های دولهتی كهه همهان ارائهه  اهداف حاكمیتی ايجاد شهركت
خدمات عمومی به شهروندان بوده و هدف كسب سود حداكثر 
در اولويت قرار ندارد، تعارضی بین اهداف مالک و مدير وجهود 

گذاری در  تنها از سهرمايه ها نهه ندارد لذا مديريت ايهن شهركت
كهه همهان -اهداف هزينه بر مسئولیت اجتماعی توسط مالک 

گیرد، بلکه به  مورد مؤاخذه و بازخواست قرار نمی -دولت است
دلیل انطباق اهداف ايجاد شركت با عملکرد مطلوب مسئولیت 
اجتماعی مورد تشوي  نیز قرار خواهد گرفت و مديران حتی از 

تواند به مراتب بالاتری ارتقاء يابند و يا از حسن  اين طري  می
شههرت در ايهن زمینهه برخههوردار گهردد. در نتیجهه حاكمیههت 

تواند از اين امکان و مزيت به عنوان فرصهتی بهرای ارائهه  می
بهرداری و ههدف تحقه  عدالهت  خدمات مورد نیاز جامعه بهره

اجتماعی از طري  ارائه خدمات عام المنفعهه را محقه  نمايهد. 
(، 7692گیری با نتیجه پژوهش ملکیان و همکاران )اين نتیجه

 سازگار است.
ضهمنی پهژوهش مهسئولیت اجتمهاعی بها   براساس يافتهه 

گذاران و  ارزش شههركت در ارتبهها  اسههت. لههذا بههه سههرمايه
شود اثهرات مهسئولیت اجتماعهی  تحلیلگران مالی پیشنهاد می

های مالی و تصمیمات اقتهصادی خهود  ها را در مشاوره شركت
گذار  مد نظر قرار دهند. همچنین به نهادهای نهاظر و سیاسهت

شهود بها توجهه بهه محتهوای  بورس اوراق و بهادار توصیه می
گذاران،  ها بهرای سهرمايه  اطلاعاتی مسئولیت اجتماعی شركت
ها مد نظهر قهرار داده و  افشای آن را در گزارشات مالی شركت

كنند.  به عنوان بخشی از گزارش هیئت مديره به مجمع الزامی
شود سازمان بورس و اوراق بههادار رتبهه  همچنین پیشنهاد می

عنوان يکی از عوامهل  ها را به پذيری اجتماعی شركت مسئولیت
گذاری بههه اطههلاع  اثرگههذار در اتخههاذ تههصمیمات سههرمايه

گذاران بهالقوه و بالفعهل شهركت برسهاند. بهه سهازمان  سرمايه
پذيری  شهود رتبهه مهسئولیت سازی نهیز پیهشنهاد می خصوصی

سهازی  های دولتی را قبهل و بعهد از خصوصی اجتماعی شركت
ها مهورد  عنوان معیاری برای سنجش موفقیهت در واگهذاری به

ها پس  شود كه شركت ارزيابی قرار دهد، زيرا بعضاً مشاهده می
سازی صرفاً معیهار كهسب سهود را دنبهال كهرده و  از خصوصی

اند كهه در  توجه شده های اجتماعی خود بی نسبت به مسئولیت
بسیاری موارد موجب نارضايتی كاركنان و ساير ذينفعان فرعی 

 اند.  و محیط پیرامون خود گرديده
تری از  و جديههد  طهی انجههام هههر پههژوهش، ابعههاد گههسترده

توانههد نقطههه آغههازی بههرای  شههود كههه می موضههوع نمايههان می
های بعدی باشد. با توجه به نتايج پژوهش حاضهر كهه  پژوهش

ها  حاكی از محتوای اطلاعاتی نقش مسئولیت اجتماعی شركت
شود پژوهشی با عنهوان  گذاران است، پیشنهاد می برای سرمايه

ها انجام شود تها  اثر مسئولیت اجتماعی بر عملکرد آتی شركت
گذاران بالقوه بتوانند اثر مسئولیت اجتماعی بر عملکهرد  سرمايه

بینی نمهوده و مبنهايی بهرای تهصمیمات  ها را پیش آتی شركت
شود با تفکیهک  اقتصادی آنها فراهم آيد. همچنین پیشنهاد می

ذينفعهان شهركت بهه ذينعههان اصهلی و فرعهی اثهر مههسئولیت 
اجتمههاعی ايههن دو گههروه از ذينفعههان بهها يکههديگر مقايههسه             

. همچنیههن بهها تعییههن و محههور قههرار دادن معیارهههای              گههردد
تهوان پژوههشی بهر  های غیرانتفهاعی، می عملکرد در سهازمان
پذيری اجتمهاعی نهادههای عمومهی بهر  مبنای اثهر مهسئولیت

عملکرد آنها انجام و نتايج را بر عملکرد اين بخش نیز تعمیهم 
 داد.

ترين محدوديت پژوهش حاضر مربو  به فقدان بانک  مهم
اطلاعههاتی جههامع و قابههل اتکهها در خههصوص تعییههن رتبههه 

رو بهرآورد  باشد، از ايهن ها می پذيری اجتماعی شركت مسئولیت
های نمونهه توسهط  پذيری اجتمهاعی شهركت امتیاز مهسئولیت

پژوهشگر انجام شده است كه ضمن زمهان بهر بهودن ممکهن 
ها از دقت كافی برخوردار نباشد. با اين  است در برخی از نمونه

عمل آمد كه تها حهد امکهان بهه  وجود تلاش و دقت زيادی به
 ای وارد نشود. روايی و پايايی پژوهش لطمه
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