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Abstract 

Purpose: The objective of this study is to examine the impact of Corporate Social Responsibility (CSR) on firms’ market 
value, as well as to investigate the moderating role of market competition in this relationship. The importance of this 
topic stems from the fact that, in the current era, CSR is recognized as a key factor in enhancing corporate reputation 
and value creation, and attention to it can improve firms’ competitive positioning. 

Methodology: This study is descriptive–analytical in nature and is conducted using panel data. The statistical population 
consists of 121 companies listed on the Tehran Stock Exchange over the ten-year period from 2015 to 2024 (1394–
1403). To test the hypotheses, a fixed-effects regression model is employed, and Tobin’s Q is used as a proxy for 
measuring firms’ market value. 

Findings: The results indicate that there is a positive and statistically significant relationship between corporate social 
responsibility and firms’ market value. In other words, companies with higher engagement in socially responsible 
activities tend to have higher market value. However, the findings reveal that market competition and its interaction 
effect with CSR do not have a statistically significant impact on firms’ market value. 

Originality/Value: The originality of this study lies in integrating two key concepts (corporate social responsibility and 
market competition) and examining their roles in explaining firms’ market value within the context of the Iranian 
economy. The findings can assist managers and policymakers in formulating strategies for organizational growth and 
sustainability by emphasizing CSR as a value-creating factor. 
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 مقدمه -1

این مفهوم ناشی از افزایش  .  [1]  جایگاه بیشتری یافته استهای گوناگون اهمیت و  در میان برندهای مختلف در بخش  1مسئولیت اجتماعی شرکتی 
محیطی و اجتماعی  کنندگان( نسبت به مصرف مسئولانه از نظر زیست المللی نظارتی )تنظیم کنندگان، فعالان، کارکنان و نهادهای بین آگاهی مصرف 

گیرند  کار میعنوان یک ابزار استراتژیک بازاریابی و راهبردی برای برندسازی بهرا به  ای مسئولیت اجتماعی شرکتیفزاینده  طوربهبرندها  .  [4–2]است  
علیرغم شیوع این روند، هنوز شکاف    .[10–5]گیرد  ویژه در پاسخ به افزایش رقابت در بازار صورت میتا خود را از رقبا متمایز کنند؛ این رویکرد به 

را در تمایز   تاثیرپردازد که در آن مسئولیت اجتماعی شرکتی بیشترین  ها وجود دارد که به شرایط رقابتی خاصی میدر پژوهش   یتوجه قابل تحقیقاتی  
تمایز  توانایی. [11]یک برند و توانایی آن در برجسته شدن در بازار تعریف کرد  شدهعنوان تمایز درک  توان به تمایز برند را می. برندها از یکدیگر دارد 

 

1 Corporate Social Responsibility (CSR) 
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گر رقابت  بر نقش تعدیل   تاکید مسئولیت اجتماعی شرکتی و ارزش بازار شرکت با  
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 ده یچک

کننده رقابت ها و همچنین تبیین نقش تعدیل بازار شرکت   بر ارزش  (CSR) اجتماعی شرکتیمسئولیت    تاثیرهدف این پژوهش بررسی    هدف:
عنوان یکی از عوامل کلیدی در  شود که در شرایط کنونی، مسئولیت اجتماعی بهجا ناشی میبازار در این رابطه است. اهمیت این موضوع از آن

 . ها منجر شود تواند به بهبود جایگاه رقابتی بنگاهها مطرح بوده و توجه به آن میآفرینی شرکت ارتقای اعتبار و ارزش 

  121های تابلویی انجام شده است. جامعه آماری شامل  این پژوهش از نوع توصیفی ـ تحلیلی بوده و با استفاده از داده   پژوهش:  یشناسروش 
ها از الگوی رگرسیون با اثرات منظور آزمون فرضیه است. به   1403تا    1394شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی  شرکت پذیرفته 

 . کار گرفته شده استها بهعنوان معیار سنجش ارزش بازار شرکت توبین به  Q ثابت استفاده شده و شاخص

که  طوریها رابطه مثبت و معناداری وجود دارد؛ بهدهد که بین مسئولیت اجتماعی شرکتی و ارزش بازار شرکت نتایج پژوهش نشان می   ها:افتهی
شود. در مقابل، رقابت بازار و اثر تعاملی آن با مسئولیت  ها میهای مسئولانه اجتماعی منجر به افزایش ارزش بازار شرکت افزایش سطح فعالیت

 . ها ندارد معناداری بر ارزش بازار شرکت  تاثیراجتماعی شرکتی 

زمان اصالت این پژوهش در ترکیب دو مفهوم کلیدی مسئولیت اجتماعی شرکتی و رقابت بازار و بررسی هم   :یاصالت/ارزش افزوده علم
گذاران در طراحی و تواند به مدیران و سیاست های این مطالعه میها در بستر اقتصاد ایران است. یافته ها در تبیین ارزش بازار شرکت نقش آن 

آفرین تأکید  عنوان یک عامل ارزش در راستای رشد و پایداری سازمانی کمک کند و بر اهمیت مسئولیت اجتماعی به   موثرتدوین راهبردهای  
 . نماید

 .مسئولیت اجتماعی شرکتی، ارزش بازار شرکت، رقابت بازار :ها دواژه یکل
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فعات خرید  برای یک برند از اهمیت بالایی برخوردار است، زیرا به ایجاد موانعی برای ورود رقبا به بازار، افزایش وفاداری مشتریان و بالا رفتن د
ارتباط مسئولیت اجتماعی شرکتی بر عملکرد مالی    لیوتحله یتجزبنابراین، با    ؛[12]  بخشدمی کند و در نهایت عملکرد مالی برند را بهبود  کمک می

گیری درباره اینکه مسئولیت اجتماعی شرکتی  برای کمک به بازاریابان در تصمیم   .توان به نتایجی درباره ظرفیت تمایز برند دست یافتها، میشرکت
بیشترین ظرفیت تمایز را دارد، این مطالعه شرایط رقابتی با مسئولیت کند که در آن ارتباط مصرف را بررسی می  تحت چه شرایط رقابتی  کنندگان 

 .اجتماعی شرکتی بیشترین سود مالی را به همراه دارند

هایی که بر  چه در پژوهش  .[13]کننده تا حد زیادی ناشناخته باقی مانده است  مسئولیت اجتماعی شرکتی بر عملکرد مالی از دیدگاه مصرف   تاثیر
ندرت به ارتباط با مسئولیت اجتماعی شرکتی توجه شده اهداف مالی سنتی مانند ارزش بازار تمرکز دارند و چه در مطالعات مرتبط با ارزش برند، به 

تا   .تمرکز دارند  [15]و قصد خرید    [14]مسئولیت اجتماعی شرکتی بر معیارهای ذهنی مانند وفاداری مشتری    تاثیربیشتر تحقیقات بر    . [10]است  
کنندگان با مسئولیت اجتماعی شرکتی را بر عملکرد  مصرف   ارتباط  [13]  جایی که نویسندگان این مطالعه اطلاع دارند، تنها غنبارپور و گوستافسون

صورت غیرمستقیم و از به  های مسئولیت اجتماعی شرکتیکنندگان نسبت به فعالیت دهد نگرش مصرف اند که نشان میمالی شرکت بررسی کرده
های مسئولیت اجتماعی شرکتی رقابت بازار بر میزان اثر ارتباط  تاثیر، نویسندگان حالنیباا .گذارد می تاثیر طریق رضایت مشتری بر درآمدهای آینده 

 توانند درباره ظرفیت تمایز مسئولیت اجتماعی شرکتی اظهار نظر کنند. نمی ،بنابراین ؛اندرا در نظر نگرفته

دهد. این مطالعه    ارایهبرای پر کردن این شکاف، این مطالعه تلاش دارد یک مشارکت اصلی و سه مشارکت فرعی برای پر کردن شکاف تحقیقاتی  
  تاثیر کنندگان بر مسئولیت اجتماعی شرکتی و ارزش بازار شرکت های مصرف کند که چگونه رقابت بازار بر رابطه بین نگرش عمده بررسی می طوربه 

دهد که در آن مسئولیت اجتماعی شرکتی بیشترین توانایی را در تمایز می  ارایه هایی درباره شرایط رقابتی  این تحلیل از دیدگاه برند، بینش  .گذارد می
اند تحقیقاتی شده   است که خواستار  [13]  رپور و گوستافسونغنباپاسخ به درخواست  های فرعی، این مطالعه نخستین  برند دارد. در زمینه مشارکت 

  ،ثانیا .نگر، بررسی کنندنگر، به جای معیارهای حسابداری گذشتههای مسئولیت اجتماعی شرکتی را بر معیارهای عملکرد مالی آیندهارتباط  تاثیرکه 
 ها آندر    های مسئولیت اجتماعی شرکتیات فعالیتتاثیرگیرد که  تری از صنایع را در نظر میدر مقایسه با تحقیق حاضر، این مطالعه دامنه وسیع

 متفاوت است. 

 پردازد؟  تعدیلگر رقابت بازار می  تاثیربررسی ارتباط بین مسئولیت اجتماعی شرکتی و ارزش بازار شرکت و نیز  به دنبالدر پژوهش حاضر   رونیازا

 هاهیات و بسط فرضیادب -2

 رابطه بین مسئولیت اجتماعی شرکتی و ارزش بازار شرکت -2-1

اند. این آفرینی شرکت پرداختهبر ارزش   به بررسی اثرات مسئولیت اجتماعی شرکتی  [16]  پیشگامانه براون و داسینمطالعات متعددی پس از پژوهش  
را    هاآنتواند رفتار  ها میکنندگان از اقدامات مسئولانه شرکتاند به این پرسش پاسخ دهند که چگونه نگرش و برداشت مصرف کوشیدهمطالعات  

  هاآناند که از طریق  بر این اساس، دو سازوکار کلیدی مطرح شده  .[21–17]بگذارد    تاثیرتغییر دهد و در نهایت بر جایگاه بازار و ارزش شرکت  
 تواند به افزایش ارزش بازار شرکت منجر شود. مسئولیت اجتماعی شرکتی می

کند. زمانی  کننده با برند را تقویت می شناسایی مصرف   فرایندکه، مسئولیت اجتماعی شرکتی از طریق ایجاد هویت برند جذاب و منسجم،  نخست آن 
خورد، نیازهای خودتعریفی افراد نظیر  هایی چون پایداری، اخلاق و حمایت اجتماعی پیوند می کننده با ارزش که برند یک شرکت در نظر مصرف 

برآورده می ارتقای خود  و  تمایز  این مسیر، مسئولیت اجتماعی شرکتی    .[24–22]  ،[16]  شودتداوم،  که میابزاری عمل می  عنوانبه در    تواند کند 
  ،[17]  کننده و برند ایجاد نمایدتری میان مصرف جذابیت هویت برند را افزایش دهد و از این طریق هم به تمایز برند کمک کرده و هم ارتباط عمیق 

[25]، [26]. 

این شناسایی به افزایش تمایل به خرید، توصیه برند    کهیطوربه کننده با برند بر رفتارهای حمایتی او است؛  دومین سازوکار مهم، اثر شناسایی مصرف 
های عاطفی، یا غیرمستقیم از طریق  تواند به شکل مستقیم، یعنی بدون واسطه پاسخاین اثر می .  [27]  ،[20]،  [17]  شودبه دیگران و وفاداری منجر می

دارد افراد  ه بیان می قابل تبیین هستند ک   [31]هر دو مسیر، بر پایه تئوری هویت اجتماعی  .  [30–28]،  [18]  های نگرشی و احساسی اتفاق افتدواکنش
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 ...   مسئولیت اجتماعی شرکتی و ارزش بازار شرکت با تاکید  / ی و ایمنیشکور

  تاکید   [32]  محققان همچون المرز و همکاراندهند. همچنین، برخی  در مواجهه با گروهی که با هویتشان سازگار است، واکنش حمایتی نشان می
 . شوند ها با احساسات مثبت تقویت میاند که این پاسخکرده

کننده در طول زمان به تقویت جایگاه برند در بازار، افزایش وفاداری مشتریان، گسترش سهم بازار و در نتیجه  در نهایت، این رفتارهای حمایتی مصرف 
ای معنادار بین مسئولیت اجتماعی شرکتی و ارزش  بنابراین، شواهد نظری و تجربی از وجود رابطه   ؛[35–33]انجامند  رشد ارزش بازار شرکت می 

 .نمایندمذکور را تقویت می کنند و فرضیهبازار شرکت حمایت می

H1 : بین مسئولیت اجتماعی شرکتی و ارزش بازار شرکت رابطه معناداری وجود دارد. 

 بازار  رقابت گرل یتعد نقش -2-2

بر    کنندگان نسبت به مسئولیت اجتماعی شرکتینگرش مصرف   تاثیرکننده با برند، یکی از سازوکارهای کلیدی برای تبیین چگونگی  شناسایی مصرف 
کننده با برند، تابعی  ، سطح شناسایی مصرف [22]  توسط باتاچاریا و سن شده  ارایه شود. بر اساس چارچوب نظری  عملکرد مالی شرکت محسوب می 

کننده است. یکی از عوامل کلیدی که بر قدرت این جذابیت گویی به نیازهای خودتعریفی مصرف از میزان جذابیت هویت برند و توانایی آن در پاسخ
 گذارد، سطح رقابت در بازار است.اثر می

کننده با برند نیز تحت  بر شناسایی مصرف  CSR ارتباطات  تاثیرکننده در میزان تمایز هویتی برندها دارد و به همین ترتیب،  رقابت بازار نقشی تعیین 
های بیشتری برای ایجاد کنند، با چالش رقابتی فعالیت می  شدیدا. برندهایی که در بازارهای  [36]  ،[22]  گیرد میزان رقابت در صنعت قرار می  تاثیر

 دشوارتر است. در این شرایط، ارتباطات  هاآن میان    اند که تمایزهای متعدد مواجه کنندگان در چنین بازارهایی با گزینهاند، زیرا مصرف تمایز مواجه 

CSR کننده با برند ایفای نقش کنندبرای ساخت هویت برند و تقویت شناسایی مصرف  موثرابزاری  عنوانبه توانند می. 

 سرعت بهسایر اشکال تمایز، نظیر کیفیت یا نوآوری،  چراکهرسد، تر به نظر میبرای متمایزسازی برند ضروری CSR در بازارهای رقابتی، استفاده از
اثرگذارتر خواهد بود. این در حالی    احتمالا تری در ساخت هویت برند ایفا کرده و  نقش پررنگ    CSRبنابراین، در چنین بازارهایی،  ؛قابل تقلید هستند

های  وجوی شاخصکنندگان نیز تمایل کمتری برای جست نیازی فوری به تمایز ندارند و مصرف   معمولا تر، برندها  است که در بازارهایی با رقابت پایین 
 .[37]دهند می اجتماعی برند از خود نشان 

نشان دادند که در صنایعی با تمایز پایین )یعنی بازارهای رقابتی(،  [38] کنند. برای نمونه، هال و روتنبرگشواهد تجربی نیز از این تبیین پشتیبانی می
اند که  نشان داده   [40]،  [39]  و شیخ [34]  های لانگ و همکارانگیرتر است. همچنین، پژوهشمراتب چشم ها بهبر عملکرد مالی شرکت CSR تاثیر

تنها عاملی ، رقابت بازار نه گری دان یببه عملکرد اجتماعی شرکت در سطوح متوسط و بالای رقابت، اثر مثبت معناداری بر ارزش بازار شرکت دارد.  
شمار شرکت به  گر در رابطه بین مسئولیت اجتماعی شرکتی و ارزش بازارساز برای تضعیف یا تقویت هویت برند است، بلکه خود عاملی تعدیلزمینه

 .رودمی

اند که برندها در صنایع غیررقابتی ممکن  اند و مدعیکرده ارایهای متفاوت نتیجه  [37] نظیر تحقیق گوپتا و کریشنامورتی، برخی مطالعات  حالنیباا
با  یابی مصرف گرفتن تئوری هویت  نظر  ببرند. این یافته نیز با در CSR بیشتری از اقدامات  است بهره  کننده با برند قابل تبیین است. در بازارهایی 

به  که  برندهایی  تعداد  پایین،  فعال دررقابت  نتیجه مصرف  CSR طور  و در  دارند کمتر است  برداشت متمایزکنندهمشارکت  از چنین کنندگان  تری 
 CSR کننده با برند را تسهیل کند. از سوی دیگر، در بازارهایی با رقابت شدید، افزایش عمومیتواند شناسایی مصرف اقدامات دارند، که این امر می

گر رقابت بازار  بنابراین، اثر تعدیل  ؛[45–41]  ،[10]  را تضعیف کند CSR و قدرت تمایز برندها از طریقممکن است منجر به "اشباع ارتباطات" شده  
هنوز نقش متمایزکننده دارند،   CSR بستگی داشته باشد. در شرایطی که اقدامات CSR هایتواند دوسویه باشد و به سطح اشباع صنعت از فعالیتمی

دهد، به یک هنجار عمومی تبدیل شده و تمایز خود را از دست می CSR بر ارزش بازار را تقویت کند. اما زمانی که  هاآن تواند اثر  رقابت بازار می
توان چنین نتیجه گرفت کننده و شواهد تجربی موجود، مییابی مصرف در مجموع، با در نظر گرفتن تئوری هویت   .این اثر ممکن است کاهش یابد

هت این تعدیل نیز به زمینه صنعتی و میزان اشباع کند و جکه رقابت بازار رابطه بین مسئولیت اجتماعی شرکتی و ارزش بازار شرکت را تعدیل می
 . بستگی دارد  CSR هایفعالیت
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H2 :کندرقابت بازار رابطه بین مسئولیت اجتماعی شرکتی و ارزش بازار شرکت تعدیل می . 

 پیشینه پژوهش  -3

 گیرد. قرار می  یموردبررس در داخل و خارج کشور  شدهانجام های در این بخش برخی از پژوهش 

 ینه پژوهش داخل یشیپ -3-1

در بورس اوراق بهادار تهران را    شدهرفتهیپذ  هایشرکتبر موفقیت رقابتی    گزارشگری مسئولیت اجتماعی  تاثیر  [46]  ذوالفقاری و عشوری خطیبی
  های شرکتها و مسئولیت اجتماعی  دار بین مسئولیت اجتماعی شرکتقرار دادند. در این راستا سه فرضیه کلی مبنی بر وجود ارتباط معنی  موردمطالعه

ها و دار بین مسئولیت اجتماعی شرکتدارای عملکرد مالی قوی بر موفقیت رقابتی مطرح گردید. نتیجه پژوهش حاکی از عدم وجود ارتباط معنی
رابطه    هاآنها با عملکرد مالی  باشد. ولی مسئولیت اجتماعی شرکتدارای عملکرد مالی قوی با موفقیت رقابتی می  هایشرکتمسئولیت اجتماعی  

 داری دارد. مستقیم و معنی

ها را بررسی کردند. نتایج  پذیری اجتماعی و اهرم مالی شرکترقابت در بازار محصول بر ارتباط بین مسئولیت  تاثیر  [47]  سهمانی اصل و همکاران
ها رابطه منفی و معناداری وجود دارد. همچنین، رقابت بالا در بازار محصول، رابطه  پذیری اجتماعی و اهرم مالی شرکتدهند بین مسئولیتنشان می

 کند. پذیری اجتماعی و اهرم مالی را تقویت میمنفی بین مسئولیت

در بورس اوراق بهادار    شدهرفتهیپذ  هایشرکتبر مسئولیت اجتماعی در    1اجتناب مالیاتی و حاکمیت شرکتی  تاثیر  [48]ر  فرهادتوسکی و موسوی پو
 داری دهد که بین اجتناب مالیاتی و افشای مسئولیت اجتماعی شرکت رابطه منفی و معناقرار دادند. نتایج پژوهش نشان می   موردمطالعهتهران را  

وجود دارد و بین مالکیت خانوادگی و مسئولیت اجتماعی شرکت رابطه مثبت و معناداری وجود دارد و بین مالکیت نهادی و مسئولیت اجتماعی 
 مدیره و مسئولیت اجتماعی شرکت رابطه مثبت و معناداری وجود دارد.شرکت رابطه مثبت و معناداری وجود دارد و بین اندازه هیات 

و خوزین لنگرودی  بررسی    [49]  احمدی  بانک مسئولیت اجتماعی شرکت  تاثیربه  مالی در  مالی و شمول  ثبات  مالی،  بر عملکرد  ایرانی ها  های 
مثبت و معناداری دارد اما رابطه مسئولیت   تاثیر بر عملکرد مالی و ثبات مالی   هاشرکتپرداختند. نتایج این پژوهش نشان داد که مسئولیت اجتماعی 

 مثبت و معناداری ندارد.  تاثیربر شمول مالی  هاشرکتاجتماعی 

اجتماعی با عملکرد عملیاتی پرداختند.    پذیریکننده رقابت بازار محصول بر رابطه بین مسئولیت به مطالعه نقش تعدیل  [50]  جرگونی و همکاران 
پذیری  پذیری اجتماعی با بازده حقوق صاحبان سهام و با حاشیه سود خالص رابطه مثبت و معناداری دارد. لذا، مسئولیتدهد مسئولیتنتایج نشان می

پذیری اجتماعی با بازده حقوق صاحبان سهام  اجتماعی با عملکرد عملیاتی رابطه مثبت و معناداری دارد. رقابت بازار محصول بر رابطه بین مسئولیت 
 ،بنابراین  ؛مثبت و معناداری دارد   تاثیرپذیری اجتماعی با حاشیه سود خالص  مثبت و معناداری دارد. رقابت بازار محصول بر رابطه بین مسئولیت  تاثیر

 مثبت و معناداری دارد. کنندهلیتعدثر پذیری اجتماعی با عملکرد عملیاتی ارقابت بازار محصول بر رابطه بین مسئولیت

در بورس اوراق بهادار تهران پرداخت. در مسیر    شدهرفتهیپذ  هایشرکتبه بررسی رابطه بین رقابت بازار محصول و مسئولیت اجتماعی    [51]  کوهی
را انتخاب کرد و با   1396تا  1390ساله بین  7شرکت به روش حذف سیستماتیک برای دوره زمانی  105انجام این پژوهش، او یک فرضیه تدوین و 

قرار داد. نتایج حاصل از آزمون فرض نشان داد بین رقابت بازار محصول و مسئولیت    لیوتحله ی تجزمورد    15آماری استاتا نسخه   افزارنرم استفاده از  
 اجتماعی رابطه مستقیم وجود دارد. 

در بورس اوراق بهادار تهران را    هاشرکتاجتناب از پرداخت مالیات و حاکمیت شرکتی بر ریسک ورشکستگی    تاثیر   [52]  اسکندری و عبدالملکی
  نشان داد که مالکیت 2ه  یفرضمعناداری دارد.  معکوس و    تاثیرنشان داد که پرداخت مالیات بر ریسک ورشکستگی    1  هیفرض تایج  نبررسی کرد.  

و اندازه کمیته حسابرسی   مدیره هیاتمعکوس و معناداری دارند و اندازه    تاثیر مدیره بر ریسک ورشکستگی  هیاتاستقلال  نهادی، مالکیت مدیریتی و  

 

1 Corporate Governance (CG)  
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یافتهتاثیر مالیات،  پرداخت  از  از خودداری  نقدینگی روزافزون،  منافع مشهود  ندارد. علیرغم  بر ریسک ورشکستگی  نشان میی  ما  که های  دهند 
تر از اعتباری دارد(، بسیار مهم های اجتناب از پرداخت مالیات )که ریشه در هزینه نمایندگی روزافزون، دعوی قضایی و خطر بی، هزینهیطورکلبه 

تعقیب قانونی    توجهقابل این منافع هستند. اقدامات اجتناب از پرداخت مالیات، مربوط به اخذ اجاره مدیریتی، عدم وجود شفافیت سهامی و خطر  
  توانند واسطه رابطه بین اجتناب از پرداخت مالیات و خطر ورشکستگی باشند. مالکان نهادی با در ها میشوند. تمامی این فاکتورو مجازات، می

ی بر رفتار مدیران شرکت داشته موثرتوانند به خوبی شرکت را اداره کرده و نظارت  اختیار داشتن منابع مالی کافی و مدیران خبره به بازار سرمایه؛ می
 گردند.باشند. به همین جهت مالکیت نهادی موجب ارتقای عملکرد شرکت و کاهش ریسک ورشکستگی شرکت می

ها را بررسی کردند. ر همین اساس، این پژوهش  مسئولیت اجتماعی بر ارزش شرکت با نقش تقلب مالی در شرکت  تاثیر  [53]  چهل پسران و همکاران 
دستیابی به این هدف بود.    به دنبال  1400لغایت    1392های  ساله از سال  9شرکت نمونه در دوره زمانی    67اطلاعات مربوط به    لیوتحله یتجزبا  

اطلاعات نشان داد که مسئولیت اجتماعی    لیوتحلهی تجزکار گرفته شد.  های ترکیبی بههای مربوطه، رگرسیون توبیت و داده داده  لیوتحله ی تجزبرای  
منفی و معناداری بر رابطه بین مسئولیت اجتماعی شرکت  تاثیرگذار است. همچنین، تقلب مالی تاثیرطور مثبت و معنادار بر ارزش شرکت شرکت به

 و ارزش شرکت دارد.

)کیوتوبین( ارتباط مستقیم و معناداری    ها و ارزش شرکتپذیری اجتماعی شرکتمسئولیت   دهد، بیننتایج نشان می   [54]ی شاملو و همکاران  خداداده 
ها و بازده حقوق صاحبان سهام( ارتباط معناداری وجود  )بازده دارایی   ها و ارزش شرکتپذیری اجتماعی شرکتمسئولیت بین    کهی درحالوجود دارد.  

پذیری اجتماعی شرکت را افزایش داده و در نتیجه منجر به افزایش ارزش  تواند مسئولیتندارد. همچنین دوره تصدی مدیرعامل وقتی زیاد باشد می 
 شود. )کیو توبین( می  بازار شرکت

باشماق و  به مطالعه گزارشگری مسئولیت اجتماعی شرکت  [55]  ولی زاده لاریجانی و مفاخری  بانکی و اوراق بدهی(   تامینها  مالی )تسهیلات 
پژوهش.  پرداختند نوع  از  حاضر  پژوهش  پژوهشروش  گروه  در  و  کاربردی  توصیفیهای  است.  -های  پژوهش،   جامعههمبستگی  این  آماری 

 ق ی از طر  شرکت  134های مربوط به  اساس، داده  این  است. بر  1400الی    1393زمانی    دورهشده در بورس اوراق بهادار تهران طی  پذیرفته  هایشرکت
با میزان  نتایج پژوهش نشان داد بین گزارشگری مسئولیت اجتماعی شرکتد.  ش   لیوتحله ی تجزرگرسیون   بازار سرمایه )  تامین ها    قی از طرمالی از 

بانکی(    تامینانتشار اوراق بدهی( و میزان   بازار پول )تسهیلات  مسئولیت   حوزهداری وجود دارد. تحقیقات گذشته در  مثبت معنی  رابطهمالی از 
اند، اما تاکنون به ارتباط موضوع مذکور با  بدهی پرداخته  هزینهبین مسئولیت اجتماعی و نسبت بدهی یا    رابطهبه موضوع بررسی    بعضااجتماعی  

 مالی از محل انتشار اوراق بدهی توجه نشده است. تامین

مسئولیت اجتماعی بر ارزش شرکت با در نظر گرفتن نقش کیفیت حسابرسی، حاکمیت شرکتی و مدیریت    گزارشگری  تاثیر  [56]  یاری فرد و هاشمی
ای متشکل از  های پژوهش، نمونه منظور آزمون فرضیه شده در بورس اوراق بهادار تهران را بررسی کردند. بر این اساس به پذیرفته هایشرکتسود در 

های پژوهش نشان داد گزارشگری مسئولیت انتخاب شد. یافته  1402الی    1395شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی  شرکت پذیرفته  165
مثبت و معناداری دارد، یعنی افزایش گزارشگری مسئولیت اجتماعی، افزایش ارزش شرکت به دنبال دارد؛ علاوه بر    تاثیرارزش شرکت  اجتماعی بر  

کند.  این، نتایج بیانگر این است که کیفیت حسابرسی و حاکمیت شرکتی رابطه بین گزارشگری مسئولیت اجتماعی و ارزش شرکت را تقویت می
 کند. که، مدیریت سود رابطه بین گزارشگری مسئولیت اجتماعی و ارزش شرکت را تضعیف میدرحالی

با    تاثیر   [57]  شاکر اردکانی و همکاران گذار را بررسی  کننده احساسات سرمایه بر نقش تعدیل  تاکید مسئولیت اجتماعی شرکت بر عملکرد مالی 
گذار، اثر مسئولیت اجتماعی رابطه مثبت و معنادار دارد و احساسات سرمایه  هاها نشان داد که مسئولیت اجتماعی با عملکرد مالی شرکتکردند. یافته

گذاری افزایش ها را بهبود بخشد و اعتماد آنان را در سرمایهتواند عملکرد مالی شرکتگذاران میکند. ایجاد روابط مناسب با سرمایهرا تقویت می
توانند نسبت به رقبای خود که  گذاران، میبینی در سرمایه های مسئولیت اجتماعی بالایی دارند، با ایجاد حس خوش ی که فعالیت های شرکتدهد.  

 پردازند، برتری و مزیت رقابتی کسب کنند. ها می فعالیتکمتر به این 
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 ینه پژوهش خارج یشیپ -3-2

مسئولیت اجتماعی   تاثیرمسئولیت اجتماعی شرکت، رضایت مشتری و ارزش بازار را بررسی کردند. اگرچه تحقیقات قبلی به    [35]  لئو و باتاچارا
گذارد یا خیر. این مطالعه یک می  تاثیربر ارزش بازار شرکت    CSR، اما مشخص نیست که آیا  اندهای درک شده مشتری پرداختهبر پاسخ  شرکت

و ارزش بازار شرکت   CSRمشتری تا حدی واسطه رابطه بین    رضایت  -1  :کندی میبینکند که پیشچارچوب مفهومی را توسعه داده و آزمایش می
این روابط    - 3  کند ومیتعدیل    CSRهای شرکت )قابلیت نوآوری و کیفیت محصول( بازده مالی را به  توانایی  -2  توبین و بازده سهام( است،  q)یعنی  
کنند.  شوند. بر اساس یک مجموعه داده ثانویه در مقیاس بزرگ، نتایج از این چارچوب پشتیبانی می شده توسط رضایت مشتری تعدیل میتعدیل

دهد و در واقع سطح رضایت مشتری را کاهش می  CSRی با قابلیت نوآوری پایین،  هایشرکتاین است که نویسندگان دریافتند که در   توجهقابل نکته  
شده نامتقارن، پیامدهای مهمی را برای نظریه و عمل بازاریابی  گری شده و تعدیلرساند. نتایج میانجیاز طریق رضایت کمتر، به ارزش بازار آسیب می

 دهند. می ارایه

قرار داد. سه یافته اصلی زیر حاصل از پژوهش    موردمطالعه آیا رقابت و مسئولیت اجتماعی شرکتی با هم سازگار هستند؟ را    [58]  لانویزل-کواریرل
 او بود. اول، در سطح نظری و از نظر افشای شرکتی در مورد مسئولیت اجتماعی شرکتی، شکاف بزرگی در نحوه نمایش دیدگاه اقتصادی و دیدگاه

های مزیت رقابتی حاصل از استراتژی مسئولیت شود که محدودیتشود. دوم، مشاهده میمسئولیت اجتماعی شرکتی در مورد رقابت مشاهده می 
"انتظارات" ذینفعان برای شیوه   کهیدرحالاجتماعی شرکتی   های مسئولانه قوی باشد. در واقع، یک  "تقاضا برای فضیلت" ضعیف است، حتی اگر 

های رقابتی پیشنهاد شده است. سوم، پارادوکس مزیت رقابتی مسئولیت  سئولیت اجتماعی شرکتی مرتبط با موقعیتهای مشناسی از استراتژیگونه
های ها از شیوه آید که قابل تقلید نباشد، یعنی اگر شرکتدست میخاص، این مزیت تنها در صورتی به   طوربهشود:  اجتماعی شرکتی برجسته می

 ها را برای توسعه پایدار گسترش دهند، جلوگیری کنند. توانند بهترین شیوه تقلیدی که می

  2006  هایبرای سال   ASEشرکت در    26های سالانه  مسئولیت اجتماعی شرکت و ارزش بازار را در اردن بررسی کردند. گزارش   [59]  عمر و ظالم
(. مسئولیت اجتماعی شرکتی  P&Mغذایی و آشامیدنی و دارویی و پزشکی ) ،بخش صنعت شیمیایی برای این مطالعه انتخاب شد در سه 2010تا 

مورد   7جامعه   ،مورد  16منابع انسانی  ،مورد  9 ستی زطیمحاست: شود که به شرح زیر گیری میبا ساخت شاخصی متشکل از چهار موضوع اندازه 
ها استفاده کرد. دو متغیر کنترلی در تحلیل  گیری ارزش بازار شرکتمتغیر وابسته برای اندازه  عنوانبه توبین    Qمورد. این مطالعه از    7و محصولات  

بر رابطه مسئولیت اجتماعی شرکتی و ارزش بازار شرکت گنجانده شدند: اندازه و اهرم. این مطالعه یک مدل   هاآن رگرسیون برای اثرات احتمالی  
، منابع انسانی، جامعه و محصولات بر ارزش  تسی زطیمحچهار موضوع مسئولیت اجتماعی شرکتی:    تاثیر تحلیل رگرسیون چندگانه را برای آزمایش  

محیطی، جامعه و محصول، ارزش بازار را در صنعت مواد های زیستدهد. نتایج نشان داد که فعالیتتوبین انجام می  Qگیری شده توسط  بازار اندازه 
ی بر ارزش بازار در همان صنعت نداشته است. علاوه بر این،  تاثیرهای منابع انسانی هیچ  فعالیت  کهیدرحالاند،  غذایی و آشامیدنی کاهش داده

ی بر ارزش بازار در همان  تاثیرسه موضوع دیگر هیچ    کهیدرحالدارد،    P&Mمنفی بر ارزش بازار در صنعت    رتاثیمشخص شد که موضوع جامعه  
 ی بر ارزش بازار در صنعت شیمیایی نداشتند. تاثیرصنعت ندارند. چهار موضوع هیچ 

گذارد پرداخت.  می  تاثیربه مطالعه تجربی اینکه آیا رقابت در بازار محصول بر رابطه بین مسئولیت اجتماعی شرکت و ارزش شرکت    [40]، [39] شیخ
، حالنیبااشود، ارتباط مثبتی دارد.  گیری میشده با صنعت اندازه توبین تعدیل  Qبا ارزش بازار یک شرکت که توسط    CSRدهد که  نتایج نشان می

ی که در هایشرکتی بر ارزش شرکت در  تاثیرهیچ    CSRخاص،   طوربهرقابت در بازار محصول و سیالیت محصول قرار دارد.    تاثیراین رابطه تحت  
  CSR  تاثیر دهد که  کنند یا با سیالیت کم محصول مواجه هستند، ندارد. علاوه بر این، نتایج نشان می های با رقابت کم محصول فعالیت میمحیط

نقاط  نگرانی هدایت می   CSRقوت    توسط  زیرا  آزمایشتاثیرهیچ    CSRهای  شود،  ندارند.  بر ارزش شرکت  نشان می ی  ابعاد های اضافی  که  دهد 
 هستند.  CSRکلی  تاثیرجامعه، تنوع و محیط، عوامل اصلی در 

همکاران و  شرکتتاثیر  [60]  عطاریت  اجتماعی  مسئولیت  بر  شرکتی  حاکمیت  شرکت  ات  عملکرد  و  تایلند،   شدهرفتهیپذ  هایشرکتها  در 
سهام   149حاکمیت شرکتی و مسئولیت اجتماعی بر عملکرد مالی    تاثیرمطالعه به بررسی    قرار دادند. این  ی موردبررس گذاری پایداری را  سرمایه
 1سازی معادلات ساختاریگزارش و با استفاده از مدل  1گزارش به    56های ثانویه از  در بورس اوراق بهادار تایلند با استفاده از داده   شدهرفتهیپذپایدار  

 

1 Structural Equation Modeling (SEM) 
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و فراوانی جلسات    مدیره هیات مستقل، اندازه  ، چندین عامل حاکمیت شرکتی، مانند نسبت مدیران  لیوتحلهی تجزپردازد.  برای ارزیابی تناسب مدل می 
 = CMIN/df = 1.504 ،CFIتجربی نشان داد ) هایبرازش قوی با داده  SEMبر ارزش بازار شناسایی کرد. مدل  موثرعوامل  نوانعبه مدیره را هیات

0.990  ،RMSEA = 0.058  موثر نشان داد. حاکمیت شرکتی    05/0  را بر عملکرد مالی در سطح  تاثیر  مدیره بیشترینهیاتجلسات  ( و فراوانی  ،
 متمرکز بر پایداری بسیار مهم است. هایشرکتارزش بازار  مدیره، برای افزایشهیاتنظارت از نظر ساختار و  ژه ی وبه 

مسئولیت اجتماعی شرکت و ارزش شرکت را تحت نقش مدیریت ریسک سازمانی و حاکمیت شرکتی بررسی کردند. بر   [61]  فاروق و همکاران
با ارزش شرکت ارتباط مثبتی دارد و دیدگاه ذینفعان در مورد مسئولیت    که مسئولیت اجتماعی شرکتی  اساس تحلیل رگرسیون، نویسندگان دریافتند

واسطه این ارتباط   ERMکنند که می تاییدها ، یافته[62]میانجیگری بارون و کنی کند. علاوه بر این، با پیروی از تکنیک می تاییداجتماعی شرکتی را 
با    دهد که حاکمیت شرکتی قوی هستند. علاوه بر این، نتیجه نشان می  [63]استرپ توسط پریچر و هیز  های بوتاست. این نتایج با استفاده از آزمون

 شود. در سازمان تقویت می موثر عملکرد شرکت ارتباط مثبتی دارد و این رابطه در حضور یک سیستم حاکمیت شرکتی

قرار دادند. این مطالعه    موردمطالعهکننده رقابت بازار  رابطه مسئولیت اجتماعی شرکتی و ارزش بازار را تحت نقش تعدیل  [62]  بروینینقایوز و همکاران
دهد. رقابت بازار این رابطه را تعدیل  ها را نشان می های مسئولیت اجتماعی شرکتی بر ارزش بازار شرکتو مستقیم وابستگی  تاخیرمثبت، با    تاثیر
به گونه می بالا  کند  بازار یک شرکت هنگام مواجهه با رقابت  پایین بازار، از وابستگی  یجابه ای که ارزش  های مسئولیت اجتماعی شرکتی  رقابت 

 برد. کنندگان سود بیشتری میمصرف 

بندی بالای پایداری و افزایش ارزش بازار  دهنده ارتباط قوی بین رتبهپایداری شرکتی و ارزش را بررسی کردند. نتایج نشان  [63]  احمد و الجیفری
دارند، به دلیل مشارکت بیشتر ذینفعان  ی مانند مایکروسافت، اینتل و آلفابت که ابتکارات قوی در زمینه مسئولیت اجتماعی شرکتیهای شرکتاست. 

بهبودهای   افشای اطلاعات غیرمالی دقیق،  داده   یتوجه قابل و  بازار نشان  از سوی دیگر،  در عملکرد  رتبه هایشرکتاند.  با  پایین در زمینه ی  بندی 
های مسئولیت اجتماعی شرکتی است. دهنده خطرات مالی مرتبط با نادیده گرفتن فعالیتاند که نشان تری را نشان داده پایداری، عملکرد بازار ضعیف

 کند. می  تاکیدوکار برای ایجاد ارزش پایدار های اساسی کسبن مطالعه بر اهمیت حیاتی ادغام مسئولیت اجتماعی شرکتی در استراتژیای

قرار دادند. این مطالعه   یموردبررس بر استراتژیک   تاکیدها را تحت نقش گزارش مسئولیت اجتماعی شرکتی و عملکرد شرکت [64] حامد و همکاران
قرار دارند، از سال   FTSEکه در شاخص کل سهام  یهایشرکتویژه شده در بورس اوراق بهادار لندن در بریتانیا، به پذیرفته هایشرکتای از از نمونه 
سال است. این مطالعه از یک رویکرد کمی برای بررسی -مشاهده شرکت  23۸5های نهایی شامل  کند. مجموعه داده استفاده می  2020تا    2006
مفیدی بر عملکرد آینده شرکت   تاثیردهد که اجباری کردن گزارش مسئولیت اجتماعی شرکتی  ها نشان میهای اصلی استفاده کرده است. یافته فرضیه

دهد که استراتژی شرکت بر تخصیص ارزش دارد. علاوه بر این، گزارش اجباری مسئولیت اجتماعی شرکتی زمانی عملکرد شرکت را افزایش می
ط ارزشی است زیرا اطلاعات ارزشمندی داشته باشد. علاوه بر این، گزارش اجباری مسئولیت اجتماعی شرکتی دارای ارتبا  تاکیدایجاد ارزش    یجابه 

 .استراتژیک خود را افزایش دهد تاکیدشود که یک شرکت دهد و این ارتباط زمانی تقویت میمی ارایهها را برای ارزیابی ارزش بازار شرکت

 روش پژوهش -4

 ی نمونه آمار -4-1

لغایت    1394ر و در بازه زمانی  ی ط ز یشرا  ی در بورس اوراق بهادار تهران است که دارا  شدهمنتخب پذیرفته  یهانمونه آماری این پژوهش شامل شرکت
 سال( باشند:  10) 1403

 شده باشند. در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته  1394شده قبل از سال های انتخاب نمونه .1
 به لحاظ افزایش قابلیت مقایسه دوره مالی آن منتهی به اسفندماه باشد.  .2
 های موردمطالعه تغییر فعالیت یا تغییر سال مالی نداده باشد. طی سال  .3
 شوند. ها در نمونه آورده نمیگذاری و بانکمالی، سرمایه  موسساتنوع فعالیت شرکت، تولیدی بوده و لذا  .4

  ، بنابراین  بودند؛  شرکت  121استفاده نمود،    هاآنعنوان نمونه آماری بتوان از  الذکر را داشتند و به های فوقی که ویژگیهایشرکتترتیب تعداد  اینبه 
 باشد. شرکت می-سال 1210تعداد مشاهدات 
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 مه ی و ب   ی مال   ت ی ر ی در مد   ی مطالعات راهبرد 
 (1405،  )1، شماره 3دوره 

 11-27:صفحه
 

 پژوهش  ی رهای و متغ مدل  -4-2

 : استفاده شده است (2مدل ) و  (1) مدلپژوهش از ، 2 هیفرضو  1 هیفرضبرای آزمون 

 
 ر وابسته یمتغ -1-2-4

ها( تقسیم بر ارزش دفتری  است که برابر با )ارزش بازار حقوق صاحبان سهام + ارزش دفتری بدهیQ-Tobin’s   [65]  نسبتبرای ارزش بازار،  
 . [65]، [35] شده و معتبر برای سنجش عملکرد مالی شناخته شده استیک معیار پذیرفته عنوانبه باشد. این نسبت می  هاآنها دارایی

 ر مستقل یمتغ -4-2-2

مورد افشا مسئولیت اجتماعی شرکتی که با محیط گزارشگری شرکت   39مسئولیت اجتماعی شرکتی ابتدا چک لیستی متشکل از    یبرای سنجش افشا
نمونه، وجود    هایشرکت  مدیره هیاتتوضیحی و گزارش فعالیت    هایهای مالی، یادداشتگردد. سپس با مشاهده صورت باشد، تهیه میسازگار می

امتیاز صفر    صورت  نیادر صورت وجود هریک از این اقلام، امتیاز یک و در غیر    کهیطوربهگردد.  یا نبود اقلام موجود در چک لیست بررسی می
  مسئولیت اجتماعی هر شرکت از تقسیم جمع موارد افشاء شده بر کل موارد قابل افشا  یلحاظ شده و در نهایت شاخص افشا  موردنظربرای شرکت  

  کهیطوربهآید. دست میه ب

 که در آن:

CSR
i,t
  .tدر سال  iشاخص افشای مسئولیت اجتماعی شرکت  = 

∑ Y i
n
i=1= کلیه موارد افشا که شرکت از آن امتیاز یک را گرفته.  

∑ T
i
 m

i=1=  باشد.کل موارد قابل افشا می 

 . شاخص افشای مسئولیت اجتماعی -1جدول 
Table 1- Social responsibility disclosure index . 

 

 

 . ادامه -1جدول 
Table 1- Continued . 

(1 ) 𝑄 − 𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛𝑠𝑖, 𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝑆𝑅𝑖, 𝑡 + 𝛽2𝐿𝐸𝑉𝑖, 𝑡 + 𝛽3𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖, 𝑡 + 𝛽4𝐷𝑃𝑆𝑖, 𝑡 + 𝛽5𝑅𝑂𝐴𝑖, 𝑡 
+ 𝛽6𝐼𝑁𝑉𝐸𝑆𝑇𝑖, 𝑡 + 𝜀𝑖, 𝑡 

(2 ) 
𝑄 − 𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛𝑠𝑖, 𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝑆𝑅𝑖, 𝑡 + 𝛽2𝐻𝐻𝐼𝑖, 𝑡 + 𝛽3𝐻𝐻𝐼 ∗ 𝐶𝑆𝑅𝑖, 𝑡 + 𝛽4𝐿𝐸𝑉𝑖, 𝑡 + 𝛽5𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖, 𝑡 

+𝛽6𝐷𝑃𝑆𝑖, 𝑡 + 𝛽7𝑅𝑂𝐴𝑖, 𝑡 + 𝛽8𝐼𝑁𝑉𝐸𝑆𝑇𝑖, 𝑡 + 𝜀𝑖, 𝑡 

 CSR
i,t
=

∑ Yi 
n
i=1

∑ Ti 
m
i=1

, 

 مولفه عنوان کلی 
  حفظ منابع طبیعی، - 4 بازیافت یا جلوگیری از ضایعات، -3 محیطی،جلوگیری از خسارات زیست -2 کنترل آلودگی، -1 ( 8محیطی ) مسایل

  مسایلسایر  -8و  محیطیهای زیستگذاری در پروژهسرمایه -7 محیطی،سیاست زیست -6 تحقیق و توسعه، -5
 محیطی. زیست

سایر    -5و  توقیف تولید -4ایمنی و سلامت محصول،  -ISO، 3کیفیت محصول/ -2 توسعه محصول/سهم بازار، -1 ( 5خدمات ) محصولات و
 محصولات و خدمات. 

 مولفه عنوان کلی 
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  توسعه یافته است.  محیطی و ذینفعان مسئولیت اجتماعی شرکتیهای اجتماعی، زیستعنوان یک معیار چندبعدی برای سنجش جنبهاین شاخص به 
 این شاخص عددی بین صفر تا یک خواهد بود. 

 لگر یتعد ر یمتغ -4-2-3

کنند رود که بررسی می در مطالعاتی به کار می گسترده  طوربه شود و  رقابت در بازار استفاده می  گیریبرای اندازه  (HHI)  1هیرشمن-هرفیندال  شاخص
صورت مجموع مربعات سهم بازار هر شرکت  به  HHIشاخص  .  [66]  گذارد می  تاثیرچگونه رقابت بازار بر رابطه بین عملکرد اجتماعی و مالی شرکت  

، [35]  دهنده تمرکز بیشتر صنعت و رقابت کمتر در صنعت مربوط به شرکت استنشان HHI شود. مقدار بالاتررقیب در یک صنعت محاسبه می
کوچک و مقدار یک بیانگر وجود    بایوجود تعداد زیادی رق   دهندهکه مقدار صفر نشانطوری قرار دارد؛ به   1تا    0ای بین  این شاخص در بازه .  [34]

 یک تولیدکننده انحصاری در بازار است.

 ی کنترل ی رهایمتغ -4-2-4

 از تقسیم سودنقدی به سود هر سهم.  (DPSسود نقدی هر سهم )

 ها.( از تقسیم سود خالص بر داراییROAها )بازده دارایی 

 ها.ها به کل داراییکل بدهی (LEVاهرم مالی ) 

 .ها( از تقسیم حقوق صاحبان سهام بر کل داراییInvestنسبت سرمایه )

کار عنوان متغیرهای کنترلی اضافی در این مطالعه به شود، و به حاسبه میهای شرکت م( از لگاریتم طبیعی ارزش دفتری داراییSizeاندازه شرکت )
 رود.می

 پژوهش یهاافتهی -5

 هاداده  ی فیآمار توص -5-1

 .دهدها را به شرح زیر نشان می وضعیت داده  1جدول شود.  های مرکزی پرداخته میها با شاخصدر آمار توصیفی به وضعیت داده 

 

 

 .ی ف ی توص  آمار جی نتا -1 جدول 
Table 1- Descriptive statistics results. 

 

1 Findahl-Hirschman   

بازنشستگی و مزایای   -4سهام تحت تملک کارمندان،  - 3حقوق ماهانه/پاداش نقدی و مزایا،  -2تعداد کارکنان،  -1 (10منابع انسانی )
وام    -8ورزشی و رفاهی،  -7های آموزش و توسعه کارکنان، برنامه -6سلامتی و ایمنی در محیط کار،  -5پایان خدمت، 

 سایر منابع انسانی.  -10روحیه و ارتباطات کارکنان و  - 9یا بیمه کارکنان، 
تدارک   -4سیاست پرداخت دیرتر برای مشتریان خاص،  -3مشتریان،  مندیها/رضایتشکایت -2سلامتی مشتریان،  -1 (6مشتریان )

 سایر مشتریان.  - 6پاسخگویی به نیاز مشتریان و  - 5تسهیلات و خدمات پس از فروش، 
اقدامات قانونی/ دعاوی   -4هدایا و خدمات خیریه،  -3های جامعه، حمایت از فعالیت  -2گذاری اجتماعی، سرمایه -1 ( 6های جامعه )مسئولیت

 سایر مسئولیت اجتماعی.  -6های مذهبی/فرهنگی و فعالیت  -5قضایی، 
 سایر انرژی.   -4استفاده از منابع جدید و  -3توسعه و اکتشاف منابع جدید،  -2در انرژی،  جویی حفظ و صرفه -1 (4انرژی )

 انحراف معیار  کمینه  بیشینه  میانه میانگین نماد متغیر ر ینام متغ
 Q-Tobin 4.331 4.810 11.078 1.079 1.507 ارزش شرکت 
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ها  دارایی  55%هستند.    تامین ها  ها از محل حقوق صاحبان سهام شرکتدارایی  44%  متوسط  طوربه توان بیان داشت  می   1جدول  نتایج    بر اساس
 های شرکتبوده است.    7%  متوسط  طوربه سهم نیز    هر  ها دارای عملکرد مثبت بودند. نسبت سودنقدی به سود شرکت  13. %ها استاز محل بدهی 

ها به  متوسط مجموع ارزش بازار دارایی   طوربه کنند. همچنین  های مسئولیت اجتماعی شرکتی را رعایت میاز شاخص   50%  حدود  موردمطالعه
 برابر است.  4ها ارزش دفتری دارایی

 پژوهش یهاهیج آزمون فرضینتا -6

 شده است: استفاده (2) و (1)ی ها ل مداز در این پژوهش، دو فرضیه مطرح شده است جهت آزمون این دو فرضیه 

 اول ه یج آزمون فرض ینتا  -6-1

 . بیان شده است 2جدول مورد آزمون صورت گرفت. نتایج آن در  پژوهش 1ه  یفرضون خطی با استفاده از رگرسی

 . اثرات ثابت بر اساسپژوهش  1ه یج آزمون فرض ی نتا -2 جدول 
Table 2- Results of testing the first hypothesis of the research based on fixed effects. 

 

 

 

  
 

 

  
با    F، مقدار آماره فیشر  2جدول  نتایج    بر اساس و    645/34برابر  بیان داشت مدل   تواناست می  000/0سطح معناداری آن    کهییازآنجااست 

نشان داد که بین مسئولیت اجتماعی شرکتی و ارزش بازار شرکت رابطه مثبت و   5% باشد. نتایج آزمون در سطح معناداریپژوهش دارای برازش می 
 گیرد. قرار می رش یموردپذمعناداری وجود دارد؛ به بیانی فرضیه پژوهش 

 2 ه یج آزمون فرض ینتا  -6-2

 . بیان شده است 3جدول مورد آزمون صورت گرفت. نتایج آن در  پژوهش 2ه  یفرضن خطی با استفاده از رگرسیو

 . اثرات ثابت بر اساسپژوهش  2ه یج آزمون فرض ی نتا -3 جدول 

 CSR 0.54 0.53 0.89 0.11 0.15 مسئولیت اجتماعی شرکتی 

 HHI 0.321 0.311 0.831 0.072 0.197 رقابت بازار  

 Size 15.07 14.7 21.72 11.02 1.767 اندازه شرکت 

 LEV 0.551 0.555 1.27 0.031 0.192 ی اهرم مال

 Invest  0.448 0.444 0.768 0.101 0.189 نسبت سرمایه 

 ROA 0.137 0.111 0.681 -0.404 0.156 سودآوری 

 DPS 0.07 0.037 0.407 0.05 0.089 سودنقدی 

 سطح معناداری  tآماره  انحراف استاندارد  ضرایب نماد متغیر نام متغیر 
 CSR 0.9621 0.2525 3.8103 0.0001 مسئولیت اجتماعی شرکتی 

 Size 0.2547 0.1021 2.4946 0.0126 اندازه شرکت 

 LEV 0.4778 0.2339 2.0427 0.0410 ی اهرم مال

 Invest 0.6511 0.4079 1.5962 0.1104 نسبت سرمایه 

 ROA 0.7003 0.2944 2.3787 0.0174 سودآوری 

 DPS 0.7991 0.4311 1.8536 0.0638 سودنقدی 

 C 1.1153 0.5547 2.0106 0.0444 عرض از مبدا 

 0.3982 R-squ. 34.645 F stat. 

 0.3754 Adj. R-squ. 0.000 Prob. 
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Table 3- Results of testing the second hypothesis of the research based on fixed effects . 

 

 

 

 

 

 

توان بیان داشت مدل پژوهش  است می  000/0سطح معناداری آن    کهییازآنجااست و    001/37برابر با    F، مقدار آماره فیشر  3جدول  نتایج    بر اساس
نشان داد که بین مسئولیت اجتماعی شرکتی و ارزش بازار شرکت رابطه مثبت و معناداری    5%    باشد. نتایج آزمون در سطح معناداریدارای برازش می

 گیرد.  قرار نمی رش یموردپذوجود دارد؛ اما رقابت بازار و اثر تعاملی آن با ارزش شرکت رابطه معناداری نداشته است. به بیانی فرضیه پژوهش 

   گیریبحث و نتیجه -7

ها و ارزش بازار شرکت، دو فرضیه مورد آزمون قرار گرفت. برای آزمون فرضیه   بررسی رابطه بین مسئولیت اجتماعی شرکتی  منظوربه در این پژوهش  
بودند. نتایج حاصل از    1403تا    1394ساله  شرکت طی دوره زمانی ده   121ها شامل  های رگرسیون خطی با اثرات ثابت استفاده شد و داده از مدل

است، بنابراین مدل از برازش مناسبی برخوردار است. ضرایب   0.000و سطح معناداری آن    34.645( برابر با  Fمدل اول نشان داد آماره فیشر )
  بیترت   ن یبدمثبت و معنادار است.    95%  متغیرها نیز نشان دادند که رابطه بین مسئولیت اجتماعی شرکتی و ارزش بازار شرکت در سطح اطمینان 

(، اما متغیرهای مربوط به رقابت بازار و اثر Sig=0.000و    F=37.001نیز بیانگر برازش مناسب مدل بود )  (2)  مدلشد. نتایج    تایید  1ه  یضفر 
های . در مجموع، یافتهنشد  تایید  2ه  یفرضرو  تعاملی آن با مسئولیت اجتماعی شرکتی، رابطه معناداری با ارزش بازار شرکت نشان ندادند. ازاین 

می  نشان  شرکتی  پژوهش  اجتماعی  مسئولیت  که  نقش    تاثیردهد  رابطه  این  در  بازار  رقابت  اما  دارد؛  شرکت  بازار  ارزش  بر  معناداری  و  مثبت 
 .بیان شده است  4جدول کند که نتایج آن در ای ایفا نمیکنندهتعدیل

 . پژوهش جیخلاصه نتا -4 جدول 
Table 4- Summary of research results. 

 

 

 1ه یسه فرض یو مقا یری گجه یبحث، نت -7-1

طی حدود سه دهه گذشته یکی از موضوعات اصلی بحث بوده است. بیشتر این مباحث حول یک پرسش اساسی متمرکز    مسئولیت اجتماعی شرکتی
به دنبال یافتن ارتباط با این پرسش اساسی است. مطابق ادبیات    1ه  یفرضپژوهش هم  دهد؟ در این  ارزش شرکت را افزایش می CSR اند که آیاشده

از دهه   اقتصاددانان سنتی )سخت  1970موجود،  تلقی می CSR گیر(به بعد،  اقتصادی  منابع  اتلاف  اقتصادی غالب هزینهرا  نظریه  های کردند. 
بر اساس این دیدگاه، مدیران   .[68]گیرد  میشرکت در نظر    گذاری کاهنده ارزش و سوءاستفاده از منابععنوان نوعی سرمایهرا به   CSR   [67]  نمایندگی

  مطابق .  [69]  کنند تا بتوانند منافع شخصی )رانت( از شرکت استخراج کننداز منابع شرکت برای افزایش اعتبار و شهرت شخصی خود استفاده می
گردد. تعدادی از مطالعات تجربی نیز شواهدی شود و در نتیجه باعث کاهش ارزش شرکت میبه زیان سهامداران انجام می    CSRنظریه نمایندگی،

 [70] مثال، گالاسکیویزاند. برای کرده ارایه CSR در حمایت از دیدگاه نمایندگی

 سطح معناداری  tآماره  انحراف استاندارد  ضرایب نماد متغیر نام متغیر 
 CSR 0.8745 0.3931 2.2246 0.0261 مسئولیت اجتماعی شرکتی 

 HHI 0.5030 0.3457 1.4550 0.1457 رقابت بازار 

 CSR*HHI 0.6631 0.4160 1.5940 0.1109 اثر تعاملی رقابت بازار*مسئولیت اجتماعی شرکتی

 Size 0.3419 0.1147 2.9808 0.0029 اندازه شرکت 

 LEV 0.4041 0.2310 1.7493 0.0802 ی اهرم مال

 Invest 0.5349 0.3194 1.6747 0.0939 نسبت سرمایه 

 ROA 0.7335 0.3186 2.3022 0.0213 سودآوری 

 DPS 0.1995 0.1054 1.8928 0.0583 سودنقدی 

 C 1.5598 0.7322 2.1302 0.0331 عرض از مبدا 

 0.3917 R-squ. 37.001 F stat. 

 0.3809 Adj. R-squ. 0.000 Prob. 

 نتیجه فرضیه  ردیف 
 پذیرش   بین مسئولیت اجتماعی شرکتی و ارزش بازار شرکت رابطه معناداری وجود دارد.  1
 عدم پذیرش  کند.رقابت بازار رابطه بین مسئولیت اجتماعی شرکتی و ارزش بازار شرکت تعدیل می 2
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کنند و از این طریق، احترام اجتماعی و روابط بانفوذی با نخبگان اقتصادی های خیریه میدهد که مدیران عامل منابع شرکت را صرف فعالیتنشان می  
ای  گذاری کنند، زیرا خودشان هزینه سرمایه  CSR در  ازحدشیبکه مدیران داخلی تمایل دارند    دهندنشان می   تحقیقاتآورند.  دست می محلی به  

کند که استدلال می  [71]  نفعان فریمننظریه ذیگردند. در مقابل،  مند میشوند، اما از منافع افزایش شهرت شخصی در جامعه بهره متحمل نمی 
نظریه، ذیذی  تاثیرارزش شرکت تحت   این  دارد.  قرار  به دو گروه سرمایه نفعان متعددی  را  و غیرسرمایهنفعان  )کارکنان، گذار )سهامداران(  گذار 

های مرتبط با  نفعان و کاهش ریسک با ایجاد تعادل میان منافع همه ذی CSR کند و معتقد استکنندگان، مشتریان، جامعه و غیره( تقسیم می تامین 
ها  که تغییرات در عملکرد اجتماعی شرکت  دهندنشان می  [74]  . روف و همکاران[73]،  [72]دهد  دستیابی به منابع، ارزش شرکت را افزایش می

ارزش شرکت به مزیت رقابتی آن  کند که  استدلال می  1نفعان، دیدگاه مبتنی بر منابع در ارتباط با نظریه ذی   .دارد   هاآن ای مثبت با عملکرد مالی  رابطه 
ها  و به شرکت  [76]،  [75]که نادر، دشوار برای تقلید و فاقد جانشین نزدیک هستند    شودبستگی دارد. این مزیت رقابتی از منابع استراتژیکی ناشی می

پژوهش حاضر در راستای تئوری ذینفعان و   نتایج  .[77]بینی، ارزش خلق کنند  ی نقدی پایدار و قابل پیش هاجریاندهند از طریق ایجاد  امکان می
 راستا بوده است. هم  [62] و برونینقاس و همکاران [40] ،[39] همچنین نتایج این پژوهش با شیخمخالف تئوری نمایندگی است. 

 2ه یسه فرض یو مقا یری گجه یبحث، نت -7-2

. [80–78]گریز هستند  تلاش گریز و  شود که ریسک کند که رقابت در بازار محصول موجب اعمال انضباط بر مدیرانی می نظریه اقتصادی بیان می 
های مدیریتی دارد. از یک سو، با افزایش رقابت، احتمال شکست و از  دهد که افزایش رقابت در بازار دو اثر متضاد بر انگیزه نشان می  [80] اسکیمید

تر کار حفظ شغل خود سخت   کند برایوادار می گریز را  معروف است، مدیران تلاش   "2تهدید انحلال "یابد. این اثر که به  دست دادن شغل افزایش می
دهد. این ها در اثر تلاش بیشتر را کاهش می نافع ناشی از کاهش هزینه کنند. از سوی دیگر، افزایش رقابت موجب کاهش سودآوری شده و ارزش م

تواند مبهم باشد. رقابت در بازار محصول  دهد. در نتیجه، اثر نهایی رقابت مینام دارد، مدیران را به تلاش کمتر سوق می "3ارزش کاهش هزینه "اثر که  
 گذارد. می تاثیرو ارزش شرکت  CSR از چند مسیر متفاوت بر رابطه بین

کند خود را متمایز سازند. در بازارهای رقابتی، هرگونه مزیت رقابتی منجر به افزایش ها کمک میدر شرایط افزایش رقابت به شرکت   CSRنخست،  
کنند، زیرا منافع استراتژی  میگذاری  سرمایه CSR ها در بازارهای رقابتی بیشتر دردهند که شرکتنشان می  [81]  فیسمن و همکارانشود.  سهم بازار می

در بازارهای رقابتی بیشتر است. مطالعات  CSR دهند که مشارکت درنیز نشان می   [82]  زالی-تمایز در این بازارها بسیار بالاست. دیکلیرک و ام
دهد نشان می  [40]  ،[39]. شیخ  [83]،  [81]پردازند  استراتژیک می CSR ها در بازارهای رقابتی بیشتر بهدهند که شرکتمتعدد دیگری نیز نشان می

 کنند. گذاری میکه مدیران عامل قدرتمند در بازارهای رقابتی بیشتر در نوآوری سرمایه 

بنابراین،  ؛ نقدی کمتری برای انحراف منابع به منافع شخصی مدیران وجود دارد  یهاجریاندوم، در بازارهای بسیار رقابتی حاشیه سود پایین است و 
شود، نه استخراج رانت. جا  در شرایط رقابت شدید، تلاشی برای افزایش ارزش شرکت و حفظ شغل مدیران تلقی می CSR گذاری درهرگونه سرمایه

ای مثبت با ارزش شرکت دارد. سوم، زمانی که رقابت شدید است، مدیران  دهند که عملکرد اجتماعی در صنایع رقابتی رابطه نشان می   [84]  و شی
گذاری  جای سرمایهمستقیم بر ثروت سهامداران دارند، به   تاثیرمدت با ارزش فعلی خالص مثبت تمرکز کنند که  های کوتاه شوند بر پروژه مجبور می

بر ثروت سهامداران دارد که رقابت    تنها زمانی اثر مثبت و معناداری CSR دهند کهنشان می  [85]  ریو و همکاران.  CSR  های بلندمدتی ماننددر پروژه 
است چراکه در بستر ایران رقابت بازار    مخالف بوده  [62]  و برونینقاس و همکاران  [40]  ،[39]  در بازار محصول پایین باشد. نتایج این پژوهش با شیخ

 دارای اثر تعدیلی نبوده است. 

های توان ناشی از ویژگیها و ارزش شرکت در بستر ایران را می عدم معناداری نقش تعدیلی رقابت بازار در رابطه بین مسئولیت اجتماعی شرکت
عمل    موثربخش  عنوان یک سازوکار انضباط رقابت بازار به   هاآنیافته که در  ساختاری و نهادی اقتصاد کشور دانست. برخلاف اقتصادهای توسعه 

ها تحت مالکیت دولتی یا  از شرکت  یتوجه قابل انحصاری برخوردارند و سهم  کند، بسیاری از صنایع در ایران از ساختارهای انحصاری یا شبه می
درستی عمل نکرده و تهدید واقعی ورشکستگی یا حذف از بازار  ها به های ورود و خروج بنگاه. در چنین شرایطی، مکانیزم کنند دولتی فعالیت میشبه

به سمت فعالیت گذاریتواند فشار لازم را برای اصلاح رفتار مدیران و هدایت سرمایه رو، رقابت بازار نمیوجود ندارد؛ ازاین آفرین های ارزش ها 

 

1 Resource-Based Viewpoint (RBV) 
2 Threat of liquidation 

3 Value-of-a-costreduction 



23 

 

 ...   مسئولیت اجتماعی شرکتی و ارزش بازار شرکت با تاکید  / ی و ایمنیشکور

هایی استراتژیک و نمادین است و بیشتر با انگیزه ها در ایران عمدتاً غیرهای مسئولیت اجتماعی شرکتاعمال کند. از سوی دیگر، ماهیت فعالیت
عنوان ابزاری برای تمایز رقابتی. شود، نه بههمچون کسب مشروعیت اجتماعی، پاسخ به الزامات نهادی یا فشار نهادهای دولتی و فرهنگی انجام می

های مبتنی بر رقابت در بستر ایران مشاهده نشود.  و رقابت بازار تضعیف شده و اثرات مورد انتظار نظریه   CSRشود که ارتباط بین  این امر سبب می
یت اطلاعاتی ، سطح پایین شفافCSRمحدود است. نبود استانداردهای شفاف افشای    CSRهمچنین، واکنش بازار سرمایه ایران به اطلاعات مرتبط با  

گذاران موجب گذاری دستوری و نوسانات نرخ ارز بر تصمیمات سرمایههای دولتی، قیمتو غلبه عوامل کلان اقتصادی و سیاسی نظیر سیاست
کننده آن بر رابطه  ها منعکس نشود. در چنین شرایطی، حتی در صورت وجود رقابت بازار، نقش تعدیل طور کامل در ارزش شرکتبه   CSRشود اثر  می

 نخواهد بود. ییشناساقابل و ارزش شرکت  CSRبین 

 پژوهش یهات یمحدود -7-3

ها و رقابت بازار مبتنی گیری مسئولیت اجتماعی شرکتهایی همراه است. نخست، اندازه این پژوهش نیز مانند سایر مطالعات تجربی با محدودیت
ویژه، شاخص رقابت  طور کامل منعکس نکند. به های در دسترس بوده است که ممکن است تمامی ابعاد واقعی این مفاهیم را به ها و داده بر شاخص 

  تاثیر تواند بر نتایج مربوط به نقش تعدیلی رقابت  طور دقیق نشان ندهد و این امر میبازار ممکن است شدت رقابت واقعی در برخی صنایع را به
غیر   هایشرکتویژه  ها، به شده در بورس بوده و تعمیم نتایج به سایر بنگاه پذیرفته  هایشرکتمحدود به    مورداستفادههای  گذاشته باشد. دوم، داده 

ها و واکنش بازار  ممکن است بر رفتار شرکت  یموردبررس بورسی، باید با احتیاط انجام شود. سوم، شرایط خاص اقتصادی و نهادی کشور در دوره  
فعالیت  به  نسبت  از روش   CSRهای  سرمایه  با استفاده  این پژوهش تلاش شده است  نهایت، اگرچه در  باشد. در  اقتصادسنجی اثر گذاشته  های 

 طور کامل منتفی نیست. نشده به های کلان کنترلشده یا شوک زایی کنترل شود، اما احتمال وجود متغیرهای حذف درون  مسالهمناسب، 

 پژوهش یشنهادهایپ -7-4

رقابت در بازار    تاثیرای مثبت دارد، اما این رابطه تحت  ها با ارزش بازار شرکت رابطه دهد که مسئولیت اجتماعی شرکتنتایج این پژوهش نشان می
عنوان ابزاری مستقل برای خلق ارزش و بهبود را به   CSRهای  شود که فعالیت ها پیشنهاد میگیرد. بر این اساس، به مدیران شرکتمحصول قرار نمی

نفعان مدنظر قرار دهند و اجرای آن را صرفاً به شرایط رقابتی بازار محدود نکنند. نتایج حاکی از آن است  گذاران و سایر ذیتصویر شرکت نزد سرمایه
اتخاذ رویکردی بلندمدت تواند به افزایش ارزش بازار شرکت منجر شود؛ بنابراین،  می  CSRگذاری در  هایی با رقابت کمتر، سرمایهکه حتی در محیط

 شود. توصیه می CSRهای و پایدار در طراحی و اجرای برنامه 

نهادهای سیاست به  پیشنهاد میهمچنین،  ناظر  افشای اطلاعات  شود چارچوب گذار و  بازار    CSRهای شفاف و استانداردی برای  تا  تدوین کنند 
  CSRها منعکس نماید. افزایش شفافیت و قابلیت مقایسه اطلاعات  گذاری شرکتدرستی ارزیابی و در ارزش ها را به سرمایه بتواند اثر این فعالیت 

گذاران تقویت کرده و به کارایی بیشتر بازار سرمایه منجر شود.نتایج این پژوهش نشان داد که گیری سرمایهها را در تصمیم تواند نقش این فعالیتمی
بازار در بستر ایران نقش تعدیل بین مسئولیت اجتماعی شرکترقابت  بر اینها و ارزش شرکت ایفا نمی کننده معناداری در رابطه  به    کند.  اساس، 

شود با تقویت سازوکارهای رقابتی، کاهش انحصارات و افزایش شفافیت در بازارها، زمینه لازم  گذاران اقتصادی و نهادهای ناظر پیشنهاد میسیاست
ها، کاهش مداخلات قیمتی دولت و ایجاد شرایط واقعی  ها را فراهم آورند. اصلاح ساختار مالکیت بنگاه برای اثرگذاری واقعی رقابت بر رفتار شرکت

 های اقتصادی را ایفا کند. بخش مورد انتظار در نظریه تواند موجب شود رقابت بازار نقش انضباط ها می ورود و خروج بنگاه 

به مدیران شرکت پیشنهاد میهمچنین،  نمادین یا خیریه های مسئولیت اجتماعی را نه صرفاً به شود که فعالیت ها  به عنوان اقدامات  بلکه  عنوان ای، 
نفعان کلیدی و هدفمند، همسو با ذی  CSRهای  بخشی از استراتژی بلندمدت خلق ارزش و بهبود عملکرد شرکت در نظر بگیرند. طراحی برنامه 

های  ها را افزایش داده و امکان بازتاب آن در ارزش شرکت را فراهم کند. علاوه بر این، توسعه چارچوب تواند اثربخشی این فعالیتمی  یریگاندازهقابل 
 گیری در بازار سرمایه منجر شود. گذاران و بهبود تصمیمتواند به افزایش اعتماد سرمایهمی CSRاستاندارد افشای اطلاعات 

بر رابطه بین مسئولیت    موثرشود مطالعات آتی به بررسی سایر عوامل  با توجه به عدم معناداری نقش تعدیلی رقابت بازار در این پژوهش، پیشنهاد می
شرکت یا  اجتماعی  دولتی  مالکیت  نوع  مالکیت،  تمرکز  شرکتی،  حاکمیت  کیفیت  مالکیت،  ساختار  نظیر  عواملی  بپردازند.  شرکت  ارزش  و  ها 
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تواند به تبیین بهتر قرار گیرند. بررسی این عوامل می  یموردبررس گر یا میانجی  عنوان متغیرهای تعدیلتوانند به مدیره میهیات های  خصوصی و ویژگی
 را بر ارزش بازار شرکت دارد. تاثیربیشترین  CSRشرایطی منجر شود که در آن 

های جایگزین برای سنجش رقابت بازار یا تفکیک صنایع مختلف، نقش رقابت را  توانند با استفاده از شاخصهای آتی میعلاوه بر این، پژوهش
های تواند به شناسایی تفاوتیافته نیز میو توسعه  توسعهدرحال تری ارزیابی کنند. انجام مطالعات تطبیقی بین صنایع یا بین کشورهای  صورت دقیق به 

تواند به تعمیق نتایج حاصل  های پژوهشی ترکیبی میهای زمانی بلندتر یا روش بر نتایج کمک کند. همچنین، استفاده از دوره   موثرنهادی و ساختاری  
 حوزه پژوهشی منجر شود.از این 

 تشکر و قدردانی

 .کنندکنندگان در این پژوهش صمیمانه قدردانی می نویسندگان از همکاری صمیمانه و مشارکت ارزشمند کلیه شرکت

 منابع مالی 

 است.  شده انجام تحقیق  نهی هزکمک این تحقیق بدون 
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