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 چكيده

براي اعتبار بيشتر و شرکت ها ها در اقتصاد،  همچنين کم شدن نقش دولتبا تحول سریع روابط اقتصادي و 

اند.  ( توجه بيشتري نمودهCSRاستحکام روابط اقتصادي و تجاري خود به جامعه و مسئوليت پذیري اجتماعی )

پژوهش حاضر به بررسی تأثير مسئوليت پذیري اجتماعی بر کارایی سرمایه گذاري شرکتهاي در همين راستا 

براي سنجش گزارشگري مسئوليت اجتماعی پرداخته است.  9818هاي تا سال9831بورسی ایرانی در بازه زمانی 

هاي پژوهش با استفاده از  نتایج برآورد مدل فرضيه .استفاده شده است( 9811شرکت ها از چک ليست برزگر )

اجتماعی بالا، ناکارآمدي سرمایه گذاري را تا حدي کاهش و در  مسئوليت دهد می نشانهاي ترکيبی  تکنيک داده

 که مسئوليت پذیري اجتماعی دهد یمدر واقع این یافته نشان  داده است.گذاري را افزایش  سرمایهنتيجه کارایی 

افزایش  گذاران و برطرف کردن مشکلات نمایندگی، به با کاهش عدم تقارن اطلاعاتی بين مدیریت و سرمایه
 .تگذاري منجر شده اس کارایی سرمایه

 

هاي نمایندگی، مسئوليت پذیري اجتماعی شرکت، کيفيت هزینهکارایی سرمایه گذاري،  هاي كليدي: واژه

 .گزارشگري مالی
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 مقدمه -1
تخصيص منابع تاثيرگذارتر از گذشته شده است.  نحوهاخيراً، عملکرد اجتماعی شرکت در ارزیابی شرکت و 

نفعان ممکن است دسترسی شرکت به منابع را محدود  اگر شرکتی عملکرد اجتماعی ضعيف داشته باشد، ذي

قرار گيرد. شرکت باید منابعی به مسئوليت اجتماعی  ريتأثترتيب مشروعيت اجتماعی شرکت تحت  کنند و بدین

قویتري داشته باشد و بتواند مشروعيت اجتماعی خود را حفظ نماید )مکنی و  تخصيص دهد تا عملکرد اجتماعی

 (.1333همکاران، 

قابليت دسترسی منابع یکی از فاکتورهاي مهمم در تعيمين مسمئوليت اجتمماعی شمرکتها اسمت. ویليمامز و         

ت ميباشمد بنمابراین   گذاري از بزرگترین منابع شرک ( معتقدند بدليل اینکه سود حاصل از سرمایه1332گاناپاتی )

( 1398عملکرد سرمایه گذاري بطور مستقيم بر دسترس پذیري منابع تاثيرگذار است و به اعتقاد ليز و همکاران )

(. محققان نشان دادند که در 1392بنلمليه و بيتار، شود ) مسئوليت اجتماعی شرکتها منجر به سودآوري آتی می

( و 1398چمو و همکماران،   یابد ) ند عدم تقارن اطلاعاتی کاهش میشرکتهایی که از مسئوليت اجتماعی برخوردار

همبستگی بالاي سهامداران را نيز به دنبال دارد. اجزاي مسئوليت اجتماعی که بطور مستقيم با سهامداران اصلی 

هاي محصول، محيط و تنوع( در ارتباط اسمت، در مقایسمه بما شمرکتهایی کمه بما        شرکت )روابط کارکنان، ویژگی
مداران ثانویه )حقوق بشر و مشارکت در جامعه( درارتباطند، موجب کاهش عدم کمارایی در سمرمایه گمذاري    سها

می شود. همچنين تاثير مسئوليت اجتماعی شرکتهابرکارایی سرمایه گذاري درطول دوره بحران ممالی قموي تمر    

 .(1392بنلمليه ، باشد ) می

 ازجملمه  گمذاري  سمرمایه  کارایی افزایش گذاري، سرمایه عةتوس مسئلة بر افزون منابع، محدودیت به توجه با

 هایی فعاليت در منابع مصرف از سو، یک از که است آن مستلزم گذاري سرمایه کارایی .است بااهميت بسيار مسائل

 هدایت هایی فعاليت سمت به منابع سو، دیگر از و است مطلوب ازحد بيش آنها در گذاري سرمایه که شود ممانعت

 (.9832 حصارزاده، و مدرس)دارند بيشتري نياز گذاري سرمایه به که شوند

خورد و  ینم، شواهدي از نقش آن در کارایی سرمایه گذاري به چشم CSRبا وجود اهميت روزافزون اطلاعات 

، از طریق کاهش عدم تقمارن اطلاعماتی در بمازار سمرمایه     CSRمحتواي اطلاعاتی شواهدي اندکی مبنی بر اینکه 

بایمد بمه ایمن    (. 1392)بنلمليه و بيتمار،   باشد یمته منجر به سرمایه گذاري مناسب و کارا بينجامد، موجود توانس

مسئله توجه کرد که مسئوليت اجتماعی شرکت ها نسبت به جامعه وعامه ممردم فراتمر از ارائمه خمدمت و تهيمه      

لمب باشمد، شمرکتها بما مسمئوليت      کالاست. اگر این ارزش یعنی دیدگاه افزایش مسئوليت اجتمماعی شمرکتها  ا  

گذاري همراه باشمند، در مقابمل اگمر نهریمه نماینمدگی مسمئوليت اجتمماعی         اجتماعی بالا باید با کارایی سرمایه
گذاري منجر  شرکتها  الب باشند، دخالت مسئوليت اجتماعی بالا بيشتر احتمال دارد که به کاهش کارایی سرمایه

 شود.

ه این سوال پاسخ داده شود که آیا اطلاعات ارایه شده از عملکرد اجتماعی شود بدر این پژوهش کوشش می

 شرکت به حدي بوده است که پيامدهاي اقتصادي مطلوب همچون کاهش ناکارآمدي سرمایه را به ارمغان بياورد؟ 
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 مباني نظري و مروري بر پيشينه پژوهش -2

گذاري یک شرکت  گذاري تنها محرک سرمایه سرمایههاي  (، فرصت9123تحت پارادایم مودیليانی و ميلر )

مالی  تأمين براي شرکت یک اول، دارد. وجود سرمایه گذاري کارایی براي کننده تعيين عامل دو است. حداقل

هر چند بخش عمده اي از ادبيات موجود در حوزه  دارد. افزایش سرمایه به نياز خود، گذاري سرمایه هاي فرصت

که محدودیت هاي مالی، توانایی مدیران را براي تأمين مالی محدود می سازد )هوبارد،  مالی نشان داده است

(. اما در یک بازار کارا، همه پروژه هاي با ارزش فعلی خالص مثبت باید تأمين مالی شوند. یکی از مواردي 9113

است به دليل هزینه  که می توان استنباط نمود آن است که شرکت هاي مواجه با محدودیت تأمين مالی ممکن

هاي زیاد تأمين مالی، از قبول و انجام پروژه هاي با ارزش فعلی خالص مثبت صرف نهر نمایند که این کار به کم 

اگر یک شرکت  حتی که، کند می بيان کارایی سرمایه گذاري عامل دومينسرمایه گذاري منجر می شود.  

تصميم به تأمين مالی بگيرد، هيچ تضمينی وجود ندارد که سرمایه گذاري صحيحی با آن انجام شود. به عنوان 

مثال مدیران ممکن است با انتخاب پروژه هاي نامناسب در جهت منافع خویش و یا حتی سوء استفاده از منابع 

 (.1338،موجود، اقدام به سرمایه گذاري ناکارا نمایند )استين

تر، مطالعات تجربی و نهري پيشين بر دو نوع اصطکاک که در کارایی سرمایه گذاري تعيين  به عبارت دقيق
 اند. کننده هستند یعنی عدم تقارن اطلاعات و مسائل کارگزاري تاکيد کرده

بر هزینه  (، عدم تقارن اطلاعات بين مدیران وسهامداران9132(، ميرز و ماجولف )9132بر طبق گفته ميرز )

(. وقتی که مدیران داراي اطلاعات خصوصی 1392بنلمليه و بيتار،گذارد ) تأمين بودجه و انتخاب پروژه اثر می

ها تمایل به صدور اوراق جدیددارند.  اند، آن مبنی بر این هستند که اوراق بيش از مقدار واقعی ارزش گذاري شده

سائل مربوط به صدوراوراق بهادار جدید آگاه هستند. مدیران سهام داران از عدم تقارن اطلاعات و در نتيجه م

ممکن است از تأمين بودجه با یک قيمت تخفيف خورده امتناع کنند، اگرچه این ممکن است به معنی رد کردن 

هاي خوب سرمایه گذاري باشد. عدم تقارن اطلاعات مانع از سرمایه گذاري کارامد شده و موجب سرمایه  فرصت

شود. علاوه بر این بعد نهري، بسياري از مطالعات دیگر، شواهد تجربی را براي این استدلال  فی میگذاري نامک

 (.9119، لانگ وهمکاران 9133اند )براي مثال فازاري و همکاران  ارائه کرده

کنند، دیدگاه  دهد مدیران به نفع سهام داران عمل می برعکس دیدگاه عدم تقارن اطلاعاتی که نشان می 

ها تمایل  (. آن1392کند که مدیران منفعت طلب هستند )چن وهمکاران  گزاري )نمایندگی( استدلال میکار

اي که به طور سيستماتيک به نفع سهام داران نيست،  هاي سرمایه گذاري دارند تا رفاه خود را با انتخاب فرصت

اد موجب افزایش سرمایه گذاري (. مسائل کارگزاري به احتمال زی9129بيشينه سازي کنند )جنسن و مکلينگ 
شود. از سوي دیگر، سرمایه گذاران مصادره منابع بالقوه را پيش  هاي ضعيف می نامکفی به دليل انتخاب پروژه

(، لانگ و همکاران 9112شود. بلانکارد و همکاران ) کنند که موجب افزایش هزینه تأمين بودجه می بينی می

طور تجربی به بررسی دیدگاه کارگزاري پرداخته وتایيد کردند که این ( به 9113( ومارک و همکاران )9119)

دهند  کنيم که نشان می منبع اصلی ناکفایتی سرمایه گذاري است. در این مقاله، ما به مطالعاتی تکيه می
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ران ، دهليوال و همکا1398تر )براي مثال، کاو و همکاران  بالا داراي عدم تقارن اطلاعاتی کم CSRبا  هاي شرکت

 باشند. ( می1392تر )فرل وهمکاران  ( و تضاد کارگزاري کم1399

 

2-1- CSR و كارايي سرمايه گذاري 
CSR طرق مختلف ارتباط دارد. در این پژوهش در مورد دو کانال اصلی و عمده  کارایی سرمایه گذاري به با

یابند.  سرمایه گذاري بالا دست می کارایی به بالا، CSRهاي با  شرکت ها، این کانال شود که از طریقبحث می

ذي  تئوري) سهام داران هاي مدیریتی بهتر به دليل ملاحهات عمليات و شيوه یعنی عدم تقارن اطلاعاتی پایين و

 نفعان(.

 

  عدم تقارن اطلاعاتي و كارايي سرمايه گذاري -2-2
کاهش عدم تقارن اطلاعات کمک  اطلاعات مالی به اند که اي نشان داده مطالعات پيشين به طور گسترده

این مسئله  .(1392بنلمليه و بيتار، گذارد ) تري را در خصوص عملکرد شرکت در اختيار می تصویر دقيق کرده و

 CSRعمليات  اطلاعات مناسب را در خصوص اختياري متعددي است که استانداردهاي گزارش دهی دليل ظهور

در مطالعه خود در  (1333) کند. چيه و همکاران اندارد سازي میها را است افشاي آن ها ارائه کرده و شرکت

موجب  CSRاند که شود، نشان داده نشان داده می و کيفيت اطلاعات که بامدیریت سود CSRخصوص رابطه بين 

موجب افزایش گزارش جسورانه سود  شود، در حالی که اجتناب از کاهش سود می هموار سازي سود و کاهش

و عدم تقارن  CSRعملکرد  رابطه معکوس بين که (1391) ها با نتایج چوي و همکاران آن شود. نتایج می

 اي را ( شواهد قوي1391) ( و کيم و همکاران1398) اطلاعات را نشان دادند هم خوانی دارد. چو و همکاران

یت سود ویا بالا تمایل اندکی براي مشارکت در مدیر CSRهاي با  دهد شرکت اند که نشان می مطرح کرده

به طور تجربی نشان دادند که  (1399) هاي واقعی دارند. در نهایت، داهليوال و همکاران دستگاري فعاليت

هاي با  هاي مالی و  ير مالی نسبت به شرکت فعاليت بالا، اطلاعات بيشتري را در خصوص CSRهاي با  شرکت

CSR هاي با  شرکت کنند. افشا می پایينCSR هاي خود  در مورد نگرش ین کار، یک تصویر مثبتی رابالا با انجام ا

 اند که ( به این نتيجه رسيده1399) دهند. داهليوال و همکاران نسبت به سرمایه گذاران و ذي نفعان نشان می

عدم تقارن اطلاعاتی بين  اطلاعات مالی هستند به خصوص زمانی که جایگزینی براي CSRاطلاعات مربوط به 

 داراي کيفيت بالا CSRهاي با  یابد. در صورتی که شرکت ها کاهش می اران  ير مالی آنها و سهام د شرکت

 موضوع بایستی در کارایی سرمایه گذاري آنها این باشند، سود کمتر اطلاعات بيشتر، شفافيت بالا و مدیریت

کارایی سرمایه گذاري داراي  عدم تقارن اطلاعات پایين، به دليل بالا CSRهاي با  منعکس شود. بطور کلی شرکت

 (.1392بنلمليه و بيتار، بيشتري هستند )
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 گذاريكارايي سرمايه تئوري ذي نفعان و -2-3
تئوري ذي نفعان تأیيد شده است.  به طور پيوسته در و کارایی سرمایه گذاري CSRارتباط و همبستگی بين 

بازاري  ترس احتمال زیاد موجب ایجاد ( به9132فریمن ) در واقع، عدم براورده کردن انتهارات ذي نفعان

ها  شود. شرکت هاي سودآوري براي شرکت می شود که ترس از بازار به نوبه خود منجر به از دست رفتن فرصت می

ناشی از کارایی سرمایه  دهند. این عملکرد مالی خود را افزایش می ذي نفعان، ادعاهاي ضمنی هنگام پاسخ به

بالا که انتهار ذي  CSRهاي با  کانالی است که از طریق آن، شرکت ایه گذاريگذاري خوب است. کارایی سرم

شواهد بيشتري را  (9112) دهند. ودوک و گراوز عملکرد مالی خود را افزایش می گيرند، نفعان خود را در نهر می

ارائه  ذي نفعان اي از تئوري براي تأیيد این ادعا با در نهر گرفتن اهميت تئوري مدیریت خوب به عنوان نسخه

هاي مدیریتی و راهبردي که منجر به عملکرد  مهارت اند که ( فرض کرده9112) اند. وادوک و گراوز کرده

منابع  دهند. سطح بهبود می هایی هستند که عملکرد مالی را آن دسته از مهارت شود، اجتماعی بيشتري می

به متابعی که براي اهداف  درکوتاه مدت بستگی به قابليت دسترسی CSRهاي  تخصيص داده شده به فعاليت

ها بيش از هزینه  آن شوند که تنها سود اختيار می تنها در صورتی CSRهاي  باشند، دارد. فعاليت نمی دیگر نياز

 CSRبا این حال تصميمات  باشند، ها در صدد پيروي از اصول سرمایه گذاري پایدار می باشد. اگرچه شرکت
ها با  زیست محيطی و اجتماعی شرکت نقش واقعی آنها عمدتا بستگی به منابع موجود دارد به خصوص این که

 بالا CSRتوان استدلال کرد که عملکرد ها ارتباط دارد. بر همين اساس، می رقابتی شرکت هدف بهبود مزایاي

 ارتباط مثبتی با کارایی سرمایه گذاري دارد.
هاي شرکت دارند کارایی سرمایه گذاري  ذینفعانی که اثر مستقيمی بر روي فعاليت رود که تنها انتهار می 

ذي نفعان اصلی و فرعی  (، بين1339، هيلمن و کيم 9131کارول ) مطالعات پيشين دهند. را بهبود می شرکت

(، افراد یا محيط و تنوع هاي محصول، ویژگی براي مثال روابط کارکنان،) تمایز برقرار کردند. ذي نفعان اصلی

شوند. ذي  هاي شرکت ذي نفع شده و یا به طور مستقيم متأثر می عمليات و فعاليت نهادهایی هستند که توسط

طبقه  (. این مطابق با9112استاریک ) طبيعی هستند سهامداران، کارکنان، مشتریان و محيط نفعان اصلی شامل

ي ذي نفعان اصلی شامل سهام داران و سرمایه ها دهد گروه ( است که نشان می1339) بندي هيلمن و کليم

اند که بقا و سود اوري  ( استدلال کرده9112) باشند. کلارکسون می گذاران، کارکنان، مشتریان و عرضه کنندگان

 شرکت عمدتاً بستگی به توانایی ایجاد، حفظ و توزیع ثروت و ارزش کافی دارد به طوري که اطمينان حاصل شود

 (.1339هيلمن و کيم ) ذي نفعان شرکت هستند شی از سيستمذي نفعان اصلی بخ

حقوق بشر و جامعه(، آن دسته از افرادي  براي مثال)نفعان فرعی  این ذي نفعان اصلی، ذي بر عکس 
هاي  هاي شرکت داشته و یا به طور  ير مستقيم توسط فعاليت هستند که اثر  ير مستقيم بر عمليات و فعاليت

ممکن است شامل ساکنانی باشند که نزدیک شرکت سکونت  شوند. براي مثال، ذي نفعان فر ی میشرکت متأثر 

اهميت  ذي نفعان فرعی شوند. این مزایاي ارائه شده شرکت به جامعه بهره مند می دارند و یا افرادي که از

تصميمات سرمایه گذاري بعيد است که بر  کمتري براي کارایی سرمایه گذاري دارند و بر خلاف ذي نفعان اصلی،
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در  توان یک راهبردي براي افزایش مزیت رقابتی را می سرمایه گذاري در روابط با ذي نفعان اصلی تأثير بگذارند.

 شود.  این راهبرد موجب بهبود کارایی سرمایه گذاري می ( و در نتيجه1392اتيگ و همکاران ) نهر گرفت
باشند و در  محيطی نمی ه مدیریت پيچيدگی ملزومات اجتماعی وپایين قادر ب Csrهاي با  از یک سو، شرکت 

( استدلال کرده است که بشر 1332) گادفري تري هستند. از سوي دیگر، نتيجه به احتمال زیاد داراي کارایی کم
خاطر نشان کرده  (1332) است. گادفري تضاد منافع بين مدیران و سهام داران ها، یک منشاء دوستی شرکت

ها و مخارج بشر  هزینه توسط مدیران مورد افراط واقع شود زیرا نبایستی طح بهينه بشر دوستیس است که

اند در زمانی که امتياز نشان داده (1399) شود. یی و زانگ دوستی بيش از حد منجر به توليد سود اضافی نمی

CSR و در صورتی که از شود.  موجب کاهش هزینه تأمين مالی بدهی می شرکت کمتر از یک سطح خاص است

این مفهوم  (1393) شود. بارنيا و رابين موجب افزایش هزینه تأمين مالی بدهی می CSR این آستانه تجاوز شود،

تواند  این می کنند، ، بيش از حد سرمایه گذاري میCSRها در همه اجزاي  شرکت وقتی را با نشان دادن این که

  تعميم دادند. به صورت کلی باشد، اثرات منفی بر روي عملکرد مالی شرکت داشته

 

 هاي انجام شده قبليمروري بر پژوهش -2-4
؛ ميشرا و 1332،  9سورا سوت یتبالا با عملکرد بالاتر شرکت )به عنوان مثال  CSRبرخی محققان نشان دادند 

( ، عدم تقارن اطلاعاتی کمتر )به 9811، عرب صالحی و همکاران، 1391، 1؛ ستياوان و همکاران1393سور،

 ( در ارتباط است. 1398عنوان مثال چو و همکاران، 

پذیري اجتماعی پرداخت. نتایج وي نشان داد که  ( به بررسی محتواي اطلاعاتی مسئوليت1392ميدلتون )

 ت.هاي روسی داراي محتواي اطلاعاتی اس عملکرد اجتماعی شرکت

گذاري را بما   ( تحقيقی تحت عنوان اثر مسئوليت اجتماعی شرکت ها بر کارایی سرمایه1392) بنلمليه و بيتار

مورد بررسی قرار دادند، نتيجمه نشمان داد    1391-9113هاي امریکایی در طول دوره  استفاده از تعدادي شرکت

گمذاري را   ش و در نتيجمه کمارایی سمرمایه   که دخالت مسئوليت اجتماعی بالا، ناکارآمدي سرمایه گذاري را کماه 

 .دهد میافزایش 

انجمام   مسمئوليت اجتمماعی شمرکتها   ( پژوهشی را به عنوان اثر هموار سازي سود بر 1392لی جائو و ژانگ )

که هموار سازي سود در شرکت هاي داراي مسئوليت اجتمماعی بمالاتر    دادند.  آزمون هاي تجربی نشان می دهد

طه سود و بازده بالایی را نشان می دهد که به عنوان ابعاد کيفيت منحصر به فرد به ویژگمی  به صورت همزمان راب

 هاي سود می افزاید و براي ارزیابی شرکت مفيد است.
( به بررسی تأثير مسئوليت اجتماعی شرکتها بر کارایی سرمایه گذاري و نوآوري 1399کيرستن  و همکاران )

هد که شرکتها با مسئوليت اجتماعی بالا، سرمایه گذاري کارآمدتري دارنمد زیمرا   پرداختند. نتایج آنان نشان می د

شرکتها کمتر در معرض سرمایه گذاري در پروژه هایی با ارزش فعلی خالص منفی و کمتر مستعد چشم پوشی از 

ز ثبمت  پروژه هاي ارزش فعلی خالص مثبت می باشند، همچنين شرکتها با عملکرد مسئوليت اجتمماعی بمالاتر، ا  

 اختراع بيشتري بهره مند هستند.
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کارایی سرمایه گذاري  بين کيفيت گزارشگري مالی و عدم( پی بردند 9831زاقرد و یحيایی )خدائی وله

بادآوار نهندي و تقی زاده خانقاه نتایج پژوهش . یک رابطه منفی وجود دارد)سرمایه گذاري بيش و کمتر از حد( 

گذاري ارتباط مثبت و معناداري وجود  کيفيت حسابرسی و کارایی سرمایه دهد در کل بين نشان می (9811)

 دارد.
دهمد کمه بمه جمز دوگمانگی نقمش ممدیرعامل، سمایر          ( نشان می9818نتایج تحقيق بهار مقدم و همکاران )

هاي حاکميت شرکتب رابطه مثبت معناداري با افشاي مسئوليت اجتمماعی دارنمد. کاميمابی و همکماران     مکانيزم

 ( نيز  نشان دادند که بين مسئوليت پذیري اجتماعی و عدم تقارن اطلاعاتی رابطه معناداري وجود ندارد.9812)

 

 هاي پژوهشفرضيه -3

 ها تأثير مثبت و معناداري بر کارایی سرمایه گذاري دارد. مسئوليت اجتماعی شرکت

 

 روش شناسي پژوهش -4

. با توجمه بمه   است ماهيت و روش از نوع همبستگیتحقيق حاضر بر اساس هدف، از نوع توصيفی و بر اساس 

قرار گيرد، نوع تحقيق کاربردي  گذاران مورد استفاده گيري سرمایه تواند در فرآیند تصميم اینکه این تحقيق می

کنمد یما بمراي وقموع      متغيرها را دستکاري نمی شمود. در اجمراي طمرح تحقيمق توصميفی، محقمق محسوب می

و از  1ایویموز نسمخه    افزار نرم ها از براي آزمون فرضيه(. 9831آورد )خماکی،  به وجود نمیرویدادها شرایطی را 

 رگرسيون  داده هاي تابلویی استفاده می شود.

دهد. قلمرو  یمي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تشکيل ها شرکتي آماري پژوهش را  جامعه

است. نمونه آماري به روش حذفی و با در نهر گرفتن شرایط  تعيين شده 9818تا  9831زمانی پژوهش، سال 
 زیر انتخاب شده است:

 اسفند ماه باشد. 11ها براي رعایت امکان مقایسه پذیري، پایان سال مالی شرکت (9

 در عضویت بورس اوراق بهادار باشند. 9818تا انتهاي سال  9831هاي مورد نهر از ابتداي سال  شرکت (1

 ا، حسابرسی شده و  ير تلفيقی باشد.ه هاي مالی شرکت صورت (8

به دليل شفاف نبودن مرزبندي بين فعاليت هاي عملياتی و تامين مالی شرکتهاي مالی)شرکت  (2

 .اند شدهيزینگ( این شرکتها از نمونه حذف ولینگ، بانک هلدی، مالیگر واسطهگذاري،  یهسرما

 انتخاب شدند.شرکت براي بررسی  931هاي فوق نهایتا تعداد  با وجود محدودیت

 

 متغيرهاي پژوهش -5
 ( زیر استفاده خواهد شد:9باتوجه به فرضيه تحقيق، براي آزمون فرضيه اول رابطه )

 (9رابطه)
INV.INEFF i,t = β0 + β1 CSR i,t + β2 SIZE i,t + β3 S_CASH i,t + β4 LN_AGE i t + β5 TANG i,t + β6 S_ROA i,t 

+ β7 TOB_Q i,t + β8 LOSS i,t + β9 CASH_AT i,t + β10 LEV i,t + ɛ i,t 
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متغيير وابسته است کمه در حقيقمت ناکمارایی سمرمایه گمذاري را نشمان ممی دهمد.از           INV.INEFF در این الگو

که کارایی سرمایه گذاري اختلاف بين سطح موجود سرمایه گذاري و سطح مطلوب سمرمایه گمذاري ممی     آنجایی

 ( :1باشد، لذا ابتدا از رابطه )

      Investment i,t = β0 + β1 SalesGrowthi,t-1 + ԑ i,t   (1رابطه )
 

که رابطه سرمایه گذاري و رشد فروش را نشان می دهد، برآورد جمله پسماند را که در حقيقت ناکارایی سمرمایه  

، کمل   Investment i,tگذاري است که انحراف سرمایه گذاري مورد انتهار را نشمان ممی دهمد، بدسمت ممی آیمد.       

است که از جمع دارایی مشهود و نامشهود به کل دارایی سال قبل ممی باشمد.    tدر سال  i سرمایه گذاري شرکت

Sales Growthi,t-1  فروش سال ،t-1 شرکتi  منهاي فروش سالt-2     تقسيم بر فمروش سمال ،t-2    تعریمف شمده

 است. 

 

 مستقل متغير  

CSR      متغيير مستقل است که مسئوليت اجتماعی شرکت ها را نشان می دهمد. بمراي سمنجش گزارشمگري

شماخص   92این چک ليسمت از   ( استفاده خواهد شد.9811مسئوليت اجتماعی شرکت ها از چک ليست برزگر )

ولفه ها در سه بعد اجتماعی،زیست محيطی و اقتصادي مطرح شده است که هر یک از ابعاد داراي یک سري از م

درصد مسئوليت اجتماعی، تحليل محتواي گزارش سالانه ي فعاليمت هيئمت ممدیره     می باشد. براي اندازه گيري

شرکت ها صورت می گيرد، به این صورت که به هر یک از شاخص هاي مطمرح شمده، عمدد یمک و در  يمر ایمن       

ز شرکت هما بما اسمتفاده از    صورت عدد صفر داده می شود، سپس درصد مسئوليت اجتماعی شرکت ها هر یک ا

 ( محاسبه می شود: 8رابطه )

 (8رابطه )
درصد مسئوليت اجتماعی شرکت ها  = * تعداد کل اقلام قابل افشا /تعداد اقلام افشا شده933   

 

 متغيرهاي كنترلي 

در این پژوهش اندازه شرکت، حساسيت جریان نقدي، سن، دارایی مشهود شرکت، بازده در نوسانات دارایمی،  

ازه گيري فرصت رشد، زیان، جریان نقدي حاصل از عمليات، اهرم شرکت به عنوان متغيير هاي کنترلی لحاظ اند

 شده است. نحوه محاسبه این متغيرها به صورت زیر است:

SIZE .لگاریتم طبيعی ارزش دفتري کل دارایی هاي شرکت = 

S_CASH ت از سال = انحراف استاندارد از وجه نقد و سرمایه گذاري کوتاه مدt-3  بهt . 

LN_AGE .مقدار لگاریتم تعداد سال ها بين سال مالی و سال محاسبه شده فهرست = 

TANG .نسبت دارایی ثابت مشهود به کل دارایی = 
S_ROA  انحراف استاندارد بازده بر دارایی ها از سال =t-4  بهt . 
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TOB_Q  نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به اضافه ارزش دفتري بدهی ها تقسيم بر ارزش دفتري دارایی=

 ها. 

LOSS  متغيير ساختگی که اگر سود خالص قبل از اقلام  ير متفرقه منفی باشد مساوي یک،در  ير این = 

 صورت مساوي صفر است.
CASH_AT   .نسبت جریان نقدي به کل دارایی = 

LEV بت ارزش دفتري کل بدهی ها به ارزش دفتري کل دارایی ها= نس 

 

 هاي پژوهشيافته -6

 نتايج آمار توصيفي -6-1
( خلاصه شده 9خلاصه ویژگی هاي آمار توصيفی مربوط به متغيرهاي مورد استفاده در این پژوهش در جدول )

 است. 

 

 آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش -1 جدول

 انحراف معيار ميانگين ميانه حداكثر حداقل متغيرها

Investment 33123/3 2931/1 1281/3 8323/3 1219/3 

Sales Growth 3129/3- 2813/1 9128/3 1882/3 82319/3 

INV.INEFF 2383/3- 2239/9 38923/3 3122/3 9281/3 

CSR 1323/1 3321/83 1932/92 1299/93 2823/9 

SIZE 2292/2 1229/3 3292/9 9292/9 9992/3 

S_CASH 9322/989 3/3211231 92/12388 1/991118 1/233992 

LN_AGE 2229/3 9912/9 9293/9 9912/9 1122/3 

TANG 33911/3 3228/3 1313/3 1292/3 9391/3 

S_ROA 339392/3 1113/3 32223/3 32211/3 38181/3 

TOB_Q 8222/3 9212/2 82993/9 2293/9 9223/3 

LOSS 3 9 3 3293/3 18933/3 

CASH_AT 83982/3- 9212/3 9912/3 9831/3 9822/3 

LEV 39128/3 2991/9 2338/3 2233/3 1329/3 

 

 هاي پژوهشآزمون فرضيه -6-2
ي پانلی ها دادهها که براي  براي انجام رگرسيون خطی، مفروضاتی وجود دارد که در ادامه به بررسی برخی از آن

 پردازیم. یمشود  یمبه کار گرفته 
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  خود همبستگي و ناهمساني واريانسبررسي 
. شود. واتسون استفاده می -دوربين ي پژوهش از آماره ها مدلبه منهور آزمون عدم وجود خود همبستگی در 

ی وجود ندارد. بر همبستگها  مانده یباقين بیرفت که پذتوان  یميرد بگقرار  2/1تا  2/9ین آماره در بازه اچنانچه 

 همبستگی مثبت و منفی وجود ندارد. د خو( 9و 2اساس جداول شماره )

 

 بررسي ناهمساني واريانس 

 انجام شده است: (1به شرح جدول شماره ) 8براي بررسی وجود ناهمسانی واریانس، آزمون ال ام آرچ

 

 نتايج آزمون ناهمساني واريانس -2جدول

 Obs*R-squared Prob. Chi-Square مدل

 3932/3 2299/9 9رابطه 

 8993/3 3899/3 1رابطه 

 

در رابطه فرض ناهمسانی واریانس جملات اخلال با توجه به نتایج جدول و احتمال مربوط به آماره این آزمون، 

 گردد. ی( استفاده مGLSمجذورات تعميم یافته ) ینتر براي رفع مشکل مزبور از روش کمشود لذا  یمپذیرفته  (9)

 

 بررسي هم خطي 

 ( ارایه گردیده است:8مدل آزمون فرضيه پژوهش در جدول )خطی براي  نتایج بررسی هم
 

 نتايج آماره تورم واريانس -3 جدول

 CSR SIZE S_CASH LN_AGE TANG S_ROA TOB_Q LOSS CASH_AT LEV متغير

VIF 33332/9 2193/9 2912/9 3313/8 9232/8 3232/8 9131/1 8982//9 3232/1 8221/9 

 

گردد. با توجه به عامل تمورم   باشد وجود هم خطی تأیيد می 93تر از  بزرگ( VIFدر صورتی عامل تورم واریانس )

متغيرهاي مستقل ارائه شده در جدول فوق، بين متغيرهاي مستقل در مدل هماي پمژوهش همم خطمی      واریانس

 وجود ندارد. 

 

 ها نتايج آزمون فرضيه 

هایی  هاي تلفيقی، مدل اثر ثابت و مدل اثر تصادفی آزمون هاي پانلی جهت انتخاب بين مدل داده در داده

باشد، بيانگر  می 3032همچون آزمون چاو و هاسمن وجود دارد. احتمال آماره آزمون چاو در مواردي که بيشتر از 

صورت  رجح بود کار تمام است. در  ير ایني تلفيقی اها دادهباشد. اگر مدل  هاي تلفيقی می تایيد مدل داده
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است، حاکی از تأیيد  3032یابد. احتمال آماره آزمون هاسمن در مواردي که کمتر از  آزمون هاسمن ضرورت می

 ( نشان داده شده است:2هاي پژوهش در جدول )ها براي مدلباشد. نتایج این آزمون مدل اثر ثابت می

 

 نتايج آزمون هاي پانل  -4جدول

 نتيجه آزمون آماره                   احتمال آزمون مدل

(9رابطه )  

 

 تأیيد مدل اثر ثابت در برابر داده تلفيقی 333/3 2182/2 آزمون چاو

 تأیيد مدل اثر ثابت در برابر اثر تصادفی /3333 12/292 آزمون هاسمن

 (1رابطه )

 

 داده تلفيقی تأیيد مدل اثر ثابت در برابر 333/3 2113/2 آزمون چاو

 تأیيد مدل اثر ثابت در برابر اثر تصادفی 3922/3 39113/2 آزمون هاسمن

 

  يگذار هيسرمابرآورد مدل كارايي 

( ابتمدا لازم  9)عدم کارایی سرمایه گمذاري( در رابطمه )  INV.INEFF هاي مربوط به متغير جهت دستيابی به داده

که کارایی سرمایه گذاري اختلاف بين سطح موجود سرمایه گذاري  . از آنجایی( برآورد شود1است تا مدل رابطه )

 و سطح مطلوب سرمایه گذاري می باشد، 

و دلالت بر عدم دهد انحراف سرمایه گذاري مورد انتهار نشان می(، 1مقادیر خطاي حاصل از رگرسيون رابطه )

 کارایی سرمایه گذاري خواهد داشت

 ( ارائه شده است.2ي در جدول )گذار هیسرماط به عدم کارایی برآورد رابطه مربو جینتا

و کمتر از خطاي  333/3، برابر با  32123/23ليمر  با آماره  Fبا توجه به اینکه احتمال محاسبه شده آزمون 

 هاي مدل فوق بيانگر باشد. باقی مانده هاي ترکيبی صحيح می توان نتيجه گرفت استفاده از داده باشد، می % می9

باشد. اگر جزء خطا مثبت باشد به معنی بيش سرمایه گذاري و چنانچه منفی باشد به  می INV.INEFFمتغير 

 معناي سرمایه گذاري کمتر از حد در شرکت است.

 

 سرمايه گذارينتايج برآورد متغير عدم كارايي  -5جدول 

 متغير توضيحي
 هاي تركيبي آزمون داده

 احتمال آماره ضريب

α0 89893/3 9889/981 3333/3 

SalesGrowth 382292/3- 212312/2- 3333/3 

 DW :9332/9 Adj R :333/3آماره     333/3احتمال:  F   :32123/23آماره 
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 نتايج برآورد فرضيه پژوهش -7
ها تأثير مثبت و معناداري بر کارایی سمرمایه گمذاري    مسئوليت اجتماعی شرکت"کند : فرضيه پژوهش عنوان می

رابطه منفی و معناداري بما متغيمر عمدم کمارایی      (CSRچنانچه متغير مسئوليت پذیري اجتماعی شرکت ) "دارد.

(INV.INEFF )گردد. داشته باشد، فرضيه تأیيد می 

 ( ارائه شده است.9برآورد مدل فرضيه اصلی پژوهش در جدول ) جینتا

توان نتيجه گرفت  می Fشود با توجه به مقدار محاسبه شده براي آزمون  گونه که در جدول مشاهده می همان

که  دهد هاي رگرسيونی نشان می چنين ضریب تعيين مدل هم باشد. دار می هاي رگرسيونی معنی که کل مدل

 شود. ( بيان می9درصد تغيير در متغير وابسته توسط رابطه ) 32حدود 

داري آن، رابطه منفی مسئوليت پذیري  و سطح معنی CSRه به ضریب محاسبه شده براي متغير با توج

باشد اما ضریب گيرد. هر چند این رابطه معنادار نمی اجتماعی با عدم کارایی سرمایه گذاري مورد تأیيد قرار می

تواند به دليل وضعيت می کهباشد بر کارایی سرمایه گذاري می CSRمنفی بيانگر اثر مثبت محتواي اطلاعاتی 

 نهارتی بهتر و کاهش عدم تقارن اطلاعاتی ایجاد شده باشد.

اما نتایج در راستاي  دهد یمپژوهش بدست ن هيفرضاز  تیحماي در شواهدبدست آمده هر جند  جینتا
مسئوليت اجتماعی بالا ، ناکارآمدي سرمایه گذاري را کاهش مطلب دارد که  نیافرضيه پژوهش بوده و اشاره به 

 داده است.گذاري را تا حدي افزایش  و در نتيجه کارایی سرمایه

 

 نتايج رگرسيون مسئوليت گذيري اجتماعي بر كارايي سرمايه گذاري - 6جدول 

 يحيتوضير متغ
 يبيتركي ها دادهآزمون 

 احتمال آماره يبضر

α0 933323/9 23999/93- 3333/3 

CSR 333991/3- 838213/3- 2999/3 

SIZE 1219/3 931233/3 2221/3 

S_CASH 31-E81/2 382292/2- 3333/3 

LN_AGE 113829/3- 33233/88 3333/3 

TANG 299239/9 911291/2 3333/3 

S_ROA 292393/3 333313/3 1891/3 

TOB_Q 333122/3 212282/1- 3983/3 

LOSS 391912/3- 212282/1- 3339/3 

CASH_AT 393391/3- 113931/8- 2228/3 

LEV 339383/3- 132231/3- 3333/3 

 DW    :92193/1      Adj R :323/3آماره     333/3احتمال:  F   :22312/13آماره 
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 نتيجه گيري و بحث -8
ارزش هاي سازمان بگونه اي است  منهور از مسئوليت اجتماعی سازمان، پيوستگی و اتحاد ميان فعاليت ها و

که منافع کليه ذینفعان شامل سهامداران، مشتریان، کارکنان، سرمایه گذاران و عموم جامعه، در سياست ها و 

عملکرد سازمان منعکس گردد. بطور کلی، مسئوليت اجتماعی شرکتها با روابط بين شرکتها و جامعه سروکار 

ی تأثيرات فعاليت شرکتها روي افراد و جامعه می پردازد. به این ترتيب دارد و بطور مشخص این مفهوم به بررس

کارکرد درونی مسئوليت اجتماعی می تواند منجر به بهبود جایگاه شرکت و در نهایت افزایش بازده و سودآوري و 

 سرانجام بقاي بلندمدت آنان گردد.

عوامل اصلی رقابت و تداوم بقاء در  تصميات سرمایه گذاري نيز از مهم ترین تصميمات شرکتی و یکی از

دنياي کنونی بوده و باید در جهت حداکثر ساختن ارزش و رشد شرکت باشد. وابستگی سرمایه گذاري به منابع 

وجوه داخلی به دليل پرهزینه بودن تأمين مالی خارجی، مطلوب نبوده و با فرضيات تئوري هاي بازار کارا فاصله 

بهينه سرمایه گذاري را می توان عمدتاً به عدم تقارن اطلاعاتی و مشکلات نمایندگی  دارد. دلایل انحراف از سطح

مربوط دانست که با ایجاد تضاد منافع بين مالکان و مدیران در سطح مختلف مالکيت سهام شرکت، سهامداران را 

فرصت هاي به سمت پذیرش پروژه هایی در تقابل با رشد و ارزش شرکت سوق می دهد چنان که بعضی از 
خالص ارزش فعلی مثبت رد شده ) سرمایه گذاري کمتر از اندازه( و بالعکس، بعضی از فرصت  سرمایه گذاري با

 هاي سرمایه گذاري با خالص ارزش فعلی منفی قبول می شود ) سرمایه گذاري بيشتر از اندازه(. 

ر کارایی سرمایه گذاري مورد پژوهش حاضر، به صورت تجربی، اثر مسئوليت پذیري اجتماعی شرکتها را ب

با کارایی سرمایه گذاري به طرق مختلف ارتباط دارد. کارایی سرمایه گذاري کانالی  CSR دهد. بررسی قرار می

گيرند، عملکرد مالی خود را  بالا که انتهار ذي نفعان خود را در نهر می CSRهاي با  است که از طریق آن، شرکت

ها،  شود که از طریق این کانالش در مورد دو کانال اصلی و عمده بحث میدهند. در این پژوه افزایش می

یابند. یعنی عدم تقارن اطلاعاتی پایين و عمليات  بالا، به کارایی سرمایه گذاري بالا دست می CSRهاي با  شرکت

تقارن هاي مدیریتی بهتر به دليل ملاحهات سهام داران )تئوري ذي نفعان(. برعکس دیدگاه عدم  و شيوه

کنند، دیدگاه کارگزاري )نمایندگی( استدلال  دهد مدیران به نفع سهام داران عمل می اطلاعاتی که نشان می

 (.1392کند که مدیران منفعت طلب هستند )چن وهمکاران  می

توان نشان داد شرکتها با مسئوليت اجتماعی بالا، سرمایه گذاري کارامدتري دارند، زیرا شرکتها بطور کلی می

کمتر در معرض بيش سرمایه گذاري و کمتر مستعد چشم پوشی از کم سمرمایه گمذاري ممی باشمند. همچنمين      

گروهی دیگر هم معتقدند که دخالت مسئوليت اجتماعی بمالا، ناکمارایی سمرمایه گمذاري را کماهش و در نتيجمه       
 کارایی سرمایه گذاري را افزایش می دهد.

بدین اجتماعی و عدم کارایی سرمایه یک رابطه منفی وجود دارد. دهد بين مسئوليت پذیري نتایج نشان می

شود، از طریق کاهش عدم تقارن اطلاعاتی ترتيب، بهبود کيفيت حسابداري که با مسئوليت پذیري بالا ایجاد می

 .شود گذاري منجر می افزایش کارایی سرمایه گذاران و برطرف کردن مشکلات نمایندگی، به بين مدیریت و سرمایه



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

292  

 
 7931پائیز / وهفتم بیستشماره  / هفتمسال 

هاي روسی در هاي ایرانی همانند شرکت هاي این پژوهش حکایت از آن دارد که مسئوليت اجتماعی شرکتیافته

 ( داراي محتواي اطلاعاتی است.1392پژوهش ميدلتون )

هاي ( که نشان دادند دخالت مسئوليت اجتماعی بالا در شرکت1392) هاي بنلمليه و بيتاراین نتایج با یافته

، مطابقت دارد. دهد میگذاري را افزایش  کارآمدي سرمایه گذاري را کاهش و در نتيجه کارایی سرمایهآمریکایی، نا
( و چو 1393(، ميشرا و سور )1332سورا ) سوت هاي پژوهش به طور  ير مستقيم با نتایج تیعلاوه بر این، یافته

هاي انجام شده در حوزه بررسی پژوهش( همخوانی دارد. از آنجایی که پزوهش حاضر از اولين 1398و همکاران )

ها به ها داخلی بررسی تطبيقی نمود. اما یافتهتوان با پژوهشباشد، نمیپيامد اقتصادي مسئوليت اجتماعی می

 ( مطابقت دارد. 9812( و کاميابی و همکاران )9811طور  ير مستقيم با نتایج پژوهش عرب صالحی و همکاران )

توسعه ادبيات موجود در زمينه بررسی پيامدهاي اقتصادي گزارشگري مسئوليت  هاي پژوهش حاضر بهیافته

دهد، محتواي اطلاعاتی مسئوليت پذیري اجتماعی نماید. نتایج نشان میها، کمک میپذیري اجتماعی شرکت

 د.شود را کاهش دههاي کارا میتواند عدم تقارن اطلاعاتی را که مانع از سياست گذاري سرمایه گذاريمی

 

 فهرست منابع
 ( بررسی ارتباط بين کيفيت حسابرسی و کارایی 9811بادآوار نهندي، یونس، تقی زاده خانقاه، وحيد ،)

 .91-21(، صص 1پژوهشی بررسيهاي حسابداري وحسابرسی، شماره )-، فصلنامه علمیگذاري سرمایه

 (  .بررسی 9811بهارمقدم،مهدي؛صادقی،زین العابدین؛ صفرزاده،ساره.) رابطه مکانيزم هاي حاکميت شرکتی

، 13بر افشا مسؤليت اجتماعی شرکت ها. فصلنامه علمی پژوهشی حسابداري مالی،سال پنجم، شماره 

 .13- 932صفحات 

 ( .مسئوليت اجتماعی شرکت9811حساس یگانه، یحيی و برزگر قدرت اله .)  ها، سير تکامل، مفاهيم و

 .88فصلنامه حسابدار رسمی، شماره تعاریف. 

 (، بررسی رابطه بين کيفيت گزارشگري مالی و کارایی سرمایه 9831زاقرد، محمد، یحيایی، منيره )خدائی وله

 .9-92(، صص 2گذاري در بورس اوراق بهادار تهران، مجله حسابداري مدیریت، شماره )

 (. بررسی رابطه مسئوليت اجتما9811عرب صالحی مهدي، صادقی  زل و معين الدین محمود .) عی با

هاي تجربی حسابداري، سال عملکرد مالی شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، پژوهش

 .13-9، صفحه هاي 1سوم، شماره 

 ( .نگرش مدیران درباره ي افشاي 9832فرو ی، داریوش؛ ميرشمس شهشهانی، مرتضی؛ پورحسين، سميه .)
شده در بورس اوراق بهادار، بررسی هاي حسابداري و  اطلاعات حسابداري اجتماعی؛ شرکت هاي پذیرفته

 .22-23، 21حسابرسی، شماره 

 ( ،بررسی تأثير مسئوليت پذیري اجتماعی 9812کاميابی، یحيی؛ شهسواري، معصومه و سلمانی، رسول ،)

ات هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران(، فصلنامه تحقيقشرکتها بر عدم تقارن اطلاعاتی )شرکت

 .919-922، صص 83حسابداري و حسابرسی، شماره 
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 ( ،کيفيت گزارشگري مالی و کارایی سرمایه گذاري، فصلنامه بورس 9832مدرس، احمد و حصار زاده، رضا ،)

 .32-999، صص 1اوراق بهادار، سال اول، شماره  
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