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 چکیده
موقع دارند. با  مناسب و به یها یگذار هیبه انجام سرما ازیبقاء خود، ن یها برا رقابت در عرصه تجارت، شرکت شیبا افزا

 ازمندین یحل مشکلات اقتصاد یکشورها برا نیدر حال توسعه، ا یتوجه به تحولات جهان امروز، خصوصاً کشورها
از عوامل مهم در جهت حل مسائل  یکیراستا،  نی. در اباشند یم دمناسب جهت استفاده بهتر از امکانات خو ییراهکارها

منابع  تیو با توجه به محدود ستین یکاف ییامر به تنها نیاست؛ اما ا یگذار هیکشورها، بسط و توسعه سرما یاقتصاد
 نیاست. بر ا تیاز جمله مسائل با اهم زین یگذار هیسرما ییکارا شیافزا ،یگذار هیعلاوه بر مسأله توسعه سرما ،یمال

 یگر لینقش تعد نیو همچن یگذار هیسرما ییشرکت بر کارا یاجتماع تیمسئول ریتأث یاساس، پژوهش حاضر به بررس
 یفیاز نوع توص ق،یو از لحاظ روش تحق یپژوهش، از لحاظ هدف، کاربرد نی. اپردازد یرابطه م نیدر ا یتجار یاستراتژ

 ونیرگرس قیاز طر رهایمتغ نیب یوجود رابطه و همبستگ یپژوهش به بررس نیدر ا گر،ی. به عبارت دباشد یم یـ همبستگ
منظور آزمون  اساس به نیشد. بر ا هیسه فرض نیبه هدف فوق، اقدام به تدو یابیمنظور دست . بهشود یپرداخته م

 یال 0930 یزمان ازهدر بورس اوراق بهادار تهران در ب شده رفتهیشرکت پذ 011متشکل از  یا ، نمونهپژوهش یها هیفرض
استفاده  یبیترک یها بر داده یمبتن رهیچندمتغ ونیاز مدل رگرس زیپژوهش ن یها هیانتخاب شد. جهت آزمون فرض 0931

رابطه مثبت  یگذار هیسرما ییشرکت و کارا یاجتماع تیمسئول نیدهنده آن است که ب پژوهش نشان نیا جیشده است. نتا
. افتیخواهد  شیافزا یگذار هیسرما ییشرکت، کارا یاجتماع تیمسئول شیکه با افزا یمعن نیوجود دارد بد یو معنادار

 یاستراتژ شیکه با افزا یمعن نیدارد بد یگذار هیسرما ییبر کارا یمثبت و معنادار ریتأث یتجار یاستراتژ ن،یهمچن
 یاجتماع تیمسئول نیرابطه ب بر یتجار یاستراتژ ن،ی. علاوه بر اافتیخواهد  شیافزا یگذار هیسرما ییکارا ،یتجار

 است. رگذاریتأث یگذار  هیسرما ییشرکت و کارا

 .یتجار یشرکت، استراتژ یاجتماع تیمسئول ،یگذار هیسرما ییکارا کلیدی: واژگان

 

 مقدمه
ای که تحقق آن به  گونه ترین و چالش برانگیزترین مسائل عصر حاضر، بحث توسعه اقتصادی است؛ به یکی از قابل تأمل

(. از 0931های اقتصادی کشورها تبدیل شده است )عظیمی،  گیری ها و تصمیم گذاری یکی از اهداف اساسی سیاست
ها به تنهایی کافی  گذاری ی مؤثر است. اما بسط و توسعه سرمایهگذار عوامل مؤثر بر رشد و توسعه پایدار اقتصادی، سرمایه

گذاری نیز از  گذاری، افزایش کارایی سرمایه نیست و با توجه به محدودیت منابع مالی، علاوه بر مسئله توسعه سرمایه
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اید حد یا میزان های مختلف، ب گذاری در طرح جمله مسائل با اهمیت است. بدین منظور، یک واحد اقتصادی برای سرمایه
 (. 0913گذاری را با توجه به محدودیت منابع، مورد توجه قرار دهد )مدرس و حصارزاده،  سرمایه

ای است که منافع  گونه های سازمان به ها و ارزش ها، پیوستگی و اتحاد میان فعالیت منظور از مسئولیت اجتماعی شرکت
ها و عملکرد سازمان  در سیاست  گذاران و عموم جامعه کارکنان، سرمایهنفعان شامل سهامداران، مشتریان،  ذی کلیه

مسئولیت داشته  دیگر سازمان باید همواره خود را جزئی از اجتماع بداند و نسبت به جامعه احساس عبارت بهد. منعکس گرد
هایی که عملکرد  رکتش  ای مستقل از منافع مستقیم شرکت، تلاش کند. گونه بهبود رفاه عمومی به باشد و در جهت

(. 0931 ،منصوری و  برندک)دارند  های اجتماعی خود بیشتری به افشای عمومی فعالیت اجتماعی بالایی دارند تمایل
شود و این خود  گذاران می کاهش عدم تقارن اطلاعاتی بین شرکت و سرمایه سطح بالای شفافیت در اطلاعات باعث 

 (. 3109، 0نهمکارا  و سرافیم )گردد  می باعث کاهش ریسک 
در علم مدیریت، استراتژی تجاری چگونگی تخصیص مطلوب منابع کمیاب، جهت رسیدن به اهداف اقتصادی تعریف 

پورتر استراتژی تجاری یک جایگاه با ارزش و ممتاز و یکسری فعالیت  ازنظر(. 0939شده است )نایب زاده و سالاری، 
های مشابه با روش متمایز است. وی بیان  ها و یا انجام فعالیت متمایز کردن فعالیت درواقعباشد، که  هماهنگ ممتاز می

، این است که خودمنظور دستیابی به مزیت رقابتی پایدار در بازار انتخاب  کند که بهترین راه برای یک شرکت به می
 تار سازمانی و غیره تقویت کند. های کاربردی، ساخ ها، شامل سیاست استراتژی تجاری خود را با انبوهی از فعالیت

گذاران به بازار سرمایه  (، اعتماد سرمایه3111) 6( و بحران مالی3113) 9( و وردکام3110) 3های انرون پس از رسوایی
های مسئولیت اجتماعی  گذاران، افزایش فعالیت ها برای ارتقای اعتماد سرمایه های شرکت یابد. یکی از راه کاهش می

کند. در حقیقت، مطالعات  های شرکت کمک می ها و تقویت ارزش ه ایجاد تصویر مثبت برای شرکتشرکت است که ب
دهد که مسئولیت اجتماعی شرکت تأثیر مثبت و قابل توجهی بر عملکرد و ارزش شرکت دارد )به عنوان  قبلی نشان می
؛ 3114، 3، پلوزا ؛3113، 1مولر و کلک ؛0311، 3؛ مک گوایر و همکاران3103، 4؛ لینز و همکاران3113، 1مثال، گولبرگ

 (.3101، 01سعیدی و همکاران
( 3104) 00ها است. لین و همکاران قابلیت دسترسی منابع یکی از فاکتورهای مهم در تعیین مسئولیت اجتماعی شرکت

گذاری   رد سرمایهباشد بنابراین، عملک ترین منابع شرکت می گذاری از بزرگ که سود حاصل از سرمایه معتقدند به دلیل این
( مسئولیت اجتماعی 3109) 03پذیری منابع تأثیرگذار است و به اعتقاد بچتی و همکاران طور مستقیم بر دسترس  به

هایی که از  (. محققان نشان دادند که در شرکت3101، 09شود )بنلملیه و بیتار ها منجر به سودآوری آتی می شرکت
( و همبستگی بالای 3109، 06یابد )چو و همکاران اطلاعاتی کاهش میمسئولیت اجتماعی برخوردارند عدم تقارن 

سهامداران را نیز به دنبال دارد. اجزای مسئولیت اجتماعی که به طور مستقیم با سهامداران اصلی شرکت )روابط کارکنان، 
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نویه )حقوق بشر و هایی که با سهامداران ثا های محصول، محیط و تنوع( در ارتباط است، در مقایسه با شرکت ویژگی
 (.3106، 0شود )بنلملیه گذاری می هستند، موجب کاهش عدم کارایی در سرمایه  مشارکت جامعه( در ارتباط

انداز بلندمدت شرکت  ریزی و چشم کند، که برنامه تحقیقات در زمینه نظم مدیریت بر اهمیت استراتژی تجارتی تأکید می
 کند های استراتژی تجاری را بررسی می گیری مالی شرکت لکرد و تصمیمکند. مطالعات اخیر تأثیر عم را تعیین می

دهند که  ( نشان می3101) 1هیگینز و همکاران (.3101، 6؛ مانیورا3101، 9؛ چو و همکاران3101، 3)کاستلانی و همکاران
( نشان 3106) 4و ارمیاسگذارند. چن  ها تأثیر می تهاجمی و تدافعی بر تصمیمات شرکت ها، مانند انواع مختلف استراتژی

 دهند که عدم تطابق بین استراتژی تجارتی و برنامه تشویقی بلندمدت تأثیر منفی بر عملکرد شرکت دارد. می
گذاری  گیری شرکت برای سرمایه گذاری تنها عامل تصمیم های سرمایه ( اظهار داشتند که فرصت0311) 3مودیلیانی و میلر

را اتخاذ کرده و تا زمان برابری سود نهایی  (NPVهای خالص فعلی مثبت ) ها باید کلیه پروژه است. شرکت
(. با این حال، در واقعیت، برخی از 0313، 1گذاری ادامه دهند )هایاشی گذاری، با هزینه حداکثر به سرمایه سرمایه

مثبت محدود کند  NPVهای  های مالی ممکن است توانایی مدیران را برای به دست آوردن تمام پروژه محدودیت
(. بنابراین، ممکن 3106گذاری مطلوب خود خارج شوند )چن و ارمیاس،  ها از سرمایه ( و باعث شود شرکت0331، 3)هوبارد

دهد  گذاری کمتر از حد مواجه شوند. مطالعات قبلی نشان می گذاری بیش از حد یا سرمایه سرمایه ها با مشکل است شرکت
گذاری عدم تقارن اطلاعات و مشکلات نمایندگی است. این دو  کننده اصطکاک در کارایی سرمایه که دو نوع تعیین

گذاری و  توانند به عنوان کانالی بین سرمایه گذاری تأثیر بگذارند و بنابراین می توانند بر کارایی سرمایه اصطکاک می
 (. 3106، 00؛ چن و همکاران0334؛ لانگ و همکاران، 0330، 01استراتژی تجاری باشند )لانگ و همکاران

گذارد. به  گذاری تأثیر می دهد مسئولیت اجتماعی شرکت و استراتژی تجارت بر کارایی سرمایه مطالعات قبلی نشان می
گذاری دارد.  وری سرمایه دهد که مسئولیت اجتماعی شرکت تأثیرات قابل توجهی در بهره نشان می عنوان مثال، مطالعات

گذاری بیش از حد )کمتر از حد( دارند )به عنوان مثال،  های دارای مسئولیت اجتماعی زیاد )پایین( تمایل به سرمایه شرکت
(. از سوی دیگر، مطالعات دیگر نشان 3101انیورا، ؛ م3106؛ چن و ارمیاس، 3103، 09؛ سامت و جاربویی0333، 03گوردون

انداز  ریزی و چشم ها، برنامه ها با تأثیر بر عملکرد مالی، تصمیمات شرکت های تجاری شرکت دهد که استراتژی می
؛ هیگینز و 3101گذارند )به عنوان مثال، کاستلانی و همکاران،  ها تأثیر می گذاری شرکت بلندمدت، بر کارایی سرمایه

گذاری )کم  های دارای مسئولیت اجتماعی زیاد )کم( با بیش سرمایه (. شرکت3106؛ چن و ارمیاس، 3101همکاران، 
ها و تصمیمات  شوند، که این امر تأثیر منفی بر عملکرد مالی شرکت گذاری می گذاری( باعث افت در کارایی سرمایه سرمایه
ها و تصمیمات  همچنین تأثیر قابل توجهی بر عملکرد مالی شرکت ها خواهد گذاشت. از آنجا که استراتژی تجاری شرکت

های تجاری نیز با هم مرتبط هستند. از این رو،  توان حدس زد که مسئولیت اجتماعی شرکت و استراتژی شرکتی دارد، می
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شود که  رسی میرود که این سه عامل باید به طور متقابل به هم متصل شوند. به طور خاص، در این پژوهش بر انتظار می
 کند. چگونه استراتژی تجاری تأثیر مسئولیت اجتماعی شرکت را بر کارایی سرمایه گذاری تعدیل می

 

 مبانی نظری

های مالی شرکت، نقشی اساسی در  ها ممکن است با تأثیرگذاری بر محدودیت عملکرد مسئولیت اجتماعی شرکت
هایی که دارای عملکرد اجتماعی  کند که شرکت ری پیشنهاد میها داشته باشد. این تئو گذاری شرکت تصمیمات سرمایه

دهد تمام  ها امکان می کند، که به آن ها به منابع مالی خارجی را تسهیل می برتر شرکت هستند، دسترسی آن
و  3100) 9(. ال غول و همکاران3106، 3؛ چنگ و همکاران3119، 0گذاری های مورد نظر را انجام دهند )استین سرمایه
هایی که امتیازات مسئولیت اجتماعی شرکتی بهتری دارند، سرمایه مالی کمتری را از  دهند که شرکت ( نشان می3103

های زیست محیطی و  هایی که روابط کارمندانه مسئولانه، سیاست دهند. این امر خصوصاً در مورد شرکت خود نشان می
 ادق است. اند، ص های محصول را بهبود بخشیده استراتژی

هایی برای بهبود مدیریت ریسک محیطی خود  هایی که استراتژی کنند که شرکت ( استدلال می3111) 6شارفمن و فرناندو
ها حق بیمه کمتر از ارزش سهام و در نتیجه  کنند. این شرکت کنند، بازده بالاتری از بازار مالی دریافت می تدوین می

های سازگار با محیط  ( خاطرنشان کردند که شرکت3103) 1ترتیب، ناندی و لودهزینه سرمایه کمتری دارند. به همین 
توانند قراردادهای وام ترجیحی را از بانک ها با نرخ  ها که دارای امتیازات زیست محیطی بالاتری هستند، می زیست، آن

قراض است و به کاهش هزینه های است تر دریافت کنند. بنابراین، مسئولیت اجتماعی شرکت تعیین کننده هزینه پایین
 کند. بدهی کمک می

( یافتند که در کشورهایی که مؤسسات بازار ضعیفی دارند، عملکرد مسئولیت اجتماعی 3104اخیراً، ال غول و همکاران )
گذاری، کاهش ریسک پیش فرض و تمدید دوره اعتبار تجاری  های تأمین مالی، افزایش سرمایه ها به بهبود کانال شرکت

گذاری  های بزرگ با مسئولیت اجتماعی به دلیل تأمین مالی و مزایای هزینه، بیشتر فرصت سرمایه ط است. شرکتمربو
ها  گذاری ناکافی هستند زیرا آن های سرمایه های دارای مسئولیت اجتماعی دارای فرصت دارند. از طرف دیگر، شرکت

بگذارند. در عین حال، با مزایای تأمین منابع مالی صندوق  را به دلیل کمبود بودجه کنار NPV های مثبت مجبورند پروژه
های مالی و ارزیابی عملکرد خود  های خود را درباره محدودیت های استقراض، مدیران تمایل دارند نگرانی و کاهش هزینه

ی به حداکثر شوند، تمایل بیشتری برا گذاری روبرو می های سرمایه ها با گزینه کاهش دهند. بنابراین هنگامی که آن
 شود. های شرکت و ثروت سهامداران دارند، که این مسئله باعث کاهش مشکل نمایندگی می رساندن ارزش

ها باید در تمام  گذاری یک شرکت است. شرکت گذاری تنها عامل سرمایه طبق نظریه نئو کلاسیک، فرصت سرمایه
( تا زمانی که سود حداکثر با هزینه حداکثر برابر شود 0311گذاری کنند )مودیلیانی و میلر،  مثبت سرمایه NPV های پروژه

دهند و از این واقعیت  های فراوان قبلی نتایج متناقضی را نشان می (. با این وجود، یافته0319، 4؛ آبل0313)هایاشی، 
گذاری در تمام  های مالی روبرو شوند که توانایی مدیران برای سرمایه ها ممکن است با محدودیت شود که شرکت ناشی می
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گذاری مطلوب خود  ها از سرمایه شود شرکت (. این امر باعث می0331کند )هوبارد،  مثبت را محدود می NPV های پروژه
 شوند، منحرف شوند.  گذاری بیش از حد یا با کمبود سرمایه مواجه می ( که در نهایت با سرمایه3103، 0)چن و همکاران

دهد چگونه یک شرکت در خط مشاغل  از استراتژی تجاری وجود دارد که شرح می در ادبیات مدیریت، انواع مختلفی
، 9( سه نوع استراتژی تجاری تدافعی0336) 3( و مایلز و اسنو0331کند. مایلز و همکاران ) مربوط به خود رقابت می

اطمینان هزینه تأکید دارند. کنند که مدافعان بر کارایی و  ها استدلال می دهند. آن را ارائه می 1و تحلیلگر 6جو فرصت
ها به خوبی با خطر و  ها تمایل به داشتن دامنه محدود محصول و ساختار سازمانی پایدار دارند. با این حال، آن بنابراین ، آن

ای، تمرکز بهتر بر  جو قرار دارد، که دارای دامنه محصول بسیار گسترده عدم اطمینان سازگار نیستند. در ادامه فرصت
جوها در انطباق با خطر و عدم  مدافعان، فرصت و تغییر و ساختار سازمانی انعطاف پذیرتری است. در مقایسه با نوآوری

های هر دو  گرها نوع متوسطی از استراتژی تجاری هستند، که تمایل به نمایش ویژگی اطمینان بسیار بهتر هستند. تحلیل
های مشابه پیشنهاد شده در  جو مایلز و اسنو با سایر استراتژی جو و مدافعان دارند. استراتژی فرصت استراتژی فرصت

-؛ لنگفیلد0331، 3(، رهبری محصول )دنت0330) 4( اکتشاف مارچ0311ادبیات، مانند استراتژی تمایز محصول پورتر )
 ( همسو است.3100، 3؛ سیف زاده0333، 1اسمیت
دهند.  های بازار تغییر می ازی محصولات جدید و کشف فرصتاند های خود راه را برای راه آوری ها با تهاجم فن جو فرصت

کند  آوری و شدت رقابت عدم اطمینان محیط را تعیین می دهد که عدم اطمینان بازار و فن ادبیات قبلی نشان می
(. عدم اطمینان محیطی به درجه تغییراتی که بر طراحی و عملکرد سازمانی شرکت تأثیر 0339، 01)جاورسکی و کوهلی

بینی و دائماً در حال تغییر مشتریان، تأمین کنندگان، رقبا و  گذارد اشاره دارد، که تحت تأثیر اقدامات غیرقابل پیش می
(. علاوه بر این، رقابت شدید و 3113، 09؛ غوش و اولسن0316، 03؛ دس و بیرد0333، 00گروههای نظارتی است )چیلد

های ناپایدار و دائماً در  بینی نتیجه محصولات کاملاً متفرق در محیط پیشبینی مصرف کننده،  های غیرقابل پیش انتخاب
جوها بیشتر  (. بدین ترتیب، فرصت3101، 01؛ سو و همکاران3110، 06ویس-کند )سونگ و مونتویا حال تغییر را دشوار می

، 03؛ کوتا و نایر0333، 04؛ ایتنر و لارکر3111در معرض پیچیدگی و عدم اطمینان محیطی هستند )دساربو و همکاران، 
 (.0333؛ ویلیامسون، 0331

، 01شود )چنگ و کسنر دهند که عدم اطمینان محیطی باعث ایجاد تنوع در عملکرد شرکت می مطالعات قبلی نشان می
(، از وضوح 3113کند )غوش و اولسن،  (، بر عدم تقارن اطلاعات بین شرکت و سهامداران خارجی تأکید می0333
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( و مفروضات مدیریتی را در گزارشگری مالی پیچیده 0334، 0کاهد )لیفر و میلز توسط مدیران می اطلاعات افشا شده
 جوها فرصت تری برای (.  این باعث افشای پیچیده3103، 9گود و همکاران-؛ بنتلی3110، 3کند )بارث و همکاران می

 هایی برای ارائه اطلاعات بیشتر در مورد ههای نوآور انگیز ( اظهار داشتند که شرکت3113) 6شود. ددمن و همکاران می

ها حاوی پیچیدگی علمی و واژگان فنی است که ارتباط  کنند که این افشاگری تحقیق و توسعه خود دارند اما تصدیق می
های پرهزینه هستند )هوانگ و  های نوآورانه مستلزم شکست سازد. از آنجا که فعالیت ها را با مشکل مواجه می این فعالیت

رود محققان اخبار بد مرتبط با  کند که انتظار می (، نظریه انتساب پیشنهاد می0339، 4؛ صالح و وانگ3111، 1مکارانه
جوها  بینی ، فرصت (. بنابراین، افشای پیش3111، 3فرسای دیگر همراه کنند )بلومفیلد ها را با توضیحات طاقت شکست

جوها،  فرصت کنند که ( پیشنهاد می3103گود و همکاران )-ت. بنتلیتری اس بیشتر فنی، پیچیده و حاوی کلمات نامطمئن
 دهند. مطالعات اخیر به گزارش نادرست نشان می مدافعان سازی بیشتری نسبت به ها و منطقی ها، فرصت انگیزه

رشگری تر بر گزا های حسابرسی بالاتر، کنترل داخلی ضعیف نظمی بیشتر گزارشگری مالی و هزینه را با بی جوها فرصت
( و در نتیجه، احتمال بیشتری برای دریافت نظر ضعف مادی وجود دارد 3103گود و همکاران، -کند )بنتلی مرتبط می مالی

 (.3103)چن و همکاران، 
جوها، مدافعان به دنبال ارائه محصولاتی با قیمت مناسب و با کیفیت بالا به مشتریان در بازار است. با  فرصت بر خلاف

کاهند )مایلز و  بر تحقیق و توسعه، مدافعان از پیچیدگی عملیاتی و عدم اطمینان محیط زیست میتمرکز محدود 
ها به طور مداوم کارایی  (. برای دستیابی به این هدف، آن3111؛ نایکر و همکاران، 0336؛ مایلز و اسنو، 0331همکاران، 

کنند )ایتنر و لارکر،  ساختار سازمانی متمرکز تسهیل میدهند و نظارت و کنترل دقیق را با  ها را افزایش می آوری از فن
کنند، که تحت  (. در نتیجه، مدافعان اختیار کمتری به مدیران و کارمندان اعطا می0334، 1؛ توماس و راماسوامی 0333
-کند )بنتلی تواند فرصت طلبی و عدم تقارن اطلاعاتی را مهار ریزی وظیفه و نظارت دقیق و کنترل هستند. این می برنامه

 (.3111، 3؛ نایکر و همکاران 0333؛ ایتنر و لارکر، 3103گود و همکاران، 
توانند افشای اطلاعات را مبهم نشان دهند و یا در مورد اخبار ناخوشایند به بحث و گفتگو بپردازند و خبرهای  مدافعان می

تواند مخالفان را باز  شای اطلاعات نامطلوب میکند که اف ( پیشنهاد می0331) 01خوب را کم اهمیت جلوه دهند. واگنهافر
تر ضرر نسبت به سود، با تهدید شدید  دهند که مدیران با گزارش سریع ( سندی نشان می3106دارد. دالیوال و همکاران )

ات (، مدافعان ممکن است اطلاع3104،  00کنن. متناوباً، به دلیل دوری از خطر )ناویسی همکاران تازه واردان مقابله می
مازاد را برای اطمینان از انطباق با الزامات گزارش اجباری، افشا کنند و اخبار بد بیشتری را درباره اخبار خوب برای 

 های مالی افشا کنند. مدیریت ادراک کاربران صورت
اختیارات گذاری، نظارت و  ها را در معرض سطوح مختلف مورد نیاز سرمایه مدافع شرکت و جو فرصت استراتژی های

هایی که  گذاری مدیریتی تأثیرگذار است. بنابراین، شرکت های سرمایه گیری دهد که این امر برای تصمیم مدیریتی قرار می
گذاری کنند، در حالی که  جو مبتنی بر نوآوری دارند بیشتر احتمال دارد که بیش از حد سرمایه فرصت استراتژی
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کنند سرمایه گذاری کمتری دارند. این بیش از حد کمبود  وری گرا پیروی می بهره تدافعی هایی که از استراتژی شرکت
گذاری بیش از حد )کمتر از حد( در  تر شرکت در آینده مرتبط است. علاوه بر این، سطح سرمایه سرمایه با عملکرد ضعیف

 (.3104ویسی همکاران، شود )نا  جوها )مدافعان( تشدید می حضور غرامت بیشتر مبتنی بر سهام )پول نقد( در فرصت
گذاری نقش استراتژی تجاری یک شرکت را نادیده  طور که بحث شد، تحقیقات موجود در مورد کارایی سرمایه همان

رود که استراتژی تجاری به عنوان تعدیل کننده مسئولیت اجتماعی شرکت و کارایی سرمایه گذاری  گرفته است. انتظار می
ها با ورود به محصول  شود تا آن جو باعث می فرصت مسئولیت اجتماعی بزرگ، اتخاذ استراتژیهای با  باشد. برای شرکت

تواند منجر به  های جدید را به شدت دنبال کنند. این می جدید، بازارهای جغرافیایی و استقبال از عدم اطمینان، فرصت
های  گذاری و ارزش د و بر کارایی سرمایههای مسئولیت اجتماعی شرکت شو  گذاری بیش از حد در تمام مؤلفه سرمایه

 شرکت تأثیر بگذارد. 
همچنین، مدافعانی که مسئولیت اجتماعی شرکتی بالاتری دارند، احتمالاً از نظر حداکثرسازی ارزش به اهداف خود 

فعی بر کارایی تدا رود که استراتژی کنند. بنابراین، انتظار می گذاری بیشتری را فراهم می های سرمایه رسند و فرصت می
تر  های دارای مسئولیت اجتماعی پایین های دارای مسئولیت اجتماعی بالاتر از شرکت گذاری بیشتر برای شرکت سرمایه

 تأثیر بگذارد.
 

 پیشینه پژوهش
ری: آیا استراتژی تجارت گذا مسئولیت اجتماعی شرکت و کارایی سرمایه( پژوهشی را تحت عنوان 3131) 0لین و همکاران

–0334مشاهدات برای دوره  06931شرکت آمریکایی با  9111انجام دادند. با استفاده از نمونه ای از بیش از  است؟مهم 

گذاری بیش از حد دارند. همچنین  های بزرگ تمایل به سرمایه دهد که مسئولیت اجتماعی شرکت  ، نتایج نشان می3104
های دارای مسئولیت اجتماعی  توانند با تعامل با شرکت می تهاجمی و تدافعی یافته بیانگر این است که هر دو استراتژی

گیری  وکار نقش مهمی در شکل دهد که استراتژی کسب گذاری بیش از حد را کاهش دهند. نتایج نشان می بالا، سرمایه
 ها دارد. گذاری و کارایی شرکت رفتار سرمایه

 گذاری و نوآوری بر کارایی سرمایهها  سئولیت اجتماعی شرکتتأثیر م( در پژوهشی با عنوان 3104) 3کیرستن و همکاران
دهد که  گذاری و نوآوری پرداختند. نتایج آنان نشان می ها بر کارایی سرمایه به بررسی تأثیر مسئولیت اجتماعی شرکت

گذاری در  ها کمتر در معرض سرمایه گذاری کارآمدتری دارند زیرا شرکت ها با مسئولیت اجتماعی بالا، سرمایه شرکت
باشند،  های ارزش فعلی خالص مثبت می پوشی از پروژه هایی با ارزش فعلی خالص منفی و کمتر مستعد چشم پروژه

 مند هستند. ها با عملکرد مسئولیت اجتماعی بالاتر، از ثبت اختراع بیشتری بهره همچنین شرکت
ذاری کمتر از حد و گ گذاری، سرمایه بیش سرمایههای تجاری بر  تأثیر استراتژی( در پژوهشی 3104یسی و همکاران )نو

نگر و مبتنی  هایی که استراتژی آینده دهد، شرکت ها نشان می را مورد بررسی قرار دادند. نتایج پژوهش آن پاداش مدیریتی
ی مبتنی های با استراتژ گذاری دارند. در حالی که شرکت کنند، احتمال بیشتری برای بیش سرمایه بر نوآوری را دنبال می

گذاری کمتر از حد با   گذاری و سرمایه گذاری کمتر از حد قرار دارند. بیش سرمایه بر کارایی، بیشتر در معرض سرمایه
گذاری کمتر از  گذاری )سرمایه های آتی همراه است. علاوه بر این، میزان بیش سرمایه ها در دوره عملکرد ضعیف شرکت

 شود. نگر )تدافعی( تشدید می رو استراتژی آینده های دنباله بر سهام )نقد( در شرکتهای مبتنی  حد( با حضور بیشتر پاداش
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یی بررسی تأثیر بیش اطمینانی مدیریت بر کارا( در پژوهشی تحت عنوان 0611ران )رجایی زاده هرندی و همکا
ذاری در نیروی انسانی در گ به بررسی رابطه بیش اطمینانی مدیریت با کارایی سرمایه گذاری در نیروی انسانی سرمایه
های پذیرفته شده در  جامعه آماری پژوهش، کلیه شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند.  شرکت

عنوان نمونه  شرکت به 031گیری حذف سیستماتیک،  باشد و با استفاده از روش نمونه بورس اوراق بهادار تهران می
نتایج  .مورد تحقیق و بررسی قرار گرفتند 0931الی  0939های  ساله بین سال ره زمانی ششپژوهش انتخاب شده و در دو
گذاری در نیروی انسانی تأثیر معکوس و  دهد که بیش اطمینانی مدیریت بر کارایی سرمایه حاصل از پژوهش نشان می

 .معناداری دارد
ا ها )ب پذیری اجتماعی شرکت اقتصادی مسئولیت بررسی پیامدهای( در پژوهشی تحت عنوان 0933انی )شهسواری و سلم

گذاری  پذیری اجتماعی و کارایی سرمایه به بررسی پیامدهای اقتصادی مسئولیت گذاری( تأکید بر کارایی سرمایه
پرداختند. نتایج برآورد مدل  0939الی  0913های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی  شرکت
گذاری  دهد مسئولیت اجتماعی بالا، ناکارآمدی سرمایه های ترکیبی نشان می پژوهش با استفاده از تکنیک دادههای  فرضیه

دهد که  گذاری را افزایش داده است. در واقع این یافته نشان می را تا حدی کاهش و در نتیجه کارایی سرمایه
گذاران و برطرف کردن مشکلات  ت و سرمایهپذیری اجتماعی با کاهش عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیری مسئولیت

 گذاری منجر شده است. نمایندگی، به افزایش کارایی سرمایه
 

 فرضیه پژوهش

 گذاری تأثیر مثبت و معناداری دارد. فرضیه اول: مسئولیت اجتماعی شرکت بر کارایی سرمایه
 ری دارد.گذاری تأثیر مثبت و معنادا فرضیه دوم: استراتژی تجاری بر کارایی سرمایه

 گر دارد. گذاری تأثیر تعدیل فرضیه سوم: استراتژی تجاری بر میزان تأثیر مسئولیت اجتماعی شرکت بر کارایی سرمایه
 

 شناسی پژوهش روش
 های اقتصاد سنجی های کاربردی است که با استفاده از روش رگرسیون چند متغیره و مدل این پژوهش از نوع پژوهش
 های آماری به کمک های ترکیبی آزمون شده است و تحلیل ای پژوهش بر اساس دادهه صورت گرفته است. فرضیه

 .شده است نجاما Eviewsر افزا نرم
آورد نوین و  های، بورسی، بانک اطلاعاتی ره های مالی حسابرسی شده شرکت های مورد نیاز این پژوهش از صورت داده

 :پژوهش با توجه به معیارهای ذیل انتخاب شدآوری شده است. نمونه آماری  های بورسی جمع سایت
 سال مالی شرکت مورد بررسی، منتهی به پایان اسفندماه باشد. -

 در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشد. 0930قبل از سال  -

 گذاری، بانکداری، لیزینگ و نهادهای مالی نباشد. فعالیت اصلی شرکت سرمایه -

 در دسترس باشد. اطلاعات مالی شرکت مورد بررسی -

 اند. شرکت همه شرایط حضور در نمونه آماری را داشته 011با توجه به شرایط فوق، 

 

 مدل و متغیرهای پژوهش
( 3131های ترکیبی طبق پژوهش لین و همکاران ) منظور آزمون فرضیه اول از مدل رگرسیونی چندگانه مبتنی بر داده به

 شود: ( استفاده می0برحسب رابطه )
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( 3131های ترکیبی طبق پژوهش لین و همکاران ) منظور آزمون فرضیه دوم از مدل رگرسیونی چندگانه مبتنی بر داده به
 شود: ( استفاده می3برحسب رابطه )

                                                           
                                                                                                                     
                                          

( 3131بق پژوهش لین و همکاران )های ترکیبی ط منظور آزمون فرضیه سوم از مدل رگرسیونی چندگانه مبتنی بر داده به
 شود: ( استفاده می9برحسب رابطه )

                                                         
                                                                                         
                                                

 

 متغیر وابسته
( استفاده 6( طبق رابطه )3113) 0منظور محاسبه آن، از مدل پیشنهادی بیدل و همکاران به (:    گذاری ) کارایی سرمایه

 شود: می
                                                                                                                          

های مشهود و نامشهود تعریف شده و از  گذاری شرکت که به عنوان افزایش خالص دارایی : کل سرمایه            
 های ابتدای دوره همگن شده است.  طریق تقسیم بر جمع دارایی

 باشد. می t-1از  t-2دهنده رشد فروش است که تفاوت نرخ فروش دوره  : نشان               
های مدل رگرسیون انحراف از سطح  شود. باقیمانده صورت مقطعی برای هرسال جداگانه برآورد می بهاین مدل 

گذاری، از مقادیر  گیری کارایی سرمایه کند. لازم به ذکر است که برای اندازه گذاری مورد انتظار را منعکس می سرمایه
 (.3106، 3شوند )گوماریز و بالستا یباقیمانده مدل فوق قدر مطلق گرفته شده و سپس در منفی یک ضرب م

 

 متغیر مستقل
 گیرد. متغیر مستقل در این پژوهش، مسئولیت اجتماعی شرکت است که در ادامه مورد بررسی قرار می

های  (: در این پژوهش برای محاسبه مسئولیت اجتماعی شرکت از ترکیب شاخص     مسئولیت اجتماعی شرکت )
KLDهای مالی استفاده شده است.  های صورت های پیوست مدیره و یادداشت های هیئت ، گزارشKLD  یک شرکت

بندی و صد شرکت برتر از نظر مسئولیت اجتماعی را  ها را بر اساس معیارهایی رتبه آمریکایی است که هر ساله شرکت
ران در این پژوهش تعدیل شد )فروغی و همکاران، کند. در عین حال این فهرست بازبینی با توجه به شرایط ای معرفی می

(. در این پژوهش از چهار معیار مشارکت اجتماعی، روابط کارکنان، محیط زیست و ویژگی محصولات استفاده شده 0933
 است. هر معیار دارای دو دسته نقاط ضعف و قدرت جداگانه و مخصوص به خود است. 

شود.  ها عدد صفر در نظر گرفته می مربوطه، عدد یک و در صورت نبود آن در صورت وجود هر نقطه قوت یا نقطه ضعف
 ( محاسبه شده است:1سپس امتیاز مسئولیت اجتماعی ار طبق رابطه )

                                                           
1
 Biddle et al 

2
 Gomariz and Ballesta 
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    در الگوی بالا، 
         ؛ tدر زمان  i: نمره افشای مسئولیت اجتماعی در شرکت  

: مجموعه کل نقاط قوت  
  ؛  iشرکت 

         ؛  tدر زمان  i: کل مجموعه نقاط قوت شرکت  
  ،  iمجموعه کل نقاط ضعف شرکت :  

  :
 (.0931)برندک و منصوری،  tدر زمان  iکل نقاط ضعف شرکت 

 ( آورده شده است:0( نقاط قوت و ضعف مسئولیت اجتماعی در جدول )3100) 0مطابق پژوهش میشرا و همکاران
 مجموعه نقاط قوت و ضعف مسئولیت اجتماعی شرکت (:0)جدول

 ابعاد مسئولیت اجتماعی نمره نقاط ضعف نمره نقاط قوت

 های خیریه کمک
های  های نوآورانه )کمک به سازمان کمک

 های عمرانی( غیرانتفاعی، مشارکت در طرح

اثر منفی اقتصادی )تأثیر منفی بر کیفیت  
 زندگی، تعطیلی کارخانه(
 پرداخت نکردن مالیات

 مشارکت اجتماعی 

 پرداخت پاداش به کارکنان
 مزایای بازنشستگی

ضعف بهداشتی و ایمنی )نداشتن ایزو  
(0111) 

 کاهش نیروی کار

 روابط کارکنان 

 انرژی پاک )استفاده از سوخت یا آلودگی(
ای  کنترل آلودگی هوا و کاهش گاز گلخانه

 (0611)ایزو 

 های خطرناک تولید زباله 
پرداخت جریمه به دلیل نقض مدیریت 

 زباله

 محیط زیست 

 (0311کیفیت محصول )ایزو 
 ایمنی محصول

 تبلیغات مناسب نداشتن 
 پرداخت جریمه در مورد ایمنی

 ویژگی محصولات 

 

 گر متغیر تعدیل
گیری از مدل ترکیبی بنتلی و  گیری استراتژی تجاری با بهره (: در این پژوهش اندازه          استراتژی تجاری )

است که  شده مطرحگیری  شود. پنج معیار برای اندازه ( انجام می3103) 9( و مدل حبیب و حسن3106) 3همکاران
فروش، تعداد کارمندان به فروش، ارزش بازار شرکت به ارزش دفتری  کل بهاز: نرخ رشد فروش، هزینه تبلیغات  اند عبارت

 ها. دارایی کل بههای ثابت  آن و نسبت دارایی
چهار نسبت اول به ترتیب از بالا به پایین در پنج گروه  بر اساسها را  است که ابتدا شرکت صورت نیبدسیستم امتیازدهی 

ترین گروه قرار گیرد  و شرکتی که در پایین 1کنیم. در صورت که شرکتی در بالاترین گروه قرار گیرد امتیاز   تقسیم می
ها را بر اساس نسبت  شوند. سپس شرکت   ی میازدهیمتاها متناسب با گروه مربوطه  کند و بقیه شرکت  را کسب می 0امتیاز 

تر گروه  و شرکتی که در پایین 0گیرد امتیاز   شرکتی که در بالاترین گروه قرار می بار نیاکنیم.   آخر به پنج گروه تقسیم می
ر مرحله آخر امتیازات شود. د  ی میازدهیامتها متناسب با گروه مربوطه  کند و بقیه شرکت  کسب می 1گیرد امتیاز  قرار می

آید. دامنه امتیازات هر  به دستنماییم تا امتیاز نهایی هر شرکت   یکدیگر جمع می از دو مرحله فوق را با  آمده دست به
 بیان شده است.  ( نحوه امتیازدهی داده3خواهد شد. در جدول ) 31تا  1شرکت طی یک سال بین 

 ها : نحوه امتیازدهی داده(2)جدول 
 1گروه  6گروه  9گروه  3گروه  0گروه  نسبت

 1 6 9 3 0 نرخ رشد فروش

                                                           
1
 Mishra et al 

2
 Bentley et al 

3
 Habib and Hasan 
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 1 6 9 3 0 فروش کل بههزینه تبلیغات گروه 

 1 6 9 3 0 تعداد کارمندان به فروش

 1 6 9 3 0 ارزش بازار شرکت به ارزش دفتری آن

 0 3 9 6 1 ها دارایی کل بههای ثابت  نسبت دارایی

 
 متغیرهای کنترلی

گردد  ها در پایان سال مالی استفاده می ها به کل دارایی (: برای محاسبه اهرم مالی از نسبت کل بدهی     اهرم مالی )
 (.3131)لین و همکاران، 

(: انحراف معیار جریان وجوه نقد عملیاتی در سه سال اخیر تقسیم بر کل     نوسانات جریان وجوه نقد عملیاتی )
 (.3131ها )لین و همکاران،  دارایی

های ثابت مشهود به کل  (: قابلیت مشاهده دارایی که برابر است با نسبت دارایی      قابلیت مشاهده دارایی )
 (.3131های شرکت )لین و همکاران،  دارایی

 شود:  ( جهت محاسبه آن استفاده می4(: از رابطه )        کیوتوبین )

   
ها بدهی زشار بازار حقوق صاحبان سهام ارزش دفتری کل 

ها دارایی ارزش دفتری کل 
                                                                                                       

هایی است که شرکت در بورس اوراق بهادار تهران پذیرش شده  (: برابر با لگاریتم طبیعی تعداد سال     سن شرکت )
 (.3131است )لین و همکاران، 

شود  ها در پایان سال مالی استفاده می (: جهت محاسبه اندازه شرکت از لگاریتم طبیعی کل دارایی      اندازه شرکت )
 (.3131)لین و همکاران، 

شود  (: اگر شرکت زیان گزارش کرده باشد عدد یک و در غیر این صورت صفر منظور می      وضعیت سودآوری )
 (.3131)لین و همکاران، 

 

 های پژوهش یافته

ها، آشنایی با آمار توصیفی مربوط به متغیرها لازم  وتحلیل دقیق آن منظور بررسی مشخصات عمومی متغیرها و تجزیه به 
 دهد. های مربوط به متغیرهای مورد استفاده در پژوهش را نشان می (، آمار توصیغی داده9است. جدول )

 آمار توصیفی (:3)جدول
 پیوستهپنل متغیرهای 

 مشاهدات انحراف معیار کمترین بیشترین میانه میانگین متغیر
IE 993/1- 961/1- 139/1- 393/1- 311/1 111 

CSR 614/1 1/1 0 1 300/1 111 
Stra 103/01 01 39 3 130/9 111 
Lev 411/1 416/1 341/1 330/1 039/1 111 
CA 133/1 140/1 116/1 113/1 146/1 111 

Tang 311/1 031/1 110/1 191/1 011/1 111 
Tobin 300/0 669/0 036/1 313/1 194/1 111 
Age 011/9 130/9 146/6 033/3 611/1 111 
Size 940/06 314/06 019/31 031/00 100/0 111 
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 پنل متغیرهای گسسته

 مشاهدات درصد صفر درصد یک متغیر
Loss 03/06 11/11 111 

دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع است و شاخص مناسبی برای  است که نشانترین شاخص مرکزی میانگین  مهم
است. میانگین متغیر مسئولیت  -993/1گذاری برابر با  باشد. میانگین متغیر کارایی سرمایه ها می نشان دادن مرکزیت داده

میانگین متغیر اهرم مالی برابر  است.  103/01باشد. متوسط متغیر استراتژی تجاری برابر با  می 614/1اجتماعی شرکت 
توان  کنند، می درصد منابع مالی خود را، ازطریق بدهی تأمین می 40های حدود  دهد شرکت است که نشان می 411/1

( نشان 9اند. از نظر توزیع متغیرها، نتایج جدول ) ها ریسک مالی بالایی را پذیرفته درصد از شرکت 40عنوان کرد که 
کند که  ها اختلاف اندکی دارند. نزدیک بودن مقادیر میانگین و میانه مشخص می اهدات و میانه آندهد میانگین مش می
شود که ارقام به نحوی سیستماتیک و با  ها از توزیع نرمال برخوردارند. در یک جامعه آماری با توزیع نرمال فرض می داده

طورکلی  ار گرفتن متغیر در اطراف میانگین مساوی است. بهاند و احتمال قر الگوی یکنواخت در اطراف میانگین توزیع شده
ها نسبت به میانگین است. از  پارامترهای پراکندگی، معیاری برای تعیین میزان پراکندگی از یکدیگر یا میزان پراکندگی آن

ستراتژی تجاری ترین پارامترهای پراکندگی، انحراف معیار است. در بین متغیرها نوسانات جریان نقد کمترین و ا مهم
دهد این دو متغیر به ترتیب کمترین و بیشترین میزان تغییرات را  باشند؛ که نشان می بیشترین میزان پراکندگی را دارا می

 باشند. دارا می

 

 ها آزمون تعیین نوع داده
شده است. برای بررسی های تابلویی و تلفیقی در برآورد مدل، از آزمون اف لیمر استفاده  منظور انتخاب بین روش داده به

های تلفیقی استفاده کرد، در غیر این  باشد، باید از روش داده 11/1نتایج اف لیمر، در صورتی که احتمال آمار اف بیشتر از 
 شود.  های تابلویی استفاده می صورت از روش داده
ب بین روش اثرات تصادفی یا های تابلویی، سپس باید آزمون هاسمن را جهت انتخا شده روش داده  در صورت پذیرفته

باشد، باید از روش اثرات تصادفی و  11/1ثابت بکار برد. در آزمون هاسمن، در صورتی که احتمال آماره کای دو بیشتر از 
( ارائه شده 6در غیر این صورت از روش اثرات ثابت استفاده شود. خلاصه نتایج آزمون اف لیمر و هاسمن در جدول )

 است.
 آزمون اف لیمر و هاسمن (:4)جدول 

 آزمون هاسمن آزمون اف لیمر 

 نتیجه احتمال آماره کای دو نتیجه احتمال لیمر Fآماره  مدل

 اثرات ثابت 111/1 314/11 تابلویی 111/1 394/1 اول

 اثرات ثابت 111/1 100/31 تابلویی 111/1 631/1 دوم

 اثرات ثابت 111/1 013/34 تابلویی 111/1 313/1 سوم

باشد، در نتیجه روش  می 11/1لیمر برابر صفر و کمتر از  Fشود مقدار سطح معناداری آزمون  طور که مشاهده می همان
 شود. های تابلویی پذیرفته می داده

است، در نتیجه  11/1و کمتر از  111/1( که برابر 6همچنین با توجه به مقدار سطح معناداری آزمون هاسمن در جدول )
 شود. ت پذیرفته میروش اثرات ثاب

 

 وتحلیل نتایج حاصل از برآورد مدل تجزیه
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های ترکیبی  ( نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول را با استفاده از مدل رگرسیون چندگانه مبتنی بر داده1جدول شماره )
 دهد. نشان می

نزدیک صفر و این مقدار کمتر از  Fتوان مشاهده کرد، در آزمون مدل، مقدار احتمال آماره  ( می1طور که در جدول ) همان
باشد. همچنین نتایج مربوط به ضریب تعیین  درصد اطمینان مدل معنادار می 31توان گفت با  است. پس می 11/1

یله متغیرهای مستقل و کنترلی مدل، توضیح داده وس بهدرصد تغییرات متغیر وابسته  30دهد که حدود  شده نشان می تعدیل
 شوند.  می

باشد و همچنین احتمال  می 313/1(، ضریب متغیر مسئولیت اجتماعی شرکت 1در جدول ) شده حاصلبر اساس نتایج 
درصدی، ضریب متغیر مسئولیت اجتماعی شرکت  31دهد با سطح اطمینان  مربوط به متغیر موردنظر نشان می tآماره 

ابطه مستقیم بین متغیر مسئولیت اجتماعی شرکت با ر دهنده نشانمعنادار است. علاوه بر این علامت مثبت این ضریب 
ذاری تأثیر مثبت گ مسئولیت اجتماعی شرکت بر کارایی سرمایهباشد. بر این اساس فرضیه  اری میگذ متغیر کارایی سرمایه

 شود.  رد نمی و معناداری دارد
باشد. همچنین،  متغیرها معنادار می دهد که کلیه مربوط به متغیرهای کنترلی نشان می tافزون بر این، احتمال آماره 

اهرم مالی، نوسانات جریان وجه نقد عملیاتی، قابلیت مشاهده، سن شرکت، اندازه شرکت و وضعیت   علامت ضریب
دهنده رابطه معکوس این متغیرها با متغیر وابسته و علامت ضریب کیوتوبین مثبت  سودآوری منفی است که نشان

 ه مستقیم با متغیر وابسته است.دهنده رابط باشد که نشان می
 اول  نتیجه آزمون فرضیه (:5)جدول 

                                                                                    
 tاحتمال آماره  tآماره  خطای استاندارد ضریب متغیر

 111/1 31/6 110/1 313/1 مسئولیت اجتماعی شرکت

 106/1 -66/3 113/1 -061/1 اهرم مالی

 111/1 -30/6 043/1 -314/1 نوسانات جریان وجه نقد

 111/1 -11/01 113/1 -491/1 قابلیت مشاهده

 116/1 11/3 109/1 191/1 کیوتوبین

 104/1 -93/3 101/1 -166/1 سن شرکت

 113/1 -13/9 113/1 -136/1 اندازه شرکت

 199/1 -09/3 199/1 -131/1 وضعیت سودآوری

 111/1 30/0 033/1 391/1 مقدار ثابت

 Fاحتمال آماره  Fآماره  شده لیتعدضریب تعیین  ضریب تعیین

336/1 304/1 413/31 111/1 

های ترکیبی  ( نتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم را با استفاده از مدل رگرسیون چندگانه مبتنی بر داده4جدول شماره )
 دهد. نشان می

نزدیک صفر و این مقدار کمتر از  Fتوان مشاهده کرد، در آزمون مدل، مقدار احتمال آماره  ( می4طور که در جدول ) همان
باشد. همچنین نتایج مربوط به ضریب تعیین  درصد اطمینان مدل معنادار می 31توان گفت با  است. پس می 11/1

یله متغیرهای مستقل و کنترلی مدل، توضیح داده وس بهدرصد تغییرات متغیر وابسته  39دهد که حدود  شده نشان می تعدیل
 شوند.  می

 tباشد و همچنین احتمال آماره  می 191/1(، ضریب متغیر استراتژی تجاری برابر 4در جدول ) شده حاصلایج بر اساس نت

درصدی، ضریب متغیر استراتژی تجاری معنادار است. علاوه  31دهد با سطح اطمینان  مربوط به متغیر موردنظر نشان می
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متغیر استراتژی تجاری شرکت با متغیر کارایی رابطه مستقیم بین  دهنده نشانبر این علامت مثبت این ضریب 
رد  اری تأثیر مثبت و معناداری داردگذ استراتژی تجاری بر کارایی سرمایهباشد. بر این اساس فرضیه  اری میگذ سرمایه

 شود. نمی
 دوم  نتیجه آزمون فرضیه (:6)جدول 

                                                                                         
 tاحتمال آماره  tآماره  خطای استاندارد ضریب متغیر

 111/1 31/4 116/1 191/1 استراتژی تجاری

 363/1 -01/0 113/1 -144/1 اهرم مالی

 111/1 -30/1 044/1 -131/1 نوسانات جریان وجه نقد

 111/1 -13/03 146/1 -190/1 قابلیت مشاهده

 111/1 11/1 106/1 110/1 کیوتوبین

 100/1 -13/3 101/1 -164/1 سن شرکت

 111/1 -13/6 113/1 -193/1 اندازه شرکت

 131/1 -033/1 193/1 -130/1 وضعیت سودآوری

 111/1 13/1 013/1 111/1 مقدار ثابت

 Fاحتمال آماره  Fآماره  شده لیتعدضریب تعیین  ضریب تعیین

366/1 393/1 113/93 111/1 

های ترکیبی  ( نتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم را با استفاده از مدل رگرسیون چندگانه مبتنی بر داده3جدول شماره )
 دهد. نشان می

نزدیک صفر و این مقدار کمتر از  Fتوان مشاهده کرد، در آزمون مدل، مقدار احتمال آماره  ( می3طور که در جدول ) همان
باشد. همچنین نتایج مربوط به ضریب تعیین  درصد اطمینان مدل معنادار می 31توان گفت با  است. پس می 11/1

یله متغیرهای مستقل و کنترلی مدل، توضیح داده وس بهدرصد تغییرات متغیر وابسته  31دهد که حدود  شده نشان می تعدیل
 شوند.  می

استراتژی تجاری( برابر × (، ضریب متغیر تعاملی )مسئولیت اجتماعی شرکت3در جدول ) شده حاصلایج بر اساس نت
درصدی، ضریب  31دهد با سطح اطمینان  مربوط به متغیر موردنظر نشان می t باشد و همچنین احتمال آماره می 196/1

رابطه مستقیم بین متغیر تعاملی با متغیر  دهنده نشانمتغیر تعاملی معنادار است. علاوه بر این علامت مثبت این ضریب 
استراتژی تجاری بر میزان تأثیر مسئولیت اجتماعی شرکت بر کارایی باشد. بر این اساس فرضیه  اری میگذ کارایی سرمایه

 شود.  رد نمی گر دارد گذاری تأثیر تعدیل رمایهس
 سوم  نتیجه آزمون فرضیه (:7)جدول 

                                                                        
                                            

 tاحتمال آماره  tآماره  خطای استاندارد ضریب متغیر

 113/1 10/9 310/1 313/1 مسئولیت اجتماعی شرکت

 139/1 33/0 111/1 106/1 استراتژی تجاری

 190/1 01/3 104/1 196/1 استرازی تجاری ×مسئولیت اجتماعی

 993/1 -34/1 113/1 -116/1 اهرم مالی

 111/1 -16/1 046/1 -191/1 نوسانات جریان وجه نقد

 111/1 -46/03 149/1 -113/1 قابلیت مشاهده

 111/1 63/1 106/1 131/1 کیوتوبین
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 113/1 -11/3 101/1 -164/1 سن شرکت

 111/1 -34/1 111/1 -163/1 شرکتاندازه 

 133/1 -31/3 193/1 -139/1 وضعیت سودآوری

 111/1 13/9 011/1 444/1 مقدار ثابت

 Fاحتمال آماره  Fآماره  شده لیتعدضریب تعیین  ضریب تعیین

341/1 313/1 399/31 111/1 

 

 گیری و پیشنهادها بحث، نتیجه
 احتمال بهگذاری پرداخته شد. با توجه  در فرضیه اول به بررسی رابطه بین مسئولیت اجتماعی شرکت و کارایی سرمایه

درصد ضریب متغیر مسئولیت  31توان بیان کرد که در سطح اطمینان  مربوط به مسئولیت اجتماعی شرکت می tآماره 
 313/1برآورد شده برای متغیر مسئولیت اجتماعی شرکت برابر باشد. از سوی دیگر ضریب  اجتماعی شرکت معنادار می

دهنده رابطه مستقیم بین مسئولیت اجتماعی شرکت و کارایی  براین، علامت مثبت این ضریب نشان است. علاوه
اعی های مسئولیت اجتم گذاران، افزایش فعالیت ها برای ارتقای اعتماد سرمایه های شرکت گذاری است. یکی از راه سرمایه

کند. قابلیت دسترسی منابع  های شرکت کمک می ها و تقویت ارزش شرکت است که به ایجاد تصویر مثبت برای شرکت
گذاری از  که سود حاصل از سرمایه ها است. به دلیل این یکی از فاکتورهای مهم در تعیین مسئولیت اجتماعی شرکت

پذیری منابع تأثیرگذار است.  طور مستقیم بر دسترس  گذاری به  هباشد بنابراین، عملکرد سرمای ترین منابع شرکت می بزرگ
یابد و همبستگی بالای سهامداران را  هایی که از مسئولیت اجتماعی برخوردارند عدم تقارن اطلاعاتی کاهش می در شرکت

دنبال آن کارایی در گذاری و به  ها، موجب کاهش عدم کارایی در سرمایه نیز به دنبال دارد و در مقایسه با سایر شرکت
گذاری افزایش  توان بیان کرد با افزایش مسئولیت اجتماعی شرکت، میزان کارایی سرمایه شود. پس می گذاری می سرمایه

رد  "گذاری تأثیر مثبت و معناداری دارد مسئولیت اجتماعی شرکت بر کارایی سرمایه"یابد. بر این اساس فرضیه  می
(، بنلملیه و بیتا 3104(، کیرستن و همکاران )3130های لین و همکاران ) راستا با یافته شود. نتایج این پژوهش هم نمی

 باشد. ( می0931( و فخاری و همکاران )0931زاده خانقاه و زینالی ) (، تقی0933(، شهسواری و سلمانی )3101)
 tآماره  احتمال بهگذاری پرداخته شد. با توجه  در فرضیه دوم به بررسی رابطه بین استراتژی تجاری و کارایی سرمایه

درصد ضریب متغیر استراتژی تجاری معنادار  31توان بیان کرد که در سطح اطمینان  مربوط به استراتژی تجاری می
براین، علامت مثبت این  است. علاوه 191/1استراتژی تجاری برابر باشد. از سوی دیگر ضریب برآورد شده برای متغیر  می

دهند که انواع  گذاری است. تحقیقات نشان می دهنده رابطه مستقیم بین استراتژی تجاری و کارایی سرمایه ضریب نشان
استراتژی تجارتی و گذارند. عدم تطابق بین  ها تأثیر می تهاجمی و تدافعی بر تصمیمات شرکت ها، مانند مختلف استراتژی

اندازی محصولات جدید و  برنامه تشویقی بلندمدت تأثیر منفی بر عملکرد شرکت دارد. استراتژی تجاری راه را برای راه
بینی مصرف کننده،  های غیرقابل پیش بر این، رقابت شدید و انتخاب  دهند. علاوه های بازار تغییر می کشف فرصت

کند. بدین ترتیب، بیشتر  های ناپایدار و دائماً در حال تغییر را دشوار می متفرق در محیط بینی نتیجه محصولات کاملاً پیش
گذاران،  در معرض پیچیدگی و عدم اطمینان محیطی هستند. استراتژی تجاری در معرض سطوح مختلف مورد نیاز سرمایه

گذاری مدیریتی تأثیرگذار است.  سرمایههای  گیری گیرد که این امر برای تصمیم نظارت و اختیارات مدیریتی قرار می
گذاری کارا داشته باشند که باعث عملکرد  هایی که استراتژی تجاری دارند، بیشتر احتمال دارد سرمایه بنابراین، شرکت

ایش گذاری افز توان بیان کرد با افزایش استراتژی تجاری، میزان کارایی سرمایه شود. پس می قوی شرکت در آینده می
شود. نتایج این  رد نمی ذاری تأثیر مثبت و معناداری داردگ استراتژی تجاری بر کارایی سرمایه. بر این اساس فرضیه یابد می
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( و نظری و 0933(، برزیده و همکاران )3104(، نویسی و همکاران )3130های لین و همکاران ) راستا با یافته پژوهش هم
 باشد. ( می0934شیری )

گذاری پرداخته  تأثیر استراتژی تجاری بر رابطه بین مسئولیت اجتماعی شرکت و کارایی سرمایه در فرضیه سوم به بررسی
 196/1مسئولیت اجتماعی شرکت( ×دهد که ضریب متغیر تعاملی )استراتژی تجاری شد. نتایج فرضیه سوم نشان می

درصدی، ضریب متغیر تعاملی  31ینان دهد که در سطح اطم نشان می موردنظرمربوط به متغیر  tباشد که احتمال آمار  می
رابطه مستقیم بین متغیر تعاملی با متغیر کارایی  دهنده نشانبراین علامت مثبت این ضریب  معنادار است. علاوه

گذاری دارد. از سوی دیگر،  باشد. مسئولیت اجتماعی شرکت تأثیرات قابل توجهی در کارایی سرمایه گذاری می سرمایه
ها،  ها با تأثیر بر عملکرد مالی، تصمیمات شرکت های تجاری شرکت دهد که استراتژی می مطالعات دیگر نشان

  عنوان تعدیل گذارند. استراتژی تجاری به ها تأثیر می گذاری شرکت انداز بلندمدت، بر کارایی سرمایه ریزی و چشم برنامه
های با مسئولیت اجتماعی بزرگ،  ی شرکتکند. برا گذاری عمل می کننده مسئولیت اجتماعی شرکت و کارایی سرمایه

اندار بلندمدت،  ریزی و چشم ها، برنامه شود تا با تأثیر بر عملکرد مالی، تصمیمات شرکت اتخاذ استراتژی مناسب باعث می
استراتژی تجاری بر میزان تأثیر مسئولیت ر گذار باشد. بر این اساس فرضیه ها تأثی گذاری شرکت بر کارایی سرمایه

های لین و  راستا با یافته هم شود. نتایج این پژوهش  رد نمی گر دارد گذاری تأثیر تعدیل یهعی شرکت بر کارایی سرمااجتما
 باشد. ( می3130همکاران )

 شود: در راستای پژوهش انجام شده و نتایج به دست آمده از آن برخی از پیشنهادهای پژوهش به شرح زیر بیان می
دهی بازار به  منظور جهت بایست به عنوان نهادی نظارتی در بازار سرمایه ایران می دار تهران بهسازمان بورس و اوراق بها

های فعال در بازار نسبت به دیگری  سمت کارایی، راهکارهایی عملی اتخاذ نماید تا از وجود اطلاعات بیشتر یکی از طرف
تواند منجر به گزینش  نامتقارن در آن که خود می و داشتن مزیتی در این رابطه و در نتیجه حاکمیت سیستم اطلاعاتی

 نادرست و خطر اخلاقی گردد جلوگیری کند.
گذاری بیشتر آشنا شده و در  شود که با مفهوم کارایی سرمایه گذاران، سهامداران و مدیران پیشنهاد می به سرمایه

 ها به آن توجه داشته باشند. گیری تصمیم
پذیری اجتماعی شرکت را مورد توجه قرار دهند، زیرا  شود افشای مسئولیت یشنهاد میگذاران و سهامداران پ به سرمایه

دهد و با مصرف بهینه منابع شرکت  نفعان را کاهش می پذیری اجتماعی تضاد منافع بین مدیران و ذی افشای مسئولیت
 کند.  سازی ارزش حقوق صاحبان سهام را فراهم می موجبات بیشینه

ها، مستلزم انتشار گزارش  ان از اجرای صحیح قوانین مربوط به افشای مسئولیت اجتماعی شرکتنظارت و حصول اطمین
هایی  شود راهکارهای تقویت ضمانت اجرایی انتشار چنین گزارش سالانه جداگانه در این خصوص است. پیشنهاد می

 د.بررسی شو
اهمیت دارد و به سازمان بورس اوراق بهادار های یکسان برای افشای مسئولیت اجتماعی به وسیله شرکت  وجود رویه

 .های یکسان به منظور افشای مسئولیت اجتماعی را بررسی نماید شود، چگونگی ایجاد رویه تهران پیشنهاد می
منظور اتکا به آن برای  های مالی و گزارشهای حسابرسی به وتحلیل صورت گران در هنگام تجزیه گذاران و تحلیل سرمایه

ها  کننده راهبردهای مهم شرکت ها که تعیین م شرکت و ... به عوامل مهمی نظیر استراتژی تجاری شرکتارزیابی سها
 ها تأثیر بسزایی داشته باشد، توجه کافی داشته باشند. تواند در تصمیمات آن باشد و توجه به آن می می

وسوی حرکت شرکت را برای  آن سمتهای تجاری خود را در نظر بگیرند و با تمرکز بر  ها استراتژی مدیران شرکت
 گذاری بکاهند. ها از عدم کارایی سرمایه سازی استراتژی کنندگان از اطلاعات مالی خود مشخص نمایند و با شفاف استفاده
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ها را از لحاظ استراتژی تجاری  کار گیرند تا بتوانند شرکت اندرکاران سازمان بورس اوراق بهادار سازوکاری را به دست
تر به تصمیمات خود  ای کنندگان از اطلاعات مربوط به آن بتوانند با دیدی بازتر و حرفه دی نمایند تا استفادهبن دسته

 بپردازند.
 گردد: های آتی نیز پیشنهادهای زیر ارائه می برای پژوهش

شود در  پیشنهاد میهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار را مورد بررسی قرار داد.  ای از شرکت . این پژوهش نمونه0
 های آتی این بررسی با لحاظ کردن نوع صنعت آزمون گردد. پژوهش

 .گذاری تقارن اطلاعاتی بر رابطه بین مسئولیت اجتماعی شرکت و کارایی سرمایه . تأثیر عدم3

 .گذاری تقارن اطلاعاتی بر رابطه بین استراتژی تجاری و کارایی سرمایه . تأثیر عدم9

 .گذاری شرکتی بر رابطه بین مسئولیت اجتماعی شرکت و کارایی سرمایه. تأثیر حاکمیت 6

 .گذاری . تأثیر حاکمیت شرکتی بر رابطه بین استراتژی تجاری و کارایی سرمایه1

 

 منابع
 شرکت: نقش  یاجتماع تیو عملکرد مسئول رهیمد ئتیه ییکارا ،(0931) ،فاطمه ،یآباد بیحب یمنصور ،برندک، سجاد

 .033-011، صص 03، شماره 3 دوره ت،یریو مد یانداز حسابدار  چشم ،رعاملیمد یدانش مال نهیشیپ یلیتعد
 بر  تیریمد ینانیاطم شیب ریتأث یبررس ،(0611) ،مسعود ،یعرب خراسان ،هیمرض ،یمومن ،احسان ،یزاده هرند ییرجا

 .96-31، صص 91شماره  ،6 دوره ت،یریو مد یانداز حسابدار چشم ،یانسان یرویدر ن یگذار هیسرما ییکارا
 دیها )با تأک شرکت یاجتماع یریپذ تیمسئول یاقتصاد یامدهایپ یبررس ،(0933) ،رسول ،یسلمان ،معصومه ،یشهسوار 

  .361-331، صص 33، شماره 3 دوره ،یگذار هیدانش سرما ،(یگذار هیسرما ییبر کارا
 9، صص 1شماره  ماهنامه حسابدار، ،یدر توسعه اقتصاد مل یحسابدار یها ستمینقش س ،(0931) ،نیحس ،یمیعظ-

33.  
 شرکت بر نگهداشت وجه نقد از  یاجتماع تیمسئول ریتأث ،(0933) ،هیجوانمرد، مرض ،یهاد ،یریام ،وشیدار ،یفروغ

  .94-03، صص 0، شماره 01دوره  ،یمال یحسابدار یها پژوهش ،منتخب یرهایهمزمان متغ قیطر
 ،فصلنامه بورس اوراق بهادار، ،یگذار هیسرما ییو کارا یمال یگزارشگر تیفیک ،(0913) ،حصارزاده، رضا ،احمد مدرس 

  .004-11، صص 3، شماره 0دوره 
 و ساختار سازمان با عملکرد در  یتناسب استراتژ نیرابطه ب یبررس ،(0939) ،محمد ،ییابرقو یسالار ،زاده، شهناز بینا

دانش  ،(زدیاستان  یصنعت یها مستقر در شهرک یخانوادگ یها شرکت ی)مطالعه مورد یخانوادگ یها شرکت
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