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پذيری‌‌مسئولیت‌بینبررسي‌اثر‌میانجي‌عملکرد‌مالي‌بر‌رابطه‌

در‌بورس‌‌شده‌يرفتهپذ‌یها‌شرکتبازار‌‌افزوده‌ارزشاجتماعي‌و‌

‌اوراق‌بهادار‌تهران

‌
 **پورفرهاد‌فلاح ،*یفخار‌نیحس1

‌
 چکیده

زیرا  ؛و مدیران قرار گرفته است ها شرکتبسیاری از  موردتوجهپذیری اجتماعی در دهه اخیر  مسئولیت     
 بنابراین؛ دهد یمخود را نیز تحت تأثیر قرار  یرمستقیمغنفعان  مستقیم، منافع ذی نفعان یذعلاوه بر 

پذیری اجتماعی، عملکرد مالی تحت تأثیر قرار گیرد و از این  مسئولیت سازوکار اجرای، با رود یمانتظار 
هدف پژوهش حاضر بررسی اثر  ،تغییر شود. بر این اساس خوش دستبازار شرکت نیز  افزوده ارزشطریق 

. برای این منظور استبازار  افزوده ارزشپذیری اجتماعی و  مسئولیت بین میانجی عملکرد مالی بر رابطه
به روش تحلیل ترکیبی  «بورس اوراق بهادار تهران»در  شده پذیرفتهشرکت  99مربوط به  های داده
افشای  لیست چکپذیری اجتماعی از طریق  است. در این پژوهش مسئولیت بررسی و تحلیل شده ها داده

  آوری جمع ها شرکت مدیره هیئتسالانه فعالیت  ها گزارشاجتماعی و تحلیل محتوای  پذیری مسئولیت
ین نقش که سود هر سهم و شاخص کیوتوب دهد مینشان  ها یافتهقرار گرفته است.  موردبررسیو  شده

 پذیری . مسئولیتکنند میبازار ایفا  افزوده ارزشپذیری اجتماعی و  مسئولیت میانجی کامل را در رابطه
 بازار دارد. افزوده ارزشاجتماعی از طریق شاخص عملکردی اثر معناداری بر 

‌

‌بازار؛‌عملکرد‌مالي.‌افزوده‌ارزشپذيری‌اجتماعي؛‌‌:‌مسئولیتها‌کلیدواژه

‌

‌
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‌.‌مقدمه1

 میانکسب امتیاز رقابتی در  برایعاملی  ،پذیری اجتماعی در حال حاضر رعایت مسئولیت     
پذیری اجتماعی،  مشخصی از مسئولیت نبود تعریف رغم یعل[. 26] شود یمقلمداد  ها شرکت
 به پاسخگویی و شرکت ملاحظه» اجتماعی را پذیری مسئولیت قبولی از آن،عمومی و قابل تعریف

 اقتصادی عملکرد کنار در را اجتماعی مزیت که تکنیکی و اقتصادی تجهیزات از فراتر مسائلی
 .[26، 7] کند یمتعریف  ،«باشد داشته همراه به شرکت برای انتظارمورد
 نفعان یذ رضایت از طریق سهامداران ثروت افزایش هدف، اجتماعی پذیری مسئولیت در     

 اخلاقی یها جنبه با مرتبط اجتماعی، پذیری مسئولیت طرفی دیگر از ؛[15] است خارجی و داخلی
شامل  اجتماعی پذیری مسئولیت .شود یمتلقی  شرکت در رفتارها و ها گیری یمتصم معنوی و

 جامعه کار، روابط در ایمنی و انسانی، بهداشت منابع ، مدیریتزیست یطمح حفظ همچون مسائلی
 [.10] است مشتریان و کنندگان ینتأم با روابط و محلی
 پذیری مسئولیت های جنبه از دیگر محیطی زیست و اخلاقی موازین رعایت بدیهی است که     

 تواند می امر این که در شرکت شوند ها جریمه کاهش موجب توانند میهستند که  اجتماعی

 ترین مهمیکی از  .باشد داشته نفعان اثر ذی رضایت سود، عملکرد شرکت و میزان بر درنهایت
که شاخصی از عملکرد اقتصادی بازار  است بازار افزوده ارزش شرکت، عملکردی های جنبه

 سرمایه و شرکت بازار ارزش بین تفاوت ،بازار افزوده ارزش. منظور از شود میشرکت، قلمداد 
 .[17] است شرکت در شده گرفته کار به

، حال و در گذشتهعملکرد  نمایانگر تواند میاست که  نظر این از بالااهمیت شاخص عملکرد      
اهمیت  دهندهنشاناخیر  های سالدر  یادشدهنفعان به شاخص همچنین توجه ذی ؛آینده باشد

 1ابزاری نظریه کهازآنجاپذیری اجتماعی بر این شاخص عملکردی است.  بررسی رعایت مسئولیت
 آیا که سؤال این بنابراین ؛[19] استبازار  افزوده ارزشپذیری اجتماعی بر  بیانگر تأثیر مسئولیت

 پژوهش نظریمبانی . دشو می مطرح باشد، مالی شرکت عملکرد از ناشی تأثیر این است ممکن
 ؛[26بگذارد ] تأثیر عملکرد مالی بر تواند می اجتماعی پذیری مسئولیت رعایت که دهد می نشان

 انتظار امر این به توجه [. با4بگذارد ] اثر بازار افزوده ارزش بر تواند می شرکت عملکرد همچنین
 شرکت عملکرد مالی طریق از بازار افزوده ارزش بر اجتماعی پذیری مسئولیت تأثیر که رودمی

 .باشد
 موضوع این بررسی به که پژوهشی ایران در تاکنون دهد می نشان مبانی نظری بازنگری     

 انتظار چنینهم .است موضوعی نوآوریدارای  حاضر پژوهش بنابراین ؛ندارد باشد، وجود پرداخته
 و پرتفوی و ها شرکت انتخاب در گذاران سرمایه برای بتواند حاضر پژوهش های یافته رودمی

                                                 
1. Instrumental Theory 
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باشد؛  مفید ربط ذی های سازمان و اجتماعی پذیری مسئولیت رعایت مجریان برای همچنین
 بر آیا عملکرد مالی اثر میانجی :است طرح قابلگونه  حاضر بدین پژوهش اصلی سؤال بنابراین

در ادامه پس از بیان جنبه نظری و  دارد؟ بازار افزوده ارزش و اجتماعی پذیری مسئولیت بین رابطه
گیری پرداخته  به بحث و نتیجه ها یافتهنهایت با ارائه و در پژوهشبه روش  پژوهشپیشینه 

 .شود یم
 

‌پژوهش‌نظری‌و‌پیشینه.‌مباني‌2

)پذيری‌اجتماعي‌شرکت‌‌مسئولیت
1

CSR).بار در  نخستینپذیری اجتماعی  مفهوم مسئولیت‌
وجود داشت.  ها شرکت یتیمسئول یبزیادی به  های، زمانی مطرح شد که اعتراض1929سال 

در کتاب وی به نام  ،(1953) 2بار توسط بوون نخستین ،علمی صورت بهبعدها این مفهوم 
پذیری اجتماعی به مدت شش  منتشر شد. بعد از وی مفهوم مسئولیت« مسئولیت اجتماعی تاجر»

اهمیت بسیاری  ها آنشدند و وظایف مسئولانه درون  تر بزرگ ها شرکتزیرا  ؛افتدهه گسترش ی
فقط در جهت  پذیری اجتماعی اذعان داشت که مسئولیت 1960در سال  3[. فریدمن23پیدا کرد ]

در همان زمان به نقد این نظریه پرداخت و معتقد  4اما فردریک ؛استافزایش ثروت سهامداران 
منافع جامعه را  بایدبلکه  ،شود ینمپذیری اجتماعی فقط منتهی به خلق ثروت  بود که مسئولیت

پذیری اجتماعی افزایش یافت.  مسئولیت دربارهمطالعات  80و  70نیز در نظر بگیرد. در دهه 
پذیری اجتماعی مطرح کرد که شامل  تعریفی از مسئولیت 5(CED) یاقتصادکمیته توسعه 

معتقد بود که  ،(1973) 6. در همین زمان دیویسشد یمعواملی همچون مشارکت، بیان و تمرکز 
 آن از بعد. ستا ها بنگاهپذیری اجتماعی چیزی فراتر از وظایف اقتصادی و قانونی  مسئولیت

« تعهد فلسفی و اخلاقی»از  که ینحو به ؛داشت پذیری اجتماعی تغییرات اندکی مفهوم مسئولیت
‌.[27تغییر یافت ]« فعالیت سازمانی و مدیریتی»به 

 نظریه، ها شرکتمباحث مهمی مطرح شدند که شامل عملکرد اجتماعی  1990در سال      
بندی  (، طبقه1991وود ) ، اخلاق کاری، پایداری و شهروندی شرکتی بودند.نفعان یذ

شرکت و جامعه، در سه سطح بررسی  بینپذیری اجتماعی را بر اساس چگونگی ارتباط  مسئولیت
. به نظر او از منظر نهادی، کرداصولی مبنی بر تفسیرات خودش ارائه  یک کرد و به هر

                                                 
1. Corporate Social Responsibility 
2. Bowen 

3. Friedman 

4. Fredrick 
5. Committee For Economic Development 

6. Davis 
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م است و از منظر سازمانی اصل پاسخگویی عمومی امری مه بحث قابل ها سازمانمشروعیت 
 .[27] زیادی دارداهمیت  ،و از منظر فردی عمل به وظایف اخلاقی شود یمتلقی 
پذیری اجتماعی،  مالی در مورد مسئولیت مبانی نظریدر  شده ارائه هایتعریف میاندر      

پذیری اجتماعی  او معتقد است که مسئولیت .( اشاره کرد2007به تعریف هاپکینز ) توان یم
اخلاقی و یا به شیوه  صورت به نفعان یذرفتار و تعامل با » نفعان یذاز دیدگاه  ها شرکت

مسئولانه و با رعایت موازین اخلاقی  یا گونه به بایدوی افراد در سازمان  نظر از. است« مسئولانه
 شخصی منافع بر علاوه تا هستند تلاش در همیشه ها سازمان .[1خود برخورد کنند ] نفعان یذبا 

. ببرند سود ،کنند یم هزینه آنچه از بیشتر مردم که معنا بدین. کنند تأمین نیز را مردم منافع خود،
دارند  عمومی و اجتماعی مسئولیت و وظیفه خود بقای و حفظ برای که بدانند باید ها سازمان

پذیری اجتماعی علاوه بر  ، بر این باور است که مسئولیت1«کمیسیون ملی اروپا» ینچنهم ؛[12]
، تعاملات شرکت با محیطی یستزنظیر مسائل  ،، مبانی وکار کسب های یتفعالگزارشگری 

 .[14] شود یمو گزارشگری اجتماعی را نیز شامل  نفعان یذ

(، 2009 نفعان وانگ، عدی )مدل ذیبُسه یها مدلپذیری اجتماعی  سنجش مسئولیت منظور به     
ابزار  پژوهش،( وجود دارد. در این 26000عدی )مدل ایزو بُهفت و (1999عدی )هرم کارول، بُچهار

عد است. بُ محیطی یستزعد اقتصادی، اجتماعی و بُ سهپذیری اجتماعی دارای  سنجش مسئولیت
اقتصادی شامل عملکرد اقتصادی، حضور در بازار، اثرات اقتصادی غیرمستقیم و 

و کارکنان، حقوق بشر، زنجیره تأمین، عد اجتماعی شامل کار . بُاستمسئولانه  های گذاری یهسرما
و فساد و رعایت و تبعیت از قوانین و  یخوار رشوه، وکار کسبمشارکت و توسعه جامعه، اخلاق 

است که شامل مواد اولیه و انرژی، تنوع  محیطی یستزعد بُ یتدرنهامقررات اجتماعی است. 
صولات و خدمات و اثرات طبیعی، انتشار ضایعات و فاضلاب، مح های زیستی و منابع گونه

 [.11] است محیطی یستزآن و رعایت قوانین و مقررات  محیطی یستز
 

 اهداف به میزان چه تا سازمان یک که است آن نمایانگر مالی  دیدگاه عملکرد .عملکرد‌مالي
پاسخگوی  تواند یمچگونه  سازمان که گفت توان یم گرید عبارت به ؛است رسیده خود مالی

 موردپژوهش هایآن از موضوع یریگ اندازه[. چگونگی عملکرد و نحوه 2باشد؟ ] خود سهامداران
نحوه عملکرد شرکت  یریگ اندازهدو معیار برای  یطورکل به .در حوزه مالی و حسابداری است

از  پژوهش. در این استوجود دارد که شامل، معیار سنتی حسابداری و معیار مبتنی بر ارزش 
( استفاده شده Qtobin( و شاخص اقتصادی کیوتوبین )EPSسهم )معیار حسابداری سود هر 

 .[22، 13] است

                                                 
1. National Commission of Europe 
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MVA) بازار‌افزوده‌ارزش
1

 استوارت توسط بار نخستین برای بازار افزوده ارزش مفهوم .(
 در شده کارگرفتهبه سرمایه و شرکت بازار ارزش بین تفاوت معنایبه که شد مطرح (1991)

 اگر به صورتی که ؛کند تأمین را سهامداران منافع باید هدف این که است بدیهی .است شرکت
 شرکت آن باشد، آن در شده گذاری سرمایه سرمایه مقدار از بیشتر شرکت یک بازار ارزش کل

 سرمایه از شرکت بازار ارزش کل اگر و است کرده تلاش سهامداران ارزش تولید برای
 .[18است ] برده بین از را سهامداران ارزش شرکت درواقع باشد، کمتر شده گذاری سرمایه

، بررسی پیشینه شرط ضروری برای طراحی پژوهشدر این  شده گرفتهکار هعلاوه بر مفهوم ب     
. شود یمپرداخته  پژوهشاست. بر همین اساس در ادامه به بررسی پیشینه  پژوهشمدل و روش 

 :استمرتبط در این رابطه به شرح زیر  های پژوهشکه  دهد یمنشان  مبانی نظریبازنگری 

بازار پرداختند. نتایج نشان  افزوده ارزشبه تأثیر مسئولیت اجتماعی بر  ،(1392عطایی ) و فخاریـ 
 بازار مثبت و معنادار است. افزوده ارزشداد که اثر مسئولیت اجتماعی بر 

پذیری اجتماعی پرداخت. نتایج نشان داد  به تأثیر سلامت سازمانی بر مسئولیت ،(1395کوهی )ـ 
 که میان این دو متغیر همبستگی مثبت و معناداری وجود دارد.

اثر میانجی عملکرد مالی بر رابطه مسئولیت اجتماعی و مالکیت  ،(1395قبادی ) و امیرحسینیـ 
متغیر میانجی کاملی  ،لینشان داد که عملکرد ما هاپژوهش آن های یافته. را بررسی کردندنهادی 

 مسئولیت اجتماعی و مالکیت نهادی بوده است. بین بر رابطه
 بهترین مقیاس کدام: حسابداری سنتی معیارهای و بازار افزوده ارزشبه بررسی  ،(2016نخعی )ـ 

 پژوهش ویپرداخت. نتایج  (مالزی های شرکت موردمطالعه) است سهام بازده در کننده بینی پیش
 در واقع های شرکت سهام بازده توضیح برای مفید مقیاس یک بازار افزوده ارزشکه  دادنشان 
 .است مالزی

پذیری اجتماعی و مدیریت سود بر اساس  مسئولیت بینرابطه ، (2016) 2و همکاران  گیلـ 
 پذیری مسئولیت بینمنفی  ای. نتایج نشان داد که رابطهرا بررسی کردندشواهدی در اسپانیا 

 اجتماعی و مدیریت سود وجود دارد.
به بررسی اثر فرهنگ بر مسئولیت اجتماعی پرداختند. نتایج نشان  ،(2016) 3نگویان و ترونگـ 
 .دادندگوناگونی برای اجراسازی این اثر نشان  های حل راهکه این اثر مثبت و معنادار است و  داد

پذیری اجتماعی و عملکرد مالی از  ( به بررسی روابط مسئولیت2017)1 و همکاران  تئودالیدیسـ 

که مسئولیت اجتماعی اثر مستقیم بر عملکرد  دادنفعان پرداختند. نتایج نشان  طریق تئوری ذی
 خواهد شد. یرمستقیمغ ،ها شرکتو این اثر از طریق استراتژی  گذارد یممالی 

                                                 
1. Market Value-Added 
2. Ester Gras-Gil, Mercedes Palacios Manzano, Joaquin Hernandez Fernandez 

3. My Nguyen, Minh Truomg 
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‌و‌الگوی‌مفهومي‌ها‌یهفرضتوسعه‌

نفعان و اثر  ذی نظریه نظری، دیدگاه از.‌پذيری‌اجتماعي‌و‌عملکرد‌مالي‌مسئولیت‌بینرابطه‌
، 9] کند می مشخص را مالی عملکرد و اجتماعی پذیری مسئولیت بین روابط چارچوب ،2موازنه

؛ مک گوایر و 1985، 4؛ آپرل و همکاران3،1984زیادی )کوکران و وود هایپژوهش[. 27
، 8؛ اورلیتزکی و همکاران2000، 7؛ مک ویلیام و سیژل1997، 6و گریوز؛ وداک 1988، 5همکاران

( به نتایج متفاوتی در مورد ارتباط بین 2014 10اورتاس و همکاران و 2003، 9؛ اسمیت2003
هیچ نتیجه واضحی از ارتباط  حال ینبااپذیری اجتماعی و عملکرد مالی دست یافتند.  مسئولیت

‌.[9وجود ندارد ] یادشدهمیان متغیرهای ارتباط نبود مثبت، منفی و یا 
 هر اصلی محرک عنوان به را ارزش تولید نفعان، ذی نظریه ،(1984) 11فریمن اظهارات طبق     

 تقسیم نفعان ذی میان باید ارزش این که است مطرح نیز مفهوم این اما ؛کند می شناسایی شرکت
 اجتماعی فعالان تمامی بلکه نیست؛ مدیران و سهامداران شامل فقط شرکت یک نفعان ذی. شود
 کارگیری بهبنابراین با  ؛[25] گیرددربرمی را برند می سود شرکت عملیاتی روند از نوعی به که

نفعان را به حداکثر رساند. این انتظار را برآورده ساخت و سود ذی توان میمسئولیت اجتماعی 
نفعان  ذی نظریهمثبت این ارتباط مربوط به   جنبهبرداشت کرد که  گونه اینتوان  می درنهایت

 .است
مالی در دو سطح   پذیری اجتماعی و عملکرد مسئولیت بینرابطه  هاپژوهشدر بسیاری از      
که معتقدند، اثر مسئولیت اجتماعی بر  است هاییپژوهشبندی شده است. دسته اول شامل  طبقه

اخیر به این نکته اشاره دارد که اثر موازنه این  هایپژوهشهمچنین  ؛استعملکرد مالی منفی 
وجهه  ،دادن سود، در عوضدستکه شرکت با از صورت ینبد ؛[27] کند یمرابطه را توجیه 

اولویت  ینتر مهمداشت که سودآوری  اظهار (،1984) . فریدمنکند یماجتماعی بالایی پیدا 
اثر منفی بر منفعت  ،مسئولیت اجتماعی یریکارگ بهکه  است یحالاین در  ؛استسهامداران 

موجب کاهش منافع  ها ینههزکه تعداد محدودی از  صورت ینبد، گذارد یماقتصادی بنگاه 
، طلب فرصتکه بسیاری از مدیران  معتقدند 12(1997) . پرستون و بانونشود یمسهامداران 

                                                                                                                   
1. Babis Theodoulidis, David Diaz, Federica Crotto, Elisa Rancati 
2. Trade-off Theory 

3. Cochran & Wood 

4. Aupperle et al 

5. McGuire et al 

6. Waddock & Graves 

7. McWilliams & Siegel 
8. Orlitzky et al 

9. Smith 

10. Ortas et al 
11. Freeman 
12. Preston, Bannon 
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و زمانی  دهند یماجتماعی را کاهش  های یتفعال های ینههزتأمین منافع شخصی خود،  منظور به
و  کنند یم، توجه مردم را به وجهه اجتماعی خود جلب شود یمکه عملکرد مالی شرکت ضعیف 

 [.27] دهند یمرا فریب  ها آن ینوع به
مسئولیت اجتماعی و  بینرابطه معناداری را  گونه یچهکه  است هاییپژوهشدسته دوم شامل      

مسئولیت اجتماعی و  بینکه  ، معتقدند1(2007) . ماهونی و رابرتسدهد ینمعملکرد مالی نشان 
با ارائه مدلی با یک سال وقفه نشان  حال ینباا ؛عملکرد مالی هیچ رابطه معناداری وجود ندارد
دلیل اینکه بسیاری از متغیرهای مهم به هاپژوهشدادند که این رابطه مثبت و معنادار است. این 

اعتبار کمی دارد  ،علمی نظر از اند،شده  محاسبهبه شکل اشتباهی  ها دادهو  اندرا درنظر نگرفته
[27.] 

 
 ابزاری نظریه، نظریاز دیدگاه  .بازار‌افزوده‌ارزشپذيری‌اجتماعي‌و‌‌مسئولیت‌بینرابطه‌

 فقط ابزاری نظریه. دهد یمبازار را نشان  افزوده ارزشاجتماعی و  پذیری یتمسئول بینروابط 
 وکار کسب اینکه اصلی دلیل و کند ثروت خلق تا گیرد یم نظر در را وکار کسب اجتماعی مسئولیت

 خود اقتصادی اهداف به که است این سازگار شود ها شرکت اجتماعی پذیری یتمسئول با باید
 [.19یابد ] دست
 ثروت حداکثرسازی عامل نخستین :شود یم تقسیم فرعی عامل سه به ابزاری نظریه     

 از زمانی فقط معتقد است یو .است( 1970) فریدمن معروف نظریه به توجه با سهامدارن
 ثروت افزایش موجب که شود یم استفاده ها شرکت اجتماعی پذیری یتمسئول های یتفعال

 یراهبرد ،ها شرکت اجتماعی پذیری یتمسئول که دهد یم نشان عامل دومین ؛شود سهامداران
دارد  اشاره بازاریابی با مرتبط یها علت به عامل سومین ؛است رقابتی مزیت آوردندستبه برای

 و یابد یم بهبود شرکت شهرت ،ها شرکت اجتماعی پذیری یتمسئول یلهوس به ،دارد یمکه بیان 
ابزاری، هدف  نظریهمطابق با  کهازآنجا[. 19شد ] خواهد بیشتر بازار در شرکت فروش میزان

 توان یمبنابراین  ؛اجتماعی است پذیری یتمسئولکردن ثروت سهامداران از طریق شرکت حداکثر
موجب خلق ارزش در بازار  تواند یممسئولیت اجتماعی  سازوکارنتیجه گرفت که شرکت با اجرای 

 .انجامد یمبازار  افزوده ارزششود که به بهبود 
 

‌ ‌رابطه ‌بر ‌مالي ‌میانجي‌عملکرد ‌‌پذيری‌یتمسئولاثر ‌و ‌‌افزوده‌ارزشاجتماعي با بازار.
پذیری اجتماعی و عملکرد مالی نتایج متفاوتی  مسئولیت بینو موازنه،  نفعان یذ نظریهتوجه به 

اجتماعی و  پذیری یتمسئول بینابزاری  نظریهطبق  که ازآنجاحاصل شده است و همچنین 

                                                 
1. Mahoney, Roberts 
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اجتماعی از طریق  پذیری یتمسئولکه  رودمیبازار نیز رابطه مثبتی وجود دارد، انتظار  افزوده ارزش
و مدل مفهومی  ها فرضیه درنهایت بازار تأثیر بگذارد. افزوده ارزشتأثیر بر عملکرد بتواند بر 

 :(1)شکل  شوند میمطرح  زیر، صورت به پژوهش
‌

 
 مدل مفهومی پژوهش .1شکل 

 
‌ پذیری اجتماعی و  مسئولیت بین  رابطهعملکرد مالی شرکت اثر میانجی بر  :پژوهشفرضیه

 بازار دارد. افزوده ارزش
 

‌پژوهش‌يشناس‌روش.‌3

همبستگی مبتنی بر تحلیل ـ  ، توصیفیروش نظر ازهدف کاربردی و  لحاظ ازحاضر  پژوهش     
از  هاآن وتحلیل تجزیه برایو  Excel افزار نرماز  ها داده یآور جمع برای. است ها دادهترکیبی 

 ،همچنین برای انجام آزمون بوت استراپ و تعیین اثر میانجی ؛استفاده شد Eviews 8 افزار نرم
بورس »در  شده پذیرفته های شرکتکلیه  پژوهش. جامعه آماری کار رفتبه SPSS 24 افزار نرم

 هایی شرکتاستفاده شد و  گری غربالاز روش  ها نمونهانتخاب  برای. است «اوراق بهادار تهران
 شرایط زیر باشند: یادارکه  شدند  انتخاب

 ؛باشند شده پذیرفته بورس در 1390 سال از قبل .1
 ؛باشد دسترسدر ها آن اطلاعات .2
 ؛دننباش مالی یگر واسطه و گذاری یهسرما یها شرکت وجز .3
 ؛باشد شده معامله 1394 تا 1390 یها سال طول در ها شرکت سهام .4
 ؛باشند داده تغییر را خود مالی سال نباید ها شرکت .5
 باشد. 29/12سال مالی شرکت منتهی به  .6

 .شرکت با توجه به شرایط انتخاب شدند 99 درنهایت
‌

‌
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‌پژوهشمدل‌تجربي‌

‌
 (1)رابطه 

𝑃𝐸𝑅𝑖𝑡 =  𝛼0 + 𝛼1𝐶𝑆𝑅𝑖𝑡 + 𝛼2𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 + 𝛼3𝑅𝑂𝐼𝑖𝑡 + 𝛼4𝐹𝐿𝑖𝑡 + 𝛼5𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝜀𝑖    
[27 ،26 ،24] 

 
 (2)رابطه 

𝑀𝑉𝐴𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝐶𝑆𝑅𝑖𝑡 + 𝛼2𝑃𝐸𝑅𝑖𝑡 + 𝛼3𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 + 𝛼4𝑅𝑂𝐼𝑖𝑡 + 𝛼5𝐹𝐿𝑖𝑡

+ 𝛼7𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝜀𝑖 
[19] 

 
( و شاخص EPS) سود هر سهمدر این پژوهش برای سنجش عملکرد مالی از دو متغیر      

 :استبه شرح زیر  پژوهشنهایی  یها مدلبنابراین  ؛( استفاده شده استQtobinکیوتوبین )
 

 (3)رابطه 
𝑄𝑡𝑜𝑏𝑖𝑛𝑖𝑡 =  𝛼0 + 𝛼1𝐶𝑆𝑅𝑖𝑡 + 𝛼2𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 + 𝛼3𝑅𝑂𝐼𝑖𝑡 + 𝛼4𝐹𝐿𝑖𝑡 + 𝛼5𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡

+ 𝜀𝑖    
[26] 

 
 (4)رابطه 

𝑀𝑉𝐴𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝐶𝑆𝑅𝑖𝑡 + 𝛼2𝑄𝑡𝑜𝑏𝑖𝑛𝑖𝑡 + 𝛼3𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 + 𝛼4𝑅𝑂𝐼𝑖𝑡 + 𝛼5𝐹𝐿𝑖𝑡

+ 𝛼7𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝜀𝑖  
[19] 

 
 (5)رابطه 

𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡 =  𝛼0 + 𝛼1𝐶𝑆𝑅𝑖𝑡 + 𝛼2𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 + 𝛼3𝑅𝑂𝐼𝑖𝑡 + 𝛼4𝐹𝐿𝑖𝑡 + 𝛼5𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝜀𝑖  
[24] 

 
 (6)رابطه 

𝑀𝑉𝐴𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝐶𝑆𝑅𝑖𝑡 + 𝛼2𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡 + 𝛼3𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 + 𝛼4𝑅𝑂𝐼𝑖𝑡 + 𝛼5𝐹𝐿𝑖𝑡

+ 𝛼7𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝜀𝑖  
[19] 
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MVA :؛بازار افزوده ارزش PER؛: عملکرد مالی CSR؛پذیری اجتماعی: مسئولیت EPS سود هر :
 ؛: بازده سرمایهROI ؛: جریان نقد عملیاتیCFO؛ : شاخص کیوتوبینQtobin ؛سهم

 FL؛: اهرم مالی ROAبازده دارایی : 

 ژاو معتقد استاستفاده شده است.  ،(2010برای آزمون اثر میانجی از مدل ژاو و همکاران )     
میانجی استفاده شود.  از دو آزمون برای بررسی اثر باید( 1986که برخلاف مدل بارون و کنی )

به تبعیت از روش ژاو، با آزمون  پژوهشدر این  بنابراینتأیید وی نبود؛ مورد گانه سهبررسی 
متغیر مستقل و میانجی بر وابسته( به  زمان هم)بررسی اثر متغیر مستقل بر میانجی و اثر  دوگانه

از روش بوت استراپ استفاده  موردنظرانجام آزمون  منظور بهتبیین اثر میانجی پرداخته شده است. 
.     [20] اداری اثر میانجی تبیین شده استبرای تعیین معن( 2004) 1پریچر و هایزشده که توسط 

مرتبه  1000متغیر مستقل بر وابسته حداقل  میرمستقیغدر روش بوت استراپ برای سنجش اثر 
مشخص  یریگ نمونهدر هر بار  میرمستقیغو اثر  شده یریگ نمونهتصادفی  صورت بهاز نمونه، 

توجه کرد. اگر عدد  میرمستقیغبه کران بالا و پایین اثر  بایدتعیین معناداری  منظور به. دشو یم
هد بود. در نتیجه گرفت که اثر میانجی معنادار خوا توان یمصفر در بازه کران بالا و پایین نباشد، 

‌[.20استفاده شده است ] SPSSماکرو پریچر و هایز در  این پژوهش از برنامه
 

 پژوهشمعرفی متغیرهای  .1جدول 

‌یریگ‌اندازهنحوه‌‌معرفي‌متغیر

 [11اجتماعی برزگر ] یریپذ تیمسئوللسیت افشای چک اجتماعی یریپذ تیمسئول مستقل

 بازار افزوده ارزش وابسته
شرکت تقسیم بر مجموع  شده گرفتهکارتفاوت ارزش بازار و سرمایه به
 [15] ها ییدارا

 میانجی
 [22سود خالص دوره تقسیم بر تعداد سهام ] سود هر سهم

 [13جمع ارزش بازار و ارزش دفتری بدهی تقسیم بر ارزش دفتری دارایی ] شاخص کیوتوبین

 کنترلی

 نقد عملیاتیجریان 
جاری، تغییرات در  یها ییداراجمع سود عملیاتی، تغییرات در حاصل

 [16جاری و استهلاک/ کل دارایی ] یها یبده

 [25هر سال ] یابتدازیان( عملیاتی بر سرمایه اولیه در سود )تقسیم  بازده سرمایه

 [5کل بدهی بر کل دارایی ] اهرم مالی

 [21، 12خالص بر دارایی ]تقسیم سود  بازده دارایی

 
‌‌ها‌داده.‌تحلیل‌4

‌آمار‌توصیفي ، 2. در جدول استسال  5شرکت در طول  99مربوط به  موردمطالعه یها داده.
‌ترکیبی نشان داده شده است. صورت به یها دادهمرکزی و پراکندگی  یها شاخص

                                                 
1. Preachers & Hayes 
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 مربوط به آمار توصیفی یها داده .2 جدول

‌حداکثر‌حداقل‌میانگین‌میانه‌مشاهدات‌متغیر
انحراف‌

‌معیار

 69/0 46/4 -37/0 72/0 54/0 495 بازار افزوده ارزش

 پذیری یتمسئولنمره 
 اجتماعی

495 30 16/30 14 49 19/6 

 13/0 64/0 -30/0 12/0 11/0 495 جریان نقدی عملیاتی

 0/07 0/99 0/04 0/15 0/13 495 شاخص کیوتوبین

 45/0 93/0 11/0 61/0 59/0 495 اهرم مالی

 39/1 2/9 -7/1 9/0 5/0 495 سود هر سهم

 0/13 0/94 -04/1 0/11 0/06 495 بازده سرمایه

 13/0 63/0 -29/0 12/0 10/0 495 بازده دارایی

‌
 30پذیری اجتماعی  و میانه نمره مسئولیت 30/16پذیری اجتماعی  میانگین نمره مسئولیت     

بیشتر از میانه بوده  ها شرکت اکثرپذیری اجتماعی  نمره مسئولیت دهد میبوده است که نشان 
 میاناجتماعی در  پذیری مسئولیت، پراکندگی نمره دهد میاست. انحراف معیار این متغیر نشان 

 کم است. ها شرکت
 

‌آمار‌استنباطي

‌رگرسیون ‌کلاسیک ‌فرضیات کلاسیک  هایهفرضی باید پژوهشمدل  یریکارگ بهبرای .
و آماره هستند توزیع نرمال  دارای ها دادهکه  دهد یمنشان  ها یافته. بررسی شودرگرسیون اولیه 

وجود  ها دادههمبستگی میان که خود دهد یمنشان  وتحلیل یهتجز هایجدولواتسون ـ دوربین 
 یها دادهخطی وجود ندارد و هم ها دادهکه میان  دهد یمخطی نشان همچنین آزمون هم ؛ندارد

انتخاب مدل از آزمون چاو و هاسمن استفاده  برایناهمسانی واریانس نیستند.  دارای پژوهش
 .شود یمتوضیح داده  اختصار به ادامهشده که در 

 
برای انتخاب روش تخمین مدل از آزمون چاو و هاسمن  .آزمون‌انتخاب‌روش‌تخمین‌مدل

تلفیقی و روش اثرات ثابت  یها دادهروش  بینکه  کند یممشخص  این آزمون. شود یماستفاده 
 «پنل» یجا به «پول»از آزمون  بایدتلفیقی ارجح بود،  یها دادهاستفاده شود. اگر  یک کدام

 کردباید مدل اثرات ثابت را در مقابل مدل اثرات تصادفی آزمون  صورت ینا غیر در؛ استفاده شود
که در  دهد یم[. نتایج آزمون چاو نشان 3] شود یمکه برای این کار از آزمون هاسمن استفاده 

از  بایدکه  دهد یماز آزمون پنل استفاده شود و نتایج آزمون هاسمن نشان  باید ها مدلتمامی 
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 ،3جدول مدل اثرات ثابت در مقابل اثر تصادفی استفاده کرد. نتایج آزمون چاو و هاسمن به شرح 
 است:

 
 نتایج آزمون چاو و هاسمن .3جدول 

مدل‌

‌ها‌یهفرض

متغیر‌

‌وابسته
‌نوع‌آزمون

آماره‌

‌آزمون

احتمال‌آماره‌

‌آزمون
‌نتايج‌آزمون

‌

‌

‌

 5مدل‌

 

 

 

 

 3مدل‌

 
 

‌6و‌‌4مدل‌

EPS 

 000/0 10/492 آزمون چاو
تأیید مدل اثرات ثابت در 

 برابر مدل تلفیقی

 000/0 684/68 آزمون هاسمن
تأیید مدل اثرات ثابت در 

 مقابل مدل تصادفی

Qtobin 

 000/0 6/279 آزمون چاو
تأیید مدل اثرات ثابت در 

 برابر مدل تلفیقی

 000/0 347/40 آزمون هاسمن
تأیید مدل اثرات ثابت در 

 مقابل مدل تصادفی

MVA 

 000/0 606/4 آزمون چاو
تأیید مدل اثرات ثابت در 

 برابر مدل تلفیقی

 000/0 924/43 آزمون هاسمن
تأیید مدل اثرات ثابت در 

 مقابل مدل تصادفی

 
ملکرد مالی اثر میانجی ع»که  داردمیعنوان  پژوهشفرضیه .‌و‌نتايج‌پژوهشآزمون‌فرضیه‌

‌«.بازار دارد افزوده ارزشاجتماعی و  پذیری مسئولیت بر رابطه

 شود.بررسی میابتدا اثر میانجی شاخص کیوتوبین 
 

 )شاخص کیوتوبین( پژوهشآزمون فرضیه  .4 جدول

 
‌MVAمتغیر‌وابسته:‌ Qtobinمتغیر‌وابسته:‌

 
 4رابطه  3رابطه 

 VIF احتمال آماره ضرایب احتمال آماره ضرایب متغیر

 - 11/0 11/1 0000/0 19/0 مبدأعرض از 

 04/1 24/0 -026/0 0000/0 -004/0 اجتماعی پذیری مسئولیت

 99/3 0000/0 86/2 - - کیوتوبین

 45/1 54/0 11/0 0000/0 072/0 جریان نقد عملیاتی

 36/5 003/0 13/0 0000/0 -014/0 بازده سرمایه

 98/1 79/0 011/0 018/0 -019/0 اهرم مالی

 15/7 03/0 -0001/0 0000/0 13/8 بازده دارایی

  F 65/58 82/14آماره 
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  F 0000/0 0000/0احتمال آماره 

  06/2 95/1 واتسون - دوربین

  75/0 92/0 شده تعدیلضریب تعیین 

 
در هر دو مدل تأیید  ها مانده یباق یخودهمبستگعدم واتسونـ ن با توجه به آماره دوربی     

 ؛است 75/0و  0/92 با ترتیب برابربه 4و  3برای رابطه  شده یلتعد تعیین ضریب . مقدارشود یم

 توصیفقابل کنترلی و مستقل متغیر توسط وابسته تغییرات متغیر درصد 75و  92 که معنا بدین

که با نتیجه  گذارد میاجتماعی اثر منفی و معناداری بر شاخص کیوتوبین  پذیری مسئولیت .است
 ها دادهنتیجه گرفت که  توان میو  است 10کمتر از  متغیرهادر تمام  VIF دارد. [ مطابقت23،3]

تعیین معناداری اثر میانجی  منظور بهاز روش بوت استراپ  چنینهم ؛خطی ندارندمشکل هم
 .است ،5جدول استفاده شده است که به شرح 

 
 نتایج آزمون بوت استراپ )شاخص کیوتوبین( .5 جدول

Boot SE Effect BootULCI BootLLCI 

0035/0 0086/0- 0026/0- 0161/0- 

 
 95اطمینان . فاصله است -0026/0و کران بالا  -0161/0، کران پایین 5با توجه به جدول      

اثر میانجی کیوتوبین بر  ،گیرد نمیعدد صفر در بازه کران بالا و پایین قرار  ازآنجاکهاست.  درصد
در ادامه به بررسی  .استمعکوس و معنادار  ،بازار افزوده ارزشاجتماعی و  پذیری مسئولیت رابطه

 :شود میاثر میانجی سود هر سهم پرداخته 
 

 )سود هر سهم(آزمون فرضیه تحقیق . 6 جدول

 ‌MVAمتغیر‌وابسته:‌‌EPSمتغیر‌وابسته:‌ 

 6رابطه  5رابطه 

 VIF احتمال آماره ضرایب احتمال آماره ضرایب متغیر

 - 01/0 11/1 000/0 -71/5 مبدأعرض از 

 04/1 06/0 02/0 0000/0 17/0 اجتماعی پذیری مسئولیت

 99/3 01/0 01/0 - - سود هر سهم

 45/1 28/0 11/0 000/0 -56/2 جریان نقد عملیاتی

 36/5 000/0 13/0 000/0 82/6 بازده سرمایه

 98/1 64/0 01/0 0005/0 -38/0 اهرم مالی

 15/7 000/0 86/2 000/0 51/19 بازده دارایی

  F 42/393 82/14آماره 

  F 000/0 000/0احتمال آماره 

  09/2 13/2 دوربین واتسون

  75/0 98/0 شده تعدیلضریب تعیین 
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در هر دو مدل تأیید  ها مانده یباق یخودهمبستگعدم واتسون ـ با توجه به آماره دوربین     
؛ است 75/0 و 98/0 با ترتیب برابربه 6و  5برای رابطه  شده یلتعد تعیین ضریب . مقدارشود یم

 توصیفقابل کنترلی و مستقل متغیر توسط وابسته تغییرات متغیر درصد 75و  98 که معنا بدین
خطی  مشکل هم ها دادهنتیجه گرفت که  توان میو  است 10کمتر از  متغیرهادر تمام  VIF .است

سنجش اثر میانجی نیز از آزمون بوت استراپ استفاده شده است که به شرح زیر  منظور به ندارند.
 :است

 نتایج آزمون بوت استراپ )سود هر سهم( .7 جدول
Boot SE Effect BootULCI BootLLCI 

0011/0 0026/0 0053/0 001/0 

 
عدد  ازآنجاکه. هستند 001/0و  0053/0ترتیب ، کران بالا و پایین به7با توجه به جدول      

ثر میانجی سود هر سهم نتیجه گرفت که ا توان یم، گیرد ینمکران بالا و پایین قرار   بازهصفر در 
 بازار مستقیم و معنادار است. افزوده ارزشاجتماعی و  پذیری یتمسئول بر رابطه

 
‌گیری‌نتیجه‌بحث‌و‌.5

 افزوده ارزشاجتماعی و  پذیری یتمسئولاثر میانجی عملکرد مالی بر رابطه پژوهش، در این      
اجتماعی از طریق  پذیری یتمسئولکه  دهد یمنشان  تحلیل و بررسی شد. نتایج  بررسیبازار 

 یمعنادارتأثیر مثبت )از طریق سود هر سهم( و منفی )از طریق شاخص کیوتوبین(  ،عملکرد مالی
از دو شاخص کیوتوبین و سود هر  گری یانجیم. برای بررسی اثر گذارد یمبازار  افزوده ارزشبر 

 پذیری یتمسئولمیانجی کامل و مناسبی برای بررسی اثر میان  ،سهم استفاده شد و هر دو
کارگیری سود هر سهم هبرداشت کرد که با ب گونه ینا توان یمبازار بودند.  ودهافز ارزشاجتماعی و 

    بازار اعمال کند.  افزوده ارزشرا بر  یتر مناسباجتماعی اثر  پذیری یتمسئولو شاخص کیوتوبین 
و رعایت اصول اخلاقی،  ها شرکتاجتماعی در  پذیری یتمسئولمفهوم  یریکارگ به یطورکل به

موجب بهبود یا نزول عملکرد مالی شرکت شود. جنبه مثبت  تواند یم محیطی یستزاقتصادی و 
گرایش بیشتری به  گذاران یهسرمانفعان و جامعه، است که با رعایت حقوق ذی صورت ینبدقضیه 
در پرتفوی شرکت خواهند داشت و این امر موجب بهبود ارزش بازار شرکت  گذاری یهسرما

توجه بسیاری به عملکرد مالی دارند، حقیقت داشته باشد،  گذاران یهماسراگر این امر که  .شود یم
 و ببرند بالا، جذابیت شرکت خود را مؤثر های یتفعالو  یزیر برنامهبا  توانند یمپس مدیران 

افزایش جذابیت شرکت  یها راهزیادی را به سمت خود جذب کنند. یکی از  گذاران یهسرما
موجب بهبود عملکرد مالی و  تواند یماجتماعی است که  پذیری یتمسئولمفهوم  یریکارگ به

افزایش ارزش بازار شود که این امر از طریق بررسی عملکرد شرکت از طریق شاخص  یجهدرنت
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و به سازمان  استزیرا این مفهوم، یک شاخص حسابداری  ؛است یرپذ امکان سود هر سهم
وتوبین برای سنجش عملکرد استفاده کند، اما زمانی که شرکت از شاخص کی ؛است تر یکنزد
 های یتفعالزیرا شرکت با اجرای  ؛اجتماعی اثر منفی خواهد داشت پذیری یتمسئول یریکارگ به

قیمت محصولات و خدمات شرکت را  درنهایتکه  شود یماجتماعی موجب ایجاد هزینه 
 .دهد یمتأثیر قرار  تحت
که شرکت در نزد  شود یمو اضافی موجب  یرضروریغاجتماعی  های یتفعال یریکارگ به     

کلیدی جذابیت خود را از دست بدهد و ارزش بازار شرکت در محیط رقابتی  نفعان یذمشتریان و 
از طرفی با توجه به نتایج  ؛است، عملکرد مالی مناسب نفعان یذزیرا اولویت اصلی  ؛کاهش یابد

؛ ناچیزی، منفی است صورت بهوتوبین پذیری اجتماعی بر شاخص کی اثر مسئولیت پژوهش،
گفت این  توان یم( 1994) 2( و گریوز و وداک2004) 1همکاران بنابراین طبق اظهارات کاکس و

 ،(2005شنک و همکاران ) پژوهشکه مطابق با نتایج  رود یماست و انتظار  مدت کوتاهاثر 
[ به همین 10موجب بهبود عملکرد مالی شرکت شود. ] بلندمدتدر  سازوکاراین  یریکارگ به

اجتماعی  های یتفعالد و از انجام نباش بلندمدتبه فکر بهبود عملکرد در  باید هامنظور شرکت
 اجتناب کنند. بر ینههزو  یرضروریغ

(، قبادی و 2015وهاب و الساید ) هایپژوهش نتایجگفتنی است، جهت رابطه فرضیه با      
 ( مطابقت دارد.2015)و یو شو و همکاران  (2017) و همکاران (، تئودالیدیس1395امیرحسینی )

 :شودزیر ارائه می یشنهادهاییپبا توجه به نتایج پژوهش،      
سطح  که ارزش بازار درگذاری کنند  یهسرما ییها شرکتتا در  شود یمتوصیه  گذاران یهسرمابه  ـ

 ؛بالایی قرار دارد و به اصول مسئولیت اجتماعی پایبند هستند
 های ینههزآمدن وجوداجتماعی از به پذیری یتمسئول سازوکاربهینه از   استفادهمدیران نیز با  ـ

 ؛بازار بهبود یابد افزوده ارزش یجهدرنتاضافی جلوگیری کنند تا عملکرد شرکت و 
اجتماعی، نهاد اعطای نشان مسئولیت  پذیری یتمسئولبا توجه به میانگین پایین نمرات  ـ

 یها شرکتاجتماعی وضع کنند و  پذیری یتمسئولشدن قوانینی را برای الزامی باید 3اجتماعی
 ها گزارشزیرا در بسیاری از  ؛بورس اوراق بهادار را ملزم به ارائه گزارش اجتماعی سالانه کنند

یا گزارش عملکرد اجتماعی ذکر نشده و یا بسیار مختصر است و اطلاعات  ،ها شرکت دیرهم یئته
 .دهد ینماجتماعی  گذاران یهسرماکافی را به 

 

 

                                                 
1. Cox et al 
2. Graves & Waddock 
3. www.irancsraward.com 
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‌آتي‌هایپژوهش‌برای‌ها‌یشنهادپ

 مالی عملکرد یها شاخص عنوان به سود هر سهم و کیوتوبین شاخص از پژوهش ایندر  ـ
 حقوق بازده یرنظ ،مالی عملکرد یها شاخص سایر از شود یم پیشنهاد بنابراین ؛است شده استفاده
 ؛شود استفاده غیره و سرمایه بازده سهام، صاحبان

 بنابراین ؛است شده استفاده وابسته متغیر عنوان به بازار افزوده ارزش از حاضر در پژوهش ـ
 ،نقدی افزوده ارزش و اقتصادی افزوده ارزش یعنی ،ارزش خلق مشتقات سایر از تا شود یم پیشنهاد
 ؛شود استفاده

 که شود یم پیشنهاد است، شده یآور جمع مالی سال 5 برای مالی اطلاعات اینکه به توجه با ـ
 .شود استفاده ها داده یآور جمع برای بیشتری مالی یها سال
‌

‌پژوهشمحدوديت‌

در ایران، پایگاه  ها شرکتاجتماعی  پذیری یتمسئولمربوط به  یها داده یآور جمعبرای  ـ
 ؛اطلاعاتی مناسب و کاملی وجود ندارد

، نتایج این شوند میتولیدی  های شرکتفقط شامل  موردمطالعه های شرکتبا توجه به اینکه  -
 .نیستبورس اوراق بهادار  های شرکتبه تمامی  تعمیم قابل پژوهش
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